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Ch 13

金融和经济发展

- 确定考一个题（直接融资间接融资的决定因素）

- 金融的作用

动员储蓄并将其转化为有效投资

- 降低交易成本，在储蓄者和生产者之间建立一座桥梁

- 将“沉睡的资本”变成生产性资本

发展中国家个人抵押贷款困难，若金融体系发达则可以改善

收集并处理信息

- 银行监管可以更好的处理企业有限责任带来的道德风险问题

风险管理

- 如果没有金融体系，投资者要么在多个项目上分散投资产生很多信息收集成本，
要么把资金集中在少数项目上导致风险增加

让普通人分享经济增长的成果

- 个体可以把当前剩余的资金投入金融市场

- 对于具有企业家才能但缺少资金的人，发达的金融市场可以提供现期资金

- 金融压抑和金融深化

金融压抑

- 五十年代，进口替代成为多数发展中国家的政策。这带来了矛盾：一方面进口
替代需要大量投资，如果资本太贵，进口替代政策就会因成本过高无法执行；
另一方面，发展中国家早期资本是最稀缺的要素，市场成本高。此时金融压抑
成为一个必然选择
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- 管制存款和贷款利率，保证银行的盈利并压低企业资金成本

- 引导资金投向重点产业

- 资金配给（管制利率导致过剩的资金需求，所有企业都想追加投资。此时国家
只能对有限的资金实施配给，这会导致寻租现象）

- 模型

S0和D0分别是初始时刻的资金供给（储户的资金边际成本）和需求（企业的资
金边际回报）曲线，在 E 点市场出清，对应的利率为r0，资金量为Q0。此时，
S0上方与r0E下方围成的面积是储户的收益，D0下方与r0E上方围成的面积是
企业的剩余

金融压抑时，国家制定一个较低的利率rL，此时市场上供给在 B 点，需求在 C
点，最终市场上资金供给量为QL，小于市场出清量Q0。此时，企业的剩余是
AB 左侧的梯形，储户的剩余是BrL下方的三角形，三角形 ABE 是无谓损失

当弹性不是很大（供给曲线比较陡峭）时，金融压抑可以导致企业的剩余增加，
进而导致经济扩张，全社会收入增加，储蓄增长，供给曲线右移，新的均衡
点位于Q′ L，金融压抑不会导致社会可用资金量下降

金融深化
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- 金融压抑在现实中成功的例子并不多，并且由于低利率导致利率的挑选机制不
起作用（很多盈利能力差的企业也会借贷）

- 应当提高利率，同时取消资金配给

- 与通常认为的利率提高，资金供给减少相反，金融深化理论认为利率提高可以
增加资金供给

- 金融深化和金融压抑的理论前提差异导致了结论相反

金融压抑认为资金成本下降后企业的盈利会增加

- 忽视了低资金成本下的道德风险问题

金融深化认为只有好企业才会起到扩大收入的作用

- 忽视了高资金成本下的逆向选择问题（利率过高时，只有高风险高回报的

企业才会贷款）

温和的金融约束

- 前提：资金回报率和风险程度正相关，储蓄的利率弹性较小（S比较平），企
业具有效率

- 假设：储户得到和金融压抑下一致的利率rd，企业支付更高的利率rl，
rd < rl < r0

- 开始时市场资金供给是Q1
d，企业获得的剩余是纵轴、D、Frl和 AF围成的梯形，

储户的剩余是纵轴、rd B和S0围成的三角形。矩形rlrd BF是银行的剩余

- 银行获得剩余后，会改善服务，进而导致储蓄增加，供给曲线右移至S1，资金
供给量最终变为Q2

d

- 金融结构及其与发展阶段的关系
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直接融资（投资者和资金需求方面对面交易）

- 公募（e.g. 发股票）

- 私募

- 比间接融资灵活

- 可以达到项目和投资者之间的风险匹配

间接融资（投资者和资金需求方通过中介机构进行交易）

- 发展中国家的主要融资方式

- 更容易实现国家的战略目标

- 趋向于规避风险

间接融资由于只专注于风险较低的企业，而其需求是有限的，因此会出现资金过剩
的情况；直接融资由于风险得到良好配置，在允许跨国资本流动的情况下，可能
出现经常账户赤字

直接 or间接？

- 信息成本：直接高，间接低

- 经济复杂程度：经济越复杂，间接融资时银行要掌握的信息越多，越麻烦，直
接融资更有效

- 对法治的需求：直接融资监管困难，容易出现道德风险问题

中国的金融体系与经常账户盈余

- 经常账户盈余的产生原因

我国金融业特征

- 银行主导

- 银行平均规模大

- 资本市场容量有限

- 利率受到政府管制，金融压抑特点明显
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经常账户盈余增加的逻辑

- 落后的金融体系推高居民和企业的储蓄

- 银行体系偏好给政府贷款加剧了产业结构的失衡

- 金融体系对中小企业的歧视抑制了居民收入的增加

- 金融体系不发达使居民难以获得资产性收入、分享经济增长的成果

发展阶段与金融结构

- 发展早期阶段，间接融资更有利

工业基础薄弱，以银行为主体的间接融资方式更有效

早期项目比较简单，信息成本较低

发展中国家法治往往不健全，直接融资没有优势

- 发展后期阶段，直接融资更有利

生产日益复杂化，信息多样化程度提高

法治健全，预防了道德风险问题

- 金融压抑、法治和经济发展：中国的案例

问题：中国存在金融压抑，法治环境也较差，为何经济增长依然很快？

- 解释1：部分经济增长是浪费性的（e.g. 小区保安也计入GDP）

- 解释2：企业和个人通过非正式制度绕过了法治薄弱产生的限制（e.g. 借贷不
去银行，靠亲朋好友的信任）

- 解释3：由于存在信贷配给，国有企业得到超额信贷配给，私人企业的贷款需
求没有得到满足。在不严格法治的情况下，国有企业可以把部分信贷转移给私
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人企业，从中获取差价。这称为银行体系的“漏损效应”

加强法制

- 银行对两个部门的直接贷款量增加，因为贷款的风险降低

- 灰色地带的漏损效应降低

- 因此总的经济产出不一定增加

- 当经济中存在金融压抑的时候，适度的法治能够保证经济达到最优水平
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