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摘要：本文运用理论推导和实证检验两种方法，讨论了流动性约束和预防性储蓄之间的关系。分析表明，

面对收入风险的冲击，流动性约束型消费者要比不受流动性约束的消费者表现出更为谨慎的决策特征，从

而增加更多的预防性储蓄。目前中国的消费率已经达到改革开放以来的最低点，解决投资过热引发的经济

结构失衡的矛盾，必须把扩大消费需求作为当前和今后一个时期政策实施的重点，综合采取措施降低居民

消费的流动性约束和预防性储蓄倾向。 
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一、引言 

预防性储蓄（precautionary savings）和流动性约束（liquidity constraints）假说

都是现代消费理论的最新成果，但是二者之间的关系一直是含糊不清的。由 Hayne 

Leland(1968)开创，Zeldes（1984，1989），Skinner（1988），Dynan（1993）等加以丰富和

发展起来的预防性储蓄假说认为，不确定性的存在可以强化消费者的预防性动机，从而推迟

消费，增加储蓄。流动性约束理论则认为消费者储蓄的动机是防止流动性约束，其早期成果

如 Flemming（1973）以及 Tobin 和 Dolde（1971），较为近期的文献可见 Zeldes（1989）、

Jappelli（1990）以及 Garcia，Lusaria 和 Serena Ng（1997）等，该理论的核心思想是：

第一，不管流动性约束何时起作用，它都能使消费者的消费比预期的要少；第二，即使流动

性约束现在不起作用，以后会起作用的可能性也会减少当前消费。 

目前，预防性储蓄和流动性约束之间的关系已经引起了经济学家的广泛关注。至少从

Zeldes(1984)开始，经济学家就意识到，拥有二次型效用函数的消费者在受到流动性约束时

也能产生预防性储蓄行为。另外，一些模拟结果也表明，即便是效用函数已经内含了预防性

储蓄动机，流动性约束也能够进一步强化风险对储蓄的影响效果。但是，二者之间的关系到

底是替代性的还是互补性的，一直存在着争论。C.D.Carroll 和 M.S.Kimball（2001）试图

从理论上澄清它们之间的逻辑关系，并给出了较为完整的数学证明。在 C.D.Carroll 和

M.S.Kimball 看来，谨慎是由于消费函数的凹性特征产生的，而流动性约束能够使消费函数

变凹，因此加入这种约束时必然会使消费者产生谨慎行为。所以他们认为，引入流动性约束

或不确定性均可以使消费函数变凹，从而产生预防性储蓄行为。但是，C.D.Carroll 和

M.S.Kimball 的问题在于其证明过程是借助于消费函数的凹性特征，用间接方法进行的，理

解起来比较复杂，并且在运用递归特征解释传递过程时也不够严谨。 
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本文借鉴和利用C.D.Carroll和M.S.Kimball的研究成果给出了一个更为直观的证明流

动性约束强化预防性储蓄的方法。我们的逻辑思路是，不确定性和消费者行为的谨慎动机是

产生预防性储蓄的必要前提。面对不确定性的收入变动的冲击，流动性约束型消费者要比不

受流动性约束的消费者表现出更为谨慎的决策特征，从而增加更多的预防性储蓄。运用中国

居民 1978-2000 年间的有关数据检验的结果，较好地支持了这个命题。除引言外，全文的结

构安排如下：第二部分用一个标准的消费决策模型，说明了预防性储蓄产生的必要条件；第

三部分描述流动性约束型消费者所具有的谨慎特征，并给出了关于流动性约束强化预防性储

蓄行为的数学证明；第四部分建立了一个相关的计量模型，并利用时间序列数据进行了实证

检验；最后一部分是一个简短的结论和相应的政策含义。 

 

二、不确定性和效用函数的谨慎特征 

预防性储蓄假说的理论意义在于放弃了二次型效用假设，从而就把预防性动机包括进

来，使不确定性真正成为消费函数的组成部分。为清楚地看到这一点，我们引入一个多期的

最优消费决策模型，同时为进一步分析价值函数的谨慎特征以及流动性约束同预防性储蓄之

间的重要关系做准备。 

考虑一个多期的消费－储蓄决策问题。消费者的生命周期是T，他面临一些未来的风险，

但无论是现在还是将来都不受流动性约束。假设他最大化来自消费的时际可加效用的现值。

令 （即 1+r）表示随机的毛利率，),0(~ ∞∈tR ),0( ∞∈tβ （即 1/（1＋δ））表示时间偏好

因子，δ 是时间偏好率， 是消费， 是随机的劳动收入， 是总的可支配财富（包括t

期的劳动收入），该消费者的最优化问题可以表述为：

tc ty tw

1
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1 1)( s

T

ts

s

tj
jttc

cuEcu
t
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+ β      （2-１） 

st.    （2-２） 111 )( +++ +−= ttttt ycwRw

通常，消费者在时期t必须选择最优的消费和储蓄计划，使得t期的效用和基于t时期可

得信息的条件期望效用之和达到最大化。在t+1 期可能会选择新的计划，直至T-1 期。前面

说明过，T期的遗产属于消费者总支出的一部分，所以对个人来讲，最终的财富剩余是 0，

这和他自己消费掉全部财富的效果是一样的。解决这种不确定性情况下动态决策的常用方法

是利用随机动态规划
2
，将多阶段的问题转化为一系列的两阶段问题。 

首先引入价值函数：   （2-３） )~()~([max)( s

T

ts

s

tj
jttt cuEwV ∑ ∏

= =

= β

t 时期的价值函数是根据最优规划求出的贴现值，它与 t 期的可支配财富有关。 由

（2-3），利用这一最优问题的递归性质可以得到等价的 Bellman 方程：  
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)~)(~(~[)(max)( 1111)( ++++ +−+= ttttttttctt ycwRVEcuwV
t

β    （2-４） 

这样，消费者的多期决策问题就被简化为一系列的两阶段问题，即在 t时期选择的消费

和储蓄必须使（2-4）式的右边达到最大化，同时满足预算约束。 

定义 )~~(~[)( 1111 ++++ +=Ω tttttttt ysRVEs β （2-５） 

其中 是 t期所储蓄的资源，这样上面的问题就转化为： ttt cws −=

)()(max)(
)( ttttctt cwcuwV

t

−Ω+=  （2-６） 

该式最大化的一阶条件（FOC）是： 

tc ： )()( tttt cwcu −Ω′=′   （2-７） 

或 ：   （2-８） ts )()( tttt sswu Ω′=−′

另外，在 和 的值之间，沿最优路径存在着简单的包络关系，我们可以由包

络定理

)( tcu′ )( tt wV ′

3
得出一些重要的推论。 

考虑（ 2-６）式两端关于 的微小变化，即求关于 的一阶导数得：

  （2-９） 

tw tw

)()( ttttt cwwV −Ω′=′

根据（2-７）可以推出：    （2-10） )()( tttt cuwV ′=′

这表明沿最优路径的可支配财富的边际值必定等于消费的边际效用。利用这个关系可

得：  ＝)( 11 ++
′

tt wV )( 11 ++
′

tt cu

从一阶条件中消去 ，便可以进一步得到跨时分配的欧拉方程：

   （2-11） 

)( 11 ++
′

tt wV

)](~~[)( 111 +++ ′=′ ttttt cuREcu β

公式 2-7 和 2-11 就是标准的消费－储蓄理论中常用的一阶条件的两种表达形式，接下

来我们以 2-11 式为例进一步阐述预防性储蓄产生的条件。为方便起见，不妨假设随机的利

率因子和时间偏好因子都是常数１，这样 2-11 式可简化为： 

)]([)( 1+′=′ ttt cuEcu     （2-12） 

显然，如果不存在不确定性或者消费者面对不确定性且效用函数是二次型的，都有

成立，不确定性对消费者的行为没有什么影响。但是若二次型假

设不再满足，比如消费者的效用函数是 CRRA 或 CARA 形式，它们的三阶导数大于０，期望值

的效用和效用的期望值就不再相等，即 

)]([)]([ 11 ++ ′=′ tttt cEucuE
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)]([)]([ 11 ++ ′>′ tttt cEucuE   （2-13） 

根据 2-12 和 2-13 可以推出，为了使一阶条件继续成立，消费者必然会降低当期消费，

增加未来消费；与确定性或确定性等价下的消费水平比，被减少的那一部分消费量就是预防

性储蓄。 

可见，不确定性和边际价值函数的凸性共同决定了预防性储蓄行为，或者说，共同创造

了预防性储蓄行为。因此，预防性储蓄的多少和价值函数的凸性程度以及不确定性的大小有

关。关于这一关系的简单证明是： 

将 2-12 式中的 用泰勒公式展开，并取其二次多项式作为近似，可以得到： )( 1+′ tcu

2
111 )(

2
)()()()()( tt

t
ttttt cccucccucucu −⋅

′′′
+−⋅′′+′≈′ +++  （2-13） 

把 2-12 式代入 2-13 式并整理得： 

].)[()](/)()[2/1()( 2
11 tttttttt ccEcucuccE −′′′′′−=− ++     （2-14） 

在其它假设条件不变的情况下，加入不确定性，则（2-14）式的左边便可以近似地看

成 t期的预防性储蓄量。 

根据 Kimball（1996）的定义，效用函数的绝对谨慎系数 uu ′′′′′− / 可以用来度量边际价

值函数的谨慎特征，它反映的是消费者的谨慎动机强度或程度：即给定两个不同的效用函数

和 ，若后者的绝对谨慎大于前者，即)(⋅u )(ˆ ⋅u )(ˆ/)(ˆ ⋅′′⋅′′′− uu > )(/)( ⋅′′⋅′′′− uu ，那么增加一个

额外的风险时会导致预期的 比预期的)(ˆ ⋅u )(⋅u 向右上方移动更大的幅度，从而产生更多的预

防性储蓄。也就是说，谨慎动机强度和预防性储蓄量之间存在正相关关系。 

（2-14）式的右边是绝对谨慎系数和预期的消费变化的方差的乘积，而消费变化方差代

表了不确定性的程度，该公式恰恰证明了预防性储蓄量随谨慎动机强度的增加而增加的关系。 

总之，假定风险预期不变，预防性储蓄主要取决于谨慎动机的强度。即面对等量的不确

定性，边际价值函数的凸性特征越明显，消费者的谨慎程度越高，预防性动机越强，预防性

储蓄越多，这一点对于分析流动性约束和预防性储蓄行为之间的关系十分重要。 

 

三、流动性约束型消费者的谨慎行为 

我们知道，在没有流动性约束的情况下，只有非二次型效用函数才具有谨慎特征，从而

具备产生预防性储蓄的条件。下文将要证明的是，在有流动性约束的情况下，二次型效用函

数和非二次型效用函数都具有谨慎特征。我们的逻辑思路是：流动性约束能使边际价值函数

凸性化，从而可以在不确定性存在的情况下，使得二次型效用也可以产生预防性动机，并且

使非二次型效用的预防性动机进一步强化。也就是说，当流动性约束加入到标准的消费理论

中时，效用函数会表现出在某一（流动性约束起作用的）财富水平上谨慎被增强的结果。因
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为受约束的消费者不能把冲击跨时熨平，所以在面临冲击时适应性较差，从而风险对受约束

的消费者预期效用的负面影响就大于不受约束的消费者。这种尽量避免自己受约束的愿望，

会提高预防性储蓄。 

1、流动性约束和二次型效用的谨慎 

为了分析流动性约束对谨慎动机从而对居民储蓄的独立影响，我们首先选用二次型效用

形式进行讨论，目的是为了说明在不内含预防性动机的二次型效用中，引入流动性约束也能

导致预防性储蓄。该证明的关键在于流动性约束能在它起作用的财富点上为边际价值函数加

入一个拐点。关于这个问题的理解，我们受到了 C.D.Carroll 和 M.S.Kimball（2001）的启

示，在他们的研究基础上我们给出的是一种更为直观和简洁的证明过程。 

根据 C.D.Carroll 和 M.S.Kimball 的研究，在第二部分多期模型的基础上近一步定义

),()( 1
ttt uc µµ −′=( )()( 1

ttts µµ −Ω′=(
， )()( 1

ttt Vw µµ −′=(
。其中， )( ttc µ(

表示得到边际效

用 tµ 的消费水平, )( tts µ(
是 t期能得到预期边际价值现值 tµ 的期末的储蓄量， )( ttw µ( 代表

财富在消费和储蓄之间最优分配能获得 tµ 的边际价值的期初财富水平。 

若 t 期不存在流动性约束，这些定义意味着对于一个最优化的消费者来说，他在 t期的

最优消费决策得到了边际效用 tµ ，即： )( ttt cc µ(= ， )( ttt ss µ(= ， )( ttt ww µ(= 。 

若 t 期存在流动性约束，则要求 ， 0≥ts

方程 )( ttt ss µ(= 成为： )](,0max[ ttt ss µ(=      

这样，预算限制式 就可以写为： ttt scw +=

)](,0max[)()( tttttt scw µµµ ((( +=     

令（ ）是 t期流动性约束起作用的活动点，即： ，同时设定两个潜

在的价值

## , ttw µ )0(#
tt Ω′=µ

)( 11 wV ′=µ << #
tµ )( 22 wV ′=µ 。其中 1µ 是在高于 的某些财富水平 上的财

富的边际价值，

#w 1w

2µ 是在低于 的某些财富水平上的财富的边际价值，此时流动性约束起作

用。我们需要证明的问题是：如果时期效用函数是二次型的，t+1 期之后不存在流动性约束，

在 t+1 期引入流动性约束会使得 t+1 期的边际价值函数，在任意位于流动性约束活动点

#w

)(/1)( wVw ′′=′ µ(
附近的两点 和 之间严格变凸。证明分为两个步骤： 1w 2w

首先，证明 )( 2µc′( ＝ )( 1µc′( 。对于二次型效用
2))(2()( kccu −−= α ，它的二阶导数

是一个常数，即 α−=′′ )(cu ，这意味着不管消费如何变化，边际效用变动的速度不变。根
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据前面的定义 ),()( 1 µµ −′= uc( 反函数的导数等于原函数导数的倒数，所以有

)(/1)( cuc ′′=′ µ(
；或者对 )()( 1 µµ −′= uc( 两边取反函数可得： ))(( µµ cu (′= ，再对两边求

关于µ 的导数也可得到同样的结果。于是就有： 

)(/1)( 22 cuc ′′=′ µ(
， )(/1)( 11 cuc ′′=′ µ(

； 

将两式相除可得： /)( 2µc′( )( 1µc′( ＝ /)( 1cu ′′ )( 2cu ′′ ， 

因为： ＝)( 1cu ′′ α−=′′ )( 2cu  

所以有： )( 2µc′( ＝ )( 1µc′( （3-1） 

接下来证明 )( 2µs ′( ＝ )( 1µs ′( 。根据前面的定义 )()( 1
ttts µµ −Ω′=(
，同理，反函数的导

数等于原函数导数的倒数，可得： )(/1)( ss Ω′′=′ µ(
。所以有 )(/1)( 11 ss Ω′′=′ µ(

和

)(/1)( 22 ss Ω′′=′ µ(
成立。 

两式两边同时相除得： /)( 1µs ′( )( 2µs ′( ＝ )( 2sΩ′′ )(/ 1sΩ′′ 。 

由消费者最优化的一阶条件，两边求关于 s的导数得：－ )()( sswu Ω′′=−′′ 。 

因为二次型效用的二阶导数是一个常数，所以 )( 2sΩ′′ ＝ )( 1sΩ′′ ，进而 )( 1µs ′( ＝ )( 2µs ′( 。

在不存在流动性约束的二次型效用中，同理可证： 

)( 2µs ′( ＝ )( 1µs ′(     （3-2） 

将（3-1）和（3-2）式两边相加得到： 

)( 2µc′( ＋ )( 2µs ′( ＝ )( 1µc′( ＋ )( 1µs ′(    （3-3） 

如果在当期期末存在流动性约束，那么预算限制式是： 

)](,0max[)()( tttttt scw µµµ ((( +=  

当µ 大于 时，预算限制式的一阶导数是
#µ )(µc ′( ；反之是 )(µc ′( ＋ )(µs ′( ；而 )(µc ′( 和

)(µs ′( 都是负的。由此我们可以得出： 

>′=′ )()( 22 µµ cw (( )( 2µc′( ＋ )( 2µs ′(  

再由（3-3）式可得： )()( 12 µµ ww ′>′ ((
，又因为 )()( 1

ttt Vw µµ −′=(
，所以有： 

)(/1)( wVw ′′=′ µ(
， >′′ )( 1wV )( 2wV ′′   （3-4） 
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这就是说，在大于 的财富水平区域内，边际价值函数斜率的绝对值要小于在低于

的财富水平的区域内的斜率绝对值，即在 的邻域内，边际价值函数是严格凸的。

的斜率在 ＝ 的离散变化就是边际价值函数的数学意义上的拐点。其逻辑

基础是：在任何低于 的财富水平上（开始存在流动性约束），额外增加的财富都被消费掉

了，从而额外财富的边际价值的下降同额外消费边际效用的下降的程度是相同的。但是在高

于流动性约束的财富水平上，新增加的财富将被划分为当期消费和储蓄，所以总的边际财富

的下降就严格小于所有财富在当期都被消费掉的情况下边际财富的下降。 

#w #w

#w

)( 11 ++′ tt wV 1+tw #w

#w

总之，在受约束的二次型效用中，额外的风险是否能增加储蓄，关键在于风险是否与拐

点相互作用。如果未来的收入冲击的一种结果所产生的财富量位于受约束财富点的上方，另

一种结果所产生的财富量位于受约束财富点的下方，那么风险的增加就能产生谨慎动机，进

而产生预防性储蓄。 

2、流动性约束和非二次型效用的谨慎 

关于非二次型效用，我们以CRRA和CARA形式为例来分析流动性约束对价值函数的影响。 

对 于 CRRA 效 用 形 式 ， 我 们 有 ， 和

成立。根据

ρµ −=′= CCU )( 1)( −−−=′′ ρρCCU

2)1()( −−+⋅=′′′ ρρρ CCU )(/1)( cuc ′′=′ µ(
可知： 

1

2

1
1

2

1
1

2

1

1

2

)(
)(

)(
)(

−−

−−

−−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−
−

=
′′
′′

=
′
′

ρ

ρ

ρ

ρ
ρ

µ
µ

c
c

c
c

cu
cu

c
c
(

(
，（3-5） 

由 )()( 1 µµ −′= uc( 和 推知
ρµ −=′= CCU )( ρµ

1−
=c ，这样（3-5）就成为： 

ρ
ρ

µ
µ

µ
µ

1

1

2

1

2

)(
)(

−−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

′
′

c
c
(

(
，从而， )()( 1

1

1

2
2 µ

µ
µ

µ
ρ
ρ

cc ′⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=′

−−

((
 （3-6） 

同理， =⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

′′
′′

=
−′′−
−′′−

=
Ω ′′
Ω ′′

=
′
′

−− 1

2

1

2

1

22

11

2

1

1

2

)(
)(

)(
)(

)(
)(

)(
)(

ρ

µ
µ

c
c

cu
cu

swu
swu

s
s

s
s
(

( ρ
ρ

µ
µ

1

1

2

−−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
 ，故 

)()( 1

1

1

2
2 µ

µ
µ

µ
ρ
ρ

ss ′⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=′

−−

((
  （3-7） 

根据前面的分析，不存在流动性约束情况下的预算限制式是： 

)()()( tttttt scw µµµ ((( +=  

将（3-6）和（3-7）式相加，有： 

 ))()(()()( 11

1

1

2
22 µµ

µ
µ

µµ
ρ
ρ

scsc ′+′⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=′+′

−−

((((
，进一步整理可得： 
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)()( 1

1

1

2
2 µ

µ
µ

µ
ρ
ρ

ww ′⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=′

−−

((
   （3-8） 

根据 )(/1)( wVw ′′=′ µ(
，可将上式变形为： 

)(
1

)(
1

1

1

1

2

2 wVwV ′′
⋅⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

′′

−−
ρ
ρ

µ
µ

    （3-9） 

 

若存在流动性约束，预算限制式就变成（2－18）所示的形式，于是： 

)()()()()( 1

1

1

2
2222 µ

µ
µ

µµµµ
ρ
ρ

wsccw ′⋅⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=′+′>′=′

−−

(((((
 

因而有：
)(

1
)(

1

1

1

1

2

2 wVwV ′′
⋅⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
>

′′

−−
ρ
ρ

µ
µ

     （3-10） 

很显然，上式表明在低于流动性约束起作用的财富点的区域内，存在： 

)()( 1

1

1

2
2 wVwV ′′⋅⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
<′′

+
ρ
ρ

µ
µ

 

可见，引入流动性约束后，在低于流动性约束起作用的财富点的财富水平上，边际价值

曲线比不存在流动性约束时的边际价值曲线变得更陡峭，也就是说，在流动性起作用的财富

点上加入了一个数学意义上的拐点，从而在该财富点的领域内，增加了谨慎动机。 

如果效用函数是 CARA 形式，则除了
ρ
ρ

µ
µ

1

1

2

−−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
变为

1

1

2

−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
µ
µ

之外，整个证明过 

程和 CRRA 形式完全一致。同理，引入流动性约束后，在低于流动性约束起作用的财富点的

财富水平上，边际价值曲线比不存在流动性约束时的边际价值曲线变得更陡峭，这也等于在

流动性起作用的财富点上加入了一个数学意义上的拐点，从而在该财富点的领域内，强化了

谨慎动机，增加了预防性储蓄。 

 

四、关于流动性约束强化预防性储蓄的计量检验 

尽管前面已经给出流动性约束和预防性储蓄之间影响关系的数学证明，但是这种关系

是否真正成立，最终还需要从实证分析中寻找答案。一般来讲，要把流动性约束和不确定性

同时纳入一个模型，利用跨时分配的欧拉方程最为方便。但是对于流动性约束的消费者来说，

其消费行为通常是短视的（myopia），所以，需要首先对欧拉方程进行必要的调整，使之成

为可供检验的计量模型，然后才能代入数据进行检验。因此我们的计量检验分为两步进行： 

1、建立计量模型 

我们知道，（2-16）式 是消费－储蓄理论中常用的跨时分配)](~~[)( 111 +++ ′= ttttt cuREcu β
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的欧拉方程，为了更清楚地看到真实的随机利率和时间偏好率对最优消费路径的影响，我们

令 ＝1+r 表示随机的毛利率，tR~ tβ ＝1/（1＋δ）表示时间偏好因子，从而将该欧拉方程变

形为： 

( )[ ] ( )ttt
t CUCUEr ''

1
1

1
1 =

+
+

+
+

δ
  （4-1） 

若效用函数是 CRRA 的，则这个最优化的一阶条件就采取下面的形式： 

ρρ

δ
−−

+
+ =⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+

tt
t

t ccrE 1
1

1
1

 （4-2） 

为分析方便，我们将上式进一步简化。不考虑不确定性的情况下，可以去掉期望运算符

号，并两边取对数以及利用对数运算中的常用近似
4
得出下面的方程式： 

)(ln 1
1

1 δρ −=∆ +
−

+ tt rc   （4-3） 

上式表明对数消费的变化受实际利率、消费者的时间偏好率及跨时替代弹性（即相对风

险厌恶系数的倒数）的影响。但是如果考虑不确定性因素的影响，（4-3）式将被调整，结果

是使（4-2）式等价于： 

1/
1

1lnexp 1
1 =⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+ −−

+
+ ρρ

δ tt
t

t ccrE   （4-4） 

利用同样的对数运算的近似处理方法，（4-4）式可以重写为： 

1))](ln(exp[ 1
1

1 =−−∆− +
−

+ δρρ ttt rcE  （4-5） 

如果进一步假设 lnc 和 r 服从联合的正态分布，就可以对这个期望进行运算，并得到下

式： 

1}
2
1))](ln([exp{ 22

1
1

1 =+−−∆− +
−

+ tttt rcE ωρδρρ    （4-6） 

继续简化可得： 2
1

1
1 2

1)(ln ttttt rEcE ρωδρ +−=∆ +
−

+    （4-7） 

其中方差项  依赖于前期消费增长和真实回报的预期变动

程度。显然，（4-7）式比较清晰地表明了风险规避系数为ρ的消费者在面对未来的劳动风险

收入时，将在多大的程度上推迟消费。 

)lnvar( 1
1

1
2

+
−

+ −∆= ttt rc ρω

如果进一步假设利率是非随机的，那么方差项就简化为 ，此时欧拉

方程的形式是： 

)lnvar( 1
2

+∆= tt cω

( ) ( ) ( ) 11
1

1 lnvar2ln ++
−

+ +∆+−=∆ ttt eCrC ρδρ  （4-8） 

用 表示消费的对数值，（4-8）式就成为： c

tttt ecVarrc +∆++=∆ −− )()2/(11 ρρδρ      （4-9） 
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在中国，由于没有可以利用的微观家户调查资料，所以我们需要对上述欧拉方程作进

一步调整，以便能把流动性约束包括进去。Campell 和 Mankiw（1989）为了协调凯恩斯消费

模型和生命周期消费模型之间的矛盾，把消费者分成两种类型，一类消费者是凭经验消费他

们的现期收入，而另一类消费者是进行资源的跨时分配。也就是说，Campell 和 Mankiw（1989）

的两类消费者分别是前瞻的和短视的，后者的行为严格遵循拇指法则。我们知道，虽然遵循

拇指法则的消费者和流动性约束型的消费者在行为表现上有些相似，但是二者却有着本质的

区别。遵循拇指法则的消费者的当期收入的边际消费倾向是常数，无论未来预期收入的上升

还是下降，他们都不熨平消费；而流动性约束型的消费者只是不能借入，储蓄并不受影响，

所以在预期到未来的收入下降或未来存在流动性约束时，他们能够通过储蓄来熨平消费。据

此，我们将 Campell 和 Mankiw（1989）理论稍作调整，把消费者划分为流动性约束型的和

跨时资源配置的两类，并假定总收入的一定比例是由前一类消费者所支配的，依据假设这类

消费者的消费行为的变化（用下标 1表示）服从： 

ttt YkYC ∆=∆=∆ ,1,1  

取对数形式为： ttt yyc ∆=∆=∆ α,1,1    （4-10） 

对于另一类消费者（用下标 2表示）来说，他们的消费变化就是： 

tttt ekcVarkrkkc )1()()2/)(1()1()1( 11
,2 −+∆−+−+−=∆ −− ρρδρ ， 

令 ， ，δρα 1
0 )1( −−= k 1

1 )1( −−= ρα k )2/)(1(2 ρα k−= ， tt ek)1( −=ε  

上式简化为： 

tttt cVarrc εααα +∆++=∆ )(210,2 （4-11） 

将（4-10）和（4-11）式相加，并令 3αα = ，就可以得到总的消费变化： 

ttttt ycVarrc εαααα +∆+∆++=∆ 3210 )(    （4-12） 

关于 项，可以简写为 。于是利用方程（4-12）可以建立如下这组计量模型： )( tcVar ∆ 2σ

方程 1：  tititti rc ,
2
,210, εσααα +++=∆

方程 2：  titititti yrc ,,3
2
,210, εασααα +∆+++=∆

至此，我们就得到了可供计量检验的模型。在方程 1和方程 2中，利用时间序列数据分

别检验去掉 ty∆3α 和包含 ty∆3α 的两种情况下各个变量系数的大小，就可以判断不同的变量

对于消费变化的影响程度。在总消费的变化方程中通过测算α ，可以判定流动性约束型的

消费者所占的比例的大小。不仅如此，如果加入流动性约束项 ty∆3α 后，系数 2α 变大，则
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说明流动性约束能够强化预防性动机。 

2、实证检验：中国居民的流动性约束与预防性储蓄 

我们利用《中国统计年鉴（2001）》提供的 1978-2000 年间的有关数据进行实证检验。

其中，全国居民实际消费用全国居民消费名义值经 1978 年为 1 的 GDP 指数平减得到，城镇

和农村居民实际消费分别用城镇和农村居民消费的名义值经1978年为1 的 GDP指数平减得

到。全国居民的实际收入用实际 GDP 来代替，它由名义 GDP 除以 1978 年为 1 的 GDP 平减指

数得到；城镇居民的实际收入是通过城镇居民人均可支配收入经 1978 年为 1 的城镇人均收

入指数调整后，再乘以城镇人口数得到的；农村居民实际收入则是通过农村人均纯收入经

1978 年为 1 的农民人均纯收入指数调整后，再乘以农村人口数得到的。实际利率水平用一

年期官方名义利率减去商品零售价格指数得到。 

首先需要寻找计量模型中 的替代变量。关于计量模型中 的替代变量，这里用实际

收入对数值的预测值和实际值的残差的平方 来表示。为得到实际收入对数值的预测

值，我们首先建立了下面的一组自回归模型：  

2σ 2σ

2)ˆ( yy −

方程 I： titi vty ,20, ++= αα ， 

方程 II： 2110, −− += ttti vvv αα ； 

其中 ，分别代表全国、城镇和农村实际收入的对数值，方程 II 是对方程 I 误

差项滞后两期的回归。 

3,2,1=i

利用极大似然估计法对上述的自回归模型进行估计，得到的结果是： 

 

 

 

 

    系数与检验
值 

方程 
0α  1α  

Reg R-sq Total R-sq D.W 

方程Ⅰ 3.618707

（61.245） 

0.074685

（12.547） 

 

全

国 方程Ⅱ 1.482892

（9.501） 

－0.836559 

（－4.682） 

0.9416 0.9942 2.2767 

方程Ⅰ 2.070474

（57.921） 

0.133551

（38.074） 

 

城

镇 方程Ⅱ 1.164216

（7.140） 

－0.846057 

（4.058） 

0.9917 0.9970 1.9803 

 

农

方程Ⅰ 2.264226

（26.084） 

0.083692

（9.540） 

0.9101 0.9927 2.0300 
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村 方程Ⅱ 1.519517

（8.940） 

－0.855622 

（－5.346） 

   

 

从检验的结果来看，对时间趋势模型的残差进行滞后两期的回归，整体模型的回归效果

相当好，总的 Rsq 都大于 0.99，而且 DW检验值都在 2 左右，基本上不再存在序列相关；

并且各个系数的 t 检验值也都能够在 1%的显著水平上通过。因而我们可以利用这组时间趋

势模型对全国、城镇和农村居民实际收入的对数值进行预测，并利用预测值和实际值的残差

的平方来作为不确定性的替代变量。需要说明的是，全国和农村实际收入对数值的预测值是

用模型的主体结构部分预测得到的，而城镇实际收入对数值的预测值是用整体模型（包括残

差项的滞后两期的回归）进行预测得到的。 

得到 后，我们就可以在方程 1和方程 2中，分别代入全国、城镇和农村的相应的数

据进行检验，计算结果如下： 

2σ

 
  结果 
方程 

0α  1α  2α  3α  
R-sq Adj 

R-sq 

F 值 置 信

水平 

D.W 

方

程

Ⅰ 

0.050819

（5.706） 

－0.00919（－

6.909） 

1.07706

（1.678） 

 0.7898 0.7598 26.3 0.0001 1.561  

 

全 

 

国 

方

程 

Ⅱ 

0.013671

（1.470） 

－0.00425（－

3.291） 

1.036408

（2.635） 

0.576752

（4.931） 

0.9268 0.9099 54.836 0.0001 2.561 

方

程

Ⅰ 

0.083140

（7.585） 

－ 0.009472

（－5.691） 

2.167751

（0.487） 

 0.7027 0.6602 16.544 0.0002 2.205  

 

城 

 

镇 

方

程

Ⅱ 

0.057533

（1.170） 

－ 0.007252

（－1.616） 

3.552466

（0.676） 

0.184216

（0.535） 

0.7091 0.6420 10.563 0.0009 2.034 

方

程

Ⅰ 

0.019426

（1.929） 

－ 0.009839

（－6.624） 

1.345534

（3.309） 

 0.7859 0.7553 25.689 0.0001 1.324  

 

农 

 

村 

方

程

Ⅱ 

0.001543

（0.143） 

－ 0.006526

（－3.708） 

1.013688

（2.596） 

0.313503

（2.655） 

0.8611 0.8291 26.874 0.0001 1.510 

 

对于方程 1来说，三种情况的 F检验值分别是 26.3，16.544和 25.689，其显著水平都

是 0.0001；可决系数和调整的可决系数都在 0.65以上；DW值也表明，基本上不存在自相关

问题。从回归出来的各个系数来看，全国、城镇和农村的三种情况下实际利率的系数都是负

数。这表明实际利率的替代效应大于了收入效应，降低利率在一定程度上刺激了消费。不确

定性的系数分别是 1.07706，2.167517和 1.345534。按照 4－9式，方差前的系数应该等于
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2/ρ ，在广泛使用的 CRRA效用中， ρ 的取值一般是 1-4之间，而 1+ρ 是相对谨慎系数，

其范围也就在 2-5之间。显然这三个系数的两倍，全国（2.15412）和农村（2.691068）正好

介于 1-4 之间，城镇（4.235034）略大于 4，但也没有偏离太多，基本上与西方学者的经验

研究相吻合。 

方程 2在方程 1的基础上加入了流动性约束，其三种情况的整体回归效果是：F检验值

都能够在 1%的显著水平上通过，可决系数和调整的可决系数都有所提高，这表明流动性约

束变量的加入能够更好地解释消费的变化。DW值也基本上表明不存在残差项的自相关问题。

不过，城镇系数的 t检验值比较差，其中流动性约束的系数仅为 0.535，不确定性的系数是

0.676，接受 0假设的概率是 51.90%。城镇和农村方程 2的流动性约束的系数分别是 0.184216

和 0.313530，不确定性的系数分别是 3.552466和 1.013688，各自除以不受约束的消费者的

比例，分别成为：4.35458和 1.4766，均大于方程 1不确定性的系数，这也进一步说明，流

动性约束的存在，的确强化了消费者的谨慎动机。 

 

五、结论及政策含义 

综合全文的分析，可以得出如下几点结论和启示： 

1、未来收入的不确定性和消费的谨慎动机作为一组充分必要条件，共同决定了预防性

储蓄的存在。不确定性是不存在流动性约束情况下，产生预防性储蓄行为的必要条件，但不

是充分条件；价值函数的谨慎特征是预防性储蓄行为产生的必要条件，但不是充分条件。 

2、不存在流动性约束的情况下，只有非二次型效用的边际价值函数具备谨慎特征；但

是加入流动性约束之后，无论是二次型效用函数还是非二次型效用函数的消费者都会表现出

谨慎特征，从而产生预防性储蓄。对中国居民储蓄行为的实证检验表明，流动性约束的确能

够强化消费行为的谨慎动机，从而使得面对不确定性收入冲击的消费者表现出明显的预防性

储蓄倾向。 

3、由于改革以来不确定性和流动性约束的双重作用，中国居民的预防性动机在 1978

年至今不断被强化，表现为 25 年来的居民储蓄保持了年均增幅 27.24%的高速增长。在市场

取向的体制改革不断向前推进的过程中，城乡居民的未来收入预期具有很大的不确定性，而

流动性约束的存在又进一步强化了居民的谨慎动机，所以自然表现出日趋明显的预防性储蓄

倾向。中国人民银行公布的 2004 年一季度储蓄问卷调查结果显示，在当前物价和利率水平

下，认为“更多消费（包括借债消费）最合算”的人数占比为 30.8%，较 2003 年第四季度

回落 2.3 个百分点，较上年同期回落 1.4 个百分点，接近于 2003 年 3 季度的历史最低水平

30.7%；同时，选择“更多储蓄”的居民占比为 34.7%，较上年同期提高 0.6 个百分点，仍

处在高位。可以预言，随着向市场经济体制转轨步伐的加快，一系列新的改革措施将不断出

台，城乡居民面临的教育、医疗、养老等支出预期将进一步扩大，由改革的不确定性以及主

要是收入差距引起的流动性约束型消费者比重的逐步加大所共同决定的城乡居民的预防性

储蓄倾向将变得更加明显。 
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4、2003 年中国的固定资产投资的增幅已经明显超出经济增长的需求，结构性投资过热

的问题已相当突出；而与此同时，当年消费率仅为 55.4％，是改革开放 25 年以来的最低水

平。因此，中国经济增长方式转变的当务之急是尽快从以增加投资扩张经济的方式，逐渐转

向以扩大消费需求上来。本文的研究启示我们：解决中国目前的消费需求不足问题，必须针

对高储蓄的根源性因素即流动性约束和不确定性影响，采取相互配套的三项措施：第一，加

快建立和完善社会保障体系，扩大民间投资和社会就业，降低不确定性因素和失业风险导致

的预防性储蓄倾向。第二，积极稳妥地开放国内金融市场，规范发展民间金融，推动银行业

加速结构重组和产权重组进程，全面提升金融服务的效率和水平，减轻流动性约束对居民消

费回升的不利影响。第三，调整财政支出政策，减少政府直接投资，加大政府转移支付力度，

缩小城乡之间和区域之间的收入差距。 
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Abstract：This paper analyses the relationship between liquidity constraints and precautionary saving, 

using theoretical proof and empirical test. The analysis shows that the prudence of liquidity constrainted 
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Considering Chinese households have a high motivation to save for precautionary purposes now, we 
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