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我国经济增长的滴漏效应研究
Ξ

———基于动态计量模型的分析

梁向东　乔洪武

　　摘要 : 根据 Aghion和 Bolton的滴漏理论 ,选择中国的城乡年人均储蓄比、城乡年人均
可支配收入比、农村固定资本投资占总固定资本投资比及人均年国内生产总值增长率四
个变量数据 ,利用向量自回归模型 ,通过协整分析、脉冲响应函数和方差分解分析了中国
经济增长、城乡收入差距、城乡储蓄比及农村固定资本投入之间的关系 ,以此对中国经济
高速增长的滴漏效应进行判断。研究表明 ,目前我国滴漏效应并不明显。
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　　自 20世纪 50年代以来 ,基于宏观经济的变化 ,

人们对公平和效率问题日益关注。发展经济学家也
开始关心收入不平等与经济增长之间的关系。
Singer在回顾关于发展问题理论的演进时写到 :

“1940年代后期到 1950年代 ,发展理论视 GNP的增
长为一个中性的、客观的和容易达到的核心目
标⋯⋯当然 ,这不意味着他们没有意识到贫困及分
配问题。而是假设了 GNP的增长会自动滴漏给低
收入群体 ,只有当 GNP达到一定的水平时减少贫困
的目标才能达到。”①Kuznets(1955)更是提出了著名
的倒 U型曲线假设来刻画增长和收入差距之间的
关系。为了解释这种假设 ,发展经济学家提出了许
多理论。Banerjee 和 Newman ( 1993) 、Aghion 和
Bolton(1994) 、Perotti (1993)等人研究了生成 Kuznets

倒 U型曲线的经济机制。他们认为发展中国家经
济增长需要对生产要素重新分配 ,这种分配会让要
素从生产率低且报酬递减的传统部门向生产率高且
报酬递增的现代工业部门转移。在这种转移过程
中 ,穷人会受益更多 ,从而居民收入差距减少。但他
们指出 ,由于投资障碍、市场不完善等原因 ,这种资
源重置不可能顺利完成。他们论文中的经济机制都
基于资本市场的不完善。本文将就 Aghion和 Bolton

强调的滴漏机制理论对中国现实进行验证 ,以此判
断中国经济增长中财富滴漏的速度是否有助于缓解
日益扩大的贫富差距。为实现建设和谐社会的战略
目标 ,建立有效的滴漏机制需要采取哪些措施 ,本文
将基于实证研究提出建议。

一、理论回顾

许多学者对滴漏理论进行过研究。Grant对滴

漏理论进行定义是 :“穷人能从那些让富人得利的政
策中受益。或者说滴漏意味着穷人能从总的经济增
长中得益。”②Todaro认为 GNP和人均收入增长会给
穷人带来收益。Nugent和 Yotopoulos提到 :“主流发
展经济学家认为 ,发展中国家的财富滴漏是很难的。
但只要经济开始快速增长 ,财富的纵向滴漏和横向
扩散就是自动完成的。”③总之 ,滴漏理论认为富人
财富的增长会滴漏给穷人 ,所以富人财富的积累将
有益于穷人。

20世纪 90年代 ,Aghion和 Bolton(1997)基于不
完善资本市场建立了一个关于增长与收入不平等的
模型 ,该模型分析了资本积累的滴漏效应 ,并建立了
财富从富人滴漏给穷人的机制。该模型中滴漏效应
的发生机制是资本市场的借贷行为 ,也就是说 ,经济
中资本积累增加 ,穷人可以从中得到的进行投资的
资金就会增加 ,这又会使得穷人收入增多。Loury
(1981) 、Banerjee和 Newman(1991)认为 ,由于投资项
目的未来资本报酬率并不确定 ,企业家也不可能完
全规避这种不确定性带来的风险 ,所以收入不平等
就不可避免的存在。个人财富的变化也会是非线性
的。而 Aghion通过引入信贷市场的供给并把利率
内生化 ,即均衡利率结构由投资资金的供求内生地
决定 ,从而为避免他的模型陷入非线性设立了可能
性。这是分析资本积累对收入分配效应问题所必要
的。模型假定利率内生地由投资资金的供求决定。
因为个人财富的随机演变依赖于在均衡利率下的经
济变动。个人财富的变化就是非线性的马尔可夫过
程。但是当资本积累足够快时均衡利率会趋于一个
固定的时间序列 ,这时个人财富就可以用线性方法
来刻画 ,同时收入分配也就会趋于一个惟一不变的
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状态 ,从而避免了 Banerjee和 Newman(1993)在马尔
可夫过程得出的多个分配状态的情况。在资本积累
足够高的条件下 ,财富会由富人滴漏给穷人 ,并导致
稳定的财富分配状态。尽管滴漏机制存在 ,但该机
制不足以对资源进行最有效率的配置 ,也就是说财
富的再分配仍然可以提高经济的长期效率。这是因
为 ,再分配能带来更大的机会平等 ,同时加快滴漏过
程。不过 ,一次性的再分配只有短期效应 ,为了提高
经济的长期效率 ,必须采用永久性的分配政策。由
于模型没有考虑激励问题 ,对再分配的要求没有考
虑。但是 ,Aghion和 Bolton认为可以考虑再分配的
其他动机 ,如公平、保障等。
总之 ,Aghion和 Bolton从中得出了三个结论 :一
是当资本积累率足够高时 ,经济将收敛于惟一不变
的财富分配状态 ;二是即使在自由放任下滴漏机制
能产生惟一稳定的分配状态 ,政府仍然有干预经济
的空间。尤其是 ,财富从富人到穷人和中产阶级的
再分配可以带来更大的机会平等和加快滴漏过程 ,

从而能提高经济的生产效率。换句话说 ,滴漏机制
并不能最终取得一个效率充分的资源分配状态 ,而
再分配能提高生产效率的原因就是 ,穷人在投资时
需要借入的资金就会减少 ,利润最大化对其激励受
到的扭曲也会减少。三是尽管初始资本积累过程会
扩大不平等 ,但在后面阶段 ,会减少不平等。
滴漏理论也受到了许多经济学家的质疑。

Adelman和Morris(1973)提出了反对意见 ,他们通过
对 43个发展中国家占全国 60%最穷的人口的收入
分配和该国全部经济记录的研究 ,发现增长对收入
分配的影响是 ,最穷人口的绝对收入比重和相对收
入比重都下降了 ,而且几乎没有发现“滴漏”机制的
证据。他们认为 ,从 20世纪 50年代至 60年代初 ,

经济学家和经济计划制定者基于财富的自动滴漏理
论都没有将收入分配作为发展中国家中的一个主要
的政策问题来考虑 ,从而发展过程没有带来穷人福
利提高 ,反而使不平等愈益扩大。并且 ,在提出“滴
漏效应”假设的年代 ,由于缺乏关于发展中国家收入
分配、贫困和失业的数据 ,因此 ,在当时无法对增长
的利益会自动地“滴漏”到穷人身上这一被广泛接受
的命 题 进 行 检 验。所 以 ,Adelman 、Nugent 和
Yotopoulos(1979)等人认为 ,从国际经验数据来看 ,收
入不平等在扩大也就意味着滴漏并没有发生。
SantonuBasu 和 SushantaMallick (2007)研究了印度情
况 ,发现其增长并没有产生滴漏效应 ,他们认为主要
是劳动节约型的资本构成阻碍了滴漏的产生。
当然 ,他们的研究所采用数据的背景与中国发
展情况是有很大区别的 ,在我国这种经济高速增长
的经济体中是否发生了有利于缩小收入差距的滴
漏 ,国内外还缺乏相应的研究。本文试图做一尝试。
如果存在这种滴漏 ,就表明我国经济制度和国家的
长期战略目标是相容的 ,比如共同富裕、和谐社会

等 ;否则 ,要对我们的制度和政策进行相应调整。

二、基于中国数据的验证

由于我国是一个典型的二元经济体 ,城镇和乡
村有明显的发展差距 ,我们可以把城镇视为 Aghion

和Bolton模型中的富人阶层 ,而把乡村视为穷人阶
层 ,尽管忽视了阶层内的差距 ,但我国最穷的人群在
农村 ,用农村的受益考察滴漏效应是恰当的。所以 ,

本文以城乡可支配收入比 ,而不是基尼系数来表示
城乡两阶层在经济增长中收入差距的变化。考虑到
资本从城镇向农村计量数据难以获取 ,本文以农村
固定资本投资占总固定资本投资比的变化来替代资
本的这种流向 ,尽管两个变量存在区别 ,但两者的变
动趋势应该大体一致 ,故这种替代不会影响分析结
果。以储蓄比来衡量城乡自有资本和财富的变化 ,

这样固定资本比和储蓄比这两个变量可以反映农民
和城市居民所拥有的进行投资的能力。也就是说 ,

文章将通过考察在经济增长过程当中 ,两个阶层所
拥有的资本的变动趋势 ,以及两者收入差距的演变 ,

从而考察是否在这过程当中存在有效滴漏。故本文
选择了城乡年人均储蓄比 (CRSR) 、城乡年人均可支
配收入比 (CRDIR) 、农村固定资本投资占总固定资
本投资比 ( RFCIR) 、人均年国内生产总值增长率
( GROWTH)这四个变量来进行计量分析。由于受数
据的可得性限制 ,且我国从 1985年开始步入快速发
展阶段 ,故本文采用我国 1985-2004 年的年度数
据 ,如图 1。

　　数据来源 :《2006年中国统计年鉴》、国研网、《新中国 50
年统计资料汇编》。

图 1　变量数据

考虑所用数据的非平稳性及为了避免模型出现
伪回归的现象 ,本文采用动态计量方法来分析。在
研究中首先将利用 Dickey和 Fuller (1981)提出的考
虑残项序列相关的 ADF单位根检验法 ,检验变量的
平稳性 ,对于非平稳性的变量进行处理使之成为平
稳时间序列。如果变量是单整的 ,那么我们将对相
关变量进行协整检验 ,分别确定经济增长、固定资本
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投资等与城乡收入差距之间是否存在长期关系。本
文分析将采用 Johansen提出的协整检验 (检验)方法
来检验变量之间的协整关系。在得出协整检验的结
果以后 ,如果变量间存在协整关系 ,就可以建立向量
误差模型来进行进一步分析。随后 ,本文将就 VEC

模型进行脉冲响应函数和方差分解分析 ,以得到各
变量之间的动态关系以此来分析滴漏效应是否存
在。如果从长期看 ,农村资本占的比例并没有在经
济增长中得到相应提高 ,并因此带来农民的储蓄增
长及缩小城乡两个阶层的收入差距 ,即如果收入分
配状况不是收敛的 ,本文认为经济增长的滴漏效应
是不明显或者是不存在的。

(一)单位根检验
本文所有分析皆应用 Eviews5.1软件来完成。为
了模型的紧凑 ,对城乡年人均可支配收入比 (CRDIR)

和人均年国内生产总值增长率 ( GROWTH)均取对数
处理 ,处理后变量名为 LCRDIR和 LGROWTH。D ()

表示对某个变量的差分 ,检验如表 1。

表 1 　　单位根检验

变量 趋势类型
(C,T )

ADF检验
统计量 5 %临界值

可支配收入比对数
LCRDIR

(C,T ) -2 .791 -3 .710

可支配收入比的一阶差分
D(LCRDIR) (C,0 ) -2 .1229 -1 .9627

GDP增长率对数
(LGROWTH)

(C,0 ) -3 .4471 -3 .6920

GDP增长率对数的一阶差
分 D(LGROWTH)

(C,T ) -4 .6815 -3 .7119

城乡储蓄比 CRSR (C,T ) -1 .7354 -3 .6920
城乡储蓄比的一阶差分
D(CRSR) (C,T ) -4 .3465 -3 .7119

农村固定资本投资比
RFCIR

(C,T ) -0 .4134 -3 .0400

农村固定资本投资比的一
阶差分 D(RFCIR) (C,0 ) -2 .3837 -1 .9699

　　注 :c表示常数项 ,t 表示趋势项 ,0 表示模型中不含该
项。如果时间序列有长期趋势 ,表明存在趋势项 ,否则 ,趋势
项为零 ;本文基于数据的特征全部选序列存在常数项。

　　可以看出 ,所有变量所选样本序列都是非平稳
的。但所有变量的一阶差分序列在 5%显著水平下
是平稳、同时是一阶单整的。故可以进行协整检验。

(二)协整检验及 VEC模型分析
由于所有变量都是单整变量 ,故可考察它们之
间是否存在协整关系。通过 Johansen协整检验所得
结果如表 2,表明在 99%置信水平下至少有 2 个协
整关系存在。考虑到本文主要是通 VEC模型考察
变量之间的动态关系 ,故选择一个协整关系分析以
判断变量间是否存在长期稳定关系 ,如果存在就表
明能构造向量误差模型来分析。分析得到其标准化
协整系数如表 3。

表 2 　　Johansen协整检验

特征值 迹统计量 5 %的
显著水平

1 %的
显著水平

零假设 :协
整向量的数目

0.929725 98.22971 47.21 54.46 无协整变量
0.831652 50.43367 29.68 35.65 至少 1个协整变量
0.532114 18.36263 15.41 20.04 至少 2个协整变量
0.229423 4.691094 3.76 6.65 至少 3个协整变量

表 3 　　标准化协整系数
可支配收
入比对数

GDP增
长率对数

城乡
储蓄比

农村固定
资本投资比 C

LCRDIR LGROWTH CRSR RFCIR
1.000000 0.239153 0.245424 9.516334 -3 .392307

(0.04234) (0.04694) (1.18668)
最大似然比 119.3939

为了验证四个变量之间是否存在长期均衡关
系 ,构造新序列 :

vecml=LCRDIR+0.24LGROWTH+0.25CRSR+

9.5RFCIR- 3.39

对新的序列 vecm1进行单位根检验 ,结果为平
稳序列 ,并且取值在零附近波动 ,所以协整关系正
确。可进行 VEC(向量误差修正模型)分析 ,得到如
下方程 (方程中各变量后的刮号中的数字为滞后期 ,

而其中 D代表差分) :

　　D (LCRDIR) =-0.08 LCRDIR( -1 ) +0124LGROWTH( -1 ) +0125CRSR( -1 ) +9125RFCIR( -1 ) -3 139 +

0104D(LCRDIR( -1 )) +0105D(LGROWTH( -1 )) -0 102D(CRSR( -1 )) -1 123D(RFCIR( -1 )) +0102
(1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

D(LGROWTH) =-2 105[LCRDIR ( -1 ) +0 124LGROWTH( -1 ) +9 125RFCIR( -1 ) +0 125CRSR( -1 ) -

3139]-0 106D(LCRDIR( -1 )) +0 144D(LGROWTH( -1 )) +0 151D(RFCIR( -1 )) -0 101D(CRSR( -1 )) +0 104
(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

D( RFCIR) =-0 11 LCRDIR( -1 ) +0 124LGROWTH( -1 ) +9 125RFCIR( -1 ) +0 125CRSR( -1 ) -3 139 -

0107D(LCRDIR( -1 )) +0 101D(LGROWTH( -1 )) +0 129D(RFCIR( -1 )) +0 104D(CRSR( -1 )) -0 101
(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

D ( CRSR) =-0 12 LCRDIR( -1 ) +0 124LGROWTH( -1 ) +9 152RFCIR( -1 ) +0 125CRSR( -1 ) -3 139 -

0116D(LCRDIR( -1 )) +0 102D(LGROWTH( -1 )) -0 137D(RFCIR( -1 )) +0 121D(CRSR( -1 )) +0 113
(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　对模型整体效果进行检验 ,结果如表 4。
AIC和 SC值比较小 ,故模型整体检验效果较
好。以上 4个方程为滞后期为 1的各变量对应的差

分方程。从模型可以看出 ,前一期的城乡可支配收
入比、人均 GDP增长率、城乡储蓄比及农村固定资
本投入比能缩小当期的城乡收入差距。尤其是固定
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资本投入的边际效应达到了 9.52 。从这一点看 ,对
农村进行投资能极大缩小城乡收入差距。问题在于
我国资本流向是否存在这一趋势以及是否存在一种
滴漏机制使得资本能投向农村。下面从两个方面来
分析 ,一是对变量进行脉冲响应函数分析 ;二是方差
分解分析。

表 4 　　模型整体效果检验
决定性残差协方差 2.04 ×10 -11

对数似然值 119.3939
赤池信息量 (AIC) -10 .15488
施瓦兹信息量 (SC) -8 .769859

(三)脉冲响应分析
脉冲响应函数用于衡量来自随机扰动项的一个
标准差冲击对内生变量当前和未来取值的影响 ,并
且能显示任意一个变量的扰动如何通过模型影响所
有其他变量 ,最终又反馈到自身的过程。图 2中的
4个分图分别表示了各内生变量对其自身的一个标
准差新息的反应 ,及对其他变量的影响 ,具体分析如
下 :

第一 ,LCRDIR对其自身的一个标准差新息立刻
有一个反应 ,增加了约 0.03, 也就是说 ,城乡人均可
支配收入比上升比较明显。并且 ,影响的时间是长
期的 ,在第三期达到高的水平且会持续保持下去。
LGROWTH、CRSR、RFCIR在第一期均没有反应。其
中 ,人均 GDP增长率在第二期有影响 ,是正向的 ,持
续到第五期达到最大且一直保持。城乡储蓄比和农
村固定资本投资率分别在第二期和第三期做出反
应 ,是负向的 ,且该影响也一直保持。也就是说 ,收
入差距的扩大 ,会促进经济增长 ,减少城乡储蓄比 ,

且导致资本流向农村的比例减少。
第二 ,LGROWTH一个标准差的正冲击发生后 ,

它在第二期达到最高点 ,以后有波动 ,但影响不会衰
减。同时 ,城乡收入差距也会扩大 ,该冲击在第三期
影响凸显并持续下去。而城乡储蓄比和农村固定资
本投资分别在滞后二期和一期时 ,显然受到了负的
影响 ,该影响是长期的。这表明 ,经济增长扩大了两
个阶层的收入差距 ,投资因经济增长会更多地流出
农村 ,但城乡储蓄比会缩小。这可能是农村劳动力
大量流向城镇 ,他们会把收入中的大部分储存起来
而导致的。
第三 ,CRSR对其自身的一个标准差新息在当期
就有反映 ,将近增长 0.1, 在第二期达到最高点并持
续发生影响。同时 ,从图中可以看出 ,新息对城乡可
支配收入比在当期有影响 ,是负向的 ,第二期达到高
点后 ,影响基本不变地保持下去。经济增长受到的
影响也是负向的 ,从当期开始影响持续扩大 ,到第三
期时最大 ,然后回落 ,但长期看影响不会消失。农村
投资受的影响在当期没有反应 ,到第二期有轻微的
负向影响。所以 ,城乡储蓄比的扩大 ,导致经济增长

减缓 ,城乡收入差距缩小 ,对农村的投资影响是负向
的 ,但不大。
第四 ,RFCIR对其自身的标准差扰动在当期发
生轻微的正向反应 ,但会回落 ,到第二期最小 ,然后
稍有回升后新息影响基本保持不变。其他三个变量
在第一期也对扰动有反应。其中 ,城乡储蓄比稍有
扩大 ,这表明投资回报可能流向了城市。城乡收入
差距和经济增长率相对农村投资则均呈显著负向变
动 ,影响是长期的 ,说明农村投资对经济增长的贡献
远不如投资到别的产业。但农村投资增加能缩小城
乡收入差距 ,且影响长远。
由以上分析可知 ,我国经济增长没能缩小城乡
收入差距 ,但城乡收入差距扩大有利于经济增长。
城乡储蓄比扩大减缓了经济增长 ,意味着农民储蓄
倾向要比城市居民小 ,对资本的需求是十分强烈的。
农村固定资本投资受到当期扰动 (如国家财政投入
等)正向变动时其影响不大但是长期的 ,投资收益最
终会流出农村 ,转向利润更高的行业。我国资本市
场的滴漏作用没有朝有利于农民的方向发生。由此
可以看出引致的投资是谁主导、谁受益 ,是滴漏机制
发挥作用的关键。如果投资由农民受益 ,那么投资
流向并不会损害他们的利益 ,可以看出这种情况在
我国目前并没有发生。从这可以得出我国经济增长
的滴漏效应作用并不明显。经济增长带来的农村财
富增加 ,在多大的程度上是由投资引起的 ,可以通过
方差分解来更进一步的研究。

　　注 :各图分别是 LCRDIR、LGROWTH、CRSR、RFCIR各变
量对自身一个标准差新息的反应 ,及波及其他变量所引起的
反应。

图 2　脉冲响应函数

(四)方差分解
脉冲响应函数为评定特定变量对各种冲击的反
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应方向和程度提供了有用的工具 ,而方差分解可以
更进一步地分析特定变量的变化中各种冲击的相对
重要性。我们可以用其来进行动态分析 ,本文以城
乡可支配收入为因变量的方程即方程 (1)作为 VEC

模型的第一个方程来进行方差分解 ,这样可以从考
察LCRDIR冲击受到别的变量冲击影响的大小来分
析 ,这也是本文的出发点。所有方差分解图均显示
在图 3中 ,分析结果如下 :

第一 ,城乡可支配收入比的标准误的来源。在第
二期时 ,来自LCRDIR自身的随机扰动对其预测误差
的影响达 80%, 以后各期递减致 60%。LGROWTH的
新息对城乡可支配收入预测误差逐渐达到 20%以
上。来自其他两个变量的冲击对其影响很小。
第二 ,人均经济增长率的预测误差来自其自身
的影响占 90%以上 ,其他变量的冲击影响很小。
第三 ,导致城乡储蓄的预测误差 65%以上是来
自本身的冲击 ,经济增长的冲击也占到了 20%以
上 ,城乡可支配收入的冲击对其影响只有不到 5%,

农村固定资本投资几乎没有影响。
第四 ,在第一期 ,RFCIR的预测误差 20%由其自
身扰动引起 ,但在第二期以后该影响迅速减弱 ,之后
其对本身预测误差的影响不到 2% 。LGROWTH的
冲击对 RFCIR的预测误差贡献度在第一期达到
43%, 以后各期增长 ,到 10期时贡献度达 76%以上。
而城乡可支配收入比的新息对 RFCIR的预测误差
的贡献度在初期为 33%, 次期达到 42%, 长期看影
响稳定在 21%左右。城乡储蓄比对农村固定资本
投资的影响很小。

　　注 :各图分别是 LCRDIR、LGROWTH、CRSR、RFCIR各变
量的预测误差在各期所受的来自各变量的影响。

图 3　方差分解

所以 ,对于代表居民财富的储蓄来说 ,除了禀赋
影响外 ,经济增长的影响比较大 ,达到 20%, 并有利
于城市居民 ,而城市储蓄向农村转移投资比例较少 ,

也就是说 ,经济增长的滴漏效应并不明显。尤其是

由于农村投资收益率不高、投资主导者不是农民即
资本投入的受益人不是农民等原因 ,农村固定资本
投入对城乡储蓄影响不大。如果农村资本投入对农
民储蓄影响不大 ,也就意味着经济增长的滴漏机制
没有发挥让农民收入快速增长的作用。这也表明 ,

目前我国资本积累远没有达到让滴漏机制发生明显
作用的程度。

三 结论及政策建议

本文运用协整分析及 VEC模型考察了经济增

长、城乡可支配收入、城乡储蓄和农村固定资本投资
之间的关系 ,分析了经济增长带来财富增加的垂直
滴漏效应。计量分析的结果表明 :现阶段我国经济
增长对城乡收入差距扩大有促进作用。城乡储蓄得
益于经济增长且差距减少 ,但储蓄增长对农村固定
资本投资的增加影响不大 ,这可能是由于农村社会
保障系统没有建立 ,农民不敢投资 ,且他们对投资市
场把握能力不足 ,农民储蓄转化为投资的比例较低。
此外 ,农民储蓄水平低 ,存在贷款抵押门槛 ,农民借
贷投资可能性也不大 ,大规模投资几乎不可能。作
为一个高速增长的经济体 ,资本逐利空间较大 ,我国
资本积累率水平总体而言并不高 ,资本市场难以发
挥滴漏效应。而且 ,农民知识水平总体较低、人力资
本投入少 ,其融合资本的能力也低 ,资本很难流向他
们。也就是说 ,我国不完全资本市场在配置资源时 ,

作为穷人阶层的农民受益并不大 ,从而造成了
Aghion和 Bolton所说的基于不完全资本市场的滴漏
效应在我国并不明显。这在我国城乡收入差距、城
乡储蓄差距的现状中得到了反映。
中国目前把建设和谐社会作为战略目标 ,希望
经济增长带来的财富能惠及全体人民。对于长期存
在及不断扩大的城乡收入不平等的问题 ,中国政府
一直在思考和寻找解决的途径。改革开放以来 ,中
央就“三农”问题共发布七个一号文件。其中 2004

年第六个一号文件出台了促进农民增收的政策。
2005年的第七个一号文件则强调“多予少取放活”
的方针 ,要稳定、完善和强化各项支农政策。同年中
共十六届五中全会决议把建设社会主义新农村确定
为现代化进程中的重大历史任务。中共十六届六中
全会则将“扎实推进社会主义新农村建设 ,促进城乡
协调发展”作为经济社会协调发展的头条。这些措
施反映了中央解决农村的决心和思路 ,表明中央政
府将对农村发展提供政策支持、加大对农民的转移
支付等。这些无疑会促进农村发展。但是 ,政策在
多大程度上能缩小城乡收入差距 ,还有待证明。当
前我国经济的财富自动滴漏机制还未形成 ,这需要
政府主动改善分配状况 ,加快建立有利于抑制收入
差距扩大的分配体制 ,构建有利于财富滴漏的社会
机制 ,才能有助于政策目标的实现。根据本文的动
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态研究 ,滴漏机制有效性意味着低收入阶层储蓄增
加、投融资能力提高、资本流动在一定程度上有助于
低收入者 ,据此提出如下建议 :

首先 ,建立健全社会保障体系 ,加大对农村的转
移支付力度 ,将有助于农民储蓄增加。政府提供比
较充分的必要的社会保障、财政转移支付向低收入
阶层倾斜等制度性分配措施 ,一方面能增加农民收
入 ,另一方面可以降低其储蓄倾向 ,这样农村固定资
本投资会上升 ,对农民收入有长期明显影响。所以
这一系列政策有利于财富滴漏 ,应该进一步坚持下
去。而在统一的社会保障体系建立之前 ,应该加大
对县级政府的财政补贴 ,尤其应该增加对落后地区
的具有收入分享性质的财政补贴 ,以加强经济落后
地区的政府财政对居民个人实行转移支付的能力。
在有条件的地区建立和推广农村居民最低生活保障
制度 ,逐步使农村扶贫制度化和规范化。另外 ,还要
积极稳妥地推进基本医疗体系的建立。这样 ,农民
在基本生活得到保障的前提下 ,其储蓄倾向才会降
低 ,投资会提高 ,从而收入改善。
其次 ,进一步扩大农民向非农业生产领域转移
的规模。目前 ,农民参与市场的主要要素是其廉价
的劳动力。进城务工是大部分农民的重要收入来
源。这一方面可以增加农民储蓄 ;另一方面农民因
此能融入城市 ,可以减少农村人口 ,缩小城乡收入差
距。庞大的农村劳动力如果不能通过城市化、工业
化而被消化掉 ,农民收入随经济增长而提高 ,从而缩
小收入差距的趋势肯定会受到负的影响。所以为了
促使农民更好、更便利地参与工业化进程 ,政府应该
从两个方面考虑 :一是提高转移劳动力的技术水平 ,

这需要国家财政对农村进行人力资本投资 ;二是加
快城市化进程。在城市化过程中要减少农民进入、
融入城市的种种门槛 ,从而在总量上减少农村人口。
目前城市门槛主要还是户籍制度 ,及依附于其上的
种种城市福利。政府有必要加快户籍制度的改革。
最后 ,进一步提高农民投融资能力。土地作为
农村最大的要素禀赋 ,如果能在市场流转 ,为农民融
资提高信用担保 ,将极大地促进农民投融资的能力 ,

这是解决农民融入经济增长大潮的有效途径之一。
此外 ,就是需要促进农村合作金融组织快速成长。
国家要加大政策支持力度 ,大力发展多种形式的农
村合作金融组织 ,有效改善农户金融服务严重不足
的状况。同时 ,通过良性竞争的发展 ,打破农村信用
社高度垄断的地位 ,促使其提高效率 ,以有效缓解农
村金融市场严重不均衡的状况 ,应当是当前推进中
国农村金融制度改革的一个极为重要的方面。一方
面 ,在利率逐步市场化的基础上对农村民间金融进
行合理整合 ,为农村民间金融提供合法载体 ,可以有
效引入竞争。这要求允许创建农村民间银行 ,将农
村游离资金纳入其中进行规范化管理。此外 ,也需

要依托农村合作金融组织吸收农村内部闲置资金 ,

促使农村民间借贷向规范化方向发展。另一方面 ,

允许其他商业银行进入农村资本市场。只有这样 ,

才能有效降低农民融资的门槛 ,尤其是中等额度以下
的贷款 ,缩小农村金融市场资本供不应求的情况。由
于资本积累在我国还远不够充分 ,要发挥资本市场的
滴漏作用还有一段路走。而以上措施会有效改善农
村投融资现状 ,提高农村固定资本投资 ,增加农民收
入。
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