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劳动报酬上涨与
中国国民储蓄率的演变趋势

杨天宇　朱　光
（中国人民大学应用经济学院，北京　１００８７２）

摘　要：资金流量表数据表明，劳动报酬上涨对２００８年以来中国国民储蓄率产生了重大影

响。本文据此提出了解释国民储蓄率演变趋势的劳动报酬假说，认为２００８年以来的国民储蓄率

持续下降是居民劳动报酬上涨推动的。具体来说，居民劳动报酬上涨的确定性和可预期性，增强

了居民消费的过度敏感性，造成居民储蓄率下降；居民劳动报酬上涨导致企业支付劳动报酬占比

上升，企业储蓄率下降；而企业支付劳动报酬占比上升又导致政府增加社会福利和公共服务支出，

政府可支配收入比重和政府储蓄倾向下降，进而使得政府储蓄率下降。基于２００８—２０１６年的省级

面板数据，以最低工资标准作为工具变量进行实证检验，验证了上述假说。基于本文的理论假说

和经验证据，我国国民储蓄率仍有进一步下降的空间。为了对冲储蓄率下降带来的影响，我国经

济增长方式需要由投资驱动型转变为消费驱动型，当前稳增长政策的着力点需要由投资数量转变

为投资效率。
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一、引　言

改革开放以来，中国国民储蓄率一直呈波动上升趋势，到２００８年创下了５１９１％的
历史最高值，远高于其他国家。但这个趋势自２００８年开始出现逆转。根据《中国统计年
鉴》提供的资金流量表数据，２００８－２０１６年国民储蓄率从５１９１％下降至４５９６％，下降
了５９５个百分点。分部门来看，２００８－２０１６年间中国的政府、企业、居民储蓄率分别下
降了２３９个、２７３个和０８３个百分点，这种现象应该引起重视。过高的储蓄率会产生
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一些负面作用，但储蓄率也不是越低越好。改革开放４０年来，高储蓄率是支撑我国经济
发展的基石。没有一定的储蓄率，就难以支撑银行信贷和全社会投资的持续增长。尤其

是当前我国经济转向高质量发展阶段，稳增长、调结构、补短板都需要大量的融资支持，这

在客观上要求保持一个适度的储蓄率。同时，在我国整体负债率上升的情况下，较高的储

蓄率也提供了缓冲空间和安全边际。若储蓄率出现持续过快下降，势必会带来债务偿还

负担上升，增加金融体系的脆弱性。虽然中国目前的储蓄率仍然偏高，但未雨绸缪地研究

储蓄率下降的原因，分析这种下降是否具有可持续性，并提出前瞻性的应对措施，仍然对

中国经济发展具有重要意义。目前已有大量文献对２００８年前中国储蓄率上升的原因进
行了解释，但这些解释未必适用于理解２００８年以来中国储蓄率下降的原因。而专门研究
中国储蓄率下降原因的文献却较少。本文试图在现有研究成果的基础上，对这个问题做

进一步研究。在考虑政府、企业和居民部门之间储蓄行为联动性的基础上，我们提出了一

个新的假说来解释２００８年以来的储蓄率下降，即劳动报酬上涨导致国民储蓄率下降假
说。该假说认为，近年来国民储蓄率的下降是由劳动报酬上涨推动的。因此，由于中国劳

动力市场的变化趋势是剩余劳动力的减少和劳动者议价能力的增强，国民储蓄率的下降

是持续性的。我们用最低工资标准作为工具变量，根据我国２００８－２０１６年的省级面板数
据验证了这个假说。

本文贡献主要有以下几个方面：第一，首次从政府、企业和居民部门间储蓄行为联动

性的角度，考察了中国国民储蓄率下降的原因；第二，本文提出的劳动报酬假说为中国国

民储蓄率下降现象提供了一个逻辑一致的解释，而现有文献提出的理论假说，大多只能用

于解释国民储蓄率的上升，无法从逻辑上解释国民储蓄率的下降趋势；第三，本文丰富和

拓展了国民储蓄率的相关研究，发现了国民储蓄率下降阶段的决定因素和演变规律。总

之，本研究的理论假说和经验证据，为理解我国国民储蓄率的演变趋势提供了新视角和新

证据。

二、文献综述

近年来，国内外学者对中国高储蓄率的原因进行了大量的研究，这些研究成果对于理

解中国储蓄率的上升趋势有相当大的价值。然而，由于现实情况的变化，这些研究的视角

和逻辑可能已经不适用于解释中国储蓄率的下降。但不可否认，已有研究所使用的方法

和数据，对于探索中国储蓄率下降的原因有很大的启发性和借鉴意义。概括起来，国内外

学者对中国高储蓄率的研究形成了以下几种主要观点。

１分配格局说。这种观点认为，国民储蓄率偏高的原因是政府和企业在国民收入分
配格局中的优势地位。李扬和殷剑峰（２００７）认为，国民储蓄率的上升归因于企业和政府
储蓄率的上升，其中政府储蓄率的上升是因为社会福利支出不足和政府投资水平提高，企

业储蓄率的上升是因为其支付的劳动者报酬和财产收入占比下降。Ｋｕｉｊｓ（２００６）指出，中
国国民储蓄率上升的原因是企业盈利能力增强和政府资本转移水平的提高。徐忠等
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（２０１０）认为是政府的赢利性动机使其扩大对国有企业的直接投资，从而使得公共部门储
蓄率上升；而这种直接投资又对政府公共财政职能的执行产生挤出效应，迫使私人部门储

蓄率也上升。

２人口结构说。这种观点认为，人口结构的变化导致了高储蓄率。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉａｎｄ
Ｃａｏ（２００４）认为，由年轻人口减少导致的就业人口下降与非就业人口比例上升，导致了
１９５３－２０００年中国家庭储蓄率的上升。刘生龙等（２０１２）认为，人均预期寿命的延长增强
了老年人的储蓄动机，所以人口老龄化推高了中国居民储蓄率。杨继军和张二震（２０１３）
发现，养老保险制度的不完善和人均预期寿命延长都加剧了居民对未来养老的担忧，从而

推高了储蓄率。Ｃｈｏｕｋｈｍａｎｅｅｔａｌ（２０１３）发现独生子女政策导致预期老年抚养水平的降
低，可以解释居民储蓄率增加的３０％。Ｉｍｒｏｈｏｒｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１８）指出，独生子女政策恶化
了父母对养儿防老的预期，从而增加了家庭储蓄率。Ｇｅｅｔａｌ（２０１８）等利用人口普查和
城市住户调查数据，发现独生子女政策增加了子女数少的家庭的储蓄率。陈彦斌等

（２０１４）认为人口老龄化将会拉低未来中国国民储蓄率，但他们并未考虑与老龄化相伴随
的人均预期寿命延长对国民储蓄率的提升效应。

３经济体制不完善说。这种观点认为，由于经济转型期新建立的教育、养老、医疗、
失业、社会保障等体制并不完善，居民需要面对的不确定性日益增强，因此居民会增加预

防性储蓄（ＣｈａｍｏｎａｎｄＰｒａｓａｄ，２０１０；臧旭恒和张欣，２０１８）。沈坤荣和谢勇（２０１２）发现，
不确定性收入与城镇居民储蓄率之间存在着显著的正相关关系，参加养老保险和医疗保

险可以显著降低城镇居民储蓄率。Ｈｅｅｔａｌ（２０１８）以２０世纪９０年代末国企改革作为自
然实验，利用国企员工相对于政府部门的失业风险识别预防性储蓄，可以解释家庭储蓄增

加的４０％。ＣｏｏｐｅｒａｎｄＺｈｕ（２０１７）利用结构生命周期模型，发现劳动力市场风险是导致
家庭高储蓄的重要原因。流动性约束引起的居民高储蓄也可以归类于这种观点，因为有

证据表明，若没有不确定性，流动性约束并不会对中国居民储蓄率产生影响（Ｗａｎｇａｎｄ
Ｗｅｎ，２０１２）。
４文化习惯说。这种观点认为，中国的历史、文化和消费习惯与西方国家不同，这些

因素鼓励居民崇尚节俭，形成了偏好储蓄的消费习惯，因此推高了储蓄率。有的文献进一

步认为，中国的文化对于不同群体的居民是异质性的，高收入人群需要更高的储蓄率来保

障自己的社会地位，而低收人人群则无需这样做。当中国居民收入迅速上升时，越来越多

的人进入高收入阶层会推高储蓄率（杨盼盼等，２０１５）。
５收入不平等说。这种观点认为，高收入家庭的储蓄率高于中低收入家庭，因此随

着居民收入差距的扩大，家庭总储蓄率必然会随之升高（陈斌开，２０１２；甘犁等，２０１８）。
有的文献进一步发展了这种理论，认为带有中国特色的目标性消费强化了中低收入者的

储蓄倾向，使收入不平等推高储蓄率的作用进一步增强（汪伟，２０１１）。由于这种观点强
调收入水平对储蓄率的决定作用，因此可以推论，高经济增长率很可能导致高储蓄率。正

是基于这个逻辑，有的文献基于现代经济增长模型，证明居民高储蓄率的原因是高经济增

长率（王弟海和龚六堂，２００７）。
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这些研究对于储蓄率的上升都有一定的解释力，但对于解释储蓄率的下降却存在问

题。中国的储蓄率是从２００８年开始下降的，文化习惯说显然难以很好地解释其中的原
因，因为没有证据表明中国历史上形成的文化习惯在１０年内发生了巨大变化。经济体制
不完善说也存在类似的问题。虽然中国的养老和医疗覆盖面在近年来有所上升，但迄今

为止并没有文献证据证明，中国居民面临的不确定性在近１０年出现了逆转性的下降，但
储蓄率却仍然出现了下降。人口结构说存在的问题是，目前人均预期寿命延长的趋势并

未发生变化，按照人口结构说的逻辑应该不会出现储蓄率下降，但事实与此相反。收入不

平等说似乎符合人们的直觉，特别是根据国家统计局数据，２００８年以来中国的基尼系数
也出现了下降趋势，这似乎与储蓄率下降的趋势相一致。但这种观点难以解释分城乡的

储蓄率变动趋势。按照收入不平等说的逻辑，收入提高时储蓄率也应提高，若两个群体的

收入水平接近则储蓄率也应接近。但根据《中国统计年鉴》提供的数据，２００８－２０１６年间
随着农民收入水平的提高，农村居民储蓄率却基本未变；同期城乡收入差距出现下降，但

城乡储蓄率差距却从７个百分点扩大到了１３个百分点，这似乎难以用收入不平等说的逻
辑来解释。

实际上，除了分配格局说之外，其他各种观点对中国储蓄率下降的解释力都较为有

限。根据资金流量表提供的数据，２００８－２０１６年中国国民储蓄率下降了５９５个百分点，
而居民储蓄率的下降只导致国民储蓄率下降０８３个百分点。换句话说，由于上述第２至
第５种观点关注的都是居民储蓄率，即使它们都能成立，也只能解释国民储蓄率变动的一
小部分。而分配格局说关注的是包含政府、企业、居民部门的国民储蓄率，其说服力显然

会更强。不过，主张分配格局说的现有文献，似乎对储蓄率下降的解释力比较有限。根据

２００８－２０１６年的资金流量表数据，政府投资占比和政府资本转移占比都呈上升趋势，那
么按照分配格局说文献的逻辑，政府储蓄率应该继续上升，但事实是政府储蓄率却下降

了。２００８－２０１６年，政府储蓄率从５８９％下降到３５０％，公共部门储蓄率从９６０％下降
到６６０％。徐忠等（２０１０）提出的公共财政假说是唯一一篇考虑了部门之间储蓄行为联
动的文献。但该文的逻辑是政府投资增加挤占了政府公共支出，从而迫使私人储蓄率上

升。然而根据资金流量表数据，２００８年以来政府投资占社会总投资的比重，与政府“与民
生直接相关”的财政支出占财政总支出的比重，出现了同时上升的趋势。这意味着政府

投资增加并没有挤占政府公共支出，这与公共财政假说的逻辑并不一致。当然，现有文献

提到的一些因素，如企业支付的劳动报酬占比和财产收入占比，确实在２００８年之后出现
了逆转上升，但为什么出现这种情况以及对储蓄率会产生什么影响，在现有文献中难以找

到答案。

本文试图从劳动报酬上涨的角度解释我国２００８年以来国民储蓄率的下降趋势。结
合我国劳动力市场的变化，以及由此引起的居民、企业和政府储蓄行为变化的联动性，本

文提出国民储蓄率演变趋势的劳动报酬假说，并分析劳动力市场变化对政府、企业、居民

部门储蓄的传导机制，认为我国近年来的国民储蓄率下降主要是劳动报酬上涨的结果。

我们用２００８—２０１６年的省级面板数据对上述假说进行了验证。
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三、中国国民储蓄率下降的劳动报酬假说

（一）２００８年以来中国国民储蓄率下降的特征事实
本文的研究对象是国民储蓄率，即资金流量表中国内总储蓄与可支配总收入的比值。

总储蓄属于总量概念，包括住户（或称居民部门）、企业（包括金融机构和非金融企业）和

政府三个部门的储蓄。我们将部门储蓄率 ｓｉ定义为该部门的储蓄 Ｓｉ除以国内可支配总
收入Ｙ，即ｓｉ＝Ｓｉ／Ｙ，ｉ表示居民、企业和政府部门。其中居民和政府部门的储蓄等于该部
门可支配收入减去最终消费；企业部门不存在消费支出，因此该部门储蓄就等于该部门可

支配收入。为了更清晰地揭示中国国民储蓄率由升转降的趋势，我们使用２０００－２０１６年
共１７张资金流量表。

通过对国民储蓄率的各项组成部分进行分解，我们可以大致看出２００８年以来国民储
蓄率由升转降的原因。根据资金流量表数据，２００８年前后中国国民储蓄率先升后降，居
民、企业和政府储蓄率也有类似趋势，但三者在２００８年后下降的幅度不同。居民储蓄率
相对比较稳定，自２００８年起的９年里只下降了０８３个百分点；而企业和政府储蓄率下降
幅度较大，分别为２７３和２３９个百分点，二者合计占２００８－２０１６年期间国民储蓄率下
降幅度的８６％。这意味着国民储蓄率下降应主要归因于企业和政府部门。

为了更清楚地揭示各部门储蓄率下降的原因，我们将部门储蓄率进一步分解为各部

门储蓄倾向（Ｓｉ／Ｙｉ）与部门可支配收入比重（Ｙｉ／Ｙ）的乘积，即ｓｉ＝Ｓｉ／Ｙｉ×Ｙｉ／Ｙ。利用资金
流量表数据，我们计算了２００８－２０１６年居民和政府的部门储蓄倾向和可支配收入比重，
以及企业部门的可支配收入比重。结果见表１。

表１　部门储蓄率的分解结果

年份
居民部门 企业部门 政府部门

储蓄倾向 可支配收入比重 可支配收入比重 储蓄倾向 可支配收入比重

２００８ ３９９４％ ５８２８％ ２２７４％ ３１０４％ １８９８％

２００９ ４０３８％ ６０５３％ ２１１９％ ２７０２％ １８２８％

２０１０ ４２１０％ ６０４０％ ２１１９％ ２８０１％ １８４１％

２０１１ ４０８８％ ６０７８％ ２００３％ ２９９９％ １９１９％

２０１２ ４０７０％ ６１９９％ １８４７％ ２９５１％ １９５４％

２０１３ ３８４６％ ６１２９％ １９７７％ ２６３９％ １８９４％

２０１４ ３７９９％ ６０６５％ ２０５０％ ２９４５％ １８８５％

２０１５ ３７０７％ ６１６４％ １９８１％ ２４２９％ １８５５％

２０１６ ３６１４％ ６２１０％ ２００１％ １９５７％ １７８９％

　　资料来源：根据资金流量表数据计算得出。
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从表１可以看出，居民部门储蓄率下降应归因于居民储蓄倾向下降，因为２００８年以
后居民可支配收入比重是上升的。方福前（２００９）利用１９９５－２００５年数据，发现居民可
支配收入比重的下降导致了居民储蓄率下降。表１的结果表明，情况在２００８年以后已经
发生了变化。企业和政府的可支配收入比重、政府储蓄倾向在２００８年以后都是下降的。
这意味着，居民储蓄倾向的下降、企业可支配收入比重的下降，以及政府可支配收入比重

和储蓄倾向的同时下降，都是２００８－２０１６年国民储蓄率下降的原因。
利用资金流量表数据考察国民储蓄率变动的原因，不能孤立地只看某个部门的情况。

徐忠等（２０１０）提出的公共财政假说，就考虑到了公共部门和私人部门储蓄行为的联动
性，这样的角度值得借鉴。不过，由于２００８年以后情况已经发生了变化，我们需要从公共
财政以外的其他角度分析储蓄率下降的原因，这个角度就是劳动报酬上涨。

（二）劳动报酬上涨与居民储蓄率下降

劳动报酬上涨是２００８年以来引人注目的经济现象。根据《中国统计年鉴》提供的数
据，２００８－２０１６年中国的就业人员数量从７５５６４万人上升到７７６０３万人，仅增加２６９％。
但图１却显示，同期居民劳动报酬净额占国民初次分配收入的比重从３０３１％增加到
３５１１％，增加了４８０个百分点。这意味着，在劳动者人数仅有微弱增长的情况下，居民
劳动报酬份额却出现较大幅度增长，这实际上相当于人均劳动报酬在上涨。同时我们还

可以发现，图１中劳动报酬净额占比是２００８年后居民初次分配收入中唯一上升的部分，
增加值占比和财产收入占比都是下降的。

图１　２０００－２０１６年居民劳动报酬净额、增加值和财产收入占国民初次分配收入比重
资料来源：根据资金流量表数据计算得出。

值得注意的是，２００８年以后居民劳动报酬净额占比的持续上升，是在同时期经济增
长速度持续放缓背景下实现的，这意味着它不是周期性的上涨。这种情况产生的原因，很

可能是由于劳动力供求关系的变化。近年来，我国农村剩余劳动力不断减少，劳动力市场

开始出现供不应求的现象，这增强了劳动力相对于资本的议价能力，从而使劳动报酬占比
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上升。目前，中国农村剩余动力减少的原因还存在争议，但对于中国劳动力供求关系已发

生变化、劳动力成本将持续上涨的大趋势，学者们是普遍认同的。根据李稻葵等（２００９）
的研究，农村剩余劳动力的减少在逻辑上将导致劳动报酬占比上升。假如这个大趋势不

发生逆转，那么居民劳动报酬占比的上升也将是一个长期趋势，这将对居民、企业和政府

部门的储蓄行为产生深远影响。

首先对于居民部门，我们可以用消费的过度敏感性来解释劳动报酬与居民储蓄率之

间的关系。美国经济学家Ｆｌａｖｉｎ（１９８１）发现，即使排除了由于当期劳动收入的边际消费
倾向所引起的消费变化，当期和滞后（即上一期）的劳动收入变化依然与消费呈显著的正

相关性，这说明消费不仅取决于持久收入，而且也受到劳动收入变化的正向影响。这种现

象可称为消费对劳动收入的过度敏感性（ＥｘｃｅｓｓＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ）。过度敏感性可以用预防性
储蓄理论来解释。Ｃａｂａｌｌｅｒｏ（１９９０）指出，如果当期劳动收入的变化与滞后劳动收入的变
化有关，那么消费者就可以用滞后劳动收入来预期当期劳动收入，此时若劳动收入的变化

是可预期的，那么当期消费就会与滞后劳动收入变化有关，这就出现了过度敏感性。根据

预防性储蓄理论，劳动收入的不确定程度越大，预防性储蓄就越多；而可预期的劳动收入

变化却意味着不确定性较少，从而减少预防性储蓄，因此当期和滞后劳动收入的变化将增

加消费、减少储蓄。对于中国的情况，这意味着只要劳动报酬上涨的确定性增强，那么就

会引起居民储蓄率的下降。事实上，２００８年以来的中国劳动报酬上涨，其确定性和可预
期性已经出现了越来越强的趋势。这主要是由两种因素造成的。一是剩余劳动力持续减

少的大趋势，二是政策性因素的驱动。后者大大强化了劳动报酬上涨的确定性预期。例

如，２００８年１月１日起实行的《中华人民共和国劳动合同法》和２０１３年７月１日起实行
的《中华人民共和国劳动合同法》修订版，都大幅度增强了劳动者权益保护程度，进而会

促使企业提高劳动报酬；２００８年以来，许多地方政府多次提高本地最低工资，客观上有利
于劳动报酬上涨。正是在劳动力供求关系变化和政策性因素的合力之下，劳动报酬上涨

的可预期性和确定性日益增强，使得中国城乡居民出现了消费的过度敏感性增强，即储蓄

率下降的现象。

（三）劳动力成本上升与企业储蓄率下降

居民劳动报酬的持续上涨，显然意味着企业劳动力成本的持续上升。根据资金流量

表中的指标解释，企业部门的初次分配收入等于增加值减去企业支付的劳动者报酬、财产

收入净额与生产税净额?。可见，劳动力成本的上升意味着企业支付的劳动者报酬增加，

而这又会导致企业可支配收入占国民可支配收入的比重下降；根据企业储蓄率的定义，这

等同于企业储蓄率下降。问题是企业支付劳动报酬的增加，对企业储蓄率的影响达到了

什么程度？图２描述了２０００－２０１６年企业主要资金来源和运用项目占国民可支配收入
比重的变动情况。

? 资金流量表数据表明，２００８－２０１６年企业的可支配收入占比在初次分配环节下降了２３６个百分点，而在再
分配环节仅仅下降了０３７个百分点，因此我们主要关注初次分配环节企业可支配收入占比的变化。



金
融
研
究

２８　　　 总第４８５期

图２　２０００－２０１６年企业主要资金来源和运用项目占国民可支配总收入比重
资料来源：根据资金流量表数据计算得出。

　　从图２可以看出，企业增加值占比、支付的劳动报酬占比和财产收入净额占比在
２００８年后都是上升的，唯有生产税净额占比是下降的。但企业支付的劳动报酬占比和财
产收入净额占比上升幅度分别为５２６、２０５个百分点，远高于生产税净额占比下降幅度
（０５４个百分点），这说明企业部门储蓄率下降的原因是企业支付劳动报酬和财产收入的
增加。而从这两个项目的上升幅度来看，企业支付的劳动报酬占比无疑是最重要的因素，

该项目的上升幅度超过其他所有因素变动的总和，比企业支付财产收入净额占比的上升

幅度高一倍多。尤其引人注目的是，２００８－２０１６年，企业部门支付的劳动报酬占比增加
幅度（５２６个百分点）大于图 １中居民部门劳动报酬净额占比增加幅度（４８０个百分
点），这意味着居民部门劳动报酬净额占比的增加额全部来自企业。因此我们可以得出

结论说，劳动报酬的上涨或企业劳动力成本的上升，是企业储蓄率下降的主要原因。换句

话说，劳动报酬的上涨不但导致了居民储蓄率下降，而且导致了企业储蓄率下降，即居民

和企业部门产生了储蓄行为的联动性。

（四）劳动报酬上涨驱动政府储蓄率下降

陈斌开等（２０１４）指出，现有文献尚未深入讨论政府储蓄倾向和政府收入占比变动的
原因。我们认为，政府储蓄倾向和政府可支配收入占比的下降，其实也可以归因于劳动报

酬的上涨。首先来看政府可支配收入的占比。根据资金流量表数据，２００８－２０１６年政府
的初次分配收入比重只下降了０１０个百分点，而再分配环节的可支配收入比重却下降了
１０９个百分点，因此我们主要关注再分配环节。在再分配环节，政府的主要资金来源是
经常税和社保缴款，主要资金运用是社保福利、社会补助和其他，政府可支配收入等于资

金来源减去资金运用。借鉴李扬和殷剑峰（２００７）的做法，我们将社保缴款和社保福利合
并为社保缴款净额。图３描述了社保缴款净额占比、社会补助占比和经常税占比的变动
趋势。
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图３　２０００－２０１６年社保缴款净额、经常税和社会补助占国民可支配总收入比重
资料来源：根据资金流量表数据计算得出。

　　由图３可知，自２００８年起，社保缴款净额占比由升转降，２０１３年起变为负数；社会补
助占比也相对大幅提升。正是这两个因素的变化导致政府可支配收入比重下降。经常税

占比虽然在２００８年之后继续上升，但幅度有限，对趋势没有影响。为什么会出现这样的
变化？从逻辑上讲，无论是社保缴款金额还是社会补助，其趋势逆转很可能都是由企业支

付给居民的劳动报酬上涨导致的。因为居民劳动报酬是社会保险福利（如五险一金）的

基数，工资上涨必然导致社保缴款净额下降。而构成社会补助的抚恤金、生活补助和社会

救济（如城市低保）项目，前两者都需要以相当于几个月的工资来计算，后者则需要与当

地最低工资标准相衔接，若工资上涨则社会补助显然也会增加。所以，假如企业劳动力成

本出现上涨，则首先将从降低政府可支配收入占比的角度，驱动政府储蓄率下降。

再看政府的储蓄倾向。由表１可知，政府储蓄倾向下降是政府储蓄率下降的主要原
因，而政府储蓄倾向下降也可以归因于劳动报酬的上涨。政府储蓄是政府收入减去政府

消费的差额，如果政府消费出现上升，那么政府储蓄倾向显然会下降。劳动报酬上涨可以

从三个方面驱动政府消费的上升。第一，劳动报酬是社会保障的基数，所以劳动报酬的上

涨可以直接拉动政府消费中的社会保障与就业、住房保障支出增加。第二，政府购买的公

共服务，如教育、医疗、文体传媒、科技服务等都属于服务业，需要雇佣大量的就业人员，劳

动报酬上涨将提高这些公共服务的购买成本，增加政府消费支出。第三，在经济发展的成

熟阶段，随着居民收入的增长，居民对于需求收入弹性高的服务业产品，如教育、卫生、保

健、安全、福利等方面的需求会提高，而这些方面大都是政府公共服务的对象，因此政府公

共服务支出的比重会提高（Ｍｕｓｇｒａｖｅ，１９６９）。居民劳动报酬增长后自然会对政府公共服
务提出更高的要求，迫使政府公共服务支出增加。上述三个方面都意味着，劳动报酬上涨

驱动了政府储蓄倾向的下降。

（五）国民储蓄率下降的劳动报酬假说

综合以上分析，我们提出中国储蓄率下降的劳动报酬假说。这一假说建立在中国农
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村剩余劳动力长期减少甚至消失的基础上，这将造成劳动力供求状况逐渐由过剩转为短

缺；在中国劳动保护制度日趋完善背景下，劳动力的供不应求将表现为劳动相对于资本的

议价能力增强，由此居民劳动报酬将持续上涨，这将从以下几方面驱动国民储蓄率下降。

首先，居民劳动报酬上涨将同时驱动居民储蓄率和企业储蓄率下降，其传导机制分别

为：劳动报酬上涨→居民消费的过度敏感性增强→居民储蓄率下降；劳动报酬上涨→企业
支付的劳动报酬占比增加→企业可支配收入占比减少→企业储蓄率下降。由此可得以下
待检验的假说：

假说１：劳动报酬上涨将使得居民储蓄率和企业储蓄率下降。
其次，企业支付的劳动报酬占比上升将导致企业和政府储蓄行为的联动性，使政府储

蓄率也出现下降。其传导机制有两条途径：企业支付劳动报酬上涨→政府社保福利和社
会补助支出增加→政府可支配收入占比下降→政府储蓄率下降；企业支付劳动报酬上涨

→政府公共服务支出增加→政府储蓄倾向下降→政府储蓄率下降。基于上述传导机制，
可得出以下待检验的假说：

假说２：劳动报酬上涨将导致政府储蓄率下降。
由于国民储蓄率为居民、企业、政府储蓄率之和，基于假说１和２，可得出假说３：
假说３：劳动报酬上涨将导致国民储蓄率下降。
上述３个假说意味着，国民储蓄率下降是由劳动报酬上涨引起的居民、企业、政府储

蓄率联动下降，而不是偶然的、孤立的某几个部门储蓄率下降之和。

需要指出的是，２００８年以前劳动报酬也在缓慢上涨，不过２００８年以前的工资上涨与
２００８年以后有所不同。李扬和殷剑峰（２００７）发现，居民劳动报酬占比和企业支付的劳动
报酬占比在１９９２－２００３年均呈下降趋势。图１和图２则表明，这两个指标的下降趋势一
直延续到了２００７年。然而自２００８年起，居民劳动报酬占比和企业支付的劳动报酬占比
均呈上升趋势。也就是说，２００８年以后的劳动报酬上涨已不仅是工资指数的上涨，而且
是相对于国民可支配收入之比的上涨。根据本文假说１的传导机制，只有居民劳动报酬
占比和企业支付的劳动报酬占比均呈上升趋势时，假说１才能成立，此时劳动报酬上涨才
有可能通过上述传导机制影响国民储蓄率，而２００８年以前由于不具备上述条件，假说１
中的传导机制无法发挥作用，此时的劳动报酬上涨在逻辑上无法影响国民储蓄率的变动。

四、国民储蓄率下降之劳动报酬假说的实证检验

（一）估计方法

与储蓄率下降的时间段相一致，本文利用２００８－２０１６年３０个省区的面板数据对上
述假说进行检验，主要关注劳动报酬变化对各部门储蓄率和总储蓄率的影响。本文设定

了如下三个基准计量回归模型：

ＨＥＳＲｉｔ＝α０＋α１Ｌｉｔ＋αｉＸｉｔ＋λｉ＋ｅｉｔ （１）
ＧＯＶＳＲｉｔ＝β０＋β１Ｌｉｔ＋βｉＹｉｔ＋θｉ＋μｉｔ （２）
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ＮＡＴＳＲｉｔ＝γ０＋γ１Ｌｉｔ＋γｉＺｉｔ＋ψｉ＋νｉｔ （３）
其中，下标ｉ为省份，ｔ为样本年份。ＨＥＳＲ为企业和居民储蓄率之和，ＧＯＶＳＲ为政府

储蓄率，ＮＡＴＳＲ为国民总储蓄率，Ｌ为居民部门的人均劳动报酬，Ｘ、Ｙ和 Ｚ分别为模型
（２）、（３）和（４）的控制变量向量。λｉ、θｉ、φｉ为省份个体固定效应，控制了不随省份个体变
化的地区影响因素，如各省区地理位置和经济发展水平等对储蓄率的影响；ｅｉｔ、μｉｔ和νｉｔ为
残差项。按照本文提出的假说，推动居民、企业和政府储蓄率下降的主要原因是劳动报酬

上涨，即α１、β１和γ１应该显著为负。
上述计量方程的主要问题是，主要解释变量如人均劳动报酬是内生变量，容易产生遗

漏变量、测量误差、双向因果关系和样本选择偏差等导致的内生性问题。因此我们利用

ＩＶ－２ＳＬＳ方法来加以解决。这种方法的关键在于找到合适的ＩＶ，即人均劳动报酬的工具
变量。我们用各省份的最低工资作为人均劳动报酬的工具变量。最低工资有一定的政策

外生性，不过它也有可能受到某些经济社会因素的影响，因此我们借鉴 Ｃｈｏｄｏｒｏｗ－Ｒｅｉｃｈ
ａｎｄＷｉｅｌａｎｄ（２０１６）和周茂等（２０１８）的做法构造了外生的最低工资工具变量。具体做法
是，用除某地区外所有地区最低工资平均值的增长速度，计算该地区的外生最低工资增长

速度，然后再结合外生的该地区最低工资期初值，得出该地区的最低工资工具变量值。找

到合适的工具变量之后，我们再采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）估计上述计量方程。以上
述方程（３）为例，我们首先进行第一阶段的工具变量回归：

ｌｎＷｉｔ＝γ０＋γ１ｌｎｍｉｎＷａｇｅｉｔ＋γｉｌｎＺｉｔ＋φｉ＋νｉｔ （４）
然后在第二阶段，我们再对国民储蓄率与实际工资的拟合值进行回归：

ｌｎＮＡＴＳＲｉｔ＝η０＋η１ｌｎＷ
＾

ｉｔ＋ηｉｌｎＺｉｔ＋φｉ＋νｉｔ （５）
通过（４）式和（５）式的两阶段回归，即可求得方程（４）的参数值。方程（１）和（２）也可

按照同样的方法和程序完成计量验证。

（二）指标和数据说明

本文利用２００８－２０１６年中国３０个省区的经济数据对劳动报酬假说进行检验。由于
西藏缺失数据较多所以未包含在样本中。若无特殊说明，所有数据均来自历年《中国统

计年鉴》。

１储蓄率。由于缺乏各省的资金流量表，我们利用徐忠等（２０１０）推荐的方法计算各
省的国民储蓄率和政府储蓄率，企业和居民储蓄率之和可称为“非政府储蓄率”，由国民

储蓄率与政府储蓄率之差计算得出。其中国民储蓄率为（ＧＤＰ－最终消费）／ＧＤＰ，政府储
蓄率为（地方政府总收入－政府转移性支出－政府消费）／各省ＧＤＰ。
２劳动报酬。我们用省级收入法ＧＤＰ数据计算各省的劳动报酬。收入法ＧＤＰ由劳

动报酬、固定资产折旧、生产税净额和营业盈余４部分组成，我们将（劳动报酬／各省城乡
就业人员数）定义为人均劳动报酬，其中河北省的城乡就业人员数据来源于《河北经济年

鉴》，甘肃省的城乡就业人员数据来源于《甘肃发展年鉴》，其余各省数据来源于各省统计

年鉴。
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３其他控制变量。本文的控制变量需要把现有的５种解释储蓄率的理论，即分配格
局说，人口结构说，经济体制不完善说，文化习惯说和收入不平等说中提到的储蓄率主要

影响因素包括在内，这样既可以保证计量结果的稳健性，又可以判断各种假说对储蓄率的

解释力。基于此，本文设置以下控制变量：政府投资率（分配格局说），少儿抚养比、老年

抚养比和性别比例（人口结构说），人均教育支出和人均医疗支出（经济体制不完善说），

城乡收入差距（收入不平等说与文化习惯说）。其中，用城乡收入差距表示文化习惯说，

这是因为收入差距是影响农村人口消费习惯的重要因素。考虑到城乡居民消费行为的差

别，本文还控制了城镇人口占比因素。考虑到现有文献的研究，在考察政府储蓄率下降的

因素时，本文还引入了来自《中国会计年鉴》的国有企业利润率数据，并在所有检验中控

制了利息率的影响。此外，本文对以价格为单位的变量，如人均劳动报酬、人均教育支出、

人均医疗支出等数据根据各省的ＣＰＩ进行了平减。
（三）计量结果分析

为了考察劳动报酬上涨对储蓄率的影响，我们首先采用最低工资作为工具变量，对

（１）－（３）式进行估计?。表２列出了以省级人均劳动报酬作为自变量时的估计结果。

表２　人均劳动报酬与储蓄率的ＩＶ－２ＳＬＳ回归结果 （以最低工资为工具变量）

（１） （２） （３） （４） （５）

非政府储蓄率 非政府储蓄率 政府储蓄率 国民储蓄率 国民储蓄率

人均劳动报酬
－０１１７３ －００７７３ －０５９０５ －２２７２０ －１８１６５

（００５７３） （００２７６） （０１９２３） （０９５６４） （０７２３８）

老年抚养比
－０００００ ０１８１２

（０００５９） （０１３０６）

少儿抚养比
－０００２９ －０１１２８

（０００９１） （０１７６４）

性别比
－０００４１ －００２９９

（００１４９） （０２９５９）

人均教育支出
００３２１ ００２９９ ０５９１３ ０５４５１

（００１６２） （００１００） （０２７４１） （０２１１３）

人均医疗支出
００１７５ ００１２２ ０３０４７ ０２１６１

（０００９４） （０００６４） （０１５５７） （０１２６６）

城乡收入差距
－０００７７ －０２５９３

（００１２０） （０２１７３）

? 本文还利用构造的外生最低工资作为工具变量进行了稳健性检验，结果与表２基本相同，表２的计量结果具
有较好的稳健性。因篇幅所限该稳健性检验结果没有列出，若读者感兴趣可以向作者索取。
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（１） （２） （３） （４） （５）

利息率
０００４１ －００４７８ ００７４９

（０００２５） （００３０３） （００４６６）

城镇人口占比
００７１８ ０１７２８ １５９０９ １４１３７

（００４６３） （０４７２８） （０８６９２） （０６８３３）

政府投资率
１０８３２ ０３９１７ ０３９０３

（００９３０） （０２３６６） （０１８３１）

国有企业利润率
－０２４６４ ０５７４７ ０４５７４

（０１３３４） （０２１４１） （０１５４５）

常数项
２６８３２ ２５５５１ －４２１４４１ －９３５１８ ２９２７７

（０１６６３） （００７９７） （１５４２３６） （９５３８６） （１８０２１）

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

一阶段Ｆ值 ４６２１７ １１３６５１ ８２９９１０ ５９８１４ ８２７６６

观测值 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

Ｒ２ ０１７６８ ０５２７５ ０９０７７ ０２３７７

　　注：括号中为稳健标准误，、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

表２报告了ＩＶ－２ＳＬＳ回归的第一阶段Ｆ值和第二阶段的回归结果。第（１）、（２）列
以最低工资为工具变量，被解释变量为企业和居民储蓄率之和，其中第（２）列是逐步删除
最不显著指标之后的回归结果。从回归结果来看，人均劳动报酬在５％的水平下显著为
负，这与假说１的预期一致。此外还可以发现，许多流行的理论没有得到计量结果的支
持。少儿抚养比、老年抚养比、性别比、城乡收入差距、利息率和城镇人口占比的计量结果

均不显著，这个结果否定了人口结构说、收入不平等说和文化习惯说对非政府储蓄率的影

响。与此相对应，人均教育支出和人均医疗支出的检验结果分别在５％和１０％水平上显
著，这说明经济体制不完善说对非政府储蓄率有一定解释力。

第（３）列以最低工资为工具变量，被解释变量为政府储蓄率。由于除了分配格局说
之外，其他各派理论都没有以政府储蓄率为解释对象，因此第（３）列仅列出了人均劳动报
酬、政府投资率、国有企业利润率、城镇人口占比和利息率的估计结果。从结果来看，人均

劳动报酬在１％的水平上显著为负，这与假说２的预期一致。同时我们也可以发现，政府
投资率在１％的水平上显著为正，这与现有文献中关于政府投资率与政府储蓄率变动趋
势的预期相一致。这说明在２００８年以后，政府投资率仍然有提高政府储蓄率的作用，只
是这种作用被人均劳动报酬上涨降低政府储蓄率的作用抵消了。

第（４）、（５）列以最低工资为工具变量，被解释变量为国民储蓄率，其中第（５）列是逐
步删除最不显著指标之后的回归结果。由回归结果可知，人均劳动报酬在５％的水平下
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显著为负，逐步剔除不显著变量后，仍在５％的水平上显著为负。这个结果与假说３一
致，即劳动报酬上涨具有降低国民储蓄率的作用。同时也可以看到，当以国民储蓄率为被

解释变量时，除人均劳动报酬变量以外，人均教育支出和人均医疗支出（代表经济体制不

完善说）、政府投资率（代表分配格局说）、城镇人口占比与国有企业利润率的估计系数均

比较显著，并且上述变量的估计系数均显著为正。尤其值得注意的是，在这五个回归模型

中，除了老年抚养比、利息率与国有企业利润率外，其他解释变量无论显著与否，回归系数

的符号均比较稳定，这在一定程度上体现了本文回归结果的可靠性。

总的来说，本文提出的劳动报酬假说，以及已有文献中的经济体制不完善说、分配格

局说都对储蓄率的变化有一定解释力。综合以上结果，可以发现，自２００８年起，居民和企
业储蓄率、政府储蓄率和国民储蓄率的决定因素都出现了一定变化。其突出表现是，现有

文献中提到的许多变量，对储蓄率的新变化缺乏解释力；而具有解释力的诸多变量仍然与

储蓄率呈显著的正相关，这与各派学说的理论预期一致，但这种正相关关系已不足以使储

蓄率上升。例如，政府投资率的系数显著为正，表明分配格局说仍然对储蓄率的变化有解

释力，但该因素并不足以导致政府储蓄率和国民储蓄率上升。相反，人均劳动报酬的持续

上涨，则对居民与企业储蓄率和国民储蓄率起到了显著的负面作用。从储蓄率的变动结

果来看，劳动报酬上涨抵消了其他因素对储蓄率的正面作用，这表明劳动报酬假说对各类

储蓄率的下降有相当强的解释力。

（四）进一步分析：中介效应检验

本文的理论假说揭示了各部门之间储蓄行为的联动性，其中的关键环节是人均劳动

报酬上涨导致企业支付劳动报酬占比上升和企业储蓄率下降，而企业支付劳动报酬占比

上升又通过政府社保福利和社会补助支出增加、政府公共服务支出上升两条渠道导致政

府储蓄率下降。基于这个逻辑，政府社保福利和社会补助支出、政府公共服务支出是人均

劳动报酬与政府储蓄率之间的中介变量，本文进一步通过计量分析考察这两种中介效应

是否存在。我们分别用政府转移性支出占地方ＧＤＰ比率和政府消费支出占地方 ＧＤＰ比
率，代表上述两个中介变量，并采用ＪｕｄｄａｎｄＫｅｎｎｙ（１９８１）提出的完全中介过程依次检验
法。表３报告了引入上述两个中介变量的回归结果。除加入中介变量之外，表３的计量
方法和变量选取均与表２相同。

表３　人均劳动报酬影响政府储蓄率的中介效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

政府储蓄率
政府消费

支出占比
政府储蓄率 政府储蓄率

政府转移

支出占比
政府储蓄率

人均劳动报酬
－０５０３３ ０２３５８ －０４６９４ －０５０３３ ６７０９５ －０３３８９

（０１０７２） （００４９０） （０１１４７） （０１０７２） （０９８５５） （０１２９１）

政府消费支出占比
－０１４３８

（０１５９２）
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（１） （２） （３） （４） （５） （６）

政府转移支出占比
－００２１５

（００１５０）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

一阶段Ｆ值 ２０１５４２ ２０１５４２ １８６５６２ ２０１５４２ １６７５７２ １０２９３１

Ｓｏｂｅｌ检验 ｜Ｚ｜＝３９２１，Ｐ＝００００１，显著 ｜Ｚ｜＝３４５４，Ｐ＝００００６，显著

观测值 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２３８ ２３８

Ｒ２ ０９０８８ ０９７７９ ０９０９５ ０９０８８ ０６４２０ ０９２１０

　　注：括号中为稳健标准误，、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

从表３的（１）－（３）列来看，当以政府储蓄率和政府消费支出占比分别为因变量时，
人均劳动报酬的估计系数显著为负或为正；但若以政府储蓄率为因变量，把人均劳动报酬

和政府消费支出占比同时放入自变量时，政府消费支出占比的估计系数变得不显著了，但

仍然通过了ｓｏｂｅｌ检验结果，表明政府消费支出占比具有中介效应。（４）－（６）列的计量
结果也与此相似。人均劳动报酬与政府储蓄率和政府转移性支出占比分别呈显著的负相

关和正相关关系，但若把人均劳动报酬和政府转移性支出占比同时放入自变量，则政府消

费支出占比的估计系数变得不显著了，但仍通过了 ｓｏｂｅｌ检验，说明存在中介效应。综合
表５的计量结果，本文理论部分提出的两条中介效应影响渠道确实是存在的。

五、结论及政策含义

本文根据２００８－２０１６年资金流量表数据，提出了解释中国国民储蓄率下降的劳动报
酬假说，并利用２００８－２０１６年的省级面板数据进行了验证。我们的结论是，人均劳动报
酬上涨导致了居民、企业、政府储蓄率的联动下降，并最终导致国民储蓄率下降。虽然文

献上已有学者提出过公共部门与私人部门储蓄行为的联动性，但他们的逻辑并不能解释

２００８年以来的国民储蓄率下降趋势，现有的几种学说也缺乏对这一现象的解释。我们则
关注了国民收入分配格局中劳动报酬上涨对居民、企业、政府部门储蓄行为的不同影响，

以及这种影响的联动性，从而可以对２００８年以来各部门储蓄率和国民总储蓄率的下降给
出一个逻辑一致的解释。

本文提出的劳动报酬假说，实际上也是从国民收入分配格局的角度解释储蓄率的下

降。但本文与传统的分配格局说不同。我们不是从政府投资水平的角度，而是从劳动报

酬上涨的角度解释国民储蓄率的变动。本文结果表明，政府投资率仍然与国民储蓄率正

相关，传统的分配格局说仍然成立，但由于国民储蓄率影响因素的变化，这种理论已经难

以解释国民储蓄率的下降。本文认为，劳动报酬上涨对国民储蓄率的负面作用，已经抵消
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了其他因素推高国民储蓄率的正面作用，从而主导了国民储蓄率的下降趋势。

由于中国劳动力市场的变化趋势是剩余劳动力的减少和劳动相对于资本议价能力的

增强，根据本文的逻辑，中国国民储蓄率的下降是有可持续性的。虽然疫情期间国民储蓄

率可能会出现反弹，但这只是短期波动，难以改变国民储蓄率长期下降的大趋势。这将对

我国宏观经济政策的取舍产生重大影响。我国还是一个发展中国家，为了实现诸多经济

社会目标，还需要一个较高的经济增长速度，这就在客观上要求保持一定的投资率。而如

果国民储蓄率持续下降，投资率却没有相应下降，那么将造成储蓄－投资的负缺口。根据
国际收支平衡表，这将带来持续的贸易逆差，而这有可能带来比较严重的金融风险。为了

避免这样的结果，未来的稳增长政策需要进行必要的调整。

首先，应更多地通过消费而不是投资来拉动经济增长。由于国民储蓄率处于下降趋

势，为了保持经济稳定，应尽力避免再用大规模投资的方式刺激经济增长。储蓄率下降的

另一面是消费率的上升，因此接下来就要发挥消费拉动经济增长的作用，特别是重视中等

收入群体的中高端消费对经济增长和产业高端化的拉动作用。当然，我们这里指的是适

度消费，而不是超越经济发展和居民收入水平的过度消费。这需要政府发挥公共财政职

能，继续提高对教育、医疗和社会保障事业的支出，减少居民在消费决策中的不确定性和

流动性约束。

其次，稳增长的着力点应放在投资效率，而不是投资数量上。投资效率提高了，就可

以凭借相对较低的投资率取得合意的经济增长速度。当前，我国的投资效率与发达国家

还有很大差距，政府可以通过一系列有助于改善投资效率的政策，对冲储蓄率和投资率下

滑带来的压力。例如，可以通过减税降费以降低企业的成本，奖励企业技术进步以提高资

本生产率，以及完善资本市场以降低企业融资成本。
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