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摘　 要: 在人口老龄化程度日渐加深, 经济下行压力逐步加大的环境背景下, 如何保证

在刺激经济增长的同时维持已有的养老金待遇水平不降, 成为各方所关注的热点和难点

问题。 构建含有财政支出结构的三期跨期一般均衡世代交叠模型, 引入物质资本和人力

资本作为中间影响渠道, 探讨养老金缴费率、 财政补贴养老金以及财政生产性内部支出

结构变动与经济增长、 养老金替代率的关系, 并结合实际情况进行数值模拟和敏感性分

析。 研究表明: 当财政生产性内部支出结构一定时, 降低养老金缴费率会促进经济增长,
养老金缴费率与养老金替代率的关系为倒 “U” 型; 提高财政补贴养老金比例不利于经

济增长, 财政补贴养老金比例与养老金替代率的关系为倒 “U” 型。 当维持养老金缴费

率水平不变时, 财政生产性内部支出结构比与经济增长率、 养老金替代率的关系均是倒

“U” 型。 基于主要结论, 提出如下相关政策建议: 正确认识社会保障和经济增长的关

系, 树立多目标协同发展的养老金制度改革理念; 辩证看待财政补贴养老基金的政策效

应, 避免 “一补就灵” 的片面思维; 精准把控财政支出结构调整对经济增长和社会保障

的影响效应, 做到养老金降费与财政支出结构调整相配合, 从而更有力地推动经济增长

和社会保障两大公共政策目标的实现。
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一、 引言

当前中国经济下行压力较大, 为减轻企业经营负担, 促进经济稳步发展, 政府已采取大
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规模减税降费措施。 尤其是针对偏高的养老金缴费问题, 2019 年 5 月国务院颁布的 《降低社

会保险费率综合方案》 指出, 要切实降低城镇职工基本养老保险单位缴费比例, 比例高于

16%的可降至 16%, 同时提出了降费而不降养老金待遇的要求。 缴费率下降虽然起到了降低

企业成本, 激发市场活力的作用, 但在当前养老基金支出明显高于征缴收入且未有效拓宽养

老金筹资渠道的情况下, 养老金待遇水平难以为继。 因此仅降低缴费率很难实现推动经济增

长和维持现有养老金待遇的双重目标。
长期以来, 在以追求高增速经济发展为指导的目标下, 我国财政明显偏向生产性支出,

这种支出偏向尽管促进了过去几十年经济高速增长, 但也加大了维持现有社会保障水平的难

度。 为了实现稳经济、 保民生并举, 我国财政 “重经济建设, 轻公共服务” 的支出结构也在

逐步改变, 用于保障民生的财政支出逐年递增。 就财政对社会保障和就业支出而言, 从 2010
年的 9130. 62 亿元逐步攀升到 2020 年的 32568. 51 亿元, 有效缓解了社会保障的偿付压力①。
在财政支出总额一定的情况下, 增大财政补贴社会保障比例在维持社会保障福利的同时, 也

会挤出财政生产性支出份额, 通过降低公共物质资本和人力资本积累等渠道对经济产生不利

影响。 那么, 养老金降费如何影响经济增长和社会保障? 提高财政补贴养老金比例能否实现

在经济增长的同时保障民生的目标? 财政生产性支出结构调整对经济增长和社会保障的影响

如何? 针对上述问题的研究, 有助于正确理解养老金降费和财政补贴养老金的效果, 为政府

考虑不同政策之间的联动性提供依据, 为养老保险制度的改革提供思路。
本文的边际贡献或创新点在于: 第一, 引入物质资本和人力资本积累等中间影响渠道,

综合考察降低养老金缴费率、 提高财政补贴养老金比例以及财政生产性内部支出结构调整对

经济增长和社会保障的影响机制及各自政策的局限性, 拓展了养老金制度的理论研究;
第二, 探讨了养老金降费和财政支出结构调整的政策联动性, 为政府精准化政策工具提

供参考。

二、 文献综述

养老金缴费率调整对经济系统有着重大而深远的影响, 一方面直接影响老年人福利水平

和养老金收支平衡, 另一方面通过影响企业生产成本进而影响其产出水平。 不少学者已针对

养老金缴费率的政策效应做了深入分析。 费尔德斯坦 (Feldstein) 最先将生命周期理论引入养

老保障研究中, 认为缴费率上升使个人养老金收入增加, 导致个人储蓄水平降低, 不利于经

济增长[1] 。 埃利希和金 ( Ehrlich
 

&
 

Kim) 认为, 提高缴费率会使家庭和个人降低生育动机,
从而降低个人储蓄率和经济增长率, 并且这些影响不能通过家庭间的代际转移完全抵消[2] 。
还有研究指出若个人对子女发展程度的偏好远高于对子女数量的偏好, 那么养老保险在促进

个人增加对子女教育投资和减少生育的同时会提高社会福利[3] 。 郭凯明和龚六堂的研究指出,
当父母无法通过增加子女数量来提高自身效用时, 缴费率上升会使生育率下降, 父母会增加

对子女教育的投资, 这有利于经济增长[4] 。 景鹏等研究发现, 降低缴费率能促进经济增长,
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但会对养老福利造成不利影响[5] 。
养老金缴费率和养老金替代率的关系, 有着较为复杂的学理机制。 一方面, 缴费基数一

定时, 降费直接削减养老基金收入; 另一方面, 降费减轻了企业经营负担, 提高了企业生产

效率, 同时带动了个人工资水平上升, 缴费基数也水涨船高, 从而使养老基金收入增加。 因

此缴费率对养老金替代率的影响难以确定。 彭浩然等研究发现, 缴费率与养老金替代率两者

为倒 “U” 型关系, 这为降低缴费率同时提高养老福利待遇提供了可能性[6] 。 彭浩然等认为

在降低缴费率情况下, 适当提高对公共教育费率的征缴可以实现经济增长和养老金替代率共

同提升的目标[7] 。 景鹏等经过研究后却发现, 养老金降费会导致养老金替代率下降, 单独通

过降费难以同时达到经济增长和养老待遇水平不降的效果, 降费政策可能难以长期维持[8] 。
财政支出与经济增长的关系长期受到国内外学者关注。 巴罗 ( Barro) 开创性地运用内生

经济增长模型探讨了财政支出和经济的内在联系, 发现扩大财政消费性支出会引起经济下滑,
而生产性支出与经济增长是非线性的关系[9] 。 后续研究在巴罗研究的基础上进行了扩展, 包

括对财政支出类型的细化[10] , 对财政支出排他性的研究[11] , 引入分权式框架[12] 以及探讨不

同类型的财政规则[13] 等。 还有一些学者将社会保障支出引入分析框架: 卡冈诺维奇和兹尔查

(Kaganovich
 

&
 

Zilcha) 构建了包含财政补贴社保和公共教育投资的内生增长框架来研究财政

支出结构与经济的关系, 同时考察了最大经济增长率下两种财政支出的最优配比[14] 。 奥莫里

(Omori) 指出, 在调整财政支出结构时, 扩大社会保障支出对生育起正向作用, 扩大公共教

育投资对生育起负向作用[15] 。 严成樑研究表明, 提高财政补贴通过增加个人养老金收入和降

低工资率水平两个渠道使养老金替代率水平提高[16] 。 景鹏和朱文佩认为提高财政对养老金的

支出比重会使经济中的劳均产出、 总产出下降, 但会提高养老金待遇[17] 。
综上所述, 既有文献围绕着养老金缴费率调整或财政支出结构变动的经济、 福利效应展

开了深入分析, 取得了丰硕研究成果。 但是绝大多数文献没有将二者同时纳入分析框架来考

察其对经济增长和养老金待遇的综合影响效应; 此外, 针对财政支出结构的划分也多是从增

强物质资本或人力资本积累的单一维度展开, 从财政生产性内部支出结构变动视角来综合考

察经济增长和社会保障的研究还略显单薄。 然而在经济下行压力加大、 民生保障重视度提高

的大背景下, 现有研究未涉及内容应引起关注。 基于此, 本文在一般均衡世代交叠模型中,
以物质资本和人力资本为中间传导因素, 综合考察降费和财政支出调整对经济增长和养老金

替代率的影响。

三、 理论模型

本文构建包含财政支出结构的一般均衡世代交叠模型 (OLG), 并引入公共教育投资和人

力资本。 个人通过选择成年期、 老年期的消费和对子女成长水平的关心以实现自身效用最大

化; 企业使用物质资本和人力资本进行生产实现利润最大化; 个人上缴的工资税形成政府财

政, 并用于经济发展、 公共教育投资与补贴养老金。
1. 个人

假设所有人都是同质的, 每个代表性个人都会经历童年期、 成年期和老年期三个阶段。
·041·
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个人在童年期不参与劳动, 通过接受私人教育投资和公共教育投资形成人力资本; 在 t 时期进

入成年期, 通过劳动获得与工资水平 w t 和人力资本水平 ht 相对应的收入 w tht , 并按照 θ、 τ 的

比例上缴养老金和工资税, 余下部分在成年期消费 ct , 储蓄 st 和对子女教育支出间进行分配。
每个成年人在 t 时期生育 n个子女, n也作为生育率①。 设第 t期有 Nt 个成年人, 则第 t + 1 期成

年人数量满足 Nt +1 = nNt 。 成年人对每个子女私人教育投资为 et , 对子女总私人教育投资为

net 。 个人在老年期生存概率为 p(0 ≤ p ≤ 1) , 第 t 期老年人数量则为 pNt 。 个人在老年期不

再参与劳动, 将成年期储蓄的本息和 R t +1st(R t +1 是物质资本总回报率) 以及政府发放的养老金

P t +1 作为收入, 并全部用于老年期消费 dt +1。 因此个人在成年期和老年期平衡预算约束是:
ct = (1 - θ - τ)w tht - st - net (1)

dt +1 = R t +1st + P t +1 (2)
每个人在童年期只进行人力资本水平积累, t 期末子女人力资本水平 ht +1 由当期父母对子

女私人教育投资 et 、 政府的公共教育投资 E t 和父母自身人力资本水平 ht 三个因素所影响。 参

考布兰肯诺和辛普森 (Blankenau
 

&
 

Simpson) 的做法[18] , 运用 Cobb-Douglas 形式将人力资本

函数设定为:
ht +1 = Beηt Eγ

t h1-η-γ
t (3)

其中, 0 < η < 1 反映了父母对子女私人教育投资的产出弹性, 0 < γ < 1 反映了公共教育

投资的产出弹性, B 为反映人力资本产生的技术水平参数。
代表性个人不仅关心自身的消费, 而且对子女成长水平程度也很关注, 本文采用对数线

性形式将个人一生效用表示如下:
U = lnct + βplndt +1 + φlnnht +1 (4)

其中, β 是老年期消费相对于成年期消费的时间偏好因子, φ 是子女成长水平对个人效用

贴现因子, 反映个人利他主义程度。 个人通过对成年期、 老年期消费和对子女成长水平程度

的关心进行选择以实现自身效用最大化, 最大化条件为:
dt +1 = βpR t +1ct (5)
n / ct = φη / et (6)

将 (5)、 (6) 式代入 (1)、 (2) 式得最优储蓄:

st =
βp

1 + φη + βp
(1 - θ - τ)w tht -

1 + φη
1 + φη + βp

P t+ 1

R t +1
(7)

2. 企业

假定在完全竞争市场中所有企业都是同质的, 企业将物质和人力资本投入生产以实现利

润最大化。 由巴罗的分析可知, 企业生产会受到财政经济发展支出的正向溢出效应影响, 资

本边际回报率随基础建设完善而提高[9] 。 因此, 本文将财政经济发展支出纳入企业生产函数,
设定企业使用 Cobb-Douglas 型技术进行生产, 因此生产函数为:

Yt = AKα
t Hμ

t F1-α-μ
1t (8)

·141·
① 尽管全面二孩政策放宽了生育控制, 但对于个人生育子女的数量还是有严格限制, 因此本文将生育率设为外生情形。
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　 　 其中 Y t 是总产出, K t 是总私人物质资本, H t 是总人力资本, F1t 是财政经济发展支出或总

公共物质资本, α 是私人物质资本产出弹性, μ 是人力资本产出弹性, A 是全要素生产率。 则

第 t期劳均私人物质资本 k t = K t / N t , 劳均人力资本 h t = H t / N t , 劳均产出 y t = Y t / N t , 劳均

公共物质资本 f1t = F1t / N t 。 假设物质资本在当期内全部折旧, 结合企业生产函数求得最优

条件如下:
w t = μA(kt / ht) α( f1t / ht) 1-α-μ (9)

Rkt = αA(kt / ht) α-1( f1t / ht) 1-α-μ (10)
其中, w t 是工资率, Rkt 是私人物质资本直接回报率。
贾俊雪和郭庆旺指出, 若政府不参加产出分配, 则私人物质资本直接回报率和公共物质

资本隐性租金率共同组成私人物质资本有效回报率 R t
[19] , 因此:

R t = (1 - μ)A(kt / ht) α-1( f1t / ht) 1-α-μ (11)
3. 政府

《中华人民共和国社会保险法》 规定, 政府负有维持养老保险制度收支平衡的责任, 近年

来人口老龄化所导致的养老金偿付压力, 使财政对养老金补贴规模不断攀升, 因此财政支出

中应涵盖对养老金的补贴。 同时政府承担发展经济和公共教育的任务, 因此本文将财政支出

分为经济发展支出、 公共教育投资和补贴养老金三类。 前两类分别通过增加物质和人力资本

影响生产, 统称为财政生产性支出; 而第三类是为了维持养老金收支平衡, 其通过改变前两

类支出水平间接影响生产水平。
个人上缴的工资税形成政府财政, 用于经济发展支出 F1t 、 公共教育投资 F2t 以及补贴养

老金 F3t 。 各自占总财政支出的比重分别为 λ1、 λ2 和 λ3, 则有 λ1 + λ2 + λ3 = 1, 因此第 t 期财

政预算平衡约束为:
τw thtNt = F1t + F2t + F3t

F1t = λ1τw thtNtF2t = λ2τw thtNtF3t = λ3τw thtNt
{ (12)

公共教育投资规模等于单个少年的公共教育费用与少年数量的乘积。 第 t 期公共教育投资

预算平衡约束是:
F2t = E tNt +1 (13)

我国养老金的筹集方式为统账结合模式, 但个人账户养老金长期处于空账运行, 我国养

老金实际上属于现收现付制范畴。 在现收现付制下, t 时期成年人按照养老金缴费率 θ 缴纳养

老保险, 同时财政还会对养老基金进行补贴, 二者共同用于对当期老年人的养老金支付。 t 时
期养老保险基金预算约束式为:

θw thtNt + λ3τw thtNt = pNt -1P t (14)
由于本文主要研究财政补贴养老金对经济增长和养老金替代率的影响, 为简化模型, 假设财

政生产性内部支出结构固定, 即经济发展支出与公共教育投资之比 λ1 / λ2 为常数。 令经济发展

支出占整个财政生产性支出的比例为 ε , 则用财政补贴养老金比例 λ3 可将经济发展支出和公

共教育投资分别表示为: λ1 = ε(1 - λ3), λ2 = (1 - ε)(1 - λ3) 。
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4. 市场出清条件

企业用于生产的私人物质资本总量全部来自上一期成年人的储蓄。 私人物质资本市场出

清条件如下:
K t +1 = stNt (15)

t 时期成年人提供的劳动力数量和个体人力资本水平的乘积构成 t 时期企业生产所需要的

总人力资本。 人力资本市场出清条件如下:
Ht = Ntht (16)

5. 宏观均衡和平衡增长路径

宏观均衡指在经济中已知初始总私人物质资本 K0、 总人力资本 H0 和成年人数量 N0 的情

况下, 个人决策 ct{ , dt +1, st, et} 、 总私人物质资本与总人力资本 K t{ , Ht} 、 要素价格

R t{ , w t} 以及政府政策 θ{ , τ, λ1, λ2, λ3, P t+ 1} 满足以下条件: ①在要素价格 R t{ , w t} 和

政府政策 θ{ , τ, λ1, λ2, λ3, P t+ 1} 给定前提下, 个人在预算约束条件内通过选择 ct{ ,
dt +1, st, et} 来最大化自身效用; ②在要素价格 R t{ , w t} 给定前提下, 企业通过选择 K t{ ,
Ht} 来最大化利润; ③在政府政策 θ{ , τ, λ1, λ2, λ3, P t+ 1} 给定前提下, 财政收入支出和

养老保险收入支出每期预算平衡, 式 (12) — (14) 成立; ④私人物质资本市场和人力资本

市场出清, 经济中的私人投资等于储蓄, 人力资本供给等于企业对人力资本的需求。
若同时满足上述四个条件, 经济就处于宏观均衡状态, 可求出各内生变量的平衡增长路

径。 令 ŝt = st / w tht, êt = et / w tht , 分别表示第 t 期储蓄率和私人教育投资率。 由 (14) 式可得:

P t = (θ + τλ3)
nw tht

p
(17)

将 (17) 式代入 (7) 式可得个人储蓄率:

ŝt =
βp2(1 - θ - τ)(1 - μ)

(1 - μ)p(1 + φη + βp) + μ(1 + φη)(θ + τλ3)
(18)

将 (6) 式代入 (1) 式可以得到人均私人教育投资率:

êt =
φη

n(1 + φη)
(1 - θ - τ -ŝt) (19)

当经济到达稳态时, 劳均私人物质资本 kt 、 劳均人力资本 ht 和劳均产出 yt 以同一速度增

长, 记增长率 1 + g , 则有:

1 + g =
kt+ 1

kt

=
ŝt
n

(μA)
1

α+μ(τλ1)
1 -α-μ
α+μ (

kt

ht
)

-μ
α+μ (20)

1 + g =
ht+ 1

ht

= Bêηt (
τλ2

n
) γ(μA)

η+γ
α+μ(τλ1)

(1 -α-μ)(η+γ)
α+μ (

kt

ht
)

α(η+γ)
α+μ (21)

根据 (20)、 (21) 式可得劳均有效私人物质资本如下:
kt

ht

= [B -1( ê - ηt) ŝtnγ-1(μA)
1 -η-γ
α+μ (τλ1)

(1 -η-γ)(1-α-μ)
α+μ (τλ2) -γ]

α+μ
α(η+γ) +μ (22)

从而可以得到:
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1 + g = ψŝt
α(η+γ)

α(η+γ) +μ êt
μη

α(η+γ) +μλ
(1-α-μ)(η+γ)

α(η+γ) +μ
1 λ

μγ
α(η+γ) +μ
2 (23)

其中, ψ = B
μ

α(η+γ) +μ(μA)
η+γ

α(η+γ) +μτ
(1-α-μ)(η+γ) +μγ

α(η+γ) +μ n
-α(η+γ) -μγ
α(η+γ) +μ

养老金替代率指个体退休时领取的养老金与退休前工资水平之比, 用来度量养老金福利

水平。 本文将养老金替代率表示为 δt = P t +1 / w tht 。 根据 (17) 式可得:

δ = (θ + τλ3) n(1 + g)
p

(24)

　 　 由上述表达式可知, 养老金缴费率 θ, 财政补贴养老金比例 λ3 通过作用于储蓄率ŝt、 人均

私人教育率êt, 最终作用于经济增长率和养老金替代率。 由于方程的复杂性以及参数过多, 很

难进行比较静态分析, 因此本文将采用设定合理参数进行数值模拟的方式, 来研究养老金缴

费率、 财政补贴养老金与经济增长、 养老金替代率的关系。

四、 参数校准与数值模拟

1. 参数校准

在利用一般均衡世代交叠模型进行数值模拟前, 需要对模型中主要参数变量进行校准,
本文的主要参数有 θ、 β、 φ、 α、 μ、 τ、 n、 p、 η、 γ、 ε、 λ3、 A 和 B。 各参数基准值如表

1 所示。

表 1 各参数变量校准值

参数 θ β φ α μ τ n
取值 0. 16 0. 55 0. 9 0. 175 0. 65 0. 27 0. 75

参数 p η γ ε λ3 A B

取值 0. 67 0. 28 0. 42 0. 76 0. 15 5. 5 5. 5

(1) 时间跨度。 一般情况下世代交叠模型每期的时间跨度是 25—30 年, 本模型取一期

30 年。
(2) 现收现付制养老金缴费率 θ 。 中国目前采用的是统账结合的养老保险制度, 其中社会

统筹账户属于现收现付制。 根据 《降低社会保险费率综合方案》 (国发 〔2019〕 13 号), 养老

金单位缴费比例高于 16%的可降至 16%, 因此本文将基准缴费率设定为 0. 16。
(3) 时间偏好因子 β 。 现有文献通常将年度时间折现因子设为 0. 98 或 0. 99[14,20] , 本文取

0. 98, 所以时间偏好因子 β = 0. 9830 = 0. 55。
(4)

 

子女成长水平对个人效用贴现因子 φ。 φ 越大, 表明子女成长水平给个人带来的效用

越大, 通常取值在 0. 8—1 间, 本文取中间值 0. 9。
(5) 私人物质资本产出弹性 α 和人力资本产出弹性 μ 。 大量实证文献对我国资本产出弹

性进行了详细测算, 其结果多介于 0. 3—0. 5 间[21-22] , 既有文献设定资本产出弹性取值也限定

在该区域内[16,23] , 考虑到中国物质资本总量持续增加会使其产出弹性趋于下降, 本文取物质

资本产出弹性为 0. 35, 那么 μ = 0. 65。 由于缺乏公共物质资本产出弹性和私人物质资本产出弹

性的相关证据, 本文假设二者产出弹性相等, 故 α = 0. 175。
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(6) 工资税率 τ 。 根据 《中国统计年鉴》 并经过计算可知, 2010—2020 年税收收入与

GDP 之比的平均值约为 17. 56%, 即 τw thtNt / Yt = 0. 1756, 由 (8)、 (9) 式得 w thtNt = μYt , 结

合 μ 的取值, 计算得出 τ = 0. 27。
(7)

 

生育率 n 。 最新的 “七普” 数据反映中国人口总和生育率是 1. 3, 《国家人口发展规

划 (2016—2030 年) 》 给出的中国总和生育率在 1. 5—1. 6 间, 同时大量文献估算出我国总和

生育率在 1. 3—1. 7 间。 综上本文取 1. 5, 由于本模型未对性别进行区分, 因此生育率是总和

生育率的一半, 即 n = 0. 75。
(8) 老年期生存概率 p 。 根据 2019 年的联合国 《世界人口展望》, 2015—2020 年中国 60

岁人口的平均余寿为 20. 07 岁, 在本模型中一期时间跨度是 30 年, 故老年期生存概率 p =
20. 07 / 30 = 0. 67。

(9)
 

公共教育投资产出弹性 γ 和私人教育投资产出弹性 η 。 子女人力资本水平由私人教

育、 公共教育、 父母人力资本水平所决定。 里斯托奇亚和乌鲁蒂亚 ( Restuccia
 

&
 

Urrutia) 研

究发现父母人力资本水平对子女人力资本水平的产出弹性在 0. 2—0. 4 间[24] , 因此教育对子女

人力资本产出弹性在 0. 6—0. 8 间, 本文取 0. 7。 余靖雯认为公共教育投资产出弹性与私人教

育投资产出弹性之比为 1. 5[25] , 因此 η = 0. 28, γ = 0. 42。
(10) 财政经济发展支出占财政生产性支出的比例 ε 和财政补贴养老金比例 λ3。 根据 《中

国统计年鉴》, 2010—2020 年的教育支出、 社会保障与就业支出占税收收入比重的平均值分别

是 0. 2、 0. 15, 则 λ2 = 0. 2, λ3 = 0. 15, 从而 λ1 = 0. 65, ε = λ1 / (λ1 + λ2) = 0. 76。
(11)

 

全要素生产率 A 、 人力资本产生的技术水平参数 B 。 为了符合中国现实情况, 本文

参照汪玲等的假定[26] , 取 A、 B 的值均为 5. 5。
2.

 

数值模拟

基于上述理论模型和参数校准, 对经济处于宏观均衡时养老金缴费率、 财政补贴养老金

与经济增长和养老金替代率的关系进行数值模拟, 同时为考察其余经济变量对结果的影响,
　 　

图 1 养老金缴费率与经济增长率

将对其中一些经济变量进行敏感性分析。
(1) 养老金缴费率对经济增长和养老金替代

率的影响。 图 1 描述了养老金缴费率与经济增长

的关系。 如图所示, 随着缴费率下降, 经济增长

率在上升, 以经济发展支出占整个生产性支出的

比例 ε = 0. 76 为例, 缴费率平均下降 1%, 经济增

长率平均上升 2. 13%。 相应的经济机理为: 一方

面, 缴费率下降提高了个人在成年期的可支配收

入, 储蓄和对子女私人教育投资的能力得到加强;
另一方面, 缴费率下降直接导致养老基金收入减

少, 在现收现付制中个人老年期得到的养老金数

量会减少, 为保证老年消费不降, 个人倾向于在年轻期增加储蓄和减少对子女私人教育投资。
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由此, 降低缴费率一定会使储蓄率提高, 但对私人教育投资率影响不确定。 决定经济增长的

主要因素是物质资本和人力资本的积累, 储蓄率提高会直接增加私人物质资本, 由于对私人

教育投资率影响不确定, 因此对人力资本影响不确定。 数值模拟显示, 缴费率下降, 储蓄率

提高对私人物质资本积累的正向影响大于私人教育投资率降低对人力资本积累的负向影响,
因此经济增长率随缴费率下降而上升。

图 2 养老金缴费率与养老金替代率

图 2 描述了养老金缴费率与养老金替代率的

关系。 如图, 缴费率与养老金替代率呈现一种倒

“U” 型关系, 在经济发展支出占整个生产性支出

的比例为 0. 76 的情况下, 缴费率为 50%时能使养

老金替代率达到最大值 71. 18%, 当缴费率不超过

50%时, 随着缴费率提高, 养老金替代率也上升;
当缴费率超过 50%时, 随着缴费率上升, 养老金

替代率逐渐下降。 养老金替代率表示为单位时间

内个人领取的养老金和工资收入之比, 故缴费率

的影响取决于其在单位时间内对养老金和工资水

平相对影响幅度的大小。 缴费率下降对养老金替

代率影响的经济机理是: 缴费率下降增加了成年

人可支配收入, 个人储蓄能力提高, 储蓄增加; 同时降低缴费率减少了养老保险基金收入,
个人在单位时间内领取的养老金数量减少, 为了保证老年消费不减, 个人也会在成年期加大

储蓄。 储蓄上升使得私人物质资本和劳均私人物质资本都上升, 促进了有效工资率上升, 这

会导致个人缴纳的养老金总额增多, 领取的养老金也增多。 如果缴费率下降在单位时间内使

养老金提升幅度大于工资的提升幅度, 那么缴费率下降会使养老金替代率上升, 反之则会使

养老金替代率下降。 数值模拟显示, 当降费率不小于 50%时, 缴费率下降对养老金促进作用

更大, 养老金替代率上升; 当降费率超过 50%时, 缴费率下降对工资促进作用更大, 养老金

替代率下降。
图 1、 图 2 还表明养老金缴费率与经济增长率、 养老金替代率的相关关系在任何财政生产

性内部支出结构下都成立, 经济发展支出占整个生产性支出的比例越低, 相同缴费率下的经

济增长率和养老金替代率就越高, 说明政府可以通过优化生产性支出的内部结构, 来缓解降

费对经济增长和养老金替代率所产生的不利影响。
(2) 财政补贴养老金对经济增长和养老金替代率的影响。 图 3 刻画了财政补贴养老金比

例与经济增长的关系。 如图, 随着财政补贴比例上升, 经济增长率在下降, 当经济发展支出

占整个生产性支出的比例为 0. 76 时, 财政补贴比例平均上升 1%, 经济增长率将下降 1. 94%。
相应的经济机理是: 财政补贴比例上升, 直接导致养老保险基金收入提高, 在现收现付制下

个人获得的养老金数量会增多, 个人会倾向于在成年期降低储蓄和增加对子女私人教育投资;
另一方面, 财政补贴比例上升, 生产性支出会相应减少, 使得总物质资本回报率下降, 从而
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图 3 财政补贴养老金比例与经济增长率

导致个人因储蓄动机不足而减少储蓄。 提高财政

补贴比例通过上述两个渠道降低了储蓄率, 储蓄

减少又使得私人物质资本和劳均私人物质资本减

少, 个人有效工资率下降, 对子女私人教育投资

减少。 提高财政补贴比例一定会使储蓄下降, 减

少私人物质资本积累; 生产性支出减少会减低公

共物质资本积累, 二者共同导致总物质资本积累

减少。 对私人教育投资影响不确定, 因此对人力

资本积累影响也不确定。 经济增长取决于物质资

本和人力资本的积累程度, 数值模拟显示, 财政

补贴比例上升, 尽管私人教育投资对人力资本积

累有促进作用, 但储蓄下降、 生产性支出减少对

私人物质资本积累和公共物质资本积累的负面作用更大, 因此随着财政补贴比例提高, 经济

增长率逐步下降。

图 4 财政补贴养老金比例与养老金替代率

图 4 描绘了财政补贴养老金与养老金替代率的

关系。 如图所示, 财政补贴养老金比例与养老金替

代率呈现一种倒 “U” 型关系, 在经济发展支出占

整个生产性支出的比例是 0. 76 的情况下, 财政补

贴比 例 为 44% 时, 养 老 金 替 代 率 达 到 最 大 值

44. 04%, 当补贴养老金比例不超过 44%时, 养老

金替代率随着财政补贴养老金比例上升而上升; 当

补贴养老金比例超过 44%时, 养老金替代率随着财

政补贴养老金比例上升而下降。 一方面, 财政补贴

比例提高, 养老保险基金收入提高, 现收现付制下

个人领取的养老金数量增多; 另一方面, 财政补贴

比例提高, 使得生产性支出下降, 总物质资本和人

力资本都会减少, 物质资本有效收益率下降, 个人会倾向于减少储蓄, 导致私人物质资本和

劳均私人物质资本进一步降低, 个人工资率下降, 工资水平的降低又使得个人养老金缴费总

额减少, 最终使得养老金水平下降。 提高财政补贴比例会使得工资水平下降, 通过上述两个

渠道对养老金水平既有促进作用又有抑制作用, 最终结果取决于两种渠道的力量对比。 数值

模拟显示, 当补贴养老金比例不超过临界值 44%时, 相对于养老金水平, 财政补贴比例提高

对工资水平抑制程度更大, 养老金替代率随补贴比例提高而上升; 当补贴养老金比例超过临

界值 44%时, 相对于工资水平, 财政补贴比例上升对养老金水平抑制程度更大, 养老金水平

下降比工资水平下降的速度更快, 因此财政补贴比例提高会导致养老金替代率下降。
图 3、 图 4 还说明财政补贴养老金比例与经济增长率、 养老金替代率的相关关系在任何财
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政生产性内部支出结构比例下都成立, 经济发展支出占整个生产性支出的比例越低, 在相同

的补贴比重下, 经济增长率和养老金替代率水平越高, 这表明随着公共教育投资的增多, 政

府通过调整财政补贴比例对经济增长和养老金替代率进行调控的空间也越来越大。
(3) 财政生产性内部支出结构变化对经济增长和养老金替代率的影响。 前面研究了在财

政生产性内部支出结构固定的情况下, 养老金缴费率、 财政补贴养老金比例变动对经济增长

和养老金替代率的影响。 接下来本文继续考察若生产性内部支出结构发生变动将会怎样影响

经济增长和养老金替代率。

图 5 财政生产性内部支出结构与经济增长率

图 5 描绘了财政生产性内部支出结构和经济

增长的关系。 如图所示, 生产性内部支出结构与

经济增长率为倒 “ U” 型关系。 在养老金缴费率

是 16%, 经济发展支出占生产性支出的比重为

0. 43 时, 经济增长率达到最大值 23%。 当经济发

展支出占生产性支出比重不超过 0. 43 时, 经济发

展支出占生产性支出比重增大, 经济增长率也逐

渐上升; 当经济发展支出占生产性支出比重超过

0. 43 时, 随着经济发展支出占生产性支出比重增

大, 经济增长率逐渐下降。 相应的经济机理是:
一方面经济发展支出增加, 会使公共物质资本增

加, 物质资本有效回报率随之提高, 个人工资率

提高, 个人进行储蓄和对子女私人教育投资能力变强, 使得私人物质资本和人力资本积累增

多。 另一方面, 财政对公共教育投资减少, 使人力资本水平下降。 由于公共教育和私人教育

的替代关系, 公共教育投资减少会促使个人对子女私人教育投资增加, 这又使人力资本水平

上升。 经济发展支出占生产性支出比重提高, 物资资本积累一定会提高; 由私人教育投资导

致的人力资本积累会上升, 但由公共教育投资导致的人力资本积累会下降, 因此对人力资本

积累影响不确定, 最终结果取决于对二者作用程度的强弱。 数值模拟显示, 当经济发展支出

占生产性支出比重不超过临界点 0. 43 时, 物质资本积累提高和由私人教育投资导致的人力资

本积累提高对经济增长的促进作用大于由公共教育投资导致的人力资本积累减少对经济增长

的抑制作用, 经济增长率随经济发展支出占生产性支出比重的提高而提高; 当经济发展支出

占生产性支出比重超过临界点 0. 43 时, 由公共教育投资导致的人力资本积累减少对经济增长

的抑制作用大于物质资本积累提高和由私人教育投资导致的人力资本积累提高对经济增长的

促进作用, 经济增长率随经济发展支出占生产性支出比重的提高反而下降。
图 6 描绘了财政生产性内部支出结构和养老金替代率的关系。 如图, 生产性内部支出结

构与养老金替代率呈现一种倒 “ U” 型关系。 在养老金缴费率是 16%, 经济发展支出占生产

性支出比重为 0. 45 时, 养老金替代率达到最大值 50. 04%。 当经济发展支出占生产性支出比

重不超过 0. 45 时, 随着经济发展支出占生产性支出比重增大, 养老金替代率逐渐上升; 当经
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图 6 财政生产性内部支出结构与养老金替代率

济发展支出占生产性支出比重超过 0. 45 时, 随着

经济发展支出占生产性支出比重增大, 养老金替

代率逐渐下降。 相应的经济机理是: 经济发展支

出占生产性支出比重上升, 使得公共物质资本增

多, 物质资本有效回报率上升, 个人储蓄能力增

强又导致了私人物质资本和劳均私人物质资本增

多, 工资率上升, 个人养老金缴费总额上升, 使

得养老金水平提高。 对养老金替代率的影响取决

于对工资和养老金的相对促进程度。 若对养老金

的促进程度大于对工资的促进程度, 则养老金替

代率提高, 反之则下降。 数值模拟显示, 当经济

发展支出比重不超过某一临界值时, 提高经济发

展支出比例对养老金的促进作用更大, 养老金替代率提高; 当经济发展支出比重超过某一临

界值时, 提高经济发展支出比例对工资的促进作用更大, 养老金替代率下降。
上述分析表明, 政府在调整财政生产性内部支出结构时, 不应只顾及当前各财政支出

比例关系, 还应权衡不同类型财政支出配比关系对经济增长和社会保障的贡献程度, 若财

政支出中出现严重的 “重生产, 轻教育” 结构, 继续增加经济发展支出反而不利于经济增

长和社会保障, 减少经济发展支出、 增加公共教育投资可以更好地刺激经济增长和社会福

利。 图 5, 图 6 还表明财政生产性内部支出结构与经济增长率、 养老金替代率的关系在任何

缴费率下都成立, 缴费率越低, 相同的经济发展支出占生产性支出比重下, 经济增长率越

高, 而养老金替代率越低。 这也说明了政府难以单独通过调整缴费率来平衡经济增长和社

会保障的关系。
3. 敏感性分析

前面基于参数基准值分析了养老金缴费率, 财政补贴养老金与经济增长、 养老金替代

率的关系, 考虑到现实经济情况复杂多变, 某些重要参数 (如 n、 p、 β 和 φ ) 缺乏经验证

据支持, 取值可能存在误差, 因此需要对其他参数进行敏感性分析, 检验本文结论是否

稳健。
图 7 显示了在不同生育率 n 与老年生存概率 p 下, 养老金缴费率、 财政补贴养老金比例与

经济增长、 养老金替代率的关系, 改变 n 和 p 取值虽会使影响程度有所变化, 但基本结论不

变, 说明具有稳健性。 生育率越低、 老年生存概率越高反映出老龄化水平越高, 此时会产生

更高的经济增长率和更低的养老金替代率。 这表明老龄化能提升经济增长水平, 但不利于社

会保障。 养老金缴费人数由于生育率降低而下降, 领取养老金的人数由于老年生存概率提高

而上升, 在现收现付制的养老金制度下, 个人所得到的养老金数量会下降, 致使养老金替代

率降低, 成年人预期到未来领取的养老金减少, 为保证老年期消费不减, 会增加储蓄、 减少

对子女私人教育投资, 这又增加了私人物质资本积累, 减少了人力资本积累, 从而对经济产
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生双方面影响。 从图 7 可知, 生育率降低和老年预期寿命提高对经济的正向影响更大, 因此

随着人口老龄化程度加深, 经济增长率也越来越高。

图 7 参数 n 和 p 的敏感性分析结果

图 8 描绘了时间偏好因子 β和子女成长水平对个人效用贴现因子 φ取不同值时, 养老金缴

费率、 财政补贴变化对经济增长和养老金替代率的影响, 可以看到, 改变 β和 φ的取值不影响

研究结论, 但影响程度存在差异。 时间偏好因子越大、 子女成长水平对个人效用贴现因子越

大, 经济增长率和养老金替代率也越高。 时间偏好贴现因子越大, 说明相对于年轻期消费,
个人偏好老年期消费, 为保证老年期消费水平, 会增加储蓄, 减少对子女私人教育投资。 储

蓄增加有助于私人物质资本积累, 对子女私人教育投资不利于人力资本积累。 因此时间偏好

因子通过促进物质资本积累和减少人力资本积累对经济增长产生双向影响。 由图 8 可知, 时

间偏好因子对经济增长的正向影响大于负向影响, 因此经济增长率随时间偏好因子变大而提

高。 子女成长水平对个人效用贴现因子越大, 说明父母利他主义倾向越高, 越会因重视子女

而加大对其的私人教育投资, 这又直接使得人力资本积累增加, 经济增长率随之提高, 养老

金替代率也会随着经济增长而相应提高。
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图 8 参数 β 和 φ 的敏感性分析结果

五、 结语

在人口老龄化程度日渐加深的环境下, 如何维持养老金待遇水平不降并刺激经济增长成

为各方关注的热点问题, 本文构建了含有财政支出结构的三期跨期迭代模型, 通过物质资本

和人力资本作为中间传导, 探讨了养老金缴费率、 财政补贴养老金与经济增长、 养老金替代

率的关系。 研究表明, 在财政生产性内部支出结构一定时, 降低养老金缴费率会促进经济增

长, 养老金缴费率与养老金替代率呈倒 “U” 型关系; 提高财政补贴养老金比例不利于经济增

长, 财政补贴养老金与养老金替代率的关系为倒 “U” 型。 在养老金缴费率给定情况下, 财政

生产性内部支出结构比与经济增长率、 养老金替代率的关系均是倒 “ U” 型。 就现实情况而

言, 降低养老金缴费率和加大财政对养老金补贴在长期并不能兼顾经济增长和养老金替代率

不降, 而对财政生产性内部支出结构进行优化则能促进经济增长和养老金替代率的提高。 敏

感性分析显示, 本文研究结论具有稳健性, 越低的生育率和越高的老年生存概率, 会造成越

高的经济增长率和越低的养老金替代率; 时间偏好因子越大、 子女成长水平对个人效用贴现

因子越大, 经济增长率和养老金替代率也越高。
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基于以上结论本文提出如下政策建议: 第一, 正确认识社会保障和经济增长的关系, 树

立多目标协同发展的养老金制度改革理念。 养老金制度改革上承经济下接民生, 具有涉及维

度多、 牵连范围广的特性。 在改革养老金制度时要坚持全局视野, 强化系统思维, 协调好经

济发展与民生改善的关系, 决不可顾此失彼, 举一废百。 第二, 辩证看待财政补贴养老基金

的政策效应, 避免 “一补就灵” 的片面思维。 财政补贴养老基金是把 “双刃剑”, 既要看到其

改善社会福利的正面效应, 又要看到其减缓经济增长的负面效应。 运用辩证的思路来使用财

政补贴养老基金, 建立养老金缴费率与财政补贴养老基金的动态调整机制; 同时拓宽养老金

筹资渠道, 包括实施渐进式延迟退休, 完善国有资本划拨养老金机制, 提高养老基金运营水

平等。 第三, 精准把控财政支出结构调整对经济增长和社会保障的影响效应, 做到养老保险

降费与财政支出结构调整相配合。 通过增加公共教育投资, 减少财政经济发展支出来提高人

力资本水平, 协调好人力资本和物质资本产出的相对性, 为经济发展注入活力, 从而缓解降

费对经济和养老体系的负面影响, 更有力地推动经济增长和社会保障双目标的实现。
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Pension
 

Contribution
 

Rate,
 

Fiscal
 

Subsidy
 

and
 

Pension
 

Replacement
 

Rate

CAO
  

Xinbang,
 

LI
  

Yuanzhong
(Institute

 

of
 

Common
 

Prosperity,
 

Nanjing
 

University
 

of
 

Information
 

Science
 

&
Technology,

  

Nanjing
 

210044,
 

China)
 

Abstract:
 

With
 

the
 

aging
 

of
 

the
 

population
 

deepening
 

and
 

the
 

downward
 

pressure
 

of
 

the
economy

 

increasing,
 

how
 

to
 

maintain
 

the
 

existing
 

pension
 

benefits
 

while
 

stimulating
  

economic
growth

 

has
 

become
 

a
 

hot
 

and
 

difficult
 

issue
 

concerned
 

by
 

all
 

parties.
 

This
 

paper
 

constructed
 

a
contains

 

the
 

fiscal
 

expenditure
 

structure
 

of
 

the
 

third
 

phase
 

of
 

general
 

equilibrium
 

overlapping
generation

 

model,
 

which
 

introduces
 

material
 

capital
 

and
 

human
 

capital
 

as
 

intermediate
influence

 

channels;
 

then
 

it
 

discusses
 

the
 

effects
 

of
 

pension
 

contribution
 

rate,
 

fiscal
 

subsidy
pension,

 

fiscal
 

productive
 

internal
 

expenditure
 

structure
 

changes
 

on
 

economic
 

growth
 

and
pension

 

replacement
 

rate,
 

which
 

makes
 

numerical
 

simulation
 

and
 

sensitivity
 

analysis
 

based
 

on
the

 

actual
 

situation.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

when
 

the
 

structure
 

of
 

fiscal
 

productive
 

internal
expenditure

 

is
 

fixed,
 

reducing
 

pension
 

contribution
 

rate
 

will
 

promote
 

economic
 

growth,
 

which
makes

 

the
 

relationship
 

between
 

pension
 

contribution
 

rate
 

and
 

pension
 

replacement
 

rate
expressed

 

as
 

an
 

inverted
 

U-shaped.
 

Increasing
 

the
 

proportion
 

of
 

fiscal
 

subsidy
 

pensions
 

is
 

not
conducive

 

to
 

economic
 

growth,
 

and
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

proportion
 

of
 

fiscal
 

subsidy
pension

 

and
 

the
 

pension
 

replacement
 

rate
 

is
 

inverted
 

U-shaped.
 

When
 

the
 

pension
 

contribution
rate

 

remains
 

unchanged,
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

structural
 

ratio
 

of
 

fiscal
 

productive
internal

 

expenditure,
 

economic
 

growth
 

rate
 

and
 

pension
 

replacement
 

rate
 

is
 

inverted
 

U-shaped.
Based

 

on
 

the
 

main
 

conclusions,
 

relevant
 

policy
 

recommendations
 

of
 

this
 

paper
 

are
 

as
 

follows:
 

correctly
 

understand
 

the
 

relationship
 

between
 

social
 

security
 

and
 

economic
 

growth,
 

and
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《人口与经济》 2023 年第 4 期

establish
 

the
 

idea
 

of
 

multi-objective
 

coordinated
 

development
 

of
 

pension
 

system
 

reform;
 

dialectically
 

view
 

the
 

policy
 

effect
 

of
 

fiscal
 

subsidies
 

on
 

pension
 

funds
 

and
 

avoid
 

the
 

one-sided
 

thinking
 

that
 

problems
 

can
 

be
 

solved
 

only
 

through
 

fiscal
 

subsidies.
 

It
 

needs
 

to
 

control
 

the
impact

 

of
 

the
 

restructuring
 

of
 

government
 

spending
 

on
 

economic
 

growth
 

and
 

social
 

security
accurately,

 

and
 

ensure
 

that
 

the
 

reduction
 

of
 

pension
 

fees
 

is
 

coordinated
 

with
 

the
 

restructuring
 

of
government

 

spending,
 

which
 

can
 

help
 

achieve
 

the
 

two
 

policy
 

objectives
 

of
 

economic
 

growth
 

and
social

 

security.
 

Keywords: pension
 

contribution
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subsidy; economic
 

growth; pension
 

replacement
rate

 

[责任编辑　 武　 玉]

·451·


