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储蓄、 投资与经济增长

储蓄与投资是宏观经济中的两个重要变量， 它们的变化及均衡关系直接决定着经济增长

速度和国民收入水平。 近年来， 我国总储蓄一直以较快的速度上升， 1989年， 储蓄总额已占

GDP的36%， 这个比例仅次于韩国而高千日本。 世界银行的一项分析表明， 增长率与储蓄率

之间有很密切的关系。 例如韩国， 增长率的变化可以解释大部分储蓄率的变动。 但我国的情

况却井非如此。 十多年来， 储蓄率和增长率往往呈反方向变化。 尤其1989年以来， 储蓄率上

升与增长率下降的反差相当突出。 笔者认为， 这种现象的产生， 主要是由储蓄与投资的总量

失衡所致。 要使经济稳定增长， 处理好储蓄与投资的关系是至关重要的， 而储蓄与投资的总

量消长又与它们各自的主体结构变化、 人们的消费水平密切相关。 宏观经济政策的原则， 应

是在把握总量及其变化原因的基础上， 把经济中的主要变量调整到一 个较高的均衡水平上，

以使经济稳定高速发展。 本文试就此作实证分析。

一、 总储蓄增长中的结构变化： 短期效应与长期效应

在一般发达国家中， 利润是储蓄的主要来源， 从而也是投资的主要来源。 美国的经济学

家w. 阿瑟· 刘易斯甚至断定，当 一个国家的储蓄从5％变为12％的时候，基本特征都是利润

在国民收入份额中的巨大增加。 在这方面， 我国却提供了 一个例外。 总储蓄的增长不仅不

是由企业利润的增长所推动， 相反， 是与国营企业经济效益滑坡、 企业利润减少、 亏损增加

的情况同时出现的。 1978一1989年， 在总储蓄持续上升的过程中， 政府与企业在总储蓄中所

占的比重由75％下降到37%， 居民储蓄由24％上升到62.7%。 储蓄结构的这一变化， 应视为

玫革开放以来经济发展的 一个必然结果。 但是， 它给宏观经济带来的变化却是双重的。

从长期来看， 居民储蓄比重的持续上升， 大匮居民储蓄的存在， 为我国投资体制的改

革、 金融市场的培育和发展创造了良好的条件。 在传统休制下， 投资主体分别为中央、 地方

各级政府和企业， 投资资金主要来自财政拔款和银行信贷， 缺乏有效的约束机制， 导致投资

主体的扩张冲动和投资饥渴， 造成短缺现象。 与此同时， 投资主体不注重经济收益， 盲目建

设、 重复建设现象严重， 造成投资资金的巨大浪费。 居民储蓄比重增大以后， 政府和企业投

资来源减少， 盲目投资的行为有所约束。 然而， 一方面是急需投资资金的政府和企业， 另 一

方面， 是有储蓄却很少投资行为的储户， 这种情况说明， 我国金融体制和投资体制的改革己

到了一 个非常重要的关口， 金融市场的全面开放也势在必行了。

近年来， 在我国居民中， 出现了 一 个高收入一一高俯蓄阶层。 据我国统计局1988年的抽

样调查， 人数不到1/5的高收入家庭占有结余购买力的3/4以上。 在这一 阶层中， 多数为城

乡个体经营者。 他们的利润增加后， 在再投资受到限制的情况下便成为储蓄大户。 此外， 还

有一部分有较高工资外收入的职工，数倍乃至数十倍于其工资的额外收入暂时无法消费， 也
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都变成了银行存款。 这些储蓄， 已具有转化为资本的可能， 只要金融市场开放，他们就会踊
跃投资。 上海、广州、深圳等地金融市场的活跃繁荣充分说明了这一点。

然而， 从短期来看， 居民储蓄的增加与企业利润的减少形成了储蓄主体与投资主体之间
的巨大错位， 从而使储蓄转化为投资的过程出现了梗阻， 导致总投资从而总收入的减少。因
为在利润是储蓄的主要来源的情况下， 大部分利润迟早要转化为投资， 尤其是投资者用自己
的储蓄投资于本企业时， 他便不必为筹集投资资本而付出任何代价（利息或股息）。 从整个
社会来看， 这亦是一种投资成本的节约。 我国目前的投资主体主要是企业和国家。 如果企业
利润增加， 一 方面 ， 可以使国家通过增加的税收从事公共事业的投资， 万一方面， 企业也可
以用增加的利润直接投资 ， 以扩大再生产。 但是， 如果企业利润减少乃至亏损， 要从事投
资 ， 只有向银行贷款。 这样势必增大投资成本 ， 从而迫使其不得不在一定程度上减少投资。

储蓄转化为投资的渠道既出现了梗阻， 储蓄的增加便不一定意味着投资的增加。 如果投
资不变， 储蓄增加了 ， 结果如何呢？请看下图，
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投资II是一条水平线， 表示投资并没有随储蓄的增加而增加， 当储蓄曲线由SS上升到S IS'
时， 均衡点由E退到F， 说明收入下降了 ， 并且是以乘数的方式下降。 换一种假设， 投资也
在上升， 但不如储蓄上升得多 ， 结果同祥如此。 因此可以说， 在储蓄增加的时候， 如果投资
没有相应的增加， 这时， 储蓄增长的结果不仅不会使收入上升， 反而会使其下降。

以上两方面的分析表明， 由于储蓄结构的变化， 从长期来看， 居民储蓄的大量增加， 尤
其是高储蓄阶层的出现 ， 为投资体制的改革、 金融市场的培育和发展提供了良好的契机 ， 为
储蓄一一投资转化过程的新的循环创造了条件，但在短期内 ， 储蓄增加却直接导致了投资的
减少（当然， 投资减少还有消费方面的原因） ， 从而使总产值降低．

二、 储蓄增加的近期趋势及内在原因

储蓄是收入减去消费后的 一 个余额， 储蓄增加则意味着消费的减少。 当消费减少后， 市
场存量的增加便迫使企业不得不压缩生产， 减少投资。 所以 ， 研究储蓄与投资， 不能离开消
费问题。 改革十多年来， 我国居民消费倾向 一直呈下降趋势 ， 平均消费倾向从1979年的0.872
下降到1990年的0.535， 边际消费倾向从1979年的0.771下降到1990年的0.160。 与此相应 ，

平均储蓄倾向由1979年的0.128上升到1990年的0.465， 边际储蓄倾向由1979年的0.229上升
到1990年的0.840。 Q) 一般来说， 随着收入的增加， 消费也将增加， 但不如储蓄增加得快，

这是一 个规休， 但仅仅十多年的时间， 两者落差如此之大， 在世界苑围内都是罕见的。 短短
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i2年， 我国居民储蓄率便上升了33. 7个百分点， 而在发达国家中储蓄率上升最快的日本，
1900年至1980年的80年间也不过上升了16.9%。 现代经济学的研究表明， 增加储蓄的企图会
压低收入， 从而减少实际的储蓄与投资；而高额的消费（就消费总额而言， 不同于高消费）
则导致高额的投资， 两者是携手并进的。 因为消费的增加势必会使企业的销售量增加， 从而
使投资增加。 从这个意义上讲， 只要消费倾向继续降低， 投资就不可能回升。 那么， 在近期
内， 我国居民消费倾向有没有提高的可能呢？回答是否定的。 原因有以下几点：

（ 一 ）消费条件的限制。 与不断提高的收入相比， 我国居民尤其是对有较高收入的居民
来说， 提供消费的领域过于狭窄。 铁路、 公路交通的拥挤， 城市公共设施的落后以及第三产
业的滞后使人们很少从事游旅、 文化娱乐等方面的消费， 消费层次没有相应的提高， 生活方
式没有明显的改观， 基本生活支出变动不大。 这一点在中小城市、 尤其是县以下的小城镇尤
为突出。 在消费条件没有显著改变以前， 相当 一 部分居民的消费水平就难以提高。

（二）消费结构的限制。 我国居民的消费， 从大的方面看， 明显地区分为两个不同的结
构层次， 即城市的消费和农村的消费。 城乡生活水平的差距， 使得许多在城市消费品市场上
已经饱和的商品如彩电、 冰箱、洗衣机等，迟迟不能进入农村市场。衣民之所以不去购买这些
商品， 有的是受收入永平的限制， 有的则是不具备消费条件， 如水、 电的供应等。

（三）福利住房制度的困扰。 住房消费本来是消费支出中最大的 一个项目， 但由于长期
以来一直实行福利住房制度， 我国城镇居民用于这一项目的开支却微乎其微。 最近一 些年，
虽然不少大中城市已开始住房改革， 但多停留在试点阶段， 很难有实质性的推进。 已经享受
到的福利谁也不情愿轻易放弃， 何况是住房这样重要的项目。 这样一 来， 在解决了吃穿的问
题以后， 人们的消费便不再往住的方面推进。 如果能够真正实行住房商品化， 消费者一且参
与住房投资， 住房建设资金紧张的问题便可得到解决， 住房建设投资在总投资所占中的比重
就会大大上升， 这对调整我国的产业结构具有非常重要的意义。

（四）节俭的习惯和预防动机。 长期以来的低收入一一低消费水平使我国很多居民养成
r节俭的习惯， 他们处处精打细算， 尽橇压低生活开支， 以把更多的钱储蓄起来， 留待婚丧
嫁娶或预防不测之用。

由于以上这些原因， 可以预计， 在短期内， 我国居民边际储蓄倾向大大高于边际消费倾
向的状况仍将继续下去。消费不能自然回升， 投资（引致投资）也便不能自然回升，储蓄增
加对收入减少的作用力抵便依然存在。 我国改革十多年来经济发展的历史也说明，较高的增
长率总是伴随着较高的消费浪潮同时出现的，而在消费增长率较低的年份，国民收入增长率也
相应降低。1984年和198祜比我国消费增长率分别达到12.4％和14.7%， 同期国民收入增长
率也分别达到13.6％和13.5%， 而在1989年和1990年， 消费增长率只有0.2％和2.5%， 同期
国民收入增长率也分别降至3.7 ％和4.8%（按可比价格计算）。 这些数字不仅说明了消费与
国民收入同消长的关系， 也说明了以上消费的限制因素对经济发展的制约程度。

三、 政策目标与措施的分析选择

下面， 我们再来分析一下为改变这种储蓄大于投资、 总供给大于总需求的失衡状态可能
采取的儿种宏观经济措施及其作用程度。

第一 种， 刺激消费。 鼓励多消费， 这是许多国家在经济衰退时常常向人们提侣的。 我因
在1984年前后也一 度采用过这种政策。 由于高额的消费与高额的投资是携手并进的。 所以，
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这种政策确实使经济增长率一 度达到有史以来的最高水平， 并且给消费者带来了实惠＄仅仅

儿年的时间内， 彩电冰箱等耐用消费品便迅速步入城镇居民的家庭。 但与此同时， 需求的过
度膨胀和投资的大量增加也导致了价格的大幅度上升。 而当过多的投资真正形成大量产出的
时候， 消费品市场却很快饱和了。 市场商品积压， 许多厂家被迫停产或半停产。 这种情况使
不少人至今对 “ 经济过热“ 心存隐忧。 由千消费条件和消费结构的限制， 这种简单地刺激消
费的办法对目前的经济将不会再起作用。 与此同时， 改善消费条件，打破目前的消费结构，
倒是宏观经济必须考虑的一 个长远目标。

第二种： 降低利息率。 降低利息率是我国金融机构通常采用的 一 种措施。 一般说来， 利
率下降可以使企业较易得到贷款， 同时又使股票、 侦券价格上升， 因而可以刺激投资的回
升。1989年以来，银行存款贷款利率曾多次下调， 现已降至最低点。 但事实证明， 这一措施
只是对那些存贷蜇较少的行业有一 定刺激作用， 而对存贷量较多的企业来说， 商品销售不出
去， 任凭利率如何降低， 也不会再去增加投资。 另外， 由千我国融资机制尚不完备， 证券交
易只是在少数几个大城市刚刚开始， 一 般储蓄者甚至那些分散在中小城市和乡镇的储蓄大户
对利率的变动也都并不敏感， 所以， 尽管近两年银行利率一 再下调， 居民储蓄总额仍持续以
较大的幅度上升。 这说明降低利息率对减少储蓄、 刺激投资所起的作用是有限的。

第三种， 预算赤字和债务政策。 这是一 个有争议的问题， 财政部门对此一直保持审慎的
态度。 因此， 即使与一般发达国家相比， 我国的财政赤字也是很低的。 然而， 当今许多国家
的经验证明， 在市场存货量过多， 货币政策不足以有效地启动投资的情况下， 通过预算赤字
和国债发行， 加大公共工程的开支， 是启动经济上升的 一 个最直接有效的办法。 因为既然投
资的增加会以乘数的方式提高收入水平和就业量， 政府用于这方面的开支一一不论是什么形
式的也都会有同样的效果。 而对经济学的分析来说， 最重要的是以较高的II曲线和SS曲线相
交于较高的GNP的均衡水平， 而不是预算的平衡。

以上三种宏观经济措施， 对不同时期的经济所起的作用程度是不同的， 就目前来讲， 鉴
于前面的分析， 笔者认为， 应将改善消费条件和改变消费结构作为宏观经济的总体目标， 在
短期内， 以预算赤字和债务政策为主， 加大公共工程的开支， 大力加强公共交通和城市基础
设施的建设， 同时， 辅之以低利息率的货币政策， 调动企业和公众投资的积极性。

这一短期政策是以储蓄大于投资、 从而总供给大于总需求为前提的， 其实质不过是将滞
存的储蓄和存货用另一种方式启用罢了， 关键是有没有这些滞存和其数械的多少。 在滞存较

多的情况下， 这一政策可以在以下三个方面充分显示其作用＄
（一）通过赤字预算和债务政策， 大力增加政府对铁路、 公路．， 邮电等公共交通和城市

基础设施建设的投入， 在短期内， 可以大大增加就业人数， 从而扩大消费总量， 使消费品市
场库存积压的状况得到缓解，从长期来看， 由政府开支的巨大工程以及相应的服务部门可以
有力地吸纳那些逐渐从农村游离出来的多余劳动力， 使他们在从事城市化建设的过程中， 逐
步由农业人口变为工业人口， 由此， 我国的总体消费结构便会有一个较大的改观。 另一方
面， 城市基础设施的建设， 又会大大改善城镇居民的消费条件。 城市化的推进， 城市人口的
增多， 也自然会加大我国工业品市场的容晕， 促使总产扯水平得到更大的提高。

（二）通过赤字预算和侦务政策， 大力加强公共交通和城市基础设施的建设， 可以有力
地推动产业结构的调整。 我国产业结构的主要问题， 一是建筑业作为支柱产业的地位尚未确

立， 二是第三产业滞后。 这两者都与城市庄础设施的问题紧密相连。 增加基础设施的投资，
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建筑业自然会发展 ， 而第三产业的发展 ， 同样有待于城市基础设施的完善。
三、通过赤字预算和债务政策，可以有效地弥补现实的与潜在的GNP之间的缺口，使整

个经济高逮均衡发展。所谓现实的与潜在的GNP的缺口，是指下图两个均衡点之间的距离｀

＋ 

5 ouo
4 0汃）一

I 荔 3000 � 
I -J亡

一

2 000 
1 「I,

l OCiO"
) 

-－l 

s

 

I 
1 

| 

勹丁厂丁丁丁 G1VP

10 000 15 000 20000 

国民总产值（单位·亿兀）

民中11代表小千3000亿元储蓄的投资，它与储蓄曲线SS相交于E点，在此点上，国民总产值为
15000亿元 。 I'I'代表增加后的投资水平，它与SS相交于F,在此点上，增加的1000亿元的
投资以乘数方式使GNP增加到18000亿元。在储蓄已达到3000亿元的时候，如果投资只有
2000亿元 ， 此时形成的现实的与潜在的GNP之间就出现了 一个缺口，这便是由E到F之间的
距离 。 图中显示的这一距离的损失为3000亿元。在货币政策不足以使投资上升到3000亿元
水平的情况下 ， 政府便可以用预算赤字和发行国债的方法来弥补这一缺口 。 去不去弥补，结
果是不大相同的，或是3000亿元新价值的创造，或是同样数字的净损失。在损失的意义上，
萨缪尔森称它为 “ 浪费的生产缺口 ”

。 他认为，由此造成的 “成长迟缓在生活标准上的浪费
可以和战争的浪费等量齐观” ©而对我们这样一 个发展中的大国来说，这种生活标准的浪费
则意味着延长的落后和贫穷。

当然，赤字预算和债务政策在实施过程中，还应严格遵循其限制条件：当自动投资形成
的较高的收入引发了较多的诱致投资的时候 ， 只要市场存量持续减少，开支总量就应酌悄缩
减或适可而止 ， 以迪免过度的膨胀而造成新的 一轮紧缩。相机决择的宏观经济政策需时时根
据经济的发展情况做出新的调整，而对当今发展中的中国来说，每次调整都应遵循这样一个
原则 ： “为了最有效率地发展一个国家，在某些情况下，应当比较迅速地前进到最大平衡增长
的构型 ， 可以说在这个高速公路上行驶，然后在二十年计划终了时驶向它的最终目标',© 。

如 g邪克荷、 何东霞： （（改革以来居民消费和储谐变动的实证分才Ji»,《中国仕会杜浮1仇研丸生阮学

报〉〉1992年第2期．

吩＇P缪尔森1 (（经济学〉〉中译本上册第335、 330贞， 商务印书馆1979年版。

＠萨缪尔森： «分析经济学中的最大原理〉〉， （（诺贝尔经济学奖金获得者讲演染）〉（」曾订本）第

87百， 中国补会科学出版补1988年版。
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