中国农贷市场的利率决定：一个经济解释

陈雨露   马勇

（中国人民大学财政金融政策研究中心，北京 100872;  中国人民银行成都分行，成都  610041）

作者简介：

陈雨露（1966－），男，河北藁城人，中国人民大学副校长，中国财政金融政策研究中心教授、博士生导师。

马  勇（1982－），男，四川绵阳人，供职于中国人民银行成都分行。

联系方式：

陈雨露：13911227299；yuluchen@sina.com

马  勇：13908202108；mayong19828@hotmail.com

Interest Rate Determination in China Rural Credit Market: an Economic Explanation

CHEN Yu-lu  MA Yong

(China Financial Policy Research Center, Beijing, 100872; Chendu Branch of PBC, Chengdu, 610064)

Abstract: research on the interest rate determination of rural credit market has been inadequate. Based on empirical analysis and onsite investigation, this paper argues that the interactions between short supply and market monopoly cause the division of rural credit market and the multi-equilibrium rates: relationship loan has maintained nominal zero rate while the interest rates in formal and informal credit market are determined separately. The wide interest rate spread between formal and informal credit has caused the following two results: (1) crowding out effect; (2)rent-seeking arbitrages. The radical solution to the problem above is to increase the credit supply and alleviate the serious tension between vigorous demand and inadequate supply.
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中国农贷市场的利率决定：一个经济解释

摘要：对中国农贷市场利率决定机制及其成因的研究，至今依然严重不足。以大量的实地调研为基础，本文认为，供给方垄断和总供给不足的双重约束造成了市场分割，而分割的市场状态进一步导致了“多重均衡利率”的存在：关系借贷一如既往地维持着名义上的零利率，而正规金融机构和非正式金融市场中的利率也是分别决定的。由于正规金融和非正式金融之间的高利差状态普遍存在，无可避免地导致了以下两个结果：（1）高利率驱逐低利率导致“挤出效应”；（2）寻租性的套利活动。解决上述问题的关键在于增加农村金融市场的信贷供给，从根本上缓解严重的供给不足问题。
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一、引言

对于迈入中等收入国家的中国而言，在转型过程中，随着城市化进程的加速和收入分配差距的不断拉大，“三农”问题（农村、农业和农民）越来越成为一个事关改革全局的战略问题。也正因为如此，近年来国家一直把“三农”问题摆在突出位置并逐渐成为新一届政府施政的核心重点之一。根据国家相关部署，“三农”问题要以增加农民收入为核心，培育和完善农村要素市场，推动农村劳动力转移，保持农业的稳定和持续发展。显而易见，上述关于“三农”问题的基本内容都直接或间接地依赖于农村金融的支持和发展。但是，目前的农村金融发展面临现实的困境：正规金融的逐渐淡出和农信社的“独木难支”，使大量的农户金融需求无法得到有效的满足。农村金融发展的困境与农民收入增长缓慢相互作用，使得某些处于偏远农村的农户事实上沦为被金融“遗忘的角落”。

应该说，农村金融发展的困境与“三农”问题的复杂性密切相关，尚处于“破题”阶段的农村金融问题在很多方面依然需要深入细致的持续研究。从当前已有的研究来看，对金融支农、农贷市场制度等问题的研究已有较为丰富的文献，但涉及到农贷市场微观层面的研究却严重缺乏，尤其是对处于农贷市场供求关系核心的利率定价及其形成机制，至今尚无系统的经济研究。针对这一现状，本文旨在对农贷市场中的利率形成机制进行一个初步的经济学解读。这一解读将以我们对若干农户和信用社的实际调研为基础，并期望对后续研究起到抛砖引玉的作用。

本研究其余部分的组织结构如下：第二部分对当前农村金融体系的基本格局进行一个概览性介绍；第三部分和第四部分分别对农村中的正规金融市场和非正式金融市场中的利率定价机制进行理论和实证分析；第五部分通过对前面内容的逻辑解读，提供一个关于农贷市场利率定价及形成机制的综合；文章最后给出了一个结论性评价。

二、当前农村金融体系的基本格局

就中国农村金融体系的基本格局而言，可简单地划分为正规金融和非正式金融，前者主要包括中国农业银行、农村信用社、农业发展银行、农村商业银行和邮政储蓄等，后者主要包括农村合作基金会、典当铺、合会、私人钱庄、私人借贷和高利贷等。从目前的情况来看，在农村正规金融市场上，自从农村信用社与农业银行“行社分家”以后，虽然一度形成了农村信用社、农业银行、农业发展银行“三足鼎立”的局面，但近年来随着农业银行“看齐”三大国有商业银行（工、中、建）而逐步退出农村信贷市场，同时作为政策性银行的农业发展银行只能扮演代理财政发放粮食收购贷款的角色
，根本不与个体农户直接发生信贷业务关系，而邮政储蓄“只吸储、不放贷”的特点也决定了其事实上发挥的是“抽水机”的作用而非“蓄水池”的作用。如此一来，在整个正规金融体系中，能够把金融服务（尤其是贷款）延伸到农户的只剩农信社一家。从目前的情况来看，在农村正规金融市场上，农信社无疑处于事实上的垄断地位。

而在农村非正式金融市场上，从1999 年开始，全国千余家“农村基金会”全部关闭，类似于信用合作组织的经济服务部和金融服务部也基本上被取缔。除了部分小额信贷、不计息的亲友借款和企业团体间借款之外，根据国务院1998年7月颁布的《非法金融机构和非法金融业务活动取缔办法》，包括高利贷、各种合会、私人钱庄等在内的其他金融组织或者活动均属于非法。总的看来，由于监管当局对非正式金融持严厉管制的态度，因此民间金融仍处于初级发育阶段，只能通过极其有限的经营网络为农村经济和农民提供简单的金融服务，无法充分满足农村金融的现实需求。
从上面的分析，我们可以得出两个基本结论：（1）农信社目前在正规农村金融市场上处于事实上的垄断地位；（2）农村非正式金融市场发育不足，无法充分满足农户的现实金融需求。这两个基本结论将成为我们后续对农贷市场的利率决定机制进行探析的一个基础。

三、农村中的正规金融：垄断的农信社及其利率定价

在对农信社的利率决策进行分析之前，我们有必要首先回顾一下农信社所面临的几个重要的“利率临界点”：（1）作为垄断厂商根据边际成本（MC）等于边际收益（MR）决定的利润最大化均衡利率（记为R*）；（2）在政府利率管制下，农信社根据政策可以采用的贷款利率浮动的上限（记为R2）；（3）根据当地市场资金供求状况决定的市场利率水平（记为Rm）。

除了上述3个利率水平指标外，农信社还面临斯蒂格利茨和温斯（Stiglitz & Weiss，1981）所提出的执行信贷配给的利率水平（记为Rh）。S-W模型证明了即使在无政府干预的情况下，由于借款人方面的逆向选择和道德风险问题，导致了信贷配给可以作为一种长期均衡现象存在
。在下图中，银行的预期收益曲线
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是非单调的，它反映了信息不对称引起的事实：当利率提高到一定程度的时候，预期收益反而下降。由于银行不能辨别具体的风险状况，且银行风险随利率上升增大，因此，这时银行将选择信贷配给。这意味着，银行在进行利率决策时，不会选择高于其执行最优信贷配给的利率水平。
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我们假定农信社当前的利率水平为R1，显而易见，当
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时，只要国家放松利率管制并提高贷款利率浮动的上限（即R2），那么，追求收益最大化的农信社必然把现行的利率水平也相应地由R1提高到R2。也就是说，在农信社当前执行的利率水平依然低于市场自发决定的利率水平时，一旦政府放宽了贷款利率的浮动上限，农信社的理性选择必然是直接“一浮到顶”。如下图所示，通过将提率直接从R1提高到R2，农信社的利润将从面积R1R0FG提高到面积R2R0EK。
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那么，当前的农村金融市场状态是否满足条件
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？农信社的利率定价又是否随国家政策放宽而直接“一浮到顶”呢？根据我们对A市
所辖11个县的民间借贷监测点的统计，发现民间借贷的市场利率水平（Rm）长期维持在25%左右（2007年的加权平均利率为25.96%），大大高于同期和上期正规金融机构（农信社）的利率水平（11%~12%）。

根据2008年我们对农信社的利率调查，除质押贷款以外，农信社利率一律上浮90%以上，其中中长期贷款基本“一浮到顶”（如表1所示）。目前各项贷款加权平均利率达到13%以上，比5年期定期存款利率高出7个百分点，分散经营且缺乏担保品的农户一般只能选择利率最高的信用担保方式获取贷款。

表1   某市农信社贷款利率调整情况

	项目
	基准利率
	质押贷款利率
	房地产抵押贷款利率
	其他方式贷款利率

	一、短期贷款

	6个月内
	5.4
	5.4
	10.26
	9.75
	11.88
	11.28

	6个月~1年
	6.075
	6.075
	11.55
	10.98
	13.38
	12.72

	二、中长期贷款

	1~3年
	6.225
	6.255
	11.82
	11.22
	13.71
	13.02

	3~5年
	6.375
	6.375
	12.12
	11.52
	14.04
	13.35

	5年以上
	6.525
	6.525
	12.39
	11.79
	14.37
	13.65

	三、逾期贷款
	
	在借款合同载明贷款利率水平上加收50%

	四、挤占挪用贷款
	
	在借款合同载明贷款利率水平上加收100%


从全国的情况来看，根据中国人民银行发布的《货币政策执行报告（2007）》（见下表2），全国的农信社普遍存在“一浮到顶”的利率定价取向。实际上，从过往研究来看，冯邦彦&陈彬瑞（2003）认为，由于利率市场定价机制的形成明显滞后于利率管制的放松，多数试点信用社未利用利率改革试点的空间建立以供求关系、风险评价和时间价值为基础的定价机制，而是借利率改革试点实行无区别的统一上浮。陆磊（2006）的研究也持类似观点。

表2   2006年各类金融机构贷款利率浮动情况对比

	金融机构
	下浮
	基准
	上浮

	
	[0.9,1)
	1.00
	合计
	（1.0,1.3］
	（1.3,1.5］
	（1.5,2.0］
	2.0以上

	合计
	25.81
	26.63
	47.56
	27.90
	7.32
	10.63
	1.71

	四大国有商业银行
	31.52
	29.96
	38.52
	35.48
	2.54
	0.49
	0.02

	股份制商业银行
	40.75
	30.21
	29.03
	28.56
	0.42
	0.05
	0.00

	区域型商业银行
	24.34
	18.37
	56.93
	41.60
	10.71
	4.20
	0.43

	政策性银行
	26.43
	72.15
	1.42
	1.42
	0.00
	0.00
	0.00

	城乡信用社
	1.51
	4.62
	93.86
	17.16
	23.67
	45.49
	7.55


资料来源：中国人民银行《2006年第四季度货币政策执行报告》（2007）。

四、农村中的非正式金融：民间借贷及其利率决定

在中国的农贷市场中，虽然存在以费孝通（1985）所示“关系圈层”为基本特征的亲情和友情借贷（并且这些借贷多以无息形式出现），但是，一方面这些借贷往往发生在“应急事件”（诸如医疗、婚丧嫁娶等）之时并且额度较小，因此不可能成为常规和稳定的生产性和投资性资金来源；另一方面，此类借贷随着借款额度和频率的增加，还面临不断上升的“面子成本”问题（张杰，2004）。关系借贷的这些特殊性决定了该种融资模式不可能成为农户长期、稳定和常规的资金来源渠道。当关系借贷无法满足农户的经常性金融需求，加之农贷市场面临正规金融总供给不足的现实约束时，无法从正规金融机构（农信社）获得足额信贷的农户，必然转向非正式的民间借贷。

从当前民间借贷的利率来看，具有以下几个基本特点：（1）以高利率为基本特征；（2）利率水平与正规金融机构的利率水平不存在同步联动关系；（3）实际的利率水平完全由借贷双方缔约决定。根据我们对A市1100户农户和150位一线信贷员的调查问卷所提供的信息来看，民间有偿借贷的利率水平一般超过正规金融机构利率的4~10倍不等，同时认为民间借贷的利率水平与正规金融机构的利率水平“没有直接关系（全凭借贷双方视具体情况商定）”的占78.82%，认为“有彼此联动关系”仅占22.09%。

此外，民间借贷的利率期限结构也别具特点。根据我们对A市所辖11个县的若干次实地调研，在民间借贷较为活跃的地区，大部分的高利贷发生期限在6个月以内，并且期限越短，加权后的年利率也越高——这部分“超短期”的高利贷，虽然有少部分属于生活应急事件所需（如灾害、疾病和红白喜事等），但绝大部分属于“纯商业性行为”——譬如，在某个特定时间，某个农户面临某个特定的投资机会（此种投资的周转周期一般在1周至1个月），此时，由于正规金融机构（农信社）无法提供此种超短期的贷款，该农户必然转向民间高利贷（因为错过了时间，投资机会将不复存在）
。从期限结构上看，民间借贷相对最不活跃的区间位于6个月至1年之间，由于当前农信社发放的小额农户贷款和信用贷款期限往往集中于1年以内，因此，此期限内的资金可获得性和可获得便利程度均较高，农户求助于民间借贷的概率亦大大降低——相应地，在6个月至1年的时间区域内，民间借贷和正规金融之间的利差相对而言也是最小的。随着借贷时间跨度超过1年，此时，发生民间借贷的农户群体和借贷的资金用途的总体风险明显增加，民间借贷和正规金融之间的利差再次呈现出扩大趋势
。上述逻辑可由下面的图3加以描述：与正规金融利率期限结构相比，典型的民间借贷利率期限结构呈现出“U”型特征，超短期和中长期的利差明显扩大，而正规金融可获得性较强的短期（6个月至1年左右），利差相对较小
。


[image: image6]
根据我们对农户民间借贷的持续监控和实地调研，农户对高利率的民间借贷的需求主要来自以下几个方面：一是突发性需求
，二是生产性需求
，三是短期投资机会所引致的需求
。从这些借贷发生的情况来看，一般都具有至少以下特征之一：（1）关系借贷和正规金融无法满足借款的额度需要；（2）关系借贷和正规金融无法满足借款的时间需要。此外，民间借贷一般都需要足额的抵押品，这些抵押品区别于正规金融机构单一的实物性财产抵押，而是具备多种形式：（1）可以是房屋、土地、耕牛、农用机械等存量性质的实物或者财产抵押；（2）也可以是尚未收割的粮食或经济作物等代表着未来现金流的抵押
；（3）还可以是人力资本性质的抵押（典型的如“代工还款”
）。在实际抵押方式的选择中，一般而言，实物或财产抵押优先于未来现金流抵押，未来现金流抵押又优先于人力资本性质的抵押
。

对于那些资产存量低、资金缺乏的农户而言，当突发性的流动性需要到来的时候，在关系借贷不足和正式金融资源不可得的情况下，求助民间借贷成了满足融资需要的唯一出路。从这个意义上说，农村金融中的非正式借贷（民间借贷）也具有某些“垄断特征”：作为面临现实资金缺口的农户，如果被排除在作为正式金融垄断者的信用社的信贷配给范围之外，那么在其他融资手段（比如亲情借贷和关系借贷）无法满足现实的金融需求时，只能被动求助民间借贷并被动接受民间借贷的高利率。根据我们对A市11个县的民间借贷的调研情况来看，在某些农信社信贷供给不足的村镇，一般都存在某些专门提供高利贷的放款者，但这些放款者一般分散在不同的村落中并且缺乏竞争，这意味着，对于别无选择的农户而言，民间放贷人所提供的融资同样是垄断的，因为当农户面临着极其有限的民间放款人时（一般几个邻村才有一个这样的放款人），资金的供给方面依然不能形成有效的市场竞争，最终的利率依然由供给方“主导”，这也是民间借贷长期维持高利率的一个重要原因。

五、农村金融的利率形成机制：垄断供给与市场分割

从上面的分析，我们可以看出，在当前以小农经济为主体的中国农村金融市场，不论是信用社主导的正规金融，还是民间借贷主导的非正式金融，均存在明显的垄断特征。在农村金融总供给相对不足的情况下，由于农户的金融需求缺乏弹性，使得金融供给方在市场势力中处于强势地位，从而掌握了事实上的“贷款定价权”。农贷市场“贷款方定价权”有两个突出的表现：一是农信社贷款利率“直接浮动到顶”，二是有息的民间借贷呈现出明显的“高利贷”特征。

如果说供给方垄断能够解释农贷市场中的利率“高定价”特征，那为什么正规金融和非正式金融的利率差异依然显著存在呢？很显然，正规金融和非正式金融的利率不能出现趋同，主要原因并不是一般意义上的风险差异溢价所能解释的，而是农户本身面临着“分割的”农贷市场：

（1）以无息为特征的关系借贷，其范围仅限于亲朋好友等极其有限的关系群体中，此时，借贷市场的边界是被严格界定在此“人情圈”中的。需要指出的是，关系借贷虽然通常是零利率，但这并不代表借款人不支付“成本”——实际上，除了一般意义上的“面子成本”外，“人情债”意味着将来随时给与对方相应的“对价”。也就是说，关系借贷的真正“成本”隐含在未来的相关义务中，典型的比如当对方出现类似资金困难时需给与相应的帮助。

（2）作为正规金融市场上的垄断者，农信社虽然可以根据国家利率政策“一浮到顶”，但利率上限始终还是受制于国家调控，从而无法直接与民间借贷的利率水平“看齐”。不仅如此，即便是国家将农信社的利率完全放开，作为金融机构的农信社依然面临斯蒂格利茨和温斯（1981）所指的信息不对称问题，为了减少逆向选择和道德风险，农信社必然遵循“大数原理”确定贷款投向并进行相应的利率定价——这意味着，农信社不可能如民间借贷那样针对个体农户进行差别定价，而是必然选择一个“风险——收益”均衡配置的利率水平。

（3）作为有息民间借贷的非正式金融，正如我们前面所示，贷款者一般都不是规模化和组织化经营的（往往是个人），因而更像是一个“个体私营企业”——这些贷款者面对的市场也大都局限于几个相邻的村落，对各个农户的情况知之甚详，因此，相对狭小的经营范围使得贷款者可以针对每个农户每次的贷款需求进行差别定价（这也是我们看到民间借贷利率往往没有一个明确的基准、利率水平千差万别的主要原因）。此外，需要特别注意的是，高利息的民间借贷在农户的融资秩序中处于末端，也就是说，在关系借贷和正规金融可以满足其需求时，农户不会求助于高利贷。这意味着，以高利息为特征的非正式金融一直都主要是在正规金融留下的“真空区域”中生存，因而不可能与正规金融发生“竞争性的替代关系”——也就是说，非正式金融市场和正规金融市场同样是分割的。

上述分割的农村金融市场和利率决定可由图4进行简要概括。在图中，虚线代表彼此分割的金融市场特征，从内向外扩展的“圈层”代表了典型“小农”的常规融资秩序，三个圈的面积大小则代表了三种融资来源在农户全部融资中所占的相对比重。
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需要指出的是，上述结论是在具有典型传统“小农经济”特征的农区得出的。当农户逐渐蜕变为“企业家”，当农村逐渐出现典型的城镇化特征时，随着金融市场信息的改善和金融供给的自动增加，上述“分割”的金融市场状态将会逐步走向“融合”——在不断融合的金融市场中，正规金融和非正式金融之间将逐渐出现统一的基准利率，而无息的关系借贷也可能进一步向有息借贷转变。目前，在一些经济发达的江浙地区，农村金融市场已经出现了上述融合的动向和趋势。

六、结论性评价

在上文中，我们细致分析了当前中国农贷市场的利率决定机制。结果表明，供给方垄断和总供给不足造成了市场分割，而分割的市场状态进一步导致了“多重均衡利率”的存在：关系借贷一如既往地维持着名义上的零利率，而正规金融机构和非正式金融市场中的利率也是分别决定的。此外，正规金融和非正式金融之间的高利差状态普遍存在，这将无可避免地产生以下两个结果：

（1）高利率驱逐低利率导致“挤出效应”。早在1973年，麦金农就指出，高利率有利于吸引和聚集储蓄，并引导金融资源向高利率部门流动。很显然，当非正式金融的利率水平远高于正规金融的利率水平时，必然吸引一部分资金向非正式金融领域流动。当农户的剩余资金不是选择就近存入农信社，而是直接或间接地投入高利贷领域的话，在民间融资尚未规范的情况下，经济和民事纠纷必然接踵而至。此外，对于那些处于经济总量较小的经济区域的农信社而言，农户资金流向高利贷领域必然进一步导致农信社的存款不足。通过调研，我们了解到，维持农信社的一个村镇机构网点最“简陋”的保本经营，也至少需要250万左右的存贷款规模。因此，在某些贫困村镇，非正式金融对农信社潜在的生存威胁不容忽视——非正式金融的高利率对本来吃紧的农信社资金有“挤出效应”——当农信社的存贷规模无法达到盈亏平衡时，如果没有外部补贴，作为商业性机构的农信社唯一的理性选择就是以撤销这些网点的形式自动退出。

（2）寻租性的套利活动。在分割的市场状态下，极大的利率差异客观上提供了资金套利的机会，但由于这种套利是在资金总供给不足的状态下发生的，所以不会如一般教科书所言那样“套利意味着利差逐渐消失，利率水平趋于一致”。分割市场并不是促进资源有效流动的市场，资金套利的机会更多体现的是一种利差“寻租”——套利机会只属于那些拥有更多“关系资源”和信息优势的人。在调研过程中，我们发现，有的企业和个人想方设法套取农信社的信贷资金，然后转手以高利贷借与急需资金的农户，并从中获取价值不菲的利差收益
。显然，在这种情况下，分割市场和总供给不足的双重作用，正是套利资金存在的前提和基础，而这种套利活动本身并不会对促进资源有效配置起到积极作用。

当然，需要指出的是，非正式金融和正规金融之间的高利差和多利率均衡并存的状态是当前农村金融市场分割和垄断供给双重作用下的必然结果。当农户的融资需求依然旺盛，当正规金融的信贷总供给依然不足时，这种市场状态必将延续。因此，对于非正式金融，我们一方面要看到，它虽然以高利率形式出现，但也部分弥补了严重不足的金融供给，高利率可以看作是对信贷资源稀缺性的一种反映；另一方面，我们也要看到，非正式金融和正规金融之间的高利差可能“挤出”正规金融，滋长寻租行为，因此需要进行必要的引导。简而言之，我们认为缓解农村金融市场分割状态所导致的种种问题，有两个基本的思路：一是对非正式金融采取“疏而不堵”的策略
，重在加强引导，发挥其积极作用；二是加大农村金融市场的信贷供给，从根本上缓解严重的供给不足问题。在这两个基本思路中，显而易见，症结和问题的关键在于后者，而如何增加农村金融市场的有效供给，依然值得进一步探索。
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图2   作为垄断者的农信社利率定价
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图4    分割市场、农户借贷的“扩展圈层结构”与利率决定
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正规金融利率期限结构
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图1   Stiglitz-Weiss（1981）模型
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图3   民间借贷的“U”型利率期限结构








�随着粮棉油流通体制改革的深化，农发行的业务空间越来越窄，连其存在的合理性都受到怀疑。


�上述逆向选择问题在斯蒂格利茨和温斯（1981）的经典模型中，主要通过信贷配给（credit rationing）解决，即维持较低利率水平，拒绝一部分贷款申请。所谓信贷配给，是指商业银行在面临对贷款的超额需求时，不是通过提高利率的途径，来增加存款供给，同时抑制贷款的需求来实现信贷市场的均衡。这虽然在某种程度上牺牲了资本配置效率，但可以减少信用风险。斯蒂格利茨和温斯通过对信贷市场上存在的逆向选择和道德风险进行分析，证明了信贷市场上可能存在着一种长期的配给均衡，而信贷配给存在的可能性会造成信贷供给曲线向后弯曲，此时提高利率并不能增加存款的供给。


�该地级市共辖11县，113个乡镇，全市土地面积29459平方千米，耕地面积187672公顷。2007年，全市总人口345.69万人，其中农业人口300.94万人。因此，该市可以看作是中国西部一个典型的农业地级市。


�根据我们的调研，此种超短期的高利贷，借贷双方一般彼此熟悉，对投资项目亦相对了解，因此，该种投资不仅投资风险较低，而且借贷双方之间的信用维持亦非常可靠（在我们的调研中，违约事件几乎为零）。


�与“超短期”的高利率主要源于信贷资源的稀缺性（还包含一定的时效性，即此种情况下的资金时间价值很高，导致贴现率激增）不同，此种情况下的利差扩大可以看作是典型的利率风险升水。因为如果农户的信用足以从正规金融机构获得期限大于1年的中长期贷款（包括以“滚动借贷”的方式实现中长期的资金周转），那么，很显然，农户将不会求助于高利贷。


�特别值得注意的是，对于那些正规金融贷款覆盖率较低（这意味着即使1年期内的资金可获得性和获得便利程度也较低）的地区而言，民间接待的利率期限结构可能不是“U”型而是“倒U”型，这是因为：当正规金融机构（农信社）的信贷无法在任何一个时间域内（如前面所提及的常见1年期贷款）发挥主要的融资功能时，那么资金的可获得性状况将发生机制转变——由于大部分农户周转借款需求往往集中于半年至1年期，因此，6个月至1年期的民间借贷利率在无法获得（足够）正规金融供给的情况下，相对旺盛的需求反而将推高此期限区间的利率。


�案例：2003年，A市XX乡一农户家中小孩摔断腿，借款800元，约定半年后偿还1200元，年利率为100％，是当地农信社年利率的11倍。由于借款人较贫困，到期无力偿还，将家里的27棵核桃树无偿抵押6年（此27棵核桃树可产生的年利润为9000元）。


�案例：2006年，A市XX乡5户农户，为抗旱，灌溉烤烟苗，需要购买1600元的胶管，手头没有足够资金，选择了赊销方式。协定一年后，偿还2860元，其中1260元作为利息，年利率为78％，是当地农村信用社年利率的8.7倍（同期农村信用社的利率为9％）。


�案例：2007年，A市XX镇一农户欲购买1车价格为30000元的木材，由于自己只有10000元，向朋友借20000元，约定3天卖出后偿还21000元，日利率为1.6％，折合年利率为同期农信社日利率的66倍。


�此种情况相当于一个“期权抵押”：当农户到期不能还本付息时，贷款方有权对成熟的庄稼或者经济作物进行处置（变卖），并以处置的资金抵补本息。在某些情况下，当一期（当年）的收割无法足额还本付息时，下一期（来年）的收割或者处置权仍归贷款人。


�即当农户无法还款时，借款农户以自己的劳动（比如给贷款人干活数月）来还债。


�从某种意义上讲，人力资本性质的抵押可能滋生一定程度的人身依附关系。但是，从我们目前的调研来看，新时期的人力资本性质的抵押更多的体现的是一种“经济关系”而非“封建性的人身依附关系”：大部分情况下，贷款人只是要求在借款人（农户）无法还贷时，以劳动弥补贷款本息，而不是借此途径对农户进行人身关系控制——当然，当农户以劳动“代还”贷款本息时，实际的劳动付出价值可能会大于贷款的本息和。


�在这种套利活动中，借款期限略短于从农信社的借款期限，但利率却往往是农信社贷款利率的几倍。由于贷款人对借款农户的情况非常了解，因此，确保还款几乎不存在任何问题。


�在当前的农贷市场状态下，可以想象，堵也堵不住，所以强行限制不如疏导利用。





8
1

[image: image8.wmf])

(

r

E

_1273514763.unknown

_1276341528.unknown

_1273514760.unknown

_1266126317.unknown

