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"的资助%感谢主编和两位匿名审
稿人提出的宝贵意见#他们的建议使文章增色不少%但文责自负%

! 按照国际惯例#

>#

岁以上人口占总人口的
!#T

以上或
><

岁以上人口占总人口的
;T

以上#即为老龄化
社会%

!==;

年中国
><

岁以上人口占总人口的比重首次超过
;T

#开始进入老龄化社会%

" 参见中国社会科学院财政与贸易经济研究所发布的+中国财政政策报告,!
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人口老龄化'经济增长与财政政策
刘穷志

"

何
"

奇!

摘
"

要
"

本文通过建立一个拓展的交叠世代模型#探讨了人口
老龄化对经济增长的影响以及实现均衡增长的财政政策%研究发现#

当人口老龄化对经济增长起到促进作用时#均衡增长政策是增加财
政支出规模并加大健康保障支出$反之则是减少财政支出规模并加
大公共教育支出%实证检验支持了理论模型的结论#并发现人口老
龄化对中国经济增长的影响正在从积极转向消极%因此#中国应当
逐步降低财政支出规模#并将更多的财政资金分配到公共教育领域%

关键词
"

人口老龄化#均衡增长#财政政策

一!引
""

言
从

"#

世纪末期开始#中国进入了人口老龄化阶段%

!虽然过去十几年中国
的人口老龄化问题并不突出#但是)十二五*以后中国老龄化将呈现出加速
发展态势#并将于

"#:#

年超过日本#成为全球老龄化程度最高的国家%

"根据
发达国家的历史经验#为了解决人口老龄化带来的社会经济问题#国家往往
会增加财政支出规模#调整财政支出结构#将更多的公共资金投入到健康保
障领域%事实上#中国似乎也出现了类似的现象&一方面#近几年中国财政
支出规模的涨幅大大高于

Ù R

的增长速度#

"#!#

年中国的财政收入突破
?:#?#

亿元#较
"##=

年增幅达
"!5:T

$另一方面#中国健康保障支出不断攀
升%

"#!!

中央财政医疗卫生支出增加至
!;";5<?

亿元#同比增长
!>5:T

#涨
幅大大超过

"#!#

年%众所周知#人口老龄化的加剧和财政支出的调整无疑是
影响经济增长的重要因素%因此#人口老龄化对经济增长的影响以及实现经
济持续增长的财政政策选择#已经成为中国改革与发展面临的重大课题%

西方学者对人口老龄化与增长激励的关注是在第二次世界大战之后#即
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西方国家开始进入老龄化社会之时%早期的研究主要以新古典经济学理论为
基础#将劳动力和资本视为影响经济增长的主要变量%经典的经济周期理论
!

_+C&

B

2&('&('CS/.,81/

B

#
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"是其中的重要代表%该理论认为人们通常
在年轻时工作#并通过储蓄来平滑终生消费#但人口的老龄化会降低劳动力
数量#减少社会储蓄和投资#从而不利于经济的长期增长%然而该理论却没
有将技术进步内生化#也忽视了财政政策对经济增长的重要影响%

"#

世纪
;#

年代以后
W+,1/

!

!=?>

"和
Q.*(E

!

!=??

"等人在对新古典经济增长理论进行
反思的基础上#提出了以技术进步为核心的内生经济增长理论#并指出技术
进步来源于)干中学*的实物资本积累和人力资本的积累%由于公共教育和
健康支出构成了人力资本的来源!

4('a+'('C_.
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#
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"#因此财政政
策也成为了经济增长的内生变量!严成睴'龚六堂#

"##=

"%

当前国内外学者对人口老龄化'经济增长和财政政策的研究主要分为以
下两大领域%一方面#基于内生经济增长理论#探讨了人口老龄化对经济增
长的影响%主流的观点认为#由于人口老龄化延长了预期寿命#降低了人们
对抚养后代的偏好!

Q(CC('C_.//(

3

#

"##!

"#使得人们不再追求家庭劳动
力数量的增加#而是更关注于个体劳动生产率的提高%为了提高自身或者家
庭成员的技能水平#以便在未来获得更高的劳动报酬!

R+01/8(

#
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"#人们
会增加在教育和技术培训等领域的投入!
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"#从而促进了技术的进步%同时#考虑到终身的消费
保障#人们也会在年轻时增加储蓄!
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"#这也会推动投资增长和生产发展#从而通过)干中学*来促进技术进
步%因此#人口老龄化并不必然地阻碍经济的持续增长!
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"#这与发达国家在人口结构转变过程中出现的现象相吻合!
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#$b
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('CY%('

B

#
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"%针对中国国情的研究也发现#人口老龄
化对经济增长的影响取决于老龄化程度!李军#

"##>

"'实物资本和教育资本
的产出弹性!刘永平'陆铭#

"##?

"等因数的制约#当前人口老龄化对经济
增长的效应并不确定!汪伟#

"#!#

"%另一方面#承认政府公共政策对经济长
期增长具有重要影响!

S/(.'&'

B

1/('C4&C(2

#
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"#探讨了财政政策对经济
增长的影响%该领域的研究大概可以分为悲观主义和乐观主义两种观点%悲
观主义观点认为#老龄化的迅速发展导致公共支出规模不断加大#给各国带
来了巨大的财政压力!

+̀/,+'0!"#$b

#

"##>

"#政府不得不通过增税来缓解
财政压力#这可能会造成宏观经济效率损失和福利损失!

g+%2('CS/&1'

#
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"%与此同时#过度的健康保障支出会挤占公共教育支出的资源#影响经
济的持续增长!

R1**%1'&'+('CR+22(/C

#

"##"

"%乐观主义者将衡量技术进步
水平的)人力资本*引入经济增长模型!

Q.*(E

#
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"#认为政府可以通过
优化财政支出结构#增强教育和健康保障支出来积累人力资本#为经济增长
提供动力!
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上述文献深化了人口老龄化'经济增长与财政政策问题的研究#但是没
有建立起三者之间内生关系的理论模型%本文试图在以下三个方面取得突破&

一是将微观市场机制和宏观政府调控机制放在一个内生增长框架内#探讨人
口老龄化对经济增长的影响以及实现均衡增长的财政政策选择$二是进一步
深化对财政政策增长效应的研究#从财政支出规模和结构两个维度出发#全
面分析财政政策与经济增长的关系$三是采用了中国分省的面板数据#弥补
了对中国人口老龄化'经济增长与财政政策的实证研究空白%

为解决上述问题#本文拟建立一个拓展的交叠世代模型#将技术进步和
财政政策内生化#探讨人口老龄化对经济增长的影响以及实现均衡增长的财
政政策%本文还将使用中国省级面板数据进行实证检验%文章剩余的内容安
排如下&第二部分建立理论模型#探讨人口老龄化对经济增长的影响以及实
现均衡增长的财政政策选择$第三部分运用中国省级面板数据进行实证检验$

最后部分是结论%

二!理论模型
沿袭

U2+,,('CW(G&A.,(/

!

!==;

"#

Y%('

B

('CY%('

B

!

"##<

"和
S2('@

A1'(.!"#$b

!

"##;

"#本文建立一个拓展的交叠世代模型#假设迭代的社会中
每个人存活两期&成年期和老年期%个体在成年期工作#在老年期退休%在
同一时代#所有个体都是同质的#并且消费一种单一物品%

!一"家庭
假定处于成年期的个人在一个单位的工作时间中提供劳动力

K

'"

#工资率
和所得税税率分别为

L

"

和
1

#税后收入
I

K

分为消费
<

"

和储蓄
=

"

&

I

K

3

!

!

-1

"

L

"

(

<

"

+

=

"

%

!

!

"
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假定成年期的死亡率为零#老年人在退休后面临着不确定的存活率
2

#它
代表了人口老龄化的程度!

)G('

B

12+E

#

"##;

"%存在一个完全竞争的养老保
险市场#退休后的老年人可获得成年期的储蓄

=

"

及其养老保险收益的税后所
得!

!̂

1

"

6

"b!

=

"

#其中
6

代表了养老金资产的回报率%老年人的收入
I

*

为&

I

*

3

2

<

"

+

!

(

=

"

+

!

!

-1

"

6

"

+

!

=

"

%

!

"

"
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综合等式!

!

"和等式!

"

"#假定
(

&

!

#

#

!

"度量跨期的时间偏好#则个人
跨期的效用函数如下&

O

!

<

"

#

<

"

+

!

"

(

2'<

"

+

(

2

2'<

"

+

!

%

!

:

"

""

在等式!

!

"和等式!

"

"的约束条件下#对
O

!

<

"

#

<

"b!

"求最大值%构建拉
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格朗日函数#可以得到最优储蓄率
=

!

"

&

=

!

"

(

2

(

!

+2

(

"

!

!

-1

"

L

"

%

!

9

"

!二"企业
假定市场上存在

Q

个完全竞争的同质企业#每个企业
'

使用实物资本
\

'"

和劳动力
K

'"

%由于实物资本
\

"

可以通过)干中学*提高技术#而人力资本
A

"

也是技术进步的源头#所以代表技术进步水平的劳动生产率
D

"

#取决于人
力资本

A

"

和实物资本
\

"

%企业的产出
P

'"

可以表示为&

P

'"

(

\

3

'"

!

D

"

K

'"

"

!

-3

# !

<

"

其中#

D

"

]

\

"

K

A

!̂

"

"

K

"

%

!

>

"

3&

!

#

#

!

"反映了实物资本和人力资本在生产函数中的份额#而
"

&

!

#

#

!

"

则度量了两种类型的技术进步对劳动生产率的贡献%企业追求利润最大化需
要对生产函数求一阶导数#令实物资本和人力资本的边际生产率分别等于它
们要素的价格#由此可得&

6

'"

(3

\

3-

!

'"

!

D

"

K

'"

"

!

-3

# !

;

"

L

'"

(

!

!

-3

"

\

3

'"

D

!

-3

"

K

-3

'"

%

!

?

"

!三"政府
考虑到与人口老龄化的相关关系#影响经济增长的财政支出主要是公共

教育支出和健康保障支出!

)G('

B

12+E

#

"##;

"#并基于研究目的而忽略其他
支出#我们将财政支出划分为公共教育支出

A

.

"

和健康保障支出
A

?

"

#其中健
康保障支出包含医疗卫生支出和社会保障支出%设定

1

为税率#

4

为健康保障
支出占财政支出的比重%在预算收支平衡的情况下#政府收入

I

W

面临如下
约束&

I

W

3

1

P

"

(

A

?

"

+

A

.

"

# !

=

"

其中#

A

?

"

(

4

1

P

"

# !

!#

"

A

.

"

(

!

!

-

4

"

1

P

"

%

!

!!

"

""

由此可见#宏观调控的财政政策有两种工具&一是通过改变税率
1

来调
整财政支出规模#二是通过改变健康保障支出占比

4

来调整财政支出结构%

假定当期人力资本存量
A

"b!

由前期公共教育支出
A

.

"

和前期人力资本存
量

A

"

构成#那么公共教育支出就反映了当期人力资本存量和前期人力资本存
量之间增量的变化!

S(//+

#

!==>

"%同时#前期健康保障支出
A

?

"

并不直接增



第
!

期 刘穷志'何
"

奇&人口老龄化'经济增长与财政政策
!":

""

加当期人力资本存量
A

"b!

#而是通过降低前期人力资本存量
A

"

的折旧率
5

"

来
影响人力资本存量!

O*%.20a

#

!==;

"%因此#公共教育支出和健康保障支出对
人力资本积累分别具有)流量效应*和)存量效应*%沿袭

)G('

B

12+E

!

"##;

"#

并考虑到人口老龄化对人力资本折旧的影响#我们将公共教育'健康保障支
出和人力资本的关系定义如下&

A

"

+

!

(6

A

.

"

+

!

!

-5

"

"

A

"

# !

!"

"

其中#

5

"

(#

A

?

"

P

"

+

%

2

%

!

!:

"

""

将等式!

<

"和等式!

>

"代入等式!

!:

"可得&

5

"

(#

4

1+

%

2

# !

!9

"

其中#

6&

!

#

#

!

"表示公共教育支出对人力资本流量的转化率#而
#.

#

和
%

%

#

则分别代表健康保障支出'人口老龄化对人力资本折旧率的影响系数%由等
式!

!"

"和等式!

!:

"可知#虽然公共教育和健康保障都有利于人力资本的
积累#但是二者对人力资本的影响途径并不相同%前者主要是增加人力资本
的流量#并不影响已有的人力资本存量#而后者主要是降低人力资本折旧率#

保存已有的人力资本积累%

!四"市场出清和动态均衡
在完全竞争的市场上#有数量

Q

的成年人#当个人解决跨期效应最大化
问题#企业追求利润最大化#市场供需总量均衡时&

\

"

+

!

(

=

"

Q

"

# !

!<

"

#

K

"

!

K

'"

(

K

"

(

!

!

-5

"

Q

"

%

!

!>

"

""

通过以上等式#计算出实物资本
G\

和
GA

人力资本的增长速度&

G\

3

\

"

+

!

-

\

"

\

"

(

2

(

!

!

-3

"!

!

-1

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

!

!

-!

"

-

!

# !

!;

"

GA

3

A

"

+

!

-

A

"

A

"

(6

!

!

-

4

"

1

A

"

\

" #

"

-!

-#

4

1-

%

2

# !

!?

"

其中
!

]

3

b

"

!

!̂

3

"#等式!

!;

"由等式!

9

"'!

?

"'!

!<

"推出#等式!

!?

"

由等式!

!!

"'!

!"

"推出%由等式!

<

"' !

>

"可知#经济增长率实际是由实
物资本增长率和人力资本增长率决定的%而从等式!

!;

"' !

!?

"的构成形式
可以发现#如果

GA

和
G\

不相等#那么A

"

\

" #

"

就会趋向
#

或者
b

k

#从而使得
GA

和
G\

无法实现均衡增长%因此#为了使经济处于均衡增长路径#经济增长
速度

9

G

]

GA

]

G\

#这样也才能消除实物资本和人力资本投资回报率的差别%
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同时#从等式!

!;

"'!

!?

"我们也可以看到#经济增长还受到人力资本与实
物资本之比!

O18'1,!"#$b

#

"###

"和财政政策!

P+/2CS('A

#

!==:

$

W&G1/(

('C$.//(&E

#

!===

"的制约%对等式!

!;

"'!

!?

"经过简单的推导#可以得到&

"

G\

-

"2

%

#

# !

!=

"

"

GA

-

"2

.

#

# !

"#

"

"

G\

-

"1

.

#

# !

"!

"

"

GA

-

"1

%

#%

!

""

"

""

等式!

!=

"'!

"#

"反映了人口老龄化对经济增长具有双重作用#一是会
促进实物资本的积累#对经济增长起到促进作用$二是会阻碍人力资本的积
累#对经济增长起到抑制作用%等式!

"!

"' !

""

"反映了财政支出规模对经
济增长具有双重作用#一是会促进人力资本的积累#对经济增长起到促进作
用$二是会阻碍实物资本的积累#对经济增长起到抑制作用%

!五"均衡增长政策

由于
1

和
4

是政府调控的两大政策工具#而A

"

\

"

也是制约经济增长的重要
变量#所以保证均衡增长的财政政策可以从下式中求得&

,(J

9

G

1

#

4

#

A

"

\

" #

"

(

2

(

!

!

-3

"!

!

-1

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

!

!

-!

"

-

!

# !

":

"

约束条件为&

2

(

!

!

-3

"!

!

-1

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

!

!

-!

"

-

!

(6

!

!

-

4

"

1

A

"

\

" #

"

-!

-#

4

1-

%

2

%

!

"9

"

构建拉格朗日方程#并分别对
1

'

4

和A

"

\

"

求一阶导数可得&

-

!

!

+-

"

2

(

!

!

-3

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

!

!

-!

"

(-6

!

!

-

4

"

A

"

\

" #

"

-!

-#

$ %

4

# !

"<

"

A

"

\

" #

"

-!

(-

#

6

# !

">

"

!

!

+-

"!

!

-!

"

2

(

!

!

-3

"!

!

-1

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

(-6

!

-!

"!

!

-

4

"

1

%

!

";

"

将等式!

">

"代入等式!

"<

"可得&

-

!

!

+-

"

2

(

!

!

-3

"

!

+2

(

A

"

\

" #

"

(-6

%

!

"?

"

将等式!

"?

"代入等式!

";

"后可得&
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""

1(

!

-!

!

-!

4

# !

"=

"

因此
"1

-

"

4

%

#%

!

:#

"

""

综合等式!

!=

"1 !

""

"以及等式!

:#

"#我们可以得到理论模型的
结论&

在均衡增长路径下#如果
"9

G

-

"2%

#

#那么
"9

G

-

"1%

#

且
"9

G

-

"

4

%

#

$如
果

"9

G

-

"2.

#

#那么
"9

G

-

"1.

#

且
"9

G

-

"

4

.

#

%

这是因为如果人口老龄化对实物资本积累的增长效应大于其对人力资本
积累的阻碍效应#那么实物资本的增长速度就会快于人力资本的增长速度%

为了使经济增长达到均衡状态#政府需要提高税率#增加财政支出规模来促
进人力资本的增长#抑制实物资本的增长%此时#由于人力资本存量相对较
少#人力资本存量的折旧往往较快!

)G('

B

12+E

#

"##;

"#所以公共财政的首
要目的是保住人力资本存量#而不是增加人力资本流量%因此#政府应当加
大对健康保障领域的投入比重%如果人口老龄化对实物资本积累的增长效应
小于其对人力资本积累的阻碍效应#那么实物资本的增长速度就会慢于人力
资本的增长速度%为了使经济增长达到均衡状态#政府需要降低税率#缩小
财政支出规模来减轻对实物资本积累的扭曲作用%此时#由于人力资本存量
相对较多#人力资本存量的折旧往往较慢!

)G('

B

12+E

#

"##;

"#所以公共财
政的首要目的是增加人力资本流量%因此#政府应当加大对公共教育支出的
投入比重%

三!实证分析
为了验证理论结论#本文采用的计量模型是&

W

'"

(

"

#

+

"

!

F

'"

+

"

"

>

'"

+

"

:

.

'"

+

"

9

A

'"

+

"

<

V

'"

+

5

'"

%

""

被解释变量
W

'"

表示经济增长率#解释变量
F

'"

'

>

'"

'

.

'"

和
A

'"

分别指人口
老龄化'财政支出规模'公共教育支出占财政支出的比重和健康保障支出占
财政支出的比重#

V

'"

是一组控制变量#

5

'"

代表随机扰动项%

!一"变量选取
本文选取了

!==?^"##=

年中国
:#

个省级面板数据:

#所有数据均来自
+中国统计年鉴,和+中国人口年鉴,%依据理论模型#我们将经济增长
!

Ù R

"作为被解释变量#并且用实际
Ù R

的增长率来衡量$以人口老龄化

: 由于中国在
!==;

年年底进入老龄化社会#所以本文选取
!==;

年以后的数据!除西藏以外"进行检验%
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程度!

KU)

"'财政支出规模!

ML6

"'公共教育支出比重!

)̀ F

"和健康保
障支出比重!

N)K

"为解释变量#它们分别由
><

岁以上人口占总人口的比
重'年度决算中的财政支出占

Ù R

的比重'教育支出占财政支出的比重和卫
生支出占财政支出的比重来表示%

9

9

+中国统计年鉴,中社会保障支出统计口径不一#我们只能采用医疗卫生支出来代表健康保障支出%

< 根据姚先国和张海峰!

"##?

"等学者的方法#测算出平均受教育年限来衡量人力资本存量%

本文使用资本形成总额的增长率!

L64

"和人均受教育年限的增长率
!

OIF

"

<来控制实物资本和人力资本对经济增长的影响%同时#沿袭
O18'1,

!"#$5

!

"###

"#本文引入人口自然增长率!

R7R

"和最终消费支出增长率
!

$76

"来控制人口增长和消费支出对经济增长的影响%各个变量的统计特征
描述如表

!

所示&

表
!

"

变量统计描述
变量 表示观测数 均值 标准差 最大值 最小值

Ù R

增长率!

T

"

Ù R :># !#5=:!!9 >5#?"!?> <95;#;< ;̂5"#<

财政支出占
Ù R

比重!

T

"

ML6 :># !<5?"#<9 >5><?=9= 9<5#!<: 95>;=!

卫生支出占财政支出比重!

T

"

N)K :># 95;<"!?= !5!""#": ?5#":; "5;:;!

教育支出占财政支出比重!

T

"

)̀ F :># !<5;!9:; "5:="?=" "!5?#:? =5>=>>

><

岁以上人口比重!

T

"

KU) :># ?599;;<? !5=<9!9 !>5:>== 95#<9?

人口自然增长率!

T

"

R7R :># <5?!!=!; :5";:=? !959? !̂5=

最终消费支出增长率!

T

"

$7_ :># <<5">#:: =5:!#<:> =>5; :95!

资本形成总额增长率!

T

"

L64 :># !95#9>=! !#5!?;< <"5>?;! !̂?5#=;

人均受教育年限增长率!

T

"

OIF :># :5":99 #5;":9 <5><9: #5"::"

人口死亡率!

T

"

)̀K :># >5#=!:#> #5>>?!;! 959= ?

少数民族人口比重!

T

"

_L6 ":: 9=59=:"= !=5!>!;= =>5== =5??

""

注&

Ù R

'最终消费支出和资本形成总额均在折算成
!=;?

年元后计算出增长率%

!二"散点图观察
由图

!

可以看出#

><

岁以上人口占比与
Ù R

的增长速度正相关#这印证
了前文的论述#即人口老龄化可能会促进经济增长%根据理论模型的结论#

在这种情况下#财政支出和健康保障支出应当和经济增长正相关#而公共教
育支出和经济增长负相关%这些结论分别反映在图

"

1

9

中#与理论结论高度
吻合%这说明在中国人口老龄化发展的初期#实物资本的积累较快#而人力
资本的积累较慢!李海峥等#

"#!#

"%因此政府需要加大财政支出规模来促进
人力资本积累#使经济达到均衡的增长状态%但是趋势图分析忽略了影响经
济增长的其他变量#加入其他变量后#人口老龄化'财政支出对经济增长的
影响是否会有所不同#这有待于进一步的实证检验%
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图
!

"

><

岁以上人口占比与实际
Ù R

增长趋势图

图
"

"

财政支出占比与实际
Ù R

增长趋势图
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图
:

"

卫生支出占比与财政支出增长趋势图

图
9

"

教育支出占比与财政支出增长趋势图

!三"静态面板估计
本文首先采用静态面板模型进行估计%

>

N(.E,('

检验得到的
H

值为
#

#

说明本文应该采用固定效应模型%由于中国区域间社会'经济发展水平差异
较大#为了消除省际之间不可观测到的异质性#本文选取个体固定效应回归
模型进行横截面加权的

UQO

估计%

> 由于方程以
<T

的显著水平拒绝了个体间和各时期截距相等的原假设#因此不能用纯
R++21C

形式估
计#而是需要用面板模型估计%

考虑到人口变量可能是内生的#我们借鉴
Q&!"#$b

!

"##;

"和汪伟
!

"#!#

"的做法#整理了少数民族自治省份的数据#得出分省的少数民族人口
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"

奇&人口老龄化'经济增长与财政政策
!"=

""

占总人口的比重#并以此为人口变量的工具变量进行两阶段最小二乘估计
!

IOQO

"%通过对工具变量进行检验#

;发现本文的工具变量严格外生并与内生
变量高度相关%估计结果如表

"

所示%

表
"

"

静态面板估计结果
估计

!

!

UQO

"

估计
"

!

IOQO

"

估计
:

!

UQO

"

估计
9

!

IOQO

"

估计
<

!

UQO

"

估计
>

!

IOQO

"

估计
;

!

UQO

"

估计
?

!

IOQO

"

KU) #5!#"

!

!

"5#=>

"

#5:"!

!!!

!

"59<<

"

#5##<

!

!

!5;:9

"

#5"!>

!!!

!

"5"!9

"

#5!"9

!

!

!5>=:

"

#5!<9

!

!

!5?:?

"

#5!#:

!!

!

!5=?>

"

#5!?;

!!

!

"5#!>

"

ML6 #5#:"

!!

!

"5""!

"

#5##:

!!!

!

"5?;>

"

#5#9<

!

!

!5=:9

"

#5##=

!

!

!5;>9

"

N)K #59:"

!!

!

!5=?:

"

#5>!"

!!

!

"5":

"

#5:9<

!

!

!5>"!

"

#5>;:

!!

!

!5=#!

"

)̀ F #̂5"!"

!

!

!̂5>=?

"

#̂5!><

!

!

!̂5?:9

"

#̂5#><

!

!

!̂5;?!

"

#̂5!!?

!!

!

"̂5#?;

"

L64 #5":9

!!!

!

""5:<"

"

#5!;=

!!!

!

!"5":9

"

#5:""

!!!

!

?5==?

"

#5":"

!!!

!

!:59<9

"

OIF !5";=

!!

!

!5=?;

"

!5"?>

!!

!

"5":!

"

!5!<;

!!!

!

:5""!

"

!5<:!

!!!

!

"5="!

"

R7R

#5!":

!

#5<>;

"

#5#=;

!

!5!":

"

#5"!"

!

#5<>9

"

#5!?;

!

#5:"<

"

$76 #̂5!:9

!!!

!

;̂5?;

"

#̂5!">

!!!

!

>̂5;?9

"

#̂5!=<

!!!

!

;̂5;;?

"

#̂5!;?

!!!

!

9̂5><9

"

常数项
!#5:"

!!!

!

=5;>"

"

!"5!!9

!!!

!

!"59<!

"

!"5!"<

!!!

!

=5?;

"

!#5=#"

!!!

!

?5:"9

"

"59<:

!!!

!

>5?9>

"

"5!9:

!!!

!

>5>?:

"

!?5=<;

!!!

!

;59?:

"

!=5>9"

!!!

!

;5=?;

"

*

"

#5:>; #5:": #5>;" #5>=! #5:!" #5:<: #5<9? #5<;"

""

注&括号中为
"

值#

!!!代表在
!T

水平下显著#

!!代表在
<T

水平下显著#

!代表在
!#T

水平下显著%

估计
"

'

9

'

>

中的工具变量为解释变量和少数民族人口占总人口的比重%

; 本文对工具变量进行了弱识别'不足识别和过度识别检验#证明工具变量是强工具变量%估计
"

和估
计

>

将
><

岁以上人口占比视为内生变量#而估计
9

和估计
?

将人口增长率作为内生变量处理%由于篇
幅有限#我们没有报告检验结果#有兴趣的读者可向作者索取%

估计
!

'

:

'

<

'

;

采用
UQO

方法估计#估计
"

'

9

'

>

'

?

采用
IOQO

方法
估计%估计

!

和估计
"

将
><

岁以上人口占比与
Ù R

增长率做了回归#发现
二者正相关#尤其是考虑到人口老龄化的内生性问题并采用

IOQO

方法估计
后#发现老龄化对经济增长有着明显的促进作用%估计

:

和估计
9

引入实物
资本'人力资本'人口增长率和消费支出四个控制变量后#人口老龄化对经
济增长的影响效果依然不变%估计

<

和估计
>

将人口老龄化和财政支出作为
解释变量#估计了他们对经济增长的影响效果%估计

;

和估计
?

则进一步控
制了人力资本存量'实物资本存量'人口和消费因素对经济增长的影响#证
实了当人口老龄化与经济增长正相关时#财政支出规模与经济增长正相关#

健康保障支出占比和教育支出占比分别对经济增长起到促进和抑制的作用%
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!四"动态面板估计
由于当期

Ù R

增长率可能受到前期
Ù R

增长率的制约#为了检验回归
结果的稳健性#本文将构建动态面板数据模型#并采用系统

U__

方法进行
估计%同时#本文也将使用死亡率代替

><

岁以上人口占比来反映人口老龄化
的程度%死亡率越低#人口老龄化程度越高%估计结果如表

:

所示%

表
:

"

动态面板估计结果
估计

!

!

U__

"

估计
"

!

U__

"

估计
:

!

U__

"

估计
9

!

U__

"

估计
<

!

U__

"

估计
>

!

U__

"

估计
;

!

U__

"

估计
?

!

U__

"

KU) #5!<>

!

!

!5?>"

"

#5!"<

!

!

!5;?>

"

#5#?;

!

!

!5;<>

"

#5#=;

!

!

!5;?"

"

)̀K #̂5#>?

!!

!

"̂5!9>

"

#̂5#<"

!

!

!̂5;9

"

#5#="

!

!

!5?:

"
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估计
!

'

:

'

<

'

;

显示出和静态面板数据相似的结果#即&当人口老龄化
与经济增长呈现出正向关系时#财政支出规模和健康保障支出占比促进了经
济增长#公共教育支出占比则微弱地阻碍了经济增长%估计

"

'

9

'

>

'

?

用死
亡率代替

><

岁以上人口占比#同样得出较为一致的结论%无论是采用静态面
板数据还是动态面板数据进行估计#都证实了现阶段人口老龄化没有阻碍中
国的经济增长#甚至对经济增长具有一定的促进作用%

同时我们也发现#人口增长率!

R7R

"对经济增长的影响并不显著%这
说明人口因素并不能解释中国经济的高速增长#也呼应了内生经济增长理论
的观点#即&以劳动生产率来衡量的技术进步是经济增长的源泉%通过表

"

和表
:

可以看出#实物资本增长对经济增长具有很强的促进作用#而代表人
力资本存量的!

OIF

"对经济增长的影响并不显著#这说明当前中国人力资
本积累对经济增长的贡献依然落后于实物资本的相应贡献%这也进一步解释
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了扩大财政支出规模有助于人力资本积累#从而对平衡实物资本和人力资本
边际回报率有着重要的作用#也最终促使经济实现均衡增长%

!五"分阶段回归分析
为了研究人口老龄化对中国经济增长的动态影响#本文也分阶段进行了

回归分析%表
9

报告了分阶段
U__

回归结果%估计
!

采用了
!==?

1

"##=

年
的数据#而估计

"

'估计
:

和估计
9

分别采用了前四年'中间四年和后四年的
数据%从表中可以看出#尽管

"##<

年以后人口老龄化对经济增长的影响并不
显著#但是已经开始从积极转为消极#而财政支出规模对经济增长的影响趋
势也大致相同%与此相反的是#公共教育支出对经济增长的阻碍作用逐渐消
失#推动作用开始显著%尽管健康保障支出依然与经济增长正相关#但是二
者之间的关联系数大大下降%因此#整体的回归效果似乎表明#中国正在走
向理论模型的第二个阶段#即&当人口老龄化对经济增长起到抑制作用时#

均衡增长的财政政策应当是压缩财政支出规模而提高公共教育支出占比%这
可能是由于持续增加的财政支出规模对中国实物资本市场的扭曲越来越明显#

而健康保障支出对人力资本积累的边际贡献也开始下降#公共教育支出的
)流量效应*开始在人力资本积累中发挥重要作用%
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论
本文通过建立一个拓展的交叠世代模型#将技术进步和财政政策内生化#

探讨了人口老龄化对经济增长的影响以及实现均衡增长的财政政策%理论研
究发现#当人口老龄化对经济增长起到促进作用时#均衡增长政策是增加财
政支出规模并加大健康保障支出$当人口老龄化对经济增长起到阻碍作用时#

均衡增长政策是减少财政支出规模并加大公共教育支出%基于中国省级面板
数据的实证检验稳健地支持了理论模型的结论#并发现人口老龄化对中国经
济增长的影响正在从积极转向消极%

在中国人口老龄化发展的初期#加大财政支出规模和健康保障支出#有
助于平衡实物资本和人力资本的投资回报率#为经济均衡增长创造条件%但
是随着中国人口老龄化程度的不断加重#财政支出的不断扩大已经对实物资
本积累带来越来越大的效率损失#而健康保障支出的增长也逐渐挤占了公共
教育投入%

考虑到人口老龄化对经济的影响#未来中国公共政策的改革方向有以下
四方面&一是逐步控制财政收入的过快增长#积极推进结构化减税进程#为
企业提供宽松的发展环境$二是借鉴国际先进经验#大力发展商业保险并提
倡家庭养老#减轻老龄化对公共财政的压力$三是制定更具弹性的退休方案#

将退休年龄与养老金挂钩#鼓励人们延长工作年限$四是继续提高公共教育
占财政支出的比重#避免为解决老龄化问题而压缩教育投入的短视之举%

效率和公平是经济学领域两个永恒的话题%本文研究了人口老龄化对经
济增长的影响#从效率的角度提出了相应的财政政策%本文认为#人口老龄
化对社会公平也有着深刻的影响#探讨人口老龄化带来的代际不平等和代内
不平等的问题#以及对应的财政政策选择将是该领域未来重要的研究方向%
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