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利率市场化、市场势力与农村金融市场效率损失
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摘摇 要:本文以江苏为例基于双向固定效应模型对利率市场化进程中农村金融机构市场势力对农村金融市

场效率损失的影响进行实证分析。 研究表明:利率市场化提高了农村信用社的贷款价格,且农村金融机构

市场势力越强,贷款价格上浮比例越大,但始终低于政策规定的浮动上限;利率市场化对农村金融市场效率

损失的影响与农村金融市场竞争程度、农村信用社市场势力密切相关;提高农村信用社风险控制水平和营

运能力有利于降低农村金融市场效率损失。 基于此,在实现利率市场化条件下提高农村金融市场效率,政
府部门必须加大农村金融市场开放力度,增进农村金融市场竞争性;金融机构必须提高定价能力、风险防范

能力和金融创新能力。
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一、引言

关于发展中国家的利率管理问题存在两种完全相反的观点,一种是以 Mckinnon(1973)和 Shaw
(1973)为代表的金融深化理论;另一种是 Stiglitz 和 Weiss(1981)提出的金融约束理论。[1-3]大多数发

展中国家,如印度、泰国、赞比亚等均遵循金融深化理论的指导,逐步放松对农村金融市场的管制,推
行利率市场化。 相比于其他发展中国家,中国农村金融市场一直处于严格的政府管制之下,直至

1998 年以后才逐步放开。 1998 年 10 月,农村信用社贷款利率浮动上限由基准利率的 40% 扩大至

50% 。 截至 2004 年 10 月,农村金融机构贷款利率浮动范围经历了 4 次调整,最终提高到基准利率的

2郾 3 倍。 2013 年 7 月,中国人民银行决定“取消金融机构贷款利率 0. 7 倍的下限;对农村信用社贷款

利率不再设立上限冶,实行贷款利率市场化。 这是新世纪以来我国农村金融领域推出的最重大的改

革举措之一。 但是,理论界对该政策一直存在争议:一种观点认为,利率市场化赋予农村金融机构更

充分的定价自主权,促进其采取差异化的定价策略,有利于缓解信贷配给,优化信贷资源配置;[4-5] 另

一种观点则认为利率市场化初期会出现利率升高,甚至是骤然上升,引发“高利贷冶,加剧农村信贷资
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金“脱农冶,降低农村金融市场效率。[6-7]

诸多经验研究表明利率市场化与金融市场效率之间并非简单的正向关系,其政策效果受到国家

经济环境、金融市场结构、金融机构市场势力、产权制度以及金融监管等多种因素的影响。[8-9] 其中,
市场结构和金融机构的市场势力对其贷款定价水平具有决定作用,会显著影响利率市场化的效果。
Gormley(2010)通过对比印度利率市场化前后信贷市场的贷款利率水平,发现利率市场化以后贷款价

格提高,贫困的借款人退出信贷市场,金融市场效率降低。[10]Ahmed(2013)采用撒哈拉以南 21 个非

洲国家 1981—2009 年的面板数据分析了利率市场化对各国经济和金融深化的影响,发现利率市场化

有助于促进国内资本积累,增加额外投资。[11] Balmaceda et al. (2014)通过理论分析得出在资本约束

的信贷市场上,利率市场化的成效取决于国内金融市场结构,若金融市场是完全竞争的,则贷款利率

下降,信贷渗透率增加;若金融市场是不完全竞争的,则结论相反。[12] 国内学者对农村贷款利率市场

化的意见分歧正是基于对农村金融市场结构的不同判断。
20 世纪 90 年代后期,农村信用社与中国农业银行脱钩、四大国有银行撤离农村、非正规金融机

构被彻底取缔以后,农村信用社成为农村金融市场上唯一的正规金融机构。 2000 年以来,以农村信

用社为主体的农村金融改革使其垄断地位得到确立和巩固。 然而,我国农村经济发展水平的差异造

成东部沿海地区和中西部地区农村金融市场发育程度不同,由此导致不同农村地区利率市场化的政

策效果存在差异。 周立、林荣华(2005)对闽东地区的实地调查结果显示,自农村金融机构贷款利率

浮动空间扩大至基准利率的 2郾 3 倍以后,农村信用社纷纷实行“一浮到顶冶的垄断定价,加大了农村

地区的融资成本。[13]谢玉梅(2006)对温州地区的农村贷款利率研究表明,在国有商业银行、农村信用

社、农民自有资金及民间金融多方博弈、垄断竞争的格局下,新一轮利率政策实施以后,温州农村信用

社贷款利率与民间贷款利率逐步趋于一致,资金配置效率提高。[14] 陈鹏和刘锡良(2009)对贵州农村

信用社的定价行为研究发现,在有竞争的企业贷款市场上农村信用社的贷款定价更加注重成本约束、
风险分布及其利润目标;在缺乏竞争的农户信贷市场上,则实施垄断定价。[15]

2002 年以后,随着农村信用社商业化改革不断深入,其经营效率和定价能力大幅提升,农村金融

市场的开放也加剧了不同经济发展水平地区农村金融市场结构的分化。 在金融市场改革的深化阶

段,农村贷款利率市场化是否会提高金融市场效率? 是否会引发高利贷? 均有待理论证明和实证检

验。 本文利用江苏省 33 个县域农村金融市场以及 33 家农村信用社 2000—2011 年的面板数据,分析

利率市场化进程中不同市场结构下农村金融市场效率损失的变化,揭示了市场势力对农村金融市场

效率损失的内在影响及其作用机制,从而为利率市场化政策效果的评价以及农村金融市场化改革提

供有益的理论参考和经验证据。

二、分析框架

金融市场效率是指金融资源的配置效率,是衡量某一时点有限的金融资源在所有竞争者中分配

的合理性以及有效程度的指标。[16]从发展中国家的实践来看,为降低农户融资成本,提高农户福利,
对农村金融市场进行利率管制已成为一种常态。 但是,在不同的农村金融市场结构下,利率管制对农

村金融市场效率的影响存在差异。
在完全竞争的农村金融市场上,价格机制可以自动实现市场出清,农村金融市场效率达到最大

化,利率管制会造成资金供求不平衡、降低农村金融市场效率。 因此,若农村金融市场是完全竞争的,
实行利率市场化会提高农村金融市场效率。

我国农村金融市场长期处于不完全竞争状态,[17]此时利率管制对农村金融市场效率的影响取决

于管制利率的高低。 如图 1 所示,rL 为农村金融市场贷款需求曲线( rL = rL(L)),MC 为边际成本曲

线,当边际收入(MI)与边际成本(MC)相等时,农村金融机构利润达到最大值,此时金融机构的贷款

数量和贷款利率分别为 L*和 r*L 。 由于市场势力造成的农村金融市场效率损失为 驻abc,即哈伯格三

角,其面积为:
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S驻abc =
L*( r*L - MC)

2 (1)

摇 摇 为降低效率损失,对该市场实行管制,当管

制利率( r1)低于市场均衡利率(MC)时,资金需

求大于资金供给,存在资金短缺;当管制利率等

于 MC 时,资金供给等于资金需求,农村金融市

场效率损失为零;当管制利率( r2)高于 MC 但低

于 r*L 时,农村金融市场效率损失为 驻dec的面积;
当管制利率大于或等于 r*L 时,利率管制无效,农
村金融市场效率损失为 驻abc的面积。 因此,当管

制利率低于市场均衡利率时,实行利率市场化可

以提高农村金融市场效率,当管制利率高于市场

均衡利率时,实行利率市场化则会使农村金融市

场效率降低。
由此可见,利率市场化对农村金融市场效率

的影响与农村金融机构的贷款价格密切相关。 由

图 1摇 不完全竞争条件下的金融市场效率分析

于不同市场结构下农村金融机构的市场势力不同,其贷款定价能力存在差异,使得相同程度的利率管

制引起农村金融市场效率损失不同。 在完全竞争市场上,利率市场化使得农村金融机构贷款定价趋

于市场均衡价格,农村金融市场效率损失为零;在不完全竞争市场上,农村金融机构市场势力越强越

易实施垄断定价,金融市场效率损失越大,而竞争度增强会降低其市场势力,促使其降低贷款价格,农
村金融市场效率损失减少。 据此,本文提出以下两个假说:

假说一:利率市场化会提高农村信用社贷款价格,其上升幅度与农村信用社的市场势力有关。 其

市场势力越强,贷款价格上升幅度越大;反之,贷款价格上升幅度越小。
假说二:不同市场结构下,利率市场化对农村金融市场效率损失的影响存在差异。 在完全竞争市

场上,利率市场化会降低农村金融市场效率损失;在不完全竞争市场上,利率市场化对农村金融市场

效率损失的影响取决于金融市场竞争程度和金融机构市场势力。 金融市场竞争程度越弱,金融机构

市场势力越强,农村金融市场效率损失越大;反之,效率损失越小。

三、市场势力与农村金融市场效率测度

1.样本选择和数据来源

江苏省作为我国最早开始农村金融改革的试点地区之一,各项改革措施和成效均在此得到较全

面的反映。 截至 2013 年末,江苏省金融机构人民币存款余额 85604郾 1 亿元,比上年末增长 13郾 4% ;贷
款余额 61836郾 5 亿元,比上年末增长 13郾 6% 。淤 此外,江苏省内县域农村经济发展水平差异较大,呈
现苏南、苏中和苏北三地不同的农村经济发展格局,对于我国东部沿海和中西部地区具有较强的代表

性,能够反映出不同金融市场结构下利率市场化对农村金融市场效率损失影响的内在差异。
本文以江苏省 33 个县域农村金融市场以及县域内 33 家农村信用社为样本,其中,苏南 12 家,苏

中 9 家,苏北 12 家。 研究数据来源于 2000—2011 年《江苏省统计年鉴》和相关年度的各家农村信用

社财务报表。
2.江苏省农村金融市场竞争程度和农村信用社市场势力

(1)县域金融机构数

县域金融机构数是指县域金融市场上银行类金融机构的家数,该指标反映了农村金融市场的竞
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争程度。淤 2000—2011 年江苏省县域金融机构数变化趋势如图 2 所示。 由图 2 可见,考察期内,苏
南、苏中和苏北三地区县域金融机构数平均依次为 9 家、8 家和 7 家。 2000—2007 年,三地区县域金

融机构数增长缓慢;2007—2011 年,数量激增。 其中,苏南县域金融机构数增幅最大,为 66郾 7% ;苏中

次之,为 57郾 1% ,苏北最小,为 50郾 0% 。

图 2摇 江苏省县域金融机构数变化趋势

(2)农村信用社市场份额

本文以农村信用社市场份额(MS)来衡量其市场势力于,计算公式为 MS=Nit / X it,其中 Nit表示第 i
家农村信用社 t 时期的存、贷款规模,X it表示第 i 个县域 t 时期的农村金融市场存、贷款总规模。
2000—2011 年江苏省农村信用社市场份额变化趋势如图 3 所示。盂 由图 3 可见,苏北地区农信社市

场份额显著大于苏南和苏中地区,三地区农村信用社市场份额均呈现先上升后下降的趋势。 2000—
2008 年,苏北地区农村信用社市场份额升幅最大,苏中和苏南较为平缓;2008 年以后,三地区农村信

用社市场份额均显著下降,其中苏北降幅最大。

图 3摇 江苏省农村信用社市场份额变化趋势

3.江苏省农村金融市场效率损失变化

根据哈伯格三角面积公式(式 1),可以得到基于贷款总收入的农村金融市场效率损失,其计算公

式为:

EL = S驻abc
S驻abc

r*L L* =

L*( r*L *MC)
2

r*L L* = 1
2

r*L - MC
r*L

(2)

其中,r*L 为金融机构贷款价格,L*为贷款数量,MC 为边际成本榆,EL 为农村金融市场效率损失。
Lerner(1934)指出只有在不完全竞争状态下市场势力才会在企业或行业出现,并将市场势力定义为
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淤

于

盂
榆

Corvoisier 和 Gropp(2002)在研究欧洲银行体系竞争程度演变过程中以金融市场机构数作为衡量金融市场竞争程度,并认为
这一指标最为直观。

Maudos 和 De Guevara(2007)在对欧洲 15 个国家市场势力与市场效率之间关系的研究中以存贷款市场份额作为市场势力的
代理变量。

此处的数值是根据农村信用社存款额和贷款额占县域存款总额和贷款总额比重的均值确定。
根据中介法,农村信用社的产出为贷款,投入要素为存款、劳动力和资本,建立超越对数函数,得出边际成本函数计算公式

为:MCit =
坠cit
坠qit

(b0 +b1 Inqit+移
3

r=1
br+1 lnwrit),其中 C 表示总成本,用信用社的营业成本表示;q 为贷款量;i 表示第 i 家农村信用社;t 表示年

份;r 表示第 r 种投入要素;w 为投入要素的价格。



企业把价格维持在成本之上的能力,用勒纳指数(Lerner Index)表示,[18]具体计算公式如下:

LI =
r*L - MC

r*L
(3)

由式(2)、式(3)可得,农村金融市场效率损失为:

EI = 1
2 LI (4)

因此,本文基于勒纳指数的计算测度利率市场化进程中不同金融市场结构下农村金融市场效率

损失的变化情况(Maudos et al. ,2005)。[19]江苏省农村信用社 2000—2011 年贷款价格、边际成本和农

村金融市场效率损失变化如表 1 所示。 r*L 、MC 和 EL 分别表示江苏农村信用社的平均贷款利率、边
际成本以及农村金融市场效率损失。

表 1摇 江苏省农村信用社贷款价格、边际成本和农村金融市场效率损失变化

江苏

r*L MC EL
苏南

r*L MC EL
苏中

r*L MC EL
苏北

r*L MC EL
2000 0. 090 0. 081 0. 050 0. 084 0. 077 0. 042 0. 088 0. 080 0. 046 0. 098 0. 086 0. 061
2001 0. 078 0. 071 0. 044 0. 080 0. 075 0. 032 0. 078 0. 071 0. 045 0. 075 0. 067 0. 054

2002 0. 069 0. 059 0. 075 0. 067 0. 057 0. 075 0. 071 0. 063 0. 057 0. 069 0. 056 0. 094

2003 0. 071 0. 049 0. 159 0. 069 0. 046 0. 167 0. 073 0. 053 0. 137 0. 072 0. 047 0. 174

2004 0. 075 0. 050 0. 165 0. 071 0. 046 0. 176 0. 075 0. 054 0. 140 0. 078 0. 050 0. 180

2005 0. 079 0. 051 0. 175 0. 072 0. 045 0. 188 0. 077 0. 055 0. 143 0. 088 0. 054 0. 193

2006 0. 081 0. 052 0. 180 0. 072 0. 044 0. 195 0. 079 0. 056 0. 146 0. 091 0. 055 0. 198

2007 0. 087 0. 058 0. 166 0. 078 0. 053 0. 161 0. 084 0. 060 0. 143 0. 098 0. 060 0. 194

2008 0. 093 0. 064 0. 153 0. 084 0. 058 0. 155 0. 093 0. 067 0. 140 0. 101 0. 068 0. 164

2009 0. 080 0. 056 0. 146 0. 067 0. 047 0. 150 0. 082 0. 061 0. 128 0. 090 0. 061 0. 161

2010 0. 076 0. 054 0. 141 0. 063 0. 045 0. 143 0. 079 0. 059 0. 127 0. 085 0. 059 0. 153

2011 0. 073 0. 054 0. 131 0. 062 0. 047 0. 121 0. 075 0. 057 0. 120 0. 083 0. 058 0. 151

摇 摇 数据来源:根据调查数据整理得到。

根据表 1 可知,三地区农村信用社贷款价格变化趋势基本相同。 2000—2002 年呈下降趋势,
2002—2008 年呈上升趋势,2008 年以后价格又开始下降,其变化趋势与利率市场化以及农村金融市

场开放的时点基本一致。 由三地区比较可见,苏北农村信用社的贷款价格最高,苏中次之,苏南最低;
且 2003—2008 年放松贷款利率浮动上限后苏北地区贷款价格上升幅度最大,为 46. 4% ,苏中次之,
为 31. 0% ,苏南最小,为 25. 4% 。

考察期内,三地区农村信用社的边际成本呈波动下降趋势,其中苏南地区降幅最大,苏北居中,苏
中降幅最小。 由三地区比较可见,苏南地区农村信用社边际成本显著低于苏中和苏北地区,表明苏南

地区农村信用社经营效率更高,更具成本优势。
2000—2011 年,三地区农村金融市场效率损失变化规律基本相同,均呈先升后降的趋势。 2002

年后农村金融市场效率损失不断增加,2006 年后效率损失开始减少。 此外,由三地区比较可见,苏北

地区农村金融市场效率损失大于苏南和苏中地区,其变化幅度也较苏南和苏中地区更大。

四、农村金融市场效率损失影响因素实证及结果分析

1.模型设定与变量选择

为进一步验证前文提出的假说,本文采用双向固定效应模型(Two鄄way Fixed Effects Model)对利

率市场化进程中农村金融机构的市场势力与农村金融市场效率损失之间的关系进行实证分析。 该模

型可以有效消除普通模型存在的自相关问题,有效控制那些不随时间或不随截面变动的因素,还可以

降低多重共线性对回归结果的影响(李子奈,2000)。[20]其基本模型为:
EIit = a0 + a1C it + a2R t + a3F it + a4Oit + a5E it + 准iDi + 渍tDt + 着it (5)
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其中,i 表示江苏省各县域;t 表示年份;EIit表示农村金融市场效率损失;C it为金融市场结构变

量;R t 为利率政策变量;F it为农村金融机构风险变量;Oit为农村金融机构营运能力变量;E it为县域农

村的宏观经济环境变量;准iDi 是不可观测的县域特定效应,目的在于控制县域的特定效应;渍tDt 是不

可观测的时间特定效应,该变量不随县域变化而变化;着it为误差项。
在变量选择方面,本文选用县域金融机构数和农村信用社市场份额作为市场结构变量,分别衡量

农村金融市场的竞争程度和农村信用社的市场势力。 根据本文假说,农村金融市场机构数对农村金

融市场效率损失具有负向影响,农村信用社市场份额对农村金融市场效率损失具有正向影响。 利率

政策变量用政策允许的利率浮动上限来表示,利率浮动上限提高会提升农村信用社的贷款价格,扩大

农村金融市场效率损失,利率政策变量预期与农村金融市场效率损失正相关。 本文的风险变量主要

指信用风险,以农村信用社不良贷款率衡量,由于不良贷款对其经营绩效的影响存在滞后性,因此对

不良贷款率取滞后项,预期与农村金融市场效率损失正相关。 农村信用社的营运能力变量则通过权

益比、存贷比、收入结构以及平均营业成本率表示。 其中,权益比表示农村金融机构的资本化水平,预
期与农村金融市场效率损失负相关;存贷比表示农村金融机构的资金运用能力,该比率越高说明其资

金配置能力越强,预期与农村金融市场效率负相关;收入结构衡量农村金融机构的收入结构和产品创

新能力,该比值越高表示收入来源越单一,创新能力不足,其与金融市场效率损失正相关;平均营业成

本率衡量农村金融机构的管理水平,该值越大说明金融机构的边际成本越大,但也会带来金融机构贷

款价格的提高,因此与农村金融市场效率损失的关系不确定。 本文选用县域人均 GDP 和第一产业占

比这两个指标作为宏观经济环境变量,其对农村金融市场效率损失的影响有待进一步检验。 具体变

量定义及其描述性统计分析如表 2 所示。
表 2摇 具体变量定义与其描述性统计分析

变量名称 变量定义
苏北

均值 标准差

苏南

均值 标准差

苏中

均值 标准差

县域金融机构数 农村银行类金融机构数 6. 799 1. 260 9. 389 3. 712 7. 593 1. 756
市场份额 农村信用社存款与贷款市场份额平均数 0. 340 0. 067 0. 226 0. 048 0. 278 0. 062

利率浮动上限 农村信用社贷款利率浮动上限 1. 700 0. 816 1. 700 0. 816 1. 700 0. 817

不良贷款率 不良贷款 / 贷款总额 0. 150 0. 148 0. 094 0. 128 0. 192 0. 182

权益比 权益资本 / 总资产 0. 052 0. 077 0. 056 0. 096 0. 040 0. 035

存贷比 贷款总额 / 存款总额 0. 761 0. 103 0. 658 0. 089 0. 658 0. 087

收入结构 利息收入 / 总收入 0. 885 0. 105 0. 843 0. 118 0. 842 0. 113

平均营业成本率 营业成本 / 平均总资产 0. 047 0. 009 0. 036 0. 010 0. 042 0. 007

县域人均 GDP 县域 GDP / 县域人口数(万元) 1. 220 0. 819 6. 691 5. 692 1. 988 1. 354

第一产业占比 第一产业增加值 / 县域 GDP 0. 272 0. 072 0. 056 0. 038 0. 165 0. 076

摇 摇 数据来源:根据调查数据整理得到。

2.回归结果分析与讨论

利用 Stata12. 0 软件,对上述双向固定效应模型进行估计,结果如表 3 所示。
根据表 3 可以得到以下结论:
第一,利率市场化会提高农村金融市场的贷款价格。 根据实证结果可知,三地区农村信用社贷款

利率浮动上限均与农村金融市场效率损失显著正相关,即实行利率市场化会提高农村金融市场的贷

款价格、扩大农村金融市场效率损失。 据此,假说一成立。
第二,利率市场化对不同市场结构下农村金融市场效率损失的影响存在差异。 苏南样本中,县域

金融机构数与农村信用社市场份额两个变量均未通过显著性检验,表明在竞争性较强的农村金融市

场上,农村信用社市场势力对农村金融市场效率损失无显著影响;苏中样本中,县域金融机构数未通

过显著性检验,农村信用社市场份额在 5%显著性水平上与农村金融市场效率损失正相关,表明在竞

争性稍弱的农村金融市场上,农村信用社市场势力会增加农村金融市场效率损失;苏北样本中,县域

金融机构数在 5%显著性水平上与农村金融市场效率损失负相关,农村信用社市场份额在 10%显著
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性水平上与农村金融市场效率损失正相关,表明

在垄断程度较高的农村金融市场上,农村信用社

市场势力会显著增大农村金融市场效率损失。
据此,假说二成立。

第三,风险变量与营运能力变量对农村金融

市场效率损失的影响基本符合预期。 苏南和苏

中地区的不良贷款率与农村金融市场效率损失

显著正相关,农村信用社不良贷款越多,风险溢

价越高,农村金融市场效率损失越大。 苏北地区

农村信用社权益比与农村金融市场效率损失显

著负相关,说明农村信用社资本化水平越低农村

金融市场效率损失越大。 三地区存贷比与农村

金融市场效率损失不相关;农村信用社收入结构

与农村金融市场效率损失显著正相关,表明农村

信用社业务形式越单一、利息收入占总收入的比

重越大,农村金融市场效率损失越大。 苏北与苏

南地区平均营业成本率与农村金融市场效率损

失显著负相关,其原因在于营业成本增加引起贷

款价格上升,但是贷款价格上升幅度小于营业成

本上升幅度,由此造成贷款价格与边际成本的偏

离程度减小,农村金融市场效率损失减少。

表 3摇 农村金融市场效率损失影响因素实证结果

解释变量 苏南 苏中 苏北

县域金融机构数
0. 006

(0. 005)
0. 007

(0. 008)
-0. 020**

(0. 010)

市场份额
-0. 338
(0. 288)

0. 706**

(0. 318)
0. 202*

(0. 110)

利率浮动上限
0. 055***

(0. 021)
0. 098***

(0. 035)
0. 059***

(0. 018)

不良贷款率
0. 757***

(0. 118)
0. 086***

(0. 124)
0. 093

(0. 058)

权益比
-0. 044
(0. 064)

0. 542
(0. 383)

-0. 171***

(0. 057)

存贷比
0. 153

(0. 112)
-0. 103
(0. 082)

0. 075
(0. 050)

收入结构
0. 728***

(0. 089)
0. 318***

(0. 091)
0. 128***

(0. 045)

平均营业成本
-4. 662***

(0. 901)
-1. 662
(1. 341)

-3. 450***

(0. 573)

县域人均 GDP 0. 006*

(0. 003)
-0. 005
(0. 007)

0. 022
(0. 018)

第一产业占比
-1. 214*

(0. 655)
-0. 747**

(0. 335)
0. 029

(0. 155)

常数项
-0. 517***

(0. 119)
-0. 461**

(0. 183)
0. 048

(0. 103)
观测值 144 108 144

摇 摇 注:***、**、*分别表示结果在 1% 、5%和 10%的水平上

显著,括号内为标准误。

摇 摇 第四,衡量农村地区宏观经济环境的变量中,苏南地区的人均 GDP 与农村金融市场效率损失正

相关,表明利率市场化进程中,经济发展水平越高的地区农村信用社边际成本降幅越大,但由于农村

信用社贷款价格的降幅小于边际成本降低的幅度,造成两者的偏离水平增加,农村金融市场效率损失

增大。 此外,苏南和苏中地区的第一产业占比与农村金融市场效率损失负相关,说明农业占比提高会

降低农村信用社贷款价格,从而减少农村金融市场效率损失,这主要与我国对农业信贷的利率优惠政

策相关。淤

最后,为了证明利率市场化是否会引起农村金融市场高利贷,本文分别计算了三地区农村信用社

2000—2011 年间贷款利率浮动比例(图 4)。

图 4摇 江苏农村信用社贷款利率浮动比例变化趋势

由图中数据可见:三地区的农村信用社贷款价格上浮比例存在显著差异。 苏北样本平均上浮比

例为基准利率的 0郾 4 ~ 0郾 8 倍,苏中为 0郾 2 ~ 0郾 4 倍,苏南为 0郾 1 ~ 0郾 3 倍;考察期内,三地农村信用社

贷款利率上浮比例呈现先升后降的变化趋势,2002 年以后逐步上升,2008 年后开始下降,表明引入外

部竞争者后,农村金融市场竞争增强,农村信用社的贷款定价权受到抑制。 同时需要强调的是,在利
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淤 在我国农业占比较高的传统农区,农村信用社普遍开办了小额扶贫贷款等信贷项目,该项贷款执行基准利率。



率市场化进程中,江苏三地区农村信用社贷款利率浮动比例始终位于政策允许的贷款利率浮动上限

之下,且持续低于政府规定的贷款最高限价。 在农村金融市场竞争程度不断增强的背景下,考虑到市

场占有率以及潜在竞争者,价格竞争成为农村金融机构的一项重要的竞争策略。 江苏的证据表明,放
开贷款利率上限并不会引发高利贷。

五、研究结论及政策启示

本文以江苏省 33 个县域的农村金融市场以及 33 家农村信用社 2000—2011 年的面板数据为基

础,采用双向固定效应模型对利率市场化进程中农村金融机构市场势力对农村金融市场效率损失的

影响进行实证分析,所得结论如下:
第一,利率市场化会提高农村金融市场的贷款价格,其上升幅度与农村信用社市场势力有关。 垄

断程度较高的苏北地区农村信用社贷款价格升幅最大,竞争性较强的苏南地区贷款价格升幅最小。
考察期内,三地区农村金融市场贷款利率的上浮比例持续低于政府规定的贷款利率浮动上限,因此,
完全放开农村贷款利率管制并不会引起高利贷。

第二,利率市场化对农村金融市场效率损失的影响与农村金融市场竞争程度、农村信用社市场势

力密切相关。 在竞争性较强的农村金融市场上,金融机构的市场势力不会造成农村金融市场效率损

失的增加;在垄断性较强的农村金融市场上,金融机构的市场势力会增大农村金融市场效率损失。
第三,提高金融机构风险控制水平和营运能力有利于降低农村金融市场效率损失。 金融机构风

险控制水平越高,风险溢价越低,农村金融市场效率损失越小;金融机构资金配置能力、金融创新能力

及贷款管理能力的增强会降低农村金融市场效率损失。
利率市场化改革与开放农村金融市场作为建立农村金融市场机制的两个重要制度安排,具有相

辅相成的作用。 建立多元化、竞争性的农村金融市场是实现农村利率市场化的重要前提条件。 因此,
政府部门应加大农村金融市场开放力度,增进农村金融市场竞争性。 此外,适度的外部竞争和利率市

场化为农村金融机构定价水平的提高提供了正向的外部激励。 农村金融机构应增强自身贷款定价能

力,加强风险防范与金融创新,提高自身经营效率,进而促进农村金融市场效率的提高。
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