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1.引言

   有两大系列的文献涉及竞争性信贷市场及其运行机制。其中一个系列来源于Mckinnon(1973)及Shaw（1973）的开创性研究工作（以下简称MS模型），另一个系列则始自Stiglitz和Weiss(1981)的相关论文（以下简称SW模型）。区分两类模型的主要依据是二者对信息及贷款回报确定性的不同假设。1简单而言，MS模型假设完全信息及贷款回报的确定性，而SW模型则把贷款回报的不确定性及非对称性作为分析的出发点。在过去数十年间，MS模型给发展中国家的金融改革实践带来了深远的影响并提供了理论基础。相反，SW模型并未被大量论及。


在本文中，我们对这两类模型进行了简要回顾（第二部分至第五部分）。我们发现，在贷款回报确定且信息完全充分的情况下，MS模型确实提供了一种对竞争性信贷市场运行机制的理性描述，并且这一市场的运行将带来资金的最有效率的配置。然而，在更为普遍存在的信贷回报不确定且信息不对称的场景中，SW模型向我们展示了另一种合理的可能性：竞争性信贷市场的运行有可能导致超额信贷需求的出现和投资处于社会最优水平之下。


竞争性信贷市场的真实运行机制及其配置资金的效率水平是一个非常重要的课题。因为它的解答能够最终引导我们制定合理的金融改革目标并使我们对日后中国金融自由化改革的成效有一个较为现实的预期。在另一篇论文中，作者再对如何运用这两类模型来解释中国金融体系的现存问题及短期改革方向进行探讨。

2．MS模型及竞争性信贷市场


假设在一个以银行为主要金融机构的经济运行体中，存在着许多（可计算的无限数量的）经济个体。其中一类个体是企业家，他们每人具备一个投资项目并是潜在的贷款人；另一类个体是存款人。投资项目的回报率确定但各不相同。信息是完全充分的，即银行和企业家都知道具体投资项目的回报水平。图1中的曲线LD给出了在各个真实贷款利率水平上企业家们对贷款需求的总量，LS描绘了存款人在各个存款利率水平上愿意储蓄的总量。出于方便考虑，我们假设不存在交易费用。那么，在一个竞争性金融市场中，均衡贷款利率和存款利率均为r*, 并且均衡投资和均衡储蓄水平同为L*。银行的利润为零，这符合竞争性市场的基本要求。


在L*处，投资处于最优状态，投资的社会成本是当前放弃的消费，LS曲线给出了其边际价值。投资的社会收益即为投资的回报率，它的边际价值由曲线LD给出。在L*处，投资的边际社会收益等于边际社会成本，二者均为L*。


上述分析只涉及静态效率。然而，MS模型的主要目的之一是解释金融市场的性质（即是否存在金融抑制，例如，贷款利率或存款利率封顶）与经济增长的动态关系。在图1中，金融抑制表现为贷款利率封顶r1，这限制了存款额和可贷资金总量（L1）。这将影响经济的增长进而制约存款的供给。从长期来看，贷款的供给线向左平移至Ls’, 从而使投资水平由原来的L1减少至L1’。如果贷款利率水平由市场决定，贷款利率将由r2上升至r3。银行获取的超额利润可能用于诸如广告，设立新的分支机构等社会回报水平值得怀疑的活动上。如果贷款利率同时被限制在r3之下，那么，被实施的项目将不是那些回报水平最高的，这意味着社会福利的进一步损失。2

虽然MS模型的主要目的是考察金融抑制对经济增长的影响，在本文中，我们只关注其对竞争性金融市场运行的解释和它对这一市场取得最有效率资源配置的根本观点。我们注意的是MS模型的成立在多大程度上取决于完全信息和回报确定的假设。

命题1：无论投资回报是（a）确定的或（b）有风险的，只有在完全信息条件下MS模型才是一个解释竞争性信贷市场获取最佳资源配置的有效理论。


我们首先证明命题1(a)。令贷款合同为标准债务合同，贷款本金为K, 利率为r,那么，借款人或企业家只有在项目回报R超过或等于其债务额 (1+r)K 时才返还贷款本金及利息。反之，借款人宣布破产（存在有限责任制），项目留存回报归银行所有。出于方便考虑，我们假设借款人在项目中的自有投资额为零（既无股权投资）且不存在任何抵押担保。3

显而易见，在这种情况下，如果银行不知道具体项目的真实回报水平，那么他们就无法阻止那些每元项目投资回报水平低于贷款利率因子 (1+r*) 的借款人申请贷款 (r*为图１中社会边际成本与社会边际收益相等时的利率水平)。这些企业家获取了非负的利润，任何损失将由放款银行承担。如果这些企业家确实成功地获得了贷款，那么就存在效率的损失。而且，由于银行的总体利润水平为负值（r*被支付给存款人作为利息），他们要么必须降低存款利率或提高贷款利率，或兼而有之。在这两种情况下，都进一步意味着效率的损失。MS模型所认为的最佳资金配置效率无法实现。命题1(a)得证。

当然，银行也试图筛除赢利较差的项目。然而，这里存在一个甄别成本，这再次意味着对市场均衡水平的效率影响。通常，银行无法获得足以筛处较次项目的正确信息。


上述有关确定回报的例子可能看起来缺乏真实性，因为那些投资项目的平均预期回报水平低于贷款利息因子的企业家所获取的利润为零，显然，这无法令人信服地解释他们为什么愿意向银行贷款。以下，我们考虑更加接近现实的回报不确定的情况。一个简单的例子是每一个项目都存在两种可能的结局：成功或失败。成功的概率区间为pi=(0,1),成功的回报水平为Ris，失败的回报为零。所有的项目要求同样的投资额K，并且具备相同的预期回报ER=
[image: image2.wmf]R

，即对所有的项目i有

piRis=
[image: image3.wmf]R

                                 (1)


通过限定预期回报为一常数，方程（1）使我们突出考虑风险因素。假设信息是不对称的：企业家知道其拥有项目的成功概率，但银行仅知道pi的分布。银行和企业家的风险偏好均为中性。4

我们接着证明命题1(b)。首先，我们需要制定衡量不确定性条件下衡量边际社会收益的规则。从全社会的观点来看，一项投资的效益应根据其对社会中每个成员的福利影响加以判断，这一问题实际上等同与政府如何对一个公共工程或政府投资进行评估。根据Arrow-Lind定律（Arrow & Lind, 1970），由于一项工程的风险分散于为数众多的社会成员之上，即便每个人都是风险厌恶型，对单个人来说，其引发的风险成本可以忽略不计。因此，政府可以简单地依据预期收益对项目进行评估。在我们的案例中，这意味着边际社会收益等于其预期回报率
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/K。并且，当贷款和存款利息因子均为
[image: image5.wmf]R

/K，投资水平达到社会最优状态。5

然而，这可能不是一个可以持续的市场结果，沿用前面的标注，企业家将从项目i中获得的预期回报是：

E(
[image: image6.wmf]i

p

)=pi[Ris-(1+r)K]                             (2)


企业家只有当E(
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p

)≥0时，才会实施投资项目。如果贷款利率因子被设定为
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/K，对所有的项目 i有E(
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p

)=pi[Ris- piRis]>0,即所有的项目将带来正的预期回报。因此，所有的企业家都会申请贷款。但是，在这一贷款利率水平，并且存款利息因子等于贷款利息因子的话，银行将在所有的贷款项目中蒙受损失（即便在交易费用为零的情况下）。银行对项目i的预期利润为：E(
[image: image10.wmf]i

p

)b=pi(1+r)K-(1+b)K,其中b为存款利率。很明显，如果(1+r)=(1+b)=
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/K,那么对所有的项目i，E(
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p

)b<0均成立。


为了保证经济上的可存活，银行要么减少借款利率水平，要么提高贷款利率，或兼而用之。因此，最优效率的结果无法实现。命题1b证毕。
3．信息的不对称与市场均衡


我们现在考虑MS模型有关信贷市场总能使供给和需求实现平衡的假说。我们紧随Stiglitz 和Weiss(1981)的研究成果，他们向我们展示了当信息是不完全且非对称，并且项目回报是不确定的情况下，信贷市场的供给和需求无法实现均衡，其分析的核心是伴随着贷款利率升高所出现的逆向选择(adverse selection)效应。
3.1逆向选择


Stiglitz 和Weiss(1981)考虑的项目是具有连续随机回报并且其概率分布是最安全项目的均值保留展型(mean-preserving spread)。为了使问题简化，我们同前面一样，仍采用两结局的例子。为了展示逆向选择，我们首先对方程（1）求导

dRis/dpi=-Ris/pi
对方程(2)求pi的导数，并将上述结果代入表达式，整理后得：

dE(
[image: image13.wmf]i

p

)/d pi =-(1+r)K<0                            (4)

即具有较低成功概率的项目将给企业家带来更多的预期利润。


直觉上看，这一现象可用以下简单的事实加以解释。当所有项目的预期回报piRis相同时，项目的预期支出pi(1+r)K则决定于其成功概率pi。pi越小，预期支出就越低。事实上，在极端的情况下，当pi接近零时，E(
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p

)趋向于预期收入
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。


接着，我们定义一个关键的pi=
[image: image16.wmf]p

,
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使得E(
[image: image18.wmf]i

p

)=0。那么，企业家只有在项目的成功概率不大于
[image: image19.wmf]p

时才会申请贷款。对方程(2)求E(
[image: image20.wmf]i

p

)=0时的导数，得

d
[image: image21.wmf]p

/dr=- pi/(1+r)<0                             (5)

这表明，随着利率的上升，贷款申请人所具备的项目的成功概率越来越小。这也即是说，随着对贷款利率的上升，存在一个对贷款申请人逆向选择的问题。

3.2过度需求与信贷配给

命题2：当信息是不完全和非对称的，并且项目的回报是不确定的，信贷市场的供给和需求可能无法实现平衡，过度需求和信贷配给有可能是市场的均衡结果。MS模型中市场使供给和需求实现平衡成为一个特例。


在揭示了利率上升引发的逆向选择选择效应后，对命题2的证明变得简单明了。贷款申请人的平均质量（项目的平均成功概率）随着贷款利率的增加而变得越来越糟。这显然会给银行利润带来负面的影响。同时，在其他条件不变的情况下，调高利率r将给银行带来额外的利润。一种可能的情形是，后面提到的正效应在利率上升初期占据主导地位，但当利率升至某一水平后被前面的负效应所完全抵消。在这种情况下，存在一个可供银行选择的最优贷款利率水平。它使得贷款的平均回报达到最大值。6
(图2)

在图二的象限II中，最优贷款利率为r*,贷款供给曲线LS是贷款利率的一个函数，其轨迹在贷款利率超过某一点时向下弯曲。相反，贷款需求曲线LD的斜率始终保持向下，这与d
[image: image22.wmf]p

/dr的符号为负值的事实相一致。当r上升时，关键成功概率
[image: image23.wmf]p

减小，因而成功概率低于关键水平的项目数目减少。LS曲线的推导过程如下。在象限III中，曲线
[image: image24.wmf]r

(r)表示银行的每元平均贷款回报，如前所述，
[image: image25.wmf]r

是r的凹函数。在象限IV中，DS曲线给出了存款供给和存款利率b之间的关系。由于银行间是相互竞争的，因此我们可认为其利润为零。在不存在交易费用的前提下，银行必须将
[image: image26.wmf]r

作为存款利息因子。因此，对于每一个r,我们可以获得对应的存款供给，也即可贷资金的规模。象限II中的LS曲线描绘了这一关系。如图二所示，最优贷款利率为r*,在该处对信贷资金的超额需求为Z。


Hillier 和Ibrahimo(1993)提供了一种证明
[image: image27.wmf]r

(r)曲线在非对称信息下轨迹呈非单调性的规范方法。他们的分析方法和基本假设与本文的简单模型基本一致，在此就不予赘述。7

由于存在超额需求，某些贷款人可能愿意支付高于r*的贷款利率。然而，银行不会接受更高的报价，因为这将吸引更具风险的项目申请贷款从而使银行的总利润下降。由于不存在外力使得非市场出清的结果消失，市场将在存在信贷配给的情况下实现均衡。


显然，市场非出清的均衡结果的出现是不完全及非对称信息的结果。如果信息是完全而且对称的话，逆向选折将不会发生，
[image: image28.wmf]r

(r)将不会是非单调性的。在信息是完全且对称的情况下，信贷市场将如同MS模型所假想的那样平衡需求和供给，但这仅是一个特例。命题2证毕。

4．信息不对称与社会效率


我们已经考虑了银行索取贷款利息因子为
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/K的情况。现在令(1+r’)=
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/K,那么当贷款利率r≤r’时，逆向选折不会发生。因为在这些贷款利率水平之上，所有企业家的预期利润E(
[image: image31.wmf]i

p

)>0，所有的项目均申请贷款。因此，在这些贷款利率上
[image: image32.wmf]r

(r)为严格的单调递增。然而，当r>r’， 逆向选折效应发生。我们预期
[image: image33.wmf]r

(r)的轨迹将呈现先上升然后趋平随后向下倾斜的模式。这同样意味着银行的最优贷款利率r*必须位于r’之上。这一结果与前面提到的在贷款利息因子为
[image: image34.wmf]R

/K时银行在所有项目上将蒙受损失的结论相一致。但它并不足于使我们获得任何有关逆向选折下市场均衡状态时的福利学性质。以下，我们简要分析一下上述简单竞争性信贷市场模型的福利学含义。

（图3）

图3有助于我们探讨这一问题。msc(L)曲线是以当前放弃的消费来表示的投资或储蓄的边际社会成本函数。它实际上就是图2象限II中存款供给函数的逆函数。因此，它可以表达为
[image: image35.wmf]b

=
[image: image36.wmf]b

(DS),其中
[image: image37.wmf]b

是存款利息因子(b+1)。msc(L)曲线给出了投资的边际社会福利。前面提到，由于所有项目具有相同的平均预期回报。因此，所有项目具有相同的社会收益
[image: image38.wmf]R

/K。社会最优储蓄水平和投资水平是L’。但是，L’并不是竞争性市场的均衡点。


为了获得竞争性信贷市场的均衡点，我们利用一个简单的过渡工具：图3中的曲线
[image: image39.wmf]r

(LD)。它的推导过程如下。在图2象限II，LD函数将贷款需求与贷款利率联系起来。由于其是单调递增，因此可求得其逆函数r(LD) 。将r代入
[image: image40.wmf]r

(r)可得
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( r(LD))=
[image: image42.wmf]r

(LD)。8由于
[image: image43.wmf]r

(r)是凹函数且r(LD)为单调递增，因此
[image: image44.wmf]r

(LD)的轨迹呈凹型。


[image: image45.wmf]r

(LD)的性质决定了市场均衡点要么是超额需求或市场出清。图中所示的例子为超额需求的情况。银行将利率定在r*从而获得了
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的最大值
[image: image47.wmf]r

max。均衡贷款需求是LD*。给定银行利润为零，
[image: image48.wmf]r

max同时是支付给存款者的存款利息因子。这意味着均衡点的存款供给是LS*，少于LD*。


在图3中，有一
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值
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m使得市场出清。然而，
[image: image51.wmf]r

m并不是银行的最佳选择。只要
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(LD)始终位于
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(DS)的下方，
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(LD) 函数的这一形态将使得市场不论在任何
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下都无法出清。相反，如果
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的最高点位于
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(DS)曲线的左边，此时的市场如不出清就不可能实现均衡。在这种情况下，银行将
[image: image58.wmf]r

定于最大值将导致超额供给的出现，这将促使银行降低贷款利率，从而扩大贷款需求。这一过程将一直持续至超额供给的完全消失。但是，当r增大时，
[image: image59.wmf]r

减小。因此，均衡的
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值只能发生在
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(LD)与
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(DS)曲线相交处，也就是
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(LD)曲线斜率为负的地方。

命题3：当信息是不完全和非对称的，并且贷款利率上升将导致项目的逆向选择时，不论市场出清与否，市场的均衡点的投资水平位于社会最优水平之下。


对该命题的证明关键在于证明
[image: image64.wmf]r

max<
[image: image65.wmf]R

/K。通过对图3的考察，我们可知不论市场出清与否，使市场均衡点资源配置的效率无法达到最优的一个充分条件是使
[image: image66.wmf]r

max严格地位于水平线
[image: image67.wmf]R

/K之下。我们将证明这一命题。


首先考虑在银行最优贷款利率r*下成功概率为
[image: image68.wmf]P

的边际项目。根据模型定义，企业家的预期利润为零：

E(
[image: image69.wmf]i

p

)=
[image: image70.wmf]p

 [Ris-(1+r)K]=0

这意味着：


[image: image71.wmf]R

/K=
[image: image72.wmf]p

 (1+r)                              (6)
在r*处
[image: image73.wmf]r

=
[image: image74.wmf]r

max，但假设所有贷款申请人都被批准获得贷款：
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g(pi)是项目成功概率pi的密度方程式并为银行所知，(但银行不知道具体项目的成功概率)。由于r*适用于所有贷款，方程(7)的分子给出银行贷款的总体预期回报，分母为贷款总规模。

在存在超额需求和信贷配给的情况下，并不是所有的贷款申请人都能获得贷款。因此，方程(7)的分子和分母分别夸大了银行的总贷款回报及总放贷规模。但是，由于银行无法根据贷款的风险水平分辨项目，方程(7)可视为大体上定义了
[image: image77.wmf]r

max。

在认可了方程(7)之后，在逆向选择的情况下，pi<
[image: image78.wmf]p

,代入方程(6),可得：


[image: image79.wmf]r

max<
[image: image80.wmf]p

 (1+r*)=
[image: image81.wmf]R

/K                           (8)

命题3得证。

直观上说，
[image: image82.wmf]R

/K等于银行可以从最安全的边际项目(pi=
[image: image83.wmf]p

)中获得的预期贷款利息因子（企业家的预期利润为零）。由于r*适用于所有贷款，在逆向选择的情况下，
[image: image84.wmf]R

/K也同样是银行向任何项目放款所能获得的最大预期贷款利息因子。而
[image: image85.wmf]r

max是所有项目预期贷款利息因子的平均值。因此，它必然位于
[image: image86.wmf]R

/K之下。


除了证明在逆向选择条件下市场均衡表征为投资处于社会最优水平之下，图3还表明投资不足的规模取决于
[image: image87.wmf]r

(LD)与
[image: image88.wmf]b

(DS)函数的形态。一个值得注意的地方是当存在超额需求的时候，超额需求的规模并不总是超过投资低于社会最优水平的缺口。9
5．不对称信息的其它案例


通过对逆向选择案例的研究和它对市场出清及最优效率的启示的分析，我们在这一节中回顾一下一些不对称信息下货币市场的重要理论扩展。特别地，我们将证明逆向选择并不一定是信息不对称的必然结果, 项目回报随机分布的状况可能导致对项目的“有利选择”或“正向选择”（favorable selection）。

5．1道德危机

显而易见，通过对前述模型作某些小的调整，不对称信息同样可以引发道德危机问题，并且这一现象也可能导致非市场出清均衡点的出现及投资处于社会最优水平之下。例如，与前面假设每个企业家拥有一个潜在投资项目不同，我们令企业家拥有多个投资项目（但他们仅能筹借到实施一个项目的贷款）。关键的是，令这些项目具备不同的风险水平。企业家知道每个项目的风险水平但贷款银行却不知道（与前面一样，银行仅知道项目成功概率的分布）。那么，贷款利率r的改变可以影响到企业家对其贷款项目的选择。正如逆向选择的案例一样，具有较低成功概率的项目将被实施。余下的分析与逆向选择的案例一致。


上述提到的道德危机及逆向选择问题仅涉及文献中所谓的“事前”信息不对称，即，在项目被选择实施前借款人比银行具有更多关于项目风险特征的信息。Williamson(1986)研究了“事后”信息不对称。此时，借款人和银行在贷款合同签署前对项目的风险特征具有相同程度的了解，（双方均知道项目成功的概率和成功时的回报，因此不存在事前的信息不对称）。项目的实际回报水平取决于实现的自然状态(state of nature)。Williamson假设借款人无需成本就可以知道项目实现的真实回报，但银行必需支付一不可忽略的监管成本才能获得相关的信息。他证明，在存在事后信息不对称的情况下，
[image: image89.wmf]r

(r)函数轨迹有可能是非单调的，并且可能存在一个使银行利润最大化的贷款利率r, 这将导致市场不出清及过度需求和信贷配给的可能性。Hillier 和Worrall(1994)研究了Williamson模型的福利性质。


事后不对称信息可以有各种形式。比如，项目最终的实际回报有可能取决于实现的自然状态或者是借款人的努力水平。当放款人难于监督实际的自然状态因而难于知道项目的正确回报时，借款人将有可能出于自身利益的驱动而实施一些有损项目成功概率及项目回报的行为（不论项目成功与否）。

5．2有利选择（正向选择）


对正向选择的分析首归De Meza和Webb(1987)的研究。他们的模型采用了前面逆向选择案例的双结局假设，并假定银行仅知道候选项目的成功概率pi的分布而贷款申请人知道自己项目的真实成功概率。不同的是，De Meza 和Webb假设项目具有相同的成功回报Ris=Rs而非方程(1)。因此，项目之间的差别只是成功概率的不同。他们进一步假设每一个企业家具有同样的财富禀赋Wi=W,企业家要么将所拥有的财富全部投入自己的项目要么存入银行并获得安全的存款利率
[image: image90.wmf]r

-1。承担项目的企业家的贷款额为B=K-W, 并假设RS>(1+r)K>0。10 De Meza 和Webb假设一个通用的失败回报水平Rf>0。以下，我们假设Rf=0。他们证明在这一条件下市场均衡点表现为市场出清且投资位于社会最优水平之上。


这一结果的关键在于项目的“有利选择”，其证明相当简明。根据前面的定义，企业家的项目预期回报是

E(
[image: image91.wmf]i

p

)=pi[Rs-(1+r)B]- 
[image: image92.wmf]r

W                         (9)

显然，E(
[image: image93.wmf]i

p

)随着pi的上升而增加，这意味着贷款申请人将是那些项目成功概率分布位于某一关键水平之上的那些企业家。因而，这里存在一个对项目的“有利选择”。我们同样定义
[image: image94.wmf]p

为使得E(
[image: image95.wmf]i

p

)=0的pi。那么，只有项目成功概率pi ≥
[image: image96.wmf]p

的企业家才能获得非负的预期利润。因此，只有这些企业家才会申请贷款。
命题4：当信息是不完全和非对称且存在对项目的正向选择的情况下，市场的均衡点具有这样两个基本特征: (a)市场出清，(b)投资位于社会最优水平之上。


在给定任何利率r都存在对项目的正向选择的背景下，证明4(a)是相当容易的。首先令方程(9)为零。我们可推导出d
[image: image97.wmf]P

/dr>0,即r 的上升将导致确保企业家获得非负预期利润的项目的成功门槛概率上升。这样一来，银行贷款的平均回报必将随着 r的上升而单调递增。当这一平均回报被支付给存款人，它将反过来导致贷款供给函数LS(r) 的单调递增。由于贷款需求函数LD(r)将随着r的上升而单调下降（r的上升意味着贷款申请人数量的减少），因而市场均衡点表现为市场出清。命题4a得证。

(图4)


在证明命题4b之前，有必要参考一下图4。图中的msc(L)曲线的推导同前所述，并且它是图2存款供给函数DS(
[image: image98.wmf]b

)的逆函数。msb(L)曲线给出了投资的边际社会福利piRS/K。当pi=1时msb(L)与纵轴相交于RS/K。随着L上升，边际社会福利下降。如果潜在项目的个数是无限的，msb(L)函数的轨迹将无限趋近于横轴L。否则，它将逼近横轴L并在L等于所有潜在贷款申请人的总数时中断。图3中的
[image: image99.wmf]r

(LD)曲线的推导来自复合函数
[image: image100.wmf]r

( r(LD))。由于r的上升将导致
[image: image101.wmf]r

单调上升，因此
[image: image102.wmf]r

(LD)呈单调递减。如图4所示，
[image: image103.wmf]r

(LD)曲线位于msb(L) 曲线的上方。这一事实对证明正向选择情况下的投资规模多于最优水平的结论相当重要。


我们现在证明命题4(b)。11首先，如图4,如果
[image: image104.wmf]r

(LD)曲线始终位于msb(L) 曲线的上方，那么给定单调递增的msc(L)或存款供给函数，市场出清水平将大于投资的社会最优水平。因此，为了证明过度投资的存在，我们首先需要证明
[image: image105.wmf]r

(LD)曲线始终位于msb(L) 曲线的上方。


接着考虑企业家所从事的边际（最不安全）的项目。令方程(9)为零，整理后可得：


[image: image106.wmf]p

RS/K=(B/K) 
[image: image107.wmf]p

 (1+r*)+(W/K) 
[image: image108.wmf]r

m                     (10)


[image: image109.wmf]P

是边际项目的成功概率，r*是市场出清的均衡贷款利率，
[image: image110.wmf]r

m是企业家将其财富存入银行所获得的存款利息因子。方程(10)表明
[image: image111.wmf]p

RS/K是
[image: image112.wmf]p

 (1+r*)和
[image: image113.wmf]r

m的加权平均值。我们希望得出
[image: image114.wmf]r

m>
[image: image115.wmf]p

(1+r*)也即证明
[image: image116.wmf]r

m>
[image: image117.wmf]p

RS/K。给定银行利润为零，
[image: image118.wmf]r

m是银行贷款的平均回报率。
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g(pi)是银行所知的项目成功概率密度方程。由于pi≥
[image: image121.wmf]p

,所以
[image: image122.wmf]r

m>
[image: image123.wmf]p

 (1+r*)，也即
[image: image124.wmf]r

m>
[image: image125.wmf]p

RS/K。

最后，如图4所示，由于前面提到的msb(L)曲线是单调递减，而msc(L)曲线是单调递增；如果市场均衡点的
[image: image126.wmf]r

m大于
[image: image127.wmf]p

RS/K,两曲线的交点给出的社会最优投资水平一定要少于市场出清时的投资水平。命题4b证毕。

通常，我们预期
[image: image128.wmf]r

(LD)及msb(L)的轨迹如图4描绘的那样。pi(1+r)曲线并未在图中给出。但pi(1+r)是银行的边际贷款回报，并被认为将随着L的变动而改变, 原因是随着L的变动，成功概率和贷款利率都会改变（r当然随LD的变化而变化)。它将位于msb(L)曲线的下方。但，pi(1+r)，
[image: image129.wmf]r

(LD)及msb(L)三线将相交纵轴于RS/K处。

证明过度投资的关键在于证明
[image: image130.wmf]r

m>
[image: image131.wmf]p

(1+r*)。直观上，可以如下解释，由于
[image: image132.wmf]p

(1+r*)是银行从其边际项目中获得的预期回报，而
[image: image133.wmf]r

m是所有贷款的平均预期回报，在正向选择下，银行的平均回报要大于边际回报。
6．结论


在本文中，我们回顾了信贷市场的两大主流文献。它们的代表作分别是Mckinnon（1973）及Shaw（1973）(MS 模型)及Stiglitz和Weiss(1981)(SW模型)。本文的目的在于揭示这样一个事实：虽然MS模型一直给发展中国家信贷市场的运行及金融市场的改革提供了理论基础。但在实际上，它是非常脆弱的，并仅在特定的信息完全且风险不存在的情况下成立。在现实世界中，不完全及非对称信息和风险是普遍存在的。当信贷市场受制于这些约束时，MS模型丧失了解释信贷市场运行机制的有效性，从而不可能很好地指导金融改革政策的制定。


将信息不对称及风险引入我们的分析框架将产生所谓的逆向选择和道德风险。根据项目回报的随机分布形态，它同样可能引发银行方面的有利选择。相关的案例不胜枚举，并且结论之间的差别甚大。在本文中，我们对逆向选择进行了细致的考察，并将这一市场的均衡状态表征为社会投资水平低于最优态及可能出现的非市场出清均衡。


SW模型及这一流派随后的文献尚未对信贷及金融市场的应用研究和发展中国家的金融改革产生巨大影响的可能原因是这些模型通常缺乏确定性并且政策启示不够明晰。这可能是理论尚属初级阶段的反映，但也可能仅是真实世界复杂性的必然结果。简单的理论可以给出简单明了的结论及政策建议，但它可能无法解决实际问题。归根结底，理论的有用性体现在其对实际问题的解答。作者认为，基于不对称信息的理论模型将能够大大帮助我们确认实际问题并使我们的改革努力有的放矢。
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尾注

1． 本文回顾的MS模型及SW模型仅是体现两大体系文献的主要特征及区别的代表模型。毋庸置疑的是，在同一体系内的观点和结论也存在着重要的区别。

2． 此处的分析紧随Fry(1989)。可将问题分别置于两种场景下具体分析即若干年前曾有金融抑制政策和没有金融抑制政策对当前的影响。

3． 虽然这些是简化假设，它们仍可被视为分析有关风险和信息等基本问题的有用工具。在现实世界中广泛采用的企业家股权投资和抵押担保可视为克服贷款过程中根本存在的信息和风险问题的措施。

4． 这个简单的两结局假设借用了Hillier和Ibrahimo (1993)的方法。此处及随后的的一些讨论源自他们的工作。

5． Arrow-Lind定律的成立要求每个社会成员的初始收入与项目的回报无相关关系。通过假设在任何自然状态下每个社会成员都具有相同的初始收入将使这一条件得以满足。

6． 本文与许多SW文献一样，模糊地使用“银行”和 “银行业”两个概念。我们假设银行间相互竞争，因此他们采用相同的贷款和存款利率，并且利润都为零。出于方便考虑，我们可假定银行具有同质性，并且各自拥有份额和概率组合相同的贷款申请人。如果银行是不同质的，利率竞争仍能保证银行提供相同的存款和利息报价，但某些银行可能因此获得正的利润。作为第三种选择，我们可视其为一垄断银行，但潜在的强烈竞争使其利润为零。 
7． Hillier和Ibrahimo (1993)通过揭示d
[image: image134.wmf]P

/dr符号的不可定信证明
[image: image135.wmf]r

(r)曲线的非单调性。这使得
[image: image136.wmf]r

(r)曲线的轨迹存在多种形态的可能。确保
[image: image137.wmf]r

(r)曲线轨迹凹现的充分条件是d2
[image: image138.wmf]P

/dr2<0。我们不在此探讨在何种情况下这一条件将得以满足。出于方便考虑，我们假设
[image: image139.wmf]r

(r)曲线只存在一种形态。

8． 
[image: image140.wmf]r

(LD)曲线可以被视为银行的“贷款业绩函数”。它给出了银行在任何给定贷款需求水平下的平均回报水平。逆函数LD (
[image: image141.wmf]r

)则给出了每一实际价格水平（也即全行业的银行发放贷款的平均价格）上企业家的贷款需求。

9． 比较图1，图2和图3，我们可以清楚地看到图1中的LD曲线表示投资的边际社会收益。但图2中的LD曲线却不是，其斜率朝下的原因是d
[image: image142.wmf]P

/dr<0。SW模型中的边际社会收益由图3中的msb(L)曲线给出。类似地，虽然LS曲线在图1中给出投资的边际社会成本，但图2中的LS却并非如此。图2中的LS和DS曲线显然不同。这一现象从一方面解释了为什么在MS模型中竞争性金融市场能实现最优效率，而在SW模型中却不能。

10. 每个企业家将其拥有的初试财富W（可相同或不同）投资于自己从事的项目是De Meza和Webb模型的必要假设。否则，当RS≥ (1+r)K时，所有的项目将给企业家带来非负的利润，因而对贷款的需求将趋向无限。而当RS<(1+r)K则意味着贷款的需求为零，因为此时所有企业家的利润为零。

11.  De Mezza和Webb对超过社会最优化投资的证明不够清楚，我们希望此处的证明是对他们证明的一个改进。
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图 4: 正向选择与超优化投资
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图3: 逆向选择和次优化投资
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图 2: SW 模型.





参考文献: Hillier 等. (1993)
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图1: MS 模型.





参考文献: Fry(1989).





0





     r





L





  r3





  r2





r*





  r1





L*





L1





L1’





LD








( 本文的中文翻译和电脑制图分别得到吴靖乐和王佳茜同志的帮助。作者谨表示感谢。





1
18

_1004614687.unknown

_1004796790.unknown

_1004797550.unknown

_1004798164.unknown

_1004798391.unknown

_1004798140.unknown

_1004797478.unknown

_1004620160.unknown

_1004796767.unknown

_1004620138.unknown

_1004595197.unknown

_1004614631.unknown

_1004599855.unknown

_1004593383.unknown

