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利差补贴与国有银行资产扩张 

 
中国财政金融政策研究中心   张 杰 

摘要：1996 年以来，利差补贴一直伴随着我国国有银行体系的市场化改革，本文根据

国有银行的利差需求及其利益激励机制阐述了改革中国有银行设置高幅度利差的原因，并根

据 Stiglitz 和 Greenwald 提供的模型深入分析了这种利差补贴对国有银行产生的信贷扩张

效应。 

一、背景与问题 

对于中国的国有银行改革来说，1996 年无疑是又一个重要的分水岭。我们已知，在此

之前，国有银行体系不遗余力且不计成本地为经济改革提供了巨额的金融支持，可以说，此

间的高速经济增长在很大程度上就是用国有银行体系的巨大“牺牲”换来的。此后，随着国

有银行的市场化转型被提上整体金融改革的议事日程，一种具有浓厚“利益补偿”意味的政

策调整便迅速展开。除了前面已经提及的重新注资和问题贷款剥离等非常规手段之外，决策

层还为即将步入市场化征途的国有银行体系设计了相应的价格补贴政策。 

统计资料显示，经济改革以来，中国的存贷款名义利率有升有降，但在绝大多数年份，

利差一直被控制在低于 1%的水平，个别年份还曾经出现过负利差。另有一些研究文献进一

步确认，改革启动以来实际上存在着“净利差”
1
长期为负的现象，1989 年的净利差甚至一

度跌到-3.5%的历史极值（钟伟、沈闻一，2006）。就这样，利差补贴成为国有银行体系提供

给经济改革过程总体金融补贴的重要组成部分。1996 年以后的情形为之一变，经过初步的

利率政策调整，名义利差迅速跃上 2%的台阶，并于 1999 年 6 月攀上 3.6%的高位；而从此时

起，净利差也开始稳居 2%以上的水平（具体情况可参见图 1 和图 2）。从此以后，国有银行

体系的市场化改革便与经济社会慷慨的“利差支持”长期伴随。 

从理论上讲，存贷款利差的存在是现代商业银行制度正常运行的一个重要初始条件。尽

管当今世界上越来越多的商业银行已经将获利的重心逐步移向非利息收入领域，但还没有哪

家银行（包括非利息收入相当丰厚的大银行）能够完全忽视利差收入对其整体经营收益的贡

献
2
。就国有银行而言，问题的要害显然不在利差是否应该存在，甚至也不在于利差的高度

本身，而在于利差的性质。或者说，究竟是什么因素使得货币决策当局非要为改革中的国有

银行体系设置如此幅度的利差？以及更进一步地，这种利差所产生的激励到底将催生和演绎

出怎样的金融制度博弈棋局？还有，这种棋局最终会把国有银行改革引向何方？ 

 

                                                        
1 所谓“净利差”通常是指扣除不良贷款影响的利差值。 
2 比如 1930 年以来，美国商业银行非利息收入占全部收入的平均比例从未超过 40％。 
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图1  中国改革以来的名义利差：1979－2007
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资料来源：IMF, International Financial Statistics(1994-2006)；《中国金融年鉴》（历年）；《中

国人民银行统计季报》（历年）。 

 

图2 中国改革以来的净利差：1980－2006
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资料来源：钟伟、沈闻一（2006）；Riedel 等（2007，p.82）。2005 年之后数据系笔者估计。 

二、国有银行的利差需求及其利益激励机制 

毋庸置疑，任何一个国家的银行体系总是倾向于扩大存贷款利差，因为利差越大，它们

就越有能力保持流动性以及从容应对可能的贷款损失。Hellmann, Murdock and Stiglitz

（1996）所倡导的“金融约束”政策框架，其核心就是强调，在市场机制尚不成熟的国家，

基于政府的利率干预而出现的“利差”会产生某种“租金效应”，这种效应将有效增进银行

的中介效率并明显改善企业和存款人的状况（pp.188-192）。不过，在较为完备的银行市场

上，竞争会有效限制利差扩大的幅度
3
，因为过大的利差最终会蜕变为银行自身的竞争劣势，

                                                        
3 通常而言，成熟市场经济国家的存贷款利差大约在 1％左右。 
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从而将好不容易争取到手的客户和市场份额拱手让人。反过来说，大凡强烈追求高利差的银

行体系，其资产负债机制特别是信贷流程一定面临着一些重要缺陷，亟需通过短期利差收益

的增加来弥补。世界银行在一份以金融体系与发展为主题的著名研究报告中早就发现，处在

经营困境中的银行通常会产生巨大的“利差需求”，比如一家最初亏损额占资产 20%的“典

型”银行
4
要在 5 年内重新调整自己的资本，则需要 7.1%的利差（世界银行，1989，p.79）。

仅从这种意义上看，国有银行体系存在旺盛的利差需求完全是情理之中的事情。 

不少研究文献都试图证明，国有银行体系的利差需求是由其自身居高不下的问题贷款比

率和昂贵的运营成本“内生”出来的。从理论上讲，一个倚重贷款业务的传统银行体系在确

定利差水平时需要充分考虑它能否足以覆盖融资运营、持有准备金
5
以及支撑坏账的成本。

事实恰好是，国有银行体系的运营成本长期居高不下，据估计要比其他发展中国家平均高出

4 倍以上（Allen 等,2005）；持有存款准备金的成本自 1999 年以来持续增加，截至 2007 年

12 月 25 日，法定存款准备金率已经从 6%的低谷升至 14.5%的历史最高水平。无疑地，由此

引致的代价最终都需要一定的利差收益来“抵补”。当然，更为重要的是，国有银行体系的

不良贷款比率曾经长期徘徊在 25%－40%之间，仅此一项就被认为需要 33%－66%的利差；进

一步地，正是基于接近 3.5 倍的平均存贷款利率比
6
，国有银行体系才在极高的坏账比率冲

击下仍能从容保持充分的流动性（Riedel等，2007，p.66；Aderson，2005，p.90）。极端地

讲，在利率比达到 3.5 倍的高位时，即便有 2/3 的贷款为问题贷款，银行的流动性也不会有

太大影响。人们长期以来一直为国有银行能够在运营成本与坏账比例极高的情况下仍能保持

盈利感到困惑不解，从而在理论上形成了一个所谓的“国有银行盈利谜团”。实际上，除了

我们已知的国家隐性担保之外，谜底就在于高利差（或者高利率比）的存在
7
。 

国有银行的利差收益毕竟是总体金融改革过程利率博弈“硬币”的一面，在这块“硬币”

的另一面，则是以广大存款人和相当一部分企业为代表的受损群体。不少研究成果都致力于

估算受损的规模，比如，其中一项研究报告的粗略估计结果是，自 1996 年以来，因货币当

局扩大利差，商业银行至少向存款人转嫁了 3 万亿元的损失（李扬、彭兴韵，2007）。对于

平均收入并不算高的绝大多数中国存款人来说，这绝对是一笔不小的“开支”。不过，进一

步的问题在于，身处改革过程的广大存款人何以心甘情愿地承受了这笔巨额成本？答案或许

比我们想象得要简单一些。经济改革以来居民部门的平均货币收入快速增长，但金融部门的

结构变革与工具创新却长期相对滞后，这种货币收入追逐金融创新的现象在金融供求结构层

                                                        
4 这里所谓的“典型”银行是指管理费用占资产的 2%，法定资本比率为 5%，法定准备金比率为 10%，存

款利率为 5%，且新借款中无违约现象的商业银行。 
5 持有法定存款准备金可以视作货币当局对银行体系征收的隐性税收，当然银行体系通常会将这种“税收”

转嫁到存款人和借款人身上。 
6 根据Anderson（2005，p.89）的分析，对银行的流动性而言，真正起作用的因素是贷款利率与存款利率之

间的比率，而不是它们的差额。假设有两家银行，银行A的贷款利率为 10%，存款利率为 5%，而银行B的
贷款利率为 6%，存款利率为 2%。银行A的利率差（5%）> 银行B的利率差（4%），可后者的利率比（3.0）
> 前者的利率比（2.0）。如果出现 50%的不良资产，银行A的净利息收入降为 0，而对银行B来说，即便产

生 66%的不良贷款，仍有正的利息收益。显然，银行B更能应对流动性困境。中国的利率比在亚洲主要经

济体中是最高的（最高达到 3.5），因此，国有银行体系更接近于银行B的类型。 
7 据Garcia-Herreroh和Santabarbara(2004)以及Fitch Database(2005)的估算，基于现有的利差水平，国有银行

即便只对 75％的贷款收取利息，就已足够支付其全部的存款利息。 
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面形成了一个十分特殊的“过渡地带”。在这一“过渡地带”上，微观经济对存贷款利率的

弹性都表现得相当低迷；在货币收入的收益性和安全性之间，人们义无反顾地选择了后者
8
。

结果，经济中的大量货币节余“被迫”积攒于受国家声誉保护的银行体系账面之上。从理论

上讲，这种状况一定包含着金融制度和结构某些关键环节的严重扭曲，但对于国有银行体系

而言却意味着千载难逢的获利机会。当存款人更加关心存款本身的可靠性时，实际上就已经

把诸如利息之类的收益置之度外，而对天然仰仗国家声誉从而能够最大限度满足存款人安全

需求的国有银行体系来说，从此便得到了一个“廉价”吸纳居民存款并择机以“高价”出手

的绝佳获利空间。 

巨额利差补贴的存在难免扭曲国有银行体系的利益激励结构，会在很大程度上引致其收

益账户对利差收入的刚性依赖。但这毕竟不是问题的要害。至关重要的一点是，利差本身会

刺激国有银行体系原本就容易冲动的信贷扩张机制。此前，国有银行的信贷扩张往往受到政

府宏观经济政策特别是地方政府行为的外在驱动，而如今在利差收益刺激之下的信贷扩张则

是一种实实在在的内在冲动。在 1996 年以来的大多数年份里，国有银行体系的贷款增长率

长期保持在 14％以上，2002 年初一度突破 26％，随后增速有所回落（主要是受到不良贷款

剥离的影响），2006 年又迅速攀上 13％的台阶，远远大于GDP的增幅（具体情况可参见表 1）。

银行体系的信贷行为由“受制于人”转为某种程度的自行做主，这本来是一种划时代的制度

改进
9
，可是在国有银行体系的特殊制度框架中，这种更加积极主动的信贷行为则包含着别

样的意味和后果。 

三、利差的信贷扩张效应 

利差具有显著的信贷扩张激励效应，这似乎早已被经济学家所察觉。Stiglitz 和

Greenwald 提供了一个有用的模型（2002，pp.42-50）。出于讨论的方便，我们对模型做了

简化处理。假定银行只借助吸收存款 筹资，则筹资成本由存款利率D ρ 决定，同时假定银

行只提供贷款，贷款总收益为Y 。如果不考虑存款准备金因素，在具有一定破产概率的情况

下，银行的期末净值为： 

}0),1(max{1 ρα +−=+ DYt                                     （1） 

进一步地，如果给定资产净值，除了筹资成本 )1( ρ+D 外，一个竞争性银行从贷款组

合中所获得的总收益还取决于贷款总量 L 及其贷款利率 r 、甄别成本 和破产成本c。于是e

                                                        
8 尽管自 2006 年以来，随着资本市场的回暖，不少人将银行存款转换为股票、基金等高收益资产，但这种

情形在整体上并未动摇以持有银行存款等低风险资产为主的居民金融结构。 
9 谢平（1996）曾经不无乐观地表示，国有银行的经营机制已经发生实质性变化，各个基层行和金融机构

已成为相对的利益主体，它们的行为将更多地受利益驱动。这说明中国的国有银行已经不是完全服从于行

政命令的金融机构，而是一个在金融市场上寻求自身利益的市场主体（p.38）。中国社会科学院经济研究所

的一份研究报告也认为，从 2005 年开始，国有银行相继海外上市，逐步切断了与政府的天然联系，彻底商

业化了（《中国经济增长与宏观稳定课题组》，2007）。不过，需要提醒注意的是，我们在就国有银行逐步独

立拥有自己的利益偏好而乐观其成的同时，不应忽视在其背后仍然显著存在的能够使其风险轻易外部化的

制度条件。 
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有： 

}0),1(),,,(max{1 ρα +−=+ DcerLYt                             （2） 

依照假定，贷款总量对于银行的总收益至关重要，而问题的关键在于最佳贷款量的确定，

也就是说，到底多少规模的贷款才会使得银行实现预期收益最大化。由于银行通常以风险厌

恶的方式行事，因此它们会时刻关注贷款规模扩展对破产风险的影响。一般而言，随着银行

发放更多的贷款，甄别客户的能力难免下降，大量绩效不确定的借款人可能成为银行的新客

户，而对同一老客户增发更多的贷款也会加大违约风险。基于此，银行需要在贷款规模与破

产风险之间进行权衡。若同时考虑筹资成本，则银行的最佳贷款规模将由下式决定： 

φρ ++= )1(NEY                                               （3） 

在等式（3）中， 表示贷款的预期边际收益，NEY ρ+1 为边际筹资成本，φ为边际破产成

本。这意味着，一开始银行会一直发放贷款，直到贷款的预期边际收益等于边际筹资成本与

边际破产成本之和。这种情形还可更为直观地表示为图 3。 

ρ+1  

)()1( νφρ ++  

γρ −+ )1(  

NEY  

L  
1L2L 0LO

)(νφ

γ

NEY,1 ρ+  

γ

γ+NEY

 

图 3  银行最佳贷款规模的决定 

 

由图 3 不难看出，利差补贴对银行贷款的激励效应（贷款量由 ）实际上是基于

边际利差收益（由

10 LL ⇒

γ 表示）对银行筹资成本的冲减，或者说，利差的存在相当于降低了银行

的边际筹资成本；当边际筹资成本更低时，银行通常具有更大的增发贷款的积极性。不过，

利差补贴只是银行扩张信贷的必要条件，也就是说，它不能单方面推动贷款的增长。问题的

要害就在于，如前文所述，贷款因追逐利差而出现的扩张总是伴随着违约概率的上升和破产

成本的增加。为了控制破产成本，银行会掌握贷款扩张的节奏。仅从这种意义上看，破产成

本便成为限制银行信贷扩张的一道“门槛”。一般来说，银行会小心翼翼地甄别客户，在此
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基础上谋求贷款量的稳步增长。我们已知，甄别客户需要支付相应的成本（ e），这笔成本

的支付会建立某种筛选客户的机制，随着越来越多的优质客户成为银行的贷款对象，银行的

潜在破产成本也将大为节约。显然，边际甄别成本（用ν 表示）与边际破产成本之间存在此

消彼涨的关系，即 0<ν
φ

d
d

。而且，对银行来说，无论是对甄别机制的重视，还是对破产

后果的担忧，最终都会体现为银行代理人在实际信贷过程中对客户的挑剔以及对自身信贷行

为的约束。若考虑上述因素，银行的最佳贷款规模将由下式决定： 

)(])1[( νφγρ +−+=NEY                                     （4） 

值得关注的是，对于银行的信贷机制而言，边际甄别成本与边际利差收益往往是相向发

挥作用的
10
，到底某一时期的银行贷款是增加还是减少，则取决于以上两个因素的力量对比。

无论如何，甄别成本的存在会在很大程度上抑制利差补贴的信贷扩张效应，要使利差收益最

大限度地产生推动贷款增长的作用，就得借助特定的制度安排有效消除甄别成本的影响。 

无疑地，对于国有银行来说，利差补贴之所以充分发挥着激励信贷扩张的效应，那是因

为，国家通过提供“无形资本”和与之相伴随的破产担保，彻底拆除了甄别成本以及潜在破

产风险设置于贷款增长过程的“门槛”。或者说，无形资本的存在为国有银行的信贷扩张提

供了充分条件。只有无形资本对 )(νφ 的抵消在先，γ 对贷款激励效应的发挥才会紧随其后。

由于 0)( ⇒νφ ，因此，国有银行的最佳贷款规模将取决于： 

γρ −+= )1(NEY                                        （5） 

显然，由等式（5）决定的贷款量将远远大于由等式（4）决定的贷款量
11
，在图 3 中，表示

为 。实际上，利差的上述效应等价于预期边际收益增加对于国有银行贷款行为的正

向影响，反映在图 3 中，国有银行的预期边际收益曲线由 向右平移至

21 LL >

NEY γ+NEY ，新的

均衡条件随之调整为 )1( ργ +=+NEY ，与此相对应的贷款规模由 扩展到 。 0L 1L
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