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内容提要:基于国家统计局编制的资金流量表,本文对宏观初次分配和再分配格局、劳动者报

酬偏低的原因、政府部门财产收入构成与房地产市场的关系、居民财产性收入占比偏低以及居民储

蓄率高而消费率低等问题进行了简要的梳理,并有如下的研究发现:首先,初次分配中住户部门的

份额在2004年以后总体上出现了下降,受益者是企业部门;再分配中,住户部门的份额持续且大幅

度下滑,受益者是剩下的两个部门。其次,政府部门利用自己在再分配过程中的主导地位,造就了

一个向政府部门严重偏斜的再分配过程。再次,企业部门劳动者报酬占比下降,虽有企业总体税负

上升的因素,但企业部门压榨劳动者的因素也难逃其咎。再次,住户部门财产收入严重依赖净利息

收入,也缺乏其他好的投资渠道。基于上述研究发现,本文给出了相应的政策建议。
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　　中国的宏观经济一直以来存在几个方面的问

题:一个是初次分配中劳动者报酬占比较低,进而导

致住户部门可支配收入占比较低,从而造成劳动者

在经济增长成果分享方面存在问题;另一个是居民

消费率偏低而储蓄率过高,这对刺激内需政策产生

阻碍;第三个是房地产市场泡沫出现以及与政府土

地财政政策的关联,这让我们不由得担心80年代末

发生在邻国日本的一幕会在我国重演。关于宏观分

配格局和居民消费问题的讨论已经不少,但从资金

流量表的角度对上述问题的讨论却并不太多。此

前,王宏伟、李平、樊明太(2012)曾对宏观分配格局

进行过分析,而其他的很多研究则更多地建构在对

宏观数据调整的基础上。本文所用数据来自国家统

计局资金流量表(实物交易),使用资金流量分析方

法对宏观分配格局进行了分析。
本研究将分为这样几个部分:第一部分是宏观

分配格局总体描述与分析;第二至第四部分分别对

劳动者报酬偏低问题、政府财产性收支问题以及居

民财产性收入问题进行分析;第五部分是全文的总

结,并基于上述结论给出政策建议。

一、宏观分配格局总体状况

一般讨论宏观分配流程起点都是各部门增加

值。即各部门增加值通过初次分配过程形成初次分

配总收入,之后再通过经常转移为主的再分配过程

形成可支配收入。表1就是2000-2011年间国民

收入分配格局的变动情况。
从表1不难看出,尽管初次分配在政府、企业和

住户之间的变动幅度较大,但基本格局和变动方向

差别并不算很大。仔细观察该表,可以看出住户部

门的初次分配收入和可支配收入与作为分配起点的

增加值关系极为密切,即住户部门增加值高的年份

初次分配收入和可支配收入也高,反之亦然。但政

府部门和企业部门并没有完全遵循这样的规律,无
论政府部门的增加值份额高或者低,政府部门的初

次分配以及可支配收入份额都总体呈现增加的趋

势,而企业部门的份额则与政府部门份额呈反向变

动。也就是说,住户部门经过再分配之后,其分配份

额仍显著受到该部门增加值的影响,而政府部门初

次 分 配 以 及 可 支 配 收 入 的 份 额 具 有 一 定 的 刚
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性特征。
由于中国经济快速增长,且在此期间并没有进

行非常剧烈的利益调整,从而使每年的新增利益①

大多能做到在国家、企业和个人之间进行分配。以

名义值计算,政府、企业和住户部门每年的初次分配

收入均高于上一年度,可支配收入分配也同样具有

这样的特征。而在我国,初次分配格局基本决定了

宏观分配的最终格局。因此,尽管三部门之间的分

配关系发生了一定的变动,但一些份额下降的部门

感受却并不强烈,这是经济高速增长时期的特定发

展阶段特征导致的。

表1　国民收入分配主体格局的变动(单位:%)

增加值 初次分配收入 可支配收入

年份 政府 企业 住户部门 政府 企业 住户部门 政府 企业 住户部门

2000 7.9 60.0 32.2 13.1 19.7 67.2 14.5 17.9 67.5
2001 8.3 61.1 30.5 12.7 21.4 65.9 15.0 18.9 66.1
2002 9.5 62.0 28.6 13.9 21.6 64.5 16.2 19.3 64.4
2003 9.1 61.6 29.3 13.6 22.3 64.1 16.1 19.9 64.0
2004 9.1 63.0 27.9 13.7 25.1 61.1 16.4 22.5 61.1
2005 9.3 62.8 27.9 14.2 24.5 61.3 17.6 21.6 60.8
2006 9.2 63.0 27.8 14.5 24.7 60.7 18.2 21.5 60.2
2007 9.1 63.3 27.5 14.7 25.7 59.6 19.0 22.1 58.9
2008 9.5 63.9 26.6 14.7 26.6 58.7 19.0 22.7 58.3
2009 9.7 63.1 27.1 14.6 24.7 60.7 18.3 21.2 60.5
2010 9.0 63.0 28.0 15.0 24.5 60.5 18.4 21.2 60.4
2011 8.5 63.4 28.1 15.4 23.9 60.7 19.2 20.0 60.8

表2　再分配过程中的资金流动(单位:%)

年份 政府 国内总分配 住户

2000 66.6 100.0 33.4

2001 81.0 100.0 19.0
2002 82.4 100.0 17.6
2003 82.5 100.0 17.5
2004 81.9 100.0 18.1
2005 94.3 100.0 5.7
2006 96.4 100.0 3.6
2007 102.1 100.0 -2.1
2008 96.3 100.0 3.7
2009 94.5 100.0 5.5
2010 91.9 100.0 8.1
2011 92.4 100.0 7.6

　　特别值得注意的是再分配阶段。与初次分配阶

段形成的初次分配格局相比,该阶段的利益格局并

没有发生显著的变化,特别是住户部门的分配份额

与初次分配阶段相比几乎毫无二致。为分析这一阶

段的资金流量情况,我们以企业部门和国外部门资

金净流出的总和作为国内再分配的资金总量,这是

因为政府部门的再分配在所有的年份都是资金净流

入,住户部门在绝大多数年份是资金净流入,而企业

部门和国外部门在所有年份都是资金净流出。这样

我 们 可 以 考 察 其 在 政 府 和 住 户 部 门 之 间 的 分

布情况。
从国内可分配资金总量的使用情况看,在2000

年以后的历年中,再分配过程中的资金流动明显地

向政府部门倾斜。2000年,用于国内部门间再分配

的资金总量中,大约2/3流向政府部门,约1/3流向

住户部门;2001-2004年间,流向住户部门的份额

进一步减小到略低于20%。但从2005年开始,流
向住户部门的份额突然间出现了一个更大的下降幅

度,直接跌到了全部流入资金的10%以下,在极个

别年份甚至出现了住户部门向政府的资金净流出。
由此可见,在2000年以后,政府部门通过再分配过

程进一步强化了其分配份额,从而在另一方面压低

了住户部门的再分配份额。
从对再分配过程的资金流动分析可以看出,在
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2005年以后,政府部门收入缺乏监督的局面得到了

进一步的强化,再分配资金流动严重向政府偏斜,从
而造成并在一定程度上加剧了中国国民经济的失

衡,进而压低了住户部门可支配收入占 GDP的比

重。所以,目前宏观分配格局的一个重要特征是:在
政府部门的收入缺乏监督的前提下,政府部门的初

次分配收入呈现刚性的扩大性特征,而在再分配过

程中,尽管三者分配格局较初次分配变动不大,但政

府部门却在其中进一步扩大了其所占份额。

二、劳动者报酬占比问题

在2000-2011年间,劳动者报酬占 GDP比重

只是在最初几年保持相对稳定,在2004年以后,劳
动者报酬占比开始下降,在2008年达到最低点,劳
动者报酬份额占比从53%下降至47%,2009年劳

动者报酬占 GDP比重略有上升,回升至将近49%,
之后又再度回落到47%的水平。在本文中,我们采

取以各部门增加值为分母的方法测度各部门劳动者

报酬占比的变化情况。但需要注意的是其中存在一

定的缺陷,由于各部门情况差异,所以部门之间情况

并不那么可比,但有助于各部门劳动者报酬占比的

变动情况的分析。从表3可以看出,2000-2003年

劳动者报酬占比的相对稳定是各部门劳动者报酬此

消彼长的共同作用结果,彼时企业部门的劳动者报

酬占比已经出现了明显的下滑趋势,但政府部门和

居民部门的劳动者报酬占比却相应地有不同程度的

提高,从而令劳动者报酬占GDP的比重保持了相对

的稳定。但在2004年以后的2004-2008年间,三
部门的占比都总体上呈现降低的趋势,从而共同加

剧了劳动者报酬占 GDP 比重的下降趋势。2009
年,主要由于企业部门劳动者报酬占比出现了一个

反弹,劳动者报酬占GDP比重出现了一个小的暂时

性逆转。在那之后,随着企业部门劳动者报酬占比

恢复此前状态,再加上居民部门劳动者报酬占比的

突然下跌,劳动者报酬占 GDP比重又进一步下降

了。总体来看,从2000年到2011年,企业部门劳动

者报酬占该部门增加值的比重从44.9%下降到

35.6%,下降了9个百分点还多,应该是劳动者报酬

占 GDP比重下降的主要因素。

表3　劳动者报酬占各部门增加值的比重(单位:%)

年份 政府 企业 居民 占 GDP比重

2000 82.4 44.9 60.0 53.0

2001 88.4 43.0 61.8 52.9
2002 85.3 42.6 67.0 53.7
2003 88.4 41.9 64.6 52.6
2004 88.2 38.2 66.4 50.2
2005 84.6 38.1 66.3 50.2
2006 83.6 37.0 65.2 48.8
2007 84.9 35.8 63.7 47.5
2008 80.5 35.6 65.5 47.2
2009 82.8 36.6 65.1 48.7
2010 85.1 35.8 61.0 47.4
2011 85.2 35.6 60.5 47.3

　　分析完各部门的情况,我们再来看一下劳动者

报酬在各部门的构成情况。表4是各部门劳动者报

酬占全部劳动者报酬的比重,其中国外部门获得的

劳动者报酬未纳入计算,事实上,国外部门获得的劳

动者报酬占全部劳动者报酬的比重大约在0.1%-
0.5%之间,对结果及分析影响不大,所以未纳入计

算。从表4不难看出企业部门的劳动者报酬有两个

特征:一是各部门劳动者报酬构成并未发生很大的

变化,相对较大的变化发生在企业部门,该部门劳动

者报 酬 从 2000 年 的 51.1% 下 降 到 2007 年 的

47.3%这一最低点,但并未超越其劳动者报酬占部

门增加值变动的情况。二是企业部门的劳动者报酬

在全部劳动者报酬中的占比一直最高,其对最终劳

动者报酬占 GDP比重的影响也最为明显。作为另

一个重要组成部分的住户部门,其劳动者报酬的构

成却并未发生特别剧烈的变化。唯有的例外出现在

政府部门,该部门的劳动者报酬占比自2000年以来

有一个较为明显的上升过程。②

综上所述,中国劳动者报酬占GDP比重较低且

占比不断下降的问题主要是企业部门劳动者报酬占

比不断下降导致的,而2009年的小逆转从相反的方

向证明了企业部门劳动者报酬占比的重要性。因
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而,如果要使劳动者报酬与 GDP同步增长,必须设

法阻止企业部门劳动者报酬占比的不断下滑趋势。
在企业中适时引入工资集体谈判机制以及加强工会

的作用对于该局面的改变会有一定的作用。

表4　劳动者报酬的构成(单位:%)

年份 政府 企业 住户 合计

2000 12.3 51.1 36.6 100.0
2001 14.0 50.1 36.0 100.0
2002 15.1 49.3 35.7 100.0
2003 15.2 48.9 35.9 100.0
2004 15.8 47.6 36.6 100.0
2005 15.6 47.7 36.8 100.0
2006 15.7 47.5 36.9 100.0
2007 16.2 47.3 36.5 100.0
2008 15.9 47.6 36.5 100.0
2009 16.5 47.3 36.2 100.0
2010 16.2 47.7 36.1 100.0
2011 15.5 48.2 36.3 100.0

三、政府财产收支的状况分析

政府部门的财产性收支是政府财政收支中的一

个重要组成部分。其中利息收支以前一直是政府部

门的主要财产收入来源,相应地,表示财政借款应付

的利息支出是其主要支出。2000年以来,后者的绝

对地位至今未变,但政府财产收入的来源有了较大

的变化:从利息收入的一家独大,逐渐发展为利息收

入、红 利 收 入 和 土 地 租 金 收 入 三 驾 马 车 的 局 面

(见表5)。

表5　政府部门财产收支平衡(单位:亿元)

年份
财产
收入

利息
收入

红利
收入

土地租
金收入

其他财
产收入

财产性
支出

利息
支出

其他财产
性支出

净财产
收入

净利息
收入

净其他
财产收入

2000 500.2 369.6 20.6 84.2 25.8 874.9 828.1 46.9 -374.8 -458.5 -21.1

2001 754.0 378.9 263.1 92.8 19.2 962.1 922.4 39.6 -208.0 -543.6 -20.4

2002 1183.1 415.1 618.9 110.5 38.6 870.7 835.3 35.4 312.4 -420.3 3.2

2003 847.8 562.9 78.1 126.2 80.7 1246.4 1202.2 44.2 -398.6 -639.3 36.5

2004 1053.2 724.8 99.8 175.1 53.4 1111.4 1052.5 58.9 -58.2 -327.7 -5.5

2005 1496.1 923.6 192.0 306.1 74.5 1332.1 1255.0 77.1 164.0 -331.4 -2.6

2006 2837.1 1463.2 329.7 579.9 464.2 1898.4 1796.0 102.4 938.7 -332.8 361.9

2007 3438.4 1653.9 271.0 965.7 547.8 2545.4 2380.5 164.9 893.1 -726.6 382.9

2008 5546.2 1893.5 1598.6 1337.1 717.0 3854.3 3587.1 267.2 1691.9 -1693.7 449.8

2009 6252.9 1706.7 2064.9 1733.8 747.6 4131.3 3813.8 317.5 2121.6 -2107.2 430.1

2010 7140.1 2202.0 1465.8 2428.7 1043.6 5000.0 4621.6 378.4 2140.1 -2419.6 665.2

2011 10922.6 4135.4 2391.0 3075.5 1320.7 6788.9 6156.0 632.9 4133.7 -2020.6 687.8

　　表5中的逻辑关系为:财产收入=利息收入+红

利收入+土地租金收入+其他财产收入;财产性支出

=利息支出+其他财产性支出;净财产收入=财产收

入-财产支出;净利息收入=利息收入-利息支出;净
其他财产收入=其他财产收入-其他财产支出。

红利收入和土地租金收入占比的上升分别有其

不同的原因和特征。政府的红利收入是政府部门持

有国有股获得的红利收入,既包括了资本市场上市

公司 的 分 红 所 得,也 包 括 国 有 股 减 持 的 收 益。
从表5可以看到,政府部门红利收入并不平稳,主要

应当是受政策影响所致。2000-2002年,红利收入

上升,之后,2003年红利收入出现了剧烈的下降,以
后缓慢回升,到2007年之前仍未回升到2002年的

高点。但在2008和2009年,政府红利收入出现了

一个巨额的反弹,迅速上升到了千亿以上的规模。
尽管一直以来红利收入不是很稳定,但其总体上呈

上升趋势。这部分收入既和国有企业的经营状况有

关,也和其上缴利润比例有关,当然,还有一个原因

是国有股减持因素。
土地租金收入是政府部门财产收入里另外一个

重要的新增项目,土地租金收入主要来自政府通过

土地使用权转让给个人和企业部门获得的土地出让
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金,然后根据土地使用年限分摊计算为每年的土地

租金收入。有意思的是,在90年代的相当一段时间

里,该部分收入甚至未纳入统计,这固然存在对统计

遗漏的疑虑,但也足见以前其规模之小。在新世纪

初,该部分仍处于很不重要的地位,规模也只在百亿

左右。但2004年以后,随着城镇化加速和房地产开

发热潮,政府获得的土地租金收入规模迅速扩大,到

2011年已达到3000亿元的规模,成为政府财产收

入中仅次于利息收入的一个大项。
红利收入和土地租金收入两个无支出项的政府

收入加入,彻底改变了2000年之前政府财产收入为

负的情形。如果说红利收入还有波动性的话,那么

政府获得的土地租金收入自2000年以来一直经历

着快速增长,2004年以前政府获得的土地租金收入

还比较有限,对平衡政府财产收支只起到了有限的

作用,但自从2005年土地租金收入大幅度增加以

后,政府财产性收入项一下子由负转正③ 。与此同

时,政府通过采取国有股大量上市和重新启动国有

股减持等措施,特别是2008年开始政府开始向央企

收缴部分红利收入,从而即便在股市转为熊市以后

政府部门仍获得了红利收入的超常增长。
另外值得关注的是以利息支出为主的政府财产

性支出,以名义值计算,2011年为2000年的7.7
倍,即便考虑到 GDP平减指数并与 GDP实际增长

速度进行对比,也不难看到其远超 GDP的增长速

度。在利息支出超常规增长的背后是政府债务的飞

速扩大,这同样是需要特别警惕的。

简单地总结一下我们会发现,政府部门初次分

配中财产收入平衡主要是这样的:尽管利息收不抵

支且利息支出增长迅猛,但中央政府主要通过中央

直属国有企业上缴利润和国有股分红、地方政府主

要通过土地出让平衡了政府财产收入。从这个意义

上看,“土地财政”的提法在地方政府层面上确实有

一定的道理。它也同样解释了在中央政府进行房地

产调控的时候,为何地方政府应者寥寥。

四、居民财产性收入为什么占比不高

住户部门的财产性收入是另外一个被热烈讨论

的理论问题,它涉及收入分配制度改革中提到的“千
方百计扩大居民财产性收入”的提法。那么我们先

来看一看居民的财产性收入都包括什么。从表6可

以看出,2000-2011年住户部门的财产收入结构有

所变化,随着中国资本市场的逐步完善以及居民拥

有更多的投资渠道,住户部门的财产性收入来源更

趋多元化。住户部门的净红利收入在一定程度上反

映了居民在资本市场投资的回报。比起20世纪90
年代,住户部门的净红利收入在这期间获得了稳步

的增长,但进入21世纪以来,净红利收入占居民财

产性收入的比重趋于稳定。而净其他财产收入中虽

包括了保险业的发展壮大,但可能也说明了一个黑

色或者灰色金融市场的存在。特别是2005年以后,
这个不太能说清楚的住户部门其他财产性收入获得

了惊人的发展,其在净财产性收入中的重要性迅速

超越了净红利收入跃居次席。

表6　住户部门净财产收入的构成(单位:%)

年份 净利息收入 净红利收入 净土地租金 净其他收入 合计

2000 91.0 6.5 -0.2 2.6 100.0

2001 86.3 11.4 -0.2 2.5 100.0
2002 81.8 16.7 -0.3 1.8 100.0
2003 87.1 11.1 -0.5 2.3 100.0
2004 81.9 14.8 -0.4 3.6 100.0
2005 78.9 13.5 -0.4 8.0 100.0
2006 79.5 9.1 -0.4 11.8 100.0
2007 64.3 11.4 -0.3 24.7 100.0
2008 75.8 9.0 -0.3 15.5 100.0
2009 71.2 10.1 -0.3 19.1 100.0
2010 67.5 12.9 -0.3 19.9 100.0
2011 72.5 10.6 -0.4 17.4 100.0

　　 长期以来,住户部门的财产收入主体一直都是

利息收入,即便在2011年,住户部门的净利息收入

还是占到了净财产收入的70%以上。所以居民财

产性收入严重依赖利息收入的局面没有根本性的改

变。而由于银行居民存款利率的变化,居民的净利

息收入增长速度甚至远低于GDP增长速度,从而住

户部门的净财产收入也大多低于 GDP增长速度。
所以,到2011年为止,未看到居民财产性收入比重

—21—



扩大的前景。从绝对数额来看,2009和2010年间

住户部门财产性收入甚至曾出现了在2001年以来

绝对数额的负增长,其主因就在于银行存款利率的

大幅度降低,导致这期间利息收入比上一年度出现

较大的负增长。可见,即便在资本市场逐步完善、投
资渠道相对多元的时代,银行利率对财产收入仍然

具有非常大的影响力。反向的例子则是 2006-
2008年,这期间银行利息相对较高,此时居民财产

性收入就有了较快的增长,而且居民财产性收入占

居民部门初次分配收入以及再分配收入的比重都有

显著的增长。

　　 图1　住户部门净财产收入及其构成

　　图2　2000-2011年银行居民存款基准利率变化

中国经济存在的另外一个谜团是关于居民消费

率过低而储蓄率过高的问题,本文从国民经济核算

的角度也试图给出解答。从表7中可以看到,在

2000-2011年间,无论利率如何变化,居民储蓄率

一路走高,而与此同时,居民净财产收入占比却有时

上升有时下降。而我们知道,一般而言居民储蓄率

高,则居民财产性收入占比应该上升,因而这个现象

看起来是一个有些难解的问题。其实,仔细观察一

下就可以发现,尽管居民财产收入主要来自净利息

收入,但居民储蓄并不一定以如此高的比重投入在

银行存款上。居民储蓄的相当一部分投入了资本市

场,但中国资本市场的红利回报率比较低,所以居民

在股市的投资多以短线投资为主,而以红利收入计

算的回报甚至低于银行利息。此外,随着中国住房

体制改革的推进,一方面居民为预期的房屋购置需

求而不计成本地进行储蓄,存在强烈的谨慎性储蓄

动机;另一方面,居民储蓄中相当一部分其实已经直

接转化为购买房屋的支出,但根据国民经济核算的

原则,居民的住房投资仍然被记录为居民储蓄,这在

相当程度上可以解释居民储蓄率如何从2000年的

31%最高达到2010年的42%。这一比重在2005
年以后出现的快速变化和2005年以来中国房地产

市场价格的快速上涨趋势相吻合。由此可见,中国

国民经济核算中的储蓄率尽管看起来很高,但其实

从居民的角度来讲可能存在完全不同的看法:一方

面是出于预防性或谨慎性储蓄动机,轻易不敢动用

或者还没到动用的时候;另一方面被计入居民储蓄

的相当部分已经是支出了,而居民才不管究竟这个

支出算作消费还是投资。因而,从内需的角度讲,居
民的银行储蓄率以及固定资产等方向的投资率未必

如表中储蓄率数据显示的那么高,这在政府制定刺

激内需政策时是应该予以注意的。
综上所述,中国居民的财产性收入主要来源是

利息收入,尽管中国居民储蓄率较高,每年新增居民

总储蓄较多,但利率的变化对财产性收入的影响力

还是超过了居民储蓄余额的影响。作为旁证的一个

事实是,20世纪90年代银行储蓄利率相对较高,该
时期居民财产性收入占比反而比2000年以来要高。

五、结语

本文利用国家统计局编制的资金流量表对中国

国民经济宏观分配格局进行了分析。从主体分配格

局,到各分配主体的某些收入形成,再到具体项目的

部门间资金流动分析。通过计算和分析,本文有如

下主要发现:
(1)在主体分配格局的初次分配格局中,住户部

门的份额在2004年以后总体上出现了一个3-4个

百分点的下降,相应地,企业部门的份额上升。而在

再分配格局中,住户部门的份额出现了持续且大幅

度的下滑,与之对应的是政府部门和企业部门份额

的双双上升。
(2)政府和住户部门在初次分配和再分配过程

都是份额不断扩大的过程,但政府部门利用自己在

再分配过程中的主导地位,造就了一个向政府部门

严重偏斜的再分配过程。住户部门通过再分配获得
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的增益较少。
(3)企业部门的劳动者报酬占比出现持续的下

降,这一方面确实有税制调整后政府税收更加依赖

企业部门以及企业部门的总体税负上升的因素,但
企业部门通过压低劳动者报酬从而保持甚至扩大营

业盈余的比重也是不争的事实。

表7　住户部门财产收入分析

年份
住户部门净财产

收入(亿元)
住户部门财产收入占
初次分配收入之比(%)

住户部门财产收入占
可支配收入比(%) 住户部门储蓄率(%)

2000 1948.8 3.0 2.9 31.1
2001 1919.3 2.7 2.7 31.2
2002 2041.2 2.7 2.6 31.5
2003 2245.0 2.6 2.6 33.9
2004 2711.2 2.8 2.8 33.8
2005 3267.1 2.9 2.9 35.4
2006 5231.6 4.0 4.0 37.2
2007 7138.3 4.5 4.5 39.2
2008 8130.0 4.4 4.4 39.9
2009 7864.0 3.8 3.8 40.4
2010 8270.9 3.4 3.4 42.1
2011 10523.7 3.7 3,7 40.9

　　(4)住户部门财产性收入比重不仅没有提高,反
而有缓慢下降的趋势。其原因主要在于住户部门的

财产性收入来源还相对单一,仍然相当程度上依赖

于净利息收入,那些可能提升住户部门财产收入的

其他投资渠道也还不够通畅。但随着利率走低,住
户部门的财产收入占比大受影响。随着中国经济的

快速增长和民间投资机会的相对缺乏,国内游资开

始出现,并成为此间股市和房地产市场泡沫的重要

成因。
为此,本文提出如下政策建议:
第一,通过压缩政府部门开支,特别是行政管理

费用开支,降低政府部门的 GDP份额,从而为企业

减税留出空间。进而提升劳动者报酬占GDP比重。
第二,在经济全球化情况下,单方面提高利息收

入会有较多的成本,但考虑到住户部门储蓄规模的

扩大,为民间资本提供更多的投资渠道是扩大居民

财产性收入占比的必经之道。
注:

①此处指名义值。

②2011年是一个例外。

③2002年受到国有股减持的影响,政府红利收入发生非常

规增长,该年度政府部门财产收支为正。
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