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货币模型中时间

偏好与经济稳定性的分析

郑 � 浩
*

� � 摘要: 传统经济理论假设 �经济人 是完全理性的,具有完备记忆、稳定的偏好,然而

这样的理性假设实际上超越了人的内在特性。本文建立了一个货币管理机构采取利率反

馈规则的货币模型,并假定个体的时间偏好依赖于整个经济的收入、平均消费和货币量,

运用动态法研究了具有社会属性的时间偏好是如何影响经济长期均衡处的稳定性的。结

论是异质的时间偏好对于货币政策的实现效果起着重要作用,不同的货币政策会对市场

能否恢复到均衡状态产生影响。只有当个体的效用函数满足本文给出的充分条件时, 调

节利率的经济政策才不会对均衡处的稳定性产生影响,否则政策会失效甚至起到副作用。

关键词: 时间偏好 � 货币政策 � 经济稳定

一、引言

内生时间偏好的研究从 20世纪 60年代至今一直是经济学家们研究的一个热门问题。时间偏好在投资

与储蓄、经济增长、消费习惯及资产定价理论中都扮演着重要的角色,但是很多文献都把其作为一个固定值,

这与实证结果完全相反。根据传统经济学家的思想,我们能观察到时间偏好的三个方面: 第一, 人们并不具

有相同程度的耐心。第二,人们之间关于时间偏好的不同是可以解释的。比如, 时间偏好可能与经济发展程

度、收入以及教育水平有关。第三,人们的时间偏好有时是非理性的。表 1总结了一些实证研究的结果, 它

们直接或间接地反映了时间偏好的上述特点。

表 1 时间偏好影响因素的实证研究
研究者 观察地区 观察现象 结论

Carroll& Summ ers( 1991) 美国、日本 经济增长越快, 年龄与消费的组合变
化越剧烈

Sa la- i- M artin( 1996) 美国 老年群体的金融资产不平等程度更
甚

Dea ton & Paxson( 1994) 美国、英国、
中国台湾地区

不同年龄组的消费不均等

不同年龄的个体耐心程度
不同

Law rance( 1991) 美国
富裕家庭的消费增长更快

Becker& M u lligan( 1997) 美国
富裕家庭的儿童消费增长更快

A tkeson and Ogak i( 1996) 印度

时间偏好与收入水平相关

Ghez& Becke r( 1975) 美国

Carroll& Summ ers ( 1991) 美国 消费增长水平与受教育程度有关

Becker& M u lligan ( 1997) 美国

时间偏好与受教育程度有
关

Dea ton & Paxson ( 1994)
美国、英国、
中国台湾地区 时间偏好与收入增长不平等相关

攀比效应能影响个体的耐
心程度

� � 资料来源: Becker, G. S. , and C. B. M u lligan. 1997. � The Endogenous Determ ination o f T im e Preference.  Quar terly J ournal of

Econom ics, 112( 3): 729- 758.

早期传统经济学家强调了社会力量对个人时间偏好的影响。Rae( 1834)采用 �对积累的有效欲望  作为
时间偏好的另一种表述,他认为文化是由不同经济体的不同时间偏好组成: �大量的个体组成了社会, 他们

有相同的原因、相似的行为、习惯和感觉, 并且他们有相近的积累有效欲望程度。 Koopm ans( 1965)在离散时
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间方程里首次提出外生时间偏好的概念。U zaw a( 1968)假设个体的贴现率由个体的消费水平决定,从而发

展到了连续时间形式,这种形式被普遍运用并且在随后的研究中得到拓展 ( Lucas and S tokey, 1984; Epste in,

1983; Obstfeld, 1990)。

Do lm as( 1996)发展了对抽象位似方程在凸环境里一致性的评价。Ogak i( 1997)设计了一个模型假定折

现率依赖于平均劳动力收入。Drugeon( 1996)扩展了 Rom er( 1986)模型,增加了一个外生的折现率并且估计

了增长率递增的可能性。Palivos( 1997)通过考察个人的折现率依赖平均资产持有量和个人的消费来分析模

型。Sh i( 1999)假设个人的折现因子依赖于平均消费习惯。M eng ( 2006)拓展了新古典单部门最优增长模型,

他假设个体的时间偏好依赖整个经济的平均消费和平均收入。

实证表明时间偏好率和个人的收入水平密切相关, 统计数据也表明富人更有耐心。事实上,时间偏好率

可能与总收入、个人消费、平均消费习惯、平均资本持有量等等有关。其他文献考虑非固定值的时间偏好时,

大都对均衡解的存在性问题进行了考察。本文主要关注具有平均社会水平指标的时间偏好对宏观经济稳定

性的影响。我们以 M eng( 2006)和 Y ip( 2004)为基础,利用动态方法对此问题进行了分析。我们假设劳动力

供给是非弹性的,个体的时间偏好依赖于整个经济的平均消费、平均收入和平均的货币收支,同时将货币收

支加入到效用函数里来分析宏观经济稳定性的决定因素。另外一个假定是个体的消费和别人的消费倾向有

关,即我们考虑个体之间存在 �攀比 效应。
本文其余部分的结构安排如下: 第二部分考虑一个单部门模型的扩展形式, 我们假设代表性消费者的贴

现率依赖于平均消费、货币支出和平均收入。第三部分证明我们的主要结论:如果个体的时间偏好率满足一

定的条件,局部的稳定性成立。第四部分考虑三个外生增长的特例,并且证明当贴现率函数满足第三部分的

条件时,均衡增长路径是稳定的。第五部分为最后的总结。

二、模型

我们考虑单部门的新古典增长模型的一个拓展形式,假设个体存活无限期。这个经济包含一个连续和

相同的家庭及厂商,个体最大化他们整个生命的效用函数:

U = !
¥

0
u ( ct, m t ) exp [ - !

t

0
�(Cv, Yv,M v ) dv] dt

� � 这里 ct和 m t表示代表个体在 t期的消费和货币收支, Cv表示在 v期整个经济的平均消费, Yv表示 v期

整个经济的平均收入,M v表示 v期整个经济的平均货币收支。假定所有的这些平均变量对消费者而言都是

外生给定的。

折现率不是常数,它依赖于外生给定的社会变量:整个社会的平均消费水平、平均的货币收支以及平均

的收入。所以,个体被动地接受社会准则来评价与今天相关的未来幸福程度。

假设 1:效用函数 u (., . )严格增、严格凹并满足如下条件:

( 1) c和 m的边际效用满足式子: u cc um - ucm uc < 0和 umm u c - u cm um < 0。

( 2) c和 m是埃奇沃斯互补的: ucm > 0。

另外对于货币,家庭也能持有名义债券 bt和物质资本 kt。名义债券的名义利率是 R t > 0。令 �t为真实

的总量税,  t为通货膨胀率,那么家庭的预算约束是:

ct + m
∀

t + b
∀

t + k
∀

t = (R t -  t ) bt + yt -  tm t - �t

对于政府,我们假设中央银行采用这样一种货币调控形式: 名义利率是通货膨胀率的非减函数, R t =

R ( t ) 并满足以下假设:

假设 2: R (  t )是连续非减并且严格正的,且 R  (  t ) # 1。

政府的预算约束为如下表达式:

m
∀

t + b
∀

t = (R t -  t ) bt -  tm t - �t

如果我们令家庭总的真实财富是 a t = m t + bt + kt,那么预算约束将变成:

a
∀

t = (R t -  t ) at + y t - (R t -  t ) kt - R tm t - ct - �t

在任一时间点,我们假设单个商品是通过标准的新古典技术 F (K t, L t )生产的, K 和 L为生产的两要素,

K 为资本, L为劳动力投入。我们假定生产函数 F (K t, L t ) > 0对 K 和 L是规模报酬不变并且为凹的。

考虑到人均生产函数的形式 f ( kt ) = F (K t, L t ) /L t,这里 f是严格增和严格凹的,我们有:
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f ∃( kt ) > 0> f %( kt )

根据单部门模型和国际收入计算的惯例, 我们可以用平均资本 kt来衡量累积的产出。所以根据消费者

和政府的预算约束,我们得到完全竞争市场的均衡条件:

k
∀

t = yt - ct = f ( kt ) - ct ( 1)

为了得到最优问题的必要条件, 我们构造现值的 H am ilton ian函数:

H = u ( ct, m t ) exp [ - !
t

0
�(Cv, Yv,M v ) dv] + !t [ (R t -  t ) at + yt - (R t -  t ) kt - R tm t - ct - �t ]

其中 !t是与家庭即时预算约束有关的乘子。

注意在均衡路径中,我们有 Cv = cv, Yv = yv, M v = mv。通过最大化H, 这里的控制变量为消费 ct、家庭货

币收支 m t以及关于乘子 !t的方程,我们得到均衡路径的必要条件:

!
∀

t = - �H
�a

= - (R t -  t ) !t ( 2)

H 关于 ct的一阶条件给了一个关于边际效用和乘子 !t之间的通常表达式:

uc ( ct, m t ) exp [ - !
t

0
�(Cv, Yv,M v ) dv] = !t ( 3)

同时对 m t的一阶条件联立 ( 3)式,我们有:

um ( ct, m t )

uc ( ct, m t )
= R t ( 4)

等式 ( 4)表示的是货币边际效用和消费边际效用的比值必须与名义利率 R t相等,这是一个使得消费和

储蓄无差异的比率。

完美的资本市场竞争表明:

f ∃( kt ) = R t -  t ( 5)

并且横截性条件可以写为:

lim
t& ¥

exp[ - !
∋

0
[R ( s) -  ( s) ] d s] at = 0 ( 6)

为了方便分析,令:

!t exp [ !
t

0
�(Cv, Yv, M v )dv ] = ∀t,那么与 !t有关的等式 ( 2)、( 3)可以变形为:

u c ( ct, m t ) = ∀t ( 7)

∀
∀

t = [ �( ct, y t, m t ) - (R t -  t ) ]∀t ( 8)

描述这个系统的最后的等式为 ( 4) 式、( 5) 式、( 7)式和 ( 8) 式。事实上, 除了我们有个具有社会属性的

时间偏好以外,其他表达式与 M eng( 2006)以及 Y ip( 2004)模型中的相同,这个差异是因为我们假设时间偏

好率与社会平均消费、收入、货币相关。

三、稳定性条件

以下通过刻画模型的特点来分析均衡的稳定性条件,这里变量 ct和 m t以固定的比率指数增长, 这也是

均衡因素涉及的。由于我们仅仅考虑均衡增长路径,因此这里的分析忽略了转移动态,即比率不在均衡增长

路径上的情形。

根据等式 ( 5),我们有 f ∃( kt ) +  t = R (  t ),这意味着名义利率是真实利率和通货膨胀率的和。运用隐

函数定理和假设 R∃(  t ) # 1, 我们得到  t =  ( kt )。

这里  ∃( kt ) = - f %( kt ) / ( 1- R∃( t ) ),那么由等式 ( 4)和 ( 7), ct和 m t能够写成 ∀t和 kt的函数:

ct = c( ∀t, R t ) = c( ∀t, kt ) ( 9)

m t =m (∀t, R t ) = m ( ∀t, kt ) ( 10)

取 #= (u cc umm - u
2
), 由假设 1我们知道它是正的, 对等式 ( 9)和 ( 10)求偏导,我们得到以下的结果:

引理 1:

( 1) �c /�∀= ( umm - R (  )u cm ) /#< 0

( 2) �m /�∀= ( u ccR (  ) - um c ) /#< 0

17



( 3) �c /�k= ∀R∃u cm f %( k ) / [ #( 1- R∃(  ) ) ]

( 4) �m /�k= - ∀R∃uccf %( k ) / [#( 1- R∃(  ) ) ]

证明见附录 1。

最后,对于这个经济系统我们得到两个动态方程:

k
∀

t = f ( kt ) - c( ∀t, kt ) ( 1)

∀
∀

t = ∀t [ �( ct, yt, m t ) - f ∃( kt ) ] ( 11)

与标准的 RCK模型比较,我们发现唯一的不同点是等式 ( 11)的贴现率取决于消费、收入和货币支出而

不是给定的,而资本约束等式 ( 1)则完全相同。

单部门模型一般可以简化为由消费 ct和资本 kt (本文这里是 ∀t和 kt )的两个微分方程来刻画的动态模

型。由于确定性需要迹为负,行列式为正,而迹和行列式可以由相应的线性系统的雅各比行列式计算出来,

所以我们能够直接得到相应的 2 ( 2阶矩阵的迹和行列式的符号, 再判断确定性能否发生。下面, 我们将比

较单部门的雅各比矩阵的迹。

由等式 ( 1)式和 ( 11)式, 我们知道给定内生的时间偏好,在这个增长模型中我们可能得到一个或多个

(甚至没有 )稳定状态。但是如果货币管理当局遵循利率反馈法则,那么肯定就有唯一均衡。以下我们假设

至少存在一个稳定状态,令稳定状态为 (∀
*
, k

*
)。

线性化 ( 1)式和 ( 11)式, 我们有:
k
∀

t

∀
∀

t

= A
kt - k

*

∀t - ∀
*

, 这里矩阵 A 为 ( 12)式:

A =
f ∃( k ) - ck - c∀

∀∀ [�c ck + �y f ∃( k ) + �mm k - f %( k ) ] ∀( �c c∀+ �m m∀ )
( 12)

其中 ∀t = ∀
*
, kt = k

*
。

上述线性系统的行列式和迹为:

det (A ) = ∀∀ [ f ∃( k ) ∀ ( �c c∀+ �mm ∀+ c∀�y ) - �m
∀R∃( ) f %( k )

#( 1- R∃( ) )
- c∀ f %( k ) ] ( 13)

tr(A ) = f ∃( k ) - ck + ∀(�c c∀+ �mm ∀ ) ( 14)

由于系统 ( 1)式和 ( 11)式仅仅包含一个先决变量 kt,那么如果两个特征值都有负的实部, 或者矩阵迹为

负、行列式为正, 我们能得到预期的局部均衡, 这可以表示为以下的命题:

命题 1:如果在稳定状态下,以下两个条件被满足:

( 1) m in [ f ∃( k ) �mm ∀, f ∃( k ) (�c c∀+ �mm ∀+ c∀�y ) ] > �m
∀R∃( ) f %( k )
#( 1- R∃( ) )

+ c∀ f %( k )

( 2) f ∃( k ) - ck + ∀(�c c∀+ �mm ∀ ) < 0

那么稳态均衡是稳定的。

证明见附录 2。

由于这个系统的两个控制变量是确定的, 我们能够得到命题 1的动力系统。为了便于分析,我们把这个

等式系统画成一个二维的图像,得到 ∀- k平面的最优轨迹 (参见图 1)。

图 1� 稳态均衡
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由命题 1的条件, 我们能计算出矩阵 A 的两个元素的符号都是负的。矩阵 A的图像就是图 1, 可知这个

经济系统有两条稳定臂从而长期均衡是稳定的。

命题 2: 如果在稳定状态下, m ax [ f ∃( k ) �mm ∀, f ∃( k ) ( �c c∀+ �mm ∀+ c∀�y ) ] < �m
∀R∃(  )f %( k )
#( 1- R∃(  ) )

+ c∀ f %

( k ),那么稳态均衡附近是稳定的,并且系统是鞍点稳定的。

证明见附录 2。

在命题 2的条件下矩阵 A的图像为图 2或图 3所示。

� � � � �

图 2和图 3描述了出现鞍点稳定的两种可能性。在这两种情况下,都有一个长期过程中达到稳定状态

的增长路径。在命题 1的条件下,我们知道矩阵 A 的两个元素的符号要么是正要么是负, 这就意味着这个经

济系统仅仅有一条稳定臂从而长期均衡是鞍点稳定的。图 2和图 3唯一的区别是 ∀t或 kt有相应的稳定臂。

四、特例分析

没有 det (A )和 tr (A )的进一步信息,我们不能更详细地解释贴现因子对经济决定因子的影响。这一部

分我们将考虑一些特例来考察时间偏好将如何影响经济的稳定性。

(一 ) �( c, y, m ) = �的情形

如果时间偏好为常数,也就是说贴现因子是一个固定值,那么 A 的行列式和迹是:

det (A ) = - c∀∀f %( k ) < 0

tr (A ) = f ∃( k ) - ck

这个结果与 Y ip( 2004)是一样的,此时不管利率政策是怎样的,经济体将有确定性的均衡。事实上, 在

标准的 RCK模型中,也就是说贴现率是常数,以及生产函数是严格凹的, 我们有 f %( k ) < 0, �c = �y = �m = 0。

在这种情况下,雅各比矩阵是负定的,那么均衡是局部确定的。

(二 )�m = 0的情形

如果 �m = 0,即真实的货币持有量对消费偏好没有影响,那么行列式和迹为:

det (A ) = ∀∀ [ f ∃( k ) ∀ (�c∀ c∀ + c∀∀ �y ) - c∀∀ f %( k ) ] = ∀∀ c∀∀ [ f ∃( k )∀ ( �c + �y ) - f %( k ) ]

tr(A ) = f ∃( k ) - ck + ∀�c c∀
下列两种情况能得到确定性:

第一,当 f ∃( k ) ( �c + �y ) - f %( k ) > 0,意味着 �c + �y > f %( k ) /f ∃( k ),也就是 ( �c + �y )不能为负无穷,这个

关系表明消费者关于社会消费水平和社会生活水平的消费是有下界的。

第二,不确定性结果的必要条件为:贴现率或时间偏好率是随经济体的生活水平提高而下降的,也就是

说,经济越是富有,个体变得更有耐心从而更加愿意推迟消费。

第三,这说明时间偏好率随着平均消费水平的升高而增加,即整个社会消费越多,个体自身越没有耐心,

就越想提前消费。

(三 )�c = �y = 0的情形

如果 �c = �y = 0,这意味着时间偏好率不依赖于社会平均消费水平和生产水平, 仅仅依赖于社会平均财

富水平,最基本的原因是一些代表性消费者存在攀比心理。此时简化了的行列式和迹是:

det (A ) = ∀[ f ∃( k ) �mm ∀- �m
∀R∃(  )f %( k )

#( 1- R∃(  ) )
- c∀ f %( k ) ]
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tr(A ) = f ∃( k ) - ck + ∀�mm ∀

如果 R∃(  ) > 1, �m > 0,那么 det (A ) < 0,则有确定状态。这意味着在积极的货币政策下存在着经济的

稳定性,并且个体越富裕就越有耐心。一个可能的解释是, 基于今天的货币持有量, 消费者对未来抱有积极

态度, 他期待未来将会更加有钱。在这种情况下,社会的生活水平就像是一个对家庭效用有正外部性的公共

产品。这个结果与 H ausm an( 1979)、Law rance( 1991)的实证结果一致。他们证明要得到不确定性, 消费者必

须对财富更有耐心。

但是,我们发现在消极的货币政策下,不管是否有耐心将仍然存在确定性,即有以下命题:

命题 3:无论货币政策怎样,如果: f ∃( k ) ( �c c∀+ �mm ∀+ c∀�y ) < �m
∀R∃( ) f %( k )

#( 1- R∃( ) )
+ c∀ f %( k ),我们都能得

到稳定状态。

这个结论与 M eng( 2006)和 Y ip( 2004)的有所不同。事实上,上面的结果告诉我们相对于社会平均真实

货币收支而言, �c和 �y 对消费者偏好的影响是有限的。

五、结论

传统的经济理论假设 �经济人 具有全局的理性 ) ) ) 偏好稳定,然而这样的理性假设实际上超越了人的

内在特性,人作为一个 �经济人  往往只能呈现出一种有界的理性。他们可能会缺乏自我控制和耐心, 尤其

体现在短期的非耐心上,这种短期的非耐心造成消费者对效用流的相对评价会随着时间发生变化,从而导致

偏好系统的不稳定 ) ) ) 消费者在开始时所计划的消费流,在未来被执行时可能存在偏离。因此,中央银行的

货币管理目标不能依据简单的理性人假设作为稳定标准,而应当结合具体的经济背景,对影响货币政策实施

效果的个体偏好进行充分考虑,这种考虑如若不当将使得货币政策的效果大打折扣甚至与实体经济的增长

背道而驰。

本文仅仅考虑贴现率是一些与社会平均水平变量有关的函数的情况,得到货币政策和消费者耐心程度

共同决定了经济稳定性的条件。这个结论与 Y ip( 2004)是不一样的,后者认为在积极和消极的货币政策下

经济体都有确定性。在连续时间模型下, 如果货币政策是一些其他变量的函数,如消费、投资、生产等,那么

要找到利率政策对真实确定性的影响就很难。Y ip( 2004)讨论了货币政策是通货膨胀率和资本的函数的情

况。他们认为当资本合并到货币政策里时,资本就对确定性没有影响。但是,我们发现将一些因子如消费和

未来的通货膨胀率加入到货币政策里,在这些情况下能得到相反的分析结果。

这说明在制定相关经济政策时, 弄清楚消费者的效用评价变化是有必要也是很重要的。经济主体的经

济行为在客观上可能与中央银行的政策意向相悖, 进而会在相当程度上抑制货币政策效应的实现。中央银

行通过对货币市场利率水平的调整和控制,引导市场对利率变动预期的同时,也应及时考虑个体对自身效用

评价的变化。建议中央银行建立一套监测个体情绪变化的指标,作为经济政策实施时考虑的因素,在政策执

行时对影响货币政策实施效果的个体偏好进行审慎评估,以充分考虑能否达到国家中长期稳定性均衡的目

标。

本文模型的缺陷在于,如在命题 1至命题 3中看到的,当由某些社会平均水平量决定的个体时间偏好函

数形式确定时,我们很容易得到不同情形下时间偏好是如何影响经济稳定性的; 但是当我们整体考虑这个结

果时, 由于很难分解三个命题的表达式,所以不易得到明确的经济解释。这也将是本文今后分析的一个拓展

方向。

附录 1: 引理 1的证明

证明: u c ( ct, m t ) = ∀t,
um ( ct, m t )

u c ( ct, m t )
= R t, 变形可得:

u
m

( c
t
, m

t
) = R

t
∀ u

c
( c

t
, m

t
)

由于 c t和 m t能被表示为 ∀t和 kt的函数, 即:

ct = c(∀t, R t ) = c(∀t, kt )

m t = m (∀t, R t ) = m (∀t, kt )

分别对 ∀t和 kt求微分, 有:

ucc∀ �c /�∀+ u cm∀ �m /�∀= 1 ( A1)

(R∀ u cc - ucm )∀ � c /�∀+ (R∀ u cm - umm )∀ �m /�∀= 0 ( A2)
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u cc∀ �c /�k+ u cm∀ �m /�k= 0 ( A3)

(R∀ u cc - u cm )∀ �c /�k+ (R∀ ucm - umm )∀ �m /�k+ R∃∀ u c = 0 ( A4)

解式 ( A1)和 ( A2) , 可得引理 1中的 ( 1)和 ( 2)的表达式, 且根据假设 1和假设 2知其符号为负。解式 ( A3)、( A4)及

f ∃( kt ) +  t = R ( t ),可得引理 1中的 ( 3)和 ( 4)的表达式。

附录 2:命题 1和命题 2的证明

证明: ( 1)式和 ( 11)式在稳态附近的对数线性化为 :

k
∀

t

∀
∀

t

= A
k

t
- k*

∀t - ∀*

其中矩阵 A =
f ∃( k ) - ck - c∀

∀[�c ck + �y f ∃( k ) + �m m k - f %( k ) ] ∀(�c c∀ + �mm ∀)
。

存在矩阵 V, 使得:

V- 1AV= D ( A5)

其中 D 是 A的对角矩阵。

如果 D =
- 0

0 -
或者如果 D =

+ 0

0 -
及 D =

- 0

0 +
,那么均衡是稳定的或是鞍点稳定的, 从而命题 1、命题 2成

立。
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AM onetaryM odel for Analyzing T im e Preference and Econom ic Stability

Zheng H ao

( Econom ic and M anagem ent Schoo ,l W uhan U niversity)

Abstrac t: T raditiona l econom ic theo ry assum es that the econom ic agent is en tire ly rationa,l w ith com plete m emo ry and stab le

preferences, but th is fact is beyond the inherent hum an character istics. In th is paper, w e construct an infin ite and continuous tim e

m ode lwhere them onetary authority fo llow s in terest- rate feedback ru les. Postulating that the agents 'tim e preference depends on the

econom y- w ide to tal incom e, average consump tion and m oney ba lance, w hich are soc ial factors taken as exte rnal ones by ind iv idua l

agents, we use dynam icm ethod to check how the impatience affec ts the econom ic stability. Our conclus ion is that the he terogene ity of

tim e prefe rence p lays an important ro le in the rea lization of d iffe rent m onetary po licy and that w ith the socia lly de term ined ind iv idua l

tim e preference, them acroeconom ic stab ility o f the long run equ ilibr ium can arise under a set o f sufficien t cond itionsw hich are der ived

in this contex t.

K eyW ords: Impatience; M one tary Po licy; Econom ic S tab ility

JEL C lassif ication: E4

(责任编辑:彭爽 )

(上接第 14页 )
20. Pennacch ,i G. G. 1988. � Loan Sa les and the Cost of Bank Cap ita.l  The Journa l of F inance, 43( 2): 375- 396.

21. Sche icher, M. 2008. � H ow H as CDO M arket P r ic ing Changed Dur ing the Turmo i?l Ev idence from CDS Index T ranches.  ECB

W ork ing Paper, Se ries No. 910.

22. Skinner, F. S. , and A. D iaz. 2003. � An Em pir ica l Study o fC red it Default Sw aps.  The Journal of F ixed Incom e, 13(1): 28- 38.

23. Stu lz, R. M. 2009. � Credit Default Swaps and the C redit Cr isis.  NBER W ork ing Paper 15384.

24. Stu lz, R. M. 2004. � ShouldW e Fear Der ivatives? Journa l of E conom ic P ersp ectives, 18( 3): 173- 192.

M oralHazard of Credit Default Swaps under the Financial Crisis

Deng B in and Zhang D ix in

( Schoo l o f Econom ics, NanjingU niversity)

Abstrac t: During the 2007 financia l cr isis, the imp liedm ora l hazard o f cred it derivatives m ade them the ro llboosters of the cr is is. W e

develop a contract design m odel on credit defau lt sw ap transaction to investigate the function of the instrum ent and the optima l contract

aim ing to contro l them oral haza rd. The resu lts show that: the d ifference in fund cost betw een both transaction counterparties determ ines

the benefits of credit default sw ap transaction, wh ich inc lude optim a l a llocation o f the c redit r isk, improvem en t o f the bank∗ s re turn

and expansion of the investm ent object. H ow eve r, the credit de fau lt sw ap transaction reduces the bank∗ s effo rts of m onito ring credit

assets, w hich accumu la tes and increases cred it r isks. By introducing the partial protection m echan ism, w e ob tain an optim a l contract

wh ich cou ld e ffective ly contro l them oral hazard. Th is article can be a reference to control the accompany ing r isks o f cred it de riv atives

and wou ld be helpfu l to prom ote the ir positive functions such as r isk sharing.
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