
智行理财网
如果计划投资大于储蓄(如果计划投资大于储蓄会怎么样)

谈谈最近看的英国经济学家·古德哈特《人口大逆转》一书，提供了一些思路。

该书认为：人是一切的根本。

经济竞争、科技竞争，归根结底
是人的竞争。
人口因素会影响社会的方方面面，包括家长的焦虑，教育的内卷，大宗商品的
价格，通胀的未来走势，乃至
税收、不平等……
不过该书的从全球的视角比较宏观，个人对宏观了解不多，还是以简要的方式
来谈谈。

1.老龄化的世界将加速到来：

通篇遵循能量守恒原理，该书认为：全球过去三十年的低通胀乃至通缩，主要
源于世界人口红利（比如中国和东欧等加入世界贸易组织，在世界劳动力市场
上释放了大量劳动力）和全球化红利。

仅1991年到2018年的27年间，全球发达经济贸易体系的有效劳动力供给增加
了一倍多。中国同样在过去数十年，得益于农村人口向城市迁徙，从而保障了
廉价劳动力的稳定供给。

但是随着中国的老龄化，一切都开始逆转了。印度、非洲等人口红利区的国家
地区因为种种原因（教育、缺乏中国的治理体系等），难以弥补中国老龄化对
全球分工造成的影响。
不难预见，人口老龄化和逆全球化的叠加，将会逆转之前的趋势，带来一系列
的改变，面临一些问题：例如
通胀和利率的高企，高负债经济体面临困境，不平等的缩小，民粹主义，债务
融资等。

产生通胀的原因：
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理由一，工人是导致通缩的力量，需要抚养的老年人正好相反。为让雇用工人
有利可图，雇主计划支付给工人的工资必须低于他们产出的预期价值。工人获
得的报酬，必定低于其产出。在不动用储蓄的情况下，生产大于消费，将导致
通缩。反之，劳动力减少，被抚养人口增多，就会造成通胀。

理由二，老年人增多，社会整体用于医疗、老年人陪护的需求大，造成储蓄降
幅超过投资，从而提高实际利率。而利率上涨，公共部门巨大的债务会陷入债
务陷阱中。

理由三，劳动力减少，造成工人议价能力增加，尤其是照料老年人不可实现跨
境服务，能够实现工资增长，不平等会得到缓解。

2.老龄化影响能否被抵消？

① 前面已经提到了新兴市场国家，不足以承载中国这种体量的分工。

尽管印度和非洲拥有庞大且相对尚未开发的劳动力资源，但它们都没有能力复
制中国的崛起。它们自身的进步很可能是稳健的，有时甚至是惊人的，但很可
能达不到老龄化的全球经济所需的动力。新兴经济体发展的主要障碍在于它们
执行复杂、需要协同的长期经济战略的能力。

② 自动化是对全球劳动力的补充而非替代，自动化是一个至关重要的补充。

参考日本，与老年护理相关的工作肯定会增加。老年护理是一项劳动密集型工
作，但不一定能像其他服务部门的就业那样大幅增加未来的国民产出。换言之
，大部分病人护理都是消费品，而不是在未来能创造价值的资本品。

人的同理心以及人与人之间真实的关系，机器人是无法代替的。

同时，全球范围而言，自动化的好处不够明朗，还不足以抵消全球经济老龄化
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的影响。机器养老需求并不现实。

从日本的
经验来看，最需要
的是照顾老年人的适龄护工。也就是
说，
老龄化意味着老年护理所需
的劳动力投入要增加。随着老龄化的加剧，
对护理人员等相关职业人士、老年科医生、神经科医生和精神科医生的需求也
将上升。

③ 延长退休年龄对老龄化负面的影响有限

认为第一，由于55~64岁年龄段(尤其是女性)劳动参与率的提升，劳动参与率
已经大幅上升了。如果劳动参与率所需提升的部分已经在今天基本实现，当人
口结构问题变得更为严重时，未来改善的空间就更小。

第二，老年人劳动参与率的提高，或许只能抵消一小部分，正常劳动年龄人口
增长率下降的影响，远不及医学科学带来的寿命的延长。

3.即便如此，这并不代表坏日子就要来临，这取决于技术的突破

中国老龄化虽加速来临，劳动力供给开始下降，实际产出下降。但是中国的人
均收入和消费水平仍会保持较快增长。

参考日本经检，尽管1990年到2000年是一个“失去的十年”，当时的日本政
府和日本央行没有很好地应对，导致资产价格大跌。但是，从2000年起日本的
情况有所好转，并至今保持着良好的态势。虽然劳动力每年减少1%，但总产
出仍以每年1%左右的速度增长。这样算下来，日本的人均产出以平均2%的速
度增长，比英国和美国都要高很多。
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4. 以往抵消老龄化影响因素：自动化、劳动参与率、移民

尽管自动化是对全球劳动力的补充而非替代，但其实对中国来说，还只能走自
动化的道路。

资本如果无法创新迭代，势必会产生内卷，接下来是好日子还是坏日子：

还是取决于中国找到并引入提高生产力的劳动节约型技术能力，取决于国内能
够推动的重大创新（即工业、自动化领域的突破）。

兜兜转转还是回到了工业自动化，老龄化浪潮下怎么看都离不开。

无论从以往我们谈到的少子化、国际竞争格局、还是老龄化上来看，自动化将
是未来不可忽视的一环。所以什么公司能够从出生覆盖到老年，谁就代表了前
景方向。

总之只有人的发展才是根本的发展，经济发展的出发点和落脚点都是人，回到
人既是增长的需要，更是发展的应有之义。最后，本书还提出了老龄化与税收
方面的可能出台的政策方向，例如公司税改革、土地税、碳税、现金流量税等
方面，感兴趣的可以自行阅读。
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