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人口结构的变化正对全球经济产生重大影

响——但方式却与我们的设想有所不同。

就在 50 年前，曾有观察人士预言，世界人口

已经过剩，不久将会耗尽地球上所有的资源，从

而引发大规模饥荒，导致全球经济崩溃，并带来

一系列其他的弊端。然而，这种大规模人口过剩

的末日情景并没有出现。恰恰相反，到 21世纪末，

世界人口将出现现代人类史上的首次近零增长，

其中很大一部分原因是全球生育率不断下降。

日本就是这一趋势的典型代表，这要归因于 照
片
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萎缩经济学 ：
日本带给我们什么启示？

日本是全球老龄化和人口萎缩最严重的国家，可以给世界

提供政策经验

洪吉喜、托德·施耐德
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其独特的人口、生育和移民历史。目前，老龄化

与人口萎缩的影响已在其社会不断显现，从经济

和金融状况，到城市动态，再到重点公共政策（如

公共养老金的长期偿付、医疗和长期护理体系），

涵盖了社会的方方面面。

人口统计学对日本的影响十分显著，且这种

影响正在加速扩散，从而让日本成为了“萎缩经

济学”的试验田，其他国家正纷纷向其取经。

近年来，IMF 对日本经济的研究主要侧重于

人口统计学，这恰好与日本国内就如何以最佳方

法应对老龄化加速和人口萎缩带来的压力开展的

激烈辩论不谋而合。虽然各国经验各异，由此产

生的解决方案也各不相同，但日本近期取得的经

验却可以给世界提供一些关于宏观经济和金融效

应的启示。

劳动力不断萎缩

首先，人口的老龄化与人口萎缩会直接影响

一个国家的劳动力和劳动力市场，尤其是劳动适

龄人口的规模。数十年来，人口变化持续推动着

日本劳动力市场的变化和发展。日本的潜在劳动

力（即年龄介于 15—64岁的人口）在总人口中的

占比于1991—1993 年达到峰值，接近 70%。然而，

自那以后，潜在劳动力的占比骤降至略高于 59%，

在七国集团中位列最低，远低于 20 世纪 50 年代

中期的水平。

考虑到目前的低生育率和不断上升的死亡

率，预计这一比例在中期内将继续下降。由于外

国劳动力的流入有限，国内将没有足够的劳动力

来维持目前的经济活动水平。但这只是对未来的

线性分析，其实日本的实际情况还没有那么严峻。

对劳动力的持续需求刺激了更多女性和老年人（传

统上15—64岁的劳动年龄以外的人口）加入劳动

力大军。自动化、人工智能和机器人（包括提高

人均生产率的技术）也将在日本应对萎缩经济的

过程中发挥关键作用。

人口的老龄化和人口萎缩还会影响生产率和

长期经济增长——IMF 研究表明，日本就是这

方面的最佳案例（Westelius 和 Liu， 2016）。首先，

老年劳动力由于积累了丰富的工作经验，可能生

产率更高；而年轻劳动力身体更好，处理速度更快，

适应技术飞速变革的能力更强，更具有创业精神，

因而会带来更多创新。这两种反作用力形成了年龄

和生产率之间的倒 U 形关系，即在职业生涯的起

始和结束阶段，生产率最低。其次，老龄化可能

会增加对服务（如医疗保健）的相对需求，从而

日本缘何不同

一方面，日本和许多国家一样，存在很多人口

趋势。经合组织的数据表明，许多国家的人口

都在下降，未来可能还会有更多国家加入这一

行列。低生育率也不是日本的专属，日本所在

的地区以及其他发达经济体都有这种现象，七

国集团中的多数国家生育率普遍低下。与其他

国家一样，日本的健康状况和平均寿命均有所

提高。这是多数发达经济体的普遍趋势，但日

本的表现优于平均水平。

但这只是一个方面。日本独有的特征使其人口

变化趋势（及其对宏观经济和金融的影响）比

其他国家更为显著：

•日本的战后婴儿潮时期很短，只有3年左右，

而七国集团的其他成员国婴儿潮则长达9-20

年。这意味着日本的人口结构将在短短几年

内发生巨变，尤其是在婴儿潮一代达到退休年

龄，有资格享受公共养老金和医疗福利之时。

•日本人的预期寿命居世界之首——就此而言，

日本早在1978年就已超过了20国集团的所有经

济体。预期寿命的延长，加上较低的生育率，

加剧了日本国内人口结构的变化，其表现为老

年抚养比（退休人口与劳动适龄人口之比）的

稳步上升。

•外来移民太少，无法影响人口老龄化和人口

萎缩趋势。与七国集团的其他经济体相比，

日本是个例外，其对进口劳动力的使用非常有

限。2018年，外国工作者在日本总劳动人口中

的占比仅为2.2%左右，而在美国，这个比例估

计为17.4%，英国则为17%。
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对劳动力的持续需求刺激了更多女性和老年人加入劳动
力大军。

导致产业向劳动密集、生产率较低的服务业转型。

最后，人口规模或密度也会影响生产率，即生产

率随着劳动人口的规模和密度的增加而提高。

人口的老龄化和人口萎缩意味着退休人员将

增加、劳动力将减少，以及以劳动所得为基础的

税收收入也将不断缩小，同时也带来了为社会保

障体系提供资金的挑战。随着人口的老龄化，医

疗保健、长期护理和养老金方面的公共支出会随

之增加。但是，在萎缩经济学的背景下，积极纳

税的劳动力正在减少，从而给筹资满足上述公共

支出的增加带来了挑战。日本面临的挑战尤为严

峻，因为在 2022—2025 年，婴儿潮一代会迈入

75岁这个里程碑，而日本的公共债务在 GDP 中的

占比已达到世界最高水平。

既要维持可持续的财政状况和代际公平，又

要履行社会保障相关义务，这是日本当局面临的

棘手课题，可能需要对福利体系及其融资结构进

行重大改革。IMF 在对日本的研究过程中探索出

几种可能的政策选项。

在融资相关的可选政策中，持续并逐步调整

消费税优于为老龄化融资的其他可选措施，包括

提高社会保障缴付、推迟财政调整（意味着延长

债务融资期限）、提高医疗共同缴付比例。IMF

的一项研究（McGrattan, Miyachi 和 Peralta-Alva， 

2018）显示，与上述可选措施相比，提高消费税

适用于所有年龄群体，且对长期 GDP 和福利的

负面影响相对较小。该项研究还表明，通过债务

融资推迟财政调整会导致私人投资大幅萎缩，其

幅度高达 8%，由此对长期 GDP 和福利产生不利

影响。最后，统一提高老年人的医保共同缴付比例，

就是要将部分老龄化成本转移到当前这一代人身

上，这将会事与愿违。

人口变化的趋势还可能加剧代际收入不平等

现象。在日本，年轻劳动力与老年劳动力之间收

入日益不平等的现象已引发担忧，尤其是考虑到

越来越少的一部分人口必须为日益增加的社会保

障转移承担融资成本。

老一辈是财政再分配（通过税收和转移）的

最大受益群体，他们比年轻一代富裕得多，财富

贫困比率也低很多。此外，日本老年人与年轻人

的财富比率高于德国和意大利，但低于美国。这

一证据表明，代际之间存在巨大的财富鸿沟。

日本老年人的相对富裕使人们质疑国内代价

高昂的现行财政再分配机制，该机制旨在通过养

老金来减少老年人的收入不平等现象。这些公共

社会保障体系下的所有政策现在已成为东京政界

的热议话题。

货币政策的有效性

人口结构的变化可能会降低自然利率，从而

压缩国家的货币政策空间。自然利率是指在通胀

不变的情况下，保持该国充分就业和最大产出的

利率。对于那些利率已经“长期走低”且通胀持续

变化的国家而言，这种压低效应对他们的货币政策

构成了挑战，并可能会影响货币政策的有效性。

在这个方面，日本再次成为典型。IMF多项

研究发现，近年来，日本的人口结构变化大幅压

低了自然利率（如 Han， 2019）。这些研究结果还

表明，日本的自然利率已跌至负值，这突显出推

进结构性改革以提振潜在增长和提高自然利率已

迫在眉睫。鉴于到 2040 年，日本劳动适龄人口

的增长预计还将继续放缓，人口结构对自然利率

的负面影响或将深化，从而可能会进一步限制货

币政策对经济通货再膨胀的推动作用。这些研究

结果表明，提振潜在增长至关重要，例如通过加

速劳动力市场改革及其他结构性改革（包括实行

更积极的移民政策）来抵消人口结构对自然利率



23《金融与发展》 2020年3月号

demographics

日益加剧的不利影响。

还有一点与萎缩经济学给货币政策带来的困

境息息相关，即人口老龄化和人口萎缩会如何影

响金融行业，尤其是如何影响银行的金融干预。

由于人口变化趋势很可能会影响人们的储蓄和投

资行为，因此就可能对可贷资金的供需产生重要

影响。

日本的人口困境对其所有金融机构都带来了

挑战，但对地区性金融公司的挑战尤甚。由于日

本的地方银行依赖于本地的存款吸纳和贷款活

动，因此它们对当地环境的变化十分敏感。从这

个意义上来说，地方层面的人口萎缩和老龄化可

能是地方银行（尤其是农村地区的地方银行）面

临的最严峻挑战。然而，即便是大都市地区，也

将面临人口的急剧下降和老龄化的突然加剧。更

重要的是，以前，年龄分布及人口增长的变化曾

在一定程度上相互抵消，但在未来 10 年内，这

种情况可能会发生改变，并因而可能会形成人口

悬崖。

除非日本的地方银行找到其他的资金来源和

资金用途，否则人口萎缩必然会导致资产负债表

的萎缩和贷存比的下降，而这又会给盈利水平本就

低迷的银行继续造成下行压力。此外，地方银行

向证券型收费银行模式转型的趋势未来有望加速。

全球政策实验室

由于各国的起始状况及人口转型结构各不相

同，因此在人口老龄化和萎缩的背景下，维持积

极经济成果所需的调整幅度和速度会受到影响。

作为 20 国集团中公认最早抗击萎缩经济的国家，

日本俨然已成为全球的政策实验室。日本的解决

方案或许可以广泛推广，尤其是在其他发达国家

及具有系统重要性的国家也面临同样的人口趋势

之时。下药必须对症，但引入一些常见的政策建

议或许也无妨（IMF 2020a, 2020b）：
● 需要以长远视角看待公共财政，并充分考

虑老龄化和劳动力萎缩的影响及成本。尽早调整

至关重要，尤其是对公共养老金、医疗和长期护

理等敏感领域而言。

● 萎缩经济学可能会对生产率和增长产生负

面影响，这说明结构性改革和创新势在必行。劳

动力市场的灵活性和确保生产率大幅增长的战略

（包括使用自动化、机器人、人工智能）至为关键，

同时灵活看待老龄化和退休也不可或缺（Colacelli 

和 Fernandez-Corugedo， 2018）。
● 以“一切照旧”的方式维系代际公平将会

愈发艰难，这将深刻影响社会保障及公共转移分

配计划。

● 人口结构的影响可能会削弱货币政策的作

用，比如，减少货币政策在促进商业周期性平稳

调整或应对冲击方面的潜在作用，让更多负担落

在财政政策和结构改革上。

● 随着人口变化趋势深刻改变银行及其他金

融机构的商业环境，将金融业可能出现的不稳定

性纳入监管范围势在必行。
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本文借鉴了 IMF 即将出版的 《日本老龄化及

人口萎缩的经济政策》 （Economic Policies for 
Japan’s Aging and Shrinking Population） 一书，
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