第11章 
储蓄、投资和金融体系

金融体系在宏观经济中的作用变得越来越重要，稳定金融系统几乎是稳定整个经济。
§1 储蓄和投资

国民帐户中的储蓄和投资
我们还记得，国内生产总值（GDP）是市场交易价值。因此，它既是经济的总收入，又是实际发生的总购买价值。GDP（以下记作Y）作为总收入分为两个部分：私人部门的收入（NY）和政府税收（T）。

从私人部门的收入减去消费（C）剩下的为私人储蓄（NY-C），政府税收与政府购买（G）之差则为政府的预算盈余，称为公共储蓄。如果政府的购买大于税收，公共储蓄是个负数。于是，经济中的总储蓄是：
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由于Y = NY + T，所以，
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假设没有国际贸易，经济中的总购买也将分成三个部分：家庭的消费（C）、投资（I）和政府购买（G）。即：
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这个等式换一种写法：
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于是，从GDP的分解来看，国民总储蓄自然等于总投资，即：
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投资和储蓄的含义
储蓄和投资这两个术语常常被混淆地使用。比如李才先生将他的未消费的收入存入了银行，购买了债券或公司股票。有时就被说成是，李才把自己的钱用来“投资”了。而从宏观经济上看，这是他的储蓄行为，记入国民储蓄。同样地，人们购置不动产或建造自己的新房子，有时被说成是“储蓄”，把钱以不动产方式存了起来。而从宏观经济上看，这是投资行为，增加了一国的实物资产，计入总投资之中。

在宏观经济上，储蓄被定义为收入中未消费的部分，包括把钱存入银行、购买债券和公司股票。经济中的家庭由于多方面原因而储蓄，比如为了退休后的生活有保障，为了子女上大学，为了给后代留下遗产等。投资是指补充或增加建筑物或生产设备。假如你大学毕业准备开办一家企业比如打字复印社，你必须购买电脑、复印机等相关设备，从而必须为此花掉一笔费用，这笔费用才真正算得上投资。
按照这样的定义，虽然国民帐户上的总储蓄等于总投资，但对每个家庭和企业来说，其自己的投资并非与自己的储蓄相等。一个人储蓄被另一个人用作投资，或者，家庭部门的储蓄被企业用作投资是总储蓄等于总投资背后的必然要求。在某种程度上，也是经济中的总需求等于总供给的基本要求。
问题因此而产生：家庭的储蓄如何流向企业投资？由于作为资金富余者的家庭是分散的，每个家庭的储蓄数额相对较小，而作为资金需求者的企业相对较少，所需的投资金额较大，能够顺畅地实现储蓄向投资的转化并非是件容易的事。事实上，经济中占用了大量的人力和物力来承担这件事，金融体系就是承担这件事的经济部门。
§2 现代经济中的金融体系

先来看一下，现实经济中家庭的储蓄方式和企业为增加设备和厂房而进行融资的方式，这些方式都是有金融机构提供的。
家庭为了将其收入留待未来使用，主要的储蓄方式有：向银行存款，购买债券（政府债券或公司债券），购买股票，以及持有现金。其中，向银行存款和购买债券都可获得利息，购买股票可获得红利等股票收益，只是持有现金不获得任何回报。这些储蓄方式为家庭提供了理财工具，家庭可根据其储蓄的时间、对收益和风险的偏好来选择。
企业的融资方式主要有两种：一种是借债或称债务融资，包括向银行贷款或向个人发行债券，作为回报，企业将按照约定的期限偿还本金和利息。另一种是股票融资或出售股权融资，以这种方式获得的资金无须偿还，但是要永久性地将企业盈利按照股份比例向股权人分配。

金融中介机构

金融中介机构是储蓄者和投资者之间的媒介机构，储蓄者通过这个机构间接地向投资者提供资金。银行和共同基金是两种最重要的金融中介机构。
银行 人们普遍熟悉的银行是经济中的一个重要部门。银行的主要业务就是从储蓄者那里得到借款，并将其贷给借款人使用。银行向存款人的存款支付利息，向借款人的贷款收取略高一些的利息。存款利息和贷款利息的差额是银行的收益，用来弥补银行的成本，并给银行所有者带来利润。所以，银行是用从贷款人那里收取的利息向储蓄者支付利息，他赚取的是两种利息的差。
在银行看来，储蓄是它的负债，它必须按约定向储蓄者返还。贷款则是银行的资产，是借款者对银行的欠债。因此，银行是“倒着看世界”，公众的资产是它的负债，公众的负债是它的资产。

银行的中介属性体现在，它向借款人贷出去的钱，都来自它从储蓄者那里借来的钱。这意味着，如果借款者能够按期向银行返还贷款和利息，它便能够向储蓄者返还储蓄和利息，并从中获利。如果借款人不能偿还贷款，银行将无法向储蓄者返还，而银行似乎没有失去什么。这种属性使其在“掷硬币”的游戏中，处于“正面我赢”，“反面你输”的地位。

除了中介作用以外，银行还起着另一个作用：通过开具支票创造出一种可以作为交易媒介的东西。银行开具的支票同货币一样可以用于交易中的支付，从而具有货币的属性。在讨论货币制度问题时将会说明，银行具有创造货币的功能。

共同基金 共同基金是一个向公众出售股份，并将其得到的资金用来购买各种股票、债券，通过有选择的对股票和债券进行组合投资，用其获得的收益向基金的买者支付。如果这种资产组合的价值上升，基金持有人获益，如果这种资产组合的价值下降，持股人蒙受损失。
如同银行的中介作用一样，共同基金也是将储蓄者的钱流向投资者使用，但区别是后者对储蓄者支付不固定的“利息”。银行是借贷市场上的金融中介机构，而共同基金是股票市场上的金融中介机构。
共同基金的优点是可以使数额不大的钱在股票市场进行组合投资。投资于股票的风险很大，不同股票的价格总是有涨有跌，这与公司的盈利前景有关。同时购买多个股票有利于规避风险和获益，正如人们通常劝告的，不要把鸡蛋放在同一个篮子里。对于一个只用几千元或几百元进行股票投资的人来说，这较小的数额无法进行多只股票的投资组合，通过购买基金，便可以使其实际上相当于持有一个投资组合一样。
共同基金的第二个优点是，使普通人“具有”专业资金管理者的技能。基金管理者是专业化地管理投资组合，能够更准确地识别公司的赢利前景，及时买进公司前景看好的股票，卖出前景不看好的股票。专业化的管理可以帮助储蓄者获得利益，同时也获得自己的利益。
共同基金有很多变种，如封闭式基金和开放式基金等等。
金融市场

金融市场是向储蓄的人直接与向想借钱的人进行资金交易的市场。股票市场和债券市场是两种最主要的金融市场。
债券市场 企业可以不通过银行中介，直接向储蓄者借款。这时，要向公众出售债券。

债券是借款人向债券持有人负债的证明。也可以说，债券就是借据。它规定了偿还的时间，成为到期日，以及在到期日之前定期支付利息。购买者在到期日之前不能向出售者退回债券换回本金，但可以将债券转卖给他人。债券转卖的价格与其利率的高低和到期日的长短有很大关系。
出售债券的融资称为债务融资。大的公司、地方政府和中央政府原则上都可以利用债券来筹资。但无论谁发行的债券，都具有以下三个特点。
一是期限，即到期之前的时间长度。短期的可以是三个月、六个月，长期的可达十年或数十年。英国政府还曾经发行了永不到期的债券，成为永久债券。这种债券永远支付利息，但永不偿还本金。债券的利率与它的期限有关，长期债券的利率通常高于短期债券的利率。
二是信用风险，借款人不能支付利息和偿还本金的可能性。风险越的债券约需要支付高的利息来补偿风险，而低风险的债券利率也较低。政府债券通常被看成是低风险货物风险的，其利率也会较低。
三是税收待遇，是否对债券的利息征税。如果债券利息的一部分要交税，这会影响债券交易和债券的价格。

股票市场 股票代表公司的所有权，也代表对公司利润的索取权。如果一家公司共发行一百万股股票，每股股票就有百万分之一的所有权和利润索取权。股票与债券的不同之处是不偿还本金，一旦购买股票，只可以转让。证券交易所为证券的转让提供便利。
出售股票筹资称为股权融资。与债权融资相比，股权融资给股票持有者提供了潜在的高收益，也提供了高风险。股权持有人可以享受公司利润增长的好处，而债权人的收益与公司赢利状况无关。
股票市场通常区分为一级市场和二级市场。一级市场又称为发行市场，公司通过出售新股票进行融资的市场。二级市场又称股票流通市场，是已经发行的股票在持有人之间转移的市场。股票市场上股票交易的价格由供给和需求决定，其价格的高低既是公司赢利性的反应，也是人们对于对一个公司的未来前景预期的反应。股票指数，是衡量一组股票价格水平变动性的指数。上证指数、深证指数分别代表了在上海证券交易所和深圳证券交易所交易的股票的价格水平。
§3  可贷资金市场和利率
通过以上的介绍，初步了解了金融体系的构成。接下来需要知道金融体系如何协调经济中的储蓄与投资，也就是金融市场机制问题。
在这里，利率是特别重要的。其一、利率的高低决定着资金富余者在多大程度上愿意把资金借出去，和资金需要者在多大程度上愿意借钱来投资；其二、股票的价格是与利率关联着。如果利率较高，人们会选择把钱存到银行或购买债券，而不去承担股价波动的风险。其三、利率还有名义利率和实际利率之分，这两者的关系是：
           实际利率 = 名义利率 – 通货膨胀率

实际利率在协调储蓄和投资之间起直接作用，名义利率间接地通过对实际利率的影响起作用。关于名义利率，名义利率的变动涉及货币的供给与需求问题，将留待后面专门讨论。
可贷资金市场的均衡

由于实际利率的基础重要性，可以从一个假设的可贷资金市场说明实际利率如何决定，又如何影响可贷资金的供给与需求。为此，暂时不考虑金融市场的多样化，假设经济只有单一的可贷资金市场。
可贷资金的供给来自那些想储蓄的人。他们可以直接地购买公司债券，或通过银行间接地进行，也就是把钱存入银行，由银行在把钱贷出去。
可贷资金的需求来自那些想借钱进行投资的人。包括想借款购买住宅的家庭，和想购买新设备或建立新工厂的企业。这两种情况都是投资。

利率是可贷资金的价格，它既是资金借入者为获得资金的使用而要支付的价格，也是资金借出者让渡资金的使用权而得到的价格。由于高利率对储蓄者具有吸引力，随着利率的上升或下降，可贷资金的供给量增加或减少。也就是说，可贷资金的供给曲线向右上方倾斜。对需求者来说，由于高利率意味着借钱的费用更昂贵，可贷资金的需求随着利率的上升（下降）而减少（增加），也就是说，可贷资金的需求曲线向右下方倾斜。图11.1表示了可贷资金供求均衡时的利率和供求数量。
在可贷资金的需求、供给和利率之间，如同产品市场的供求与价格之间的关系一样地相互作用与反作用着，均衡是一种必然的要求。具体点说，如果利率低于均衡水平，可贷资金的供给量小于可贷资金的需求量，这种资金短缺现象将迫使需求者提高他们支付的利率，并鼓励储蓄者的供给。如果利率高于均衡水平，过剩的资金供给导致需求更加稀缺，想借出资金的人将被迫降低索取的利率，这会激励需求者增加资金需求量。因此，利率自动地驱使可贷资金供给与需求趋于一致。
引导储蓄和投资的政策
对经济中的储蓄和投资的变动加以政策引导，是政府改善经济运行结果的举措。人们发现，有些国家的储蓄率很低，如美国的国民储蓄在国内生总值中的占比不足20%，而有的国家储蓄率较高，如中国的国民总储蓄在国内生产总值中的占比已超过40%。与此同时，美国人自己认为其储蓄率低是个问题，而中国也为储蓄率高而感到烦恼。至于投资，过多的投资是经济过热和通货膨胀的隐患，而过低的投资又是总需求萎缩的表现。在储蓄和投资之间的确面临着棘手的难题，完全听命于市场有时候是不行的，政府施加政策引导是必要的。
激励储蓄的政策 — 利息税
储蓄多少是私人部门（家庭部门）自己自愿决定的事，但是政府可以利用税规的改变来加以激励。譬如，对存款利息和债券利息征税，减少了储蓄者从储蓄中得到的收入。在相同的利率之下，对利息收入征税要比不征税是的储蓄少些。因此，对利息收入征税是可贷资金供给曲线向左移动，这样会使利率上升和可贷资金的交易数量减少，参见图11.2。


如果期望增加储蓄，自然可以减少或不对利息收入征税。也还可以通过用消费税替代所得税的方法激励储蓄。因为所得税是对全部收入征税，这样的征税既减少了私人部门用于消费的收入也减少了用于储蓄的收入，如果只对消费征税，用于储蓄的收入就不再纳税。
激励投资的政策 — 投资赋税减免

这是一项激励投资的政策。企业的利润要按比例缴纳赋税，投资税收减免就是当企业将利润用于建造新工厂或购买新设备时，免去这部分利润的税负。这样一来，减少了企业投资的成本，在同样利率的条件下投资总量会显著增加，也就是可贷资金的需求会向右移动。对市场的影响是均衡是的利率上升，投资总额增大，参见图11.3。

1． 为什么说，如果家庭部门未用于需求的收入不能流向企业部门将其用于投资购买，总供给与总需求就会失去均衡。
2． 如何能够增加或减少投资以便抑制总需求？
3． 利率如何影响家庭的储蓄和企业的投资？
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图11.1 可贷资金市场


   由于利率是获得资金使用的支付价格，和借出资金的回报，利率和供求的调整是的可贷资金市场自动趋于均衡。





图11.2 可贷资金供给的减少


   对利息收入征税使供给曲线左移，利率将因此上升，总储蓄减少。
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图11.3 可贷资金需求增加


   投资赋税减免使可贷资金需求曲线右移，利率上升，投资数量增大。
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