
第25卷 第12期
2025年  6月          

科 技 和 产 业
ScienceTechnologyandIndustry         Vol.25

,No.12
Jun., 2025

人口老龄化对货币政策有效性的影响研究
董崇莹

(兰州财经大学统计与数据科学学院,兰州730020)

摘要:在理论分析基础上,选取中国31个省份(因数据缺失,未包含港澳台地区)的面板数据研究人口老龄化对货币政

策有效性的影响。研究结果显示,人口老龄化显著削弱了货币政策的有效性;从区域异质性来看,人口老龄化越严重的

地区,人口老龄化对货币政策的抑制作用越强;进一步研究发现人口老龄化通过削弱货币政策的信贷渠道影响货币政

策有效性。最后提出应充分考虑人口年龄因素,审慎评估货币政策中介目标和预测效果等的相关政策建议。
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  根据联合国的标准,一个国家或地区60岁及以

上人口比例超过10%,或65岁及以上人口占总人口

比例超过7%,即被视为进入老龄化社会。2000年第

五次全国人口普查数据显示,中国65岁及以上人口

占比已达到7.0%,标志着中国正式进入老龄化社

会。这20多年,中国的老龄化发展呈现一些显著的

特征。首要的一点是,老年人数量庞大,据2021公报

调查,老年人口已突破两亿大关,并且老年人口占比

持续在增加,全国65周岁及以上老年人口抚养比为

20.8%,这种老龄化不断加强的现状对社会的各个层

面产生深刻的影响,他们的需求和问题亟须关注与解

决。其次,中国的人口老龄化速度远远超过了世界上

许多国家,中国人口老龄化的加速主要是由于庞大的

人口基数,以及近几十年来经济社会发展的迅猛增

长。随着生活水平的提升和科技的进步,人们的寿命

得到延长,从而导致了人口老龄化的速度加快。再

次,老龄化水平地区不平衡。东部地区,由于经济发

展水平较高,人们的生活条件较好,老龄化的程度相

对较高,而在中西部地区,老龄化程度相对较低。
然而,随着人口老龄化的不断加剧,传统的货

币政策工具和调控目标也面临着一定的挑战。在

人口年龄结构快速变化的情况下,其是否会对货币

政策有效性产生影响是值得关注的问题。关于货

币政策的调控,尽管近年来中国不断进行利率改

革,但仍未实现市场化。那么,在这种背景下,探究

人口老龄化日益严重是否会影响货币政策效果?
并且进一步探究如何对货币政策的信贷渠道产生

实质性影响? 以进一步疏通货币政策传输渠道。

1 文献综述
1.1 人口老龄化对具体货币政策目标效果的影响

货币政策作为宏观经济政策,具有稳定物价、
促进经济增长、维持就业水平、维护金融稳定、促进

国际贸易平衡等作用。关于老龄化对于经济增长

的研究,国外学者很早就在这方面展开了研究,
Lindh和 Maimberg[1]发现人口结构趋于老龄化会

对产出造成不利影响。Bean[2]发现老年人口的增

多降低一个国家的产出水平。国内学者近几年也

在这方面展开了研究,伍戈和曾庆同[3]通过文献整

合发现老龄化对经济增长的影响可能主要是负面

的。彭秀健[4]在消费者支出增长模型(comsumer
expendituregrowthmodel,CEG)中引入人口结构

因素,研究发现人口老龄化通过物质资本低增长和

劳动供给负增长来降低产出水平。关于老龄化对

于通货膨胀的研究,Fujita和Fujiwara[5]发现劳动

力老龄化和实际利率与通货膨胀下降的关系。伍

戈和曾庆同[3]通过文献整合发现两者关系仍有待考

究。陈卫民和张鹏通过多种方法考查中国人口老

龄化对通胀的影响,研究发现两者呈现反向关系。
池光胜[7]研究了通货膨胀与人口老龄化的关系,得
出两者之间存在稳健的负相关关系的结论。

基于上述研究结论,本文展开人口老龄化对货

币政策有效性的影响研究。
1.2 人口老龄化与货币政策的相关研究

国外学者在此方面的研究,多集中于理论模型

的推导。Bean[2]定性地概括了人口变化对中央银

行政策的影响,人口变化会通过影响利率、影响居
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民消费等来影响货币政策传导机制。John[8]发现人

口老龄化通过对信贷需求的降低从而对银行信贷

产生不利影响。Kantur[9]通过代际交叠模型(over-
lappinggenerationsmodel,OLG)研究表明,人口结

构的老龄化对货币政策效果的影响,是通过利率渠

道产生的。Juselius和Takats[10]对经济合作与发

展组织(OrganizationforEconomicCo-operation
andDevelopment,OECD)成员国展开实证研究,证
实了人口老龄化对货币政策实施存在的影响。
Yoshino和Miyamoto[11]通过使用新的凯恩斯主义

动态随机一般均衡模型和异质家庭,发现货币政策

的有效性随着人口老龄化的进行而降低。但也有

相反的结论,Mangiante[12]使用两部门OLG新凯恩

斯主义模型来合理化证实其发现老龄化对货币政

策有效性的加强作用。
中国关于人口老龄化与货币政策的研究,相比

国外来说起步比较晚,但在近些年对相关的研究也

越来越关注。乔爽[13]基于1996—2018年的季度数

据,通过理论分析得到货币政策效力的代表变量

后,实证检验了老龄化对货币政策效力的影响。倪

宣明等[14]研究发现人口老龄化在短期内对产出效

果不会带来太大影响,但在长期,会降低其有效性。
翟光宇等[15]使用结构向量自回归基准模型(struc-
turalvectorautoregression,SVAR)和干预向量自

回归拓展模型(interventionvectorautoregression,
IVAR)进行实证分析。方显仓和张卫峰[16]基于生

命周期理论,研究19个发达经济体的数据发现人口

老龄化使货币政策效果降低。张卫峰和刘堂勇[17]

采用时变参数向量自回归模型(time-varyingpa-
rametervectorautoregression,TVP-VAR)和回归

模型对日本展开研究。刘金全和隋艺[18]运用交互

向量自回归模型和面板同质向量自回归模型展开

研究。陈小亮等[19]通过局部投影法研究发现老龄

化弱化了货币政策效果。范琪[21]基于区域数据,对
人口老龄化对货币政策效应展开研究,发现人口老

龄化影响货币政策对经济增长的作用效果。李

雪[21]利用时变参数随机波动向量自回归模型(time-
varyingparameterstochasticvolatility,TVP-SV-
VAR)研究人口老龄化对货币政策经济增长效应的

影响。方显仓等[22]通过面板向量自回归(panel
vectorautoregression,P-VAR)模型研究人口老龄

化对货币政策效力的影响。
1.3 文献综评

通过现有研究发现,在人口老龄化的大背景

下,人口老龄化一方面影响宏观经济的稳定,另一

方面对货币政策实施效果产生影响,但现有文献关

于人口老龄化和货币政策相关研究仍存在一定不

足。首先,现有研究大都基于国际数据或中国时间

序列数据展开研究,本文从中国实际出发进行了区

域性研究;其次,国内现有文献大都集中于老龄化

对货币政策 “稳增长”的有效性研究,本文针对“稳
物价”方面的货币政策有效性的研究不足进一步补

充,且鲜有深入的机制分析;此外,现有的关于货币

政策有效性的文献中,鲜有从宏观视角出发,将人

口因素与货币政策区域效果结合在一起进行研究,
进一步分析人口老龄化异质性的影响。

针对以上不足,本文收集相关数据,在理论分

析基础上展开实证研究,从产出和通胀两方面分析

人口老龄化对货币政策有效性的影响;然后,依据

老龄化程度将各省份分为三个区域,研究人口老龄

化程度不同的各区域对其货币政策有效性的区域

异质性影响,最后进一步研究人口老龄化对货币政

策信贷渠道的影响。

2 理论分析与研究假设
2.1 人口老龄化对货币政策有效性影响

首先,从供给上看,人口老龄化会影响投资需

求。随着老年人口的增加,对经济增长而言,由于

消费动力不足等,老龄化过于严重也会影响企业创

新能力,从而导致企业投资意愿下降;对稳定物价

而言,劳动力供给不足使企业成本上升,会导致成

本拉动型通胀,但就现阶段来看,中国劳动力市场

相对充足,这方面作用会相对较弱,因而削弱货币

政策的有效性。其次,从需求上看,人口老龄化会

导致消费需求减弱。相比年轻人,老年人的消费能

力和消费需求及意愿都会降低,特别是在退休后由

于收入下降进一步降低消费水平,此外,老年人也

会将更多的消费用于医疗养老等保障性支出从而

进一步抑制消费。由于老年人日常消费需求较低

且相对稳定,同时引致投资需求降低,因而对货币

政策的“稳增长”和“稳物价”效果产生削弱作用。
一方面人口老龄化抑制扩张性货币政策对经济的

促进作用,另一方面人口老龄化使扩张性货币政策

的需求拉上型通胀概率大大降低,因而削弱货币政

策的有效性。综上所述,从“稳增长”和“稳物价”来
看,人口老龄化对货币政策有效性产生了明显的制

约作用。因此,提出如下假设。
H1:人口老龄化对货币政策有效性具有调节效

应,即人口老龄化不利于货币政策的有效性。
2.2 区域异质性

在人口老龄化严重的地区,如日本和欧洲一些国
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家,劳动力市场上的年轻人口减少,导致劳动力供应

紧张。在这种情况下,宽松的货币政策可能无法有效

的刺激经济,因为企业可能会面临招聘困难,从而影

响生产力的提高。此外,随着老年人口的增加,政府

需要承担更多的养老和医疗支出,这可能导致财政赤

字和债务水平上升,进一步削弱货币政策的有效性。
相反,在人口老龄化程度较低的地区,如印度等国家,
宽松的货币政策可能会对经济产生积极影响。在这

些地区,劳动力市场仍然较为充足,企业可以通过招

聘年轻劳动力来应对生产力下降的压力。同时,随着

老年人口的增加,家庭储蓄率可能会上升,为投资和

消费提供资金支持。因此,在这些地区,货币政策更

有利于经济发展。然而,即使在这些地区,货币政策

的效果也可能受到人口老龄化带来的其他问题的制

约。例如,随着老年人口的增加,社会保障体系的压

力可能会加大,这可能会影响到居民的消费信心和消

费能力。此外,老年人通常更倾向于保守的投资策

略,这可能会导致资本市场的流动性降低,从而进一

步影响货币政策的效果。
此外,人口老龄化严重地区的经济增长潜力相

对较低。由于劳动力市场的萎缩和创新能力的下

降,这些地区的经济发展速度可能会放缓,在这种

情况下,货币政策的刺激作用可能会受到更多的削

弱。总之,人口老龄化与货币政策有效性之间存在

着明显的区域异质性。在人口老龄化严重的地区,
宽松的货币政策可能难以有效刺激宏观经济;而在

人口老龄化程度较低的地区,宽松的货币政策可能

会有效地作用于宏观经济。因此,提出如下假设。
H2:人口老龄化越严重的地区,其对货币政策

有效性的削弱作用越强。
2.3 信贷渠道影响的理论分析与研究假设

近些年来,货币政策的信贷渠道作为我国社会

融资总量很重要的一部分,对经济的作用显得尤为

重要。而老龄化社会通过以下几方面从信贷渠道

对货币政策有效性产生影响。一是信贷需求变化,
随着人口老龄化不断加深,老年人口的增加导致消

费需求和投资需求的减少。这将降低企业和个人

的信贷需求,从而影响银行的贷款发放。在这种情

况下,中央银行实施宽松的货币政策可能难以刺激

信贷市场的有效运作。二是信贷供给结构变化,人
口老龄化可能导致银行信贷资金向养老、医疗等与

老年相关的产业转移,从而影响其他产业的资金供

应。这可能导致信贷市场的失衡,进一步影响货币

政策的实施效果。三是信用风险增加,老年人口的

信贷需求往往以住房、医疗等长期贷款为主,这类

贷款的风险相对较高。随着人口老龄化的加剧,银
行的信用风险可能会上升,从而影响银行信贷投放

的意愿和能力。这可能导致货币政策在信贷市场

传导不畅,影响其有效性。四是银行资本充足率压

力,随着人口老龄化带来的信用风险增加,银行可

能需要提高资本充足率以应对潜在的损失。这将导

致银行在信贷市场中的资金成本上升,从而影响货币

政策的传导效果。基于上述分析,提出如下假设。
H3:人口老龄化对货币政策的信贷渠道具有调

节效应,弱化了货币政策对信贷水平的影响效果。

3 实证检验老龄化对货币政策有效性的影响
3.1 数据来源

选取31个省份1999—2022年的数据,数据来

源于《中国人口统计年鉴》、中经网统计数据库、国
家统计局和各省份《统计年鉴》。剔除价格变动的

影响同时对数据进行了以下处理和清洗:对于部分

缺失数据,采用线性插值法将数据补齐;对所有连

续变量进行了1%的缩尾处理;为缩小数量级及减

小异方差问题的影响,对数量级较大的变量进行对

数处理。
3.2 变量选取与数据说明

为了检验老龄化对货币政策有效性的影响,选
取指标如下。

(1)货币政策有效性代理变量:中国人民银行

实行多目标货币政策,包括促增长、稳物价、保就业

和国际收支平衡。参考乔爽[23]选取地区生产总值

累计同比增速衡量经济增长,选取地区居民消费价

格指数衡量通货膨胀。
(2)货币政策代理变量的选取:中国货币政策

工具较为多元,目前仍以数量调控为主、价格调控

为辅。其中,货币供应量是最具代表性的数量工

具。考虑到目前货币政策主要的传导渠道是信贷

渠道,并且尚未完全实现利率市场化,因此选取M2
同比增速作为数量型货币政策代表变量。

(3)老龄化指标的选取:主流文献常用老年人

口抚养比作为老龄化代表变量。它是指属于非劳

动人口的老年群体与劳动人口之比,也可以理解为

单位劳动群体所要供养的老年人口数。
(4)控制变量的选取:当被解释变量为经济增长

时,选取对外经济开放程度、工业化水平、产业结构变

化、城镇化水平作为控制变量,经济对外开放程度、工
业经济、产业结构变化、人口城镇化对经济增长存在

明显的促进作用[24-27];当被解释变量为通货膨胀时,
工业化水平、社会总消费水平、经济发展水平作为控

制变量,其对通货膨胀也有一定的影响[28-30]。
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变量具体说明如表1所示。
  变量的描述性统计分析如表2所示。

表1 变量说明

指标类型 变量名称 符号 定义

被解释变量

经济增长 Gdp
地区生产总值累计

同比增速

通货膨胀 Inf
地区居民消费价格

指数(同比)

解释变量
人口老龄化程度 Dep 老年人口抚养比

货币政策 M M2同比增速

控制变量

对外经济开放程度 OP
进出口总额占GDP
比例

工业化水平 Ind 工业增加值/GDP

产业结构变化 MU
第三产业产值/第二

产业产值

城镇化水平 urban 城镇人口占比

社会总消费水平 Consume
地区社会消费品零

售总额占GDP比例

经济发展水平 lnRgdp
人均国内生产总值

实际值取对数

表2 变量的描述性统计分析

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Gdp 744 9.984 3.300 -5.000 23.800

Inf 744 2.221 1.861 -3.300 10.100

Dep 744 0.096 0.026 0.043 0.188

M 744 14.400 4.647 8.100 28.500

OP 744 0.303 0.361 0.008 1.721

Ind 744 0.334 0.096 0.069 0.559

MU 744 1.085 0.594 0.494 5.297

urban 744 0.509 0.162 0.139 0.896

Consume 744 0.362 0.063 0.218 0.582

lnRgdp 744 9.170 0.521 7.887 10.780

  由表2可知,地区间的经济增速和通货膨胀水

平存在较大差异,老龄化水平的最大值与最小值之

间也相差四五倍,说明不同区域的老龄化水平存在

显著差异。
3.3 模型的构建

参考方显仓和张卫峰[16]的实证思路,在货币政

策效果方程中引入相关变量,即引入人口老龄化与

货币政策的交互项构建计量模型,构建如下的动态

面板模型。
MGit =α0+MGi,t-1+α1Mt+α2Depit+

α3Depit×Mt+∑
k

j=1
βjCvsjit+γt+μi+εit (1)

式中:i为地区个体;t为时间,MG为货币政策效果

指标;包含经济增长和通货膨胀指标;M 为货币政策

指标;Dep为人口老龄化指标;Cvs为一系列控制变

量;γt 为时间固定效应;μi 为个体固定效应;εit 为扰

动项。其中,实际货币供给增速与经济增长、通货膨

胀一般呈正相关,因此当交互项系数小于零时,表明

人口老龄化弱化了货币政策的调控效果,反之亦然。
3.4 结果估计及分析

3.4.1 主效应结果

由于模型中含有被解释变量的滞后值,直接估计

考虑到模型中存在滞后值中的个体效应与扰动项相

关的内生性问题,因此采用系统广义矩估计法(genera-
lizedmethodofmoments,GMM)进行估计,同时通过

AR(2)和Hansen检验的P值检验其中的自相关和

工具变量有效性问题。人口老龄化对货币政策有效

性的影响的估计结果如表3所示。

表3 人口老龄化对货币政策有效性影响的实证结果

变量
系统GMM

Gdp Gdp Gdp Inf Inf Inf

L.Gdp
0.3862*** 0.3728*** 0.2882**
(0.1186) (0.1437) (0.1240)

L.Inf
0.1350*** 0.1462*** 0.2375***
(0.0377) (0.0370) (0.0416)

M
0.0970*** 0.0919*** 0.4616** 0.2307*** 0.2548*** 0.1338***
(0.0247) (0.0257) (0.1937) (0.0173) (0.0186) (0.0469)

M×Dep
-3.0152** -2.6641**
(1.3716) (1.1095)

Dep
-9.3264* 15.5753 -9.4208*** 11.3451
(4.9495) (20.1250) (4.1557) (12.8308)

常数项
-2.9098 -16.8401*
(5.3646) (9.3481)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 713 713 713 713 713 713
AR(2) 0.651 0.539 0.195 0.137 0.205 0.101
Hansentest 0.196 0.241 0.212 0.219 0.377 0.158

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。
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3.4.2 稳健性检验

考虑估计的稳健性,替换了调节变量,即用65
岁以上人口占总人口的比例进行稳健性检验,同时

使用两种方法进行估计,进一步加入控制变量进行

稳健性检验。当被解释变量为Gdp,用地方财政支

出占Gdp的比例来衡量政府干预程度作为控制变

量;当被解释变量为Inf,加入房价作为控制变量。
结果如表4所示。

由表4结果可知,虽然相关解释变量的估计结

果数值大小发生些许改变,但其所表示的相关关系

仍然显著存在,实际货币供给增速和老年抚养比的

交互项显著为正值,与前文结果一致,说明人口老

龄化将不利于货币政策有效性的回归结果是稳健

的,因此H1的结论具有稳健性。
3.4.3 区域异质性分析

为了检验不同老龄化程度地区对货币政策有

效性的区域异质性,按照各省份的老龄化程度,将
31个省份划分为老龄化、次年轻化、年轻化这三组,
通过将各省份的老年抚养比的数值进行排序,分为

三个区域。经计算得出分组如表5所示。
  分组进行估计,结果如表6和表7所示。

表6和表7汇报了不同老龄化程度区域的货币

政策有效性,首先最后两行表明,工具变量有效,并
且扰动项无自相关。横向对比不同区域的结果,可
以发现,在老龄化越高的地区,对货币政策有效性

的削弱作用越强,因此H2得证。

4 货币政策有效性的信贷渠道的实证检验
4.1 数据来源

基于数据的可得性,选取了2001—2022年31
个省份的年度省际面板数据。所有数据都来自国

家统计局、中国统计年鉴、各省份统计年鉴以及

EPS数据库,并对数据做相应处理。
4.2 变量选取和模型的构建

参考江艇[31]关于中介效应的最新研究成果,采
用“两步法”进行渠道检验,构建式(3)对货币政策

从信贷渠道对其有效性进行调控的作用效果进行

识别。为了进一步检验人口老龄化对货币政策传

输渠道的影响,引入人口老龄化与货币政策的交互

项构建模型(4),其中,由于信贷水平Loan存在惯

性,当期信贷水平会对下一期信贷水平产生影

响[32],因此将信贷水平Loan的滞后一阶作为解释

变量,模型如下。

Loanit =θ0+θ1Loani,t-1+θ2Mt+∑
k

j=1
βjCvsjit+

γt+μi+εit (2)
Loant =θ0+θ1Loani,t-1+θ2Mt+θ3Depit+

θ4Depit×Mt+∑
k

j=1
βjCvsjit+γt+μi+εit (3)

式中:i为地区个体;t为时间;Loan为信贷水平指

标;M 为货币政策指标;Dep为人口老龄化;Cvs为

一系列控制变量;γt 为时间固定效应;μi 为个体固

定效应;εit为扰动项。其中,对于式(3)的分析主要

表4 稳健性检验的实证结果

变量
更换变量 更换变量 固定效应 固定效应 加入控制变量 加入控制变量

Gdp Inf Gdp Inf Gdp Inf

L.Gdp
0.2898**
(0.1200)

L.Inf
0.2357***
(0.0415)

M
0.3646* 0.0651*** 0.2010 0.0901*** 0.5072** 0.0844***
(0.1950) (0.0201) (0.2240) (0.0313) (0.2190) (0.0312)

M×Dep
-3.0641* -2.8786* -2.2387*** -1.2153*** -1.1894** -0.8557***
(1.8542) (1.5424) (0.7040) (0.3106) (0.5210) (0.2265)

Dep
8.4278 4.9970 -11.2284 11.9230*** 0.6400 8.4472***
(30.6127) (19.3880) (10.0785) (4.2548) (6.8139) (3.0576)

常数项
-1.6114 -16.7904* 7.7116** 0.0946 -1.2375 0.5477
(5.1340) (9.7164) (3.2581) (0.7802) (3.1949) (0.7370)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定 YES YES YES YES
观测值 713 713 744 744 775 775
R2 0.777 0.845 0.865 0.897
AR(2) 0.140 0.109

Hansentest 0.210 0.158
 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。
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表5 不同老龄化程度区域分组

年轻化
西藏、新疆、青海、宁夏、广东、海南、山西、内蒙古、云
南、福建、黑龙江

次年轻化
天津、贵州、浙江、河北、河南、陕西、吉林、甘肃、江西、
北京

老龄化
重庆、四川、江苏、湖南、安徽、山东、辽宁、上海、湖北、
广西

表6 不同老龄化程度区域的货币政策经济增长有效性

变量
年轻化 次年轻化 老龄化

Gdp Gdp Gdp

L.Gdp
0.8583*** 0.7806*** 0.4604***
(0.2103) (0.0923) (0.1628)

M
2.7347*** 2.7851*** 9.2801***
(0.8793) (0.6451) (2.7509)

M×Dep
-18.5247*** -21.5933*** -32.4027***
(8.0609) (5.5623) (7.3860)

Dep
318.2329*** 212.7570*** 492.1143***
(96.6756) (41.7447) (139.4640)

常数项
-28.6614** -61.7663** -3.9e+02***
(12.9022) (29.6538) (122.8975)

控制变量 控制 控制 控制

观测值 253 230 230
AR(2) 0.514 0.455 0.685

Hansentest 0.222 0.607 0.889

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

表7 不同老龄化程度区域的货币政策通货膨胀有效性

变量
年轻化 次年轻化 老龄化

Inf Inf Inf

L.Inf
0.2552*** 0.0994*** 0.1116*
(0.0690) (0.0345) (0.0581)

M
0.0811*** 0.0580* 0.2056***
(0.0253) (0.0304) (0.0878)

M×Dep
-2.5272*** -2.6696*** -2.8590***
(0.9045) (0.7571) (0.8455)

Dep
10.7927 36.0894 8.0500
(67.8926) (52.9417) (80.5721)

常数项
-28.6614** -61.7663** -3.9×102***
(12.9022) (29.6538) (122.8975)

控制变量 控制 控制 控制

观测值 253 230 230
AR(2) 0.195 0.256 0.473

Hansentest 0.237 0.482 0.275

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

关注θ4,若θ4 显著为负,则可以证明人口老龄化对

货币政策信贷渠道的作用效果有削弱作用。
  在控制变量的选择上,张卫峰等[32]在研究日本

人口老龄化与信贷的关系时,其构建的模型选择住

宅用地价格增长率、地区实际经济增长率、地区从

业人员增长率作为信贷模型的控制变量。结合数

据可得性的限制,其中使用与住宅用地价格相关联

的房屋价格的增长率替代住宅用地价格增长率,并
且Gerlach和Peng[33]在房地产价格与信贷的关系

上发现,是房地产价格影响了信贷,而不是信贷影

响了房地产价格,从理论上说明使用房地产价格增

长率对原变量进行替代的正确性。因此,使用地区

从业人员增长率、房屋价格增长率、地区生产总值

增长率作为控制变量。其中,房屋价格增长率由商

品房平均销售价格计算得出。变量说明如表8
所示。
4.3 结果分析

使用系统GMM方法的估计结果,如表9所

示。由表9可知,系统GMM估计的实证结果均通

过了Hansen检验和二阶自相关检验,即不能拒绝

工具变量有效的原假设和扰动项无自相关的原假

表9 信贷渠道实证结果

变量
(1) (2)
Loan Loan

L.loan
0.9980*** 0.9461***
(0.0694) (0.0813)

M
0.0147*** 0.0224***
(0.0014) (0.0060)

M×Dep
-0.0879*
(0.0466)

Dep
-0.5537***
(0.0334)

常数项
0.0370 0.1907
(0.1151) (0.1307)

控制变量 控制 控制

观测值 713 713
AR(2) 0.686 0.275

Hansentest 0.125 0.183

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表8 变量说明

指标类型 变量名称 符号 定义 标准差 最小值 最大值

被解释变量 信贷水平 Loan 人民币贷款增长率 8.533 -16.437 62.387

解释变量
人口老龄化程度 Dep 老年人口抚养比 0.037 0.067 0.267
货币政策 M M2同比增速 4.733 8.100 28.500

控制变量

人力资本水平 Em 地区从业人员增长率 3.730 -27.835 40.045
抵押品价值 Hp 房屋价格增长率 9.611 -38.123 56.736
经济发展水平 Gdp 地区生产总值增长率 3.367 -5.000 23.800

 注:数据来源于国家统计局以及EPS数据库。
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设。其中M的系数显著为正,说明货币供应量增加

会促进信贷水平。M和老年抚养比的交互项显著

为负值,二者符号相反说明在老龄化背景下货币政

策的信贷渠道会被弱化。故H3得证。

5 结论与建议
本文聚焦人口老龄化与货币政策的有效性展

开研究,得到如下结论:第一,人口老龄化确实在一

定程度上削弱了我国货币政策有效性;第二,人口

老龄化是导致货币政策效果产生区域异质性的原

因之一,人口老龄化越强的地区,对货币政策有效

性的削弱作用越强;第三,进一步检验发现,人口老

龄化通过削弱货币政策的信贷渠道从而降低了货

币政策的有效性。
本文研究结论表明,制定和实施货币政策时,

应充分考虑人口年龄因素,审慎评估中介目标的选

择和预测货币政策效果。基于上述结论,提出如下

几点建议。
第一,提升央行的沟通效率。首先,通过强化

前瞻性指引来传达政策意图和预期,以及完善信息

披露制度来增强央行的可信度和透明度。此外,还
可以不断丰富货币政策调控的手段、创新货币政策

工具,如采用更加灵活的利率政策、调整存款准备

金率等;可以研究开发更多的宏观审慎政策工具,
以应对金融市场的系统性风险;加强对中小企业、
民营企业等特定领域的金融支持,促进经济结构调

整和优化。
第二,建立健全货币政策传导机制,优化货币

政策传导渠道。为了提高货币政策的有效性,需要

优化传导渠道,提高传导效率。通过深化金融体制

改革,完善金融市场基础设施,提高货币政策的传

导效率,具体措施包括:加强对中小企业、民营企业

和创新型企业的信贷支持,提高这些企业对货币政

策的敏感度;关注房地产市场、股市等资产价格波

动,通过调控资产价格影响实体经济;加强汇率市

场化改革,提高人民币汇率形成机制的市场供求基

础;可以推动利率市场化改革,提高金融机构的风

险定价能力;随着老年人口的增加,金融机构将面

临更高的信用风险和流动性风险,加强金融监管协

调,防范金融市场的道德风险和套利行为以确保金

融市场的稳定运行,为经济发展提供良好的金融环

境等。
第三,协调配合并灵活运用各种政策工具。首

先是与财政政策相协调,通过调整利率、存款准备

金率等手段,引导市场资金合理流动,为实体经济

提供稳定的融资环境,同时,财政部门可以通过增

加支出、减税降费等方式,刺激经济增长,但在实施

这些政策时,需要充分考虑国内外经济形势的变

化,避免过度刺激导致的通货膨胀或资产泡沫。其

次是与产业政策相协调,引导资金流向关键领域和

优势产业,例如,对于战略性新兴产业,可以给予一

定的金融支持和税收优惠,促进其快速发展,同时,
要关注传统产业的转型升级,通过技术创新、产品

创新等手段,提高产业链的附加值和竞争力。根据

国内外经济形势的变化,灵活运用各种政策工具,
确保政策效果的最大化,为国家经济社会发展创造

良好的环境。
第四,寻找适合老龄经济特征的货币政策中介

目标,畅通货币政策传导渠道。在现有货币政策框

架内,寻找与老龄经济特征相适应的中介目标。这

包括失业率、通货膨胀率、产出缺口等传统的货币

政策指标,以及一些更具针对性的新指标,如老年

人口占比、养老金覆盖率等。通过这些指标的监测

和分析,可以更好地了解老龄经济对货币政策的需

求和影响,从而制定更为合理的政策工具。此外,
加强对货币政策工具的研究和创新。在老龄经济

背景下,传统的货币政策工具可能不再适应新的经

济形势,积极探索新的手段和方法,如利率市场化

改革、宏观审慎管理等。
第五,鼓励社会生育,缓解人口老龄问题,但这

并非一蹴而就的事情。制定相应的政策和措施,确
保政策的有效性和可持续性。这包括提供全面的

育儿支持和福利措施、改善育龄夫妇的工作和生活

条件、提高女性的地位和权益等。同时,加强宣传

和教育工作,引导公众正确认识人口老龄化的挑战

和应对人口老龄化的重要性。
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ResearchonImpactofPopulationAgingontheEffectivenessofMonetaryPolicy
DONGChongying

(SchoolofStatisticsandDataScience,LanzhouUniversityofFinanceandEconomics,Lanzhou730020,China)

Abstract:Basedontheoreticalanalysis,thispaperselectspaneldatafrom31provinces(duetothelackofdata,thestatisticaldatamentioned
heredonotincludetheHongKongSpecialAdministrativeRegion,theMacaoSpecialAdministrativeRegionandTaiwanProvince)inChinato
studytheimpactofpopulationagingontheeffectivenessofmonetarypolicy.Theresultsshowthattheagingofthepopulationsignificantly
weakenstheeffectivenessofmonetarypolicy.Fromtheperspectiveofregionalheterogeneity,themoreseverethepopulationaging,the
strongertheinhibitoryeffectofpopulationagingonmonetarypolicy.Furtherresearchfindsthatpopulationagingaffectstheeffectivenessof
monetarypolicybyweakeningthecreditchannelsofmonetarypolicy.Finally,itisproposedthattheagefactorofthepopulationshouldbefully
considered,andtherelevantpolicysuggestionsshouldbecarefullyevaluatedsuchastheintermediarytargetandthepredictioneffectof
monetarypolicy.
Keywords:populationaging;monetarypolicyeffectiveness;accesstocredit
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