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一、引 言

我国消费者具有显著的预防性储蓄动机,尤其对当期收入增长具有过度敏感性,因而经济周期

将由于消费呈现对当期收入的过度敏感性而振荡加剧(杜海韬和邓翔, 2005)。因此,对我国居民预

防性储蓄动机的研究具有十分重要的理论与现实意义。

学界对预防性储蓄动机的研究由来以久。Leland( 1968)建立的两期模型认为预防性储蓄动机

是存在的; Miller( 1976)把该项研究扩展到多期模型, 认为凸的边际效用函数是预防性储蓄存在的

必要条件; Kimbal l( 1990)对风险规避与预防性储蓄动机之间关系进行拓展, 指出随着绝对谨慎性

系数与相对谨慎性系数上升,给定未来收入不确定性将导致边际消费倾向不断降低; Flavin( 1981)

的实证研究发现美国消费者具有过度敏感性; Campbel l和 Deaton( 1989)认为, 消费对收入的预期

波动过度敏感与消费对未预期收入波动的过度不敏感(过度平滑)同时存在; Gali( 1991)发现在一

些国家消费比持久收入更平滑,但在另一些国家却相反;迪顿( 2003)认为,过度平滑是消费对持久

性收入的变化反应不足, 过度敏感是消费对暂时性收入的变化反应过度,且消费过度平滑和过度敏

感是同一现象的两个侧面。

目前国外对预防性储蓄动机的认识仍未统一。Caballero( 1991)证明收入不确定性导致的预防

性储蓄占美国居民生命周期储蓄 60%以上; Dardanoni( 1991)和 Kazaro sian( 1997)证明预防性储蓄

确实是家庭储蓄重要组成部分。与此相对, Guiso 等人( 1992)的实证研究表明, 虽然美国家庭存在
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预防性储蓄动机,但预防性储蓄只占财富 2%。Dynan( 1993)利用 1985 年美国消费者支出统计数

据对预防性储蓄动机强度进行估计,并没找到支持预防性储蓄动机的证据。但Wilson( 2003)在假

定预防性储蓄动机存在异质性前提下进行了更详细的实证检验,证明美国家庭存在较强预防性储

蓄动机。

国内也有不少学者对预防性储蓄动机进行了研究。孙凤和王玉华( 2001)认为居民储蓄行为中

存在预防性动机。万广华等( 2001)的实证结果表明,中国居民消费行为在 1980年代初期发生结构

性变化,流动性约束型消费者所占比重上升及未来收入不确定性增大,造成边际消费倾向不断下降

与内需不足。龙志和与周浩明( 2000)发现我国城镇居民存在较强预防性储蓄动机。但施建淮与朱

海婷( 2004)基于我国 35个大中城市数据的计量分析表明预防性储蓄动机并非人们想象的那么强。

需要指出的是, 国内研究文献均使用宏观数据,这不但失去很多微观个体特征, 且忽略了消费者异

质性对预防性储蓄动机强度的影响。本文主要贡献正是在于建立了适于中国国情的异质性、预防

性储蓄动机实证模型,并运用微观数据分析了消费者异质性、预防性储蓄动机与消费倾向的关系。

二、理论与实证模型

(一)异质性偏好与预防性储蓄动机

家庭 i的目标函数为: max
C
i, t+ j

E t  
T- t

j = 0
(1 + i )

- j
U i ( ci, t+ j ) s. t . A i, t+ j+ 1 = (1+ r i ) ( A i, t+ j - ci, t+ j ) +

yi, t+ j+ 1 。其中 U为效用函数, c为消费量。A 为消费者拥有资产, y 为当期收入。r为不随时间变化

的资产收益。A i, t 已知, A i, T+ 1 = 0。一阶条件为:
1 + r i

1 + i
E t [ u!t ( Ci, t+ 1 ) ] = u!t ( C i, t ) 。消费边际

效用为凸时,高储蓄水平与高收入不确定性相联系。假设效用函数为常绝对风险规避( CA RA) ,

有: u(C i, t ) = -
1
i
e
-

i
C
i , t , 为风险规避系数。可求得E te

-
i
C
i , t+ 1 = e

-
i
C
i , t 为简化分析令 r i = i 。收

入差距很小时可通过泰勒展开式得到:

 C i, t =
i

2
!2i, t + ∀i, t ( 1)

 C 为消费一阶差分, !
2
为收入不确定性, ∀为残差项。 在( 1)式中实际上度量预防性储蓄动

机。为了区分预防性储蓄动机的异质性,考虑以下方程:

i = X i#+ ei ( 2)

上式中 X 向量包括教育、年龄等消费者异质因素, #为相应系数向量(包括常数项) , e为残差

项。但是这种方法假设收入差距较小,明显不符合我国情况。对此我们采用另一种方法( Dynan,

1993)去绕过这一问题。省略下标 i,根据 J ( a t ) = u( c
*
t ) + EJ [ r ( at - c

*
t ) + y t+ 1 ] , 通过两边对 a t

求导得到: J '( at ) = r EJ '[ r ( a t- c
*
t ) + y t+ 1 ] 。然后我们对 c

*
t 求导有: u'( c *

t ) = r EJ '[ r( at - c
*
t )

+ y t+ 1 ] 。于是得到:

J '( at+ 1) = u'( c*t+ 1) u'( c*t ) = r Eu'( c*t+ 1) ( 3)

将上式进行泰勒展开,得到:

u'( c t+ 1) = u'( ct ) + u"( ct ) ( c t+ 1 - ct ) +
1
2
u'"( ct ) ( ct+ 1 - ct )

2
+ o( ( ct+ 1 - ct )

2
) ( 4)

o(∀) 为高阶无穷小量。( 4)式代入( 3)式,忽略高阶无穷小量,化简并引入下标 i可得:

E t [
ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
] =

1
∃
(
r -
1+ r

) +
%i
2
E t [

ci, t+ 1 - ci, t
c i, t

]
2

( 5)

式中 ∃= - ct # u"( ct )
u'( ct )

, 此时预防性储蓄动机(相对风险规避系数) %= - ct # u'"( ct )
u''( ct )

。同
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样令 %i = X i#+ &i , &为残差项。代入( 5)式,得到以下计量检验模型:

E t [
ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
] = ∋X + (E t [

ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
]
2
+ )X E t [

ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
]
2 ( 6)

其中 ∋、(和 )为系数向量。上述思路存在一个问题需要检验: 异质性是否会影响消费不确定

性。如果影响存在, 即 Cor r ( X , E t (
ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
)
2
) ∃ 0 , 异质性偏好对预防性储蓄动机和消费不确

定性就存在双重影响,以上方法可能失效。为此我们通过描述性统计观察异质性与消费不确定性

间的关系。异质性可能影响消费不确定性:教育程度越高,收入不确定性可能越大,消费不确定性

也可能就越高; 年龄越高,收入不确定性可能越低,消费不确定性或许也越低。如果影响成立,就不

能用( 6)式去检验;如果影响不成立,就能够通过对( 6)式的计量模型检验以下研究假设: 教育程度

越高,预防性储蓄动机越强,消费增长越快;年龄越高, 预防性储蓄动机越强,消费增长越快。

(二)异质性、消费过度敏感与过度平滑

对消费过度敏感性的研究我们参考 Flavin( 1981)的办法。建立以下回归模型:

 c t = )+ 1 y t + ∀t ( 7)

其中  表示一阶差分, 1 是过度敏感性参数。如 1 系数显著,我们就可认为存在消费过度敏

感。过度平滑用谱密度估计 消费的持续性指标度量,即: V t =
s. d. (  c

p
t )

s. d. (  c t )
。式中, V 为持续

性指标, s. d. (  c pt ) 表示持久变化的消费(持久消费的一阶差分)的标准差, s. d. (  c t ) 表示实际消

费变化(实际消费的一阶差分)的标准差。如消费不是过度平滑, 持续性指标应等于或接近 1。V 是

频率为零时的标准光谱密度( Priest ley, 1981)。因为谱密度分析的窗宽选择对样本数有较高要求,

难以按异质性对样本分组考察异质性与消费平滑关系,我们通过将描述性分析与谱密度检验结果

相结合,并联系异质性偏好对预防性储蓄影响的检验结果来探讨异质性与消费平滑的关系。

三、数据、变量与描述性分析

(一)数据来源与变量说明

本文使用国家统计局城镇住户调查数据:由于转型经济中时间因素对变量影响非常大,我们没

有选择多期数据,而选择了市场相对平稳的 2002- 2003 年数据,这两年既非经济低谷也不存在经

济过热。实质上是 2003年数据为主的截面数据集, 2002年的数据是为了方便个别比率指标计算

(例如消费增长率)。所调查居民数 2002年为 6832户, 2003年为 12148户。样本分布基本和各地

城镇人口分布相近。由于每年样本不一样,而计量模型( 6)中需计算消费增长率, 所以需构造连续

两年相一致的样本: ( 1)将 2002年 6832户样本根据所在地区分为 352组(每组 19 或 20户) , 2003

年 12148户样本也根据所在地区分为 352组(每组 34或 35户) ; ( 2)计算每组均值和收入方差; ( 3)

通过均值计算每组消费增长率。最终使用样本数为 352个。教育程度变量值如下: 1为未上过学,

2为扫盲班, 3为小学, 4为初中, 5为高中, 6为中专, 7为大专, 8为本科, 9为研究生。各组户主教

育程度均值为 4 0~ 6 4之间。

(二)描述性分析

1. 异质性、收入不确定性与消费增长率

消费增长率(本年消费减去上年消费,再除以上年消费)与收入方差的关系见图 1,从中可见,

消费增长率和收入方差明显正相关。这使我们有理由相信, 消费的不确定性与收入的不确定性具

有较强的相关性。图 2给出教育程度和消费增长率的关系,两者明显正相关,可由此猜想教育程度

会影响预防性储蓄。但图 3的信息却表明,教育程度和消费增长率的平方间却不存在明显正相关。

结合图 1,这很可能说明教育程度高低不影响支出不确定性,但却会通过影响预防性储蓄动机影响
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消费增长率。图 4和图 5给出年龄和消费增长率及消费增长率平方的关系,从中可直观地看到,年

龄既不影响消费增长率, 也不影响消费增长率的平方。说明消费者不存在随年龄平滑消费现象。

年青时的存款并不是为了老时消费;年龄与消费增长率间似乎呈现很微弱的负相关关系,这说明年

青时的存款希望留给下代人消费, 中国可能存在很强的消费叠代效应。

图 1 消费增长率和收入

方差的关系

图 2 教育程度与消费增长率 图 3 教育程度与消费增长

率的平方

图 4 年龄与消费增长率 图 5 年龄与消费增长率的平方 图 6 收入增长率与消费增长率

随年龄变化情况比较

图 7 教育程度与收入增长率、

消费增长率的关系

2. 异质性与消费平滑

在图 6和图 7中, 细虚线表示收入增长率(本年收入减去上年

收入,再除以上年收入) ,粗实线表示消费增长率。由图 6可见随年

龄增长,收入增长率呈现出一定下降趋势, 但相对于收入变化消费

变化是平滑的。另外收入增长率在多数情况下大于消费增长率,就

收入增长率波动与消费增长率波动而言, 消费增长率波动要小得

多。这说明消费增长率波动并不完全由收入不确定性决定。由图 7

可见,随着教育程度的提高收入增长率和消费增长率也增加, 但消

费增长率增加的速度要慢。这一现象也可以说明消费的平滑。由于我们使用截面数据, 避免了收

入自相关问题。因而得到的结果也较时间序列数据更为可信,且收入增长率方差随着教育的提高

而提高。相对而言消费方差随教育提高而增加的趋势则不太明显。图 7反映出对于教育程度高的

消费者,消费存在更为严重的过度平滑, 即教育程度高的消费者预防性储蓄倾向更强。
表 1 年龄、教育与消费增长率的简单相关系数

age edu 消费增长率

age 1

edu
- 0 244***

( - 4 70)
1

消费增

长率

- 0 054

( - 1 015)

0 360***

( 7 219)
1

注: ***表示 t 检验在 1%水平上统计显著。

3. 相关系数分析

我们还求出了简单的 pear son 相关系数, 具

体见表 1 和表 2。其中, age 代表年龄变量, edu

代表教育程度。从表 1和表 2中可见, 教育与年

龄的相关系数达到- 0 244, 且 t 检验高度显著,

教育与消费增长率的相关系数更是达到了

0 360,也高度显著。但年龄与消费增长率的相关

系数仅为- 0 054且不显著。相对而言,教育与消费增长率平方的系数虽显著(但 t 检验值降为

3 420) ,系数值却明显减小,仅为 0 180; 年龄与消费增长率平方的系数值也很小( - 0 094) ,显著

水平也不高。因此, 异质性偏好基本不影响不确定性, 但会显著影响预防性储蓄倾向。
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表 2 年龄、教育与消费增长率平方简单相关系数

age edu
消费增长

率平方

age 1

edu
- 0 244***

( - 4 70)
1

消费增长

率平方

- 0 094*

( - 1 760)

0 180***

( 3 420)
1

注: ***、* 分别表示 t 检验在 1%和 10%水平上统计显著。

四、计量检验结果

(一)异质性偏好与消费增长率的计量检验结果

因为教育程度和年龄显著负相关( pearson

系数为- 0 244,且 t 检验在 1%水平上显著) ,对

( 6)式检验时我们也试着让两个变量分别进入方

程。回归结果见表 3。为避免异方差问题, 我们

使用抗异方差的 new sey west OLS 回归。在回归 4- 5中, 为避免解释变量中的 [
ci, t+ 1 - c i, t

c i, t
]
2 与

被解释变量存在 [
ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
] 内生性问题, 我们用两阶段最小二乘法( TSLS)进行回归, 选择收入

的方差作为 [
ci, t+ 1 - ci, t

c i, t
]
2 的工具变量。% 从表 3可见,当年龄变量单独进入方程时,其与消费增长

率间并无联系; 当其和教育程度变量共同进入方程时,其与消费增长率间仍无显著关系, 结合描述

性分析结果,我们认为此处计量结果说明年龄因素对预防性储蓄动机应无作用。而无论年龄变量

与消费不确定变量(消费增长率的平方)是否进入方程, 教育因素与消费增长率均呈显著正相关关

系。这就验证了我们的研究假设: 教育程度高对于预防性储蓄动机有强化作用。这也就说明我国

高预防性储蓄并不是源于消费者非理性引致的高预防性储蓄动机。

(二)异质性与消费的过度敏感检验
表 3 异质性偏好与消费增长率的检验结果(模型( 6) )

变 量 回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5

常数项
1 05

( 1 475)

- 2 95***

( - 6 468)

- 3 507***

( - 3 800)

- 4 182***

( - 5 425)

- 2 278***

( - 7 643)

age
- 0 015

( - 1 015)

0 010

( 0 692)

0 016

( 1 373)

edu
0 626***

( 7 219)

0 641***

( 7 165)

0 639***

( 8 570)

0 444***

( 7 828)

edu # [
ci , t+ 1 - c i, t

c i , t
] 2

1 015***

( 12 426)

- 0 146***

( - 3 338)

[
c i , t+ 1 - ci , t

c i , t
] 2

1 1608***

( 4 656)

!R2 0 000 0 127 0 126 0 393 0 713

注: ***、**分别表示双尾 t 检验在 1%和 5%水平上统计显著。

对消费的过度敏感性检

验计量回归结果见右式。

 c t = )+ 1  y t + u t

1812 11*** 0 375***

( 3 327) ( 7 871)

!R2
= 0 358 F = 196 46

由于变量间可能存在异

方差,为保证检验科学性,我

们使用了抗异方差 New sey 
West OLS回归。!R2 值达到

0 358且 F 统计量在 1%水

平上显著,说明方程拟合良

好。 1 值为 0 375且高度显著,说明消费者存在着显著过度敏感。为观察教育程度对过度敏感性

的影响,我们把样本按教育程度从低到高分成五组( 1~ 4组每组 70个样本, 第 5组 72 个样本) ,然

后计算每组过度敏感性, 结果见表 4。从表中可见随着教育程度的提高, 1的值并没有发生显著变

化,且无论教育程度高低均统计显著。可见, 教育水平的变化不会降低过度敏感性,但是其增强过

度敏感性的作用也不明显。如果我们采信迪顿( 2003)观点:消费者对暂时性收入过度敏感,而对持

久性收入过度平滑, 并结合图 7的信息, 那么因为教育程度的提高使得消费者增加的收入中不确定

部分(暂时性收入)变大, 教育水平的提高就会增强过度敏感性。但是另一方面,教育水平的提高能

增强消费者的理性程度, 这又会使得过度敏感性下降, 实证结果应该是这两种效应的综合体现。

(三)消费的过度平滑检验
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% 这里采用的 T SLS回归方法也是以往相关研究中的常见方法(例如,施建淮、朱海婷, 2004)。



在过度平滑检验中, 我们使用谱密度检验方法,并选择 Bart let t窗宽。在理想状态下它应该趋
表 4 教育程度不同时的消费过度敏感性估计

最低 次低 中等 次高 最高

常
数

- 3097 66***

( - 3 289)

1166 22

( 1 301)

2781 91***

( 2 500)

467 98

( 0 494)

5355 9***

( 3 726)

1
0 245***

( 4 117)

0 372***

( 3 609)

0 265***

( 2 811)

0 507***

( 13 611)

0 407***

( 7 364)

!R2 0 282 0 393 0 264 0 623 0 464

F 27 658 45 70 25 701 114 90 63 211

注: ***表示双尾 t 检验在 1%水平上统计显著。

于无限大, 但是当其趋近于样

本规模时, 估计值会急速变为

0,而这不能显示序列数据的任

何性质。参考 Gali ( 1991) , 我

们选择窗宽在 10~ 60 之间。

得到的持续性 V 值见表 5。从

中可见消费持续性估计值无法

和持久收入假说相一致。因为

按照持久收入假说, 消费是随机游走的, 其一阶差分是白噪音,消费在任何阶次上都不会自相关,持

续性指标应当等于 1。
表 5 窗宽不同时的消费持续性估计值

窗口宽度 10 20 30 40 50 60

持续性 1 49 2 25 2 50 1 93 1 75 1 48

结合前文分析可知: 我国消费者存在明显过

度平滑,教育程度较高的消费者过度平滑情况更

强。一般而言,教育程度较高的消费者赊借能力

较高,而其较教育程度较低的消费者消费更为平滑,显然在于其预防性储蓄动机更强的缘故。教育

水平越高的消费者其理性程度应更高;因而上述现象说明, 我国居民预防性储蓄动机形成与消费过

度平滑性的存在并非由于消费者理性程度不足所致。相反, 当消费者理性程度提高时其预防性储

蓄动机更高。我国存在着严重的消费不确定性(支出不确定性)问题, 而这种不确定性与收入不确

定性虽有关系, 但并不完全由收入不确定性决定。从而可推断保障不足而不是收入波动,才是引起

消费不确定性和高预防性储蓄的主要原因。长期内随着我国消费者的平均受教育程度的上升,预

防性储蓄动机将很有可能进一步增强,到时为了提高消费支出占国民收入的比重和改变现有的高

预防性储蓄状况,我国政府将面临更大的稳定消费支出不确定性的压力。

五、结 论

本文创新性地建立了考虑消费者异质性的理论与实证模型,对中国城镇居民预防性储蓄动机

问题进行了研究。我们发现: ( 1) 教育程度是预防性储蓄动机的重要影响因素,而年龄因素却不

是; ( 2) 消费过度敏感和过度平滑在中国消费者中典型并存,教育不能减弱消费者过度敏感和过度

平滑,还会加剧消费过度平滑; ( 3)在中国支出不确定性并不完全决定于收入不确定性。教育程度

较高者由于预防性储蓄动机较强, 会出现更明显的过度平滑现象。理论上改变中国现有的高预防

性储蓄状况,可通过降低支出不确定性和预防性储蓄动机来实现。但两种方法应以何者为重呢?

本文研究结果表明, 中国消费者高预防性储蓄动机并不在于其教育程度较低或理性程度不足,而在

于严重的消费支出不确定性。所以,改变支出不确定性是解决高预防性储蓄问题的根本。
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Short run International Capital Flows, Exchange Rate and Asset Prices
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Rate Reform Since 2005
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We theoret ically analy ze the interact ive relationship among short run internat ional capital f low s,

ex change r ate and assets prices. T hen w e use VAR model to empirical ly analyze the dynamic rela 
t ionship among these variables since exchange rate reform in 2005. We f ind that sho rt run capital

inf low may result the appreciat ion of RMB and appreciat ion expectat ion of RMB as w ell. M ean 
while, the capital inflow w ill push up the stock pr ice and housing pr ice, w hile the appr eciat ion of

RMB and appreciat ion expectation of it, as w ell as the incr ease of stock prices may induce interna 
t ional capital to flow into China. T he increase of stock price w ill lead to that of housing pr ice.

Then the increase of house price may result in the f low out o f inter nat ional capital and the de 
crease of stock price. In order to cope w ith the impact o f internat ional capital flows, China must

impr ove domest ic f inancial system and economic system . When making monetary po licies, it is

necessary to take into account the spillover effects of foreign monetary policy and the independ 
ence of domest ic monetary po licies.
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This paper sets up a new model to study on data of urban inhabitants of China. Empir ical evi 
dences show that there is heter ogeneity in consumers( precaut ionary saving mot ives in China. Ed 
ucat ional level is an important inf luence factor on pr ecaut ionar y saving mot ive, w hile age is not.
We also f ind that there are typical ex cess sensit ivity and excess smoothness among consumers in

China w hich educational level can no t w eaken. M oreover, educat ional level may even increase ex 
cess smoothness. The uncer tainty of consumpt ion is not necessarily depend on the uncertainty of

income.
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Regulating the o rder o f dist ribut ion and releasing the potent ial of consuming mar kets play crit ical

roles in sw itching Chinese econom ic development models successfully. This paper describes the

issues of economic g row th pat ter n in China, and analyzes the theoret ic r elat ionship betw een eco 
nom ic gr ow th and income distr ibution. Based on stochastic model analysis of consuming capability
and income grow th and reg ression model test to Chinese consuming demand and econom ic

grow th, w e derive the relat ions among Chinese economic grow th, consuming demand and income

dist ribut ion and propose suggest ions for transformat ion o f Chinese economic development models

and regulations of income dist ribut ion.
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