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以政府信用为信号
*

———改革后温台地区民营存款类
金融机构的信息机制

张 翔

提要:本文试图从“政府信用信号发送”机制的角度去理解中国改革后
民营存款类金融机构发展的兴衰。存款类金融产品的高考核成本、存款类金
融机构的高负债率以及“说坏话”机制的局限性等使声誉机制特别重要。声
誉机制依赖于良好的产权保护。中央政府对私人进入和经营银行业严格的
管制政策使得民营银行家们更不愿意或更难对自身声誉做投资。他们把地
方政府对他们的支持作为信号来吸引存款，建立声誉。本文称之为“政府信
用信号发送”机制。这一机制下，民营银行家和储户都对政府的相关政策高
度敏感。这使得中国民营存款类金融机构的发展更容易因为管制政策的变
化而出现波折。改革后温州和台州地区民营存款类金融机构的发展历史为
上述解释提供了初步证据。
关键词:民营存款类金融机构 管制 产权保护 声誉机制 政府信用

信号发送机制

回顾中国的改革实践，我们发现很多的民营制造业企业在其所在

行业内从无到有，从小到大，甚至占据了行业的主导地位。然而民营存
款类金融机构①的发展却几经波折，至今仍然未成气候。当然这和政
府对民营存款类金融机构严格的管制政策有关。但民营制造业在其发
展过程中也曾经受到政府的严厉管制，比如温州地区的制鞋业、低压电
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器制造业等都经历过多次全行业治理整顿，但是温州的民营企业还是

通过自身的努力，占据了这些行业的主导地位。
为什么政府的管制政策对民营存款类金融机构的影响要比一般的

民营制造业企业更大? 中央政府的金融管制政策对民营存款类金融机

构发展产生影响的具体机制是怎样的? 本文试图从信息机制的角度对

这一问题进行讨论。

一、民营存款类金融机构:特殊民营企业的信任难题

( 一) 民营存款类金融机构:一类特殊的民营企业

与一般的民营制造业企业相比，民营存款类金融机构存在以下几

个方面的特点，使得后者更难赢得客户的信任。
1. 民营存款类金融机构提供的存款类金融产品比一般制造业产
品的考核费用(Barzel，1982)要高。民营存款类金融机构“卖给”储户
的是一个承诺将来按照合约规定的条件还款付息的合约，而不是某种

可以马上使用的制造业产品。民营存款类金融机构是否能够在将来兑
现在合约里承诺的条件需要经过时间的检验。相对而言，存款类金融
产品比一般制造业产品的考核费用更高。

2. 民营存款类金融机构自身的负债率高于一般民营制造业企业。
利兰德和派勒(Leland ＆ Pyle，1977)提出的 L － P模型认为企业家投入
企业的自有资本的比例是其投资项目质量的信号，银行家根据自有资

本比例来判断项目的质量。如果从同样的角度考虑一下银行自身的自
有资本问题，我们会发现相对于制造业企业而言，存款类金融机构的自

有资本和负债或者资产之间的比率(即资本负债率或资产负债率)要

远远高于一般制造业企业。① 对于储户而言，判断存款类金融机构的
质量比判断一般民营制造业企业更难。

3. 传统的“说坏话”机制难以被民营存款类金融机构继续使用，相
反他们有更强的激励进行信息隐瞒。玛丽(Merry，1984)指出社会网络
中流传的闲言碎语( gossip)是一种促进诚实守信的有效手段。叶敏
(2003)指出这一机制不适用于作为金融中介的“正规金融”如城市信
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① 按照《巴塞尔协议》，银行的资本充足率和核心资本充足率分别应该达到 8%和 4%。



用社，因为金融中介会担心因此引发储户挤兑。张翔等进一步指出，因
为金融合约执行需要一段时间，所以金融存贷中介的这种“信息隐瞒”
需要更长的时间才会被发现(张翔、邹传伟，2009)。

( 二) 从“银背”到民营存款类金融机构:可能的信息机制
解决信息不对称问题有“发信号”机制(Spence，1973)、信息甄别

机制(Rothschild ＆ Stiglitz，1976)、“声誉机制”(参见 Macauley，1963;
Ellickson，1991;张维迎，2003)，以及第三方介入等方式。这些不同机
制之间不一定是相互排斥的，而是可以同时使用，互为补充。
“银背”是民营存款类金融机构的雏形。“银背”最初往往是民间
借贷中的证人或担保人。借贷双方签订借贷合约时可以邀请双方都认
可的一个人作为这次交易的证人，如果发生纠纷这个证人可以起调停

仲裁、监督借款人还款的作用。证人一般没有替借款人还钱的义务，而
担保人则有替借款人先还钱的义务。这样在原先的借贷主合同上增加
了一个附加合同:如果发生纠纷，证人或担保人有调停仲裁、监督或先
代借款人还款的义务，这增加了贷款人对借款人的信任。
部分“银背”后来成为借贷信息经纪人，为借贷双方提供资金供求

信息，撮合交易并开始收取一定佣金。他们有时也兼做证人或担保人，
但不直接吸收存款。借款人需要资金或者贷款人有多余资金时就告诉
信息经纪人，待他找到合适的交易方后才实际谈判成交，而借贷关系还

是存在于借款人和贷款人之间。作为信息经纪人的“银背”减少了借
贷双方的搜寻费用，起到信息生产的作用。但如果不收费或仅仅获得
声誉等非货币收入，“银背”生产信息的激励可能存在问题。
后来部分“银背”开始吸存，存款人有了多余资金马上可以存在

“银背”处，即日起记取利息。存款人和借款人分别直接和“银背”发生
借贷关系，存款人和借款人之间没有借贷关系。原来一个借贷合同被
分成了两个借贷合同:存款人把钱借给“银背”，“银背”作为贷款人再
把钱借给借款人。这些从事吸存、放贷的“银背”从存贷利差中获取货
币收益，从原先的民间借贷中介人进一步发展为地下钱庄。
地下钱庄的经营者长期从事资金借贷交易，在地方上建立了初步

的声誉。这些地下钱庄一般位于农村地区，经营规模一般也不大，存贷
范围一般限于本村或附近乡镇。他们的社会网络资源使信任问题不是
很严重。另外他们还可以通过“发信号”的方式来增加自己的声誉，比
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如在村子里盖很漂亮的房子或者进行其他奢侈性消费，这些看似高成

本的消费行为使得他们的承诺变得更加可信。
但是如果民营存款类金融机构经营规模进一步扩大，经营者的漂

亮房产就不一定足够让人信任了。存款类金融机构的一个重要特征就
是高负债率。经营规模越大，其卷款逃跑的潜在收益也越大，其房产的
抵押功能就越有限。所以，声誉机制对于民营存款类金融机构的发展
是非常重要的。
但对于中国改革后的民营存款类金融机构而言，“声誉机制”的运

用也面临着困难。“声誉机制”的前提是交易各方存在长期重复博弈
的预期(Kreps et al.，1982)。一旦民营存款类金融机构想对自己的声
誉做投资，那么它就得走出地下状态，公开挂牌经营，然后通过长期的

市场竞争优胜劣汰，来证明自己不会卷款逃跑。但如果缺乏足够的产
权保护，企业经营者对声誉投资的激励就会不足(张维迎，2001)。而
在上世纪 80、90 年代的温州，连一般民营企业的合法性都处于激烈的
争论之中。缺乏稳定的产权保护预期，不仅储户们会怀疑其合法性，民
营存款类金融机构经营者本身也会缺乏足够的激励。
对付合约双方之间的信息不对称问题，还可以通过第三方介入的

方式。事实上，“银背”和地下钱庄都可以被看作是一个介入到存款人
和借款人之间的第三方。对于潜在的存款人而言，民营存款类金融机
构也可以采用引进第三方的方式来对付信息不对称问题。而对很多存
款人来说，最权威的第三方就是“政府”。① 改革后温台地区的民营存
款类金融机构经营者们正是沿着这个思路去寻求解决吸存难题的方

案。他们想方设法争取各种形式的、能够被潜在存款人认为是“政府”
支持其经营合法性的资源作为信号，来赢得潜在储户的信任。
他们采取的措施包括:争取取得中国人民银行正式颁发的《经营

金融业务许可证》和各类非正式的营业执照，如各级地方政府和有关
部门的批文等;争取各种机会得到各级政府领导人的支持，如领导的批

示、视察和肯定;争取新闻媒体的宣传报道，在报纸等媒体上打广告;积
极参加社会公益事业，塑造良好的企业和个人形象等。这些信号对于
潜在存款人可能意味着:即使这个人跑了，我也可以找批准其营业的
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① 本文不想详细讨论学理上政府的定义，只是指出对于存款方来说，他们心目中可以信任
的政府是指什么。这一点对于存款方决定是否到民营金融机构存款是真正有意义的。



“政府”要回我的存款。

( 三) 市场准入、声誉积累机制和政府隐性担保
政府对民营存款类金融机构的市场准入政策存在着从完全禁止到

完全开放的政策选择集。而改革后中央政府和地方政府的民营存款类
金融机构市场准入政策在这两极中间几度摇摆。
中央政府虽然在私人进入银行业方面实行严格的市场禁入管制政

策，①但曾经一度放松了集体所有制合作金融机构的市场准入管制政

策。② 而浙江的地方政府则在更早的时候就开始尝试组建城市信用合
作社③和农村金融服务社。④ 此外，全国各地的地方政府还一度批设了
一大批名义上不吸收社区外公众存款的社区性合作金融组织，即农村

合作基金会。温州市的农村合作基金会主要由体改委和农业主管部门
批设。
虽然名义上城市信用社、农村金融服务社和农村合作基金会(下

文简称为“两社一会”)为集体性质的合作金融企业，但实际上，温州的
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①

②

③

④

在 1986 年之前，政府对于私人经营银行业没有明确的政策规定。1986 年 1 月，国务院颁
布《银行管理暂行条例》，其 28 条明确规定“地方各级人民政府不得设立地方银行。个
人不得设立银行或其他金融机构，不得经营金融业务”。1995 年 7 月 1 日起施行的《商
业银行法》第 11 条进一步明确规定:设立商业银行，应当经中国人民银行审查批准。未
经中国人民银行批准，任何单位和个人不得从事吸收公众存款等商业银行业务，任何单

位不得在名称中使用“银行”字样。
1986 年 1 月国务院颁布《银行管理暂行条例》，规定:“农村和大中城市，可以设立信用合
作社。信用合作社是群众性的合作金融组织，实行民主管理……经营城市街道集体组织
和个体工商户的存款、贷款、结算以及代办个人储蓄存款等业务”。1986 年 7 月，中国人
民银行颁布的《城市信用合作社管理暂行规定》把全国建立的城市集体金融组织统一定
名为“城市信用合作社”，明确城市信用合作社是以城镇集体经济、个体经济为主要服务
对象的集体所有制金融机构，要求各级人行对建立的城市集体金融组织进行验资、整顿，
整顿合格的发给《经营金融业务许可证》。
据《浙江金融史》记载，1983 － 1984 年，温州、台州、绍兴等地区的人民银行就开始酝酿筹
建城区集体所有制性质的金融组织，并上报省人行要求审批。省人行于 1984 年 7 月 21
日以［1984］计字第 344 号文件下达同意试办城镇集体金融组织的复函。浙江省第一批
城市金融服务社在绍兴和温州两地成立，这就是后来城市信用合作社的前身。而据《温
州市金融志》记载:“80 年代初，温州市人民银行就酝酿组建城市信用社。1980 年 10 月
9日中国人民银行温州市支行，向中国人民银行浙江省分行提出《关于要求试办城市信
用社》的报告”。
浙江省人行［1987］银金管字第 333 号文件指出:“目前有的乡、村合作基金组织在内部融
资的基础上，要求发展成为办理储蓄业务的金融组织……鉴于目前农村缺乏熟悉金融管
理的人员和农业银行、信用社营业机构较为普及的现状，暂只在少数地方试办，有条件的
市(地)可以搞一个点，最多不超过两个。此类金融组织可以定名为:农村金融服务社。”



“两社一会”绝大部分都是私人所有、私人经营。当然私人会以自己或
亲属所有或控制企业的名义持有股份，出现股份制、股份合作制的形
式。农金社、基金会的私人性质更为明显(陈明衡，2007c)。这一点与
很多外地同类机构有明显区别。很多地方的农村合作基金会掌握在地
方政府手中(可参见刘世定，2005)，而温州市的“两社一会”一般不存
在政府干预其日常经营的问题。
但地方政府这种放松市场进入管制的政策显然又不同于完全的自

由进入政策。除了在所有制方面的管制以外，管制政策还体现在对颁
发的《经营金融业务许可证》实行数量管制和对申请者进行行政审批。
这意味着并不是事先划定一个统一的市场准入标准，如注册资金、人员
配置、安保措施等，能够达到这些标准的申请者都可以获得牌照，而是
由中国人民银行从众多达标的申请者中挑选有限数量的申请者。我称
这种管制政策为“审批制进入管制”，以区别于只设定准入标准而不管
制牌照数量的“登记制进入管制”。①

对于潜在的储户而言，在“审批制进入管制”政策下，政府不仅对
申请者是否达到银行业的统一准入标准进行审核，而且是从众多的申

请者中挑选了一部分授予牌照，那么这些获得牌照的申请者应该就是

较为可靠的民营存款类金融机构。所以获得了中国各级政府各种不同
类型牌照的各类民营存款类金融机构都在某种程度上获得了政府的隐

性信用担保。而在“登记制进入管制”政策下，政府仅仅设置了银行业
的准入标准而不负责挑选其中哪些民营存款类金融机构更加可靠，储

户要更多地自己承担选择民营存款类金融机构的风险。
民营存款类金融机构的声誉机制和“政府信用信号发送”机制之

间并不一定矛盾。但是在不同的市场准入管制政策下，民营存款类金
融机构积累市场声誉的机制不同。在“登记制进入管制”政策下，民营
存款类金融机构可以通过市场竞争，优胜劣汰来建立声誉。在“审批
制进入管制”政策下，获得了中国各级政府各种不同类型牌照的各类
民营存款类金融机构不仅可以基于市场竞争来积累自己的声誉，而且

还可以采取“政府信用信号发送”机制来积累自己的市场声誉。
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① 斯宾塞(Spence，1973)认为具有较高生产率的人能以较低成本获得文凭，这是文凭成为
信号的条件之一。同样地，“审批制进入管制”政策下部分较为优质的申请者更容易获
得银行业牌照，从而使获得的牌照具有了信号的意义。



( 四)“政府信用信号发送机制”及其推论
综上所述，民营存款类金融机构可以通过“声誉机制”和“发信号”

机制赢得潜在储户的信任。存款类金融产品的高考核成本、民营存款
类金融机构的高负债率以及“说坏话”机制的局限性等使声誉机制对
民营存款类金融机构特别重要。声誉机制依赖于良好的产权保护。中
央政府对私人进入和经营银行业严格的管制政策使得民营银行家们不

愿意或更难对自身声誉做投资。通过对温台地区民营存款类金融机构
发展历史的考察，我发现温台地区的民营银行家们把地方政府对他们

的支持作为信号来吸引存款，建立声誉。我称之为“政府信用信号发
送”机制。
如果“政府信用信号发送机制”的确在中国改革后民营存款类金

融机构的发展过程中起作用，那么我们可以得到以下两个推论:

推论一:其他条件一样的情况下，政府给民营存款类金融机构的牌

照越正式，民营存款类金融机构的吸存成本越低，经营规模越大。
推论二:其他条件一样的情况下，如果政府对民营存款类金融机构

的政策发生变化，存款人和民营存款类金融机构经营者的行为会发生

相应变化，民营存款类金融机构的经营规模和资产质量也会发生相应

变化。

二、民营存款类金融机构的兴起:以政府信用为信号

我将在下面两节通过对温台地区改革后民营存款类金融机构典型

案例的整理和分析，努力“拼”出一幅温台地区民营存款类金融机构发
展的历史画卷，作为支持上述两个推论的证据。因为资料的限制，进一
步的严格验证尚有待于更深入的调查和研究。
本节我将主要为推论一提供证据。
如表 1 所示，在温台地区曾经出现过的各类民营存款类金融机构

中，“银背”、“钱中”、“地下钱庄”等没有任何牌照;温州市两家公开挂
牌经营的钱庄获得了地方政府支持(表现为地委书记等各级干部的批
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示，县工商局的工商执照等)①;农村合作基金会②由温州市体改委、农
委等审批但未获得市人行颁发的《经营金融业务许可证》，不过其中 33
家名为“民间资金融通服务部”的基金会曾一度向市人行缴纳风险保
证金，接受市人行监管;部分新建或由农村合作基金会改组而来的农村

金融服务社获得市人行颁发的《临时经营金融业务许可证》，但此类农
村金融服务社一直没有得到省人行的承认③;城市信用社和部分视同

城市信用社管理的农村金融服务社获得省人行颁发的《经营金融业务
许可证》;台州市有三家城市信用社先后获得了国家金融监管部门颁
发的正式银行牌照。
我把上述各类民营存款类金融机构的年末存款余额作为其经营规

模的指标。因为各类机构创办时间有先后差别，表 1 中各项存款余额
的时间并不一致，很多数据也不十分精确。为了剔除通货膨胀、经济发
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①

②

③

温州 1980 年代中期曾先后有方兴钱庄、乐成钱庄、巴曹信用钱庄、金乡钱庄等四家钱庄
申请开业并得到工商部门的批准，方兴钱庄和乐成钱庄曾实际公开营业。方兴钱庄由苍
南县回乡知青方培林于 1984 年 9 月创办，为新中国改革开放后第一家公开挂牌经营的
私人钱庄。方兴钱庄创办之初获得苍南县钱库区委的文件批准，取得临时工商执照。创
办后该钱庄得到市、县、区各级政府和各级领导的支持以及众多媒体的正面报道，但一直
没有获得金融管理部门的正式许可证。1986 年 10 月 29 日方培林为此曾向温州地委书
记董朝才写信反映情况。1986 年 11 月 4 日董朝才在“温州市党政领导阅批来信登记
卡”上对方培林上述来信批示:“温州市人民银行，根据试验区方案，方培林应继续办下
去，具体工作希你们联系。”方培林此后曾散发业务广告称:“方兴钱庄由方培林创办，经
浙江省委报告中央国务院。现根据‘继续试办’的精神，以及市委书记董朝才 86. 11. 6 日
重要批示，县工商局发以执照，批准开业……欢迎新老客户踊跃存款，方兴竭诚提供最佳
服务，使您财源涌进。”正是应健雄先生提供的这一巴掌大的小广告使我想到了政府信用
信号发送机制。方兴钱庄经营到 1989 年年中自行清盘歇业。乐成钱庄由虞爱莲创办于
1985 年 3 月 24 日，1988 年获得信用社牌照，升级为箫台城市信用社。限于篇幅，详细案
例本文从略，感兴趣的读者可以查阅作者的博士论文。
温州 1990 年代至少存在过 236 家各种名称的农村合作基金会。它们主要分为两类，一
类是作为温州农村改革试验区的试验课题，按农业部［1991］农(经)字第 11 号文件精
神，于 1992 年 8 月开始由各县体改委批设;另一类是由温州市农委按 1994 年农业部、中
国人民银行联合下发的农经发［1994］21 号文件精神批设。农村合作基金会作为经营存
贷业务的金融机构地位始终没有得到中央和金融管理当局的正式认可。但事实上温州
的农村合作基金会大都开展存贷款业务，由于地方政府的支持，其在社会公众中也普遍

得到了开展存贷业务合法性的认同(陈明衡编，2008)。
1993 年 12 月，温州市人行根据省人行浙银发［1993］212 号文件特许，下发文件将 31 家
基金会改组为 27 家农村金融服务社，同时在一些县(市、区)新设 16 家农村金融服务社，
由温州市人行发予《临时经营金融业务许可证》。省人行浙银发［1993］212 号文件给温
州改组少量基金会为农村金融服务社的特许政策意在减少基金会，但实际上改组后基金

会反而更多了。省人行对此很不满，对于温州市此类农村金融服务社一直没有颁发正式
的《经营金融业务许可证》。



表 1 温台地区民营存款类金融机构的牌照类型和存款余额

机构类型 牌照情况
(平均)年末

存款余额

标准化

存款余额

钱中、银背、地下钱庄① 无牌照
20 － 30 万元(1987) 8. 6 － 12. 9 万元

约 100 万(1993) 约 5. 2 万元

乐成钱庄② 临时工商执照 约 70 万(1988) 约 24. 6 万元

方兴钱庄③
临时工商执照、温州地委书
记批示

89 万(1985) 79. 4 万元

全部农村合作基金会④ 县市体改委、农委批准 1501 万(1999) 14. 6 万元

部分农村合作基金会⑤
县市体改委批准，一度接受

人行监管
2639 万(1998) 30. 0 万元

农村金融服务社⑥
市人行《临时经营金融业务
许可证》

2000 万(1995) 50. 2 万元

城市信用合作社
省人行《经营金融业务许可
证》

7560 万(1995) 189. 9 万元

浙江泰隆商业银行⑦
2006 年获银监会《经营金
融业务许可证》

156 亿元(2008) 3800. 4 万元

台州市商业银行
2002 年获央行《经营金融
业务许可证》

212 亿元(2008) 5164. 7 万元

展以及地区差异带来的存款余额差异，我以温台地区各年份的人均储

蓄余额⑧除以温州市 1984 年人均储蓄余额，得到人均储蓄余额平减指
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①

②
③

④

⑤

⑥

⑦
⑧

银背的存款余额数据根据下列资料:苍南宜山、钱库区经营钱中的有 30 多人，存贷额在
20 － 30 万元之间(林白等主编，1987)。瑞安市莘塍区近 30 个行政村，平均每村有一个
“银背”，平均信贷规模在 100 万元左右(高枫等，1993)。
乐成钱庄的存款余额数据来自我对乐成钱庄经营者虞爱莲的访谈。
89万是方兴钱庄 1985 年 8 月中旬的数据，来自应健雄先生提供的温州市人行 1986 年 9
月 25 日向省分行提交的“关于试办苍南县钱库镇‘方兴钱庄’的报告”，此数据得到当事
人方培林的确认。
1999 年 6 月底，基金会资产总额 321745 万元，存款总规模(余额)282085 万元，贷款总规
模(余额)251743 万元，所有者权益 28967 万元(《温州市基金会整顿规范方案》，打印
稿)。
据温州市人行统计，33 家基金会股本金总额 7929 万元，1998 年末存款余额 8. 71 亿元，
贷款余额 7. 6 亿元(《温州合作基金会有关情况》，打印稿)。
根据温州市人行 1995 年的调查统计: 1995 年年底，全市城市信用社的平均存贷款规模
分别约为 7560 万元和 4860 万元;每家农村金融服务社平均约为 2000 万元和 1660 万元;
农村合作基金会的规模更小，1999 年并入农信社时的平均贷款规模 930 万元(陈明衡
编，2008)。
浙江泰隆商业银行和台州市商业银行(现名台州银行)的数据来自其企业年报。
人均储蓄余额由《温州统计年鉴(2008)》和《台州统计年鉴(2008)》相关年份储蓄余额
和人口数计算得到。



数，然后把此后各年末(平均)存款余额数据除以对应各年份的人均储

蓄余额平减指数，得到标准化后的存款余额。
表 1 显示，除了两家公开经营的钱庄特别是方兴钱庄的标准化存

款余额数据稍高外，民营存款类金融机构的经营规模随着牌照的正式

程度依次递增。这为推论一提供了初步证据。
因为我国实行严格的存款利率管制政策，变相提高存款利率是金

融监管当局重点查处的行为，详细准确的民营存款类金融机构真实吸

存成本资料不容易找。另外存款利率是随着时间变化而波动的，难以
找到同一时点上不同类型存款类金融机构的实际存款利率。除了案例
中不同时点的存贷款利率数据(本文从略)，我还找到了以下证据。
陈明衡(2007b)发现国有银行、农村金融服务社、农村合作基金会

(含资金调剂服务部)的实际存款利率逐次提高。
根据 1995 年 6 月温州人行《关于龙湾区一些金融机构利率违规情

况的通报》，市人行根据举报查获龙湾区各类金融机构的利率违规情
况如下:(1)建行龙湾支行，吸储一万元，另补贴给储户“手续费”100
元。(2)蒲州、瑶溪两家农村金融服务社，一年期储蓄存款利率被提高
到 11. 529% ;贴水储蓄，每储存一万元，定期一年额外补贴储户 20 元。
(3)龙湾资金调剂服务部，一年期储蓄存款利率高达 14. 4% ;贴水储
蓄，每储存一万元，定期一年额外补贴储户 300 元。上述现象反映了不
同类型存款类金融机构的存款市场价格。

1993 年 6 月 11 日温州市人行编的《温州金融信息》第 394 期中反
映平阳县城关镇同城存在三种利率:基金会一年期存款利率 12. 6‰，
半年期月息 7. 2‰，为国家基准利率的 2 倍左右;专业银行和农村信用
社自行上调利率，工行、农行一年期存款利息 12‰，而行社提高利率
后，农村合作基金会计划再上调 10%。
上述发现为推论一提供了初步的证据支持。

三、民营存款类金融机构的波折:政府政策的影响

本节试图通过对一些温台地区民营存款类金融机构发展典型案例

的分析，为“政府信用信号发送”机制的推论二提供证据支持。
我将首先用温州市和台州市城市信用社发展波折的案例说明:政
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府对城市信用社从允许到限制再到合并、取缔的政策变化不仅会引起
存款人和城市信用社经营者行为的变化，也会引起城市信用社经营规

模和资产质量的相应变化;然后我将通过台州市“2001. 9. 13”城市信
用社挤兑案例说明即使在政策没有发生实质性变化情况下，仅仅是民

众对政府政策变化的信念发生变化也会极大地影响民营存款类金融机

构的发展;我还将用温台城市信用社发展情况的对比和台州市两个城

市信用社发展情况的对比来说明政府的分支机构数量管制和银行牌照

管制会极大地影响城市信用社的发展。
案例 1:温州股份制城市信用合作社发展的波折①

自 1984 年到 1994 年，温州城乡共创办了 51 家城市信用合作社
(含 1988 年后省人行批设并视同城信社管理的农村金融服务社)。温
州城市信用社的股本中绝大部分是私人所有，为了符合“集体金融组
织”要求，经营者往往会以自己或家人、亲属所有企业的名义持股。
图 1 是温州市城市信用社从 1984 年到 1997 年的存、贷款余额的

变化图。可以看出 1984 － 1997 年温州市城市信用社存、贷款余额的绝
对量一直在持续增长。

资料来源:1984 － 1990 年数据来自《温州市金融志》，1991 － 1997 年数据来自
《温州金融改革三十年》(陈明衡编，2008)。

图 1 温州城市信用社存贷款余额(1984 －1997)

图 2 是温州市城市信用社 1984 － 1997 年存、贷款余额占全市存贷
款余额比率的变化图。从图中可以看出，温州市城市信用社存贷款余
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① 本案例根据陈明衡编，2008，张震宇、毛春华，1993 等资料整理。



额占全市存贷款余额的比率明显呈现为两个周期:1984 － 1989 是第一
个上升期，到 1989 年达到第一个顶峰，然后连续两年下降;1992 年 －
1995 年是第二个上升期，1995 年达到第二个顶峰，之后两年特别是
1997 年明显下降。

资料来源:同图 1

图 2 温州市城市信用社存贷款占全市存贷款比率图(1984 －1997)

下面我将试图用中央和地方政府对城市信用社政策的变化来解释

温州城信社上述这两个发展周期。
1984 年 10 月 11 日，温州市府前信用服务部正式开业。该部由温
州市人行下属的温州市银行劳动服务公司出面申办，当时主要是为了

解决银行干部子女的就业问题。这是温州第一家城市信用社，但当时
还不是股份制城市信用社。1984 年 11 月，府前社划归工行管理。
1985 年 2 月，温州市银行劳动服务公司又组建了蒲鞋市社和大桥头
社。1989 年，这三家城信社建立了董事会，实现了向股份制城市信用
社的转变。

1986 年 1 月国务院下发的《银行管理暂行条例》和 1986 年 7 月中
国人民银行颁布的《城市信用合作社管理暂行规定》明确城市信用合
作社是中国人民银行领导下的以城镇集体经济、个体经济为主要服务
对象的集体所有制金融机构。这为民营城市信用社的兴起提供了市场
准入的机会。

1986 年 11 月初，鹿城金融服务社(下文简称鹿城社)和东风城市
信用社(下文简称东风社)相继成立，这是全国最早的两家民营股份制
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城市信用社。①

1987 年 4 月 29 日，经省人行批准，温州市苍南县湖前镇 7 户农民
筹资 31. 3 万元在龙港创办了龙湖城市信用社，这是浙江省首家设在县
以下集镇的城市信用社。

1987 年 12 月 20 日，温州市城市信用社协会成立，鹿城社负责人
杨嘉兴当选为理事长。
浙江省还有一种省人行批设并视同城信社管理的农村金融服务

社。这些机构性质与城信社相同，属于股份制信用合作组织，只是因为
设立在县域，名称有所区别。1988 年，省人行批准温州设立农村金融
服务社。到 1990 年底，温州市共有此类省行批设的农村金融服务社
16 家，自有资金共 789 万元，存款余额 7193 万元，其中储蓄余额 3970
万元，贷款余额 4722 万元，当年盈利 130 万元。
由以上描述可知，1984 － 1988 年是温州市城信社的第一个快速发

展期。
1989 年，根据中央治理整顿的精神，中国人民银行组织了对城市
信用社的清理整顿工作。1989 年 12 月，人总行下达《关于进一步清理
整顿城市信用社合作社的通知》。人行浙江省分行据此展开了 1990 －
1991 年城信社清理整顿工作。温州市城信社在此期间经历了城信社
“公积金和增资扩股”风波。
温州市的民营股份制城市信用社和农村金融服务社在 80 年代利
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① 鹿城社由以杨嘉兴为首的 8 人集资 31. 8 万元创设。杨嘉兴原为鹿城区街办企业环南电
机厂厂长，因一次申请银行贷款被拒，萌发了要创办一家直接为街办企业、个体户服务的
城市信用社的想法并得到了鹿城区委书记王思爱的支持，但筹办计划险些因温州市人行

的反对而夭折。杨嘉兴拦下温州市地委书记董朝才的座车当面陈情，得到董朝才的大力
支持:“温州金融体制改革，就先让你来试点好了!”董朝才随即给当时的温州市人行党
委书记打电话，那位负责人仍然以“金融业务归人民银行管，根据现行政策不能批准杨嘉
兴办股份制信用社”为理由不愿意松口。董朝才说:“金融业务是归你管，但你的党委书
记可是我管!”在这样的情况下，人行领导才不得不松口。1986 年 11 月 1 日，鹿城社如期
开业，同年 12 月 31 日鹿城社获得了省人行［86］浙银金管字第 598 号文件批准颁发的银
证字第 0823 号《经营金融业务许可证》。1987 年 1 月 16 日，鹿城社改名为“温州市鹿城
城市信用合作社”。1986 年 11 月 7 日，也就是在鹿城社开业 6 天后，东风社取得了浙江
省人民银行的批复并开业。东风社由街办企业东风家具厂等 4 家企业和 8 个个人自筹
资金 30 万元创办。鹿城社实际开业时间较早但获得省人行的批复较晚。这两家信用社
一直在为谁是全国第一家股份制城市信用社而争论。此案例根据对杨嘉兴的访谈写成。



润水平很高，①积累了大量公积金。1987 年，温州市 7 家城信社的平均
资本利润率高达 141%，最高达 458% ;1988 年末，全市城信社自有资
本金 1022 万元，公积金与专用基金 275 万元，实现利润 994. 3 万元，向
国家缴纳税收 236 万元(不含所得税)(陈明衡编，2008:36 － 37)。据
《温州市金融志》记载，据 1989 年对市区 16 家城信社统计，建社以来
累计实现利润 1679. 8 万元，累计支付股息 268. 7 万元，累计分红 156. 9
万元，累计缴纳税收 1300 万元，累计积累公积金 294. 9 万元，提取风险
基金 165. 8 万元，国家免税返回金 116 万元，其他专用基金结余 75. 1
万元，还有几个社在税后利润中提留生产发展基金 125 万元，合计积累
776. 8 万元，超过了建社时资本金数额。

1988 － 1990 年，温州市一些城信社以产权明晰化为由将部分公积
金②划入股东名下。根据市人行稽核:“有 5 家城信社在税后利润分配
中，违反省人行《浙江省城市信用社管理规定实施细则》有关税后利润
分配的原则，擅自将税后利润的 50%公积金转为股金记入股东名下，
计息分红。这样不仅使城市信用社的公共积累私有化，而且也使城市
信用社是社会主义集体金融组织的性质发生了变化，对此社会反响很

大，认为城市信用社纯属私人钱庄”。1989 年 3 月市人行发现此问题
后，会同市税务局发出《处理决定》，对相关社进行通报批评，要求立即
纠正。市人行认为公积金系城信社职工集体劳动所得，属不可分割的
集体资产，不得记入股东和职工个人名下。
温州市委、市府为鼓励股份合作企业发展曾出台政策规定“股份

合作企业税后利润 50%以上用于扩大再生产，作为新增资产记入股东
名下，视同股金”。针对这一规定，温州市人行认为:“城市信用社与一
般从事生产或流通经营的股份制工商企业有着经营方式和经营风险的

区别，不存在着扩大再生产的问题……计息增值的规定，不适宜于城市
信用社，已经按此执行的城市信用社，应立即将已记入股东名下的资金

划转公积金，否则以侵吞集体财产论处，追究法律责任。分红基金按税
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①

②

据保守估计，1000 万元的存款规模，按照放 800 万元贷款算，一年可以产生 50 万元的利
润，即大体上资产利润率为 5%。折算成资本利润率:据不完整数据统计，1988 － 1995
年，城信社资本金与存款规模的平均比例是 1:19(即资本充足率 5% )，资本年回报率接
近 100%。其他机构因资本充足率往往更低，回报水平就更高(陈明衡编，2008:37 －
38)。
温州市城市信用社的税后盈利的分配一般为:公积金 50%，风险基金 10%，福利基金
10%，奖励基金 10%，股金分红 20%。股息为年利 7. 2%，一般不超过股金 13%。



后利润 25%提取，按股份予以分配。董、监事会和经理基金按税后利
润 10%提取。职工福利基金按税后利润的 10%提取”(张震宇、毛春
华，1993:129 － 134)。
当时国内政治形势比较紧张，温州很多私营企业主包括信用社老

板都在观望，甚至出现了退股①和企业停工歇业的现象。温州市人行
对城信社公积金问题的追究增加了人们对城市信用社能否继续办下去

的疑虑。
1990 年初，市人行根据省人行 1990 年 3 月 9 日下发的《关于进一
步清理整顿城市信用社的通知》对全市信用社进行了全面稽核和清理
整顿，之后以书面形式向省人行和市委、市府汇报。省人行于 1991 年
初明传电报市府“请督促有关城市信用社正确处理公积金问题”。温
州市委、市府先后三次召开市委常委会和市长办公会议进行专题研究，
支持了市人行的意见。

1991 年 8 月，市人行召开全市城市信用社工作会议，学习江泽民
同志“建设有中国特色的社会主义经济”的“七一讲话”和李贵鲜行长
在全国银行行长会议上“金融改革作为经济改革的重要组成部分，也
必须坚持四项基本原则”的讲话精神，传达了省人行《关于对你市城市
信用社清理整顿验收情况的通知》，会议邀请了市府和省分行领导到
会讲话。会后相关 3 家城信社的负责人分别于 8 月下旬、10 月中旬和
11 月上旬主动将划入股东名下的公积金纠正划转(张震宇、毛春华，
1993:134 － 135)。

1990 年上半年，市人行稽核还发现部分城市信用社有超范围吸收
股金、股东人数不合规、个别社股金不足、集体股比例过少甚至没有的
现象。市人行清退了 4 家城信社超范围吸收的不合规股金 59 万元，纠
正了 3 家城信社虚假股金 85 万元。
但是，这个政策的实际结果是激励了城信社做假账、账外经营、虚

减利润、少纳税收等，对后来城信社的股权和经营混乱产生了负面影
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① 省人行在 1989 年 9 月 12 日下发的《关于加强对城市信用社资本金管理的通知》明传电
报中通知各市地分行:“据反映，当前在财税部门检查个体工商户、私营企业税收问题时，
发现有些城市信用社股东意图抽走或转让股金，以逃避税收。为保证城市信用社资本金
的稳定和国家税收政策的实施，根据省分行［89］浙银字第 13 号文件规定，特重申，城市
信用社的股东不得退股……农村金融服务社亦照此执行。”这说明当时的确存在着城信
社股东退股的现象。



响。(陈明衡编，2008:41)
1991 年下半年，市人行根据省人行 1990 年 3 月 9 日下发的《关于
进一步清理整顿城市信用社的通知》要求，对城信社进行增资扩股和
资本金结构调整，要求城信社必须要有集体股而且集体股要占股份的

50%以上。于是出现个人股向企业股的转让，但私人所有的实质并没
有改变。到 1991 年末，43 家城信社(含农金社)中，有 18 家社增资扩
股，调整股金结构。股金总额由此前的 1658 万元增加到 1764 万元。
股金加上积累达 50 万元以上的社由 16 家增加到 31 家。集体股金从
553 万元增加到 865 万元，其中集体股 50%以上的社由 6 个增加到 17
个，60%以上的由 2 个增加到 8 个。4 家清理整顿前完全没有集体股
的社在 1991 年全市信用社工作会议后也都增加了集体股(张震宇、毛
春华，1993:136)。
但有研究者认为:后来的事实证明这也只是政策上的自欺欺人。

增设的集体股多是虚假、挂名的，作为这部分股东的企业法人自身或是
私人所有、或是另有私下协议(陈明衡编，2008:42)。

1992 年邓小平南巡讲话后全国城信社数量剧增。到 1993 年底，
全国城市信用社近 4800 家，较 1991 年末增加 1200 多家。

1992 － 1994 年，省人行批准温州市新设了 8 家城市信用社，①到
1994 年底，温州市城信社总数达到 51 家，全部城市信用社的逾期催收
贷款平均占贷款余额 2. 61%，大大低于当时国有银行 10% 以上的
比重。

1992 年，温州市还成立了城市信用社合作社联合会。
1992 － 1995 年是温州市城市信用社第二个快速发展期。
除了重新放松对城市信用社的市场准入管制政策外，浙江省人行

以及其他相关部门在此期间出台了一系列有利于浙江省城信社发展的
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① 省人行 1990 年 10 月 11 日下发的《关于加强金融机构管理的通知》要求从 1991 年起，各
专业银行增设分支机构，必须在每年第一季度内，向当地人行报送全年机构增设或变动

申请计划，经市地人行初审汇总报省分行审核。今年内一般不再增设机构，个别确需增
设的，一律由市地人行审核，报省人行批准。设置农村信用社机构，亦照此办理;各地人
行要按照政策规定，切实加强对金融机构的管理，在审批金融机构上，严禁越权审批或

“先斩后奏”，违者，必追究有关行领导责任。但省人行 1993 年 5 月 10 日下发的《关于对
农村合作基金会处理意见的通知》(浙银发［1993］212 号)中提到:“城市(包括县城)可
根据经济发展需要，报经人民银行批准，适当增设一些包括城市信用社在内的金融机构，

以扩大金融机构的服务面”。后一通知放松了增设城市信用社的管制。



政策，这些政策主要包括贷款利率①、经营业务范围②、资产负债比例管
理③、联行结算④、税收优惠⑤、设立分支机构⑥等方面。

1993 年 12 月 25 日，国务院在《国务院关于金融体制改革的决定》
［国发(1993)91 号］提出:“在城市信用社的基础上，试办城市合作银
行。城市合作银行只设市行和基层行两级，均为独立法人。要制订
《城市合作银行条例》，并按此组建和改建城市合作银行。试办城市合
作银行，要分期分批进行，防止一哄而起。”此后中央政府对城市信用
社的管制政策开始趋于强化。

1994 年，温州市城市信用社中心社设立。中心社是温州市人民银
行为加强行业管理、筹备设立城市信用社而部署设立的，由市区 23 家
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①

②

③

④

⑤

⑥

省人行 1993 年 12 月 17 日下发《关于城市信用社利率浮动问题的通知》指出:“目前城市
信用社所吸收的存款及贷款所支持的对象中有相当一部分是城市个体工商户，这部分业

务对其他行、社的影响不大，对个体工商户贷款利率可适当上浮，凡在法定利率基础上上
浮 50%范围内的，由市地分行掌握审批;城市信用社发放的其他贷款利率如需上浮在
30%以上的，应由城市信用社向当地人民银行提出申请，经市地分行审核后上报省分行
审批。”
1994 年 12 月 8 日省人行下发《关于同意城乡信用社开办通知存款和协定存款的通知》，
同意全省城乡信用社也可开办通知存款和协定存款。这一规定扩大了城信社的业务范
围。
省人行 1994 年 7 月 16 日下发《关于实施〈城市信用合作社资产负债比例管理暂行办法〉
的通知》规定:从 1994 年 7 月起省分行对全省城信社存贷款比例按照 65%进行考核。但
1995 年 1 月 27 日省人行下发《关于加强城市信用合作社资产负债比例管理的通知》规
定:1995 年上半年温州、台州、丽水、衢州四市地按 70%掌握存贷款比例，其他市地按
65%比例控制……各市地在不突破全市(地)考核标准的前提下，允许对不同县(市)或
城市信用社实行不同的管理方式，也可以实行限额管理，各市地分行对一些管理基础较

好的社，可在总比例不突破的前提下适当给予倾斜。
城市信用社和国有行社相比一个重要弱点在于结算不方便。省人行 1994 年开通区域联
行往来系统，温州中心、劳武、巨光、得胜、瓯海登峰、永嘉瓯北、乐清柳市、瑞安瑞丰、城
南、隆山、苍南钱库、平阳昆阳、敖江和台州泰隆、路桥等城市信用社先后进入该系统，在
结算方面缩短了和国有行社的差距。
财政部 1994 年 7 月下发《关于金融、保险企业有关所得税问题的通知》:从 1994 年 1 月 1
日起的两年内……其他金融、保险企业所得税税率 33% (原为 50% )。省国税局和地税
局 1994 年 12 月 12 日下发《浙江省国税局、地税局关于做好一九九四年度企业所得税汇
算清缴工作的通知(摘录)》规定:“城信社所得税政策可参照农信社的有关政策规定执
行”。这使得股份制城信社能够享受和农信社同样的所得税优惠政策。
省人行 1994 年 8 月 26 日下发《关于进一步加强对城市信用合作社监管的若干意见》规
定:“经营管理较好的且正式营业城市信用社因当地经济发展及方便居民的需要，在省分
行下达的机构规划内，经市地分行批准，可设立储蓄网点，省辖市所在地存款余额 1 亿元
以上，县(市)所在地存款余额在 5000 万元以上，资本充足的城信社，其现有的储蓄所经
营者管理较好且所在地客户确有需要，经市地分行审核，报省分行统一核准后可进行增

加服务功能的试点”。这一规定为经营较好的城信社设立分支机构、扩大营业规模创造
了条件。



城信社投资入股，主任是原市人行副行长，副主任是市人行金管科长

等。中心社既经营金融业务，又履行对温州市区城信社的部分业务的
管理职能。

1995 年 3 月 31 日，人总行下发《关于进一步加强城市信用社管理
的通知》(银发［1995］87 号)，①进一步明确了 1993 年《国务院关于金
融体制改革的决定》中关于组建城市合作银行的设想，指明将来城市
信用社将会组建为城市合作银行，并且就这一政策可能导致城信社的

短期行为提出了预防措施。
1995 年 4 月，温州市人行启动城市信用社联社组建工作，同时要
求各城信社“做好与原挂靠单位脱钩工作，以确保组建城市信用社联
社和筹建温州市城市合作银行工作顺利进行”。
温州市人行 1994 年组建温州市城信社中心社和 1995 年开始着手

城信社联社组建工作，这两件事情对温州城市信用社的发展产生了直

接的影响。
1995 年 5 月，温州市人行将 14 家设在市区(8 家)、县城(6 家)的
资金调剂服务部 /社(系农村合作基金会)强制并入城市信用社。但实
际上一些机构并表不并账，仍然独立经营。部分基金会的资产质量较
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① 人总行银发［1995］87 号文件提出:“根据《国务院关于金融体制改革的决定》的精神，从
1995 年起，开始在城市信用合作社基础上组建城市合作银行。为保证这项工作的顺利
实施，总行决定首先在京、津、沪等几个城市进行试点，取得经验后，逐步在符合条件的其
他大中城市推开……人民银行各级分行要切实加强对城市信用合作社的管理、监督、稽
核。为防止一些城市信用合作社在城市合作银行组建期间出现短期行为，保证城市信用
合作社的稳定和资产的安全、完整，现就有关问题通知如下:一、已设立的城市信用合作
社实行单行制，不得设立分社和新的分支机构。对以农村信用合作社名义变相设立的城
市信用合作社，应坚决取缔。在全国的城市合作银行组建工作进行过程中，不再批准设
立新的城市信用合作社。二、未经总行同意，不得擅自对城市信用合作社进行股份制改
造，城市信用合作社的股金凭证不得进行柜台交易。三、城市信用合作社增资扩股及其
他重要事项的变更，必须按规定报经人民银行审核批准。增资扩股应在原有股东的范围
内进行。四、城市信用合作社的公共积累属于集体财产，不得以任何名义转移和私分。
组建单位和挂靠单位不得干预城市信用合作社的经营活动。五、城市信用合作社要严格
按照规定的业务范围进行经营，对超范围经营股票、证券、外汇等业务的，要限期清理。
六、未批准组建城市合作银行的城市，可按有关规定申报组建城市信用合作社联合社。
设立城市信用合作社联合社必须报经中国人民银行总行审核批准。城市信用合作社联
合社成立后，必须对所辖城市信用合作社实行行业归口管理和监督。城市信用合作社联
合社不得设立分支机构。人民银行各级分行要认真做好组建城市合作银行的宣传工作，
维护金融秩序的稳定，对有违规行为的城市信用合作社，要按照有关法规严肃查处，追究

有关人员的责任，并及时向上级行反映情况。”



差，一些城市信用社的贷款质量大大下降。①

尽管如此，全市城信社 1995 年贷款逾期率仅为 2. 03% (全省为
6. 79% )，总体资产质量较好，但也存在一些问题，如股东贷款额大，私
人股东侵占集体股息、内部缺少层级审批和相互制衡的内控约束等，最
主要的问题是股东关联贷款问题。温州市人行 1995 年对 48 家城市信
用社的常规年检统计，查获各社股东的实名、直接的股东贷款 1. 83 亿
元，占全部 24. 5 亿元贷款的 7. 48%，大部分股东贷款以股权、不足值
财产作抵，或信用放款。②

1995 年 12 月，温州泰顺金鑫信用社因支付困难而倒闭，市、县政
府被迫接手处置机构倒闭后的棘手问题。这是温州市第一家发生挤兑
的城信社。

1997 年亚洲金融危机爆发，中央政府开始着力于“整顿金融秩序、
防范金融风险”。

1997 年 8 月，市区洪殿城信社、振华城信社(下详)发生支付困难，
8 月 25 日两社因经理王群、李明华出逃引发挤兑事件。温州市人行被
迫抽调资金应付储户挤兑。

1998 年对全市城市信用社和农村金融服务社的风险普查发现:22
家城信社不良率为 7. 7%，34 家农村金融服务社不良率 20. 6%，33 家
民融资金服务部的不良率为 22. 4%。
随着全国城市信用社自身问题的逐步暴露，中央政府对城市信用

社的管制又进一步加强。
1998 年 9 月，国务院办公厅批准转发《整顿三乱实施方案》;10 月

25 日，国务院办公厅转发人行《整顿城市信用合作社工作方案》，要求
各地做好城市信用社的清产核资工作，通过采取自我救助、收购或兼
并、行政关闭或依法破产等方式化解城市信用社风险。

1998 年 12 月 17 日，温州市商业银行在整合原市区 29 家城市信用
社、6 家金融服务社和 8 家营业处(原资金调剂服务社)等机构的基础
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①

②

根据对市人行 NY的访谈:1995 年 5 月 20 日撤并的 9 家资金服务社最后留给了温州市
商业银行 2 亿元呆帐，不良贷款率几乎达到 100%。城商行成立时 27 亿元贷款并入，到
后来不良贷款率大概是超过 30%，则共有 8 － 9 亿元不良贷款，这 9 家资金服务社占了
20%多。
后来市人行在清理整顿信用社时还发现永嘉光明社经理冒名贷款 231 笔 3381 万元(占
48% )，乐清兴业社经理冒名贷款 3643 万元(占 92% )等更严重的情况。



上组建成立。
2000 年，剩下的 22 家城市信用社清产核资、更名改制，其中 15 家
改制为农村信用社，6 家被股份制银行整体收购，1 家关闭撤销。
陈明衡(2007c)提供了部分“两社一会”的坏帐相关数据:(1)温州

市城市商业银行 1999 年 2 月 28 日启用公章，不良率 28% ;1999 年中
不良贷款继续暴露，最高时不良率超过 30%。(2)并入农信社的基金
会和金融服务社信贷资产的不良率 90%。(3)并入农信社的 15 家城
信社的不良资产率 19%。(4)到 2005 年，遗留城商行的已核销和待核
销坏帐占两社一会退出市场时的信贷总资产的 19. 4%。这还不包括
基金会等清理时，无效资产退出由股东承担的部分以及机构被商业银

行收购时，由商业银行承担的部分。
陈明衡(2007c)估计:温州银行业信贷资产质量一贯较好，90 年代

末不良率最高时也不到 12%，其中呆帐率肯定低于 3%。可以认定“两
社一会”呆帐率比平均水平高，但即使高出 3 倍达到 9%，仍然有过半
的坏帐成本要归咎于市场退出政策本身。
温州市城市信用社资产质量在 1995 年以后几年内的迅速变化说

明，政策变化是温州市城市信用社的资产质量迅速恶化的重要原因。
关于这一点，我还找到了以下几个典型案例。
案例 2:温州振华、兴海城市信用社经营者案例①

振华城市信用社 1998 年并入温州市商业银行成为大南支行，留下
了大量坏帐。振华社的主要经营者李明华的股份是在 1995 年左右高
价买入的，他本想借此牟利，但不久即遭到了城信社归并为温州市商业

银行的政策，经营牟利的希望落空，因此铤而走险。他通过大量账外经
营，抽走资金填补自己的负债(共约 4000 － 6000 万元)。1997 年 8 月
25 日李明华外逃。② 振华社发生挤兑。在 2006 年温州城市商业银行
提出的损失类资产清单中因丧失时效，无法诉讼、执行的贷款共 510
笔，其中大南支行 126 笔。大南支行的 126 笔中 1997 年发生的有 83
笔，1998 年 15 笔，1996 年 13 笔，94 － 95 年 8 笔，此前多年 7 笔。大部
分无法诉讼、执行的贷款时间很集中，仅 1997 年 4 月 1 日一天，振华城
信社发放 30 笔个人贷款，总金额 557 万元，全部成为坏帐。1997 年 4
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①
②
本案例摘自陈明衡，2006，2007c。
后来李明华在印尼去世。



月 30 日一天，发放 15 笔个人贷款 241 万元，也全部成为坏帐。
洞头兴海城信社，由 103 位股东出资 100 万元资本金，其中个人股

30 万元，集体股(实为个人股)70 万元。但是其实际经营权由经理曾
文华一人控制。按兴海社原信贷员的说法是:“除了签名，我什么也不
清楚。为了手续完备，经理叫我签我就签。”
洞头兴海城市信用社在 2000 年 12 月 28 日被改制划入农信联社，

改制前夕发生了明显的突击放款行为。11 月 6 日，洞头县人行通知兴
海社经理曾文华最后的政策决定。11 月 6 日 － 12 月 19 日，兴海社突
击放款共 59 笔 1900 多万元，新增 1000 万元。这些贷款的特点是:1、
放得多，占年末余额 38% ;2、新增快，占余额 20% ;3、大户为主，占余额
31%，占同期发放额 82% ;4、担保多，保全程度低，占笔数的 93%，金额
的 97%。兴海社被接手后，曾文华一直外出不在岗。至 2001 年 6 月，
贷款余额 4130 万元，不良贷款 2748 万元，占 67%。7 月 16 日备付金
仅剩 5 万元。
不仅温州市的城市信用社中存在这种城信社经营者在被合并前

“最后捞一把”的机会主义行为，台州市城市信用社中也有类似案例。
案例 3:台州迅达城市信用社案例①

1988 年，林芊创办了台州黄岩迅达城市信用社和黄岩金龙典当商
行。迅达城市信用社是台州最早一批股份制城市信用社之一，而金龙
典当商行也是台州最早一批典当商行之一。

2002 年 12 月 19 日台州市黄岩区人民法院公开审理了原浙江黄
岩迅达城市信用社董事长兼总经理林芊等人非法吸收公众存款、挪用
资金、职务侵占、虚报注册资本一案。2003 年 4 月 9 日，台州市黄岩区
人民法院对此案进行了判决。
法院经审理查明:1999 年 1 月至 2001 年 8 月底期间，林芊先后多

次化名、冒名、借用、以注销的公司和自己虚假注资开办的黄岩迅达电
化有限公司的名义，向迅达城市信用社借款，自批自贷挪用本单位资金

3750. 6 万元用于个人挥霍、赌博等，至今未还。其中，该信用社原青年
路储蓄所经理林友顺和总经理助理尹贻富，利用职务便利，辅助林芊分

别挪用单位资金 368 万元和 40 万元。信用社原副总经理汪祥钊挪用
单位资金 280 万元。
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① 本案例根据胡富健、方益波(2003)，方列、应国华(2002)的相关报道整理。



1999 年 12 月 8 日，林芊为骗取黄岩迅达电化有限公司的公司注
册手续，伪造了 4 份黄岩迅达城市信用社开具的委托书回单，取得了黄
岩审计事务所验资报告，于 1999 年 12 月 15 日骗取了黄岩迅达电化有
限公司的登记手续，该公司的注册资本 1000 万元。
另外，1988 年 10 月黄岩金龙典当商行筹建之初，林芊便以高额利

息相诱惑，以个人名义并由金龙典当商行担保非法向社会吸收公众资

金。1994 年 6 月，该典当商行法定代表人变更为林芊的妻子林芳琴，
他又授意林芳琴以高额利率为诱饵继续非法向社会吸收公众存款，仅

1995 年 6 月 30 日至案发时共非法吸收社会公众存款达 1900 余万元，
其中 1197. 58 万元资金无法清偿。
台州市黄岩区人民法院认为，被告人林芊利用职务上的便利挪用

本单位资金，用于非法活动或营利活动等，数额巨大，且未退还;非法吸

收公众存款数额巨大，扰乱金融秩序情节严重;采取欺诈手段虚报注册

资本，数额巨大，欺骗公司登记主管部门，取得公司登记，且情节严重，

遂依法作出判决:原浙江黄岩迅达城市信用合作社董事长、总经理林
芊，因挪用资金罪、非法吸收公众存款罪、虚报注册资本罪，数罪并罚，
判处其有期徒刑 17 年，剥夺政治权利 2 年，并处罚金人民币 30 万元。
政府对民营存款类金融机构政策的变化，不仅会影响其存款户和

机构经营者行为的变化，也会引起民营存款类金融机构经营规模与资

产质量的相应变化。温台地区民营股份制城市信用社一波三折的发展
历史为上述观点提供了证据。
不仅政府实质性的政策变化会影响民营存款类金融机构的发展，

有时甚至在政策没有发生实质性变化时，仅仅是民众对政府政策的预

期发生变化也会极大地影响民营存款类金融机构的发展。
案例 4:台州城市信用社“2001. 9. 13”挤兑事件①

2001 年 9 月 13 日 － 15 日，台州市路桥区发生城市信用社挤兑事
件，挤兑对象基本上是台州地区的民营城市信用社。其中损失最大的
是泰隆城市信用社和银座城市信用社。据估计，两天之内这两家信用
社被挤兑 7 － 8 亿元，而迅达城市信用社事后被要求停业整顿。
此次挤兑事件的导火索是:一位曾经主管台州路桥区金融工作的

政府领导因涉嫌腐败被浙江省纪检部门“双规”。该领导是泰隆社的
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① 本案例相关数据来自蔡辉明等(2005)及我对泰隆社的实地调查资料。



股东，所以泰隆社董事长王钧被要求前往杭州核实情况。王钧在杭期
间，台州地区出现了“王钧被抓”、“政府要关闭城市信用社”等传言。

9 月 13 日下午，泰隆社的各营业网点门口出现提款队伍。到当晚
7 点左右，在当地政府的帮助下，泰隆社才停止发放存款。此时，储户
已经从泰隆社提款 1. 99 亿元。当晚，各级政府紧急研究对策，从台州
各地紧急调集了 5 亿元资金，其中“财政存款 1000 万元，人行全额准备
金 7705 万元，同业拆借资金 4000 万元”。这些资金于次日上午 7 点前
运抵泰隆社。9 月 14 日上午，台州市市长发表电视讲话，路桥区领导
和王钧也亲自到现场和储户对话，同时泰隆社继续无限制地向储户发

放现金。
“我们把运来的现金都堆在储户们一眼就能看到的地方，(储户)
要多少给多少!”时任泰隆社办公室主任的尤定海 4 年后提起当时的
情景还是心有余悸。

9 月 14 日上午 10 点左右，泰隆社门口挤兑的队伍逐步散去。但
当天下午，银座社在台州各地的营业所也出现了挤兑现象。后来政府
又继续辟谣，并且调度资金，当天下午银座社的挤兑问题也得以解决。

9 月 15 日泰隆社的存款余额下降了 1. 34 亿元，财政存款再次转
入 2. 52 亿元，泰隆社当天归还同业拆借 4000 万元。到 9 月 30 日，泰
隆社存款余额下降了 3. 72 亿元。

9 月 30 日至 12 月 31 日，泰隆社的存款总额反而增加 6. 28 亿
元。① 其中企业存款增加 2. 6 亿元，占存款总增加额的 41% ;个体工商
户存款增加 3. 05 亿元，占存款总增加额的 49% ;居民储蓄存款增加 0.
63 亿元，占存款总增加额的 10% ;活期存款增加 5. 55 亿元，占存款总
增加额的 88% ;定期存款增加 0. 73 亿元，占存款总增加额的 12%。
戴蒙德和戴维格(Diamond ＆ Dabvig，1983)提出的银行挤兑模型

(D － D模型)认为银行业本身的经营特征决定了挤兑是传统银行业在
随机因素冲击下一个可能的均衡;而高顿，杰克林和哈塔查亚等(Gor-
ton，1985，Jacklin ＆ Bhattacharya，1988，转引自蔡辉明等，2005)则认为
是银行经营业绩不良导致了挤兑的发生。蔡辉明等(2005)的案例研
究表明，泰隆社挤兑事件的发生不是因为泰隆社本身经营业绩基本面
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① 这可能是因为群众看到政府对发生挤兑的民营城信社坚决支持的态度后反而增强了存
款信心。



发生实质性问题，而是因为出现了政府将不继续支持泰隆社的传言;而

挤兑事件的解决也是靠政府对泰隆社资金上，特别是态度上的坚决支

持，使得原来的传言被证明是谣言。
我同意蔡辉明等(2005)的这一判断，但我认为还需要进一步讨

论:为什么关于泰隆社董事长的传言会影响到人们对于泰隆社的信心

呢? 戴蒙德和戴维格的 D － D 模型是一个多均衡模型，并没有讨论何
种均衡会发生。古德斯坦和波兹那(Goldstein ＆ Pauzner，1999)认为存
款人虽然不知道银行的放贷投资组合的真实表现，但是他们可通过各

种信号加以猜测。如果信号的分布是正态的，那么他们会认为其他人
最有可能和他们获得了同样的信号。这提示我们需要对信号问题做进
一步的研究。本文提出的“政府信用信号发送”机制，即是一个尝试。
温州市的股份制城市信用社起步更早，但台州市的股份制城市信

用社却后来居上。我发现一个重要原因是两地的金融监管当局对股份
制城市信用社设置分支机构的数量管制政策不同。
案例 5:网点数量管制与温台地区城市信用社发展的比较①

中国人民银行 1988 年 8 月 18 日颁布的《城市信用合作社管理规
定》规定城市信用社“不得设立分支机构”。但是浙江省人行 1989 年 8
月 5 日颁布的《浙江省城市信用合作社管理规定实施细则》放松了相
关政策，其第 15 条规定:“城市信用社实收货币资本金达到人民银行
规定数额的二倍，②且自身经济效益较好及具有相应的管理能力时，可

根据业务发展需要设立储蓄所，由人民银行市、地分行根据批准的储蓄
机构设置规划审批。”
我在一份题为《关于一九九三年温州市发展各类金融机构的实施

意见(讨论稿)》的文件中找到如下规定:“在条件符合的经济发达县
城、集镇、经济技术开发区、温州市区，继续发展城市信用社，并对现有
内部管理较好，资产质量佳的，能认真执行各项制度，各项存款超过

3000 万元，资本金加积累达 100 万元以上的社，在省分行下达的规划
之内设立非独立核算分支机构;对各项存款在 2000 万元以上，资本金
加积累之和在 100 万元以上，经市人民银行批准可设 1 － 2 个储蓄所。”
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①
②
本案例根据陈明衡(2007b)等资料整理。
中国人民银行《城市信用合作社管理规定》规定申请设立城市信用社最少必须具有 50 万
元实收货币资本金，《浙江省城市信用合作社管理规定实施细则》规定信用社设置分支
机构资本金最低标准是 100 万元。



后来温州市对于城信社设立分支机构的门槛进一步提高。①

我只找到个别年份和案例的温州城市信用社分支机构数据。
1993 年末，全市共有 45 家城信社，4 家省人行批设的农村金融服
务社，分支机构 28 家，其中分社 2 家，储蓄所 26 家，总计 77 家(陈明衡
编，2008:183)。这样到 1993 年末，温州市平均每家城信社只有 0. 57
家分支机构。
我在 1995 年温州市部分城市信用社要求增设分支机构申报材料

的部分摘要信息(陈明衡，2007b)中发现 16 家城市信用社在温州市信
用社发展最高潮的 1995 年的基本状况。资料中温州市 1995 年申请新
设分支机构的 16 家城信社中，仅华建社和柳市社、灵溪社、劳武社有
1 － 2家储蓄所。一些创办早、规模和社会影响大的城市信用社如鹿城
社等都还没有正式的分支机构。
根据一份《关于核定九五年度金融机构设置规划的通知》，1995 年

温州市获得新增股级及其以下机构共 106 家的计划指标，其中城乡信
用社储蓄所指标 25 个。这 25 个指标中 23 个被用于设立城市信用社
储蓄所，所有获得设立储蓄所指标的城信社都只获批一家储蓄所。
我在《瑞安市金融志》中找到了 4 家城信社 1996 年时较为详细的

信息。1996 年瑞安市共有 4 家城信社:工商城信社(原瑞安县城镇金
融服务部)，新兴城信社，东海城信社(原东海金融服务社)，瑞丰城信

社;4 家社共有职工 214 人，当年实现利润 955 万元，人均创立 4. 65 万
元;4 家社 1996 年末不良贷款 713 万元，不良贷款率 2. 24% ;存款余额
共 61342 万元，贷款余额共 31791 万元，社均存、贷款余额分别为
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① 温州市人行 1996 年 3 月 26 日向各县人行、市城市信用社中心社下发的《关于进一步加
强城市信用合作社管理的通知》规定:“严把金融机构市场准入关……根据总行规定在
全国城市合作银行组建工作进行过程中，不再批准设立新的城市信用合作社。城市信用
社增设分支机构(含搬迁后要求原址保留营业机构的)必须在省分行下达年度设置规划

指标范围内并符合以下条件:1.温州市区城市信用社各项存款余额达到 5000 万元，各县
(市区)城市信用社各项存款余额达到 3000 万元，才可增设一个分支机构;超亿元的社原
则上分支机构设置不超过 3 家，8000 万元以上的社不超过 2 家。2.内部管理制度健全，
落实情况良好。3.本社及现有分支机构经营行为规范，能严格执行《城市信用社资产负
债比例管理暂行办法》，无超业务范围经营。市区、县(市区)各社分支机构开业满 1 年
以上的各项存款余额分别达到 1500 万元和 800 万元以上。4.上年度年检合格(含下属
分支机构)，且法人代表业务任职资格已经省分行审查合格或经培训后考核合格”。温
州市 1993 年对城信社分支机构设置标准比省人行确定的设置标准多了最低存款规模
3000 万元的规定，而且储蓄所的数量也仅限于 1 － 2 家;1996 年对存款规模的要求更提
高到 3000 － 5000 万元，并且对分支机构最高数量限制为不超过 3 家。



15335. 5 万元和 7947. 75 万元(1996 年温州市城信社社均存、贷款余额
分别为 10023. 53 万元和 6037. 26 万元)。

1996 年，瑞安市 4 家城信社中业绩最好的是新兴社，其存、贷款余
额和利润都占当年瑞安所有城信社的将近 50%左右，不良贷款率为
2. 3%。新兴社当年人均创利 6. 55 万元，居当年温州市各信用社首位。
事实上新兴社从 1992 － 1994 年就因为业绩出色而连续 3 年被评为温
州市先进集体，1994 年获省级先进集体。1994 年新兴社还被评为全国
233 家 AAA级城信社之一，温州市获此殊荣的城信社仅 2 家。瑞安新
兴社是温州办得最好的城信社之一。
但即使像新兴社这样业绩优良的城信社，1996 年其分支机构也不

过 3 家储蓄所而已，而工商社、瑞丰社和东海社分别有储蓄所 3 家、2
家和 2 家。从他们的 10 个储蓄所设置的时间可以看出，瑞安市人行已
经把市人行设置分支机构的政策用足甚至可能已经超过标准。1996
年底，4 家城信社的 10 个储蓄所共吸收储蓄存款余额达 40742 万元，
占总存款余额的 66. 42%。单个储蓄所平均吸存 4074. 2 万元，4 个总
社平均吸存 5150 万元。
根据市人行提供的一份资料:到 1998 年温州市商业银行成立前

夕，温州市城市信用社的网点数共 96 个。这样温州市平均每家城信社
1998 年底只有不到 1. 9 家分支机构。
而台州市城信社的分支机构数量比温州市城信社要多许多。根据

《台州市金融志(讨论稿)》，2001 年台州银座社在兼并龙翔等 7 家城
市信用社基础上组建的台州市商业银行开业时，已经在全市椒江、路
桥、黄岩、临海、温岭、玉环等地共设有 42 家分支营业机构，员工 777
人。2003 年，台州当时还有 3 家城信社，共有分支机构 19 个。鉴于台
州市人行 2001 年后对城信社政策待定，不增设分支机构，所以台州市
11 家信用社在 2001 年之前总共有约 54 家分支机构，平均每家城信社
拥有 4. 9 家分支机构。
城信社分支机构的设置对于其经营规模的影响是非常大的。我把

温州和台州城信社 1990 － 1997 年社均存、贷款余额及余额比率整理如
下表 2(数据来源于《温州市金融志》、《温州金融改革三十年》和《台州
市金融志(讨论稿)》等资料，温台城信社 1992 和 1993 年家数在不同
资料中略有出入)。
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表 2 温台地区城信社社均存、贷款余额比率表(1990 －1997)
金额单位:万元

年份

温州城

信社家

数

台州城

信社家

数

温州城

信社社

均存款

台州城

信社社

均存款

温州城

信社社

均贷款

台州城

信社社

均贷款

温台社

均存款

余额比率

温台社

均贷款

余额比率

1990 42 15 731 445 585 363 1. 64 1. 61
1991 43 15 1028 671 684 494 1. 53 1. 39
1992 43 15 1614 1233 1040 861 1. 31 1. 21
1993 49 17 2467 2463 1502 1487 1. 00 1. 01
1994 51 19 4780 6961 3051 4080 . 69 . 75
1995 51 20 7561 9229 4865 6002 . 82 . 81
1996 51 20 10024 12312 6037 8000 . 81 . 76
1997 51 20 10759 17642 6263 10858 . 61 . 58

图 3 是温台两地城信社从 1990 － 1997 年社均存、贷款余额比率的
变化图。温州市城信社在 1993 年之前社均存贷款余额都比台州市城
信社多，1993 年两地社均存贷款余额基本持平，1994 年之后温州城信
社社均存贷款余额就一直低于台州市城信社。

图 3 温台两地城信社 1990 －1997 年社均存、贷款余额比率变化图

表 3 台州市泰隆城市信用社分支机构和存款余额增长情况表(1993 －1997)
1993 年 1994 年 1995 年 1996 年 1997 年

年末分支机构数(家) 0 5 8 8 9
年末存款余额(亿元) . 3008 2. 0821 2. 1456 4. 0131 6. 4910
年末贷款余额(亿元) . 1998 1. 1119 1. 8240 2. 5093 3. 5596

台州市金融管理部门不仅在开设分支机构的政策方面整体上比温

州市金融管理部门宽松许多，而且台州市在开设分支机构方面对个别

业绩优秀社采取了明显的倾斜政策，温州市金融管理部门则更倾向于
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平均分配分支机构指标。① 表 3 是台州市泰隆城市信用社 1993 － 1997
年分支机构数和存款余额增长情况表。如表 3 所示，创办于 1993 年的
泰隆社在创办的第二年就已经设立了 5 家分支机构，②1995 年又新设
了 3 家，到 1997 年泰隆社已经设立了 9 家分支机构。我没有找到银座
城市信用社历年分支机构的数据。但可以确定的是，到 1996 年底，银
座社已经拥有 19 个分支机构网点。
当中央关于城市信用社的政策开始发生变化时，台州市城市信用

社的经营规模已经比温州市城市信用社大许多了，台州市城市信用社

经营者的谈判地位要远远高于温州市城市信用社经营者。
此外，温州市人行对于信用社准备金的要求也更严格。根据 1987

年 3 月 30 日温州市人行制定的《温州市城市信用合作社管理暂行办
法》第 8 条规定:信用社存款规模在 500 万元以下(含 500 万)，存款准
备金暂定为 10% ;存款数额超过 500 万元的，其超过部分存款准备金
率为 15% (陈明衡编，2008)。据郑达炯(1991)，为了调控城市信用社
信贷规模，500 万以下存款的存款准备金从 10%提高到 12%，并规定
城市信用社的信贷规模不得超过自有资金(含资本金和公积金)及风

险基金之和的 20 倍。③ 台州市则没有上述方面的规定。
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①

②

③

我猜想这可能是因为省人行对各地级市城信社分支机构的设置存在计划指标，温州市城

信社数量一直比台州多一倍有余，僧多粥少，所以温州市每个城信社均能拥有的分支机

构数量更少。这可能是温州市规定城信社最多设置 3 个分支机构设置的原因。此说有
待进一步查证。
根据省人行 1993 年 9 月 17 日下发的《关于加强试营业城市信用社管理的通知》规定:
“凡试营业满一年的城信社存款余额超过 3000 万元，资本金达到 150 万元以上，可以经
人行地市分行验收后换发《经营金融业务许可证》，正式对外营业;未达标的城信社可以
继续试营业但最长不超过两年”。所以泰隆社 1993 年的存款余额刚刚达到可以正式对
外营业的标准而已。
时任温州市人行副行长的应健雄先生告诉我:“温州的城市信用社的发展非常快，因为其
机制灵活，贷款面向两小企业，经济效益好。特别是城市信用社存款利率可以上浮
20%，这样对于国有银行的影响很大……城信社贷款利率可以上浮 50%，两小企业也能
够承受，但是国有企业就不行，那么高的利率怎么受得了? 所以(对国有企业)要实行优

惠利率……所以我们就出台了一个规定:城市信用社一定额度内比如说 500 万以内的存
款执行国家统一的 10%的存款准备金率，超出额度以上的存款部分执行 15%的存款准
备金率，这样城市信用社(的发展规模)就限制住了……”至于为什么温台地区人行的监
管政策会有如此差别，我的猜想是:1.温州地区面临更强的意识形态方面的压力，要保证
国有行社对国有企业的支持;2.温州的国有银行因为较早的利率浮动改革，有更高的激
励为温州的个私经济提供贷款;3.两地金融管理部门的领导发展民营金融存贷中介的思
路不同，温州 90 年代后偏向于发展农村合作基金会和农村金融服务社;而台州则偏向于
给优秀的城信社增设网点。因资料限制，本文将不详细考察这个问题。



另外，温州市商业银行于 1998 年底成立，而台州市商业银行则直
到 2002 年 3 月才成立。而正是在这三年多时间里，泰隆、温岭社抓紧
时间壮大经营规模，提高服务质量，最终以出色的业绩打动了金融监管

当局，获得了银行牌照。
从上面温台地区民营股份制城市信用社的发展对比情况，我们可

以看到金融管理部门对民营存款类金融机构的管制政策，特别是网点

数量管制对民营存款类金融机构的发展有显著的影响。
虽然温台地区地理位置上相互毗邻，经济结构相似，文化上也较为

接近，但温台毕竟还是两个地级市，两地因为行政区划的差别，在改革

舆论压力、制度环境、金融监管部门指导思想方面都可能存在差异。下
面我将提供一个台州路桥区的两家民营股份制城市信用社 /商业银行
发展情况的对比案例，来为推论二提供进一步的证据。
案例 6:银行牌照管制与台州市两家城信社发展对比
银座城市信用社和泰隆城市信用社都是上世纪 80、90 年代在台州

市路桥区起家并发展壮大的两家民营股份制城市信用社。他们面对着
同一地区的中小企业客户群展开了激烈的市场竞争，在经营模式和管

理方式上两者也非常接近。这两个位置相互毗邻、经营模式类似、客户
群相同的民营城市信用社为我们检验推论二提供了一个好机会。
下面是银座社 /台商行与泰隆社 /泰隆行 1996 － 2008 年年末存、贷

款余额比率变化表和变化图(表 4，图 4)。这些数据分别来自我或者
史晋川等(1997，1998)的实地调查。

图 4 银座社 /台商行和泰隆社 /泰隆行存贷款
余额比率变化图(1996 －2008)
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表 4 银座社 /台商行和泰隆社 /泰隆行年末存、贷款余额比率表
金额单元:亿元

年份

银座社 /
台商行

存款余额

泰隆社 /
泰隆行

存款余额

两社 /行
存款余

额比率

台商行 /
银座社

贷款余额

泰隆社 /
泰隆行

贷款余额

两社 /行
贷款余

额比率

1996 7. 2829 4. 0131 1. 812 4. 3827 2. 5093 1. 747
1997 10. 2635 6. 4684 1. 581 5. 8484 3. 5596 1. 643
1998 14. 1406 9. 0291 1. 566 7. 6011 4. 5908 1. 656
1999 15. 3658 11. 4468 1. 342 10. 0200 6. 1302 1. 635
2000 24. 3900 14. 2300 1. 714 16. 8900 9. 3100 1. 814
2001 29. 1700 16. 2600 1. 794 17. 8100 10. 1000 1. 763
2002 62. 4187 22. 2357 2. 807 49. 3514 15. 2483 3. 237
2003 83. 8928 34. 0187 2. 466 56. 9950 23. 8297 2. 392
2004 104. 9260 38. 1567 2. 750 65. 2567 28. 6622 2. 277
2005 115. 2741 55. 8000 2. 066 82. 8830 36. 7000 2. 258
2006 130. 1748 75. 0447 1. 735 92. 4023 54. 2585 1. 703
2007 164. 6193 109. 0854 1. 509 115. 3926 74. 8304 1. 542
2008 211. 5000 156. 2000 1. 354 148. 5500 101. 9000 1. 458
2009 302. 0000 234. 0000 1. 291 208. 0000 154. 0000 1. 351

在 2002 年前，两行 /社的存贷款余额比率一直稳定在 2 以下;2002
年两行 /社的期末存贷款余额比率迅速上升，2002 － 2005 年一直保持
在 2 以上;从 2006 年开始，两行的存贷款余额比例又迅速下降到 2 以
下。那么，2002 年到 2006 年到底都发生了什么?

2002 年 3 月 22 日，银座社在兼并龙翔等 7 家城市信用社基础上，
吸收台州市财政入股 5%，组建了台州市商业银行，注册资本 3 亿元。
这是全国首家政府没有控股的城市商业银行。这不仅意味着银座社不
再面临城信社生死未卜的政策不确定性，而且还获得了在台州市跨区

经营的资格，虽然跨区设点还需要金融监管部门审批。
与全国很多地方把所有城市信用社合并为一家股份制城市商业银

行的做法不同的是，台州市把泰隆社和温岭社暂时保留，继续独立经

营。2006 年 8 月泰隆社获得银行牌照，升级为浙江泰隆商业银行。
可见，“银行牌照效应”最终反映在两行/社存贷款余额比率变化上。①
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① 进一步的研究应该综合考虑“网点效应”和“兼并效应”。根据《台州市金融志(讨论
稿)》，台州市商业银行于 2002 年 3 月 22 日正式开业，2002 年末存贷款余额分别为 62. 4
亿元和 40. 7 亿元，分别增长 78. 3%和 36. 3%，而在此期间其网点数没有增加。这是“银
行牌照效应”显著的一个证据。另外可能存在银座社对被兼并社的管理模式进行改造带
来的“兼并效应”。浙江泰隆商业银行则完全从泰隆社整体升级而来。泰隆社升级前后
的详细数据能够帮助我们进一步分析“牌照效应”、“网点效应”。但目前我暂时还没有
拿到这部分数据。



上述案例为我的推论二提供了很好的证据支持。

四、政府信用信号发送机制:一个小结

本文试图从“政府信用信号发送”机制的角度去理解中国改革后
民营存款类金融机构发展的兴衰。
存款类金融产品的高考核成本、存款类金融机构的高负债率以及

“说坏话”机制的局限性等使声誉机制特别重要。声誉机制依赖于良
好的产权保护。但中央政府对民营存款类金融机构的政策多变，地方
政府的支持对其产权保护的力度不足，中国的民营存款类金融机构经

营者往往不愿意或者不能够在声誉上做太多投资。中国的民营存款类
金融机构经营者常常把地方政府对他们的支持作为信号来吸引潜在存

款人的存款，建立声誉。我称之为“政府信用信号发送”机制。
民营存款类金融机构的“政府信用信号发送机制”决定了储户和

民营存款类金融机构经营者对政府政策的高度敏感，使得民营存款类

金融机构发展更容易因为政策变化而出现波折。
在中央政府对民营存款类金融机构市场仍然存在严格市场准入管

制政策的情况下，地方政府用“审批制进入管制”部分地放松了中央政
府的市场禁入管制政策。但是因为政府对民营存款类金融机构牌照数
量的严格管制，政府不仅要对申请者是否达到银行业的进入标准进行

审核，而且要从众多的申请者中挑选一部分授予牌照。对于储户而言，
这些获得了中国各级政府颁发的各种不同类型牌照的各类民营存款类

金融机构都某种程度上获得了各级政府的隐性信用担保。
本文中用一系列改革后温台民间金融市场的真实案例来努力

“拼”出一幅温台民间金融市场发展的历史画卷，作为“政府信用信号
发送机制”推论一———其他条件一样的情况下，政府给民营存款类金
融机构的牌照越正式，民营存款类金融机构的吸存成本越低，经营规模

越大———的初步证据。
这些获得牌照的民营存款类金融机构有意无意间都可以用“政府

信用信号发送机制”很快地建立市场声誉，发展壮大，地方政府也能获
得地方经济发展等好处。但是一旦政府的相关政策发生波动，那么对
政府政策高度敏感的存款人和民营存款类金融机构经营者的行为都会
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发生相应的变化，最终我们会在民营存款类金融机构的经营业绩上看

到相应的变化。
我在本文中用一系列改革后温台民间金融市场的真实案例来为

“政府信用信号发送机制”的推论二———其他条件一样的情况下，如果
政府对民营存款类金融机构的政策发生变化，存款人和民营存款类金

融机构经营者的行为会发生相应变化，民营存款类金融机构的经营规

模和资产质量也会发生相应变化———提供初步的证据。
如果没有很好的产权保护预期和适当的市场准入放松管制政策，

民营存款类金融机构的发展可能会陷入如下发展陷阱:政府实行审批

制的进入管制→民营存款类金融机构用政府信用信号发送机制积累声
誉→部分民营机构失败需要政府兜底引发政府政策变化→民营存款类
金融机构面临市场退出时进行机会主义行为。
目前我国在担保公司、典当商行以及小额贷款公司等方面的改革

实践都绕开了“吸收公众存款”这一难题。我国金融改革在是否允许
私人开办民营存款类金融机构这一问题上还有待重新破题。
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decomposition by groupings to analyze the causes of income inequalities during these
20 years，and to test several assumptions in relation to important and relevant
arguments popular in China. Then，in order to test a comprehensive hypothesis put
forward in this paper，the paper use the Sharpley-Value decomposition approach
based on semi-logarithmic linear regression to estimate the contributions of factors to
the total income inequality. Putting the factors into a united model of decomposition，
the factors having important effects on income inequalities are found in the analysis of
regression. Results of the analyses show that the causes of income inequalities are
very complicated in China，among which the mechanisms of economic marketization
play main roles，meanwhile， the structural-institutional factors irrelevant to the
process of marketization also have important effects; and the contributions of other
factors mix effects of marketization mechanisms and non-marketization mechanisms
together.
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depositors and establish reputation. This government-credit signaling mechanism
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changes of policies. The data and cases from Wenzhou and Taizhou support the
deductions of the above explanations.
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