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摘 要：本文从一个两期的世代交叠模型入手。分析了人口老龄化对储蓄和社会养老保障支 

出的影响。在此基础上运用动态GMM模型对我国2000～2008年地区面板数据进行实证分 

析。研究结果表明：第一，人均居民储蓄滞后项对基期储蓄的影响作用较大且高度显著；当 

期老年人口抚养比对人均居民储蓄的影响为负，上期老年人口抚养比对居民储蓄并没有显著 

影响。第二，人均养老保障支出滞后项对当期人均养老保障支出影响作用较大且高度显著； 

当期老年人口抚养比对人均养老保障支出有促进作用，而上期老年人口抚养比抑制了人均养 

老保障支出的增加。 
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Abstract：This paper analyzes the impact of aging population on pension savings and social security 

expenditure using a two—period overlapping generations mode1．Based on this，we analyze empirically 

regional panel data from 2000 to 2008 of China using dynamic GMM mode1．The results show that： 

(1)the effect of per capita household savings lags to the base period savings is large and 

significant；the impact of the current elderly population dependency ratio on the average household 

savings is negative，the previous period of the elderly population dependency ratio has no significant 

effect on household savings．(2)The impact of per capita old-age security spending lags on the 

current per capita old-age security payments is large and sign ificant；the dependency ratio of current 

elderly population has promote role to the average old-age security spending，but the previous period 

of the elderly population dependency ratio suppresses the increasing of per capita old—age security 

expenditure． 
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一

、 引言 

从人口结构的变化看，目前，中国正经历着快速老龄化的过程。按联合国划定的标准，如果一个 

社会中65岁及以上人 口比重超过7％，或 60岁及以上人口比重超过 10％，则称之为老龄化社会。根 

据这一标准，中国从 2000年开始已步人老龄化社会。从世界各国的横向比较来看，按 1998年的65 

岁及以上人El比重的数据，美国为 12．7％，日本为 16．0％，德国为 15．9％，英国为 15．7％，法国为 

15．8％，意大利为 17．6％④。尽管中国目前的老龄化水平并不算高，甚至远低于上述发达国家，但问 

题的关键是，中国的人口老龄化并不是人口结构自发转变的结果。20世纪 70年代开始实行的计划生 

育政策加速了人口老龄化的进程。国家人口和计划生育委员会的统计结果显示，截止到2005年，计 

划生育政策已经使中国减少了4亿多人②。 

人口老龄化所产生的影响是广泛而深刻的。老龄化对储蓄行为和储蓄率、消费结构和水平等要素 

都会有影响。人口老龄化与储蓄和消费的关系既是微观问题又是宏观问题。对个人而言，每一个人都 

会变老并且尽量确保 自己的储蓄能够满足自己的需要，因此，在他的生命周期就会调整自己的消费与 

储蓄决策；而对整个宏观经济而言，人口老龄化会对经济中的总储蓄与政府决策产生深刻的影响。同 

时人口老龄化对社会养老保障也产生影响，发达国家的人口老龄化状况已使其现收现付制的社会养老 

保障制度面临严峻威胁，如果继续推行现收现付制，就必须以提高养老保险的缴费率或降低养老金替 

代率为代价，这在理论和实践中都是行不通的。因此，研究人口老龄化对储蓄以及社会保障的影响， 

对于今后中国制定相关的人口与经济政策也具有重要的理论指导意义。 

二、文献综述 

自从生命周期模型诞生以来，人口老龄化与消费和储蓄的关系一直备受各国学者的关注。生命周 

期模型的基本思想是，行为人根据自己一生的预期总收入来分配自己在成年期与老年期的消费，从而 

使行为人在一生当中的效用达到最大_lj。弗里德曼 (Friedman)提出的 “持久收入假说”从人 口年龄 

结构与消费和储蓄的角度看，与生命周期模型有众多相似之处。弗里德曼将收入分为持久性收入和暂 

时I生收人两部分，他认为行为人收人中持久性收入和暂时l生收入两者的构成比例决定了其消费水平。 

对于持久性收入的增加，消费水平会持久增加；而对于暂时性收入的增加，消费也会增加，但与持久 

性收入增加所导致的消费水平的增加存在较大差距 j。萨缪尔森 (Samuelson)认为，抚育孩子和储 

蓄从经济功能来说是相同的，因为两者都可以作为养老的工具，因此，抚育孩子能够替代储蓄的作 

用。家庭抚育孩子数量较多时，为预防养老所必需的家庭储蓄可以相应减少；而家庭抚育孩子数量较 

少时，父母必须增加储蓄以用于养老 。贝克尔 (Becker)提出，如果家庭抚育孩子数量较少时，父 

母将会增加对孩子的人力资本投资 j。萨缪尔森与贝克尔的分析过程虽然和生命周期模型的出发点 

不同，但他们也都认为人口老龄化程度的变化会影响居民储蓄率以及消费率。卡勒 (Cutler)等人认 

为，劳动人口下降在短期内将导致用来增加投资的储蓄用于居民消费，造成社会总消费的暂时增加。 

但是，从长期看，劳动人口下降会降低全社会的产出水平，造成人均居民消费下降 J。最近 20年来 

学者对人口结构与公共支出也做了大量有价值的研究。鲍姆 (Bloom)等人的理论研究发现，人们对 

寿命延长的理性选择是延迟退休，也就是说，寿命延长会在一定程度上增加税基 。卡勒 (Cutler) 

和纳尔 (Sheiner)认为，人口老龄化能否增加公共健康支出的关键在于丧失劳动能力的人 口占总人 

口的比例以及人 El的性别和年龄分布 J。布莱恩特 (Bryant)等人认为，人口老龄化程度的增加将会 

增加公共健康支出_8]。许多经验分析文献也检验了生命周期模型以及人El结构对公共支出的影响。 

勒夫 (Left)对 1964年74个国家的数据检验发现，老年抚养比对储蓄率有显著的负向影响 J。博斯 

沃斯 (Bosworth)利用跨国数据得到老年人 El抚养系数上升一个百分点将使国民储蓄率下降 0．54个 

① 资料来源：全球人口老龄化现状 [EB／OL]．http：／／ ． ．c0rn／jfTlb／html／2oo2_o e一 ．．newspaper ifd?ily 4／19／n0d- 2 htm 
② 2006年3月21 13时任国家人口和计划生育委员会主任的张维厌在参加中国政府网访谈时透露 J，这一数据。 
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百分点的结论 。吉姆 (Kim)和李 (Lee)运用面板 VAR方法对东亚国家的数据进行研究，发现 

总抚养比对公共支出有负向影响 。 

近年来，也有一些学者研究了我国的人口老龄化、储蓄率与社会保障的关系。袁志刚和宋铮发 

现，中国的高储蓄是人口老龄化加剧过程中个体的理性选择_1 。袁志刚在中国老龄化不断加剧的状 

况下比较了现收现付制、部分个人积累制和个人积累制养老保险体系的运行机制，得出中国的养老保 

险体系有必要从目前的现收现付制向混合制的目标模式过渡的结论  ̈。王德文等通过对国民储蓄进 

行研究，认为少儿抚养比、老年抚养比以及总抚养比都对储蓄率有着显著的负影响  ̈。李文星等考 

察了中国人口年龄结构变化对居民消费率的影响，结果发现，中国人口年龄结构变化并不能显著解释 

中国居民消费率过低的状况H 。刘永平和陆铭以中国家庭中的父母的自利性假设为出发点，得出老 

龄化程度的提高使储蓄率下降的结论 。杨胜刚和朱琦利用 VAR模型从实证的角度考虑人口结构和 

居民可支配收入增长对于社会基本养老保险基金收入增长的影响，认为在短期，社会基本养老基金收 

入增长率与老少比成反向变动关系，与居民可支配收入增长率成同向变动。而从长期来看，老少比和 

居民可支配收入增长率均对社会基本养老基金收入增长率产生负向影响，其中老少比的负向影响将逐 

渐加强 ”]。 

基于以上文献的考察，笔者发现，前人对人口老龄化与储蓄的研究，因变量往往选择的是储蓄 

率，而人均储蓄水平才是影响经济能否持续快速增长的根本因素。因此，如果利用储蓄率作为因变 

量，则无法说明经济增长必然会受到老龄化的影响。基于此，笔者认为以人均储蓄作为因变量进行研 

究更加合适。另外现有的人口老龄化与养老保障的相关研究，主要集中于对养老保障模式的选择与优 

化等方面，而对于人口老龄化对社会养老保障支出的影响研究则没有涉及。因此，本文主要展开以下 

两个方面的工作：首先，借鉴两期世代交叠模型分析人 口老龄化对储蓄与社会养老保障的影响；其 

次，在理论模型分析的基础上建立相应的计量模型，并运用中国2000～2008年的分省面板数据进行 

实证检验。 

三、经济模型的构建 

以下分析借鉴两期的世代交叠模型。所谓两期是指假定经济活动中的每个人都只存活两期，在第 
一 期劳动，在第二期退休。这个过程如下所述：在第 1期时， 为劳动力数量， 为老年人口数 (在 

第0期是劳动力的数量)；进入第2期时， 退出 (去世)，L 成为第 2期的老年人口数，第 2期新进 

入的劳动力数量为 L ；以此类推， 为第 t期的劳动力数量， 为第t期的老年人口数， 在第t期 

退出，所以第 t期的总人口为 =L + 。 

模型的基本假设如下：①假设第t期劳动力群体的人均收入为 ，其人均消费倾向为CL(0<C < 

1)。②假设第 t期退休老年人群体的人均收入为R ，其人均消费倾向为 C (0<C <1)。③根据平 

均消费倾向递减规律，高收入群体的平均消费倾向小于低收人群体的平均消费倾向，即 C <C 成 

立。④设第￡期人均收人为yf，则有 ： _二旦
， 令 ： ， 表示老龄人口占总人口 

1 V￡ V 

的比重，称之为老龄化程度，则y=c=(1一Od)· +O／·R 。⑤假设居民的全部收入仅用于消费与 

储蓄。 

1．人口老龄化对储蓄的影响 

由于人均消费倾向是指消费支出占总收入的比重，因此，第 t期劳动力群体的消费总额表示为 

c ·L · ，第t期退休老人群体的消费总额为c · 川 ·R 。由此得到总量消费函数为： 

C =CL·L ·∞ +CR·Lf_1·尺 (1) 

而人均消费函数表示为： 
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Ct CL·L ·∞t+CR·Lt
—

l·R￡ 

cf一 ————] ——一  

= (1一 )。CL。09 + ·CR·R (2) 

由于老年人口的人均收入水平低于总人口的人均收入水平，这里用 0表示老年人口的人均收入水 

平与总人口人均收入水平之比，即R =0·yf(0<1)，另外很容易得到 ∞ =(1—0c )L／(1一 )， 

将其带人式 (2)中，得到： 

c =(1一 )C工 + C 

即 

C =[1+~tO(CR—C￡)]yf (3) 

由假设⑤可得， = — ，即人均储蓄等于居民人均收人与人均消费之差。将其带入式 (3) 

整理得到： 

s =～ao(C月一C ) (4) 

为了了解老龄化程度对储蓄的影响，对式 (4)求导得： 

：一o(c 一CL) 一 o(c 一cL) (5) 

由于 C <C ，即C 一C >O，因此，式 (4)右边的第一项与第二项的前半部分均为负值，而 

的符号不确定，因此，将其分为以下三种情况进行分析。 

(1)当 >o~,-j-，则 <0。就是说，如果老龄化程度 的提高能够促进人均收人水平 的 

提高时，则最终对人均储蓄水平 s 起抑制作用。 

(2)当 兰 <0且 >
一  yf时，则 <0成立。就是说，老龄化程度 的提高虽然在一 

d 0 OL d 

定程度上通过抑制人均收入水平 的提高，而最终促进储蓄水平，但在总体上对人均储蓄水平仍起 

到抑制作用。但是由于 为负值，因此与第一种情况相比其抑制程度较低。 

(3)当 <一 yf时，则 >0成立。就是说，老龄化程度 的提高通过抑制人均收入水 

平 ，而最终对人均储蓄水平起提高作用。 

2．人口老龄化对社会养老保障支出的影响 

以下主要分析老龄化程度 0f对 “统账结合”制社会养老保障支出的影响效应。设第 t期每个劳动 

力所缴纳的社会保障税率为 ，其中有比例为P的基金进行代际转移，用于支付退休职工的养老金， 

比例为 (1一P)的基金进入个人账户，很明显当P=1时为现收现付制模式，而当P=0时则为完全基 

金积累制，并假设进入个人账户基金的总收益率为 ，①。则第 t期每个劳动力所缴纳的社会保障税中 

用于代际转移的为 60 ，而第 f期全部劳动力所缴纳的社会保障税中用于代际转移的为 ∞ L ，从第 

t一1期得到的个人账户基金为 (1一p) 一。(1+r)，“统账结合”的社会养老保障制度是将社会统筹账 

户和个人账户联合在一起，即第t期老年人口可获得的社会保障金 Js 有两部分构成，一部分为平均分 

配得到的第t期全部劳动力所缴纳的社会保障税，另一部分为从第t一1期得到的个人账户基金。因 

此，第t期老年人口人均可获得的社会养老保障金 可表示为： 

：

p
—

~ t
_

o
～

)tLt
+(1一p) 一 (1+r) (6) 

① 为了分析简便，在这里假定P、，长期不变。 
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对式 (6)等号右侧第一项分子、分母同时除以第 t期人口总数 Ⅳl，得到： 

sf=壁 ； +(1一p)∞ (1+r) 

又因为 ／iv,=1一Ot，￡f_1／N,= ，所以上式可以表示为： 

： +(1一p)(-Or-1(1+ ) (7) 

为了了解老龄化程度对社会保障的影响，对式 (7)求导得： 

： 一 <0 (8) 
d 仅。 

由式 (8)可以看到老龄化程度对人均社会养老保障基金支出的影响效应。在式 (8)中，如果 

其他参数保持不变，当老龄化程度 增大时，人均社会保障基金支出 S 将减少。这说明在我国现行 

的 “统账结合”制度下，如果社会保障税率和劳动力人均收入水平保持不变，那么随着老龄化程度 

的不断加深，人均社会养老保障基金支出水平将不断降低。 

四、计量检验 

1．模型设定 

基于式 (4)和 (7)，笔者建立储蓄和社会养老保障支出方程，通过实证来讨论人口老龄化对储 

蓄与社会保障的影响。简化形式的估计方程如下： 

LN(s ，‘)=Ci+Ot1 Ⅳ(s}．f一1)+Ot2OLD ， +lgt3OLD 一1+Ot4X ． + ，f (9) 

LN(S )=C2+ 1，』Ⅳ(S 一1 )+ 2OLD +卢3OLD ， 一1+ z ， + 【．f (10) 

式 (9)中i代表各个省际截面单元，t代表年份，因变量 LN(S )表示人均储蓄，等式右面 C 为 

地区特定的常数项，OLD 表示老龄化程度，对于老龄化程度的衡量，本文采用老年人口抚养比，即 

65岁及以上人 口占总人 口的比重。LN(s )表示滞后一期的人均储蓄，OLD 一。表示上期的老龄化程 

度， 为影响人均储蓄的其他解释变量向量， 为时变误差项且遵循一阶自回归过程， 、Ot 、OL 及 

OL 为对应变量的系数或系数向量。 

式 (10)中，因变量 (S )表示人均养老保障支出，OLD 表示老龄化程度， Ⅳ(S 一。 )表示 

滞后一期的人均养老保障支出，OLD 一 表示上期的老龄化程度，Z 为影响人均养老保障支出的其他 

解释变量向量，s 为时变误差项且遵循一阶自回归过程，卢 、卢：、 及卢 分别为对应变量的系数或系 

数向量。 

2．估计方法说明 

由本文所构建的实证模型方程 (9)和 (10)可以看到，由于被解释变量和部分解释变量的滞后 

项作为解释变量，可能导致解释变量与随机扰动项相关，造成解释变量内生性问题。在这种情况下， 

依靠传统的固定效应或随机效应模型进行回归分析，会造成解释变量的有偏估计。为了克服传统的固 

定效应或随机效应模型给方程估计所带来的问题，建议采用差分 GMM (DIF—GMM)和系统 GMM 

(SYS—GMM)的估计方法，因为选用差分 GMM (DIF—GMM)和系统 GMM (SYS—GMM)进行估 

计，将使实证模型方程得到较为一致的估计结果。 

3．变量和数据说明 

计量检验的研究样本为2000～2008年间各省、自治区和直辖市的数据资料，其中西藏由于数据 

资料难以取得而被排除在样本之外，最终的面板数据集包含 3O个截面单位在9年内的时间序列资料， 

样本观察值共计270个。所有数据来源于历年 《中国统计年鉴》和 《中国劳动统计年鉴》。各变量的 

具体情况见表 1。 
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表 1 回归方程变量选取说明 

注：最后一列括号中内容为方差。 

4．实证结果与分析 

基于上面所得的数据，笔者利用动态面板模型的相关回归方法，对式 (9)、(10)进行估计 ，并 

对实证结果进行分析。表 2、表 3给出了混合截面 OLS估计、固定效应估计、随机效应估计、差分 

GMM估计 (DIF—GMM)和系统 GMM估计 (SYS—GMM)所得的结果。 

从表 2中各列的回归结果可以发现，各自变量估计系数大小、方向及显著性呈现如下几个特点： 

①人均居民储蓄滞后项 Ⅳ(s 一 )对基期储蓄的影响作用较大且高度显著。这主要是因为中国传统的 

习惯和民众对财产的态度等多种心理和行为因素造成了储蓄的惯性，中国父母大多愿意且竭力为子女 

提供教育费用以及娶妻、生子的花费，社会制度一定程度上认同了父母的行为。②在差分 GMM估计 

以及系统GMM (两步法)估计所得到的结果中，当期老年人口抚养比 (OLD )的系数均为负值， 

并且在 10％的水平下显著。这说明当期老年人口抚养比对人均居民储蓄的影响为负，且人 口抚养比 

每下降 1个 百分点，人 均居民储蓄就增加 0．015到 0．054个百分点。上期 老年人 口抚 养 比 

(OLD )的系数有正有负，但对居民储蓄并没有显著影响。③经济增长速度 (g )对储蓄的影 

响作用显著，且系数为正，且经济增长速度每增长 1个百分点，人均居民储蓄就增加 0．024到0．048 

个百分点。④城市化水平 (UB )对人均居民储蓄的影响作用较大且显著。这也说明我国居民储蓄 

总额主要由城镇人口来提供，据统计，2008年我国城镇人口人均居民储蓄达到 5824．93元，而农村 

人口人均居民储蓄仅为785．02元。⑤人力资本 (I-／,．  )的系数虽大部分具有显著的特征，但大小和 

方向却表现出较大差异。⑥政府消费支出 (GC )的系数在差分 GMM估计 (两步法)以及系统 

GMM估计的结果中为正值，并在 10％的显著性水平下显著。这可能是因为政府消费支出增加所引起 

的 “挤出效应”导致私人消费减少。⑦外商直接投资 (LNFDI~ )的系数在差分 GMM估计与系统 

GMM估计的结果中为正值，并在 10％的显著性水平下显著。且外商直接投资每增加 1个百分点，人 

均居民储蓄就增加 0．176到0．232个百分点。 
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表 2 人口老龄化程度变动对储蓄影响的回归结果 

注：1．⋯、”、 分别表示 1％、5％和10％水平上的显著性 ；2．用Sargan统计量来检验矩条件是否存在过度别，原假设为差分 GMM 

工具变量为正确的，在表中汇报的是 P值；3．括号中内容为t值。 

从表3中人口老龄化程度变动对人均养老保障支出影响的回归结果中可以看到，各自变量系数大 

小、方向及其显著性呈现如下特点：①人均养老保障支出滞后项LN (|s 一 )对当期人均养老支出在 

前三种估计中影响作用较大且高度显著。这主要是因为政府养老支出一旦达到一定水平就难以下降， 

也就是说人均养老保障支出具有 “棘轮效应”。②在除了系统 GMM (一步法)外其他估计所得到的 

结果中，当期老年人口抚养比 (OLD )的系数均为正值，并且在 10％的水平下显著。这说明当期 

老年人口抚养比对人均养老保障支出的影响为正，且人口抚养比每下降 1个百分点，人均养老保障支 

出就增加 0．011到0．018个百分点。在除了差分 GMM (一步法)和系统 GMM (两步法)外其他估 

计所得到的结果中，上期老年人口抚养比 (OLD )的系数均为负值，并且在 5％的水平下显著。 

这可能是因为上期老年人口抚养比较大，造成上期政府财政盈余减少甚至赤字，政府为了弥补其财政 

减少的部分，在当期就可能缩减养老保障支出的额度。③人均国内生产总值 (LRGDP )的系数大 

多为正，并且均通过显著性检验。这主要是因为国内生产总值增加促进了政府财政收入的增加，政府 

也有资金将其投入于居民养老保障。④政府消费支出 (GC )与外商直接投资 (LNFDIi )的系数 

在部分估计中为正值并通过显著性水平检验，这可能是因为政府消费支出与外商直接投资的增加通过 

推动国内生产总值的增长，最终促进人均养老保障支出的增加。⑤经济增长速度 (g )、城市化水 

平 (UB )以及人力资本 (Hi )对人均养老保障支出的影响系数有正有负，但基本都未通过显著 

性检验。 
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注：1．⋯、 、 分别表示l％、5％和 l0％水平上的显著性；2．用Sargan统计量来检验矩条件是否存在过度别，原假设为差分 GMM 
工具变量为正确的，在表中汇报的是 P值；3．括号中内容为 t值。 

五 、结论 

本文从一个两期的世代交叠模型人手，分析了人口老龄化对储蓄和社会养老保障支出的影响。在 

此基础上利用 2000—2008年地区面板数据进行了实证检验，得到了以下几点结论。 
y  

第一，从理论层面上分析得到：首先，老龄化程度对储蓄的影响不确定。①当 >0时，则 
d 

<0。就是说，如果老龄化程度 OL的提高能够促进人均收入水平 的提高时，那最终会对人均储 

蓄水平St起抑制作用。②当 <o且 >一 时，则 <0成立。就是说，老龄化程度 的 

提高虽然在一定程度上通过抑制人均收入水平 的提高，而最终促进储蓄水平，但在总体上对人均 

储蓄水平仍起到抑制作用。③当 <一 时，则警 >0成立。就是说，老龄化程度 的提高 U U U o 

通过抑制人均收入水平 ，而最终对人均储蓄水平起提高作用。其次，在我国现行的 “统账结合” 

制下，如果社会保障税率和劳动力人均收入水平保持不变，那么随着老龄化程度的不断加深，人均养 

老保障基金支出水平将不断降低。 

第二，利用混合截面 OLS估计、固定效应估计、随机效应估计、差分 GMM估计 (DIF—GMM) 

和系统 GMM估计 (SYS—GMM)等五种方法估计人口老龄化对储蓄的影响得到：①人均居民储蓄滞 

后项 LN(s ～ )对基期储蓄的影响作用较大且高度显著。这主要是因为中国传统的习惯和民众对财产 

的态度等的多种心理和行为因素造成了储蓄的惯性，中国父母大多愿意且竭力为子女提供教育费用以 

及娶妻、生子的花费，社会制度一定程度上认同了父母的行为。②在差分 GMM估计以及系统 GMM 
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(两步法)估计所得到的结果中，当期老年人口抚养比 (OLD )的系数均为负值，并且在 10％的水 

平下显著。这说明当期老年人口抚养比对人均居民储蓄的影响为负，且人口抚养比每下降 1个百分 

点，人均居民储蓄就增加 0．015到0．054个百分点。上期老年人口抚养比 (OLD 一 )的系数有正有 

负，但对居民储蓄并没有显著影响。 

第三，利用混合截面 OLS估计、固定效应估计、随机效应估计、差分 GMM估计 (DIF—GMM) 

和系统 GMM估计 (SYS—GMM)五种方法估计人口老龄化对人均社会养老保障支出的影响得到：① 

人均养老保障支出滞后项 ￡Ⅳ(S 一 )对当期人均养老支出在前三种估计中影响作用较大且高度显著。 

②在除了系统 GMM (一步法)外其他估计所得到的结果中，当期老年人口抚养比 (OLD )的系数 

均为正值，并且在 10％的水平下显著。在除了差分 GMM (一步法)和系统 GMM (两步法)外其他 

估计所得到的结果中，上期老年人 口抚养 比 (OLD 一 )的系数均为负值，并且在 5％的水平下 

显著。 

需要指出的是本文尚存在一些缺陷。首先，由于受资料和数据可得性的限制，特别是居民心理预 

期对储蓄的影响显著，而在实证检验中无法将其纳入模型之中，这是我们下一步需要开展研究的重 

点。其次，对储蓄与社会养老保障支出的影响因素繁多，本文仅以所给出的自变量为代表，必然会使 

计量结果存在一定的误差。 
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