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摘　要:非正规金融,即一般所称的民间金融,它在中国广泛存在,并在支持中国民营经济的发展中起着重要作用。本文试图通过分析中国民间金融的历史和现状、民间金融中的各种利率形式及其与正规金融利率的关系，从信息经济学角度揭示民间金融各种利率形式的形成机理和长期并存的原因，并预测民间利率的未来发展趋势。
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Abstract: Informal finance, as we generally call it private finance, widely exists in China and greatly supports the development of China’s private-owned economy. This paper analyzes the past and present conditions of the informal finance, it also introduces the kinds of interests in the informal financial department and their relationships with the interest rate of formal finance, through which, we attempt to reveal the reasons of how to come into being and how to coexist of those interest rates from the perspective of information economics. At last, we foresee the tendency of the interest rates in the informal financial department in the future.
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在中国几千年漫长的历史进程中，虽然也有过官方组织的借贷制度，如赈贷、常平仓、社仓、义仓等
，但是起主导作用的是民间借贷，象私人借贷、钱庄、票号、合会、抬会、互助社、典当等，都相当盛行。随着19世纪外国资本的入侵，外国的银行业也随之传入我国，并直接导致了中国新式银行的兴起，由此而引发了传统的民间金融的逐渐衰弱。在社会主义改造的过程中，民间金融的各种形式基本消失了。

1978年开始的中国的改革开放，推动了中国的经济体制逐渐由计划经济向社会主义市场经济过渡。随着改革的深入，以乡镇企业为代表的民间经济主体不断发展壮大，一些传统的民间金融形式又重新活跃起来，同时一些具有新时代特征的民间金融机构如农村合作基金会、农村互助储金会、金融服务公司等（姜旭朝 1996）也被创新出来。

由此，无论是过去还是现在，民间金融在我国金融体系中的重要地位是不言而喻的。本文试图通过对我国金融现状，特别是民间利率的形成机理的分析，对我国民间金融存在的合理性及其未来发展趋向作一简要探讨。

中国民间金融概览

一、“民间金融”之辩

“金融”，即资金的融通。只要是以交换为基础的商品经济存在，就必然存在金融。金融本身不带有任何制度色彩，但金融的具体形式是随着客观经济条件或经济形式的演变而不断发展的，换句话说，任何金融形式的出现和存续都会有其相对应的宏、微观经济基础，从这个意义上讲，金融只有形式的高低级之分，先进与落后之分，而没有正规与非正规之分，假如有的话，也只能是人为的制度或者体制的设置的结果。

我们现在所熟称的民间金融，或者说是非正规金融、地下金融，是相对于正规金融而言的，即在正规金融体制外运作的金融机构体系，通俗地讲就是不合理或者不合法的金融。这种称谓实际上就是一种人为的制度歧视。一般来讲，正规金融最典型的范例就是银行系统，而民间金融的范例主要包括各种民间金融形式,如友情借贷、合会、互助社、钱庄等等。民间金融形式都有着悠久的历史，有的甚至是已经存在了几千年，比如说友情借贷，在商品经济产生就已经存在了，只不过当时主要以实物的形式存在；而民间合会，则可以追溯到隋朝
；至于钱庄，明朝时已经相当普遍
，到了清朝和票号一起成为但是最主要的金融机构。既然这些民间金融形式能够延续这么长的时间，并不断取得新的形式（现在的各种民间金融形式，包括友情借贷、合会，私人钱庄和典当等，都具有了新时代的色彩），必然有其生存的基础，也就不能简单地以是否合理合法来衡量，从另一个角度看可能现有的体制本身、制度本身很大程度上有需要改进的地方。当然某些民间金融制度的确比较落后，并有其负面影响，但如果通过必要的修正仍然能适应一部分经济投融资的需要，那么也是应该允许并鼓励其存在的。

从上面的分析中看出，我们应该排除那种对民间金融完全否定的看法并允许其在适当的空间内获得发展，同时应该看到这些金融形式毕竟是与落后的经济方式和经济条件相联系的，是落后的金融形式；而作为现代资本主义大生产产物的银行系统，是先进的金融形式，代表着未来民间投融资的方向，它对前者的替代是历史的必然。只要社会经济不断发展，民间金融形式不再适应新的经济条件的需要，将逐渐淡出历史舞台。

二、中国民间金融的历史与现状

中国的民间金融有着悠久的历史，随着时代的发展，有些逐渐消亡，而另外一些则长盛不衰。在新中国成立后的社会主义改造运动中，基本上消除了中国的私有制度，中国的经济形式变成了纯粹的国营经济和集体所有制经济，企业以及其他机构的经济活动中的资金基本通过的是财政拨付和调配的，各种金融中介形式实际成为多余，在相当长的时间内，不光是民间金融，就连正规金融也消失了（尽管陆续成立了中国人民银行和各大国营银行，但这不过是财政的附属，没有真正发挥金融机构的作用）。1978年开始的中国的改革开放，推动了中国的经济体制逐渐由计划经济向社会主义市场经济过渡。私营经济特别是农村中的乡镇企业不断发展壮大，但由于体制上的障碍，这些经济体是被排除在正规信用渠道之外的，于是一些传统的民间金融形式又重新活跃起来，同时一些具有新时代特征的民间金融机构如农村合作基金会、农村互助储金会、金融服务公司等也被创新出来。

目前现存民间金融形式种类繁多，且地域性明显（一般为民间经济发达的江浙、福建、广东地区和传统民间金融业发达的山西等地区），与正规金融形式既有补充又存在相当程度的冲突。从整体而言，根据现有的国家法律的认可度与经济发展的兼容性，可以将民间金融形式分为三类：“白色部分”、“灰色部分”和“黑色部分”。
（见表一）

表一：中国民间融资形式统计

	白色部分

（合理合法）
	灰色部分

（合理不合法）
	黑色部分

（不合理、不合法）

	友情借贷
	农村合作基金
	银背、高利贷等

	行业信用（贸易融资）
	假集体企业、挂户企业等
	私人钱庄

	轮会、合会、标会（某些地区）
	互助会、农村合作基金会、农村互助储金会
	轮会、合会、标会（某些地区）

	典当业、当铺
（在某些地区）
	典当业、当铺（在某些地区）
	抬会、派会


备注：整理自BEYOND BANKS:The Local Logic of Informal Finance and Private Sector Development in China  By Kellee S. Tsai  Paper prepared for the conference on Financial Sector Reform in China,2001
中国民间金融的利率分析

一、 民间金融的利率概况

民间金融市场和正规金融市场是近乎分割的，因而作为金融市场核心因素的资金价格――利率在两个市场不一致也在所难免；即使在民间金融市场内部，由于其自身隐蔽、分散的特点，利率也是五花八门，高低参差不齐。

总体上，根据利率的由低到高可以将民间利率分为三种情况：零利率或低利率、中等利率和高利率。零利率或低利率主要体现在以互助互济为原则的借贷形式上，即借贷本身并不是完全为了获取利息，而是为了相互帮助应付生产和生活中的紧急情况，如季节性的生产资金调剂，建房、婚丧嫁娶等。实行低利率或零利率的主要金融形式是友情借贷、某些合会、农村合作基金会等。

高利率主要就是指高利贷，其年利率一般高出银行贷款利率的4倍以上，甚至更多
。高利贷的形式虽然在全国各地都有存在，但主要集中在两类地区：其一是经济比较落后的西部地区，其二是经济比较发达的沿海地区，前者主要是落后地区由于市场信息传入引发的消费观念的突变，为追逐超前消费而求助于高利贷；后者主要指受走私、贩毒、造假、贩卖枪支等违法活动的暴利的刺激却又无法从正规渠道获得融资，而这些活动的利润也足以支付很高的利率，于是也容易产生高利贷。实行高利率的民间金融形式有：某些非法典当业、高利贷、类似1985年发生在浙江乐清的抬会和1987年福建平潭的标会、非法集资等。

中等利率处于零利率和高利贷之间的利率，一般来说，它要高于银行利率，但不会超过其4倍，中等利率是民间金融的主要利率形式。下面按照三种利率情况将典型的民间金融形式加以汇总：（见表二）

表二：典型民间金融形式的利率情况汇总

	        利率分类

民间金融形式
	零利率或低利率
	中等利率
	高利率

	友情借贷
	主要形式
	存在
	基本无

	合会（包括标会、拔会、抬会、轮会、摇会等）
	存在，但极少
	主要形式
	出现过，如浙江乐清的抬会和福建平潭的标会

	私人钱庄（银背、钱中）
	基本无
	主要形式
	存在

	典当业
	基本无
	存在，较少
	基本形式（包括各种费用的存在）

	民间集资
	存在（企业对职工、政府营建公共设施的摊派）
	主要形式，但偏高
	存在（非法集资如大连“两姐妹案”、“沈太福案”）

	农村合作基金会、互助会、农村互助储金会
	改革初期存在
	主要形式
	基本无


由于民间金融的复杂性，利率的高低并不能成为各种民间金融形式的分类标准。虽然某种金融形式通常侧重于某一层次的利率，但随着经济条件的变化利率是会发生改变的。基本上每一种民间金融形式都不止出现过一种利率情况，有的甚至三种利率会同时存在（如表二中的合会）。这说明民间金融形式具有较大的灵活性和兼容性，能够根据不同的经济条件（不同的地区或者不同的时间）及时调整融资的具体形式，要求不同的利率。

其次，各种民间金融形式都有不断提高利率的倾向，这可以从这些金融形式的历史演进中得到实证。像友情借贷，传统上是以零利率为主，现在也有转向低息或较高利率的倾向，而且生产经营性的友情借贷的利率还随着资金季节的需求变动而浮动，一般比银行同期贷款利率稍高；农村合作基金会成立的初衷为了互助，因而利率较低，经营所获利差收入只是为了支持日常的营运，而现在则存在明显的趋利性，利率的定价不再以成本为主要的标准，而代之以资金的市场供求，结果，利率普遍高于银行利率甚至出现高利现象。在对吉林省的合作基金会的调查中，发现有的存款月利率达到10％，贷款利率高于存款利率2－3个百分点，其利率甚至比别的地方的高利贷还高
。而一般的存贷款利率也要比银行正常利率高出50—250%。鉴于这种状况,农业部与人民银行于1994年11月发布了《关于加强农村合作基金会管理的通知》,对农金会明确了“发展、巩固、规范、提高”的要求。由于农金会未能向良性发展,1997年,人民银行决定对其进行清理整顿,农金会由此进入收缩时期。

另外，民间金融形式的一个普遍情况是，当资金严重供不应求时，几乎所有的形式都会抬高利率，甚至其利率也倾向于一致，这说明，尽管民间金融形式中的高利率与正规金融中的低利率之间由于体制的障碍不存在套利机会，在民间金融内部诸形式之间的竞争是市场化的，套利活动是存在的。

二、改革开放以来民间存在的各种利率的实证分析

根据上面我们对民间贷款利率的分类，零利率和高利贷是两个极端，而中等利率具有普遍性，代表了民间真正的资金价格。另外，在民间还存在着正规金融（即农业银行、农业发展银行）和半正规金融（农村信用合作社），于是也存在着官方利率和半官方利率。那么这三种利率之间有何关系呢？下面我们选取民间金融较为发达的浙江温州地区改革开放以来的利率情况作为样本，对三种利率的关系进行分析。

按照惯例，我们将温州经济活动中的利率分为三类
：一是国有大银行和各专业银行执行的利率;二是浮动利率,主要是城市信用社和农村信用社在吸收存款和向外贷款所采用的利率;三是民间金融的市场利率。表三显示了这三种利率的差别。另外，为了反映实际的融资成本，我们将各种利率用价格指数加以修正，用符号来表示是d-π。

表三：温州市各年度利率情况和通涨情况

	年 份
	民间贷款利率d0
	一年期特别

提款利率d1
	浮动利率d2
	农村居民消

费价格指数π
	民间净资金

成本(do -π)
	银行信贷净金成本(d1-π)
	农信社信贷净

资金成本(d2-π)

	1980
	34.8
	12
	12
	6a
	28.8
	6
	6

	1983
	26.4
	12
	12
	1.5a
	24.9
	10.5
	10.5

	1985
	36
	12
	18
	9.3
	26.7
	2.7
	8.7

	1988
	45
	17.28
	18
	18.5
	26.5
	-1.22
	-0.5

	1990
	34.8
	17.28
	16.8
	3.1
	31.7
	14.18
	13.7

	1995
	30
	14.93
	10.49b
	17.5
	12.5
	-2.57
	-7.01

	1998
	26.4
	7.56
	7.89b
	-1
	27.4
	8.56
	8.89

	2003
	10.59c
	5.31
	6.3b
	1.6
	8.99
	3.71
	4.7


资料来源：1、史晋川 《制度变迁与经济发展：温州模式研究》(M)浙江大学出版社 杭州 2002

      2、程蕾《中国民间金融走势分析》(N)经济理论与经济管理 2004年第3期

      3、中国金融统计年鉴（各年度）

a：中国对农村居民消费价格指数的统计是从1985年开始的，在此之前只有商品零售价格总指数和城镇居民消费价格总指数；考虑到数据的连续性，并且由于改革开放之初物价较为稳定，我们用1985年以前的商品零售价格总指数代替农村消费价格指数；

b：1995年以后温州城市信用社和农村信用社在吸收存款和向外贷款所采用的利率与全国统一，我们使用金融统计年鉴各年度短期贷款数据平均得到，并根据相关利率改革的上浮政策作了相应的调整，其中1995年上浮10％，1998年上浮20％，2002年开始最高上浮幅度可到50％，我们选取均值上浮25％。

c：根据来源2整理
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（图  一）
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（图 二）

图一和图二分别描述了温州市1980－2003年名义融资成本和实际融资成本的变化趋势。从中可以看出如下关系：（1）如图一，在所有的时期，民间利率均大大高于银行利率，但随着金融改革的深入特别是90年代后期利率市场化进程的加快，两者的差距不断缩小，呈现了图中收敛的趋势；（2）银行利率是相对稳定的，而民间金融的利率则波动较大；（3）三种利率在80年度中后期均达到一个高峰，随后呈现持续下降的趋势，这主要是1998年－2002年央行连续八次降息的结果；（4）通货膨胀对利率的影响：从图二可以看到通货膨胀在80－90年代开始呈现巨大的波动性，期间各种实际利率页也呈现巨大的波动性，但表现出一定的时滞，通涨的上升和下降带动了利率的上升和下降，这实际上反映了在相当长的时间内利率是作为反通涨的策略使用的；（5）图二中反映了自80年代中期以来，三种实际利率变动呈现出高度的一致性，说明了利率改革的结果使得官方或半官方利率更加反映实际的融资成本，反过来讲，他们似乎已经成为民间利率确定的重要参考标准。

   总之，根据上述分析，我们可以的出两点结论：其一，随着利率改革的深入，民间利率与银行利率的相关性增强；其二，通货膨胀对民间实际利率的影响明显，但在时间上是滞后的，民间的借贷行为充分考虑了通涨的因素。

三、对民间金融各种利率形式的理论思考

我国民间金融形式纷繁复杂，在漫长的历史进程中，有些如昙花一现，而有些则千年不凋。而由各种复杂的民间金融形式所带来的利率则更加复杂，集中表现为：利率随时间变化而不断变化，且各地差异很大，同一地区的差异也很大。尽管如此，抛开利率所依附的各种民间金融的具体形式，无论是在过去还是现在，中国民间金融的利率仍然不外乎上面提到的三类：友情借贷或者合会中的零利率、高利贷的利率以及介于两者之间，但仍然高于银行利率的中等利率。本部分试图对它们的内涵和形成机理分别加以分析：

(一)、私人借贷中的低利率甚至是零利率的问题。

根据表二的分类，采用低利率和零利率的主要是私人借贷中的友情借贷。通常，对其产生的原因是从信息经济学的角度来分析的（江曙霞 2001），认为传统的友情借贷关系大多发生在乡土气息浓厚的农村地区，借贷双方通常是亲朋好友、街坊邻居，彼此之间经过长期的相处，相互信任，他们的信息是充分的：贷方充分了解借方的过去信用历史，对借方的还款能力、还款意愿和所借资金的用途有充分的了解，再加上平时有较多的接触因而可以监督资金的流向，所以产生道德风险和逆向选择的机会大大减少，也就不存在要在利率中包含风险溢价的问题。

其实这种分析并不全面，它只是解决了利率不上浮的问题，而并没有解决利率为零的问题。任何资金的借贷和使用都存在机会成本（可以简单认为是银行利率）的，那么为什么放贷人没有将资金存入银行（目前农村进行银行储蓄基本上是不存在障碍的，中国四大银行在发达地区的乡镇以上和不发达地区的县级以上均设有网点，而邮政储蓄和农村信用合作社的网点更是直接位于基层）而选择零利率的友情借贷？这似乎与人的理性是相互矛盾。笔者认为，所谓的“零利率”从产生借贷关系的单期行为来看的确如此，但如果从更长远的时间来看，真正的收益并不为零，而且可能会有较高的回报。这里我们对回报的解释已经不仅仅局限于货币方面，拓展到了更为广泛的范围，具体包括：（1）亲情、友情的延续
；（2）对过去反向借贷行为中获得的未来借贷权利的执行，或者获得一种未来相反借贷行为的承诺
；（3）相互借贷行为中，对相互支付利息的抵消
；（4）获得某些劳力方面的回报、互联性交易中的购买折扣（这种行为在泰国、斯里兰卡、菲律宾等东亚国家也很普遍
）等。

由上面的分析看出：第一，民间的这种低利息或者无利息的私人借贷行为，实质上是一种跨期或者长期行为，借贷与利息支付并不在同一期，甚至可能利息支付时间是不确定的，有预先支付利息的可能（利息在这里很大程度表现为一种权利。反向借贷的例子中，第二笔借贷的借款人获得的利息支付是预先得到的，即在第一笔借贷是他就作为放贷人从借款人那里获得了第二笔借贷的权利）；第二，在民间，经济市场化、货币化程度还不是很高的前提下，利息的支付并非是纯货币的，劳动力支付、互联交易中借出方对借入方产出的折价购买等的非货币利息仍然是存在的，更为特殊的是往往人际关系的延续当作了一个很重要的利息支付，这是难以用货币来衡量的，很大程度上取决于主观的评价（由于友情借贷关系通常仅仅限制在关系比较紧密的群体中，如同一村庄的近邻、有血缘关系的亲属之间，出于信息的对称性，他们对相同的事物的认知、评价是相当接近的）；第三，“诚信”是这种借贷关系得以存在和延续的关键，由于该借贷关系产生的范围较小，信息的传递是迅速的，单一的违约行为可能导致所有未来所有借贷关系的失败，而且很大程度上来看，私人借贷关系中对本金的评价远远高于利息（这有别于高利贷），因为根据上面的分析，某些情况下利息的支付大多类似一种期权，执行的时间是未知的，而本金的支付则是现实的。第四，友情借贷行为中，借贷双方是平等的，地位是可以轮换的，这完全不同于其他的存在中介形式的借贷关系（包括银行、合会、私人钱庄），也不同于农村中资金实力雄厚的净出借方（借贷双方地位是不对称的）。友情借贷可以看作是一种重复博弈，违约的成本是高昂的，如名誉扫地而无法再借款或者受到社会道德的制裁带来借贷行为之外的损失，因而友情借贷中存在着一种“自我实施的合同”的约束
，这种借贷合同本身预期违约概率较小，所以索取的利率也较低。

由此，我们可以得出结论，民间私人借贷中的低利率或者“零利率”行为只是一种表面现象，那些非货币化的支付部分往往被忽视了，假如所有的利息支付都可以被量化或者货币化的话，私人借贷利率至少不应该低于银行的存款利率，从而我们可以认为广大农村居民的友情借贷行为仍然是理性的。

（二）、民间的中等利率与高利贷存在机制——信息经济学角度再认识

一般地，银行贷款利率是比较低的，显著低于民间借贷利率（见表三和图一），这似乎是有悖于传统的信息经济学理论的：从信息完全性方面来看，在农村金融中，存在本地的拥有完全信息的贷款人和外部不完全信息的贷款人，本地的贷款人能对不同风险的借款人进行筛选并进行有效的贷后监督管理，从而大大降低信息不完全带来的道德风险和逆向选择问题，而这些外部放贷人则难以避免，因而外部放贷人就要求一个风险溢价，从而银行利率应该高于民间利率；从交易费用角度来看，正规金融形式存在大量的交易成本，如贷款合同签订前的项目调查费用，起草、签约中的讨价还价费用，签约后的监督执行费用，而民间金融则大大缩减了这些过程，所以从银行的融资成本会高于民间融资的成本。基于传统理论的解释似乎是令人困惑的，那么到底问题出在哪里呢？

下面我们运用模型从道德风险角度来对这个问题进行再认识。

（1）模型的基本假定如下：存在某个借款人，他通过自己的生产活动的产出来还贷；如果成功生产，产出为R>1，如果失败，产出为0；成功生产的概率为π（a），其中
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为借款人的努力程度，π（a）为严格递增凸函数；
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为利率（
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为银行的保留收益，W为借款人保留收益；放贷人预期回报和借款人预期回报分别为
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的函数，分别表示为
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；借款人的努力是有成本的，设为D(a),为严格凹的增函数。那么，借款人和放贷人的回报为
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在信息不完全条件下就是求解如下方程：
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其中民间借款人比银行借款少一个约束条件（3），原因是当外部放贷人不了解借款人的情况时，要采用一定的激励机制使得借款人选择努力程度a是最优的。

（2）在图三中我们画出了各种均衡情况：
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                     （图 三）

首先，假定在完全信息情况下贷款市场完全竞争，均衡点为D,放贷人获得了保留收益
[image: image15.wmf]r

，借款人的努力程度为a1，均衡的利率为id，此时借款人获得收益最大化，其收益远远大于保留收益W；

第二步，放松信息完全的假设，但放贷人之间完全竞争。由于民间贷款市场信息是不完全的，也就是说要借贷行为要受到上述条件（3）的约束，多了一个约束条件，借款人获得的实际收益下降为W2，均衡点为B，放贷人仍然获得完全竞争条件下的保留收益
[image: image16.wmf]r

（注意：这里信息的不完全是借款人与放贷人之间的信息不对称，而放贷人之间的信息尽管不完全，但是对称的），利率上升为ib；

第三步，放松借贷市场完全竞争的假设，但关于借款人的信息是完全的（这比较符合民间借贷的情况，由于放贷人可能与借款人同处一个较小的区域内，对借款人的情况是相当了解的，也就是说信息是接近完全的，而放贷人可能是唯一的，或者数量较少并且处于相互勾结状态，这两种情况都说明放贷人可能是垄断的）。那么借款人只能获得保留收益，而放贷人能使自己的收益最大化，此时均衡点为A，均衡利率为ia , 远远高于其他利率情况，这可以部分解释为什么民间金融的利率高于银行利率，甚至产生高利贷的现象；

第四步，我们进一步放松假设，更加贴近真实的民间借贷市场。在信贷市场中既存在有完全信息的放贷人（民间金融形式）也存在不完全信息的外部放贷人（如银行），信贷市场存在“不平等”的竞争，借款人也可以凭借部分借款人的信息不完全获得高于保留收益W的收益，则可以得到均衡点C,此时的均衡利率为ic,该利率是民间借贷行为中的合理利率。此时本地的放贷人可以获得利润
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显然高于D点利润水平0，这是由于本地放贷人的信息优势带来的。

    （3）到此为止，我们分析得出了农村存在少量贷款人时产生高利率甚至高利贷的原因以及农村中的合理利率水平。但可能有人会问，农村中不是还存在农业银行、农业发展银行和农村信用合作社吗？这样农村信贷市场将不会是一个卖方垄断市场，怎么会产生高利贷呢？另外，既然
[image: image18.wmf]c
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是一个合理的利率水平，这个利率水平相对于目前的银行利率是高还是低？

对于第一个问题，我们可以从转轨时期我国的金融结构中找到答案。众所周知，中国经济在体制转轨时期总的特征是呈现出“二元”结构，反映到金融领域突出地表现为“金融的二元性”（迈因特,１９７８）,即现代的规范的金融部门与众多不规范的金融部门并存。这种二元金融形成的原因是:国有金融体制与民间金融体制处于不同的信用体系之中（张杰 2000），民间经济无法从国家控制的金融体制中获得金融支持，也就是说国家金融机构对民间经济存在制度上的“歧视”。强势的现代金融部门由于历史的体制的原因与农村金融市场有着千丝万缕的关系,但始终缺乏适当的刺激以使这些金融机构为农村金融市场和经济发展服务；其次，中国农村的经济主体存在着抵押品不足、农业收入不稳定、投资支出与消费支出难以区分以及居住的分散性，银行出于抗风险的考虑，也会降低对农村经济的贷款；再加上正规金融部门的贷款手续繁琐、申请审批的成本较高无疑增加了额外的融资成本。所有这些因素表明，在广大农村中真正能够从正规金融部门融资的只有少数有国家或者地方背景的企业，其他企业和广大农户几乎难以跨入这个门槛。据2002年的一项估计，农户借款行为的６０．９６%是民间借贷
。而且最近几年由于国有商业银行上市改革的进程在加快，出于盈利的动机，他们纷纷从农村市场退出，可以预见的是民间借贷的比重还会加大。由此可见，农村的金融市场相当程度上是隔离于正规金融的市场，民间金融机构的垄断程度是相当高的而且会不断扩大，获得并维持一个高利率甚至是高利贷是完全可能的。

关于图三中
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利率与目前银行利率对比问题，我们认为目前的银行利率是偏低的。这主要是由于体制方面，具体说是利率决策方面的呆板僵化导致的：目前利率的定价完全是由以人民银行为主体的货币政策委员会来决策，最终的决定权在国务院；利率的期限结构过于简单，利率档次太少；针对利率的宏观调控方面仍然以直接调控为主，间接调控为辅，所有这些使得我国的利率水平很大程度上既不能反映资金的供求变化，也不能有效地调节市场资金的供求状况，以适应经济运行和发展的作用。而如表四和图四所示，90年代中国农村以来中国农村金融缺口在不断地扩大，正规或半正规金融部门（农业银行、农业发展银行和农村信用合作社）所提供的资金远远不能满足农村的实际资金需求，这种超额资金需求是远远大于城市的，但是农村和城市基本执行的是相等水平的利率（尽管80年代以来，人民银行给予农村一定的利率浮动空间，浮动范围不断扩大，由10％、20％到现在的最高上浮70％，有些利率市场化试点地区甚至可以达到100％），但是相对与巨大的缺口差率而言，这些还是不能完全反映供求关系的，农村中仍然存在着相当的利率上升空间。换句话说，目前银行执行的利率是偏低的。

表四：农村金融缺口表

	年份
	农村金融融量理论值（M1）
	农村金融融量修正值（M2）
	农村金融实际融量（M3）
	农村金融缺口1（ΔM1）
	农村金融缺口2（ΔM2）
	农村金融缺口差率（ΔM2/ΔM3）

	1993
	7660.8
	6931.5
	6372.2
	1288.6
	559.3
	8.8

	1994
	10288
	8936.3
	6478.5
	3809.5
	2457.8
	37.9

	1995
	13221.6
	11008.6
	5041
	8180.6
	5967.6
	118.4

	1996
	16533.6
	14379.1
	9279.8
	7253.8
	5099.3
	55

	1997
	19290.4
	17685.7
	10947.8
	8342.6
	6737.9
	61.5

	1998
	21960.9
	20433.7
	12946.1
	9014.8
	7487.6
	57.8

	1999
	23642.3
	21929.2
	14385.1
	9257.2
	7544.1
	52.4

	2000
	25352
	23555.6
	15045.8
	10306.2
	8509.8
	56.6

	2001
	25677.8
	23271.1
	16557.6
	9120.2
	6713.5
	40.5

	2002
	26524.3
	23350.5
	18418.7
	8105.6
	4931.8
	26.8


资料来源：田力、胡改导、王东方 《中国农村金融融量问题研究》 (N)金融研究2004年第3期 第129页

图四：中国农村金融缺口趋势图
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（三）、农村中各种利率的并存性分析

1、零利率和中等利率的并存。根据上面的分析，我们知道，“零利率”并非真正的零利率，实际上放贷人会得到除利率之外的其他可货币化（未来借款的承诺、劳力的补偿、商品购买的折扣）或只能主观评价不能货币化（亲情、友情）的收益，那么可以认为零利率加上这些附加会接近中等利率。假如还是小于中等利率，那么所谓的“零利率”也无法存在，放贷人也必须获得一个较低的利率以弥补这一缺口。这就是为什么农村中友情借贷的利息出现了由无息转向低息、较高息的新趋势（江曙霞，2001）。所以，我们认为，农村中借贷零利率是不存在，只不过是利息的支付形式不同而已，从而也可以认为“零利率与中等利率并存”是不成为问题的问题。

2、 银行利率、民间中等利率和高利贷的并存――对Stiglitz－weiss信贷配给模型
的修正

既然农村中零利率与中等利率并存的问题已经排除了，那么我们的分析就转向了银行利率、民间中等利率和高利贷的并存。目前三者之间的关系是：银行利率<民间中等利率<高利贷。下面我们对Stiglitz－weiss在1981年提出的信贷配给模型并加以修正，从逆向选择角度来分析他们的存在机理和并存关系。

（1）模型的假设：市场上存在两类不同风险的借款人，分别为低风险和高风险（对应的是低收益和高收益），分别记作
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；存在金融机构（银行），它是风险中立的；信贷市场的信息是不对称的，借款人对利率的反应存在逆向选择问题：即当利率较低时候，两类借款人都有借款需求，当利率升高超过一定程度时候，低风险、低收益的借款人将退出市场，而只有高风险的借款人会留下来，银行的风险将上升；

（2）如图五，右下象限表示的是银行预期收益（保留收益
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）和利率的关系，当利率低于
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时，存在两类借款人，随着利率的上升，银行预期收益不断上升；当利率超过低风险借款人能够承受的最高利率
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时候，低风险借款人退出市场，只有高风险的借款人留下来，于是银行预期收益先下降后又不断上升，直到超过
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时第二类借款人也退出市场，银行的预期收益降为0。左下象限表示的时银行预期收益与银行贷款供给的正相关关系。右上象限表示的是金融市场的供求状况（QS 为银行供给曲线，QD为民间资金需求曲线）：当利率
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时，低风险的借款人退出市场；当利率
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时，所有的借款人都退出市场。再看供给，当银行保留收益
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时，银行要求的利率
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，贷款供给如图中A点左边；当银行的保留收益
[image: image35.wmf]rrr

¢

<<

时，均衡利率是
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，否则此时银行将在同样的预期收益下承受更大的风险，理性的贷款人不会选择该利率），银行贷款供给仍然是A点左边；当
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时候，银行要求的利率为
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，贷款供给曲线为B－C；从上面的分析可以看出 A－B曲线属于银行的供给“真空”。

（3）信贷市场的供求关系。从图五右上象限可以看到，当利率
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时，农村中正规金融的资金供给远远不能满足需求，即存在着农村金融融量缺口（图四），这样利率有上升的要求，但实际情况是，在中国这样的转轨经济国家中，金融抑制问题严重，政府会不必要地施加较低的利率上限
（比如说
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，图中粗虚线表示政府的金融抑制），于是超额的需求得到进一步地强化，在正规金融无法提供信贷资金的情况下，在广大农村，过剩的需求必须通过非正规的金融形式来弥补。在民间金融内部，隐性的或者说是被压抑的利率上升要求得到释放，这就再一次解释了为什么民间的利率高于银行贷款利率，而同时两者又能够在农村并行不悖。同样由于金融抑制的存在，图中粗虚线右边的部分均为民间金融的活动空间，且伴随着金融风险的增加，利率有不断上升的趋势，甚至当贷款风险极其高的时候，高利贷也不可避免。如图五中，当利率接近或者超过
[image: image42.wmf]*

(2)
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时，尽管贷款的供给已经远远超过需求，但由于逆向选择引起的低风险的借款人退出信贷市场，剩余借款人均为极高风险的，在这种情况下信贷交易不再满足竞争市场的供求原则，利率不降反升，这种上升很大程度上反映的是风险溢价。

[image: image51.wmf](,)

ia

r

Õ=


450
Qs, QD                                              QS

                                 N1+N2                                    C
              N2     A       B
[image: image52.wmf]
QS
Q
d

                    
[image: image43.wmf]*

(1)

i

  
[image: image44.wmf]i

%



[image: image45.wmf](

)

2

i

*


[image: image53.wmf]r

               
[image: image46.wmf]r

¢




[image: image47.wmf]r


S
                
[image: image48.wmf](),

i

r

EÕ


(图 五)

（4）像中国这样的转轨经济逐渐解除“金融抑制”，在金融深化的过程中上述的三种利率是否仍然会并存呢？答案是肯定的。因为消除利率的上限不过是将本属于银行供给范围的信贷活动重新从民间机构（全部，有时甚至是部分地）返还给银行，那么也就是说银行利率恢复上升，一定范围内民间一般利率与银行利率将接近甚至趋同（主要是A点左边）；而对于C点后面的高利贷现象，依然会存在，因为即便在放贷人方面存在银行对高利贷者的替代，但借款的高风险并不会因为这种行为方式而改变，贷方的改变也许会挤压民间高利贷者对贷款定价方面的任意性，但风险溢价是无法消除的。对于A－B之间，仍然是正规金融机构的“真空”地带，同时仍然是民间金融机构的活动空间，在这个区域中可以获得
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的利率，也就是说民间贷款利率仍然可能高于银行贷款利率。

总之，无论是否存在“金融抑制”，三种利率仍然并存，唯一发生改变的是银行在贷款供给上随着“金融深化”逐渐收复失地并与民间金融展开竞争，民间金融的活动空间得到收缩，随意性的利率定价将受到挤压。
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