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中国居民消费／储蓄行为的一个理论模型

王　曦　陆　荣

摘　要　本文在随机动态优化的框架下，考虑中国经济的具体

特征，重新建立了我国居民消费／储蓄行为的理论模型。其要点是：

消费支出本身就具有外生不确定性；“摸着石头过河”改革中制度变

量的演进具有马尔科夫性。在一般性的不确定性设定下，我们解出

了解析解并论证：支出和收入的双重不确定性增强了居民的预防性

储蓄动机，中国式改革的性质导致了消费的过度敏感性，我国平均

消费倾向将呈现一个 “Ｕ”形变动。文章最后给出了刺激消费的政策

建议。

　　关键词　双重不确定性，“摸着石头过河”，消费／储蓄

一、引　　言

金融海啸发生之后，受国际、国内诸多因素的影响，我国的宏观经济形

势渐趋严峻。众所周知，在我国经济转型阶段，保证一定的经济增长速度，

是解决制度变革带来的诸多问题的必要条件。为了防止我国经济的 “硬着

陆”，除了未来 （长期内）的产业结构优化调整以外，刺激内需则成为中短期

的政策要旨。在拉动ＧＤＰ的三大要素中，受人民币升值和外需下降的影响，

出口的发动机作用显得难以为继；而政府主导的大规模投资在当前又呈现出

过度膨胀之势１；于是，刺激国内消费就成为当前和未来的工作重点。消费研

究的另一个重要性在于它与经济周期的波动性高度相关。例如，如果消费行

为呈现出跨期平滑的特征，消费将有助于减缓经济周期的波动；而如果消费

呈现对当期收入的过度敏感性，经济周期的振荡将加剧。
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“典型事实理论分析”是经济分析的惯用思路。鉴于 “库兹涅茨之谜”２

（Ｋｕｚｎｅｔｓ，１９４６）中的三个典型事实可以很好地利用教科书式的现代生命周

期／永久收入 （ｌｉｆｅｃｙｃｌｅ／ｐｅｒｍａｎｅｎｔｉｎｃｏｍｅ）理论解释，下面着重考察转型期

我国居民消费／储蓄特殊的典型事实，再检讨我国消费研究的利弊。

２ “库兹涅茨”之谜又称消费函数之谜，是指库兹涅茨（ＳｉｍｏｎＫｕｚｎｅｔｓ）等人发现了有关消费的三个基本事

实：第一，截面数据分析表明，边际消费倾向小于平均消费倾向。这说明在某一时点上，社会中收入越高

的人，其消费占其收入的比重越小。第二，在短期内，比如一个经济周期内，也有边际消费倾向小于平均

消费倾向。第三，在长期内，平均消费倾向稳定不变，基本上是一个常数，因此必定有边际消费倾向等于

平均消费倾向。
３ 以下国内数据来源于《中国统计年鉴》，国际数据来源于《国际统计年鉴》。用“居民总消费／支出法

ＧＤＰ”近似地代表平均消费倾向是考虑到国际数据来源和可比性问题。下同。

（一）特殊的典型事实

１．我国居民消费呈现显著的预防性储蓄 （ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙｓａｖｉｎｇ）动机

图１给出了主要国家支出法ＧＤＰ中消费对ＧＤＰ的比率，可以近似地作

为平均消费倾向的代表。３很明显，我们的平均消费倾向远远低于其他国家。

与美国相比，在２００６年，我国的平均消费倾向只相当于美国的１／２。

图１　平均消费倾向的国际对比 （１９８５—２００６）

我国居民显著的预防性储蓄动机，被公认为是这种低平均消费倾向的重

要原因。关于预防性储蓄的研究，最早提出预防性储蓄理论的是 Ｌｅｌａｎｄ

（１９６８），他将预防性储蓄看做由未来不确定性收入而引起的额外的储蓄。他的

研究发现当效用函数的三阶导数大于零时，消费者将采取比确定性下更为谨

慎的行为，储蓄主要是为了防范未来不确定劳动收入所带来的冲击。Ｓａｎｄｍｏ

（１９７０）和Ｄｒｅｚ＇ｅａｎｄＭｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９７２）利用两时期模型得出了未来收入不确

定性的增加，将使消费者具有更多预防性储蓄的动机。Ｍｉｌｌｅｒ（１９７４，１９７６）
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和Ｓｉｂｌｅｙ （１９７５）将研究推向了多期环境，得到了类似结论。Ｃａｂａｌｌｅｒｏ

（１９９０）指出当边际效用为凸，预防性储蓄可以解释消费的过度增长、过度平

滑、过度敏感性。Ｄｅａｔｏｎ （１９９２）和ＣａｒｒｏｌｌａｎｄＳａｍｗｉｃｋ （１９９６）将预防性

储蓄和流动性约束结合起来，提出了 “缓冲存货”模型。Ａｓｄｒｕｂａｌｉ犲狋犪犾．

（１９９６）从风险分担 （ｒｉｓｋｓｈａｒｉｎｇ）的角度进行实证研究，试图提供一个框架

来解释预防性储蓄的原因。

４ 指标的核算方法参见王曦（２００２）。

国内研究对此给出了充分的实证证据。其中，龙志和和周浩明 （２０００）

用面板数据和广义矩法进行了验证；刘金全等 （２００３）区分了居民在耐用消

费品和非耐用消费品上消费行为的差异，指出预防性储蓄主要降低了耐用消

费品的支出；田岗 （２００５）分析农村数据，证实了农村居民的储蓄倾向越来

越高的事实；徐绪松和陈彦斌 （２００３）将引致预防性储蓄的总不确定性分解

为利率波动的不确定性和消费增长率的不确定性，用ＧＡＲＣＨ模型模拟了上

述两个条件方差。对于中国居民预防性储存的动机问题，李俊青和韩其恒

（２００９）研究了异质性个体在不完全资本市场条件下的动态消费过程。他们的

研究认为，由于中国的金融市场相对更加不完善，出于自我保险 （ｓｅｌｆｉｎｓｕｒ

ａｎｃｅ）的需要，居民有预防性储蓄的动机。Ｘｕ （２００８）的实证研究将中国与

西方发达国家比较，结果发现更少的风险分担发生在中国的省际之间，中国

居民显然更有预防性储蓄的动机。

２．我国居民消费存在对当前收入的过度敏感性

Ｆｌａｖｉｎ （１９８１）用一个简单的模型说明了，除了永久收入，消费也受到当

期劳动收入的影响，他将这种现象称为消费对当期收入的 “过度敏感性”（ｅｘ

ｃｅｓｓｉｖｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ）。图２给出了我国的实际消费与当期可支配收入的增长率。
４

图２　消费对当期收入的过度敏感性
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从图上看，消费很可能对当期收入是过度敏感的。实证分析给出了更清晰的

证据。其中，宋冬林等 （２００３）用可变参数模型、王芳 （２００７）用面板数据

验证了过度敏感的存在性。杜海韬和邓翔 （２００５）对收入增长的对数线性欧

拉方程和二阶泰勒近似的欧拉方程进行了估计，认为２０世纪９０年代中期以

来低速的收入增长直接抑制了消费需求的增长。王曦 （２００２）对Ｃａｍｐｂｅｌｌ

ａｎｄＭａｎｋｉｗ （１９８９，１９９１）的检验方法进行了改进并使用中国数据进行实证

分析，也证明了过度敏感性的存在。他的研究还表明，在我国有５０％强的消

费根据当期收入水平进行，这明显高于发达国家。５

５Ｃａｍｐｂｅｌｌ和 Ｍａｎｋｉｗ检验了主要发达国家消费的过度敏感性问题，结论是这些国家中，约３０％至３５％
的消费依据当期收入模式进行。

３．我国居民平均消费倾向到目前呈现下降的趋势

在经济转型以后，我国居民的平均消费倾向还表现出随着时间逐步下降的

趋势，见图３。对此，学术界虽然有所认识，但对其机理尚未能提出规范的解释。

图３　我国的平均消费倾向 （１９７８—２００６）

（二）评论

综上所述，我国的居民消费存在着显著的预防性储蓄动机和对当期收入

的过度敏感性。对此，学术界虽然有所讨论，但是目前的研究仍存在着以下

的不足：（１）分析以实证为主，并且实证分析的理论依据直接来源于国外的消

费理论，没有充分考虑中国国情。我们注意到，在国外消费理论中，支出的

不确定性是由收入不确定性引起的一种内生不确定性，或者说是收入引致的

（ｉｎｄｕｃｅｄ）。在技术上，这取决于消费作为控制变量的性质，它本质上是一个

内生变量。而中国的问题是，由于我国医疗、住房和教育体系改革的推进，

这部分硬性支出本身就具有不确定性。这种特殊的不确定性必然会影响居民
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消费／储蓄行为，现有分析没有考虑这个重要因素。 （２）对过度敏感性问题，

目前的一些研究只是简单地将其归因于流动性约束，但还没有充分的证据表

明，充分的流动性会改变多数中国人目前量入为出的消费习惯。事实上，在

消费理论中，过度敏感性很大程度上是由代表不确定性的随机过程的性质决

定的，而不是流动性约束。目前国内的研究尚未注意到这点。６ （３）缺乏对消

费变动趋势的预测，于是我们就不能回答，图３的下降趋势是否会持续

下去。

６ 消费的过度敏感性并不是像国内一般认识那样只是由流动性约束引起。在消费理论中，消费水平最终

由状态变量的财富、外生的收入及其不确定性，以及流动性约束来决定。因此，过度敏感性的决定因素并

非那么单纯。更进一步的，由于影响当期消费的收入因素是永久收入，而永久收入的一个重要部分是未

来收入流的期望折现值，因此，如果未来收入流的期望折现值是当期收入的函数（这又取决于收入流的随

机过程性质），则当期消费就一定体现出对当期收入的过度敏感性。就此，也可以参考前文文献综述中的

国外研究。

总的来说，对我国居民消费／储蓄总量的变动，目前学界尚缺乏完整和规

范的分析。笔者认为，其原因在于缺乏对转型时期宏观经济的微观基础分析。

经济总量赖以变动的基础是特定经济制度及其演进过程中经济主体的微观行

为，因此宏观调控和总量分析必须以微观经济行为分析为根本，这也就是宏

观经济微观基础研究的必要性所在。有鉴于此，我们的研究思路是，在随机

动态优化的框架下，重新建立我国居民消费／储蓄行为的理论模型。这个理论

模型要规范考虑中国经济的具体特征：（１）考虑消费支出本身和收入引致的双

重不确定性；（２）考虑 “摸着石头过河”改革中制度变量的演进特征。

后文结构如下：第二部分论证考虑双重不确定性的依据及其模型化方法，

建立 “摸着石头过河”改革的随机过程表述；第三部分构造理论模型；第四

部分提出几个命题，解释前述的三个典型事实，预测消费行为的变化并提出

相关的政策建议；第五部分总结全文。

二、双重不确定性与 “摸着石头过河”改革

（一）考虑双重不确定性的必要性及其引入方式

　　１．必要性

在西方传统消费理论中，不确定来源于消费者未来收入的不确定性。例

如，Ｈａｌｌ（１９７８）发现，如果时间折现系数与投资回报率 （定义为１加无风

险收益率）的乘积为１，最终消费增量为一个内生的ｉ．ｉ．ｄ． （独立同分布）的

随机扰动，而这个ｉ．ｉ．ｄ．的随机扰动刚好等于外生的 （ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ）收入增量

的扰动项。这就是消费的随机游走模型。后续的理论发展放松了 Ｈａｌｌ关于效

用函数二次型的假定，并且开始引入财富投资收益的不确定性，但收入 （含
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劳动收入和财富收入）的随机性依然是消费模型不确定性的唯一源泉。７消费

作为优化模型的控制变量，其不确定性必然由外生的收入不确定性决定，即

消费的不确定性是引致性的。

７ Ａｔｔａｎａｓｉｏ（１９９９）对此给出了一个很好的综述。

我们猜想，国外研究的这个特点，与其发达的市场经济有关。在发达国

家，不存在医疗、住房和教育制度的渐进转型，因此消费支出相对稳定。再

加上发达国家完善的社会保障体系和保险市场，因此考虑支出本身的不确定

性可能并不十分重要。而在我国，情况则有所不同。详述如下：

（１）支出体系改革措施使得消费支出本身就具有外生不确定性。以前我国

实行公费医疗体制，职工基本不用考虑医疗费用支出问题，但随着市场化体

制的发展，国有经济和企事业职工的医疗体制开始向自费加保险的体制过渡；

而非国有经济虽然持续发展，但从来就没有公费医疗。在住房领域，实现了

从福利分房到货币分房再到商品房体制的过渡。在教育领域，情况也是类似

的。支出体系改革的结果，对居民而言，就是相关支出具有越来越强的不确

定性。最后，价格自由化的进程意味着单位商品的波动性增加，也进一步地

强化了支出的不确定性。

（２）收入体制的改革引起了收入的不确定性。在计划经济时期，我国对职

工实行计划工资制。职工按照不同的级别、职称领取相应的固定工资，没有

其他的收入来源。但是，随着改革的推进，固定工资制逐渐向效益工资制过

渡，职工的收入直接和企业单位的效益挂钩。而企业单位的效益又取决于企

业单位的行业性质、企业在市场经济环境下的经营能力和营销水平。如果企

业单位经营管理不善，职工收入将减少。随着我国股票市场、房地产市场等

的建立和发展，我国居民有了更多的投资渠道，但是各个市场的巨大波动也

同时意味着居民收入具有了更强的不确定性。

综上，我国居民消费和收入的不确定性不仅仅是由市场造成的，更是有

着经济转型的渊源。尤其是消费支出本身的外生不确定性，决定了照搬西方

的现成理论是不恰当的。研究中国消费问题，不仅要考虑收入和收入引致的

支出不确定性，还应分析支出本身的不确定性。即应该考虑双重不确定性。

２．引入双重不确定的方式

（１）消费支出本身的不确定性

考虑消费支出本身的不确定性是一个创新，通过把消费支出划分为两个

部分，可以实现这种引入。具体而言，我们把总消费支出重新划分和定义为

必要消费
獉獉獉獉

和可控性消费
獉獉獉獉獉

。其中，必要消费支出是出于生存和抚育后代的动机，

在衣、食、住、行、医疗和子女教育等方面的最基本
獉獉獉

的实际消费支出；我们

定义其余部分的消费为可控性消费，它是居民在必要消费得到满足之后，由
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居民按照自己的偏好和预算自行控制的部分。

８ 这里对犞 以及下面对犢 的设定参考了Ｃａｂａｌｌｅｒｏ（１９９０，１９９１）对外生不确定性的一般性设定。
９ 之所以说设定是一般性的，原因之一是（１）式本身包含了犞狋可能的趋势性变动。另外我们并没有规定

犞狋和ε狋的具体滞后阶数。这样的设定可以满足不同的现实情形。后文中（３）式的设定也具有这样的

特点。

这种划分的依据可以从马斯洛 （Ａ．Ｈ．Ｍａｓｌｏｗ）需要层次理论找到支持，

见图４。其中，人类的需求总是从下往上逐次递进的。我们这里定义的必要消

费，大体上相当于马斯洛需求层次中的第一层次的消费支出，即在基本生理

和安全需要方面的实际消费支出。消费者为了达到生存的底线，必要消费支

出是必需的，因此在分析中应该把这种支出看成是外生的前定 （ｐｒｅｄｅｔｅｒ

ｍｉｎｅｄ）变量。我们定义的可控性消费是另外两个需求层次上的实际消费支

出，这部分的消费支出是可以由消费者自行控制的，因而是一个控制变量。

图４　马斯洛的需求金字塔

以犞狋表示必要消费支出，以 犓狋代表可控性支出。由于上文所述的原因，

设定犞狋符合以下的随机过程
８：

犞狋－犈［犞狋］＝
∞

犻＝０

犪犻ε狋－犻， （１）

这里，狋代表时间；犈［犞狋］为犞狋的无条件期望。犪犻是常数，犪０≡１。ε狋是基础白

噪声 （ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｗｈｉｔｅｎｏｉｓｅ）：对于所有的狋和正整数犻，满足犈（ε狋）＝０，

ｖａｒ（ε狋）＝σ
２
ε；如果狋≠τ，犈（ε狋ετ）＝０；另外若犻＞０，犈狋（ε狋＋犻）＝０，其中犈狋（·）

为条件期望算子。

注意到，这里对于犞狋的设定是一般性的。
９另外，由ε的统计性质，容易

推出对于所有的狋和任意正整数犻，以下公式成立：

犞狋＋犻－犈狋［犞狋＋犻］＝犪０ε狋＋犻＋犪１ε狋＋犻－１＋…＋犪犻－１ε狋＋１． （２）
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　　 （２）收入的不确定性

以犢狋代表时间狋的收入，犢狋由以下的随机过程决定：

犢狋－犈［犢狋］＝
∞

犻＝０

犫犻ω狋－犻， （３）

这里，犫犻是常数，犫０≡１。犈［犢狋］为犢狋的无条件期望。ω狋是基础白噪声，满足

犈（ω狋）＝０，ｖａｒ（ω狋）＝σ
２
ω，犈狋（ω狋＋犻）＝０；如果狋≠τ，Ε（ω狋ωτ）＝０；犈狋（ω狋＋犻）＝０。

可见，犢狋也是一个一般设定的随机过程。另外，我们假定对于所有的ε和ω，

有Ε（εω）＝０。
１０
Ε（εω）≠０的情况将在后文中讨论。同 （２）式一样，对于所有

的狋和正整数犻，（３）式满足：

犢狋＋犻－犈狋［犢狋＋犻］＝犫０ω狋＋犻＋犫１ω狋＋犻－１＋…＋犫犻－１ω狋＋１． （４）

（二）“摸着石头过河”改革的马尔科夫性

１０ 这个假定是有一定现实依据的。首先，收入的波动（例如一次成功的股票投资）一般与必要消费的波

动（例如一个突发事件如生病等）不存在相关性；其次，从我国经济转型的实践上看，历次支出制度改革

（如医疗改革等）与收入制度改革（如给公务员提工资）之间也没有必然的联系。
１１１９８０年１２月１６日，陈云在中共中央工作会议开幕会上说：“我们要改革，但是步子要稳。因为我们

的改革，问题复杂，不能要求过急。改革固然要靠一定的理论研究、经济统计和经济预测，更重要的还

是要从试点着手，随时总结经验，也就是要‘摸着石头过河’。”
１２ 在谈到中国发展经验输出问题时，林毅夫说：“就中国经验来讲，中国最值得推广和借鉴的就是‘务实

主义’，也就是‘摸着石头过河’。”（《第一财经日报》，２００８年２月１３日）

　　在主流经济学的框架中考虑经济转型，必然涉及制度演进的模型化问题。

我们的思路是，将制度视为一种随机变量 （或向量），则制度的演进可以用变

量 （或向量）的随机特征来表述。中国的经济转型是一种渐进的改革，“摸着

石头过河”则是改革的推进方式或原则。１１如何将这种改革方式理论化、模型

化？王曦 （２００４）进行了有益的尝试，提出了中国式改革进程中制度变量的

马尔科夫过程 （Ｍａｒｋｏｖｐｒｏｃｅｓｓ）表述。下面进行论证。

中国式的改革的根本特征是 “摸着石头过河”。１２事实上，关于 “摸着石头

过河”的改革方式，很早就有学者提出歧义 （姜庆湘，１９８７）。近来，随着改

革的逐渐深入，这种争议日渐尖锐 （蔡国江，２００６；赵士刚，２００６；吴敬琏，

２０００；魏加宁，２００５）。

“摸着石头过河”产生于过河目标和过河路径的不明确。考虑下面形象化

的 “摸着石头过河”过程，可以体会出这种改革方式中制度变量演进的马尔

科夫性：

过河者首先站在河里的一块石头上，大体上明确了方向是河对岸；然后

站在当前的石头上摸索周围以寻找可以垫脚的下一块石头；之后踏上这块新

的石头再摸索下一块石头……
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将制度演进视为一种随机变量的变动，以上过河过程具有这样的含义：

（１）“站在河里的一块石头上”代表了过河者的当前状态；或者说制度变量的

当前实现 （状态）；（２）“大体上明确了方向是河对岸”则代表了过河具有方向

性，或者说制度改革的推进从而制度变量的变动可能具有趋势性；（３）“站在

当前的石头上摸索”说明在寻找下一块石头时，过河者的依据是脚底下的石

头；或者说制度变量演进的下一个状态决定于当前状态；（４）“摸索周围以寻

找可以垫脚的下一块石头”暗示着下一块石头的具体位置是具有随机性的，

或者说改革推进具有某种扰动或者噪音；（５）“之后踏上这块新的石头再摸索

下一块石头”代表了再下一期制度变量的演进仍然具有以上特点。

以犡代表每块落脚石头与出发岸的垂直距离，表示制度变量的推进程度，

以上分析的数学含义是：（１）过河者每一步的步长在期望的意义上都应相同，

因此两块时间上相邻的落脚石头的垂直间距 （与出发岸的垂直距离之差）的

期望应相同，即犈狋［Δ犡狋＋１］＝犆。其中犆是常数。（２）由于过河是 “摸索”进行

的，每一步过河的实际垂直间距与期望垂直间距之间必然存在扰动，即Δ犡狋＋１－

犈狋［Δ犡狋＋１］＝ε狋＋１或 Δ犡狋＋１－犆＝ε狋＋１。其中ε为扰动项，满足 犈狋［ε狋＋１］＝０。

（３）如果河中石头的空间分布是随机的 （ｒａｎｄｏｍ），则不同时点的ε就应相互独

立。（４）关于ε的条件期望和独立性决定了它是一个白噪声过程。

综合上述分析，制度变量犡就是一个独立增量过程，即Δ犡狋＋１＝犆＋ε狋＋１或

者犡狋＋１＝犡狋＋犆＋ε狋＋１。独立增量过程是一种特殊的马尔科夫过程。

当然，以上的设定仍是比较简化的。在 “摸着石头过河”的过程中，我

们也不排除这样的可能，即改革者在决策时也会有阶段性的反思———总结前

一段的经验教训，调整过河的步骤和方向。从这个意义上， “摸着石头过河”

具有 “试错” （ｔｒｉａｌａｎｄｅｒｒｏｒ）的性质。此时，制度变量的随机过程就应为

犡狋＋１＝犡狋＋犣狋（犐狋）＋犆＋ε狋＋１，其中犣狋（犐狋）代表根据时间狋时的信息集犐狋进行的

调整。但无论改革者是否进行反思和调整，“摸着石头过河”过程中，犡狋＋１演

进倚赖于犡狋的性质总是存在的，即制度变量的演进总是体现出马尔科夫性。

马尔科夫式的相机抉择或者是 “拍脑袋”式的决策和改革方式，即使在

当前的中国经济管理决策中也屡见不鲜。注意到，后文在讨论消费的过度敏

感时，需要的就是 “摸着石头过河”的马尔科夫性。至于是否考虑趋势项或

者调整项，对分析的最终结论没有影响。为处理方便起见，我们采用制度变

量无趋势的随机漫步假说，即犡狋＋１＝犡狋＋ε狋＋１。

三、理 论 模 型

（一）效用函数的设定

　　我们设定代表性消费者的效用函数满足可分性 （ｓｅｐｅｒａｂｉｌｉｔｙ）的特征：

ＴＵ（犞狋，犓狋）＝犝（犞狋）＋犝（犓狋），
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１３ 假定必要消费的效用为常数，这是基本合理的。根据马斯洛的需求层次理论可以理解为人为了满足

基本生活需要的消费是一个基本恒定的确值。
１４ 这里ＣＡＰ效用函数也称为ＣＡＲＡ（ｃｏｎｓｔａｎｔａｂｓｏｌｕｔｅｒｉｓｋａｖｅｒｓｉｏｎ，常绝对风险厌恶）效用函数。其中

的θ也被称为绝对风险厌恶系数。“ＣＡＲＡ设定在分析上更加方便，也属于标准的分析工具”（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ

ａｎｄＦｉｓｈｅｒ，１９９８）。

其中，可控性消费的性质类似于传统消费模型中的消费，其效用犝（犓狋）可以

直接借鉴现有理论。必要性消费是我们的一个创新，在文献中尚未出现对其

效用的讨论。出于以下的原因，我们假定必要性消费的效用为一个常数，即

犝（犞狋）＝Ｃｏｎｓｔ：（１）根据前文的定义，必要消费支出是出于生存和抚育后代

的动机，在衣、食、住、行、医疗和子女教育等方面的最基本
獉獉獉

的实际消费支

出。这种定义下的必要消费，应相当于马斯洛需求层次中的第一层次的消费

支出，即在基本生理和安全需要方面的实际消费支出，或者通俗来讲，应是

单纯地为了 “活下去”而进行的消费支出。为了 “活下去”产生的效用可以

看做一个常数。１３考虑以下的例子：某一个时期消费者因生病而支出了大量的

医疗费用，当期必要消费增加。如果消费者没有生病，其必要消费维持在正

常水平。对比两种情况，很难想象消费者会因为治病而获得更高的效用。另

外，对于同样的病情，如果有居民愿意承受更高的医疗支出以享受更好的医

疗服务，那么根据定义，他的这种消费支出就已经不是最基本
獉獉獉

的消费支出，

超出了必要消费的范畴，额外的医疗支出应视作可控性消费。（２）对必要消费

效用的假定，也是模型可处理性 （ｔｒａｃｔａｂｉｌｙ）的需要。随机动态优化问题的

求解是十分困难的。本文的这种设定，保障了解析解的存在。这样，我们

就有

ＴＵ（犞狋，犓狋）＝犝（犞狋）＋犝（犓狋）＝Ｃｏｎｓｔ＋犝（犓狋）．

　　定义犝（犓狋）具有效用函数的一般特点，即犝′（犓狋）＞０和犝″（犓狋）＜０。另

外，还假定消费者具有谨慎 （ｐｒｕｄｅｎｃｅ）的特征，即其效用函数的三阶导数

为正：犝（犓狋）＞０。本文遵循Ｃａｂａｌｌｅｒｏ （１９９０，１９９１）的做法，采用ＣＡＰ效

用函数，即犝（犓狋）＝－（１／θ）ｅｘｐ（－θ犓狋）。其中，θ＝ －犝″（犓狋）／犝′（犓狋），为

谨慎系数。１４这样，我们有

ＴＵ（犞狋，犓狋）＝Ｃｏｎｓｔ－（１／θ）ｅｘｐ（－θ犓狋）．

　　在以下的推导中，是否在效用函数中考虑Ｃｏｎｓｔ对本文所需最终结论没

有影响。为了分析的方便，我们忽略Ｃｏｎｓｔ，则有总效用函数

ＴＵ（犞狋，犓狋）＝犝（犓狋）＝ －（１／θ）ｅｘｐ（－θ犓狋）

（二）最优化问题

消费者在狋时开始计划一生的消费。其中，犃是财富；犆狋是总消费，犆狋＝
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犞狋＋犓狋，犞狋和犢狋是满足 （２）式和 （４）式的随机过程；δ是效用的时间折现系

数；狉是无风险利率；δ和狉为常数。则有最优化问题

ｍａｘΕ狋
∞

犻＝０

（１＋δ）－
犻犝（犓狋＋犻）

满足

犃狋＋１ ＝ （１＋狉）（犃狋＋犢狋－犆狋）＝ （１＋狉）（犃狋＋犢狋－犞狋－犓狋）

犞狋＋犻－犈狋［犞狋＋犻］＝犪０ε狋＋犻＋犪１ε狋＋犻－１＋…＋犪犻－１ε狋＋１

犢狋＋犻－犈狋［犢狋＋犻］＝犫０ω狋＋犻＋犫１ω狋＋犻－１＋…＋犫犻－１ω狋＋１

ｌｉｍ
犻→∞
Ε狋犃狋＋犻（１＋狉）

－犻
＝０

犐狋≡ ｛犃狋，犃狋－１，…，犃０，犢狋，犢狋－１，…，犢０，犞狋，犞狋－１，…，犞０

烅

烄

烆 ｝

，

其中，ｌｉｍ
犻→∞
Ε狋犃狋＋犻（１＋狉）

－犻＝０为非蓬齐对策 （ｎｏｎＰｏｎｚｉｇａｍｅ）条件，剔除了

消费者以滚动举债来增加消费的可能；犐狋为时间狋时适用于优化问题的可获的

信息集。根据犐狋，可以得到时间狋以前对系统的完整历史描述。最优化问题

表示：消费者在时间狋，根据已经掌握的信息，计划其一生的消费，以最大化

期望效用流折现值。

（三）模型求解

１５ 如果狉≠δ，则在最后推导出的消费鞅过程中，消费路径的斜率将增加一项（狉－δ）／θ。对结论没有大的

影响。

　　利用随机形式的Ｂｅｌｌｍａｎ方程 （推导请见附录），可以得到最优化问题的

一阶条件

犝′（犓狋）＝ （１＋狉）／（１＋δ）Ε狋［犝′（犓狋＋１）］， （５）

为了简便起见，假定狉≡δ
１５，则有

犝′（犓狋）＝Ε狋［犝′（犓狋＋１）］， （６）

代入犝（犓狋）的具体形式，有

ｅｘｐ（－θ犓狋）＝Ε狋［ｅｘｐ（－θ犓狋＋１）］， （７）

下一步的求解可以采用待定系数法。首先猜测可控性消费犓 符合

犓狋＋犻＋１ ＝Γ狋＋犻＋犓狋＋犻＋ν狋＋犻＋１， （８）

其中，Γ狋＋犻是确定性的待定项，表示时间狋＋犻到狋＋犻＋１时犓 路径的斜率或漂

移 （ｄｒｉｆｔ）；ν狋＋犻＋１是待定扰动项，由于ε和ω 都是ｉ．ｉ．ｄ．的白噪声，因此猜测

ν也是某种ｉ．ｉ．ｄ．的白噪声过程。

把 （８）式代入 （７）式之中，经过整理有

θΓ狋 ＝ｌｎΕ狋［ｅｘｐ（－θν狋＋１）］． （９）
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　　记犚≡１＋狉，预算约束可重新写为


∞

犻＝０

犚－犻犓狋＋犻＝
∞

犻＝０

犚－犻（犢狋＋犻－犞狋＋犻）＋犃狋

＝
∞

犻＝０

犚－犻｛（犢狋＋犻－Ε狋［犢狋＋犻］）－（犞狋＋犻－Ε狋［犞狋＋犻］）｝＋
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］

　－
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犞狋＋犻］＋犃狋． （１０）

　　把 （２）式、（４）式、（８）式代入 （１０）式中，经过整理，有


∞

犻＝０

犚－犻犓狋＋
∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

Γ狋＋犼－１＋
∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

（ν狋＋犼－犪犻－犼ε狋＋犼－犫犻－犼ω狋＋犼）

　　 ＝
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］－
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犞狋＋犻］＋犃狋． （１１）

１６ 就本文的模型能够设定，也有文献定义 （１－１／犚）
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］＋犃｛ ｝狋 中 
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］＋犃｛ ｝狋 为

永久收入。本文的定义主要出于模型处理的方便性。不用的定义方式对后文的结论没有影响，只是证明

过程中需要小心。

　　对 （１１）式两边取时间狋时的条件期望。利用犈狋［犓狋］＝犓狋、犈狋［犃狋］＝犃狋、

犈狋［Γ狋＋犼－１］＝Γ狋＋犼－１；对于所有的犼＞０，犈狋［ν狋＋犼－犪犻－犼ε狋＋犼－犫犻－犼ω狋＋犼］＝０；并

由迭代期望法则可以得出

犓狋＝（１－１／犚）
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］＋犃｛ ｝狋 －（１－１／犚）
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犞狋＋犻］

－（１－１／犚）
∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

Γ狋＋犼－１． （１２）

　　注意到 （１－１／犚）
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犢狋＋犻］＋犃｛ ｝狋 实际上就是时间狋时永久收入

（犢犘狋）的表达式。
１６类似的，我们定义犞犘狋 ＝ （１－１／犚）

∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犞狋＋犻］，表示时

间狋时消费者对永久必要消费支出的判断，则上式可以写成

犓狋＝犢
犘
狋 －犞

犘
狋 －（１－１／犚）

∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

Γ狋＋犼－１． （１３）

　　把 （１３）式代入 （１１）式中，得到


∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

（ν狋＋犼－犪犻－犼ε狋＋犼－犫犻－犼ω狋＋犼）＝０． （１４）
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　　在事后 （ｅｘｐｏｓｔ）预算约束的含义上，（１４）式对于所有的狋均成立。考

虑时间狋＋１时 （１４）式的表达式


∞

犻＝１

犚－犻
犻

犼＝１

（ν狋＋犼＋１－犪犻－犼＋１ε狋＋犼＋１－犫犻－犼＋１ω狋＋犼＋１）＝０． （１５）

　　把 （１５）式乘以犚－１再减去 （１４）式，有


∞

犻＝１

犚－犻（ν狋＋１－犪犻－１ε狋＋１－犫犻－１ω狋＋１）＝０， （１６）

易知，（１６）式对于所有的狋均成立。于是对于所有的狋：

ν狋 ＝Ψε狋－Φω狋， （１７）

其中，Ψ≡（１－１／犚）
∞

犻＝１

犚－犻犪犻，Φ≡（１－１／犚）
∞

犻＝１

犚－犻犫犻，它们是由劳动收入和

必要消费支出随机过程决定的常数。由于ε狋和ω狋是ｉ．ｉ．ｄ．的白噪声过程，因

此ν狋也是ｉ．ｉ．ｄ．的白噪声过程，这证实了 （８）式中对ν狋的设定。

把 （１７）式代入 （９）式之中，可以解出Γ狋的具体形式：

Γ狋 ＝ （１／θ）ｌｎΕ狋［ｅｘｐ（－θ（Ψε狋＋１－Φω狋＋１））］，

进一步，假定ε狋～犖（０，σ
２
ε）和ω狋～犖（０，σ

２
ω）为正态分布，则

１７：

Γ狋＝ （１／θ）ｌｎΕ狋［ｅｘｐ（－θ（Ψε狋＋１－Φω狋＋１））］

＝ （１／θ）ｌｎ｛ｅｘｐΕ狋［－θ（Ψε狋＋１－Φω狋＋１）］＋ｖａｒ（－θ（Ψε狋＋１－Φω狋＋１））／２｝

＝ （θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω－２ΨΦσε，ω）

＝ （θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）， （１８）

把 （１８）式和 （１７）式代入 （８）式和 （１３）式中，则可控性消费路径

犓狋＋１ ＝犓狋＋（θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）＋Ψε狋＋１－Φω狋＋１， （１９）

犓狋＝犢
犘
狋 －犞

犘
狋 －θ（Ψ

２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）／（２狉）， （２０）

再利用公式犆狋＝犓狋＋犞狋，可以求出总消费路径

犆狋＋１ ＝犆狋＋（犞狋＋１－犞狋）＋（θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）＋Ψε狋＋１－Φω狋＋１， （２１）

犆狋＝犢
犘
狋 －犞

狆
狋 ＋犞狋－θ（Ψ

２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）／（２狉）． （２２）

解毕。

１７ 易知（－θ（Ψε狋＋１－Φω狋＋１））也符合正态分布。在数理统计中，我们知道，如果犡～犖（μ犡，σ
２

犡
），则有

犈［ｅｘｐ（犡）］＝ｅｘｐ（犈［犡］＋σ
２

犡
／２），下面公式的推导利用了这个性质。推导还利用了ε和ω 不相关的

性质。
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（四）模型的包容性

一个好的理论模型扩展应该能够包容现有的模型。我们的创新在于对必

要消费的区分。如果完全不考虑必要消费犞，在数学上等价于设定犞≡０，即

犞 退化为常数０。由 （１）式，则也意味着ε退化为常数０，或者说对于所有的

狋，ｖａｒ（ε狋）≡０。进一步的，对于所有的狋，有犓狋≡犆狋。于是新的理论模型完全

转化为现有模型。可见，新模型具备包容性的特点。

新模型的包容性也意味着，“库兹涅茨之谜”的三个典型事实可以很好地

用新模型解释。

四、转型时期中国居民的消费／储蓄行为

（一）转型时期的消费行为和总量

　　下面提出几个命题，以解释我国转型期有关消费的特殊典型事实，并预

测总量变动趋势。其中命题１和命题２分别针对预防性储蓄和过度敏感性，

命题３进行趋势预测。

命题１　支出本身不确定性的存在，使得居民有更强的预防储蓄动机；增

加的预防性储蓄取决于必要支出本身的不确定性，以及对未来必要支出的

预期。

证明　预防性储蓄是指，为了在将来支付各种不可预测的开支必须拥有

足够的财富，在此动机下形成的储蓄。如果不考虑支出本身的不确定性，正

如我们论证包容性时犞≡０的情况，我们可以推出

犆狋＝犢
犘
狋 －θΦ

２
σ
２
ω／（２狉），

（２２）式比上式多出两项，分别是θΨ
２
σ
２
ε／（２狉）和犞

狆
狋－犞狋。前者来源于必要支

出的不确定性，后者则是永久必要支出与当期必要支出之差。由定义犞犘狋 ＝

（１－１／犚）
∞

犻＝０

犚－犻Ε狋［犞狋＋犻］，容易证明，如果Ε狋［犞狋＋犻］≡犞狋，即犞 没有确定的

时间趋势，则犞犘狋＝犞狋；如果Ε狋［犞狋＋犻］＞犞狋，即犞 表现出时间增加的趋势，则

犞犘狋＞犞狋，于是预防性储蓄增加。
１８证毕。

１８犞犘狋代表未来所有必要消费的预期折现值，犞狋代表当前的必要消费。二者之差刚好能体现消费者对未

来额外支出的判断。这部分被储蓄起来，体现出预防性储蓄的动机。

利用命题１，可以完整规范地解释典型事实１的强预防性储蓄动机：

（１）在中国经济转型过程中，以前我国居民在医疗、住房、教育等的国家计
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划保障制度让位于市场经济自行调节机制，再加上价格自由化进程的推进，

必要支出的不确定性必然会增强；（２）在支出体系改革未完成以前，居民将会

预期未来的必要支出持续增加，这进一步强化了预防性储蓄动机；（３）社会保

障体系的落后以及保险市场的不完善意味着，增加的不确定性不能被有效消

除；（４）在收入领域的改革也意味着更高的收入不确定性或者更强的预防性储

蓄动机，这取决于θΨ
２
σ
２
ω／（２狉）。

命题２　如果收入是随机漫步过程，消费将呈现对当期收入的过度敏

感性。

证明　在 （１９）式和 （２１）式中，如果收入犢狋是一个随机漫步过程，即：

犢狋＋１＝犢狋＋ω狋＋１，则：（１）对于所有正整数犼，有Ε狋［犢狋＋犼］＝犢狋，进而Ε狋［犢
犘
狋］＝

犢狋；（２）可以计算出Φ＝１。把这两个结果代入 （２０）式和 （２２）式中，有：

犓狋＝犢狋－犞
狆
狋 －θ（Ψ

２
σ
２
ε＋σ

２
ω）／（２狉）， （２３）

犆狋＝犢狋－犞
狆
狋 ＋犞狋－θ（Ψ

２
σ
２
ε＋σ

２
ω）／（２狉）． （２４）

　　在这两个公式中，犢狋取代了犢
狆
狋
成为解释变量。从公式中可以明显看出，

犓狋和犆狋都呈现出对当期收入的过度敏感性。证毕。

前文已经论证，在我国 “摸着石头过河”的改革推进过程中，制度演进

的随机漫步性引致了收入的随机漫步特征。据此，命题３的含义是：“摸着石

头过河”改革必然带来消费对当期收入的过度敏感性。例如，企业职工的收

入与企业的效益挂钩，企业的效益则部分取决于企业改革的推进程度。于是，

职工收入与企业改革推进相联系的部分必然体现出随机漫步的特征，引起了

消费的过度敏感性。典型事实２得以解释。这里，“摸着石头过河”改革方式

下经济主体缺乏信息去预测未来改革的推进进程，或者说其预测很大程度上

是基于当前的改革推进程度，是造成消费过度敏感性的根源。

命题３　随着支出制度改革的开展和最终完成，我国的平均消费倾向会呈

现一个先降后升的变动趋势。

证明　 （２２）式中，必要消费支出对当期消费的影响体现在 （犞狋－犞
犘
狋）

上。在计划经济时代，居民的必要消费 （包括基本的食品、住房、教育、保

障、养老和医疗支出）由国家统一分配和安排。消费者没有必要预期永久必

要消费支出，或者说犞狋≡犞
犘
狋。此时 （犞狋－犞

犘
狋）对当期消费没有影响。但是随

着支出体系改革的开展和推进，这些项目逐渐开始由居民个人承担。由于支

出体系的改革是渐进的，于是居民就会预期未来的必要支出增加，就会有

犞狋＜犞
犘
狋。进而当期消费减少，平均消费倾向下降。当必要消费领域体制转型比

较完善时，居民对未来必要支出的预期就会稳定下来，于是 （犞狋－犞
犘
狋）重新趋

近于０。此时，相对于支出改革的开始阶段，居民当期消费和平均消费倾向就

会有所提升。证毕。
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命题３的含义是：在经济转型过程中，随着支出体系的改革，（犞狋－犞
犘
狋）从

０开始，变为负值１９，经历一个下降的阶段，之后回升并趋于稳定。平均消费倾

向也将会有这样的变动态势。对这个动态过程大体上可以用图５表示。即平均

消费倾向会呈现一个 “Ｕ”形的变动趋势。典型事实３应是表明了下降阶段。

图５　当期与永久必要消费的相对变化

（二）刺激消费的政策建议

１９ 以上论证的是期望意义上的变化趋势，事实上，模型允许暂时的当期消费增加。如消费者由于生病引

起的暂时性支出增加。在该特定时刻，犞狋＞犞
犘
狋。但这与本文的论证并不矛盾。

　　下面基于前述模型，提出几个命题或推论，以为刺激消费提供政策建议。

命题４　完善社会保障制度，推进医疗保险、实行教育保障和住房保障制

度，将会减少预防性储蓄，并刺激消费。

证明　如果存在完善的保障和保险机制，则居民在面对必要支出的波动

时，会有额外的收入来源以抵消支出的波动。于是σ
２
ε减少，从而在 （２２）式

中，预防性储蓄减少，消费增加。证毕。

完善社会保障制度、推进合理的医疗保险制度本身无需多言。我们想要

强调的是，社保和保险基金的管理水平也会影响居民的消费决策，这取决于

消费者的前瞻性预期。如果相关基金管理不善，消费者就会担忧未来的保障

和保险实施情况，于是在消费者心目中，永久必要消费从而预防性储蓄就很

难降低。事实上，确实出现了社保基金被挪用、投资亏损的现象。这着实是

令人担忧，也意味着保障基金急需加强监管和改善。就教育保障制度而言，

首先，九年制义务教育一定要坚持。但据报道，很多地方，义务教育仅仅流

于形式。另外，我们可以考虑更多更有效的教育贷款机制等。对于住房保障

制度，我们认为，诸如廉价房、廉租房等制度应该大力提倡。 “居者有其屋”

毕竟是我们的理想。

命题５　如果收入与支出的波动正相关，即改革者把收入和支出制度改革
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正向联系起来，将会刺激消费。

证明　若收入与支出波动正相关，即σε，ω＞０，则 （１８）式中，－２ΨΦσε，ω不

能被消去。进一步的推导表明 （备索），对于（１９）式至（２２）式，应该有如下

修正：

犓狋＋１ ＝犓狋＋（θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω－２ΨΦσε，ω）＋Ψε狋＋１－Φω狋＋１， （１９′）

犓狋＝犢
犘
狋 －犞

犘
狋 －θ（Ψ

２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）／（２狉）＋θΨΦσε，ω／狉， （２０′）

犆狋＋１ ＝犆狋＋（犞狋＋１－犞狋）＋（θ／２）（Ψ
２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω－２ΨΦσε，ω）

＋Ψε狋＋１－Φω狋＋１， （２１′）

犆狋＝犢
犘
狋 －犞

狆
狋 ＋犞狋－θ（Ψ

２
σ
２
ε＋Φ

２
σ
２
ω）／（２狉）＋θΨΦσε，ω／狉， （２２′）

由 （１９′）式和 （２１′）式可见，犓狋＋１和犆狋＋１的消费路径变得平缓了；由 （２０′）

式和 （２２′）式可见，当期的犓狋和犆狋都将增加θΨΦσε，ω／狉。证毕。

这个结论意味着：在每一次支出体制改革使得犞狋增加 （减少）的同时，

如果改革者能够相应地改革收入制度使得犢狋增加 （减少），则会对消费有一个

θΨΦσε，ω／狉正向刺激。这是因为，如果每一次支出改革引起的支出增加都会有

相应的收入提高加以弥补，消费者就会产生一种预期的惯性，认为引起支出

波动的改革并不会像独立的支出改革那样，具有太高的不确定性。举一个不

是完全准确但很有说明力的例子：消费者预期下一期会有某种必要支出的增

加 （如买房或子女教育支出），则其本期就会少消费多储蓄；但如果消费者预

期到下一期支出增加时会有某种收入补偿 （如住房补助或奖学金），则消费者

就没有必要在本期进行太多的储蓄，于是本期消费增加。

推论１　检讨 “摸着石头过河”改革方式，使得改革的推进更有计划性，

有助于降低宏观经济的振荡，并刺激消费。

证明　由命题２可以直接得出，如果改革的推进更有计划性，制度演进

的马尔科夫性将会减弱，则消费对当期收入的过度敏感性将会降低。过度敏

感性降低，消费将更加平滑，这将有助于降低宏观经济的振荡。如果宏观经

济的振荡降低，则支出和收入的不确定性将减弱，于是预防性储蓄减少，消

费增加。证毕。

推论２　尽快完成支出和消费领域的改革有助于刺激消费。

证明　推论２可以由命题３直接得出。尽快完成支出和消费领域的改革，

将会稳定居民的预期，使得图５中的曲线尽快进入上升轨道，消费也会随之

增加。证毕。

五、总结与反思

转型时期我国经济的丰富现象对经济学研究无疑是一个启迪。本文认识

到消费支出本身具有的不确定性，并以马斯洛的需求层次理论为依据，在不



４３２　　 经 济 学 第１０卷

确定下的随机动态模型中进行了实现。这应是对消费／储蓄理论的一个发展。

就中国消费问题而言，新模型通过规范的微观分析，说明双重不确定性，尤

其是支出本身的不确定性是中国居民高储蓄问题的根源；论证 “摸着石头过

河”改革中制度变量演进的马尔科夫性是导致消费过度敏感的原因；并预测

平均消费倾向先降后升的一个 “Ｕ”形变动趋势。就笔者所见，这些分析和结

论应是首次出现。本文最后还针对性地给出了刺激消费的政策建议，其中一

些建议也是首次被提出。

应该说明，建立一个包含一般随机过程的动态优化模型，并解出解析解，

在经济学中是十分困难的。为解决这个问题，并同时考虑中国特殊的经济转

型实践，本文采用了一些特定的假设，扩展这些假设，是我们后续研究的一

个方向。在方法上，本文在技术方面源于理性预期宏观经济学。就我们个人

的看法而言，首先应用主流经济学来研究中国经济现象应该是一个方向。其

次，在现实中，“摸着石头过河”的改革本身具有的马尔科夫性是明显的，至

于居民是否足够 “理性”以认识到这种改革方式本身的不确定性特征，其实

不是特别重要。居民也许不能做到事前的理性，修正自己的预期和行为，使

得自己的预期和决策显得在事后的意义上是 “理性”的。这种有关学习

（ｌｅａｒｎｉｎｇ）的考虑也是目前理性预期经济学的最新发展方向之一。

在推论１中，我们证明， “摸着石头过河”式的改革方式不利于刺激消

费，也不利于宏观经济稳定。原因在于：改革路径本身的不确定使得微观主

体很难体现出预期的前瞻性———他们缺乏足够的信息和知识去对未来做出理

性的判断。这促使我们反思一个问题：在改革推进到目前阶段，这种 “摸着

石头过河”式的改革方式本身是否就需要改革？在改革初期，我们不能明确

改革的目标和改革方法，这时 “摸着石头过河”可能是一种次优的选择。那

么在总结了之前的成败得失，并且明确了建设具有中国特殊社会主义的具体内

涵之后，我们是否可以采取某种更加科学和有规划的改革推进方式？如果可行，

那么微观个体的理性行为将会更加 “确定”一些，宏观经济也会因此受益。

附录　 （５）式的推导过程

记价值函数为 ＶＡＬ（·），ＶＡＬ（犃狋，犢狋，犞狋）＝ｍａｘΕ狋
∞

犻＝０

（１＋δ）－犻犝（犓狋＋犻），即ＶＡＬ（·）是

状态变量犃狋、犢狋和犞狋的函数。

根据Ｂｅｌｌｍａｎ原理，以及随机过程的性质，有Ｂｅｌｌｍａｎ方程

ＶＡＬ（犃狋，犢狋，犞狋）＝ｍａｘ｛犝（犓狋）＋（１＋δ）－
１
Ε狋［ＶＡＬ（犃狋＋１，犢狋＋１，犞狋＋１）］｝，

给定运动方程犃狋＋１＝（１＋狉）（犃狋＋犢狋－犆狋）＝（１＋狉）（犃狋＋犢狋－犞狋－犓狋），将上式对控制变量

犓狋求导，有

（Ｉ）犝′（犓狋）＋（１＋δ）
－１
Ε狋 ＶＡＬ犃

狋＋１
·犃狋＋１
犓（ ）

狋

＝犝′（犓狋）－（１＋δ）
－１（１＋狉）Ε狋［ＶＡＬ犃

狋＋１
］＝０．

其中 ＶＡＬ犃
狋＋１
代表价值函数对下标的偏导数。

根据包络 （ｅｎｖｅｌｏｐｅ）定理，把Ｂｅｌｌｍａｎ方程两边对犃狋求偏导，则两边恒等：
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（ＩＩ）ＶＡＬ犃
狋
＝（１＋δ）－１Ε狋ＶＡＬ犃

狋＋１
·犃狋＋１
犃狋

＝（１＋δ）－１（１＋狉）Ε狋ＶＡＬ犃
狋＋１
．

将 （Ｉ）式得到的 ＶＡＬ犃的表达式代入 （ＩＩ）式，即得

犝′（犓狋）＝ （１＋狉）／（１＋δ）Ε狋［犝′（犓狋＋１）］．
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