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摘要：人口老龄化进程加速发展是未来相当长一段时期中国经济发展的重要特征，也是基本的

约束条件。本文利用住户层面的微观数据，分析了人口老龄化对中国城市居民储蓄率的影响路径。

实证结果表明，养老保险制度所决定的养老金财富对城市居民储蓄率具有显著影响：家庭养老金财

富与当期收入的比值每增长１个单位，城市居民储蓄率约减少１．１３～１．５１个百分点，养老金财富

较之其他跨期收入，对储蓄率最具解释力。而且，高龄队列较之年轻队列，养老金财富对储蓄率的

影响更明显。这意味着随着人口老龄化程度的加剧，储蓄率的下降也更明显。养老金财富取决于

养老保险制度的设计。通过分析最近两次职工养老保险制度改革对城市居民储蓄率的影响，本文

发现，养老保险制度改革一旦改变了城市居民的养老金财富预期，也会对其储蓄率产生显著影响。

考虑到中国经济增长模式从高储蓄、高投资的模式向全要素生产率推动的转变是一个长期的过程，

在人口老龄化进程加速的情况下，坚持社会保障制度保基本、广覆盖的原则和改革方向，有助于避

免储蓄率过快下降。
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一、引言

中国经济在快速发展的过程中表现出很多与众不同的结构性特征，超高的储蓄率就是其中很重

要的一个方面。在经济高速增长时期，高储蓄率与既往以要素积累为主的经济增长方式相伴相生，

成为支撑高投资率的重要条件。转变经济增长方式不仅意味着推动经济增长的主要动力从要素积

累向全要素生产率转换，在不同经济增长模式下的结构特征也将发生转变。从这个意义上说，储蓄

率从高位向均值水平的回归既是一个合理的过程，也是必然的趋势。不过，转变经济增长方式不可

能一蹴而就，与其相对应的经济结构转换也是一个渐进的过程。因此，储蓄率的骤然下降，有可能对

经济转型和经济增长产生冲击性的影响。

跨国数据的分析表明，储蓄和投资之间具有稳健的相关性，而且，越大的经济体，投资和储蓄的

相关性越高（Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ　＆ Ｈｏｒｉｏｋａ，１９８０；Ｂａｘｔｅｒ　＆Ｃｒｕｃｉｎｉ，１９９３）。中国的数据不仅表明了二者的

高相关性，也体现了与经济体规模相符的特征：投资率与国民储蓄率的相关系数为０．８０４，与私人部

门储蓄率的相关 系 数 为０．８２５，与 居 民 储 蓄 率 的 相 关 系 数 为０．７１５，与 公 司 储 蓄 率 的 相 关 系 数 为

０．８２５。对中国加总数据的Ｇｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａｌｉｔｙ检验结果表明，居民储蓄的滞后项对企业投资有显著

的影响（蔡昉、都阳，２０２０）。基于大量跨国数据的研究，并没有就经济增长和储蓄率之间的关系给出
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明确的回答（Ｃａｒｒｏｌｌ　＆ Ｗｅｉｌ，１９９４；Ａｔｔａｎａｓｉｏ　ｅｔ　ａｌ，２０００），但这可能与各个经济体之间增长阶段和增

长方式存在巨大的异质性有关。基于中国数据的观察表明，储蓄率是经济增长的促进因素，因此，中
国长期以来保持的高增长与高储蓄率有着必然的关联；居民储蓄和企业储蓄等私人部门储蓄对经济

增长具有更明显的促进作用（蔡昉、都阳，２０２０）。
正是由于储蓄率对中国既往经济增长的重要性，由此需要更深入地理解影响储蓄率变化的主要机

制。已有的研究大多是基于跨国数据，对储蓄率变化的因素及其规律进行分析，结果发现储蓄率的变

化趋势和决定因素在各个国家之间有巨大的差异性，且会伴随着时间的推移而不断变化（Ｇｒｉｇｏｌｉ　ｅｔ
ａｌ，２０１４；Ｌａｃｈｏｗｓｋａ　＆ Ｍｙｃｋ，２０１８；曹伟等，２０２３）。跨国数据的分析是认识储蓄率决定规律的重要

途径，但结合中国具体的国情，对中国储蓄率的变化及其决 定 因 素 的 识 别 应 超 越 跨 国 数 据 的 认 识。

这主要是基于以下两个方面的原因：其一，中国高速经济增长造就了与其他经济体不同的结构性特

征，在储蓄率的水平和变化趋势上也可能表现出与跨国数据揭示的规律存在差异；其二，中国的人口

转变的独特性，使得人口结构的变化对储蓄率产生更重要的影响。人口老龄化对储蓄率形成了稳定

的负面影响，但中国人口老龄化的进程较之绝大多数经济体更为迅猛。在未来人口老龄化加速发展

的情况下，人口结构的变化是否会导致储蓄率加速下行，成为一个值得关注的问题。

正是由于储蓄率和人口老龄化进程的独特性，需 要 对 中 国 的 储 蓄 率 决 定 机 制 进 行 更 深 入 的 分

析，因此，本文从微观数据入手，以更准确地刻画中国城市居民的储蓄率以及人口老龄化因素产生影

响的程度。首先，随着中国社会保障体系的逐步完善，养老保险制度的安排在跨期收入中的作用日

益显现，成为影响储蓄率越来越重要的因素（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ　＆Ｃａｏ，２００４）。随着老年人口的比重不断增

加，养老保险制度对储蓄率的影响也会越来越明显。其次，人口老龄化不仅仅表现为老年人口占总

人口的比重不断提升，人口的中位年龄也在不断增长。在同一养老保险制度下，越接近领取养老金

的年龄，养老保险制度对储蓄率的影响也越明显，这一效应也将成为未来影响中国储蓄率的重要因

素。因此，在人口老龄化加速发展的背景下，养老保险制度所决定的养老金财富可能成为理解未来

中国储蓄率变化的重要途径。

二、中国储蓄率的变化趋势

从总体上看，中国的储蓄率虽然仍处于很高的水平，但已经出现不断下降的趋势。如图１所示，

反映总体储蓄水平的国民储蓄率在中国加入 ＷＴＯ后呈迅速增长的态势，并于２００８年国际金融危

机前达到５２．３３％的 高 点。此 后，国 民 储 蓄 率 开 始 显 著 下 降，但２０１９年 国 民 储 蓄 率 仍 然 高 达

４３．７７％，较之２０％左右的世界平均水平，高出了一倍有余，也明显高于其他高储蓄的东亚经济体。

例如，２０１９年日本的国民储蓄率为２７．７８％，韩国为３４．４８％，①均显著低于中国的储蓄率水平。根

据世界银行和ＯＥＣＤ的数据，中高收入国家２０１８年的平均储蓄率为３２％左右，较之中国２０１８年的

国民储蓄率低了约１２个百分点。
从加总的意义上看，国民储蓄包括政府等公共部门的储蓄，也包括来自企业和居民等私人部门

的储蓄。国民储蓄的构成中，政府储蓄的比重持续下降。根据国家统计局公布的资金流量表计算，

政府储蓄２０１９年仅占国民储蓄的２．３０％，国民储蓄主要来自企业储蓄和居民储蓄。居民储蓄是总

体储蓄的重要组成部分，是一个具有普遍性的现象，中国也不例外，２０１９年居民储蓄占国民储蓄的

比重为４７．８３％。因此，研究居 民 储 蓄 率 的 变 化 对 于 理 解 中 国 总 体 储 蓄 率 的 变 动 趋 势 有 着 重 要 的

意义。

如前所述，人口老龄化所引起的人口抚养比上升对储蓄率带来负面的影响，在跨国数据的研究

中已经得到了较为稳健的观察。中国１６～５９岁人口在２０１２年达到峰值后便不断减少，人口老龄化

进程的加剧推动总抚养比不断上升，对储蓄率也产生了明显的负面影响。本文用一个简单的模型来
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①数据来源：ｗｗｗ．ｃｅｉｃｄａｔａ．ｃｏｍ。



图１　１９９２—２０１９年中国国民储蓄率的变化

资料来源：历年《中国统计年鉴》。

观察抚养比和储蓄率之间的关系：

ＳＲｔ＝β０＋∑
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１ＤＥＰｔ－ｋ＋εｔ （１）

其中，ＳＲｔ是ｔ年的储蓄率，这里仅观察其与抚养比的关系。基于中国目前养老金的制度安排，
绝大部分参加养老保险的人在６０岁以后可以获得养老金收入，因此，本文将抚养比（ＤＥＰ）定义为

“０～１９岁人口与６０及以上人口数量之和除以２０～５９岁人口数量”。考虑到抚养比对储蓄率可能存

在长期的影响，本文还引入抚养比的滞后项，以观察其对储蓄率影响的累积效应。在抚养比滞后期

数的选择方面，本文通过逐步引入不同滞后期数的抚养比，观察模型的赤池信息准则（Ａｋａｉｋｅ　ｉｎｆｏｒ－
ｍａｔｉｏｎ　ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ）和调整拟合优度（调整Ｒ２）的变化情况，发现逐步引入至滞后５期的抚养比，估计结

果较为理想。基于此，表１报告的是抚养比的当期 系 数 和 各 个 滞 后 项 系 数 的 加 总 效 应。如 表１所

示，抚养比的上升对总储蓄率、居民储蓄率和企业储蓄率都存在显著的负向影响。显然，未来中国人

口的加速老龄化将持续对储蓄率形成负面的影响。因此，本文需要更深入地理解跨期收入的变化如

何通过养老保险制度的安排对储蓄率产生影响。

表１　人口抚养比的变化对储蓄率的影响

变量 国民储蓄率 居民储蓄率 企业储蓄率

∑
５

ｋ＝０
ＤＥＰｔ－ｋ

－１．０７６５＊＊＊
（０．１４８３）

－０．５７１７＊＊＊
（０．０７４７）

－０．５０２７＊＊＊
（０．０８４５）

Ｆ值 ９．２８００＊＊＊ １０．１８００＊＊＊ ８．７２００＊＊＊

调整Ｒ２　 ０．６９３１　 ０．７１４５　 ０．６８８０

观测值 ２３　 ２３　 ２３

　　注：括号中的数字为标准误，＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著。

人口老龄化对储蓄率的影响不仅仅体现于抚养比上升所带来的影响，随着老龄化程度的提高、
预期寿命的延长，预期余命中个人储蓄覆盖的比重会越来越小，从而使总体的储蓄率下降。本文的

后续部分将根据住户微观数据观察中国城市家庭储蓄率的决定机制，以期丰富对人口老龄化与储蓄

率关系的认识。

三、理论与实证模型

（一）理论模型

理解居民储蓄率的决定机制是分析人口老龄化影响宏观储蓄率的微观基础。居民储蓄是收入

减去消费的剩余部分。因此，消费的决定因素也同时影响储蓄的水平。在标准的凯恩斯模型中，消

费决定于当期收入，而且，由于边际消费倾向递减，储蓄率（此处定义为居民储蓄和居民收入的比值）
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是随着收入增长而递增的函数。一般认为，低收入群体有很大一部分支出用于基本消费，跨期消费

的比例低，因此，凯恩斯模型更适合用来解释低收入国家的储蓄变化模式。然而，随着经济发展和居

民收入水平的不断提高，跨期收入在居民储蓄率中发挥的作用越来越明显。
永久收入假说和生命周期假说是解释居民跨期收入和储蓄率的最主要的理论。但永久收入假

说假定所有的消费者具有同样的消费行为，这显然有悖于人们对现实世界的观察。基于永久收入假

说就很难理解很多个人特征，例如年龄、教育水平、个人获得信贷的难度等对储蓄率产生的影响。相

形之下，生命周期假说很好地解释了个人在生命周期不同阶段的储蓄率差异（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ　＆Ｂｒｕｍ－
ｂｅｒｇ，１９５４），为理解人口老龄化和储蓄率的关系提供了重要的理论基础。生命周期假说的提出最初

源于对发达国家居民储蓄率的观察，但中国改革开放以来的经济快速发展和社会保障体系的市场化

改革，使得生命周期假说在中国的应用成为可能。生命周期模型是否可以解释中国的居民储蓄率乃

至国民储蓄率，主要取决于劳动者是否有能力获取跨期转移的收入，而只要有此能力的家庭在中国

形成了足够大的群体，那么生命周期假说就可以用来解释中国的储蓄率（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ　＆Ｃａｏ，２００４）。
基于生命周期理论，本文认为家庭的储蓄率不仅受家庭的资产和预期收入影响，养老金财富的

作用也越来越明显，而且，随着人口老龄化进程的加速，年龄等人口统计特征的影响也会愈发明显。
根据Ａｔｔａｎａｓｉｏ　＆Ｂｒｕｇｉａｖｉｎｉ（２００３）、Ａｔｔａｎａｓｉｏ　＆Ｒｏｈｗｅｄｄｅｒ（２００３）构建的４期家庭储蓄率生命周

期模型，假定家庭成员在前３期处于工作状态并拥有工资收入，在第４期退休并领取养老金。若设定家

庭收入为Ｙｔ，家庭消费为Ｃｔ，利率为ｒ，退休后家庭养老金收入为Ｂ，家庭资产为Ａｔ＝Ａｔ－１（１＋ｒ）＋ｙｔ－ｃｔ，其
中，ｔ＝１、２、３。贴现因子为κ，跨期替代弹性为γ，ｄ＝κ１／γ（１＋ｒ）（１－γ）／γ。此时，家庭前３期的储蓄率可

以写成：

ＳＲ１ ＝Ｙ１－Ｃ１Ｙ１ ＝１－ １
１＋ｄ＋ｄ２＋ｄ３

１＋ Ｙ２／Ｙ１
（１＋ｒ）Ｙ１＋

Ｙ３／Ｙ１
（１＋ｒ）２　Ｙ１

＋ Ｂ
（１＋ｒ）３Ｙ［ ］１

ＳＲ２ ＝Ｙ２－Ｃ２Ｙ２ ＝１－ １
１＋ｄ＋ｄ２

（１＋ｒ）Ａ１
Ｙ２ ＋１＋ Ｙ３

（１＋ｒ）Ｙ２＋
Ｂ

（１＋ｒ）２　Ｙ［ ］２
ＳＲ３ ＝Ｙ３－Ｃ３Ｙ３ ＝１－ １

１＋ｄ
（１＋ｒ）Ａ２
Ｙ３ ＋１＋ Ｂ

（１＋ｒ）Ｙ［ ］３ （２）

由式（２）可知，家庭资产／当期收入、未来收入的贴现值／当期收入、养老金财富的贴现值／当期收

入是家庭储蓄率的三大重要决定因素。一方面，家庭储蓄率与上一期家庭资产／当期收入、未来收入

的贴现值／当期收入、养老金财富的贴现值／当期收入均存在负向关系；另一方面，家庭越接近退休状

态，养老金财富的贴现值／当期收入的变动对家庭储蓄率的影响将越突出。
（二）实证模型

１．基准估计。根据理论模型，本文以下面的模型来刻画城市居民储蓄率的决定因素：

ＳＲｊｔ ＝θ０＋θ１
Ａｊｔ
Ｙｊｔ
＋θ２ＦＩｊｔＹｊｔ

＋θ３ＰＷｊｔ

Ｙｊｔ
＋∑θ４ｇＸｇｊｔ＋∑θ５ｑｔｑｔ＋∑θ６ｌｃｌｊ＋εｊｔ （３）

其中，家庭ｊ在ｔ期的储蓄率为ＳＲｊｔ，本文关心的核心参数是养老金财富贴现值／当期收入（ＰＷｊｔ／Ｙｊｔ）
对储蓄率的影响程度θ３。同时，式（３）在回归模型中控制了家庭资产／当期收入（Ａｊｔ／Ｙｊｔ）①，以及家庭预期

未来收入贴现值／当期收入（ＦＩｊｔ／Ｙｊｔ）的影响。此外，本文还考虑了一组家庭特征变量Ｘｇｊｔ的影响（包括

家庭规模、工作状态家庭成员的平均年龄、工作状态家庭成员的平均受教育年限、工作状态家庭成员中

机关事业单位职工人数占比）。ｔｑｔ和ｃｌｊ分别为年份和城市虚拟变量组，εｊｔ为随机误差项。

２．工具变量估计。如前所述，本文的一个重要目标是观察以养老金财富为核心的跨期收入对家

庭储蓄率的影响。从计量经济学的角度考虑，除了需要发挥微观数据的优势，控制其他影响城市居

—２３—

①考虑到式（２）的上一期家庭资产的现值（１＋ｒ）Ａｔ－１无 法 在ＣＵＬＳ数 据 中 得 以 体 现，本 文 仍 以 当 期 家 庭 资 产 作

为（１＋ｒ）Ａｔ－１的代理变量。



民储蓄率的因素，还需要考虑储蓄率和养老金财富相互影响的机制对估计系数可能产生的影响。尤

其可能存在不可观测的因素，对养老金财富的预期和储蓄率共同产生影响，使两个变量存在同时决

定的现象。为此，本文希望通过工具变量估计，消除养老金财富可能存在的内生性问题。为此，考虑

到居民通常会参照身边已退休人员的养老金收入，预期自身退休后的养老金收金收入水平，本文沿

用前文家庭养老金财富的核算思路，但将精算得到的退休第一年养老金收入，替换为个人“感知”预

期自身退休第一年的养老金收入，进而重新使用养老金财富精算方法核算得到一个家庭“感知”养老

金财富贴现值总和的变量，作为家庭“精算”养老金财富贴现值的工具变量。为实现上述工具变量的

构造，首先，本文筛选出２００５—２０１６年三轮的ＣＵＬＳ数据中已退休并且领取养老金收入的样本，根

据其领取的养老金收入ｒｗｉ，分年份构建如下养老金收入决定模型：

ｌｎｒｗｉ＝φ０＋φ１ｂｔｉ＋φ２ｂｔ
２
ｉ ＋φ３ｅｄｕｉ＋φ４ｇｅｎｄｉ＋∑φ５ｌｃｌｉ＋∑φ６ｎｏｗｎｎｉ＋∑φ７ｋｉｎｄｕｋｉ＋εｉ

（４）

其中，ｂｔｉ为退休人员在退休前缴纳职工养老保险或视同缴纳养老保险的时间，ｅｄｕｉ为退休人员

的受教育年限，ｇｅｎｄｉ为退休人员的性别，ｃｉｌ、ｏｗｎｎｉ和ｉｎｄｕｋｉ分别为退休人员所在的城市、工作时所在

单位的所有制类型和行业分类的虚拟变量。通过筛选出处于就业状态并缴纳养老保险的个人样本，

计算出个人在退休年龄前的社保缴费年限，并将其他个人特征变量代入式（４），可以估算出个人在调

查时点预期到自身退休所能领取的养老金收入。其次，考虑到当前调查时点与个人实际退休年龄的

时期间隔，仍需要对式（４）预测得到的养老金收入进行增长率调整，从而得到个人在其退休第一年的

养老金收入。随后，继续使用养老金财富精算方法可以核算得到个人从退休到死亡的“感知”养老金

财富的贴现值总和。最后，以家庭为单位将个人“感知”养老金财富贴现值进行加总，以完成工具变量

的构造。在进行工具变量估计时，本文还将通过内生性、弱工具变量（Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ值）、识
别不足（Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）等检验，汇报第一阶段的估计结果，验证工具变量的有效性。

四、数据来源与变量定义

（一）数据来源

中国城市劳动力调查（Ｃｈｉｎａ　Ｕｒｂａｎ　Ｌａｂｏｒ　Ｓｕｒｖｅｙ，简称ＣＵＬＳ）是由中国社会科学院人口与劳

动经济研究所组织实施的一项针对城市住户的劳动力调查。ＣＵＬＳ已在２００１年、２００５年、２０１０年

和２０１６年进行了四轮，该调查采用分层概率抽样，样本对所调查的城市具有代表性。ＣＵＬＳ的调查

问卷包含了丰富的信息，涉及个人及家庭的基本特征、教育、就业、社会保障、收入、消费等，调查方案

在不同轮次间保持了基本稳定，能够反映较长时期中国城市居民家庭储蓄率的变化及其决定因素。

考虑到２００１年ＣＵＬＳ仅对城市外来劳动力个体展开调查，并未捕捉外来劳动力的家庭特征，致使该

年的调查样本与后三轮存在明显差异，本文最终选择第二轮至第四轮的ＣＵＬＳ数据进行分析。

本文以城镇居民家庭为基本研究对象，仅考虑拥有工作年龄（男性为１６～５９岁，女性为１６～４９
岁）成员，且该成员处于就业状态并在退休后能够获得职工养老金收入的家庭样本。在剔除部分数

据异常值较多或信息缺失较为严重的样本之后，最终本文获得三轮ＣＵＬＳ调查的５４９８个家庭观测

值，其中，２００５年、２０１０年和２０１６年分别对应８２０个、２１４３个和２５３５个观测值，分布在上海、武汉、
沈阳、福州、西安和广州６个城市。

（二）变量定义

１．家庭储蓄率。与 Ａｔｔａｎａｓｉｏ　＆Ｂｒｕｇｉａｖｉｎｉ（２００３）、Ａｔｔａｎａｓｉｏ　＆ Ｒｏｈｗｅｄｄｅｒ（２００３）、何 立 新 等

（２００８）的研究类似，本文将家庭储蓄率定义为：（家庭可支配收入－消费支出）／家庭可支配收入。根

据国家统计局关于居民可支配收入与消费支出的定义，结合ＣＵＬＳ的问卷设计，本文的家庭可支配

收入包括工资性收入、经营性收入、财产性收入和转移性收入四类，消费支出包括食品烟酒、衣着、居
住、生活用品及服务、交通通信、教育文化娱乐、医疗保健以及其他用品及服务的非耐用品支出。

—３３—
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２．家庭养老金财富。家庭养老金财富是指缴纳职工养老保险的家庭成员从退休第一年开始，直
至预期死亡年份所领取养老金贴现值的总和。本文采用的精算方法与封进（２０１７）类似，核算缴纳职

工养老保险家庭成员的养老金财富，具体核算思路为：
（１）个体终生收入的估计。首先，根据２００５—２０１６年的ＣＵＬＳ数据，分年份估计男性与女性的

收入决定模型①：

ｌｎｗｉ＝β０＋β１ｅｘｐｉ＋β２ｅｘｐ
２
ｉ ＋β３ｅｄｕｉ＋∑β４ｌｃｌｉ＋∑β５ｎｏｗｎｎｉ＋∑β６ｋｉｎｄｕｋｉ＋εｉ （５）

其中，ｌｎｗｉ为个体收入②的对数，ｅｘｐｉ为工作年限，ｅｄｕｉ为受教育程度，ｃｌｉ为一组城市虚拟变量，

ｏｗｎｎｉ为一组个体所在工作单位所有制类型虚拟变量③，ｉｎｄｕｋｉ为一组个体所在工作单位的行业分类

虚拟变量④。由于ＣＵＬＳ能够捕捉个体的工作开始年份信息，将个体预计退休年份减去工作开始年

份，可以得到个体的预期工作年限，结合式（５）的估计结果，可以预测得到个体在各个工作年限的收

入水平。但需要注意的是，式（５）预测的收入未考虑个体的出生年份差异，还需对预测收入进行工资

增长率⑤调整，方能将式（５）预测得到的个体终生收入，还原为个体在不同年龄的实际工作收入⑥。
（２）职工退休第一年养老金收入的核算。估算个人终生收入之后，可分别对企业职工和机关事

业单位职工退休第一年的养老金收入进行核算。一方面，国务院分别在１９９７年和２００５年实施了两

次企业职工养老保险制度改革（后文简称１９９７年方案和２００５年方案）⑦，改革前后企业职工的退休

第一年养老金收入的核算方式有所差异；另一方面，２０１４年实施的《国务院关于机关事业单位工作

人员养老保险制度改革的决定》也改变了机关事业单位职工的养老金核算方法。具体来看：
首先，企业职工退休第一年养老金收入的核算方法如下：根据中国职工养老保险发放制度可知，

企业职工可划分为“新人”和“中人”两类⑧，其中，“新人”退休后第一年的养老金收入由个人账户和

基础账户养老金共同组成，“中人”在“新人”的基础上，还额外增加过渡性养老金。根据两次职工养

老保险改革的推行时间，可以确定ＣＵＬＳ　２００５年的企业职工的个人、基础及过渡性养老金收入应使

用１９９７年方案进行核算；ＣＵＬＳ　２０１０年和ＣＵＬＳ　２０１６年的基础及过渡性养老金收入应使用２００５
年方案进行核算，个人账户养老金收入应根据企业职工的养老保险改革经历，在相应时间段混合使

用１９９７年和２００５年方案进行养老金收入核算⑨。
退休第一年个人账户的养老金收入（ｉｎｄｉ）核算式为�10：

—４３—

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

�10

中国男性与女性的退休年龄并不相同，为体现不同性 别 收 入 的 生 命 周 期 差 异，本 文 分 别 默 认 男 性 和 女 性 的 退

休年龄分别为６０岁和５０岁，从而对男性和女性构建不同的收入决定模型。

本文的工资性收入包含月工资以及折 算 成 按 月 发 放 的 奖 金，不 同 年 份 的 收 入 均 使 用 消 费 者 价 格 指 数 调 整 为

２００１年不变价的实际收入。

本文在估计收入决定方程时，个体样本不包括个体工商户、土地承包者，所有制类型包括“机关团体事业单位”
“国有及国有控股企业”“集体企业”“私营企业”“港澳台投资企业”“外商投资企业”“民办非企业单位”七大类。

本文参照中国国民经济行业分类（ＧＢ／Ｔ　４７５４—２０１７），将行业划分为２０个门类。

２０１６年之前的工资增长率以２００１年不变价的城镇非私营单位人均工资变化情况计算得到，２０１６年之后的工

资增长率则是由陆旸和蔡昉（２０１６）的ＧＤＰ增速预测数据，折算出２０１６年之后的人均ＧＤＰ增速，假定工资增长与人

均ＧＤＰ增长保持同步状态。

使用每一轮ＣＵＬＳ数据预测得到的个体终生收入，应借助历史 工 资 增 长 率 数 据（未 来 工 资 增 长 率 预 测 数 据），

将当前调查时点的个体终生收入调整为过去（未来）个体在不同年龄的实际收入。

两次企业职工养老保险制度改革分别 为《国 务 院 关 于 建 立 统 一 的 企 业 职 工 基 本 养 老 保 险 制 度 的 决 定》（国 发

〔１９９７〕２６号）和《国务院关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》（国发〔２００５〕３８号）。
“新人”是指１９９７年改革之后参加工作且个人缴 费 年 限 满１５年 的 职 工，“中 人”是 指１９９７年 改 革 之 前 参 加 工

作、改革之后退休且个人缴费年限（视同缴费年限）满１５年的职工。

ＣＵＬＳ　２０１０年和ＣＵＬＳ　２０１６年数据中的职工若在１９９８—２００５年期间存在个人缴费，则在该期间个人账户按

照１１％的缴费率进行积累，而在２００６年之后，个人账户按照８％的缴费率进行积累。

本文将养老金收益率ｒ设置为５％。



ｉｎｄｉ＝∑
ｒａｇｅ－１

ｓ＝ｂａｇｅ
［ｗｓ·ｐｒ·（１＋ｒ）ｒａｇｅ－１－ｓ］

ｍ
（６）

其中，ａｇｅ为个人ｉ的当前年龄，ｒａｇｅ为退休年龄，ｂａｇｅ为开始缴费年龄，ｐｒ为个人缴费率，ｒ为

收益率，ｍ为计发月数。需要说明的是，１９９７年方案的个人缴费率和计发月数分别为１１％（企业缴

纳３％、个人缴纳８％）和１２０个月；２００５年方案的个人缴费率下降至８％（个人缴纳），且计发月数根

据职工退休时的城镇人口平均预期寿命、本人退休年龄和利息等因素决定，不再设定为固定值。由

于中国职工养老金施行部分积累制，个人账户由职工历年缴费额及其收益构成，将式（５）估计得到的

个人终生收入代入式（６），便可以得到退休第一年个人账户的养老金发放额。
退休第一年基础账户的养老金收入（ｂａｓｅｉ）核算式为：

ｂａｓｅ１９９７ｉ ＝ｒｗ×２０％

ｂａｓｅ２００５ｉ ＝
（１＋ｉｎｄｅｘｉ）

２
·ｒｗ·ｃｔ％ （７）

其中，１９９７年和２００５年方案的基础账户养老金收入核算方式并不相同，前者以个人退休前一年

本地职工平均工资（ｒｗ）的２０％进行发放，后者通过引入个人平均缴费指数（ｉｎｄｅｘｉ）和缴费年限（ｃｔ）
等参数，提倡参保职工多缴多得。

“中人”职工在其退休第一年的过渡性养老金收入（ｔｒａｎｉ）核算式为①：

ｔｒａｎｉ＝ｉｗｉ·ψ·ｃｔｔｒａｎ ＝ｒｗ·
∑

ｒａｇｅ－１

ｓ＝ｂａｇｅ

ｗｓ
ａｗｓ

ｂｔ
·ψ·ｃｔｔｒａｎ （８）

其中，ｉｗｉ为个 人 指 数 化 平 均 工 资，ψ为 计 发 系 数，ａｗ 为 本 地 平 均 工 资，ｂｔ为 缴 费 年 限，ｃｔｔｒａｎ为

１９９７年之前视同缴费年份，该项养老金收入主要是弥补职工在１９９７年之前未形成个人账户积累的

缺失部分。
其次，机关事业单位职工退休第一年养老金收入的核算方法如下：２０１４年实施的机关事业单位

职工养老保险制度改革旨在破除养老保险“双轨制”，建 立 统 一 的 企 事 业 单 位 养 老 保 险 制 度。２０１４
年及之前，机关事业单位职工的退休第一年的养老金收入，按本人退休时工资的固定替代率（９０％）
发放，ＣＵＬＳ　２００５年和ＣＵＬＳ　２０１０年的机关事业单位职工退休第一年养老金收入均按固定替代率

方法进行核算。２０１４年改革之后，机关事业单位职工同样可划分为“新人”和“中人”两类②，退休第

一年的养老金收入同样由个人账户、基础账户和过渡性养老金三部分构成，个人账户、基础账户核算

方法可参照企业职工的２００５年方案，过渡性养老金的核算需要将式（８）的视同缴费年份（ｃｔｔｒａｎ）更换

为２０１４年之前。
（３）家庭养老金财富贴现值总和的计算。在计算得到企业和机关 事 业 单 位 职 工 退 休 第 一 年 的

养老金收入（ｂｒａｇｅｉ ）之后，需要在考虑养老金增长率和职工生存概率的情况下，计算职工退休第二年

至死亡年龄（ｄａｇｅ）的 养 老 金 收 入（ｂｉ），最 后 再 计 算 得 到 职 工 从 退 休 到 死 亡 期 间 养 老 金 收 入 在

ＣＵＬＳ调查时点的贴现值，将其加总，便 得 到 职 工 个 人 的 养 老 金 财 富 贴 现 值 总 和（ｐｗｉ），其 计 算 公

式可以写成：

ｂｉ＝ｂｒａｇｅｉ ·∏
ｄａｇｅ

ｕ＝ｒａｇｅ
（１＋ｇｕ）ｄａｇｅ－ｕ （９）

ｐｗｉ＝∑
ｄａｇｅ

ｕ＝ｒａｇｅ
ｂｉｕ·ρ

ｕ－ａｇｅ·ｐｒｏｂｕ （１０）

—５３—
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①

②

参照封进（２０１７）的参数设定方式，本文将计发系数设置为１％。
“新人”是指２０１４年改革之后参加工作且个人缴 费 年 限 满１５年 的 职 工，“中 人”是 指２０１４年 改 革 之 前 参 加 工

作，改革之后退休且个人缴费年限（视同缴费年限）满１５年的职工。
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本文假设式（９）的养老金增长率（ｇｕ）与工资增长率保持一致，式（１０）的贴现率（ρ）设置为９５％，

死亡概率（ｐｒｏｂ）参照《中国人身保险业经验生命表》①进行设置，最大死亡年龄设定为１０５岁。将缴

纳家庭成员的个人养老金财富贴现值进行加总可以得到家庭ｊ的养老金财富贴现值总和（ＰＷｊ）。

３．家庭未来收入。家庭未来收入是指家庭成员从调查时点开始至退休前的收入贴现值的总和

（ＦＷｊ）。在通过式（５）估计得到个人的终生收入并进行增长率调整之后，可以得到个人未来收入的

预测值，使用式（１１）可以计算得到个人未来收入的贴现总和（ｆｗｉ）：

ｆｗｉ＝∑
ｒａｇｅ－１

ｔ＝ａｇｅ
ｗｔ·ρ

ｔ－ａｇｅ （１１）

最后按家庭为单位进行加总，可以得到家庭ｊ的未来收入的贴现值总和。

４．家庭财产。一方面，西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心发布的《２０１８中国城市家庭

财富健康报告》显示，中国家庭住房资产在家庭总资产中占比为７７．７％；另一方面，中国人民银行调

查统计司于２０１９年１０月中下旬开展的城镇居民家庭资产负债调查显示，我国城镇居民家庭的实物

资产中，７４．２％为住房资产。可以看出，房产始终是中国城镇居民家庭财产最为重要的组成部分，因
此，本文使用家庭拥有全部房产的市值来衡量家庭财产情况（Ａｊ）。

５．控制变量。考虑到还存在一些影响家庭储蓄率的其他因素，本文也对家庭特征进行了控制，
包括家庭规模、工作状态家庭成员的平均年龄、工作状态家庭成员的平均受教育年限、工作状态家庭

成员中机关事业单位职工人数占比。

五、中国城市居民储蓄率的决定：养老保险制度与队列效应

（一）基准估计结果

表２报告了基准回归结果，分别包括ＯＬＳ估计和ＩＶ估计。由表２可知，列（２）（４）（６）的内生性

检验结果均在１％的水平上拒绝了模型不存在内生性问题，第一阶段的回归结果及其他检验结果说

明本文构建的养老金财富工具变量有效，不存在弱工具变量和识别不足的问题。如前所述，本文关

心的核心参数是式（３）中θ１至θ３的方向和大小，同时，这里也希望了解人口老龄化进程对居民的储蓄

率产生了什么样的影响。第１列给出了基准的ＯＬＳ回归结果。在控制了家庭特征、时期效应和城

市固定效应后，本文发现养老金财富和储蓄率存在显著的负向关系：养老金财富与当期收入的比值

每增加１个单位，使家庭的当前储蓄率减少１．１３个百分点。同时，回归结果也表明未来的预期收入

和家庭资产对储蓄率产生了显著的负向影响。家庭平均年龄增长对储蓄率构成负面影响。列（２）报

告了２ＳＬＳ回归结果，与本文预期相一致，养老金财富与当期收入比值的系数仍然为负，但养老金财

富与当期收入的比值每增加１个单位，对当前储蓄率的负向影响上升至１．５１百分点。
为了识别人口老龄化对储蓄率的影响，在表２列（３）（４）的回归方程中，本文以工作状态家庭成

员的平均年龄进行分组，共划分为三组：３９岁及以下组、４０～４９岁组以及５０岁及以上组。以３９岁

及以下组作为参 照 组，４０～４９岁 组 的 储 蓄 率 尚 无 显 著 差 别，但５０岁 及 以 上 组 的 储 蓄 率 下 降 了

１２．８２％（在ＯＬＳ估计中下降了１４．１０％）。养老金财富与当期收入比值的估计系数仍然在统计上显

著，且绝对值略有上升。列（５）（６）的结果进一步识别了人口老龄化对储蓄率的影响机制。本文构造

了年龄组和养老金财富与当期收入比值的交互项，以观察人口老龄化对储蓄率的影响是否来自养老

金财富这样的跨期收入。ＯＬＳ和２ＳＬＳ的回归结果都表明，相对于年轻组别，５０岁及以上组的交互

项为负，且具有统计上的显著性。而且，在加入了上述交互项后，各个年龄组的回归系数已经不再具

有统计上的显著性。从表２来看，养老金财富与当期收入的比值对城市居民储蓄率存在较为稳定的负

面影响。人口老龄化对城市居民的储蓄率也会产生负面影响，其影响的途径也是跨期收入。

—６３—

①ＣＵＬＳ　２００５年的死亡概率参照《中国人身保险业经验生命表（２０００—２００３）》进行设置，ＣＵＬＳ　２０１０年和ＣＵＬＳ
２０１６年的死亡概率参照《中国人身保险业经验生命表（２０１０—２０１３）》进行设置。



表２　中国城市居民储蓄率的决定

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ　 ＩＶ　 ＯＬＳ　 ＩＶ　 ＯＬＳ　 ＩＶ

养老金财富／当期收入
－０．０１１３＊＊＊
（０．００１５）

－０．０１５１＊＊＊
（０．００１９）

－０．０１２３＊＊＊
（０．００１４）

－０．０１６０＊＊＊
（０．００１８）

－０．０１０３＊＊＊
（０．００１９）

－０．０１５５＊＊＊
（０．００２５）

未来收入／当期收入
－０．０３８２＊＊＊
（０．０１２２）

－０．０２５１＊＊
（０．０１２６）

－０．０２９１＊＊＊
（０．０１０２）

－０．０１９７＊
（０．０１０３）

－０．０３１７＊＊＊
（０．０１０３）

－０．０２０６＊＊
（０．０１０３）

家庭资产／当期收入
－０．００３１＊＊＊
（０．０００６）

－０．００３０＊＊＊
（０．０００６）

－０．００３０＊＊＊
（０．０００６）

－０．００２９＊＊＊
（０．０００６）

－０．００３１＊＊＊
（０．０００６）

－０．００３０＊＊＊
（０．０００６）

４０～４９岁组×
（养老金财富／当期收入）

－０．００１７
（０．００２３）

０．０００６
（０．００２８）

５０岁及以上组×
（养老金财富／当期收入）

－０．０１０１＊＊
（０．００４０）

－０．０１４２＊＊＊
（０．００５３）

家庭成员平均年龄
－０．００４２＊＊＊
（０．００１５）

－０．００２９＊
（０．００１６）

４０～４９岁组
０．００１３
（０．０１８７）

０．０１５１
（０．０１９１）

０．０２０４
（０．０３３７）

０．００２９
（０．０４０１）

５０岁及以上组
－０．１４１０＊＊＊
（０．０３４７）

－０．１２８２＊＊＊
（０．０３４９）

－０．００６３
（０．０５４９）

０．０６６６
（０．０７９３）

家庭规模
－０．００７４
（０．００７５）

－０．００７０
（０．００７６）

－０．０１３４＊
（０．００７８）

－０．０１３１＊
（０．００７９）

－０．０１３６＊
（０．００７８）

－０．０１３５＊
（０．００７８）

家庭成员平均教育年限
０．００３７
（０．００３２）

０．００２９
（０．００３２）

０．００４４
（０．００３１）

０．００３４
（０．００３２）

０．００４６
（０．００３１）

０．００３５
（０．００３１）

家庭中机关事业单位职工占比
０．１３４７＊＊＊
（０．０２４２）

０．１５６８＊＊＊
（０．０２４７）

０．１４１８＊＊＊
（０．０２３７）

０．１６４６＊＊＊
（０．０２４１）

０．１４３２＊＊＊
（０．０２３４）

０．１７１５＊＊＊
（０．０２４１）

２０１０年
０．０４８１＊
（０．０２５７）

０．０３５７
（０．０２５２）

０．０４７４＊
（０．０２５４）

０．０３４４
（０．０２４７）

０．０４６１＊
（０．０２５９）

０．０３１２
（０．０２５３）

２０１６年
－０．００４８
（０．０１７２）

－０．０１９５
（０．０１７７）

－０．００４７
（０．０１７０）

－０．０１９５
（０．０１７５）

－０．００２６
（０．０１７２）

－０．０２０６
（０．０１７７）

城市虚拟变量 是 是 是 是 是 是

常数项
０．６３６８＊＊＊
（０．０８８８）

０．６２８５＊＊＊
（０．０８８５）

０．４９４０＊＊＊
（０．０５５０）

０．５３７２＊＊＊
（０．０５６３）

０．４７１４＊＊＊
（０．０５６８）

０．５３１７＊＊＊
（０．０５９４）

调整Ｒ２　 ０．１４８５　 ０．１４３９　 ０．１６２３　 ０．１５５５　 ０．１６３２　 ０．１５５９

Ｆ值 ２１．８４６７＊＊＊ ２１．７８９４＊＊＊ ２２．３１０２＊＊＊ ２２．４５１８＊＊＊ ９．８１３６＊＊＊ ２０．６１５５＊＊＊

工具变量识别不足检验
１４５．４２４４＊＊＊
（０．００００）

１５６．３８８７＊＊＊
（０．００００）

１７．６１０９＊＊＊
（０．００００）

弱工具变量检验 １１６５．９８４６　 １２１３．２４６３　 ４３．９５３１

内生性检验
１４．７５１１＊＊＊
（０．００００）

１６．１０９４＊＊＊
（０．００００）

１９．３７３２＊＊＊
（０．００００）

第一阶段工具变量
的估计结果

０．５５７３＊＊＊
（０．０１６３）

１．２４０４＊＊＊
（０．０４２１）

０．５２７５＊＊＊
（０．０１９０）
０．６２４１＊＊＊
（０．０２１６）
０．５５２９＊＊＊
（０．０４６４）

—７３—
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续表２

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ　 ＩＶ　 ＯＬＳ　 ＩＶ　 ＯＬＳ　 ＩＶ

第一阶段Ｆ值 ２３７．９９２７＊＊＊ １８１．６８７７＊＊＊
２０２．０８０６＊＊＊

１１２６．９１２４＊＊＊

１７９．２１２５＊＊＊

观测值 ５４９８　 ５４９８　 ５４９８　 ５４９８　 ５４９８　 ５４９８

　　注：括号中为稳健标准误，回归结果按抽样比加权，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著，下同。模

型６工具变量回归的第一阶段存在三个估计结果和Ｆ值，分别对应养老金财富／当期收入、４０～４９岁组×（养老金财富／
当期收入）和５０岁及以上组×（养老金财富／当期收入）与各自工具变量进行一阶段回归的估计结果和Ｆ统计量。

（二）稳健性检验

本文通过以下两种方法对 估 计 结 果 的 稳 健 性 加 以 检 验。首 先，如 前 所 述，关 于 居 民 的 储 蓄 率

有不同的定义，表２报告的结果将医疗和教育支出作为消费包括在 家 庭 总 消 费 中。如 果 这 两 项 支

出不作为消费，则储蓄率的定义会发 生 相 应 变 化。按 照 这 一 定 义，本 文 使 用 表２中 列（１）（２）和 列

（５）（６）相同的设定，得到如表３上 半 部 分 所 示 的 估 计 结 果。该 结 果 显 示，养 老 金 财 富 对 储 蓄 率 产

生了负面影响，且具有高度的统计显著性，影响效应略有下降。以最后１列 为 例，养 老 金 财 富 与 当

期收入比值的单位变动对储蓄率的边际影响较之表２的对应列减少了０．２４个百分点。此外，养老

金财富与年龄的交互项也展现了与表２类似的模式，同样说明了跨期收 入 是 人 口 老 龄 化 影 响 储 蓄

率的重要机制。

其次，在本文估计的样本中有部分家庭报告了负储蓄率。从短期看，家庭收入突然减少或支出

突然增加，形成当期收不抵支是可能的。在这种情 况 下，人 们 一 般 会 动 用 以 前 的 储 蓄 平 滑 消 费，但

是，这些家庭的储蓄率在观测时点的表现具有一定的偶然性。为此，本文依然沿用表２中使用的储

蓄率定义，但将负储蓄率的样本设置为零，以观测主要回归结果是否仍然稳健，结果如表３的下半部

分所示。养老金财富对储蓄率的影响效应略有减小，但方向没有变化，且仍然显著。５０岁及以上组

别和养老金财富的交互项系数略有减小，但方向仍然显著为负。

表３　稳健性检验

ＯＬＳ　 ＩＶ　 ＯＬＳ　 ＩＶ

使用不同的储蓄率定义

养老金财富／当期收入
－０．００７５＊＊＊
（０．００１２）

－０．０１０９＊＊＊
（０．００１６）

－０．００７５＊＊＊
（０．００１８）

－０．０１３１＊＊＊
（０．００２３）

４０～４９岁组×
（养老金财富／当期收入）

－０．０００２
（０．００２０）

０．００３６
（０．００２５）

５０岁及以上组×
（养老金财富／当期收入）

－０．００８４＊＊
（０．００３７）

－０．０１１６＊＊
（０．００５２）

将负储蓄率设为零

养老金财富／当期收入
－０．００８３＊＊＊
（０．００１１）

－０．０１０８＊＊＊
（０．００１３）

－０．００８２＊＊＊
（０．００１６）

－０．０１１８＊＊＊
（０．００１９）

４０～４９岁组×
（养老金财富／当期收入）

－０．０００７
（０．００１８）

０．００１３
（０．００２１）

５０岁及以上组×
（养老金财富／当期收入）

－０．００４７＊
（０．００２７）

－０．００８０＊＊
（０．００３４）

　　注：分别对应表２的列（１）（２）（５）（６），其他控制变量与表２的相应列完全相同，限于篇幅略去不报。

（三）养老金财富解释城市居民储蓄率的程度

上述回归分析结果已经表明，基于中国的微观数据，可以观察到城市居民储蓄率符合生命周期

假说的预期，经验分析的结果与理论模型的预测相吻合。除了表２的回归结果所观察到的养老金财

—８３—



富、预期收入、家庭资产和年龄结构等因素对储蓄率的影响具有统计显著性外，本文还需要进一步了

解这些因素对储蓄率差异性解释的程度大小，换言之，考察这些因素在决定储蓄率时的相对重要性

如何。基于Ｉｓｒａｅｌｉ（２００７）提出的重要性分析（ｄｏｍｉｎａｎｃｅ　ａｎａｌｙｓｉｓ）方法，本文将对家庭储蓄率各项决

定因素的重要性进行排序和分析，该方法的主要计算原理是，通过确定式（３）中各解释变量对可决系

数Ｒ２的贡献程度①，以帮助本文确定人口老龄化时代下，城市居民储蓄率各项决定因素的贡献份额。
根据前文的分析，影响储蓄率的主要因素包括养老金财富／当期收入、未来收入／当期收入和家

庭资产／当期收入。基于Ｒ２分解可以看到，养老金财富／当期收入是表２所列示的解释变量中对城

市居民储蓄率差异解释程度最高的因素。图２展现了三类资产对城市居民储蓄率差异的解释程度，
其中，养老金财富／当期收入解释了城市居民储蓄率差异的３０．８５％，而未来收入／当期收入和家庭资

产／当期收入仅仅分别解释了城市居民储蓄率差异的５．４９％和４．３５％。由此可见，养老金财富所代

表的跨期收入变化的确是影响人口老龄化时代中国城市居民储蓄率的主要途径。

图２　三种主要因素对城市居民储蓄率的解释程度

资料来源：作者根据ＣＵＬＳ数据库计算。

六、养老保险制度改革对中国城市居民储蓄率的影响

前文的分析说明，以养老金财富为主要形式的跨期收入是影响储蓄率的重要机制。从微观数据

观察，随着平均年龄的增长，跨期收入对储蓄率的影响越明显。可见，随着人口老龄化的进程加速，
老年人口占总人口的比重不断上升，跨期收入对储蓄率的影响程度也就愈发明显。从本文的第二部

分已经可以看到，养老保险制度安排是个人养老金财富的主要决定因素。因此，在人口老龄化加速

演进的情况下，养老保险制度改革的一阶效应是对养老保险制度的可持续性产生决定性的影响（都

阳、程杰，２０２２），还会通过对储蓄率的影响等二阶效应，在经济发展过程中激起更多的涟漪。本文使

用的数据具有较长的时间跨度，其间城镇职工的养老保险制度经历了两次比较重要的改革，即２００５
年针对企业职工的养老保险制度改革和２０１４年针对机关事业单位职工的养老保险制度改革。两次

改革的主要内容见表４。由于两次改革对养老金财富的变化产生了不同的影响，本文可以借此进一

步观察不同的改革方向对城市居民储蓄率会产生什么样的影响。
城镇职工基本养老保险制度建立于２０世纪９０年代，以配合当时大规模推进的国有企业改革。

１９９７年城镇职工养老保险制度社会化改革之前，企业按职工工资总额和地方政府规定缴费，个人缴

费比例不超过工资的３％。养老金按照退休前工资的固定比例（６０％～９０％）发放。１９９７年城镇职

工基本养老保险制度的改革对象为企业职工，基本确立了该制度的 缴 费 方 式 和 发 放 方 式 的 主 要 框

架，开始实行社会统筹加个人账户的“统账结合”的部分积累制。但由于养老保险的历史欠账较多，
个人账户基本上属于空账运行，城镇职工养老保险实际上以现收现付制运行。２００５年的改革主要

—９３—
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针对城镇的企业职工，个人缴费比例由工资的１１％下降至８％，使得个人账户积累减少，对个人的养

老金财富也产生了负面影响。同时，计发月数增加，使得按月发放的数额减少，也有可能增加预防性

储蓄。２０１４年的改革主要针对机关事业单位人员，以改变这一群体未被统一的社会养老保险体系

覆盖的局面。对标企业职工的养老保险制度，实行统账结合的部分积累制，缴费比例也与企业职工

的制度相当。这一改革虽然对机关事业单位的职工的缴费支出和收入发放没有产生数量上的影响，
但这一人群纳入城镇职工基本体系后，体现出了养老金财富市场化改革的倾向。对于个人而言，养

老金财富数量变动更为清晰，也更可能成为影响储蓄率的信号。

表４　历次职工养老保险制度改革的主要内容

类型 １９９７年改革 ２００５年改革 ２０１４年改革

缴费方式

基础养老金
企业缴纳，缴纳比 例 由 工 资 的１３％上
升至１７％。

企业给个人缴纳的３％划 归 到 基 础 账
户，缴纳比例上升至２０％。

机关事业单位按 照 职 工 工 资 总 额 的

２０％缴纳。

个人养老金
企业和个人 共 同 缴 纳：企 业 缴 纳 由 工
资的７％下降至３％，个 人 缴 纳 由４％
上升至８％。

仅由个人缴纳，缴费比例为８％。 仅由个人缴纳，缴费比例为８％。

过渡性
养老金

１９９７年标准的“中人”需 缴 纳，弥 补 改
革前缴纳年限。

１９９７年标准的“中人”需 缴 纳，弥 补 改
革前缴纳年限。

２０１４年标准的“中 人”需 缴 纳，弥 补
改革前缴纳年限。

发放方式

基础养老金 本地上年度职工平均工资的２０％。
基础养老金 由 在 岗 职 工 月 平 均 工 资、
缴费指 数 和 缴 费 年 限 三 个 因 素 共 同
决定。

在岗职工 月 平 均 工 资、缴 费 指 数 和
缴费年限三个因素共同决定。

个人养老金
个人账 户 储 蓄 额 除 以 计 发 月 数（１２０
个月）。

个人账户储 蓄 额 除 以 计 发 月 数，计 发
月数由退休年龄和预期寿命决定。如
女性５０岁 退 休，计 发 月 数 为１９５个
月；男 性６０岁 退 休，计 发 月 数 为１３９
个月。

个人养老 金：个 人 账 户 储 蓄 额 除 以
计发月数，计 发 月 数 由 退 休 年 龄 和
预期寿命决定。

过渡性
养老金

个人账 户 储 蓄 额 除 以 计 发 月 数（１２０
个月）。

指数化平均工资×系数×未建立个人
账户年限。

指数化平均工资×系 数×未 建 立 个
人账户年限。

结合上述两次职工养老保险制度改革的现实背景，本文构建如式（１２）所示的双重差分（ＤＩＤ）模

型，以明确养老保险制度改革对城市居民储蓄率的影响：

ＳＲｊｔ ＝δ０＋δ１Ｔ·Ｄ１ｊ＋δ２Ｔ·Ｄ２ｊ＋δ３Ｄ１ｊ＋δ４Ｄ２ｊ＋δ５Ｔ＋δ６
Ａｊｔ
Ｙｊｔ
＋δ７ＦＩｊｔＹｊｔ

＋∑δ８ｇＸｇｊｔ＋∑δ９ｌｃｌｊ＋εｊｔ （１２）

首先，对于２００５年改革来说，本文仅使用ＣＵＬＳ　２００５年和ＣＵＬＳ　２０１０年数据进行研究，以分

别捕捉改革前后家庭储蓄率的变化，其中，以仅包含机关事业单位职工的家庭 作 为 对 照 组（完 全 不

受到此次企业职工养老保险改革的影响），将包含企业与机关事业单位职工的家庭定义为实验组１
（Ｄ１ｊ，部分受到此次改革的影响），将仅包含企业职工的家庭定义为实验组２（Ｄ２ｊ，完全受到此 次 改

革的影响）。
其次，对于２０１４年改革来说，本文仅使用ＣＵＬＳ　２０１０年和ＣＵＬＳ　２０１６年数据进行研究，以分别

捕捉改革前后家庭储蓄率的变化，其中，以仅包含企业职工的家庭为对照组（完全不受到此次机关事

业单位职工养老保险改革的影响），将包含企业与机关事业单位职工的家庭定义为实验组１（Ｄ１ｊ，部

分受到此次改革的影响），将仅包含机关事业单位职工家庭定义实验组２（Ｄ２ｊ，完全受到此次改革的

影响）。本文主要关注的估计参数是δ１和δ２。双重差分模型的对照组与实验组的划分依据见表５。

此外，式（１２）还控制了家庭预期未来收入贴现值／当期收入（ＦＩｊｔ／Ｙｊｔ）、家庭资产／当期收入（Ａｊｔ／Ｙｊｔ）的
—０４—



影响，以及一组家庭特征变量Ｘｇｊｔ的影响（包括家庭规模、工作状态家庭成员的平均年龄、工作状态家

庭成员的平均受教育年限）。ｃｌｊ分别为城市虚拟变量组。

表５　双重差分模型的对照组与实验组的划分依据

改革变量
对照组

（不受改革影响）
实验组１

（部分受改革影响）
实验组２

（完全受改革影响）

２００５年改革 仅包含机关事业单位职工的家庭 包含企业与机关事业单位职工的家庭 仅包含企业职工的家庭

２０１４年改革 仅包含企业职工的家庭 包含企业与机关事业单位职工的家庭 仅包含机关事业单位职工的家庭

双重差分的估计结果如表６所示。如前所述，两次改革的内容和方向的差异，使得养老金财富

的预期发生变化，并可能对当期的储蓄率产生影响。从双重差分分析结果看，２００５年针对企业职工

的养老金改革，由于降低了养老金的替代率，从而对养老金财富产生了负面的影响。因此，这一次养

老保险制度改革对储蓄率产生了正向激励，２００５年改革与仅包含企业职工的家庭的交互项系数为

０．１０６４，意味着在 其 他 条 件 相 同 的 情 况 下，此 次 改 革 涉 及 的 家 庭 较 之 其 他 家 庭 的 储 蓄 率 高 出 了

１０．６４％。２０１４年改革与仅包含机关事业单位职工的家庭的交互项系数为０．０４６３，但在统计上不显

著，意味着这一次改革并未对相关人员的储蓄率产生实质影响。究其原因，一方面，此次改革之后机

关事业单位职工的养老金替代率虽有下滑，但此次改革中职业年金的加入又能够稳定该类人员对养

老金财富的预期；另一方面，机关事业单位职工家庭的储蓄率已明显高于中国城市居民家庭的平均

水平，既然此次改革未动摇机关事业单位职工家庭的养老金财富预期，也难以在短期让该类家庭提

高本就处于较高水平的储蓄率。

表６　养老保险制度改革对城市居民储蓄率影响的双重差分回归

变量 ２００５年改革 ２０１４年改革

２００５年改革×包含企业与机关事业单位职工的家庭
０．０６９８
（０．０４４５）

２００５年改革×仅包含企业职工的家庭
０．１０６４＊＊
（０．０５０３）

２０１４年改革后×包含企业与机关事业单位职工的家庭
０．０２４５
（０．０４９５）

２０１４年改革后×仅包含机关事业单位职工的家庭
０．０４６３
（０．０５２８）

包含企业与机关事业单位职工的家庭
０．０２５４
（０．０３５８）

０．０４５０
（０．０４４９）

仅包含企业职工的家庭
－０．０９０６＊＊＊
（０．０３３０）

仅包含机关事业单位职工的家庭
－０．１０４３＊＊
（０．０４６４）

２００５年改革
０．００３１
（０．０３５２）

２０１４年改革
－０．０７６６＊
（０．０４３１）

未来收入／当期收入
－０．０８６５＊＊＊
（０．０１５０）

－０．０５９５＊＊＊
（０．０１３４）

家庭资产／当期收入
－０．００２６＊
（０．００１５）

－０．００４０＊＊＊
（０．０００６）

家庭规模
－０．００９９
（０．０１２６）

－０．０２１２＊＊＊
（０．００７０）

—１４—
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续表６

变量 ２００５年改革 ２０１４年改革

家庭成员平均年龄
－０．０１３９＊＊＊
（０．００２３）

－０．０００１
（０．００１５）

家庭成员平均受教育程度
－０．０００３
（０．００５２）

０．０１７８＊＊＊
（０．００３４）

常数项
１．０６９２＊＊＊
（０．１５４８）

０．２９７８＊＊＊
（０．１０３９）

城市虚拟变量 是 是

调整Ｒ２ ０．１７４２　 ０．０８５０

Ｆ值 １５．６１３２＊＊＊ １４．０５７１＊＊＊

观测值 ２９６３　 ４６７８

七、结论与讨论

人口快速老龄化是未来中国经济发展最具约束性和确定性的变量，也是影响居民储蓄率的重要

变量。人口老龄化可能对储蓄率产生重要的影响。虽然从加总意义上看，人口老龄化与储蓄率变化

的关系非常明确，但从政策的角度看，需要进一步理解人口老龄化对储蓄率影响的微观机制，才能提

高相关政策协调的针对性。本文利用２００５—２０１６年三轮中国城市劳动力调查住户层面微观数据，
以养老金财富作为反映跨期收入的主要变量，解释了人口老龄化对储蓄率影响的重要机制。本文的

实证分析结果表明，养老金财富与当期收入的比值每增长１个单位，城市居民储蓄率约减少１．１３～
１．５１个百分点。虽然养老金财富影响储蓄率的机制一直存在，但由于中国的老龄化呈加速演进的

态势，这一机制对储蓄率的影响也将越来越明显。养老金财富取决于养老保险制度的设计。本文通

过分析最近两次职工养老保险制度改革对储蓄率的影响，发现２００５年企业职工的养老保险制度改

革，降低了企业职工家庭的养老金财富，提升了企业职工家庭的储蓄率；２０１４年的机关事业单位职

工的养老保险制度改革，在降低职工养老金财富的同时，又通过职业年金对该部分群体的养老金财

富进行补充，从而未对机关事业单位职工家庭的储蓄率产生显著影响。
虽然生命周期假说已暗含不同群体的储蓄率存在异质性，但本文的实证结果为年龄结构差异对

我国城市居民储蓄率的影响提供了经验证据。本文的研究发现，不同年龄的城市居民群体间的储蓄

率存在着明显的差异，年龄越大的群体，跨期收入的负面影响越明显。而本文的实证结果也表明，人
口结构差异所产生的储蓄率差异正是通过跨期收入发生的。这也意味着，随着人口老龄化程度的加

剧，养老保险制度的安排对储蓄率的影响会愈发明显。基于中国城镇职工养老保险制度改革，本文

进一步考察了养老保险制度设计对储蓄率产生的影响。结果表明，养老保险制度的安排决定了跨期

收入对储蓄率的影响程度。因此，在人口加速老龄化的情况下，坚持社会保障制度“保基本、广覆盖”
的原则，应该赋予“保基本”更明确的含义，即养老金的基本支柱只能提供基本的生活保障。坚持这

一原则对于维持体系的持续性有着重要的意义，对于维持宏观经济结构的平衡（如储蓄率的平稳变

化）也是至关重要的。
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