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中国城镇养老保险制度改革方向:基金积累制抑或名义账户制

龙朝阳 � � 申曙光
(中山大学岭南学院 /中山大学社会保障研究中心,广东 广州 510275)

[ 摘 � 要 ]对中国城镇养老保险制度改革方向的探索, 应当考察

养老金制度向基金积累制转轨的实质及其对经济的影响。养老金

制度向基金积累制转轨的实质是�被动型赤字财政政策+ 缴费确

定型现收现付制�,运作模式改变的只是给付方式,由原来的待遇

确定型变成缴费确定型, 并没有从根本上改变原有现收现付的筹

资方式。养老金制度向基金制转轨不能应对人口老龄化风险,却

使得国家在财政政策运用上陷入被动的局面, 给经济带来挤出效

应、市场扭曲与逆向收入再分配等诸多负面影响。中国目前缺乏

有效的投资渠道,资源配置效率不高且收入分配状况恶化。改革

的匡正之道,应是立足于建立非纳费型国民基础养老金计划与缴

费型名义账户制计划相结合的基本养老保险制度, 提升制度激励,

消除劳动力流转障碍,实现统筹城乡协调发展。总之, 基金积累制不是养老金制度改革需要达

到的真正目的, 名义账户制模式才是养老金制度改革的目标归宿,是优化部分积累制技术路线

的不二选择。
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一、研究问题的提出

当前中国在城镇探索建立一个现收现付的统筹

账户与基金制个人账户相结合的部分积累制模式的

基本养老保险制度。为了解决改革初期个人账户

�空账�运行的问题,中国于2006年在11省市展开试

点,按照参保人工资额的 3%- 8%做实个人账户。

由于资本市场存在高风险,做实的个人账户资金目

前仅限于银行协议存款与购买国债, 年收益率为

2%,尚不抵通货膨胀率。有的地区在个人账户做实

后,统筹账户出现亏空,不得已只好依靠地方债券甚

至银行贷款支付养老金,而贷款利率远高于协议存

款利率。这一收益率严重倒挂的现象特别值得我们

反思:向基金积累制转轨、做实个人账户能否帮助中

国解决养老金支付危机? 什么才是中国城镇养老保

险制度改革的可行方向?
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综观主张养老金制度向基金制转轨的研究文

献,主要的观点有:第一,现收现付制的收益率为萨

缪尔森的生物收益率,当人口增长率为负时,养老金

体系将出现支付危机。建立基金制的个人账户进行

养老金投资,以收定支,有助于应对人口老龄化到来

时的养老金支付风险。� 第二,传统的现收现付模式

对个人储蓄存在�挤出效应�,减少了资本积累,阻碍

经济增长,并因此降低了资本 /工人比率,导致生产

率下降,工资降低,一定程度上是一种�劫贫济富�的

分配。� 第三,基金积累制能通过提高运营效率来增

进社会福利。在代内再分配上,基金积累制是中性

的,甚至能降低基尼系数、改善传统模式下的收入分

配不平等状况。� 并且, 当�艾伦条件�不再满足

时�,公共养老金制度向基金制转换能改善代际收入

分配效率。

上述第一个观点实际上认为,基金收益率独立

于经济增长率,积累制似乎不受人口老龄化与低经

济增长的影响。然而, 这只是一个�合成的谬误�
(Fallacy of composition)。实际上,少子老龄化的结

果是基金的实际收益率下降,这一点已由巴尔等人

给予了理论性的证明。� 现收现付制存在�挤出效

应�的结论来自新古典经济增长理论,当存在代际财

富转移或在新经济增长理论下,这一结论不成立。

在收入再分配效率方面,基金制派的观点忽略了转

轨成本,考虑到转轨成本,两种筹资模式的收益率其

实是一样的。�

国内文献方面,不少学者主张中国实行基金积

累制。郭树清与赵耀辉等学者认为,基金积累制对

个人有明显的激励机制,通过完全积累, 以收定支,

不仅可以避免人口老龄化时养老基金的支付风险,

而且形成大量强制性的长期储蓄,为经济发展提供

有力的资金支持。� 因此,把个人账户由�空账�做成

实账是中国公共养老金制度改革的关键。但更多学

者对中国实施基金积累制的必要性与可行性提出了

质疑:第一,中国当前的经济处于动态无效状态,并

且资本市场不具备养老金投资的条件,目前养老金

制度向基金制转轨从时机上说并不恰当。� 第二,从

人口老龄化与现收现付制的定量关系上分析,中国

的现收现付制仍然是可持续的。� 第三,资本市场存

在很高的投资风险,很难保证养老基金的收益,积累

制并不能解决老年人实际得到的保障水平不下降的

问题,反而加大了支付风险。��� 郑秉文进一步指出,

名义账户制能够避免基金积累制下的转轨成本问

题��� ,能提供更加安全可靠的收益,具有较高的透明

度与较好的可携带性,有利于扩大保障的覆盖面,是

建立养老保障长效机制的理性选择。���

对于养老保险制度两种筹资模式 � � � 现收现付

与基金积累孰优孰劣以及如何选择的问题,理论界

不乏讨论, 20世纪末、21世纪初该问题一度成为争

论的热点。但我们并非从无到有建立养老金制度,

包括中国在内的世界上大多数国家在养老金制度建

立之初就采用了现收现付制模式。养老金制度的初

始模式对于改革成效有着决定性的影响。因此,站
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在转轨的角度来考虑养老金制度的模式改革问题尤

为重要。迄今为止,鲜有文献从转轨的角度分析养

老金制度改革,一系列问题有待厘清:养老金制度向

基金积累制转轨究竟为我们提供一个怎样的运作机

制? 给宏观经济带来哪些影响? 养老金制度转轨能

否如基金制派所宣称的可以提高市场效率、增进社

会福利? 笔者尝试通过考察养老金制度向基金制转

轨的实质及其对经济的负面影响,拓展对转轨问题

的理论认识,彰显中国实施名义账户制养老金制度

的必要性并提出相应的制度架构。

二、养老金制度向基金积累制转轨的实质

在基金积累制或部分基金制的实施效果中,转

轨成本是一个关键的因素。因为对由现收现付制转

化为基金积累制的部分,年轻人需要为自己的基金

积累制账户缴费,不再为旧制度下被转换的现收现

付制账户缴费,这必然造成巨额的养老金缺口,同时

代老年人的养老金却仍然需要年轻人来解决。于

是,年轻人既要负担同期老年人的养老金支付,又要

为自己将来的养老金缴费,形成二重负担。而且,由

于养老金缺口资金数额之大,转轨成本的消化不是

一代年轻人所能承受的,而是由转轨后各代人共同

担负的一个漫长的过程。

对于转轨造成的巨额养老金缺口,国家需要采

取有效的措施筹措资金加以解决。不少学者建议发

行国债(孙祁祥, 2001)或税收渠道(王燕, 2000)来解

决。� 显而易见,如果能用税收或其他非赤字财政手

段来解决养老金缺口问题,就不需要进行模式转换

去解决养老金支付危机,只需要求养老金制度能够

提供对缴费主体的激励,支付困境的问题就能得到

解决。因为转轨分流一部分养老金缴费,导致养老

金的缺口规模更大。对于转轨成本的解决方式,可

以排除非赤字财政手段(如征税、划拨国有股、发行

福利彩票等) ,我们不妨以发行国债为例来讨论。

转轨过程的资金流向如图 1。其中, � �  !

项为第一期(转轨期)的资金流向,用单箭头表示, �
��  项为第二期的资金流向,用双箭头表示。养

老金制度转轨时处于工作期的一代将资金�交给国

家用作专项投资�,进入资本市场投资或购买专项

国债,投资回报�在第二期即为工作一代的养老金
�。为了弥补转轨造成的养老金缺口,国家发行国

债取得资金� 作为退休一代的养老金给付� ,这部

分资金并未在经济中运营增值,第二期只有再次发

行国债来偿还,取得资金�给付国债本息 �,兑现当

初的支付承诺。由于经济中仍存在国债,如果不是

用税收或其他财政手段来填补这一债务缺口,这一

过程将一直延续。

对于这一过程,我们完全可以换一个角度来考

察。可以将资金�、�的来源分别视为�、� ,退休

一代的养老金仍由当前工作的一代支付,后者的养

老金�由下一代的养老储蓄支付,如此重复至各代。

于是,资金流� � !可以看作一个独立的过程,用

虚线的方框标示如图。这一过程我们较为熟悉,其

实质就是一个增加财政赤字的扩张性财政政策。在

整个转轨过程中,养老金的筹资方式依然是现收现

付制,只不过采取了缴费确定型的给付方式。

图 1� 养老金制度向基金积累制转轨的资金流向图

根据图1的分析,我们知道,养老金制度向基金

积累制转轨的实质其实是�被动型赤字财政政策+

缴费确定型现收现付制� �。在转轨后长达一代人的

工作期,国家都是被动地实施扩张性的赤字财政政

策。之所以称为�被动型赤字财政政策�,是因为与

传统的相机抉择的扩张性赤字财政政策不同,政府

需要为这一项巨额资金寻找合适的投资渠道,如何
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在现收现付的筹资方式下,缴费确定型的养老金给付根据名义

账户积累下的个人缴费额与设定的收益率决定。向基金制转轨

虽然本质上是现收现付制,但形式上它采取基金制方式的实账

积累,缴费确定型的养老金给付由个人缴费及基金投资回报决

定。



能保障其长期稳定收益是一个棘手的难题。而相机

扩张的赤字财政政策是在经济疲软的宏观环境中主

动实施的,其目的是拉动内需,实施额度相机确定,

容易确定合适的投资渠道,实施成本较低。

由此看来,向基金积累制转轨的情况下,养老金

制度运作并没有从根本上改变原有现收现付的筹资

方式:经济中仍然是工作一代赡养退休一代。与转

轨前的现收现付制模式相比,新制度产生的区别只

有两个:一是改变了给付方式,由原来的待遇确定型

变成了缴费确定型,养老金收益来自基金的投资回

报,变得更为不确定;二是联系整个宏观经济活动来

看,决策当局不得不采取赤字财政政策,在宏观财政

政策运用上陷入被动的局面。认为养老金制度向基

金积累制转轨可以解决养老金支付问题的主张,是

把养老金运作与整个宏观经济割裂开来, 可以说不

仅是犯了合成的谬误,而且也犯了�分离的谬误�。

三、养老金制度向基金积累

制转轨对经济的影响

� � 养老金制度转换为基金制模式会从宏观层面与

微观层面给经济带来诸多负面影响,主要表现为对

私人资本的挤出、扭曲竞争性市场与逆向收入再分

配等方面。� 前两者来自向基金积累制转轨与实施

的整个过程,后者来自基金积累制的具体实施阶段。

(一)挤出效应

为了弥补转轨造成的养老金赤字,国债是被动

发行的。从转轨开始的时刻起,在一代人的缴费期

国家都要增发新债,发行额根据积累制的账户规模

来确定。在许多国家,公共养老金计划都是最大的

财政项目,养老金制度转轨导致的国债发行规模是

相当可观的。� 由于并不能确保经济在整个一代人

的工作期均处于需求不足的状态,存在着大量闲置

资金,发行国债不可避免与私人部门争夺资金,产生

挤出效应。在利率市场化环境下,将通过拉抬市场

利率对私人投资产生负面影响。对于这一消极影

响,政府难以诉诸赤字货币化的手段予以消除� ,该

手段受限于经济中通货膨胀的压力,不是任何时期

都可以使用的。再者,赤字货币化的本质是征收通

货膨胀税,如前所述,如果可以采取赤字货币化的手

段,也就没有进行养老金制度转轨的必要,直接货币

化即可解决原有养老金制度的支付缺口问题。

�艾伦条件�不再满足被认为是养老金制度摒弃

现收现付制, 代之以基金积累制的一个重要理由。

这种情况下经济中的利率高于自然增长率。虽然人

口老龄化趋势导致人口增长率 n降低,但这种经济

体中储蓄不足,利率相对过高,伴随养老金体制转

轨,国债发行的规模不断增加,国债利率势必成上升

趋势。一旦国债的利率 r高于经济增长率 g,国债发

行的可持续条件就被打破。这会向投资者传递一个

信号,即政府无力平衡预算。随着人们对政府偿债

能力逐渐失去信心,政府将很难通过市场化途径发

行国债为养老金赤字融资。但养老金制度转轨造成

的赤字规模是刚性的,为了保持币值稳定,这时就只

有通过行政手段强制发行国债, 直接挤占私人投

资。� 因此,如果说现收现付制存在挤出效应的话,

向基金制转轨同样存在挤出效应。

另一方面,在公共养老金的投资运用上也会产

生对私人资本的挤出。公共管理下的养老金投资是

由政府部门主导来开展的。虽然在某些情况下,公

共投资也能产生�挤进效应�,公共资本投资于某些
基础设施建设领域,改善投资环境,一定程度上能够

产生正的外部效应,提高私人资本的生产能力,挤进

私人投资。但一般来说,基础设施类建设投资周期

长,投资回报率较低。在这方面日本与新加坡的养

老金投资均有失败的例证。� 公共养老金的性质决

定了其投资方向有别于传统意义上的公共投资,养

老金投资的目的是获得高额稳定的收益,也就决定

了它应当投资在高回报率的盈利性项目上,从而势

必造成对私人资本的挤出。
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实施基金积累制模式会对一国经济产生广泛影响,除了上述几

方面外,还包括储蓄率、劳动力市场等诸多方面。这些方面的相

关研究较多见,本文不予讨论。

埃斯特拉�詹姆斯:�结构性养老金改革的政治经济�,见�21世

纪可持续发展的养老金制度� ,北京,中国劳动社会保障出版社,

2004。

中国于 1995年通过�中国人民银行法�,不允许央行为财政透支

超发货币。

中国的利率没有完全市场化,它主要由中央银行制定和管制。

但正是通过行政手段运作,才使得发行国债可以直接造成对私

人资本的挤出。在 20世纪八九十年代,中国就曾采取过行政摊

派、规定非国债有价证券的利率水平不能高于国债、在发行时间

安排上优先保证国债发行等手段发行国债,并不需要经过利率

环节就直接挤出私人投资。参见袁东、王晓悦:�关于公债挤出

效应理论的几点认识�,载�财政研究� , 2000(6)。

王新梅:�全球性公共养老保障制度改革与中国的选择资本:与

GDP相连的空账比与资本市场相连的实账更可靠更可取� ,载

�世界经济文汇�, 2005( 6)。



即使在非充分就业、大量资源闲置的情况下,大

规模养老金投资的挤出效应仍难以避免。养老金制

度的模式转换以国家负债为代价,养老金投资的机

会成本实际上就是国债的机会收益率。随着国债发

行的规模增加,它的边际机会收益率递增,而养老金

投资的边际回报率递减。对于规模巨大的养老基

金,经济中并不能保证存在如此之多高回报的投资

项目,能使其投资的边际回报率超过发行国债的边

际机会成本。特别地,在政府部门主导下,当投资出

现低效率,导致其收益低于机会成本,最终只有靠自

身特许下的垄断性定价权来保障其收益, 其实质是

一种变相的税收。从这个意义上说,公共养老金投

资同样挤出了私人投资与个人消费。�

(二)市场扭曲

公共养老金制度的本质属性与首要目标是要应

对老年收入风险,为全社会老年人提供安全的收入

保障。安全性与稳定性是公共养老金制度运营的第

一目标。在基金积累制的运作过程中,需要将数额

巨大的公共养老金投入资本市场或直接投资于实体

项目。资本市场的特点是高风险、高回报,这一特点

显然与公共养老金制度的运营目标相冲突,冲突的

结果就是产生市场扭曲、降低资源配置效率。

就私人管理的�智利模式�而言,在养老基金投

资的委托 � 代理关系中,由于存在多个代理人,为了

保障养老金收益的稳定性,防范信息不对称带来的

道德风险和逆向选择问题以及资本市场波动带来的

投资风险,私人管理下养老基金的市场监管非常重

要。出于自身金融环境与宏观经济稳定性等因素考

虑,实施基金积累制的大多数国家只能采用严格的

限量监管模式。这除了会使公共养老金的投资渠道

受到限制,最终影响投资回报率之外,严格的投资限

制政策与规模经济方面的因素有可能使养老基金向

少数几家大公司集中,形成垄断趋势。在智利,一系

列投资限制政策使养老金投资集中在为数不多的几

十家大公司,并且,制度建立之初的 20多家养老基

金公司至 2005年仅剩 6家,其中 3家大公司占据市

场份额的 70%以上,养老基金行业成为一个被扭曲

的市场,市场竞争效率受到明显影响。�

在公共管理的中央公积金模式下,养老金由国家

集中管理,基金投资由国家统一运作。由于国家承担

养老金投资最低收益保障的风险,国家干预资本市场

的市场化运作不可避免。养老基金一旦成为大股东,

政府部门就可能进入公司董事会,即使没有进入董事

会也可以使用投票权来施加影响,直接或间接地对公

司的经营决策及其治理结构进行干预。干预的结果

很可能就是导致资源误置,甚至裙带关系泛滥。� 另

一方面,养老金投资使政府自身处于作为养老金资产

受托人和制度监管人之间,以及投资决策者和社会管

理者之间的利益冲突之中,最终可能导致以政治目标

代替经济目标,使得资源的市场配置机制扭曲,降低投

资效率。事实上,进行养老金制度转轨,如果不能将养

老金进行市场化运作,在转轨过程中为养老金筹资而

强制性地大规模发行国债、挤出私人资本的同时,就已

经造成了资源配置的扭曲。

中国的资本市场尚不完善。这一完善需要一个

时间过程,不可能一蹴而就。养老金制度转为基金

积累制模式,不宜采取私人管理的模式将养老金投

入资本市场运作,可能的选择是采取公共管理下的

投资方式。大规模的养老金投资将意味着政府直接

参与市场运作,增加政府对资源的占有规模和控制

程度,减少私人企业和个人对资源的占有和控制。

这对于有着特殊二元经济结构(国有经济与民营经

济各占半壁江山)的中国来说,实质上就是增加市场

经济中的国有化程度,促使国有行业扩张,最终给市

场效率与就业格局带来负面影响, 加重当前悄然恶

化的初次收入分配格局。

(三)逆向收入再分配

在收入再分配方面,基金积累制并非如有的学

者所言,每个人为自己的未来积累财富, 多缴多得,

是一种中性的收入再分配。相反地,基金制导致逆

向的收入再分配。对于公共管理下的投资方式,投

资决策由行政方式决定。政府部门作为养老金投资

主体,集监管者与投资者于一身,既非受益主体,也

非投资风险的最终承担者。激励 � 约束机制的缺乏

使得它没有降低成本的动力,却极有可能追逐自身

利益,造成养老金的损失与社会资源的浪费。� 这一
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中国尚未大规模做实个人账户,并且当前为应对金融危机超发

货币,挤出效应不明显。

郑秉文、房连泉:�社保改革� 智利模式�25年的发展历程回眸� ,

载�拉丁美洲研究� , 2006(5)。

郑秉文:�社保基金:个人产权与入市�,载�中国社会保障�, 2003

( 11)。

中国目前在公共投资方面缺乏一整套有效的监督、管理、审计规

则和责任追究制度,养老金投资失误的可能性更大。



现象背后隐含的结果, 就是养老金制度参保成员与

养老金投资相关参与主体之间的隐性收入再分配。

在具有优良监管环境的新加坡,据国际货币基

金组织( IMF)的有关资料估计, �中央公积金�的行政
管理当局�中央公积金局�(SGIC)在整个 20世纪 90

年代的年均收入至少是10%,远远高于记入�中央公

积金�账面3. 35%的名义收益率。实际上,政府一直

在通过其投资公司和其他政府控制下的公司进行中

央公积金投资,然而,这些基金到底投资何处、业绩

如何、有什么投资规定等信息,公积金成员很难确切

获得。� 公共养老金制度成员大部分是普通劳动者,

不利的收入再分配结果由此产生。其他经济体的情

况我们未及考察,从新加坡的情况来看,逆向收入再

分配的结果可见一斑。

如果将公共养老金投入资本市场运作,需要专

门的高技术精算师及金融专家,运作费用较高。� 除

了交易税和从业人员佣金外,尚有基金管理机构庞

大的内部管理成本。如果是私人管理的基金公司,

则又需要花费巨大的营销、广告、争夺人力资源等竞

争成本。而这些费用是固定费用,越是收入低的参

保人,运作成本所占的比重就越大,除去运作成本后

的净收益就越低。关于智利和阿根廷的实证研究均

显示,退休人员之间的收入差距高于他们工作时的

收入差距,新制度下退休一代的基尼系数要比他们

在职时更高。� 现今学术界获得的一致结论是,即使

基金制模式的运营利率比经济增长率高, 如果把转

轨成本计算在内的话, 基金制与现收现付制的收益

率是相同的(相等性定理)。基金制下的这一收益率

指的是平均值,如果把参保者的收入分布状况考虑

在内的话,那么对于广大中低收入的参保者来说,扣

除了相对较高的运作成本之后,所得到的收益率要

远低于原有现收现付体制下的平均水平。

另一方面,巨额的佣金与管理费用大大降低公

共养老金制度的支付能力,其实质是公共养老金自

身的流失。� 公共养老金制度的加入者主要是中低

收入人群,养老金收入由收入较低的参保公民流向

金融从业人员,而后者大多是社会中高收入阶层� ,

由此造成隐性的逆向收入再分配。因此,如果说政

府的目的是为了缩小全社会收入分配差距、促进收

入平等的话, 那么基金积累制则是背道而驰的。此

外,在私人管理的基金制模式下,由于个人选择不同

的基金公司而产生广泛的收入差异,在养老基金投

资存在盈亏各异的情况下,这一不公平的分配结果

更为明显。并且,在这一模式下,养老基金投资存在

多个委托 � 代理环节,由于信息不对称容易造成监

管困境,滋生腐败问题, 导致基金收益遭受侵蚀,从

而带来更为严重的不公平。

事实上,如果不是经济发展的需要,而只是为了

实现保值增值的目的, 将一笔数额巨大的公共养老

金投入资本市场,是没有实质性意义的。养老保险

�右翼�代表人物费尔斯坦也承认: 养老基金投资股

市,如果不能有效提高投资率,就毫无意义可言。�

个中的原因很简单,忽略运作成本与平均报酬,资本

市场的实质是一个零和博弈,养老基金在资本市场

上的盈利必然来源于其他投资者的亏损。建立公共

养老基金的目的是取之于民,用之于民,花费高昂的

管理成本、承担市场波动的巨大风险,获得的超额收

益来源于公众投资者的亏损�,这显然不是公共养老

金本身的制度目的。

中国目前储蓄率高、资本边际报酬低,资本市场

并不缺乏资金,缺少的是支撑其发展的有价值的投

资项目。在未来较长时期内, 我们面临的问题是如

何促进理性消费与储蓄向有效投资转化。�为经济

发展提供有力的资金支持�不能成为中国的养老金
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郑秉文:�中央公积金投资策略的经验教训� ,载�辽宁大学学

报� , 2004(1)。

拉美国家的养老基金运作费用普遍达到缴费工资的 20% ~

30%。参见郑秉文、房连泉:�社保改革� 智利模式�25年的发展

历程回眸�,载�拉丁美洲研究�, 2006( 5)。

Gonzalo Reyes, Francisco Pino. � Income Inequality in an Individual

Capitalizat ion Pension Systems: T he Case of Chile�. w ww. test .

aup. edu/ lacea 2005;Carmelo Mesa-lago, � Evaluation of a Quarter

Century of Structural Pension Reforms in Lat in America� , in � A

Quarter century of Pension Reform in Lat in America and the Carib-

bean: Lessons Learned and the Next Steps�. Carolin A. Crabbe,

Inter-Americal Development Bank. 2005。

这一问题在中国尤为突出。2008年,全国社保基金净亏损 393.

72亿元,收益同比减少 1748. 58亿元,但基金公司从社保基金提

取的报酬相反却同比增加约 38%。数据来源: ht tp: / / money.

163. com/ 09/ 0508/ 23/ 58R10PDD00251LIE. html.

统计显示,即使是在交投平淡的 2008年,中国证劵业的平均工

资高达 172123元,是全国平均水平的 5. 9倍。

Feldstein Martin, Jeff rey B. Liebman. � The dist ributional aspects

of social security and social security reform�. University of Chicago

Press, 2002.

如果是开放的资本市场,除非国外投资者亏损,但恰恰相反的

是,国外投资机构一般拥有较大的资金规模,具备人才、技术与

管理优势,资本市场亏损的大都是国内普通投资者。



制度进行基金制模式运作的理由。公共养老金制度

是一个成员个人收入跨期再分配,同时也是同代人

物质财富再分配的制度安排。从收入再分配的角度

来说,在某种意义上,向基金制转轨、将养老储蓄投

资于资本市场的实质, 是使这一收入再分配格局变

得复杂化和难以捉摸的基础上,将收入分配向养老

金投资经办主体倾斜。从 2008年社保基金投资提

取的高额报酬可以看出,这一问题目前在中国已初

现端倪。

四、改革的政策选择

中国当初选择探索部分基金制的理由有三个:

第一,认为实行部分基金制,引入个人自我积累的方

式,实现预留资金的目的,有助于缓解人口老龄化到

来时的养老金支付危机。� 第二,建立基金制个人账

户可以为经济发展提供强有力的资金支持。第三,

较之传统的现收现付制,基金积累制对个人有明显

的激励机制。根据上述分析,第一、第二个理由实际

上不成立。养老金制度向基金制转轨的实质是�被

动型赤字财政政策+ 缴费确定型现收现付制�,养老

金制度运作并没有从根本上改变原有现收现付的筹

资方式,也不能给经济提供主动可控的资金支持,却

给经济带来挤出效应、市场扭曲与逆向收入再分配

等诸多负面影响。对于决策当局而言,没有必要徒

增巨额转轨成本,被动地承担赤字财政下养老金投

资的上述种种风险。比较而言,实施�主动型的财政
政策+ 缴费确定型现收现付制�更可取。

对于第三个理由, 传统的现收现付制度的激励

缺陷在于它采取�待遇确定型�( Def ined Benefit )的给

付方式。在待遇确定型的给付方式下,养老金采取

平均化的终生生存年金给付,参保人的养老金替代

率决定于社会平均工资,从整个生命周期看,养老金

受益最终取决于参保人的预期寿命。这一给付方式

将参保人的缴费贡献与未来回报割裂开来,高、低收

入群体均无法产生缴费的积极性。特别地,这一给

付方式与中国改革开放非均衡发展战略下形成的二

元经济结构不相适应。在地区间经济发展水平与行

业间收入水平存在较大差异的外部经济环境下,企

业缴费与统筹管理过程中的道德风险问题无法有效

解决。为了解决制度激励缺失的问题,养老金的给

付方式应从待遇确定型向缴费确定型转变。�

就养老金制度对个人的激励功能来看,同样采

取缴费确定型的给付方式,现收现付制要优于基金

积累制。一项制度安排要能保障公民的基本权益,

激励他们广泛参与,就必须从参与者自身的角度来

考虑问题。对于他们来说,养老保险费的实质就是

为自己的老年生活需要而进行的一种强制性储蓄,

要让他们有足够的激励来缴纳养老保险费,就必须

满足两个条件:第一,作为一项储蓄金,应该同银行

储蓄账户一样,个人拥有账户资金的财产所有权,账

户里的资金是安全的,不会遭受侵蚀、发生漏损,并

且可以获得一定的收益率。第二,既然是强制性质

的,就必须保障该储蓄账户的资金能获得稳定的、不

低于其机会成本的收益。特别地,强制储蓄的目的

是为了让公民未来的养老生活能得到保障,国家有

责任让这部分储蓄资金免除通货膨胀的威胁。基金

积累制模式下,虽然能建立产权明晰的个人账户,但

参保人不仅需要承受通货膨胀的威胁,更要承担投

资亏损的巨大风险与基金漏损风险,它并不能提供

充分的激励。

相比之下,缴费确定型的现收现付制能带给参

保人更多的信心。欧亚六国已成功地建立起这一运

作模式的范例。在这一模式下,虽然个人账户里的

资金被国家拿去进行养老金代际运营,没有实际资

产,但实际上它与银行储蓄账户没有实质性区别。

银行储蓄账户的资金并非放在银行里不使用,而是

被银行拿去运营,没有人以个人名义持有特定资产。

公民对于退休时可以获得养老金的信心并非依赖于

其个人账户中是否有金融资产,而依赖于其对账户

运营体系与收益率决定方式的信心。在现收现付方

式下,个人账户的资金由国家直接运营,其收益率直

接取决于国民收入增长,而在基金制模式下,个人账

户资金需要委托基金公司投入资本市场运营。对于

公众来说,信赖国家比依靠基金公司与资本市场来

得踏实得多。

因此,对于城镇养老保险制度改革来说,匡正之

道应是坚定地摒弃基金制、代之以向缴费确定型的
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此外,缴费率过高也是养老金制度激励缺失的另一重要原因。

目前,中国社会保险 5个险种费率合计超 40%,如加上住房公积

金和企业年金,用工成本将高达工资水平的 72%。参见郑秉文:
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现收现付制转变。养老保险的改革目标应是名义账

户制计划为核心的公共养老金制度。鉴于当前中国

较高的财政收入水平, 新的公共养老金制度可包括

两类养老金:一类为国家财政支出的国民基础养老

金计划,提供养老金收入的基础保障,充分发挥社会

互济的功能,体现社会保障的国家财政责任;另一类

为现收现付的个人账户养老金计划,提供与参保人

收入相关联的基本收入保障,充分发挥缴费主体的

积极性,体现社会保障的个人责任。该计划由现行

的部分积累制转变而成,是公共养老金制度的主体

部分。国民基础养老金计划的养老金受益资格以个

体加入缴费型制度一定年限为前提,两者互相促进、

互为补充,共同构成一个双层次保障的具有可持续

性的公共养老金制度体系。

总之,在中国人口老龄化问题日趋紧迫的情况

下,养老金制度建设已经成为中国关系国计民生的

重大战略问题,传统的�摸着石头过河�、走一步看一

步的�试错法�改革已不适应中国养老保险制度改革
的发展需要。�在当前做实账户试点工作遇到很多难

以克服的困难、城镇养老金制度改革处于进退维谷

的胶着状态下,迫切需要对部分积累制的实现形式

予以总结和反思,寻求更为优化的技术路线。总结

起来,向基金积累制转轨的实质是�被动型赤字财政
政策+ 缴费确定型现收现付制�,它除了给参保人收

益带来不确定性风险外,还将给经济带来挤出效应、

市场扭曲与逆向收入再分配等诸多负面影响。基金

积累制不是养老金制度改革需要达到的真正目的,

名义账户制模式才是养老金制度改革的目标归宿,

是优化部分积累制技术路线的不二选择。

�本文是国家社科基金重大项目�新时期中国民
生保障体系建设研究�( 10zd& 038)与国家社科基金
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The Orientation of China� s Urban Pension System Reform:

The Scheme of Fund Accumulation or Notional Defined Contribution
Long Zhaoyang & Shen Shuguang

Abstract: T o study the o rientat ion o f China� s urban pension system reform by examining the t rans-i

t ion to the funded system and its econom ic impact . The essence of the tr ansit ion of pension system to

fund accumulation scheme is that � passive def icit f iscal policy plus def ined contribut ion pay-as-you-go

scheme�, the new operat ing model doesn� t fundamentally change the exist ing pay-as-you- go schem e in

the f inancing, but only change the payment method, w hich shift s f rom the original def ined benefit

paym ent to def ined contribution. T he t ransition to fund accum ulat ion system cannot cope w ith popula-

t ion ag ing risk, in result, it brings about lots of negat ive ef fects such as crow ding-out ef fect, m ar ket

distor tions and reverse incom e redistr ibution, and the state fell into a passive situat ion in the oper at ion

of f iscal policy . As China is under the statement w ith lacking o f effect ive investm ent channels, low ef-

f iciency of resource allocat ion, and deter io ration of incom e dist ribut ion, the remedy of reform should

be to establish the public pension system com bined the nat ional basic pension scheme w ith the not ional

defined contribut ion schem e, to im prove incent iv es and to elim inate the barriers on labor f low , so that

it can realize the coo rdinated development betw een urban and rur al areas.

Key words: tr ansit ion, crow ding-out ef fect, market distor tions, reverse income redist ribut ion, fund

accumulat ion scheme, no tional defined contr ibution scheme
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