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摘 要: 本文利用中国 1987 ～ 2008 年省级面板数据，研究了人口抚养比下降和老年抚养比
上升对经济增长的影响。本文发现: 20 多年来，人口抚养比下降的 “第一次人口红利”效
应和老年抚养比上升的“第二次人口红利”效应同时存在，都对中国经济的发展作出了贡
献; 如果生育率和经济发展模式不变，未来老龄化产生的 “第二次人口红利”效应，至多
为其损失的“第一次人口红利”的 40% ; 相对于单纯调整人口结构，健全社会保障制度、
提高公共教育投入水平，可能是克服老龄化问题的更好途径。
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Abstract: This paper analyzes the effects of the decline of the total dependency ratio and the rise of
the elderly on the china economic growth over the last 30 years． This paper finds that: 1) the“first
demographic dividend”of the decline of the total dependency ratio and the“second demographic
dividend”of the rise of the elderly both exist and make a contribution to the economic growth; 2) if
the fertility rate and developmental pattern remain and the old dependency ratio grow in the future，

the gain of the“second demographic dividend”is at most the 2 /5 of the cost of the reversal of the
“first demographic dividend”; 3 ) improving the social security system and the public education
system may be the better way than the policies which focus too much attention on changing the aging
structure．
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一、引言

自 20 世纪 80 年代初期普及计划生育政策以来，我国的人口结构发生了巨大的变化，人口总抚养
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比持续下降，从 1982 年的 62. 6%下降至 2010 年的 34. 2%，减幅近 45%①。王德文等将人口抚养比的

下降视为“人口红利”，认为它增加了劳动人口的相对规模，是中国高储蓄率和高经济增长率的重要

原因［1］。但同时，该文也指出，随着人口老龄化的加速，2015 年以后， “人口红利”将逐渐变为

“人口负担”，不利于我国经济的长期发展。
老龄化或老年人口抚养比上升仅仅是经济发展的负担吗? 也不尽然。部分学者认为，老年人口抚

养比的上升，一定程度上意味着人们将拥有更长的预期寿命，这会增加成年人的储蓄动机，进而有利

于经济增长［2 ～ 3］。现有的部分研究也支持了这些学者的观点。梅森 ( Mason) 和衣笠 ( Kinugasa) 在

东亚国家中发现了存活率上升促进国民储蓄的证据［4］。福田 ( Fukuda) 和摩洛苏米 ( Morozumi) 对

140 多个国家 1965 ～ 1990 年数据的研究，发现老年人口比例对经济增长有显著的促进作用［5］。有鉴

于此，蔡昉将老龄化的正面效应称之为 “第二次人口红利”②，以区分人口总抚养比下降带来的 “第

一次人口红利”［6］。
两种人口红利能同时存在吗? 如果是，它们对中国经济的影响机制和程度一样吗，如何在理论上

和经验上将其完整地识别和估计呢? 这些问题非常重要。因为 30 年来，中国人口总抚养比在下降的

同时，老年人口抚养比也在逐步上升。2010 年，中国老年人口抚养比为 12%，比 1982 年上升了 4 个

百分点③。另外，如果现有的生育政策和生育率保持不变，未来中国会出现人口总抚养比和老年人口

抚养比同步上升的局面。如果两者同时存在，是否意味着现有的研究低估了人口结构转变对中国现阶

段经济增长的影响呢? 如果“第二次人口红利”的效果大于 “第一次人口红利”的影响，是否意味

着从此不必担心老龄化问题呢? 遗憾的是，现有的文献没有统一地回答这些问题。本文的主要目的，

便是希望构建一个统一的理论框架，完整准确地刻画两种人口红利的影响和路径，并在中国人口结构

变迁和经济增长的现实图景当中尝试回答上述问题。
在给定初始的人口结构后，人口结构的变化主要受婴幼儿出生率和老年人存活率的影响［7］。出

生率下降，存活率上升，是中国 30 年来人口抚养比下降及未来人口老龄化的重要原因。因此，刻画

和识别人口结构变化的两次人口红利效应，一定程度上也就是确认前者影响经济增长的路径。本文认

为，它们至少有两个方面的影响: ①出生率持续下降，在短期内会使人口抚养比下降。人口抚养比下

降使得劳动人口相对规模上升，进而促进人均实际产出增长［8］。本文称之为 “闲置人口效应”。②老

年人口抚养比上升，一定程度上意味着老年人健康水平和预期寿命增加。预期寿命增加会进一步增加

成年人的储蓄动机，推动经济增长［9］。本文称之为“健康—储蓄效应”。
本文的主要工作分为理论模型和经验检验两个部分。在理论模型部分，本文构建了一个生命周期

为三期的世代交叠模型，同时分析人口结构变化的两种路径及其影响。本文发现，当出生率、存活

率、健康投资、教育投资、人力资本均为个体内生决定时，人口结构变化的“闲置人口效应”会产生

“第一次人口红利”， “健康—储蓄效应”会产生 “第二次人口红利”。在经验检验部分，本文用

“1 + 人口总抚养比”对数值作为“闲置人口效应”的代理变量，老年人口抚养比对数值作为 “健康—
储蓄效应”的代理变量④，利用中国 31 个省市 1987 ～ 2008 年的面板数据，对人口结构和经济增长之

间的关系进行了检验。本文发现: 两者的表现完全符合理论预期，这分别和王德文、福田和摩洛苏米

等的观察相一致［10 ～ 11］。
由于人口结构变化存在不同的测量方式和影响路径，因此，大量的文献和本文相关，如研究出生

率［12］、死亡率［13］、老龄化［14］、预期寿命［15］对经济增长影响的文献。但与本文最接近的是福田和摩

洛苏米、尹银和周俊山的研究［16 ～ 17］。前者利用生命周期为两期的世代交叠模型，研究了 “健康—储
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数据来源: 中国统计年鉴，1988 ～ 2011。
显然，老龄化一定程度上会增加人口总抚养比，这会产生王德文等研究中所指出的负面效应。
同①。
构建代理变量的理由来自于第二节的理论推导。



蓄效应”对经济增长的影响，并用跨国数据进行了检验。后者利用中国的省际数据，分别估计了人

口总结构和老年人口结构变化对中国经济增长的影响。本文将人口结构变化的影响统一到标准的增长

模型当中，并用与理论模型高度契合的经验方程同时将其分离和识别。这是本文和其他文献的最大区

别，也是本文的最大贡献。

二、模型设置

本文引入一个标准的世代交叠模型。个体的生命周期分为三个阶段: 青少年期、成年期、老年

期，分别记为 Y、W、R。个体在青少年期时积累人力资本。在成年期时，个体参加工作，照顾老人，

抚育子女，存储部分收入以养老。在老年期，个体利用储蓄进行消费。
成年个体有一定的概率进入老年期，概率的大小取决于子女未来对其的照料程度。假设在第 t

期，成年人的子女数量为 nt，未来每个子女对其照顾的时间为 gt+1，则成年人进入老年期的概率为

qt+1 = 1 － exp － μln(∑
nt

gt+1[ ])
［18］。对于当期具有 ht 水平的子女而言，照顾父母的成本为 gtwtht，其

中 wt 为工资水平。
青少年的人力资本取决于教育水平 ( et ) 和父母的人力资本水平［19］，ht+1 = et ηht

1－η 。教育每个子

女需要花费父母  的时间，同时假设教育水平等于教师的教学投入时间，这样对于生育 nt 数量子女

的父母而言，其教育子女的成本为 ( et + ) ntwtht 。
成年个体将 St 数量的收入用于储蓄，以支持未来的消费。假设 1 － f 比例的储蓄被保险，f 部分未

被保险［20］。假设保险市场完全竞争，期望利润为零。如果成年个体意外身亡，未保险的部分将作为

遗产分给子女，则每个子女可获得的遗产为 bt+1 = ( 1 － qt+1 ) rt+1 fSt /nt 。对于参与保险的部分，由于保

险市场期望利润为零，不幸逝世的成年人的保险将作为溢价支付给成功进入老年期的成年人，因此，

幸存者的收益为 Rt+1St = 1 + ( 1 － f) ( 1 － qt+1 ) / qt+
[ ]

1 rt+1St ，其中 rt+1 为年 t + 1 期的利息率，Rt+1 为个

体参加保险后总资产的收益率。
生产函数为人力资本、物质资本和土地等自然资源的函数，Yt = AtHt

1－ψKt
ψ lt，其中社会总人力资

本为所有成年人的人力资本之和，Ht = htNW，t，社会总物质资本为上一期成年人的储蓄之和，Kt =
St－1NW，t －1，lt 为当期每个劳动人口可利用的土地资源。令每个劳动人口人均产出为 yt = Yt /NW，t，每个劳

动人口人均资本为 kt = Kt /NW，t，根据厂商利润最大化原则，可得 rtkt = ψyt，wtht = ( 1 － ψ) yt 。
成年个体关心自己的消费水平，同时也对家庭成员具有一定的 “利他”倾向，即他们关心子女

未来的人力资本水平和父母的健康水平［21］，其期望效用为:

U = lnCW，t + βqt+1 lnCR，t +1 + γln( ntht+1 ) － θln( 1 － qt ) ( 1)

根据上面的描述，成年人的预算约束可写为:

CW，t + St + ( etnt + gt ) wtht = wtht ( 1 － nt ) + bt， CR，t +1 = Rt+1St ( 2)

根据每个劳动人口人均资本的定义，可得 kt+1 = St /nt 。令人口抚养比 Dt = ( NY，t + NR，t ) /NW，t =
nt + qt /nt－1 。令人均产出为 zt = Yt / ( NY，t + NW，t + NR，t ) 。结合人口抚养比和每个劳动人口人均产出的

定义，可得 lnzt = lnyt － ln( 1 + Dt ) 。结合 ( 1) 、( 2) 两式，可得人均产出的增长率 Δzt = lnzt － lnzt－1
为:

Δzt = － ( 1 － ψ) lnzt－1 － ln( 1 + Dt ) + ψln( 1 + Dt－1 ) + lnAt + ( 1 － ψ) lnht + lnlt

+ ψln( Dt － nt ) + ψlnnt－1 + ψln β( 1 － ψ) ( et－1 + φ) /[ ]γ
( 3)

人均产出增长率对人口抚养比求偏导，可得:

 Δzt
 Dt

= － 1
1 + Dt

+ ψ
Dt － nt

( 4)

·84·



从 ( 4) 式可以看出，当期的抚养比对人均产出增长有两个方面的影响: 一方面，当期抚养比越

高，一定程度上意味着当期参加工作的人越少，人均产出的增长率便会下降。本文称之为 “闲置人

口效应”，对应于王德文等研究中的 “第一次人口红利”［22］。另一方面，人口抚养比越高，一定程度

上意味着老年人的预期寿命越长。这有利于增加成年人对未来寿命的预期和当期的储蓄水平，进而有

利于人均产出增长。本文称之为 “健康—储蓄效应”，对应于蔡昉研究中的 “第二次人口红利”［23］。
人口抚养比对人均产出影响的方向，取决于两者的大小。前者大，则阻碍经济增长。后者大，则推动

经济增长。

三、识别策略和数据描述

1． 待估方程

从 ( 3) 式可以得到本文的待估方程:

lnzit = β1 lnlnzit－1 + β2 ln( 1 + Dit ) + β3 ln( 1 + Dit－1 ) + β4 lnhit + β5 lnlit
+ β6 ln( Dit － nit ) + β7 lnnit－1 + γZit + αi + uit ( 5)

其中 i 表示省或直辖市，Zit 是其他控制变量。
2． 识别策略

( 5) 式是一个动态面板模型。在样本数量有限的情况下，最小二乘法、固定效应模型、随机效

应模型等方法的结果是有偏的。为了得到一致的估计结果，本文按照大多数文献的标准做法，采用稳

健性处理后的两步系统一般矩估计方法 ( GMM，Twostep，Robust) 进行估计［24］。该方法利用滞后变

量作为差分方程和水平方程的工具变量，较好地解决了内生性和遗漏变量问题，也修正了异常值对回

归结果的干忧，能够得到一致的、稳健的估计结果。
3． 变量描述

被解释变量是人均实际 GDP 对数值，对应 ( 5 ) 式中的 lnzit 。主要控制变量是青少年抚养比对

数值、老年人抚养比对数值、人口结构对数值、人力资本对数值、失业保险人数比例对数值，分别对

应 ( 5) 式中的 lnnit 、ln( Dit － nit ) 、ln( 1 + Dit ) 、lnhit 。另外，本文用人均播种面积对数值作为自然

资源数量 lnlit 的代理变量。本文挑选该变量，是因为: 适宜播种的土地除了适合农业生产外，也可以

转化为工业用地。一个地方人均播种面积越多，可能越适合现代化工业发展，增长的潜力越大。这些

变量根据本文的理论推导而构建。
其他控制变量主要包括两类: 一是标准的宏观增长计量模型普遍采用的控制变量［25 ～ 26］，如投资

率对数值、时间变量。虽然它们并没有出现在本文的理论模型中，但为了和现有的文献衔接，本文在

回归中也对其加以控制。二是与环境和健康相关的变量，如人均固体废弃物排放量对数值、人均卫生

人员数对数值。本文控制它们的影响，是因为: 一方面，环境越舒适、医疗条件越好，越容易吸引资

本和人才，从而直接促进经济增长; 另一方面，环境和卫生条件也会影响到出生率和死亡率，进而影

响人口结构，从而间接影响经济增长。
4． 数据来源

构建变量的数据来自于 《新中国农业六十年统计资料》、《新中国六十年统计资料汇编》、《中国

统计年鉴》、《中国人口统计年鉴》、《中国人口年鉴》。这些资料是国家权威部门提供的官方数据，较

为翔实可信。表 1 给出了主要变量的基本统计特征。
需要说明的是，《中国人口统计年鉴》和《中国人口年鉴》缺 1988 年人口结构数据，《中国统计

年鉴》缺 1988、1989、1991、1992、1994、1995、2001 年教育水平数据，本文采用差值法补充所缺

年份数据。同时，《新中国六十年统计资料汇编》部分省份和年份的数据存在较为明显的错误，如浙

江省和海南省 1971 年人口数据、河北省 1963 年人口数据等，本文根据该省该年男性和女性人口数据

及《新中国五十年统计资料汇编》数据核对后予以修正。
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表 1 主要变量的统计特征
变量 观察值 均值 标准差 最小值 最大值

人均实际 GDP 对数值 682 － 1. 42 0. 79 － 2. 99 0. 97
投资率对数值 662 － 0. 84 0. 25 － 1. 58 － 0. 18
出生率对数值 680 2. 64 0. 37 1. 46 3. 28

人力资本对数值 670 － 1. 96 0. 56 － 6. 53 － 0. 63
青少年抚养比对数值 671 － 1. 08 0. 33 － 2. 30 － 0. 48

人口结构对数值 671 0. 38 0. 06 0. 22 0. 52
老年人抚养比对数值 671 － 2. 31 0. 26 － 3. 13 － 1. 52
人均播种面积对数值 670 0. 14 0. 45 － 1. 71 1. 15

人均固体废弃物排放量对数值 630 4. 29 2. 50 － 7. 33 8. 60
数据来源: 《新中国农业六十年统计资料》、《新中国六十年统计资料汇编》、《中国统计年鉴》、《中国人口统计年鉴》和《中国

人口年鉴》。

四、回归结果

表 2 报告了人口结构对经济增长影响的回归结果。本文发现，如果仅控制人 口 结 构 变 量，

不控制老年人口负担的影响，人口结构变量对经济增长几乎没有显著性的影响。这表明，两次

人口红利可能同时存在，如果不能将其有效区分，人口结构变量将同时代表两者的影响，对经

济增长的贡献因而是不确定的。在同时控制两者的影响，并加入标准宏观经济增长计量模型常

见的 “投资率对数值”变量后，本文发现，“人口结构”每增加 1 个百分点，“闲置人口效应”
便会降低经济增长 2. 54 个百分点，“老年人负担”每增加 1 个百分点，“健康—储蓄效应”便会

推动经济增长 1 个百分点。结合近 30 年人口负担下降 45% 的事实，这说明相对于 “第二次人

口红利”，“第一次人口红利”对中国的经济增长更具主导性的影响。进一步，加入 “人均播种

面积”和 “人均固体废弃物排放量”等变量，控制自然资源和环境变化对经济增长的影响后，

两者的影响有所下降，但效果依然显著: “人口结构”每增加 1 个百分点，“闲置人口效应”便

会降低经济增长 1. 63 个百分点，“老年人负担”每增加 1 个百分点，“健康—储蓄效应”便会

推动经济增长 0. 53 个百分点。
表 2 的结果对于理解过去 30 多年人口结构的经济影响至关重要。大多数研究，如王德文等［27］，

正确地指出了人口抚养比总体下降对经济增长带来的正向影响，但忽视了老年人口比例上升的积极作

用。在过去 30 多年里，人口总抚养比下降和老年人抚养比上升是同时并存的现象，而且这种现象在

未来可能还会持续一段时间。因此，忽视“健康—储蓄效应”的影响，一定程度上低估了 30 多年来

人口结构变化的正向作用。
同时，表 2 的结果对于理解老龄化对未来经济增长的影响也具有重要意义。中国势必会进入人口

抚养比和老年抚养比同时上升的时期，这意味着，“第一次人口红利”变为人口负担，“第二次人口

红利”影响将逐渐增大。但本文的回归结果显示，后者的正向作用不足以弥补前者的负面影响。根

据 ( 5) 式，两者影响之比小于 β6 /β2 。根据表 2 的结果，比值为 33% ～ 40%。这说明，整体来看，

老龄化是未来经济发展的负担。
值得一 提 的 是， 虽 然 研 究 对 象 不 一 样， 本 文 的 结 果 和 尔 韦 拉 蒂 ( Cervellati ) 与 森 德

( Sunde) ［28］的结论在很大程度上可以统一起来。该文发现，预期寿命对 “人口转型后” ( 即出

生率和人口增长率均下降、预 期 寿 命 增 加 的) 国 家 的 经 济 增 长 呈 显 著 的 正 向 促 进 作 用，但 对

“人口转型前” ( 人口增长率和预期寿命均增加的) 国家的经济却呈现负向作用。本文一定程度

上可以解释这种观察: 死亡率下降的 “健康———储蓄效应”推动经济增长，但人口增长率提高

带来的 “闲置人口效应”阻碍增长。发达国家第二种效应较弱，所以预期寿命增加推动经济发

展。发展中国家第二种效应较强，所以预期寿命增加反而不利于增长。
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表 2 人口结构与经济增长
变量 模型 1 模型 2 模型 3

人均实际 GDP 对数值一阶滞后项 0. 59＊＊＊ 0. 79＊＊＊ 0. 66＊＊＊

( 2. 97) ( 5. 69) ( 3. 87)

投资率对数值 － 0. 02 － 0. 07 0. 18
( － 0. 28) ( － 0. 80) ( － 0. 89)

人力资本对数值 － 0. 14 0. 01
( － 0. 69) ( 0. 1)

青少年负担对数值一阶滞后项 0. 21 － 0. 42
( 1. 18) ( － 1. 56)

人口结构对数值 － 0. 09 － 2. 54＊＊ － 1. 63＊＊

( － 1. 2) ( － 2. 06) ( － 2. 08)

人口结构对数值一阶滞后项 0. 03 － 0. 20 1. 14
( 0. 26) ( － 0. 40) － 1. 41

老年人负担对数值 1. 00* 0. 53＊＊

( 1. 83) ( 2. 51)

人均播种面积对数值 0. 03
( 0. 19)

人均固体废弃物排放量对数值 0. 01
( 1. 59)

年份 ( 虚拟变量) 控制 控制 控制

差分方程所用工具变量
L ( 2 /7) ． ( 人均实际

GDP 对数值)
L ( 3 /7) ． ( 人均实际

GDP 对数值)
L ( 2 /14) ． ( 人均实际 GDP 对

数值 人口结构对数值)

水平方程所用工具变量 DL． ( 人均实际 GDP 对数值) DL2． ( 人均实际 GDP 对数值)
DL． ( 人均实际 GDP 对数值

人口结构对数值)

AR ( 1) 检验 0. 99 0. 04 0. 01
AR ( 2) 检验 0. 82 0. 60 0. 25
AR ( 3) 检验 0. 84 0. 34 0. 17
Hansen 检验 1 1 1
Diff-in-Hansen 1 1 1

Wald 值 140. 89 27. 81 478935
观察值 619 619 589

组数 31 31 31
数据来源: 同表 1。
注: 1． 括号内的数值为 z 值; ＊＊＊表示 p ＜ 1% ; ＊＊表示 1%≤p ＜ 5% ; *表示 5%≤p ＜ 10%。2． 被解释变量: 人均实际 GDP 对数值。

方法: 稳建性处理后的两步系统一般矩估计。模型 1 为仅控制人口结构变量后的影响，模型 2 为同时控制人口结构变量及老年人口负
担后的影响，模型 3 为加入“人均播种变量”和“人均固体废弃物排放量”等变量后的影响分析。

五、小结

本文利用统一的理论框架，结合中国 1987 ～ 2008 年省级面板数据，研究了人口结构变化产生的

两次人口红利效应对中国经济增长的影响。本文发现，20 多年来，两次人口红利效应同时存在，都

推动了中国的经济增长。但同等条件下，后者的贡献不到前者的 40%。这表明，如果人力资本水平

或技术进步率不能得到有效改善，老龄化带来的 “第二次人口红利”效应不足以维持未来中国经济

持续高速增长。
本文的政策建议如下。一方面，转变经济发展方式，从 “要素投入驱动”型经济发展方式转变

为“效率改进驱动”型发展方式。高出生率带来的人口红利，给中国、东亚甚至战后日本提供了

“要素投入”驱动经济发展的可能［29］，但这种模式很难持久。因为随着经济水平和健康水平的提高，

生育率下降、存活率上升几乎是必然趋势，这样势必出现“第一次人口红利”变为人口负担的现象。
当“第二次人口红利”不足以弥补“第一次人口红利”消失的负面影响时，转变经济发展模式，提

高资源的利用效率便成为克服老龄化的关键举措。
另一方面，提高公共教育投入水平，将人口数量优势转化为人口质量优势。对于中国未来的老龄

·15·



化危机，部分学者认为可以通过放宽生育政策的方式来加于缓解。从长期来看，让个人自由地选择合

适的子女数目，无疑是有效率的。但若矫枉过正，从抑制生育变为鼓励生育，可能会适得其反。因

为: 人口数量与人口质量之间会互相替代 ( 从本文第 ( 2) 式或文献［19］均可看出，幼儿数量 nl 与

其教育水平 el 相互替代。) 。若家庭子女数目太多，势必造成教育不足的问题。这会降低人力资本数

量，最终使得经济处在稳态水平，而不是稳定增长状态; 中国人口基数已经较大，在技术水平整体还

较为落后的情况下，人口数量若再盲目扩张，有可能使得经济陷入 “马尔萨斯陷阱”。解决上述问

题，关键在于加大公共教育投入水平，促进教育公平。普及优质教育，不仅提高了人力资本水平，还

为未来科技创新奠定良好基础。这是将人口数量优势转化为人口质量优势，确保未来经济持续发展的

关键所在。
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