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摘   要： 在人口老龄化背景下，个体行为的生命周期特征迅速累积放大，产生了显著的宏观经济效

应和政策调整压力，这引起了学者们的普遍关注。文章基于对20世纪90年代以来人口老龄化与货币政

策最终目标、中介目标和传导效果领域的研究文献的综述，发现人口老龄化可能会打破货币政策在通

货膨胀与产出增长目标之间的权衡，宏观经济环境恶化、操作空间收窄以及传导效果弱化是老龄经济

体中货币政策面临的主要挑战。文章认为我国货币政策当局要通过加强自然利率估算、探索更加精准

的中介目标、疏通传导渠道以及重视各类调控政策的配合，以提升老龄化冲击下的货币政策调控效力。
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一、  引　言

20世纪90年代以来，日本经济逐渐滑入“通货紧缩陷阱”与“流动性陷阱”，造成消费和投资

低迷、产出增长滑坡等难题，无论是21世纪初启动实施的量化宽松政策，还是最近的“安倍经济

学”，都始终难以帮助其逃离低迷漩涡。无独有偶，近年来欧盟经济也乏善可陈，通货膨胀率长

期在2%以下徘徊，最新迹象显示就非常规货币政策退出时机问题，欧盟中央银行仍在观望，德

拉基认为欧盟货币政策应更加耐心、持久且谨慎，以确保经济获得长期动力。在此背景下，国

际货币基金组织、世界银行等国际经济组织和部分发达国家中央银行开始聚焦人口因素，人口

老龄化与货币政策最终目标、中介目标和传导效果方面的研究逐渐涌现。大部分研究发现，人

口老龄化打破了货币政策在通货膨胀与产出增长目标之间的权衡。宏观经济环境恶化、操作空

间收窄以及传导效果弱化是老龄经济体中货币政策调控面临的主要挑战。具体地，人口老龄化

可能会出现以下情况：（1）导致通货膨胀率和经济潜在产出水平下降；（2）抬升失业率，并引发

国际资本流动，滋生金融风险；（3）牵引自然利率不断向零利率下限逼近，压缩货币政策操作

空间；（4）弱化货币政策利率传导渠道和信贷传导渠道有效性。“他山之石，可以攻玉”，中国作

为全球人口老龄化速度最快、老年人口数量最多的国家之一，在人口老龄化大潮来临之际，中

国货币政策应如何调整应对？本文对20世纪90年代以来人口老龄化与货币政策最终目标、中介

目标和传导效果的文献进行了综述，以期为广大研究者和政策制定者全面呈现该领域的研究

内容、视角和基本观点，并立足我国经济发展实际，就人口老龄化背景下的中国货币政策科学
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决策提出若干建议。

本文其他内容安排如下：第二部分主要从通货膨胀、产出增长等角度梳理人口老龄化对货

币政策最终目标的影响，主要从利率渠道、信贷渠道以及财富效应渠道三方面出发；第三部分

着重回顾人口老龄化与货币政策中介目标，特别是与利率相关的研究文献；第四部分聚焦人口

老龄化对货币政策有效性的影响；第五部分总结该领域现有研究的主要结论，并指出未来研究

可能拓展的方向；第六部分立足我国经济发展实际与人口预测，提出人口老龄化对我国货币政

策调控的重要启示。

二、  人口老龄化与货币政策最终目标

人口老龄化与货币政策最终目标领域的研究主要集中于货币政策币值稳定目标和经济增

长目标，而对充分就业、国际收支平衡和金融稳定等其他货币政策目标虽有涉及，但总体有

限。现有研究表明，人口老龄化不仅导致通货膨胀率与经济潜在产出水平下降，打破了货币政

策在通货膨胀与产出增长目标之间的短期权衡，迫使菲利普斯曲线趋于平坦化；同时，该进程

还将抬升失业率并可能诱发大规模国际资本流出和资产价格下跌，威胁国家金融稳定。这在老

龄经济体货币政策效力衰减的背景下，无疑加大了中央银行实施宏观调控的难度
①

。

（一）人口老龄化与通货膨胀目标

保持币值稳定是货币政策的首要目标，经历了20世纪七八十年代的痛苦缠斗后，发达国家

通货膨胀率最终于90年代后期逐渐稳定并围绕2%小幅波动（见图1）；与此相反，失业率却表现

出极强的商业周期特征，在5%–15%的区间内剧烈震荡。特别是2008年金融危机以来，尽管各

国中央银行长期奉行低（负）利率以及不同形式的非常规货币政策，也未能将通货膨胀率驱离

目标值之下，意味着菲利普斯曲线似乎比较平坦。L’Huillier和Zame（2015）等众多学者将该现

象归因于通货膨胀目标制在稳定通货膨胀预期方面的重要贡献，而以Katagiri（2012）、Shirakawa
（2012）、Bullard等（2012）为首的部分学者则认为这可能与人口老龄化密切相关，并提出了利率

滞后调整渠道、政治经济学渠道、货币创造渠道、理性预期渠道以及供需失衡渠道等。
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图 1    部分老龄经济体通货膨胀率历史演变
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①人口老龄化与货币政策最终目标的机制图示参见图4。



it = r∗+πt +0.5(πt −π∗)−0.5(yt − y∗) r∗

作为全球人口老龄化程度最高的国家，日本经济在21世纪饱受通货紧缩之苦，Ferrero和

Carvalho（2013）、Nechio等（2016）、Bielecki等（2017）发现劳动力供给减少和预期寿命延长可能

会使资本边际收益和边际消费倾向下降，进而压低自然利率或均衡实际利率
①

，于是考虑泰勒

规则 ，即中央银行在自然利率 基础上根据通胀缺口和产出

缺口调整短期名义利率 it，若货币政策当局忽视人口老龄化对自然利率的影响，仅对通货膨胀

缺口和产出缺口做出反应，则倾向于制定较高的政策利率，进而引发通货紧缩。实际上，当自

然利率长期处于较低水平，货币政策空间收窄时，短期名义利率很难再被降低（Schmidt和Uribe，

2012；Cochrane，2014；Bobeica等，2017），利率引发通货紧缩的可能性确实存在，该主张也被称为

“ 新 费 雪 主 义 ” ②
。 选 举 政 治 学 则 聚 焦 选 民 偏 好 在 通 货 膨 胀 决 定 中 的 重 要 作 用 ， 如 Bullard等

（2012）巧妙地借用社会计划者动态优化问题刻画了宏观经济政策决策过程，他们发现当中央

政府无法通过财税手段实施再分配政策时，就会倾向于利用通货膨胀，但这取决于选民的相对

影响力，如果退休者影响力更大，则经济会收敛到低通胀、低资本积累的竞争性均衡。沿着该

思路，Konishi和Ueda（2013）、Katagiri等（2014）将价格水平决定的财政理论与概率投票理论融入

OLG模型，发现有限期界政府在生育率下降和预期寿命延长两种情境下的差异化财政政策选

择，会对通货膨胀产生不同影响，前者降低了通货膨胀，后者则提高通货膨胀。Vlandas（2016）

细致地回顾了人口老龄化与选举政治学研究进展，并利用21个OECD国家1960–2000年的数据为

上述理论研究提供了经验证据，退休者比例每增长1%，通货膨胀率将下降0.65%。但通货膨胀

决定的政治经济学渠道也受到了部分学者的质疑，他们认为如果该渠道存在，就不可能在老龄

化程度较高的国家观察到中央银行提高预期通货膨胀的决心和举措，日本和欧盟近期的货币

政策实践似乎能为这类辩解提供佐证。

货币创造渠道提出者认为人口老龄化抑制了年轻在职者的信贷需求，货币的信贷创造机

制阻塞，导致价格水平下降（Fedotenkov，2016），随着老龄化进程加快，该机制可能会被进一步

强化。与此同时，考虑到老龄化对经济潜在产出的不利影响，前瞻性经济人将逐渐调整经济增

长预期，这迫使需求下降以应对永久性收入减少（Shirakawa，2012），进而影响通货膨胀动态。理

论上，人口老龄化对通货膨胀的影响最终取决于总供给和总需求的相对规模及其调整速度，总

需求不足极易引起通货紧缩（Yoon等，2015；Anderson等，2014），Katagiri（2012）证实需求结构冲

击能使通货膨胀率下降0.2%–0.3%。但也有学者根据生命周期理论指出，理性消费者将在每期

合理安排消费和储蓄，以平滑终生效用，即使退休后消费水平也不会明显下降，表明退休者

（净消费者）增加可能还会提高总需求，并引发需求推动型通货膨胀（Lindh和Malmberg，1998；

Aksoy等，2015；Inoue等，2016；Andrews等，2018），同时劳动力供给减少进而实际工资攀升也将

通过成本渠道对通货膨胀起到助推作用，如Juselius和Takáts（2015、2018）发现通货膨胀与受赡

养者比例正相关，而与在职者比例负相关。具体来看，1970–2010年间的劳动力供给增加使通

货膨胀大约降低了3%，而该趋势将在2010–2050年间出现反转，劳动力供给减少预计同样会

导致通货膨胀上升3%。在此基础上，Andrews等（2018）进一步证明，虽然通货膨胀率与65–79岁

老年人比例正相关，但却与80岁及以上老年人比例负相关。
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①李宏瑾等（2016）指出魏克赛尔提出的自然利率概念与泰勒规则中的均衡实际利率一致。因此，本文其他部分将统一使用

自然利率这一表述。

②传统的费雪方程式为：it=rt+π
e
，即短期名义利率取决于预期通货膨胀率，预期通货膨胀率越高，货币当局制定的短期名义

利率就越高；而“新费雪主义”则认为短期名义决定（预期）通货膨胀率，这是因为低（负）利率收窄了货币政策空间，从而短期名

义利率很难被降低至自然利率之下，从而引发通货紧缩。



需要指出的是，必须谨慎看待人口老龄化会引起通货膨胀率提高的观点。一方面，可能存

在“消费—储蓄之谜”（Battistin等，2009）。经验研究表明受遗产赠予动机或与工作相关的支出

缩减等因素影响，理性消费者退休后消费水平一般会显著下降，这与生命周期理论的预言截然

相反，意味着老龄经济体总需求较小。另一方面，实证模型存在估计偏误。如Lindh和Malmberg

（1998）、Inoue等（2016）模型中的控制变量只考虑了人口增长率和产出缺口，不包括实际利率、

汇率波动等其他因素，存在遗漏变量以及变量间的多重共线性问题，而Juselius和Takáts（2015）、

Andrews等（2018）基于P阶多项式的估计方法不仅可能使待估参数失去了经济学含义，而且

65岁及以上各年龄段人口比例对通货膨胀的影响迥然相异，逻辑上难以自洽。基于此，大部分

实证研究仍然支持如下结论，即人口老龄化与通货膨胀之间确实存在非常稳健的负相关关系

（Gajewski，2015；Broniatowska，2017；Liu和Westelius，2017），中国学者蒋伟（2015）和池光胜

（2015）基于跨国面板数据也得出了相似结论，这也在日本、欧盟等老龄化较为严重的国家得到

了验证。

（二）人口老龄化与经济增长目标

yt = AtKαt Hβt L1−α−β
t

经济增长也是货币政策的重要目标之一。进入21世纪以后，人口老龄化率较高的发达国家

似乎经历了普遍的经济增速下滑（见图2）。根据生产函数 ，人均产出依赖于物

质资本Kt、人力资本Ht、技术进步At和劳动供给Lt，人口老龄化不仅意味着劳动力供给减少，而且

能通过生命周期储蓄机制影响物质资本积累，造成要素市场紧缩。与此同时，在职者年龄增加

也可能导致劳动生产率下滑，但令人欣慰的是，预期寿命延长反而有利于加速人力资本积累，

从而为长期经济增长提供动力。目前，大部分理论研究认为虽然结构性改革、人力资本积累和

技术进步能在一定程度缓解甚至促进长期经济增长，但在中短期内无疑会给经济增长造成极

大伤害，这也得到了多数实证研究文献的支持。

20世纪70年代以来，“婴儿潮”一代相继涌入劳动力市场并为经济发展创造了极为有利的

人口条件，该现象被称为“人口红利”（Bloom和Williamson，1998；Bloom等，2007；Williamson，2013），

但近年来该趋势已经开始反转，生育率下降和预期寿命延长共同推动老年人抚养比节节攀升，

“人口负担”论逐渐涌现（Matytsin等，2016；Nicole和Beer，2015）。人口老龄化的负向经济增长效

应主要源于其对要素市场的冲击（Ludwig，2005）。一方面，人口老龄化直接导致劳动力供给减

少，预计到2050年，发达国家劳动力供给（25–64岁）将下降7.0%，而65岁及以上人口则会增加

9.0%，从而进一步抬升企业雇佣成本
①

和居民税收负担，抑制经济活力。研究显示，德国工人名
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图 2    不同人口老龄化率国家的经济增长表现
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①部分研究发现，工龄与工资呈正相关关系（Dustmann和Meghir，2010；Buchinsky等，2002），表明在职者工作年限增加，企

业需要支付工资水平也会提高，从而放大劳动力减少引发的成本增加效应。



义工资率将在未来的30年中提高45%左右，其中大部分源于社会保障缴费率的提高（Börsch-

Supan，2003）；相应地，挪威居民工薪税率也将从1995年的13.0%上升至2050年的21.0%（Colombino

等 ， 2003） 。 不 仅 如 此 ， 随 着 在 职 者 平 均 年 龄 增 大 ， 其 工 作 创 新 能 力 （ Ng和 Feldman， 2008；

Binnewies等，2008；Salthouse，2012）和劳动生产率（Skirbekk，2004；Prskawetz等，2008；Feyrer，

2008）可能也会出现下滑，拖累产出增长。据估算，美国60岁及以上人口比例每增加10%，人均

GDP增长率会下降5.5%，这主要是由于劳动生产率下滑和劳动力供给缩减造成的（Maestas等，

2014） 。 另 一 方 面 ， 尽 管 预 期 寿 命 延 长 可 能 会 在 短 期 内 提 高 预 防 性 储 蓄 （ Guest和 McDonald，

2001；Futagami和Nakajima，2002；Faruqee和Mühleisen，2003），但从长期来看居民储蓄必将随着老

年人口数量的增加而下降（Cutler等，1990；Börsch-Supan，1995；Masson等，1995；Gani和Yasin，

2010），减缓物质资本积累，从而降低总产出。在我国，要素市场紧缩可能会导致经济增长率由

2002年的9%下降至2050年的3%（Shimasawa和Hosoyama，2004）。

人口老龄化也使居民需求结构的生命周期特征加速显现（Lührmann，2005；Lefebvre，2006；

Mao和Xu，2014），从部门劳动力雇佣比例看，2006–2017年间日本基建、制造业部门劳动力雇

佣比率分别下降了10.9%和9.4%，而医疗、保健和福利部门则上升了29.9%①
。根据“鲍莫尔—福

克斯假说”，服务业劳动生产率一般较低，且增长缓慢（ van Biema和Greenwald，1997；Saiga，

2012），这意味着人口老龄化引发的就业、产业结构转移势必会拉低全要素生产率，对经济增长

不利（Hashimoto和Tabata，2010）。此外，由于医疗、保健和福利支出一般会随年龄增长不断膨

胀，故政府财政预算制度也面临巨大挑战。在荷兰，2014–2030年间的老年人长期护理医疗支

出年均增长率预计将达1.6%（Eggink等，2016），德国、西班牙、英国和意大利2050年的长期护理

支出占GDP的比重将是2000年的2倍（Comas-Herrera等，2006），而美国老年人社会保障、医疗保

健和长期护理总支出占GDP的比重也将增长94%（Wiener和Tilly，2002）。但在潜在税基缩小的

背景下（Yashio和Hachisuka，2014），与老年人相关的公共支出扩张可能对政府公共投资支出

（Jäger和Schmidt，2016）和教育支出（Poterba，1997；Harris等，2001；Figlio和Fletcher，2012）形成“挤

出”效应，进而压缩财政政策空间，并减缓人力资本积累。当然，尽管人口老龄化可能会通过要

素市场紧缩效应、劳动生产率效应、需求结构转移效应、公共支出效应和资本积累效应等对经

济增长产生负面影响，但长期来看也不宜过分夸大，预期寿命延长和预期工资提高反而可能有

利 于 降 低 资 本 折 旧 率 ， 加 速 人 力 资 本 积 累 ， 增 加 有 效 劳 动 供 给 ， 为 经 济 增 长 提 供 内 生 动 力

（Fougère和Mérette，1999；Day和Dowrick，2004；Fougère等，2008；Lee和Mason，2010；Choi和Shin，

2015）。同时，技术进步、延长退休年龄、养老保险制度改革、国际移民以及老年人和女性劳动参

与率提高也能起到缓解作用（Yashiro和Oishi，1996；Prettner，2009；Bloom等，2010；Acemoglu和

Restrepo，2017）。然而，综合判断，在中短期内大部分研究认为人口老龄化对宏观经济的影响仍

然是负面的：Nagarajan等（2016）为此类研究提供了直接证据，基于文献计量手段他们对该领域

144篇论文进行了综述，发现在所有人口老龄化与经济增长关系的描述中，负面描述出现的频

率达到了70%以上。

（三）人口老龄化与其他最终目标

除通货膨胀与经济增长目标外，部分文献也对人口老龄化与充分就业、国际资本流动以及

金融稳定等货币政策目标之间的关系进行了研究。整体而言，大部分学者基本同意如下观点：

人口老龄化不仅可能会抬升失业率、引发部门就业转移和国际资本流动，甚至还可能冲击金融

市场，诱发金融风险（见图3），故而使国家宏观调控面临巨大考验。
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1. 人口老龄化与充分就业

受劳动力供给不足的悲观预期影响，主流文献聚焦于老年人和女性劳动参与率，以及部门

就业结构变化。一方面，随着居民年龄增大（50岁及以上），其提前退出劳动力市场的意愿快速

增强（Vodopivec和Arunatilake，2010；Eurofound，2012），如日本
①55–59岁和60–64岁男性、女性就

业率平均为89.4%、73.2%和64.0%、46.1%，而在欧盟
②

，该比例更低，分别仅为70.1%、38.1%和

53.4%、23.5%，远不及其他年龄段劳动人口就业率（15–24岁除外）。最近，Eppsteiner等（2017）研

究发现，2007年以来美国劳动参与率下降中有79%应归咎于人口老龄化。显然，就业动态的上

述生命周期特征恐与老年劳动者“失业难就业”窘境相互强化，合力拉低社会整体就业水平，不

利于充分就业目标的实现（Radović-Marković，2013），特别是在就业保护与福利制度甚为健全的

发达国家，该矛盾可能会异常突出，正如Gill等（2013）所言，人口老龄化恐使欧洲国家的充分就

业目标变得遥不可及。另一方面，人口老龄化也将重塑部门就业结构，迫使劳动力由农业、制

造业、基建业、批发零售和采石采矿等传统行业向金融与保险、医疗、保健与福利等综合服务

行业转移。事实上，证据显示该趋势在比利时（Lefebvre，2006）、加拿大（Fougère等，2007）、德国

（Siliverstovs等，2011）和中国（Mao和Xu，2014）等地区已开始显现。以上现象表明，人口老龄化

对居民就业可能同时存在规模效应和结构效应，故而货币政策当局不仅要瞄准失业率整体动

态，还可能需兼顾其结构变化。

2. 人口老龄化与国际收支平衡

对人口老龄化与国际收支平衡问题的研究最早可追溯到20世纪60年代出现的“少儿抚养

负担假说”，即生育率攀升进而幼儿数量增加将损耗私人储蓄，威胁资本积累和经济增长。根据

储蓄、投资和净出口间的恒等关系，其引申含义是“年轻国家”可能更易遭遇经常账户赤字。基

于跨国经验研究，Higgins（1998）不仅证实了上述假说，同时也发现随着年龄结构跨越青壮化，

逼近老龄化，国民储蓄将逐渐抬升，国内投资需求也趋于萎缩，经常账户则出现盈余。此后，大

量文献如Fougère和Mérette（1998）、Feroli（2003）、Börsch-Supan等（2006）、Domeij和Flodén（2010）、

Narciso（2010）以及Backus等（2014）运用不同的理论和实证模型均得出相似结论：得益于人口年

龄结构，继而资本收益率国别差异，富余资本会依老龄化程度从发达国家向发展中国家和新兴

市场国家流动，以寻求最优回报。如根据 Börsch-Supan等（2001）的预测，德国资本输出额占

GNP的比重在国民储蓄高峰期（2020年）将达到7%–9%，并在老龄化的完整路径中始终维持在

2%以上。显然，人口年龄结构的国别差异动态预示，至21世纪中叶，老龄化全面提速引致的资
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图 3    居民就业、国际资本流动与金融稳定相关指标
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①数据来源：日本统计局。

②数据来源：欧洲劳动力市场统计。



本需求激增恐使上述趋势迎来逆转（Brooks，2003；Marchiori，2011），届时中国、印度和拉丁美洲

预计会取代日本、德国和法国等成为主要的资本净输出国。归根结底，前述逻辑本质上反映了

不同国家人口变迁速率差异给资本—劳动、储蓄—投资平衡关系的长期影响。就货币政策执行

而言，持续的国际资本流动不仅可能会加大中央银行管理国际收支的难度，同时在弹性汇率制

度下也将限制货币政策的主动性和独立性。

3. 人口老龄化与金融稳定

该领域文献主要集中于不动产价格与金融资产收益率波动、金融市场与金融安全等方面。

Mankiw和Weil（1989）的开创性研究曾预测，随着婴儿潮一代逐渐步入退休年龄，美国房地产价

格到2007年时将下跌47%，成为经济与金融稳定的重要威胁。一石激起千层浪，该研究不仅引

来巨大争议，同时也吸引众多学者不断跟进。特别是在加拿大（Fortin和Leclerc，2000）、苏格兰

（Levin等，2009）、澳大利亚（Guest和Swift，2010）、日本（Saita等，2013）以及德国（Hiller和Lerbs，

2016）等，大量研究证实人口变迁确实是导致房地产价格波动的重要因素，且随着少子老龄时

代到来，房地产需求、投资和价格预计都会出现不同程度的下降，Takáts（2012）、Inoue等（2016）

以及Jäger和Schmidt（2017）基于跨国面板数据也得出类似结论。但有别于Mankiw和Weil（1989），

上 述 预 测 均 认 为 老 龄 化 诱 发 的 房 价 下 跌 幅 度 可 能 较 为 有 限 。 遵 循 此 逻 辑 ， Brooks（ 2000） 、

Davis和Li（2003）、Goyal（2004）以及Arnott和Chaves（2012）等发现人口年龄结构和金融资产收益

率间也存在关联，即与工作年龄段（45–64岁）人口比例成正比，而与老年人比例成反比
①

。人口

老龄化与货币政策最终目标的机制如图4所示。理论上，老龄化引发的资产价值缩水至少能通
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图 4    人口老龄化与货币政策最终目标图示
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①当然，也有学者认为人口年龄结构与房地产价格、金融资产收益率之间并无系统关联，如Engelhardt和Poterba（1991）、

Poterba（1998）。一方面，虽然人口年龄结构可能会对房地产价格造成负面冲击，但收入增长、学历提升等其他因素也有助于扭转

人口冲击而推动房价继续走高。另一方面，前瞻性预期、资本全球配置以及遗产赠予和转让等行为将弱化人口变迁对金融资产

收益率的不利影响。



过以下途径影响金融稳定：（1）通过财富效应渠道影响居民消费；（2）抵押物价值缩水，并借助

银行信贷渠道抑制企业投资；（3）放大基金制养老保险制度保值增值压力。金融市场结构方

面，D’Arista（2008）注意到，随着养老基金等机构投资者日益壮大，以银行为导向的金融制度

很可能会被以市场为导向的金融制度所取代，而后者固有的顺周期性将使整个金融系统显得

尤为脆弱。除上述机制外，Davis（2005）还警告称国际资本流动、经济增速放缓等宏观经济因

素，以及养老缺口等引致的财政危机也可能诱发金融动荡；Imam（2013）则从银行业务模式转

型、主权债与微观主体资产负债表关联以及长寿风险等微观角度进行了补充。

三、  人口老龄化与货币政策中介目标

货币政策中介目标主要包括利率、货币供应量等，但现有研究主要集中在人口老龄化与利

率方面，鲜有文献讨论其与货币供应量之间的关系。20世纪90年代以来，美国、日本、德国等发

达国家和地区实际利率持续下降（见图5），并在金融危机期间触及零利率下限（Caballero等，

2008；Laubach和Williams，2016；Kiley和Roberts，2017），导致传统货币政策有效性减弱。对此，Borio

（ 2014） 、 Lo和 Rogoff（ 2015） 以 及 Eggertsson和 Mehrotra（ 2014） 、 Summers（ 2014） 、 Rachel和

Smith（2015）分别从金融周期和经济结构变迁视角进行了解释
①

。前者认为金融自由化、宽松的

货币政策环境与乐观预期相互强化，导致货币供给快速增加并压低了实际利率；后者提出了

“长期停滞假说”，并强调投资品相对价格下降、技术创新速度减缓、收入分配不平等以及居民

储蓄率上升等结构性因素引发的供需失衡才是主要原因。其中，还有部分学者聚焦人口因素，

考察人口老龄化对自然利率，进而对货币政策操作空间的影响。

生育率下降和预期寿命延长是人口老龄化的直接原因，并通过不同机制对自然利率产生

影响。Kara和von Thadden（2016）较早在包含Gertler（1997）型异质性家庭的DSGE框架下发现，生

育率下降引起的劳动力供给减少会抬高资本劳动比例，降低资本边际产出，而预期寿命延长则

强化了“为退休储蓄”的动机，迫使在职者和退休者减少消费，进一步增加资本积累，二者共同
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图 5    部分发达国家市场利率波动轨迹
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①具体请参见Ferrero等（2017）、De Long（2017）对自然利率下降原因的梳理和总结。



推动自然利率逐渐走低。基于相同的理论框架，Ferrero和Carvalho（2013）、Nechio等（2016）也证

明生育率下降和预期寿命延长会降低资本边际产出和居民边际消费倾向，打破储蓄投资平衡，

这使日本实际利率在1990–2014年间下降了1.5%。然而，Gertler（1997）的简约型OLG模型着重

刻画在职者和退休者两种异质性群体之间的差异，而把群体内的个体视为代表性经济人，忽视

了个体行为的持续演化，可能会造成对实际利率变动幅度、变动时间等的估计偏误。基于此，

Gagnon等（2016）、Jones（2018）、Sudo和Takizuka（2018）、Eggertsson等（2017）构建了具有完整生命

周期维度的OLG模型，发现人口年龄结构确实是引起自然利率波动的重要因素。20世纪70年

代，随着“婴儿潮”一代进入劳动力市场，资本劳动比例开始下滑，并推动自然利率提高；而当

预期寿命延长、“婴儿潮”一代退休时，资本劳动比例抬升，自然利率缓慢下降。不仅如此，人口

老龄化还可能通过生产力异质性机制（Fujita和Fujiwara，2017）和金融加速器机制（Ikeda和Saito，

2014）影响利率动态，前者指出人口老龄化导致的社会生产力损耗抑制了总需求，引起人均消

费、自然利率和通货膨胀等宏观经济变量低频波动；后者强调企业资产负债表恶化与资本边际

产出下降相互作用，共同推动企业信贷需求持续走低，强化了劳动力减少对自然利率的影响。

经验实证方面，众多学者为上述理论研究提供了经验证据，如Ferrero等（2017）以欧元区国家为

例，运用纠偏的最小二乘虚拟变量估计研究了人口老龄化的宏观经济效应，发现总人口抚养比

每提高1%，短期实际利率将下降0.19%；Aksoy等（2015）基于OECD国家的面板向量自回归模型

也 得 出 了 类 似 结 论 ， 老 年 人 抚 养 比 冲 击 将 使 利 率 累 计 下 降 0.30%。 此 外 ， McMillan和 Baesel
（1988）、Favero等（2016）运用包含人口年龄结构信息的自回归移动平均模型和仿射期限结构模

型对美国实际利率的预测也取得了较好的效果，说明人口因素确实是影响自然利率波动的重

要原因。

人口老龄化对自然利率的影响可能因养老保险制度而异（见表1），在现收现付制模式下，

日本自然利率在1990–2010年间只下降了0.5%，但在基金制下扩大至1.1%（Kara和von Thadden，

2016）；在欧盟，该降幅分别为0.29%和0.48%（Miles，2002），若完全取消养老保险制度，该降幅预

计将更大（Okazaki和Sudo，2018），这主要是由于基金制或自筹制模式下更强的预防性储蓄动机

引起的
①

。显然，居民储蓄率与自然利率水平双降意味着劳动力供给减少，进而资本边际收益

下 降 作 用 更 大 ， 表 明 随 着 全 球 人 口 老 龄 化 进 程 加 快 ， 自 然 利 率 下 行 趋 势 将 很 难 反 转 （Jones，

2018；Ferrero等，2017；Eggertsson等，2017；Lisack等，2018），即使在人口老龄化比较严重的国家

如日本、德国，虽然其对自然利率的边际影响在逐渐下降，但累积影响仍长期存在，促使自然

利率在较低水平波动（Sudo和Takizuka，2018）。

表 1    人口老龄化对自然利率的影响幅度

作者与年份 国家/地区 时间跨度 下降幅度
分解影响

生育率下降 寿命延长

Gagnon等（2016） 美国 1980–2015 1.25% 1.00% 0.25%
Jones（2018） 美国 1990–2015 1.50% 1.00% 0.50%

Eggertsson等（2017） 美国 1970–2015 3.76% 1.84% 1.92%
Lisack等（2018） 美国 1980–2015 1.62%

Ferrero和Carvalho（2013） 日本 1990–2011 2.00%
Nicole等（2016） 日本 1990–2014 1.50% 0.25% 1.25%

Sudo和Takizuka（2018） 日本 1960–2015 2.70%
Okazaki和Sudo（2018） 日本 1980–2017 0.69%
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①Miles（2002）发现在养老金替代率固定不变（50%）的情况下，欧盟居民储蓄率将在1980–2040年间下降约11%；而在养老

金替代率缓慢削减的情况下，降幅为7.5%；如果政府在2000年宣布将于2020年取消养老保险制度，则该降幅仅为1%。



人口老龄化牵引自然利率缓慢下降对货币政策而言意义重大：第一，这提高了触及零利率

下限的概率，收窄了传统货币政策操作空间，将显著弱化货币政策有效性，最终迫使中央银行

诉诸非常规手段稳定宏观经济。第二，自然利率长期在较低水平波动，从而与产出、就业等宏

观经济变量脱节，也意味着利率可能已不再是较好的货币政策中介目标。第三，老龄经济体中

的通货膨胀与自然利率同时走低，表明发达国家长期奉行的“单目标、单工具”货币政策框架可

能面临调整，中央银行需借助多元化政策工具实现更好的政策调控。

四、  人口老龄化与货币政策传导渠道

货币政策通过利率渠道、财富效应渠道、汇率渠道和信贷渠道等影响实体经济，但其有效

性可能在逐步减弱（Bernanke和Mihov，1998；Boivin和Giannoni，2006；Fujiwara，2006；Boivin等，

2010；Taghizadeh-Hesary和Yoshino，2015），而人口老龄化正是潜在原因之一。根据生命周期理

论，居民年轻时收入小于支出，是净借方，随着年龄增大，财富不断积累，其债务水平总体呈倒

U形态，意味着老年人可能对利率变化并不敏感，从而弱化货币政策利率渠道。另外，从资产角

度看，老年人持有的资产较多，迫于保值增值考虑，也可能会对利率变动更加敏感，表明老龄

经济体中的货币政策财富效应渠道趋于加强。最后，得益于较高的财富积累和较低的信贷需

求，老年人外部融资溢价低，且自我融资倾向提高，预示着货币政策信贷渠道效力下降（见图6）。

目前，许多学者先后以生命周期理论为基础，综合运用世代交叠、新凯恩斯动态随机一般均衡

等理论模型以及时变参数向量自回归、面板数据等实证方法在人口老龄化与货币政策有效性

领域做出了重要贡献。

在标准的OLG模型中，利率的资产价格效应和消费跨期调整效应因人口年龄结构而异，鉴

于老年人持有的资产规模较大，老龄人口比例越高，资产价格效应越重要，如Miles（2002）对欧

盟经济的数值模拟结果显示，当利率提高1%时，负向财富效应预计会导致老年人消费进而居

民消费总支出在2050年下降8.9%，是2000年的1.17倍，表明老龄社会中的货币政策有效性可能

更强。然而在芬兰
①

，货币政策的财富效应渠道似乎并不重要，居民消费弹性主要取决于家庭

基本结余
②

，且随年龄增长不断递减，对家庭资产价值变化不敏感，一旦货币紧缩，老年人将增

加劳动供给以弥补资产价值缩水，居民消费支出下降幅度有限，意味着货币政策有效性弱化

（Kilponen等，2017）。但Miles（2002）的模型假设利率提高具有永久性，从而高估了财富效应渠道

的重要性，消费理论文献认为只有长期性、趋势性资产价值变动才可能诱发财富效应，短期波

动对居民消费影响并不显著（Lettau和Ludvigson，2004；Ludwig和Sløk，2002），因此在一次性利率

 

续表 1　人口老龄化对自然利率的影响幅度

作者与年份 国家/地区 时间跨度 下降幅度
分解影响

生育率下降 寿命延长

Kara和von Thadden（2016） 欧盟 1990–2010 1.10% 0.90% 0.20%
Miles（2002） 欧盟 1980–2030 0.65%

Saarenheimo（2005） 欧盟 2005–2025 0.70%
Bielecki等（2017） 波兰 2010–2050 1.80%
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①芬兰是世界上除日本、意大利、德国和葡萄牙外人口老龄化最为严重的国家之一，2015年老龄化率为20.3%，2020年预计

将达到22.3%。

②Kilponen等（2017）将家庭基本结余定义为家庭可支配收入扣除住房与债务利息支出、基本生活支出后的余额。



冲击设定下，老龄社会中的财富效应渠道能否仍然超过利率渠道和信贷渠道强化货币政策有

效性值得考证。另外，当老年人财富主要由银行存款、国债等固定收益类金融资产组成时，货

币紧缩具有正向财富效应
①

，这意味着当平均预期寿命较短时，退休者仅靠出售金融资产就足

以维持开支，利率冲击通过正向财富效应将增加老年人消费，货币政策有效性较低；但在老龄

经济体中，预期寿命延长迫使退休者提高劳动供给以平滑终生消费，除财富效应外，货币紧缩

还造成退休者劳动供给下降，表明货币政策有效性较强（Fujiwara和Teranishi，2008）。实际上，数

据显示老年人劳动参与率和劳动供给弹性并不高，作为世界上老龄化程度最高的国家之一，日

本65岁及以上人口劳动参与率仅为20%左右。基于此，有理由相信在老年人退出劳动力市场的

假设下，正向财富效应可能会缓解，甚至扭转总需求下降趋势（Kantur，2013）。当然，上述学者

都承认劳动力供给减少确实会显著压缩利率渠道和信贷渠道作用范围而弱化货币政策效力

（Yoshino和Miyamoto，2017）。因此，考虑到财富效应的强度和作用方向，货币政策有效性最终

将取决于各渠道的相对重要性（Bean，2004）。

经验实证方面，部分学者确实找到了人口老龄化拖累货币政策效力的证据。国际货币基金

组织经济学家Imam（2015）最早运用时变向量自回归模型和动态最小二乘估计法对美国、加拿

大、日本、英国和德国的研究表明，老年人抚养比每增加1%，通货膨胀率和失业率对利率冲击

的累积响应将下降0.10%和0.35%。Kronick和Amber（2018）以及邹瑾（2017）对加拿大和新兴市场

国家的分析也得出了类似的结论。但上述模型仅考虑老年人抚养比，人口变量过于单一，为得

到各年龄段人口对货币政策有效性影响的稳健估计结果，且不损失自由度，Chen（2017）以台湾

为例，并借鉴Higgins（1998）的方法，令待估系数服从P阶多项式，发现二者表现出极强的生命周

期特征，即货币政策有效性与在职者比例正相关，而与受赡养者比例负相关。而Wong（2016）另

辟蹊径，运用家庭消费支出和贷款额微观调查数据，以及联邦基金利率高频数据，发现货币政

策利率冲击对不同年龄结构家庭消费的影响确实存在差异，年轻家庭响应更大，这主要源于货

币扩张时年轻家庭的贷款调整机制，表明人口老龄化使货币政策效力减弱。

利率传
导渠道

老年人负债额
与信贷需求低

传导渠道 影响结果影响机制作用基础
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图 6    人口老龄化与货币政策传导渠道图示
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①在Miles（2002）、Kilponen等（2017）的模型中，老年人持有的资产主要由房地产、股票以及公司股权等组成，故当利率提高

时，资产价值缩水。



除利率渠道、信贷渠道和财富效应渠道外，人口老龄化如何影响货币政策风险承担渠道和

汇率渠道尚不明确，但考虑到老年人对医疗保健等不可贸易商品消费增加，其价格可能出现上

涨，并引起均衡汇率升值（Braude，2000；Andersson和Österholm，2006）
①

，触发“叠加效应”。一方

面，随着不可贸易品消费增加，汇率波动对货币政策的影响趋于减弱；另一方面，在老龄经济

体总需求整体不足的背景下，汇率升值恐将恶化贸易条件，不利于其在全球市场化解供需矛

盾；此外，汇率升值预期还可能通过国际投资、国际借贷等途径影响利率和货币供应量，加大

货币政策调控难度。最后，鉴于老年人贴现率低且厌恶风险，老龄经济体中的货币政策较难通

过引导经济主体风险偏好而影响实体经济，故风险承担渠道可能也会减弱（Imam，2015；伍戈

和曾庆同，2015；周源和唐晓婕，2015）。因此，在货币政策利率渠道和信贷渠道普遍弱化，而财

富效应加强的背景下，老龄经济体货币政策有效性将直接取决于财富效应渠道与其他传导渠

道之间的相对强度。在我国，由于家庭资产主要以住房为主（甘犁等，2013；李凤等，2016）
②

，

且不存在明显的财富效应（陈峰等，2013；李涛和陈斌开，2014），故人口老龄化对我国货币政策

有效性的影响预计将是负向的。显然，自然利率向零逼近，且传统货币政策效力弱化，意味着

老龄经济体更容易滑入“广义流动性陷阱”，这可能正是日本货币政策调控所面临的主要困境

（Krugman，1998）。

五、  主要研究结论与展望

综合已有文献，我们大致可以得出如下判断，人口老龄化对货币政策最终目标、中介目标

和传导渠道的影响深远。主要体现在以下几方面：

首先，人口老龄化将重塑货币政策面临的宏观经济环境。第一，在利率滞后调整、潜在产出

降低、异质性通胀偏好以及信贷需求萎缩等因素共同作用下，老龄经济体滑入“通货紧缩陷阱”

的风险增大。第二，老龄化引发的劳动力供给减少、资本积累速度放缓、财政支出扩张以及劳

动生产力和全要素生产率下降等均不利于长期经济增长。第三，50岁及以上工作年龄人口提前

退出劳动力市场的决策可能会抬升社会整体失业水平，加速资本—劳动与储蓄—投资关系失

衡的进程，诱发资产价格下跌和持续的国际资本流动，甚至滋生金融风险。以上结果表明，在

货币政策效力弱化的背景下，中央银行需审时度势，根据老龄化的影响程度统筹调控目标、突

出调控重点，这对央行的调控工具和调控技术提出了更高要求。

其次，人口老龄化影响货币政策中介目标，即改变了自然利率运动轨迹。具体地，生育率下

降和预期寿命延长改变了资本与劳动之间的动态关系，导致其逐渐上扬，牵引资本边际收益

率，进而自然利率持续下降，造成传统货币政策空间收窄甚至失灵，加大了经济滑入“流动性陷

阱”的风险，迫使中央银行动用量化宽松等非常规货币政策稳定宏观经济。不仅如此，自然利率

长期处在较低水平波动，从而与其他宏观经济变量表现脱节，使其不再适合充当货币政策中介

目标，这进一步表明长期以来在发达国家普遍奉行的“单目标、单工具”货币政策框架可能面临调整。

最后，人口老龄化使传统货币政策传导效力降低。特别是货币政策利率传导渠道和信贷传

导渠道趋于弱化，而财富效应渠道会逐渐加强，但在我国，货币政策整体有效性将随着老龄化

程度加深而下降。一言以蔽之，货币政策面临的宏观经济环境恶化、操作空间收窄、传导效果
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①Braude（2000）发现，发达国家老年人抚养比每提高10%，实际汇率将升值12%–15%；Andersson和Österholm（2006）基于

1971–2002年25个OECD国家的面板数据确认了该结论。

②2013年我国家庭住房资产均值48.3万元，占家庭总资产的68.3%，金融资产、工商业资产和其他资产分别占10.3%、9.9%和

11.5%。到2015年我国家庭住房资产占家庭资产的比重跃升至70.1%。



弱化将是老龄经济体中货币政策面临的主要挑战和难题。

目前，针对人口老龄化与货币政策问题的研究仍处于起步阶段，研究范式单一化和研究对

象集中化倾向使其难以形成具有标志性和影响力的研究成果，主要研究人员大部分来自各国

中央银行，尚未引起学者们的普遍关注。但就政策实践而言，部分发达国家宏观经济管理当局

已经释放出“货币政策制定必须考虑人口年龄结构变动”的明确信号。考虑到人口老龄化的持

久影响，该领域研究需在以下方面进一步拓展：第一，加强人口老龄化对货币政策充分就业、

国际收支平衡和金融稳定等最终目标，人口老龄化对货币供应量等中介目标，以及人口老龄化

对货币政策汇率传导渠道和风险承担传导渠道的影响研究，为老龄经济体货币政策调控提供

依据。第二，深入探究不同养老保险制度下人口老龄化对货币政策最终目标、中介目标和传导

渠道的作用机理，如拉美地区的基金制，欧盟的现收现付制，以及亚洲地区的家庭养老模式对

居民消费储蓄决策，进而对货币政策的重要意义。第三，重视新兴经济体、发展中经济体与开

放经济条件下人口老龄化的货币政策效应研究，特别是随着中国、印度、孟加拉国和巴基斯坦

等人口大国相继迈入全面老龄化时代，这对世界经济的影响难以估量。第四，要从需求角度考

察人口老龄化的宏观经济效应，特别是要重点关注人口转型过程中的社会总需求变化，以及供

给调整能力。第五，聚焦老龄经济体中货币政策与其他宏观经济政策的协调搭配研究，特别是

探讨一旦老龄经济体滑入“通货紧缩陷阱”和“流动性陷阱”时，宏观经济管理当局应如何调整

应对，以抵御老龄化冲击。

六、  中国实际与政策启示

截至2016年，中国65岁及以上老年人口已高达1.5亿，占全国总人口的11.2%。在此影响下，

相关证据表明我国货币政策最终目标、中介目标和传导效果也表现出了与发达国家类似的特

点，即预期经济增长放缓（刘穷志和何奇，2013；胡鞍钢等，2012；郑伟等，2014）、通货膨胀率（孙

国峰，2011；陈卫民和张鹏，2013；姬广林，2017）与长期实际利率下降（陈国进和李威，2013；李

宏瑾等，2016）、货币政策效力弱化（刘枭等，2014；周源和唐晓婕，2015；何俊杰，2017；李建强和

张淑翠，2018）以及资产价格下跌等（陈国进和李威，2013）。进一步地，通过从“增速”和“程度”

两个维度对比中国与发达国家人口老龄化进程（见图7），我们发现中国“老龄化危机”显现的时

间节点将介于2020–2060年之间，而目前正处于人口老龄化“前端”。但鉴于相关研究与准备工作

尚不充分，老龄化挑战于我国宏观经济管理当局而言更像是一场“遭遇战”。因此，短期内（2018–

2030年），我国须严防因内需强劲增长、劳动力成本攀升以及经济增长台阶式下滑（谭海鸣等，

2016）可能触发的“滞涨”风险；中期内（2031–2050年），随着老龄化进程步入“快车道”，老年人数

量将加速膨胀，量变催生质变，其诱发的各类矛盾将在此阶段集中“爆发”，如通货膨胀率下

滑、失业率抬升、资本外流、金融风险加剧以及货币政策调控效力弱化等；长期内（2050年以

后），老龄化率将在高位（25%–30%）趋于稳定，上述变量的趋势性运动无疑会构成此阶段我国

经济发展之“常态”，此时老龄化挑战将进一步演变为“持久战”。因此，结合本文分析目标，考虑

到：一方面，老龄化之长期影响是各类中短期矛盾的累积和深化，若能准确把握并妥善处理中

短期内的货币政策调控痛点，则长期矛盾也将缓和；另一方面，长期内经济增长方式、政策调

控框架与社会治理模式等可能发生巨变，加之受以人工智能为代表的科技进步等不确定因素

影响，故以下分析的时间窗口将被锁定在中短期内。

（一）加强自然利率估算，探索更加符合实际的货币政策操作规则

自然利率是制定货币政策的重要依据，其最终取决于技术进步、人口增长以及资本回报率
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等。根据国外经验，人口老龄化会牵引自然利率向零利率下限逼近，若果真如此，这是否表明

随着人口老龄化进程逐渐加快，我国利率走势也会呈现类似特征。陈国进和李威（2013）就该问

题给予了肯定回答，他们发现青年—中年人口比率每下降1个百分点，当期利率将下降6–8个

基点。这意味着今后中央银行在制定货币政策时应充分考虑人口老龄化对自然利率的影响，否

则将使实际利率高于自然利率而抑制产出增长。但作为价格型货币政策的利率锚，长期以来自

然利率不可观测且很难估计，随着我国利率市场化改革基本完成，利率调控必将在我国货币政

策运行中发挥重要作用。因此，必须加强自然利率估算研究，重视自然利率在评估和制定货币

政策时的重要参考作用，发挥自然利率的“锚定”功能，不断探索反映老龄经济体典型特征的货

币政策操作规则。

（二）要探索更加精准的货币政策中介目标从而提高货币政策效力

在人口老龄化比较严重的国家和地区，利率、货币供应量等中介变量与宏观经济变量间的

关系并不紧密，而中央银行资产负债表规模却与之表现出了高度的相关性，这意味着受“通货

紧缩陷阱”和“流动性陷阱”影响，老龄经济体中的传统货币政策整体效果并不理想。在我国，受

金融体系发育程度、货币传导机制和计划经济思维约束，长期以来货币政策当局采取的是以数

量为主的调控模式，目前正处于由数量型向价格型过渡的转型时期。现阶段虽然并未观察到我

国货币政策中介变量失效的证据，但面对来势汹汹的老龄化浪潮，中国货币政策当局要研究并

借鉴国际经验，抓紧探索更加精准的货币政策中介变量以应对老龄化风险。此外，在老龄经济

体中通货膨胀和自然利率趋势走低的背景下，我国货币政策当局应继续坚持“多目标、多工具”

货币政策理念，避免根据单一的货币政策反应函数行事。

（三）疏通货币政策渠道，并密切关注人口老龄化对其潜在的影响

老龄经济体中的货币政策利率渠道、信贷渠道趋于弱化，而财富效应渠道将逐渐加强已在

大部分理论和实证研究中达成共识，同时已在日本和欧盟最近的货币政策实践中得以体现。在

我国，利率渠道、信贷渠道以及汇率渠道是最主要的货币政策传导渠道，且已有弱化的迹象，
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图 7    中国与其他国家人口老龄化进程对比

注：平滑线（右轴）表示老龄化率，带圈折线（左轴）表示老龄化率增长率。
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如周源和唐晓婕（2015）首次在异质性DSGE框架下证明，中国货币政策有效性将随着人口老龄

化加重而下降，并提出加大力度、“激进”调控的策略。基于同样理论框架，李建强和张淑翠

（2018）也发现，人口老龄化会收缩我国调控政策的腾挪空间，增加施政成本，并削弱货币政策

刺激总需求的能力。鉴于此，中短期内我国一方面要加快推进各项改革进程，疏通货币政策传

导渠道。如完善利率市场化，形成合理的利率风险结构和期限结构，构建完整的货币政策利率

调控链条；硬化国有企业预算约束，建立与市场机制相适应的货币政策调控机制，发挥利率在

金融资源配置中的基础作用，提高微观经济的利率敏感性。另一方面要密切关注老龄化对货币

政策传导的潜在影响。从宏观传导机制看，须监控社会总需求变化，重点甄别老龄化引起的总

需求不足；从中观传导机制看，要关注人口老龄化地区差异及其引发的产业结构调整对货币政

策区域效应和产业效应的动态影响；从微观传导渠道看，应重视微观经济主体的货币政策弹性

变化。

（四）货币政策应坚持“总体稳健”加“定向宽松”的基本方向

理论上，老龄经济体传统货币政策失效的根本原因在于微观经济主体的货币政策弹性不

足，反映了家庭偏紧的预算约束，以及居民消费面临的效用饱和困境，同时资本边际收益率下

降也使企业在现有分工体系下扩大投资、增加劳动力雇佣的动力不足。总体来看，老龄经济体

将处于供给和需求不足的双重约束之下（马学礼和陈志恒，2016）。在需求侧，一方面预期寿命

延长导致家庭预防性储蓄增加，抑制内需增长；另一方面，随着世界各国普遍进入老龄化时

代，预计外需也会同步缩减。在供给侧，人口平衡增长使家庭消费模式趋于稳定，产业结构调

整速度缓慢，无法以新供给引领新需求。基于此，破解人口老龄化困局应主要从调整经济结构

入手，并辅之以其他政策改善家庭资产负债表质量，最终在家庭与企业之间重建要素和产品流

动循环，为货币政策调控提供着力点。据此判断，中短期内我国货币政策当局一方面要坚持“总

体稳健”以推进供给侧改革，从而使我国经济结构在老龄化来临之际轻装上阵；另一方面要通

过“定向宽松”助推医疗保健、生态环保等产业发展，不断突破科技前沿以拓展年轻在职者和老

年退休者潜在需求，为货币政策调控创造良好条件。

（五）重视货币政策与财政、产业和信贷等其他经济政策的协调配合

基于常规性货币政策调控效果弱化以及非常规货币政策能否可持续的考量，老龄经济体

中的宏观经济管理当局须重视财税政策、产业政策和信贷政策等与货币政策的协调搭配。一方

面要淘汰落后产能，修正资源错配；另一方面要增强创新能力，促进结构转型，最终形成以新

供给引领新需求的持久动力。譬如对部分行业实行投资税收抵免以及信贷便利，特别要强化对

研究与开发活动的支持力度，依靠科技创新推动家庭需求升级。这是因为根据我们对老龄经济

体中供需结构的判断，“撒胡椒面”式的财税和信贷扩张并不适宜，反而容易引起产能过剩，且

成本高昂。因此，我国要稳步推进供给侧改革，优化财政预算，加快产业结构转型，从而匹配需

求结构与供给结构；同时要修复家庭、企业和政府的资产负债表，从而使其在面临老龄化冲击

时有回旋和调整余地。此外，还可考虑通过延长退休年龄、生育政策改革和提高劳动参与率等

途径缓解人口老龄化的负面影响。
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Progress and Implications in the Research of
Population Aging and Monetary Policies

Fang Xiancang1,2, Zhang Weifeng2

( 1. China Institute of Finance，East China Normal University，Shanghai 200062，China;

2. School of Economics，East China Normal University，Shanghai 200062，China )

Summary: Population aging is a major challenge faced by all the human beings in the 21st

century. By 2017，the global population-aging rate has reached 8.70%，and by 2030 and 2050，this

figure is expected to climb further to 11.66% and 15.82% respectively，among which developed

countries are the highest，with 22.93% and 26.62% respectively. Obviously，the rapid accumulation

and amplification of life  cycle characteristics  of  individual  behaviors  will  lead to significant

macroeconomic effects and policy adjustment pressure，and monetary policy regulations are no

exception. In countries and regions with the highest rate of population aging，monetary policies in

Japan and the European Union have gone further and further on the road of “quantitative easing”

in recent years，but economic performance has been lackluster. Therefore，a paramount question

is：what effect does the evolution of the population age structure have on monetary policies？As

one of the countries with the fastest aging speed and the largest number of elderly people in the

第 1 期 人口老龄化与货币政策：研究进展与政策启示 49



world，how should Chinese monetary policies adjust to cope with the tide of aging population？

In this paper，we review some literature about the relationship between population aging and the

final goal，intermediate target and conduction effects of monetary policies，and present the main

content，research method and perspective for the majority of researchers and policy-makers.

Then，based on the actual economic development in China，some decision-making suggestions

are put forward. The results show that the impact of population aging on monetary policies is

mainly reflected in the following aspects. First，from the perspective of the final goal of monetary

policies，population aging will lead to a decline in the inflation rate and the level of potential

economic output，increase the unemployment rate，trigger international capital flows and asset

price fluctuations，and then breed financial risks. Second，from the perspective of the intermediate

target of monetary policies，the decline of the fertility rate and the extension of life expectancy

will change the dynamic relationship between capital and labor，and lead the marginal rate of

return on capital，and then the natural interest rate to decline，thus resulting in the narrowing or

even failure of the traditional monetary policy space，and the increase of the risk of economic

sliding into “liquidity trap”. Finally，the aging population tends to weaken the monetary policy

interest rate transmission channel and the credit transmission channel，while the wealth effect

channel may gradually strengthen. In China，the time node of “aging crisis” will be between 2020

and 2060，and it is still in the “front end”. Based on the lessons from developed countries，this

paper proposes that China’s monetary policy authorities should strengthen the estimation of the

natural interest rate，explore more accurate intermediate targets，dredge transmission channels，and

pay attention to the coordination of various regulatory policies to enhance the effectiveness of

monetary policies under the shock of aging.
Key words: population aging; monetary policy; transmission channel; life cycle theory
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