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城镇居民金融资产选择问题探析
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摘　要:我国城镇居民在金融资产选择中存在城乡居民金融资产选择的差距继续扩大、预防性资产比重偏大、金

融资产结构层次仍相对较低、可选择的金融产品范围狭小、资本市场不完善等诸多问题,需要通过设法增加居民

收入,解决收入差距过大的问题、健全社会保障体系、推动和鼓励金融创新、完善资本市场等一系列措施来不断

优化居民金融资产选择行为。
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　　居民的金融资产是居民持有的金融债权及权

益性凭证形式的资产,是居民以盈利为目的而持有

的一种非实物经济资产。我国城镇居民金融资产

主要由人民币资产和外币资产两部分组成,其中人

民币金融资产包含储蓄存款、国库券、股票、其他有

价证券、储蓄性保险、借出款、手存现金及其住房公

积金余额;外币金融资产包含外币储蓄存款、外币

手存现金和B股股票等。居民的金融资产的数量

与结构在很大程度上反映了一国经济金融化的水

平,因此深入分析城镇居民金融资产的选择问题,
对于我国金融市场的发展具有重要的意义。

一、我国城镇居民金融资产选择

存在的问题及成因分析

(一)城乡居民金融资产选择的差距继续扩大

由于长期以来我国城镇与农村在市场发育程

度,居民生产方式、收入水平、福利制度等方面存在

明显的差异,因而在居民资产选择行为方面也出现

了典型的城乡分割特征。现今居民持有的股票、债
券、保险准备金等其他各类金融资产主要集中在城

镇居民手中。据统计,2007年城镇人民币储蓄余

额为16.16万亿元,而农户人民币储蓄余额为2.
88万亿元,二者相差4.61倍(2005年相差3.73
倍)。2007年末居民存款在居民金融资产的占比

达到73.6%,而占全国总人口43.9%的城镇居民

拥有82.2%的储蓄存款,这一比重是改革开放以

来的最高值,表明城乡居民金融资产的差距继续

扩大。
造成这种局面的原因主要有以下三个方面:首

先,城乡居民收入差距较大。2008年城乡居民收

入比由2007年的3.33∶1扩大为3.36∶1,绝对差

距首次超过1万元。巨大的收入差距不仅使城乡

居民的金融资产总量差距很大,而且使得城镇居民

对风险性金融资产的选择比重更大,而农村居民除

银行储蓄存款外,几乎不拥有其他金融资产;其次,
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生产方式的不同,导致城镇居民拥有很少的增值性

实物资产,而增值性实物资产在农民总资产中占有

较高的比例,对农村居民金融资产的选择在一定程

度上产生了替代;第三,由于传统社会福利的变革

对城镇居民和农民的影响力度不同,从而决定了城

镇居民的金融资产选择行为具有明显的预防性,而
农民储蓄的目的具有明显的积累性。

(二)预防性资产比重偏大

制度变迁增加了居民不确定性预期,使居民金

融资产选择的预防性动机增强。伴随着我国经济

体制由计划经济向市场经济的转变,尤其是教育、
住房、医疗、就业、劳保等方面的变革,一方面使居

民收入处于动态的不稳定之中,另一方面又迫使居

民不得不个人支出更多的原先由国家或集体负担

的费用,直接加大了居民在住房、医疗、子女教育、
养老防病等方面支出风险,从而不得不把应付未来

不确定性支付作为购买金融资产的重要动机。下

表为我国城镇居民金融资产选择中预防性资产所

占的比重:
表1　我国城镇居民金融资产中预防性资产比重

年份 2004年2005年2006年2007年2008年

预防性资产 74.4% 74.2% 73.6% 69.1% 73.7%

　　可以看出,预防性资产在我国城镇居民的金融

资产结构中比重很大,近年来的许多调查结果也明

显地反映了这一点。绝大多数调查显示,我国城镇

居民储蓄的根本出发点是为了支付将来的子女教

育费用、医疗费用和养老费用,其次才是购置耐用

消费品、装修和购买住房等;而且,居民在资金的安

全性和高收益性的两难选择面前,大多数人往往取

前而舍后,这一切都说明,居民选择金融资产的预

防性目的十分明确。
(三)居民可选择的金融产品范围狭小

我国金融市场上可供投资者选择的金融产品

种类单一,直接影响到居民金融资产的多元化发

展。在金融市场较为发达的国家,金融市场上可供

居民选择的金融资产品种相当丰富,居民可根据自

己的风险收益偏好,投资于不同种类的金融资产,
寻求收益的最大化,居民具有较大的投资选择自

由。而我国金融市场起步较晚,发展还不成熟,市
场上可供投资者选择的金融工具种类有限,可供居

民选择的金融产品范围狭小,股票、债券、保险单等

有限的金融资产根本无法满足居民多样化的金融

投资需求;且缺乏风险梯度完整的产品,不能满足

居民不同的风险偏好和收益目标,居民选择自由受

到限制。
虽然随着利率自由化改革步伐的加快,各家商

业银行为了回避利率风险提供了新的金融产品如

利率期货等金融衍生产品,且在近几年中,我国已

经导人了储蓄性保险、投资基金、可转换债券等新

的投资品种。但同快速增长的居民金融资产总量

相比,针对居民开发的金融产品品种和速度都偏

少,且缺乏适应性和多样性,居民无法根据收益高

低、风险厌恶偏好、投资偏好来选择不同的投资工

具。并且大多数品种目前尚未被广大投资者熟悉

和接受,金融产品发展缓慢,储蓄性保险等其他金

融资产品种还有待于进一步挖掘,推动居民投资多

元化还有很长的路要走。
(四)资本市场监管不完善

我国的资本市场建立时间较短,与西方发达的

资本市场相比,在制度上还有许多不完善、不规范

的地方。长期以来,我国居民谨慎投资和不敢冒风

险投资的原因,除了传统的消费和文化习惯以外,
最直接的原因就是市场监管的不完善。虽然近年

来中国证监会加强了监管力度,但和国外许多发达

国家相比,监管手段仍然很不完善,市场监管的透

明度、公正性均不高,仍然无法为目前的个人投资

者的合法权益提供有力的保障。
监管缺失的资本市场蕴含着较大的投资风险,

如股票市场上存在大量的“问题股”,上市公司虚报

业绩、信息披露不真实等等,这些问题都使得居民

投资者的投资风险加大。如果不能建立规范的市

场制度,这些问题就无法得到解决,等到问题暴露

出来,以中小散户为主体的居民投资者必定成为市

场不完善的牺牲品,居民投资者的投资热情将会严

重挫伤,这必将影响到居民金融资产的多元化发

展,也更加不利于我国资本市场的发展。

二、优化我国城镇居民金融资产

选择的策略建议

(一)增加居民收入,尤其要解决收入差距过大

问题

从长期看,居民收入是居民金融资产积累的基

本来源,收入差距的扩大也是金融资产差距扩大的

基本原因,解决居民金融资产不平衡问题的根本途

径是解决居民收入差距过大的问题。首先,需要合

理调整国民收入分配结构和政策。健全和完善居

民收入统计调查制度,推进个人信用体系建设,加
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强收入的宏观调控;加大对农业的支持和保护力

度,认真落实对种粮农民直接补贴的政策[1];同时

加大抚贫开发力度,国家财政、税收政策适度向低

收人群体倾斜,提高低收入户居民家庭收入的稳定

性。其次,强化个人所得税征管,加强对高收入群

体的收入跟踪和监督。完善纳税信息档案制度,严
厉打击涉及个人所得税的违法犯罪行为。

(二)健全社会保障体系,减少居民预期的不确

定性

第一,要针对我国社会体系的改革和人口老龄

化趋势,学习国外先进经验的做法,积极开发针对

居民的险种,以保障型为主、兼顾储蓄型与分红型,
加大商业养老保险和医疗保险等险种的开发力度。
这样才能减少居民对未来支出扩大的不确定预期,
使居民在进行金融投资时不必只考虑资产的安全

性,而更加注重收益性、流动性、安全性的结合。第

二,提高社会就业水平。目前我国社会就业压力较

大,劳动力市场供大于求的现象日益严重,大量下

岗失业人员闲置在家,居民收入大幅度降低。因此

政府应加大财政力度,为居民创造更多的就业机

会,并加强对下岗失业人员的就业培训,提高其再

就业的竞争力,给居民一个稳定工作和收入增长的

预期[2]。第三,完善住房保障供应体系。一是以廉

租房作为住房保障的主要形式,并扩大廉租住房保

障范围,把低收入家庭纳入廉租房保障,以解决最

低收入家庭以及低收入家庭的住房问题。二是改

变目前经济适用房只售不租的规定,为占人口总数

20%的中等偏下收入家庭提供适应其住房消费能

力的租赁型经济适用房[3]。三是对住房公积金制

度要加强执行力度和财政监督,提高公积金制度的

覆盖面以及公积金的使用率。
(三)推动和鼓励金融创新,创造多样化的金融

产品

首先,我国各商业银行应继续在规避利率风险

方面进行了一些尝试,加大金融创新力度,积极根

据客户需求创造出多样化的风险梯度和完整的金

融产品,逐步替代居民的储蓄存款工具[4]。其次,
国家应积极支持证券市场的发展,丰富投资工具的

数量与结构,以满足不同收入水平、不同风险偏好

的投资者的需求。如具有规模经营、组合投资、专
家管理、分散风险等优点的投资基金,不仅可以把

居民分散小额的资金集中起来,实现收益性与安全

性的统一,而且有利于维护证券市场的稳定。还可

以发展创业基金与国有企业改造基金,前者主要是

投向具有发展潜力的未上市公司,使其迅速达到上

市要求;后者是针对国有企业改造资金缺乏问题而

设立的,对于活化国有资产存量,促进企业技术改

造、兼并重组,具有积极作用。再次,还应大力发展

债券市场。一方面,在继续扩大国债发行规模的同

时,要增加短期国债、无记名国债和记账式国债的

比重,增强国债的流动性。另一方面,还可以适当

发行地方政府债券以满足地方政府对建设资金的

需求,同时加大企业债券的发行力度,放宽利率的

浮动幅度。
(四)完善资本市场,创造良好的金融投资环境

首先,应完善资本市场相关法律法规,建立现

代化的资本市场运行制度。要积极稳健地实施上

市公司的资产重组,或通过收购、兼并、租赁等形式

进行资产重组,扩大企业规模,或通过股权转让为

企业注入资金和项目,增强企业的竞争力,提高上

市公司的获利能力。其次,切实加强对《证券法》、
《金融市场法》等相关法规的宣传普及与执法力度,
严格规范市场运作,坚决抵制和打击过度投机以及

各种人为操纵股票价格、提供虚假财务信息等各种

不法行为,提高信息透明度,切实维护“公开、公平、
公正”的三公原则,努力保护广大中小投资者的利

益。再次,要健全和完善各项监管制度。对政府、
企业、个人的行为进行全面规范,监督证券公司、会
计师事务所、律师事务所、咨询公司等中介结构的

行为,使资本市场更加透明、规范,为居民创造良好

的投资环境。除此之外,还应加强对居民投资宣传

和投资知识的培训,提高投资者信心,要引导居民

增强投资意识,端正投资态度,理性对待个人投资。
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