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女士们、先生们： 

上午好！今天，我想利用这二十分钟的时间跟大家讨论

“完善金融体系，发展契约型金融机构”的问题。今天所谈

的保险和社会保障等所有的组织都可以被概括在契约型金

融机构范畴内。首先，为什么要提这个问题，主要是从中国

金融结构恶化的状态以及这种状态给我们可能带来的危害

这个角度破题。其次，为什么要讲发展契约型金融机构，我

们是和一般的储蓄机构相比较来阐述的。在我个人看来这个

问题非常重要，在中国保险业是刚刚发展，应当说绝大多数

人并没有特别清楚地分别一般的银行和保险的区别。现在保

险业一个很大的问题就是把保险当银行来做，特别有必要把

这两者的区别和对中国金融体系发展的重要性做一些阐述。 

图 1展示了 2000年以来中国金融结构的变化，我们用了

恶化这个词。所谓的“恶化”，指的是直接融资的比重从 2000

年以来逐渐下降。原先我们是一个以银行为主的金融体系，

这种金融体系的缺陷谈得很多，亚洲金融危机使它暴露得更



为充分；亚洲金融危机以后，我们金融界特别是亚洲地区的

金融界最大的任务是要改变银行融资为主的金融结构，要改

革这个结构必然的内容是要扩大直接融资。可是在中国，直

接融资的比重是逐渐下降的。 
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图 1：中国金融结构的恶化 

 

更细一些分析，我们要进一步看以银行为主在中国还有

什么更深的问题。从存款和贷款以及它们的关系来看，存款

方面，银行存款的结构在中国是短期化的，图 2非常清楚地

刻画了从 1997年以来到 2003年末中国银行中的存款结构的

变化。在 1997 年，活期存款对定期存款的比重是 30％，到

了 2003年末超过了 50％为 52％。这种状况使得整个金融机

构的资金来源趋于短期化，流动性的压力成为金融机构特别

是银行非常头疼的问题。 
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图 2：存款结构的短期化 
 

负债是短期的，从资产这一面来看，银行业的资产主要

是贷款，投资的比重比较低。可是从贷款我们可以看到一个

相反的趋势，就是长期化。从 1997 年开始，中长期贷款占

贷款中的比重是这样的，但是到了 03 年末的时候已经超过

了短期贷款。 
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图 3：贷款结构的长期化 

中长期贷款要占压中长期资金，但是我的资金来源是短

期化，而这种趋势在 2004 年仍在继续。今年 4 月我们新增



的短期贷款是 710亿贷款，新增的中长期贷款是 1223亿元，

5 月份这个情况继续恶化，总体的贷款规模下降，但是新增

中长期的贷款已经是 3倍于短期贷款。中长期的贷款增多表

明银行潜在的风险增大。既然是金融中介机构，就有负债业

务和资产业务，对于金融机构来说最主要的一个原则就是配

对，其中最重要的是期限配对。短期资金来源只能做短期的

资金运用，长期资金来源做长期的资金运用。如果是短期资

金来源做长期的资金运用，就出现了所谓的错配问题。 

在中国，资金来源本来就是很短期的，存款最长的是 5

年，即便如此还是进一步短期化，2003年末活期存款就占了

一半以上，因此在存款这方面非常流动，随时有可能被人提

出来。但是在这贷款这一面，期限却越来越长。这就意味着

越来越多的资金被压在钢筋混凝土上面。眼下不出问题，是

因为不断地有存款进入，这在金融机构也是一个不宣的秘

密，只要说今天的钱比昨天的钱多，明天的钱比今天的钱多，

资产这面任何问题都不会显示出来。但是有一天，如果存款

的增长速度赶不上贷款的速度增长的话那就会水落石出，整

个的错配问题会非常严重的形式表现出来。一种是信用风

险，各种各样的贷款可能成为呆账。本轮的宏观调控主要是

针对投资，投资对应的资金是长期资金，而在中国这种以银

行为主的金融体系下主要对应的是银行中长期贷款。投资如

果受到约束，中长期贷款就会受到损害。比如说铁本案，这



已经是大家都知道的一个公案，铁本的关闭立刻就会导致好

几十亿的不良资产。大家可以合乎逻辑地推算出，本轮的宏

观调控见效的时候一定是银行的大量不良资产继续出现的

时候。信用风险进一步就是流动性风险。在今年五月已经开

始出现存款增长速度低于贷款增长速度的情况，如果这种情

况延续，就会出现流动性风险，如果人们在负债这面有所操

作，比如有人要提款做别的事情，原来的钢筋水泥混凝土对

应的资金就没有了，银行就会出现流动性风险。这是一个非

常严重的问题。 

这里我有一个表，是一个很能说明问题的表，03年余期

在一年以上的存款占总存款的比重是 45.9％，但是余期一年

以上的中长期贷款占 90.3％，这个问题是我们整个金融体系

中最大的、当然现在还是潜在的风险。 

表 1：存贷款期限结构错配 

 2003年 2002年 

项目 余额占比
当年新增

占比 
余额占比

当年新增

占比 

余期一年以上

的定期存款 
45.9 44.9 45.3 45.3 

余期一年以上

的中长期贷款 
90.3 94.5 89 91 

 



企业发展需要各种期限的资金，一类要中长期资金，形

成资本，必须要到一定的时候才能买设备、盖厂房；另外需

要一类短期资金推动资本的运行。这两类资金是任何社会都

需要的，任何社会中资金都可以分成这样两类。根据我们对

两类资金的供应机制的不同，我们可以区分一下，从世界范

围内大致有两种制度的安排：一种是美国式和英国式的安

排，长期资金靠资本市场，短期资金靠商业银行。在美国，

由于金融市场非常发达，很多企业（主要是大企业）甚至连

短期资金也依靠资本市场；总的来说，我们可以看得很清楚，

企业要筹集长期资金可以发股票、发长期债券，如果要短期

资金，到银行贷款，因此美国的银行负债表不可能有中长期

贷款。发行股票筹集的资金是永远不用归还的，所以他做什

么样的长期投资都不会有错配的问题，我们发长期债券，由

于它期限足够长，也足以盖一个楼让它慢慢回收，这种结构

是非常好的。另外一种是德国和日本的模式。它们的资本市

场不太发达，但是在机构上也有分工，长期资金主要依赖长

期信用机构和资本市场。日本的情况，国内的人比较熟悉一

些。日本有各种各样的长期信用机构，资金来源是长期的，

所以这些机构可以做长期投资，可以做长期贷款。但是他的

商业银行业是不发放中长期贷款的。德国有很多储蓄类机

构，其中有一些专业性的筹集中长期资金的机构。最近我们

引进了一个机构在天津成立了一个银行，这个机构是以吸收



长期资金为运行基础的，因此这类机构可以发放中长期贷

款。这里面也体现了这种期限的配对问题。 

中国就不行了。中国是以商业银行为主的模式，所以我

们的长期资金和短期资金都依赖商业银行，这其实是我们最

大的一个问题。你们要学信贷、学银行学就都会知道在商业

银行的资金的架构下能否发放中长期贷款。这个问题在中国

是在 80 年代才解决的。我们知道人民大学前校长黄教授就

是论证了在短期资金的来源下可以有一部分可以发放中长

期贷款而在金融界处于领先的地位。他的论证比较简单，类

子于公共汽车从北京大学到天安门，在北京大学上了很多

人，中间不断有人上下，到了天安门还有人，但是这些人已

经不是北大刚上的这些人了。他用这样的例子说明如果资金

来源是短期的话，有一个余额是可以用做发放中长期贷款

的，但是不能高。翻翻中国 80 年代的教科书就可以看到，

那时候中长期贷款能不能发争论是很大的；现在不仅能发

了，而且成为主要的资金应用渠道，这就潜在着非常大的风

险。为了解决这样的问题，我们需要对现有的中国金融机构

进行重大的调整。 

调整有三个方面，第一个方向是大力发展资本市场。货

币当局、特别是银行管理当局已经痛切地感觉到，大量的中

长期资金需求压在以短期资金来源为特征的银行体系中，风

险已经越来越大，希望把它分流。从理论上讲，银行应该是



抵制资本市场的发展的，但是目前银行却是在呼吁资本市场

发展，甚至比证券当局的呼声还强，要求还迫切，这正是因

为大量的风险积压在银行的体系中，我们觉得必须要释放。 

第二，要发展拥有长期资金来源的契约型金融机构。这

里遵循的还是一个基本原则——期限的配对。资本市场是很

好的配对，如果我发展出一些有长期资金来源的机构也是一

个很好的配对，这是过去被忽视的。 

第三，在银行自身解决问题，可以采取主要是各种各样

的证券化的办法，把银行的不流动资产变成流动资产。比如

说我们可以用 MBS的方式把银行的资产负债表中的大量的按

揭贷款流动化，我们可以用 ABS的方式把银行负债表中的其

他资产证券化，使得它流动起来。还可以用更先进的一些方

式，现在在国外才流行六七年，叫信用衍生品，在不改变资

产负债表的情况下，把银行中长期贷款的风险包装然后卖

掉。这些东西中国都是在做，各种机构都在做，至少在研究

之中。我们觉得必须从以上三个方向同时努力才能够纠正中

国的期限错配问题，才能从根本上使得我们整个金融体系的

风险不至于越积越多，以避免造成金融危机。 

前面作为一个引言已经把这个问题提出来了，我们知道

中国经济在这一段时间是非常迅速地发展，投资增长很快，

而且投资占 GDP的规模很大，这是一个长期现象。为了防止

风险，就必须在我们金融机构中安排出一些和这种中长期资



金需求相对应的机构、市场或者组织安排。 

我的主题是讲机构。金融机构主要有两类，一类叫存款

机构，是从个人和机构接受存款并发放贷款的金融中介机

构。比如说商业银行、储蓄贷款协会、互助储蓄银行、信用

社等，它们的资金来源期限很短，易变性很强，资产流动性

至关重要，资产管理重于短期运用，而且是可以创造货币的。 

另一类是契约型金融机构，即是在和约的基础上按期定

量取得资金并进行长期投资的金融中介机构。从严格意义上

讲，银行存款也是一种契约，但是这种契约对存款人几乎没

有约束。我们的保险、养老金这面对资金提供者有很强的约

束，买了保障不能退，不像银行存款，五年的定期存款只要

事先通知银行第二天就可以提出来，买了保单却不容易退出

来，这是很重要的区别。契约型金融机构资金的运行特点相

应可以概括为四个方面，一是来源由和约决定，按期定量，

非常确定。二是可以精确地预计在未来的年度中必须向受益

者支付资金的规模和时间，因此资产的流动性不太重要。我

们保险业有一个精算，什么时候有多大的资金要赔付出去，

算得非常清楚。第三是资产管理上中长期运用。最后一个特

点是没有货币创造能力。这是这两类机构的根本区别。 

我们可以分别看看美国、英国、德国的情况。 



 
图 4：别国的例证：美国 

 

 

图 5：别国的例证：英国 

 



 

图 6：别国的例证：德国 

 

大家可以看到，德国的安全性资产有一个急剧的下降，

用来弥补的是风险资产各种的股票，稳步扩展的是保险和各

种养老金，这和中国非常接近。 
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图 7：美国与日本的比较 

 

再看看美国和日本。在美国，银行占的比重是比较低的，

而保险和养老基金及其他的金融机构占的比重较大。日本则



相反，它也是银行为主，这也是在亚洲金融危机以后日本长

期萧条很重要的一个原因。 

发展契约型金融机构是完善金融机构的路径之一，信息

不对称及其解决方案是推动金融结构变化的基本因素。随着

信息技术的发展，随着信息披露、会计制度、评级制度以及

市场监管和舆论约束等金融基础设施的完善，信息不对称问

题可以得到克服。按照传统的金融中介理论，金融中介机构

的重要性应该逐步降低，个人投资者应当逐步增加。 

从世界范围来看，越是金融市场发达、金融基础设施完

善的国家，金融中介机构也同样的发达。由此可以看出，金

融中介机构的存在更多的不仅仅是为了降低由于信息不对

称性产生的交易成本，而是为了管理风险。相对于金融市场

而言，金融机构拥有强大的跨期风险管理能力。而与存款型

金融机构相比，契约型金融机构具有更强的跨期风险管理能

力，这也契约型金融机构能够存活和发展的根本原因。 

我们的结论是中国需要发展契约型金融机构，从它的必

要性可以从四个方面考虑。第一，它能满足实体经济发展的

需要，也会提供一个有效的金融框架，建立社会安全网；会

提供有效的金融框架，建立社会成员自我保护的机制，这是

保险业一块；社会保障和保险这两块资金共同为解决人口老

龄化问题提供支持。过一些时候，中国会出现老龄化，而银

行是不能防范老龄化风险的，银行没有任何的产品能够解决



二十年的跨期保险的管理问题，资本市场也没有这样的工

具，因为资本市场非常易变，只有契约型金融机构能够精确

地算出对应出我们不同时期的储蓄和储蓄资金的使用。 

第二是为资本市场发展提供机构投资者。可以改善公司

的财务结构，降低财务杠杆，增加证券市场的深度，提高证

券市场的流动性（市场深度定义为证券的发行量与 GDP的比

率，流动性定义为证券的交易量与 GDP 的比率）。 

第三，能够应付突发性金融危机，有比较丰富经验的、

比较完善的金融机构是比较容易防范风险的。 

第四，可以减轻货币政策的压力。大量的流动资产相对

应的是货币供应，货币当局在调控经济时压力会非常大。如

果有相当多的资金分流到契约型金融机构里面去，由于它没

有货币创造能力，就会使货币当局所要应付的问题大大减

轻。 

我们今天开这个会是很重要的，以后还会继续开，我觉

得我们应该在这个最基础的层面上，在完善我们国家金融体

系这个层面上认识保险业和社会保障的发展问题。 

谢谢各位！ 


