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居民投资问题研究

[摘要]近年来，我国居民储蓄一直居高不下，储蓄增长率甚至超过了居民的收入增长率。本文从分析我国居民投资渠道狭窄、低风险资本缺乏等现状入手，阐述了我国现阶段居民投资存在的投资风险高、投资市场环境不够完善规范、政府提供政策保证与指导不够、社会保障体系不健全、相关法律法规不完善等问题，难以适应居民的投资需求，拓展金融投资渠道，提高居民的收入。
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    造成我国居民储蓄快速增长的原因一方面是居民缺乏消费欲望，但我认为更重要、更深层次的原因是“居民不敢花钱”。我国居民的人均收入不高，而且社会保障体系不健全，居民的收入不但要支付日常开支，还要留出预算应付教育、医疗及养老保障等大项开支。在变革预期加大并形成惯性之际，人们对健康、医疗、养老、失业、子女教育、住房等等的保障需求增加。人们的保障需求最终只能依靠家庭和个人来予以满足，收入预期下降，而保障需求的支出预期却在不断上升。在全面市场化这一制度改革的背景下，优化资产结构、实现资产的保值和增值已成为居民最关心的问题。因此，在这种“任何事都要靠自己”的情况下，居民必须加大银行储蓄，为自己作保障。因此，提高我国居民的收入是目前迫切需要解决的问题。
    居民收入可分为三部分：消费、储蓄和投资。1996年以来连续多次降息以及利息税的征收，使储蓄存款收益下降，因此，储蓄并不能因为居民的推后消费为居民增加过多的收入，投资成为提高居民收入的一个重要方式。银行储蓄可以通过投资这种方式转化成刺激有效需求的力量，并且居民还可以从中得到投资收益，增加收入。但是，我国居民目前的投资现状却是投资渠道狭窄,分流能力低下，市场未能提供足够与完全的投资产品。
    一 我国居民投资的现状分析
   只要资本市场是完备的，市场能够提供完全与合适的金融产品，居民储蓄就会通过金融渠道转化为投资。而正是由于资本市场的不完全性，要么是未能提供有效的金融产品，要么是风险资产不能适配居民的投资需求，导致一部分银行储蓄不能转化为储蓄替代产品，造成了储蓄的高比例增长。

    目前，我国金融工具品种单一，数量供给匮乏，尤其是适合个人的，安全性、流动性和盈利性匹配较好的投资产品明显不足，不能满足居民快速增长的投资意愿的要求，严重限制了居民投资。国债一直是居民投资的主要方式之一，因其几乎风险率几乎为零，而受到稳健型投资者的喜爱。但是国债的发行数量有限，几乎每次国债的发行都会出现脱销的现象。由于我国股票市场不健全，并且其中存在恶意操纵、信息不对称、黑幕交易等行为，投资风险大，严重挫伤了居民的投资信心。保险市场有待规范，在营销及理赔等环节多有争议，大部分居民都不敢涉足其中。基金以及金融衍生工具品种不丰富。因此，相对于居民相对剩余收入的迅速增长，适合于居民投资理财的、相对稳定和具有投资价值的金融产品严重不足，居民只好把钱存入银行。（韩卫刚．对居民储蓄增长快于收入增长的思考．）我国居民的资产大部分还是以储蓄的形式存在。储蓄的替代投资形式只占了31.2%，并且渠道狭窄，只有国债、股票、基金和保险几种形式。
    今年第一季度中国人民银行城镇储户调查问卷结果显示，居民的投资渠道并未拓宽，只是在现有的投资渠道之间投资比例有所变化而已。在当前物价和利率水平下，认为“更多储蓄”最合算的居民人数占比为38.5%，较上季度下降1个百分点，但仍然处于较高水平。认为“购买股票或基金”最合算的居民人数占比为8%，较上季度提高2.9个百分点，较上年同期提高1.8个百分点。此外，选择拥有最主要金融资产为“股票”的居民人数占总调查人数比例也“止跌回升”，今年一季度为4.1%，较上季度提高0.4个百分点，改变了此前该比例持续下降的状况。
    由以上分析可以看出，投资比例的变化并未改变投资渠道狭窄的现状，居民的储蓄意愿依旧强烈。这反映了我国居民金融资产多元化进程仍然迟缓,金融市场上仍缺乏能被居民广泛接受的安全便捷的新型投资工具。
    二 居民投资存在的问题。    

（一）居民投资渠道狭窄，投资风险高。

居民债券持有比例超过股票，居民对相对安全，投资收益高于银行储蓄存款的投资工具存在巨大需求。然而中国的证券市场和保险市场为居民提供的安全性、流动性和盈利性匹配较好的产品仍显不足。目前在我国证券市场上的可交易品种中,风险结构倒置,大约80%为高风险产品,20%为低风险产品。这种不合理的倒金字塔形结构显然与广大投资者的长期理财需求不匹配。由以上分析可以看出，投资渠道的狭窄阻碍了储蓄向投资的转化，居民得不到高投资收益，影响了收入的提高，储蓄居高不下。

（二）投资市场环境不够完善规范

居民投资的市场环境是影响投资信心、投资预期的关键因素。投资产品的低风险需要完善的投资环境的保障。如果投资市场不完善，居民就不敢将资金投资于金融工具从而转向风险低的银行储蓄。虽然储蓄的收益率低，但是就目前我国现状来看，相对于风险而言，居民更看中低风险，居民的风险规避心理占据了上风。另一方面，我国的保险行业中，存在的某些“霸王条款”，造成保险产品供需双方责任、权利、义务不对称。理赔标准不规范，在保险合同中存在诸多法律障碍。

（三）提供政策保证与指导不足，实物投资有待规范

近几年来，我国一直持续的买房热居高不下，除了居民的实际需求外，还有一个重要的原因是，居民的心理更倾向于资产的保值与增值，特别是在人民币有强烈的升值倾向，金融资产投资工具匮乏的情况下，买房就成为居民的首选。政府为了抑制买房热，相继出台了很多措施，例如，提高拥有多套住房的居民买房的首付比例。这些政策在一定程度上可以抑制房市热，但是并没有从根本上解决问题。政府应该为居民提供政策保证与指导，在抑制实物投资热的同时，改变居民的心理预期与倾向，从根本上完善居民的投资方式，为居民的投资方向提供宏观的指引，防止盲目的跟风行为。这在2006年第一季度中国人民银行城镇储户调查问卷的结果中有所体现，但是还需要进一步加强。
    （四）社会保障体系有待完善 
    社会保障制度的完善是改善人们消费预期的关键，在健全和完善社会保障制度的同时，切实发挥社会保障体系的功能；在积极提升居民收入的同时，研究如何提高消费者在未来生活方方面面的安全感，以提高居民即期消费水平。在社会保障制度健全情况下，居民没有太大的经济压力，勇于承担投资风险，对投资结构的优化有十分积极的影响。要改革财政支出结构，增加社会保障资金的预算安排，提高社会保险费征缴率，并确保社会保障基金专款专用，建立社会保障管理和社会化服务体系，实行社会保障待遇的社会化发放，积极稳妥地推进城镇职工基本医疗保险制度改革，让城镇居民对自己未来的利益保障心中有数，从而增强居民即期消费行为对。让居民敢花钱、敢投资，敢于涉足有风险的投资领域，从而获取较高的投资收益，增加居民收入。
    （五）相关法律法规有待完善，居民投资安全性缺乏。

要消除意识形态方面对居民投资的政策歧视，在宪法承认按要素分配收入合理性的基础上，对民法和刑法进行相应调整，给居民投资以相应的法律保护，增强居民投资的安全性。通过法律法规的制定，赋予居民更大的投资自主权，保障居民权益，促进投融资市场发展，提供居民投资渠道多样化途径，依法保障居民投资的合法权益，这是引导和促进居民投资健康发展的核心问题。因此，建立和完善保护居民财产的法律体系十分重要。
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