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摘 � 要: 将国有企业从 � 企业部门 中分离出来, 与 � 政府部门 合并为 � 公共部门 , 其储

蓄率称为 � 公共部门储蓄率 ; 并将非国有企业与居民合并为 � 私人部门 , 其储蓄率称为 � 私人

部门储蓄率 。据此提出的中国高储蓄率的公共财政假说认为: 2000 年以来中国储蓄率持续高涨,

是由政府的赢利性动机及其对公共财政职能产生的挤出效应推动的, 并带来了公共支出的不足。

结果, 居民和非国有企业不得不增加预防性储蓄。利用我国 1996! 2006 年 30个省面板实证检验的

结果验证了此假说。
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一、引 � � 言

中国的高储蓄率现象一直都是学界关注的焦点。2008年金融危机之后, 我国出口急剧下降,

给宏观经济带来巨大冲击, 这个时候探究储蓄率不断攀升的根源, 以及如何通过降低储蓄率来

促进消费、扩大内需进而维持经济增长水平, 显得迫在眉睫。

根据中国人民银行研究局课题组 1999年的测算, ∀ 中国 1978年以来的国民储蓄率比发达国

家高 10多个百分点; 武剑计算的 1978 ! 1997年平均国内储蓄率为 37� 1% , 在 1993年之后更是

稳定在 40%左右; # Kraay 指出, 1978 ! 1995年中国国民储蓄率为 37%左右, 而国外平均储蓄

率只有近 21%; ∃ Kuijs发现, 2003年中国的总储蓄率, 比 2002年美国、法国、日本和韩国分别高

28�2%、21� 8%、17%和 11� 5%。% 任若恩、覃筱认为, 中国与美国的储蓄率高达 30%左右的差

距是由于对储蓄和收入的统计口径不同造成的。& 即便如此, 经过一些可比性调整之后, 中国
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1992 ! 2001年的平均储蓄率仍高达 22� 69%, 与美国同期平均储蓄率的差异虽没有其他文献估

计的 40%左右, 却也达到 15� 87%。显然, 中国储蓄率高是一个不争的事实。

一些文献从经济增长、经济发展阶段、经济周期、收入分配、人口结构、制度因素以及不

确定性引发的预防性储蓄动机等角度, 探求造成中国与其他国家储蓄率差异的根源。

第一种解释是基于传统储蓄理论的解释。凯恩斯理论认为, 储蓄率的高低取决于可支配收

入和边际储蓄倾向的大小, 即 S/ Y= s0 / Y+ s, 其中 S 为储蓄, s为边际储蓄倾向, Y 为收入大

小。而生命周期理论认为, 如果可支配收入以相对稳定的速度增长, 则储蓄率的高低由可支配

收入增长的速度决定, 即 S/ Y= s0+ sg+ e, 其中 s 0 应该接近零, s大于零, g 为可支配收入增长

率, e为随机干扰项。Modig liani和 Cao 利用 1953 ! 2000年的数据, 验证了家庭储蓄率与经济

增长率、人口负担系数和通货膨胀率正相关。∀ 陈利平认为, 在引入理性消费攀比之后, 由于当

期消费和未来消费的边际效用同时提高, 高储蓄可以导致高增长, 高增长也可以导致高储蓄。#

王弟海和龚六堂证明, 中国目前的高储蓄率主要由高经济增长率、高资本产出弹性、高主观贴

现率以及短视性预期造成。∃

第二种是基于人口结构的解释。从人口年龄结构上来看, 如果劳动力人口增长速度超过总人口

增长速度, 由于 �人口红利 , 当期就业人口比重上升导致总收入上升, 进而提高储蓄率; % 同时

由于我国养老保障体制还不完善, 青年人口出于养老目的, 将提高边际储蓄倾向、降低边际消费倾

向, 进而使得储蓄率上升。& Horioka和Wan在生命周期理论的基础上, 利用 1995 ! 2004年的中

国分省数据研究发现, 中国的高储蓄率与年龄结构、特别是少儿抚养率, + 以及实际利率、过去的

储蓄率高度相关。, 从人口的性别结构上来看, 魏尚进和张小波利用 1975 ! 2005年数据发现, 我

国储蓄率变动与滞后 20年的性别比例变动趋势非常相似, 省级数据的回归结果表明, 性别比在解

释储蓄率时高度显著, 符号为正, 而且农村数据回归系数显著大于城市数据的回归系数。−

第三种是基于制度因素的解释, 特别是在制度变迁过程中, 人们的预防性动机往往会带

来较高的储蓄率。大多数学者认为, 社会保障制度、养老保险、医疗保险和失业保险制度的

建立, 能够降低未来收入和支出的不确定性, 从而降低储蓄率; 如果这些制度不够完善, 则

预防性动机会使得居民增加储蓄。张明对国外相关的研究进行了综述。. 在国内研究方面,

宋铮认为, 居民收入的不确定性显著增加, 造成了中国的高储蓄率现象。��� 谢平、�� 施建淮和
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朱海亭 ∀ 以及何立新等 # 通过实证分析发现, 养老保险体制改革和养老金财富对家庭储蓄率有

显著影响。

本文从公共财政角度对我国 2000年以来储蓄率的上升进行分析。笔者将国有企业从 �企业

部门 中分离出来, 与 �政府部门 合并为 �公共部门 , 其储蓄率称为 �公共部门储蓄率 ; 并

将非国有企业与居民合并为 �私人部门 , 其储蓄率称为 �私人部门储蓄率 。结合我国经济转

型过程中的特点, 本文提出高储蓄率的公共财政假说, 并分析国有企业绩效、公共部门储蓄、

公共支出和私人储蓄的传导机制, 认为我国较高的储蓄率变动主要受政府行为影响, 最后用

1996 ! 2006年 30个省的面板数据对上述假说进行检验。

二 、典型化事实

国民储蓄率可按部门分为政府储蓄率、企业储蓄率和居民储蓄率, 也可分为公共储蓄率和

私人储蓄率。早期的研究由于数据方面的原因, 通常将政府部门储蓄率定义为政府储蓄与 GDP

的比值, ∃ 政府储蓄为经常性收入与经常性支出的差额。由于在政府收入中没有包括预算外收

入, 而经常性支出中又包括了投资性支出, 因此这种计算方法容易低估政府储蓄。何新华和曹

永福、% Kuijs、& 李扬和殷剑峰+则使用资金流量表来估计各部门的储蓄率。在资金流量表中,

政府收入包括预算内收入和预算外收入, 政府部门的最终消费为 �政府部门为全社会提供的公

共服务的消费支出和免费或以较低的价格向居民住户提供的货物和服务的净支出, 前者等于政

府服务的产出价值减去政府单位所获得的经营收入的价值, 后者等于政府部门免费或以较低价

格向居民住户提供的货物和服务的市场价值减去向住户收取的价值 。, 政府储蓄主要有两种用

途: 资本转移和政府投资。

图 1为 1992 ! 2007年国民储蓄率及分解的住户、政府和企业储蓄率。− 1992 ! 2007年我国

储蓄率有以下两个特点。

一是国民储蓄率、居民储蓄率、企业储蓄率和政府储蓄率的平均值分别为 42� 48%、

19� 69%、16� 13%和 6� 66% , 而标准差则分别为 3� 79%、1� 8%、2� 42% 和 1� 64%。居民储蓄
率虽然占国民储蓄率的一半左右, 但是其大小比较稳定, 标准差也低于国民储蓄率和企业部门

储蓄率。1992 ! 2000年居民储蓄率一度从 21� 08%下降到 16� 5%, 这期间国民储蓄率都维持在
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我国从 1992 年开始编制资金流量表, 用来反映一定时期各机构部门收入的形成、分配、使用、资金的

筹集和运用以及各机构部门间资金流入和流出情况。资金流量表可以分为实物交易和金融交易两大部

分, 分别由国家统计局和人民银行负责编制。在资金流量表中, 国内机构部门主要分为: 非金融部门、



40%左右, 最大偏差只有 2� 7个百分点。2000年之后, 居民储蓄率才回升到 2007年的 21� 82% ,

上升了 5� 3% , 而这期间国民储蓄率则从 38� 5%上升到 50� 88%, 上升了 12� 4%。
二是在 2000年之前, 我国政府储蓄率和企业储蓄率都相对比较稳定, 分别维持在 5� 5%和

14� 8%左右; 而 2000 ! 2007年, 政府储蓄率从 6� 4%上升到 10� 6% , 企业储蓄率从 15� 6%上升

到 18� 4%。如果仅仅关注居民储蓄率, 我们无法完全解释国民储蓄率的变动现象。Kuijs认为,

企业储蓄率上升是因为企业的赢利能力增强, 而政府储蓄率上升是由于政府通过 � 资本转移 

支持国有企业发展。∀ 从收入分配的角度分析, 李扬和殷剑峰认为, 2000年之后的储蓄率大幅

上升主要由政府部门的储蓄率上升推动。# 与 Kuijs不同的是, 他们认为, 企业部门储蓄率的上

升是由于其长期较低的工资成本和利息成本, 而不是企业赢利能力增强; 政府部门储蓄率的上

升则是由于政府对国有企业的直接投资而非 �资本转移 。这些都是从储蓄率的部门结构角度进

行分析的, 但是没有对 �企业部门 和 �政府部门 的关系进行考究, 忽略了 �国有企业 在

储蓄率变动中扮演的独特角色。

图 1� 1992! 2007年国民储蓄率分解: 政府、企业和居民的储蓄率

� � � � 数据来源: 中华人民共和国国家统计局编 (中国统计年鉴) (北京: 中国统计出版社) 各相关年度的现金流量表。

� � 注: 国民储蓄率= (国民可支配收入- 社会消费总额) /国民可支配收入, 住户、政府和企业的储蓄率为相应的可支

配收入减去其最终消费额后, 再除以国民可支配收入; 企业没有最终消费。

虽然经历了 1983 年和 1984年的两步利改税, 以及 1994年财政改革之后彻底的税利分流,

国有及国有控股企业的财务独立性已经大大加强, 但是国家的社会管理者职能与国有资产所有

者职能的分离, 只是规范了政府与国有企业的利润分配关系, 其公共部门的关系并没有发生实

质性改变。国有企业为政府提供了大额的税收, 2003 ! 2007年, 全国国有企业五年共上缴税金
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金融部门、政府部门和住户部门, 计算储蓄率的时候, 往往将前两个部门合并为企业部门。本文使用

的资金流量表中交易项目主要包括可支配收入和最终消费, 其中最终消费包括居民消费和政府消费。

储蓄由可支配收入减去最终消费计算所得。按照上文所引 L� Kuijs ( 2005) , 李扬和殷剑峰 ( 2007) 的储

蓄率计算方法, 各部门储蓄率= (部门可支配收入- 部门最终消费) /国民可支配收入, 各部门边际储

蓄倾向= (部门可支配收入- 部门最终消费) /部门可支配收入 , 而国民储蓄率= (可支配总收入- 总

最终消费) /可支配总收入。虽然按照实物交易和金融交易编制的资金流量表往往有较大差异, 需要用

� 统计误差 对实物交易表进行修正, 但是李扬和殷剑峰 ( 2007) 证明, 修正之后的储蓄率并没有太大

变化, 而且只能对国民储蓄率进行修正, 无法对各部门修正, 因此本文不使用 � 统计误差 这一项。
图 1 为这一方法的计算结果。

∀ � L. Kuijs,∗Invest ment and Sav ing in China. "

李扬、殷剑峰: (中国高储蓄率问题探究 ! ! ! 1992! 2003 年资金流量表的分析) , (经济研究) 2007 年第 6期。



5� 97万亿元, 2007年全国国有企业实际上缴税金更是高达 1� 57万亿元, ∀ 约占当年财政收入的

30� 6%。1995 ! 2007年全国国有企业资产总额平均为每年 GDP 的 1� 51 倍, 最高时达 1� 67倍,

最低时也有 1� 31倍。
本文将国民储蓄率分解为公共储蓄率和私人储蓄率。本文利用 1992 ! 2007年各年的国有企

业利润额数据, 在计算 �公共部门储蓄率 和 � 私人部门储蓄率 时进行了以下调整。即公共

部门可支配收入= 政府部门可支配收入+ 国有企业利润, 私人部门可支配收入= 企业可支配收

入+ 居民可支配收入- 国有企业利润; 由于企业没有最终消费, 因此不需要进行调整。这样,

公共部门和私人部门的最终消费分别等于政府最终消费和居民最终消费。储蓄率的计算方法与

上面相似, 图 2为计算结果。另外, 本文的 �公共支出 指中央和地方的文教、科学卫生支出、

社会保障支出和行政管理费支出, 财政总收入指财政收入和预算外收入之和。

图 2 � 1992 ! 2007 年国民储蓄率、公共部门储蓄率和私人部门储蓄率

上述 Kuijs和李扬、殷剑峰的论文将国民储蓄率简单地分解为住户、政府和企业的储蓄率,

掩盖了政府部门和国有企业的联动性, 从而得出国民储蓄率主要是由政府和企业的储蓄率上升

推动的结论。按照本文的分解方式 (图 3) 可以发现: 国民储蓄率的变动稍滞后于公共部门储蓄

率的变动, 其趋势基本一致; 而私人部门储蓄率基本在某一值上下波动, 其波动稍滞后于公共

部门储蓄率的变动, 其方向与公共部门储蓄率变动方向相反。

图 3 � 1992 ! 2007 年标准化的国民储蓄率、公共部门储蓄率和私人部门储蓄率

� � � � 注: 为了方便比较, 图 3、4、5、6都对相关数据进行了标准化处理, 标准化方法为原始值减去均值, 然后除以标准差。
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三、高储蓄率的公共财政假说

� � (一) 公共部门储蓄率和政府赢利性动机

经济学中并没有关于政府赢利性动机的明确定义, 比较常见的提法是 �政府偏好 。丁菊

红、邓可斌将政府偏好定义为 �政府的供给偏好 , 即政府供给的规模和结构等, 包括政府自身

和其所提供的一系列公共品及服务。∀ 与政府偏好类似, 政府赢利性动机指政府根据能否给自身

带来利益进行经济决策的动机。这里的经济决策既包括公共品及服务的供给, 也包括对投资和

消费结构的选择。自 1994年分税制改革以来, 我国财政决算收入的平均增长率为 19� 3%, 为名

义 GDP 平均增长率的 1� 39倍, 而文教、科学卫生事业费的平均增长率仅为 15� 8%; 政府投资

的平均增长率为18� 7% , 而政府消费的平均增长率为 15� 16%。政府的投资来源于政府储蓄, 政

府投资增长率高于政府消费增长率, 使得公共部门储蓄率不断上升。

在上引论文中, Kuijs认为, 政府储蓄的主要动机是资本转移, 而李扬、殷剑峰认为, 在推

动政府储蓄率变动方面, 政府投资比资本转移更为重要。本文同意李扬、殷剑峰的观点, 但认

为政府投资主要受政府赢利性动机的影响。如果国有企业赢利能力下降, 则政府对其直接投资

的份额下降, 进而导致边际储蓄倾向和储蓄率下降; 如果国有企业赢利能力上升, 政府出于赢

利目的, 更倾向于投资国有企业, 而国有企业往往也有较高的储蓄倾向, # 从而导致政府部门和

国有企业的边际储蓄倾向和储蓄率同时上升。

从图 2和图 4可以看出, 1994 ! 1998年间, 国有企业资产利润率∃ 从 3� 8%下降到 0� 14% ,

公共部门边际储蓄倾向从 29� 8% 下降到 19� 4%, 公共部门储蓄率也相应地由 7� 9%下降到
3� 5% ; 在 1998 ! 2007 年间, 国有企业赢利能力显著增强, 国有企业利润率从 0� 14%上升到
4� 9% , 公共部门边际储蓄倾向则从 19� 4%上升到 56� 4% , 公共部门储蓄率则从 3� 5%上升到
17� 4%。公共部门储蓄率的变动趋势与国有企业赢利能力变动基本保持一致。

图 4 � 1992 ! 2007 年标准化的公共部门储蓄率、公共部门边际储蓄倾向和国有企业绩效
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丁菊红、邓可斌: (政府偏好、公共品供给与转型中的财政分权) , (经济研究) 2008年第 7期。

1993 ! 1994 年财政改革之后, 国有企业除按照规定交税外, 利润部分基本归企业所有; 除金融企业与

部分上市企业外, 国有企业利润基本不用于分红; 而在国际上, 平均分红率占利润的三分之一左右。

参见汤敏: (减少企业与政府储蓄 � 调节经济失衡的一步活棋) , (中国发展观察) 2006 年第 9 期。

国有企业利润率= 国有企业利润总额/国有企业资产总额。



� � (二) 政府赢利性动机和政府的公共财政职能

公共财政职能指为社会提供公共产品与公共服务的政府分配行为, 其支出主要体现为政府

的公共支出。公共品和公共服务具有非排他性和非竞争性, 如果完全由私人提供, 往往出现临

时搭便车和逆向选择等问题, 造成市场失灵, 因此需要政府来提供。比较典型的公共产品和公

共服务有文教、科学卫生和社会保障、国防等。如果政府执行社会控制者职能, 最大化全社会

的福利, 就有可能提供充足的公共产品和公共服务; 然而如果政府在经济决策中具有赢利性动

机, 则会造成公共产品和公共服务不足的问题。与提供文教、科学卫生和社会保障等公共品相

比, 修建铁路、公路或者建设商业中心、产业基地等经济建设方面投资的外部性更强, 能够在

短期内吸引外资, 促进经济发展, 提升政府政绩。∀ 另外, 负责大型项目建设的往往都是中央或

者地方的国有企业, 这些国有企业在为政府提供大量税收收入的同时, 实现国有资产增值。因

此在预算约束条件下, 政府更倾向于直接投资国有企业, 执行经济建设型职能。政府的这种赢

利性动机会对公共职能的执行造成挤出效应。从图 5可以看到, 政府公共支出占比的变动滞后

于国有企业绩效的变动, 而且方向相反。在 1993 ! 1998年间, 国有企业赢利能力和公共部门储

蓄率下降, 政府对文教、科学卫生和社会保障的支出比例也相应提高, 并在 2000 年前后小幅震

荡后, 从 2002年开始大幅下降; 而当国有企业赢利能力增强的时候, 特别是2000年之后, 国有

企业利润额年平均增长率为 34� 25%, 国有企业利润率从 1� 5%上升到 4� 6%, 公共支出占财政

总收入的比例从 2002年的 41%下降到 2006年的 38� 6%。当政府追求赢利性的时候, 对其公共

职能特别是在文教、科学卫生和社会保障方面的职能执行产生挤出效应, 造成公共支出不足,

进而影响私人部门储蓄率。

图 5 � 1992 ! 2007 年标准化的公共支出占比和国有企业绩效

� � (三) 政府公共职能与私人部门储蓄

预防性储蓄假说认为, 当对收入或支出的未来预期出现不确定性时, 人们会通过储蓄的方

式来平滑当前消费与未来消费的支出。一般而言, 健全的教育、医疗卫生体系和社会保障制度

有助于降低未来的不确定性, 进而减少私人部门的当期储蓄。然而 1990年代后期, 中国进行了

国有企业改革、教育体制改革、医疗卫生改革、住房制度改革、社会保障改革等一系列经济体

制改革。不断变迁的制度改革使得私人部门的储蓄行为与不确定性的关系越来越紧密。许多实
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证研究发现, 收入的不确定是影响我国居民储蓄率的主要因素之一。∀ 私人部门未来支出的不确

定性对其储蓄行为的影响也是非常重要的。李勇辉和温娇秀认为, 我国高等教育的收费制度还

不完善, 不同地区、不同学校的收费标准都很不一致, 与未来教育相关的支出具有不确定性,

居民不得不进行预防性储蓄; 医疗卫生体制和社会保障制度的不健全, 也是造成居民预防性储

蓄的重要因素。# 杨汝岱、陈斌开的截面数据分析发现, 高等教育支出对居民消费有显著的挤出

效应。∃ 1999年高等教育改革不仅使得家庭需要支付的教育支出大幅上升, 而且高校扩招对人

们的支出预期产生了影响, 加强了家庭的预防性储蓄动机。何立新等通过实证研究发现, 养老

金财富对于家庭储蓄存在显著的替代效应。%

图 6为标准化之后的私人部门储蓄率、私人部门边际储蓄倾向和公共支出占比。在 1999年

之前, 由于一系列经济改革的影响, 私人部门储蓄率和边际储蓄倾向与公共支出占比的关系不

太稳定; 而在 1999年之后, 两者都与公共支出占比呈相反方向变动, 并且私人部门储蓄率和边

际储蓄倾向的变动稍滞后于公共支出占比的变动。在社会的年龄结构和消费习惯基本稳定时,

文教、科学卫生等方面的投资不足将使得居民不得不增加储蓄, 以应对这方面的开支; 而当政

府增加文教、科学卫生等方面的投资时, 居民则可以减少这方面的投入。另外, 社会保障对非

国有企业也有同样的影响。如果政府降低社会保障支出, 将公共财政在社会保障方面的职能转

嫁给非国有企业, 则非国有企业不得不增加储蓄率。

图 6 � 1992 ! 2007 年标准化的私人部门储蓄率、私人部门边际储蓄倾向和公共支出占比

� � (四) 高储蓄率的公共财政假说

从以上分析, 我们可以提出我国高储蓄率的如下公共财政假说。中国储蓄率持续高涨, 是
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参见宋铮: (中国居民储蓄行为研究) , (金融研究) 1999 年第 6 期; 龙志和、周浩明: (中国城镇居民
预防性储蓄实证研究), (经济研究) 2000 年第 11 期; 施建淮、朱海亭: (中国城市居民预防性储蓄及

预防性动机强度: 1999 ! 2003) , (经济研究) 2004年第 10 期; 易行健、王俊海、易君健: (预防性储
蓄动机强度的时序变化与地区差异 ! ! ! 基于中国农村居民的实证研究) , (经济研究) 2008年第 2期。

李勇辉、温娇秀: (我国城镇居民预防性储蓄行为与支出的不确定性关系) , (管理世界) 2005年第 5 期。

杨汝岱、陈斌开: (高等教育改革、预防性储蓄与居民消费行为) , (经济研究) 2009年第 8期。

何立新、封进、佐藤宏: (养老保险改革对家庭储蓄率的影响: 中国的经验证据) , (经济研究) 2008 年

第 10 期。



由政府的赢利性动机及其对公共财政职能的执行产生的挤出效应推动的, 即国有企业在 2000年

之后赢利能力的改善, 使得政府有动机增加储蓄以对其扩大投资, 而在文教、科学卫生和社会

保障方面的开支则不足。公共支出不足带来了两个方面的效应: 一方面, 形成政府和国有企业

的高储蓄率, 即较高的公共储蓄率; 另一方面, 由于政府的公共职能没有较好地发挥出来, 居

民和非国有企业不得不进行预防性储蓄, 也形成较高的私人部门储蓄率。这两个方面的综合作

用造成了 2000年之后我国储蓄率的持续攀升。这一假说又是建立在以下三个基本假设基础

上的。

假设 1: 政府在短期内具有自利性。∀

假设 2: 政府的经济行为受到其预算 (软) 约束的限制。

假设 3: 私人部门存在预防性储蓄动机。

这里的政府包括中央政府、中央政府部门 (主要指财政部门) 和地方政府。尽管中央政府

具有泛利性, 但地方政府和政府部门短期内具有自利性。政府的自利性, 指的是政府在进行经

济决策时, 最大化自身利益, 而不是社会福利。长期来看, 中央政府的泛利性在改革进程中发

挥着重要作用; 在短期内, 其自利性, 特别是各级地方政府和政府部门的自利性, 也是非常突

出的。政府组织的自利性和政府官僚的自利性已经在扭曲一些重要的经济决策, 特别是当政府

自身利益与政绩相一致时, 经济决策与社会福利最大化的目标将偏离得更远。奥尔森认为, 随

着时间的推延, 边界不稳定社会中容易积累旨在集体行动的合谋和组织。# 中国的情形可能更加

复杂, 政府政绩评估、中央和地方的财政分权、政府官员升迁和政府换届以及政府收支的监管

困难等因素, 都可能造成政府短期内的自利性。然而政府的自利性并不能被无限放大, 其经济行

为受到预算 (软) 约束的限制。

在这三个假设的基础上, 可以提出两个待检验的命题:

命题 1: 当国有企业绩效上升时, 政府的短期赢利性动机将使得公共部门储蓄率上升;

命题 2: 政府赢利性行为对公共职能的执行产生挤出效应, 进而使得私人部门储蓄率上升。

命题 1意味着, 公共部门储蓄率与国有企业绩效有着紧密联系。当国有企业绩效上升时,

具有短期自利性的政府将更倾向于投资国有企业来获取政绩和利益, 从而使得公共部门储蓄率

上升。而命题 2意味着, 在政府的预算 (软) 约束条件下, 对国有企业的直接投资将对公共支

出产生挤出效应, 私人部门出于预防性动机, 将提高储蓄率。

四、高储蓄率公共财政假说的实证检验

本文利用 1996 ! 2006年全国30个省的面板数据对上述假说命题进行检验。在实证检验过程

中, 我们关注政府的公共支出对各部门储蓄率的影响。检验的回归模型为:
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奥尔森认为政府具有泛利性。统治集团追求的是自身利益的最大化, 而不是社会利益的最大化。当统

治集团利益与社会利益重叠较多时, 这种追求自身利益最大化的行为对社会也是有益的。姚洋认为,

中国政府就是这样一个 � 泛利性政府 (或者 � 中性政府 ) , 其目标与全社会的帕累托改进是一致的,

并且政府的动机显著不同于那些仅代表小利益集团的动机; 但是政府的自利性也得到一些学者的认可;

政府的自利性也是公共选择理论的基本假设之一。参见姚洋: (作为制度创新过程的经济改革) , 上海:

上海人民出版社, 2008 年。

曼库尔∋ 奥尔森: (国家兴衰探源 ! ! ! 经济增长、滞胀与社会僵化), 吕应中译, 北京 : 商务印书馆,

1999 年。



� � PUBSRit= �1 + �2SOEPERF it- 1 + �Xit+  it ( 1)

� � PUBEXP it= !1 + !2SOEPERF it- 1+ ∀Y it+ #it ( 2)

� � PRISRit= ∃1+ ∃2 PUBEXP it+ %Zit+ &it ( 3)

其中, PU BSR为公共部门储蓄率, PUBEXP 为政府公共支出占 GDP 的比例, PRISR 为私

人部门储蓄率, SOEPERF 为国有企业资产利润率, X、Y 和 Z 分别为模型 ( 1)、 ( 2) 和 ( 3)

中的控制变量向量。 it、#it和 &it为残差项, �1、!1 和∃1 为各回归模型的截距项, �2、!2 和 ∃2为

关键变量系数, �、∀、%为各模型控制变量的系数向量。

按照本文第二部分的假设, 推动公共部门储蓄率变化的主要原因是政府的赢利性动机, 使

其在国有企业绩效较高时增加对国有企业的直接投资, 进而使得公共部门储蓄率上升, 而这种

赢利性动机同时对政府的公共支出产生挤出效应, 使得政府的边际储蓄倾向上升, 即 �2 应该显

著为正, 而!2 应该显著为负。政府的公共支出又影响着私人部门的储蓄率, 控制收入因素和人

口结构因素之后, 当政府减少公共支出的比例, 也将使私人部门的储蓄率上升, 即 ∃2 应该显著

为负。

� � (一) 变量说明

1. 储蓄率。∀ 由于没有各省的资金流量表, 在实证检验时, 国民储蓄率的计算按照第一种

方法, 即为 GDP 减去社会最终消费之后的余额占 GDP 的比例。各省的公共部门储蓄率为: (地

方总收入+ 预算外收入+ 国有企业利润- 政府消费) /各省 GDP; 而私人部门储蓄率为国民储蓄

率与公共部门储蓄率之差。其中, 地方总收入包括财政决算总收入、中央补助收入、省补助计

划单列市收入、国债转贷收入、国债转贷资金上年结余和地方总收入上年结余。计算储蓄率的

各省 GDP 和政府消费数据来源于各年的统计年鉴, 地方总收入、预算外收入和国有企业利润则

来自各年的财政统计年鉴。

2. 公共支出占比和国有企业绩效。公共支出占比指政府的公共支出占 GDP 的比重。政府公

共支出一般包括公共工程支出、公共教育支出、社会保障支出、医疗保健支出、公共科技支出、

公共文化事业支出和行政管理费支出等。由于本文关注公共支出对私人部门储蓄率的影响, 而

且在很大程度上, 政府的基础建设支出是对国有企业的直接投资, 因此本部分的公共支出定义

为文教、科学卫生、社会保障支出和行政管理费支出。公共支出占比代表政府执行公共职能的

程度。当公共支出占 GDP的比重下降时, 政府的公共职能被部分地转嫁给私人部门, 而私人部

门为了应对在教育、医疗等方面的开支, 不得不增加储蓄。本文使用的文教、科学卫生、社会

保障和行政管理费数据, 来源于各年的财政统计年鉴。国有企业绩效用国有企业资产利润率来

表示, 其数据也来源于各年的财政统计年鉴。

3. 其他控制变量。绝对收入假说认为, 储蓄率是当期收入的一定比例; 而生命周期假说则

认为, 在每一个时点上, 家庭会根据一生的全部预期收入来安排消费和储蓄, 以实现终生效用

的最大化。人的一生可以分为青年、中年和老年三个时期, 在青年和老年时期消费会大于收入,

而在中年时期消费一般小于收入。因此如果社会上青年和老年人口比例相对增加, 则储蓄率也

会降低。Modigliani和 Cao也通过实证研究发现, 中国的储蓄率是经济增长和人口结构共同作用
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∀ 比较典型的储蓄率计算方法有三种: 一是国民储蓄率, 用 GDP和社会总消费计算; 二是利用资金流量

表中政府、企业及居民部门的可支配收入和消费, 将国民储蓄率分解为各部门储蓄率; 三是居民储蓄

率或家庭储蓄率, 可以通过财富差额法或收支扣减法计算得到。



的结果。∀ 本文在模型 ( 1) 中将人均 GDP 以及人均 GDP 增长率作为控制变量, 考虑到各省公

共开支绝对值的差异, 也引入人均公共开支作为控制变量。此外, 模型 ( 2) 还引入少年人口抚

养比 ( Young ) 和老年人口抚养比 ( Old) 两个变量作为人口结构控制变量, 其中 Young 为社会

中0 ! 14岁人口数相对15 ! 64岁人口数的比例, Old为社会中65岁及以上人口数相对于15 ! 64

岁人口数的比例。考虑到已有文献的研究, 本文也讨论了利率、通货膨胀率、性别比例对储蓄

率的影响。另外, 还引入了代表东部地区和中部地区的虚拟变量来考虑省际差异。所有控制变

量的数据均来源于各年的统计年鉴和财政统计年鉴, 其测度的说明见表 2。

表 2 � 数据说明和数据描述 ( 1996 ! 2006 年 30 个省)

变量名称 定 � 义 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

国民储蓄率 ( GDP- 最终消费支出) / GDP 330 43� 28% 9� 26% 8� 84% 59� 55%

公共部门储蓄率
(地方总收入+ 预算外收入+ 国有

企业利润- 政府最终消费) / GDP
330 5� 71% 4� 87% - 4� 34% 23� 40%

私人部门储蓄率 国民储蓄率- 公共部门储蓄率 330 37� 57% 11� 22% - 1� 12% 58� 06%

公共支出占比 公共支出/公共部门可支配收入 330 26� 60% 6� 21% 8� 40% 51� 58%

国有企业资产利润率 国有企业利润/国有企业资产总额 330 0� 21% 1� 60% - 4� 60% 7� 68%

人均 GDP (万元/人) GDP/总人口数 330 1� 07 0� 86 0� 20 5� 77

人均 GDP增长率
(本期人均 GDP - 上一期人均

GDP) /上一期人均 GDP
330 10� 01% 2� 50% 3� 00% 23� 70%

人均公共支出

(万元/人)
公共支出/总人口数 330 4� 28% 3� 61% 0� 41% 24� 86%

少年人口抚养比 0 ! 14 岁人口数/ 15! 64岁人口数 330 31� 75% 8� 53% 10� 45% 52� 70%

老年人口抚养比 65 岁以上人口数/ 15 ! 64 岁人口数 330 11� 04% 2� 53% 6� 13% 21� 88%

性别比例 男性人口数/女性人口数 330 1� 04 0� 03 0� 95 1� 13

利率 一年期活期存款利率 330 3� 15% 1� 72% 1� 98% 7� 47%

通货膨胀率 330 1� 67% 2� 85% - 3� 60% 11� 60%

� � � 注: 1� 所有数据均来源于各年统计年鉴和财政统计年鉴。

� � � 2� 由于重庆从 1996年开始才成为直辖市, 而 2007年的公共支出统计口径有调整, 因此本文只使用 1996 ! 2006年

的数据。

� � � 3� 由于西藏的地方总收入主要来源于中央补助, 因此将西藏从数据中剔除, 本文最后使用的是 30个省 11年的面板数据。

� � � 4� 公共部门指政府和国有企业, 私人部门指居民和非国有企业; 公共支出仅指中央和地方的文教、科学卫生支出、

社会保障支出和行政管理费支出之和。

� � (二) 回归结果

本文主要使用固定效应模型、随机效应模型和 SU R ( Seem ing ly Unrelated Regression) 进

行拟合。本文先对模型 ( 1) 和模型 ( 2) 分别用固定效应模型、随机效应模型进行拟合, 然后

使用 SUR模型进行同时估计。
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考虑到使用数据的时间跨度偏长, 而且 Woo ldridge∀ 和 Drukker # 的序列相关检验表明,

直接进行模型估计存在序列问题, 因此所有模型都使用 AR ( 1) 的误差项设定, 即:

� � uit= p1u it- 1+ eit

� � #it= p2#it- 1 + &it

其中 eit和 &it为白噪声。

模型 ( 1) 的估计结果 ( 表 3 第 ( 1) 和 ( 2 ) 列 ) 显示, Hausman 检验的 P 值为

0� 928, 表明随机效应模型更为合适。从系数的显著性上来看, 国有企业资产利润率、公共

部门可支配收入增长率和利率都在 1% 显著性水平下显著, 而 CPI 在 5% 显著性水平下显

著。从系数的符号上来看, 无论使用固定效应模型还是随机效应模型, 国有企业资产利润

率均在 1%显著性水平下显著为正, 这与命题 1 的结论相一致。此外, 无论使用固定效应模

型还是随机效应模型, 公共部门收入增长率和利率的系数均显著为正, CPI的系数显著为

负, 这与生命周期假说一致。

对模型 ( 2) 的估计结果 (表 3第 ( 3) 和 ( 4) 列) 显示, Hausman检验结果为 0� 685, 说

明随机效应模式更为合适。从自变量的显著性分析, 滞后一期的国有企业绩效都对公共支出占

比有负向影响, 这与本文的命题 2 一致。国有企业绩效上升之后, 政府的国有企业投资可能对

公共支出产生挤出效应。而经济越不确定的时候, 政府为执行公共职能需要增加公共支出, 从

而使得公共支出占比增加。

对模型 ( 3) 的估计结果主要为表 3第 ( 5) 和 ( 6) 列, 其中 ( 6) 为采取每次删除最不显

著指标的建模策略后的最终回归结果。从系数显著性上来看, 公共支出占比都在 1%的显著性水

平下显著为负, 也与命题 2的结论一致。即我国国民高储蓄率倾向的变化与政府的公共支出占

比具有显著的负相关关系, 并且政府增加公共支出占 GDP 的比重, 可有效降低私人部门储

蓄率。

公共部门储蓄率和私人部门储蓄率之间可能还存在相互影响。从总体数据上来看, 1995 !

2006年间公共部门储蓄率和私人部门储蓄率之间的相关系数为- 0� 215, 而分省的数据表明这期
间的相关系数更高达- 0� 584。更加合适的估计方式为将模型 ( 1)、( 2) 和 ( 3) 同时估计。表 3

第 ( 7)、( 8) 和 ( 9) 列以及第 ( 10)、( 11) 和 ( 12) 列为模型 ( 1)、( 2) 和 ( 3) 的 SU R回归

结果。从回归结果的显著性上来看, 国有企业资产利润率和公共支出占比均在 1%的显著性水平

下显著, 前者显著为正, 后者显著为负, 与本文命题 1和命题 2一致。

在公共部门储蓄率的回归方面, 公共部门可支配收入增长率在 1% 显著性水平下显著,

这与模型 ( 1) 和 ( 2) 的回归结果一致, 也支持命题 1。SU R的公共部门储蓄率回归结果

表明, 利率不再显著。在表 3 的回归结果 ( 11) 中, 国有企业绩效对公共支出占比有负向

影响。在私人部门储蓄率方面, 私人部门人均可支配收入增长率、Y oung 和 Old 均显著,

这一结果与生命周期假说一致。按照生命周期假说, 人均可支配收入与人口结构会影响私

人部门储蓄率。而少年人口和老年人口是主要的消费群体, 青年才是主要的储蓄群体。如

果少年抚养率或老年抚养率上升, 青年人口的比例相对下降, 则会使储蓄率下降。CPI 的

系数显著为负, 是因为对私人部门来说, 当 CPI上升时, 储蓄的实际价值下降, 私人部门
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会更倾向于消费而不是储蓄。

总的来说, 近几年的实证结果表明, 正如 Kuijs和李扬、殷剑峰曾经指出的, 真正推动中国

储蓄率持续攀升的重要因素从表面上看是政府和企业, 实质是政府和国有企业的联动效应, 使

得政府赢利性动机对其公共财政职能的执行产生挤出效应, 进而使公共部门储蓄率和私人部门

储蓄率上升。因此, 如果要降低国民储蓄率以扩大内需, 应该一方面关注政府的赢利性动机,

使资源能够更加有效地配置; 另一方面, 还应关注政府的公共财政职能, 增加公共支出, 特别

是教育、医疗卫生和社会保障支出占 GDP 的比例。

五、结论及启示

本文建立了我国高储蓄率条件下政府部门的公共财政假说, 并从实证上进行了检验。

虽然文献上已有学者提出, 政府和企业部门储蓄行为是促使我国储蓄率近几年持续攀

升的主要原因, 但是, 一方面他们并没有考虑到国有企业绩效和政府公共财政职能在其中

的重要地位, 另一方面, 这些研究缺少实证分析的支持。通过将国民储蓄率分解为公共部

门储蓄率和私人部门储蓄率, 我们就能够分析造成国民储蓄率攀升的微观内在机制, 并从

实证上给出检验。

本文的研究发现, 传统的绝对收入假说、生命周期假说等理论虽然能够在储蓄率的国际比

较上, 对我国国民储蓄率高于其他国家的现象提供解释, 但是很难解释我国储蓄率从 1992 年到

现在的变动, 特别是 2000年之后的持续攀升。本文认为, 这是因为国有企业赢利能力增强之

后, 政府的赢利性动机使其扩大对国有企业的直接投资, 从而使得公共部门储蓄率上升; 而这

种直接投资又对政府公共财政职能的执行产生挤出效应, 进而使得私人部门储蓄率也上升。从

实证结果上来看, 公共部门储蓄率与国有企业绩效之间以及私人部门储蓄率与公共支出占比之

间都有很强的关系, 为本文的假说提供了支持。

中国国民储蓄率的高涨态势是否会持续下去, 取决于政府对其赢利性动机的控制和公

共职能执行的力度。由于在政府预算约束条件下, 其赢利性动机往往与公共职能的执行相

冲突, 如何控制地方政府的这种赢利性动机、促进公共财政职能的执行, 将对降低国民储

蓄率至关重要。

1责任编辑: 许建康2
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universal" to ref lect on his philosophical sy stem ; w hile aff irming the categorical formalism of

philosophical concepts, he revealed the ∗peculiar content" of these categor ies as a means of

grasping actuality and their intellectual movements, thus realizing the mutual accommodat ion of

rationality and intuit ion ( mystery ) . A review of Feng�s philo sophical system in accordance w ith

the theoret ical reflections o f his later y ears w ill indicate the consistency of his thought throughout

his life. H is new understanding o f his ow n philosophical system and the nature of philosophy on

the basis of the ∗concrete universal" was the log ical outcome of his prev ious ideas. Only w ith this

in mind wil l w e be able to attain a bet ter understanding of the methodo logy and true spirit of

Feng�s philosophy and dr aw inspir at ion fo r the contempo rary reconst ruct ion o f Chinese

philosophy and culture.

( 5) Modern Western Political Phi losophical Method H an Shui f a ∋ 80 ∋

Const ruct iv ism embodies the fundamental spirit of modern and early modern Western

philosophy and the basic character of Western social and polit ical act ivit ies. It can be understood

in either a narrow o r a bro ad sense. T he former is Raw ls�s polit ical const ruct ivism; the latter is

the general method of modern Western polit ical philosophy. Based on reason, this philo sophy

establishes, thr ough constr uct iv ism in the broad sense, it s basic ideas and v iew s, procedur es,

ex amples and models, as w ell as fundamental norms and principles and essent ial st ructures and

institutions related to so ciety and the state. An inher ent conf lict can be found in const ruct ivism in

the narrow sense. Const ruct ivism in the broad sense is a synthet ic and sy stemic methodolog y that

is compat ible w ith methods like intuit ionism. Furthermore, deontolog ical theory is inev itably

const ructivist and so to some extent is ut ilitarianism.

( 6) Public Finance and the High Savings Rate in China Xu Zhong et al . ∋ 93 ∋

We separate out SOEs from enterprises as a w hole and combine them w ith the government

sector to form the ∗public sector "; this sector�s sav ings rate we call the ∗public sector sav ing s

rate. " Non�SOEs and private indiv iduals are combined into the ∗private secto r"; it s savings rate

is called the ∗private sector sav ings r ate. " Based on these definitions, w e come up w ith a public

finance hypothesis for China�s high savings rate: the continuous rise in China�s saving s r ate since

the year 2000 is att ributable to the pro fit mot iv e on the part of the government and the resultant

crow ding�out ef fect on the public f inance function, leading to insuff icient public expenditure and

increased precaut ionary sav ing s by residents and non�SOEs. This hypothesis has been empirically

tested using panel data of thir ty provinces f rom 1996 to 2006.

( 7) Vertical Distribution of Fiscal Revenue and Its Effect on Balancing Economic Growth

L i y ong you and Shen Yup ing ∋ 108∋

Widening interregional disparity is an obstacle to China�s development and a serious threat to

social stability . T o al lev iate conf licts that may arise f rom this disparity, the Chinese government

established centrally�oriented ver tical dist ribut ion of fiscal revenue fo llow ing the 1994 tax�sharing
reform. T hrough massiv e tw o�way funding flows, this vert ical dist ribut ion has promoted the

allocat ion of f inancial r esources and equalizat ion of financial capability across reg ions. How ever,

as an important inst itut ional arrangement in decentralizat ion, it has played a lim ited role in

balancing interregional economic grow th. This is mainly evident in the grow th const raint on

economically developed reg ions under large�scale revenue centralizat ion. The effect of the vert ical
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