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摘　 要: 合理的通货膨胀率运行区间是一个国家宏观经济发展稳定和供需平衡的重

要判断指标之一。 由老龄化带来的人口年龄结构变化将对通货膨胀率产生长期且重

要影响。 在世界主要发达国家中, 日本人口老龄化程度最高, 并伴随长期经济发展

停滞和通货膨胀低迷, 带来严重的经济和社会问题。 重点聚焦日本人口年龄结构变

迁对通货膨胀的影响, 在借鉴以往理论分析框架的基础上, 结合日本国别特征, 对

日本 47 个县 1989—2019 年的面板数据进行分析。 结果发现, 日本青年 (15—29
岁) 和壮年人口 (30—44 岁) 比重提高会推升通货膨胀水平, 中年 (45—64 岁)
和老年人口 (65 岁及以上) 比重提高对通货膨胀有显著的负向影响。 对数据进一

步分析发现, 安倍政府上台后逐步推动多项劳动力市场改革措施, 老年劳动参与率

上升的同时, 劳动力市场稳定性有所下降, 壮年和老年人口比重对通货膨胀的影响

发生显著改变, 老年劳动参与率的提高一定程度上抵消了人口老龄化对通胀产生的

负效应。 当下中国已经步入中度老龄化社会, 作为老年人口最多国家的发展中国

家, 将面临世界上前所未有的 “在低收入阶段进入老龄化” 的发展道路。 为此,
紧密围绕人口年龄结构对通货膨胀影响发生变化的政策因素, 统筹兼顾、 多策并举

做好中国未来一段时期人口老龄化政策应对是政府的现实选择。
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　 　 一、 引言

近年来, 人口老龄化成为全球性的重要民生问题之一, 越来越受到世界各国的广泛关

注[1-2] 。 2020 年第七次全国人口普查结果显示, 中国 65 岁及以上人口为 19064 万人, 占总

人口比重为 13. 5%①, 12 个省份 65 岁及以上老年人口比重超过 14%。 过去 70 多年, 我国人

口年龄结构经历了从年轻型、 成年型到老年型的快速转变。 未来, 中国将呈现老龄化速度明

显加快, 老龄化城乡倒置加剧, 老龄化程度与经济发展水平背离等特点, 中国 “未富先老”
不仅在总体有所表现, 在局部地区可能更为严重。 现阶段我国已进入中度老龄化阶段, 积极

应对人口老龄化已上升为国家战略, 事关国家发展全局, 是一项战略性、 全局性、 综合性的

宏大系统工程②。
随着人口老龄化程度加深, 人口年龄结构也随之发生巨大变化, 其长期变化趋势深刻改

变劳动力结构、 劳动生产率、 社会整体消费和储蓄等行为, 从人口年龄结构角度研究宏观经

济变量的变动趋势已经成为国内外研究的新动向。 阿克索 (Aksoy) 等通过对 OECD 国家的

研究, 揭示了人口结构长期变化对经济增长、 利率水平、 劳动时长和通货膨胀率等多个宏观

经济变量的影响[2] 。 在众多宏观经济变量中, 通货膨胀率作为人口结构、 全球化、 储蓄和

投资以及宏观货币政策等多因素共同作用的结果, 学术界一直将其合理性和稳定性作为宏观

经济政策中检验需求和供给平衡性的重要维度[3] 。 更为重要的是, 国际清算银行以及众多

央行研究显示, 人口因素解释了较大比例的趋势性通货膨胀[4] , 日本央行行长白川方明和

美国圣路易斯联邦储备银行 (St
 

Louis
 

Federal
 

Reserve
 

Bank) 行长布拉德 (Bullard) 等货币

政策制定者, 很早就认识到人口因素对经济具有深刻影响, 老龄化改变经济增长预期, 造成

的需求和投资下滑, 现已成为各国央行货币政策制定的重要考量因素之一[5-6] 。 金融市场

中, 人口年龄结构变化趋势与全球资产定价之锚———国债收益率相生相伴, 较低的人口增长

率, 推升资本—劳动比例, 降低资本的边际产量, 从而对利率形成一定抑制效应[7] 。 学术

界和业界高度认可通货膨胀率与国债收益率的正相关性。 长期来看, 研究人口年龄结构变化

对通货膨胀率变动的影响, 不仅可从一个维度深刻理解全球资本市场的长期走势, 也可作为

解释多维度政策平衡性的有效途径[8-9] 。
最早将人口年龄结构与通货膨胀联系起来的是麦克米兰和贝索 ( Mcmillian

 

&
 

Baesel),
他们通过对美国战后 “婴儿潮” 一代进行分析, 发现本国劳动人口增长会导致产出和失业

率双重下降, 并引起实际利率和通货膨胀率双重上升[10] 。 利用 OECD 数据库数据③, 我们绘

制了过去 30 年世界主要发达国家老年人口占总人口比重与通货膨胀关系的散点图 (见图

1), 从图中可以发现老年人口占比与通货膨胀之间呈显著的负相关关系。 越来越多的学者

开始关注人口年龄结构, 特别是人口老龄化与通货膨胀的关系, 但老龄化对通货膨胀水平的

方向性影响却缺乏定论。 一方面, 部分学者研究显示老年人口比重提高对通货膨胀有抑制作

用, 如布鲁尔 ( Bruer) 运用瑞典的时间序列数据, 使用差分自回归移动平均 ( Auto
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①
②

③

 

国家统计局. 第七次全国人口普查公报, www.stats.gov.cn / tjsj

 

2019 年 11 月, 党中央、 国务院印发的 《国家积极应对人口老龄化中长期规划》, 以及 《中华人民共和国国民经济和
社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》 明确提出, 实施积极应对人口老龄化国家战略, 以 “一老一
小” 为重点, 完善人口服务体系, 发展普惠托育和基本养老服务体系。
https: / / stats.oecd.org / #
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图 1　 世界主要国家老年人口占总人口比重与通货膨胀关系的散点图

Regression
 

Integrate
 

Moving
 

Average, ARIMA) 模型和向量自回归 ( Vector
 

Auto
 

Regression,
 

VAR)
 

模型, 研究瑞典人口年龄结构和通货膨胀率的关系, 发现老年人口比重增加是降低通

货膨胀率的主要推动力[11] , 蒋伟发现老年抚养比上升可以解释通货膨胀的下降[12] 。 另一方

面, 部分研究从人口老龄化导致社会总储蓄率下降的角度, 发现老龄化对通货膨胀有推升作

用。 林德和马姆博格 (Lindh
 

&
 

Malmberg) 发现, 在货币政策不变的条件下, 人口年龄结构

变动引起储蓄变动, 最终传导至总需求, 老年人口诱发通货膨胀[13-14] 。 随后, 通过对 OECD
国家 1950—1990 年数据进行实证分析, 发现 65 岁及以上老年人口比例增加会显著降低本国

劳动生产率, 推升通货膨胀水平[15] ; 部分研究表明, 老龄化加剧导致总体经济增速放缓,
老龄化对储蓄的负向效应显著高于其对投资的负效应, 给定消费水平下, 老年人口消费商品

和服务具有通货膨胀效应[16] 。
综上所述, 人口年龄结构转变对通货膨胀的影响具有不确定性, 不仅取决于老龄化的水

平和速度, 更取决于地区经济发展的阶段以及宏观环境。 从老龄化程度差异来看, 蒋伟发现

人口老龄化对通货膨胀抑制作用在不同国家中有显著差异, 老龄化程度越高对通货膨胀抑制

作用越大[12] 。 陈卫民等基于中国人口老龄化对通货膨胀影响的线性与非线性分析, 发现人

口老龄化对通货膨胀起到了显著抑制作用, 但老龄化达到一定程度后, 反而推升通货膨

胀[17] 。 从地区和国别经济差异来看, 中国西部地区老年人口比重提高会抑制通货膨胀, 而

中部地区则相反[18] 。 杨长江和皇甫秉超认为, 人口老龄化带来的效应需要结合各国的实际

情况确定, 对中国等发展中国家来说, 老年人口比重上升会导致贸易品消费下降, 相关产品

价格贬值, 抑制通货膨胀[19] 。
世界主要发达国家中日本人口老龄化程度最高。 1989 年 12 月, 日经指数达到高点, 此

后开始下跌。 1990 年 3 月, 日本大藏省发布 《关于控制土地相关融资的规定》, 对土地金融

进行总量控制, 这一急刹车导致本已走向自然衰退的经济泡沫迅速破裂, 支撑当时日本经济

增长的长期信用体系陷入崩溃, 开启日本连续 20 年的经济发展停滞和通货膨胀低迷, 史称

“失去的二十年”, 带来严重的经济和社会问题。 日本这一历史现象引发学术界持续关注,
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包括日本衰退的原因[20] , 老龄化向利率、 货币政策、 财政政策的传导机制, 以及在零利率

下限的约束条件下, 人口老龄化对货币政策和财政政策有效性的影响等[21] 。 2013 年, 时任

日本首相的安倍晋三为应对通货膨胀低迷、 经济增长乏力、 财政恶化以及一系列严重的社会

问题, 大力推行 “安倍经济学”。 同时, 为了应对人口年龄结构失衡这一日本经济社会深层

次问题, 进行一系列劳动力市场改革, 相关措施于 2014 年逐步落地。 安倍任期内, 日本政

府债务依然维持较高水平, 通货膨胀率仍未达到央行长期目标, 其货币政策和财政政策有效

性下降[22] , 经济政策刺激效果较为有限[23] , 究其原因, 老龄化仍是不可忽视的影响因素。
从通货膨胀绝对水平来看, 安倍任期内确实没有显著改善, 但是作为日本战后在任时间最长

的首相, 其劳动力市场改革措施是否相对缓解了日本深度老龄化带来的社会经济问题, 仍值

得进一步研究。
本研究聚焦日本长期人口年龄结构变化对通货膨胀的影响这一核心问题, 考虑日本经济

开放性高、 产出增速一直很低等国别特征, 对日本 47 个县 1989—2019 年的数据进行分析,
剔除其他经济因素对通货膨胀的影响以及历次金融危机的短期冲击, 研究日本长期人口年龄

结构变化对通货膨胀的影响; 在进一步分析中, 以安倍政府劳动力市场改革措施逐步落地为

时间节点, 对数据进行分期研究, 试图揭示政策实施前后人口结构变化对通货膨胀的影响是

否发生改变, 并分析劳动力市场改革、 人口老龄化对通货膨胀的传导机制, 为我国做好人口

老龄化政策应对提供借鉴。

二、 人口年龄结构对通货膨胀影响的理论框架

理论上, 人口年龄结构是宏观经济变量的重要决定因素, 两者间的关系十分复杂。 我们

试图通过设立一个简化模型, 引入人口年龄结构变量, 说明其对通货膨胀产生的影响。 林德

和马姆博格较早使用生产最优化模型柯布—道格拉斯 (Cobb-Douglas) 生产函数, 从储蓄率

角度研究人口年龄结构与通货膨胀关系[9-10] 。 随后多位学者借鉴上述模型, 用以构建通货膨

胀和人口年龄结构的关系[17] , 并进一步结合菲利普斯曲线构建人口年龄结构对通货膨胀的

反应函数[24] 。 我们借鉴林德和马姆博格所建立的模型[13-14] , 在充分就业和完全竞争的市场

环境下, 生产者选择劳动和资本进行生产, 其收入为劳动收入和资本的租金收入, 通过利润

最大化条件得出均衡时的资本总额。 同时, 假设劳动力供给是外生决定的, 近似认为储蓄率

是人口年龄结构的函数。 可以得到:

s = B∏nk
ak (1)

　 　 其中, s 是储蓄率, nk 是不同年龄段人口占比, B 为常数, ak 为不同年龄段储蓄率。 假设

生产部门是同质的, 由单一代表性的企业来表示, 企业使用资本和劳动来进行生产, 在充分

就业条件下, 总产量 Q 在 t 期可表示为柯布-道格拉斯生产函数:
Qt = AKa

t Lb
t (2)

　 　 其中, K 是资本, L 是劳动力, A 是技术发展, a 和 b 分别表示资本和劳动的产出弹性

系数, a+b= 1。 家庭部门持有全部社会资产, 并通过向企业部门发放贷款进行投资。 rt 是贷
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款利率, R t = 1 + rt , w t 为劳动工资, 则 t 期家庭部门的收入表示为:
Yt = w tLt + R tP t -1K t (3)

　 　 资本在 t 期是按照 t-1 期的价格定价, 同时 Pe
t 表示下一期的价格预期。 市场充分竞争假

设则确保公司的利润逐步消失:
Pe

tAKa
t Lb

t - w tLt - R tP t -1K t = 0 (4)
　 　 在恒定收益假设下, 企业利润函数对资本数量的一阶导数决定了企业利润最大化。 其一

阶导数为:
aPe

tAKa-1
t = R tP t -1 (5)

　 　 则最优资本数量为:

k∗
t =

R tP t-1

aPe
tA

( )
1 / (a-1)

(6)

　 　 假设 st 为储蓄率, 是市场可交易货物总量的均衡条件, 即:

(1 - st)yt +
P tkt +1Lt+1

Lt

= P tqt (7)

　 　 劳动力供给在不同时期存在一定差异, 但是我们可以简化公式, 通过假设劳动力跨期为

常数, 即 Lt +1 = Lt , 考虑最优资本数量和公司零利润假设, 于是得到:

(1 - st)Pe
tA

R tP t-1

aPe
tA

( )
a

a- 1

= P t A
R tP t-1

aPe
tA

( )
a

a- 1

- A
R t +1P t

aPe
t +1A

( )
1

a- 1é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(8)

　 　 假设 t 期的通货膨胀率 πt =
pt

pt -1
, 则重新整理后得到:

(1 - st) =
P t

Pe
t

1 - a
Ra

t

R t+1
( )

1
a- 1 πe

t+1

(πe
t ) a( )

1
a- 1é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(9)

　 　 本研究假设储蓄行为为外生变量, 利率和通货膨胀对其产生的影响通过人口年龄结构分

布的变化体现。 为了得到一个可估计的模型, 进一步假设
P t

Pe
t

= 1, 得到:

B∏nk
ak = a

Ra
t

R t+1
( )

1
a- 1 πe

t+1

πa
t

( )
1

a-1

E t (10)

　 　 这里 E t 是乘数误差。 对表达式取对数, 并且总利率可连续近似表示 R = er , 总通货膨胀

率 π = ei, i 为该期间的平均通货膨胀率, 则等式变为:

(1 - a)logB + (1 - a)∑ak lognk = (1 - a)loga - rt +1 + art - ait + iet +1 + et (11)

　 　 本文假设通货膨胀预期服从二阶自回归 ( Auto
 

Regression, AR (2) ) 过程, 即 iet +1 =
b1 it + b2 it -1 + c, b1, b2 和 c 为回归系数, 我们带入公式 (11) 得:

it =
1
a

(b1 it + b2 it-1) + 1 - a
a

(logB + ∑ak lognk + loga) - 1
a
rt +1 + rt + et +

c
a

(12)

　 　 公式 (12) 显示, 通货膨胀率与人口年龄结构 lognk 、 不同年龄段人口储蓄系数 ak 、
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利率 r 及通货膨胀自身的粘性有关, 且不同年龄段人口通过储蓄系数影响通货膨胀。 当经济

处于稳定状态时, 劳动人口会为自己的晚年存储更多积蓄, 储蓄率为正, 而非生产性老年人

储蓄率为负。 但未来几十年, 老年抚养比 (老年人与劳动年龄人口的比例) 可能会进一步

恶化, 老年人平均预期寿命增加, 养老体制以及其他多因素叠加, 老年人需要为晚年储蓄,
老年人口的储蓄系数也可能为正。 因此, 从储蓄和支出平衡的视角看, 老年人口比重变化对

通货膨胀的影响具有不确定性。
除人口年龄结构之外, 通货膨胀水平受其他多重因素影响, 如利率通过影响贷款与储

蓄, 最终对通货膨胀产生影响; 宏观社会因素中, 日本人口结构转变同时伴随居民初婚年龄

上升、 住房和教育成本提高, 会显著改变家庭部门投资与储蓄的平衡; 日本企业在境外大量

投资, 避开了过去 20 年国内需求下降和昂贵劳动力带来的逆风态势。 这些结构性因素转变

都会影响通货膨胀水平, 但上述宏观模型抓住了通货膨胀或紧缩与人口年龄结构之间的显著

线性相关关系, 为后续实证数据分析提供理论基础。

三、 计量模型与分析策略

1.
 

模型设定

从上述理论模型可以发现, 通货膨胀率与人口年龄结构、 利率 r 和通货膨胀自身的粘性

等变量线性相关。 本研究提出一个用各年龄组人口占比解释通货膨胀的简化回归模型, 并在

模型中引入代表日本经济特征的宏观经济变量以及外生冲击变量。
理论上, 诸如政府债务、 货币总量、 利率等宏观经济变量都是与通货膨胀相关的内生变

量, 并与人口年龄结构相关。 但人口结构对宏观经济变量的影响是一个长期缓慢的过程, 因

此本研究假设人口年龄结构与宏观经济变量相互独立。 基于上述考虑, 具体计量模型如下:

i j, t = C + i j, t -1 + ∑
n

agestruc = 1
bage × agestrucj, t + ∑atX t + ε j, t (13)

　 　 其中, j 为地区, t 为时间, i 为通货膨胀率年比 (百分比), agestruc 为各年龄段人口占

总人口比例, X 为影响通货膨胀的宏观控制变量, ε j, t 为残差项。
2.

 

核心自变量与控制变量

本研究的核心自变量为人口年龄结构。 最早关注这一问题的林德与马姆博格, 并未将劳

动人口 (15—64 岁) 在年龄上细分[13] , 随着学界对人口年龄结构带来的经济影响研究的不

断深入, 更多研究细分劳动者年龄结构, 考查其对通货膨胀和利率等经济变量产生的影响及

传导机制[2,25] 。 我们试图识别具有类似储蓄和消费行为的年龄组, 在模型中, 将人口年龄结

构分为青年人 (15—29 岁)、 壮年人 (30—44 岁)、 中年人 (45—64 岁) 和老年人 (65 +
岁)。 由于结婚、 置业、 抚养子女, 青年和壮年人口比重是决定资金需求的主要因素, 储蓄

率一般为负。 中年人口收入相对稳定, 且预防性储蓄动机较强, 会相应调整自己的储蓄和消

费行为, 储蓄率一般为正。 关于老年人口占比对储蓄率产生的影响, 学界有两种解释: 一是

根据生命周期假说, 居民在老年期没有收入, 消耗毕生积蓄, 老龄化导致社会总储蓄率下

降; 二是理性预期假说认为随着社会整体层面平均预期寿命的延长, 老年人预期其退休生涯
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随之延长, 老年人口的储蓄率不降反升[7,25] 。 我们将儿童 (0—14 岁) 剔除在外, 主要是考

虑到避免多重共线性问题, 因为儿童与父母之间的相关性较高。
关于宏观控制变量, 我们考虑从如下三个方面来体现其他宏观经济变量对通货膨胀的影

响以及金融危机和地缘政治等事件的短期冲击: 一是经济内生变量。 政府债务、 货币总量、
利率、 储蓄和经济增长都与通货膨胀有直接关联。 一般来说, 经济相对过热的时期往往伴随

着通货膨胀。 本研究选取日本经济社会研究所 ( Economic
 

and
 

Social
 

Research
 

Institute,
 

Japan) 发布的商业周期指数①作为内生变量, 该指数构建涉及日本主要经济部门的生产、
销售和盈利调查数据, 是反映经济运行整体情况较好的同步指标。 二是经济外生变量。 日本

经济对外依存度高, 进出口占 GDP 比重大, 日元汇率通过价格、 货币以及供给三个方面显

著影响企业成本、 利润、 居民消费以及货币供给等, 最终作用于通货膨胀。 此外, 日元是全

球公认的避险货币之一, 博科 (Bock) 详细解释了日元在历次金融危机以及地缘政治等风

险事件发生时, 呈现出显著升值规律的原因[26] 。 长期来看, 日元汇率波动可以充分反映日

本外向型经济的特点, 且可以有效体现地缘政治事件以及各种危机的冲击。 本研究选取日元

兑美元汇率变动作为外生变量。 三是货币政策变量。 在 “失去的二十年” 里, 日本央行多

采用非常规货币政策, 利率、 货币增量和信贷增速等传统直观的度量指标难以真实全面地反

映实际货币政策情况, 而日元汇率则是较好的间接反映货币政策的变量。 所以, 本研究在货

币政策变量的选择上与外生变量一致, 为日元兑美元汇率变动。 一般来说, 货币政策宽松

时, 日元贬值, 反之则升值。
3.

 

数据来源

本研究从日本国家统计局得到日本县级人口年龄结构占比数据与通货膨胀数据, 但统计

局人口年龄结构和通货膨胀数据统计口径略有差别, 前者为县级数据, 后者对于部分县份只

有主要城市数据。 差异部分用该县首府城市的通货膨胀率近似代替县域整体的通货膨胀率,
这一近似替代可能影响最终结果的精度, 但不会影响方向性结论。 关于宏观经济数据, 日元

兑美元贬值幅度 (全文分析采用年比变化) 和日本商业周期数据均来源于彭博新闻社②, 各

县宏观经济数据是统一的, 具体统计描述见表 1。

表 1　 变量描述性统计分析
变量 平均数 中位数 最大值 最小值 标准差

通货膨胀率 (年比,%) 0. 31 0. 20 4. 10 -2. 80 1. 07
青年人口比重 (%) 17. 24 17. 05 26. 48 10. 46 3. 10
壮年人口比重 (%) 26. 33 26. 32 32. 18 21. 74 1. 97
中年人口比重 (%) 20. 16 20. 16 24. 19 14. 73 1. 50
老年人口比重 (%) 21. 48 21. 43 37. 16 8. 05 5. 85
日元兑美元贬值幅度 (%) 7. 80 2. 66 21. 39 1. 89 10. 40
商业周期 94. 31 94. 37 106. 42 77. 42 7. 448

表 1 显示日本通货膨胀率、 各年龄段人口比重等变量在 1989—2019 年间变化较大, 变

动范围分别为- 2. 8%—4. 1%、 10. 46%—26. 48%、 21. 74%—32. 18%、 14. 73%—24. 19%和
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8. 05%—37. 16%, 反映了人口年龄结构与通货膨胀率存在显著的区域差异。 汇率贬值幅度

和商业周期, 因跨越多次经济危机, 数据差异亦十分显著。 图 2 为各年龄段人口比重与通货

膨胀率的散点图, 可以直观反映人口年龄结构与通货膨胀的关系, 壮年人口比重与通货膨胀

呈正相关关系, 中年人口比重则与通货膨胀呈负相关关系, 这与我们在理论分析中得出的结

论一致。 青年和老年人口比重与通货膨胀率的关系并不十分明显。 老年人储蓄意愿会受到多

种因素影响, 两者之间关系有待进一步检验。

图 2　 各年龄段人口比重与通货膨胀关系的散点图

四、 实证结果分析

1.
 

基础模型结果分析

为使计量结果更加准确和稳健, 我们做了两方面分析: 首先使用基准面板回归分析, 包

括一般面板回归、 固定效应、 随机效应三种方法, 通过相关计量检验判断模型适用性; 随后

为了克服内生性对估计结果稳健性的影响, 从两个维度进行稳健性检验: 一是考虑控制变量

对通货膨胀的影响可能存在一定的滞后效应; 二是考虑通货膨胀自身的一阶滞后项, 并采用

差分广义矩阵 (DIF-GMM) 方法。 表 2 为基准回归估计结果。 我们首先使用面板混合最小

普通二乘法, 结果见表 2 模型 1 至模型 4。 由于对四个年龄组人口比重同时回归存在多重
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共线性问题, 我们分别对各年龄组进行回归。 为便于比较, 模型 5 至模型 8、 模型 9 至模型

12 分别为固定效应和随机效应估计结果。 从面板固定效应设定检验看, 相对于一般面板回

归, 固定效应更优; 从布罗施-帕甘 ( Breusch-Pagan) 检验结果来看, 相对于一般面板回

归, 随机效应更优。 采用豪斯曼 (Hausman) 检验来判定使用固定效应抑或随机效应模型,
对 1989—2019 年数据进行分析, 豪斯曼检验并没有否定原假设。 考虑到 2008 年全球金融危

机、 2012 年欧洲债务危机显著抑制全球通货膨胀; 而 2014 年日本提高消费税, 短期内推升

通货膨胀。 上述多重因素导致通货膨胀呈现大幅波动态势, 仅使用 1989—2005 年数据, 豪

斯曼检验发现固定效应更优。 如表 2 所示, 在面板回归、 固定效应与随机效应三种方法下,
人口年龄结构对通货膨胀的回归系数在显著性和方向上并无二致, 但固定效应模型解释力度

略好, 本研究后续将采用固定效应模型分析。
表 2 结果显示, 青年人口和壮年人口比重增长会提高通货膨胀率, 并且在 1%水平上显

著。 一般来说, 青年人口正处于事业起步阶段, 工作收入相对较低, 但教育等各方面的投资

处于生命周期中的较高水平, 是净消费者; 壮年人口受到家庭影响, 承担抚养子女、 购置房

产等大额支出, 也是净消费者。 因此, 青年人口和壮年人口比重提高对社会的总价格水平产

生正向冲击。 中年人口子女抚养成本下降, 会提前关注养老支出, 相应增加储蓄, 因而被动

的消费行为也有所减少; 同时, 其劳动生产率处于较高水平[27-28] , 可以有效地将研发投入

转化成劳动生产率[2] , 这些因素使得中年人口比重上升会降低通货膨胀率, 并且在 1%水平

上显著, 与前述理论分析结论相符。
日本老年人口比重提高对通货膨胀有显著负向影响, 但影响程度 (系数绝对值大小)

小于中年人。 老年人应为净消费人群, 但日本的老龄化和劳动人口萎缩并未导致通货膨胀,
其原因有三个方面: 一是日本老龄化进程恰逢全球化浪潮, 同期世界上廉价而高效的劳动力

相对充裕, 日本制造业可将生产转移至国外, 特别是临近的中国, 使得制造业在国内吸收就

业人口下降, 本国劳动力萎缩并未导致工资上涨, 缺少进一步提震消费的动力[29] 。 二是兼

职人员和临时工占劳动人口比例大幅上升。 日本总务省数据显示, 1990 年兼职人员和临时

工占劳动人口比例为 13%, 而 2018 年该比例已提高至 30%。 日本特殊的劳动力市场结构和

年功序列制①, 导致在经济增长前景黯淡时, 企业无法像西方那样通过裁员推高失业率, 只

能通过增加兼职员工占比降低企业人力成本, 提高应对危机灵活性, 以求自保。 原本老年人

口占比上升, 劳动年龄人口占比下降应该产生的工资上升效应并不显著[30] 。 三是老年人口

平均预期寿命增加, 同时养老保障水平略显滞后, 现有储蓄难以覆盖未来预期支出, 老年人

被迫调整储蓄和消费行为, 对通货膨胀产生一定抑制作用。
我们虽然难以获得日本各年龄段人口储蓄细分数据, 但日本国家统计局公布的 2010 年

日本各年龄段家庭支出调查数据佐证了上述分析结论 (见表 3)。 39 岁以下青壮年人口住

房、 服饰等支出占比显著高于其他年龄组; 中年人群体其教育支出占比高于其他年龄组; 而
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① 二战前, 只有部分高级雇员享有长期雇用合同, 为确保就业和鼓励员工忠诚度, 二战后, 长期雇佣合同逐步变为市
场惯例。 随着时间的推移, 在职培训、 晋升、 工资收入以及其他福利也越来越依赖工作资历, 逐步形成日本现在独
特的年功序列制度。
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60 岁及以上老年人在食物、 医疗领域消费占比高于其他年龄组①。 青年人和中年人的消费主

要集中在易产生大额负债的消费领域, 老年人的消费则集中在必需品消费领域, 呈现显著的

储蓄和支出行为差异, 进而对通货膨胀产生不同影响。

表 3　 2010 年日本分年龄段家庭支出占比调查数据 %
项目 29 岁以下 30—39 岁 40—49 岁 50—59 岁 60 岁+

食物 23. 6 22. 2 23. 2 21. 8 24. 6
住房 17. 2 11. 3 5. 9 6. 0 7. 0
能源、 水电 5. 0 6. 7 6. 9 7. 0 8. 5
家居用品 2. 3 3. 1 2. 9 3. 1 3. 9
服饰 6. 0 4. 5 4. 5 4. 2 3. 1
医疗 2. 5 3. 4 3. 1 3. 5 5. 9
交通、 通讯 15. 3 16. 5 14. 6 14. 1 10. 2
教育 0. 9 4. 2 7. 9 5. 1 0. 2
娱乐 12. 2 11. 8 12. 1 10. 0 11. 9
其他 15. 0 16. 3 18. 7 25. 4 24. 7
总计 100. 0 100. 0 100. 0 100. 0 100. 0

从宏观控制变量回归结果来看, 日元贬值对通货膨胀率有显著的正向影响, 包含如下两

个传导路径: 从商品成本来看, 汇率通过边际成本向通货膨胀传导, 日元汇率贬值引发多行

业通货膨胀率均有所提升, 这与刘志蛟研究中的结论一致[31]
 

; 从货币政策来看, 日元汇率

贬值, 导致本国对外贸易出现顺差, 构成外汇占款, 最终基础货币增发推动通货膨胀上升;
商业周期对通货膨胀率有显著的正向影响, 也包含两种传导机制: 一方面, 周期影响商品供

给和需求, 最终影响通货膨胀; 另一方面, 周期上升带动劳动力市场回暖, 居民失业率降

低, 通过菲利普斯曲线正向影响通货膨胀。 此外, 回归结果显示通货膨胀有很强的粘性, 符

合预期。 摩尔 (Moore) 等学者也在研究中强调通货膨胀自身粘性在通货膨胀传导机制中的

重要性[32] 。
2.

 

稳健性分析

为了克服内生性问题, 考察上述方法是否稳健, 我们从以下两方面进行稳健性分析: 一

是考虑人口年龄结构以及其他控制变量对通货膨胀影响可能存在一定滞后效应, 我们将人口

年龄结构和控制变量的滞后项作为各自变量的工具变量, 采用面板固定效应工具变量的方法

进行回归。 回归结果见表 4 模型 1—4, 人口年龄结构对通货膨胀的影响与基准回归结果在

方向上一致, 说明结论在考虑滞后效应的情况下依然稳健。 同时, 日元兑美元贬值和商业周

期上升依然能够显著提高通货膨胀率, 这也与基础模型的结果一致。 二是考虑到通货膨胀通

常具有一定的持续特征, 即当期的通货膨胀率可能受到上一期通货膨胀率的影响, 我们在原

有模型的基础上, 加入通货膨胀的一阶滞后项, 并考虑加入滞后项带来的内生性问题, 采用

差分广义矩阵 (DIF-GMM) 估计方法对此加以解决[33] , 即先对方程进行差分去掉固定效应

影响, 然后用一组滞后的解释变量作为差分方程中相应变量的工具变量。 表 4 模型
 

5—8
 

显
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① 日本国家统计局公布的 2010 年家庭支出调查数据中人口年龄结构分组与本文略有不同, 但可以反映不同年龄群体的
支出特征与消费习惯。 后面的论述将多次引用这一数据。
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示了差分广义矩阵估计结果。 在判别工具变量过度识别的问题上, 我们使用汉森 (Hansen)
等提出的检验方法[34] , P 值均显著大于 0. 05, 不拒绝原假设, 说明选取的工具变量有效。
残差序列相关性检验 AR (1) 和 AR (2) 表明, 差分后的残差存在一阶序列相关性, 但二

阶序列相关性并不显著。 根据新的估计方法所得的结果, 依然发现青年和壮年人口比重的增

长会提高通货膨胀率, 而中年和老年人口比重提高会降低通货膨胀率。 人口年龄结构变化对

通货膨胀的影响结论与基础模型一致。 从通货膨胀滞后一期的影响来看, 前期的通货膨胀会

正向显著影响当期的通货膨胀。 以往学者关于中国人口年龄结构变化对通货膨胀影响的分析

中, 稳健性检验方法与此类似[17,24] 。 各控制变量中, 日元兑美元贬值幅度和日本商业周期

在差分广义矩阵模型下都显著提高了通货膨胀, 与基础模型结果一致。

五、 安倍政府劳动力改革逐步落地后的实证分析

2013 年安倍政府上台后, 大力推行
 

“安倍的三只箭”, 即大胆的金融政策、 机动的财政

政策和结构性改革, 其中最为重要的是结构性改革政策。 此外, 2014 年 6 月, 安倍政府正

式公布 《日本复兴战略》 报告, 相继成立 “经济财政咨询会议”、 “产业竞争力会议” 和

“规制改革会议”
 

等改革机构, 出台了一系列改革措施, 内容涉及雇佣制度、 劳动力市场开

放、 农业改革、 降低企业法人税、 创建 “国家战略特区” 等。 从这些政策中可以看出, 安

倍对劳动力市场进行结构性改革的基本内容和方向[35]
 

, 折射出日本政府的政策意图及日本

经济的战略走向如下: 一是雇佣形式。 2013 年 6 月提出 “限定正社员”① 的雇佣形式, 其就

业稳定性介于非正式雇员和正式雇员之间。 二是财政政策。 设立了促进企业采用新工人和增

加劳动者工资的财政补助金。 针对纳税企业, 政府以税收补贴形式把工资上涨额的 10%返

还给企业。 三是劳动立法。 制定解雇劳动者法律, 明确解雇劳动者的资金补偿标准。 四是最

低生活保障。 将生活保障金的支付标准下调 10%, 限制劳动人口领取生活保障金的时间等。
从通货膨胀绝对水平来看, 安倍任期内没有显著改善, 日本 1989—2014 年的平均通货膨胀

水平为 0. 45% (剔除 2008 年金融危机影响), 2015—2019 年平均通货膨胀水平为 0. 49%②。
但安倍是日本战后在任时间最长的首相, 作为安倍政权结构性改革的重要措施之一, 劳动力

市场改革提高了劳动参与率, 但其是否相对缓解了日本深度老龄化带来的通货膨胀低迷? 以

下对这一问题进行详尽分析。
通过使用相同实证模型, 对 2015 年以后的面板数据再次进行回归, 观测人口结构对通

货膨胀影响系数的变化情况。 前面 1989—2019 年面板数据分析采用年度数据, 但在对

2015—2019 年的数据进行回归时发现, 5 年的通货膨胀率数据受到国际地缘政治风险事件频

发和日本国内消费税改革等多重因素共同影响, 成发散状态, 因此选取月度数据进行回归。
其中宏观经济和通货膨胀月度数据源不变。 对于货币贬值幅度月度数据, 考虑其对通货膨胀

影响的滞后效应, 经测算相关性, 日元兑美元贬值幅度滞后期为 1 个月。 对于人口结构, 上

述数据源只包含年度数据, 我们使用线性差值方法得到月度数据。 以北海道为例, 对单一县
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①
②

 

“限定正社员” 是指根据合同决定劳动者的职务、 工作地点和劳动时间的一种雇佣方式。
日本国家统计局. www.stat.go. jp
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级 1989—2019 年人口结构数据使用 HP 滤波法 (Hodrick
 

Prescott
 

Filter) (见图 3), 发现各

年龄段人口结构数据中趋势项均占据绝对主导地位①。 因此, 本研究通过线性插值法得到人

口年龄结构月度数据。

图 3　 北海道各个年龄段人口占比 HP 滤波分解示意图

我们将日本经济泡沫破灭后分为 1989—2014 年和 2015—2019 年两期进行分析, 结果见

表 5。 与基准回归结果相比, 2015 年以后, 壮年人口占比转而抑制通货膨胀 (模型回归系

数), 而老年人口占比则推升通货膨胀, 均在 1%统计水平显著。 在模型 2 和模型 4 中, 商

业周期和日元兑美元贬值也均对通货膨胀率有显著正向影响, 通货膨胀呈现显著自身粘性,
均与基础模型结论一致。 青年和中年人口比重对通货膨胀的影响统计不显著。

2015 年后, 壮年人口比重对通货膨胀的影响由正转负, 这与安倍政府的劳动力市场改

革措施存在时间上的一致性。 安倍政府相关措施在维持劳动市场稳定方面饱受诟病, 虽然制

定了工资上涨税收返还制度, 但一些日本企业为了获得新雇员补助金, 纷纷增加非正式劳动

者; 通过立法明确解雇劳动者的资金补偿标准, 但在政策执行中, 法案降低了企业解雇劳动

者的门槛, 导致壮年人口失业风险增加; 面对劳动力流动过程中产生的摩擦性失业和完全失
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①

 

我们还对日本东京、 京都、 静冈县、 香川县、 福冈县县级数据使用同样方法, 得到相似结论, 所选县既包含日本府
道县所有类型行政区划, 也覆盖北海道、 本州、 四国和九州四岛。
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业现象, 安倍政府缺少应对政策, 反而降低了最低生活保障金的给付标准。 以上措施降低了

壮年人口预期收入以及收入稳定性, 限制了其支出意愿, 最终对通货膨胀产生一定抑制作

用。 日本国家统计局家庭支出调查数据显示, 2019 年, 日本 30—39 岁人口住房、 日常娱乐

支出与 2010 年相比, 分别下滑 4. 2%和 1. 4%, 此前占比较高的消费分项, 其数据显著下滑。
同期日本非正式雇员占比持续上升, 2020 年底已经超过 30%①, 企业雇佣更多的非正式雇员

取代高薪、 高福利正规雇员, 导致社会整体平均工资和就业稳定性双双下降。 范红忠等分析

就业稳定性对居民消费率的传导机制, 得到一致结论: 就业稳定性对居民消费率有非常显著

的正向影响, 非正式员工占比上升将抑制居民整体消费意愿[36] 。
2015 年以后, 日本老年人口比重对通货膨胀的影响由负变正。 这与老年人口劳动参

与率提高促使收入上升、 储蓄意愿下降等因素相关。 安倍政府推行的一系列劳动力市场

改革政策, 有效提高了妇女和老年人口的劳动参与率。 截至 2020 年, 日本 55—64 岁人口

劳动参与率达到 75%, 65 岁及以上人口劳动参与率也超过 25%②, 领先全球。 人口老龄

化从降低劳动人口占比和提高社会总抚养比两方面产生影响, 老龄化程度越高, 劳动年

龄人口占总人口比重越低, 人口抚养比越高。 在假设其他条件不变时, 老年劳动参与率

提高, 非生产性老年人口占比下降, 劳动人口占比上升, 可以一定程度上抵消人口老龄

化带来的负面作用。 这与胡鞍钢关于劳动参与率与人口老龄化之间关系的结论一致[37] 。
从老年劳动参与率提高对通货膨胀的传导机制来看, 越来越多的老年人可以通过工作来

补贴养老金的不足, 对应地, 支出的预期上升, 储蓄的意愿可能有所下降。 老年人劳动

生产率低, 从事生产的收入有限。 与之前相比, 其收入上升有限, 支出提高, 储蓄意愿

下降, 逐步向净消费群体转变, 老龄化对通货膨胀的影响由负转正。 多项日本老年人储

蓄和消费数据很好地支持了这一个观点。 在储蓄层面, 日本央行 《 金融稳定报告》
(Financial

 

Stability
 

Report) 显示, 2018 年日本老年人存款占个人资产比重较 2013 年下降

12 个百分点③。 在消费层面, 日本国家统计局家庭支出调查数据显示, 2019 年日本 60—
69 岁老年人医疗、 子女出国和娱乐用品支出较 2010 年分别上升 4. 9%、 2. 8%和 7. 1%④。
此外, 与 2015 年之前相比, 美国总统特朗普上台后, 逆全球化趋势有所抬头, 部分日本

企业被迫将生产线搬迁至人力成本更高的美国市场, 抵消了此前全球化给日本企业带来

的廉价劳动力, 推升通货膨胀水平。
需要指出的是, 本文分析了安倍政府劳动力改革措施落地后人口年龄结构对通货膨胀影

响的变化和原因, 但 2015—2019 年只含 5 年数据, 日本人口年龄结构对通货膨胀的影响是

否发生变化, 还需更多数据检验。 此外, 通过使用线性插值方法估算人口年龄结构月度数

据, 在精度上可能有一定损失, 但人口变化过程十分缓慢, 使用估算的月度数据对方向性结

论并不产生影响。
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六、 主要结论及其对中国的借鉴

经济泡沫破裂之后, 日本经历 “失去的二十年”, 同期叠加人口结构快速转变, 一方面

青年和壮年人口比重持续下降, 劳动人口呈现下行趋势; 另一方面老年人口比重快速增加,
呈现人口快速老龄化趋势, 经济发展的 “人口负担” 日趋加重, 日本也经历通货膨胀低迷、
经济发展停滞等一系列社会问题。 本研究在对人口年龄结构影响通货膨胀的作用机制进行理

论探讨的基础上, 利用 1989—2019 年县级面板数据对人口年龄结构与通货膨胀之间的关系

进行了实证分析和稳健性检验。 随后分析安倍政府上台后推出的经济和劳动力市场改革措

施, 用相同实证模型对数据进行分期研究, 考察人口年龄结构对通货膨胀的影响是否发生变

化, 并对背后原因进行探究, 主要得出以下两方面结论。
一是充分考虑日本经济的国别特点, 在控制其他影响因素后, 发现青年和壮年人口比重

上升能够提高通货膨胀率, 中年和老年人口比重上升会降低通货膨胀率, 且相关结论在 1%
水平上显著, 这一结果与人口老龄化抑制通货膨胀这一主流实证研究结论相符。 模型同时分

析了其他经济与货币政策等宏观变量的影响, 发现商业周期、 日元贬值都会推升通货膨胀水

平, 通货膨胀还有很强的自身粘性。
二是安倍政府上台后推行了一系列劳动力市场改革措施, 提高了妇女、 老年人口以及非

正式员工的劳动参与率, 但也从一定程度上降低了劳动力市场的稳定性, 在相关措施逐步落

地后, 人口年龄结构对通货膨胀的影响发生了一定程度的改变。 壮年人口比重上升会对通货

膨胀产生一定抑制作用, 老年人口比重上升开始逐步推升通货膨胀。 此外, 老年劳动参与率

的提高一定程度上抵消了人口老龄化对通货膨胀的负向影响, 但老年人劳动参与率显著低于

适龄劳动人口; 长期来看, 其对通货膨胀抑制作用的改善存在瓶颈。
本研究对中国具有明显的借鉴作用与启示意义。 当下中国已经步入中度老龄化社会, 也

是第一个步入老龄社会的发展中国家的人口大国, 将面临世界前所未有的 “在低收入阶段

进入老龄化” 的发展道路。 未来 10—20 年内, 我国青年和壮年人口比重将逐步下降, 而老

年人口比重会则会进一步提高, 因此, 人口年龄结构变化总体上会对通货膨胀率起抑制作

用。 在这种背景下, 未来应积极应对人口老龄化带来的负面经济影响, 将通货膨胀率水平保

持在合理区间, 这对于稳定宏观经济大盘、 保持社会大局稳定意义重大。 基于本研究结论,
提出如下三个方面政策建议, 以期统筹兼顾、 多策并举, 应对人口老龄化带来的挑战。

一是开发利用老年人力资源, 提升老年人口就业能力, 提高老年人口劳动参与率; 同时

加大人力资本投入, 推动整体社会层面劳动参与率的提高。 日本人口老龄化程度最高, 安倍

政府上台后推行的一系列劳动力市场改革措施推升了妇女与老年人口劳动参与率, 一定程度

上抵消了老龄化对通货膨胀产生的负向影响。
二是进一步完善劳动人口的社会保障制度, 上调最低生活保障金标准, 消除差别工资制

度, 完善劳动法及配套法律法规, 保障劳动者合法权益, 维护劳动力市场秩序与稳定。 安倍

政府上台后, 拓展新的劳动雇用模式, 制定法律法规明确劳动者解雇补偿, 调整劳动保证

金。 一系列政策意在提高劳动人口劳动参与率, 但在实际执行过程中, 因缺乏配套政策, 降

低了劳动力市场的稳定性, 受政策影响最大的壮年人口反而对通货膨胀产生一定抑制作用。
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三是适时调整劳动就业政策。 人才是我国经济社会发展的第一资源, 随着人口预期寿命

提高, 人口平均受教育年限增加, 建议适时出台弹性退休年龄政策, 允许劳动者在一定范围

内灵活延长退休年龄。 同时优化延迟退休政策, 建立退休年龄与养老保障的联动调整机

制[38] , 在预期寿命延长的背景下, 夯实提高老年劳动供给的制度保障, 服务国家宏观大局。
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Abstract:
 

A
 

reasonable
 

range
 

of
 

inflation
 

is
 

one
 

of
 

the
 

important
 

indicators
  

to
 

judge
 

the
 

stability
 

of
 

a
 

country’ s
 

macroeconomic
 

development
 

and
 

the
 

balance
 

between
 

supply
 

and
 

demand.
 

The
 

change
 

in
  

age
 

structure
 

of
 

population
 

due
 

to
 

aging
 

will
 

have
 

a
 

long
 

term
 

and
 

important
  

impact
 

on
 

the
 

rate
 

of
 

inflation.
 

Among
 

major
 

developed
 

countries
 

in
 

the
 

world,
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Japan
 

has
 

the
 

highest
 

degree
 

of
 

population
 

aging,
 

accompanied
 

by
 

long-term
 

economic
 

stagnation
 

and
 

low
 

inflation,
 

which
 

has
 

brought
  

serious
 

social
 

and
 

economic
 

consequences.
  

This
  

paper
 

focuses
 

on
 

the
 

impact
 

of
  

changes
 

in
 

the
 

age
 

structure
 

of
 

Japan’ s
 

population
 

on
 

inflation.
 

Based
 

on
 

the
 

previous
 

theoretical
 

framework
 

and
 

the
 

national
 

characteristics
 

in
 

Japan,
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

47
 

prefectures
 

in
 

Japan
 

from
 

1989
 

to
 

2019
 

are
 

analyzed.
 

Results
 

show
 

that
 

the
 

increased
 

proportion
 

of
 

young
 

adults
 

(15-29
 

years
 

old)
 

and
 

adults
 

(30-44
 

years
 

old)
 

boosts
 

the
 

inflation,
 

while
 

the
 

increase
 

proportion
 

of
 

middle-aged
 

adults
 

(45-64
 

years
 

old)
 

and
 

elderly
 

population
 

( 65 +
 

years
 

old)
 

increases
 

in
 

Japan
 

has
 

a
 

significant
 

negative
 

impact
 

on
 

inflation.
 

Furthermore,
 

with
 

the
 

implementation
 

of
 

a
 

series
 

of
 

labor
 

market
 

reform
 

policies
 

introduced
 

by
 

Abe
 

government,
 

the
 

labor
 

markets
 

witnessed
 

the
 

increase
 

of
 

elderly
 

population’s
 

labor
 

participation
 

and
 

decreased
 

stability,
 

which
 

results
 

in
 

a
 

significant
 

change
 

of
 

the
 

impact
 

of
 

adults
 

and
 

elderly
 

population
 

on
 

inflation
 

as
 

illustrated
 

by
 

two
 

period
 

data
 

analysis.
 

The
 

negative
 

effect
 

of
 

population
 

aging
 

on
 

inflation
 

has
 

been
 

offset
 

by
 

the
 

increase
 

in
 

the
 

labor
 

force
 

participation
 

rate
 

of
 

the
 

elderly
 

to
 

some
 

extent.
 

At
 

present,
  

China
 

has
 

entered
 

a
 

moderately “aging
 

society”.
 

As
 

a
 

developing
 

country
 

with
 

the
 

largest
 

elderly
 

population,
 

China
 

will
 

face
 

the
 

unprecedented
 

development
 

path
 

of
 

“entering
 

the
 

aging
 

at
 

the
 

low-income
 

stage”.
 

Therefore,
 

it
 

is
 

a
 

realistic
 

choice
  

to
 

deal
 

with
 

China’s
 

population
 

aging
 

policy
 

in
 

the
 

future
 

period
 

by
 

closely
 

focusing
 

on
 

the
 

policy
 

factors
 

that
 

change
 

the
 

impact
 

of
 

population
 

age
 

structure
 

on
 

inflation.
 

Keywords: inflation; age
 

structure; aging
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