










+c+wR)/ (R-r)=O (5) 
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从上文对 F（π）、G（π）两个函数’性质的分析中，可以直接判断此方程有两

个不同的大于 0 的解，令其分别为町、吨，并令町〈屿，则 πi -<O十 i)/(2十 r)

〈π2 显然成立。借贷双方对贷款供求量的选择，将分别由以下两个不等式组

所决定：

{L 
] L.笔二c(l一π）／［ (l+i) 一（2+r）π

当 π－＜O十i)/(2十r）时

（以
L.二芸cO一π）／［ (1十i) 一（2十r）π] 

当 π＞O+i)/(2+r）时

现实中的贷款供求关系可由图 1 加以表示：

1. 完全配给区域。当 πε ［O,rr1 ）时，根据（5 ）式， F（π）＜G（的，即银行愿

意向该项目提供贷款的最大限额小于借款申请者希望向银行要求的最低贷款

需求额，LsnLD＝φ，故银行将不会向该项目提供贷款。我们可以将 πε 〔O,

π1 ）这一区间称为完全配给区域。在这一区域内，当借贷双方对项目成功的概

率都赋予较小的预期值时，一方面，将促使借款申请者希望从银行借得较多的

资金，才能达到其预期收益的最低要求；另一方面，银行对项目贷款的供给量，

根据其预期收益条件将给予较大的限制，从而造成贷款需求和贷款供给的完

全分离，为此，有贷款决策权的银行将会把该借款项目配给出信贷市场。

2. 贷款供给限制区域。当 πε ［πI' (1十i)/(2十 r）］时， LS门 LO芋φ，且

F（π）＞G（π），虽然贷款需求 G（π）不受上限约束，但因要求贷款供给量 L.豆豆F

（刑，使得此时贷款供给有上限约束，因此，这就要求 Ld《FC的，即只有贷款需

求不超过 F（π）时，银行才可能满足借款人的贷款需求。 我们可以将 πε 〔π1 ' 

(1十i)/(2十r) J这一区间称为贷款供给限制区域。在这一区域，贷款供给量

由银行控制，如果贷款需求量超过贷款供给的最大限度，银行对超过的部分将

不会予以满足，此时有贷款决策权的银行在信贷市场上的决定作用仍是明显

的。这种情况下，能够同时满足借贷双方预期收益条件的有效借贷区域 Les)

为下述集合：Lc•l={L（π） I cCl一π）／［ (l+i) 一（2+r） π］注L（π）注［Cc+w）一

(2w十c十wR）π］／（R←r）π，且 L（π）关0 ，πε 〔π1 '(1十i)/(2十r) J ｝ 。

3. 贷款需求限制区域。当 πε ［O 十D/C2+r）， πz ］时， LS门 LO＃φ，且

F（π）＜G（币，这时，虽然贷款需求 I...i 和贷款供给 L. 不能取负值，但它们仍然

受到 Ld关G（π）、 L.注F（π）和 F（π）＜G（ π）三个条件的共同约束，即借款量只

有大于 G（π）时借款者才有利可图，而贷款量只有大于 F（π）时银行才有利可

图，而 F（π）＜G（刑，故借款人只要按其借款条件向银行申请借款，银行将予

以满足。因此，此时实际贷款量主要由借款者的贷款需求量所决定，只有借款

者愿意申请贷款时，银行才能满足其需求。因此，我们将 πε ［0十i) / (2十吵，

向］这一区间称为贷款需求限制区域。类似地，可以用集合 Lc<il 将其表示为：

L仙＝｛L（π） IL＜的注G（刑，且 L（π）二剖，πε ［O+D/(2十r）， π2］ ｝ 。
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4. 借贷宽松区域。当 πε （屿， l］时，LsnLD＃φ，且 F（π）＞－G＜刑。同样

地，借款申请者和银行分别受到 Ld注G（π）和 Ls注F（π）条件的约束。但与贷

款需求限制区域相比，借款申请者对项目成功概率的预期值更大，对项目成功

更有信心，因而更愿意通过向银行借款弥补自有资金之不足以从事该项目的

投资，因而贷款需求的约束更小。对银行来说，在此区域内，只要贷款供给量

Ls注0 就会满足其贷款条件。 从这一意义上来说，可以将 πε （πz,l］这一区间

称为借贷宽松区域，它为下述集合 I}e) : I}e) = { L（π） I I反对二三F（刑，且 L（别注

0，πε （屿， l］｝。

5. 贷款供求数量的均衡。由于我们讨论的是垄断竞争条件下的信贷市

场，因而并不像竞争性均衡条件下的市场那样，可以明确地得到供求双方的均

衡数量。但是可以看到，当 π＝π1 日寸， FCπ）＝GC刑，由于此时要求 Ls《FC圳

和 Ld注GCπ）同时成立，故 Ls=Ld 成立，也就是说，仅当 π＝ II＝叫时，我们可

以确定贷款供求相等。当 π＝π2 时，F（π）＝G（刑，但这并不能保证贷款供求

一定相等，因为根据双方的约束条件，此时要求 Ls注凹的和 Ld关GCπ）同时成

立，故此时仅表示银行对贷款供给量 Ls 和借款者对贷款需求量 Ld 的最低限

额要求相等。事实上，在完全配给区域之外的其他三个区域，虽然贷款交易实

际可能发生，但却很难得到供求相等的均衡数量，供求双方的力量一般处于非

均衡状态，市场的“短”边在决定有效交易量上起主导作用 。

（二）假设借款申请者和银行对项目成功的概率具有不同的主观判断。 这

里，我们只讨论银行对项目成功的概率预期值小于借款申请者的预期值这一
情况，因为在现实的信贷市场上，由于信息不完全以及借贷双方获取项目信息

的渠道可能不同，就会造成他们对项目成功概率的估计值不同。 通常的情况

是，借款申请者一般比银行对项目拥有更多的信息，并往往据此对项目成功的

概率比银行赋予更大的预期值。当然，也有可能出现 Williamson 所指出的借

款申请人可能策略性地隐瞒、掩盖或扭曲信息的机会主义动机，从而造成银行

出于防范贷款风险的考虑，也相应策略性地降低对贷款项目成功概率的估计。

为此，假设 π＜II，则贷款供求之间的关系将发生如下变化：

在完全配给区域，GCJI)-F（π）＞GCJI)-F(JI），即与双方对项目成功

概率的预期值都为H时的情况相比，当银行的预期值变小时，他愿意向项目提

供贷款的最大临界值将会更小，从而对项目配给出去的可能性将增大。

在贷款供给限制区域，F（π）－G(JI)<F(JI) -G(JI），即与双方对项目

成功概率的预期值都为H时的情况相比，当银行的预期值变小时，他愿意向项

目提供贷款的最大临界值将会更小，从而贷款需求可能更易受到银行贷款供

给的约束。

在贷款需求限制区域，当借款者与银行相比对项目成功概率的预期值更

大时，G（π）一F（π）＞G(JI)-F（剖，则借款者将更愿意向银行申请借款，银行
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的贷款供给将受到更小的贷款需求约束。

在借贷宽松区域，FCπ）－GC的＜FCπ）－GCTD，这与贷款需求限制区域

的情况类似，借款者同样更愿意向银行申请借款。

为更深入地理解中国现实中信贷合同交易的性质，下面将分别考察 c, w, 

r,i 等因素的变动可能对贷款供求产生的影响。

（一〉假设仅 c 变动，而 r、 i 、

w等不变。以 c 增大为例，即假

设银行要求的抵押品价值增加，

根据前述分析中 GC Il）函数所

具有的性质，此时 GCil）曲线将

向右上方旋转，变得更为陡峭，

并与日轴交于距离原点更远的

一点；渐进线 π＝ Cl+i)/(2+r)

保持不变，且根据上文分析中

F(x）函数的性质，渐进线左侧的

FCπ）曲线将向上移动，并逆时针

旋转，具有更大的斜率；町、町的

值具体由（5）式求解得到。总体

变化趋势如图 2 所示。

也可对 c、R、 r、 i 、 w等参数设定某些具体数值，通过对（5）式求解 π1 、町的

值，更直观地观察在这些特定的参数值下 c发生变化可能产生的影响（见表 1) 。

表 1 模拟参数值及织的解

数组／参数 j c w R r i 0十i) /(2十r）内的解 码的解
数组 I I 200 100 o. 20 o. 10 o. 05 o. 5o o. 4 763 o. 7334 
数组 2 I 300 100 o. 20 o. 10 o. 05 o. 50 o. 4 765 o. 7856 
数组 3 I 400 100 o. 20 o. 10 o. 05 o. 50 o. 4768 o. 8206 

从表 1 结果中可以看出，在假设 R,r,i 、w等不变而仅 c增加时，π1 、π2 都将

增大，但 π2 增大的幅度明显大于 π1 增大的幅度。需要注意的是，这里矶、吃的

变动仅意味着借贷双方根据抵押物价值的变动对各自决策条件的调整。此时

意味着：在渐进线的左侧，双方对项目成功概率的预期值都较小，虽然抵押物价

值提高强化了贷款的事后监督机制，使得贷款供给约束相应减弱，但因银行更重

视项目本身的风险（第一还款来源），因此，总起来看，在 π值较低时银行对贷款
供给的约束仍较强；而从借款人的角度看，当抵押物价值提高时，只有得到更多

的贷款才能满足其自身的约束条件；从两者的相互关系看，贷款供给的最大临界

值和贷款需求的最小临界值此时都相应增大，但因 π值较低时贷款需求的增长
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三、模型的深化－一可变参数条件下的比较静态分析
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可能大于贷款供给的增长，故仍可能导致完全配给区域增大。再看渐进线右侧

区域：此时双方对项目成功的概率赋予较大的预期值，从银行的角度看，第一还

款来源较易得到保证，较高的抵押品价值也会进一步强化贷款的事后监督机制，

贷款供给限制由此放松；而从借款人的角度看，当其对项目成功的概率赋予较大

的预期值时，若此时抵押品价值提高，其贷款需求也将相应提高，需求和供给二

者作用的结果，可能使得需求限制区域相应扩大。

上述结论也与我们的直觉相吻合，因为更大的抵押品价值为银行贷款提

供了更多的担保E而对借款人来说，其借款条件却受到更为严格的约束，明显

地，借款者在决定是否向银行借款时，抵押品数量是其考虑的一个重要因素，

因为他会担心项目不成功时将失去更多的抵押品。

（二）假设仅 w 变动，而 r、 i 、 c 等不变。以 w增大为例，即假设借款申请者

投人项目的自有资金量增加，则根据前述 F（π）和 G<ll) 函数的性质，G<ll)

曲线斜率的绝对值将增大，曲线更为陡峭；F（π）曲线和渐进线 π＝ O+D/(2

+r）仍保持不变。另将（4）式对 w 求导得II'<w＞＝一 c(l +R)/ (2w+ c+ 

wR)2-<(0，即当 w增大时，需求曲线与H轴相交于距离原点更近的一点。 总

起来看，此时贷款供求之间的相互关系将发生如下变化：完全配给区域和贷款

需求限制区域将缩小，而其他两个区域则相对扩大，即在这种情况下，借款申

请者被完全配给出信贷市场的可能性降低了。当自有资金投入量增加时，在

对项目成功概率的每一预期值之下，借款申请者一般更愿意从银行借取资金

从事该项目的投资，贷款需求限制相应降低，从而导致上述变化趋势。 借款人

对项目的自有资金技人量是其增加贷款需求的动力之一。

（兰〉假设仅 r变动，而 i 、c、w 等不变。以 r增大为例，即假设贷款利率提

高，则根据本文模型的设定条件，渐进线 π＝ 0 +D/<2+r）将向左方移动，渐

进线左方的 F（π〉曲线将变得更加陡峭（斜率更大），G(JI）曲线也变得更加陡

峭（斜率的绝对值更大〉川1 将减小，而 π2 将增大（图略〉。具体地，当 i 、c、w 等

不变时，贷款利率 r 的提高使得银行的预期收益在一定的范围内可能相应增

加，而借款申请者的预期收益可能相对减少，由此可能导致前两个区域（完全

配给和贷款供给限制）总体上相对缩小，而后两个区域（贷款需求限制和借贷

宽松）则相应扩大。但因贷款利率 r 的变动范围一般是有限的，渐进线 π＝ 0

+i)/(2+r）的变化也应是有限的。这些结论也与我们对中国现实信贷市场

的考察和直觉判断相吻合。

Hodgman 曾于 1960 年最早将违约风险作为重要因素之一，以局部均衡方

法分析了一个处于竞争中的风险中性的银行，在贷款项目收益不确定条件下的

贷款行为，得出贷款供给曲线将随贷款利率的提高向后弯曲的结论，这为此后

Freimer 和 Gordon (1965）关于“红线隔离”型配给（redlining）的分析提供了基础。

1981 年， Stiglitz 和 Weiss 针对信贷市场中存在多个潜在借款申请者的情况认
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为，银行不会将贷款利率提高到使其期望报酬最大化的利率水平以上，即使市场

中存在着超额贷款需求。事实上，正如前文所指出的，这一结论的得出是以不对

称信息假设为基础的，即在此假设之下，银行可以理性地预期到经济中该类项目

的平均收益与风险，因而可以确定总体最优利率水平。特别是，Stiglitz 和 Weiss

的分析是针对信贷市场中的多家银行和多个借款人，强调贷款利率提高的逆向

选择效应和逆向激励效应。但是，我们认为，这种对利率作用的分析，在中国这

样的信贷市场上并不完全适用。由于我们这里的分析是以中国的垄断竞争型

信贷市场为前提，且借款人必须依靠从信贷市场借人资金才能从事该项目的投

资，因此，贷款利率提高的逆向选择效应并不显著。实际上，在中国现实的信贷

市场中，虽然利率并非银行到别借款人及其项目风险的主要工具，但也并不能完

全排除银行根据对特定项目风险的分析（即以对其风险的整体判断为基础），在

一定程度上实施区别定价的经营策略，如以风险与收益相匹配的原则，对其所承

受的贷款风险进行一定的补偿，并根据对项目风险的具体判断，实行相应的贷款

供给限制（或实行完全的信贷配给）。进一步说，本文的模型是立足于对中国垄

断竞争型信贷市场中单个银行和单个借款人借贷行为的分析。根据上述分析，

在π值较小且其他条件不变时，若贷款利率提高，则可能促使潜在借款人相应

地提高其贷款需求量，这样才能满足其预期收益条件；而对银行来说，此时虽然

贷款利率的提高可能会相对增加其预期收益，从而就总的方面来看，贷款供给限

制区域和完全信贷配给区域可能相对有所缩小，但对项目到底是实施完全的信

贷配给，还是实行贷款供给限制，还要看借贷双方对项目成功概率的预期值大

小，以及由此决定的贷款需求量和贷款供给量分别对贷款利率变动的敏感性程

度。事实上，我们可以通过假设其他因素不变（比如，可以对 r之外的其他参数

假设具体的数据），将 GC材和凹的分别对 r求－阶导数，就可以具体看出在不

同的预期值（π）下，贷款需求和贷款供给对贷款利率变动的敏感性，从而不难验

证上述判断和结论。

（四〉存款利率 i 的影响。以 i 减小为例，即存款利率降低，此时渐进线 π

=0十i) /(2十r）和 F（π〉曲线将出现与上述贷款利率 r提高时相似的变动趋

势，而 GC11）曲线则不发生变动。

四、结论与思考

本文探讨了中国不确定性信贷市场的各种非均衡状况及产生这种运行特

征的主要原因。这一市场与标准的商品市场相比所具有的特殊性，使得信息

和基于这些信息而对风险形成的主观判断在借贷双方的决策中处于中心地

位。借贷双方的信息来源不同，所掌握的信息不同，就可能对项目的风险形成

不同的判断。从我们已经讨论过的模型中可以看到，在中国不确定的信贷市

场上，当借贷双方基于自己所依赖的信息渠道对借款项目的成功概率做出主
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观判断而进行决策时，贷款需求和贷款供给是如何决定的，以及它们之间是如

何相互作用的。由于本文并不是以通常的竞争性均衡中的零利润假设来讨论

借贷双方的决策，因此这种分析更符合中国这样的以国有大银行为主导的垄

断竞争型信贷市场，更有利于我们看到贷款需求和供给之间的差异以及它们

之间的相互作用方式。 在这一市场上，借贷双方的决策机制所导致的数量信

号比价格信号起到更重要的作用，贷款供求中的“短边”在实际交易量的实现

上起主导作用。

本文对借贷供求相互作用结果所做的区分，在中国现实的信贷市场运行

中，都可大致找出所对应的子市场。 完全信贷配给区域通常对应于小企业信

贷市场，这是目前在信贷配给问题上国内外理论界和政策制定者所主要关注

的一个领域，从本文的分析中可以看出，尽管这一区域是十分重要的，但并不

是惟一的。根据本文所列关于中国金融市场结构之基本逻辑前提，其他区域

对于中国经济运行的影响同样处于关键性地位。 事实上，一般性的中等企业

通常与贷款供给限制区域相对应，对于中国的信贷市场来说，在经济周期的不

同阶段，该区域贷款量通常是最易变动的一个区域，与经济波动有着更强的相

关性。 贷款需求限制和借贷宽松两个区域则－般对应于大型优质企业和政府

项目 。 例如，在中国的信贷市场上这类现象是十分普遍的：大型优质企业或项

目一般都会稳定地获得银行业的信贷资金支持，银行都希望尽量满足其贷款

需求，并在银行间存在着激烈竞争，实际贷款量通常取决于这类企业的实际贷

款需求量。另外，由于经济转轨过程中各种体制性因素继续存在，政府特别是

地方政府常常表现出较强的投资冲动，在银行业同样存在着体制性因素约束

的情况下，贷款银行一般也将政府项目列人低风险甚至无风险信贷区域，因

此，这类项目通常对应于借贷宽松区域。 当然，现实市场中的这些对应关系并

非是绝对意义上的。

最后需要说明的是，本文基于单个银行和单个借款申请人的分析，也可自

然地推广到对中国整个信贷市场的分析，例如，可以认为，贷款供给由为数不

多的垄断竞争性银行提供，所有借款申请者的项目可能被银行按风险大小归

人不同的风险类别，由此决定其不同的贷款供给政策。由此我们也可以预期，

随着大型企业短期融资券市场的发展，中国信贷市场的供给和需求结构将会

发生相应变动，例如，贷款供给曲线在这种情况下可能会向上方移动，或者这

将促使银行发展出更有效的风险虹别工具和技术，对客观上风险较小的项目

提高其 π 的预期值，从而增加有效贷款供给（例如，各银行近两年己倾向于将

注意力更多地转向中小企业信贷市场） 。

铃 感谢我的博士导师施兵超教授对本文提出的指导意见，同时感谢范翠红教授、周继

忠教授、孙立行博士和李刚博士在本文的讨论和修改中所提出的宝贵意见。当然文责自负。
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注释：

①按照 Jaffee 和 Stiglitz 的解释，不对称信息是指借款者知道项目预期收益和风险，而贷款

者仅知道经济中该项目的平均收益与风险。参见 I主enjamin M Friedman 和 Frank H. 

Hahn(1990，第 840 页）．

②谢平、焦瑾旗（2002，第 66 页）通过实证分析后，“明确地将我国银行业的市场结构判断

为垄断竞争型”，本文接受这一结论。

③笔者在本文分析的基础上，曾进一步分析了各种制度性因素对中国的贷款供给和银行

资产选择行为的内生影响，以及银行贷款变动通过银行与企业之间的信用链所可能产

生的－种数量效应（信贷冲击乘数效应）。具体分析请参见高洪民(1 ）、（ 2）、（ 3）。
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The Micro-mechanism of Loan Demand and Supply 

under China ’s Uncertain Credit Markets 
一－二A Disequilibrium Model of Credit Markets Based 

on the Subjective Probability Decision 

GAO Hong-min 
Unstitute υf Wurld Ecunumy, Shanghai Academy u/ S1x:ial 

Scienιes,Sh“ηgh“i 200020, China) 

Abstract: Based on the China's credit market characterized by monopo­

listic competition, this paper explores the micro-mechanism of loan demand 

and supply under uncertainty. Different from the Neo- Keynesian theories 

which analyses the credit market under the assumption of asymmetric infor­

mation, the author takes account of the impact of subjective probability judg­

ment about the risks of the investment project of both the lenders and the 

borrowers on the determination of borrowing and lending, which will result 

in a better explanation of China's present credit market functioning system. 

Findings indicate that credit rationing, credit supply constraint, credit de­

mand constraint and credit unconstraint may co-exist in the relationship be­

tween loan demand and supply within different parameter ranges and this an 

alytical method can also be applied to help make judgment on the issue of en­

dogenous or exogenous money supply. 

Key words: uncertainty; subjective probability judgment; loan demand; 

loan supply （责任编辑许柏）
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