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平均替代率、目标替代率与养老金压力估计
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摘要: 虽然传统现收现付制承诺了目标替代率不变，但一般并非以平均替代率来衡量。一个从较高平均

替代率水平转轨而来的制度中，大多数情形下平均替代率是逐渐下降的，只有当平均替代率下降到远低

于目标替代率水平时，平均替代率才有可能趋向稳定或出现上升。中国城镇职工基本养老保险的平均

替代率已经处于低位，近年来观测到的平均替代率水平不断下降的现象是制度转轨的必然现象。测算

表明，如果假定平均替代率水平维持目标替代率水平保持不变，将高估制度维持资金平衡所需的缴费率

水平和资金缺口，并将改变制度盈余的根本性质。
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Abstract: Though the traditional Pay － as － you － go system generally has a fixed level of objec-
tive replacement rate，but it doesn’t means the average replacement rate is unchanged． When a
pension system transfers from an old system with high average replacement rate，its average re-
placement rate will decrease in most situations． Only when the average replacement rate has
been far less than the objective rate，probably the average replacement rate will be stable or in-
crease． Presently the average replacement rate of China Urban Basic Old － age Insurance is
rather low and its falling in recent years is the inevitable result of system transition． If assume
the average replacement rate is fixed on the level of objective replacement rate，the contribution
rate and fund deficit will be overestimated and the system will from fund surplus to fund deficit．
Key words: average replacement rate; objective replacement rate; Pay － as － you － go system;
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必须履行养老金替代率不变的承诺，这是人们对传统的现收现付制( DB 型) 养老金制度的一个基本理

解。在传统现收现付制养老金制度中，制度承诺实现的替代率被称为目标替代率。养老金目标替代率水平

的设定在现收现付制养老金制度的设计和改革中处于一个核心的位置，是制度在面对人口老龄化和其他社

会经济形势变化时是否可持续的一个关键因素，目标替代率水平设置过高将给制度带来巨大的资金压力，过
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低则可能无法保障老年人的生活水平。近年来，随着人口老龄化程度的提高，传统现收现付制履行先前的承

诺面临着空前的压力，许多国家出现了或预计将出现养老金支付危机，不得不进行制度变革，调整养老金待

遇水平即养老金替代率成为一个较为普遍的选择。从 OECD 国家最近改革的趋势看，面对人口老龄化带来

的养老金支付压力，大多数国家降低了养老金目标替代率( OECD，2005) 。
中国城镇基本养老保险制度也开始了从现收现付制向部分积累制的转变，1997 年 7 月颁布了《关于建

立统一的企业职工基本养老保险制度的决定》，确定了社会统筹和个人账户相结合的制度框架。2005 年，国

务院出台的《关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》，进行了多项调整，力图进一步完善制度设计。
虽然历经多次改革，中国城镇职工养老保险制度并不完善。当前，对中国城镇基本养老保障制度的财务可持

续性即资金平衡问题的讨论仍然较多，关于资金平衡的状况也莫衷一是。令人遗憾的是，虽然养老金替代率

是影响养老金制度资金平衡的一个重要参数，但是在一些发布的测算成果中，对养老金替代率并未做详细的

说明，还有一些研究中，则出现了一些对养老金替代率的误解，尤其是一些研究误以为目标替代率水平是全体

养老金领取者的平均养老金替代率不变，这种误解将对养老金资金平衡的测算产生重要的影响。基于此，本文

将首先从养老金替代率的不同口径出发，说明我国城镇职工基本养老保险制度的目标替代率; 其次论述在传统

现收现付制中平均养老金替代率不变是难以实现的，不适宜作为也不应当是中国城镇基本养老保险制度的目

标替代率; 然后结合中国人口变化趋势和中国城镇职工基本养老保险制度的具体制度设计分析平均养老金替

代率的走势; 最后分析如果假定平均养老金替代率不变测算中国城镇基本养老保险的养老金压力的高估情况。
1 养老金替代率的不同口径与目标替代率水平

养老金替代率因使用的场合不同、角度不同，有多种口径。概括来讲，养老金替代率一般是指养老金与

退休前工资( 或收入) 的比率，但因养老金、工资等的统计口径不同( 个人、新退休者平均、全体退休者平均、
社会在岗职工平均) 、时间不同( 当年、上年) 等可计算出不同的替代率。按照不同角度区分，可以分为个人、
群体和个人群体交叉等三个角度( 见表 1) 。在个人角度，养老金替代率一般指个人的养老金与退休前收入

( 或个人若干年的平均缴费工资) 的比率，反映了退休者的养老金与退休前个人工资( 或平均缴费工资) 的相

对水平。在群体角度，分子有新退休者的平均养老金、全体领取者的平均养老金两种口径，分母则有新退休

者退休前平均工资和社会平均工资( 在岗职工平均工资) 两种口径，由于分子和分母的不同组合下，一般有

三种口径的养老金替代率: ( 1) 分子为全体养老金领取者的平均养老金，分母为社会平均工资，反映了全体

养老金领取者的平均养老金相对于社会平均工资的水平，一般被称为平均养老金替代率，也是养老金资金平

衡公式中可直接变换得出的替代率，在理论分析和实证测算中经常使用; ( 2) 分子为新退休者的平均养老

金，分母为新退休者退休前的平均工资，反映了新退休群体的养老金与其退休前工资的相对水平; ( 3) 分子

为新退休者的平均养老金，分母为社会平均工资，反映了新退休者的平均养老金与社会平均工资的相对水

平。在个人群体交叉角度，分子是个人的养老金水平，分母则为社会平均工资，可以反映个人养老金相对于

社会平均工资的水平。养老金替代率的口径是如此之多，在使用时本应详尽说明其内涵和外延，但是，在当

前的学术研究中，相当文献或者对定义界定得不够严谨，或者混淆使用不同的替代率概念，人为造成了研究

结论和政策建议的分歧( 徐颖、李晓林，2009) 。

表 1 养老金替代率的不同口径

个人角度 群体角度 交叉角度

分子 个人养老金
全体领取者的
平均养老金

新退休群体的
平均养老金

新退休群体的
平均养老金

个人养老金

分母
个 人 退 休 前 工 资 /
个人平均缴费工资

社会平均工资
新退休群体退
休前平均工资

社会平均工资 社会平均工资

不同的养老金制度，

可以采用不同口径的替

代率来设定目标替代率

水平。制度设计时以哪

一种替代率为口径，就可

以将该口径下制度承诺

达到的替代率水平作为目标替代率水平。例如，在我国机关事业单位工作人员退休金制度中，就采用了个人

角度的养老金替代率来确定养老金水平。1978 年国务院颁布实施了《关于安置老弱病残干部的暂行办法》，
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规定机关事业单位工作人员退休费计发标准为本人标准工资的 60% － 75%。1993 年机关事业单位工资制

度改革时，调整了退休费计发标准，明确在新的养老保险制度建立前，机关工作人员退休金按工龄工资和基

础工资的 100%计发，职务工资和级别工资按 75% － 88% 计发; 事业单位工作人员退休金按工资的 70% －
90%计发。2006 年再次调整了退休费计发标准，公务员退休后的退休费按本人退休前职务工资和级别工资

之和的 80% －90%计发; 事业单位工作人员退休后的退休费按本人退休前岗位工资和薪级工作之和的 80%
－90%计发。

中国城镇基本养老保险制度的目标替代率实际上是一种混合的设计。根据 2005 年国务院出台的《关于

完善企业职工基本养老保险制度的决定》规定，国发［1997］26 号文件实施后参加工作、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。基本养老金由基础养老金和个人账户养老金组

成。退休时的基础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，缴费每满 1 年发给 1%。个人账户养老金月标准为个人账户储存额除以计发月数，计发月数根据职

工退休时城镇人口平均预期寿命、本人退休年龄、利息等因素确定。这里的目标替代率水平由两个部分组

成，根据 2005 年劳动和社会保障部颁布的《关于引发完善企业职工基本养老保险制度宣传提纲的通知》( 劳

社部发［2005］32 号) ，一个累计按照社会平均工资缴费 35 年的退休者养老金目标替代率为 59． 2%，其中基

础养老金部分的替代率为 35%，个人账户部分的缴费率为 24． 2%。在这里，基础养老金部分不仅参照了在

岗职工平均工资，而且参照了个人指数化的平均缴费工资，个人账户养老金则完全与个人的缴费工资挂钩，

与社会平均工资水平无关。对于缴费工资水平始终等于在岗职工平均工资的退休者而言，其养老金水平将

刚好等于以在岗职工平均工资为参照的目标替代率水平; 对于缴费工资水平始终低于在岗职工平均工资的

退休者而言，其养老金水平将低于目标替代率水平; 而对于缴费工资水平始终高于在岗职工平均工资的退休

者而言，则正好相反。
2 平均养老金替代率与目标替代率

平均养老金替代率( 以下简称平均替代率) 通常被定义为全体养老金领取者的平均养老金相对于全体

在职职工平均工资的比率。严格意义上讲，平均替代率也可以为制度所承诺从而成为目标替代率，但由于操

作的复杂性和不可行性，现实中很少有制度将平均替代率作为目标替代率。但在研究中，一些学者或是为了

简化模型和测算过程，或是由于误解，经常将平均替代率作为目标替代率，特别是在一些以养老金资金平衡

公式为基础的研究中，将现收现付制养老金替代率不变的承诺理解为平均替代率不变 ( 高建伟、邱菀华，

2002) ，这样很容易错估养老金支出水平，从而对整个资金平衡情况产生误判。实际上，要求平均替代率不

变既是不必要的，也是不符合实际的( 程永宏，2005) 。
我们讨论一下养老金平均替代率不变的情形。首先看现收现付制下养老金资金平衡公式中的养老金平

均替代率。在现收现付制下，养老金制度的资金平衡是一种即期平衡模式，即一定时期的缴费与该时期的养

老金总支出相等。设 st 为第 t 年养老保险缴费率，Lt 为第 t 年养老保险缴费人数，Wt 为第 t 年职工平均工

资，Et 为第 t 年养老金领取者人数，Vt 为第 t 年平均养老金水平，则有

stLt Wt = Et Vt ( 1)

进一步变换可得:

st =
Et

Lt
·

Vt

Wt

( 2)

上式中的
Vt

Wt
即养老金平均替代率。要求养老金平均替代率不变实际上是要求

Vt

Wt

=
Vt+1

Wt+1

，其中 Vt+1 ，

Wt+1 分别为 t + 1 年的平均养老金和社会平均工资，也就是要求平均养老金以与社会平均工资相同的速度

增长，从长期来看，这一点显然是不合理的。因为养老金领取者已经退出劳动阶段，无论是从代际公平的

角度来看还是从消费水平的角度来看，退休者的养老金增长速度均应该低于劳动者的工资增长速度。也
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就是说，大多数情形下，平均养老金将以一个低于社会平均工资增速的速度增长，而平均替代率则将逐渐

下降。
当然，平均替代率的变化也受到目标替代率不变的制约。在现收现付制中，比较容易操作的养老金目标

替代率为新退休者的平均养老金与上年度社会平均工资的比率，即对新退休者承诺一个相对于上年度社会

平均工资的养老金水平，如我国城镇职工基本养老保险制度 ( 以按照在岗职工平均工资缴费的标准人为

例) 。根据这一目标替代率，下面我们来分析一下在不同目标替代率水平下平均替代率的变化情况。

设第 t 年的平均养老金为 Vt ，第 t 年的在职职工平均工资为 Wt ，则养老金平均替代率为
Vt

Wt

。第 t + 1

年，新退休者获得按照承诺的目标替代率( 相当于上年社会平均工资的一定比例) 计算的养老金，先前退休

的人员则在上年养老金的基础上按照工资增长的一定比例( 指数化) 实现养老金水平的提高。因此，第 t + 1
年的平均养老金实际上是新退休者和先前退休者的养老金加权平均的结果。所以，第 t + 1 年的平均养老金

可以表示为:

Vt+1 =
Er

t+1φ Wt + ( Et+1 － Er
t+1 ) Vt ( 1 + αg)

Et+1
( 3)

其中，Er
t+1 为 t + 1 年新进入养老金领取者人数，Et+1 为 t + 1 年养老金领取者总人数，φ 为制度承诺的养

老金替代率( 目标替代率) ，g 为工资增长率，α 为制度承诺的养老金指数化水平。
第 t + 1 年的养老金平均替代率为:

Vt+1

Wt+1

=
Er

t+1φ Wt + ( Et+1 － Er
t+1 ) Vt ( 1 + αg)

Et+1 Wt ( 1 + g)
( 4)

因此，养老金平均替代率与制度承诺的目标替代率、当年新进入养老金领取者人数、养老金领取者总人

数、工资增长率、指数化水平、上年在职职工平均工资、退休职工平均养老金多个因素有关。
设第 t 年的养老金平均替代率为 θ ，则 Vt = θ Wt

Vt+1

Wt ( 1 + g)
=

Er
t+1φ Wt + ( Et+1 － Er

t+1 ) θ Wt ( 1 + αg)

Et+1 Wt ( 1 + g)
( 5)

=
Et+1θ( 1 + αg) + Er

t+1 φ － θ( 1 + αg[ ])
Et+1 ( 1 + g)

( 6)

平均替代率与目标替代率的关系有三种情形。第一种情形是当制度的一个高替代率的制度转轨而来

时，会存在平均替代率高于目标替代率的情况; 第二种情形是随着养老金平均替代率的下降，可能在某一年

刚好等于目标替代率; 第三种情形是随着平均替代率的进一步下降，将出现平均替代率低于目标替代率的

情况。
我们先看第一种情形。假定第 t 年的养老金平均替代率 θ 大于目标替代率 φ ，θ ＞ φ ，此时( 6) 式中的 φ

－ θ( 1 + αg) ＜ 0 ，则有

Vt+1

Wt ( 1 + g)
＜ θ( 1 + αg)

1 + g ( 7)

由于 α ＜ 1 ，所以 1 + αg ＜ 1 + g ，进而可以推导出

Vt+1

Wt ( 1 + g)
＜ θ ( 8)

也就是说，当第 t 年平均替代率 θ 大于目标替代率 φ 时，第 t + 1 年的平均替代率将小于第 t 年的平均替

代率，即平均替代率将下降。
再看第二种情形。假定第 t 年的养老金平均替代率 θ 刚好等于目标替代率 φ ，即 θ = φ ，则( 6) 式可以

简化为:
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Vt+1

Wt ( 1 + g)
=

Et+1θ( 1 + αg) + Er
t+1θαg

Et+1 ( 1 + g)

= θ·
Et+1 ( 1 + αg) + Er

t+1αg
Et+1 ( 1 + g)

( 9)

要使
Vt+1

Wt ( 1 + g)
= θ ，则有:

Et+1 ( 1 + αg) + Er
t+1αg

Et+1 ( 1 + g)
= 1 ( 10)

上式变换后可得:

1 － α
α

=
Er

t+1

Et+1
( 11)

由于
Er

t+1

Et+1
表示当年新退休的养老金领取者占全部养老金领取者的比例，因此一般数值较小，也就意味

着如果要保持第 t + 1 年的养老金平均替代率等于第 t 年的养老金平均替代率，则必须维持一个较高的养老

金指数化水平。以中国城镇职工基本养老保险 2011 年参保人数近似估计，指数化水平需要达到 0． 9 以上，

对于任何一个养老金制度而言，0． 9 的指数化水平显然是过高的，也是无法长期维持的。当指数化水平 α 无

法维持高水平时，式( 10) 左侧将小于 1，此时第 t + 1 年的养老金平均替代率将小于第 t 年的养老金平均替代

率 θ。也就是说，要使平均替代率维持在目标替代率水平是很困难的。
再看第三种情形。假定第 t 年的养老金平均替代率 θ 小于目标替代率 φ ，即 θ ＜ φ ，此时情况较为复杂，

取决于 θ 与 φ 之间的差距，假设 φ = cθ ，其中 c ＞ 1 ，则式( 6) 可以变为

Vt+1

Wt ( 1 + g)
= θ·

Et+1 ( 1 + αg) + Er
t+1 ( c － 1 + αg)

Et+1 ( 1 + g)
( 12)

在 其 他 因 素 一 定 的 情 况 下，如 果 θ 与 φ 之 间 的 差 距 不 够 大 ( 即 c 不 足 够 大 ) ，

Et+1 ( 1 + αg) + Er
t+1 ( c － 1 + αg)

Et+1 ( 1 + g)
＜ 1 时，平均替代率将继续下降; 当 θ 与 φ 之间的差距足够大( 即 c 足够

大) ，大到足以使
Et+1 ( 1 + αg) + Er

t+1 ( c － 1 + αg)
Et+1 ( 1 + g)

＞ 1 时，平均替代率则将上升; 如果二者之间的差距刚好

使
Et+1 ( 1 + αg) + Er

t+1 ( c － 1 + αg)
Et+1 ( 1 + g)

= 1 ，则可保持平均替代率不变。当然，从上式中我们也可以看出，如果

某一年新退休群体突然增大或是养老金指数化水平突然提高，将在一定程度上弥补 c 不够大的缺陷，使平均

替代率保持不变或出现上升。
由此可见，在现收现付制中，平均替代率不变的情形是很难出现的。养老金平均替代率的变化要受到目

标替代率的制约，但是现收现付制中承诺目标替代率不变，并不意味着平均替代率不变，大多数情形下平均

替代率是逐渐下降的，只有当平均替代率下降到远远低于目标替代率水平时，平均替代率才有可能趋向稳定

或出现上升。
3 中国城镇基本养老保险制度平均替代率的变化

中国城镇职工养老保障制度的平均替代率近年来一直处于下降通道。在 1997 年，平均替代率还高达

76%左右，2001 年时已经下降到约 63%，2008 年则已经低于 50%，到 2012 年进一步下降到约 43． 9%①。正

如我们上文所分析的一样，平均替代率并没有保持稳定而是一直呈下降趋势，其基本原因就在于，在改革早
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期由于是从一个具有较高平均替代率的制度转轨而来，此时平均替代率高于目标替代率水平，平均替代率必

然下降，当平均替代率下降到目标替代率水平附近时( 2002 － 2003 年) ，由于无法维持较高的养老金指数化

水平，因此平均替代率进一步下降，在低于目标替代率水平以后，由于与目标替代率水平的差距还未达到足

够大，平均替代率继续下降。
下面我们继续分析我国城镇基本养老保险制度平均替代率的未来趋势。根据式( 5) ，要计算平均替代

率，除了目标替代率外，还涉及养老金领取者人数、工资增长率、指数化水平等参数。
在中国城镇基本养老保险制度中，有两个组成部分，即社会统筹部分和个人账户部分。前文已经提及，

针对一个按照社会平均工资水平累计缴费 35 年的退休者而言，其退休时的目标替代率为 59． 2%，其中基础

养老金( 社会统筹) 的替代率为 35%，个人养老金( 个人账户) 的替代率为 24． 2%。按照制度设计，两部分本

来分别采用现收现付制和积累制，但是由于自改革以来，个人账户大多仍然采用空账运行，所以实质上仍然

是现收现付制，这里我们将两部分合并考虑，目标替代率为 59． 2%。
养老金领取者人数以第六次人口普查资料为基础，利用人口预测得到各年的人口年龄结构，然后根据养

老金制度覆盖率、参保职工人数增长情况、生命表技术等进行推算( 林宝，2010 ) 。工资增长率采用两个方

案: ( 1) 高增长方案: 2030 年以前为 6%，2031 年以后为 4% ; ( 2) 低增长方案: 2030 年以前为 4%，2031 年以

后为 3%。养老金指数化水平为工资增长率的 60%。养老保险覆盖面逐年扩大，到 2050 年最终达到覆盖

80%的城镇就业人员。

图 1 不同情形下养老金平均替代率的变化趋势( 2012 － 2050)

在获 得 上 述 参 数 后，以 2012 年 为 基

期，利用式( 5) 计算出以后各年的平均养老

金替代率 ( 见图 1 ) 。在整个考察期内，在

不同的增长情形下，中国城镇基本养老保

险平均替代率的变化趋势将有所不同。在

高增长情形下( 方案一) ，平均替代率仍然

将继续下降一段时间，在 2030 年左右到达

底部，约为 42%，然后开始缓慢升高，2050
年左右回归到接近 45%水平。在低增长情

形下( 方案二) ，中国城镇基本养老保险制

度的平均替代率将从 2013 年起逐渐缓慢攀升，在 2020 年左右回归到 45%，2033 年左右回归到 46%，2041
年左右达到 47%，2050 年接近 48%。总体上看，未来较长时期内，中国城镇职工基本养老保险制度的平均

替代率可能会维持在 42% － 48% 的区间内，除非进行重大的制度改革，否则平均替代率不可能上升到目标

替代率的水平。同时，由于平均替代率与目标替代率之间已经存在巨大的差距，突破这一区间继续下探的可

能性也较小，除非继续调低目标替代率或是新退休者的养老金未按照目标替代率的标准发放，再或者养老金

的指数化水平更低，而这几种做法均将损害退休者的养老保障权益，出现的可能性也很小。
4 假定平均替代率维持目标替代率水平不变对养老金压力估计的影响

在评估中国城镇基本养老保险制度的养老金压力时，大多数研究未注意到养老金平均替代率下降的必

然性，将目标替代率的统计口径理解为平均替代率，进而将未来的平均替代率设定在目标替代率附近，并假

定其不变( 穆怀中等，2005) ，或是注意到了平均替代率的下降趋势，但是认为降至目标替代率后将维持在目

标替代率水平( 曾毅，2005) 。结合前文我们估计的平均替代率变化趋势，这种做法显然会高估养老金支出

从而高估养老金压力。由于实际的平均替代率在 2012 年已经下降至 43． 9%，如果现在仍然将平均替代率

设定为保持目标替代率不变，也就是要在 2013 年及以后将平均替代率维持在 59． 2%，与我们上文估计的各

年平均替代率水平相差在 11 － 17 个百分点，高估各年的养老金支出在 20% － 40% 左右。下文我们从缴费

率和养老金缺口两个角度来说明这种高估的具体情况。
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4. 1 对缴费率估计的影响情况

根据林宝( 2010) 的研究，有:

gst = grP，t
+ grA，t

+ grV，t
( 13)

其中，gst 是第 t 年缴费率的增长率，grP，t 是第 t 年老年人口抚养比的增长率，grA，t 是第 t 年养老金领取者

和在职者养老保险综合覆盖率之比的增长率，grV，t 是第 t 年平均养老金替代率的增长率。
根据 2012 年的城镇职工基本养老保险资金收支情况，要保持当年的资金平衡，所需的养老保险缴费率

仅为 21． 79%。根据上文测算的数据分别计算假定养老金平均替代率维持目标替代率水平不变和平均替代

率按照图 1 趋势变化时的缴费率情况。测算表明，假定养老金平均替代率维持在目标替代率不变会明显高

估养老金压力。在方案一和方案二中，由于考虑了中国城镇基本养老保险制度未来养老金平均替代率的下

降趋势，整个测算期内维持资金平衡所需的缴费率尽管也一直保持上升，但与假设平均替代率维持在目标替

代率水平不变的假设情形相比，各年的缴费率水平基本上要低 7 － 12 个百分点左右( 见图 2) 。由于方案二

的平均替代率水平比方案一中的更高，因此要求的缴费率也略高。

图 2 假定平均替代率保持目标替代率水平不变对缴费率的高估情况

另外，由于缴费率是在一个时期

内保持相对稳定，我们也可以从时期

缴费率的角度分析这种高估的影响

( 时期缴费率的计算公式见 ( 林宝，

2010) ) 。在高增长情形下，如果假定

养老金平均替代率保持在 59. 2% 的

目标替代率水平不变，要维持 2013 －
2050 年之间的资金平衡，需要在整个

时期保持 31． 5%的缴费率，而如果考

虑平均替代率 的 实 际 下 降，则 仅 需

23． 5%的缴费率就可维持平衡; 而在低增长情形下，如果假定平均替代率维持在 59． 2% 的水平，仍然需要在

整个时期保持 31． 5%左右的缴费率，而考虑平均替代率的实际下降时，所需的缴费率约为 24． 5%。也就是

说，在整个时期来看，以平均替代率维持在目标替代率水平估计的缴费率将比实际所需的缴费率高 7 － 8 个

百分点。同时，以中国城镇基本养老保险目前的 28% 的缴费率设计来衡量，实际上可以保证当前的制度在

2050 年前保持资金盈余，如果采用平均替代率保持在目标替代率水平不变的假定来估算的话，将改变这一

制度的盈余性质，认为还有提高缴费率的必要，显然是南辕北辙。
4. 2 对资金缺口估计的影响情况

资金缺口的估计公式采用资金平衡公式( 1) 变换得到:

Ｒt = stLt Wt － Et Vt ( 14)

其中，Ｒt 表示第 t 年的年度资金余额。当年及之前各年的年度资金余额累积形成当年的资金累积余额。
资金余额累积时，采用年利率 3%的水平。

根据测算，按照 28%的缴费率，在增缴率保持 80%时，在高增长情形下，按照平均替代率实际下降计算，

则期末会产生约相当于当年养老金总支出 4． 2 倍的累积基金余额，而假定平均替代率维持目标替代率水平

不变时，则会产生相当于当年养老金总支出 2． 6 倍的资金缺口; 在低增长情形下会出现类似的情况，前者会

出现约相当于当年养老金总支出 3． 7 倍的累积基金余额，后者也会产生相当于当年养老金总支出 2． 7 倍的

资金缺口。同样，这种高估将误导对中国城镇职工基本养老保险制度资金平衡状况的判断。
5 小结

养老金替代率的多个口径使人们在使用时易产生混乱，以往的研究多将平均替代率不变看做是传统现

收现付制的当然特征，这实际上是一个误区。虽然传统现收现付制承诺了目标替代率不变，但一般并非以平
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均替代率来衡量，因为平均替代率水平虽然总体上易于计算，但在制度运行过程中要维持平均替代率不变却

是难以实现的。中国机关事业单位人员退休金制度和中国城镇职工基本养老保险制度分别选择了不同的替

代率口径作为目标替代率水平。分析表明，像中国城镇基本职工养老保险制度这样一个从较高平均替代率

水平转轨而来的制度中，大多数情形下平均替代率是逐渐下降的，只有当平均替代率下降到远远低于目标替

代率水平时，平均替代率才有可能趋向稳定或出现上升。因此，近年来观测到的平均替代率水平不断下降的

现象是制度转轨的必然现象。
测算表明，中国城镇基本职工养老保险制度的平均替代率水平目前已经接近历史低位。总体上看，未来较

长时期内，中国城镇职工基本养老保险制度的平均替代率可能会维持在 42% －48%的区间内，除非进行重大的

制度改革，否则平均替代率不可能上升到目标替代率的水平。将目标替代率水平设定为不变的平均替代率水

平将大大高估中国城镇职工基本养老保险的养老金支出水平，从而高估支付压力。最为关键的是，按照目前的

制度设计，中国城镇职工基本养老保险制度应该是一个资金盈余的制度，而在上述假设条件下，这一制度将出

现较大的资金缺口，对资金平衡状况的判断出现了严重的偏误，对制度的运行和今后的改革均将产生不利影响。
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