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【摘要】本文首先分析了中国储蓄率偏高的含义并对偏高的程度进行了测度，指出偏高
程度不断上升是中国高储蓄率动态的主要特征事实，解释这个事实是理解中国“高储蓄率之
谜”的关键。随后，我们建立一个扩展的缓冲存货模型分析了存在信贷约束时在随机冲击下
储蓄率的动态影响机制，指出该机制中存在着“金融加速器”效应，表现为居民在面临随机冲
击时通过增加储蓄会获得流动性溢价，而且流动性溢价与随机冲击的程度成正比，因此该效
应会放大储蓄率的波动。最后我们应用该模型对 1978至 2013年中国储蓄率动态进行了数值
模拟，发现该模型不仅能够解释中国储蓄率不断上升的长期趋势，也能够较好的模拟其短期
的周期性波动。 
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一、引言 

 

中国自改革开放以来国内生产总值实现了9%以上的平均增长速度，创造了国际上经济

长时期高经济增长率的奇迹，但与此同时，中国经济结构失衡的情况却越来越严重，其主要

表现就是储蓄率不断上升而消费率不断下降。如图1所示，改革开放以来，中国储蓄率基本

上呈现一个上升的趋势，从1978年的36%上升到2013年的51%，平均每年上升0.42%。就绝

对水平来看，中国的储蓄率不仅高于同期发达国家，也大大的超过了中等收入和低收入国家

的平均水平①

 
图1 中国储蓄率和消费率（1978-2013） 

注：图中消费率为 C/Y，储蓄率为 S/Y，其中 Y 为支出法 GDP，C 为最终消费，S 为储蓄，S 由 Y 减去 C 得到。 

，被称为“中国高储蓄之谜”（李杨等，2007）。 

 

数据来源：中华人民共和国国家统计局官方网站：http://www.stats.gov.cn/tjsj/。 

 

中国高储蓄率问题对国内外都有深远的影响。一方面，在后金融危机时期世界经济复苏

乏力、中国对外出口受阻等国内外经济环境下，如何降低储蓄、刺激消费以扩大内需，从而

最终实现调整经济结构实现转型升级，成为支撑中国经济可持续发展的关键；而另一方面，

                                                             
①据艾春荣（2008）等的统计，1980至2006年中国的平均储蓄率约为39.1%，而全球平均储蓄率约为22.5%。其中发达国家平均储

蓄率约为22.0%，中等收入国家约为25.2%， 低收入国家平均只有19.5%。 
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由于中国对世界经济的影响越来越大，中国的高储蓄率也逐步受到了国际上各界的高度关注

甚至指责，例如美联储前主席伯南克（Bernanke,2009）就将中国等新兴市场经济国家“由

过高储蓄率导致的经常账户顺差和外汇储备积累”作为 2007年国际金融危机的罪魁祸首 ①

上述背景分析表明当前中国迫切需要降低储蓄提高消费，为此，我们必须对“中国高储

蓄之谜”做出解释。目前有关“中国高储蓄之谜”的解释已经有很多，其中具有代表性的有如

下几种。首先，人口结构论。该理论认为人们会为平滑自己一生的消费而在不同年龄阶段进

行储蓄决策，因此一个国家的人口结构就成为决定该国居民储蓄率的一个重要变量。

Modigliani和Cao（2004）运用中国 1953 至 2000 年时间序列数据实证研究了经济增长与人

口结构变化对居民储蓄率的影响，发现中国储蓄率与长期经济增长率及抚养比存在着协整关

系，进而将中国的高储蓄率主要归结为高经济增长和人口结构的改变。按照这种理论进行的

研究还有李文星（2008）、汪伟（2009）等，这些研究都发现人口结构的变化对中国储蓄率

的变化具有一定程度的影响。其次，制度因素论。例如认为社会保障制度不健全等所带来的

不确定性是造成中国高储蓄低消费的原因，这方面的研究有李佳峰和刘尧成（2012）以及沈

坤荣和谢勇（2012）等。再次，政策影响论。这种研究主要探讨财政和货币政策的短期变化

对于储蓄率或消费率带来的影响。其中李永友（2010）和吕冰洋（2011）认为中国特殊的财

政制度安排恶化了中国居民的消费倾向，从而加速了中国的经济结构失衡。林毅夫和姜烨

（2006）以及郭新强等（2013）则从中国金融系统存在金融压抑的视角，探讨货币政策冲击

对于中国储蓄率和消费率等结构性失衡的影响。除了上述这些从传统理论进行的研究之外，

最近以来也有学者从比较新的视角对中国高储蓄率问题进行了探讨，其中Wei和 Zhang

（2011）认为中国性别比例失调导致了中国居民储蓄率居高不下，提高了社会总的储蓄率

。 

②

综上所述，既有的文献对中国高储蓄率问题进行了较为全面的探讨，但是仍然存在如下

两方面的不足：首先，既有的文献主要对中国高储蓄率的原因展开分析，但是中国高储蓄率

的原因有很多，无从判别哪一种因素更为重要

。 

③。其次，既有的文献主要从方向上解释中国

储蓄率为何偏高，而对于偏高的程度缺乏量化分析，尤其是对偏高程度不断上升的事实缺乏

解释，而这一事实无疑是中国高储蓄率动态更为显著的特征。因此，能否解释中国储蓄率逐

步上升的趋势应该是判断理论研究是否具有说服力的标准。本文基于“缓冲存货”模型(Buffer 

Stock Model)的分析对上述两个不足进行了很好的补充。本文并不试图分析某种特定因素对

于中国储蓄率动态的影响，而是将所有的不确定性冲击因素统一成一个随机冲击项，并考虑

该随机冲击的程度变化（即随机冲击方差）的影响，这也是本文对于既有的“缓冲存货”模型

的一个扩展 ④

                                                             
① Bernanke,2009,Financial Reform to Address Systemic Risk. Speech at the Council on Foreign Relations. 
② Wei, S. and X. Zhang,2011, Sex Ratios, Entrepreneurship, and Economic Growth in the People’S Republic of China. NBER Working 
Paper, No.16800. 
③周小川在《关于储蓄率问题的思考》一文中指出，影响中国储蓄率的不确定性因素很多，目前尚无充分可信的学术研究说明中

国储蓄率的高低与某种特定的因素如人均收入、消费习惯等相关。引自中国人民银行网站，2009 年 11 月 26 日。 
④ 应用“缓冲存货”模型分析中国高储蓄、低消费的情况可参见郭英彤等（2006）和张春生（2011）等，这些研究指出随机冲击

是中国高储蓄率的原因，但没有分析其不断上升的趋势。 

。我们发现，随机冲击程度不断增强的趋势会放大经济增长率对于储蓄率动态

的影响，即随机冲击引起的摩擦性对于储蓄率动态起到了金融加速器作用。我们基于上述模

型的模拟分析不仅能较好的模拟中国储蓄率的短期周期性波动，更能够对中国储蓄率不断上

升的特征事实做出很好的解释，这也是本文研究的一个主要贡献。 



4 
 

二、中国高储蓄率的含义与测度 

 

不同的经济体在经济发展的不同阶段其合理储蓄率的边界是不一样的，因此，如果仅进

行国别比较显然很难得到中国储蓄率偏高的结论，也难以理解“中国高储蓄率之谜”。但是，

依据传统的经济增长理论，一国经济的发展最终是为了满足其居民跨期的最大化消费，因此，

在每一期都应该有一个最优储蓄率，在均衡时即为经济增长的“黄金分割率”（Golden Rule）。

这个黄金分割率由一国的经济增长率 g 、人口增长率 n 和资本折旧率δ 决定，如果假设 n 和

δ 为常数，则最优储蓄率就只与一国的经济增长率相关。因此，为了判断中国储蓄率是否偏

高，我们可以建立一个基准的经济增长模型并结合中国的实际情况进行参数校准，来求得中

国的“最优储蓄率”，即该模型预测的中国储蓄率的理论值，以与中国储蓄率的实际值相比较，

如果实际值高于该理论值，我们就可以认为中国储蓄率偏高，而且通过比较实际值和模型理

论值我们就能够测度中国储蓄率偏高的程度。根据这种方法对中国高储蓄率进行的测度具有

理论基础，而且能够进行国际比较，也可以直观的观测到储蓄率自身的动态演变。 

我们首先可以通过一个简单的基准经济模型来说明储蓄率与经济增长率的关系。设一个

完全竞争的经济环境，则一个基准的经济增长模型可写为代表性经济行为人 i 面临的如下一

个动态规划问题：  

 0
0

max (log )t i i
t t

t
E c nβ

∞

=

 −  
∑                           （1） 

1(1 ) (1 )i i i i
t t t t t t tc g s r s w n++ + ≤ + +                        （2） 

其中
i
tc 、

i
tn 和 1

i
ts + 分别为行为人 i 在 t 期最优选择的消费、劳动投入和储蓄，

i
ts 为其上一期

的储蓄， tg 为经济增长率， tw 为由竞争决定的工资水平。为分析简便我们假定人口增长率

为 0。为了和下文所建立的模型进行区别，本文将上述模型记作“模型 A”。 

为求解模型 A，首先对
i
tc 、

i
tn 和 1

i
ts + 进行一阶求导，分别得到下式（3）至（5）： 

                                  1 i i
t tcλ=                                   （3） 

                                  1 i
t twλ=                                   （4） 

                         1 1(1 ) [(1 ) ]i i
t t t t tg E rλ β λ+ ++ = +                         （5） 

式（3）至（5）中的
i
tλ 为约束式（2）的拉格朗日乘子， tr 为完全竞争市场上的利率。本文

假设一个标准的 Cobb-Douglas 生产函数： ( )i i
t ty k α= ，其中 ( )i i i

t t t tk K A n= 为集约形式的资

本。则由完全竞争条件下的资本市场出清条件可得： 

                              ( )i i
t t tr y kα δ= −                               （6） 

                              (1 )( )i i
t t tw y nα= −                             （7） 

式（6）中δ 为资本的折旧系数。由于代表性经济行为人 i 既是消费者又是生产者，则其 t

期的资本就等于其储蓄：
i i
t tk s= 。因此将式（6）和（7）代入式（2）即可得到行为人 i 的

预算约束条件： 

                           1(1 )i i i i i
t t t t t tc g k k y kδ++ + − = −                      （8） 

式（8）左边为行为人 i 在 t 期的消费（
i
tc ）加上净储蓄[ 1(1 ) i i

t t tg k k++ − ]，右边为其在

t期的可支配收入，则行为人 i在 t期的储蓄率可定义为： 1[(1 ) ] / ( )i i i i i
t t t t t tg k k y kτ δ+≡ + − − 。

由于 i 为代表性经济行为人，该式即为模型 A 所预示的该国储蓄率。在稳态时，上式可写为：
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( ) / [1 ( )]g k y k yτ δ= − 。我们将式（ 6 ）代入式（ 5 ）可得稳态时的 k y 值为
1[1 (1 )]gαβ β δ −+ − − 。则模型 A 稳态时的储蓄率可表示为： 

                             
1 (1 )A

g
g

αβτ
β δ αδ

=
+ − − +

                     （9） 

从式（9）来看，当α 、 β 和δ 等经济参数确定以后，模型A显示一国稳态时的储蓄率

只与其稳态的经济增长率有关，且有 0A gτ∂ ∂ > 。为了进一步解析模型A对中国储蓄率的

解释和拟合情况，我们须结合中国的实际情况对式（9）中的经济参数进行校准。首先，α
描述的是资本收入占总收入的比重，西方的经济学研究中一般设其为 0.3，但是考虑到当前

中国资本收入占总收入比例较高的现实，我们设置α 为 0.5① β。其次，对于主观贴现率 和

资本折旧系数δ ，由于其在各国差异并不大，在本文分析的时间频度为年度的情况下，我们

遵从一般的研究文献分别设其为 0.96 和 0.1。 

在以上对模型A的参数进行校准之后，我们还须对稳态的经济增长率赋值才能求解出稳

态的储蓄率。由于稳态时的储蓄率只与经济增长率有关，为了简化分析，我们假设样本时段

内中国的经济增长率在每个年度都处于均衡的稳态 ②，这样就可以将每年的经济增长率作为

均衡经济增长率代入式（9）进行一种比较静态均衡分析（Static Equilibrium Analysis）③

,A tτ
，

从而得到模型A对当年中国储蓄率的模拟值，即模型A的理论值（记作 ），该理论值代表

的即为中国最优的储蓄率。比较中国储蓄率的实际值（记作 tτ ）和模型的理论值，就可以观

测到中国储蓄率是否偏高，以及偏高的程度（包括偏高幅度与偏高比例），其结果即为图 2

所示。 
 

 
               (a)数值模拟                                    (b)偏高程度 

图 2  中国高储蓄率的数值模拟及测度（1978-2013） 

     注：图(a)中“实际值”为中国储蓄率，“理论值”为模型 A 对中国储蓄率的数值模拟值;图(b)中“偏高幅度”为实际值减去理论

值，“偏高比例”为偏高幅度与理论值的比值，虚线为偏高比例的趋势线。图(b)的左纵轴为偏高幅度坐标轴，右纵轴为偏高比例

坐标轴。 

                                                             
① 蔡昉(2006) 指出，从 1998 年到 2003 年，中国资本收入占总产出的比例呈逐年上升趋势，而张军（2002）在对中国问题的研

究时将α 设为 0.49。 
②由于中国自改革开放以来经济增长率一直稳定在 9%左右，因此这种假设也是比较合理的。 
③ 由于我们只分析均衡经济增长率变化的影响，因此是一种比较静态均衡分析。 
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从图 2 来看，首先，图 2(a)显示样本时段内中国储蓄率的实际值始终高于基准模型预测

的理论值，表明中国储蓄率确实偏高。式（9）表明储蓄率与经济增长率呈正比例，但即便

考虑中国长时期高达 9%以上的经济增长率，图 2(a)显示中国合理的储蓄率也应该稳定在 20%

至 30%的区间，但中国储蓄率的实际值却一直维持在 35%至 50%，所以偏高；其次，图 2(b)

显示了中国储蓄率的偏高幅度和偏高比例，可见中国储蓄率偏高的幅度和偏高的比例呈逐步

上升的趋势。从偏高比例的趋势线来看，从 1978 至 2013 年中国储蓄率的偏高比例平均每年

上升 1.52%，至 2013 年中国储蓄率实际值高于理论值的比例已经达到了 80%。因此，应用

传统的理论无法解释图 2 所示的中国储蓄率长期偏高且偏高程度不断上升的经验事实，这也

是“中国高储蓄率之谜”一直没有合理解释的重要原因，因此解释“中国高储蓄率之谜”的关

键在于如何解释中国储蓄率偏高程度不断上升的特征事实。本文以下将建立模型对上述经验

事实进行模拟分析。 

 

三、储蓄率动态中的金融加速器效应分析 

     

上述模型的分析和结论是基于一个基准的经济增长模型，其理论假设与中国的实际情况

至少有如下两方面的差距：首先，上述基准模型允许居民间自由借贷，但中国存在着严重的

金融压抑，因此本国居民存在着严重的信贷约束；其次，上述模型分析的是一个确定性的经

济环境，这与改革开放以来中国陆续推进的住房、医疗改革和自然灾害频发以及国外金融危

机冲击等一系列因素给中国居民所造成的不确定性不相符合。实际上，在随机冲击下，由于

存在信贷约束，居民将不得不增加储蓄来缓冲未来的不确定性，这就是“缓冲存货”模型的基

本思想 ①

tθ

。在本节我们将应用“缓冲存货”模型并对其进行扩展，来研究信贷约束下随机冲击

对中国储蓄率动态的影响机制。 

（一）模型设定与求解 

假设代表性经济行为人 i 的总资产中有 部分的资产为无风险资产，剩下部分资产为风

险资产，风险资产在每个时期遭受一个随机冲击
i
tε ，并假设

i
tε 遵从一个先验的分布函数

~ ( )i i
t tFε ε ，其均值 ( ) 1i

t tE ε θ= − ， ,[0, ]i
t MAX tε ε∈ 。为了刻画这种随机冲击的影响，我们

假设行为人做决策时有一定的时间顺序：行为人必须在 t 期之初进行劳动供给决策，之后才

观测到其资产遭受
i
tε 的冲击，行为人 i 在观察到

i
tε 之后决定其消费和储蓄。与此同时，为

了刻画中国的实际情况，我们假设行为人 i 因存在着金融市场不完善使得其无法通过借贷来

平滑其消费其他的假设与模型 A 保持不变。如此，我们可将模型 A 改写为如下形式： 

                      0 0{ , | } 0
max max (log )i t i i

t tc s n n t
E E c nβ

∞

=

  −  
  
∑                  （10） 

                    1(1 ) ( )[(1 ) ]i i i i i
t t t t t t t t tc g s r s w nθ ε++ + ≤ + + +                 （11） 

                                    1 0i
ts + ≥                                （12） 

本文将由式（10）至（12）构成的模型称为“模型B”。其中式（10）所示的信息集反映

                                                             
① 关于“缓冲存货”模型可参见 Deaton(1991)和 Carroll(1997)等人的研究。 
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了行为人i的上述决策顺序。式（11）中[(1 ) ]i i
t t t tr s w n+ + 即为行为人i在t期的总资产，为简

洁，本文将其记为
i
tx 。从式（11）看，随机冲击发生后行为人i总资产的波动幅度取决于随

机冲击
i
tε 的波动幅度 ,MAX tε 。本文将

i
tε 的波动变化的幅度称为随机冲击的程度，

i
tε 的波动

幅度变大表示随机冲击的程度加大，反之则反是 ①

i
tx

。 

按照本文上述的假设，由于经济行为人 i 必须在冲击发生前做出劳动供给决策，而且所

有的行为人所面临的未来冲击的期望都是相同的，他们调节一单位劳动所付出的成本也是一

样的（都为 1），因此不同的行为人会通过调节其劳动供给将遭受冲击前的资产 调整至相

等，即对于不同的行为人 i、j、……,有 i j
t t tx x x= = = 成立。此时，将式（6）和式（7）

所示的 tr 和 tw 代入 (1 ) i i
t t t tr s w n+ + ，可得 (1 )t t tx y kδ= + − ，即为冲击发生前行为人 i 手中

已有的资产。 

为了对模型 B 进行求解，我们需对
i
tc 、

i
tn 和 1

i
ts + 进行一阶求导，其中对

i
tc 的求导即为

式（3），而 对
i
tn 和 1

i
ts + 的求导分别得到： 

                             1 [( ) ]i i i
t t t t tw E θ ε λ= +                            （13） 

                      1 1 1 1(1 ) [(1 )( ) ]i i i i
t t t t t t t tg E rλ β θ ε λ π+ + + ++ = + + +             （14） 

上述两式中的
i
tλ 和

i
tπ 分别为约束式（11）和（12）的拉格朗日乘子。我们将式（13）代入

式（14），并利用期望迭代法则（law of iterated expectations）可得： 

                          1

1

1(1 ) i it
t t t t

t

rg E
w

λ β π+

+

 +
+ = + 

 
                     （15） 

式（15）中的
i
tπ 度量的是行为人 i 在 t 期进行借贷的价值，其具体的取值情况取决于随机冲

击
i
tε 与其特定的临界值

*
tε 的比较。根据

i
tε 与

*
tε 大小的比较，以下可分两种情形进行讨论。 

情形1： *i
t tε ε≥ 。此时 行为人 i在冲击后所拥有的资产不仅能供其平滑消费而无需借贷，

而且还能进行储蓄，因此此时
i
tπ =0，即行为人 i 在 t 期的借贷价值为 0。此时由式（15）可

以得到该情形下的
i
tλ 值： 

                        1

1

1
(1 )

i t
t t

t t

rE
w g

λ β +

+

 +
=  + 

                        （16） 

再由式（3）可得消费为
i
tc =

1

1

1

1
(1 )

t
t

t t

rE
w g

β
−

+

+

  +
  +  

。此时，为了使得
i
tπ 不至于小于 0，易

知
i
tc = *( )t t txθ ε+ ，即不同的行为人 i 维持同一消费水平，多余的资产则会被储蓄以应对下

一期可能遭遇到的不利冲击，进而可得 tx = *

i
t

t t

c
θ ε+

=

1

*1

1

1 ( )
(1 )

t
t t t

t t

rE
w g

β θ ε
−

+

+

  +
+  +  

。 

情形 2： *i
t tε ε< 。按照以上对情形 1 的分析，此时有 0i

tπ > 成立，即行为人 i 有借贷

的需求，但是由于存在借贷约束而得不到满足。此时行为人 i 会将所有的资产用来消费，即
i
tc = ( )i

t t txθ ε+ ，则由式（3）可知此时的
i
tλ 值为： 

                                                             
①如果 0i

tε = ，即没有随机冲击，易知此时模型 B 退化为模型 A。 
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*

1

1

1 ( )
(1 ) ( )

i t t t
t t i

t t t t

rE
w g

θ ελ β
θ ε

+

+

 + +
=  + + 

                  （17） 

根据以上对两种情形的讨论，行为人 i 会在遭受随机冲击
i
tε 后平滑其消费，如果

*i
t tε ε≥ 行

为人 i 会增加其储蓄，以减轻下一期可能的不确定性，即行为人 i 会通过调节其储蓄的多寡

进行一种“缓冲存货”来达到平滑消费的目的，因此上面我们建立的模型即为“缓冲存货”模型。

根据大数定律，经济中总的消费和储蓄可分别表述为： 

                               *( )t t tc D xε=                                （18） 

                             *
1(1 ) ( )t t tg s H xε++ =                            （19） 

其中
* *

* *( ) ( ) ( )
i i
t t t t

i i i
t t t t t tD dF dF

ε ε ε ε
ε θ ε ε ε ε

< ≥

 = + +  ∫ ∫ ， * *

*( ) ( ) ( )
i i
t t t t

i i i
t t t tH dF dF

ε ε ε ε
ε ε ε ε

≥ ≥
= −∫ ∫ 。 

我们再定义可支配收入 1(1 )t t t tD c g s s+= + + − ，则此时的储蓄率 ,B tτ 可定义为：

( ), 1(1 ) / ( )B t t t t tg s s y kτ δ+= + − − = ( )1(1 ) / ( )t t t tg k k y kδ++ − − 。 

将式（16）和（17）表示的两种情形下的
i
tλ 式代入式（13），可得 如下欧拉方程式： 

                         *1

1

1 1 ( )t t
t t

t t

g rE R
w w

β ε+

+

  + +
=   

  
                   （20） 

式（20）中 * *

* *( ) ( ) ( )
i i
t t t t

i i i
t t t t t tR dF dF

ε ε ε ε
ε θ ε ε ε ε

< ≥

 ≡ + +  ∫ ∫ ，易知
*( ) 1tR ε ≥ 。

*( )tR ε 衡量了

因存在借贷约束和随机冲击而使得储蓄能够在未来获得更高的收益。从式（20）看，一单位

的储蓄在未来所获得的期望收益
*

1 1(1 ) ( ) 1t t tr R rε+ ++ ≥ + ，故
*( )tR ε 也可以视作向未来提供

流动性所得到的“流动性溢价”（liquidity premium）。 

为进一步明晰
*( )tR ε 的含义，本文按照已有的相关文献（如 Wen, 2009），设 i

tε 的分布

函数 ,( ) ( )i i
t t MAX tF σε ε ε= ，令其中 , (1 )(1 )MAX t tε σ σ θ≡ + − 以使得 ( ) 1i

t tE ε θ= − ，并取 σ
的值为 0.15。将 ( )i

tF ε 代入上述
*( )tR ε ，就可以得到： 

          * *1 *1
,

1 1 1( ) 1 1 (1 )
1 1t MAX t t tR

σ
σ σ σσε ε ε θ ε

σ σ σ

−
− + ++ = + = + − + +  

      （21）    

（二）金融加速器效应分析 

为了分析的简化，我们仍然对模型 B 进行比较静态均衡分析。按定义稳态时的储蓄率 Bτ
仍然为 ( ) ( )gk y kδ− = ( ) / [1 ( )]g k y k yδ− ，为此我们须求出模型 B 中稳态的 k y 值。由

于模型 B 仍然是一个完全竞争市场，式（6）仍然成立，我们将其带入式（18）即可得此时

的 k y 值，从而可得模型 B 的稳态时的储蓄率 Bτ ： 

                    
*

*

( )
1 (1 ) ( )B

gR
g R

αβ ετ
β δ αδ ε

=
+ − − +

                      （22） 
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比较式（9）和（22）， Aτ 与 Bτ 的关键区别在于
*( )R ε 。由于

*( ) 1R ε ≥ ，而且
*( ) 0B Rτ ε∂ ∂ > ，所以在相同的稳态经济增长率下有 B Aτ τ≥ ，由此可以得到如下推论 1。 

推论 1：在存在信贷约束时，经济行为人为缓冲随机冲击而节制当前消费以向未来提供

储蓄的收益存在着“流动性溢价”，从而使得行为人倾向于增加储蓄而减少当前的消费，因此

储蓄率与“流动性溢价”成正比例变动。 

为了量化分析随机冲击对储蓄率动态的影响机制，我们将对上述的缓冲存货模型进行进

一步的扩展分析。首先，由式（21）来看，为了求解出
*( )tR ε 必须先确定 tθ 和

*
tε 。为此，

我们不妨设
* *

t t tθ ε θ+ = ，则
*
tθ 代表一种“临界点消费率”： *

t t tc xθ = ，使得冲击发生后居

民拥有的资产
*
t txθ 刚好平滑其消费，既无需借贷也没有储蓄 ①

*
tθ

。从而可知： 

              = [ (1 ) ]t t tc y kδ+ − = ( ) [1 (1 )( )]t t t tc y k yδ− −           （23） 

式（23）显示在稳态时
*θ 和

*ε 间存在着函数关系。由于
*
tε 可以表示为

* *
t t tε θ θ= − ，因此

求解该模型的关键是如何求得每年的 tθ 。为此，我们不妨设
*(1 )t tθ ρ θ= − ②

* *
t tε ρθ=

，则有： 

                                                            （24） 

式（24）即本文对现有的“存货缓冲”模型所做的扩展。这种扩展不仅可以极大程度的简

化模型求解，而且还有明显的经济学含义，即 ρ 值的变化反映了随机冲击
i
tε 波动幅度的大

小， ρ 值越大代表随机冲击程度越大。我们可以进一步的分析 ρ 值的变化趋势和流动性溢

价
*( )R ε 的关系。我们将式（24）代入式（21），在稳态时式（21）可改写为下式：            

* * * 11 1( ) 1 (1 ) ( )
1

R
σ

σσε ρθ ρθ
σ σ

−
++ = + − +  

               （25） 

式（24）和（25）显示
*θ 和

*( )R ε 可写作 g 和 ρ 的函数，结合式（20）我们就可以求得
*ε ，

从而进一步求得
*θ 和

*( )R ε ，再由式（22）就可以得到模型 B 的储蓄率 Bτ 随 g 变动趋势。

因此，我们可以分析临界点消费率
*θ 、流动性溢价

*( )R ε 和储蓄率 Bτ 随经济增长率 g 的变

动，由于 g 是一种均衡经济增长率，因此这是一种比较静态均衡分析。图 3 就是这种比较静

态分析的结果，我们模拟出了均衡增长率 g 从 0 变到 1 时
*θ 、

*( )R ε 和 Bτ 的变化情况，其

中我们考虑了 ρ 值依次为 0、0.25、0.5、0.75 和 1 等五种情况，代表着随机冲击程度不断变

大的趋势。 

从图 3(a)和图 3(b)来看，当 ρ 值保持不变时，随着经济增长率 g 从 0 逐步上升为 1， *θ
呈单调下降而

*( )R ε 单调上升。这是由于经济增长率越快，储蓄的机会成本就越大 ③

*( )R ε
，所以

需要的流动性溢价 就会越高；而“临界点消费率” *θ 逐步下降反映的是消费率随着经

济增长率上升而逐步下降的趋势，这与上述基准模型的结论是一致的。另外，图 3(a)和图

3(b)显示，当经济增长率 g 保持不变时，随着 ρ 值从小变大，
*θ 逐步变小而

*( )R ε 逐步变

大 ④ ρ。这是因为随着 值的逐步变大，表示居民总资产中风险资产的比例在上升，因此居民

                                                             
① 本文定义的“临界点消费率”只是一个消费率的临界值，其与 Bτ 之和并不等于 1. 

②由于
*
tε 须为非负， ρ 的取值区间为[0,1]。 

③ 式（20）处于稳态时为 *1 (1 ) ( )g r Rβ ε+ = + ，该式左边即为储蓄的机会成本，右边为储蓄的收益，因此流动性溢价

*( )R ε 会随 g 而上升。 

④ 易算得当 ρ =0 时的
*θ 值和由模型 A 计算而得的消费率相等，这也说明模型 A 只是模型 B 的一个特例。 
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所要求的流动性溢价
*( )R ε 上升；而随着风险资产的比例上升，居民储蓄的动机上升，因此

“临界点消费率” *θ 下降。图 3（c）显示储蓄率会随着经济增长率而上升，而经济增长率相

同的情况下，随机冲击程度加大会放大储蓄率上升的程度，其逻辑分析与上面对
*( )R ε 和

*θ
的分析一致。图 3(c)显示经济增长率在 0 至 0.2 之间时储蓄率对经济增长率比较敏感，超过

0.2 之后储蓄率变得不敏感。根据图 3 的分析我们就可以得到如下的推论 2。 
 

 

        (a)临界点消费率                  (b)流动性溢价                    (c)储蓄率 
图 3  经济增长率 g 变化的比较静态均衡分析 

 

推论 2：随机冲击引起的“流动性溢价”与经济增长率成正比，而且与随机冲击的程度也

成正比。 

从上述两个推论就可以得到存在信贷约束和随机冲击时储蓄率动态的金融加速器效应：

即随机冲击程度与“流动性溢价”呈正比，而“流动性溢价”与储蓄率成正比，则储蓄率与随机

冲击程度成正比。因此，正是由于随机冲击这种摩擦(friction)致使的“流动性溢价”的存在，

加剧了经济增长率对于储蓄率动态的影响，由于本文假设了随机冲击在生产决策之后才被观

测到，这与传统的金融加速器效应所论述的信息不对称等摩擦性因素加剧经济波动的原理是

一致的 ①

首先，我们可以分析中国储蓄率动态的脉冲响应情况，为此我们需要定义一个一般均衡

系统。由式（6）、（8）、（18）、（19）、（20）、（23）和（24）即可得到一个一般均衡系统，由

该经济系统可以得到经济变量{

，因此上述动态机制就构成了储蓄率动态中的金融加速器效应。 

 

四、对中国储蓄率动态的数值模拟 

 

由本文上一部分的分析我们得到了储蓄率动态中的金融加速器机制，其存在依赖于两个

前提，即存在着信贷约束和随机冲击，这与中国经济的现实情况是相符合的。因此，我们可

以应用上述模型对于中国储蓄率的波动进行数值模拟。 

*
tε , *

tθ , tc , 1tk + , tn , tw , tr }的唯一解，因此就可以得到这些经

济变量对经济增长率 tg 变化一单位的动态响应。由于上文的经济参数值都是根据中国的实

际情况进行校准而得，我们就可以分析得到中国储蓄率对一单位经济增长率 tg 变化的脉冲

                                                             
① 金融加速器效应放大宏观经济波动的机制可参见 Bernanke et al.(1999)。 
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响应结果，如图 4 所示 ①

ρ

。在该图中我们考察了不同的随机冲击程度下储蓄率的脉冲响应结

果。图 4 显示 1%单位的经济增长率冲击下，中国储蓄率的脉冲响应有一个“驼峰”（hump）

的反应形状，其在第二年即达到最高值，随后逐渐下降，大约在第 10 个年度储蓄率收敛到

初始稳态。图 4 显示，当不存在金融加速器机制时（即 =0 时），储蓄率最高值为 0.3，而

当存在金融加速器机制且随机冲击程度达到最大（即 ρ =1 时）该最高值达到了 0.75，是没

有金融加速器时的 2.5 倍。因此，储蓄率动态中金融加速器效应的存在就为解释图 2 所示的

中国储蓄率大幅偏高且偏高程度不断上升的事实提供了可能性。 
 

 
图 4  1%经济增长率冲击下中国储蓄率的脉冲响应图 

 

为了进一步模拟中国储蓄率的波动情况，我们仍然可以进行和图 2 分析一样的比较静

态均衡分析，以分析模型B对于中国储蓄率动态的模拟情况。根据式（22），我们只需要给

出中国每一年的随机冲击程度 tρ 的值，从而将每一年中国的 tg 和 tρ 值代入式（22）就可以

得到中国储蓄率的模拟值。对于 ρ 的取值，作为一种趋势性分析，我们只需确定 1978 和 2013

年的 ρ 值，然后假定中间年份的 ρ 值依次呈等差额度变化。为了确定1978和2013年的 ρ 值，

我们的方法是将不同的数值作为 1978 和 2013 年的 ρ 值带入模型进行模拟运算 ②

ρ
，把由此得

到的模拟值和实际值偏差的绝对值最小的 值作为最终选定的值 ③

ρ
。经过模拟，我们发现

1978 和 2013 年的 值分别取 0.3 和 0.74 时符合上述标准，这也符合改革开放以来中国居民

所面临的不确定性不断加大的实际情况。得到每一年的 tρ 值之后我们就可以模拟得到中国

储蓄率波动的模拟值，即图 5 中“带金融加速器”所表示的模型模拟值（记为 ,B tτ ）。 

在图 5 中我们比较了“带金融加速器”和“不带金融加速器”两种情况下的中国储蓄率模

拟值，其中“不带金融加速器”的模拟值即为图 2 中由基准模型 A 给出的理论值，我们发现“带

金融加速器”情况下的模拟值能够较好的模拟中国储蓄率实际值的波动情况，主要体现在能

                                                             
① 我们对中国的经济增长率的周期性波动成分(cyclical component)进行一阶自回归分析，发现一阶自回归系数为 0.69，因此我们

在进行脉冲响应实验时假设
1ˆˆ 0.69t t tg g ζ−= × + ，其中

tζ 为白噪声。 
② 我们也可以应用中国储蓄率和经济增长率数据推导出中国每年的 ρ 值，本文之所以要假设 ρ 值呈等差数列变化是为了解释

中国储蓄率不断上升的趋势。 
③ 该偏差用每年模型模拟值与实际值之差的绝对值加总而得。 
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够模拟储蓄率实际值不断上升的趋势，因此，带金融加速器的模型能够对中国储蓄率不断上

升的特征事实做出很好的解释。 

 

 
图 5  中国储蓄率动态的数值模拟（1978-2013） 

 

为了进一步检验该模型对中国储蓄率的动态模拟，我们还可以应用实际经济周期(RBC)

的研究方法，比较中国储蓄率的实际值 tτ 、模型 A 的模拟值 ,A tτ 以及模型 B 的模拟值 ,B tτ 的

周期波动成分的共动性（co-movement），以观测这三个时间序列的相关性。我们首先对 tτ 、

,A tτ 以及 ,B tτ 等 3 个时间序列利用 HP 滤波器进行去趋势操作，从而得到其短期波动周期成

分，分别记作 tcτ 、 ,A tcτ 和 ,B tcτ ，随后即可分别计算 tcτ 与 ,A tcτ 和 ,B tcτ 的交叉相关系数，

以及这三个时间序列的标准差和相对标准差，其结果如表 1 所示。 

 

表 1                        中国储蓄率实际值及模拟值的相关性  

 

j 

交叉相关系数 corr (v(t+j), tcτ ) 
标准差 相对标准差 

-3 -2 -1 0 1 2 3 

tcτ  0.030 0.396 0.740 1.000 0.740 0.396 0.030 0.049 1.000 

,A tcτ  0.252 0.415 0.389 0.340 0.101 -0.139 -0.290 0.046 0.938 

,B tcτ  0.269 0.441 0.432 0.383 0.158 -0.097 -0.264 0.064 1.306 

注：表中的“相对标准差”是指 ,A tcτ 和 ,B tcτ 相对于 tcτ 的标准差的比值。 

 

从表 1 来看，无论是从同期（即 j=0 时）的相关性、还是非同期（即 j≠0时）的交叉相

关性来看， tcτ 与 ,A tcτ 相关性都比 tcr 与 1,B tcr 的相关性高，表明模型 B 比作为基准经济增长

模型的模型 A 更能拟合中国储蓄率的短期周期性波动。但从相对标准差来看，
 ,B tcτ 的相对

标准差更高，表明在随机冲击下中国储蓄率的短期波动性更大。但总体来看， tcτ 、 ,A tcτ 和

,B tcτ 的周期波动标准差都不大，说明中国储蓄率在以比较稳定的趋势上升。 
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五、本文小结 

 
本文对于中国“高储蓄率之谜”进行了较为系统的研究。关于中国储蓄率偏高在理论界和

政策界已经达成共识，但是缺乏合理的度量，为此我们首先应用一个基准的经济增长模型从

理论上解释了中国储蓄率偏高的含义，并且度量了偏高的幅度以及偏高的比例。我们指出虽

然储蓄率与经济增长率成正比，但是中国长时期的高经济增长率却不足以解释中国储蓄率偏

高程度正不断上升的特征事实，而这一特征事实却是中国储蓄率动态中最显著的特征，也是

构成中国“高储蓄率之谜”的主要内容。为了解释中国储蓄率的上述波动特征，本文建立一

个扩展的“缓冲存货”模型，分析了存在信贷约束时随机冲击对储蓄率动态的影响机制，指出

该机制中存在着金融加速器效应，表现为随机冲击下居民通过增加储蓄减少当前消费会获得

“流动性溢价”，而且这种“流动性溢价”与随机冲击程度成正比。这种金融加速器效应的存在

会放大经济增长率对于储蓄率波动的影响。随后本文应用所建立的模型对中国储蓄率1978

至2013年的波动进行了数值模拟分析，我们发现在加入不断增强的随机冲击程度后该模型不

仅能够较好的解释中国储蓄率不断上升的长期趋势，而且还能够较好的拟合中国储蓄率的短

期周期性波动。 

本文的分析具有较为明显的政策含义。根据本文的分析，理解“中国高储蓄率之谜”的关

键不在于分析某种特定因素是否起到重要作用，因此而调整某项经济政策。中国高储蓄率之

所以出现，一方面是因为中国长期以来的高经济增长率，这是中国高储蓄率的决定性因素，

另一方面则是改革开放以来中国面临的各种不确定性冲击因素加速了储蓄率的上升。因此，

我们认为，在中国经济维持高增长率的阶段，高储蓄率的长期存在是合理的，但是为了遏制

其不断上升的趋势，则有待于我们逐步完善中国市场经济体制，包括正确处理好市场与政府

的边界以及完善各种社会保障体制等，以减少各种不确定性，这本身也是中国经济自身完善

的一个过程。因此，在我们促内需以及调整经济结构的过程中，应该正确的看待中国高储蓄

率问题，中国的高储蓄率与经济结构失衡等经济现象一样是中国经济长期改革和发展过程中

出现的阶段性产物，正确认识这些逻辑关系，有助于我们实施正确的经济政策，从而最终达

到调结构、促转型的目的。 
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