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改革把传统体制下国家“决策倾向”的“消费-积累”比例转为了由微观居民“消费倾
向”决策的“消费-储蓄”比例，居民行为成为了宏观总供给与总需求的平衡基础。 
 
 
一、 消费-收入比率的实证分析 
 

1、 储蓄倾向出现上升趋势 

注：收入和消费指标是指以全国家计调查数据和人口数据为准，通过统计抽样推断全国消费

支出，并以该消费支出加上新增储蓄构成收入。 
 
从上图可以看出，改革开放后，人们首先是补足消费，进入了所谓“数量扩张”阶段，

而后是进入了大规模的耐用消费品普及时期，因此直到 1989年，全国居民平均消费倾向都
在 90%以上，可见这一时期消费需求强劲，1989 年后，平均消费倾向开始下降，下降趋势
非常明显，同时边际消费倾向基本都低于平均消费倾向。从城乡居民的消费倾向看，城市居

民的消费倾向下降迅速，平均消费倾向（消费率）从 1982年的 91%下降到 1995年的 64%，
降了 27 个百分点，边际消费倾向也是下降趋势；农村居民消费率从 1982 年的 95%下降到
1995年的 74%，降了 21个百分点。城市居民消费倾向在 88年以后下降非常明显，消费率
已经非常低了，城市消费倾向下降带动着全国消费倾向下降。 

 



 

2、 收入对消费的影响 
通过消费函数模型模拟，得出了三个结论：（1）从总量上看，长期消费倾向为 80%，

储蓄倾向为 20%，很均衡，它有利于中国经济增长；（2）城市居民的长期消费倾向较低为
0.72，短期消费倾向仅为 0.48，因此影响居民长期消费倾向的主要因素不是即期收入，而可
能有更长期的因素影响其行为模式，如可能是对体制改革的过度反应；（3）农村居民的长期
消费倾向为 0.89，短期消费倾向为 0.76，这意味农村居民长期消费倾向很高，而且即期收入
的作用大。 

 
3、 利率对储蓄的解释的作用依然很大 
我们回归了利率和储蓄增长与一年期利率，得出：（1）从 1981-1995年，一年期实际利

率对储蓄增长的影响是正的，利率可以解释储蓄增长的 54%，模型较好地通过检验；（2）
如果做分时间段模型，可以看出 1981-1989年的模型中利率的可解释性达到 76%，若加入政
策调整的哑变量，判断系数达到 94%，而且模型整体效果非常好，说明这一时期年利率对
储蓄增长具有明显正效用；（3）90 年代后，利率对储蓄的影响仍是正的，但可解释储蓄增
长的能力大幅度下降，利率是负的条件下，储蓄依然上升很快，决定 90年代后储蓄增长的
解释应另有其它可解释变量。按行为分析，居民可能更注重财富、子女教育、养老等长期储

蓄目标，这就会引起人们对长期利率的敏感，告别是 1988年 10月加入保值储蓄以来，三年
期以上的利率上升非常快，并与居民的长期储蓄目标相一致，作用是明显的，如居民抢购三

年期保值国债就是一例，人们加强了利率时限结构的调整，由于缺少必要的储蓄时限结构数

据，很难进行统计检验，但可以推断 1994、1995年的高储蓄与三年期以上的高利率可能是
高相关的。1996年正利率后，储蓄增长更快，正利率对储蓄增长的保护是明显的。 

此外，资产选择的途径增加后，居民金融资产结构会发生很大的变化，从单一的银行存

款转向到以银行存款为主，债券和股票占有相当比重的金融结构，1995 年全国居民个人金
融资产构成中，储蓄存款比重已经下降为 68.2%，各类债券和股票的比重已经上升到 10.4%，
1996年股票市场的总价值比 1995年增长了 1倍多，居民入市量超过了 2000万户，居民购
买的股票的价值占总资产的比重将提高 3～5个百分点左右。未来居民资产结构会随着资本
市场的发展而继续加快调整步伐。 
 
 
二、 制度变迁过程中的消费者行为解释 
 

90 年代体制变迁剧烈，直接引起消费者预期的变化，特别是社会保障体系改革带来的
直接风险，如养老、教育、失业、医疗和住房，中国消费者的“理性计算”有仅关心短期的

收入等因素，更关心长期的信息，从短期的收入-消费均衡转变为长期的均衡，这一点在城
乡居民的储蓄行为上都表现得很明显。 

城市居民受制度变迁的影响很大，行为变化很大，从短期转向长期（见表 1），特征为
（1）80 年代为购买耐用消费品而储蓄的短期倾向迅速下降，即从 1986 年全国城市居民的
22.1%下降到 14.6%；（2）子女教育费用上升，按与大连城市同口径比较，上升了 11个百分
点，表明 90年代居民对教育制度改革所带来的风险及追求提高人力资本所做的反应；（3）
养老预期的倾向加强；（4）吃利息的比重直线上升，从 1986年的 0.5%上升到 13.5%，这表
明储蓄已不仅仅是延期的消费，它已经成为长期家庭投资的项目了，具有了财富上的意义；

（5）购房上升迅速，这是对房改的基本反应。 
农村居民虽不同于城市居民所处的消费阶段和受到不同的制度变迁影响，但收入预期下

降，土地制度的不完善特别是人口压力加大后的不断重分土地，使其未来风险预期也不断加



 

强，其行为特征（见表 2）也表现出从短期储蓄倾向转向长期倾向，集中在（1）为建房的
储蓄倾向下降了 13 个百分点；（2）养老倾向加强，从 3.3 上升到了 10.1%；（3）吃利息倾
向迅速上升，从 0.3%上升到 10.9%，财富倾向提高。 
 
       表 1                    城市居民储蓄意向 

1986 年（全国城
市） 

比 重

（%） 
1987（大连） 比 重

（%）
1995 年（全国
城市） 

比重（%） 

购买高档消费品 22.1 购买耐用消

费品 
36.8 买高档消费品 14.6 

供养子女或老人 31.1 子女教育 3.4 攒孩子教育费 14.3 
婚丧嫁娶或防不

时之需 
31 子女结婚 30.1 为结婚作准备 5.5 

年老后的生活保

障 
9 为将来不可

预见的情况 
13 防意外事故 5.7 

为吃利息 0.5 养老 6.8 养老 9.1 
收入提高后不知

买什么 
1.4 购买房地 0.27 得利息 13.5 

为子孙留遗产 1.3 日用品 9.5 买房或建房 15.6 
其他 3.7   生意周转金 9.2 
    其他（无目的） 12.4 

资料来源：（1）1986 年全国城市资料来自于中国社会科学院经济研究所居民行为课题组《我

国居民收入、消费、储蓄及其意向调查资料》载自《经济研究资料》1988年 7 月； 

         （2）大连数据来自于《解放日报》1988年 9 月 20； 

         （3）1995年资料来源于人行储蓄第 13 次调查。 
 
         表 2                  农村居民储蓄预期 

年份 1986  1995 
购买高档消费品 7.7 买高档消费品 9.8 
供养子女或老人 24.1 攒孩子教育费 15.7 
婚丧嫁娶或防不时之需 11.2 为结婚作准备 5.9 
年老后的生活保障 3.3 防意外事故 6.9 
为吃利息 0.3 养老 10.1 
为盖房 24.2 得利息 10.9 
为子孙留遗产 0.8 买房或建房 12.3 
为了发展生产 27.8 生意周转金 7.7 
其他 0.6 其他（无目的） 9.7 

资料来源：（1）1986 年全国城市资料来自于中国社会科学院经济研究所居民行为课题组《我
国居民收入、消费、储蓄及其意向调查资料》载自《经济研究资料》1988年 7 月； 
         （2）1995年资料来源于人行储蓄第 13 次调查。 
 
 
三、 消费者行为的宏观效果 
 

根据上面的趋势与行为分析，可以推论出 90年代中后期中国居民将保持高的储蓄率水
平，平均在 25～30%左右，消费倾向的降低包含着两个宏观经济讨论的命题，一是消费需
求对经济波动的影响将如何变化；二是储蓄倾向的提高，直接影响了货币供给的变动，这对

宏观经济波动有何影响。 
 

1、 对需求的影响 
一是 90年代后，消费需求增长与国民生产总值增长基本相协调，处于平衡状态，90年

代的经济波动的根源来自于投资，投资在 1992、1993年出现非常规增长，超出了 GNP实际



 

增长的一倍多，拉动了 GNP 平减指数，即物价的上升，1994 年的物价上升应视为 1993年
投资需求拉动的滞后反应。扰动中国经济波动的主因在投资。二是 94年的消费倾向下降减
缓了经济的波动；三是消费者行为模式除短期因素影响外，长期的制度因素的作用将越来越

大，消费行为长期化，短期的政策可能达不到预想的目的。 
 

2、 对货币政策的影响 
中国居民储蓄倾向的不断提高，直接表现在储蓄高速增长上，储蓄余额增加很快，它推

动了广义货币（M2）的迅速增长，与国民生产总值的比重从 1985年的 50.95%，增长到 1994
年的 100.8%，1995年比重继续上升为 106%，按 1996年前十个月的居民储蓄存款增速看，
这一势头还在继续（见表 3）。储蓄对货币影响成为了争论的一个焦点。 
中国的M2/GNP的迅速提高从国际比较看，本身并不构成对中国经济波动的影响，相反可

能是中国有效抑制通货膨胀和经济高速增长的重要保障，日本和台湾及亚洲的工业化国家都表

明这一点，即使超过 100%，也没有引起通货膨胀，中国 1995、1996年这一比率仍不断提高，
但通货膨胀率在逐步下降，1996年预计在 6%左右，现没有证据表明其威胁了宏观经济稳定。 

高储蓄引起高负债的恐慌的实质是对中国产出能力的担忧，这确实是有道理，但解决这

一问题的核心并不是人为地压低储蓄增长，而是改革国有银行和提高企业产出能力。借贷方

式是企业融资成本最低的方式，该方式不能接受，其他方式就更难了。问题的关键在于资本

转化为投资的效率和投资使用的效率上，中国的银行资金运作的低效率和国企产出的低效

率，产生了很大的对居民负债的风险，从这个意义上讲，开放金融市场，特别是直接融资市

场的加快开放，在一定程度上可以加强资本形成和提高产出效率。 
中国储蓄倾向提高是中国深层改革的直接结果，是居民对未来市场风险自我承担的积极

反应，这种反应有利于中国深化改革，人们已经开始对可能的失业、养老、教育等做了储蓄

准备，这一储蓄准备必须得到正利率政策的保障，而不应消弱。 
 

中国广义货币变动趋势 
货币分类 1985 1988 1990 1994 1995 
货币和准货币（M2） 5198.9 10099.8 15293.7 46933.3 60749.5 
货币（M1） 3340.9 5985.9 7608.9 20556.2 23987.3 
流通中现金（M0） 987.8 2134 2644.4 7288.6 7885.3 
准货币 1858 3851.9 7684.8 26377.1 36762.1 
储蓄存款 1622.6 3801.5 7034.2 21511.4 29662.3 
储蓄存款/ M2 31.21045 37.63936 45.9941 45.83398 48.82723 
M2/GNP 50.95862 67.6826 82.23127 100.7955 106.0621 

     资料来源：《中国金融年鉴》各卷。 
 
 
四、保持宏观稳定下的消费政策选择 
   

1、居民的消费（储蓄）行为是对中国制度变迁的积极反应，在利率政策上应予正利率
保护。 

2、开放金融市场，提供给居民更多的金融产品，特别是在直接融资方面，减低国家银
行效率不高而造成的对居民负债的风险，加强资本形成的能力和效率。 

3、调整国民收入再分配体系，其中重点放在加大个人所得税的征收和重建必要的城乡
社会保障体系上，这样既可以压低高收入者的高储蓄倾向，也可减低制度变迁的风

险，稳定消费者倾向。   


