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在假定其他方面不变的情况下，人口老龄化将降

低消费的可持续水平，导致抚养率不断降低（见图 2）。
但其他方面不可能保持不变。

首先，让我们来分析一下二次人口红利。在国民

储蓄率保持不变的情况下，伴随人口老龄化出现的劳

动力增长率越低，则每个工人的资本或资产收入越高，

从而抵消掉大部分增长的赡养负担。人口平均寿命的

延长，可能使个人和机构养老金的提供者提高生命周

期储蓄金，为老年人更长的退休期的消费“买单”。除

非这些老年人选择更晚退休，才可能弥补抚养率下降

的状况。由于子女较少的成年人往往将更多的支出用

于自身，并且希望即便在退休后也能保持同样的消费

水平，因此生育率的降低可能要求必须提高储蓄率。

不过，公共或私人转移支付债务的增加也可能导致国

民储蓄率的下降。

如果上述这些针对劳动力供应和资产的不同调节

手段不足以抵消抚养率下降的状况，就必须采取其他

调节手段。其中一个方案就是进一步减少消费，从而

提高储蓄率或者工人的纳税额。另外一个方案是通过

推迟退休年龄而进一步增加劳动力人口数量，以应对

公共养老金激励措施不断变化的状况，或者私人储蓄

更难以为个人退休提供理想供养水平的状况（见专栏）。

不过，还有一种可能性就是提高对工作者人力资

本的投资额度。低生育率是导致人口老龄化的主要驱

动因素。而理论和实证研究已发现，低生育率同时会

导致公共和私营部门增加对每个子女的人力资本投资

（Lee和Mason，即将发表，2010 年）。在此情况下，尽

管劳动力数量减少，但其生产率将得到提高。

毫无疑问，人口老龄化将在很多方面对公共和私人

预算构成挑战。不过，通过降低消费、推迟退休年龄、

增加资产拥有量以及加大人力资本投入等综合方式，完

全可以在不造成重大影响的前提下应对上述挑战。■
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老年“赖账者”
老年选民可能更加不愿偿还主权债务
阿里·阿里奇

随着世界各地的老年选民相对于青年选民数量的增

多，借款国家的信用度可能出现下降，导致对外贷款的下

降和拖欠主权债务情况的增加。

由于借款国在拖欠债务的情况下，贷款方不能轻易地

没收一国政府的资产，因此贷款方在决定是否提供贷款时

几乎必须完全依赖于主权国的信用度。现在，除了影响一

国信用度的其他众多因素，如宏观经济实力以及过去的还

债记录外，贷款方还必须加上老龄化这一因素。

研究显示，一国的偿付意愿与其是否具有偿付的资

源一样重要。随着众多选民的老龄化，这种偿付意愿将会

大幅降低，这是因为老年人从本国利用国际资本市场中受

益的时期相对更短，因此更有可能选择拖欠短期债务。此

外，老年选民通常更多地受益于公共资源（如养老金和医

疗保健福利），如果国家偿还债务，这可能会减少其享受

的公共资源。如果老年人口数量在一国总人口中占据多

数，这些老年人可能强迫要求拖欠还款，即便这并非整个

国家的最佳选择。贷款方将把这一因素考虑在内，从而减

少向老龄化国家新增加的贷款。

针对老龄化会增加拖欠主权债务概率的看法，目前已

得到部分实证支持，但要得出有说服力的结论，还必须开

展进一步的工作。阿里奇（2008年）对1975—2003年期间

至少出现一次拖欠主权债务情况的大约75个国家进行了研

究。研究结果显示，那些年轻人占据多数的国家（15—59
岁人口数量比重更高的国家）拖欠主权债务的可能性相对

更低。

如果老年人更加无私，且关心其子女的程度如同关

心自己，那么他们就不会投票支持拖欠还款，这是因为

拖欠还款将对其子孙后代带来负面后果。不过，Altonji、
Hayashi和Kotlikoff（1997年）的研究表明，利他主义在美

国并不占据主流地位——不过针对其他国家在此方面的研

究较少。

人口老龄化的国家如何才能改善其信用度？这些国家

可以利用贷款国或者第三国的资产，将其债务进行抵押；

降低对外债务的上限，从而减少拖欠还款的诱因；或者转

向一个全面的融资结构，减少社会保障以及养老医疗保健

福利金对公共资源的依赖性。

这些国家应该在其人口老龄化之前，尽快采取行动！
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