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Abstract: In recent years, the problem of aging of population is being more and more serious. At the 
same time, Chinese economics come into downturn. Those will give considerable impact on 
prestation of pension. In our thesis, the first part quantitatively analyses the impact of aging of 
population and economics downturn on prestation of pension with a well-targeted model of PEPPE, 
intuitively explaining the serious situation we are facing. The second part analyses the initiatives to 
deal with anaging population and the economic crisis in Japan, the United Statesand South Africa. 
And then study the successes and failures of its pension reform, summarize available experience for 
China to learn from. At last propose countermeasures about how to face payment pressure in China .  
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.Ⅰ  中国养老金给付压力现状分

析 
自 1978 年计划生育政策成为基本国策至今

已经过了 30 来个年头，中国的人口老龄化问

题也正在逐渐显现；2008 年金融危机中使用积

极的财政政策刺激经济的对策使得中国经济周

期提前进入下行阶段，国内外经济研究机构纷

纷看跌中国经济。这两点趋势将对我国养老金

给付造成相当的压力。然而这种压力到底有多

大，我们希望用量化且直观的数据来说明。 

当下尚未有过一种专门的模型来研究上述

两个因素对给付的影响。所以以下部分是我们

基于此种考虑，专门建立的一种创新的模型旨

在量化研究未来几年整个中国养老保险行业将

面临的给付压力。我们将该模型命名为“人口

-经济关联给付压力预测模型”，英文简写为

PEPPE （ Population & Economics related 
Prestation Pressure Estimating model） 

.Ⅱ  PEPPE 模型构建 

A. 变量以及公式说明 

tL  t 时刻的偿付能力，主要由保费收入

和投资收益的能够用于给付的部分构成，在实

务中表现为准备金。 

tC  t 时刻的给付责任。4 

tR  t 时刻行业将面临的给付压力 

（公式）1-1-1 t t tR L C= −  

当 tR >0 时，我们认为养老保险的给付压

力不大，是能够应付的；当 tR <0 时，我们认

为养老将面临较大的给付压力。 

ti  时刻 t 的中央银行贷款利率。 

tRE  时刻 t 的社会保险基金累计结余，

t ti RE⋅
组成 1t + 时刻的投资收益  

tPm  时刻 t 的养老金收入。在偿付能力估

计中，主要使用近期的 tPm  

（公式）1-1-2 1t t t tL i RE Pm+ = ⋅ +  

c  一个比例调整因子，在 tC
的估计中将

详细说明。 

,t m tμ −  通货膨胀因子，代表将 t m− 时刻

的货币折算到 t 时刻所要乘的一个数。 

,t m tλ −  进展因子，它表示 t m− 时刻一定

的基本养老金收入对应的标的集合在进展m
年后发生的给付额。对于养老保险，它的值基

于生命表估计。 

tPm  时刻 t 的养老金收入。在给付责任估

计中，主要使用过去的 tPm  
m ，

p  时间序列估计所取的回溯时间和

时间区段长度。 
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（公式）1-1-3 

, ,

t m p

t t k t t k t k
k t m

C Pmλ μ
− +

− −
= −

= ⋅ ⋅∑
 

 

B. 模型概述 
模型将对上述公式中的变量进行分块拟合

与检验。拟合工作分为两大部分进行，对于偿

付能力 tL
的拟合为第一部分，称为“偿付能

力模型估计”；对于给付责任 tC
的拟合为第

二部分，称为“偿付能力模型估计”。 

1）先验假设 

根据经验或实际模型需要，对一些参数进

行先验取值。 

采用这种方法估计的参数有：m 、
p  

2）表估计 
根据已有的数据，例如生命表，进行数据

整理与分析估计出变量的值。 

采用这种方法估计的变量有： ,t m tμ − 、

,t m tλ − 、 tPm  

 

3）随机模型以及最小方差法 
基于随机模型的假设，采用最小方差法对

变量进行拟合与估计。 
采用这种方法估计的变量有： ti  
关于该方法的详细过程，将在对 ti  的估计

中展示。 

4）时间序列模型 

采用这种方法估计的变量主要是： tC
 

C. 偿付能力模型估计 

1） ti 估计 
经过数据初步分析数据我们发现 有明显的

对数下降趋势，所以定义 lnt tj i=  。 
以下运用最小方差法对 进行拟合。 

 

 
图 1.  中央银行贷款对数利率折线图 

 
数据来源：中国人民银行金融机构人民币

存贷款基准利率调整表 2011-07-06  
 

2）模型选取 
通过折线图，我们能清楚的看出利率随时

间的变动是一个随机波动。根据随机模型，将

利率看作时间的随机过程，它可以拆分成一个

漂移项
( )f t

和一个布朗运动
( )W t

，即： 

（公式）1-3-1 ( ) ( ) ( )j t f t W t= +   
及其微分形式 

（公式）1-3-2 ( ) '( ) ( )dj t f t dt dW tσ= +  
从图表中的数据我们能看出利率的波动十

分稳定，所以我们可以不考虑布朗运动，仅估

计
( )f t

。另外由于
[ ( )] 0E W t =

，采用
( )f t

作为
( )j t

的估计也是合理的。 

（公式）1-3-3 ( ) ( )j t f t≈  （其中
( )f t

为

高次多项式）。 
我们选取（1-3-3）作为模型拟合公式。 
 

3）关于最小方差法 
最小方差法是基于这样的原理。我们所拟

合得到的曲线越平稳越好，即方差应尽量小，

这样能够尽可能的排除利率布朗运动的影响；

同时我们拟合出的曲线应与样本点尽量接近，

这里我们不能用最小二乘法，这是因为最小二

乘法主要目标是较高拟合度，同时把布朗运动

也考虑进了漂移项，在这里我们的处理方法是

运用 3σ 原则，给出曲线的合理范围，适当牺

牲对
( ) ( )f t W t+

拟合度，以期拟合结果更接

近漂移项
( )f t

。 
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假设

10

0

( ) k
k

k

f t c t
=

= ⋅∑
 

最小方差法的数学表达： 
2minσ （设定 1991 年时 0t = ） （1-3-

4） 
( ) 0if t > ( 1,2... )i n=   （1-3-5） 

10

0

( ) 3
i i

k
i t k i t

k

f t j c t j σ
=

− = ⋅ − <∑
  

( 1,2... )i n=  （1-3-6） 

（ it 表示第 i个样本对应的时刻 t ） 
这是一个非线性规划问题。我们运用

matlab 软件进行非线性规划得出结果如下： 
 
 
 
 
 

 
图 1. 中央银行贷款对数利率折线回归图 

 
其中 
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亦即
( )f t

ti e=
（当 1991 年时， 0t = ），

特别的我们计算出 2010 年、2011 年、2012 年

的 ( )f t 如下。 
(20) 1.7430; (21) 2.1647; (22) 1.5521;f f f= = =

 

4）偿付能力模型结论 
( )

1
f t

t t t t t tL i RE Pm e RE Pm+ = ⋅ + = ⋅ +  

D. 给付责任模型估计 

1） ,t m tμ − 估计 
以下是根据国家统计局《中国 2010 年统计

年鉴》中的 CPI 指数，整理出对于 ,t m tμ − ，的

估计表。 

,
t

t m t
t m

CPI
CPI

μ −
−

=
 

表 1.1990-2010 年累积通货膨胀率μ(t-m,2010)表 

μ 
t-m 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

t 2010 2.4770 2.3951 2.2513 1.9627 1.5812 1.3505 1.3505 1.2130 1.2227 1.2402 

2） ,t m tλ − 的推导 
1.首先根据《中国人寿保险业经验生命表

（2000－2003）（养老金业务表）》 

我们整理出以 20 岁为初始年龄的条件生命

表。 

表 2. 基于 2000-2003 年数据编制条件生命表（20 岁为起始年龄） 

年龄 男(lx) 女(lx) 年龄 男(lx) 女(lx) 年龄 男(lx) 女(lx) 
20 1000000 1000000 34 990364 995560 48 971478 986325 
21 999460 999754 35 989480 995141 49 969304 985218 
22 998885 999493 36 988554 994702 50 966933 983985 
23 998285 999219 37 987580 994241 51 964355 982614 
24 997663 998934 38 986550 993750 52 961578 981093 
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25 997022 998642 39 985454 993226 53 958611 979412 
26 996364 998341 40 984282 992661 54 955448 977558 
27 995690 998034 41 983027 992050 55 952061 975512 
28 995000 997718 42 981684 991391 56 948407 973250 
29 994292 997394 43 980250 990684 57 944417 970713 
30 993562 997058 44 978721 989928 58 940001 967821 
31 992808 996708 45 977091 989121 59 935042 964521 
32 992025 996343 46 975349 988257 60 929396 960841 
33 991212 995961 47 973479 987326 61 922900 956736 

 

记 t xp
为一个 x 岁的人到 t x+ 岁仍存活的

概率，则

x t
t x

x

lp
l
+=

 

2.由国家统计局数据库整理出 1954-2010 年

的人口数及出生率，计算出每年出生人数。 

 

 

 

 

 

 

表 3. 中国各年份出生人口统计表 

人口单位：百万人 

年份 出生人数 年份 出生人数 年份 出生人数 

1989 年 2395.94108 1997 年 2027.98573 2004 年 1588.19983 
1990 年 2373.54624 1998 年 1933.51064 2005 年 1611.8512 
1991 年 2250.07344 1999 年 1826.50104 2006 年 1580.84004 
1992 年 2112.61152 2000 年 1764.77758 2007 年 1590.5208 
1993 年 2119.62339 2001 年 1695.82134 2008 年 1604.04606 
1994 年 2097.7509 2002 年 1641.28322 2009 年 1610.88826 
1995 年 2051.832 2003 年 1594.10173 2010 年 1588.3406 
1996 年 2056.63458         

 

我们记时刻 t 出生人口为 tP  

3. ,t m tλ − 是这样一个进展因子， t m− 时刻

一定的基本养老金收入对应的标的集合在进展
m 年后发生的给付额。通过这样一个因子我

们可以建立起过去的收入与未来的责任的关

系。 
对于基本养老金的收付来说， ,t m tλ − 的计算

是相对容易的，因为基本养老金的缴纳和给付

都带有强制性。 

假设人们开始的工作年龄为 20 岁，并假设

t m− 时刻的基本养老金收入为 1 单位，由人

口出生表我们可以将 1 单位基本养老金收入按

比例分摊到从 20 岁到 65 岁的人口上，记 x岁

的人群所交纳的基本养老金占 1 单位的比例为

xη ，计算公式为

60

20

t x
x

t k
k

P

P
η −

−
=

=

∑
。 

在 t m− 时刻 x 岁的人群，到了 t 时刻将会

有部分人死亡，只有生存下来的人会请求给

付。根据 1.中条件生命表，可以计算出 t 时刻

x m+ 岁人群请求的给付所对应 t 时刻基本养

老金的比例设为 m xp
。 

基本养老金缴纳与给付之间的比例设为

α ，这一比例视政策而定。 
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①1996 年“统账结合”以前，个人账户尚

未建立，国家只接受单位名义的养老金缴纳，

集体承担 12%，个人承担 8%，该制度从 1987

施行 1995 年，考虑到政策实施延迟，在该制

度下所有缴费人员的平均缴费年限为 7 年（均

视同 1989 年 1 月 1 日缴费）。这一部分养老

金的给付到现在体现为“过渡性养老金”，计

算公式为：月过渡性养老金＝职工本人指数化

月平均缴费工资×建立个人账户前的本人视同

缴费年限×1．2％，由于我们之前设定缴费年

限为 7，所以计算得： 

0 1

1 0 1

,

( , )

7 1.2%

0.42t t

t tα

μ

=

× ×
=

×
= ×

现时月给付费用

过去月缴纳费用

现时月平均工资

过去月平均工资 (12%+8%)
。 

②1996 年之后，基本养老金缴纳企业负担

缴费工资的 10%，个人负担缴费工资的 8%；

到给付时，给付额为基础养老金+月个人养老

账户。其中月基础养老金＝(上年度全省在岗

职工月平均工资＋职工本人指数化月平均缴费

工资)÷2×全部缴费年限×1％，由于 1996 年

至 2012 年仅 22 年，即可以假定所有在职员工

均没有停止缴费，仍考虑政策延迟，假设平均

缴费年限为 20 年；月个人账户养老金＝职工

退休时个人账户储存额÷计发月数。所以 1 单

位缴纳的养老金对应的给付计算如下： 

（其中我们认为月个人账户养老金≈过去

月缴纳养老金） 

由上述结果可以导出
60

,
20

( , )t m t k m k
k

p t m tλ η α−
=

= ⋅ ⋅ −∑
 （若

1996t m− < 且 1996t ≥ 则

0 1 0 1 2 0 1( , ) ( , ) ( , )t t t t t tα α α1= + ;若 1996t <

则
α α1=

） 

表 4. λ(k,2010)估计表 

k λ(k,2010) k λ(k,2010) 

1990 0.17681542 2000 0.10625417 

1991 0.17208863 2001 0.10555606 

1992 0.16392344 2002 0.10584361 

1993 0.14774959 2003 0.10477232 

1994 0.12645523 2004 0.10199133 

1995 0.11354156 2005 0.10055446 

1996 0.11337956 2006 0.09928761 

1997 0.10562892 2007 0.09611121 

1998 0.10598451 2008 0.09246336 

1999 0.10675205 2009 0.09239822 
 

4. tPm
估计 

根据社会保险基金理事会披露表格信息，

我们可以获得每年全国养老金收入 tPm
。 

表五 社会保险基金理事会公开信息披露表 

单位：亿元 

年份 基金收入

（Pm） 
累计结余
(RE) 

1989 年 146.7 68 

1990 年 178.8 97.9 

1991 年 215.7 144.1 

1992 年 365.8 220.6 

1993 年 503.5 258.6 

1994 年 707.4 304.8 

1995 年 950.1 429.8 

1996 年 1171.8 578.6 

1997 年 1337.9 682.8 

1998 年 1459 587.8 

1999 年 1965.1 733.5 

2000 年 2278.5 947.1 

2001 年 2489 1054.1 

2002 年 3171.5 1608 

2003 年 3680 2206.5 

2004 年 4258.4 2975 

2005 年 5093.3 4041 

2006 年 6309.7 5488.9 

2007 年 2,283.60  4,337.80  

0 1

2 0 1

,

( , )

20 1%

1t t

t tα

μ

=

=
×

× × + ×
=

×
= +

现时月给付费用

过去月缴纳费用

月基础养老金+月个人账户养老金

过去月平均工资 (12%+8%)

现时月平均工资 过去月平均工资 (12%+8%)

过去月平均工资 (12%+8%)
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2008 年 5490.61 5608.18 

2009 年 7620.22 5130.88 

2010 年 8221.11 7368.05 
 

5. tC
估计（包含 c 估计）以及给付责任模

型结论 

综上我们可以得出

1

,
20

t

t k t k
k t

C Pmλ
−

= −

= ⋅∑
。

基于时间序列模型，我们假设 20m = ，

10p =
，即以 20t − 时刻至 10t − 时刻的数据

来 t 时刻的 tC
。 

由于只用了十年的数据所以应当用比例因

子把偿付责任调整至二十年。 

2010 1

,2010
2010 10

2010 1

,2010
2010 20

0.615419
k

k

k
k

c
λ

λ

−

= −
−

= −

= =
∑

∑
 

基于时间序列的 tC  

1

,
10

1 t

t k t k
k t

C Pm
c

λ
−

= −

= ⋅ ⋅∑
 

E. 模型总结 
结合偿付能力模型和给付责任模型我们可

以计算出给付压力公式。 

 

这是我们最初要求的，可以用来评价给付

压力的指标。从模型我们能看出给付压力受人

口老龄化和经济不景气的联合影响，该公式很

好地体现了它们之间的联系，人口年龄结构的

体现在了 Pm 和 RE 上，由于 tL
中的 Pm 、

RE 时间取的是近期的数据，而 tC
中的 Pm

取的是过去的数据，人口增长率的下降即使两

者产生差额，出现入不敷出的情况。经济因素

则体现在了 ti 上，经过数据分析，我们认为年

贷款利率能够近似的反映收益率。 

现在，用这个模型进行预测，我们最关心

的问题 1 2t t+ +、 等时刻的给付压力情况。 

（注：由于我们能获得的最新数据为

2010 年的数据。所以我们这里预测 2011 年与

2012 年的 tR
） 

结果如下： 

2010 -1280.74R =  

2011 -1365.35R =  

2012 -2238.51R =  
由数据看出，2010 年、2011 和 2012 年中

国都将面临相对过去较大的给付压力，并且给

付逐年递增，这正是我们想说明的结果。 

 

.Ⅲ  应对人口老龄化和经济不景

气的对策思考——借鉴国际经验 
由上述建模分析，我们从数量上直观的了

解了人口老龄化和经济不景气给中国养老金给

付带来的压力。接下来文章将着重借鉴各国经

验，对应对问题的对策进行思考。 

中国的养老保险及相应体制起步晚，与中

国快速发展的经济以及城市显得不相适应。这

是我国的一处软肋，但从积极的方面来看待，

这使得我们具有后发的优势。众多情况各异的

国家已经走在我们前面尝试了不同的道路，他

们的成功亦或失败的经验将成为我们宝贵的学

习对象，我们还有广阔的操作空间而不用担心

旧制度的历史遗留问题。韩国正是一个后起之

秀的代表，其较晚才开始推行强制性的国民养

老保险制度大范围覆盖，但因为博取众长，迄

1

1 ,2010
10

1 10
( )

,2010
1 20

1

1

t

t t t t t t k k
k t

t
f t

t t k k
k t

R L C i RE Pm Pm
c

e RE Pm Pm
c

λ

λ

−

+
= −

+ −

= + −
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今未遇严重考验，许多方面甚至比日本更为先

行一步。 

总体而言，中国的养老体制将要面临的两

大问题是老龄化以及经济危机带来的压力。前

者会使得我国目前主要的现收现付制体系遭遇

费率替代不均衡、给付困难的考验，后者则会

使得大批的养老基金难以做到保值增值，从而

也会影响给付。谈及这两个方面，有许多国家

已然经历并较为成功的突破了困境。下文将分

别从这两个方面来对成功的国家所采取的措施

进行分析，从中获取总结中国应当借鉴的经

验。 

A. 如何应对人口结构老龄化问题——
基于日本的经验 

毋庸置疑，日本是世界上老龄化程度最为

严重的国家之一，其进入老龄化的时间比中国

约早了 30 年。在养老体制的改革上经过几番

波折与多种尝试，过程中既有波折也有成功。

我们分别从其成功和失败的做法中总结经验与

教训。 
1）社保养老金运营的失败 
1.面临的困境 
政府在 2001年以前一直将日本公共年金资

金用于一个称为“财政投资融资计划”（简称

“财投计划”）的政策性金融体系。希望通过

财投计划来促进经济、养老两方面共同发展，

从而减轻老龄化带来的压力。“财投计划”是

政府通过把邮政储蓄、公共年金、简易生命保

险等不同渠道筹措的公共性有偿使用的资金作

为原始资金，按照国家的决策导向和政策目

标，投向经济和社会发展的各个领域。这一计

划在 70、80年代取得了一定的成效，主要是因

为此时日本经济处于高速增长之中，人口结构

中年轻人居于多数，由此公共年金得以以较快

的积累速度增长。但在日本遭遇“失去的十

年”之后，“财投计划”开始显露其弊端。据

测算，截至 2000年末，呆坏账占“财投计划”

总资产的比重高达 75%，约为 78万亿日元。其

中，粗略估算公共年金的投资损失在 20万亿日

元。这一计划的设想是很好的，却因操作不当

反而加重了国家财政的负担。  
2.失败的原因 
“财投计划”的失败来自于资金的筹措以及

使用，而究其原因又可归为管理以及投资的体

制问题。一是资金规模由于融资对象的广泛、

资金来源充足而日益膨胀，政府无法根据资金

运用的实际需求来自主控制来源。二是资金的

运用多由政府主导、专业化不足。“财投计

划”的资金由原大藏省的官员根据自己的判断

贷出，贷款投放行为很难受到监督，国会的表

决通过也往往浮于形式，这就成了为政治服务

的手段。同时资金往往会投向市场机制不愿接

手的经济效益较差的项目，使用领域越发宽泛

的同时缺乏系统的成本分析，到最后只能由政

府自己来吞下亏损的苦果。三是资金最终到达

的许多项目以及地方公共团体属公有制，它们

难以真正意义上破产，也没有提高经营效率力

图盈利的压力和动力。结果就导致了大量赤

字，产生的债务最后是由国民纳税来解决，从

而增加了国民的负担。 
2）老人福利体系的成功 
日本老人福利的法律经历了形成与发展过

程后现已形成一个较为完整的体系，使得老龄

化到来时老年人的福利能够得到最基本的保

障。多样使得某一部分出现问题时不至于失去

应有的保障，法律性则从最根本的层面上给了

养老体系强有力的支撑从而较易在其他方面展

开。《老人福利法》、《老人保健法》、《国

民年金法》构成了日本老人福利法律体系的三

大支柱，它们分别从社会福利、医疗保健、经

济收入三个方面进行了细致的规定，从而保障

老年人能够享有应当的权利。具有远见的日本

早在老龄社会到来之前就已经颁布了《老人福

利法》，它将老人的福利问题独立出来并系统

化的立法、执行，在世界范围内走在前列。 
除了法律体系外，以社区为中心的多元化

老人福利体系也是老人福利得以成功的极为重

要的一部分。最开始日本采取的是国家包揽的

官办型机制，由国家集权的强制力来推行和完

善老人福利政策。随后通过对《老人福利法》

和《老人保健法》两法的修改，逐步地把国家

福利行政权利向地方政府让渡，旨在形成一个

由国家、地方政府、民间福利团体、市民共同

参与的多方位、多元化的社会福利网络体系。

这一体系的主要设计者和具体实施者具体到市

町村，规定在制定中长远的保健福利计划时，

应把居宅福利放在优先地位予以考虑。 
在养老方式的选择上，日本曾因最初盲目

地摹仿西方模式，把大量的投资用于兴建福利

设施而吃了亏。随后日本认识到由于东方文化

的影响，国民更多愿意在家中养老而不愿住进
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福利院。从而着手创建日本型的福利模式，从

80 年代开始，积极倡导居家养老模式，将精

力及财力更多地放在为居家养老提供全面的配

套福利服务上。当然与此同时也没有忽视对养

老设施的建设，仍然注重老人们作为底线的公

共生活保障。由此形成了日本现行的设施养

老、居家养老等多形式、多选择的老人福利体

制。正确选择了适合国情的养老道路，充分利

用国家现有资源，节约了不必要的养老支出，

日本算是在面对老龄化的战争中打了一场胜

仗。    
3）农村养老制度的成功 

表六 日本农村养老保险体系 

  国民年金（国民基础养老金） 

  建立 对象 入保条件 基金构成 

第一层次 始建于 1942 年（未覆盖

农民）；1961 年统一制

度（覆盖农民）；1985
年制度（国民）全覆盖 

企业工薪人员及配

偶、公务员、农民、

个体经营者、其他非

雇佣人员 

强制每个农民加入，年

龄 20-60 岁；每月定额

缴纳 1.33 万日元，08
年未 1.45 万日元，至少

25 年 

国家负担 1/3，个人缴

费，基金运营收入 

  农民年金 国民养老金基金 共济年金 

第二层次 始建于 1971 年，2001
年实行新制度。拥有或

正在使用 50 公亩以上的

农民可自愿入保 

1991 年开始实行，

2002 年开始实施缴

费确定型办法 

对象为未加入农民年金

的农民、小店店主、医

生、律师等个体经营

者，20-60 岁农民可自

愿参加 

农业协同组合举办，现在

一般称 JA 人寿保险互

助，包括晚年生活保障和

护理保障、医疗保障、死

亡保险等 

同中国一样，日本农村人口也占了很大的

比重。能否处理好农村养老问题是能否化解

老龄化压力的关键之一。日本的农村养老保

险制度实行的是双层结构年金制，有效地保

障了农民的养老问题。其成功之处除了有完

善的法律体系、具有多层次性之外，还在于

别具特色的农协组织。农业协同组合(农协)是
经办农民年金的机构，其面对农民是供销联

合体(县以下)，面对政府是行政、贸易和金融

的多功能组织(县以上)。它通过三级组织结构

在各种共济形式中将参保人的风险加以分

散。同时还具有保险功能，提供疾病保险、

伤害保险、养老保险(年金)和死亡保险等多项

内容的服务。农协组织的优势在于成本低，

它提供保险时不需要花费营销费用，总体较

商业保险更少；此外它也同时承担着除了保

险业务以外的销售、购买、信用等多项业

务，相对而言风险较为分散，经营更稳定，

解约率也会相对较低。 

日本的养老制度整体而言是以国家、社会

企业与个人相结合的体系，但就农村养老而

言，考虑到农民的支付能力及农村经济发展

程度较低，依然保持了以国家财政为主导的

制度。这充分保证了农村养老的稳定性及持

续性，体现出国家对于农村的重视。以农民

为主要对象的日本国民年金制度是每位国民

的基本生活得到公平保障的保证，国家财政

一开始负担基本养老金费用的 l／3，即使在

2004 年财政日益紧张的情况下，日本政府还

是决定到 2009 年使国库负担基础养老金的比

例从 1／3 逐渐提升到 1／2。而在国家保证

了财政的稳定来源的基础上，日本农村养老

保险的相应医疗、福利机构依然较大程度地

交予民间来自主经营，避免了国有经营的低

效率性，也拉动了农村经济的发展。实现了

不仅仅为了福利而养老，而是为了整个国家

的长远发展及促进经济而养老。不只从节流

来应对老龄化，还从开源来增加国家经济收

入。 

B. 如何应对经济状况低迷问题——基

于美国、南非的经验 

1）美国 
美国的养老保险体系是典型的三支柱模式，

第一根支柱是府强制执行的社会保障计划

(Social Security Program )，它面向全社会提供基

本的退休生活保障，覆盖全国 96%的就业人

口，是这个多层次体系的基石。第二根支柱是

由政府或者雇主出资并带有福利性质的养老金

计划，其中又可细分为公共部门养老金计划

(Public Sector Plans)及雇主养老金计划(Employer 
Based Pension Plans)。第三支柱是个人自行管理

的个人退休账户(Individual Retirement 
Accounts，简称 IRA)，由联邦政府通过提供税

收优惠而发起、个人自愿参与，属于补充养老

金计划。早在 20世纪 40年代，美国就开始进
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入了人口老龄化社会。“婴儿潮”带来的老龄

人口的增加、养老支付的压力使得美国的养老

保险在改革中逐渐倾向于多支柱模式，并把养

老压力向第二、第三支柱转移。这对于世界上

众多意识到老龄化浪潮的发达国家来说是一种

养老保险改革的趋势，即从现收现付制向基金

积累制转变，由单支柱模式向多支柱模式转

型。然而人们未曾意识到的是，当初大力推行

的改革竟因为随后的金融危机而给国家养老带

来了冲击与威胁。 

表 7. Size of public pension reserve fund markets in selected OECD 
and non-OECD countries, 2007 

USD billions 
Canada 108.7 7.9 

Denmark 0.8 0.3 
Japan 1149.2 26.2 
Korea 228.7 23.9 
Mexico 7.4 0.9 
Spain 62.1 4.5 

United States 2238.5 16.6 
Sovereign 43.7 4.9 

France 47.4 1.9 
Ireland 29 11.5 

New Zealand 9.5 7.8 
Norway 20.1 5.2 
Poland 1.2 0.3 

Portugal 8.3 4.3 
Sweden 137 31.7 

Total selected OECD 4091.8 14.5 
数据来源：OECD Private Pensions Outlook 

2008 
美国遭受的打击首先来自于在 OECD组织

的主权养老基金中所占的极大比例。在金融危

机发生前，主权养老基金处于欣欣向荣不断扩

大的状态中，这主要是由于近十年来世界经济

的增长和各国养老金制度改革建设逐步取得成

效，不断将筹集盈余的资金投入到其中。截至

到 2006 年底，全世界主权养老基金总规模已超

过 4.1 万亿美元，美国几乎占了一半的份额。

然而随着美国“次贷危机”引发的蔓延全球的

金融危机爆发，与金融市场联系颇为密切的主

权养老基金遭受了巨大的损失。金融危机爆发

前，全球主权养老基金的总规模约为 50000 亿
美元，危机爆发后，截至 2008 年底，全球主权

养老基金出现了大约 10000亿美元损失，全球

总资产缩水 20%以上。在所有 OECD 国家当

中，美国私人养老金所遭受的损失尤其严重 
（仅次于爱尔兰和澳大利亚）， 其资产缩减高

达 26%。 
此外美国自身在养老金的投资使用上也出现

了纰漏，尽管美国养老金投资机构已经考虑到

了分散风险，将资金分散投资到多种产品上，

但由于没有充分估计次贷危机这一隐患而忽视

了行业风险和系统性风险。 例如养老金对

CMO （房产抵押贷款证券）和 CDO（担保债

务凭证）等固定收益衍生品的集中投资即是考

虑不周的典型表现。 当次货危机来临时，这类

资产首先崩盘，对养老金的资产价值产生直接

冲击。此外房价本身下跌也是重要的原因之

一。 据估计，全球养老金平均持有房地产投资

不低于 10％。 预期房价触底水平将比 2006 年
第二季度的顶峰水平至少下降 20％，这部分养

老金资产还会造成进一步的损失。金融市场与

房地产市场的迅速萎缩不可避免的对实体经济

产生了影响，使得部分企业盈利迅速减少甚至

亏损、破产，如此恶性循环使得损失又进一步

扩大了。 
许多国家的养老金都在这一金融危机中遭遇

了大幅度缩水，而美国 401(k)计划下的私人养

老金体系遭受的损失又尤为严重，高达 26%。

401K计划是第二支柱的主要部分，员工每月从
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工资中拿出一定比例自己存入养老金账户，企

业也存入一定比例的相应资金。究其原因可归

为两方面，首先是美国 401K计划的资金投资

于股票市场占到总额的 56%，因而随着危机到

来而导致的亏损较为惨重。美国众议院教育和

劳动委员会主席乔治米勒曾表示，美国人的企

业年金账户在几个月中就蒸发了数万亿美元。

其次，许多企业在金融危机中难以自保，根本

无力承担员工的企业年金，许多企业在申请破

产保护以后留下了大量的企业年金缺口。可

见，养老金作为大批人群老年生活的保障金，

其投资一定要慎重且以保值为首要目标。投资

方向应该着重于实体经济及国家基础建设，股

市、房地产等此类投机性市场应当谨慎行之。 
2）南非 
用全球主要的主权养老基金局面都较为惨

淡：日本的损失占全球公共养老资产总损失的

42% ，韩国的国民年金基金缩水 7%，中国香

港的强积金缩水 25%，加拿大的养老金计划缩

水 11% ，瑞典的两部分养老资产损失合计 383
亿美元。然而在这局面中却有一养老基金一枝

独秀，即全球十大主权养老基金之一的南非主

权养老基金——“政府雇员养老基金”。2008
年底南非的主权养老基金的积累额达到 7070 
亿兰特 （约合 869 亿美元），比 2007 年底的 
6590 亿兰特增长了 480 亿兰特，基金增长率

为 7.3%。即使到随后的 2009，全球经历了巨

大的资产萎缩，那个时候 PIC 最大的损失也只

有 10%。 OECD 其它国家的资产缩水率大概

在 23-30%，相比之下还是显示出了南非主权

养老基金的良好状况。 
总结其成功经验，首先来自于投资战略和

策略方面的正确选择。南非的政府雇员养老基

金的资产投资功能完全交付给公共投资公司

（Public Investment Corporate，缩写为 PIC）

来完成，它是南非全资国有公司。PIC 1996 年
开始承担起对该基金的投资责任，实行的是完

全市场化的投资策略。它是独家代理公共部门

资金投资的资产管理人，除最大客户“政府雇

员养老基金”外，同时还运营着全国 35 个公共

部门实体的公积金和社保基金。 
PIC 投资战略的一个令人称道之处是其独

立之处，虽然是在财政部的指导下制定战略，

虽然财政部副部长是 PIC 董事会主席，但董事

会和整个机构是严格按照商业规范来运行的。

PIC 与委托人、GPF(豪登地区联合基金)以及

其他资产所有者都是纯粹的商业关系。所以政

府并不参与最终的决定，制定方案的是资金持

有人和 PIC。政府所做的是每年对实际投资组

合配置进行审查，同时与指导线一起提供的还

有相应的精算报告，通过专业保险技术来保证

政策稳定性和操作的灵活性。PIC 的投资策略

目的是希望在稳定的回报率基础上还能及时对

资本市场的波动做出反应。具体操作来说，政

府雇员养老基金投资的领域集中在中长期债券

和基础设施建设如公路、建筑等，这种多元投

资策略既能获得长期的稳定的投资回报，又能

在金融风暴这一特定危机环境下，为受到影响

的金融行业、制造业、建筑业提供稳定的资金

来源。即使有很大部分也对上市公司进行投

资，但其目的并非投机性活动赚取差价，而是

期望在中长期参与普通股票的分红，对国内资

本市场起稳定的作用。投资对象总是选择那些

具有长期增长潜力的公司，而舍弃短期逐利。 
PIC 投资策略的另一个优秀之处在于除了

自己管理投资组合外，还会将投资外包给其他

投资组合管理公司。外包业务可以使得 PIC 与

其他公司在许多业务上进行合作，降低彼此间

竞争的损耗，也能取长补短。此外，PIC 还会

委托若干个其他的资产管理公司经营一些特别

的投资和相关的投资产品，这样有助于风险的

分散以及吸纳各家所长。目前参与合作的公司

多达十几个，包括南非的最大资产管理公司

SIM 和 FGAM，还有兰特商业银行资产管理公

司（RMBAM）等， 此外还包括若干美国的公

司，例如 OMAM。 

C. 对于中国养老保险的启示 

 1）改革方向需慎重 
如同日本曾向欧美学习一样，美国以及西

欧国家的高福利对于许多中国人而言也是梦寐

以求的“天堂”享受与向往。许多人提出养老

到欧洲的口号，也有许多人主张政府应当借鉴

学习国外先进经验，建设起完善的社会养老设

施、多支柱的养老体系以及积累式的养老基金

模式。然而通过日本在养老模式上曾走过的弯

路以及在经济危机袭来之后欧美国家的养老危

机，我们必须认识到不能简单的学习国外现阶

段取得成功的经验，而应当将目光放得长远一

些，经过系统的论证和分析之后规划出适合中

国的养老体系。 
2）建立新型家庭养老模式 
首先，中国与欧美的东西方文化差异决定
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了中国不能够以社区或是公共养老设施作为老

年人的主要福利来源。东方人从传统观念上更

倾向于在家庭中养老，子女也认为将父母送到

养老院是不孝的表现。因此政府在现阶段不应

将本就有限的资金大量投入于社区福利设施、

养老院等的建设上，而应当通过立法、道德鞭

策等建立起新型家庭养老体系。传统的家庭养

老方式因为社会节奏的加快、四二一家庭结构

等原因而受到冲击，仅靠家庭成员无法完成对

老年人的照顾和扶助。因此需要将社会化的家

庭服务与之相结合，使之完善成为新型家庭养

老模式。且我国与日本在地理位置及文化背景

上有很大的相似性，其成功经验说明这是一个

可行的方式，中国应当加以尝试。 
目前我国仍有不少老人是儿女有能力赡养

却不愿意赡养或没有承担足够义务的，如果我

们能通过督促和强制措施来解决这一问题，那

么在不用增大养老支出的情况下至少能够一定

程度上改善了部分人的养老状况。就政府目前

的财力而言，难以在短时间内建设起能够满足

新增老龄群体需要数量的养老院及相关配套设

施。对于老龄化的到来使得养老院床位紧张，

但老人子女又因工作原因无法在家照顾的空巢

家庭，应当充分利用其已有家庭的硬件资源，

加以街道社区服务的软件资源，通过义务(志
愿)服务和社区的便民网点，让老年人在家享

受社会化的养老服务。政府在其中扮演财政支

持者和政策制定、推广者的角色。 
3）注重农村养老 
中国人口老龄化的程度不断加深决定了我

国加快建设农村养老体系的必要性。2010 年

的第六次全国人口普查结果表明，我国人口总

数为 13.7 亿人。其中 65 岁及以上人口为

11883 万人，占 8.87%，其中农村老龄人口老

龄总人口的 67％左右。由此可见我国的人口

老龄化仍在以较快的速度迅猛发展着，更为值

得注意的是我国的人口基数大，这意味着人口

老龄化的冲击强度比世界上的任何一个国家可

能都要激烈。在如此多的老龄人口状况下，传

统的家庭养老模式以及现有的社区养老、商业

养老都不能有效地解决农村的养老问题。农村

的老年人生活问题将成为建设和谐社会必须解

决的一大日程。如果能够成功解决农村养老问

题，对于计划生育政策实施以及重男轻女的问

题的解决都能起到一定的帮助作用。 
农村居民的主要支出来自于医疗费用。由

于农村家庭普遍经济来源较低、财富储蓄较

少，在老年时一旦发病，昂贵的就医价格往往

会压垮一个家庭，不但养老没有保障，下一代

的生活也会遭到拖累。因而当前完善新型农村

合作医疗是首要之事，要着重解决当前其保障

水平低、宣传不足、手续过于繁琐的问题。另

外，在现收现付制的条件下还应当注意把大量

进城务工的农民工纳入农村养老体系，以其农

村老家作为标准分类管理。既可以避免由于老

龄化带来的给付压力，又可以解决因农民工频

繁变动工作城市而带来的难以跟踪管理其养老

金的困难，也解决了大量农民工的养老问题。 
4）坚持现收现付制 
经济学家亨利·艾伦曾指出，当人口增长

率和工资增长率之和大于市场实际利率时，现

收现付制可以实现资源配置的代际帕累托最

优，此即“艾伦条件”。我国目前仍然满足这

一条件。 
我国历年基本养老保险参加人数年增长率

2001--2010 年分别为：4.15%、3.91%、

5.23%、5.46%、6.94%、7.31%、7.30%、

8.71%、7.58%、9.16%。我国历年在岗职工平

均实际工资增长率 2001--2010 年分别为

16.00%、14.28%、13.03%、14.13%、

14.60%、14.36%、18.72%、17.23%、

12.00%、13.47%。 
世界上各大国家向基金积累制改革的主要

原因是为了应对人口老龄化，希望通过合理有

效的投资来使基金增值从而减小养老金给付的

压力。然而我国的金融资本市场并不健全，抗

风险能力不强，波动大。而银行业、证券市

场、汇兑市场受很多政策因素的影响，还未达

到充分的市场化。相比与国外发达的金融业，

我国养老基金并不适合投入其中。再加上近年

的金融危机已经促使许多国家重新反思基金积

累制以及养老金私有化的正确性，并开始向原

来的给付确定型(DB)现收现付制做出部分调

整。而欧洲、拉美的早期大力倡导建立积累制

的国家甚至因此陷入了困境，现在不得不使用

一些强硬手段重新进行改革。由此可见，基金

积累制还是一个未完全成熟的制度，对于经济

不甚发达完善的中国而言更是需要慎重考虑

的。应付老龄化问题可以通过别的办法来解

决，不宜采用基金积累制。 
5）发展个人养老险税延 
养老险税延被誉为“行业催化剂”，可见
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业界对其期望之高。目前我国养老金制度的三

个层次中，社会基本养老保险可以保证温饱，

企业年金养老金可以到达小康。若要实现富足

的晚年养老，个人商业养老保险是必须的。个

税递延型养老产品即是将税收递延由缴费环节

改为给付环节，可以极大程度上鼓励个人购买

商业养老保险，从而完善、提高我国国民养老

体系水平。虽然缴费时损失了部分税收，但在

将来保险公司售出商业养老保险仍会交纳企业

所得税，以及个人消费可能会有所增加，同时

养老保险的保费也可用于支持经济建设和就

业。从长远来看是收大于失的。通过个税递延

促进个人商业养老保险的发展，有助于减轻老

龄化给社会基本养老险带来的给付压力以及经

济状况不好给企业年金带来的保值增值压力。

毕竟我国老年人口总数达，依靠国家解决的只

能是社会的基本养老。在目前社会保障基本建

设起来的基础上应当进一步考虑商业险。 
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摘  要：近年中国的人口老龄化问题也正在逐渐显现，同时中国经济进入下行周期。这两点趋势将对我国养

老金给付造成相当的压力。本文第一部分使用具有针对性的 PEPPE 模型对人口结构和经济形势对养老金给付

压力的影响进行了量化分析与预测，从数量上直观反映了养老金给付的严峻形势。第二部分通过分析日本、

美国及南非在应对人口老龄化以及经济危机的举措，研究其养老保险改革的成功与失败之处，总结可供中国

学习借鉴的经验，并提出关于中国如何面给付压力的对策。 
关键词：养老金 PEPPE 给付压力公式；人口结构老龄化；经济状况低迷模板 
 

 


