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摘 要 

将金融资源用于扶贫工作是发展中国家政府的常用手段。当前我国地方政府也普遍利用财政

扶贫资金设立的“风险补偿金”作担保，激励商业银行向贫困户发放扶贫贷款，但其中的道

德风险问题不容忽视。本文从理论上描述了使用金融杠杆模式进行风险补偿的原理，并分析

了其绩效和激励问题，以此探讨有为政府与有效市场在农户扶贫工作中缺一不可的作用机制；

最优的“政府与市场”的组合模式也依赖于不同的目标和所处的社会经济环境参数。通过分

析和比较，本文发现金融杠杆模式可以达到最高的贫困户福利，实现比直接扶贫模式更高的

社会总福利，但无法达到风险分担模式对应的最低扶贫成本。如果存在道德风险，杠杆模式

也可以解决银行的激励问题：对于某些特定属性的扶贫项目，政府只需要适当增加杠杆比即

可激励银行付出努力。 
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一  、引言 

消除贫困同促进增长一样是每个阶段经济发展的根本性目标。尽管自建国以来，我国

的扶贫工作从未停止，也取得了一定的成绩，但截止2014年底我国还有约7000万贫困人口
3
。

在经济发展和结构不断变迁的过程和每个节点，既需要“有效的市场”，也需要“有为的政

府”（林毅夫，2017）。为了实现“精准扶贫”的目标，我国地方政府普遍改变了此前扶贫资

金直接或间接发放到贫困户的方法，转而利用财政扶贫资金设立“风险补偿金”，用它作为

担保以激励商业银行向贫困户（以及能够带动贫困户脱贫的企业）定向发放贷款。在总结地

方经验的基础上，中央政府和金融监管部门也陆续出台了相应的文件，鼓励地方设立风险补

偿金，如表1所示。 

表 1 监管部门关于设立风险补偿金的相关文件和主要内容 

日期 文件编号 文件名称 涉及风险补偿金的内容 

2014 年 12

月 10 日 

国开办发[2014]78

号 

《关于创新发展扶贫小

额信贷的指导意见》 

有条件的地方可根据实际情况安

排资金，用于补偿扶贫小额信贷发生的

坏账损失。 

2017年7月

25 日 

银监发[2017]42 号 《关于促进扶贫小额信

贷健康发展的通知》 

扶贫小额信贷是为建档立卡贫困

户量身定制的金融精准扶贫产品，其政

策要点是“5 万元以下、3 年期以内、

免担保免抵押、基准利率放贷、财政贴

息、县建风险补偿金”。 

2017 年 12

月 15 日 

银发[2017]286 号 《关于金融支持深度贫

困地区脱贫攻坚的意见》 

健全融资风险分担和补偿机制，支

持深度贫困地区设立贷款担保基金和

风险补偿基金。 

2018年2月

14 日 

银监办发[2018]46

号 

《关于做好 2018 年银行

业三农和扶贫金融服务

工作的通知》 

推动各地完善扶贫小额信贷的风

险补偿和分担机制，积极探索多种贷款

风险分散机制。 

 

有了风险补偿后，相关贷款如若发生损失，由“风险补偿金”偿付，一定程度上解除

了商业银行的后顾之忧，让他们愿意发放原本不愿涉及的扶贫贷款。但其中必然伴随着道德

风险问题，即商业银行可能因此没有激励去识别合格借款人，而是随意发放贷款，任由贷款

发生损失。为了解决这样的问题，在地方实践中出现了两种解决问题的思路：风险分担模式

和金融杠杆模式。风险分担模式是指，如果扶贫贷款发生损失则由放款银行和风险补偿金按

约定比例分担风险。金融杠杆模式是指，由金融机构先针对贫困户发放贷款，然后政府按比

例（如1/5、1/10等）存入风险补偿金，贷款若发生损失政府只按照存入的风险补偿金承担

有限责任。风险分担模式让信息较多的一方（银行）承担部分损失，从而可以部分解决道德

风险问题，这在相关文献中已经有了充分的论述（Bolton and Dewatripont，2005）。但金

融杠杆模式因为刚刚出现，国内外主流文献尚没有注意到它的存在，对它是否能够解决道德

风险问题没有明确答案。本文将对金融杠杆模式构建理论模型，分析它的效率和激励问题，

                                                      
3
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以填补相关研究的空白。 

自二战结束以来，国际上主流的扶贫开发思路几经变化。最初，广大发展中国家的常

见做法是补贴银行，以鼓励他们向农户提供低息贷款。由于资金价格被管制，所以其流向发

生扭曲，有能力贿赂银行信贷人员的农户得到了贷款，真正的贫困户反而更难获得贷款。正

因为如此，学者们又呼吁放松利率管制，让市场上的资金供求决定利率。但是，放松利率管

制也不能解决问题，因为信贷市场上借贷双方的信息不对称会导致逆向选择和道德风险问题，

因而产生“均衡的信贷配给”Stiglitz and Weiss（1981）——即使贫困户愿意以更高的利

率贷款也难以得到。在反贫困的国际经验中，经济学家穆罕默德.尤努斯创造的“格莱珉银

行（Grameen Bank）模式”影响最大。为了克服借贷双方的信息不对称，格莱珉银行采取了

一系列有效方法：小组联保、只贷款给妇女、增加还款频率等（Aghion and Morduch，2005）。

“格莱珉银行模式”的成功经验得到国际社会的广泛重视
4
，联合国把2005年命名为“国际

小额信贷年”，尤努斯本人也因此获得2006年诺贝尔和平奖。 

自1993年以来，我国也曾借鉴格莱珉银行小额贷款扶贫模式，通过非政府组织和各类

金融机构发放小额信用贷款和小组联保贷款（徐忠和袁国良，2007）。我国的小额信贷机构

主要有：依靠国际和国内公益组织援助的非政府小额信贷机构，政府（包括具有政府职能的

社团组织，如全国妇联、中国扶贫基金会等）开办的小额信贷项目，以及正规金融机构（如

农村信用社）开办的小额信贷业务（张平和高林海，2007）。尽管这些小额信贷模式在某些

地区取得了一定的成效（中国人民银行西宁中心支行课题组等，2006；徐珺，2003），但整

体上绩效不佳：小额信贷的覆盖人群不够广，某些小额信贷机构自身难以持续运营。国际经

验移植到中国却水土不服的原因可能在于，我国的小额信贷机构大多没有做到商业可持续，

运营资金主要来自国际组织捐赠和政府拨款：来自前者的资金决定了机构须受到国际组织指

导，运营模式比较单一，又不适合中国国情；来源于后者的资金决定了机构又从属于或受制

于地方政府，难以独立开展业务,（徐忠和袁国良，2007）。 

“国际经验”难以奏效，同时各级政府又面临较大的扶贫攻坚压力，于是出现了一种

有中国特色的扶贫开发模式：通过政府的财政扶贫资金撬动金融杠杆，以带动更多的社会资

源参与扶贫。现代西方经济理论普遍认为，只要存在一个有效的市场经济，“看不见的手”

可以自发让经济达到最有效率的状态（即帕累托最优），政府不应过度参与经济运行，但这

一论断主要是从静态效率的角度思考问题；在市场无法自发组织的领域和节点，需要“有为

政府”的概念。像扶贫工作，其出发点是促进社会公平。尤其在市场自身无法解决社会公平

的情况下，需要政府“看得见的手”去加以调整。不仅如此，在地方政府确定金融杠杆大小

时，也需要对其成本和效率进行科学测算，找到最恰当的政府杠杆/分担比例，即取决于不

同目标和社会经济环境参数的最优“政府与市场”的组合模式。本文的研究则提供了一个相

对可靠的分析框架，这可能是本文的现实意义所在。同时，利用金融杠杆实施精准扶贫，是

近年来新出现的扶贫模式，也是发展经济学领域涌现出的典型的“中国现象”。本文以此为

分析对象并深入研究其效率和激励问题，对中国的发展和扶贫经验进行总结和归纳，也具有

一定的理论意义。 

本文利用经济模型分析并测算了地方政府在贫困户利益最大化、扶贫支出最小化、社

会福利最大化三个目标下的最优金融杠杆，并比较了在不同市场利率下，金融杠杆模式、直

接扶贫模式和风险分担模式的成本和效率。研究表明，金融杠杆模式的确可以超过直接扶贫

                                                      
4
“格莱珉银行模式”在全世界 50 多个国家得到了成功复制，如菲律宾的 ASHI、Dungganon 和 CARD 项

目、印度的 SHARE 和 ASA 项目，尼泊尔的 SBP 项目等。 
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模式所能达到的社会总福利和贫困户福利，但最小扶贫支出会高于风险分担模式。本文总结

出金融杠杆模式所适用的金融环境和扶贫项目特点，为当前各地区的扶贫开发实践找到了一

定的理论依据。文章还考察了政府风险补偿中的道德风险问题，在政府与银行信息不对称的

情况下，如果政府无法观测到银行的努力程度，对于特定属性的扶贫项目只需要适当增加杠

杆比即可激励银行付出努力。 

本文接下来的安排如下：第二节总结并评述国际国内关于金融扶贫的相关文献；第三

节简要介绍我国各省、市、自治区近年来利用金融杠杆开展扶贫工作的具体实践；第四节是

理论模型，将详细分析在不同目标下金融杠杆模式的最优杠杆比，并比较三种可能的扶贫模

式在扶贫支出、社会福利等方面的差异；第五节把本文的经济模型扩展到了信息不对称的情

况，并分析了此时政府和银行的均衡策略；第六节总结全文，并根据文章的结论提出政策建

议；最后部分是参考文献和文章的附录。 

二  、文献综述 

利用信贷措施开展扶贫，始终是国内外反贫困工作的主要手段之一。出于帮助贫困人

口脱贫并降低农村地区收入差距等目的，发展中国家的政府常常补贴银行，以鼓励他们向农

户提供低息贷款。从程序上看，政府利用低利率贷款政策以图达到以上目的要比使用财政政

策方便得多。但是，相关理论和实证研究都表明，政府的低息贷款政策很难到预想的目标，

主要有两点原因： 

第一、这种享受补贴的廉价贷款（Cheap-Credit）未必能流向最需要它的困难农户。

从供给的角度，由于小农户的风险高，额度小等因素，银行的低息贷款更倾向于比较大的农

场。从需求的角度，如果借款人借的少，他会选择利率高但交易成本低的贷款人（非正规贷

款），反之他会寻找利率低但交易成本高的贷款人（正规贷款）（Ladmam，1984）。Gonzalez-Vega

（1984）对于这一现象提出了“利率铁律”（Iron Law of Interest Rate）的概念，指出利

率的上限被压得越低，则贷款会越多地流向本不受信贷配给的大农场主，因而流向受到信贷

配给的小农场主的贷款会越少。由此产生的收入分配调整并不是朝着政府所设想的方向，因

为补贴是跟贷款的数额同比例的，获得贷款多的人得到的补贴多，获得贷款少的人得到的补

贴少，没有获得贷款的人得不到补贴（Adams，1984a），因而低息贷款策略加剧而不是减轻

了贫困人口与其它人群的收入差距。 

第二、从低息管制的执行力来说，政府很难保证他的管制会被金融机构严格执行，因

为金融机构会对监管作出反应。具体地说，金融机构会利用金融创新来逃脱监管，导致政府

出台更为严厉的监管措施，进而激发机构进行更进一步的创新。这一系列监管与反监管的措

施增加了金融机构的成本（Adams et al.，1984b），并恶化了农村地区金融体系的发展环

境，最终导致了贫困人群的贷款困难。 

正因为低息贷款扶贫的策略并不奏效，进入20世纪90年代以后，各发展中国家陆续放

弃或弱化了对贷款利率的管制，并转向允许相对高息的小额信贷模式。该模式在一段时间成

为国际主流的金融扶贫模式，随之涌现出一系列文献来总结和介绍国内外的小额信贷经验

（Morduch，1999；徐忠和袁国良，2007；Panjaitan-Drioadisuryo and Cloud，1999）。

值得一提的是，我国杜晓山先生曾在河北省易县、陕西省商洛地区等，引进了孟加拉格莱民

银行的经验，以扶贫社的名义开展小额信贷扶贫计划。通过这些实际经验，他认为向借贷者

发放贷款的利率应允许有较大的灵活性，这是小额信贷项目能否可持续发展的关键因素之一
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（杜晓山，2004）。茅于轼先生也曾在1993年于山西省吕梁市临县推行自己的小额信贷实践，

但由于面临着国家法律的制约，只能发放贷款不能吸收存款，很难实现商业可持续发展（茅

于轼，2007）。 

国外小额信贷实践的成功，迫使经济学家反思关于穷人如何储蓄、如何积累资产的假

设，并重新认识制度如何弥补市场的失灵（Aghion and Morduch，2005）。与国内的文献多

关注小额信贷的实践不同，国外文献多关注小额信贷所反映的经济理论，其中关于小组联保

的研究是重点（Besley and Coate，1995；Ghatak，1999；Ghatak and Guinnane，1999；

Karlan，2004；Sharma and Zeller，1997；Aghion and Gollier，2000）。最初，使用小

组联保的目的是实现规模经济：让银行信贷员每次和小组的所有成员一起处理业务要比单独

办理每笔业务节约交易成本。但人们很快发现了小组联保制度在利用小组成员所掌握的信息

方面有优势：小组成员会互相监督贷款的使用，监督同组的成员按时还贷。同时，由于潜在

的借款人彼此相互了解，小组联保制度可以让潜在的借款人互相选择，并依照项目风险“分

类相聚”，贷款机构可以据此特性设计出贷款合约，从而避免逆向选择问题（Ghatak，2000）。

Stiglitz（1990）认为，小组联保政策可以让小组内的成员互相监督贷款的使用，惩罚那些

偷懒者或经营高风险项目者，从而解决道德风险问题。小额信贷的绩效也得到了较多的研究，

如小额信贷能否真正到达穷人手中，小额信贷是否降低微型企业信贷约束程度等（Amin et 

al.，2003；Hartarska and Nadolnyak，2008；Kaboski and Townsend，2000；Navajas et 

al.，2000）。 

综上所述，伴随着二战后的国际金融扶贫实践，与之相关的学术研究基本同步进行。

从最初的低息信贷策略，到后来的小额信贷等，都是如此。对这些扶贫策略的经验描述、绩

效评估，以及背后的经济学原理已有了相对深入的研究。但在目前掌握的文献资料中，没有

发现其它国家采用类似我国的“金融杠杆扶贫”方法，也没有发现有相关的研究。国内关于

金融杠杆扶贫的近期研究主要还是描述性的，介绍各地的相关做法和经验，如杨建虎等（2016）

和郑寿明等（2016），以及李伟和冯泉（2018）、赵建军等（2017）等少数文献，对方法的

深入剖析和研究不多，这正是本文可能的贡献所在。 

三  、扶贫实践中的金融杠杆 

金融交易中的杠杆现象并不陌生，如杠杆收购（Leveraged Buyout，LBO）、管理层收

购（Management Buy-Outs，MBO）、融资融券等。这些交易的特点在于，以有限的资金作为

保证金，获得外部资金（主要是银行贷款）以促成金融交易，与当前扶贫工作中的金融杠杆

有相同的原理。扶贫工作中，地方政府的做法是，用少量财政资金作为保证金，吸引银行定

向投放数倍的信贷到贫困户，以扩大政府扶贫的效果。在证券交易和企业并购中使用金融杠

杆会放大风险，但在扶贫工作中这并不是问题，因为作为保证金的财政资金本来就是需要发

放给贫困户的，用作保证金可以让少量的资金起更大作用，达到“四两拨千斤”的效果。 

从笔者目前掌握的文献看，把金融杠杆应用到扶贫工作中去，这一设想最早来自吴晓

灵关于国家助学贷款的经验讨论，她认为可以“用财政的杠杆承担一定的风险, 然后引导金

融的资金投向财政所想去的地方”（吴晓灵，2005）。扶贫贷款额度小，风险高，因此通常

是金融机构不愿涉及的业务，即便是定位于服务“三农”的农村信用社也不愿涉及。如果把

财政资金直接发放给贫困户，不但程序复杂，而且容易滋生腐败。“金融不愿意去的地方，

财政应当帮助其分担一部分损失”，这样既可以避免腐败问题，也可以调动更多的社会资源
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（包括信贷资金和金融机构的人力物力）参与扶贫，从而取得更大的成效。 

作为精准扶贫措施的第一步，各地首先对贫困户进行建档立卡，确定扶贫对象。之后

对这些贫困户分类，以确定适合的扶贫项目以及所需贷款的数额。至于向这些贫困户发放贷

款的具体做法，各地大同小异，差别主要是担保机构的名称不同。以国家重点扶贫地区宁夏

固原为例，该地区政府成立政府控股的融资性担保公司和扶贫开发投融资公司，作为扶贫融

资担保的主体和承接政策性贷款、产业引导基金的扶贫开发投融资平台，为贫困农户小额贷

款提供担保（杨建虎等，2016）。福建省南平县主要将过去用于贴息的扶贫资金导入小额信

贷促进会，转化为小额信贷扶贫风险担保基金（郑寿明等，2016）。江西省赣州市的做法是

设立风险缓释基金，该基金按季存入专户，用以对试点银行因发放精准扶贫贷款而产生的本

息损失进行等额代偿
5
。在浙江，泰隆商业银行与松阳县政府合作，由后者划拨扶贫资金设

立担保基金，银行以基金规模放大10倍发放扶贫贷款。
6
 

总结各地区利用金融资源促进精准扶贫工作的文件可以看出，政府对金融机构进行“风

险补偿”的方法主要有两种： 

1）银行先发放扶贫贷款，政府根据银行已经放款总量，存入一定比例的风险补偿金到

相关银行。如果贷款出现坏账，坏账对应的本息由风险补偿基金支付。政府的担保是有限责

任的：如果坏账较少，按照实际坏账本息垫付；如果坏账总量超过风险补偿金规模，这些额

外的损失由银行自己承担。 

2）政府的风险补偿金先期到位，要求金融机构发放风险补偿金若干倍的扶贫小额信贷，

并设定贷款不良率指标。若所发放的扶贫贷款发生损失，且不良率低于指标，则损失由放款

银行和风险补偿金按约定比例分别承担；若贷款不良率高于所设指标，则损失由银行承担。 

我们称第一种方法为“金融杠杆”模式，第二种方法为“风险分担”模式。前者比较

典型的是《赣州市“产业扶贫信贷通”工作方案》中所规定的：赣州市政府存入银行的风险

缓释基金为银行实际发放扶贫贷款总额的1/8。后者的典型代表是《广西壮族自治区扶贫小

额信贷风险补偿资金管理办法》，要求该地区扶贫小额信贷损失风险由风险补偿金和贷款银

行按5：5的比例分别承担。这样的做法也得到了监管部门的认可和支持，中国银监会2017

年发布的《关于促进扶贫小额信贷健康发展的通知》中，明确要求： 

“有条件的地区可根据实际情况建立和完善风险补偿和分担机制。风险补偿金要

及时到位，专款专存、封闭运行。科学合理确定风险补偿金放大贷款倍数，明确政府

与银行业金融机构风险分担比例，不得将风险补偿金混同为担保金使用。” 

本文重点关注金融杠杆模式，因为这是扶贫领域新出现的金融现象。需要说明的是，

尽管金融杠杆扶贫模式的利率也较低，但和先前的低息信贷扶贫模式有本质的不同。在先前

的模式中，政府强制金融机构低息发放扶贫贷款，然后根据金融机构的亏损状况补贴金融机

构。此时，金融机构没有太强的激励去甄别贷款对象、监督贷款使用和催收贷款，因为扶贫

贷款产生的亏损由政府补贴。在金融杠杆模式中，政府的金融扶贫计划虽然规定了贷款的利

率和存入风险保证金的比例，但并非强制银行发放低息贷款，而是给银行一个“参与或离开”

（Take it or leave it）的选择权。金融机构可以选择是否参与政府的金融扶贫计划，发

放的贷款数量也并非强制。政府在金融机构发放贷款之后再按约定比例存入保证金，只承担

                                                      
5
 资料来自《赣州市“产业扶贫信贷通”工作方案》。 

6
《浙江丽水探索金融扶贫新模式助力精准扶贫》，信息来自银保监会网站：

http://www.cbrc.gov.cn/zhejiang/docPcjgView/D6F21EC8E54C4FFC8EFCF4D37B134B44/06.html。 
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保证金数额以下的有限责任，因此金融机构有了更多的激励，需要根据自己的利润最大化原

则去发放贷款。另外，该计划的贷款对象已限定为建档立卡的贫困户，避免了先前扶贫贷款

中贷款流向的偏差。 

四  、基准模型 

本节我们将介绍模型的基本设定，以及金融杠杆模式的绩效。为让模型清晰可读，基

准模型中不涉及银行的道德风险（Moral Hazard）问题，即银行不会偷懒，总是会付出努力

去搜集借款人信息。在第五节的扩展模型中，我们将讨论存在道德风险的情况下如何激励银

行付出努力。 

（一） 金融杠杆模式 

扶贫工作之所以困难，其根源在于贫困户往往具有如下特征：1）缺乏合格抵押品，没

有稳定的收入现金流，没有（合格的）信用记录，甚至已经有不良信用记录；2）部分贫困

户由于疾病、年龄等原因而丧失劳动能力，无力通过自身劳动脱贫，只能依靠转移支付，但

部分贫困户有能力通过自身努力脱贫，因此需要付出时间和精力加以甄别。由于缺乏抵押品

和信用记录，针对贫困户只能发放信用贷款，因此迫于道义、政策等原因，贷款通常不能按

照每户各自的风险高低进行差异化定价。 

假设需要扶贫的人群已经确定（实际中，称为建档立卡的贫困户），需要向他们发放贷

款实施“产业扶贫”。共有两个时期，第0期发放贷款开展扶贫，第1期必须脱贫。产业扶贫

项目可能成功也可能失败，一旦失败，在第1期仍然需要政府的转移支付，以帮助他们脱贫

和保障基本生活。扶贫项目中，每户需要的投资量，即贷款量为 I 。项目成功的概率为 p：

如果成功则项目收入为 IR，其中R为项目的（总）收益率；如果失败则收入为0。为便于

分析，假设贫困户为从0到1的连续统，他们的项目成功概率 p为区间[0,1]上的均匀分布。 

在使用金融杠杆进行产业扶贫的过程中，政府拥有主导权。政府一方面设定贷款利率，

让银行维持零利润，另一方面设立“风险补偿基金”，对扶贫贷款进行风险补偿。假设银行

和贫困户之间没有信息不对称，可以完全识别出贫困户的成功概率。银行每单位贷款的边际

成本为 c，这里的 c既包括贷款的本金，也包括发放贷款过程中信息搜集、处理等运营成本

（如前文所述，银行总是会付出努力去搜集信息）。根据银行零利润的条件，政府设定的利

率应为 r c 。
7
令脱贫的最低要求，即贫困线为 A， A应满足： 

( ) 0I R c A   （A1’） 

即项目成功后的收益减去贷款成本应该能够脱贫，否则实施产业扶贫就没有什么意义。

考虑到投资量 I 和贫困线 A之间只有相对量有意义，所以不妨令 1A ，此时 I 就是实际贷

款量和贫困线的比值。假设(A1’)就变为： 

                                                      
7
 如果让 r c ，那么主要结论不会改变，只是会有少许细节上的改变。考虑到现实中，监管部门要

求金融机构按照“央行基准利率”发放贷款，因此模型中的 r c 更接近于现实情况。地方政府，特别是

基层地方政府在设定贷款利率方面没有政策上的自由度。当 r c 时讨论风险分担模式是有意义的，后文

将详细分析这种情况。 
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1/R c I  （A1） 

令政府设定的金融杠杆比例为 ，即银行发放1单位贷款后，政府会存入1/  单位的

“风险补偿基金”到银行。由于政府的担保不是针对特定的某一笔贷款，基于利润最大化的

目标，银行总是希望贷款给成功概率较高的贫困户。假设在此情况下，能够从银行得到贷款

“最差”一户的成功概率 p̂，那么银行总发放贷款量为 ˆ(1 )I p ，得到政府的保证金为

ˆ(1 ) /I p  。银行发放贷款总的期望损失为： 

1
2

ˆ
ˆ(1 ) (1 )

2p

c
L Ic p dp I p     

银行发放贷款的最大量应当使得它的期望损失等于政府存储的保证金
8
，即： 

2ˆ(1 )
2

c
I p = ˆ(1 ) /I p   

可以解得：
2

ˆ 1p
c

  。
9
也就是说，扶贫所用的金融杠杆 越大，则贫困户获得贷款

的门槛越高。 

0p  1p 2
ˆ 1p

c
 

 
金融杠杆如何确定？在扶贫过程中，政府可能有三个目标：1）贫困人群利益最大化，

让贫困人口获得更高的期望收入； 2）社会福利最大化，不但全部脱贫，还要让整个社会的

总剩余最大；3）扶贫支出最小化，即政府花最少的钱去实现全部脱贫目标。针对这三个目

标，政府会设定不同的金融杠杆 ，分别分析如下： 

1、 贫困人群福利 

贫困户的期望收入可以分不同的人群分别计算，其一是没有获得贷款的家庭会获得政

府补贴，其二是获得贷款的家庭如果扶贫项目成功会从中获益，如果不成功还会获得政府补

贴。所以： 

ˆ 1

ˆ0
1 [(1 )1 ( )]

p
poor

L
p

W dp p pI R c dp      =
2( ) 1

ˆ1 (1 )
2

I R c
p

 
   

如果政府的目标是贫困户利益最大化，即： 

2( ) 1 2
max{1 (1 (1 ) )}

2

I R c

c 

 
    

容易得出当
1
ˆ 2 / c  时，贫困户整体得到了最大的期望收益：

( ) 1
*

2

poor

L

I R c
W

 
 。

                                                      
8
尽管银行的经济利润为零，但是它们依然有正的会计利润。同时由于政治压力，他们也会在保持零经

济利润的情况下尽可能多地发放贷款。 

9
这一表达式实际上要求选择的 满足 2c  ，即 2 / c  ，在以下分析中所获得的 值均满足

这一要求。 
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实际上，此时银行的扶贫信贷总量也是最大的，因为当 1

2ˆ
c

  时， 1

2
ˆ 1 0p

c
   ，所有

的贫困户都可以获得贷款。这一结论的经济直觉很明确，如果不管成功概率高低，每个贫困

户的项目都得到尝试，贫困户整体一定可以达到最高的期望收入：扶贫对象项目成功后可以

获得更高收益，失败后他仍然可以得到政府的“兜底”。综上所述，如果政府的目标不仅限

于贫困户的全面脱贫，而是要让他们尽可能有更高的期望收入，实现“小康”，那么可行的

策略是设定金融杠杆比
1
ˆ 2 / c  ，让金融机构对每个贫困户都发放贷款。 

2、 社会福利 

当政府开展扶贫后，社会福利包括银行的利润和贫困户的福利，但需要减去政府的扶

贫支出。根据此前的计算，贫困户的福利为
2( ) 1 2

1 (1 (1 ) )
2

poor

L

I R c
W

c

 
    ，政府

支出为
2

2

1 2 2
1 (1 (1 ) )

2
L

I
T

c c 
     。由于，银行的利润为0，所以社会总福利为： 

0social poor

L L LW W T   2

2

( ) 2 2
(1 (1 ) )

2

I R c I

c c 


     

如果政府以社会福利最大化为目标，由 的一阶条件，可以得到最优的金融杠杆比例

为 2

2 2ˆ
c R c

  

。此时，银行发放贷款的门槛为 2

2
ˆ 1

c
p

c R
   。实际上这一门槛也可

以从经济直觉直接得到，社会福利最大的充分必要条件是让所有期望收益为大于 c的项目都

得到贷款，小于 c的项目都得不到贷款，即贷款门槛应满足条件： 

ˆ ˆ(1 ) 0p R p c      

从中同样可以算出 p̂ c R 。进一步，可以算出社会总福利为：

2( )
*

2

social

L

R c I
W

R


 。

显然， *social

LW 会随着R、 I 递增，随着 c递减。 

3、 扶贫支出 

在利用金融杠杆的情况下，政府不仅需要对没有获得贷款和项目失败的贫困户进行转

移支付，还需要对银行的失败贷款代为偿付。根据之前的计算，银行的期望损失应恰好等于

保证金，所以政府期望扶贫总支出为： 

ˆ 1

ˆ0
ˆ1 (1 )1 (1 ) /

p

L
p

T dp p dp I p        
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2

2

1 2 2
1 (1 (1 ) )

2

I

c c 
      

如果政府的目标是扶贫支出最小化，对  求导，可由一阶条件得到 3

2ˆ 2I
c

   。代

入可得贷款门槛为， 3

2
ˆ 1

1

Ic
p

c Ic
  


，即没有获得贷款的贫困户比例为

1

Ic

Ic 
。此时

银行发放扶贫贷款总量为
1

I

Ic 
，政府的扶贫最小总支出为

1 1
*

2 2 1
L

Ic
T

Ic
 


。容易看出，

政府的最小支出 *T 会随着 I 和 c递增，完全符合直觉：扶贫项目的投资量越大则政府的最

小扶贫支出越大，银行贷款的边际成本越高则政府的最小扶贫支出越高。 

根据假设(A1)可知， 1R c
I

  ，所以在三种目标下的最优金融杠杆的大小关系为：

1 2 3
ˆ ˆ ˆ    ，如下图所示： 

1

2ˆ
c

  2

2 2ˆ
c R c

  


3

2ˆ 2I
c

  1

 

也就是说，从政府的角度，如果以最小支出为目标，需要设定较高的金融杠杆比；如

果以贫困户福利最大化为目标，需要设定较低的杠杆比；如果以社会福利最大化为目标，设

定的杠杆比在两者之间。相应地，三种目标下的银行贷款门槛为： 1 3 2
ˆ ˆ ˆp p p  。如果政府

以支出最小为目标，银行贷款的门槛最高；以社会福利最大化为目标，银行的贷款门槛次之；

以贫困户福利最大化为目标，银行的贷款门槛会最低。 

（二） 直接扶贫模式 

作为参照，政府也有另外的扶贫策略（简称为直接扶贫模式）：不对银行作任何补贴，

也不限制利率，而是按照市场经济的原则，让银行根据自己的利润最大化目标发放贷款，然

后对没有获得贷款的贫困户以及获得贷款但项目失败的贫困户直接发放扶贫补贴，满足他们

“脱贫”的最低需求。如果没有政府参与，银行同样只愿意发放贷款给成功概率较高的贫困

户，贷款门槛（即“最差”一户的成功概率 p）应满足银行零利润条件： 

(1 ) 0p r p c     （1） 

上式中， r为市场利率
10
，应满足如下条件： 

                                                      
10
这里的市场利率是指本地正规金融市场小额、无抵押、无担保贷款的利率，不能根据不同贫困户的风

险特征调整。现实中的贫困农户通常没有可抵押资产，没有完善的信用记录（甚至有些贫困户曾有过不良

信用记录），因此只能发放信用贷款。当然，银行可以选择不发放贷款，但如果选择放款，对所有贫困户只
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1c r R I   （A2） 

假设A2的含义是，市场利率一定大于银行放贷的边际成本，但需要保证项目成功后贫

困户能脱贫， ( ) 1I R r  。从（1）中可以得出 /p c r ，此时有比例为 /c r贫困户没有

得到贷款，银行发放的贷款量为 (1 / )I c r 。 

1、 贫困人群福利 

在直接扶贫模式，贫困户的期望收入会随着市场利率而改变: 

1

0
( ) 1 [(1 )1 ( )]

p
poor

D
p

W r dp p pI R r dp      =
2( ) 1

1 (1 ( ) )
2

I R r c

r

 
   

这一收入显然无法超越使用金融杠杆模式中贫困家庭的最大期望收入，因为只有当

0
c

r
 时前者才取得最大值（显然无法取到此值），而这个最大值依然小于后者，

* ( ) 1

2
H

I R c
W

 
 。这表明，如果政府的目标不仅限于达到“全面脱贫”的目标，而是要

让贫困人群的利益最大化，那么采用金融杠杆模式优于直接扶贫模式。前者可以让所有贫困

户无论成功概率如何，都尝试一下扶贫项目，而后者做不到。 

2、 社会福利 

在直接扶贫模式下，银行的期望利润为： 

1

( ) ( )D
p

r pIr Ic dp   =
2(1 ( ) ) (1 )

2

Ir c c
Ic

r r
    

在贷款发放后，政府需要对两部分人进行扶贫：一为没有得到贷款的贫困户，二为得

到贷款，但是项目失败的贫困户。对于这两部分人，每个贫困户补贴1单位，以让他们的收

入达到“贫困线”，满足基本的生存需求。所以政府的扶贫支出为： 

1
2

0

1 1
( ) 1 (1 )1 ( )

2 2

p

D
p

c
T r dp p dp

r
       

社会总福利包含贫困户的收入和银行的利润两部分，但需要减去政府的扶贫支出： 

( ) ( ) ( ) ( )social poor

D D D DW r W r r T r    =
2(1 ( ) ) (1 )

2

IR c c
Ic

r r
    

从经济直觉的角度看，所有社会福利都来自扶贫项目的收益，即： 

1

( ) ( )social

D
p

W r pIR Ic dp   

通过对该式积分也可以得出上面的表达式。注意到，
2( ) ( 1)

social

DW c R
I

r r r


 


，所以

                                                                                                                                                        
能设定相同的贷款利率，不论其还款概率如何。这里的利率也是毛利率。 
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在假设(A2)成立时， 0
social

DW

r





，因此直接扶贫模式中的社会福利是 r的增函数。 

注意到，当 r R 时直接扶贫模式的福利达到最大，这一最大值恰好等于金融杠杆模式

下的最大社会福利

2( )
*

2

R c I
W

R


 。因而，当假设(A2)成立的时候，直接扶贫模式的社会

福利一定小于金融杠杆模式下的最大社会福利。 

3、 扶贫支出 

金融杠杆模式的好处在于，可以根据政策目标去调整 ，从而调整参与扶贫项目的人

群，直接扶贫模式做不到这样的灵活性，因此金融杠杆模式可以达到最优的社会福利或最大

的贫困户福利。但是，需要注意到政府使用金融杠杆是有一定代价的——需要赔偿银行的不

良贷款损失。因此，在特定的条件下，金融杠杆模式的扶贫成本可能高于直接扶贫模式。 

定理 1：若以全面脱贫为目标，如果 ( 1/ )r c c I  ，直接扶贫模式的政府支出

更小；如果 ( 1/ )r c c I  ，金融杠杆模式的政府支出更小。 

证明：如前所述，如果政府通过金融杠杆模式进行扶贫，最小支出为：
1 1

*
2 2 1

Ic
T

Ic
 


；

如果依靠直接扶贫模式，那么政府的扶贫支出为：
21 1

( )
2 2

M c
T

r
  。所以直接扶贫模式下

支出较小，当且仅当：
2( )

1

Ic c

Ic r



，即 ( 1/ )r c c I  。 

（三） 风险分担模式 

在风险分担模式下，政府允许银行对利率进行适当调整，通过和银行分担风险来激励

银行发放扶贫贷款。假设政府分担的比例为 ，即如果借款人不还款，则本息损失的 部

分由政府承担，剩下的 1-（ ）由银行承担。令 p为银行的贷款门槛，即项目成功概率最低的

贫困户的成功概率。于是， p应满足如下条件： 

(1 )pr p r c    

得到
c r

p
r r









。注意到，只有 r c 时讨论风险分担才有意义。如果 r c ，则必须

1  ，即所有风险都由政府补偿。否则即使贷款收回银行也无利可图，如果不能收回还要

自行承担 1-（ ）部分的损失，因而银行就不会参与这样的借贷活动。由于 c r ，所以当

[0, / ]c r 时， [0, / ]p c r ，并且 增加会导致 p 减小，即政府提高自己的分担比例会

让银行降低贷款门槛。 
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1、 贫困人群福利 

和前两种模式相同，贫困人群的福利由两部分构成，没有获得贷款的人群和已经获得

贷款的人群需要分别计算并相加： 

1

0
( ) 1 [(1 )1 ( )]

p
poor

s
p

W r dp p pI R r dp     
2[ ( ) 1](1 )

1+
2

I R r p  


 

显然，当 0p  时最优，此时
1 *( ) /r c r  。所得到的贫困户最大福利为： 

( ) 1
*

2

poor

s

I R r
W

 
  

这一福利显然小于金融杠杆模式下的贫困户最大福利
( ) 1

*
2

poor

L

I R c
W

 
 ，因为

c r 。也就是说风险分担模式下，虽然在实现贫困户福利最大化时，贷款门槛和金融杠杆

模式相同，所有的贫困户都获得了贷款，但是因贷款利率是市场利率，所以贫困户的最大福

利较低。 

2、 社会福利 

在风险分担模式下，银行的利润并不为零。社会福利等于贫困人群收入加上银行利润

减去政府支出，其中政府支出等于： 

1

0
( ) 1 (1 )(1 )

p

s
p

T r dp p Ir dp      

银行利润等于： 

1

( ) [ (1 ) ]s
p

r pIr p Ir c dp      

于是，社会福利为： 

( )social

sW r =
poor

sW + s - sT 2(1 ) (1 )
2

IR
p Ic p     

社会福利最大化的一阶条件 

( 2 ) 0
2

social

sW IR
p Ic

p


   


 

得到 /p c R ，考虑到 1c r R I   ，所以风险分担模式可以达到社会福利最大。

此时，
3

( )
* ( )

( )

R r c
r

R c r






。这表明，风险分担模式下农户获得贷款的门槛和金融杠杆模式

相同，所得到的最大社会福利也相同。 

3、 扶贫支出 

如果仅仅看政府的扶贫支出，政府的优化问题会相对复杂： 
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1

0
( ) 1 (1 )(1 )

p

s
p

T r dp p Ir dp    
2 21+ + (1 )

2

p I r p 
  

政府的目标是，针对每个利率 r，选择恰当的分担比例 让扶贫成本最小化。对这一

目标函数进行优化，一阶条件为： 

2= (1 ) ( 1) =0
2

sT p Ir p
p p I r p

  

  
   

  
 

由于
c r

p
r r









，可以求得

2(1 )

p c r

r 

 


 
。代入求解得到最优的 为： 

* 2 ( )
( )

2 ( )

c Ir r c
r

r Ir r c


 


 
 

这意味着每一个市场利率会对应着不同的银行的贷款门槛： * ( )
( )

2( 1)

I r c
p r

Ir





。 

注意，此处在c r 时，
*( ) / 1r c r   。容易发现，当市场利率增加时，

*( )r 会随

之减少。 *( ) 0r  的条件是
2 2 8

2

Ic I c Ic
c r

I

 
  ，所以当

2 2 8

2

Ic I c Ic
r

I

 
 时，

*( ) 0r  。也就是说，当市场利率足够高时，政府就不再补偿金融机构。这里的经济直觉

在于，当市场利率高到了一定程度以后，银行的贷款门槛也会比较低，政府发现如果还想降

低扶贫成本也不是不可能，就是需要“剥削”银行而不是“补偿”银行：若银行无法收回贷

款后，政府还要“罚款”，即
*( ) 0r  。这显然是不现实的，因此就会在 *( ) 0r  处取角

点解，高于此利率后，风险分担模式的最小扶贫支出和直接扶贫模式重合。 

注意到直接扶贫模式实际上是风险分担模式的特殊情况，即在市场利率变化时政府分

担的比例始终为 =0 ，而不是随着利率的变化而改变，所以其最小扶贫成本必然始终大于

等于风险分担模式。金融杠杆模式和风险分担模式的最小扶贫支出孰高孰低？有如下定理： 

定理 2：若以扶贫支出最小化为目标，风险分担模式总是优于金融杠杆模式。 

（四） 绩效比较和政策含义 

总结前文关于三种扶贫模式的相关绩效比较列在表2中。表中以金融杠杆模式作为参照，

从中可以看出：如果以贫困人群福利最大为目标，那么采用金融杠杆模式的确是最优的，优

于另外两种方案；如果以社会福利最大为目标，那么金融杠杆模式和风险分担模式都是可行

的，但直接扶贫模式不行；如果以最小扶贫支出为目标，那么风险分担模式是最优的方案，

不但会优于直接扶贫模式，还会优于金融杠杆模式。 

关于金融杠杆和风险分担模式的对比也有重要的政策含义。如前文所述，在 r接近于 c

时，风险分担模式的三个绩效指标都可以接近金融杠杆模式。也就是说，虽然两种模式的补

偿原理不同，但可以实现相同的效果。当 r比较大时，风险分担模式可以达到最大社会福利，

并且最低扶贫成本又和直接扶贫模式相同，低于金融杠杆模式。这是因为市场利率足够高时，
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金融机构不需要政府补贴就会主动降低贷款门槛，发放足够多的贷款。当然，这里没有讨论

Stiglitz and Weiss（1981）所提出的逆向选择和道德风险问题，如果考虑到这些问题，实

际针对贫困人群的市场利率也不会太高。 

从当前扶贫任务的紧迫性看，能够用最小的支出完成扶贫任务可能是各级基层政府最

现实的目标，考虑到贷款的利率被监管部门牢牢地限定在“基准利率”，所以从扶贫成本角

度，地方政府选用金融杠杆模式和风险分担模式不会有太大差异。如果的确想节约扶贫成本，

用有限的资源完成扶贫攻坚任务，那么监管部门在扶贫工作中就应适当放开扶贫贷款利率，

让这一价格信号发挥一定作用，指挥金融市场去配制资源。同时，利用地方政府的扶贫资金

对金融机构的风险进行补偿和分担，从而引导金融机构的贷款投放量达到最恰当的水平。即

便以社会福利最大化为目标，这样的做法也是可以实现的，只需根据不同的市场利率找到最

恰当的政府分担比例即可。 

 

表 2 三种扶贫模式的绩效比较 

 

五  、模型扩展：道德风险 

在之前的分析中，有一个隐含的假设：银行会付出努力去识别贷款对象的成功概率，

而且政府知道银行是否付出努力，一旦发现银行没有付出努力政府就不补贴银行。然而，真

实世界中政府和银行所掌握的信息是不对称的：政府不能准确地知道银行是否真的付出努力

去贷款。银行的可能做法是随意发放贷款，由此产生的坏账也会得到政府补偿。实际上，这

样因银行的道德风险问题而产生的无效率的结果在我国上世纪的农村金融市场普遍存在。在

信息不对称的框架下，政府的目标不仅是利用金融杠杆实现最低扶贫成本或者最高社会福利，

还要考虑到怎样才能激励银行付出努力。 

我们设定银行如果努力放贷，需要有信息搜集、处理等流程，贷款的边际成本为 c；

如果不努力，贷款只有资金成本，边际成本为1。如果银行付出努力，可以完全识别农户的

类型，发放贷款的方式和前文一样，选择成功概率较高的贫困户发放贷款。令银行贷款“门

槛”为 p̂，申请贷款者的成功概率高于 p̂才能获得贷款。如果银行没有付出努力，则无法

识别农户的类型，只能对所有申请人随机发放贷款，令每个申请者获得贷款的概率为 q̂。

最大贫困人群福利 最大社会福利 最小扶贫支出

金融杠杆

直接扶贫 无法达到 无法达到
是否优于     取决于

市场利率

风险分担 无法达到 可以达到
优于直接扶贫模式，

优于

绩效指标

扶贫模式

( ) 1
*

2

poor

L

I R c
W

 


2( )
*

2

social

L

R c I
W

R




*social

LW

*social

LW

1 1
*

2 2 1
L

Ic
T

Ic
 



*LT

*LT

*poor

LW

*poor

LW
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两种情况下银行的贷款行为如图 2 所示。 

在本节的分析中，不再讨论贫困户利益最大化目标，因为这一目标只需向全体贫困户

发放贷款即可，不需要银行付出努力。我们将证明只有银行努力，政府才能实现扶贫成本最

小化和社会福利最大化的目标。在博弈中，政府决定 ，银行决定是否努力以及相应的贷

款量。由于政府不能识别银行是否努力，因此需要通过设定杠杆比 去激励银行付出努力。

由于信息不对称，银行即使不努力放贷（边际成本为1），也可以按照边际成本 c向政府索取

补贴和向客户索取利息。 

 

p̂ 10

q

p

1

10

q

p

1

q̂

 

（A）银行努力时的贷款行为（B）银行不努力时的贷款行为 

图 1 政府与银行信息不对称框架下的两种放贷模式 

注：图中横轴为贷款申请人的项目成功概率，纵轴为贷款申请人获得贷款的概率。左边为银行努力时

的贷款行为，挑选较好的贷款对象；右边为银行不努力时的贷款行为，对所有申请者随机发放贷款。 

 

引理1：在假定（A1）满足时，如果 2c  ，那么对任意的 银行都不会努力。 

引理1的含义是，努力贷款的边际成本不能太大，因为这样意味着银行“欺骗政府”，

即不努力而假装努力的收益较高，政府就无法通过设定  去激励银行付出努力。在以下分

析中，为了让本文的讨论有意义，对银行付出努力时贷款的边际成本作如下限定： 

1 2c  （A3） 

引理2：在假定（A1）、（A3）满足时，政府只有设定杠杆比
2

2 c
 


才能让银行努力。 

引理2表明，政府金融扶贫的杠杆比有一个下限，只有超过此下限银行才可能努力。如

果政府过于“慷慨”而设定较低的杠杆比，那么银行会“偷懒”，因为不付出努力可以欺骗

政府补贴而获得更高收益。根据这一结论，可以得到博弈的均衡解，有如下两个定理：
11
 

 

定理3：在假定（A1）、（A3）满足时，如果政府以扶贫成本最小化为目标，那么存在以

下均衡：政府设定杠杆比 2

2 2ˆ * max{ 2 , }
2

I
c c

  


；银行的策略是，如果
2

2 c
 


则付

出努力以选择较好的贷款对象，贷款“门槛”为
2 2

ˆ max{ , }
1

Ic c
p

Ic c





，如果

2

2 c
 



                                                      
11
定理 4和定理 5所定义的均衡是（贝叶斯）纳什均衡，但不是子博弈完美纳什均衡。 
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则不努力，对所有的贷款申请以相同的概率
1 2

ˆ min{ , }
1

c
q

Ic c





随机发放贷款。 

定理3表明，最终政府设定的杠杆比等于信息对称情况下的最优杠杆比（即 2

2ˆ 2I
c

   ）

与信息不对称情况下确保银行努力的最低杠杆比（即
2

2 c
）中较大的一个。均衡的结果是，

银行会努力识别农户的类型，并对成功概率超过
2 2

ˆ max{ , }
1

Ic c
p

Ic c





的申请人发放贷

款。需要说明的是，在定理3所描述的银行的策略中，无论它努力还是不努力，银行最终发

放的贷款量都相同，为
1 2

min{ , }
1

c
Q I

Ic c


 


，因而政府无法通过贷款行为识别出银行

是否努力。 

定理4：在假定（A1）、（A3）满足时，如果政府以社会福利最大化为目标，那么存在以

下均衡：政府设定杠杆比 3

2 2 2ˆ * max{ , }
2c R c c

  
 

；银行的策略是，如果
2

2 c
 


则

付出努力以选择较好的贷款对象，贷款“门槛”为
2 2

ˆ max{ , }
c c

p
R c


 ，如果

2

2 c
 


则

不努力，对所有的贷款申请以相同的概率
2

ˆ min{1 , }
c c

q
R c


  随机发放贷款。 

同样，最终政府设定的杠杆比等于信息对称情况下的最优杠杆比（即 2

2 2ˆ
c R c

  

）

与信息不对称情况下确保银行努力的最低杠杆比中较大的一个。均衡的结果是，银行会努力

识别农户的类型，并对成功概率超过
2 2

ˆ max{ , }
c c

p
R c


 的贷款申请人发放贷款。 

定理3和定理4的结论表明，由于政府无法观察到银行的努力程度，对于特定属性的扶

贫项目需要对杠杆比作相应调整以激励银行努力：面对投资量
2( 1)

(2 )

c
I

c c





的扶贫项目，为

了实现扶贫成本最小化，需要在 2

2ˆ 2I
c

   的基础上提高杠杆比到
2

2 c
；对于收益率

2

2( 1)

c
R

c



的项目，为了实现社会福利最大化，需要在 3

2 2ˆ
c R c

  

的基础上提高杠杆

比到
2

2 c
。在这两种情况中，由于杠杆比提升，银行发放贷款的“门槛”也相应增加。 

六  、总结和进一步的研究 

本文借助经济模型，分析了利用财政资金的杠杆作用带动金融机构开展扶贫的新模式：

金融杠杆模式。在此模式中，金融机构自愿加入政府的扶贫计划，发放贷款给特定的人群（建

档立卡的贫困户）；政府根据金融机构发放的扶贫贷款数量，存入一定比例的“风险补偿金”
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到相关银行。金融机构发放贷款在先，政府存入保证金在后，并且担保是有限责任，因此这

一模式不同于补贴金融机构并要求发放低息贷款的开发性贷款扶贫模式，也不同于孟加拉国

尤努斯所创造的小额信贷模式，是近年来在我国新出现的经济现象。然而，现有文献仅有对

相关实践经验的描述，没有深入的研究。本文利用经济模型提供了一个较好的分析框架，用

以分析金融杠杆模式的最优杠杆比，并指出了金融杠杆模式、直接扶贫模式和风险分担模式

各自的优缺点，对当前的扶贫实践具有一定的指导意义。 

本文认为，政府可能有三个目标：第一、让贫困人群的期望收入最大化；第二、社会

福利的最大化；第三、利用最低扶贫支出完成“精准扶贫”任务。对这三个不同目标分别研

究后，本文发现如果使用金融杠杆模式，那么第一个目标的最优杠杆比最小，第二个目标的

最优杠杆比居中；第三个目标的最优杠杆比最大。杠杆比与银行设定的贷款门槛正相关，因

此第一个目标下获得贷款的贫困户最多，第三个目标下获得贷款的贫困户数量最少。 

政府也可以采用风险分担模式，由政府的风险基金和金融机构按约定比例分担贷款损

失；或者不参与金融市场的运行而采取直接扶贫模式，由金融机构自主发放贷款，只对没有

获得贷款以及获得贷款的但是项目失败的贫困户发放扶贫补贴。通过对比分析，本文发现金

融杠杆模式确实可能比直接扶贫模式实现更高的贫困户福利和社会福利，但扶贫成本会高于

风险分担模式。这一结论也提供了选择扶贫策略的思路：如果要节约扶贫成本，应选用风险

分担模式；如果想实现贫困人群利益最大化，应选用金融杠杆模式。但是在使用风险分担模

式时，同时对贷款利率实施管控（比如要求基准利率放贷）可能不是恰当的措施。因此，建

议监管部门适度放开扶贫贷款利率，让价格信号能够发挥配臵金融资源的作用。 

本文的分析还扩展到了信息不对称的情况，以分析银行的激励问题。实际上，使用金

融杠杆的目标除了动用银行的金融资源开展扶贫，还有一个重要目标是调动银行的人力资源，

让银行付出努力去挑选“最好”的贷款对象，以提高扶贫的效率。然而，现实中政府可能无

法观察到银行的行为，不知道银行是否真的在努力挑选贷款对象。银行会偷懒，随机发放贷

款并骗取政府的补贴。在这样的情况下，面对投资量较低的扶贫项目，为了实现扶贫成本最

小化，需要进一步提高杠杆；对于收益率较高的项目，为了实现社会福利最大化，也需要进

一步提高杠杆比。 

总之，从当前的扶贫任务来看，本文从理论上着力分析的扶贫模式较好地体现了“有

效市场、有为政府”这一思想，政府对金融机构的风险进行补偿和分担，在弥补“市场不愿

自发进入扶贫领域”的短板之后，再让价格信号指挥市场去配制资源，同时根据不同的市场

利率找到最恰当的政府杠杆/分担比例。市场有效以政府有为为前提，政府有为以市场有效

为依归（林毅夫、张军、王勇等，2018）。 

限于数据的可获得性和文章的篇幅，本文没有开展实证研究。在未来的研究中，可以

估算扶贫项目的投资量、收益率以及银行贷款的成本，进而针对政府的目标估算出最优的杠

杆比例，并形成更有效的政策建议。 

附录 

（一） 定理 2证明 

金融杠杆模式下，政府扶贫支出为 
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ˆ 1

ˆ0
1 (1 )(1 )

p

L
p

T dp p Ic dp    
2 2ˆ ˆ1+ + (1 )

2

p Ic p
  

分险分担模式下，政府扶贫支出为 

1

0
( ) 1 (1 )(1 )

p

s
p

T r dp p I r dp    
2 21+ + (1 )

2

p I r p 
  

由于金融杠杆模式下银行的利率不可以根据市场利率调整，所以 lT 不随市场利率变化，

最小支出为
1 1

*
2 2 1

L

Ic
T

Ic
 


。在风险分担模式下，政府的扶贫支出会因市场利率而改变。 

注意到，在市场利率 =r c时，
* ˆ( )

1

Ic
p r p

Ic
 


，并且

*( )=1r 。于是， ( )= *s LT r T ，

即两种模式的成本相等。如果 >r c，那么根据包络定理： 

*

*( ) ( )s sT r T r

r r
 

 


 
 

这里 * 2 ( )
( )

2 ( )

c Ir r c
r

r Ir r c


 


 
。可以验证，在假设（A2）满足时 *

( )
0sT r

r
 





，即最

优扶贫成本会随着市场利率增加而减少。因此，对任意的 r， ( )sT r  LT 。证毕。 

（二） 引理 1证明 

给定政府确定的 ，银行根据自己的利润最大化原则决定是否努力，以及相应的贷款

量。如果银行努力，那么银行的利润为： 

   
1 1 1

1
ˆ ˆ ˆ

ˆmin{ (1 ) , (1 ) / }e
p p p

pcIdp cIdp p cIdp I p          

=
2

1

ˆ

ˆ(1 )
ˆ( 1) min{ , (1 ) / }

2p

cI p
p cIdp I p 


    

如果
2

ˆ 1p
c

  ，则 1 0e  ；如果
2

ˆ 1p
c

  ，则
2

1

ˆ ˆ(1 ) (1 )
0

2
e

I p cI p




 
    。

所以，对任何银行放贷的最低门槛是
2

1
c

 。
12
 

                                                      

12
尽管

2
ˆ 1p

c
  时银行都是零利润，但是可以认为多放贷款有一个很小的“政治收益” ，因此
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如果银行不努力，他以边际成本1随机发放贷款，但向政府依然报告边际成本为 c，并

据此设定利率和索取补贴。因为政府无法识别银行是否付出努力，更不能看到银行放贷对象

的成功概率。银行对每个贷款客户发放贷款的概率都是 q̂，期望利润为： 

1 1 1

0
0 0 0

ˆ ˆ ˆ ˆmin{ (1 ) , / }e qpcIdp qIdp q p cIdp qI         

1

0

ˆ
ˆ ˆ( 1) min{ , / }

2

qIc
qI pc dp qI     

如果 2 / c  ，即
ˆ

ˆ /
2

qIc
qI  ，则

1

0
0

ˆ ˆ( 1) ( 1)e qI c dp qI c     。银行会让 q̂尽

可能大，并获得大于零的利润。如果 2 / c  ， 0

1
ˆ ( 1 )

2
e

c
qI


    。注意到当 2c  时，

无论如何，
1

1 0
2

c


   ，所以银行一定让 q̂尽可能大，并取得正利润。 

综上所述，如果 2c  ，则无论 2 / c  还是 2 / c  ，银行不努力的利润一定为正，

银行努力一定是零利润，故银行一定不会努力。证毕。 

（三） 引理 2证明 

考虑银行不努力的收益。如果 2 / c  ，对 的取值又分两种情况13
：若

2

2 c
 


，

即
1

1 0
2

c


   ，则银行会让 ˆ 0q  ，不放贷款且利润为零；若

2

2 c
 


，即

1
1 0

2

c


   ，

银行会尽可能多放贷款，以获得正利润。 

综合以上分析，当政府设定的杠杆比
2

2 c
 


时，银行努力与否带来的利润无差异：

若银行努力，它会获得零利润；若不努力，利润也为零。如果
2

2 c
 


，则银行不努力会

获得一个正的利润，而努力只能得到零利润，所以银行不会努力。因而
2

2 c
 


是银行努

力的必要条件。证毕。 

（四） 定理 3的证明 

为了证明定理中描述的均衡确实是贝叶斯纳什均衡，需要论证三点：一是给定政府设

                                                                                                                                                        

银行会尽可能多发放贷款。若 2 / c  ，
2

ˆ 1p
c

  ；若 2 / c  ，则银行让 ˆ 0p  。 

13
 因为 1c  ，所以

2 2

2 c c



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定的均衡杠杆比，银行没有动机背离自己的策略；二是给定银行的均衡策略，政府设定杠杆

比
2

ˆ *  可以让扶贫成本最小；三是银行的策略不会让政府识别出银行是否努力。 

第一点可以由引理2直接得到。根据引理2，
2

2 c
 


是银行付出努力的必要条件，因

此它没有动机背离这一策略。第三点通过贷款量的选择实现，如果
2

2 c
 


，那么银行努

力，并且设定发放贷款的“门槛”为
2 2

ˆ max{ , }
1

Ic c
p

Ic c





，发放的贷款量为

1 2
min{ , }

1

c
Q I

Ic c


 


。如果

2

2 c
 


，银行不会努力，并且会尽可能多发放贷款。

但是为了不让政府识别出银行没有努力，发放贷款量应该和努力时候一样多，因此

1 2
ˆ min{ , }

1

c
q

Ic c





。所以，银行的策略不会改变政府与银行之间的信息结构。 

再证明第二点。首先，政府让
2

ˆ *  不行，因为此时银行依然会努力贷款，并且门

槛为
2 2

ˆ max{ , }
1

Ic c
p

Ic c





，政府的扶贫成本为: 

ˆ 1

ˆ0
ˆ1 (1 )1 (1 ) /

p

p
T dp p dp I p      

2

2

1 2 2
1 (1 (1 ) )

2

I

c c 
      

2

2 2 2
[1 ]

T I

c c   


  


 

因为

2
ˆ *

0
T

 








，所以这样的改变只会增加政府的扶贫成本。 

其次，如果政府让
2

ˆ *  ，需要分三种情况讨论。 

a) 
2 2

2
2

I
c c

  


 

此时，银行依然会努力，但考虑到 2

2ˆ * 2I
c

   是扶贫成本最小化的内点解，所

以这样的改变会增加扶贫成本。 

b) 
2 2

2
2

I
c c

   


 

此时，银行不努力，且设定的
1

ˆ
1

q
Ic



。政府的扶贫成本为： 

1

0
0

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ[ (1 ) (1 )] / 1 / 2 /eT q p q dp Iq q Iq           

但是如果按照 2

2ˆ * 2I
c

    ，则银行会付出努力，政府取得最低扶贫成本： 
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*

1

1 1

2 2 1
e

Ic
T

Ic
  


 

由于
*

0 1

1 (2 ) / 2 1/ 2
ˆ1 ( )

2 2 1
e e

I c Ic I
T q T

Ic
 

  
    


，所以政府把 改变到这

个区间也会增加扶贫成本。 

c) 
2 2 2

2
2

I
c c c

   

或者

2 2
2

2
I

c c
  


 

对于这两种情况，银行都不努力，且
2

ˆ
c

q
c


 ，政府的扶贫成本为： 

0
ˆ ˆ1 / 2 /eT q Iq      

如果政府按照策略 2

2ˆ *
2 c

  

，则银行努力，政府的扶贫成本为： 

2 2
*

1 2

3 8 4 (2 )
1

2 2
e

c c I c
T

c c


   
    

在假设（A3）成立时，可以证明

2
*

0 1

2 (2 )
1

2 2
e e

c c
T I T

c c
 

 
    ，因此若政府把

 改变到这两个区间也会增加扶贫成本。 

综上所述，给定银行的策略，政府没有动机改变自己的策略
2

ˆ *  。 

（五） 定理 4的证明 

定理5的证明和定理4类似，此处仅证明如果政府以社会福利最大为目标，给定银行的

均衡策略，政府没有动机背离 3

2 2 2ˆ * max{ , }
2c R c c

   
 

这一策略。 

首先，政府没有动机让
3

ˆ *  ，因为此时银行依然会努力，社会福利为： 

1 1
2

1 2ˆ ˆ

( ) 2 2
(1 (1 ) )

2
e

p p

I R c I
W pRIdp Icdp

c c 



        

1

2 2

2 2 2
( 1)eW RI I

c c   

  


 

由于

3

1

ˆ *

0eW

 









，所以政府让

3
ˆ *  会降低社会福利。 

第二，对于
3

ˆ *  ，需要分为三种情况。 
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a) 
2 2 2

2 c c R c
  

 
 

因为 3

2 2ˆ *
c R c

   

是社会福利最大化的内点解，所以这样的改变只会降低社会

福利。 

b) 
2 2 2

2 c c R c
   

 
 

此时银行不努力， ˆ 1
c

q
R

  ，社会福利可以由贷款的净收益直接算出 

1 1

0
0 0

( ) ( 2)
ˆ ˆ ˆ [ / 2 1]

2
e

R c I R
W qpRIdp qIdp qI R

R


 
       

如果 3

2 2ˆ *
c R c

   

，那么社会福利为

2
*

1

( )

2
e

R c I
W

R



 ，在假设(A3)满足时，

*

1 0e eW W  ，所以政府不会把 变动到此区间。 

c) 
2 2 2

2c R c c
  

 
或者

2 2 2

2c R c c
   

 
 

在这两个区间中，银行都不会努力，
2

ˆ
c

q
c


 ，社会福利为： 

0

(2 )( 2)
ˆ [ / 2 1]

2
e

I c R
W qI R

c


 
    

如果保持
3

2ˆ *
2 c

  

，则银行努力，社会福利为： 

2 2
*

1 2

( ) 3 8 4 (2 )

2 2
e

I R c c c I c
W

c c


    
   

容易证明，当假设（A3）成立时，同样有
*

1 0e eW W  。 

综上所述，在银行策略给定的情况下，如果政府以社会福利最大化为目标，不会改变

3

2 2 2ˆ * max{ , }
2c R c c

   
 

这一策略。 
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Financial Leverage in China’s Poverty Reduction: Performance and 

Incentives 

 

Abstract 

 

Financial resources are frequently used for poverty reduction in developing countries. In China, risk 

reserve funds are created by local governments with fiscal anti-poverty transfers, in order to encourage 

commercial banks to make loans to the poor, although the moral hazard problem of such a method 

should not be ignored. This paper studies this poverty reduction method by economic models, and 

researches its performance and incentives. We find that with financial leverage model, poor people’s 

welfare is highest, social welfare is also higher than direct transfer model, but anti-poverty cost is also 

higher than risk sharing model. When there is asymmetric information between local governments and 

banks, the financial leverage should be added in order to stimulate banks’ effort and solve the moral 

hazard problem.  
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