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一、引言

在古典利率决定论看来，利率在理论上与储蓄是正相关

关系，但在有些国家不管利率的高低都有很高的储蓄率，也正

是这种高的储蓄率为投资提供了充足的资金来源，使得资本

快速形成，东南亚以及东亚新兴工业化国家的发展历程正是

这一现象的真实写照。自改革开放以来，我国的经济经历了高

速增长，同时储蓄率不断提高，从1981年的31.1%增长到1992
年的40.3%，再到2002年的46.3%，而目前以高达52%的储蓄率
高居世界第一。

从简单的数据分析就很容易发现经济增长率与储蓄率之

间存在正相关关系，那么这能说明高储蓄率就能带来经济的

持续增长吗？对于这个问题，经典的经济增长理论并没有给出

一致的答案。新古典经济增长理论认为，经济的长期增长取决

于经济的增长方式，高储蓄率带来的经济高增长必定是暂时

的，最后一定会因为资本边际报酬的递减而趋于停滞；而另一

种观点认为，如果经济增长采用的是内生的增长方式，则经济

会因为储蓄率的增加而永久地增长。本文拟利用我国经济的

典型数据通过向量误差纠正模型，识别我国高储蓄率与经济

高增长率背后的逻辑关系。

二、增长模型中增长率与储蓄率的理论关系

根据新古典经济增长理论，储蓄率对于人均产出增长率

只有水平效应，而没有增长效应，这就是说，如果经济是新古

典的增长方式，那么高储蓄率就不会成为经济增长的长久动

力。在新古典模型中，人均资本存量的动态方程以及人均资本

存量增长率的公式为：

Y=F（K，L） （1）
=s·f（k）-（n+啄）·k （2）

酌k= =s·f（k）/k-（n+啄） （3）

由式（3）可见，只要生产函数是新古典的性质，由于资本

的边际报酬的递减趋势会使得产出资本比一直下降，无限趋

近于零，所以无论储蓄率多高，最终随着人均资本的增加，人

均资本增长率必定最终等于零，而若生产函数采用通常的CD
生产函数，则人均产出与人均资本存量成比例，因此人均产出

增长率从长期来看也必将趋近于零。也就是说，在新古典增长

模型中，储蓄率的变动只具有水平效应，并没有增长效应。

内生经济增长模型中储蓄率与增长率之间的关系完全不

同于新古典经济增长模型。在内生经济增长模型中，储蓄率会

对人均经济增长率产生持久的动力，下面是该模型的生产函

数和资本动态方程：

Y=AK （4）

酌k= =s·A-（n+啄） （5）

从式（5）可见，人均资本存量增长率是随着储蓄率s的提
高而永久增加的，又由于AK模型中产出与资本之间是一个简
单的比率关系，故可知AK模型中人均产出增长率与人均资本
存量增长率完全一样。由此可见，AK模型中储蓄率的变动对
人均产出增长率有长期的影响，也就是说储蓄率对人均产出

具有增长效应。

三、模型设定

根据经济增长理论，资本存量、储蓄率与经济增长率之间

存在内在的联系，并且如果是AK形式的内生增长，应该存在
一个稳定的均衡状态，因此我们可以利用向量误差纠正模型

来证明它们之间存在的长期均衡关系。

本文利用1978 ~ 2007年的数据对产出、资本存量建立一
个两变量的VECM模型（资本存量数据系摘自单豪杰（2009）
研究文章，其余数据来源于统计年鉴，用永续盘存法推算得

出）。然后进行协整检验，结果发现国内生产总值GDP与资本
存量K（两变量均为同阶非平稳过程）之间存在长期均衡关
系，协整检验结果如下表所示。
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【摘要】经济增长模型中的经济增长率与储蓄率的关系能检验出经济究竟以何种方式增长。新古典模型预言了储蓄率

对经济增长率只有水平效应，而没有增长效应；形式的内生增长模型中储蓄率却对经济增长率有长期的增长效应。本文利

用我国的经济数据分析出了储蓄率对我国经济增长率具有长期的增长效应，因此增加储蓄、鼓励对私人资本的投资仍然是

帕累托有效率的政策措施。
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协整分析结果说明产出与资本存量之间存在协整关系，

协整方程表述如下：

GDPt=-1 254.5+0.367 855Kt （6）
这说明产出与资本存量水平存在长期相依关系，并且

VECM模型给出的GDP与K两变量的误差纠正系数分别
为-0.35与-0.42，可见产出与资本均存在自身纠错机制，并不
是一个变量跟随另一个变量联动。从这点来看，产出与资本之

间的关系基本符合AK模型的生产函数。
从人均产出增长率、人均资本存量增长率与储蓄率之间

的关系来看，如果储蓄率的一个外生冲击能对人均产出增长

率产生持久的影响，则可认为储蓄率对人均增长率不但具有

水平效应，而且还具有增长效应，这也可以作为内生增长的证

据。本文利用储蓄率、人均资本存量增长率、人均产出增长率

来构建一个三变量的SVAR模型。
其中变量设置的顺序为s、krate、agdprate，其中s表示储蓄

率、agdprate表示人均产出增长率、krate表示资本存量增长率，
SVAR模型使用的是长期约束矩阵：

鬃= （7）

式（7）的含义是，从长期来看，储蓄率不受人均产出增长
率与资本存量增长率的影响，这与Kaldor有关经济增长的典
型事实一致。长期来看，资本增长率只受储蓄率的影响，人均

产出增长率受到储蓄率与资本存量增长率的共同影响。

SVAR模型的脉冲响应函数如下图所示：

可见，储蓄率确实对人均产出增长率产生了持久的影响，

直至13个季度都没有衰减的趋势，这说明储蓄率对人均产出
增长率产生了增长效应。这个实证研究的结果也符合内生经

济增长模型的特点。

四、政策建议

综合以上研究结论来看，似乎我国储蓄率与经济增长率

之间存在长期相依关系，并且对人均产出增长率具有增长效

应。也就是说，应鼓励实行资本积累的政策措施，且不会是帕

累托无效率的。基于此，本文提出如下政策意见：

1. 鼓励增加储蓄能够产生持续高速的人均产出增长率。
本文实证结论支持了我国经济AK模型的内生增长，所以我国
经济整体上并没有进入动态无效的帕累托无效区间，任何有

利于增加资本积累的政策措施都是帕累托有效率的。增加储

蓄、鼓励投资能增加未来的财富，显然，这对于我国这样一个

人均产出水平依旧低下、老年化严重的发展中大国来说，其意

义是非常重大的。

2. 储蓄应该尽量向私人投资转化。目前，国内对于资本
结构的争论比较激烈，研究结论也有较大分歧。但比较一致的

观点是，国有企业资本装备水平高但多数效率不高，有的甚至

十分低下，而私人资本装备水平低但效率比较高。私人企业的

壮大不仅能高效率地创造更多的物质财富，而且能够为社会

提供大量的就业机会。因此，在目前国进民退，私人企业处境

艰难的背景下，加强对私人企业的金融扶持、对私人企业进行

投资补贴具有重要的意义。
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人均GDP增长率的脉冲响应图

Response of AGDPRATE to Generalized One
S.D. lnnovations

Hypothesized
No. of CE（s）

None鄢
At most 1

Eigenvalue
0.501 160
0.078 751

Trace
Statistic
21.769 86
2.296 688

0.05
Critical Value

20.261 84
9.164 546

Prob.鄢鄢
0.030 8
0.718 2

Unrestricted Cointegration Rank Test（Trace）

NA
NA
NA

0
NA
NA

0
0

NA


