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摘要
�

本文通过博弈模型分析表明
，

采用直接借款方

式进行融资是中低收入者在购房时的最佳选择�采用 契约

型货款的融资方式是其次优选择�而从双方的博弈结果

看
，

金融机构在开展中低收入者的金融资本货款业务时
，

内在倾向于少货或者不货
，

从而 出现
“
信货配给

”
现象�在

我 国要解决 中低收入者住房难 问题
，

就要大力推动直接

型
、

契约型住房金融的发展
。
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�一�中低收入者住房金融的机理分析

住房金融本质就是要解决购房者资金来源和运用的

问题
。

根据资金来源的途径和方式
，

马克
·

博立特把住房

金融划分为�类
�
一是直接型路线

。

就是那些需要购房资

金的人直接从拥有剩余金融资产的人借用 �或者是由于商

业关系
，

例如卖方向买方提供资金
。

二是契约型路线
。

就

是购房者所需部分资金
，

从其他将来可能购房者的储蓄中

筹集
，

或者从其他契约储蓄体系中筹集
。

三是存款金融路

线
。

就是经过金融媒介把个人短期储蓄注人长期贷款
，

这

种媒介一般是零售银行
。
四是资本市场路线�或统称为抵

押银行和证券化路线�
。

就是经过抵押银行或其他特别机

构发行债券筹集资金
，

然后用这些资金来发放贷款
。

初期

主要是抵押银行的方式
，

后来逐渐发展成证券化的形式
。

以上 �种住房融资路线基本上概括了现有的住房金融

模式
。

本文结合中低收人者住房金融的特点具体来看这�

种路线
。

就直接型路线而言
，

这是 目前中低收人者融资的一个

主要渠道
，

也是内生一致于中低收人者住房金融特性的
。

原因就在于
，

中低收人者通过亲戚关系
、

朋友关系
、

商业伙

伴等关系的借用
，

就可以有效地解决中低收人者住房融资

中的信息不对称与风险控制难问题
。

但是
，

中低收人者的

周围关系圈层往往也都收人不高
，

所能筹到的直接资金来

源是有限的
，

很难满足购房中的大额资金支出
。

就契约型路线而言
，

目前存在的方式是住房互助储蓄

制度与住房公积金制度
。

相较于直接路线而言
，

这种路线

既内生一致于中低收人者住房金融特点
，

又能为中低收人

者提供更多的资金来源
。

原因就在于
�

一是通过互助或者

政府强制力
，

可以提供相对于市场利率更低的资金 �二是

无论是通过互助方式
，

还是通过政府强制力
，

由于参与者

必须通过长时间内定期的储蓄或者交纳公积金
，

这就有力

地保证了参与者的还款能力
，

一定程度上消除了信息不对

称问题
，

同时也降低了 日后违约的风险
。

就存款金融路线
、

资本市场路线而言
，

都可以为住房

融资的需求方提供较多的资金
，

而且可以以更市场化的方

式提供多种方式的融资
。

但从中低收入者住房金融的特

性来看
，

这两种路线与其存在一定的偏差
。

从信息不对称

的角度看
，

金融机构很难像直接型路线
、

契约型路线模式

那样充分获得贷款人的信息与信用情况 �从风险控制的角

度看
，

金融机构也无有力的手段限制贷款人的违约行为 �

从资金来源看
，

存款金融路线
、

资本市场路线所吸收的资

金往往是执行市场利率的
，

资金成本相对较高
。

因此
，

这

两种路线下的金融机构在对中低收人者进行贷款时必然

存在
“
惜贷

”
与

“

信贷配给
”
的情况

。

�二�中低收入者住房金融的博弈分析

为更好地说明中低收人者住房金融的内在机理
，

本文

考虑利用博弈模型进行深人分析
。

�基本假设

���根据研究需要确定的要素
。

一是博弈方
。

本模型的博弈方为
“

中低收人购房者
”

和为中低收人购房者提供融资的
“
金融机构

” ，

这两个博弈

方各自独立决策
，

但策略和利益相互影响
。

二是博弈策略
。

考虑到在存款金融路线模式与资本

市场路线模式下
，

对于中低收人购房者而言都是选择金融

机构进行借款融资
，

对于金融机构而言也都是对中低收人

购房者进行抵押贷款
。

因此
，

本模型假定各博弈方的选择

有 �种基本业务方式
�
契约型贷款

、

金融资本型贷款�抵押

贷款�
、

直接型借款�即金融机构不贷款�
。

三是博弈的次序
。

本模型的博弈不能看作静态博弈
，

属于动态博弈
。

中低收人购房者为了购买住房先向金融机

构等提出融资要求
，

然后金融机构针对用户推出各种服务
，

最后
，

中低收人购房者对各种服务进行比较
，

选择最终的融

资方式
。

当然这些程序以后
，

为了确保中低收人购房者能

够按期还款
，

金融机构要采取一些违约后的惩罚措施
。

四是博弈的得益
。

即中低收人购房者融资的最低支

出和金融机构的利润最大化
。

���博弈的类型
。

因为此博弈中金融机构对中低收入

购房者的违约情况缺乏准确信息
，

而中低收人购房者对金

融机构提供的业务有完全信息
，

所以
，

该博弈属于不完全

信息动态博弈
。

这里需要通过
“
海萨尼转换

”
把不完全信

息动态博弈转化为完全但不完美信息动态博弈
，

即给中低

收人购房者的违约情况规定一定的概率�现实中金融机构

有大量经验对这一概率进行估算�
。

在契约型贷款情况

下
，

中低收人购房者违约的概率为�
��在金融资本型贷款

情况下
，

中低收人购房者违约的概率为九
。

���其他假设
。

一是直接型路线中
，

中低收人购房者

因为向亲戚
、

朋友等借款
，

与金融机构不发生关系
，

这里假

设中低收入购房者额外支出为��因为这种方式借款一般

没有利息�
，

对金融机构的还款违约概率也为 �
，

金融机构

获得业内平均利率��
。

二是契约型贷款情况下
，

由于具有

互助或者强制力的特点
，

所以
，

此时对金融机构来说
，

中低

收人购房融资者违约的风险很小
，

这里假设违约的概率为

��
，

金融机构获得的利率
��
�������

。

三是前面的分析可知
，

采取金融资本型贷款方式利率较高
，

这里假设利率为介
，

应该高于市场平均利率��
，

即����
��这种情况下违约风险相

对也较高
，

假设概率为九且������这也符合高风险
、

高收

益的原则�
。
四是假设中低收人购房者向金融机构融资数

量为‘ 。

五是有处罚措施条件下
，

只要中低收人购房者违

约
，

金融机构只能收回一半的资金 �没有处罚条件下
，

金融

机构资金将全部损失
。

六是在中低收人购房者违约条件

下
，

只要金融机构有惩罚措施
，

那么中低收人购房者将损

失
‘ �，

即得益为
一 。 、
�这里的��是对中低收入购房者违约的惩

���
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。

金融机构为了保证中低收人购房者如期还

贷
，

惩罚力度必然很大
，

即��要大于中低收人购房者

借款成本
。

�
�

博弈的过程
。

首先
，

考虑金融机构只有两种

业务－契约型贷款和金融资本型贷款时的情况
�

中低收人购房者从这两种业务中进行选择
，

然后判

断是否违约
。

在此构建一个信号博弈
，

研究中低收人购房者

到底选择违约还是不违约
，

或者契约型还是金融资

本型贷款
。

在金融机构采取契约型贷款方式
，

中低

收人购房者违约时
，

在金融机构没有处罚措施时
，

中低收人购房者得益为
�
�相当于借款不还�

，

金融

机构得益为
一�
�相当于贷款一分也没有收回

，

因为

没有惩罚措施
，

符合经济人的理性原则��金融机构

采取惩罚措施
，

中低收人购房者的得益为
一�，
�这里

的
��

是保证中低收人购房者还款的条件之一�
，

金融

机构的得益为
一����这里假设只收回部分款项�

。

其

他条件下双方的得益计算类似
，

不再详述�如图 �所

示�
，
�代表中低收人住房购买者

，
�代表金融机构

。

如图�所示
，

在左上角契约型
、

违约情况下
，

金融

机构实行处罚和不处罚条件下收益分别为
一���和

一 。 ，

而
一����一�

，

所以
，

金融机构一定进行处罚
，

在其他条

件下同样也可以得出金融机构会采取处罚策略
。

先看共同策略
，

�契约型
，

契约型�条件下
，

因

为一���一��
，，

所以
，

中低收人购房者会采取契约型
、

不

违约方式
。

又因为
���介

，

所以
一
����一

���
，

这种策略稳

定
，

中低收人购房者不会偏离到采取金融型策略

上
。

�金融型
，

金融型�条件下
，

同样也有
一。 ��一���

，

中

低收人购 房者会采取金融 不 违 约方式
，

但 由

于 一����一�。
，

这个策略不稳定
，

他会偏离到契约型

上
。

所以
，

只有�契约型
，

契约型�是精炼的�����纳

什均衡
。

再看分离策略
，

�契约型
，

金融型�条件下
，
�，
��

，

����
。

由于图中左上角的一� 、

等于右上角的
一�，，

所

以
，

这两个策略无差异 �右下角
一���小于左下角

一��
且，

所以
，

这个策略不稳定一定会偏离
。

�金融型
，

契约

型�条件下
，
����

，

选金融型和契约型无差异��
�

��
，

左下角的
一��

�

大于右下角的
一
���

，

不会偏离
。

所以
，

�金融型
，

契约型�条件下只存在混合策略均衡
。

综合以上共同策略和分离策略
，

只有〔�契约型 ，

契约型��处罚
，

处罚��才构成精炼的 �����纳什均

衡
。

即中低收入购房者选择契约型
，

金融机构实行

处罚条件下
，

博弈才能达到均衡
。

前面从中低收人购房者到底选择金融机构何种

服务的角度来分析的
，

那么
，

对金融机构来说除了

有处罚
、

不处罚的选择外
，

它

也更有选择到底开展哪项业

务的权利
，

下面将从金融机构

选择业务的角度来进行论证
。

由于本博弈属于动态博

弈
，

其博弈树如图 �所示
，

在

借款条件下
，

各种情况的得益 卜
�

前面 已经给出
，

这里不再详

述
。
�代表中低收人购房者

，

�一�
�

����
�
�

���� �
一�
一

�

��� �
一
���

，

����

中低收入购房者和金融

机构博弃的扩展型

�
一� 一����

�
，

一����

�
� 一�
�

�
一���

�

��、
�

�代表金融机构
。

在图�中
，

金融机构到底更愿意选择进行哪项

业务
，

应该看此业务带来的收益和面临的风险
。

在金融机构采取契约型贷款时
，

金融机构的收益为
�

�、，。
一�，
�一

�������一�
�
��
���
�二

�
�
��一 ����一 ����

在金融机构采取金融资本型贷款时
，

金融机构收益为
�

凡
，。 、 一���一

�������一�
�
�份
��
�二

�
�几 一

����一 ����

当���几 二��一�
�
����一���时

，

有��
一马

，��、 。

从 前 面 的假 设 中 有 �� ���，�，���
，

所 以
，

有 ���介 � 。 ，

��一九����一�����
。

我们 不 能从 已 知 假 设 中确 定 出���札和

��一������一���的大小
，

即凡，心

和乓
‘。 二的大小

，

也就不能确定金

融机构到底会选择哪种业务
。

因为它们有大于 �
、

小于�和等于
�等�种情况

，

所以
，

金融机构采取金融型业务对契约型业务不是

效率占优的
。

在不能确定哪种业务是效率占优的条件情况下
，

因为采取契约型方式风险更小
，

是风险占优的策略
。

所以
，

从效

率占优和风险占优的角度看
，

金融机构更愿意采取契约型方式
。

其次
，

加人中低收人购房者直接借款方式与以上方式进行

比较
。

在中低收人者直接借款方式下
，

中低收人购房者和金融

机构的收益分别是 �和 ‘��
。

因为有�� 一��
�� 一�介

，

所以
，

直接借

款方式是中低收人购房者最愿意采取的买方融资模式
。

而
��� ����

，

所以
，

对金融机构来说
，

更愿意让中低收人购房者从其

他人处融资 �再考虑契约型和金融资本贷款两种方式中
，

契约型

对金融机构来说风险占优
，

两者中金融机构更愿采取契约型贷

款 �所以
，

通过分析可以得出－中低收人购房者的融资业务对

金融机构来说是一块
“
鸡肋

” 。

同时
，

由于对中低收人购房者来

说
，

直接路线方式能够融到的资金毕竟十分有限
，

所以
，

他不得

不求助于金融机构采用契约型方式进行融资
。

�三�结论

以上分析表明
，

采用直接借款方式进行融资是中低收人者

在购房时的最佳选择 �采用契约型贷款的融资方式是其次优选

择 �而从双方的博弈结果看
，

金融机构在开展中低收人者的金融

资本贷款业务时
，

内在倾向于少贷或者不贷
，

从而出现
“

信贷配

给
”
现象

。

因此
，

从这个意义上说
，

相对于存款金融路线模式
、

资

本市场路线模式
，

直接型路线
、

契约型路线是最符合中低收人者

住房金融特性的
，

它们能够直接有效的帮助解决中低收人者住

房金融问题
。

这也就说明了
，

在我国
，

要解决中低收人者购房难问题
，

就要

大力推动直接型路线
、

契约型路线住房金融的发展 考虑到直接

型路线的局限性
，

结合我国现实情况
，

可以重点推动契约型住房金

融的发展
。

如进一步完善住房公积金制度
，

强化其对于中低收人

者住房金融的支持 �借鉴国外经验
，

在现有基础上
，

组建更多的

合作性质的住房储蓄银行
，

大力发展合作金融制度 �完善住房合

作社制度
，

通过住房合作社这种载体发挥合作金融的支持作用
，

等等
。

��������
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