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　 　 内容提要：中国即将进入人口老龄化加速的时期，其速度在中等收入和高收入国家中

位于前列。 利用 １２２ 个国家跨越 ２５ 年的面板数据，本文实证分析了不同的老龄化速度对

经济增长的影响。 结果表明，人口老龄化速度只有在达到一定阈值时，才会对经济增长产

生显著的影响。 中国未来的人口老龄化进程显然符合快速老龄化组的特征，基于本文的

估计参数和人口预测数据估算，仅仅由于人口快速老龄化，中国 ２０２０ 年至 ２０２５ 年的经济

增长速度平均每年将会放缓 １􀆰 ０７ 个百分点。 抑制劳动力市场规模扩张和减缓全要素生

产率增长是老龄化影响经济增长的两个最重要的机制。 虽然未来改变人口结构的可能性

非常有限，但可以根据快速老龄化影响经济增长的上述途径制定相关的应对策略。
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一、 引　 言

在人类发展的历史长河中，预期寿命的显著提升和生育率的持续下降，只是近几十年发生的事

情，因而人口老龄化作为一种社会现象出现的时间并不长。 发达国家由于较早完成人口转变，进入

老龄化社会也更早。 根据《联合国世界人口展望 ２０１９》数据，按照世界银行国民收入划分标准，
１９９０ 年的高收入国家 ６５ 岁及以上人口的比重为 １３％ 。 其时，６５ 岁及以上人口占总人口的比重超

过 ７％的高收入国家已有 ２６ 个，占当时全部高收入国家的 ７４％ 。 １９９０ 年中等收入国家的数量为

８０ 个，其中 １６ 个国家 ６５ 岁及以上人口比重超过 ７％ 。 到 ２０１５ 年，６５ 岁及以上人口比重超过 ７％
的中等收入国家有 ３１ 个，高收入国家有 ５４ 个，分别占 ３１％ 和 ８７％ 。 中等收入国家进入老龄化的

进程明显加速。
随着人口老龄化趋势日益明显，对人口结构与经济发展关系的研究逐渐由讨论人口红利的多

寡与趋势，转向更为细致地分析人口老龄化对经济增长影响的方向、程度和作用机理。 例如，Ｌｉ ｅｔ
ａｌ． （２００６）发现人口差异能够很好地解释不同国家总储蓄率的差异，而人口年龄结构和预期寿命都

是促进经济增长的重要因素。 在预测 ２０５０ 年以前世界人口发展趋势的基础上，Ｂｌｏｏｍ ｅｔ ａｌ．
（２０１０）认为，人口老龄化会降低劳动参与率和储蓄率，从而导致经济增长放缓。 不过，他们认为人

口老龄化对经济增长的负面效应将主要发生在 ＯＥＣＤ 国家，其效应在发展中国家则不甚明显。
Ｐｒｅｔｔｎｅｒ（２０１３）结合内生经济增长模型，推导了人口老龄化对长期经济增长的影响，他认为预期寿

命的增加对人均产出的增长有正向影响，生育率的下降对人均产出的增长有负面影响，而长期看前

者将大于后者。 但 Ｐｒｅｔｔｎｅｒ 的分析框架和结论尚缺乏实证研究结果的支持。 Ｋｕｎｚｅ（２０１４）认为预

期寿命与经济增长之间存在非线性关系，当存在代际转移（ ｉｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒｓ）时，预期寿命

的提升将会抑制经济增长；而不存在代际转移时，预期寿命提升与经济增长存在倒 Ｕ 型关系。
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Ｍａｅｓｔａｓ ｅｔ ａｌ． （２０１６）利用美国各州的人口结构变化数据，实证地检验了人口老龄化对经济增长的

影响，结果发现老龄化速度每增加 １０％ ，将使得人均 ＧＤＰ 增速下降 ５􀆰 ５％ ，其中 ２ ／ ３ 来源于人口老

龄化引起的生产率下降，１ ／ ３ 来源于劳动力增长放缓。 Ｆｅｙｒｅｒ（２００７）的实证研究利用跨国数据，细
致地考察了人口结构变化对全要素生产率增长的影响，其结果也发现人口老龄化导致了全要素生

产率增长放缓，并成为人均产出增长放缓的重要原因。
综合已有的研究成果看，人口老龄化对经济增长的负面影响得到了更多的关注，而其中已经受

到阐明的机制是，人口老龄化使得有效劳动力增长放缓甚至减少，对全要素生产率增长的负面影响

则导致了人均产出的增长放缓。 一些发达国家已经发生的老龄化进程，有助于我们理解老龄化与

经济增长的相互关系。 但以下两个特征，使中国的情形更加独特：其一，未富先老。 中国在中等收

入阶段业已进入人口老龄化阶段，因此相对于发达国家而言，适度的经济增长在老龄化阶段仍然是

筹集养老资源的重要基础。 其二，中国经历了独特的人口转变过程，人口政策和经济快速发展相继

在人口转变进程中发挥重要作用，因此，中国在本世纪进入老龄化社会后，老龄化的进程较之其他

国家更为迅速。 尤其是即将到来的“十四五”时期，人口老龄化将呈现出加速发展的态势，快速老

龄化也构成了中国人口老龄化的第二个特点。
作为一个发展中国家保持适度的经济增长在中国仍然是较之发达国家更迫切的话题。 而快速

老龄化对经济增长的影响，是否与渐进的老龄化进程的影响有所不同，目前尚缺乏系统的研究。 本

文希望对不同速度人口老龄化进程与经济增长的关系进行考察，并为这个问题的分析提供一些经

验证据。 虽然快速老龄化进程和渐进的老龄化过程，都通过影响经济增长来源的诸因素发生作用，
但快速的老龄化由于有以下几个方面的原因，对经济增长会产生额外的冲击：其一，快速老龄化引

起有效劳动供给迅速减少，使传统的劳动密集型产业的优势快速消失，一旦不能顺利实现结构转

型，将引致经济增长速度较大幅度下滑；其二，快速老龄化会使社会负担骤然增加，并引起宏观结构

的失衡；第三，虽然人口老龄化进程将诱致劳动节约型技术进步，但从新技术的出现到成为通用型

技术往往需要花费大量的时间，其间，有效劳动减少对经济增长的负面效应如果不能被技术替代抵

消，将对经济增长产生负面冲击。

二、 快速老龄化对经济增长的影响机制

经典增长理论中的增长核算给出了经济增长的主要来源，从而也可以刻画人口老龄化对经济

增长的影响机制。 我们沿用经典的柯布 －道格拉斯生产函数，即总产出的增长来源于资本存量、有
效劳动投入、人力资本以及全要素生产率的增长，如式（１）所示：

Ｙｉ，ｔ ＝ Ｋα
ｉ，ｔ（Ａｉ，ｔＬｉ，ｔｈｉ，ｔ） １－α （１）

　 　 为了进一步观察产出变化的来源，将式（１）以劳均产出（即劳动生产率）的形式重新表达如式

（２），其中 Ｌｉ，ｔ为总就业，劳均产出（即劳动生产率）为 ｙｉ，ｔ ＝ Ｙｉ，ｔ ／ Ｌｉ，ｔ，Ｋ ｉ，ｔ ／ Ｙｉ，ｔ为资本产出比。 因此，劳
均产出可以表达为：

ｙｉ，ｔ ＝ （Ｋ ｉ，ｔ ／ Ｙｉ，ｔ）
α

１－αＡｉ，ｔｈｉ，ｔ （２）
　 　 对式（２）的两边都取对数，得到劳均产出随时间变化的构成。 以“·”表示随时间的百分比变

化，则总产出随时间变化的百分比可以分解为资本产出比、有效劳动投入、人力资本和全要素生产

率的变化，如式（３）所示：

Ｙ̇ｉ，ｔ ＝ α
１ － α( )（Ｋ ／

·
Ｙ） ｉ，ｔ ＋ Ｌ̇ｉ，ｔ ＋ ｈ̇ｉ，ｔ ＋ Ａ̇ｉ，ｔ （３）

　 　 因此，总产出的增长来源于以下几个部分，劳动力市场规模的扩大、人力资本水平的提升、资本

产出比的提高、全要素生产率的增长。 如果老龄化进程外生地对其中任何一个因子产生影响，那么
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也必然对总产出的增长产生影响，而老龄化对经济增长产生净效应则是对各个因子影响的总和。
首先，伴随着老龄化，劳动年龄人口的规模必然减小，从而使得劳动投入的总量下降。 虽然一

般将 １６ 岁以上的人口定义为劳动年龄人口，但对经济增长产生实际影响的是有效劳动投入 Ｌｉ，ｔ，而
有效劳动投入取决于劳动年龄人口的总量 Ｎｉ，ｔ、劳动参与率 Ｒ ｉ，ｔ和失业率 Ｕｉ，ｔ，即如下关系：

Ｌｉ，ｔ ＝ Ｎｉ，ｔＲ ｉ，ｔ（１ － Ｕｉ，ｔ） （４）
其中，劳动参与率是影响有效劳动投入的最重要的因素。 虽然影响劳动参与率的因素很多，但研究

发现分年龄的劳动参与率呈倒 Ｕ 型分布的趋势非常明显，６０ 岁以上的劳动年龄人口参与率明显急

剧下降（都阳和贾朋，２０１８）。 这意味着，在劳动年龄人口等不变的情况下，仅仅老龄化进程的推

进，就可能减少有效劳动投入。 如图 １ 所示，２０２１—２０２５ 年中国的 １６—５９ 岁的劳动年龄人口在经

历短暂反弹后，将以更快的速率大幅减少。 这意味着，劳动市场规模的缩小已是必然的趋势。

　 　 　 　 　 图 １　 １６—５９ 岁劳动年龄人口的变化　 　 　 　 　 图 ２　 第二产业各行业的就业变化：２０１３—２０１８ 年
　 　 注：图 １，作者根据郭志刚的“分年龄人口数据预测数据库”计算；以 ２０１０ 年人口为基础，假设 ２０１２ 年以后的几年内综合生

育率（ＴＦＲ）上升至 １􀆰 ６ 并延续。 图 ２，根据第三次和第四次经济普查数据计算。

其次，决定劳动生产率及未来经济增长的重要源泉是全要素生产率增长。 老龄化进程领先国

家（如美国和日本）的经验表明，４０—４９ 岁年龄组占劳动者比重高的时候，全要素生产率更高。 这

也意味着一旦人口的中位年龄越过这一区间，将会导致生产率增长放缓。 实证分析表明，人口结构

的变化一定程度上解释了美国 ２０ 世纪 ９０ 年代（“婴儿潮”一代进入壮年）的生产率增长以及同期

日本的生产率停滞，同样的结论也为更大样本的跨国数据所支持（Ｆｅｙｒｅｒ，２００７）。
第三，老龄化对资本产出比的影响机制较为复杂，是多种效应综合的结果，因此，其具体的影响方

向应该是一个实证的问题。 消费—储蓄行为的生命周期假说认为，人们的消费—储蓄行为在生命周

期的不同阶段并不是平滑的，在不同的年龄阶段表现出异质性（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ ＆ Ｂｒｕｍｂｅｒｇ，１９８０；Ａｔｔａｎａｓｉｏ
＆ Ｗｅｂｅｒ，２０１０）。 因此，从加总的意义上看，人口结构的变化会对储蓄率产生影响。 已有的研究表明，
以人口老龄化为典型特征的人口结构变化会对长期储蓄率产生负面影响，并进而影响投资（Ｇｒｉｇｏｌｉ ｅｔ
ａｌ􀆰 ，２０１４）。 我们对中国城市住户数据的分析也表明，人口老龄化对家庭的消费结构会产生影响（都
阳和王美艳，２０２０），而相对于年轻的人口结构，老龄化社会的消费可能更不利于经济增长。

然而，一旦老龄化进程加速，其对经济增长的影响机理可能与人口平稳转变时不同。 结合上述

讨论，本文认为更快速的人口老龄化进程所形成的冲击效应，可能体现于以下几个方面：
首先，传统产业的优势可能迅速丧失，一旦不能顺利实现经济转型，将引致经济增长速度的较

大程度的下滑。 ２０１３—２０１９ 年，中国经历了劳动年龄人口总量的迅速减少，１６—５９ 岁的劳动年龄

人口由 ９１９５４ 万下降到 ８９６４０ 万，减少了 ２３１４ 万。 劳动年龄人口迅速减少，必然对劳动供给产生

影响，并成为推动工资快速增长的最重要的因素，其间，农民工的名义工资年均复合增长率为
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７􀆰 ２％ 。 工资上涨对中国最具比较优势的劳动密集型行业产生了最大的冲击，这些行业也成为就业

损失最多的部门。 图 ２ 展示了 ２０１３—２０１８ 年中国第二产业各个行业的就业变化情况，图中的横轴

为 ２０１３ 年的就业人数，纵轴则表示 ２０１３—２０１８ 年间就业人数的变化，图中的每一个点代表了第二

产业中的一个行业。 如果说在期初某行业的就业更集中，反映了该行业具有更大的比较优势的话，
那么，在随后的时间里原本比较优势更大的行业也遭受了更强的冲击，从而成为就业损失更多的部

门。 因此，图中的散点呈现明显向右下方分布的趋势。
其次，快速老龄化会使社会负担骤然增加，并导致宏观结构的失衡。 快速的深度老龄化，不仅

增加了养老的资金支出，也使得长期看护、医疗保障等赡养成本迅速增加。 根据人口与劳动经济研

究所课题组在 ２０２０ 年初的人口预测结果，２０２０—２０２５ 年，中国 ８０ 岁以上的老人增加 １５􀆰 ２％ ，达
３３７６ 万人，这将给长期看护等服务带来资源、技术和人力等多方面的压力，不考虑其他因素影响，
仅由于人口老龄化的影响就将使“十四五”末期的养老负担较“十三五”末期上升 １５％（人口与劳动经

济研究所课题组，２０２０）。 从生命周期的角度看，快速的老龄化由于在短期内增加抚养比，而使消费、
储蓄、投资的相互关系发生突然变化，从而在短期内改变原有的宏观经济结构，并形成冲击效应。

第三，快速的老龄化进程可能在劳动替代型技术广泛应用之前，对经济增长产生冲击。 如上所

述，老龄化对经济发展首要的影响途径是减少了有效劳动投入。 根据诱致性技术变迁理论，老龄化

引发的劳动力短缺和工资上涨，会推动劳动节约型技术的发展。 已有的研究表明，老龄化进程的确

诱发和推动了劳动节约型技术的发展与应用（Ａｃｅｍｏｇｌｕ ＆ Ｒｅｓｔｒｅｐｏ，２０１７），以及与老龄化需求相关

的技术进步（Ａｃｅｍｏｇｌｕ ＆ Ｌｉｎｎ，２００４）。 因此，由于老龄化引起的劳动供给减少，人口老龄化进程促

进劳动节约型技术进步的方向是明确的。 如果劳动节约型的技术进步能够有效地替代劳动投入，
那么，至少从供给侧看，老龄化对经济增长的影响可以通过技术进步得到缓解。

然而，诱致性技术变迁是否可以在要素结构迅速变化的情况下完成，尚需要关注。 技术进步对

生产率的全面影响不仅仅取决于革命性的技术进步发生的可能，①还取决于新的技术在多大程度

上能够成为通用性的技术（ｇｅｎｅｒａｌ ｐｕｒｐｏｓｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，ＧＰＴ）。 从技术进步的演化及其对经济增长

发生作用的历史实践看，从新技术的出现到新技术成为通用型技术，往往需要花费大量的时间

（Ｇｏｒｄｏｎ，２０１７；Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ．，２０１７）。 显然，如果 ＧＰＴ 能够解释生产率与技术进步的关系的话，
那么，在新技术成为通用技术之前，劳动减少的效应将难以通过技术替代抵消，其对经济增长的负

面效应也就难以化解。 从这个意义上讲，老龄化的速度就是影响经济增长的一个重要变量。

三、 中国即将加速的老龄化进程

中国未来的快速老龄化进程是与其人口转变进程密切相关的。 回溯 ７０ 年的人口发展过程，
１９６２—１９７３ 年，中国经历了十余年的人口出生高峰。 １９６２ 年的出生人口较 １９６１ 年增长了 １１０％ ，
达到 ２４９１ 万，此后每年的出生人口一直保持高位，直到 １９７３ 年下降到与 １９６２ 年大致相当的水平，
如图 ３ 所示。 因此，１９６２—１９７３ 年新增人口的爆发式增长，可以认为是最近 ７０ 年的第一波“婴儿

潮”。 如果以 ６０ 岁作为老年人口的标准，这也意味着从 ２０２２ 年开始，“婴儿潮”时期出生的人口将

相继进入老年，并推动中国人口老龄化的进程加速发展。
根据国家统计局新近公布的数据，２０１９ 年中国 ６０ 岁及以上人口占总人口的比重达到 １８􀆰 １％ ，
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① “索洛悖论”是指新技术不断涌现但生产率未有相应的提升。 对这一悖论的解释有几个假说：（１）新技术带来的生产率

提升未能完全统计；（２）新技术带来的生产率提升仅为少数领先的企业享有，增加了集中度，但没有广泛提升生产率的效果；
（３）新技术只有成为广泛渗透于各个行业的技术，才能普遍地提升生产率，但这需要花费相当长的时间，因而，难以在技术出现的

初期观察到生产率效应。



图 ３　 １９４９—２０１９ 年历年出生人口

注：根据《中国统计年鉴》（历年）整理得到。

６５ 岁及以上人口占总人口的比重为 １２􀆰 ６％ 。 人口结构变化在未来的十几年时间里具有较强的确

定性，因此，我们也可以明确地预见中国人口老龄化加速的态势。 根据今后一段时期中国现代化进

程两个阶段的安排，“从 ２０２０ 年到 ２０３５ 年，在全面建成小康社会的基础上，再奋斗十五年，基本实

现社会主义现代化”。 而这十五年，也是中国老龄化加速发展的时期，其带来的挑战不容忽视。
从更广的范围看，我们也可以对中国即将出现的老龄化有多快，有更深刻的认识。 表 １ 对比了

中国和其他国家在这一时期老龄化速度的差别，其中，我们把其他中收入和高收入国家按照老龄化

的速度进行三等分的分组。 根据人口预测数据推算，２０２０ 年中国 ６０ 岁及以上人口占总人口的比

重为 １８􀆰 ２％ ，６５ 岁及以上人口占总人口的比重为 １２􀆰 ９％ ，到 ２０３５ 年这两个比重将分别达到

３０􀆰 １％和 ２２􀆰 ２％ 。 如表 １ 所示，以 ２０２０ 年为起点，在目前的中等收入和高收入国家中，中国的老龄

化水平并不特别高，介于中等收入和高收入国家中的中速组和快速组的均值之间。 然而，在随后的

时间里，较之于其他经济体，中国的人口老龄化进程明显加速：２０２０—２０３５ 年，６０ 岁及以上人口占

总人口比重的均值提高了 １１􀆰 ９ 个百分点，６５ 岁及以上人口占总人口比重的均值将增长 １１􀆰 ３ 个百

分点。 其他国家的人口预测结果显示，快速老龄化组到 ２０３５ 年 ６０ 岁及以上人口占总人口比重的

均值为 ２７􀆰 ７％ ，６５ 岁及以上人口占总人口比重的均值为 ２１􀆰 ５％ 。 中等收入国家和高收入国家平

均水平将仅提高 ３􀆰 ４ 个百分点和 ２􀆰 ９ 个百分点，即便是快速老龄化组，也仅分别提高 ６􀆰 ５ 个百分点

和 ６􀆰 １ 个百分点。
表 １ 不同类型国家的老龄化进程

年份 中国
中等收入和高收入国家（不含中国）

平均 慢速组 中速组 快速组

６０ 岁及以上人口占总人口的比重（％ ）
２０２０ １８􀆰 １７ １３􀆰 ５７（７􀆰 ５５） ８􀆰 ３５（５􀆰 ６４） １６􀆰 ７８（７􀆰 ４５） ２１􀆰 ２１（７􀆰 １０）
２０２５ ２１􀆰 ８６ １４􀆰 ８１（８􀆰 ０１） ９􀆰 ４２（６􀆰 ０３） １８􀆰 ４６（７􀆰 ８５） ２３􀆰 ６３（７􀆰 ２９）
２０３０ ２６􀆰 ３７ １５􀆰 ９２（８􀆰 ４０） １０􀆰 ５６（６􀆰 ４３） ２０􀆰 ０２（８􀆰 １４） ２５􀆰 ７１（７􀆰 ４７）
２０３５ ３０􀆰 １１ １６􀆰 ９９（８􀆰 ７８） １１􀆰 ８１（６􀆰 ８４） ２１􀆰 ５８（８􀆰 ４３） ２７􀆰 ６８（７􀆰 ７７）

６５ 岁及以上人口占总人口的比重（％ ）
２０２０ １２􀆰 ８６ ９􀆰 ４６（６􀆰 １１） ５􀆰 ５２（４􀆰 ３９） １２􀆰 ０６（５􀆰 ９５） １５􀆰 ３８（６􀆰 ００）
２０２５ １４􀆰 ８０ １０􀆰 ４８（６􀆰 ５５） ６􀆰 ２５（４􀆰 ７４） １３􀆰 ４９（６􀆰 ３６） １７􀆰 ５１（６􀆰 １８）
２０３０ １８􀆰 １９ １１􀆰 ５２（７􀆰 ０１） ７􀆰 １８（５􀆰 １４） １４􀆰 ９９（６􀆰 ８１） １９􀆰 ６８（６􀆰 ４５）
２０３５ ２２􀆰 ２２ １２􀆰 ４４（７􀆰 ４１） ８􀆰 １４（５􀆰 ５３） １６􀆰 ３４（７􀆰 １４） ２１􀆰 ５１（６􀆰 ７０）

　 　 注：中国的数据根据郭志刚的“分年龄人口数据预测数据库”计算，其他国家根据“联合国世界人口展望 ２０１９ 数据库”计算；括
号中的数据为标准差；各个国家的数据按照人口加权。
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可见，世界范围的横向比较，中国人口老龄化在未来的十五年里的加速将成为具有典型特征和

重大影响的现象。 因此，我们不仅要关注老龄化对社会经济发展的一般影响，还需要特别关注这种

具有风格化的快速老龄化进程是否会对经济增长形成冲击性的影响。

四、 快速老龄化对经济增长影响的实证分析

（一）数据来源

本研究使用多个数据来源。 分国别的人口数据来自于“联合国世界人口展望 ２０１９ 数据库”，
本文使用的老龄化的指标为“６５ 岁以上的人口数占 ２０ 岁以上人口数的比重”；关于中国人口增长

及其结构变化的部分数据来自于郭志刚的“分年龄人口数据预测数据库”；经济增长、有效劳动投

入、人力资本、资本存量等数据来自于佩恩表（Ｐｅｎｎ Ｗｏｒｌｄ Ｔａｂｌｅ）９􀆰 １ 版本的国别经济增长数据库。
其中经济增长使用 ２０１１ 年各国不变价水平的实际 ＧＤＰ 衡量（单位：百万美元）；有效劳动投入以就

业人数来衡量（单位：百万人）；人力资本使用佩恩表中的人力资本指数来衡量，该指数根据受教育

年限和教育回报率综合计算得到；资本存量使用 ２０１１ 年各国不变价水平的资本存量衡量（单位：百
万美元），各变量的描述性统计如表 ２ 所示。
表 ２ 主要变量的描述性统计

变量名称 单位 平均值 最大值 最小值 中位数

经济产出 百万美元 ５９１９５３ １７５０６８４０ ９７５ １１９０３０

资本存量 百万美元 ２２９５１６９ ７９４０７６８８ １３６５ ４３３２３１

有效劳动投入 百万人 ２１􀆰 ０２ ７９１􀆰 ７７ ０􀆰 ０６ ３􀆰 ８７

人力资本指数 — ２􀆰 ５３ ３􀆰 ７４ １􀆰 ０４ ２􀆰 ５８

老龄化程度 ％ １２􀆰 ２９ ３１􀆰 ６０ ０􀆰 ８３ １０􀆰 １０

　 　 资料来源：根据佩恩表和“联合国世界人口展望 ２０１９ 数据库”计算。

由于低收入国家大多尚处于人口转变的初级阶段，未经历人口老龄化，因此本研究剔除了低收

入国家的样本，共包括了 ７２ 个中等收入国家和 ５０ 个高收入国家。 样本的时间跨度自 １９９０ 年至

２０１５ 年，以每 ５ 年为一个考察时段，形成了 ５ 个时段，１２２ 个时间序列的面板数据。 由于使用面板

数据，我们可以控制其他与国别及时间相关因素对回归结果的影响。
本文的主要目的是观察不同的老龄化速度对经济增长是否存在差异，因此，本文按老龄化速度

的不同，将样本划分慢速、中速和快速老龄化三组。 具体的划分方法为：将全部样本 １９９０—２０１５ 年

的老龄化速度平均值由低到高排序，将小于 ３３％分位的样本定义为慢速组，将 ３３％至 ６６％分位点

的样本定义为中速组，将 ６６％至 １００％分位点的样本定义为快速组。 表 ３ 列示了这三个组别及全

部样本在各个时段的水平。
表 ３ ６５ 岁以上的人口数占 ２０ 岁以上人口数的比重（％ ）

年份 慢速组 中速组 快速组 全部样本

１９９０ ８􀆰 ４２ １０􀆰 ６１ １０􀆰 ６０ １０􀆰 ３３

１９９５ ８􀆰 ４１ １０􀆰 ９１ １１􀆰 ０９ １０􀆰 ６５

２０００ ８􀆰 １８ １１􀆰 ０３ １１􀆰 ９０ １０􀆰 ９９

２００５ ７􀆰 ８５ １１􀆰 １９ １２􀆰 ７３ １１􀆰 ３１

２０１０ ７􀆰 ４９ １１􀆰 ３３ １３􀆰 ２７ １１􀆰 ４９

２０１５ ７􀆰 ４３ １１􀆰 ９９ １４􀆰 ８１ １２􀆰 ３２

　 　 资料来源：根据“联合国世界人口展望 ２０１９ 数据库”计算。
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（二）经验模型及估计模型设定

基于前文的理论分析，我们用下述经验模型分析老龄化速度对经济增长的影响。 如式（５）所
示，ｌｎ（Ｙｉ，ｔ ＋ ５ ／ Ｙｉ，ｔ ） 为总产出 （ ＧＤＰ） 的变化，其受到老龄化水平变化 ［ ｌｎ （ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋ ５ ／ Ｎｉ，ｔ ＋ ５ ） － ｌｎ
（Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ／ Ｎｉ，ｔ）］的影响，其中（Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ／ Ｎｉ，ｔ）使用经济体 ｉ 在 ｔ 年 ６５ 岁及以上人口占 ２０ 岁及以上人

口比重计算得到。 此外，式（５）还根据经典柯布—道格拉斯生产函数控制了有效劳动投入与人力

资本的交乘项以及资本存量的变化，控制变量使用 Ｘ ｉ，ｔ ＝ ｈｉ，ｔ × Ｌｉ，ｔ和 Ｋ ｉ，ｔ来表示。 最后，我们在回归

模型中还加入了国家的虚拟变量 ｕｉ 以控制不随时间变化但与经济体特征相关的固定效应，以及随

时间变化的因素 λ ｔ，εｉ，ｔ为随机变化的扰动项。

ｌｎＹｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＹｉ，ｔ ＝ β ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋５

Ｎｉ，ｔ ＋５

æ
è
ç

ö
ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ

Ｎｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷[ ] ＋ δ［ｌｎＸ ｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＸ ｉ，ｔ］ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ

（５）
　 　 为了明确不同程度（慢、中、快）的老龄化速度对经济增长的影响，本文采用了两种方法分别展

开研究：一是如式（６）所示进行分组回归，即允许老龄化对经济增长影响的参数随着老龄化速度不

同而发生变化，假定 ｊ ＝ １，２，３ 分别代表慢速、中速和快速老龄化组，通过比较不同组别老龄化速度

的估计系数 β ｊ，ｊ ＝ １，２，３，初步判别快速老龄化是否会对经济增长造成更大的冲击。

ｌｎＹ ｊ
ｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＹ ｊ

ｉ，ｔ ＝ β ｊ ｌｎ Ａｇｉｎｇ ｊ
ｉ，ｔ ＋５

Ｎ ｊ
ｉ，ｔ ＋５

æ

è
ç

ö

ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇ ｊ

ｉ，ｔ

Ｎ ｊ
ｉ，ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷[ ] ＋ δ ｊ［ｌｎＸ ｊ

ｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＸ ｊ
ｉ，ｔ］ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ

（６）
　 　 二是分别以慢速组和中速组为参照系，在式（５）的基础上，分别引入中速组和快速组的虚拟变

量 Ｄ２ 和 Ｄ３，或者分别引入慢速组和快速组的虚拟变量 Ｄ１ 和 Ｄ３，然后继续引入 ２ 个虚拟变量与老

龄化速度的交乘项，得到如式（７）所示的估计方程，根据回归得到的 χ２ 和 χ３ 或 χ１ 和 χ３，可以最终判

断：一是相较于慢速组而言，中速和快速老龄化是否会对经济增长造成更大程度的影响；二是相较

于中速组而言，慢速和快速老龄化是否会对经济增长造成的影响有何不同。

ｌｎＹｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＹｉ，ｔ ＝ ϑ ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋５

Ｎ ｊ
ｉ，ｔ ＋５

æ

è
ç

ö

ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ

Ｎ ｊ
ｉ，ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷[ ] ＋ φｇＤｇ ＋ φ２Ｄ３

＋ χｇ Ｄｇ × ｌｎ Ａｇｉｎｇｇ
ｉ，ｔ ＋５

Ｎｇ
ｉ，ｔ ＋５

æ

è
ç

ö

ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇｇ

ｉ，ｔ

Ｎｇ
ｉ，ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]{ }＋ χ３ Ｄ３ × ｌｎ Ａｇｉｎｇ３

ｉ，ｔ ＋５

Ｎ３
ｉ，ｔ ＋５

æ

è
ç

ö

ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇ３

ｉ，ｔ

Ｎ３
ｉ，ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]{ }

＋ δ［ｌｎＸ ｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＸ ｉ，ｔ］ ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ，ｇ ＝ １，２ （７）
　 　 此外，除了观察人口老龄化速度对总产出增长的影响，我们还需要观察人口老龄化速度对经济

增长的各个因素的影响，如式（３）所示，总产出最终可以划分为有效劳动投入增长（ Ｌ̇ｉ，ｔ）、资本产出

比增长［α ／ （１ － α）］（Ｋ ／
·
Ｙ） ｉ，ｔ、人力资本增长（ ｈ̇ｉ，ｔ）、全要素生产率增长（ Ａ̇ｉ，ｔ）四个部分。① 由此我

们使用式（８）所示的模型，衡量老龄化速度对经济增长四个构成因素的影响程度：

ｌｎＣｏｍｐｏｉ，ｔ ＋５ － ｌｎＣｏｍｐｏｉ，ｔ ＝ γ ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋５

Ｎｉ，ｔ ＋５
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ø
÷－ ｌｎ Ａｇｉｎｇｉ，ｔ

Ｎｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷[ ] ＋ ｕｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ （８）

　 　 而且，随着老龄化速度的不同，其对经济增长四个构成因素的影响程度也可能存在差异。 基于

此，我们按照同样的思路，分别使用式（９）和式（１０）的分组回归以及交乘项回归，观察老龄化速度

对经济增长的各项动能因素的影响：
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① 全要素生产率增长率使用索洛余值计算得到，计算过程中资本收入份额（α）按照 Ｆｅｙｒｅｒ（２００７）通用的方式设定为 １ ／ ３。
本文的各项经济增长动能均采用增长核算方法得到，因此未直接通过计算佩恩表提供的全要素生产率的水平值，计算出全要素生

产率的增长率。
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　 　 式（８）至式（１０）的 Ｃｏｍｐｏ ＝ Ｌ、ｈ、（α ／ １ － α） （Ｋ ／ Ｙ） ｉ，ｔ、Ａｉ，ｔ分别代表四种类型的经济增长动能，
ｌｎＣｏｍｐｏｉ，ｔ ＋ ５ － ｌｎＣｏｍｐｏｉ，ｔ代表各类型动能的增长率。 很显然，本文最关心的参数是 γ ｊ、θ１、θ２ 和 θ３，
因此，老龄化速度外生于经济发展进程是上述回归模型中一个最基本的假设。 然而，人口转变过程

内生于经济发展早以为人口经济学理论所阐释。 本文分析的时间跨度从 １９９０—２０１５ 年，长达 ２５
年，其间经济发展对人口转变的影响是显而易见的。 因此，处理人口老龄化速度的内生性及其引起

的估计偏差，是本文所需要面对的最重要的计量经济学问题。 参考 Ｍａｅｓｔａｓ ｅｔ ａｌ． （２０１６）构建老龄

化速度的工具变量方式，我们同样使用工具变量法来处理相关的内生性问题。
具体的做法是：首先，将全部样本 １９９０—２０１５ 年的平均老龄化速度由低到高排序，将老龄化速度

以 ５％为间隔，将所有样本按照［０，５％］、（５％，１０％］、（１０％，１５％］、（１５％，２０％］和（２０％，２５％］的速

度范围划分成 ５ 组（ｎ ＝１，２，３，４，５）。 然后，参照联合国世界人口展望 ２０１９ 数据库的分年龄段人口数

量统计方式，以每 ５ 岁为间隔，分别计算 ５ 个分组中［１５—１９］、［２０—２４］、［２５—２９］、［３０—３４］…
［９５—９９］、１００ 岁及以上各年龄段人口的总和。 随后，以时期 ｔ 为基期，计算５ 种组别在 ｔ ＋５ 时期的各

年龄段人口的生存率（Ｓｕｒｖｉｖａｌｒａｔｅｎｔ ＋５，ｔ），具体做法是，对于 １００ 岁以下的年龄段［ａｇｅ，ａｇｅ ＋ ４］（２０≤
ａｇｅ≤９５）来说，生存率可以分别使用 ｔ ＋ ５ 时期的［ａｇｅ，ａｇｅ ＋ ４］年龄段总人口，除以 ｔ 时期［ａｇｅ － ５，
ａｇｅ － １］年龄段总人口计算得到；对于 １００ 岁及以上年龄段来说，生存率等于使用 ｔ ＋ ５ 时期的 １００
岁及以上总人口，除以 ｔ 时期［９５—９９］年龄段总人口。 再次，在得到 ５ 种组别在 １９９５—２０１５ 年，
［２０—２４］、［２５—２９］、［３０—３４］…［９５—９９］、１００ 岁及以上年龄段的生存率之后，假定经济体 ｉ 在
１９９５—２０１５ 年各年龄段的生存率与其所属组别保持一致，可以根据经济体 ｉ 在 ｔ 年的实际各年龄

段的人口数量，虚拟计算（ｉｍｐｕｔｅ）出经济体 ｉ 在 ｔ ＋ ５ 年的各年龄段人口预测值。 最后，根据经济体

ｉ 在 ｔ ＋ ５ 年 ６５ 岁及以上人口预测值占 ２０ 岁及以上人口预测值的比重，计算出 ｔ ＋ ５ 年经济体 ｉ 的
老龄化水平预测值 Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋ ５ ／ Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ｎｉ，ｔ ＋ ５，将其取对数之后，与 ｔ 年经济体 ｉ 的老龄化水

平真实值的对数相减，则可以得到 １９９５—２０１５ 年经济体 ｉ 的虚拟老龄化速度计算值（Ｇｒｏｗｔｈ＿
Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ａｇｉｎｇｉ），即：

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ａｇｉｎｇｉ ＝ ｌｎ Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ａｇｉｎｇｉ，ｔ ＋５

Ｉｍｐｕｔｅｄ＿Ｎｉ，ｔ ＋５
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ø
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÷ （１１）

　 　 以此构建老龄化速度工具变量的优点在于，每个经济体的虚拟老龄化速度计算值，根据其相近

老龄化速度国家的平均生存率计算得到，即该工具变量更大程度的与老龄化速度相关，而与经济增

速水平无明显关联，适合作为老龄化速度的工具变量。 在回归分析中，我们以每个国家的老龄化速

度虚拟计算值作为工具变量进行回归，并对 ＩＶ 回归结果进行了一系列统计检验。
（三）快速老龄化对总产出的影响分析

我们利用跨国的面板数据，对式（５）进行了回归，表 ４ 报告了包括所有中等收入国家和高收入

国家的基准面板回归结果。 １９９０—２０１５ 年的全样本回归结果表明，无论是基准还是工具变量（ＩＶ）
回归的结果，老龄化速度都显著地影响了总产出的增长。 如我们所预期的，快速老龄化成为制约经
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济增长的重要因素，如果以 ＩＶ 回归的结果看，其影响的弹性为 － １􀆰 ３４８，即在其他条件不变的情况

下，老龄化速度提高 １ 个百分点，经济增速下降约 １􀆰 ３４８ 个百分点。 此外，我们还对不同时期

（１９９０—２００５ 年以及 ２００５—２０１５ 年）的样本分别做了回归分析，如表 ４ 所示，老龄化速度对经济增

长的影响在不同的时期表现出一致性的方向。 从 ＩＶ 的各项检验结果来看，全时期估计和分时段回

归的内生性检验均分别在 １０％ 、１０％和 １％的水平上，拒绝了老龄化速度不存在内生性的假设，说
明本文构建的模型存在内生性问题；在两阶段回归过程中，本文选择的工具变量均在 １％ 的水平

上，拒绝了识别不足和弱工具变量的假设。
表 ４ 老龄化对经济增长的影响：全时期与分时段回归结果

１９９０—２０１５ 年 １９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

老龄化速度
－ ０􀆰 ９５７∗∗∗

（０􀆰 ３０２）
－ １􀆰 ３４８∗∗∗

（０􀆰 ４１０）
－ １􀆰 ２８０∗∗

（０􀆰 ４９１）
－ ２􀆰 ４４８∗∗∗

（０􀆰 ８５８）
－ ０􀆰 ８５６∗∗

（０􀆰 ４１１）
－ １􀆰 １４６∗∗∗

（０􀆰 ４２２）

资本存量增长
０􀆰 ３９０∗∗∗

（０􀆰 １１２）
０􀆰 ３７９∗∗∗

（０􀆰 １１４）
０􀆰 ３８４∗∗

（０􀆰 １８１）
０􀆰 ４４６∗∗

（０􀆰 １８２）
０􀆰 ５９０∗∗

（０􀆰 ２８４）
０􀆰 ５２２∗

（０􀆰 ２９２）

有效劳动 × 人力资本增长
０􀆰 ３２８∗∗

（０􀆰 １４９）
０􀆰 ２７３∗

（０􀆰 １４７）
０􀆰 ５４５∗∗

（０􀆰 ２４９）
０􀆰 ３５１

（０􀆰 ２６６）
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ２３９）
０􀆰 ０３７

（０􀆰 ２３２）

常数项
０􀆰 ２１２∗∗∗

（０􀆰 ０５５）
０􀆰 ２５６∗∗∗

（０􀆰 ０５８）
０􀆰 ２６７∗∗∗

（０􀆰 ０５７）
０􀆰 ３８６∗∗∗

（０􀆰 ０８１）
０􀆰 １９７∗

（０􀆰 １１６）
０􀆰 ２３６∗∗∗

（０􀆰 ０９１）
稳健的内生性检验 — ３􀆰 ３９４∗ — ３􀆰 ７２３∗ — ３􀆰 ２７８∗

第一阶段 Ｆ 值 — ３０􀆰 ７７２∗∗∗ — ７􀆰 ９５５∗∗∗ — ２９􀆰 ０２０∗∗∗

第一阶段工具变量 ｔ 值 — １１􀆰 ５２４∗∗∗ — ５􀆰 ５９９∗∗∗ — ５􀆰 ９２２∗∗∗

工具变量识别不足检验 — ２８􀆰 ２５２∗∗∗ — １１􀆰 ８２３∗∗∗ — ８􀆰 ２５９∗∗∗

弱工具变量检验 — ５３９􀆰 ７８１ — １２３􀆰 ３７１ — １４２􀆰 ７９９
样本量 ６１０ ６１０ ３６６ ３６６ ２４４ ２４４
Ｆ 值 ８􀆰 ００５∗∗∗ ９􀆰 ３３７∗∗∗ ６􀆰 ３９５∗∗∗ ６􀆰 ０９８∗∗∗ ３􀆰 ９１１∗∗∗ ５􀆰 １６５∗∗∗

　 　 注：括号中为稳健标准误；回归结果按人口为权重加权；∗、∗∗、∗∗∗分别表示系数在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著；各模型均使

用面板数据的个体—时间双固定效应估计得到。 以下各表同。 工具变量识别不足检验展示的是 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 值；弱工具

变量检验展示的是 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值。 以下表 ６、表 ７ 同。

如前所述，本文关注的核心问题是“不同的老龄化速度下，对经济增长绩效的影响会不会存在

差异？”。 因此，按照前文模型设定的思路，我们分别使用分组回归和交乘项回归两种方法对该问

题进行回答。 为此，我们将全部样本 １９９０—２０１５ 年的老龄化速度平均值由低到高排序，将小于

３３％分位的样本定义为慢速老龄化组，将 ３３％至 ６６％分位点的样本定义为中速老龄化组，将 ６６％
至 １００％分位点的样本定义为快速老龄化组。 表 ５ 和表 ６ 分别报告了分组的 ＯＬＳ 和 ＩＶ 回归结果，
表 ７ 报告了分别以慢速组和中速组为参照系，进行交乘项回归的 ＯＬＳ 和 ＩＶ 估计结果。

首先，分组回归结果表明，在 １９９０—２０１５ 年的全时段回归中，老龄化对经济增长的影响弹性

（回归系数的绝对值），在 ＯＬＳ 和 ＩＶ 回归中均呈现出从慢速组到快速组呈逐渐增大的趋势，但回归

系数在慢速组均未在 １０％的水平上显著。 在 １９９０—２００５ 年以及 ２００５—２０１５ 年的分时段回归中，
ＯＬＳ 与 ＩＶ 的估计结果均表现出了同样的阶梯上升趋势。 综合表 ５ 和表 ６ 的分析结果，我们可以看

到如下两个明显的特征：首先，主要 ＩＶ 回归结果都报告了绝对值更大的系数，这意味着 ＯＬＳ 回归

结果存在低估老龄化速度对经济增速影响的问题。 其次，在所有的回归结果中，快速组都处于高度

的统计显著水平，而且系数的绝对值也都在 １ 以上，不仅显示了估计结果的稳健性，也体现了较大

的经济显著性。 这意味着，老龄化以缓慢的速度渐进发展时，可能不会对经济增长产生明显的影
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响，而一旦老龄化的速度达到一定的阈值，其对经济增长的负面影响几乎是不可避免的。
其次，交乘项回归结果表明，从 １９９０—２０１５ 的全时段来看，以慢速组为参照时，ＯＬＳ 与 ＩＶ 回归

结果均显示出，快速组的老龄化速度对经济增速的冲击更加明显，且分别在 １％和 １０％的水平上显

著；而以中速组为参照时，快速组的老龄化速度对经济增速的冲击在 １０％的水平上未呈现出明显

差异。 总体来看，交乘项回归结果保持了前文分组估计的主要结论，老龄化速度的高低不同，将对

经济增长带来不同程度的影响。 进一步从分时段回归结果中可以看出，老龄化对于经济增长的冲

击并非恒定不变，而是随着老龄化速度的加快呈现出愈来愈明显的负面影响。 相较于 １９９０—２００５
年，快、中、慢速老龄化对经济增长的冲击尚未拉开明显差距而言。 ２００５—２０１５ 年期间，无论是以

慢速组还是以中速组为参照，在 ＯＬＳ 与 ＩＶ 回归中，快速组与老龄化速度交乘项的估计系数均小于

－ １􀆰 １，且全部在 １％的水平上显著，说明快速老龄化对经济增长的冲击，已然比中速和慢速老龄化

更加突出，近期老龄化速度带来的世界经济增长冲击，已明显远高于 １９９０—２００５ 年的前一段时期。
表 ５ 不同速度的老龄化对经济增长的影响（分组 ＯＬＳ 回归）

１９９０—２０１５ 年 １９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

慢速组 中速组 快速组 慢速组 中速组 快速组 慢速组 中速组 快速组

老龄化速度
－ ０􀆰 ２５１
（０􀆰 ２９１）

－ ０􀆰 ９５４∗

（０􀆰 ５７６）
－ １􀆰 ２５０∗∗∗

（０􀆰 ２１６）
０􀆰 ０８３

（０􀆰 ５９７）
－ １􀆰 ２３９
（０􀆰 ９４２）

－ １􀆰 ６３３∗∗∗

（０􀆰 ４０１）
－ ０􀆰 ０８９
（０􀆰 ３４６）

－ ０􀆰 ４０４
（０􀆰 ３６３）

－ １􀆰 ４８０∗∗∗

（０􀆰 ３０４）

资本存量增长
０􀆰 ３１２

（０􀆰 ２３７）
０􀆰 ３０９

（０􀆰 ２１７）
０􀆰 ６２４∗∗∗

（０􀆰 ０６７）
－ ０􀆰 ０９５
（０􀆰 ６１７）

０􀆰 ２２１
（０􀆰 ４４０）

０􀆰 ６８０∗∗∗

（０􀆰 １１６）
０􀆰 ８０４

（０􀆰 ５０４）
０􀆰 ９７０∗∗∗

（０􀆰 ２８３）
０􀆰 ６６０∗

（０􀆰 ３７３）
有效劳动 ×

人力资本增长

０􀆰 ５８０∗∗

（０􀆰 ２５６）
０􀆰 ４６４∗

（０􀆰 ２６０）
０􀆰 ０２１

（０􀆰 １１７）
０􀆰 ６８７∗∗

（０􀆰 ３１０）
０􀆰 ７３５

（０􀆰 ５６０）
０􀆰 ０７９

（０􀆰 １７４）
０􀆰 １６５

（０􀆰 ４６１）
０􀆰 ３６６∗∗

（０􀆰 １４４）
－ ０􀆰 ２５１
（０􀆰 ４３８）

常数项
－ ０􀆰 ０９２
（０􀆰 ０９１）

－ ０􀆰 ０２４
（０􀆰 ０４７）

０􀆰 ２４７∗∗∗

（０􀆰 ０５４）
－ ０􀆰 ００９
（０􀆰 ３７６）

－ ０􀆰 ０４２
（０􀆰 ０９２）

０􀆰 ２９３∗∗∗

（０􀆰 ０６３）
０􀆰 ００６

（０􀆰 １３５）
０􀆰 ００８

（０􀆰 １０１）
０􀆰 ２５１∗∗

（０􀆰 １０４）
样本量 ２００ ２００ ２１０ １２０ １２０ １２６ ８０ ８０ ８４
Ｆ 值 ２􀆰 ５４９∗∗ ７􀆰 ０１４∗∗∗ ２７􀆰 ５９６∗∗∗ １􀆰 ８８８ ４􀆰 ６７８∗∗∗ １４􀆰 ４７０∗∗∗ １􀆰 ５２５ ４􀆰 ７０５∗∗∗ ３９􀆰 １９８∗∗∗

表 ６ 不同速度的老龄化对经济增长的影响（分组 ＩＶ 回归）

１９９０—２０１５ 年 １９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

慢速组 中速组 快速组 慢速组 中速组 快速组 慢速组 中速组 快速组

老龄化速度
－ ０􀆰 ５２８
（０􀆰 ６５０）

－ １􀆰 ３４０∗∗

（０􀆰 ６６７）
－ １􀆰 ４３７∗∗∗

（０􀆰 ２５９）
－ ２􀆰 ９６０
（４􀆰 ５８５）

－ ２􀆰 ０６０
（１􀆰 ３１３）

－ ２􀆰 ３３３∗∗∗

（０􀆰 ６５８）
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ４７８）
－ １􀆰 １４３∗∗∗

（０􀆰 ４４０）
－ １􀆰 ８１７∗∗∗

（０􀆰 ３３３）

资本存量增长
０􀆰 ３１３

（０􀆰 ２３６）
０􀆰 ２７９

（０􀆰 ２２４）
０􀆰 ６２４∗∗∗

（０􀆰 ０６５）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ６２０）
０􀆰 ３３４

（０􀆰 ４１６）
０􀆰 ６９４∗∗∗

（０􀆰 １２９）
０􀆰 ８４４

（０􀆰 ５１５）
０􀆰 ９２４∗∗

（０􀆰 ３６７）
０􀆰 ５３１

（０􀆰 ３７９）
有效劳动 ×

人力资本增长

０􀆰 ５４３∗∗

（０􀆰 ２６９）
０􀆰 ４０７

（０􀆰 ２５８）
－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 １１５）

０􀆰 ６３９∗

（０􀆰 ３８５）
０􀆰 ５７１

（０􀆰 ５５９）
－ ０􀆰 ０１５
（０􀆰 １９１）

０􀆰 １９５
（０􀆰 ５０１）

０􀆰 ３５１∗

（０􀆰 １９５）
－ ０􀆰 １９３
（０􀆰 ４３１）

常数项
０􀆰 ００３

（０􀆰 ０７８）
０􀆰 ０７１

（０􀆰 ０５４）
０􀆰 ２６４∗∗∗

（０􀆰 ０４９）
－ ０􀆰 ０９７
（０􀆰 ０９５）

０􀆰 ０９６
（０􀆰 ０７２）

０􀆰 ３５７∗∗∗

（０􀆰 ０６０）
０􀆰 １３５

（０􀆰 １３３）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ０９１）
０􀆰 ３０４∗∗∗

（０􀆰 ０９１）
稳健的内生性检验 ０􀆰 ２８７ ３􀆰 １７９∗ ５􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ７１６ １􀆰 １９１ ２􀆰 ７９２∗ ０􀆰 ２４８ ４􀆰 ３３５∗∗ １２􀆰 ４４５∗∗∗

第一阶段 Ｆ 值 ７􀆰 ２６７∗∗∗ １６􀆰 ３５０∗∗∗ ８３􀆰 ０３１∗∗∗ ４􀆰 ５９１∗∗∗ ６􀆰 ２７２∗∗∗ ８􀆰 ９４５∗∗∗ ８􀆰 ９６５∗∗∗ ２７􀆰 ３７∗∗∗ １５６４∗∗∗

第一阶段工具

变量 ｔ 值
５􀆰 ２５３∗∗∗ ７􀆰 ９９３∗∗∗ １４􀆰 ２９６∗∗∗ １􀆰 １８４ ４􀆰 １３２∗∗∗ ６􀆰 １９９∗∗∗ ４􀆰 ３１１∗∗∗ ５􀆰 １２４∗∗∗ １８􀆰 ６９０∗∗∗

工具变量识别

不足检验
１０􀆰 ７１０∗∗∗ １０􀆰 ５７６∗∗∗ ２１􀆰 ２８０∗∗∗ １􀆰 ５６４ ６􀆰 ２４５∗∗ １１􀆰 ５５６∗∗∗ ３􀆰 １２２∗ ３􀆰 ３８４∗ ９􀆰 ０８１∗∗∗

弱工具变量检验 ５８􀆰 １２５ ２４４􀆰 １４１ ３２３􀆰 ３８８ ３􀆰 ８１８ ５７􀆰 １６４ ４９􀆰 ７３２ ２３􀆰 ３２６ ３６􀆰 ４７７ ２６５􀆰 ７８４
样本量 ２００ ２００ ２１０ １２０ １２０ １２６ ８０ ８０ ８４
Ｆ 值 ３􀆰 １３３∗∗∗ ６􀆰 ８９２∗∗∗ ３２􀆰 ３６１∗∗∗ ２􀆰 ０５３∗ ３􀆰 ４３９∗∗∗ １６􀆰 ０６３∗∗∗ １􀆰 ９５３ ４􀆰 ７５３∗∗∗ １０６􀆰 ８４０∗∗∗
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表 ７ 不同速度的老龄化对经济增长的影响（交乘项回归）

１９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

以慢速组为参照 以中速组为参照 以慢速组为参照 以中速组为参照

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

老龄化速度
－ ０􀆰 ４５１
（０􀆰 ５０７）

－ ２􀆰 ６６７
（２􀆰 ６０８）

－ １􀆰 ３７１
（０􀆰 ９１９）

－ ２􀆰 ２１８∗

（１􀆰 ３１４）
－ ０􀆰 ２４４
（０􀆰 ２７３）

－ ０􀆰 ３４５
（０􀆰 ２６３）

－ ０􀆰 １３３
（０􀆰 ３８７）

－ ０􀆰 ６３１
（０􀆰 ４５２）

慢速组 × 老龄化速度 — —
０􀆰 ９２０

（１􀆰 ０７４）
－ ０􀆰 ４４９
（２􀆰 ７８３）

— —
－ ０􀆰 １１１
（０􀆰 ４３８）

０􀆰 ２８６
（０􀆰 ４８３）

中速组 × 老龄化速度
－ ０􀆰 ９２０
（１􀆰 ０７４）

０􀆰 ４４９
（２􀆰 ７８３）

— —
０􀆰 １１１

（０􀆰 ４３８）
－ ０􀆰 ２８６
（０􀆰 ４８３）

— —

快速组 × 老龄化速度
－ １􀆰 ４７０∗

（０􀆰 ８３３）
－ ０􀆰 ０９４
（２􀆰 ９４３）

－ ０􀆰 ５５０
（１􀆰 ０５８）

－ ０􀆰 ５４３
（１􀆰 ５０５）

－ １􀆰 ３００∗∗∗

（０􀆰 ３３６）
－ １􀆰 ４２９∗∗∗

（０􀆰 ３１８）
－ １􀆰 ４１０∗∗∗

（０􀆰 ３７７）
－ １􀆰 １４３∗∗∗

（０􀆰 ３８７）

资本存量增长
０􀆰 ３８４∗∗

（０􀆰 １８７）
０􀆰 ４３５∗∗

（０􀆰 １９１）
０􀆰 ３８４∗∗

（０􀆰 １８７）
０􀆰 ４３５∗∗

（０􀆰 １９１）
０􀆰 ７３２∗∗∗

（０􀆰 ２６４）
０􀆰 ６９２∗∗∗

（０􀆰 ２６５）
０􀆰 ７３２∗∗∗

（０􀆰 ２６４）
０􀆰 ６９２∗∗∗

（０􀆰 ２６５）
有效劳动 ×

人力资本增长

０􀆰 ５０８∗∗

（０􀆰 ２４５）
０􀆰 ３４５

（０􀆰 ２６１）
０􀆰 ５０８∗∗

（０􀆰 ２４５）
０􀆰 ３４５

（０􀆰 ２６１）
０􀆰 ２１３

（０􀆰 １７６）
０􀆰 ２２５

（０􀆰 １９９）
０􀆰 ２１３

（０􀆰 １７６）
０􀆰 ２２５

（０􀆰 １９９）

常数项
－ ０􀆰 ０４５
（０􀆰 ０９４）

０􀆰 ４１９∗∗∗

（０􀆰 ０８０）
－ ０􀆰 ０４５
（０􀆰 ０９４）

０􀆰 ４１９∗∗∗

（０􀆰 ０８０）
－ ０􀆰 ００８
（０􀆰 ０７４）

０􀆰 ２９１∗∗∗

（０􀆰 １０３）
－ ０􀆰 ００８
（０􀆰 ０７４）

０􀆰 ２９１∗∗∗

（０􀆰 １０３）
稳健的内生性检验 — ６􀆰 ３９５∗ — ６􀆰 ３９５∗ — ８􀆰 ５５３∗∗ — ８􀆰 ５５３∗∗

第一阶段 Ｆ 值 —
８􀆰 ２３６∗∗∗

３􀆰 ８２０∗∗∗

５􀆰 ４７３∗∗∗

—
８􀆰 ２３６∗∗∗

２􀆰 ３７３∗∗∗

５􀆰 ４７３∗∗∗

—
５９５􀆰 ６７９∗∗∗

１９􀆰 ００７∗∗∗

２１５７􀆰 ５０１∗∗∗

—
５９５􀆰 ６７９∗∗∗

５􀆰 ８３３∗∗∗

２１５７􀆰 ５０１∗∗∗

第一阶段工具变量 ｔ 值 —
１􀆰 ６５９∗

４􀆰 ５２４∗∗∗

５􀆰 １７１∗∗∗

—
４􀆰 ３５７∗∗∗

２􀆰 ０７８∗∗

５􀆰 ３９７∗∗∗

—
４􀆰 ２９０∗∗∗

５􀆰 ４６５∗∗∗

５７􀆰 ５９５∗∗∗

—
５􀆰 ０５２∗∗∗

４􀆰 ５３６∗∗∗

７５􀆰 １７４∗∗∗

工具变量识别不足检验 — ４􀆰 １６９∗∗ — ４􀆰 １６９∗∗ — ４􀆰 ２３５∗∗ — ４􀆰 ２３５∗∗

弱工具变量检验 — ９􀆰 ４１７ — ９􀆰 ４１７ — ２７􀆰 ３３８ — ２７􀆰 ３３８
样本量 ３６６ ３６６ ３６６ ３６６ ２４４ ２４４ ２４４ ２４４
Ｆ 值 ６􀆰 ４６５∗∗∗ ７􀆰 １７７∗∗∗ ６􀆰 ４６５∗∗∗ ７􀆰 １７７∗∗∗ １６􀆰 ９７３∗∗∗ ３７􀆰 ０５４∗∗∗ １６􀆰 ９７３∗∗∗ ３７􀆰 ０５４∗∗∗

　 　 注：第一阶段的三个 Ｆ 值分别为老龄化速度、中速组 × 老龄化速度（慢速组 × 老龄化速度）、快速组 × 老龄化速度与各自工具

变量进行一阶段回归的 Ｆ 统计量，同时本表还展示了三个工具变量在一阶段估计得到的 ｔ 值。

（四）快速老龄化对四项经济增长动能的影响分析

我们利用同样的方法对式（８）进行回归，以观察老龄化速度对四项经济增长动能产生的影响，
借此阐明老龄化对经济增长的影响路径，基本的回归结果如表 ８ 所示。 我们看到，除了人力资本存

量增长外，ＯＬＳ 和 ＩＶ 的回归结果都表明，老龄化速度对资本产出比增长、有效劳动投入增长以及全

要素生产率增长都产生了显著的影响，其影响的方向也与我们前面的理论预期一致。 随后，我们继

续对不同老龄化速度的样本进行分组回归和交乘项回归，结果见之于表 ９ 和表 １０。 下面我们具体

分析老龄化速度及其速度的不同，会对各项经济增长动能产生怎样的影响。
１． 快速老龄化对有效劳动投入增长的影响分析

人口老龄化本身就是人口结构变化的重要内容，而人口老龄化对有效劳动投入增长的影响最

直接，也最明显。 从回归结果看，老龄化速度的提升，会对有效劳动投入增长产生负面影响，从基准

的回归结果看，ＯＬＳ 和 ＩＶ 回归报告了大致相当的弹性值，其绝对值都在 ０􀆰 ３０ 左右。
一方面，如果根据分组回归结果，观察不同的老龄化速度对有效劳动投入增长的影响，则会发

现虽然在总体上其影响是负面的（符号为负），其程度和显著性则有所差别，但快速老龄化组的
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ＯＬＳ 和 ＩＶ 回归结果均报告了较高的显著性。 另一方面，进一步从交乘项的回归结果来看，２００５—
２０１５ 年期间，快速组的老龄化速度相较于中速组而言，对有效劳动投入增长产生了更强的抑制作

用。 这表明，只有老龄化进入快速阶段，其对有效劳动投入增长的影响才能显现出来。 具体来看，
表 ９ 中的 ＩＶ 回归结果表明，在老龄化速度加快时，老龄化速度每增长一个百分点，有效劳动投入增

速可能会下降 ０􀆰 ５１０ 个百分点。 因此，仅仅通过缩小劳动力市场规模这一机制，人口老龄化对经济

增长的影响就已经非常明显。 而且，随着老龄化进程的发展，缩小劳动力市场规模是对经济增长持

续、直接作用的重要机制。 我们在前文已经展示了由于人口老龄化等结构性变化，参与率最高的劳

动年龄人口在未来五年中大幅下降的程度。 在未来五年里，由此引发的总产出增长的放缓是较为

确定的。
表 ８ 老龄化对四项经济增长动能的影响：１９９０—２０１５ 年

资本产出比增长 有效劳动增长 人力资本增长 全要素生产率增长

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

老龄化速度
０􀆰 ４９３∗∗∗

（０􀆰 １７５）
０􀆰 ６２２∗∗∗

（０􀆰 ２２９）
－ ０􀆰 ２９４∗∗∗

（０􀆰 ０９０）
－ ０􀆰 ３３２∗∗∗

（０􀆰 １２０）
０􀆰 ０３０

（０􀆰 ０５０）
０􀆰 １００

（０􀆰 ０６８）
－ １􀆰 ３１０∗∗∗

（０􀆰 ４３２）
－ １􀆰 ９０４∗∗∗

（０􀆰 ５６２）

样本量 ６１０ ６１０ ６１０ ６１０ ６１０ ６１０ ６１０ ６１０

Ｆ 值 ５􀆰 ８４５∗∗∗ ５􀆰 ９６０∗∗∗ ３􀆰 ０００∗∗ ２􀆰 ４１２∗∗ ４􀆰 ７０２∗∗∗ ４􀆰 ８３９∗∗∗ ５􀆰 １９１∗∗∗ ６􀆰 １９５∗∗∗

　 　 ２． 快速老龄化对人力资本增长的影响分析

人口老龄化对人力资本积累的影响通过不同的机制发生作用。 一方面，老龄化水平的加深往

往伴随着少儿抚养比的下降，这意味着在其他条件不变的情况下，即便不增加人力资本积累的总投

入，用于教育等人力资本积累的人均资源也会增加，从而对人力资本积累产生正面的影响；另一方

面，人口老龄化水平的加深，意味着越来越多的劳动者退出劳动力市场，因而有效劳动投入所蕴含

的人力资本存量也会发生变化，其影响程度则取决于退出劳动力市场的劳动者的平均人力资本

水平。
因此，以人口老龄化为特征的人口结构变化对人力资本存量增长的净影响体现在如下关系上：

其一，新进入劳动力市场的人口数量减去因人口老龄化而退出劳动力市场的数量的净值；其二，新
进入劳动力市场者的人均人力资本存量减去退出者的人均人力资本存量的净值。 一般来说，人口

老龄化意味着前者为负值，而教育投入随着经济增长而增加以及人口老龄化带来的人均教育资源

的增加，使得后者为正值。 对于中国这样的发展中国家而言，人力资本存量的队列差异非常明显，
即在经济发展水平较低的时期接受教育的人口队列，其人均的人力资本水平较低，而随着时间的推

移和经济发展水平的提升，随后队列的人力资本水平逐步提高，从而使得人口老龄化对劳动力市场

上人力资本存量负面影响部分得以抵消（Ｄｕ ＆ Ｙａｎｇ，２０１４）。 正是由于人口老龄化对人力资本积

累有不同的影响机制，而且其方向也不尽相同，因而人口老龄化速度对人力资本存量增长的综合效

应就取决于哪一种效果更明显。 这样，我们看到了表 ８ 的 ＯＬＳ 回归结果虽然为正，但系数较小且

不显著，ＩＶ 回归结果虽然系数增大，但仍然未能在 １０％的水平下通过显著性检验。
从不同老龄化速度国家的回归结果看，分组回归中仅有快速组的 ＩＶ 回归结果处于边际统计显

著水平。 需要注意的是，交乘项的回归结果较为复杂，由 ＩＶ 估计结果来看，一是快速老龄化更有利

于人力资本的积累；二是慢速和中速老龄化相对不利于促进人力资本的增长。 上述结论的产生说

明，中速老龄化阶段，随着劳动力市场新进入人口数量增长尚能维持在一定水平，人力资本存量仍

在继续增长，人口结构变化的净影响为正，同样是能促进人力资本存量增长的人口变化阶段；而在

慢速老龄化阶段，即便新进入劳动力市场的人口众多，但人均教育资源较少，教育投入较低，人力资
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本存量难以在短期实现大幅提升；在快速老龄化阶段，人均教育资源得以增加，即便受到退出劳动

力市场人口数量较多的影响，人力资本存量的增长仍然较比中速阶段更具关键动力。 值得一提的

是，由表 １０ 可知，上述特征在 １９９０—２００５ 年期间便已初露端倪，更是在 ２００５—２０１５ 年期间得到了

加强。① 因此，快速的人口老龄化对人力资本积累的机制及其实证分析模型，还需要更多的研究，
以更仔细地识别不同机制产生的影响。
表 ９ 不同速度的老龄化对四项经济增长动能的影响（分组回归）：１９９０—２０１５ 年

慢速组 中速组 快速组

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

因变量为：资本产出比增长

老龄化速度
０􀆰 １８４

（０􀆰 １５８）
０􀆰 ３７３

（０􀆰 ３０７）
０􀆰 ４７５

（０􀆰 ３４８）
０􀆰 ５８４

（０􀆰 ４００）
０􀆰 ６４１∗∗∗

（０􀆰 １２８）
０􀆰 ６２０∗∗∗

（０􀆰 １４８）
Ｆ 值 ２􀆰 ４２１∗∗ ２􀆰 ４１３∗∗ １􀆰 ８６２ １􀆰 ８００ ２３􀆰 ６４９∗∗∗ ２２􀆰 ２６０∗∗∗

样本量 ２００ ２００ ２００ ２００ ２１０ ２１０

因变量为：有效劳动投入增长

老龄化速度
－ ０􀆰 ２９１∗∗

（０􀆰 １２５）
－ ０􀆰 ２９８
（０􀆰 ２２０）

－ ０􀆰 ２２９
（０􀆰 １８３）

－ ０􀆰 ２５４
（０􀆰 ２１４）

－ ０􀆰 ３９２∗∗∗

（０􀆰 １２７）
－ ０􀆰 ５１０∗∗∗

（０􀆰 １７６）
Ｆ 值 ２􀆰 １３５∗ １􀆰 ４７２ １􀆰 ３７４ １􀆰 ３９０ ４􀆰 ６８０∗∗∗ ４􀆰 ０６０∗∗∗

样本量 ２００ ２００ ２００ ２００ ２１０ ２１０

因变量为：人力资本增长

老龄化速度
０􀆰 ０５３

（０􀆰 ０６１）
０􀆰 ０７１

（０􀆰 １１３）
－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ０５４）

０􀆰 １１０
（０􀆰 ０７７）

０􀆰 ０２６
（０􀆰 ０７４）

０􀆰 １６６∗∗

（０􀆰 ０７３）
Ｆ 值 １􀆰 ５２１ １􀆰 ４８１ ６􀆰 ２５２∗∗∗ ６􀆰 ９０７∗∗∗ ４􀆰 ６１０∗∗∗ ５􀆰 ６３１∗∗∗

样本量 ２００ ２００ ２００ ２００ ２１０ ２１０

因变量为：全要素生产率增长

老龄化速度
－ ０􀆰 ３４４
（０􀆰 ４３３）

－ ０􀆰 ７５４
（０􀆰 ９５６）

－ １􀆰 ３５５∗

（０􀆰 ８１３）
－ １􀆰 ９２８∗∗

（０􀆰 ９０４）
－ １􀆰 ４９３∗∗∗

（０􀆰 ３７９）
－ ２􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ４７４）

Ｆ 值 １􀆰 ７９０ １􀆰 ９９３∗ １􀆰 ８７９ ２􀆰 １７５∗ １２􀆰 ５３２∗∗∗ １５􀆰 ５０３∗∗∗

样本量 ２００ ２００ ２００ ２００ ２１０ ２１０

　 　 ３． 快速老龄化对全要素生产率增长的影响分析

中国经济由高速增长阶段转向中高速增长阶段后，经济增长方式也需要明显的转变。 具体来

说，过去依赖生产要素积累的经济增长模式难以维系，必须转向以全要素生产率增长为基本推动力

的经济增长模式。 这意味着，虽然总产出的增长速度会有所下降，但全要素生产率增长在经济增长

中的贡献份额有所提升。 人口快速老龄化及其引发的劳动供给规模的缩小，更使得资本报酬递减

规律发生作用，从而导致投资回报率的下行。
从实证结果看，人口老龄化对全要素生产率增长产生了较为明显的负面影响。 表 ８ 显示，无论

是 ＯＬＳ 还是 ＩＶ 回归的结果，都报告了绝对值较大的回归系数和非常高的统计显著性，显示了人口

老龄化速度提升对全要素生产率增长自主产生的巨大的负面效应。 根据 ＩＶ 回归结果，老龄化速度
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① 以人力资本增长为因变量的交乘项回归结果中，１９９０—２００５ 年，以慢速组和中速组为参照的 ＩＶ 估计结果显示，快速老龄

化更加显著的促进了人力资本的积累，慢速和中速老龄化相对不利于促进人力资本的增长；２００５—２０１５ 年，ＩＶ 估计结果共同支持

了前一段时期的回归结论，所有快速组交乘项估计结果均在 １０％及以上的水平下通过了显著性检验。



每提高 １ 个百分点，全要素生产率的增长率将减少 １􀆰 ９０４ 个百分点。 此外，表 ８ 的结果还显示，由
于人口老龄化速度在本回归中的内生性，ＯＬＳ 回归结果可能系统性地低估了人口老龄化对全要素

生产率增长的负面影响，我们看到 ＩＶ 结果在每一组别中都报告了更大的系数绝对值。
表 ９ 的分组回归结果则表现出如下趋势：老龄化速度对全要素生产率增长的影响系数的统计

显著性随老龄化速度的增长而增加，同时各个组别都报告了绝对值较大的回归系数，呈现出从慢速

组到快速组呈逐渐增大的趋势，体现了人口老龄化速度对全要素生产率增长的影响有较高的经济

显著性。 表 １０ 的交乘项回归结果进一步说明，从全时期来看，快速组的老龄化速度相比慢速组而

言，对全要素生产率增长会造成更强的负向冲击。 分时段来看，快速老龄化对于全要素生产率增长

的负向冲击，同样在 ２００５—２０１５ 年期间得到了大幅增强，并且分别与中速组和慢速组拉开了差距。
结合表 ８、表 ９ 和表 １０ 的结果综合进行分析，我们认为人口老龄化对全要素生产率增长有较

确定的负面影响，而且，在老龄化速度达到一定程度时（如快速组），其影响的程度将相当可观。
正如全要素生产率本身的机理需要更进一步的研究一样，人口老龄化速度对全要素生产率增

长的影响机制仍然需要更多的理论研究和实证分析。 不过，本文的实证分析结果不仅对我们了解

人口老龄化速度对经济增长的影响路径有重要意义，对于理解其与全要素生产率增长的相互关系

也非常重要。
如前所述，人口老龄化及其引发的劳动力短缺，将会诱致劳动节约型的技术变迁。 如果诱致性

技术变迁所推动的投资增加，足以抵消人口老龄化引起的储蓄率下降及其对投资产生的负面影响

的话，那么，人口老龄化速度可能会对资本产出比的变化产生正面的影响。 我们的实证结果似乎支

持了这一假设。 表 ８ 中的 ＯＬＳ 和 ＩＶ 回归结果都报告了正的系数，而且处于统计显著水平。 表 ９ 的

分组回归结果虽然都报告了正的系数，但只有快速组的结果处于统计显著水平。 表 １０ 的交乘项回

归结果证明在 ２００５—２０１５ 年期间，快速老龄化相比中速和慢速老龄化而言，更能促进资本产出比

的增长。 这也与前文所分析的“不同的人口老龄化速度会对经济增长及其构成因素产生不同程度

的影响”是一致的。
表 １０ 不同速度的老龄化对四项经济增长动能的影响（交乘项回归）

１９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

以慢速组为参照 以中速组为参照 以慢速组为参照 以中速组为参照

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

因变量为：资本产出比增长

慢速组 × 老龄化速度 — —
－ ０􀆰 ６５３∗∗

（０􀆰 ３２９）
０􀆰 ４２６

（０􀆰 ８８１）
— —

０􀆰 ０９７
（０􀆰 １７７）

－ ０􀆰 ０３３
（０􀆰 ２４２）

中速组 × 老龄化速度
０􀆰 ６５３∗∗

（０􀆰 ３２９）
－ ０􀆰 ４２６
（０􀆰 ８８１）

— —
－ ０􀆰 ０９７
（０􀆰 １７７）

０􀆰 ０３３
（０􀆰 ２４２）

— —

快速组 × 老龄化速度
０􀆰 ８２６∗∗

（０􀆰 ３８２）
－ ０􀆰 ４７８
（１􀆰 ０１５）

０􀆰 １７３
（０􀆰 ３３２）

－ ０􀆰 ０５２
（０􀆰 ５３２）

０􀆰 ６１５∗∗∗

（０􀆰 １３９）
０􀆰 ６３７∗∗∗

（０􀆰 １８５）
０􀆰 ７１２∗∗∗

（０􀆰 １５４）
０􀆰 ６０３∗∗∗

（０􀆰 １８９）

因变量为：有效劳动投入增长

慢速组 × 老龄化速度 — —
０􀆰 ４５２∗

（０􀆰 ２３１）
０􀆰 ５８２

（０􀆰 ５９０）
— —

－ ０􀆰 ６８５∗∗∗

（０􀆰 ２１９）
－ ０􀆰 ７３６∗∗

（０􀆰 ３０２）

中速组 × 老龄化速度
－ ０􀆰 ４５２∗

（０􀆰 ２３１）
－ ０􀆰 ５８２
（０􀆰 ５９０）

— —
０􀆰 ６８５∗∗∗

（０􀆰 ２１９）
０􀆰 ７３６∗∗

（０􀆰 ３０２）
— —
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续表 １０
１９９０—２００５ 年 ２００５—２０１５ 年

以慢速组为参照 以中速组为参照 以慢速组为参照 以中速组为参照

ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

因变量为：人力资本增长

快速组 × 老龄化速度
－ ０􀆰 ４７６∗

（０􀆰 ２６８）
－ ０􀆰 ８８３
（０􀆰 ６８０）

－ ０􀆰 ０２４
（０􀆰 ２３３）

－ ０􀆰 ３００
（０􀆰 ３５６）

０􀆰 ２８７∗

（０􀆰 １７２）
０􀆰 １６４

（０􀆰 ２３１）
－ ０􀆰 ３９８∗∗

（０􀆰 １９０）
－ ０􀆰 ５７２∗∗

（０􀆰 ２３６）

慢速组 × 老龄化速度 — —
－ ０􀆰 １３９
（０􀆰 １０２）

－ ０􀆰 ５２１∗

（０􀆰 ２７３）
— —

０􀆰 １４８∗

（０􀆰 ０７６）
－ ０􀆰 ０５８
（０􀆰 １０８）

中速组 × 老龄化速度
０􀆰 １３９

（０􀆰 １０２）
０􀆰 ５２１∗

（０􀆰 ２７３）
— —

－ ０􀆰 １４８∗

（０􀆰 ０７６）
０􀆰 ０５８

（０􀆰 １０８）
— —

快速组 × 老龄化速度
０􀆰 ０１８

（０􀆰 １１８）
０􀆰 ５９８∗

（０􀆰 ３１４）
－ ０􀆰 １２１
（０􀆰 １０３）

０􀆰 ０７８
（０􀆰 １６５）

０􀆰 ３５９∗∗∗

（０􀆰 ０６０）
０􀆰 ４３２∗∗∗

（０􀆰 ０８２）
０􀆰 ５０７∗∗∗

（０􀆰 ０６６）
０􀆰 ３７４∗∗∗

（０􀆰 ０８４）

因变量为：全要素生产率增长

慢速组 × 老龄化速度 — —
１􀆰 ２７８

（０􀆰 ９３１）
－ ０􀆰 ５８９
（２􀆰 ４５４）

— —
０􀆰 １３１

（０􀆰 ５６３）
１􀆰 ０２７

（０􀆰 ７７６）

中速组 × 老龄化速度
－ １􀆰 ２７８
（０􀆰 ９３１）

０􀆰 ５８９
（２􀆰 ４５４）

— —
－ ０􀆰 １３１
（０􀆰 ５６３）

－ １􀆰 ０２７
（０􀆰 ７７６）

— —

快速组 × 老龄化度
－ ２􀆰 １０３∗

（１􀆰 ０７８）
－ ０􀆰 ３１２
（２􀆰 ８２６）

－ ０􀆰 ８２５
（０􀆰 ９３６）

－ ０􀆰 ９０２
（１􀆰 ４８１）

－ ２􀆰 ２３８∗∗∗

（０􀆰 ４４２）
－ ２􀆰 ５７６∗∗∗

（０􀆰 ５９３）
－ ２􀆰 １０６∗∗∗

（０􀆰 ４８７）
－ １􀆰 ５５０∗∗

（０􀆰 ６０７）

五、 快速老龄化对中国经济增长的影响程度

根据前面的分析结果，我们可以在假定其他经济增长条件保持不变的情况下，依据 ２０２０—
２０２５ 年和 ２０２５—２０３０ 年的中国年均老龄化速度预测结果，估算人口老龄化对未来经济增长可能

产生影响的程度。 我们以 ２０１０—２０２０ 年期间中国年均老龄化速度为对照基期，①从而得到以

２０１０—２０２０ 年为固定参照系的老龄化速度差值。 在已知老龄化速度对经济增速影响的弹性系数

的情况下，计算得到中国未来 １０ 年仅仅由于老龄化速度变化对年均经济增速的影响 Ｇ。 其具体计

算方法如式（１２）所示：

Ｇ ｔ，ｔ ＋５ ＝ － β３ Ａｇｉｎｇｔ ＋５

Ｎｔ ＋５

Ａｇｉｎｇｔ

Ｎｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

１ ／ ５

－ １[ ] － Ａｇｉｎｇ２０２０

Ｎ２０２０

Ａｇｉｎｇ２０１０

Ｎ２０１０

æ
è
ç

ö
ø
÷

１ ／ １０

－ １[ ]{ } （１２）

　 　 考虑到中国处于快速老龄化组的现实背景及未来老龄化加速的明确预期，式（１２）中的老龄化

速度的影响系数，分别选择了 ＯＬＳ 和 ＩＶ 方法下回归得到的快速组老龄化速度对经济增速影响的

弹性系数 β３，２０１０—２０２０ 年、２０２０—２０２５ 年和 ２０２５—２０３０ 年的中国年均老龄化速度基于郭志刚的

“分年龄人口数据预测数据库”计算得到，Ｇ 即为老龄化加速后，经济增长年均减少的百分点，其结

果如图 ４ 所示。
如图 ４ 所示，根据 ＩＶ 回归结果，在其他条件不变的情况下，从 ２０２０—２０２５ 年由于人口老龄化
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① １９５９—１９６１ 年中国的人口出生率出现了异常波动，并对其后的人口老龄化进程产生了影响。 为了平滑这一非正常的波

动所产生的影响，我们使用十年的跨度作为对照的基期。



图 ４　 老龄化加速对经济增速的负向冲击（％）
　 　 注：根据郭志刚的“分年龄人口数据预测数据库”及本文

回归结果计算得到。

的边际影响，中国经济的年均增长速度将下降约 １􀆰 ０７ 个百分点，２０２５—２０３０ 年年均下降约 ０􀆰 ８７ 个

百分点。 我们的分析结果与 Ｍａｅｓｔａｓ ｅｔ ａｌ． （２０１６）的估计结果相类似，他们的分析结果表明，由于人

口老龄化美国年均经济增长速度在 ２０１０—２０２０ 年减缓 １􀆰 ２８ 个百分点，２０２０—２０３０ 年减缓 ０􀆰 ６８ 个

百分点。

六、 结　 论

由于中国独特的人口转变过程，人口老龄化的进程也表现出与其他国家不同的特征，突出体现

在两个方面：“未富先老”和“富而快老”。 在以往的讨论中，“未富先老”及其带来的诸多挑战已经

得到了很多重视。 在“十四五”时期，中国人均收入水平大概率可以达到高收入国家下限，但随后

面临的快速老龄化进程将可能对社会经济发展带来冲击，却没有引起足够的重视。 因此，无论是从

理论视角还是政策层面，观察快速老龄化这一中国社会经济发展中的重要结构性变化，防范其对经

济发展可能产生的冲击效应，都值得关注。
本文利用较长时间跨度的跨国数据，就不同的老龄化速度对经济增长的影响进行了实证分析。

实证结果表明，老龄化的速率不同可能会导致经济增长绩效呈现结构性差异：渐进的老龄化进程，
尽管会在长期提升人口老龄化的水平，但不会对经济增长产生明显的冲击性影响。 因此，在本文的

实证分析结果中，很多慢速老龄化组的参数并不显著。 相反，一旦老龄化的速度达到一定的阈值，
其对经济增长的负面影响几乎是不可避免的，而且其程度也非常可观。 中国未来的老龄化进程将

非常明确地处于加速演进的状态，因而其对经济绩效的影响符合回归分析中快速老龄化组的特征。
以跨国分析结果为依据，在其他条件不变的情况下，本文估算，未来五年仅仅由于快速老龄化，可能

导致中国经济增长每年放缓 １􀆰 ０７ 个百分点左右。
本文还讨论了不同的人口老龄化速度对经济增长的几个主要因素产生的影响，其中，老龄化对

有效劳动投入增长和全要素生产率增长的影响最甚。 回归结果表明，人口快速老龄化显著地影响

了有效劳动投入的增长，其弹性值可达 － ０􀆰 ５１０。 而人口快速老龄化对经济增长最主要的影响来自

于其对全要素生产率增长的负向冲击，其弹性值高达 － ２􀆰 ０３５。 虽然人口快速老龄化对资本产出比

增长和人力资本增长的回归结果为正，但不足以抵消前二者所产生的负面效应。
尽管未来 ５ 至 １０ 年的人口老龄化水平几乎已成定局，①改变人口结构的政策空间也非常有
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① 中国的低生育率已经持续多年，且未见反弹的征兆。



限，但本文仍然可以根据人口老龄化对经济增长的影响机理，采取一些针对性的应对措施，调动积

极因素，把人口老龄化对未来一段时期经济发展的负面冲击降到最低。 我们的分析表明，快速老龄

化对经济增长产生负面冲击最主要是通过降低有效劳动投入增长和减缓全要素生产率增长两个途

径实现的，防范其负面影响也应该从这两个机制入手。
所有鼓励劳动供给、提高劳动参与的政策，都将有助于增加有效劳动的投入。 例如，由于退

休和养老金领取的制度设计缺乏弹性，达到退休年龄后的劳动参与率急速下降。 在预期寿命不

断增加，老龄化加速的情况下，启动延长退休年龄和弹性的养老金领取机制等相关改革就刻不

容缓，也必然会对增加有效劳动投入起到积极的作用。 众所周知，劳动参与的提升还受到其他

一系列制度因素的影响，凡是可以促进劳动参与的改革，对于减少快速老龄化的冲击都是有意

义的。
推动技术进步，是抵消快速老龄化对全要素生产率增长产生不利影响的主要手段。 一旦正常

的诱致性技术变迁的路径难以在短期内实现，而老龄化加速趋势又不可避免，就应该出台相关的政

策以干预技术进步的速率，尤其是在新技术的应用与推广以及与其他产业部门的融合等环节发力，
可以促进新技术尽快成为通用技术，从而对生产率的提升发挥作用。
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Ｔｈｅ Ｓｈｏｃｋ ｏｆ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ Ａｇｉｎｇ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ
ＤＵ Ｙａｎｇ ａｎｄ ＦＥＮＧ Ｙｏｎｇｇａｎｇ

（Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌａｂｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ）
Ｓｕｍｍａｒｙ： Ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｔｅｎ ｌａｒｇｅｓｔ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ， Ｃｈｉｎａ ｉｓ ｇｏｉｎｇ ｔｏ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｔｈｅ ｆａｓｔｅｓｔ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ
ｃｏｍｉｎｇ ｔｈｒｅｅ ｄｅｃａｄｅｓ ａｌｔｈｏｕｇｈ ｉｔｓ ｃｕｒｒｅｎｔ ｏｌｄ⁃ａｇｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｒａｔｉｏ ｉｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ｖｅｒｙ ｈｉｇｈ ｉｎ ｃｏｎｔｒａｓｔ ｔｏ ｔｈｏｓｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｉｎ ２０２２， ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｃｏｈｏｒｔ ｏｆ ｂａｂｙ ｂｏｏｍｅｒｓ ｄｅｆｉｎｅｄ ａｓ ｔｈｏｓｅ ｗｈｏ ｗｅｒｅ ｂｏｒｎ ｂｅｔｗｅｅｎ １９６２ ａｎｄ １９７３ ｗｉｌｌ ｂｅｃｏｍｅ ｏｌｄ
ｐｅｏｐｌｅ ｉｆ ａｇｅ ６０ ｉｓ ａｐｐｌｉｅｄ ｔｏ ｄｅｆｉｎｅ ｔｈｅ ｅｌｄｅｒｌｙ􀆰 Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅｎ， ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｗｉｌｌ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ， ｗｈｉｃｈ
ｗｉｌｌ ｂｒｉｎｇ ａｂｏｕｔ ａ ｆｌｏｃｋ ｏｆ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰

Ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｓ ａｌｒｅａｄｙ ａｄｄｒｅｓｓｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ， ａｎｄ ｍｏｓｔ ｓｔｕｄｉｅｓ
ｏｂｓｅｒｖｅｄ ｔｈａｔ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｗｏｕｌｄ ｈａｍｐｅｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｕｎｆｏｒｔｕｎａｔｅｌｙ， ｆｅｗ ｓｔｕｄｉｅｓ ｎｏｔｉｃｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｐｅｅｄ ｏｆ
ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｐｅｒ ｓｅ ｃｏｕｌｄ ｈａｖｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｏｂｖｉｏｕｓ ｔｈａｔ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｉｓ
ｏｎｅ ｏｆ ｅｓｓｅｎｔｉａｌ ｉｓｓｕｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃａｓｅ􀆰

Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｈｅ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｎｅｏｃｌａｓｓｉｃａｌ ｇｒｏｗｔｈ ｍｏｄｅｌ， ｗｅ ｂｅｌｉｅｖｅ ｔｈａｔ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ􀆰 Ｆｉｒｓｔ， ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｌａｂｏｒ ｉｎｐｕｔ ｂｙ ｓｈｒｉｎｋｉｎｇ ｔｈｅ ｓｉｚｅ
ｏｆ ｗｏｒｋｉｎｇ ａｇｅ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｓｅｃｏｎｄ， ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ （ＴＦＰ）􀆰 Ｔｈｉｒｄ， ｉｔ
ｒｅｄｕｃｅｓ ｓａｖｉｎｇｓ ｒａｔｅ􀆰

Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｏｓｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｎｅｌｓ， ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｍｏｒｅ ｈａｒｍｆｕｌ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｔｈｅ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｃｏｕｌｄ ｌｏｓｅ ｔｈｅｉｒ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｑｕｉｃｋｌｙ， ｗｈｉｃｈ ｃａｕｓｅｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｓｈｏｃｋ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ａ ｓｕｄｄｅｎ
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｂｕｒｄｅｎ ｃｏｕｌｄ ｕｎｂａｌａｎｃｅ ｔｈｅ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｂｒｉｎｇ ｓｈｏｃｋ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰 Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ
ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｌｅａｖｅｓ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔｉｍｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ⁃ｓａｖｉｎｇ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｔｏ ｂｅ ｆｕｌｌｙ ｕｔｉｌｉｚｅｄ ｆｏｒ ｇｒｏｗｉｎｇ ｌａｂｏｒ
ｓｃａｒｃｉｔｙ􀆰

Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｄａｔａ ａｒｅ ａｐｐｌｉｅｄ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｗｏｒｋ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ􀆰 Ｔａｋｉｎｇ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ２０１９ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅ Ｎａｔｉｏｎｓ， ｗｅ ｃａｌｃｕｌａｔｅｄ ｔｈｅ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｉｎ １２２ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ １９９０ ａｎｄ
２０１５􀆰 Ｔｈｏｓｅ ｄａｔａ ａｒｅ ｍｅｒｇｅｄ ｗｉｔｈ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｐｅｎｎ Ｗｏｒｌｄ Ｔａｂｌｅ ９􀆰 １􀆰 Ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ｓｐｅｅｄ ｏｆ
ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ， ｗｅ ｃｌａｓｓｉｆｉｅｄ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｉｎｔｏ ｔｈｒｅｅ ｇｒｏｕｐｓ􀆰 Ｔｏ ａｄｄｒｅｓｓ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｆ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｇｒｏｕｐｓ， ｔｈｅ ｖｉｒｔｕａｌ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
ａｇｉｎｇ ｉｓ ｉｍｐｕｔｅｄ ａｓ ａｎ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ􀆰 Ｂｏｔｈ ｏｒｄｉｎａｒｙ ｌｅａｓｔ ｓｑｕａｒｅｓ （ ＯＬＳ） ａｎｄ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ （ ＩＶ）
ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｐｐｌｉｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ􀆰

Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ， ｇｉｖｅｎ ｏｔｈｅｒ ｔｈｉｎｇｓ ｃｏｎｓｔａｎｔ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｃｏｕｌｄ
ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｏｎｃｅ ｔｈｅ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｒｅａｃｈｅｓ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ， ｉｔ ｗｉｌｌ ｂｒｉｎｇ
ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｓｈｏｃｋｓ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｗｅ ａｌｓｏ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｈａｓ ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｓｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ＴＦＰ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ ｍｅａｎｔｉｍｅ， ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｌａｂｏｒ ｉｎｐｕｔ ｇｒｏｗｔｈ， ｗｈｉｃｈ ａｌｓｏ
ｌｅａｄｓ ｔｏ ｓｌｏｗｅｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｉｔ ｓｅｅｍｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｐｅｅｄ ｏｆ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｃｏｕｌｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃａｐｉｔａｌ ｏｕｔｐｕｔ ｒａｔｉｏ， ｗｈｉｃｈ ｃｏｕｌｄ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｃｏｕｌｄ ｎｏｔ ｏｆｆｓｅｔ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔｓ􀆰

Ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｆｅａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｓｔ ｇｒｏｕｐ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｔｈｅ
ｆａｓｔ ｇｒｏｕｐ， ｗｅ ｍａｙ ｐｒｅｄｉｃｔ ｔｈａｔ， ｇｉｖｅｎ ｏｔｈｅｒ ｔｈｉｎｇｓ ｃｏｎｓｔａｎｔ， ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅｓ ｗｏｕｌｄ ｄｅｃｌｉｎｅ ｂｙ １􀆰 ０７ ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ
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