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摘 要: 本文通过以 “储蓄”为中间变量 和 经 济 增 长 的 “黄 金 律”这 两 种 路 径 对 养 老 金 融 资 制 度 的

经济增长效应进行分析，认为养老金融资制度通过改变人们的收入预算约束来影响储蓄行为，进而通

过资本因素对经济增长产生影 响。对 经 济 增 长 “黄 金 律”分 析 发 现 无 论 哪 种 单 一 的 融 资 制 度 都 不 能

通过储蓄率对经济增长产生影响，以对我国养老保险制度设计提供一定的借鉴意义。
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Abstract: Based on“savings” and the“golden rule” of economic growth，this paper analyzed the
economic growth effect of financed pension system. It considers that the financed pension system would
affect people's saving behavior by changing their budget constraints，and it would have impact on the
economic growth through the capital. The analysis of economic growth golden rule found that both single
pay-you-go scheme and single fully funded plan，the savings rate have no impact on economic growth.
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养老保险的初衷是为了实现收入再分配，

然而，在实施过程中，又不可避免地发挥了经

济制度的作用，并对经济增长产生了一定的影

响。随着养老保险制度的普遍建立，养老保险

制度的经济增长效应越来越引起人们的注意，

国内学者李珍认为养老保险制度不仅作为一项

社会制度，也应该是一项经济制度，应该设计

适当的养老金制度增加储蓄、资本积累以促进

经济增 长
［1］，以 便 实 现 养 老 保 险 与 经 济 增 长

的和谐统一。特别是 20 世纪 70 年代以来，人

口老龄化加剧，养老金制度也面临着未曾有过

的财务 危 机，对 经 济 增 长 起 了 一 定 的 阻 碍 作

用，很多国家 对 养 老 保 险 制 度 进 行 改 革， 同

时，各国学者都在探究养老保险的经济增长效

应，以期提出一个可以促进经济增长的养老金

制度。
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一、研究的基础

养老保险主要是通过其融资制度影响经济

增长的，分析养老金融资制度经济增长效应的

基础主要包括: 养老金融资制度的基 本 模 式、

理论基础和分析路径。
( 一) 养老金融资制度的基本模式

养老金融资制度主要分为现收现付制和基

金积累制两种模式。现收现付制是指政府向正

在工作的一代人征收养老保险费 ( 税) ，形成

养老保险基金，并用于支付已经退休一代的养

老金，这是一种代际之间的收入再分配; 基金

积累制是个人生命周期内的收入平滑，指从个

人开始 工 作 时，由 企 业 和 个 人 缴 纳 养 老 保 险

费，并计入个人账户，待到老年退休时，个人

可按时从个人账户中领取养老金。
( 二) 养老保险问题的理论基础

理论界主要是在生命周期理论和世代交叠

模型的框架内分析养老保险问题。

储 蓄 的 生 命 周 期 理 论 是 莫 迪 利 亚 尼

(Modigliani) 和 布 伦 伯 格 ( Brumberg ) 提 出

的，该理论将储蓄与终生收入和个人的生命周

期紧密联系在一起，探讨了影响储蓄行为的各

种因素
［2］。生 命 周 期 理 论 认 为， 一 个 典 型 的

理性消费者对于他在各年龄阶段的消费安排，

将取决于他的终生收入，而不是即期收入，个

人追求整个生命周期内的效用最大 化。因 此，

个人的消费支出在其生命周期的各个年龄上，

都要选择一个稳定的、接近于他所预期的平均

消费率进行消费，即跨时的消费是平滑的。由

于储蓄 = 收入 － 消费，而消费支出又是由一生

的收入决定，所以，短期的储蓄由即期收入和

一生平均收入之差决定。这样的消费行为导致

了个人储蓄和财富在其生命周期的驼峰形分布

( 图 1)。养老保险制度的出现会改变个人生命

周期的储蓄。

另一个理论工具是阿莱 (Allias)、萨缪尔

森 (Samuelson) 和 戴 蒙 德 ( Diamond ) 所 创

立的世 代 交 叠 模 型
［3］。它 弥 补 了 生 命 周 期 理

论的缺陷———生命周期理论只将一代人的生命

分为几个时期，不涉及两代人的关系，而世代

图 1 个人储蓄的驼峰形分布

交叠模型的出发点: 任何时候都有几代人共同

生活着，每一代人在其生命的不同周期都可以

和不同代人进行交易。在标准的时代交叠模型

中，每个消费者都分为两个生存期: 年轻时期

和年老时期。消费者在年轻时期靠出卖劳动力

获得工资收入，并将收入用于消费、储蓄; 年

老退休时没有工资收入，主要依靠储 蓄 度 日。

经济的每一时刻都是年轻人和老年人共存的，

年轻人所拥有的劳动和老年人所拥有的物质资

本共同影响经济的产出。在这样一个 模 型 中，

可以很自然的引入养老保险制度。
( 三) 养老金融资制度的经济增长效应分

析路径

目前，理论界主要有两种路径分析养老金

融资制度的 经 济 增 长 效 应: 第 一 种 是 以 “储

蓄”为中间 变 量 的 分 析 路 径， 第 二 种 是 以 经

济增 长 的 “黄 金 律”为 基 础 的 分 析 路 径。两

种分析路径的基本出发点都是新古典经济增长

理论，即认为资本是促进经济增长的重要因素

之一。

第一种分析路径的基本思路是资本积累是

经济增长的关键因素，增加储蓄有利于促进资

本积累，养老金融资制度通过改变人们的预算

约束而影响他们的储蓄行为，进而可以影响资

本的积累。这种思路可以简单的表示为: 养老

金融资制度→改变储蓄行为→影响资本积累→
影响经济增长。在第二种分析路径中，学者们

假定如 果 经 济 增 长 处 于 “黄 金 律”的 水 平，

则无论单一的现收现付制还是单一的基金积累
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制，都不能通过储蓄率影响经济增长。

目前，关于现收现付制和基金积累制对于

经济增长的影响这个话题，学术界仍然有着见

仁见智的争论。下面拟以两种分析路径为主线

试图对部分现存的关于养老金融资制度的经济

增长效应的文献进行归纳分析。

二、以“储蓄”为中间变量的分析路径

新古典经济增长理论认为资本是经济增长

的关键因素，而储蓄是资本积累的根 本 源 泉，

因此，一国的经济增长率通常与该国的储蓄率

正相关。
( 一) 现收现付制和基金积累制对储蓄的

影响

1. 现收现付制对储蓄的影响

由于世界大多数国家在最初都是采用现收

现付的融资制度，所以分析养老保障对储蓄的

影响最早多是从现收现付开始的。

弗里德曼 (Milton Friedman) 是较早关注

养 老 保 障 对 人 们 储 蓄 行 为 影 响 的 经 济 学 家 之

一，他认为国家为个人提供养老保障，使个人

丧失了为退休生活进行储蓄的目的，因而养老

保障会挤出私人储蓄。然而，弗里德曼并未用

系统的理论框架证明自己的观点。

费尔德斯坦 (Martin Feldstein) 将 生 命 周

期理论引入养老保障制度中，证明了弗里德曼

的观点，并将养老保障减少私人储蓄的效应称

为“资产替代效应”，随后，费尔德斯坦又在

扩展的生命周期模型框架内提出，养老保障不

仅有资产替 代 效 应， 而 且 还 有 “引 致 退 休 效

应”，即养老保障鼓励人们提早退休，因为退

休时间延长了，所以个人会在工作期内增加储

蓄
［4］。养老 保 障 对 于 总 储 蓄 的 影 响 主 要 取 决

于两种相反力量的对比，如果替代效应大于退

休效应，则养老保障使总储蓄减少，而退休效

应大于替代效应则会增加总储蓄。

费尔德斯坦认为，总的来说，养老保障挤

出了个人储蓄，他利用美国在 1929 ～ 1971 年

间的总体数据，认为养老保障有很大的负面影

响，因为养老保障使私人储蓄降低了一半。费

尔德斯坦将养老保障减少私人储蓄的这种效应

称为养老保障的 “挤出效应”［5］。

巴罗 (Barro) 认 为，生 命 周 期 理 论 有 自

身的局限性，它只是假设个人储蓄的动机只是

为了退休后的消费，而事实上，个人可能还有

其他动 机。巴 罗 将 利 他 主 义 的 “遗 产 动 机”

引入养老保障对储蓄的影响分析模型中，并发

现养老保障对私人储蓄的影响实际上是相当复

杂的。考虑了父母对子女的单方面利他动机之

后，巴罗得出结论: 如果存在遗产动机，则养

老保障对个人储蓄没有很大的影响，因为父母

仍然会储蓄以便给子女留下丰厚的遗产
［6］。

然后，费尔德斯坦对 15 个发达国家 20 世

纪 50 年代 10 年的平均数进行了研究，他再次

发现养老保障的替代效应对于储蓄率的明显影

响。他估计的系数表明 替 代 效 应 在 2 /3 左 右，

并表明 若 是 没 有 养 老 保 障，储 蓄 率 平 均 要 高

1 /3［7］。但是，其他学者所做的国别 横 向 研 究

中却表明未能发现养老保障减少储蓄效应的证

据 ( 巴 罗、麦 克 唐 纳; 科 皮 茨、戈 特 )。此

外，戴蒙德用自己的世代交叠模型证明，养老

保障并不会减少私人储蓄
［8］。

莫迪利亚尼利用生命周期理论对养老保障

的资产替代效应和引致退休效应进行了分析，

得出了结论。莫迪利亚尼认为，养老保障负的

替代效应虽然很大，但大部分被退休效应所抵

消了，从而使总的影响可以忽略不计。莫迪利

亚尼同时指出，费尔德斯坦所说的降低了美国

50% 储蓄率主要是美国较低的生产增长率和相

对较高的 抚 养 率 ( 美 国 战 后 有 一 个 婴 儿 潮 )

造成的，而并不主要是养老保障的挤出效应导

致的
［9］。

李绍光认为，挤出效应的实质在于，一个

公共养老金计划向个人提供了一个在退休以后

享有一定养老金收入索取权的制度化保证，这

就使得个人有条件减少他在工作期为了自己退

休的生活而积累的一部分储蓄。但是这里所需

的一个条件是，个人储蓄的目的只是为了留作

退休后的消费所用。另一个条件是，个人在其

生命期收入一定的条件下，工作期消费和退休

期消费的边际替代率要小于 1，也就是个人更

偏好当前的消费。如果这两个条件中，有一个

·06·



得不到满足，那么挤出效应就不可能存在
［10］。

目前，关于现收现付制对储蓄的影响尚未

达成定论。在分析现收现付制对总储蓄的影响

时还应该考虑以下因素。

第一，政府为个人提供社会保障计划时是

否进行了储蓄，如果政府仅仅是依靠单一的正

在工作的缴费 ( 税) 为资金来源支付退休金，

则总储蓄会由于养老保障对私人储蓄的替代而

减少。

第二，以上分析都是假设个人只在工作期

进行储蓄，退 休 时 期 主 要 进 行 消 费， 而 事 实

上，由于种种不确定因素的存在，老年人也会

进行储蓄以备不时之需。

第三，生命周期理论认为，总储蓄受到人

口结构的影响，上述分析并未考虑人口结构这

一因素。如果人口是增长的，有更多的人处于

储蓄年龄阶段 ( 即工作阶段) ，则总储蓄会超

过负储蓄，从而经济中出现净储蓄。相反，如

果一国进入人口老龄化，那么单一的现收现付

制度会加重年轻人的养老负担，从而减少社会

总储蓄。
2. 基金积累制对储蓄的影响

费尔德斯坦等认为现收现付使得个人储蓄

减少，而基金 积 累 制 促 使 个 人 增 加 储 蓄， 因

此，他竭力主张由现收现付制向基金积累制转

变。然而，基金积累制是否真的能促进储蓄增

加呢?

戴维 斯 (E. P. Davis) 利 用 生 命 周 期 模

型将基金制对生命周期储蓄的影响进行了较为

深入的研究。戴维斯认为，基金制这种强制性

储蓄计 划 会 对 个 人 的 储 蓄 行 为 产 生 影 响。第

一，由于养老金承诺的非流动性和未来收益的

不确定性，尤其是在通货膨胀的压力下，私人

储蓄不会随着养老金收益的增加而一对一地减

少。第二，流动性约束的存在限制了个人自由

借贷的能力，意味着个人在一生中需要较高借

入的那一段时间，并不能按照整个生命周期的

消费计划进行消费。这样，强制储蓄既不会因

为借贷也不会因为减少个人自愿储蓄而减少。

第三，在一个增长的经济中，工人可以希望提

前退休，这也 会 增 加 他 在 工 作 期 的 储 蓄。第

四，如果从当前消费转向未来消费的替代超过

了可以减少储蓄的收入效应，那么税收方面的

优 惠 政 策 也 会 为 提 高 个 人 的 总 储 蓄 而 提 供 激

励。同时，戴维斯指出，短视行为是影响个人

储蓄的重要因素之一。一方面，通过强制性储

蓄可以提高个人的储蓄率; 另一方面，并非所

有的强制性储蓄计划都能达到这种效果。如果

养老金基金的信用很低或者风险很大，个人就

会设法逃避缴费。税收的激励作用也仅限于那

些储蓄愿望低于公共或私人养老金计划所能提

供的储蓄水平的人当中位于边际上的一部分，

对于 储 蓄 愿 望 大 于 这 一 水 平 的 人 就 起 不 了

作用
［11］。

由此可见，基金积累制对于私人储蓄的影

响也很复杂。假定一个既定供款的基金制养老

金计划，作为一个对个人的部分收入进行延迟

支付的机制，它强制工作期的个人进 行 储 蓄，

再假定个人的生命期收入和生命期的消费倾向

一定，则这种强制储蓄也可能减少个人自愿储

蓄。因为强 制 储 蓄 和 个 人 储 蓄 之 间 有 替 代 作

用，所以，它对个人生命期储蓄的影响主要取

决于强制储蓄和自愿储蓄之间的边际替代率的

大小。如果边际替代率等于 1，则强制储蓄对

个人生命期储蓄不会有影响，如果边际替代率

小于 1，强制 储 蓄 将 减 少 个 人 生 命 周 期 储 蓄，

当边际替代率大于 1 的时候，强制储蓄会增加

个人生 命 周 期 储 蓄。戴 维 斯 在 分 析 了 12 个

OECD 国家、智 利 和 新 加 坡 的 养 老 金 基 金 后，

并没有发现养老基金对于个人储蓄的规律性影

响，因此，他认为，基金积累制养老金计划对

个人 储 蓄 的 影 响 依 各 个 经 济 体 的 实 际 情 况

而定。

世界银行通过对美国、澳大利亚的职业年

金方案以及智利、新加坡的储蓄型养老金计划

的研究发现，基金积累制可以增加居 民 储 蓄、

促进资本的形成①。

有很多实证研究年金与储蓄的关系，然而

并 没 有 一 致 的 结 论。迪 克 斯 ( Dicks—
Mireaux) 和金 (King) 发 现 年 金 和 储 蓄 之 间
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① World Bank: The World Bank Pension Conceptual
Framework，2008.



有很大的抵消关系，而肖尔茨 ( Scholz) 却发

现年金和储蓄之间不相关或负相关，波特巴等

人发现，个人退休 账 户 和 401 ( k) 计 划 对 美

国的私人储蓄做出了重要贡献
［12］。

由以上研究发现，基金积累制虽然对个人

生命周期储蓄的影响并没有定论，但是它产生

了私人储蓄和强制储蓄之间的替代。

( 二) 现收现付制和基金积累制的经济增

长效应

保 罗 ·萨 缪 尔 森 ( Paul Samuelson ) 以

“储蓄”为中间变量对养老金融资制度的经济

增长效应进行了研究。他首先假定一种经济在

没有资本存量的前提下，提出均衡状态中现收

现付制的正实际回报率等于实际工资增长率，

即人口增长率和生产增长率的总和。他将工资

增长率和 劳 动 力 增 长 率 的 总 和 称 为 “生 物 回

报率”。他指出如果生物回报率大于利率，则

现收现付制仍然具有运营的成本和收益优势，

反之，基金积累制更具优势
［13］。

虽然现收现付计划对总储蓄的影响并不明

确，但是它可以减缓资本积累率，同时也减少

稳态资本存量。由于减少资本积累而错过的最

佳投资时机可能是无法挽回的。基金积累制对

个人储蓄的影响也是没有定论的，但是它可以

改变投资效率，因为基金积累制的实质在于将

部分个人的投资权转移到了政府的手中。如果

政府干预基金的投资决策，那么它的投资组合

显然不同于私人储蓄的投资。

现收现付制受到人口结构的影响较大，随

着人口老龄化的加剧，正在工作一代的老年赡

养负担日益加重，这直接挤出了储蓄，减少了

资本积累，阻碍了经济的发展。但是个人账户

也面临诸多风险，譬如社会的不稳定、经济周

期的波动等不确定因素的影响，还受投资风险

的影响，因为在选择投资的过程中可能会选择

失误，此外，最大的风险是通 货 膨 胀 的 风 险。

在运用个人账户的积累进行投资的过程中，为

了确保资金的安全，各国政府往往会设定各种

各样不同的投资限制，结果虽然保证了基金的

安全，但是这也直接阻碍了积累的储蓄转化为

投资的效率，从而在某种程度上限制了资本的

收益。

三、以经济 增 长 的 “黄 金 律”为 基 础 的

分析路径

费尔普斯找到了与人均消费最大化相联系

的人均资本应满足的关系式，这一关系式被称

为经济增长的 “黄金律” ( 见 图 2) ，又 称 为

资本积累 的 黄 金 律
［14］。它 表 明: 在 一 个 封 闭

的经济中，只要资本收益的递减保持在一定水

平上，那么经济的稳定增长将与储蓄率无关。

图 2 经济增长的 “黄金律”

图 2 显 示 了 经 济 增 长 的 黄 金 律 水 平， 其

中，横轴 是 人 均 资 本 存 量 k， 纵 轴 是 人 均 收

入、人均储蓄、人均消费。假设劳动力以不变

的 n 比 率 增 加， 不 考 虑 资 本 折 旧 的 因 素， 则

nk 表示资 本 的 深 化，y = f ( k) 为 生 产 函 数，

生产函数与 nk 之间的距离表示人均消费水平。

因为黄金律表示的是人均消费水平最大化的资

本———劳动比 率， 图 中 MM’是 f ( k) 的 切

线与 nk 之 间 的 距 离，由 图 可 知 MM’的 长 度

最大，所以 MM’所 对 应 的 k*
表 示 黄 金 律 水

平的资本存量。黄金律是稳态条件下人均消费

水平最大化的资 本 与 劳 动 的 比 率， “黄 金 律”

用公式表示为: f’ (k* ) = n 。

萨缪尔森认为，假如社会保障对个人储蓄

确实存在 “挤出效应”，而基金积累制又有增

加储蓄的作用，那么当人均资本量大于其黄金

律水平 的 资 本 存 量 ( 即 k > k* ) 的 时 候， 可
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以导入现收现付制将有利于资本积累下降到黄

金律水平; 另一方面，如果一个经济拥有的人

均资本少 于 黄 金 律 的 资 本 存 量 ( 即 k < k* ) ，

则可 以 通 过 基 金 积 累 制 增 加 适 当 的 资 本 积

累
［15］。也就 是 说，当 资 本 积 累 过 度 时，虽 然

现收现付制可以挤出个人储蓄，但不一定阻碍

经济增长，则此时基金积累制也不一定促进经

济增长。

两种融 资 制 度 究 竟 哪 种 更 能 促 进 经 济 增

长，目前学术界并无定论，然而通过以上分析

仍然可以得到一些基本的共识。

首先，现收现付制主要受到人口结构的影

响，当一个国家或地区的处于工作年龄阶段的

人比 较 多 时，或 者 说 处 于 “人 口 红 利”阶 段

时，现收现付有其独特的运行优势。如果一国

或地区人口老龄化比较严重，这意味着年轻人

的赡养负担比较重，如果依靠单一的工作阶段

的人 缴 费 ( 税) 筹 资，则 会 加 重 年 轻 人 的 负

担，减少国民总储蓄，挤出资本积累，从而阻

碍经济增长。随着人口老龄化的加剧，现收现

付制的这种负面影响已经凸显出来，于是，改

革现收现付制的呼声也日益高涨。

第二，虽然有些学者认为基金积累制在增

加储蓄方面有更多的优势，但是储蓄能否促进

经济增长，还受到储蓄、投资转化率以及投资

回报率的制约。为了保证基金的安全，政府通

常会制订严格的投资限制条件，这使得基金制

的储蓄优势不能充分发挥出来。此外，基金制

还受到一国资本市场和金融市场的影响。斯蒂

格利茨 (Stiglitz) 指出，基金制模式需要健全

的资本和金融市场制度和资深的专业人士，而

这正是发展中国家所缺乏的，盲目地在发展中

国 家 推 行 这 种 养 老 保 障 制 度 将 面 临 极 大 的 风

险
［16］。发展中国 家 多 面 临 着 金 融 市 场 和 资 本

市场不 完 善 的 现 实，如 果 完 全 采 用 基 金 积 累

制，则基金能否持续保值增值还是一个值得思

考的问题。

第三，对于任何一个经济而言，任何一个

同质的养老金计划都不能保证经济能够沿着最

优的路径增长。这就带来了现收现付制与基金

积累制 的 搭 配 问 题，也 就 是 社 会 保 障 制 度 优

化。如何选择最优的搭配方式，以便促使经济

沿 着 黄 金 律 轨 道 运 行 已 经 成 为 一 个 必 要 的 选

择了。
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