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【内容提要】经济体制改革以来，居民储蓄与居民资产都发生了很大变化。从实证研究的角度出发，利用已公布的统计数据，对居民储蓄的发展趋势、居民储蓄的结构变化、居民资产的发展以及居民资产的变动趋势等几个方面进行了分析。结果表明，1980-1998年，居民储蓄呈现高速增长态势，居民储蓄率不仅高于GDP增长率，而且还高于居民收入增长率。银行存款仍然是居民金融性储蓄的主要部分，与城镇居民相比，农户存款余额比重呈现下降的趋势。从80年代后期开始，居民资产开始超过居民收入，住宅成为居民实物资产的主体，居民金融性储蓄中有价证券、保险比例偏低。
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1、 导论：问题的提出

改革开放以来，中国经济发展取得了巨大成功。从宏观层面上讲，经济体制的改革首先从国有企业的改革开始。国有企业的改革历经放权让利、利改税、经营承包制以及股份制试点等一系列的措施。每一项措施的推出，都试图打破原有的格局，摆脱高度统一的计划经济体制的束缚。这种体制的改革和调整改变了国家、企业和个人之间的经济利益关系和国民收入格局。（李维安等，2002）中国的收入流程也因此出现了由政府主导型向居民主导型的巨大转化，居民已成为我国总储蓄的最重要主体。（周英章等,2001）居民储蓄在国内总储蓄中所占的份额由1978年的3.3%和80年代初的10%上升到80年代中期的40%和90年代的60%多。（世界银行经济考察团，1990）。居民储蓄的快速增加使得居民人均资产存量明显放大，到了90年代末期，证券市场的发展使得资产选择空间进一步扩大，随着市场经济取向的经济体制改革的逐步到位，居民的资产选择行为日渐形成。（臧旭恒等，2001）。以往的研究多数是从探讨将居民储蓄转化为投资的内在机制以及如何合理来配置居民资产出发，从实证研究的角度探讨居民储蓄和居民资产总体性发展趋势方面的文章很少。因此从实证的角度研究自经济体制改革以来我国居民储蓄与居民资产的发展状况及变动趋势，以科学的角度给出一个总体性的认识就成为一个有意义的课题。以下从四个方面来阐述这个问题：

1） 居民储蓄的发展趋势；

2） 居民储蓄结构的变动趋势；

3） 居民资产的发展趋势；

4） 居民资产结构的变动趋势。

2、 居民储蓄与居民资产的实证研究

2.1 基本概念

2.1.1 居民储蓄


经济学中的居民储蓄是指居民可支配收入减去消费与转移支付后的差额，包括实物性储蓄和金融性储蓄，其中实物性储蓄包括城乡个人固定资产投资、购置的耐用消费品和居民购买的商品房等；金融性储蓄包括银行存款、手持现金、有价证券、保险费和外币储蓄等。

2.1.2 居民资产


居民资产是指一定时点上储蓄量的总和，包括实物资产和金融资产，其中实物资产包括城乡居民的建房、商品房购置和耐用消费品积累等；金融资产包括城乡居民银行存款余额、手持现金余额、有价证券余额、保险费余额和外币储蓄余额等。

2.2 表中所引用的一些数据计算的说明

2.2.1 有价证券增加额（表1）

有价证券包括债券和股票，其中债券（包括国库券、金融债券和企业债券）的计算按其发行额的90%计为个人购买；股票的计算为：先估算居民一级市场投资的增加额，然后按照居民一级市场投资的增加额的两倍计算居民在二级市场投资的增加额。居民一级市场投资的增加额在1997年以前按照流通量的5倍，1998年以后按照流通量的6倍进行估算：统计上看，A股流通量大致占发行额的28%，其中75%计为个人持有（龙志和，2001）。

2.2.2 居民实物资产（表4）

居民本年实物资产的估算是以上一年为基数（以1979年的实物资产为基数进行估算），通过公式：Kt=Kt-1*0.9+△Kt计算，其中，Kt为第t年居民实物资产存量，Kt-1为上一年实物资产存量，折旧率按10%计算，△Kt为当年居民实物资产增量（龙志和，2001）。

2.2.3 居民手持现金余额（表4）

居民手持现金余额按统计年鉴中流通中的货币量的70%计算（龙志和，2001）。

2.2.3居民有价证券余额（表4）

居民有价证券余额，按统计年鉴中债券余额（包括国债、金融债和企业债）的90%计为个人所有，再加上流通中的A股余额（龙志和，2001）。

2.3 居民储蓄的发展趋势

经济体制改革以来，居民储蓄逐渐呈现出多样化，表1为利用公布的统计数据，对居民储蓄估算的汇总。

表1：经济体制改革以来我国居民储蓄（单位：亿元）
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资料来源：

1、 《中国金融年鉴》（1986-1998），《中国统计年鉴》（1985-1999）；黑体的部分为估算值。

2、 “城乡个体固定资产投资额”，1980-1989年数据来自《中国固定资产投资统计资料（1988-1989）》，中国统计出版社1994年；1990年数据来自《中国统计年鉴各卷》。

3、 “耐用消费品购置增加额”1980-1991年数据根据飘扬、臧旭恒：《中国消费函数分析》中表5-1推算，上海三联书店，上海人民出版社；1992年以后数据来自《中国统计年鉴各卷》。

4、 居民购买商品房增加额根据《新中国五十年统计资料汇编》，第7页，中国统计出版社1999年计算。

5、 居民“外币储蓄增加额”1985年为当年余额；1985-1991年数据引自吴少新：《储蓄转化投资的金融机制分析》，第85页中国经济出版社1998年；1992-1996年数据来自中国人民银行统计司和国家统计局公布的“资金流量表”，《中国金融年鉴1998》。

对1980-1998年居民储蓄的分析，可以看出居民储蓄的发展有如下几个特点：

1） 居民储蓄呈现出高速增长的势头，1980年仅有500.3亿元，到了1998年增加到27519.71亿元，增长了54倍；

2） 居民储蓄增长率高于同期GDP增长率和收入增长率。1981-1998年居民储蓄年均增长率为26.39%，而同期我国GDP的增长率为9.88%，居民收入的增长率为19.38%。

3） 金融性储蓄增长率高于居民储蓄增长率。1981-1998年，居民金融性储蓄年均增长率为32.79%，高于居民储蓄增长率6.4个百分点。

2.4 居民储蓄结构的变动趋势

居民的储蓄结构变化即储蓄中实物性储蓄和金融性储蓄的构成及其变化情况，表2中给出了1980-1998年储蓄结构的构成及变化情况。

表2：经济体制改革以来居民储蓄结构（单位：%）
	年份
	居民储蓄结构
	居民金融性储蓄结构
	

	
	实物性储蓄比例
	金融性储蓄比例
	银行存款比例
	手持现金比例
	有价证券比例
	保险保费比例
	外币储蓄比例
	

	1980
	63.76
	36.24
	65.36
	34.64
	　
	　
	　
	

	1981
	72.94
	27.06
	76.06
	23.88
	0.06
	　
	　
	

	1982
	67.13
	32.87
	74.06
	16.32
	9.62
	　
	　
	

	1983
	61.62
	38.38
	70.33
	22.89
	6.78
	　
	　
	

	1984
	52.98
	47.02
	58.69
	37.28
	4.03
	　
	　
	

	1985
	61.61
	38.39
	57.77
	21.62
	6.13
	0.69
	13.79
	

	1986
	57.01
	42.99
	62.15
	18.18
	15.83
	1.3
	2.54
	

	1987
	51.85
	48.15
	64.06
	14.12
	17.41
	1.96
	2.45
	

	1988
	54.61
	45.39
	43.52
	31.67
	20.2
	2.21
	2.4
	

	1989
	50.09
	49.91
	69.51
	8.46
	17.04
	2.38
	2.61
	

	1990
	35.08
	64.92
	71.36
	8.86
	15.16
	2.21
	2.41
	

	1991
	30.58
	69.42
	63.13
	12.67
	19.94
	2.38
	1.88
	

	1992
	24.08
	75.92
	47.55
	17.62
	29.73
	2.93
	2.17
	

	1993
	29.79
	70.21
	60.68
	22.48
	8.94
	2.96
	4.94
	

	1994
	22.78
	77.22
	65.53
	10.77
	18.44
	1.47
	3.79
	

	1995
	26.27
	73.73
	76.39
	4.37
	14.73
	1.59
	2.92
	

	1996
	26.04
	73.96
	68.91
	5.55
	22.15
	1.75
	1.64
	

	1997
	27.59
	72.41
	56.51
	7.81
	29.12
	4.37
	2.19
	

	1998
	22.18
	77.82
	35.56
	40.81
	18.68
	3.56
	1.39
	


对表2的分析可以看出居民储蓄结构的变化趋势：

1） 居民储蓄结构中实物性储蓄和金融性储蓄的发展趋势不同，实物性储蓄在总储蓄中的比例呈下降趋势，而金融性储蓄的比例则呈现上升趋势。实物性储蓄从1980年占总储蓄的63.76%下降到1998年的22.18%；而金融性储蓄则从1980年占总储蓄的36.24%上升为1998年的77.82%；

2） 在金融性储蓄中，呈现出四个特点：

（1） 银行存款为居民首选的储蓄方式。1980-1998年间，银行存款占居民金融性储蓄的比例大致保持在60%-70%之间，1996年以后银行存款呈现比重下降趋势，主要是受了利率下调的影响。对银行存款变动进一步分析：

a) 1980-1997年间，居民银行存款年均平均增长率为33.25%，其中，城镇居民存款年平均增长率为34.18%，农户存款年平均增长率为30.53%；

b) 居民银行存款中近80%是银行存款，且一直很稳定，1981-1997年间居民银行存款中定期平均比率为78.12%，其中城镇居民定期存款比重为78.94%，农户为77.65%；

c) 从表3可以看出，在银行储蓄新增存款中，城镇存款的比重从1980年的67.43%上升到1997年的81.16%，而农户存款的比重从1980年的32.57%下降到1997年的18.84%。从居民储蓄存款余额来看，农户存款所占比重从1980年的29.29%下降到1997年的19.73。这也反映了经济体制改革以来城乡间收入差距的增大。

（2） 手持现金量波动很大。最低的年份为1995年的4.37%，最高的年份为1998年的40.81%，波动的幅度超过35%，这主要受国家宏观经济政策的影响，紧缩性的财政政策会减少手持现金量，而扩张性的财政政策会增加手持现金量；

（3） 有价证券的比重呈现上升趋势。1997年有价证券的比重已占到居民金融性储蓄的29.12%，接近1/3；

（4） 保险费的比重仍然偏低，尽管保险费的绝对额从1985年的4.89亿增加到1998年762.39亿元，增长了近156倍，但占居民金融性储蓄的比重仍不到5%，有很大发展潜力。

表3：经济体制改革以来居民银行存款结构变动（单位：%）
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2.5 经济体制改革以来居民资产的发展趋势以及居民资产结构的变动分析

2.5.1 居民资产的发展趋势

表4统计了1980-1998年我国居民资产的情况。

可以看出，经济体制改革以来居民资产总量迅速增长。居民家庭资产从1980年的1409.694亿元上升到1998年的104914.7亿元，年均增长率平均为28.26%。
表4：经济体制改革以来我国居民资产（单位：亿元）
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注：黑体部分为估计值。
2.5.2 居民资产结构的变动趋势

居民资产结构变动就是指居民实物资产与金融资产的构成及其变动趋势。

表5：经济体制改革以来居民资产结构与收入的比值
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按照表5提供的统计数据，可以看出居民资产中居民实物资产与金融资产结构的变化情况，总体上来讲，居民实物资产占总资产的比重呈现出下降的趋势，1980年居民实物资产占总资产的比重为53%，到1998年时这一数字已下降为25%，而居民金融资产占总资产的比重则呈现出总体上升的趋势，由1980年的47%上升到1998年的75%，这种现象的出现有两方面的原因造成（龙志和，2001）：

（1） 90年代以来证券、保险等市场的发展，居民金融性储蓄增加；

（2） 居民实物资产存在低估问题。我国居民私有住宅资产至少存在三方面的低估：首先，建房中投资的低估，这主要是指在城乡居民建房投资中，特别是农村居民的建房，家人劳动、自有建房材料、农户之间相互帮工往往不计入投入，这就使得居民建房投资少算，这既影响了当年居民实物性储蓄的量，也影响到居民实物资产的计算。其次，城镇职工购置福利房所产生的居民住宅价值低估。我国绝大多数城镇职工多年来一直居住公有住房，90年代以来国家实行房改政策，企业以福利售房的方式将原有共有住宅出售给职工，在福利性售房中，依照职工的职务级别、工龄等不同，享受不同的售房价格折扣。理论上，这部分折扣应该属于职工收入的一部分，过去一直由政府统一分配使用，只是现在通过福利售房将本来属于职工的收入还给个人而已。但在实际统计时，只计算职工购置方的支出额，无法计算福利性折扣额，从而造成城镇居民住宅价值的低估。第三，城镇职工福利房价低于市场价格造成的低估。福利房的出售价格，即未减去各种折扣前的出售价格，低于市场商品房价格，由此造成职工住宅资产的价值低估。从表5还可以看出，从1986年居民资产开始超过居民收入，1998年居民资产超过居民收入的1.63倍，如果考虑前述讨论的居民实物资产的低估问题，居民实际资产不会低于收入的两倍，表明我国居民已具有跨时预算选择的资产基础。

表6给出了居民资产结构变动的详细统计数据，可借助此表对居民资产结构变动作进一步的分析。

表6：经济体制改革以来居民资产结构变动
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居民资产结构变动呈现出以下几个特点：

1） 住宅（在表6中即为固定资产积累）成为居民主要的实物资产。住宅占居民实物资产的比重从1980年的53%上升为1998年的64%，并且在90年代一直很稳定；

2） 银行存款仍然是居民金融资产的主要成分，尽管近年来证券、保险市场发展很快，银行存款利率也经历了多次下调，但银行存款占居民金融资产的比重一直保持在60%多的水平；

3） 有价证券和保险费在居民金融资产中比重相对偏低。从居民金融资产结构来看，1998年有价证券比重仅占14%，保险费仅占3%。总体上来说，我国居民目前的金融资产结构还不符合是市场化金融体系的标准。

2.6 结论

综合以上分析，可以得出的主要结论为：

1） 经济体制改革以来，居民储蓄呈高速增长态势，居民储蓄率不仅高于GDP增长率，而且高于居民收入增长率；

2） 居民储蓄结构中，实物性储蓄占总储蓄的比例呈现下降的趋势，而金融性储蓄的比例则呈现上升趋势。在居民金融性储蓄中，银行存款仍是首选的储蓄方式。与城镇居民相比，农户的存款余额呈现下降趋势；

3） 居民资产呈高速增长态势，1986年以后居民资产超过居民收入。

4） 居民资产结构中，居民实物资产占总资产的比重呈现出下降的趋势，住宅成为居民实物资产的主体；居民金融资产的比重则呈现出总体上升的趋势，银行存款是居民金融资产的主体，居民金融性储蓄中有价证券、保险比例偏低，市场潜力很大。

3 一个简短的评价

文中所选用的方法基本上属于定量的趋势分析法，即利用以往公布的统计数据，分析其变动的趋势。采用这种方法，数据的收集和选取对于分析以至于最终的结论至关重要。可以看出，由于统计数据的欠缺，同一类数据的选取和收集来源于不同的资料，甚至有的数据直接采用估计值和计算值，这在一定程度上影响了分析的权威性。尽管存在着这样的问题，从总体上来看，不论是数据的选取还是通过分析得出的结论基本上反映了经济体制改革以来我国居民储蓄和居民资产的变动趋势，并在此基础上提出了很好的建议。
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		1987		5114.474		3081.4		1134.51		393		43.39		154.3		9921.07

		1988		6615.946		3822.2		1664.52		785.58		80.29		194.5		13163.04

		1989		7897.242		5196.4		1828.32		980.65		126.39		245.1		16274.10

		1990		8536.698		7119.8		2062.624		1194.88		184.76		308.9		19407.66

		1991		9129.768		9241.6		2478.684		1528.49		263.06		370.5		23012.10

		1992		9843.301		11759.4		3382.08		2487.1		385.66		509.4		28366.94

		1993		11109.29		15203.5		4576.466		2717.22		542.76		711.11		34860.35

		1994		13040.69		21518.8		5685.108		4101.34		694.34		1162.05		46202.33

		1995		15534.17		29662.2		6150.534		3928.32		864.59		1472.87		57612.68

		1996		18518.35		38520.8		6865.56		7870.99		1089.67		1710.41		74575.78

		1997		21900.54		46279.8		7938.528		9625.65		1689.67		2010.41		89444.60

		1998		25813.14		53100		8739.12		12500		2452.06		2310.41		104914.73
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		年份		居民实物资产结构						居民金融资产结构

				固定资产积累		耐用消费品		商品房		银行存款		手持现金		有价证券		保险保费		外币储蓄

		1980		0.53		0.47				0.596		0.404

		1981		0.48		0.52				0.629		0.371

		1982		0.49		0.51				0.65		0.33		0.02

		1983		0.53		0.47				0.66		0.31		0.03

		1984		0.57		0.43				0.64		0.33		0.03

		1985		0.53		0.47				0.62		0.29		0.03		0.002		0.058

		1986		0.52		0.47		0.01		0.64		0.27		0.04		0.005		0.045

		1987		0.53		0.46		0.01		0.64		0.24		0.05		0.01		0.06

		1988		0.53		0.46		0.01		0.58		0.25		0.08		0.01		0.08

		1989		0.53		0.46		0.01		0.62		0.22		0.12		0.02		0.02

		1990		0.56		0.43		0.01		0.65		0.19		0.12		0.02		0.02

		1991		0.59		0.38		0.03		0.66		0.18		0.12		0.02		0.02

		1992		0.62		0.34		0.04		0.63		0.18		0.11		0.02		0.06

		1993		0.63		0.3		0.07		0.64		0.19		0.13		0.02		0.02

		1994		0.63		0.27		0.1		0.65		0.17		0.11		0.02		0.05

		1995		0.64		0.25		0.11		0.7		0.15		0.12		0.02		0.01

		1996		0.66		0.22		0.12		0.69		0.12		0.09		0.02		0.08

		1997		0.66		0.19		0.15		0.68		0.12		0.14		0.02		0.04

		1998		0.64		0.18		0.18		0.67		0.11		0.14		0.03		0.05
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		年份		银行存款增加额				银行存款余额				年份		银行存款增加额				银行存款余额

				城镇存款增加额		农户存款增加额		城镇存款比例		农户存款比例				城镇存款增加额		农户存款增加额		城镇存款比例		农户存款比例

		1980		67.43		32.57		70.71		29.29		1989		82.09		17.91		72.83		27.17

		1981		57.65		42.35		67.62		32.38		1990		79.16		20.84		74.13		25.87

		1982		61.44		38.56		66.23		33.77		1991		79.44		20.56		74.93		25.07

		1983		57.72		42.28		64.16		35.84		1992		80.68		19.32		75.62		24.38

		1984		63.31		36.69		63.93		36.07		1993		84.99		15.01		76.48		23.52

		1985		68.94		31.06		65.19		34.81		1994		75.12		24.88		77.62		22.38

		1986		67.41		32.59		65.78		34.22		1995		83.06		16.94		79.11		20.89

		1987		72.19		27.81		67.36		32.64		1996		83.35		16.65		80.09		19.91

		1988		82.97		17.03		70.11		29.89		1997		81.16		18.84		80.27		19.73






