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〔摘　 要〕养老基金制度改革一直是全球热点话题ꎬ改革措施有参数式改良和结构

性改革ꎬ具体措施包括基金积累制的确立和发展、建立养老基金多支柱体系、ＤＢ 型养老

基金计划向 ＤＣ 型养老基金计划转变等ꎬ 其中对养老基金进行市场化运作谋求保值、增
值一直是改革的核心ꎬ其他改革措施也推动了养老基金投资的发展ꎮ 我国要在逐步提

高退休年龄的基础上ꎬ改进“统筹结合”的独特基金管理模式ꎬ并积极推进基金多元化、
市场化运营ꎬ同时也要发展多支柱养老基金体系ꎮ

〔关键词〕养老基金ꎻ参数式改良ꎻ结构性改革

一、引　 言

社会保障水平已成为衡量一国或地区文明程度的标志之一ꎬ通过建立制度

化的社会养老保障体系来规避单个家庭养老、个体自我养老的风险不仅是政府

的人道责任更是法律义务ꎮ 人口老龄化已成为人类社会的常态ꎬ各国养老压力

突出表现为财政支付和充足养老金之间的矛盾ꎬ尤其是短期财政压力迫在眉睫ꎬ
如开启现代养老保障制度先河的德国ꎬ在 ２００３ 年 ８ 月时其公共养老基金储备只

剩下半个月的储备金数额ꎮ〔１〕 ２００８ 年的经济危机更加凸显了政府和民众面临的

养老金危机ꎬ在应对危机的改革清单中均有养老金制度改革方案ꎮ 不管是主动

还是被动应对ꎬ几乎所有的国家和地区都在进行不同程度的改革ꎬ虽然改革措施

不尽相同ꎬ但主要可以分为参数式改良和结构性改革ꎮ 参数式改良是指在不根

本改变既有制度的情况下ꎬ对其中一项或多项参数进行调整ꎬ具体措施如推迟退
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休年龄、增加缴费率、降低替代率等ꎻ结构性改革是指对原有的制度进行根本性

变革ꎬ如管理方式、财务机制、筹资模式等ꎬ其中影响最大的就是筹资模式的改革

即由现收现付制向基金积累制转变ꎮ 另外ꎬ促进养老基金投资运营以谋求保值、
增值一直是改革的核心内容之一ꎬ其他措施如基金积累制的确立和发展、养老基

金多支柱体系建立等也推动了养老基金投资的发展ꎮ 目前我国养老金制度改革

也在逐步推进中ꎬ参考世界各国经验ꎬ应在逐步提高退休年龄的基础上ꎬ改善

“统筹结合”的独特基金管理模式ꎬ并积极推进基金多元化、市场化运营ꎬ同时也

要发展多支柱养老基金体系ꎮ

二、改革趋势之一:参数式改良与结构性改革相伴而行

(一)参数式改良

预期寿命的延长ꎬ人们已经达成了一种普遍共识:社会成员必须为保障自己

的老年生活工作更长的时间ꎮ 其中ꎬ最为常见也是最能引起政治争议的方式就

是强制延长退休年龄ꎮ 虽然强制退休年龄在历史上也曾一度下降ꎬ如 ＯＥＣＤ 成

员国家 １９４９ 年其男性退休年龄是 ６４. ３ 岁ꎬ而到 １９９９ 年降至 ６２. ４ 岁ꎬ女性退休

年龄 １９４９ 年是 ６２. ９ 岁ꎬ到 １９９９ 年降至 ６１. １ 岁ꎮ〔２〕 “活得更长、工作时间更短”
是一种理想状态ꎬ但 ２０００ 年之后全球普遍提高了退休年龄ꎬ６５ 岁退休已成为普

遍现象ꎬ一些国家通过立法将退休年龄提高到 ６８ 甚至 ６９ 岁ꎬ捷克共和国在没有

上限的情况下每两年推迟两个月ꎻＯＥＣＤ 成员国中 １４ 个国家提高了男性养老金

年龄ꎬ１８ 个国家提高了女性养老金年龄ꎬ如斯洛文尼亚 ２０１３ 年通过一部法案ꎬ
在 ２０１６ 年将女性退休年龄提高至 ６５ 岁ꎬ澳大利亚在 ２０１３ 年将女性退休年龄延

至 ６５ 岁后再次规定 ２０２３ 年将提高到 ６７ 岁ꎮ〔３〕为平和转变、减少波动ꎬ延迟退休

年龄都是分阶段缓慢推进ꎮ 有些国家和地区没有法定的退休年龄之说ꎬ取而代

之的是“获取养老金”的年龄(Ｐｅｎｓｉｏｎａｂｌｅ ａｇｅ)ꎬ如法国在 ２００８ 年之前工作满

３７. ５ 年才能拿到全额退休金ꎬ最近调至 ４２ 年ꎮ 另外ꎬ养老基金替代率也是众多

国家参数式改良的手段之一ꎬ日本将原来的 ６０％替代率逐渐下调降至 ５０. ２％ ꎬ
德国改革将从目前 ７０％的替代率逐步下调到 ６４％ ꎮ〔４〕提高养老金缴费率也是一

项常见的改革措施ꎬ如日本厚生养老基金在 １９９６ 年一直维持在 １３. ５８％ ꎬ２００４
年开始每年增加 ０. ３５４ 个百分点ꎬ到 ２０１７ 年 ９ 月以后将长期固定在 １８. ３％ ꎮ〔５〕

以上都是强制措施ꎬ除此之外ꎬ为鼓励民众更长时间工作ꎬ国家出台法律保障老

年人工作权利ꎬ消除工作场所的年龄歧视ꎬ延长养老金缴费年限实行“多缴多

得”并给予更多的税收优惠ꎮ
无论是强制提高退休年龄还是提高缴费或降低替代率ꎬ都会直接触及当代

人利益ꎬ这在政治上都会有很大争议ꎬ推动实施时会使当局面临着巨大压力ꎬ改
革阻力非常大ꎮ 同时由于参数式改良只是某个问题的局部调整ꎬ解决问题和发

挥效果都是有限度的ꎬ其本身并不能真正实现一个具有充足性、可负担性和可持

续性的养老金制度ꎮ 但从另外一个角度来看ꎬ它实现了养老金制度局部改良ꎬ为
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其向新制度转型埋下了伏笔ꎬ为后续的改革奠定了基础ꎮ
(二)结构性改革

１. 现收现付制(ＰＡＹＧＯ)转向基金积累制

现代养老金体系目的就是要帮助个人乃至家庭实现整个生命周期消费的平

滑ꎮ 在养老金结构性改革中ꎬ最为根本的就是筹资模式在全世界范围内由现收

现付制(ＰＡＹＧＯ)向基金积累制转变ꎬ因为它不仅涉及当代不同群体之间的责任

利益分配ꎬ还关乎不同代际之间的公平ꎮ 现收现付制是养老负担在代际间转移ꎬ
即由当期正在工作的一代负担退休一代ꎮ 美国经济学家保罗萨缪尔森(Ｐａｕｌ.
Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ)提出了“生物报酬率或自然增长率”理论ꎬ他认为在均衡的状态中ꎬ现
收现付制度下的养老金实际回报率等于实际工资总额的增长率ꎬ即人口增长率

和生产增长率的总和ꎬ理论上可以实现代际之间的均衡无限延续下去ꎮ〔６〕 养老

基金的支付还受到退休人员数量和向他们承诺的退休金数量的影响(这些数量

通常会随着时间变得慷慨)ꎬ而缴费(应税)的增长率取决于人口总数、劳动生产

率和工资增长ꎮ〔７〕随着经济发展和人口老龄化成为普遍发展趋势ꎬ尤其是缴费

人数对享受养老基金比例的大幅度下降ꎬ使得现收现付制存在的基础已经不具

备ꎬ难以满足当代社会的老年保障需求ꎬ一些分析家甚至认为经济增长使得一些

国家养老制度的运行成为一个前所未有的“庞氏骗局”ꎬ实际上他们已经面临着

破产的边缘ꎮ
以上是养老基金的现收现付模式向基金积累模式转变的一个重要原因ꎮ 另

外ꎬ基金积累制金融效益的挖掘ꎬ能与金融市场特别是资本市场产生良好互动也

是改革的动力之一ꎮ 基金积累制是以个人整个生命的长期纵向平衡为原则确定

的资金运行模式ꎬ筹集的资金并不用于当期养老基金的发放ꎬ而是完全用于基金

积累并计入职工个人账户ꎬ也就是正在工作的在职职工为自己退休储备养老费

用的制度安排ꎮ 基金积累体制下会产生资产的大量积累ꎬ有益于国民经济存量、
国民收入与国民储蓄ꎮ〔８〕在人口老龄化背景下ꎬ上个世纪 ８０ 年代以来ꎬ许多国家

都对原有的养老保障制度进行改革ꎬ建立了完全的基金积累制或部分基金积累

制养老保险模式ꎬ弱化政府对养老的直接责任ꎬ强化市场责任ꎮ 其中智利是最早

也是最彻底从现收现付制向基金积累制转变的国家ꎬ基金积累制完全取代了原

有的现收现付制ꎬ英国、秘鲁、澳大利亚、阿根廷、墨西哥等多个国家也随后转变

为部分或完全的基金积累制ꎬ我国也在 １９９７ 年确立了统筹结合的部分基金积累制ꎮ
２. 多支柱养老体系的形成与发展

人类所有的行为都在尽力避免风险ꎬ养老基金的产生和制度变迁也不例外ꎮ
“不把鸡蛋放在一个篮子里”ꎬ适用于人类一切领域的风险规避ꎬ在养老基金制

度改革变迁中ꎬ多支柱养老体系的形成也有利于分散风险ꎬ在改革设计中将不同

要素吸收进来ꎬ互为补充ꎬ减少风险ꎮ 世界银行最先提出了养老金“三支柱”的
概念ꎬ１９９６ 年出版的«防止老龄危机:保护老年人及促进增长的政策»具体界定

了三个支柱:第一支柱定义为强制性的、非基金积累制的ꎬ由政府管理的基础养

—９１２—

养老基金制度改革前瞻与启示



老基金ꎻ第二支柱为强制性的、基金积累制的ꎬ由竞争关系的私人缴费确定型的

养老基金ꎻ第三支柱为个人自愿性的养老储蓄ꎮ〔９〕 养老基金“三支柱”体系能扩

大养老基金覆盖面、缓解财政压力、减少老年贫困人口数量ꎬ但它几乎是为当代

连续工作的全职人员量身设计ꎬ覆盖面狭窄ꎬ这样会导致不同群体、不同职业、代
际之间的不公平ꎬ同时它也不能从根本上缓解政府面临的养老保障财政压力ꎮ

为克服以上缺陷ꎬ世界银行在 ２００５ 年的«２１ 世纪的老年收入保障———养老

金制度改革国际比较»中提出“五支柱”的概念ꎬ将家庭成员之间的经济互助和

情感互济作为“第四支柱”ꎬ并增加了一个非缴费型的“零支柱”ꎬ为所有民众提

供最低水平的老年保障ꎮ “零支柱”目的是帮助老年人免于赤贫状态ꎬ提供基本

生活保障ꎮ 第一和第二支柱基于“父爱主义”而消除个人短视的风险ꎬ即人们即

使有足够的收入ꎬ也不能理性地为自己的老年生活储蓄ꎬ但第一支柱易受老龄化

和政治风险的影响ꎬ具体参见表 １:〔１０〕

表 １　 养老基金五支柱类型

３. 固定收益型养老基金计划向固定缴费型养老基金计划转变

固定收益型养老基金计划又称 ＤＢ 型养老基金计划(Ｄｅｆｉｎｅｄ Ｂｅｎｅｆｉｔ Ｐｌａｎ)ꎬ
是指养老金发起人向计划参与人做出的承诺ꎬ保证其在退休后或者丧失劳动能

力后ꎬ可以获得事先约定数额的养老金ꎮ 通俗地讲ꎬＤＢ 型养老基金计划是雇主

提前向雇员承诺他们在退休后可以领取到多少养老金的保险制度ꎬ即未来退休

的养老金是可预期并且固定的ꎮ〔１１〕 相应的固定缴费型养老基金计划(Ｄｅｆｉｎｅｄ
Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ｐｌａｎ)ꎬ是指在这种制度下每个雇员都有一个单独账户ꎬ由雇主单独

或者与雇员共同向这个账户按确定的缴费额按时缴费ꎬ个人账户基金可以进行

市场化运作以获取利润ꎬ退休后收入取决于个人账户基金总额即缴费和投资收

益ꎬ也就是说即使两个人缴费完全相同ꎬ但投资组合不同可能会导致养老基金数

量有较大差异ꎮ ＤＣ 型养老基金计划的特点是个人账户管理ꎬ风险由雇员自己承

担ꎬ最后的养老金收益是不确定的ꎮ 因此有经济学家说一个 ＤＢ 型养老基金计

划通常比 ＤＣ 型养老基金计划更能使受益者防范风险ꎬ这是因为ꎬ在 ＤＢ 计划中ꎬ
风险由提供缴费的雇主承担ꎬ而雇员则只是按照相当于资本市场的长期回报率ꎬ
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用工资换取养老金ꎮ〔１２〕

ＤＢ 型养老基金计划曾经在养老金发展历史中是主流模式ꎬ但道德风险却如

影相伴ꎬ因为退休收入的计算往往是根据退休前的工资和其对该计划缴费期限

来计算的ꎬ雇主有可能会操纵他们的缴费时机ꎬ以减少缴费并增加养老金的收

入ꎻ而 ＤＣ 型养老基金计划强调缴费和待遇之间的联系ꎬ可以消除道德风险ꎬ这
样可以使参保人受到遵守法定缴费条件的激励ꎮ〔１３〕 除此之外ꎬ ＤＢ 型养老基金

计划转移成本较大ꎬ不利于劳动力的流动ꎻ相反ꎬＤＣ 型养老基金计划便于携带ꎬ
利于劳动力流动ꎮ 另外企业面临着系统性风险ꎬ不少企业不愿意承担 ＤＢ 型养

老基金计划风险ꎬ而倾向性选择由雇员自己承担风险的 ＤＣ 型养老基金计划ꎮ
最后ꎬ随着资本市场的发展ꎬ投资理念尤其是个人投资理念也发生了变化ꎬ许多

人愿意管理自己的个人账户ꎬ谋求在资本市场上保值、升值ꎮ 基于以上原因ꎬＤＢ
型养老基金计划正在向 ＤＣ 型养老基金计划转变ꎬ从下图我们可以清楚地看到

这种发展趋势ꎬ在澳大利亚、智利、墨西哥、波兰和英国等国家ꎬ私人养老金计划

份额已超过 ５０％ ꎬ其中 ＤＣ 型养老基金计划是主要形式ꎮ〔１４〕

图 １　 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｐｅｎｓｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ｉｎｃｏｍｅ

Ｓｏｕｒｃｅ:Ｐｅｎｓｉｏｎｓ ａｔ ａ Ｇｌａｎｃｅ(２０１１) .

三、改革趋势之二:养老金大规模多元化投资运营

投资是投入当前的资源或资金以期望未来获取利益的行为ꎬ〔１５〕为了获取将

来更大利益而牺牲当下利益ꎮ 养老基金全球范围内大规模的投资运营是近三十

多年改革的方向ꎬ对养老基金的市场化运作ꎬ强调对养老基金的投资运营既是改

革的结果也同时是改革的一部分ꎮ
(一)养老金基金积累制的确定和发展凸显其投资属性

现收现付制下的养老基金不会有大量结余ꎬ抵御通货膨胀的增值、保值的压

力不明显ꎮ 基金积累制是通过强制性缴费形式建立起来的一个专门用于延期支

付的养老基金资金池ꎬ本质上就是职工工资的延期支付ꎬ它不仅要能抵御通货膨
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胀的压力ꎬ更要进入资本市场谋求高收益ꎮ 基金积累制改革成功的实现必须依

赖于资本市场的支持ꎬ没有从资本市场取得高于通货膨胀和利率的收益是不可

能取得成功的ꎮ 智利养老金让其扬名世界ꎬ成为拉丁美洲的模板ꎬ主要原因之一

就是其养老基金投资改革后取得了较高的收益ꎬ如其 Ｃ 类基金(中等风险)从 ８０
年代末至今的 ３０ 年间年平均回报率为 ９. ３％ ꎬ以智利养老改革为模板的秘鲁在

１９９３ 至 ２００９ 年间基金 ２(中等风险)的平均回报率为 ８. ８％ ꎬ基金 １ 和 ３ 在 ２００５
至 ２００９ 年间的平均回报率为 ６. ２％ 、２１. ８％ ꎮ〔１６〕 基金积累制最终使很多资金都

汇集到一起形成一个规模可观的资金池ꎬ然后由专业机构负责投资运营ꎬ进行市

场化操作ꎬ从资本市场获利实现保值、增值ꎬ所以投资属性是显而易见的ꎮ
(二)养老金数量的增长加深养老基金与金融市场的互动

随着养老基金制度的调整ꎬ特别是基金积累制和多支柱养老体系的建立ꎬ全
世界范围内的养老基金资产剧增ꎬ在很多国家都超过或接近 ＧＤＰꎬ它成为世界

上最大的机构投资者之一ꎬ在资本市场中占据举足轻重的地位ꎮ 在 Ｔｏｗｅｒｓ Ｗａｔ￣
ｓｏｎ 一年一度发布的«２０１５ 养老基金报告»中ꎬ截至 ２０１４ 年底ꎬ美国、日本、英国、
澳大利亚等十六个发达国家的养老金资产达到 ３６. １１９ 万亿美元ꎬ与 ２０１３ 年相

比增长 ６. １％ ꎬ养老金资产相当于它们 ＧＤＰ 的 ８４. ４％ ꎬ其中美国养老金资产为

２２. １１７ 万亿美元ꎬ相当于其 ＧＤＰ 的 １２７％ ꎻ英国养老金资产为 ３. ３０９ 万亿美元ꎬ
相当于其 ＧＤＰ 的 １１６％ ꎮ〔１７〕巨额的养老基金要依赖资本市场获得增值、保值ꎬ同
时也会对资本市场产生影响ꎬ这就不难理解为什么在中国一旦出现社保基金入

市传闻ꎬ股市就会大涨ꎮ 另外ꎬ养老金具有长期资本性质ꎬ它是以整个生命周期

的消费纵向平衡安排ꎬ从参加计划缴费到退休后领取ꎬ养老金资产积累期长达

３０ － ５０ 年ꎬ而且参保人或受益人原则上不能提前提取或抵押借贷ꎮ 长期性、稳
定性的资本对基金投资与资本市场非常重要ꎬ一方面它有利于投资的合理配置ꎻ
另一方面ꎬ由于养老金资产具有的长期性、稳定性ꎬ会对金融市场ꎬ特别是对资本

市场产生巨大的影响ꎮ〔１８〕总之ꎬ养老基金作为机构投资者以及具有的长期资本

性质对金融市场均衡利率的形成产生巨大影响ꎬ有利于降低企业部门的融资成

本ꎬ降低资本市场的风险溢价ꎬ促进资本市场的发展ꎬ促进了全球金融资产流动

管理和财务制度的发展并对资本市场产生重要影响ꎮ Ｃａｌｐｅｒｓ 事件就能很好地

说明养老基金在金融市场中的影响力ꎮ〔１９〕

(三)养老基金投资风险中强调个人责任

未来无法预知ꎬ避免预测未来是金融驱动力中最为基本的原则ꎮ〔２０〕 任何投

资的未来收益都具有不确定性ꎬ养老基金投资也是如此ꎬ风险是无处不在的ꎮ 通

常 ＤＢ 型养老基金计划的投资风险承担者是雇主或由国家兜底承担ꎬＤＣ 型养老

基金计划风险则转移到参保人身上ꎬ个人通常要承担最后的风险ꎮ ２００１ 年底美

国安然事件使得其员工的养老基金权益受到重创就是典型案例ꎮ 安然公司为其

员工创设 ４０１Ｋ 计划ꎬ这是典型职业 ＤＣ 型养老基金计划ꎬ按照公司的建议ꎬ员工

用个人账户养老基金购买了部分安然的股票ꎬ而且安然公司也是以股票的形式
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支付提供的配套缴费ꎮ 在破产之前ꎬ安然公司在总值超过 ２１ 亿美元的职工养

老基金中ꎬ公司股票占了 ５８％ ꎮ 安然破产之后ꎬ公司股票价值大幅度缩水ꎬ养老

基金投资风险全部由员工自己承担ꎮ 一位在安然公司工作了大半辈子的职员在

媒体上说“养老金账户上原本价值 １００ 多万美元的安然股票现仅值几万美

元ꎮ” 〔２１〕从安然事件来看ꎬ养老基金投资收益率偏离预期收益的不确定性是经常

发生的ꎬ风险无处不在ꎮ 在 ＤＣ 型养老基金计划占主流的情况下ꎬ将风险转移给

参保人是否公平ꎬ还有个人是否能承受ꎬ这在当今的养老改革中都是焦点话题ꎬ
不同国家的做法都不一样ꎮ 虽然许多国家采取多种措施以化解部分养老基金投

资个人风险ꎬ如拉美国家规定ꎬ到一定年龄后限制风险性高的投资组合ꎬ禁止投

资高风险性权益产品或设定上限ꎻ有些规定国家最低养老基金保障制度或者养

老金投资风险补偿机制ꎮ 但养老基金制度发展总体趋势是在强调个人责任ꎬ因
为市场化运作的目标是不会变的ꎮ

四、养老基金制度国际改革趋势对我国的启示

(一) 逐步强制提高退休年龄

在参数式改良的几种方法中ꎬ我国现有的替代率本身就比较低ꎬ没有再降低

的空间ꎬ养老缴费率提高空间已非常有限ꎬ但与发达国家退休年龄相比ꎬ还有很

大的余地ꎮ 目前我国基本退休年龄具体是男 ６０ 岁ꎬ女干部 ５５ 岁ꎬ女职工 ５０ 岁ꎬ
延续自上个世纪 ５０ 年代的政策ꎬ一直未作调整ꎮ 反对提高退休年龄主要从政策

因素、经济因素、劳动力因素和个人因素等四个方面考虑ꎬ但提高退休年龄是世

界范围内的发展趋势ꎬ无论是与世界接轨、还是预期寿命的延长或者人口老龄化

压力ꎬ我国提高退休年龄的改革空间还很大ꎮ 在具体操作方面应该注意以下几

个方面:首先ꎬ应该逐步提高退休年龄ꎬ采取每年提高一到二个月ꎬ较少波动ꎻ二
是提高女性退休年龄ꎬ让女性退休年龄逐渐趋同于男性ꎻ三是区别对待ꎬ对那些

从事重体力劳动或具有伤害性的劳动ꎬ弹性规定退休年龄ꎮ 在强制提高退休年

龄的同时ꎬ也要逐步完善鼓励人们更长时间工作的法律制度ꎬ如达到退休年龄之

后劳动关系确定以保护劳动者利益为原则、增加税收优惠措施和改变养老金缴

费激励机制等方面ꎮ
(二) 改善“统筹结合”的基本职工养老基金模式

职工基本养老保险基金是我国整个养老保障体系中最基础也是最为重要的

一种ꎮ 我国到上个世纪 ８０ 年代中期之前实行的都是现收现付制ꎬ随着国有企业

改革ꎬ９０ 年代初开始转向部分基金积累制ꎮ 从 １９９５ 年的«关于深化企业职工基

本养老保险制度改革的通知»开始ꎬ到 １９９７ 年的«关于建立统一的企业职工基

本养老保险制度的决定»ꎬ都对养老保险基金和个人账户制度缴费标准做了统

一、细化的规定ꎬ最终在«中华人民共和国社会保险法»第十一条中以立法的形

式固化了部分基金积累制ꎬ即社会统筹与个人账户相结合模式ꎮ 如前文所述ꎬ由
于现收现付制是代际交替中实现平衡ꎬ而基金积累制是个人整个生命的平滑ꎬ它
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们之间也就是“下一代养上一代与自己养自己”的区别ꎬ在这个转变过程中存在

巨大的转制成本ꎬ如智利在 ８０ 年代的转变ꎬ智利政府从 １９８１ 至 ２０００ 年每年要

拿出相当于 ＧＤＰ ３. ４％的费用支付转制成本ꎮ〔２２〕我国养老保障制度真正建立时

间还不长ꎬ存在着保障程度低、覆盖面窄等问题ꎬ如果让个人承担转制成本就变

成了当代在职职工不但要为自己养老缴费ꎬ还要为上一代人的养老买单ꎬ那将是

不可承受的负担ꎮ 因此政府就要担起责任ꎬ但只有那些财政状况良好ꎬ具有持续

注资能力的政府才有可能负担得起ꎬ否则最终会拖垮经济ꎻ另一方面ꎬ我国目前

资本市场还没有真正成熟完善ꎬ如果全部转化为基金积累制ꎬ并不具备相应的增

值、保值能力ꎮ 目前要改善社会统筹与个人账户相结合模式ꎬ让它适合我国当前

经济和社会发展水平的要求ꎬ它既能顺应养老基金改革趋势ꎬ也顾及我国的基本

国情ꎮ
(三)积极推进养老基金多元化、市场化运营

养老质量最终看的不是账户数字ꎬ而是当代经济发展水平与就业情况ꎮ 在

我国养老基金制度改革中引入基金积累制的主要目的就是为了一部分基金能进

入资本市场进行市场化运作、分享经济发展成果的同时也能促进当代经济发展ꎮ
可以说我国养老金投资运营改革目标与企业年金、部分基金积累制建立是同时

启动的ꎬ而且长期是热点话题ꎮ 但我国真正意义上对养老保险基金投资运营不

过十多年的时间ꎬ虽然投资收益方面也有一定的成绩ꎬ如 ２００１ 年成立的全国社

会保障基金自成立起累计投资收益额 ５６１１. ９５ 亿元ꎬ年均投资收益率 ８. ８３％ ꎬ
其中 ２０１４ 年ꎬ基金权益投资收益额 １４２４. ６０ 亿元ꎬ投资收益率 １１. ６９％ ꎮ〔２３〕２０１３
年 ２１ 家企业年金基金投资管理人全部取得正收益ꎬ整体取得 ５. ６８％ 的加权平

均收益率ꎮ 但总体而言ꎬ我国养老保险基金市场化投资管理体制并没有确立ꎬ因
为最为重要的、规模最大的养老金———职工基本养老保险基金并没有真正“入
市”ꎬ它们只能存入银行或购买国债ꎮ 虽然«社会保险法»第七十一条确认了基

本养老基金必须进行投资运营ꎬ但只是原则上规定并没有操作性ꎮ 当前我国基

本养老保险已经积累到了一定的规模ꎬ随着养老并轨改革ꎬ资金量会越来越大ꎬ
进入资本市场愈来愈迫切ꎮ 以 ２０１２ 年基本养老金收入为例ꎬ征缴收入占其总量

的 ８２％以上、财政补贴为 １３. ２４％ 、利息收入为 ２. ８６％ 、其他收入为 １. ５６％ ꎮ〔２４〕

以上数据说明ꎬ征缴收入是其主要来源ꎬ投资收益对基金增长贡献率很少ꎬ几乎

可以忽略不计ꎮ 当前制约养老基金投资入市主要有两个因素:一是养老基金投

资有效监管制度未构建ꎬ鉴于养老基金本身的社会属性ꎬ使之相对一般投资来

说ꎬ更加注重投资的安全性ꎬ但金融市场风险高度凝聚ꎬ如何在风险既定的条件

下寻求最大收益ꎬ这不仅取决于基金本身的投资策略ꎬ也需要外生力量的控制ꎬ
其中监管约束至关重要ꎮ 二是基本养老基金投资监管体制未确立ꎬ对投资主体、
投资权限等关键性问题未有最后定论ꎬ如 ２０１２ 年广东省将千亿基金委托给全国

社会保障理事会ꎬ这是广东省政府做出的决策ꎬ但问题是当时没有一部法律或法

规明确授予地方政府投资管理权ꎬ不过在近期的«基本养老保险基金投资管理

—４２２—
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办法»征求意见稿中以上问题有了明确的规定ꎮ
(四)发展多支柱养老基金体系

建立多支柱养老基金体系是世界改革主要措施之一ꎮ 虽然目前我国已形成

了以职工基本养老保险基金、企业年金基金和全国社会保障基金为主要支柱的

养老保险体系ꎬ但从质和量上还远不能满足老龄化社会的需求ꎮ 在我国多支柱

养老基金体系建设中ꎬ最为重要的就是发展企业年金基金ꎮ 企业年金基金又称

职业年金ꎬ是在国家强制性的职工基本养老保险基础上的一种补充养老基金ꎬ以
自愿为原则ꎬ目的在于提高职工退休后的收入水平ꎮ 相对于职工基本养老保险

基金的部分现收现付制ꎬ企业年金基金是完全基金积累制模式ꎬ企业和职工共同

缴费构成资金全部来源ꎬ最终收益是基金积累总资产与投资收益总和ꎬ国家给予

一定税收优惠ꎬ职工退休后按月或一次性发放给职工ꎮ 我国自 １９９１ 年开始就出

台相关文件鼓励、规范企业为其职工提供企业年金基金ꎬ并将其定位为我国养老

保障体系“三支柱”中的“第二支柱”ꎬ其制度设计的目标是养老金 ２０％替代率ꎮ
目前企业年金的发展在我国可分为两个阶段:一是初始阶段(１９９１ － ２００５ 年)ꎬ
依据 １９９１ 年国务院颁布的«关于企业职工养老保险制度改革的决定»ꎬ规定企

业可以根据自身经济能力为职工建立补充养老保险ꎬ２０００ 年后在国务院颁发的

«关于完善城镇社会保障体系的试点方案»中改为“企业年金”ꎬ并给予相应的税

收优惠措施ꎮ 我国企业年金制度起步比较晚ꎬ对市场的需求和供给都需要一个

逐渐认识和发展的过程ꎬ１９９１ 年至 ２００５ 年ꎬ全国共积累企业年金基金 ６８０ 亿ꎬ
平均每年仅 ４５ 亿ꎮ 二是 ２００６ 年至今ꎬ截至 ２０１５ 年 ７ 月份ꎬ共有 ７. ４３４ 万户企

业的 ２３０１ 万人建立了企业年金计划ꎬ全部的年金积累结存为 ８２４４ 亿元ꎮ〔２５〕 随

着机关事业单位养老制度改革的推进ꎬ近 ４０００ 万工作人员将购买企业年金ꎬ预
计年金发展将在近几年大规模增长ꎮ 企业年金要想实现最初的 ２０％ 替代率目

标ꎬ关键就是鼓励企业特别是民营企业为其职工购买年金ꎬ其中税收优惠措施就

是最有力的激励措施ꎬ国家必须完善相关法律政策支持ꎮ〔２６〕

除此以外ꎬ还有发展以家庭为基础的“零支柱”ꎬ我国本身就有“尊老、敬老”
的文化传统ꎬ并将赡养义务写进宪法ꎬ甚至上升到刑法层面ꎮ 足够的物质保障是

老年人幸福生活的前提ꎬ但它也离不开亲情的滋养ꎬ这也是提高老年生活质量、
减轻社会负担的重要途径ꎮ 同时要鼓励人们为将来的养老进行储蓄或购买保

险ꎬ让自己承担部分养老的义务ꎮ 全国社会保障基金方面主要是增加筹资途径ꎬ
扩大养老储备基金规模、加强投资运营管理ꎬ为老龄化到来预留尽可能多的资

金ꎮ 总之ꎬ体面、有尊严的老年生活需要个人、家庭、社会、国家共同的努力ꎮ

注释:
〔１〕Ｆｒｉｅｄｈｅｌｍ Ｄｒｅｓｐ. Ｐｅｎｓｉｏｎｓｋａｓｓｅｎ: Ｇｒｕｎｄｌａｇｅｎ ｕｎｄ Ｐｒａｘｉｓ. Ｈüｔｈｉｇ Ｊｅｈｌｅ Ｒｅｈｍꎬ ２０１１ꎬｐ. ２９.

〔２〕 〔３〕２０１３ ｐｅｎｓｉｏｎ ｇｌａｎｃｅ. ｈｔｔｐ / / ｗｗｗ. ｏｅｃｄ － ｉｌｉｂｒａｒｙ. ｏｒｇ / ｆｉｎａｎｃｅ － ａｎｄ － ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ / ｐｅｎｓｉｏｎｓ － ａｔ －
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