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摘要：对于传统农村的高利贷，文献中有不同的解释。其中，

“垄断剥削”说认为高利贷是对穷人的垄断放贷所致，造成了贫困

陷阱和两极分化。但也有文献认为高利贷是因为与借贷契约执行

有关的制度失效、普遍的贫穷等因素所致。基于卜凯农村调查提

供的 20 世纪 30 年代的县级数据，本文对不同的假说进行了检验。

对于制度的效率，本文用租佃率（或自耕农比例）来衡量，因为

租佃合约的执行同样需要以契约执行方面的制度为基础。结果表

明，“垄断剥削”说不具有显著的解释能力，制度的效率、收入水

平等对农村借贷利率的高低却有显著的影响。这时，高利贷并不是

贫困的原因，相反，贫困以及市场制度方面的缺陷加剧了高利贷。 

关键词：高利贷；农村借贷；垄断势力；贫困陷阱；租佃制度 
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随着对贫困人口关注的增加，民间借贷或非正规金融也得到越来

越多的关注。尤其是在国际组织的扶贫努力中，发展非正规金融成为

一个重要的方面。尽管它的利率往往高出正规金融甚多，却被逐渐证

明具有其合理性。但在大多数关于传统中国农村的研究看来，各种非

正规金融因其高利贷特征而被视为对农民的剥削，它不仅无助于减少

贫困，反而加剧两极分化，造成贫困陷阱，甚而导致农村破产的惨况。

这一认识在 20 世纪 30 年代的农村借贷研究中得以系统化，及至今日，

该观点仍然是对民间金融采取抑制政策的一个重要出发点。 

那么，为什么对待“高利贷”会有两种截然不同的态度？是否仅

仅因为新古典经济学的理论偏见，所以当今的不少研究理所当然地将

借贷视为扶贫工具？还是因为传统中国的社会性质特殊，所以民间借

贷的功能也不一样？下面首先对各种观点或假说的源流略为梳理，其

次，本文试图将它们置于可检验的框架，并运用 20 世纪 30 年代的县

级农村调查数据来检验各种假说的解释力，由此澄清民间借贷与贫困

陷阱间的关系。此外，20 世纪的经典讨论中往往以地权制度为基础论

证高利贷剥削，这一假说也在本文的检验之列。它不仅关系到对高利

贷成因的探讨，也将有助于我们理解传统农村的地权制度，而后者无

疑又是理解传统农村社会经济形态的一大关键。 

一、文献综述 

关于高利贷的争论可能与高利贷的历史一样古老。事实上，在经

济学理论的现代发展之前，利率的价值来源一直是个令人困惑的问题。

不少严肃的思想家对利率本身的合理性都有过质疑或批判，在从亚里

士多德到马克思甚至亚当·斯密等学者的著述中以及在中国古代的不

少政论中，都可以找到相关论述。但是，真正引起大规模反对的，不
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是利率本身，而是过高的利率或“高利贷”。例如，Divine（1959）的

细心考证显示，西方历史上的各种反高利贷思想尽管包含对利率本身

的批判，但批判之所以成立却是因为伦理前提：对于穷人收取利率是

不道德的，违背了对陷入困境之人应有的同情，并与不劳而获和贫富

分化联系在一起。用金德尔伯格（1991，第 59 页）的话来概括则是，

“禁止收取利息的理论根据是接近仅能维持生计水平的原始社会的伦

理说教，这种说教反对利用别人的不幸”。 

对传统中国农村高利贷的批判，某种程度上是类似思想的延续。

只是到了民国时期，尤其是 20 世纪 30 年代以后，面对农村经济的困

难以及反封建的形势，高利贷被与新式金融区别对待：后者虽收取利

率但能促进生产，前者却纯粹是保守的、破坏的或者剥削的。之所以

如此，一是因为高利贷针对小生产者，主要是消费借贷，极少用来改

进生产；二是因为高利贷不遵循等价交换，这使得不堪重负的负债者

更加只能借贷度日，造成对生产的统制（王寅生，1937）。这两方面

相互作用，形成了“高利贷-贫困”的枷锁。然而，多高的利率才会

使借贷变成破坏性的呢？如陈志武等（2016）所论，各种类型的利率

其水平相差甚远，缺乏可比性，很难用一个绝对水平来衡量利率高低。

正因此，各派实际上对此很难达成一致。国民党政权的法定标准以年

利 20%为限，共产党政权理论上根本否定利率，所以标准也是权宜的，

但基本较低，如年利 10%、15%等（李金铮，2004，第 633—636 页）。

而 20 世纪 30 年代的调查表明，所有受调查的 22 个省，农村现金借

贷的平均年利率都超过了 20%，粮食借贷的利率更甚，只有三个省稍

低于 50%（实业部中央农业实验所，1933）。因此，无论按当时的哪

种标准，中国各地的农村借贷看起来都以所谓高利贷为主，只是程度

不一。 

那么，“高利贷”为何能如此横行？卜凯（1941，第 660—662 页）

认为，由于农民的贫穷，借贷大多用来消费度日，无法进行生产投资，
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这样，偿还风险极高，需收取的利率自然就高。同时，贷款组织和资

金市场不发达、物价上涨等因素都可能导致较高的利率。应该说，卜

凯的解释主要是经济学的，只是从今天的经济学范式来看，他基于借

贷用途的解释并不够清晰，也难以解释他的数据中生产借贷类似的高

利率，这些在后文将进行探讨。不过，在当时国内的批评者看来，卜

凯的问题却是过多地强调了经济因素。对于接受半殖民地半封建社会

定性的学者，包括高利贷在内的一切痼疾的根本原因只能是此一社会

性质下小生产者不可避免的悲惨境地。① 他们的观点是，农民因缺乏

土地等生产资料而受剥削，又因受剥削导致的贫穷而不得不接受高利

贷。超高的利率也并不是对借贷风险的补偿，而是放贷人的乘机勒索，

以便使农民失去生产资料甚至人身自由，从而受进一步的剥削。为了

行文方便，不妨将这一“饮鸩解渴”式的借贷称为维生借贷，它暗含

的关键假设是供给垄断，这使得利率由维生者的需求上限来决定。倘

若再假设放贷方拥有超经济强制执行能力（罗涵先，1955），这一利

率更可以超过一般的偿还能力制约，转化为超经济的剥削，放贷方从

高利贷中获得的收益也不会因偿还风险而受损。上述“垄断-剥削”

假说意味着农民在生存中一旦遭遇风险事件冲击②，就不得不转向高

利贷，从而陷入难以逆转的“贫困陷阱”③，并发生同样难以逆转的

贫富两极分化。 

然而，这种注定要以违约、接受各种恐怖惩罚为代价的借贷是否

能代表大多数情形呢？李金铮（2004，第 453 页）发现，农民为了保

全借贷信用，总是尽力偿还，江苏、湖南等地的调查还表明，违约并

——————————— 

①  参见孙晓村（1937，第 242 页）对租、税、价等剥削与高利贷关系的说明。 

②  当然，借债人也可能因为非理性或者偏爱风险而转向高利贷。可是，很难假设农民或低收入者

会更不理性或更偏好风险，相反，在对树立高利贷卑劣形象功不可没的文学作品里，它恰恰更多与

诱骗富家子弟联系在一起。所以，偏好的假设尽管能为高利贷提供一定解释，也能解释自愿性贫困，

却难以用来说明“高利贷-贫困”的锁链，本文因而不作多论。 

③  所谓贫困陷阱是指一部分人陷入持续的、结构性的贫困，参见 Carter 和 Barrett（2006）。 
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不多见。现存最好的偿还率数据或许是 20 世纪 30 年代初孙文郁等

（1936，第 80—82 页）从账本中查得的四省典当与代当死票率，它们

分别平均为 11%和 7%，意味着偿还率分别为 89%和 93%！① 虽然其中

不乏通过到期转票（相当于借新还旧）来维持的，但分别只有 7%和 8%。

这些事实足以证明等待负债者的并不注定是破产，也就说明将当时的

民间借贷简单归结为维生借贷的认识并不准确。此外，借贷中的超经

济强制能力假设也受到了一些挑战。陈志武等（2014）对清代债务命

案的研究表明，原本用来展示放贷方强制能力的样本，实际上并不足

以为此提供支持。20 世纪 30 年代的一些调查则显示，高利贷者中包括

了妇女、鳏寡等群体（李金铮，2004，第 395 页），他们自然也不具备

强制能力上的优势。 

不仅如此，传统社会中利率水平的高低也可以由其他对立的假说

来解释。在一个竞争性的借贷市场，成本、风险等方面的因素都可能

影响到利率水平。例如，温锐（2004）对民国时期赣南民间借贷利率

的分析表明，不同类型借贷利率的高低其实与资金的机会成本相当。

彭凯翔等（2008）则引入交易成本来解释 18—19 世纪徽州等地民间借

贷的利率分布形态，并表明交易成本的存在使小额借贷出现较强的规

模效应，传统农村高利贷的流行因此可能与借贷规模普遍偏小有关。

Rosenberg 等（2009）对发展中国家小微金融组织的成本收益调查也印

证了这一点。至于前述卜凯所提及的风险因素，在当代文献中有更充

分的论述。尤其是 Hoff 和 Stiglitz（1990）提出的契约执行程度等制度

因素，深化了对偿还风险的理解，构成了解释发展中国家民间借贷的

经典假说。虽然传统农村的契约执行状况要优于“垄断-剥削”假说中

极端的描述，但各地之间仍存在较大的差异，制度的作用并不可忽视。 

与此同时，还有些文献试图解释传统农村借贷中的低利或无利现

——————————— 

①  如此高的偿还率或许与当物作价低有关，一般的信用借贷与抵押借贷未必能达到类似的偿还率。

但无论如何，它也表明，备受谴责的典押高利贷，其利率并未超过大多数负债人的偿还能力。 
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象。这类现象的存在本身是对“垄断-剥削”假说的挑战，但其具体含

义因解释不同而有别。其中，Scott（1976）提出的道义经济与互惠原

则意味着社区内互惠借贷的利率将会较低，黄宗智（1992）对近代江

南农村的研究继承了这一观点。然而，正如彭凯翔等（2008）与 Brandt

和 Hosios（2010）的研究所表明的，道义经济的论证无法解释同一农

村社区内利率的巨大差异。互联合约假说提供了更为一致的解释。在

该假说中，地主与佃农间或亲友之间的借贷只是更为复杂的社会关系

的一个组成部分，因此，社会关系中的其他维度能够解释在普通利率

并不低的情形下，低息或无息贷款的出现（Otsuka et al.，1992；Kinnan 

and Townsend，2012）。Braverman 和 Stiglitz（1982）更表明，由于主

佃之间存在互联合约，即使地主在借贷市场中居于垄断地位，也未必

会提高其对所属佃农的贷款利率。林展（2009）和李楠（2015）提供

了 20世纪 30年代中国东北地区存在这种现象的经验证据。同时，Brandt

和 Hosios（2010）从不同的角度解释了零利率。他们表明，零利率的

贷款并不意味着这笔贷款对放贷人来说确无成本或利益，而只是当市

场发育不充分或交易成本较高时，放贷人将视方便选择以实物等其他

偿付形式来代替利息。 

可见，低利或无利主要是社区内微观层面的个体现象，不代表一

个地区通行的利率水平或借贷的边际价格。但是，二者之间也存在联

系。例如，Ramseyer（2012）对第二次世界大战前日本的研究表明，

在民间传统社会中，土地租佃等互联合约的执行依赖于社会资本等和

契约执行有关的制度。因此，和“垄断-剥削”假说将土地的地主所有

制及主佃关系视为超经济强制的一种制度基础相反，一地区的租佃制

越发达，意味着该地区的契约制度效率越高。这正与龙登高（2008）

对清代地权市场、曹树基（2012）对近代土地制度的考察相一致。果

如此的话，租佃制的发达程度可以充当契约执行效率的代理变量，它

与地区的通行利率水平间应存在负向的关系。这样，通过检验租佃制



 

高利贷与贫困陷阱：孰因孰果——反思民国时期农村借贷的利率问题   |   7 

对利率的影响，我们既可以说明契约执行制度对高利贷的解释能力，

也有助于明确传统土地制度的属性。 

此外，与“高利贷-贫困”论相反，在关于贫困陷阱的现代经济学

讨论里，借贷扮演了完全不同的角色。该类讨论主要运用新古典的增

长模型，其中，贫富分化以及持续贫困的均衡解需要借助于生产函数

局部非凹性和借贷不可获得性（Carter and Barrett，2006）。生产函数非

凹是为了产生投资的阈值，超过阈值的投资将能获得更高的报酬率。

这样，初始资产如果低于阈值者不能获得借贷的话，将因生产率低而

锁定到低水平均衡。相反，如果能获得足够借贷的话，即使初始资产

较少者也可通过借贷来跨越投资阈值，并且，由于该跨越的回报率之

高，他显然愿意为此承担较高的利率。于是，在新的贫困陷阱模型里，

高利贷不复是造成陷阱的原因，反而会是摆脱陷阱的工具。① 这不仅对

生产借贷如此，甚至对于遭灾后的高利消费借贷也是如此，Morse

（2011）基于当代美国发薪日贷款的研究也发现它增加了穷人的福利。

此时，正如 Bentham（1787）的辩护所论，利率不过和普通商品价格

一样由供求决定，无论高低，借贷双方都能从交易中获益。 

通过对各种假说的梳理可以发现，理解高利贷与贫困陷阱的关系，

关键在于如何解释民间借贷的高利率。如果它主要是供给垄断甚至剥

削的结果，而且其程度与贫富分化成正比，那么，利率越高，不仅使

已经陷入贫困的人越难脱贫，还可能使更多的人落入陷阱；反之，如

果它主要是借贷市场供求情形的正常反映，那高利率就不是贫困的原

因而是结果，放松利率管制反而还可能有助于脱贫。本文将主要利用

卜凯在 20 世纪 30 年代主持的“中国土地利用调查”所获数据，来检

——————————— 
①  当然，在讨论贫富分化的新古典文献里，并没有对均衡的稳定性给予足够的注意。在标准的假

设里，它们只是鞍点稳定的，所以，仅仅对均衡的偏离也有可能导致持续的贫困。这时，即使借贷

市场是完备的，它的引入也很可能会通过增强系统的不稳定性而导致持续贫困相对稳定均衡更容易

出现。在并无利息禁令的传统中国，对借贷的反感不少都可以从此得到解释，这或许就是岸本美绪

（2010，第 71—72 页）所表达的“充满竞争和不稳定的中国经济图像”。不过借贷引起的不稳定性与

本文关系不大，因为它既可能意味着向贫困的偏离，也可能意味着向富有的偏离，并没有确定的倾

向性。所以，后文暂且忽略这方面的关系，尽管它对福利分析会有重要意义。 
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验解释当时利率水平的各种假说。这一数据涵盖了中国大部分地区，

它们之间存在足够大的利率差异，在经济水平、制度形态等方面也都

存在长期且巨大的差别，为我们解读高利贷与贫困陷阱的关系提供了

极有意义的样本。又由于以往关于维生借贷的文献对于变量间的关系

缺乏严格的讨论，为了便于计量模型的设定，接下来先从基本的利率

模型出发，作若干理论上的探讨。 

二、理论讨论 

本文可以从一个标准的 Ramsey 模型出发，来考虑个体的借贷决策

问题： 

 1 1, , 0

1 1 1

max ( )

s.t. ( ) ( )
t t t

i
t t ic k d i

t t t t t t t t

E u c

c k f k d R d d

β

τ ε
+ +

∞

+
=

+ + ++ + − − +

∑
≤

 （1） 

其中，c、k 分别为消费和投资；d 为借贷额，为正代表借款，为负代

表放款；R 为利率；τ (d) 为借贷交易成本，按一般情形可设为固定成

本；ε为随机扰动，不妨设它存在一些独立的来源，且其一是偿债风险，

所以它的方差（令为 Ω）与同期的 d 存在相关性。上述问题可以由标

准方法求解。对于完全竞争市场，假设值函数形如 V(k, d)，并将其精

确到泰勒展开的二阶项，则可得到与常见形式接近的实际利率表达式： 

 , 11 cdd dd
k d d d d

d c d

uV VR f V V
V u V

Ω λ Ω λ
β

−= − ⋅ + ⋅ = ⋅ − ⋅ + ⋅  （2） 

式中仅有字母下标的代表本期偏导，含-1（+1）代表上期（下期）

偏导。该式提供了利率的两种等价表达，它们的第一、二项均分别代

表无风险回报率与风险溢价，这与通常的利率表达式无异。当然，这

里的风险既可能是金融市场文献中所关心的投资失败等技术性风险，

更可能是借贷契约执行困难、抵押品产权归属存在争议等引起的制度
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性风险。后者对于民间借贷——尤其是传统社会的民间借贷，具有更

加重要的意义。第三项是由固定交易成本引起的，λ为借贷参与约束的

拉格朗日乘子。① 
接下来考虑市场结构的影响。式（2）的三个部分均是由效用和成

本因素构成的，与市场结构无关，不妨合并用 μ表示，称为补偿利率。

它表明的是每个个体愿意接受的利率，在此基础上将通过市场均衡条 

件形成市场利率。完全竞争情形下采取的市场均衡条件是 0i
i

d =∑ ，单 

个个体对它的影响可以忽略不计。但非完全竞争时，个体将考虑自身

选择对市场均衡以及均衡利率的影响。一般地，对于任一个体 i ，均衡

条件形如式（3），且进入其约束条件： 

 ( )i j
j i

d d R
≠

= −∑  （3） 

这样，利率表达式也将比式（2）添加一项，如式（4）所示： 

 dR d Rμ= − ⋅  （4） 

式（4）中的 Rd系由式（3）反函数所得，代表在其他个体需求或

供给函数给定的条件下，个体 i 的决策对均衡利率的影响。② 又将式（4）

代入市场均衡条件式（3），易得 

 , 1
i

i i
i d

i
R R

θ μ
θ

θ
= =∑
∑

 （5） 

式（5）意味着，均衡利率可以视为个体补偿利率的加权平均，而

对市场均衡影响力越弱或者说市场势力越弱的个体，所占权数越大。

极端地，假设借债人完全没有市场势力，而放债人却有一定的市场势

力，那么，借债人就不得不以和补偿利率相当的水平借债，他从交易

——————————— 

①  此处是以借款人为例表达的，所以交易成本倾向于使其愿意负担的利率下降；但对放款人则反

之，其需要补偿的利率将上升。另外，如上注所述，只有当参与约束 V（k，d）≥V′（k）取等时，

拉格朗日乘子才非零，也才需要对交易成本进行弥补。显然，当无参与约束的最优借贷规模较大时，

交易成本对值函数的影响就相对较小，参与约束也更有可能取大于号，从而与彭凯翔等（2008）的

研究结论类似，利率将较不受交易成本的影响。 

②  反函数的存在取决于这一非完全竞争均衡的存在性，关于这一点的证明，参见彭凯翔（2015）

相关文献附录 4.2。 
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中获得的改进将极其微弱，剩余主要由放债人囊获。 

那么，如何衡量市场势力呢？由式（3）可见，它取决于个体的供

求函数。理论上，通过式（3）、式（4）联立，解微分方程组，就可以

得到个体供求函数的解析形式，并解出均衡价格和供求。尽管一般的

解析形式并不容易得到，但若设 ( )i id R Rρ = ∂ ∂ ，可得 

 

1
2

1

1

1

1
i

i jR
j

j
j

i
id

j
j

d ρ

ρ
ρ μ

ρ

≠

≠

≠

+ ⋅

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠=

+

∑

∑

∑

 

且有
1

id i j
j ij

j i

R θ ρ
ρ ≠

≠

= = ∑∑
， 。 

从中可见，某一个体的补偿利率曲线较陡，将会加强他人的市场

势力，反过来使自身在均衡利率中的权数越大。而且，这类个体数目

的添加也将起到类似的效果。当然，如果所有个体的市场势力相当，

个体数目又足够多，那每一个体的市场势力都将趋于零，也就退化为

完全竞争市场。 

这时，我们可以来考虑贫富分化或基尼系数提高的可能影响。倘

若维生借贷论中的垄断假设成立，在效用函数和生产函数为凹的假设

下，贫富分化首先会增加需要借款的穷人数目，其次会在富人的补偿

利率曲线变平的同时让穷人的曲线变陡，这两方面都会增加原有富人

的市场势力。同时，借款人越穷，补偿利率也越高。总之，贫富分化

既意味着 μi增加，也意味着 μi较高的穷人其 θi增加或富人的垄断势力

提高，二者将交织在一起共同抬高利率水平，而不仅仅是以线性方式

作用于利率。不过，如果市场上以受交易成本影响较大的小额借贷为

主的话，贫富分化又可能带来规模效应。这时，每个借款人的借款需


