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信贷偏好与中国低消

费、高投资的经济增长结构

� � � 基于中美两国数据的比较分析

汤向俊 � 任保平
*

� � 摘要: 本文建立了一个将个人工作期分为两期的增长模型,该模型表明,消费信贷市

场完美程度将对经济增长结构产生显著影响。利用中美两国数据进行的实证检验结果表

明:消费信贷对经济增长结构影响显著,消费信贷比率提高将使消费占 GDP比率上升;收

入差距并不是导致中国消费占 GDP比率下降的原因。为提高消费占 GDP比率,我们应

完善社会信用体系,降低信用贷款的交易成本,放宽金融业的准入限制,促进竞争,增加消

费信贷供给,放松居民预算约束;同时增加政府的社会福利支出,为居民消费提供稳定预

期,降低预防性储蓄动机,扩大内需。

关键词: 信贷偏好 � 低消费 � 高投资

一、引言

改革开放以来,中国经济经历持续高速增长, GDP总量已位居世界第二位。但也面临着经济增长中高

投资、低消费的结构失衡问题, 投资占 GDP的比率处于世界高位,相应的消费占 GDP比率处于世界低位, 并

有扩大趋势 (见图 1)。中国投资率居于各国榜首,不仅高于发达国家, 也高于东亚经济体,甚至像印度这样

的新兴经济体,同样消费率也有相似特点。随着投资比率的不断提高,投资效率明显降低,资源短缺和环境

污染严重,造成产能过剩、内需不足, 贫富差距扩大,经济增长日益依赖出口,造成贸易争端不断升级,尤其是

在金融危机后续影响下,中国成为全球失衡的指责对象。因此,如何调整和转变这一增长模式, 已成为今后

一段时间内中国经济能否持续高速增长的关键。

资料来源:历年 国际统计年鉴!。

图 1( a) � 各国投资率变化趋势
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中国高投资、低消费现象由来已久,学术界对此探讨不已。许多学者认为中国在高投资、低消费的情形

下能够实现持续高速增长,有其合理性的一面,一种观点认为高投资率是中国剩余劳动力由农业向工业、由

农村向城市、由国有经济向非国有经济持续转移的必然结果, 也是中国经济增长得以持续的关键 (李扬、殷

剑峰, 2005;姚枝仲, 2004) ;另一种观点认为资本边际产出的非递减特征与渐近的利率市场化改革是保证中

国高投资、低消费条件下仍可保持经济长期平稳增长的两个必要条件,而更新改造投资、非国有与集体投资

占总投资比重以及政府的非消费性支出都是导致资本边际产出非递减的因素 (战明华、许月丽、宋洋,

2006)。同时,部分学者也认识到这种增长模式因要素价格扭曲产生银行坏账、低工资产能过剩、环境污染、

资源过度开采等问题 (经济增长前沿课题组, 2005)。

中国经济增长的结构,一方面表现为高投资,另一方面表现为低消费。对于低消费的原因国内学术界探

讨较多,主要将其归因于中国居民传统的消费行为方式、收入分配不公造成低收入群体消费不足、社会保障

不健全产生的预防性储蓄等方面。城乡之间、区域之间以及群体之间收入差距不断扩大, 造成了低收入群体

消费能力不足,进而造成需求不足 (李实、赵人伟, 1999; 余永定、李军, 2000;刘文斌, 2000;袁志刚、朱国林,

2002)。中国在 20世纪 90年代开始的社会保障改革, 造成个人在住房、医疗和养老等方面支出份额增加较

快,使个人预防性储蓄动机增强,进而造成当前消费不足 (臧旭恒、裴春霞, 2004)。对于中国居民的预防性

储蓄造成需求不足的归因,学术界也有不同观点,许多学者经过研究发现,中国的高储蓄主要表现为企业和

政府储蓄较高,而居民储蓄并不高,甚至低于印度这样的发展中国家, 因此国民收入分配结构的变化才是造

成需求不足的原因 ( Louis, 2005, 2006; 方福前, 2009;樊纲、魏强、刘鹏, 2009)。

从以上文献分析,我们可以看出,现有文献主要集中于高投资或低消费的解释,而对于将高投资、低消费

联系在一起进行分析,特别是从中国现有的以抵押贷款为主的信贷制度造成偏好于投资积累,不利于消费需

求扩大角度进行分析的文献不多。不过, 现有文献已经认识到消费信贷有利于放松消费者的信贷约束和消

费支出,进而对经济增长的意义 ( Ze ldes, 1989; Ludv igson, 1999; 蔡浩仪、徐忠, 2005)。

本文与现有研究的不同之处在于: ( 1)本文建立一个将个人的工作期分为两期的增长模型,因消费信贷

市场不完美,消费者相较于生产者更难获得信贷支持,限制了消费者跨期最优化行为,将会形成低消费、高投

资的经济增长结构。 ( 2)从实证角度分析表明,中国以抵押贷款为主的信贷制度造成了偏好于投资信贷, 不

利于消费信贷发展的状况,并论证了消费信贷的发展是有利于消费占 GDP比率提高的。 ( 3)从中美两国数

据的比较研究角度分析消费信贷对消费率提升的贡献, 并利用跨国数据分析消费占 GDP比率的特征。

本文选择中美两国作为比较研究对象,在于中国是高投资、低消费的代表性国家,而美国是低投资、高消

费为主的国家 (见图 1), 消费是美国经济增长的主要驱动力,通过对两国经济增长结构比较有利于为中国经

济增长结构调整提供借鉴。事实上, 正是美国消费的增长为中国近些年高投资、低消费的增长结构提供了良

好的外部环境,而中国也相应地为美国的消费提供外汇信贷支持, 有人将其看做一对孪生兄弟, 所以我们通

过比较中美两国增长结构形成机制对中国经济增长结构的调整更具现实意义。

本文剩余部分结构安排如下:第二部分采用增长模型分析信贷偏好对经济增长结构的影响;第三部分采

用中美两国的数据进行经验检验和分析; 第四部分是本文的结论及政策含义。
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二、模型及分析

我们在 D iamond ( 1965)模型基础上,将个人的工作时期分为两期,而不是一般的增长模型中将一生分

为工作期和退休期。在我们的模型中,不考虑退休因素,引入信贷市场不完美,分析对经济增长结构的影响。

这种信贷市场的不完美仅限于消费信贷, 在投资领域并不存在,我们将其看做投资偏好型信贷, 分析对家庭

消费和厂商投资的不同影响,进而分析对经济增长结构的影响。

(一 )假定

我们假定个人的工作期分为两期,为分析方便,不考虑退休因素,两期之间因 ∀干中学#所导致的技能差

异,从而使得劳动收入存在明显差别,劳动收入可以用于储蓄和消费。

我们令 C t和 C t+ 1分别表示 t期和 t+ 1期的消费,一个 t期工作的人,其效用 Ut取决于 C t和 C t+ 1,我们

假定消费者的效用函数为相对风险回避系数不变的效用函数:

Ut =
C

1- �
t

1- �
+

1
1+ �

∃
C

1- �
t+ 1

1- �
� � > 0, �> - 1 ( 1)

�为相对风险回避系数, �的大小决定了消费者在不同时期转换消费的愿望, �越小,消费者越愿意允

许消费在两期间变动; �为贴现率, �越大,与第 1期消费相比,对第 2期消费的评价越低。

假定经济体中有许多厂商,厂商雇佣家庭的劳动力和租用资本从事生产。厂商具有规模报酬不变的生

产函数 Yt = F (K t, A tL t ),该生产函数满足稻田条件, 生产函数为劳动增进型技术进步, 我们将其看做 ∀干中

学 #。A以外生的 g的速度增长, A t+ 1 = ( 1+ g )A t,劳动力数量在工作第 1期和第 2期保持不变, 即 L t+ 1 = L t,

因此, 如要保持每单位有效劳动平均资本量在工作第 1期和第 2期不变,需要使 K t+ 1 = ( 1+ g )K t。

假设市场是竞争性的,资本和劳动得到边际产品, 为分析方便, 我们假设不存在折旧, 资本的边际报酬

为:

r ( t) = �F (K, AL ) /�K = f%( k ) ( 2)

其中 f%( k )中的 k表示每单位有效劳动的平均资本量。据以上分析, 我们可知厂商在 t期和 t+ 1期资本

的边际报酬率是相等的,可以看做厂商跨期最优化的结果, 所以我们将 t期和 t+ 1期资本报酬率都用 r表

示。

因市场是竞争性的, 所以不存在利润, 产出将分为资本报酬与劳动报酬。每单位有效劳动的边际产

品 � � � 真实工资为:

w ( t) = �F (K, AL ) /�AL = f ( k ( t) ) - k ( t) f%( k ( t ) ) ( 3)

因劳动的边际产品为 A �F (K, AL ) /�AL,所以单个劳动者的 t期收入为 A ( t)w ( t)。依据上述分析单个劳

动者在 t+ 1期的劳动收入为 A t+ 1w t+ 1,据我们的假定 A t+ 1 = (1+ g )A t可知,在 t+ 1期和 t期之间劳动收入提

升的大小与 ∀干中学#所产生的效率提升直接相关, 当提升越大时, 劳动收入的增加越明显。

为简化分析,假定在 t期资本存量来自于劳动者在该期的储蓄, 即为劳动者数量 L t与单个劳动者储蓄量

w tA t - C t的乘积。而在 t+ 1期的资本存量则来源于劳动者在 t+ 1期的储蓄量,即为劳动者数量 L t+ 1与单个

劳动者储蓄量 w t+ 1A t+ 1 - C t+ 1的乘积。

(二 )消费者行为

因我们已经假定不考虑消费者的退休因素,考虑一个消费者在两个工作期内使用完其全部收入,以实现

工作期内效用最大化,其预算约束为:

C t +
C t+ 1

1+ r
= A tw t +  

A t+ 1w t+ 1

( 1+ r )
�  & [ 0, 1] ( 4)

 是本文分析的一个重要参数,它表示消费信贷市场完美程度,其值越大表示消费信贷市场越完美。

我们在预算约束 ( 4)式条件下,求劳动者效用最大化 ( 1)式,拉格朗日函数为:

!=
C
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对 ( 5)式求一阶条件,并整理得:

C t+ 1

C t

= (
1+ r

1+ �
)
1 /�

( 6)
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( 6)式反映了劳动者在两期之间的消费调整依赖于真实报酬率与贴现率的比较。

我们将预算约束 ( 4)式代入 ( 6)式,并整理可得:

C t =
(1+ �)

1 /�

( 1+ �)
1 /�

+ (1+ r)
( 1- �) /� [A tw t +  

A t+ 1w t+ 1

( 1+ r )
] ( 7)

(7)式说明,利率 r和消费信贷市场完美程度  决定了消费者将收入用于第 1期的比例。特别是, 当

 = 0时,消费者在 t期仅能支配第 1期劳动收入, 尽管消费者的第 2期收入显著大于第 1期劳动收入, 仍然

无法获得足够贴现,这严重限制了整体经济的消费水平, 将使整体经济增长朝不利于消费的方向转变。当

 = 1时, 消费者在两期之间的消费调整将依赖于利率和一系列参数,这将使经济走向均衡增长。

我们用 s( r )表示劳动收入中用于储蓄的比例,则:

s( r) =
( 1+ r )

( 1- �) /�

( 1+ �)
1/�

+ ( 1+ r )
( 1 - � ) /� ( 8)

从而 (7)式可重新写为:

C t = [ 1- s( r) ] [A tw t +  
A t+ 1w t+ 1

( 1+ r )
] ( 9)

我们将 ( 9)式代入 ( 6)式可得:

C t+ 1 = [ 1- s ( r) ] (
1+ r

1+ �
)
1 /�

[A tw t +  
A t+ 1w t+ 1

(1+ r)
] ( 10)

进而,我们将 (9)式和 ( 10)式代入 ( 1)式并整理可得:

Ut =
1

1- �
[ 1+ 1

1+ �
(
1+ r
1+ �

)
( 1- �) /�

] [ 1- s( r ) ]
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( 11)

我们通过对 ( 9)式、(10)式和 ( 11)式进行比较静态分析,可得:

�C t /� > 0, �C t+ 1 /� > 0, �Ut /� > 0 ( 12)

由此,我们得到命题 1。

命题 1: 随着消费信贷市场完美程度的改善,劳动者在两期间的收入可以自由配置,消费水平将明显提

高,同时消费者的效用水平也将明显提升。

(三 )厂商行为

据我们对厂商行为的假定,在 t期和 t+ 1期的资本存量来源于当期劳动收入中用于储蓄的份额。

K t = s( r) L tA tw t ( 13)

对 ( 13)式两边同除以 L t,可得人均资本量:

k%t = s( r )A tw t ( 14)

我们通过将 ( 9)式除以 ( 14)式,比较 t期消费水平与资本形成相对比率 (# )的影响因素,可得:

#=
C t

k%t
=

[ 1- s ( r) ]
s( r )

[ 1+  
( 1+ g )
( 1+ r )

∋
w t+ 1

w t

] ( 15)

我们通过对 ( 15)式进行比较静态分析,可得:

�# /� > 0 ( 16)

进而,我们可以得到命题 2。

命题 2: 随着消费信贷市场完美程度的改善,消费水平与资本形成相对比率将明显提高; 如果消费信贷

市场存在显著的不完美,将使经济增长结构向投资倾斜。

三、经验检验及分析

(一 )数据描述与变量选择

因为我们无法直接获得 ( 4)式中描述消费信贷市场的完美程度  , 所以直接检验  对经济增长中投资、

消费结构的影响存在困难。因此,我们转而将经济增长中消费所占比率作为被解释变量, 信贷市场中的消费

信贷所占比率作为解释变量,引入其他控制变量进行解释。我们预期如果信贷市场中消费信贷所占比率较

高,将有利于消费占 GDP比率的提高,从而可以认为消费信贷所占比率提高将有利于中国经济增长结构的

调整, 我们将其看做本文拟检验的假说。
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我们引入中美两国人均实际 GDP和基尼系数作为控制变量。中国的消费占 GDP的比率数据来源于历

年  中国统计年鉴 !,消费信贷占信贷总额比率的 1997- 2006年数据来源于中国人民银行统计季报, 2007 -

2008年数据来源于中国人民银行网站,因其公布的数据为月度数据, 所以我们选择每年 12月为代表该年的

数据。我们选择 1997年作为消费信贷分析的起点,背景在于 20世纪 90年代中国经济增长逐步由供给约束

型向需求约束型经济转变, 1997年亚洲金融危机对中国外部需求造成冲击。为扩大内需,中国人民银行在

1998年和 1999年先后颁布了 个人住房贷款管理办法!和 关于开展个人消费信贷业务的指导意见!,中国

的消费信贷开始由 1997年 172亿元加速扩张 (见图 2)。因此, 我们选择 1997- 2008年作为中国数据分析

的起止时间。我们以 1997年为基期, 采用  中国统计年鉴!公布的居民消费价格和人口数, 折算人均实际

GDP数值。基尼系数 1997- 2006年数据来源于  改革时代的经济增长与结构变迁 !( ; 2007年数据来源于

亚洲开发银行的估计值; 2008年数据为笔者估计值。

图 2� 中国消费信贷总额

美国的消费占 GDP比率的数据来源于美国国家经济分析局网站, 由相应数据整理计算而得, 消费信贷

占贷款总额比率的数据来源于美联储网站相关资料。因美国的消费信贷统计内涵与中国存在差异,美国消

费信贷不包括房地产抵押贷款,而中国将居民房地产抵押贷款归入消费信贷统计范围,所以为保持数据一致

性我们将美国的消费信贷与房地产抵押贷款加总在一起计算,此外,美联储网站公布的信贷数据是以周为单

位,我们将每年的最后一周数据作为该年统计数据。美国人均实际 GDP的计算,还需人口和价格指数,美国

1973- 2003年间人口数据来源于  世界经济千年统计 !) , 2004- 2008年间数据来源于美国人口普查局网站

相关资料。我们采用美国劳动统计局网站公布的居民月度消费价格指数,换算为以 1973年为基期的年度数

据,进而获得相应年度的人均实际 GDP数值。美国 1973- 2007年基尼系数数据来源于美国人口普查局网站相

关资料, 2008年数据为笔者估算值。美国的数据分析,起止时间为 1973- 2008年。相关数据描述见表 1。

表 1 � � 变量数据描述
消费占 GDP比率 人均实际 GDP 消费信贷占贷款比率 基尼系数

中国 美国 中国 (元 ) 美国 (美元 ) 中国 美国 中国 美国

均值 0. 415 0. 661 11 386. 214 8 116. 528 0. 072 0. 552 0. 432 0. 434

标准差 0. 044 0. 028 4 419. 624 1 243. 710 0. 045 0. 073 0. 032 0. 026

最大值 0. 464 0. 701 19 534. 613 10 299. 323 0. 125 0. 673 0. 487 0. 470

最小值 0. 353 0. 616 6 605. 285 6 253. 814 0. 002 0. 434 0. 386 0. 395

观测值 12 36 12 36 12 36 12 36

因为消费占 GDP的比率、消费信贷占贷款比率和基尼系数三个变量在 0- 1之间波动, 将对计量检验带

来偏差,所以我们对上述三个变量进行 Log istic变换。我们将三个变量按 s /1- s进行调整, 然后取对数, 将

变量变化范围映射到 (- ¥ , + ¥ ) (见图 3)。经过 Log istic变换后, 模型的拟合性将显著提高。

我们用 log (PGDPC )和 log (PGDPA )分别表示中美两国人均实际 GDP取对数, C /GDP表示消费占 GDP

比率, GC和 GA 分别表示中国和美国基尼系数, LC 和 LA 分别表示中国和美国消费贷款所占 GDP的比率。

C /GDP、GC、GA、LC 和 LA都经过 Log istic变换,回归结果见表 2。

100

(

)

见刘霞辉、张平、张晓晶, 2008:  改革时代的经济增长与结构变迁 !,格致出版社、上海出版社,第 81页。

见安格斯∋ 麦迪森 , 2009:  世界经济千年统计!,北京大学出版社, 第 82页。



图 3� Logistic变换

表 2 � � 经验检验结果
� � � � � � 因变量
自变量 � � � �

C /GDP

回归 ( 1) 回归 ( 2) 回归 ( 3) 回归 ( 4) 回归 ( 5)

log (PGDPA )
- 12. 538**

(5. 418)

log (PGDP
C
) - 9. 698***

( 0. 783)

log(PGDP ) - 0. 083**

( 0. 043)

log (PGDPA )平方项
0. 705**

(0. 300)

log (PGDPC )平方项
0. 480***

( 0. 041)

log(PGDP )平方项 0. 004
( 0. 004)

GA
0. 644**

(0. 192)

GC
0. 034

( 0. 065)

G
0. 106

( 0. 112)

LA
0. 098*

(0. 053)
0. 283***

( 0. 051)

LC
0. 089***

( 0. 005)
0. 162***

( 0. 030)

截距项 34. 877** 0. 166*** 48. 541*** 0. 074*** -

调整的 R2 0. 900 0. 469 0. 998 0. 732 -

. 35 35 12 11 24

� � 注: ( 1)括号中的数字为标准差; * 、** 、*** 分别表示显著性水平为 10% 、5%和 1%。 ( 2)回归 ( 5 )中的跨国数据来源

为: 人均实际 GDP数据来源于 世界经济千年统计!;消费占 GDP比率数据来源于 国际统计年鉴!;基尼系数数据来源于 The

UNU- W IDER W orld Incom e Inequa lity Database V2. 0c, M ay, 2008, 因该数据为采用不同方法计算的数据, 我们按照一致性的

原则进行选择, 具体数据选择有兴趣的读者可以向笔者索取。因联合国数据中许多国家基尼系数部分年份缺失,所以我们按

照至少 3年以上在 1991- 2001年间连续统计的国家进行选择, 最终选择了 24个代表性的国家 (阿根廷、澳大利亚、白俄罗斯、

巴西、保加利亚、加拿大、中国、捷克、法国、德国、印度、意大利、韩国、荷兰、罗马利亚、俄罗斯、波兰、新加坡、西班牙、泰国、乌克

兰、英国、美国和委内瑞拉 )。该数据尽管可以采用标准的面板数据固定效应进行回归, 但这种组内效应因各国数据内部变化

不大, 回归效果将非常不理想, 因此,我们主要关注组间效应。我们对各国相应变量进行加权平均, 回归 ( 5)为对变量均值进

行计量检验的结果, 经过数据处理后, 调整的 R 2已失去意义, 我们并未报告。

(二 )经验检验及分析

表 2的回归结果是我们经过消除序列相关和平稳性检验后的结果,限于篇幅我们不报告具体检验过程。

表 2中回归结果 ( 1)和 ( 3)表明,在控制了人均实际 GDP的一次项、二次项和基尼系数后,虽然相对于回归

结果 ( 2)和 ( 4)中的回归系数有所下降,但消费信贷比率系数为正, 并显著。说明中美两国消费信贷有效地

放松了居民的预算约束,拉动了内需,该结果支持了本文所提出的消费信贷有助于形成高消费、低投资的经

济结构的假说。

我们也应注意到,尽管 1997年以来, 中国消费贷款快速上升, 由 1997年仅为贷款总额的 0. 2%上升到
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2008年占贷款总额的 12. 3% ,但消费信贷结构中房地产抵押贷款所占比率过高,房地产贷款占消费信贷的

比率 2008年高达 69. 4% ( ,这一比率一直很高,基本上在 60% ~ 75%之间 (何振亚, 2009)。房地产贷款一

方面可以放松居民户的信贷约束, 另一方面却带来了中国固定资产投资猛增,中国的房地产开发投资 1997

年仅为 12. 7% ,这一比率 2008年已达 18. 1% )。所以, 我们应努力促进房地产以外的消费信贷的发展,使消

费信贷结构更趋均衡。

在我们的分析中,美国的消费信贷中也包含了房地产抵押贷款,但中美之间房地产市场特征存在明显差

异,美国房地产市场交易 85%左右为二手房交易, 而中国房地产市场占主导的力量是新房交易,新房交易会

带来固定资产投资的大量增加。同时美国的房地产抵押贷款还存在一个称之为房地产净值贷款 ( Home

Equ ity Loan)的项目,该贷款可以看做对居民房产的二次信贷,房地产净值贷款已由 1987年仅占房地产贷款

总额的 5. 4%上升到 2008年 15. 5% (见图 4) ,因该项贷款用途灵活, 可以用于购买家庭消费品,有效地放松

了家庭的信贷约束,这就是美国居民家庭储蓄率在过去多年中为零,甚至为负的一个重要因素。

图 4� 美国循环房地产净值贷款占房地产贷款比率

可喜的是,国内的光大银行也开始了房地产净值贷款尝试,可以用于个人购车和流动资金等方面,抵押

率可达 80% ∗。该行贷款与国外的房地产净值贷款还是存在显著差异,主要面对的是房产已抵押给光大银

行,在该行仍有贷款的客户,而非抵押给其他行的客户, 所以对贷款对象比较了解, 因而范围有限, 风险也很

小。光大银行的做法值得国内其他银行借鉴, 可以最大程度盘活个人资产, 促进个人消费。

回归结果 ( 1)和 ( 3)表明,中美两国反映收入差距的基尼系数与消费占 GDP比率回归系数正, 不过该系

数在美国显著,中国不显著,跨国数据的回归结果 ( 5)并不支持基尼系数作为各国消费占 GDP比率变化原因

的解释。国内学者倾向于认为收入差距是造成消费不足, 经济结构失衡的原因 (刘文斌, 2000; 袁志刚、朱国

林, 2002; 魏杰、谭伟, 2003)。但是, 通过中美两国的比较研究发现,经过引入人均实际 GDP的一次项和二次

项后,基尼系数上升并未引起低消费的经济增长结构,美国基尼系数的上升,反而促进了消费占 GDP比率的

上升。为什么基尼系数与消费占 GDP比率之间关系,在两国之间存在明显差异呢?

我们可由表 3看出部分端倪,美国社会福利支出占财政支出的比率为 30%左右, 其中 2006年该比率上

升至 42. 44%,为居民消费提供了可预期的宏观环境。从 1997年开始,中国中央财政和地方财政的社会福

利类支出上升明显,这主要与 20世纪 90年代的国有企业改革过程中,将原有的归属于企业的各项保障社会

化有关。2008年社会福利类支出占财政支出的比率为 10. 87%, 该比例相较于发达国家仍然很低, 难以为全

社会提供均等的公共福利。因此,我们应继续提高社会福利支出占财政支出的比例, 为居民消费提供稳定的

预期, 减少预防性储蓄,扩大内需。

从回归结果 ( 1)和 ( 3)中得到,人均 GDP的一次项系数为负, 二次项系数为正, 这在图形上表现为开口

向上的抛物线,跨国数据回归结果 ( 5)也支持上述结论。这表明随着经济发展水平的提高, 消费占 GDP的比

率呈现先下降后上升的过程。中国消费占 GDP比率正处于 U型曲线的左半段的下降阶段,因为随着工业化

和城市化的推进,必然伴随着投资率的大幅度上升过程。这一点也得到跨国数据的支持, 我们选取不同人均

GDP水平的跨国数据,比较消费占 GDP比率与人均 GDP的关系, 居民消费占 GDP的比率与人均国民收入
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之间的走势呈现 U型特征, 具体结果见图 5。但我们也应看到,消费占 GDP比率在下降之后走向上升,并不

是无条件的,需要政府提供相应的社会福利保障,为居民消费提供稳定的收入预期, 同时可以采取消费信贷

政策, 放松居民的预算约束。

表 3 � � 中国和美国部分年份社会福利类支出占财政支出的比率

年份
美国社会福利支出占
中央财政支出的比率 年份

美国社会福利支出占
中央财政支出的比率 年份

中国社会保障类支出
占财政支出的比率

1980 0. 3411 1997 0. 2882 1997 0. 0307

1985 0. 2907 1998 0. 2871 1998 0. 0437

1987 0. 2836 1999 0. 2875 1999 0. 0518

1988 0. 2759 2000 0. 2824 2000 0. 0615

1989 0. 2660 2001 0. 331 2001 0. 0677

1990 0. 2556 2003 0. 4167 2002 0. 0773

1991 0. 2614 2004 0. 3938 2003 0. 0714

1992 0. 2848 2005 0. 3716 2004 0. 0733

1993 0. 2912 2006 0. 4244 2005 0. 0747

1994 0. 2964 2007 0. 3524 2006 0. 0750

1995 0. 2918 2007 0. 1094

1996 0. 2915 2008 0. 1087

� � 资料来源: 美国的相关数据来源于历年 国际统计年鉴 !, 其中 2001年、2004- 2005年和 2007年数据为社会保障支出占

财政收入的比率; 中国相关数据来源于历年 中国统计年鉴!,其中 1997- 2002年数据为国家财政和各地区财政用于抚恤和

社会福利救济费、社会保障补助支出总额占相应年份财政支出比率, 2003- 2008年数据为中央财政和地方财政用于社会保障

和就业类支出项目占相应年份财政支出的比率。

资料来源: 人均国民收入、居民消费和国民生产总值数据均来源

于 2009年 国际统计年鉴!, 数据统计均为 2005年。具体包括以下几

个国家: 孟加拉国、哈萨克斯坦、墨西哥、埃及、老挝、马来西亚、美国、巴

西、英国、韩国、新加坡和法国。

图 5� 居民消费占 GDP比率与人均国民收入关系

四、结论及政策含义

本文的理论和实证研究表明,信贷偏好对经济增长结构产生重要影响: 消费信贷是有助于消费占 GDP

比率提高的,中国除房地产信贷之外的消费信贷所占比例仍然很低,不足以改变当前中国低消费、高投资的

增长结构,需要大力促进消费信贷的发展, 扩大消费需求; 收入差距并不是导致消费占 GDP比率下降的原

因,关键在于能否通过扩大公共福利支出,为居民消费提供良好的可预期的外部环境。

本文的研究对于如何改变中国经济增长结构失衡问题有重要的政策含义。只有扩大社会福利的公共支

出,为居民提供稳定的预期,才能降低预防性储蓄动机,增加即期消费,扩大内需。同时,我们还应改变以抵

押贷款为特征的信贷制度,增加对居民消费的信贷支持,放松居民的预算约束。鉴于此,我们应完善社会信

用体系,降低信用贷款的交易成本,创新消费信贷产品和服务方式,建立以居民消费信贷需求为导向的信贷

产品。我们也应认识到,在当前的国有商业银行垄断的格局下,增加居民消费信贷困难重重,应放松对金融
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体系的控制,促进金融业的竞争。金融业的发展应改变片面强调国有金融对经济的控制力,应注重金融体系

公共服务能力,更为重要的是应将金融体系的公共服务均等化。只有放宽金融业的准入限制,促进民间金融

的发展,增加消费信贷的供给, 降低居民的信贷成本,才能有效促进居民消费,改变中国经济增长方式,解决

中国经济增长过程中的结构失衡问题。
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Credit Preference, the Econom ic Grow th Structure of China+ s Low Consumption

andH igh Investm ent: Based on ComparativeAnalysis of China- USData
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( 1: Human and Socia l Sc ience Schoo ,l Jiangsu Un iversity of Sc ience and Technology;

2: Schoo l o f Econom ics andM anagemen,t Northw estU niversity)

Abstrac t: This paper bu ilds a grow th m ode ,l wh ich div ides the persona l w ork ing per iod into tw o phases. A s the model show s, the

deg ree of consume r cred itm arket pe rfection exerts a no tab le influence on econom ic g row th struc ture. Em pir ica l test based on China- US

Da ta ind icates: consum er cred it d istinctly affects econom ic grow th struc ture; the inc rease o f the consum er cred it percentage resu lts in

the rise o f consum ption- GDP ratio; incom e gap doesn+ t lead to the dec line o f China+ s consumption- GDP ratio. In orde r to increase

consumption- GDP ratio, the fo llow ing aspects need to be fo cused: by m eans o f im prov ing soc ial c redit system, low ering credit

transac tion costs, re lax ing access restrictions in financ ial sectorto prom o te com petition, consum er cred it supp ly w ill be increased and

res ident budge t constraints w ill be relax ed; M eanw hile, w ith the rise o f governm ent expend itu re on social w e lfare, a stable household

consumption expectancy w ill be o ffered, w hile precautionary sav ing m otive w ill d im inish and dom estic dem and w ill be expanded.

K eyW ords: C red it P reference; Low Consum ption; H igh Investm ent
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