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预期寿命延长、延迟退休与经济增长∗
∗

景　 鹏　 郑　 伟

内容提要：本文通过构建一个包含财政支出和内生生育率的世代交叠模型，考察预

期寿命延长和延迟退休对经济增长的影响，并设定目标探讨预期寿命延长过程中如何调

整退休年龄。 研究发现，预期寿命延长使均衡状态的生育率下降、财政养老保险支出占

比上升、劳均产出和总产出减少，延迟退休使均衡状态的生育率上升、财政养老保险支出

占比下降、劳均产出和总产出增加，二者的影响效应相反，表明退休年龄延迟可以抵消预

期寿命延长产生的负面影响。 在财政养老负担不增、劳均产出不减、总产出不减三种目

标下，退休年龄延迟岁数临界值均随预期寿命的延长而增加，但三种目标下的经济效应

差别较大，且都会降低生育率。 本文的政策启示是：预期寿命延长背景下，延迟退休是一

个合理且必需的政策选项；建立与预期寿命相联动的退休年龄调整机制，同时拓宽养老

保险制度筹资渠道和完善生育配套政策，有助于遏制生育率下降、减轻财政养老负担和

促进经济增长。
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一、 引　 言

预期寿命延长是人民生活水平改善和医疗卫生技术进步的必然趋势。 ２０１７ 年国务院新闻办

发布的《中国健康事业的发展与人权进步》显示，我国人均预期寿命从１９８１ 年的６７􀆰 ９ 岁提高到２０１６
年的 ７６􀆰 ５ 岁，３５ 年间提高了 ８􀆰 ６ 岁，明显快于世界平均水平。 在寿命延长的同时，长寿引起的经济资

源调整也会对经济社会发展产生诸多影响，给“未富先老”的中国带来严峻挑战。 一方面，预期寿命

延长使个人面临更长的老年期，为留有充足养老资源，理性行为人会相应调整其消费、储蓄和生育决
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策，通过作用于资本积累和劳动力供给影响经济增长。 另一方面，预期寿命延长导致养老保险制度偿

付能力减弱，养老保险基金缺口显现并呈扩大态势，将会加重财政养老负担，通过改变财政支出结构

影响经济增长。 基于此，本文关注的第一个问题是，预期寿命延长对经济增长的影响如何？
为积极应对人口老龄化，借鉴发达国家经验，我国计划实施延迟退休政策。 我国现行职工法

定退休年龄是 ２０ 世纪 ５０ 年代规定的，彼时由于特殊历史原因人均预期寿命不足 ４５ 岁，如今已超

过 ７６ 岁，未来将进一步提高，继续固守当初的法定退休年龄显然是不合时宜的。 适当提高退休年

龄，不仅是有效利用人力资源、增强养老保险制度财务持续性和促进代际公平的客观要求，也因其

可操作性强、效果显著而得到众多学者的青睐和政府的认可（张川川，２０１７）。 与预期寿命延长相

似，延迟退休也引发个人和社会的经济资源做出适应性调整。 一方面，延迟退休使个人老年期收

入增加，为平滑一生消费，理性行为人会调整储蓄和生育决策，通过改变资本积累和劳动力供给影

响经济增长；另一方面，延迟退休能改善养老保险基金财务状况，缓解财政养老负担，通过改变财

政支出结构影响经济增长。 基于此，本文关注的第二个问题是，延迟退休对经济增长的影响如何？
从经济机理上分析，预期寿命延长和延迟退休对财政养老负担与经济增长的影响方向应当是

相反的，这意味着如果预期寿命延长加重财政养老负担或抑制经济增长，则延迟退休能抵消预期

寿命延长产生的负面效应。 那么，从财政养老负担不增加或经济产出不减少的视角出发，伴随预

期寿命的延长，退休年龄需要延迟多少岁？ 此为本文关注的第三个问题。
研究以上三个问题具有重要的理论价值和现实意义。 从理论文献视角看，现有基于一般均衡

框架分析的文献或是着重讨论其中一个问题（Ｚｈａｎｇ 等，２００３；Ｍｉｙａｚａｋｉ，２０１４；严成樑，２０１６），或是

假设生育率是外生的以及没有考虑财政支出结构（Ｆａｎｔｉ，２０１４；康传坤、楚天舒，２０１４；耿志祥、孙祁

祥，２０１７），尚未在包含财政支出和内生生育率的模型框架下探讨预期寿命延长、延迟退休与经济

增长三者之间的关系。 考察预期寿命延长和延迟退休对经济增长的影响，探寻抵消预期寿命延长

负面效应的延迟退休路径，无疑具有重要的理论价值。 从政策设计视角看，延迟退休是政府调节

经济运行的关键政策工具，全面评估其经济效应有助于提示我们关注政策制定与实施中的核心环

节，并采取针对性配套措施，这有着积极的现实意义。

二、 文献综述

针对预期寿命与经济增长关系的研究由来已久，预期寿命延长通过储蓄和资本积累、养老保

险制度等路径影响经济增长（汪伟等，２０１８）。 Ｙａａｒｉ（１９６５）指出，为确保老年期消费水平不降，预
期自己活得更久的理性行为人会增加成年期储蓄，这种预防性养老储蓄动机有助于资本积累。
Ｆｕｔａｇａｍｉ 和 Ｎａｋａｊｉｍａ（２００１）、Ｃｏｃｃｏ 和 Ｇｏｍｅｓ（２０１２）也都认为预期寿命延长能提高私人或国民储

蓄率。 还有一些文献强调，如果考虑人口年龄结构转变、馈赠性遗产等因素，预期寿命延长并不必

然提高储蓄。 Ｂｌｏｏｍ 等（２００３）建立分年龄段生命周期模型发现，预期寿命延长在提高工作人口储

蓄的同时，也导致负储蓄状态的老年人口数量和比重上升，可能降低国民储蓄。 Ｌｉ 等（２００７）研究

表明，预期寿命延长对储蓄率有正向影响，老年抚养比提高对储蓄率有负向影响，其净效应不确

定。 考虑馈赠性遗产后，预期寿命与储蓄和资本积累之间的关系更加复杂，取决于劳动和资本收

入比、人口老龄化程度、资本产出弹性等（刘永平、陆铭，２００８）。 Ｚｈａｎｇ 等（２００３）研究得出预期寿

命与储蓄率可能呈倒 Ｕ 型关系。 耿志祥和孙祁祥（２０１７）研究发现，当资本产出弹性较小时，预期

寿命与储蓄率、劳均资本和劳均产出呈正向关系；当资本产出弹性较大时，它们呈倒 Ｕ 型关系。
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关于预期寿命延长对养老保险制度影响的文献，着重考察寿命延长对养老保险基金财务状况

和制度参数的影响，进而通过加重财政养老负担和改变个人行为决策两条渠道作用于经济增长。
养老保险基金方面，既有文献主要采用精算方法测度得出预期寿命延长造成基金支出快速增加，
使得基金财务可持续性难以为继（Ｂｉｓｅｔｔｉ 和 Ｆａｖｅｒｏ，２０１４；王晓军、姜增明，２０１６）。 养老保险制度参

数方面，Ｙｅｗ 和 Ｚｈａｎｇ（２００９）、康传坤和楚天舒（２０１４）研究发现，预期寿命延长会使均衡状态的养

老保险最优缴费率上升。 汪伟（２０１２）研究显示，预期寿命延长将降低养老金替代率和抑制经济增

长。 严成樑（２０１７）研究得出预期寿命延长能同时提高养老金收入和工资收入，但前者的提高幅度

小于后者，导致养老金替代率下降。
延迟退休是应对人口老龄化冲击、缓解劳动力供给短缺和遏制人口抚养比快速上升的必然选

择，许多国家出台了延迟退休政策。 Ｍｉｙａｚａｋｉ（２０１４）研究发现提高法定退休年龄一方面通过增加

劳动力供给促进总产出增加，另一方面通过降低资本存量导致总产出减少，其对总产出的净效应

由资本产出弹性决定。 耿志祥和孙祁祥（２０１７）得出了相同的结论。 Ｆａｎｔｉ（２０１４）考察了延迟退休

对经济增长的短期和长期影响，认为延迟退休在短期内能增加 ＧＤＰ，但长期会导致 ＧＤＰ 下降。 郭

凯明和颜色（２０１６）研究表明，延迟退休对劳动力供给的影响取决于父母对子女数量和质量的相对

重视程度，如果父母对子女数量的重视程度较低，延迟退休将降低劳动力数量增长而提高劳动力

质量增长。 鲁元平等（２０１６）研究显示，延迟退休带来的劳动力增加以及对消费和投资的积极作用

能够促进经济增长。
现有文献就延迟退休对养老保险基金的影响存在较大分歧。 一些文献采用精算方法测度得

出延迟退休通过“增收”和“减支”方式有效改善了基金财务状况，增强了制度财务可持续性

（Ｇａｌａｓｓｏ，２００８；刘学良，２０１４）。 还有一些文献认为延迟退休在长期内并不必然改善基金财务状

况，因为精算方法缺乏微观基础，没有考虑经济主体行为决策，无法揭示延迟退休的复杂传导机

制，其测度结果的可靠性依赖经济、人口、制度等参数设定。 Ｍｉｙａｚａｋｉ（２０１４）指出仅从缴费人数增

加和待遇领取人数减少角度分析延迟退休对基金收支的影响过于简单，一般均衡框架下延迟退休

会导致工资下降，可能降低基金收入。 邹铁钉和叶航（２０１５）研究发现，延迟退休对养老保险基金

亏空的降解效果呈倒 Ｕ 型关系，原因是延迟退休会挤出新增劳动力就业。 延迟退休对养老保险制

度参数的影响已有一些研究。 例如，康传坤和楚天舒（２０１４）发现延迟退休能降低养老保险最优缴

费率；严成樑（２０１７）研究表明延迟退休可使养老金替代率上升。
上述文献为我们深入理解预期寿命延长和延迟退休的经济效应提供了重要参考，但我们发

现，预期寿命延长和延迟退休不仅通过调整个人生命周期资源配置影响经济增长，还通过改变财

政支出结构影响经济增长，鲜有文献在同时包含财政支出和内生生育率的模型框架下进行分析。
本文研究主要基于以下事实：第一，《社会保险法》规定政府对养老保险负有基金补贴责任，基金出

现支付不足时政府财政给予补贴；第二，全面二孩政策扩大了个人生育自主权，生育决策成为适龄

家庭面对的重要议题；第三，如何积极应对人口老龄化、有效实施公共政策来促进经济可持续增

长，是一个备受关注的重大问题。 由此，在中国经济面临较大下行压力、财政负有养老保险基金补

贴责任、个人生育自主权扩大的现实背景下，现有文献尚未在研究中同时涉及这几块内容，但这对

研究中国问题十分重要，应当予以足够关注。
相对于现有文献，本文的贡献体现在以下两个方面。 第一，本文构建拓展的世代交叠模型，考

察预期寿命延长和延迟退休对财政养老负担和经济产出的影响，从减轻财政养老负担和避免经济

产出下降的角度，为实施延迟退休政策提供了理论依据。 第二，本文通过数值模拟给出在财政养老
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负担不增、劳均产出不减、总产出不减三种目标下，预期寿命延长所需的退休年龄延迟岁数临界值，强
调建立与预期寿命相联动的退休年龄调整机制，为我国合理制定延迟退休政策提供了量化支撑。

三、 理论模型

（一）个人

假设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，成年期时间全

部工作，老年期部分时间工作，剩余时间退休享受生活。 ｔ 期进入成年期的个人供给劳动获得工资

收入 ｗ ｔ，按比例 τ 和 θ 缴纳工资税和养老保险费，①可支配收入（１ － τ － θ）ｗ ｔ 用于成年期消费 ｃｔ、储
蓄 ｓｔ 和养育子女。 每个成年人生育子女数量（生育率）为 ｎ ｔ，对每个子女的养育费用占其工资收入

的比重为 ｖ，则养育子女总费用为 ｖｗ ｔｎ ｔ。 借鉴 Ｚｈａｎｇ 等（２００３）的思路，个人能存活至成年期末，但
在老年期的生存概率为 ｐ，那么个人以 １ － ｐ 的概率分享上一代人的馈赠性遗产（１ － ｐ）Ｒ ｔｓｔ － １ ／ ｎ ｔ － １。
令 ｔ 期成年人数量为 Ｎｔ，则 ｔ ＋ １ 期成年人数量为 Ｎｔ ＋ １ ＝ ｎ ｔＮｔ、老年人数量为 ｐＮｔ。 该代表性个人在

ｔ ＋ １期进入老年期，继续工作时间长度为 ｘ，获得工资收入 ｘｗ ｔ ＋ １，同样需要缴纳工资税和养老保险

费，其老年期消费 ｄ ｔ ＋ １来源于成年期储蓄本息、老年期领取的养老金和净工资收入。 本文外生设定

退休年龄借鉴了 Ｍｉｙａｚａｋｉ（２０１４）、严成樑（２０１６）的思路。 个人两期预算约束为：

ｃｔ ＝ （１ － τ － θ）ｗ ｔ － ｓｔ － ｖｗ ｔｎｔ ＋ （１ － ｐ）Ｒ ｔｓｔ －１ ／ ｎｔ －１ （１）
ｄｔ ＋１ ＝ Ｒ ｔ ＋１ ｓｔ ＋ （１ － ｘ）ϕｔ ＋１ ＋ ｘ（１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋１ （２）

其中，Ｒ ｔ ＋ １表示 ｔ ＋ １ 期资本总回报率，ϕｔ ＋ １表示 ｔ ＋ １ 期单位时间内的养老金，（１ － ｘ）ϕｔ ＋ １表示

个人退休后领取的养老金。 预期寿命延长体现为老年期生存概率 ｐ 提高；延迟退休体现为老年期

工作时间 ｘ 增加，退休时间 １ － ｘ 减少。
假设个人一生效用取决于两期消费和子女数量，采用对数线性形式表示为：

Ｕｔ ＝ ｌｎｃｔ ＋ βｐｌｎｄｔ ＋１ ＋ φｌｎｎｔ （３）

其中，β 表示时间偏好贴现因子，φ 表示父母对子女的偏好程度。 在式（１）和式（２）约束下最

大化式（３），求得个人最优化条件：

ｄｔ ＋１ ＝ βｐＲ ｔ ＋１ｃｔ （４）
φｃｔ ＝ ｖｎｔｗ ｔ （５）

将式（４）和式（５）代入式（１）和式（２），得到个人最优储蓄 ｓｔ 和成年期消费 ｃｔ：

ｓｔ ＝ βｐ
１ ＋ φ ＋ βｐ （１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋

（１ － ｐ）Ｒ ｔｓｔ －１
ｎｔ －１

[ ] － １ ＋ φ
１ ＋ φ ＋ βｐ

（１ － ｘ）ϕｔ ＋１ ＋ ｘ（１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋１

Ｒ ｔ ＋１

（６）

ｃｔ ＝ １
１ ＋ φ ＋ βｐ （１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋

（１ － ｐ）Ｒ ｔｓｔ －１
ｎｔ －１

＋
（１ － ｘ）ϕｔ ＋１ ＋ ｘ（１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋１

Ｒ ｔ ＋１
[ ] （７）

２４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０

① 在本文模型中，政府对企业施加的各种税负最终将全部转嫁给个人，由个人的工资收入来负担。 如果企业税负不能完全

转嫁给个人，就会产生对资本征税的效果，但私人资本收入在模型中为个人所获得（私人资本全部来自个人储蓄），其最终效果是

降低了工资水平和储蓄报酬。 因此，本文中的工资税不是个人所得税，而是包含了个人税负和企业税负的税。
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（二）企业

假设经济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，在完全竞争市场环境

下利用资本和劳动生产消费品。 Ｂａｒｒｏ（１９９０）研究发现，财政经济建设支出对企业产出有正向溢出

效应。 由于本文关注财政补贴养老保险基金引致财政支出结构变化对经济变量的影响，因此有必

要将财政经济建设支出纳入生产函数。 本文将生产函数设为：

ｙｔ ＝ Ａｋα
ｔ ｆ

η
ｔ （８）

其中，ｙ ｔ ＝ Ｙｔ ／ Ｌ ｔ 表示 ｔ 期劳均产出，Ｙｔ 表示 ｔ 期总产出，Ｌ ｔ ＝ Ｎｔ ＋ ｘｐＮｔ － １表示 ｔ 期劳动力总量，包
括成年劳动力 Ｎｔ 和老年劳动力 ｘｐＮｔ － １。 ｋ ｔ ＝ Ｋ ｔ ／ Ｌ ｔ 和 ｆｔ ＝ Ｆ ｔ ／ Ｌ ｔ 分别表示 ｔ 期劳均私人资本和劳均

财政经济建设支出（劳均公共资本），Ｋ ｔ 和 Ｆ ｔ 分别表示 ｔ 期私人资本总量和财政经济建设支出规模

（公共资本总量）。 Ａ 表示全要素生产率，α 表示私人资本产出弹性，η 表示公共资本产出弹性。 假

设资本在一期内全部折旧（贾俊雪、郭庆旺，２０１１；汪伟，２０１２；Ｆａｎｔｉ，２０１４），即资本折旧率为 １，求解

企业利润最大化问题，得到资本总回报率 Ｒ ｔ 和工资率 ｗ ｔ：

Ｒ ｔ ＝ Ａαｋα－１
ｔ ｆηｔ （９）

ｗ ｔ ＝ Ａ（１ － α）ｋα
ｔ ｆηｔ （１０）

（三）政府

当前我国养老保险制度是“统账结合”模式，但在实际运行中，庞大的制度转轨成本长期没有

得到有效化解，迫使政府挪用个人账户资金来弥补统筹账户基金缺口，形成了个人账户空账问题，
导致名义上的“统账结合”制度变成事实上的现收现付制度。 由于统筹账户实行现收现付制，且待

遇给付方式为确定给付制，所以本文将统筹账户作为研究对象，该处理方式与康传坤和楚天舒

（２０１４）、彭浩然等（２０１８）相同。 现行制度规定统筹账户养老金与缴费年限挂钩，缴费每满 １ 年支

付计发基数的 １％ 。 令不延迟退休时养老金替代率为 δ，则延迟退休后养老金替代率为（１ ＋ ｘ）δ，个
人退休后领取的养老金为（１ － ｘ）ϕｔ ＋ １ ＝ （１ － ｘ２） δｗ ｔ，低于不延迟退休可领取的养老金 δｗ ｔ，说明延

迟退休会导致个人养老金收入下降。 此外，一项公共政策不应以损害公众利益为前提，反映到延

迟退休政策上就是要确保个人老年期收入不减，也就是老年期净工资收入不低于养老金减少额，
即 ｘ（１ － τ － θ）ｗ ｔ ＋ １≥ｘ２δｗ ｔ。

《社会保险法》规定政府对养老保险负有基金补贴责任，基金出现支付不足时财政给予补贴。
人社部统计数据显示，自 ２０１４ 年起，我国城镇职工基本养老保险基金缴费收入低于基金总支出，并
且基金缺口呈扩大态势。 这意味着现行制度环境下，欲使养老金按时足额发放并维持基金收支平

衡就必须依靠财政补贴。 ｔ 期养老保险基金缺口即财政补贴规模为：

Ｇａｐｔ ＝ （１ － ｘ）ϕｔｐＮｔ －１ － θｗ ｔ（Ｎｔ ＋ ｘｐＮｔ －１） （１１）

借鉴严成樑（２０１７）的思路，我们将财政支出分为经济建设支出和养老保险支出两类，①其资金

来源于政府向劳动力征收的工资税。 需要说明的是，这里的工资税不是个人所得税，而是包含了

个人税负和企业税负的税，因为在本文模型中政府对企业施加的各种税负最终将以某种形式全部

３４

① 国际货币基金组织发布的《政府财政统计手册》按照财政职能，将财政支出划分为经济建设类支出（基本建设、交通运输

等）、社会性支出（科教文卫体、社会保障等）和一般性支出（外交、国防、行政管理等）三类。 由于财政一般性支出具有刚性且不直

接对企业产出和经济增长产生影响，为简化模型，本文不考虑该类支出。



转嫁给个人。 令 ｔ 期财政养老保险支出占财政收入的比重为 γｔ，则 Ｇａｐ ｔ ＝ γｔτｗ ｔＬ ｔ，Ｆ ｔ ＝ （１ － γｔ）
τｗ ｔＬ ｔ。 结合式（９）和式（１１），推导得到：

γｔ ＝ １
τ

（１ － ｘ２）δｐ
ｎｔ －１ ＋ ｘｐ

ｗ ｔ －１

ｗ ｔ
－ θ[ ] （１２）

ｗ ｔ ＝ ｛Ａ（１ － α）ｋα
ｔ ［（１ － γｔ）τ］ η｝ １ ／ （１－η） （１３）

（四）市场出清与一般均衡

由于资本在一期内全部折旧，故 ｔ ＋ １ 期企业生产需要的私人资本都来自 ｔ 期成年人储蓄，私
人资本市场出清条件为 Ｋ ｔ ＋ １ ＝ Ｎｔｓｔ，劳均私人资本 ｋ ｔ ＋ １ ＝ ｓｔ ／ （ｎ ｔ ＋ ｘｐ）。 结合式（６）、式（９）、式（１０）
和式（１３），得到劳均私人资本的动态方程：

（１ ＋ φ ＋ βｐ）（ｎｔ ＋ ｘｐ）ｋｔ ＋１ ＝ βｐ （１ － τ － θ） ＋
（１ － ｐ）（ｎｔ －１ ＋ ｘｐ）α

ｎｔ －１（１ － α）[ ]

｛Ａ（１ － α）［（１ － γｔ）τ］ η｝
１

１－ηｋ
α

１－η
ｔ － （１ ＋ φ）

（１ － ｘ２）δ ｋｔ

ｋｔ ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷

α
１－η １ － γｔ

１ － γｔ ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷

η
１－η

＋ ｘ（１ － τ － θ）[ ]１ － α
α ｋｔ ＋１

（１４）

根据式（５）、式（７）、式（９）、式（１０）和式（１３），得到生育率的动态方程：

（１ ＋ φ ＋ βｐ）ｖｎｔ

φ ＝ （１ － τ － θ） ＋
（１ － ｐ）（ｎｔ －１ ＋ ｘｐ）α

ｎｔ －１（１ － α）

＋ （１ － ｘ２）δ ｋｔ

ｋｔ ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷

α
１－η １ － γｔ

１ － γｔ ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷

η
１－η

＋ ｘ（１ － τ － θ）[ ]

× ｛Ａ（１ － α）ｋα
ｔ ［（１ － γｔ）τ］ η｝

－１
１－η １ － α

α ｋｔ ＋１ （１５）

均衡状态下各内生变量收敛于常数，ｋ ｔ ＋ １ ＝ ｋ ｔ ＝ ｋ∗，ｎ ｔ ＋ １ ＝ ｎ ｔ ＝ ｎ∗，γｔ ＋ １ ＝ γｔ ＝ γ∗。 将其代入式

（１４）和式（１５），整理得出劳均私人资本 ｋ∗和生育率 ｎ∗满足以下三个条件：

（ｋ∗）
１－α－η
１－η ＝ βｐ｛（１ － τ － θ） ＋ （１ － ｐ）（ｎ∗ ＋ ｘｐ）α ／ ［ｎ∗（１ － α）］｝｛Ａ（１ － α）［（１ － γ∗）τ］η｝

１
１－η

（１ ＋ φ ＋ βｐ）（ｎ∗ ＋ ｘｐ） ＋ （１ ＋ φ）［（１ － ｘ２）δ ＋ ｘ（１ － τ － θ）］（１ － α） ／ α
（１６）

（ｋ∗）
１－α－η
１－η ＝

｛（１ ＋ φ ＋ βｐ）ｖｎ∗ ／ φ － （１ － τ － θ） － （１ － ｐ）（ｎ∗ ＋ ｘｐ）α ／ ［ｎ∗（１ － α）］｝｛Ａ（１ － α）［（１ － γ∗）τ］η｝
１

１－η

［（１ － ｘ２）δ ＋ ｘ（１ － τ － θ）］（１ － α） ／ α
（１７）

γ∗ ＝ １
τ

（１ － ｘ２）δｐ
ｎ∗ ＋ ｘｐ

－ θ[ ] （１８）

联立式（１６）和式（１７），并将式（１８）代入其中，求出劳均私人资本 ｋ∗、生育率 ｎ∗和财政养老保

险支出占比 γ∗，且 ｋ∗、ｎ∗和 γ∗是预期寿命延长 ｐ 和延迟退休 ｘ 的函数。 具体求出 ｋ∗、ｎ∗和 γ∗

后，即可得到均衡状态的工资率 ｗ∗、基金缺口 Ｇａｐ∗、劳均产出 ｙ∗和总产出 Ｙ∗：

４４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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ｗ∗ ＝ ［Ａ（１ － α）］
１

１－η（ｋ∗）
α

１－η［（１ － γ∗）τ］
η

１－η （１９）
Ｇａｐ∗ ＝ γ∗τｗ∗Ｎ∗（ｎ∗ ＋ ｘｐ） （２０）

ｙ∗ ＝ Ａ
２－η
１－η（ｋ∗）

α（２－η）
１－η ［（１ － α）（１ － γ∗）τ］

１
１－η （２１）

Ｙ∗ ＝ ｙ∗Ｎ∗（ｎ∗ ＋ ｘｐ） （２２）

由以上公式可知，预期寿命延长 ｐ 和延迟退休 ｘ 通过作用于劳均私人资本 ｋ∗、生育率 ｎ∗和财

政养老保险支出占比 γ∗，影响劳均产出 ｙ∗和总产出 Ｙ∗。 由于模型涉及参数较多，其中的经济机

理较为复杂，我们很难直接进行比较静态分析。 接下来，本文合理设定模型参数取值，借助数值模

拟技术定量考察预期寿命延长和延迟退休对各经济变量的影响，并探讨预期寿命延长过程中如何

调整退休年龄。

四、 数值模拟和结果分析

（一）参数取值

根据均衡求解结果，模型待设定的参数有 β、ｖ、θ、δ、α、η、τ、Ａ、Ｎ∗和 φ，各参数基准值通过相关

文献资料、统计数据、政策规定等确定，如表 １ 所示。 假设个人起始工作年龄为 ２１ 岁，世代交叠模

型一期时间为 ３５ 年，则个人于 ５６ 岁进入老年期，这与当前我国职工实际平均退休年龄相近。 不延

迟退休时 ｘ ＝ ０，ｘ 的增加意味着退休年龄延迟。 《国家人口发展规划（２０１６—２０３０ 年）》提出 ２０２０
年我国人均预期寿命将达到 ７７􀆰 ３ 岁，由于本文模型假设个人均能存活至成年期末，那么老年期生

存概率 ｐ ＝ ２２􀆰 ３ ／ ３５ ＝ ０􀆰 ６４，ｐ 的增加意味着预期寿命延长。

　 　 表 １ 参数基准值

参数 β ｖ θ δ α η τ Ａ Ｎ∗ φ

取值 ０􀆰 ７ ０􀆰 ０８ ０􀆰 ２ ０􀆰 ３５ ０􀆰 ４ ０􀆰 １５ ０􀆰 ２５ １０ １０ ０􀆰 １１

（１）时间偏好贴现因子 β。 既有文献通常将年度时间偏好贴现因子设为 ０􀆰 ９８ 或 ０􀆰 ９９（耿志

祥、孙祁祥，２０１７；彭浩然等，２０１８），本文取 ０􀆰 ９９，由于假设一期时间为 ３５ 年，则 β ＝ ０􀆰 ９９３５ ＝ ０􀆰 ７。
（２）父母对每个子女养育费用占工资收入的比重 ｖ。 Ｂａｎｅｒｊｅｅ 等（２０１４）利用中国农村—城镇移民

调查数据估计得出，我国家庭对每个子女的养育费用约为收入的 ８％ ，据此取 ｖ ＝ ０􀆰 ０８。 （３）养老保

险缴费率 θ 和养老金替代率 δ。 本文在现收现付养老保险制度下进行分析，考察的是统筹账户。
现行政策规定统筹账户缴费率为缴费工资的 ２０％ ，即 θ ＝ ０􀆰 ２；统筹账户养老金计发标准为缴费每

满 １ 年支付计发基数的 １％ ，不延迟退休时工作缴费年限是 ３５ 年，则 δ ＝ ０􀆰 ３５。 θ 和 δ 是养老保险

制度核心参数，决定了个人生命周期资源配置，为此，下文将对这两个参数进行敏感性分析，考察

养老保险制度参数调整的经济效应。 （４）私人资本产出弹性 α 和公共资本产出弹性 η。 已有许多

文献对我国私人资本产出弹性进行了估计。 例如，郭晗和任保平（２０１４）实证发现，１９９７—２０１２ 年

我国私人资本产出弹性略高于 ０􀆰 ４，但总体呈下降趋势；刘仁和等（２０１８）测算显示，１９７９—２０１４ 年

我国私人资本产出弹性在税前和税后的平均值分别为 ０􀆰 ５０ 和 ０􀆰 ４３。 考虑到私人资本丰裕度的不

断提升会使其产出弹性趋于下降，本文取 α ＝ ０􀆰 ４。 贾俊雪和郭庆旺（２０１１）、严成樑（２０１７）在模型

分析时将公共资本（财政经济建设支出）产出弹性设为 ０􀆰 １５，本文参照其取值，则 η ＝ ０􀆰 １５。 （５）工

５４



资税率 τ。 本文中的工资税并非个人所得税，而是包含了个人税负和企业税负的税。 根据《中国统计

年鉴》，１９７８—２０１７ 年税收收入占 ＧＤＰ 比重的平均值为 ０􀆰 １５，结合本文模型设定，τｗ ｔＬ ｔ ／ Ｙｔ ＝ τｗ ｔ ／ ｙ ｔ ＝
０􀆰 １５。 由式（８）和式（１０）得到 ｗ ｔ ＝ （１ － α）ｙ ｔ，结合 α 基准值计算得到 τ ＝ ０􀆰 ２５，这与贾俊雪和郭庆

旺（２０１１）的设定相接近。 （６）全要素生产率 Ａ 和成年人数量 Ｎ∗。 参数 Ａ 和 Ｎ∗取值只影响经济变

量大小，不会改变本文经济机理和研究结论，因此可取任意正值。 借鉴严成樑（２０１６）的思路，为确

保均衡状态的经济产出数值不过低，本文取 Ａ 和 Ｎ∗都为 １０。 （７）父母对子女的偏好程度 φ。 参数

φ 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 ｘ ＝ ０、老年期生存概率 ｐ ＝ ０􀆰 ６４ 时，生育率 ｎ ＝ ０􀆰 ８①。 联立式

（１６）和式（１７），代入其他参数基准值和基准目标，计算得到 φ ＝ ０􀆰 １１。
（二）预期寿命延长和延迟退休的经济效应

表 ２ 给出了平均退休年龄为基准值 ５５ 岁情况下，平均预期寿命从 ７７􀆰 ３ 岁延长至 ８３􀆰 ３ 岁后，
各经济变量的变化趋势。 随着预期寿命的延长（ｐ 增加），均衡状态的劳均私人资本 ｋ∗和养老保险

基金缺口 Ｇａｐ∗呈先升后降的倒 Ｕ 型结构，生育率 ｎ∗、劳均产出 ｙ∗和总产出 Ｙ∗逐渐下降，财政养

老保险支出占比 γ∗逐渐上升，表明预期寿命延长将加重财政养老负担和抑制经济增长。

　 　 表 ２ 预期寿命延长对经济变量的影响

ｐ
２２􀆰 ３ ／ ３５
［０ 岁］

２３􀆰 ３ ／ ３５
［１ 岁］

２４􀆰 ３ ／ ３５
［２ 岁］

２５􀆰 ３ ／ ３５
［３ 岁］

２６􀆰 ３ ／ ３５
［４ 岁］

２７􀆰 ３ ／ ３５
［５ 岁］

２８􀆰 ３ ／ ３５
［６ 岁］

ｋ∗ １􀆰 ３３２ １􀆰 ３５２ １􀆰 ３５３ １􀆰 ３２９ １􀆰 ２６９ １􀆰 １５２ ０􀆰 ９１７

ｎ∗ ０􀆰 ８００ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ７５２ ０􀆰 ７２９ ０􀆰 ７０６ ０􀆰 ６８４ ０􀆰 ６６２

γ∗ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４９２ ０􀆰 ５８８ ０􀆰 ６８９ ０􀆰 ７９６ ０􀆰 ９０９

Ｇａｐ∗ ４􀆰 ３４６ ５􀆰 ２８０ ６􀆰 １０１ ６􀆰 ７５２ ７􀆰 １３９ ７􀆰 ０８６ ６􀆰 １００

ｙ∗ １３􀆰 ２４９ １１􀆰 ４５８ ９􀆰 ４４８ ７􀆰 ２７０ ５􀆰 ０１３ ２􀆰 ８０４ ０􀆰 ８８８

Ｙ∗ １０５􀆰 ９９０ ８８􀆰 ９００ ７１􀆰 ０８０ ５３􀆰 ００３ ３５􀆰 ４１３ １９􀆰 １８４ ５􀆰 ８８４

　 　 注：方括号中的数字表示预期寿命延长岁数，１ 岁表示平均预期寿命从基准值 ７７􀆰 ３ 岁提高到 ７８􀆰 ３ 岁。

预期寿命延长对劳均私人资本的作用机制为：一方面，预期寿命延长意味着个人在老年期活

得更久，为确保老年期消费水平不降，个人会增加成年期储蓄，导致私人资本总量上升，劳均私人

资本增加；另一方面，预期寿命延长使个人获得上一代人的馈赠性遗产减少，成年期可用经济资源

减少使得储蓄相应减少，导致私人资本总量下降，劳均私人资本减少。 数值模拟结果显示，当预期

寿命延长岁数较小时，寿命延长带来的储蓄增加效应起主导性作用，从而使劳均私人资本增加；当
预期寿命延长岁数较大时，寿命延长带来的储蓄减少效应起主导性作用，从而使劳均私人资本

减少。
接下来，我们分析预期寿命延长对生育率、财政养老保险支出占比和养老保险基金缺口的影

响。 由于预期寿命延长减少了个人成年期可用经济资源，为保持原有成年期消费，个人会降低对

子女的养育费用支出，导致生育率下降。 将式（１８）对 ｐ 求导可知，预期寿命延长对财政养老保险

支出占比的影响取决于其对生育率的影响。 由于预期寿命延长降低了生育率，所以其一定提高财

６４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０

① 根据《国家人口发展规划（２０１６—２０３０ 年）》，目前我国总和生育率在 １􀆰 ５ ～ １􀆰 ６，本文取 １􀆰 ６。 理论模型假设每个人代表

一个家庭都可进行生育，则 ｎ ＝ ０􀆰 ８。
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政养老保险支出占比，加重财政养老负担。 随着预期寿命的延长，一方面个人退休后领取养老金

的年限增加，这会增加基金支出；另一方面生育率下降使养老保险缴费人数减少，这会减少基金收

入。 但是，预期寿命延长带来的财政养老保险支出占比上升会导致工资率下降，这又使得基金支

出和收入都减少。 模拟结果表明，当预期寿命延长岁数较小时，待遇领取年限增加和缴费人数减

少产生的效应更大，从而基金缺口随预期寿命的延长而扩大；当预期寿命延长岁数较大时，工资率

下降产生的效应更大，从而基金缺口随预期寿命的延长而缩小。
根据式（８），预期寿命延长对劳均产出的影响取决于其对劳均私人资本和劳均公共资本的综

合影响。 预期寿命延长通过提高财政养老保险支出占比降低了财政经济建设支出份额，造成劳均

公共资本减少。 尽管预期寿命延长岁数较小时劳均私人资本增加，但其增加额小于劳均公共资本

减少额，使得经济中的劳均资本减少，导致劳均产出下降；预期寿命延长岁数较大时，劳均私人资

本和劳均公共资本都在减少，二者共同导致劳均产出下降。 预期寿命延长通过降低生育率使成年

劳动力减少，而此时老年劳动力为零（不考虑延迟退休），所以劳动力供给总量随着预期寿命的延

长而减少。 总产出是劳均产出与劳动力的乘积，预期寿命延长导致劳均产出和劳动力供给都下

降，从而降低经济总产出，意味着预期寿命延长会抑制经济增长。
表 ３ 给出了平均预期寿命为基准值 ７７􀆰 ３ 岁情况下，平均退休年龄从 ５５ 岁延迟至 ６５ 岁时，各

经济变量的变化趋势。 可以看出，随着退休年龄的延迟（ｘ 增加），均衡状态的劳均私人资本 ｋ∗、财
政养老保险支出占比 γ∗和养老保险基金缺口 Ｇａｐ∗不断下降，生育率 ｎ∗、劳均产出 ｙ∗和总产出

Ｙ∗不断增加，表明延迟退休将减轻财政养老负担和促进经济增长。

　 　 表 ３ 延迟退休对经济变量的影响

ｘ
０ ／ ３５
［０ 岁］

１ ／ ３５
［１ 岁］

２ ／ ３５
［２ 岁］

３ ／ ３５
［３ 岁］

４ ／ ３５
［４ 岁］

５ ／ ３５
［５ 岁］

６ ／ ３５
［６ 岁］

７ ／ ３５
［７ 岁］

８ ／ ３５
［８ 岁］

９ ／ ３５
［９ 岁］

１０ ／ ３５
［１０ 岁］

ｋ∗ １􀆰 ３３２ １􀆰 ２８５ １􀆰 ２４３ １􀆰 ２０４ １􀆰 １６９ １􀆰 １３７ １􀆰 １０７ １􀆰 ０８０ １􀆰 ０５５ １􀆰 ０３３ １􀆰 ０１２

ｎ∗ ０􀆰 ８００ ０􀆰 ８０６ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８１８ ０􀆰 ８２４ ０􀆰 ８３０ ０􀆰 ８３５ ０􀆰 ８４０ ０􀆰 ８４６ ０􀆰 ８５１ ０􀆰 ８５６

γ∗ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ２８１ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 １８２ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １１７ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０２１ － ０􀆰 ０１０

Ｇａｐ∗ ４􀆰 ３４６ ３􀆰 ９６３ ３􀆰 ５６６ ３􀆰 １５１ ２􀆰 ７２５ ２􀆰 ２８２ １􀆰 ８２２ １􀆰 ３５０ ０􀆰 ８５８ ０􀆰 ３５０ － ０􀆰 １７６

ｙ∗ １３􀆰 ２４９ １３􀆰 ５９６ １３􀆰 ９３１ １４􀆰 ２６１ １４􀆰 ５８１ １４􀆰 ８９７ １５􀆰 ２１２ １５􀆰 ５２４ １５􀆰 ８３９ １６􀆰 １５５ １６􀆰 ４７５

Ｙ∗ １０５􀆰 ９９０ １１２􀆰 １０３ １１８􀆰 ２５１ １２４􀆰 ５０４ １３０􀆰 ７７７ １３７􀆰 １６３ １４３􀆰 ６６５ １５０􀆰 ２５０ １５６􀆰 ９９９ １６３􀆰 ８８７ １７０􀆰 ９３２

　 　 注：方括号中的数字表示退休年龄延迟岁数，１ 岁表示平均退休年龄从基准值 ５５ 岁提高到 ５６ 岁。

延迟退休对劳均私人资本的作用机制为：延迟退休使个人需要在老年期继续工作一段时间，
获得净工资收入，同时也使养老金减少，但净工资收入大于养老金减少额，能够增加老年期总收

入。 从平滑两期消费角度看，理性行为人会减少成年期储蓄，导致私人资本总量下降，劳均私人资

本下降。 延迟退休对生育率的影响包括两个方面：一是延迟退休减少了成年期储蓄，个人有更多

经济资源用于养育子女，这会使生育率上升；二是延迟退休降低了劳均私人资本，均衡状态的工资

收入下降，为保证成年期消费不降，个人将减少对子女的养育费用支出，这会使生育率下降。 模拟

结果显示，延迟退休对生育率的正向影响更大，最终能提高生育率。
下面，我们分析延迟退休对财政养老保险支出占比和养老保险基金缺口的影响。 由式（１８）可

知，延迟退休对财政养老保险支出占比的影响取决于其对生育率的影响。 延迟退休导致生育率上

７４



升，所以其一定降低财政养老保险支出占比。 根据表 ３，在平均预期寿命为 ７７􀆰 ３ 岁的情况下，退休

年龄延迟 ９ ～ １０ 岁，财政养老保险支出占比接近 ０。 延迟退休对养老保险基金缺口的影响较为复

杂，包括以下四个方面：（１）延迟退休使个人工作缴费年限增加，这会增加基金收入，将其称为“缴
费年限延长效应”；（２）延迟退休使个人退休后领取养老金的年限缩短，这会减少基金支出，将其称

为“领取年限缩短效应”；（３）延迟退休使养老金替代率提高，因为养老金待遇与缴费年限挂钩，这
会增加基金支出，将其称为“替代率提高效应”；（４）延迟退休使工资率下降，这会使基金收入和支

出都减少，将其称为“工资率下降效应”。 以上四种效应共同决定了延迟退休对基金缺口的影响，
在本文框架下，延迟退休对基金收入的正向影响大于负向影响，从而使基金缺口不断缩小。

延迟退休对总产出的影响取决于其对劳均产出和劳动力的综合作用效果。 劳均产出方面，延
迟退休使均衡状态的劳均私人资本下降，同时也使财政养老保险支出占比下降和财政经济建设支

出占比上升，导致劳均公共资本增加，且其增加额大于劳均私人资本减少额，使得经济中的劳均资

本增加，从而提高劳均产出。 劳动力方面，延迟退休使个人工作时间增加和生育率上升，这会使老

年和成年劳动力都增加，劳动力供给数量增加。 延迟退休带来的劳均产出和劳动力共同增加提高

了经济总产出，表明退休年龄延迟有助于促进经济增长。

图 １　 预期寿命和退休年龄不同组合与经济变量的关系

以上分析是在给定退休年龄或预期寿命情况下，考察了预期寿命延长或延迟退休对经济变量

的影响。 从现实看，未来中国极有可能是预期寿命延长和延迟退休同时发生，为此，有必要分析两

者组合变化产生的影响。 观察图 １ 发现，预期寿命延长背景下，如果不实施延迟退休政策，将会使

生育率持续降低、财政养老保险支出占比不断上升、劳均产出和总产出逐渐减少；实施延迟退休政

策后，有助于遏制生育率下滑趋势、减轻财政养老负担和缓解经济下行压力。 为了揭示预期寿命

延长和延迟退休之间的关系，我们绘制了一个过 Ａ 点平行于底面的平面，该平面与图 １ 曲面相交

８４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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的弧线 ＡＢ，分别代表了生育率不变、财政养老保险支出占比不变、劳均产出不变和总产出不变时预

期寿命延长与延迟退休的各种组合。 可见，为抵消预期寿命延长带来的负面影响，延迟退休是一

个合理且必需的政策选项。
（三）敏感性分析

在参数基准值分析基础上，我们着重对参数 θ 和 δ 进行敏感性分析，考察其取值在合理范围内

变动产生的效应，检验预期寿命延长和延迟退休对经济变量的影响是否稳健。 敏感性分析结果如

表 ４ 所示。

　 　 表 ４ 敏感性分析结果

敏感性

参数

经济

变量

基准情形

［０ 岁，０ 岁］

预期寿命延长 ｐ，ｘ ＝ ０ 延迟退休 ｘ，ｐ ＝ ２２􀆰 ３ ／ ３５

２４􀆰 ３ ／ ３５
［２ 岁］

２６􀆰 ３ ／ ３５
［４ 岁］

２８􀆰 ３ ／ ３５
［６ 岁］

２ ／ ３５
［２ 岁］

４ ／ ３５
［４ 岁］

６ ／ ３５
［６ 岁］

８ ／ ３５
［８ 岁］

１０ ／ ３５
［１０ 岁］

θ ＝ ０􀆰 １６

ｎ∗ ０􀆰 ８３８ ０􀆰 ７８９ ０􀆰 ７４３ ０􀆰 ６９８ ０􀆰 ８５０ ０􀆰 ８６２ ０􀆰 ８７３ ０􀆰 ８８３ ０􀆰 ８９３

γ∗ ０􀆰 ４２５ ０􀆰 ５９２ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ９８２ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ３０２ ０􀆰 ２４２ ０􀆰 １８２ ０􀆰 １２２

ｙ∗ １０􀆰 ５５１ ７􀆰 ０７５ ３􀆰 １９３ ０􀆰 ０８５ １１􀆰 ２１４ １１􀆰 ８４３ １２􀆰 ４５６ １３􀆰 ０６６ １３􀆰 ６８１

Ｙ∗ ８８􀆰 ３６８ ５５􀆰 ８２２ ２３􀆰 ７０８ ０􀆰 ５９０ ９９􀆰 ４０２ １１０􀆰 ６７３ １２２􀆰 ３０４ １３４􀆰 ４２３ １４７􀆰 ０９２

θ ＝ ０􀆰 ２４

ｎ∗ ０􀆰 ７６２ ０􀆰 ７１５ ０􀆰 ６７０ ０􀆰 ６２７ ０􀆰 ７７５ ０􀆰 ７８７ ０􀆰 ７９８ ０􀆰 ８０８ ０􀆰 ８１８

γ∗ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ８４７ ０􀆰 １３６ ０􀆰 ０６４ － ０􀆰 ００５ － ０􀆰 ０７４ － ０􀆰 １４１

ｙ∗ １５􀆰 ８２１ １１􀆰 ６９０ ６􀆰 ７４３ １􀆰 ８４０ １６􀆰 ５６３ １７􀆰 ２５７ １７􀆰 ９２７ １８􀆰 ５９３ １９􀆰 ２６６

Ｙ∗ １２０􀆰 ６１８ ８３􀆰 ６２７ ４５􀆰 １９３ １１􀆰 ５３１ １３４􀆰 ３８１ １４８􀆰 ３０９ １６２􀆰 ５６８ １７７􀆰 ３２９ １９２􀆰 ６８５

δ ＝ ０􀆰 ３３

ｎ∗ ０􀆰 ７９７ ０􀆰 ７４９ ０􀆰 ７０３ ０􀆰 ６５９ ０􀆰 ８０９ ０􀆰 ８２１ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ８４３ ０􀆰 ８５３

γ∗ ０􀆰 ２５６ ０􀆰 ４２４ ０􀆰 ６１１ ０􀆰 ８２０ ０􀆰 １９１ ０􀆰 １２８ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ００６ － ０􀆰 ０５４

ｙ∗ １５􀆰 ５００ １１􀆰 ７８７ ７􀆰 ２３４ ２􀆰 ５１７ １５􀆰 ９９６ １６􀆰 ４７７ １６􀆰 ９５３ １７􀆰 ４４１ １７􀆰 ９４５

Ｙ∗ １２３􀆰 ４８７ ８８􀆰 ２７０ ５０􀆰 ８５５ １６􀆰 ５８１ １３５􀆰 ２８３ １４７􀆰 ３０３ １５９􀆰 ６５５ １７２􀆰 ４４３ １８５􀆰 ７７７

δ ＝ ０􀆰 ３７

ｎ∗ ０􀆰 ８０３ ０􀆰 ７５６ ０􀆰 ７０９ ０􀆰 ６６６ ０􀆰 ８１５ ０􀆰 ８２７ ０􀆰 ８３８ ０􀆰 ８４８ ０􀆰 ８５８

γ∗ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ７６７ ０􀆰 ９９８ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 １６７ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ０３３

ｙ∗ １１􀆰 ２２０ ７􀆰 ３９１ ３􀆰 １６９ ０􀆰 ００３ １２􀆰 ０５３ １３􀆰 ５２２ １４􀆰 ２７０ １５􀆰 ００４ １５􀆰 ０９３

Ｙ∗ ９０􀆰 １２０ ５５􀆰 ８４４ ２２􀆰 ４８７ ０􀆰 ０２３ １０２􀆰 ６６６ １２１􀆰 ６５９ １３５􀆰 １３６ １４９􀆰 ０８２ １５６􀆰 ９４３

　 　 注：方括号中的数字表示预期寿命延长岁数或退休年龄延迟岁数，基准情形为平均预期寿命 ７７􀆰 ３ 岁和平均退休年龄 ５５ 岁。

敏感性分析结果显示，合理范围内改变 θ 和 δ 取值后，预期寿命延长和延迟退休对经济变量的

影响方向不变，说明本文结论是稳健的。 随着养老保险缴费率的下降或养老金替代率的上升，均
衡状态的生育率和财政养老保险支出占比增加、劳均产出和总产出减少。 养老保险缴费率下降，
一方面使个人可支配收入增加，个人有更多预算用于养育子女，使得生育率上升；另一方面导致基

金收入减少，基金缺口扩大造成财政养老保险支出占比上升、财政经济建设支出占比下降，使得劳

均产出和总产出减少。 养老金替代率上升的作用机制与之相似，也通过放松个人预算约束和扩大

基金缺口两条渠道影响经济变量。 从经济产出看，若预期寿命延长 ６ 岁，缴费率为 １６％时的劳均

产出和总产出接近 ０，替代率为 ３７％时的劳均产出和总产出也接近 ０。 这表明，随着预期寿命的延

长，现行退休年龄下降低缴费率或提高替代率的空间十分有限。 欲使缴费率稳定下降或替代率稳

定上升，并确保经济产出不减，必须实施延迟退休政策，同时也应当积极拓宽制度筹资渠道来弥补
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缴费率下降或替代率上升产生的基金缺口。
（四）预期寿命延长中的退休年龄调整

预期寿命延长导致财政养老保险支出占比上升、劳均产出和总产出减少，而延迟退休使得财

政养老保险支出占比下降、劳均产出和总产出增加，两者的影响效应恰好相反。 那么，退休年龄需

要延迟多少岁才能抵消预期寿命延长产生的负面效应呢？ 根据决策者对财政养老负担和经济产

出关注的侧重点不同，我们设定了三种目标：一是财政养老负担不增，即通过延迟退休使财政养老

保险支出占比始终为基准情形均衡值 ０􀆰 ３１５；二是劳均产出不减，即通过延迟退休使劳均产出始终

为基准情形均衡值 １３􀆰 ２４９；三是总产出不减，即通过延迟退休使总产出水平始终为基准情形均衡

值 １０５􀆰 ９９０。 保持其他参数取值不变，数值模拟三种目标下预期寿命延长所需的退休年龄延迟岁

数临界值 Ｔ，结果如表 ５ 所示。

　 　 表 ５ 不同目标下预期寿命延长所需的退休年龄延迟岁数临界值

ｐ
２２􀆰 ３ ／ ３５
［０ 岁］

２３􀆰 ３ ／ ３５
［１ 岁］

２４􀆰 ３ ／ ３５
［２ 岁］

２５􀆰 ３ ／ ３５
［３ 岁］

２６􀆰 ３ ／ ３５
［４ 岁］

２７􀆰 ３ ／ ３５
［５ 岁］

２８􀆰 ３ ／ ３５
［６ 岁］

目标一：财政养老负担不增，γ∗ ＝ ０􀆰 ３１５

ｘ ０ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １６９ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ２８６

Ｔ ０ ２􀆰 ２５６ ４􀆰 ２００ ５􀆰 ９０１ ７􀆰 ４１０ ８􀆰 ７６８ １０􀆰 ０００

ｎ∗ ０􀆰 ８００ ０􀆰 ７９０ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ７６０ ０􀆰 ７４２ ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ７０１

ｙ∗ １３􀆰 ２４９ １２􀆰 ６０２ １２􀆰 １５６ １１􀆰 ８１７ １１􀆰 ５３２ １１􀆰 ２６８ １１􀆰 ００５

Ｙ∗ １０５􀆰 ９９０ １０４􀆰 ９０４ １０４􀆰 ４４５ １０４􀆰 ２０１ １０３􀆰 ９２０ １０３􀆰 ４３２ １０２􀆰 ６１０

目标二：劳均产出不减，ｙ∗ ＝ １３􀆰 ２４９
ｘ ０ ０􀆰 １０５ ０􀆰 １７７ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 ２８２ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ３６５

Ｔ ０ ３􀆰 ６７５ ６􀆰 １９５ ８􀆰 １９０ ９􀆰 ８７０ １１􀆰 ３７５ １２􀆰 ７７５

ｎ∗ ０􀆰 ８００ ０􀆰 ７９８ ０􀆰 ７８６ ０􀆰 ７７１ ０􀆰 ７５２ ０􀆰 ７３２ ０􀆰 ７１０

ｙ∗ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 １９１ ０􀆰 １７６

Ｙ∗ １０５􀆰 ９９０ １１５􀆰 ０１３ １２０􀆰 ５２０ １２４􀆰 ５９７ １２７􀆰 ７３２ １３０􀆰 ５２５ １３３􀆰 １４８

目标三：总产出不减，Ｙ∗ ＝ １０５􀆰 ９９０
ｘ ０ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 １２６ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ２１９ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ２９５

Ｔ ０ ２􀆰 ４１５ ４􀆰 ４１０ ６􀆰 １２５ ７􀆰 ６６５ ９􀆰 ０３０ １０􀆰 ３２５

ｎ∗ ０􀆰 ８００ ０􀆰 ７９０ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ７６１ ０􀆰 ７４３ ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ７０３

ｙ∗ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ３０７ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０２ ０􀆰 ２９８

Ｙ∗ １３􀆰 ２４９ １２􀆰 ６７７ １２􀆰 ２７７ １１􀆰 ９６５ １１􀆰 ７１６ １１􀆰 ４７７ １１􀆰 ２７８

　 　 注：方括号中的数字表示预期寿命延长岁数，Ｔ 表示退休年龄延迟岁数临界值，Ｔ ＝ ３５ｘ，只有当实际延迟退休岁数不低于该临

界值时，才能在预期寿命延长后实现设定的目标。 表中数据有四舍五入差异。

从表 ５ 可以看出，延迟退休带来的财政负担缓释效应和经济产出增加效应抵消了预期寿命延

长带来的负面影响；实现三种目标所需的退休年龄延迟岁数临界值均随预期寿命的延长而增加。
我们分析预期寿命延长岁数从 ０ 岁提高到 ６ 岁后，不同目标下退休年龄延迟岁数临界值的变化情

况。 财政养老负担不增目标下，预期寿命每延长 １ 岁，退休年龄延迟岁数临界值平均增加 １􀆰 ６７ 岁，
如果按照每 ５ 年预期寿命延长 １ 岁的标准，退休年龄需要每 ３ 年提高 １ 岁或每年提高 ４ 个月。 劳
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均产出不减目标下，预期寿命每延长 １ 岁，退休年龄延迟岁数临界值平均增加 ２􀆰 １３ 岁，即退休年龄

需要每 ２􀆰 ３５ 年提高 １ 岁或每年提高 ５􀆰 １１ 个月。 总产出不减目标下，预期寿命每延长 １ 岁，退休年

龄延迟岁数临界值平均增加 １􀆰 ７２ 岁，即退休年龄需要每 ２􀆰 ９１ 年提高 １ 岁或每年提高 ４􀆰 １２ 个月。
这反映延迟退休路径应采取小步渐进方式，建立与预期寿命相联动的调整机制，这样不仅可以减

小延迟退休政策实施阻力，而且可以让个人有充足时间调配生命周期资源。
三种目标下，与退休年龄延迟岁数临界值相对应的经济变量呈现不同的变化趋势。 若以财政

养老负担不增为目标，劳均产出和总产出随着退休年龄岁数临界值的增加而减少，将抑制经济增

长，该目标相当于用经济产出的减少换取了财政养老负担的稳定。 若以劳均产出不减为目标，随
着退休年龄岁数临界值的增加，财政养老保险支出占比下降且总产出增加，能够形成“财政负担减

轻、经济总量增长”的良好发展态势。 若以总产出不减为目标，财政养老保险支出占比和劳均产出

都随着退休年龄岁数临界值的增加而下降，虽然能在一定程度上减轻财政养老负担，但会使劳动

生产率下降，不利于经济持续增长。 需要特别说明的是，三种目标均导致生育率持续下降，这提示

我们在实施延迟退休政策的同时，应采取一系列配套措施来激励个人积极生育子女，推动实现适

度生育水平。
综上，预期寿命延长中退休年龄调整的三种目标各有利弊，具体选择哪个目标，取决于宏观经

济发展态势和决策者偏好。 总的来说，在财政养老负担不增的目标下，退休年龄延迟幅度最小，但
会稍微降低经济产出；在劳均产出不减的目标下，财政养老负担减轻且总产出增加，但使得退休年

龄延迟幅度最大，据此设计的延迟退休方案实施阻力较大；在总产出不减的目标下，财政养老负担

适当减轻，退休年龄延迟幅度居中，但会导致劳均产出下降。

五、 结论与启示

本文通过构建一个包含财政支出和内生生育率的世代交叠模型，考察了预期寿命延长和延迟

退休对经济增长的影响。 研究发现，在给定退休年龄情况下，预期寿命延长使均衡状态的生育率

下降、财政养老保险支出占比上升、劳均产出和总产出减少；在给定预期寿命情况下，延迟退休使

均衡状态的生育率上升、财政养老保险支出占比下降、劳均产出和总产出增加。 这表明延迟退休

可以抵消预期寿命延长产生的负面效应，揭示出延迟退休是一个合理且必需的政策选项。 敏感性

分析表明，伴随预期寿命的延长，现行退休年龄下降低养老保险缴费率或提高养老金替代率的空

间十分有限。 欲想扩大缴费率或替代率调整空间，除实施延迟退休政策外，还应积极拓宽养老保

险制度筹资渠道。 进一步地，本文设定了财政养老负担不增、劳均产出不减、总产出不减三种目

标，探讨预期寿命延长过程中所需的退休年龄延迟岁数临界值。 结果显示，实现三种目标所需的

退休年龄延迟岁数临界值均随预期寿命的延长而增加，但经济效应差别较大。 若以财政养老负担

不增为目标，与退休年龄延迟岁数临界值相对应的劳均产出和总产出逐渐减少；若以劳均产出不

减为目标，财政养老保险支出占比下降且总产出增加；若以总产出不减为目标，财政养老保险支出

占比和劳均产出都下降；同时，三种目标均导致生育率下降。
基于上述结论，本文关于延迟退休的启示有如下三点。 第一，在理念层面，充分认识到延迟退

休是个人顺应预期寿命延长趋势、国家应对长寿风险冲击的一个合理且必需的政策选项。 我国职

工法定退休年龄偏低是一个不争的事实，健康状况持续改善使个人退休后的预期寿命逐渐增加，
这不仅造成人力资源浪费，也对财政养老负担和经济产出带来负面影响。 为此，政府应当从个人
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和国家长远发展的角度让公众认识到延迟退休的必要性，获得公众的理解与支持，以确保延迟退

休政策顺利推进实施。 第二，在政策设计层面，延迟退休应当采取小步渐进方式，建立与预期寿命

相联动的调整机制，同时在政策实施前留有一定的缓冲期。 这样不仅可以减小延迟退休政策实施

阻力，而且可以让公众有时间针对政策变化相应调整生命周期资源配置。 第三，在配套措施层面，
深化养老保险制度改革和完善生育配套政策。 一方面，为减轻财政养老负担和更好发挥延迟退休

的经济产出增加效应，积极拓宽养老保险制度筹资渠道，通过国有资本划转、养老保险基金市场化

投资运营、完善基金征缴管理等方式充实基金。 另一方面，针对生育率下滑趋势，在放松生育政策

的同时采取配套措施鼓励个人生育子女，包括完善税收、教育和配偶陪产假等政策。
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