
 

养老保险缴费率与中国潜在经济增长率
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摘   要： 面对持续下滑的经济，为给企业减负，中国已于2019年5月1日将企业养老保险缴费率降至

16%。降低企业养老保险缴费率是否以及多大程度上会影响未来中国实际潜在经济增长率呢？文章通过

构建一个动态一般均衡模型，根据现实可行参数进行模拟后发现，虽然降低企业养老保险缴费率至

16%无法改变未来中国经济增速下降的趋势，但是的确可以提升未来中国实际潜在经济增长率，尤其在

短期较为有效。考虑到OECD国家经验后进一步模拟发现，上述结论依然稳健且提升效果更好。在实现

两个百年目标期间，通过降低企业养老保险缴费率至16%将使2019-2021年、2022-2050年以及2019-

2050年间的平均实际潜在经济增长率分别提升0.912%、0.132%以及0.211%；但是降低企业养老保险缴费

率不是越低越好，而是存在一个最优缴费率16.454%。如果在降低企业缴费率的同时，增加个人账户养老

保险缴费率，即从偏现收现付制的养老保险制度转向偏基金制的养老保险制度，不仅可减轻降低企业

养老保险缴费率对劳动人口未来养老福利的负面影响，还可以促进经济增长，最终实现政策的帕累托

改进。
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一、  引言与文献综述

伴随着人口的世代更迭，中国1950年代和1960年代出生的婴儿潮一代将陆续退出劳动市

场，1990年代和2000年代出生的低谷一代陆续进入劳动力市场，这种超大规模世代的退出和超

小规模世代的进入，导致适龄劳动人口断崖式下降，老年人口急剧攀升，老龄潮扑面而来。有

学者预测，到21世纪中叶，中国65岁及以上人口占比将处于20%−24%，并长期维持在这一较高

的水平上（董克用和张栋，2017）。在老龄化提速的背景下，自2008年以来，中国经济增速不断下

行，尤其是近3年来，国内生产总值增长率始终低于7%。面对来势汹汹的人口老龄化对经济社

会系统的冲击，适龄劳动人口增速下降，社会抚养比的上升引致储蓄率下降，以及人力资本提

升和产业结构升级缓慢，经济增速不断下降。为推动中国经济的持续稳定发展，顺利实现两个

百年目标，对企业减税，降低企业负担，尤其是降低企业养老保险缴费率成为重要的政策抓
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手。国务院办公厅2019年4月4日发布了关于印发降低社会保险费率综合方案的通知，并规定自

2019年5月1日起将城镇职工基本养老保险单位缴费率降至16%。在此背景下，降低企业养老保

险 缴 费 率 是 否 以 及 多 大 程 度 上 会 促 进 未 来 中 国 实 际 潜 在 经 济 增 长 率 成 为 当 前 亟 需 回 答 的

问题之一。

关于降低企业养老保险缴费率对经济增长的影响，国内外学者均进行了积极的探索。国外

学者关于降低企业养老保险缴费率对经济增长的影响研究更多集中在探讨现收现付制和基金

制养老制度对经济增长的影响。因为企业缴纳养老保险金是统筹账户养老金，而统筹账户养老

金占比越高，养老保险制度越倾向于现收现付制的养老保险制度，否则倾向于基金制的养老保

险制度。Aaron（1966）认为，只要市场利率小于人口和工资增长率之和，现收现付制养老保险制

度就会优于基金制养老保险制度；Diamond（1997）进一步佐证了上述观点。Friedrich（1989）把上

述结论进一步推广后发现，要用基金制的养老保险制度取代现收现付制的养老保险制度，而使

得其他代的福利不降低，同时使得转轨的第一代的福利损失得以补偿，通常是不可能的。这个

结论不仅适合开放的经济，也适合封闭的经济；不仅适合资本回报外生的情景，也适合资本回

报内生的情景。相对于上述学者的研究发现，也有诸多学者持不同的观点，如Feldstein（1999）、

Sinn（2000）、Ginn（2004）、Kaganovich和Zilcha（2012）以及Yang（2016）认为，从现收现付制的养老

保险制度过渡到基金制的养老保险制度，会导致社会的总福利提升，其逻辑是，基金制的养老

保险制度在老龄化的社会里可以增进社会储蓄和资本存量，进而提高社会产出和福利。

关于降低企业养老保险缴费率对经济增长影响的国内文献多集中在关于养老制度变轨对

经济增长影响上。部分学者认为从现收现付制转向基金制不利于经济增长或者促进经济增长

是有条件的。封进（2004）基于理论分析认为，在人口增长率与工资增长率之和大于市场利率的

情况下，现收现付制可以在代际间实现帕累托改进。彭浩然和申曙光（2007）、彭浩然等（2018）

指出，虽然降低企业养老保险缴费率可以促进经济增长，但是政府只有在降低养老保险缴费率

的同时加大公共教育投资，才可能实现促进经济增长和维持养老金替代率不变两大目标。张熠

和卞世博（2012）认为，老龄化社会存在向基金制转变的语境，提升名义个人账户有利于改善社

会福利。国内学者也从理论和经验上证明了此观点。万春和许莉（2006）、万春（2008）、李时宇

（2010）、汪伟（2012）、高彦等（2015）、洪丽和曾国安（2017a，b）基于理论分析发现，由现收现付

制转化为基金制会促进经济增长和社会福利的提升。王兴化和李金凤（2012）、杨艳东和车凯丽

（2018）、赵健宇和陆正飞（2018）基于经验分析发现，企业较高的缴费率会限制企业和员工对培

训的投入，制约全要素生产率的提升和高端产业的形成，进而对经济发展存在负面影响。

虽然学者在降低企业养老保险缴费率对经济增长的影响上进行了有意义的探索，但是在

以下几个方面还存在可以拓展的空间。其一，在研究问题上，关于降低企业养老保险缴费率，

或者从现收现付制养老保险制度转为基金制养老保险制度，对经济增长是促进还是抑制，或是

在一定条件下是促进作用，在另一些条件下是抑制作用，关于这个问题的回答依然存在异议。

比如彭浩然等（2018）认为，中国政府只有在降低养老保险缴费率的同时，加大公共教育投资，

才有可能实现促进经济增长和维持养老金替代率不变两大政策目标。其二，在研究内容上，多

数研究没有结合中国2019年5月1日起开始执行的降低企业养老保险缴费率至16%的最新政策

背景。首先精确定量地回答降低企业养老保险缴费率至16%会在多大程度上影响经济增速；其

次为规避降低企业养老保险缴费率可能产生的负面影响，以及该如何安排相应的配套政策等

问题。其三，在研究方法上，上述研究要么基于过去的历史经验，要么基于OLG模型进行理论上

的分析，但是从一个可计算的动态一般均衡框架分析降低企业养老保险缴费率对经济增速影
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响的研究还不多；同时在模型设定上，相比前人的研究，本文新增加了降低企业养老保险缴费

率通过影响人力资本和劳动生产率进而作用于经济增长的机制。

基于此，本文通过构建一个可计算、可推广的动态一般均衡框架，通过模拟尝试回答降低

企业养老保险缴费率至16%以及进一步降低企业养老保险缴费率可能对未来中国实际潜在经

济增长率的影响。结果显示，虽然降低企业养老保险缴费率至16%无法改变未来中国经济增速

下降的趋势，但是的确可以提升未来中国实际潜在经济增长率，且降低企业养老保险缴费率不

是越低越好，而是存在一个最优的缴费率。本文的边际贡献在于：（1）在研究问题和研究内容

上，其一，定量地评估企业养老保险缴费率降至16%对未来实际潜在经济增长率的影响；其二，

进一步模拟在16%基础上再继续降低企业养老保险缴费率可能对经济增长率的影响；其三，对

比分析了降低企业养老保险缴费率和个人账户养老保险缴费率对经济增长影响的异质性，这

可能会为公共政策的制定提供数值依据和决策参考。（2）在研究方法上，模型设定除考虑到降

低企业缴费率通过影响储蓄和资本作用经济增长的机制外，还新增加了降低企业缴费率通过

影响人力资本积累和劳动生产率，进而作用经济增长的机制。这可能会为学者提供一个分析降

低企业养老保险缴费率对经济增长影响的可延拓理论框架。本文的结构安排如下：第二部分是

模型和参数设定，第三部分是基本结果和讨论，第四部分是在考虑到OECD国家经验后，进一

步模拟降低企业养老保险缴费对未来中国实际潜在经济增长率的影响，以及提升个人账户养

老 金 缴 费 率 等 降 低 企 业 养 老 保 险 缴 费 率 的 配 套 性 政 策 对 未 来 中 国 实 际 潜 在 经 济 增 长 率 的

影响。

二、  模型与参数设定

（一）模型构建

在模型构建上主要借鉴了Becker和Barro（1988）、Liao（2013）、Yang（2016）、Li和Lin（2016）以

及杨华磊（2019）等学者的做法。与多期OLG模型不同的是，决策者不再追求一生的效用最大

化，而是从当年和下一年来看当年产出带来的效用最大化，以期实现对历年经济增长的可计算

模拟和程序上的简化。第t期的消费、工资、青少年人口数量以及第t+1期的消费分别记为Ct
1
、wt、

Ht以及Ct
2
；如果抚养一个孩子占工资的比例记为μ，则抚养孩子的总支出就为Htμwt；跨期替代弹

性、利他因子以及未来消费的折现因子分别记为σ、γ和β。在中国，抚养孩子不仅是对养老的投

资，还具有传宗接代的利他属性，即还是一种消费行为，所以抚养孩子支出Hiμwi要进入决策者

的效用函数，并在当期发生效用流。借鉴Becker和Barro（1988）的工作，则目标函数设定为：

Ut =
(
C1

t

)σ
+γ(Htµwt)σ+β

(
C2

t

)σ
(1)

如果企业和个人缴纳的社会养老保险费率分别记为τ1和τ2，则相应缴纳的总养老保险费用

分别为τ1Ltwt和τ2Ltwt；如果家庭赡养一个老人支出占工资的比例记为ϕ，同时结合抚养比例μ，则

总赡养老人支出和总抚养子女支出分别为Otϕwt和Htμwt；如果第 t期的总产出和储蓄分别记为

Yt和St，则在第t期决策者面临的约束为：

Yt =C1
t +S t +Htµwt +Otwt +τ1Ltwt +τ2Ltwt (2)

πr Jtwt+1− (Htµwt +Otϕwt) Jt
Lt

πrτ1Lt+1wt+1
Jt

Ot+1
−τ1wt Jt

如果第t+1期的利率记为rt+1，则在第t+1期个人账户养老金和储蓄的回报为(St+τ2Ltwt)(1+rt+1)；

如果临近退休人口数量和死亡率分别记为Jt和πr，第t期的劳动人口数量和老年人口数量分别记

为Lt和Ot，则第 t期的抚养和赡养支出在第 t+1期给决策者带来 单位回

报，第 t期的基础养老金在第 t+1期给决策者带来 单位回报，则在第 t+1期

决策者面临的约束为：
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C2
t = (S t +τ2Ltwt) (1+ rt+1)+

(
Ot+1+τ1Lt+1

Ot+1
πrwt+1−

Htµ+Otϕ+τ1Lt

Lt
wt

)
Jt (3)

如果要知道青少年人口数量、劳动人口数量、老年人口数量以及将要退休的人口数量等人

口结构变量，则需要知道未来历年分年龄的人口数据。参照王广州（2018）的人口预测方法，未

来各年龄段上人口数量以及新生人口数量计算公式如下：

P f emale
t+1 ( j+1) =

[
1−d f emale

t ( j)
]
P f emale

t ( j)

Pmale
t+1 ( j+1) =

[
1−dmale

t ( j)
]
Pmale

t ( j)

P f emale
t (0) = srt

∑49

j=15
T FR f emale

t ( j+1) P f emale
t ( j+1)

Pmale
t (0) = (1− srt)

∑49

j=15
T FR f emale

t ( j+1) P f emale
t ( j+1)

(4)

其中srt为女性婴儿占总出生婴儿的比例，变量dt
v(j)、P(j)以及TFRt

female(j)分别为第 t年性别为v、年

龄为 j的死亡率、人口数量以及育龄妇女的生育水平。为分析方便，假设超过100岁的个体将不

出现在未来的人口结构方程中。考虑到中国法律规定16岁以前的人口进入劳动力市场属于违

法 行 为 ， 约 定 青 少 年 为0–15岁 人 口 ； 根 据 《 国 务 院 关 于 工 人 退 休 、 退 职 的 暂 行 办 法 》 （ 国 发

〔1978〕104号）文件的规定，即“城乡居民养老保险中年满60岁方可领取养老金，男职工年满

60周岁，女干部年满55周岁以及女工人年满50周岁可领取养老金”，以及未来可能延长退休年

龄的情景，约定领取养老金的老年人为60岁及以上人口；再根据2010年第六次人口普查中各年

龄段上的劳动参与率数据，假设未来分年龄劳动参与率LPRt(j)不变，则未来青少年、适龄劳动

人口以及老年人口数量的计算公式如下：

Ht =
∑15

j=0

[
P f emale

t ( j)+Pmale
t ( j)

]
Lt =

∑100

j=16
LPRt ( j)

[
P f emale

t ( j)+Pmale
t ( j)

]
Jt = P f emale

t ( j)+Pmale
t ( j)

Ot =
∑100

j=60

[
P f emale

t ( j)+Pmale
t ( j)

]
Pt =

∑100

j=0

[
P f emale

t ( j)+Pmale
t ( j)

]
(5)

人口结构变量Ht、Lt、Ot以及Jt已知，参数σ、γ、β、μ、ϕ、τ1、τ2和πr外生给定，要求解上述动态优化

模型，还需要知道约束条件中的工资wt和利率rt+1。要求工资和利率，还需要知道生产部门决策。

如果生产函数是C-D形式，资本贡献份额、劳动、资本、人力资本以及全要素生产率相应记为α、

Lt、Kt、ht和At，则生产函数为Yt=At(Kt)
α(htLt)

1-α
。需要说明的是，消费会促进经济增长，经济增长也会

提升消费，消费和经济增长存在互为因果关系。但是消费和经济增长存在何种互为因果的关

系，不同的学者有不同的设定。为避免自身设定的主观性以及学者们对哪一种设定最优的争

议 ， 也 为 了 降 低 设 定 误 差 可 能 扩 大 预 测 结 果 的 误 差 ， 在 此 从GDP核 算 的 生 产 法 出 发 ， 核 算

GDP的潜在产出。把一年一个国家生产部门生产的最终产品和服务进行加总，核算出历年的

GDP，这样可以规避消费和经济增长的双向因果关系给模型求解带来的难度，突出了研究问

题，也简化了模型。

全要素生产率At如何决定呢？根据Liang 等（2014）、Jones和Schoonbroodt（2016）、陆铭（2017）

以及杨华磊（2019）的研究发现，当期多生育，未来有更多更年轻的人聚集在一起就更能促进创

新和全要素生产率的提升。在此设定全要素增长率与20年前的出生人数正相关，基于历史上的

经验关系，通过对出生人数预测来估计未来的全要素生产率。
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资本存量Kt如何决定呢？其等于扣除折旧后的上一期资本存量加上本期个人账户养老金

和本期储蓄。如果每期资本的折旧率均设为δ，则第t期的资本量为：
Kt = (1−δ)Kt−1+S t−1+τ2Ltwt (6)

人力资本  ht如何决定呢？参照黄晨熹（2011）以及陆旸和蔡昉（2014）的研究设定，同时为了

便于比较，把基准年份下的人力资本进行归一化处理，则第t期的人力资本为：

ht = eφ(st)−φ(s2018) (7)
考虑到不同教育阶段的教育回报不同，特别是初等教育回报大于高等教育回报，参照陆旸

和蔡昉（2014）、Psacharopoulos（1994）以及Barro和Lee（2013）的做法，进一步设定φ(st)为：

φ (st) =


0.134× (4− st) , st ⩽ 4
0.134×4+0.101× (st −4) ,4 < st ⩽ 8
0.134×4+0.101×4+0.068× (st −8) ,8 < st

(8)

在劳动市场和资本市场有效的情景下，生产者利润最大化条件为：
wt = At (1−α) (Kt)α(htLt)−α

wt+1 = At (1−α) (Kt+1)α(ht+1Lt+1)−α

rt+1 = Atα(Kt+1)α−1(ht+1Lt+1)1−α
(9)

综合家庭和生产者决策，建立一个可计算的动态一般均衡模型。在这个框架下家庭实现效

用最大化，生产者实现利润最大化。每年决策者面临的决策是如何把产出在消费、储蓄、养老

保险缴费、抚养孩子以及赡养老人之间进行最优分配，以确保当年产出实现效用最大化，动态

一般均衡模型如下：

maxC1
t ,C

2
t ,S t

Ut =
(
C1

t

)σ
+γ(Htµwt)σ+β

(
C2

t

)σ

s.t.



C1
t = Yt −C1

t −S t −Htµwt −Otϕwt −τ1Ltwt −τ2Ltwt

C2
t = (S t +τ2Ltwt) (1+ rt+1)+

(
Ot+1ϕ+τ1Lt+1

Ot+1
πrwt+1−

Htµ+Otϕ+τ1Lt

Lt
wt

)
Jt

wt = At (1−α) (ht)1−α(Kt)α(Lt)−α

wt+1 = At(1−α)(ht+1)1−α(Kt+1)α(Lt+1)−α

rt+1 = Atα(ht+1)1−α(Kt+1)α−1(Lt+1)1−α

0 ⩽ σ,β,τ1, τ2,ϕ,µ,πr ⩽ 1

(10)

已知初始的资本存量、人口运动方程、人力资本运动方程、资本运动方程、未来全要素生产

率以及模型中的其他参数，根据方程（10）即可模拟降低企业养老保险缴费率对2018-2050年间

中国实际潜在经济增长率的影响。同时根据资本运动方程来实现模型的动态化，即考察降低企

业养老保险缴费率对未来历年经济增长率的影响。

（二）参数设定

若已知σ、β、γ、τ1、τ2、ϕ、μ和πr等参数，通过上述动态一般均衡模型，利用MALTAB软件优化

工具箱中fmincon函数，即可模拟出未来不同降低养老保险缴费率情景下历年的实际潜在经济

增长率。在进行数值模拟前，根据中国的实际情况和相关文献，表1给出了变量Kt和Lt的初值以

及σ、β、γ、τ1、τ2、ϕ、μ和πr等参数的取值。

根据人口预测模型、人力资本方程以及资本运动方程等，模型中未来历年人口结构变量、

人力资本变量、资本变量进而工资、利率以及经济增速等变量是可测的，与此同时，我们假设

模型中的参数保持不变。这些参数代表一定时期的社会、经济以及文化等环境，这些环境变量

会随着时间而发生变化，比如折现因子和跨期替代弹性等，但是其未来如何变化，演进的路径

是什么？不同的学者有不同的看法。其一，为避免人为设定参数演进路径的主观随意性；其二，
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为避免参数预测值设定可能会引致经济增长率预测误差的扩大化，使得经济增速趋势性特征

发生变化。在此本文设定这些参数是不变的。为尽可能地保证结论的稳健性，本文也将对可能

影响结论的核心参数进行敏感性分析。
 

表 1    变量和参数设定

参　数 取　值 设定依据

K2018（亿元） 1 351 028 基于李宾和曾志雄（2009）的方法进行资本盘存得到

L2018（人） 778 782 529 基于2010年人口普查数据和队列要素法加以推算

α 0.5 借鉴Zhu等（2014）的设定

A 0.0145 根据2018年总产出加以校准

σ 0.5 借鉴Liao（2013）的设定

β 0.95 借鉴康传坤和楚天舒（2014）的设定

μ 0.8 根据Liao（2013）的数据和劳动贡献份额加以计算

0.6 基于（国发〔1997〕26号）文件中的基本养老金目标替代率

γ 0.9 借鉴彭浩然等（2018）的设定

τ1 0.2 基于（国发〔2000〕42号）文件中企业养老保险缴费率设定

τ2 0.08 基于（国发〔2000〕42号）文件中个账养老保险缴费率设定

δ 0.05 借鉴陈昌兵（2014）的设定

srt 0.52 借鉴贺丹等（2018）的设定
 

最后对于折现因子β的设定作说明。与OLG模型不同的是，决策者不再是追求一生的效用

最大化，而是追求历年产出带来的效用最大化，本模型对每年的劳动者进行一次规划，来适应

变化的人口结构，也就是在2050年前需要求解模型22次左右。通常在OLG模型下折现因子取值

很低，因为OLG模型中一期是20–30年，意味着此处折现因子的取值应是OLG模型下折现因子

取值的20–30次方。本文的折现因子不是相对上一代，而是相对上一年。参考彭浩然等（2018）

的研究，决策者对本年消费赋予的权重β通常在90%以上，同时为了与初始2018年的经济增长

率保持一致，参考康传坤和楚天舒（2014）的研究工作，设定本文中的折现因子等于0.95。

三、  基本结果与讨论

（一）结果讨论

在不改变个人账户养老保险缴费率的情况下，为定量考察降低企业养老保险缴费率至

16%对未来中国实际潜在经济增长率的影响，在此设定两种政策情景：其一，企业养老保险缴

费率为20%（简称BS）；其二，企业养老保险缴费率为16%（简称 tau1=16%）。依据现实可行参数

进行数值模拟，从图1可以看出，如果企业养老保险缴费率从20%下调至16%，虽然没有改变未

来中国实际潜在经济增长率阶梯式下降的趋势，但是减缓了经济增长率下降的幅度。在实现两

个百年目标期间内，降低企业养老保险缴费率至16%，可使2019–2021年、2022–2050年间的平均

经济增速分别提升0.167%和0.077%，在2019–2050年间可使平均经济增速提升0.085%，其中长期

效果甚微，短期效果明显，尤其在2033年之前使得平均经济增速提升0.148%。

为什么降低企业养老保险缴费率可以提升未来中国经济增长率呢？根据中国统账结合养

老保险制度的特点，企业当前上缴的养老金划入统筹账户，直接赡养当前的老年人，当前劳动

人口上缴的个人账户养老金类似储蓄，为自己的将来养老。过高的企业养老保险缴费率，意味

着当前老年人口养老金支出较大，考虑到这部分养老金具有现收现付的特点，故企业养老保险
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缴费率越高，越可能会挤占社会储蓄，进而降低资本，在其他条件不变的情况下，经济增长率

就可能越低。相反，如果我们降低企业养老保险缴费率，意味着储蓄和资本增加，资本增加会

导致经济增长。为什么长期作用效果会减弱呢？原因在于，随着资本存量的扩大，适龄劳动人

口的减少，经济体量以及历年储蓄份额的增加，对总劳动人口征收的企业养老保险基金挤占储

蓄的比例越来越低，其对经济增长的长期作用降低。

（二）稳健性分析

这里要观察模型中的一些核心参数，比如跨期替代弹性以及折现因子等变化是否影响上

述模拟结果的可靠性。考虑到跨期替代弹性σ取值在0–1之间，基准情景下σ=0.05，在此选取

σ=0.1、0.3、0.7和0.9 4种情景；考虑到折现因子β取值在0–1之间，基准情景下β=0.95，在此选取

σ=0.1、0.5、0.7和0.99 4种情景；考虑到利他系数γ取值大于0，基准情景下γ=0.9，在此选取σ=0.1、

0.5、1和2 4种情景，稳健性分析结果如图2至图4所示。

从图2至图4可以看出，跨期替代弹性的变化并没有从根本上改变降低企业养老保险缴费

率对经济增长率的提升作用，仅略微改变了对经济增长率的提升幅度，其中跨期替代弹性取值

越高，经济增长率越高；消费折现因子大体上同样没有改变降低企业养老保险缴费率对经济增

长率的提升作用，同时也只是改变了不同取值情景下经济增长率的绝对值，其中消费折现因子

越高，经济增长率越高；降低企业养老保险缴费率对经济增长率的提升作用对利他系数的改变

更是稳健，不仅没有改变趋势性特征和比较特征，也没有改变经济增长率的绝对值。综上，从

上述稳健性分析结果可以发现，趋势性特征和比较特征不会随参数的改变而产生明显变化。
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图 1    降低企业养老保险缴费率下的经济增长率

年份

2015 2025 2035 2045 2055

−2

0

2

4

6

8

10
sigma=0.1

sigma=0.2

sigma=0.4

BS

sigma=0.6

sigma=0.8

sigma=0.9

G
D

P
 增

长
率
（
以
20
00
年
不
变
价

，
%
）

 
图 2    关于参数σ的敏感性分析
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图 3    关于参数β的敏感性分析
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图 4    关于参数γ的敏感性分析
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四、  进一步探讨

（一）企业养老保险缴费率越低越好吗

降低企业养老保险缴费率除通过影响储蓄和资本机制进而影响经济增长外，在现实中，降

低企业养老保险缴费率还可能通过影响当前劳动人口人力资本积累和劳动生产率影响经济增

长。短期企业养老保险缴费率的降低意味着当前老年人养老福利的降低，也意味着当前劳动人

口未来养老福利的减少。根据心理学中的叶克斯—道森定律，焦虑和工作效率之间呈倒U形关

系，当焦虑处于中等水平时，人的工作效率最高，焦虑过高或者过低都不利于效率的提升和任

务的完成。降低企业养老保险缴费率意味着当前劳动人口未来养老福利的减少，企业养老保险

缴费率越低，当前劳动人口越可能感受到未来养老福利无法得到保障。在一定范围内，对未来

养老无法保障的焦虑可能会有利于督促劳动者努力工作和提升工作效率。但是如果继续降低

企业养老保险缴费率，未来较低的养老保障会使当前劳动人口过度焦虑，最终影响当前劳动人

口的人力资本积累以及劳动生产率，进而影响经济增长。根据叶克斯—道森定律在经济学中的

体现，企业养老保险缴费率应该存在某个门槛值或最优值，高于这个值时，降低企业养老保险

缴费率有助于经济增长率的提升；低于这个值时，降低企业养老保险缴费率可能不利于经济增

长率的提升。

考虑到降低企业养老保险缴费率可能会通过影响当前劳动人口的未来养老保障预期进而

影响当前和未来的经济增长率，在此设定企业养老保险缴费率作用于经济增长率的另一渠道

是通过影响人力资本积累，进而影响经济增长。在此引入系数函数Z(τ1)，根据上述论述，系数函

数Z(τ1)应是二次多项式函数。如果最优缴费率是τ1
*
，则公式（7）可重写为：

ht =
Z (τ1)
Z (0.2)

eφ(st)−φ(s2018) (11)

如何估计系数函数Z(τ1)呢？考虑到中国各地区企业养老保险缴费率的差异性不太明显，并

且企业养老保险缴费率相对稳定，通过中国经验数据计算出最优的企业养老保险缴费率不太

可行。国际上各个国家的企业养老保险缴费率存在较大的差异性，进而通过国际经验寻找最优

缴费率是可行的。如果对于经济增长率存在一个最优的企业养老保险缴费率，企业养老保险缴

费率与对应经济增长率应该呈现一个倒U形关系。考虑到社会养老保险制度是伴随着城镇化

和工业化而发展起来的，所以社会养老保险对经济增速的影响更多存在于社会养老保险制度

成熟的地区，这些地区社会养老保险覆盖面广、保障水平高。

城镇化水平高且已完成工业化的OECD国家，其工业化和城镇化程度较高，社会保障制度

也较为完善，对中国的未来具有重要的借鉴意义，OECD国家现在走的路，正是中国将要走的

路。中国已经初步完成工业化，城镇化过半并不断提高，截至2018年底，中国社会养老保险覆盖

率超过90%且养老保障制度日趋完善。通过观察OECD国家企业养老保险缴费率与经济增长率

的经验关系，推断中国企业养老保险缴费率与经济增长率之间的关系，可以为中国经济改革提

供经验。

根据2011年的《世界社会保障报告》，可以获取2011年OECD中各个国家的企业养老保险缴

费率。考虑到企业养老保险缴费率对经济增速影响具有滞后性以及企业养老保险缴费率相对

稳定，各国对应的经济增长率为2012–2017年间平均GDP增速，在剔除非欧洲OECD国家的数据

后，绘制企业养老保险缴费率与经济增速的散点图并做非线性统计拟合（见图5）。

从图5可以看出，OECD国家的企业养老保险缴费率与经济增速大体上呈现倒U形的关系，

基本符合前述的推断和叶克斯—道森定律。这意味着企业养老保险缴费率不是越少，经济增长
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率就越高，也不是企业养老保险缴费率越高，经济表现就越好，而是存在一个最优的企业养老

保险缴费率。为估计最优的企业养老保险缴费率，这里采用多项式拟合。通过图5中的拟合结果

公式可以算出经济增长率取最大值时的企业养老保险缴费率为16.454%，此值与中国此次降低

企业养老保险缴费率至16%相对吻合。根据OECD国家的经验和叶克斯—道森定律，降低企业

养 老 保 险 缴 费 率 不 是 无 限 制 的 ， 而 是 存 在 一 个 最 优 值 。 当 前 中 国 把 企 业 养 老 保 险 缴 费 率 从

20%降至16%是有利于经济增速的提高的。但是如果在16%的基础上继续降低，根据OECD国家

经验和前述理论推断，可能会不利于经济增长率的提升。

根据OECD国家的历史经验，把方程（11）代入方程（10）。在不改变个人账户养老保险缴费

率的情况下，为考察降低企业养老保险缴费率对未来中国实际潜在经济增长率的影响，在此设

定三种情景：其一，企业养老保险缴费率为20%（简称BS）；其二，企业养老保险缴费率为16%

（简称tau1=16%）；其三，企业养老保险缴费率为12%（简称tau2=12%）。

依据现实可行参数进一步模拟发现（见图6）：其一，相比企业养老保险缴费率20%，如果把

企业养老保险缴费率降至16%，的确可以提升未来中国实际潜在经济增长率且短期效果较好，

长期效果微弱。在实现两个百年目标的2019–2021年、2022–2050年和2019–2050年间，相对于企业

养老保险缴费率保持不变情况下的平均经济增速分别为5.913%、3.299%和3.544%，企业养老保

险缴费率降至16%后的平均经济增速则分别为6.885%、3.431%和3.755%，分别平均提升经济增

速0.912%、0.132%和0.211%，这与前述研究结果是一致的。其二，如果在企业养老保险缴费率

16%的基础上继续降低企业养老保险缴费率，比如降低至12%，相比当前企业养老保险缴费率

16%，则此情景会有损经济增长率，但依然可以得出短期影响较大、长期效果不太明显的结论。

综上，至少从OECD国家的历史经验来看，这次中国企业养老保险缴费率降至16%是有效

率的；同时企业养老保险缴费率不是越少越好，企业养老保险缴费率与经济增长率之间呈现倒

U形关系，企业养老保险缴费率存在一个最优值16.454%。

（二）提升个人账户缴费率

根据上述模拟研究我们发现，降低企业养老保险缴费率至16%，虽然促进了未来中国实际

潜在经济增长率的提高，但是同时也表明降低企业养老保险缴费率会导致当前劳动人口未来

养老福利的降低，此外，降低企业养老保险缴费率的长期效果有限。2050年是中国两个百年目

标的关键期，保障老年人福利又是两个百年目标的重要内涵和组成部分。我们如何在利用降低

企业养老保险缴费率促进短期经济增长的同时，构建降低企业养老保险缴费率的配套性政策，

规避其对当前和未来老年人福利的负面影响以及保障其长期的效果呢？
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图 6    降低企业养老保险缴费率下的潜在经济

增长率
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根据中国现收现付制占主导的统账结合养老保险制度的特点，企业当前上缴的统筹账户

养老金供养当前的老年人，劳动人口上缴的个人账户养老金类似储蓄，为自己的将来养老。劳

动人口未来的养老金来自未来劳动人口上缴的统筹账户养老金和自身当前上缴的个人账户养

老金。基于当前中国统账结合的养老保险制度，为保障当前劳动人口未来的养老福利，我们需

要在降低劳动人口未来统筹账户提供的养老金的同时，增加个人账户的养老金。在降低企业养

老保险缴费率的同时，我们提升个人账户养老保险缴费率，能否在保障劳动人口未来养老福利

的同时，不降低未来中国实际潜在经济增长率，甚至还提升未来中国实际潜在经济增长率，尤

其是提升未来中国长期实际潜在经济增长率呢？

为回答上述问题，在此设计三种情景：其一，企业养老保险缴费率为20%，个人账户养老保

险 缴 费 率 为8%（ 简 称BS） ； 其 二 ， 企 业 养 老 保 险 缴 费 率 为16%， 个 人 账 户 养 老 保 险 缴 费 率 为

8%（简称 tau1=16%+tau2=8%）；其三，企业养老保险缴费率为16%，个人账户养老保险缴费率为

12%，此时在总养老保险缴费率上达到不降低之前的28%水平（简称tau1=16%+tau2=12%）。

从图7可以看出：其一，相比把企业养老保

险缴费率降至16%，同时不提升个人账户养老保

险缴费率，如果我们在降低企业养老保险缴费

率的同时增加个人账户养老保险缴费率，并且

使其达到不降低之前的总缴费率水平，在保障

当前劳动人口未来养老福利不降低的情况下，

此政策虽然无法改变未来经济增长率下降的趋

势，但是整体上略微提升了未来中国的实际潜

在经济增长率，大约提升了0.001%，进而实现了

政策的帕累托改进。其二，在降低企业养老保险

缴费率的同时增加个人账户养老保险缴费率，

短期政策效果微弱，但是长期较好地提升了未来中国实际潜在经济增长率，尤其是2038年以

后，平均提升历年实际潜在经济增长率约0.171%。

为什么在降低企业养老保险缴费率的同时，提升个人账户养老保险缴费率能够提升未来

中国实际潜在经济增长率，并且长期来看效果更好呢？相比统筹账户养老金的现收现付特征，

企业缴纳的养老金当期收取，当期支付，没有积累和增加储蓄，进而没有增加资本变量；由于

个人账户养老金具有积累制特征，提升个人账户养老保险缴费率意味着储蓄增加，会引致资本

变量增加，在劳动等其他要素不变的情况下，可提升经济增速。

为什么长期效果会更好呢？其一，在家庭决策模型中个人账户养老保险缴费率增加，短期

会挤占储蓄，降低资本存量，但是随着个人账户养老保险缴费率的提升，个人账户养老金累积

效应凸显，长期来看可以慢慢地弥补对社会储蓄的挤占，进而提升经济增速；其二，相比降低

企业养老保险缴费率，即通过减少历年所有老年人的支出，进而促进经济增长，历年提升个人

账户养老保险缴费率仅影响劳动人口中临近退休的一个队列，所以直到劳动人口中较多的队

列进入老年后，其作用效果才逐渐显现。

五、  结论与政策启示

为回答降低企业养老保险缴费率至16%是否以及多大程度上会提升未来中国的实际潜在

经济增长率的问题，本文通过构建动态可计算一般均衡框架，根据现实可行参数，进行模拟后
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图 7    提升个人账户养老金缴费率下的
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发现：虽然降低企业养老保险缴费率无法改变中国未来实际潜在经济增长率下降的趋势，并且

长期效果甚微，但是降低企业养老保险缴费率至16%的确可以提升未来中国实际潜在经济

增长率，短期来看效果更显著。从长远看，降低企业养老保险缴费率至16%，可使2019–2021年、

2022–2050年和2019–2050年间的平均实际潜在经济增长率分别提升0.912%、0.132%和0.211%，且

这一提升作用对于参数的改变以及考虑到国际OECD国家经验后依然是稳健的。

无论基于模拟分析，还是考虑到国际经验，目前降低企业养老保险缴费率至16%均是有利

于经济增长的，而降低企业养老保险缴费率促进经济增长的关键是：其一，各地区落实且各企

业执行了降低企业养老保险缴费率政策。如果降低企业养老保险缴费率政策没有真正贯彻落

实，则不会如模型展示的那样很好地促进经济增长。其二，如果因降低企业养老保险缴费率而

使企业增加的留存没有用于企业生产活动、增加储蓄和提升员工的人力资本等，降低缴费率政

策也将不会如模型展示的那样很好地促进经济增长。

上述研究的政策启示在于，为释放企业活力，贯彻落实降低企业养老保险缴费率政策，国

家应该建立相应的激励措施，督促各地区和各企业尽快制定相关降低企业养老保险缴费率的

实施细则，构建降低企业养老保险缴费率的政策路径，并且真正把这项政策落实。降低企业养

老保险缴费率可通过增加储蓄和资本存量来促进经济增长，还可通过未来老年养老保障的不

确定性，督促员工进行人力资本积累和提升劳动生产率来促进经济增长。这意味着要实现降低

企业养老保险缴费率来促进经济增长，需要将降低企业养老保险缴费率所增加的企业储蓄用

于增加资本存量、技术研发、员工培训、员工福利等有利于资本和人力资本提高的生产活动中。

考虑到OECD国家的经验，进一步统计和模拟发现，如果在企业养老保险缴费率16%的基

础上，继续降低企业养老保险缴费率可能会抑制经济增长。这说明企业养老保险缴费率不是越

低越好，越低意味着劳动人口的未来养老越缺乏保障，进而会影响工作期间的人力资本积累和

劳动生产率。因此，应该把企业养老保险缴费率保持在一个合理的范围内，从OECD国家来看，

当前中国的16%是一个较为合理的企业养老保险缴费率。考虑到降低企业养老保险缴费率长

期效果有限且不可能无限制降低，在降低企业养老保险缴费率来提升短期经济增长率的同时，

国家也应该积极寻找其他更有效的促进经济增长的举措。

考虑到降低企业缴费率会损害当前劳动人口未来的养老福利，进一步研究表明，如果在降

低企业缴费率的同时，提升个人账户养老保险缴费率至12%，使得总养老保险缴费率达到不降

之前的28%，不仅保障了劳动人口未来的养老福利，还提升了未来的经济增长率，从长期来看

效果更好，最终实现政策的帕累托改进。这给我们的政策启示在于，从长期来看，降低企业养

老保险缴费率不易单独实施，为实现政策的帕累托改进，需要在降低企业养老保险缴费率的同

时，尝试提升个人账户养老保险缴费率。降低统筹养老保险缴费率和提升个人账户养老金缴费

率均能有效地促进经济增长，前者短期有效，后者长期有效。如果两者组合就是当前的养老制

度转轨，在老龄化的社会下从现收现付制的养老制度转轨为基金制的养老制度，能够在尽可能

少地降低老年人福利损失的同时，提升中国未来实际潜在经济增长。
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2. School of Management, Minzu University of China, Beijing 100081, China )

Summary:  Facing  the  downward  trend  of  economic  growth  year  by  year，in  order  to

promote  the  sustained and stable  development  of  China’s  economy，and smoothly  achieve  two

hundred-year  goals，reducing  the  tax  burden  of  enterprises，especially  reducing  the  contribution

rate of enterprise endowment insurance，has become an important policy grasp. On May 1，2019，

China  reduced  the  contribution  rate  of  enterprise  endowment  insurance  to  16%.  Under  this

background，will  reducing  the  contribution  rate  of  enterprise  endowment  insurance  to  16%

promote the real potential economic growth rate in the future，and to what extent can reducing

the  contribution  rate  of  enterprise  endowment  insurance  promote  economic  growth?  Is  it  true

that  the  lower  the  contribution rate  of  enterprise  endowment  insurance，the  better  the  China’s

future economic performance? These become the urgent question to be answered.

In  response  to  the  above  key  scientific  questions，by  constructing  a  dynamic  general

equilibrium model and simulating with realistic and feasible parameters，it is found that although

reducing  the  contribution  rate  of  enterprise  endowment  insurance  to  16%  cannot  change  the

downward  trend  of  economic  growth，it  indeed  increase  China’s  potential  economic  growth

rate，especially in the short term. Taking into account the experience of OECD countries，further

simulation  shows  that  the  above  conclusions  are  still  robust.  Reducing  the  contribution  rate  of

enterprise  endowment  insurance  to  16%  will  increase  the  average  economic  growth  rate  by

0.912%，0.132%  and  0.211%  between  2019-2021，2022-2050  and  2019-2050，respectively.

Meanwhile，it is not true that the lower the contribution rate of enterprise endowment insurance，

the  better  the  China’s  future  economic  performance.  There  is  an  optimal  contribution  rate  of

16.454%.  If  we  reduce  the  contribution  rate  of  enterprise  endowment  insurance，meanwhile

increase  the  contribution  rate  of  individual  account  endowment  insurance，that  is，from  the
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turnover，while the secretary’ turnover has no significant impact on haze pollution，which stems

from the different division of labor between the two types of leaders；（3）The impact of officials’

turnover on haze pollution is heterogeneous. Specifically，the promotion effect is more significant

in the sub-samples of eastern，central cities，and coastal resource cities；（4）The effect of officials’

turnover on haze pollution varies due to the individual characteristics of officials，that is，it is more

significant  in  sub-samples  of  nonlocal  officials，and the younger，59-year-old mayor  is  conducive

to  alleviating  the  promotion  effect  of  the  mayor’s  turnover  on  haze  pollution；（5）Officials’

turnover significantly increases the fluctuation of haze pollution，and the influence of the secretary

on the  environmental  quality  is  higher  than  that  of  the  mayor；（6）Relaxing  the  environmental

regulation  intensity  and  increasing  fixed-capital  investment  are  two  important  mechanisms  for

officials’ turnover to promote haze pollution. Therefore，frequent changes of local officials should

be avoided and the continuity of environmental policy implementation should be maintained. At

the same time，in order to strengthen the binding force of local government officials on pollution

reduction，the  central  government  should  build  a  diversified  performance  appraisal  system

oriented by green development. In this way，the newly appointed local officials will strive to find

an effective balancing mechanism between economic development and environmental protection.

Overall，this paper enriches the political and environmental economics literature related to officials

and pollution.  Meanwhile，it  is  helpful  to understand the relationship between local  government

behavior  and  environmental  pollution，and  has  important  policy  implications  for  official

governance and haze pollution prevention.

Key words: haze pollution; officials’ turnover; PM2.5 concentration of prefecture-level

cities
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pay-as-you-go  system  to  the  funding  pension  insurance  system，we  can  not  only  reduce  the

negative  impact  of  reducing  the  enterprise  contribution  rate  on  the  future  welfare  of  current

working population，but also promote economic growth，especially in the long run.

The contribution of this study lies in the timely and quantitative assessment of the impact of

the reduction of enterprise endowment insurance contribution rate to 16% and further reduction

of  the  contribution  rate  on  the  real  potential  economic  growth  rate  in  the  future，which  may

provide  a  numerical  basis  and  decision-making  reference  for  the  formulation  of  public  policy.

Compared with the previous research methods，in the model setting，a new mechanism that the

impact of reducing the contribution rate of enterprise endowment insurance on economic growth

is  added  by  affecting  human  capital  and  labor  productivity，this  may  provide  an  extensible

theoretical  framework  for  scholars  to  analyze  the  impact  of  reducing  the  contribution  rate  of

enterprise endowment insurance on economic growth.

Key words: the contribution rate of enterprise endowment insurance; economic growth rate;

dynamic general equilibrium model
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