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内容提要　人口老龄化可能造成多重经济社会问题，其中，财政可持续性削弱尤其需要关
注。本文基于国际比较视角，考察人口老龄化对社会保障和财政体系的影响，进而预估中

国社会保障收支缺口及财政负担，并提供财政可持续性建设的思路。本文指出，社会保障

失衡及财政化是老龄化时代国际普遍规律；由于人口快速老龄化，中国社会保障收支将急

剧恶化，财政可持续性面临重大挑战；中国应从改革社会保障体系、增强经济可持续性和

抵御老龄化冲击效应等方面推动财政可持续性建设。
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一　引言

人口老龄化是现代社会中为数不多的确定趋势。一方面，由于生活水平和医疗条

件改善，人的寿命大幅度延长；另一方面，经济的发展影响到家庭生育决策，生育率

显著降低。在两方面作用下，人口年龄分布单方向推移，老年人口比例持续增加，中

国面临的人口老龄化形势十分严峻。首先，中国上世纪６０年代到７０年代的生育高峰正

蜕变为老龄化高峰，人口转型速度快；其次，中国经历着经济社会高速发展阶段，寿

命延长效应强；最后，中国实施的计划生育政策导致生育率陡降。研究显示，这些因

素都加重了中国人口老龄化问题 （王广州，２０１９）。

指标显示，中国人口老龄化速度快、程度深，而且超越经济发展阶段。根据联合
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国世界人口展望２０１９年数据①，中国６５岁及以上人口占比在２０２０年约为１２％，预计

到２０３５年增加至２１％，２０５０年则达到２６％。中国的老年人口抚养比，也就是平均每

个劳动年龄人口须抚养老人数量，在２０２０年为０２０，预计到２０３５年增加至０３９，并

在２０５０年达到０５２。国际比较而言，到２０３５年，中国老龄化水平将与目前的德国相

当；到２０５０年，中国老龄化水平甚至超过同期的美国 （见附图１和附图２）。这一进程

显然快于中国人均收入的提升。在此特殊背景下，《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲要》提出 “实施积极应对人口老龄化国家战

略”。在今后较长时期内，处理好人口老龄化问题是中国实现经济社会持续健康发展的

关键 （蔡窻，２０２０）。

人口老龄化对经济社会的影响是多方面的，其中财政可持续性受到的挑战尤其需

要关注。人口老龄化问题的本质是 “生之者寡，食之者众”。在这种条件下，政府作为

社会保障的承担者，其支出责任必然增加，收入来源又难以扩大。收支失衡问题将从

社会保障体系萌发，逐渐蔓延至一般预算财政。一旦财政不可持续，政府或放弃自身

职能，或压缩市场边界，其结果是政府失位、市场失能、经济社会失序，国家发展受

到深远不利影响。财政可持续性建设理应成为积极应对人口老龄化国家战略的重要组

成部分。本文的目的就在于分析老龄化背景下社会保障和财政体系的特点，预估中国

社会保障收支失衡的程度及相应的财政负担，并对财政可持续性建设提供思路。

与发达国家进行国际比较，是研究人口老龄化背景下财政可持续性问题的有效途

径。发达国家先于中国出现人口老龄化，其社会保障与财政体系遇到的困难，今后很

可能在中国出现，其维护财政可持续性的做法，可以为中国所借鉴。根据人口老龄化

程度，将未来中国与当前发达国家对标，有利于中国认识规律、学习经验、吸取教训，

从而提前应对挑战。本文选择美国、德国和日本作为参照，在老龄化程度上形成梯度，

在制度和文化上形成跨度，以进行全面的对比研究。本文首先阐述以上国家法定养老

保险的非平衡性和财政化；其次，在此基础上，本文考察中国基本养老保险的收支缺

口与财政负担；最后，本文结合发达国家的做法与中国国情，提出财政可持续性建设

的建议。

本文发现，社会保障失衡及财政化是老龄化时代的普遍规律，中国社会保障收支

失衡、拖累财政的问题也日益严重。作为社会保障的主要组成部分，法定养老保险存

在缴费率难以上调，收益水平难以下调的双重刚性。在人口老龄化趋势下，社会保障
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不具备自平衡性，愈发依赖财政补贴，不断削弱财政可持续性。未来，中国基本养老

保险收支将急剧恶化，２０５０年养老金支出和缴费收入之比预计超过２倍，收支缺口相

当于同期国内生产总值 （ＧＤＰ）的５％。财政负担随之迅速增加，财政可持续性岌岌

可危。

本文认为，中国要从改革社会保障体系、增强经济可持续性和抵御老龄化冲击效

应三个方面维护财政可持续性。中国可优先进行以下改革：一是延迟退休，既改善社

会保障收支，又促进老年人劳动参与；二是调整户籍、土地和住房制度，通过优化劳

动力配置来提高劳动生产率；三是加大公共教育投入，以人力资本积累推动经济持续

快速增长；四是建立健全研究预测机制，防范人口快速老龄化对财政的冲击。

本文后续安排如下：第二部分通过国际比较考察老龄化时代社会保障的非平衡性

与财政化；第三部分对中国基本养老保险收支进行预测，兼议财政负担的变化；第四

部分提出财政可持续性建设策略；第五部分为结论。

二　社会保障的非平衡性与财政化

人口老龄化对财政可持续性的影响始于社会保障体系。为公众提供基本的生活保

障是政府的天职。随着人口抚养比升高，社会保障支出需求扩张快于总缴费基数增长。

社会保障收支不具备自平衡性，最终社会保障突破自身边界，占用财政资源。下文基

于发达国家的经验，着重阐述法定养老保险的非平衡性和财政化。在老龄化背景下，

法定医疗保险和护理保险与养老保险具有相似的发展逻辑，法定养老保险的性质可以

推广为社会保障整体的性质。

（一）法定养老保险的性质

生命周期假说认为，个人会对预期终身收入作跨期安排，使得一生的消费大体稳

定。由于人一生的收入曲线通常呈现 “倒Ｕ型”，个体倾向于在年轻时借贷，在壮年偿

贷并储蓄，最后在老年使用积蓄。在一个经济系统中，个体的生命周期彼此叠加，形

成宏观生命周期。在截面上，系统内每时每刻都在发生横向收入转移，工作世代的生

产转化为年幼者和年长者的消费。在时序上，经济体将如个人一般进行纵向收入转移，

即随着 “人口红利”转变为 “人口负债”，经济会从高积累阶段过渡至高消费阶段。

横向和纵向的收入转移可以通过金融市场自发产生，但是市场机制面临逆向选择、道

德风险、收入分配不均以及行为经济效应等问题。法定养老保险作为一种强制参加且

带有再分配功能的收入转移计划，有存在的必然性和合理性。现实中，几乎所有国家
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都运行着某种形式的法定养老保险，且往往经济越发达、社会越成熟，其功能越重要。

宏观生命周期中的横向和纵向收入转移，恰好分别对应两种典型的养老保险收支

模式，即现收现付制 （ＰａｙａｓｙｏｕｇｏＳｙｓｔｅｍ）和累积制 （ＦｕｎｄｅｄＳｙｓｔｅｍ）。在彻底的现

收现付制下，退休人员的养老金收益完全来自工作人员的缴费，养老金账户并无盈余

或赤字；在充分累积制下，养老保险相当于强制的储蓄，退休人员领取的养老金就是

其工作时不断存入的本金及孳息。在两种模式下，养老保险收支都具有平衡性。对于

现收现付制，每个时间截面上养老保险收支完全相等；对于充分累积制，养老保险收

支动态平衡，每个人的账户最终都会清零。

完全意义的现收现付制和累积制是两种基准状态，现实中的法定养老保险体系则有

所不同。如果忽略种种细节，各主要国家现行的法定养老保险制度可概括为由工资增长

和人口结构变化推动的刚性收支模式。个人在工作时缴纳其工资的一部分进入养老金账

户，即Ｐｃ＝ｃＷ０，其中ｃ是养老金缴费率，Ｗ０为个人工作时的工资。在达到法定退休年龄

后，个人基于其工作时工资与同期社会平均工资的关系，得到某种缴费指数或 “薪点”，

即Ｉ＝Ｗ０／Ｗ
—

０，进而获取随平均工资增加的养老金收入，Ｐｂ＝ｒＩＷ
—

１。其中ｒ是养老金横向

替代率①，可理解为一个典型的退休人员依靠养老金所能实现的相对生活水平。这种收支

模式的刚性在于替代率和缴费率实际上难以调整。在收入端，养老金缴费类似于工资税，

对企业增加了劳动力成本，对个人减少了可支配收入，上调阻力大。在支出端，为了确

保养老金发挥足够的保障作用，替代率必须维持在一定水平，下调阻力大。贡献率的上调

刚性和替代率的下调刚性形成双重 “棘轮效应”。在老年人口抚养比持续提高的趋势下，法

定养老保险收支恶化成为各国常态，一些国家已不得不动用大量财政资源予以补贴。

现实与理念的偏离微妙而深远。法定养老保险的典型模式显然区别于充分累积制。

退休人员的养老金收益严重依赖于工作人员的养老金贡献。即便养老金账户存在一定结

余，也远不足以向现有退休一代提供养老保障。然而，累积制依然存在于人们的观念中。

法定养老保险在形式上更像是强制的储蓄，而非用于老龄人口的税收。这种表象提高了

公众对法定养老保险缴费的接纳程度，同时也强化了替代率的下调刚性。实际的法定养老

保险也并非彻底的现收现付制。收支双重刚性使法定养老保险趋于失衡，最终要用财政收入
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① 养老金替代率可以通过横向和纵向两种方式定义。横向替代率指养老金收益与当前平均工资

的比例。纵向替代率指养老金收益与个人临退休前工资的比例。同时，替代率还有总替代率

与净替代率之分，区别在于分母上的收入是否扣除税费。参看王晓军和米海杰 （２０１３）、
Ｂｏｒｅｌｌａ＆Ｆｏｒｎｅｒｏ（２００９）及ＯＥＣＤ（２０１９）。



填补缺口。可以说，现实中的法定养老保险是观念意义上的累积制，操作意义上的现收现付

制，以及平衡意义上的刚性收支制。在人口老龄化和政治经济因素的共同作用下，法定养老

保险的财政化是不可避免的。这一点可以从发达国家法定养老保险的现状中得到证实。

（二）发达国家法定养老保险体系概述

下文分别介绍德国、日本和美国的法定养老保险体系，并考察其收支失衡和财政

化的趋势。选取这三个国家进行讨论和比较，可以兼顾国家代表性、与中国的相似性

以及彼此的差异性。美国、日本和德国是经济体量最大的三个发达国家，各项制度往

往成为世界其他国家学习的样板，其法定养老保险的设计和运行很大程度上反映了国

际普遍情况。在发达国家中，德国和日本的政府作用相对强，法定养老保险的职能与

中国接近，借鉴意义明显。中国２０３５年的人口老龄化水平大致等同于当前德国。今天

德国社会保障和财政体系出现的问题，值得中国提前准备。日本在文化上与中国相似

度高，就生育行为和平均寿命变化而言，中国更应该对标日本。日本严重少子化和深

度老龄化的财政后果，需要中国引以为鉴。全面的国际比较不仅要强调相似性，也要

重视差异性。美国的养老保险制度与日本或德国等国家有所区别。美国社会保障和财

政可持续性较好，可能就得益于某些制度特点。中国包括基本养老保险在内的社会保

障体系尚在定型过程中，有必要了解不同做法，吸收各种有益成分。

１德国法定养老保险及其财政化

德国法定养老保险设计简明，直接展现出各国法定养老保险的共性。德国法定养

老保险采取统收统支、现收现付管理，不设个人积累账户，也不留大量储备金。在缴

费端，职工的一部分工资进入养老金账户，雇主和雇员等比例分摊。在收益端，养老

金放发额由三个方程决定。第一个方程根据个人历年工资与同期平均工资的比例确定

养老金积分，总积分是历年积分之和。第二个方程确定每单位养老金积分的价值，等

于上一期积分价值与 “工资因子”、“缴费因子”和 “可持续因子”的乘积；其中 “工

资因子”根据平均工资的变化调节积分价值，而 “缴费因子”和 “可持续因子”分别

关联缴费率和养老金抚养比的变化，以限制养老金积分价值随平均工资上涨的幅度。

第三个方程将养老金积分与积分价值相乘，确定养老金收益①。概括而言，德国法定养

老保险收益等于 “缴费指数×当前平均工资×替代系数”。根据制度设计，替代系数应

该随人口老龄化下调。在这种典型的法定养老保险模式中，缴费率和替代系数作为主
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① 来自德国联邦劳动与社会事务部报告，其中有法定养老保险收益计算的详细介绍，参见
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要参数，决定着体系的功能和运转。

由于人口老龄化，法定养老保险的缴费水平、保障水平和可持续性之间形成不可

能三角。德国政府对于上调养老保险缴费率十分谨慎。２０００年以来，缴费率没有大的

变动，最近十年甚至还有所下降。根据德国财政部发布的 《德国稳定性方案》①，当前

１８６％的缴费率至少将持续到２０２２年。德国联邦议会则在２０１８年立法规定，２０２５年

之前缴费率不超过２０％。可见，即便人口老龄化不断加深，德国政府也不愿轻易增加

劳动力成本和劳动者负担，其背后是政府对经济增长和政治支持的关注。相比之下，

养老金的替代率出现一定下滑。据ＯＥＣＤ计算，从２００８到２０１８年，德国法定养老金的

纵向替代率从４３％降至３８７％ （ＯＥＣＤ，２００９，２０１９）。然而，随着战后 “婴儿潮”一

代陆续退休，德国政府日益感受到法定养老保险保障功能退步带来的政治压力。２０１８

年，德国联邦议会在设立缴费率上限的同时，也将横向替代率的下限定为４８％②，同

样保持至２０２５年。

排除上调缴费率和下调替代率的选项，德国政府只有放弃养老金自身的可持续性，

加大财政补贴。德国财政部的报告指出，目前法定养老金账户收入中有近３０％来自联

邦预算补贴，而补贴占联邦预算支出的比例也恰好将近３０％；由于法律上对缴费率和

替代率的限制，未来养老金财政补贴的规模和占比还会加速上升③。另有研究表明，如

果德国延续２０％的缴费率上限和４８％的替代率下限不变，养老金财政补贴占ＧＤＰ的比

例会急剧扩张，未来５０年内将从目前３％的水平增长到约１１％ （Ｓｃｈｎ，２０２０）。

德国的例子反映了人口老龄化过程中法定养老保险的演化规律。如今在发达国家

中间，德国的老龄化水平并不特别突出，且德国法定养老保险的缴费水平适中，保障

水平偏低。德国还一向重视社会保障和财政可持续性，不论预测研究还是实务管理都

可圈可点。即便如此，德国还是无法实现法定养老保险自平衡。上调缴费率和下调替

代率的政治经济阻力造成刚性收支局面，法定养老保险逐渐蜕变为预算财政。
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参见 ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｂｕｎｄｅｓｆｉｎａｎｚｍｉｎｉｓｔｅｒｉｕｍｄｅ／Ｃｏｎｔｅｎｔ／ＥＮ／Ｓｔａｎｄａｒｄａｒｔｉｋｅｌ／Ｐｒｅｓｓ＿Ｒｏｏｍ／Ｐｕｂｌｉ
ｃａｔｉｏｎｓ／Ｂｒｏｃｈｕｒｅｓ／２０１８－０６－０４－ｇｅｒｍａｎ－ｓｔａｂｉｌｉｔｙ－ｐｒｏｇｒａｍｍｅ－２０１８ｈｔｍｌ。
德国政府对横向替代率有自己的定义，大致为平均养老金收益与扣除社保缴费后的税前平均

工资之比。

来自德国联邦财政部报告，参见 “ＦｉｎａｎｃｉｎｇＳｔａｔｕｔｏｒｙＰｅｎｓｉｏｎＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｆｏｒｔｈｅ
Ｆｅｄｅｒａｌ Ｂｕｄｇｅｔ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎｙ”： ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｂｕｎｄｅｓｆｉｎａｎｚｍｉｎｉｓｔｅｒｉｕｍｄｅ／Ｃｏｎｔｅｎｔ／ＤＥ／
Ｓｔａｎｄａｒｄａｒｔｉｋｅｌ／Ｔｈｅｍｅｎ／Ｏｅｆｆｅｎｔｌｉｃｈｅ＿Ｆｉｎａｎｚｅｎ／Ｔｒａｇｆａｅｈｉｇｅ＿Ｓｔａａｔｓｆｉｎａｎｚｅｎ／２０１９－０１－３０－
ｄｅｕｔｓｃｈ－ｃｈｉｎｅｓｉｓｃｈｅｒ－ｆｉｎａｎｚｄｉａｌｏｇ－ａｎｌａｇｅ１ｐｄｆ？＿＿ｂｌｏｂ＝ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎＦｉｌｅ＆ｖ＝３。



２日本公共年金与财政失衡

日本法定养老保险制度的设计较为繁复。日本所谓 “公共年金”主要由国民年金

和厚生年金两大体系构成。前者又称基础年金，原则上所有劳动年龄人口都要上缴统

一数额的保费，退休年龄人口则领取统一数额的收益，缴费额和收益额每年调整。厚

生年金覆盖所有的职工。职工的报酬被划为若干区间，政府按照区间标准报酬 （即区

间均值）与缴费率 （１８３％）的乘积征收保费①，雇主与雇员平摊。厚生年金收益的

计算相对复杂，但同德国法定养老保险一样，厚生年金收益随平均工资增长，但增长

的幅度受到老龄化因子的限制。厚生年金收益算式依然可以概括为 “缴费指数 ×当前

平均工资×替代系数”，其中替代系数在设计上随人口老龄化而递减。

缴费水平上调受限、收益水平下调受限的双重刚性也出现在日本。在缴费方面，为

了 “避免让工作世代承受过重的负担”，２００４年日本年金制度改革为未来国民年金的缴费

额和厚生年金的缴费率设置了上限。从２０１７年起，国民年金的相对缴费水平不再上调，

缴费额仅随平均工资和物价水平调整，厚生年金的缴费率则固定在１８３％。在收益方面，

虽然２００４年年金制度改革引入 “修正指数化”来限制年金收益的增长，但从结果看，年

金的替代水平并没有实质性下降。根据日本财务省的财政检证结果，在２００９年，男性

退休职工平均年金的横向替代率为４４０％，２０１９年该指标则为４３４％②，十年来降幅

微小。缴费水平封顶，收益水平下降缓慢，显然不适应日本极其严峻的老龄化形势。

养老保险刚性收支只有一个结果，就是日益增加的财政补贴。近年来，日本公共

年金账户收入中一般会计拨付的比例持续增加，在２０１９年达到约２３％③。公共医疗保

险和老年护理保险对财政的依赖更加严重。整个社会保障体系的收入有近３０％来自一

般会计拨付。如果加上其他公费来源，社会保障的公费依赖度达到４０％以上④。从一

般会计财政支出结构看，社会保障相关费用所占的比重也在经历快速增长，在 １９９９

年、２００９年和２０１９年分别达到２１％、２８％和３４％，社会保障相关费用已成为日本财

政最大的支出项目⑤。

同样是社会保障的财政化，日本与德国的差别在于日本已经出现严重的财政失衡。
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收入过低和过高的人对应两个特殊区间，这两个区间的标准报酬即为缴费基数的下限和上限。

此比率为根据日本官方数据计算得到，算式为：横向替代率 ＝（男性平均厚生年金收入＋国
民年金收入）／在职男性平均到手收入。
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在２０１９年，日本一般会计收入有３４％来自借债，一般会计支出又有２３２％用来偿还国

债本息。从存量上看，日本国债与 ＧＤＰ的比例高达２５０％，远超其他发达国家水平。

可以说，日本已经陷入借新还旧的债务陷阱，财政可持续性丧失。当然，一国政府总

能通过税收或通货膨胀来解决债务，但政府大量占用经济资源必然会挤出民间投资，

抑制微观活力，阻碍经济增长。日本的例子说明，深度的人口老龄化不仅会导致社会

保障收支失衡，还可能进一步引发财政失衡，对经济社会运行造成不利影响。

３美国联邦老年和遗属保险与４０１（ｋ）计划

美国法定的养老保险计划称为联邦老年和遗属保险 （ＯｌｄＡｇｅａｎｄＳｕｒｖｉｖｏｒｓＩｎｓｕｒａｎｃｅ，

ＯＡＳＩ）。ＯＡＳＩ的缴费规则同其他国家的法定养老保险类似，联邦政府向雇主和雇员征收

等比例的工薪税，目前总税率为１０６％①。在确定收益时，首先选取参保人收入最高的

３５年，计算平均指数化月收入 （ＡｖｅｒａｇｅＩｎｄｅｘｅｄＭｏｎｔｈｌｙＥａｒｎｉｎｇｓ，ＡＩＭＥ），计算时不同

年份的收入根据社会平均工资的变化情况进行调整，统一于当前标准；之后将ＡＩＭＥ代入

收益方程中计算基本保险额 （ＰｒｉｍａｒｙＩｎｓｕｒａｎｃｅＡｍｏｕｎｔ，ＰＩＡ），ＰＩＡ的计算采取累退制，

ＡＩＭＥ对ＰＩＡ的边际提升递减。ＯＡＳＩ的一大特点是参保人的家人也可以从中收益。参保

人有权为配偶和未成年子女额外领取５０％的ＰＩＡ，前提是其配偶须放弃自己的 ＯＡＳＩ收

益。如果参保人去世，遗属则能够以更高的比例获得参保人的收益。

美国是盎格鲁－撒克逊模式的代表，ＯＡＳＩ的设计反映了必要而有限的政府作用。

累退的养老金计算方式，以及对亲属收益权的规定，使得低收入群体、单职工家庭和

参保人遗属更多从ＯＡＳＩ中得益。也就是说，ＯＡＳＩ的纵向替代率对于收入劣势群体较

高，对于收入优势群体较低，符合社会保障 “兜底线”的原则。根据 ＯＥＣＤ（２０１９）

的计算，在２０１８年，ＯＡＳＩ的平均纵向净替代率为４９４％；对于收入为平均收入一半

的个人，替代率为６１２％；赚取平均收入１５倍的个人仅得到４２７％的替代率。另有

研究显示，高收入群体的 ＯＡＳＩ净财富甚至可能为大额负值 （Ｌｉｅｂｍａｎ，２００１），说明

ＯＡＳＩ还具有重要的再分配功能。

得益于相对年轻的人口年龄结构和有限的保障责任，ＯＡＳＩ的收支情况尚可。根据

美国社会保障管理局发布的受托人报告，２０１９年 ＯＡＳＩ账户支出９１１４亿美元，账户收

入９１７９亿美元，其中工薪税８０５１亿美元，对ＯＡＳＩ收益征税３４９亿美元，储备金利息

７７９亿美元。在没有大量财政补贴的情况下，ＯＡＳＩ仍能基本保持收支平衡。ＯＡＳＩ账户
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① 联邦残疾保险 （ＤＩ）同ＯＡＳＩ一起构成老年、遗属和残疾保险 （ＯＡＳＤＩ），统一征缴。ＯＡＳＤＩ
工薪税总税率为１２４％。自雇人员独自承担全额工薪税。



中还存有充足的储备金，２０１９年储备金规模约为当年支出数额的３倍。短期内，ＯＡＳＩ

可以独立于一般财政而运转。长期来看，由于人口老龄化，ＯＡＳＩ终将失去独立可持续

性。据美国社会保障管理局预测，从２０２１年起，ＯＡＳＩ的支出将超过总收入，到２０３４

年，ＯＡＳＩ储备金将耗尽①。可见，社会保障的财政化同样发生在美国，而ＯＡＳＩ有限保

障的特点有效延缓了这一进程。

美国政府之所以能够只承担有限责任，一个重要原因在于人们可以通过其他渠道

满足额外的养老需求。研究者普遍认为，建立养老保险第二支柱 （企业年金）和第三

支柱 （个人商业养老保险），以分担第一支柱 （法定养老保险）的责任，是维护社会

保障可持续性的重要方式。美国的 ４０１（ｋ）计划就是第二支柱的成功范例。所谓

“４０１（ｋ）”，其实是美国国内税收法典 （ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅＣｏｄｅ，ＩＲＣ）的一项条款，其

界定了一种个人自愿参加且由雇主和雇员共同缴费的完全累积制退休金计划。在该计

划下，缴费及其投资收益享受税收递延，直到个人达到一定年龄提取收益时才缴纳个

人所得税。由于个人的收入通常在退休后下降，通过４０１（ｋ）计划对终身收入作跨期

安排可以明显减少纳税，因而 ４０１（ｋ）吸引了大量美国雇主和雇员加入。据统计，

２０２０年有约六千万美国职工参与４０１（ｋ）计划，占当年美国劳动力规模的近四成；在

２０２０年底，所有４０１（ｋ）账户资产总额达到６７万亿美元，超过 ＯＡＳＩ储备金的两

倍②。４０１（ｋ）和其他类似的退休金计划对ＯＡＳＩ形成有力补充，真正发挥了第二支柱

作用。值得注意的是，４０１（ｋ）等计划的成功不仅源于税制，更根植于资本市场。美

国成熟的资本市场为退休金账户带来的长期回报，是人们自愿加入此类计划的根本原

因。退休金作为一种长期投资，也反过来增强了资本市场的稳定性和价值发现功能。

美国多层次的养老保障机制，有其特殊条件，但也有一般的借鉴意义。不可否认，

美国养老保险体系的形态和功能，与美国个人主义和自由主义传统有深刻联系。然而，

具体的经验可能反映了普遍性规律：政府在社会保障方面承担有限责任，甚至通过社

会保障体系进行一定程度的再分配，并在此基础上充分发挥微观主体的积极性，其效

率优于政府完全负责、福利不断扩张的模式。

综合上述，法定养老保险的失衡与财政化是老龄化时代的普遍趋势，尽管其程度

因各国老龄化水平和养老保险制度差异而不同。社会保障的其他组成部分，如法定医

疗保险，也存在明显的收支失衡与财政化的趋势。近年来，德国联邦财政对法定医疗
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保险的转移支付迅速增加，２０１９年达到９８０亿欧元，２０２３年预计达到１１４０亿欧元①。

法定医疗保险所需财政补贴的规模基本和法定养老保险相当。日本公共医疗保险支出

大量来自财政经费，并且还有持续提高的趋势。在２０１８年，公费负担占公共医疗保险

支出的比例超过４０％，占ＧＤＰ的比例近３％。公共医疗保险公费负担的规模和占比均

超过公共年金②。在美国，老年医疗保险计划 （Ｍｅｄｉｃａｒｅ）是政府向６５岁及以上者提

供的医疗保险项目，主要包括强制的住院保险 （ＨｏｓｐｉｔａｌＩｎｓｕｒａｎｃｅ，ＨＩ）和自愿参加的

补充医疗保险 （ＳｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙＭｅｄｉｃａｌＩｎｓｕｒａｎｃｅ，ＳＭＩ）。据有关部门统计，ＨＩ已经收

不抵支，账户余额将在２０２６年耗尽；ＳＭＩ则依赖财政补贴运转，一般性收入占总收入

和总支出的２／３以上③。可见，收支失衡与财政化是整个社会保障体系的问题。

三　中国基本养老保险缺口与财政负担

城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老保险构成了中国的法定养老保险体系。

其中，城镇职工基本养老保险覆盖企业和机关事业单位职工。在缴费端，城镇职工基

本养老保险与其他国家的法定养老保险并无二致，单位和职工各按工资的一定比例上

缴，分别对应 “社会统筹”部分和 “个人账户”部分。在收益端，城镇职工基本养老

保险待遇包含基础养老金和个人账户养老金。前者的计算类似于国际常见的 “缴费指

数×平均工资×系数”模式，区别在于这里的 “平均工资”是职工退休前一年的平均

工资，而非当前平均工资④；后者则采取累积制的形式，根据个人缴费部分计算本息发

放，然而个人账户长期处于 “空账”状态，所谓的 “本息”并不与实际资金对应。城

乡居民基本养老保险则面向以农村居民为主的非职工群体，不与工资挂钩，而是设置

若干缴费档次，多缴多得。城乡居民基本养老保险待遇同样分为基础养老金和个人账
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①

②

③

④

来自 《德国稳定性方案 ２０１９》，参见 ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｂｕｎｄｅｓｆｉｎａｎｚｍｉｎｉｓｔｅｒｉｕｍｄｅ／Ｃｏｎｔｅｎｔ／ＥＮ／
Ｓｔａｎｄａｒｄａｒｔｉｋｅｌ／Ｐｒｅｓｓ＿Ｒｏｏｍ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／Ｂｒｏｃｈｕｒｅｓ／２０１９－０４－１７－ｇｅｒｍａｎ－ｓｔａｂｉｌｉｔｙ－ｐｒｏｇｒａｍｍｅ－
２０１９ｈｔｍｌ。
参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｉｐｓｓｇｏｊｐ／ｓｓ－ｃｏｓｔ／ｊ／ｆｓｓｓ－ｈ３０／ｆｓｓｓ＿ｈ３０ａｓｐ。这里的 “公共医疗保险”

指 “健康保险”（类似于厚生年金）、“国民健康保险”（类似于国民年金）和 “后期高龄者

医疗制度”（针对７５岁以上老人的医疗报销制度）。
参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｃｍｓｇｏｖ／ｆｉｌｅｓ／ｄｏｃｕｍｅｎｔ／２０２０－ｍｅｄｉｃａｒｅ－ｔｒｕｓｔｅｅｓ－ｒｅｐｏｒｔｐｄｆ。
城镇职工基本养老保险中基础养老金的准确算式是：基础养老金＝（参保人员办理申领基本
养老金手续时上年度全市职工月平均工资 ＋本人指数化月平均缴费工资） ÷２× （１％ ×缴
费年限）。很明显，基础养老金与退休时点的平均工资挂钩，而且有平均化的倾向。



户养老金，基础养老金根据平均工资和物价变动情况调整，个人账户部分根据个人缴

费和政府补贴计算本息发放。

表１展示了２０１９年城镇职工基本养老保险和城乡居民基本养老保险的参与人数和

收支数额。可以看出，两大基本养老保险覆盖了中国绝大部分成年人口。城乡居民基

本养老保险的参保人数较多，反映出中国依然较低的城镇化水平。收支规模上，城镇

职工基本养老保险远超城乡居民基本养老保险。前者的平均待遇则达到后者１０倍以

上，表明中国现阶段存在明显的社会保障不均等，尤其是城乡不均等。

表１　城镇职工基本养老保险与城乡居民基本养老保险规模比较 （２０１９年）

缴费人数

（万人）

领取人数

（万人）

总收入

（亿元）

总支出

（亿元）

累计结余

（亿元）

城镇职工基本养老保险 ３１１７７ １２３１０ ５２９１９ ４９２２８ ５４６２３

城乡居民基本养老保险 ３７２３４ １６０３２ ４１０７ ３１１４ ８２４９

　　资料来源：根据 《２０１９年人力资源和社会保障事业发展统计公报》整理得到。

表面上看，两大基本养老保险尚有收支盈余，但背后是大量财政补贴，缴费收入

本身已不足以覆盖支出。图１描绘了两大基本养老保险缴费收入与总支出的比例。可

以看出，城镇职工基本养老保险缴费收入与总支出的比值呈下降趋势，从２０１４年开始

该比值低于１。城乡居民基本养老保险则从设立伊始就严重依赖财政补贴，缴费收入不

足支出的一半。同时，基本养老保险的累计结余也不充裕。基于２０１９年的数据，即便

不考虑养老保险支出随平均工资增长和人口老龄化而扩张，城镇职工基本养老保险的

结余也仅够一年多支出，城乡基本养老保险的累计结余则不够三年支出。也就是说，

中国基本养老保险支出严重依赖于财政补贴。

由于中国正在经历快速老龄化，如果维持缴费水平和保障水平不变，基本养老保

险的收支天平将进一步偏移。对未来基本养老保险的收支情况进行估算，是论证改革

必要性及制定政策措施的基础。鉴于中国城镇职工基本养老保险的收支规模远超城乡

居民基本养老保险，而且其相对重要性还在随城镇化推进而不断增加，以下分析和预

测以城镇职工基本养老保险为主。需要强调的是，出于讨论养老保险自身的收支缺口

与相应的财政负担的目的，下文所谓 “养老保险收入”均指缴费收入。

简便起见，假设所有参保人员和退休人员是均质的，即个人的工资收入和养老保

险待遇都一样，则未来城镇职工基本养老保险总收入为：

Ｒｅｖ１ ＝Ｎ
ｃ
１ｃ１Ｗ１ （１）
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其中Ｎｃ１代表未来在岗职工数，ｃ１和Ｗ１分别为当时的养老金缴费率和平均工资。

类似地，未来城镇职工基本养老保险支出可表达为：

Ｅｘｐ１ ＝Ｎ
ｒ
１ｒ１Ｗ１ （２）

其中Ｎｒ１代表未来享受待遇的退休人员数，ｒ１为当时的养老金横向总替代率。

根据式 （１）与式 （２），得到未来养老金支出收入比：

Ｅｘｐ１
Ｒｅｖ１

＝
Ｎｒ１ｒ１
Ｎｃ１ｃ１

（３）

现阶段的养老金支出收入比已知，其对应式 （３）的算式为：

Ｅｘｐ０
Ｒｅｖ０

＝
Ｎｒ０ｒ０
Ｎｃ０ｃ０

（４）

根据式 （３）和式 （４），未来养老金支出收入比可以改写为：

Ｅｘｐ１
Ｒｅｖ１

＝
Ｅｘｐ０
Ｒｅｖ０

Ｎｒ１／Ｎ

ｃ
１

Ｎｒ０／Ｎ
ｃ
０

ｒ１／ｃ１
ｒ０／ｃ０

（５）

可以看出，未来养老金的收支情况取决于两种因素的变化：一是养老保险的抚养

比 （Ｎｒ／Ｎｃ），二是替代率与缴费率之比 （ｒ／ｃ）。

图１　基本养老保险缴费收入占总支出的比例 （２００６－２０１９）

资料来源：根据 《人力资源和社会保障事业发展统计公报》（历年）、２０１８年和２０１９年
《全国社会保险基金收入决算表》及 《全国社会保险基金支出决算表》数据整理绘制得到。

未来究竟有多少人缴纳城镇职工基本养老保险，又有多少人在领取待遇，是老龄

化和制度变化共同决定的。制度变化主要包括退休的延迟和两大基本养老保险间的转

化。为了使预测简化，也为了产生明确的政策含义，首先假设退休年龄固定。对于两
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大基本养老保险的转化问题，则可以额外引入一条假设来回避，即城镇职工基本养老

保险参保人群的年龄结构总是与全国人口年龄结构相同。基于该假设，不论城镇职工

基本养老保险参保人数如何变化，总可以利用人口年龄结构预测数据来估计养老保险

抚养比。中国当前的法定退休年龄为男性６０周岁，女干部５５周岁，女工人５０周岁。

根据联合国世界人口展望２０１９年的中变量方案，将２０２０年中国６０岁以上男性数量同

５５岁以上女性数量加和，并将２０～６０岁男性数量同２０～５５岁女性数量加和，再以前

者除以后者，得到比值０３７２。２０１９年中国城镇职工基本养老保险领取人数与缴费人数

之比为０３９５，与０３７２相差并不大，差异可能就在于部分女性早于５５周岁退休。可

见，参保人群年龄结构同全国人口相同的假设基本合理。基于人口预测数据计算出未

来退休年龄段和在职年龄段的人口，就可以粗估未来的养老保险抚养比Ｎｒ１／Ｎ
ｃ
１。

按照以上思路，假定人们平均２０岁开始工作，男性６０岁退休，女性５５岁退休，

并取联合国世界人口展望２０１９年的中变量预测方案，可得２０３５年比值Ｎｒ１／Ｎ
ｃ
１为０６５５，

２０５０年为０８７５。再代入２０１９年城镇职工基本养老保险的缴费人数和领取人数，得到

２０３５年老龄化因子 （Ｎｒ１／Ｎ
ｃ
１）／（Ｎ

ｒ
０／Ｎ

ｃ
０）等于１６６，２０５０年则为２２２。也就是说，不

考虑其他因素，人口老龄化本身就会使城镇职工基本养老保险支出收入比急剧上升。

再来看收益－缴费因子。在缴费端，上调城镇职工基本养老保险缴费率的空间有限。

目前，单位与个人对城镇职工基本养老保险的缴费率之和原则上为２４％①。相比之下，类

似口径比率在德国为１８６％，在日本为１８３％，在美国为１０６％，其他发达国家的总缴费

率也普遍低于中国 （ＯＥＣＤ，２０１９）。城镇职工基本养老保险的高缴费问题已经在很大程度上

削弱了中国劳动力的成本优势。未来的缴费水平很可能维持现状，甚至有所下调。由此，保

守假设缴费率ｃ不变，ｒ／ｃ的变化完全来自横向替代率ｒ。在２０１９年，城镇职工基本养老保

险平均待遇与同期城镇单位平均工资的比例为５４６％②，与其他国家相比并不低③。城镇

职工基本养老保险的基础养老金部分在计算时与退休前工资挂钩，支出受平均工资增长

的牵动相对较小。如果中国经济能维持较快的增速，横向替代率的确有一定的下降空间。

然而，在经济社会快速变革、商品和服务价格大幅变化的背景下，衡量法定养老保险的
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①

②

③

一些地区的实际总缴费率可能低于２４％，如２０２０年广州市企业缴费率为１４％，个人缴费率为８％。
根据 《中国统计年鉴 （２０２０）》中城镇非私营单位就业人数和平均工资、城镇私营单位就业
人数和平均工资计算得到。

在２０１９年，ＯＥＣＤ国家平均纵向总替代率为４９％ （ＯＥＣＤ，２０１９）。由于平均工资始终在增
长，平均纵向替代率一般高于平均横向替代率 （Ｂｏｒｅｌｌａ＆Ｆｏｒｎｅｒｏ，２００９）。可见中国城镇职
工基本养老保险的平均保障水平不低。



保障水平理应作横向比较，横向替代率下降本身就意味着保障功能削弱。中国各地时常

上调退休人员基本养老金，出发点就在于维持基本养老保险的相对保障水平。对应纵向

挂钩模式和横向挂钩模式，这里取两种预测方案：低方案假设城镇职工养老保险的横向

替代率ｒ在２０３５年下降到５０％，在２０５０年下降到４５％；高方案假定ｒ维持不变。

综合上述，只要将因子 （Ｎｒ１／Ｎ
ｃ
１）／（Ｎ

ｒ
０／Ｎ

ｃ
０）和 （ｒ１／ｃ１）／（ｒ０／ｃ０）与当前城镇

职工基本养老保险支出与缴费收入的比例相乘，就可以推算未来养老金支出收入比。

在２０１９年，城镇职工基本养老保险支出与缴费收入之比为１２３，故以此值取代Ｅｘｐ０／

Ｒｅｖ０。表２汇总了养老金老龄化因子、收益－缴费因子以及支出收入比的预测结果。即

便在低方案下，城镇职工基本养老保险的收支失衡问题也将显著加剧：到２０３５年，收

支缺口将达到缴费收入的８８％，到２０５０年，收支缺口等于缴费收入的１２４倍。

表２　城镇职工基本养老保险收支预测

老龄化因子

Ｎｒ１／Ｎｃ１
Ｎｒ０／Ｎｃ０

收益－缴费因子
ｒ１／ｃ１
ｒ０／ｃ０

养老金支出收入比

Ｅｘｐ１
Ｒｅｖ１

养老金支出占

ＧＤＰ的比重
Ｅｘｐ１
Ｙ１

收支缺口占

ＧＤＰ的比重
Ｅｘｐ１－Ｒｅｖ１
Ｙ１

２０３５年（低方案） １６６ ０９２ １８８ ７５％ ３５％

２０５０年（低方案） ２２２ ０８２ ２２４ ９０％ ５０％

２０３５年（高方案） １６６ １ ２０４ ８２％ ４２％

２０５０年（高方案） ２２２ １ ２７３ １０９％ ６９％

　　资料来源：根据联合国人口展望２０１９年、《２０１９年人力资源和社会保障事业发展统计公报》和 《２０１９年国民
经济和社会发展统计公报》数据计算得到。

养老金收入和支出占 ＧＤＰ的比重可以更直观地展示养老保险的经济负担和缺口。

由于未来养老金收支的比例关系已知，只须计算养老金收入与ＧＤＰ的比值：

Ｅｘｐ１
Ｙ１
＝
Ｎｃ１Ｗ１ｃ１
Ｙ１

（６）

在职劳动力是获取劳动报酬的主力，（Ｎｃ１Ｗ１）／Ｙ１接近于劳动的收入份额。如果假

设 （Ｎｃ１Ｗ１）／Ｙ１为常数①，并固定养老金贡献率ｃ，养老金收入与ＧＤＰ的比值就不随时

间变化。２０１９年城镇职工基本养老保险缴费收入占当期 ＧＤＰ的比例为４０％。如果该
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① 近年来，中国劳动收入份额趋于上升，而且城镇正规就业的相对重要性不断提高 （张车伟、

赵文，２０２０），因而在未来一段时期，城镇职工养老金缴费收入与ＧＤＰ的比例仍将增加。也
就是说，假设 （Ｎｃ１Ｗ１）／Ｙ１为常数会低估养老金的相对规模和缺口大小。



比值保持不变，低方案下，２０３５年养老金支出占同期 ＧＤＰ的比例将达到７５％，收支

缺口占ＧＤＰ的３５％；２０５０年养老金支出占同期ＧＤＰ的９０％，收支缺口达到ＧＤＰ的

５０％①。可见，即便在保守预测下，未来城镇职工养老保险也将消耗大量经济产出，

同时收支缺口快速扩张，形成巨大的财政压力。

与城镇职工基本养老保险相比，城乡居民养老保险的制度尚在变化，缴费水平和保

障水平存在很大变数，未来收支情况更难预测。确定的是，城乡居民基本养老保险所覆

盖的更多是收入分配的弱势群体。在人口老龄化背景和共同富裕原则下，城乡居民基本

养老保险理应成为重要的再分配工具，其保障水平远低于城镇职工基本养老保险的现状必须

得到改变。即便不考虑抚养比变化，城乡居民基本养老保险的支出增长也会快于收入增长。

因此，城乡居民基本养老保险的收支失衡将更甚于城镇职工基本养老保险。综合来看，在一

些简单的假定下，中国基本养老保险体系收不抵支、依赖补贴的情况将进一步发展。

以上测算当然是粗糙的，没能考虑收入分布、缴费限额、征缴力度等因素，但由

于人口老龄化起支配作用，其他因素无法改变养老保险收支失衡的趋势。另外，测算

假定退休制度和基本养老保险设计不出现大的调整，目的是根据预测结果论证改革的

必要性。未来，当基本养老保险收支失衡到达一定程度，养老保险的缴费水平、待遇

水平以及退休年龄必将有所调整，实际出现缺口很可能小于预测值。然而，由于潜在

失衡过于严重，且增收减支的措施面临政治经济阻力，基本养老保险向财政的泛溢难

以遏止。基本养老保险之外，基本医疗保险的支出收入比显然也与老龄化水平高度相

关，收支失衡和财政化日益加深的情形同样无法避免。丧失独立可持续性的不是社会

保障的局部，而是社会保障整体。

随着人口老龄化，非但社会保障本身的可持续性无从谈起，更高层次的财政可持

续性也面临巨大挑战。在２０１７年、２０１８年和２０１９年，各级财政对社会保险基金的补

贴分别为１２３５２亿元、１７６５５亿元和１９１０３亿元，占同期全国一般公共预算收入的比例

分别为７２％、９６％和 １００％，短时间内增长明显。如果假设一般公共预算收入与

ＧＤＰ的比例不变，根据前文的低方案，到２０３５年，单是城镇职工基本养老保险缺口与

预算收入之比就达到１９％；到２０５０年，比值达到２６％。况且，在２０１９年，各级财政

对城镇职工基本养老保险的补贴仅占社会保险基金总补贴的一半稍强。不难想象未来

整个社会保障体系的财政负担之重。财政可持续性建设迫在眉睫。
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四　人口老龄化背景下财政可持续性建设

财政可持续性并无统一的定义，通常被理解为长期内政府偿还其债务的能力

（Ｃｈａｌｋ＆Ｈｅｍｍｉｎｇ，２０００）。政府作为征税、发行货币以及提供公共服务的主体，总可

以通过增收减支或超发货币来处理债务问题。因此，偿还债务的能力应以收支无重大

调整为前提 （ＩＭＦ，２００７）。换言之，财政可持续性其实是指政府在一定边界内持续发

挥应有作用的能力。倘若财政可持续性丧失，只会有两种可能。一是政府放弃自身责

任，通过降低社会保障和公共品供给水平大幅缩减支出；二是政府更多占据民间资源，

通过激进加税或严重通胀来增加收入。不论何种可能，都会对政治、经济、社会各层

面产生重大冲击，造成难以预想的后果。

对中国而言，要在 “生之者寡，食之者众”的消极条件下确保财政可持续，就必

须积极改革，更好发挥市场和政府的作用。人口老龄化对财政支出的影响主要来自社

会保障负担，在一定程度上调整社会保障制度、调节政府责任是财政可持续性建设的

必要措施。经济产出是财政收入的基础，增强经济可持续性也是财政可持续性建设的

应有之义：一方面，要提高劳动参与率和劳动生产率，做大经济产出，为横向收入转

移创造有利条件；另一方面，要继续发掘人力资源并提高投资效率，为高消耗的老龄

化社会积累经济资源，促进宏观纵向收入转移。另外，抵御老龄化冲击效应也是财政

可持续性建设的重要方面。未来十到二十年间，“６０后”和 “７０后”将步入老年，过

去的生育高峰将转变为老龄化高峰。快速而集中的老龄化过程可能使宏观经济出现波

动，政府需要进行前瞻性定量研究，并准备好政策工具。

（一）社会保障体系改革

在人口老龄化时代，财政可持续性受到的挑战直接来自社会保障收支失衡，解

决问题也要首先从社会保障体系入手。从发达国家的经验来看，延迟退休是最具可

行性的社保增收减支政策。近年来德国的法定退休年龄逐步提高，２０２１年达到 ６５

岁９个月。按照现行法规，德国法定退休年龄将在２０２９年达到６７岁。低于法定年

龄退休的个人，其法定养老金收益有所减少，高于法定年龄退休则能够增加养老金

收益。日本的法定退休年龄也在不断提高，目前领取公共年金的年龄原则上为 ６５

岁。根据２０２０年的新规定，日本政府允许人们一直工作到７５岁再领取养老金。同

德国一样，在日本提前退休领取的养老金会缩水，延迟退休则有奖励。美国根据个

人出生年份设置了递增的完全退休年龄 （ＦｕｌｌＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔＡｇｅ，ＦＲＡ）。１９６０年后出
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生的人要达到６７岁才能领取完全的 ＯＡＳＩ收益。如提前领取或延迟领取，收益额将

基于提前或延迟的期限进行调整。可见，虽然法定养老保险存在刚性收支问题，延

迟退休政策却往往能够推行，成为各国控制养老保险收支失衡、维持财政可持续性

的重要措施。

在中国，适当提高法定退休年龄，尤其是延迟女性职工退休，势在必行。中国现

行退休年龄沿用１９７８年的规定，除却工作条件严酷及丧失劳动能力等情况，男性满６０

岁，女干部满５５岁，女工人满５０岁，应该退休。然而，中国人的平均寿命在２０１９年

达到７７３岁，比１９７８年增加１１岁①，并仍在以较快的速度提高。退休年龄长期不变，

显然不符合国民寿命的变化，不利于人力资源充分利用。而且，女性平均寿命显著高

于男性，中国男高女低的退休年龄设置也与之相悖。人口老龄化问题根本源于高抚养

比，既然人老而不衰，就应该更多利用 “灰发资源”、“银发资源”，延缓抚养比提升，

减轻社会保障和财政的收支压力。

通过延迟退休，中国城镇职工基本养老保险的收支缺口可以显著收窄。前文假设

退休年龄不变，预测了中国城镇职工基本养老保险的支出收入比。这里估算两种延迟

退休计划的效果。第一种是在２０３５年前将女性的退休年龄提高至６０岁，同男性一致；

第二种是在２０３５年前将所有员工的退休年龄统一提高至６２岁②。从表３的结果可以看

出，延迟退休可以有效降低未来城镇职工基本养老保险的支出收入比，从而减轻财政

负担，加强财政可持续性。

中国社会保障体系改革的另一个重点是加强社会保障的再分配属性。对于国民养

老，政府要承担基本责任，但不是完全责任。如果基本养老保险扩张为所有人的主要

养老来源，则既有损于经济效率，也未见得社会公平。中国可以借鉴美国的做法，在

养老保险收益计算中嵌入累退机制，使缴费收入对养老金收入的边际增加效应递减。

这样既可以为低收入群体提供基本生活保障，又避免了向高收入群体支付高额收益，

从而在强化 “兜底线”作用的同时控制社会保障支出。而且，向低收入群体的利益倾

斜能改善收入分配格局，有利于经济包容性增长，也符合共同富裕原则。
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联合国世界人口展望２０１９年的人口年龄结构预测数据以５岁为单位，对６２岁退休计划进行
测算则需要更细密的数据，此处数据来自郭志刚 “分年龄人口预测数据库”的方案１。



表３　城镇职工基本养老保险支出收入比预测：延迟退休的效果

退休年龄不变 全体职工６０岁退休 全体职工６２岁退休

２０３５年（低方案） １８８ １５９ １４３
２０５０年（低方案） ２２４ １９１ １７０
２０３５年（高方案） ２０４ １７３ １５６
２０５０年（高方案） ２７３ ２３３ ２０８

　　资料来源：作者根据相关资料整理得到。

（二）经济可持续性建设

一个独立的经济系统中存在宏观生命周期守恒关系。截面上，退休人员的净消费

必然来自工作世代的净生产；时序上，老龄化社会的高消耗必然源于人口红利期的高

积累。社会保障和财政体系辅助市场进行横向和纵向收入转移，发挥的是分配性职能。

然而，“做蛋糕”优先于 “分蛋糕”。只要维持经济长期较快增长，就能增加财政资

源，从而拓宽政府分配的可行集。因此，经济可持续发展是财政可持续运行的前提。

经济发展的可持续性，取决于经济的静态效率和动态效率，即给定生产要素规模

的经济产出，以及投资与消费的跨期配置。经济的静态效率可以分解为劳动参与率和

劳动生产率。人口老龄化使得劳动年龄人口大幅减少，为了维持经济产出，既要鼓励

人们更多参与劳动力市场，也要增加单位劳动力的生产能力。经济的动态效率则集中

体现于投资效率。只有用好人口红利期，克服投资边际效益递减，有效积累资本，才

能推动经济持续增长，在老龄化社会偿还 “人口负债”。

１改善经济静态效率

在促进劳动参与方面，一些发达国家采取了积极做法。以德国为例，除了延缓老

年人退出劳动力市场，德国政府特别重视促进女性和难民的劳动参与。子女养育是制

约女性劳动参与的重要因素。近年来德国积极推进保育和教育基础设施建设，以解放

女性劳动力。难民流入对德国是挑战也是机遇。如果德国能够将年轻的难民整合入劳

动力市场，劳动力萎缩问题将得到一定程度的缓解。德国政府正在通过技能培训、德

语辅导和破除歧视等方式，增加难民进入劳动力市场的机会。日本同德国一样实施了

女性劳动促进计划，即所谓的 “女性经济学”。“女性经济学”的具体政策包括提高各

领域女性领导的比例及加大政府对托儿服务的投入等，旨在通过改变社会观念、减少

就业歧视和缓解养育负担来促进女性就业。

中国的劳动参与率同样有待进一步提升。虽然中国女性的劳动参与水平不低，但

是女性劳动供给仍明显受到生育的制约。中国可以学习德国和日本的思路，发挥政府
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投入的杠杆效应，推动幼托产业发展，并对企业进行合理的产假补偿，防止女性退出

劳动力市场。广大农村人口是中国宝贵的劳动力资源。由于户籍分割等诸多原因，有

相当一部分农村人口未能很好地融入劳动力市场，限制了有效劳动时间。如果能破除

体制机制弊端，使农村劳动年龄人口更多参与城镇劳动力市场，就可以极大提高有效

劳动参与水平，抵消人口老龄化的影响。

在提高劳动生产率方面，发达国家尤其重视劳动力节约型技术创新。德国政府提出

“工业４０”概念，意指 “在信息通讯技术的协助下机器与生产过程的智能互联”。“工业

４０”构想了一种高度自动化且富有灵活性的工业制造模式，由机械完成绝大多数生产任

务，劳动者只须利用信息，在必要时解决问题、做出决策。德国政府通过财政支持等方

式推动 “工业４０”实现，有利于德国在老龄化时代维持国家竞争力①。日本强大的科技

创新能力，尤其是其发达的机器人产业，是日本应对人口老龄化的底牌。根据国际机器

人联合会统计，日本是世界最大的工业机器人制造国，全球一半以上的工业机器人由日

本交付②，同时日本也是仅次于中国的世界第二大工业机器人使用国③。雄厚的机器人技

术积累可以帮助日本在劳动力短缺的情况下用资本替代劳动，保持制造业竞争力和产出增

长。整体而言，中国距离国际技术前沿还有一定距离，借由技术进步提高劳动生产率的空间

还很大。鼓励先进技术的引进、消化和自主创新，对于应对人口老龄化有重要意义。

中国作为发展中国家，除了要加快技术变迁，还要提高资源配置效率。劳动生产率在

中国各部门、各地区之间存在显著差异，其背后是阻碍劳动力自由流动的制度性因素。如果

能加快户籍、土地和住房制度改革，使更多劳动力从农业部门转移到非农部门，从乡镇转移

到中心城市和城市群，就能释放巨大的生产率红利。特别是现代经济具有很强的规模效应和

集聚效应，劳动力的有序转移不仅会提高农业部门和经济地理劣势地区的人均资源占有量，

还可能在非农部门和优势地区产生规模报酬递增，从两方面提高劳动生产率。

２提高经济动态效率

从资源跨期配置的角度看，在老龄化时代增强经济可持续性的关键是提高投资效

率。个人在老年的消费取决于壮年时的储蓄。类似地，老龄化社会的福祉依赖于人口

红利期的资本积累。如何在高储蓄、低消费的经济壮年期保持投资回报、有效积累资
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本，是纵向收入转移面临的主要难题。投资的边际效益递减，或者说资本的边际产出

递减，似乎成为一种魔咒，阻碍经济系统为人口老龄化储备经济资源。

然而，一切 “递减律”都以某些不变因素为前提，投资边际效益递减只在固定的

技术条件和商业模式下起效。以美国为例，其作为世界最富裕的国家之一，仍是主要

的投资净流入国，说明美国仍保持着较高的资本回报率。“递减律”失效的背后是美国

强大的科技和商业创新能力。新技术和新业态不断冲破旧约束，使经济得以内生增长，

资本得以持续积累。

人力资本是一种特殊的资本形式。相比于物质资本，人力资本更容易摆脱投资边

际收益递减律。原因首先在于，具备丰富知识和技能的人更可能进行创新活动 （Ｓｕｎ

ｅｔａｌ，２０２０）。而且，人力资本投资具有很强的外溢性，个体接受的教育可以提高周围

人的生产率 （Ｍｏｒｅｔｔｉ，２００４；Ｇｌａｅｓｅｒ＆Ｌｕ，２０１８）。另外，人力资本积累也有利于物质

资本积累。随着信息化和自动化快速发展，物质资本与低技能劳动力的互补性减弱，

与高技能劳动力的互补性增强，人力资本愈发成为提高物质资本边际产出的瓶颈

（Ｂｅｒｍａｎｅｔａｌ，１９９８；Ａｕｔｏｒｅｔａｌ，２００３）。显然，人力资本应成为老龄化过程中的投资

重点。美国经济持久的成功，就极大得益于其高等教育体系带来的充裕的人力资本。

对外开放也是克服投资边际效益递减的重要方式。各个国家的人口年龄结构不同，

劳动力与资本的相对稀缺性也存在差异。富裕国家的资本与欠发达国家的劳动力结合，就

能实现经济双赢。在全球化时代，发达国家广泛进行跨国投资，取得了丰厚的回报。尤其是

美国，在国际金融体系中占据核心地位，十分有利于本国资本输出。各国的优秀企业纷纷在

美国金融市场上市，美国私人部门得以直接向全球投资，分享其他国家的发展红利。

对于中国而言，教育是经济动态效率提升的重中之重。中国的教育事业取得了举世

瞩目的成就，然而，中国国民平均受教育年限，以及接受过高中教育或高等教育人口比

例等指标，与发达国家仍有明显差距，说明中国人力资本积累大有可为。虽然中国适龄

人群的入学率不低，但是教育质量层次不齐，城乡差别突出。特别是流动儿童和留守儿

童问题，严重制约着中国人力资本的培育。同时，中国有大量青壮年失去全日制教育机

会，知识技能匮乏。成人教育和职业技能培训亟待推进。政府应进一步加大对教育的投

入，注重普通教育的均等化和标准化，允许职业教育灵活办学，鼓励产教融合、校企合

作，将公共教育视为包容性的投资政策、产业政策和创新政策，助力经济可持续发展。

中国也要从积极应对人口老龄化战略出发，重新审视对外开放和金融市场建设的

意义。人口老龄化时代，国家应更加强调国民生产总值 （ＧＮＰ），利用国际国内两个市

场、两种资源，持续积累资本，以提高国民收入，改变 “未富先老”局面。政府可依
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托 “一带一路”倡议以及其他双边、多边投资协议，为企业和资本 “走出去”创造良

好条件。规范、透明、开放的金融市场是国家重要的制度基础设施，是建立多层次、

多支柱社会保障体系的前提。完善的金融市场也有利于加快人民币国际化，提高中国

在国际金融体系的地位，从而减少资本输出、增值和转化的阻碍。政府应认识到老龄

化背景下金融市场建设的全局意义，加快推进相关工作。

（三）抵御老龄化冲击的政策安排

面对中国即将到来的快速人口老龄化，在积极推进改革之外还要准备抵御冲击。

如前所述，随着 “婴儿潮”一代集中退休，社会保障收入锐减、支出激增，财政负担

将陡然上升。宏观经济方面，大批人员退出劳动力市场，可能导致经济 “双重失速”：

在供给侧，劳动要素规模收缩，潜在产出下降；在需求侧，消费和投资出现波动，总

需求受到冲击 （蔡窻，２０２１；都阳、封永刚，２０２１；邹红、喻开志，２０１５）。届时财政

收入难以扩大，财政支出责任却大大增加。对于这种即将出现的局面，应提前做好准

备，平滑财政冲击并提高财政效率，维护财政可持续性。

１建立财政可持续性研究机制

扎实的研究是积极应对老龄化冲击的基础。许多发达国家已围绕社会保障和财政

平衡建立起完善的研究机制。欧盟作为一个经济共同体，格外关注各成员国的财政可

持续性。每个国家都要按照欧盟内部公约定期上报自身的财政情况。在这方面，德国

政府的工作具有代表性。历年 《德国稳定性方案》对未来德国的经济增长、人口老龄

化趋势、政府收支、债务率以及社会保障规模进行定量预测。德国政府可根据预测结

果及时采取措施确保财政可持续。日本２００４年年金制度改革引入公开财政检证机制。

财政检证每五年进行一次，评估公共年金和财政的现状并进行精算预测。公共年金收

益水平将根据预测值作调整，从而控制人口老龄化带来的社会保障支出膨胀和财政失

衡。美国社会保障局每年针对社会保障运行状况发布报告，包含各个项目的收入、支

出和储备金预测。美国国会预算办公室则定期编制 《预算及经济展望》，对未来十年联

邦政府的赤字、债务、收支以及背后的经济增长路径进行预测。这些工作有利于美国

在老龄化过程中维护财政可持续性。

中国也应建立类似的官方研究体系。政府应成立专门机构，整合数据和技术，对

经济增长、人口变动、社会保障收支和财政平衡作精算预测，并进行情景分析，衡量

各项政策的效果。需要强调的是，发达国家在预测研究中已经明确将社会保障纳入财

政范畴，以统筹社会保障和一般财政。中国也要确立这种认识，论证建立包括社会保

障在内的政府综合预算管理体制，提升统筹效果。
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２审慎平滑财政冲击

平滑短期财政冲击对于确保财政长期可持续有重要意义。随着中国人口老龄化高

峰到来，财政收支将发生大幅度波动，资金缺口会集中出现。如果为了填补收支缺口

而骤然增收、减支或借债，必然会损害财政效率和经济效率。为了平滑财政支出，政

府应有计划地从财政收入中计提老龄化准备金，应对未来财政支出需求激增。

平滑财政冲击的另一面是处理财政赤字。通过何种方式增加财政收入、配平财政

支出，需要有关部门审慎决策。对于中国而言，在提高经济产出之外，增加财政收入

的方式不外增税、借债和转让国有资产。三种方式存在某种等价性，但也各有特点。

加税需要注意总需求收缩、“拉弗曲线”效应和税收转嫁途径，借债需要考虑利率的期

限结构以及对民间投资的挤出，转让国有资产则要审视国有资产耗散的政治性和战略性

影响。财政筹资要灵活运用不同工具及其组合。目前来看，划转国有资产正在成为财政

支持社会保障的重要手段。那么，随着社会保障资金缺口进一步扩大，社保基金是否可

以让国有资产变现？是否要使转让国有资产成为配平政府支出的主要方式？可否采取发

行特别国债等其他方式充实社保基金？对于这些问题，各方面研究仍有待加强。

五　结论

人口老龄化是经济发展和现代性的必然结果。许多发达国家已经进入深度老龄化

阶段，正艰难适应着政治、经济、社会各方面变化。中国是发展中国家，但由于上世

纪六七十年代的生育高峰以及八十年代后的计划生育政策等因素，中国人口老龄化速

度快、程度深，超越经济发展阶段。在此背景下，中国必须积极主动应对人口老龄化

带来的诸多问题。

社会保障财政化及财政可持续性削弱是老龄化时代的普遍规律。从发达国家的经

验来看，现实中的法定养老保险表现为缴费率上调受限、收益水平下调受限的刚性收

支模式，不具备自我平衡性。随着老年抚养比上升，法定养老保险因收支双重刚性出

现失衡，愈发依赖财政补贴。法定的医疗保险和护理保险也存在类似问题。社会保障

因而逐渐蜕变为预算财政。日益加重的财政负担不断削弱财政可持续性，政府职能和

市场作用都受到挑战。

中国已经出现社会保障失衡、财政负担加重的局面，今后情况还将进一步加剧。

数据显示，中国基本养老保险缴费收入明显低于养老金支出，缴费收入与支出的比例

还在不断下降。若假设制度性因素不变，在保守方案下，２０３５年城镇职工基本养老保
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险的支出收入比预计达到１８８，收支缺口占同期ＧＤＰ的比重为３５％；到２０５０年，支

出收入比预计达到２２４，收支缺口占同期 ＧＤＰ的５％。再考虑到社会保障其他部分的

潜在收支缺口，将来社会保障补贴可能成为最大的财政支出项目。急剧增加的支出负

担严重威胁到财政可持续性。

面对严峻的形势，中国亟须加强财政可持续建设。中国首先要积极调整社会保障

体制。短期内，应尽快论证实施延迟退休政策，延缓老年抚养比上升，改善社会保障

收支情况；在中长期，政府应考虑对基本养老保险进行再设计，加强基本养老保险的

再分配功能，突出政府 “兜底线”的作用。财政附生于经济，强化经济可持续性是财

政可持续性建设的根本。对中国而言， “未富先老”是难题，但也昭示着机遇。既然

“未富”，就意味着资源配置效率仍能提升，物质资本和人力资本仍待积累，改革和开

放仍可作为。政府可优先在户籍、土地和住房制度上寻求突破，改善劳动力的配置效

率；同时应加大公共教育投入，培育人力资本以推动产业升级和创新；还要加快对外

开放和金融市场建设，促进资本的积累与转化。另外，中国要防范快速老龄化的冲击

效应。政府应尽快建立健全研究预测机制，妥善制定平滑老龄化冲击的策略。

附录：

附图１　各国老年人口比重的变化 （２０２０－２０５０）

注：老年人口指６５岁及以上人口。
资料来源：联合国世界人口展望２０１９年数据。
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附图２　各国老年抚养比的变化 （２０２０－２０５０）

注：老年抚养比定义为６５岁及以上人口与２０岁至６４岁人口的比例。
资料来源：联合国世界人口展望２０１９年数据。
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