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【摘 要】引入三期迭代理论模型，从理论上研究老龄化对居民储蓄的影响，结果表明随着老龄化程度的提高，

储蓄率将降低。在理论模型的引导下，选取江西省 1985—2014 年的时间序列数据，构建 VEC 模型，对江西省人口

老龄化对居民储蓄的影响进行实证研究。协整检验结果显示江西省人口老龄化对居民储蓄具有长期的负向影响；VEC

模型表明其在短期内也具有负向作用；方差分析结果表明这种负向作用有较高的影响程度，贡献度高达 41.7%。最

后对研究结果进行分析，并针对如何合理应对老龄化问题提出相应的政策建议。 
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改革开放以来，江西省经济实现了持续、快速的增长，形成了中高速增长的基本态势。在经济增长的同时，江西省人口结

构也发生了巨大的转变，老年人口数量持续上升。2005 年江西省 65 岁及以上老年人口数量占人口总数的 7.3%，超过国际通用

人口老龄化社会标准 7%，江西省进入老龄化社会。从 2006 年到 2015年，短短 10年，江西省老年人口数量增长了 40.1%，增长

速度惊人。老年人口数量的持续上升，给江西省带来了严峻的挑战，其中居民储蓄便受到老龄化的影响。近年来，江西省居民

储蓄增长率持续走低。截至 2014 年，江西省居民储蓄增长率下降到 7%，创七年新低。经济的增长主要是由投资需求拉动，而投

资归根到底是由储蓄转化而来，江西省目前储蓄增速下降无疑会给经济带来负面的影响。为此本文重点探讨江西省人口老龄化

如何影响居民的储蓄行为，寻找居民储蓄水平低下的原因。 

一、文献回顾 

目前，对老龄化与居民储蓄的相关性研究不在少数。刘昌定认为老龄化改变了人口年龄结构和劳动力数量，影响国民储蓄

的整体水平
[1]
。黄润龙对人口老龄化与储蓄的关系进行了探究，分析认为多种经济社会因素影响居民储蓄水平，老龄化通过经济

社会变量间接影响储蓄水平，抑制了居民的储蓄
[2]
。刘永平借助戴蒙德-萨缪尔森理论模型，分析了老龄化对经济增长的影响，

得出两大结论：其一，在人口老龄化阶段，教育投资增长将比储蓄增长得更快；其二，随着老龄化程度的提高，储蓄率将下降
[3]
。

王昳玢建立向量自回归（VAR）模型，对内蒙古人口老龄化与居民储蓄的相关性进行研究，研究结果表明长时期内人口老龄化与

居民储蓄存在负相关关系
[4]
。然而众多学者对老龄化与居民储蓄的负相关关系持有不同的看法。王森利用向量自回归（VAR）和

协整分析方法对中国老龄化与居民储蓄率的影响进行定量分析，研究结果表明中国人口老龄化对居民储蓄率的影响甚微，约占

1%左右
[5]
。陈晶、朱天星基于 Leff 模型对辽宁省老龄化与居民的储蓄关系进行研究，得出老龄化对居民储蓄的影响是不确定的

而且模糊的，说明老龄化并未对辽宁省经济带来大的影响
[6]
。胡翠、许召元利用混合截面和虚拟面板进行实证研究，结果表明人

口老龄化对城镇和农村家庭储蓄率的影响呈现显著的差异，农村家庭储蓄率随着老龄人口比重的上升而下降，城镇家庭储蓄率
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随着老龄人口比重的上升而上升
[7]
。 

基于以上文献整理可以发现，人口老龄化会影响居民的储蓄，但不同的省份受到老龄化影响的程度不同；学者们研究方法

大多未能将理论和实证研究结合起来，部分研究未能将子代教育投资和养儿防老传统考虑进来，缺乏信服力。本文总结以上经

验，建立三期迭代模型，将少儿教育和养儿防老传统考虑进去，在理论模型的引导下，收集数据建立误差修正模型进行实证研

究，并对研究结果进行深度分析，变量选取上也作了综合的考量。考虑到目前对人口老龄化与居民储蓄的研究尚未有研究者选

取江西省作为研究对象，为此本文将研究对象定位在江西省。 

二、理论模型分析 

国内学者很多采用了戴蒙德-萨缪尔森模型来研究居民储蓄率的问题，但是大多数都是将个体生存划分为两个时期（青年期、

老年期），忽略了中国养儿防老的传统。本文参考戴蒙德-萨缪尔森模型，将子代教育投资和子代赡养老人加入到模型，建立三

期迭代模型。t时刻表示一个代表性行为人选择自身的消费、储蓄以及后代投资以最大化一生的效用。 

 

模型变量解释：ct和 ct+1分别定义为代表行为人自身当期消费和老年时的消费，α表示子代收入中用于赡养老人的支出比例，

st表示储蓄率，rt+1代表储蓄的回报率。et表示父代用于子代的教育的物质资本投入。Wt和 Wt+1分别表示自身当期收入和子代未来

收入，已有研究表明子代未来的收入 Wt+1与父代对子代教育的物资资本投入的大小有关，增加子代教育投资，提升子代人力资本，

有利于增加子代未来的收入，且满足边际效用递减规律。模型建立拉格朗日函数 L（st，et），对函数关于 st与 et分别求导，并

令导数为零，得到以下函数关系式： 

 

将函数关系式（1）和约束条件代入函数关系式（2）得出储蓄率 st关于α和 et的函数表达式： 

 

从储蓄率的函数表达式（3），很容易得到以下结论： 

第一， ，随着老龄化程度的提高，储蓄率将下降； 

第二， ，随着父代对子代的教育物质资本投入增大，储蓄率将减小。在老龄化和中国传统养儿防老的背景下，子代

教育将越来越被重视，相继投入将不断增大； 



第三， ，代表行为人当期收入增加，储蓄率将增加，这一点与凯恩斯理论相契合，当人均国民收入低时，人们生活

处于生存水平，用于储蓄的部分就很少。 

三、实证研究 

（一）变量选取与数据说明 

本文选用江西省老年抚养比、储蓄率、GDP增长率、名义利率作为分析变量。（1）老龄化指标：把江西省老年抚养比（ORD）

作为衡量江西省老龄化的指标；（2）储蓄水平指标：为了更好地说明居民的储蓄情况，本文采取江西省居民储蓄增长率（SS）

作为代理指标，定义 ，其中 为江西省第 t 年人民币储蓄存款年末余额；

（3）居民收入水平指标：鉴于江西省居民收入在该时间区间内不容易获取，考虑用江西省 GDP的增长率（GDPS）作为居民收入

增长率的代理指标；（4）利率指标：名义利率（R）由中国人民银行一年期存款利率表示，当一年期内利率发生变动时，取利率

的加权平均数作为该年名义利率。数据来源说明：GDPS、SS和 ORD的数据均来自《江西统计年鉴》，实际利率 R的数据来自中国

人民银行，并经过处理。本文的数据处理都是通过计量软件 Eviews8.0 来实现的。 

经过上述变量的确定和数据的收集，建立如下计量模型： 

 

式（4）α0为常数项α1，α2，α3，为参数估计值，εt为随机干扰项。 

（二）数据的平稳性检验 

为了避免出现谬误或无谓回归的现象，需要保证数据的平稳性。本文采用 ADF 单位根检验方法对上述变量数据进行平稳性

检验，检验结果如表 1所示。 

 



从表 1 的检验结果可以看出，原有的时间序列数据经过 ADF 单位根检验的伴随概率 P 都大于 5%，表明所有时间序列数据都

存在单位根，即是非平稳序列；通过一阶差分后，各变量检验的伴随概率都远小于 5%，拒绝存在单位根的假设，表明一阶差分

后的序列是平稳的，各变量都服从一阶单整。 

（三）滞后阶数选择与协整检验 

本文依据 AIC 和 SC 规则确定最优滞后阶数，结果发现滞后 4 阶 AIC 和 SC 的数值最小，故把最佳滞后期确定为 4 阶。为了

研究在长期中老龄化对江西省居民储蓄的影响，采用 Johansen 协整检验方法对上述各变量进行协整检验，协整检验结果如表 2

所示。 

 

从表 2结果显示，迹检验的统计量 97.70084 大于 5%显著水平的临界值，说明拒绝原假设存在 0个协整关系，说明存在协整

关系。迹检验的统计量 2.974463 小于 5%显著水平的临界值，说明接受原假设最多 3 个协整关系。并且 Johansen 还给出了各变

量在长期中的均衡关系式 。长期以来老龄化对江西省的居民储蓄具有负向影响，表现为

每增加 1%的老年抚养比，江西省居民的储蓄增长率将降低 0.825%。此外，当 GDP增长率、实际利率每增加 1%时，江西省的居民

储蓄增长率也将会分别增加 2.042%、0.363%，根据凯恩斯理论，储蓄主要受到收入的影响，随着收入的提高，边际储蓄倾向也

不断提高，检验结果与经济理论相符。从长期的影响程度来看，居民收入对江西省居民储蓄影响最大，老龄化的影响比利率的

影响大。 

（四）误差修正（VEC）模型估计 

协整检验给出了江西省老龄化、居民收入、利率与居民储蓄之间的长期均衡关系，但这种长期均衡关系并不是一成不变的，

在短期内经常会偏离这种均衡关系，而误差修正模型反映了短期内各变量之间相互影响关系，解释了各变量之间如何相互作用

从而削弱了这种偏离程度。本文基于这一理论，选取向量误差修正模型来考察短期内老龄化、居民储蓄、居民收入、利率之间

的相互影响关系，经检验，AR特征多项式的特征根都落在单位圆内，建立的 VECM是稳定的。鉴于本文重点讨论江西省人口老龄

化、居民收入和利率对居民储蓄的影响，在此仅给出江西省居民储蓄的短期函数： 

 



式（5）短期函数中，误差修正系数为 0.646，表示当其他变量出现非均衡状态时，误差修正机制会使得这种状态由正向调

整到均衡状态。储蓄增长率在滞后期的系数均为负，说明当期居民的储蓄与上期居民储蓄成负相关关系，这一点支持了甘霖、

岑树田的研究结果
[8]
。综合各变量滞后一期、滞后二期和滞后三期的正负影响程度，可以看出老年抚养比、GDP增长率、名义利

率对江西省居民储蓄增长率的影响方向与长期均衡的影响方向一致。老年抚养比在滞后期内的系数均为负，表明江西省老龄化

对居民储蓄具有短期的负向作用，并且这种负向作用有较高的影响程度；GDP增长率滞后期内的系数均为正，表明居民收入的增

加对储蓄具有促进作用，但是这种促进作用的影响程度相对较低，这说明江西省居民收入中用于储蓄的部分偏小，这与利率和

消费支出的大小有很大的关系。名义利率滞后一期、滞后二期和滞后三期的系数均为正，说明短期名义利率对江西省居民储蓄

具有正向推动作用，完全符合基本经济规律。 

（五）脉冲响应分析 

脉冲响应函数用来衡量某一变量的扰动项的变动对其本身以及系统中其他变量的影响情况。经检验上述建立的 VEC 模型的

所有特征根都落在单位圆内，因此该模型是稳定的，可以进行脉冲响应函数分析，脉冲响应结果如图 1所示。 

 



图 1表示内生变量（R、GDPS、ORD）对 SS的单位信息冲击的脉冲响应曲线。其中，横轴表示冲击响应期，纵轴表示响应的

大小。从图 1 可以看出，当给本期利率 R 一个正冲击后，储蓄增长率在短期内呈现上下波动，到第 7 期后逐渐收敛，这表明短

期内利率 R对储蓄增长率具有滞后效应，利率 R的增加会对储蓄增长率带来明显的正向刺激作用。在第一期给 GDPS 一个正冲击

后，SS 的脉冲响应会在前 3 期出现上升的正向作用，之后这种作用逐渐下降，到第 9 期趋于平稳，这说明居民收入用于储蓄的

比重偏少。在给老年抚养比 ORD 一个单位正向冲击后，出现负向作用且之后一直在负向处于波动状态，这表明老龄化对居民储

蓄具有负向的抑制作用。 

四、结论与政策建议 

（一）结论 

本文引入三期迭代模型，推导出人口老龄化通过影响子代教育资本投入和居民收入来影响居民储蓄，并以江西省为研究对

象，对江西省人口老龄化与居民储蓄之间的相关关系进行了实证研究，得出以下结论： 

协整检验结果表明，在长时期内，老龄化对江西省的居民储蓄增长具有负向影响，具体表现为老年抚养比每增加 1%，江西

省居民储蓄增长率将降低 0.825%；利率和居民收入对江西省的居民储蓄增长具有正向促进作用，每增长 1%的利率、GDP增长率，

江西省居民储蓄增长率将分别增加 0.363%、2.042%。误差修正模型估计结果表明，在短期，储蓄增长率在滞后一期、滞后二期

和滞后三期的系数均为负，说明上期的居民储蓄对当期居民储蓄具有负向作用；综合各变量滞后一期、滞后二期和滞后三期的

正负影响程度，可以看出老龄化、居民收入、利率对江西省居民储蓄的影响方向与长期均衡的影响方向一致。脉冲响应函数分

析结果表明，给利率和 GDP 增长率一个正冲击，促进了江西省居民储蓄增长率的上升，当给老年抚养比一个正冲击后，江西省

居民储蓄增长率下降，且这种抑制作用的影响程度很大。 

（二）政策建议 

根据以上分析结果可以发现，解决由江西省人口老龄化引发的居民储蓄增速下降的问题，既要积极发挥居民收入和利率对

储蓄的带动作用，又要建立健全社会保障制度，从制度上保障居民的基本生活水平。从经济建设角度看，应该分别从劳动力供

给和居民就业两方面综合考虑。首先，全面实施二胎政策，减缓人口老龄化压力，增加劳动力供给，补充人口红利。其次，政

府应该加大对乡镇企业的支持，切实解决中小企业的融资难题，增加乡镇企业对农村剩余劳动力的吸纳力度；鼓励农村人口自

主创业，设立扶贫项目，并且对扶贫项目的开展应该加强监督；对失地农民进行就业培训，加快城镇化进程，切实解决居民的

就业问题。第三，积极发展老年产业和第三产业，提升居民的就业率。第四，促扶贫，重教育，提升人力资本，从而提高劳动

生产率。从根本上解决居民就业难问题。此外，政府应该建立健全社会保障制度，完善社会养老保险制度、医疗保险制度，让

更多的老人，尤其是农村老人可以享受制度带来的保障。从经济建设上改善劳动力供给，提高居民的收入，从制度建设上保障

居民的基本生活水平。从而提高居民的储蓄水平，储蓄转化为投资，进而促进经济的增长。切实解决老龄化这一民生问题，加

大对社会民生领域的投入，使江西省人民在共建共享中收获更多的成就感和幸福感。 
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