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【摘要】通过应用缓冲储备模型 , 实证检验我国居民的教育 、 医疗 、 住房等开

支的不确定性与储蓄之间的相关性 , 我们发现 , 我国居民的预防性储蓄行为不仅显

著 , 而且以目标储蓄率为被解释变量的模型 , 能够比以储蓄水平为被解释变量的模

型更好地解释我国居民的 “预防性储蓄” 动机。建立完善的医疗保障体系 、改革教

育体制是降低我国巨额储蓄的必经之路 。
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To Empirically Test the Chinese

Saving Behavior by Using Buffer-Stock Model

　　Abstract :By empirically testing with the buffer-stock model , the correlation be-

tween the uncertainty of expenditure in education , housing , and medical service and the

savings for the Chinese , we f ind that the Chinese precautionary saving behavio r is

significant. Furthermore , our resul ts also show that the precautionary saving mot i-

vation is bet ter explained by the models wi th target ratio s as the dependent variable

than tho se w ith the saving levels as dependent variable s. It is absolutely necessary

to establish a sound medical pro tection sy stem as w ell as to make further pro gress

in education reforms so that the large size o f our saving s can be reduced.
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缓冲储备模型理论代表了预防性储蓄理论的发展 , 它不仅为研究储蓄与消费方面的微观

和宏观数据提供了一个新的研究方法 , 而且在理论上提供了一个不同于标准的生命周期假说

(LC)和持久收入假说(PIH)的有价值的研究框架 。该理论还对目前存在的几个无法被标准

的 LC /PIH 模型和凯恩斯模型所解释的事实做出了合理的说明 。这些事实包括收入和消费

平行的现象 , 即现实数据表明 , 消费增长同收入增长在一年或更长时间内是非常接近的;消
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费与收入的偏离 , 即对单个家庭而言 , 消费经常与收入远离;消费者持有过高的流动性财富。

近年来 , 国外消费研究的文献中对传统的研究框架提出了更强烈的质疑 , 如 Car ro ll

(1997)、 Car roll与 Samw ick (1998)、 Carroll (2001), 以及 G ourinchas 与 Parker (2002)

都指出使用对数线性欧拉方程分析消费行为存在严重缺陷 , 必须放弃这一研究方法;同时 ,

LC /PIH 也无法对经验研究中观察到的呈波峰状的家庭消费曲线给出令人信服的解释 。与此

同时 , 使用缓冲储备模型作为理论框架的越来越多。Car roll (2004) 甚至指出 , 该模型已成

为研究消费问题的标准理论框架。

我国正处在由计划经济向市场经济转轨的阶段 , 由于社会变革所带来的不确定性因素急

剧增加 , 城乡居民的消费与储蓄行为更为复杂。自 1996 年 5 月中央银行连续七次降息 ,

1999年又开征利息税 , 但是居民存款持续增加。2004年虽然控制住了存款的增长速度 , 并

且一度出现了存款下降的情形 , 但并没有维持多久 , 2005 年存款又开始了增长 。在我国城

乡居民储蓄存款增加额中有多少是由于预防性储蓄动机导致的  它对我国居民的消费增长有

何影响  究竟应该采取何种宏观经济政策才能刺激消费增长 , 从而实现我国宏观经济健康 、

持续 、有效地增长  缓冲储备模型为我们解释这些现实中的重要经济问题提供了一个新的研

究思路。尤其是该模型中的一个重要假设是存在收入为零的冲击 , 目前我国缺少有效和优厚

的福利体系 , 一旦失业则出现收入为零的可能性非常大 , 这样 , 该模型对解释我国居民的消

费行为可能更加有力 。正因为如此 , 我国的学者也对该模型进行了介绍 , 如龙志和与周浩明

(2000) 以及朱春燕和臧旭恒 (2001), 但他们只是把这一模型作为预防性储蓄理论的一部分

加以综述 。

鉴于缓冲储备模型的理论及现实意义 , 本文应用该理论框架 , 实证检验我国居民的储蓄

行为 。

一 、 缓冲储备模型的基本结构

国内学者在介绍缓冲储备模型时 , 往往把 Carroll作为开山鼻祖 , 但是事实上 , 最早使

用缓冲储备这个概念解释预防性储蓄动机的是 Deaton (1991)。在此基础上 , Car ro ll

(1992) 又提出了一个改进的缓冲储备模型 , 并且对缓冲储备的概念给予了更细致的刻画 。

此后的十几年中 , Car ro ll在这一领域辛勤耕耘 , 发表了很多重要的研究成果 , 为该理论体

系的完善与发展做出了奠基性贡献 。

缓冲储备模型的基本结构如下:

max E t ∑
T

s =t
βs- tu(Cs)

s. t. 　A t =Mt - Ct 　

Mt+1 =RA t +Y t+1

Y t+1 =P t+1ξt+1

P t+1 =GP t ψt+1

其中 , β为时间偏好参数;A t 为消费者在 t时期期末的资产 , 其增长变化由一个固定的

利率因素决定 , 即 R= (1+r) (r 为实际利率);Mt+1为下一时期开始时资产 (RA t) 与下

一时期的非资本收入 (Y t+1) 之和;Y t+1由两部分构成 , 一是恒常收入 (也称为永久收入)
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P t+1 , 二是临时性收入冲击ξt+1 ;最后 , 恒常收入 P t+1受到三种因素影响 , 一是 P t , 二是 G

(增长因素), 三是随机因素 ψt+1 (一个呈对数正态分布且均值为 1的随机变量 , 具有截尾特

点和独立同分布特性)。

缓冲储备模型中的关键假设和约束条件主要包括:

(1) 存在收入为零的可能性。模型中对临时性收入冲击ξt+1的假定为:

ξt+1 =
0　　　　概率为 p >0

Θt+1 /q 概率为 q ≡ (1 - p)

由于ξt+1存在等于零的可能性 , 也就意味着某一期的收入可能为零 。这一条件与具有

CRRA 特征的效用函数①相结合就将流动性约束内生化了 。

(2) “缺乏耐心” 与谨慎动机的结合保证了消费者的行为模式呈现出通过缓冲储备进行

预防性储蓄的特点。Kimball (1990) 提出谨慎动机旨在将风险研究中的类似概念加以延伸 ,

并运用于预防性储蓄研究中 , 他对谨慎动机与风险厌恶进行了区分 , 前者是指在面对不确定

性时采取提前准备和防范的行为;后者则指由于对不确定性的厌烦 , 在面对不确定性时采取

躲避和规避的行为。作为预防性储蓄的一种 , 缓冲储备模型暗含着谨慎动机。

缺乏耐心则是根据模型需要附加的条件 。这一条件的经济意义是 , 消费者不仅更看重当

期消费 , 而且一旦感到储备充分 , 消费者宁愿增加当期的消费 。这一条件的数学表达为:

(Rβ)1 /ρ<R

该条件是保证边际消费倾向为正的必要条件。但是这种耐心不足以存在一个上限 , 即 ,

如果每一时期开始时的资产大于零 , 消费者在该期期末的资产也必须大于零②。当然最后一

期除外 , 因为按照模型要求在生命结束时必须用完全部资产和收入 。该上限条件表述为:

RβE (Gψt+1)-ρ<1

缓冲储备模型所蕴含的实际上是一个动态规划问题 , Carro ll在求解时使用了反向算法

(Backw ard algo rithm), 其中的指标函数 , 也就是 Bellman方程为:

V t (Mt , P t) =max
C
t

{u (Ct) +βE t [ V t+1 (M
～

t+1 , P
～

t+1)] }

其中 , Ct 为控制变量 , Mt 和 P t 为状态变量。状态转移方程为:

Mt+1 =R (Mt - Ct) +P t+1 ξt+1

P t+1 =GP t ψt+1

为了简化求解过程 ,Carroll通过把主要变量除以 P t 将模型标准化 ,于是新的指标函数为:

v t (mt) =max
ct

{u (ct) +βE t [ Γ
～

t+1V t+1 (mt+1)] }

状态转移方程为:
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①

②

Carroll (1992 、 1996) 的缓冲储备模型都使用典型的常数相对风险厌恶型 (CRRA) 效用函数 , U (C) =C1- ρ

1-ρ
,

其中ρ为相对风险厌恶系数。

理论上可以允许出现零或负值的情况 , 即消费者因为无法克制消费的欲望而预支未来的收入。



mt+1 = R
Γt+1

(m t - ct) +ξt+1

其中 , mt =
Mt

P t
, ct =

Ct
P t

, Γt+1 =Gψt+1 。

由于该模型具有递归的性质 , 因此在给定终端形式和参数后可以通过逆推求出解 c=

c (m)。求解过程中的一个主要依据就是欧拉方程 , 即

u′(Ct) =βRE t u′(Ct+1)

该方程的经济含义是 , 消费者在进行跨时期消费选择时的最优原则可以概括为 , 使当期

的边际效用等于预期未来边际效用的折现值 。

与很多经济学文献中的动态优化问题相似 , 这个模型也不具有显式的解 , 但是可以证明

存在惟一且稳定的解 。证明过程中 Carroll使用了 Boyd (1990) 给出的加权压缩映射定理 。

该模型的解是一个关于 m (代表手中现金与永久收入之比) 的函数 , c (m) 可以看作是一

个消费函数。根据 β 、 G、 R与ρ的不同取值该函数的位置将发生变化 , 但是它具备的一些

特点很好地解释了预防性储蓄行为 。其中最主要的一点是 , 预期消费增长率的轨迹上存在一

个稳定的均衡点 。与该点对应的 m
*被称为手中现金与永久收入之比的目标值 。当手中现金

与永久收入之比小于该值时 , 消费者会增加手中现金 (或财产), 也就是增加储蓄减少消费;

反之 , 则增加消费减少储蓄。缓冲储备模型由此得名 。缓冲储备模型因此也很好地解释了为

什么现实数据中反映出的消费并不像 LC /PIH 框架所预测的那样平滑。

二 、 数据与变量的选取

本部分的实证分析选取了全国除港 、澳 、台和西藏以外的 29个省 、 市 、自治区 1991 ～

2004年的年度数据进行考察①。这段时间跨越了我国经济从 “软着陆” 到通货紧缩 , 央行七

次降息的全过程 , 以及 2003年开始的宏观调控 , 因此最能够反映我国居民储蓄行为的特点 。

所有数据均来自中国经济信息网的数据库。

我国学术界也普遍认为 , 由于我国居民不仅对未来收入还特别对未来支出存在较大的不

确定性 , 因而从预防动机的角度解释中国居民的储蓄行为会更恰当 , 即储蓄是为了达到未来

更高的消费水平而节制本期的消费 。我们认为 , 这种更高的消费水平主要来自以下几个消费

热点 , 即教育 、 医疗和住房。因此 , 我们把这几方面支出的不确定性作为模型的备选解释变

量 , 希望能够通过回归分析判别出哪种具体的开支不确定因素对我国居民储蓄行为产生重要

影响 。首先借助 MA TLAB7. 0软件 , 使用核密度估计方法对 “各地区城镇居民家庭平均每

人全年消费性支出” 中的医疗保健 、娱乐教育文化服务和居住三大类指标的总体分布进行了

估计 , 然后计算出方差②。这种估计出的方差将作为我们衡量不确定性的指标 。我国的学者

在度量不确定性时 , 多使用样本方差。但样本方差存在一定的缺陷 , 也就是说 , 当样本个数

偏少时 , 样本的方差可能会与总体方差存在较大的出入 , 因而不能很好地反映总体的分布特

点。通过下图我们就能够看出这种做法与我们所使用的度量方法的差距。
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由于西藏自治区的统计数据不全 , 故未作考虑。另外 , 由于原属于四川省的重庆市为新建直辖市 , 只有 1997年

以后的数据 , 故未将重庆市列入考察范围。

M AT LAB程序从略。



家庭平均消费支出的方差

　　图中的横坐标为 29个省 、市 、自治区 , 纵坐标为家庭人均消费支出方差 , “kernl” 和

“sample” 分别代表通过核估计方法得到的方差和样本方差 。显而易见的是 , 前者远远高于

后者 , 前者平均为后者的 2. 36倍 。造成这种差距的理论原因在于 , 前者先对样本的总体分

布进行了科学的估计 , 而后进行了方差计算 , 这就更接近真实的方差。为了进一步说明问

题 , 本文在做回归分析时也对以样本方差为不确定性的模型进行了分析 , 结果表明 , 印证了

通过核估计计算出的方差能够更好地反映不确定性。

模型中的被解释变量分为两类:一是人均年储蓄额的对数形式 , 二是人均储蓄额与人均

永久收入之比。其中 , 人均年储蓄额通过各地区的年末储蓄总额和各地区年末人口总数计算

得出 。

人均永久收入分别用价格调整后的职工平均工资和人均可支配收入替代 , 但是前者为

我们的首选 。这样做的原因在于 , 职工工资是按照工资标准或劳资合同发放的 , 并不考虑

临时性收入因素 , 如奖金 、 分红等情况;与之相反 , 可支配收入中则包含有正常工资以外

的其他收入成分。当然 , 可支配收入又扣除了税收因素 , 也因此具备了职工工资所不具备

的优点 。为了进行客观比较 , 我们采取将职工工资作为首选 , 将可支配收入作为参考的方

法。价格调整的步骤包括:将中国经济信息网提供的 CPI 原始数据换算成以 1990年为基

期的消费价格指数① , 然后分别用职工平均工资和人均可支配收入除以调整后的消费价格

指数 。

三 、 模型分析

前文提到使用通过核估计计算出的方差要比使用样本方差能够更好地反映不确定性 。这

一论点来自本文所做的比较。当使用样本方差作为不确定性时 , 对缓冲储备理论的基本计量

模型进行回归分析的结果为:

Rat io1=α0 +α1UNCERTN TY +ε
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① 换算公式为 ACP It =ACP It- 1×CP I t ÷ 100 , 其中 ACP I 代表换算后的新指数 , CPI 代表原始数据中的消费价格

指数 , ACP I t- 1的初值为 1990年的 CPI。



Rat io1=- 1. 0497+1. 354UNCERTN TY +ε

　　　　 (- 2. 08) 　(0. 849)

R
2 =0. 025　　R2 =- 0. 01

其中 , Ratio1表示使用实际职工平均工资作为永久收入的替代指标时 , 人均储蓄额与

人均永久收入的目标比率的对数 (下同)。参数估计值下方括号中的数字为统计量的值 (下

同)。

在5%的显著性水平下 , t统计量的临界值为 1. 699。因此在这一模型中 , 不确定性的系

数尽管估计结果不为零 , 但是该结果在统计上不显著 , 换言之 , 该不确定性的系数从统计意

义上讲接近于零 。而且模型的解释力非常低 。由此可见 , 不能使用样本方差作为不确定性的

替代量。

实际检验中第一阶段使用的计量模型及其结果分别为:

模型 1:Ratio1=α0 +α1UNCER TN TY +ε

Ratio1=- 1. 78+2. 614UNCERT N TY +ε

　　　 (- 4. 93) (3. 249)

R
2
=0. 281　　R

2
=0. 25　　tα=0. 01 =2. 46

从参数估计结果来看 , 所有参数都在 1%的水平下显著不为零 。

模型 2:LGVSV=α0 +α1 AVEWAGE+α2UNCERTN TY +ε

LGVSV=- 4. 13+1. 56AVEWAGE+1. 89UNCERT N TY +ε

　　　 (- 3. 34) (5. 52) 　　　　 (2. 23)

R
2 =0. 685　　R2 =0. 66　　tα=0. 05 =1. 699

其中 LGVS V代表实际人均储蓄额的对数 , AVEWAGE 代表实际职工平均工资的对数 。

从参数估计结果来看 , 所有参数都在 5%的水平下显著不为零 。

实际检验中第二阶段使用的计量模型及其结果分别为:

模型 3:Ratio1=α0 +α2UNCER TNEDU +α3UNERTNMED +α4UNCERTNHS +ε

Ratio1=- 1. 55+0. 4896UNCERTNEDN +0. 3966UNERTNMED - 0. 018UNCERTNHS +ε

　 (- 5. 68) (1. 93) 　　　　　　　 (1. 985) 　　　　　　(- 0. 12)

R
2 =0. 38　　R2 =0. 30　　tα=0. 05 =1. 699

从参数估计结果来看 ,住房支出的不确定性的参数显著为零 ,而医疗和教育支出不确定性

的参数在 5%水平下显著不为零 。为了确定教育和住房支出的不确定性因素对目标比率有无

影响 ,我们分别使用其中一种不确定性因素与医疗不确定性因素进行组合 ,构成如下模型 。

模型 4:Ratio1=α0 +α1UNCER TNEDU +α2UNCERTNMED +ε

Ratio1=- 1. 568+0. 484UNCER TNEDU +0. 398UNCERTNMED +ε

　　　 (- 6. 35)(1. 977) 　　　　　　　(2. 03)

R
2
=0. 38　　R

2
=0. 33　　tα=0. 05 =1. 699

从参数估计结果来看 , 教育和医疗支出的不确定性的参数在 5%水平下显著不为零 , 而
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且由 R
2
值与模型 3相比没有变化 , 但是与模型 1相比上升了 , 可知模型的解释能力增加了 。

这就说明教育和医疗支出的不确定性同时对储蓄与收入的目标比率产生了影响 。而另一个以

住房和医疗支出的不确定性组合构成的模型则表明 , 住房支出不确定性对目标比率无显著影

响 (模型略)。

模型 5:

LGVSV=α0 +α1 AVEWAGE +α2UNCERTNEDU +α3UNERTNMED+α4UNCERTNHS +ε

LGVSV=- 3. 76+1. 53AVEWAGE +0. 32UNCERTNEDU +0. 34UNERTNMED - 0. 11

　　　(- 2. 79) (4.85)　　　　　(1. 23)　　　　　　　(1. 73) (- 0.72)

　　　UNCERTNHS +ε

R
2
=0. 72　　R

2
=0. 67　　tα=0. 05 =1. 699

从参数估计结果来看 , 医疗支出的不确定性的参数在 5%水平下显著不为零 , 但是教育

和住房支出的不确定性的参数显著为零 , 说明这两者不能同时对储蓄的水平量产生影响 。为

了确定教育和住房支出的不确定性因素对储蓄的水平量有无影响 , 我们分别使用其中一种不

确定性因素与医疗不确定性因素进行组合 , 构成计量模型进行检验 , 结果表明 , 在这种组合

中教育和住房支出的不确定性因素对储蓄的水平量无显著影响 。

为进一步确定医疗 、 教育和住房支出的不确定性因素对储蓄行为有无影响 , 我们又开展

了第三阶段检验 , 使用的计量模型及其结果见下表。

被解释变量
不确定性作为解释变量

UNCER TNMED UNCER TNEDU UNCER TN HS
R2

Ratio1 0. 589 (3. 295) 0. 287

Ratio1 0. 73 (3. 252) 0. 28

Ratio1 0. 05 (0. 29) 0. 003

LGVS V 0. 447 (2. 4896) 0. 69

LGVS V 0. 508 (2. 018) 0. 67

LGVS V - 0. 1497 ( - 0. 88) 0. 63

　　由上表可以看出 , 在单独使用一类不确定性作为解释变量时 , 无论是在解释目标比率的

模型中还是在解释水平量的模型中 , 医疗和教育支出的方差都能通过显著性检验 , 而住房支

出的方差却无法通过 , 表明住房支出的不确定性对我国居民储蓄行为的影响很小。通过观察

该表中的 R
2 还可以看出 , 在解释储蓄的水平量时 , 收入因素起到了非常重要的作用 , 因为

R
2
的值相当高。

本文还使用人均实际可支配收入作为永久收入的替代量重复了上面的经验检验 , 其结果

与使用职工实际工资作为永久收入的替代量的结果基本一致 , 主要不同之处在于教育支出的

方差成为分类不确定性中最显著的 , 医疗支出的方差次之 , 住房支出的方差仍然不能通过显

著性检验 。此外 , 在分类不确定性联合出现时 , 医疗支出的方差变得无法通过显著性检验 。

这种结果虽然在总体上支持缓冲储备模型 , 但是医疗支出的方差的解释能力变得如此之低促

使我们更倾向于使用人均实际可支配收入作为永久收入的替代量。此外 , 无论在理论上还是
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在现实中工资收入往往比较稳定并且不包含临时性收入成分 , 例如奖金 、 额外收入 , 以及各

种转移支付等 , 而实际可支配收入则会包含临时性收入成分。由于我们需要一个描述永久性

或叫持久性收入变量 , 因此 , 工资收入应该更符合这一要求。

四 、 结论与政策建议

根据上述实证分析 , 我们可以归纳出我国居民储蓄的特点:一是从参数估计的结果可以

看出消费支出不确定性的系数相当大 , 表明我国居民的储蓄行为存在很强的预防性动机;二

是我国居民在进行预防性储蓄时 , 基本上是依照缓冲储备模型所描述的原则进行的 , 也就是

说 , 心目中存在一个目标或理想的储蓄与永久收入之间的比率 , 当手中现金与永久收入之比

小于该值时 , 消费者会增加手中现金 (或财产), 也就是增加储蓄减少消费;反之 , 则增加

消费减少储蓄;三是从基本计量模型和扩展计量模型的检验结果来看 , 消费开支的不确定性

对我国居民的储蓄行为有显著的影响 , 其中又以医疗和教育开支的不确定性的影响为最 , 而

且两者同时对储蓄与永久收入之间的目标比率产生具有统计意义的影响。

此外 , 我们有三个发现:其一是住房支出的不确定性对我国居民的储蓄行为无显著的影

响。我们认为出现这一现象的原因在于 , 近些年我国住房贷款市场取得了较快发展并逐步成

熟 , 普通百姓的观念也开始从攒钱买房过渡到贷款买房 , 从而减轻了为买房而储蓄的压力;

其二是在解释储蓄的水平量时 , 医疗和教育开支的不确定性因素如果同时出现 , 则教育支出

不确定性无法通过显著性检验 , 但是当单独作为解释变量时 , 却可以通过显著性检验。不仅

如此 , 一旦改用目标比率作为被解释变量 , 教育支出不确定性就能够与医疗支出不确定性一

道产生显著影响 。我们对这一现象给出的解释是 , 在理解和刻画我国居民的储蓄行为时 , 缓

冲储备模型要优于以储蓄水平量作为被解释变量的传统意义上的模型;其三是根据模型 4的

结果 , 教育支出不确定性对预防性储蓄的影响要高于医疗支出的不确定性 。

此外 , 在解释储蓄的水平量时 , 模型因为在等式右边增加了收入变量而导致其解释能力

大大提高 , 这说明在解释我国的储蓄水平时 , 收入因素起到非常大的作用 , 以致于不确定性

因素的作用会被低估甚至可能被掩盖。这可能就是为什么我国学者在研究预防性储蓄时不能

取得一致结论甚至得出相反结论的主要原因 。另一个现象是 , 在所有以目标比率为被解释变

量的模型中不确定性的系数都大于与其相应的以水平量为解释变量的模型中系数 。也就是

说 , 不确定性对预防性储蓄产生作用的机制并不是简单的线性关系 。由此可见 , 以目标储蓄

率为被解释变量的缓冲储备模型应该成为未来我们研究预防性储蓄时的理论框架。

为了进一步说明缓冲储备模型对我国居民储蓄行为的解释能力 , 我们根据模型 1的结果

进行模拟预测。模型 1中消费支出不确定性的系数为 2. 6143 , 从该模型我们可以得出以下

结论①:使用 2002年家庭平均消费支出不确定性的平均值 0. 439858621作为不确定性的初

值 , 同年的全国职工平均工资水平 12422元作为永久收入 , 可以计算出当不确定性下降 1%

时 , 人均储蓄额将下降 142. 8434351 元 , 按照 12亿人口计算 , 这 1%的变动将导致总储蓄

下降 1714. 1208亿元 。

基于本文的实证分析结果 , 我们认为以下几点可以作为政策建议:

第一 , 尽快建立普遍的 、 健全的社会保障体系 , 特别是医疗保障体系 , 通过医疗保障体

系这一安全网来大幅度降低消费者面临的医疗支出上的不确定性。
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① 根据模型 1可推出储蓄与永久收入的目标比率对不确定性的弹性为α1UNCERT N TY , 推导过程从略。



第二 , 教育改革必须深化 。改革的重点应放在治理乱收费和提供公平教育机会上。

第三 , 针对目前我国预防性储蓄动机强烈的实际情况 , 应该把握住时机 , 加强资本市场

的改革 , 进一步完善融资渠道 , 这样才能充分利用我国巨额的存款储蓄 , 将其有效转化为投

资 , 促进国民经济增长 , 提高人民生活水平 。
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