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人口年龄结构变化如何
影响通货膨胀

———理论解释与经验证据①

陈卫民 张 鹏

一、引 言

改革开放以来，中国经济连续 30 多年高速增长，取得了举世瞩目的成
就。在此期间，受益于计划生育政策，中国人口抚养比 ( 0 ～ 14 岁少儿人
口和 65 岁及以上老年人口总量与 15 ～ 64 岁劳动年龄人口数量之比) 持续
下降。根据人口普查数据计算，1982 年中国的人口抚养比为 62. 6%，到
2010 年已降到 34. 2%。人口抚养比的下降对经济增长作出了重要贡献，被
称为“人口红利”( 于学军，2003; 马瀛通，2007; 蔡昉，2009) 。国内外
学术界就人口年龄结构变化对经济增长的影响已进行了大量研究，关注点
主要集中在人口年龄结构变化对劳动力供给规模和结构的影响、对居民消
费和储蓄率的影响、对全社会人力资本积累和劳动生产率的影响等问题上
( Leff，1969; Fry and Mason，1982; Higgins，1998; Kenny，1991; Bloom
and Williamson，1998; Lindh and Malmberg，1999; 朱超和张林杰，2012) 。
一般认为，这三个方面也是人口年龄结构变化影响经济增长的主要路径。
但是，人口年龄结构变化对经济的影响远不止这些，它会波及很多经济现
象，如产业结构、对外贸易、资本市场等。通货膨胀也是可能受人口年龄
结构变化影响的经济现象之一。通货膨胀的发生有需求拉动和成本推动等
多方面的原因，这些原因与人口年龄结构变化都存在直接或间接的联系。
当然与货币政策相比，人口结构因素对通货膨胀的影响属于长期性的，对
短期的价格波动的影响相对较小。遗憾的是目前这方面的研究还比较
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薄弱。
国外关于人口年龄结构与通货膨胀率的关系的实证研究结果不尽一

致。Bruer ( 2002) 运用瑞典的时间序列数据，使用 ARIMA和 VAR模型方
法研究了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。而 Farvaque等人 ( 2006) 在使用经合组
织国家的数据分析了不同年龄段人口比重变化对通胀率的影响后则认为，
这些国家之所以通胀率较低除了中央银行的独立性外，劳动年龄人口所占
比例较大也是不可忽视的原因。Lindh 和 Malmberg ( 1998，2000 ) 进一步
使用经合组织国家的面板数据验证了各个年龄段人口比重与通货膨胀的关
系，他们的结论是，青年人口 ( 15 ～ 29 岁) 和低龄老年人口 ( 65 ～ 74 岁)
比例的增加能够降低通货膨胀率，而中年人口 ( 30 ～ 64 岁) 与高龄老年人
口 ( 75 岁及以上) 比例的增加则推动通货膨胀率上升。

一般来说，人口老龄化会提高老年抚养比，降低储蓄率，减缓经济增
长，但这些影响怎样传导到物价方面? 对此经济理论还缺乏系统的解释。
人们看到人口老龄化中既有抑制通货膨胀的因素，也有助推通货膨胀的因
素，哪方面力量占优取决于人口老龄化的水平和速度，更取决于经济发展
的阶段和宏观环境。在我国，通货膨胀与人口年龄结构变化的关系怎样?
这些问题都需要进一步深入的理论和实证研究。研究我国人口年龄结构变
化对通货膨胀的影响具有重要的现实意义。进入 21 世纪以来，我国人口老
龄化不断加速。根据第六次全国人口普查结果，我国 65 岁及以上老年人口
占总人口比重已达到 8. 9%，比 2000 年提高了近两个百分点。预测 2015
年后人口老龄化就将进入快速发展期。伴随人口老龄化，我国劳动力供给
会由升转降，劳动力内部结构也趋向老化，对经济发展的负面影响将逐步
显露出来。了解这一影响在通货膨胀方面的表现，把握通货膨胀变化中的
人口因素，对分析预测价格变化，区分短期波动和长期趋势，进而实现科
学决策，实现经济可持续发展和社会和谐稳定都具有重要意义。

本文在理论分析基础上，基于中国 1990 ～ 2010 年的省际面板数据，对
人口年龄结构与通货膨胀的关系进行实证研究。首先，从理论上探讨人口
年龄结构影响通货膨胀率的作用机制; 其次，建立模型实证检验我国的人
口结构与通货膨胀的关系及其地区差异。我们运用了多种计量方法有效地
控制人口结构与通货膨胀率之间的内生性，使得得出的结论更加稳健; 再
次，区别于现有研究大多基于线性计量方法，把人口年龄结构与通货膨胀
率的关系视为线性关系的做法，本文尝试使用非线性方法，考察不同老龄
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化水平下年龄结构变化对通货膨胀的影响。文章的结构安排如下: 第二部
分为理论框架; 第三部分为计量模型与基本事实观察; 第四部分为实证分
析，使用静态面板和动态面板模型详细检验了人口结构对通货膨胀的影
响; 第五部分为进一步的讨论，使用非线性分析方法研究人口结构影响通
货膨胀的“全局概貌”; 第六部分为结论与政策建议。

二、理论框架

本文通过在一个生产者最优化的模型中引入人口结构来说明人口年龄
结构变化是如何影响通货膨胀率的。我们借鉴了 Lindh 和 Malmberg ( 1998，
2000) 所建立的模型，该模型的基本思路是，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，其收入根据欧拉定理分为劳
动者收入和资本的租金收入，而后通过利润最大化条件得出均衡时的资本
额。然后通过储蓄率和人口结构的一个简单函数关系将人口结构引入市场
出清条件，推导出人口结构与通货膨胀率的关系。详细的分析如下:

假设生产部门是同质的，因此生产部门可以用一个代表性的生产企业
来表示。企业使用资本和劳动来进行生产，企业的生产函数采用柯布—道
格拉斯形式，其在 t期的生产量可以表示为:

Qt = Kα
t ( ANt ) β ( 1)

其中，Qt 为产量，Kt 为资本，Nt 为劳动力，A 为劳动增强型技术进
步。企业生产的规模报酬不变，即 α + β = 1。家庭持有社会的总资产，并
在资本市场放贷，企业通过支付利息的方式通过资本市场向家庭借贷，假
设资本市场的利率为 rt，劳动者的工资为 wt，则家庭获得的总收入为:

Yt = wtNt + rtPt－1Kt ( 2)
这里，资本品在 t期的价格按照 t － 1 期的价格 Pt － 1进行定价。用当期

Pe
t 代表 t + 1 的预期价格时，代表性企业的利润函数可以表示为:

πt = Pe
t Qt － Yt = Pe

t Kα
t ( ANt ) β － ( wtNt + rtPt－1Kt ) ( 3)

为使得企业利润最大化，对利润函数求偏导的一阶条件为:
 πt

 kt
= αPe

t Kα－1
t A1－α － rtPt－1 = 0 ( 4)

对 ( 4) 式进行简化推导即可得最优化条件下资本数量

k*t = A rtPt－1

αP( )e
t

1
α－1

( 5)
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假设 st 为储蓄率，代表性个人的收入可以分为消费与个人持有的资本
品的市场价格之和，这样个人的总收入可以表示为下式

( 1 － st ) yt + Ptkt+1
Nt+1

Nt
= Ptqt ( 6)

若假设劳动力总量 N在 t和 t + 1 期保持不变，则 ( 6) 式可以简化为:
( 1 － st ) yt + Ptkt+1 = Ptqt ( 7)

将 ( 5) 式代入 ( 7) 式中，经过整理可表示为:

( 1 － st ) P
e
t A

－α rtPt－1

αP( )e
t

α
1－α

+ PtA
－α rt+1Pt

αPe
t+

( )
1

1
1－α

= PtA
－α rtPt－1

αP( )e
t

α
α－1

( 8)

将 ( 8) 式两边的 A消掉，并且用 It = Pt /Pt － 1表示 t期的通货膨胀率，
这样 ( 8) 式就可以表示为:

( 1 － st ) =
Pt

Pe
t
1 － α rat

rt+
( )

1

1
α－1 Iet+1
( Iet )

( )α

1
α－[ ]1

( 9)

下面引入年龄结构，借鉴 Lindh 和 Malmberg ( 2000 ) 的研究，假定储
蓄率随着人口年龄结构的变化而变化，它们之间的具体函数形式为 st =

c∏
3

j = 1
aγ j
jt ，其中 c为常数，j = 1、2、3 分别代表少儿人口、劳动年龄人口和

老龄人口，aj 为指数形式的三个年龄阶段人口占总人口的比例，γ j 为三个年
龄段人口的储蓄系数。假定 Pt /P

e
t = 1，将储蓄率代入 ( 9) 式中整理可得:

c∏aγ j
jt = α rat

rt+
( )

1

1
α－1 Iet+1
( Iet )

( )α

1
α－1

( 10)

将 ( 10) 式两边对数化，整理得到:

( α － 1) logc + ( α － 1)∑
j
γjlogajt = ( α － 1) loga + αlogrt － logrt+1 + logIet+1 －

αlogIt ( 11)
( 11) 式中由于上文假设了 aj 为指数形式的三个年龄阶段人口占总人

口的比例，则 logajt 为各年龄阶段人口比例，因此当 j = 1，2，3 时，logajt

分别为 t期少儿人口、劳动年龄人口与老年人口占总人口的比例。假设预
期通货膨胀率服从 AR ( 1 ) 分布 logIet+1 = φ0 + φ1 logIt + εt ，将其代入
( 11) 式中进行化简，得到通货膨胀率与人口结构的关系式:

logIt = C + 1
α － φ1

∑
j
γ j logajt +

1
α － φ1

［αlogrt － logrt+1］+ ξt ( 12)

其中 C为常数项。从上式中可以发现当期通货膨胀率与人口年龄结构
logαj、不同年龄段人口的储蓄系数 γ j 和利率 r 有关，并且，人口年龄结构
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变化影响通货膨胀率的结果主要取决于不同年龄段人口的储蓄系数 γ j。根
据生命周期理论，人们通常用工作阶段的收入平滑其一生的消费，在人生
的工作阶段进行正储蓄，在老年时期进行负储蓄，因此劳动年龄人口就会
成为社会的净储蓄者，而非生产性人口就会成为净消费者。这样，少儿人
口的储蓄系数通常为负，劳动年龄人口的储蓄系数为正，老年人口的储蓄
系数为负。但是，现实中由于利他主义、养老体制以及其他因素的影响，
老年人口的储蓄系数也可能为正。这样，从 ( 12) 式中可以推论，少儿人
口比例提高对通货膨胀有正的影响，劳动年龄人口比例提高通常会降低通
货膨胀率，但老年人口比重变化对通货膨胀的影响具有不确定性。

上述模型揭示了人口年龄结构变化与通货膨胀的联系。问题是，人口
年龄结构是怎样影响和传导到物价方面的? 作用机制是什么? 对此还需要
进行更深入的探讨。

就长期看，人口年龄结构变化通过影响总人口中生产者与消费者的比
例，影响社会总需求。根据生命周期理论，当一个社会总人口中劳动者人
口比例增大时，储蓄会增加。如果是年轻工作人口相对增加，还会导致总
人口的消费倾向下降、储蓄倾向上升，进而产生额外的储蓄率上升效应。
如果投资率也能够相应上升，就会实现经济的快速增长。在经济高增长阶
段，如果消费需求能与供给同步增长，物价可保持相对稳定; 如果消费需
求增长跟不上供给增长，物价总水平就会面临下行压力。一般来说，孩子
质量的收入需求弹性要大于数量的收入需求弹性，在收入增长条件下，孩
子人均消费的增长速度会超过经济增长的速度。因此总人口中少儿比例的
上升会引致消费超比例地增长，对价格总水平起推动作用; 反之，小儿比
例的下降也会导致消费超比例地减少，对价格总水平起抑制作用。从国际
经验看，少儿人口比重提高与通货膨胀率一般会呈正相关。但老年人口比
重的变化与通货膨胀的关系具有不确定性。影响老年人消费倾向的因素很
多，家庭结构、文化传统，特别是社会保障制度都会影响老年人的消费和
储蓄意愿。在我国，老年人的消费水平相对较低，老年人口比重变化对消
费的影响程度小于少儿人口。因此，从需求方面看，老年人口比重变化与
通货膨胀的关系没有少儿人口显著。

但从供给方面看，人口老龄化确实存在着助推通货膨胀的动力。按照
经济学的观点，价格是由每单位产出的平均劳动成本决定的，即 P = WL /
Q，其中 P表示价格水平，W表示工资，L代表劳动时间，Q是产出，Q /L
即为劳动生产率，劳动生产率越高，价格水平越低。价格增长率 ( 即通货
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膨胀率) 由工资增长率和生产率增长率决定。公式表示就是:
通货膨胀率 =工资增长率 －生产率增长率

一般认为，劳动者在达到一定年龄 ( 如 45 岁) 以后，劳动生产率会
从顶峰转趋下降，但工资刚性会保证工资稳定增长。这样劳动力老化会导
致工资增长率超过生产率的增长率，诱发通货膨胀。当然老龄化不一定必
然导致生产率下降，这方面的实证研究结论不尽一致。正如 Garibaldi 等
( 2010) 所指出的，劳动生产率和劳动者年龄的关系是一个比较复杂的现
象，需要从多维度考察年龄结构对劳动生产率的影响。如果行业对劳动者
的认知能力、工作速度和学习能力要求高，那么年龄较大的劳动者的生产
率会低于年龄较小者，这在一些文献 ( Skirbekk，2003 ) 中得到了验证。
但如果行业对劳动者的工作经验要求高，年龄较大的劳动者则会更有优
势。但一般地说，随着技术变革和生产的自动化程度提高，越来越多的行
业对劳动者的学历和人力资本的要求提高，年龄较高的劳动者由于知识结
构老化，生产率往往不如年轻劳动者。Lindh 和 Malmberg ( 1999 ) 的研究
发现，一国的劳动生产率与其生产性人口的比例呈正相关关系，而与 65 岁
以上人口比例呈负相关关系。除实际的劳动生产率因素外，人口老龄化造
成劳动力短缺也会推动工资上涨，成为通货膨胀的诱因。

更重要的是，人口老龄化会引起产业结构的变化，特别是社会服务业
的发展。从发达国家的历史来看，人口老龄化的过程往往伴随着去工业化
的过程，服务业在国家经济中的地位大幅上升。一般地说，工业部门的劳
动生产率提高快，工业部门可以通过提高劳动生产率来消化劳动力老化带
来的成本压力; 但服务业部门的劳动生产率提高速度一般赶不上工业部门
的速度，而工资会存在趋同趋势，这就会在服务业部门中首先产生通货膨
胀压力。特别是老龄化会导致养老服务业的需求大增，而这类服务业多为
劳动密集型，生产率提高难，更有可能首先出现价格上涨。如果存在垄断
加剧供求关系短期失衡的话，通货膨胀的风险会更大。服务业部门的通货
膨胀进一步传导到工业部门，就会发生整体通货膨胀。现实中不难看到，
生产率提高较慢的行业常常是价格上涨最快的行业，价格首先上涨的行业
一般集中在农业、传统的不适合规模化的产业、服务性行业等生产率不能
显著提高的行业，而带有一定垄断特征的行业也易发生价格上涨。可见，
人口老龄化经由工资机制导致通货膨胀存在两种途径，一是由于不同年龄
劳动者的生产率差异，二是由于不同部门劳动者的生产率差异，这两种差
异在工资刚性和工资趋同的规则下都会引发局部价格上涨，并传导到整体
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经济，导致通货膨胀。
还有一点需要强调的是，人口老龄化导致的公共财政压力，会引发政

府实施宽松货币政策的冲动，导致通货膨胀。Lindh 和 Malmberg ( 2000 )
认为，老龄化程度越严重，净储蓄人口减少，会加大政府财政赤字的压
力。这一方面是由于税收的减少，另一方面是由于财政养老支出的增加。
相反，生产性人口的比例越大，净储蓄人口增多，通常伴随而来的是较高
的税收收入、较低的转移支付和较少的公共服务支出。特别是在现收现付
制 ( pay － as － you － go) 社会保障制度下，财政支出平衡随着人口老龄化
程度的加深有不断恶化的趋势。

总之，无论从需求拉动还是成本推动方面来看，人口老龄化都会影响
通货膨胀，但影响的方向是助推还是抑制，难以有一成不变的结论。具体
到一个国家和地区中，作用的性质取决于很多因素，需要实证分析和检
验。现实中通货膨胀发生的原因是十分复杂的，如对房产价格的预期和置
业愿望，过度的房产投资会影响相关领域的消费需求，进而影响通货膨胀
率的变化。

三、计量模型与基本事实观察

根据第二部分的理论分析，我们建立如下计量分析模型:

inflationit = α + β1agestrucit +∑
i
φi X
→
it + fi + εit ( 13)

其中，i为地区，t为时间，inflation 为通货膨胀率，agestruc 为人口的
年龄结构，即 0 ～ 14 岁人口、15 ～ 64 岁人口和 65 岁及以上人口所占的比
例，f为非观测的固定效应，εit为残差项。X为影响通货膨胀的一些控制变
量，本文主要选取了固定资产投资增长率 invest、经济增长率 gdpgrate、消费
比重 consum以及贷款增长率 loan 四类。从我国改革开放以来的经济发展经
验看，固定资产投资、经济增长率往往与通货膨胀存在密切的联系，一般而
言，固定资产投资猛增、经济相对过热的时期往往伴随着一定程度的通货膨
胀现象，这主要反映了我国经济增长相对倚重于投资的特征。货币政策是解
释通货膨胀的主要因素之一，但是由于各地没有货币发行和货币政策制定的
权力，本文采用各地历年来的贷款增长率来近似表征货币政策，通常而言，
当货币政策较为宽松、银根相对较松的时候，贷款增长会比较快，反之则相
反。此外，社会总消费也是影响通货膨胀的重要因素。

本文选取中国 1990 ～ 2010 年的数据考察人口年龄结构对通货膨胀率的
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影响。人口年龄结构用各地 0 ～ 14 岁、15 ～ 64 岁和 65 岁及以上以上人口
占总人口的比重来测度少儿人口、劳动年龄人口和老年人口的分布。参照
Lindh和 Malmberg ( 1998) 的做法，通货膨胀率为各地 t 期与 t － 1 期消费
者价格指数之比的对数，即 Ln ( inflationt / inflationt － 1 ) 。控制变量中，经济
增长率取中国各省市历年的地区生产总值增长率，为了消除价格的影响，
我们首先按照 1990 年不变价格对各地的地区生产总值进行了消胀处理，然
后再求出增长率; 社会总消费取各地区社会消费品零售总额占 GDP的比重
来衡量; 投资为各地历年固定资产投资的增长率，固定资产投资额同样也
按照 1990 年价格进行了平减处理，然后再求增长率。货币政策用贷款增长
率来表征，贷款取自各地的历年贷款余额。样本中，由于重庆市 1997 年才
成为直辖市，将其并入四川省。这样本文的样本数据就是 1990 ～ 2010 年中
国三十个省级单位的面板数据。数据主要来源是历年 《中国统计年鉴》、
《新中国六十年统计资料汇编》、《中国人口统计年鉴》以及 2010 年和 2011
年《中国金融年鉴》。各变量的描述性统计见表 1。

表 1 各变量描述性统计分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值

通货膨胀率 ( lninf) 0. 049 0. 062 － 0. 033 0. 249

少儿人口比重 ( age14) 0. 228 0. 059 0. 076 0. 354

劳动年龄人口比重 ( age15 ～ 64) 0. 697 0. 045 0. 595 0. 827

老年人口比重 ( age65) 0. 075 0. 021 0. 034 0. 164

固定资产投资增长率 ( invest) 0. 205 0. 123 － 0. 331 0. 676

贷款增长率 ( loan) 0. 163 0. 092 － 0. 512 0. 734

消费比重 ( consum) 0. 357 0. 061 0. 007 0. 616
经济增长率 ( gdprate) 0. 114 0. 036 － 0. 009 0. 402

从表 1 中可以发现，通货膨胀率、少儿人口比例、劳动年龄人口比例、
老年人口比例等变量在 1990 ～ 2010 年间变化很大，变动范围分别为
－ 0. 033 ～ 0. 249、0. 076 ～ 0. 354、0. 595 ～ 0. 827、0. 034 ～ 0. 164，各变量
的最大值是最小值的几倍甚至几十倍，这反映了各地人口结构与通胀率存
在显著的区域差异，这也为我们使用同时反映时间序列变化和截面异质性
的面板数据方法提供了很好的依据。其他解释变量，如固定资产投资增长
率、贷款增长率、消费比重以及经济增长率的区域差异也非常明显。为了
更直观反映通货膨胀率与人口年龄结构的关系，图 1、图 2 和图 3 分别描
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绘了各个年龄段人口比重与通货膨胀率的关系，从二维散点图以及回归的
拟合趋势线中我们不难发现，少儿人口比重和通货膨胀率存在正相关关
系，而劳动年龄人口比重与老年人口比重与通货膨胀存在负相关关系。少
儿人口比重、劳动年龄人口比重与通货膨胀率的关系与我们在上文理论分
析中得出的结论是一致的。但理论分析不能确定老年人口比重与通货膨胀
的关系性质，主要是因为老年人口的储蓄意愿会受到多种因素的影响。
图 3显示的老年人口比重与通货膨胀率的负相关关系有待下文进一步检验。

图 1 14 岁及以下人口与通货膨胀率

图 2 15 ～ 64 岁人口与通货膨胀率
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图 3 65 岁及以上人口与通货膨胀率

四、实证分析

为了使计量结果更加准确和稳健，我们做了三方面分析: 基准回归分
析，主要采用面板混合回归、固定效应和随机效应三种方法进行分析; 分
地区回归分析，分东中西部①分别进行分析，以检验人口年龄结构对通货
膨胀的影响是否存在地区差异; 稳健性回归，为了克服内生性对估计结果
稳健性的影响，本文从三个角度进行了稳健性检验，以便得出的结果更加
可靠。

1. 基准回归分析
表 2 报告了基准回归的估计结果。我们首先使用面板混合最小普

通二乘法给出初步的估计结果，见表 1 的 1 ～ 3 列。由于对 14 岁及以
下、15 ～ 64 岁和 65 岁及以上人口的比重同时回归会造成多重共线性，
我们分别对各个年龄段人口进行了回归。考虑到各省级单位间可能存
在无法识别的异方差，还对回归结果的标准误做了 White 异方差修正。
为了便于比较，我们在4 ～ 6列和 7 ～ 9 列还分别报告了面板固定效应和
随机效应的估计结果。从面板固定效应设定检验看，相对混合回归来
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海南等省市，中部为山西、吉林、黑龙江、河南、湖北、湖南、安徽、江西等省，西部为内蒙古、
广西、四川、西藏、贵州、云南、陕西、甘肃、宁夏、青海、新疆等省区。



说，固定效应更优 ; 从 Breusch － Pagan 检验看，相对混合回归，随机
效应估计更优。在随机效应和固定效应都优于混合回归的前提下，我
们采用 Hausman 检验来判定二者孰优，结果发现，模型采用固定效应
回归优于随机效应。

表 2 人口结构对通货膨胀的影响

混合面板估计

模型 1 模型 2 模型 3

固定效应估计

模型 4 模型 5 模型 6

随机效应估计

模型 7 模型 8 模型 9

age14 0. 395＊＊＊ 0. 784＊＊＊ 0. 869＊＊＊

( 10. 562) ( 15. 062) ( －13. 494)
age15
～ 64

－0. 459＊＊＊ －0. 946＊＊＊ －0. 743＊＊＊

( －9. 214) ( －13. 260) ( －11. 748)

age65 －1. 057＊＊＊ －2. 254＊＊＊ －1. 889＊＊＊

( － 9. 636) ( －14. 008) ( －11. 584)

invest 0. 079＊＊＊ 0. 090＊＊＊ 0. 069＊＊＊ 0. 082＊＊＊ 0. 083＊＊＊ 0. 080＊＊＊ 0. 433＊＊＊ 0. 613＊＊＊ 0. 415＊＊＊

( 3. 765) ( 4. 217) ( 3. 254) ( 4. 002) ( 3. 955) ( 3. 841) ( 5. 942) ( 8. 822) ( 5. 375)

loan 0. 129＊＊＊ 0. 129＊＊＊ 0. 150＊＊＊ 0. 114＊＊＊ 0. 117＊＊＊ 0. 128＊＊＊ 0. 168＊＊＊ 0. 184＊＊＊ 0. 156＊＊＊

( 5. 255) ( 5. 127) ( 6. 027) ( 4. 846) ( 4. 800) ( 5. 327) ( 5. 054) ( 5. 381) ( 4. 593)
consum 0. 140＊＊＊ 0. 129＊＊＊ 0. 125＊＊＊ － 0. 132＊＊ － 0. 113* － 0. 002 1. 229＊＊＊ 1. 398＊＊＊ 1. 743＊＊＊

( 3. 848) ( 3. 461) ( 3. 390) ( － 2. 099) ( － 1. 730) ( － 0. 033) ( 5. 776) ( 6. 363) ( 8. 656)
gdprate 0. 387＊＊＊ 0. 317＊＊＊ 0. 434＊＊＊ 0. 416＊＊＊ 0. 381＊＊＊ 0. 487＊＊＊ 0. 497＊＊ 0. 418* 0. 153＊＊＊

( 4. 936) ( 4. 019) ( 5. 361) ( 5. 050) ( 4. 467) ( 5. 767) ( 2. 169) ( 1. 763) ( 3. 674)
常数项 －0. 172＊＊＊ 0. 248＊＊＊ － 0. 005 －0. 165＊＊＊ 0. 670＊＊＊ 0. 126＊＊＊ 0. 092＊＊＊ 0. 090＊＊＊ 0. 123＊＊＊

N ( － 8. 803)
630

( 6. 912)
630

( － 0. 301)
630

( － 6. 754)
630

( 10. 429)
630

( 4. 183)
630

( 3. 628)
630

( 3. 465)
630

( 4. 709)
630

固 定 效
应 设 定
检验

2 748. 501
［0. 000］

2 786. 775
［0. 000］

2 746. 882
［0. 000］

Breusch －
Pagan LM
检验

1 261. 264
［0. 000］

1 091. 239
［0. 000］

997. 347
［0. 000］

Hausman
检验

63. 620
［0. 000］

50. 670
［0. 000］

219. 520
［0. 000］

R2 0. 963 0. 962 0. 964 0. 572 0. 472 0. 649 0. 434 0. 395 0. 411

注: ① ( ) 内数值为回归系数的 t值，［］为该检验对应的 P值，N为样本量，R2 在混
合回归中是调整后的 R2，在固定和随机效应情况下为 within － R2 ; ②* p ＜ 0. 1，＊＊ p
＜ 0. 05，＊＊＊ p ＜ 0. 01; ③固定效应设定检验的零假设是个体效应不显著，拒绝零假
设就说明模型相对混合回来来说更适合用固定效应回归。Breusch － Pagan LM 检验的零
假设是误差项独立同分布，若拒绝零假设说明模型更适合随机效应估计。Hausman 检
验主要用来检验模型究竟更适合于固定效应还是随机效应，若拒绝零假设说明应该使
用固定效应估计。
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根据表 2 的回归结果，在混合回归、固定效应与随机效应三种情形下，
人口结构对通货膨胀回归的系数在显著性和方向上并无二致，因此我们这
里主要以固定效应模型为基础进行分析。少儿人口比重的增长会提高通货
膨胀率，并且在 1%水平上显著，这与图 4 中少儿人口比重和通胀率的关
系是基本吻合的。一般来说，由于少年人口正处于成长阶段，健康、教育
等各方面的投资处于人生中的较高水平，是净消费者，少儿人口比重提高
会对社会的总价格水平产生正的冲击。劳动年龄人口比重的上升会降低通
货膨胀率，并且在 1%水平上显著，这与 Lindh 和 Malmberg ( 1998，2000)
的研究结论一致，也与我们上文中理论分析的结论相符。老年人口比重提
高对通货膨胀有显著的负向影响，并且影响程度 ( 系数绝对值的大小) 还
超过了劳动年龄人口。原因可能是，现实中影响老年人消费和储蓄倾向的
因素很多，虽然老年人口为净消费人群，但是由于我国现阶段社会保障发
展滞后以及代际利他的存在，老年人口的储蓄意愿较强，消费受到很大限
制。从其他控制变量来看，经济增长率、固定资产投资增长率、贷款增长
率和社会消费品零售总额的增长都会对通货膨胀率有显著的正的影响，这
与预期是相符的。

2. 分地区回归
中国不同地区的经济社会发展很不平衡，北京、上海等东部沿海

地区的经济发展水平很高，而西部的青海、贵州、宁夏等内陆地区的
发展水平却很滞后。各地的人口结构差异也比较明显，譬如东部的北
京和上海等地区步入老龄化社会的步伐明显快于其他地区，因此为了
更全面了解人口年龄结构变化对通货膨胀的影响，分地区回归就很有
必要。

表 3 是用面板固定效应模型分地区回归的结果。从表中可以看到，
人口年龄结构对通货膨胀影响的基本结论并没有发生太大的变化，三个
年龄段人口比重的影响在东中西部地区基本一致。三个地区比较，人口
结构因素对通货膨胀的影响在中部地区最大，西部和东部次之。不再
赘述。

3. 稳健性分析
为了克服内生性对于估计结果偏误的影响和考察本文的结论是否稳

健，我们从以下两个方面进行稳健性分析:
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