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摘!要!本 文 以 生 命 周 期 理 论 为 出 发 点#并 运 用 中 国"!I!%

#$$>年的省际面板数据考察了经济增长$人口年龄结构变化以及它

们的交互作用对中国储蓄率的影响&我们通过不同的 识 别 方 式 和 各

种计量方法实证检验发现’市场经济转型带来的经济 高 速 增 长 与 人

口政策转变带来的抚养系数下降导致中国储蓄率不 断 上 升#经 济 增

长对储蓄率上升的贡献随着适龄劳动人口数量的增 加 而 被 强 化#但

会随着人口老龄化程度的加深而被弱化&在使用了不 同 的 识 别 方 法

与计量技术并控制了其他潜在影响中国储蓄率的各 种 因 素 后#我 们

的结果基本稳健&

" 上海财经大学 财 经 研 究 所#通 信 地 址’上 海 市 武 东 路=#"号 乙##$$<=<(*?-)’3’N)(SN2’#!-)’3D
@&/A2D2V/D+(&作者衷心感谢第二次全国农业普查课题)扩大农民消费问题研究*!项目批准号#7#=$="&
本文在)#$$I年中国经济学年会*$%%*‘)第五届经济发展研讨会*和)改革开放=$年暨孙冶方诞辰百年

纪念经济理论研讨会*上报告过#作者感谢田国强$艾春荣$文一$胡永刚$龚关$夏纪军$罗大 庆$沈 凌$贺

欣$郑兵勇$陈利平$龚强$余淼杰$程开明$周雄飞$张晓岚$李猛等的有益评论与建议#同时感谢两位匿名

审稿人的建设性修改意见#当然文责自负&
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一!引!!言

改革开放三十年来#我国[HJ每年平均以!6:]的速度增长#伴随着经

济高速 增 长 的 是 国 民 储 蓄 率 的 大 幅 提 高 !表""&据 中 国 人 民 银 行 课 题 组

!"!!!"的测算#中国"!;I年以来国民储蓄率较发达国家的储蓄率高出十多

个百分点#储蓄倾向明显高于工业化国家的平均水平&K0))4 !#$$$"研究发

现"!;I%"!!:年 中 国 的 平 均 国 民 储 蓄 率 为=;]#而 国 际 平 均 储 蓄 率 仅 为

#"]&Z,V’S3’)(’)(V%), !#$$<"用个人拥有财富改变量作为居民储蓄的度

量#测算了"!:=%#$$$年中国的居民储蓄率#他们回顾中国居民储蓄的历史

发现了一个令人吃惊的事实’从#$世纪:$年代到;$年代中期# )节俭*的

中国人并不那么节俭#因为平均的居民储蓄率低于:](但到了;$年代中期

以后#随着中国经济改革的加速推进#储蓄率却稳步上升#尽管中国的人均
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收入水平仍远低于工业化国家#然而他们估计的"!!<年中国居民储蓄率接近

=<]#与日本#$世纪>$年代的情况相似$K/’C@!#$$:##$$>"用资金流量

方法测算了中国"!!$%#$$<年的国民投资和储蓄率#发现中国的国民储蓄率

一直 维 持 在<$]上 下#"!!<年 和#$$<年 国 民 储 蓄 率 更 是 高 达<#6;]和

<=6:]$本文根据最新公布的统计年鉴 推 算#发 现#$$:年 和#$$>年 的 国 民

总储蓄率分别攀升至<I6"]和:$6"]$

表!!中国人均收入增长率!抚养系数与储蓄率变化

时间段 "!>$%"!;$"!;$%"!I$"!I$%"!!$"!!$%#$$$"!>$%#$$$"!I!%#$$>

人均[HJ增长率 #D;] >D=] !D<] "$D"] ;DI] !D>]

抚养系数!!! ;!D#] ;:D=] :>D!] :=D=] >:D$] <:DI]

国民储蓄率!! #>DI] =#DI] =<D!] <$D>] ==D!] <#D<]

!!资料来源&R,03VE)(\#R,03VE)(\8(3’(2H)1)9)@2##$$;以及’中国统计年鉴(并经作

者测算$

" 按照国际惯例#抚养系数!或抚养比"通常定义为":岁以下未成年人口 >̂:岁以上老年人口与":%><
岁人口的比重$

中国异乎寻常的高储蓄成为国内外学者研究的热点#其解释的角度也不

尽相同$大量文献中经常提到的解释因素包括&公众对未来收入和支出不确

定性的 )预防性储蓄*动机+社会保障体制的不完善+行为习惯+流动性约

束和贫富差距拉大等$这些因素固然重要#但它们几乎都可以通过政府政策

来缓解或消除$另外还有两个非常重要的因素却少有人提及#那就是高经济

增长与人口年龄结构变化$
本文从经济增长 与 人 口 结 构 变 化 的 角 度 来 分 析 中 国 目 前 的 高 储 蓄 现 象$

从#$世纪;$年代末开始#中国实行改革开放政策$而几乎与此同 时#中 国

还实行了 )只生一个孩子*的严格计划生育政策#改革开放促进了经济的快

速增长#而计划生育政策推动了中国人口年龄结构的迅速转型$从表"我们

可以看到#经济中 的 抚 养 系 数 的 下 降 与 储 蓄 率 的 上 升 似 乎 是 同 步 的$" 因 此#
中国高增长+人口年龄结构的变化是否与高储蓄有关是一个值得深入探讨的

具有重大现实意义的问题$从理论上来说#中国的人口转型为评估生育率的

外生变化对储蓄率的冲击提供了一个有趣的自然试验#也是从另一个侧面检

验生命周期理论 !Z,V’S3’)(’)(VE0/-920S#"!:<"#并为我们观察中国居民

的储蓄行为提供了一个新的视角$从长期来看#中国要实现由固定资产投资

与出口驱动向消费驱动的经济增长方式的转变+实现可持续增长#就必须考

虑对经济增长和储蓄具有长期影响的人口政策$另外#就业+养老系统的设

计+医疗保险+教育等都不可避免的与人口的年龄结构相关$因此#研 究 中

国人口结构变化+经济增长对国民储蓄的影响对于今后制定长期的人口和经
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济政策也具有重要的实践指导意义#
本文余下部分结构安排如下!第二部分回顾并评述现有理论与实证文献$

第三部分以生命周期理论为出发点建立本文的计量模型并对"!I!%#$$>年省

际面板数据特征进行描述$第四部分运用不同的识别方式和各种计量技术进

行实证检验$第五部分从经济增长与人口结构变化及其交互作用的角度对我

国高储蓄率的形成机制"动态变迁进行分析$第六部分是本文的主要结论与

政策启示#

二!文 献 综 述

人口结构变化与储蓄率的关系集中反映在生命周期模型中#生命周期理

论的基本思想是&个体将根据自己一生的预期总收入来平滑自己在各期内的

消费&从而实现整个生命周期中的效用最大化#因此&一个人在未成年期和

老年期消费 高 于 收 入&进 行 负 储 蓄$在 成 年 期 内 消 费 低 于 收 入&进 行 储 蓄#
就一个国家而言&如果该国的未成年人抚养比率和老年人抚养比率较高&储

蓄率将会较低&反之则反是#与生命周期理论相关的含义是人均收入增长率

的变化会影响储蓄!在较快增长经济中的年轻人比处于负储蓄状态的老年人

显得更加富裕&从而更多地储蓄&相应地也比处于较慢增长经济中的个体有

较高的储蓄率&高增长对储蓄的影响与年轻人相对老年人的数量增加具有同

样的效应 ’Z,V’S3’)(’&"!>>&"!;$&"!I>(#生 命 周 期 也 给 出 了 大 量 关 于 经

济增 长 与 年 龄 结 构 交 互 影 响 的 预 测&如 P04)(V Z)@,( ’"!I#("Z)@,(
’"!I;&"!II(强调的 )可变增长率*’L)0’)9320)12?,A?S0,N1&(模型&年龄结

构对储蓄的影响依赖于处于不同年龄群体的个体的生命周期财富水平&而这

些由经济增长决定#
大量经验文献考察了人口结构"经济增长与储蓄的关系#T2AA’"!>!(使

用;<个国家的跨国数据发现&在"!><年如果控制人均[HJ的对数值和过去

五年的人均[HJ增长率对数值&那么总储蓄率的对数值与":岁以下的人口

比例和><岁以上的人口比例成反比#Z,V’S3’)(’’"!;$(早期关于储蓄率的国

际比较进一步证实了T2AA的经验结果&并发现高人均收入增长会导致高储蓄#
随后的研究如[,3V920S20’"!;=("‘)-’"!I#(发现并不能证实抚养系数对储

蓄率有显著影响&因而他们对T2AA与 Z,V’S3’)(’的数据处理"变量设定"样

本构成和估计方法提出了质疑#虽然T2AA与 Z,V’S3’)(’的发现受到了某些质

疑&但人均 收 入 增 长 率 与 储 蓄 率 的 相 关 关 系 在 总 量 数 据 中 一 直 是 稳 健 的&

[20@,L’1X’"!II(给 出 了 一 个 总 结 性 的 评 论#后 来&K23324)(V_+&-’V
’"!!>(保留了T2AA简单的分 析 框 架&但 是 改 正 了 其 中 的 很 多 问 题#通 过 对

I!个国家#$世纪>$年代";$年代和I$年代三组横截面数据的分析&他们

发现储蓄率在人均[HJ较高的国家中比较高&在人均[HJ增长率较高的国
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家也比较高##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I$年代的数据和生命周期模

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$

W’SS’(@和 R’33’)-@,( !"!!>"的研究表明#从"!:I年以来#亚洲地区 生 育

率的上升和婴儿死亡率的下降对亚洲人的储蓄%投资产生了显著影响$#$世

纪>$年代以来的亚洲储蓄率的显著增长#主要应该归因于同一时期内未成年

人抚养比率的降低$W’SS’(@)(VR’33’)-@,(!"!!;"使用一些亚洲国家的混

合横截面 与 时 间 序 列 数 据 发 现#抚 养 系 数 对 储 蓄 率 存 在 很 强 的 负 面 影 响$

T,)4X2!"#$%!#$$$"在研究世界储蓄率差异时发现#人均收入增长率是解释

国际储蓄率的最稳健显著的变量#未成年人抚养比率和老年人抚养比率的上

升将会减少私 人 储 蓄#如 果 未 成 年 人 抚 养 比 率 上 升=6:]#储 蓄 率 将 会 下 降

"]#如果老年人抚养比率上升=6:]#储蓄率将会下降#]$_+&/31X!#$$:"
运用"!:#&"!!#年间">个亚洲国家和地区的数据#对 W’SS’(@)(VR’33’)-?
@,(!"!!;"的结果进行了重新估计#所得到的国家人口的年龄构成对储蓄率

的影响系数还不到W’SS’(@)(VR’33’)-@,(!"!!;"所报告的规模的四分之一$
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$从以上有关人口结构%增长与储蓄关系的国际经验分析不

难看出#人均收入增长率与储蓄率的相关关系相对稳定#而人口结构与储蓄

率的关系却对数据处理%变量设定%样本构成和估计方法比较敏感#存在不

少争议#并有待进一步研究$

# 根据生命周期理论#并不能得出人均[HJ较高的国家储蓄率也比较高的结论#但在生命周期模型稳态

和动态中能够得到人均[HJ增长率越高储蓄率也越高的结论$

最近#也有少数学者研究了我国的人口结构变化%经济增长与储 蓄 率 的

关系$袁志刚和宋铮 !#$$$"通过构 建 一 个 纳 入 中 国 养 老 保 险 制 度 之 基 本 特

征的迭代模型研究发现#中国的高储蓄很可能就是人口年龄结构变动下个体

的理性选择$人口老龄化一般说来会激励居民增加储蓄#由于人口老龄化是

计划生育政策的必然结果#它很可能是造成中国城镇居民储蓄倾向上升的一

个重要因素$陈利平 !#$$:"通 过 引 入 消 费 攀 比 讨 论 了 增 长 与 储 蓄 的 关 系#
并将中国的高储蓄归因于高增长$李杨和殷剑峰 !#$$:"%李杨等 !#$$;"等

认为剩余劳动力由农业向工 业 !工 业 化"%由 农 村 向 城 市 !城 市 化"%由 国 有

向非国有 !市场化"的持续转 移 是 中 国 经 济 能 够 长 期%高 速 增 长 的 关 键#而

高储蓄率和高投资率是这种增长模式的必然结果$这些研究或者注意到了人

口结构对储蓄的影响#或者注意到了增长的作用#却没有将二者结合起来共

同考察#也缺乏对中国数据的实证检验$现有的关于中国的实证检验与国际

经验类似#也存在相互矛盾的结论$根据K0))4!#$$$"的研究#抚养系数对
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居民储蓄率没有显著影响#而 Z,V’S3’)(’)(V%),$#$$<%的研究结果则显示

少儿抚养系 数 下 降 是 解 释 中 国 居 民 储 蓄 率 上 升 的 重 要 因 素&此 外#K0))4
$#$$$%认为#未来收入增长 率 对 储 蓄 率 有 显 著 负 面 影 响#而 Z,V’S3’)(’)(V
%), $#$$<%则认为收入增长率对储蓄率有正的显著影响&上面的两个实证研

究并没有区分幼年人口抚养比率和老年人口抚养比率对储蓄率的影响#而区

分二 者 对 研 究 中 国 人 口 转 型 中 各 变 量 的 作 用 机 制 非 常 重 要&王 德 文 等

$#$$<%"K/’C@$#$$>%"W,0’,\))(VR)( $#$$;%"汪 伟 $#$$I%的 研 究 则

弥补了上述研究的不足&然而他们关于幼年人口抚养比率和老年人口抚养比

率对储蓄率的贡献大小与方向的研究结论并不一致 $下文的表#总结了他们

的研究结果%#也缺乏对中国人口转型中各变量的作用机制的细致讨论#另外

以上研究均没有考虑人口结构变化与经济增长对储蓄率的交互影响#而这些

交互影响恰恰反映了人口结构变化与经济增长对储蓄率上升的长期作用机制#
对得到所研究问题的结论及其政策含义起着至关重要的作用#此外在控制其

他潜在影响储蓄率的因素后结论是否稳健却并不清楚&
鉴于以往研究的种种不足#本文运用"!I!’#$$>年省际面板数据#从经

济增长与人口结构变化的交互作用角度#对中国高储蓄率的形成机制以及动

态变迁进行分析#在计量分析上#本文将通过各种不同的识别方法以及控制

其他潜在影响储蓄率的各种因素#来克服以往研究的缺陷#以期通过深刻而

细致的数量化分析为我国科学制定政策提供有益的借鉴和参考&

三!计量模型设定与数据描述

我们以生命周期理论为出发点建立本文的计量模型&生命周期假说的基

本核心内涵是#国家储蓄率F(M 与人均收入无关但依赖于收入增长率&这个

结果在 Z,V’S3’)(’早期的大量文献中有阐述#包括 Z,V’S3’)(’$"!>>#"!;$#

"!I>%"Z,V’S3’)(’)(V%), $#$$<%#有必要 对 这 个 理 论 的 早 期 论 述 作 一 个 简

短的概括&
该假说认为个体通过他所拥有的终生资源在现期消费和未来消费之间进

行最优配置来实现个人效用最大化&因此#个人将终生资源而不是现期收入

作为预算约束&这个假说#再加上以下假设!$"%在有限的生命周期内对资源

的配置的稳定偏好独立于终生收入的大小)$#%一条按年龄的稳定资源路径#
将产生一个稳定的储蓄收入比率和财富收入比率的年龄模式&假设在一定时

期总收入以一个稳定增长率6增长&首先考虑总收入的增长完全是由于人口

以同样的增 长 率 增 长 带 来 的#此 时 人 均 收 入 不 变&接 着#随 着 时 间 的 推 移#
总消费和总收入都以6的比率增长#因此消费与收入的比率"储蓄与收入的

比率"财富与收入的比率均不变&这样#对于任何给定的6#国民财富与国民

收入成比率#即Ng#M##是 一 个 常 数 并 且 独 立 于 收 入 $虽 然 可 能 依 赖 于
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6"#因此储蓄就是财富的增长#我们可以推出$

F%M &"N%M %#"M%M %#6# !""

这里6g"M%M 表示收 入 增 长 率#因 此 储 蓄 率 独 立 于 收 入 而 与 收 入 增 长 率 有

关&如果收入增长率6不变#那么F%M 等于#6 将不变&当总收入的增长是

由生产力 !人均收入"的增长带来的时#相似的结论成立&= 由此我们可以得

出这样的结论#只要收入的增长相当稳定#具有生命周期假说含义的储蓄函

数就可以写成如下形式<$

F%M &!$’!"6’"# !#"

这里!" 应当显著为正#"是一个随机误差项 !独立同分布"&

= 在上面的假设下#Z,V’S3’)(’!"!>>#OO6">#’">I#OO6#$!’#"<"(Z,V’S3’)(’!"!I>#OO6#!!’=$#"从 理

论上严格论证了当收入稳定增长时#储蓄率将是收入增长率的增函数#Z,V’S3’)(’!"!>>#"!;$"(Z,V’S3’?
)(’)(V%),!#$$<"通过实证分析进一步验证这一理论假说&在本文中#关于储蓄率与增长率的关系的讨

论只作简要交代#详细的数学推导可参见上述文献&
< 得到上面的结果的一个替代方法是承认前面阐述的关于收入和消费的路径蕴涵着总储蓄是收入和财

富的线性!齐次"函数&我们可以证明这个方程意味着如果收入以不变的速度增长#储蓄的财富与收入的

比率将趋向于一个常数#并且因此F%M 将 会 趋 向 于 满 足 方 程!#"#详 细 的 讨 论 可 参 见 Z,V’S3’)(’!"!>>#
OO6";"’";="&
: 一个人被归入成年人的年龄在不同 国 家 的 划 分 标 准 并 不 一 致#它 随 一 个 国 家 的 发 展 程 度 的 不 同 而 不

同&对中国来说#她处于早期发展阶段#我们把":岁 以 下 的 人 看 做 未 成 年 人&按 照 国 际 惯 例 通 常 将>:
岁及>:岁以上的人口看做老年人口#而工作人口指":’><岁年龄段的人口&

正如 Z,V’S3’)(’!"!>>#"!;$"指出的#根据生命周期假说#储蓄随稳定

的人口增长而增长&但这个关系并非显而易见#真正影响储蓄的是人口的结

构#特别是#正在工作的和没有工作的人口关系是最重要的因素#因为后者

由于只消费而不生产收入从而使国民储蓄减少&没有工作的人口包括退休人

员和未成年人&: 当且仅当人口增长已经在足够长的一段时间稳定以至于人口

结构在这种增长下达到均衡时#才可预言人口结构与人口增长相关&
当人口增长在各期不断变化时#不同年龄群体的人口数量将以不同的比

例增长&现期的人口增长率将与人口结构和储蓄率没有系统关系&由于中国

过去半个世纪以来人口出生率和不同年龄段的死亡率经历了大的波动#这些

考虑与中国情况是明显有联系的&在这些情况下#应该用上面提到的人口结

构分析取代人口增长分析&对于中国#存在大量的因素支持我们前面的探讨#
由此我们可以得出结论#具有决定意义的人口结构统计变量是未成年人口数

量与工作人口数量的比例 !少儿抚养系数#用GH*J表示"#以及老年人口与

工作人口的比例 !老人抚养系数#用8H*J表示"&在考虑人口年龄结构变化

的情况下#我们可以将 !#"作进一步修正#我们分别加入少儿抚养系数与老

人抚养系数来反映人口转型#因此得到下面的基本面板回归方程$

_‘)" &!$’!"6)"’!#GH*J)"’!=8H*J)"’1)’")"# !="
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式 #=$中%下标)代表地区%"表示时间%1) 为观察不到的地区效应>%")"为

随机扰动项%_‘)"表示地区)时期"的国民总储蓄率&

> 观察不到的时期效应我们通过在回归方程中加入各年的时间哑变量来控制&考虑到中国发展不平衡"
地区差异等国情%我们在回归方程 中 加 入 了 东 部 与 中 部 两 个 地 区 哑 变 量&东 部 地 区 包 括 北 京"天 津"河

北"辽宁"上海"江苏"浙江"福建"山东"广东"海南’中部地区包括山西"内蒙古"吉林"黑龙江"安徽"江西"
河南"湖北"湖南’西部地区包括广西"四川"贵州"云南"陕西"甘肃"青海"宁夏"新疆&
; 人口出生率也是一个重要的人口变量%一些研究将其作为中国执行(只生一个孩子)计划生育政策的重

要代理变量#如T’)(VM&)(S%#$$;$&在本文的样本期%中国的人口出生率从"!I!年的平均#"6:I]持

续下降到"#6$!]%出生率的下降与中国储蓄率的上 升 呈 现 出 明 显 反 向 变 动 的 关 系%我 们 似 乎 应 当 将 其

作为解释中国储蓄率的一个重要变量%但通过计算人口出生率与少儿抚养系数的简单样本相关系数发

现%它们的相关度高达$6I;%因此这两个变量基本可以互相替代%为了更好地验证Z,V’S3’)(’的生命周期

理论%将两个抚养系数变量作为评估计划生育政策影响的代理变量%因此在本文的计量回归中剔除了 人

口生育率这一变量%计划生育政策的作用主要体现在人口结构的急剧变化上&

为了考察人口年龄结构变化与经济增长对储蓄率的交互影响%我们在基

本回归模型中加入GH*Jd6%8H*Jd6两个交互项%因此新的估计方程为!

_‘)" &!$’!"6)"’!#GH*J)"’!=8H*J)"’!<#GH*J(6$)"
’!:#8H*J(6$)"’1)’")"% #<$

!!为了检验结果的稳健性%我们将加入其他解释变量进行检验%包括其他

收入变量 #如人均[HJ$与其他人口结构变量%如反映中国城乡二元结构变

化的变量 #城市化$"反映就业结构变化的变量 #城镇从业率$等&; 我们还将

控制经济中 的 潜 在 影 响 国 民 储 蓄 率 的 变 量%包 括 工 业 [HJ占 [HJ的 比 例

#反映产业结构的变迁和企业储蓄变化的影响$"政府财政支出占[HJ的比例

#反映政府支出的影响$"城乡收入比 #反映收入不平等状况$以及其他可能

影响储蓄率的变量%如实际利率等 #变量定义见表#$&另外%我们还将通过

加入滞后一 期 储 蓄 率 将 静 态 模 型 拓 展 到 动 态 模 型%并 运 用 动 态 面 板 数 据 的

[ZZ估计方法消除可能存在的识别性偏误&
我们使用的数据是中国"!I!*#$$>年 省 际 面 板 数 据%人 均[HJ以 及 人

均[HJ增长率 数 据 来 自 +新 中 国 五 十 五 年 统 计 资 料 汇 编,以 及#$$:*#$$;
年 +中国统计年鉴,%部分数据来自各省统计年鉴%个别缺失数据由作者运用

插值法计算得出%人均[HJ已用"!I!年不变价折算为实际量&抚养系 数 数

据 #GH*J%8H*J%H*J$来自 +中国人口统计年鉴,以及 +"!!$年以来中

国常用人口数据集,&名义利率来自世界银行数据库%是历年人民银行公布的

一年期存款利率%实际利 率 用 名 义 利 率 减 去 通 货 膨 胀 率 得 到& +中 国 统 计 年

鉴,并没有直接的储蓄率数据%本文的国民总储蓄率用 #"c最终消费率$近

似%其他数据均用 +中国统计 年 鉴,和 +新 中 国 五 十 五 年 统 计 资 料 汇 编,公

布的数据直接计 算 得 到&由 于 重 庆 直 到"!!;年 才 从 四 川 独 立 出 来 成 为 直 辖

市%因此我们缺少重庆"!!;年以前的数据%另外西藏一些年份的数据在 +中

国统计年鉴,上也不可得%我们 将 这 两 个 省 市 的 数 据 剔 除 了%因 此 我 们 的 完
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全样本数量为:##个#
表#与表=分别给出了变量定义与数据的描述性统计量#从样本期数据

的描述性统计可以看出$分省的国民总储蓄率%人均[HJ的增长率以及抚养

系数数据均具有很大的变异$储蓄率的均值为<#6<]$变动范围为";6I]&

;I6"]’人均[HJ增长率的均值为!6>]$变动范围为c=6;]&=I6"]’总

抚养的均值为<:6I]$变动范围为#>6:]&>;6$]#"!I!&#$$>年少儿抚养

系数的平均值为=:6>!]$已经大大低于世界平均 水 平 的<>]$而 老 人 负 担

系数的平均值为"$6"<]$已经接近世界平均水平的"=]#I 而从数据的散点

图 !图"至图<"上可以比较清楚地看出$经济增长率与储蓄率存在同步上升

趋势$二者的正相关性十分明显#而总抚养系数与储蓄率具有反向变动特征$
因此经济增长与人口年龄结构的数据特征似乎与生命周期理论能够很好的吻

合$如果将总抚养系数细分为少儿抚养系数与老人抚养系数$我们发现$少

儿抚养系数与储蓄率明显负相关$而老人抚养系数与储 蓄 率 则 明 显 正 相 关#!

样本期总抚养系数的下降的贡献主要来自少儿负担系数的下降$而老人抚养

系数随着人口老龄化的加速呈现上升趋势$这一降%一升似乎都造成了储蓄

率的上升#下面我们通过各种识别方法来检验和揭示它们之间的相关关系$并

将经济增长与人口结构变化相结合对我国高储蓄形成的作用机制进行剖析#

表!!变量定义及近期主要实证结果"#

变量 表示 定义 预期符号"" 近期实证

国民储蓄率!因变量" 1@0 "c最终消费率

滞后一期国民储蓄率 3)S1@0 上年总国民储蓄率 ^ :̂ $>̂
人均对数[HJ 3(OSVO 实际人均生产总值对数 不确定 =$<$>̂
人均[HJ增长率 6 实际人均生产总值的增长率 ^ "c$#$=$<$:$>̂
总抚养系数 V2O 少儿负担系数与老人负担系数之和 c "不显著$=c
少儿抚养系数 4V2O ":岁以下人口(":&><岁人口的比例 c #$=$<$>c$:不显著

老人抚养系数 ,V2O >:岁以上人口(":&><岁人口的比例 c =$<c$:$>̂
少儿抚养增长交互项 S4V2O 6d4V2O c
老人抚养增长交互项 S,V2O 6d,V2O c
城市化率 /093’X 城市人口占总人口的比例 c "不显著$<$>c
城镇从业率 /2-O3 城镇从业人员(总从业人员 ^
公共支出([HJ A’@0)1 公共财政支出占[HJ的比例 c <$>c
工业([HJ ’(V0)1 工业总产值占[HJ的比例 ^ <̂

I 世界负担系数数据来自联合国人口署数据库的统计#
! 这似乎与生命周期理论的预测并不一致$本文将在后面作解析#
"$ 我们 这 里 主 要 调 研 了 一 些 近 期 关 于 中 国 储 蓄 决 定 因 素 的 研 究$"%#%=%<%:%>分 别 为 K0))4!#$$$"%
Z,V’S3’)(’)(V%),!#$$<"%王德文等!#$$<"%K/’C@!#$$>"%W,0’,\))(VR)(!#$$;"%汪伟!#$$I"的研究#
K0))4既 使 用 了 总 量 数 据 也 使 用 了 家 庭 调 查 分 省 面 板 数 据$样 本 期 为"!;I&"!I=年%"!I<&"!I!年#
Z,V’S3’)(’)(V%),!#$$<"使用的是"!:=&#$$$年时间序列总量居民数据’王德文等!#$$<"使用"!I#%
"!!$%#$$$年=次人口普查数据以及"=年人口抽样调查资料和统计年鉴公布的其他分省混合数据$取:
年平均’K/’C@!#$$>"使用的是世界 发 展 指 数 数 据 库 公 布 的"!>$&#$$=年 中 国 总 量 数 据$取:年 平 均#
W,0’,\))(VR)(!#$$;"%汪伟!#$$I"分别使用的是国家统计局公布的居民分省面板数据$样本期分别为

"!!:&#$$<年%"!!:&#$$:年#
"" 交互项的符号预测来自P04)(VZ)@,(!"!I#"的结论$其他变量的符号预测根据生命周期理论或者国

际经验结果#
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#续表$

变量 表示 定义 预期符号 近期实证

城乡收入比 /00)1 城镇人均可支配收入%农村人均纯收入 不确定

实际利率 0’(1 一年期存款利率c通货膨胀率 不确定 "不显著&=&:&>̂
东部虚拟变量 2)@1 东部省份取值为"&其他为$ ^ =&>̂
中部虚拟变量 -’VV32 中部省份取值为"&其他为$ ^ =&>̂
时间虚拟变量 4I!’4$> 对应年份取值为"&其他为$ 不确定 <显著

表!!各变量描述性统计量!凡比例变量均为""收入变量#元$

观测数 均值 标准差 最小值 最大值

国民总储蓄率 :## <#D<= !D;! ";D;I ;$D""
人均对数[HJ :## ID:I $DI! >D># "$D!>
人均[HJ增长率 :## !D>$ <D"I c=D;$ =ID"
总抚养系数 :## <:DI= ID:< #>D:= >;D$=
少儿抚养系数 :## =:D>! !D;! "$D<: >"D$#
老人抚养系数 :## "$D"< #D:" <D=I #"DII
城市化率 :## ="D!I ">D": "#D": I!D$!
城镇从业率 :## ==D$> ">D<I ""D! ;ID$$
公共支出%[HJ :## "=D== :D>> <D;$ :#D$<
工业%[HJ :## =;D>I ID=; ""D#$ >#D":
城乡收入比 :## #D>! $D>! "D#< <D;!
实际利率 :## c$D<I <D!" c";D$> ""D"<
东部哑变量 :## $D=I $D<! $ "
中部哑变量 :## $D=" $D<> $ "

图#!国民储蓄率与人均收入增长率散点图
!

图$!国民储蓄率与总抚养系数散点图

图!!国民储蓄率与少儿抚养系数散点图
!

图%!国民储蓄率与老人抚养系数散点图

!!以上资料来源!(新中国五十五年统计资料汇编)"(中国人口统计年鉴)等&经作者分

类整理*
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四!计量方法与估计结果

!一"静态识别

"# 人均收入增长率与储蓄率之间可能存在相互解释问题#因而人均收入增长率很可能是内生的#我们尝

试用它的滞后一期值作为工具变量进行了估计#发现各变量的系数与显著性没有明显改变#上面的表 格

中省略了估计结果$
"= 8T_估计中加入时间哑变量后#,# 只上升了#]#在固定效 应 与 随 机 效 应 模 型 估 计 中 结 果 也 差 不 多#
限于表格的宽度#我们没有给出具体结果#由于时间哑变量的解释作用并不强#本文在后面的动态识别中

为了避免由于工具变量过多从而影响估计结果#将排除时间哑变量$
"< 我国的抚养系数总体上由于严格的计划 生 育 政 策 的 执 行 是 不 断 下 降#导 致 抚 养 系 数 的 急 剧 下 降 的 主

要因素是少儿抚养系数的下降#样本期普通家庭的孩子数量由<个左右下降到"到#个#随着 人 口 数 量

的变化#少儿抚养比大幅度下降#劳动年龄人口的经济负担不断减轻#国民收入中用于消费支出的部分相

对减少#用于储蓄的部分相应增加$而人口老龄化是计划生育政策相伴随的产物#老人抚养系数正 稳 步

上升#养老压力的加大导致了储蓄率的进一步上升$

!!我们分别采取不同的模型识别来估计人均收入增长%人口年龄结构变化

对储蓄率的影响$本节#我们不考虑模型可能存在的动态结构#即我们排除

滞后因变量上一期的储蓄率$我们首先估计生命周期理论得到的基本的回归

方程 !="$运用混合的8T_%固定效应和随机效应模型估计发现 !表<"#各

解释变量均非常显著#而且有我们预期的符号#人均收入增长率"#与少儿抚养

系数在各种估计中的系数变化并不大#老人负担系数在固定效应与随机效应

模型中的估计系数相差很小#但比混合的8T_中的估计系数有较大上升$对

固定效应与随机效应识别的 W)/@-)(检验的=值接近$6!#表明各变量的固

定效应系数与随机效应系数在统计上没有差异$我们尝试着在模型中加入反

映时间变化的哑变量#结果发现时间哑变量虽然是整体显著的#但对我们所

关注变量的系数的影响并不大#而且对估计的整体解释能力的贡献并不大"=#
因此基本方程的回归结果印证了生命周期理论的预测&经济高速增长与抚养

系数的下降是导致中国储蓄率上升的重要因素"<$从数量关系看#人均收入增

长率上升"]#国民储蓄率将上升约$6<]#少儿抚养系数下降"]将引起国

民储蓄率上升 约$6#<]#老 人 抚 养 系 数 上 升"]#储 蓄 率 上 升 约$6:]$然

而#基本回归方程 !="的估计并不能得到经济增长与年龄结构交互影响的预

测#因此我们进一步通过加入人均收入增长率与抚养系数的交互项来估计这

种影响效应 !表<的第<%:%;%!列"$从我们估计的结果看#所关注变量

的系数都有不同程度的变化#人均收入增长率%少儿抚养系数与老人抚养系

数仍然有预期的符号且非常显著#少儿抚养系数与经济增长率的交互项基本

都不显著 !只有8T_aaa在"$]的显著性水平下显著#其可能的主要原因是多

重共线性"#而老人抚养系数与经济增长率的交互项均在:]的显著性水平下

显著$交互项的 符 号 都 是 负 的#而 人 均 收 入 增 长 率 对 储 蓄 率 的 偏 效 应 为&
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!" !̂<GH*Ĵ !:8H*J#表明 经 济 增 长 对 储 蓄 率 上 升 的 贡 献 随 着 少 儿 抚 养 系

数的不断下降而被强化#随着老人抚养系数的逐步上升而被弱化#而老人抚

养系数的弱化作用更为明显$少儿抚养系数与老人抚养系数对储蓄率贡献的

偏效应分别为!!# !̂<6#!= !̂:6$随着经济增长率的上升#少儿抚养系数的

下降对储蓄率的贡献被强化#而老人抚养系数的上升对储蓄率的贡献被弱化$
我们可以通过在偏效应表达式中取各变量的样本均值得到各变量的偏效应大

小#人均收入增长率"少儿抚养系数"老人抚养系数的偏效应分别约为$6=!"

c$6#="$6<>#与前面没有加入交互项的结果相差不大$

表!!静态面板估计结果

自变量
混合 混合 混合 混合 固定 固定 随机 随机

8T_# 8T_$ 8T_% 8T_& 效应# 效应$ 效应# 效应$
6 $D<" $D=> "D>: "D:< $D=! "D#! $D=! "D="

%>D>!&""" %<D"#&""" %=D:;&""" %=D$;&""" %;D<!&""" %#DI;&""" %;D:!&""" %#D!=&"""

4V2O c$D#! c$D=" c$D"; c$D## c$D## c$D"> c$D#< c$D";
%cID=$&"""%c;D<"&""" %c#D##&"" %c#D>!&"""%c:D<>&""" %c#D":&"" %c>D""&"""%c#D=#&""

,V2O $D#> $D## $D!; $D!< $D:< "D#= $D<! "D">
%#D""&"" %"D;<&" %=D#I&""" %#DII&""" %#DI$&""" %=D:!&""" %#D;"&""" %=D:"&"""

6d4V2O c$D$" c$D$" c$D$$> c$D$$>
%c"DI<&" %c"D<$& %c$D!<& %c"D$<&

6d,V2O c$D$I c$D$I c$D$; c$D$;
%c#D>!&"""%c#D<I&"" %c#D<#&"" %c#D<#&""

2)@1 "#D=: "#D<= "#D<; "#D=# "#D#! "#D=I
%":D;>&""" %">D::&""" %":DI#&""" %">D<=&""" %>D>I&""" %>D><&"""

-’VV32 <D#$ <D"! <D"# <D$$ <D=I <D=#
%>D=<&""" %>D<;&""" %>D"!&""" %>D$>&""" %#D="&"" %#D#:&""

＿+,(@ <$D$I <"D<> #ID:; ="D=> <"D"; =#D$> =>D"" #;D$"
%"ID==&""" %":D!=&""" %:D!=&""" %>D#$&""" %"=D#:&""" %>D$#&""" %""D<=&""" %:D$>&"""

时 间 哑 变 量 联

合显著的=值

$D$$I> $D$$I< $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$

观测数 :## :## :## <!= :## :## :## :##
组内,# $D== $D=< $D== $D=<
组间,# $D>= $D>= $DI" $DI"
,# $D>I $D;$ $D>I $D;$ $D<> $D<> $D>; $D>I
W)/@-)( 检 验

=值

$DI:<" $DI!<"

!!注!所用的软件包是@1)1)!6"#表格括号中报告的是"统计量#在混合的8T_估 计 中#我 们 使 用 的 是 经 过 异 方 差 稳

健标准误校正计算得到的"统计量#""""""""分别表示"]":]""$]显著$

在上面的基本识别下#我们进一步加入上文提到的其他解释变量以检验

识别的稳健 性#在 考 虑 了 经 济 发 展 水 平"城 乡 二 元 结 构 变 化"劳 动 力 转 移"
政府财政支出规模效应"企业储蓄变化"经济中的收入不平等状况以及储蓄

的回报率等变 量 后#我 们 发 现#这 些 控 制 变 量 对 储 蓄 率 整 体 上 有 解 释 作 用$
在没有加入交互项的情况下 %表:&#我们所关注的变量的系数尽管大都有所

减小#但仍然有预期的符号#而且变量的系数有较高的显著性":#说明估计结

": 在固定效应与随机效应的估计中#虽然 控 制 时 间 哑 变 量 后#老 人 抚 养 系 数 变 得 不 显 著 了#但 我 们 对 时

间哑变量的联合显著检验发现#它们是整体不显著的#因此在识别中应该不加入时间哑变量为宜#因此这

并不影响我们的结论#但作为对照#我们列出了这个估计结果$
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果有较好的稳 健 性#再 看 加 入 交 互 项 的 估 计 结 果 !表:的 第<$:$I$""
列"%为了避免可能存在的多重共线性对估计结果的误导%我们进行变量联合

显著的统计检验%发现少儿 !老 人"抚 养 系 数 以 及 少 儿 !老 人"抚 养 系 数 与

人均收入增长率的交互项是联合显著的%交互项的符号符合预期%以及关注

变量对储蓄率的 贡 献 是 强 化 还 是 弱 化 的 结 论 仍 然 成 立#W)/@-)(检 验 发 现%
固定效应是恰当的估计%我们按照上文同样的计算方法可以得到人均收入增

长率$少儿抚养系数$老人抚养系数的偏效应分别约为$6=$$c$6">$$6:$%
人均收入增长率$少儿抚养系数的偏效应略有减小%老人抚养系数的偏效应

相差不大#因此控制了其他潜在影响储蓄率的因素后结论仍然具有稳健性#

表!!静态面板估计结果稳健性检验

自 变 量
混 合

8T_#
混 合

8T_$
混 合

8T_%
混 合

8T_&
固 定

效 应#
固 定

效 应$
固 定

效 应%
随 机

效 应#
随 机

效 应$
随 机

效 应%

6 $D=" $D== "D;" "D;I $D#I $D=" $DI! $D#! $D=# "D$$
!<D#I"""" !=D>""""" !#D!!"""" !=D:>"""" !<D>#"""" !<D>#"""" !#D#$""" !:D>:"""" !<D>I"""" !#D<I"""

4V2O c$D"> c$D"; c$D$" c$D$> c$D": c$D"> c$D"# c$D"= c$D"= c$D$I
!c=D:<""""!c<D$""""" !c$D"<" !c$D;<" !c#D$;""" !c"D!$"" !c"D=<" !c"D!!""" !c"D!#"" !c"D$""

,V2O $D=# $D=: "D$; "D#> $D:# $D=$ $D!! $D=> $D"= $DI!
!#D=!""" !#D=#"""" !=D#I""" !<D#$"""" !#D=$""" !"D"<" !#D;!"""" !"D;!"" !$D:!" !#D>>"""

6d4V2O c$D$": c$D$" c$D$$< c$D$$:
!c"D>I"" !c"D:$" !c$D;<" !c$D!:"

6d,V2O c$D$I c$D"$ c$D$: c$D$:
!c#D<!"""!c=D=:"""" !c"D;<"" !c"D!!"""

3(OSVO <DI> >D#= <D;< >D;I =D#; ;D!; =D"= =D;; ;D>: =D>=
!>D#:"""" !=D><"""" !>D">"""" !=D!I"""" !<D#;"""" !=D>;"""" !<D$;"""" !:D#""""" !=D;;"""" !:D$"""""

/093’X c$D#= c$D<# c$D#= c$D<# c$D"< c$D#= c$D"# c$D"= c$D#> c$D"#
!c:D:>""""!c;D!#""""!c:D<#""""!cID$#""""!c=D$:""""!c=D#I""""!c#D>;""""!c#D!#""""!c<D$I""""!c#D:;""""

/2-O3 $D"I $D=" $D"I $D=$ $D$= $D$> $D$< $D$; $D"# $D$;
!<D!;"""" !>D;#"""" !<D!="""" !>D>#"""" !$D<;" !$D!<" !$D:!" !"D>"" !#D##""" !"D::"

A’@0)1 c$D"< c$D"I c$D"= c$D"> c$D"> c$D"< c$D": c$D"= c$D"< c$D"$
!c#D:I""""!c=D##""" !c#D=""""!c#DII""""!c#D="""" !c"D>;"" !c#D"!""" !c"D!!""" !c"DI<"" !c"DII""

’(V0)1 $D"< $D": $D": $D": $D<! $D<> $D<I $D<$ $D=; $D<$
!=D>#"""" !=D:$"""" !=D;I"""" !=D:!"""" !ID!!"""" !ID":"""" !IDI#"""" !ID$$"""" !;D##"""" !;D!#""""

/00)1 c$DII c"D$> c"D$; c"D#> c"D#> c$D=" c"D<= c"D"< c$D<# c"D=$
!c"D<=" !c"D:#" !c"D>>"" !c"D;;"" !c"D><" !c$D=:" !c"DI<"" !c"D:>" !c$D<!" !c"D;>""

0’(1 $D#; $D:$ $D#! $D>> $D#" "D$: $D#< $D#= $D;# $D#:
!#D":""" !"D>:"" !#D#:""" !#D$I""" !#D""""" !#D;:"""" !#D="""" !#D=$""" !#D#$""" !#D<I"""

2)@1 >D!; :D!# >DII :D<# >D$I :D#= :DI$
!;D=;"""" !:D<="""" !;D#""""" !<D!""""" !#DI;"""" !#D##""" !#D>!""""

-’VV32 "DII "D<$ "D>> "D$I $D!# "D=" $D>;
!#D;""""" !"D!:""" !#D==""" !"D<>" !$D<;" !$D>;" !$D=<"

＿+,(@ c<D$" c"=D<I c">D"= c="D=# c$DI! c<$D!: c=DI> c<D$! c=<D#I c!D>!
!c$D:!" !c"D$$""" !c"D;!"" !c#D$!""" !$D"#" !#D$;""" !c$D<I" !c$D:>" !c"D!<"" !c"D#""

时 间 哑 变

量 联 合 显

著的=值

$D$$#" $D$$#: $D#" $D""I#

4V2O%6d
4V2O联合显

著的=值

$D$$" $D$$# $D$>! $D$;<
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#续表$

自 变 量
混 合

8T_#
混 合

8T_$
混 合

8T_%
混 合

8T_&
固 定

效 应#
固 定

效 应$
固 定

效 应%
随 机

效 应#
随 机

效 应$
随 机

效 应%

,V2O%6d
,V2O联 合 显

著 的=值

$D$$# $D$$" $D$"; $D$#I

观 测 数 :## :## :## <!= :## :## :## :## :## :##
组 内,# $D:$ $D:# $D:$ $D<! $D:# $D:$
组 间,# $D:! $D>> $D>" $D;I $D;! $D;I
,# $D;< $D;> $D;< $D;> $D:> $D># $D:I $D;$ $D;" $D;$
W)/@-)(
检 验=值

$D$>;! $DI;<; $D$$$$

!!注!表 格 括 号 中 报 告 的 是"统 计 量%在 混 合 的 8T_估 计 中%我 们 使 用 的 是 经 过 异 方 差 稳 健 标 准 误 校 正 计 算 得 到 的"统 计

量%""""""""分 别 表 示"]":]""$]显 著&

#二$动态识别

我们将储蓄率的滞后一期值作为解释变量放入模型中%因此我们重新估

计的方程为!

_‘)" &$"_‘)%"+"’%OP)"’&)’")"% #:$

这里%P)"为上面静态识别中所包含的所有变量&在我们的估计过程中需要处

理一些问题&首先%我们的模型 设 定 过 程 中 加 入 了 被 解 释 变 量 #储 蓄 率$的

滞后一期值%以此表征储蓄率的动态调节过程%因此我们的模型实际上是一

个动态面板模型&使用动态模型的另一个目的是区分储蓄的长期与短期效应&
其次%我们的解释变量中的实际利率"人均可支配收入的增长率等变量与储

蓄率可能具有双向因果关系%因此我们必须处理联立内生性问题&再次%在

影响储蓄率的各种因素中%我们的模型中允许出现我们观测不到的各省的特

征 #如文化"资源"居民的节俭习惯等$与解释变量相关&为了处理这些问

题%我们在计量分析中使用[ZZ 方法&我们的估计在处理内生性时使用系

统内部的工具变量&同时我们允许解释变量的弱外生性%这里%弱外生性是

指我们必须假定误差项与解释变量当期以及当期以前的值不相关但允许对未

来的反馈&在 我 们 的 模 型 中%当 期 储 蓄 率 可 以 影 响 解 释 变 量 的 未 来 实 现 值

#如人均收入增长率"实际利率等$&在上面的限制条件下%将 #:$作一阶差

分%我们得到下面的估计方程!

_‘)"+_‘)%"+" &$"#_‘)%"+"+_‘)%"+#$’%O#P)"+P)%"+"$’#")"+")%"+"$%#>$

[ZZ估计通过下面的矩条件给出工具变量集!

9’#")"+")%"+"$(")%"+7)&$%!7&#*"&=%+%;% #;$

9’#")"+")%"+"$(P)%"+7)&$%!7&#*"&=%+%;% #I$

9’#")"+")%"+"$(_‘)%"+7)&$%!7&#*"&=%+%;% #!$

!!上面的差分转换方法就是U0233)(,)(VE,(V #"!!"$提出的差分广义矩
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!H’AA202(+2?[ZZ"估计方法#但差分转换也有一定的缺陷$它会导致一部分

样本信息的损失$并且当解释变量在时间上有持续性时$工具变量的有效性

将减弱从而影响估计结果的渐近有效性#系 统 广 义 矩 !_4@12-?[ZZ"估 计

!U0233)(,和E,L20$"!!:%E3/(V233和E,(V$"!!;"能够较好地解决上面的问

题$它能同时利用差分和水平方程中的信息$差分转换所用到的工具变量即

!I"&!!"中的工具变量在系统方程估计中仍然继续使用#在观察不到的各省

的固定效应与解释变量的差分 !方程 !>"右边的变量"不相关这样比较弱的

假设下$我们 能 够 得 到 额 外 的 矩 条 件$从 而 给 出 系 统 中 水 平 方 程 的 工 具 变

量集’

9(!")"+"+")$"+#")!&)’")""*&$$ !"$"

9(!P)"+P)$"+"")!&)’")""*&$% !"""

!!系统广义矩估计由于利用了更多的样本信息$在一般情况下比差分广义

矩估计更有效#但这种有效性有一个前提$即系统估计中新增工具变量是有

效的$U0233)(,)(VE,L20!"!!:"&E3/(V233)(VE,(V!"!!;"建议使用_)0?
S)(差分统计量 !H’AA202(+2_)0S)("检验$其原假设是新增工具有效$即检

验 !"$"&!"""是否成立$如果不能拒绝原假设则表明系统估计方法是有效

的#检验工具变量整体有效性的检验统计量是_)0S)(统计量$另外需要检验

的是"’1是否存在序列相关$在我们的估计中分别给出差分转换方程的一阶和

二阶序列相关!U‘!""$U‘!#""检 验$我 们 的 原 假 设 是"’1不 存 在 序 列 相 关$
在原假设下经过差分转换后的残差一定有一阶序列相关性$但如果没有二阶

序列相关则可断定原假设成立#">在一般情况下两步估计优于一步估计$因此

我们在回归中使用两步估计#

"> 在原假设下")"序列不相关$!")"c")$"c""与!")$"c"c")$"c#"一 定 相 关$!")"c")$"c""与!")$"c#c")$"c="不

相关#
"; 根据E)31)S’!"!!:"的结论$滞后因变量的8T_估计结果一般是上偏的$而其他解释变量的系数一般会

出现下偏$对比本文的各种估计结果也能很清楚地看到#

我们分别用动态面板两步差分广义矩 !QN,@12O?H’AA202(+2?[ZZ"以及

两步系统广义矩 !QN,@12O?_4@12-?[ZZ"方法 估 计 加 入 滞 后 因 变 量 的 基 本

识别方程$作为对照我们还包括了混合8T_估计结果 !表>&表;"";#两步

_)0S)(差分统计量对应的=值均为"6$$$$这表明系统广义矩估计新 增 工 具

是有效的#在工具变量的设置上我们做了如下处理$由于我国实行严格的计

划生育政策$因此我们有理由将少儿负担系数与老人负担系数当做外生变量$
同时地区虚拟变量也肯定是严格外生变量$为了稳健起见$其他变量均作为

弱外生变量对待$我们使用系统 +内部工具,$用弱外生变量的滞后值作为它

们自己的工具变量#样本的_)0S)(检验=值均为"6$$$$表明工具是整体有

效的#残差序列相关性检验表明$差分后的残差只存在一阶序列相关性而无



第"期 汪!伟!经济增长"人口结构变化与中国高储蓄 <=!!!

二阶序列相关性#因 此 估 计 的 结 果 可 以 断 定 原 模 型 的 误 差 项 无 序 列 相 关 性$
模型整体显著性检验的 R)3V检验=值表明模型整体非常显著$

表!!动态面板估计结果

自变量
混合

8T_
混合

8T_
两步差分

[ZZ
两步差分

[ZZ
两步系统

[ZZ
两步系统

[ZZ
3)S1@0 $DI! $DI! $D;> $D;< $D>> $D>;

%<<D>#&""" %<<D;$&""" %";D;=&""" %#=D$"&""" %#=D=$&""" %=$D$$&"""

6 $D== $D!# $D=I "D=; $D:: "DI!
%""D>>&""" %=D$;&""" %#$D"#&""" %#D#;&"" %"<D<=&""" %#D<#&""

4V2O c$D$= $D$< c$D"; c$D$I c$D$! c$D$=
%c#D$#&" %"D$=& %c=D$!&""" %c$D;;&%c#D;#&""" %c$D#;&

,V2O c$D"# $D"; $D": $D;" $D$> $D!"
%c"D;;&" %$D;I& %"DI=&" %"D;!&" %$D>=& %"D!#&"

6d4V2O c$D$$; c$D$" c$D$$I
%c#D"$&"" %c"D>;&" %c$D!"&

6d,V2O c$D$= c$D$:I c$D"$
%c"D:;& %c"D:"& %c#D"=&""

2)@1 $D;# $DI! =D<" #DI>
%"D;;&" %#D":&"" %#D<I&"" %#D#!&""

-’VV32 $D=# $D#! "D>" $D:#
%"D$$& %$DI!& %$D;;& %$D;<&

＿+,(@ =D<; c"D<! c$D#$ c$D## ""D:> c$D">
%#DI>&""" %c$D<:&%c"D!"&" %c#D=>&"" %<D;=&""" %c$D$#&

4V2O#6d4V2O联合显著的=值 $D$"= $D$$$$ $D$$$$
,V2O#6d,V2O联合显著的=值 $D$#!: $D":" $D$I""
观测数 <!= <!= <>< <>< <!= <!=
联合显著 R)3V检验 $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$
_)0S)(检验=值 "D$$$ "D$$$
_)0S)(差分检验=值 "D$$$ "D$$$
U‘%"&检验=值 $D$$"# $D$$$I $D$$# $D$$#
U‘%#&检验=值 $D!"== $DI=#" $D>:< $D>;"

!!注!表格括号中报告的是"统计量#在混合 的8T_估 计 中#我 们 使 用 的 是 经 过 异 方 差 稳 健 标 准 误 校

正计算得到的"统计量#"""""""" 分别表示"]":]""$]显著#差分方程和水平方程都使用的工具 变

量为少儿负担系数"老人负担系数"东部与中部虚拟变量#其他变量%包括滞后一期储蓄率"滞后一期收入

增长率"滞后一期交互项&的滞后值仅用于差分方程做工具变量#滞后阶数为%##:&$

表"!动态面板估计结果稳健性检验

自变量
混合

8T_
混合

8T_
两步差分

[ZZ
两步差分

[ZZ
两步系统

[ZZ
两步系统

[ZZ

3)S1@0 $DII $DII $D;$ $D>> $D:! $D:I
%<$D"#&""" %<$D$>&""" %;D!I&""" %ID:<&""" %"#D":&""" %!D:<&"""

6 $D=> "D"= $D<$ "D:# $D>: =D::
%""DI#&""" %=D;!&""" %""D!=&""" %"D;=&" %>D"!&""" %=D<$&"""

4V2O c$D$# $D$; c$D"= $D$$< c$D#= $D"$
%c$D!$& %"D;=&" %c#D::&""" %$D$<& %c#D!>&""" %$DI$&

,V2O c$D$I $D=# $D#" $D!# $D"= "D>"
%c"D$:& %"D:$& %"D:#& %"D=I& %$DII& %#D$<&""

6d4V2O c$D$" c$D$"" c$D$=
%c#D><&""" %c"D=<& %c=D$<&"""
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!续表"

自变量
混合

8T_
混合

8T_
两步差分

[ZZ
两步差分

[ZZ
两步系统

[ZZ
两步系统

[ZZ

6d,V2O c$D$< c$D$; c$D"I
!c#D$;""" !c"D#"" !c#D#>""""

3(OSVO c$D:= c$D:I c#D>= c#D:" $D$# c$D:<
!c"D<$" !c"D::" !c"D=:" !c"D>$" !$D$=" !c$D;>"

/093’X $D$" $D$" $D$" $D$" $D$: $D$=
!$D#I" !$D#=" !$D"#" !$D#<" !$D!$" !$D<;"

/2-O3 $D$" $D$# $D$" $D$= c$D$! c$D"#
!$D;"" !$DI<" !$D$!" !$D<>" !c"D=;" !c"D"="

A’@0)1 c$D$: c$D$: c$D$! c$D$I c$D== c$D##
!c"D<$" !c"D=:"!c<D#:""""!c=D"=""""!c#D<>""" !c"D:="

’(V0)1 $D$# $D$= $D"< $D"I c$D"< $D$I
!"D#<" !"D=!" !#D:!"""" !=D$""""" !c$D!I" !$D><"

/00)1 c$D=" c$D=! c=D$: c#DI; c=D!! c#D!:
!c$DI=" !c"D$>"!c#D:#""" !c#D=:"""!c#DI#""""!c#D":"""

0’(1 c$D"" c$D"" $D$; $D$; $D$$= c$D"$
!c"D;;"" !c"D;<"" !$DI$" !$D>:" !$D$=" !c"D:="

2)@1 $D$< $D$= c"D"! c$D";
!$D$I" !$D$;" !c$DI:" !c$D$I"

-’VV32 c$D=I c$D<! c#D!> c=D"<
!c"D$$" !c"D#;" !c#D=I""" !c#D:""""

＿+,(@ ID;# "DI: $D<" $D=! <#D=$ !D<>
!#DI<"""" !$D<<" !"D$<" !"D#:" !=D=""""" !$D:;"

4V2O#6d4V2O联合显著的=值 $D$#:! $D$;$> $D$$"I
,V2O#6d,V2O联合显著的=值 $D$::: $D==;I $D$<;;
观测数 <!= <!= <>< <>< <!= <!=
联合显著 R)3V检验 $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$ $D$$$$
_)0S)(检验=值 "D$$$$ "D$$$$
_)0S)(差分检验=值 "D$$$$ "D$$$$
U‘!""检验=值 $D$$#" $D$$== $D$$" $D$$"
U‘!#"检验=值 $D!>:" $D!$<$ $D#$> $D:"#

!!注$表格括号中报告的是"统计量#在混合 的8T_估 计 中#我 们 使 用 的 是 经 过 异 方 差 稳 健 标 准 误 校

正计算得到的"统计量#"""%""%" 分别表示"]%:]%"$]显著#差分方程和水平方程都使用的工具 变

量为少儿负担系数%老人负担系数%东部与中部虚拟变量#其他变量!包括滞后一期储蓄率%滞后一期收入

增长率%滞后一期交互项"的滞后值仅用于差分方程做工具变量#滞后阶数为!##:"&

从加入动态结构的 基 本 识 别 !表>"以 及 控 制 其 他 潜 在 因 素 的 动 态 识 别

!表;"的估计结果可以看出#人均收入增长率是除滞后因变量之外的其他所

有变量中最为稳健的变量#其对储蓄率的偏效应约为$6<$’$6>:&我们关注

的少儿抚养系数以及它与人均收入增长率的交互项在各种识别中是联合显著

的#其偏效应在没有加入其他控制 变 量 时#约 为c$6$!’c$6"I#而 控 制 其

他变量后#在c$6$;至c$6#=之间#二者的差异并不大#老人抚养系数以及

它与人均收入的交互项的显著性的稳健性稍差#在少数估计中并不显著并且

其偏效应出现相反的符号#但我们能够很清楚地看到#人均收入增长率与抚
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养系数交互项的符号都是负的#因此#关注变量对储蓄率的贡献是强化还是

弱化的结论在动态识别中仍然是成立的$因此整体来看#我们的结论仍然是

基本稳健的$

五!经济增长!人口年龄结构变化对储蓄率的影响分析

"I 本文根据统计年鉴的数据推算发现#"!;I年以前#由于生产非市场 主 导#我 国 的 国 民 储 蓄%投 资&中 非

意愿的存货储蓄%投资&比重很高#约占国民生产 总 值 的"$]#而 改 革 开 放 后 由 于 经 济 向 市 场 机 制 转 轨#
存货占[HJ的比重已不到#]$

!!根据上面的计量分析#本文认为中国的高储蓄率主要是两个急剧转变的

政策共同作用的结果$第一个是最初从#$世纪;$年代后期开始的计划经济

向市场经济的转变#伴随着中国社会和劳动力的一些特有特征#使前所未有

的爆炸 式 增 长 模 式 成 为 可 能$如 果 我 们 以"!;I年 为 界#"!:=’"!;;年 与

"!;I’#$$>年相比#即改革开放前后相比#人均收入增长率的平均值 %简单

算术平均&由:6:]上升到!6>]#上升了<6"个百分点$从人均收入增长与

投资率"储蓄率的互动关系我们可以比较明显地看出 %图:&#经济增长率的

变动先于投资率与储蓄率的变动#而且变动的方向具有一致性#这种关系从

#$世纪:$年代早期至今具有相当的稳定性#上述特征与#$世纪日本和韩国

经济发展过程中的经济增长"投资率"储蓄率变化的特征基本吻合$由此可

见#我国的高储蓄"高投资很大程度上是由高增长引起的$

图!!人均产出增长率!投资率与储蓄率

资料来源!(新中国五十五年统计资料汇编)以及 (中国统计年鉴)$

我们可以进一步从改革开放前后国民储蓄率的结构变化进行分析$改革

开放以前#我国之所以能维持=$]左右的国民储蓄和投资率#存货储蓄占的

比重很高#而居民储蓄很低$"I#$世纪:$年代到;$年代中期#由于从"!:=年
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起长期实行重工业优先发展战略#为了给重工业建设筹集资金#国家实行以

牺牲当前消费为手段的高 积 累 政 策#再 加 上 $大 跃 进%和 $文 化 大 革 命%的

破坏#居民收入提高缓慢&"!:;’"!;I年的##年间#全民所有制单位职工名

义工资由>=;元增加到><<元#仅增加了;元#就实际工资而言#"!;I年仅

为"!:;年的I:6#]###年 间 减 少 了"<6I]#农 民 家 庭 平 均 每 年 纯 收 入 由

;#6!:元增加到"==6:;元#年 均 仅 增 加#6!]&"!由 于 收 入 水 平 增 长 率 较 低#
居民储蓄率也非常低#根据 Z,V’S3’)(’)(V%), !#$$<"的测算#平均的居民

储蓄率低于:](但到了#$世纪;$年代中期以后#随着中国经济改革的加速

推进#居民收入迅速增长#"!;!’#$$>年的#;年间#我国农村居民家庭人均

纯收入年均增长;6#]#城镇居民家庭人均可支配收入年 均 实 际 增 长;6;]#
储蓄率也随之稳步上升#"!!<年中国居民储蓄率达到惊人的=<]#与日本#$
世纪>$年代的情况相似#!$年代中期至今仍然维持在#:]左右#而 且 这 种

动态模式表现为)首先上升 的 是 经 济 增 长 率#然 后 储 蓄 率 缓 慢 上 升&从 图"
可以看出#I$年代中期以来我国[HJ增长率已经处于较高水平#储蓄率则存

在上升趋势#并收敛到一个较高的稳态水平&由此可见#居民收入的增长无

疑成为储蓄快速增长的基本原因&

"! 以上数据引自赵德馨!#$$$"&

改革开放前#企业的生产决策*收支预算基本按国家指 令 计 划 执 行#企

业没有市场竞争的压力#大部分企业处于亏损状况#少数盈利的国有企业利

润则成为政府财 政 收 入 的 主 要 来 源#因 而 企 业 储 蓄 多 数 是 没 有 价 值 的 存 货#
几乎没有有效储蓄&市场化改革以来#特别是到了#$世纪!$年代中期以后#
随着企业体制改革的深化#预算软约束逐步 $硬化%#买方市场逐步形成#所

有工业企业的效益均有了不同程度的改善#因而企业可支配收入在国民可支

配收入中所占比重加大#企业整体效益的改善导致企业储蓄不断增长#本文

根据 +中 国 统 计 年 鉴,的 测 算 发 现#"!!>年 企 业 储 蓄 为 [HJ的"=6:]#

#$$$年为":6:]#而#$$<年*#$$:年更是上升到了"I6!]与#$6<]&中国

经济高 速 增 长#政 府 税 收 增 长 较 快#导 致 政 府 储 蓄 显 著 增 加#根 据 K/’C@
!#$$>"的测算##$$:年中国政府储蓄占[HJ的比重接近>]#占 国 民 总 储

蓄的":]左右&居民*企业与政府储蓄的同时增长导致了国民储蓄率的不断

上升#这些都归因于经济增长&
第二个转变是人口政策&#$世纪;$年代开始我国实行计划生育政策#这

对储蓄率产生了双重深远的影响#并为评估生育率的外生变化带来的人口转

型对储蓄率的冲击提供了一个有趣的自然试验&首先#计划生育政策的严格

执行使得中国的人口出生率已大大降低#出生率的下降意味着少儿抚养系数

的急剧下降#在老人抚养系数的提高并不明显的情况下#总抚养系数已经从
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"!>$#"!;$年的平均;!6#]下 降 到#$$>年 的=I6=] $图>%&中 国 正 经 历

’人口红利(集中释放期)人口结构的这种变化意味着劳动年龄人口所承担的

抚养和赡养等经济负担大大减轻&从而减少了家庭支出&提高了储蓄的能力)
而在人口迅速转型的过程中&由于我国大规模的养老保险体系尚未建立&人

口政策渐渐打破了子女赡养老人的传统家庭的作用&从而鼓励个人进行积累)
其次&在我国 ’人口红利(时期&从#$世纪>$年代开始&我国适龄劳动人

口 $":岁至><岁人口%逐渐上升&到#$$>年&适龄劳动人口比重已经达到

;:]以上)在适龄劳动人口比重增加的同时&我国适龄劳动人口的就业率一

直维持在!I]左右的水平&这导致总人口的劳动参与率随着人口年龄结构的

变化而递增 $蔡昉&#$$<%)在改革开放开始的"!;!年&我国 的 总 人 口 参 与

率只有<#]&到#$$>年&总人口参与率已经达到近>=])#$劳动参与率上升

使得工作人口比重上升&从而全部人口的总收入增加&这必然会提高储蓄水

平*另外&年轻工作人口的相对增加&导致总人口的消费倾向下降"储 蓄 倾

向上升)随着生育高峰时出生的人口逐渐进入就业范畴&丰富的劳动力资源

使劳动力价格保持在较低水平&投资的收益率较高)而劳动者为养老而进行

储蓄又为社会提供了大量的资金&压低了利息水平&这两者都有利于促进投

资的增长)众多的劳动人口产生了大规模的市场&促进了分工的进一步细化&
提高了劳动生产率)’人口红利(时期的经济将呈现出投资活跃"市场规模持

续扩 大"劳 动 生 产 率 不 断 提 高"经 济 持 续 高 速 发 展 的 局 面&而 经 济 的 持

续 高 速 增 长 又 扩 大 了 适 龄 劳 动 人 口 的 就 业&使 得 储 蓄 率 进 一 步 上 升&因 此 经

图!!中国近"##年人口年龄结构变化

资料来源!R,03VE)(\&R,03VE)(\8(3’(2H)1)9)@2&以及 中 国 人 口 与 发 展 研 究 中

心的预测)

#$ 来自+中国统计年鉴,以及+中国人口统计年鉴,公布的历次人口普查和#$$>年"]人口的抽样调查结

果&部分数据作者进行了计算)
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济增长与人口年龄结构的变化对储蓄率的上升产生了相互强化的作用#从本

文的计量检验的经济增长率与少儿抚养系数及其交互项的联合显著性也很好

地证实了 这 种 强 化 作 用#根 据 中 国 人 口 与 发 展 研 究 中 心 的 预 测 !蔡 昉$

#$$<"$目前我国适龄劳动人口的高比重将一直维持到#$"$年左右$而 导 致

我国经济高速增长的其他基本因素并未明显变化$因此在未来:%":年的时

间里$中国的高储蓄率依然会持续#
但是我们也应当清醒地看到我国少儿抚养系数已经下降到了非常低的水

平$#$$>年的统计数据显示$少儿抚养 比 仅 为#:6==]$其 下 降 的 空 间 已 经

很小 !图>"#至于收入的增长速度$进一步提高或长期维持在现在这么高的

水平上并不现实#因此$经济增长与少儿抚养系数变化对储蓄率上升的交互

强化作用在不久的未来会逐渐减弱#而中国人口老龄化的趋势正在凸现$根

据第五次全国人口普查资料$#$$$年我国>:岁及以上老年人口占总人口的比

重已达>6!>]#如果按照国际通行的>:岁及以上老年人口占总人口;]即为

老年型人口结构类型$那么$#$$$年我国已开始迈入老年型社会的门槛$但

这仅仅是我国人口老龄化的开始$#$$>年这一数字已经 上 升 到!6#]#根 据

中国人口与发展研究中心的预测 !蔡昉$#$$<"$到#$"$年$我国>:岁及以

上人口占总人口 的 比 重 将 上 升 为"$6<]$#$#$年 将 达 到"#6;]$#$=$年 为

":6!]$#$<$年为#"6:]$#$:$年为#=6$]#中国进入老龄化社会的初期$
储蓄率仍然居高不下$如何解释呢？老龄化对储蓄的影响存在两种相反的解

释&根据生命周期理论$一个人在未成年期和老年期消费高于收入$进行负

储蓄$在成年期消费低于收入$进行储蓄$因此$老年人越多社会储蓄越少’
按照理性预期理论$预期寿命的提高意味着退休后的生活将更长$而生活水

平不能下降甚至要提高$就必然要增加储蓄$或者由于养老保险制度不健全$
中青年会预期年老时期收入减少而增加储蓄$因此$老龄化程度越高储蓄率

越高#今天中国居民的平均寿命比"!;$年增加了":岁$并 且 还 在 增 加$一

般的中国婴儿可望活到;:岁以上##"由于城市居民在>$岁退休$他们有着为

其退休而储蓄的强烈动机$尤其是其知道养老金可能不够用时#本文的计量

检验发现$后者可能起了主导作用###

#" 资料来源&R,03VE)(\$R,03VE)(\8(3’(2H)1)9)@2#
## 最近的一些理论与实证文献将寿命加入 生 命 周 期 理 论 的 标 准 模 型 中$如E3,,-$!"#$%!#$$="$M&)(S
FD$!"#$%!#$$="的理论模型证明平均寿命的增加将导致各年龄阶段人群更高的储蓄率从而更高的国民

储蓄率$寿命的延长会增强居民为退休而储蓄的动机’T’$!"#$%!#$$;"则通过一个简单的8T[模型区分

了寿命与老人抚养系数对储蓄率的影响$并通过跨国面板数据证实了预期寿命的上升对储蓄率上升的作

用’E3,,-$!"#$%!#$$<"从理论上研究了寿命延长对最优退休年龄与储蓄的影响$E3,,-$!"#$%!#$$;"则

进一步从理论与实证层面研究了不同的社会保障体制下$寿命延长与人口结构变化对储蓄的影响#本文

的实证研究之所以未能严格区分二者的影响$是因为中国在预期寿命上的统计数据的缺失#迄今 为 止$
中国只进行了五次人口普查$分别是在"!:=年("!><年("!I#年("!!$年(#$$$年$完整的分省数据只在

这几年可得$在我们样本期的数据只在"!!$年与#$$$年可得$而且数据的变异较小$故本文未控制预期

寿命这一因素$这可以留待今后作进一步研究#
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但随着人口老龄化的加深#总人口中劳动力数量的绝对或相对 减 少#将

影响经济中劳动投入的水平与质量#由此影响到经济增长的潜力$社会负担

加重#还会大大提高劳动力成本#降低产品的竞争力#也会降低经济发展的

速度$而随着经济增长速度的下降#储蓄率很可能随之下降$注意到日本的

情况是有启示意义的#日本在#$世纪:$年代的经济增长率达到I]#但在下

一个十年进 一 步 上 升 到!6:]#接 踵 而 来 的 二 十 年 里 逐 渐 下 降 到<]以 下#

"!!$%#$$$年只有"6:]#其相应的储蓄率由经济起飞时期的约=>]下降至

约#>]#而经济增长率与储蓄率的同时下降与日本的人口老龄化有密切的关

系##$世纪五六十年代#日本经济高速增长时的人口结构比较年轻#"!:$年

的老龄化率只有<6!]#伴随着经济起飞#日本人口结构迅 速 老 化#只 用#$
年时间就步入老龄化社会$到"!;$年#老龄化率上升至;6"]#至今日本老

龄人口的比重已接近#$]$#=这似乎进一步印证了本文的研究发现#老人抚养

系数与人均收入增长率的交互项对储蓄率的上升有弱化作用#而这种弱化作

用会随着老龄化程度的加深显得更为突出$

#= 资料来源!R,03VE)(\#R,03VE)(\8(3’(2H)1)9)@2$

六!主要结论与政策启示

本文以生命周期理论为出发点#并运用中国"!I!%#$$>年的省际面板数

据考察了经济增长"人口年龄结构变化以及它们的交互作用对中国储蓄率的

影响$我们通过不同的识别方式和各种计量技术实证检验发现!经济高速增

长与抚养系数的下降是导致中国储蓄率上升的重要因素#经济增长对储蓄率

上升的贡献随着适龄劳动人口数量的增加而被强化#但会随着人口老龄化程

度的加深而被弱化$尽管使用了不同的识别方法与计量技术并控制了其他潜

在影响中国储蓄率的各种因素#我们的结果依然基本稳健$
本文认为中国的高储蓄率可能主要是两个急剧转变的政策共同作用的结

果$第一个是最初从;$年代后期开始的计划经济向市场经济的转变#伴随着

中国社会和劳动力的一些特有特征#使前所未有的爆炸式增长模式成为可能#
而爆炸式增长导致了中国储蓄率的不断上升$第二个转变是人口政策#;$年

代开始实行的 计 划 生 育 政 策 使 中 国 迅 速 实 现 人 口 转 型#并 通 过 &人 口 红 利’
的集中释放带来高储蓄$经济增长与适龄劳动力的数量的增加互相强化又进

一步导致了中国储蓄率的提高#人口政策渐渐打破了子女赡养老人的传统家

庭的作用#在寿命延长与养老保养体系尚未全面建立的情形下#鼓励个人进

行积累$
高储蓄率可能是人口结构变化过程中的客观规律#它要求我们维持一个
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较高的投资率#在中国经济增长方式没有实现有效转变之前$维持一个高投

资率有助于支撑中国经济的快速增长#另一方面$中国是人口老龄化速度最

快的发展中 国 家$老 年 人 口 数 量 庞 大$城 乡 养 老 保 障 水 平 相 差 悬 殊$因 此$
在未来若干年的快速增长时期$应抓紧建立适合中国国情的可持续养老保障

模式#
随着人口老龄化的加深$%人口红利&将逐渐消失#因此$在目前的宏观

政策上$恰恰是提振消费’优化产业结构’转变经济增长方式的最有利时机#
中国的发展不能永远依靠 %人口红利&$但我们可以抓住 %人口红利&集中释

放的有利时机$推动产业的升级和转移$同时通过增加教育投入$加强对劳

动力的技能培训$培养高素质的劳动者$以此加快人力资本积累的速度$这

样可以提高核心竞争力$确保经济社会持续健康发展#
从长期看$虽然随着 %人口红利&期的逐渐消逝$经济 增 长 的 减 缓$社

会变革逐步趋于平稳$以及社会保障制度逐步完善$这些导致高储蓄率形成

的长期因素的影响将会有所弱化$但在相当长的一段时期内还不会有本质性

的改变$高储蓄率’高投资率的一般态势很可能还将持续一段时间#
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