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　　内容提要 :1996年本文第一作者曾分析了以间接融资为主的中国金融资产结构给经

济带来的一系列问题。经过十余年的金融改革 ,中国的金融资产结构是否有所改善 ? 目

前中国的金融资产结构是否能适应并促进中国经济的发展 ? 本文以中国货币市场和资本

市场发展为主线 ,在重新度量中国金融资产总量的基础上 ,对以上问题进行了讨论。本文

研究表明 ,在金融改革过程中 ,中国金融资产结构有了明显改善 ,但也产生了一些新问题 ,

需要继续完善货币市场和资本市场 ,以促进金融资产结构调整。未来十年 ,我国金融市场

发展的最佳路径是市场的双向开放。
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一、引　言

经济社会中的财富大致可以分为实物资产和金融资产。虽然金融资产的出现晚于实物资产 ,

但金融资产在现代社会中的重要性却不可低估。随着经济的发展、金融的深化以及新的金融工具

的不断出现 ,经济中的各类经济主体也会随之调整其持有的金融资产组合 ,反映在宏观上则是全社

会金融资产结构的变化。金融资产结构是否恰当 ,直接影响到宏观经济的稳定以及金融深化进程

的快慢 ,同时从金融资产结构的变化中也可以考察经济和金融改革的成效。

金融资产结构在经济中的重要性决定了其在学术研究中的价值。国外许多学者对其进行了深

入研究。Goldsmith (1969)分析了 35个国家的历史数据 ,研究了各国的金融结构与金融发展问题 ,而

金融资产的结构变化及其对经济增长的影响就是其研究的一个重要方面。Shaw(1973)通过金融资

产的存量和流量、金融体系的规模和结构衡量一国的金融业是处于金融深化还是金融抑制状态。

Gurley和 Shaw(1960)认为货币金融理论应该面对多样化的金融资产 ,他们试图建立一个以研究多

种金融资产、多样化的金融机构和完整的金融政策为基本内容的广义的货币金融理论。Demirgüc2
Kunt和Levin (2001)研究了全世界 150多个国家和地区金融市场和金融机构的规模、效率及业务活

动。国内也有部分学者对中国的金融资产结构进行了分析。谢平 (1992)通过分析 1978—1991年中

国金融资产结构的变动状况说明了中国金融深化进程和金融改革对中国经济运行的深刻影响。

易纲 ( Yi ,1991)的研究表明 ,改革开放初期 ,伴随着我国农业部门的制度变迁、乡镇企业及个体

经济的迅速增长 ,中国经济迅速货币化 ;而同一时期 ,中国的货币市场和资本市场或者还没有建立

或者处于发展初期。易纲 (1996)选择以货币化过程为主线研究了 1978—1995年间中国金融资产结

构的变化。但随着改革开放过程中创造的新制度的基本稳定 ,中国的货币化进程有所放缓。这表

明中国经济的货币化要继续深化就必须要有一定的载体。而改革开放初期中国经济的快速货币化

(主要以银行体系存贷款的快速增加为特征) ,为发展货币市场和资本市场提供了货币信用基础。

因此 ,易纲 (1996)的结论指出 ,中国经济改革的突破口在于金融改革 ,要着力发展直接融资 (主要是
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指股票市场和债券市场) ,以优化中国的金融资产结构 ,分散和管理好金融风险。

本文将重点分析 1991—2007年间中国货币市场和资本市场的发展给中国金融资产结构带来

的变化 ①。本文余下部分结构安排如下 :第二部分 ,我们综合国际货币基金组织、Goldsmith (1969)和

国家外汇管理局的方法 ,重新计算中国金融资产总量并分析了各类金融资产规模的变化。第三部

分分析了货币市场和金融市场发展过程中我国金融资产结构的变化。第四部分我们通过对部门资

金运用Π来源的存量分析 ,从部门资金融通和配置的角度剖析了目前中国的金融资产结构。第五部

分考察我国金融资产结构调整的效果。最后一部分指出 ,在未来的十年里 ,我国金融市场发展的最

佳路径是市场的双向开放。

二、中国金融资产总量的分类统计

为了了解中国金融资产规模的变化以及保证金融资产结构分析的有效性 ,本文首先统计

1991—2007年间各年的中国金融资产总量。②

按照国际货币经济组织 ( IMF)的定义 ,金融资产包括通货和存款、非股票证券、贷款、股票和其

他股权、保险准备金、货币黄金和特别提款权、金融衍生产品和其他应收应付账款。虽然 IMF的规

定界定了什么是金融资产 ,但对于各类金融资产之间的关系却缺少说明。Goldsmith (1969)则对一

国的金融资产进行了逻辑鲜明的分类。他首先把全部金融资产分作债权和股权两类 ,然后把债权

细分为对金融机构的债权和对非金融机构的债权。按照 Goldsmith的分类 ,存款是对金融机构的债

权而贷款则是对非金融机构的债权 ,这使我们能够更好地理解为什么存款和贷款都算为金融资产。

从统计上来说 ,计算两个以上机构部门合并后的金融资产 ,被合并机构部门相互间持有的债权只能

计算一次 ,把存款和贷款都视为金融资产确实有重复计算之嫌。但本文的重点不是统计问题 ,为了

便于不同时点以及国际间金融资产结构的比较分析 ,我们采用国际上惯用的处理方法 ,把存款和贷

款都视为金融资产。此外 ,在统计中国金融资产总量时 ,以往的国内文献往往因国外金融资产数量

较少而将其忽略。这种处理方式在中国的对外投资还不活跃时尚可接受 ,但自中国加入 WTO ,金

融领域开放程度不断提高 ,更多的国内经济主体开始在国外进行金融投资之后 ,这种处理方式将会

严重低估我国的金融资产总量。因此 ,在统计我国的金融资产总量时 ,我们采用 Goldsmith (1969)的

方法对国内金融资产进行分类 ,具体的统计项目则遵循 IMF的规定 ;同时 ,我们采用国家外汇管理

局对中国国际投资头寸的分类方法对国外金融资产进行分类。统计结果见表 1。③ 需要说明的是 ,

IMF定义的金融资产包括了金融衍生产品。但考虑到金融衍生产品种类繁多 ,我国相关的统计数

据非常缺乏 ,很难全面地对其进行度量 ,所以本文中的金融资产定义不包括金融衍生产品。

表 1中各类金融资产的数额表明 ,1991—2007年之间各类金融资产以及金融资产总量都在增

长 ,而从这些数字本身我们很难对各种金融资产的规模有一个直观的印象。因此我们采用各种金

融资产Π国民总收入④度量金融上层结构与经济基础的相对规模。但需要注意的是 ,这个指标中的

分子金融资产是存量而分母国民总收入是流量。存量在期末度量 ,而流量则被定义在相应的时期

内。因此 ,计算这样的指标存在正确选择时间和正确平减的问题。国内已有的相关文献通常都忽

略了这一问题。本文采用 Demirgüc—Kunt和Levin (2001)的方法处理这一问题 ,即把上期和本期的
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①

②

③

④ 国民总收入原来称为国民生产总值 ( GNP)。

由于篇幅的限制 ,本文中只列出了主要年份的数据。如有需要 ,可以向作者索取其他年份的数据。

虽然我们不能说我们的分类统计是完全正确的 ,但我们试图把我们的分类统计方法和数据来源尽量详细地展现在大家

面前 ,以供批评和参考。

之所以选择 1991年为分析的起点是因为 ,1990年、1991年上海证券交易所和深圳证券交易所相继成立 ,标志着我国现代

金融体系的基本建立。
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实际金融资产加总再除以 2倍的本期实际国民总收入 ,其中各变量的实际值都是通过名义值平减

当年的消费者价格指数 (CPI)所得。在本文的余下部分 ,如果涉及到存量和流量的比率 ,我们将采

用同样的方法进行处理并不再作说明。

表 1 中国金融资产总量统计 (单位 :亿元 ; %)

1991 1996 2001 2005 2007

数额 占比e 数额 占比 数额 占比 数额 占比 数额 占比

一、国内金融资产 (1 + 12) 4562410 19110 15741912 20712 34647714 30517 60598916 31018 116249512 39517

　11对国内的总债权 (2 + 7) 4517116 18919 14757619 19715 30295512 26312 57355913 29118 83535413 31017

　　21对国内金融机构债权 (3～6) 2137419 8816 7988218 10519 17243118 14913 34615618 17315 51723911 19018

　　　31流通中现金 317718 1315 880210 1214 1568818 1411 2403117 1214 3033413 1119

　　　41存款 1807910 7416 6857112 9015 14361712 12411 28716915 14412 38937112 14916

　　　　企业存款 505011 2113 2228712 2912 5154616 4414 9614317 4913 13867317 52

　　　　财政存款 48518 2 127110 117 336918 312 799613 319 1763215 519

　　　　机关团体存款 75218 312 94717 114 285218 214 1205213 515 1903216 7

　　　　储蓄存款 924116 38 3852019 5014 7376214 6411 14105110 7111 17253412 6911

　　　　　活期 154919 614 764715 10 2232716 1818 4878715 2416 6759917 2611

　　　　　定期 769117 3116 3087314 4014 5143419 4513 9226315 4615 10493414 43

　　　51金融债券 11811 015 250916 311 853415 714 1972916 915 6852917 1913

　　　61保险准备金a — — — — 459113 317 1522610 714 2900319 10

　　71对国内非金融机构债权 (8～11) 2379617 10019 6769411 9115 13052314 11319 22740215 11813 31811512 11919

　　　81贷款 2133718 9018 6115218 8216 11231417 9813 19469014 10118 26169019 10016

　　　　短期贷款 1650013 7112 4035719 5119 6732712 6118 8744912 4716 11447719 44

　　　　中长期贷款 304414 1213 1215316 1615 3923811 3112 8746014 4418 13153911 4911

　　　　信托贷款 — — — — 249716 213 312612 116 235613 1

　　　　其他贷款 179311 713 864113 1412 325118 3 1665416 718 1331716 614

　　　91财政借款 106718 413 158211 213 158211 115 0 0 0 0

　　　101政府债券f 106010 415 436114 517 1561810 1313 2877410 1419 4874110 1615

　　　111企业债券 33111 112 59717 019 100816 019 393811 116 768313 219

　　121股票b 45214 111 984214 917 4352212 4215 3243013 1910 32714019 85

二、国外金融资产 (13～16) c 377913 1713 1481910 1819 2935615 2414 9866613 4719 16713616 6016

　131对外直接投资 29117 113 164919 213 286812 215 520513 216 785918 219

　141证券投资 —d — — — — — 941719 416 1749415 713

　151其他投资 — — — — — — 1740714 815 2966410 1010

　161储备资产 240718 913 893512 1113 1810018 1419 6663516 3211 11211813 4014

　　货币黄金 3415 0116 5219 0108 25610 0114 33819 0119 33610 0114

　　特别提款权 3114 0114 51 0107 7014 0106 9618 0105 8717 0104

　　在基金组织的储备头寸 2315 0111 11518 0116 21414 0117 11310 0111 5814 0103

　　外汇 231814 818 871515 1019 1756011 1415 6608619 3118 11162819 3912

三、金融资产总量 (一 + 二) 4940313 20813 17223813 22611 37583319 33011 70465518 35817 132963117 45614

　　注 :a1按照 IMF《货币与金融统计手册》(2000)中的定义 ,保险准备金包括住户在人寿保险和养老基金中的净股权和针对未了

结要求权而预先支付的保险费。鉴于中国没有官方公布的保险准备金数据 ,我们采用保险公司总资产作为保险准备金的近似。

但官方公布的保险公司总资产数据只有从 1999年开始的年度数据。事实上 ,1999年以前我国保险业的规模很小 ,因此在统计 1999

年以前中国的金融资产总量时忽略保险准备金不会影响本文的结论。b1用股票市价总值表示。c1国家外汇管理局统计了 2004—

2007年的中国国际投资头寸。2004—2007年的国外金融资产数据可以直接从国家外汇管理局公布的中国国际投资头寸表中获

得 ;其他年份的数据无法直接获得 ,并且因为证券投资和其他投资数据的缺失 ,所以也无法由 13—16加总获得。我们根据国家外

汇管理局公布的中国国际投资头寸表中 2004—2007年的国外金融资产数据以及 13和 16中的数据插值估计了其他年份的国外金

融资产。d1 —表示数据目前不可得。e1此表中的占比是指占国民总收入的比重。f1债券均用面值表示。
数据来源 :3、4、8、9的数据来源于Wind资讯 ;5、10和 11中 1991—2006年的数据来源于《中国期货统计年鉴 2006》和《中国金融

年鉴 2007》,2007年的数据来源于易纲 (2008) ;6中的数据来源于 Wind资讯 ,12中的数据来源于各年的《中国金融年鉴》以及易纲

(2008) ;13中 1991、1996和 2001年的数据来源于《世界经济年鉴 2006—2007》,2005和 2007年的数据来源于国家外汇管理局公布的

中国国际投资头寸表 ;14、15中的数据来源于国家外汇管理局公布的中国国际投资头寸表 ,16中的数据来源于 IMF的国际金融统

计 ( IFS)和国家外汇管理局公布的中国国际投资头寸表。
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1991—2007年间我国金融资产总量以及各类金融资产的数额相对于经济基础 (用国民总收入

表示)的变化主要表现在以下几方面 :

(1)金融上层结构规模快速增长 ,金融深化高速前进。1991—2007年间 ,我国经济高速增长 ,国

民总收入剔除价格因素之后年均增长超过 10 %。但金融上层结构 (用金融资产总量表示) ① 的增

速比经济基础的增速更高 ,金融相关比率 (金融资产总量Π国民总收入)由 1991年的 20813 %上升到

2007年的 45614 % ,年均增幅约 5 % ,也就是说金融上层结构的增速比经济基础的增速还要快 5个

百分点。如果把近年来快速增长的金融衍生产品考虑进来的话 ,金融上层结构的增速则更快。这

说明在金融改革的推动下 ,我国的金融深化不但没有停滞反而快速发展。

(2)相对于国内金融资产 ,国外金融资产的规模相对较小但增长幅度更大。从 1991年到 2007

年 ,国内金融资产与国民总收入的比率从 191 %上升到 39517 % ,年均增幅超过 4 % ;而国外金融资

产与国民总收入的比率则从 1713 %上升到 2007年的 6016 % ,年均增幅超过 8 %。国外金融资产快

速增长的动因来自于两方面 :一方面 ,20世纪 90年代 ,尤其是 2001年我国加入 WTO以来 ,我国的

金融管制逐步放松 ,国内居民和企业开始投资国外的金融资产。例如 ,2006年 4月《商业银行开办

代客境外理财业务管理暂行办法》出台 ,开始允许境内机构和居民个人委托境内商业银行在境外进

行金融产品投资。②金融机构对此反应积极 ,迅速推出了多种代客境外理财产品并受到个人投资

者的欢迎。另一方面 ,1991—2007年间我国储备资产年均增幅接近 10 % ,而储备资产的增长主要

是由外汇储备的快速上升所致。

(3)国内部门发行的债券中 ,金融债券增长迅猛 ,政府债券发展较快 ,企业债券增长缓慢。相对

于经济基础的规模 ,金融债券从 1991年的 015 %上升到 2007年的 1913 % ,年均增长逾 25 % ;政府债

券从 415 %上升到 2007年的 1615 % ,年均增长逾 8 % ;企业债券从 112 %上升到 219 % ,年均增长接

近 6 %。

(4)股票相对于经济基础的规模波动很大 ,但存在明显的上升趋势。本文用股票市价总值来衡

量股票这种金融资产的规模 ,而股票市价总值受股票价格的影响很大 ,所以与其他金融资产相比 ,

股票相对于经济基础的规模波动很大 ,1991 年为 111 % ,2001 年上升到 4215 % ,2005 年回落到

19 % ,2006、2007年在股票价格上涨的带动下逐步回升 ,到 2007年末达到了 85 %。虽然股票在经济

中的规模出现了大起大落 ,但相对于 20世纪 90年代初来讲 ,股票与国民总收入的比率存在明显的

上升趋势。

(5)贷款总量相对于经济基础的规模几乎没有变化 ,但中长期贷款相对于经济基础的规模上升

很快。1991—2007年间 ,中长期贷款与国民总收入的比率年均增长 9 % ,短期贷款与国民总收入的

比率则出现了年均 3 %的负增长。近年来 ,短期融资券的推出 ,分流了部分对短期贷款的需求 ;住

房抵押贷款的发展则增加了对中长期贷款的需求。

(6)保险准备金相对于经济基础的规模较小 ,但增幅较大。2001年 ,保险准备金与国民总收入

的比率为 317 % ,2007年上升到 10 %。

(7)流通中现金在经济中的规模下降。与 20世纪 90年代初相比 ,近年来现金与国民总收入的

比率有所下降。银行卡作为个人支付工具的推广 ,居民工资直存率的提高 ,银行划账转账、票据贴

现和支票清算等基本业务服务质量的提高 ,都是导致流通中现金减少的可能原因。
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①

② 资料来源 :中国人民银行网站 , 货币政策大事记。

用金融资产总量表示金融上层结构遵循了 Goldsmith (1969)的表述。
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三、我国货币市场和资本市场发展过程中金融资产结构的变化

　表 2 国内金融资产结构 (单位 : %)

1991 1996 2001 2005 2007

11对国内的总债权 (2 + 7) 9910 9317 8714 9416 7119

　21对国内金融机构债权 (3～6) 4619 5017 4918 5711 4415

　　31流通中现金 710 516 415 410 216

　　41存款 3916 4316 4115 4714 3315

　　　　企业存款 1111 1412 1419 1519 1119

　　　　财政存款 111 018 110 113 115

　　　　机关团体存款 117 016 018 210 116

　　　　储蓄存款 2013 2415 2113 2313 1418

　　　　　活期 314 419 614 811 518

　　　　　定期 1619 1916 1418 1512 910

　　51金融债券 013 116 215 313 519

　　61保险准备金 — — 113 215 215

　71对国内非金融机构债权 (8～11) 5212 4310 3717 3715 2714

　　81贷款 4618 3818 3214 3211 2215

　　　　短期贷款 3612 2516 1914 1414 918

　　　　中长期贷款 617 717 1113 1414 1113

　　　　信托贷款 — — 017 015 012

　　　　其他贷款 319 515 019 217 111

　　91财政借款 213 110 015 010 010

　　101政府债券 213 218 415 417 412

　　111企业债券 017 014 013 016 017

121股票 110 613 1216 514 2811

国内金融资产 (1 + 12) 100 100 100 100 100

　　金融工具内生于

金融市场。按照国际

货币基金组织的定

义 ,除了有赖于未来

不确定事件的金融工

具之外 ,其他金融工

具都属于金融资产。

因此 ,货币与资本市

场的发展必然影响到

金 融 资 产。由 于

2004 年以前我国拥

有的国外金融资产没

有完全的分类统计数

据 ,为了在比较时口

径统一 ,我们只对国

内金融资产的结构进

行分析。从表 1中统

计的各类金融资产的

数量 ,我们可以计算

出各类金融资产在国

内金融资产中的比率

(见表 2) 。

对比 20 世纪 90

年代初和目前的国内

金融资产结构 ,我们

可以发现如下变化 :

(1)金融债券、政府债券占国内金融资产的比率都存在明显的上升趋势 ,而企业债券在国内金

融资产中的比率与 20世纪 90年代初的水平相差无几。金融债券在金融资产中的比率虽有起伏 ,

但纵观这 17年的发展进程 ,金融债券在金融资产中的地位是逐步上升的 ,尤其是在近几年已表现

出迅猛发展的势头。政府债券在国内金融资产中的比率先增后减 ,但这一比率目前仍明显高于 20

世纪 90年代初的水平 ,稳定在 4 %以上。企业债券在国内金融资产中的比率仍然很低。1991年到

2001年间 ,企业债券在国内金融资产中比重不升反降 ,从 017 %下降到 013 % ,最近两年这一比重才

恢复到 1991年时的水平。而从企业债券的总量来说 ,在 1991—2007年间 ,企业债券相对于国民总

收入增长明显 ,年均增速为 517 %。一方面是在金融资产中的比率徘徊不前 ,另一方面是总量的上

升 ,造成这一局面的原因就在于企业债券的增速低于大多数其他金融资产的增长速度。

(2)股票在国内金融资产中的份额存在波动 ,但增长非常明显。1991年股票在国内金融资产

中的比率仅 1 % ,2001年上升到 1216 % ,2005年回落到 514 % ,但 2006年、2007年又快速上升 ,分别

达到 1118 %、2811 %。即使是最近一次的最低值 514 % ,也远远高于 1991年的 1 %。

(3)在非金融机构的负债中 ,贷款明显减少。1991年到 2007年 ,贷款占国内金融资产的比率从
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4618 %下降到 2215 %。这主要是在短期贷款急剧减少的拉动下形成的。在过去的 16年间 ,短期贷

款在国内金融资产中的占比从 3612 %下降到 918 %。但中长期贷款在国内金融资产中的占比不但

没有下降反而大幅上升 ,从 1991年的 617 %上升到 2007年的 1113 %。中长期贷款占比的增加与我

国的住房体制改革紧密相关。1994年我国全面推进住房市场化改革 ,这一改革必然导致对住房抵

押贷款等中长期贷款的强劲需求 ,从而带动中长期贷款的快速增长。

(4)保险准备金在国内金融资产中的比重明显上升 ,但规模仍然较小。2001年保险准备金在

金融资产中的比率为 113 % ,2005年达到 215 % ,之后维持在这一水平。

(5)流通中现金相对于经济基础的比率在减小 ,但相对于金融上层结构的比率减小得更多。分

析表 1中的数据时 ,我们已经观察到现金相对于经济基础的规模在下降 ;而表 2中的数据则表明 ,

流通中现金相对于金融资产总量的下降幅度更大 ,从 1991年的 7 %下降到 2007年的 216 %。我国

货币市场和资本市场发展的一个重要方面就是支付结算等金融基础设施日趋完善。日益现代化的

支付结算系统极大地推动了非现金支付方式的运用 ,降低了对流通中现金的需求。2006年 ,我国通

过大额实时支付系统实行债券交易券款对付 (DVP)结算金额达到 38151万亿元 ,占银行间债券交

易结算金额的 73182 %。而小额批量支付系统则为银行业金融机构的小金额、大批量跨行支付清

算业务提供了一个低成本、高效率的公共平台。由于有先进的支付清算系统的支持 ,近年来非现金

支付工具在我国得到广泛应用。银行卡已成为我国个人使用最广泛的非现金支付工具。2006年 ,

使用银行卡支付的消费交易额为 1189万亿元 ,占全国社会消费品零售总额的比重达 17 %(剔除批

发性的大宗交易和房地产交易) ,比上年增加了 7个百分点 ,其中 ,北京、上海、广州、深圳等大城市

这一比例达到了 30 % ,已接近发达国家 30 %—50 %的水平。同时 ,票据这种便利性、安全性都优于

现金的非现金支付方式在企业间得到广泛使用。此外 ,电子支付 ,如网上支付、电话支付、移动支

付 ,在我国也发展迅速。非现金支付的发展降低了交易成本 ,提高了支付效率 ,有利于培育社会信

用、促进金融创新和塑造新型支付文化 (中国人民银行支付结算司 ,2007) 。

四、部门资金运用Π来源结构

前面的分析表明 ,随着我国货币和资本市场的发展 ,整个经济中的金融资产结构发生了明显变

化。这一变化实际上是通过经济中各部门调整资金运用Π来源结构而得以实现的。本节中所指的
资金运用和资金来源都是存量的概念。部门的资金运用形成了部门的金融资产 ;部门的资金来源

构成了部门的金融负债。在市场经济体制下 ,住户部门、非金融企业部门和金融机构部门是经济的

主体 ,本节将分析这三个部门在 2004年和 2005年的资金运用Π来源结构①,从而更全面地分析我国

目前的金融资产结构。②

(一)住户部门

表 3中的数据显示 ,在住户部门的资金运用中 : (1)银行存款仍然是住户部门资金运用的主要

形式 ,2004年和 2005年在住户部门的资金运用中均占 72 %。(2)住户部门的保险资产迅速增长。

2004年保险准备金在住户部门的资金运用中的占比为 718 % ,低于证券的占比 ;而 2005年则超过证

券资产的占比 012个百分点 ,达到 818 %。(3)在证券中 ,债券的比例明显低于股票。

对住户部门而言 ,其收入和积累的财富是其主要资金来源。从金融机构获得的贷款是其最重要
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①

② 限于只能获得 2004年和 2005年的部门金融资金存量数据 ,我们只能分析近年来我国的部门资金运用Π来源结构 ,而无法

与 20世纪 90年底初的部门资金运用Π来源结构进行比较分析。

部门资金运用Π来源结构分析中使用的数据来源于中国人民银行调查统计司。需要说明的是 ,中国人民银行调查统计司

在统计债券时是按照市价定值 ,而本文在统计金融资产总量时债券是用面值计算。但这一区别并不会影响我们的基本结论。
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的外部融资来源 (见表 3)。从贷款结构来看 ,中长期贷款的占比几乎达短期贷款占比的两倍。目前住

户部门的贷款结构是伴随着我国经济体制的一系列改革而产生的 ,其主要部分是住房抵押贷款。

　　　表 3　住户部门主要资金运用与来源 (单位 :亿元 ; %)

年份

项目
2004 2005

资金

运用

(资产)

资金

来源

(负债)

通货 1824611 2037615

在资金运用中占比 1011 917

存款 12947919 15042511

在资金运用中占比 7210 7210

证券 1756918 1801815

在资金运用中占比 918 816

　债券 629314 653410

在资金运用中占比 315 311

　股票 1127615 1148415

在资金运用中占比 613 515

保险准备金 1411314 1831419

在资金运用中占比 718 818

贷款 2873010 3175713

在资金来源中占比 10010 10010

　短期贷款 1004412 1107714

在资金来源中占比 3510 3419

　中长期贷款 1868519 2067918

在资金来源中占比 6510 6511

　表 4　非金融企业部门主要资金来源与直接融资状况

(单位 :亿元 ; %)

年份

项目
2004 2005

贷款 15654814 16912815

　　　　在资金来源中占比 6313 6410

　　短期贷款 8759317 9146416

　　　　在资金来源中占比 3514 3416

　　中长期贷款 5829913 6690417

　　　　在资金来源中占比 2316 2513

证券 3949912 3727113

　　　　在资金来源中占比 1610 1411

　　　　证券融资Π贷款融资 2512 2210

　　债券1 156714 343018

　　　　在资金来源中占比 016 113

　　　　债券融资Π贷款融资 110 210

　　股票 3793118 3384015

　　　　在资金来源中占比 1513 1218

　　　　股票融资Π贷款融资 2412 2010

　　注 :1非金融企业的债券融资即为企业债券融资。

　　(二) 非金融企业部门

非金融企业部门的资金来源主

要包括从银行贷款、发行股票和发

行企业债。近年来 ,非金融企业的

融资结构表现出了如下几个特点

(见表 4) : (1) 随着直接融资的发

展 ,贷款在非金融企业部门外部融

资中的重要性开始下降 ,但仍居主

导地位 ;中长期贷款的重要性不降

反升 ,非金融企业对中长期贷款需

求的上升成为中长期贷款在国内金

融资产中比率上升的一个重要原

因。(2)股票融资已成为非金融企

业获取外部资金的一种重要渠道。

(3)企业债券在非金融性企业外部

融资中的比率虽小 ,但上升迅速。

2004 年债券在非金融企业资金来

源中的占比仅 016 ,一年之后则上

升到 113 %。

发行股票和企业债券都属于直

接融资 ,而银行贷款则是间接融资。

我们可以从直接融资与间接融资比

率 (用证券融资Π贷款融资表示)看

出非金融企业部门直接融资的发展

状况 (见表 4) 。经过十余年的发

展 ,我国非金融企业的直接融资从

无到有 ,发展迅速 , 2004年、2005年

直接融资与间接融资比率分别为

2512 %和 22 %。但与发达国家相

比 ,我国非金融企业的直接融资与

间接融资比率还明显偏低 ,2005 年

美国非金融企业的直接融资与间接

融资比率高达 434 %。① 而从非金

融企业直接融资的结构来看 ,虽然

企业债券融资发展迅速 ,但在直接

融资中的比率远远低于股票融资 ,

2004年企业债券融资、股票融资和
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① 由中国人民银行调查统计司的统计数据计算得出。
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贷款融资的比率分别为 1 %、2412 % ,2005年则分别为 2 %和 20 %。

(三) 金融机构部门

　表 5　金融机构部门主要资金运用与来源

单位 (亿元 ; %)

年份

项目
2004 2005

资

金

运

用

(资产)

资

金

来

源

(负债)

贷款 18894311 20578917

　　在资金运用中占比 5412 5014

　短期贷款 9782715 10300313

　　在资金运用中占比 2810 2512

　中长期贷款 7698511 8758416

　　在资金运用中占比 2211 2114

债券 5062216 7374016

　　在资金运用中占比 1415 1810

　国债 2334111 2838111

　　在资金运用中占比 617 619

　金融债券 1430216 2036215

　　在资金运用中占比 411 510

　中央银行债券 1142011 2225119

　　在资金运用中占比 313 514

　企业债券 155817 274511

　　在资金运用中占比 014 017

准备金 2697719 2945517

　　在资金运用中占比 717 712

国际储备资产 5117311 6663419

　　在资金运用中占比 1417 1613

通货 2146813 2403117

　　在资金来源中占比 518 515

存款 25185213 29311819

　　在资金来源中占比 6812 6619

债券 2572217 4261414

　　在资金来源中占比 710 917

保险准备金 1049614 1324015

　　在资金来源中占比 218 310

金融机构部门资金运用结构的特点

主要表现在三个方面 (见表 5) : (1)贷款

在金融机构资金运用中的重要性有所下

降 ,但仍居主导地位。2004年贷款在金

融机构资金运用中的比率为 5412 % ,

2005年下降到 5014 %。(2)金融机构运

用于债券的资金规模明显上升。2004

年债券在金融机构资金运用中的比率为

1415 % ,2005 年上升到 18 %。近年来 ,

金融债券、企业债券 ,尤其是中央银行债

券成为了金融机构频繁运用的工具。

(3)国际储备资产成为了金融机构资金

运用的一种重要形式。2004年、2005年

国际储备资产在金融结构资金运用中的

比率分别为 1417 %和 1613 %。

金融机构资金来源结构的特点则表

现在两个方面 : (1)存款仍是金融机构最

主要的资金来源。2004年、2005年存款

在金融机构部门的资金来源中的占比分

别为 6812 %、6619 %。(2)发行债券已成

为金融机构的一种重要的资金来源渠

道。2004 年债券在金融机构部门资金

来源中的占比为 710 % ,2005 年上升到

917 %。

五、我国金融资产结构调整效果

易纲 (1996)指出 ,20世纪 90年代中

期 ,金融改革中最重要的是积极稳妥地

发展直接融资。经过十余年的努力 ,大

力发展直接融资在我国已初见成效。到 2007年底 ,股票、债券①、保险准备金占国民总收入的比率

分别为 85 %、3817 %和 10 % ,原来落后的金融资产结构下存在的问题部分得到缓解 :

(1)企业负债率有所下降 ,企业总体经营状况有所好转

中国人民银行 5000户工业企业景气调查数据表明 ,1993年末 ,5000户工业企业资产负债比率

高达 65182 %。近年来资本市场的发展使融资结构趋于合理化 ,减轻了企业的债务压力 ,企业流动

资金周转量、盈利情况和总体经营状况都逐步好转 ,2006年企业流动资金周转率高达 119 ,资产负

债比率下降到 58 %。财政部企业财务快报数据显示 ,2007年国有企业运行质量不断改善 ,盈利水

平继续提高 ,截至 2007年底 ,国有企业实现利润 1162万亿元 ,资产负债比率为 5713 % ,净资产收益
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① 包括金融债券、政府债券和企业债券。
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率为 815 %。

(2)银行行为逐步规范 ,经营风险逐步降低

稳步推进利率市场化。“银行商业化 ,利率市场化”,让利率充分发挥市场利率配置资源的杠杆

作用 ,才能根除银行寻租行为 (易纲 ,1996) 。存款利率只管上限 ,贷款利率只管下限的政策大大加

速了存货款市场的利率市场化进程。1996年在全国统一的同业拆借市场网络系统开通运行之后 ,

我国放开了各期限档次的同业拆借市场利率。2006年 1月利率互换交易开始试点。2007年 1月 ,

上海银行间同业拆放利率 (Shibor)开始运行 ,并向社会公布包括隔夜、1周、2周、1个月、3个月、6个

月、9个月及 1年的 Shibor品种。①利率市场化的推进逐步削除了银行寻租的根源 ,规范了银行的

行为。

加快商业银行改革。中国建设银行、中国银行、中国工商银行和交通银行等国有商业银行先后

完成了股改上市 ,资本充足率进一步提高 ,不良贷款率大幅下降 ,到 2007年底已接近 3 %这一国际

上正常的银行不良资产率水平。

引导商业银行资产多元化。长期以来 ,银行的资产结构单一 ,贷款在其金融资产中一直占主导

地位 ,而且贷款中的绝大多数还是无抵押的信用贷款 ,这就导致了银行经营的高风险 (谢平 ,1992) 。

证券市场出现以后 ,银行加大了在有价证券上的投资 ,使得银行资产多样化从而降低了经营风险。

表 6中国家银行②资金运用的数据显示 ,有价证券与投资相对于贷款的规模快速上升 ,1994年时

仅为 517 % ,2000年以后稳定在 20 %左右。而在贷款中 ,银行增大了对住房抵押贷款等有抵押贷款

的投放 ,一方面配合了住房市场化改革 ,满足了居民的住房需求 ;另一方面有抵押的贷款相对于信

用贷款的增加可以使银行的经营风险进一步降低。

(3)国家财政收入稳步上升

　表 6　国家银行的资金运用 (年末余额) (单位 :亿元 ; %)

年份 贷款 有价证券与投资 有价证券与投资Π贷款

1994 3160219 178518 517

1995 3916912 293514 715

1996 4743415 397012 814

1997 5931715 218811 317

1998 6844211 567310 813

1999 7369519 809016 1110

2000 7639318 1641914 2115

2001 8007716 1691314 2111

2002 9089216 1948814 2114

2003 10615519 2186016 2016

2004 11605019 2249419 1914

2005 12085111 2506715 2017

2006 13649413 2780112 2014

　　数据来源 :Wind资讯。

企业运行质量的改善 ,盈利水平的

提高 ,扩大了国家财政的税收基础 ,国家

财政的税收收入随着企业效益的提高稳

步上升 ,2007年国有企业上缴税金 1157

万亿元。③ 过去十几年中 ,国有企业因

经营困难等原因一直没有分红。2007

年 9月《国务院关于试行国有资本经营

预算的意见》公布并决定 2007年进行国

有资本经营预算试点 ,收取部分国有企

业 2006年实现的国有资本收益 ;中央一

级的国有资本经营预算从 2008 年开始

实施 ,2008年收取实施范围内企业 2007

年实现的国有资本收益。④ 部分国有资

本收益还可用于充实社会保障基金。

目前 ,我国虽然化解了原来落后金

融资产结构下的部分难题 ,但现在的金

融资产结构仍然存在不合理成份 ,与我
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①

②

③

④ 资料来源 :人民网 ,http :ΠΠccnews1people1com1cnΠGBΠ87320Π62618941html。

数据来源 :《人民日报》,2008年 1月 24日第 2版。

国家银行包括中国人民银行、政策性银行、国有商业银行、邮政储蓄机构。

资料来源 :中国人民银行网站 ,货币政策大事记。
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国经济的发展不相适应 :

(1)债券 ,尤其是企业债券 ,规模过小

近年来 ,我国企业债券发展很快 ,但目前规模仍然很小。2007年底 ,我国企业债券相对于国民

总收入的比例仅为 219 % ,企业债券作为直接融资工具的优势并未展现。相比之下 ,发达国家企业

债券融资通常都很活跃。例如 ,2005年末 ,美国企业债券市场达到了 5万多亿美元 ,相对于国民总

收入的比率超过 40 %。①不仅如此 ,相对于股票 ,我国各类债券的规模都偏小。2007年底 ,我国股

票与国民总收入的比率为 85 % ,在国内金融资产中的比率为 2817 % ;而政府债券、金融债券和企业

债券三者之和与国民总收入的比率为 3817 % ,与国内金融资产总量的比率为 11 %。

(2)中国的保险市场规模较小

　表 7　2005年各国保险业基本状况比较 (单位 :百万美元)

国家Π地区 保费总额 (百万美元) 保险密度 (美元) 1 保险深度 ( %) 2

中国 60131 4613 217

中国台湾 49005 214515 14111

中国香港 17639 254419 9193

印度 25024 2217 3114

印度尼西亚 4271 19. 4 1152

马来西亚 7227 28313 5142

泰国 6376 99 3161

韩国 82933 170611 10125

新加坡 10234 198314 7147

瑞士 41077 555814 11119

英国 300241 4599 12145

法国 222220 356815 10121

德国 197251 231015 6179

美国 1142912 387512 9115

加拿大 78723 2449 6197

日本 476481 374617 10154

　　数据来源 :《中国保险年鉴 (2007)》。

近年来我国保险市场发展迅

速 ,但规模还较小 ,发展空间还很

大。从 2001 年到 2007 年 ,保险

准备金与国民总收入的比率由

317 %上升到 10 % ;保险准备金

在国内金融资产中的比率由

113 %上升为 215 %。与发展历史

悠久的国外保险业相比 ,中国的

保险业还很不成熟 (见表 7) 。由

于中国人口多 ,所以中国保费收

入在世界保险业的排名比较靠

前 , 2005 年 ,中国保费总额为

60113亿美元 ,世界排名 11 ,但保

险密度 (以美元计算的人均保费)

为 4613美元 ,居世界第 72位 ,保

险深度 (保费总额占 GDP比率)

仅 217 % ,居世界第 50 位。保险

市场的不完善使其应有的防范风

险和保障经济稳定运行的功能难

以充分实现。

(3)股票相对于金融资产的

比率波动过大

股票市场波动很大 ,并表现

出投机性强、风险高的特征 ,应有的资金配置功能难以有效实现。

正如我们在引言中所强调的 ,货币化发展到一定阶段之后就必须依靠货币市场和资本市场发

展这一载体才能继续深化。而金融资产结构的演进是货币市场和资本市场发展的结果。相对于

20世纪 90年中期 ,我国的直接融资已获得长足发展 ;但与发达国家相比我国的直接融资水平还较

低。2005年底 ,我国非金融机构部门②的直接融资与间接融资比率为 36 % ,而美国非金融机构部

31

2008年第 8期

①

② 包括住户部门、非金融企业部门和政府部门。

数据来源 : 彭博 (Bloomburg)资讯 ;国际统计年鉴。
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门的直接融资与间接融资比率高达 157 %。①因此 ,我国直接融资的发展空间还很大。

六、未来十年中国金融市场发展的最佳路径是市场的双向开放

当今的世界正处于全球金融一体化的浪潮之中 ,而全球金融一体化的一个重要特征是 :主要经

济体基本参与开放的全球金融市场 ,主要经济体的货币成为可兑换货币。在全球金融一体化的过

程中 ,任何一个经济体成长到一定程度 ,都必须在国际金融市场上拥有发言权乃至国际市场规则制

定权 ,才能维护本国市场的利益。而获得发言权的必要条件是参与国际金融市场并在一定程度上

开放本国市场。

我们都向往国际金融市场的主导权 ,但如何才能获得这种主导权呢 ? 其实回答很简单 ,只有当

本国金融市场成为国际金融市场的主场时 ,作为该市场主人的国家才有主导权。一个经济体如果

能公平地制定和维护市场规则 ,那么全世界的投资者都会愿意进入并持续参与这一市场 ;反之 ,如

果这一市场的规则不公平 ,投资者尝试几次后 ,就不再愿意参与该市场的活动了。因此 ,在全球金

融一体化的大潮中 ,我国的金融市场发展也需要有全球化的视角。未来十年 ,我国金融市场发展的

最佳路径是市场的双向开放。

在中国金融市场双向开放进程中 ,稳步实现人民币可兑换是关键。1991—2007年间 ,我国货币

和资本市场的快速发展、国内市场的容量稳步提高为人民币的可兑换提供了必要的市场条件和市

场环境 ;中国经济的高速发展、法制建设的加强则为人民币可兑换提供了良好的宏观环境。一旦人

民币成为基本可兑换货币并且金融市场也对外放开 ,世界各国的投资者出于安全、收益、市场深度

和流动性等多方面的考虑 ,将愿意持有人民币并投资于中国的金融市场。通过银行、证券、保险等

途径 ,这些投资最终将流入实体经济 ,促进中国经济的发展。随着国外投资者对人民币持有的增加

以及在中国金融市场上投资规模的扩大 ,人民币将成为亚洲的主要货币 ,中国的金融市场将成为亚

洲的主要金融市场。不仅如此 ,人民币还有希望成为世界的主要货币之一 ,中国的金融市场还可能

成为世界金融市场中的一个重要组成部分。

推进中国金融市场双向开放还应夯实金融基础设施 ,推进法制建设 ,为金融稳定和金融安全保

驾护航。随着中国金融市场双向开放的逐步推进 ,大量国际资金将在国内金融市场和国际金融市

场之间频繁流动。但由于中国的市场规模巨大 ,金融市场的容量很大 ,正常的资金流动不会威胁到

中国金融市场的安全。金融市场的开放程度和金融安全之间并不存在必然的联系。金融安全不在

于谁提供金融服务 ,而在于谁掌握金融控制力。金融控制力主要体现在金融市场的交易、登记、托

管、结算、反洗钱和征信系统。只要牢牢掌握这些系统 ,就可以随时获得货币流向、股票和债券市场

的信息 ,从而保持金融控制力。金融基础设施是实现金融安全的硬件基础 ,而法律法规则构成了对

金融安全的有效保障。完善的法律法规可以保护投资者的利益 ,维护市场秩序 ,促进市场健康发

展。因此 ,良好的金融基础设施和完善的法律法规是保障中国金融安全的基础。

逐步放开中国居民和企业在国外金融市场上的投资是中国金融市场双向开放的一项重要内

容。中国金融市场的开放应该是双向的 ,不仅包括允许国外资金投资于中国金融市场 ,还应包括允

许国内资金投资于国外金融市场。通过对国外金融市场的投资 ,我国的资金还可以流入国外的实

体经济。目前我国持有的境外金融资产主要是外汇储备。截至 2008年第二季度 ,我国已拥有 2万

多亿美元的境外金融资产 ,其中 2万亿美元是国家持有 ,只有零头是由居民和企业持有。在吸引全

球投资者持有人民币资产的同时 ,我国还应允许和鼓励居民和企业放眼世界 ,走出国门 ,持有境外

金融资产。在保持金融控制力的前提下 ,允许资金相对自由地流入和流出是金融市场双向开放的
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① 由中国人民银行调查统计司的数据计算得出。
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应有之义 ,也是中国成为全球资金和资源配置中心之一的必要条件。

我们期待十年之后把我国境内金融资产和境外金融资产合并起来 ,再次讨论中国的金融资产

结构。
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The Evolution of Chinaπs Financial Assets Structure : 1991—2007

Yi Gang and Song Wang

(China Center for Economic Research , Peking University)

Abstract : In 1996 , the first author of this essay manifested that financial assets structure of China which was then dominated by

indirect financing had led to many problems in the economy. After more than ten years of financial reform , has the financial assets

structure been improved ? Can the existing financial assets structure accommodate the development of Chinese economy ? This paper

tries to answer above questions by reanalyzing the current financial structure in China. It is found that the financial asset structure

of China has experienced obvious improvement. Meanwhile ,the new structure has brought some new problems which ought to be

resolved by further improvement of monetary market and capital market. In the coming ten years , the optimal path for the

development of Chinaπs financial market is through two2way opening.
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