
 

朱鹤：从资金流量视角解密

居民存款大增 
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意见领袖 | 中国金融四十人论坛 

前三季度居民部门存款大幅增加，引发市场关注。中国金融四十人论

坛（CF40）研究部副主任、中国金融四十人研究院青年研究员朱鹤基于对

居民部门资金流量表的分析，考察了今年前三季度居民存款大幅增加背后

的原因，并提出应对之策。 

文章指出，居民存款大幅增加首先来自于购房支出的下降，其次是预

防性储蓄增加，而这两者本质上都反映出了同一个现象，即居民部门在主

动积累盈余。 

从资产配置的角度来说，居民部门在增加预防性储蓄的同时，把更多

的增量资产从房地产端转移到了定期存款端，这是居民部门在主动调整家

庭资产结构。在居民部门对房地产市场的预期得到实质性好转之前，盈余

转化为定期存款的趋势可能会继续存在，并加大商业银行资产负债压力。 

文章认为，需要尽快调整当前的基准利率结构，让存款利率变得更有

弹性，更好反映市场实际情况，以缓解银行面临的资产负债矛盾。从根本

上说，政策的重点应放在尽快稳定居民部门对房地产市场的预期上，同时

为居民部门提供更具包容性的金融投资产品。 
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2022 年前三季度，我国居民部门存款出现大幅增加，引发了市场的关

注和讨论。2022 年 1-9 月，我国居民存款比 2021 年底增加了 13.28 万亿

元，其中短期存款增加了 1.84 万亿元，定期和其他存款增加了 11.44 万亿

元。如图 1 所示，今年前三季度居民存款的增幅确实显著超过 2020-2021

年前三季度的平均水平，且主要增加的是定期和其他存款，活期存款的增

量与过去三年相比并无显著差异。表 1 给出了居民新增存款边际变化的结

构分布。换言之，真正需要回答的是，与过去两年相比，为何居民部门多

增加了 3.8 万亿元的定期和其他存款。 

图 1 2019 年以来居民部门新增存款连续三季度累计值 

（单位：亿元） 
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表 1 2022 年前三季度居民新增存款的边际变化结构 

（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind 

一、消费下降至多能解释 1 万亿元左右的新增居民存款变化 
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在收入稳定的情况下，居民部门要通过减少消费支出来增加储蓄，储

蓄变化与消费倾向可以说是一枚硬币的正反面。我们首先考察居民消费倾

向变化以及由此带来的消费变化。 

疫情以来，我国居民部门的平均消费倾向实际上经历了“下降-回升-

下降”三个阶段。我们用“居民人均消费支出/居民人均可支配收入”计算

居民部门的平均消费倾向，如图 2 所示，2013-2019 年，我国居民部门的

平均消费倾向有明显的季节性特征，且整体呈现出下降趋势。2020 年疫情

初期，我国居民部门的平均消费倾向出现了快速下降，此后随着经济快速

修复，并在 2021 年四季度基本回到了疫情之前的趋势水平。2022 年初，

在新一轮疫情冲击下，我国居民部门的平均消费倾向再次下降，与疫情之

前的趋势水平差距随之扩大。（具体数据见表 2） 

图 2  2013-2022Q3 我国居民部门平均消费倾向变化 
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数据来源：Wind，经作者自行处理 

表 2 疫情以来我国居民部门平均消费倾对趋势值的偏离 

 

数据来源：Wind，经作者自行处理 

测算结果表明，因消费倾向下降带来的消费减少约为 9492 亿元。测
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算逻辑如下：（1）用消费倾向的趋势缺口除以消费倾向，得到因消费倾向

下降对应的居民消费缺口。（2）2017-2021 年，我国 GDP 最终消费支出

中居民最终消费占比稳定在 70%，用当季社会零售总额乘以 70%，得到当

季社会零售总额中的居民消费部分。（3）用居民消费缺口乘以当季居民部

门对应的社会零售总额，就可得到因消费倾向下降带来的消费减少量。 

表 3  从居民消费缺口倒推出的预防性储蓄变化 

 

数据来源：Wind，经作者自行处理 

围绕消费倾向下降，目前至少有两类主流的解释。 

第一种观点认为，疫情及相关因素导致居民消费不畅，居民存款增加

其实是被动储蓄，也有人称之为超额储蓄。这种观点暗含的假设是居民的

实际消费倾向没有发生系统性变化。换言之，假如未来疫情及相关因素对

消费的抑制减弱，这部分储蓄会比较顺畅地转化为消费。例如，美国居民

部门在疫情期间确实积累起了大量超额储蓄，且在美国退出财政刺激之后，

这部分超额储蓄确实转化为了消费，支撑美国居民消费支出在相当时间内

维持在较高水平。 

第二种观点认为，预防性储蓄需求增加是导致居民存款大幅增加的主
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要原因。导致预防性储蓄需求增加的主要原因是，在经济不确定性增加的

情况下，居民部门长期收入预期出现变化，需要比过去维持更高的储蓄水

平以应对各类不确定性。 

上述两种观点均与疫情以来居民消费持续低迷的状态相契合。但是，

第一种观点缺少来自收入端的证据。无论是被动储蓄还是超额储蓄，均应

来自收入的超预期增加。显然，当前并不存在任何形式的居民部门收入超

预期的情况。从核算角度看，各部门的盈余和赤字相加应该等于零，一个

部门如果出现了超额盈余，那一定对应着其他各部门出现了对应的超额赤

字。回到美国的例子，美国居民部门在疫情期间积累起超额储蓄的根源在

于美国政府部门的赤字，财政赤字通过补贴的方式直接增加了居民部门的

可支配收入，并形成了被动储蓄或超额储蓄。此外，我国居民部门在疫情

之后的消费结构表现同样不支持这种解释（→促消费的基础和关键）。因此，

相对于第一种观点，第二种观点更符合经济逻辑和现实情况，即居民部门

的预防性储蓄动机上升，并因此减少消费，将盈余转化为储蓄。 

二、居民存款增加主要来自购房支出减少，背后反映了居民资产配置

逻辑的变化 

如前所述，预防性储蓄只能解释不到 1 万亿的居民新增存款变化。此

处的隐含假设是所有新增的预防性储蓄都转化成了定期存款，而不是其他

金融资产。另一个更直接且显而易见的原因是，存款增加主要是居民的购

房支出减少。例如，2022 年 1-9 月，我国商品房住宅销售额比去年同期少
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