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[摘要]　近几年来, 我国银行储蓄存款利率虽连续 5 次下调,但却未能有效地分流银行存款的数额 ,反而出

现了银行储蓄存款利率持续下调与储蓄倾向不断增强的相悖态势。这究竟是什么原因呢?文章对此展开了层层剖

析。
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　　1996 年 5 月至 1998 年 7 月, 中央

银行连续 5 次下调银行存款利率,下调

幅度之大为历史上所罕见。以一年期存

款为例, 其利率已由 1995 年的 10. 98%

降至目前的 4. 77% , 共下调 6. 21 个百

分点, 为 1987 年以来的利率最低点。利

率作为特殊商品——资金的价格的变

化, 其实质是对资金存货双方经济利益

的一种重新分配,必然导致资金流向的

变化。换句话说, 储蓄存款利率的下调,

必然促使城乡居民把一部分储蓄存款

从银行分流出来,转向其他投资领域。

但是,一种非正常的现象出现了: 即与

银行储蓄存款利率下调幅度之大相比,

银行储蓄存款的分流数额是微不足道

的。甚至出现银行储蓄存款利率持续下

调与储蓄倾向不断增强的相悖态势。这

究竟是什么原因? 有一种观点认为,这

是和中国转型时期利率杠杆的特殊性

所决定。即迄今为止,我国利率仍然不

是由经济体系内部变量供求力量均衡

所决定的内生变量,它的生成仅仅决定

于货币政策的偏好和操作目标, 基本上

是一种纯粹的外生变量。这种缺乏市场

供求生成基础的利率作为价格而言是

扭曲的, 它没有、也不可能反映供求的

变化, 不能对储蓄与投资、货币供求的

均衡起到自动调节的作用,也不能起到

引导资源配置这样一个指标器的作用,

货币供给与利率的传导机制在这里被

割裂开来了。但除此之外,还由以下几

个方面的原因所决定。

首先, 与边际消费倾向下降相联

系。目前我国城乡居民的消费存在断层

现象,可供选择的银行存款替代品的多

寡, 决定着银行存款利率杠杆, 对刺激

城乡储民的即期消费的作用程度。倘若

可供选择的替代银行存款的金融资产

越多、范围越广,那么,银行存款利率的

升降,更多的是引起金融产品之间的替

代,而不会刺激消费的增加或减少。例

如, 当银行存款利率下调, 就会有更多

的人购买股票和债券。但是, 如果可供

选择的金融产品很少,人们延期消费的

方式就会减少, 这时银行存款利率杠杆

对消费的调节作用就越大。极而言之,

假定社会只存在着银行储蓄存款这一

种延期消费的形式, 那么, 当银行存款

利率下调, 为满足效用最大化, 人们就

会增加即期消费。由于诸方面的原因,

我国股票市场和债券市场的发育严重

滞后, 再加上股票市场的风险很大, 因

而银行存款利率的下调, 理应刺激储民

把银行存款转化为市场消费。

问题的实质在于, 我国的国民经济

经过 20 年高速增长的量变积累, 已经

出现质的变化, 即从根本上摆脱了短缺

经济状态,绝大部分商品的供给随之由

以前供不应求转化为供求平衡或供大

于求。我们面对的已经不是生产与消

费、供给与需求之间此长彼短的简单失

衡 ,也不是总供给与总需求之间对平衡

点的短期偏低, 而是从以短缺为经济常

态到以过剩为经济常态的根本性转折。

在这种特定态势下, 价格变动已经难以

调整供求双方的经济关系,相当多的生

产经营者被迫在成本线以下抛售。连续

5 次下调存款利率并没有导致银行储

蓄存款的大幅度缩减和市场消费需求

的同步增长。1998 年的消费市场在

1997 年相对走软的情况下有进一步萎

缩的现象。

当前我国城镇居民的消费品需求

正面临着“断层”危机。城镇居民面对商

品供应充足、市场物价持续回落, 预期

消费(相对于即期消费)意识日趋增强,

再加上自行车、手表、缝纫机以及彩电、

冰霜、洗衣机等基本生活消费品的需求
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已经达到基本饱和, 而住房、汽车这类

“超级消费品”的消费热潮尚未到来,使

得消费品市场在存款利率大幅度下调

的情况下也难以启动。分析 20 年来全

社会消费市场景气的基本走向, 我们可

以清楚地看到, 1985- 1988 年是第一

个消费高峰期; 1991 年后消费景气又

出现持续 6 年的消费高峰期, 社会商品

零售总额的实际年增长率超过 9%。这

两个消费高峰期都是以城市居民消费

水平提高, 家用电器普及和更新换代为

特征的。那么, 第三个消费高峰期,能不

能转移到农村呢?这是需要作深入分析

的。

目前, 我国农村洗衣机、电冰箱、电

视机的普及率仅 10%左右。家用电器

普及率每提高一个百分点, 就会增加

200 万台的需求。开拓农村市场的潜力

还是很大的。但是, 从总体上看,我国农

村的消费仍然处于较低的水平。造成这

种状况的主要原因,是农民收入水平依

然较低, 且收入增长呈减缓趋势, 农村

市场购买力增长较慢。当前主要问题

是, 农产品价格下跌较多、“卖难”问题

相当突出、乡镇企业效益下降、农民外

出打工收入减少、农民负担依然很重,

严重地影响了农民的购买力。

其次, 我国广大股民对股票市场的

前景缺乏应有的信心, 也是影响银行储

蓄存款向股票市场分流的重要原因。应

当这样看, 即连续 5 次下调存款利率,

毕竟会不同程度地提高其他金融产品

的投资回报率,从而会分流一部分储蓄

存款转向其他投资领域, 其中股市是首

选对象。因为目前我国股市市值只占

GDP 的 24% , 而发达 国家股市市值占

其 GDP 的 80%。存款利率的下调对股

市的利好可以从两方面来看: 一是降息

或多或少会刺激了消费需求, 这就有利

于扩大企业产品销路, 同时又可减少企

业贷款利息负担 (近 5 次存贷利率下

调, 将为企业减少贷款利息负担 2400

亿元左右) ; 二是降息提高了股市整体

收益水平, 会吸引一部分社会资金加盟

股市。我国一度出现的新基金热销, 无

疑从一个方面证明了这一点。

中央银行连续 5 次下调储蓄存款

利率, 造成居民利息收入减少, 利息滚

存因素明显下降, 因而减缓了银行储蓄

存款的增长幅度。1997年, 全部金融机

构各项存款年末余额为 82390 亿元, 增

长 18. 6% ,比 1996 年回落 8. 7 个百分

点。全年累计各项存款增加 12940 亿

元,比 1996 年少增 1816 亿元。其中城

乡居民储蓄存款年末余额为 46280 亿

元,增长 19. 3% , 比 1996年未回落10. 6

个百分点; 储蓄存款全年累计增加

7500 亿元, 比 1996 年少增 1305 亿元。

与此相联系的, 1997 年 3月中旬至 5 月

上旬, 出现股市过热, 造成一部分储蓄

存款分流, 使得中国的股票市场在

1997 年获得了长足的发展。截至 1997

年 12月 30 日, 沪深两市上市证券总数

达 888 种, 比 1996 年增长 33. 13% ; 上

市公司总数达 745 家, 比 1996 年增长

40. 57% ; 市价总值达 17529. 24 亿元,

比 1996 年增长 78. 10% , 已占国内生产

总值的 23. 4% ; 两市股票累计成交额

达 30721. 85 亿元, 比 1996 年 增长

44. 01% ; 两市开户投资者突破 3300 万

户,比 1996 年增加 60% , 1997 年末, 上

证综合指数为 1194. 1 点, 比 1996 年末

高 277. 1 点; 深成指数为 4184. 8 点, 比

1996 年未高 969点。全国上市发行股票

筹集的资金, 1995 年为 150 亿元, 1996

年为 425亿元, 1997 年为 1285 亿元。但

是,银行储蓄存款向股票市场分流的数

额, 与城乡居民储蓄存款增长数额相

比,是微不足道的。城乡居民新增储蓄

存款的数额, 1995 年为 8126. 0 亿元,

1996 年为 12000. 0 亿元, 1997 年为

15600. 0 亿元, 从而呈现银行储蓄存款

迅速增长的势头。

第三, 我国城镇居民的储蓄, 在相

当程度上表现为积累性储蓄,这种性质

的储蓄受银行存款利率下调的影响, 相

对小得多。在目前我国城乡居民的储蓄

存款中, 城镇约占 80% , 乡 村约占

20% , 因此, 银行储蓄存款利率的下调,

对金融资产分流的影响, 将主要集中在

城镇居民储蓄存款这一块。而城镇居民

的储蓄存款率, 在很大程度上又是和城

镇居民的消费支出模式联系在一起。

在计划经济体制下, 国家融资的主

导形式, 是通过低工资、工农产品价格

剪刀差等途径, 把城乡居民应得的收入

中可以用于长期储蓄的部分,以国有企

业盈利的形式集中起来, 形成国有资

本 ,然后用这些资本直接开办和经营国

有企业。一个容易被人们所理解的道理

是 ,城乡居民将其个人收入的一部分储

蓄起来, 并不是真的“用不着”这部分收

入。因为个人收入在消费和储蓄之间的

分割, 实质上是一种跨时期的消费选

择 , 是将收入在现期消费和未来消费

(包括留给下一代消费)之间的合理分

配。而在人均国民收入水平很低的情况

下 ,居民收入中可以被集中的部分, 实

际上就是居民未来消费的保障,是居民

为住宅、医疗、子女教育、养老等方面的

开支所必需的资金。因此 ,国家在使用

了居民这部分收入的同时,也不得不承

担起为居民提供这些服务或保障的义

务。这就是指气性计划经济体制下形成

的低工资高福利制度。这种高福利制度

不仅阻碍了私人消费, 造成国家财政的

沉重负担, 产业发展无法进入良性循

环 ,最终陷入所谓高福利、实际低保险

的怪圈。这就要求必须改革传统的消费

体制,因势利导地把这类福利品推向市
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场。

如果说, 在传统计划经济体制下,

城镇居民在养老、医疗、住房、教育、应

付不测等方面的需要都是由企业和政

府提供的, 个人获得这类资源所作出的

努力,主要表现为获取身份的竞争, 以

及对行政级别的竞争。而其工资收入的

支出则主要集中在日常生活消费上。即

使是储蓄存款, 也大都是为了购买“大

件”日用消费品。但是,随着我国经济市

场化改革的逐步深入, 传统福利制所提

供的“物品”逐渐转移给市场, 个人在医

疗、住房、教育、失业、养老、应付不测等

方面的费用,将更多地依赖于自己。这

就要求个人在收支模式上必须作相应

的调整, 即从以往集中于眼前日常生活

消费的支出模式,转变为兼顾眼前消费

和未来消费相结合的支出模式。与这一

转变相适应的,目前很多个人储蓄存款

的主要目的 ,是着眼于应付个人未来消

费需要, 以及着眼于这部分消费的资产

保值。今后随着福利制度改革的到位,

个人收入支出未来化的趋势还会进一

步扩大。在这种情况下, 银行储蓄存款

利率的下调 ,对这部分金融资产的调节

作用,就会显得不够敏感, 从而出现银

行储蓄存款利率下调和居民银行储蓄

倾向增强同时并存的运行态势。

第四, 我国城镇居民储蓄存款中有

相当一部分是属于预防风险储蓄,或防

风险性储蓄 ,这部分储蓄是不可能转化

为有风险性的资本供给 (如购买股票)

和即期消费的。因而,银行储蓄存款利

率的下调, 对这部分金融资产的调节作

用是很小的。目前值得重视的一种迹

象, 即居民预期收入下降, 强化储蓄倾

向。目前导致居民预期收入下降的最主

要原因, 是全国范围内的下岗问题。在

传统计划经济体制下, 中国解决劳动力

总量供求矛盾的基本做法, 是以计划手

段尽可能对劳动力进行安置, 使可能出

现的显性失业问题转化为企业内部的

隐性失业。而且城镇劳动力一旦就业,

事实上也就获得了终身就业保障。在这

种劳动就业制度下,显性的失业问题几

乎不存在, 所以也就没有对失业进行保

障的考虑和制度安排。随着 80 年代中

期城市经济体制改革的全面推进, 劳动

就业制度改革也开始进行,过去长期存

在的隐性失业问题必然显性化, 城镇的

失业率将是比较高的。目前已经下岗及

面临下岗压力的国有企业职工、政府公

务员、银行职员、国有与集体甚至是三

资企业的职工等, 普遍对未来收入的稳

定来源产生怀疑, 其结果必然是减少消

费支出,增加银行储蓄,以备将来无工

资收入时的生活开支。也就是说, 失业

风险的存在, 决定着城镇居民的一部分

金融资产不是来自持久性收入, 而是来

自暂时收入, 即使现期收入较高 ,未来

的预期收入乃是很不稳定的, 因而不敢

贸然把这部分收入转化为消费, 而是转

化为储蓄。在这种消费倾向大为降低、

储蓄倾向越来越强的情况下, 连续调低

存款利率的结果, 并不可能促使居民把

银行储蓄存款大规模分流出来, 转入风

险大的投资(股票)领域和其他消费领

域, 近年来一直呈现负数的物价上涨

率, 更是鼓励居民的储蓄积极性 ,而不

是消费的积极性。1998年上半年, 社会

商品零售价格总水平比 1997年同期下

降 2. 1% ,降幅呈逐月增大趋势, 6 月份

比上年同期下降 3. 0%。1998 年上半年

的居民消费价格比 1997 年同期下降

0. 3% , 6 月份比上年同期下降 1. 3%。

与此相联系, 1998 年上半年, 社会消费

零售总额比 1997 年同期的增速下降

7. 3个百分点。这种状况在 1998 年下半

年,也不可能有明显的回升。这就会助

长居民买涨不买跌的市场消费心理, 强

化储蓄倾向。

第五,连续 5 次下调存款利率是与

市场物价的持续回落相适应,是以不损

害存款人的实际经济利益为前提, 因而

储蓄存款仍然是一种有利的金融资产

保值形式。金融机构的存款利率,可以

用两个指标表示: 一个是名义利率; 一

个是实际利率。所谓名义利率,就是由

中央银行根据国民经济发展的形势和

要求确定的,各金融机构照此挂牌公布

执行的存款利率; 而实际利率则是名义

利率减去通货膨胀率或物价(包括零售

物价和消费物价)上涨率后的差额, 它

真实地反映了利率水平的高度。唯有实

际利率才真正决定着储户获益的多少。

以第一次存款利率下调为例,在这次存

款利率调整前, 一年期存款利率比同期

零售价格涨幅高出 6. 17 个百分点, 比

消费物价的涨幅也高出 3. 47 个百分

点 ,这在世界上任何国家都是少见的。

即使是这次存款利率下调后,储蓄存款

的实际收益率仍然比零售物价和消费

物价的涨幅高出了 4. 37 个百分点和

2. 27个百分点。在前三次存款利率的下

调中,第三次(即 1997 年 10月 )的力度

明显加大, 存款利率下调 1. 80 个百分

点 ,降幅达 16. 39%。以一年期为例, 从

7. 47%下调至5. 67%。但由于这一年为

改革开放以来物价涨幅最低的一年, 储

蓄存款的实际收益率仍然比零售物价

和消费物价的涨幅高出 4. 87 个百分点

和 2. 87 个百分点。以名义利率最高的

1995 年为例, 当时一年期储蓄存款利

率为 10. 98% , 但由于通货膨胀率为

14. 8% ,其实际利率则为- 3. 82%。而

第五次下调存款利率虽然降至4. 77% ,

但由于 1998 年上半年的零售物价比

1997 年同期下降 2. 1% , 实际利率高达

5. 87%。由此可见,第五次降息后, 虽然

储蓄存款的名义利率下降了,但综合考

虑物价因素,实际存款利率仍然是相当

高的, 银行储蓄存款乃是有利可图的。

同时,相对于股票、期货投资,银行储蓄

存款的安全度最高, 风险性最小, 至今

乃是中国百姓最传统和最受信任的家

庭和个人财产储备方式。 (责编:谭)
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