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中国人口老龄化与货币政策实施效果研究 

——基于动态随机一般均衡模型视角

张朝洋，汤教泉，万远哲

摘  要  中国式现代化是人口规模巨大的现代化，党的二十大对实施积极应对人口老龄化的国家

战略提出了新的更高要求。本文通过构建动态随机一般均衡（DSGE）模型，引入人口老龄化冲击、货

币政策冲击，从就业、产出等视角研究人口老龄化的影响，探讨人口老龄化对货币政策实施效果的影

响。研究发现：人口老龄化的加深，不仅会使经济出现波动，带来产出、就业、消费、投资下降等问题，

而且还会削弱货币政策的有效性。本文的研究结论对于应对人口老龄化及完善货币政策调控具有重要

的政策含义，建议继续保持货币政策的连续性和稳健性，加强货币政策与其他政策的协同配合，稳步

推进劳动就业政策调整。
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一、引言

人口老龄化是影响我国经济社会高

质量发展的重要因素之一。当前，我国正

面临严重的人口老龄化问题，会对我国经

济的长期健康发展产生深刻影响。中国的

人口老龄化在经济层面的特殊性在于，人

口老龄化发展迅速，规模居世界第一，并

且是在福利水平较低的条件下进入人口老

龄化社会，应对人口老龄化的经济条件

尚不充裕（徐翔，2017 ；Terada-Hagiwara 

et al.，2018 ；都阳和封永刚，2021）。因

此，做好充分准备应对人口老龄化给社会

发展带来的影响，尤其是在经济层面探讨

人口老龄化对货币政策效果的影响，改善

人口老龄化带来的劳动力有效供给下跌、

创新能力下降、养老负担加重等问题，对

于推动我国经济金融高质量发展、实现

中国式现代化具有重要的理论价值和现实 

意义。

目前，学术界围绕人口老龄化对经

济的影响开展了大量研究，许多研究表明

人口老龄化会给未来经济增长带来不利影

响。例如：谭海鸣 等（2016）利用 CGE

模型研究发现人口老龄化可能带来经济阶

梯式下行、房地产价格下跌及“逆城镇化”

问题；Choi & Shin（2015）通过一个重叠

代际模型探讨人口老龄化对韩国经济增长

的影响，发现人口老龄化导致劳动力供应
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增长减缓，可能显著削弱经济增长潜力；

邹瑾 等（2015）用面板协整检验证明，人

口老龄化造成的储蓄、住房需求和家庭结

构变化会推动房价上涨；Lee & Shin（2019）

发现人口老龄化水平高到一定程度时，对

经济增长的负面影响会更加显著；Lai & 

Yip（2022）通过探讨发展中国家人口老龄

化与经济增长的关系，发现二者之间存在

显著的负相关关系。

改革开放以来，大规模的人口和劳

动力的充分供给为我国经济快速发展提

供了重要保障。然而，许多研究结果表

明，人口老龄化会对劳动供给产生直接影

响，进而使经济增长的势头发生转变。例

如：Wang et al.（2017）认为，人口老龄化

导致劳动力缩减，进而导致劳动占总产出

的份额减少；周祝平和刘海斌（2016）通

过研究不同国家的劳动参与情况，发现人

口老龄化可以在 80% 的程度上解释日本

劳动参与率较低的问题；Engbom（2019）

认为，人口老龄化解释了美国过去三十年

40%~50% 的工作岗位下降问题，将美国

年度经济增长拉低了 0.3 个百分点；都阳

和封永刚（2021）发现人口老龄化会抑制

劳动市场规模扩张，降低全要素生产率，

进而共同影响经济增长；Zuo et al.（2017）

认为人口老龄化会减少劳动力供给并

增加劳动力成本，从而减少社会就业 

需求。

人口老龄化会带来一系列经济问题，

稳健的货币政策是稳经济、稳就业、稳物

价的重要保证。已有文献大多认为人口老

龄化会降低货币政策有效性，但尚未达成

统一意见。例如：伍戈和曾庆同（2015）

认为，由于不同国家经济体量不同及存在

不同的货币政策传导机制，人口老龄化

对不同国家的货币政策会产生不同效果；

Yoshino & Miyamoto（2017）通过开发具

有异质家庭的新凯恩斯动态随机一般均衡

模型，证明当退休人员比例增加时，货币

政策的有效性会减弱；董昀 等（2023）认

为，人口老龄化冲击会削弱利率、信贷、

风险承担等多个政策传导渠道的有效性；

翟光宇 等（2023）认为，人口老龄化会

导致信贷需求和投资需求水平降低，降低

社会利率敏感性，从而削弱货币政策效果；

李雪（2023）利用中国省级面板数据分析

认为，人口老龄化会导致货币政策有效性 

下降。

综上所述，国内外学术界对于人口老

龄化对经济及货币政策实施效果影响的研

究取得了丰富成果，但仍存在一些不足之

处有待深入。一是大多聚焦人口老龄化带

来的经济影响，较少涉及人口老龄化对货

币政策实施效果的影响。二是主要以发达

经济体为研究对象，而关于中国的针对性

研究较少。三是基本上忽略了将人口老龄

化对经济的影响及对货币政策的影响结合

起来，未形成动态一般均衡的分析框架。

本文的创新之处在于，采用 DSGE 模型，

结合我国人口老龄化状况，将人口老龄化

对经济的影响和对货币政策的影响置于同

一框架内分析，即将人口老龄化程度参数

纳入 DSGE 模型，用 DSGE 模型刻画微观

经济主体最优行为决策及其相互关系，分

析人口老龄化对劳动供给、总产出等经济
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指标的影响，探讨不同人口老龄化程度下

货币政策对总产出等经济指标的调控效

果。此外，本文根据我国经济数据对参数

进行校准，使模型能够反映我国经济运行

状况，进而得出结论与政策建议，以期为

妥善应对人口老龄化提供参考。

二、理论模型 1

参考张伟 等（2014），本文构建的

DSGE 模型包含家庭、资本生产商、中间

产品生产商、零售商、中央银行与政府等

部门。在 Dixit-Stiglitz 连续体系中，家庭

向社会提供劳动力进行生产，并获得收入

进行消费，决策目标是在生命周期内实现

最大化效用。企业分为中间产品生产商和

零售商，在垄断竞争市场中，中间产品生

产商可根据需要调整产品价格，零售商则

处于完全竞争的状态，只能接受市场价格。

此外，中央银行实施货币政策，政府则负

责采购支出，以对宏观经济进行调控。

三、参数校准与贝叶斯估计

为了使DSGE模型符合我国经济实际，

需要对模型参数进行赋值。模型参数分为

两大类，通过校准法和贝叶斯估计法分别

对这两类参数进行处理。第一组参数的取

值会对模型稳态水平和动态变化产生影

响，故而对这些参数直接赋值，赋值依据

为 DSGE 模型中被国内外文献广泛接受的

标准参数以及实际经济数据。参考王云清 

1　具体建模过程见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

等（2013），消费惯性 b 设定为 0.62，工资

黏性 ϕw 设定为 0.72。参考王遥 等（2019）、

王去非 等（2015），资本折旧率 δ为 0.025，

资本产出弹性 α为 0.6。参考马勇和付莉

（2022），家庭贴现因子 β设定为 0.995，劳

动负效用偏好 ψ稳态值为 1，劳动替代弹

性 ɛw 为 3，劳动供给弹性 χ为 2。近年来

我国通货膨胀率约为 2%，因此取月度最

优通货膨胀率 0.17%。2022 年末，我国共

有 60 岁以上人口 2.8 亿人，占中国总人

口的 19.8%，故而设人口老龄化程度 η为

20%。参数校准结果见表 1。

第二组参数只影响模型在受到冲击时

的动态反应，对稳态结果不产生影响，故

而利用贝叶斯估计方法对相关参数进行调

整，使模型更能反映我国经济的动态特征。

本文引入了人口老龄化冲击、货币政策冲

击、技术冲击、政府购买冲击，为满足贝

叶斯估计条件，对 GDP、消费和投资的实

际值进行对数化处理后作为观测变量进行

估计。数据来自 Wind，样本期为 2010 年

一季度至 2022 年四季度。参数估计结果见

表 2。

四、数值模拟与脉冲响应分析

（一）人口老龄化变动的长期稳态分析

从整体经济层面看，人口老龄化将对

我国经济长期稳定发展产生显著而持久的

影响。国家卫健委预测，中国将在 2035 年

前后进入重度老龄化阶段，60 岁以上人口
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将达到 4 亿人，占总人口比重将突破 30%。

因此，本文在 20%~30% 的人口老龄化程

度区间内，模拟人口老龄化对宏观经济变

量的长期影响。图 1 显示，人口老龄化使

各项经济指标下降。从供给层面看，随着

人口老龄化程度的加深，劳动供给会下降，

进而拉低总产出水平。人口老龄化程度每

增加 1%，总产出会下降 0.7%。从需求层

面看，人口老龄化对经济需求产生负面影

响，导致消费、投资需求下降，进而拉低

资本积累。

（二）人口老龄化对宏观经济影响的脉

冲响应分析

图 2 报告了人口老龄化冲击对宏观经

济金融变量的影响。从中可知，人口老龄

化冲击使劳动供给下降，进而收缩经济，

产出、资本、投资与消费均受到负面影

响，且偏离稳态的持续时间较长，说明人

口老龄化会对经济产生持久的影响。具体

来看，与均衡水平相比，总产出在第 9 期

达到最小值，下降 0.52% ；消费在第 5 期

达到最小值，下降 0.30% ；投资在第 9 期

表 1 参数校准结果

参数 含义 校准值 参数 含义 校准值

β 家庭贴现因子 0.995 ψ 劳动的负效用偏好稳态值 1

α 资本产出弹性 0.6 δ 资本折旧率 0.025

b 劳动持续性参数 0.62 θi 资本调整成本系数 0.05

π#
t 最优通货膨胀率 0.0017 η 人口老龄化程度 0.2

ηg 政府支出占产出比 0.13 ϕw 工资调整概率 0.72

χ 劳动供给弹性 2 ɛw 劳动替代弹性 3

表 2 贝叶斯估计结果

参数 描述 先验分布 先验均值 后验均值 90%置信区间

αy 货币政策对产出波动的反应系数 Norm 0.2 0.1591 0.0170    0.3430

ρ 劳动偏好冲击平滑系数 Beta 0.7 0.9521 0.9092    0.9822

ρu 劳动偏好对人口老龄化冲击的反应系数 Norm 0.7 0.7149 0.5142    0.8587

ρG 政府支出冲击平滑系数 Beta 0.7 0.7812 0.6561    0.9339

ρη 人口老龄化程度冲击平滑系数 Beta 0.5 0.5454 0.3637    0.7374

ρA 技术冲击平滑系数 Beta 0.7 0.6280 0.4903    0.7453

ς 货币政策名义利率平滑系数 Beta 0.5 0.3063 0.1940    0.4084

απ 货币政策对通货膨胀的反应系数 Norm 1.5 1.8920 1.3101    2.4463

ϕP 价格调整概率 Beta 0.8 0.6145 0.5167    0.7292
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达到最小值，下降 0.18% ；劳动供给在第

6 期达到最小值，下降 0.22% ；工资整体

向上偏离稳态值，在第 8 期达到最大值，

偏离稳态值 0.16% ；资本在长期内出现偏

离，在第 30 期达到最小值，下降幅度达到

2.6%。这说明人口老龄化冲击在较长期限

内会对产出、消费、投资、劳动产生负面

影响，对资本产生持久的负面影响，在整

体上推动工资上升。究其原因，人口老龄

化冲击使家庭对闲暇的偏好提升、对劳动

的偏好下降，导致劳动供给下降，进而降

低社会总需求，造成投资、资本下降，最

终导致总产出下降。工资水平上升，主要

是因为劳动人口减少，劳动者议价能力增

强，进而提高了工资水平，导致生产成本 

上升。

（三）人口老龄化对货币政策的影响分析

为深入探究人口老龄化对我国经济的

影响，本文进一步探究不同老龄化程度下

货币政策冲击影响下的经济变动情况，分

别模拟 20%、25% 和 30% 的人口老龄化

程度下的货币政策实施效果，研究在人口

老龄化程度增加的状态下，正向的货币政

策冲击调控下经济变动情况，模拟结果如

图 3 所示。从中可知，当中央银行采取正

向的货币政策时，通过下调名义利率，促

进消费和投资需求上升，推动总需求上

升，提高社会总产出。在人口老龄化程度

为 20% 时，一单位正向的货币政策冲击会

刺激经济增长 0.178%、消费增长 0.115%、

投资增加 0.056%，而在人口老龄化程度为

30% 时，同一单位的正向货币政策冲击会
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刺激经济增长 0.151%、消费增长 0.102%、

投资增加 0.049%。通过对比可以发现，随

着人口老龄化程度的加深，正向的货币政

策调控经济的效果越来越小。这说明人口

老龄化使得中央银行通过利率政策调整对

外部冲击做出灵活反应的作用被削弱，故

而人口老龄化不但会导致劳动力供给减

少、生产成本提高和经济增速放缓等问题，

还会让稳健的货币政策稳定宏观经济的效

果被削弱，给货币政策的制定和实施带来

诸多影响。

五、主要结论与政策建议

本文通过构建 DSGE 模型，引入人口

图 2 人口老龄化冲击的脉冲响应图

图 3    不同人口老龄化程度下货币政策冲击的脉冲响应图
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老龄化冲击、货币政策冲击，从就业及产

出等视角研究人口老龄化的影响，并进一

步探讨人口老龄化对货币政策实施效果的

影响，得到以下主要结论。一方面，人口

老龄化的加深会带来一系列经济问题。长

期来看，人口老龄化程度的上升会带来产

出、消费、投资、劳动供给下降等问题。

短期来看，人口老龄化的加深会使经济出

现波动，通过降低劳动供给使就业、消费、

投资下降及劳动成本上升，经济收缩压力

较大，并且需要经过较长时间才能恢复。

另一方面，人口老龄化的加深会削弱货币

政策有效性。本文研究发现，人口老龄化

程度较高时，稳健的货币政策调控宏观经

济的效果会被削弱。

本文的研究结论对于应对人口老龄

化及完善货币政策调控具有重要的政策含

义。中国在福利水平相对较低的情况下进

入人口老龄化社会，在这种背景下，要采

取积极措施，有效应对人口老龄化加深对

经济金融产生的不利影响。一是继续保持

货币政策的连续性和稳健性。人口老龄化

会引起货币政策有效性的降低，为了实现

预期的货币政策调控效果，稳健的货币政

策在实施过程中要留有一定后手，以便在

必要时能够持续发力，进而抵消人口老龄

化对货币政策实施效果的削弱作用。二是

加强货币政策与其他政策的协同配合。货

币政策是稳增长、稳就业的有力工具，故

而要货币政策与宏观审慎政策、财政政策

等其他政策的协同，形成维护宏观经济金

融稳定的政策合力。三是稳步推进劳动就

业政策调整。稳妥实行弹性退休制度，根

据行业、区域等因素适当延长退休年龄，

逐步提高劳动力供给，从而有效应对人口

老龄化带来的劳动供给下降问题。

学术编辑：张毓
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Abstract   The 20th National Congress of the Communist Party of China called for intensified efforts to promote a 
timely, scientific and comprehensive response to population aging as part of a national strategy. This paper constructs 
a dynamic stochastic equilibrium (DSGE) model and examines shocks from population aging and monetary policy. It 
studies the impact of population aging from the perspectives of employment and output, as it explores how population 
aging affects monetary policy implementation. The study found that increased population aging caused fluctuations 
in the economy, leading to problems such as declines in output, employment, consumption and investment. Greater 
population aging weakens the effectiveness of monetary policy, according to this study. This paper puts forward policy 
recommendations including maintaining continuity and stability in monetary policy, deepening the synergy between 
monetary and other government policies, strengthening monetary policy support for eldercare financing, adjusting 
labor and employment policies, and accelerating the overhaul of the industrial structure.
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