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一、 引言 

 
高储蓄是中国经济长期以来的基本特征。1970~2010 年间中国平均国民储蓄率分别比世

界平均水平和OECD国家平均水平高出 15.9 和 16.9 个百分点。当前中国国民储蓄率正处于

1970 年以来的历史最高水平，更是远远超过了世界主要国家；2010 年，中国的国民储蓄率

达到 52.1%，大幅超出同期世界平均水平和OECD国家平均水平 32.3 和 34.6 个百分点。①从

各部门来看，目前中国居民、企业和政府部门的储蓄率②也都在世界范围内处于高水平。③

高储蓄是推动中国经济持续高速增长的主要因素之一。改革开放以来，高储蓄产生了高

投资，同时推高了总需求和总供给，为经济增长提供了强大动力。④总需求方面，高储蓄增

加了可贷资金的供给规模，从而压低了金融市场的整体利率，降低了企业和政府的投资成本，

刺激了投资需求。过去 30 年中国实际贷款利率长期保持于低水平，1980~2010 年中国平均

实际贷款利率低于世界主要发达国家 1 至 6 个百分点。总供给方面，高储蓄所产生的高投资

促使资本快速积累，从而推动生产能力大幅扩张，总产出迅速增加。中国资本存量在

1979~2010 年的平均增长率高达 11.68%，超过了GDP增速（9.95%），也远远高于同期世界

主要发达国家的资本存量增速（2%~5%）。增长核算的结果则直接证实了资本积累对经济增

长的巨大贡献：1979~2010 年，在驱动中国经济增长的三大动力（资本、劳动力和全要素生

产率）中，资本发挥了主导作用，对经济增长的平均贡献率达到 59.3%；而劳动力和TFP对
经济增长的平均贡献率仅为 22.3%和 18.1%。⑤

当前，中国已经进入老龄化社会，未来人口老龄化将呈现前所未有的高速度。新中国成

立以来，老年抚养比基本处于 11%以下，且变化幅度非常小；此后，在生育率于 1970 年之

后快速下降、人口预期寿命持续稳定提高和人口年龄结构的动态演进等因素的共同作用下，

中国将经历快速的人口老龄化，老年抚养比预计在 2010~2035 年间将由 11.32%上升至

30.69%，并将在 2070 年进一步大幅升至 54.3%。⑥经济理论和实践经验表明，人口年龄结构

是影响国民储蓄率的重要因素（Modigliani and Brumberg, 1954; Masson et al., 1998; 
Modigliani and Cao, 2004 等）。那么未来中国快速的人口老龄化是否会对国民储蓄率产生显

著影响？影响程度如何？是否会改变中国的高储蓄特征？原因何在？本文就将对未来 20 年

（2015~2035 年）中国国民储蓄率的走势和人口老龄化对国民储蓄率的影响进行定量预测和

分析，以对上述问题进行回答。中国宏观经济的高储蓄特征一旦消失，必然会对经济增长的

速度和方式产生巨大影响；因此，研究未来人口老龄化对中国高储蓄的影响具有重要的现实

                                                        
① 国民储蓄率为国内总储蓄占GDP比重。数据来源：世界银行WDI数据库。 
② 本文中的部门储蓄率等于部门储蓄占GDP的比重。 
③ 详见汪涛（2012）、Kuijs（2005, 2006）。 
④ 同时也需要注意到，高储蓄也带来了国内消费需求不足问题，因而必须依赖外部需求消化国内产能，使

得中国经济增长过于依赖投资和出口。 
⑤ 数据来源：陈彦斌等（2012）。此处劳动力为附加人力资本的劳动力。 
⑥ 数据来自United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2011): World 
Population Prospects: The 2010 Revision。 本文中老年抚养比的定义是 65 岁及以上人口占 15~64 岁人口的比

重。 



 

意义。 
本文剩下部分的结构安排如下：第二节分析中国高储蓄形成的历史原因；第三节考察人

口老龄化对储蓄率影响的国际经验，由于新中国成立以来尚未经历过明显的老龄化过程，因

此国际经验将提供研究人口老龄化对国民储蓄率影响的重要依据；第四节则根据前两节的分

析结论设计预测方案；第五节得到预测结果并进行分析；最后一节总结全文。 
 

二、中国高储蓄的主要形成原因 
 
中国国民储蓄率从 20 世纪 60 年代开始步入比较稳定的上升通道：根据汪伟（2011）的

数据，中国国民储蓄率由 1962 年的 16.21%逐步上升至 2008 年的 51.14%，年均涨幅达 0.77
个百分点；近年来国民储蓄率上升尤为迅速，在 2000~2008 年期间年均涨幅达到 1.71 个百

分点。①关于推动中国国民储蓄率呈现稳定的持续上升趋势的因素，学界已经进行了比较充

分的研究，这些因素可以简要总结如下：②

 

 
图 1   中国国民储蓄率的变化趋势③

 
第一，少儿抚养比的大幅下降。中国少儿抚养比在 1974 年高达 69.74%，之后则开始不

断下滑，至 2008 年仅为 28.23%；1974~2008 年间，少儿抚养比年均下降 1.44 个百分点。少

儿抚养比的下降推动了国民储蓄率上升：一方面，根据生命周期假说（Modigliani and 
Brumberg, 1954 等），少儿是社会中的纯消费者（或负储蓄者），少儿抚养比的下降相对增加

了经济体中高储蓄人群的数量；另一方面，中国向来具有“养儿防老”的传统，而计划生育

政策导致少儿抚养比大幅下降，严重削弱了“养儿防老”机制，人们不得不通过用提高储蓄

以替代“养儿”的方法进行防老（Modigliani and Cao, 2004 等）。 
 

                                                        
① 世界银行和国家统计局也给出了与汪伟（2011）相似的数据。 
② 相关经验研究见Modigliani and Cao（2004）、汪伟（2009）等。 
③ 数据来源：国民储蓄率 1 来自汪伟（2011），国民储蓄率 2 来自世界银行，国民储蓄率 3 来自国家统计局。 



 

 
图 2   中国国民储蓄率与少儿抚养比的变化趋势（%）①

 

第二，经济增长速度的趋势性显著提高。中国经济增长速度在 1962~2008 年间总体表现

出上升态势：1962~1978 年间，平均经济增长率为 7.32%，1979~1989 年间则大幅提升至

9.55%，此后经济增长进一步加快，1990~1999 年和 2000~2008 年间平均经济增长率分别升

至 9.99%和 10.41%。经济增长的提速能够提高国民储蓄率。其一，更快的经济增速意味着

一国处于经济周期的上行阶段，根据持久收入假说，这意味着居民的当期收入水平超过了其

持久收入水平；那么此时居民的储蓄率趋于增加（Modigliani and Brumberg, 1954；李扬、殷

剑峰，2007 等）。其二，更快的经济增速更多地增加了劳动年龄人口的收入（相对于退休人

群），而劳动年龄人口是社会中进行储蓄的主要人群，因此经济增长率的提高增加了经济体

中储蓄主体的经济实力，会产生与“经济体中劳动年龄人口相对老年人数量增加”同样的效

应，从而提高居民储蓄率（Modigliani, 1970, 1986 等）。②其三，居民往往具有一定的消费

习惯，即当前居民的效用来自于当前消费与消费习惯的对比，消费习惯的提高将使得将来相

同水平的消费所带来的效用减少；因此高经济增长并不会使消费者贸然地相应增加消费、改

变消费习惯（特别是在经济增长率不稳定的情况下），故储蓄率会提高（Carroll et al., 2000；
汪伟，2011 等）。  

 

                                                        
① 数据来源：国民储蓄率数据来自汪伟（2011），少儿抚养比来自世界银行。 
② 若经济增长率的提高是由人口增长率的增加导致的，那么储蓄率并不会发生变化，而中国的情况显然不

是如此。 



 

 
图 3   中国国民储蓄率与经济增长率变化趋势（%）①

 
第三，人均收入水平上升所产生的居民储蓄能力的提高。以人均GDP作为人均收入水平

的代表。2011 年中国人均GDP是 1962 年的 36.26 倍，年均涨幅高达 7.6%。②人均GDP的快

速上升使中国居民的储蓄能力获得大幅改善，从而显著提高了国民储蓄率 （Masson et al., 
1998；汪伟，2011）。长期以来中国属于中低收入国家，即使是在 2000 年之后，中国人均

GDP的平均值也仅相当于世界平均水平的 31%，OECD国家的 7.7%和美国的 5.5%。在人均

GDP位于较低水平时，居民基本的生活消费占可支配收入的比重大，储蓄能力受到限制。此

时人均GDP水平的快速上升会显著提高居民进行储蓄的能力。 
 

表 1   中国与世界主要国家和地区人均 GDP 的比值（单位：%） 

时间段 法国 德国 日本 英国 美国 OECD 世界 
1960~1969 4.6 -- 10.4 5.1 2.4 5.0 15.7 
1970~1979 2.8 2.9 3.7 4.1 2.1 3.4 11.7 
1980~1989 2.0 2.1 1.8 2.5 1.5 2.3 8.7 
1990~1999 2.4 2.1 1.7 2.7 2.0 2.7 11.4 
2000~2011 6.8 6.7 6.4 6.7 5.5 7.7 31.0 

数据来源：世界银行。 

 
第四，居民较强的预防性储蓄动机、房价的快速上涨、企业和居民融资渠道不畅等其他

因素。随着中国经济社会转型和对外开放程度不断加大，居民面对的不确定性显著增大，而

同时中国社会保障体系不够完善，个人金融市场也不发达，这些因素造成了居民的高预防性

储蓄动机（施建淮等，2004；陈彦斌等，2010 等）。近年来房价的持续快速上涨增加了年轻

家庭购房的难度和紧迫性，引起了居民的高住房储蓄（陈彦斌等，2011）。中国企业（尤其

是民营企业）的融资渠道不畅，难以获取外部资金的支持，被迫通过增加自身储蓄以增强企

业内部融资能力（汪伟，2011 等）。 
在上述诸多因素中，人口年龄结构、经济增长速度和人均GDP水平这三个因素的未来走

势最为明确且容易量化，是把握中国未来国民储蓄率基本走势的关键切入点。未来中国人口

                                                        
① 数据来源：国民储蓄率数据来自汪伟（2011），经济增长率数据来自国家统计局。 
② 人均GDP为按 1950 年价格计算的人均实际GDP。 



 

年龄结构将发生重大转折，可能是改变中国高储蓄特征的主要因素：以往少儿抚养比快速下

滑的趋势在当前已经终止，少儿抚养比将在未来长期内继续保持稳定；而老年抚养比则将快

速上升，预计在 2010~2035 年间将由 11.32%上升至 30.69%。经济增长速度也将在未来中长

期内发生显著异于以往的重大变化：当前中国正处于由高速增长阶段过渡至中速增长阶段的

新时期，未来经济增速将逐步放缓。①此外，未来中国的人均GDP水平仍将快速提高，也将

继续对中国国民储蓄率产生重要影响。据测算，中国人均GDP预计将在 2019 年左右达到

13041 美元②，是 2010 年的 2.94 倍，首次超过世界银行在 2010 年所设定的高收入国家标准。 
 

三、人口老龄化对储蓄率影响的国际经验与启示 
 
新中国成立以来尚未经历过明显的人口老龄化过程，自身不足以提供有效的经验证据，

因此有必要考察人口老龄化对储蓄率影响的国际经验，以作为对中国未来进行预测和分析的

基础。本节考察了跨国经验证据以获得具有普遍性和一般性的国际经验规律；同时也对人口

老龄化典型国家——日本进行了案例分析，以便于更加直接、详细地考察人口老龄化的影响。 
国民储蓄可以按照进行储蓄的部门而划分为私人储蓄和政府储蓄，其中私人储蓄又可以

进一步划分为居民储蓄和企业储蓄。人口老龄化对于不同部门储蓄的作用机制存在很大差

异，因此经验证据除了直接针对国民储蓄以外，更多的则是针对某一部门的储蓄。 
1、跨国经验证据表明人口老龄化会显著降低国民储蓄率和部门储蓄率 
国民储蓄率方面，经验证据表明人口老龄化会降低国民储蓄率：Loayza et al.（2000）

使用不同的计量方法对世界范围内 98 个国家的历史数据进行了计量分析，结果显示老年抚

养比对国民储蓄率的边际影响系数在-0.13 与-0.77 之间，说明人口老龄化会降低国民储蓄率。

Bosworth and Chodorow-Reich（2006）对 85 个国家的计量分析显示，老年抚养比对国民储

蓄率的边际影响系数为-0.54 或-0.64；如果对世界不同地区的样本进行计量分析，则会得出

不同的边际影响系数，但是其结果都表明人口老龄化对国民储蓄率具有负向影响。 
私人储蓄方面，基于不同国家、不同时期和不同计量方法所得到经验证据均非常稳健地

说明人口老龄化会降低私人储蓄率。无论考察的样本是全球范围内主要国家（Loayza et al., 
2000 等）、OECD 国家（Furceri and Mourougane, 2010 等）、主要发达国家（Weil, 1994 等）

还是亚洲国家（Heller and Symansky, 1997 等），老年抚养比都对私人储蓄率具有显著的负向

影响。总体来说，老年抚养比上升 1 个百分点，会导致私人储蓄率降低 0.3~1.5 个百分点。

私人储蓄主要包括居民储蓄和企业储蓄，其中人口老龄化对居民储蓄的作用更加直接，在经

济理论上也更加成熟。大量经验证据显示：与私人储蓄率类似，人口老龄化也会显著降低居

民储蓄率，老年抚养比上升 1 个百分点，会导致居民储蓄率降低约 0.5~4 个百分点

（Schmidt-Hebbel et al., 1992; Martins et al., 2005 等）。 
政府储蓄方面，由于政府储蓄等于政府的财政收入与政府消费性支出之差，而人口老龄

化对政府消费性支出的影响最为直接，因此关于人口老龄化对政府储蓄的经验证据一般都集

中于人口老龄化对政府支出或者对政府支出中某些重要项目的影响。经验证据显示人口老龄

化会增加政府的消费性支出，从而降低政府储蓄率。代表性的经验证据有：Lindert（1996）
考察了 1960~1981 年间OECD国家的情况，发现人口老龄化会显著增加政府的社会支出（包

                                                        
① 参见陈彦斌（2012）、刘世锦（2011）、世界银行（2012）等。 
② 数据来源：陈彦斌（2012）。以 2010 年的不变美元计价。 



 

括政府的养老金、失业补贴、医疗补贴和教育补贴等支出）①；Furceri and Mourougane（2010）
通过研究 1980~2005 年OECD国家的情况，发现老年抚养比每上升 1 个百分点，政府的总社

会支出占GDP比重就会上升 0.1 至 0.4 个百分点。 
更加细致的经验研究考察了政府支出中的细项，发现人口老龄化确实会增加对人口年龄

结构敏感项目的政府支出。亚洲国家、OECD国家和欧盟国家的历史经验都表明老年抚养比

的提高会增加政府的养老金支出和医疗支出（Heller and Symansky, 1997; Khoman and Weale, 
2007; Furceri and Mourougane, 2010 等）②。 

 
表 2   关于人口老龄化对国民储蓄率以及各部门储蓄率影响的主要经验研究结论 

作者 样本范围 被解释变量 
人口老龄化对储蓄率的影响

（计量模型中老年抚养比的

回归系数） 

Loayza et al. (2000) 98 个国家 国民储蓄 -0.343/-0.13/-0.48/-0.772 
Bosworth and 

Chodorow-Reich (2006) 
85 个国家 国民储蓄 -0.54/-0.64 

Feldstein（1980） 12 个工业国家 私人储蓄 -1.21 
Modigliani and Sterling

（1983） 
工业国家 私人储蓄 -0.51 

Weil(1994) 14 个工业国家 私人储蓄 -0.495/-0.325 
Heller and Symansky

（1997） 
10 个亚洲经济体 私人储蓄 -1.32/-0.89 

Masson et al.（1995） 高收入国家和发展中国家 私人储蓄 -0.25 

21 个工业国家和 
40 个发展中国家 

私人储蓄 -0.14/-0.13/-0.14 

21 个工业国家 私人储蓄 -0.12/-0.18 
Masson et al.（1998） 

40 个发展中国家 私人储蓄 -0.2/-0.18 

Loayza et al. (2000) 69 个国家 私人储蓄 -0.873/-0.752/-0.578... 
Furceri and Mourougane

（2010） 
OECD 国家 私人储蓄 -0.876/-0.806/-0.737… 

Schmidt-Hebbel et al. 
(1992) 

10 个发展中国家 居民储蓄 -0.48 

Weil(1994) 9 个工业国家 居民储蓄 -1/-1.36 

Disney (1996) OECD 国家 居民储蓄 -2.025/-0.957 

Martins et al. (2005) OECD 国家 居民储蓄 -4.267 
Furceri and Mourougane

（2010） 
OECD 国家 居民储蓄 -0.552/-0.541/-0.412/-0.386…

注：1、在不同的文献中，衡量人口老龄化的变量定义可能是不同的，有的研究并不是使用老年抚养

比，而是使用老年人占总人口比重（如 Weil, 1994; Martins et al. 2005），也有的研究没有区分少儿和老年抚

养比，而是使用统一的总人口抚养比作为代理变量（如 Masson et al., 1995, 1998）。2、许多经验研究由于模

型设定的不同而得到了不同的数值，本表用“/”隔开；而且为简洁起见，本表并没有列出全部的计量结果，

省略的部分用“...”代替。3、所列文献中的居民储蓄一般指的是居民储蓄除以家庭可支配收入。 
 

2、案例分析：日本 
                                                        
① 这种影响并非是单调的，在人口老龄化达到某一临界点时，人口老龄化对政府社会支出的影响可能会逆

转，但是样本期间的绝大多数OECD国家都没有到达这一临界点。 
② 也有研究提出了不同的观点，如Zweifel, Felder, and Meiers（1999）和Seshamani and Gray（2004）等认为

对医疗支出影响更大的因素是人们的年龄与死亡年龄的接近程度，而不是人口老龄化因素。 



 

本小节将探讨日本的人口老龄化对其国民储蓄率以及各部门储蓄率影响的经验证据。着

重分析日本的人口老龄化对储蓄率的影响将是很有裨益的。其一，日本是自 1970 年以来人

口老龄化最快的国家。1970 年，日本 65 岁以上人口占总人口比重达到 7.03%，开始步入老

龄化社会①。自此，日本的人口老龄化持续加重：1970~1990 年间，日本老年抚养比的年均

增加值为 0.35 个百分点；而在 1990 年之后，日本人口老龄化进一步大幅提速，1990~2010
年期间，老年抚养比年均增加值猛增至 0.92 个百分点（图 4）。其二，与中国当前的情况类

似，日本在人口老龄化加速之初也具有明显的高储蓄特征：1970~1977 年，日本国民储蓄率

一直在世界主要国家中排名第一。其三，日本与中国同属于东亚国家，文化传统也相对更加

接近。同在儒家文化的影响下，日本居民与中国居民的生活习惯具有相似之处，如崇尚“节

俭”。因此，日本居民与中国居民的储蓄行为也可能具有许多共同的特征。 

 
图 4   世界各地区老龄抚养比（%）②

 

 
图 5   1970~2010 年主要国家和国家集团平均国民总储蓄率（单位：%）

③

 
从日本经验来看，人口老龄化有力地降低了其国民储蓄率和主要部门的储蓄率：1970

年，日本国民储蓄率为 40.05%，高于世界平均水平 15.11 个百分点；而在 2010 年，日本国

民储蓄率已降至世界平均水平。 

                                                        
① 根据联合国的标准，一个地区 65 岁以上老年人口占总人口比例达到 7%，或 60 岁以上老人达到总人口的

10%即为老龄化社会。 
② 数据来源：联合国《世界人口展望》（2010）。 
③ 数据来源：世界银行WDI数据库。 



 

第一，人口老龄化降低了日本的国民储蓄率。从数据的基本特征来看，日本的人口老

龄化进程与国民储蓄率的下降在时间和程度上都具有高度的同步性。1970 年日本人口老龄

化开始加速，并在 1990 年再一次提速。而日本国民储蓄率从 1970 年开始也表现出明显的下

降趋势，且这种趋势在 1990 年之后变得更为突出：1970~1990 年间，日本国民储蓄率的年

均降幅为 0.33 个百分点；而在 90 年代之后，年均降幅则大幅增加至 0.62 个百分点。在 2010
年，日本国民储蓄率下降至 20.97%，仅为 1970 年的一半，已经基本相当于世界平均水平。 

 

 
图 6   1970~2010 年日本国民储蓄率及老年抚养比走势（单位：%）①

 

大量经验研究在不同框架下更加严谨地验证了日本人口老龄化对国民储蓄率的负向作

用。Auerbach et al.（1989）基于日本 1960~1980 年的国民储蓄、人口年龄结构、政府支出

和工资等历史数据，验证了日本人口老龄化对国民储蓄率的负向影响，并指出这种影响在

OECD 国家中是最显著的。Yashiro and Oishi（1996）基于日本 1958~1992 年的数据证明，

老年抚养比的快速上升降低了国民储蓄率。Noguchi（1990）和日本经济计划厅（1991）也

得出了类似的结论。 
第二，人口老龄化对日本私人储蓄率产生了显著的负面影响。随着人口老龄化进程逐

渐加深，日本私人储蓄率出现明显的下降趋势。1970 年，日本私人储蓄率高达 23.5%，而

到 1992 年则仅为 11.8%，平均每年降低 2.3 个百分点。经验研究进一步确认了日本的人口老

龄化和私人储蓄率降低之间的因果关系。Masson and Tryon（1990）基于日本 1969~1987 年

实际消费支出、工资、利率和老年抚养比等历史数据，证明了人口老龄化会降低私人储蓄率
②，并预计人口老龄化将导致私人储蓄率在 1995~2025 年期间降低 4.3 个百分点。Horioka
（1991）也证实了人口老龄化与私人储蓄率之间的负相关关系：日本老年抚养比③每增加 1
个百分点，私人储蓄率将降低 1.03 个百分点。 

                                                        
① 数据来源：世界银行WDI数据库。 
② 该文中的私人储蓄率指的是私人储蓄除以GNP。 
③ 该文中的老年抚养比与通常的定义不同，是指老年人占总人口比重。 



 

 
图 7   日本私人储蓄率和老年抚养比的走势对比（单位：%）①

 

第三，人口老龄化对日本居民储蓄率的负面影响尤其典型。直接观察数据的基本特征

可以发现，在人口老龄化开始加速的关键时期，居民储蓄率的走势发生了重大转折，由此前

的逐步上升转变为不断下降。在日本正式进入老龄化社会之前以及人口老龄化之初

（1955~1975 年），居民储蓄率具有稳定上升的趋势，从 1955 年的 11.9%上升到 1976 年的

23.2%。② 1976 年之后，随着人口老龄化的深入，居民储蓄率开始进入下行通道。1975~1989
年之间，居民储蓄率年均下降约 1.1%；事实上此时日本的居民储蓄率依然是比较高的，约

为OECD国家平均水平的 1.6~1.8 倍。③1990 年之后，在人口老龄化大幅提速的同时，居民

储蓄率也相应地开始明显加速下降：1990~2003 年，居民储蓄率年均降幅为 4.9%，该速度

为 1975~1989 年的 4 倍多；在 2005 年，居民储蓄率已降到了接近 2%的低水平，仅为OECD
国家平均水平的 43%。 

 

68SNA 为由 1968 年联合国国民账户系统提供的数据。
93SNA 为由 1993 年联合国国民账户系统提供的数据。 

                                                        
① 私人储蓄率数据来自Campbell（1995），此处私人储蓄率为私人储蓄与净国民生产总值之比。老年抚养比

数据来自世界银行WDI数据库。 
② 详细数据资料来源于Charles Yuji Horioka et al. (2007)。这里的居民储蓄率数据为居民储蓄/居民可支配收

入。 
③ 资料来源：Horioka（1989）。 



 

图 8   1955~2005 年日本净居民储蓄率①

 
更为严密的经验证据从两方面证明了人口老龄化确实对日本居民储蓄率产生了负面作

用。一是宏观时间序列数据直接验证了人口老龄化是日本居民储蓄率降低的重要原因之一。

例如，Shibuya（1987）利用日本 1966~1983 年时间序列数据测算出，老年抚养比每增加 2
个百分点，居民储蓄率将下降 0.34 个百分点。Horioka（1991）基于日本 1956~1987 年的数

据发现老年抚养比每增加 1 个百分点，居民储蓄率将下降 1.13 个百分点。 
二是微观经验证据证明了生命周期假说对于日本的适用性，而生命周期假说正是解释人

口老龄化降低居民储蓄率的关键机制，因此这也就意味着人口老龄化在现实经济中对居民储

蓄率产生了重要的负面影响。调查数据显示，日本居民的黄金储蓄年龄阶段②为 30 岁到 50
岁（如图 9）③；而 65 岁以上人口的储蓄率极低，且大约从 70 岁开始进入负储蓄阶段④。人

口老龄化降低了日本黄金储蓄阶段人口的比重，同时增加了低储蓄率和负储蓄率人口的比

重，这必然会降低居民储蓄率：1975~2003 年期间，日本黄金储蓄者比重⑤从 1.4 降到了 0.6，
下降幅度超过 50%；而极低储蓄率和负储蓄人口的比重大大增加，2010 年 65 岁以上人口占

总人口的比重已从 1970 年 7.03%大幅上升到了 23.39%。 
 

 

储蓄 
收入 
消费 

日本 1950~1954 年出生居民的储蓄、收入和消费生命周期曲线 

家庭年储蓄 家庭收入和消费 

黄金储蓄年龄阶段 

年龄 

图 9   日本 1950~1954 年出生居民的储蓄、收入和消费生命周期曲线⑥

 
第四，日本的人口老龄化使得政府负担的公共养老金支出大幅增加，从而对政府储蓄

率造成下行压力。日本养老保障体系主要包括国民年金、厚生年金、共济年金和企业年金，

                                                        
① 数据来源：日本国民账户年报 2007 版，Horioka（2010）。 
② 黄金储蓄年龄阶段是个体在整个生命周期中储蓄最多的阶段。 
③ 参见Mckinsey Global Institute（2004）。 
④ 参见Hurd(1990)、Horioka(2009)和Horioka（2010）。 
⑤ 黄金储蓄者比重= 。 
⑥ 资料来源：McKinsey Global Institute（2004）。 



 

其中的国民年金与厚生年金由政府运作且具有一定的强制性，故称为公共养老保障。①公共

养老金支出即为公共养老保障体系所承担的养老费用，其中有很大比例由政府承担。
②2000~2009 年，随着日本老年抚养比从 25.20%上升到 34.17%，政府负担的公共养老金占

GDP的比重也相应由 2000 年的 11%大幅升至 2009 年的 23%。 
 

表 3   2000~2009 年日本政府负担的公共养老金占 GDP 的比重  

年份 
政府负担的 

公共养老金占 GDP 的比重 
老年抚养比 

2000 11.0% 25.20% 
2001 11.5% 26.12% 
2002 12.2% 27.05% 
2003 12.5% 27.99% 
2004 12.8% 28.94% 
2005 13.6% 29.92% 
2006 14.3% 30.92% 
2007 14.9% 31.94% 
2008 15.9% 33.01% 
2009 23.0% 34.17% 

资料来源：《公共年金财政状况报告》、《世界统计》和世界银行。 

 
经验研究更为严格地证实了人口老龄化确实增加了日本政府的公共养老金支出。据

Chand and Jaeger（1996）、Leibfritz（1995）和 Roseveare et al.（1996）的估算，人口老龄化

不仅提高了日本净养老金债务现值占 GDP 的比重，还同时提高了养老金支出中政府的负担

比例，在两者共同作用下，政府财政支出压力大增。Hatta and Oguchi（1996）、Horioka（2010）
和 Faruqee and Mühleisen（2003）等也得到了类似的结论。 

3、国际经验对中国的启示 
通过国际经验可以发现，人口老龄化对国民储蓄率（或者主要部门储蓄率）的影响在

不同的国家和地区具有共性；因此，相关国际经验非常值得中国借鉴。从国际经验来看，

无论是基于不同样本的跨国经验证据还是对人口老龄化典型国家的个案分析，基本都证实了

人口老龄化会降低国民储蓄率（或者主要部门的储蓄率）。可以推断，这种涵盖不同国家、

地区和时间段的经验证据所表现出的共性说明人口老龄化对国民储蓄率（或者主要部门储蓄

率）的一些主要影响机制在一定程度上是普遍存在的。其中，最为典型的影响机制就是基于

生命周期假说的机制。由于一个典型个体的消费生命周期曲线要比收入生命周期曲线平滑的

多，因此具有高收入的工作年龄人口更多地贡献了储蓄，而低收入甚至无收入的老年人则更

多地贡献了消费，如果假设各年龄阶段人口的生命周期储蓄率在人口老龄化过程中保持不

变，那么人口老龄化将降低居民部门总体的生命周期储蓄率。另一个典型的影响机制则是基

于政府支出的视角，人口老龄化所带来的更重的社会供养负担当中有相当一部分属于政府责

任，因此政府支出将增加、储蓄将相应减少。事实上，当前中国也正具备这些机制发挥作用

的基础，因此相关国际经验非常值得中国借鉴。 
 

四、中国国民储蓄率走势的预测方案设计 

                                                        
① 详见原新、刘士杰（2010）。 
② 在公共养老金支出中，政府需负担的部分包括：第一，国民年金的行政管理费用及保险费的 1/3，2009
年该比例进一步上升到了 1/2；第二，厚生年金的全部行政管理费用。 



 

 
在未来，人口老龄化对中国国民储蓄率的影响程度如何？是否会改变中国长期以来的高

储蓄特征？本节将通过预测中国 2015~2035 年国民储蓄率的未来走势来回答这一问题。本文

预测的基本思路与 Heller and Symansky（1997）类似：首先参考 Modigliani and Cao（2004）、
Masson, Bayoumi and Samiei（1998）和 Furceri and Mourougane（2010）等的经验研究方法，

得到各种长期变量对国民储蓄率的边际影响；然后合理地设定 2015~2035 年各长期变量的变

化趋势；最后计算得出国民储蓄率的变化趋势。 
我们将预测期间设定为 2015~2035 年（即约未来 20 年），这是因为过长期的预测会造成

预测精度的大幅下降：很难准确地对决定国民储蓄率走势的一些长期因素（如经济增长速度

和人均收入水平）进行超长期预测；而且经济主体在未来长期的行为方式可能会发生异于其

历史特征的显著变化，因此基于历史数据所得到的计量结果不适合进行超长期预测。 
具体来说，本文的预测方案如下： 
1、确定对国民储蓄率会产生显著影响的长期因素 
根据中国的历史经验以及Modigliani and Cao（2004）、Masson, Bayoumi and Samiei（1998）

和Furceri and Mourougane（2010）等的研究可以发现，影响国民储蓄率的因素主要有长期经

济增长速度、短期经济波动、人口抚养比、政府支出增长率、人均GDP水平和通货膨胀率等。

其中，短期经济波动、政府支出增长率和通胀率等属于短期变量，受短期经济政策的影响很

大，难以进行预测，也并非在长期内决定国民储蓄率走势的主要力量。因此，本文主要关注

决定国民储蓄率走势的三个主要的长期因素：老年抚养比、长期经济增长速度和人均GDP
水平。①②

2、计算未来人口老龄化对国民储蓄率的影响 
基本方法是首先根据经验研究得到老年抚养比对私人储蓄率和政府储蓄率③的边际影

响，之后再根据未来老年抚养比的变化趋势分别计算未来人口老龄化对私人储蓄率和政府储

蓄率的影响，最后将二者相加（还需要考虑到李嘉图等价效应）即可得到人口老龄化对国民

储蓄率的总影响。 
具体可以分为四个步骤： 
第一步，通过经验研究确定老年抚养比对各部门储蓄率的边际影响。中国的历史数据不

适合用来分析老年抚养比对储蓄率的影响。究其原因，一是新中国成立以来，中国没有经历

过明显的人口老龄化过程，老年抚养比在 1950~2010 年间一直稳定在 10%左右，波动性很

小；二是由于本文所需要预测的时间段比较长（2015~2035 年），在未来较长期中国经济必

然会进入到与以往历史阶段非常不同的新阶段。因此，本文没有基于中国的历史数据来获取

关于人口老龄化对各部门储蓄率影响的经验证据，而采用更具有普遍意义的国际经验证据。 
我们选取Furceri and Mourougane（2010）的经验研究结果来确定老年抚养比对各部门储

蓄率的边际影响。主要是基于以下三点考虑：其一，Furceri and Mourougane（2010）的经验

                                                        
① 人口抚养比包括老年抚养比和少儿抚养比，但是根据联合国的预测，中国未来少儿抚养比的变化幅度很

小，可以在预测时不考虑。 
② 可见，本文主要关注的是未来国民储蓄率的长期趋势性变化，而非具体年份的准确数值。而且，人口老

龄化每一年的变化幅度很小，因此本文按照联合国的处理方法，每五年进行一次预测。 
③ 本文之所以在计算过程中将国民储蓄划分为私人储蓄和政府储蓄，而不是通常的家庭储蓄、企业储蓄和

政府储蓄，主要是因为经验研究很少单独研究人口老龄化对企业储蓄率的影响，而是将企业储蓄纳入到私

人储蓄之中进行经验研究，因此难以确定人口老龄化对企业储蓄率影响的合理区间。经验研究一般不直接

估计人口老龄化对政府储蓄率的影响，而是估计人口老龄化对政府公共支出的影响，从而推断其对政府储

蓄率的影响。 



 

研究采用的是OECD国家 1980~2008 年的数据，因此其样本主要反映了最近 30 年高收入市

场经济国家的特征。据测算，中国可能将在 2019 年左右步入高收入国家行列，①本文想要

预测的时间段正是 2015~2035 年，因此比较适合于应用Furceri and Mourougane（2010）的经

验研究结论。其二，本文预测的主要目的是考察人口老龄化是否会扭转中国的高储蓄特征。

在诸多经验研究中，Furceri and Mourougane（2010）的经验研究所给出的人口老龄化对国民

储蓄率的影响力度在同类经验研究中是偏大的，这将使得本文预测结论的稳健性较好，即如

果换用其他绝大多数主要经验研究的结论，都不会改变本文预测的主要结论。②其三，Furceri 
and Mourougane（2010）得到的经验研究结果较为稳健。 

第二步：预测人口老龄化对政府储蓄率的影响。对 Furceri and Mourougane（2010）使

用不同的计量模型和方法所得到的经验研究结果进行平均，可以得到老年抚养比上升 1 个百

分点，会导致政府的社会总支出占 GDP 比重上升 0.22 个百分点。那么在假设政府的其他消

费性支出和收入占 GDP 比重保持不变的情况下，政府储蓄率会下降 0.22 个百分点。之后即

可根据联合国所预测的中国未来老年抚养比的变化情况来计算人口老龄化对政府储蓄率的

影响。 
第三步：预测人口老龄化对私人储蓄率的影响。与上一步骤相同，对 Furceri and 

Mourougane（2010）使用不同的计量模型和方法所得到的经验研究结果进行平均，可以得

到老年抚养比上升 1 个百分点，会导致私人储蓄率下降 0.757 个百分点。之后即可根据联合

国所预测的中国未来老年抚养比的变化来计算人口老龄化对私人储蓄率的影响。 
此外，还需要考虑私人部门储蓄和政府部门储蓄之间的替代效应，即李嘉图等价效应。

③通过参考国际经验研究结论，本文将李嘉图等价效应的大小设定为：政府储蓄变动中的50%
被家庭储蓄的反向变动所抵消。④⑤

第四步：将第二、三步中的计算结果相加，即可得到人口老龄化对国民储蓄率的影响。 
3、计算其他长期变量对国民储蓄率的影响 
基本方法是首先根据经验研究分别得到长期经济增长速度和人均 GDP 水平对国民储蓄

率的边际影响，之后再分别预测长期经济增长速度和人均 GDP 水平的未来走势，最后计算

这两个长期变量对国民储蓄率的总影响。 
具体可以分为三个步骤： 
第一步：确定长期经济增长率和人均 GDP 水平对国民储蓄率的边际影响。考虑到中国

高储蓄形成的历史原因，并借鉴 Modigliani and Cao（2004）、Masson, Bayoumi and Samiei
（1998）和 Furceri and Mourougane（2010）等的方法来设定计量模型，将影响国民储蓄率

的因素设定为长期经济增速、短期经济波动、人口抚养比、政府支出增长率和人均 GDP 水

平，并使用中国 1953~2008 年的数据进行计量分析。 

                                                        
① 参见陈彦斌等（2012）。 
② 具体来说，稳健性检验表明：如果要使得中国在 2035 年的国民储蓄率降至世界平均水平，那么人口老龄

化对私人储蓄率的边际影响系数将是-1；如果要使得中国在 2035 年的国民储蓄率降至OECD国家平均水平，

这一系数将是-1.05；如果要使得中国在 2035 年的国民储蓄率降至美国的平均水平，这一系数将是-1.29。而

绝大多数针对较高收入国家的经验研究所得到的系数都不小于-1，这意味着只要这一系数在绝大多数主要

经验研究所确定的系数区间内，本文预测的主要结论就不会被显著改变。 
③ 在这里，李嘉图等价效应的具体含义是指：政府储蓄率的下降往往导致财政赤字增加，居民会预期到未

来政府会因为当前财政赤字的增加而增税，因此就会在当前增加储蓄以应对未来的增税。 
④ Heller and Symansky（1997）参照Haque and Monteil（1989）、Schmidt-Hebbel et al.（1992）等的计算结果，

将李嘉图等价效应设为 0.5。 
⑤ 稳健性检验显示，如果不考虑李嘉图等价效应，也不会改变本文预测的主要结论。 



 

我们发现，长期经济增速与国民储蓄率正相关，长期经济增长率每增加 1 个百分点，国

民储蓄率将增加 1.755 个百分点。人均GDP对国民储蓄率的影响则是非单调的，在人均GDP
较低时，人均GDP的增加对国民储蓄率的影响是正向的，而随着人均GDP的提高，这种影响

逐渐减弱并由正转负（更加详细的计量模型设定、数据处理方法和计量结果评述见附录 1）。
①

第二步：预测长期经济增长率和人均 GDP 水平在 2011~2035 年的变化趋势。首先综合

考虑国际历史经验与已有文献的预测结果，设定未来中国每 5 年的 GDP 增长率（具体方法

和数据见附录 2）。再根据 Modigliani and Cao（2004）的方法，由过去 15 年的 GDP 增速计

算出 2011~2035 年各年长期经济增速。2011~2035 年各年人均 GDP 也就可以由未来 GDP 增

长率、联合国预测的 2010~2035 年人口数量变动情况以及 2010 年人均 GDP 水平计算得到。 
第三步：根据以上两步的计算结果，计算未来长期经济增长速度和人均 GDP 水平的变

化对国民储蓄率的影响。 
4、综合各种因素计算国民储蓄率的未来走势 
将已经计算得到的未来人口老龄化、长期经济增长速度和人均 GDP 水平对国民储蓄率

的影响相加，即可得到国民储蓄率的未来走势。 
 

五、预测结果与分析 
 
1、预测结果 
根据我们的预测，可以发现：中国的国民储蓄率将在未来 20 年内出现明显下滑，人口

老龄化则是拉低国民储蓄率的主导力量；但是中国的高储蓄特征并未发生彻底改变，在 2035
年国民储蓄率仍然高于全世界整体、OECD国家和美国的长期历史平均水平②分别达 4.7、5.7
和 10.4 个百分点。具体结果如下： 

总体来看，中国国民储蓄率将在 2015 年之后步入下行通道，在 2035 年将较 2010 年大

幅下滑 24.7 个百分点，但此时中国的高储蓄特征并没有被彻底扭转。在 2011~2015 年期间，

中国长期经济增速的下滑是比较温和的，人口老龄化程度也并不严重，而人均收入则依旧从

较低的起点继续快速增长，这使得国民储蓄率将在此期间基本延续了 2000 年以来的逐步上

升的趋势。2015 年国民储蓄率将较之 2010 年小幅上升 4.67 个百分点。在 2015 年之后，人

口老龄化日趋严重，并逐渐成为对国民储蓄率影响最大的因素。长期经济增长速度的下滑幅

度也在逐步增大，对国民储蓄率的负向作用也相应愈发明显。人均 GDP 水平的提高对国民

储蓄率的正向影响也随着国民富裕水平的逐步提高而减小。在 2035 年，国民储蓄率较之 2010
年将大幅下降 24.7 个百分点而跌至 27.4%；即便如此，此时国民储蓄率仍然高于全世界整

体、OECD 国家和美国的长期历史平均水平分别达 4.7、5.7 和 10.4 个百分点，仍然具有一

定程度的高储蓄特征。 
 

                                                        
① 我们得到的上述计量分析结果与已有文献的基本结论是一致的。 
② 长期历史平均水平指的是 1970 至 2010 年之间的平均值。 



 

 
图 10    未来中国国民储蓄率的走势预测（单位：%） 

 
从各长期因素所起的作用来看，人口老龄化是造成国民储蓄率降低的主导因素；但是

其作用的发挥是一个比较缓慢的逐渐累积过程，到 2030 年之后才会突显出来。 
第一，在 2015~2035 年间，长期 GDP 增速降低和人口老龄化将是拉低国民储蓄率的两

个主要因素，其中人口老龄化的作用更大。以 2010 年作为比较的基准。在 2015 年，人口老

龄化刚刚开始加速，仅引起国民储蓄率下降 1.5 个百分点；长期经济增速也将仅出现小幅下

降，只会引起国民储蓄率下降 0.22 个百分点。在 2025 年，人口老龄化逐渐深入，对国民储

蓄率的影响也相应扩大到 7.45 个百分点；长期经济增速的进一步下降也将使得国民储蓄率

下降 5.44 个百分点。而在 2035 年，人口老龄化对国民储蓄率的累计负向影响已经大幅扩大

至 16.77 个百分点，远远超过经济增速放缓对国民储蓄率所产生的 9.71 个百分点的影响。 
第二，在 2025 年之前，人口老龄化对国民储蓄率的影响被人均 GDP 水平的提高所抵

消，中国的国民储蓄率不会发生大幅度变化。中短期内中国人均 GDP 的快速提高将对国民

储蓄率产生较强的拉动作用；在 2015、2020 和 2025 年，人均 GDP 的提高将分别拉动国民

储蓄率上升 6.38、10.35 和 10.87 个百分点，完全抵消了人口老龄化对国民储蓄率的负向影

响。在 2025 年之前，正负向因素的相互抵消使得中国国民储蓄率基本保持平稳，不会发生

较大幅度的起伏。 
第三，2025 年以后，人口老龄化逐渐成为决定国民储蓄率走势的主导力量，将会显著

拉低中国国民储蓄率。2025 年之后，人口老龄化持续加深，对国民储蓄率的影响力逐渐扩

大；而人均 GDP 在较高水平基础上的进一步提高则使得其对国民储蓄率的累计影响逐渐减

弱。在 2030 年，人口老龄化对国民储蓄率的负向作用已经明显超过了人均 GDP 的正向作用，

国民储蓄率较 2010 年将出现 10.93 个百分点的大幅下降。到了 2035 年，人口老龄化对国民

储蓄率的影响力达到 16.77 个百分点，已经远远超过了其他因素（人均 GDP 为 1.82 个百分

点，长期经济增长速度为 9.71 个百分点），成为决定国民储蓄率走势的绝对主导力量；在人

口老龄化的影响下，2035 年国民储蓄率将较 2010 年大幅下降 24.67 个百分点。可见，人口

年龄结构的变化是一个长期逐渐累积的过程，人口老龄化在中短期内并不会对国民储蓄率产

生显著影响，但却是长期内决定国民储蓄率走势的主导力量。 
 



 

 
图 11    各因素对国民储蓄率的累计影响（单位：百分点） 

 
表 4   各因素对国民储蓄率的累计影响（与 2010 年相比，单位：百分点） 

年份 人均 GDP 长期经济增长 人口老龄化 总影响 
2015 6.38 -0.22 -1.50 4.67 
2020 10.35 -2.02 -4.77 3.56 
2025 10.87 -5.44 -7.45 -2.03 
2030 7.74 -7.78 -10.90 -10.93 
2035 1.82 -9.71 -16.77 -24.67 

 
2、人口老龄化会引起中国国民储蓄率下降的主要机制 
从预测结果来看，人口老龄化会显著地降低中国的国民储蓄率，其作用机制主要有以下

几种： 
第一，人口老龄化将降低居民部门的生命周期储蓄率。①从储蓄动机来看，居民储蓄可

以划分为生命周期储蓄、预防性储蓄和住房储蓄（宋铮，1999；龙志和等，2000；孙凤等，

2001；苏基溶等，2010）。根据生命周期假说，个人的收入水平随年龄变化的波动性较大，

而居民的效用最大化动机会使得其在整个生命周期内平滑消费，这种为平滑消费而产生的储

蓄即为生命周期储蓄。由于不确定性的存在，居民还会通过储蓄以对未来的不确定性加以保

险，这种为应对未来不确定性而产生的储蓄即为预防性储蓄。此外，当前中国居民储蓄的一

个突出特征是快速上涨的房价迫使年轻人为买房而进行储蓄，本文称之为居民住房储蓄。②

经计算，在 2008 年，③中国生命周期储蓄、预防性储蓄和住房储蓄占居民储蓄比重分别为

60.69%、28.79%和 10.52%（计算方法和结果简评见附录 3）。④人口老龄化将减少总人口中

具有高生命周期储蓄率人口的占比，从而对占据居民储蓄 60.69%的生命周期储蓄产生重要

的负向冲击，因此对居民储蓄的影响将是相当显著的。 
 

                                                        
① 居民的生命周期储蓄率、住房储蓄率和预防性储蓄率分别等于各类储蓄占居民可支配收入的比重。 
② 事实上，住房储蓄也属于预防性储蓄，但是考虑到住房储蓄的特殊性，我们将其从预防性储蓄中单列出

来进行考察。相应的，本文所指预防性储蓄为一般意义上的总预防性储蓄减去住房储蓄。此外，考虑到研

究住房储蓄的现实意义，我们没有将全款买房的家庭所进行的储蓄计入住房储蓄，因为全款买房在现实生

活中更偏向于一种投资行为，而投资行为是出于资产管理的目的，并非典型的住房需求。 
③ 限于数据的可得性，只能计算到 2008 年。 
④ 我们计算的结果主要反映当前各类居民储蓄的稳态均衡值（而非特定年份的具体精确数字），这样的计算

结果对本文的研究更有意义（详见附录 3）。 



 

 
图 12    2008 年中国居民储蓄的结构 

 
第二，人口老龄化将提高企业的劳动力成本，从而降低企业储蓄率。当前中国的高企

业储蓄主要归因于企业的劳动报酬和利息支出等成本长期保持于较低水平（李杨和殷剑峰，

2007）。而人口老龄化使得退出劳动力市场的人口规模逐渐增大而新进入劳动力市场的人口

规模逐渐减少，劳动力供给增速因而持续减小，并将带动劳动力成本进入长期上升通道，对

企业储蓄率造成持续的下降压力。 
在未来，虽然也同时存在劳动参与率上升、就业率上升、农村剩余劳动力转移以及人力

资本不断提高等因素可以抵消一部分上述人口老龄化对劳动力供给和劳动力成本的影响，但

是不会逆转人口老龄化推高劳动力成本的总趋势。  
第三，人口老龄化会大幅增加政府的养老保障支出和医疗卫生支出，从而降低政府储

蓄率。 
其一，未来人口老龄化将导致养老金缺口扩大，从而大幅增加政府财政支出，降低政

府储蓄。中国目前施行现收现付制与基金积累制相结合的养老保障制度，预计未来也将保持

这一基本特征。具体来说，中国的养老保障体系是采用社会统筹账户和个人账户相结合的方

式：在社会统筹部分实行现收现付制，体现社会互济；个人账户部分实行基金积累制，体现

自我保障。目前中国养老保障体系的现状是社会统筹账户总体上已经处于严重的赤字状态，

即形成了大量的养老金缺口，主要体现在社会统筹账户对个人账户的严重挤占和政府对养老

保险的大量财政补贴。一方面，中国养老保险体系采用混账管理的办法，允许统筹账户基金

和个人账户基金相互调剂使用；因此统筹账户的赤字会通过挪用个人账户资金来进行弥补，

从而挤占了个人账户，导致了个人账户缺口。2011 年，全国个人账户应有规模大约为 3.32
万亿元，而当年养老保险基金结余大约为 1.94 万亿元；因此个人账户缺口约为 1.37 万亿元，

个人账户基金空缺率高达 41%。另一方面，养老金缺口也会通过财政补贴来弥补，近 10 年

来政府对基本养老保险进行的财政补贴已经超过了 1 万亿①。 
未来人口老龄化将导致养老金缺口进一步扩大，从而给财政支出造成巨大压力，政府储

蓄也会因此而大幅下降。人口老龄化将提高养老保障体系中社会统筹部分的制度赡养率，②

使得社会统筹账户的赤字进一步扩大。③理论上说，应对统筹账户赤字的方法主要有三种：

                                                        
① 资料来源：http://money.163.com/12/0630/11/858ADRT600254RL6.html。 
② 制度赡养率是指养老金的领取者与缴费者之比。 
③ 据马骏（2012）测算，人口老龄化将导致制度赡养率由 2012 年的 1/3 提高到 2050 年的 1。 

http://money.163.com/12/0630/11/858ADRT600254RL6.html


 

提高缴费率、继续挪用个人账户资金和财政补贴。而在未来，前两种方法难以发挥作用：从

国际对比来看，当前中国社会统筹账户的缴费率已经明显过高了，如果进一步提高则将会损

害企业的发展和养老保险制度自身（林宝，2012；杨园丽等，2010）；此外，根据中国的政

策导向，个人账户将在未来逐步做实，①难以被统筹账户进一步大幅度挤占和挪用。因此，

政府补贴将是在未来弥补不断扩大的养老金缺口的主要工具。 
据测算，②如果不发生任何养老金改革，人口老龄化将不断扩大养老金缺口，给财政支

出造成巨大的负担。从 2017 年起，养老金缺口的扩大将致使养老金体系所要求的财政补贴

持续上升，至 2050 年将达到当年财政支出的 20%以上。在 2050 年，养老金缺口预计将提

高政府债务占GDP比重和政府赤字占GDP比重分别约 70 个百分点和 9 个百分点；这意味着，

在未来可能影响政府财政状况的各种主要风险因素中，养老金缺口作为一种长期的风险因

素，对政府财政的潜在压力远大于短期因素（如地方债务、铁路债务和环保治理成本），是

未来政府债务风险的最大来源（马骏，2012）。 
其二，未来人口老龄化将导致政府的医疗卫生支出增加，降低政府储蓄率。人口老龄

化将使得医疗保障体系的支付压力大增，财政补助医疗保障体系的力度将会明显增加。按照

当前中国城镇职工基本医疗保险的规定，退休人员个人不再缴纳医疗保险费。因此，人口老

龄化使得医疗保险覆盖人群中的缴费人群相对缩小、享受人群相对扩大，这就意味着医保基

金的收入增速放缓而支出增速提高。此外，人口老龄化还会提高医疗保险基金的人均支出额：

从一个典型个体的医疗费用支出生命周期特征来看，其医疗费用支出在进入老年时期之后将

会出现大幅增加；③因此，老年人所使用的医疗保险基金支出也明显高于年轻人。数据显示，

退休人员基本医疗保险基金人均支出额是在职参保职工的 4 倍以上。④ 综上可见，未来人

口老龄化将对医保基金的收支平衡造成严峻压力。⑤各级政府对于医疗保险基金承担最后责

任，人口老龄化所造成的医保基金的收支困境最终会由政府更大力度的财政补助予以解决，

政府储蓄率将会因此而降低。 
此外，人口老龄化会加重政府基本公共卫生服务的负担，从而增加财政医疗卫生支出。

除了医疗保障体系以外，政府还承担着为居民提供基本公共卫生服务的责任：2009 年中国

启动并部署了 9 类免费为城乡居民提供的国家基本公共卫生服务项目；2011 年，中国的基

本公共卫生服务项目由 2009 年的 9 类 21 项增加至 10 类 41 项。⑥根据医改实施方案，国家

基本公共卫生服务项目所需费用纳入政府预算安排。根据中国公共卫生服务的具体安排，65
岁及以上的老年人是公共卫生服务的重点人群，而且高血压、糖尿病等老年人常见病也是公

共卫生服务所需要的重点针对的疾病。⑦因此，人口老龄化将会明显加重政府财政的基本公

共卫生服务支出负担。 
据估算，⑧在人口老龄化的推动下，中国的广义卫生总费用⑨占 GDP比重将由目前的 5%

                                                        
① 做实个人账户的必要性体现在养老保险制度的内在要求、化解经济波动风险和保护职工权益等方面（褚

福灵，2011）。 
② 资料来源：马骏（2012）。 
③ 相关经验证据可见《证券时报》快讯中心（2012）；颛慧玲等（2012）；牟俊霖等（2009）。 
④ 数据来源：何文炯等（2009）。 
⑤ 医保基金的支出压力在未来虽然可能会通过提高法定退休年龄、设置最低缴费年限或改进退休人员医疗

保险费筹措机制等改革措施予以一定程度缓解，但是预计这些改革措施远远不能消除医保基金的支出压力。 
⑥ 资料来源：http://www.mof.gov.cn/zhuantihuigu/czjbqk2011/czzc2011/201208/t20120831_679907.html。 
⑦ 2010 年中国基本公共卫生服务项目为 5714.2 万 65 岁及以上老年人进行了健康检查，管理高血压患者

3553.8 万人、糖尿病患者 918.9 万人（资料来源：http://www.caijing.com.cn/2011-05-24/110727829.html）。 
⑧ 资料来源：马骏（2012）。 
⑨ 广义卫生总费用包括门诊、住院、疾病预防、医疗管理和失能老人的长期护理成本等。 

http://www.mof.gov.cn/zhuantihuigu/czjbqk2011/czzc2011/201208/t20120831_679907.html
http://www.caijing.com.cn/2011-05-24/110727829.html


 

上升至 2050 年的 10%，①而其中约三分之一将由政府承担。据此可进一步得到，在 2050 年，

中国财政负担的卫生费用占GDP比重将由 2011 年的 1.4%大幅升至 3.0%，财政负担的卫生

费用占财政总支出的比重也将由 2011 年的 6.2%大幅升至 13.1%，政府财政赤字占GDP的比

重将因此上升 1.6 个百分点。可见，人口老龄化所带来的政府医疗卫生支出的快速增长是未

来政府财政压力的重要来源，也是降低政府储蓄率的重要因素。 
3、人口老龄化在未来 20 年无法扭转中国高储蓄特征的原因 
第一，人口老龄化虽然在 2010 年之后将加速推进，但是与一般的经济变量相比，仍然

属于变化缓慢的变量，其影响力在 20 年内是相对比较缓和的。生育率、人口预期寿命和人

口年龄结构的自然动态演进规律是影响人口年龄结构变动轨迹的主要因素。而这些因素在中

短期内的变化一般是相当平缓的：在国家的相关政策没有发生剧烈突变和没有发生战争、饥

荒等灾难的情况下，生育率和人口预期寿命主要取决于经济社会的发展阶段和文化传统等根

本性深层次因素，因此非常稳定；人口年龄结构的自然动态演进则是受自身变动规律支配的

缓慢累积过程。由此可见，人口年龄结构在本质上属于变化缓慢的变量，其影响力也只有经

过非常长期的积累过程之后才会逐渐显现。从数据上看，中国老年抚养比预计在 2010~2035
年间将由 11.32%上升至 30.69%，年均增长率为 4%，远低于中国同时期的经济增长速度；

直到 2080 年，老年抚养比才会到达顶峰值 54.51%。②可见，相对于其他经济变量，在未来

20 年内中国老年抚养比的上升是相对平缓的。 
第二，当前中国人均收入水平与高收入国家仍有很大差距，因此未来中短期内国民富

裕程度的快速提高将会有力地提高国民储蓄率，抵消了相当一部分人口老龄化对国民储蓄

率的负向影响。2012 年中国人均GDP超过 6000 美元，已经由 20 世纪 80 年代中期之前的低

收入国家发展为中等偏上收入国家，但是仍然仅相当于世界银行（2010）确定的高收入国家

标准的一半。③这就意味着中国居民尚处于不富裕状态，储蓄的能力受到收入水平低的限制。

那么在未来中国经济继续以较高速度增长的过程中，居民富裕程度的提高所带来的储蓄能力

增强将会有力地提高国民储蓄率，大幅抵消人口老龄化对国民储蓄率的负向影响。在 2030
年之后，中国的人均GDP已经达到一定的高水平，居民的储蓄能力所受到的收入限制减弱，

同时经济体逐渐成熟之后所带来的经济增速的降低和投资机会的减少开始减弱居民储蓄的

动机，这种抵消作用才开始逐渐减弱。④也就是说，中国目前具有“未富先老”特征，那么

在处于“未富”阶段时，人均收入水平提高所带来的国民储蓄率提高抵消了相当一部分人口

老龄化对国民储蓄率的负向影响。 
第三，当前中国国民储蓄率远远高于国际平均水平，虽然人口老龄化具有明显的拉低

国民储蓄率的作用，但尚不足以彻底改变中国的高储蓄特征。2010 年，中国的国民储蓄率

超出世界同期平均水平和 OECD 国家平均水平分别达 32.3 和 34.6 个百分点；在 1970 年日

本处于老龄化加速前夕之时，其所具有的高储蓄率也比当前中国要低约 10 个百分点。那么，

在 2035 年，虽然人口老龄化已经将中国的国民储蓄率大幅拉低了 16.77 个百分点，也仍然

                                                        
① 这一变化中的约 30%归因于人口老龄化。 
② 数据来源：联合国《世界人口展望》（2010）。 
③ 按照世界银行（2010）的标准，人均国民收入低于 1005 美元为低收入国家，1006~3975 美元为中等偏下

收入国家，3976~12275 美元为中等偏上收入国家，12276 美元以上为高收入国家。一般而言，可以将人均

GDP作为人均国民收入的简单近似。 
④ 参见Masson, Bayoumi, and Samiei（1998）。国际经验也显示，经济体发展过程中的一个典型现象就是起

初经济发展水平和国民储蓄率都较低，而伴随着经济起飞，国民储蓄率开始大幅上升，在经济体发展和成

熟到一定水平的时候，国民储蓄率则又逐渐回归到较低水平。 



 

远远不足以消除中国国民储蓄率与世界主要国家之间的巨大差距。 
 

六、结论 
基于中国高储蓄形成的历史原因和人口老龄化对储蓄率影响的国际经验，本文设计了人

口老龄化背景下中国国民储蓄率走势的预测方案，预测了 2015~2035 年中国国民储蓄率的走

势，并重点考察了人口老龄化对中国国民储蓄率的影响。本文得到的主要结论如下：  
第一，决定未来中国国民储蓄率走势的三大长期因素分别是老年抚养比、长期经济增长

速度和人均 GDP 水平。在这三大长期因素的作用下，中国国民储蓄率将在 2015 年之后步入

下行通道，在 2035 年将较之 2010 年大幅下滑 24.7 个百分点跌至 27.4%。 
第二，人口老龄化是拉低中国国民储蓄率的最主要因素，但尚不足以彻底改变中国的高

储蓄特征。在 2035 年，人口老龄化将导致国民储蓄率降低 16.77 个百分点，其影响力远远

超过其他长期因素；然而，此时国民储蓄率仍然高于全世界整体、OECD 国家和美国的长期

历史平均水平分别达 4.7、5.7 和 10.4 个百分点，中国的高储蓄特征并没有被彻底扭转。 
第三，人口老龄化在 2035 年之前尚不足以彻底改变中国高储蓄特征的主要原因是：人

口年龄结构的变化速度相对于一般经济变量而言是比较缓慢的，其影响力在未来 20 年内是

相对缓和的；未来中短期内国民富裕程度的快速提高将会有力地提高国民储蓄率，抵消了相

当一部分人口老龄化对国民储蓄率的负向影响；当前中国国民储蓄率已处于超高水平，虽然

人口老龄化会将中国的国民储蓄率大幅拉低了近 17 个百分点，也仍然远远不足以消除中国

国民储蓄率与世界主要国家之间的巨大差距。 
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附录 
附录 1.关于中国国民储蓄率的计量分析 
本文预测所基于的回归模型是： 

 
其中，ns 为国民储蓄率，Lgdp 为长期经济增长率，deltagdp 为短期经济波动，dpr 为人口抚养比，gdppc

为人均 GDP，gov 为政府支出增长率。  
各个变量的数据来源和计算方法如下：根据中经网统计数据库给出的 1953~2008 年 GDP 增长率数据，

计算出过去 15 年 GDP 增长率均值，作为当年长期经济增长率（Modigliani and Cao, 2004）；将当年 GDP 增

长率与长期经济增长率的差作为短期经济波动指标；人口抚养比选用世界银行 1967~2008 年的总抚养比数

据；人均 GDP 实际值则由中经网统计数据库给出的 1967~2008 年人均 GDP 和居民消费物价指数计算而来。 
我们得到的计量分析结果与已有文献研究结果的基本特征是一致的：长期经济增长、短期经济波动、

人均 GDP 和政府支出增长率对国民储蓄率的影响都较为显著；长期经济增速的提高会增加国民储蓄率；人

均 GDP 对国民储蓄率的影响则是非单调的，在人均 GDP 较低时（即国家较为贫穷），人均 GDP 的增加对

国民储蓄率的影响是正向的，而随着人均 GDP 的提高，这种影响逐渐减弱并由正转负。 
本文最为关心的变量是长期经济增长率和人均 GDP 这两个变量对国民储蓄率的边际影响。根据计量结

果，长期经济增长率每增加 1 个百分点，国民储蓄率将增加 1.755 个百分点。当人均 GDP 水平为 4000 元

时（以 1950 年价格计算），人均 GDP 增加 100 元，将使得国民储蓄率上升 0.426 个百分点；随着人均 GDP
水平不断上升，人均 GDP 的增加对国民储蓄率的正向影响逐步减弱；当人均 GDP 增加至 82600 元后，人

均 GDP 的继续增加将导致国民储蓄率开始下降。 

附录 2.关于未来 GDP 增长率的预测 
未来 GDP 增长率主要依据已有文献的预测以及国际历史经验来进行设定。2011~2015 年及 2016~2020

年 GDP 增长率的设定来自陈彦斌等（2012）对 GDP 增速的基准预测，即分别为 8.23%和 6.5%。根据 Perkins 
and Rawsk（2008）的预测，中国GDP增长率在 2016~2025年期间的平均值为 5%~7%，因此，考虑到 2016~2020
年 GDP 增长率为 6.5%，我们将 2021~2025 年 GDP 增长率设为 5%。同样，根据 Maddison（2007）的预测，

2003~2030 年期间中国 GDP 平均增长率为 4.98%，结合之前的设定以及 GDP 增长率平缓下降的总体趋势，

我们将 2026~2030 年的 GDP 增长率设定为 4%。到 2030 年，根据我们的设定，中国人均 GDP 已达到 20451
美元，相当于日本 1984 年和 OECD 国家 1961 年的水平（以 2005 年的不变美元计价）。参考日本在 1984~2011



 

年的平均 GDP 增长率（1.94%）和 OECD 国家在 1961~2011 年的平均 GDP 增长率（3.23%），我们将 2031~2035
年 GDP 增长率设定为 3.0%。 

 
附表 1   2011~2035 年 GDP 增长率的设定 

时间段 2011~2015 2016~2020 2021~2025 2026~2030 2031~2035 

GDP 增长率（%） 8.23 6.5 5 4 3 

 
附录 3.当前中国居民储蓄构成的计算方法和结果 
本文将首先分别计算消费不确定性预防性储蓄①、收入不确定性预防性储蓄和住房储蓄；之后通过将收

入不确定性预防性储蓄与消费不确定性预防性储蓄相加得到总预防性储蓄；最后由总居民储蓄减去住房储

蓄和预防性储蓄后得到生命周期储蓄。具体方法如下： 
1、计算消费不确定性预防性储蓄 
相对于其他消费需求，引起消费不确定性的消费需求一次性支付额较高，且具有较强的刚性；我们假

设消费者为保证这一类型的支出必须提前为此进行储蓄。我们首先计算出 2002 年 3 月至 2012 年 9 月这一

样本期间的医疗和教育②支出总和，③再假设在整个样本期间社会总医疗和教育支出等于社会总消费不确定

性预防性储蓄④；因此，将整个样本期间人均医疗和教育支出总和除以整个样本期间居民人均可支配收入总

和即可计算出消费不确定性预防性储蓄率。再根据 2008 年居民人均可支配收入额即可估算出人均消费不确

定性预防性储蓄的数值。 
可见，我们的计算实质上是假设变量在样本期间的均值代表了其稳态均衡值，然后根据这一稳态均衡

值来推算 2008 年的情形；即我们计算的数值反映了当前各类居民储蓄的稳态均衡值（而非特定年份的具体

精确数字），这样的计算结果对我们的研究更有意义。 
另外，由于国家统计局只分别公布了城镇居民和农村居民的收入和消费数据，因此在具体计算时，我

们首先根据城镇居民的相关数据（人均可支配收入、消费性支出、医疗保健支出以及教育支出季度数据）

计算出城镇居民人均消费不确定性预防性储蓄，再根据农村居民的相关数据（人均现金收入、现金支出、

医疗保健支出以及教育支出季度数据）计算出农村居民人均消费不确定性预防性储蓄，最后再由城镇居民

人口数和农村居民人口数计算出全国总消费不确定性预防性储蓄。 
2、计算收入不确定性预防性储蓄 
为检验预防性储蓄的存在性，Luigi Guiso et al. (1992)提出下述消费方程

：

 
其中 i 表示家庭， 为一生财富， 为收入冲击的方差。从而将当期消费分解为消费的确定性等价水

平（ ）和预防性成分。我们结合以上方程形式和凯恩斯消费函数形式，设定如下消费方程： 

 
其中 为当期收入， 为 的方差⑤， 。我们利用 2002 年一季度至 2012 年三季度的数据对

上述消费方程进行回归，从而估算得到每一期消费的确定性等价水平 。而实际消费 大于消费的确

定性等价水平 的那部分即为来自当期收入不确定性预防性储蓄的支出。⑥在稳态均衡下，收入不确

定性预防性储蓄的积累就等于其支出。将样本期间每一期的收入不确定性预防性储蓄之和除以该期间居民

收入之和，即可计算出收入不确定性预防性储蓄率。再用收入不确定性预防性储蓄率乘以 2008 年居民人均

                                                        
① 这里的消费不确定性预防性储蓄是不包括住房储蓄的。 
② 邓翔、李锴（2009）指出，消费波动中，医疗、住房和教育是影响最大的三个因素；由于住房储蓄将单

独计算，此处不再考虑住房。 
③ 根据每季度居民人均医疗支出和教育支出占总消费支出的比例及总消费支出数据可以直接计算。 
④ 这里需要特别注意的是：第一，我们的假设并不是针对单个消费者的，而是针对整个社会的；第二，该

假设不是针对单独的一期，而是整体样本期间。虽然对于单个消费者来说，在样本期间可能一直处于为教

育进行预防性储蓄的阶段，但一个社会中总是同时存在为教育进行储蓄积累和为教育进行储蓄消耗的人，

因此该假设事实上意味着变量在样本期间的均值代表了其稳态均衡值，具有其合理性。后文中计算住房储

蓄与收入不确定性预防性储蓄的假设与此相同。 
⑤ 宋铮（1999）将居民收入标准差作为衡量中国居民收入不确定性的指标。 
⑥ 实际消费 小于消费的确定性等价水平 的那部分则为增加储蓄的行为，而不是收入不确定性预防

性储蓄的消耗。 



 

可支配收入即可得到该年收入不确定性预防性储蓄。 
需要注意的是，计算收入不确定性预防性储蓄过程中所指的收入为剔除了医疗、教育支出、住房储蓄

部分后的收入，①支出为剔除了医疗、教育支出后的支出。由于国家统计局只分别公布了城镇居民和农村居

民的收入和消费数据，因此我们首先根据城镇居民的相关数据（人均可支配收入、消费性支出、医疗保健

支出以及教育支出季度数据）计算出城镇居民人均收入不确定性预防性储蓄，再根据农村居民的相关数据

（人均现金收入、现金支出、医疗保健支出以及教育支出季度数据）计算出农村居民人均收入不确定性预

防性储蓄，最后由城镇居民人口数和农村居民人口数计算出全国总收入不确定性预防性储蓄。 
3、计算住房储蓄 
计算住房储蓄的基本思想与计算消费不确定性储蓄比较类似。我们同样假设消费者为了买房必须提前

进行储蓄，且在均衡下购房首付支出等于住房储蓄。②假定住房储蓄是平滑的，即每一期的储蓄额是固定的，

那么对于单个消费者来说，首付前的年住房储蓄额等于首付后的年还贷额。根据叶光亮等（2011）的微观

调查数据可知，中国个人住房贷款平均首付款比例为 39.81%，平均贷款期限为 15.45 年（在我们的计算中

四舍五入分别取 40%和 15 年）；同时，将人民银行公布的 2007~2011 年五年以上贷款基准利率加权平均值

6.01%作为平均贷款利率，得出年还贷额为贷款总额的 10.303%。由此可以计算出，为筹得首付款，居民需

要进行 6.47 年的住房储蓄。③

我们利用 2009~2011 年个人住房按揭贷款年新增额以及 2012~2015 年个人住房按揭贷款预期年新增额
④，即可计算出 2008 年居民住房储蓄的大小，即： 

 

 

 
 
其中，2012~2015 年个人住房按揭贷款预期增加额是根据 2011 年个人住房按揭贷款增加额以及联合国

《世界人口展望（2010）》给出的中国城镇住房需求预期增长率计算而得。根据联合国《世界人口展望（2010）》
的预测，中国城镇住房总需求将由 2012 年的 217.1 亿平方米增加至 2030 年的 356.4 亿平方米，累计新增需

求为 139.3 亿平方米，即平均每年住房需求增长率为 2.79%⑤，因此假设个人住房按揭贷款预期也按照这个

速度增加。 
4、计算生命周期储蓄 
由汪伟（2011）计算的居民储蓄率与支出法 GDP，计算得到居民储蓄数额，再减去住房储蓄和预防性

储蓄，最终得到生命周期储蓄。 
经计算，在中国 2008 年的居民储蓄中，生命周期储蓄、预防性储蓄和住房储蓄占居民储蓄比重分别为

60.69%、28.79%和 10.52%。关于这一结果，有以下两点说明： 
第一，我们所计算的预防性储蓄占居民储蓄的比例低于一部分研究所给出的比例，但该结果仍然具有

其合理性。根据王辉等（2010）的计算结果，中国居民预防性储蓄占储蓄存款的比重高达 83.7%，如果换

算成与之可比的口径，那么我们的计算结果是 61.24%。但王辉等（2010）的估算存在一定的高估：他们在

模型中用消费增长率的方差来刻画消费增长率的波动，用其对消费变化的影响来刻画预防性储蓄强度；而

从我们的模型看出，消费变化可以分解为确定性等价水平变化和预防性储蓄部分的变化，那么王辉等（2010）
用消费的方差对消费水平的影响来刻画预防性储蓄强度，实际上因为确定性等价水平的存在而高估了这种

                                                        
① 由于消费不确定性预防性储蓄和住房储蓄的存在，居民可支配收入中用于医疗、教育支出、住房储蓄的

部分已经不再是可支配成分，而是一种由医疗、教育、住房引起的刚性储蓄。故居民的实际可支配收入为

根据国家统计局给出的居民人均可支配收入剔除医疗支出、教育支出和住房储蓄部分后的收入。其中住房

储蓄数据使用第三步中的计算结果。 
② 首付过后，购房支出当期直接支付，而不再需要一个长期的积累过程，不构成住房储蓄。 
③ 简单来说可以这样计算：一套 167 万元的住房首付额为 67 万元，贷款额约 100 万元，100 万元的住房按

揭贷款每年需偿还 10.303 万元，即该消费者每年的住房储蓄为 10.303 万元。 
④ 由于住房储蓄周期为 6.47 年，故 2008 年发生的住房储蓄最快转变为支出的年份为 2009 年，最迟变为住

房支出的年份为 2015 年，而且 2015 年一整年中只有前 0.47 年的住房支出与 2008 年住房储蓄有关。 
⑤ 由于 2012 年住房需求数据还不可得，因此这里仍然用 2011 年个人住房按揭贷款新增额以及住房需求预

期增长率 2.79%来估算 2012 年个人住房按揭贷款增加额。 



 

影响。另外，万事达卡国际组织的研究报告显示，2008 年下半年，中国居民预防性储蓄约为 58%。但我们

注意到，万事达卡国际组织的研究是基于微观调查的，那么受访者对预防性储蓄定义理解的准确性可能使

得预防性储蓄占比被高估。  
第二，尽管近年来房价的快速上涨迫使年轻人为买房而积极进行储蓄，但我们计算的住房储蓄占居民

储蓄的比重并不高。究其原因，一是整个社会中主要是年轻人才有住房储蓄动机，还有一大部分居民如老

人、部分中年人没有住房储蓄动机，而我们的计算是以所有居民的储蓄为分母的，故整体住房储蓄占比并

没有显示出很高的水平。二是我们在计算住房储蓄时只考虑了城镇购房储蓄，而未考虑农村居民建造自用

房而储蓄的部分，故我们的计算实际上低估了总住房储蓄。但由于农村建造房屋的成本远低于城市购房成

本，故这种低估的实际影响可能并不是很大。 

 
 


