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助推储蓄会增加借贷吗？
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目
前，大量旨在增加储蓄的政策

正在实施，其中许多涉及“助

推”。这些政策基于这样的假

设，即通过减少消费来为储蓄提供资金。

然而，当政策制定者或研究人员评估这些

干预措施时，他们通常关注即时储蓄结

果，而不关注资金来自哪里，即有相当一

部分家庭持有流动储蓄，同时还背负着信

用卡债务（所谓的信用卡债务难题）。了

解储蓄的增加是否来自高息债务融资对于

政策制定者和研究人员来说至关重要，因

为如果是这样，消费者最终可能会比开始

时的情况更糟。

在最近的一份工作论文中，笔者调查

了对储蓄的助推是否会导致信用卡借贷增

加。笔者使用了来自大规模实地实验的数

据，以及包括个人银行账户和信用卡的全

面准确的面板数据。这些数据来自墨西哥

北方银行，该银行对3 054 438名客户进行

了一项随机实验。其中，在2019年秋季，

2 679 545名客户每周或每两周收到一次短

信提醒，建议他们进行7周的储蓄，而其

余374 893名客户没有收到任何短信。

笔者特别关注对助推反应最大的个人

借贷。对他们来说，更有可能发生储蓄助

推措施的潜在意外后果。为了识别它们，

笔者在个体水平上用因果森林预测处理效

应。人工搜索具有较大处理效应的亚群不

可避免地会遇到过度拟合，而因果森林能

够避免这一问题。人工搜索可能会误导性

地将较大的处理效应归因于亚群体。在这

些亚群体中，一些观察结果显示，可能影

响借贷结果的异质性冲击导致他们出现异

常大的储蓄。相比之下，因果森林基于重
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复的拆分样本程序，其中一个样本用于划

分协变量空间，另一个样本用于估计相应

的处理效应。这就排除了处理前协变量预

测由于异质性冲击而产生的巨大处理效应

或其他结果的可能性，包括借贷决定。

我们按照因果森林产生的预测处理

效应，将个体用四分位法分成四组，并计

算每组的实际处理效应。从本质上讲，森

林识别了两组个体：第一组较大，没有处

理效应（预测处理效应四分之一到四分之

三）；较小的第二组，处理效应积极且显

著（预测处理效应的前四分之一）。

然后，笔者关注预测处理效应前四分

之一的个体，并对其中拥有信用卡的个人

的储蓄和借贷行为进行研究。笔者发现，

以对照组31 702墨西哥比索（3 392美元）

为基数，储蓄增加了6.1%。这意味着增加

了1 948墨西哥比索（208美元）。笔者排

除了这些增加的储蓄反映了债务的增加，

因为对信用卡借贷的影响并不显著。

笔者随后记录了另外两个发现。首

先，在储蓄助推措施下，从ATM取款和借

记卡、信用卡支出来看，支出有所下降。

其次，在基线水平上背负信用卡债务的个

人不会使用他们的新储蓄来偿还现有债

务。后一项意味着储蓄助推加剧了同时持

有低息储蓄和高息债务的情况。在笔者的

样本中，信用卡平均利率为35.2%，支票

账户支付0%的利息。尽管价格差异很大，

但支付信用卡利息的个人中有13.5%的支

票账户余额高于其收入的50%（干预前6个

月观察到的最低余额）。此外，共同持有

组中近50%的个人也处于预测处理效应的

前四分之一。

那么笔者研究发现的储蓄助推措施减

少了消费而不是增加借贷，对共同持有难

题的主要解释是否有帮助。笔者认为，基

于心理账户的模型变体可能会预测储蓄的

外生增长对债务的影响为零。通过将储蓄

存入一个单独的心理账户，个人可以有效

地将一定数量的钱（标记为储蓄）从他们

的“消费-借贷”问题中移除。因此，当个

人分配剩余资源时，他们会减少消费而不

是增加借贷。相比之下，在没有心理账户

的模型中，“消费-借贷”问题中应当考虑

外生储蓄（通过储蓄助推）的未来资金可

用性。在这种情况下，可供消费的资源总

量没有变化。因此，个人借用未来资源，

保持其消费水平不变。

总而言之，笔者发现因助推而产生的

储蓄不是通过新增债务融资，而是通过减

少消费来提供的。无论先前存在的债务水

平如何，助推都会导致储蓄净增加。对于

某些人来说，这可能是次优的，因为他们

最好还是偿还现有债务。笔者认为，其原

因是人们在不同的心理账户中处理储蓄和

借贷决策。
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