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摘  要：文章根据“十四五规划建议”，结合《国家积极应对人口老龄化中

长期规划》中“夯实应对人口老龄化的社会财富储备”，提出从“负债型”向“资

产型”养老金体系转型，并对负债型和资产型养老金体系的概念内涵和政策含义

进行诠释。分析实施负债型与资产型养老金体系的外部条件约束。文章认为，根

据艾伦条件，1978～2050 年中国生物收益率将完成 4 个阶梯的下降，即改革开

放以来所经历的第一、第二个阶梯只能建立负债型养老金体系，“十四五”到 2035

年进入第三个阶梯，具备从负债型向资产型逐渐过渡的条件，应做好顶层设计，

资产型制度初步建成；2035～2050年进入更低的第四个阶梯，养老金资产占 GDP

比重应达到世界平均水平，扭转 GDP大国与养老金小国的失衡状态。文章最后对

构建资产型养老金可能面临的 3个不确定性进行了分析。 
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一、“资产型”养老金的提出 

（一）近年来养老金制度改革的政策取向 

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标的建议》（以下简称“十四五规划建议”）提出“发展多层次、多支柱

养老保险体系”。此前中共中央国务院印发的《国家积极应对人口老龄化中长期

规划》（以下简称“中长期规划”）从 5个方面部署了应对人口老龄化的工作任务，

其中第一项是“夯实应对人口老龄化的社会财富储备”，具体方式是“通过扩大

总量、优化结构、提高效益，实现经济发展与人口老龄化相适应”。发展多支柱

养老保险体系和夯实社会财富储备是一个事物的两个方面，前者是构建养老财富

储备的制度载体，后者是应对老龄化的物质基础；前者是实现后者的必备条件，

后者是前者的直接目的。在应对人口老龄化社会财富储备中，养老金资产储备是

其主要组成部分。“十四五规划建议”和“中长期规划”的政策取向显示，未来

15年和 30年养老金体系改革应以“基金积累”为主要特征的“资产型”养老金

制度模式为导向，逐渐替代以“权益积累”为主要融资方式的“负债型”养老金

制度。构建多层次养老保险体系和夯实养老财富储备是积极实施应对人口老龄化

国家战略的一个战略性、方向性、前瞻性的制度安排，是根据党的十九大关于两

阶段发展安排制订的近期(“十四五”期间)、中期（至 2035年）、远期（至 2050

年）重塑中国养老保障体系的改革指南。为实现上述制度安排，“中长期规划”

提出的“通过扩大总量、优化结构、提高效益，实现经济发展与人口老龄化相适

应”应成为贯穿于始终的一条主线。据此，本文提出在 21 世纪中叶前构建“资

产型”养老保障制度。 

（二）“资产型”养老金体系的概念解析 

“资产型”养老金体系是指对一经济体诸多养老金计划实证考察得出的一组

特征描述或经验性判断的概念总和，它与“负债型”体系相对应。资产型养老金

体系主要有以下三层含义（见表 1）。 

第一，在体系结构上，税收政策支持的缴费型三支柱养老金共同发展，不断

成熟。1994 年世界银行（1996）提出三支柱养老金体系的概念。2005 年世界银

行又将三支柱概念扩展到五支柱（罗伯特·霍尔兹曼、理查德·欣茨主编，2006），

但由于零支柱养老金的融资渠道来自财政转移支付，第四支柱是没有税收政策支
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持的家庭存款等金融工具安排，故本文将享有税收政策支持的缴费型三支柱养老

金视为养老金体系的核心资产，并作为衡量资产型制度的主要指标，即第一支柱

为国家强制性基本养老金制度，第二支柱为企业自愿性补充养老金制度（世界银

行所指的第二支柱为强制性储蓄型制度），第三支柱为个人自愿建立的账户制养

老金制度。按国际惯例，第一支柱养老金也称之为公共养老金，第二、第三支柱

养老金统称为私人养老金，第三支柱也被称为个人养老金。在典型的资产型制度

下，不仅公共养老金的“基金率”超过 3①

特 征 

，而且私人养老金更加发达，其规模

是公共养老基金的若干倍。相比之下，负债型养老金体系的基本特征是公共养老

金发挥主要的作用，且基金率基本低于 1，私人养老金或缺位，或发展严重不足。 

第二，在制度属性上，缴费确定型积累制（DC FF，简称 DC 型）占主导地

位。由于历史原因，发达国家的公共养老金主要为传统的待遇确定型现收现付制

（DB PAYGO，简称 DB型），不追求较高的基金累余额，一般仅够支付几个月，其

养老基金资产规模主要表现为第二、第三支柱养老金，尤其是半个世纪以来，有

些国家的私人养老金从 DB型向 DC型过渡，基金资产规模迅速扩大。但在个别国

家，传统的 DB 型第二支柱养老金资产规模也很大。例如，美国绝大部分州立公

职人员第二支柱养老金是 DB 型，由于历史悠久，积累了相当可观的资产储备。

总体看，DC 型信托制第二支柱和账户制第三支柱养老金占主导地位的养老金体

系对构建资产型制度至关重要。相比之下，在负债型养老金体系中， DB型第一

支柱基金率低于 1，甚至低于 0.5；第二支柱中 DB 型占统治地位，DC 型基金资

产规模小；第三支柱长期缺位，即使存在，参与率也很低，且往往是契约制，第

三支柱养老金账户制远未建立起来。 

 

表 1   资产型与负债型养老金体系的主要特征及其区别 

支柱一 支柱二 支柱三 代表性国家 

资产型制度  

体系结构 成熟 发达 发达 美国 

制度属性 DB DC 型信托制 账户制 加拿大 

                                                             
① 本文中“基金率”是指 DB 型第一支柱养老金对未来隐性债务的偿付能力，用资产储备规模相当于

未来可支付的年数表示。例如，基金率为 3，意味着基金储备规模可用于支付 3 年。美国基金率用百分比

表示。加拿大用“资产与支出比”，表达方式为年数。中国对隐性债务偿付能力的度量普遍使用的是“可支付

月数”。在过去十几年中，美国基金率一直超过 3，只是近年略低于 3。加拿大对未来几十年基金率的追求

指标是超过 5。 
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资产规模 基金率超过 3 占 GDP 比重很高，甚至超过 100% 荷兰 

负债型制度  

体系结构 成熟 不发达 不发达或没有 德国 

制度属性 DB DB 或没有 契约制或没有 法国 

资产规模 基金率低于 1 占 GDP 比重很低 意大利 

注：作者根据发达国家经验性数据归纳整理。其中，第一支柱是强制性的，资金规模用基金率 

表示；第二、第三支柱合并计算。 

 

第三，在资产规模上，养老金占 GDP比重越来越高，形成良性循环。在三支

柱十分发达、DC 型占主导地位的养老金体系中，养老金占 GDP 的比重明显高于

其他国家，并由此进入良性循环。统计数据显示，在 GDP占比和资产规模上，2001

年第二、第三支柱养老金排名前 10 的国家，2019 年仍处于前 10 名，分别是美

国、英国、加拿大、澳大利亚、荷兰、日本、瑞士、冰岛、瑞典、智利。近 20

年，养老金占 GDP比重大幅提高，2001年只有 2个国家超过 100%， 2019年有 8

个国家超过 100%。与 2001年相比，OECD养老金总量平均增加了 4倍，但加拿大

增加了 6 倍，澳大利亚增加了 9 倍，前者得益于“加拿大养老金计划”从 DB 型

现收现付制向 DB 型部分积累制的转型，后者受益于超级年金的快速发展。在负

债型养老金体系中，养老金总量很小。例如，在发达国家中，卢森堡养老金占

GDP比重仅从 2009年的 2.3%提高到 2019年的 2.8%，奥地利从 4.9%提高到 6.1%，

德国从 5.3%提高到 7.5%，法国从 8.0%提高到 10.6%，意大利从 4.7%提高到 10.9%

（OECD，2005、2020）。 

（三）“资产型”养老金体系的政策含义 

中国现代养老保险制度是改革开放的产物，其中，第一支柱养老保险建立不

到 30年，第二支柱建立只有 16年，第三支柱正在试点过程中，因此，与第二、

第三支柱相比，第一支柱养老金相对成熟，覆盖率已超过 90%，基金累计余额 5.46

万亿元（城镇职工基本养老保险），可支付 14个月 ①，比第二、第三支柱养老金

合计还多。中国养老金制度的另一个特征是 20年前建立的一支主权养老基金“全

国社保基金”，资产规模达 2.1 万亿 ②

                                                             
①  《 2019 年度人力资源和社会保障事业发展统计公报》，人力资源社会保障部官网

（

。基于中国养老金体系的特殊性及其与国

http://www.mohrss.gov.cn/gkml/ghtj/tj/ndtj/202009/t20200911_385449.html ），2020 年 9 月 11

日。 
②
《全国社会保障基金理事会社保基金年度报告（2019年度）》，全国社保基金理事会官网

(http://www.ssf.gov.cn/cwsj/ndbg/202009/t20200910_7798.html )，2020年9月11日。为防止重复计算，本

http://www.mohrss.gov.cn/gkml/ghtj/tj/ndtj/202009/t20200911_385449.html�
http://www.ssf.gov.cn/cwsj/ndbg/202009/t20200910_7798.html�
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际可比考虑，本文对中国养老金资产规模的统计使用两个口径：一是“各类养老

金”的宽口径，包括 4个板块，即 3个支柱和“全国社保基金”；二是仅指第二、

第三支柱养老金的窄口径，这是资产型养老金体系的主要核心资产，是国际通用

的衡量养老金财富指标的统计口径。 

考虑到上述中国养老金体系的基本框架和具体国情，根据“中长期规划”提

出的“通过扩大总量、优化结构、提高效益，实现经济发展与人口老龄化相适应”

原则，本文认为，构建资产型养老金体系主要是指宽口径下中国各类养老金应建

立在以养老资产积累为导向和主要模式的基础上，其具体含义如下。 

第一，“扩大总量”是指做大、做强主权养老基金“全国社保基金”，这是中

国的一个特色（大部分发达国家没有主权基金），目前仅够支付全国 5 个月养老

金的规模显然差距较大，同时应扩容第一支柱养老保险统账结合中的统筹基金规

模，力争向 DB型部分积累制过渡。 

第二，“优化结构”是指协调发展 3 个支柱养老金的账户体系，未来条件成

熟时做实第一支柱的个人账户；尽快提高第二支柱企业年金参与率，扩大年金规

模；尽快出台第三支柱养老金顶层设计方案，加快推进改革进程。 

第三，“提高效益”指夯实应对人口老龄化养老资产储备。国际案例显示，

第二、第三支柱养老金的发展模式很重要，养老资产较为发达的最佳实践是以资

产管理人为主导的信托制养老金制度，主要发生在“盎格鲁模式”中，较少出现

在以商业银行等金融机构主导的契约制养老保险制度中，后者更多地成为“莱茵

模式”的特征。以德、法为主要代表的契约制养老保险制度体现的主要是负债型

特征，而以英、美为主要代表的信托制更多地建立在风险共担和利益共享的、以

资产管理为基础的市场化投资特征。正确选择第二、第三支柱养老金的制度模式

对夯实应对人口老龄化社会财富储备具有深远的历史意义。 

第四，“实现经济发展与人口老龄化相适应”具有三层含义：一是“十四五”

期间为建立资产型养老金体系做储备，制订未来 30 年养老金制度过渡方案和进

行顶层设计，旨在让资本红利型养老金制度逐渐替代人口红利型制度，从权益积

累型占主导逐渐过渡到以资产积累型为主导的养老金体系。二是 2020～2035 年

中国于“十四五”期末跨越“中等收入陷阱”进入高收入国家行列，2035 年达

                                                                                                                                                                               
文中“全国社保基金”不包括个人账户基金、地方委托投资和城镇职工基本养老保险基金等。 
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到中等发达国家水平，养老基金在 GDP和资本市场的占比显著提高，资产型养老

金体系雏形显现。三是 2035～2050 年养老金在 GDP 和资本市场占比逐渐接近世

界平均水平，养老基金与经济发展形成良性互动，让养老基金成为打造创新型国

家长期资本的重要来源，基本改变中国养老资产储备规模与其 GDP全球名列前茅

不相称的落后状态。 

二、“负债型”养老金体系的现状及其存在的问题 

（一）中国养老金隐性债务名列前茅 

中国人口老龄化进程迅速，但养老保险制度建立时间较短，养老资产储备相

对不足。例如，“全国社保基金”规模较小；第一支柱统帐结合养老保险的部分

积累制始终没有实现，个人账户长期处于空账运行状态，现收现付的融资方式占

主导地位，其中，社会统筹基金的基金率始终在 1 左右徘徊；DC 型积累制的第

二支柱企业年金发展缓慢，近 5年来几近停滞；第三支柱试点将近 3年，效果不

尽人意。整体看，中国养老金体系负债型特征突出，养老金隐性债务（IPD）巨

大，与人口老龄化趋势相比显得不相称。测度养老金体系隐性债务的工具不少，

其中，“养老金财富总值”是国际通行的一个。 

 

表 2  2018年中国养老金财富总值及其国际比较 

国  家 
养老金 

财富总值 
国  家 

养老金   

财富总值 
国  家 

养老金   

财富总值 
国  家 

养老金   

财富总值 

英    国 4.1 韩  国 7.0 OECD 平均 8.8 阿根廷 11.7 

墨 西 哥 4.3 加拿大 7.3 以 色 列 9.0 葡萄牙 11.7 

南    非 4.7 俄罗斯 7.6 欧盟平均 9.2 荷  兰 12.3 

波    兰 5.0 德  国 7.7 瑞  典 9.6 意大利 12.5 

爱 尔 兰 5.3 比利时 8.2 芬  兰 9.8 奥地利 14.2 

澳大利亚 5.6 印  尼 8.2 丹  麦 10.1 巴  西 14.7 

智    利 5.7 瑞  士 8.5 希  腊 10.2 印  度 14.9 

日    本 6.1 挪  威 8.6 法  国 11.0 中  国 15.2 

美    国 6.7 新西兰 8.7 西班牙 11.2 卢森堡 18.7 

资料来源：OECD data，https://data.oecd.org/pension/gross-pension-wealth.htm  

 

“养老金财富总值”（GPW）度量的是强制性第一支柱养老金提供的福利待遇

水平，具体指政府对所有参保退休者未来终生养老金给付现金流的承诺统一按

2%贴现后所需要一次性支付的现值总额（OECD，2019a），这个指标以年度毛收入

的倍数来表示。就养老金的福利水平而言，倍数越高说明该经济体的养老金财富

https://data.oecd.org/pension/gross-pension-wealth.htm�
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支出规模就越大。以 2018 年英国和卢森堡为例，英国对全国男性退休人员未来

所有养老金支付的总值仅相当于 4.1 年的收入总额，而卢森堡相当于 18.7 年的

收入总额（见表 2），这说明卢森堡的养老金财富支出总值远高于英国。影响养

老金财富支出总值的因素主要有人口预期寿命、养老金替代率、退休年龄、养老

金增长指数化规则等，但在不同国家这些因素的影响程度存在较大差异。对中国

的养老金制度而言，所有这些因素均产生影响，如老龄化进程加快，人口预期寿

命逐年提高；替代率高于英国、美国、加拿大、德国、韩国等发达国家，加之养

老金每年 5%的增长等，但影响最大的是过低的退休年龄。中国平均退休年龄仅

为 54岁 ①，而人口平均预期寿命是 77.3岁 ②

过去几十年，发达国家采取各种参数式和结构式改革举措，旨在控制和降低

养老金财富总值支出规模，取得了良好效果。例如，欧盟成员国养老金财富总值

从 2014 年的平均 10.4 降至 2018 年的 9.2，OECD 成员国从 2014 年的 9.6 降至

2018年的 8.8。在负债型养老金经济体中，德国的降幅最大，从 2014年的 14.5

降至 2018年的 7.7。同期资产型养老金制度也有明显下降，幅度最大的是荷兰，

，退休后平均领取养老金 23.3年，

比发达国家多十几年。上述因素使中国养老金财富支出总值高达 15.2，仅次于

卢森堡的 18.7。 

根据养老金财富总值计算公式的初步估算，如果不考虑 2%贴现率，2018 年

中国城镇非私营单位平均工资领取者的养老金财富支出总值将近 130万元，全国

的养老金财富支出总值接近 150万亿元，是世界上慷慨度最高的制度之一。但从

负债端看，这是巨大的养老金隐性债务（IPD），相当于 2018年 GDP的 160%以上，

说明中国负债型养老金的体系特征突出，未来负担十分沉重。2019 年，中国城

镇职工基本养老保险支出占 GDP的 5.0%，但根据 OECD（2019a）的预测，这个占

比将快速上升，2050年将达到 9.5%，届时不仅高于美国（5.9%）、澳大利亚（3.7%）、

加拿大（6.9%）、爱尔兰（7.4%）、荷兰（8.2%）和英国（8.3%）等资产型养老金

制度的发达国家，还高于北欧福利国家瑞典（6.6%）、丹麦（7.8%）和冰 岛（3.5%），

甚至高于 OECD成员国的平均水平（9.4%）。 

                                                             
① 章正：《我国的平均退休年龄在 54 岁左右》，中国青年报·中青在线“2017 年两会特别报道”，

中国青年报·中青在线官网：（http://news.cyol.com/content/2017-03/07/content_15718781.htm），2017 年 3

月 7 日。 
②  《 2019 年 我 国 卫 生 健 康 事 业 发 展 统 计 公 报 》 ， 国 家 卫 生 健 康 委 员 会 官 网 ：

http://www.nhc.gov.cn/guihuaxxs/s10748/202006/。 

http://news.cyol.com/content/2017-03/07/content_15718781.htm），2017年3月7�
http://news.cyol.com/content/2017-03/07/content_15718781.htm），2017年3月7�
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从 2014年的 17.2降至 2018年的 12.3。相反，中国的养老金财富总值支出规模

从 2014年的 13.7上升至 2018年的 15.2。 

（二）中国养老金资产占比落后 

上述对中国养老金财富支出总值的预测显示，未来养老金支付压力不断提

高，而在资产端，中国养老金资产储备规模较小，与财富支出总值的差距甚大，

与中国 GDP经济总量排名世界第二的地位不相称。 

第一，中国养老金资产占GDP比重很低。2019 年年底，按宽口径统计，中国

各类养老金总计约为 11.6万亿元 ①，相当于GDP的 11.7%②，其中，全国社保基金

2.1 万亿元（去除重合）；第一支柱城镇职工和城乡基本养老保险基金 6.3 万亿

元；第二支柱养老金 2.5万亿元（企业年金 1.8万亿元，职业年金 0.7万亿元）；

第三支柱税延型商业养老保险试点只有几亿元保费收入，本文忽略不计，同为第

三支柱的养老目标基金因没有赋予税优政策，不能锁定退休日领取，本质上属于

普通公募基金，按国际惯例不在本文统计范围内。因此，按窄口径统计的养老金

仅为 2.5 万亿元，占GDP的 2.5%。与发达国家相比，中国养老金的GDP占比相去

甚远。发达国家仅窄口径第二、第三支柱养老金的GDP占比就远高于中国宽口径

的占比。例如，2018年OECD成员国窄口径养老基金GDP占比平均为 49.7%，G7（7

个发达国家）平均为 64.3%，P7（养老金七强）③

第二，中国养老金占全球养老金资产比例极为悬殊，无论宽口径还是窄口径

平均为 125.5%。其中，8 个养

老金资产超过 100%的国家依次是丹麦（198.6%）、荷兰（173.3%）、冰岛（161.0%）、

加拿大（155.2%）、澳大利亚（140.7%）、瑞士（142.4%）、美国（134.4%）、英国

（104.5%）（OECD，2019b）。如果加上第一支柱，上述几组国家的占比更高。中

国养老金GDP占比按宽口径统计仅相当于斯洛伐克的窄口径水平（11.7%），按窄

口径计算，中国 2.5%的占比水平与土耳其相同，在OECD中，仅高于希腊的 0.7%

（OECD，2019b）。 

                                                             
① 中国各类养老金数据分别引自《全国社会保障基金理事会社保基金年度报告(2019 年度)》和《基本

养老保险基金受托运营年度报告（2019 年度）》，全国社保基金理事会官网；《2019 年度人力资源和社

会保障事业发展统计公报》和《全国企业年金基金业务数据摘要 2019 年度》，人力资源社会保障部官网。 
② 《 2019 年 国 民 经 济 和 社 会 发 展 统 计 公 报 》 ， 国 家 统 计 局 官 网

（http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/202002/t20200228_1728913.html ），2020 年 2 月 28 日。 
③ P7（养老金七强）为全球养老金规模最大的 7 个国家，依次是美国、英国、加拿大、澳大利亚、荷

兰、日本、瑞士。 

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/202002/t20200228_1728913.html�
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均较为落后。截至 2019年年底，宽口径的全球各类养老金约 60万亿美元，窄口

径的私人养老金为 50.9 万亿美元（OECD成员国 49.2 万亿美元，其他 63 个国家

1.7万亿美元）①。按宽口径统计，中国各类养老金约占全球各类养老金约 2.8%；

在窄口径下，中国私人养老金仅占全球私人养老金的 0.7%，而中国GDP总量位居

全球第二，占全球GDP的 16.3%。相比之下，美国不仅GDP全球排名第一，2019

年为 21.4 万亿美元，占全球GDP的 24.4%②；而且美国宽口径和窄口径养老金在

全球养老金中占比均排名第一，并远超其GDP占全球的比重：宽口径各类养老金

资产 35.1 万亿美元 ③

第三，中国养老金资产人均水平很低，虽然 2019年中国 60岁及以上人口为

2.53亿，但由于中国实际每年平均退休年龄仅为54岁，领取养老金的人数是2.83

亿

，占全球养老金比重高达 58.5%，窄口径私人养老金 32.2

万亿美元，占全球 50.9 万亿美元私人养老金的 63.3%。换言之，美国不仅是经

济第一大国，而且是全球养老金第一大国。 

④

第四，中国养老战略储备基金规模太小， 2021 年是全国社保基金成立 20

周年。20 年来，全国社保基金从初始资金 200 亿元起步，目前已发展到 2.1 万

亿元，增加了 100 多倍。但对于 14 亿人口的大国来说，规模仍很小，全国人均

仅为 0.15万元。挪威的战略储备养老基金是“全球政府养老基金（GPFG）”，2019

（占全国人口的 20.2%），宽口径下各类养老金人均仅为 4.1 万元。美国 60

岁及以上人口为 7500 万人，但由于退休年龄延迟等原因，领取养老金的人数仅

为 4800万人（占全国人口的 14.6%），宽口径下人均养老基金达 73.1万美元，（相

当于 510 万人民币），是中国的 125 倍。在窄口径下，中国人均养老金资产仅为

1.1万元，而美国为 67万美元，（相当于 470万人民币），是中国的 420多倍。 

                                                             
① 窄口径私人养老金 50.9 万亿美元（OECD，2020:15）；宽口径各类养老金应加上第一支柱养老资产，

包括美国 2.94 万亿美元，日本 1.48 万亿美元，韩国 0.57 万亿美元、加拿大 0.47 万亿美元，印度 0.44 万亿

美元，瑞士 0.16 万亿美元，澳大利亚 0.1 万亿美元等几十个国家第一支柱养老基金 6 万多亿美元，再加上

全球几十只非缴费型主权养老基金约几万亿美元，故全球各类养老基金总计约 60 万亿美元（OECD，2019a：

211）。 
② World Bank Open Data, Indicator GDP (current US$), Indicator Market capitalization of listed domestic 

companies. https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart. 
③ 2019 年美国第一支柱养老金为 2.90 万亿美元，（美国领取养老金人数的数据来自 Board of Trustees 

of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Disability Insurance Trust Funds, 2020）：第二、第三支柱

养老金 32.2 万亿美元（OECD，2020：2、11）。 
④  《 2019 年度人力资源和社会保障事业发展统计公报》，人力资源社会保障部官网

（http://www.mohrss.gov.cn/gkml/ghtj/tj/ndtj/202009/t20200911_385449.html ），2020 年 9 月 11 日。 

http://www.mohrss.gov.cn/gkml/ghtj/tj/ndtj/202009/t20200911_385449.html�
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年年底总资产为 1.15 万亿美元，人均 21 万美元（约为 147 万人民币），是中国

的近千倍。1998年至 2020年 6月底，挪威的全球政府养老基金实行市场化投资

策略，资产实行全球配置，年均毛回报率为 5.8%，大约 50%的养老金市值来自投

资收益 ①。 

（三）中国养老金在家庭财富净值构成中几近为零 

在养老金体系的资产端，另一个测度指标是家庭财富净值构成中私人养老金

的占比。发达国家的家庭财富净值构成中私人养老金占比很高。根据国际惯例，

各国在家庭财富净值构成中只统计作为私人养老金的第二、第三支柱，第一支柱

养老金不在统计范围之内，因为第一支柱养老金一般为现收现付制，参保人缴费

积累的是养老金的终生“权益”，没有个人账户，参保人去世后不能继承或转让。 

 

表 3   2019 年英国、加拿大、美国和中国（城镇）家庭财富净值构成 
国家 家庭财富净值 不动产 实物财产 金融资产 私人养老金 

英国（2018 年全国） 

（万亿英镑） 

价值 14.6 5.1 1.3 2.1 6.1 

占比 100% 34.8% 9.0% 14.5% 41.7% 

加拿大（2019 年全国） 

（万亿加元） 

价值 11.7 5.8 0.7 2.4 2.8 

占比 100% 49.6% 5.9% 20.5% 23.9% 

美国（2019 年全国） 

（万亿美元） 

价值 111.8 29.9 5.8 48.4 27.7 

占比 100% 26.7% 5.2% 43.2% 24.8% 

中国（2019 年城镇户均） 

（万元人民币） 

价值 289.0 170.8 59.2 58.1 0.9 

占比 100% 59.1% 20.5% 20.1% 0.3% 

注：（1）2018 年中国第二、第三支柱企业年金和职业年金之和为 2.5 万亿元，税延型商业养老保险数量

很小，忽略不计。中国户均家庭资产净值 289 万元是指“城镇居民家庭”；2.5 万亿元私人养老金的 0.3%占

比和城镇户均 0.9 万元系作者测算并从“金融资产”中拆分出来。（2）英国数据引自英国国家统计局

（https://www.ons.gov.uk/）；加拿大数据引自议会预算办公室（https://www.pbo-dpb.gc.ca/en）；美国数据引自

美联储（Board of Governors of the Federal Reserve System，2020）；中国的数据引自中国人民银行调查统计司

城 镇 居 民 家 庭 资 产 负 债 调 查 课 题 组 ：《 2019 年 中 国 城 镇 居 民 家 庭 资 产 负 债 情 况 调 查 》， 

（http://finance.sina.com.cn/money/lczx/2020-04-24/doc-iirczymi8099086.shtml），2020 年 4 月。 

 

中国第一支柱虽然是统账结合，但个人账户基本为空账，且账户规模不占主

导地位，本文遵循国际惯例，仅将以账户制为主要形式的私人养老金的第二、第

三支柱纳入家庭财富净值构成的统计范畴。家庭财富净值构成可分为四类，即不

动产、实物财产、金融资产、私人养老金。2020年 4月央行公布了 2019年中国

                                                             
① 挪威全球政府养老基金（GPFG）官网：https://www.nbim.no/  

https://www.ons.gov.uk/�
https://www.pbo-dpb.gc.ca/en�
http://finance.sina.com.cn/money/lczx/2020-04-24/doc-iirczymi8099086.shtml�
https://www.nbim.no/�
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城镇家庭资产调查数据 ①

如果将经济发展粗略划分为高速增长、中高速增长、中低速增长、稳态增长

4个阶段，相对应的资产型（或DC型）和负债型（或DB型）养老金体系的效率评

，笔者将私人养老金分离出来之后，中国城镇居民家庭

资产构成中不动产占近六成，在四国中最高，美国最低，不到三成，说明中国城

镇居民家庭中，房产构成了家庭财富的主要部分（见表 3）。在实物财产方面，

中国也是占比最高的，超过两成，其他国家不到一成，美国最低，仅为 5.2%，

从金融资产和私人养老金的情况看，中国的金融资产为 20.1%，私人养老金仅为

0.3%，而英国和加拿大均为“倒挂”，养老金占比高于金融资产。美国金融资产

占比高达 43.2%，私人养老金 24.8%，二者合计高达 68%，相比之下，英国和加

拿大二者合计分别仅为 56.2%和 44.4%，明显低于美国，说明美国家庭财富净值

构成中占绝对主体的是包括养老金在内的金融资产。中国家庭财富构成的特征是

私人养老金 0.3%，如果将农村居民家庭纳入统计范围，这个比例更低，仅为 0.2%。

另外，金融资产只占二成，虽然高于英国，但却低于加拿大，明显低于美国。中

国居民储蓄率全球名列前茅，说明中国家庭的 20.1%的金融资产中绝大部分是银

行存款，而它正是“转换”为私人养老金的基础。 

 

三、从“负债型”向“资产型”养老金体系转型的条件 

（一）“艾伦条件”与生物收益率的 4个阶梯 

美国经济学家亨利·艾伦（Aaron，1966）在萨缪尔逊教授 1958年提出“生

物收益率”（也称内部收益率）的基础上，进一步对 DC 型积累制和 DB 型现收现

付制的实施条件进行比较：并给出了一个相关定理的证据：如果人口增长率与实

际工资增长率之和超过利率，这种社会保险（指 DB 型现收现付制）就能提高每

个人的福利。学界后来将艾伦提出的这个“相关定理的证据”称为“艾伦条件”。

通常经济高速增长必将带来社会平均工资高速增长，反之，经济增速下降或进入

稳态，社会平均工资增长率也将随之下降或进入稳态。根据艾伦条件，在经济高

速增长和出生率很高时，负债型的现收现付制养老金是有效率的，资产型的积累

制养老金就是低效的并面临巨大福利损失。 

                                                             
① 中国人民银行调查统计司城镇居民家庭资产负债调查课题组：《2019 年中国城镇居民家庭资产负债

情况调查》，新浪网（http://finance.sina.com.cn/money/lczx/2020-04-24/doc-iirczymi8099086.shtml），2020
年 4 月 24 日。 

http://finance.sina.com.cn/money/lczx/2020-04-24/doc-iirczymi8099086.shtml），2020年4月24�
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估和适应性大致为：在经济高速增长阶段，工资增长率和出生率都很高，劳动力

丰裕，资本市场欠发达，生物收益率远高于利率，养老金实行负债型现收现付制

具有明显优势；在中高速增长阶段，工资增长开始趋稳或下降，人口增长率保持

在较低水平，虽然生物收益率明显回落，但仍高于利率，此时实施资产型制度仍

是低效的；在中低速增长阶段，工资和人口增长率进一步回落，生物收益率越来

越接近利率甚至逐渐趋向吻合，在效率上DB型和DC型制度难分伯仲，但DC型制度

的优势将可获得养老资产储备；在稳态增长阶段，经济增速和工资增长率稳定在

发达国家的平均水平上，资产价格围绕经济增速和工资增长率的波动而变化，从

理论上讲，资产型积累制具有明显优势，但第一支柱养老金天量的隐性负债使其

从现收现付转向资产型积累制十分困难 ①，甚至不可逾越，几乎无一成功 ②，而

第二、第三支柱的DC型制度不存在转型成本问题，资产型制度将成为改革的最佳

选项，这就是近几十年来欧美发达国家第一支柱转型有心无力、第二支柱DC型信

托制和第三支柱账户制养老金发展较快的主要原因之一（Ebbinghaus 等，2011）。 

图 1  1979-2050年中国生物收益率的下降趋势 

 

注：1979～2019 年的工资增长率和人口自然增长率数据来自 2001、2010、2020 年《中国统计年鉴》； 

2020～2050 年的工资增长率和人口自然增长率预测数据来自《中国养老金精算报告 2019～2050》（郑秉文

                                                             
① OECD 和 IMF 于 2004 年曾分别对一些发达国家现收现付制隐性债务进行测算，其结果是加拿大的隐

性债务相当于其 GDP 的 121%和 94%，法国分别为 216%和 265%，意大利为 242%和 357%，英国为 156%和 117%，

美国为 113%和 106%（Holzmann 等，2004）。美国经济学家普雷斯科特（Prescott，2004）测算结果是，2004
年美国第一支柱现收现付制度 OASDI 的隐性债务相当于当年国民收入总值（GNI）的 4.64 倍。 

② 典型案例是 2001 美国小布什总统发起的向“部分积累制”转型（引入个人账户，并提供 3 个可选

择的缴费方案，缴费比例在 2%-4%），2005 年宣告无疾而终（郑秉文，2003）。 
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主编，2019）；生物收益率根据工资增长率和人口自然增长率计算得出。 

 

回溯改革开放 40 多年，展望 2035 和 2050 年，中国的生物收益率预计将先

后经历 4 个阶梯（见图 1）：第一个阶梯是 1979～2011 年，这 33 年的生物收益

率平均高达 14.6%；第二阶梯是 2012～2020 年，这 9 年的平均生物收益率降至

10.5%；第三阶梯是 2021～2035年，这时人口自然增长率进入负增长，平均生物

收益率降至 5.6%；第四阶梯是 2036～2050年，生物收益率基本进入稳态，平均

为 3.6%。生物收益率的第一至第四阶梯分别对应 GDP 高速增长、中高速增长、

中低速增长和稳态增长等 4 个阶段。2050 年之后，生物收益率和 GDP 增长率均

进入稳态。不同的发展阶段和不同梯度的生物收益率对养老金体系模式的选择有

较大的影响。 

（二）改革开放至今实施“负债型”养老金的必然性 

改革开放至今，中国经济发展经历了高速增长和新常态以来的中高速发展两

个阶段。在高速增长的 1979～2011年，GDP年均增速（名义增长率）为 10.0%，

生物收益率高达 14.6%。新常态以来，经济增长换挡进入中高速阶段，增长率回

落至平均 6.5%，生物收益率降至年均 10.5%。显然这两个阶段的生物收益率均高

于利率，根据艾伦条件，如果建立资产型养老金，其结果必将面临各级政策意愿

不高，或制度出现福利损失。 

在这两个阶段，作为第二支柱的“企业年金”和第三支柱的个税递延型商业

养老保险发展缓慢。其中，企业年金建立 16年来参与企业 10.2万个，参与职工

仅为 2670 万人，积累基金 2.1 万亿元 ①

                                                             
①  《全国企业年金基金业务数据摘要 2020 年三季度》，人力资源社会保障部官网

（

；个税递延型商业养老保险试点两年半

参保人数只有几万人，且大多数为保险公司职工的“自我消化”。第二、第三支

柱严重滞后的原因较多，如制度设计、产品研发、财税政策力度等都存在问题，

但高企的生物收益率是重要的负激励因素之一，作为自愿性养老金制度，职工和

个人参保积极性受到影响。此外，在生物收益率明显高于利率的条件下，第一支

柱统账结合养老保险制度中做实个人账户陷入窘境。个人账户系统仍空账运行。

虽然 2000 年决策者决定启动做实个人账户试点，中央和地方财政按比例分别提

供补贴。但随着时间的推移，地方财政出资做实账户的兴趣逐渐减退，因为试点

http://www.mohrss.gov.cn/shbxjjjds/SHBXJDSzhengcewenjian/202012/t20201221_406318.html ）

2020 年 12 月 21 日。 

http://www.mohrss.gov.cn/shbxjjjds/SHBXJDSzhengcewenjian/202012/t20201221_406318.html�
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初期（2001～2008年）生物收益率高达 16.2%，而做实账户资金的银行协议存款

利率不到 3%，意味着福利损失超过 13%。于是 2012年中央政府决定暂停试点。 

 

图 2   1979～2019年中国生物收益率变化（%） 

 
注：工资增长率和人口自然增长率数据分别来自 2001、2010、2020 年《中国统计年鉴》；生物收益率

根据工资增长率和人口自然增长率计算得出。 
 

第一支柱养老保险个人账户难以做实的深层原因在于生物收益率与真实利

率之间存在巨大差距，在这一背景下，能够战胜如此之高的生物收益率的融资方

式只有实行现收现付制，因此，实施“名义账户制”（NDC）实属无奈。进入新常

态后，第二梯度的生物收益率仍高达 10.5%，明显高于投资回报率，这是第一支

柱养老金个人账户长期空账、第二、第三支柱发展滞后的深层原因。但毕竟 GDP

增长率降至 6.5%，另外，人口增长率从 1987年的 16.6‰下降至 2019年的 3.3‰

（见图 2），尤其近几年人口增长率持续下降，“十四五”时期即将走向第三个梯

度。 

（三）从“十四五”到 2035 年和 2050 年向“资产型”养老金过渡的改革

选项 

从“十四五”到 2050 年，中国生物收益率将再下降到第三和第四个梯度，

即 2035年之前平均为 5.6%，2035年之后平均为 3.6%。下面对 2021～2035年第
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三个梯度的情况进行简单预测（郑秉文主编，2019）。 

“十四五”时期是负债型制度逐渐淡出、资产型制度渐进引入、建立多层次

养老金的关键时刻，是未来 30 年两阶段发展安排的重要起点，应为制度转型做

好顶层设计。20世纪 90年代初，当加拿大经济和工资增长率刚出现换挡下滑迹

象时，加拿大政府提前五六年对养老金改革举行社会大辩论，并进行顶层设计（布

鲁斯·利特尔，2017），1997年成功实施了“DB型部分积累制”的制度创新（郑

秉文，2017），顺利地完成从负债型现收现付制向资产型养老金体系的过渡，至

今运行良好，成为资产型养老金改革的典范。 

随着 GDP增速的回落，工资增长率在“十四五”收官时将为 6%-7%，人口出

生率和自然增长率进一步下降，生物收益率将从“十三五”的 10.0%降至“十四

五”的 6.7%左右，“十五五”继续降至 5.4%，“十六五”甚至下滑至 4.6%。这

些初步预测显示，2021～2035 年，生物收益率越来越接近资产回报率，建立资

产型养老金体系的条件将基本成熟，第一支柱养老保险的名义账户向做实账户转

型的条件将基本具备。 

从“十四五”到 2035 年，人口老龄化和城镇基本养老保险制度赡养率逆转

趋势十分明显：一是在现有人口政策不变的条件下，大约 2028 年前后人口自然

增长率将成为出现负值，人口规模从此呈负增长；二是制度赡养率将从 2020 年

的 38.3%提高到 2025年的 47.8%，到 2035年提高到 58.5%；三是在 2018年政策

参数不变和单位缴费率降至 16%的条件下，第一支柱养老金将出现两个拐点，即

2028 年首次出现收不抵支，2035 年累计基金余额耗尽（郑秉文主编，2019）。

另外，据有关方面预测，收不抵支将首次出现在 2029 年，基金余额耗尽出现在

2036年（编写组，2020）。由于 2020年为抗击疫情实施养老保险费“减免缓”

政策，这两个拐点必将提前到来，其中收不抵支已在 2020年首次出现 ①

2035 年目标是基本实现社会主义现代化，意味着人均 GDP 达到中等发达国

家水平；为对冲上述人口结构即将发生的逆转，养老金体系的制度目标应是通过

全面落实“扩大总量、优化结构、提高效益”的部署，初步建立以资产建设为基

础的养老金体系框架：“全国社保基金”总量成倍增容，第一支柱统账结合养老

保险制度的社会统筹基金规模明显提高，做实个人账户开始启动，第二、第三支

。 

                                                             
①  《 人 力 资 源 和 社 会 保 障 部 2020 年 第 四 季 度 新 闻 发 布 会 》 ， 中 国 网

（http://www.china.com.cn/zhibo/content_77152665.htm#fullText），2021 年 1 月 26 日。 

http://www.china.com.cn/zhibo/content_77152665.htm#full�
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柱账户制养老金初具规模；通过向资产型制度的转变，三支柱养老金的比例关系

逐渐理顺并与国际接轨，应对人口老龄化的物质财富储备逐渐夯实，养老金体系

的财务可持续性明显加强。 

 

图 3   2012～2050 年中国 GDP 增长率与 GDP 总量（%，万亿元） 

 

注：2012～2019 年 GDP 增长率和总量来自 2020 年《中国统计年鉴》； 2020 年 GDP 增长率和总量来自《国

家统计局局长就 2020 年全年国民经济运行情况答记者问》，国家统计局官网，2020 年 1 月 18日；2021～2050

年的 GDP 增长率和总量预测数据来自《中国养老金精算报告 2019～2050》（郑秉文主编，2019）。 

 

在 2035～2050 年的发展安排中，资产型养老金体系运行、养老金与经济发

展的良性互动进入机制化轨道，信托制资产型养老基金占主导地位，在 GDP占比

和资本市场的占比中显著提高，力争达到世界平均水平，扭转 GDP大国与养老金

小国的失衡状态，让养老金成为打造创新型国家的长期资本，成为创造社会财富

的长期资本。 

图 3 显示的 2020～2050 年 GDP 增速变化只是为构建资产型养老金体系提供

了条件，为养老金改革增加了一个改革选项或改革机遇，至于何时、如何向资产

型养老金体系转型，则是另一个话题。 

 

四、构建“资产型”养老金体系面临的不确定因素 
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（一）资本利得税至关重要 

建立资产型养老金体系的决定性因素除了艾伦条件外，还需要一系列配套的

财税政策，其中资本利得税政策的出台和建立至关重要。虽然中国国民储蓄率在

全球名列前茅，但如果没有资本利得税的 “引导”，天量的居民存款“转换”为

第二、第三支柱的养老金难以实现。在目前的政策下，没有建立养老金账户的“场

外”证券交易环境是“免除个税”，而养老金账户里的“场内”交易只是“个税

递延”，“水位”高于“场外”。在“水位落差”“倒挂”的环境下，居民储户没有

动力将其银行存款“转换”到养老金账户，现金存款不可能从银行储蓄账户“挤

压”流向养老金账户，政策环境与制度设计不符合理性人的假定和激励相容的要

求。因此，从银行存款到养老金的转变，既是社会财富形式的转变，也是财富管

理方式的转变，本质上讲更是财税体制的转变，这就是建立资本利得税的重要意

义。 

（二）低利率时代的持续挑战 

资产型养老金计划在低利率时代受到的损害十分明显。十几年来，持续的低

利率甚至负利率环境使很多发达国家的资产型养老金计划面临困境，养老金长时

间的缩水为维持金融稳定增加了不确定因素，久而久之将使 DB 型公共养老计划

的基金余额在资产端出现缺口，陷入资不抵债，DC 型计划的账户资产缩水，遭

受损失，严重影响退休收入和替代率。因此，为对冲低利率的风险，应建立一个

高效的投资体制，改变传统的养老金投资风格和投资行为，采取多元化分散策略，

加大另类投资配置比例。例如，转向风险更高、流动性更低的私募股权、房地产、

风险投资、基础设施等。因此，建立资产型养老金对投资体制来说将是一个挑战。

此外，即使在低利率时代及时转向另类投资，投资策略和投资组合容易同质化的

问题也将不可避免，甚至有可能加剧，在市场出现波动时可能放大风险，使养老

金从资本市场的稳定器转化为风险的放大器。 

（三）M2长期走势的潜在影响 

对资产型养老金体系而言，广义货币 M2 供应量是一个潜在的挑战，也是一

个不确定因素。中国改革开放 40多年，M2与 GDP的比值发生了较大变化：1995

年之前这个比值小于 1.0，2002年超过了 1.5，2015年超过 2.0（党印、汪洋，

2019），目前这个比值几乎高于所有发达国家。典型的资产型养老金体系中，第
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二、第三支柱养老金占比较大，属于私人养老金，虽然按国际惯例并不属于参保

人和参保企业交出去的“税收楔子”，但也不属于当期的可支配收入，而是长达

30 或 40 年的跨代的个人“延迟收入”。跨代的延迟收入必然要考虑跨代的生活

成本变化因素。改革开放以来，跨代的生活成本发生了很大变化。因此，即使资

产型养老金制度能够战胜 CPI，但如果 M2 放量的宏观经济政策长期存在，那就

意味着跨代的延迟收入要用更多的劳动付出才能换取与几十年前同样的消费效

用（周小川，2020），相当于生活成本结构发生代际变化之后，资产型养老金模

式将有可能跑不赢养老支出的上涨，养老质量存在着下降的风险。 

（四）未来展望 

负债型养老金体系能否成功地向资产型过渡取决于多种因素，制度模式的转

变在某种意义上说是综合条件合力作用的结果，生物收益率的变化趋势只是其中

的一个最基本的外部经济条件。建立资产型养老金体系需要一系列政策环境，如

社会稳定、宏观经济政策目标连续、货币政策的稳健等，同时还面临其他一些不

确定因素。本文根据艾伦条件提出构建资产型养老金的命题，是为夯实应对人口

老龄化社会财富储备而进行的一个学理论证。人口老龄化无疑是21世纪中国的百

年之虑，提升养老金体系的可持续性是百年大计，而养老金体系的转型改革将是

一个重要选项。 
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