
 

 

引入社区货币对互助养老时间储蓄的作用机理
—应对人口老龄化的金融创新
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摘   要：为应对人口老龄化，“时间储蓄式”互助养老模式已经开始在一些社区小范围试点。文

章基于萨缪尔森−戴蒙德的两期世代交叠模型分别设计和构建了以金钱货币为媒介的养老服务储

蓄模型和引入社区货币为媒介的互助养老时间储蓄模型，从理论上分析论证了人口老龄化背景下

引入有政府担保的社区货币对人们一生效用最大化的影响及其作用机制。研究表明：⑴以金钱货币

作为储蓄媒介，抑制了人们的养老服务储蓄意愿。⑵引入社区货币作为互助养老时间储蓄媒介，促

进了闲暇时间的有效利用和合理配置，增强了人们进行养老服务储蓄的动力，这是应对人口老龄化

的金融创新。⑶与传统的金钱货币相比，社区货币更适合于充当互助养老时间储蓄的媒介。由此文

章认为：作为老龄化社会的金融创新，引入有国家信用担保的社区货币可以克服现行时间储蓄模式

的局限性，实现超越家庭在全社会范围内优化配置闲置的养老资源，进而实现家庭养老逐渐向社会

养老转化，以应对人口老龄化的挑战。文章研究将为政府发行有国家信用担保的社区货币提供了理

论支持和决策参考。
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一、引　言

21 世纪是全球人口老龄化的时代，继法国 1865 年第一个进入人口老龄化国家后，欧美日等

发达国家和地区先后进入了人口老龄化社会。据统计，2010 年全球人口老龄化国家 76 个，预计

2050 年将超过 160 个。其中，中国人口老龄化进程最快，老年人口规模最大，面临的挑战也最严

峻。人口老龄化已成为中国经济社会的一种新常态，中国正经历着人口老龄化结构持续而深刻

的变化，变化的程度和速度已超越了世界各国，其特点是：第一，老年人口基数大；第二，老年人

口增长快；第三，高龄化趋势明显。中国从 20 世纪 80 年代开始全面实行了以控制人口数量为目

标的计划生育政策，这导致了中国在较短时间内完成了从“高出生率、低死亡率和高自然增长

率”到“低出生率、低死亡率和低自然增长率”的人口再生产类型的转变，用了不到 30 年的时间，

走完了欧洲发达国家经历一个世纪甚至是更长的时间才完成的向现代人口增长模式转变的过
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程（苏跃辉和郑思海，2009）。这种跳跃式的人口转变，引起了中国人口年龄结构的急速转变，老

年人口比例迅速提高，中国已成为当今世界唯一的老年人口过亿的国家。据预测，中国将于

2020 年进入超级老龄化社会，到 2035 年老年人口将增至 4 亿，到 2050 年，60 岁及以上老人占比

将超过 30%，每 3 个中国人中将有一个是老年人，养老压力极为严峻（张小濛，2014）。更为严峻的

是中国的人口老龄化是在经济尚不发达、人均国民收入较低的情况下出现的，随着老年人口比

例的不断提高，薄弱的经济基础和不断增大的养老需求之间的矛盾日益尖锐，如何积极应对人

口老龄化的挑战已成为社会各界共同关注的焦点。

众所周知，人到老年的所有消费无外乎产品和服务，但从老年期的准备来看，我们不可能直

接储备产品和服务，只能通过金融手段，来实现养老资源的跨时空配置，即在年轻时通过金融工

具储备自己的劳动价值，而在老年期后，用储备起来的金融资产置换老年所需的产品和服务。因

此，从资源配置的角度来说，养老问题也是典型的金融问题（党俊武，2013）。随着人类迈入了长

寿时代，客观上要求人们在年轻时期就要做好老年期的充分准备。过去，人类为老年期做准备的

手段主要有养儿防老，而运用金融手段为老年期做好充分的金融准备是现代社会的一个重要特

征。一直以来，由于受到传统观念和社会保障体系不健全的影响以及养老社会化水平的限制，我

国老年人大多以自己的家庭为依托，家庭对老年人的生存和生活照料都起着非常重要的作用。

随着人口老龄化的快速发展，计划生育政策的广泛实施，家庭结构趋向于小型化，越来越多的家

庭将无法承担老人的全部照料责任，家庭养老暴露出很大的问题，人们迫切需要跨越家庭在全

社会范围内进行养老资源的跨时空配置。

为缓解家庭照顾老人的难题，北京，上海、广州、南京等城市开始探索“时间储蓄式”互助养

老模式并已经开始在小范围试点，提倡预存照顾老人服务时间，等自己年老或者家人需要时再

支取“服务时间”。时间储蓄式互助养老模式，就是鼓励年轻人有效利用自己的闲暇时间为老年

人提供志愿服务，等年老的时候可享受别人提供的互助养老服务，为老人提供的服务越多，自己

得到的回报也就越多。这种互助模式下的时间储蓄是在自己有能力为他人提供服务时，把服务

时间进行储蓄，当自己或亲属需要他人扶助时可以享受相等时长的服务（黄少宽，2014）。我国时

间储蓄的做法主要来自国外，但迄今为止，国内外时间银行项目并没有大规模开展，参与人员很

少，都面临着可持续发展问题，远没有推广普及，表明时间银行项目在理论上和实践上依然有一

定的缺陷。突出表现在虽然提出时间银行、时间货币的概念，但这些时间银行或时间货币只有银

行和货币之名而没有货币和银行之实，只是借用了银行和货币的概念而实质并不是真正意义上

的银行和货币。国内外时间货币都是自动产生，没有明确的发行人，由于没有明确的发行人，当

然没有人承担时间货币到期兑现的责任，时间货币缺乏足够的信用担保，这可能是现行时间银

行在国内外实践中发展受阻的最根本原因（郑红，2018a、b）。

本文经过研究认为，社区货币作为一种应对人口老龄化的金融创新工具，有助于缓解时间

银行现存的问题，能够让闲置劳动力资源得到有效利用和合理配置，满足老人的需求，实现老有

所养的社会目标。本文的探索之处在于：从金融创新视角研究互助养老时间储蓄，从理论方面提

出并论证了引入有政府担保的社区货币作为互助养老时间储蓄的媒介，有助于提高社会互助养

老服务供给，扩大互助养老时间储蓄规模，超越家庭在全社会范围内实现闲置养老资源的跨时

空优化配置，从而实现消费者一生的效用最大化。根据现代货币理论，现代货币可划分为主流货

币和非主流货币。主流货币就是一国的法定货币，即金钱货币；非主流货币是指在社会生活中起

着补充和替代性质的货币，属于特殊功能的货币。社区货币就是非主流货币的典型代表。社区

货币又称作补充货币，是指为促进某种社会目标在社区内部达成的接受非主流货币作为支付手
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段和交换媒介的一种货币（刘金山，2007；贝多广和罗煜，2013；鲁伟等，2017）。这里的社区可以是

一个地区、一个国家，甚至整个地球都可视为社区（Nuessle，2013；郑红，2019）。社区货币作为一

种前沿的货币思想和实践，已经在国际社会广泛应用，社区货币有助于缓解人口老龄化等棘手

的社会问题已经得到了国际社会的广泛认可（Samuelson，1958；Blanc 和 Fare，2013；Nuessle，

2013）。在人口老龄化日益严峻的背景下，引入社区货币与主流货币并行流通，在原有金钱货币

系统的基础上开发与金钱货币系统并行的社区货币系统，建立具有借贷功能的时间银行、发行

有政府担保的社区货币，有效发挥金融配置资源的功效，将有助于在实现经济发展目标的同时

实现互帮互助的社会目标。

二、文献综述

经典的储蓄理论始于 Modigliani 和 Brumberg（1954）的生命周期假说（LCH），假定理性的消费

者能以合理的方式安排自己一生的收入、消费与储蓄，实现终生效用最大化。该理论提出，在不

同的生命阶段，个人的消费和储蓄倾向存在很大不同，一个人在退休前总是倾向于积极储蓄以

备退休后使用，而退休后基本停止储蓄，并开始使用已有储蓄（Modigliani 和 Brumberg，1954）。按

照该理论，人口老龄化的冲击会对居民的消费和储蓄结构的变化产生较大影响（刘雯和杭斌，

2013）。在此基础上，Leland（1968）提出了收入不确定性下的预防性储蓄理论，认为未来收入的不

确定性会使消费者的当期消费的边际效用低于下一期消费的边际效用，从而减少当期消费，增

加当期储蓄。Samuelson（1958）、保罗•舒尔茨（2005）等在充分考虑孩子的经济功能之后提出了

“家庭储蓄需求模型”，认为子女作为储蓄的替代能满足父母的养老需求，会降低社会平均储蓄

倾向。孩子与储蓄对家庭而言，在经济意义上其功能是一致的，均能为家庭中进入老年期的父母

养老。当抚养孩子的数量较多时，家庭储蓄则可相对减少；而当抚养孩子的数量较少时，父母会

增加储蓄。在家庭框架下，储蓄是孩子的替代产品（Samuelson，1958；保罗•舒尔茨，2005；张小濛，

2014）。相对于理论研究，实证研究更加丰富，但实证研究是否支持理论研究目前还没有定论（刘

雯和杭斌，2013；马树才等，2015；赵昕东等，2017）。Modigliani 和 Cao（2004）运用中国 1953−2000 年的

时间序列数据进行了 OLS 分析，得出的结论是：中国的储蓄率、长期经济增长率和抚养比之间存在着

明显的协整关系，高增长率的经济和人口年龄结构的变迁是中国高储蓄率的原因（Modigliani
和 Cao，2004）。

“互助养老时间储蓄”是在实践中为缓解人口老龄化压力而在社区兴起的一种新型服务储

蓄模式。20 世纪 80 年代，美国耶鲁大学教授埃德加•卡恩本着相互信任、互相帮助的思想，提出

了“时间货币”的概念（Cahn，2004）。我们现在所说的服务储蓄、时间储蓄、时间银行等概念都是

由时间货币衍生而来，相互间没有本质区别。Whitham 和 Clarke（2016）提出的“时间银行”是一个

中介机构，它通过提供一个交易平台便于促进会员之间的服务交换，会员以提供的服务来换取

“时间信用”，以接受的服务将时间赎回。Seyfang（2001）认为时间银行（社区货币项目）未来发展

的形势特别令人关注，他们能处理各种服务，而这些不同类型的服务在时间银行的“价值”并不

一定反映其在自由市场上的实际价值。“时间银行”是一种帮助志愿者将服务时间存入个人账

户，在需要时取出换取他人服务的组织架构。自传入中国后，与中国的客观环境相结合，我国本

土的时间银行逐步发展为：低龄健康老人为高龄老人提供志愿服务，通过时间银行记录服务时

间，当低龄老人失去劳动能力时，可以通过时间银行支取相应的志愿服务。我国学者黄少宽对时

间储蓄养老服务模式进行了全面梳理，为后续研究奠定了理论基础（黄少宽，2014）。

时间银行是社区货币项目中最具发展前景的一种类型。相较于时间银行，社区货币的历史

更加久远。社区货币的概念最早是由英国社会学家、空想社会主义者欧文提出。欧文的“劳动证
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书”可以说是一种萌芽状态的社区货币。它体现了物质生产的原材料价格与生产该产品的平均

劳 动 时 间 的 交 换 ， 依 赖 相 互 信 任 的 劳 动 思 想 为 今 天 的 社 区 货 币 理 念 所 借 鉴 （ 甘 峰 ， 2004；

Wonneberger 和 Mieg，2011）。社区货币的理论基础来自于德国经济学家吉赛尔（Silvio Gesell）。他

在 1916 发表的“来自自由土地和自由货币的自然经济秩序”一文，首次提出了双重货币体系以

平衡财富和交换媒介职能，认为社区货币与法定货币并行流通能够遏制货币的劣化。社区货币

在历史上曾经发挥了重要作用。林肯绿币（greenback），是林肯总统在美国南北战争中为筹集战

争资金而又避免向银行贷款带来巨额债务而发行的一种另类货币。1863 年美国财政部被授权

开始发行钞票，背面印成绿色，故被称为“绿币”。林肯绿币是以政府信用作保证、以政府的公信

力作抵押来发行的新币，林肯绿币背后是对美国的全部忠诚和信任。虽然最终银行家设法通过

法律移开了这种社区货币，但在当时，林肯绿币挽救了美国（Peterson，2013）。在人口老龄化日益

严峻的今天，人们可以从历史上社区货币的设计中学到很多东西。

综上分析，国内外学者侧重对互助养老时间储蓄实践做法进行了经验性总结，但截至目前，

还未见到将互助养老时间储蓄上升到国家政策层面的研究，还没有从理论角度深入分析引入社

区货币对互助养老时间储蓄的重要战略意义，理论研究的滞后一定程度上影响了互助养老时间

储蓄在实践中的发展。本文将借助规范的货币经济学分析方法，提出并论证引入有政府担保的

社区货币对互助养老时间储蓄的作用机制，为应对人口老龄化开辟一种新的思路和途径。

三、基础模型

解决人口老龄化的关键是如何有效应对养老问题，而养老的实质是代际转移−代际现

金、服务与除现金外的资产交换。代际转移包括经济转移和时间转移。经济转移包括货币、实物

和不动产；时间转移包括家务劳动和生活照顾（陈功等，2012）。从代际转移的视角来看，家庭养

老是指代际转移在家庭内部完成；社会养老是指代际转移在整个社会完成。现代社会中的社会

保障制度属于社会范围内的经济转移，而时间转移传统上是在家庭内部完成的，是以血缘和亲

情来维系的。当家庭范围难以完成时间转移时，迫切需要超越家庭在社会范围来完成时间转移，

而社会范围内的时间转移客观上需要以货币为媒介，并靠制度和社会信用来保障。经典的世代

交叠模型认为金钱货币作为经济转移的媒介，可以将全部收入在年轻和年老阶段跨期转移，实

现人们一生的效用最大化。本文在此基础上研究认为，社会范围的时间转移如果仍然以金钱货

币作为媒介，互助养老服务储蓄将被抑制；而以社区货币作为时间转移的媒介将极大地促进人

们进行互助养老时间的储蓄，从理论方面也可以证明：引入有政府担保的社区货币作为互助养

老时间储蓄的媒介可以实现人们一生的效用最大化，促进闲置社会资源的有效利用和合理配置。

沿用萨缪尔森−戴蒙德世代交叠模型的理论假设，每一代人的个人生命分为时间相等的

两个时期，将处于第一时期的人称为年轻人，年轻人具有劳动力禀赋；处于生命第二期的人为老

年人，老年人没有劳动力禀赋，并假定劳动力禀赋为易腐品。在每一个时期，都生活着许多的年

轻人与老年人，第 t-1 代人生于第 t-1 期，但生活在 t-1 期与 t 期；而第 t 代人生于第 t 期，但生活在

t 期和 t+1 期。这一假设意味着任何两代人之间都有一个共同生活的时期，可以代际交换。由于

劳动力禀赋不能从一个时期储存到下一个时期（年轻时候拥有的劳动能力在年老时自动丧失），

为把劳动能力储存起来，全社会形成以货币为媒介的代际交换，将劳动力禀赋以货币的形式储

存起来留到年老时使用。货币作为代际交换媒介的重要意义在于老年人不一定要由自己的子女

来供养，可以用货币购买他人子女的劳动来达到养老的目的。货币成为老年人向整个一代人索

取养老资源的凭证（Samuelson，1958）。模型中变量定义见表 1。
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t

本文在原假设的基础上增加如下假设：⑴在现行消费−储蓄模式下人们普遍拥有闲置的

劳动力禀赋；⑵在人口老龄结构日益老化的背景下，为弥补家庭照顾的不足，人们倾向于进行互

助养老时间储蓄；⑶互助养老时间储蓄挤占了人们过去对闲暇时间的消费；⑷人们牺牲一部分

闲暇时间的消费进行互助养老时间储蓄对消费者一生的效用最大化具有重要影响。现在考虑一

个在时期 出生的年轻人，他（她）面临的问题是最大化其生命的每个时期的效用。假定在现行的

消费−储蓄模式下，个体在生命的第 1 时期拥有 w 单位的闲置劳动力禀赋，可以用来消费享

受闲暇，也可以储蓄起来为未来老有所养提供养老服务保障。个体在生命的第 2 时期没有劳动

力禀赋，为了第 2 期能够得到必要的社会照顾服务，在年轻阶段需要进行互助养老时间储蓄，以

实现闲置劳动力禀赋的跨期优化。参考经典的世代交叠模型，主要变量定义如下。

t在一定条件约束下，时期 出生的年轻人面临的最优化问题为：

Max
{

C1−θ
1t

1− θ+
1

1+ρ
C1−θ

2t+1

1− θ

}
（1）

s.t. C2t+1 ⩽ (1+ r)(w−C1t) （2）
构建拉格朗日函数求解个体在满足一定约束条件下两期效用贴现和的最大化，即有：

L =
C1−θ

1t

1− θ +
1

1+ρ
C1−θ

2t+1

1− θ +λ
[
w−

(
C1t +

C2t+1

1+ r

)]
（3）

通过求解最优化问题得到的最优消费为：

C1t =
(1+ρ)

1
θ

(1+ρ)
1
θ + (1+ r)

1−θ
θ

w , C2t+1 =
(1+ r)

1
θ

(1+ρ)
1
θ + (1+ r)

1−θ
θ

w （4）

ρ由于利率很小甚至是负利率，而时间偏好率 一般情况下会大于利率水平 r，所以年轻阶段

的消费一般也将大于年老阶段的消费。前文假定年轻阶段和年老阶段是时间相等的两个时期，

而实现最大效用的最优消费结果表明年老时期的消费明显低于年轻时期的消费。深入分析最优

消费推导过程可以发现年老阶段消费不足的原因主要在于年轻阶段的储蓄不足。进而通过年老

阶段的消费折现得到年轻阶段的最优储蓄为：

S t =
(1+ r)

1−θ
θ

(1+ρ)
1
θ + (1+ r)

1−θ
θ

w （5）

最优储蓄表明，储蓄率的高低取决于个体将闲置劳动力禀赋用于当前消费和储蓄之间的比

例。而个体对其闲置禀赋在当前消费与储蓄之间分割比例的决策，取决于该个体对当前消费所

表 1    变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

W 闲置劳动力禀赋 现行消费−储蓄模式下人们闲置的劳动力资源。

C1t 第 1 期消费函数 t 代人年轻阶段的消费。

C2t+1 第 2 期消费函数 t 代人年老阶段的消费。

S t 储蓄函数 t 代人的储蓄。

U 效用函数 跨期消费带来的最大化满足。

θ 风险规避系数
消费者对跨期消费波动的规避。当 θ 较大时，消费者更愿意选择第 1 期消费；当 θ 较小时，消费

者愿意选择第 2 期消费。
1
θ

跨期消费替代弹性 消费者在不同回报率的激励下在两期消费之间进行替代的程度。

ρ 时间偏好系数
消费者偏好第 1 期还是第 2 期消费的程度。若 ρ>0，代表偏好第 1 期而不是第 2 期的消费；若

ρ<0，则情况相反。假设 ρ>−1，以确保第 2 期消费的权重是正的。
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获效用与未来消费所获效用的评价和比较。那么，到底是哪些因素影响了年轻阶段的储蓄决策

呢？式（5）表明，影响储蓄的因素取决于利率、时间偏好率、风险规避系数和跨期消费替代弹性，其

中主要的影响因素是利率，利率决定了消费者将闲置劳动力用于消费与储蓄的比例。在直觉上，

r 的增加存在收入和替代两种效应。事实上，r 的增加会减少年老阶段的消费成本，从而使消费

者增加储蓄，把消费从第 1 时期转移到第 2 时期，这就是替代效应：另一方面，r 的增加会增加收

入，从而增加可行的消费集，可能会使两个时期的消费都增加，这就是利率的收入效应。根据有

关储蓄率的经济含义，通过复合函数求导法则可得：

dS
dr
=

(1+ r)
1−θ
θ(

(1+ρ)
1
θ + (1+ r)

1−θ
θ

)2

[
1− θ
θ

]
(1+ r)

1−2θ
θ （6）

若 θ>1，S 是关于 r 的减函数，也就是当风险规避系数较大、跨期消费替代率弹性较小时，随

着利率的提高储蓄反而减少；若 θ<1，S 是关于 r 的增函数，也就是当风险规避系数较小、跨期消

费替代率弹性较大时，随着利率的提高储蓄增加。当 θ 较低时，即个体更愿意在两期消费之间进

行替代以利用利率的刺激时，替代效应占优，储蓄增加；当 θ 较高时，即个人偏好两时期相似消费

时，收入效应占优，储蓄减少；当 θ=1 时（对等效用），两种效应是平衡的，年轻人的储蓄率独立于

r 之外。由于 θ、ρ 都是不可观测量，个体的未来储蓄主要取决于利率，而利率的高低存在很大的

不确定性，导致储蓄也存在很大的不确定性，特别是高利率往往意味着高通货膨胀率，而通货膨

胀的存在，则导致年轻时储存的金钱货币到年老时到底能够买到多少服务还是未知数，进而使

人们认为养老服务储蓄不划算，抑制了年轻阶段的储蓄意愿。研究表明，存在闲置劳动力禀赋的

情况下，互助养老服务储蓄将促进消费者一生的效用最大化，但由于利率的不确定性和通货膨

胀的预期，一定程度上影响了个体储蓄的积极性，从而不利于老龄社会有效抵御年老风险。

四、扩展模型

利率的不确定性和货币贬值的预期，以金钱货币为媒介的养老服务储蓄模式受到抑制，本

文在此基础上提出，如果引入有政府担保的社区货币作为互助养老时间储蓄的媒介，必将极大

地促进互助养老服务供给，扩大互助养老时间储蓄规模，有助于实现个体全生命周期的效用最

大化。因为社区货币有政府担保，人们不必担心储存的社区货币得不到照顾服务，年轻时储存多

少小时的社区货币，年老时就会得到同样时长的服务，由于时间不会贬值，以小时为单位的社区

货币将激励更多人投入到照顾老人的行列，从而有效化解年老风险。为研究方便，本文将养老储

蓄服务分为两类不同性质的服务，一类服务是以金钱货币为媒介的传统服务，这种服务是具有

一定专业知识和技术的服务，一直以来都以金钱货币为媒介。另一类服务是新型的社会照顾服

务，是不需要专业知识和技术的服务，这类服务原来是由每个家庭提供的日常生活照顾服务，一

直是以亲情为纽带，不需要任何有形的媒介物。由于人口老龄化、计划生育政策的实施，结果使

家庭内部的养老代际交换难以持续，社会养老客观需要一种新的媒介。本文探索引入社区货币

作为互助养老的代际交换媒介，希望通过引入社区货币，增强人们进行互助养老时间储蓄的意

愿，满足老年人的社会照顾需求，以弥补家庭养老的不足，更好地适应人口老龄化新常态。

（一）引入社区货币的个体模型。在基础模型的基础上，做出如下假设：⑴随着人口老龄化的

进一步发展，人们的养老预期出现了重大调整，人们普遍意识到养儿防老的家庭养老模式已经

不再适应现代社会，与其依靠儿女养老（包括加大儿女的教育投入为养老投资），不如通过自己在

年轻时储存服务，等到年老时得到来自社会的照顾。⑵全社会自愿接受以社区货币作为社会照
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顾服务的媒介，年轻时向身边的老人提供 1 小时的家务劳动和生活照顾，到年老时可以得到 1 小

时的照顾服务，家庭范围的代际传承将逐渐被整个社会的代际交换所取代，照顾服务将走出家

庭，走向社会。⑶政府给初始代的老人发行社区货币，以后各代通过照顾老人才能得到社区货

币，为了在年老时得到照顾服务，年轻时需要放弃一部分的闲暇时间为同时代的老人提供家务

劳动、生活照料服务或精神慰藉服务以获得社区货币，将这些社区货币持有至下一期同下一期

的年轻人交换照顾服务，以满足自己和家人将来的照顾服务需要。通过持有社区货币，年轻人可

以把照顾服务的能力保留到任何时期去使用。⑷引入有政府担保的社区货币作为社会照顾服务

的媒介，促进闲置劳动力资源的有效利用和合理配置，有助于实现个体全生命周期的效用最

大化。

C1t S ut

S πt

现在考虑一个在时期 t 出生的年轻人，他所面临的问题是如何合理安排闲置劳动力禀赋使

其一生的效用最大化。假设个人在生命第 1 期时拥有 w 单位的闲置劳动力禀赋，可以用来消费

享受闲暇，也可以储蓄起来为年老做准备。t 代人为追求既定预算下其自身效用最大化，年轻时

会选择将部分闲置劳动力禀赋以金钱货币和社区货币为媒介储蓄起来，年老时将得到以金钱货

币为媒介的经济保障和以社区货币为媒介的互助养老服务保障。假设将个体在 t 时期的消费记

为 ，放弃一部分消费及闲暇时间将照顾能力以社区货币的形式储蓄起来记为 ，以金钱货币

为媒介的储蓄记为 。由于消费与储蓄不能超过闲置的劳动力禀赋 w，故有：

C1t +S ut +S ⩽t ⩽ w （7）
假设老年人没有劳动力禀赋，在第 2 期的消费完全来自于第 1 期储蓄的社区货币和金钱货

币的储蓄。假设社区货币完全按照初始代老人的数量发行，由于社区货币不能人为发行，政府能

够严格控制社区货币的供给，不会发生通货膨胀，社区货币暂时不考虑利息。时期 t 出生的年轻

人第二阶段的消费为：

C2t+1 ⩽ (1+ r) S πt +S ut （8）
继续假设效用函数为风险规避型效用函数：

U =
C1−θ

1t

1− θ +
1

1+ρ
C1−θ

2t+1

1− θ , θ > 0,ρ > −1 （9）

将式（7）、式（8）代入式（9）中，得到：

U =
(w−S ut −S πt)

1−θ

1− θ +
1

1+ρ
(S ut)
1− θ

1−θ

+
1

1+ρ
[(1+ r)S πt]

1− θ

1−θ

（10）

S πt S ut分别对式（10）中的 和 求偏导，并令其偏导为 0，以求得为获取最大效用的最优金钱货币

和社区货币储蓄。最终解得：

S πt =
w

1+2
(

1+ r
1+ρ

)θ , S ut =

(
1+ r
1+ρ

)θ w

1+2
(

1+ r
1+ρ

)θ （11）

(
1+ r
1+ρ

)θ
式（11）表明，最优社区货币储蓄与金钱货币储蓄只相差一个系数 。最优储蓄结果表

明，引入社区货币虽然影响储蓄的因素仍然是利率、时间偏好率、风险规避系数和跨期消费替代

弹性，但利率不再是影响储蓄的主要因素。从最优解可以看出，各因素都影响储蓄水平，且各因

素之间很难区分主要因素和次要因素。通过构建引入社区货币的养老服务储蓄扩展模型，可以

得到命题 1。

命题 1：引入社区货币作为互助养老时间储蓄媒介，促进闲置劳动力禀赋的有效利用和合理
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配置，增强人们进行养老服务储蓄的动力，达到个体最大可能的效用满足，实现个体一生的效用

最大化。

命题 1 表明在给定的个体预算约束下，个体达到最大的效用水平，证明社区货币的引入不

仅使经济中的所有个体通过社会养老代际交换增加了他们的效用，而且也使他们达到了自己的

最大可能的效用，实现了社会养老代际交换，促进了养老资源的有效配置。命题 1 的机理是：由

于年老时劳动力禀赋自动消失，为了将劳动力禀赋储存起来，年轻时需要放弃一部分闲暇时间

用来照顾身边的老人，将照顾老人的服务时间以社区货币为媒介储存起来留到年老时使用，这

样不仅增加了年老阶段的消费水平，促进了闲暇时间的有效利用，到年老时获得了必要的社会

照顾服务，而且一定程度上缓解了未来养老的不确定性，获得了最大效用满足。因此，政府引入

社区货币作为互助养老代际交换媒介可以弥补由于计划生育政策导致的家庭照护不足和缺失，

不仅使经济中的所有个体实现了闲置劳动力禀赋的跨期优化，增加了他们的效用，而且也使他

们达到了最大可能的效用，实现个体一生的效用最大化。

ρ θ

θ

θ

θ

（二）对比分析。为了更直观地反映引入社区货币对闲置劳动力禀赋跨期消费−储蓄的

影响以及对其一生最大效用的影响，现对几个重要参数根据经验数据赋值，将引入社区货币的

扩展模型与没有引入社区货币的基础模型进行比较，分析引入有政府担保的社区货币是如何深

刻影响人们未来的消费和储蓄决策的。模型中的参数根据具体经济情况设定，其中 ρ 和 θ 是不

可观测值，其值一般根据实证经验确定，相关参数的取值参考顾六宝和肖红叶（2004）和贺菊煌

（2002）的研究。在两期世代交叠模型中，每一时期大概 30 年，因此有关参数不按年率计算，而按

期率计算，取 r=0.2224， =0.8114。根据国内外经验数据， 的经验值为 2，被许多关于实际经济周

期的实证研究认为是最合理的。此外，根据文献（顾六宝和肖红叶，2004）我们分别假设 =1 与

=0.6918。将这些参数分别代入扩展模型与基础模型，观察引入与不引入社区货币对个体的消

费和储蓄的变化，分析不同的 值对消费储蓄的影响和对一生效用最大化的影响（见表 2）。

θ

结果表明，不论风险规避系数大小，在引入社区货币情况下，人们都减少了第 1 期消费和闲

暇时间，在年老阶段都获得了更高的消费水平，在年老没有劳动能力禀赋的第 2 期会得到更多消

费和更好的照顾，并且跨期总体效用也会得到提升和改善。当 =2 时，引入社区货币个体一生的

效用最大（数值上是没有引入社区货币获得效用的 3 倍），这也是实践中最有可能出现的结果。

如果没有引入社区货币，人们只能以金钱货币的形式储蓄，虽然第 1 期的消费要大于引入社区货

币后的第 1 期消费，但第 2 期消费明显低于引入社区货币的消费，说明引入社区货币使人们的年

老阶段的消费明显增加，人们在老年时得到了更好的照顾，获得了更大的效用满足。利用经验赋

值可以直观证明引入有政府担保的社区货币，个体效用都一定程度上得到了提升，在年老时都

得到了更多的消费，一定程度上化解了人到老年身边没人照顾的社会风险，避免了未来养老的

不确定性，使人们能够更好地应对人口老龄化的常态化，进而获得最大的效用满足。

（三）引入社区货币的宏观模型。货币作为储蓄媒介最基本的要求是能够保值，而金钱货币

随着时间的推移不断贬值，因此不是理想的保值手段，不适合充当互助养老时间储蓄的媒介。本

表 2    是否引入社区货币对个体一生最大效用的影响

扩展模型（引入社区货币） 基础模型（不引入社区货币）

θ=0.6918 S ut C1t S πt C2t+1= =0.2635  =0.4730， =0.8417 U=5.8152 C1t S t C2t+1=0.6833， =0.3170  =0.3870 U=4.225

θ=1 S ut C1t S πt C2t+1= =0.2872  =0.4256， =8075 U=3.0205 C1t S t C2t+1=0.6443， =0.3557  =0.4348 U=2.6744

θ=2 S ut C1t S πt C2t+1= =0.3544  =0.2911， =0.7107 U=9.5110 C1t S t C2t+1=0.5997， =0.4030  =0.4926 U=2.7882
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t t ⩾ 0 Nt Nt−1

Md
ut t

文通过构建引入社区货币的宏观模型，尝试论证社区货币比金钱货币更适合充当互助养老时间

储蓄的媒介。假设在每一个时期 （ ），有 个处于年轻阶段的人和 个处于年老阶段的人。

社区货币的总需求 等于 代人希望以社区货币形式储存的互助养老服务的储蓄额，因而有：

Md
ut = Nt

[
put(w− c1t − sπt)

]
（12）

put M s
ut Nt−1其中， 是以社区货币表示的价格水平。社区货币供给量 由老年人（在 t-1 期出生，人数为 ）

所持有，它等于：

M s
ut = Nt−1 [mut−1] （13）

Mut Md
ut = M s

ut = Mut

根据假设，政府（公共机构）只给初始代的老人发放社区货币，社区货币总量固定，设为常量

。如果社区货币需求等于社区货币供给，则社区货币市场出清 ，这意味着：

Nt

[
put(w− c1t − sπt)

]
= Nt−1 [mut−1] = Mut （14）

因此有：

put = Mut/Nt(w− c1t − sπt) （15）

Mut

put

vut 1/put

式（15）表明，在既定的社区货币供给等于常量 的情况下，以社区货币表示的互助服务价

格水平 是由社区货币供给总量与社区货币实际需求的比值来确定的，则每单位社区货币的价

值 （等于 ）由下式给定：

vut = Nt(w− c1t − sπt)/Mut （16）

[Nt(w− c1t − sπt)]

t+1

式（16）表明社区货币的价值与社区货币供给的变化方向相反，但与总需求 成

正比例变化关系。同样，在时期 有：

put+1 = Mut/Nt+1(w− c1t+1− sπt+1) （17）

Nt+1 = Nt

Mut+1 = Mut

t c1t = c1t+1 = c1 c2t = c2t+1 = c2 sπt = sπt+1 = sπ

ut

稳态时人口是一个常数（ ），根据本文假设，政府只为初始年的老人发行社区货币，以

后不再发行，因此社区货币的供给是常数（ ），假定所有代都有同样的禀赋和偏好，并且

对将来的禀赋和偏好的期望也相同，即对所有的 均有 ， ， 成

立，则社区货币的回报率 为：

ut =
put

put+1

=

Mut

Nt(w− c1t − sπt)
Mut

Nt+1(w− c1t+1− sπt+1)

= Nt+1/Nt = 1 （18）

当人口稳态时社区货币的回报率也是常数。在不同时期下，社区货币有相同的回报率，人们

会倾向于同样的消费与储蓄选择，即一个稳定均衡。这表明在人口稳定时社区货币能够保值，社

区货币适合于充当互助养老服务储蓄的媒介。

Nt+1/Nt = n Nt t n现在假设人口不断增长，设 ，其中： 是 期出生的人口数， 是毛出生增长率。因

此，该经济中总人口的毛增长率由下式给定：

(Nt+1+Nt)/(Nt +Nt−1) =
[(

n2+n
)
Nt−1

]
/[(n+1) Nt−1] = n （19）

运用同样的方法，求解人口增长时的社区货币回报率为：

ut =
put

put+1

=

Mut

Nt(w− c1t − sπt)
Mut

Nt+1(w− c1t+1− sπt+1)

= Nt+1/Nt = n （20）

n ⩾ 1 ut ⩾ 1研究表明，只要人口是增长的（ ），则社区货币的回报率 ，这意味着社区货币有正的
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n n−1回报率，社区货币的收益率等于人口增长率 ，净收益率等于 。换言之，在假定所有代都有同

样的禀赋和偏好的情况下，社区货币的回报率是由人口增长率也就是萨缪尔森所说的生物利率

决定的（Samuelson，1958）。引入社区货币的宏观储蓄模型表明，在人口不断增长的情况下，持有

社区货币可以获得正的回报即生物利率。社区货币不会贬值而且会增值，也就是社区货币能够

实现未来的钱比今天的钱更有价值，更适合充当互助养老时间储蓄的媒介；而金钱货币不断贬

值，今天的钱比未来的钱更有价值，不断贬值的金钱货币不是理想的保值手段，这是社区货币与

金钱货币相比的主要优势。因此，引入社区货币必将激励人们扩大养老服务储蓄，在整个社会范

围内更好地实现互助养老时间的转移，实现家庭养老逐渐向社会养老转化。于是得到命题 2。

命题 2：社区货币能够在人口稳定的情况下保值，在人口增长的情况下不断增值，与不断贬

值的金钱货币相比，社区货币更适合充当互助养老时间储蓄的媒介。

五、结论与政策建议

研究表明，引入有国家信用担保的社区货币对互助养老时间储蓄具有巨大促进作用，可以

有效弥补计划生育政策导致的家庭照顾不足和缺失，促进了家庭养老向社会养老转化，在不增

加政府经济压力的前提下有效地支持了时间储蓄式互助养老模式的可持续发展。本文运用世代

交叠模型分别构建了以金钱货币为媒介的养老储蓄基础模型和引入社区货币的互助养老时间

储蓄的扩展模型，得到如下结论：

（1）金钱货币作为储蓄媒介，抑制了人们养老服务储蓄的意愿，导致了年轻阶段储蓄的不足，

年老阶段的消费需求得不到满足，存在养老风险。研究发现，利率的不确定性和通货膨胀的预期

影响了人们养老服务储蓄的积极性，年轻阶段过度消费闲暇时间，会挤出养老时间的储蓄，抑制

了年老阶段的消费，从而不利于老龄社会有效地抵御年老风险。

（2）引入社区货币作为互助养老时间储蓄的媒介，实现将闲置劳动力资源跨期重新配置于

未来，更好地促进了闲置劳动力禀赋的跨期转移，可以在社会范围内更好地化解年老风险。通过

构建互助养老时间储蓄个体模型证明了引入社区货币可以将年轻时拥有的照顾能力储存起来

留到年老时候使用，有利于闲暇时间的有效利用和养老资源的合理配置，不仅增强了人们进行

养老服务储蓄的动力，而且也更好地适应了人口老龄化新常态。

（3）在人口增长的情况下社区货币将随时间不断增值，与不断贬值的金钱货币相比，社区货

币更适合充当互助养老服务储蓄的媒介。通过构建养老服务储蓄宏观模型证明了社区货币能够

在人口稳定的情况下保值，在人口增长的情况下不断增值，持有社区货币可以获得社区货币增

值的好处，进一步激励了人们参与互助养老服务储蓄的积极性。根据本文研究，只要控制社区货

币的供给，在人口不断增长的情况下，社区货币将随着人口的增长而增值，与不断贬值的金钱货

币形成鲜明对比，这是引入社区货币的另一优势。

根据本文研究，建议政府向当代老人发行以小时为计量单位的社区货币，年轻人通过向老

年人提供照顾服务而获得社区货币，等到自己年老丧失劳动能力时利用社区货币得到下一代的

照顾，以社区货币为媒介实现社会养老的代际传承和交换。政府发行社区货币，中高龄老人达到

一定年龄可以免费得到一定数量的社区货币，以社区货币为媒介还可以促进邻里之间的相互照

顾，将传统的反哺式家庭养老发展成为接力式社会养老，将照顾老人的责任从家庭扩大到整个

社会。为推动互助养老时间储蓄模式的可持续发展，建议政府建立具有借贷功能的时间银行，发

行有政府信用担保的社区货币作为互助养老服务储蓄的媒介，将传统的由家庭承担的时间照料

方式发展成为在整个社会范围内的时间照料方式，使老年人不仅能得到子女的照顾，还能使用

社区货币得到来自邻里之间的社会照顾，缓解人到老年身边无人照料的社会风险，使发行和引
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入社区货币成为应对人口老龄化的金融创新。

为了支持社区货币的发行，建议政府研究开征以社区货币为媒介支付的社会照顾税。所谓

社会照顾税是指为实现家庭养老向社会养老转变，每位有劳动能力的社会成员需要在退休前完

成一定数量的以社区货币支付的社会照顾服务，等到达到一定年龄后，每月可以得到政府向中

高龄老人发放的社区货币。年轻人为了完成纳税义务，必然会主动去照顾身边需要照顾的中高

龄老人，一方面使老人获得了必要的社会照顾，缓解了人口老龄化的社会压力；另一方面，也使

年轻人对自己未来的养老更有信心，相信自己年老后也会得到社会的照顾。需要说明的是，社区

货币是社会价值的衡量标准，计量单位是“小时”，如同金钱货币是经济价值的衡量标准，计量单

位是“元”一样，不同的社会照顾服务由于不同的劳动强度、技术含量，其社会价格并不完全相

同。比如，家务劳动的劳动强度明显高于日常代购的劳动强度，1 小时的家务劳动在价格上可能

与 2 小时的日常代购正好相等，如果 1 小时的家务劳动支付 1 小时的社区货币，那么 1 小时的日

常代购将支付 0.5 小时的社区货币。总之，社区货币是衡量社会照顾服务的单位价值标准，为体

现个体时间价值的异质性问题，不同劳动强度、技术含量的社会照顾服务对应不同的社区货币

价格。

发行社区货币的最终目标是将社区货币发展成为区别于金钱货币的人们普遍接受的另类

信用货币，实现社区货币与金钱货币并行流通，在原有以金钱货币为媒介的经济保障基础上，形

成以社区货币为媒介的社会互助服务保障，为广大中高龄老人建立普惠制的安全网。这里特别

强调的是，社区货币只是用来媒介专业和非技术的社会照顾服务，这种服务过去是由家庭成员

提供的家务劳动和生活照顾，一直以来并没有被社会重视，也没有被纳入社会核算体系，引入社区

货币将体现对这种社会价值的认可和尊重。因此，社区货币是以时间为计量单位度量社会价值的

工具，与度量经济价值的金钱货币有着本质的不同。社区货币是媒介社会照顾服务的专用货币，

与媒介一切市场价值的金钱货币不存在直接的兑换关系，也不存在相互替代问题。由于社区货币

与金钱货币媒介的服务性质不同，社区货币作为爱心货币与金钱货币不存在任何兑换关系，社区

货币系统与金钱货币系统相互独立，并保持并行流通，社区货币系统不影响现行的金钱货币系统。
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The Mechanism of Introducing Community Currency to
Mutual Pension Time Savings：Financial Innovation to

Deal with Population Aging

Zheng Hong1,  Li Ying1,  Li Yong2

(1. School of Business Administration，Northeast University，Shenyang 110004，China;
2. Asset Management Office，Northeast University，Shenyang 110004，China)

Summary:  In order to cope with population aging，the mutual pension mode of “time savings” has be-

gun to pilot in some small communities. The purpose of this paper is to demonstrate the mechanism of introdu-

cing government-guaranteed community currency to mutual pension time savings under the background of

population aging. Based on Samuelson-Diamond’s two-generation overlapping model，this paper designs and
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An Analysis of the Heterogeneous Impact of the High-Speed Rail
Opening on the Growth Rate of Total Factor Productivity

Sun Guangzhao,  Huang Kainan
(The Center for Economic Research，Shandong University，Jinan 250100，China)

Summary:  The rapid development of high-speed railways in China has greatly promoted exchanges and

cooperation between the regions，and improved the level of collaborative innovation and economic efficiency

between the regions. Based on the panel data of municipalities and prefecture-level cities in 2004—2014，this

paper empirically analyzes the heterogeneity impact of high-speed rail opening on the growth rate of TFP and

further tests the robustness of the empirical results. The results show that，on the whole，the opening of high-

speed rail promotes the growth rate of TFP in the opening regions，but there are differences in different levels

of cities: the opening of high-speed rail improves the TFP growth rate in regional central urban areas and non-

central urban areas，but inhibits the growth rate of TFP in the central cities of the whole country. From a re-

gional perspective，the high-speed rail opening has different TFP growth rates for different opening regions:

the opening of high-speed rail has promoted the growth rate of TFP in the eastern region，but the impact on the

growth rate of TFP in the central and western regions is not significant. In addition，the high-speed rail has a

heterogeneous impact on the dynamic effect and the hysteresis effect of the TFP growth rate in the opening

area. At the same time，the opening of high-speed rail has a heterogeneous impact on the improvement of tech-

nical efficiency，the rate of technological progress and the change of scale efficiency in different levels of cit-

ies and regions，and has the largest impact on the change of scale efficiency.

Key words:  high-speed railway； difference-in-differences method； TFP growth rate； heterogeneous

impact （责任编辑  许　柏）
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builds the old-age service savings model with fiat money as the medium and the mutual time savings model

with community currency as the medium respectively. The results show that：（1）The use of fiat money as the

medium of savings inhibits people’s willingness to save for old-age services；（2）The introduction of com-

munity currency as the medium of time savings for the elderly not only enhances their incentive to save for

old-age services，but also better adapts to the new normal of population aging；（3）Compared with fiat money，

community currency is more suitable to act as the medium of mutual pension time savings. The research con-

clusions are as follows：As a financial innovation of the aging society，the introduction of community currency

with national credit guarantee can overcome the limitations of the current time savings mode，achieve the op-

timization of idle endowment resource allocation beyond the family in the whole society，and realize the

gradual transformation from family endowment to social endowment，in order to cope with the new normal of

population aging. This paper will provide theoretical support and decision-making reference for the govern-

ment to issue community currency with national credit guarantee.

Key words:  population aging；  community currency；  mutual pension；  time savings；  overlapping

generation model （责任编辑  许　柏）
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