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摘　要：考虑到家庭可能面临信贷约束，同时可能有目标储蓄的动机，当期养

老金缴费可能会减少当期可支配收入，进而抑制消费，并可能提高储蓄率。使用城

镇住户调查２００２—２００９年９省市的数据，利用养老保险缴费率和养老保险参与率

的城市差别随时间的变化，构建家庭养老金缴费的工具变量，实证研究发现：在

２００６年之前，尽管增加养老保险覆盖率本身有助于刺激消费，在给定缴费前的收

入水平以及养老保险覆盖状态时，提高养老金缴费率会显著抑制缴费家庭的消费。

另外，养老保险缴费负担对总消费的影响主要也是负面的。
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一、引　　言

居民的储蓄率居高不下，成为一个国内外都非常关注的 “中国谜”。在金融海啸

的背景下，中国家庭过高的储蓄率再一次成为焦点。通过刺激消费来拉动经济增长，

被普遍看成是促进经济健康可持续发展的关键。对于中国家庭高储蓄的原因，学界

提出了各种解释。其中一个最常见的解释与中国还不够健全的社会保障体系相关：

家庭需要为多种可能的收入冲击做预防性储蓄，包括为养老、教育及可能发生的大

额医疗支出等储蓄。虽然学术研究还没有确定这一储蓄动机在量上有多重要，不少
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学者提出，应该通过提高社会保障水平来刺激消费。这一建议还得到了政策上的支
持，在政府应对金融危机的 “一揽子计划”中，大幅度提高社会保障水平，被列为
应对危机的四大措施之一。①

但是也有学者指出，当前扩大内需总量的根本，在于提高老百姓的可支配收入，

进行国民收入的再分配，②而提高社会保障水平最终将加重企业或居民的税负，进一
步挤压居民当期的可支配收入。实际上，目前职工及企业的社会保障负担已经很重，

各地规定的职工社会保险占工资总额的综合比例，大都接近甚至超过４０％。③ 具体
来说，养老保险约占工资的２８％，医疗保险约占工资的８％，失业保险约占工资的

３％，工伤保险约占工资的１％，生育保险不超过工资的１％。这一比例甚至超过一
些欧洲的高福利国家。④虽然在这４０％左右的比例中，职工只支付了约１１个百分点，

剩余的由企业支付，但经济学理论告诉我们，在一些合理假设下，企业支付的部分
会转化成职工税前工资的下降，也就是说，企业的税负可能会转嫁给职工。

可以看到，若要很好地衡量提高社会保障水平对消费的影响，需要研究提高社
保缴费负担对消费的影响。由于养老保险是社会保障的主体，我们将集中讨论养老
保险缴费。简单的理论模型预测显示，养老保险缴费对消费的影响，取决于养老保
险的收益、借贷约束的程度、储蓄的主要动机，以及养老保险体制的其他一些特征。

国内外目前的实证研究大多假设，养老保险的影响通过缴费者一生的收入约束来体
现，因此，需着重分析养老保险净收益水平 （所有收益的贴现值减去所有缴费的折
现值）对消费和储蓄的影响。然而，当市场中存在信贷约束，家庭无法通过借贷未
来的养老保险收益来平滑消费时，当期养老保险缴费的影响和未来收益贴现值的影
响，就不能简单地加减，因此，直接考虑当期养老金缴费的影响就很有必要。鉴于
中国的资本市场还不发达，同时我国的养老保险缴费率已经很高，直接考察当期的
养老金缴费对消费的影响，有重要的现实意义。

我们将利用中国城镇住户调查２００２—２００９年９个省市的数据，估计职工当期的
养老保险缴费对家庭消费储蓄的影响。实证估计的难点在于，缴费水平的高低往往
和一些不可观察的工作特性相关。我们利用工具变量法来解决这个内生性问题。工
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具变量的构建，利用了各个城市养老金缴费政策随时间变化的差异。

我们发现，在２００６年的养老保险改革之前，给定养老金缴费前的收入水平，

同时给定该个体被养老保险系统所覆盖，当期的养老金缴费负担，对缴费家庭的
消费有显著的抑制效果。不过，影响幅度的估计值随估计方法的不同而差别较大。

其中工具变量回归给出的估计值显示，职工养老金缴费率提高１个百分点 （即缴
费后可支配收入下降约２８４元），家庭消费下降约１．７５％ （约４２４元）；而ＯＬＳ的
估计值要小得多。通过和工业企业数据相关联，我们发现，职工缴费率上升１个
百分点，伴随着企业缴费率上升约０．３４个百分点，因此职工缴费率上升１个百分
点带来的可支配收入的下降，可能达到３８１元。工具变量回归的估计值意味着，

养老金缴费率上升导致的可支配收入下降，基本全都转化成了消费的下降，储蓄
额基本没有变化。另外，我们发现，被养老保险覆盖本身会显著刺激消费。养老
金缴费对消费的负面影响，可能在２００６年改革后有所减弱，但是这一变化的显著
性依赖于模型设定，因此还无法给出确定的回答。最后，我们发现，职工养老金
缴费率的上升，并没有导致当期养老金收益的显著增加，老年人的消费倾向比养
老金缴费者要低，因此可以认为，当前养老金缴费负担的上升，对总的消费水平
主要产生了抑制的效果。

本文的结构如下。第二部分介绍相关文献，以及中国养老保险体制的特点及
其变迁。第三部分给出一个简单的理论模型，指出养老保险收益低、借贷约束以
及目标储蓄动机的存在，都可能导致当期的养老金缴费抑制消费。第四部分介绍
计量模型。第五部分介绍数据并给出统计性描述。第六部分讨论实证结果并进行
稳健性检验。第七部分估算养老金缴费对总消费的影响。第八部分总结并讨论政
策含义。

二、相关文献及制度背景

（一）文献

关于养老保险的理论文献告诉我们，养老保险和储蓄之间的关系非常复杂。如
果没有借贷约束及不确定性，那么私人储蓄和养老保险之间存在替代关系。当养老
保险的收益和私人储蓄的收益相等时，当期消费不受养老保险缴费的影响，私人储
蓄和养老保险缴费存在一对一的完全替代关系，即私人储蓄的减少额，恰好等于养
老保险的缴费额。如果养老保险收益大于私人储蓄收益，则消费增加，私人储蓄的
减少，比养老保险缴费额要多。但是当养老保险收益小于私人储蓄收益时，当期消
费将下降，而私人储蓄的减少，将比养老保险缴费额要少。在这三种情况下，养老
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保险都会降低私人储蓄率 （储蓄／可支配收入）。①

如果存在借贷约束和不确定性，私人储蓄和养老保险之间的替代关系将变得更
加复杂。比如，Ｈｕｂｂａｒｄ和Ｊｕｄｄ指出，借贷约束减小养老保险对居民储蓄的负向影
响，甚至可能使储蓄率上升。②他们同时指出，养老保险可以降低预防性养老储蓄。

Ｓａｍｗｉｃｋ进一步指出，大额医疗支出等风险的存在，可能会导致目标储蓄 （ｔａｒｇｅｔ
ｓａｖｉｎｇ）动机或缓存性储蓄 （ｂｕｆｆｅｒ－ｓｔｏｃｋ　ｓａｖｉｎｇ）动机，这类动机使得居民有一个
储蓄的目标值，因此，在养老保险缴费增加时，尽管可支配收入减少，居民仍然不
愿意减少储蓄，进而可能出现消费下降、储蓄率上升的情况。③另外，Ｔｈａｌｅｒ还提
出，自我约束性储蓄以及短视等原因，也可能导致养老保险缴费增加居民储蓄率。④

由于关于养老保险与储蓄率之间的关系，理论上没有定论，实证研究就格外重要。

目前国内外关于养老保险和储蓄关系的实证研究，大多不考虑借贷约束和不确
定性所产生的影响，而只考虑养老保险通过影响当事人一生的预算约束来影响当期
的储蓄，因此关注养老保险净财富对消费储蓄的影响。实证研究应用的方法主要有
三种。第一种以Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ早期的研究为代表，利用时间序列资料，分析养老保险净
财富对当期消费的影响。⑤ 这种方法很难排除同时期其他变化的影响。第二种是利
用养老保险净财富在横截面上的差异，直接考察养老保险净财富对私人储蓄 （存量）

的挤出效应。⑥这种方法的主要问题在于，养老保险缴费水平往往和当事人的其他工
作特征相关，由于无法控制所有这些工作特征，实证研究很难完全分离出养老保险
本身的影响。基于前两种方法的研究结论的差别也比较大。比如Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ发现，养
老保险净财富对私人储蓄基本没有影响，而Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ和Ｐｅｌｌｅｃｈｉｏ以及Ｇａｌｅ发现，
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养老金净财富和私人储蓄的替代率在３９％—１００％之间。①最近的研究多采用第三种
方法，即利用自然实验来获得比较外生的养老保险差异，比如对意大利或英国
的养老保险制度变化的考察。②这些研究和 Ｇａｌｅ的结论比较接近。作为现有文
献中少有的直接考察中国养老保险对储蓄影响的规范实证研究，何立新等及

Ｆｅｎｇ、Ｈｅ和Ｓａｔｏ使用的就是这一方法。他们针对１９９５—１９９７年间中国养老保
险制度的改革，研究由政策变化引起的养老保险净财富变化，对家庭储蓄率的
影响。③结果发现，养老保险净财富的下降显著提高了家庭储蓄率，幅度在３０％—

４０％之间，影响的幅度在家庭之间的差别随参数而变化。Ｃｈａｍｏｎ和Ｐｒａｓａｄ通过研
究家庭储蓄和家庭人口特征的关系，间接地考虑了养老保险对储蓄可能产生的影响，

提出社会保障的不完善是导致中国居民高储蓄率的重要原因。④

为了全面考察养老保险和储蓄的关系，我们需要考虑信贷约束和不确定性所产
生的影响。只分析养老保险净财富对储蓄的影响，不能达到这一目的，需要直接考
察当期的养老保险缴费对当期储蓄的影响，现有文献在这方面需要补充。⑤
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①

②

③

④

⑤

Ｍ．Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ　ａｎｄ　Ａ．Ｐｅｌｌｅｃｈｉｏ，Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ａｎｄ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｗｅａｌｔｈ　Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ：

Ｎｅｗ　Ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，＂Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，ｖｏｌ．６１，ｎｏ．３，

１９７９，ｐｐ．３６１－３６８；Ｗ．Ｇ．Ｇａｌｅ，Ｔｈｅ　Ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　Ｐｅｎｓｉｏｎｓ　ｏｎ　Ｗｅａｌｔｈ：Ａ　Ｒｅ－Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　ｏｆ
Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．１０６，ｎｏ．４，１９９８，ｐｐ．７０６－７２３；

Ｌ．Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ，Ｔｅｓｔｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ａｎｄ　Ｌｉｆｅ　Ｃｙｃｌｅ　Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ，＂Ｔｈｅ　Ａ－
ｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．６９，ｎｏ．３，１９７９，ｐｐ．３９６－４１０．
Ｏ．Ｐ．Ａｔｔａｎａｓｉｏ　ａｎｄ　Ａ．Ｂｒｕｇｉａｖｉｎｉ，Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ａｎｄ　ＨｏｕｓｅｈｏｌｄｓＳａｖｉｎｇ，＂Ｔｈｅ
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１１８，ｎｏ．３，２００３，ｐｐ．１０７５－１１１９；Ｏ．Ｐ．Ａｔｔａｎａｓｉｏ
ａｎｄ　Ｓ．Ｒｏｈｗｅｄｄｅｒ，Ｐｅｎｓｉｏｎ　Ｗｅａｌｔｈ　ａｎｄ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｓａｖｉｎｇ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｐｅｎｓｉｏｎ
Ｒｅｆｏｒｍｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｋｉｎｇｄｏｍ，＂Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．９３，ｎｏ．５，

２００３，ｐｐ．１４９９－１５２１；Ｒ．Ｂｏｔｔａｚｚｉ，Ｔ．Ｊａｐｐｅｌｌｉ　ａｎｄ　Ｍ．Ｐａｄｕｌａ，Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｅｘｐｅｃｔａ－
ｔｉｏｎｓ，Ｐｅｎｓｉｏｎ　Ｒｅｆｏｒｍｓ　ａｎｄ　Ｔｈｅｉｒ　Ｅｆｆｅｃｔ　ｏｎ　Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｗｅａｌｔｈ　Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｐｕｂｌｉｃ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．９０，ｎｏ．１２，２００６，ｐｐ．２１８７－２２１２．
何立新、封进、佐藤宏：《养老保险改革对家庭储蓄率的影响：中国的经验证据》，《经
济研究》２００８年第１０期；Ｊ．Ｆｅｎｇ，Ｌ．Ｈｅ　ａｎｄ　Ｈ．Ｓａｔｏ，Ｐｕｂｌｉｃ　Ｐｅｎｓｉｏｎ　ａｎｄ　Ｈｏｕｓｅ－
ｈｏｌｄ　Ｓａｖｉｎｇ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｕｒｂａｎ　Ｃｈｉｎａ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．
３９，ｎｏ．４，２０１１，ｐｐ．４７０－４８５．
Ｍ．Ｄ．Ｃｈａｍｏｎ　ａｎｄ　Ｅ．Ｓ．Ｐｒａｓａｄ，Ｗｈｙ　Ａｒｅ　Ｓａｖｉｎｇ　Ｒａｔｅｓ　ｏｆ　Ｕｒｂａｎ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ　ｉｎ
Ｃｈｉｎａ　Ｒｉｓｉｎｇ？＂Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．２，ｎｏ．１，２０１０，

ｐｐ．９３－１３０．
Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ区分了养老保险净收益和已交的养老金缴费对家庭财富的影响，发现已交的养老
金缴费的确减少了财富的积累，但是这种负向影响和一般的税收对储蓄的负向影响没有
显著的差别。他发现，养老保险净收益对财富没有显著影响。Ｌ．Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ，Ｔｅｓｔｉｎｇ



（二）制度背景

国外的研究很少讨论养老金缴费率本身的影响，其中一个重要原因是，国外的
养老保险税大都是全国统一的，很难找到外生的横向差异。但是在中国，养老保险
在２００７年前还基本处于市、县一级统筹的状态。①而且为了鼓励因地制宜的制度创
新，中央让各地在统一的指导原则下选择各自的实施方案，因而造就了各地养老保
险制度 “百花齐放”的局面。

虽然地区间的制度差异可能和很多不可观察的地区特性相关，中国养老保险
政策随时间变化的地区差异，使我们可以有效地控制不随时间变化的地区差异。

更具体的，１９９７年之前，员工个人缴费率没有统一规定，个人缴费在１９９１年后
开始逐步实行，不超过工资的３％。１９９７年７月１６日国务院 《关于建立统一的企
业职工基本养老保险制度的决定》，要求 “个人缴费比例１９９７年不得低于本人缴
费工资的４％，１９９８年起每两年提高１个百分点，最终达到本人缴费工资的８％，

有条件的地区和工资增长较快的年份，个人缴费比例提高的速度应适当加快。而
企业缴费比例一般不得超过企业职工工资总额的２０％ （包括划入个人账户的部
分），具体比例由省、自治区、直辖市人民政府确定”。② 这样的政策导致现实中各
地的个人养老金缴费率有不同的增长步伐。这也促使２００３年劳动和社会保障部发
文，要求个人缴费率尚未达到８％的地区，尽快采取举措达到这一比例。③这样，在
控制各个地区的固定效应之后，这种政策变化的地区差异，给予了比较外生的缴费
率随时间变化的地区差异。

基于城镇住户调查２００２—２００９年的数据，图１给出了各省养老金缴费率和覆盖
率的变化。可以看到，各地养老金覆盖率和缴费率有较大的差异，并且变化趋势也
不尽相同。在这期间，城市平均的缴费率约为６．１％，方差达到２％，城市平均缴费
率的年均增长达到０．８６％，增速的方差是１．７％。这为我们研究当期缴费率对消费
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①

②

③

ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ａｎｄ　Ｌｉｆｅ　Ｃｙｃｌｅ　Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ，＂ｐｐ．３９６－４１０．
①　早在１９９８年，国务院就要求各省、市、自治区逐步推行养老保险的省级统筹。但到

２００７年，除了北京、上海等为数不多的省市实现真正意义上的省级统筹之外，大部分
省份仍停留在市、县一级统筹。见新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓｃｅｎｔｅｒ／
２００８－０１／０９／ｃｏｎｔｅｎｔ＿７３８８４２２．ｈｔｍ．
《关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决定》，见人民网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｅｏ－
ｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＧＢ／ｓｈｉｚｈｅｎｇ／２５２／７４８６／７４９８／２００２０２２８／６７５９６５．ｈｔｍｌ．
２００４年，大部分的城市已经实现８％的职工个人缴费率，但是也有不少城市仍然实行

７％的缴费率 （如济南、武汉、烟台等），甚至还有城市实行５％的缴费率 （厦门），见
“５０个主要城市工资及社会保险缴费信息查询，”ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｔｏｐｈｒ．ｃｏｍ／ｖｉｅｗｃｏｎ－
ｔｅｎｔ／ｉｎｓｕｒａｎｃｅ．ａｓｐ？ｃｉｔｙ＝厦门。《关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》规定，
自２００６年１月起，个人缴纳基本养老保险费的比例统一为８％。



的影响，提供了较好的自然实验。

　

　　　　 （ａ）覆盖率随时间变化的省际差异　　　　　　　　　　　 （ｂ）缴费率随时间变化的省际差异

图１　养老金覆盖率和缴费率的时间趋势在省际的差别 （２００２—２００９）

　　　资料来源：作者根据城镇住户调查２００２—２００９年数据计算。

给定地区，养老金缴费率在不同工资水平的员工之间还可能有所差别。更
具体的，个体应缴社会保险费是社会保险缴费基数和缴费比例的乘积。一般而
言，本年度职工个人的社会保险缴费基数是个人上年度工资收入总额的月平均
数。然而，如果个人工资低于缴费基数下限 （当地在岗职工平均工资的６０％），

以当地平均工资的６０％而不是员工的实际工资，作为缴费基数；而个人工资超过缴
费基数上限 （当地平均工资３００％）的部分，不计入缴费基数。因此，缴费率在个
人工资达到缴费基数上限或下限时，会发生非线性变化。职工工资低于缴费基数下
限或高于上限时，实际缴费率随工资上升而下降，工资在上限和下限之间时，实际
缴费率等于当地规定的缴费比例。我们的数据显示，３５％的非离退休、非事业单位
的从业人员工资在缴费基数下限之下，０．６％的此类人员工资在缴费基数上限之上。

因此，不少家庭的养老金缴费率受到上下限的影响。另外，值得一提的是，很多企
业及职工存在逃费行为，特别是低报社会保险缴费基数。①这种逃税行为，往往和企
业性质以及各个城市的监管执行力度相关。

考虑到养老保险的缴纳是一种有着未来收益的强制储蓄，人们行为的变化取决
于未来的收益。１９９７年的改革中规定，在１９９８年７月１日后工作的职工，职工缴
费工资的１１％进入养老保险个人账户，其中个人缴费全部进入个人账户，其余部分
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① 企业和职工逃避缴纳养老保险费的现象相当严重，最为普遍的方式是瞒报、少报缴费
工资基数。２００５年１—６月全国各地共查出企业少报缴费基数１２６．８４亿元，少缴五项
保险费１５．７５亿元。见新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓｃｅｎｔｅｒ／２００５－０８／０４／
ｃｏｎｔｅｎｔ＿３３０９７５８．ｈｔｍ．



从企业缴费中划入；企业缴纳的其余部分划入统筹账户。①缴费累计满１５年的人员，

退休后的养老金收益，由统筹账户的基础养老金和个人账户养老金两部分组成，前
者按当地职工上年度月平均工资的２０％计发，后者按其个人账户积累本息和的

１／１２０计发。因此如果收益的年数较多，个人账户的收益率就较大。然而，由于总共

１１％的工资进入个人账户，职工缴纳不足部分由企业补充，职工缴纳部分会挤出企
业缴纳部分，这种挤出效应降低了职工缴费的收益率。养老金缴费中划入统筹账户
部分的边际回报率为０，因为缴费累计满１５年之后，不管企业缴纳多少，职工都得
到２０％的社会平均工资。

除了１９９７年的政策变化，另一次重大的制度变化发生在２００６年１月。②其中，

最重要的变化有两个。一是个人缴纳的比例统一为８％，同时个人账户由缴费工资
的１１％，调整为８％，即企业缴纳部分全部划入统筹账户。二是基本养老金计发办
法有所调整：统筹账户的基本养老金，以当地上年度在岗职工月平均工资和本人指
数化月平均缴费工资的平均值为基数，以个人累计缴费年限为基础，计算计发比例，

缴费每满１年发给１％，其中本人指数化月平均缴费工资，随着个人平均的缴费工
资而上升。个人账户养老金为职工退休时，个人账户储存额除以根据城镇人口平均
预期寿命、本人退休年龄、利息而确定的计发月数。可以看到，新的计发办法体现
了多工作、多缴费，就多得养老金的原则，有助于提高居民的缴费积极性。③

三、一个简单的理论模型

本节用一个简单的生命周期模型，为我们的实证研究提供理论根据。这个简单
模型考虑了三个和现实比较接近的重要因素。 （１）个人必须在工作期间 （年轻时）

支付养老金，在退休后 （年老时）得到养老保险金；（２）个人面临借贷约束；（３）

个人由于要在将来购买大宗消费品或者其他原因，有目标储蓄的动机。在文献中，

目标储蓄一般都来源于为将来的不确定性而进行的预防性储蓄。但如果在理论模型
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①

②

③

具体规定见 《关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决定》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｅｏ－
ｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＧＢ／ｓｈｉｚｈｅｎｇ／２５２／７４８６／７４９８／２００２０２２８／６７５９６５．ｈｔｍｌ．
具体见 《国务院关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／
ｚｗｇｋ／２００５－１２／１４／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１２７３１１．ｈｔｍ．
２００６年的政策变化对养老金收益的影响比较复杂。第一个政策变化取消了企业对个人
账户的贡献，因此职工在个人账户上的收益下降，但由于去除了职工缴费对企业缴费
的挤出效应，职工缴纳部分的边际回报率反而有所上升。第二个政策变化增加了养老
金缴费在统筹账户上的边际回报率。由于采取了 “新人新办法、老人老办法、中人逐
步过渡”的方法，这次改革原则上基本保证老人和中人的养老保险收益没有降低，而
新人的目标替代率有所上升。见新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｆｏｒｔｕｎｅ／２００５－
１２／１５／ｃｏｎｔｅｎｔ＿３９２３１６２．ｈｔｍ．



中引入不确定性，我们就很难得到显式解。因此我们考虑了另外一种可能导致目标
储蓄的原因：有一些商品，比如住房，是大宗消费品，需要一次性支付比较大的金
额，由于有信贷约束，如果要消费这一类商品，消费者就需要存够一定的金额。我
们以购买住房为例来说明这个问题。

假设个人需要做三期决策，每一期他们需要决定消费、储蓄，以及是否购买
住房 （０—１选择），如果购买住房，就需要支付Ｐ元。另外，人们面临借贷约束，

不失一般性，我们假设人们不能借贷。个人的跨期选择问题，可以由以下方程来
表示：

　　ＭａｘＣ１，Ｃ２，Ｃ３，Ｈ１，Ｈ２，Ｈ３，Ａ１，Ａ２Ｕ（Ｃ１，Ｈ１）＋βＵ（Ｃ２，Ｈ２）＋β
２　Ｕ（Ｃ３，Ｈ３）

　　ｓ．ｔ．Ｃｔ＋Ｐ（Ｈｔ－Ｈｔ－１）＋Ａｔ＝（１－ｔｗ－ｔｓｓ）Ｗｔ＋（１＋ｒ）Ａｔ－１，　ｔ＝１，２ （１）

　　Ｃ３＋Ｐ（Ｈ３－Ｈ２）＝（１＋ｒ）Ａ２＋ｂ×Ｂ，　ｔ＝３ （２）

　　Ｂ＝ｔｓｓ（１＋ｒ）２［Ｗ１＋Ｗ２／（１＋ｒ）］， （３）

　　Ｃｔ≥０，Ａｔ≥０，Ｈｔ∈｛０，１｝，Ａ０给定。
其中，Ｕ（·）为效用函数，β为贴现率，Ｃｔ为ｔ期的消费，Ｈｔ为ｔ期是否拥有住

房的０—１变量，Ｐ为住房的价格，Ａｔ－１为ｔ期初的储蓄，回报率为ｒ。最初的储蓄
Ａ０是给定的。Ｗｔ为ｔ期的工资收入。每个人在前两期工作，第三期退休，第四期死
亡。同时每个工人在工作期间都需要缴纳工资所得税ｔｗ 和社会保障税ｔｓｓ。Ｂ为个人
总共缴纳的养老保险 （考虑利息收益），约束 （３）给出了Ｂ的计算公式。ｂ为养老
保险的回报率，为简单起见，我们假设ｂ是一个常数。假设β＝１／ （１＋ｒ）。如果ｂ
＝１，那么养老保险就和资本市场上无风险的储蓄同收益；如果ｂ＞１，那么养老保
险比资本市场的收益要高；反之，则要低。
为了解这个最优化问题，首先需要找到给定购房选择后的最优消费储蓄选择

（｛Ｃｊ，Ａｊ｝ｊ＝１，２，３），然后比较不同的购房选择下的效用值，找到最优的购房选择以及
对应的消费储蓄选择。最终的最优选择取决于收入的分布、房价以及初始的资产。①

为了简化分析，我们集中考虑以下情况：假设住房给予了足够高的效用，人们的最
优选择是在第二期购买住房，即家庭选择 Ｈ１＝０，Ｈ２＝１，Ｈ３＝１。我们进一步做如
下假设来简化问题：住房的价格足够高，使得一期的收入不足以满足购房的资金要
求，而且人们在第一期没有能力购买住房，在数学上，这意味着Ｐ＞Ａ０ （１＋ｒ）＋
（１－ｔｗ－ｔｓｓ）Ｗ１，Ｐ＞ （１－ｔｗ－ｔｓｓ）Ｗ２，以及Ｐ＞ｂ×Ｂ。我们进一步假设，如果第
一期没有追加储蓄，人们第二期的资产也不足以购买房子，即Ｐ＞Ａ０ （１＋ｒ）２。在
这些假设下，如果人们选择在第二期购房，由于有借贷约束，他们就必须在第一期
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① 这里我们没有考虑养老保险制度的变化。如果养老保险政策有所变化，个人将根据新
的政策进行重新优化，因此政策的影响取决于重新优化所跨越的期数，换句话说，取
决于个人的年龄。



追加储蓄，或者减少第二期的消费或储蓄。① 同时，假设第二期购房是可能的，即

Ｐ＜Ａ０ （１＋ｒ）２＋ （１－ｔｗ－ｔｓｓ）［Ｗ１ （１＋ｒ）＋ Ｗ２］。下面我们用比较直观的方法
来讨论结果。②

首先考虑信贷约束松弛 （ｎｏｔ　ｂｉｎｄｉｎｇ）的情况，此时人们没有借贷 （Ａ２＞０）。

消费取决于一生的预算约束，因此取决于养老保险的收益是否大于资本市场的回报。

定义储蓄率为储蓄除以剔除养老金缴费后的可支配收入 ［ｓｔ＝（Ｙｔ－Ｃｔ）／Ｙｔ，Ｙｔ＝（１
－ｔｗ－ｔｓｓ）Ｗｔ］，Ｙｔ表示社保缴费后的家庭可支配收入。当养老金缴费率上升时，如
果ｂ＞１ （养老保险的收益大于资本市场的回报），消费上升，储蓄率下降；如果ｂ＜
１但是ｂ＞［Ｐ－Ａ０（１＋ｒ）２］／（１－ｔｗ）［Ｗ１（１＋ｒ）＋Ｗ２］，消费和储蓄率都下降，私人
的储蓄率下降，是因为已经通过缴纳养老金为退休做了一定量的 （强制）储蓄；如
果ｂ＜［Ｐ－Ａ０（１＋ｒ）２］／（１－ｔｗ）［Ｗ１（１＋ｒ）＋Ｗ２］，消费下降，但是储蓄率上升。原
因是，如果Ｐ很高，人们有为购房及退休储蓄的动机，因此储蓄下降的量，比可支
配收入下降的量相对少，储蓄率上升。③我们注意到，如果没有引入购房 （进而目标
储蓄动机），储蓄率不太可能上升，因为ｂ不太可能小于０。

然而，如果老年时期的收益足够高，使得家庭想通过第三期借贷来购买住房
时，第二期的借贷约束变紧 （ｂｉｎｄｉｎｇ），第二期储蓄额为０（Ａ２＝０），此时家庭不
再是在三期之间平衡消费，而只是在前两期之间平衡消费，因此养老金的收益不
会影响前两期的消费，而第三期的消费由养老金收益决定。很明显，给定被养老
保险系统所覆盖，当养老金缴费率上升时，前两期的收入都下降，前两期的消费
也随之下降。④ 由于消费和可支配收入都下降，储蓄率的最终变化不确定，取决于

Ｐ和Ａ０（１＋ｒ）２ 的关系。当Ｐ＞Ａ０（１＋ｒ）２，储蓄率随养老金缴费率的上升而上升
（即使ｂ＞１）；否则储蓄率下降。直观的解释是，Ｐ＞Ａ０（１＋ｒ）２意味着家庭需要在第
一期追加储蓄，才可能在第二期购房，这和购房要求非常高的首付相对应，此时目
标储蓄动机最有可能出现。
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①

②
③

④

如果Ｐ＞Ａ０ （１＋ｒ）２＋ （１－ｔｗ－ｔｓｓ）Ｗ２，那么人们必须通过第一期追加储蓄来实现第
二期购房的需求。
具体的证明由于篇幅限制没有在这里报告，有兴趣的读者可向作者索取。
另外一种储蓄率 （ｓ２）的定义为储蓄（Ｙｔ－Ｃｔ）除以养老金缴费前的可支配收入。由于ｄｓ２／
ｄｔｓｓ＝（１－ｔｗ－ｔｓｓ）ｄｓ／ｄｔｓｓ－ｓ，可以推出养老金缴费对ｓ２ 的影响更可能为负。如果将购房看
成消费，并将其从储蓄中剔除，那么养老金缴费对扣除购房的储蓄率的影响始终为负。
这里我们假设养老保险收益率不随缴费额变化。另外，最优选择可能因为被养老保险
覆盖而变化，从没有养老保险系统，变成某个正的养老金缴费率时，消费不一定会下
降。



四、计量模型设定

基于以上讨论，我们将直接考察当期的养老金缴费率对缴费者当期消费及储
蓄的影响。由于只有家庭层面的消费，实证分析的样本以家庭为单位。为了避免
养老金缴费主体并非消费和储蓄的决策主体，我们只考虑那些户主及其配偶是家
庭养老金缴费主体的家庭 （户主和配偶的缴费比例超过家庭总的养老金缴费的

８０％）。养老金缴费率是户主及其配偶的总缴费额与他们的工资收入之比。另外，

如果户主或配偶被养老保险覆盖，我们就定义该家庭被养老保险所覆盖。①由于我
们的数据中没有企业缴纳养老保险的信息，我们只考虑了职工的养老保险缴纳。为
了简化陈述，除非特殊说明，后面的养老保险缴纳指的都是职工缴纳部分。

基础模型设定如下：

　　ｌｏｇ （Ｃ）＝α１×ｐｅｎｓｉｏｎ＋β×ｌｏｇ （Ｙ）＋λ×Ｄｐｅｎｓｉｏｎ＋γ×Ｘ＋ε （１）

其中Ｃ为家庭消费性支出。ｐｅｎｓｉｏｎ为养老保险缴费率，我们主要考察缴费率
的影响，也使用了缴费额的对数来做稳健性分析。Ｙ为社保缴费前的家庭可支配收
入。在给定缴费前可支配收入不变的前提下，α１ 代表增加养老金缴费率１００％后，

消费的变化率。考虑到有养老保险的工作和没有养老保险的工作，往往有很大差异，

我们控制了 “被养老保险覆盖”这个哑变量 （Ｄｐｅｎｓｉｏｎ），以控制这种工作特征对消
费的线性影响。因此α１反映了在同样被养老保险覆盖的情况下，养老金缴费负担比
较重和负担比较轻的家庭之间消费的差异，给定他们缴费前的可支配收入相同。另
外，在控制了缴费前的家庭可支配收入的对数后，方程 （１）中各个变量的系数，也
代表了对消费率对数 ［ｌｏｇ （消费／缴费前可支配收入）］的影响。

我们的模型与文献中所论及的模型之间最大的不同，在于我们没有直接控制养
老保险的净收益。这一方面是因为中国养老保险体系的政策变化非常频繁，人们对
将来的收益难以知晓，而且数据中缺少企业缴费的信息，我们无法准确计算养老金
财富。②另一方面，如果只关注养老金缴费对消费的净影响，我们可以不必估算养老
金净财富。给定人们在缴纳养老金时，对养老金的收益存在某种预期，α１ 已经包含
了人们预期到的养老金收益变化对消费的正面影响。同时α１也包含了借贷约束及目
标储蓄等因素造成的缴费对消费的负面影响，换言之，α１ 代表了当期养老金缴费对
消费的综合影响。
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①

②

这些定义对结果没有本质影响。我们也尝试了用６０％、５０％作为样本取舍条件，以及
控制家庭中被养老保险覆盖的人数这些设定，结果非常类似。
国外文献大多针对发达国家的养老保险体系，大都没有个人账户。他们通过假设工资
的增长率、预期寿命以及折现率等参数值，基于现在的养老保险收益公式，估算每个
家庭的养老保险收益。但在中国这样一个快速发展的国家，工资增长率比较难预测。



养老金缴费率还和很多其他工作特性相关，包括工资、行业、职业以及工作的
稳定性等，同时，这些工作特征往往直接影响消费。因此，我们在Ｘ中尽可能地控

制这些工作特性，以避免估计偏差。更具体的，我们控制了户主和配偶的工资收入
及其在城市内所处的工资分位组的哑变量 （５组）、户主的工作年限、工作年限的平

方、行业 （１６组）、职业 （８组）以及企业的性质 （国有企业、城镇集体企业、个体

或私营企业、其他类型企业）。这里加入工资的组别变量是为了控制工资的非线性影
响。①我们还控制了可能会影响到工作特性的户主人口特征，包括年龄、年龄分组
（６组）、教育分组 （９组）、性别、婚姻状态、民族及户口类型。②除了这些因素，养

老金缴费还可能和其他保险项目缴费正相关，包括医疗保险、失业保险、住房公积
金等。如果这些项目的缴费直接影响消费，同时各个项目对消费的影响方向相同，

那么养老金缴费的影响就会被高估。因此，我们尝试在模型中控制其他项目的缴费，

以检测是否存在这种高估。

我们还控制了一些家庭的特征变量，包括家庭人口数、１８岁以下的小孩数、６０
岁以上的老人数。鉴于低工资的家庭养老金缴费率比较高，同时低收入家庭的边际

消费倾向往往比较低，这种负相关性会导致α１呈现负号。这种偏差可能在控制了家

庭收入对数的线性影响后依然存在。因此我们除了控制工资的非线性影响之外，还
进一步允许不同人均收入的家庭，有不同的收入消费弹性。更具体的，我们在回归

中引入人均收入在城市内所处的分位组 （高中低三组），及其与家庭缴费前可支配收
入对数的交叉项。最后，我们还控制了城市固定效应和年份固定效应，用来控制不

随时间变化的城市差异以及各地共同的时间趋势。我们还尝试了加入省份哑变量和

年份的交叉项，以允许各省的消费有不同的潜在趋势。

尽管我们已经最大限度地控制了能够观察到的与养老金缴费相关的工作特性，

仍然有一些无法观察到的与养老金缴费相关同时影响消费的因素。比如养老金缴费

比较高的企业往往是比较成熟的企业，工作相对稳定，风险厌恶程度比较高的家庭
更倾向于选择社会保险比较好的工作，这些因素的存在导致ＯＬＳ估计面临 “遗漏变

量”问题带来的估计偏差。我们采用工具变量法来解决这个潜在问题。

我们考虑的工具变量是各个城市在各个年份平均的缴费率。前面已经提到，

在１９９７年以后，各个城市的缴费比例原则上从４％开始，每两年提高１个百分点，
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在控制了工资以及其他工作特征之后，个人养老金缴费率差异的一个重要来源，是缴
费率在工资达到缴费工资基数的上限或下限时，发生的非线性变化。但是工资本身的
影响可能是非线性的，因此，如果不控制工资的非线性影响，养老金缴费率前的系数
可能有估计偏差。
在基础模型中，我们没有控制配偶的相关特征，因为他们和户主的对应特征往往高度
相关。在稳健型检验中，我们尝试了控制配偶的这些特征，对于没有配偶的家庭，这
些值设为０，结果变化很小。



直至８％。但是各个城市的进度可以根据当地的经济情况作出调整。因此城市每
年平均的缴费率反映了各地每年的相关政策，这显然会影响到每个家庭的缴费率。

由于已经控制了城市和年度固定效应，我们实际上利用了平均缴费率随时间的变
化在城市间的差异。虽然各个城市之间缴费率上升节奏的差异，意味着各个城市
制度环境有所差别，但是如果这种差别不随时间变化，或者随时间线性变化，那
么，城市固定效应以及省份线性趋势已经基本控制了这方面的影响。类似地，对
于 “被养老保险覆盖”这个变量，各城市各年平均的覆盖率是一个有效的工具变
量。

五、数据及统计性描述

本文数据来源于中国国家统计局的中国城镇住户调查 （２００２—２００９）。城镇住户
调查覆盖了中国所有省份，采用分层 （地级以上城市、县级市、县）抽样的方式获
得样本。所有样本每年轮换１／３，全部样本每三年轮换一次。该调查通过调查户每
日记账的方式收集数据。数据中包括每个家庭成员的基本信息：各项收入和各项支
出，包括各种社会保障缴费支出。数据中还有详细的家庭收入和支出信息。我们使
用的数据包含北京、辽宁、浙江、安徽、湖北、广东、四川、陕西和甘肃９个省市，

分别来自于东中西三个地区，具有全国代表性。

我们首先使用个人层面的数据，描述养老保险缴费和参与情况，并重点关注除
离退休人员、事业单位以外的城镇就业人员，包括城镇在岗职工及城镇私营和个体
就业人员。①其中，个体工商户和灵活就业人员在２００６年改革之前大都没被纳入社
保体系。事业单位实施与企业单位完全不同的养老保险制度，因此我们剔除了在事
业单位工作的样本。我们还剔除了一些异常值，包括没有工资收入的个体及养老金
缴费率大于１的样本。最终样本为１２８３２９人，其中在岗职工为９９３４７人。

表１给出了２００２—２００９年间，除离退休人员、事业单位以外的城镇就业人员的
平均工资、养老保险覆盖及缴纳情况。可以看到，养老保险在这类人员中的平均覆
盖率约为８０％，而所有城镇就业人员的覆盖率约为７８％，这些数据和官方公布的覆
盖率非常接近。②如果剔除２００８年，这一覆盖率在２００６年达到谷底，而后开始上
升。除２００８年之外，职工个人的缴费额度和缴费率逐年上升，２００６年分别达到
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①

②

在岗职工包括在国有、城镇集体、联营、股份制、外商和港澳台投资、其他经济单位
及其附属机构就业，并由其支付工资的各类人员，不包括再就业的离退休人员、私营
和个体从业人员、乡镇企业、农村及其他从业人员 （如现役军人、农民工等）。
劳动和社会保障部２００７年发布的 《近年来我国社会保险基本情况》指出，２００６年城镇
企业基本养老保险的覆盖率为７６％。



１０７６元和６．３％，与政策规定的缴费率８％仍有一定差距，到２００９年也才达到

７．５％。①如果考虑其他社会保障支出，包括医疗保险、失业保险、工伤保险、生育
险等，职工的个人缴费负担也基本呈现逐年上升的趋势。到２００９年，总的社保个人
缴费率达到９．６％，如果进一步考虑住房公积金，总的个人缴费率达到１３．３％。

表１　除离退休人员、事业单位外的城镇就业人员养老金覆盖和缴费情况 （样本：１２８３２９）

年　份
样本量
（个）
平均工资
（元）

养老金

覆盖率
（％）

官方所有

城镇就业人员

平均工资 （元）（１）

所有城镇

就业人员

覆盖率
（％）

养老金

缴费额
（元）

养老金

缴费率
（％）

社保

总缴费率
（％）

加入住房

公积金的

总缴费率
（％）

２００２　 １２９５４　 １３２７７　 ８４．２　 １２３７３　 ７８．６　 ５９１　 ４．８　 ６．０　 ８．７

２００３　 １４５０７　 １４５９７　 ８２．３　 １３９６９　 ７７．６　 ７０２　 ５．３　 ６．８　 ９．６

２００４　 １５４７９　 １６１４１　 ８０．８　 １５９２０　 ７６．５　 ８２７　 ５．８　 ７．４　 １０．２

２００５　 １６１９７　 １７８３１　 ７８．８　 １８２００　 ７６．１　 ９３４　 ５．９　 ７．６　 １０．７

２００６　 １６６３７　 １９５４８　 ７８．７　 ２０８５６　 ７６．１　 １０７６　 ６．３　 ８．２　 １１．６

２００７　 １７１９３　 ２２２１２　 ７９．１　 ２４７２１　 ７７．３　 １２３４　 ６．５　 ８．５　 １１．９

２００８　 １７２０５　 ２４３１０　 ７３．９　 ２８８９８　 ７３．０　 １３２９　 ６．３　 ８．１　 １１．３

２００９　 １８１５７　 ２６０４４　 ８０．９　 ３２２４４　 ７８．４　 １６５０　 ７．５　 ９．６　 １３．３
总　计 １２８３２９　 ２２５９７　 ８０．４　 ７７．６　 １３５１　 ６．８　 ８．７　 １２．１

　　　注：（１）所有城镇就业人员包括离退休人员、事业单位及无工资收入的从业人员。资料来源：中华人民

共和国国家统计局编：《中国统计年鉴 （２０１０）》，北京：中国统计出版社，２０１０年。

表２给出了养老金缴费率和其他社保项目缴费率及收入之间的相关性。可以清
楚地看到，各种社保项目的缴费之间存在正相关关系，而且在５％的显著水平上显
著。养老金缴费和所得税之间存在负相关关系，但相关系数比较小。养老保险缴费

率和工资收入呈现负相关关系，说明养老金缴费率是累退的，原因是低工资职工更
可能在缴费基数下限以下；而高工资职工更可能超过缴费基数上限。但养老保险覆
盖率、缴费金额以及住房公积金缴费率，随工资的上升而上升。

我们粗略估算了养老保险的收益 （由于篇幅限制，表格没有报告），发现以当
前退休工人的养老保险收益和该城市在岗职工平均工资的比重，所定义的替代率

平均达到了６３．５％，在２００６年之前有所下降，２００９年有所上升。我们还发现，

养老保险抚养系数，即领取养老金的人数和养老金缴费人数之比，大致呈现上升
趋势 （从２００２年的４５．７％上升至２００９年的５０％），说明养老保险体系的压力在
加大。

表２　除离退休人员、事业单位外的城镇就业人员社保缴费率与收入的相关关系 （样本：１２８３２９）
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① 这并不是因为这里包括了个体工商户和灵活就业者。如果只考虑除事业单位外的城镇
在岗职工，平均的缴费率在２００６年只达到６．５％，２００９年也才达到７．３％。



养老金缴费率 医疗保险缴费率 其他社保缴费率 住房公积金缴费率 所得税率 工资收入

养老金缴费率 １

医疗保险缴费率 ０．４９１４＊ １

其他社保缴费率 ０．１１８７＊ ０．０９５０＊ １

住房公积金缴费率 ０．０２９４＊ ０．０３８０＊ ０．１８３３＊ １

所得税率 －０．０１５６＊ －０．０００１　 ０．０４１２＊ ０．２２８７＊ １

工资收入 －０．１２４０＊ －０．０７２７＊ ０．０１２７＊ ０．３２３４＊ ０．４６０９＊ １

　　　注：＊代表５％显著水平上显著。

由于城镇调查数据中没有家庭成员个人的消费支出信息，我们的回归分析都
以家庭为单位。在家庭成员过多时，家庭决策的情况变得复杂，因此我们去掉了
样本中家庭成员个数大于９人的家庭。同时，我们剔除了户主年龄不处在劳动力
年龄 （男１６—６０周岁，女１６—５５周岁），或户主已经离退休的家庭。为了尽可能
地避免养老保险体系的差异带来的影响，我们剔除了那些户主没有工作、为私营
企业主、个体工商户或在事业单位工作的家庭。我们还删除了户主及配偶的养老
金缴费额占家庭总缴费额的比例小于８０％的样本，以避免养老金缴费主体并非消
费和储蓄决策主体的情况。经过这些样本筛选后，我们的最终样本包含了９个
省市的１１２个城市，共计５１６９１户家庭。我们对所有的名义变量都进行了物价
调整，以２００６年的ＣＰＩ为１００。回归涉及变量的描述性统计，由于篇幅限制没
有报告。

六、回归结果

本节报告主要的回归结果。所有回归都考虑了稳健性方差，并控制了ｌｎ （家庭
缴费前收入），人均收入在城市内的分位组 （高中低三组，基准组是中等收入家庭）

及其与ｌｎ （家庭缴费前收入）的交叉项，ｌｎ （户主和配偶缴费前工资收入），户主和
配偶工资在其居住城市内所处的分位组 （５组），户主的年龄，年龄分组 （６组），教
育分组 （９组），工作年限，工作年限的平方，行业 （１６组），职业 （８组），以及企
业的性质 （国有企业、城镇集体企业、其他类型企业），户主性别，婚姻状态，民族
及户口类型，家庭人口数，工作的人数，家庭人口数，１８岁以下小孩数，６０岁以上
老人数。收入组的分类是基于家庭人均收入在该城市内的分位组 （３组）。

（一）养老金缴费对消费的影响

我们首先关注养老保险缴费率对消费的平均影响。考虑到养老保险制度在２００６
年有重大变化，人们对养老金缴费的回报率预期可能发生本质变化，因此，表３首
先基于２００２—２００５年的数据来估计。前四列都采用了工具变量 （ＩＶ）回归。第１列
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没有控制 “被养老保险覆盖”这个哑变量，ＩＶ为该样本所在城市平均的养老金缴费
率。第２—４列控制了 “被养老保险覆盖”，并在ＩＶ中加入了城市平均的养老保险覆

盖率。两个ＩＶ第一阶段回归的Ｆ值基本都大于１０，说明它们是强的工具变量。这

一结论也被其他检验所证实。①我们还把ＩＶ加入基础模型作为额外的控制变量，结

果显示，这些ＩＶ对消费没有直接的显著影响。

第１列结果表明，平均而言，养老金缴费率对消费的影响为负，但不显著。第

２列显示，如果在被养老保险覆盖的家庭间比较，养老金缴费率上升１个百分点，

消费下降２．０６％，在５％的显著水平上显著，９５％的置信空间为 （－３．８３％，－

０．２９％）。由于第２列已经控制了工资收入 （对数）以及五个工资分位组组别的影
响，因此养老金缴费率的负向系数，并非来源于工资和养老金缴费率的负相关关系。

而且我们在前２列中已经控制了家庭人均收入组别 （分高中低３组，基准组是中等

收入家庭）及其与缴费前收入对数的交叉项，这一结果也不太可能来源于家庭消费

收入弹性的非线性影响。我们还发现，如果不控制家庭消费收入弹性的非线性影响，

或者工资的非线性影响，结果变化很小。②

第３列控制了其他保险项目的缴费率，用来避免养老金缴费的系数包含了其他

项目的影响。为了避免其他缴费项目的内生性，我们在ＩＶ中加入了各个项目的城

市平均缴费率；而第４列将其他项目合并成一项，以减少共线性问题。我们看到，

养老金缴费率对当期消费的影响依然显著为负 （在１０％的水平上显著），不过幅度
下降至１．７５％，９０％的置信区间为 （－３．４３，－０．０６）。

第４列结果的点估计值意味着，养老金缴费率上升１个百分点，缴费后可支

配收入下降约２８４元，消费下降约４２４元。这一结果有些出人意料。然而这里我

们没有控制企业的养老金缴费，而职工的养老金缴费和企业缴费可能存在正相关
关系。城镇住户调查数据中无法观察到企业的养老保险缴费，因此我们首先利用

２００４年国家统计局关于规模以上工业企业调查的数据，计算了分县市、行业及企

业性质 （共１２９２４个组别）的企业缴纳养老和医疗保险费占工资的比例，然后利

用相同年份的城镇住户调查，计算了分县市、行业及企业性质 （共９０４个组别）

的个人养老及医疗保险缴费率。③简单回归分析表明，个人的养老医疗保险缴费率

上升１个百分点时，企业的养老医疗缴费率上升０．３４个百分点 （方差为０．１６），

·３６·

中国养老保险缴费对消费和储蓄的影响

①

②

③

Ａｎｄｅｒｓｏｎ　Ｃａｎｏｎｉｃａｌ　Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ检验以及Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ检验，结果都在１％的水平上
拒绝了两个ＩＶ是弱ＩＶ的假设。我们检查了对工具变量强弱不敏感的ＬＩＭＬ回归，结果和
用两阶段回归的结果非常接近。这些都证实，这里基本可以排除工具变量不够强的顾虑。
如果不控制家庭消费收入弹性的非线性影响，缴费率的系数为－２．０８，如果不控制工
资分位组别，缴费率的系数为－２．０５，都在５％的水平上显著。
企业数据无法区分养老保险和医疗保险。这一相关性在非国有、非集体的企业中最为
明显。在这类企业中，个人缴费率上升１个百分点，企业缴费率上升０．６０个百分点。



在５％的显著水平上显著。两个数据库２００５年的信息也给出了类似的结果。因
此，个人养老医疗缴费率上升１个百分点，实际上代表总的缴费率上升１．３４个百
分点。如果企业的缴费最终完全转嫁给职工，这意味着养老金缴费后，可支配收
入下降达到３８１元，与消费下降１．７５％的量相差不大。这样，表３的估计结果意
味着，养老金缴费率上升导致的可支配收入下降，基本全都转化成了消费的下降，

储蓄基本没有变化。

表３的后三列给出了最小二乘 （ＯＬＳ）回归结果，以作比较。ＯＬＳ的结果同
样显示，缴费率对消费的影响显著为负，但在幅度上与ＩＶ回归估计值的差别比较
大。比如第６列显示，养老金缴费率上升１个百分点，消费下降０．２５％。而在控
制其他缴费项目后 （第７列），这一影响进一步下降至０．１３％。然而，第７列的估
计值仍处在ＩＶ回归估计值的９０％置信区间内。由于ＯＬＳ面临内生性问题，我们
更加偏好ＩＶ回归结果。我们进一步采用基于 Ｈａｕｓｍａｎ检验原理的Ｃ统计，检验
零假设 “ＯＬＳ估计结果是一致的”问题。①结果显示，除了第１列外，其他模型设
定都可以在１０％的水平上拒绝这一零假设。因此可以认为，ＩＶ回归结果更为可
靠。

表３　养老金缴费率对消费的影响

养老金缴费率

被养老保险覆盖

医疗保险缴费率

其他社保缴费率

住房公积金缴费率

所有其他缴费率

被解释变量：ｌｏｇ （家庭消费）

工具变量 （ＩＶ）回归 最小二乘法 （ＯＬＳ）回归

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

－０．９７３ －２．０５８＊＊ －２．０３３＊ －１．７４６＊ －０．１９５＊＊＊ －０．２５４＊＊＊ －０．１３１＊

（０．６４６） （０．９０４） （１．１５３） （１．０２２） （０．０５６） （０．０６４） （０．０６８）

０．３９６＊ ０．４８７＊＊ ０．４０１＊ ０．０１９＊＊ ０．０１９＊＊

（０．２１２） （０．２４７） （０．２２９） （０．００８） （０．００９）

－４．２９２＊＊

（２．１７６）

０．０５４

（２．１９８）

０．１７２

（０．５８５）

－０．４９９ －０．３１０＊＊＊

（０．５６３） （０．０６０）

·４６·
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① 由于考虑了稳健性方差，我们无法直接应用Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗｕ－Ｈａｕｓｍａｎ检验，而是考虑Ｃ统
计检验。



续表３

Ｌｏｇ （缴费前收入）

被解释变量：ｌｏｇ （家庭消费）

工具变量 （ＩＶ）回归 最小二乘法 （ＯＬＳ）回归

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

０．７１１＊＊＊ ０．６７８＊＊＊ ０．６７８＊＊＊ ０．６８５＊＊＊ ０．６９７＊＊＊ ０．６９５＊＊＊ ０．７０３＊＊＊

（０．０１７） （０．０２５） （０．０３７） （０．０３５） （０．０１３） （０．０１３） （０．０１３）

样本数 ２３９４９　 ２３９４９　 ２１３１６　 ２２５８３　 ２３９４９　 ２３９４９　 ２２５８３

Ｒ平方 ０．５６６　 ０．５３３　 ０．５０８　 ０．５３８　 ０．７０９　 ０．７０９　 ０．７１３

第一阶段ＩＶ的Ｆ值

　　城市缴费率 １１７．８０　 ５９．２２　 ２３．３０　 ３７．６０

　　城市覆盖率 ２２．３０　 ９．５４２　 １６．８５

内生性检验ｐ值 ０．２２５　 ０．０９１　 ０．０４１　 ０．０８９

　　　注：括号内是稳健型方差，＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％、１％显著水平显著。

我们发现，“被养老保险覆盖”本身显著刺激了消费。结合给定被养老保险覆
盖后，养老金缴费率对消费的抑制作用，一个合理的解释是，人们认可参加养老
保险的收益，因为一旦被覆盖，就可以享受一些基本保障 （比如２００６年之前，基
本养老保险收益几乎和缴费多少无关），但是给定有了基本保障，养老金缴费率的
上升反而会抑制消费，因为养老金缴费的边际回报率很低，同时 （或者）有信贷
约束及目标储蓄动机的存在。另外，结果显示，收入消费弹性的估计值在６６％左
右，与文献相一致。①我们还发现，在ＩＶ估计中，医疗保险缴费也对消费有抑制效
果，不过在ＯＬＳ估计中，这一影响不再显著。其他社保项目和住房公积金的影响都
不显著。

表４第一部分基于２００２—２００９年的数据，估计了养老金缴费率的影响，各
列的模型设定和表３一样。结果同样显示，养老金缴费负担对消费有显著的抑
制作用。更具体的，第１列表明，平均而言，养老金缴费率显著抑制了消费。

第２列则显示，在控制养老保险覆盖状态后，这种抑制作用更为明显。即给定
缴费前的可支配收入，养老金缴费率上升１个百分点 （约３８０元），消费下降

１．０２％ （约３１５元），估计值的９５％置信空间为 （－１．７６％，－０．２８％）。在
控制其他保险缴费项目后 （第４列），这一影响下降至０．８９％ （约２７６元），

９５％置信空间为 （－１．６８％，－０．１１％）。

·５６·
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① 缴费前收入对数前的系数代表中等收入组的弹性，与平均的弹性 （０．６６３）非常接近。



表４　养老金缴费率对消费的影响：２００６年之前及２００６年之后的效果差异

养老金缴费率

被养老保险覆盖

所有其他缴费率

Ｌｏｇ （缴费前收入）

被解释变量：ｌｏｇ （家庭消费）

工具变量 （ＩＶ）回归 最小二乘 （ＯＬＳ）回归

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｐａｒｔ　Ｉ：样本２００２—２００９

－０．５８７＊＊ －１．０１６＊＊＊ －０．７４９＊ －０．８９４＊＊ －０．２１５＊＊＊ －０．２５７＊＊＊ －０．１５９＊＊＊

（０．２６８） （０．３７８） （０．４５５） （０．４００） （０．０３５） （０．０４０） （０．０４３）

０．１１９＊ ０．０７１　 ０．０８６　 ０．０１４＊＊ ０．０１５＊＊

（０．０６８） （０．０７２） （０．０６９） （０．００６） （０．００６）

０．５２９＊＊ －０．２８５＊＊＊

（０．２３３） （０．０３９）

０．６９３＊＊＊ ０．６８６＊＊＊ ０．６６４＊＊＊ ０．６６７＊＊＊ ０．６８６＊＊＊ ０．６８４＊＊＊ ０．６９３＊＊＊

（０．０１０） （０．０１１） （０．０１５） （０．０１５） （０．００９） （０．００９） （０．００９）

控制其他各项项目缴费 否 否 是 否 否 否 否

样本数 ５１５９２　 ５１５９２　 ４６４０６　 ４８５３２　 ５１５９２　 ５１５９２　 ４８５３２

Ｒ平方 ０．５８５　 ０．５８２　 ０．５８５　 ０．５８５　 ０．７０１　 ０．７０１　 ０．７０４
第一阶段ＩＶ的Ｆ值

　　城市缴费率 ６６４．０　 ３３５．０　 １２１．６　 ２１６．０

　　城市覆盖率 ２２２．４　 ８４．５３　 １５７．０
内生性检验ｐ值 ０．１６１　 ０．１２４　 ０．０００２　 ０．００３

养老金缴费率＊

２００６年后

被养老保险覆盖＊

２００６年后

养老金缴费率

被养老保险覆盖

所有其他缴费率

所有其他缴费率＊

２００６年后

Ｐａｒｔ　ＩＩ：２００２－２００５ｖｓ．２００６—２００９的效果

－０．００４ －０．３０２　 ０．０７２ －０．３６０ －０．０４７ －０．０４４ －０．０８３

（０．２９２） （０．４０５） （０．５４５） （０．４４６） （０．０６７） （０．０７８） （０．０８３）

０．０７０ －０．０３８　 ０．００９　 ０．０００　 ０．００３

（０．０５２） （０．０５９） （０．０５５） （０．０１０） （０．０１０）

－０．５８３ －０．８３０＊ －０．７５４ －０．６０９ －０．１８６＊＊＊ －０．２２８＊＊＊ －０．１０７

（０．３５７） （０．４６３） （０．５５５） （０．５１２） （０．０５４） （０．０６２） （０．０６６）

０．０７３　 ０．０８９　 ０．０７３　 ０．０１３＊ ０．０１３

（０．０７２） （０．０７８） （０．０７５） （０．００８） （０．００８）

０．３３３ －０．２９４＊＊＊

（０．２７０） （０．０５６）

０．２８２　 ０．０１４

（０．２３６） （０．０６９）

控制其他各项项目缴费 否 否 是 否 否 否 否

样本数 ５１５９２　 ５１５９２　 ４６４０６　 ４８５３２　 ５１５９２　 ５１５９２　 ４８５３２

Ｒ平方 ０．５８５　 ０．５８２　 ０．５８４　 ０．５８５　 ０．７０１　 ０．７０１　 ０．７０４

　　　注：括号内是稳健型方差，＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％、１％显著水平显著。

表４的后三列给出了ＯＬＳ回归结果。与表３类似，ＯＬＳ的结果也证实，缴费率对
·６６·
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消费的影响显著为负，但在幅度上与ＩＶ回归估计值的差别比较大。第６列显示，养

老金缴费率上升１个百分点，消费下降０．２６％。而在控制其他缴费项目后 （第７列），

这一影响进一步下降至０．１６％。但第７列的估计值仍处在ＩＶ回归估计值的９５％置信

区间内。这里的Ｃ统计检验显示，我们无法在１０％的水平上拒绝前２列模型设定的

ＯＬＳ结果可信的假设，虽然可以在１５％的水平上拒绝第３列的ＯＬＳ估计。然而在

考虑其他保险缴费项目后，我们可以在１％的水平上拒绝ＯＬＳ回归结果。

比较表３和表４第一部分的ＩＶ回归结果，可以看到，养老金缴费对消费的抑制

效果在２００６年之后明显减弱，虽然ＯＬＳ的估计值差别并不大。①基于２００６－２００９
年数据的回归结果也验证了这一点。更具体的，２００６—２００９年养老金缴费率对消费

影响的ＩＶ估计值都不显著，而ＯＬＳ估计都显著为负，且在幅度上与２００２—２００５年

的估计值差别不大。２００６—２００９年 “被养老保险覆盖”的影响也不再显著。我们在

表４的第二部分，通过加入养老金缴费与 “２００６年之后”哑变量的交叉项，以检验

２００６年前后的差别是否显著。ＩＶ中也加入了城市平均缴费率及覆盖率与 “２００６年

后”哑变量的交叉项。结果有些意外：无论是ＩＶ还是ＯＬＳ回归，养老金缴费率对

消费的影响，在２００６年前后的差别都不显著。因此，养老金缴费率的影响在２００６
年前后的变化，对模型设定比较敏感。

总之，养老金缴费对消费有显著的抑制效果这一结论，在２００６年之前基本

没有疑问，虽然幅度的大小在不同的估计方法下有较大的差异。更为可信的ＩＶ
估计值意味着，养老金缴费率上升导致的可支配收入下降，基本全都转化成了

消费的下降，储蓄变化很小。这一结果并不意外。２００６年之前，养老保险统筹

账户部分，多缴费并不能多得，只要被养老保险覆盖，即得到同样的收益。而

个人缴费部分，由于在制度设计上对企业缴费有挤出效应，因此收益率也很低。

这既解释了 “被养老保险覆盖”对消费的正向刺激作用，也解释了给定被覆盖

后，养老金缴费率的上升对消费有显著的抑制效果。２００６年的改革强调了 “多

缴费多收益”的原则，同时个人缴费对企业缴费的挤出效应也不再存在，这或

许改变了人们对养老金缴费收益率的认识。但是由于估计结果对样本选择和估

计方法的敏感性，我们还不能肯定养老金缴费对消费的负面影响，在２００６年之

后有所减弱甚至消失了。

我们后面的分析将集中考虑２００２—２００５年的样本，并主要报告ＩＶ的估计结果。

（二）养老金缴费对储蓄率的影响

前面的结果表明，２００６年之前，给定养老金缴费前的收入，当我们提高养老金缴

·７６·
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① 表３和表４在其他项目缴费率的影响上也有差别。不过其他项目的影响对模型设定比较
敏感。



费，减少当期的可支配收入时，消费会减少。理论模型指出，其背后的机制有两种可
能性。一是养老保险的收益率小于市场利率；二是有信贷约束同时有目标储蓄动机，

因此当期的可支配收入减少时，人们可能会减少消费并增加储蓄率。理论模型预测，

如果没有信贷约束和购房需求，只要ｂ＞０，储蓄率就会下降。如果第二种机制存在，

即使ｂ＞１，只要Ｐ＞Ａ０ （１＋ｒ）２，储蓄率也会随养老金缴费率的上升而上升。

表５　养老金缴费对储蓄率的影响：工具变量 （ＩＶ）回归

被解释变量

养老金缴费率

被养老保险覆盖

所有其他项目缴费率

Ｌｏｇ （缴费前收入）

储蓄率１：储蓄／缴费后可支配收入 储蓄率２：储蓄／缴费前可支配收入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

－０．５９３　 ０．３２５　 ０．３７０ －０．４５５　 ０．４６０　 ０．５９７

（０．６５９） （０．８９１） （１．００５） （０．５９１） （０．８１８） （０．９２６）

－０．３３５ －０．３４６ －０．３３４＊ －０．３５２＊

（０．２０５） （０．２２２） （０．１９１） （０．２０７）

－０．４２５ －０．６１４

（０．５３２） （０．４８０）

０．２４８＊＊＊ ０．２７６＊＊＊ ０．２８８＊＊＊ ０．２２４＊＊＊ ０．２５２＊＊＊ ０．２７２＊＊＊

（０．０１８） （０．０２６） （０．０３５） （０．０１６） （０．０２３） （０．０３２）

样本数 ２３９４９　 ２３９４９　 ２２５８３　 ２３９４９　 ２３９４９　 ２２５８３

Ｒ平方 ０．１１０　 ０．０６０　 ０．０６４　 ０．１１３　 ０．０５４　 ０．０５４

ＩＶ第一阶段Ｆ值

　　城市缴费率 １１７．８０　 ５９．２２　 ３７．６０　 １１７．８０　 ５９．２２　 ３７．６０

　　城市覆盖率 ２２．３０　 １６．８５　 ２２．３０　 １６．８５

　　　注：括号内是稳健型方差，＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％、１％显著水平显著。

表５给出了养老金缴费率对储蓄率的影响。①我们考虑两种储蓄率。一种是模型
中考虑的储蓄除以缴费后的可支配收入 （储蓄率１），一种是文献中常用的储蓄除以
缴费前的可支配收入 （储蓄率２）。结果表明，在控制是否 “被养老保险覆盖”的状
态后，缴费率对这两个储蓄率的影响都为正向，虽然都不显著。这和模型预测是一
致的，因为在有预算约束时，缴费负担导致储蓄率增加的前提是Ｐ＞Ａ０ （１＋ｒ）２，

这个条件可能只适用于一部分人群。另外，结果显示，养老金缴费负担对储蓄率１
的正向影响，比对储蓄率２的影响在幅度上要强，这也与模型预测相一致。

（三）稳健性检验

为了检验之前结果的可靠性，我们做了一些稳健性检验，结果都增强了基本结
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① 表３控制了消费和缴费前可支配收入的对数，因此养老金缴费率的系数代表了养老金
缴费率对ｌｏｇ （消费／缴费前可支配收入）的影响。



论的可信度。①更具体的，我们首先用养老金缴费额的对数来衡量缴费负担。结果显
示，当缴费前的可支配收入给定，被养老保险覆盖的家庭在养老金缴费金额上升１
个百分点后 （约１３元），会显著减少消费约０．０６个百分点 （列１，约１５元），而在
控制其他项目的缴费后，会显著减少消费约０．１２个百分点 （列２，约２９元）。ＯＬＳ
结果也显示了显著的抑制效应。

其次，我们考虑了在消费中剔除医疗和教育支出。医疗和教育支出弹性比较小，

家庭可能不会因为为将来的住房储蓄而降低这一类消费，同时在我们关注的时间段
内，医疗卫生领域也经历了不少的政策变化，考虑医疗支出可能会引入不必要的噪
音。估计结果显示，缴费率对消费的影响依然显著，幅度有所下降，但变化不大。

这与我们发现缴费负担对医疗和教育支出的影响不显著相一致。

接着，我们用被养老保险覆盖的在岗职工家庭来估计，即我们剔除了户主在私
营企业从业或灵活就业的家庭及没有被养老保险覆盖的家庭。剩下的样本更为同质，

可以最大限度地控制企业性质以及其他方面的差异。结果与表３依然类似，只是估
计值和显著性略有下降。

最后，养老金缴费抑制消费的作用机制，对于其他减少当期可支配收入的税
种也同样成立。因此，所得税应该也会对消费产生负面影响。而且，所得税没有
直接的收益，因此它对消费的负面影响应该比养老金缴费更强。实证结果证实了
这些设想。更具体的，我们用城市平均所得税税率和交税的就业人员比例为ＩＶ估
计了所得税对消费的影响。结果显示 （表格没有报告），所得税税率增加１个百分
点，消费减少２．５％，在５％的水平显著；在控制是否交税后，消费减少３．３％，

在１０％的水平显著。ＯＬＳ的结果同样显示，所得税显著抑制消费，但幅度要小很
多 （消费减少大约０．４％）。

七、养老金缴费对总消费的影响

前面的讨论只考虑了养老金缴费负担对缴费者的消费和储蓄的影响。另一
个重要的问题是：养老金缴费对整体的消费有怎样的影响。如果现有的退休工
人因为当前的缴费率上升而得到了更好的福利，进而导致他们增加消费，也许
总的消费并没有下降很多。因此有必要分析城市平均的缴费率，如何影响养老
金领取者的消费行为。

表６的第一部分，分析了同一时点上城市平均的个人缴费率与养老金收益 （用
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① 由于篇幅限制，表格没有报告。除这里讨论的检验之外，我们还尝试了其他检验：使
用户主是家庭养老金缴费主体的家庭 （户主缴费额占家庭总缴费的比例大于８０％），控
制配偶的特征，允许各省各年的消费变化不同，允许各城市的线性趋势不同等，结果
都没有本质变化。



替代率来衡量）之间的关系。结果显示，在控制了城市和年度固定效应以后，城市
平均个人缴费率与城市平均养老金收益没有显著的相关性。平均而言，当前的养老
金领取者并没有从当前缴费率的增加中受益。①第二部分显示，在控制了城市和年份
固定效应之后，城市平均缴费率的上升并没有提高养老金领取家庭的平均消费倾
向。②第三部分则显示，养老金领取者的消费倾向比当前缴费者的消费倾向更低，这
一结论与研究中国居民储蓄行为的研究发现相一致。③这些结果意味着，职工缴费率
的上升并没有导致当前养老金领取者的收入有所增加。即使有所增加，由于老年人
的消费倾向更低，总的消费也不太可能因此而上升。因此基本可以推断：养老金缴
费率对宏观消费主要起着抑制的作用。

表６　养老金缴费率对总消费的影响

城市平均养老金缴费率

城市抚养系数

年份和城市固定效应

样本数

Ｒ平方

第一部分：被解释变量：
城市平均替代率

第二部分：被解释变量：
平均消费倾向 （有养老金收益的家庭）

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

－２．０５０＊＊ ０．５５７　 ０．７７３　 ０．９９５＊＊＊ ０．４７８　 ０．４４２

（０．８６２） （０．６３５） （０．６５２） （０．２１９） （０．４６６） （０．４７１）

０．０９０ －０．００９

（０．０６１） （０．０３３）

否 是 是 否 是 是

３９７　 ３９７　 ３９５　 １９６０３　 １９６０３　 １９５７９

０．０４　 ０．８５　 ０．８５　 ０．００　 ０．０３　 ０．０３

ｌｎ （可支配收入）

家庭特征

户主特征

样本数

Ｒ平方

第三部分：被解释变量：ｌｏｇ （家庭消费）

有养老金收益的家庭 没有养老金收益且户主小于５５岁的家庭

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

０．７０８＊＊＊ ０．６７４＊＊＊ ０．６７１＊＊＊ ０．７３２＊＊＊ ０．７２４＊＊＊ ０．７０４＊＊＊

（０．００７） （０．００７） （０．００８） （０．００５） （０．００５） （０．００５）

否 是 是 否 是 是

否 否 是 否 否 是

１８３１５　 １８３１５　 １８３１５　 ５３１４４　 ５３１４４　 ５３１４４

０．６０　 ０．６１　 ０．６４　 ０．６９　 ０．６９　 ０．７１

　　　注：括号内是稳健型方差，＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％、１％显著水平显著。
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①

②
③

这里强调边际效应及城市间的比较。如果缴费率整体大幅下降，同期的养老金收益可
能下降。
养老金领取家庭的定义是，户主或配偶中至少有一人领取养老金的家庭。

Ｍ．Ｄ．Ｃｈａｍｏｎ　ａｎｄ　Ｅ．Ｓ．Ｐｒａｓａｄ，Ｗｈｙ　Ａｒｅ　Ｓａｖｉｎｇ　Ｒａｔｅｓ　ｏｆ　Ｕｒｂａｎ　Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ　ｉｎ
Ｃｈｉｎａ　Ｒｉｓｉｎｇ？＂ｐｐ．９３－１３０．



八、结　　论

本文利用中国城镇住户调查２００２—２００９年９个省市的数据，考察中国目前职工
的养老金缴费率对家庭消费储蓄的影响。我们利用各个城市养老金缴费政策随时间
的变化，以及这种变化在城市间的差别来构建工具变量，进而解决缴费率与一些不
可观察的工作特性相关导致的内生性问题。

我们发现，２００６年之前，给定养老金缴费前的工资及收入水平，同时给定被养
老保险系统所覆盖，养老金缴费率的上升对缴费家庭的消费有显著的抑制效果。影
响的幅度受估计方法影响较大。其中ＩＶ回归的点估计值显示，养老金个人缴费率
上升１个百分点，消费下降１．７５％，意味着养老金缴费的上升基本都转化成了消费
的下降，储蓄变化很小。在２００２—２００５年间，家庭的职工养老金缴费率上升了１．１
个百分点 （从４．８％上升到５．９％），而平均的家庭消费倾向 （消费／缴费前收入）下
降了４．９个百分点 （从８１．５％下降到７６．６％）或６％。这一估计值意味着，职工养
老金缴费的上升能解释消费倾向下降中的３２％。结果还表明，被养老保险覆盖本身
能够显著刺激家庭消费。２００６年之后，养老金缴费对消费影响的估计值，对模型设
定比较敏感，目前还无法给出定论。

养老金缴费对消费产生抑制效果，可能是由于以下两种原因同时发挥作用导致
的。一是职工养老金缴费的预期收益率比较低；二是居民面临信贷约束，同时有目
标储蓄动机。我们发现，职工养老金缴费负担对储蓄率的影响不显著，方向基本为
正。最后，简单的回归分析表明，职工养老金缴费负担的上升，并没有提高同期的
养老金收益。老年人的消费倾向又比缴费者要低，因此可以推断，养老金缴费率的
上升会抑制总消费。

我们的研究结果表明，在倡导提高社会保障水平以减少预防性储蓄的同时，必
须注意实现这一政策目标的途径。如果社保水平的提高最终通过增加职工的缴费负
担来实现 （企业缴纳部分可能会部分转嫁给职工），这将导致职工当前可支配收入的
下降，在信贷市场还不完善且人们有目标储蓄动机的时候，这样的政策很可能会抑
制当前的总消费，而不是增加消费。另外，在制度设计时，还需要重视养老保险缴
费的边际收益率对人们消费储蓄行为的影响。

〔责任编辑：梁　华　责任编审：许建康〕
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