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　　内容提要:本文针对中国目前正在进行的社会养老保险制度变迁 ,在一般均衡框架下

构建了一个两期的动态生命周期模拟模型。我们从宏观经济 、微观经济生产者 、微观经济

消费者 、经济公平和转轨代价五个方面对制度变迁的经济效应进行了模拟量化分析 。分

析表明 ,制度变迁将使资本量和产量增加 ,资本-产出比提高 ,利率下降 ,工资率上升;两

类劳动者个人效用上升 ,养老金替代率上升 ,收入分配差距缩小;同时发生一定转轨代价 。

总的来看 ,此次中国养老保险制度变迁的经济效应是正面的 。

关键词:养老保险　制度变迁　经济效应　一般均衡

一 、引　言

中国的社会养老保险制度① 自建国以来经历了几次重大的历史变迁 ,经过 20世纪 80年代中

期以来十几年的改革探索 ,目前我国已经确立了比较完备的养老保险制度改革的框架 ,改革目标基

本清晰 ,改革原则基本明确 ,改革措施基本稳定。可以说 ,中国的养老保险制度进入了一个具有实

质意义的新的制度变迁阶段。新的制度变迁实践提出了新的研究课题:在这一过程中 ,如果中国的

养老保险制度按照目前确定的改革框架进行转轨 ,即从原来的现收现付制向真正意义的统账结合

的部分积累制过渡 ,那么它将在中国的社会经济领域产生怎样的影响 ? 或者说它的经济效应将怎

样? 这正是本文所要研究的问题。

国外学术界关于养老保险制度变迁方面的研究文献十分丰富 ,早期的经典文献可以追溯到

Samuelson(1958)、Diamond(1965)和Aaron(1966)的研究 ,它们开创了在一般均衡理论框架下研究养

老保险制度变迁的先河 ,为以后的研究奠定了重要基础 。较近一个时期 ,出现了一些在理论方法和

分析工具方面具有实质性拓展的研究文献 ,其中最具代表性的当属Auerbach和 Kotlikoff(1987)创立

的动态生命周期模拟模型 ,又称为 A-K模型。② A-K 模型的创立受到 Feldstein(1974)和 Barro

(1974)关于政府债务和现收现付养老保险制度影响的争论的启发 ,又大大推进了这方面的研究 。

在A-K模型创立之后 ,模型得到不断的修正和完善(Kotlikoff ,1998a),并且出现了一批以该模型为

理论基础 , 针对具体国家进行养老保险制度分析的研究文献。其中 ,较具代表性的有 Kotlikoff

(1998b)对美国社会保障制度私有化的一般均衡模拟研究 ,Serrano(1998)对墨西哥社会保障制度改

革的考察以及Malvar(1999)对巴西社会保险改革的分析。

国内在养老保险改革和制度变迁的理论研究方面也出现了不少引人关注的文献。李绍光

(1998)对养老保险经济学不同学派的基本理论进行了较为全面的述评。柏杰(2000)针对中国养老

保险改革实践建立了一个世代交叠模型 ,考察了养老保险制度安排对经济增长和帕累托效率的影
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①

② A-K模型以创立者 Auerbach 和 Kot likoff 的姓氏命名。 关于 A -K 模型创立与发展的一个较为全面的介绍可以参阅

Kot likoff(1998a)。

本文考察的对象是“社会养老保险” 。除非有特别说明 ,文中“养老保险”指的就是“社会养老保险” 。



响。北京大学中国经济研究中心宏观组(2000)通过一个宏观增长模型比较了现收现付制和积累制

两种养老保险制度在长期的差别 ,认为从经济增长角度看 ,积累制优于现收现付制 。袁志刚(2001)

从宏观经济学动态运行角度 ,对中国养老保险体系选择上的若干重要问题进行了经济学分析 。王

燕等(2001)利用可计算的一般均衡模型分析了中国养老金改革的影响 ,并比较了支付隐性债务和

转轨成本的各种可选方案 ,模拟结果谨慎乐观 。郑伟(2002)在 Feldstein(1998)的基础上进行拓展 ,

证明了不同养老保险制度孰优孰劣并不是绝对的 ,并给出了决定优劣的具体参数条件。

本文采用一般均衡的框架 ,并运用A-K模型① 进行分析 。本文的第二部分对中国养老保险

制度变迁之前的现收现付制经济进行一般均衡分析;第三部分对中国养老保险制度变迁之后的部

分积累制经济进行一般均衡分析;第四部分对模型参数进行估计 ,并利用参数估计对制度变迁前后

两种制度均衡稳态下的经济变量进行测算和比较;第五部分为总结。

二 、现收现付制经济的一般均衡分析

20世纪 90年代中期之前 ,中国的养老保险制度在制度属性上属于现收现付制;在 20世纪 90

年代中期至今的统账结合探索阶段 ,养老保险制度在制度要求上属于部分积累制 ,但在制度操作上

仍属于现收现付制。因此 ,我们可以将目前正在发生的中国养老保险制度变迁的起点设定为现收

现付制。在现收现付制下 ,处于工作期的劳动者按规定缴纳养老保险费 ,保险费筹集之后用于当期

老年人的养老金支付;劳动者退休之后可以领取养老保险金 ,养老金基金来源于同期处于工作期的

劳动者所缴纳的养老保险费。

在本部分中 ,我们首先建立一个关于中国现收现付制经济的一般均衡模型 ,然后对模型进行求

解。我们运用一个两期迭代模型来进行分析 。假设经济体由个人 、企业和政府组成 ,个人的目标是

追求效用最大化 ,企业的目标是追求利润最大化 ,政府的职责是建立 、维护或改革相关制度。

(一)模型的建立

1.企业

假设企业的生产函数为 CD型:

Y t =K
α
t(H

1
L
1
t +H

2
L
2
t)
(1-α)

(1)

此处关于劳动投入需要做一些说明 。我们假设 Lt 为外生变量 ,它由 t 期的劳动人口决定。我们还

假设劳动者共有两类 , ②他们主要区别于两个方面:第一类劳动者拥有较多的人力资本 ,并且其储

蓄可以通过在金融市场上投资获得投资回报;第二类劳动者拥有较少的人力资本 ,并且其储蓄不能

通过在金融市场上投资获得投资回报。③ 我们用 H
1
代表第一类劳动者的人均人力资本 , L

1
t 代表 t

期的第一类劳动人口 , H
1
L
1
t 代表 t期第一类劳动者的有效劳动投入;H

2
代表第二类劳动者的人均

人力资本 ,L
2
t 代表 t期的第二类劳动人口 ,H

2
L
2
t 代表 t期第二类劳动者的有效劳动投入;(H

1
L
1
t +

H
2
L
2
t)为 t期全体劳动人口的总有效劳动投入 。

企业生产函数也可以写成每单位有效劳动的形式 ,将等式(1)两边同时除以(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t):
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①

②

③ 考虑到中国金融市场不完善和金融工具缺乏等现实状况 ,假设拥有较少人力资本的第二类劳动者不能将储蓄通过在金

融市场上投资以获得回报 ,应该说是合理的。现实中 ,中国与 Serrano(1998)所考察的墨西哥 , 作为人口众多的发展中国家 ,在金融

市场不完善和金融工具缺乏等方面具有诸多相似之处。现实中两国也确有相当部分劳动者将储蓄置于家中或存作活期存款 , 而

没有进入金融市场进行真正意义的“投资” 。

将劳动者分为两类并假设他们非同质的思路 ,是 Serrano(1998)在对墨西哥社会保障制度改革的考察中提出来的。这种思

路得到了包括 A-K模型创立者在内的许多专家的充分肯定。

Thomas J.Sargent在对Kotlikoff(1998b)的评论中认为 ,A-K 模型是分析养老保险制度变迁经济效应的正确工具。在本文

以前未见利用 A-K模型对中国养老保险制度变迁的经济效应进行分析的文献。
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,分别为 t期每单位有效劳动的资本投入量和产出。设:

L
1
t =βLt , L

2
t =(1-β)Lt (3)

Lt =(1 +n)Lt-1 (4)

H
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=γH , H

2
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　　企业 t 期的利润函数为

πt =Yt -r tKt -wt(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t) (6)

通过利润最大化的一阶条件 ,得到要素投入(需求)与要素价格(即利率 r 和工资率w)的关系式:

r t =αk
α-1
t (7)

wt =(1 -α)k
α
t (8)

　　市场均衡的条件是资本投入(需求)量等于资本存量 ,即

K t =At (9)

其中 At 代表 t期全社会的资本存量 。① 欲使经济保持动态均衡 ,该条件在每一期都必须满足 。

2.个人

假设每个人生存两期 ———青年期和老年期 ,在青年期工作 ,领取工资 ,缴纳养老保险费;在老年

期不工作 ,领取养老金。设个人的效用函数为两期可分的对数效用函数:

U
i
t =lnC

i
y , t +

1
(1+ρ)lnC

i
o , t+1　i =1 ,2 (10)

其中 , i 代表劳动者的类别 , C
i

y , t代表第 i类人在 t 期(青年期)的消费 , C
i

o , t+1代表第 i 类人在t+1期

(老年期)的消费 , ρ代表效用贴现率 , U
i

t 代表 t 期出生的第 i类劳动者一生效用的现值 。

在现收现付制经济中 , t 期出生的第一类劳动者在老年期的消费预算约束为

C
1
o , t+1 =(1+rt+1)[(1-τpg)H

1
wt -C

1
y , t ] +a

1
[ τpgφHwt+1(1+n)] (11)

第二类劳动者在老年期的消费预算约束为

C
2
o , t+1 =[(1-τpg)H

2
wt -C

2
y , t ] +a

2
[ τpgφHwt+1(1+n)] (12)

两式中 , τpg
② 是青年期工作时用于养老保险的工资缴费率。在等式(11)中 , H

1
wt 是经过人力资本

因素调整后的第一类劳动者在 t期的工资 ,(1-τpg)H
1
wt 代表 t 期末的可支配收入 , C

1
y , t是 t期的

消费 ,[(1-τpg)H
1
wt -C

1
y , t ]代表 t 期末的储蓄 , rt+1是 t+1期的利率 。等式(11)右边的第一项为

第一类劳动者在青年期的储蓄经金融市场投资后的数额;第二项为第一类劳动者在老年期(即 t+

1期)领取的养老金数额 ,其中 τpgφHwt+1(1+n)是人均养老金 , φ=βγ+(1-β)(1-γ), a
1
是第一

类劳动者的养老金调整系数。③ 在等式(12)中 , [(1-τpg)H
2
wt -C

2
y , t ]代表第二类劳动者在 t 期末

的储蓄 。这里与第一类劳动者不同的是 ,由于我们假设第二类劳动者的储蓄不能经金融市场投资

而获得投资回报 ,所以不必考虑利率 rt+1的因素 。等式(12)右边的第二项为第二类劳动者在老年

期(即 t+1期)领取的养老金数额 ,其中 a
2
是第二类劳动者的养老金调整系数。根据中国的情况 ,
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①

②

③ 在通常意义的现收现付制下 ,不管退休前缴费工资是否有差异 ,退休以后领取的养老金都是相等的。 但中国的情况有些

特殊 ,在中国式的现收现付制下 ,养老金水平与退休前的工资水平挂钩 ,不同工资水平的人领取的养老金是不同的。正是基于这

个事实 ,我们加上了养老金调整系数。

脚标“pg”表示“ pay-as-you-go” ,即现收现付制之意。下同。

此处“全社会的资本存量”指来自第一类劳动者的储蓄 ,而不包括第二类劳动者的储蓄, 因为根据我们前面的假设 ,第二

类劳动者的储蓄并未进入金融市场 ,所以不构成能够被厂商使用的“资本” 。



我们假设两类劳动者养老金调整系数 a
1
与 a

2
之比等于两类劳动者退休前工资水平之比 。于是可

得:

a
1
=
γ
φ, a

2
=
1 -γ
φ (13)

根据式(11)、(12)和(13),我们可以得到两类劳动者各自一生的消费预算约束 。第一类劳动者的消

费预算约束为

C
1
y , t +

C
1
o , t+1

1+r t+1
=(1 -τpg)H

1
wt +

γτpgHwt+1(1 +n)
1+rt+1

(14)

第二类劳动者的消费预算约束为

C
2
y , t +C

2
o , t+1 =(1 -τpg)H

2
wt +(1 -γ)τpgHwt+1(1 +n) (15)

　　3.政府

在模型中 ,政府的职责被界定为建立 、维护或改革养老保险制度 。政府有权建立 、维护某种养

老保险制度 ,也有权对其进行改革 。如果政府决定对某种养老保险制度进行改革 ,那么 ,我们假设

在改革过程中 ,政府会兑现在原先制度下已经向社会成员做出的养老保险承诺。① 模型中政府的

权利和义务是对称的 。政府有权制定养老保险缴费标准 ,收取养老保险费 ,同时也有义务支付所承

诺的养老保险金;政府有权通过发行国债来弥补财政赤字 ,同时也有义务支付国债利息。政府的收

入有养老保险费收入 、国债出售收入和税收收入 ,政府的支出有养老金支出和国债利息支出。需要

说明的是 ,在模型中 ,我们只考虑与养老保险制度有关的各项政府收入和支出 ,至于政府其他的收

入和支出 ,我们假设它们相互平衡 ,收支相等 ,在模型中不予考虑 。

在现收现付制经济中 ,政府的职责主要有两点:一是按规定向处于工作期的劳动者收取相当于

缴费工资一定比例的养老保险费 ,二是将收取的养老保险费按规定以养老金的形式向老年人进行

分配。由于在现收现付制经济中当期收取的养老保险费全部用作当期的养老保险金支付 ,所以对

政府的财政平衡没有影响 ,因此在现收现付制经济的模型中 ,我们不必考虑政府部门 。

(二)模型的求解

根据上面的结果 ,我们解得在现收现付制下每单位有效劳动的资本量为②

kt+1 =
1

1 +n
·

1
2+ρ(1-τpg)θwt -(1+ρ)

βγτpgwt+1(1+n)
φ(1+rt+1)

(16)

其中 , θ为一个简化的参数符号 ,它代表:

θ=
H
1
L
1
t

H
1
L
1
t +H

2
L
2
t

=
βγ

βγ+(1-β)(1-γ)
(17)

　　由于企业利润最大化条件并未改变 ,所以要素投入和要素价格之间的最优关系仍然如等式(7)

和(8)所示。根据等式(7)、(8)和(16),可得在现收现付制经济中隐含描述资本运动的等式:

kt+1 =
1

1+n
·

1
2+ρ

[ θ(1-τpg)(1 -α)k
α
t -(1 +ρ)

βγτpg(1 +n)(1-α)k
α
t+1

φ(1 +αk
α-1
t+1)

] (18)

当现收现付制经济达到均衡时 ,每单位有效劳动的稳态资本量 k pg的隐含表达式为

 k
1-α
pg =

1-α
(1 +n)(2+ρ)[ θ(1 -τpg)-(1 +ρ)

βγτpg(1 +n)
φ(1+α k

α-1
pg )
] (19)

 kpg代表此次中国养老保险制度变迁之前(现收现付制经济)每单位有效劳动的均衡稳态资本量。
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①

② 限于本文篇幅 ,具体求解过程略去。

中国的实际情况也是如此 ,中国政府在历史上建立了现收现付的养老保险制度 ,目前正在进行从现收现付制向部分积累

制的转轨 ,在转轨过程中对于原先做出的养老金支付承诺 ,中国政府也必须履行。



从等式(19)我们可以看出 ,决定现收现付制经济中 kpg的因素一共有六个 ,它们可以分为三组 。

第一组是人口因素 ,具体包括劳动人口增长率 n 、第一类劳动人口占劳动总人口的比例 β和第一类

劳动者人均拥有的人力资本占两类劳动者人均人力资本之和的比例 γ。第二组是经济因素 ,具体

包括物质资本所得占总产量的比例 α和现收现付制下用于养老保险的工资缴费率τpg 。第三组是

折算因素 ,指个人效用函数中的效用贴现率 ρ。

有了均衡稳态资本量的表达式 ,我们就可以讨论现收现付制经济中一系列重要的经济变量了 。

所要考察的经济变量可以分为四组 ,分别反映国民经济和社会生活的四个不同方面:第一组为宏观

经济变量 ———资本与产出 ,第二组为微观经济(生产者)变量 ———生产要素价格 ,第三组为微观经济

(消费者)变量———消费者福利 ,第四组为经济公平变量———收入分配与再分配 。本文第四部分将

对这四组经济变量进行测算。

三 、部分积累制经济的一般均衡分析

目前 ,中国正在努力推行一种社会统筹与个人账户相结合的养老保险制度 ,这种“统账结合”模

式实际上属于一种典型的部分积累制。因此 ,我们可以将当前中国养老保险制度变迁的终点设定

为部分积累制。在部分积累制下 ,处于工作期的劳动者按规定缴纳养老保险费 ,养老保险费分为两

个部分:一部分用于支付当期老年人的养老金;另一部分用于个人账户累积 。劳动者退休之后可以

领取养老保险金 ,养老金由两部分组成:一部分是社会统筹养老金 ,来源于同期处于工作期的劳动

者缴纳的养老保险费;另一部分是个人账户养老金 ,来源于个人账户的缴费累积 。

(一)模型的建立

模型的建立分为两个部分 ,首先 ,我们建立一个未考虑转轨的单纯的部分积累制经济模型 ,然

后将转轨即从现收现付制向部分积累制过渡这个因素考虑进来 ,对单纯的模型进行修正 ,建立一个

考虑转轨的部分积累制经济模型。

1.未考虑转轨的单纯模型

但与现收现付制经济不同的是 ,个人面临的消费预算约束发生了很大的变化 。在部分积累制

下 ,第一类劳动者在老年期的消费预算约束为

C
1
o , t+1 =(1 +rt+1)[(1-τa)(1-τs)H

1
wt -C

1
y , t]

+(1+r t+1)τa(1 -τs)H
1
wt +τsφHwt+1(1 +n)

(20)

第二类劳动者在老年期的消费预算约束为

C
2
o , t+1 =[ (1 -τa)(1-τs)H

2
wt -C

2
y , t] +(1 +rt+1)

τa(1 -τs)H
2
wt +τsφHwt+1(1+n)

(21)

两式中 , τs 代表统账结合制中统筹部分的工资缴费率 , 其缴费基数是企业付给劳动者的“总报

酬” ①;τa 代表统账结合制中个人账户部分的工资缴费率 ,其缴费基数是“劳动者工资”②。劳动者

老年期的消费预算约束实际上由三个部分构成 ,等式右边三项分别代表这三个部分:第一项是青年

期储蓄的累积 ,第二项是个人账户养老金 ,第三项是人均社会统筹养老金。③

2.考虑转轨的修正模型

我们知道 ,从现收现付制向部分积累制过渡面临一个转轨成本的问题 。在我们的模型中 ,从现
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①

②

③ 这里的社会统筹养老金直接用人均值而不再进行调整 ,原因在于根据 2000年国务院《关于完善城镇社会保障体系的试点

方案》的规定 ,该部分养老金不再与退休前工资水平挂钩,不管退休前工资水平高低 ,退休后的社会统筹养老金都是一样的。

“劳动者工资”是“总报酬”中扣除养老保险统筹部分的缴费后余下的部分。

“总报酬”不仅包括劳动者工资 ,而且包括由企业负担的相当于劳动者工资一定比例的养老保险统筹部分的缴费。



收现付制向部分积累制过渡的转轨总成本(用 X t 表示)等于原来预期要支付的现收现付的养老金

减去转轨后实际收到的可用于当期支付的社会统筹养老金 ,可以这样衡量:

X t =τpgwt(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t)-τswt(H

1
L
1
t +H

2
L
2
t)

=(τpg -τs)wt(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t) (22)

等式两边同时除以(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t),我们得到:

xt =(τpg -τs)wt (23)

其中 , xt 是每单位有效劳动的转轨成本 。我们假设 xt 中有 部分由提高缴费来弥补 ,有(1- )部

分由发行国债来弥补 ,  的取值范围为 ∈[ 0 ,1] 。当 =0时 ,转轨成本完全通过发行国债来弥补;

当  =1时 ,转轨成本完全通过提高缴费来弥补;当 0< <1时 ,转轨成本则通过部分发行国债和

部分提高缴费来弥补 。

个人 。在转轨后的部分积累制经济中 ,两类劳动者在老年期的消费预算约束分别为

C
1
o , t+1 =(1+rt+1){[ 1-(1+ )τα] (1 -τs)H

1
wt -C

1
y , t}

+(1+rt+1)τa(1 -τs)H
1
wt +τsφHw t+1(1+n) (24)

C
2
o , t+1 ={[ 1 -(1+ )τa ](1-τs)H

2
wt -C

2
y , t}

+(1+rt+1)τa(1 -τs)H
2
wt +τsφHw t+1(1+n) (25)

与前面不考虑转轨时相比 ,青年期工资中多扣除了  τa(1-τs)H
i
wt ,即缴费提高的部分 。

企业 。在转轨后的部分积累制经济中 ,因为要为国债还本付息缴纳转轨收入税 τt ,即产出 Yt

中有τt 部分要用于缴纳转轨收入税 ,所以 ,企业的利润函数变为

πt =(1-τt)Y t -rtKt -wt(H
1
L
1
t +H

2
L
2
t) (26)

其中 , τt 代表 t 期的转轨收入税率。

政府 。在转轨后的部分积累制经济中 ,政府的职责主要有三点:一是按规定收取相当于缴费工

资一定比例的社会统筹养老保险费 ,二是为每位劳动者建立或监督有关机构为每位劳动者建立独

立的个人账户 ,三是将收取的社会统筹养老保险费按规定以养老金的形式向老年人进行分配 。此

外 ,还有非常重要的一点就是要履行在原先的现收现付制度下已经向社会成员做出的养老保险承

诺 ,也就是说 ,要负责解决转轨成本的融资问题 。前面我们假设转轨总成本中有  部分由提高缴

费来弥补 ,有(1- )部分由发行国债来弥补。由此可见 ,在对转轨成本进行融资以后 ,政府财政不

再保持平衡 ,而是具有一定债务赤字了 。

国债的还本付息速度是一个重要的问题 ,政府采取不同速度的还本付息方法会产生不同的经

济效应。此处我们假设政府还本付息的速度为使每单位有效劳动平均拥有的政府债务存量恒定为

一个常量 ,这个常量等于改革期每单位有效劳动拥有的政府为弥补转轨成本而发行的国债的存量 ,

用 dR 表示 。① 政府还本付息的收入来源为转轨收入税 τt 。

(二)模型的求解

根据上述结果 ,我们解得在考虑转轨的部分积累制下每单位有效劳动的资本量为②

kt+1 =
1 -α
1 +n

{ 1
2 +ρ

[ (1 -(2 +ρ+ )τa)(1 -τs)θ(1 -τt)k
α
t

-
βτs(1+ρ)(1+n)
1+(1-τt+1)αk

α-1
t+1
·(1 -τt+1)k

α
t+1] +τa(1-τs)(1 -τt)k

α
t}-dR (27)
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①

② 限于本文篇幅 ,具体求解过程略去。此外 ,在研究过程中 ,我们还对中国养老保险制度变迁进行了“转轨路径考察” , 但限

于篇幅 ,这一部分也略去了。

脚标“R”是“Reform”的首字母 ,代表改革期之意。下同。



其中 ,

τt =
dR(αk

α-1
t -n)

k
α
t +dRαk

α-1
t

, dR =
(1 - )(τpg -τs) wpg

1+n
(28)

　　在转轨后的部分积累制经济中 ,当经济达到均衡稳态时 ,每单位有效劳动平均拥有的资本量

 kpf的隐含表达式为①

 k
(1-α)
pf =

(1-α)(1- τpf)
1 +n

{
1

2 +ρ
[ θ(1-(2+ρ+ )τa)(1-τs)

-
βτs(1+ρ)(1+n)
1+(1 - τpf)α k

α-1
pf

] +τa(1-τs)}-
dR

 k
α
pf

(29)

　　与现收现付制经济同理 ,有了均衡稳态资本量的表达式 ,我们就可以考察资本与产出 、生产要

素价格 、消费者福利 、收入分配与再分配四组经济变量了 ,此外 ,我们还可以考察一组转轨代价变

量。本文的第四部分将对这五组经济变量进行测算。

四 、参数估值和经济效应测算

　表 1 模型参数的基准估值

参数符号 参数估值 经济涵义

α 0.45 物质资本所得在总产量中所占的份额

β 0.20 第一类劳动人口占劳动总人口的比例

γ 0.65
第一类劳动者人均人力资本占两类劳动

者人均人力资本之和的份额

n -0.10 劳动人口增长率

ρ 1.43 两期效用折算率

τs 0.1667 统账结合中统筹部分的工资缴费率

τa 0.08 统账结合中个人账户部分的工资缴费率

τpg 0.2334 现收现付制养老保险的工资缴费率

H 1000 两类劳动者人均人力资本之和

Υ 0.7 转轨总成本中由增加缴费来融资的比例

φ 0.41 简化参数 ,代表 βγ+(1-β)(1-γ)

θ 0.3171 简化参数 ,代表
βγ

βγ+(1-β)(1-γ)

　　本部分首先对有关参数进行估

计 ,然后对各主要经济变量进行具体

测算 ,最后对两种制度下的一般均衡

稳态情形进行比较分析。②

(一)参数估值

参数估值是一项困难的工作 ,在

这一部分 ,我们利用所掌握的资料对

各有关参数进行尽可能合理的基准估

值。③表 1列出了模型参数的基准估

值。

　　(二)经济效应的理论测算

根据本文第二部分和第三部分构

建的一般均衡模型以及以上的参数基

准估值 ,我们可以对各主要经济变量

进行具体测算。此处应用Mathematica

4.1软件进行具体运算 ,首先测算现

收现付制经济模型的主要变量值 ,接

着测算部分积累制经济模型的主要变

量值 ,然后对两种制度下的变量值进行比较 ,看看它们的变化幅度有多大。

我们将测算结果分别归纳在表 2和表 3中 。表 2列出的是养老保险制度变迁对资本与产出 、

生产要素价格 ,消费者福利 、收入分配与再分配的影响 ,表 3列出的是转轨代价的测算结果 。
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①

②

③ 模型参数基准估值的依据是前人的研究资料和作者的测算 ,限于本文篇幅 ,未将参数估值过程列出。

在研究过程中 ,我们对一些参数估值进行了敏感性分析 ,限于本文篇幅 ,未在此列出。

脚标“pf”代表“ partially funded” ,即部分积累制之意。下同。



表2 制度变迁经济效应的理论测算(基准情形)

经济变量 符号 现收现付制 部分积累制 变化(%)

资本

与

产出

生产

要素

价格

消费

者福

利

收入

分配

与再

分配

每单位有效劳动的资本量  k 0.0030 0.0053 78.78

每单位有效劳动的产量  y 0.0731 0.0950 29.88

资本-产

出比

利率

原始  v 0.0409 0.0563 37.65

还原  v 2.0044 2.7591 37.65

原始  r 11.0014 7.4263 -32.50

还原  r 0.0864 0.0736 -14.74

每单位有效劳动的工资率  w 0.0402 0.0485 20.68

第一类劳动者工资 γH w 26.1485 31.5565 20.68

第二类劳动者工资 (1-γ)H w 14.0800 16.9919 20.68

第一类

劳动者

第二类

劳动者

青年期消费  C 1
y 14.5255 17.8374 22.80

老年期消费  C 1
o 71.7394 61.8530 -13.78

个人效用  C1 4.4344 4.5787 3.26

青年期消费  C 2
y 9.7422 17.5448 80.09

老年期消费  C 2
o 4.0091 7.2201 80.09

个人效用  U2 2.8479 3.6783 29.16

第一类劳动者养老金替代率 rep1 0.2101 0.6564 212.47

第二类劳动者养老金替代率 rep2 0.2101 0.7375 251.08

第一类劳动者收入现值 I 1 20.5031 25.1778 22.80

第二类劳动者收入现值 I 2 11.0401 13.7209 24.28

收入分配比 I1 I2 1.8571 1.8350 -1.19

第一类劳动者收入再分配净值 IR1 -0.2159 -0.2021 -6.37

第二类劳动者收入再分配净值 IR2 -0.2159 -0.1925 -10.83

　表 3 转轨代价的理论测算(基准情形)

经济变量 符号 测算值

改革期每单位有效劳动的转轨成本 xR 0.0027

改革期每单位有效劳动的资本量 kR 0.0030

改革期每单位有效劳动的产量 yR 0.0731

转轨成本 当期资本(%) xR kR 89.64

转轨成本 当期产出(%)
原始 xR yR 3.67

还原 δ(xR yR) 179.67

改革后每单位有效劳动的政府债务 dR 0.0009

所需的均衡稳态转轨收入税率(%)  τpf 7.08

　　(三)两种制度均衡稳态的比较分析

通过表2和表3我们发现 ,部分积累

制经济与现收现付制经济相比 ,不论在资

本与产出 、生产要素价格 ,还是在消费者

福利 、收入分配与再分配等方面 ,主要经

济变量的均衡稳态值都发生了程度不同

的变化 ,此外新增了转轨代价 。这些变化

从不同方面体现了中国养老保险制度变

迁的经济效应 ,以下我们进行逐一的比较

分析 。

(1)资本与产出。部分积累制与现收

现付制相比 ,每单位有效劳动平均拥有的
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资本量由 0.0030增加到 0.0053 ,增幅为 78.78%。这一变化可以直观地从图 1中看出。图 1的横

坐标是 kt ,纵坐标是 kt+1;图中的直线是一条从原点出发的 45度线 ,这条线上的点代表 k t+1与 kt

相等的点;f(k)a 代表现收现付制经济达到一般均衡时资本运动的曲线;f(k)b 代表未考虑转轨成

本的单纯部分积累制经济达到一般均衡时资本运动的曲线;f(k)c 代表考虑转轨成本的修正的部

分积累制经济达到一般均衡时资本运动的曲线;A点代表现收现付制经济的均衡稳态资本量;B点

代表未考虑转轨成本的单纯部分积累制经济的均衡稳态资本量;C 点代表考虑转轨成本的修正的

部分积累制经济的均衡稳态资本量 。转轨之后均衡稳态资本量由A 点逐步过渡到 C点 ,说明转轨

后的部分积累制与转轨前的现收现付制相比 ,每单位有效劳动平均拥有的均衡稳态资本量有所增

加。随着资本量的增加 ,产量和资本-产出比也相应有所增加 ,产量的增幅为 29.88%,资本-产

出比的增幅为 37.65%。

图 1　制度变迁前后的均衡稳态资本量

(2)生产要素价格 。先看利率 。部分积累制与

现收现付制相比 ,原始利率(即模型中一期 30年的

利率)由 11.0014下降为 7.4263 ,降幅为 32.50%;还

原后的年均利率由 8.64%降为 7.36%, 降幅为

14.74%。利率下降的主要原因是因为资本量增加

了。再看工资 。部分积累制与现收现付制相比 ,每

单位有效劳动的工资率由 0.0402上升为 0.0485 ,升

幅为 20.68%。相应地 ,两类劳动者的工资水平也上

升 20.68%。工资上升的主要原因是每单位有效劳

动的资本量增加 ,因为资本量增加导致生产效率提

高 ,生产效率提高导致工资水平上升。

(3)消费者福利。先看两类劳动者的消费与效

用。第一类劳动者青年期消费由 14.5255 增加为

17.8374 ,增幅为 22.80%;老年期消费由 71.7394减

少为 61.8530 ,减幅为13.78%;个人效用由4.4344上升为4.5787 ,升幅为3.26%。第二类劳动者青

年期消费由 9.7422增加为 17.5448 ,增幅为 80.09%;老年期消费由 4.0091增加为 7.2201 ,增幅也

为80.09%;个人效用由 2.8479上升为 3.6783 ,升幅为 29.16%。

我们发现 ,部分积累制与现收现付制相比 ,第一类劳动者青年期消费增加 ,而老年期消费减少;

第二类劳动者青年期和老年期消费都增加 ,而且增幅大于第一类劳动者;第二类劳动者个人效用升

幅大于第一类劳动者 。引起这些现象的主要因素有两个:一是工资 ,二是利率。部分积累制与现收

现付制相比 ,工资水平上升 ,利率水平下降。工资水平上升对两类劳动者的两期消费都起到拉动作

用 ,而利率水平下降对两类劳动者两期消费的影响有所不同:对于第一类劳动者 ,利率水平下降对

青年期消费起到拉动作用 ,对老年期消费起到抑制作用;对于第二类劳动者 ,由于他们在现收现付

制下享受不到任何利息累积的好处 ,而在部分积累制下可以享受到利息累积的好处 ,所以尽管部分

积累制下的利率水平低于现收现付制 ,但他们两期的消费仍能因享受到一定的利息累积好处而得

到增加 。最终的消费水平是工资和利率共同作用的结果 ,第一类劳动者老年期消费减少说明利率

下降的抑制作用大于工资上升的拉动作用。与消费现象相呼应的是 ,部分积累制与现收现付制相

比 ,两类劳动者的个人效用均上升 ,并且第二类劳动者的上升幅度大于第一类劳动者 。

再看养老金替代率。部分积累制与现收现付制相比 ,两类劳动者的养老金替代率都上升 ,第一

类劳动者由 21.01%上升为 65.64%,升幅为 212.47%;第二类劳动者由 21.01%上升为 73.75%,升

幅为 251.08%。第二类劳动者养老金替代率的升幅大于第一类劳动者 ,由于两类劳动者在现收现
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付制经济中的养老金替代率相同 ,而且他们的工资增幅也相同 ,所以在中国的养老保险制度变迁中

第二类劳动者养老金收入的增幅大于第一类劳动者。

(4)收入分配与再分配 。先看收入分配。部分积累制与现收现付制相比 ,两类劳动者终身收入

的现值都增加 ,第一类劳动者由 20.5031增加为25.1778 ,增幅为 22.80%;第二类劳动者由 11.0401

增加为 13.7209 ,增幅为 24.28%。两类劳动者的收入分配比由 1.8571下降为 1.8350 ,降幅为 1.

19%,这意味着两类劳动者的收入分配差距有所缩小 。

再看收入再分配 。如前所述 ,我们用收入再分配净值来衡量收入再分配效应 ,收入再分配净值

代表因养老保险而向外(或向内)转移的收入占缴费前工资的比例 ,净值为负代表向外转移收入 ,净

值为正代表向内转移收入 。在现收现付制下 ,两类劳动者的收入再分配净值均为-21.59%,说明

因养老保险而向外转移收入的幅度为 21.59%。在部分积累制下 ,第一类劳动者的收入再分配净

值为-20.21%,其绝对值比现收现付制经济下降了 6.37%;第二类劳动者的收入再分配净值为-

19.25%,其绝对值比现收现付制经济下降了 10.83%。这说明在养老保险制度变迁后 ,两类劳动者

向外转移收入的幅度都有所下降 ,第二类劳动者的降幅大于第一类劳动者 。

这些收入分配与再分配现象都说明养老保险制度变迁后两类劳动者的收入差距有所缩小 ,这

个结果与通常理论的描述不太相符 。通常理论认为 ,现收现付制的收入再分配力度要大于部分积

累制 ,而本文的结果表明 ,中国改革前现收现付制的收入再分配力度还不如改革后的部分积累制 。

主要原因在于 ,中国式的现收现付制与通常意义上的现收现付制不同 ,中国式的现收现付制只具有

代际分配功能 ,而不具有代内分配功能 ,即穷人不能从同代富人得到收入转移;而改革后的部分积

累制不仅具有代际分配功能 ,而且具有部分的代内分配功能 。

(5)转轨代价 。从表 6.3我们可以看出 ,改革期每单位有效劳动的转轨成本为 0.0027 ,相当于

改革当期资本规模的 89.64%,产出规模的 179.67%。改革后每单位有效劳动的政府债务规模为

0.0009 ,为保持这个政府债务规模不变 ,每期需要征收一定的转轨收入税用于弥补政府债务的利息

支出 。当转轨后的部分积累制经济达到均衡稳态时 ,这个转轨收入税的税率稳定在 7.08%。

五 、结论及几点说明

本文针对中国目前正在进行的社会养老保险制度变迁构建了一个两期的动态生命周期模拟模

型。文章从宏观经济 、微观经济(生产者)、微观经济(消费者)、经济公平和转轨代价五个方面对制

度变迁的经济效应进行了模拟量化分析 。分析的基本结论是:制度变迁将使资本量和产量增加 ,资

本-产出比提高;利率下降 ,工资率上升;两类劳动者个人效用上升 ,养老金替代率上升;收入分配

差距缩小 ,同时发生一定转轨代价 。制度变迁在宏观经济 、微观经济 、经济公平等方面都将产生正

面影响 ,转轨代价亦属合理。总的来看 ,此次中国养老保险制度变迁的经济效应是正面的 。

关于本文的模型及结论 ,有三点说明。第一 ,本文的模型是一个简化版本的 A-K模型 ,所做的

制度变迁经济效应的测算属于一种理论测算;第二 ,若要做更加准确的模拟测算 ,应对现有A-K模型

进行扩展 ,如扩展为若干代人(如55代人①)同时生存的复杂版本;第三 ,本文的简化模型有它自身的

优势 ,可以相对地排除非主要因素的干扰 ,从而更加容易把握制度变迁经济效应的本质内容 。

最后 ,关于本文模型的适用性有一点说明 。本文模型虽然针对的是中国养老保险制度变迁 ,但

它本质上适用于所有从现收现付制向部分积累制转轨的养老保险制度变迁的情形。当然 ,若将该

模型应用于别国的情形 ,需要做两点修正:一是应将本文现收现付制经济模型中的养老金调整系数
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① Auerbach 和Kot likoff(1987)将模型扩展为同时包含 55代人的生命周期模拟模型 ,他们假设每个人 21岁参加工作 , 75岁死亡 ,

每个年龄为一代 ,一共 55代。



删去 ,因为许多国家的现收现付制是通常意义的现收现付制 ,与中国的情形不同;二是需要对模型

参数进行重新估值 ,因为在不同的国家中 ,模型参数的估值肯定不会是完全相同的。
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Do Price Limits Enhance Investor Overreaction

When Prices Close At Price Limits ?

Wu Linxiang ,Xu Longbing &Wang Xinping
(Postdoctoral Laboratory , Shenzhen Stock Exchange;Research Institute , GF Securities Co., Ltd;Genter for

Economic Development ,Huazhong University of Science &Technology)

Whether the price limits enhance investor overreaction is an important issue for the evaluation of the effectiveness of the price limit

system in China stock market.Some empirical studies had showed that China stock market overreacts when the stock prices close

at price limits.However, we find that price limits can significantly reduce , rather enhance , investor overreaction , although they

cannot eliminate investor overreaction fully.Furthermore , we find that price limits themselves cannot induce investor overreaction.

So we conclude that price limits do not enhance investor overreaction when price close at price limits.

Key Words:Stock Exchange;Price Limits;Overreaction;Enhancement

JEL Classification:G100 , G140

An Analysis of the Deviation of Stock Market

Price from Its Intrinsic Value

Zhao Zhijun
(Institute of Economics , Chinese Academy of Social Sciences)

In this paper two intrinsic value-Book Value ratio models based on residual income(earnings)valuation theory are developed , by

which the deficiencies of traditional linear information models built by Ohlson(1995)and Feltham and Ohlson (1995)are made

up.According to the models , intrinsic value-book value ratio depends on the cost of capital , return on equity , policy of earnings
distribution and time limit of residual income or lifetime of company.It is estimated that , on average , market price of stock in

Mainland China is much higher than its value estimate and that the market price for ST class stock is even higher.Presently , the

adjustment experiencing in Chinese stock market is of structural and institutional characteristics and will probably last for long time

period.

Key Words:Residual Earnings;Intrinsic Value;Intrinsic Value-Book Value Ratio;Market Price-book Value Ratio

JEL Classification:G12 , M41 , C30

Economic Effects of the Institutional Change

of China' s Pension System

Zheng Wei &Sun Qixiang
(School of Economics , Peking University)

Targeting on the current institutional change experienced by China' s social pension system , this paper constructs a two-period

dynamic life cycle simulation model in a general equilibrium framework.We quantitatively simulate the economic effects of this

institutional change from five different dimensions.Our analysis shows that after the institutional change , capital , output and

capital-output ratio will rise , interest rate decrease and wage rate increase , individual utility improve and pension replacement

rate rise , income distribution gap reduce and some transition price emerge;generally speaking , the economic effects of the

institutional change of China' s social pension system are positive.

Key Words:Pension System;Institutional Change;Economic Effect;General Equilibrium

JEL Classification:H550 ,H420
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