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　　内容提要 :小额信贷的定价即其利率水平的决定是小额信贷的核心问题 ,对小额信贷应

实行高利率或低利率目前仍存在很大争议。本文通过分析小额信贷的供给和需求说明小额

信贷的供不应求决定了它的稀缺性 ,也因此决定了它的高利率 ;进而构造了一个小额信贷

的利率模型并利用东西部的两组数据进行实证分析 ,研究发现小额信贷的现行利率普遍

偏低。
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一、引言

　　20世纪 90年代小额信贷引入我国并在一些

地区进行试验和推广 ,取得一定的实践经验。作

为金融产品 ,合理的定价是其普及并且可持续发

展的关键 ,而讨论小额信贷定价问题就是对其利

率定位的探讨。目前关于小额信贷利率高低的看

法莫衷一是。一种观点认为 ,小额信贷的服务对

象为中低收入农户 ,作为一种具有扶贫性质的金

融安排利率宜低不宜高。但是实践发现低利率也

带来一些问题 ,例如 ,低利率导致真正的贫困者

贷不到款 ,因为贷款大量被关系户或者富裕农民

获得 ,这就违背了小额信贷的初衷 ,剥夺了穷人

获得贷款的机会 ,降低了资金配置的效率。另

外 ,低利率不利于激励金融机构参与小额信贷的

积极性 ,也难以使借到款的农民产生积极生产的

动力和压力。另一种观点认为 ,小额信贷应当执

行高利率。国外的成功经验表明 ,小额信贷成功

的一个必要条件是小额信贷利率应高于一般商业

银行的贷款利率。目前国内认为小额信贷应维持

高利率的理由包括 : ( 1)从供给方面看 ,因为每一

笔小额贷款仅几千元 ,只是银行一般贷款业务的
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大约 1 % ,而操作成本却相差无几。同时小额信

贷的坏账率比较高。所以高成本决定了高利

率。从需求方面看 ,农户借款从事生产 ,不必为

自己支付工资 ,所以资金的回报率高 (茅于轼 ,

2006 ) 。 ( 2 )借款人首先考虑的不是利率问题而

是能不能借贷的问题。由于贷款数额小 ,利率

稍高一些 ,是完全可以承受的 (喻国华 , 2005 ) 。

( 3 )中国农村对小额信贷的需求很大。以试点

地区所揭示出来的情况看 ,经若干年后户均贷

款达到 5000元左右 ,那么 ,成熟的中国小额信

贷市场规模的总额就可能达到 3500～5000亿

人民币。如此大规模的贷款市场要求贷款经营

机构有较强的资金组织能力和有一定的付息能

力 ,这只有通过较高的贷款利率才能做到 (汤

敏 , 2003 ) 。

本文将在对小额信贷供给和需求分析的基础

上 ,说明小额信贷的稀缺性以及必要的高利率 ,并

构造一个小额信贷的利率模型 ,采集东西部两组数

据进行实证分析 ,据此判断我国现行小额信贷的利

率水平。

二、小额信贷的供给和需求分析

(一 )小额信贷的供给分析

近几年我国小额信贷有了一定发展规模 ,不妨

看看以下一组数据①: (1)中国扶贫基金会是国内

从事扶贫小额信贷时间最长、规模最大的小额信贷

机构之一 , 2007年共向农户发放 112亿元小额贷

款 (刘冬文 , 2007)。 (2)到 2007年 11月末国家开

发银行发放小额贷款 508亿元 ,累计支持个体工商

户 29万户、农户 3万户 ,不良贷款 017% (刘兴义 ,

2007)。 (3)到 2007年底为止农村合作金融机构

的农户贷款余额为 12300亿元 ,其中小额信用贷款

为 2100亿元 ,农户联保贷款余额为 1300亿元 ,获

得小额贷款的农户是 7800万户 ,占全国农户的

33% ,占有合理需求并且符合贷款条件农户数的近

60% ,受信农民超过了 3 亿户 (蒋定之 , 2007 )。

(4)根据中国人民银行上海总部发布的《中国区域

金融稳定报告 》统计 ,截至 2006年 12月末 , 7家小

额贷款公司实收资本 13100万元 ,累计发放贷款

1200511万元 ,贷款余额为 8778182万元。其中 ,农

户贷款余额占贷款余额的 6218%。7家小额贷款

公司贷款加权平均利率为 18178%。

虽然目前我国小额信贷取得了一定成绩 ,但仍

然难以满足农村的金融需求。由于长期受城乡二

元经济结构的影响 ,农村金融一直是我国金融体系

中的薄弱环节 ,尤其是在经济不发达、交通不便利

的地区 ,金融资源配置严重扭曲 ,金融机构覆盖率

低 ,非正规金融如民间借贷、民间互助会、地下钱庄

等占据很大市场。不仅如此 ,当前农村金融市场还

存在储蓄资源大量流向城市的现象 ,进一步加剧了

农村资金供求矛盾。具体而言 ,出于利润最大化、

规模经济及其他因素的考虑 ,商业银行吸走农村的

存款却不愿面向农村地区发放贷款。虽然目前邮

政储蓄银行开办了小额质押贷款业务 ,但在缓解农

民贷款难问题上作用仍然有限。农村信用社是当

前满足农户金融需求最重要的正规金融安排 ,但由

于其自身正处于改革中 ,又存在利率上限 ,对农户

信贷需求的满足也显得力不从心 ,而且贫困户往往

是借贷无门。

之所以会存在农村金融供给不足的现象 ,可以

从农村市场的特殊性来看。农户取得小额信贷主

要是用于农业生产 ,而农业生产是自然风险与市场

风险并存的活动 ,尤其是在自然条件恶劣的地区 ,

一旦发生自然灾害会使农民微薄的积蓄毁于一旦 ,

即便信用再好的农户也无力还款。同时逆向选择

和道德风险也使得金融机构望而却步。这些风险

都要由放贷机构来承担 ,于是造成风险与收益不对

称。一旦借款者有意或无意违约 ,由于小额信贷是

没有抵押的 ,放贷机构也缺乏强制措施。另外 ,小

额信贷相对于一般贷款而言是零售业务 ,非常分

散 ,规模小、成本高 ,稍微控制不好就会亏本。所以

从目前实际情况来看 ,农户的金融需求满足程度很

低 ,尤其是中低收入农户。
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(二 )小额信贷的需求分析

农业在我国经济发展中处于基础和支柱地位。

近年来 ,在中央大力推动“三农 ”发展的大背景下 ,

农村经济活跃 ,由此农村金融需求也日益旺盛。根

据国务院发展中心课题组的调查① , 2007年农村约

6成农户有借款需求 ,但是真正借到款的农户只占

5成。调查发现 ,农户金融需求的基本特点 : (1)以

小额借款为主 ,但资金需求量不断增大。被调查农

户的 1899 笔借款中 ,单笔 5000 元以下借款占

6713%。随着农业生产和产业结构不断调整 ,农户

对资金的需求越来越大。 ( 2 )借贷用途日益多样

化 ,但生产性的借款用途占 55% ,最主要的就是教

育、购买农资、发展工商业等。 (3)短期借贷为主 ,

一年内的借款占 8615%。 ( 4)不同收入水平和不

同类型农户借贷水平存在差异 ,高收入人群借贷是

由于生产性投资的需要 ,而低收入人群借贷主要是

为了解决基本生活。 ( 5 )对于农民尤其是贫困农

民而言 ,其仅有的土地、房屋也不能用做抵押。这

样的现状客观上需要有一种不需要抵押担保的信

用贷款机制。小额信贷就是满足农村金融需求的

行之有效的方法。

从另外一个角度看 ,民间借贷活动的活跃也证

明了农村金融需求的普遍性。一般来说 ,当农民产

生借贷需求时首先想到的是向亲友借款。但是在

贫困地区 ,贫困农民的亲友往往也比较贫困 ,常常

心有余而力不足。这就为民间借贷的存在和发展

提供了空间。根据国务院发展中心课题组的调查 ,

农户从非正规渠道的借款占 4714% ,其中亲友借

款是最重要的 ,占 4519% ;正规借款只占 5216% ,

其中信用社占 4119%。可见非正规借款仍然是农

民借贷的主要渠道 ,尤其是农村生活性借款更多求

助于亲戚朋友 ,而生产性借款较多依赖正规渠道 ,

但即使是生产性借款也有一半需求从非正规渠道

获得。

农民的金融需求难以从正规金融机构得到满

足包括两方面的含义 ,一方面指有借贷需求的农民

被排斥在正规金融机构的门槛之外 ,另一方面指虽

然获得了借款但贷款规模小于农民的实际需求。

根据国务院发展中心课题组的调查 ,有借贷需求的

农民却没有获得正规机构贷款的占 40% , 有

3516%的人认为得到的贷款不能够满足自身的实

际需求。这就说明正规金融机构对农民贷款的覆

盖率和渗透率都低 ,农民贷款难的问题依然存在。

分析表明 ,农村存在着普遍、持续和大量的金

融需求 ,而农民在金融市场上往往被边缘化。经测

算 ,自 1995年起我国农村金融缺口每年都在 5000

亿元以上 ,并且呈逐年扩大的趋势②。根据经济学

一般理论 ,资金供求失衡必然导致资金价格较高。

也就是说 ,小额信贷供给的稀缺性决定了小额信贷

的高收益 ,高收益又进一步表现在较高的利率水平

上。因而我国小额信贷实行高利率是符合市场要

求的。

三、小额信贷利率模型的构建及实证分析

　　目前我国小额信贷主要采取 3种确定贷款利

率的方法 : ( 1 )以国有商业银行的基准利率为基

础并在一定幅度内波动 ; ( 2 )以通货膨胀率为贷

款率 ; ( 3)以国家扶贫贴息贷款的利率为基础 ,利

率通常在 2188% ～7% 之间。那么 ,究竟多少才

是合理的小额信贷利率水平呢 ? 所谓合理的利率

是指能补偿管理费用、资金成本、与通货膨胀有

关的资金损失以及贷款损失的利率 (杜晓山等 ,

2005)。

(一 )模型的假定条件

一般而言 ,利率应当等于资金成本、管理费用、

风险溢价、通胀贴水以及合理利润的总和。笔者由

此构建相应模型。其中 ,风险溢价部分通过坏账率

来反映。同时假定 : ( 1 )存在两个不同的信贷市

场 ,即小额信贷市场和一般商业信贷市场 ; ( 2)资

金在两个市场可以自由流动 ; (3)不同市场的信贷

员收入水平相同 ; ( 4)两个市场都是完全竞争的 ,

即不存在超额利润 ; ( 5)不考虑通胀 ,因为通胀对
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两个市场的影响无差别。

(二 )模型的推导及解释

通过上述的假定条件 ,可以得到 :

小额信贷市场上 :

(1 + rL ) L = (1 + r) L +wD + aL (1)

一般信贷市场上 :

(1 + rL
3 )L

3
= (1 + r) L

3
+w

3
D

3
+ a

3
L

3

(2)

其中 , rL 表示小额信贷年利率 , L表示年贷款总额 ,

r表示无风险利率 , w表示信贷员年工资水平 , D表

示信贷人员数 , a表示小额信贷坏账率 ;带星号的

则是一般商业信贷市场的相关变量。根据假设

(2)资金可以自由流动 ,因此两个市场的资金收益

率应该是相等的 ,否则资金会流向收益率较高的市

场 ,于是结合两式就可以得到 :

rL = rL
3 +wD /L - w3 D3 /L3 + a - a3 (3)

L /D即小额信贷员的人均贷款额 ,令 L /D = s,

同理 L
3

/D
3 即一般信贷员的人均贷款额 , 令

s
3

=L
3

/D
3

, w = nw
3

, s =m s
3

,于是有 :

rL = rL
3

+w
3

1 / s
3 (n /m - 1) + a - a

3 (4)

(4)式中 , w
3

1 / s
3 ( n /m - 1)一定大于零 ,因为小额

信贷的单笔贷款额度小、管理复杂的特点使得小额

信贷人员的人均贷款额远远小于一般商业贷款信

贷员的人均贷款额 ,即 m远小于 1。根据假设 ( 3)

得出 w =w
3

, n = 1。因此 , ( n /m - 1) > 0成立。但

是在实践中 ,同一地区范围内 ,由于信用社有政府

政策的扶持 ,加上经营效益等因素 ,导致信用社小

额信贷员的总收入普遍大于商业银行信贷员的总

收入 ,也就是说 n通常是大于 1的。即便放宽了假

设 (3)的条件 ,认为不同市场的信贷员收入水平不

同且小额信贷市场的信贷员收入高于一般商业信

贷市场 ,即 n > 1, ( n /m - 1) > 0的关系也是必定成

立的。

由此可见 , rL > rL
3

,即小额信贷利率水平通常

会比一般商业信贷利率水平有一定幅度的提高。

至于提高的幅度有多少 ,只要确定了 rL
3 、w3 、s3 、

m、n、a、a3 就可以计算出 rL。

(三 )案例分析

我国东西部地区经济发展不平衡 ,小额信贷在

东西部地区的开展情况也存在很大的差异 ,因此我

们在东西部各采集了一组相关数据进行案例分析。

东部案例的数据来自浙江省衢州市 XX农村

信用合作联社以及某国有商业银行衢州分行 XX

支行。衢州市 XX农村信用合作联社从 1999年

开始全范围推广农户小额信贷 , 2006年末联社各

项贷款 146854 万元 ,其中农户小额信用贷款

7316万元 , 2007年末农户小额信用贷款总额达

到 7338万元。结合模型所需 ,各项相关数据如

下 :农户小额贷款年贷款总额 7338万元 ,即 L =

7338,农户小额贷款信贷员年收入为 8万左右 ,即

w = 8,农户小额贷款信贷员人数为 45人 ,即 D =

45,农户小额贷款不良贷款率为 416% ,即 a =

416% ;商业银行一般贷款 (一年期 )的年贷款总

额为 98904万元 ,即 L
3

= 98904,商业银行信贷员

的年收入为 7万元左右 ,即 w
3

= 7,商业银行信贷

员的人数为 38人 ,即 D3 = 38,商业银行一般贷

款 (一年期 )的不良贷款率为 2% ,即 a3 = 2% ,商

业银行一般贷款 (一年期 )的利率为 81217% ,即

rL
3

= 81217% (按现行基准利率 7147%上浮 10%

计算 )。

西部案例的数据来自重庆市 YY农村信用合

作联社以及某国有商业银行重庆分行 YY支行。

重庆市 YY农村信用合作联社 2007年末各项贷款

42340万元 ,其中农户小额信用贷款总额 1265万

元。结合模型所需 ,各项相关数据如下 :农户小额

贷款年贷款总额 1265万元 ,即 L = 1265,农户小额

贷款信贷员年收入为 7万元左右 ,即 w = 7,农户小

额贷款信贷员人数为 9人 ,即 D = 9,农户小额贷款

不良贷款率为 20% ,即 a = 20% ,商业银行一般贷

款 (一年期 )年贷款总额为 149941万元 ,即 L
3

=

149941,商业银行信贷员的年收入为 5万元左右 ,

即 w3 = 5,商业银行信贷员的人数为 7人 ,即 D3 =

7,商业银行一般贷款 (一年期 ) 不良贷款率为

712% ,即 a
3

= 712% ;商业银行一般贷款 (一年期 )

利率为 81217% ,即 rL
3

= 81217% (按现行基准利

率 7147%上浮 10%计算 )。

(四 )分析及结果

将东部案例的数据代入利率模型 , 可得

rL = 151454%。

同理 ,将西部案例的数据代入利率模型 ,可得

rL = 251997%。

在实践中 ,衢州市 XX农村信用合作联社的小
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额信贷利率一般是根据具体的借贷情况上浮不同

程度 ,对信用村农户的信贷利率是在基准利率的基

础上上浮 30% ,对非信用村的农户是在基准利率

的基础上上浮 40%。按当期基准利率 (2007年 12

月 21日 ,人民币一年期贷款基准利率为 7147% )

来算 ,分别为 91711%和 101458% ,相比笔者根据

模型算出的 151454% ,实际执行利率偏低。而重

庆市 YY农村信用合作联社给农户的小额信贷利

率则根据具体借贷情况上浮 50% ～60%。按当期

基准利率 ( 7147% )来算 ,其小额信贷利率范围为

111205% ～111962% ,远低于笔者根据模型算出

的 251997%。

由上述两个案例分析可见 ,小额信贷的实际执

行利率都低于模型计算所得利率。事实上 ,我国小

额信贷利率偏低是普遍现象 ,并且中西部地区小额

贷款利率的低估程度会比东部地区显著 ,这主要是

由不良贷款率的差异引起的。因为小额信贷往往是

直接与农业生产紧密联系在一起 ,而东西部之间自

然条件、资源禀赋的差异又非人为努力能够轻易消

除的。因而 ,无论是由于自然的、历史的或是经济的

原因 ,占有优势的东部地区在小额信贷的开展过程

中总体上要优于中西部地区 ,贷款违约率较低。

四、结论

　　本文的分析表明 ,我国各金融机构现行的小额

信贷利率普遍无法补偿小额信贷开展过程中的各项

成本 ,这不仅挫伤了农村信用社等目前已开展小额

信贷的金融机构扩大此项业务的积极性 ,也使潜在

的金融机构进入小额信贷市场的积极性不高。小额

信贷机构的缺乏意味着小额信贷市场缺乏竞争 ,这

必然导致小额信贷的成本居高不下 ,如果继续规定

一个不能补偿小额信贷成本的低利率而不是令小额

信贷利率市场化 ,则这个恶性循环就会一直持续下

去 ,尤其是在不良贷款率较高的中西部地区。
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