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　　一般认为 , 养老保险制度作为一种社会保

障形式 , 其基本功能是保障一国居民老来有所

依 , 以维护社会和谐稳定 。但除此之外 , 比较

容易被人忽视的是养老保险制度的另一种功

能 , 即促进经济可持续增长的功能 。而恰恰是

后一种功能 , 对于理解当前方兴未艾的养老保

险制度改革是至关重要的 。众所周知 , 传统的

养老保险制度是以现收现付制为主的 , 但自

20世纪 80年代以来 , 现收现付制出现了支付

危机 , 加重了劳动者的赋税 。因此要求向基金

制转轨的改革呼声日益高涨 。中国也进行了相

关改革 , 即由现收现付制向现收现付制与基金

制相结合的制度转轨。理论上讲 , 基金制与现

收现付制是各有利弊的 , 其关键的理论问题在

于 , 这两种体制的养老保险制度对于宏观经济

增长的作用究竟孰优孰劣? 迄今为止 , 这个问

题尚未取得共识 , 不同研究者由于立足点不

同 , 得到的结论也有所不同 , 且彼此之间争论
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不断 。而这个问题对于评价当前养老保险制度

改革是至关重要的理论问题。本文在简要梳理

有关经典文献的基础上 , 针对现收现付制与经

济增长的内在关系这一问题 , 用中国数据进行

实证检验 , 试图从中得出有意义的结论 。

一 、 现收现付的养老保险制度与经济增长

关系文献回顾

养老保险制度与经济增长的关系一直是西

方学术界讨论的热点话题 。费尔德斯坦

(Feldstein)在 1974 年开创性地将生命周期理

论引入到社会保障问题的分析中 , 研究养老保

险的储蓄效应 。他最早明确提出养老保险的

“挤出效应” , 认为社会保险通过两个方向相反

的力量影响个人的储蓄行为:一个是 “财富置

换效应” (Wealth Replacement Effect), 另一个是

“引致退休效应” (Induced Retirement Effect)。个

人储蓄的净效应取决于这两种效应力量的对

比。如果 “财富置换效应” 高于 “引致退休效

应” , 储蓄水平会降低 , 导致投资与物质资本

形成缓慢 , 进而影响到一国的经济增长速度 。

相反 , 如果 “引致退休效应” 较大 , 则会提高

储蓄水平 , 有助于经济增长。他还就美国现收

现付制的养老保险制度对总储蓄和资本形成的

影响做了经验研究 , 发现现收现付制导致美国

私人储蓄下降了 30%～ 50%, 进而不利于经

济增长
[ 1]
。但是 , 巴罗 (Barro)在世代交叠模

型下考虑了利他主义的存在 , 认为通过代际转

移 , 现收现付的养老保险制度对当期消费 、 总

需求及储蓄没有影响 , 对经济增长的影响是

“中性” 的
[ 2]
。费尔德斯坦和巴罗的早期研究

通常假定人口是外生的 , 并且只关注现收现付

制对储蓄和物质资本积累的影响 , 并没有考虑

内生经济增长以及养老保险制度对生育率和人

力资本的影响 , 因而具有一定的局限性 。

20世纪 80年代兴起的新经济增长理论认

为物质资本积累并不是经济增长的源泉 , 提出

了经济的长期增长取决于收益递增 、 技术进

步 、知识外溢以及人力资本积累等因素的观

点。基于罗默 (Romer)
[ 3]
及卢卡斯 (Lucas)

[ 4]

在内生经济增长方面所做的开创性研究 , 经济

学家们纷纷开始在内生增长框架下研究现收现

付的养老保险制度与经济增长的关系 , 他们不

仅研究现收现付制对物质资本的影响 , 更重要

的是考虑人力资本投资下的现收现付制对经济

增长的影响 。

亚历山德罗 (Alessandro)指出 , 现收现

付的养老保险制度会造成小孩的成本的外部性

问题 , 同时也会降低父母抚养小孩的机会成

本 , 生育率的变化取决于这两种作用的相对大

小
[ 5 ～ 6]

。贝克尔 (Becker)则认为父母通过比

较成本和效用选择子女的数目 , 如果子女能够

影响父母的效用水平和家庭决策 , 那么代际之

间会存在密切联系
[ 7]
。在内生增长模型中 , 父

母效用函数设计的不同 , 子女影响父母效用的

途径也不一致。从目前的研究来看 , 父母效用

函数的设计分为两大类:非利他模型和利他模

型 。基于完全利他模型 , 张杰认为 , 只要父母

对子女质量的偏好不是特别弱 , 现收现付的养

老保险制度能够降低生育率并提高人均人力资

本水平 , 进而有利于经济增长。虽然现收现付

制的强制征税会造成父母工资收入和子女未来

收入下降 , 从而降低抚养子女的机会成本以及

对子女人力资本投资的收益 , 使得父母更偏好

子女的数量 , 导致生育率上升而人均人力资本

下降。但是现收现付制能够保证父母利他动机

的实现 , 父母为了减轻子女未来的税负通常会

考虑为子女多留一些遗产 , 因此增加了抚养子

女的机会成本 , 公司倾向于减少子女的数量 ,

同时他们会增加对每个子女的人力资本投资 ,

希望子女在未来有更高的税后收入和生活质

量 , 从而抵消这种不利影响 。张杰认为 , 如果

父母对子女的数量和质量的偏好无差异 , 那么

在一个人口快速增长和政府特别注重经济增长

的国家中 , 实行现收现付的养老保险制度能够

放缓人口增长速度和加快经济增长。他的模型

很好地解释了 20世纪现收现付制实行以来 ,

西方发达国家人口出生率下降 , 但是经济持续

增长的事实
[ 8]
。在该理论研究的基础上 , 张杰

和张俊森采用 62个国家 1960 ～ 2000年的面板

数据 , 研究现收现付制对人口生育率 、人力资

本投资和经济增长的影响。结果表明 , 现收现

付制通过降低人口生育率和增加人力资本投资

来促进经济增长 , 并且经济增长不会引起缴费
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率或替代率的变化
[ 9]
, 这也证明了张杰在 1995

年理论研究的结论。

张俊森和张俊希在非利他模型中加入了子

女对父母的赠予 , 研究现收现付的养老保险制

度对人均收入增长和生育率的影响。他们认

为 , 如果父母对子女的需求取决于其对养老保

障的需要 , 那么引入现收现付制将会降低生育

率 , 但是促进了人均收入的增长 。其原因是 ,

现收现付制对生育率的影响抵消了其对储蓄率

的负面效果 , 从而促进人均收入的增长
[ 10]
。

张俊森和张俊希考虑了存在代际转移以及三种

不同生育动机下 , 现收现付制对经济增长的影

响。他们发现 , 现收现付制对经济增长的影响

取决于养老保险税率的高低 、 代际转移结构和

生育动机 。当养老保险税率较低 , 现收现付制

促进了经济持续增长
[ 11]
。卡冈诺维奇和伊扎

克 (Kaganovich and Itzhak)把政府的公共教育

投资看成是对年轻人的转移支付 , 养老金则是

对老年人的转移支付 。他们发现 , 当父母对子

女的利他动机非常强烈时 , 现收现付的养老保

险制度能加快经济增长速度
[ 12]
。凯姆尼特和

维格尔 (Kemnitz and Wigger)认为 , 人力资本

积累有外部性 , 现收现付制是政府矫正市场失

灵的政策手段 , 并能促进人力资本积累达到帕

累托最优水平。现收现付制反映了人力资本积

累在代际之间的正向溢出效应 , 刺激各代人为

了提高下一代的生产能力而积累更多的人力资

本。因此 , 不断提升的人力资本和生产能力促

进了整个经济获得较高的增长率
[ 13]
。

以艾萨克尔里奇(I.Ehrlich)为代表的经济

学家认为 , 现收现付的养老保险制度改变了家

庭对生育率 、人力资本投资和储蓄的选择 , 阻

碍了经济增长 。艾萨克尔里奇和弗朗西斯吨·

吕明 (Ehrlich and Francis T.Lui)在家庭隐性

契约的基础上证明了现收现付制扭曲了家庭的

重要选择 , 对经济增长有负的效应
[ 14]
。艾奇

瓦利亚和艾玛雅(Echevarria and Amaia Iza)分析

了现收现付制下 , 死亡率的变化对预期寿命 、

退休年龄 、教育水平 、人力资本和经济增长的

影响 。研究发现 , 现收现付的养老保险制度对

教育有正的影响 , 但是养老金收益会促使人们

提前退休 , 使得劳动力人口占总人口的比例下

降 , 导致较低的人均GDP增长
[ 15]
。

中国的部分学者也做了相关研究 。彭浩

然 、申曙光利用世代交叠的内生经济增长模

型 , 分析了现收现付制与储蓄率 、生育率 、人

力资本投资 、经济增长的相互关系。理论分析

表明 , 现收现付制提高了人口增长速度 , 降低

储蓄率 , 进而阻碍了经济增长 , 但是对人力资

本投资的影响存在不确定性 。他们还利用中国

的面板数据进行实证研究 , 结果与理论分析基

本一致
[ 16]
。张璐琴和景勤娟利用一个新经济

增长理论模型 , 分析了社会保障制度与经济增

长的关系。研究表明 , 在合理设计社会保障制

度的前提下 , 可以通过增加人力资本投资获得

较高的经济增长
[ 17]
。柏杰利用无限期的世代

交叠模型 , 对现收现付制和基金制进行了分析

和比较 , 认为经济增长速度与人的寿命正相

关 , 与人口出生率呈负相关关系
[ 18]
。

以上是国内外学者对现收现付制与经济增

长关系研究的主要文献 , 可以看出 , 国外对其

理论研究已经相当成熟和完善 , 并且在实证研

究方面也已取得一定的成果。但现有的实证研

究很多都是针对国外的情况 , 很少有对中国现

收现付制的养老保险制度与经济增长关系进行

实证分析。基于此 , 笔者利用中国的实际数据

来检验现收现付制与经济增长的内在关系 。

二 、现收现付的养老保险制度与经济增长

的关系检验

1.数据选取与说明

受上述文献的启发 , 我们选取的数据是

1990～ 2007年的社会养老保险基金收入 、 国家

的人力资本投资和GDP。本应使用中央政府社

会保障税来表示现收现付制下征税水平 , 但考

虑到我国社会保障税实施比较晚 , 还不完善 ,

数据难以获得 , 因此用国家社会养老保险基金

收入代替。卡冈诺维奇和伊扎克认为个人的人

力资本积累由私人教育投资 、公共教育投资以

及父母的人力资本三方面因素决定。但由于每

个家庭的人力资本投资数据难以获得且相对份

额较小 , 故而采用国家的人力资本投资来代

替 。我们选择国家文教 、科学和卫生支出作为

人力资本投资额 。社会养老保险基金收入和人
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力资本投资均能体现现收现付制的养老保险制

度 , 但二者的重要性明显不同 , 据此 , 我们设

定二者的重要性为 0.8和 0.2。现收现付制的

综合指标以 PAYG表示 。此外 , 为了消除可能

存在的异方差 , 把数据都进行自然对数处理 。

样本空间选定为 1990 ～ 2007年 , 因为 1990 ～

1997年我国实行现收现付制 , 因而数据具有

代表性;1997 年之后 , 虽然我国实施改革 ,

亦即实行了现收现付制和基金制相混合的制

度 , 但是现收现付制所占比重还是比较大的 ,

并且近几年有提高现收现付制比重的趋势 , 因

此数据不会影响结论的正确性 。

计量分析中为了避免宏观经济变量不平稳

产生的缪回归 , 我们首先采用单位根检验来判

断数据的平 稳性;然后 , 确 定 lnGDP 和

lnPAYG之间是否具有协整关系;最后 , 采用格

兰杰因果检验考察 lnGDP 和 lnPAYG 之间的因

果关系。本文所有检验结果均使用 Eviews4.0计

量经济分析软件进行了多次回归分析而得。

2.单位根检验

如果一个时间序列的均值或协方差函数随

时间而改变 , 那么这个序列就是非平稳时间序

列。随机过程 yt , t =1 ,2… , 若 yt =ρyt-1

+εt , 其中 , ρ=1 , εt 为一稳定过程 , 且

E(εt)=0 , Cov(εt , εt-s)=μt <∞ , 这里 s

=0 ,1 ,2… , 则称该过程为单位根过程 。若 yt

=yt-1 +εt , 其中εt独立同分布 , 且 E(εt)=

0 , D(εt)=σ
2
< ∞ , 则称 yt 为一随机游

走过程 。它是单位根过程的一个特例 。若单位

根过程经过一阶差分成为平稳过程 , 则时间序

列 yt 称为一阶单整序列。如果非平稳时间序

列经过 d次差分达到平稳 , 则称其为 d阶单整

序列。检验过程如式 (1)。

yt -yt-1 =(1 -B)yt =εt (1)

　　本文利用单位根检验来确定 lnGDP 和

lnPAYG 两个变量的平稳性 , 具体采用的是

ADF检验法 , 检验方程根据是否具有截距项或

者时间趋势而分为三类 , 即:既无截距项又无

时间趋势 , 有截距项但无时间趋势 , 既有截距

项又有时间趋势 。其模型为:

ΔY 1 =β0 +β1Y t-1 +∑
p

i=1

δiΔY t-1 +ut (2)

　　其中:ut 为白噪声;Δ表示变量的一阶差

分 , 最优滞后期用赤池信息量准则 (Akaike

information criterion , AIC)① 确定 , 即选定的滞

后期长度应使 AIC 最小 , 以保证残差非自相

关 。经检验 , 从表1中我们可以看出 , 原序列

lnPAYG以及 lnGDP 在显著性水平 1%的 ADF

检验中都存在单位根 , 即均属于非平稳序列 ,

而一阶差分后 lnGDP 在 1%的显著性水平下拒

绝了单位根假设 , lnPAYG的一阶差分在 10%

的显著性水平下拒绝了单位根假设 , 均成为平

稳序列 , 基于 ADF 检验我们可以进行协整

分析。

表 1　单位根检验

变量 截距 时间趋势 滞后阶数 单位根值 1%临界值 5%临界值 10%临界值

lnPAYG 有 有 2 -2.710149 -4.7315 -3.7611 -3.3228

lnGDP 有 有 0 -1.795142 -4.6193 -3.7119 -3.2964

ΔlnPAYG 有 无 3 -2.776122＊ -4.0681 -3.1222 -2.7042

ΔlnGDP 有 无 3 -5.463186＊＊ -4.0681 -3.1222 -2.7042

注:＊＊、 ＊分别表示在 1%和 10%的显著性水平下拒绝单位根检验 , Δ表示一阶差分。

　　3.协整关系的检验结果及分析

协整检验的基本思想是尽管两个或两个以

上的变量序列为非平稳序列 , 但若它们的某种

线性组合却呈现某种稳定性 , 则这两个变量之

间便存在长期稳定关系 , 即协整关系 , 这种关

系可看作是对经济学中所说的规律性的定量描

述 。本文用 Engel-Granger两步法做协整检验。

设 X(t) 和 Y(t) 均为同阶差分的平

稳序列 , 可用OLS建立模型:

Y(t)=βo +β1 X(t)+ μt (3)

　　依据该模型确定变量之间的长期均衡关

系 , 并对残差  μt 做平稳性检验:
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 μt =γt -βo -β1X t (4)

　　若残差是平稳的 , 则 X(t) 和 Y(t) 存

在协整关系 , 否则不存在协整关系。

由 lnGDP对 lnPAYG做OLS估计 , 结果为:

lnGDP =5.770140+0.740350lnPAYG

(47.09490)　(45.32007)

R
2
=0.991787　F =2053.908

　　对残差  μ做平稳性检验 , 检验结果如下:

表2中检验形式 (C , T , L)分别表示常

数项 、时间趋势和滞后期数。由检验结果可知

检验统计量值-2.334936小于在 5%的显著性

水平下的临界值-1.9677 , 因此可认为估计残

差序列  μ是平稳的 , 表明 lnGDP 与 lnPAYG具

有协整关系 , 即两者之间存在长期协整关系 。

方程拟合结果表明 , 现收现付制的养老保险制

度对经济增长的效应为正 , 即现收现付制能有

效促进经济持续稳定增长 。为防止出现伪回

归 , 在协整关系的基础上 , 再做两者之间的因

果关系检验 。

表 2　残差平稳性检验

变量 单位根值 检验形式 (C , T , L) 1%的临界值 5%的临界值 10%的临界值

 μ -2.334936 (C , 0 , 3) -2.7570 -1.9677 -1.6285

　　4.格兰杰因果检验

经济时间序列常出现伪相关问题 , 即经济

意义表明几乎没有联系的序列却可能计算出较

大的相关系数。为了避免这种情况 , 我们使用

格兰杰因果检验来考察各变量是否是引起被解

释变量的原因。方法如下:先估计当前的序列

Y 值被其自身滞后期取值所能解释的程度 , 然

后验证通过引入序列 X 的滞后值是否可以提

高Y 的被解释程度 。如果是 , 则称序列 X 是Y

的格兰杰成因 , 此时 X 的滞后期系数具有统

计显著性 。同时 , 还应考虑序列 Y 是否是引

起X 的格兰杰成因。其检验的数学模型是:

Y t = c +∑
n

i=1
αiY t-i +∑

n

j=1
βiX t-j +εt (5)

　　检验零假设为:X 是 Y 的非格兰杰原因 ,

即 H0:βi =β1 =… =βq =0 , 检验统计量为:

F =
RSSR -RSSU  q

RSSU (T -p -q-1)

～ F(q ,T -p -q -1) (6)

　　其中 RSSR是限制性变量 βj =0(j =1 ,2 ,

…, q)时OLS 估计的残差平方和;RSSU 是非限

制方程 OLS估计的残差平方和;p , q 分别为

Y 和X 的滞后阶数 , 可根据 AIC确定;T 为样

本容量。

针对本文的变量 , 我们建立 lnGDP 和

lnPAYG之间的格兰杰因果检验模型如下:

lnGDP t =α+∑
n

i=1

ai lnGDP t-i

+∑
n

i=1
bi lnPAYGt-i (7)

lnPAYGt =β +∑
n

i=1
ci lnPAYGt-i

+∑
n

i=1
d i lnGDP t-i (8)

　　式 (7)用来估计 lnPAYG 是否引起

lnGDP 变化的格兰杰原因;而式 (8)则用来

估计 lnGDP 是否引起 lnPAYG变化的格兰杰原

因 。总的来说 , lnGDP 和 lnPAYG 之间存在四

种关系 , 对于式 (7)和式 (8)来说 , 如果 bi

和 di 均为零 , 说明 lnGDP 和 lnPAYG 之间不

存在因果关系 , 即彼此之间相互独立;如果

bi 为零 , 但 d i ≠0 , 说明 lnGDP 是 lnPAYG的

原因;如果 d i 为零 , 但 b i ≠0 , 说明 lnPAYG

是 lnGDP 的原因;如果 bi 和d i 均不为零 , 说

明 lnGDP 和 lnPAYG 之间存在互为因果的

关系。

从表 3可以看出 , 检验结果分别拒绝了

lnPAYG不是 lnGDP 的格兰杰因果关系的零假

设 , 但是接受了 lnGDP 不是 lnPAYG的格兰杰

因果关系的零假设 , 表明现收现付制是影响

GDP的格兰杰原因 , 而 GDP 却不是现收现付

制的格兰杰原因 。
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表 3　格兰杰因果检验
零假设 滞后期 F统计量 概率P

lnPAYG 对 lnGDP不存在格兰杰因果关系 2 16.0421 0.00055

lnGDP对 lnPAYG不存在格兰杰因果关系 2 1.76133 0.21697

注:P值为检验的概率值 , 若 P值小于 0.05 , 表示因果关系在 5%的显著性水平下成立 , 若 P值小于 0.1 , 表示因果关系在 10%
的显著性水平下成立;反之 , 则因果关系不成立。

　　三 、 结论与启示

在现有文献中 , 许多学者均认为现收现付

制的养老保险制度会阻碍经济增长 。以此为理

论依据 , 中国实行了养老保险制度改革 , 即实

行部分积累制。但本文通过对二者内在关系的

经验分析却表明 , 其实这一理论依据并不可

靠。实际情况恰好相反 , 现收现付制能有力的

促进中国经济持续增长。

目前我国养老保险制度实行现收现付制与

基金制相结合的统账结合模式 , 社会统筹部分

有利于代际间的收入再分配 , 个人账户则具有

激励功能 。然而 , 从目前运行的状况来看 , 一

方面 , 个人账户 “空账” 问题使得在职职工不

仅要承担个人账户缴费的负担 , 还要承担上一

代老年人的养老负担 , 其自身的养老保险风险

有所增加 , 政府和居民都面临着巨大的转轨成

本 , 谁来承担 , 以及如何承担 , 都是亟须解决

的问题。另一方面 , 基本养老金替代率不断下

降 , 在一定程度上加深了离退休人员的贫困化

程度 , 造成在职人员和离退休人员整体性差距

拉大 。因此 , 笔者认为 , 我们不能仅为了解决

支付危机而盲目地向基金制转轨。

本文所做的实证研究表明 , 现收现付制与

经济增长之间存在正相关关系 。这一结论为我

国养老保险制度的改革和发展提供了有力的理

论依据。笔者认为 , 由这一结论可得到的重要

启示包括:改革和完善具有中国特色的社会保

险制度 , 需要考虑到目前我国资本市场比较落

后 , 经济发展水平较低 , 养老金目前还只能满

足离退休人员最基本的生存需求等实际国情 ,

必须坚持公共保险基金制度的主体地位 , 弱化

对个人账户过多地依赖与过高的期望值 , 并适

当地提高现收现付在养老保险制度中的比重 。
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