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再论中国金融资产结构及政策含义*

易 纲

内容提要: 金融资产结构是研究金融发展的重要视角。笔者曾在 1996 年和 2008 年

对中国金融资产结构进行比较分析。在前期工作基础上，本文继续定位于比较金融研究，

对过去十几年来中国金融资产结构的最新变化进行分析，并从资源配置和风险承担角度，

以“谁在承担风险”和“由谁承担风险更好”为主线，测度金融资产风险承担者的分布，揭

示其背后的原因及相关经济运行模式的变化。本文试图把金融结构、金融发展与经济增

长三者关联起来，通过金融资产结构变化这个视角，阐释中国宏观经济运行的内在逻辑。
研究发现，过去十多年来中国宏观杠杆率上升较快，金融资产风险向银行部门集中。针对

这一问题，须着力稳住宏观杠杆率，通过改革开放发展直接融资，让市场主体能够自我决

策、自担风险并获得相应收益，由此在保持杠杆率基本稳定的同时，增强金融对实体经济

的支持力度，提升金融资源的配置效率。
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一、引 言

改革开放 40 多年来，中国经济社会发展取得举世瞩目的成就，金融业发展亦取得重大进展。
金融发展的一个重要表现是金融结构( 即各种金融工具和金融机构的形式、性质及其相对规模) 的

变化，并集中体现在金融资产结构的变化上。研究金融结构尤其是金融资产结构，是研究金融发展

的重要视角。
没有正确的金融理论，就没有高效的金融实践。金融结构是经济结构的映射，又反作用于经济

结构。正确把握金融资产结构的演进规律，需要建立在对经济运行模式变化的深刻认知上。透过

金融资产结构变化这个视角，厘清中国宏观经济运行的内在逻辑和重要问题，对于下一阶段更高效

地指导金融实践，促进经济金融良性循环具有重要意义。
学术界对金融资产结构问题的系统研究见 Goldsmith( 1969 ) 。他采用比较金融研究的方法，

基于国民账户体系，对 35 个国家的金融结构演进路径进行比较分析，回答了在金融发展的各个

阶段，金融资产结构对经济发展的影响等问题。在此之后，学术界开展了大量研究，但多偏重于

分析金融 结 构 与 经 济 增 长 之 间 的 关 系，对 金 融 资 产 结 构 特 征 变 化 的 深 入 比 较 研 究 较 少。
Demirgüc-Kunt ＆ Levin( 2001) 整理了 150 个国家的金融资产结构数据，为进一步分析各国金融资

产结构的演进路径提供了详实资料，也为研究金融结构、金融发展与经济增长之间的关系打下了

更坚实的基础。
中国金融资产结构的变迁问题亦吸引了不少学者的关注。吴晓灵( 1995，2005 ) 、谢平( 1992 )

在分析中国金融资产结构现状与问题的基础上，认为以间接融资为主的金融结构加大了经济运行

的社会成本，建议应促进资本市场和直接融资的发展。Allen et al． ( 2017 ) 重点回顾了 20 世纪 90
年代以来中国金融部门资产结构的变化，评估了正规和非正规金融部门对私营部门的服务效率。
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笔者对中国金融资产结构问题一直比较关注。易纲( 1996) 分析了我国 1978 年、1986 年、1991
年和 1995 年的金融资产结构。文章指出，1978 年之后中国金融资产总量成倍增长，M2 与 GNP 之

比快速上升，反映出经济体制改革中金融深化( 货币化) 的进程，同时反映出中国金融资产结构存

在的问题。中国居民金融资产投资选择较少，主要依赖银行储蓄，直接融资的资本市场发展滞后，

中国高 M2 /GNP 表面上是经济主体的主动选择，实际上则是在体制和政策约束下的自然结果。金

融资产结构不合理导致国有企业行为扭曲、负债率高、风险增大等，这反映出发展资本市场的必要

性和重要性。
易纲和宋旺( 2008) 延续 1996 年的工作，以之前重点建议发展的资本市场为主线，研究了中国

1991 年至 2007 年金融资产结构的新变化。在此期间，中国金融资产总量继续快速增长，结构有所

优化，表现在股票和债券为代表的金融资产增长加快。因金融资产结构不合理导致的各类问题部

分得到改善。但金融资产结构与经济发展要求仍存在不相适应之处，表现为直接融资发展水平依

然偏低，特别是企业债券市场规模较小、股票融资功能有待改善等。文章认为，未来十年我国金融

发展的最佳路径是市场的双向开放。
本文继续定位于比较金融研究，拟在前期研究的基础上，重点对 2008 年至 2018 年中国金融资

产结构演变进行分析，展示最新变化，并从资源配置和风险承担角度，探寻金融资产结构变化背后

的逻辑，最后提出金融发展的政策建议。金融的本质是管理和分散风险。本文试图从“谁在承担

风险”和“由谁承担风险更好”这两个视角观察问题，以更好地理解和把握中国过去的经济金融发

展路径和未来的金融发展方向。
本文的余下部分安排如下: 第二部分对中国金融资产总量进行计算，并分析各类金融资产规模

变化。第三部分基于分部门视角，测算并给出居民、企业、政府、金融机构和国外部门的资金来源及

运用情况，分析各部门金融资产负债结构的最新变化。第四部分测算居民、企业、政府、金融机构和

国外部门承担金融资产风险的情况，并阐释风险分布变化背后的宏观经济逻辑。第五部分提出促

进金融发展的政策建议。

二、中国金融资产: 总体视角

本节首先对 2018 年中国金融资产总量及各分项进行测算。为便于进行更大跨度的比较分析，

还重新测算并给出了 1978 年、1991 年、1995 年和 2007 年四个时间节点的金融资产数据。其中，

1991 年为上海和深圳证券交易所营业的首个完整年度，标志着我国资本市场发展的起点; 1995 年

和 2007 年则分别为易纲( 1996) 、易纲和宋旺( 2008) 统计数据的截止时点。
本文在测算金融资产总量和各分项数据时，将金融资产分为国内经济主体持有的国内外金融

资产和国外经济主体持有的中国金融资产两类，以同时体现最近十几年来国内金融发展和金融市

场双向开放的进展。其中，对于国内主体持有的国内金融资产，统计项目参考国际货币基金组织

( IMF) 《货币与金融统计手册》的分类，对各统计项目进行归类。在这种分类方法下，存款是存款

人对金融机构的债权，是存款人持有的金融资产，贷款是金融机构对债务人的债权，是金融机构持

有的金融资产，因此存款和贷款均被视为金融资产。这样可以更全面地掌握和分析金融资产状况，

也是我们之前研究所采取的方法。
为更好地展示金融资产的结构性特征，本文在表 1 中对各类金融资产余额与同年国内生产总

值( GDP) 之比进行了计算。在表 1 中，把存款和贷款都视为金融资产确实有重复计算之嫌，所以在

理解表 1 数据时，一方面要认识这样分析的道理，另一方面也不能把存款和贷款资产简单相加，从

而夸大了银行部门的权重。
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我们来分析 2008 年至 2018 年中国金融资产总量及各类金融资产相对规模的最新变化，并通

过金融资产结构来关注直接融资和间接融资占比的变化。本文中直接融资主要指通过资本市场的

融资，大体可对应表 1 至表 6 中证券项等有关数据，其中股票和债券是主要部分，另外表 1 至表 6
中特定目的载体、直接投资( 包括私募和风险投资) 和其他投资的一部分也属于直接融资。直接融

资最明显的特征是其金融风险主要由投资者直接承担。间接融资主要指银行贷款等，社会公众把

钱存在银行，银行作为金融中介把资金贷给企业部门等，贷款的风险主要由银行承担。
( 1) 金融资产总量稳步增长，金融深化继续推进。2018 年末，中国金融资产总规模达 722. 1 万

亿元，是 2007 年末的 4. 54 倍，年均增长 14. 7%。金融资产与 GDP 之比由 2007 年末的 588. 9% 上

升至 2018 年末的 785. 5%，年均增幅为 2. 7%，较 1991 年至 2007 年期间年均增幅降低 3. 3 个百分

点，金融资产相对 GDP 的增速有所放缓。从后文分析可见，主要与股票、国内主体持有的国外金融

资产等增长放缓有关。
( 2) 国内主体持有的国内金融资产较快增长，其中银行贷款占比( 本节所称占比均指与 GDP

之比) 上升，直接融资占比下降，表外和资管业务快速发展，宏观杠杆率大幅上升。2018 年末，国内

主体持有的国内金融资产总额达 636. 2 万亿元，是 2007 年末的 4. 79 倍，年均增长 15. 3%，与 GDP
之比由 2007 年末的 491. 3%上升至 692%。与 1991 年至 2007 年间相比，2008 年以来国内主体持

有的国内金融资产增速超过了持有的国外金融资产增速。主要原因是国际金融危机后外部经济环

境发生显著变化，我国国际收支趋于平衡，国内金融体系融资增长较快。
在金融资产结构上，一是银行贷款占比显著上升。2018 年末，贷款余额较 2007 年末年均增长

17. 7%，与 GDP 之比为 176. 7%，较 2007 年末上升了 76. 2 个百分点。在 1991 年至 2007 年间，贷

款与 GDP 之比则下降了 0. 3 个百分点。
二是直接融资占比不升反降。2018 年末，包括股票和债券在内的证券资产与 GDP 之比为

135. 5%，较 2007 年末下降 31. 4 个百分点。在 1991 年至 2007 年期间，中国直接融资占比总体呈

现上升态势，其中股票市场的发展起到了关键带动作用。2008 年后，受内外部多种因素影响，股票

融资占比下降。2018 年末，股票市值与 GDP 之比为 44. 6%，较 2007 年末降低了 75. 5 个百分点

( 股票市值与 GDP 之比，2007 年是个高点，2018 年是个低点，两个数据都偏离了趋势值。这里没有

采用移动平均数，主要是为了简单明了) 。
债券融资取得长足发展。2018 年末，债券与 GDP 之比为 90. 9%，较 2007 年末提高 44. 1 个百

分点。近些年来中国深入推进债券市场改革和发展，完善基础制度，夯实基础设施，加快产品创新。
截至 2018 年末，中国债券市场存量规模约为 86 万亿元，是仅次于美国、日本的全球第三大债券市

场。从分类看，债券融资属于直接融资，但我国债券的持有主体是银行，2018 年末银行持有的债券

占全部债券的 51. 5%，其中相当部分实际上是银行通过货币创造为企业融资，也具有间接融资的

特点。如果扣除这部分，直接融资占比会进一步下降。
三是表外和资管业务快速发展。2012 年以来，我国银行、证券、信托、基金、保险等机构的资产

管理业务进入快速发展阶段，各类机构之间的跨行业资产管理合作更加密切。2018 年末，包含代

客理财、资金信托、证券投资基金在内的特定目的载体规模达 53. 5 万亿元，与 GDP 之比为 58. 2%，

较 2007 年末提高了 46. 4 个百分点。资管业务发展一定程度上满足了居民、企业和金融机构对财

富保值增值和多元化资产配置的要求，但也存在产品多层嵌套、期限错配、信息不透明、规避监管、
刚性兑付等问题，有的实际上是“类贷款”融资。2018 年，人民银行会同银保监会、证监会、外汇局

发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，为行业规范发展创造了基础性制度环境。
四是宏观杠杆率上升较快。在债权类融资快速增长、股权融资增长较为缓慢、股票与 GDP 之
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比下降的背景下，全社会债务水平上升加快。宏观杠杆率( 总债务 /GDP) 从 2008 年末的 145. 4%
上升至 2018 年末的 248. 7%，累计上升超过 100 个百分点。尤其是企业部门杠杆率快速上升，2016
年末一度升至 159. 8%，在全球处于较高水平。

( 3) 国内主体持有的国外金融资产增长放缓，金融市场双向开放程度提高。2018 年末，国内主

体持有的国外金融资产总额为 50. 3 万亿元，是 2007 年末的 3. 01 倍，年均增长 10. 5%，比 1991 年

至 2007 年年均增速低 18. 1 个百分点。这一变化主要受到国际储备资产与 GDP 之比下降的影响。
2003 年之后的较长一段时间里，我国呈现大额双顺差格局，外汇大量流入，外汇储备持续增长。近

年来我国国际收支趋于平衡，人民币汇率弹性明显增强，加之美联储逐步退出量化宽松政策，外汇

流入减少，外汇储备规模在 2014 年之后的两年多有所降低，之后基本保持稳定。2018 年末，储备

资产与 GDP 之比为 23. 7%，较 2007 年末降低了 17. 8 个百分点。
企业部门在境外的直接投资和证券投资增长则呈现亮点。这一变化体现出 2008 年以来金融

市场双向开放取得较大进展。2007 年至 2018 年末，直接投资和证券投资年均增长 30. 2%，合计占

GDP 比重为 17. 9%，较 2007 年末提高 14. 5 个百分点。
( 4) 国外主体持有的中国金融资产较快增长。在我国金融市场双向开放背景下，2018 年末，国

外经济主体持有的中国金融资产较 2007 年末年均增长 12. 5%。在股票市场双向开放方面，2014
年和 2016 年我国分别启动了“沪港通”和“深港通”，为内地与香港相互买卖股票提供了便利。A
股先后被纳入明晟( MSCI) 、富时罗素和标普道琼斯等国际指数。取消合格境外投资者( QFII /
ＲQFII) 的投资额度限制。在债券市场双向开放方面，不断扩大境外投资者范围，取消投资额度，并

启动“债券通”。我国债券先后被纳入彭博巴克莱全球综合指数、摩根大通全球新兴市场多元化指

数。在金融市场双向开放的过程中，顺应国际市场的需求，2008 年以来先后与 39 个国家和地区中

央银行和货币管理当局签署了双边本币互换协议。随着人民币国际地位的提升，2015 年，IMF 决

定将人民币纳入 SDＲ 货币篮子。此外，金融市场基础设施和金融法制不断健全，也为金融市场在

扩大双向开放过程中的安全稳定运行提供了保障。

三、中国金融资产: 分部门视角

为更清晰地观察 2008 年至 2018 年中国金融资产结构出现的变化，本节从分部门的视角，进一

步对居民、企业、政府、金融机构和国外等五部门的金融资产和负债结构分别进行分析。表 2 至表

6 分别给出了上述五个部门 1995 年、2007 年和 2018 年金融资金来源( 负债) 和运用( 资产) 的测算

结果。其变化主要表现在:

( 1) 居民部门的资产结构更加多元

随着资管业务迅速发展，居民部门持有的理财、信托、基金等资产规模快速增长。2018 年末，居民

部门特定目的载体总额自 2007 年末以来年均增长 27. 6%，占资金运用总额的比重达 17. 2%，较 2007
年末上升 11. 9 个百分点。投资渠道的多元化使居民资产配置不再高度集中于银行存款。2018 年

末，存款占资金运用总额比重为 54. 4%，虽仍占一半以上，但较 2007 年末降低了 5. 8 个百分点。由

于股票资产增长较慢，2018 年末居民部门持有股票占比( 本节所称占比均指与合计资金之比，各项

占比之和为 100% ) 较 2007 年末降低了 5. 9 个百分点。
在居民金融资产多元化发展的同时，居民部门金融负债上升较快。2007 年至 2018 年，居民部

门贷款余额由 5 万亿元升至 53. 6 万亿元，年均增长 24. 1%，主要是个人住房贷款增长较快。与贷

款快速上升相对应，这一期间居民部门的杠杆率也出现较快上升，2018 年末较 2007 年末上升了

41. 4 个百分点。2018 年，居民部门金融资金运用和来源总额分别为 144. 5 万亿元和 54. 7 万亿元，
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居民部门资金净供给为 89. 8 万亿元，是唯一的金融资金净供给部门。不过由于居民部门资金来源

( 负债) 增长快于资金运用( 资产) ( 2018 年较 2007 年资金来源和资金运用年均分别增长 24. 3% 和

14. 7% ) ，居民部门资金净供给的增长总体上是放缓的( 详见表 2) 。

表 2 居民部门金融资金来源和运用 单位: 万亿元、%

1995 年 2007 年 2018 年

运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比

资金运用合计 4. 3 100. 0 — — 31. 9 100. 0 — — 144. 5 100. 0 — —

资金来源合计 — — 0. 2 100. 0 — — 5. 0 100. 0 — — 54. 7 100. 0

通货 0. 7 16. 3 — — 2. 5 7. 8 — — 6. 4 4. 4 — —

存款 3. 3 75. 5 — — 19. 2 60. 2 — — 78. 6 54. 4 — —

贷款 — — 0. 2 100. 0 — — 5. 0 100. 0 — — 53. 6 98. 0

保险准备金 0. 1 1. 2 — — 2. 7 8. 5 — — 18. 0 12. 5 — —

准备金 — — — — — — — — — — — —

证券 0. 3 7. 0 — — 5. 5 17. 2 — — 14. 5 10. 0 — —

债券 0. 2 5. 2 — — 0. 7 2. 2 — — 1. 4 1. 0 — —

股票 0. 1 1. 8 — — 4. 8 15. 0 — — 13. 1 9. 1 — —

特定目的载体 — — — — 1. 7 5. 3 — — 24. 9 17. 2 — —

中央银行贷款 — — — — — — — — — — — —

其他 — — — — 0. 3 0. 9 — — 2. 1 1. 5 1. 0 1. 9

直接投资 — — — — — — — — — — — —

其他对外债权债务 — — — — — — — — — — — —

国际储备资产 — — — — — — — — — — — —

注: 表 2 至表 6 中的占比均指与合计资金之比，各项占比之和为 100%。由于四舍五入的关系，各分项之和可能不等于对应总

计数。数据来源: 中国人民银行资金流量核算、金融账户资产负债核算。

( 2) 企业部门股票融资占比下降，跨境投融资稳步增长

2018 年末，企业部门资金运用和来源总额分别达 129. 5 万亿元和 183. 3 万亿元，较 2007 年末

年均增长 12. 9%和 11. 4%。企业部门是金融资金的最大净融入部门。从资金来源结构看，贷款仍

是企业的主要资金来源，总体呈现较快增长。随着债券市场的发展，企业部门债券融资快速增长，

2008 年至 2018 年间，债券融资占比累计提高了 9. 4 个百分点。企业部门股票融资增长放缓，2018
年末股票市值占比较 2007 年末下降了 28 个百分点。

在金融市场双向开放程度提高的背景下，企业充分利用境内、境外两个市场、两种资源，跨境投

融资规模稳步增长。2018 年末，企业部门国外金融资产和负债( 直接投资和其他对外债权债务项下

资金运用和来源) 总额分别达 17. 1 万亿元、21. 9 万亿元，是 2007 年末的 9. 5 倍、3. 3 倍( 详见表 3) 。
( 3) 政府部门由金融资金的净供给者变为净需求者

2018 年末，政府部门金融资金运用和来源总额分别为 38 万亿元和 49. 4 万亿元，较 2007 年末

年均增长 7. 2%和 20. 8%，后者增长明显快于前者。政府部门资金运用和来源之差由 2007 年末的

9

2020 年第 3 期



表 3 企业部门金融资金来源和运用 单位: 万亿元、%

1995 年 2007 年 2018 年

运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比

资金运用合计 2. 8 100 — — 34 100 — — 129. 5 100 — —

资金来源合计 — — 7. 0 100 — — 56 100 — — 183. 3 100

通货 0. 1 2. 5 — — 0. 3 0. 9 — — 0. 7 0. 5 — —

存款 2. 3 83. 2 — — 16. 3 47. 9 — — 65. 3 50. 4 — —

贷款 — — 5. 5 78. 8 0. 1 0. 3 22. 2 39. 6 — — 99. 4 54. 2

保险准备金 0. 0 1. 1 — — 0. 2 0. 6 — — 1. 1 0. 9 — —

准备金 — — — — — — — — — — — —

证券 — — 0. 1 1. 1 13. 8 40. 6 27. 1 48. 4 21. 2 16. 4 54. 5 29. 7

债券 — — — — — — 0. 8 1. 4 0. 5 0. 4 19. 7 10. 8

股票 — — 0. 1 1. 1 13. 8 40. 6 26. 3 47 20. 7 16 34. 8 19

特定目的载体 — — — — 0. 4 1. 2 — — 16. 2 12. 5 — —

中央银行贷款 — — — — — — — — — — — —

其他 — — — — 1. 1 3. 2 — — 7. 9 6. 1 7. 6 4. 2

直接投资 0. 1 5. 2 1. 1 15. 6 0. 8 2. 3 5. 2 9. 4 13 10. 1 19 10. 3

其他对外债权债务 0. 2 8. 0 0. 3 4. 5 1 3 1. 4 2. 6 4. 1 3. 2 2. 9 1. 6

国际储备资产 — — — — — — — — — — — —

注: 由于四舍五入的关系，各分项之和可能不等于对应总计数。数据来源: 中国人民银行资金流量核算、金融账户资产负债核算。

11. 5 万亿元下降至 2018 年末的 － 11. 4 万亿元。从资金来源看，政府债务和社保收入等增加较快，

2018 年末，债券、保险准备金和贷款余额，分别占政府部门资金来源总额的 67. 6%、18. 1% 和

13. 7%，较 2007 年末年均分别增长 19. 1%、20. 9% 和 32. 8%。近年来，随着政府债务管理更趋严

格、规范，政府部门贷款余额下降。2018 年末，政府部门贷款余额较 2016 年末下降了 19%。政府

部门对地方平台及一些企业还有一部分“隐性负债”，基于会计记账原则，不体现在政府部门的金

融资金来源和运用表中。从资金运用看，政府部门持有的股票从 2007 年末的 11. 6 万亿元下降到

2018 年末的 2 万亿元，主要是在股权分置改革后，限售法人股陆续解禁，通过市场出售、转给国有

企业或融资平台等，政府部门直接持有的股权明显减少( 详见表 4) 。
( 4) 金融机构贷款较快增长，债券投资规模明显上升

2018 年末，金融机构资金运用和来源总额分别为 374. 4 万亿元、384. 4 万亿元，较 2007 年末年

均增长 17. 1%和 16%。从资金来源结构看，存款仍然是金融机构的主要资金来源。2018 年末，存

款占资金来源总额的比重为 49. 8%，较 2007 年末下降 6. 1 个百分点。债券融资增长较快，2008 年

以来年均增长 14. 8%。
从资金运用结构看，发放贷款是银行扩张资产负债表的主要方式，占比有所上升。2018 年末，

银行贷款总额达 165. 6 万亿元，较 2007 年末年均增长 17. 7%，占资金运用总额的比重为 44. 2%。
同时，债券投资规模明显上升。2018 年末，债券投资余额达 82. 5 万亿元，较 2007 年末年均增长

19. 2%，增速超过了贷款，占资金运用总额比重为 22% ( 详见表 5) 。
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表 4 政府部门金融资金来源和运用 单位: 万亿元、%

1995 年 2007 年 2018 年

运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比

资金运用合计 0. 4 100 — — 17. 7 100 — — 38 100 — —

资金来源合计 — — 0. 6 100 — — 6. 2 100 — — 49. 4 100

通货 0. 0 4. 4 — — 0. 1 0. 3 — — 0. 1 0. 4 — —

存款 0. 3 91. 4 — — 5. 6 31. 4 — — 33. 6 88. 3 — —

贷款 — — 0. 2 28. 2 — — 0. 3 4. 2 — — 6. 8 13. 7

保险准备金 — — — — — — 1. 1 17. 8 — — 8. 9 18. 1

准备金 — — — — — — — — — — — —

证券 — — 0. 4 66. 4 11. 7 65. 8 4. 9 78 2. 7 7 33. 4 67. 6

债券 — — 0. 4 66. 4 0. 1 0. 3 4. 9 78 0. 6 1. 7 33. 4 67. 6

股票 — — — — 11. 6 65. 5 — — 2 5. 3 — —

特定目的载体 — — — — 0. 2 1. 4 — — 0. 7 1. 8 — —

中央银行贷款 — — — — — — — — — — — —

其他 — — — — 0. 2 1 — — 1 2. 6 0. 1 0. 3

直接投资 — — — — — — — — — — — —

其他对外债权债务 0. 0 4. 2 0. 0 5. 5 — — — — — — 0. 2 0. 3

国际储备资产 — — — — — — — — — — — —

注: 由于四舍五入的关系，各分项之和可能不等于对应总计数。数据来源: 中国人民银行资金流量核算、金融账户资产负债核算。

表 5 金融机构资金来源和运用 单位: 万亿元、%

1995 年 2007 年 2018 年

运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比

资金运用合计 10. 4 100 — — 65. 8 100 — — 374. 4 100 — —

资金来源合计 — — 10. 5 100 — — 75. 1 100 — — 384. 4 100

通货 — — 0. 8 7. 5 — — 3 4 — — 7. 3 1. 9

存款 0. 1 0. 8 6. 0 57. 3 0. 5 0. 7 42 55. 9 13. 2 3. 5 191. 4 49. 8

贷款 5. 9 56. 1 — — 27. 7 42. 1 0. 4 0. 6 165. 6 44. 2 3. 8 1

保险准备金 — — 0. 1 0. 8 — — 1. 8 2. 4 — — 10. 2 2. 7

准备金 1. 1 10. 8 1. 1 10. 7 6. 1 9. 2 6. 1 8. 1 23. 8 6. 4 23. 9 6. 2

证券 0. 3 3. 1 0. 2 1. 7 14. 3 21. 7 14 18. 7 89. 6 23. 9 43. 1 11. 2

债券 0. 3 3. 1 0. 2 1. 7 11. 9 18. 1 7 9. 3 82. 5 22 32. 1 8. 4

股票 — — — — 2. 4 3. 6 7 9. 3 7. 1 1. 9 11 2. 9

特定目的载体 — — — — 0. 8 1. 3 3. 3 4. 4 11. 8 3. 1 54. 1 14. 1

中央银行贷款 1. 2 11. 1 1. 2 11. 1 0. 7 1. 1 0. 7 1 10. 4 2. 8 10. 4 2. 7

其他 1. 1 10. 8 1. 1 10. 6 1. 9 2. 9 3. 5 4. 7 37. 4 10 39. 1 10. 2

直接投资 — — — — — — — — — — — —

其他对外债权债务 0. 1 0. 8 0. 0 0. 3 2. 5 3. 8 0. 3 0. 4 0. 8 0. 2 1 0. 3

国际储备资产 0. 7 6. 4 — — 11. 2 17 — — 21. 7 5. 8 — —

注: 由于四舍五入的关系，各分项之和可能不等于对应总计数。数据来源: 中国人民银行资金流量核算、金融账户资产负债核算。
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( 5) 国外部门金融市场投资占比提高

2018 年末，国外部门金融资金运用和来源总额分别为 35. 6 万亿元和 50. 3 万亿元，较 2007 年

末年均增长 12. 5% 和 10. 5%。直接投资仍是国外部门的主要资金运用方式，但占比有所下降。
2018 年末，直接投资占资金运用总额的比重为 53. 2%，较 2007 年末下降 0. 9 个百分点。随着我国

金融市场发展和开放程度提升，国外部门对我国金融市场的投资增多。2018 年末，债券和股票投资

占资金运用总额的比重分别为 4. 8%和 13. 2%，较 2007 年末上升 4. 8 个和 3. 8 个百分点( 详见表 6) 。

表 6 国外部门金融资金来源和运用 单位: 万亿元、%

1995 年 2007 年 2018 年

运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比 运用 占比 来源 占比

资金运用合计 1. 5 100. 0 — — 9. 7 100 — — 35. 6 100 — —

资金来源合计 — — 1. 2 100. 0 — — 16. 7 100 — — 50. 3 100

通货 — — — — 0. 2 1. 9 — — 0. 1 0. 2 — —

存款 — — — — 0. 7 7. 5 0. 3 2 2. 3 6. 4 1. 6 3. 1

贷款 — — — — 0. 8 8. 4 0. 6 3. 9 1. 2 3. 5 3. 2 6. 4

保险准备金 — — — — — — — — — — — —

准备金 — — — — — — — — 0. 1 0. 3 — —

证券 — — — — 0. 9 9. 4 0. 1 0. 8 6. 4 17. 9 3. 4 6. 8

债券 — — — — — — — — 1. 7 4. 8 1. 6 3. 1

股票 — — — — 0. 9 9. 4 0. 1 0. 8 4. 7 13. 2 1. 9 3. 7

特定目的载体 — — — — 0. 1 1 — — 0. 6 1. 5 — —

中央银行贷款 — — — — — — — — — — — —

其他 — 0. 0 1. 0 — — — — 2 5. 5 2. 4 4. 8

直接投资 1. 1 74. 5 0. 1 12. 8 5. 2 54. 1 0. 8 4. 7 19 53. 2 13 25. 9

其他国外债权债务 0. 4 25. 5 0. 3 28. 2 1. 7 17. 8 3. 6 21. 4 4 11. 3 4. 9 9. 7

国际储备资产 — — 0. 7 58. 0 — — 11. 2 67. 3 — — 21. 7 43. 3

注: 本表以国外部门为主体，交易对手为国内部门。资金运用指国外部门持有的国内部门金融资产，资金来源指国内部门持

有的国外金融资产。由于四舍五入的关系，各分项之和可能不等于对应总计数。数据来源: 中国人民银行资金流量核算、金融账

户资产负债核算。

四、中国金融资产结构: 基于风险承担视角的观察

在上述分析的基础上，接下来从资源配置和风险承担的视角，对中国金融资产结构的变化进行

分析。分散、管理和配置风险是金融的基本功能。金融资源是否得到有效配置，是评估金融资产结

构是否合理的重要标准。研究谁承担了金融风险，以及风险承担的结构和比例，有助于寻找到未来

中国金融发展的基本思路。
市场经济的本质特征，是经济主体分散决策、自担风险。这一方面有利于分散风险，另一方

面也是一种激励机制，经济主体通过承担风险，可以得到相应的回报。政府的职责，就是保护好
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产权和相关权益，使得社会经济主体有积极性去承担风险，从而获得相应的回报。市场经济中的

很多制度安排，如股票市场和有限责任公司等，本质上是一种激励机制和风险分担安排，既可以

使投资者获得应有的回报，又有利于避免风险过度集中，从而有助于推动创新和发展。要发挥好

上述机制的作用，需要坚持权责对称的原则，强化激励约束，避免权责非对称可能导致的行为扭

曲和低效率。充分发挥市场作用，由分散的经济主体作出决策并真正承担风险的效率更高，金融

体系也更加稳健。
从风险承担的角度看，金融资产并不是由谁持有，就由谁承担风险。有些资产对持有者而言风

险很低，如储蓄存款，有存款保险制度等保障，风险基本是由金融部门来承担的( 其主要部分最终

是由政府承担) 。有些资产的风险可以转移，如通过抵押贷款，银行可以把部分风险转移出去。还

有些资产风险的名义和实际承担者不同，比如规范之前的很多理财产品，原本应该是“受托理财，

风险自担”，但由于存在刚性兑付，银行等金融机构实际上承担了投资者的风险。基于上述考虑，

根据各部门持有的主要金融资产的实际风险归属，我们大体匡算了居民、企业、政府、金融机构和国

外部门承担金融资产风险的情况，给出了金融资产风险承担者的量化分布结构。在测算中: 对于存

款，假定金融机构承担居民部门存款风险的 95%，承担其他部门存款风险的 80%，其余的存款风险

由居民及其他部门分别承担。对于贷款，假定金融机构承担信用贷款 100% 的风险。根据《商业银

行资本管理办法( 试行) 》( 初级内部评级法中，以应收账款、房地产和其他抵押品作为担保的，最低

违约损失率为 35%—40% ) 和《中国金融稳定报告( 2019) 》( 在银行业压力测试中，假定集团客户

违约损失率为 60% ) ，假定抵押、保证贷款违约损失率为 50%，即金融机构和借款人各承担 50% 的

风险。考虑到部分贷款等还有政府隐性担保，在匡算金融机构承担风险的金融资产规模时，适当做

了扣减，并相应增加政府部门承担的风险。对于债券，其中国债、政策性金融债和央行票据对持有

者而言可视为无信用风险资产，这部分债券的风险由政府部门承担，除此之外，其他债券的风险由

持有者承担。对于理财和信托，考虑到刚性兑付尚未完全打破，假定其中 80% 的风险由金融机构

承担。随着理财等刚性兑付逐步打破，未来风险承担情况会发生变化。此外，通货、准备金和中央

银行贷款、国际储备资产视作政府部门应承担的风险资产。根据上述假定，我们就可以把本文表 1
至表 6 中的金融资产，依据实际风险归属，分别计入各部门( 金融资产中的“其他”项科目较多，较

为琐碎，为简化不再计入) 。需要说明的是，准确度量金融资产的实际风险承担是比较难的，上述

假定也可以讨论，但通过大体匡算，仍能够看到金融资产风险承担的基本状况及其变化。结果如表

7 所示。
从上述测算的金融资产风险承担情况看，近年来金融资产风险明显向银行等金融机构集

中，而金融机构的风险相当部分最终要由政府承担。2018 年末，由金融机构和政府部门承担风

险的金融资产规模分别为 365. 9 万亿元和 118. 7 万亿元，是 2007 年末的 5. 85 倍和 2. 60 倍，占

全部金融风险资产的比重为 54. 5% 和 17. 7% ，总计达 72. 2% ，比 2007 年高 2. 6 个百分点。风

险向金融机构集中的趋势明显，2018 年末，金融机构承担风险的占比较 2007 年末提高了 14. 2
个百分点。从其他部门看，2018 年末居民、企业和国外部门承担风险的占比分 别 为 9. 4%、
13. 8% 和 4. 6%。

如前所述，市场经济条件下风险应当是分散的和分担的。国际金融危机以来的十多年里，中国

金融资产的风险向银行部门集中，向债务融资集中。之所以出现这种情况，主要有两方面原因:

一是直接融资尤其是股票融资增长较慢。直接融资涉及非银行经济主体之间的直接交易，对

法治和信用环境的要求更高。直接融资特别是股票融资增速较低，实体经济融资仍以间接融资和

债务融资为主，导致银行贷款在各项融资之中的占比明显上升。目前来看，在金融工具中，债券市

场的约束比银行贷款融资强，股权市场的约束又比债券市场强。风险向金融机构尤其是银行集中，
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容易扭曲激励约束机制，影响金融资源的配置效率，还会扭曲风险定价，导致金融资产总量过快膨

胀和部分资产质量下降，放大金融风险。

表 7 各部门金融资产风险承担情况 单位: 万亿元、%

主要风险资产类别
1995 年 2007 年 2018 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

居民 存款、贷款、保险准备金、特定目的载体、股票 0. 4 2. 2 11. 4 7. 3 63. 4 9. 4

企业
存款、贷款、保险准备金、特定目的载体、股
票、直接投资、其他对外债权

2. 8 15. 4 26. 8 17. 3 92. 5 13. 8

政府

通货、存款、贷款、准备金、债券、特定目的

载体、股票、中央银行贷款、其他对外债权

债务、国际储备资产

4. 5 24. 4 45. 7 29. 4 118. 7 17. 7

金融机构
存款、贷款、债券、特定目的载体、股票、其

他对外债权
9. 1 49. 9 62. 6 40. 2 365. 9 54. 5

国外
存款、贷款、特定目的载体、股票、直接投

资、其他国外债权
1. 5 8. 1 9. 1 5. 8 31. 2 4. 6

注: 本表中的占比均指占全部风险资产的比重，各项占比之和为 100%。

二是宏观经济运行对金融结构产生了重要影响。2003 年至 2008 年国际金融危机前，中国经

济处于上行期，内生增长动力强劲。这一时期中国的高储蓄在支持国内投资的同时，形成经常项下

顺差，经济高增长还吸引了大量外部投资，从而减轻了企业对信贷等债务融资的依赖。由于经济增

长超过信贷等债务增长，宏观杠杆率稳中下降。国际金融危机爆发后，在对冲经济下行压力、扩大

内需过程中，银行债务融资快速增长，不仅贷款增长较快，银行还通过同业、股权及其他投资等派生

货币，为部分表外和影子银行业务融资，这些资金多具有债务融资的性质。债务融资显著上升，加

之名义 GDP 增速下降，导致宏观杠杆率大幅上升。
研究金融资产，还离不开房地产。根据人民银行调查统计司的调查，在 2019 年城镇居民的

家庭资产中，住房资产占比接近七成，超过居民持有的金融资产。房地产与金融资产之间存在对

偶关系: 一是房地产是居民和企业的重要资产，居民和企业又通过房地产融资构成对银行的负

债，银行的金融资产部分对应着居民和企业手中的房地产。二是大量贷款以房地产为抵押品投

放，房地产价格上升会通过抵押品渠道撬动更多的贷款，两者之间会相互强化。熊彼特( 1934 ) 曾

指出，信贷的功能，就是创造出新增购买力，从而赋予企业家重新整合生产要素( 也就是创新) 的

能力。由于贷款高度依赖抵押品，抵押品分布成为银行资金流向和资金配置的重要影响因素，这

实际上不利于培养银行的信用贷款文化，不利于银行作为金融中介发挥其识别企业家、支持创新

发展的功能。近些年来，新增房地产贷款占新增人民币贷款的比重从 2010 年的 25. 4% 升至

2017 年的 41. 5%。
最近十多年来，我国银行贷款在各项融资之中的占比明显提高。银行发放贷款是货币投放的

主要渠道，会同时创造货币和债务。国际金融危机后，内需在经济增长中作用上升，对贷款融资的

需求更高，债务杠杆出现一定上升有其必然性。不过，以政府信用支持和房地产作为抵押品的信贷
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快速扩张，会导致金融风险向银行和政府集中，并容易形成自我强化的机制，累积产能过剩、房地产

泡沫和债务杠杆风险。已有对国际上的实证研究显示，政府债务与经济增长之间存在较为明显的

“倒 U 型”关系，政府债务率一旦超过阈值，可能会对长期经济增长产生负向影响，降低经济增长

速度。
正是基于对通过债务过快扩张推动经济增长模式难以持续的判断，决策者强调，不搞强刺激，

在保持总需求基本稳定的同时，以供给侧结构性改革为主线，推动经济结构调整和改革，实现经济

高质量发展。近几年来，我们坚持稳中求进工作总基调，着力把握好稳增长、调结构、促改革和防风

险之间的关系，供给侧结构性改革持续推进。产业优胜劣汰和整合力度加大，产能过剩问题明显缓

解，总供求更趋平衡，经济韧性总体增强。2007 年至 2015 年中国 GDP 增速从 14. 2%下行至 7%，9
年间下行 7. 2 个百分点，2016 年至 2019 年 GDP 增速从 6. 8%下行至 6. 1%，4 年间下行 0. 7 个百分

点，经济增长的下行调整总体是在收敛的。与此同时，宏观杠杆率过快上升的态势也得到遏制，

2017 年至 2019 年两年累计上升 2. 8 个百分点，远低于 2008 年至 2016 年年均超 10 个百分点的升

幅，保持了基本稳定，其中企业杠杆率下降。金融风险防范与处置取得重要进展，表外和影子银行、
互联网金融风险等很大程度上得到治理，重点金融机构风险处置取得突破，坚定稳妥打破刚兑，依

靠市场机制调节汇市和股市运行，完善必要的宏观审慎管理，外部冲击风险得到有效应对，守住了

不发生系统性金融风险的底线。

五、政策建议

金融结构与经济结构之间紧密关联、相互作用。国际金融危机后全球经济进入深度调整期，我

国经济发展方式、经济结构和增长动力也在发生显著变化，这些都深刻影响并反映在金融资产结构

的变化上，而实现金融体系的结构优化，又可以有力地促进经济结构的调整和优化。新时期推动高

质量发展，对金融体系及其资源配置功能提出了更高的要求，既要发挥好金融对实体经济的支持作

用，又要避免宏观杠杆率过快上升形成系统性风险，实现经济和金融之间的良性循环。为此，需要

特别注意以下三方面:

一是要稳住宏观杠杆率。前文已经提到，宏观杠杆率出现一定上升有其内在必然性，但上升过

快就会积累风险，并挤压经济长期增长的空间。综合考虑经济增长对债务融资的需求，以及防范杠

杆过快上升可能导致的风险，保持宏观杠杆率基本稳定是适宜选择。“稳杠杆”包含了稳经济、稳
房价、稳预期等多层含义，有其内在的经济学逻辑。给定目前的发展阶段，趋势上看中国的宏观杠

杆率还有可能上升，宏观调控的任务就是使杠杆率尽量保持稳定，从而在稳增长与防风险之间实现

平衡，并为经济保持长期持续增长留出空间。否则，若宏观政策刺激力度过大，一是可能产生通货

膨胀的风险，二是可能导致杠杆率过快上升。因此，要尽量长时间保持正常的货币政策，维护好长

期发展战略期( 易纲，2019) 。近期发生新型冠状病毒肺炎疫情，金融部门及时出台了一系列金融

支持疫情防控的措施。要统筹疫情防控和经济社会发展，根据形势发展变化继续实施好逆周期调

节，保持流动性合理充裕和货币信贷合理增长，同时有针对性地支持重要物资生产企业、短期受疫

情冲击较大企业，保障企业合理资金需求，创新完善金融支持方式，为保持经济稳定发展创造适宜

的货币金融环境。疫情对中国经济的影响是暂时的，中国经济韧性强、潜力大，高质量发展的基本

面不会变化。
二是发展直接融资要依靠改革开放。只有发展好直接融资尤其是股权融资，才能够减少对

银行债权融资的过度依赖，从而实现在稳住杠杆率的同时，保持金融对实体经济支持力度不减

的目标。发展直接融资根本上要靠改革开放。在推进改革方面，要加快推进证券发行注册制改

革，提高资本市场的透明度，让投资者真正通过自我决策，在承担风险的同时相应获得投资收
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益。完善证券市场法律体系，健全金融特别法庭，完善信息披露制度。发展多层次股权融资市

场，支持私募股权投资发展，让市场机制充分发挥作用，鼓励创新发展。在扩大开放方面，过去

几年推动实施准入前国民待遇加负面清单制度，放宽并逐步取消外资对境内金融机构控股比例

限制，大幅度扩大了金融开放，这有利于引入国外先进的管理经验和做法，推动国内竞争和改

革。从国际上看，普通法系国家直接融资发展得要更好些，我们可以学习借鉴发展直接融资的

经验。现在国内对财富管理、养老及健康保险等需求很大，有很大的市场潜力，这方面国外发展

时间长、有比较成熟的经验，通过扩大开放，可以更好地促进国内相关产业加快发展，提供更好

的金融服务。
三是要管理好风险。金融的本质是一种跨期的资源优化配置机制，是在时间轴上配置经济价

值，在现在和未来之间寻找平衡，既然涉及未来就会有不确定性和风险，因此分散和管理风险是金

融的题中应有之义。关键是怎么有效地分散风险、怎么有序地化解风险。首先，要管理好改革和

开放顺序风险。加强顶层设计，稳妥有序推进改革和开放，处理好金融对内对外开放、人民币汇

率形成机制改革和资本项目可兑换这“三驾马车”之间的关系，实现相互协调，渐进、稳步向前推

进。第二，要管理好金融机构风险。金融是特许行业，必须持牌经营，严厉打击非法集资、非法放

贷和金融诈骗活动。居民要在正规持牌金融机构存款或投资，中国已经建立起存款保险制度和

金融消费者保护机制，可以有效保障广大居民的合法权益和资金安全。要稳步打破刚性兑付，该

谁承担的风险就由谁承担，逐步改变部分金融资产风险名义和实际承担者错位的情况。第三，要

管理好房地产市场风险，建立长效机制。房产是我国居民的主要财产，且与金融资产之间存在对

偶关系，房地产市场的发展、变化和波动对全社会财富的影响极大，与其他行业的关联度也最高，

保持房地产业的平稳健康发展意义重大。在政策把握上，要坚持稳字当头，稳中求进，着力稳地

价、稳房价、稳预期，加强对房地产市场融资状况的全面监测，按照“因城施策”原则，强化对房地

产金融的逆周期宏观审慎管理，监测居民债务收入比和房地产贷款的集中度。在稳定需求的同

时，优化土地供给，促进供求平衡，实现房地产市场平稳可持续发展。要进一步理顺中央和地方

财税关系，完善地方税体系，建立依法合规、规范透明、自我约束的地方政府债务融资机制，减少

对土地财政的依赖。
笔者期待十年以后，结合经济结构的最新变化，再度对中国金融资产结构进行分析。
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Ｒevisiting China’s Financial Asset Structure and Policy Implications
YI Gang

( CCEＲ，Peking University)

Summary: Financial asset structure provides an important vantage point to look into the financial development． While
being a reflection of the economic structure，financial asset structure also shapes it． Following Yi ( 1996 ) and Yi et al．
( 2008) ，this paper studies the change of financial asset structure in China in the past decade and its implications on
resource allocation and risk sharing，which may shed light on the inherent logic of China’s macroeconomic operation and
make implications for appropriate policies．

According to the estimation in this paper，China’s total financial assets more than quadrupled in absolute size and
grew by nearly 200 percentage points in its proportion to GDP from 2007 to 2018，reflecting continuous progress in financial
deepening and the support provided to the real economy by the financial sector． Meanwhile，the structure of financial assets
changed significantly． In particular，the share of direct financing ( mainly through capital markets) declined，the proportion
of bank loans grew，off-balance sheet and wealth management assets expanded rapidly and the overall macro leverage ratio
( debt to GDP ratio) nearly doubled in the past decade．

The paper argues that the changes in financial asset structure are reflections of structural changes in the real economy．
After the global financial crisis in 2008，as domestic demand played a more important role in driving economic growth，

China’s economy became increasingly reliant on credit-driven growth． While the rise of debt leverage was to some extent
inevitable during this process，the rapid expansion of credit related to the government and the real estate sector，mostly
financed by banks，was also evident，creating a self-reinforcing mechanism that could result in excess capacity，real estate
bubble and growing debt leverage．

The above changes imply growing risks that concentrate on banks，most of which may ultimately be borne by the
government． Such a shift of financing instruments towards bank loans and increased concentration of risks to the banking
sector are hardly desirable． In fact，decentralized decision-making and broad risk-sharing across economic entities are
essential characteristics of a market-oriented economy，and can promote a more efficient economic system and a more robust
financial system．

We have already recognized that it is no longer sustainable to boost economic growth through excessive debt expansion．
Instead，while refraining from strong stimulus policies，policy makers put emphasis on the supply-side structural reform to
promote adjustments of the economic structure，and to achieve high-quality development． As a result，important progress
has been made in enhancing the stability of financial system and the increase of overall leverage ratio has moderated
significantly during 2017 to 2019．

Going forward，policies should aim to allow the financial sector to provide sufficient support to the real economy while
avoiding continuous rapid rise in the macro leverage and systemic risks that may follow． The paper makes three policy
recommendations． First，leverage ratio at the macro level should be stabilized，which requires macroeconomic policies to
strike a right balance between supporting growth and preventing risks． To this end，it is necessary to stay within the domain
of conventional monetary policy for a period as long as possible． Second，direct financing needs further development through
reform and opening up． Direct financing，especially equity financing，can lessen the reliance on bank loans，support the
real economy，improve risk sharing while helping stabilize the leverage ratio． It is necessary to accelerate the reform of
registration-based initial public offerings，and improve the transparency of capital markets，so that investors can determine
how much risks to take and enjoy the corresponding returns． Third，potential risks，including those associated with the
sequence of reform and opening up，individual financial institutions and the real estate sector，must be well managed．
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