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基于随机死亡率的个人账户制度重构
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摘　要：收益率、死亡率与养老金调整比率是任一代际个人账户收支平衡的关键因素。在现行制度条件下，个
人账户收益率前低后高，形成以生存为前提的看涨期权，死亡率下降以长寿补贴的形式存在，个人账户养老金

跟随基础养老金调整，这些导致任一代际的个人账户都是收不抵支的，因而个人账户整体也将收支失衡。将在

代际账户①角度下，重构收益率、死亡率与养老金调整比率之间的关系，如引入随机死亡率并设置动态计发月

份表、调整个人账户养老投资收益方式等，构筑个人账户可持续发展的微观基础，实现个人账户向积累制的回

归，并以交叉替代率作为衡量调整前后制度优劣的标准。最后对个人账户重构后的制度接续进行可行性方案分

析。
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代际账户由ＡｕｅｒＢａｃｈ等 （１９９１，１９９４）引入，这里的涵义为特定一代个人账户积累额与给付额之间的差异，由

于个人账户不具备互济特征，所有当前和未来的代际账户必须为零，否则，在没有外部融资渠道的条件下，个人账户无法

实现收支平衡。



　第 ２期 艾蔚等：基于随机死亡率的个人账户制度重构

　　统账结合是当前基本养老保险制度的显著特
征，可从制度转轨开始，个人账户就遭遇了由外而

内的一系列问题的困扰。先是个人账户制度外部原

因引致的空账问题，再是个人账户做实争论与试点

问题，现在则是制度设计不足与个人账户去留问

题。个人账户到底应该何去何从呢？十三五规划已

明确未来基本养老保险制度框架，要求延续统账结

合特征，并完善个人账户制度。紧随而来的问题就

是，如何使已偏离积累制的个人账户完成属性的回

归，实现制度重构。

在分析个人账户制度重构之前，首先需要区分

个人账户制度相关问题产生的缘由，并分而治之，

比如个人账户空账主要源于养老保险制度转轨成本

处置等历史遗留问题，是个人账户制度外因素导致

的，应寻求制度外的融资渠道予以解决，制度内生

问题才是个人账户重构的关键。个人账户内在问题

及研究包括收支失衡或缺口研究、养老金替代率水

平研究、制度模式选择研究、制度参数研究等，这

些问题彼此关联。

个人账户收支失衡与养老金替代率分别是个人

账户制度可持续性的宏观层面表现与微观层面体

现，相关研究结论丰硕，但很多都将个人账户嵌入

基本养老保险，进行综合分析与测算，这里仅关注

针对个人账户展开的研究。关于个人账户收支失衡

的研究多是通过精算模型证明现行制度设计与运行

规则下个人账户的支付能力不足［１－３］。个人账户养

老金替代率的研究多选择测算参保人开始领取养老

金时的替代率［４－５］，另外还有许多针对农村养老保

险个人账户养老金替代率的研究，研究结论显示个

人账户养老金替代率较低，且易受到收益率波动的

影响。

在 Ｈｏｌｚｍａｎｎ［６－７］对 名义账户制的研究和
Ｂａｒｒ［８］对养老基金投资的外部制约条件分析之后，
王晓军等［９］就成本、待遇、回报和风险等对 “做

实账户”、 “名义账户”与现行制度进行对比，认

为名义账户更优；郑秉文［１０］不仅测算了统账结合

模式下的个人账户隐性债务，还设计出名义账户的

三种方案，并模拟运行；关博［１１］分析了黑龙江个

人账户做实过程中的诸多困难。主要研究结论均不

支持个人账户做实。

关于个人账户制度参数的研究主要涉及退休年

龄、死亡率、平均余命、计发月份、记账利率、养

老金调整比率等［１２－１８］，通过对各参数对个人账户

收支平衡的影响与参数间关联的分析，学者发现个

人账户制度参数缺乏适应社会经济条件变动的能

力，并最终导致了个人账户的不可持续性。

已有研究从不同侧面显示了个人账户存在的问

题，以及未来政策的关注点，可很少从个人账户制

度属性偏离纠正的视角着手，分析制度重构及其实

现方案。本文将从代际核算视角用给付阶段内部收

益率和养老金交叉替代率展现当前个人账户设计与

运行问题和收支失衡的结果，而后在积累制框架

下，将收益率、死亡率与调整率纳入恰当的轨道，

分析个人账户制度回归积累制并获得可持续发展基

础的方法与实施途径。

１　基于微观基础的个人账户不可持续
性分析

１１　个人账户的运行特点
在积累阶段上，个人账户有两个特点。第一是

计息利率低。个人账户记账利率远低于其他金融产

品的增值速度，甚至在有些年份不敌通货膨胀率，

因而个人账户养老基金保值增值能力堪忧。第二是

个人账户养老基金的使用方法与计息利率无关。目

前无论空账还是部分做实，个人账户养老投资收益

率都一律采用低记账利率增值。即使是部分做实，

养老基金参与资本市场投资，个人账户积累额仍采

用低记账利率增值，资本市场投资运营所得也与参

保人个人账户积累额无关。

忽略参保人，将个人账户视为一个整体进行管

理，投资管理与收益分配都未能兼顾参保人意愿，

是个人账户在积累阶段偏离积累制的主要表现。

在给付阶段上，个人账户还有两个特点。第一

是个人账户养老金月计发标准核定方法。个人账户

养老金等于个人账户积累额除以参保人退休年龄对

应的计发月份。现行的计发月份表曾在制定过程中

融入预期寿命、利率等因素，以期维护个人账户收

支的精算平衡，但死亡率、利率等都是持续变动

的，而且从宏观层面分析这些因素的变动均具有一

定的趋势性，尤其是死亡率，一次性制定多年使用

的计发月份表早已与个人账户收支精算平衡无关。

第二是个人账户养老金待遇调整方法。目前个人账

户养老金待遇调整采用与统筹账户一致的方法，即

根据职工工资增长和物价变动等情况，统筹安排基

本养老金调整。在养老金实际发放过程中，个人账

户养老金也是与统筹账户养老金融合在一起，一同

调整的，这样的调整方法更多地考虑是稳定个人账

户养老金的交叉替代率，使其不再进一步下降。

个人账户养老金核定和调整方法的实施都是个

人账户收支失衡为代价的，这种失衡是个人账户制

７２



中山大学学报 （自然科学版） 第５６卷　

度内生的。个人账户在给付阶段已完全偏离积累

制。

１２　性质变异过程中的收益率与替代率决定
个人账户从积累阶段到给付阶段逐渐出现异

化，属性偏离积累制，呈现出前低后高的养老投资

收益率和较低但相对稳定的交叉替代率。

１２１　个人账户形成事实上的以生存为前提的看
涨期权　个人账户养老基金在积累阶段是低息增值
的，若在给付阶段仍贯彻积累制的相关设计，按照

年金化产品特征确定养老金待遇，那么在社会平均

工资快速增长和通货膨胀无法忽略的条件下，未来

个人账户养老金替代率将极低，甚至可以忽略，但

事实并非如此。

个人账户缴费虽采用低息增值，但个人账户养

老金核定标准与调整方法均已在运行中异化，形成

了预期余命相关的补偿和调整机制相关的补偿。个

人账户预期余命的相关补偿主要体现在计发月份与

可继承性两个方面。现有的计发月份表最早出现在

国发 〔２００５〕３８号文件中，并一直留用至今，但
死亡率一直保持着持续下降的趋势，分年龄分性

别①人群的预期余命正在持续上升，这意味着现行

计发月份表已低估预期余命，对应不同退休年龄的

较小的计发月份使得个人账户养老金待遇较高。个

人账户余额可继承为实际余命较短的参保人提供了

个人账户养老投资最低收益率保证。调整机制相关

的补偿主要表现为个人账户养老金调整跟随基础养

老金变动。从当前个人账户属性与运行管理现状分

析，个人账户可被视为养老权益积累方式有别于的

统筹账户的另一种现收现付制，它们都具有养老金

待遇稳定的特征，不同的是，基础养老金待遇增长

基准的确认源于每次缴费核定的缴费工资指数及其

加总，而个人账户养老金待遇增长基准的确认源于

参保人开始领取养老金时账户积累额。由于个人账

户养老金待遇增长基准核定的时间点晚，且积累阶

段增值缓慢，所以，同比例缴费条件下个人账户养

老权益积累低于统筹账户。综上可知，现行制度对

个人账户余额在缴费阶段与给付阶段设置了不同的

增值方式，积累阶段是官定的记账利率，给付阶段

则是包含诸多制度激励因素的内部收益率，参保人

通过忍耐积累阶段的低记账利率，方可获得给付阶

段高内部收益率，这可被视为参保人以低记账利率

为代价获得了一个养老投资收益率看涨期权，类似

于可转换债券，以低债券回报率为代价获得未来转

换股票的权利，可转换债券中隐含者一个股票看涨

期权。

１２２　个人账户养老金交叉替代率低但相对稳定
　个人账户养老金调整跟随基础养老金是对个人账
户缴费低增值速度的一种补偿。这种补偿具有一定

的合理性，但却不可持续。由于积累期参保人的养

老投资低速增值，所以个人账户养老金替代率不

高，可现行个人账户养老金待遇调整方法能维持退

休期间的交叉替代率相对稳定。

１３　收益率、死亡率与调整率是代际账户精算平
衡的关键因素

收益率、死亡率与调整率因制度设计与实际运

行而呈现不同的组合模式，其结果在微观层面的体

现是交叉替代率，在宏观层面的体现是制度的财务

可持续性，综合起来就是个人账户的保障能力。当

前三者的组合模式是，收益率前低后高———积累阶

段记账利率低，给付阶段内部收益率高，死亡率的

动态变化以长寿补贴的形式隐含在养老金核定和给

付过程中，调整比率则是随同基础养老金，参考职

工工资和物价变动等，采用在岗职工平均工资年增

长率的一定比例进行调整。在此模式下，交叉替代

率在退休期间较为稳定，但所有代际账户都是收小

于支的，因此整体个人账户是收不抵支的。当前个

人账户给付阶段较高的内部收益率有存在的合理

性，却是以个人账户制度不可持续发展为代价的。

鉴于，十三五规划仍将 “完善统账结合的城

镇职工基本养老保险制度，……完善职工养老保险

个人账户制度，……”② 作为目标。有必要将收益

率、死亡率与调整率的现有组合模式的不足展现出

来，并调整三者的关联，以便于实现微观层面和宏

观层面个人账户制度的可持续发展。

２　内部收益率与替代率测算模型
内部收益率是令净现值为零的贴现率。以代际

账户的代表性参保人开始领取养老金的时刻为起

点，使个人账户积累额等于给付额，就可得到内部

收益率。个人账户内部收益率可度量个人账户养老

投资的回报率，它能融合养老金调整机制与其他制

８２

①

②

文中首先使用分性别的人口数据对个人账户制度

问题进行分析，而后使用不分性别数据设计计发月份动态

表，原因是分性别的人口数据更能体现缴费时间短、预期

余命长等因素对交叉替代率和代际账户平衡的影响，但基

本养老保险承担着多重目标，比如性别平等，故而，后文

延续当前制度在性别上的政策设计理念，而非采用商业养

老保险区分性别的方式。

引自中华人民共和国国民经济和社会发展第十三

个五年规划纲要。
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度参数，展示现行制度隐含的预期余命补偿与待遇

调整补偿。

个人账户养老金替代率涵义为代表性参保人的

个人账户养老金数额与社会平均工资的比值，也即

交叉替代率，它可以跟踪退休期间的个人账户养老

金保障能力。

２１　前提假设
假设代表性参保人拥有一个完整的参保周期，

即初入劳动力市场时就参保，连续缴费直至退休，

退休时开始领取养老金，连续领取养老金直至死

亡；

假设代表性参保人开始领取养老金时的实际余

命等于当时的同一年龄相同性别人群的预期余命。

这里的代表性参保人可呈现特定代际账户的一

般情况，所谓 “特定”代际是指相同性别同一年

龄的人群。

２２　给付阶段内部收益率模型
假设个人账户养老金给付发生在月初，忽略参

保人年度中的死亡率分布。

ωｘ：ｘ岁开始领取养老金对应的计发月份；
ｙｘ，ｔ：ｔ年开始领取养老金时，ｘ岁代表性参保人

的实际余命 （月数）；

ｉｙ：给付阶段个人账户的内部收益率，内部收
益率对应的贴现因子为Ｒｉｙ ＝１／（１＋ｉｙ／１２）；

φｍ：退休第ｍ年个人账户养老金待遇调整幅
度，ｍ∈［０，Ｍ］，其中Ｍ＝ｒｏｕｎｄｕｐ（ｙｘ，ｔ／１２），也即
代表性参保人开始领取养老金时预期余命的年数。

于是，在退休的第１年中，代表性参保人的每
月个人账户养老金为其个人账户养老基金的１／ωｘ；
在第２年中，依据现行调整机制，上调φ１，其个人
账户养老金为 １＋φ( )

１ ／ωｘ；在第３年中，个人账
户养老金待遇水平为 １＋φ( )

１ １＋φ( )
２ ／ωｘ；随

后，以此类推。

以开始领取养老金时间为起点，代表性参保人

个人账户养老金的给付总额如下：

第１年，个人账户养老金的给付现值为：
１
ωｘ
Ｒ０ｉｙ＋

１
ωｘ
Ｒ１ｉｙ＋… ＋

１
ωｘ
Ｒ１１ｉｙ

　　第２年，个人账户养老金的给付现值为：
１＋φ１
ωｘ
Ｒ１２ｉｙ ＋

１＋φ１
ωｘ
Ｒ１３ｉｙ ＋… ＋

１＋φ１
ωｘ
Ｒ２３ｉｙ

……

第Ｍ年，个人账户养老金的给付现值为：

∏Ｍ－１

ｍ＝０
（１＋φｍ）
ωｘ

［Ｒ（ｍ－１）×１２ｉｙ ＋Ｒ（ｍ－１）×１２＋１ｉｙ ＋… ＋Ｒｙｘ，ｔｉｙ］

其中φ０ ＝０，即个人账户养老金给付的第一年不需
要调整；

将Ｍ年间的所有给付的个人账户养老金现值
加总，并使其等于１。然后，设定各年的个人账户
养老金调整幅度，结合特定的预期余命和计发月

份，就可得到个人账户内部收益率。

为能简洁地展示内部收益率，以及各参数对内

部收益率的作用，课题组令所有年份的个人账户养

老金待遇调整幅度相等，均为 φ。因假设中忽略了
年度内的死亡率分布，故而 ｙｘ，ｔ＝ Ｍ－( )１×１２＋
１１。

于是，个人账户养老金支付总额Ｓｐａｙｍｅｎｔ为

Ｓｐａｙｍｅｎｔ＝
１
ωｘ
Ｒ０ｉｙ＋

１
ωｘ
Ｒ１ｉｙ＋… ＋

１
ωｘ
Ｒ１１[ ]ｉｙ ×

［１＋（１＋φ）Ｒ１２ｉｙ ＋［（１＋φ）Ｒ
１２
ｉｙ］

２＋… ＋
［（１＋φ）Ｒ１２ｉｙ］

Ｍ－１］

整理可得，

Ｓｐａｙｍｅｎｔ＝
１
ωｘ
１－Ｒ１２ｉｙ
１－Ｒ[ ]

ｉｙ

１－ １＋( )φＲ１２[ ]ｉｙ
Ｍ

１－ １＋( )φＲ１２
[ ]

ｉｙ

令Ｓｐａｙｍｅｎｔ＝１，

１＝１
ωｘ
１－Ｒ１２ｉｙ
１－Ｒ[ ]

ｉｙ

１－ １＋( )φＲ１２[ ]ｉｙ
Ｍ

１－ １＋( )φＲ１２
[ ]

ｉｙ

２３　个人账户养老金替代率测算模型
假设代表性参保人在工作期间始终获得社会平

均工资，假设参保人的个人账户缴费一次性在年终

入账。

Ｗ为社会平均工资 （年薪）；ｉ为个人账户养老
投资的实际年收益率；ｇ为实际年工资增长率；Ｎ为
缴费年限；θ为替代率。

代表性参保人的个人账户余额为：第 １年年
末，００８Ｗ；第２年年末，００８Ｗ［（１＋ｉ）＋（１＋
ｇ）］；第３年年末，００８Ｗ［（１＋ｉ）２＋（１＋ｉ）（１＋ｇ）
＋（１＋ｇ）２］……
第Ｎ年年末，代表性参保人的个人账户余额

如下，

００８Ｗ 　
　∑
Ｎ

ｎ＝１
（１＋ｉ）ｎ－１（１＋ｇ）[ ]Ｎ－ｎ

将第Ｎ年个人账户余额除以对应的计发月份，然
后除以当年的社会平均工资水平 Ｗ １( )＋ｇＮ－１，可

得到代表性参保人在开始领取养老金时的个人账户

养老金替代率。

于是，

θ＝
１２×００８　

　∑
Ｎ

ｎ＝１
１( )＋ｉｎ－１ １( )＋ｇ( )Ｎ－ｎ

ω１( )＋ｇＮ－１ ＝

９２
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１２×００８× １( )＋ｇ
ω( )ｇ－ｉ

１－ １＋ｉ
１( )＋ｇ[ ]Ｎ ，ｇ≠ｉ

所以，可以得到替代率θ为：

θ＝

１２×００８× １( )＋ｇ
ω( )ｇ－ｉ

１－ １＋ｉ
１( )＋ｇ[ ]Ｎ ，ｇ≠ｉ；

１２×００８×Ｎ
ω

，
{ ｇ＝ｉ

文中代表性参保人在缴费期间一直获得社会平均工

资，在开始领取养老金时，这里的替代率可理解为

参保人个人账户养老金与其退休前工资的比值；退

休后，更新分母上的社会平均工资水平，就可得到

交叉替代率。

３　内部收益率与交叉替代率的测算与
分析

３１　测算前的准备
３１１　个人账户计发月份表　内部收益率测算需
要个人账户给付月份表，此表来源于国发 〔２００５〕
３８号文件。为简便起见，在此不再罗列。
３１２　基于随机死亡率的预期余命预测　参保人
开始领取养老金时的实际余命决定着个人账户养老

金的给付次数，是内部收益率与交叉替代率测算中

的关键因素。呈现内部收益率与交叉替代率的变动

趋势，需要未来不同年份分性别分年龄的预期余

命，所以，文中使用 ＬｅｅＣａｔｅｒ死亡率随机模型预
测了未来不同年份分性别分年龄的死亡率，并估计

了未来不同年份分性别分年龄的预期余命。死亡率

测算采用了１９９５年到２０１３年 《中国人口和就业统

计年鉴》中的全国分性别分年龄的年均人口、死

亡人口、死亡率数据。

３２　给付阶段个人账户内部收益率测算结果
将计发月份 ωｘ，预期余命 ｙｘ，ｔ，调整幅度 φ的

值代入，即可得到不同年份的分年龄分性别代表性

参保人在个人账户给付阶段获得的内部收益率。其

中，ωｘ来源于个人账户计发月份表，ｙｘ，ｔ为课题组测
算的不同年份分年龄分性别的预期余命，φ根据可
能的调整幅度进行预设，取值①包括 ５％，７％，
９％，１０％等。

由表２可知：
（ｉ）个人账户内部收益率远超过其记账利率。

以２０２０年６０岁开始领取养老金的男性参保人为
例，与同期商业年金产品收益率、银行定期存款利

率、国债收益率、股指平均回报率，甚至与经济发

展速度比较，个人账户内部收益率都是不容小觑

的，若考虑到近十余年个人账户以年均１０％的幅

度提升，并继续延续这一调整，则个人账户内部收

益率将超过１５％。所以，个人账户内部收益率远
超过其记账利率。

（ｉｉ）个人账户的内部收益率随着开始领取养
老金年龄增加而升高。在现有制度参数条件下，越

晚开始领取养老金个人账户的内部收益率越高，这

是因为预期余命延长与制度参数中隐含着的晚退休

激励两个因素将叠加提升个人账户内部收益率。

（ｉｉｉ）退休年份越晚，内部收益率越高。这主
要是由余命延长引起的，平均余命延长是死亡率持

续下降的结果，是不可逆转的客观事实。若个人账

户制度与退休年龄不变，未来的养老金领取人的退

休生涯更长，因而获得的长寿相关补贴和调整相关

补贴就更多。

（ｉｖ）个人账户养老金调整幅度能显著提升内
部收益率。若以通货膨胀率，如ＣＰＩ指数作为调整
个人账户养老金的参考，可知，个人账户内部收益

率超过８％，与全国社会保障基金的近年收益率相
当；若以工资增长率作为参照，即使是将早退休因

素考虑在内，个人账户养老金内部收益率超过

１３％；若仅考虑延退因素，则个人账户养老金内部
收益率将更高，个人账户中的未来代际账户收支缺

口将更加严重。

３３　基于现行计发月份表的个人账户养老金替代
率测算结果

测算过程将新生劳动力进入劳动力市场时的年

龄暂定为２２岁②，退休年龄，也即开始领取养老金
年龄，选定为５５岁和６０岁，由此可得到代表性参
保人的缴费年限。

由于测算结果数据量庞大，为简便起见，仅展

示两组缴费年限与退休年龄的搭配，具体如下：

（ｉ）５５岁退休，工作年限３３～２５年；
（ｉｉ）６０岁退休，工作年限３８～３０年。
图１和表３显示了在现行制度下，女性参保人

因较短的缴费年限而面临更低的个人账户养老金替

０３

①

②

调整幅度的取值主要是参考国际经济增长率、中

国经济增长率等。

统计数据显示中国目前预期受教育年限已超过１３
年，且呈上升态势，同时 ＯＣＥＤ经济与教育发达地区，这
一指标多在１５～２０年的区间内，于是课题组将新生劳动力
进入劳动力市场的年龄暂定为２２岁。



　第 ２期 艾蔚等：基于随机死亡率的个人账户制度重构

表１　全国人口分年龄分性别的预期余命１）

Ｔａｂｌｅ１　Ｆｏｒｅｃａｓｔｏｆｌｉｆｅｅｘｐｅｃｔａｎｃｙｗｉｔｈｓｐｅｃｉａｌａｇｅａｎｄｇｅｎｄｅｒｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｙｅａｒ

年龄／岁
年份（男性）

２０２０ ２０３０ ２０４０ ２０５０
年份（女性）

２０２０ ２０３０ ２０４０ ２０５０
４０ ４０．１１ ４２．２９ ４４．２６ ４５．９８ ４４．２ ４６．２９ ４８００ ４９．３８
５０ ３１．０１ ３３．１０ ３４．９７ ３６．６１ ３４．５９ ３６．５７ ３８．２０ ３９．５２
５５ ２６．６４ ２８．６５ ３０．４６ ３２．０３ ２９．８９ ３１．７８ ３３．３５ ３４．６３
６０ ２２．４２ ２４．３１ ２６００ ２７．４８ ２５．２９ ２７．０６ ２８．５４ ２９．７６
６５ １８．４７ ２０．１９ ２１．７２ ２３．０７ ２０．９４ ２２．５４ ２３．９０ ２５．０２
７０ １４．８０ １６．２７ １７．５９ １８．７６ １６．８４ １８．２２ １９．４０ ２０．３８

１）结合分析需要，表中仅罗列了部分年龄别的预期余命

表２　给付阶段个人账户的内部收益率
Ｔａｂｌｅ２　Ｉｎｔｅｒｎａｌｒｅｔｕｒｎｒａｔｅｏｆｉｎｄｉｖｉｄｕａｌａｃｃｏｕｎｔｆｏｒｐｅｎｓｉｏｎｅｒｓ

退休年份 调整幅度／％
男性退休年龄／岁

４０ ５０ ５５ ６０ ６５ ７０
女性退休年龄／岁

４０ ５０ ５５ ６０ ６５ ７０

２０２０

５ ９．０７ ９．４３ １０．１７ １１．５１ １４．８２ ２５．２４ ９．１９ ９．９２ １０．５３ １２．１２ １５．３１ ２５．６２
７ １０．９０ １１．２７ １２．００ １３．３５ １６．６７ ２６．９９ １１．１４ １１．７５ １２．３７ １３．９６ １７．１６ ２７．３７
９ １２．７３ １３．１０ １３．７２ １５．１９ １８．４０ ２８．６３ １２．８６ １３．５９ １４．２１ １５．６８ １８．８９ ２９．１３
１０ １３．５９ １３．９６ １４．７０ １６．０５ １９．２６ ２９．５１ １３．８４ １４．４５ １５．０７ １６．５５ １９．７６ ２９．８９

２０３０

５ ９．１９ ９．６８ １０．４１ １１．８８ １５．３１ ２５．６２ ９．３１ １０．０４ １０．７８ １２．２４ １５．６８ ２５．８７
７ １１．０２ １１．５１ １２．２４ １３．７２ １７．１６ ２７．３７ １１．１４ １１．８８ １２．６１ １４．０８ １７．４１ ２７．６２
９ １２．８６ １３．３５ １４．０８ １５．５６ １８．８９ ２９．１３ １２．９８ １３．７２ １４．４５ １５．８１ １９．２６ ２９．３８
１０ １３．７２ １４．２１ １４．９４ １６．４２ １９．７６ ２９．８９ １３．８４ １４．５８ １５．３１ １６．６７ ２０．１３ ３０．１４

２０４０

５ ９．１９ ９．９２ １０．６５ １２．１２ １５．５６ ２５．７４ ９．３１ １０．１７ １１．０２ １２．４９ １５．８１ ２５．９９
７ １１．１４ １１．７５ １２．４９ １３．９６ １７．２９ ２７．５０ １１．２７ １２．００ １２．７３ １４．３３ １７．５３ ２７．７５
９ １２．８６ １３．５９ １４．３３ １５．６８ １９．０２ ２９．２６ １２．９８ １３．８４ １４．５８ １６．０５ １９．３９ ２９．３８
１０ １３．８４ １４．４５ １５．１９ １６．５５ １９．８８ ３０．１４ １３．９６ １４．７０ １５．４４ １６．９２ ２０．２６ ３０．２７

２０５０

５ ９．３１ １０．０４ １０．７８ １２．３７ １５．６８ ２５．８７ ９．４３ １０．２９ １１．０２ １２．６１ １５．９３ ２５．９９
７ １１．１４ １１．８８ １２．６１ １４．２１ １７．４１ ２７．６２ １１．２７ １２．１２ １２．８６ １４．３３ １７．６６ ２７．７５
９ １２．９８ １３．７２ １４．４５ １５．９３ １９．２６ ２９．３８ １３．１０ １３．８４ １４．７０ １６．１８ １９．５１ ２９．５１
１０ １３．８４ １４．５８ １５．３１ １６．７９ ２０．１３ ３０．１４ １３．９６ １４．８２ １５．５６ １７．０４ ２０．３８ ３０．３９

图１　个人账户的养老金替代率
Ｆｉｇ１　Ｔｈｅｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔｒａｔｅｏｆｉｎｄｉｖｉｄｕａｌａｃｃｏｕｎｔｐｅｎｓｉｏｎ

（由于替代率可能超过１００％，甚至更高，所以图中替代率未使用百分比表示）

１３
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代率，但是男性参保人的替代率略高，这是高工资增

长率与低收益率共同作用的结果。结合当前社会经

济条件，代表性参保人在开始领取养老金时的替代

率更可能集中在图１两个三维图的右下角区域，以
及表３中的带号处。若考虑普遍存在的早退现
象，则个人账户养老金替代率会更低。

替代率测算结果中包含着两个特点。第一是高

收益率与低工资增长率将大幅推高个人账户养老金

替代率，反之亦然。可是当前的社会经济条件恰是

高工资增长率和个人账户养老投资低收益率的组

合，所以，个人账户养老金替代率普遍较低。需要注

意的是，由于个人账户养老金跟随基础养老金一同

调整，而基础养老金近年调整比率较高，故而代表性

参保人的个人账户养老金交叉替代率在退休期间相

对稳定。第二是工作年限，也即缴费年数或视同缴

费年数越高，替代率越高。替代率的敏感性分析也

可证明以上两个特点的存在，限于篇幅不再罗列。

结合当前中国经济社会发展的概况与预测，未来中

国经济仍将以中高速发展，加之，劳动力市场供给趋

紧等因素，工资增长率也将保持较高的增长速度，若

个人账户记账利率长久以来都维持在３％上下，则
在开始领取养老金时的个人账户养老金替代率将过

低，这也是争论个人账户去留的导火索。

４　制度重构后的替代率
未来持续扩大的个人账户缺口是个人账户制度

无法动态适应内外部因素变化并实现自平衡的综合

表现。推动个人账户实现自平衡，需要首先从微观

层面实现个人账户制度重构。十三五规划已明确完

善个人账户制度，后文将从实现个人账户回归积累

本质的视角，将长寿因素植入计发月份表，将养老金

调整机制调整为年金化形式，采用资本市场收益率

为个人账户养老基金进行全程保值增值，并最终实

现个人账户自平衡的微观基础构筑，使个人账户制

度平稳转换到可持续发展的轨道上。

４１　动态计发月份表，也即动态个人账户养老金提
取比率

由于不存在互济性，每位参保人每月的个人账

户养老金都是以规划好提取比率给付的，比如现行

个人账户实行的提取比率就是计发月份的倒数。可

是现行计发月份表中隐含的利率与死亡率等都已滞

后，所以，分年龄分性别的代际账户均是提取比率之

和大于１的，所以，可以验证所有代际账户都是收不
抵支的①，这意味着个人账户整体无论是当前还是

未来都是收支失衡的。若要实现个人账户自平衡，

应首先从构造能够体现死亡率与利率变动的动态计

发月份表开始，也就是设计可实现精算平衡的个人

账户养老金提取比率。

令个人账户养老金提取比率之和等于１，于是

ωｘ，ｔ＝ １－
１

１＋ｉ






１２

ｙｘ，

[ ]
ｔ ｉ

１２

１＋ｉ









１２

，

ｘ＝４０，４１，…，７０
其中，ωｘ，ｔ与ｙｘ，ｔ的含义与前文相同；ｉ：个人账户养
老基金适用的资本市场收益率。

使用全国人口的分年龄预期余命②，设定利率，

就可得到个人账户动态计发月份表，也就是 ｔ年 ｘ
岁开始领取养老金的参保人适用的计发月份。动态

计发月份表将多缴多得长缴多得激励体现在个人账

户养老金额度上，而非现在的提取比率之和大于１。
简便起见，这里不再罗列动态计发月份的计算

结果。

４２　重构后的替代率
将动态计发月份、社会平均工资增长率、个人账

户养老投资收益率、缴费年限代入替代率公式，可以

得到一系列制度重构后的个人账户养老金替代率。

后文根据分析需要，仅罗列了５５岁开始领取养老金
且工作缴费年限３３年、６０岁开始领取养老金且工作
缴费年限３８年、６５岁开始领取养老金且工作缴费年
限４３年的３组替代率数据。

结合全国社会保障基金的投资收益率与社会平

均工资增长率，可以发现，重构后个人账户养老金替

代率较当前水平有较大幅度提升，但这只是在开始

领取养老金时刻的替代率水平。为保证购买力水平

的相对稳定，个人账户养老金可采用指数年金的形

式发放，以预期通货膨胀率３％为例，表４中的数据
下调 ３０％左右。经过进一步的测算，综合延迟退
休、工资较快增长、经济发展新常态等因素，在特定

代际生存的最后时间里，个人账户养老金交叉替代

率仍比当前替代率水平略高，而且这是以代表性参

保人个人账户收支精算平衡为前提的。

２３

①

②

观点来源于《基于 Ｌｅｅ＿Ｃａｔｅｒ模型的养老保险个人
账户缺口研究》。保险研究，２０１２年第２期。

全国人口年龄别预期余命采用全国年龄别平均人

口、死亡人口和死亡率和与前文相同的模型预测而得。另

外，个人账户计发月份动态预估表不区分性别，而是使用全

国人口数据，这可一定程度上缓解女性参保人普遍面临较高

的个人账户计发月份和较低个人账户养老金的状况，与现有

制度的设计理念保持一致。
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表３　现行计发月份表下的个人账户养老金替代率１）

Ｔａｂｌｅ３　Ｔｈｅｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔｒａｔｅｏｆｉｎｄｉｖｉｄｕａｌａｃｃｏｕｎｔｐｅｎｓｉｏｎｗｉｔｈｃｕｒｒｅｎｔｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

利率／％
工资增长率／％（情况一）

５ ６ ７ ８ ９
工资增长率／％（情况二）

５ ６ ７ ８ ９
２ １２．１７ １０．７６ ９．５９ ８．６２ ７．８１ １６．１４ １４．０６ １２．３８ １１．０２ ９．８９
３ １３．９３ １２．２２ １０．８１ ９．６５ ８．６８ １８．８０ １６．２１ １４．１３ １２．４６ １１．０９
４ １６．０６ １３．９７ １２．２６ １０．８６ ９．７０ ２２．１１ １８．８６ １６．２７ １４．２０ １２．５３

１）为简洁起见，表中工资增长率与利率仅罗列了与当前经济条件与个人账户运行实际较为吻合的区间；
情况一：参保者退休年龄为５５岁，缴费年限为３３年；情况二：参保者退休年龄为６０岁，缴费年限为３８年；
代表性参保人在开始领养老金时的替代率更可能集中处

表４　个人账户制度重构后的替代率
Ｔａｂｌｅ４　Ｔｈｅｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔｒａｔｅｏｆｉｎｄｉｖｉｄｕａｌａｃｃｏｕｎｔｐｅｎｓｉｏｎｗｉｔｈｆｕｔｕｒｅｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

投资

收益率

／％

退休

年份

情况一

工资增长率／％
５ ６ ７ ８ ９

情况二

工资增长率／％
５ ６ ７ ８ ９

情况三

工资增长率／％
５ ６ ７ ８ ９

５

２０２０ １７．６１１５．１９１３．２２１１．６２１０．３０２２．０９１８．６５１５．９３１３．７６１２．０３２７．９７２３．０２１９．２９１６．４０１４．１３
２０３０ １７．１２１４．７７１２．８７１１．３１１０．０２２１．３５１８．００１５．３７１３．２８１１．６０２６．７５２２．１２１８．５３１５．７６１３．５８
２０４０ １６．７４１４．４６１２．６０１１．０７ ９．８１ ２０．７３１７．４９１４．９３１２．９０１１．２７２５．８７２１．２９１７．８４１５．１７１３．０７
２０５０ １６．４５１４．１６１２．３３１０．８４ ９．６１ ２０．２８１７．１０１４．６０１２．６２１１．０２２５．１４２０．７７１７．４０１４．８０１２．７６

６

２０２０ ２２．８５１９．５３１６．８９１４．７３１２．９６２８．９５２４．２０２０．４１１７．４６１５．１０３７．０２３０．２３２４．９１２０．９０１７．７９
２０３０ ２２．３０１９．０７１６．４９１４．３８１２．６５２８．２０２３．４９１９．８９１７．０１１４．７１３５．７２２９．０６２４．０３２０．１６１７．１７
２０４０ ２１．９０１８．７２１６．２０１４．１２１２．４２２７．４９２２．９１１９．３９１６．５８１４．３４３４．７４２８．２１２３．３７１９．６１１６．７０
２０５０ ２１．５２１８．４５１５．９１１３．８７１２．２１２６．９８２２．４９１９．０３１６．２７１４．０８３３．８１２７．５２２２．７５１９．０９１６．２５

７

２０２０ ２９．６２２５．１４２１．５３１８．６４１６．２７３８．２９３１．６２２６．４０２２．３７１９．１６４９．６４３９．８６３２．５９２６．９１２２．６２
２０３０ ２９．０３２４．６４２１．１１１８．２７１５．９５３７．２１３０．７３２５．７３２１．７４１８．６２４８．１３３８．６４３１．４６２６．０９２１．９３
２０４０ ２８．６４２４．３２２０．７９１８．０３１５．７４３６．４４３０．０９２５．１９２１．２９１８．２３４６．７０３７．５０３０．６６２５．３２２１．２８
２０５０ ２８．２７２４．００２０．５５１７．８０１５．５４３５．９４２９．６８２４．７９２１．００１７．９８４５．６９３６．６８３０．００２４．７７２０．８１

８

２０２０ ３８．４５３２．３９２７．５４２３．６２２０．４８５０．７１４１．４５３４．３０２８．６８２４．３５６７．１４５３．２１４２．８１３５．０４２９．０２
２０３０ ３７．８９３１．９１２７．１４２３．２４２０．１８４９．５４４０．４９３３．５０２８．０６２３．７８６４．９４５１．４６４１．４１３３．９６２８．０６
２０４０ ３７．３４３１．４５２６．７５２２．９４１９．８９４８．７９３９．８８３３．００２７．５６２３．４２６３．８９５０．６３４０．７４３３．２０２７．６１
２０５０ ３７．０７３１．２３２６．５５２２．７３１９．７４４８．０６３９．２８３２．５０２７．１９２３．０７６２．３９４９．４３３９．７８３２．５８２６．９６

１）为简洁起见，表中工资增长率与利率仅罗列了与当前经济条件较为吻合的区间；
情况一：５５岁开始领取个人账户养老金，工作年限３３年；情况二：６０岁开始领取个人账户养老金，工作年限３８年；情况三：６５岁
开始领取个人账户养老金，工作年限４３年

５　个人账户制度重构的实现方案分析
个人账户制度当前的运行模式使其偏离积累

制，又面临财务不可持续性。此外，隐含的给付阶

段高内部收益率、缴费地与给付地之间的权责失衡

已对参保人和个人账户管理者形成多重负激励。通

过改变死亡率、收益率、调整率在个人账户制度中

的作用方式，如通过动态计发月份表引入持续变动

的死亡率，用资本市场投资收益率取代无风险的收

益率，采用指数化年金给付方式计发个人账户养老

金，既可维护个人账户可持续性发展的微观基础，

又能得到恰当的交叉替代率。

完成个人账户制度重构，维护个人账户收支精

算平衡的微观基础，并对参保人和个人账户的实际

管理者形成正向激励，还需以下举措。

５１　设计动态计发月份表
综合考虑个人账户动态计发月份表调整引致的

管理成本和滞后调整隐含的给付增加，可使用每

１０年１次的人口普查数据调整个人账户计发月份
动态表，采用每５年１次的１％人口抽样数据修正
个人账户计发月份动态表。未来，随着人口数据的

可靠性提升、个人账户管理能力提高与管理成本下

降，还可通过两次人口普查数据之间的变化，得到

分年龄的死亡率下降速度，并逐年调整个人账户计

发月份动态表，具体公式如下：

ｑ^ｘ（Ｔ＋ｔ）＝ｑｘ（Ｔ）×（１－τｘ）
ｔ

３３
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其中，ｑｘ（Ｔ）是Ｔ年ｘ岁的死亡率，^ｑｘ（Ｔ＋ｔ）是预
估的Ｔ＋ｔ年ｘ岁的死亡率，τｘ是预估的ｘ岁年龄别
人群的死亡率从Ｔ年到Ｔ＋ｔ年的年均改进速度。
５２　完善人口相关数据

精准地把握个人账户制度参数调整、跟踪个人

账户的收与支、设计适用的个人账户养老金提取方

案都需要有可靠的人口数据作为支撑。本文就是在

不同年份分年龄分性别的死亡率与预期余命的基础

上展开的，个人账户内部收益率、个人账户养老金

替代率、动态计发月份表的度量与测算等等都高度

依赖人口数据。既然个人账户要追求精算平衡，那

么它就要更多地表现出终生年金的特征，而年金保

险对参保人生命表的依赖也是显而易见的，故而，

建立精算平衡的个人账户制度需要可靠而完备的人

口数据，人口数据是个人账户制度及其调整机制的

一项 “基础设施”。

５３　个人账户收益率与风险管理
对于参保人而言，个人账户做空与做实并不重

要，重要的是 “记实”，就是参保人的个人账户养

老投资能以合适的收益率实现保值增值。在 “记

实”的过程中，参保人因养老投资恰当增值而得

到正向参保激励，个人账户实际管理者因 “记实”

而权责清晰，参保人工作地政府收获劳动贡献，承

担为参保人养老投资增值的义务，给付地政府负责

养老金给付，而非当前为保证给付阶段高内部收益

率而不得不筹资，这可改变人口流出地和流入地因

个人账户而面临的苦乐不均。

“记实”最重要的就是选择恰当的收益率。对

选择个人账户做实的地区而言，由金融监管机构根

据养老基金的投资期限与风险管理要求，遴选合格

的个人账户养老基金投资管理公司，各地养老保险

经办机构在其中进行选择，并实现入市投资。对选

择个人账户做空或部分做实的地区而言，由基本养

老保险管理机构选定系列符合养老基金的投资期限

与风险管理要求的投资组合，各地养老保险经办机

构在其中选择一款，参考其收益率为个人账户养老

基金保值增值。这相当于地方政府向参保人借款。

个人账户养老金是参保人开始领取养老金时一

次性核定的，若未来遇到利率的趋势性变动，利率

风险将不容忽视。若利率持续下降，则根据个人账

户缺口率敏感性分析可知，代际账户将收不抵支，

那么已开始领取个人账户养老金的参保人群都将出

现收不抵支，个人账户整体的收支失衡将在所难

免。若利率持续上升，则个人账户将可能出现结

余。对于追求精算平衡的个人账户制度而言，收支

缺口和收支结余都是风险，应尽可能地降低。故

而，当出现利率波动时，负责个人账户养老基金投

资运行的机构应借助利率风险管理工具，进行风险

对冲；当利率出现趋势性变动时，应允许适时调整

个人账户养老金待遇水平，以规避较大的收支缺

口。

５４　参保人养老权益的确认与整合
个人账户制度已存续了近２０年，妥善处理既

成的养老承诺是个人账户正向激励形成的关键。当

前对已形成的养老权益分段处置是较为可行的方

法，具体表现为：记实前个人账户积累额，仍采用

原增值与给付方式，维护参保人的养老权益不受

损；记实后实现的缴费，需详细记录缴费信息，使

用资本市场收益率进行保值增值，按照年金方式进

行给付。

关于个人账户制度改革前后的衔接问题。将制

度重构前后参保人的养老投资及其养老权益分置，

分段归入参保人的专属个人账户，在参保人开始领

取养老金时按照养老权益形成时的不同规则，分别

计算对应的养老金并加总，由参保人选择一地进行

领取。个人账户养老金领取地的社会保险经办者负

有管理账户、汇集养老金并完成给付的职责。

可以鼓励参保人将个人账户制度重构前获得的

养老权益，转换为人账户制度重构后获得的个人账

户养老权益，从而推动个人账户制度更快地提高个

人账户的便携性。这种转换需建立在既往参保人真

实缴费，且缴费信息完整；政府需选用恰当投资组

合的既往收益对既往缴费进行增值。

５５　各地空账与实账的选择与转换衔接
个人账户制度重构后，各地政府将结合既往个

人账户养老金承诺、空账总额、地方政府财政收

支、地方社会保险经办机构监管年金机构的能力、

资本市场广度与深度等决定未来个人账户采用空

账、部分做实，还是完全做实。当既往制度转轨成

本处置有序，地方政府财政收支良好，且外部投资

条件具备时，地方政府可便利地在各种模式之间进

行灵活地转换，并且这对参保人的个人账户养老金

待遇没有影响。
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