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中国城镇居民储蓄的影响因素

研究 :基于三类储蓄动机的实证分析

苏基溶　廖进中
3

　　摘要 : 本文用中国城镇居民 1980 - 2007年的数据 ,检验了影响居民储蓄行为的三类

动机 ,即生命周期动机、遗赠动机和预防性动机。结果发现这三类储蓄动机都对中国城镇

居民的储蓄行为产生影响 ,其中生命周期储蓄动机是解释中国居民高储蓄率的重要原因 ,

但收入分配差距扩大导致整个社会的遗赠储蓄增加 ,引起总消费不振。此外 ,由于居民面

临的不确定性增加 ,中国城镇居民的预防性储蓄动机也随之提高。
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一、引言

此次源于发达国家的金融危机导致全球主要经济体同时陷入衰退 ,中国的外部需求急剧下降。据商务

部统计 , 2008年 12月 ,全国进出口总值同比下降 11. 1% ,其中出口下降 2. 8% ,进口下降 21. 3% , 2009年 1

月份出口大幅下降 17. 5%。外需显著减少使得中国宏观经济政策再一次强调扩大内需。而在这一轮扩大

内需中 ,扩大居民消费成为新的着力点。中国政府已经出台并将继续采取政策措施进一步扩大居民消费。

扩大居民的消费需求 ,支持中国的经济结构转型 ,从外向型经济向消费型经济转变 ,能使居民分享到更多经

济增长的成果。①另外 ,扩大消费能在中长期调整外需和内需的关系 ,对于平衡国际收支具有战略意义。

然而 ,消费不振 ,居民储蓄持续增长是当前中国经济所面临的一个突出问题。反映经济内在消费水平的

居民消费率由 1980年代的 53%下降到 2006年的 38%。与低消费率相对应 ,中国居民的储蓄却持续上升。

1998 - 2006年间 ,城乡居民储蓄存款余额增长了两倍以上 ,平均每年递增 14. 8% ,储蓄增长速度远远大于同

期经济增长速度。截至 2009年 1月末 ,中国金融机构居民储蓄余额已达 23. 72万亿元。

为什么中国居民储蓄持续高速增长 ? 在通货膨胀压力下 ,居民实际存款利率已经转为负的情况下 ,是什

么动机促使中国居民继续扩大储蓄 ? 本文的目的就是回答这些问题。与以往研究不同 ,本文以标准的消费

者决策最优化模型为基本理论框架 ,用中国城镇居民 1980 - 2007年的数据 ,同时检验了文中提出的三种储

蓄动机假说 ,即生命周期动机、遗赠动机和预防性动机。至目前为止 ,还没有文献实证分析遗赠动机是否影

响中国居民储蓄行为。

二、文献综述

我国居民的高储蓄现象引起了学者们的广泛兴趣 ,很多研究人员对我国的消费 /储蓄问题进行了大量的

研究。与消费理论的发展相对应 ,国内消费 /储蓄研究主要遵循两条研究思路 :

(一 )对生命周期储蓄动机的研究

对于生命周期动机的研究 ,主要以生命周期假说 (LCH ) /永久收入假说 ( P IH )为基本理论框架 ,验证中
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投资和净出口是推动我国经济增长的主要动力 ,消费占国内生产总值的比重过低。2007年我国最终消费率仍不到

50% ,比世界平均水平低 28个百分点。
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国居民的消费行为比较符合哪一种理论的预言 ,寻求描述居民消费行为的适当理论模式。① Kraay (2000)利

用 1978 - 1983年和 1984 - 1989年间分城镇和农村的省级面板数据验证了未来收入增长率对农村家庭储蓄

率有负的影响 ,而人口负担系数 ( dependency ratio)并没有显著的影响。Modigliani和 Cao (2004)利用 1953 -

2000年的总量时间序列数据考察了中国家庭储蓄率 ,发现家庭储蓄率与经济增长率之间存在正相关关系 ,

同时人口负担系数、通货膨胀率也对家庭储蓄率有正的影响。Horioka和 W an (2007)利用更新的省际面板

数据 (1995 - 2004)发现 ,收入增长率对储蓄率有显著的、正的影响。但是人口年龄结构没有产生预期的影

响 ,因此 ,部分地支持了 LCH理论。

上述文献的一个共同特点是利用汇总数据对储蓄行为进行研究。值得一提的是高梦滔等 ( 2008)对中

国农户储蓄行为的研究。利用 1995 - 2002年中国 8省 1 056个农户的微观面板数据 ,该文采用四种滤子算

法分别估计了农户的持久收入和暂时性收入 ,并通过非参数化的收入建模方法研究中国农户的储蓄行为 ,对

P IH进行检验。农户储蓄函数的估计结果一致拒绝了标准持久收入假说的确定性等价推论 ,拓展的持久收

入假说更适合刻画中国农户的储蓄行为。

(二 )对预防性储蓄动机的研究

从 20世纪末开始 ,越来越多的研究人员开始利用预防性储蓄理论来研究我国的消费与储蓄问题。预防性储

蓄理论的研究重点集中在三个方面 :预防性储蓄动机是否存在 ;如果存在 ,预防性储蓄是否重要 ;以及如何构造一

种适合的对不确定性的测度方法。事实上 ,对前面两个问题的回答在一定程度上依赖于后者的具体选择。

宋铮 (1999)选取我国城市居民收入标准差作为衡量中国居民未来收入不确定性的指标 ,利用 1985 -

1997年的年度时间序列数据对我国城乡居民储蓄余额的年增加值进行了回归分析 ,结论认为未来收入的不

确定性是我国居民进行储蓄的主要原因。万广华等 (2001)通过扩展 Hall的消费函数 ,运用 1961 - 1998年

的总量消费数据 ,检验了流动性约束和不确定性对中国居民消费的影响。结果表明流动性约束的增强和不

确定性的增大 ,造成了中国目前的低消费增长和内需不足。郭若彤等 ( 2006 )应用缓冲储备模型 ,选取

1991 - 2004年的省际面板数据实证检验我国居民的教育、医疗、住房等开支的不确定性与储蓄之间的相关

性。结果发现我国居民存在显著的预防性储蓄行为 ,以目标储蓄率为被解释变量的模型能更好地解释我国

居民的“预防性储蓄”动机。以上文献都是采用国家级、省级汇总数据 ,最近开始出现一些采用微观家庭数

据的文献 ,比如万广华等 (2003)和罗楚亮 (2004)。这些文献的结果都证明了中国居民存在预防性储蓄动

机。

对于我国居民预防性储蓄的重要性 ,是通过测算预防性储蓄强度来检验的。龙志和和周浩明 (2000)利

用 Dynan (1993)的理论框架 ,采用 1991 - 1998年的省级面板数据对中国城镇居民的相对谨慎系数进行了估

算。结果表明样本区间内我国城镇居民的相对谨慎性系数为 5. 2,因此得出我国城镇居民在这期间存在较

强的预防性储蓄动机的结论。易行健等 (2008)运用中国农村居民 1992 - 2006年的省级面板数据 ,检验了

农村居民预防性储蓄强度及其地区差异和时序变化特征。结果表明 ,我国农村居民存在很强的预防性储蓄

动机 ,且西部农村居民的预防性储蓄动机强于中部和东部地区。施建淮等 ( 2004)用我国 35个大中城市

1999 - 2003年的月度数据进行计量分析 ,结果表明相对谨慎性系数为 0. 878,这表明预防性储蓄动机并非如

人们想象的那么强。他们认为这是由于中国的储蓄占有结构不平衡。高收入群体的预防性动机应该弱于中

低收入者 ,但其储蓄占总储蓄的比重却高于中低收入者 ,因而在用加总数据来计算城市居民预防性动机强度

时 ,得到的预防性动机强度会偏低。

虽然高收入阶层的预防性储蓄倾向较低 ,但是其遗赠储蓄倾向较高 (朱国林等 , 2002)。因此 ,在将不同

的收入群体合在一起作总量数据的检验 ,而高收入群体储蓄比重较大的情况下 ,整个社会的遗赠储蓄动机会

很强。目前 ,对于中国居民的遗赠储蓄动机的研究很少 ,经验研究还没有。朱国林等 (2002)研究中国的消

费不振与收入分配的关系时 ,考察了收入水平与遗赠倾向的关系。高收入阶层的遗赠倾向较高 ,因此 ,收入

分配越不均 ,大部分财富越集中在少数高收入阶层手中 ,整个社会的遗赠储蓄动机就越强。顺着这条思路 ,
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本文扩展了以往的储蓄模型 ,以基尼系数来度量城镇居民整体的遗赠储蓄动机。①

三、储蓄动机理论

研究居民消费可以从储蓄入手 ,因为人们的消费动机只有一个 ,即获得效用 ,而储蓄动机则多种多样。

除去一些明显诉诸于心理和社会学解释的动机后 ,经济学家一般把储蓄动机分为三类 :生命周期动机、遗赠

动机和预防性动机。

在新古典经济理论关于居民消费的分析中 ,居民的消费行为是在跨时预算约束条件下 ,通过分配一生的

财富来规划一生的消费 ,以实现预期生命周期内的效用最大化。LCH、P IH以及后来的预防性储蓄假说

(Carroll, 1992, 1997)的共同出发点是假设理性的消费者通过分配一生的收入来规划一生的消费 ,使一生的

效用最大化。

(一 )确定性条件下的储蓄动机

LCH /P IH假说分为标准和广义两种 ,二者的区别在于 :在标准的 LCH /P IH下 ,消费者不考虑子孙后代

的福利对其本身效用水平的影响 ,而广义假说认为存在王朝效用函数②,消费者关心后代的消费 ,除了有生

命周期储蓄 ,还有遗赠储蓄。考虑一个包括遗赠动机的常替代弹性效用函数 :

U = ∫
T

0

C
1 -δ
t

1 -δ
e

-ρt
d t +

bK
1 -β
T

1 -β
　　δ,β > 0, b≥ 0 (1)

　　其中 , t是该消费者的年龄 , T是其生命周期 , Ct是第 t时期的消费 ,ρ是时间贴现率 ,δ是消费边际效用

弹性 ,β是遗赠边际效用弹性。 b为常数 ,反映遗赠对消费者效用的重要程度。KT为消费者期末的资产存

量。消费者的最优消费轨迹为 (袁志刚等 , 2002) :

Ct = C0·e
g t

, g≡ ( r -ρ) /δ

C0 = < ( r,ρ,δ, T)· (W - KT e
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rT ) 1 /β

C
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其中 , r为市场利率 , W为该消费者一生总的可支配收入。< (·)是一个关于 r,ρ,δ和 T的可解出的函

数。根据 (2)式 ,当 b≠0且δ=β时 ,存在遗赠动机 ,其一生的消费轨迹为 :

Ct =
<e

g t

1 + <b
1 /δ

e
rT ( 1 -δ) /δ ·W = Y

p
t

S t = Yt - Ct = Yt - Y
p
t (3)

　　Y
p
t为时期 t的持久收入 , S t表示 t期的储蓄。在考虑遗赠动机存在的情形下 ,现期消费由一生总的可支

配收入决定。由于消费和遗赠的边际效用弹性是相同的 ,本人消费和子孙后代的福利对其效用的影响是一

样的 ,因此 ,消费者的储蓄动机是平滑一生的消费和遗赠。

当δ≠β时 ,根据 (2)式可以得到 C ( t)的显式解 ,同样地消费由一生的财富决定。值得注意的是 ,此时边

际消费倾向不再是与财富无关的常量 (袁志刚等 , 2002)。边际消费倾向与财富的关系和δ与β的大小有关 ,

一些学者对于δ和β大小进行了估计 (Menchik and David, 1983) ,一般认为δ>β,财富越多 ,边际消费倾向

越低 ,而储蓄倾向越高。因此 ,财富分配越不均衡 ,整个社会的边际储蓄倾向和储蓄率就越高。③ 由此 ,得到

两个待检验的假说 :

假说一 ,居民的消费 /储蓄行为主要由持久收入决定 ,持久收入的变化引起消费 /储蓄的变动。

假说二 ,遗赠储蓄动机会影响居民的消费 /储蓄决策。收入分配越不均衡 ,财富越向少数人集中 ,整个社

会的遗赠储蓄倾向就越高 ,储蓄率也就越高。
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Adam s(1980)、Tomes(1981)、Menchik和 David (1983)的研究都认为遗赠是奢侈品 ,是财富的增函数 ,收入越高者 ,遗赠
越大。因此 ,当收入分配差距越大 ,财富越向少数人集中 ,整个社会的遗赠储蓄比重就越大。在实证研究中 , Della Valle和
Oguchi(1976) 、Musgrove (1980)分别用不同的数据 ,使用基尼系数做解释变量 ,考察了遗赠储蓄动机。本文首次尝试以基尼
系数考察中国的遗赠储蓄动机。

人们的效用不仅取决于自己的总消费 ,也部分地取决于自己子孙后代的福利 ,因此 ,人们都有把部分财产留给子孙后代

的遗赠动机 ,这就是王朝效用函数。

因此 ,在利用总量数据的实证研究中 ,一定要考虑到收入分配对于总消费的影响。
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(二 )不确定性条件下的储蓄动机

显然 ,上述方程都是在确定性的前提下推导出来的 ,因此又被称为确定性等价理论。然而 ,由于不确定

性的存在 ,居民消费并不是平滑的。预防性储蓄理论在吸收理性预期思想基础上 ,引入了不确定性对消费者

跨时选择影响的分析 ,认为消费者储蓄不仅仅只是将收入均等分配于整个生命周期以平滑消费 ,还在于防范

不确定事件的发生。

假设消费者面对的风险来自于收入 ,第 t期的劳动收入 Yt是随机变量 ,设其服从随机游走过程 Yt =

Yt - 1 + et ,其中 et是独立同分布的随机变量 ,服从均值为 0,方差为σ2
Y的正态分布。则消费者最优化问题为

(袁志刚等 , 2002) :

m ax
C t

E∑
标　

t =1

ρt - 1
u (Ct )

s. t. A t+1 = (1 + r) A t + Yt - Ct (4)

　　其中 , A t + 1表示第 t + 1期期初消费者拥有的财富。运用贝尔曼方程和包络定理 ,可得到一个 Euler方

程。假设效用函数为常替代弹性形式 ,将其代入 Euler方程 ,可以得到最优储蓄函数的显式解 :

S t = ( Yt - Y
p
t )

生命周期储蓄 +遗赠储蓄

+
[ ln ( (1 + r)ρ) ]
θr

+
θr
2
·σ2

Y

预防性储蓄

(5)

　　θ为常绝对风险规避系数。由 (3)式可知 , Y
p
t为持久收入 ,表示确定性条件下的消费水平 , ( Yt - Y

p
t )表示

生命周期动机的储蓄和遗赠储蓄。从 ( 5)式可知 ,不确定性会影响到消费者的储蓄行为 ,风险越大 ,储蓄越

多。

假说三 ,不确定性影响了消费者的储蓄行为。不确定性越高 ,居民为应对风险所做的谨慎性储蓄就越

多。

四、模型的设定、估计与结果分析

(一 )模型设定与变量的测算

为了检验前面提出的假说 ,本文以 (5)式为理论基础 ,提出一个扩展的线性储蓄模型 :

st =α0 +α1 gt +α2 E /M t +α3 vart ×opent +α4 g in it +βX t +εt (6)

其中 , s表示储蓄率 ,被定义为储蓄与可支配收入的比率。为检验生命周期动机 ,模型中包含了 g①和

E /M ,即长期的实际收入增长率和人口负担系数 (Modigliani and Cao, 2004; Horioka and W an, 2007)。 g in i表

示收入分配不均的程度 ,用以检验遗赠动机。遗赠储蓄是奢侈品 ,高收入者进行储蓄的动机 ,更多是出于遗

赠目的 ,所以其遗赠储蓄的比重很高 (袁志刚等 , 2002)。中国当前总储蓄中的相当大部分是由极少数高收

入阶层拥有 ,高收入阶层的遗赠储蓄倾向较高 (朱国林等 , 2002 ) ,因此 ,基尼系数越大 ,财富越向少数人集

中 ,遗赠储蓄就越多。 var表示不确定性 ,用以检验预防性储蓄动机。另外 ,考虑到中国的改革是与对外开放

同步进行的 ,尤其是加入 W TO后中国与世界经济联系得更加紧密。在开放条件下 ,城镇居民会面临一些额

外的风险 ,这些风险主要是通过影响城镇居民的收入来影响其消费 /储蓄决策的。因此 ,本文以对外贸易依

存度 ( open)来表示开放程度 ,其与收入不确定性的乘积表示外部风险通过影响居民收入不确定性 ,从而影响

居民的储蓄决策。X表示其他控制变量 ,包括实际利率 (R IN T)和通货膨胀 ( IN FL )。实际利率可以检验金融

变量对储蓄行为的影响 (Horioka and W an, 2007) ,而通货膨胀能通过多种渠道影响储蓄行为 (Modigliani and

Cao, 2004)。

本文选取全国城镇居民 1980 - 2007年的年度数据进行考察。这段时间涵盖了我国改革开放和实行“独

生子女”政策的所有时期 ,并且经历了 20世纪 90年代中后期的一系列重大改革 ,因此最能够反映我国城镇

居民储蓄行为的特征。其中城镇居民人均可配收入、消费支出、城市居民消费价格指数、各年份的人口出生

率等数据来自于《新中国五十五年统计资料汇编》、《中国统计年鉴》和《中国人口统计年鉴》。名义利率指

标是一个经常引起争议的问题。按照通常的做法 ,本文用官方一年期储蓄存款利率的加权值来表示名义利

率 ,数据来源于中国人民银行官方网站。实际利率通过名义利率减去城市居民消费价格指数而获得。基尼

16

①生命周期模型指出较快的经济增长和较高的居民储蓄之间存在着因果联系 (Deaton, 1992)。
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系数根据陈希孺 (2004)的方法 ,由笔者自己计算。

如何度量长期的实际收入增长率和人口负担系数是检验生命周期储蓄动机的关键。参考 Modigliani和

Cao (2004)的做法 ,以前 14年的平均增长率作为当期的长期实际收入增长率的度量。E /M等于被雇佣的人

数除以 14岁以下的未成年人。①此外 ,如何量化不确定性这一变量是检验预防性动机的关键。② 由于使用

的是时间序列的加总数据 ,参考万广华等 (2001)的处理方法 ,本文使用收入的预测误差值的平方作为不确

定性变量的量化指标。本文检验了滞后期对当期收入的预测能力 ,根据其系数的显著性 ,得到如下方程 :

ŷt = 0. 707 + 2. 219yt - 1 - 1. 61yt - 2 + 0. 492yt - 3 (7)

依据 (7)式 ,就可构造 ( yt - ŷt ) 2作为不确定性的替代变量。

(二 )模型估算

为确定数据的平稳性 ,本文对储蓄率、长期实际收入增长率、人口负担系数、收入不确定性和基尼系数进

行了 ADF单位根检验 :

表 1 变量单位根检验结果
原序列 ADF值 5%临界值 结论 一次差分 ADF值 5%临界值 结论

S 0. 212 - 2. 9798 不平稳 ΔS - 5. 416 - 2. 985 平稳
g - 1. 788 - 2. 9798 不平稳 Δg - 1. 951 - 1. 9564 平稳 3

E /M 1. 442 - 2. 9798 不平稳 ΔE /M - 2. 008 - 1. 9564 平稳
var - 3. 457 - 3. 5943 不平稳 Δvar - 5. 191 - 2. 985 平稳
g in i - 0. 319 - 2. 9798 不平稳 Δgin i - 3. 878 - 2. 985 平稳

　　注 : 3表示在 10%显著性水平下平稳。

检验结果显示 ,这些变量都包含单位根 ,而一阶差分是平稳的。接下来检验这些变量之间是否存在协整

关系 ,本文采用 Engle和 Granger(1987)提出的两步法 ,第一步对待检验的变量进行 OLS回归 ;第二步对 OLS

回归的残差进行单位根检验。Durbin - W atson检验表明 ,一些模型存在序列相关 ,本文根据 Newey和 W est

(1987)的方法调整了参数估计值的标准差 ,结果如表 2。回归结果表明 :三个假说都通过了数据的检验 ,生

命周期储蓄动机、遗赠储蓄动机和预防性储蓄动机对中国城镇居民的储蓄行为具有显著的影响。

表 2 Engle和 Granger两步法的估计结果
变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7

g 1. 3546333

(4. 92)
0. 284533

(2. 09)
0. 030433

(2. 14)
0. 124433

(2. 46)
0. 111633

(2. 41)

E /M 8. 6572333

(10. 79)
7. 7065333

(7. 12)
3. 42443

(2. 03)
6. 0229333

(3. 17)
5. 9948333

(3. 16)

var 0. 00333

(2. 06)
0. 00433

(1. 95)

var×open 0. 0001233

(1. 68)

g ini 54. 1909333

(12. 05)
34. 1817333

(3. 08)
49. 4445333

(3. 19)
49. 0007333

(3. 18)

R IN T 0. 938733

(2. 14)
0. 957733

(2. 18)

IN FL 0. 72193

(1. 86)
0. 73843

(1. 9)

ADF检验 - 3. 68 - 3. 518 - 3. 757 - 3. 943 - 4. 41 - 5. 208 - 5. 571

D - W检验 0. 516 1. 2897 1. 3805 1. 5083 1. 7586 2. 0645 2. 0868

　　注 : 333表示 1%的显著性水平 , 33表示 5%的显著性水平 , 3表示 10%的显著性水平。括号内的 t检验使用了 AR (1)修
正后的标准差。

(三 )结果分析

变量 g和 E /M检验了中国城镇居民的生命周期储蓄动机。如表 2所示 ,这两个变量在所有模型中都是

26

①

②

关于未成年人的数据 ,官方只给出了 1953年、1964年、1982年、1990年和 2000年 5年的全国普查结果。参考 Modigliani

和 Cao (2004)的结果和做法 ,对于 2000年后 E /M的计算 ,我们以 2000年未成年人人数为基础 ,加上根据 2001年出生率和总

人口数计算出的新增人口 ,然后减去 15年前出生的人口 ,最终得到估算的 2001年未成年人人口。后面年份依次类推。

朱春燕等 (2001)认为目前文献中存在多个预防性储蓄理论是源于人们对收入不确定性的看法。
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显著的 ,表示生命周期的储蓄动机是解释中国居民高储蓄率的重要原因。最简单的生命周期模型预言经济

的长期增长率将产生储蓄。年轻人储蓄 ,老年人花费储蓄。如果实际收入增长了 ,年轻人比老年人年轻时更

富裕 ,他们的储蓄会比老年人当年的储蓄多 ,净储蓄就是正数。经济增长越快 ,储蓄率越高。 g的系数显著

为正表明储蓄率随着长期增长率的上升而提高 ,居民的储蓄行为是根据经济的长期增长率 ,而不是当期的收

入做出的最优选择。因此 ,实证研究的结果与理论的预期一致 ,证明了生命周期动机的储蓄存在。

值得注意的是 E /M ,它表示人口结构对储蓄率的影响。人口负担系数与中国传统文化和政府的“独生

子女”政策相关。在中国的文化传统中 ,子女有赡养老人的义务。陈志武 ( 2006)认为由于金融市场不发达 ,

缺乏适合养老保险的金融产品 ,因此 ,居民最好的选择就是多生养子女防老。虽然没有正式的契约来保证子

女一定会赡养老人 ,但是通过儒家文化 ,从道德上约束子女执行这种“隐性”的契约 ,子女就成为了人格化的

投资产品 ,是对生命周期储蓄的替代。而 20世纪 70年代实行的“独生子女”政策严格控制了生育率 ,居民

不得不以有形的财富形式积累生命周期储蓄来替代子女 ,保障老年的生活水平。因此 ,人口负担系数越大 ,

每单位劳动力抚养的子女数量越少 ,生命周期的储蓄率就越高。

基尼系数度量了城镇居民的收入分配状况。基尼系数越大 ,表明中国城镇居民收入分配的差距越大 ,更

多的收入分配给极少数高收入阶层。根据施建淮等 (2004)引用的数据 , 2002年在人民币和外部储蓄存款总

量中 ,户均储蓄存款最多的 20%的高收入家庭拥有的比例分别为 64. 8%和 89. 1% ,而户均储蓄存款最少的

20%的低收入家庭拥有的比例分别仅为 1. 2%和 0. 2%。高收入阶层的消费倾向较低 ,而遗赠储蓄倾向较高

(朱国林等 , 2002) ,因此 ,基尼系数的上升使得社会整体的储蓄率也上升。从表 2的结果来看 ,基尼系数显

著地影响了中国城镇居民的储蓄决策 ,基尼系数越大 ,遗赠动机的储蓄就越多。改革开放初期 ,中国城镇居

民的基尼系数逐年下降 ,但从 1986年后 ,基尼系数呈现加速增长趋势。2005年基尼系数为 0. 3721,已接近

国际公认警戒线 0. 4。因此 ,收入分配不均会导致整个社会的遗赠储蓄增加 ,引起总消费不振。

变量 va r度量了经济中的不确定性。从回归的结果来看 ,其系数为正。因此 ,不确定性程度的上升提高

了城镇居民的储蓄倾向 ,即预防性储蓄动机。许多已有的研究也发现了预防性储蓄动机的存在。改革开放

以来中国经济经历了从计划经济向市场经济的转轨。在收入分配体制、就业体制、教育体制、医疗体制以及

社会保障体制等方面改革深化的背景下 ,居民面临着更大的未来收入和支出的风险 ,绝大多数城镇居民要通

过储蓄方式来应对未来的不确定性。尤其是 20世纪 90年代中期以来 ,“铁饭碗”被打破 ,失业下岗人数大

大增加 ,收入差距扩大。2001年中国加入 W TO,外部风险对中国经济运行的影响大为增强 ,模型 7的结果也

表明外部风险通过影响城镇居民的收入不确定性来影响其储蓄决策。由于越来越多地面临未来收入的不确

定性 ,中国城镇居民的预防性储蓄动机也在提高。

遗憾的是 ,本文的结果不能跟其他的研究相比较 ,最重要的原因就是使用的数据类型和度量不确定性的

方法不同。宋铮 (1999)选取我国城市居民收入标准差作为衡量中国居民未来收入不确定性的指标。郭若

彤等 (2006)以省级样本数据检验了我国居民的教育、医疗、住房等开支的不确定性与储蓄之间的相关性。

万广华等 (2003)运用大样本农户家庭调查资料 ,以有没有在政府或国有企业中有稳定工作的人、财富水平

和农户家庭经营非农化程度三个变量描述不确定性。罗楚亮 (2004)利用城镇住户的调查数据 ,以收入不确

定性、失业风险、医疗支出不确定性和教育支出等来度量不确定性。而本文使用的是我国城镇居民的加总时

间序列数据 ,受数据所限 ,以收入增长的预测误差值的平方作为不确定性变量的量化指标。

综上所述 ,本文的实证研究证实了前面提出的三个假说 ,说明中国城镇居民的储蓄中包含了生命周期储

蓄动机、遗赠储蓄动机和预防性储蓄动机。而且随着中国对外开放程度的不断提高 ,外部风险通过影响中国

城镇居民的收入 ,从而提高了居民的预防性储蓄动机。

五、结论

本文分析了生命周期动机、遗赠动机和预防性动机在影响中国城镇居民储蓄行为变化中所起的作用。

研究发现 ,这三种储蓄动机都影响了居民的储蓄决策。而且 ,随着中国经济对外开放程度的不断加深 ,城镇

居民所面对的外部风险也在不断加大 ,并通过影响居民收入的不确定性 ,从而提高了居民的预防性储蓄倾

向。

为了启动居民消费 ,减少储蓄 ,从以上结论可以得到三点启示 :一是应增强有关政策的可预见性 ,减少不
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确定性风险。要加快社会保障制度改革 ,比如社会养老、医疗、失业等各方面的社会保障建设 ,尽快建立起覆

盖全社会包括全体劳动者的社会保障制度 ,以降低居民对未来收入不确定性的预期程度 ,直接减少居民的预

防性储蓄。二是大力发展消费信贷和个人理财产品。改善信贷环境 ,当居民面临收入与支出的非预期性变

化时 ,可以通过消费信贷在一定程度上化解所面临的不确定性。发展个人理财产品和商业保险机制 ,通过金

融市场的风险分散机制也能减少居民所面临的风险。三是降低基尼系数 ,改善收入分配。通过改革税收制

度 ,开征累进的遗产税 ,调高目前个人所得税的起征点 ,增加其累进比例 ,并支持对低收入者的转移支付 ,从

而减少居民的遗赠储蓄 ,促进消费。
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A Research on Sav ings of Urban and Town sh ip Residen ts in Ch ina :

An Em p ir ica l Ana lysis Ba sed on the Three K inds of Sav ingsM otive
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Abstract: U sing China’s urban residents data from 1980 to 2007, this paper test three kinds of savingsmotives affecting the residents’
behavior, namely the life - cycle motive, bequest motive and p rudence motive. The results found that all of these motives affect saving
behaviors of urban residents in china. The life - cycle motive is an important reasons to exp lain Chinese residents’high savings rates,

and income distribution disparities lead to society’s bequestmotive increased as a whole, causing the consump tion slump. In addition,
as the residents face increased uncertainty, China’s urban residents strengthen their p recautionary savings motive.
Key W ords: Savings; L ife - cycle motive; Bequest motive; Prudent motive
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