
客 户 端 网站导航  设为首页  报刊投稿  微博平台  

2022年3月31日 星期四

中国社会科学院 CASS English Français

微报 图片集 视频集 读者之家

关 注 专 题 要 闻 智 库 报 刊 军 事 各 地 独家策划 数据中心

 首页 >> 管理学 >> 品评论坛

夯实养老财富储备的差距、意义和实现途径

　　一、夯实养老财富储备是应对人口老龄化国家战略的重要举措

　　《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》提出，目前要

“发展多层次、多支柱养老保险体系”和“实施积极应对人口老龄化国家战略”。2019年11月，中共中央、国

务院印发了《国家积极应对人口老龄化中长期规划》，从五个方面部署了应对人口老龄化的工作任务，其中第一

项就是“夯实应对人口老龄化的社会财富储备”。建立载体的目的是为了做大做强养老财富储备。夯实社会财富

储备和发展多支柱养老保险体系是中央贯彻落实党的十九大决策部署，为积极应对人口老龄化制定的一个战略

性、方向性、前瞻性的制度安排，是近期至2022年、中期至2035年、远期展望至2050年的战略目标。构建多层

次养老金体系是制度模式的选择，夯实养老财富储备是制度目标的结果即建立应对老龄化的物质基础。长期来

看，我国养老保险的改革取向应是以基金积累为基础的“资产型”和“养老金制度模式”，而不应以现收现付的

“负债型”养老金制度模式。

　　二、“资产型”养老金制度的一般性经验描述

　　第一，养老财富储备丰厚的国家往往其第二、第三支柱都非常发达。如果按照中央的文件夯实人口老龄化社

会财富，建立多层次养老保障体系，可以把养老金制度划分成资产型和负债型两种。绝大多数发达国家由于历史

的原因，他们建立的第一支柱养老金是负债型的制度，第一支柱没有什么积累，几乎都是负债型的，隐性债务是

巨大的。凡是养老资产储备雄厚的国家，它的资产都来自第二支柱、第三支柱。比如美国第二、第三支柱合在一

起，资产规模相当于他第一支柱的10倍多。

　　第二，第一支柱强制性养老金替代率高的国家，第二、第三支柱都发展不起来。凡是第一层次国家举办的制

度，替代率比较高，这些国家都不愿意建立多层次，因为第一层次就够了，建立第二层次没有人参加，这是一个

重要的特征。

　　三、“资产型”养老金制度的重要意义

　　第一，养老资产越雄厚，资本市场占比就越高。截至2019年底我国共有养老金11.6万亿，这是不算作养老

财富储备的，即使都算上，大约只占GDP的10%多一点。这个比重与世界平均水平34.5%相去甚远。养老基金在

资本市场的占比就相差更远了，据资料的梳理显示，在世界近百个国家当中，养老基金占资本市场的平均比例是

21.5%，而我国占比只有2.6%，与GDP第二大国来讲非常不相称。

　　第二，养老基金是可利用的长期资本，甚至是一个生产要素。养老金对经济发展是非常重要的。为什么中国

在研发上落后而投入上又很大呢？我认为有个重要的原因就是中国的资本市场上大部分是短期资金，缺乏养老资

金，所以，我们股权资金很少，大部分是债权资金。为什么企业老是债转股，供给侧结构性改革要降低杠杆率？

说到底，这也是资本市场的一个特征，它的机构投资者占比很低。机构投资者里拿长线资金的机构投资者更低。

所以，在整个资本市场，在我们国家科技创新当中缺少长线资金，这不利于我们建设创新型国家。

　　建立多层次资本市场，加快金融供给侧结构性改革，就需要打造资产型养老金制度，因为养老金是长钱，是

长期资本。所以，发展资产型养老金而不是负债型的养老金对中国的发展环境非常关键，也就是说，养老金制度
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一方面它是民生制度安排，另一方面它也是经济制度的一部分，从这个角度看，养老金制度也是一个生产要素。

　　四、中国养老金资产储备与发达国家相差悬殊

　　第一，中国养老基金规模占GDP比重仅相当于斯洛伐克。2019年底，按可比口径，中国的各类养老基金

11.6万亿元，仅占GDP的11.7%，相当于斯洛伐克（11.7%）。OECD国家平均占GDP的比重为49.7%。由于我

国养老金占GDP的比重很低，所以，在资本市场的占比自然就很低，在社会融资体制中，直接融资比重也就必然

很低。

　　第二，中国养老基金人均水平只有美国的1%。中国养老金占GDP比重很低，人均水平更低。这里以战略储

备基金为例，中国的战略储备基金是全国社保基金，2019年是2.4万亿人民币，人均才1700多元。相比挪威，它

的养老战略储备基金是1.15万亿美元，人均高达21万美元，是中国的上千倍。

　　第三，中国养老金在家庭财富净值构成中只有0.2%。英国、加拿大、美国的数据是2018年的数据，中国的

数据是2019年的，经过比较我们发现：在家庭财富净值当中，英国的不动产占33%；加拿大占50%，美国占

25%，中国城镇居民家庭则高达60%，就是说中国家庭财富表现形式主要是家庭住房。在实物动产当中，中国占

比也很高，占20%，主要是因为中国汽车越来越普及，车在中国比外国贵，所以，中国的动产价值占比也很高。

再看金融资产在家庭财富净值中的占比，中国是20%，英国是15%，加拿大是17%，美国是43%；中国金融资

产占比高于英国和加拿大，明显低于美国，关键在于中国的金融资产主要是银行存款和现金，而其他三国主要是

有价证券和各类金融产品。最后看第二、三支柱养老金，也叫私人养老金。根据国际惯例，由于第一支柱养老金

一般是现收现付的，在家庭财富净值当中不纳入统计，因为现收现付制养老金不能继承，不能遗赠，活着就有养

老金，人没了养老金也就没了，所以，它只是一种权益，而不是作为一种财富纳入“养老金资产”统计范围。但

第二、第三支柱不同，它是个人的财产，私有性质非常明确，可以继承、遗赠。由于中国第二支柱刚刚建立16

年，第三支柱刚试点，保费收入很少，可以忽略不计，所以，在中国家庭财富净值构成中仅占0.2%，相比之

下，美国是24.8%，英国是41.7%，加拿大23.9%。可见，在家庭财富构成中中国的差距也非常大。这是第三支

柱商业养老保险面临的任务，要赶上去。

　　这里要说明的是，根据国际惯例，现在的几百亿养老目标基金不在统计范围之内，因为他们没有税优政策支

持，不能锁定到退休日，属于普通公募基金。

　　五、夯实样财富储备的四点政策思考

　　第一，应把第一支柱养老金的个人账户利用起来作为夯实养老财富储备的载体。第二，尽快扩大第二支柱企

业年金的参与率。第三，第三支柱的顶层设计应尽快出台。第四，应适时建立“外汇型”战略储备养老基金。拿

出资金做强养老基金，充盈资本市场，扩大长期资金的来源，提高机构投资者占比。

　　（作者系中国社会科学院世界社保研究中心主任、研究员。本文根据郑秉文在“财经战略年会2020——面向‘十四

五’的中国经济”会议发言整理。中国社会科学网 闫琪/整理）
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