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长寿风险、弹性退休计划与养老金收支平衡

金博轶

（山东财经大学保险学院，山东 济南　２５００１４）

　　［摘　要］　通过改进的ＯＬＧ模型分析了在死亡率动态变化情况下最优退休年龄的确定问题，讨论了弹性退
休计划对养老金收支平衡的影响。得到以下三点结论：首先，弹性退休计划并不能使所有个体都推迟退休，在其他

参数给定的情况下，个体是否延迟退休取决于退休时工作带来的负效用水平，只有负效用水平低于某一临界值时

个体才会选择延迟退休；其次，长寿风险的存在使个体的退休年龄不断往后延迟，但延迟的幅度小于预期寿命增加

的幅度；最后，弹性退休计划能够部分缓解但不能完全消除长寿风险给养老金带来的支付压力。
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　　一、引言与文献综述
随着人口预期寿命的不断增加，长寿风险已成

为我国养老金面临的主要风险之一。长寿风险主要

通过改变人口的结构对养老金的收支产生影响，在

出生率一定的情况下，死亡率的下降使老年人口在

总人口中所占的比例不断提高，从而引起人口的老

龄化。而人口的老龄化使老年人口抚养比提高，进

而导致养老金收入降低而支出增加，严重的情况可

能使养老金支付出现缺口，危及养老金的安全。

弹性退休计划是养老金机构应对长寿风险的重

要途径之一。所谓弹性退休是指政府规定一个退休

年龄段区间（比如６０岁到６５岁），员工可以根据自
身情况在这个年龄段选择合适的时间点办理退休手

续，领取养老金。面对不断严峻的人口老龄化问题，

我国人力资源和社会保障部（人社部）于２０１２年着
手开展“弹性延迟领取基本养老金”的政策研究工

作。而上海市已于２０１０年开始试点实施所谓“柔性
退休计划”，允许职工在一定的年龄段自由选择何

时退休。

理论界对弹性退休计划的研究主要集中在最优

退休年龄确定以及分析退休年龄变化对养老金收支

影响两个方面。ＢｕｒｂｉｄｇｅａｎｄＲｏｂｂ（１９８０）分析了个

体如何确定最优的消费、存储路径以及退休时间以

最大化一生效用，他们认为，个体将会在收入的效用

边际等于闲暇的效用边际时退休。Ｈｕ（１９７９）主要
分析养老金体制对最优退休年龄的影响，他们发现，

从短期来看，养老金水平的增加导致退休年龄的提

前，但从长期来看，这种作用就非常模糊，主要原因

在于养老金水平的提高使资本积累降低，进而影响

要素价格。Ｄａｖｉｄｅｔａｌ．（２００４）研究了死亡率变化对
最优退休年龄影响。他们发现，在完全竞争市场，预

期寿命的增加会导致退休年龄的增加和存储率的降

低，只是，退休年龄增加的幅度要低于预期寿命增加

的幅度。文章认为，面对长寿风险，政府的最优策略

是增加退休年龄而不是提高养老金缴费比或降低替

代率。Ｗｅｉｌｅｔａｌ．（２０１０）的研究将完全市场假设扩
张到不完全市场假设，他们发现，在完全竞争市场，

Ｄａｖｉｄｅｔａｌ．（２００４）的结论是成立的，但是在不完美
的养老金市场，预期寿命的增加可能会导致最优退

休年龄减少。ＨｅｉｊｄｒａａｎｄＲｏｍｐ（２００９）在跨期迭代
模型（ＯＬＧ模型）的框架下分析了个体的退休决策
问题，他们发现，美国现有的养老金体制导致了所谓

的最早退休陷阱问题（ｅａｒｌｙｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔｔｒａｐ），即死亡
率的变化不会对最优退休年龄产生影响，个体会在
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最早退休年龄退休。因此，为了应对人口老龄化带

来的养老金收支压力，政府只能选择提高法定退休

年龄。上述文章只考虑到了死亡率发生一次性变化

对模型其他变量产生的影响，然而，死亡率的改进是

一个动态的连续过程，比较静态分析方法不能捕捉

到死亡率连续变化对退休决策产生的动态作用。邓

大松等（２００８）虽然分析了死亡率的动态变化对最

优退休年龄的影响，然而其常数死亡率假设与事实

严重不符，而这种不符可能对结果产生较大的影响。

另一方面，退休年龄的变化对养老金的收支会

产生一定的影响，例如，在其他条件不变的情况下，

退休年龄的增加使养老金的收入减少而支出增加，

反之则相反。Ｓｈｏｖｅｎ＆Ｇｏｄａ（２００８）研究了如何使

用“预期寿命指数”以保持美国、新西兰等国家的养

老金收支平衡。Ｈｅｅｒｉｎｇａ＆Ｂｏｖｅｎｂｅｒｇ（２００９）分析

了在长寿风险条件下如何变化退休年龄以使养老金

收支平衡。ＨａｎｓＦｅｈｒｅｔａｌ．（２０１０）的研究发现，德

国现有的体制无法维持养老金的长期收支平衡，要

达到收支平衡，德国工人退休年龄在２０４０年需要退
休到６７岁。国内的研究大多侧重于定性分析，只有

少数学者使用数理模型进行定量测算。Ｓｉｎ（２００５）

以精算收支平衡为基础研究了退休年龄对养老金的

影响，他们认为，要实现养老金的收支平衡，中国政

府必须有效消除提前退休现象并将退休年龄统一延

长到６５岁。张熠（２０１１）分析了延迟退休对养老金

收支余额的影响，这种影响来自于四种效用：即缴费

年限效应、领取年限效应、替代效应和差异效应。短

期看，前两种效应占据主导，长期来看，后两种效应

也具有显著的影响。

本文对以往文献作出以下三点改进：首先，使用

Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型对死亡率建模，在ＯＬＧ模型的框架

下分析了死亡率的动态变化对最优退休年龄的影

响，解释了延迟退休的一般经济学规律；其次，本文

将工作带来的负效用作为决定个体是否延迟退休的

决策变量，从而克服了以往文献（ＨｅｉｊｄｒａａｎｄＲｏｍｐ，

２００９、Ｄａｖｉｄｅｔａｌ．，２０１１）关于劳动负效用（或闲暇的

正效用）外生给定的局限；最后，定量分析了弹性退

休计划对我国养老金账户收支平衡的影响，本文发

现，弹性退休计划能够使养老金出现支不敷出的情

况延后十多年，但并不能完全消除长寿风险给养老

金带来的支付压力，政府需要结合其他的措施以实

现养老金账户的长期收支平衡。

本文的结构安排如下：第一部分为引言及文献

综述；第二部分构建改进的 ＯＬＧ模型；第三部分讨

论弹性退休计划下最优退休年龄的确定问题；第四

部分分析了死亡率动态变化对最优退休年龄及养老

金账户收支平衡的影响；第五部分总结全文。

二、模型的构建

在ＯＬＧ模型框架下，我们需要对个人消费、厂

商生产、政府养老金收支以及人口结构分别建模，同

时，为了度量长寿风险对退休年龄和养老金收支平

衡的影响，我们使用Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型对死亡率进行

建模。

（一）个人消费

出生于ｖ时刻的个人在ｔ时刻（ｔ＞ｖ）剩余生命

的效用函数为：

Λ（ｖ，ｔ） ＝ ｅＭ（ｕ）∫
∞

ｔ
［Ｕ（ｃ（ｖ，τ））－Ｉ（τ－ｖ，

Ｒ）Ｄ（τ－ｖ）］ｅ－［θ（τ－ｖ）＋Ｍ（τ－ｖ）］ｄτ （１）

其中，ｕ≡ｔ－ｖ代表个人的年龄，Ｕ（）为凸的消

费函数，假设消费函数为：

Ｕ（ｃ（ｖ，ｔ））≡
ｃ（ｖ，τ）１－１／σ－１
１－１／σ

，σ≠０

ｌｎｃ（ｖ，τ），　　　σ
{

＝０
（２）

θ为时间偏好，ｃ（ｖ，τ）为消费水平，Ｄ（）为由于

工作带来的负效用，该负效用会随着年龄的增加不

断增大，Ｒ为自愿退休年龄，Ｍ（τ－ｖ）＝∫
τ－ｖ

０
ｍ（ｓ）ｄｓ

为累计死亡率，ｍ（ｓ）为瞬时死亡率。Ｉ（τ－ｖ，Ｒ）为

指示函数：

Ｉ（τ－ｖ，Ｒ）＝
１　　０＜τ－ｖ＜Ｒ

０　　τ－ｖ≥{ Ｒ
（３）

有上述效用函数可知，效用函数不仅要考虑到

时间因素，还要考虑到未来生命的不确定性。

个人的金融财富约束为：

ａ
·

（ｖ，τ）＝［ｒ＋ｍ（τ－ｖ）］ａ（ｖ，τ）＋Ｉ（τ－ｖ，Ｒ）ｗ（τ

－ｖ）［１－η］＝［１－Ｉ（τ－ｖ，Ｒ）］Ｒ－ｃ（ｖ，τ）（４）

ａ（ｖ，τ）为金融财产，ｒ代表利率水平，ｗ（τ－ｖ）

为工资水平，η为缴纳养老金所占工资的比例。

人力财富（一生收入水平）被定义为个体未来
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工资收入和退休之后领取的养老金现值之和：

ｌｉ（ｖ，ｔ，Ｒ）＝ｅｒｕ＋Ｍ（ｕ）∫
Ｒ

ｕ
（１－η）ｗ（ｓ）ｅ－［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］ｄｓ＋∫

∞

Ｒ（ｖ）
ζｗ（ｓ）ｅ［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］[ ]ｄｓ （５）

　　ζ为退休养老金替代率，结合非蓬齐博弈条件
ｌｉｍτ→∞ａ（ｖ，τ）ｅ

－［θ（τ－ｖ）＋Ｍ（τ－ｖ）＋Ｍ（ｔ－ｖ）］ ＝０，我们得到一
生消费预算约束：

ｅｒｕ＋Ｍ（ｕ）∫
∞

ｔ
ｃ（ｖ，τ）ｅ－［θ（τ－ｖ）＋Ｍ（τ－ｖ）］ｄｔ＝ａ（ｖ，τ）＋

ｌｉ（ｖ，ｔ，Ｒ） （６）

由上式可知，未来消费水平的现值等于金融财

富和人力财富之和（总财富）。

（二）公司

完全竞争的市场生产大量同质商品，在Ｃｏｂｂ－
Ｄｏｕｇｌａｓ假设下，生产函数为：

Ｙ（ｔ）＝Ｋ（ｔ）ε［ＡｙＨ（ｔ）］
１－ε，０＜ε＜１ （７）

其中，Ａｙ为不随时间变化的技术参数，Ｋ（ｔ），
Ｈ（ｔ）分别为资本和人力的投入，Ｇｏｍｍｅｅｔａｌ．
（２００５）认为劳动效率与年龄相关，年龄为τ－ｖ的个
体提供一个单位的原始劳动，等价与Ｅ（τ－ｖ）单位
的有效劳动，根据Ｈｅｉｊｄｒａ（２００９），本文假设退休时
Ｅ（τ－ｖ）＝１０。整个社会提供的有效劳动Ｈ（ｔ）为：

Ｈ（ｔ）≡∫
ｔ

－∞
Ｌ（ｖ，ｔ）Ｅ（ｔ－ｖ）Ｉ（ｔ－ｖ，Ｒ）ｄｖ。由利润最

大化行为可得到要素需求方程为：

ｒ＋δ＝εＡｙｈ（ｔ）
ｋ（ｔ( )）

１－ε

＝Ｙ（ｔ）
Ｋ（ｔ）

ｗ（ｔ）＝１－ε１＋η
Ａｙｈ（ｔ）
ｋ（ｔ( )）

－ε

＝Ｙ（ｔ）
Ｈ（ｔ）

（８）

其中，δ代表资本折旧率，ｗ（ｔ）代表单位有效劳
动的工资，ｈ（ｔ）≡Ｈ（ｔ）／Ｌ（ｔ），ｋ（ｔ）≡Ｋ（ｔ）／Ｌ（ｔ）。

由式（８）可知，单位有效劳动所获得的工资不随时

间变化，即ｗ（ｔ）＝Ａｙ（１－ε） ε
ｒ＋( )δ

ε
１－ε
＝ｗ。年龄

为ｕ岁的个体的实际工资为ｗ（ｕ）＝ｗＥ（ｕ）。
（三）人口

根据Ｂｕｉｔｅｒ（１９８８），在人口非零增长率的条件
下，假设人口出生率ｂ为外生变量，某日历年（ｖ）出
生的人口数量Ｌ（ｖ，ｖ）和该日历年人口总量Ｌ（ｖ）成
正比，即Ｌ（ｖ，ｖ）＝ｂ（ｖ）Ｌ（ｖ），这些新生婴儿活到τ
时刻的数量为：

Ｌ（ｖ，τ）＝Ｌ（ｖ，ｖ）ｅ－Ｍ（τ－ｖ） ＝ｂ（ｖ）Ｌ（ｖ）ｅ－Ｍ（τ－ｖ）

（９）

ｔ时刻的人口总量Ｌ（ｔ）为：

Ｌ（ｔ） ≡ ∫
ｔ

－∞
Ｌ（ｖ，ｔ）ｄｖ ＝ Ｌ（ｖ）ｅＮ（ｖ，ｔ） ＝

Ｌ（ｖ）ｅ∫
ｔ
ｖｎ（τ）ｄτ （１０）

其中，ｎ（τ）为τ时刻瞬时人口增长率，Ｎ（ｖ，ｔ）

为从ｖ时刻到τ时刻的人口累积增长率，ｖ时刻出生

的人口在ｔ时刻总人口所占的比例为：

ｌ（ｖ，ｔ）＝Ｌ（ｖ，ｔ）Ｌ（ｔ） ＝ｂ（ｖ）ｅ－［Ｎ（ｖ，ｔ）＋Ｍ（τ－ｖ）］，ｔ≥ｖ

（１１）
（四）政府

我国实行统账结合的养老金体制，其中，企业所

缴纳的社会统筹基金作为现收现付的养老金福利支

付给当期仍然存活的所有退休职工，职工的个人缴

费部分直接计入个人账户，累积到退休时进行分期

支付，个人和企业分别按职工工资的８％和２０％缴

纳保险费。虽然从理论上讲个人缴费应存入个人账

户，但实际上我国多数地区的个人账户仍是空账运

行，个人账户和统筹账户的资金全部参与了收支核

算，个人账户名存实亡。有鉴于此，我们将统筹账户

和个人账户合并处理，养老金账户的净收入（负的

净收入为赤字）可表述为：

ｄｔ＝∫
ｔ－Ｔｗ

ｔ－Ｔｒ
η×ｌ（ｖ，ｔ）ｄｖ－∫

ｔ－Ｔｒ

ｔ－
ξ×ｌ（ｖ，ｔ）ｄｖ

（１２）

其中，ｄｔ代表在ｔ时刻养老金账户的净收入，Ｔｗ
为开始工作的年龄，Ｔｒ为退休年龄， 为极限生存
年龄（本文设定为１１０岁），根据国家相关政策的相
关规定，养老金缴费比 ２８％，现阶段的替代率
５９．５％（胡仕强等，２０１１）。

（五）死亡率

将死亡率的动态发展考虑到模型当中是本文区

别于传统ＯＧＬ模型的重要特点。Ｌｅｅ＆Ｃａｒｔｅｒ（１９９２）

最早提出了一个简洁的动态死亡率模型，该模型的

数学表达式为：

ｌｎｍｘ，ｔ＝αｘ＋βｘκｔ＋εｘ，ｔ （１３）

其中，ｍｘ，ｔ为ｘ岁个体在日历年ｔ的一年期中央
死亡率，αｘ为ｘ岁群体在整个样本期的平均死亡率

·９９·
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（年龄效应），κｔ为死亡率随时间的改进速度（时间

效应），βｘ代表年龄 ｘ对 κｔ的敏感度（年龄改进效

应），εｘ，ｔ为误差项。虽然之后的学者在 Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ

模型的基础上进行着不断的改进，构建了各种更为

复杂的动态死亡率模型（例如 Ｒｅｎｓｈａｗｅｔａｌ．２００６、

Ｄｅｌｗａｒｄｅｅｔａｌ．２００７、Ｃａｉｒｎｓｅｔａｌ．２００８、Ｐｌａｔｅｔａｌ．

２００９等），但这并不意味着模型越复杂越好。

Ｔｕｌｊａｐｕｒｋａｒｅｔａｌ．（２０００）通过对英、美、法、德等西

方七个国家的研究后发现，Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型非常有

效，足以解释９４％ 的死亡率变化。因此，本文使用
Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型对我国人口的死亡率进行建模，并

预测未来死亡率状况。

三、弹性退休计划下最优退休年龄的确定

在弹性退休计划下，个体对最优退休年龄的选

择是通过在一生预算约束条件下最大化效用水平得

到的。这个过程可以分为以下两个步骤：

首先，在总财富给定的情况下选择最优的消费

路径。借鉴Ｂｌａｎｃｈａｒｄ（１９８５）的方法，未来各期的最

优消费水平为：

ｃ（ｖ，ｔ）＝ ａ（ｖ，ｔ）＋ｌｉ（ｖ，ｔ，Ｒ）

ｅ－［（ｒ－σ（ｒ－θ））ｕ＋Ｍ（ｕ）］∫
∞

ｕ
ｅ－［（ｒ－σ（ｒ－θ））ｓ＋Ｍ（ｓ）］ｄｓ

（１４）

ｃ（ｖ，τ）＝ｃ（ｖ，ｔ）ｅσ（ｒ－θ）（τ－ｔ）

可见，计划期的最优的消费水平与总财富水平

成正比，而且与年龄成反比。等式（１４）给出了消费

水平随时间的变化情况。

其次，选择最优退休年龄以最大化一生效用水

平。将式（１４）中的最优消费路径带入效用函数，然

后在预算约束的条件下通过求解最优退休年龄以最

大化效用水平。该优化模型可表述为：

Λ（ｖ，ｖ）＝ｅθｕ＋Ｍ（ｕ）∫
∞

ｕ
Ｕ（ｃ（ｖ，τ））ｅ－［θ（τ－ｖ）＋Ｍ（τ－ｖ）］ｄτ－

∫
Ｒ

ｕ
Ｄ（τ－ｖ）ｅ－［θ（τ－ｖ）＋Ｍ（τ－ｖ）］ｄτ

ｓ．ｔ．ｌｉ（ｖ，ｔ，Ｒ）＝ｅｒｕ＋Ｍ（ｕ）［∫
Ｒ

ｕ
（１－η）ｗ（ｓ）ｅ－［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］ｄｓ

＋∫
∞

Ｒ
ζｗ（ｓ）ｅ－［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］ｄｓ］ （１５）

　　Ｒ≥ＲＥ
其中ＲＥ为最早退休年龄。为了问题分析的方

便，本文定义一个退休年龄转换变量Ｓ，并令

Ｓ（ｕ，Ｒ）＝ｅｒｕ＋Ｍ（ｕ）∫
Ｒ

０
ｅ－ｒｓ＋Ｍ（ｓ）ｄｓ （１６）

容易证明，Ｓ是连续且对Ｒ单调递增的函数。

在总财富水平和退休年龄转换变量Ｓ组成的二

维空间上（即在（ｌｉ，Ｓ）空间上），一生效用函数无差

异曲线的一阶和二阶偏导数分别为：

ｄｌｉ
ｄＳΛ０

≡－Λ／Ｒ
Λ／ｌｉ

Ｒ
Ｓ≡

ｅ（ｒ－θ）（Ｒ－ｕ）Ｄ（Ｒ）ａ（ｕ）＋ｌｉ
Δ（ｕ，ｒ[ ]）

１／σ
＞０

ｄ２ｌｉ
ｄＳ２ Λ０

≡ １
σ［ａ（ｕ）＋ｌｉ］

ｄｌｉ
ｄＳΛ０

＋ Ｄ′（Ｒ）
Ｄ（Ｒ）＋ｒ－( )θＲ[ ]ＳΛ０

＞０ （１７）

其中，Δ（ｕ，λ）＝ｅλｕ＋Ｍ（ｕ）∫
∞

ｕ
ｅλｓ＋Ｍ（ｓ）ｄｓ，ｒ ＝ｒ－σ（ｒ－

θ）。显然，如果Ｄ′（Ｒ）≥０，并且ｒ＞θ，效用函数的

无差异曲线在（ｌｉ，Ｓ）空间上是递增且是凸的。财富

预算约束条件的一阶和二阶偏导数分别为：

ｄｌｉ
ｄＳ＝（１－η）ｗＥ（Ｒ）＋Ｂ′（Ｒ）Δ（Ｒ，ｒ）－Ｂ（Ｒ）

＝（１－η－ζ）ｗＥ（Ｒ）＞０ （１８）

ｄ２ｌｉ
ｄＳ２

＝（１－η）ｗＥ′（Ｒ）ＲＳ
＝０

可见，预算约束线是一条向上倾斜的直线。最优

的退休年龄应使个体在满足预算约束条件下最大化

一生效用水平。具体可分为两种情况：（１）如果在最

早退休年龄ＲＥ上，无差异曲线的斜率小于预算约束

线的斜率，即

ｅ（ｒ－θ）（Ｒ－ｕ）Ｄ（Ｒ）ａ（ｕ）＋ｌｉ
Δ（ｕ，ｒ[ ]）

１／σ
＜（１－η－ζ）ｗＥ（Ｒ）

Ｄ（Ｒ）＜ｅ－（ｒ－θ）（Ｒ－ｕ） ａ（ｕ）＋ｌｉ
Δ（ｕ，ｒ[ ]）

－１／σ
（１－η－ζ）ｗＥ（Ｒ）＝Ｄ

（１９）

　　最优退休年龄是无差异曲线与预算约束线相 切点（图１Ｂ），显然，这种情况下，个体会选择在最早

·００１·
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退休年龄之后退休。（２）如果在最早退休年龄 ＲＥ
上，无差异曲线的斜率大于等于预算约束线的斜率，

最优退休年龄将会在ＲＥ形成角解（图１Ａ），即个体

会选择在最早退休年龄退休。由不等式（１９）可知，

在其他参数给定的情况下，个人是否会选择推迟退

休取决于退休时工作带来的负效用，只有退休时该

负效用小于某一临界值（Ｄ）时，否则，个体将会在

最早退休年龄选择退休。

上述结论很好地解释了为什么绝大多数“私人

部门”的体力劳动者反对延迟退休，因为对于他们

而言，随着年龄的增加，工作带来的负效用会增加，

到退休时这种负效用会大于收入带来的正效用，因

此，他们希望尽早退休。而对于“公共部门”（包括政

府雇员、知识分子）的职员来说，由于他们主要从事

脑力劳动或技术性工作，工作带来的负效用不会随

着年龄的增加而显著提高，而人力资本会随着时间

不断积累（包括再教育、培训和干中学等），收入也

会随着知识或经验的积累而不断增加，因此，他们会

选择延迟退休。

可见，弹性退休计划的实施的并不一定使所有

群体都自愿推迟退休，由于退休时工作带来的负效

用水平不同，不同群体推迟退休的意愿存在较大的

差距。

图１

四、弹性退休计划对养老金的影响

下面讨论弹性退休计划对我国养老金账户收支

平衡的影响。为此，需要首先使用人口死亡数据对

Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型的参数进行估计并对未来死亡率
进行预测；然后，分析死亡率的不断变化对最优退休

年龄的动态影响，在此基础上结合人口出生率度量

人口结构随时间的动态变化情况；最后，通过比较分

析弹性退休计划对养老金账户收支平衡的影响。由

于男女性在预期寿命、法定退休年龄①
上存在一定

的差异，本文分性别讨论死亡率动态变化对男女性

群体养老金收支的影响。

由于篇幅所限，这里并不给出Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型

的参数估计结果
②，我们只使用该模型对未来５０年

男女性人口的死亡率进行预测（图２），由图２可知，

不论男性还是女性，各年龄段人口一年期死亡率均

呈不断下降的趋势（特别是在高年龄段，死亡率的

下降趋势更加明显）。死亡率的下降导致预期寿命

的增加，而预期寿命的增加使退休者领取养老金的

时间延长，从而增加了养老金机构的支付负担。

图２　人口死亡率预测

为了度量长寿风险对最优退休年龄的影响，本

文需要确定个体退休时工作带来的负效用的临界

值
③，然后考察死亡率不断降低对不同负效用个体

最优退休年龄的影响。为此，需要首先对相关参数进

行设定，我们将消费的时间偏好参数设为０．９８９（陈

昆亭，２００６），无风险利率为ｒ＝０．０３，跨期替代弹性

σ＝１，男性和女性的法定最早退休年龄设定为６０

岁和５０岁。假设参加工作的２０岁个体，不考虑其拥

有的金融财富（即ａ（２０）＝０）。负效用水平的临界

值可以通过以下等式得到：

ｅ（ｒ－θ）ＲＤ（Ｒ）

（１－η）∫
Ｒ

ｕ
ｅ－［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］ｄｓ＋ζ∫

∞

ｕ
ｅ－［ｒｓ＋Ｍ（ｓ）］[ ]ｄｓ

∫
∞

ｕ
ｅθｓ＋Ｍ（ｓ）ｄｓ

＝（１－

η－ζ）Ｅ（Ｒ） （２０）

通过计算
④，得到男性和女性负效用水平的临

界值分别为６．７４８５和７．５５３５，图３给出了不同负效

用群体最优退休年龄随时间的变化情况。从图３可

以得到以下几点结论：首先，弹性退休计划的实施使

低负效用群体选择延迟退休，其退休年龄分别从６０

岁和５０岁增加到了６１．７８岁和５１．２４岁；其次，随着

死亡率的下降和预期寿命的不断增加，个体的最优

退休年龄会不断增加，只是增加的幅度没有预期寿

·１０１·
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命增加的幅度大（从２０１０年到２０６０年男女性的预

期寿命分别增加了５．１３岁和５．２６岁，而退休年龄只

增加了１．７８岁和１．２４岁）；最后，高负效用群体会

一直选择在法定最早退休年龄退休，而且其退休年

龄不受长寿风险的影响。

图３　最优退休年龄的变化

为了度量弹性退休计划对我国养老金收支平衡

的影响，我们还需要分析死亡率的动态变化对人口

结构的影响。为此，首先需要对人口出生率和出生人

口性别比做出假设，本文采用联合国２０１０年发布的

世界人口展望报告（ＷｏｒｌｄＰｏｐｕｌａｔｉｏｎＰｒｏｓｐｅｃｔｓ，

２０１０）中关于我国人口出生率和出生人口性别比的

预测数据（见表１）。通过表１的数据结合式（９）以及

式（１１）就可以计算出未来某日历年不同年龄人群

在总人口中所占的比例（图４）。从图４可以看出，不

论男性人群还是女性人群，老人在群体中所占的比

例不断增加，而中、青年人的比例不断下降，我国人

口的老龄化趋势非常明显。

　表１ 人口出生率和人口性别比的假设

人口出生率 人口性别比

２０１０－２０１５ １２‰ １．１８
２０１５－２０２０ １１‰ １．１６
２０２０－２０２５ １０‰ １．１５
２０２５－２０３０ ９‰ １．１４
２０３０－２０３５ ９‰ １．１３
２０３５－２０４０ ９‰ １．１２
２０４０－２０４５ ９‰ １．１１
２０４５－２０５０ ９‰ １．１０

　　在得到人口结构动态变化的情况下，我们就可

以通过式（１２）计算出未来年度养老金净收支和累

积净收支的变化情况（图５）。从图５可以得到以下

两点结论：首先，在现行退休制度下，养老金的净收

入在２０２５年之前始终为正，只是由于人口的缓慢老

龄化，净收入的额度呈不断下降的趋势，从２０２５年

开始，净收入由正转负，且赤字逐年增加。在弹性退

休计划下，养老金每年的净收入均大于现行体制下

图４　人口结构的变化

的净收入，但是净收入仍然呈现不断下降的趋势，净

收入由正变负的年份由现行退休制度下２０２５年推

迟到了２０３０年，可见，弹性退休计划能够部分缓解

人口老龄化引起的养老金支付压力，但不能完全解

决养老金的收支赤字问题；其次，从养老金累计净收

入上看，两种情况得到的累计净收入曲线都呈现先

增后减的倒 Ｕ型特征，在现行退休制度下，累计净

收入在２０２９年达到最大值，随后不断降低，累计净

值在２０４７年由正变负，赤字水平逐年增加。如果实

施弹性退休计划，累计净收入在２０４６年达到最大

值，随后不断降低。但是，在整个计划期内，累计净

值始终大于零。

图５　养老金净收入的变化

五、结论

本文首先使用改进的 ＯＬＧ模型分析了死亡率

动态变化情况下最优退休年龄的确定问题，为此，我

们分别为个体一生消费效用、厂商行为、政府养老金

收支以及人口的动态死亡率建模，然后使用这些模

型分析了在死亡率随时间动态变化情况下个体的最

优消费及退休问题，本文最后研究了弹性退休计划

对养老金账户收支平衡的影响。本文主要结论如

下：

首先，在消费的时间偏好、跨期替代弹性以及养

老金的替代率、缴费率等参数给定的条件下，个体是
·２０１·
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否选择延迟退休主要取决于退休时工作带来的负效

用水平。只有该负效用水平小于某一临界值，个体

才会延迟退休，否则，个体将会在最早退休年龄退

休。

其次，对于负效用水平较低的个体，死亡率的下

降和期望寿命的增加使他们进一步延迟退休，而且

退休时负效用水平越低，延迟退休的动机越大，只是

增加的幅度没有预期寿命增加的幅度大。而对于负

效用水平较高的个体，期望寿命的增加并不能使他

们延迟退休，他们会选择在最早退休年龄退休。

最后，弹性退休计划能够部分缓解但不能完全

消除长寿风险给养老金带来的支付压力。弹性退休

计划只是将养老金收不抵支的年份从２０２５年推迟

到了２０３０年，但并不能改变养老金净收入不断下降

的趋势。另外，不管是在现行退休体制还是在弹性

退休计划下，养老金累积收入都呈现先增后减的倒

Ｕ型曲线。

【注】

①国家法定的企业职工退休年龄是男年满６０周岁，女

工人年满５０周岁，女干部年满５５周岁。

②有兴趣的读者可以向作者索要参数估计结果。

③临界值是指个体是否选择延迟退休的临界劳动负效

用值，如果劳动者在退休时的负效用水平小于该临界值，其

会延迟退休，否则会在最早退休年龄退休。

④上式的收入约束是连续的，而通过 Ｌｅｅ－Ｃａｒｔｅｒ模型

估计得到的死力具有离散形式，本文假设死力在每一年龄段

都保持不变，这样连续问题就可以离散化了。
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