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基本养老金个人账户给付年金化问题研究
刘 � 万 � 庹国柱

*

� � 摘要: 根据现行政策规定的计发办法,基本养老金个人账户今后面临给付缺口问题

在所难免,由此目前已有一些研究围绕个人账户养老金如何合理给付以维护制度长期财

务稳定进行了探索,部分观点也认为个人账户应强制年金化。本文分析认为,个人账户的

保障属性决定政府不应回避对账户缺口的最后兜底责任,政府应是风险承担主体,个人账

户给付缺口不应成为现阶段对其采用强制年金化的充分理由, 年金化可能带来的收入

�逆向再分配  应引起重视, 个人账户基金强制商业年金化也值得商榷。而事实上现行的

个人账户计发办法则有利于扩大基本养老金制度的覆盖面,即使未来账户基金可能面临

缺口,但通过更有效的投资管理和退休者预期余命的恰当选择,缺口问题会减少。
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一、引言

目前中国城镇企业职工基本养老金计划采用的是 �社会统筹 +个人账户  部分积累制, �社会统筹  部分

由参保企业按职工工资总额 20%缴费形成, 实行 �现收现付制 , 对应的基础养老金计发办法明确, 养老金月

标准以当地上年度在岗职工月平均工资和本人指数化月平均缴费工资的平均值为基数,累计 15年或以上的

缴费每满 1年计发 1%。而参保职工按工资 8%缴费形成的 �个人账户  部分,现行的计发办法仍引起一些研

究者的关注。

根据现有政策,个人账户养老金月标准为个人账户储存额除以计发月数,个人账户之间不直接互济, 由

此一部分寿命在人口平均水平之上的退休者很可能由于其实际计发月数高出政策预期计发月数, 而面临个

人账户基金在退休期间无款可领的风险。不少研究根据 !关于印发完善城镇社会保障体系的试点方案的通

知 ∀ (国发 [ 2000] 42号文件 )规定的计发办法分析认为个人账户基金未来是无法实现精算平衡的, 基金缺口

的产生不可避免 (吕江林等, 2005;王积全, 2005;张勇, 2006)。段家喜 ( 2007)对不同行业养老金的平均水平

进行的实证分析表明,在个人账户管理费用忽略不计的条件下,个人账户基金的平均缺口达到 15%; 而在考

虑管理费用的条件下,个人账户基金的缺口更大,平均达到 66%。为避免个人账户因长寿而出现无款可领

的情形,现行政策为退休者提供了一种给付保证:退休者无论生存多久,都将能终生领取个人账户养老金;如

果退休者过早死亡,个人账户未领完的余额作为遗产继承,个人账户基金用完后, 由社会统筹基金支付。也

就是说,退休者领取的个人账户养老金总额将不少于其按工资 8%缴费所积累的基金总额。但问题是,由于

统筹基金采用现收现付制,当期工作人口的缴费直接用来发放当期退休人口的退休金,在人口老龄化的压力

下,统筹账户面临的给付负担逐年沉重,还要在将来承担从个人账户转移过来的缺口负担,似乎是雪上加霜。

因此一些研究者开始关注个人账户如何计发的问题,试图以新的给付办法来减轻基本养老金的负荷。

目前有两种建议:一是效仿商业年金保险运作办法,将个人账户基金在退休后以年金保险形式发放, 即

通过基本养老金制度内部年金化,按照 �短寿者对长寿者的货币补贴 的年金保险运行原理横向调节使用个
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人账户基金,这样既实现参保人之间生存风险共济, 又减少个人账户基金缺口给统筹基金带来的潜在压

力。# 这种观点仍认为个人账户为国家主导、强制实行的基本养老金计划,注定了国家最后风险承担者的地

位,如果强制性个人账户出现收不抵支,国家会不惜动用财政手段来确保养老金的发放 (彭浩然、申曙光,

2007) ,即国家仍不能放弃对个人账户基金缺口承担最后兜底责任。二是要求退休时用个人账户基金转购

商业年金保险,即采用强制性商业年金化。这种观点认为, 个人账户采用的是基金积累模式,具有私人产权

属性, 可进行市场化的投资管理,获取更强的保值增值效果, 个人承担投资风险; 在退休时用个人账户基金购

买商业年金保险,以严格意义的年金保险形式领取 (刘昌平, 2007)。该观点主张,基本养老金个人账户在积

累阶段的投资管理和给付阶段的年金化管理都走向完全市场化后,财政不再承担兜底责任,个人账户所有者

承担所有风险。∃

由前述观点,有两个核心问题需要探讨:第一, 政府财政或基本养老金制度对个人账户的缺口该不该承

担兜底责任? 第二,基本养老金中的个人账户该不该直接采用保险年金化政策。本文第二部分对个人账户

的保障属性与政府责任进行分析,第三部分对个人账户基金缺口进行简要的模型描述,第四部分分析个人账

户养老金是否应采用年金化给付形式,最后是对当前基本养老金个人账户的给付政策进行一般评价。

二、基本养老金个人账户的保障属性与政府责任

基本养老金个人账户是一种强制性的基金积累计划,参保人负有对个人账户的缴费责任。只要参保人

按政策要求履行了个人缴费责任,就必须享受到制度提供的养老保障权益,退休后能领到基本养老金,包括

基础养老金和个人账户养老金。 !国务院关于完善企业职工基本养老保险制度的决定 ∀ (国发 [ 2005] 38号 )

明确规定,缴费年限 (含视同缴费年限 )累计满 15年的人员,退休后按月发给基本养老金; 对于缴费年限累

计不满 15年的,不发给基础养老金, 个人账户储存额一次性支付给本人,并终止基本养老保险关系。基本养

老保险应体现作为一种保险制度的最基本特征,即以确定的保费来规避不确定的老年生存风险损失,以达到

�小成本  换取 �大成本  的风险保障效果。基本养老金计划参保人尽到缴费义务后,其退休后就应该永久性

地获得老年生存风险保障,只要生存,就可领取基本养老金。政府作为该制度的提供者,也应是国民老年生

存风险的直接承担者,对退休者的养老保障权益应承担无限期提供的责任。

由于基本养老金计划是社会保险,其承载的社会公共责任又必然使得权利和义务并不能完全实现对等,

缴费额和领款额无法做到绝对明确且固定不变,它只能原则性地规定缴费标准和给付标准,为参保人提供一

个大体明确的权益预期。这种大体明确的权益预期包括在缴费积累阶段参保人缴费所形成的个人账户基金

将获得多大的投资收益、在退休阶段个人账户养老金将如何计算给付额等。当未来个人账户养老金的给付

额不能像商业养老保险金那么明确的话, 参保人就必然对个人账户基金的投资管理和基金向年金的转换方

式提出明确要求。这些明确要求有两点: 一是基本养老金计划的参保人不再承担个人账户基金的投资风险,

而且还能获得合意的保底性投资收益;二是个人账户基金在积累阶段结束后的年金转换率 ( conversion rate,

CR)设计合理,计算出来的养老年金待遇可终生领取。反过来说,政府作为基本养老金计划的主办者将承担

两种主要的风险,即投资风险和长寿风险。当参保人履行了应尽责任后, 也就不再承担这两种风险,政府财

政不仅应对基础养老金,而且还应对个人账户养老金承担兜底责任。

有些研究者忽略了个人账户是政府发起举办的基本养老金保险计划的一个组成部分,只是依据所谓的

�个人账户产权属性 ,简单地将个人账户视为一种储蓄积累计划, 而忽视了其附带的基本保障属性, 没有认

识到参保人的个人账户缴费是对未来养老保障权益的一种 �对价 ( consideration)。
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年金 ( annu ity )与年金保险 ( annuity insurance)是两个不同的概念, 只有当以不确定的风险事件发生作为给付条件时,年

金才可称为年金保险 (刘万, 2009); 而所谓年金化是将个人账户积累金视同保费, 将其转换为以年金保险形式领取的年金的

过程。由于年金保险有 �短寿者对长寿者的货币补贴  效应,因此在人口平均寿命长期稳定时, 个人账户基金能大体实现平

衡。但当退休人口健康状况普遍改善,平均寿命在延长时, 整体而言个人账户基金仍将面临缺口风险。

这些观点实际上表明,基本养老金的个人账户基金管理应基本上采用类似 �智利模式 , 它不再成为公共养老金支柱的

组成部分, 而事实上变成一种强制性私人养老金支柱。与这些观点相呼应的是, 有些研究者在界定 �三支柱  框架时, 干脆将

现收现付制的基本养老金计划称为第一支柱,将基本养老金计划下采用基金积累制的个人账户与企业年金并称为第二支柱。

彭雪梅 ( 2004)、胡秋明和赖柳柳 ( 2006)、郭琳 ( 2007)等认为,在相关政策、市场条件成熟时, 允许个人账户从基本养老金中剥

离出来, 加入到企业年金计划中, 将这两种个人账户予以合并。



事实上根据现行政策, 个人账户养老金也具有隐性或部分年金保险成分。 2000年 12月 25日颁布的

!关于引发完善城镇社会保障体系的试点方案的通知 ∀ (国发 [ 2000] 42号文 )就明确规定 �个人账户基金用

完后, 由社会统筹基金支付  。虽然从发放方式上看, 个人账户养老金更像一种逐期领款计划,个人账户之

间缺乏直接的共济互助性,但是由于政府提供了对个人账户不足可由统筹基金补充的承诺,而统筹基金缴费

追本溯源是来自于参保人的劳动所得,由统筹基金补充个人账户不足, 也就表明统筹基金承担了参保人的长

寿风险,这部分风险最后还是转由所有参保人承担了。因此如果按这种计发办法,个人账户养老金也就有年

金保险成分,准确来说,个人账户养老金是一种保证性的生存年金 ( the guaranteed life annu ity)计划,这种保

证性年金体现在受益人不会丧失其缴费所形成的资本金及其孳息生利部分,而且还可以终身领取。由于存

在这种给付特点,使得基本养老金个人账户有别于其他所有储蓄领款类账户,前者契约关系不是账户领完即

止,而是领款可持续到生命终了,而后者不是, 契约关系一般在账户领完时终止。因此,目前一些地方出现农

民工提款变现个人账户积累金的退保行为,将使得退保者本人不仅丧失统筹账户下的基础养老金权益,同时

也将丧失个人账户的部分养老权益, 退保者只是简单地将个人账户积累作为一般储蓄积累来看待。

基于上述对个人账户基本保障属性的认识,我们认为,基本养老金计划下的个人账户与企业年金等其他

计划下个人账户进行 �合并  的观点是值得探讨的, 理由有二: ( 1)两种情形下风险承担的主体不一样,前者

是政府,政府开办的强制性计划为国民提供最基本的养老保障,是国民的老年生存风险保障底线, 包括投资

风险、长寿风险在内的各种风险应由政府承担,并不像有些学者认为的那样政府财政不应承担兜底责任。而

后者是参保者个人,因为企业年金计划是雇主和雇员共同协商举办的自愿性补充养老计划,它是基于参保人

获得基本养老保障后,可追求更高水平的退休待遇,计划的风险应该由参保人自己承担。笔者赞同郑秉文教

授的观点,他对两者的定性是: 前者具有强烈的财政属性,而后者具有明显的金融属性 (郑秉文, 2008)。简

言之, 前者是 �公共计划 , 后者是 �私人计划 , 风险责任主体在两者之间存在明显差异。 ( 2)两种账户的保

障性质完全不一样,尽管两者都采用基金积累制。前者是保证类养老年金计划, 决定了基本养老金制度参保

人可获得终身养老保障,同时又保证账户余额可被继承;而后者是储蓄性养老金计划, 不管缴费积累且账户

增值多少, 只要企业账户未按年金保险原则计发 (按照现行企业年金运行办法, 企业年金按年金保险原则计

发年金又是不被允许的,除非企业年金账户持有人退休时将账户基金转化为商业年金保险 ) ,企业年金账户

领完即止,账户持有人之间不会横向分摊长寿风险。

三、基本养老金个人账户基金的给付缺口

鉴于目前对个人账户合理给付形式关注是对个人账户基金缺口问题的担忧引起, 这里有必要利用一般

经济模型对个人账户基金缺口规模进行测算和分析,看缺口问题是否有如一些研究所预期的那样严重。个

人账户作为基金积累制账户,当各个账户之间没有按照保险共济原则来发放给付金时,它本质上就成为了一

个逐期领款账户,而当财政或统筹账户基金为个人账户基金不足承担兜底责任时,它形式上又是以生存年金

形式发放。这种账户基金缺口 (用 D表示 )大体等于当个人账户基金余额为零后, 在不同年龄 x继续生存时

(生存概率用 xPn表示, n为退休年龄 )所对应的领款额 (用 �表示 )期望贴现值之和,用公式表示为:

D = %
T

x= t+ 1
x Pn & �/ (1+ r)

x - 1
( 1)

计算基金缺口首先要确定当收益率 (用 r表示, r> 0)和领款标准 �一定时,退休期间账户基金可维持的

最长时间,或账户基金为零时的年份 (用 t表示 )。假定个人账户在退休前的积累额为 C,退休人口的预期余

命为 �t。为便于分析,我们将计发月数改为计发年数。计发年数并不直接等于退休后人口平均余命数,因为

在退休后,个人账户基金每次领款后的余额仍可获得相应的投资收益或生息,考虑到这部分收益仍能充实账

户基金,账户基金实际可计发的年数要大于退休人口平均余命。假定每年领款额根据一般退休者预期余命

计算, 为:

�= C /�t ( 2)

如果 C等于 1, �是个人账户的年金转换率 (CR ), 作为计算给付额的一个主要依据,它可根据人口预期

余命、消费物价指数、国民人均收入增长率等因素的变化进行调整。个人账户基金在 60岁退休后不同年份

的余额为: C ( 1+ r )
t- 1

- �
( 1+ r )

t
- 1

r
。
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在 t年,如果个人账户基金基本领完,即有:

C ( 1+ r )
t- 1

- �
( 1+ r)

t
- 1

r
∋ 0 ( 3)

将 ( 2)式代入 ( 3)式有:

t∋ 1-
ln( 1+ r- �tr)

ln(1+ r)
( 4)

其中: �t< 1
r

+ 1。根据 ( 4)式,我们对个人账户基金的收益率或保证利率赋以不同值 ( 0. 02~ 0. 08), t的

计算结果见表 1:

表 1 个人账户基金可持续周期 ( t:年 )

r= 0. 02 r= 0. 03 r= 0. 04 r= 0. 05 r= 0. 06 r= 0. 07 r= 0. 08

�t= 11 12. 3 13. 1 14. 0 15. 2 16. 7 18. 8 21. 91

�t= 21 26. 8 32. 0 42. 0 - - - -

�t= 25 34. 0 44. 1 83. 1 - - - -

� � 说明: � -  指永久期。

表 1显示,当保证利率为 0. 03,退休后预期余命假设水平为 11年,个人账户基金可持续提供 13. 1年,此

后账户余额为零。在不同的预期余命假设水平下, 与不同保证利率对应的是账户基金不同的可持续周期。

个人账户基金可维持周期与保证利率、预期余命明显存在这样的关系: ( 1)保证利率越高,则个人账户提供

给付金的能力可维持越久; ( 2)选择的预期余命越大,每期给付额也就越少, 则账户提供给付金的能力也可

持续越久; ( 3)在一定的假设条件下,如上表中在 � -  区域内,个人账户基金能永久性提供给付金, 无论领多

久,个人账户基金在任何时候都不会枯竭。

虽然个人账户基金存在永续供款能力的可能, 但是当表 1中 � -  所对应的预期余命和保证利率组合不

存在时,个人账户基金就难免会出现缺口。这样的缺口规模有多大呢? 我们就以个人账户基金在退休时的

积累额等于 � 1 为例,来测算缺口大小。

情形 1:根据!中国寿险业生命经验表 ( 2000- 2003) ∀计算,一名 60岁退休者的平均余命为 20. 72年 (不

分男女性 ), 为分析方便我们取整数 21年。个人账户基金余额在退休期间继续获得的利率分别假定为 0. 02、

0. 03、0. 04,则个人账户基金将分别在 27年、32年、42年后领完 (见表 1),这位退休者继续生存到 87、92、102

岁的概率分别为 0. 2084、0. 0663、0. 0003。个人账户基金领完后继续生存将面临的基金缺口等于以后生存

期间领款额的期望贴现值之和。假定个人账户退休时余额为 1, 则各期领款为 0. 0476, 即 1 /21,根据 ( 1)式,

在不同保证利率水平下的基金缺口分别 0. 0247、0. 0037和 0. 0000。可见缺口并不大,分别占个人账户基金

退休时积累额的 2. 47%、0. 37%、0. 00%。

情形 2: 如果在计发个人账户养老金时认为 60岁退休者的平均余命为 21年太高,我们采用习惯的 11年

(实际上这是不正确的 ) ,则在不同保证利率下, 个人账户基金将分别在 12年、13年、14年、15年、17年、19

年、22年后等领完, 各期领款都为 0. 0909,即 1 /11。根据 ( 1)式计算, 当保证利率为 0. 02、0. 03、0. 04时,相应

的缺口率分别为 57. 33%、41. 37%、25. 33% (见表 2)。可见个人账户基金缺口规模此时很大;如果基本养老

金参保人在退休后账户基金余额仍能获得较高收益率, 则缺口规模缩小也快,这一点能很好地说明加强个人

账户基金投资管理的重要性。

表 2 个人账户基金缺口 (缺口期望现值与账户积累额之比 )

保证利率 r= 0. 02 r= 0. 03 r= 0. 04 r= 0. 05 r= 0. 06 r= 0. 07 r= 0. 08

缺口率 57. 33% 41. 37% 25. 33% 22. 04% 13. 36% 7. 64% 3. 28%

情形 1和情形 2两者显示的基金缺口测算结果差异很大, 一个重要原因是假定的预期余命不一样。退

休者的预期余命到底应该是多少,当然须根据各地参保人的生命经验表来确定, 而不是随意选择某一个水

平。但是,我们在确定预期余命时常犯一个统计错误,一个人在某个年龄的平均余命并不是人的平均寿命减

去当前年龄。人的平均寿命是从人的零岁算起的, 目前我国的男女平均年龄大概为 71岁,即从零岁算起的

平均余命为 71岁。但一个人已经生存到 60岁,其预期余命就不再等于 11年 (即 71- 60), 而须按照他 60

岁后继续生存的概率重新计算。长期以来 (至少是 2005年以前 )我们将 10年作为退休者的平均余命,这严
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重低估了年满 60岁人的平均余命,而严格按照生命经验表数据计算, 男女性的平均余命现应在 20年左右

(见表 3)。如果将这种因素考虑进去,个人账户基金缺口规模更加接近情形 1,而不是情形 2。也就是说, 按

正确方法计算,个人账户缺口率并没有像有些研究者计算的结果 (如 15% ,或甚至 66% )那么大。

表 3 部分国家 60岁后各年龄的平均余命

年龄 性别
美国
( 1988)

英国
(1986- 1989)

加拿大
( 1985- 1987)

法国
( 1988)

德国
( 1985- 1987)

日本
( 1989)

韩国
( 1989)

中国
( 1990- 1993)

60
男 18. 20 17. 02 18. 40 18. 69 17. 26 20. 04 14. 87 18. 79

女 22. 50 21. 34 23. 24 23. 87 21. 72 24. 31 19. 87 21. 33

70
男 11. 80 10. 64 11. 79 12. 03 10. 67 12. 66 9. 02 11. 98

女 15. 00 13. 90 15. 44 15. 56 13. 78 15. 82 12. 28 13. 84

80
男 6. 90 6. 16 6. 91 6. 75 5. 99 6. 91 5. 01 6. 91

女 8. 70 7. 91 9. 04 8. 56 7. 46 8. 67 6. 60 8. 05

� � 资料来源: 方明川, 2000: !商业年金保险理论与实务∀, 首都经济贸易大学出版社, 第 44页;中国的数据根据!中国人寿保
险业经验生命表 (1990- 1993)∀计算得到。

此外,从某种意义上说,个人账户缺口又是可以控制的。我们在计算个人账户养老金的领款额时,又不

能排除某些主观因素的干扰。当各地人口生命经验数据不很完善和准确时, 在给付制度执行过程中确定退

休人口平均余命时,人为调整数据比较容易,而且随着人口寿命普遍延长,退休人口余命数据也可以渐进调

整。从这点上看,个人账户基金缺口在人为因素的干预下,将不会敞开很大,因此在实践中,也不会出现如很

多研究者所担忧的巨大缺口问题。将个人账户基金缺口缩小, 无非是以退休者每月少拿个人账户养老金为

代价。这里就自然存在一种博弈关系,退休者会以预期余命不长为由,提高每月的养老金给付额, 由此形成

的基金缺口,日后再求助制度兜底补缺。而政府作为基本养老金计划的提供者, 更看重的是维持制度平衡,

在统筹账户都难以做到收支平衡的条件下,自然更有动机去减少个人账户基金缺口带来的压力,减轻财政潜

在负担,于是有可能采用更大的预期余命数据。而最能让双方意见统一的是如何提高养老基金的投资绩效,

不仅要重视个人账户基金在积累阶段的投资管理, 也要重视在给付阶段的投资管理, 为个人账户带来较高的

投资回报率,增强账户的持续给付能力。

四、基本养老金个人账户年金化的可行性评价

虽然我们将基本养老金中个人账户养老金定性为一种保证性生存年金计划,但是个人账户养老金的这

种保障效果并不是直接通过年金化机制实现的,而是通过统筹基金或财政对个人账户基金不足承担兜底责

任这一间接方式实现的。这意味着, 财政除对统筹基金不足承担兜底责任外,还要对个人账户做实后退休期

间个人账户给付不足承担兜底责任。为减轻双重责任给财政带来的压力,有研究者提出对个人账户采用强

制性年金化的建议 (邓大松、刘昌平, 2002;宋世斌等, 2006) , 参保人退休时个人账户余额仿效商业年金保

险,以年金保险形式发放, 来直接发挥个人账户之间的共济互助功能,或者转购商业年金保险,将参保人长寿

风险借助市场机制转移出去。而我们认为这种强制年金化的建议还值得商榷。

首先,严格基于年金保险的精算原则提供养老金在目前可能容易引起许多人的反对。虽然强制性年金

化政策有利于减少人们的逆向选择和非理性行为, 政府基于父爱思想,督促人们作出的决策更为理性,但是

这种强制性政策对不同的参保人的影响是不一样的。由于基本养老金计划是强制参与性计划, 其覆盖面大,

参保人为不同收入阶层的群体,他们之间的经济特征差异比自愿补充养老金计划和个人商业年金保险计划

的参保人要大,这将使得个人账户基金强制年金化在实际操作中面临的阻力也较大。因为在严格的年金保

险机制下,存在寿命短者向寿命长者 �补贴  的现象,而人口的预期寿命又往往与其生活消费水平、劳动收入

和社会地位高低有关,收入水平较高者预期寿命一般更长。# 这说明如果采用强制性年金化政策, 就必然会

出现低收入者因较高的过早死亡概率 (相对于一般人口平均死亡率 )而直接向高收入者补贴, 高收入者可能

因长寿而获得更多好处,而且又由于高收入者个人账户规模更大, 这种低收入者向高收入者的 �逆向再分
配  补贴效应会更加突出。特别是一部分人过早死亡时,很有可能使得其实际领取的养老金总额不及其缴
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费积累及利息总和,而年金保险金又一般是以被保险人生存作为给付条件, 年金化政策会让低收入者因寿命

短而面临个人账户资本金不能全部领回的风险较大。因此从这点上看,基本养老金个人账户基金以严格意

义的年金保险来计发养老金,将会直接导致低收入者对基本养老金这一公共制度的不信任。在社会养老保

险制度还立足于收入公平分配原则时, 这种收入 �逆向再分配  问题就值得注意。而在商业性年金保险市

场,这种 �逆向再分配  恰恰又是支配该市场运转的原理之一, 即只有当寿命短者向寿命长者进行 �死亡率补
贴  (m ortality prem ium )时, 人们才会利用年金保险市场来规避长寿风险的困扰,这个市场才会存在。但是由

于参与市场是自愿的,因此也就不必从公共政策立场来考虑寿命与收入水平之间的关系及其涉及的收入分

配公平与否问题。对社会养老保险和商业年金保险之间的这种区别我们有必要引起注意,在社会养老保障

领域, 不能盲目照搬商业年金保险的运行规则。

其次,强制实行商业年金化会让社会保险计划主办者有规避其兜底责任之可能。建议基本养老金个人

账户走商业年金化道路的研究者认为,基本养老金个人账户做实后实行市场化投资管理是大势所趋,全国社

保基金和企业年金的市场化投资管理模式已经提供了很好的范例。因此个人账户基金管理市场化后,个人

账户的待遇计发也应市场化,即退休时用个人账户基金购买商业年金保险, 个人账户养老金由市场提供。

目前在其他国家,强制性要求基本养老金个人账户基金购买商业年金保险的范例还很少见。尽管在美

国曾提出的有关社会保障个人账户改革的诸种建议中, 有人提出: �当个人账户余额足够提供余命期内至少
达到贫困线水平的年给付金时, 也可以提取账户余额, 提取出来的款项可用于购买一份生存年金  

( L iebm an, 2002) ,但美国政府并没有对是否购买市场年金保险产品提出强制性要求, 个人账户所有者在给

付方式和给付时间上有较大的选择权。由于绝大多数国家的基本养老金计划大都采用现收现付制确立受益

型 ( D efined B enef i,t DB)模式,政府对基本养老金的参保人承担了终生给付责任。在这些国家,强制性商业

年金化政策主要是针对税惠性基金积累制确定缴费型 ( De fined C ontribut ion, DC )职业养老金和个人储蓄养

老金计划,而不是针对基本养老金计划, 这是因为基本养老金或公共养老金的年金给付责任主体已经很明

确,而不必作为一个单独问题反映出来。即使在实行名义基金积累制的国家如瑞典, 基本养老金制度下的个

人账户基金也只能转换成政府专门机构提供的生存年金。

在瑞典,政府主办的公共养老金计划由两部分组成:一部分是名义 DC账户 (公共第一支柱 ) , 由参保人

个人工资的 16%缴费形成,只是记账,并不形成实际基金积累,到正常退休年龄 61岁时,名义积累额再转换

为政府退休年金;另一部分就是由参保人个人工资的 2. 5%缴费形成的真实个人账户 (公共第二支柱 ) ,这是

一个强制性基金积累制计划 ( FDC )。瑞典从 1995年改革以来, 对公共第二支柱有这样的政策规定:强制性

个人账户的真实积累基金可委托给私营养老金公司来管理和投资,个人账户所有者在退休时,只能将其转变

成政府机构提供生存年金;而且凡是公共养老金计划的生存年金都只能由政府垄断提供, 目前这个公共年金

的垄断提供者就是 �养老金保费局 ( PPM )# , 私营养老基金管理公司不能向基本养老金个人账户承接任何

年金化业务 ( Pa lm er, 2009)。虽然商业年金化通过市场竞争, 有利于推动年金保险产品的发展, 但瑞典各党

派的政治家们一直倾向于强制性公共第二支柱下的年金保险产品只能采用法律规定的形式,坚持主张基本

养老金个人账户不能实行商业年金化。他们提出的理由很简单,那就是这种强制性个人账户本身就是整个

�强制性社会保险制度  的一个组成部分 ( Palm er, 2000)。政府虽然在个人账户的积累阶段乃至年金给付阶

段,对基金采取宽松的市场化投资管理政策,但是为规避退休者未来的长寿风险,政府对个人账户所有者仍

承担有不可推卸的终生给付之责。∃

五、结语

建立基本养老金个人账户的政策目的之一就是要将给付权利与缴费责任紧密挂钩,提高人们的参保和
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2010年后 PPM将被 �瑞典养老金管理局 ( Swed ish Pens ion Autho rity)替代, 由后者管理瑞典所有公共养老金待遇给付。

这里应注意的是, 瑞典是世界上贫富差距最小且富裕的国家之一, 2002年瑞典基尼系数仅为 0. 25, 再加上个人账户缴

费率只有 2. 5% ,作为公共第二支柱的强制性个人账户基金在退休时转换成由政府垄断提供年金保险, 可能使得本文所关心

的个人账户年金化后 �收入逆向再分配 在瑞典那里就根本不是一个大问题, 因此个人账户强制性年金化面临的阻力应该很

小。瑞典甚至是一个相当重视养老基金年金化的福利国家,对享受到 � EET 税惠政策 (即在缴费和投资收益环节免计税而在

领取环节计税 )的职业养老金和个人养老金,政府要求私人养老金账户所有者在退休时必须将账户积累余额转换成年金保险

产品。



缴费积极性,以体现个人养老保障责任,在一定程度上减少对现收现付制计划过多的依赖,更好地度过人口

老龄化危机。而现行个人账户的给付政策是有利于实现这一政策目标的,它能将受益权利与缴费责任挂钩,

而且对给付形式进行弹性处理,参保人在不丧失个人养老资本金的同时还能获得长寿风险保障,这有利于激

发其缴费积极性。在人们对年金保险这一概念还没有完全认识和接受、参保人之间经济特征差异较大、居民

收入与寿命之间关联性比较显著时, 如果个人账户养老金完全按照年金保险模式 (不管是商业的还是非商

业的 )来计发, 会不利于提高一部分低收入者参保和缴费积极性,强制性年金化的给付政策反过来会影响强

制性参保政策的执行效果。如何扩大覆盖面是当前基本养老保险制度面临的一项艰巨而紧迫的任务,个人

账户基金缺口由政府财政兜底的给付方式无疑有利于更加稳定参保人对未来养老金权益的预期, 减少对未

来利益的顾虑,这对扩大覆盖面是有利的。鉴于在目前给付政策下, 退休期间个人账户的缺口问题在所难

免,而解决此问题的关键就是要为账户基金选择合适的投资模式, 让个人账户基金在退休期间仍能获得较高

的投资回报率,减轻个人账户基金缺口问题。
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Research on Annuitization of PersonalAccount of Basic Pension

L iu W an
1

and Tuo Guozhu
2

( 1: Southw est Un iversity o f Po litical Sc ience& Law; 2: Cap ita lUniversity o f Econom ic and Business)

Abstrac t: Accord ing to curren t payout policy, the persona l account of basic pension w ill inev itably face the de fic it prob lem. This

paper conc ludes that th is de fic it should no t be the adequa te reason for introducing the com pulsive annuitization po licy for the account at

present. The account) s security nature determ ines tha t governm ent shou ld bea r the risks and take responsibility fo r offsetting the

deficit, and them erge of persona l account of basic pens ion w ith o ther types o f the persona l account is illog ica.l Actually as a guaran tee

life annu ity, the persona l account pension payout po licy is helpfu l to en large the coverage scope o f basic pens ion system and enhance

the enthusiasm o f accum ulation from pa rtic ipators. Even though the defic it is inev itab le, its size w ou ld be sma ller than expected by

som e researchers through m ore e fficient investm ent m anagem ent in payout stage and the proper cho ice of expected rem aining life of

re tirees.

K eyW ords: Basic Pension P lan; Persona lA ccount; Annu itization; Payou t Po licy
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