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储蓄不足、全球失衡与“中心—外围”模式 

 

殷剑峰；《经济研究》2013 年第 6期 

 

一、引言：全球储蓄过剩？ 

“全球经济失衡”（Global Imbalance）——部分国家持续的经常项目逆差和部分国家持续的

经常项目顺差——是过去几十年来全球经济运行的基本特点，这种失衡也被认为是导致此次全球金

融危机的关键原因。按照国民收入恒等式，经常项目的差额即为国内储蓄和投资之间的差额，外部

失衡（经常项目的不平衡）因而是内部失衡（储蓄和投资的不平衡）的镜像。因此，关于全球失衡

的主流学术讨论就集中在了顺差国家储蓄过剩和逆差国家储蓄不足的成因和机制上——而这样的

讨论，由于 Bernanke（2005）提出的“全球储蓄过剩” （Global Saving Glut）假说，其焦点又

集中在顺差国家存在的问题，其政策建议也主要是要求这些国家提高汇率弹性和通过内部改革来刺

激消费、降低储蓄。 

根据“全球储蓄过剩” 假说，部分发达国家和新兴经济体长期的过剩储蓄是导致全球储蓄过

剩和经济失衡的关键。过剩储蓄的流出表现为这些国家的经常项目顺差，同时，过剩储蓄流入到以

美国为代表的少数国家就形成了经常项目的逆差。另一方面，全球过剩储蓄还推动了真实利率的下

降，从而引发了资产价格上涨和信用膨胀。至于过剩储蓄形成的原因，在发达国家是因为人口老龄

化、资本/劳动比高（意味着投资的回报率低）和投资机会的消失，在新兴经济体则是因为积累外

汇储备以防范货币危机的动机、出口导向型经济增长的需要以及石油价格上涨带来的额外收益。“全

球储蓄过剩”假说来自 Bernanke（2005）的讲话，并没有具体的理论分析，对其做出理论补充的文

献可以归类于另外两个假说：“全球金融发展不平衡” 假说和“全球金融资产短缺”假说。 

“全球金融发展不平衡” 假说是“全球储蓄过剩” 的自然逻辑延伸，它试图解释导致顺差国

家发生内部失衡、尤其是高储蓄率的制度层面因素，如缺乏良好的法律制度体系、社会保障体系以

及由此导致的金融发展和开放水平的低下。这类文献（如 Ito and Chinn（2007），Chinn, Eichengreen 

and Ito（2011），Mendoza等人（2007））数量众多，其共同特点是利用计量模型来检验影响储蓄率、

投资率和经常账户的诸种因素、尤其是反映金融发展和开放的指标，其结论也大体相同：金融发展

水平和对外开放水平与一国的储蓄率、经常账户呈现负相关关系。也就是说，贸易顺差国的内部失

衡、尤其是过高的储蓄率起因于落后和封闭的金融体系，并由此形成持续的储蓄输出（顺差），而

逆差国（主要是美国）发生逆差的原因恰恰在于前者需要利用后者发达、开放的金融市场。 

“全球金融资产短缺”假说是“全球金融发展不平衡” 假说的自然逻辑延伸：全球金融发展
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图 1 1960-2010 年全球和两类国家储蓄率（%） 

数据来源：世界银行，WDI，http://data.worldbank.org。 

15 

20 

25 

30 

35 

19
60

 

19
64

 

19
68

 

19
72

 

19
76

 

19
80

 

19
84

 

19
88

 

19
92

 

19
96

 

20
00

 

20
04

 

20
08

 

全球 
高收入国家 
上中等收入国家 

不平衡的后果是，随着全球的经济增长和储蓄积累，全球对金融资产、尤其是“安全资产”的需求

不断上升，但是，金融资产的供给却只来源于少数国家（如美国、英国等），金融资产的供不应求

使得储蓄从金融发展滞后、但经济增长快的国家向金融市场发达的国家流动（如Caballero, Farhi 

and Gourinchas（2006），Caballero（2008,2010），Caballero and Arvind（2009））。这类文献中，

Caballero等人（2006）的影响较大。他们建立了一个包括美国、欧洲和其他国家的全球均衡经济

增长模型，以分析三个典型现象：美国持续的逆差、全球真实利率的持续下降
1

上述三种假说看起来环环相扣、逻辑清晰，但是，这里有一个导致它们“雪崩” 的事实：在

过去几十年中，全球储蓄率是在下降而非上升。这个事实最先被 Taylor（2009）观察到，他在反驳

全球储蓄过剩观点的时候说道：“这一解释的最大问题是，并没有证据表明存在全球储蓄过剩。相

反，似乎存在储蓄短缺……与上世纪 70和 80年代相比，2000到 2004全球的储蓄率是在下降。” 如

图 1 所示，从上世纪 70 年代早期到 2010 年间，全球储蓄率从 25%强下降至不到 20%，降幅超过 5

个百分点。在此过程中，上中等收入国家的储蓄率从 25%上升到 30%以上，而高收入国家的储蓄率

则从 27%左右下降到 17%左右。根据世界银行统计（参见图 1中的数据来源），高收入国家和上中等

收入国家的储蓄占到全球储蓄的 90%多，且前者的储蓄份额远超后者，因此，全球储蓄率的下降就

等同于高收入国家的储蓄率下降。 

和美国金融资产占

全球资产份额的上升。其逻辑是，美国和欧洲同时、竞争性地提供价值储藏工具——金融资产，其

他地区没有此项功能，美国经济增长前景好于欧洲自然会使得其他地区的储蓄输入到美国。 

既然全球面临的不是储蓄过剩而是储

蓄短缺，那么，“全球金融资产短缺假说”

也就不成立了，因为储蓄率的下降应该导致

金融资产的需求下降而不是上升。这意味着，

Caballero 等人（2006）指出的典型现象—

—美国金融资产占全球份额的上升仅仅反

映的是资产供给而非资产需求的过度。换句

话说，美国金融资产的膨胀实际上是过去多年宽松货币政策和过度金融自由化的结果。顺着这个逻

辑再往下推演，“全球金融发展不平衡假说”最终也难以成立：在全球储蓄率下降、因而金融资产

需求下降的情况下，储蓄从储蓄率较高、金融资产供给相对慢的国家流向储蓄率较低、金融资产供

给过快的国家，其原因主要不在于金融资产需求上升的推动作用，而是在于部分国家金融资产供给

过快的拉动作用。换言之，金融发展不平衡（金融资产供给差异）或许确实是全球经济失衡的一个

                                                             
1 对于“全球真实利率下降”这一所谓的典型事实，存在着很大的疑问。在 Caballero 等人（2006）所采用的宏观经

济分析框架中，真实利率应该是资本的真实回报率，包括红利、利息以及资本收益等。但是，他们用的却是“全球

短期真实利率”（world short real interest rate），而这一利率主要受到核心国家、如美国的货币政策以及金融市场流

动性的影响，并不能反映作为生产要素的资本的回报率。 

http://data.worldbank.org/�
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原因，但是，这并非需求方和金融发展滞后（金融资产供给慢）国家的过错，而是供给方和金融发

展过快（金融资产供给过快）国家的过错。 

无论如何，为了理解全球失衡的原因和机制，就需要对全球储蓄率的下降以及高收入国家和上

中等收入国家等两类国家储蓄率的不同动态进行解释。由于高收入国家和上中等收入国家决定了全

球 90%以上的储蓄、投资和GDP，为此，本文以下将基于这两类国家和全球人口结构变化的典型事实
2

二、理论模型 

，

来分析储蓄从收入相对较低的国家向收入相对较高的国家流动的现象——这种现象类似于“卢卡斯

悖论” （Lucas Paradox）（Lucas，1990）：资本不是从发达国家流向资本/劳动比更低、因而资本回

报率更高的发展中国家，而是相反。第一个典型事实是婴儿潮之后全球劳动年龄人口比重的显著提

高。在两类国家中，上中等收入国家的幼儿抚养比一直高于高收入国家，并且，自上世纪 70 年代

末以来以更快的速度在下降。在此过程中，上中等收入国家劳动年龄人口的比重以更快的速度上升，

并在 2002 年超过高收入国家的劳动年龄人口比重。第二个典型事实是全球性的老龄化趋势。在两

类国家中，高收入国家的老龄化问题严重得多，其老年抚养比远远高于上中等收入国家，并且上升

速度也快得多。根据这两个典型事实，本文第二节将建立一个交叠世代模型，以考虑人口结构、经

济增长和技术进步对储蓄率和经常项目的影响；第三节将基于第二节的理论模型进行计量检验，以

验证影响储蓄率变动的诸种因素，并在此基础上做进一步的讨论，最后给出简短的结论。 

为说明人口结构对储蓄率的影响，本节首先将建立一个封闭经济环境下的三代人、两期交叠世

代模型。然后引入开放经济环境，考虑资本自由流动而劳动力流动受限条件下国与国之间的储蓄和

投资的关系。 

1、人口结构 

由于我们的主要目的是讨论人口结构变化对经济变量的影响，因此，这里假设生育率、死亡率、

预期寿命等人口动态因素为外生变量，则人口结构和总人口增长率也是外生的。设 t时期总人口为

Nt，Nt = Nt
c + Nt

w + Nt
o。其中，Nt

c、Nt
w、Nt

o分别为经济中幼儿、劳动人口、老年人口的数量，并

存在如下比例关系： 

Nt
c = btNt

w    Nt
o = htNt

w          （1） 

bt、ht分别为 t时期的幼儿抚养比和老年抚养比，因此，Nt = Nt
c + Nt

w + Nt
o = (1 + bt + ht)Nt

w， 

1/(1 + bt + ht)即为劳动人口占总人口比重。 

设 t 时期人口增长速度为nt，即Nt = (1 + nt) × Nt−1，则 t 时期劳动人口与 t-1 时期劳动人口

的关系为： 

Nt
w = 1/(1+bt+ht)

1/(1+bt−1+ht−1)
(1 + nt)Nt−1

w = ηt × Nt−1
w       （2） 

                                                             
2 有关两类国家和全球人口动态和经济的数据均来自世界银行（参见图 1 数据来源）。由于篇幅有限，这里略去了相

关图表以及关于全球人口结构变化对经济影响的有关文献。有兴趣的读者可以向作者索取。 
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其中，ηt为 t时期劳动人口的毛增长率，它既取决于 t时期人口的自然增长，也取决于人口结构的

变化，即劳动人口占比相对于前期的变化。 

2、消费和储蓄 

在任一时期，劳动人口是经济决策的核心。每个劳动人口需要抚养幼儿和赡养老人，在此基础

上做出消费、储蓄决策。另外两代人对当期经济行为没有影响：幼儿简单地接受抚养，老年人接受

赡养并消耗之前的储蓄。设 t时期幼儿、劳动人口的消费分别为Ctc、Ctw，劳动人口的储蓄为St，则

t时期劳动人口的预算约束为： 

btCtc + Ctw + St = ωt(1−γt)      （3） 

上式左侧为劳动人口供幼儿和自身的消费与储蓄，右侧为可支配收入，其中，ωt为 t 时期的工资，

γt为工资中赡养老年人的比例，在现收现付的养老体制下，γt即为养老金税率（以下统一称作“养

老金税率”）。γt需满足下式： 

γtωt = R�tωt−1ht      （4） 

上式中，R�t反应 t期老年人享受的养老待遇水平，在现收现付体制下，它即为工资的替代率（以下

统一称作“替代率”）。（4）表示，当期劳动人口提供的赡养费用或养老金缴纳额须等于当期老年人

口获得的赡养费用或养老金支取额。 

t时期的劳动人口在 t+1时期变为老年人，其消费Ct+1o 满足如下约束： 

Ct+1o = (1 + rt+1)St + R�t+1ωt      （5） 

上式中，rt+1为 t+1时期的利率，R�t+1与R�t的含义一样，它需要满足下式： 

R�t+1ωtht+1 = γt+1ωt+1      （6） 

这样，（5）式就表示，t+1 时期老年人的消费等于其自身在 t 时期的储蓄加上 t+1 时期劳动人口的

赡养费或养老金。 

经济当事人的效用函数取常弹性形式（isoelestic）中的对数效用函数，以中和替代效应和收

入效应的影响，并便于计算。t时期劳动人口的效用函数为： 

Vt = αlnCtc + lnCtw + βlnCt+1o       （7） 

其中，β为主观贴现值；α反应抚养幼儿对劳动人口效用的影响，通常假设它是bt的增函数，但二

阶导数为负，即：幼儿数量增加将提高父母效用，但边际效用递减（Brooks，2003）。 

最优化决策： 

在预算约束（3）和（5）下最优化效用函数（7），可得 t时期最优消费为： 

�
Ctc = (α bt⁄ )Ctw

Ct+1o = β(1 + rt+1)Ctw

Ctw = (1 (1 + α + β)⁄ )�ωt(1−γt) + R�t+1ωt/(1 + rt+1)�
�      (8) 

t时期劳动人口的储蓄为St = ωt(1−γt)− btCtc − Ctw，将上式代入，则： 
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St = β

1+α+β
ω

t
(1−γt)−

1+α
1+α+β

R�t+1ωt/(1 + rt+1)      （9） 

储蓄率等于储蓄St与工资ωt之比，同时利用（4）和（6），可得 t时期的储蓄率为： 

st = J − JR�t
ωt−1
ωt

ht − Hγt+1
ωt+1
ωt

1
ht+1

1
(1+rt+1)

      （10） 

上式中，J = β/(1 + α + β)，H = (1 + α)/(1 + α + β)。 

（10）表示，储蓄率受到三类因素的影响：第一，人口结构。∂st/ ∂α < 0意味着∂st/ ∂bt < 0，

即幼儿抚养比下降，储蓄率上升；∂st/ ∂ht < 0，当期老年抚养比的增加将导致储蓄率下降，因为（4）

式表示，在上期老年人享受的赡养费水平或工资替代率R�t不变的情况下，劳动人口的赡养费用或养

老金缴纳将上升；∂st/ ∂ht+1 > 0，下期老年抚养比上升将提高当期的储蓄率，因为（6）式表示，

在下期劳动人口提供的赡养水平或养老金税率γt+1不变的情况下，R�t+1将下降，从而刺激本期的储

蓄增加。第二，相对工资水平。本期的工资水平ωt相对于上期工资水平ωt−1的提高将提高储蓄率，

下期工资水平ωt+1相对于本期工资水平的提高将降低储蓄率，这两种效应同样是由（4）和（6）决

定的；第三，下一期的利率rt+1，∂st/ ∂rt+1 > 0。在对数效用函数下之所以利率变化会对储蓄产生

影响，是因为劳动人口与老年人之间的代际资源转移机制（见（6）式）。 

3、生产 

经济中的生产函数为典型的柯布-道格拉斯形式，技术为劳动增进型的： 

Y = Kt
ϕ(AtLt)1−ϕ      （11） 

其中，劳动力即为前述劳动人口：Lt = Nt
w。有效劳动AtLt的人均生产函数为： 

yt = 𝑘t
ϕ   其中， yt = Yt/(AtLt)    𝑘𝑡 = Kt/(AtLt)      （12） 

由于总人口的人均产出为： 

Y
N

= A × L
N

× Y
AL
      （13） 

所以，总人口的人均产出增长率gY/N可以分解为技术进步速度gA、劳动人口占比增速gL/N和有效劳

动人均增长率gy之和，而后者就等于资本产出份额ϕ与有效劳动人均资本存量增速gk之积： 

gY/N = gA + gL/N + gy = gA + gL/N + ϕgk      （14） 

因此，总人口的人均产出增长率就取决于技术进步、人口结构和资本积累的变化，而资本积累又将

受到储蓄的影响。 

（12）式意味着资本的回报率rt和有效劳动的工资ϖt为： 

1 + rt = ϕkt
ϕ−1

，ϖt = yt − (1 + rt)kt = (1− ϕ)yt      （15） 

由于单位劳动的工资为：ωt = Atϖt，因此，St = stAt(1− ϕ) kt
ϕ
，储蓄率（10）式可以变为： 

st = J − JR�t
ht
1+gt

− Hγt+1
1+gt+1
ht+1

1
(1+rt+1)

      （16） 

其中，gτ为劳动人口的人均产出增速，它等于技术进步速度与有效劳动的人均产出增速之和：
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gτ = gτ
A + gτ

y
。（16）式中决定储蓄率变动的因素依然是利率、人口结构和相对工资水平，只不过

将相对工资水平表示为了经济增长速度，即：∂st/ ∂gt > 0，∂st/ ∂gt+1 < 0。 

4、均衡与稳态 

在封闭经济环境下，均衡的条件为本期的储蓄等于下一期的资本积累
3

kt+1 = st(1−ϕ)At Lt
At+1Lt+1

 kt
ϕ = st(1−ϕ)

(1+gt+1A )ηt+1
kt
ϕ
      （17） 

：StLt = Kt+1 =

At+1Lt+1kt+1。由于储蓄St = stAt(1− ϕ) kt
ϕ
，可得： 

上式表示，人均资本存量的变化源于两类因素：第一，劳动人口储蓄率st的变化；第二，有效劳动

的变化，包括技术进步速度gt+1A 和劳动人口增速的变化ηt+1。 

经济的稳态被定义为有效劳动人均资本存量的不变：kt+1 = kt = k�，这也意味着资本、有效劳

动的回报率不变以及有效劳动人均产出的不变：rt+1 = rt = r̅，ϖt+1 = ϖt = ω���，yt+1 = yt = y�。稳

态时有效劳动的人均资本存量为： 

k� = � s�(1−ϕ)
(1+gt+1A )ηt+1

�
1

1−ϕ
      （18） 

与（17）式相同，稳态时的资本存量也取决于储蓄率和有效劳动的变化，只不过这里的储蓄率是稳

态储蓄率s̅： 

s̅ = J − JR�t
ht
gtA
− Hγt+1

gt+1A

ht+1

1
(1+r�)

      （19） 

综合（16）至（19）式，我们可以将储蓄率、有效劳动人均资本存量与各变量的关系总结如下

表，其中，由于利率简单地反向于资本存量的变化，表中将之忽略。 

表 1 储蓄率、有效劳动人均资本存量与各变量的关系 

 人口结构 经济增长/技术进步 

 bt ht ht+1 gt gt+1 

st，s̅ - - + + - 

kt+1，k� ? - + + - 

注：“+”、“-”分别表示正向和负向的影响关系。 

上表中，人口结构和经济增长/技术进步的各个变量对储蓄率和资本存量均有同方向的影响，

但幼儿抚养比对有效劳动人均资本存量的影响是不确定的：幼儿抚养比的下降虽然通过提升储蓄率

从而有提高资本存量的作用，但是，从（2）式可知，本期幼儿抚养比的下降意味着下期劳动人口

的增加，从而降低了有效劳动的人均资本存量。 

5、开放经济 

关于开放经济环境，由于我们只考虑高收入和上中等收入这两类决定全球经济动态的国家，因

                                                             
3 由于每期的老年人都“吃掉”了自己的储蓄，因此，资本的折旧率为 100%，每期的投资就等于资本存量。 
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此，仅采用两国模型。这里存在着两个假设：第一，资本可以自由流动；第二，人口不能自由流动。

第二个假设很重要，因为如果人口可以如资本那样自由流动，则各国人口结构差异对经济变量可能

就没有影响了，或至少没有如此显著的影响。在目前有关人口和全球资本流动的文献中，第二个假

设通常被忽略了，但被视作理所当然。 

资本自由流动的假设意味着两个均衡条件。第一个是资本需求等于资本供给、即储蓄： 

Kt+1 + Kt+1
∗ = LtSt + Lt∗St∗      （20） 

上式中，以星号表示另一国家。以人均形式表示即为： 

At+1Lt+1kt+1 + At+1
∗ Lt+1∗ kt+1∗ = LtSt +

Lt∗St∗      （21） 

第二个均衡条件为各国的利率相等： 

1 + rt+1 = 1 + rt+1∗       （22） 

上式意味着： 

ϕkt+1
ϕ−1 = ϕ∗kt+1

ϕ∗−1
      （23） 

（21）和（23）意味着一国的经常

账户余额等于另一个国的经常账户余

额：CAt+1 = (1 + rt+1)|Kt+1 − LtSt| =

CAt+1
∗ = (1 + rt+1∗ )|Kt+1

∗ − Lt∗St∗|。在两

国劳动人口、生产函数均完全相同、唯有人口结构不同的极端情况下，则： 

kt+1 = kt+1∗ = (St + St∗) 2⁄ = （st + st∗)At(1− ϕ) kt
ϕ
      （24） 

（24）式意味着，一国的储蓄率st同时受到本国和他国人口结构变化的影响，但是方向相反。例如，

本国幼儿抚养比的下降将提高本国的储蓄率，但是，如果他国也正在经历一个由生育率下降导致的

巨大的人口红利（bt∗下降），这可能会推动本国储蓄率更大幅度的下降，在起始经常项目均衡的情况

下，这也将导致本国出现逆差。 

（24）式中关于本国储蓄率对本国和他国人口结构参数的反应并不受其中诸多假设的影响。如

果进一步放宽其中的假设，仅仅假设两国资本在产出中的份额相同，即ϕ = ϕ∗，则自由的资本流动

将导致稳态时的k� = k∗��� = kw����，即本国、他国和世界均衡的稳态有效劳动人均资本存量相同。这样，

在本国和他国当期老年人工资替代率（R�t、R�t∗）和下期劳动人口养老金税率（γt+1、γt+1
∗ ）相同

的情况下，如果出现下列情形，或者下列情形中的部分： 

bt > bt∗;  ht > ht∗;  ht+1 < ht+1∗ ;  gtA < gtA∗;  gt+1A > gt+1A∗       （25） 

则本国在封闭条件下的资本积累函数k（见（17）式）将低于世界资本积累函数kw，从而出现逆差，

而他国正好相反（参见图 2）。除了人口结构的差异外，当期和下期技术进步的速度也将决定本国和

  kt+1                             k∗ 
 

                             kw      他国顺差 
                                     本国逆差 

                          k 

 

 

 

 

                                        k 
图 2 开放经济下的两国模型 
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他国的储蓄和经常项目：如果本国当期技术进步快、下期技术进步慢，则也将导致本国出现经常项

目逆差。 

开放条件下两国人口结构和经济增长的差异不仅决定了两国资本积累函数的相对位置以及经

常项目平衡，而且，也决定了其变化。在开放的两国模型中，表 1中的关系可以进一步拓展考虑他

国的变量。在表 2中，我们仅列出他国的人口结构变量： 

表 2 开放条件下影响本国储蓄率和有效劳动人均资本的变量 

 本国人口结构 他国人口结构 本国经济增长 

 bt ht ht+1 bt∗ ht∗ ht+1∗  gt gt+1 

st，s̅ - - + + + - + - 

kt+1，k� ? - + + + - + - 

注：“+”、“-”分别表示正向和负向的影响关系。 

在对等的情况下，他国的储蓄率和有效劳动人均资本存量的反应函数与本国一样，只不过对同

样变量的反应方向正好相反。在两国模型中，世界储蓄率sw等于本国和他国储蓄率的加权平均，权

重为两国产出占世界产出的比重： 

sw = Y
Yw

× s + Y∗

Yw
× s∗      (26) 

显然，世界储蓄率的行为是服从本国还是他国储蓄率的变动，取决于两个因素：第一，产出份额，

如果本国的产出份额大，则本国储蓄率的影响自然就大；第二，两国储蓄率对同一变量的反应强度，

例如，如果|∂st ∂bt∗⁄ | ≫ |∂st∗ ∂bt∗⁄ |，则世界储蓄率对他国幼儿抚养比的反应方向就同本国的一样。 

三、计量检验与分析 

上述模型的结论似乎与之前观察到的典型事实不符。例如，高收入国家的幼儿抚养比和老年抚

养比分别低于和高于上中等收入国家，因此，根据（25）式，如果下一期的老年抚养比的影响超过

本期老年抚养比的影响的话，那么，高收入国家应该有更高、而不是图 1中所反映的更低的储蓄率。

本节将依据理论模型的主要结论、即表 1和表 2进行计量检验。我们会发现，尽管储蓄率与相应因

素的关系符合上节模型的结论，但是，高收入国家和上中等收入国家显然不是对等的开放经济体，

而是符合文献中的“中心—外围”模式。 

1、“封闭环境”下的世界储蓄率检验 

首先，我们将世界看成一个经济体，即上节中的封闭经济环境。这样，根据表 1，我们检验的

应变量就是世界储蓄率，自变量则是世界的人口结构参数和经济增长指标（以上标 w表示）。另外，

考虑到在各时期全球资本管制的差异——上世纪 60 年代布雷顿森林体系下严格的资本管制、70 年

代资本管制的逐渐放开和 80 年代开始的金融自由化改革，我们将检验的时间段分为三个：1960 到

2010年、1970到 2010 年和 1980 到 2010年。 
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表 3 “封闭环境”下世界储蓄率的回归方程 

 1960-2010 1970-2010 1980-2010 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3 

btw 28.05 

(0.00) 

29.01 

(0.00) 

29.32 

(0.00) 

18.45 

(0.00) 

20.02 

(0.00) 

19.27 

(0.00) 

19.27 

(0.01) 

15.59 

(0.03) 

14.99 

(0.04) 

htw -319.28 

(0.14) 

------ ------ -391.00 

(0.05) 

------ ------- -357.56 

(0.16) 

----- ----- 

ht+1w  518.13 

(0.02) 

210.94 

(0.00) 

234.18 

(0.00) 

456.45 

(0.02) 

87.13 

(0.07) 

89.19 

(0.08) 

445.70 

(0.11) 

66.29 

(0.34) 

66.00 

(0.35) 

gtw 0.28 

(0.00) 

0.29 

(0.00) 

0.29 

(0.00) 

0.32 

(0.00) 

0.32 

(0.00) 

0.32 

(0.00) 

0.35 

(0.00) 

0.33 

(0.00) 

0.34 

(0.00) 

gt+1w  -0.18 

(0.00) 

-0.17 

(0.00) 

------ -0.13 

(0.02) 

-0.13 

(0.03) 

------ -0.09 

(0.18) 

-0.09 

(0.17) 

------ 

调整 R
2 

0.78 0.77 0.75 0.85 0.83 0.82 0.70 0.69 0.68 

DW值 1.00 0.93 0.82 1.31 1.11 1.06 1.25 1.11 1.01 

注：括弧中为变量的显著性，表中忽略了回归方程的常数项。 

表 3 的检验结果并不如人意。虽然调整 R
2
都较高，但是 DW 值都较低，即使去除不显著的本期

老年抚养比htw和下一期增长率gt+1w ，也没有得到改善。不过，在表 1中，几乎所有变量的符号都符

合理论模型的预测，除了一个变量：幼儿抚养比btw。在上述所有三个时间段和三个模型中，幼儿抚

养比都非常显著，但方向相反。这似乎表明，过去几十年全球幼儿抚养比的下降以及人口红利降低

了全球的储蓄率，而不是如理论模型中预测的那样。随后我们将会看到，这个结果实际上是因为将

全球看作一个经济体，从而掩盖了全球化过程中高收入和上中等收入国家之间的经济关系。 

2、开放条件下的两国模型检验 

在开放经济条件下，我们将高收入国家视作“本国”，上中等收入国家视作“他国”，并依据表

2对两类国家的储蓄率进行检验，检验时间的分段与以上一样。 

表 4的检验结果令人满意。在涤除不显著的本期老年抚养比之后，所有变量的符号都符合预期，

并且，特别是 1980-2010 时间段的两个模型的调整 R
2
和 DW 值都很好。这表明，在过去几十年中，

虽然高收入国家的幼儿抚养比下降和老龄化趋势有提高这些国家储蓄率的趋势，但是，上中等收入

国家的人口红利（幼儿抚养比下降导致的储蓄率上升）和预防老龄化的储蓄为高收入国家降低储蓄

率提供了可能，并构成了后者能够降低储蓄率的前提。根据 1980-2010 时间段的模型 2，经过简单

计算可以看到，上中等收入国家的幼儿抚养比的下降和老年抚养比的上升分别解释了高收入国家

13.9 和 5.45 个百分点的储蓄率降幅；同期，高收入国家幼儿抚养比的下降和老年抚养比的上升推
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动储蓄率上升 5.92 和 10.51 个百分点。显然，在上中等收入国家的人口结构变化中，幼儿抚养比

下降的影响要大得多。 

表 4 开放条件下高收入国家储蓄率的回归方程 

 1960-2010 1970-2010 1980-2010 

 模型 1 模型 2 模型 1 模型 2 模型 1 模型 2 

bt -41.59 

(0.00) 

-43.90 

（0.00） 

-13.76 

（0.42） 

-15.91 

（0.36） 

-61.23 

（0.05） 

-58.86 

（0.05） 

 ht+1 169.31 

(0.00) 

177.31 

（0.00） 

159.93 

（0.01） 

172.75 

（0.00） 

179.28 

（0.01） 

186.78 

（0.00） 

bt∗ 41.64 

(0.00) 

42.88 

（0.00） 

26.73 

（0.01） 

28.04 

（0.01） 

49.52 

（0.00） 

49.07 

（0.00） 

ht+1∗  -229.95 

(0.00) 

-234.03 

（0.00） 

-253.18 

（0.01） 

-268.31 

（0.01） 

-234.92 

（0.02） 

-245.14 

（0.01） 

gt 0.32 

(0.00) 

0.32 

（0.00） 

0.39 

（0.00） 

0.35 

（0.00） 

0.38 

（0.00） 

0.39 

（0.00） 

gt+1 -0.10 

(0.08) 

------ -0.09 

（0.11） 

------ -0.03 

（0.66） 

------ 

调整 R
2 

0.89 0.89 0.91 0.90 0.86 0.87 

DW值 1.17 1.15 1.39 1.38 1.82 1.82 

注：括弧中为变量的显著性，表中忽略了回归方程的常数项。 

然而，上中等收入国家与高收入国家显然不是对等的经济体，因为用类似的方程进行检验，我

们发现，在所有的时间段和所有的回归方程中，变量都不显著，回归结果也很差。换言之，上中等

收入国家的储蓄率变动并不受高收入国家人口结构的影响
4

全球化时代单向的开放和资本流动进一步反映在了对世界储蓄率的检验中。我们将表 2中的储

蓄率和经济增长改为世界储蓄率和世界经济增长率，以检验世界储蓄率对两类国家人口结构的反应。 

。这似乎表明，全球化时代的开放和资

本的自由流动是单向的，即：高收入国家可以利用上中等收入国家因人口结构变化而上升的储蓄率，

但是，上中等收入国家却无法这么做。 

表 5的回归结果很好，尤其是 1980-2010时间段的三个模型。表 5中世界储蓄率对两国人口结

构的反应与表 4中高收入国家的储蓄率完全一样，这说明世界储蓄率的动态是由高收入国家的行为

决定的，上中等收入国家过去的储蓄率上升只是被动的反应。进一步观察世界储蓄率对两类国家幼

                                                             
4 由于篇幅所限，这里不列出对上中等收入国家储蓄率的回归方程。 
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儿抚养比的反应，可以看到，高收入国家幼儿抚养比尽管对全球储蓄率的影响方向与理论模型的“本

国”一致，但并不显著；上中等收入国家的幼儿抚养比对世界储蓄率的影响方向与“他国”一致，

且非常显著。因此，在过去几十年中，世界储蓄率随着上中等收入国家幼儿抚养比的下降而下降。

对比表 3中全球储蓄率对全球幼儿抚养比的反应，我们可以推论，上中等收入国家的人口红利（幼

儿抚养比下降之后的储蓄率上升）是全球储蓄率下降的前提，但这是高收入国家“拉动”的结果。 

表 5 开放条件下世界储蓄率的回归方程 

 1960-2010 1970-2010 1980-2010 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3 模型 1 模型 2 模型 3 

bt -45.69 

(0.00) 

-50.41 

(0.00) 

------ -16.84 

(0.23) 

-23.09 

(0.12) 

------ -22.69 

(0.35) 

-21.99 

(0.36) 

------ 

 ht+1 147.61 

(0.00) 

153.38 

(0.00) 

25.97 

(0.54) 

149.98 

(0.00) 

166.36 

(0.00) 

117.66 

(0.00) 

205.79 

(0.00) 

214.91 

(0.00) 

223.64 

(0.00) 

bt∗ 38.29 

(0.00) 

40.19 

(0.00) 

16.84 

(0.00) 

23.14 

(0.01) 

26.18 

(0.00) 

13.76 

(0.00) 

32.11 

(0.00) 

32.48 

(0.00) 

25.41 

(0.00) 

ht+1∗  -185.81 

(0.01) 

-191.68 

(0.01) 

82.68 

(0.27) 

-235.69 

(0.00) 

-260.38 

(0.00) 

-186.21 

(0.01) 

-291.35 

(0.00) 

-304.49 

(0.00) 

-315.33 

(0.00) 

gtw 0.31 

(0.00) 

0.31 

(0.00) 

0.26 

(0.00) 

0.34 

(0.00) 

0.34 

(0.00) 

0.33 

(0.00) 

0.41 

(0.00) 

0.42 

(0.00) 

0.43 

(0.00) 

gt+1w  -0.13 

(0.02) 

------ ------ -0.11 

(0.03) 

------ ------ -0.03 

(0.54) 

------ ------ 

调 整

R
2 

0.81 0.79 0.63 0.88 0.86 0.85 0.79 0.80 0.80 

DW值 1.21 1.15 0.58 1.61 1.52 1.38 1.99 1.98 1.97 

注：括弧中为变量的显著性，表中忽略了回归方程的常数项。 

3、进一步讨论：“中心—外围”模式 

上述开放经济条件下的检验结果验证了理论模型中的主要结论。但是，在涤除检验中不显著的

当期老年抚养比ht和ht∗之后，根据（25）式，具有较低幼儿抚养比和较高老年抚养比的高收入国家

应该具有高于上中等收入国家的储蓄率，而不是实际发生的更低的储蓄率
5

                                                             
5 这也不是因为高收入国家具有更高的经济增长率，因为自上世纪 80 年代以来，上中等收入国家的经济增长即快于

高收入国家，且增速不断加快。 

。这种矛盾反映了高收

入国家的普遍的福利主义特征，即高收入国家的替代率和养老金税率大于上中等收入国家：R�t > R�t∗，

γt+1 > γt+1
∗ 。然而，社会福利制度的差异可以解释储蓄率的差异，但并不能合理解释为什么高收
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入国家能够单向地利用上中等收入国家的有利的人口结果变化。在文中的环境中，一国的储蓄能够

对另一国的人口结构变量产生反应源于两个潜在的渠道：第一，资本可以自由地输出到另一国，与

另一国的劳动力结合，介入到生产过程中；第二，通过经常项目，例如，通过持续的贸易逆差，享

受另一国劳动力增加带来的产出增长的好处。高收入国家可以单向地对上中等收入国家的人口结构

产生反应，说明这两个渠道只对前者而言是有效的——这即文献中所讨论的“中心—外围”模式。 

“中心—外围”模式并非新鲜事物，经典马克思主义作家的“帝国主义论”以及“三个世界”

的说法就是此意。在《帝国主义是资本主义的最高阶段》中，列宁指出了帝国主义的特征之一就是

资本输出：“对自由竞争占完全统治地位的旧资本主义来说，典型的是商品输出。对垄断占统治地

位的最新资本主义来说，典型的则是资本输出”。资本输出的形式包括直接投资和借贷资本输出，

其结果是在输入国加速了资本主义的发展，在输出国则增加了食利阶层的人数。布雷顿森林体系崩

溃后的资本输出与经典马克思主义作家的描述存在一个重大的差异：虽然由于国际货币体系的变化，

中心国家总体上是从外围国家输入储蓄/资本，但是，以跨国公司为主要载体的直接投资始终是中

心国家向外围国家输出资本的主要渠道。根据世界银行统计（参见图 1数据来源），从上个世纪 80

年代到 2010年，高收入国家的对外直接投资净额从不足 100亿美元增长到危机前 2006年的逾 6千

亿美元。同期，中等收入国家输入的直接投资净额出现了几乎同样的涨幅。中心国家对外直接投资

的增长既是跨国公司建立全球产业链的结果，也反映了部分中心国家（如美国）的产业结构从制造

业向服务业的转移。无论如何，通过直接投资，使中心国家的产业资本与外围国家增长的劳动力相

结合，构成了前者能够单向利用后者人口结构变化的主要手段
6

与经典马克思主义作家论述的不同点是，在布雷顿森林体系崩溃后，“中心—外围”模式发生

了新的变化，并导致了新的全球失衡格局——这是近期文献讨论的热点。布雷顿森林体系崩溃后最

重大的变化就是国际货币体系从贵金属本位向信用本位的转变，这种转变从总体上改变了中心国家

（通常是储备货币发行国）与外围国家的关系。如 Bordo（2005）和殷剑峰（2009）所说，在一战

前的金本位货币体系下，储备货币发行国必须通过出口和经常项目顺差（意味着较高的储蓄率）来

积累本币发行的基础——黄金，同时，通过资本项目逆差来输出货币（借贷资本），以满足外围国

家购买本国商品的需要。而在后布雷顿森林体系下，储备货币发行国发行的是没有任何贵金属做准

备的信用货币。在这种情况下，货币是通过进口和经常项目的逆差、即用本币支付别国商品而进入

到其他国家，同时，外围国家积累储备货币的需求以及由此导致的中心国家的资本项目顺差又使得

发行国能够在不诉诸通货膨胀政策的情况下为本国经常项目逆差融资。需要注意的是，外围国家积

累储备货币的储蓄/资本输出与中心国家通过对外直接投资的资本输出具有完全不同的含义。前者

以购买中心国家国债等高信用等级债务工具为主，是在既定国际货币体系下被迫的结果，其并不能

。 

                                                             
6 高收入经济体对中等收入经济体的直接投资与“卢卡斯悖论”并不矛盾，因为后者的储蓄主要是通过债务工具（如

国债）的形式被前者所用。这一点可以反映在包括美国、欧元区、日本等主要高收入国家的国际投资头寸表上，它

们的对外负债以债务工具为主，对外资产以直接投资等股权工具为主。 
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如跨国公司的直接投资那样建立生产链条、参与和控制生产环节。实际上，在许多上中等收入经济

体（如中国），出口行业为外商所把持，因此，贸易顺差和外汇储备的积累在很大程度上是高收入

国家对其直接投资的结果。 

总之，除了传统的资本输出之外，国际货币体系向信用本位制的转变为中心国家利用外围国家

的人口结构变化增加了一个新的渠道。所以，Eichengreen（2004）认为，全球化时代的国际经济

和货币体系存在着“中心”与“外围”的关系，中心国家可以发行储备货币，占用他国储蓄，外围

国家则被迫积累低收益的外汇储备。上世纪 60 年代，美国是中心，欧洲和日本是外围。现在，储

备货币国是中心，外围是出口导向的新兴经济体。至于全球经济失衡，Bordo（2005）比较了一战

前和布雷顿森林体系崩溃后中心国家与外围国家的经济关系差异：一战前，在金本位制度下，中心

国家输出资本和商品，因而是资本项目逆差和经常项目顺差；布雷顿森林体系崩溃后，则是中心国

家输入资本和商品，表现为资本项目的顺差和经常项目的逆差。因此，他总结道，全球经济失衡实

际上是一个常态，只不过表现方式不同。 

四、结语 

过去几十年中，全球发生的是储蓄率下降而不是全球储蓄过剩，储蓄率的下降与两组关键国家、

即高收入和上中等收入国家的人口结构变动有着密切关系。通过建立一个两国交叠世代模型以及基

于这个模型的计量检验，本文发现，全球储蓄率的下降受到高收入和上中等收入两类国家的人口结

构和经济增长速度的影响，但背后的机制是中心国家、即高收入国家储蓄率下降的“拉动”作用，

而不是外围国家、即上中等收入国家储蓄率上升的“推动”作用。在储蓄率下降的过程中，全球经

济失衡也是这种“中心—外围”模式的自然结果。 

至于全球失衡的结果，我们已经看到，就是一场以高收入国家为震源的全球危机。在本文的环

境下，危机的根本原因在于储蓄率下降及其对应的经常项目逆差的不可持续性。这又反映了“中心

—外围”模式的两个问题：第一，中心国家的过度特权（exorbitant privilege）（Eichengreen，

2004；Bordo，2005）。由于较低的幼儿抚养比和高得多的老年抚养比，作为中心国家，高收入国家

本来应该具有高于上中等收入国家的储蓄率，但是，其实际储蓄率不仅更低，甚至拉低了整个世界

的储蓄率；第二，中心国家特权的不可持续性。忽略其他类别国家，全球储蓄和投资的平衡意味着：

CAt Yt⁄ = (Yt∗ Yt⁄ ) (CAt
∗/Yt∗)⁄ 。因此，在外围国家经常项目顺差占 GDP 比重CAt

∗/Yt∗一定的情况下，中

心国家经常项目的状况也将因外围国家的经济崛起（Yt∗ Yt⁄ 的上升）而持续恶化。这两个问题正是所

有陷入危机的高收入国家面临的问题。可以看到，陷入危机的美国、英国以及欧元区中的“欧猪五

国”在危机前的十年或二十多年的时间里，都经历了储蓄率的快速下降和经常项目逆差占 GDP比重

的快速上升。德国、日本这些没有陷入危机的高收入国家，虽然也享受到作为中心国家的好处——

储蓄率在过去数十年里也在下降，但降幅较危机国家显著为小，经常项目则保持着顺差。 

总之，如同钟摆总是在重力作用下从一个失衡点摆到另一个失衡点一样，所谓的“稳定”指的



14 
 

是这种摆动的可持续性，而不是完全的“平衡”——这要么意味着时间的停滞，要么就是钟坏了。

此次全球危机表明过去的全球失衡是不稳定的，或者说，是不可持续的。在既定的“中心—外围”

模式下，这要求陷入危机的高收入国家提高储蓄率、并加快经济增长。但是，提高储蓄率所要求的

财政紧缩、降低福利水平（如提高养老金税率、降低工资替代率、推迟退休等）不仅在政治上遭遇

到激烈反对，而且，在短期内也会进一步降低这些国家的经济增速。此外，在第三次技术革命接近

尾声，在全球呈现人口老龄化和劳动人口比重下降的背景下，即使这些国家能够在中、长期内提高

储蓄率，这是否会导致过度的资本深化和资本回报率的过快下降，也是全球经济前景面临的不确定

性因素。 

从历史经验看，自一种“稳定的”全球失衡过渡到另一种“稳定的”全球失衡，最终依靠的是

新兴经济体的崛起。就此而言，对于像中国这样居于上中等收入国家中的巨型经济体，摆在面前的

任务就是：如何与过去的体系“脱钩”（decoupling），以及如何主导形成一个新的、稳定的“全球

失衡”体系？从这点看，虽然“全球储蓄过剩”假说、“全球金融发展不平衡”假说以及“卢卡斯

悖论”等对中国等新兴和发展中经济体的指责是不对的，但其指出的问题（如养老保障体系不健全、

金融发展滞后以至于无法吸收国内的储蓄等）显然是我们需要重点改革的方面。此外，大力发展对

外直接投资、推动人民币成为国际储备货币自然是题中应有之义。 
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