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于页艺扮
,

!生储蓄裂笔勃仑与中国居民消费币于为

南开大学经济研究所博士后 孙 凤

摘要 : 本文 以预防性储蓄理论为研究框架
,

根据中国居民消费
、

储蓄的实际调查数据
,

运用误差修正

模型来研究中国居民的 消费储蓄行为
。

文章的 结论为居民的收水平低
,

消费的生命周期特征
,

未来收入和

支出的不确 定性
,

流动性约 束的存在是造成中国居民消费行为 变异的主要原 因
。

文章提 出了刺激居 民消费

的一些政策性建议
。
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H y P o t h e s i s

一
、

问题的提出

居民储蓄持续增长成为我国最引人注 目的经济现象

之一
。

居民储蓄是指可支配收人减去消费和转移支付后

的余额
,

包括实物性储蓄和金融性储蓄
。

在我国的居民

储蓄中
,

金融性储蓄约 占 75 %
,

是居 民储蓄 的主要部

分
。

金融性储蓄又包括银行存款
、

有价证券
、

保险
、

外

币储蓄和手持现金等
,

其中银行存款约 占60 %一70 %
。

199 0年我国城乡居民银行储蓄余额为 70 34
.

2亿元
,

到 19 99

年末为 5 9 6 2 2亿 元
,

十年 间增长 8
.

4 8倍
,

年均增 长

2 3
.

8 %
,

呈超常增长 的特征 ; 同期我 国 G D P年均增长

9
.

7 5 %
,

城乡居 民储 蓄存款余额年均增 长率是其 2
.

4 4

倍
。

值得注意的是
,

自19 % 年 5月以来
,

中央银行连续

七次下调存贷款利率
,

并从 19 9 9年 10 月开征利息税
,

但

居民银行存款仍呈上升态势
,

表明利率对现期 中国居民

银行储蓄作用很弱
。

与居民高储蓄率相对应
,

进人90 年代以来我国居民

消费率呈下降态势
。

消费占G D P的比重
,

由80 年代 的

5 2% 降低到现在的46 %
。

近年来
,

政府采取了包括降低

银行存款利率
,

鼓励个人信贷消费
、

提高中低层居民收

人等一系列举措
,

然而居 民消费并没有摆脱低迷状态
,

1 9 9 8年全国消费品零售增长 6
.

8%
,

比 19 9 0一 19 9 7年的年

均增长低 14
.

5个百分点
。

近年来中外学者运用多种消费函数理论来解释中国

居民的低消费率和高储蓄率现象
,

如绝对收入假说
、

相

对收人假说
、

持久收人假说
、

生命周期假说
,

其中最多

用的是生命周期持久收人假说
。

应用这些理论解释中国居民的消费储蓄行为存在两

个主要 问题
:

一是在应用各种假说研究消费者行为时
,

更多地强

调收人对消费的影响
。

实际上
,

收入只是决定消费的必

要条件
,

决定是消费还是储蓄以及消费多少的主要原因

还有储蓄动机
。

正如凯恩斯所言
,

储蓄动机主要受社会

因素影响
,

随经济制度与经济组织
,

随种族
、

教育
、

成

规
、

宗教及流行道德观念等因素所形成的习惯
,

随现在

的希望与过去的经验
,

随资本
、

设备与技术的多寡
,

又

随目前财富分配办法
,

以及社会各阶层已经确立的生活

目标
,

而大有不同
。

二是沿用了西方消费函数理论的假定前提
,

即假定

社会制度是相对稳定的
。
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经济的转轨时期
,

社会制度发生了重大的变革
,

储蓄动

机产生的背景不可能是稳定的
。

以这种理论为指导
,

表

现在实证方法上
,

多实验性地给出了决定消费或储蓄的

有关变量
,

然后运用回归分析方法
,

计算出各解释变量

的系数
,

并对回归结果进行统计检验
,

根据检验结果增

加或减去一些变量
,

直至得到令人满意的结果为止
。

这

里实际上是先入为主地承认了运用 回归分析的假定前

提
,

即假定消费储蓄以及决定它们的影响因素是平稳变

量
。

事实上
,

中国的制度变迁肯定会对其带来深刻的影

响
,

数据能否直接使用回归方法受到置疑
。

因此
,

忽略

理论和实证分析工具的两个主要前提
,

即使理论能够解

释
,

也仅仅局限于表面
,

而非实质性和根本性的 ; 即使

回归模型的各种检验令人满意
,

也仅仅限于模型本身
,

其结论很难令人信服
。

为了更深人地研究中国居民的消费行为
,

刻划出储

蓄动机与消费行为的关系
,

本文 以预防性储蓄理论为研

究框架
,

运用误差修正模型研究 中国居民的消费储蓄行

为
。

本文的分析数据来源于国家统计局 19 91 一 19 98 年城

镇居民家计调查的月度数据和中国人民银行总行 1 9 9 9年

第 2季度中国居民储蓄问卷调查数据
。

二
、

理论模型

在较长的一段时期内
,

生命周期一丹寺久收人模型

( L C P/ I H )是研究居民消费一月堵蓄问题的主要框架
。

根

据 L C/ PI H模型
,

从效用最大化原则出发
,

消费者会在生

命周期中平滑其消费量
,

未来的消费计划取决于未来收

人和财产的平均值
。

这一结论是在确定条件下得出的
,

故被称为确定性均衡理论 ( e e r t a i n t y e q u iv a le n e e )
。

然而
,

许多消费方面的经验研究发现
,

由于不确定

性的存在
,

居民消费并不是平滑的
。

最近方兴未艾的预

防性储蓄理论
,

在吸收理性预期思想的基础之上
,

引人

不确定性及消费者跨时选择分析
,

认为消费者储蓄不仅

仅只是将收人均等分配于整个生命周期
,

还在于为了防

范不确定事件的发生
。

首次用预防性储蓄动机模型进行

分析的是 L e lan d ( 1 9 6 8)
,

他定义预防性储蓄为由未来不

确定性收人而引起的额外的储蓄
。

由递减的绝对风险厌

恶
,

他得到了当效用函数的三阶导数大于零时
,

确定性

均衡理论将不再成立
,

此时的消费者将采取 比确定性下

更为谨慎的行为
,

储蓄主要是为了防范未来不确定劳动

收人所带来的冲击
。

s an dm 。 ( 19 7 0) 利用两时期模型得

出了未来收人不确定性的增加
,

将使消费者减少消费而

增加储蓄
。

M i zl e式 19 7 4
,

19 7 6 )和 s ib le y ( 29 7 5 )又将此研

究推向了多时期的环境中
,

得出了凸边际效用函数是预

防性储蓄的必要条件的结论
。

z e l d e s ( 1 9 5 9 )和 c a b a l l e r o

( 1 9 9 0) 研究认为
,

用预防性储蓄理论可以解释消费的过度

敏感性 和过度平滑性
。

D e a t o n ( 19 9 1 )与 e a rr o l l ( 19 9 2 )结

合预防性储蓄与流动性约束假说
,

提出了
“

缓冲存货
”

模

型
。

然而目前还没有一个测量不确定的简单方法
,

可以

揭示随机收人分布的所有相关特征
。

近十年来
,

西方学者作了大量的有关预防性储蓄的

实证研究
,

所得的结论也并不一致
。

比如
,

J i a n a k o p l o s

( 19 8 6 )使用国民纵向调查 ( N L s )
,

研究国民储蓄与政府

收人保 障计划之 间的关 系
,

发现存在强烈的预防性动

机
。

C
~ ll( 19 93

,

19 94 )使用美国收人时间序列分组数据

( PS DI )和消费者支出调查数据 ( C E S )
,

用各收人组间的

方差代表风险
,

其结果对预防性储蓄动机假说给予了支

持
。

G iu s以 19 9 2 )使用个人资产的差异代表不确定性
,

研究发现预防性储蓄动机仅占家庭净资产的 2%
。

S k i n
-

ne (r 19 8 8 )使用职业间的收人差异代表不确定性
,

通过

对美国消费者支出调查数据的研究
,

并没有发现预防性

储蓄动机的存在
。

我国学者运用预防性储蓄理论研究中

国居民储蓄行为大多是从定性分析进行的
,

即使少量的

定量分析也是运用小样本数据
,

在缺乏对数据平稳性检

验的前提下
,

直接 回归求得
。

如宋钡 19 99 )
,

用城市居

民收人标准差作为衡量不确定性的指标
,

对 19 8 5一 19 9 7

年数据进行简单 回归
,

认为未来收人的不确定性是中国

居民储蓄的主要原因
。

本文根据预防性储蓄理论结合生命周期假说
,

认为

居民在第 t期的消费 C应由下式决定
:

C = al 鸿+ 久丫 + 仇耳+ 氏戈 ( l)

在公式 ( 1 )中
,

C为总消费 ; A
,

为总资产 ; 耳为收

入 ; 丫 为预期未来收人 ; 占
,

为未来收人和消费的不确

定性
。

根据莫迪里安尼 ( 1 9 6 3 )利用现值作为对未来 收人

的预期
,

他假定 丫 = 月X
,

月 二 1将此式代人 ( 1 )式可

得
:

砚 一 (久刀+ 姚 )茸+ a l注, + a 4
占

, 一 a ,`

X + a
Z`

式 + 久。 ,

( 2 )

其中
: a
厂
一姚刀十 a3 二 久 + a3

,

姚
`
二 al

,

a3
`

= 久

如果资产 A ,

由均衡条件 式 二 次
一 , + X

一 l 一 tC
一 ,

决定
,

可得到
:
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C 一 a 厂X
+ (义

’
一 al

’

)溉
_ , + (l 一 a

z’) C
_ , + 仇活

,

( 3)

由上式可得到经验计量经济学模型
:

△C 一 a厂△溉
+ 姚 ,( x

_ 1一 C
_ ,

)十毯场
,

( 4 )

( 4) 式为近年来在计量经济领域 中得到广泛应用的

误差修正模型
。

( 4 )式将解释消费变量的因素分成短期

因素
、

长期因素和不确定性因素
。

具体地
,

( 4 )式右端

的△艺表示收入的短期波动
,

可以反映由于流动性约束

存在
,

消费对收人变动的过度敏感性 ; (茸
_ , 一 C

_ 1

)是一

对协整变量
,

反映收人与消费的长期均衡关系
,

在这里

可以理解为生命周期特性 ; 6
,

表示不确定性的影响
。

由

( 4 )式产生的经济意义是
:

居 民的消费行为可以 由信贷

消费制度不发达而导致的流动性约束
、

人们的生命周期

特征以及预防性储蓄动机来解释
。

( 4 )式的优点表现为
:

第一
,

以误差修正模型研究

消费者行为
,

首先要求对数据作单位根检验
,

以验证数

据的平稳性
,

这就克服了直接用最小二乘法建立变量之

间的关系而可能产生的
“

伪回归
”

现象
。

第二
,

以误差修

正模型解释消费者行为
,

收人的短期波动项是以一阶差

分的形式出现
,

因而是平稳的
,

而反映收入与消费长期

均衡关系的协整项
,

由于其的协整特性
,

因此不仅是平

稳的
,

更重要的是这一项作为解释变量的出现
,

确立了

生命周期特征对消费短期波动的影响
。

第三
,

预防性储

蓄动机在 ( 4 )式中得到了很好的体现
。

鉴于误差修正模型具备了将生命周期理论和预防性

假说有效结合的特性
,

同时也鉴于误差修正模型首先要

对数据作平稳性检验
,

具备了运用计量经济模型的优良

特征
,

本文以 ( 4 )式作为分析的工具
。

认为
,

市场化程度越高
,

收人的不确定程度也就越高
。

由于地区间收人分配差距的扩大是中国市场化的结果
,

因此地区间的收人差距可以间接衡量中国居民未来收人

的不确定程度
。

1
.

单整检验

表 , 1 9 91 一 1 9 98 年收入消费月度数据的 A O F检验

变变量量 检验类型型 T统计量量 D W检验验 临界值值

YYYYY ( C
,

0
,

O ))) 一 1
.

7 555 1
.

9 666 一 2
.

5 999

CCCCC (C
,

0
,

0 ))) 一 1
.

6 777 1 9 777 一 2
.

5 999

66666 ( C
,

0
,

0 ))) 一 1
.

0 333 1
.

6 666 一 2
.

5 999

么么 YYY ( C
,

0
,

0 ))) 一 1 1
.

9 999 2
.

3 333 一 2
.

5 999

△△ CCC ( C
,

0
,

0 ))) 一 1 3
.

7 333 2
.

4 555 一 2
.

5 999

△△ 666 ( C
,

0
,

0 ))) 一 6
.

3 000 2
.

1444 一 2
.

5 999

三
、

数据及其测算

本研究运用中国城镇居 民 1 99 1一 19 9 8年间名义货

币收人与名义消费支出月度数据
,

并 以 19 91 年 1月的零

售物价指数进行平减
,

得到该时期实际货币收人与实际

消费品的月度数据
。

由于月度数据含有季节性影响
,

再

通过 X一 11 方法
,

消除季节性影响
,

得到可以进行计算

分析的收人消费数据
。

关于不确定性程度 占
,

的衡量
,

本文借鉴 C ar ar n

( 199 6 )在研究预防性储蓄时采用的样本收人方差作为衡

量收人不确定性的指标的方法
,

用 1991 一 19 9 8年 35 个大

城市居民货币收人剔除季节性影响的月度数据的标准差

作为衡量中国城镇居民未来收人不确定性的指标
。

一般

从以上检验结果看
,

原始序列 A D F值大于临界值
,

说明原始序列都是非平稳的
,

如果直接建立 回归模型
,

不可避免地产生
“

伪回归
”

现象
。

经过一阶差分后
,

A D F

值小于临界值
,

可以认为序列经过一阶差分 以后达到平

稳
,

是单整序列
。

2
.

协整检验

首先建立收人与消费的协整方程
:

C厅o
·

3 3+ o
·

7 8耳

( 5
.

1 1 ) ( 4 7
.

2 2 ) R Z = 0
.

9 7

然后运用 Egn le
一

G r an ge r协整检验法
,

检验残差项
。 ,

的单位根
。

e `一 o
·

8 3
一

o
·

5 8 e ,一 l 一 0
·

3 5 e ,一 2

在 10 % 的显 著水平下
,

E G ( 2 )分 布的临界 值为
一

3
.

0 4 6
,

而检验统计量 E G ( 2) 的值 为
一

6
.

3 3和
一

3
.

26
,

因此

拒绝非协整零假设
,

认为收入与消费存在着协整关系
。

3
.

建立误差修正模型

△C = 1 1
.

7 4 + 0
.

82△茸一 0
.

3 2 (Y 一 C )
, _ , 一 0

.

13△占
,

(2
.

3 7 ) ( 1 2
.

6 1 ) (
一

2
.

6 1 ) (
一

1
.

9 6 )

R Z = 0
.

8 0 5 D 环任 2
.

0 5

总结 以上模型的计算结果
,

可以得 出以下三点结

论
:

一是本期收人变动对消费变动有显著的正影响
,

人

们受即期收人的影响较大
,

可以认为中国城镇居民本期

消费对本期收人具有
“

过度敏感性
” ,

这 可以 用短视

( m yo iP a )和流动性约束来解释
。

二是上一期收人与消费的长期均衡项对本期消费变

动有显著的负影响
,

这反映了中国城镇居民 已经具有生
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命周期意识
。

三是不确定性对本期消费有负影响
,

这意味在中国居民的储蓄

行为中
,

存在着预防性储蓄动机
,

预防性储蓄动机的存在减少消

费
。

四
、

结果分析与政策建议

( 一 )来源于调查数据的验证与分析

本文运用 199 9年第 2季度中国居民的储蓄动机调查来进一步证

实以上理论和实证分析的结论
,

即影响居民的消费行为的主要原

因是 : 过度敏感性
、

生命周期特征和预防性储蓄动机
。

表 2 1 9 9 9 年第 2 季度中国居民储蓄动机调查表 (% )
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.

000 8石石 6333 3
.

000 l 666 1
.

000

1
.

过度敏感性是指消费对本期 收人的变动反映敏感
,

当收

入出现正变化时
,

居民增加消费支出
,

当出现负变化时
,

相应地

减少消费支出
。

根据表 2的 11 项储蓄动机
,

可以认为由于
“

正常生

活零用
”

具有周期短
、

受即期收人影响大的特点
,

我们以此作为评

判过度敏感的指标
。

总的来看
,

在居民储蓄动机的 11 项分类 中
,

“

正常生活零用
”

动机占到 13/ 以上
,

过度敏感性特征在 中国居民储

蓄动机中体现的很明显
。

从按年龄分组和按城乡分组来看
,

这种

特征的差异性不大
,

但反映在按收人分组 中
,

在不同收人组中则

表现出较大的差异
。

收人越低
,

消费对收人的敏感性越强
,

在最

低收人组中
,

用于
“

正常生活零用
”

的动机占总储蓄动机的一半
。

由于高收入阶层可以通过动用储蓄来平滑消费
,

相对来说
,

消费

对收入变动的敏感性不强
。

造成中国居民过度敏感性的直接原因

一是收入水平低
,

即期 收人决定 即期消费
,

二是存在流动性约

束
。

流动约束是指居民难以通过借贷满足消费
。

中国还没有真正

的私人消费信贷市场
,

个人消费支出几乎完全要靠 自己收人来支

付
,

在收人水平不高的情形下
,

人们的储蓄动机主要是为了实现

当前消费效用最大化
。

流动约束还可以从不同年龄分组的储蓄动机上得到进一步的

验证
。

根据表 1可以看出
,

在中国居民生命的

不同阶段中都存在着一个特定的
、

较高的储蓄

目标
。

我们以 20 岁以下年龄组为例
,

为结婚而

储蓄是他的主要动机
。

为了能在五年或十年后

结婚
,

他现在就必须开始储蓄
,

即使他的工资

很低
,

也必须这样做
,

因为在五年或十年后
,

当他需要一大笔钱时
,

是很难从别人那里借到

的
。

因此
,

在制定今后的消费计划时
,

除了要

为正常生活零用储蓄外
,

他还要根据现有的信

息对未来婚事所需资金作出估计
,

确定一个储

蓄目标
。

至于其婚后的可能收人状况
,

则不会

对他制定储蓄 目标产生很大的影响
。

储蓄 目标

实现之日便是支出高峰到来之时
。

完婚后
,

他

又会制定一个新的储蓄目标
,

如为子女教育
、

买房或建房
。

2
.

按照生命周期假说
,

消费者将尽量平衡

一生中的消费波动
,

在收人低时负债
,

在收人

高时储蓄
,

在盛年时储蓄
,

在老年时负储蓄
。

在中国尽管由于存在流动约束
,

使得不论是收

人较低年轻人
,

还是收入较高的年长者
,

都有

较高的储蓄动机
,

而且储蓄动机多是为了实现

当前效用最大化
,

但为了养老而储蓄在总储蓄

动机中已有了相当的比例
,

其上升的势头也是

很高 的
,

从 1 9 9 5年 的 3
.

4 % 上升 为 1 9 9 9年 的

4
.

6%
,

上升 了 1
.

5倍
。

在城乡之 间
、

不同收人

阶层和35 岁以上年龄组都有了一定的规模
。

因

此生命周期特征能够在一定程度上解释中国居

民的消费行为
,

它的存在减少了居民的当前消

费
。

3
.

预防性储蓄动机产生原因是未来收入和

支出的不确定性
。

这种不确定性既包括未来个

人情况的不确定性
,

也包括未来宏观经济运行

情况的不确定性
。

失业或下岗
、

身体健康状况

恶化和子女教育支出的不确定性
,

迫使居民进

行相当数量的预防性储蓄
。

表 1中
“

支付孩子教

育
”

和
“

防意外事故
”

占到总储蓄动机的 10 %
。

从分组上看
,

这种倾向在城镇
、

中低收阶层和

3 5岁以上年龄组中表现的较为强烈
。

可以认为

由于中国居民的预防性储蓄动机使其当前消费

减少
。

基于此
,

我们可以认为计量经济模型与储

蓄动机抽样调查的结论是一致的
。

即
:

消费对
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收人的过度敏感性
、

消费的生命周期特性以及储蓄的预

防性动机共同决定着中国居民的消费行为
。

( 二败策建议

上述分析表明
,

收人水平低
,

消费的生命周期特

征
,

未来收人和支出的不确定性
,

流动性约束的存在是

造成中国居民消费行为变异的主要原因
。

为了刺激居民

消费
,

我们提出以下政策建议
:

第一
,

增加居民收人
,

并使之保持一个较高的
、

稳

定的增长率 ; 建立稳定有效的收入调控机制
,

缩小收人

分配差距
。

第二
,

尽快完善社会保障制度
,

增强居民对未来生

活的信心
,

采取积极措施鼓励保险业的发展
,

吸引更多

的居 民与保险
,

从而降低预防性储蓄需求
。

第三
,

养老
、

就业
、

医疗
、

教育
、

住房的改革应尽

快到位
。

由于改革意味着利益的重新分配
,

因此随着改

革进程的展开
,

居民对未来收人不确定预期就会提高
,

这

将促使居民增加预防性储蓄
,

降低消费需求
。

反之
,

如果

改革能够进行得彻底
,

预防性储蓄也将会随之减少
。

第四
,

建立健全消费信贷制度
,

扩大消费信贷规

模
。

根据调查结果
,

中国居民普遍受着流动约束的影

响
,

建立健全消费信贷制度可以放宽流动性约束
,

提高

当期消费水平
。
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开启知识创造的
“

黑箱
” ; 第二

,

与管理学中目前影响很

大的企业能力理论相融合
,

并使之有可能取得更深人的

进展
,

已成为对新制度学派企业理论重要 的补充或替

代
;
第三

, “

新熊彼特
”

是网络经济学研究最早的开拓

者
,

与国内许多人把该学科视为互联网经济学不 同
,

“

新熊彼特
”

的研究则更具一般性
,

如对产业网络的研

究
,

在互联 网经济的研究上则更注重于制度和组织等社

会维度 ; 第 四
,

在
“

全球化
”

问题的讨论中
,

为经济地理

学研究产业 区位与地方经济体系提供了基本框架 ; 第

五
,

对比较经济学的发展而言
,

目前由斯坦福大学的青

木昌彦等所提出的
“

比较制度分析
”

只侧重于微观企业方

面
,

具有很大的局限性
。

而创新体系的方法则为我们在

宏观体制与经济结构方面的比较提供了重要的借鉴
。

同

时
,

它比传统比较经济学采取了更为动态的框架
,

实际

上
,

纳尔逊 19 9 3年主编 的那本专著应视为比较经济学的

一本重要著作
。

“

新熊彼特
”

技术变迁理论对主流经济学形成了重大

的挑战
,

目前已成为很有发展前途的研究范式
。

但是
,

它在哲学基础方面仍存在很多问题
,

有待于展开深人的

研究
,

否则
,

理论创新的步伐将趋于减缓
。
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