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引言

进入21世纪，中国人口老龄化形势日趋严峻。据世

界银行预测，到2023年，老年人口将增至2.7亿；到2050

年，老年人口将超过4亿，占总人口30%以上。人口老龄

化会对社会的方方面面产生重大而深远的影响，其中对

资产价格的影响最近成为学术界和政策层关注的重点，

一个让人忧虑的问题是：人口老龄化会不会导致资产价

格的崩溃？

关于我国的人口结构变迁路径，在上世纪60年代我

国经历了一个出生率激增的“婴儿潮”时期，80年代开

始实行计划生育政策对劳动力生物生育率进行直接的计

划管理，从上世纪70年代末开始，我国的人口扶养比急

速下降，劳动力人口占比急速上升而人口抚养负担大大

降低，形成了所谓的“人口红利”(如图1)。与此同时，

在我国资本市场和房地产市场还没有形成规模的时候，

人们持有的金融资产主要是银行存款，所以我国的储蓄

率一直居高不下。从上世纪90年代我国金融市场起步发

展开始，资产交易额和资产价格——包括证券和房地产

价格——也一路攀升，在短期震荡中不断上涨(如图2)。

到今天，无论是股票价格还是房地产价格，都存在着泡

沫风险。所以我们产生与美国的“婴儿潮”问题相同的
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人口老龄化会导致资产价格步入下跌通道吗?
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疑问：中国人口结构因素是否是高储蓄率和资产价格泡

沫的根本原因？而中国更加快速、更加严重的人口老龄

化会不会引起资产价格进入下跌通道？

本文的研究就是基于这种担心，通过对已有的人口

结构与资产价格关系的理论研究和实证检验进行梳理和

综述，探究国外已经经历的实际经验，我们构建一个简

单的OLG框架下的资产定价模型，然后进行数值模拟，

从而对中国的人口结构变动和资产价格之间的关系进行

分析和预测。

人口结构与资产价格研究综述

人口结构变化是如何影响资产价格的呢？一个直观的

认识是年轻的在职者因为净收入增加带来的财富增加会提

高资产需求，而步入暮年的退休者则会出售资产换取消费

品来满足消费需求。于是，当人口结构发生变动，如年轻

在职者的比例提高时，就会引起整个经济社会中资产需求

的增加，从而会提高资产价格；相反，老年人比例的提高

则会引起资产供给的增加，最终引起资产价格的下跌。

基于这种认识，Mankiw and Weil(1989)[14]在一个资

产供给-需求的动态模型(M-W模型)中分析了美国婴儿潮

带来的人口结构变动对住房价格的冲击，发现婴儿潮时

期出生人口的生命周期投资行为会通过改变住房的供需

格局引起资产价格的长期变动。之后，许多学者在资本

资产模型定价(CAPM)框架中对人口结构与资产价格的影

响进行了研究。Bakshi and Chen(1994)[5]基于投资行为的

生命周期假说和风险厌恶的生命周期假说，首先将人口

因素纳入Lucas(1978)[12]和Cox等(1985)[8]的基于消费的资

本资产定价模型(C-CAPM)，构建了含有年龄要素的资本

资产定价模型，并采用广义矩方法对上述理论模型进行

了实证检验，证明了二战后随着婴儿潮的出现，平均年

龄的提高大大提升了资产需求和资产价格的高涨。

禀赋结构尤其是人力资本在整个禀赋中所占的比

例，对人口结构与资产价格的相互作用机制产生重要的

影响。Brooks(2002)[7]在Diamond新古典OLG模型中研究

了生命周期的投资选择和婴儿潮对资本市场的影响。在

该模型中，Brooks假设一个人的财富禀赋分为可交易资

产和不可交易资产，前者包括各种金融资产，后者包括

人力资本。他认为，由于在整个生命期间个体拥有的人

力资本存在一个价值衰减时期，导致人们的风险厌恶程

度提高，从而会对资产组合进行调整，以便减少人力资

本的风险暴露，随着年龄的提高将股票等风险资产转换

为债券等相对安全的资产。

不同的养老金制度会对人口结构与资产价格的作用机

制产生不同的影响，一个普遍认同的观点是，现收现付

制向基金累积制的转变会加大人口结构对金融市场尤其

是资本市场的影响。Donaldson和Maddaloni(2002)[10]以及

Ang和Maddaloni(2003)[4]研究了社会保障制度如何影响人

口结构与风险价格之间的作用关系，他们采用国际面板数

据进行了计量检验，发现人口结构变动的确会影响资产风

险溢价，表现在快速积累的养老金资产会降低风险价格，

并且这一作用机制与社会保障体系和金融市场的发展程度

有关。在社会保障体系比较完备和金融市场欠发达的经济

系统中，人口结构变化对资产风险溢价的预测能力较强。

Walker和Lefort(2002)[17]运用智利和秘鲁等新兴国家的数

图1  我国人口结构图

数据来源：世界银行人口展望(2009)(网址：http://esa.un.org/UNPP/index.asp?panel=2)

图2  我国货币资产、证券交易额与劳动力人口占比图

数据来源：人口数据来自世界银行WDI数据库；实际资产价格为名义资产价格指数(以2005年为基
期)除以CPI，原始数据来自于OECD数据库。
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据研究了养老金私有化改革对资产市场的促进作用。他们

发现，养老金由公共管理的现收现付制向私人管理积累制

的转变，会大大促进机构资本的发展，从而促进资本市场

的发展。通过实证研究，他们发现养老金制度改革带来了

资本成本的降低、资产价格波动的减小和资产交易数量的

放大。Abel(2002)[2]在一个OLG模型中引入资本调整成本

(Tobin-q机制)，发现养老金制度安排会影响到国民储蓄和

投资，但是在长期内不会影响资本的价格。

年龄结构也会影响经济的杠杆化水平，因为年轻人会

有更高的信贷需求。Abel和Blanchard (1983)[3]构建了一个

中央计划福利规划模型，Lim和Weil(2003)[12]对其进行了

拓展和改进。该模型假设存在一个以社会福利最大化的中

央计划者，其在产出约束的情况下实现可以代表宏观变量

指标的代表性代理人的福利最大化。他们首先构建了一个

相对指标来衡量人口结构的优化程度，这个指标被称为

“支持率(Support Ratio)”，是当期有效劳动力与整个经

济系统总消费的比值。他们将这个指标纳入社会福利最大

化模型，同时在投资方面引入资本安装成本(q值)，在此

基础上分析了人口要素对经济杠杆化程度的影响。研究发

现，如果资本安置成本足够大，人口结构的年轻化会带来

信贷规模的扩张，从而提高资产价格；同样，人口老龄化

过程中会伴随着一个去杠杆化的过程，最终引起信贷收

缩和资产价格下跌。Martin(2005)[15]在一个代表性代理人

框架内，运用Lucas资产定价模型对房地产价格和利率进

行预测。他认为在职人员的比例对推高房产价格和降低

利率起到了巨大的作用，同时该模型的改进之处是，没

有假设房产价格和利率之间是独立的，而是认为人口结

构从两方面影响资产价格：一个是在职人员比例的提高

会直接提升资产需求而提高资产价格；另一方面资产需

求的提高会引起利率降低，从而引起经济杠杆化程度的

提高，并最终带来资产价格的上涨。

同时，许多学者也将封闭经济模型扩展到开放经

济，研究人口结构变动对国际资本流动以及全球资产价

格的影响。Bo..rsch-Supan and Ludwig(2004)[6]构建了一

个含有人口移民的开放经济模型来分析人口老龄化和人

口结构变动对国际资本市场的影响，发现人口结构变动

的确会改变各国的储蓄时间路径，并且养老金基金化改

革会放大这种影响。就国际层面来看，人口结构变化的

差异会导致人口老龄化严重的国家的资本向人口结构年

轻化的国家流动，而且不同国家原有的社会、经济、文

化等初始条件也有很大的决定性作用，而养老金改革的

封闭国家模型则因为缺乏资本的国际流动而产生不同的

经济后果。Goya l(2004)[11]在一个多国OLG模型中对人

口老龄化和资本国际流动之间的关系进行了更加细致的

研究，他发现资本净流出与65岁以上人口比例成正向关

系，与45-64岁之间年龄段所占比例成负向关系。

理论分析与基本模型

一、经济行为描述

我们将在一个代际交叠模型(OLG)中，探讨人口结

构对资产价格的影响。假设个体的生命分为两个阶段：

年轻阶段和老年阶段。人们会在年轻阶段进入职场工作

获得工资收入，在老年阶段退休靠年轻时的养老储蓄生

活。遵从经典的OLG模型，本文假设青年人和老年人是

两组特定的异质性交易人群：在某一时点上，青年人是

唯一的资产需求者，老年人是唯一的资产供给者。青年

人有遗产收入和工资收入来满足消费和投资，老年人失

去任何投资来源，只能把年轻时购买的资产出售来获得

消费来源。

假设个体的效用函数是对数可加的: 

U(ct
y,co

t+1)=lnct
y+βlnco

t+1                                            (1)

年轻人从父辈得到遗产a t
y，为了简化分析，我们假

设遗产的数量受到社会文化传统的影响，是一个外生变

量。β为时间偏好系数，也就是个人对年轻消费和年老消

费的代际偏好程度。年轻人进入劳动力市场工作获得工

资wt，用于消费支出ct
y和投资支出zt：

ct
y+zt=wt+at

y                                                               (2)

在老年阶段退休，没有工资收入，靠年轻时的储蓄

进行老年经济支出，并拿出一部分作为留给后代的遗产

ao
t+1，我们同样假定该变量是外生的：

co
t+1=(1+rt)zt-ao

t+1                                                      (3)

这样个体在其生命周期内面临的规划问题是：

maxU(ct
y,co

t+1)=lnct
y+βlnco

t+1

s.t.  ct
y+zt=wt+at

y

co
t+1=(1+rt)zt-ao

t+1 

上述线性规划问题的一阶条件是：
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(4)

其中λ可以看作是财富的影子价格。

二、资产需求方程

将上面的(4)式带入预算方程(2)式可以得到投资需求

函数：

(5)

从式中可以看到投资需求是收入的函数。个体的投

资实际上是一种组合，包括无风险资产和风险资产。后

者又包括股票和房地产等。整个社会的总投资需求为：

(6)

由于N t是t期出生的人口数，也是增加的劳动力数

量，所以我们看到投资需求与劳动力年龄段的人口数量

之间呈正比关系。假设每个年轻人得到的遗产不发生变

化，容易得到：

(7)

也就是投资需求的增长率应该等于劳动力人口的增

长率加上工资增长率。这说明资产需求会随劳动力人口

的增长和工资收入的增长而增长。

三、资产价格方程

在不考虑新的投资机会情况下，老年人通过出售资

产来换取消费，是资产的唯一供给者。资产供给量为老

年人的消费量：

(8)

生产函数满足一般的生产函数条件，具有不变的规模

经济特征，根据欧拉定理，工资收入为：wt
y=yt-rtkt，即为

个人单位产出减去资本利得。这样资产供给方程变为：

(9)

假设资产价格遵从一般的价格调节模型：

qt=qt
*+Φ(zt-It)                                                         (10)

q t
*为资产供需相等时候的长期均衡价格，不受到资

产供需因素影响，由技术创新带来的新的投资机会有

关，我们假设其遵守一个外生的动态变化过程。从方程

来看，如果资产供过于求，资产价格就会上涨，反之资

产价格就下跌。这样可以得到资产价格的显性形式：    

(11)

国外经验与数值模拟

一、人口结构变动与资产价格关系的国际经验

相较于中国，西方发达国家的老龄化开始得比较

早，对资产价格的影响也早已显现，学术界的研究无论

从理论上还是在实证上都相对成熟。这一部分我们通过

考察发达国家尤其是美国和日本的经验，来为研究我国

的人口老龄化对资产价格的影响提供借鉴。

1. 美国经验

大多数关于“人口结构与资产价格”的研究都是从

美国的“婴儿潮”开始的。上个世纪40年代后期，美国

人口出生率急速上升，之后出生率不断下降，这样就造

成了美国人口结构的动态不平衡，也就是在某一时期出

生率特别高，以及在同一时期某一年龄阶段的人口特别

多。而伴随着这种人口结构的变化，美国的实际资产价

格也发生了很大的变化(如图3)。我们看到，长期来看美

国的劳动力人口比例和实际资产价格都呈现上升趋势。

但是，这并不能完全证明资产价格的上涨是人口结构导

致的，因为人口结构是长期变量，变化趋势较为平缓；

而影响资产价格的诸多变量是内生变量，且变动频率较

高，因此在进行计量检验时，对计量技术提出了很高的

要求。Porterba(2000)[16]就对此提出了疑问，认为由于计

量技术和数据完备性方面的制约，人口结构与资产价格

之间的实证结果并不显著，但这并不是说明美国的人口

结构与资产价格支架内的关系不显著。

上面采用的数据是用国际上通用的15~64岁年龄阶段

的人口作为工作人口。但是实际上，对于美国这种注重人

图3  美国劳动力人口比例与实际资产价格的变化趋势

数据来源：人口数据来自世界银行WDI数据库；实际资产价格为名义资产价格指数(以2005年为基
期)除以CPI，原始数据来自于OECD数据库。
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力资本投资的发达国家来说，15岁进入职场的情况很少。

同时，进入职场开始工作并不一定就对资产产生需求，这

是由于工作年限较短导致的资产积累偏低和金融市场存在

着门槛限制。尤其是对于房产来说，并不是所有进入职

场的年轻人都有住房需求。根据Porterba(2004)[16]等的研

究，在生命期间内，40-64岁年龄段人群的财富积累才会

达到峰值。图4展示了40-64岁年龄段人口比例与实际标

准普尔指数的变化趋势图，可以看到，从上个世纪60年代

后半期开始，40-64岁年龄人口比例变化与实际标准普尔

指数达到了惊人的一致。可以说，不用通过复杂的计量技

术，仅仅从直观上就可以看到，人口结构变化对资产价格

有着深远和持久的影响。

当然，大量的实证研究文献也采用更加科学精密的

计量技术证明了美国人口结构对资产价格的影响，虽然

在具体数值上存在差异，但达成的共识是：随着婴儿潮

时期出生的人口步入40-64岁的财富积累和资产需求的最

高峰，资产价格将在2012年左右达到最高峰；同时，随

着他们进入退休期，也是从2012年左右，美国的资产价

格将进入一个持续、缓慢下跌的时期。

2. 日本经验

从实际情况来看，日本的经验似乎更有借鉴价值。

这是因为日本的人口结构变化和资产价格变化都呈现出

一个完整的周期。从人口结构来看，日本从上个世纪60

年代开始人口结构快速年轻化，30年后又快速老龄化，

可以说是经历了一个世界上“振幅”最大和频率最快的

人口结构变动周期。而资产价格也经历了一个快速持续

而后(即上世纪90年代)持续快速下跌时期，至今仍然萎靡

不振(如图5所示)。

从图中看到，同美国的情况类似，日本的劳动力人

口比例与资产价格之间的关系也是从上世纪70年代开

始，两者之间的变动关系显现出非常显著的一致性。稍

微有些不同的是，日本的劳动力人口比例峰值较实际资

产价格的峰值晚三年左右。原因可能是人口结构与资产

供需结构之间的联系可能存在时滞，在人口结构变化中

人的投资决策的改变和资产组合结构的调整会需要一段

时间，因此对资产供需结构的作用也需要一段时间。除

了劳动力人口的迅速衰减外，有些学者认为，日本25~35

岁年龄段人口比例的急剧衰减也是造成日本资产价格快

速下跌乃至整个经济衰退的主要原因。因为日本资源匮

乏，经济增长的内生动力主要来自于技术创新，而25~35

岁之间年龄阶段最具有创新能力。

3. 其他OECD国家的经验

其他OECD国家的人口结构与美国和日本基本相似，

都是在二战后经历了一个出生率快速上升的“婴儿潮”时

期，与此同时资产价格也在“婴儿潮”二十年后进入了一

个波动中上涨的长期通道。Davids and Li(2003)[9]对1950年

至2009年间7个主要OECD国家的人口结构与资产价格进

行了面板数据分析，发现人口结构变动非常显著的影响

资产价格：劳动力人口比例和中年人口比例的上升都对

资产价格具有较强的推动作用，可以看作是资产价格长

期上涨的根本原因。同时他们通过数值模拟对未来二十

年的资产价格波动状况进行了预测，发现65岁人口比例

的上升非常显著地打压了股票价格，从2015年开始，这

些国家的股票价格将进入一个急速下跌的通道。

二、基于中国情形下的历史数值模拟

图4  40-64岁年龄段人口比例与实际
标准普尔指数的变化趋势

数据来源：Porterba(2004)，原始数据来自美国官方调查数据库。

图5  日本劳动力人口比例与实际资产价格的变化趋势

数据来源：人口数据来自世界银行WDI数据库；实际资产价格为名义资产价格指数(以2005年为基
期)除以CPI，原始数据来自于OECD数据库。
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我们首先考虑在其他变量保持不变或者保持一个恒

定的增长速度下，资产价格是如何随人口结构变化而变

化的。假设 参照技术进步程度，每年按照5%的速度增

长，调整算子 由金融市场的发达程度决定，假设为0.9，

时间偏好率 ，利率保持不变为0.04。2010年以前由于有

实际数据，经济增长率按照实际增长率，资本增长率按

投资增长率估算，且年轻人得到的遗产和老年人遗赠的

财产相等(Abel，2000[1])。为了比较方便，所有的数据都

进行了标准化处理，即将1997年的资产价格设为基准价

格1。这样我们得到1997~2010年间的实际股票价格(上海

综合指数/GDP平减指数)与实际房地产价格(全国房地产

平均价格/GDP平减指数)和模拟资产价格(如图6所示)。

从数值模拟结果可以看出，在上面各项系数和变量

给定的数值下，根据方程得到的模拟价格与实际房地产

价格变动趋势的一致性较高；而股票价格由于受到各种

随机因素的干扰和冲击，波动幅度较大，但是其趋势线

与资产模拟数值的走势也基本相同。这说明我们纳入人

口结构要素的模型能较好地模拟现实。

三、基于中国情形的资产价格预测：2011~2040

我们根据预测的人口数据，在原有参数和变量假设

下进行资产价格的预测。基本的参数假设同上面的假

设，经济增长率和投资增长率在以后的30年里保持4~8%

的增长，家庭养老意识没有发生变化，代际传承的财产

单位数量相等。根据这些假设，我们得到未来30年的资

产价格基本走势(如图7)。

从预测的资产价格走势可以看到，由于人口老龄化

加剧，青年劳动力人口的比例减少，资产需求会减少；

同时老年人口比例不断上升，资产供给量大幅上升，最

终导致一个长期内资产供过于求的局面。在这个由于人

口结构失衡导致的资产供需结构失衡的局面下，即使存

在着技术进步和创新带来的潜在资产价格qt
*的上涨(假设

每年增长4%)，但仍然不能改变实际非均衡资产价格的下

跌。根据数值模拟结果，2011~2018年之间，由于人口老

龄化还不算严重，资产价格还可以保持平稳；但是大约

2018年以后，由于人口结构的快速老化，老年人比例的

迅速提高，导致资产供给远大于资产需求，最终导致资

产价格下跌。根据模拟结果，未来十年间，实际资产价

格会下跌33%左右；同时由于假设年预期通胀率在3%左

右，名义资产价格会在未来十年上涨12%左右。

当然，上面的数值模拟假设了一个平稳增长的技术

进步和技术创新，没有考虑较大的内生技术创新和增长

的情形；而且后期假设的经济增长率也较低。很明显，

在技术进步和劳动生产率的改进，金融市场交易效率的

提高以及家庭养老意识发生变化的情形下，人口结构对

资产价格的影响也会发生变化。

结论与政策建议

在简化的基于OLG模型的资本资产定价模型中，人

口结构与资产供给结构呈现直接的线性关系，劳动力增

长率对应着资产需求增长率。如果人口结构开始老化并

一直持续，年轻劳动力人口的比例不断衰减，老年人的

比例不断增加，就势必带来资产供需格局的变动：不断

减少的年轻人对应着不断减少的资产需求，不断增加的

老年人则对应着不断增加的资产供给。这样人口老龄化

就会带来资产供需的严重失衡，资产供给大大超过资产

的需求，势必带来实际资产价格的下降。

图6  1997~2010年间我国实际股票价格、实际房地产
价格与模拟资产价格变化图

数据来源：股票价格(上证综合指数)来自于WDI数据库；全国房地产(商品房)平均价格和GDP平减
指数来自于国家统计局网站。

图7  未来三十年的资产价格基本走势

数据来源：2010年以前数据同图6，2010年后的人口数据预测来自于联合国人口调查报告数据库。
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美国和日本已经提供了很好的案例。众多的研究表

明，美国上世纪末资产实际价格的持续上涨归功于“婴儿

潮”时期出生的人口进入财富积累的高峰时期，产生了巨

大的资产积累和财富投资需求，这一巨大的资产需求推动

了资产价格的持续上涨。同时由于在2010年后，“婴儿

潮”时期出生的人口开始进入退休期，他们对资产的出售

很可能引致资产供给的增加。但所幸的是，美国开放的移

民政策保持了人口结构的年轻化，从而能减缓资产供需失

衡的压力。但是日本的例子更加悲观一些，有研究表明

日本资产价格持续下跌的“失落的十年”，恰好是日本

25~35岁年龄段人口比例持续下降的时期。因为资源贫乏

所限，日本的经济增长主要来自于技术进步和管理模式创

新，而25~35岁年龄段正是最富有创造能力和创新精神的

年龄阶段。所以，抛却短期因素，日本的经济低迷主要归

因于迅速老龄化的人口结构。其它OECD国家的实证研究

也证明了人口老龄化能够带来资产价格的持续下跌。

中国正面临着越来越严重的人口老龄化压力。我们的

数值模拟表明，在一般情形下(实际资产价格内生增长率

为4%，产出增长率为6%)，到2040年，中国的实际资产价

格由于人口老龄化会跌去2010年的80%左右。可以想象，

在一个快速失去“人口红利”、劳动力人口骤然衰减和老

年人陡然增多的人口结构变迁中，资产需求会相应骤然减
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少，同时资产供给会相应陡然增多。这种失衡的资产供需

结构变化的结果必然是资产价格的快速下跌。

那么我们应该如何应对这一场资产价格崩溃？对政府

来说，根据本文模型的推论和数值模拟结果，政府可以操

作的政策变量有两个：一个是重新考虑计划生育人口政

策，逐步放开生育限制，减缓人口结构的迅速老化，为其

它政策的实施提供时间；二是大力推动人力资本投资和技

术创新，用“技术红利”补充失去的“人口红利”，来填补

由于“人口红利”消失带来的资产价格的微观基础缺失。

对于个人投资者来说，要适时根据价格变化做出资产组合

调整，以应对人口老化带来的资产持续下跌的风险暴露。

对金融机构而言，我们建议：一是大力发展养老金

业务和老年产业投资，以对冲人口老化带来的资产价格

下跌风险；二是将有限的金融资源引导到能够带来“技

术红利”的高新技术产业上，以提早顺应国家产业政

策；三是提高长期系统性风险的管理能力，大力推动金

融创新和资产证券化，以实现资产风险的有效分散；四

是大力推动年金市场的发展，通过年金化的养老保险给

付模式来减少资产价格因老龄化带来的快速波动。      ■
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