
 

 

延迟退休能破解养老保险降费率

“不可能三角”吗？

景    鹏，陈明俊，胡秋明
（西南财经大学 保险学院，四川 成都 611130）

摘   要：如何在降低养老保险缴费率的同时实现养老金替代率不降、基金财务平衡和经济增长

三个目标，是社会各界关注的热点话题。文章构建世代交叠模型，基于新古典增长框架和内生增长

框架，在基金财务平衡约束下考察降低养老保险缴费率和延迟退休对总产出增长率和养老金替代

率的影响，探讨延迟退休能否破解降费率“不可能三角”。研究结果表明：（1）两种框架下，降低养老

保险缴费率都能使总产出增长率上升和养老金替代率下降，从而证实了降费率存在政策目标上的

“不可能三角”；（2）两种框架下，延迟退休都使得养老金替代率上升，但其对总产出增长率的影响

则截然相反；（3）延迟退休能否破解降费率“不可能三角”取决于经济增长模式，“不可能三角”在新

古典经济增长模式下能得到有效破解，而在内生经济增长模式下则无法破解。因此，我们要辩证看

待延迟退休的政策效应，既要看到短期内新古典增长模式下延迟退休能够破解降费率“不可能三

角”的积极效应，也要警惕向内生增长模式转变后延迟退休带来的潜在不利影响。
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一、引　言

中国社会保险费率高企是一个不争的事实，其中养老保险费率偏高最受诟病。针对税费负

担较重是困扰企业可持续发展的难题，国务院办公厅印发了《降低社会保险费率综合方案》，规

定自 2019 年 5 月 1 日起城镇职工基本养老保险单位缴费率降至 16%，并要求养老保险待遇水平

不降和维持基金财务平衡。这是继 2016 年养老保险单位缴费率从 20% 阶段性降至 19% 后的再

次下降，特别强调本次降低缴费率是适应经济发展新形势的长期性制度安排。降低缴费率的政

策意图是减轻企业负担和促进经济增长，但在养老保险制度缺乏有效筹资渠道的情况下，欲维

持已有的养老金替代率必然加剧基金收支失衡风险，而欲维持基金财务平衡又必然导致养老金

替代率下降。因此，降低养老保险缴费率很难同时实现养老金替代率不降、基金财务平衡和经济

增长三个目标，这意味着降费率存在政策目标上的“不可能三角”。

为了顺应人口预期寿命延长规律、缓解劳动力供给短缺和遏制人口抚养比快速上升趋势，
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借鉴发达国家经验，我国拟实施延迟退休政策。一方面，延迟退休通过增收减支方式能够改善养

老保险基金财务状况，可以为缴费率下降创造空间（Galasso，2008；Kitao，2014；景鹏和胡秋明，

2017；曾益等，2018）；另一方面，延迟退休会引发个人生命周期资源作出适应性调整，通过作用于

资本积累和劳动力供给对经济增长产生影响（Miyazaki，2014；严成樑，2016；耿志祥和孙祁祥，

2017）。那么，延迟退休能破解养老保险降费率“不可能三角”吗？若能，伴随养老保险缴费率的下

降，退休年龄应延迟多少岁？对于这些问题的回答，不仅有助于我们从经济增长与民生保障协调

发展的视角评估降低养老保险缴费率和延迟退休的综合效应，而且也能为我国合理制定延迟退

休政策提供决策参考，具有重要的现实意义。

目前，已有大量文献基于世代交叠模型来分析养老保险缴费率调整的经济效应。Ehrlich 和

Kim（2007）研究表明，提高缴费率会降低个人储蓄率和生育率，导致物质资本存量和劳动力供给

下降，从而不利于经济增长；Yew 和 Zhang（2009）研究发现，如果父母对子女的数量偏好远低于

对其福利偏好，那么养老保险将通过降低生育率和增加人力资本投资来改善社会福利，且最优

缴费率介于 16%−22% 之间；Fanti 和 Gori（2010）认为，降低缴费率会通过增加物质资本积累来促

进经济增长，从而证明了降低缴费率的同时可以提高养老保险待遇；彭浩然和陈斌开（2012）研究

发现，缴费率与养老保险待遇之间呈倒 U 形关系，待遇最大化下的缴费率约为 15.6%；景鹏和胡

秋明（2016）认为，降低缴费率不仅能促进经济增长和增进社会福利，而且有助于推进多层次养老

保险体系建设；彭浩然等（2018）研究发现，养老保险缴费率与公共教育税率之间存在一个最优组

合，降低缴费率的同时加大公共教育投入可以促进经济增长和维持养老金替代率不变。

与退休年龄内生化相比，在外生退休年龄框架下考察延迟退休经济效应的文献还相对较

少。Miyazaki（2014）研究发现，延迟退休一方面通过增加劳动力供给促进总产出增加，另一方面

通 过 降 低 物 质 资 本 存 量 导 致 总 产 出 减 少 ， 其 对 总 产 出 的 净 效 应 取 决 于 物 质 资 本 产 出 弹 性 ；

Fanti（2014）评估了延迟退休对总产出的短期和长期影响，认为延迟退休在短期内能提高总产出，

但长期内会降低总产出；严成樑（2016）研究表明，无论养老保险制度是现收现付制还是基金积累

制，延迟退休都将使得生育率上升，而延迟退休对经济增长的影响则因经济增长模式的不同而

有所不同，延迟退休在新古典增长模式下能促进经济增长，在内生增长模式下则会抑制经济增

长；耿志祥和孙祁祥（2017）考察了延迟退休对储蓄率、物质资本积累和经济产出的影响，发现延

迟退休将降低储蓄率、物质资本积累和人均产出，但其对总产出的影响由两种效应的强弱对比

决定，即因物质资本积累减少而引致的总产出下降和因劳动力供给增加而引致的总产出上升。

上述文献虽然对降低养老保险缴费率和延迟退休的经济效应进行了深入分析，但大多数文

献没有将两者一并分析以考察其综合效应，也未从经济增长与民生保障协调发展的视角来探讨

缴费率和退休年龄之间的关系。受严成樑（2016）的启发，我们考察中国经济增长驱动因素时发

现：改革开放头 30 年，资本短缺带来的收敛效应、技术落后产生的后发优势以及劳动力的无限供

给推动了中国经济高速增长，延缓了资本边际报酬递减趋势；大致在 2008 年前后，伴随劳动力无

限供给特征消失和资本积累规模扩大，资本边际报酬递减趋势显现，依靠要素和投资驱动的增

长方式逐渐失效，中国经济开始步入自主创新驱动的新阶段（胡永刚和石崇，2016）。根据资本边

际报酬是否递减和技术进步是否外生来判断，当前及未来一段时期内，中国经济呈现出新古典

增长特征；①但从长期看，通过研发、人力资本积累和干中学等手段使技术进步内生化，以及经济

景    鹏、陈明俊、胡秋明：延迟退休能破解养老保险降费率“不可能三角”吗？

① 蔡昉和刘世锦在 2016 年北大赛瑟论坛主旨演讲中表示，当前中国经济增长越来越像新古典增长模式。资料来源：http://www.

sohu.com/a/72482060_362853。
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体制机制改革进一步提升资源配置效率，中国经济最终将转变为内生增长模式。①鉴于此，有必

要在新古典增长框架和内生增长框架下对比分析降低养老保险缴费率和延迟退休的经济效应。

本文通过构建世代交叠模型研究发现：（1）在维持基金财务平衡的前提下，无论是新古典增

长框架还是内生增长框架，降低养老保险缴费率都将使得总产出增长率上升和养老金替代率下

降，从而证实了降费率存在政策目标上的“不可能三角”。（2）两种框架下，延迟退休都将使得养

老金替代率上升，但其对总产出增长率的影响则截然相反，总产出增长率在新古典增长框架下

能提高，而内生增长框架下却会下降。（3）延迟退休在两种框架下的不同经济效应使其破解降费

率“不可能三角”的作用效果存在显著差异，即“不可能三角”在新古典增长框架下能得到有效破

解，而在内生增长框架下则无法破解。相对于现有文献，本文的边际贡献体现为：（1）本文从经济

增长与民生保障协调发展的视角考察了降低养老保险缴费率和延迟退休对总产出增长率和养

老金替代率的影响，为公共经济领域的理论研究拓宽了视野。（2）本文证实了养老保险降费率存

在政策目标上的“不可能三角”，并发现延迟退休能否破解降费率“不可能三角”取决于经济增长

模式，为辩证地看待延迟退休的经济效应和合理制定延迟退休政策提供了依据。

二、理论模型

（一）个人

wt θ (1− θ)wt ct

st nt

v vwtnt Nt

Nt+1 = ntNt x xwt+1

dt+1

假设个人是同质的，代表性个人一生分为成年和老年两个时期，每个时期有一单位时间禀

赋，成年期全部时间用于工作，老年期部分时间用于工作，剩余时间退休。t 期进入成年期的个人

通过供给劳动获得工资收入 ，按比例 缴纳养老保险费，可支配收入 用于成年期消费 、

储蓄 和养育子女。假设每个成年人生育子女数量（生育率）为 ，对每个子女的养育费用占其工

资收入的比重为 ，则养育子女支出为 。令 t 期成年人数量为 ，则 t+1 期成年人数量为

。该代表性个人在 t+1 期进入老年期，继续工作时间长度为 ，获得工资收入 ，同样

要缴纳养老保险费，其老年期消费 来源于成年期储蓄本息、老年期可支配工资收入以及领取

的养老金。代表性个人在两个时期的预算约束为：

ct = (1− θ)wt − st − vwtnt （1）

dt+1 = Rt+1 st + x(1− θ)wt+1+ (1− x)Pt+1 （2）
Rt+1 Pt+1 (1− x)Pt+1

x(1− θ)wt+1

其中， 表示 t+1 期资本总回报率， 表示 t+1 期单位时间内的养老金， 表示个人退休

后领取的养老金， 表示个人老年期可支配工资收入。假设个人一生的效用取决于两期

消费和生育子女数量（严成樑，2016），采用对数线性形式表示为：

Ut = lnct +βlndt+1+φlnnt （3）

β

φ

其中， 表示消费的时间偏好贴现因子，即相对于成年期消费，个人对老年期消费的重视程度；

表示个人对子女的偏好程度，反映父母的利他主义强度。在式（1）和式（2）约束下最大化式（3），

求得个人最优性条件为：

dt+1 = βRt+1ct （4）

φct = vwtnt （5）

st nt将式（4）和式（5）代入式（1）和式（2），得到个人最优储蓄 和生育率 ：

  2020 年第 10 期

① 中国人民大学研究员张杰认为，中国经济发展正处于逐步过渡到以内生驱动为主的进程中，将步入一个全新的内生型增长周期。资料

来源：http://ex.cssn.cn/sklt/201 710/t20171018_3671647.shtml。
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st =
β

1+φ+β
(1− θ)wt −

1+φ
1+φ+β

x(1− θ)wt+1+ (1− x)Pt+1

Rt+1

（6）

nt =
φ

v(1+φ+β)

[
(1− θ)+ x(1− θ)wt+1+ (1− x)Pt+1

wtRt+1

]
（7）

（二）企业

Yt = AKα
t L1−α

t Yt Kt

Lt Nt xNt−1 Lt =

Nt + xNt−1 = (nt−1+ x)Nt−1 A α kt = Kt/Lt

yt = Yt/Lt = Akαt wt

Rt

假设完全竞争市场中存在无数个同质的生产性企业，它们以利润最大化为目标，使用资本

和劳动，采用 Cobb-Douglas 技术进行生产，生产函数为： 。其中， 和 分别表示 t 期

总 产 出 和 资 本 总 量 ； 表 示 t 期 劳 动 力 总 量 ， 包 括 成 年 劳 动 力 和 老 年 劳 动 力 ， 即

； 表示全要素生产率， 表示资本产出弹性。定义劳均资本 ，则劳

均产出 。假设资本在一期内全部折旧，求解企业利润最大化问题，得到工资率 和

资本总回报率 分别为：

wt = A(1−α)kαt （8）

Rt = Aαkα−1
t （9）

（三）政府

从形式上看，当前我国基本养老保险制度实行“统账结合”模式，但由于庞大的制度转轨成

本没有得到化解，迫使政府挤占个人账户资金来确保养老金按时足额发放，因此个人账户“空

账”规模快速攀升，使得当初设计的“统账结合”制度变成了事实上的现收现付制度（彭浩然等，

2018）。现收现付制下，政府向工作人口征收养老保险费全部用于支付当期退休人口的养老金，

t 期养老保险基金预算平衡式为：

θwtNt + xθwtNt−1 = (1− x)PtNt−1 （10）

θwtNt

xθwtNt−1

其 中 ， 等 号 左 边 表 示 t 期 养 老 保 险 基 金 收 入 ， 包 括 成 年 劳 动 力 缴 费 和 老 年 劳 动 力 缴 费

；等号右边表示 t 期养老保险基金支出，是退休人口数量与领取养老金的乘积。根据式（10），

当其他变量保持不变时，与不延迟退休相比，延迟退休一方面通过增加缴费人数提高了养老保

险基金收入，另一方面通过缩短养老金领取时间降低了养老保险基金支出，从而能增加单位时

间内的养老金。化简式（10），得到单位时间内的养老金为：

Pt = θwt(nt−1+ x)/(1− x) （11）

wt + xwt+1 1+ x

(wt + xwt+1)/(1+ x)

养老金替代率反映了单位时间内养老金相对于工资收入的比重，是衡量个人退休后福利水

平高低的重要指标。t 期进入成年期的个人一生工资收入为 ，一生工作时间为 ，则单

位时间内的工资收入为 ，从而养老金替代率可表示为：

δt =
Pt+1

(wt + xwt+1)/(1+ x)
=
θ(nt + x)(1+ x)

1− x
wt+1

wt + xwt+1

（12）

（四）宏观均衡

K0

N0 {ct,dt+1, st,nt} {Kt,Lt}
{wt,Rt} {wt,Rt} θ x

ct st nt

{wt,Rt} Kt Lt θ

x

Lt+1 = Nt+1+ xNt

我们将上述个人、企业和政府决策相结合，定义宏观均衡。给定初始资本总量 和成年人数

量 ，经济的宏观均衡要求个人决策序列 、总量资本和劳动序列 、生产要素价格

序列 满足以下条件：（1） 给定生产要素价格 、养老保险缴费率 和延迟退休 ，个人在

两期预算约束下，通过选择消费 、储蓄 和生育率 ，最大化其一生效用；（2）给定生产要素价格

，企业按式（8）和式（9）配置资本 和劳动 ，最大化其利润；（3） 给定养老保险缴费率 和延

迟退休 ，政府维持养老保险基金预算平衡满足式（10）；（4） 劳动力市场出清，企业生产需要的劳

动等于个人劳动供给，即 ；（5） 资本市场出清，企业生产需要的资本来自上一期成
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Kt+1=Nt st

kt+1=st/(nt + x)

年 人 储 蓄 （ 资 本 当 期 全 部 折 旧 且 养 老 保 险 制 度 是 现 收 现 付 制 ） ， 即 ， 劳 均 资 本 形 式 为

。

三、模型求解与均衡分析

本文在新古典增长框架和内生增长框架下考察降低养老保险缴费率和延迟退休对总产出

增长率和养老金替代率的影响，探讨延迟退休能否破解降费率“不可能三角”，主要基于以下三

点考虑：其一，一国经济增长模式将随着要素禀赋规模及结构变化和技术进步而发生改变，往往

经历从新古典增长向内生增长的转变过程（Funke 和 Strulik，2000；严成樑，2016），中国经济同样

如此。其二，与新古典增长框架相比，内生增长框架下的经济机制更加丰富，降低缴费率和延迟

退休会通过生育率和资本积累两条渠道影响经济增长和养老金替代率。其三，通过对比，我们可

以判别延迟退休破解降费率“不可能三角”的作用效果是否因研究框架（经济增长模式）不同而

存在显著差异。

（一）基于新古典增长框架的分析

kt+1=st/(nt + x)结合式（6）−式（9）、式（11）和 ，我们得到关于劳均资本和生育率的两个动态方程：

β(1− θ)
1+φ+β

A(1−α)kαt = kt+1

[
(nt + x)+

1+φ
1+φ+β

1−α
α

(x+ θnt)
]

（13）

[
1+φ+β
φ

vnt − (1− θ)
]
A(1−α)kαt = kt+1

1−α
α

(x+ θnt) （14）

kt+1 = kt = k∗ nt+1 = nt = n∗

k∗ n∗
在新古典增长框架下，经济处于均衡状态时满足 、 ，将其代入以上式

（13）和式（14），得到均衡状态时的劳均资本 和生育率 满足如下条件：

(k∗)1−α
=

βAα(1− θ)(1−α)
α(1+φ+β)(n∗+ x)+ (1−α)(1+φ)(x+ θn∗)

（15）

(k∗)1−α
=

Aα
[
(1+φ+β)vn∗−φ(1− θ)]

φ(x+ θn∗)
（16）

k∗ n∗

θ x δ∗ = θ(n∗+ x)/(1− x) Yt = ytLt =

ytNt−1(nt−1+ x) Yt+1/Yt = nt−1yt+1(nt + x)/[yt(nt−1+ x)] yt+1 = yt = y∗ nt+1 = nt = n∗

Yt+1/Yt = n∗

联立式（15）和式（16），可以求出均衡状态时的劳均资本 和生育率 ，它们是养老保险缴费

率 和延迟退休 的函数，从而均衡状态时的养老金替代率为 。总产出

，总产出增长率 。均衡状态时， ， ，

则 ，表明均衡状态时的总产出增长率等于生育率。因此，欲考察降低养老保险缴费率和

延迟退休对总产出增长率和养老金替代率的影响，需要先考察其对生育率的影响。

Φ(θ, x,n∗) Ξ(θ, x,n∗) n∗

Ω(θ, x,n∗) =Φ(θ, x,n∗)−Ξ(θ, x,n∗) = 0

我们将式（15）和式（16）等号右边分别定义为 和 ， 可以通过下式求出：

。根据隐函数定理，得到：

dn∗

dθ
= − Ωθ(θ, x,n

∗)
Ωn∗ (θ, x,n∗)

= − Φθ(θ, x,n
∗)−Ξθ(θ, x,n∗)

Φn∗ (θ, x,n∗)−Ξn∗ (θ, x,n∗)
（17）

dn∗

dx
= − Ωx(θ, x,n∗)
Ωn∗ (θ, x,n∗)

= − Φx(θ, x,n∗)−Ξx(θ, x,n∗)
Φn∗ (θ, x,n∗)−Ξn∗ (θ, x,n∗)

（18）

Φn∗ (θ, x,n∗) < 0 Φθ(θ, x,n∗) < 0 Φx(θ, x,n∗) < 0 Ξn∗ (θ, x,n∗) > 0

Ξθ(θ, x,n∗) > 0 Ξx(θ, x,n∗) < 0 Φn∗ (θ, x,n∗)−Ξn∗ (θ, x,n∗) < 0 Φθ(θ, x,n∗)−Ξθ(θ, x,n∗) < 0

由 式 （ 15） 可 知 ， ， ， ； 由 式 （ 16） 可 知 ， ，

， 。从而可知， ， ，进一

步根据式（17），可得：

dn∗/dθ < 0 （19）
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Φx(θ, x,n∗) < 0 Ξx(θ, x,n∗) < 0 Φx(θ, x,n∗)−Ξx(θ, x,n∗)

sign {dn∗/dx} =sign {Φx(θ, x,n∗)−Ξx(θ, x,n∗)} Φx(θ, x,n∗) Ξx(θ, x,n∗)

Φ(θ, x,n∗) = Ξ(θ, x,n∗)

由 于 ， 且 ， 因 此 的 符 号 难 以 直 接 判 别 ， 则

，sign 为符号函数。我们首先求出 和

的具体表达式，然后结合 ，推导整理得到：

sign {dn∗/dx} = sign {n∗(1− θ)/(θn∗+ x)} > 0 （20）

于是得到结论 1：在新古典增长框架下，若给定延迟退休岁数，降低养老保险缴费率将使得

均衡状态的生育率和总产出增长率上升；若给定养老保险缴费率，延迟退休也将使得均衡状态

的生育率和总产出增长率上升。

降低养老保险缴费率对生育率的影响包括三个方面：其一，降低缴费率使个人成年期的可

支配收入增加，个人养育子女和进行储蓄的能力增强，前者直接提高生育率，后者通过提高资本

总量引致工资率上升而间接提高生育率。其二，由于降低缴费率使养老保险基金收入减少，导致

现收现付制下个人领取的养老金减少，因此理性行为人会增加成年期储蓄，以保障老年期消费。

这既会通过提高资本总量而使生育率上升，又会通过挤占子女养育费用而使生育率下降。其三，

降低缴费率使个人老年期的可支配工资收入增加，因此理性行为人会减少成年期储蓄，分别通

过降低资本总量和增加子女养育费用而使生育率下降和上升。如果不考虑延迟退休，则没有该

影响机制。在本文中，降低养老保险缴费率对生育率的促进作用更大，从而提高生育率。

x(1− θ)w∗

xP∗ 1− θ−δ∗ > 0

延迟退休意味着个人需要在老年期继续工作一段时间，以获得可支配工资收入 ，同

时领取的养老金减少 ，但可支配工资收入大于养老金减少额（满足 ），使得老年期

总收入增加。从平滑两期消费角度看，理性行为人会减少成年期储蓄，因而资本总量和劳均资本

随之下降。延迟退休对生育率的作用机制为：一方面，延迟退休使个人成年期的储蓄减少，从而

有更多经济资源用于养育子女，这会使生育率上升；另一方面，延迟退休会降低劳均资本，导致

均衡状态的工资率下降，因此个人会减少对子女的养育费用以保持原有的成年期消费，这会使

生育率下降。比较静态分析显示，延迟退休对生育率的正向影响大于负向影响，最终使生育率随

退休年龄的延迟而上升。

θ x

由于新古典增长框架下均衡状态的总产出增长率等于生育率，因此降低养老保险缴费率和

延迟退休使得生育率上升意味着它们能够促进经济增长。接下来，我们考察降低缴费率和延迟

退休对养老金替代率的影响。将式（12）分别对 和 求导，得到：

dδ∗

dθ
=

(n∗+ x)+ θdn∗/dθ
1− x

（21）

dδ∗

dx
=
θ(dn∗/dx+1)(1− x)+ θ(n∗+ x)

(1− x)2 > 0 （22）

于是得到结论 2：新古典增长框架下，若给定延迟退休岁数，降低养老保险缴费率对养老金

替代率的影响不确定；若给定养老保险缴费率，延迟退休将使得均衡状态的养老金替代率上升。

dn∗/dθ < 0 dδ∗/dθ

养老金替代率是单位时间内的养老金与工资的比值，因此降低缴费率和延迟退休对养老金

替代率的影响取决于其对单位时间内的养老金和工资的影响。观察式（21）可知，由于我们只得

到 ，却不知晓其具体表达式，因此无法判别 的符号。降低缴费率对养老金替代率

的影响表现为：降低缴费率直接使得养老保险基金收入下降，导致单位时间内的养老金减少，但

同时提高生育率，通过增加缴费人数来提高基金收入，这又会使单位时间内的养老金增加。此

外，降低缴费率会促使个人调整成年期储蓄，因而均衡状态的资本总量和劳均资本发生变化，导

致工资率改变。如果降低缴费率对单位时间内养老金的促进作用大于工资，那么降低缴费率则

能提高养老金替代率；反之，则降低养老金替代率。
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延迟退休对养老金替代率的作用机制为：一方面，延迟退休通过减少个人成年期的储蓄降

低了均衡状态的劳均资本，使得单位时间内的工资和养老金都减少；另一方面，延迟退休通过增

加缴费人数提高了养老保险基金收入，通过缩短养老金领取年限降低了养老保险基金支出，现

收现付制下可以增加单位时间内的养老金。比较静态分析表明，延迟退休对单位时间内养老金

的负向影响较小，甚至可能有正向影响，从而提高养老金替代率。

（二）基于内生增长框架的分析

yt = Akαt (k̄t)1−α k̄t

kt = k̄t wt Rt

根据 Barro 和 Sala-i-Martin（2004）的做法，劳均产出函数为： ，其中 表示平均劳

均资本。均衡状态时， ，从而可得企业决策最优化的工资率 和资本总回报率 为：

wt = A(1−α)kαt (k̄t)1−α=A(1−α)kt （23）

Rt = Aαkα−1
t (k̄t)1−α=Aα （24）

γ kt+1/kt=yt+1/yt=γ
∗

Yt+1/Yt = n∗γ∗=g∗ g∗

内生增长框架下，均衡状态的劳均资本和劳均产出不再收敛于常数，而是以一个恒定不变

的速度 增长，即 。此外，均衡状态的总产出增长率也不再等于生育率，而是生育

率与劳均产出增长率的乘积，即 ，其中 表示总产出增长率。与新古典增长框架下

的模型求解思路相同，我们根据资本市场出清条件，并结合个人、企业和政府的最优决策，即根据

式（6）、式（7）、式（11）、式（23）和式（24），得到两个动态方程：

kt+1

kt

=
βA(1− θ)(1−α)

(1+φ+β)(nt + x)+ (1+φ)(x+ θnt)(1−α)/α
（25）

kt+1

kt

=
Aα
[
vnt(1+φ+β)/φ− (1− θ)]

x+ θnt

（26）

nt = n∗ kt+1/kt

n∗ θ x

Φ(θ, x,n∗) Ξ(θ, x,n∗)

n∗ θ x Φn∗ (θ, x,n∗) < 0 Φθ(θ, x,n∗) < 0 Φx(θ, x,n∗) < 0 Ξn∗ (θ, x,n∗) > 0 Ξθ(θ, x,n∗) > 0

Ξx(θ, x,n∗) < 0

均衡状态时， ，将其代入上述两式并联立求解，可以得到劳均资本增长率 和生育

率 ，它们同样是养老保险缴费率 和延迟退休 的函数。接下来，我们严格判别降低缴费率和延

迟 退 休 对 生 育 率 的 影 响 方 向 。 将 式 （ 25） 和 式 （ 26） 等 号 右 边 定 义 为 和 ， 分 别

对 、 和 求 导 得 到 ： ， ， ； ， ，

。根据隐函数定理，进一步推导整理得到：

sign {dn∗/dθ} = sign {Φθ(θ, x,n∗)−Ξθ(θ, x,n∗)} < 0 （27）

sign {dn∗/dx} = sign {Φx(θ, x,n∗)−Ξx(θ, x,n∗)} = sign {n∗(1− θ)/(θn∗+ x)} > 0 （28）

于是得到结论 3：内生增长框架下，若给定延迟退休岁数，降低养老保险缴费率将使得均衡

状态的生育率上升；若给定养老保险缴费率，延迟退休也将使得均衡状态的生育率上升。

Φθ(θ, x,n∗) < 0 Ξθ(θ, x,n∗) > 0

Φx(θ, x,n∗) < 0 Ξx(θ, x,n∗) < 0

内生增长框架下降低缴费率和延迟退休对生育率的影响机理与新古典增长框架相同，此处

不再赘述。 和 说明降低缴费率可能提高均衡状态的劳均资本增长率，

也可能降低均衡状态的劳均资本增长率，其净效应不确定。由于内生增长框架下总产出增长率

是生育率与劳均资本增长率的乘积，因此降低缴费率对总产出增长率的影响方向也不确定。

和 说明延迟退休会降低均衡状态的劳均资本增长率，这是因为延迟退

休使得个人成年期储蓄减少和一生劳动供给增加，导致劳均资本减少。延迟退休一方面使生育

率上升，另一方面使劳均资本增长率下降，其对总产出增长率的影响取决于这两个方面效应的

强弱。如果生育率上升幅度大于劳均资本增长率下降幅度，则延迟退休能够促进经济增长；反之

亦然。因此，降低养老保险缴费率和延迟退休在内生增长框架下对经济增长的影响是模糊的。

δ∗=
θ(n∗+ x)(1+ x)

1− x
1

x+1/γ∗

n∗ γ∗

内生增长框架下均衡状态的养老金替代率 ，它不仅取决于生育率

，还取决于劳均资本增长率 。由于该表达式较为复杂，我们无法通过比较静态分析判断降低

缴费率和延迟退休对养老金替代率的影响方向，需要借助数值模拟来进行考察。
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综上所述，本文分别在新古典增长框架和内生增长框架下考察了降低养老保险缴费率和延

迟退休对生育率、总产出增长率和养老金替代率的影响。均衡分析发现：新古典增长框架下，降

低缴费率和延迟退休均能提高生育率和总产出增长率，前者对养老金替代率的影响方向不确

定，而后者能提高养老金替代率；内生增长框架下，降低缴费率和延迟退休均能提高生育率，但

两者对总产出增长率和养老金替代率的影响都不确定。

四、数值模拟

（一）参数取值

β v α A φ

x

根据模型求解结果，待设定的参数有 、 、 、 和 ，各参数基准值如表 1 所示。假设代表性

个人起始工作年龄为 21 岁，每期时间为 35 年，则个人于 56 岁进入老年期，这与当前我国职工的

实际平均退休年龄相接近。由此，在当前实际平均退休年龄下个人进入老年期就退休不再工作，

>0 意味着退休年龄延迟。
 

表 1    参数基准值

参数 β v α A φ

取值 0.7 0.08 0.4 1 0.13
 
 

β

β

1. 消费的时间偏好贴现因子 。既有文献通常将每年时间偏好贴现因子设为 0.98 或 0.99（郭

凯明和龚六堂，2012；耿志祥和孙祁祥，2017），本文取值为 0.99。由于世代交叠模型一期时间为

35 年，则一期时间偏好贴现因子 =0.9935=0.7。

v

v

2. 父母对每个子女的养育费用占其工资收入的比重 。Banerjee 等（2014）利用中国农村−城

镇移民调查数据实证估计得到，我国家庭对每个子女的养育费用约为家庭收入的 8%，据此我们

将 取值为 0.08。

α

α

3. 资本产出弹性 。郭晗和任保平（2014）实证发现，1997−2012 年我国资本产出弹性略高于

0.4，但基本呈下降趋势；刘仁和等（2018）研究显示，1979−2014 年我国资本产出弹性在税前和税

后的平均值分别为 0.50 和 0.43。考虑到我国的资本丰裕度在不断提升，未来资本产出弹性将趋

于下降，因此本文取 =0.4。下文将对该参数进行敏感性分析。

A A

A

4. 全要素生产率 。 的取值只会影响经济变量的大小，而不会改变本文的研究结论，因而

可取任意正值。遵循既有文献的普遍做法，本文将 标准化为 1。

φ φ

x

θ n

φ

5. 个人对子女数量的偏好程度 。参数 决定了个人生育偏好，我们通过设定一个基准目

标，根据推导出的模型公式和上述参数基准值来确定。基准目标设定为不延迟退休 =0、养老保

险缴费率 =20% 时，生育率 =0.8。①联立式（15）和式（16），代入相关参数基准值和基准目标，计算

得到 =0.13，并对其进行敏感性分析。

（二）模拟结果分析

将参数基准值代入模型求解结果，数值模拟两种框架下降低养老保险缴费率和延迟退休对

重要经济变量的影响。表 2 给出了新古典增长框架下的模拟结果。当退休年龄为 55 岁（不考虑

延迟退休）时，生育率（总产出增长率）随缴费率的下降而上升，而养老金替代率随缴费率的下降

而下降，表明现收现付制下，降低缴费率在提高生育率和促进经济增长的同时会降低退休人员

景    鹏、陈明俊、胡秋明：延迟退休能破解养老保险降费率“不可能三角”吗？

① 目前我国的总和生育率介于 1.5−1.6 之间，本文取值为 1.6。另外，理论模型没有区分性别，每个人代表一个家庭，且都可以生育子女，

模型中的生育率可理解为总和生育率的 50%，则 n=0.8。
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福利水平，无法同时实现养老金替代率不降、基金财务平衡和经济增长三个目标。这一方面证实

了降费率存在政策目标上的“不可能三角”；另一方面提示我们在降低缴费率时需要处理好经济

增长与民生保障之间的关系，决不能只注重经济增长而忽视民生福祉受损。当养老保险缴费率

为 20% 时，随着延迟退休岁数的增加，生育率（总产出增长率）和养老金替代率都不断上升，表明

延迟退休在提高生育率和促进经济增长的同时改善了退休人员福利水平，可以起到破解降费率

“不可能三角”的作用。
 

表 2    新古典增长框架下的模拟结果

养老保险缴费率 0.2 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.14 0.13 0.12 0.11 0.1

n*（ g*） 0.800 0.807 0.814 0.821 0.827 0.834 0.840 0.846 0.852 0.858 0.864

δ* 0.160 0.153 0.147 0.140 0.132 0.125 0.118 0.110 0.102 0.094 0.086

延迟退休岁数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

n*（ g*） 0.800 0.808 0.815 0.821 0.827 0.832 0.837 0.841 0.845 0.848 0.852

δ* 0.160 0.172 0.185 0.198 0.213 0.228 0.243 0.260 0.278 0.298 0.319
　　注：表 2 在考察降低养老保险缴费率对经济变量影响时，假设退休年龄为 55 岁（不考虑延迟退休）；在考察延迟退休对经济变量

影响时，假设养老保险缴费率为 20%。

表 3 给出了内生增长框架下降低养老保险缴费率和延迟退休的模拟结果。可以看出，当退

休年龄为 55 岁时，降低缴费率将使得生育率、劳均资本增长率和总产出增长率上升，但也将使得

养老金替代率下降，相当于是用退休人员的福利受损换取了经济可持续增长，同样证实了降费

率存在政策目标上的“不可能三角”。当养老保险缴费率为 20% 时，延迟退休将使得生育率和养

老金替代率上升、劳均资本增长率和总产出增长率下降，相当于是用经济增速放缓换取了退休

人员福利水平的提高。这一方面说明延迟退休有助于提高生育率和改善民生福祉，另一方面说

明延迟退休通过抑制资本积累渠道对经济增长带来的负向影响大于其通过提高生育率渠道对

经济增长带来的正向影响，导致延迟退休会抑制经济增长。从总产出增长率和养老金替代率的

变化趋势来看，内生增长框架下降低缴费率和延迟退休的作用效果恰好相反，因此延迟退休在

理论上存在破解降费率“不可能三角”的可能。
 

表 3    内生增长框架下的模拟结果

养老保险缴费率 0.2 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.14 0.13 0.12 0.11 0.1

n* 0.800 0.807 0.814 0.821 0.827 0.834 0.840 0.846 0.852 0.858 0.864

γ* 0.193 0.195 0.198 0.200 0.203 0.205 0.208 0.210 0.213 0.216 0.218

g* 0.155 0.158 0.161 0.164 0.168 0.171 0.174 0.178 0.181 0.185 0.189

δ* 0.031 0.030 0.029 0.028 0.027 0.026 0.024 0.023 0.022 0.020 0.019

延迟退休岁数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

n* 0.800 0.808 0.815 0.821 0.827 0.832 0.837 0.841 0.845 0.848 0.852

γ* 0.193 0.181 0.170 0.161 0.153 0.145 0.139 0.133 0.127 0.122 0.117

g* 0.155 0.146 0.139 0.132 0.126 0.121 0.116 0.112 0.107 0.104 0.100

δ* 0.031 0.032 0.033 0.034 0.036 0.037 0.039 0.040 0.042 0.044 0.047
　　注：表 3 在考察降低养老保险缴费率对经济变量影响时，假设退休年龄为 55 岁（不考虑延迟退休）；在考察延迟退休对经济变量

影响时，假设养老保险缴费率为 20%。

以上分析是在给定延迟退休岁数或养老保险缴费率的情况下，考察降低缴费率或延迟退休

对重要经济变量的影响，而没有考虑两项政策配合实施产生的效应。事实上，降低养老保险缴费

率政策已经在实施，而延迟退休方案虽未公布但政府释放的各种信号显示该项政策势在必行，

这意味着未来中国极有可能是降低缴费率和延迟退休同时进行。为此，有必要分析两者的组合
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变化对总产出增长率和养老金替代率的综合影响，以全面揭示其经济效应。模拟结果如图 1 和

图 2 所示，在给定延迟退休岁数的截面上，两种框架下降低养老保险缴费率都将使得总产出增长

率上升和养老金替代率下降，进一步证实了降费率存在政策目标上的“不可能三角”。在给定养

老保险缴费率的截面上，两种框架下延迟退休都将使得养老金替代率上升，但其对总产出增长

率的影响存在显著差异，即延迟退休在新古典增长框架下能提高总产出增长率，而在内生增长

框架下却会降低总产出增长率，这与严成樑（2016）的研究结论相符。在新古典增长框架下，降低

缴费率和延迟退休都能促进经济增长，但降低缴费率将导致养老金替代率下降，延迟退休则有

助于提高养老金替代率。因此，实施延迟退休政策可以在促进经济增长的同时抵消缴费率下降

对养老金替代率的负面影响，达到破解降费率“不可能三角”的目的。在内生增长框架下，降低

缴费率能够促进经济增长，但导致养老金替代率下降；延迟退休有助于提高养老金替代率，但会

抑制经济增长。降低缴费率和延迟退休的政策效果具有抵消效应，延迟退休能否破解降费率“不

可能三角”取决于两者之间的抵消效应。
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图 1    新古典增长框架下养老保险缴费率和延迟退休不同组合的模拟结果
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图 2    内生增长框架下养老保险缴费率和延迟退休不同组合的模拟结果

 

（三）敏感性分析

α φ

α φ

α φ

考虑到资本产出弹性 和个人对子女数量的偏好程度 缺乏充足的经验支撑，取基准值时可

能有一定偏差，因此我们对这两个参数进行敏感性分析，通过考察其取值变化进行稳健性检验。

图 3 描绘了新古典增长框架下参数 和 取不同值时，降低缴费率和延迟退休后总产出增长率和

养老金替代率的变化趋势。可以看出，改变 和 的取值不会改变本文结论，即降低缴费率和延迟

退休所产生的影响与前文一致，只是影响程度有所不同而已。总产出增长率和养老金替代率将

随着资本产出弹性的提高而下降，随着个人对子女数量偏好程度的增强而上升，表明降低资本

产出弹性和提高父母利他主义强度有助于促进经济增长和改善退休人员福利水平。
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α φ如图 4 所示，内生增长框架下改变 和 的取值不会改变降低缴费率和延迟退休对总产出增

长率和养老金替代率的影响方向，但影响程度存在较大差别。
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图 3    新古典增长框架下的敏感性分析结果
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图 4    内生增长框架下的敏感性分析结果

  2020 年第 10 期

•  74  •



随着资本产出弹性的提高，总产出增长率和养老金替代率都将下降，说明提高资本产出弹

性会抑制经济增长和削减退休人员的福利水平，这与新古典增长框架下的结果保持一致。与基

准情形相比，个人对子女数量的偏好程度越高，则降低缴费率后总产出增长率和养老金替代率

越低，而延迟退休后两者都呈先下降后上升的变化趋势。这意味着在延迟退休过程中相应调整

父母利他主义强度能够减弱延迟退休对经济增长的负向影响和增强其对养老金替代率的正向

影响。

敏感性分析表明，资本产出弹性和个人对子女数量的偏好程度均不会改变降低缴费率和延

迟退休对总产出增长率和养老金替代率的影响方向。资本产出弹性变化在内生增长框架下的影

响更大，而个人对子女数量的偏好程度变化则在新古典增长框架下的影响更大。

（四）降费率过程中的延迟退休设定

对于总产出增长率，若降低缴费率有促进作用而延迟退休有抑制作用，则只有当延迟退休

岁数 T 不高于临界值 T1 时，才能确保总产出增长率不降；对于养老金替代率，若降低缴费率有抑

制作用而延迟退休有促进作用，则只有当延迟退休岁数 T 不低于临界值 T2 时，才能确保养老金

替代率不降。结合前文的模拟结果，在新古典增长框架下，如果延迟退休岁数 T≥T2，则可以在促

进经济增长的同时确保养老金替代率不降；在内生增长框架下，如果延迟退休岁数 T2≤T≤T1，则

可以确保经济增长率和养老金替代率都不降。换言之，给定养老保险缴费率，欲使延迟退休破解

降费率“不可能三角”，则延迟退休岁数在新古典增长框架下需满足 T≥T2，而在内生增长框架下

需满足 T2≤T≤T1。据此，我们保持其他参数不变，数值模拟不同缴费率下分别实现总产出增长率

不降目标和养老金替代率不降目标所需的延迟退休岁数临界值，结果如表 4 所示。
 

表 4    不同缴费率对应的延迟退休岁数临界值

θ 0.2 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.14 0.13 0.12 0.11 0.1

新古典增长框架

T1 − − − − − − − − − − −

T2 0 0.57 1.19 1.90 2.64 3.47 4.38 5.39 6.47 7.68 9.02

破解

“不可能三角”
√ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √

内生增长框架

T1 0 0.35 0.71 1.08 1.46 1.85 2.25 2.66 3.08 3.51 3.95

T2 0 1.01 2.04 3.10 4.19 5.35 6.56 7.82 9.17 10.59 12.11

破解

“不可能三角”
× × × × × × × × × × ×

　　注：T1 表示实现总产出增长率不降时的延迟退休岁数最大值，T2 表示实现养老金替代率不降目标时的延迟退休岁数最小值。
 
 

在新古典增长框架下，欲维持原有养老金替代率，伴随缴费率的下降，则延迟退休岁数临界

值 T2 需不断提高。例如，θ=16% 时，T2=2.64，意味着缴费率降至 16% 时，退休年龄至少需要延迟

2.64 岁，才能确保养老金替代率不降。因此，在新古典增长框架下，延迟退休是一个合理且有效

的政策选项，只要延迟退休岁数不低于临界值就能有效破解降费率“不可能三角”。在内生增长

框架下，实现两种目标所需的延迟退休岁数临界值 T1 和 T2 均随着缴费率的下降而提高。例如，

θ=16% 时，T1=1.46，T2=4.19；θ=12% 时，T1=3.08，T2=9.17。但是，任何缴费率水平下 T1 都小于 T2，不

满足条件 T2≤T≤T1，说明内生增长框架下延迟退休无法破解降费率“不可能三角”，此时延迟退休

的作用是失效的。
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综上所述，延迟退休破解养老保险降费率“不可能三角”的作用效果在两种框架下存在显著

差异，“不可能三角”在新古典增长框架下能得到有效破解，而在内生增长框架下则不能被破解，

表明延迟退休能否破解降费率“不可能三角”取决于经济增长模式。目前，中国经济增长模式属

于新古典增长模式，而从新古典增长模式转向内生增长模式是一个长期过程。因此，为了破解当

下面临的养老保险降费率“不可能三角”，应高度重视延迟退休政策所带来的时间窗口，抢抓战

略机遇期，尽快实施延迟退休以抵消缴费率下降带来的负面影响。①需要说明的是，尽管延迟退

休在内生增长模式下破解降费率“不可能三角”是失效的，但可以借助人力资本积累和技术进步

来化解延迟退休对经济增长的抑制作用。郭凯明和颜色（2016）研究表明，延迟退休在考虑人力

资本因素的情况下能促进经济增长，那么延迟退休将能继续破解降费率“不可能三角”。此外，

我们还可以通过国有资本划转、财政支出结构调整等方式来进一步破解降费率“不可能三角”。

五、结论与启示

本文基于新古典增长框架和内生增长框架，在基金财务平衡约束下，考察了降低养老保险

缴费率和延迟退休对总产出增长率和养老金替代率的影响，探讨延迟退休能否破解养老保险降

费率“不可能三角”。研究发现：第一，两种框架下降低缴费率都将使得均衡状态的总产出增长

率上升和养老金替代率下降，无法同时实现养老金替代率不降、基金财务平衡和经济增长三个

目标，证实了养老保险降费率存在政策目标上的“不可能三角”。第二，两种框架下延迟退休都

将使得均衡状态的养老金替代率上升，但其对总产出增长率的影响却截然相反。在新古典增长

框架下，延迟退休通过提高生育率而促进总产出增长率上升；在内生增长框架下，延迟退休通过

提高生育率对总产出增长率的正向影响不足以弥补其通过抑制资本积累对总产出增长率的负

向影响，从而降低总产出增长率。第三，延迟退休破解养老保险降费率“不可能三角”的作用效

果在两种框架（经济增长模式）下存在显著差异。在新古典增长框架下，延迟退休可以在确保养

老金替代率不降的同时提高总产出增长率，能够有效破解降费率“不可能三角”；而在内生增长

框架下，延迟退休不能同时确保总产出增长率和养老金替代率都不降，无法破解降费率“不可能

三角”。当前中国经济增长模式属于新古典增长模式，从破解养老保险降费率“不可能三角”的

角度来看，延迟退休是一个有效政策选项，但随着经济增长模式逐渐转变为内生增长模式，我们

需要警惕延迟退休带来的潜在不利影响。

基于上述结论，本文得到如下三点政策启示：第一，在理念层面，正确处理好经济增长与民

生保障之间的关系，推进养老保险制度与经济社会良性互动发展。降低养老保险缴费率不应仅

着眼于减轻企业负担和促进经济增长，还应坚守养老保险制度的核心目标，为退休人员提供适

度稳定的老年经济保障并维持制度长期平稳运行，以更好体现“坚持在发展中保障和改善民生”

的宗旨。第二，在政策层面，辩证地看待延迟退休的政策效应。我们既要看到短期内新古典增长

模式下延迟退休能够破解降费率“不可能三角”的积极效应，也要看到长期内内生增长模式下其

无法破解降费率“不可能三角”的消极效应，提前研究制定相关措施来消除或减轻延迟退休对经

济增长的潜在不利影响。此外，在制定延迟退休政策时，宜采取小步渐进方式，并建立与缴费率

关联的动态调整机制，这样不仅可以降低延迟退休的实施阻力，而且可以给企业和公众留有时

间做好充分准备。第三，在配套措施层面，积极拓宽养老保险筹资渠道，多措并举化解基金潜在

缺口。除延迟退休外，一方面通过完善基金征缴管理、提升累积基金运营管理水平、建立养老金
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① 从现实需要看，延迟退休是顺应人口寿命延长规律、充分有效利用人力资源、缓解劳动力供给短缺和应对人口老龄化挑战的合理政策

措施，理应尽快推出延迟退休政策。此外，弥补养老保险基金缺口和化解养老金赤字是延迟退休的自然延伸结果，并非其核心目标之所在。
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待遇合理调整机制等实现基金的“开源节流”；另一方面通过划转国有资本和适当提高财政补贴

规模等“外部筹资”来充实基金。

当然，本文的研究也存在一些不足，未来可改进的工作至少包括两个方面：一是在模型设定

上，引入更多的经济机制和现实条件，如考虑人力资本、国有资本划转、财政支出结构调整等，从

而更全面地探讨如何破解养老保险降费率“不可能三角”。二是在研究内容上，降低养老保险缴

费率和延迟退休还会对社会公平产生深刻的影响，因而探讨两项政策可能产生的代内和代际不

平等问题，也是未来一个重要的研究方向。
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Can Delayed Retirement Age Crack the “Impossible
Trinity” of Pension Contribution Rate Reduction?

Jing Peng,  Chen Mingjun,  Hu Qiuming
(School of Insurance，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China)

Summary:  Reducing the pension contribution rate is a long-term institutional arrangement that adapts to
the new situation of economic development. Its policy intention is to relieve the burden on enterprises and pro-
mote economic growth. However，in the absence of effective financing channels in the pension system，to
maintain the existing pension replacement rate，contribution rate reduction will inevitably exacerbate the risk
of fund imbalances；to maintain the financial balance of pension fund，contribution rate reduction will inevit-
ably lead to a decline in the pension replacement rate. Therefore，it is difficult to achieve three goals simultan-
eously by reducing the pension contribute rate，including maintaining the existing pension replacement rate，

keeping financial balance of pension fund，and boosting economic growth. Meanwhile，to comply with the pro-
longed life expectancy，alleviate the shortage of labor supply，and curb the rapid upward trend of the popula-
tion dependency ratio，the Chinese government plans to implement a delayed retirement age policy. On the one
hand，delayed retirement age helps to improve the financial status of pension fund；on the other hand，it will af-
fect economic growth by acting on capital accumulation and labor supply.So，can delayed retirement age crack
the “impossible trinity” of reducing the pension contribution rate？

Based on the neoclassical growth framework and the endogenous growth framework，this paper builds an
overlapping generation model to investigate the impacts of pension contribution rate reduction and delayed re-
tirement age on the total output growth rate and the pension replacement rate under the constraint of pension
fund balance，and discusses whether delayed retirement age can crack the “impossible trinity” of pension con-
tribution rate reduction. We find that：First，under the said two frameworks，reducing the pension contribution
rate always leads to an increase in the total output growth rate and a decline in the pension replacement rate，

proving the existence of “impossible trinity”. Second，delayed retirement age always leads to an increase in the
pension replacement rate under the said two frameworks，but its impacts on the total output growth rate are
diametrically opposed. Delayed retirement age can increase the total output growth rate under the neoclassical
growth framework，while the opposite under the endogenous growth framework. Third，whether delayed retire-
ment age can crack the “impossible trinity” depends on the economic growth mode. It can effectively crack un-
der the neoclassical growth mode，while it cannot under the endogenous growth mode. As China’s economic
growth mode gradually shifts from neoclassical growth to endogenous growth，it is necessary to remain alert to
the potential adverse effect of delayed retirement age.

We contribute to the existing literature in two ways：First，in terms of research ideas，from the perspect-
ive of coordinated development of economic growth and people’s livelihood，this paper examines the impacts
of pension contribution rate reduction and delayed retirement age on the total output growth rate and the pen-
sion replacement rate. It broadens the horizon for theoretical research in the field of public economy. Second，

in terms of the research conclusions，this paper confirms that there exists the “impossible trinity” of pension
contribution rate reduction and finds that whether delayed retirement age can crack the “impossible trinity” de-
pends on the economic growth mode. It provides a basis for dialectically viewing the effect of delayed retire-
ment age and rationally formulating a delayed retirement age policy.

Key words:  pension contribution rate； delayed retirement age； economic growth； pension replacement rate
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