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自  序

本书收集了笔者近 4 年半（2011 年 9 月—2016 年 3 月）以来的主要研

究成果——44 篇论文、调查报告。这些成果的内容涉及地方金融、小微金

融、民营银行、宏观经济金融政策、政治经济学等方面。成果形式主要是对

策性应用研究，也有个别纯理论研究。

笔者这辈子似乎与“研究”有点缘分。笔者出生于 20 世纪 40 年代，高

中毕业后“上山下乡”，在农场干了 18 年，其中 11 年是种水稻。由于喜欢

探索未知的新世界，因而利用一切机会“创造”条件开展水稻育种研究，并

且颇有成果。1977 年回到杭州，在杭州市药品检验所当工人，先是生了一场

大病，病好后，1981 年在某全国性刊物发表了经济理论研究处女作，从此便

成为业余的研究者。1983 年进入浙江银行学校任政治经济学教师，1987 年

调入中国人民银行浙江省分行金融研究所，成为专业研究者。此后，便一直

耕耘在金融研究岗位上。退休后，本人有幸受聘于浙江金融职业学院，担任

浙江地方金融发展研究中心副主任，还有党派内的职务（本人系中国民主建

国会会员）民建中央财金委员会委员和民建浙江省委财金委员会常务副主任，

因而，便继续干着力所能及的金融、经济研究工作。

笔者在研究工作中致力于“三个力求”：① 针对现实存在，力求有的放

矢；② 努力把握改革和社会发展方向，力求经得起历史考验；③ 注重基本

理论与调查研究，力求理论与实践良好结合。因此，笔者的研究成果通常特

色鲜明，不人云亦云。

在本书收录的研究成果中，有 3 篇受到国务院领导人的重视并做批示：

《温州金融改革要警惕“脚踏两条船”》和《小额贷款公司向何处去？》得到

王岐山副总理批示，《当前“民营银行试点”中的几个问题》得到马凯副总

理批示。还有数篇受到省委、省政府领导的重视并做批示。

本书中提出的重要观点如下：

1. 应当区别两类民间资本，即民间工商业资本与民间金融资本；掌控民

营银行的应当是民间金融企业家，如果民营银行被民间工商业企业家掌控，



形成“脚踏两条船”格局，那是很危险的。

2. 现行的小额贷款公司是“背离初衷”的、“不可持续”的。

3. 农信社不宜“一刀切”地改为股份制。

4. 由于中国目前还远不是“信用经济”，因而，仅仅是“信息中介”的

P2P，缺乏生存的必要基础条件，现有的（非“自融”的）P2P 难以摆脱“信

贷中介”功能，实质上是在“变相办银行”。

当然，限于笔者的学识，本书中的不足与谬误在所难免，欢迎同行、读

者批评指正！

最后，需要指出的是，笔者之所以能够不断取得研究成果，是与浙江金

融职业学院的领导与同事的支持、帮助分不开的，是与省内许多金融界同行

的支持、帮助分不开的，特别是浙江金融职业学院周建松书记，对我的研究

工作给予了大力支持。在此，谨向他们致以衷心的感谢！

  应宜逊

  2016 年 4 月 10 日
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温州“借贷危机”的主因是宏观政策有误
a

温州市由于民间借贷市场出现高利贷狂潮，进而使得大批民营中小企业陷

入困境，甚至濒临倒闭。2011 年 1—9 月，已经出现 228 起企业老板“跑路”事

件。温州为何会发生“借贷危机”？一些人士将原因归咎于温州经济的粗放型、

投机性。对此，笔者不敢苟同。笔者认为，温州“借贷危机”的主要原因乃是调

控部门的宏观政策有误。

一、由政府策动的投资膨胀引发了通胀

众所周知，当前我国发生了通货膨胀，以致央行 9 次上调存款准备金率，3

次上调利率。这次通胀的根源乃是政府的投资扩张冲动。

2008 年上半年，我国出现一定程度的通胀，因而宏观政策“适度从紧”。到

了三季度，由于国际金融危机袭来，势头凶猛，出口贸易急剧下降，为了扩大内

需，宏观政策被迫转为“宽松”。本来，这时应该抓住机遇，把“扩大内需”的

重点放在调整收入分配结构、缩小社会贫富差距上；而把适度增加投资放在从

属、次要的位置上。然而，当时没有这样做，而是把“扩大内需”的重点放在扩

张政府投资上。由于我国目前的经济体制尚未摆脱计划经济框架，各级政府都有

着强烈的扩张冲动。扩张政府投资，正中下怀、轻车熟路，因而在中央政府宣布

了总额为 4 万亿元的投资计划后，各地政府纷纷拿出自己的投资计划，合计总额

远远超过中央政府投资。地方政府实际投资计划之大，从地方融资平台贷款余额

的迅猛增长中可见一斑。2008 年初，全国地方融资平台贷款余额为 1.7 万亿元；

2010 年末，财政部审计数为 10.7 万亿元，按中国人民银行口径则更大，达到 14

万亿元。在巨额的政府投资推动下，3 年来，投资快速增长，全社会固定资产投

资总额占 GDP的比重和投资率都急剧上升。2006—2010 年，我国固定资产投资

的增速分别为 23.9%、24.8%、25.9%、30.0% 和 23.8%；全社会固定资产投资总

a  刊于《上海金融报》2011 年 11 月 22 日，题目原为《温州“借贷危机”要治标，更要
治本》。
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额占 GDP的比重分别为 50.8%、51.5%、55.0%、65.5% 和 69.9%；投资率分别

为 41.8%、41.7%、43.9%、47.5% 和 48.6%（见表 1）。今年前三季度，全社会固

定资产投资总额同比增长 24.9%，远高于 GDP现价增长率（18% 左右）；而消

费仅增长 17.3%，低于 GDP现价增长率。由此看来，投资占 GDP的比重与投资

率还将继续上升，投资膨胀还将持续。

表 1  2006—2010年固定资产投资状况

2006 2007 2008 2009 2010

全社会固定资产投资总额（亿元） 109998 137324 172828 224599 278122

GDP（亿元） 216324 265810 314045 340903 401202

全社会固定资产投资增长率（%） 23.9 24.8 25.9 30.0 23.8

全社会固定资产投资总额 /GDP（%） 50.8 51.5 55.0 65.5 69.3

投资率（%） 41.8 41.7 43.9 47.5 48.6

消费率（%） 50.7 49.5 48.4 48.2 47.4

资料来源：《中国统计年鉴 2010》

从 2008 年下半年开始的投资大扩张，在当时，填补了因出口剧减及消费者

信心不足而造成的总需求不足，促进了经济的平稳运行。但是，到了 2010 年，

出口回升、消费者信心恢复，加上劳动者工资大幅度上升，则势必造成总需求过

旺、通货膨胀。目前的价格指数结构，GDP平减指数（即通胀率，下同）大于

CPI，PPI大于 CPI（今年上半年，GDP平减指数为 8.0%，CPI为 5.4%；今年 6

月，PPI为 7.1%，CPI为 6.4%），也指明当前引致物价上涨的主要原因不在消费

方面，而在于投资方面。

尤其需要注意，在这一波政府投资中有相当一部分项目属于超前的基础设施

和非生产设施，经济效益甚差，是只占有资源而不会“下蛋”的“公鸡”，如中

央投资的高铁，地方投资的豪华楼堂馆所及其他超前基础设施，等等。而且，不

少政府项目的贷款质量很成问题。比如，据银监会调查，2010 年 6 月末，地方

融资平台贷款中，40% 属于“可疑”类，23% 存在明显的还贷困难。大量“公

鸡”项目的存在，当然会推动物价上涨。

二、“不对称”的紧缩性货币政策，拉开了民间借贷市场利率与正
规金融市场利率的差距

民间借贷市场与正规金融市场的利率差距过大，是发生“借贷危机”的直接

原因；而差距过大则是由“不对称”货币政策引起的。
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为应对通货膨胀，调控部门实施“适度从紧”的货币政策。这没有错，问题

出在当前的货币政策是严重“不对称”的。一方面，从存款准备金率看，货币

政策已经很紧了，经过 9次上调，已经达到 21.5% 的空前高度。须知，1994 年

通胀率为 20.2%、CPI为 24.1% 时，存款准备金率也才 13.5%。另一方面，从利

率看，货币政策仍然是极为宽松的。利率虽然 3次上调，但贷款基准利率还只有

6.56%，尚低于通胀率；1年期存款利率只有可怜的 3.5%，远远低于通胀率，也

远低于 CPI。这种“不对称”货币政策的效应也是严重“不对称”的，对于“强

势”群体是“宽松”的，对于“弱势”群体则是“很紧”的。

在存款市场上，普通存款人尤其是中低收入者，由于巨大的负利率，1年要

亏蚀 1.5 万亿元以上。而富人及有权势者，则由于拥有多种投资渠道（即使购买

银行理财产品，100 万元以上者的年利率也在 9%—10%，甚至更高），因而能够

有效地规避存款负利率，不受损害。

在贷款市场上，“强”“弱”分化就更为突出。尽管存款准备金率高企，贷

款规模又受到控制，但是国有垄断企业、大公司、地方政府融资平台等拥有权

力或与权力部门有密切关联的主体，仍然能够较容易地获得贷款。比如，今年

上半年，“四大银行”的地方政府融资平台贷款余额新增 6170 亿元，比年初增长

31.7%。这些“强势”群体，不但获得贷款不困难，而且利率甚低，通常为基准

利率±10%左右。这也就是说，对于这些“强势”群体而言，目前的货币政策

仍然是宽松的。民营企业，尤其是中小微企业，则是贷款市场的“弱势”群体，

它们不容易获得贷款。比如，据浙江省统计局调查，全省 230 多万家大中小企业

中，仅有 20 余万家企业获得了银行贷款，覆盖率不到 10%。浙江省的大中型企

业很少，大中型工业企业只有 4903 家，限额以上的批发、零售、住宿、餐饮企

业 11056 家，建筑企业 5627 家，合计不过 2万余家。可见，绝大多数小微企业

都未能获得银行贷款。并且，一旦信贷紧缩，它们又往往最先被收贷，从而被

迫转向民间借贷。比如，据温州市金融办对 350 家企业的抽样调查，今年一季度

末，企业营运资金中，自有资金∶银行贷款∶民间借贷 =56∶28∶16，与年初相

比，银行贷款下降 4个百分点，民间借贷则上升 4个百分点。

民间借贷市场对供求变化甚为敏感，需求上升，利率便迅速冲高。而利率一

旦上冲到一定程度，在巨大的利益诱惑下，便会引发下列反应：一些大公司利用

银行贷款做起了“二手”资金生意；一些居民存款逃离银行，投入民间借贷市

场；甚至某些银行资金也通过“诡异”的渠道流入民间借贷市场。目前，这些行

为都已经大量发生，并为媒体所广泛报道。虽然这些行为能增加民间借贷市场上

的供给，但同时也减少了银行贷款市场上的可用资金，使得更多的民营企业被迫

转向民间借贷。因而当民间借贷市场形成炒作之风时，更会推高民间借贷利率，
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形成“恶性循环”。

三、民营经济越发达的地区越容易受到伤害

为什么“借贷危机”首先在温州爆发？由前文所述的机制可以知道，“不对

称”紧缩性货币政策严重伤害了民营中小微企业。因此民营中小微企业众多、民

间借贷市场发达的地区最容易受到伤害，温州正是这样的地区。温州民营经济发

达，堪称“中国民营企业之都”；民间借贷的规模又相当大，据中国人民银行调

查，已达 1100 亿元以上，约占银行贷款余额的 20% 和 GDP的 38%，而全国的

同一比例分别为 6.7% 和 8.4%。

由表 2 可知，温州虽然有大量资金游离于正规金融之外，但是银行存款市

场并不弱，2010 年末银行各项存款余额占 GDP的比重高于宁波及全省，2011 年

9 月末，各项存款的同比增长率更是远高于杭州、宁波和全省。然而，温州由于

不受银行喜欢的民营中小微企业数量众多，因而银行贷款市场就相对较弱。2010

年末的存贷比低于杭州、宁波和全省；2011 年 9 月末的存贷比又比年初下降了

1.6 个百分点，而杭州、宁波和全省却在高位上分别上升了 1.9、2.4 和 0.4 个百

分点。这种格局，显然会增大民间借贷市场上的资金需求，促进利率上升。

表 2  杭州、宁波、温州的银行信贷状况比较

2010 年 2011 年（截至 9 月末）

GDP
（亿元）

各项存款 /
GDP

各项贷款 /
GDP

存贷比
（%）

各项存款增
长率（%）

各项贷款增
长率（%）

存贷比
（%）

杭州 5949 2.87 2.53 88.3 8.14 11.03 90.2

宁波 5163 1.89 1.83 96.5 10.22 16.39 98.9

温州 2925 2.22 1.89 84.9 17.40 15.06 83.3

全省 27722 1.97 1.69 86.2 12.05 14.14 86.6

资料来源：中国人民银行杭州中心支行

由于民营经济发达，温州人的市场意识普遍较强，民间资金的趋利性、投机

性也较强。因而，当民间借贷市场利率急剧上冲时，容易形成投机炒作浪潮。据

中国人民银行温州中心支行调查，目前温州民间有 89% 的家庭和 59.7% 的企业

参与民间借贷，监测点 9月的平均年利率已达 25.44%。另据《21世纪经济报道》

（2011-09-27）披露，温州民间借贷的月息为 2—6 分（折年率 24%—72%），有

的高达 1 角 5 分，短期救急贷款甚至有 3—5 角的。显然，如此之高的利率是大

多数企业所难以持久承受的，发生“借贷危机”应在意料之中。
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在此，应当为温州说几句公道话。不能简单地把温州经济看作低档的、粗

放的。温州的人工工资并不低，但能够以低成本大规模生产商品并占领国际市

场，这本身就是很了不起的。温州是生产资金的地方，全国到处有温州企业家在

投资、在经营实业，形成了强大的“温州人经济”。这表明，总体上看，温州企

业的经济效益是好的，社会贡献是大的，并不是很粗放、很低端的；并且，负债

率也不高，如前文温州市金融办调查，自有资金比例达 56%，而不少国有企业、

政府项目的自有资金比例不足 30%。要论“粗放”，恐怕那些国有垄断企业更有

资格。比如，据媒体报道，铁道部连上浮 10% 的银行贷款利率都嫌太高，可见

其效益之低下。又如，“两桶油”身处垄断地位，还经常叫亏损，要拿财政补贴。

有的人士拿苏州说事，苏州近年来的经济增速高达 15%，而温州则只有 10%，

远远不及苏州。其实，苏州的经济增长有其独特的客观条件，但也有其“短腿”，

与温州相比，只是各有所长。比如，苏州虽然人均 GDP很高，甚至超过了上海，

但是居民收入却不高，甚至不如嘉兴，当然更加不如温州。并且，苏州的外资企

业众多，相当部分国民收入属于外商，如果计算 GNP，恐怕就会落在温州后面。

还有，要客观看待温州人的投机炒作。温州人由于到处炒房、炒煤、炒棉花等

等，口碑欠佳。其实，应当看到，有市场便有投机，温州人之所以能大肆炒房、

炒大宗商品，首先是由于市场中有“空隙”、有商机，温州人只不过市场意识较

强，善于发现商机罢了。要制止过度的投机炒作，首先应当完善市场，尽可能减

少“空隙”。

四、要治标，更要治本

由于温州借贷危机存在波及、蔓延到更广阔地区的危险，因此中央领导十分

重视。温家宝总理亲自前往温州调研，并且很快出台了促进小微企业融资和减征

小微企业税收的扶持措施。浙江省和温州市当局也纷纷出台相关措施。如浙江省

政府决定在全省范围内逐步铺开小额贷款保证保险试点；省里成立首家科技金

融服务公司，帮助推进中小企业科技的资本化。温州市政府不但不准任意“撤

贷”“停保”；而且制定了“金融改革创新行动方案”，共提出 8 条具体措施，其

中包括争创“温州国家金融综合改革试验区”、深化小额贷款公司试点、开展民

间资本管理服务公司试点，等等。此外，还有一些措施正在酝酿。

笔者认为，上述措施都很好，但仍有必要进一步深入，不但要有治标措施，

更要有治本措施。进一步“深入”可以从 3 个方面入手。

1. 切实调整宏观政策，从源头上遏制“借贷危机”。一是坚决抑制投资膨胀，

让投资增速与投资率降下来。关键是压缩政府投资，通过动用行政手段坚决“宰

杀”一批“公鸡”项目。二是改“不对称”货币政策为“对称”货币政策，造
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就对各类经济主体都比较公平的货币政策环境。为此，要把存款准备金率降下

来，降到 18%、15%，甚至更低一些；要把利率调上去，1 年期存款利率不得低

于 GDP平减指数及 CPI。中央银行还应当密切关注民间借贷市场利率，努力用

好“三大法宝”，促使民间借贷市场的平均利率不超过银行贷款基准利率的两倍

和银行贷款实际利率的 1.5 倍。

2. 努力完善小微企业融资体系。这是长期性的工作，不可能一蹴而就。当前

可以也应当做的主要是：①承认小额贷款公司为金融机构，鼓励其向其他银行

机构融资，尤其是向邮政储蓄银行融资，杠杆率扩大为 5—10 倍；②成立由省

级政府管辖的金融监管机构，负责监管村镇银行、小额贷款公司、农村资金互助

社以及担保公司、典当等微型金融机构及准金融机构，并由中国人民银行负责

对其进行“再监管”；③落实“新 36 条”，向民间资本真正开放微型金融机构市

场；④进一步完善对小额贷款的税收与金融支持方面的优惠政策，以促进小额

贷款快速增长；⑤加速造就“金字塔式”证券市场，这不仅是促进中小企业融

资的需要，同时也是促进企业转型的需要，因为这是造就完备的风险投资退出渠

道的必要条件。

3. 促进企业转型。这是系统工程，不但需要时间，而且，由于企业是在市场

中生存发展的，因此转型主要靠“市场导向”，而不是“政府主导”。比如绍兴

县，为了改变“纺织业一枝独秀”局面，曾经几次设法调整产业结构，但是效果

都不理想，真是“有心栽花花不开”。政府应当创造必要的条件来引导企业转型。

就浙江省和温州市而言，主要应当努力造就下列条件：高标准的环境保护“门

槛”；全国领先的知识产权保护措施；严格的产品质量管理，要使“浙江造”成

为质量可靠的标志；深入推进 ISO8000 认证，首先要求上规模的企业做到，以

切实维护员工权利、促进社会公平；政府带头讲诚信，进一步塑造良好的信用环

境；等等。此外，还应当努力改善土地、资金等要素的供给；进一步改善交通、

通信等基础设施；还应当努力“抑制”房价，以降低生活成本和吸引人才（但

“人才房”不是好办法，不符合社会公平原则，长远看，弊端甚大）。
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