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Информационное посредничество, представленное на рынке банковского кредитования част&
ными кредитными бюро и органами государственной регистрации кредитов — один из способов реше&
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дежных долгов, с другой — лишает банк такого конкурентного преимущества, как обладание информа&
цией, содержащейся в кредитных историях его клиентов. Есть ли у банка возможность получать все
выгоды от информационного обмена, не теряя конкурентных преимуществ и сохраняя свою клиентуру?
Один из способов — предоставление ложной информации о заемщиках. В работе представлен анализ
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на параметры рыночного равновесия. Перспектива дополнительной прибыли и возможность предло&
жить более дешевый кредит при формировании клиентской базы обусловливают выбор банками стра&
тегии нечестного поведения. Также в работе описана роль информационного посредника как «контро&
лера качества» данных в кредитных отчетах, и определены условия, при которых проверка некоторой
доли кредитных отчетов обеспечит равновесные значения параметров, эквивалентные случаю от&
сутствия информационной асимметрии.
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Ââåäåíèå

Èíôîðìàöèÿ î çàåìùèêàõ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç öåííåéøèõ ðåñóðñîâ áàíêà. Ñ ýòèì, íåñî-
ìíåííî, ñîãëàñèòñÿ è òîò êëèåíò áàíêà, êòî ãîäàìè èñïîëüçóåò óñëóãè áàíêîâñêîãî êðå-
äèòîâàíèÿ è âñåãäà àêêóðàòíî ïëàòèò ïî ñ÷åòàì, ïîëó÷àÿ êàæäûé ñëåäóþùèé êðåäèò íà
áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ; è òîò, êòî ðåãóëÿðíî áåðåò íîâûé êðåäèò, ÷òîáû âåðíóòü ñòàðûé.
Íå áóäåò ñïîðèòü ñ ýòèì óòâåðæäåíèåì è ñàì êðåäèòîð, òàê êàê îò íàëè÷èÿ òàêîãî ðå-
ñóðñà âî ìíîãîì çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü åãî êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Êàæäûé áàíê õîòåë áû
ðàçëè÷àòü íàäåæíûõ è íåíàäåæíûõ çàåìùèêîâ, ìèíèìèçèðóÿ çàòðàòû âðåìåíè è ñðåäñòâ
íà ïîèñê, ñáîð è àíàëèç äàííûõ, à òàêæå íà äàëüíåéøèé ìîíèòîðèíã äåéñòâèé çàåìùèêà.
Êàæäûé çàåìùèê õîòåë áû ïîëó÷èòü êðåäèò íà âûãîäíûõ äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿõ è ïëàòèòü
ïðîöåíòû, íå ïðåâûøàþùèå òå, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò óðîâíþ ðèñêà, õàðàêòåðèçóþùåìó
åãî ñàìîãî è åãî ïðîåêòû.

Ïîòðåáíîñòü â òàêèõ äàííûõ îáóñëîâëèâàåò íàëè÷èå íà ðûíêå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ
ïîñðåäíèêà, êîòîðûé àêêóìóëèðóåò èíôîðìàöèþ î çàåìùèêàõ, ïîëó÷àÿ åå îò áàíêîâ, à
òàêæå èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, è ïðåäîñòàâëÿåò åå ïîòåíöèàëüíûì êðåäèòîðàì. Îáû÷íî
ýòîò ñïîñîá îêàçûâàåòñÿ áûñòðåå, äåøåâëå, ÷åì åñëè áû ñáîðîì äàííûõ çàíèìàëñÿ ñàì
áàíê, èíôîðìàöèÿ çà÷àñòóþ − áîëåå ïîëíîé. Ïî÷åìó ïðè èçó÷åíèè òàêîãî îáúåêòà, êàê
ðûíîê áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, àíàëèçó èíñòèòóòîâ èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà íåîá-
õîäèìî óäåëèòü îñîáîå âíèìàíèå? Äåëî â òîì, ÷òî èíôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ ìåæäó
êðåäèòîðîì è çàåìùèêîì − îäíà èç íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ïðîáëåì ýòîãî ðûíêà. Òà-
êèå ïðîöåäóðû, êàê àíàëèç ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ çàåìùèêà è îöåíêà èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè åãî ïðîåêòîâ, ïîñòêîíòðàêòíûé ìîíèòîðèíã, èññëåäîâàíû äîñòàòî÷íî
ïîäðîáíî. Îäíàêî îíè òðåáóþò çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò è íå âñåãäà ýôôåêòèâíû. Àëüòåðíà-
òèâîé ýòèì ìåõàíèçìàì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ äåÿòåëüíîñòü èíôîðìàöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ:

1. Èíôîðìàöèîííûå ïîñðåäíèêè ïîâûøàþò óðîâåíü îñâåäîìëåííîñòè áàíêîâ î ïîòåí-
öèàëüíûõ çàåìùèêàõ. Ýòî ïîìîãàåò ïîëó÷èòü áîëåå òî÷íîå ïðåäñòàâëåíèå î êðå-
äèòîñïîñîáíîñòè, íàçíà÷èòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â ñîîòâåòñòâèè ñ óðîâíåì ðèñêà è
óìåíüøèòü äîëþ áåçíàäåæíûõ ññóä.

2. Ñíèæàþòñÿ çàòðàòû íà ïîëó÷åíèå áàíêîì èíôîðìàöèè î ïîòåíöèàëüíîì çàåìùèêå.

3. Ñíèæàþòñÿ çàòðàòû íà ìîíèòîðèíã. Âåäåíèå êðåäèòíîé èñòîðèè ñàìî ïî ñåáå äèñ-
öèïëèíèðóåò çàåìùèêà, òàê êàê ïîñëåäóþùèå êðåäèòû áóäóò âûäàâàòüñÿ ñ ó÷åòîì
åãî ïîâåäåíèÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè.

4. Èñ÷åçàåò èíôîðìàöèîííàÿ ðåíòà, îáóñëîâëåííàÿ ìîíîïîëüíûì çíàíèåì áàíêà î íà-
äåæíîñòè çàåìùèêà. Ýòî ñòèìóëèðóåò êîíêóðåíöèþ è âåäåò ê îáùåìó ñíèæåíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì äëÿ çàåìùèêîâ.

Ôîðìàëüíûìè èíôîðìàöèîííûìè ïîñðåäíèêàìè íà ðûíêå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ÿâ-
ëÿþòñÿ ÷àñòíûå êðåäèòíûå áþðî è îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè êðåäèòîâ. Êðå-
äèòíûå áþðî ñòðîÿòñÿ íà ïðèíöèïàõ äîáðîâîëüíîãî ÷ëåíñòâà è äâóõñòîðîííåãî ïîòîêà
èíôîðìàöèè ìåæäó êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, ÿâëÿþùèìèñÿ åãî ÷ëåíàìè. ×àùå âñåãî
áþðî äåéñòâóþò íà êîììåð÷åñêîé îñíîâå. Îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè êðåäèòîâ
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îáû÷íî ñîçäàþòñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ñòðàíû, èíôîðìàöèÿ î êðåäèòàõ ñâûøå îïðå-
äåëåííîãî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ äîëæíà áûòü ïåðåäàíà èì â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå.
Óñëóãè ïî ïðåäîñòàâëåíèþ èíôîðìàöèè â ýòîì ñëó÷àå, â îòëè÷èå îò ÷àñòíûõ êðåäèòíûõ
áþðî, ìîãóò îêàçûâàòüñÿ áåñïëàòíî.

Íà ïðàêòèêå, êàê ïðàâèëî, èìååò ìåñòî íåôîðìàëüíîå ðàçäåëåíèå �îáÿçàííîñòåé�: êðå-
äèòíûå áþðî êîíöåíòðèðóþò èíôîðìàöèþ î çíà÷èòåëüíîé äîëå ðûíêà ïîòðåáèòåëüñêèõ
êðåäèòîâ, à òàêæå êðåäèòàõ ìàëîìó è äàæå ñðåäíåìó áèçíåñó. Îðãàíû ðåãèñòðàöèè æå
ñîáèðàþò èíôîðìàöèþ î áîëåå êðóïíûõ ññóäàõ. Îäíàêî åñëè îäèí òèï ïîñðåäíèêîâ îò-
ñóòñòâóåò, âòîðîé òèï ìîæåò âûïîëíÿòü ýòè ôóíêöèè íà âñåõ ñåãìåíòàõ ðûíêà êðåäèòîâ.

Îáû÷íî èíôîðìàöèîííûé ïîñðåäíèê ñîáèðàåò èíôîðìàöèþ äâóõ òèïîâ. Íåãàòèâíàÿ
èíôîðìàöèÿ (black information) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äàííûå î ïðîñðî÷åííûõ ïëàòåæàõ,
íåâîçâðàùåííûõ êðåäèòàõ è ïðî÷èõ íàðóøåíèÿõ. Ïîçèòèâíàÿ èíôîðìàöèÿ (white information)−
ïîíÿòèå áîëåå ðàçìûòîå è ìîæåò âêëþ÷àòü ðàçíûå êîìïîíåíòû. Îáû÷íî ïîçèòèâíàÿ èí-
ôîðìàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äàííûå î äîëãå (ñóììà, ñðîêè, ãàðàíòèè) è î ñàìîì çàåì-
ùèêå (âïëîòü äî ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè).

×àñòî äàííûå, ïðåäîñòàâëåííûå áàíêàìè, ñîïîñòàâëÿþòñÿ è äîïîëíÿþòñÿ äàííûìè èç
äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ê êîòîðûì åñòü äîñòóï ó èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà, ïðîâîäèòñÿ
ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç, ïðè êîòîðîì íåðåäêî èñïîëüçóåòñÿ ñïåöèàëüíîå ïðîãðàììíîå îáåñ-
ïå÷åíèå. Îñîáûé âèä êîíòðîëÿ − êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ñàìèõ çàåìùèêîâ, êîòîðûå òàêæå
ìîãóò ñëåäèòü çà êîððåêòíîñòüþ äàííûõ â ñâîèõ äîñüå. Òåì íå ìåíåå, êðåäèòíûå îò÷åòû
íåðåäêî ñîäåðæàò ðàçíîãî ðîäà îøèáêè, ïðè÷åì íå èñêëþ÷åíû ñëó÷àè, êîãäà òàêàÿ îøèá-
êà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ðåøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà. Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî ýòî
ñâÿçàíî ñ íåäîðàáîòêàìè òåõíè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Íî òîëüêî ëè ñ íèìè?

Äåëî â òîì, ÷òî öåííîñòü èíôîðìàöèè î çàåìùèêå êàê êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà
áàíêà ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ êðåäèòîðà, ïðèíèìàþùåãî
ó÷àñòèå â ñèñòåìå èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà. Äåéñòâèòåëüíî, ÷òîáû ñîõðàíèòü ýòî êîíêó-
ðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, áàíê ìîæåò ïðåäïî÷åñòü ïðåäîñòàâèòü ñâîèì êîíêóðåíòàì ëîæíûå
äàííûå î çàåìùèêå. Öåëü äàííîé ðàáîòû − èçó÷åíèå ñòèìóëîâ áàíêà ê òàêîìó âèäó îïïîð-
òóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ, âëèÿíèÿ îáìåíà ëîæíûìè äàííûìè íà ïàðàìåòðû ðûíî÷íîãî
ðàâíîâåñèÿ, à òàêæå ðîëè èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà êàê �êîíòðîëåðà êà÷åñòâà� äàí-
íûõ êðåäèòíûõ îò÷åòîâ.

Ðàáîòà èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó. Ðàçäåë 1 ïîñâÿùåí îáçîðó ëèòåðàòóðû, êàñàþùåé-
ñÿ êàê ïðîáëåì àñèììåòðèè èíôîðìàöèè íà ðûíêå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, òàê è ñïåöèôèêè
èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà êàê ñïîñîáà ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì. Â Ðàçäåëå 2 ïðåäñòàâëåíà
ìîäåëü, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé è àíàëèçèðóþòñÿ âûãîäû áàíêà îò ïðåäîñòàâëåíèÿ ëîæíîé
èíôîðìàöèè î çàåìùèêå. Â Ðàçäåëå 3 ðàññìîòðåíû íåêîòîðûå ïðèìåðû ñèñòåì êîíòðîëÿ
òî÷íîñòè è äîñòîâåðíîñòè äàííûõ, ôóíêöèîíèðóþùèõ â ðàçíûõ ñòðàíàõ ìèðà. Â Ðàçäåëå
5 ïîäâåäåíû îñíîâíûå èòîãè ðàáîòû.

1 Îáçîð ëèòåðàòóðû

Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèåé ïðè êðåäèòîâàíèè, âïåðâûå áûëè
çàòðîíóòû åùå â ñòàòüå Àêåðëîôà (Akerlof, 1970), ïîñâÿùåííîé âîïðîñó íåáëàãîïðèÿòíîãî
îòáîðà. Î òèïè÷íîì êðåäèòîðå Èðàíà è Èíäèè − äåðåâåíñêîì ðîñòîâùèêå − îí ïèñàë:
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�...áëèçêî çíàÿ îêðóæàþùèõ, îí ìîæåò, íå ïîäâåðãàÿñü ñåðüåçíîìó ðèñêó, ïðåäîñòàâëÿòü
çàéìû òåì, êòî èíà÷å âîîáùå íå ìîã áû ïîëó÷èòü ññóäó�(Àêåðëîô, 1994). Ãîðîäñêèå áàíêè
íå âûäàâàëè êðåäèòû òåì, èíôîðìàöèåé î êîì îíè íå ðàñïîëàãàëè - êðåñòüÿíàì. Ýòèì
îáúÿñíÿëèñü ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå ðîñòîâùèêîâ â äåðåâíå è âîçìîæíîñòü
íàçíà÷àòü ïðîöåíòû íàìíîãî âûøå òåõ, ÷òî ïðåäëîæèëè áû áàíêè.

Èç-çà àñèììåòðèè èíôîðìàöèè ìåæäó êðåäèòîðàìè è çàåìùèêàìè öåíà êðåäèòà −
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà − íå ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíîé, óðàâíèâàþùåé ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå. Ýòî
îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî áàíê ïðè ôîðìèðîâàíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè îðèåíòèðóåòñÿ íà ñðåä-
íþþ âåðîÿòíîñòü âîçâðàòà êðåäèòà, çíàÿ, ÷òî ïåðåä íèì çàåìùèêè ðàçíûõ òèïîâ, íî íå
èìåÿ âîçìîæíîñòè èõ ðàçëè÷àòü. Â ðàáîòå Stiglitz, Weiss (1981) àâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî
áîëåå âûñîêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äåëàåò áîëåå ðèñêîâàííûå ïðîåêòû ïðèâëåêàòåëüíûìè
äëÿ çàåìùèêà, ïîýòîìó áàíê íå ñîãëàñèòñÿ ññóæàòü äåíüãè, äàæå åñëè ïðè äåôèöèòå íà
êðåäèòíîì ðûíêå çàåìùèêè áóäóò ãîòîâû çàïëàòèòü áîëüøå.

Èçó÷åíèþ èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà, êàê èíñòèòóòà, ïîçâîëÿþùåãî ðåøèòü ïðîáëåìó
èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè íà ðûíêå áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, âïåðâûå áûëî óäåëåíî
âíèìàíèå â ðàáîòàõ Jappelli, Pagano (1993) è Padilla, Pagano (1997, 1999). Ñ ââåäåíèåì
èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà ñíèæàþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ïàäàåò âåðîÿòíîñòü íåâîçâðàòà
êðåäèòà. Îäíàêî îá óâåëè÷åíèè îáúåìîâ âûäàííûõ ññóä îäíîçíà÷íî ñêàçàòü íåëüçÿ. Âîç-
ðîñøåå êîëè÷åñòâî îòêàçîâ â ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà èç-çà âûñîêîé ñòåïåíè ðèñêà ìîæåò
áûòü êîìïåíñèðîâàíî óâåëè÷èâàþùèìèñÿ îáúåìàìè êðåäèòîâàíèÿ íàäåæíûõ çàåìùèêîâ
(Jappelli, Pagano, 1993).

Â òî æå âðåìÿ ó áàíêîâ ìîãóò âîçíèêíóòü ñòèìóëû îòêàçàòüñÿ îò èíôîðìàöèîííî-
ãî îáìåíà. Èíôîðìàöèÿ îá óæå ñóùåñòâóþùèõ çàåìùèêàõ ÿâëÿåòñÿ èõ êîíêóðåíòíûì
ïðåèìóùåñòâîì. Ëèøèòüñÿ ýòîãî ïðåèìóùåñòâà áàíêó áóäåò âûãîäíî â òîì ñëó÷àå, åñëè
ïðåäïðèíèìàòåëè, çíàÿ î òîì, ÷òî ïîñëå ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè èì áóäóò ïðåäëîæåíû
ïðîöåíòíûå ñòàâêè íèæå ìîíîïîëüíûõ, ïðèëîæàò áîëüøå óñèëèé äëÿ óñïåõà ñâîèõ ïðî-
åêòîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ó áàíêà ïîÿâëÿåòñÿ ñòèìóë îáúÿâèòü î òîì, ÷òî èíôîðìàöèÿ
áóäåò ðàñêðûòà, è íå ñäåëàòü ýòîãî. Â ðàáîòå Padilla, Pagano (1997) àâòîðû ïîêàçàëè,
÷òî ïðåäîòâðàòèòü ïîäîáíîå îïïîðòóíèñòè÷åñêîå ïîâåäåíèå â ñëó÷àå, åñëè êîììóíèêàöèÿ
ìåæäó çàåìùèêàìè îòñóòñòâóåò èëè ñâÿçàíà ñ èçäåðæêàìè, ìîæåò òîëüêî îðãàíèçàöèÿ
êðåäèòíîãî áþðî.

Çàâèñèò ëè óæå óïîìÿíóòûé äèñöèïëèíèðóþùèé ýôôåêò, êîððåêòèðóþùèé ïîâåäåíèå
çàåìùèêà ïðè îáìåíå äàííûìè, îò îáúåìà ïðåäîñòàâëÿåìîé áàíêàìè èíôîðìàöèè? Â ðà-
áîòå Padilla, Pagano (1999) àâòîðû âûÿñíÿþò, ÷òî îáìåí ïîçèòèâíîé èíôîðìàöèåé, ðàâíî
êàê è îòñóòñòâèå îáìåíà, íå ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü óðîâíÿ ïåðâîãî íàèëó÷øåãî (ñëó÷àÿ îòñóò-
ñòâèÿ èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè). Äèñöèïëèíèðóþùèé ýôôåêò ïîÿâëÿåòñÿ â ñëó÷àå
îáìåíà íåãàòèâíîé èíôîðìàöèåé è âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî çàåìùèêó âûãîäíî ïðèëîæèòü
áîëüøå óñèëèé, òàê êàê ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ñòàíóò ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ïî êðåäèòàì, êîòîðûå îí ïîëó÷èò â äàëüíåéøåì. Ïîäîáíûé âûâîä ïîëó÷åí è â ñòàòüå
Vercammen (1995).

Â òàêîì ñëó÷àå, íå áóäåò ëè áàíêó âûãîäíî ïðåäîñòàâèòü êîíêóðåíòàì ëîæíóþ èí-
ôîðìàöèþ î ñâîèõ çàåìùèêàõ, ÷òîáû âîñïîëüçîâàòüñÿ âûãîäàìè îò ïîÿâëåíèÿ äèñöèïëè-
íèðóþùåãî ýôôåêòà è íå ëèøèòüñÿ ïðè ýòîì èíôîðìàöèîííîé ðåíòû? Ýòîò âîïðîñ ïîä-
íèìàåòñÿ â ðàáîòå Padilla, Pagano (1999), íî â åå ðàìêàõ îñòàåòñÿ áåç îòâåòà. Èñïîëüçóÿ
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ìîäåëü ðûíêà êðåäèòîâ, ïðåäëîæåííóþ â ñòàòüÿõ Padilla, Pagano (1997, 1999), ðàññìîòðèì
äîïîëíèòåëüíóþ ñòðàòåãèþ ðàñêðûòèÿ ëîæíîé íåãàòèâíîé èíôîðìàöèè â ðàìêàõ ìîäåëè,
ïðåäëîæåííîé âî âòîðîé èç ïåðå÷èñëåííûõ ñòàòåé.

2 Ìîäåëü íå÷åñòíîãî áàíêà

Ðàññìîòðèì äâóõïåðèîäíóþ ìîäåëü ðûíêà áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Êîíòðàêò íà ýòîì
ðûíêå çàêëþ÷àåòñÿ ìåæäó äâóìÿ àãåíòàìè − áàíêîì (êðåäèòîðîì) è ïðåäïðèíèìàòåëåì
(çàåìùèêîì) − è ïðåäïîëàãàåò êðåäèò â ðàçìåðå 1 íà îäèí ïåðèîä äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ïðîåêòà.

2.1 Õàðàêòåðèñòèêè èãðîêîâ

Ïðåäïðèíèìàòåëè óñëîâíî ðàçäåëÿþòñÿ íà äâà êëàññà − òàëàíòëèâûå è áåçäàðíûå (èõ
äîëè ñðåäè íàñåëåíèÿ − γ è 1 − γ ñîîòâåòñòâåííî). Òàëàíòëèâûå ïðåäïðèíèìàòåëè âêëà-
äûâàþò ñðåäñòâà â òå ïðîåêòû, êîòîðûå ïðèíîñÿò R∗ â ïåðèîä â ñëó÷àå óñïåõà è 0 â ñëó÷àå
íåóäà÷è. Âåðîÿòíîñòü óñïåõà p çàâèñèò îò ïðèëîæåííûõ óñèëèé, êîòîðûå áàíê íå ìîæåò
íàáëþäàòü. Ðåøåíèå î òîì, íàñêîëüêî óñåðäíî îí áóäåò òðóäèòüñÿ, ïðåäïðèíèìàòåëü ïðè-
íèìàåò îäèí ðàç íà îáà ïåðèîäà. Ñëåäîâàòåëüíî, âåðîÿòíîñòü óñïåõà òàêæå íå ìåíÿåòñÿ è
îäèíàêîâà â îáîèõ ïåðèîäàõ. Èçíà÷àëüíî ó ïðåäïðèíèìàòåëÿ íåò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, è
ïðîåêòû ôèíàíñèðóþòñÿ ïîëíîñòüþ çà ñ÷åò çàéìîâ. Âñå ïðèáûëè äîëæíû áûòü ïîòðåáëå-
íû â òåêóùåì ïåðèîäå è íå ìîãóò áûòü ïåðåíåñåíû â ñëåäóþùèé, òàêèì îáðàçîì, êðåäèò
áóäåò íåîáõîäèì è âî âòîðîì ïåðèîäå. Îòâåòñòâåííîñòü ïðåäïðèíèìàòåëÿ îãðàíè÷åíà, ò.
å. åñëè ïðîåêò íå ïðèíåñ äîõîäà, òî êðåäèò âîçâðàùåí íå áóäåò. Áàíêðîòñòâî â ïåðâîì
ïåðèîäå íå âëå÷åò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü âîçâðàòà ïðîøëûõ êðåäèòîâ âî âòîðîì ïåðèîäå
èëè çàïðåòîâ íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòîâ.

Ïðîåêòû áåçäàðíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé ïðè ëþáûõ óñëîâèÿõ íå ïðèíîñÿò ïðèáûëè.
Â ýêîíîìèêå ôóíêöèîíèðóþò äâà èäåíòè÷íûõ áàíêà: áàíê A è áàíê B. Ñòîèìîñòü êà-

ïèòàëà äëÿ êðåäèòîðà ñîñòàâëÿåò R. Â ïåðâîì ïåðèîäå áàíêè îáëàäàþò ñèììåòðè÷íîé
èíôîðìàöèåé î ïîòåíöèàëüíûõ çàåìùèêàõ. Îíè íå ìîãóò ðàçëè÷àòü òèïû ïðåäïðèíèìà-
òåëåé, íî çíàþò ñðåäíþþ îæèäàåìóþ âåðîÿòíîñòü óñïåõà äëÿ êàæäîãî òèïà, p è 0 ñî-
îòâåòñòâåííî, à òàêæå äîëè òàëàíòëèâûõ è áåçäàðíûõ ñðåäè ïðåäïðèíèìàòåëåé. Âûäàâ
êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå, áàíê óçíàåò òèï ñâîåãî êëèåíòà. Òàêèì îáðàçîì, âî âòîðîì ïå-
ðèîäå êàæäûé áàíê îáëàäàåò êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì â ïëàíå èíôîðìàöèè î ñâîèõ
çàåìùèêàõ.

Åùå îäíà îñîáåííîñòü áàíêîâ − ãîòîâíîñòü èäòè íà óáûòêè. Îæèäàÿ ïîëó÷åíèå ïðè-
áûëè âî âòîðîì ïåðèîäå, â ïåðâîì áàíê ãîòîâ ïîéòè íà óáûòêè, ðàâíûå ýòîé ïðèáûëè.
Íàçîâåì ýòî ñâîéñòâî ïðèíöèïîì íóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè.

2.2 Ñòðàòåãèè èãðîêîâ

Çàäà÷à ïðåäïðèíèìàòåëÿ ñâîäèòñÿ ê âûáîðó óðîâíÿ óñèëèé. Ìû èìååì äåëî ñ ðàöèî-
íàëüíûìè îæèäàíèÿìè ïðåäïðèíèìàòåëåé îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íî
îòìåòèì, ÷òî ïîâëèÿòü íà ýòè ñòàâêè ïðåäïðèíèìàòåëè íå ìîãóò. Çàìåòèì, ÷òî ïðè ñòàâêå
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âûøå R∗ ïðåäïðèíèìàòåëü íå áóäåò áðàòü êðåäèò, òàê êàê ïîëåçíîñòü áóäåò îòðèöàòåëü-
íîé.

Åñëè òàëàíòëèâûé ïðåäïðèíèìàòåëü íå áåðåò êðåäèò, åãî ïîëåçíîñòü áóäåò íóëåâîé.
Åñëè êðåäèò âçÿò, òî ïîëåçíîñòü i-ãî òàëàíòëèâîãî áèçíåñìåíà áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

UH (pi) = pi [(R
∗ − Rj1 ) + (R∗ − E (Rj2 ))]− V (pi) (1)

Çäåñü Rj1 − ïðîöåíò ïî êðåäèòó, íàçíà÷àåìûé áàíêîì j äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà. E(Rj2)
− îæèäàåìûé ïðîöåíò ïî êðåäèòó, íàçíà÷àåìûé áàíêîì j äëÿ âòîðîãî ïåðèîäà. Íàêîíåö,
V (pi) − óìåíüøåíèå ïîëåçíîñòè, ñâÿçàííîå ñ óñèëèÿìè ïî äîñòèæåíèþ pi. Ýòà ôóíêöèÿ
èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

V ′ ≥ 0,
V ′′ > 0,
V (0) = V ′(0) = 0,
V ′(1) > 2R∗.

Áåçäàðíûé ïðåäïðèíèìàòåëü, çíàÿ, ÷òî åãî ïðîåêòû óáûòî÷íû, ñêîëüêî íè òðóäèñü,
âûáèðàåò íóëåâîé óðîâåíü óñèëèé. Ïðèñóòñòâèå äàííîãî òèïà íà ðûíêå îáúÿñíÿåòñÿ íà-
ëè÷èåì íåêîòîðîé íåçíà÷èòåëüíîé ïîëåçíîñòè, êîòîðóþ áèçíåñìåí ïîëó÷àåò îò òîãî, ÷òî
îí õîòü ÷åì-òî çàíÿò.

Çàäà÷à áàíêà − âûáðàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ïðåäëàãàåìîìó êðåäèòó. Ýòîò âûáîð çà-
âèñèò îò ñòåïåíè èíôîðìèðîâàííîñòè êðåäèòîðà î çàåìùèêå. Áàíêè ïðåäëàãàþò ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì ïîñëåäîâàòåëüíî. Âî âòîðîì ïåðèîäå ïåðâûì ïðåäëàãàåò ñòàâêó
òîò áàíê, êëèåíòîì êîòîðîãî ïðåäïðèíèìàòåëü áûë â ïåðâîì ïåðèîäå. Â ïåðâîì æå ïåðèî-
äå, ïðåäïîëîæèì, ïåðâûì äåëàåò ïðåäëîæåíèå áàíê A (åñëè âûáåðåì ïåðâûì áàíê B, ýòî
íå èçìåíèò ñóòè, òàê êàê â ýòîì ïåðèîäå èíôîðìàöèÿ ñèììåòðè÷íà). Ïðåäïðèíèìàòåëè
âñåãäà ïðåäïî÷òóò òîò áàíê, êîòîðûé ïðåäëàãàåò áîëåå äåøåâûé êðåäèò. Åñëè æå ñòàâêè
îäèíàêîâû, òî â ïåðâîì ïåðèîäå ñ âåðîÿòíîñòüþ σ âûáåðóò áàíê A, ñ âåðîÿòíîñòüþ (1−σ)
− áàíê B (äàëåå ýòè âåðîÿòíîñòè ìû áóäåì îáîçíà÷àòü êàê σj), âî âòîðîì - âûáåðóò òîò
áàíê, êîòîðûé ïåðâûì ïðåäëîæèë òó èëè èíóþ ñòàâêó. Ïîñëåäíÿÿ ïðåäïîñûëêà âïîëíå
ðåàëèñòè÷íà, ïîñêîëüêó îáû÷íî çàåìùèêè ïðåäïî÷èòàþò ðàáîòàòü ñ óæå ïðîâåðåííûì
áàíêîì è ñòàíîâÿòñÿ êëèåíòàìè äðóãîãî áàíêà òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè îí ïðåäëîæèò áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûå óñëîâèÿ. Èòàê, ïðèáûëü áàíêà ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Πj = σj [(γpRj1 − R) + γ(pRj2 − R)] (2)

Áàíêè òàêæå ïðèíèìàþò ðåøåíèå î òîì, ñòîèò ëè èì îáìåíèâàòüñÿ èíôîðìàöèåé î çà-
åìùèêàõ â íà÷àëå âòîðîãî ïåðèîäà, åñëè äà, òî â êàêîì îáúåìå è íàñêîëüêî äîñòîâåðíîé.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, îáìåí íåãàòèâíîé èíôîðìàöèåé óâåëè÷èâàåò ðàâíîâåñíûé óðîâåíü óñè-
ëèé ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíÿìè îòêðûòîãî è çàêðûòîãî ðåæèìîâ. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî
òàëàíòëèâûé çàåìùèê ïðåäïî÷òåò ïðèëîæèòü áîëüøå óñèëèé äëÿ óñïåøíîé ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, òàê êàê òîëüêî â ñëó÷àå âîçâðàòà êðåäèòà îí áóäåò èäåíòèôèöèðîâàí êàê òàëàíò-
ëèâûé è ïîëó÷èò êðåäèò âòîðîãî ïåðèîäà ïî áîëåå íèçêîé ñòàâêå. Åñëè æå çàåìùèê íå
âåðíåò êðåäèò, òî ñòàâêà áóäåò íàçíà÷åíà èñõîäÿ èç óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè µ(H|D) (âåðî-
ÿòíîñòü, ÷òî çàåìùèê, íå âåðíóâøèé êðåäèò, ÿâëÿåòñÿ òàëàíòëèâûì) è, åñòåñòâåííî, áóäåò
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âûøå. Ïî÷åìó â ñëó÷àå âûÿâëåíèÿ ôàêòà, ÷òî çàåìùèê òàëàíòëèâ, åìó ïðåäëîæàò íèç-
êóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó? Äåëî â òîì, ÷òî ïðîáëåìà àñèììåòðèè èíôîðìàöèè èñ÷åçàåò, è
êîíêóðåíöèÿ ìåæäó áàíêàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî çà ñ÷åò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ïîýòîìó
ñòàâêè óñòàíîâÿòñÿ íà ìèíèìàëüíî âîçìîæíîì óðîâíå, îïðåäåëÿåìîì òîëüêî ñòîèìîñòüþ
ïðèâëå÷åííûõ áàíêîì ñðåäñòâ è âåðîÿòíîñòüþ óñïåõà ïðîåêòà òàëàíòëèâîãî çàåìùèêà −
R/p.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûäàâ êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå, áàíê óçíàåò òèï ñâîåãî êëèåíòà,
òàêèì îáðàçîì, âî âòîðîì ïåðèîäå êàæäûé áàíê îáëàäàåò êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì
â ïëàíå èíôîðìàöèè î ñâîèõ çàåìùèêàõ. Áàíê, åñòåñòâåííî, ïðåäïî÷òåò ñîõðàíèòü ïîëó-
÷åííîå ïðåèìóùåñòâî, íî ýòî ÷ðåâàòî ñíèæåíèåì âûáèðàåìîãî óðîâíÿ óñèëèé.

Êàêóþ ñòðàòåãèþ äîëæåí âûáðàòü áàíê, ÷òîáû ïîëó÷èòü èíôîðìàöèîííóþ ðåíòó ïðè
ïîâûøåííîì óðîâíå óñèëèé ñî ñòîðîíû ïðåäïðèíèìàòåëåé? Âåðîÿòíî, ïðåäîñòàâèòü êîí-
êóðåíòàì ëîæíóþ èíôîðìàöèþ î çàåìùèêàõ?

Äëÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ ââåäåì ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâèé è ïðåäïîñûëîê.
− ×òî çíà÷èò �îáìàíûâàòü�? Áàíê ìîæåò ïðåäñòàâèòü ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò

(òàëàíòëèâîãî çàåìùèêà èëè âîçâðàò êðåäèòà) êàê îòðèöàòåëüíûé, à ìîæåò äåéñòâîâàòü
íàîáîðîò. Îñòàíîâèìñÿ íà ïåðâîì âàðèàíòå, òàê êàê âòîðîé ìàëî ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâè-
òåëüíîñòè. Îí óõóäøàåò ïîëîæåíèå ÷åñòíîãî áàíêà, íå óëó÷øàÿ ïîëîæåíèå íå÷åñòíîãî.

− Êàêóþ èíôîðìàöèþ èñêàæàòü? Ìû íå áóäåì àíàëèçèðîâàòü ñëó÷àé, êîãäà èñêà-
æàåòñÿ èíôîðìàöèÿ î òèïå çàåìùèêà. Äåëî â òîì, ÷òî îáà áàíêà îñâåäîìëåíû î äîëå
áåçäàðíûõ çàåìùèêîâ ñðåäè íàñåëåíèÿ, òàêæå îíè ïîíèìàþò, ÷òî ýòà æå äîëÿ áóäåò ïðè-
ñóòñòâîâàòü ñðåäè çàåìùèêîâ êîíêóðåíòà. Ïîñêîëüêó ýòà äîëÿ îòëè÷íà îò åäèíèöû, êîí-
êóðåíò ñðàçó ðàñïîçíàåò îáìàí è íàçíà÷èò ñòàâêè, èñõîäÿ èç ñðåäíåé äîëè òàëàíòëèâûõ
çàåìùèêîâ ñðåäè íàñåëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, èãðà ñâåäåòñÿ ê àíàëîãó çàêðûòîãî ðåæèìà.
Íà ñàìîì äåëå, ýòà ïðåäïîñûëêà äîñòàòî÷íî ðåàëèñòè÷íà. Îáû÷íî áàíê ïîëó÷àåò ïîçè-
òèâíóþ èíôîðìàöèþ è ñàì äåëàåò âûâîä î òèïå çàåìùèêà (îøèáèòüñÿ òóò äîñòàòî÷íî
ñëîæíî, ïîýòîìó ìû è íàçûâàåì ýòî îáìåíîì äàííûìè î òèïå), à íå ïîëüçóåòñÿ çàêëþ÷å-
íèåì áàíêà-èñòî÷íèêà. Ïîýòîìó ìû îñòàíîâèìñÿ íà ñëó÷àå, êîãäà èñêàæàåòñÿ èíôîðìàöèÿ
î òîì, âåðíóë ëè çàåìùèê êðåäèò.

Íàêîíåö, ââåäåì ðÿä îãðàíè÷åíèé íà çíà÷åíèÿ ïåðåìåííûõ è ïàðàìåòðîâ íàøåé ìîäå-
ëè:

R
µ(H|D)

< R∗,

R/γp < R∗,
p > R/R∗.
Ïåðâûå äâà íåðàâåíñòâà ïîçâîëÿþò èçáåæàòü ìíîãîâàðèàíòíîñòè ñòàâîê ïðîöåíòà âî

âòîðîì ïåðèîäå1. Òðåòüå íåðàâåíñòâî îáåñïå÷èâàåò ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêà êðåäèòîâ: ó
áàíêà åñòü âîçìîæíîñòü ïîêðûòü èçäåðæêè íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà.

Èòàê, ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé â íàøåé ìîäåëè òàêîâà (ñì. Ðèñ. 1). Â íà÷àëå ïåð-
âîãî ïåðèîäà áàíêè îáúÿâëÿþò, ÷òî ñîáèðàþòñÿ ðàñêðûòü íåãàòèâíóþ èíôîðìàöèþ î çà-
åìùèêàõ. Çàåìùèêè âûáèðàþò óðîâåíü óñèëèé â çàâèñèìîñòè îò òèïà è îæèäàíèé ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. Ïî ïðèíöèïó íóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè áàíêè íàçíà÷àþò ïðîöåíòíûå
ñòàâêè ïî êðåäèòàì ïåðâîãî ïåðèîäà. Çàòåì îïðåäåëÿþòñÿ ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè ïðî-

1Â ìîäåëè, ïðåäëîæåííîé â ðàáîòå Padilla, Pagano (1999), áûëî íåîáõîäèìî ñëåäèòü çà òåì, ÷òîáû
ïðîöåíò íå ïðåâûøàë ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ äîõîäíîñòü ïî ïðîåêòó, çäåñü ìû çàäàåì ýòî çàðàíåå.
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åêòîâ è âûèãðûøè àãåíòîâ â ýòîì ïåðèîäå. Â íà÷àëå âòîðîãî ïåðèîäà ïðîèñõîäèò îáìåí
íåãàòèâíîé èíôîðìàöèåé, äîñòîâåðíîé èëè íåäîñòîâåðíîé. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè âòîðîãî
ïåðèîäà íàçíà÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò èíôîðìàöèè î çàåìùèêå è îò òîãî, êàêóþ ñòàâêó
ìîæåò ïðåäëîæèòü êîíêóðåíò. Çàòåì ñíîâà îïðåäåëÿþòñÿ ðåçóëüòàòû ïðîåêòîâ è âûèãðû-
øè äàííîãî ïåðèîäà.

Ðèñ.1 Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü øàãîâ â èãðå.

-|

Áàíê îáúÿâëÿåò,
÷òî ñîáèðàåòñÿ

ðàñêðûâàòü íåãàòèâíóþ
èíôîðìàöèþ î çàåìùèêå

|
Ïðèðîäà

îïðåäåëÿåò
òèïû çàåìùèêîâ

|

Çàåìùèêè
âûáèðàþò

óðîâåíü óñèëèé

|
Áàíêè íàçíà÷àþò
ïðîöåíòíûå ñòàâêè
äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà

|

Îïðåäåëÿþòÿ
âûèãðûøè

ïåðâîãî ïåðèîäà

|
Áàíêè îáìåíèâàþòñÿ

íåãàòèâíîé èíôîðìàöèåé
(äîñòîâåðíîé èëè
íåäîñòîâåðíîé)

|

Áàíêè íàçíà÷àþò
ïðîöåíòíûå ñòàâêè
äëÿ âòîðîãî ïåðèîäà

|
Îïðåäåëÿþòñÿ
âûèãðûøè

âòîðîãî ïåðèîäà

âðåìÿ

2.3 Âûáîð áàíêà

×åñòíûé áàíê2. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåðåä íà÷àëîì âòîðîãî ïåðèîäà áàíêè äåëÿòñÿ äîñòî-
âåðíîé èíôîðìàöèåé î âîçâðàòå çàåìùèêîì êðåäèòà. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ïðåäïðèíèìà-
òåëü áðàë êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå ó áàíêà A, à âî âòîðîì îáðàòèòñÿ â áàíê Â, åìó áóäåò
ïðåäëîæåíà ñòàâêà ñ ó÷åòîì âîçâðàòà ïðåäûäóùåãî êðåäèòà. Õàðàêòåðèñòèêè ðàâíîâåñèÿ
äëÿ òàêèõ óñëîâèé ìû áóäåì ïîìå÷àòü is (information sharing).

Íà äàííîì ýòàïå íåîáõîäèìî ââåñòè óæå óïîìÿíóòûå óñëîâíûå âåðîÿòíîñòè:
µ(H|D) − âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëü îêàæåòñÿ òàëàíòëèâûì, åñëè îí íå âåðíóë
êðåäèò.
µ(L|D) − âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëü îêàæåòñÿ áåçäàðíûì, åñëè îí íå âåðíóë êðå-
äèò.
µ(H|D) − âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëü îêàæåòñÿ òàëàíòëèâûì, åñëè îí âåðíóë êðå-
äèò.
µ(L|D) − âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëü îêàæåòñÿ áåçäàðíûì, åñëè îí íå âåðíóë êðå-
äèò.

Åñëè ïðåäïðèíèìàòåëü âåðíóë êðåäèò, îí îäíîçíà÷íî òàëàíòëèâ, òàê êàê áåçäàðíûé ïî
îïðåäåëåíèþ âåðíóòü êðåäèò íå ìîæåò. Çíà÷èò, µ(H|D) = 1− µ(L|D)=1.

Åñëè çàåìùèê êðåäèò íå âåðíóë, ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûâîä î åãî òèïå íåëüçÿ. Ïî
ïðàâèëó Áàéåñà äëÿ óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè:

2Ïî Padilla, Pagano (1999)
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µ(H |D) = 1 − µ(L|D) =
γ(1 − p)

γ(1 − p) + (1 − γ)
(3)

Îòìåòèì, ÷òî µ(H|D) > γ > µ(H|D).
Àíàëèç ðåøåíèÿ áàíêà íà÷íåì ñî âòîðîãî ïåðèîäà. Çäåñü îí ïðåäëàãàåò ñâîèì òàëàíò-

ëèâûì êëèåíòàì ñòàâêè â çàâèñèìîñòè îò òîãî, âåðíóëè ëè îíè êðåäèò â ïðåäûäóùåì
ïåðèîäå (ò. å. îðèåíòèðóåòñÿ íà ïîâåäåíèå âòîðîãî áàíêà), è íå âûäàåò êðåäèòû áåçäàð-
íûì êëèåíòàì ëèáî êëèåíòàì âòîðîãî áàíêà.

Ïðèáûëü áàíêà âî âòîðîì ïåðèîäå ñîñòàâèò:

Πis
j2 = σjγ(pE(RH,is

j2 )−R), j = A, B (4)

Îæèäàåìàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çàâèñèò îò âåðîÿòíîñòè óñïåõà ïðîåêòà:

E(RH,is
j2 ) = pRH,is

j2 (D) + (1− p)RH,is
j2 (D), p ≥ R/R∗ (5)

Âûáèðàÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â ïåðâîì ïåðèîäå, áàíê ðóêîâîäñòâóåòñÿ óæå îïèñàííûì
ïðèíöèïîì: èç-çà êîíêóðåíöèè îí èäåò íà óáûòêè, ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð êîòîðûõ ðàâåí
ïðèáûëè âòîðîãî ïåðèîäà.

Èòàê, ïðè pA > p > pB, ãäå pA è pB ïîëó÷åíû èç ñðàâíåíèÿ R
µ(H|D)

è R∗:

Rj1 = R/p

RH,is
j2 (D) = R

µ(H|D)p

RH,is
j2 (D) = R/p

Ñóììàðíûå ïëàòåæè äëÿ çàåìùèêà áóäóò ðàâíû ñëåäóþùåé âåëè÷èíå:

RH ,is
j1 + E (RH ,is

j2 ) =
γ + 1

γ
∗ R

p
(6)

Îòìåòèì, ÷òî ñóììàðíûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè áóäóò îäèíàêîâûìè ïðè ëþáîì ñöåíà-
ðèè, òàê êàê áàíê äåéñòâóåò ïî ïðèíöèïó íóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè.

Íå÷åñòíûé áàíê.Íà÷íåì àíàëèç ñ òîãî, ÷òî âûÿñíèì, çà ñ÷åò ÷åãî áàíê, ïðåäîñòàâëÿþ-
ùèé íåâåðíóþ èíôîðìàöèþ, ìîæåò âûèãðàòü. Õàðàêòåðèñòèêè ðàâíîâåñèÿ îáîçíà÷èì êàê
dh (dishonest). Äîïóñòèì, áàíê A âåäåò ñåáÿ íå÷åñòíî, à áàíê B äîáðîñîâåñòíî ðàñêðûâàåò
èíôîðìàöèþ î âîçâðàòå êðåäèòîâ ñâîèìè çàåìùèêàìè. Áàíê A óòâåðæäàåò, ÷òî âñå åãî
çàåìùèêè ïîòåðïåëè íåóäà÷ó â ïåðâîì ïåðèîäå è êðåäèò íå âåðíóëè. Â ýòîì ñëó÷àå áàíê
B ïðåäëîæèò èì âî âòîðîì ïåðèîäå ñòàâêó, çàâèñÿùóþ îò óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè µ(H|D).
Ðåàëèçàöèÿ êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî òàëàíòëèâûì çàåìùè-
êàì, âåðíóâøèì êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå, íå÷åñòíûé áàíê ìîæåò ïðåäëîæèòü òàêóþ æå
ñòàâêó. Åñëè áû ÷åñòíûé áàíê çíàë, ÷òî çàåìùèê âåðíóë êðåäèò, îí áû èäåíòèôèöèðîâàë
òàëàíòëèâîãî çàåìùèêà è ïðåäëîæèë áû åìó ìèíèìàëüíóþ ñòàâêó, îáåñïå÷èâàþùóþ íó-
ëåâóþ ïðèáûëü (R/p). Áàíêó A ïðèøëîñü áû ïîñòóïèòü òàêæå. Íî ïîñêîëüêó áàíê A âåäåò
ñåáÿ íå÷åñòíî, áàíê B íå ìîæåò èäåíòèôèöèðîâàòü òàëàíòëèâîãî çàåìùèêà, ÷òî âûíóæ-

äàåò åãî íàçíà÷èòü áîëåå âûñîêóþ ñòàâêó ( R
µ(H|D)p

). Ýòèì áàíê A è ïîëüçóåòñÿ, ïîëó÷àÿ
äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü âî âòîðîì ïåðèîäå:
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∆Π dh
A =

σpR(1 − γ)

1 − p
(7)

Òåïåðü ïðåäñòàâèì, ÷òî îáà áàíêà âåäóò ñåáÿ íå÷åñòíî. Â ýòîì ñëó÷àå íè îäèí çàåìùèê,
âåðíóâøèé êðåäèò, íå áóäåò èäåíòèôèöèðîâàí áàíêîì-êîíêóðåíòîì êàê òàëàíòëèâûé, ïî-
ýòîìó èíôîðìàöèîííàÿ ðåíòà áóäåò âçèìàòüñÿ â ïîëíîì îáúåìå îáîèìè áàíêàìè. Â ýòîì
ñëó÷àå áàíêè ïîëó÷àò ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå ïðèáûëè:

∆Π dh
j =

σjpR(1 − γ)

1 − p
(8)

Íà Ðèñ. 2 ïîêàçàíî, çà ñ÷åò êàêèõ ãðóïï çàåìùèêîâ áàíê ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíóþ
ïðèáûëü.

Ðèñ. 2. Äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü íå÷åñòíûõ áàíêîâ âî âòîðîì ïåðèîäå

Áàíê À âåäåò ñåáÿ íå÷åñòíî Îáà áàíêà âåäóò ñåáÿ íå÷åñòíî

A B A B
σ 1− σ σ 1− σ

p ∆Π>0 ∆Π = 0 p ∆Π>0 ∆Π>0
γ γ

1− p ∆Π = 0 ∆Π = 0 1− p ∆Π = 0 ∆Π = 0
1− γ ∆Π = 0 ∆Π = 0 1− γ ∆Π = 0 ∆Π = 0

Â èòîãå ìû ïîëó÷àåì ìàòðèöó:
B

honest dishonest

honest (Πh
A;Π

h
B) (Πh

A;Π
dh
B )

A
dishonest (Πdh

A ;Πh
B) (Πdh

A ;Πdh
B )

Çàìåòèì, ÷òî Πh
j < Πdh

j , ò. å. äëÿ áàíêà ðàâíîâåñíîé ñòðàòåãèåé áóäåò ñòðàòåãèÿ íå÷åñò-
íîãî ïîâåäåíèÿ. Ïðè ýòîì ëþáîé áàíê, äåéñòâóÿ ïî ïðèíöèïó íóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè,
â ïåðâîì ïåðèîäå íàçíà÷èò ïðîöåíòíûå ñòàâêè, êîòîðûå áóäóò ÷ðåâàòû óáûòêîì, íå ïðå-
âûøàþùèì ïðèáûëü âòîðîãî ïåðèîäà.

Πj = σj[(γpRj1 −R) + γ(pRj2 −R)], j = A, B (9)

Ñëåäîâàòåëüíî:

Rj1 =
γ − p

γ(1 − p)
∗ R

p
(10)

Ïîëó÷àåòñÿ, âîçìîæåí âàðèàíò, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïåðâîãî ïåðèîäà îòðèöàòåëüíà.
Ýòî ïðîèñõîäèò, êîãäà γ < p, òî åñòü êîãäà äîëÿ òàëàíòëèâûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé ìàëà, íî
îæèäàåìàÿ áàíêîì âåðîÿòíîñòü óñïåõà äëÿ êàæäîãî äîñòàòî÷íî âåëèêà. Ýòîò ðåçóëüòàò
ìîæíî òðàêòîâàòü òàê: áàíê ãîòîâ ïðåäîñòàâèòü áåñïðîöåíòíûé êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå
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òîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû âûÿñíèòü òèï çàåìùèêà. Óçíàâ, ÷òî çàåìùèê òàëàíòëèâ, áàíê íà-
çíà÷èò áîëåå âûñîêóþ ñòàâêó âî âòîðîì ïåðèîäå, ÷òî ïîçâîëèò åìó îêóïèòü óïóùåííóþ â
ïåðâîì ïåðèîäå âûãîäó. Íî ñàìûé ëþáîïûòíûé âûâîä ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Ïîñêîëüêó
íàçíà÷èòü îòðèöàòåëüíûé ïðîöåíò áàíê íå ìîæåò, ïðè γ < p â ïåðâîì ïåðèîäå êðåäèò
õàðàêòåðèçóåòñÿ íóëåâûì ïðîöåíòîì. Ïîñêîëüêó áàíê âûáèðàåò ñòàâêó, èñõîäÿ èç ðàâåí-
ñòâà óáûòêà ïåðâîãî ïåðèîäà ïðèáûëè âòîðîãî ïåðèîäà, òî ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íåêîòîðóþ
äîëþ òàêîãî �ðåçåðâà� îí íå èñïîëüçóåò. Òàêèì îáðàçîì, áàíê ïîëó÷àåò ñóììàðíóþ ïðè-
áûëü, îòëè÷íóþ îò íóëÿ, è ñòðàòåãèÿ íå÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ áóäåò ïðåäïî÷òèòåëüíåå, ÷åì
ñòðàòåãèÿ ÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ. Â Ïðèëîæåíèè ðàññìîòðåí ÷èñëîâîé ïðèìåð, ïîçâîëÿþùèé
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü, ÷òî â ðàìêàõ ïðåäïîñûëîê è óñëîâèé ìîäåëè äåéñòâèòåëüíî ìîæåò
âîçíèêíóòü ñèòóàöèÿ íåíóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè ïðè áåñïëàòíîì â ïåðâîì ïåðèîäå
êðåäèòå.

Îäíàêî â îáùåì ñëó÷àå ñóììàðíàÿ ïðèáûëü áàíêà îñòàíåòñÿ íóëåâîé. Ïî÷åìó æå áàí-
êè âûáåðóò ñòðàòåãèþ íå÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ? Äåëî â òîì, ÷òî äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü
âòîðîãî ïåðèîäà îáåñïå÷èâàåò áàíêó âîçìîæíîñòü íàçíà÷èòü ìåíüøèå ïðîöåíòû ïî êðå-
äèòàì â ïåðâîì ïåðèîäå. Êàê óæå óïîìèíàëîñü ðàíüøå, êîíêóðèðóÿ çà çàåìùèêîâ, áàíêè
ïðåäëîæàò îäèíàêîâûå è ìèíèìàëüíî âîçìîæíûå ñòàâêè. Ñòðàòåãèÿ íå÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ
ïîçâîëÿåò ïðåäëîæèòü áîëåå íèçêèå ñòàâêè, çíà÷èò, îíà áóäåò ïðåäïî÷òèòåëüíîé äëÿ îáîèõ
áàíêîâ. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè íå÷åñòíî èãðàåò ëèøü îäèí áàíê, îí ïðåäëîæèò áîëåå äåøå-
âûé êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå è ñòàíåò ìîíîïîëèñòîì. ×òîáû íå ïîòåðÿòü âîçìîæíîñòü
ïðîäîëæèòü ðàáîòó íà äàííîì ðûíêå, âòîðîé áàíê òàêæå âûáåðåò ñòðàòåãèþ íå÷åñòíîãî
ïîâåäåíèÿ.

2.4 Âûáîð çàåìùèêà

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïîñûëêàìè ìîäåëè, âåëè÷èíà p íå ÿâëÿåòñÿ ýêçîãåííîé è âûáèðàåò-
ñÿ çàåìùèêîì â ïåðâîì ïåðèîäå. Ïîñêîëüêó ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòó íàçíà÷àþòñÿ
áàíêàìè ïîñëå òîãî, êàê çàåìùèêè âûáðàëè óðîâåíü óñèëèé, ýòè ñòàâêè íå ìîãóò ñëóæèòü
ñèãíàëîì ÷åñòíîñòè èëè íå÷åñòíîñòè áàíêà. Ðóêîâîäñòâóÿñü òàêîé ëîãèêîé, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî â äâóõïåðèîäíîé ìîäåëè ïîäîçðåíèÿì âçÿòüñÿ íåîòêóäà. Ñëåäîâàòåëüíî,
çàåìùèê áóäåò îñóùåñòâëÿòü ñâîé âûáîð ñ ó÷åòîì âëèÿíèÿ äèñöèïëèíèðóþùåãî ýôôåêòà.
Îäíàêî íå ñòîèò èñêëþ÷àòü èç àíàëèçà è âîçìîæíîñòü íåäîâåðèÿ çàåìùèêîâ. Ïîýòîìó
ðàññìîòðèì ýòè äâà ñëó÷àÿ ïîñëåäîâàòåëüíî.

Äîâåð÷èâûé çàåìùèê. Îáîçíà÷èì ïàðàìåòðû äëÿ òàêîé ñèòóàöèè êàê tr (trustful). Ïðè
ìàêñèìèçàöèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè òàëàíòëèâîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ óñëîâèå ïåðâîãî ïî-
ðÿäêà áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

∂UH(pi)
∂p

= MRtr(pi)− V ′(pi) =

= max[2R∗ − (R1 + E(RH
2 )− pi(R

H
2 (D)−RH

2 (D)), 0]− V ′(pi)

MRtr(pi) ïîëó÷åíî ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî

E(RH
2 ) = ptrRH

2 (D) + (1− ptr)RH
2 (D)
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Â ðàâíîâåñèè âíîâü MRtr(ptr) = V ′(ptr), ãäå

MRtr(ptr) = max[2R ∗ −(R1 + E(RH
2 ) + ∆(ptr), 0]

∆(ptr) = ptr
i (RH

2 (D)−RH
2 (D)) = R

µ(H|D)
−R

Ôóíêöèÿ∆(p), îïðåäåëÿþùàÿ ñèëó äèñöèïëèíèðóþùåãî ýôôåêòà îò èíôîðìàöèîííîãî
îáìåíà, ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé è ñòðîãî âîçðàñòàþùåé ïî p.

Âñïîìíèì, ÷òî åñëè ïðåäïðèíèìàòåëü âîçâðàùàåò êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå, îí îäíî-
çíà÷íî èäåíòèôèöèðóåòñÿ êàê òàëàíòëèâûé. Åñëè æå òàëàíòëèâûé ïðåäïðèíèìàòåëü êðå-
äèò íå âåðíóë, òî èäåíòèôèöèðîâàòü åãî óæå íå ìîãóò, çà ñ÷åò ÷åãî ïðåäëàãàåìàÿ åìó âî
âòîðîì ïåðèîäå ñòàâêà âûøå, ÷åì áûëà áû â ïåðâîì ñëó÷àå. Òàêèì îáðàçîì, òàëàíòëèâîìó
ïðåäïðèíèìàòåëþ åñòü ñìûñë ïðèëîæèòü áîëüøå óñèëèé, ÷òîáû ñ áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ
åãî ïðîåêò áûë óñïåøåí, è ÷òîáû åãî íå ïîäîçðåâàëè â îòñóòñòâèè òàëàíòà.

Óðàâíåíèå MRtr(ptr) = V ′(ptr) ìîæåò èìåòü íåñêîëüêî ðåøåíèé. Íóëåâîé ðåçóëüòàò
áóäåò ïðèñóòñòâîâàòü âñåãäà, à òàêæå ìîãóò ïîÿâèòüñÿ îäíî èëè íåñêîëüêî ðàâíîâåñèé ñ
ïîëîæèòåëüíûì óðîâíåì óñèëèé. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðàâíîâåñíûé óðîâåíü óñèëèé ìîæåò
áûòü êàê íèæå, òàê è âûøå ýôôåêòèâíîãî, ò. å. äèñöèïëèíèðóþùèé ýôôåêò ìîæåò áûòü
ñëèøêîì ñëàáûì èëè ñëèøêîì ñèëüíûì.

Èòàê, åñëè ó çàåìùèêà íåò ïðè÷èí ïîäîçðåâàòü áàíê â íå÷åñòíîñòè, òî ñòðàòåãèÿ
íå÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ áóäåò äëÿ áàíêà îäíîçíà÷íî ïðåäïî÷òèòåëüíåå ñòðàòåãèè ÷åñòíî-
ñòè âî âòîðîì ïåðèîäå. Óðîâåíü óñèëèé áóäåò îäèíàêîâûì â îáîèõ ñëó÷àÿõ, à çíà÷èò p
áóäåò îäèíàêîâîé, è ïðèáûëè áóäóò îòëè÷àòüñÿ òîëüêî íà ∆Π > 0, ýòà âåëè÷èíà áûëà
ðàññìîòðåíà âûøå. Â äàííîé ñèòóàöèè â ïðîèãðûøå îêàçûâàþòñÿ òîëüêî òàëàíòëèâûå
ïðåäïðèíèìàòåëè, êîòîðûå ïîä âîçäåéñòâèåì äèñöèïëèíèðóþùåãî ýôôåêòà âûáðàëè áî-
ëåå âûñîêèé óðîâåíü óñèëèé.

Íåäîâåð÷èâûé çàåìùèê. Â ýòîì ñëó÷àå çàåìùèê ïîíèìàåò, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âòî-
ðîãî ïåðèîäà íå áóäåò çàâèñåòü îò òîãî, âåðíóë ëè îí êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå èëè íåò.
Îáîçíà÷èì ñîîòâåòñòâóþùèå ïàðàìåòðû êàê dtr (distrustful). Óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà ïðè
ìàêñèìèçàöèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè òàëàíòëèâûì ïðåäïðèíèìàòåëåì áóäåò âûãëÿäåòü ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

∂UH(pi)
∂p

= MRdtr(pi)− V ′(pi) = max[2R∗ − (R1 + E(RH
2 )), 0]− V ′(pi)

Â ðàâíîâåñèè p = pi, è â èòîãå ïîëó÷àåì:

MRdtr(pdtr) = V ′(pdtr)

Çàìåòèì, ÷òî MRdtr(p) < MRtr(p), ïðè÷åì ðàçíèöó ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíà, êîòîðóþ ìû
è íàçûâàåì äèñöèïëèíèðóþùèì ýôôåêòîì. Òàêèì îáðàçîì, ðàâíîâåñíûé óðîâåíü óñèëèé,
âûáèðàåìûé íåäîâåð÷èâûì çàåìùèêîì, âñåãäà íèæå óðîâíÿ óñèëèé, âûáèðàåìîãî äîâåð-
÷èâûì çàåìùèêîì3.

Èòàê, åñëè ìû ñ÷èòàåì, ÷òî çàåìùèêè − ðàöèîíàëüíî ìûñëÿùèå àãåíòû è ïîíèìà-
þò, ÷òî áàíêàì âûãîäíî èõ îáìàíóòü, òî äèñöèïëèíàðíûé ýôôåêò áóäåò îòñóòñòâîâàòü.

3Ïîäðîáíåå ñì.: Padilla, Pagano (1999).
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Â ýòîì ñëó÷àå âûáîð óðîâíÿ óñèëèé áóäåò òàêèì æå, êàê è ïðè ðåæèìàõ îòñóòñòâèÿ îá-
ìåíà è îáìåíà èíôîðìàöèè î òèïå çàåìùèêà. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ñóììàðíîå áðåìÿ
ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé áóäåò îäèíàêîâûì, à ñòàâêà âòîðîãî ïåðèîäà íå áóäåò çàâèñåòü îò
âåðîÿòíîñòè óñïåõà ïðîåêòà. Ïîýòîìó ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü, ÷òî ðàâíîâåñíûé
óðîâåíü óñèëèé áóäåò ìåíüøå óðîâíÿ, âûáèðàåìîãî ïðè âîçäåéñòâèè äèñöèïëèíèðóþùåãî
ýôôåêòà. Îäíàêî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîíÿòü, êàêóþ ñòðàòåãèþ âûáåðåò áàíê âî âòîðîì ïåðè-
îäå â ñëó÷àå òàêîé �ïîäîçðèòåëüíîñòè� çàåìùèêîâ, íåîáõîäèìî ñðàâíèòü ïîòåðè ïðèáûëè,
âûçâàííûå òåì, ÷òî âåðîÿòíîñòü óñïåõà ïðîåêòîâ ìåíüøå, è äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü îò
ïðåäîñòàâëåíèÿ ëîæíîé èíôîðìàöèè. Â Ïðèëîæåíèè ïðèâåäåí ÷èñëîâîé ïðèìåð, äåìîí-
ñòðèðóþùèé ñóùåñòâîâàíèå òàêèõ ïàðàìåòðîâ ðûíêà (R∗, R, V (p), γ), ÷òî äîïîëíèòåëüíûå
âûãîäû ïðåâûñÿò ïîòåðè îò ñíèæåíèÿ óðîâíÿ óñèëèé.

Òàêèì îáðàçîì, âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà áàíêè ïðåäïî÷òóò ïðåäîñòàâèòü ëîæíóþ
èíôîðìàöèþ âî âòîðîì ïåðèîäå, äàæå åñëè ïðåäïðèíèìàòåëè çíàþò îá ýòîì.

2.5 Êàê äîñòè÷ü óðîâíÿ �rst-best?

Â ñëó÷àå, êîãäà ñóùåñòâóþò ðàâíîâåñíûå óðîâíè óñèëèé, ïðåâûøàþùèå óðîâåíü, õàðàê-
òåðíûé äëÿ ïåðâîãî íàèëó÷øåãî ðåøåíèÿ, ìîæíî íåêîòîðûì îáðàçîì íàñòðîèòü ñèñòåìó,
÷òîáû â èòîãå ïðåäïðèíèìàòåëü òðóäèëñÿ ìåíüøå è âûáèðàë óðîâåíü óñèëèé, ðàâíûé óðîâ-
íþ, ñîîòâåòñòâóþùåìó ðåæèìó ïîëíîé è ñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèè â îáîèõ ïåðèîäàõ4.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ñëó÷àå äîâåðèÿ çàåìùèêà ýòî óñëîâèå âûïîëíÿåòñÿ. Ðàññìîòðèì
ñëåäóþùèé âàðèàíò �íàñòðîéêè� ñèñòåìû: åñëè çàåìùèê íå âåðèò áàíêó, åìó íóæíî ãà-
ðàíòèðîâàòü, ÷òî ñ íåêîòîðîé âåðîÿòíîñòüþ èíôîðìàöèÿ î âîçâðàòå êðåäèòà âñå æå áóäåò
ðàñêðûòà. Íà÷íåì ñ òîãî, ÷òî îïðåäåëèì óðîâåíü óñèëèé äëÿ ïåðâîãî íàèëó÷øåãî ðåøå-
íèÿ. Òàëàíòëèâûé ïðåäïðèíèìàòåëü ìàêñèìèçèðóåò ôóíêöèþ:

UH(pi) = pi[(R
∗ −R1) + (R∗ − E(R2))]− V (pi) (11)

Â ñëó÷àå ñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèè ýòà ôóíêöèÿ áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðà-
çîì:

UH(pi) = 2pi[R
∗ −R/p]− V (pi) (12)

Â ðàâíîâåñèè pi = p

∂UH(p̂)

∂p
= 2R∗ − V ′(p̂) = 0 (13)

Äàííîå óðàâíåíèå èìååò îäíî ðåøåíèå (ñ ó÷åòîì âîçðàñòàíèÿ ôóíêöèè V (pi) ïî p è
îãðàíè÷åíèé íà V ′(p)). Çàìåòèì, ÷òî ýòî çíà÷åíèå áóäåò ëåæàòü â èíòåðâàëå (0;1), òàê êàê
V ′(1) > 2R∗.

�Íàñòðîèì� ñèñòåìó ïî ñëåäóþùåé ñõåìå. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî áàíê ðàñêðûâàåò äîñòî-
âåðíóþ èíôîðìàöèþ î íåêîòîðîé äîëå çàåìùèêîâ, âåðíóâøèõ êðåäèò, îáîçíà÷èì åå ω.

4Ïîêàçàíî â Padilla, Pagano (1999).
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Òîãäà îæèäàåìàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äëÿ òàëàíòëèâûõ çàåìùèêîâ âî âòîðîì ïåðèîäå áó-
äåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

E(R2) = ωpR2(D) + (p(1− ω) + 1− p)R2(D) (14)

Ñ ó÷åòîì òàêîé ñòàâêè, à òàêæå òîãî, ÷òî 2R∗ = V ′(p) äëÿ ñëó÷àÿ �rst-best, ïîëó÷èì,
÷òî èñêîìóþ äîëþ ω ìîæíî íàéòè èç ñëåäóþùåãî óðàâíåíèÿ:

ωp̂(R2(D)−R2(D)) =
γ + 1

γ
∗ R

p
(15)

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ëþáîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î âîçâðàòå êðåäèòà ñíèæàåò ïðèáûëü
áàíêîâ âî âòîðîì ïåðèîäå. Çäåñü íåîáõîäèì âíåøíèé êîíòðîëü ñî ñòîðîíû, íàïðèìåð, êðå-
äèòíîãî áþðî. Îïðåäåëèì äîëþ îò÷åòîâ, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ïðîâåðèòü íà äîñòîâåðíîñòü,
÷òîáû îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìóþ äîëþ ïðàâèëüíûõ îò÷åòîâ. Èòàê, ïðè íå÷åñòíîì ïîâåäåíèè
áàíêà âñå çàåìùèêè ïðåäñòàâëåíû êàê íå âåðíóâøèå êðåäèò. Ñëåäîâàòåëüíî, ñðåäè íèõ pγ
òåõ, êòî íà ñàìîì äåëå âåðíóë êðåäèò, (1 − p)γ òåõ, êòî äåéñòâèòåëüíî íå âåðíóë êðåäèò,
íî ÿâëÿåòñÿ òàëàíòëèâûì, è (1 − p)(1 − γ) òåõ, êòî, áóäó÷è áåçäàðíûì, êðåäèò âåðíóòü
ïðîñòî íå ìîã. Äëÿ òîãî ÷òîáû ñèñòåìà ïðèøëà â ñîñòîÿíèå, õàðàêòåðèçóåìîå êàê ïåðâîå
íàèëó÷øåå ðåøåíèå, íåîáõîäèìî, ÷òîáû íåêèé âíåøíèé àãåíò, íàïðèìåð, êðåäèòíîå áþðî,
÷åðåç êîòîðîå îñóùåñòâëÿåòñÿ îáìåí èíôîðìàöèåé, ïðîâåðÿë ω/pγ îò÷åòîâ. Èìåííî òàêàÿ
äîëÿ ãàðàíòèðóåò, ÷òî ñðåäè íèõ áóäåò ω îò÷åòîâ î çàåìùèêàõ, âåðíóâøèõ êðåäèò. Ïðè
ω < pγ ýòà âåëè÷èíà áóäåò ìåíüøå åäèíèöû, ÷òî ãîâîðèò îá îòñóòñòâèè íåîáõîäèìîñòè
ïðîâåðêè âñåõ êðåäèòíûõ îò÷åòîâ.

Ïîäâåäåì èòîã. Ìû ðàññìîòðåëè ìîäåëü, ïîçâîëÿþùóþ ïðîàíàëèçèðîâàòü òàêîé âèä
îïïîðòóíèçìà áàíêîâ, êàê ïðåäîñòàâëåíèå ëîæíîé íåãàòèâíîé èíôîðìàöèè î çàåìùèêå.
Â åå ðàìêàõ áûëî ïîêàçàíî, ÷òî áàíêè èìåþò ñòèìóû ê èñêàæåíèþ íåãàòèâíîé èíôîðìà-
öèè, ïðåäîñòàâëÿåìîé äëÿ îáìåíà. Òàêàÿ ìîäåëü ïîëåçíà åùå è òåì, ÷òî îíà ïðåäëàãàåò
îáúÿñíåíèå ÿâëåíèÿ �áåñïëàòíîãî êðåäèòà�, à òàêæå ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ìèíèìàëüíîå
êîëè÷åñòâî îò÷åòîâ, êîòîðûå èíôîðìàöèîííîìó ïîñðåäíèêó äîñòàòî÷íî ïðîâåðèòü íà äî-
ñòîâåðíîñòü, ÷òîáû â ñèñòåìå áûë äîñòèãíóò óðîâåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ óñèëèé, õà-
ðàêòåðíûé äëÿ ñëó÷àÿ îòñóòñòâèÿ èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè.

3 Ïðàêòè÷åñêèé àñïåêò

Íà ïðàêòèêå ïðîáëåìà äîñòîâåðíîñòè äàííûõ, ñîäåðæàùèõñÿ â êðåäèòíûõ îò÷åòàõ, ðå-
øàåòñÿ äâîÿêèì îáðàçîì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, �íå÷åñòíûé� áàíê ïîäâåðãàåòñÿ ðàçëè÷íîãî
ðîäà ñàíêöèÿì ñî ñòîðîíû èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà. Ýòè ñàíêöèè âàðüèðóþòñÿ îò
øòðàôîâ äî èñêëþ÷åíèÿ èç ñèñòåì èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà. Ïîñëåäíèé âàðèàíò ÷ðåâàò
íàèáîëüøèìè ïîòåðÿìè äëÿ áàíêà, åñëè ðå÷ü èäåò îá îðãàíàõ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðà-
öèè êðåäèòîâ: äâóñòîðîííèé ïîòîê èíôîðìàöèè ñòàíîâèòñÿ îäíîñòîðîííèì, è, ïîòåðÿâ
êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, áàíê íå ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü âûãîäû îò îáìåíà
èíôîðìàöèåé.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñîâåðøåíñòâóþòñÿ ìåòîäû êîíòðîëÿ òî÷íîñòè äàííûõ èíôîðìàöè-
îííûì ïîñðåäíèêîì. Íàïðèìåð, ñïåöèàëèñòû Inter-American Development Bank âûäåëÿþò
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÷åòûðå íàèáîëåå îáùèå ïðîöåäóðû: ñðàâíåíèå ñ äàííûìè äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, íàëè÷èå ó
êëèåíòîâ âîçìîæíîñòè ïðîâåðèòü òî÷íîñòü äàííûõ â îò÷åòå, ðåãóëÿðíûé ñòàòèñòè÷åñêèé
àíàëèç, íàëè÷èå ñïåöèàëüíîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû îõàðàêòåðèçî-
âàòü êà÷åñòâî ñèñòåì êîíòðîëÿ äàííûõ, ñòðîèòñÿ ñïåöèàëüíûé èíäåêñ − èíäåêñ ïðîâåðêè
òî÷íîñòè. Èñõîäÿ èç ïðèñóòñòâèÿ òåõ èëè èíûõ ïðîöåäóð, îí ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ îò 0 äî
4. Åùå îäèí ïàðàìåòð − þðèäè÷åñêàÿ îáÿçàííîñòü �ðåàãèðîâàòü� íà íàõîæäåíèå îøèáîê
çàåìùèêàìè. Ïî ñóòè, ýòîò ïàðàìåòð ïîêàçûâàåò, êòî − çàåìùèê èëè èíôîðìàöèîííûé
ïîñðåäíèê − äîëæåí ïðèâîäèòü äîêàçàòåëüñòâà íàëè÷èÿ îøèáêè èëè åå îòñóòñòâèÿ. Ýòè
äàííûå ïðåäñòàâëåíû â Òàáë. 1 (×ÊÁ − ÷àñòíûå êðåäèòíûå áþðî, ÎÃÐÊ − îðãàíû ãîñó-
äàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè êðåäèòîâ)5:

Òàáë. 1. Êà÷åñòâî èíôîðìàöèè.

Þðèäè÷åñêàÿ
îáÿçàííîñòü Èíäåêñ ïðîâåðîê

Ñòðàíà ìèðà/ðåãèîí "ðåàãèðîâàòü" òî÷íîñòè
íà æàëîáû (îò 0 äî 4)
çàåìùèêîâ

×ÊÁ ÎÃÐÊ
Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà 47%-äà 2,54 2,14

ÑØÀ äà 4 -
Äðóãèå ñòðàíû ÎÝÑÐ äà 2,8 3,71
Äðóãèå ðàçâèâàþùèåñÿ 42%-äà 2,6 2,73

ðûíêè

Ñèñòåìû êîíòðîëÿ òî÷íîñòè äàííûõ â ÑØÀ ïðèçíàþòñÿ íàèëó÷øèìè. Ýòî îáóñëîâ-
ëåíî 170-ëåòíåé èñòîðèåé èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà (äëÿ ñðàâíåíèÿ − â Ëàòèí-
ñêîé Àìåðèêå àêòèâíîå ðàçâèòèå èíäóñòðèè ïðîèñõîäèò ïîñëåäíèå 20 ëåò, â ñòðàíàõ ñ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé − ëèøü â ïîñëåäíèå ãîäû), à çíà÷èò, è áîãàòûì îïûòîì â ñôåðå
òåõíè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê, è îáøèðíûìè áàçàìè äàííûõ î çàåìùèêàõ.

×àñòíîå èíôîðìàöèîííîå ïîñðåäíè÷åñòâî â ñòðàíàõ Åâðîïû îãðàíè÷èâàåòñÿ ñòðîãèìè
çàêîíàìè î ïðàâàõ çàåìùèêîâ è êîíôèäåíöèàëüíîñòè äàííûõ. Îäíàêî ýòè îãðàíè÷åíèÿ
îáóñëàâëèâàþò è ñòðîãèé êîíòðîëü òî÷íîñòè äàííûõ. Ïðîâåðêà êðåäèòíûõ äîñüå çàåìùè-
êàìè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ ìåòîäîâ ïðîâåðêè èõ äîñòîâåðíîñòè − çà÷àñòóþ çàêî-
íîäàòåëüñòâî íå îãðàíè÷èâàåò êîëè÷åñòâî ðàç, êîãäà çàåìùèê ìîæåò áåñïëàòíî ïîëó÷èòü
ñâîå äîñüå. Îñîáîå âíèìàíèå ñòîèò óäåëèòü ñòðàíàì Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, ãäå èç ÷åòûðåõ
ïåðå÷èñëåííûõ ìåòîäèê â ñðåäíåì àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ 2,5−3, à ñàìîñòîÿòåëüíî äîêà-
çûâàòü íàëè÷èå îøèáîê ïðèõîäèòñÿ çàåìùèêàì â 53% ñòðàíàõ ðåãèîíà. Ïðè ýòîì óðîâåíü
äîâåðèÿ ëàòèíîàìåðèêàíñêèõ áàíêîâ êðåäèòíûì áþðî è îðãàíàì ãîñóäàðñòâåííîé ðåãè-
ñòðàöèè êðåäèòîâ äîâîëüíî âûñîê: ïðè ïîëó÷åíèè íåãàòèâíîé èíôîðìàöèè î çàåìùèêå
â êðåäèòå åìó îòêàæóò â ñðåäíåì îêîëî 45% áàíêîâ6. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî äàæå ïðè îòñóòñòâèè ñîâåðøåíñòâà â ñèñòåìàõ êîíòðîëÿ òî÷íîñòè äàííûõ, îíè

5Èñòî÷íèê: "Unlocking Credit. The Quest for Deep and Stable Bank Lending", The 2005 Report on
Economic and Social Progress in Latin America, Inter-American Development Bank.

6Ïî äàííûì "Unlocking Credit. The Quest for Deep and Stable Bank Lending", The 2005 Report on
Economic and Social Progress in Latin America, Inter-American Development Bank.
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îêàçûâàþòñÿ äîñòàòî÷íûìè äëÿ òîãî, ÷òîáû áàíêè ïðåäîñòàâëÿëè íåîáõîäèìîå êîëè÷å-
ñòâî äîñòîâåðíûõ êðåäèòíûõ îò÷åòîâ. Îäíàêî ýòî ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî è õàðàêòåðîì
ñàíêöèé çà ïðåäîñòàâëåíèå ëîæíîé èíôîðìàöèè.

Íàêîíåö, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, îñîáåííî â òåõ, ãäå
ôóíêöèè èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà âûïîëíÿþò îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè,
ñèñòåìû êîíòðîëÿ òî÷íîñòè äàííûõ íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòû ñëàáî. Âåðîÿòíî, ïîýòî-
ìó ïîêà íå óäàåòñÿ ðåøèòü ïðîáëåìó íåäîâåðèÿ áàíêîâ, íåæåëàíèÿ òðàòèòü ñðåäñòâà íà
ïðèîáðåòåíèå êðåäèòíûõ îò÷åòîâ ó îôèöèàëüíûõ ïîñðåäíèêîâ. Äîìèíèðóþùèìè îñòàþò-
ñÿ òàêèå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè, êàê íåôîðìàëüíûå ñâÿçè, à òàêæå äàííûå ñîáñòâåííûõ
ïðîâåðîê.

Çàêëþ÷åíèå

Èòàê, ìû ïîêàçàëè, ÷òî ó áàíêà äåéñòâèòåëüíî ìîæåò ïîÿâèòüñÿ ñòèìóë ïðåäîñòàâëÿòü
ëîæíóþ èíôîðìàöèþ îòíîñèòåëüíî êðåäèòíûõ èñòîðèé ñâîèõ çàåìùèêîâ. Ñîõðàíÿÿ êîí-
êóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, âûðàæàþùååñÿ â îáëàäàíèè óíèêàëüíûìè äàííûìè, áàíê ïî-
ëó÷àåò âîçìîæíîñòü èçâëåêàòü èíôîðìàöèîííóþ ðåíòó, äàæå ó÷àñòâóÿ â ñèñòåìå èíôîð-
ìàöèîííîãî îáìåíà. Èíôîðìàöèîííûé ïîñðåäíèê ìîæåò áûòü òåì àãåíòîì, êîòîðûé îáåñ-
ïå÷èò óñòàíîâëåíèå òàêîãî ðàâíîâåñèÿ ñèñòåìû, êîòîðîå áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ïàðà-
ìåòðàìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè ïåðâîìó íàèëó÷øåìó ðåøåíèþ - ýëèìèíèðîâàíèþ ïðîáëåìû
àñèììåòðèè èíôîðìàöèè. Ïðè ýòîì èíîãäà íå òðåáóåòñÿ ïðîâåðÿòü âñå êðåäèòíûå îò÷åòû,
ïðåäîñòàâëÿåìûå äëÿ îáìåíà. Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ðÿä ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà òàêîãî ðîäà äåÿòåëüíîñòü èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà. Âî-ïåðâûõ, ñëåäóåò îáðàòèòü
âíèìàíèå íà ó÷ðåäèòåëåé è îðãàíèçàòîðîâ ïîñðåäíèêà: îí äîëæåí áûòü íåçàâèñèìûì àãåí-
òîì ïî îòíîøåíèþ ê áàíêàì, ïðèíèìàþùèì ó÷àñòèå â ñèñòåìå èíôîðìàöèîííîãî îáìåíà.
Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî ïðîâåñòè àíàëèç çàòðàò èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíèêà íà ïðîöå-
äóðû ïðîâåðêè è êîíòðîëÿ òî÷íîñòè, èõ ñîîòíîøåíèå ñ âûãîäàìè îò èíôîðìàöèîííîãî
îáìåíà.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåîáõîäèìî áîëåå ïîäðîáíî ïðîàíàëèçèðîâàòü âîçäåéñòâèå âòîðî-
ãî ìåòîäà ðåøåíèÿ ïðîáëåìû íå÷åñòíîñòîãî ïîâåäåíèÿ áàíêîâ − ðàçëè÷íûõ ñàíêöèé çà
îïïîðòóíèñòè÷åñêîå ïîâåäåíèå. Ïîýòîìó ñëåäóþùèì øàãîì â ìîäåëèðîâàíèè âçàèìîäåé-
ñòâèÿ áàíêîâ ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ ñòèìóëîâ ê ïðåäîñòàâëåíèþ ëîæíîé èíôîðìàöèè î çà-
åìùèêàõ, âåðîÿòíî, äîëæåí ñòàòü àíàëèç âëèÿíèÿ óãðîçû ñàíêöèé íà ýòè ñòèìóëû. Çäåñü
ñòîèò èññëåäîâàòü, â òîì ÷èñëå, è íåìàòåðèàëüíûå ñàíêöèè, âûðàæàþùèåñÿ â ïîòåðå äî-
âåðèÿ è ôîðìèðîâàíèè íåãàòèâíîé ðåïóòàöèè. Ïîñëå èçó÷åíèÿ äàííîãî àñïåêòà ïîÿâèò-
ñÿ âîçìîæíîñòü âûðàáîòêè ðåêîìåíäàöèé, êàñàþùèõñÿ êîíñòðóèðîâàíèÿ òàêîé ñèñòåìû
èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, êîòîðàÿ ãàðàíòèðîâàëà áû íàëè÷èå äîñòîâåðíûõ êðå-
äèòíûõ îò÷åòîâ â êîëè÷åñòâå, íåîáõîäèìîì äëÿ îïòèìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.
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Ïðèëîæåíèå

Ñëó÷àé íåíóëåâîé ñóììàðíîé ïðèáûëè. Áåñïëàòíûé êðåäèò

Â ìîäåëè íå çàëîæåí ìåõàíèçì, ïîçâîëÿþùèé çàåìùèêó çàïîäîçðèòü áàíê â íå÷åñòíî-
ñòè. Ïîýòîìó ñëó÷àé áåñïëàòíîãî êðåäèòà áóäåò ïðîäåìîíñòðèðîâàí èìåííî äëÿ âàðèàíòà,
êîãäà äåéñòâóåò äèñöèïëèíèðóþùèé ýôôåêò. Ïîäáåðåì ïàðàìåòðû ìîäåëè, ÷òîáû ðåçóëü-
òàò óäîâëåòâîðÿë óñëîâèþ γ < p:

R∗ = 1, 9
γ = 0, 8
R = 1, 05
V (p) = 15p13/13
V ′(p) = 15p12

Òîãäà äëÿ íå÷åñòíîãî áàíêà ïîëó÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû:

p = 0, 88292
µ(H|D) = 0, 31895
R/p = 1, 18924
Π2 = 1, 79365
R1 = −1, 05282
Π1 = −1, 05
ΠΣ = 0,74365

Ñóììàðíàÿ ïðèáûëü ïîëîæèòåëüíà, çíà÷èò, ïðè óñëîâèÿõ äîâåðèÿ áàíêàì ñóùåñòâóþò
òàêèå ïàðàìåòðû, õàðàêòåðèçóþùèå ðûíîê êðåäèòîâ, êîãäà áàíêó áóäåò âûãîäíî âåñòè
ñåáÿ íå÷åñòíî. Ïðè ýòîì â ïåðâîì ïåðèîäå áóäåò íàçíà÷àòüñÿ íóëåâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
âî âòîðîì − íåçàñëóæåííî âûñîêàÿ äëÿ òåõ, êòî âåðíóë êðåäèò â ïåðâîì ïåðèîäå (îäíàêî,
ïîëåçíîñòü ïðåäïðèíèìàòåëÿ áóäåò ïîëîæèòåëüíîé, ïîýòîìó êðåäèò îí âîçüìåò).

Ïîëó÷åíèå áàíêàìè äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè â ñëó÷àå íåäîâåð÷èâûõ çàåìùè-

êîâ

Äîïóñòèì, ñèòóàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ïàðàìåòðàìè:

R∗ = 1, 9
γ = 0, 9
R = 1, 1
V (p) = 10p11/11
V ′(p) = 10p10

Òàêèå ïàðàìåòðû âûáðàíû äëÿ òîãî, ÷òîáû â ìîäåëè ïðèñóòñòâîâàëè îòëè÷íûå îò
íóëÿ ðåøåíèÿ, êàê â ñëó÷àå ÷åñòíîãî ïîâåäåíèÿ áàíêîâ, òàê è â ñëó÷àå èõ íå÷åñòíîñòè è
íåäîâåðèÿ ïðåäïðèíèìàòåëåé. Ôóíêöèÿ èçäåðæåê çàåìùèêîâ òàêæå óäîâëåòâîðÿåò âñåì
òðåáîâàíèÿì ìîäåëè: V ′ ≥ 0, V ′′ > 0, V (0) = V ′(0) = 0, V ′(1) ≥ 2R∗.

Èòàê, íàì áóäåò èíòåðåñíî ñðàâíèòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûå îòëè÷íûå îò íóëÿ âåðî-
ÿòíîñòè óñïåõà ïðîåêòîâ, êîòîðûå âûáèðàþò ïðåäïðèíèìàòåëè, à òàêæå ïðèáûëè áàíêîâ
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âî âòîðîì ïåðèîäå. Ãðàôè÷åñêè ðåøåíèå çàäà÷è äëÿ çàåìùèêà ïðåäñòàâëåíî íà Ðèñ. Ï1.

Ðèñ.Ï1 Ðåøåíèå çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïîëåçíîñòè çàåìùèêà.

6

-p

-1

0

1

2

3

4

5

0,550,5 0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9

2R∗

V ′(p)

MRdh

MRh

ppppppppppppppppppppp
ppppppppppppppp

pppppppppppppppppppp

Ìû ïîëó÷èëè êàê ðàç òîò ëþáîïûòíûé ñëó÷àé, êîãäà óðîâåíü óñèëèé, âûáèðàåìûé
ïðè íå÷åñòíîé èãðå, áóäåò íèæå, ÷åì ïðè ÷åñòíîé èãðå. Îäíàêî ïðèáûëü âî âòîðîì ñëó÷àå
îêàæåòñÿ ìåíüøå, ÷åì â ïåðâîì:

×åñòíûå áàíêè Íå÷åñòíûå áàíêè
p = 0, 84385 p = 0,7784

µ(H|D) = 0, 58426 µ(H|D) = 0, 66604
R/p = 1, 30355 R/p = 1, 41316
Π2 = 0, 11000 Π2 = 0, 49639
U = 0,74396 U = 0,57791
p̂ = 0, 90778 p̂ = 0, 90778

Òàêèì îáðàçîì, â äàííîì ñëó÷àå è ïðè îòñóòñòâèè äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû çàåìùèêîâ
áàíêè áóäóò ïîëó÷àòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü âî âòîðîì ïåðèîäå.
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