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人口结构和储蓄：

亚洲的经验证据及其对中国的意义

保罗·舒尔茨!

摘 要 生命周期储蓄是对亚洲近来出现的储蓄上升与经济增长现象的

一种可能的解释。根据I(;$—I(($年间对I’个亚洲国家和地区的观察，一个

国家人口的年龄构成与储蓄率之间的关系在我们重新估计的结果中，还不到

7/MM/.2和Q/++/*B2".（I((J）所报告的规模的四分之一，而他们假定滞后储蓄是

外生的。但是，一般经济学常识和具体检验结果都表明，滞后储蓄很可能是内

生的。尽管使用多种方法来进行估计，仍然没有发现当期储蓄与年龄构成之间

存在重大的依赖关系。把一群人一生的储蓄看作是他们养育孩子的替代物，并

且把导致年龄构成变化的生育下降的原因放进模型中，由此就可以对亚洲人口

过渡和储蓄的一般趋势作出合理解释。

关键词 生命周期储蓄，人口过渡，人口老龄化与经济增长

一、引 言

一个国家的人口年龄构成可能与这个国家的储蓄率相关，因此一个国家

的人口年龄构成可能会影响这个国家的经济增长。对这种相关性的一种解释

是，当一代人处于收入高峰期时，他们的储蓄率可能相对较高，当这一代人

处于较低的收入期时，比如在退休期间，他们的储蓄率就相对较低。也就是

说，如果其他条件相同，那么不同国家在不同时期的人口年龄构成变动可能

决定储蓄率的变动。直觉上，这种生命周期储蓄假说是有吸引力的，自莫迪

里安尼和布兰博格（L"H/M+/*./和!1DBR,1M，I(;?）之后，经济学家和人口

统计学家都对这个假说进行过深入的理论和经验研究。人口年龄构成变动被

认为是近 期 亚 洲 国 家 储 蓄 率 上 升 和 经 济 增 长 的 核 心 因 素（如 7/MM/.2和

Q/++/*B2".，I((’，I((J），本文将对这个结论进行系统的考察。我们的结论

是，人口结构和储蓄之间的相关性比报道的要小，且结论对于计量方法的选

择较敏感。更值得一提的是，对家庭储蓄行为的研究表明，生命周期中的储
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蓄波动幅度较小，因此不足以解释这种总体相关性。储蓄变化趋势是否另有

它解？如果家庭可以在生命周期里协调各种选择———包括生育、劳动供给、

储蓄以及家庭如何持有财富，那么把储蓄视作孩子的替代物就能够在这样一

个家庭需求的框架中解释这些经验规律。

二、和年龄构成相关的储蓄模型

莫迪里安尼和布兰博格（!"#$%&$’($和)*+,-.*%，/012，以下简称!)）

在他们的生命周期模型（3$4.565&.!"#.&，以下简称37）中假定消费边际效用

递减，个人通过资本市场把折现后的收入分配到生命周期的各个阶段，使每

个阶段的边际消费效用的现值相等，从而最大化其一生的效用。弗里德曼

（8*$.#,’(，/019）的永久收入假说也有一些相同的特点，强调在收入存在

“暂时波动”情况下的消 费 平 滑。布 朗 宁 和 卢 萨 迪（)*":($(%和 3+;’*#$，

/00<）把这两个假说并入了一个确定性等价的模型中，因为它们都依赖跨期可

加的效用函数和资本市场来预计短期和长期的消费平滑行为。布朗宁和卢萨迪

指出，这两个模型虽然很流行，但是我们应该认识到，许多经验研究都没能证

实这种以生命周期为动机的消费平滑行为在高收入或低收入国家中是成立的。

37模型中没有孩子，进入模型的个人是处于收入区间开始点的成年人，

仅从当前以及预期的消费和财富中获取效用，其中一家之主负责储蓄和消费

决策，直到其死亡，而死亡的时间是确定的。!)明确假设代表性家庭不继承

任何遗产，不计划为后代子孙留任何资产，因此他们就可以不去考虑代际之

间的财产转移或者遗产问题，从而无需直接面对孩子、婚姻、家庭构成或者

劳动供给的选择。每一个有收入的成年人最终都将退休，在他的生命周期结

束时储蓄的现值为零。在没有人口增长和收入增长的稳定状态中，总储蓄也

会为零，但是如果人口上升或者人均收入增长，那么储蓄也会趋于上升。

人口统计学家修改了37模型，他们在生命周期中引入一个早期的依赖阶

段，这将减少公共以及私人的储蓄。换句话说，除了退休阶段，儿童阶段也

被加入到了生命周期中。在一个国家的人口过渡过程中，比如在印度，死亡

率和出生率的下降会迅速地影响儿童占总人口的比重，但是只有在一段时间

以后才会显著地影响老年人口比重，这是因为死亡率的下降大多是来自于婴

儿和儿童存活率的提高（7"’&.和 ="">.*，/01?）。最近人们将这种分析框架

称为“人口红利”，即快速的人口过渡会在一二十年内使一国储蓄率大幅上

升，逐渐出现储蓄高峰，然后随着退休人口比重上升，在四十年或更久以后

出现可预期的储蓄率下降（比如，=$%%$(;和 @$&&$’,;"(，/00<；)&"", 和

@$&&$’,;"(，/00?；!’;"(，ABB/；)$*#;’&&!"#$%ABB/）。

经济学家也曾经扩展37模型，试图把微观行为和总体的动态增长联系起

来。托宾（C"-$(，/0<9）比!)更加现实地描述了储蓄—收入比率和财富—
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收入比率的变化。他的目的是评估生命周期储蓄假说是否能够解释观察到的

!"世纪#"年代美国的财富和储蓄的现象。托宾允许存在正的利率、有概率的

生命长度以及通过经验校准过的男女收入构成，同时加入了老年人和儿童

（就是两个消费储蓄的依赖阶段）和不断变化的家庭结构，即允许每代人的代

表性家庭的年龄和性别结构随着一家之主的年龄增长而变化。然后托宾描绘

了一条储蓄和财富比率的“黄金岁月”增长路径，它由利率、人口增长率和

人均收入增长率的具体值决定。但是，这项如此细致的实证研究仍然假设生

育和家庭构成不是协同的决策，而是在储蓄模型之外外生给定的。科尔和胡

佛（$%&’(和)%%*(+，,-./）也假设人口生育和死亡的发生独立于生命周期储

蓄行为。所有这些框架的问题就是他们把生育视作给定的、模型外的，生育

是不受资源限制的选择。如果生育是由储蓄和女性劳动力供给共同决定的，

那么生命周期模型对收入、消费和储蓄模式的预言就要复杂多了。

孩子和储蓄之间的关系，不管是总体上还是家庭层面上，在理论上还没

有解决，在经验领域里也很少探索。孩子被广泛认为是一种跨期投资，或者

是父母生命周期从相对高生产力的成人阶段到相对低生产力的老年人阶段的

资源转移机制。如果确实是这样，那么在某种程度上，把孩子当作货币化储

蓄的替代物是合理的，对父母来说，最终结果是一样的。如果父母决定减少

他们的生育，那么在其他条件不变的情况下，其他形式的储蓄或财富的稀缺

性或者边际价值对他们来说可能会上升。萨缪尔逊（0&12(’3%4，,-./）认为，

父母生孩子的部分原因是希望孩子能够在他们年老的时候提供帮助和照顾。

关于家庭的这个本质功能已经产生了大量有关储蓄、代际转移和增长的世代

交替模型的文献。由“外生”引起的生育减少会激励父母把更多资源转变成

储蓄和其他的财富积累形式，以支持他们的老年生活。但是，除非我们做出

其他的一些假设，否则，如果不把决定生育的因素放进模型，那些“内生”

的生育减少会如何影响父母的储蓄以及财富组合的积累就无法解释清楚。

, 如果孩子曾经在成长时受益于父母对他们的人力资本的投资，那么他们会更有可能兑现隐性的代际养

老金合同，在父母年老时支持父母，除非老年人的养老金和医疗是由国家提供的（5%6’78%99，,-//）。

如果成年人生孩子的主要原因是为了确保退休和衰老时候的消费和受到

照顾———这是一种保险机制，同时也是一种储蓄形式———那么，家庭规模越

小，父母就越有可能提高储蓄率，并增加对公共和私人养老金的需求。如果

父母决定减少生育，那么在其他条件不变的情况下，他们的储蓄率会上升。

但是，造成父母减少生育的环境变化可能同时会引起父母一生全部收入的增

加或减少，继而影响他们的消费和储蓄，或者以人力资本、土地和其他实物

形式存在的储蓄的相对回报。从孩子的角度看，他们为父母老年提供消费和

照顾的储蓄动机会因为父母减少生育而被强化，因为现在必须要由较少的后

代来承担支持父母的责任。,
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贝克尔（!"#$"%，&’(&）提出一个假说：孩子的数量和由每个孩子的人力

资本投资来衡量的孩子质量，在父母眼里是互替的目标。如果孩子的质量和

数量确实是互替的，这就有助于解释生育数量和父母用于每个孩子人力资本

投资的储蓄之间的负相关关系（)#*+,-.，&’(&，/00/）。但是，孩子质量作为

对孩子数量的替代物，是否能够完全抵消人口过渡时期孩子数量的减少，使

得父母随着人口过渡的发生而增加一生中的储蓄？然而，这方面的证据很少。

如果生育下降超过一半———这种现象我们已经在现实中看到过很多，那么父

母对每个孩子人力资本的投资至少需要翻倍，才能保证父母以人力资本投资

形式拥有的储蓄绝对地增加。乔根森（12%3"4524，&’’6）把父母对孩子的投

资视作国民核算中的储蓄，根据他的估算，/0世纪美国家庭以投资孩子为形

式的储蓄率上升了。但是，国民核算的标准惯例中并不包含对孩子人力资本

的投资，所以，这种广义的家庭储蓄数据在别的国家并不可得。

78模型假定孩子不影响财富积累。我认为这是不现实的，即使这种影响

的迹象和影响的大小依赖于未知的潜在参数和有争议的模型假设（!%294:43，

&’’/）。但是，显然，未预期到的生育变动影响女性劳动力供给，进而影响生

命周期中的市场收入（;25"4.9":3和 <2,=:4，&’(0>），市场收入影响对每个

孩子人力资本的投资，也可能影响家庭的全部储蓄（;25"4.9":3和 <2,=:4，

&’(0?；;25"4.9":3和)#*+,-.，&’(@）。因此，我猜想在过去的四十年中生育快

速下降的东亚、东南亚和南亚（图&），后期出生的几代父母都随着生育率的

下降提高了家庭储蓄率。美国在&’世纪生育率下降时，也发生过同样的事

情，只是速度更为缓和（7"9:5，&’(A）。

图! 各地区的总生育率（联合国"##$）

因此，存在两个把生育下降和总储蓄率上升相联系的基本模型，它们的

潜在机制是不同的。第一个是78模型，它假定，给定一生的收入不变，那么

各代人在相同年龄的时候，为了退休而进行储蓄的储蓄率都是一样的。如果
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处于扶养年龄的人口———比如小于!"岁和大于#"岁的人口———占总人口的

比例下降，那么总体储蓄率将会上升。所以，在生育减少的人口过渡期间，

年幼扶养人口占总人口的比例下降幅度超过年老扶养人口占总人口比例的小

幅上升，如果其他条件不变，那么至少一二十年内总体储蓄率会上升。在生

育急剧下降的四十年后，年老扶养人口比重上升超过年轻扶养人口比重的后

续下降，扶养人口比重开始上升。人口老龄化国家遭遇储蓄缺口的速度和剧

烈程度决定于人口过渡的速度、出生率和年龄组死亡率的具体路径（参见图

!）。税收和收入转移可以减轻人口老龄化中的经济和社会问题，其他措施包

括为老年人提供养老金和医疗保健，鼓励有资格获得转移收入和养老金的人

继续工作，通 过 调 节 外 来 移 民 的 数 量 和 结 构 提 高 工 作 人 口 比 例（$%&&%’，

!""(）。
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图! 一些亚洲国家和地区年幼人口和年老人口比例

及储蓄占"#$比率（%&’(—%&&(）
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第二个模型认为家庭在整个生命周期中对孩子以及其他消费品都有需求

（以下简称!"模型），夫妻根据价格、工资、财富收益和技术机会的变化而

调整选择。如果父母开始将预防性的和退休时的财富视作孩子的替代物，那

么在这之后出生的各代人以及那些由于各种原因减少生育的人也将增加储蓄。

家庭对孩子健康和教育的投资也可能增加，这将增加全部人口的福利。

生命周期储蓄模型和家庭储蓄需求模型有什么区别？

用于解释生育率和财富积累的!"模型也能得到#$模型所预言的年龄构

成与储蓄率之间的总体趋势。哪个框架对历史记录更有解释力，据我所知，

还没有这样的实证研究（!%&&%’，())*）。#$模型的核心概念是不同年龄段的

储蓄构成，储蓄是为了退休之后的消费。而!"模型则把这个框架扩展用以

解释一系列生命周期的行为，从而使得家庭有更多的激励来生养孩子和以各

种资产形式进行储蓄。

在一般均衡框架中，外生的总储蓄供给增加将减少储蓄回报，从而抑制

储蓄供给。如果一个经济体是对世界资本市场开放的，那么国内储蓄供给对

储蓄回报的影响则不会那么显著。当一个国家经历由人口过渡的时间和速度

决定的大规模人口年龄构成变化时，国际资本流动会随之变化（+,-&.’和

/0&&0,12.3，4556）。!077032和/0&&0,12.3（4558，4559。以下简称!/）估计

了总储蓄率和总投资率的联立方程组，并假定遗漏变量会同时影响储蓄率和

投资率方程中的残差项。他们发现，如果使用线性方程组，那么在一个开放

经济中，年龄构成对总储蓄和总投资影响的差额等于年龄构成对国际收支经

常项目顺差（或者是逆差）的影响。!/认为人口的年龄构成影响国内总投

资机会：如果人口更集中在年轻成年人，那么将出现投资率高峰，相反，如

果更集中在处于收入高峰期的较年长劳动力，那么将出现储蓄率高峰。因此，

一个对国际资本市场开放的经济体，当它的人口年龄构成年轻化时，国内储

蓄相对于投资机会而言存在缺口，所以将倾向于从国外借钱。相反地，当一

个国家处于收入高峰期的劳动力人口比例过高时，将倾向于出口剩余储蓄。

例如，在4:9)年到454)年间，欧洲把许多储蓄投资到新大陆和俄国，有些

人把它视作国际代际转移，认为这是年龄结构的差异造成的。用同样的方法

他们也解释了458)年到()))年间日本、新加坡、中国台湾地区和韩国的国

际收 支 经 常 项 目 从 逆 差 到 顺 差 的 飞 跃（+,-&.’和 /0&&0,12.3，4556；!/，

4558：表6）(

( !077032（455:）说明了在限定总储蓄和总投资必须相等时（也就是说在一个封闭经济中）以及允许两者

不同时（也就是说在一个开放经济中）如何修正储蓄和投资的联立方程组。如一般均衡模型所预期的那

样，估计出的年龄构成对储蓄的影响在开放经济中要弱于在封闭经济中。

!"模型预言，导致生育减少的不同的外生因素对储蓄可能具有不同的

“交叉效应”，也许可以用这种方法区别#$模型和!"模型。因为导致相同生
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育变化的不同原因对年龄构成的影响是一样的，所以在!"储蓄模型中它们是

无法区分的#。长期的出生率下降，可能是因为妇女在家庭外获取工资的机会

上升，使得生育孩子的机会成本上升，导致对孩子的需求减少（$%&’()，

*+,#；-’./012，*+3*，4554）。孩子人力资本回报的上升也可能使得父母用孩子

的质量来替代他们所需孩子的数量（6(’7()，*+3*）。自45世纪,5年代，新

的节育技术（就是口服避孕药和宫内节育器（89:））在全世界获得推广，降

低了节育成本，鼓励减少生育。

# 对这种异 方 差 的 另 一 种 思 考 方 式 是 将 其 看 作 局 部 区 域 处 理 估 计（0;’<0<)(<1)(<1=(&1(>1%=<1;)>，

!?@A），对整体人口而言储蓄对年龄的反应可能是随机的系数，而实际的储蓄反应随着改变过去生育率

工具变量的不同而不同（?&B)%>1，8=C(&>和D/C%&>，*++,）。

那种给予自愿减少生育补贴的人口政策对储蓄的影响应该小于那些具有

同样效果的生育配额政策，比如45世纪E5年代以后中国采取的计划生育政

策（也就是，一个家庭一个孩子）。尽管在香港地区，台湾地区和中国内地，

自愿的生育选择和计划生育可能都可以实现同等程度的生育率下降，但是如

果储蓄和孩子是互替的，那么中国计划生育政策对储蓄的影响应该更大。@;F
C%&和G;/1.1<77()（*+H5—*+H*）表明，在G:模型中配额制将把家庭需求大

量地转移到替代品上，但是在!"模型中却不会出现这种情况，因为!"模型

隐含假设孩子和储蓄是独立的选择。虽然计划生育可能刺激了储蓄，但是计

划生育肯定也牺牲了农村低收入人口的福利，因为他们被限制了生育却没有

得到补偿（-’./012，455I）。J;.&>;&（*+++）有力地指出，几乎没有实证和理

论证据证明生育下降和人口减少促进了中国的发展，至于它们是否提高了个

人储蓄则还不清楚。

三、储蓄和老龄化的宏观与微观实证证据

（一）储蓄和年龄构成之间的关系

年龄和储蓄的实证关系被用多种方法研究过，包括使用宏观的国家数据

和微观的家庭数据。这一节将对其中的一些研究结果进行回顾。!(KK（*+,+）

使用EI个国家跨国数据发现，在*+,I年如果控制人均L:M的对数值和过去

五年的人均L:M增长率对数值，那么总储蓄率的对数值与*H岁以下的人口

比例和,I岁以上的人口比例成反比。但是!(KK的发现由于他的数据处理、变

量设定、样本构成和估计方法而受到了置疑。后来，N(00O和-’.=%P（*++,）

保留了!(KK简单的分析框架，但是改正了其中的很多问题。通过对3+个国家

45世纪,5年代、E5年代和35年代三组横截面数据的分析，他们发现储蓄率

在人均L:M较高的国家中比较高（这不是!"模型的结论），在人均L:M增
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长率较高的国家也比较高（这是在!"模型稳态时和动态中都有的结论），但

是在#$世纪%$年代和&$年代数据中储蓄率与年幼人口和老年人口的比例却

没有显著的关系。只有#$世纪’$年代的数据和!"模型的预期结果一样：即

年幼人口和老年人的比例与储蓄率呈负相关关系。如果把这三组横截面数据

合并起来估计这个“!())”模型，其结果是储蓄和两个存在依赖关系的年龄组

的相对规模没有关系。但是如果通过加入国家的虚拟变量和年代的虚拟变量

来估计一国之内随着时间变化而发生的变化，却意外地发现了年幼人口的比

例与较高的储蓄相对应。*

* +(,,-和./01234（566%：表5）的年幼人口变量是$岁到5*岁人口与57岁到%7岁劳动人口的比率，老

年人变量是%7岁以上人口与劳动人口的比率。他们接着把样本限制在不发达国家（!8"，!9%7），这时

他们发现不管是年幼人口比重还是老年人口比重，在:个十年横截面的任何一个中，都与储蓄率没有显

著关系。
7 在!())和;<32=,2>?2早期的跨国实证研究中得到了收入中用于储蓄的部分会随着人均收入的上升而

上升，而在最初的;@生命周期模型并无此预言。+(,,(-和./01234（566%）为什么要从他们的;>A<?模

型中剔除老年依赖人口比例的原因也并不清楚。当老年人口比例被剔除后，年幼人口和老年人口之间的

负相关性很可能会影响其他系数的估计。!())（56%6：BC’6$）指出他的结果的一个弱点是，收入和依赖年

龄人口比例之间的高度共线性导致了跨国回归估计的不稳定和不可靠性。+(,,-和./01234也把储蓄率

的因变量形式转变成（5／｛5D"／#｝），从而避免了!())的原始模型设定中的一个错误，即对接近于零或

负的储蓄率取对数。基于同样的原因，./0E,4F（5666）在他应用家庭数据的研究中使用了当期收入中消费

比率的对数值。
% 对:%个主要高收入国家的横截面分析中，;<32=,2>?2比较了!"模型和凯恩斯的储蓄模型。因为这些

国家并不符合他模型中的稳态均衡，所以他用年幼和年老人口比重来表示人口增长对储蓄的影响，年幼

和年老人口比例将与较低的储蓄率相联系。

;@（567*）指出在他们的分析框架中，年龄构成对储蓄的影响是非线性

的，并且随着收入增长而变动。在把儿童依赖期加到!"模型的生命周期中之

后，G<H2?（56%&）模拟了总储蓄的路径，指出了总储蓄对人均收入增长和儿

童消费权重的敏感性。IJ-和 ;>A<?（56’#）提出一个加总的!"储蓄模型，

其中包含了年幼扶养人口比例与收入增长的交互作用，这一交互作用被预计

会抑制储蓄（;>A<?，56’&）。+(,,(-和./01234（566%）在他们的第二组回归

中通过加入收入增长、年幼扶养人口比重及他们之间的交叉项将这一因素考

虑在内。7#$世纪在%$年代、&$年代和’$年代三个横截面回归以及将这些数

据合并且加入国家固定效应的回归中（+(,,(-和./01234，566%：表#），收入

增长与年幼扶养人口之间交叉项对储蓄的影响估计值是负的。当他们把样本

限定在低收入国家时（也就是’6个国家中的7%个），年幼人口比例和收入增

长的交叉项，仅在’$年代和加入国家固定效应的合并回归中，与储蓄呈负相

关。在排除了老年人口效应后，+(,,(-和./01234在;>A<?模型的基础上总结

得出人口因素（现在只有年幼人口）能够解释不同国家不同时期大部分的储

蓄变化，而且在各种国家样本、模型设定和估计方法下这一结论都成立。%

对解释储蓄行为的生命周期框架在家庭层面上预测能力的微观计量检验

并不算成功。家庭调查发现，在家长年龄相同的家庭中，消费和收入高度相
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关。甚至在对同一代人不同时期的、重复独立抽取的横截面调查中也发现，

消费和收入是高度相关的。这就是说，在各年龄段，平均消费都没有大幅度

偏离平均收入。这个微观实证规律很难解释，因为生命周期储蓄框架认为消

费会从预期高收入阶段转移到预期低收入阶段（!""和!#$%&’’，()**；+#,,&--
和./00",1，())(；2#31&4，())5；6"#7&4，())8；.9:/-7;，())*）。因此，其他

储蓄动机也经常被提出以解释家庭储蓄数据，比如，为预防个体生命周期中

风险和不确定性的预防性储蓄动机或者缓冲性储蓄动机，以及老年人为后代

遗留财产的遗产动机（<,&=4>4?和!/1#,@>，())5；6"#7&4，())8）。

生命周期储蓄的微观实证估计值之所以较小，可能是因为年龄变量是用

家长的年龄衡量的，那些不是家长（或者不是家长配偶）的个人并不是生命

周期储蓄行为的分析重点。如果最有可能消耗储蓄的儿童和老人因为分别生

活在他们的父母或者孩子的家庭里而不被视作家长，那么对应于年龄的凸储

蓄率曲线可能会被低估。虽然年龄为AB岁到CB岁的人成为家长的概率接近

于(，但是那些更年轻和更老的人成为家长的概率会远远小于(，而这些人对

任何生命周期储蓄假说的检验都是关键（.9:/-7;，()))）。8

8 比如，()85年台湾每D个EB岁到ED岁的人中间就只有一个是家长或者家长的配偶，而(B个5C岁到

5)岁的人有三个是家长。到EB年后的())C年，随着台湾收入、高等教育和地理流动性的增加，5个EB
岁到ED岁中只有一个是家长，而几乎一半的5C岁到5)岁的人口是家长。相反地，不管在()85年还是

在())C年，AB岁到C)岁的人口中大约有)BF是家长（.9:/-7;，())*：表GH(和表GHE）。

如果一个人的财富收入可以提高他或她成为家长的可能性，但却并不影

响储蓄率，那么在估计储蓄方程时就可以修正那些不具有代表性的家长样本

所造成的选择性偏差，这个样本选择模型在上述的条件下是可以识别的。在

()58年和())C年的台湾地区，那些已经拥有自己的家庭并成为一家之主的年

轻人的财富收入远远大于年轻人预期的平均水平。那些年龄超过C)岁但仍是

一家之主的老年人拥有的财富收入也要大于他们这个年龄段的平均水平，并

且比起年轻一些的人，他们预期会将收入中更多的一部分拿出来进行储蓄。

也就是说，修正了各年龄组中家长样本的选择偏差意味着年轻人隐含的储蓄

行为会低于实际观察到的储蓄行为，他们甚至会从父母或者金融机构那里借

钱，这是与生命周期假说一致的。但是对样本选择的修正并没有大幅度地校

正老年人的隐含储蓄行为，他们仍将部分收入进行储蓄，这看起来是和简单

的!+假说相冲突的（<,&=4>4?和!/1#,@>，())5）。将非家长的家庭成员的年

龄构成间接标准化后得到的仍然是类似的结论（6"#7&4和2#31&4，())8）。总

之，储蓄行为的家庭微观研究没有找到证据证明：儿童和老年人口比例与一

国储蓄率之间存在较大的负相关性（I#1&4，EBB(）。

（二）家庭调查和国民收入核算之间的数据差异

家庭调查的储蓄估计可能与国民核算的储蓄推算值不同，这也许可以解
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释为什么对储蓄的微观计量检验与生命周期储蓄的宏观证据不一致。首先，

国民储蓄核算包含私人企业储蓄，而家庭储蓄调查中这一项可能并不被当作

是储蓄。国民储蓄核算还包括政府账户的盈余或者赤字，但是家庭储蓄并不

包括这些。这些非家庭来源的支出和储蓄作为收入／产出的一部分可能在经济发

展过程中，随着受雇于政府或正式机构的人数比例上升以及家庭企业雇用人数

比例下降而增长（或下降）。不过目前还并不清楚在家庭调查的储蓄中加入这些

遗漏的项目是否能够提高国民账户的储蓄水平或是随着经济发展而改变其趋势。

其次，相比国民核算得到的数据，家庭调查中的个人收入通常被低估。

一种论断认为，调查得到的支出数据更为完全，因为通常的调查更多地关注

不同形式的支出，而不是关注收入的来源，所以如果希望基于调查数据衡量

家庭福利，那么使用家庭总支出和耐用消费品服务支出总和会比使用收入数

据更可靠（!"#$$#，%&&’；()#*+,，%&&-），因为家庭调查对收入的估计一般小于

国民核算的收入估计，所以调查所得的平均储蓄率可能低于国民核算的推算值。

在家庭调查中，耐用消费品支出和住房支出被低估的幅度大于其他消费

支出，所以以这种形式存在的家庭储蓄也被低估了，这种储蓄对于年轻家庭

来说尤为重要（!"#$$#，%&&’）。这种系统低估耐用消费品形式储蓄的调查模

式，将会低估储蓄在生命周期中的波动，而这正是生命周期储蓄模型所预言的。

储蓄调查能够在多大程度上发现储蓄，在不同年龄层次的调查可能不一

样，所以根据调查得出的年龄和储蓄关系可能是误导的。如上所述，家长的

年龄代表了家庭所处的生命周期阶段，从而忽视非家长成员（或者家长的配

偶，如果年龄相近的话）。但是这些非家长的家庭成员也会影响家庭的储蓄率。

比如，儿童和老年人，他们成为一家之主的可能性很小，除非他们具有非常的

生产力或者从家庭的代际转移中得到了足以独立生活的财产（./"0$*1，’222）。

总之，在使用家长年龄分析家庭储蓄调查时，应该结合家庭构成信息尽

量修正样本选择偏差以及相对被低估的耐用消费品储蓄。那些被遗漏的非家

庭储蓄和政府储蓄（或者消耗），会导致家庭调查的储蓄水平不同于国民核算

的储蓄水平。但是，还没有研究证明这些遗漏会扭曲家庭调查所得到的储蓄

的生命周期模式。

四、亚洲的年龄构成和储蓄关系的总体证据

34估计一个国家的年龄构成和储蓄率之间的关系。他们的研究被引用

作为对东亚奇迹的一种解释，他们认为降低生育率、促使人口过渡的政策带

来了经济发展机会，导致人口年龄构成变化，产生人口红利，这使得储蓄率

和经济增长率增加（!$++5和 46$$6#57+,，’228；!69:7#$$，!"#$%，%&&’；;#<
7+,，%&&’）。所以，34的研究是我重新估计用生命周期假说解释亚洲国家内

部储蓄率总体证据时的起点。34研究了’=个亚洲国家，时间跨度是从’2>&
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年左右到!""#年，储蓄率使用的是$%&数据，收入数据和价格数据来自

’())*+,-./01-(（’*/），人口数据来源于联合国的数据库，估计的方程是：

!"#$!!!"%!，#&!
!2

’$!
!#’(’"#&!3)"#&!45’$"#&!

!6

#$!
!2#*#&""#， （!）

"$!"27，!"2!，⋯ ，!""#；#$!，#，⋯ ，!6，

其中，!"#是国家#在"年名义国内储蓄对名义89’的比率；(’"#代表国家

#在"年年龄组’占总人口的比例（’:!表示年龄7—4岁，’:#表示年龄2
到"岁，⋯⋯，’:!4表示年龄;7到;4岁，’:!2表示年龄为;2岁或;2岁

以上）；)"#代表以上一年为基数的年度真实89’增长百分比，这个预计会增

加储蓄率；5’$"#是投资品的相对价格，是根据9(-+)<和=>??(,@（!""!）从

’*/数据得到，它可能鼓励（或者抑制）储蓄；*#是虚拟变量，对于国家#
等于!，对于其他国家等于7，*#控制住了国别固定效应并且得到了各国不随

时间变化的因素。这些国别效应如果与其他解释变量相关但是没有被控制住

的话，就会导致有偏估计；""#代表观察到的储蓄率由于测量误差或者函数近

似而产生的误差项，A*假设这个误差项与所有的外生解释变量不相关。

A*非平衡的面板估计还受到其他方面的限制。他们合理地假定经济增

长和投资品的相对价格是内生的，因而使用了工具变量来估计储蓄模型中的

参数，工具变量为滞后的解释变量和各种其他当期和滞后的变量。B下面我将

只报告他们对储蓄的单方程估计，而并不要求储蓄方程和投资方程之间有任

何限制条件。"

B 他们的工具变量包括常数项、国别虚拟变量9@、C!和C#（或者年龄!（儿童），年龄#（老人））的当期值、

劳动力增长，以及以下变量的滞后值：储蓄率、投资率、增长率、5’$、增长率乘C!、增长率乘C#（或者增长

率乘年龄!和年龄#），以购买力平价（’’’）为单位的每个工人的真实总产出，以’’’为单位的人均真实

产出，通过国民账户数据得到的用进出口占89’的比重衡量的经济开放度和滞后的开放度。为了提高

第一阶段方程中工具变量的解释能力，我试图加入增长、5’$和开放度的第三年滞后变量，它们提高了工

具变量的联合显著性（D+>).，+"’,-!""2），同时并没有显著地改变$E的点估计或者我的结论。我也估

计了储蓄率和投资率的联立方程组。但是滞后的储蓄率或者年龄构成的效应几乎没有发生任何显著的

变化。因此，本篇文章只报告A*（!""6：表;）中对储蓄的单方程估计。
" 直觉上，同时估计储蓄和投资是有吸引力的，但是并没有其他一般均衡信息促使我们同时估计这两个

方程，从而也许可以简化对长期效应的解释。A*进一步限定滞后储蓄和滞后投资的系数相等，这个系

数为7FB7"（G:47F3）（!""6：表6），在没有任何限制的单方程估计中，得到的储蓄系数为7FB!6，投资的

系数为7FB#4（!""6：表;）。总的说来，联立方程组和单方程估计得到的系数是非常接近的。

（一）年龄构成对储蓄影响的实证检验设定

用方程（!）估计一国年龄构成对储蓄的影响存在以下几个问题。首先，

因为年龄构成在一个人群内不同年龄段之间可能是平滑变动的，不同年龄段

的(’"#值将会高度相关，多重共线性会使得一些特定年龄段的联合效应不能被

很好定义的可能性增加。H(II（!"6"）把年龄分成三个层次，仅用#个变量概

括年龄分布，并把它们作为关键变量检验假说：7岁—!4岁儿童扶养人口对
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储蓄的影响；!"岁或!"岁以上的老年人扶养人口对储蓄的影响，#"岁到!$
岁的劳动力人口被包含在常数项中。%&’()*(+,(（#-./）使用0#个工业化和拉

美国家的退休和儿童人口与劳动力人口的比率。12**3和4567(’8（#--!）则

在他们偏爱的%+9&,模型中仅用一个年龄构成变量，即儿童（/岁到#$岁）

对劳动力人口（#"岁到!$岁）的比率。:*&&7，;+,,(,)和<=+6+7（>//>）

稍微修改?2@@的年龄分层，使用/岁到#-岁的人口（年幼人口），!/岁和!/
岁以上的人口（老年人口）比例，他们总结得出这样的年龄构成设定比其他

选择都更好地拟合他们的数据。AB采用C+(=和D&7(,)E2F（#--#）所使用的

多项式分布逼近（对一个二项式使用两个参数），这样就平滑了许多"年年龄

分组对宏观计量时间序列估计的影响，类似于G*7&,’（#-!"）估计灵活分布

滞后变量的方法。但是，C+(=（#--$）拒绝了这种对年龄构成多项式参数化的

方法，因为这种方法不能满足他的需要，它可能分配给最小和最高年龄组极

端的隐性权重，于是他采用了较少的年龄分组，并对各个年龄组的人口比例

进行标准化。#/据我所知，至今还没有研究来回应年龄构成是滞后的内生生育

率的函数这一挑战。

#/但是，不管我们采用多项式或者离散人口年龄分层来代表不同的储蓄行为，年龄变量总是高度相关的，

所以显然他们只能被联合估计。被AB称作H#和H>的二次多项式变量，在本文的亚洲样本中相关度

为I/J--"，而:*&&7!"#$%（>//>）的三阶段年龄分类方法得出的儿童和老年人比例变量，在本文的样本

中相关系数为I/JK!#。在一阶差分的形式中，’H#和’H>的相关系数上升至I/J--.，对于’/—#-和

’!/L的儿童和老年人组，相关系数上升为I/J->#。所以，为了能够比较和检验在不同年龄构成设定下

的模型稳定性，我用:*&&7和?2@@的儿童和老年人年龄分组重新估计了模型。AB（#--.：图#注释）公

布了对数形式的年龄比例，但是在和A())(,9的个人交流中，他确信估计并不基于对数年龄比例。如果是

基于对数形式的年龄比例，那么他们公布的估计值是难以解释的。
##A())(,9（#--K）分析全世界#//个样本国家的储蓄、投资和经常项目余额。他的模型设定和AB（#--.）

有"个显著不同的地方。第一，他没有包括滞后因变量，隐含地假设在"年中储蓄和投资的调整是完全

的。第二，他把MNO和<视作外生，并说明这样不改变他的估计结果，这意味着使用滞后的MNO和<作

为工具变量并不足以对付内生性问题，这也是AB识别方法的一个令人担忧之处。第三，用"年平均值

平滑储蓄率和投资率波动，减少短期性的误差和冲击。第四，采用三次多项式逼近年龄构成，而不是二次

式。他同时比较了基于国家内（也就是，像AB#--!年那样使用国别固定效应）的估计和基于国家间的

估计的不同，有趣的是，估计结果相似。他也研究了假设国家是封闭的对估计的影响，也就是限定总储蓄

等于总投资所造成的影响。

（二）动态总体关系的估计

估计AB储蓄方程（#）的另外一个问题是方程包含滞后因变量，即上一

年的储蓄率&"I#，’。个人储蓄率可能逐渐适应新的外部条件，而不是在短短

一年里就达到新的均衡。这种调整对下一期的溢出效应意味着任何一年的储

蓄方程中误差项将不可能独立于过去几年（或者未来几年）储蓄的误差项。

在这种动态行为关系中，假设滞后被解释变量是外生的或者与当期误差项不

相关是不切实际的（P2=*&Q2，#-.#）。AB认为收入增长率<和投资价格MNO
是内生的，所以他们使用工具变量估计它们。但是他们把滞后储蓄率和滞后

投资率视作外生。##这种估计AB的方法（RS#）有可能导致!#和其他参数的
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估计偏差，本篇中重复这种方法是为了提供一个参照。我的第二个估计（!"#）

把滞后储蓄率视作内生。第三个模型设定是忽略滞后储蓄率（$"#），估计的

仍然是同一个模型，只不过是静态的形式，这中间储蓄被假设在每一期都达

到长期均衡（%&’()**)+,，#--.）。第四个模型设定假设行为调整是渐进的，

用一阶差分（/0"#）估计一个面板模型，这样就消除了动态自相关部分引起

的偏差（12342*)，#--5；677389)8*:，;<<;）。

#;近来，健康改善浪潮再一次兴起，高收入国家死亡率（主要是5<岁以上人口的死亡率）大幅度减少。这

种健康改善加快了中老年人口比重的上升。
#=最近，俄国的转型主要是和男性成年人死亡率上升相关联，而(>?／@>0A在非洲流行导致中年人口死

亡率上升，预期寿命下降。
#B也许有一天有可能在某个国家发生特定的前提条件（气候和瘟疫），在这个条件下引入一项新的公共健

康技术，会外生地使这个国家的儿童或成年人存活率大规模上升（1377C和6)33)2C,7+，#--.：图=）。用

这个信息解释的外生的死亡率下降的时间、速度和年龄构成可以为预计死亡率的变化趋势提供一个基

础。估计家庭和社区发展如何影响生育率也可以产生生育率时间序列的工具变量。但是如果要使用这

些人口预计模型来识别年龄构成对储蓄的影响，还必须证明这些决定死亡率和生育率的前提条件本身不

会影响储蓄倾向。

（三）合并样本中以及各国不同的线性和二次时间趋势

方程（#）的目的是估计储蓄和年龄构成之间的关系，这些变量都是有时

间趋势的。亚洲各国这两个变量的时间趋势如图;。封闭国家的年龄构成是由

毛出生率和各年龄组死亡率的历史路径决定的。%723:（#-D;）使用稳定人口

方法和人口模拟显示了特定年龄组的死亡率下降是如何影响年龄构成的。在

人口过渡初期，婴儿和年幼儿童的死亡率的下降幅度是最大的，#E岁以下人

口比重逐渐上升。如图;所示，各国比如韩国和马来西亚年幼人口比重从

B<F可以上升至高达B5F。然后随着出生率的下降，年幼人口比重就下降到

;5F或者更少。人口过渡发生、人口快速增长引起的扶养人口负担的增加只

是暂时的，接着就是很长的缓和期（AGHI34J，#-D#）。#;从儿童死亡率下降开

始，然后生育率减少，一旦它们形成趋势，就难以逆转，除非发生新的类似

于(>?／@>0A的疾病或者像内战、饥荒这样的混乱状况（国家研究委员会，

;<<<）。#=但是死亡率和生育率的转变在不同的国家和地区发生的时间是不同

的。这很可能是因为初始条件不同：制度、政策、市场价格变化，其他环境

条件和发展（参见图#）。#B要确信储蓄行为的变化是由于另一个社会经济因素

（比如年龄构成）引起的，就必须证明这两个变量之间的关系不是由于其他发

展趋势引起的。在使用面板数据时，分析集中在各个人口内部的变化，因此

我们需要控制每个国家特有的趋势。也就是说，作为对(6报告的时间序列

估计的一个检验，要在储蓄方程中加入整体和各国的线性和二次的时间趋势，

才能证明那些偏离这些趋势的储蓄和年龄构成确实是(6所估计的关系背后

的原因。如果这些趋势解释了储蓄的相关性，并且大幅度地改变了年龄构成对

储蓄的显著影响，那么我们就可以审慎地拒绝(6的模型设定。
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五、亚洲国家储蓄率的新估计

!"当我不能还原#$年龄估计的样本量时，我向$%&&%’()*+索取他们的数据描述或拷贝，结果在#%,,%+)
处获知他们惟一一份数据拷贝已经于-..!年/月!!日在#%,,%+)纽约国际贸易中心美林办公室的计算

机中被破坏。#%,,%+)无法从已出版发行的估计值中识别他们所用的国别年度观察值。我的样本包括孟

加拉国!/01—!//-年；中国!/2!—!//-年；香港地区!/11—!//-年；印度!/"3—!//-年；印度尼西亚

!/11—!//-年；日本!/"1—!//-年；韩国!/"1—!//!年；马来西亚!/"2—!//-年；缅甸!/1!—!/12年，

!/0"—!/2/年；尼泊尔!/0"—!/21年；巴基斯坦!/1!—!//-年；菲律宾!/"3—!//-年；新加坡!/1/—

!//-年；斯里兰卡!/"3—!//-年；台湾地区!/"1—!//.年；泰国!/"3—!//-年。所以，我不能判断我

的样本和他们有什么区别。我也估计了储蓄和投资率的联立系统（!//1：表1），如我的表-第-列单方

程估计的结果所示，年龄多项式的系数减小了。#$的一个工具变量4567$（每个工人的真实总国内

生产值），他们表示这个变量来自于7$8，但是7$8的数据到!/22年就截止了，所以我的第一个估计的

样本容量是933个。我从世界银行的发展指标得到!/2/年到!//-年劳动力增长数据来完成了大部分

国家的4567$序列。
!1:;<和=’)*+（!/2-），=’)*+（!/20），>?&&?<和@AB(%CD（!//1）都在他们的模型中包括了收入增长率和年

龄构成的交叉项。#$没有采取这种形式，因为他们认为这是从稳态的增长模型中得到的，因而它忽略

了年龄构成变化会导致重要的不均衡结果。在我的估计中引入!和年龄构成多项式或者年龄组的交叉

项并不能带来太多的改进，尽管我和#$一样将这些交叉项加入了工具变量。
!0在需求或者供给模型加入滞后因变量的一个原因是，技术和制度刚性可能会延迟完全的调整，并且在

当期把调整分散为一种指数的滞后形式（>*<AE，!/"9；F&(*+C，!/1"；G’&?)D;’和H?;&*I?，!/11）。在这

样的框架中，年龄构成变化对储蓄的短期影响，由方程（!）中的!-表示，在长期中每一期的反馈都是通过

滞后因变量积累来转移，直到年龄构成对储蓄的长期影响达到!-／（!J!!）。表-中#$估计，.—9岁儿

童人口比例（样本均值为.K!3）下降.K.!，同时!"—!/岁（或1.—19岁）这些对储蓄可能是中性的人口

比例相应的上升，第二年（短期）的储蓄率将上升.K.!!。这种影响从长期看将会逐渐增加到"K9倍（也

就是!-／（!J.K2!1））。根据#$的估计，它们对储蓄的长期影响应该在.K.1.左右。在我复制的估计

中，这种变化对储蓄的影响无论在短期还是在长期都要小得多。

表!是!1个亚洲国家的关键变量均值和标准差，这!1个国家有足够数

据来估计从!/"-年到!//-年任何一年的储蓄方程。相比#$样本的9"2个

观察值，我能够重新构建92.个观察值的必要数据。!"表-第!列复制了#%,L
,%+)和$%&&%’+()*+（!//1：表0）最初的结果。第-列是根据#$的样本、数

据来源和统计方法描述复制的单方程工具变量估计。我认为，#$最有争议

的假设就是，未被解释的当期储蓄率的残差和上一期储蓄率不相关。也就是

说，他们认为滞后储蓄变量能够被视作相对于当期储蓄变量的外生变量。在

包括国别固定效应后，#$的7)?MC*"-为.N/9，我的计算结果是.N/!。滞

后储蓄率的系数在我的复制中要小一些，相对于原来.N2-，我 的 结 果 为

.N00，但是标准差要大很多倍。!1增长率的系数是不显著的。投资品相对价格

47O的系数估计值在复制结果中也不显著，是#$估计值的三分之一。#$
惟一讨论的估计结果就是对年龄构成的二次多项式逼近中的两个系数，这两

个系数是联合显著的，我的估计得到#（-，9"/）P!3K9，#$的为#（-，93/）P
!.K0。储蓄和"年期年龄人口比例的短期相关性，就如QR模型所预计的那

样，随着年龄的增长而上升和下降。但是，我估计的年龄构成多项式对储蓄的

影响度大约是#$的三分之一。考虑到滞后储蓄率的系数更小，储蓄对应于年

龄构成多项式的长期调整，#$的估计值要比我的复制结果大9倍。!0
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表! !"#$年到!""$年有数据的亚洲国家样本统计：样本容量
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

%&’
变量 水平

储蓄率 !"#!$（!"!$$%）

投资率 !"#&’（!"!(&)）

上一年的*+,增长（比例） !"!-#.（!"!%!&）

投资品相对价格 )"%-（!"-#%）

经济开放度（百分比） --"&（.&"!）

/)（二次多项式） 0#"’%（!"-&!）

/#（二次多项式） 0&."%（("#(）

年幼人口（!岁—)$岁）比例 !"’()（!"!.’-）

年老人口（-!岁或-!岁以上）比例 !"!-’$（!"!#)%）

人均*+, #.’)（#()’）

*+,／劳动力 -!%%（’.((
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

注：报告的是均值，括号为标准差

加入总体的线性或二次时间趋势（12#，12&）后，/)和/#的估计值仍

然显著，且和表#第&、第’列的大小几乎一致。不过在加入国别固定效应

后，这些固定效应本身是高度显著的（!（)-，’’&）3’"$$，""!"!!!!），但是

年龄构成对储蓄的长期影响估计值却又下降了三分之二。是否存在其他趋势

变量解释这些亚洲发展中国家储蓄率的大幅度波动，或者把储蓄的这种趋势

归结于年龄构成变化是否合理，如同关于“人口红利”的文章所总结的那样

（45667和89559:7;6<，)$$(；49=>;:55，#$%&’，#!!)；?:;6<，#!!)）？如果回答

是否定的，那么在控制国别趋势后，年龄构成长期效应估计就只有@8模拟

推断大小的十分之一。

用@8中的工具变量识别增长和投资价格对储蓄的影响，+A=B9<28A2
@:A;7:<检验以)C的置信度拒绝滞后储蓄率是外生的假说，见表&第)列底

端。所以，表&是将滞后储蓄率视作内生变量的估计结果，表&的第)列

（D2)）为没有趋势值的估计。这样，/)和/#的估计系数就不再是联合显著的

了，它们的不精确的点估计值大约是假设储蓄为外生的模型的三分之一（见

表#中12)）。图&在视觉上比较了)%个年龄组年龄多项式的不同模型设定下

的估计值。首先把@9EE9<;和 89559:7;6<（)$$-：图)）的年龄组估计（钻石

形）与复制出的把滞后因变量（F+G）视为外生变量时的估计值（正方形）

相比较，最后再和排除任何时间趋势的、把F+G视作内生的估计相比较（三

角形）。
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表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

把滞后储蓄变量视作内生的储蓄模型估计

解释变量

内生!"
（不包含趋势）

（#$%）

线性

时间趋势

（#$&）

二次

时间趋势

（#$’）

国别趋势

线性

（#$(）

二次

（#$)）

滞后储蓄 *+,-(
（%*+-）

*+,.-
（%*+-）

*+,/*
（%*+&）

*+)**
（’+/&）

*+(//
（’+’’）

增长 *+*)-%
（*+’’）

*+*/*.
（*+(%）

*+*-,)
（*+).）

*+&)%
（%+)-）

*+%’-
（%+&(）

012 *+*%(&
（%+.)）

*+*%)-
（%+/,）

*+*%-&
（%+-/）

*+*./*
（&+,.）

*+*/%)
（&+’%）

3% *+*,..
（%+&%）

*+*,%(
（%+’,）

*+*-%%
（%+’&）

*+%(/
（%+/(）

*+%’%
（*+-,）

3& 4*+**)(
（%+%*）

4*+**)&
（%+&,）

4*+**))
（%+%-）

4*+*%&-
（%+,.）

4*+**%,
（*+%,）

年份（线性）

（5%*4&）
*+*&((

（*+-/）
*+%’-

（%+)-）
— —

年份平方

（5%*4(）
4*+&),
（%+(-）

—

16789:!& *+-&/ *+-&- *+-&- *+-’( *+-((

拒绝滞后储蓄外生性

的;<86=<>检验

""###

&+,(
（*+**)）

&+(.
（*+*%(）

&+/*
（*+**/）

*+,(
（*+(*）

%+*’
（*+’%）

年龄构成?检验的

联合显著性

（""$）

（&，()-）

@%+’(
（*+&.）

（&，(),）

@%+&-
（*+&,）

（&，()/）

@%+(,
（*+&’）

（&，((’）

@%+,,
（*+%)）

（&，(&/）

@&+(%
（*+*-%）

国别趋势：

年份（线性）

年份 平方

是

""*+’’
否

是

是

""
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

*+..

图! 二次多项式年龄构成影响储蓄比率的其他估计方法

来源：;ABBA>6和CADDA<=6:>，%--.，表/（表&，第%列）。

外生滞后因变量（表&，第&列），不含时间趋势；

内生滞后因变量（表’，第%列），含时间趋势。
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如果把滞后储蓄变量视作内生的估计没有为动态行为调整提供有说服力

的证据，这也许就是!"##"$%（&’’(）估计了一个没有任何滞后储蓄率的静态

储蓄模型的原因。表)第*、(、’列是这个静态模型的估计值。在没有加入

时间趋势的第*列（+,&）中，年龄构成多项式的系数是联合显著的，年龄的

储蓄效应和表)（-,&）第)列把滞后储蓄视作外生的长期效应是大致相等的。

在包括二次国别趋势的第’列（+,.）中，与外生/01的模型（-,.）一样，

年龄构成效应下降了大约三分之二。这些证据表明，假如允许各个国家有不

同的储蓄变化趋势，那么年龄构成对储蓄的影响是很小的。

&(早期对面板数据的使用参见2345%673和+574895（&’::），总体估计方法的研究参见+574895（&’*&），近

期此类问题处理方法参见23463#"（&’’.）和;884<7"<#5（)==)）。

用面板数据估计一个动态调整模型的最后一种方法就是对所有变量取一

阶差分，或者是它们各期的变动值，这样可以消除由于各个国家固定效应和

解释变量之间相关所引起的偏差。我使用了滞后的水平变量作为内生增长、

>?@和滞后储蓄的工具变量。&(表A为一阶差分模型（B0）估计结果，与表)
和表C中的估计类似。如果像（D,&）那样忽略储蓄趋势，那么一阶微分

（B0,&）要求删去常数项。在（B0,)）中加入常数项意味着允许储蓄存在整体

线性趋势。相应地，（B0,C）包括二次整体趋势，（B0,A）、（B0,.）分别包括

国别的线性和二次趋势。在从滞后储蓄对储蓄的影响中消除了可能存在的储

蓄残差与国别固定效应之间的相关性之后，那么年龄构成和当前储蓄之间显

著的相关关系也不复存在（参见表A第&列中!（)，A:A）E=FAC），不管是否包

含趋势。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

把滞后储蓄变量视作内生的一阶差分储蓄模型估计

解释变量

内生滞后储蓄

（不包含趋势）

（B0,&）

线性时间

（B0,)）

二次时间

（B0,C）

国别趋势

线性

（B0,A）

二次

（B0,.）

滞后储蓄 G=F=)=&
（=F=&）

G=F).=
（=F)*）

G=F.=C
（=F.(）

G=F*::
（=F**）

=FAA(
（=F.&）

增长 =F=((*
（=F:&）

=F=C(
（=FC=）

G=F=&.A
（=F&A）

G=F=A:)
（=FA)）

=F=’.C
（&F=A）

>?@ =FCC:
（&F&.）

=F))=
（=F:.）

=F=.A’
（=F)*）

G=F=:*)
（=F’)）

G=F==AA
（=F&&）

H&
=FA&’

（=F.*）
=F.C(

（&F&&）
=F:’&

（&F.:）
=F*.:

（&FA=）
G=F==)’
（=F==）

H) G=F=)=:
（&F&A）

G=F=C&&
（=F’C）

G=F=ACA
（&FC:）

G=F=.*C
（&FA)）

=F==&=
（=F=)）

常数项或者

年份（线性）
=F&.’

（=FCA）
=F.:C

（&F))）
— —

年份平方

（I&=GA）
G=F.C.
（=FAA）

—
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
（续表）

解释变量

内生滞后储蓄

（不包含趋势）

（!"#$）

线性时间

（!"#%）

二次时间

（!"#&）

国别趋势

线性

（!"#’）

二次

（!"#(）

!统计值（""!） $)*+
（+)$$）

+),$
（+)-$）

$)+%
（+)’$）

+)--
（+)*,）

+)-+
（+).,）

年龄构成的!检验

联合显著性

（""!）

（%，’-’）

/+)’&
（+)-(）

（%，’-&）

/+),’
（+)’*）

（%，’-%）

/$)’.
（+)%&）

（%，’’*）

/$)+$
（+)&-）

（%，’&%）

/+)++
（+)..）

国别趋势：

年份（线性）

年份平方

是

（+)..）

是

是

（+)%$
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

#括号里为012345#统计值。因为一阶差分消除了每个国家的第一个观察值，所以样本容量为

’-.。

如同!678（$..’）论证的那样，年龄多项式可能没有充分总结年龄构成

的储蓄效应。用更为直接的衡量人口比例的方法———+岁—$.岁为年幼人口，

-+岁或-+岁以上为老年人口———可能可以更好地体现这两个依赖年龄组的储

蓄效应。$.表(报告了采用这种衡量方式的估计结果，首先把滞后储蓄视作外

生，然后是我比较喜欢的模型设定，把滞后储蓄视作内生，并存在不同的时

间趋势。第$列（9#$）基于 :; 假设，也就是滞后储蓄为外生，但是被

:634<6=检验拒绝（没有报告）。这里的两个年龄组变量在+>+%?置信水平上

显著，它们对储蓄变化的解释力小于二次多项式，表(中经过自由度调整的

@4A3B1$%为+>.+&，小于表%中的+>.$+。年幼人口比例下降+>+$会引起储

蓄率上升+>++%’，而较小的老年人口比例（比较表$）下降+>+$会引起储蓄

率上升+>++’’。表(第%列将滞后储蓄视为内生变量之后，短期效应下降了

一半多，滞后储蓄的“调节”系数为+>.(，这意味储蓄调节的时间很长，但

是年龄组变量并不是联合统计显著的。加入总体时间趋势或者国别趋势都没

有提高年龄构成变量的显著性。把年龄构成的表示方式从二次多项式逼近改

变为%个依赖年龄组，也没有从根本上改变估计结果。给定:;的工具变量，

:634<6=检验拒绝了储蓄外生假设，因此如果把储蓄视作内生，那么从这些

总体估计中没有统计证据证明：在亚洲国家中年龄构成和总体储蓄率显著相

关。

$.也曾采用+—$’岁和-(岁或-(岁以上的年龄分组进行估计，但是两者估计结果的显著性都小于表(
中较大地依赖人口分组变量。采用不同的年龄分组方法，或将黄金储蓄年龄组包含在内，或将年幼和老

年人口表示为占工作人口的比例，或像:7CC7=4（$..*）那样采用一个三次的年龄多项式，都没有发现显著

的结论变化。
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表! 包含年幼和年老扶养人口组和滞后储蓄的储蓄模型估计
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!

解释变量

外生!"
（不包含趋势）

（#$%）

内生!"
（不包含趋势）

（&$%）

线性时间

（&$’）

二次时间

（&$(）

国别

线性

（&$)）

二次

（&$*）

滞后储蓄 +,-(.
（%-,’）

+,.)/
（%*,-）

+,-..
（%’,*）

+,-.%
（%%,*）

+,*/-
（),’*）

+,)*(
（’,./）

增长 0+,’(.
（%,))）

+,%(*
（+,-)）

+,%+)
（+,1(）

+,%(%
（+,.(）

+,(+)
（+,*+）

+,%-+
（%,-+）

234 +,++-%+
（+,-/）

+,+%’)
（%,)-）

+,+%))
（%,1+）

+,+%11
（%,.%）

+,+/1)
（’,1+）

+,+1.(
（’,)(）

年幼人口比例

（+岁—%.岁）
0+,’)(
（’,.1）

0+,+.%(
（+,.(）

0+,%+%
（%,%(）

0+,%/)
（%,(*）

0+,+-.(
（+,1)）

0+,%+(
（+,))）

年老人口比例

（/+岁或/+岁以上）
0+,))’
（’,+*）

0+,+-*)
（+,(’）

0+,%-)
（+,1’）

0+,’+/
（+,1/）

0+,1./
（%,’’）

’,..
（’,%(）

年份（线性）

（5%+0’）
+,+()

（%,’)）
+,%)1

（%,*+）

年份平方

（5%+0)）
0+,’*

（%,(/）

36789:!’ +,.+( +,.’( +,.’1 +,.’1 +,.’- +,.)’
年龄构成;检验

的联合显著性

（""#$）

（’，)*.）

<),)(
（+,+%’）

（’，)*.）

<+,1(
（+,)-）

（’，)*-）

<+,/-
（+,*%）

（’，)*1）

<%,+-
（+,()）

（’，))(）

<+,1-
（+,)/）

（’，(-+）

<’,//
（+,+1%）

国别趋势：

年份（线性）

年份平方

是

""+,).

是

是

"" !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
+,1)

#系数下面括号里的是2:=86>标准差和%统计值。样本容量为)-+。

六、关于储蓄和人口过渡的未来研究方向

为了理解亚洲国家年龄构成变化如何对储蓄和增长机会产生影响，我为

未来的研究提出以下几个方向：（%）重新检验人口过渡和储蓄的总体关系，

把年龄构成视作内生，并用适当的工具变量估计，工具变量应该是家庭控制

以外的并可能影响过去的生育和儿童死亡率趋势的变量；（’）通过分析个人、

家庭和代际家庭数据来发现家庭的生命周期环境对生育、时间分配、人力资

本投资以及储蓄的影响；（(）把国家样本扩展到亚洲国家以外，并考虑那些可

能影响家庭拥有孩子和实物财富积累动机的前提条件和制度约束；（)）如果

人口年龄越大对养老金和医疗保健的需求越多，那么需要考虑如何能用非扭

曲的税收和家庭资源来支付这些费用，从而避免财政赤字挤出高回报的投资。

第一个研究方向将重新检查各国总体的面板数据，但要将分析扩展到解

释人口过渡的时间和速度，从而把年龄构成视作由家庭的生命周期行为决定。

一个国家当期的年龄构成是家庭过去生育决策的反映，而生育决策是和母亲

的时间分配，孩子健康、教育资源的分配，以及实物资产的储蓄相协调的。

?@AA@B6和C@DD@EF6:B（%../）提出了那些用于预计增长和相对价格变量的工

第)期 保罗·舒尔茨：人口结构和储蓄 %+%%



具变量，这些变量本身可能内生于家庭的生命周期行为，比如是否工作、年

龄构成和滞后储蓄。选择那些决定出生率和死亡率的工具变量可能需要重新

把分析集中在政策干预和制度上，因为它们支配着各国人口过渡的时间表。

比如，儿童死亡率的历史路径，可能可以由一个国家公共卫生系统采用新技

术的时间部分解释，比如免疫工程和计划生育方法以及这些干预在特定的流

行病疫区及相关的地区气候环境条件下的效果。但是这些公共部门干预只是

整个过程中的一部分。家庭健康管理能力也应该考虑，最容易识别的影响儿

童健康的因素是母亲教育水平，还有收入机会和家庭间的不平等，食品的相

对价格及其波动性，城市传染病传播，城市和农村地区公共的、私人的卫生

服务，为城市和农村提供安全饮用水、卫生条件和电力的基础设施。

生育率下降，在家庭方面和总体层面上，都和年轻妇女教育水平上升相

关联，还和妇女在家庭以外的就业机会增加、可靠的节育手段以及妇女权利

的增加相关联。相对于男性而言，妇女的权利体现在教育、就业和资产方面。

妇女有权处置她们的资产，有权用资产作抵押获取贷款，还享有家庭遗产继

承权。在世界许多地方都可证实，妇女家庭外劳动力参与的上升和生育率下

降紧密联系。但是，妇女参加家庭以外的劳动未必是生育率下降的必然结果；

文化和劳动力市场制度也影响妇女成为社会劳动力的时间和工作类型，以及

她们是作为男性劳动力的竞争者还是补充者。所有这些地区条件和劳动力市

场制度都会影响生育率，可能还会加强政府或者!"#直接向妇女传递计划生

育方法的能力。这些与社会发展相关的性别差异不仅在日本、韩国、台湾地

区和新加坡等东亚国家（或地区）之间不一样，而且在从斯里兰卡、孟加拉

国、印度、巴基斯坦到尼泊尔的南亚，其差异性表现得更加显著。

$%考虑到家庭生育和储蓄可能是相协调的家庭行为，&’(()*（+,-.）估计了家庭生育率和储蓄的联立方

程。他记录了家庭限制条件对这两个结果的相反影响。/’012（+,-3：44567,—68%）在回顾“人口红利”

模型的总体国别研究证据的基础上总结道：“因为无法确切地把生育率和由此引起的依存度的变化作为

‘工具’模型化，所以上面的模型很难运用到政策中去。在理论层面上，生育减少对总体储蓄率的影响应

该是随着生育下降原因的不同而不同：通过非价格政策实现的生育下降肯定减少儿童抚养费用和增加总

储蓄；由价格变化导致的生育减少对储蓄的影响是不确定的，这取决于需求弹性。”

第二个研究方向是明确地将生育作为一种生命周期的选择模型化，并估

计生育率的下降在同代人和不同代人之间是如何被决定的，以及在个体层次

上，政策引致的儿童死亡率和出生率变化是如何与储蓄、资产积累相关联的。

根据重复的横截面调查得到的不同代人的数据，应该可以在一代人总的变化

中分解出由微观因素引起的变化。不过，当且仅当生育率、儿童死亡率、储

蓄的决定因素用那些家庭无法控制的外生变量表示时，这种方法才能够检验

微观行为模型的预测结果。正如前面所假设的，生育率下降的不同原因可能

对家庭储蓄、孩子健康和教育以及孩子移民到高就业地区的能力有不同的

“交叉效应”。$%也就是说，除非可以区分（也就是识别）生育率下降背后的原
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因，或者归因于其他没有观察到的因素，比如偏好的变化，我们很难检验生

命周期储蓄假说并估计其是否可以计入“人口红利”，对于这些问题需要更多

的家庭层面的研究，并需要区别家庭的外生限制条件和家庭的内生生活选择

（!"#$%&’，()*(）。理解家庭控制之外的生育率下降以及同时发生的儿童死亡率

下降的原因，也应该有助于评估公共卫生计划、计划生育政策、儿童免疫工

程、生育健康项目以及其他特定的为个人福利改善做出贡献的生育政策和儿

童健康政策。

第三个研究方向是把研究扩展到亚洲以外。亚洲是一个有吸引力的初始

研究对象，因为儿童死亡率以及随后的生育力下降首先发生在东亚，然后发

生在东南亚，最后才逐步发生在印度以至整个南亚和西亚。如果亚洲的储蓄

和增长模式在撒哈拉沙漠以南的非洲出现，我将会非常吃惊，因为这个地区

的生育率刚刚开始下降（图(），而且非洲地区的其他条件是不利于增长的，

包括国内冲突、难民潮和+,-／.,/!疫情。但是拉丁美洲却是“人口红利”

假说一个很有意思的谜题和挑战，它的特殊行为应该成为研究焦点。一个比

生命周期假说更为全面的家庭储蓄微观理论可能有助于解释拉丁美洲。具体

来说，为什么拉丁美洲早期生育率下降没有引发私人储蓄上升（.#%0$12，

3443）？在拉美信贷市场通常由于通货膨胀和政府管制而扭曲，是否拉丁美洲

的金融制度被抑制或者被调整而专门为较高收入阶层服务？拉丁美洲的贫苦

人口是否不太情愿为孩子教育投资，或者此类教育的私人工资回报明显低于

那些亚洲贫苦人口？拉丁美洲的国际贸易保护是否限制了出口性工业的发展，

这些工业在亚洲给许多妇女带来了就业机会？换句话说，拉丁美洲的什么条

件使得那里的父母在用实物储蓄和人力资本投资替代孩子数量时更为不利，

虽然他们从34世纪54年代开始就自愿减少生育？我还没有看到过解释拉丁

美洲经验的实证证据。

七、我们是否有进展：尝试性的结论

储蓄和年龄结构的二次多项式逼近之间的部分相关关系，在把滞后储蓄

这个因变量视作外生时，在统计上看上去是显著的。但是把这个滞后因变量

视作外生变量放入一个适应性储蓄模型中是不合理的，不仅从概念上说在一

个宏观经济模型中这样做不合理，而且根据表6+7$897:检验也拒绝了外生

性的假设。在假设储蓄是外生的条件下，年龄构成对储蓄长期影响的估计值

是+;22;:8和<;%%;798=:（+<，())5，())>）公布的四分之一。我没有像+<
那样，把这个时期亚洲储蓄和增长的三分之一归结为年龄构成的外生变化，

我根据表3（?@(）计算得出，年龄构成只能解释亚洲储蓄率的十分之一。如

果允许每个国家有不同的线性时间趋势，那么年龄构成对储蓄影响的估计将

再减少三分之二。但是正如已经指出的，无论是理论还是实证证据都表明需
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要重新估计动态储蓄模型，并把滞后储蓄作为内生变量，用!"的工具变量

来识别这些内生变量（表#，$%&）。不过如果这样的话，无论是采用!"的二

次多项式函数逼近，还是表’中使用的()**+!"#$%（,--,）的#个年龄分组，

年龄构成参数的联合效应在统计上都是不显著的。如果包括国别时间趋势

（这是面板数据研究中检验模型稳定性的通常做法），年龄构成对储蓄的影响

是不稳定和不明确的。最后，如果用一阶差分消除动态自回归成分产生的偏

差，年龄构成对储蓄的影响看起来在统计上是不显著的。

亚洲&.个国家的年龄构成在&/’-年到&//,年中存在一个类似于冰川形

成发展的时间趋势，看起来它和储蓄率增长的时间趋势有关（参见图,）。采

用各种各样的计量方法来估计年龄构成对总体储蓄的动态影响并没有找到稳

定的实证依据支持以下结论：这个时期这些国家的储蓄长期上升是因为进入

,-岁至’/岁的人口比例上升，而这些人预期的储蓄率是高于平均水平的。

’-年前0*123)2452明确界定了储蓄作为一种生命周期行为的含义，他近

期关于中国的研究再一次显示了这一框架在拟合宏观时间序列时直觉上的吸

引力和统计上的局限（0*123)2452和64*，,--7）。!"和我本文的研究所使用

的亚洲国家（地区）样本都是基于809&//’年的储蓄数据，所以中国的观察

值只有从&/:&年到&//,年的数据。0*123)2452和64*（,--7）曾经估计过

&/’#年到,---年的中国储蓄数据，其中储蓄占可支配收入的比重从&/;’年

的’<上升到&//’年的#’<。他们用生命周期模型中的两个变量做回归，长

期收入增长（在过去&’年中）和依赖年幼人口占雇用劳动力人口的比率，这

在很大程度上解释了储蓄的年度波动。他们的证据并不算十分令人信服。还

没有其他人在亚洲或者高收入国家发现预期的家庭储蓄的生命周期 模 式

（(=*>5253和?@A4=12，&//.；BC4D*5和E4FA*5，&//;；GHI@)DJ，&//:）。现在需

要进一步研究中国家庭储蓄行为来改进 0*123)2452对时间趋势总体关系的解

释。

0*123)2452和64*（,--7：KL&’&）也看到了家庭需求模型的含义，因而

他们指出“孩子是生命周期储蓄的有效替代物。其结果是，从,-世纪;-年

代起实行严格的计划生育政策（也就是中国一个家庭一个孩子的人口政策）

后，作为孩子替代物的生命周期资产积累就变得更为重要。”如果孩子和储蓄

是替代物，生命周期储蓄框架就应该结合家庭对孩子和其他资产的需求以更

全面地解释储蓄行为。为了检验这个更为全面的家庭生命周期储蓄和人口过

渡的模型，需要代际家庭数据，同时调查两代人，记录转移、储蓄和生育。

代际转移和交换有可能是十分重要的，也可能是在贫困国家中被忽略的一种

平滑消费方式。在不同国家不同时期的储蓄和年龄构成的相关性可能是一种

因果关系，但还不是一种有确凿证据的关系，还不能用来预测未来一个更为

老龄化的亚洲，也还无法将它扩展到世界其他地区，比如非洲。

两个有影响力的经济模型都假设人口增长和人口结构是发展的推动力。
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!"#$%&’曾经预测，一国人口增长的趋势，在长期中将抵消真实工资的上升。

他的洞见，奠定了我们在两个世纪里对工业发展的认识，也增强了对于低收

入国 家，比 如 中 国 和 印 度，人 口 过 渡 后 果 的 悲 观 看 法（()"#*和 +)),*-，

./01）。!)234#3"53的生命周期储蓄假说预测着储蓄将随着一个国家的年龄老

化而下降，经济增长也会随之下滑。但是，两个框架都忽略了经济和社会制

度对于变化世界的适应能力，忽略了家庭重新分配资源、协调生命周期行为

以及通过合理安排生活来提高家庭成员福利的核心角色。随着人们变得越来

越健康和长寿，妇女受教育的水平越来越高，生产力越来越高，生育减少，

家庭行为可能会适应家庭成员的年龄构成变化，从而分散负担，获得收益。

至于这些将如何影响实物和人力资本总储蓄率，则有待进一步加以研究。
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