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人 口老龄化抑制 了通货膨胀吗 ？

——

来 自 跨 国 数据的经验证据

蒋 伟

【提 要 】
人口 老龄化对通货膨账的影响关 系是人口 经济学的 一个新兴领域 。 本文 系 统

梳理人 口老龄化影响通货膨胀的传导机制 ， 并利 用 １９ ９１？ ２０１ １ 年跨国 面板数据进行经验研

究 ， 结果表明 ， 底部老龄化 （ 少儿抚养比下降） 和顶部老龄化 （老年抚养比上升 ）
， 能够共

同解释通货膨胀率下降 ， 这一结论在考虑多 种情形下稳健成立 。 本文利 用前 沿的 门槛面板

估计进一步发现 ，
不 同 国 家处于不 同 的 区制 ，

人 口老龄化抑制通货 膨胀率的效果有显著差

异 ， 在那些深度老龄化和经济发展水平较高 的 国 家 ，
人 口 结构老化对通货膨胀率的抑制 作

用更大 。

【关键词 】 人口 结构 老龄化 通货膨胀
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人 口是决定一国经济长期表现的根本性和
一

、 引 §决定性因素 。 人 口 年龄形态变化 （尤指人 口老

人类社会作为－个整体 已迈进老龄化社会 ，

龄化 ） 无疑会对经济社会产生多种多样的深远

而且这种老龄化的速度在加快 。 至麵 年 ， 老
胸 ’ 既影响居民 消费和储蓄水平 、 家庭供＃

年人 口系数为 ７ ．５ ９％ 。 具細不同 国家 ， 发达
决策 ， 也会影响

—

国长綱长 、 劳动力供 给 、

国家已普遍踏人老龄化社会 ， 而且多数已成为
ＭＭ胃 ＃

深度老龄化社会 （老龄化系数大于 １４％ ） 。 多数
文以宏观经济的

一个关键变量
一

通货膨胀率

隨兴发展 中 国家正迈 向老龄化 。 中 国 已 在

１ ９ ９９ 年成为老龄化国家行列的一员 ， 是当今老＝ 、 人口卩

年人 口最多的国家 。 通常 ， 人 口 老龄化会受到胃 基ｙ 的
两种力量的 驱动 ： 底部老龄化和顶部老龄化 。

其中 ， 底部老龄化是由 于生育率下降从而少儿

人 口 比重降低而造成的 ； 顶部老龄化是由于老通过系统梳理文献 ， 人 口老龄化传导到物

年人 口寿命延长且比重升高造成的 。 正是 由于价波动和通货膨胀率的主要作用机制大概有如

这两种力量的双面夹击 ， 使得在过去 ５０ 余年 ， 下几种 ：

世界人口形态一直处于快速老化通道 。首先 ， 人口老龄化与通货膨胀率的关系集中
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蒋 伟 ： 人口老龄化抑制了通货膨胀吗 ？
一

来 自跨国数据的经验证据


体现在生命周期模型中 。 按照生命周期理论的核膨胀率 ， 结合前述的文献综述 ， 设定如下实证

心观点 ，

一个人的生命周期可划分为三期 ： 少儿估计模型 ：

期 、 成年期 、 老年期 ， 在少儿期和老年期只有负Ｄ ｉｎ（ ｉｎ／ｔｏｉ〇ｎ
ｓ ）
＝

负 １！１（Ｗ咖 ）

储蓄 ， 成年期有净储蓄 ， 对于
一个国家 ， 如果少＋择 Ｉｎ（Ｗ咖 ） ＋＃＊

＋？
，
＋＆（ １ ）

儿抚养比和老年抚养 比上升的话 ， 意味着该国的其中 ， 下标 ｉ 、
《 分别表示国家和时期 ， ％

储蓄率将较低 ， 或是负储蓄 。

？ 人 口年龄结构变为不可观测国别效应 ， ＆ 为随机扰动项 ，
Ｄｉｎ

化带来储蓄率变化会最终反映在通货膨胀率上 。 （ ｉｎ／ｋｈ〇Ｗ ） 为通货膨胀率 ， 等于第 ｔ期与第 ｔ
—

这种影响可以在经典的 ＩＳ
－ＬＭ模型得到解读 。 老１ 期 ＣＰＩ指数比值的对数 ， 即 Ｄｉｎ （ｈ／ｔｏ ｉｏｎ

ａ
）

龄化影响下的低储蓄率会改变 ＩＳ 曲线 ， 低储蓄转＝
Ｉｎ｛． ｉｎｆｌａｔ ｉｏｎ

＾／ｉｎｆｌａ ｔｉｏｎ
ｉ
＜ ｔ
－

ｉ ） 〇

化为低投资 ， 导致经济减速和产品市场供给不足 ，核心解释变量是人 口结构 ， 采用少儿抚养比

此时若采取货币政策 ， 将最终传导到总需求和物 （ｙｄｅｐ） 和老年抚养比 （ｏｄｅｐ） 两个指标共同刻画 。

价水平 ， 反映了需求拉动型通胀 。 当需求与供给ｙｄｅｐ为少儿抚养比 ， 为 １５ 岁 以下的少儿人口 与

同步 ， 则物价稳定 ； 当需求大于供给 ， 则物价上１ ５
？

６４岁劳动人口 的比值 （％ ）
；ｏｄ印 为老年抚养

涨 ； 当需求小于供给 ， 则物价下降 。 来 自 国际比 （％ ） ， 为 ６５ 岁以上老年人 口与 １ ５
？

６４ 岁劳动

的经验事实告诉我们 ， 底部老龄化 （少儿人口人 口的比值 。 这两个指标共同反映了人口老龄化进

相对减少 ） 会抑制通货膨胀 ， 而顶部老龄化对程 ， 前者反映了底部老龄化 ， 后者反映了顶部老龄

通货膨胀的影响并不明朗 。
②化 ， 实证过程中 ， ｙｄｅｐ 和 ｏｄｅｐ 皆取 自然对数 。

其次 ， 人 口 老龄化通常伴随劳动力供给相Ｚ 为影响通货膨胀的
一系列控制变量 ， 其选

对短缺 ， 由于名义工资具有 向下刚性 ， 或因工取主要考虑 了既有研究文献提及 的重要因 素 ，

资上涨幅度超过劳动生产率增长幅度 ， 通常会主要包括经济发展水平 （ ｐｇｄｐ ） ， 采用各国的人

产生成本推动型通货膨胀 。 在人 口 老龄 化的均 ＧＤＰ 表示 ，
以 ２０ ００ 年不变价美元计 ； 储蓄

“

年龄移民
”

过程中 ， 随着老年人 口 比重越来越率 （ ｓａｖｅ） ， 采用国 内储蓄 占 ＧＤＰ 比重测度 ； 信

大 ，

一个经济体的生产率会逐渐下降 。 此外 ， 贷 占比 （ ｌｏａｎ） ， 采用银行部门提供的 国 内信贷

由于劳动力供给的相对短缺 ， 工资上涨和 刚性占 ＧＤＰ 的百分比表示 ； 技术差距 （ ｔｅｃｇａｐ ） ， 度

成为普遍现象 ， 在此情形下 ， 物价水平就因工量指标是 １
＿

（本国 ｐｇｄｐ
ｄ／美国 ｐｇｄｐｄ） 。

资上涨超过劳动生产率的增长而向上波动 。本文所用数据主要来 自 两个重要数据库 ：

再次 ， 人口 老龄化催生老龄产业发展 ， 从ＰｅｎｎＷｏｒｌｄＴａｂ ｌｅ（ ＰＷＴ ，
Ｖｅｒｓ ｉｏｎ８ ．

０
） 和世

而引起产业变迁进而结构性通货膨胀 。 在人 口界银行的世界发展指数 （ＷＤＩ） 。
？ 具体地 ， 通

老化加速的情形下 ，

“

银发产品服务
”

（包括老货膨胀率取 自 ＰＷＴ 数据 ， 人 口 结构变量取 自

年人医疗卫生 、 康复护理 、 精神文化 、 金融理ＷＤＩ 数据 。 其余控制变量主要取 自 ＰＷＴ
， 若出

财等服务产品 ） 需求过旺而供给不足 ， 会导致

价格上涨。 当这种上涨因素扩散到其他部门 ， ０Ｍｃｘｌ
ｉｇｌ

ｉａｎｉ
，Ｆ．，Ｔｈ ｅＬｉｆｅＣｙｃｌｅＨｙｐｏｔｈ ｅｓｉ ｓｏｆ

Ｓａｖｉｎｇ

就会导致—
？

般物价水平的持续上涨 。Ｙ似ｕ Ｌａｔｅｒ ， Ｍａｎｃｈ ｅｓｔｅｒ
Ｕｎｉ

ｖｅｒｓｉｔ
ｙ
Ｐｒ ｅｓｓ ， １ ９ ７５ ．

且Ｃ丑抓几 ＃甘且 ＴＦＴ迦＾棘儿 、 ３ 丨扣② 陈卫民 、 张鹏 ： 《人 口 年龄结构变化如 何影 响 通货 膨
５ １？胀？

——理论解释与经紐据 》 ， 《 南开经济研究 》 ２〇 ｉ３ 年

净储蓄者的相对减少会因为收人所得税减少和第 ２期 。

养老保障支出增多而导致财政赤字增加 ， 最终③ Ｌｉｎｄｈ
，
Ｔ

，
ａｎｄａ


Ｍａｌｎｔｅｇ ，

Ａ
ｇ
ｅＳ ｔｒｕ ｃｔｕｒｅＥ

ｆ ｆｅｃｔｓａｎｄ

洪求
、

苗佑贤維 ＦＰ士③
Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ ｔｈｅ ＯＥＣＤ

’ １９ ５ ０
—

１ ９９０
，

帝来通货系缩比刀。

及０＿“ １ ９ ９ ９ ，Ｖｏｌ
． １ ２⑶ ， ｐｐ

＾ ｌ
－

４４９
；
ＣａｎＡｇｅ

Ｓｔｒｕ ｃｔｕｒｅＦｏｒｅｃａｓｔＩｎｆｌａ ｔｉｏｎＴｒｅｎｄｓ
，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃｓ

三、 模型 、 数据与简要事实ａｎｄ Ｂｕｓｉ ｒ^ ｓｓ
，２０００ １Ｖｏ ｌ．

 ５ ２（ １
—

２ ） ，ｐｐ
． ３ １
—

４９ ．

④Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ ， ＷｂｒＺｄＪ
／ｎｉｚａｉｔｏｒｓ（ＷＤＪ ） ， ｈｔ

－

本文试图研究人 口结构变化如何影响通货ｔｐ ： ／ ／ｄａｔａ ＊
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ． ｏｒ

ｇ／
ｆｒｏｎ ｔｐ

ａ
ｇ
ｅ

．

６５



《 中国社会科学院研究生院学报》２０ １ ５ 年第 ５ 期

现数据缺失 ， 则通过匹配 ＰＷＴ 和 ＷＤＩ 的数据共同推动下 ， 样本国家的平均老龄化系数 （老

获得 ， 本文最终获得 １ ９９ １
？

２０１ １ 年 ５２ 个国家年人 口 占总人 口 比重 ） 由 １ ９９ １ 年的 ６ ．６％上升

（地区 ） 大样本面板数据 。至 ２０ １ １ 年的 ８ ．３％
， 增长趋势十分明显 。

数据显示 ，
１ ９９ １

？

２０１ １ 年全世界作为
一个表 １ 提供了各主要变量的统计描述 ， 表 ２ 是

整体的人 口结构发生巨大变化 ，

一

个典型特征相关系数矩阵 。 可 以发现 ， 少儿抚养 比与通货

是在 ２００ ２ 年正式踏入老龄化社会 。 从人 口结构膨胀有正 向关系 ， 老年抚养比与通货膨胀有负

两个维度看 ， 样本国家的平均少儿抚养 比 由向关系 ， 其相关系数显著性均达到 １ ％ 。 同时 ，

１ ９ ９１ 年的 ５ ９ ．６％下降为 ２０ １ １ 年的 ４３ ．９％ ， 下解释变量和控制变量之间 的相关性相对较弱 ，

降约 １ ６ 个百分点 ； 平均老年抚养比 由 １＂１ 年的且方差膨胀因子 ｖｉｆ 最大值仅为 ５ ．５９
， 小于 １ ０

１ ０ ．６％上升至 ２ ０１ １ 年的 １２ ．７％ 。 在这两支力量的临界值 ， 故而不存在严重多重共线性问题 。

表 １ 变量统计描述





变量定义观测数平均值标准差２５％分位数中位数７５％分位数

Ｄ
ｉ
ｎ（ｉｎ ｆｌ ａｔ ｉｏｎ）通货膨胀率１０９ ２０ ． ０７ ３０ ． ０９７０ ． ０２３０ ． ０４６０ ． ０８４

Ｉ
ｎ（ ｙｄｅｐ ）Ｉ

ｎ （少儿抚养比 ）１ ０９２ ３． ８ ５ １ ０ ． ４３７３ ． ４６ ９３ ． ９０２４ ． ２ ２ １

Ｉ
ｎ（ ｏｄｅｐ ）Ｉ

ｎ （老人抚养比 ）１ ０９２ ２． ３０００ ． ５ ３０１ ． ９ １ ７ ２． １ ４２２． ７７ ９

Ｉ
ｎ（ ａｇ

ｉｎ
ｇ）Ｉｎ （老龄化系数）１ ０９２ １ ． ８１５０ ． ５ ９ ９１ ． ３５ ６ １． ６ ８５２

． ３４ ６

Ｉｎ（ ｐｇ
ｄｐ）Ｉｎ（人均 

ＧＤＰ）１０９ ２ ８ ． ０５ １１ ． ４２０７ ． ０９ ７ ８
． ０３４９．

２ １ ５

ｓａｖｅ储蓄率１ ０９ ２ １ ９ ． ９ ６４１ ２ ． ９００ １３ ．
１ ８０１９

．
１９ ０２４

．
５５ ９

ｌｏ ａｎ贷款率１ ０９ ２６ ２． ３ ３ ５４７ ． １ ５９２８ ． ２９ ９５ ２ ． ５ ７３８８ ． ８６７

ｔ ｅｃ
ｇ
ａ
ｐ技术差距１ ０９２０ ． ７８５０ ． ２６２０ ． ６ ９ ２０ ． ９ １ ２０ ． ９ ６ ４

表 ２ 各变置相关系数矩阵

Ｄ
ｉ
ｎ （ ｉｎｆｌ ａｔｉｏｎ） Ｉｎ（ ｙｄｅｐ） Ｉｎ （ｏｄｅｐ ） Ｉｎ （ｐｇ

ｄ
ｐ） ｓａｖｅｌｏａｎｔｅｃ

ｇ
ａ
ｐ

Ｄ
ｉ
ｎ（ ｉｎｆｌ ａｔ ｉｏｎ ）１

Ｉｎ（ ｙ
ｄｅ
ｐ ）０ ． ２３ ０

—

１

Ｉｎ（ ｏｄ ｅｐ ）
—

０ ． １ ７０
＊＊ ＊—

０ ． ８ ６ ２１

Ｉｎ（ｐｇ
ｄ
ｐ ）

—

０ ． ２ １３
－

０ ． ７８５０ ． ７ ５４１

ｓａｖｅ
—

０
．
１ ３９—

０ ． ３８９０ ．
１ ５６０ ． ４２８１

ｌ
ｏａｎ

—

０ ． ２０ １＿

０ ．
６ ５ ２０． ６ ３６０ ． ５ １ １０ ． ０７２ ６１

ｔｅｃ
ｇ
ａ
ｐ０ ． ２４ ３０ ． ６９ ２

—

０ ． ６９３—

０ ． ８５８—

０ ． ３ １ ３—

０ ． ５０ ５１

说明 ：

＊ ＊＊

／
＞＜ 〇 ？０１ 。

翻魏Ｗ酿誠Ｍ餅 ’ 籠Ｈ情
四 、 实证估计结果解释变量都达到 １％显著水平 ， 即少儿抚养比系

（

＿

）Ｓ本识别
数显著为正 ， 老人抚养比 系数显著为负 ， 老龄

我们利用固定效应模型 （ＫＥ） 来估计人 口结

构对通货膨胀的影响 见于表 ３ 中第 ⑴
？

① 需要指出 的是 ， 我们亦采用随机效应模型 （ ＲＥ ） 进行估

（４ ） 列 。 首先是第 （ １ ）
？

（ ２ ） 列 不加人任何计 ， 但通过 ｈａｕｓｍａｎ 检验结果支持 ＦＥ结果 ， 限于篇幅 ，

未在正文中报告 ＲＥ结果 。
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蒋 伟 ： 人 口老龄化抑制了通货膨胀吗？
——

来 自跨国数据的经验证据


化系数估计显著为负 。 进一步加入包括经济发根据各控制变量的估计系数可知 ， 这些变

展水平 、 储蓄率 、 信贷比重 、 技术差距等控制变量对通货膨胀具有
一

定的解释力度 ，
且其符号

量 ， 采用 固定效应模型估计结果示于第 （ ３ ）
？与 预 期 基 本 相 符 。 其 中 ，

经 济 发 展 （ Ｉｎ

⑷ 列 ， 可 以发现 ， 我们重点关注的人 口 结构（ｐｇ
ｄｐ ） ） 变量的估计系数为负 ， 且达到 １

％显著

变量的估计系数均达到 １％高度显著水准 ， 系数水平 ， 表明在其他条件不变前提下 ， 随着经济

符号并没有发生变化 ， 系数大小变化不大 ， 少发展水平的提高 ， 物价水平相对稳定 。 储蓄率

儿抚养比 、 老年抚养比 、 老龄化系数的估计系（ｓａｖｅ ） 和信贷 比重 （ ｌｏａｎ ） 这两个变量都对通

数分别为 ０ ． １１ ６ 、

一

０ ． ２０ ３ 、

一

０ ． ２６ １ 。 总之 ， 少货膨胀有正 向影响 ， 估计系数达到 １ ％显著水

儿抚养比下降和老年抚养比上升都会导致通货平 。 技术差距 （Ｔｅｃｇａｐ ） 对通货膨胀率存在显

膨胀率的下降 ，
且前者力度小于后者 。著的负向影响 。

表 ３ 实证估计结果 被解释变量 ：

Ｄｉｎ（
ｉ ｎｆｌａｔｉｏｎ

）

（１ ）（ ２ ）（３ ）（ ４）（５ ） （６ ）（ ７ ） （８ ） （９ ）（ １ ０ ）

基准估计稳健性估计
ＦＥＦＥＦＥＦＥ考虑异方差 自 相关考虑异常样本点三年平均

Ｉｎ（ｙｄ
ｅ
ｐ ）０ ．

１３０
＊＊＊

０ ．
１ １６

＊＊＊

０ ．
１ １ ６

＊＊＊０ ． ０９６
＊ ＊＊０ ．Ｉｌ ｌ

＊＊

（５ ． ７３５ ） （４ ． ０ １ ８ ）（４ ． ８４９ ）（４ ． １２２ ）（ ２． １ ６３）

Ｉ
ｎ（ｏｄｅｐ）

—

０． ２３ １
＿—

０ ． ２０３
＊＊＊－

〇 ．
２０３

＊＊ ＊—

０ ．
１３８
＿－

〇 ． １８２
＊

＊
＊

（

－

６ ． ６８７ ） （

—

５．
０９ １ ） （

－

４ ．
４１ ０ ） （

－

４ ．２ ８５ ）（

—

２ ． ５０３ ）

ｂ（ａｇ
ｉｎ
ｇ）

—

０ ． ３ １ ３

＊ ＊＊—

０ ？ ２６１

＊ ＊＊—

０．
２６ １

＊＊＊—

０．
１ ９ １

＊＊ ＊—

０ ． ２３４
＊＊＊

（

－

１ ２． ６ ２２ ） （

－

６ ． ９ ３ ９ ） （
—

５ ． ８０５ ）（

—

６ ． ２８３ ） （

—

３ ． ３ ７２ ）

Ｉｎ（ｐｇｄｐ）
－

０ ． ０ ７６
＊＊ ＊－

０ ． ０８２
＊ ＊＊－

０ ． ０７ ６
＾－

０ ． ０８２
＊＊－

０ ． ０８０
＊＊＊－

０ ． ０８７
＊＊＊－

〇． ｌ 〇 ｌ

＊ ＊—
０ ． １ １ １

＊ ＊

（
—

３． １ ２０ ）（

—

３ ． ５０４ ）（

—

２
．
２９ ２ ）（

—

２ ． ２２２ ）（

—

４． ０６４）（
—

４
．
６０２ ）（

－

２ ． １３ ６ ）（

—

２
．
４４ ５ ）

ｓａｖｅ０ ． ００１
＊＊＊

０ ． ００１
＊＊

０ ． ００ １

＾ ０ ， ００１
＃

０ ． ００１
＊ ＊ ０ ． ００１

＊＊

０ ． ００ １０ ． ００１

（２ ． ６ ６ ９）（ ２． ５０６ ）（２ ． １ ２７ ） （２ ． ０ １５ ） （２． ５ ４９ ） （
２

． ３８８ ） （１ ． ３０３ ）（１ ．
２５ １ ）

ｌｏａｎ０ ． ００１
％

０ ． ００１
＊＊＊

０ ． ００ １
＊＊

 ０ ． ００ １

＊＊

０ ？ ０００
＊＊＊

０ ． ０００
＊ ＊＊

０ ． ００１
＊
＊＊

０ ． ００１

＊＊＊

（５ ． ０９ ３ ） （
５ ． ２７ ９ ）（２ ． ６ ６ ２ ） （２ ． ６ ６１） （４ ． ０４０ ） （４

． ２ ９４ ） （２ ． ８ ７ １ ）（３
． ０１ ５ ）

ｔｅｃｇａｐ
—

０． ３９ ５
＊＊＊—

０ ． ３２９
＊＊ ＊—

０ ． ３９５
＊＾－

０ ． ３２９
＊＾—

０ ． ３７５
＊＊ ＊—

０． ３ ２２
＊ ＊＊—

０ ． ４７ ６
＊ ＊－

０ ．
４０４

＊＊

（

－

４ ． ５ １１ ）（

－

３ ． ７ １ ３
）（

－

３ ． ８４３ ）（

－

３ ． ２ １７ ）（

－

５． ３２０ ）（

－

４ ． ４９８）（

－

２． ４９ ３ ）（

—

２ ． ０７ １）

常数项０ ． １０２０ ． ６４０
＊
＊ ＊

０ ． ９ ５ ９
＾１ ． ４０６

＊＊ ＊

０． ９ ５ ９

＊＾

 １ ． ４０６
＊ ＊＊

０ ． ９１ ７
＊＊ ＊ １． ３ ２６

＊ ＊＊

 １． １ ９ ４
＊
＊

 １． ６ ５３
＊＊ ＊

（ ０ ．
７ ０５ ）（ １４ ．

２２６ ）（３ ． ３５７ ）（ ７． ３ ６ ４ ） （３ ． ３５ １）（ ３ ． ９７４）（３ ． ９８７ ） （８ ． ６２ １ ） （２． １ ７５ ） （４
． ２７ ９ ）

Ｎ１ ０９２１０９２１ ０９２１０９ ２ １０９ ２１ ０９２１０９ ２１ ０９２３８２３８２

Ｒ２
＿
ｗ ｉｔｈｉｎ０ ． １ ２８０ ． １ ３３０ ． １ ６５０ ． １ ６ ６０ ． １ ６５０ ． １６ ６０ ． １ ７６０ ． １７６ ０． １ ９ ６０ ． １９５

说明 ： 括号内是 ｔ统计量 ，

＊

ｐ
＜ ０． １

，

＊＊

ｐ
Ｃ Ｏ－ ｔ＾

＾

ｐ
ＣＯ － Ｏｌ

。

（
二

） 稳健性估计法 ， 由表 ３ 第 （ ５ ） 和 （ ６ ） 列显示 。 结果表明 ，

本文接下来检验估计结果的稳健性 ， 估计人 口结构变量对通货膨胀率的影响没有丝毫变

结果见于表 ３ 第 （５ ）
？

（ １０ ） 列 。化 ， 估计系数显著性也没有多少改变 。 简言之 ，

首先 ， 考虑到可能存在的异方差和序列相少儿抚养比下降和老年抚养比上升都会抑制通货

关的影响 ， 采用 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ
－Ｋ ｒａａｙ 标准误估计方膨胀 ， 人 口老龄化是导致通货紧缩的重要原因 。

６７
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其次 ， 考虑可能存在通货膨胀率异常样本点存在显著差异 。 为 了更精确地反映这种差异 ，

的影响 。 我们进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ在 １％分位数双尾处我们分别以经济发展水平 （ ｐｇｄｐ ） 和老龄化阶

理 ， 重新采用 固定效应模型进行估计 ， 结果见于段 （ａｇ ｉｎｇ） 为门槛变量 ， 检验不同 国家人 口老

第 （ ７ ） 和 （ ８ ） 列 ， 可知人 口 结构变量对通货龄化影响通货膨胀率的门檻效应 。

膨胀率的影响符号没有任何变化 。（二 ） 门槛估计过程与结果

最后 ， 考虑到人口结构对通货膨胀影响是长１ ． 门槛效应检验

期性的 ， 故采用三年取平均值的估计策略 。 估计首先以经济发展水平 （ Ｐｇｄｐ） 为门檻变量 ，

结桌见于表 ３ 最后两列 ， 从中可知 ， 少儿抚养比 、 表 ４ 上半部报告两种假设下进行门槛检验所得

老年抚养比 、 老龄化系数对于通货膨胀的影响大 到的 Ｆ 值和 Ｐ 值 。 可知 ， 在 ５％ 的显著性水平

小没有发生多少变化 ， 且均通过显著性检验 。下 ， 双重门檻效应是显著的 ，
Ｆ值为 ３ １ ． ７６

，Ｐ

总之 ， 稳健性估计结果一致支持了前述结论 。值为 〇 ． 〇 ４
， 三重门槛假设则未通过检验 。 进一

、 、步将样本按照 门槛变量人均 ＧＤＰ（ ｐｇｄｐ ） 的大
五 、 进

—

步的讨论 ： 人 口老龄化 小进行升序排列 ， 对排序后的样本依次估计门

影响通货膨胀的门槛效应檻模型 ， 选择使得残差平方和最小时所对应的

需要指出 的是
，
上述实证研究是基于线性

ｙ ’上半部＾
了人均 ＧＤ

＾５
双重

讓框架
， 从而估计出人 口结构对通货膨胀率

门檻 别 和 ６４６５ ．２

｜＾ 、

。

撒

的平均影响 。 事实上 ， 正如许多文献①所显示

的 ， 人 口因素对通货赚的影响会因不同经济
ａ

－

ｆｆ^
条件而呈现鲜明差异 。 所以 ’

线性 回归分析无
半部显尔 。 双重门槛效应在 以的显著性水平下

法全面揭示这种非线性关系 ，

“

门檻回 归
”

的非
通过检验 ’ 且老龄化》重？值分Ｍ〇

线性计量工具为我们提供了
一个新方法 ，

② 更重和
ｍ

、 （ ｉ＆

蓝的县
、

寸 前奶？士过１曾 Ａｒｒ由 门楹模型检验结果表明 ’ 无论是以人均

（

一

） 门槛回归樽型
＇

５宏系的原假设 ’ 双重 门植效应显著 ’ 因此人 口 老

－般的门檻回归模酿定如下 ：龄化与通货臟的非线性关系得以紙

ｙ ｉｔ

＝

／
＾

ｉ
＋＾ｉ

ｘｊ＋
Ｃ ｑｉｔ
＞ｙ）＋Ｓ

ｉ

ｔ（ ２ ）

①Ｌｉｎｄ ｈ，
Ｔ

． ， ａｎｄＢ． Ｍａｌｍｂｅｒｇ ，Ａ
ｇ
ｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＩｎｆ

ｌ
ａ
－

其中 ， ３＾为被解释变量 ， ＆ 为解 释变量 ，ｔ ｉｏｎ
：ＡＷ ｉｃｋｓｅｌ ｌ

ｉａｎ Ｉｎ ｔｅｒ
ｐ
ｒｅｔａ ｔ

ｉ
ｏｎｏｆｔｈｅＯＥＣＤＤａｔａ

，

办为门植变量 ， ｙ 为特定的门檻值 ，
ＪＪ ｏｕ ｒｎａ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉ ｃＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔ ｉｏｎ ，１ ９９ ８

，

和 Ｉｂ＞ｙ） 为指示 函数 ， ％ 反映个体未观测，
３６ＰＰ

１ ９
－

３７
；

，
ＡｇｅＳｔｎ

＾
ｅＦＯＴ ｅｃａ

＝
＿

ｆｌ ａｔｉｏｎＩ ｒｅｎａｓ
，Ｊ ｏｕｍａ ｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃｓ ａｎｄＢｕｓｔ ｎｅｓｓ

９２０００ ，

特征 ，
ｅ 为随机扰动项 。Ｖｏ

ｌ
． ５ ２（１

－

２ ） ，ｐｐ． ３ １
—

４９ ．

结合
ＬｉｎｄｈａｎｄＭａｌｍｂｅｒｇ 等研究人

口 结构②Ｈ ａｎ ｓｅｎ
，
Ｂ＊ Ｅ

＊ ，
Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｅｆｆｅｃ ｔｓｉｎＮｏｎ

－

ｄｙｎａｍｉ ｃＰａｎｅｌｓ
：

与通货膨胀的文献 ，

③ 同时借鉴 Ｈａｎｓｅｎ 门檻模＝
ｄ ｌｎｆｅ

＝
ｃｅ ’

ｒｔ ｃｓ
ｊ１ ９ ９９ ，ＶｏＬ

＇

９３ （
２） ，ｐｐ． ３４５

—

３６８ ．

型的思路 ，

④
构建老龄化影响通货膨胀的面板门③ Ｕｎｄｈ ， Ｘ

，
ａｎｄＲＭａ

ｌ
ｍｂｅｒｇ ，ＡｇｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＩｎｆｌａ

－

植模型如下 ： ｔｉｏｎ
：
ＡＷ ｉｃｋｓｅｌ

ｌ
ｉａｎＩｎｔｅｒ

ｐ
ｒｅｔａｔ ｉｏｎｏｆｔｈ ｅＯＥＣＤＤａ ｔａ ，

（

．

ｆｉ

．

ｖ＿
ｊ＾ ｊ ｊＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒａ ｎｄＯｒｇａｎ ｉｚａｔｉｏｎ

ｊ１ ９ ９８ ，

ｄ 〇＂１ＳＳｉ
ｔ

Ｖｏｌ ．
３６Ｃ ｌ ） ，ｐｐ． １９ 

—

３７
；ＣａｎＡｇ ｅＳｔｒｕｃｔｕ ｒｅＦｏｒｅｃａｓｔＩｎ

－

Ｕｇｉｎｇ＾
Ｉｆ ｌａ ｔｉ ｏｎ Ｔｒｅｎｄｓ ，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ

Ｅｃｏｉｗｍ
ｉ
ｃｓａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓ ，２０００ ，

ｐ
Ｚ

ｉｔ

＋Ｍ

ｆ
＋￡ｉ（３ ）ＶｏＬ

５ ２（ １
—

２ ） ， ｐｐ
． ３ １
—

４９．

既有文献表明 ， 在不同的经济发展水平和
④

；

ｉｎＰａｎｅ ｌｓ ：

Ｅ ｓｔｉｍａｔ ｉｏｎ
＾Ｔｅｓｔ ｉｎｇ ，ａｎｄＩｎｆｅｒｅｎｃｅ ｔＪ ｏｕｍａｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｅｔ
－

人 口转型阶段 ， 人 口 因 素对通货膨胀的影响会Ｗ？
，

１ ９ ９９
，Ｖｏｌ

． ９ ３（２ ） ， ｐｐ
． ３４５

－

３ ６８ ．

６８



蒋 伟 ： 人 口老龄化抑制了通货膨胀吗 ？
——

来 自跨国数据的经验证据


表 ４ 门槛效应检验
多尔 、 科特迪瓦等 ２５ 个国 家 ； 其余国家位于 中

门襤变量 ： 人均 ＧＤＰ ｜区制 （介于 ３４ １ ３ ．６
？

６４６ ５ ．２ 美元 ） 。 在不同 区

Ｌ＾ ｌ＾
１％ Ｉ５ ％ Ｉ１ ０％制下 ， 人口 老龄化对通货膨胀的抑制作用效果

Ｆ 统计量Ｐ值

：＿临界值 临界值 临界值不同 ， 表现出鲜明的门槛特征 。

单一门槛 ４４ ． １ ０ １
＂０ ． ０２７９ ． ３ ８ １７ ． ７９ ５５ ． ７ ２其次 ， 以老龄化系数为门槛变量 。 当老龄

双重门檻 ３ １ ． ７６ ０
－

０ ． ０４ ９ ３ ． ６４ １２ ４ ． ３ ６ ６１ ７
． ５０６化系数低于门槛值 ５ ．０３ 时 ， 老龄化对通货膨胀

三重门槛 １ ２． ５ ７ ７０ ． １ １ ３３ ８． ５ １４ １９ ． ６５１ ３ ． ３ ０７的影响系数为 ＿０ ．０６
； 当老龄化系数介于两个

门槛变量 ： 老龄化系数门槛之间 （ ５
．０３
？

９ ．０ ９ ） 时 ， 老龄化对通胀率

Ｌ｜ ｜
１％
 ｜

５ ％
 ｜

１ ０％的负向影响上升至
一

０
． １ １

； 当老龄化系数跨越

 ；

临界值 临界值 临界值最高 门檻值 ， 老龄化的负 向影响 则上升至
一

单一Ｈ槛 ４７ ． ３４８
＂＊

 ０ ． ０ ０３ ３ ６． ７８８１６ ． ３ ６４ １ １ ． ５６０ ．２４ 。 这印证 了在不同的人 口 转型阶段下 ， 老

双重 ３２ ．
４４４

＊＊０ ． ０ ２３４８ ． １ １４１ ３ ． ６ ５ １７ ． ０ ７５龄化对通货膨胀的抑制效果存在差异 。 进一步

三重 门檻
｜

１ １． ３５ ７
｜

０ ． １ ０３
丨

２ ３． １ ５｜
１ ４ ． ６ ２９

丨

１ １ ． ７＾通过双重门槛值将样本划分为 ３ 个区制 ： 低区

制 、 中区制 、 高 区制 。 从 ２０ １ １ 年数据可知 ， 位
＊ ｓ
于高区制的主要有英国 、 瑞典 、 意大利等人 口



门植估计值９ ５ ％置信区间深度老龄化的 国家 ； 位于低区制的主要是来 自

双重门檻模型３４１ ３ ． ６４ ５［３４１ ３ ． ６ ４５
， ３５ ７ ６ ． ３ ４４ ］非洲 的国家 ， 比如 布隆迪 、 科特迪瓦 、 塞内加

（人均 ＧＤＰ）６４６ ５ ． ２０ ７［６３ ２７ ． ０１ ３ ，６ ６ ５４ ． ３ ８３］尔等 ； 其余国家位于中区制 。

５ ． ０３ ５［ ５
． ０３５

，５ ． ２５ ７］我们通过门檻回归方法可以获得的结论是 ：

（老龄化系数）

｜９
． ０９４［ ９ ． ０９４

，９ ． ０９ ４］样本期 间 内 ， 世界人 口 老龄化进程可以显著地

说明 ： Ｐ值和临界值均采用
“

自助抽样法
”

（ Ｂｏｏｔｓ ｔｒａｐ ） 反抑制通货膨胀 ， 且存在鲜明 的门檻效应 ， 不同

国家处于不同 的区制 ， 会产生不同的老龄化影

２ ． 门槛模型估计结果响效应 。

门檻模型估计结果由表 ６ 报告 。 以 门 檻值

为标准划分不同区制 。 首先 ，
以人均 ＧＤＰ 为门

＿Ａ ＾＾＾＾以人均 ＧＤＰ 为门槛变量以老龄化系数为门檻变置

檻变量 ， 两个门檻值 （ ３４ １ ３ ．６ 美兀和 ６４６５ ．２美仕补玄物 丨 Ｉ＠ 仕＾■玄Ｕ＠估计系数 ｔ值ｐ值 估计系数 ｔ 值 ｐ值

元 ） 将样本分成三组 ， 当人均 ＧＤＰ 低于 ３４ １ ３ ．６
—



美元时 ， 人口 老龄化对通货膨胀的影响系数为（ ａｇ ｉｎｇ）＿
－

０．
１
９ １－ ５． ０ ３Ｑ ． ＷＫ）０ ６３－ １ ． ４３ ０． １ ５ ３

—

０ ． １ ９ １
， 且达到 １％ 的显著性水平 ； 当人均低区制


：

＿

＾
＿

ＧＤＰ 介于 ３４１ ３ ．６
？

６４６５ ．２ 美元时 ， 人口 老龄化
ｌｎ

的负向影响提高到
一

０
． ２ ５

； 当人均 ｇｄｐ 跨越

６４ ６５ ．２ 美元的高 门檻值后 ， 人 口 老龄化的负向
￣

＾
＇

影响进一步提高至
一

０． ３２ 。 由此可见 ， 人 口老 （ ａｇ
ｉｎ
ｇ）＿

－

０． ３１７－ ８． ４ ９０ ． ０ ００－

０ ． ２ ３９￣５ ． ５ ６０ ． ０ ００

龄化对通货膨胀的抑制作用随着经济发展水平
高区制


：

＿－

的提高而放大 。 通过门檻效应估计结果 ， 我们
ｋ－

０ ． ０ ６６
－

２． ９ １０ ． ０ ０４
－

０ ． １０３
－

４ ． ５３０ ． ０ ００

（ ｐｇｄｐ）

还可以ｍ别哪些国家位于哪个 ｒ ｉｆｆｉ区 丨司 ， 换言＾ 請 ！， ２９〇 ， １９６ 〇． 〇〇ｒ

－

３７〇ｒｗ
之 ， 进

一步根据双重门檻值 ， 将样本划分为低＾ ＾ ＾
—

０ ． ００００． ００ １５． ３８０ ． ０ ００

区制 、 中区制和高区制 ３ 个区间 。 以 ２０１ １ 年数 ｔｅｃｇａｐ二
０

．
３ ５ １—

４ ． ０ ８０ ００—

０ ． ４ ０１
—

４ ． ６ ３０ ．０ ００

据为例 ， 位于高区制 （大于 ６４ ： ６５ ．２ 美元） 的 国常数项１ ． ２ ９４６． ９９０ ． ０ ００ １ ． ４１ ８７ ． ５９０ ． ０ ００

家包括英国 、 瑞典 、 西班牙等 １８ 个国家 ； 低区Ｎ１〇 ９２



臓

制 （小于 ３４ １３ ．
６ 美元 ） 的 国家包括印度 、 厄瓜 ｜

Ｒ２
＿

ｗｉ
ｔｈ ｉｎ

｜０ － ２ ２０ ８ ｜０ ． ２ ２３ ５
一

６９
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六 、 结论与启示导师李富有教授点评

本文对人 口 老龄化与通货膨胀率的 内在关当今世界正向 （深度的 ） 人 口 老龄化社会

系进行理论上的梳理 ， 并利用 １ ９９１
？

２０１ １ 年跨迈进 ， 老龄化 的 经济社会后果 日 益显现 ， 成 为

国面板数据进行实证检验 ， 结果表明 ， 少儿抚 政界和 学术界广 为 关注的 焦点 。 作 为
一个新兴

养比下降和老年抚养比上升能够共同解释通货 研究领域 ，
人 口 老龄化与 通货膨胀的 关 系 开始

膨胀率下降 ， 这
一

研究结论是稳健成立的 。 另得到越来越 多 的 重视 。 本文首先根据 已有文献

外 ， 文章利用前沿的门檻面板估计进一步发现 ，
系统地梳理 了老龄化影响通货膨胀的作 用机制 ，

不同国家处于不 同的区制 ， 其人 口老龄化抑制然后利 用跨国 面板数据进行 了 实证检验 ， 并计

通货膨胀率的效果有显著差异 ， 在老龄化越深算 出人 口 老龄化影响通货膨账率 的 门 槛效应 。

重 、 经济发展水平越高的国家 ， 老龄化抑 制通显然 ，
人口 老龄化对诸如物价等宏观变量 的影

货膨胀率的效果越大 。响莲含着丰 富 的政策 内涵 ， 能够 引 发
一些新 的

当今世界越来越多的 国家 向着老龄化迈进 ，

政策启 示 。 可以说 ， 本文是一篇较优 秀的研究

生育率的普遍下降和老年人 口相对比重的提升 ，

论文 。 当 然 ，
该论文也存在

一定不足 ， 希 望作

共同起到抑制通货膨胀的作用 。 在可以预期的者再接再厉 ，
进一 步拓展该领域 的研究 空 间 ，

未来 ， 人 口形态的趋势是顶部老龄化愈加突出 ，

为 这一领域提供更多 有价值的学术贡献 。

其经济影响将成为主导 因素 。 实施积极的老龄

化战略 ， 充分挖掘老年人 口 二次红利 ， 提升劳本文作者 ： 西安 交通大学经济与 金融 学 院

动生产率 ， 能有效地缓解物价波动 。 从这
一

层２０ １３ 级博士研究生

面来看 ， 探悉
“

人 口
一

价格
”

关系 ， 对正处于责任编辑 ： 任朝

快速老龄化的中国颇具公共政策启示意义 。

ＤｏｅｓＰｏｐｕｌａｔｉｏｎＡｇｉｎｇ
ＲｅｓｔｒａｉｎＩｎｆｌａｔｉｏｎ？



Ｅｖ ｉｄｅｎｃｅＦｒｏｍＣｒｏｓ ｓ
－

ｃｏ ｕｎｔｒｙ
Ｄａｔａ

Ｊ 

ｉａｎｇ
Ｗｅｉ

Ａｂｓｔｒａｃｔ ：Ｔｈｅｅｃｏｎｏｍ ｉ
ｃｉｍｐａｃｔｏｆｐｏｐｕｌａｔｉｏｎａｇｉｎｇ

ｏｎ ｉｎｆｌａｔ ｉｏｎｉｓａｎｅｍｅｒｇ ｉｎｇ
ｉｓｓｕｅ ｉ

ｎ
ｐｏｐ

？

ｕ ｌａｔｉｏｎｅｃｏｎｏｍ ｉｃｓ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｍａｋｅｓａｓｙｓｔｅｍａｔ ｉｃｌ
ｉｔｅｒａｔｕｒｅｒｅｖｉｅｗ

，ａｎｄｓｕｍｍａｒｉｚｅｓｔｈｅ

ｆｕｎｃ ｔｉｏｎｍｅｃｈａｎ
ｉ
ｓｍｏｆｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆａｇｉｎｇｏｎ ｉｎｆ ｌａｔｉｏｎ －Ｕｓ

ｉ
ｎｇｔｈｅｃｏｕｎｔｒｙ

－

ｌｅｖｅ ｌｐａｎｅｌｄａｔａ

ｆｒｏｍ１９ ９１ｔｏ２０ １ １
，

ａｎｄｔｈｅ ｒｅｓｕ ｌｔｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｂｏ ｔ ｔｏｍｏｆｔｈｅ ａｇｉ
ｎｇ（

ＣＤＲｄ ｅｃｒｅａ ｓ
ｉ
ｎｇ）

ａｎｄ

ｔｈｅｔｏｐ 
ａｇｉｎｇ（ＯＤＲ ｒｉｓｉｎｇ）ｃａｎ

 ｊ
ｏｉｎｔ ｌｙ

ｅｘｐ ｌａ
ｉ
ｎｔｈｅｄｅｃｌｉｎｅｉｎｉｎｆｌａｔｉｏｎ

，ａｎｄ ｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓ ｉｏｎｉｓ

ｒｏｂｕｓｔ ｉｎｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇａｖ
ａｒ

ｉ
ｅｔｙ

ｏｆｓ ｉｔｕａｔ ｉｏｎｓ．Ｆｕｒｔｈｅｒ
，
ｔｈｅｐａｐｅｒｕｓｅｓｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

ｐａｎｅ ｌｔｏｆｉｎｄ

ｔｈａｔ ｉｎｔｈｏ ｓｅｃｏｕｎｔｒｉ
ｅｓｏｆ ｍｏｒ ｅｓｅｒｉｏｕｓａｇ ｉ

ｎｇａｎｄｍｏｒ ｅｄｅｖｅ ｌｏｐｍｅｎｔ
，
ｔｈｅｒｅｓ ｔｒａｉｎｉｎｇｅｆｆｅｃ ｔ

ｆｒｏｍ
ｐｏｐｕｌａｔ ｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅｗｏｕｌ ｄｂｅｂ ｉｇｇｅｒ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ ；ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
；ａｇ ｉｎｇ ；

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ

７ ０


