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摘摇要：本文通过对各种偿债路径的可行性和可能产生的效果进行分析评估，结合我国养老金隐性债
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摇摇一、我国养老金隐性债务显性化的特点及

化解建议

化解因养老保险制度转轨而显性化的养老

金隐性债务，是做实 “个人账户”、实现养老

保险制度可持续发展的关键。如何偿还养老金

隐性债务，相关研究者提出了许多建议，这些

建议可以归纳为两大类：制度内增收节支和制

度外广开财源。前者主要是对现有制度潜力的

挖掘，包括养老保险覆盖面的扩大、基金收缴

率的提高、养老金替代率的稳定或适 度 降 低、

职工退休年龄的适当延长以及其他与养老金增

收节支有关的政策措施。后者是以政府为明确

的债务人，在现有养老保险系统之外所采取的

措施，包括政府财政补偿、发行国债和分割部

分国有资产等。研究者对各项建议的 可 行 性，

大多局限于单个路径的定性分析，对于各项措

施可能化解债务的程度和可能发挥作用的时间

长短未进行定量研究，也未形成一个系统可行

的整体方案和结论。
需要强调的是，尽管养老金隐性债务的总
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量很大，却只有部分会在相当长的年份内逐年

显现，因而在寻求化解对策时，着眼于养老金

隐性债务显性化部分的偿还是一个长期的系统

工程。作者的前期研究成果显示：我国养老金

隐 性 债 务 从 １９９８ 年 开 始 显 性 化，２０５６ 年 结

束，显性化过程呈现出先上升后下降 的 趋 势，

在 ２０２４ 年 达 到 最 高 值。从 显 性 化 程 度 来 看，

假如不考虑货币时间价值的影响，平均每年需

要偿还的债务量为 ２１１３ 亿元。２００９ ～ ２０３６ 年

间共有 ２８ 年的显性化隐性债务量超出了 平 均

水平，围绕 ２０２４ 年———隐 性 债 务 显 性 化 程 度

最严重一年的前后若干年间，是偿还债务的高

峰期
［１］。下 文 结 合 我 国 养 老 金 隐 性 债 务 显 性

化过程的流量特点，具体分析各种偿还手段实

施的前提条件和对运行环境的要求，根据债权

债务总量平衡的原则组合各种偿债手段，制定

分阶段可持续的偿债方案。

二、各种化解路径的可行性和可能产生的

效果分析

１． 扩大养老保险覆盖面

扩大养老保险覆盖面直到覆盖全员是社会

进步和养老保险制度所追求的终极目标。但养

老保险覆盖面对制度收支平衡的影响就像一把

双刃剑，一方面增加了养老保险基金 的 储 备，

另一方面也增加了未来应偿还的养老金债务。
因此，扩大覆盖面是否有利于减轻我国养老保

险支付的压力，要看制度外人口年龄结构是否

比制 度 内 人 口 年 龄 结 构 更 年 轻
［２］。在 我 国，

养老保险制度保障的对象是从国有企业和集体

企业开始的，而国有、集体企业对新增劳动力

的吸纳能力较弱，职工年龄结构老化，新增劳

动力主要流向了国有与集体所有制以外的其他

所有制形式的企业。因此，我国社会养老保险

制 度 外 人 口 年 龄 结 构 比 制 度 内 人 口 年 龄 结 构

轻，当前扩大制度覆盖面而增加的收入会大于

相应的支出。
据统计，到 ２００８ 年 底，我 国 参 加 城 镇 基

本养老保险的职工人数为 １６５８７ 万人，仅占城

镇就业 人 口 数 ３０２１０ 万 人 的 ５４ ９％ ， 不 及 总

就业人口数 ７７４８０ 万人的 ２２％ ①，所以到目前

为止，我国养老保险制度的覆盖面依 然 很 窄，

扩 大 我 国 养 老 保 险 制 度 的 覆 盖 面 尚 存 很 大 的

空间。

假定从 ２００９ 年开始，有计划地用 １５ 年时

间将制度覆盖面向私营企业职工、城市灵活就

业群体等延 伸， 他 们 的 平 均 缴 费 时 间 （工 作

时间） 假定为 ３５ 年，那么最早到 ２０４３ 年左右

开始领取养老金。而养老金隐性债务的支付高

峰将出现在 ２００９ ～ ２０３６ 年间，到 ２０４１ 年，他

们的个人账户已经有了相当的积蓄，而他们缴

纳的社会统筹部分则可以缓解养老金隐性债务

显性化所造成的压力。等到他们完全退休，需

要大量领取养老金时，隐性债务支付的高峰早

已过去，显性化过程也接近尾声了。
２． 提高缴费率、降低替代率

我国从 ２０ 世纪 ８０ 年代开展养老保险制度

改革以来，养老保险的缴费率一直保持在职工

工资的 ２５％ ～ ２８％ ， 这 个 水 平 已 经 远 远 高 于

国际通行的 ２０％ 的标准。根据 １９９５ 年世界银

行的调查，大多数国家为养老保险征收的工资

税税 率 都 不 超 过 ２０％ ， 美 国 的 这 一 税 率 为

１２ ４％ ，日本 为 １７ ３％ ， 智 利 转 轨 后 的 税 率

也只有 １３％ ， 拉 美、中 东、亚 洲 等 地 区 的 发

展中国家的平均水平是 １０％ ～ １２％ 之间②。因

此，提高缴费率已无空间。不仅如此，由于缴

费率过高，一方面加重了企业的运营成本，使

企业有较强的逃避缴费动机，另一方面给制度

外非国有企业加入养老保险设置了障碍，不利

于制度覆盖面的扩展。通过国家劳动保障监察

机构对全国 范 围 的 清 查 整 顿，２００７ 年 督 促 １８

万户用人单 位 补 缴 社 会 保 险 费 ５２ 亿 元，２００８

年 １６ ４ 万 户 用 人 单 位 补 缴 社 会 保 险 费 ４９ 亿

元。因此，通过提高养老保险费收缴率来增加

养老保险的实际缴费水平有利于减轻国家财政

对养老金隐性债务的偿还压力。

我国现 行 养 老 保 险 的 平 均 工 资 替 代 率 是

８０％ 左右，较之其他的转轨国家，如东欧国家

（５３ ９％ ， １９９３ ～ １９９６ 年 ）、 中 亚 国 家

（３４ ６％ ，１９９３ ～ １９９６ 年）［３］， 这 一 标 准 显 然
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①

②

数据源自国家劳动与社会保障部网站公布的 《２００８ 年劳
动和社会保障事业发展统计公报》。
数据源自 《全球养老 保 险———改 革 与 发 展》 （科 林·吉
列恩） 统计附录：表 Ａ － １４。



过于慷慨。过去长时间内，由于工资的货币化

程度较低，我国养老金的替代率比大多数发达

国家都高。但改革开放 后 ２０ 多 年，货 币 工 资

大幅增长，依然维持过高的替代率将会增加显

性化养老金隐性债务的数量。另外，我国养老

金支付主要是按照工资的增长来调整，今后相

当长的时期里，我国经济将继续保持快速增长

的态势，货币工资也必然会随之快速增长，如

果完全按照工资的增长来调整养老金，势必会

增加巨额的养老金给付。因此，把替代率降低

到新制度设定的标准，并且根据价格和工资变

化确定养老金给付调整系数，将大大降低养老

金隐性债务显性化的规模。
鉴于养老金支付的刚性特点，直接降低当

前退休人员的工资替代率，虽然效果明显，但

对当前退休人员的利益影响过大，容易引发社

会不稳定。因此，降低替代率的方法应为：对

于 “老人”和已经退休的 “中人”，保持目前

退休人员养老金收入的绝对数不随经济增长而

增长、不随在职人员工资水平的增长 而 增 长，

直至达到制度设定的目标替代率为止；对于即

将退休的 “中人”，遵照新制度规定的工资替

代率，由于其养老金替代率由基础养老金替代

率、过渡性养老金替代率和个人账户提供的替

代率三部分组成，降低过渡性养老金替代率意

味着减少了养老金隐性债务显性化的规模，至

于减少的程度，可以从下面的匡算中得知。假

如 “中人”平均职业生涯跨度为 ４０ 年，旧制

度下的平均工龄为 ２０ 年。在总替 代 率 降 到 新

制度设定 的 标 准 ６０％ 以 后，所 有 个 人 账 户 部

分的替代率 将 为 ３０％ ～ ４０％ （现 收 现 付 的 比

例由 ３０％ 左右降为 ２０％ 左右），过渡性养老金

提供的替 代 率 降 为 一 半 即 １５％ ～ ２０％ ； 在 总

替代率仍 为 ８０％ 的 情 况 下，过 渡 性 养 老 金 要

保证的替 代 率 将 上 升 为 ２５％ ～ ３０％ ， 净 增 的

比例平均 为 １０％ ，也 就 是 说 显 性 化 的 隐 性 债

务净增了 １０％。按 照 净 减 １０％ 的 比 例 进 行 匡

算，假设以 ２００９ 年 为 起 点，按 国 有 单 位 每 年

平均新增退 休 人 数 ３１２ 万 人 （１９９７ 年 以 来 的

平均数），９ 年 内 “中 人”退 休 完 毕①，６０ 岁

退休后平 均 领 取 １８ 年 的 养 老 金②， 工 资 水 平

以 ２００８ 年全国城镇职工平均工资 ２９２２９ 元 为

基数，那么，替代率降低后可节省养老金开支

约为 １４７７４ 亿元。
３． 提高退休年龄

退休年 龄 是 就 业 者 领 取 养 老 金 的 最 早 年

龄，是设计养老保险制度的重要参数，也是影

响养老金隐性债务的高度敏感因素。我国现行

的职工退休年龄标准是男职工 ６０ 岁，女 职 工

５５ 岁，这是 在 新 中 国 成 立 初 期 根 据 当 时 经 济

水平低下、人口平均寿命较低的情况 设 定 的。
随着经济发展和人均寿命的大幅度提高，再沿

用当初制定的退休年龄显然不符合中国的现实

情况。现在的问题是要采取什么样的方式来提

高退休年龄，我国人口众多，劳动力长期供大

于求，就业压力大，是否能通过提高退休年龄

来缓解养老金隐性债务的偿债压力，需要从经

济、人口、就业、社会保险现状等多方面加以

考虑。
提高退休年龄最大的障碍就是宏观经济中

的就业状况。延迟退休年龄，意味着劳动力较

晚退出劳动力市场，劳动力的供给量增加，会

导致失业率的上升。目前，我国城镇劳动力市

场面临失业率上升、劳动参与率下降 的 问 题，

从第五次 人 口 普 查 得 到 的 失 业 率 看，２０００ 年

我国城镇失 业 率 超 过 ８ ２％ ，已 远 远 高 于 ７％
的 “警戒线”。在城镇失业率上升的同时还伴

随着劳动参与率的下降，１９９５ ～ ２００２ 年期间，

中国劳动参与率下降了 ２％ ，其中城镇的劳动

参与率则以更大幅度下降，同期下降了 ９％ ～
１０％ ，这意味着有 ６６００ 多万人退出了劳动力

市 场
［４］。因 此， 调 整 退 休 年 龄 的 时 间 安 排，

必须根据我国就业人口变化的规律，并考虑减

小就业压力。
从我国人口老龄化的角度看，２０００ ～ ２０５０

年间，每隔 １０ 年 ６０ 岁及以上人口占总人口比

例 的 增 幅 分 别 为 ２ １６％、４ ５７％、６ ７７％、
３ ９７％ 和 ２ ４１％ ③， 表 明 ２０２０ ～ ２０３０ 年 间 是

我国人口老龄化的高峰时期。从劳动力供给和
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①

②

③

以 “中人”平均职业生涯 ４０ 年、转轨 后 平 均 工 作 ２０ 年
为前提，从 １９９８ 年到 ２００８ 年，已过去 １１ 年，因此 ９ 年
内 “中人”可退休完毕。
取自国家统计局 公 布 的 第 五 次 全 国 人 口 普 查 分 析 数 据：
６０ 岁的平均预期余命为 １８ 岁。
根据世界银行 １９９６ 年 的 政 策 报 告 《防 止 老 龄 危 机》附
录表 Ａ． ２ 中数据整理所得。



劳动人口结构的角度看，劳动年龄人口的增长

率自 ２００５ 年开始持续下降，到 ２０２０ 年降至最

低，为 － ０ ０３％ ，而劳动力人口占总人口的比

重在 ２００５ ～ ２０５０ 年间一直处于下降态 势，到

２０２５ 年 劳 动 力 人 口 占 总 人 口 的 比 重 为

４９ ６４％ ，接近 ５０％ ，达到了劳动力人口的抚

养极 限
［５］。因 此，２０２０ 年 前 后，伴 随 我 国 人

口老龄化的增长，劳动年龄人口却在减少，而

２０２４ 年 前 后 又 是 显 性 化 隐 性 债 务 负 担 最 重 的

时期，此时也正是劳动力就业压力相对缓解的

时期，是提高法定退休年龄的最佳时期。
如何确定一个最佳方案来 提 高 退 休 年 龄，

一般认为一个渐进的过渡计划比突然性改变要

公平。因为渐进地提高退休年龄的结果是由几

个年龄群的人口共同承担其影响，任何一个年

龄群的人口都不会认为自己是被单挑出来区别

对待的。另外，提高退休年龄的时间决定必须

考虑权衡最小程度地影响人们生活的缓慢渐进

过程和可以逐步增加预算收入的快速措施之间

的关系
［６］。穆 怀 中 在 此 分 析 的 基 础 上， 综 合

考虑人口、养老保险基金供求因素后，设计了

４ 种提高退休年龄的方案，对比后的最佳方案

是：２０１６ ～ ２０２５ 年，将女职工的退休年龄每 ２
年推迟 １ 岁；２０２６ ～ ２０５０ 年， 将 男、女 职 工

的退休年龄同时每 ５ 年推迟 １ 岁；最后男、女

职工的退休年龄都为 ６５ 岁。提高 退 休 年 龄 后

每年 可 以 减 少 养 老 金 支 出 都 在 千 亿 元 以 上

（见表 １）。由 于 推 迟 退 休 年 龄 只 会 影 响 “中

人”的隐性债务，“中人”在旧制度下的工作

时间越久，其退休后领取的养老金中属于隐性

债务的比例就会越大，因此退休发生 的 越 晚，

养老金中属于隐性债务的比例就会越小，假设

２０２０ 年减少的养 老 金 需 求 中 的 ３５％ 属 于 显 性

化的隐性债务，以后每年递减一个百分点，在

２０２５ 年可直接减少显性化隐性债务 ８００ １７ 亿

元，到 ２０５０ 年为 ３７２ ３３ 亿元。

表 １摇提高退休年龄对养老金需求的影响 亿元

年份
不改变退休年龄下

的养老金需求

提高退休年龄后

的养老金需求
二者差额

属于显性化部分

的隐性债务

２０１０ ６４１７ ４３ ６４１７ ４３ ０ ０
２０１５ ８８３２ ８７ ８８３２ ８７ ０ ０
２０２０ １２１９６ ７７ １０８６６ ８０ １３２９ ９７ ４６５ ４９
２０２５ １６８４１ ６１ １４１７４ ３８ ２６６７ ２３ ８００ １７
２０３０ ２２１３９ １１ １７９２７ ２３ ４２１１ ８８ １０５２ ９７
２０３５ ２７０１５ ０８ ２１５３１ ０９ ５４８３ ９９ １０９６ ８０
２０４０ ３０５８０ １８ ２４３７６ ８１ ６２０３ ３７ ９３０ ５１
２０４５ ３３１２５ ８３ ２６４０１ ６０ ６７２４ ２３ ６７２ ４２
２０５０ ３４７７８ ７７ ２７３３２ ２４ ７４４６ ５３ ３７２ ３３

数据来源：根据穆怀中，柳瑞清 ． 中国人口老龄化与养老保障研究 （国务院 “五普”资料国家级重点课题，２００４） 整理所得。

摇摇４． 财政承担偿债能力

政府通过财政增加养老保险补助支出解决

养老保险基金的不足，是世界上各市场经济国

家的 通 行 做 法。西 方 发 达 国 家 财 政 收 入 占

ＧＤＰ 的 比 重 达 到 ３５％ ～ ５０％ ，在 雄 厚 的 财 政

实力支撑下，发达国家用于社会保障的支出占

到政府财政支出的 ２０％ ～ ３０％ ［７］。相比之下，

我国财 政 支 付 能 力 十 分 有 限，１９９８ 年， 财 政

收入占 ＧＤＰ 的比重只有 １１ ７％ ，受 此 影 响 财

政对养 老 保 险 制 度 的 补 助 能 力 也 很 弱。近 年

来，随 着 经 济 持 续 高 速 增 长， 财 政 收 入 占

ＧＤＰ 的比 重 不 断 增 加，国 家 财 政 实 力 逐 步 增

强，用于支撑养老保险制度转轨的资金能力也

随之增强。（见表 ２）

因财政收入主要来源于税收，而税收主要

取决于经济 各 方 面 的 收 入，因 此 ＧＤＰ 是 财 政

收入的 决 定 因 素，ＧＤＰ 的 变 化 能 引 起 财 政 收

入的变化，可 以 用 ＧＤＰ 的 变 化 来 解 释 和 预 测

财政收入的变化。假设 ＧＤＰ 用 Ｘ 表 示，财 政

收入用 Ｙ 表示，则 ＧＤＰ 和财政收入之间有以

下线性回归关系：

Ｙ ＝ α ＋ βＸ
摇摇根据最小二乘法及表 ２ 的数据，有：

β ＝

１
１０

１０

ｉ ＝ １
ＸｉＹｉ ＸＹ

１
１０

１０

ｉ ＝ １
Ｘ２

ｉ － 珔Ｘ２

≈ ０ ２４

α ＝ 珔Ｙ － β珔Ｘ ≈ － １０３４４ １８

·２５·



表 ２摇１９９８ ～ ２００７ 年 ＧＤＰ 与财政收入变动分析

序号 年份
ＧＤＰ

（亿元） Ｘ
财政收入

（亿元） Ｙ
ＸＹ Ｘ２ 财政收入 ／

ＧＤＰ （％ ）

１ １９９８ ８４４０２ ３ ９８７５ ９５ ８３３５５２８９４ ７ ７１２３７４８２４５ ３ １１ ７０
２ １９９９ ８９６７７ １ １１４４４ ０８ １０２６２７１９０６ ６ ８０４１９８２２６４ ４ １２ ７６
３ ２０００ ９９２１４ ６ １３３９５ ２３ １３２９００２３８６ ４ ９８４３５３６８５３ ５ １３ ５０
４ ２００１ １０９６５５ ２ １６３８６ ０４ １７９６８１４４９３ ４ １２０２４２６２８８７ ０ １４ ９４
５ ２００２ １２０３３２ ７ １８９０３ ６４ ２２７４７２６０４１ ０ １４４７９９５８６８９ ３ １５ ７１
６ ２００３ １３５８２２ ８ ２１７１５ ２５ ２９４９４２６０５７ ０ １８４４７８３２９９９ ８ １５ ９９
７ ２００４ １５９８７８ ３ ２６３９６ ４７ ４２２０２２２７４９ ６ ２５５６１０７０８１０ ９ １６ ５１
８ ２００５ １８３２１７ ４ ３１６４９ ２９ ５７９８７００６２５ ６ ３３５６８６１５６６２ ８ １７ ２７
９ ２００６ ２１１９２３ ５ ３８７６０ ２０ ８２１４１９７２４４ ７ ４４９１１５６９８５２ ３ １８ ２９
１０ ２００７ ２４９５２９ ９ ５１３２１ ７８ １２８０６３１８６３１ ２ ６２２６５１７０９９４ ０ ２０ ５７

平均值 １４４３６５ ４ ２３９８４ ７９ ４１２４９２３３０３ １ ２３６２６７７４９２５ ９ —

（珔Ｘ） （珔Ｙ） （
１
１０ 

１０

ｉ ＝ １
Ｘｉ Ｙｉ） （

１
１０ 

１０

ｉ ＝ １
Ｘ２

ｉ ）

摇摇数据来源：根据历年 《中国统计年鉴》整理所得。

摇摇从而，Ｙ ＝ － １０３４４ １８ ＋ ０ ２４Ｘ （１）

按照国家信 息 中 心 经 济 预 测 部 在 ２０００ 年

对我国未来 ５０ 年 ＧＤＰ 增长速度的预测，每 １０
年 的 平 均 增 长 率 分 别 为 ７ ５％ ， ７ ３％ ，

５ ５％ ，５ ０％ ，４ ５％ ，根 据 式 （１），可 以 预

测未来我国 ＧＤＰ 和财政收 入 的 变 化 趋 势 （见

表 ３）。从 劳 动 和 社 会 保 障 部 公 布 的 数 字 看，

２００２ ～ ２００７ 年 间， 国 家 财 政 用 于 补 助 基 本 养

老保险 基 金 的 支 出 分 别 为 ４１０ 亿 元、５３０ 亿

元、６１４ 亿元、６５１ 亿元、９７１ 亿元和 １１５７ 亿

元①，财政补助持续增长且能稳定在财政收入

的 ２％ 以上，假设政府今后每年可以从增长的

财政收入中拿出 ２％ 用以支持养老金隐性债务

的显性化，则可计算出 ２００９ ～ ２０５０ 年间 各 年

可用于偿债财政收入 （见表 ３），最早在 ２０２８
年就能完全依靠财政来解决当年显性化的隐性

债务。如果每年财政收入中有更多比例用以支

持养老金隐性债务的显性化，债务的融资能力

可以进一步提高，完全依靠财政的时间还可以

提前。

表 ３摇２００９ ～ ２０５０ 年 ＧＤＰ、财政收入变化趋势和可利用的财力预测 亿元

年份 ２００９ ２０１０ ２０２０ ２０３０ ２０４０ ２０５０
ＧＤＰ ２８８３６２ ９９ ３０９９９０ ２１ ６２７１１２ １４ １０７１１９８ １２ １７４４８６８ ８６ ２７０９７２７ ９８

财政收入 ５８８６２ ９４ ６４０５３ ４７ １４０１６２ ７３ ２４６７４３ ３７ ４０８４２４ ３５ ６３９９９０ ５４

财政收入２％ １１７７ ２６ １２８１ ０７ ２８０３ ２５ ４９３４ ８７ ８１６８ ４９ １２７９９ ８１

摇摇综上所述，即使在经济增长速度和国家财

政支 持 力 度 都 比 较 理 想 的 情 况 下， 至 少 在

２００９ ～ ２０２８ 年 间， 完 全 依 靠 国 家 财 政 偿 还 显

性化的 隐 性 债 务 尚 十 分 困 难， 再 加 上 截 止 到

２００５ 年已经 显 性 化 而 又 没 有 偿 还、挪 用 个 人

账户的 ８０００ 亿元债 务，以 及 目 前 财 政 支 出 结

构的实际约束，完全依靠国家财政偿还显性化

的隐性债务是不可行的。
５ “划资偿债”的效果

国有资产存量中包含一部分由过去的养老

金积累而形成的资产，因此，当国家财政收入

不足以支付养老金隐性债务时，划转部分国有

资产作为偿债资金便成为一项合理的选择。然

而要让这项合理的选择产生正效应，首先必须

清楚国有资产总量中有多少可以划出来用于偿

债，其次是如何划拨才能既满足偿债需要，又

不会 因 国 有 资 产 的 退 出 而 影 响 经 济 的 健 康

发展。
据财政 部 统 计，２００２ 年 底， 我 国 国 有 资

产总量为 １１８２９９ 亿元，其中经营性国有资产

为 ７６９３８ 亿元 （占 ６５％ ）［８］。另据中国证监会

发布的 数 据 计 算，２００５ 年 底， 非 流 通 股 股 票

的总市值为 ２１７８０ 亿元②，按照国有股占非流

·３５·

①

②

数据源自劳动和社会保障 部 网 站 公 布 的 年 度 劳 动 和 社 会
保障事业发展统计公报。
中国证监会网站 ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ，２００５ 年 １２ 月，境
内上市公司 （Ａ、Ｂ 股） 市 价 总 值 ３２４３０ ２８ 亿 元， 流 通
市值 １０６３０ ５２ 亿元。本文中计算取整数。



通股 ７０％ 的 一 般 比 例， 国 有 股 市 值 为 １５２４６
亿元；其余 的 ６１６９２ 亿 元 为 未 股 权 化 资 产①。
国有股中有多少可以减持取决于国有股的行业

性质，２００５ 年 ６ 月，国 资 委 发 布 了 《国 务 院

国资委关于国有控股上市公司股权分置改革的

指导意见》，其中提出了国有控股股东要研究

确定最低持股比例的原则要求，但没有对国有

股的行业最低持股比例做出明确的规定。根据

此原则，相关研究人员对各细分行业的最低国

家股持股 比 例 做 了 假 设 （变 动 范 围 在 １０％ ～
６０％ ），同时考虑相应的国有股退出所带来的

减持压力，测算出国有股的可减持数量占全部

国有 股 的 比 重 为 ３３ １９％ ［９］。那 么， 在 ２００５
年底，有市值为 ５０６０ 亿元的国有股可供减持。
此外，还有 ６１６９２ 亿元的未股权化国有资产由

非上市 国 有 企 业 占 有，如 果 它 们 全 都 是 净 资

产，那么就都属于可划拨的范围。因此，从数

量上来说，“划资偿债”有比较多的余地。
由于显性化隐性债务的偿还需要以现金形

式体现，这就要求相应的国有资产应当具备足

够的变现能力或可交易性，因此，对于如何划

拨这样一个具体的技术难题，从理论上讲有两

种划拨途径：一种是在现有的金融市场体系下

划拨变现能力强的资产，包括国有股的减持和

未股权化国有资产的直接变卖，这可以一次性

获得较多的现金用以偿还养老保险制度转轨以

来积累的已经显性化的养老金隐性债务；另一

种是要改变现有的金融市场，包括金融工具的

创新和建立新的金融工具的交易市场。这种国

有股参与二级市场交易所获得的收益可以用于

偿还日 后 每 年 显 性 化 的 养 老 金 隐 性 债 务。因

此，解决 好 “划 资 偿 债”的 技 术 路 线 是 发 挥

“划资偿债”强大功效的先决条件。
６． 发行债券

发行债券属于有偿性债务融资，通过将显

性化的隐性债务延期以分散转轨时的政府财政

负担，发行债券通常被认为是弥补养老保险制

度改革时资金缺口的有效方法之一。在当前条

件下，我国发行债券是否可行要考虑目前我国

财政和经济发展状况所能承受的债务规模以及

财政债务的结构。
财政对国债的依赖程度和财政承载债务的

能力常用的指标是国债依存度和偿债率。国债

依存度从流量上反映了一个国家的财政支出有

多少是依靠发行国债来实现的。国债依存度过

高，表明财政支出过度依赖于债务收入。国际

上债务依 存 度 的 警 戒 线 为 ２０％。从 表 ４ 可 以

看到，１９９８ ～ ２００４ 年 间 我 国 实 行 积 极 的 财 政

政策，国家财政赤字迅速膨胀，国债依存度在

１９９８ 年高达 ２９ ９０％ ，此后几年也一直处在国

际警戒线之上，表明转轨以来，我国财政支出

过多地 依 赖 债 务 收 入，财 政 处 于 较 脆 弱 的 状

态。直到 ２００５ 年，中 央 改 积 极 的 财 政 政 策 为

稳健的财政政策，中央财政赤字比上几年有所

下降，国债依存度也降至临界位置，财政的潜

在风险也逐渐消失。偿债率反映了财政偿还债

务的能力，国债收入的有偿性决定了国债规模

必然受到国家财政资金状况的制约，这一指标

越高，说明财政的偿还能力越弱，国债的承受

力越差。从国际经验来看，偿债率的安全线为

８％ ～ １０％ ， 警 戒 线 为 ２２％。由 表 ４ 可 见，

１９９８ 年以来，我 国 国 债 偿 债 率 均 超 过 国 际 安

全线，１９９８ 年 还 超 过 了 警 戒 线， 但 总 体 一 直

处于下降趋势，国债的承受力正随着经济发展

而逐渐加强。
衡量国内经济发展状况承载债务的能力常

用的指标是国债负担率和财政赤字率。国债负

担率反映了整个国民经济对国债的承受能力，

这一指标越高，说明经济发展的压力越大。与

国际公认 的 警 戒 线 ６０％ 相 比，我 国 国 债 负 担

率一直未 超 过 ２０％ ，说 明 我 国 经 济 尚 有 较 强

的承债潜力，国债规模有一定的扩张余地。财

政 赤 字 率 用 来 衡 量 一 国 经 济 对 财 政 应 债 的 能

力。表 ４ 显示，近年来我国的财政赤字率有增

有减，但没有超过 ３％ 的国际警戒线。由于债

务是由赤字派生的，因此从财政赤字率的角度

分析，我国发行国债尚有很大空间。
最后，进一步分析财政债务的结构。目前

我国发行的国 债 主 要 集 中 在 中 期 （２ ～ ５ 年 约

占 ８０％ ），结构很不合理，且已进入债务高峰

期，即借新债还旧债，每年发行的国债近一半

·４５·

① 计算这个数字时，直接用了 ２００２ 年底的经营性国有资产
总额，没有考虑 ２００２ 年 到 ２００５ 年 的 增 值， 所 以 是 保 守
数字，实际情况应该更好。



用来偿还到期的国债。如果不改变这种恶性循 环的政策，未来 １０ 年财政压力会加大。

表 ４摇１９９８ ～ ２００５ 年我国国债发行规模分析 亿元

年份
国债

发行量

国债累计

余额

到期国债还

本付息额

财政赤字率

（％ ）

债务依存度

（％ ）

偿债率

（％ ）

国债负担率

（％ ）

１９９８ ３２２８ ７７ ５５３９ ５１ ２２４５ ７９ １ ０９ ２９ ９０ ２２ ７４ ６ ５６
１９９９ ３７０２ １３ ７３４４ ０１ １７９２ ３３ １ ９４ ２８ ０７ １５ ６６ ８ １９
２０００ ４１５３ ５９ ９９４４ ２９ １５５２ ２１ ２ ５１ ２６ ７７ １１ ５９ １０ ０２
２００１ ４４８３ ５３ １２５４０ ５６ １９２３ ４２ ２ ２９ ２３ ７２ １１ ７４ １１ ４４
２００２ ５６６０ ００ １５６５６ ４３ ２４６７ ７１ ２ ６２ ２５ ６７ １３ ０５ １３ ０１
２００３ ６０２９ ２４ １７４９０ ２９ ２８７６ ５８ ２ １６ ２４ ４６ １３ ２５ １２ ８８
２００４ ６７２６ ２８ １９９６０ ３ ３５４２ ４２ １ ３１ ２３ ６１ １３ ４２ １２ ４８
２００５ ６９２２ ８７ ３１８４８ ５９ ３８７８ ５１ １ ２５ ２０ ４０ １２ ２５ １７ ４０

摇摇数据来源：根据历年 《中国统计年鉴》整理所得。

摇摇以上分析表明，我国经济承载债务的能力

较强，而财政还逗留在风险的边缘。结合目前

的债务结构，同时避免产生新的财政风险，发

行长期国债尚有一定空间。因此，可以通过发

行长期国债为显性化养老金隐性债务融资，将

偿债时间后移，缓解财政目前的资金压力，平

稳度过还债高峰。对于国债的发行量和具体时

间必须结合未来经济的发展趋势和财政的还债

能力预测。

三、分阶段组合型化解方案

旧制度下隐性债务的形成过程显示出政府

是隐性债务理所当然的债务人，应当承担偿债

责任。而隐性债务的显性化过程却发生在新制

度运行中，旧制度下积累的债务按新制度下在

职职工的工资水平调整并予以偿还，说明隐性

债务 这 一 概 念 并 不 具 备 财 务 意 义 上 的 严 谨

性
［１０］，因此，养 老 金 隐 性 债 务 所 包 含 的 债 权

债 务 关 系 对 债 务 人 的 约 束 并 不 是 完 全 的 硬 约

束，这就为选择源自国家财政资金和国有资产

之外的偿债途径提供了合理性支持。在对各种

偿债途径的可行性和可能产生的效果进行分析

之后，本文考虑每一年养老金隐性债务显性化

的流量需求，并且根据债权债务总量平衡的原

则构建分阶段组合型化解方案，具体如下。
第一阶段，对于 １９９８ 年转轨开始至 ２００９

年，已经显性化而又没有偿还、挪用个人账户

的债务及利息部分，待金融市场成熟后，确定

合理的技术路线，可通过划拨部分国有资产加

以偿还。
第二 阶 段，从 ２００９ ～ ２０１５ 年，完 善 现 行

养老保险制度、充分挖掘制度潜力的同时，将

发行债券和财政补贴相结合。对现有养老保险

制度的完善，不仅可以为隐性债务的消化提供

良好的制度环境，还可以将需要偿还的隐性债

务控制在相对较小的数量上。具体的措施是提

高养老金的收缴率、完善计发办法及建立合适

的养老金调整机制、扩大制度的覆盖面以及逐

步降 低 “中 人”过 渡 性 养 老 金 的 替 代 率。在

此基础上，对于每年显性化的隐性债务量，财

政应尽最大能力予以偿还，仍然不足以偿还的

债务，根据不同年份的资金需求量，分年发行

期限在 ２０ 年以上的国债。
第三阶段，从 ２０１６ 年到显性化过程结束，

将渐进提高退休年龄和财政补贴相组合。２０１６
～ ２０２５ 年，将女职工的退休年龄每 ２ 年推迟 １

岁；２０２６ ～ ２０５０ 年， 将 男、女 职 工 的 退 休 年

龄同时每 ５ 年推迟 １ 岁，以减少各年显性化的

隐性债务量。另外，如前面的分析，扩大制度

覆盖面的作用将持续到 ２０４３ 年，而降低 “中

人”过渡 性 养 老 金 替 代 率 的 影 响 将 持 续 到 显

性化过程结束，在这些措施作用之后，各年仍

不足弥补的显性化债务由财政资金解决。
由于养老金隐性债务是在未来的很长时间

内逐 渐 显 性 化 的，其 “未 来 性”特 征 决 定 了

对其显性化部分的测算是一种前瞻性的动态指

标，测算结果在多种不确定因素的影响下是可

变的，因此，未来应根据各参数的实际变化趋

势，定期重新预测显性化部分的债务量，据此

修正和制订具体的化解方案。
（参考文献下转第 ６０ 页）
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３ 从性别角度来看，改革降低了正常退休的女职工的养老金水平，提高了正常退休的男职

工的养老金水平，扩大了男女职工的养老金水平差距。由于男女职工不同的退休年龄规定，养老

保险制度本质上对女性是不公平的。
作为收入再分配领域的养老保险制度在体现效率的同时，更应该强调公平。本次养老保险制

度的改革在有效激发职工参保缴费的积极性，遏制提早退休方面起到了积极的作用，但改革使原

本处于弱势群体的低收入人群和女性职工养老金水平仍处于弱势，加剧其生活的压力。建立最低

生活保障制度，实行有弹性的女性退休年龄制度，保留一个由国家税收保证支付的最低养老金制

度均有利于提高低收入人群和女性职工的退休生活水平。
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