国信观点

“十三五”时期我国储蓄率变化趋势的研究

储蓄率的变化趋势直接影响着“十三五”时期的投资形势判断。本文采用国际货币基金组织WEO数据库中的主要国家储蓄率数据，对储蓄率状况进行国别比较，并结合主要国家/地区储蓄率的历史预测“十三五”时期我国储蓄率的变化趋势。

一、储蓄率的国别比较

从主要国家的储蓄率情况可以看出：（1）英美德法等发达国家较早步入先进国家行列，生产活动基本处于科学技术前沿，资本存量已经非常丰裕，没有大规模地资本积累需求，表现在储蓄率水平一直比较低，基本上在20%左右徘徊。（2）日本的储蓄率在1990年代之前都处于较高水平，但是自1990年之后就持续下滑，目前已经降至20%左右的水平。这一方面反映了日本步入先进国家行列后储蓄率放缓的自然过程；另一方面是由于日本人口结构的老龄化现象加剧。（3）韩国的储蓄率表现出明显的阶段性特征。在1970-1996年的中等收入阶段，韩国储蓄率快速提高，GDP增速也保持较高水平（年均8%）。1997年之后，韩国储蓄率扭转了以往的上升势头，转而呈现出回落趋势。（4）香港、新加坡作为城市经济体的代表，其储蓄率一直处于较高水平。香港作为自由主义经济政策的代表，其储蓄率波动较小，比较平稳。新加坡作为政府调控干预下的市场经济代表，其储蓄率水平不仅波动较大，而且绝对值水平也要更高。（5）中国的储蓄率水平表现出先缓慢上升，自2001年后快速提升的态势。值得注意的是，在1997年的亚洲金融危机之后，我国储蓄率发生了正常的回落过程；而在2008年的全球金融危机之后，我国储蓄率却没有发生趋势性的回落现象。

总结起来可以发现，相对于西方发达国家来说，东亚国家非凡的经济增长似乎更多地得益于高储蓄率，这也许是西方发达国家与东亚国家处于不同的发展阶段使然。中国正处于经济的高速增长时期，拥有较高的储蓄率也无可厚非。从国际经验看，任何高速度的经济增长都需要高水平的储蓄率支撑。以和中国具有较高可比性的韩国为例，在1970-1996年的27年间，韩国GDP以年均8%的高速度增长，其中有10年储蓄率超过35%，个别年份甚至接近40%，平均储蓄率高达29%。但必须引起重视的是，无论从中国自身的储蓄率历史，还是从世界主要国家的储蓄率峰值来看，目前中国的储蓄率都是处在前所未有的高位上。

表1：主要国家/地区储蓄率的基本情况（1970-2012年）

	国家/地区
	平均储蓄率（%）
	最高储蓄率（%）
	最低储蓄率（%）

	
	
	最大值
	时点
	最小值
	时点

	美国
	20.1
	24.2
	1979年
	14.8
	2011年

	英国
	17.6
	22.3
	1978年
	12.4
	2009年

	德国
	22.6
	29.0
	1970年
	18.9
	1981年

	法国
	20.7
	26.7
	1973年
	17.0
	2010年

	日本
	29.4
	40.1
	1970年
	18.6
	2012年

	香港
	31.7
	38.0
	1989年
	27.2
	2012年

	新加坡
	42.5
	53.2
	2007年
	19.2
	1970年

	韩国
	30.3
	38.5
	1988年
	14.9
	1971年

	中国
	39.1
	52.7
	2009年
	27.2
	1972年
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图1：1970-2012年主要国家/地区的储蓄率

注：西方发达四国指美国、英国、德国和法国。

二、“十三五”时期我国储蓄率的预测

为了判断“十三五”时期我国储蓄率的变化情况，本文采用相似国家/地区历史趋势的方法来进行预测。假设未来7年内，我国储蓄率的变化趋势与类似发展阶段（用人均GDP衡量）的日本、韩国等国的变化趋势相同。预测的基本步骤是：首先，确定进行比较的主要国家/地区（日本、台湾、韩国）。其次，根据麦迪逊数据库提供的人均GDP数据确定日本、台湾、韩国的比较年份。2013年我国人均GDP为10024国际元，基本相当于日本1971年的水平，台湾1991年的水平，韩国1993年的水平。最后，分别按照绝对值变化相同、幅度变化相同两种方法预测“十三五”时期的我国储蓄率水平。

研究发现，如果采用绝对值变化相同的模式趋同，我国储蓄率将在未来七年间下降4.49个百分点，由2013年的50.20%下降到45.71%。如果采用幅度变化相同的模式趋同，我国储蓄率将在未来七年间降低12.4%，由2013年的50.20%下降到43.97%。

表2：“十三五”时期我国储蓄率水平预测

	
	日本
	台湾
	韩国
	
	日本
	台湾
	韩国
	平均
	
	日本
	台湾
	韩国
	平均

	比较年
	38.2
	31.4
	36.8
	绝对值下降BP
	　
	　
	　
	　
	幅度
下降%
	　
	　
	　
	　

	+1
	37.6
	30.7
	36.0
	
	-0.63 
	-0.72 
	-0.82 
	-0.72 
	
	-1.64
	-2.28
	-2.24
	-2.05

	+2
	37.9
	30.3
	35.4
	
	0.28 
	-0.40 
	-0.54 
	-0.22 
	
	0.76
	-1.31
	-1.50
	-0.69

	+3
	36.3
	29.1
	33.8
	
	-1.53 
	-1.19 
	-1.58 
	-1.43 
	
	-4.03
	-3.94
	-4.47
	-4.15

	+4
	32.6
	28.7
	33.9
	
	-3.74 
	-0.44 
	0.06 
	-1.37 
	
	-10.29
	-1.52
	0.19
	-3.87

	+5
	32.4
	27.8
	37.0
	
	-0.18 
	-0.92 
	3.06 
	0.65 
	
	-0.57
	-3.21
	9.01
	1.74

	+6
	32.3
	27.4
	34.2
	
	-0.16 
	-0.31 
	-2.77 
	-1.08 
	
	-0.50
	-1.13
	-7.50
	-3.04

	+7
	32.4
	27.2
	33.3
	
	0.17 
	-0.22 
	-0.85 
	-0.30 
	
	0.52
	-0.81
	-2.50
	-0.93

	
	　
	　
	　
	总绝对值下降BP
	　
	　
	　
	-4.49 
	总幅度下降%
	　
	　
	　
	-12.40


表3：“十三五”时期我国储蓄率预测

	年份
	储蓄率(%)

	
	绝对值下降BP
	幅度下降%

	2013
	50.20
	50.20

	2014p
	49.48 
	49.17

	2015p
	49.26 
	48.83

	2016p
	47.82 
	46.81

	2017p
	46.45 
	44.99

	2018p
	47.10 
	45.78

	2019p
	46.02 
	44.39

	2020p
	45.71 
	43.97
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图2：日本、台湾、韩国储蓄率变化趋势

三、“十三五”时期储蓄率趋势的定性分析

国民储蓄从部门结构上可以划分为居民储蓄、企业储蓄和政府储蓄。按照生命周期理论，居民储蓄率的主要决定因素是长期收入增长率预期和人口抚养比。企业储蓄率的主要决定因素是生产要素成本状况、公司治理结构等。政府储蓄率的主要决定因素是财政收入超预算增长，政府直接干预市场的偏好，GDP至上的政绩观，教育、医疗和社会保障等民生类的消费性支出不足。

“十三五”时期居民储蓄率的趋势：回落压力较大。首先，随着产业结构逐渐由制造业为主转向服务业为主，经济潜在增速将实现自然回落，长期收入增长率预期逐渐降低，居民储蓄率会相应降低。其次，我国人口抚养比自2010年达到历史最低点后，将在未来很长一段时间内持续上升。社会中老人、小孩等消费群体比重的扩大，将显著降低居民储蓄率。

“十三五”时期企业储蓄率的趋势：回落压力较大。首先，生产要素价格改革尤其是资源、环境成本的正确核算，将进一步提高企业生产成本，压缩企业的盈利空间。其次，企业的社会责任将日益受到重视，以往过于忽略企业社会责任的模式将难以为继。再次，国际生产比较优势的转移将使企业拥有的国际市场规模减少，降低企业盈利能力。最后，公司治理结构的不断完善，将使企业分红力度不断加大，降低企业储蓄率。

“十三五”时期政府储蓄的趋势：回落压力较大。首先，现代财政制度的建设方向决定了政府支出将更多地投入到民生性的消费领域，会降低政府储蓄率。其次，市场在资源配置中发挥基础性作用的改革目标、破除唯GDP论的政绩观将引导政府退出投资性领域。再次，政府投资的回报率很低，在政府资本沉淀规模较大的情况下，未来大规模的政府投资难以持续。最后，目前政府债务规模已然较高，未来通过举债投资的空间缩小。

当然，国民储蓄率的部门结构之间也是相互作用的。比如，随着企业分红的增多、劳动报酬的提高，居民的可支配收入将有所提升，从而使居民储蓄率将适当提高。也就是说储蓄在企业和居民的分配状况将有所改变，由于企业的储蓄倾向是要远大于居民的储蓄倾向，因此，储蓄由企业转向居民将降低整个社会的储蓄率。又如，随着社会保障体系的进一步完善，居民的养老储蓄将部分由政府强制性的社会保障基金所替代，这种在居民和政府之间的储蓄变换将提高整个社会的储蓄率水平。

四、结论

综上所述，本文认为，“十三五”时期我国的储蓄率水平将有所回落，大约在4.49-6.23个百分点左右。储蓄率等于投资率和净出口率之和，在净出口率（2013年仅为2.41%）不存在较大变化空间的基础上，储蓄率水平的回落趋势预示着投资率也将出现回落压力。高储蓄率和高投资率是支撑我国经济高速增长的既有模式，在新的发展阶段，既有模式需要做出改变以适应经济结构转型和升级过程。在政策层面，既要充分认识到“十三五”期间储蓄率回落是自然历史过程，也要注意防止储蓄率骤降带来的经济发展失去动力，引发经济波动风险。
（经济预测部   胡祖铨）
