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摘要: 个人账户制度的目的是为了培养个人的养老意识和提高社会保障制度的效率, 但在基金产权受

到限制, 管理者市场不完全、资本市场不完善的条件下, 并没有很好地起到应有的作用。本文从产

权、政府与资本市场的角度分析了制度缺陷带来的低效率, 并提出了相应的制度改进措施。
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To Think about the Low Efficiency of the Individual Account from Economic Perspective
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Abstract: The purpose to build up individual account system is to cultivate the sense of old�age care and to

enhance the efficiency of social security system. However, because of the limited property right of funds, and

the incomplete manager and capital markets, individual account has not been working well. From capital mar�
ket perspective, this paper analyzes the low efficiency due to system defects and proposes corresponding coun�
termeasures to improve the current individual account system.
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� � 一、问题的提出
当前我国社会保障采取的是社会统筹与个

人账户相结合的部分积累式的财务制度, 其中

社会统筹采取现收现付的财务制度, 个人账户

实行基金制度。这种制度安排的目的是既要保

存现收现付制的再分配功能, 克服现收现付制

度无力面对人口老龄化的弱点, 又要发挥个人

账户制度对个人责任心的培养和对效率的刺激

作用。但在多年的制度运行实践中, 政府对社

会保障制度的过多参与, 阻碍了个人账户制度

效用的发挥。同时, 由于政府对社会保障体制

的转轨成本始终采取模糊回避的态度, 使得个

人账户基金在产权受限的情况下被政府挪用,

成为政府廉价获取的资本来源。个人账户的

�空账� 运行已严重威胁到社会保障制度的运
行基础, 个人账户基金产权的不完整已使得我

国的社会养老保障制度处于一种无效率运行的

状态。如何改进目前个人账户的效率, 已成为

当前社会保障制度创新的重要问题。

� � 二、制度缺陷导致的低效率分析

1�个人账户基金产权不完整导致低效率
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个人账户作为一种带有强制性质的储蓄,

其目的是政府防止个人的短视行为和培养个人

的自我养老意识。个人账户积累的资金本质上

是缴费者的私人财产, 以备将来个人养老所

需, 个人除了在缴费期内不能将其提前支付以

外, 对其享有完全的产权。作为其权利的自然

延伸, 缴费者个人在缴费期内享有其个人账户

资金的自由转移的权力, 通过选择较高管理水

平的经营者投资运营, 以获得较高的收益, 实

现个人财产的收益权。一般来说, 个人是其私

有财产最好的看守者, 在缴费者对其个人账户

基金享有完整的产权时, 个人有足够强的风险

意识和强烈的动机去关心资金的使用情况。但

在目前的制度基础上, 由于政府的强制性使个

人账户基金的产权受限, 激励机制受到损害。

特别是在政府承担起对养老金的运营时, 出于

对政府维护个人财产权利能力的完全信赖, 人

人都有明显的依赖倾向和 � 搭便车� 的心

理
[ 1]
, 没有人有较强的动机去关心自己资金的

使用情况, 更由于现有制度框架内, 获取资金

经营状况的信息成本很大, 导致缴费者个人基

本上放弃了这一动机。而个人账户基金所有者

权力的缺位, 使得政府不具备足够的责任心来

管理好这笔基金, 往往把个人账户资金作为一

种廉价的资本来源, 用于平衡政府财政预算、

补偿政府的债务和行政支出等。现行个人账户

制度安排仅为政府获取 �租金� 提供了制度基

础, 并没有很好地发挥其应有的作用。

2� 政府过多参与导致低效率
社会保障是政府为弥补市场的不完全而提

供的制度安排, 它是根据 �大数原则� 在更大

范围的人群中分担少数人群所遭遇的不确定性

风险。作为一种 �父爱主义� 的行动, 政府积

极作用是显而易见, 即为市场的不足提供了强

有力的补充。但是, 在政府全面负责个人账户

管理的条件下, 由于政府决策机制的僵化导致

个人账户基金的管理效益递减, 并随着政府管

理规模的扩张而提高制度运行的成本
[ 2]
, 政府

的过多干预阻碍了个人账户制度效率的充分发

挥。同时现行个人账户制度的有效运行有两个

潜在的前提: 一是政府作为维护缴费者利益的

�中间人� 有能力管理好这笔基金, 二是政府

有强烈的动机去获取基金投资的最佳利益。而

现行基金管理制度不符合这两个隐性前提。首

先, 现行制度设计中政府并不是作为一个完全

的 �中间人� 在管理这笔基金, 表现在政府对

社会养老保障隐性债务态度不明确, 并期望通

过基金投资增值获取 �制度租金� 来减轻政府

理应承担的债务负担的 � 经济人� 心理。同

时, 政府作为一个宏观决策主体对于微观经济

活动不可能拥有充分的信息, 其具体管理并不

具有很好的效率, 这也是我国经济体制市场化

改革的根本原因。其次, 现行的制度设计造就

了政府在养老基金市场上的垄断管理者地位,

竞争受到约束使政府没有强烈的动机对基金进

行最佳投资组合。同时, 由于政府微观经济活

动管理能力的欠缺和十分保守的投资心理, 大

部分基金被用于购买政府国债或其他国有企业

的债券, 在通货膨胀率高于债券收益率的时

候, 无疑向被保险者征收了一次隐性税, 多年

的实践已有力地证明了这一事实。而作为制度

长期运行的结果, 广大的缴费者对这一隐性税

必然具备足够的认识, 进而导致对政府信任感

的减弱, 并 � 理性� 地选择拖缴、拒缴养老
金、提前退休或一旦达到享受养老金所规定的

条件就转入非正规部门就业以逃避缴费。这些

都将大大增加制度运行的成本, 特别是在人口

老龄化日趋严重, 制度赡养率大幅度提高的条

件下, 政府的负担将日益沉重。虽然政府可以

通过扩大缴费覆盖面、提高缴费比例和费改税

等手段来暂时缓解这一压力, 但在政府的征税

能力和基金管理能力得不到有效提高的情况

下, 会造成日后更大范围的劳动力市场扭曲和

逃费率的上升。恶性循环的结果会导致社会保

障制度濒临崩溃。

3�资本市场不完善导致低效率
作为养老金投资的场所, 资本市场完善与

否极大地影响养老金的安全与收益。在目前我

国的资本市场中, 由于产权制度安排的不合理

致使其存在着许多缺陷。突出表现在资本市场

的主体国有上市公司中, 国有资产所有者严重

缺位, 国家对国有资产经营者的激励约束机制

不健全, 对其实施监督的费用相当高。在国有

资产剩余索取权界定不清的情况下, 经营者利
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用国有股 �一股独大� 的地位追求自身利益最
大化, 存在着大量的 �搭便车� 行为和 �内部

人控制� 现象。公司治理结构不合理, 众多小

股东无法享受到应有的权利, 只能采用 �用脚
投票� 的方式来保护自己的权益, 这无疑加大

了资本市场的不稳定性。资本市场的不完善使

支离且非集中管理的养老金进入资本市场具有

很大的风险, 影响了养老金进行长期投资的效

率。这也是政府对养老金投资态度过于保守的

重要原因。

� � 三、提高个人账户效率的制度改进
1. 合理分配政府与个人的决策权

应当重新界定政府的权力边界和个人自主

范围的边界, 政府不能退出社会保障领域, 政

府有责任保护个人的养老权益, 但政府的作用

应大大减少, 权力不能过于宽泛。政府的主要

目标应是通过法律关系建立清晰的权利界限,

使权利能在此基础上通过市场进行转移和重新

组合。一般来说, 由于个人在缴费期内的收

入、年龄和健康的不同, 会有不同的寿命预

期。收入高、年龄轻的人通常健康状况较好而

预期寿命较长, 收入低、年龄大的人通常健康

状况差而预期寿命较短。预期寿命不同的人对

个人账户的参与程度会有不同, 并以此来回避

个人的长寿风险或短寿风险
[ 3]
。因此, 政府应

在管理好社会统筹基金, 确保缴费人的最低养

老金给付的条件下, 适度调整个人账户的规

模, 扩大缴费者对其个人账户参与程度的自主

决策权, 并让缴费者拥有广泛的个人账户基金

投资选择权力, 同时相应地对自己负有更多的

责任, 自己未来更多的养老金需求取决于自己

对个人账户基金的投资决策。政府对旧有社会

保障的历史债务承担清偿责任, 但仅对个人账

户基金积累不足最低退休金的缴费者负补足最

低养老金的责任, 政府只作为最后的担保人,

而不是垄断的服务提供者。

2. 重新界定政府的作用范围

完善基金管理者市场。政府应退出对个人

账户养老金的直接管理, 同时引入多家基金管

理公司参与竞争管理, 变垄断的管理者为竞争

市场的服务者。政府应严格对基金管理公司的

许可证制度, 提高基金管理者的准入标准, 通

过社会保障基金管理的立法强化对基金管理公

司的有效监督, 通过对基金管理人的市场准入

条件、基金管理人竞争的规则、投资模式的选

择和基金管理人资本金及准备金的详细规定来

确保养老金按市场原则有效配置。同时基金管

理公司在遵守监管规则的基础上进行科学的投

资组合, 在长期投资的高盈利性和短期投资的

高流动性中寻求均衡点, 通过审慎地负担风险

而获得养老金投资的较高盈利
[ 4]
。虽然在市场

形成之初, 可能会由于信息的不完全导致双方

选择的成本较大, 但随着制度的逐步成熟, 这

种选择的边际成本会不断下降, 最终获得现行

制度改进后更大的净收益。

传递信息。在个人缴费期间个人投资决策

的效率对其退休后的生活水平有着至关重要的

影响, 而由于个人的有限理性和投资信息的不

完全, 个人通常不具有合理投资的能力。因

此, 为了减少个人投资决策可能出现的低效率

而带来的负面影响, 政府有责任为个人投资提

供及时充分的信息。政府应强化各基金管理公

司的真实信息披露, 并通过基金管理公司的日

报、月报、年报收集有关信息, 经过统计处

理, 及时向广大被保险者传递, 这一方面可以

减少个人投资决策的失误; 另一方面可以强化

被保险者对基金管理公司的约束, 促使其通过

提高投资效率来做大、做强, 从而获取基金的

规模效益, 增强抗风险的能力。

提高社会统筹基金的投资效率。社会统筹

基金的有效营运关系着政府能否为被保险者提

供最低养老金支付, 是个人账户基金私营化的

前提和基础。因此, 政府在监督基金管理公司

对个人账户基金有效运营的同时, 应提高自己

对社会统筹基金管理营运水平, 提高基金运营

的收益, 这对增强养老金的保障水平, 降低社

会保障的缴费比率, 减少逃避缴费现象和劳动

力市场的扭曲有着重要作用
[ 5]
。

3�建立高效率的资本市场
在个人账户 �做实� 的条件下, 经过多年

的逐步积累势必会形成一笔巨额基金, 如何把

这笔储蓄顺利转变为资本, 并通过资本市场投

资营运实现其增值, 充分发挥对经济发展的促
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进作用, 对于缓解我国的资金短缺有着重要作

用。当前要合理界定国有资产的剩余索取权,

建立有效的产权约束, 通过利润分享、股权、

期权、增设独立董事等制度创新, 完善对国有

资产经营者的激励与约束。同时要妥善解决好

国有股 �一股独大� 的重大问题, 建立现代企

业治理结构, 积极培育高质量的机构投资者对

企业的渗透, 不断扩大资本市场的规模, 健全

多层次的资本市场, 减少资本流动的制度成

本, 减小资本市场的非系统风险, 为个人账户

养老金的长期投资创造一个良好的市场环境。

最后, 个人账户基金私营化作为社会保障

制度改革的一种趋势, 在资本市场不完善, 非

系统风险较大的情况下, 应适当减小个人账户

的规模, 减缓个人账户基金的入市步伐。在此

过程中, 政府仍需充当个人财产的看守者, 维

护缴费者的利益。只有在制度趋于完善之后,

才能实现基金按市场原则的合理配置, 只有这

样才能保证基金运营的安全与效率。
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