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如何使公共养老金的
财政可持续？

一、前言① 
本文通过总结发达国家的丰富经历，概述如何使公共养老金制度保

持财政可持续性。公共养老金制度还需满足另外一个“待遇水平适当性”

（adequacy）的要求，但是这个内容不在本文的讨论范围。在展开讨论之前，本

文先解释一下公共养老金制度的基本特征和对定期精算评估的需要。

二、公共养老金制度的主要因素
为了满足民众必要的基本需求，公共养老金制度需要满足两个条件。一个

是财政的可持续性，另一个是待遇水平的适当性
②
。在人口老龄化的进程中，财

摘要：在人口老龄化的进程中，公共养老金财政的可持续性问题几乎在
所有国家都越来越严重，而养老金财政的可持续性常常会冒犯待遇水平的
适当性。因此，养老金政策的制定者必须要妥善地平衡二者之间的关系。本
文通过总结发达国家的丰富经历，概述如何使公共养老金制度的财政可持
续，包括确保财政可持续性的主要政策选项和其他选项。
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政的可持续性问题几乎在所有国家都越来越严重。其结果就是，国际上出现了一个保障公共养

老金财政可持续的各种政策选项的长名单。这些政策选项通常都伴随着痛苦和泪水，非常不

受民众欢迎。尽管这样，许多发达国家还是设法落实了这些政策。而另一个要素，待遇水平的适

当性，是用来保障老年人退休后能有一个体面的生活的。如果一个公共养老金制度不能满足这个

条件，那么就会导致政治上的不可持续、社会的不安定。养老金财政的可持续性常常会冒犯待遇

水平的适当性。这两个要素并不是一直都能相互兼容的。

因此，养老金政策的制定者必须要妥善地平衡二者之间的关系。

三、公共养老金制度的基本特征
公共养老金制度有4个主要特征，一是对国民经济的附加值在不同代际间进行分割；二是

现收现付制对峙积累制：国民经济的产出是核心；三是待遇确定型对峙缴费确定型；四是终身

年金对峙定期年金。以下将逐一简要讨论上述问题。

发放给老年人的公共养老金主要来源于他们的子女或孙子女的缴费。这是一个社会化了

的父母和子女之间的收入转移系统，也是一个把国民经济中的附加值（一个经济大饼）在退休

者与正在工作的中青年人之间进行分割的系统。例如，在2015年的日本，6600万人在工作，供养

着1.27亿的全部人口（每个工作人口养活着1.9人）。到2050年，将是4600万工作人口供养1亿人口

（每个工作人口养活着2.2人）。在人口老龄化和总人口数减少的进程中，未来30年里工作人口

的负担将会相对较重。因此，公共养老金制度不得不随着人口结构的变化，弹性地去适应国民

经济规模的变化。

在宏观经济层面，公共养老金无论用现收现付制还是用积累制来筹资，都没有什么不同。

这一点被称为相等定律（equivalence proposition, Geanakoplos， Mitchell & Zeldes，1998）。也

就是说，现收现付制下养老金的待遇水平取决于未来的经济的增长状况，然而积累制下待遇水

平取决于积累的基金的回报状况和领取方式。在人口老龄化、低经济增长的情况下，投资的回

报率以及积累的资产的销售价格也将会下降。这样，无论是现收现付制还是积累制，最终的结

果都是一样的。

一些人或许会说，在人口老龄化的情况下，与现收现付制相比，积累制将可以保障公共养

老金财政的可持续性。这个主张是“彻头彻尾的谎言”，违背了上述的相等定律，而在当前的国

际养老金领域，相等定律已经是被广泛认同的基本常识。归根结底，左右未来养老金状况的核

心因素是国民经济的产出。高生产率和延迟退休都是关键因素。随着寿命的增加，延长工作年

数是非常必要的，养老金政策必须与就业政策手拉手密切合作。

在制度设计上，需要鼓励晚退休并消除那些让人想提前退休的诱因。在微观层面，每个人

的养老金权益的多少因计算方式（待遇确定型或缴费确定型）不同而不同。待遇确定型是首

先确定好养老金的待遇水平，然后看需要缴费多少；而缴费确定型是首先确定好缴费率，待遇

水平随之进行调整。然而，待遇确定型制度中的养老金水平也常常随着时间的变化而变化。最

终，这两个制度都不可避免地需要对待遇水平进行调整。

最后，公共养老金待遇的领取是终身制，待遇的给付直到每个领取者死亡为止。这一点与私

人养老金形成了鲜明的对比。私人养老金的领取方式通常是固定期限的年金、甚至是一次性领取。
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在这个意义上，公共养老金在保障全体老年人基本收入安全方面起着不可或缺的兜底的作用。

四、需要精算评估
公共养老金的筹资模式归根结底是现收现付制。每个人一生中很长的时期都牵涉到这个

制度，通常是60年、最长的甚至有近100年。未来是相当不确定的，人类的知识和技能是无法做

到精确预测的。养老金制度不存在一个单一的理想的模式，因此，制度总是需要不停地进行改

革，无止尽地、弹性地去适应人口与环境的变化。

发达国家基本上会通过公共的精算机构定期发布精算报告，以便使民众知道当前的养老

金制度的财政是否具有可持续性，以及如果某项改革措施被采用的话，会出现怎样的结果。在

评估财政的长期可持续性时，这个机构将首先对未来的生育率、死亡率、劳动参与率、物价、工

资和养老金余额储备的投资回报给出基本的假设。然后预测（projection）养老金的缴费人数与

领取人数、年缴费收入、年养老金给付支出、赤字/盈余、养老金余额储备的结余的变化状况。

特别需要关心的是，养老金的余额储备在未来是否会被用尽、如果现行制度不变的话什么时候

会被用尽？精算机构通常至少会假设三种情况（高位、中位、低位）。

关于对未来预测的年数，在美国、加拿大和瑞典是75年、英国是65年、法国是50年、日本

是100年。美国和瑞典是每年都做精算评估，英国、法国和日本是每5年一次。另外，即使竭尽

全力、用最好的数据，也多少会出现实际值和假设值偏离的情形。因此，随着时间的流逝，新

数据可利用时，将会用修正了的数据对预测结果定期进行更新。从这个意义上讲，精算评估对

未来养老金财政的预测（forecasts），更像是基于目前的人口、经济数据等对未来状况的投影

（projections）。另外，为了确保评估结果的中立性和可信赖性，官方的精算机构最好是能独立

于养老金的管理机构，英国和加拿大就是很好的例证。

五、确保财政可持续性的主要政策选项
对于确保财政可持续性的主要政策选项，像Barr & Diamond(2010)指出的那样，主要有4

个。一是降低养老金的待遇水平；二是提高开始领取养老金的标准年龄；三是提高缴费率；四

是增加国民生产总值。以下将逐一解释。

1.降低养老金的待遇水平

降低养老金待遇水平的方式有以下几种，如降低养老金待遇的调节指数、降低对工作期间

的工资（译者注：缴费）的再评估值、推迟开始实施养老金待遇调节的时点、降低养老金待遇计

算中与缴费年数挂钩的单位增长率（accrual rate）①
（对于定额养老金给付来说，是养老金给付

的单位价格）、消减过度慷慨的养老金待遇的名义值。

①译者注：中国城镇企业职工养老金制度中，养老金待遇与缴费年数挂钩的单位增长率是1%，即：每增
加一个年度的缴费，养老金待遇将增加1%。一些非洲国家这个增长率是2%，这些国家的公共养老金常常只覆
盖公务员，且面临着替代率很高（80%的样子）、财政收不抵支的问题（资料来源：2015年世界银行举办的养
老金核心教程）。日本在1985年的改革中把与缴费年数挂钩的单位增长率由1%降低到了0.75%，从2000年起
降低到了0.7125%，从2003年起降低到了0.5481%（高山宪之.日本公共养老金制度的主要变化[J]比较,2018第
96辑）。
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对于养老金待遇的调节指数和对于新开始领取养老金的人的工作期间缴费的再评估，在

过去，许多发达国家都实施了与工资增长率自动挂钩的制度。但是，今天，为了抑制养老金给付

总成本的增加，他们已经改变了这种模式。

铁娘子撒切尔夫人在英国实施了一个有代表性的方案，把养老金待遇与工资增长的自动

挂钩变成了仅与物价挂钩。英国的工资增长通常都高于物价增长，这样养老金待遇水平的实际

值就会随着时间的推移而开始下降。

日本的现状是工资增加低于物价增长（或者说工资的下降快于物价的下降）。所以政府决

定从2021年起，实施与其中较低的那一个挂钩的制度。在2004年，德国和日本更进一步，权且

把所谓的“人口因素”也添加到了养老金的待遇调节中。于是，日本就实施了把被保险人数（译

者注：缴费者+视同缴费者）的减少与预期寿命的增长也考虑在内的养老金待遇调节制度，每

年都在消减全体养老金领取者的养老金待遇。德国在本质上采用了与日本类似的做法。西班牙

从2014年起采用了这套做法，建立了新的养老金重新估算的公式。

西班牙从2019年起开始用“可持续性因子”（预期寿命）来计算待遇确定型公共养老金的

给付水平（Ramos,2014）。因为预期寿命通常都会随着时间的推移而增加，这个机制的采用将

意味着即使有着同样的就业记录，在开始领取养老金的时点，未来的退休者也将会比现在的

退休者领到的养老金自动略少。但是，平均来看，不同群组之间的人所领到的养老金数额总量

将不会变化。因此，促进了代际间退休收入的更公平的再分配。这个调整方式在结构上与缴费

确定型（积累制或瑞典的记账制）非常类似（请看意大利、拉脱维亚、挪威、波兰和瑞典的养老

金调节机制）。

至于延迟养老金调节的时点，例如法国，从2014年起把调节的时点从4月份推迟到了10月

份，延迟了6个月。斯洛伐克在2013年至2017年期间，通过固定养老金数额的方式限定了养老金

待遇的增长。奥地利、希腊、葡萄牙和斯洛文尼亚临时冻结了除了最低收入群体以外的全体老

年人的养老金待遇的自动调节机制。

在确定开始领取养老金时（或退休时）的待遇水平时，需要对过去的缴费通过与工资增长

率挂钩进行再评估。日本和德国把挂钩对象的工资增长由税前（扣除税和社保缴费之前）变成

了税后。因为在人口老龄化的进程中，前者会比后者高。

如前所述，日本又进一步把人口因素也作为一个附件添加到了对过去缴费工资的更新评

估中。对于收入比例型养老金待遇的计算，消减养老金待遇与缴费年数挂钩的增长率对于降

低养老金待遇来说是公认的最正统的办法。

如果职工的平均工作年限（缴费年数）在未来会变长的话，例如由30年变成40年，那么养

老金待遇与缴费年数挂钩的增长率就可以逐渐减少，比如说，按照群组由每单位年度的1%降低

为0.75%，这样就可以保持平均替代率不变。日本在1985年就是这么做的。

如果平均工作年限在未来不再增加，那么可以采用新的较低的养老金待遇与缴费年数挂

钩的增长率，此时会造成新退休职工的养老金待遇水平下降。同时，养老金待遇调节指数制度

将暂停,因为已经保证了退休职工的养老金的名义值不下降。

这种特殊处理方式可以确保制度平滑地过渡，日本1986年对公务员养老金的激烈改革以

及2016年希腊把各个公共养老金制度全部统一时采用了这个方式。 
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在政治上最困难的事是消减过于慷慨的养老金待遇。尽管民众可以接受，但是改善养老

金财政状况的效果也是非常有限的，不如说是使养老金制度变得更公平了。

以下介绍几个日本的例子。1985年，在日本国有铁路公司的公共养老金制度接受来自中央

政府公务员的公共养老金制度的援助时，国铁公司退休者的养老金待遇被迫最高消减了10%。

当时，国铁公司的养老金余额储备已经用完了。

另一个最高10%的消减发生在2013年，是对退休的公务员中养老金的年领取额超过2300万

日元的人实施的。这保障了养老金财政状况的健康，并缓解了百姓对于过高的公务员养老金待

遇日益加剧的嫉妒和不满。

对于日本来说，在养老金领取者的生活水平基本不变、不违背公共秩序和道德的情况下，

把养老金待遇消减10%是比较容易达成的起码的妥协。对于过高的养老金征收更多的税是另一

个可以考虑的办法。

2.提高开始领取养老金的标准年龄

提高开始领取养老金的标准年龄
①
是非常困难的，因为人们很容易就会切身体会到这是自

己的事。他们通常会急忙地认为自己会蒙受损失，并且很可能会强烈抵制。因此，这个政策选

项在政治上是最不受欢迎的。让民众明白延迟退休对于养老金财政可持续性、以及在预期寿

命延长的情况下保障代际间公平的必要性，需要花费非常长的时间。在提出议案之前需要进行

礼貌的、耐心的反复解释。告诉民众为什么这个政策是恰当的，如果不采用这个政策，未来会

是什么样。在实施这项政策时，需要留一定的预备期，例如10到15年。在这个准备阶段，政府需

要通过补助金制度，互补性地为年长者创造或改善工作条件，例如，资助年长者接受培训（提

高技能或者改善工作质量），为愿意多雇佣年长劳动者的雇主提供补助等。这些正统的方式

或许已经用尽了，但是财政赤字仍然在持续。此时，余额储备的枯竭会引发延迟退休的强制实

施。例如，2010年－2012年希腊的改革与2011年意大利的改革就采用了非常急迫的、粗糙的方式

（OECD，2013）。困难较小的方式是把女性的开市领取养老金标准年龄提升到与男性相同，取

消性别间退休年龄上的差异，这个方式在许多国家都比较常见。顺便说，女性的平均寿命比男

性长。

为了应对寿命增长问题，一些国家（英国、法国和瑞典）采用了“三等分”的法则，把人的

一生的各个成长阶段进行划分，把第三阶段作为领取养老金的阶段，把第一和第二个阶段作为

做贡献的阶段。他们最近的关于提高开始领取养老金的标准年龄（或者为了收到满额或者非减

额的养老金待遇而延长作贡献的年数）的想法就是基于这个法则。依据这个法则，到2046年为

止，英国的开始领取养老金的年龄将提高到68岁。

其他国家，如丹麦、荷兰和意大利采用了把开始领取养老金的标准年龄与预期寿命自动挂

钩的制度。比利时、芬兰、希腊、匈牙利、韩国、葡萄牙、斯洛伐克和土耳其也复制了这个模式。

一旦政府把这个一次性的改革付诸实施，这个法则就会一直自动运转下去，不需要再进一步建

立新的法律条文。因此，这的模式被称为是一个可以避免政治风险的明智的措施（European 

Commission,2009）。

①开始领取养老金的标准年龄并不总是与强制退休年龄或者实际退休年龄一致。开始领取养老金的标准年
龄是指其养老金数额不增也不减的年龄。强制退休的年龄是指劳动合同为无固定期限的雇员必须退休的年龄。
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总体来说，许多发达国家都已经把开始领取养老金的标准年龄提高到了67岁、甚至更高，

尽管他们在颁布立法之前经历了非常大的困难。在丹麦开始领取养老金的标准年龄预计未来

会到达74岁，比较极端。

各国提前开始领取减额的养老金的年龄通常是60岁或62岁。英国是个例外，没有这个制度。

有一些国家，如日本和西班牙在到达提高了的开始领取养老金的标准年龄之前设定了一

个临时性的桥梁，对于那些临近开始领取养老金的标准年龄的非全日制职工设计了“部分养老

金”制度。还有一个选项是延长可以领取全额养老金的缴费年数。此时，例如法国曾在1982年

把开始领取养老金的标准年龄由65岁降低到了60岁。

这项改革以让年长者早退休的方式，为年轻人创造了更好的就业条件。从那以后，在法国

提高开始领取养老金的标准年龄的事就变得极其困难了。所以，法国政府不得不与养老金财政

的可持续性问题展开奋战，于是他们设计了一个延长领取全额养老金的缴费年数的制度，一步

一步地由1994年的37.5年提高到了2035年的43年。

3.提高缴费率

随着人口老龄化的行进，许多国家都一点一点儿地提高了养老金的缴费率。一些缴费率相

对较低的国家可以进一步提高缴费率。然而，缴费率的提高或许会给企业带来伤害。因此，现

在绝大多数发达国家已经没有什么余地采用这项政策了。这些国家采用了其他方式来增加养

老金收入，详见后文。

4.增加国民生产总值

像笔者前面所阐述的那样，增加国民生产总值是非常关键的因素。这是一个跳出养老金制

度之外的政策选项。

六、确保财政可持续性的其他政策选项
除了以上的4个选项之外，还有5个另外的选项。一是增加来自财政收入的转移支付；二是

扩展缴费收入基数；三是扩大覆盖面；四是扩展统筹范围；五是统一/统合各个分割的制度。

1.增加来自财政收入的转移支付

在财政收入由于经济的稳定增长而逐年增加的情况下，可以增加养老金收入中来自财政

收入的转移支付。例如，日本在1965年用这个方式大幅度提高了养老金的待遇水平。转移支付

如果仅用于改善定额养老金部分的待遇、而不是收入比例型养老金的话，会使整个养老金制

度更加公平。日本用这个办法在1986年为全体公共养老金制度的参保者都建立了“共同的”基

础养老金制度。

来自财政收入的转移支付常常被用来填补只覆盖部分人口的个别养老金制度的收支赤

字，然而，这种只面向（解救）一部分人的财政收入的投入方式在解决养老金赤字问题上的力

度是有限的。通过开启新税种来提高财政的转移支付力度或许是一个切实可行的办法。

法国从1991年起，启动了CSG缴费制度为公共养老金制度筹集了部分资金。日本在2014年

启动了固定用途的消费税制度来筹资，并把基础养老金的给付中政府转移支付的比重提高到了

1/3。法、日的这两种制度都可以看做是附加值税的变种，工作人口和退休人口都在缴纳。与单
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纯的养老金缴费制度相比，是一种由年轻人和老年人共同负担的、在代际间更加公平的制度。

2.扩展缴费收入基数

缴费收入通常只是基于固定工资或薪水。为了增加养老金制度的收入，这个缴费收入通常可

以扩大到奖金和所有的津贴。这个扩展同时还可以使各种不同类型的雇员之间的负担更公平。

瑞典在征收缴费环节，取消了雇主缴费部分的收入基数上限，但在计算养老金待遇时，仍

然只按照雇员的缴费上限计算。

强化征缴方式也是增加收入的一个选项。一些国家把征缴机构由社保部门变成了税务部

门，后者的征缴能力常常更强。

3.扩大覆盖面

增加缴费人数也是一个选项。或许有些符合缴费条件但是还未参保的人，应该鼓励这些

人加入公共养老金制度。

放宽参保条件也是一个选项。例如，把非全日制雇员、临时工、合同工和派遣工等非正规

雇员也纳入到雇员的养老金制度中。参保条件还可以进一步放宽到那些雇员少于5人甚至是1

人的微小企业中。

此外，也可以让已经到达退休年龄但是还在继续工作的老年人也继续缴费。德国和日本是

这么做的。

4.扩展统筹范围

现收现付制下（在养老金制度的统筹范围分割的情况下），一些群体的制度会因为缴费人

数或缴费者月收入水平的下降而出现财政困难，而另一些群体财政状况良好。此时，扩展社会

统筹的范围，打破群体界限，有利于公共养老金财政的可持续性。同时，也可以保障所有在工作

期间作出了同样贡献的、同一群组的老年人都得到同样水平的养老金。或者在养老金待遇给定

的情况下，可以缩小不同群体的养老金制度之间在缴费率上的差距。

德国、法国和日本都实施了这样的扩展养老金制度的统筹范围的改革（Ta k ay a m a, 

2019）。这些国家的公共养老金制度曾经在不同的群体间是分割的。

5.统一/统合各个分割的制度

现收现付制养老金制度的终极目标是把分割着的所有的制度都统一或统合起来。德国在

2004年颁布了把处于分割状态的白领和蓝领职工这两个主要的公共养老金制度统一起来的法

律。日本是一步一步地把各个雇员的养老金制度统合起来的，最终在2013年全部统一成了一个

制度（Takayama,2018）。

社会统筹扩展工作的完成，可以为之后的各种成熟的改革措施的顺利实施节约时间。

七、总结
确保养老金制度财政可持续性的各种政策措施的实施是最痛苦和令人落泪的。改革实施

的越晚，痛苦就越大。如果一个国家缺乏处理这个问题的政治意愿，任其发展，那么其结果会激

起老年人的愤怒和绝望，并且最高失业率压迫的年轻人对国家领导人的不信任会急剧上涨。

在这个问题上，希腊是一个典型的反面教材。希腊的养老金待遇在欧盟各国中曾经是最慷
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慨的，而同时希腊经受着高额的公共债务和赤字。2008年金融危机发生了，欧洲中央银行和其

他借款人给希腊人民强行实施了激进的紧缩计划。

激烈的养老金改革和养老金待遇的消减是希腊能获得贷款的先决条件。从2010年起养老

金待遇被消减了10次（Nakou,2018）。2010年，希腊被迫立刻提高了开始领取养老金的标准年

龄，延长了缴费年数，紧急冻结了养老金。2012年，他们废除了假日津贴（第13号和第14号养老

金），并且进一步消减了养老金待遇的最高值。

养老金反复消减后，对于养老金月收入高于2000欧元的人来说，其中的低收入者的待遇

减少了14%，最高的2%的领取者待遇被消减了40%多。2016年，他们把所有的养老金制度都统一

了，废除了所有的特殊安排。现行的养老金待遇按照新规则全部进行了重新评估计算，并且被

冻结不再增加，一直到这个待遇水平与新规则下的待遇水平相同为止。

作为这个报告的总结，笔者想强调，任何养老金制度改革的成败都取决于从旧制度到新

制度的转移能否顺畅地实施。任何改革都会产生受损者和受益者。受益者通常都没意见或不出

声，而受损者则最可能会反对改革，有时甚至会大声抗议或行为过激。

受损者应该限定在经济条件较好、享受着特殊待遇的群体。让他们正确地理解这些改革

是紧迫的，和为什么这些改革将会减轻强加在他们的孩子或孙子身上的负担，或者为什么这些

改革将使养老金制度更加公平。政治家需要出面去说服这些群体，请他们让步。

这些群体的既得利益需要最大限度地予以保留，而同时他们的养老金权益可以缓慢地随

时间进行调整，养老金改革不可以急转弯。
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Abstract:  The financial sustainability of public pension system is becoming more and more 

serious in almost all countries with the process of aging population, and the sustainability of 

pension in finance often affects the adequacy of pension levels. So it’s important for the pension 

policymakers to keep a balanced relationship between the two factors. This paper outlines how 

to make the public pension system financially sustainable, and provides the main policy options 

and other related options to ensure fiscal sustainability by summarizing and analyzing the 

experience of developed countries.
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