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减贫和经管评论

      经济政策

储蓄－我们都知道什么，

以及我们为何要在乎？

世界银行最近的一项研究显示：储蓄与收入和增长间有着重要的互动关系－并会对政策产生相应的影响。


世界各国的储蓄率存在着很大的差别。东亚的储蓄超过国民可支配收入总额的30％，而萨哈拉南部非洲的储蓄则不到15％。此外，在1966年和1994年间，这些差别在扩大，东亚的储蓄率呈陡峭上升，拉美停滞不前，非洲则出现了下跌（图1）。较高的储蓄率往往伴随较高的收入增长，表明储蓄和繁荣间的良性循环，同时显示了储蓄不足和滞胀的穷困陷井。

为什么储蓄很重要

这种差别应使储蓄成为政策关注的事项吗？原则上，没有什么理由让面临不同冲击和收入流动的人们和国家去追求类似的、最大化的储蓄率。但是，实际中，作为储蓄基础的跨时选择会受到外部条件、市场崩溃和政策扭曲的影响，这些因素会使储蓄率不同于福利最大化的水平。


一些市场不完善因素－缺少风险分担工具、过份节约的强制性的储蓄计划、苏联式的摊派制度－会导致社会过度储蓄。其他一些不完善因素－政府储蓄不足、政府对老年贫困的保赎预期对退休储蓄的负面影响－都可能导致过低的国民储蓄。更为普遍的是，如果较高的储蓄带来较高的增长和储蓄的进一步增长的良性循环，储蓄的社会价值就会超过其对个人的价值（参看下面）。


储蓄的社会价值还可能会因为全球性金融市场的不完善而超过其对个人的价值。基本上与一个经济体的投资率相一致的国民储蓄率可以降低由于不可控制的群体行为或自我实现的投资者预期而驱动的国际资本流动的突然变化而带来的风险。尽管如此，正如东亚最近的危机所显示的，高储蓄本身并不能对脆弱的金融制度或不可持续的汇率政策造成的结果提供保险。


尽管大量的文献已对各种消费和储蓄行为问题提出的解释，但是，许多与政策有关的问题在很大程度上仍未得到解决。最近完成的关于“世界各国的储蓄”的世行研究项目解决了其中的许多问题：

· 为什么世界各国的储蓄率会有如此之大的差别？

· 储蓄和增长间存在什么样的关系－它们之间的因果走向是怎样的？

· 哪种政策措施对国民储蓄会产生最大的影响－以及哪种措施不应让其产生作用？

什么因素在驱动私人储蓄？

此研究项目产生了一整套的在过去的30年间私人（国民储蓄）行为的实证结果，还提供了一套关于储蓄总量和相关变量的数据（专栏1）。因此，可以看出有哪些因素在影响私人储蓄。

持续性

私人储蓄率显示了惯性，即：它们之间呈高度的序列相关性，即使是在对其他因素进行调整之后。因此，某个储蓄因素发生变化所产生的影响只会在数年后得到充分的实现，长期反应估计是短期反应（一年内）的2.3倍。

收入

私人储蓄率会随着实际人均收入而上升，符合这样的观点：储蓄能力只会在收入满足基本消费后才能出现大幅上升。在发展中国家，收入的影响比工业化国家要大，对于中等和高收入水平，则会逐渐减少。在发展中国家中，估计（在其他方面条件等同的情况下）人均收入须翻番才能将私人长期收入储蓄率提高到可支配收入的10个百分点。

但是，发展还会在人口结构和城市化方面带来变化，其中的一些变化会减少储蓄。因此，收入对储蓄的长期影响可能比此估计所显示的要更为温和。尽管这样，总体意义是：促进发展的政策是一种间接但却是很有效的提高个人储蓄的方式。

增长


增长和储蓄间的关系在很大程度上是前者影响后者，而不是相反，短期来看尤其是这样。实证来看，增长率增加1个百分点会使储蓄率出现类似数量的提高。尽管这种作用一定程度上是过渡性的，持续的增长会带来储蓄的长期上升。


另一方面，储蓄的持续增加往往会带来增长的增加，而且会持续数年，但最后会消失。此结果是收入的不断增加，而不是增长率的不断增加，符合新古典增长理论所作的预测。

人口结构


跨国证据证实了生命周期的预测，显示：年轻人的赡养比率增加3.5个百分点，会使私人储蓄率减少1个百分点。老年赡养比率的增加的负面影响则要高出一倍还多。

不确定性


理论预测：较大的不确定性应会提高储蓄，因为消费者风险回避会促使其储蓄资源，防止收入和其他因素不利变化。国际证据支持此预测。通胀－通常可以概括地反映宏观经济的波动性－会增加私人储蓄（其他因素不变）。类似的逻辑解释了这样的事实：城市化与储蓄呈负相关。农村收入更为不确定，而且在不存在可以分散风险的金融市场情况下，（在其他条件等同的情况下）农村居民往往会将其收入的更大部分储蓄起来。

私人储蓄和公共政策


这些结论对政策会产生什么样的影响？四个方面值得特别注意：

财政问题


国民可支配总收入4％的长期性的公共储蓄增长，估计可在一年内使国民储蓄增加约为国民可支配总收入的3％，长期来看约来1.5%。因此，即使从长期来看，公共储蓄的增加只会部分地被私人储蓄的下跌抵消。但是，在私人储蓄抵消公共储蓄变化的程度上存在相当大的差别，在印度低于30％，墨西哥则接近80％。


证据还较为一致性显示：减少支出是一种比提高税收更为有效的增加储蓄的办法。尽管这样，公共储蓄可能会对国民储蓄产生最为快捷和最为直接的正面影响，其他会直接影响储蓄的政策（通过更快的收入增长），从长期来看，可能会有更大的和更为长期的储蓄影响。


税收刺激增加储蓄有效性的证据则不明显，而且总起来看，也不是很有潜力。储蓄对净回报率的弹性通常都很低，甚至是负的。工业化国家鼓励自愿退休储蓄工具的税收刺激有效性证据也不明显。总起来看，税收刺激对国民储蓄只有很小的正面影响，在考虑其对公共储蓄的负作用时则更是如此。

养老金改革


一些发展中国家，尤其是拉美国家，正在用完全基金式的制度取代非基金式制度，这种改革往往因其对储蓄的有利影响而得到推崇。时间序列证据证明：增加公共养老金计划资金的发展中国家往往会实现较高的储蓄率。那些实行非基金式的国家往往有较低的储蓄率，而且这种影响会随着系统的覆盖面扩大而有所增加。尽管这样，养老金改革对储蓄的影响并非是一定的，而且，在实际中，则要取决于转轨赤字资金的解决和改革的收效。


如果通过发行公共债务来解决资金问题，养老金改革应不会对私人储蓄产生什么短期影响，此措施只是将隐含的政策债务转换成公开的债务。但是，如果通过减少非养老金的公共赤字（减少退休人员的福利和提高对在业劳动力的税收）来解决转轨资金，今后几代人的储蓄水平就会增加，尽管其储蓄率不一定会增加。


从长期来看，养老金可以通过指令性的储蓄要求对储蓄产生进一步的影响。一个例子是新加坡的中央公积基金，规定工作人员至少须上缴其收入的25％。这种规定会大大地提高低收入、借贷能力有限的工作人员的储蓄，尽管这种调整会带来福利方面的影响。但是，养老金改革如果通过减少劳动力市场的扭曲、诱导资本市场的发展，带来了人均收入和增长的增加，对于储蓄还有其他积极的、间接的影响。

金融开放


金融开放涉及一系列的措施，包括放开利率、取消信贷限额、放宽外国金融机构的进入、发展新的资本市场部门以及加强审慎管理和监督。到目前为止，一个广泛的看法－不只是世行的报告中的看法－金融开放可以提高储蓄。


从分析角度看，金融开放对私人储蓄率的影响可以分成直接、短期影响（通常是负面的）和间接长期的影响（通常是正面的）。直接影响包括价格和数量渠道。价格渠道是通过较高的利率形成的，而且，尽管在业务文件和金融出版物中得到广泛的支持，但从实证角度看，在提高私人储蓄方面则很少是有效的，表明了：较高的利率带来的负面收入影响往往会使其正面的跨时替代性影响中性化。


数量渠道是通过扩大对先前信贷受到约束的私人的信用供给形成的，使得家庭和小企业可以使用更为广泛的抵押品，并降低对住房和耐用消费品贷款的首付。理论上预测：这种措施会降低私人储蓄，因为个人可以在现有的收入水平上通过融资来增加消费。这种预测得到了跨国证据的有力支持，这些证据显示：私人信用流动和收入比每增加1个百分点，就会使得私人长期储蓄率减少0.7%。


尽管这样，金融开放对储蓄间接的正面影响不应予以忽视。放开国内金融市场－尤其是通过强化国内银行－可以提高金融中介的效率，带动投资，从而带来较高的增长。因此，金融开放可以通过较快的收入增长提高长期私人储蓄率。

对外借款和外国援助


较高的对外储蓄，如同放宽国内信贷一样，往往会代替私人（乃至国民）储蓄。以面值来看的国际证据为例，由于外国贷款使得国民可支配总收入的涉外收入增加2％，长期来看，即会使得私人（和国民）储蓄减少占到国民可支配总收入的1％。


然而，外国援助对私人储蓄影响的证据则不明显。得自拉美的证据表明：较高的外国援助往往会减少国民收入。但是，这也许会夸大其词，因为在出现不利的收入冲击，储蓄最低时，对贫困国家的援助往往会增加。对那些经历了从低储蓄到高储蓄较长时间的转轨的国家作进一步的研究显示了：外国援助的增加会正面地带来私人和国民储蓄的提高。此结论反映了这样一种情况：在那些实行改革引入外援并带来较高投资和增长率的国家中，援助和储蓄率也会同时提高。结论是：援助不一定会一成不变地挤掉国民储蓄。

Further reading
The papers produced by the research pro- 

ject are available at the “Saving across the    World” website (http://www.worldbank.org/ research/projects/savings/policies.htm). See also: Schmidt-Hebbel, Klaus, and Luis Servén.

1997. Saving across the World: Puzzles and Policies. World Bank Discussion Paper 354. Washington, D.C.

---, eds. 1999. The Economics of Saving. Cambridge: Cambridge University Press.

本评论由Luis Serven（拉美和加勒比地区减贫和经管处主管专家）、Norman Loayza（智利中央银行高级经济学家）和Klaus Schmidt-Hebbel（智利中央银行研究经理）撰写。

如果你对类似的问题感兴趣，可考虑加入增长、投资和储蓄专题组。联系人Milan Brahmbhatt，分机号：33960，或点击PREMnet中的Thematic Groups一词。
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促进发展的政策是提高私人储蓄一种间接但很有效的方式(p. 2)

税收鼓励措施对国民储蓄只有很小的正面影响(p. 3)

金融开放可能会增加长期私人储蓄率(p. 4)

(figure)

图1、东亚在地区储蓄方面是走在前面的(p. 1)
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注：该图显示了国民总储蓄率（包括净现转移）占国民可支配总收入的百分比。各地区在1966－94年间的中间值是按现价格来显示的。

来源：世界储蓄数据库。

(box)

专栏1、储蓄的测度：世界储蓄数据库(P. 2)

大部分对消费和储蓄进行的证实研究所使用的数据都有严重的缺现，这种缺现与使用了不正确的私人和公共部门定义、忽视了资产和债务的资本收益以及使用的净财富概念过窄（不包括象耐用消费品和人力资本资产的积累这样的事项）有关。这些局限性都大大地扭曲了储蓄的测度。


尽管它远远谈不上完善，但是新的世界储蓄数据库（可从下址中进入：http://www.worldbank.org/research/projects/savings/data.htm）对公开可得的数据库进行了大大的改进。它是最大的、最为系统的各国年度储蓄和与储蓄有关的变量数据库，它收集了112个发展中国家和22个工业化国家从1960年到1994年的数据。

(footers)

发展经济学副主任单位和减贫和经管网络主办(p. 1)

减贫和经管评论第28期(p. 2)

1999年8月(p. 3)

_________________________________________________________________________________

(logo translation:减贫和经管网络)(P. 4)

此评估系列旨在对与减贫和经管有关的良好做法和关键政策结论进行总结。这些评论中的观点为作者观点，不一定反映世界银行的观点。减贫和经管评估广泛地发送给世行工作人员并刊于 PREM 的网址上 (http://prem)。 如果你有兴趣撰写PREM评论，请将你的想法电邮Sarah Nedolast。索要PREM评论文本，请与PREM 咨询服务组联系，分机号87736。
编供世行工作人员参考

26711








