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摘 要: 名义账户利率是名义账户制度的核心要素，也是选择名义账户利率指数化变量的主要依据。探讨名义账
户利率实质上就等同于研究现收现付制养老金制度的内部收益率问题。在厘清现收现付制经济含义基础上，通过
对相关理论的梳理、归纳和推演，名义账户制利率本质上就是“黄金律”条件下的经济增长率。但是，因为受制于经
济、人口和养老金制度实际运行状况，这一利率理论应用局限性也非常明显，从而为进一步的应用讨论提供支持和
借鉴。
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20 个世纪 90 年代初以来，先后有 7 个欧亚国
家引入了名义账户养老金制度改革，其中改革核心

和难点之一是如何确定名义账户利率。同样，中国
“统账结合”养老保险制度从建立以来，始终没有解
决个人账户做实问题，而将个人账户转变为名义账

户正在成为一种备选方案，因此同样面临着确定名

义账户利率问题。名义账户利率指数化变量是名义
账户制最核心的构成要素，但不论以何种指标作为

名义账户利率的指数化基准，都离不开对名义账户

制内部收益率问题的研究。因为名义账户制并没有
改变现收现付制的融资模式，所以从本质上说，名义

账户制内部收益率与现收现付制内部收益率的理论

基础并没有根本性的差别。也可以说，名义账户制
内部收益率确定的理论基础就是现收现付制内部收

益率理论。因此，本文首先对现收现付制经济学含
义进行归纳总结;然后考察现收现付制内部收益率

理论的产生和形成;最后在此基础上，揭示这种现收

现付制内部收益率理论的本质和不足，从而为进一

步的应用讨论提供支持和借鉴。

一、现收现付制的经济学含义

现收现付制的经济学含义主要体现在制度的财

务平衡、隐形债务、对劳动力市场的影响、对储蓄的
影响和再分配效果等 5 个方面。

(一)现收现付制的财务平衡

众所周知，现收现付制遵循的是横向平衡原则，

因此，在建立现收现付养老保险制度时，政府一般先

做出未来几十年内制度所需费用的测算，然后根据

缴费者数量计算出需要缴纳费用的比例。为说明问
题方便，假设只存在 2 代人的特殊情况，因此可以不
考虑人口生育率和预期寿命以及经济结构变迁等长

期因素对财务平衡的影响。对于每个时期 t，制度所
面临的财务约束用数学公式表达，则有:

bwt － 1Nt = cwtLt ( 1)
公式左边是制度在时间 t 的支出额，其中 b 为

养老金替代率，wt － 1为 t － 1 期的平均工资水平，Nt为

t期的退休人口数量。可以看出: 制度的支出额完
全取决于替代率水平和受益人口数量以及上代人的

平均工资水平。虽然一个国家的养老金替代率水平
取决于经济发展程度、养老保障的制度安排和社会
文化心理等诸多方面的变动因素，但福利刚性决定

了养老金替代率一旦确立就比较稳定。养老金受益
人数取决于劳动力退休年龄，退休年龄越低，受益人

口数量越多，反之亦然，但因为政治上的阻力使得提

高退休年龄要比降低退休年龄难得多。另外，上代
人的工资水平是当期的一个既定参数。所以，在现
收现付制条件下，制度的支出额相对稳定，至少不会

下降。
公式右边是制度在时间 t 的收入额，其中 c 为
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缴费率，wt为 t 期的平均工资水平，Lt为 t 期的工作
人口数量。因此，制度的收入额完全取决于缴费率、
当期的社会平均工资水平和劳动力人口数量。缴费
率一经固定也不易发生变动，否则因为无法预期将

对企业经营造成较大的冲击，并给劳动者的收入带

来较大影响。社会平均工资水平将取决于经济状况
和劳动力收入在整个国民收入中的比例，因此，社会

平均工资水平受到经济波动影响较大。经济向好的
时候，社会平均工资水平就比较高，制度收入增加;

经济下滑的时候，失业率提高，社会平均工资水平下

降，制度收入减少。劳动力人口数量取决于劳动力
的入职年龄和退休年龄。劳动力的入职年龄是由受
教育程度和服兵役年限决定的，一定时期内相对比

较稳定。劳动力退休年龄是劳动力人口数量的主要
决定因素，即退休年龄越高，劳动力人口数量越多，

反之亦然。因此，在现收现付制条件下，制度的收入
额受经济波动和退休年龄的影响比较大。
(二)现收现付制的隐形债务

因为在现收现付制建立之初，第 1 代人口是不
需要缴费而可以直接从第 2 代人口的缴费中获取养
老金。所以，从纵向平衡的角度看，第 1 代人口的这
种权责不对等必然导致制度纵向平衡的资产少于负

债。因此，所谓的隐性债务就是某一时间点上的制
度纵向平衡的缺口。显然，隐形债务是现收现付制
的一个天然伴生物。
但是，在现收现付养老金制度的实际运行过程

中，隐形债务的来源却不仅是第一代人口的额外权

益。在各个国家中，现收现付制一般很难规避政治
干预，因此养老金待遇往往过于丰厚，特别是在制度

横向平衡有大量结余时，政治家为了争取到老年人

的选票，便会向当时的退休者提供超过精算中性的

养老金，由此增加了现收现付养老金制度的隐性债

务。另外，因为现收现付制设立之初只关心一定时
间内的横向财务平衡，所以在制度设计，例如参数取

值上难免有短视行为，再加上制度设计过程中信息

的不完备性，最终导致养老金制度的隐形债务持续

增加。
从现收现付制财务的横向平衡上说，只要缴费

人口持续增加从而使缴费收入一直处于增长状态，

那么不仅制度收支平衡不会出现问题，而且还能为

退休人口的养老金待遇进一步提高留有余地，所以，

这种情况下养老金隐形债务的提高就不会出现问

题，也不易被人们所觉察。但是，人口老龄化在 20
世纪中叶已成为世界范围内的一个普遍现象( 非洲

除外) ，一方面将导致领取养老金人口的增加，尤其

在一些西方国家，当战后婴儿潮出生的人口进入退

休年龄时，人口赡养率将陡然大幅提升，由此导致养

老金支出迅速增加;另一方面，西方很多国家长期处

于人口低出生率阶段，加上亚洲一些发展中国家的

出生率这几年也开始出现显著下降，这将导致未来

若干年经济活动人口的下降，进而制度收入也会减

少。由此可见，支出的增加和收入的减少必然导致
财政转移支付负担越来越重。这种为了弥补制度收
支缺口的财政转移支付就是隐形债务显性化的一种

形式。
(三)现收现付制对劳动力市场的影响

现收现付制的养老金制度涉及到工作激励问题

和退休政策的安排，因此对劳动力市场的影响是十

分直接和明显的。在现实中，有些影响扭曲了劳动
力市场，造成了整个经济体系的效率损失。具体而
言，主要体现在以下 2 个方面。
首先，缴费和待遇之间缺乏精算联系对劳动力

市场造成的影响。一般来讲，在多数国家的现收现
付制养老金计划中，工人退休时确定的养老金水平

往往取决于工人的就业年限和退休前几年的工资水

平。这样就带来了诸多问题: 第一，年轻雇员认为:
当前的收入不会影响到将来的养老金，降低了他们

加班或从事较为艰难工作的动机，特别是经济出现

下滑时，宁可失业领取国家救济金也不去从事社会

中的一些垃圾工作，使得失业情况变得更加严峻。
第二，年老雇员拼命加班加点，给工作和生命造成隐

患，有可能增加额外的医疗费支出，扩大社会医疗福

利支出。同时，为了提高养老金水平在职业生涯后
期谋求职位快速提升也会带来诸多社会问题。第
三，因为顾及到晚年的养老金收入，上了一定年龄的

雇员往往既不会离开所在单位出去创业，也不愿意

出去寻求其他的发展机会，因此不利于劳动力的流

动，也使得社会缺乏活力。因此，目前在一些国家的
养老金改革中，待遇依赖于该雇员收入的全部历史

成为一个选项。
其次，退休制度对劳动力市场造成的影响。在

大多数国家都规定了具体的退休年龄作为领取现收

现付制养老金的资格条件。如果退休年龄规定不当
( 因为劳动力市场和经济运行状况以及人口年龄结

构特征经常发生变化，其实很难取得合意的退休年

龄安排) ，那么必然导致对劳动力市场的扭曲，特别

是在退休福利较高的情况下劳动力不足时，人们没

有动机放弃即将得到的退休权益而继续留在劳动力
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市场。同时，如果政府对某些行业或职业提供了提
前退休的制度安排，那么必然出现行业或职业之间

对提前退休资格和标准的竞争，经过政治的利益输

送将导致提前退休的不合理扩大，扭曲劳动力市场

在行业和职业之间的劳动力供给结构。
(四)现收现付制对储蓄的影响

现收现付养老金制度对储蓄的影响一直争论不

休，比较经典的分析来自费尔德斯坦 ( Feldstein) 提
出的社会保障的“挤出效应”。他认为: 社会保障通
过 2 个方向的力量影响个人储蓄。一个力量是，人
们既然可以从公共养老金计划当中获得养老金收

入，也就可以减少为退休期的消费而在工作时积累

资产的需要，这叫做“替代效应”。另一个力量是，
因为与财富审查有关的社会保障能增加储蓄，因而

可能诱使人们提前退休，这就意味着工作期的缩短

和退休期的延长，这反过来又要求人们在工作期要

有一个比较高的储蓄率，这就是“退休效应”。个人
储蓄的净效应就取决于这 2 个方向相反的效应的力
量对比。如果替代效应大于退休效应，个人储蓄就
要减少;而如果退休效应强于替代效应，则个人储蓄

就可以增加。费尔德斯坦还利用他的这个理论估计
到，在 1929—1971 ( 不 包 括 1941—1946 ) 年 和
1947—1971 年这 2 个时期，美国的社会保障制度大
约减少了 50%的个人储蓄［1］。
但是，巴罗 ( Barro) 则运用他的“中性理论”指

出:社会保障有可能为个人的代际转移支付所补偿，

这可能会抵消一部分挤出效应。他进一步假定不同
的个人都具有相同的偏好、工作能力、禀赋、税负以
及社会保障覆盖率，那么退休年龄就不会因为适合

保障制度的引入而受到影响。在这种情况下，通过
遗产机制，社会保障对个人储蓄的挤出效应为零。
因此，美国的个人储蓄因社会保障而减少的比例也

许不会有费尔德斯坦所估计的那么大。后来，雷默
尔( Leimer) 和莱斯诺( Lesnoy) 又指出了费尔德斯坦
在进行经验研究时所采用计算程序上的一个错误，

认为:事实上并没有证据表明社会保障对个人储蓄

具有正的或负的效应。他们还认为: 费尔德斯坦和
巴罗等人所赖以作为理论基础的生命周期理论并不

适合用作解释个人储蓄行为。但费尔德斯坦后来又
加以反驳，认为即使修改了那个计算程序上的错误，

在 1972 年以前，美国社会保障制度对于个人储蓄的
负面影响也要在 44%左右［2］。上述争论表明了对
于挤出效应假说究竟能不能成立还存在着不同的看

法，这同样反映在此后大量的经验研究中。但到目

前为止，挤出效应假说还是得到了更多的认同。
(五)现收现付制的再分配效果

社会养老保障的一个基本目标是为了实现社会

公平，使社会处于竞争劣势地位的社会机体和个人

机体得以恢复并重新投入运行，并在一定程度上调

节经济发达地区与贫困地区之间富裕与贫穷的过分

悬殊。从待遇给付的角度来说，一般所指的现收现
付制基本都是待遇确定型的，因此，具有明显的再分

配效果，其中包括代内再分配效果和代际的分配。
所谓代内再分配效果是指在一代人内实现资源由高

收入群体向低收入群体倾斜的分配效果; 代际再分

配效果是指实现资源在代际之间的重新转换，以期

达到几代人共享经济和社会的发展成果。
无论是代内再分配还是代际再分配都涉及到公

平与效率的问题。其中，公平不仅是纯经济学概念，
它还包含伦理学的含义，因为公平涉及到价值判断

问题，带有较强的规范性质。在社会基本养老保障
中，公平不仅意味着进入机会的均等，也意味着在一

定程度上烫平人们晚年的收入水平。效率是指资源
的有效使用与有效配置，是个典型经济学范畴。在
社会基本养老保障中，不仅意味着在养老金制度收

入约束下实现分配的最佳效果，使得制度收入可以

发挥更大的社会互济功能，同时也意味着对整个社

会经济产出有促进作用，从总量上增加社会保障制

度收入的来源。显然，由于公平和效率问题涉及到
价值判断和效应比较问题，往往难以准确描述或界

定，因此经济学迄今所能给予明确界定的就是“帕
累托最优”这个概念，对其具体量化很难。

二、现收现付制内部收益率理论

(一)萨缪尔森的生物收益率

1958 年，萨缪尔森 ( Samuelson) 发布了 1 篇论
文，提出了生物收益率的概念［3］。当然，萨缪尔森
这篇论文论述的并非是养老保险问题，而是探讨一

个简单经济的均衡动态利率确定问题。
1. 问题的提出
假定一个人从 20 岁开始工作，工作 45 年到 65

岁退休，退休后再活 15 年，即到 80 岁死亡( 由于儿
童可以看作父母的消费品，因此不予考虑) 。因为
人们要在退休后进行消费，所以在不考虑社会保障

的前提下，他们必须把工作期间的一部分产出储备

起来以便晚年丧失生产能力时消费。
如果世界上只有鲁宾逊一个人，那么他必须得为

自己退休后储备耐用消费品，如果全部消费品保存完
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好，他最多不过在晚年重新获得所储藏的消费品，相

当于利率为零( i = 0) ;如果消费品储备并非完好，那
么他将获得负的利率( i ＜0) ;如果消费品像兔子等牲
畜一样可以自行繁殖，那么他将获得正的复率( i ＞
0) 。最后一种情况更为接近于现实，因为机械设备和
循环生产将形成净产出。但是，为了简化问题，假定
所有的消费品都无法保存，当期生产当期消费，也就

意味着 i = －1，即鲁宾逊将在退休后死亡。
但是，我们毕竟是生活在一代代人的交替之中。

以前人们通常为父母提供晚年收入保障，现在已经

过时了。但是，人们可否在工作期间放弃一些收入，
作为一种交换让更年轻的人为他们晚年提供生存保

障? 因此，萨缪尔森提出了所要研究的问题:在一个

稳态人口( 或者人口按照一给定方式增长) 条件下，

什么才是理想竞争市场环境中的利率?

2. 简化的假定
为了方便研究，萨缪尔森做出如下假定:人们在

时期 1 和时期 2 分别生产出一单位的产品; 在时期
3 他们因退休而退出生产领域( 中间没有人亡故) 。
对于消费偏好，萨缪尔森( Samuelson) 假定每个人的
消费偏好都用 3 期的消费效用函数表示: U = U( C1，

C2，C3 ) 。这个消费效用函数为有规则的无差异曲
线且为凹函数。同时假定没有任何东西可以储藏，
当期生产当期消费。在这些假定的前提下，萨缪尔
森开始研究利率的均衡时间路径。

3. 个人储蓄函数
对于这个问题的解决，最开始假定人口数量总

是稳定不变的。因此出生人口 Bt = B在任何时候都
保持不变。在任何时间 t，都有 B 个年龄为 1 岁的
人，B个年龄为 2 岁的人和 B 个已经退休的人。既
然每个生产者只生产一单位产品，全部产品就为 B
+ B。令 Ｒt = 1 / ( 1 + it ) 作为时期 t和时期 t + 1 之间
的贴现率，相当于按照今天的产品计价明天该产品

的价格。
研究的目的就是找到能使在不同时期交易的竞

争性市场出清的贴现率均衡水平。在时间 t每个人
将面对的预算约束是:

C1 + C2Ｒt + C3ＲtＲt + 1 = 1 + 1Ｒt + 0ＲtＲt + 1 ( 2)
式( 2) 的含义就是指一个人消费的贴现值必须

等于其产出的贴现值。在这个约束条件下，对于每
一组给定的贴现率( Ｒt，Ｒt + 1 ) 来确定一个合意的消

费量( C1，C2，C3 ) ，使得效应函数 U( C1，C2，C3 ) 最大

化。其中，效应函数也可以用如下“需求”函数来
说明:

Ci = Ci ( Ｒt，Ｒt + 1 ) ( i = 1，2，3) ( 3)
那么可以得到净储蓄如下:

S1 = S1 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) = 1 － C1 ( Ｒt，Ｒt + 1 )

S2 = S2 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) = 1 － C2 ( Ｒt，Ｒt + 1 )

S3 = S3 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) = 0 － C3 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) ( 4)
因为 S3是负的，与正的 S1和 S2相加后可以得到

如下的预算约束等式:

S1 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) + ＲtS2 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) +
ＲtＲt + 1S3 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) = 0 ( 5)

当然，这 3 个函数服从所有的现代序数效用消
费理论的约束条件或者显示偏好，因此在每一个时

期的消费都是“优质商品”( superior good ) 的条件
下，可以推断C3 / Ｒt + 1 ＞ 0 和S3 / Ｒt + 1 ＜ 0 ( 这意味
着降低退休储蓄的利率将导致退休消费的增加) 。
但是，根据现代消费理论，S1 / Ｒt + 1和相关术语的

符号却无从知晓。
以此推之，还可以简单地得到下一期人们的储

蓄函数 Si ( Ｒt + 1，Ｒt + 2 ) 。同样可以得到前后各期的
储蓄函数和相对应利率。最后，市场出清的基本条
件是:各期商品的所有净储蓄相互抵偿后为零 ( 没

有物品得以保存且不存在实际净投资，所有的贷款

都是“消费性”贷款) 。
在任何时间 t存在第 1 期 Bt个人，第 2 期 Bt － 1

个人和第 3 期 Bt － 2个人。他们的储蓄之和给出了基
本均衡条件:

0 = BtS1 ( Ｒt，Ｒt + 1 ) + Bt － 1S2 ( Ｒt － 1，Ｒt ) +
Bt － 2S3 ( Ｒt － 2，Ｒt － 1 ) ( 6)

需要注意的是，在时间 t 决定 S2和 S3的利率已

经事先确定。在这个时间 t 的等式基础上，还可以
写出包含在此之前和之后各期贴现率的无限期均衡

条件。但是这样做，变量的数目将一直会超过等式
的数量而无法求解。
如果假定人口数量保持不变，则有:

Bt － 1 = Bt = Bt + 1 =… = B
Ｒt － 1 = Ｒt = Ｒt + 1 =… = Ｒ ( 7)

式( 7) 中，前面一个等式是基本的人口数据，后面一
个等式是需要加以证明的不变利率假定。将式( 7 )
代入式( 6) 可以得到确定未知贴现率的等式:

0 = BS1 ( Ｒ，Ｒ) + BS2 ( Ｒ，Ｒ) + BS3 ( Ｒ，Ｒ) ( 8)
通过对式( 8) 的考察可以看出 Ｒ = 1，或者 i = 0

是其中一个解。需要注意的是，这个解与人们是否
具有消费时间的系统性主观偏好无关，因为前面已

经假定所有人系统性偏好都是一致的，如果任何人

具有系统性偏好，那么其他人也是如此。
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4. 利率的生物学理论和人口增长
在消费—贷款领域，人口增长率为零意味着利

率为零。现在假定人口呈现指数或者几何增长，可
以表示为 Bt = B( 1 +m) t，以此类推，Bt + 1 = ( 1 + m)
Bt = ( 1 +m) 2Bt － 1…其中 m 为人口增长率。仍然假
定各期贴现率不变，即 Ｒt － 1 = Ｒt = Ｒt + 1 =… = Ｒ。这
种情况下市场出清的均衡条件为:

0 = B ( 1 +m) tS1 ( Ｒ，Ｒ) + B ( 1 +m) t － 1S2 ( Ｒ，Ｒ) +
B ( 1 +m) t － 2S3 ( Ｒ，Ｒ) ( 9)

消去 B( 1 +m) t，可得:
0 = S1 ( Ｒ，Ｒ) + ( 1 +m) － 1S2 ( Ｒ，Ｒ) +
( 1 +m) － 2S3 ( Ｒ，Ｒ) ( 10)

参考式( 5) ，可以得到 Ｒ = ( 1 + m) － 1或者 i = m
就是式( 10 ) 的一个根。于是就有了如下似是而非
的结果( 定理) :任何几何式增长的消费贷款经济体

有完全等于生物增长率的均衡市场利率。也就是
说，如果每一期的人口增加率为 15%，那么这 15%
就是相应的市场利率; 如果像瑞典和爱尔兰这样的

国家，人口增长率为负数，那么市场利率也将为负

数。萨缪尔森随后把上述 3 个时期变为 2 个时期进
行推理论证，也会得到同样的结论，即生物收益率等

于人口增长率。
5. 生物收益率的基本特征
可以说，虽然萨缪尔森的研究并不是专门针对

养老保险机制进行的，但却无意中对现收现付制养

老保险模式可行性进行了理论上的阐述，因而成为

现收现付制养老保险制度的理论基础。随后，其他
学者又针对萨缪尔森研究的假设进行了放松和扩

展，得到了进一步的研究结论。
从本质上说，萨缪尔森所描述的是一种只有交

换没有生产、无耐用品且商品单一的简单经济，在这
样一个经济中，利率是由不同年龄段人们之间的消

费借贷行为所决定，它具有非帕累托最优性质。戴
蒙德( Diamond) 在萨缪尔森研究的基础上，在简单
经济中引入生产过程，包括了资本和劳动，并建立了

一个世代交叠模型，对现收现付制养老保险体系的

运行机制进行了研究，同样证明了最优化利率由人

口增长率( 即生物收益率) 所决定，从而在引入生产

过程的经济中得出了与萨氏一致的结论［4］。
在此基础上，萨缪尔森在 1975 年进一步证明

了，即使在一个工资增长率和市场利率都是内生的

封闭经济中，一个现收现付制的养老金计划仍存在

帕累托有效配置。这样，现收现付制在福利效应上
能进行帕累托改进的可能性，说明了生物收益率的

广泛适用性。
(二)艾伦条件的内部收益率

1. 悖论的提出与解释
在 1958 年萨缪尔森成功证明了社会保险能改

善每个人福利的基础上，艾伦 ( Aaron) 提出一个相
关定理:若人口增长率和实际工资增长率之和大于

利率，那么，社会保险将增加所有人的福利。艾伦
( Aaron) 把这一定理称为“社会保险悖论”。
艾伦首先对“悖论”做出如下解释［5］:在理想状

态下，私人保险公司要按预期待遇给付现值等于预

期保费现值的原则( 成本和收益相等原则) 来确定

保险费率。与此同时私人保险公司为每个人积累起
储备。当保险覆盖的人数增加时，对所有人的储备
总额也相应增加。如果参保人口的年龄结构不变，
那么储备总额的增长率就等于参保人口的增长率。
假定社会保险也遵循同样的程序，并且覆盖人口数

量在增加，那么储备总额也要增加。在一个成熟的
社会保险制度中，如果人口的年龄结构不变，那么储

备总额的增长率将与人口增加率同步增长。如果社
会保险的费率低于预期待遇给付现值与预期社保缴

费现值相等的水平，那么社会保险基金的增长率就

会降低。如果被覆盖人口增加，同时又没有基金的
积累，那么对每个人来说，预期社保缴费现值都要小

于预期收益现值，但是整体来看二者又是相等的。
上述评论的逻辑含义是: 如果在养老金融资中

没有形成相应储备，那么每个人都会得到一个比他

缴纳的费用还多的养老金收益。换言之，个人的终
生收入，即在没有积累的情况下工资加养老金现值

将会高于积累情况下的现值。这个结论适用于每一
个人，因此对国家来说，虽然每个时点上的国民收入

并未受到影响，但是在没有积累的情况下实际终生

预期收入净现值将大于有积累情况下的净现值( 意

味国民财富增加了) 。从商业保险的角度看，虽然
完全积累制下的社会缴费高于现收现付制下的社保

缴费，但是二者支付的养老金是一样的。这仅仅意
味着现收现付制隐含的利率高于积累制下的利率。
如果用前者隐含的利率来计算积累制下的缴费额和

收益额的现值，那么取得的结果将再次一样。
2. 悖论的证明
假定所有人都在达到年龄 A 时进入劳动力市

场，并且达到这个年龄的人的数量以每年为 g 的速
率增长，平均工资增加率为 h，利率为 i。设 t = 1 +
g，s = 1 + h，r = 1 + i。每个人工作 m 年，然后退休。
退休后生存 n －m年，在 A + n 岁时死亡。在退休期
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内，每个人每年得到的养老金等于在职工人的平均

工资。
k年以后的人口总数 P为:

P = P0 t
k［( tm + tm － 1 +…t) +

( 1 + t － 1 + t － 2 +…t － n + m + 1 ) ］ ( 11)
其中，P0是时刻 0 的人口。公式右边方括号中的第
1 部分乘以 P0 t

k是工作总人口，第 2 部分乘以 P0 t
k是

退休总人口。
任意一个工人在工作期内获得的工资总额 w

为:

w = w0 s
k ( s － m + s － m + 1 +…s － 1 ) ( 12)

其中，k表示工人在 k年退休，w0是第 0 年工资。
工人在退休后会获得一份养老金 p:

p = w0 s
k ( 1 + s + s2 +… + sn － m － 1 ) ( 13)

每个工人在工作期都要向养老金计划缴税。假
设这个税收刚好覆盖养老金成本，即没有积累。每
个工人付出其工资的一个份额 f，等于退休人口与经
济活动人口之比，也等于公式( 11 ) 中等号右边方括
号内的第 2 项和第 1 项之比。假设这个税负用来投
资，即投入私人保险或积累制社会保险计划，当工人

退休时，其现值如式( 14) 所示:
PVT = fw0 s

k ( s － mrm + s － m + 1 rm － 1 +… + s － 1 r)

( 14)
假设工人退休时以利率 i 贴现未来收益，则养

老金的现值收益为:

PVB = w0 s
k ( 1 + sr － 1 + s2 r － 2 +… + sn － m － 1 r － n + m + 1 )

( 15)
如果 PVB ＞ PVT，则会发生艾伦( Aaron) 所说的

“悖论”。这时有:
1 + sr － 1 + s2 r － 2 +… + sn － m － 1 r － n + m + 1

1 + t － 1 + t － 2 +… + t － n + m + 1 ＞

s － mrm + s － m + 1 rm － 1 +… + s － 1 r
tm + tm － 1 +… + t

( 16)

当 r = st时，上式两边相等;如果 r，s，t三者均趋
近于 1，则 r = st可以近似的表示为 i≈g + h。

3. 悖论的福利含义
以上解释表明: 如果人均工资增加率和人口增

加率之和超过利率( 即边际时间偏好率或现在商品

转换为未来商品的边际转换率) ，那么引入某种现

收现付制基础上的社会保险计划将会改进每个人的

福利状态。如果社会保险的增加引起了储蓄的减
少，从而投资减少，收入增长下降，那么这个结论就

不一定成立了。如果增长率不受影响，这种社会保
险计划的缴费的有效回报率超过了边际时间偏好

率，那么在职职工将会愿意放弃一些当期消费以便

获得未来的回报。即使个人做不到这一点，集体行
动也能做出这样的选择。
如果积累了一个较小的基金并用于投资，多余

的福利将会小于在没有积累情况下的福利; 在完全

积累的情况下，福利没有增加。
如果利率超过实际工资增长率和人口增长率之

和，那么无论是引入现收现付制计划还是基金制计

划，福利都会减少，除非 ( 1 ) 市场不完全导致次优
化。( 2) 社会福利函数要求收入再分配。( 3 ) 社会
保险中存在着规模经济。
通过以上分析可以看出，所谓 n + h就是现收现

付制社会保险的内部收益率。实际上，相当于在萨
缪尔森的上述模型中考虑劳动生产率增长因素的基

础上进一步扩展了生物收益率理论。
(三)内部收益率理论的继续扩展

如果按照是否待遇给付的标准来划分，现收现

付养老金制度可以分为 DB型和 DC型;如果按照精
算联系来划分，现收现付养老金制度又可以划分为

收入关联型( earnings related) 和均一给付型( flat) 。
根据这 2 项划分标准，现收现付养老金制度就有 4
种类型，即收入关联 DB 型现收现付制、均一给付
DB型现收现付制、收入关联 DC 型现收现付制和均
一给付 DC 型现收现付制 ( 见表 1 ) 。但是，无论是
萨缪尔森还是艾伦对现收现付制内部收益率的研究

都没有加以区分。另外，他们的研究对一些人口和
经济变量都做出了严格的假定，例如人口增长率和

劳动参与率是不变的。这一部分将放宽这些条件对
每一类型的现收现付制进行考察，得出相应的内部

收益率［6］。

表 1 不同类型的现收现付养老金制度

现收现付

养老金类型
DB型 DC型

收入关联
收入关联 DB型
现收现付制

收入关联 DC型
现收现付制

均一给付
均一给付 DB型
现收现付制

均一给付 DC型
现收现付制

资料来源:作者绘制。

1. 收入关联 DC型现收现付制的内部收益率
在一个世代交叠模型中假定每个人的生活为 2

期，即第 1 期工作，第 2 期退休。现收现付养老金制
度的内部收益率由待遇给付与缴费的比率确定，即

q /p。其中，q为替代率，p为缴费率。如果经济在稳
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定情况下( 并且个人之间没有异质性) ，q /p 不随时
间变化，因此，DB 型和 DC 型现收现付养老金制度
的内部收益率是一样的，其内部收益率就是上文提

到的艾伦条件 ( 人口增长率与工资增长率之和) 。
一旦离开了稳态条件，q /p 将不再是不变的，而是要
反映经济和人口的发展变化。在 DC型制度中，p 是
固定的，而 q 是随着时间变化以便平衡政府预算。
与之相反，在 DB型制度中，q是固定的，而 p 是随着
时间变化的。
在艾伦条件中，假定每一代中所有人的工资水

平和劳动参与率都是一致的，但是在 DC 型养老金
制度中，这 2 个变量在每一代中是因人而异的。因
此在这里令 Wi

t 和 Zi
t 分别代表时期 t 雇员 i 的工资

和劳动参与率。假定没有代内再分配，则养老金计
划财务在时期 t + 1 的预算约束为:

qt + 1∑
Nt

i = 1
Wi

tZ
i
t = p∑

Nt+1

j = 1
Wj

t + 1Z
j
t + 1 ( 17)

根据式 ( 17 ) 可以解出该制度的内部收益率
IＲＲ为:

1 + IＲＲ =
qt + 1

p =
∑
Nt+1

j = 1
Wj

t+1Z
j
t+1

∑
Nt

i = 1
Wi

tZ
i
t

( 18)

如果进一步假定每一代人中所有个体的工资和

劳动参与率之间的协方差为零( 工资变化的收入效

应和替代效应都为零) ，那么就可以得到∑
Nt+1

j = 1
Wj

t + 1

Zj
t + 1 = Nt + !Wt + ! Zt +1和∑

Nt

i = 1
Wi

tZ
i
t = Nt Wt Zt。因此，收

入关联 DC型现收现付制的内部收益率可表示为:
1 + IＲＲ = ( 1 + wt + 1 ) ( 1 + nt + 1 ) ( 1 + zt + 1 ) ( 19)

其中，1 + wt + 1 =Wt + 1 /Wt ; 1 + zt + 1 = Zt + 1 /Zt。
2. 均一给付 DC型现收现付制的内部收益率
在均一给付 DC 型现收现付养老金制度下，所

有雇员不管在时期 t工作期间缴费多少，在时期 t +
1 都将获得同样的养老金 Qt + 1，这意味着在每一代

中由高收入者向低收入者提供补贴。养老金计划财
务在时期 t + 1 面对的预算约束为:

NtQt + 1 = p∑
Nt+1

j = 1
Wj

t + 1Z
j
t + 1 ( 20)

根据式( 20) 可以解出该制度的内部收益率为:

1 + IＲＲ =
Qt + 1

pWi
tZ

i
t
=
∑
Nt+1

j = 1
Wj

t+1Z
j
t+1

NtW
i
tZ

i
t
( 21)

需要说明的是这个内部收益率已经是平均意义

上的，对高收入者而言，其个人内部收益率要高于上

式的收益率，对低收入者而言则正好相反。如果假
定每一代人中所有个体的工资和劳动参与率之间的

协方差为零( 工资变化的收入效应和替代效应都为

零) ，那么均一给付 DC型现收现付制的平均内部收
益率为:

1 + IＲＲ = ( 1 + wt + 1 ) ( 1 + nt + 1 ) ( 1 + zt + 1 ) ( 22)
在这个制度下，由于对高收入缺乏激励机制，高

收入者的缴费存在着巨大的道德风险。实行这个制
度的国家必须具备强有力的社保缴费征缴制度，以

便规避高收入者的逃费行为，否则会因为高收入者

的逃避缴费行为导致最终平均内部收益率不断下

降。因此，一般来说，肯定低于式 ( 22 ) 给出的平均
内部收益率，具体数值往往取决于该国社会保险制

度社保缴费的征缴效率，效率越低则平均内部收益

率越低，反之亦然。但是，可以做出如下判断:
1 + IＲＲ ＜ ( 1 + wt + 1 ) ( 1 + nt + 1 ) ( 1 + zt + 1 ) ( 23)

3. 收入关联 DB型现收现付制的内部收益率
在 DB型现收现付养老金制度中，退休人员的

待遇标准是固定不变的，只需调整雇员的养老保险

的缴费费率来实现养老金计划的财务平衡。相对于
DC型现收现付养老金制度而言，DB 型现收现付养
老金制度的一个主要区别是养老金计划的财务约束

不在时期 t + 1 而在时期 t。另外，因为该制度是收
入关联型的，所以不考虑代内再分配问题。在时期 t
的养老金计划财务预算约束如下:

q∑
Nt－1

i = 1
Wi

t － 1Z
i
t － 1 = pt∑

Nt

j = 1
Wj

tZ
j
t ( 24)

根据式( 24) 可以解出该制度的内部收益率为:

1 + IＲＲ = q
pt

=
∑
Nt

j = 1
Wj

tZ
j
t

∑
Nt－1

i = 1
Wi

t－1Z
i
t－1

( 25)

如果假定每一代人中所有个体的工资和劳动参

与率之间的协方差为零( 工资变化的收入效应和替

代效应都为零) ，那么，收入关联 DB 型现收现付制
的内部收益率为:

1 + IＲＲ = ( 1 + wt ) ( 1 + nt ) ( 1 + zt ) ( 26)

其中，1 + wt =Wt /Wt － 1 ; 1 + zt = Zt /Zt － 1。
4. 均一给付 DB型现收现付制的内部收益率
在均一给付 DB 型现收现付养老金制度中，在

时期 t + 1 退休的所有人都获得同样的养老金 Q，与
其在时期 t 向计划提供的缴费无关。因此，该制度
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要求在每一代中由高收入者向低收入者提供补贴。
养老金计划财务在时期 t面对的预算约束为:

Nt － 1Q = pt∑
Nt

j = 1
Wj

tZ
j
t ( 27)

根据式( 27) 可以解出该制度的内部收益率为:

1 + IＲＲ = Q
ptW

i
tZ

i
t
=
∑
Nt

j = 1
Wj

tZ
j
t

Nt－1W
i
t－1Z

i
t－1
( 28)

如同均一给付 DC 型养老金制度一样，这个内
部收益率也是平均意义上的，对高收入者而言，其个

人内部收益率要高于上式的收益率，对低收入者而

言则正好相反。假定每一代人中所有个体的工资和
劳动参与率之间的协方差为零( 工资变化的收入效

应和替代效应都为零) 。因为在 DB 型制度中，不管
时期 t雇员的工资和劳动参与率如何变化都要为退
休人员提供规定的待遇，所以对于平均收入水平的

退休人员来说，其内部收益率就为:

1 + IＲＲ = 1 + nt ( 29)
通过对以上逐项制度内部收益率的分析结果可

以看出，一般来说 DC 型制度是不存在财务稳定性
问题的，因为即使人口出生率、工资增长率和劳动参
与率下降，发生变化的也是制度的内部收益率。另
外，在 DC型制度中，虽然内部回报率因为上述原因
可能下降，但是雇员可以选择提高劳动参与率 ( 例

如推迟退休年龄，当然前提假设是劳动力富有需求

弹性) 的方式阻止养老金替代率的下降。反观 DB
型制度，似乎让人感觉其财务稳定性也是无须质疑

的，但是这是在缴费费率可以无限调节情况下的一

种理想状态。实际上，受制于经济和金融的全球化，
劳动力成本的无限提高必然意味着资本的流出，因

此对于福利负担已经很重的经济体，提高缴费费率

是一项很不现实的选择。

三、世代交叠模型下内部收益率的
本质与局限性

(一)世代交叠模型下内部收益率的本质

1. 世代交叠模型下内部收益率是“黄金律”条
件下的内部收益率

所谓“黄金律”( Golden Ｒule) 是指在一种经济
条件下［7］，适度的经济条件使每个人的消费水平达

到最大化。而“积累的黄金律”( Golden Ｒule of Ac-
cumulation) 是指一代人都为下一代人进行积累，即
储蓄一些钱抚养、教育、遗赠给下一代，如果人口增
长适度的话，每代人的消费水平都能达到最大。

借助索洛( Solow) 的新古典增长模型来分析，当
经济实现长期均衡后，增长率等于人口增长率和技

术进步率二者之和，而与储蓄的多寡无关。也就是
说，储蓄只具有水平效应而不具备增长效应，只会影

响均衡时的人均消费水平。既然如此，一个社会的
储蓄与储蓄之间必须保持某种平衡。后来，费尔普
斯( Phelps) 根据索洛的经济增长模型，以人均消费
量最大为长期经济效率最优标准推导出著名的经济

增长的黄金定律:当一个经济的资本存量达到这样

一个水平，使得资本的边际生产率恰好等于人口增

长率加上劳动生产率的增长率时，经济就处于最优

的增长路径上，也就是黄金律的增长路径上。用公
式可表示为:

f'( kt ) = n + g ( 30)
式( 30) 就是经济实现“黄金律”增长所需要满

足的条件。显然，在均衡时资本的边际产出就是利
率，也把这一利率称为长期动态的最优利率，而人口

增长率与劳动生产率的增长率之和则正是实际的经

济增长率。黄金律为判断实际经济运行的效率提供
了一个依据:只要观察实际经济的利率是大于、等于
还是小于经济增长率，就可以对现实的经济运行状

态作出一个客观的判断。一般地，把实际利率大于
等于经济增长率时的经济运行状态称为动态有效状

态，把实际利率小于经济增长率时的经济运行状态

称为动态无效状态。特别地，当实际利率恰好等于
经济增长率时，称经济处于“黄金律”增长路径上。
索洛和费尔普斯的“黄金律”是通过选择经济

增长途径使社会消费函数最大化推导出来的，因而

他们推导出的“黄金律”只能保证实现人均消费最
大化，但是如果考虑个人效用偏好的微观选择基础，

必然要求给出基于行为人效用最大化的最优增长路

径问题。因此，卡斯( Cass) 和库普曼斯( Koopmans)
在拉姆齐( Ｒamsey) 的研究基础上，建立了把经济总
量的动态学构筑于微观决策主体之上的拉姆齐—卡
斯—库普曼斯模型［8］。根据这一模型可以得到被
称之为经济增长的修正“黄金律”( modified golden
rule) 。用公式可表示为:

f'( kt ) = n + g + θ ( 31)
式( 31) 是在考虑了微观行为主体的决策之后，

要实现行为人效用最大化所内在要求的经济增长必

须满足的条件( 其中，θ表示行为人的时间偏好率) 。
这一条件就是经济增长的修正“黄金律”条件。
根据萨缪尔森的生物收益率理论，如果不考虑

技术进步，现收现付制的内部收益率就是人口增长
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率。换句话说，如果考虑技术进步，那么现收现付制
的内部收益率就等于人口增长率和劳动生产率之

和，显然这就是“黄金律”增长路径上的收益率。即
使考虑行为人的时间偏好对消费模式的影响，也将

因为存在中央计划者的干预使修正“黄金律”恢复
到消费最大化下的“黄金律”增长路径上。其原因
就在于:如果存在着一个同等的关心当前和后代效

用的中央计划者，则经济处于“黄金律”稳定状态，
此处的稳定状态人均消费水平为最大; 如果中央计

划者较少地关心后代，则经济可能收敛于修正“黄
金律”的稳定状态。

2. 世代交叠模型下内部收益率是纵向内部收
益率

所谓的纵向内部收益率是指在任何特定时间

内，参保者个人或群体缴费额的价值与养老金支付

给该人或群体待遇额的价值是相等的。其实，萨缪
尔森于 1958 年提出生物收益率时，本意不在于揭示
现收现付制养老金计划的内部收益率，而是探讨理

想竞争市场环境中的利率确定问题。因此，这种通
过建立世代交叠模型得出的内部收益率反映的是计

划对参加者的真实回报。但是需要强调的是，这只
是在稳态条件下的内部回报率。需要说明的是，这
种在稳态下得出的内部收益率在数量上也等于横向

内部收益率，后者是在资产负债表下依据会计恒等

式计算得到的收益率。
(二)世代交叠模型下内部收益率的局限性

1.“黄金律”增长路径并不是经济增长的标准
状态

菲尔普斯在研究经济增长中的最优储蓄率时，

得出如果一个社会的初始资本水平过高，那么经济

增长中就存在着动态无效率的可能性［9］。所谓的
动态无效率，是指如果经济主体在改变储蓄率时可

以在不减少其他时点消费水平的状况下提高某一时

点的消费量，那么其进行资本积累的路径就是动态

无效率的。这种现象其实是整个经济体系积累过度
的表现，因此并不能达到经济增长过程中的最优储

蓄率水平( 黄金律水平) 。
对于这个问题，戴蒙德随后利用世代交叠模型

给出了进一步的证明［10］。在他的模型中，每一代人
中唯一的消费者效用函数为:

U( xt
t，x

t + 1
t ) = βlog xt

t + ( 1 － β) log xt + 1
t ( 32)

生产函数为 y = Akα，稳态条件下的利率可以计
算出:

r = α［1 + n］
［1 － β］［1 － α］

( 33)

当式( 33) 成立时，它才会等于黄金律下的利率:

n = α
［1 － β］［1 － α］－ α

( 34)

如果消费者偏好与生产不满足这一条件( 他们

没有理由一定满足这一条件) ，则该经济就不会沿

着黄金律下的增长路径增长。因此，说明黄金律下
的经济只是一个例外，而不是标准状态。既然黄金
律水平下的经济增长率是偶然的，那么基于这一理

论和方法( 世代交叠模型的一般均衡分析) 得到的

生物收益率也不能是一种常态。
2. 经济和人口的稳态假设缺乏现实基础
在经济增长研究中，不论是古典学派的哈罗

德—多玛动态模型，还是新古典经济学派的索洛模
型、无限期界的拉姆齐—卡斯—库普曼斯模型以及
世代交叠的戴蒙德模型，几乎所有的理论模型都将

人口自然增长率作为一个经济变量，而忽略了在人

口增长的动态过程中所出现的人口年龄分布的不断

变化。而与这些理论模型一脉相承的现收现付制内
部收益率理论自然也没有放弃这种严格的人口假定

条件。因此把现收现付制内部收益率等同于经济增
长率仅仅也是在两阶段世代交叠模型中有效或者存

在于人口和经济相对稳定的情况下得出的结论。
但是，由于如人口年龄分布、退休年龄、开始工

作年龄、死亡率、劳动力增长率和工资的年龄结构的
变化等诸多原因，现实中的养老金计划普遍不具有

这种稳态经济和人口条件。一个多世纪以来，工业
化国家的死亡率一直不断下降，并且大多数学者预

计这种下降态势仍会继续。即使养老金计划其他方
面大部分保持不变，这一因素仍意味着在严格的现

收现付制度下每一代人由于退休期的延长而获得的

有效收益率将超过经济增长率。试想，在 2 个人口
自然增长率和经济条件都完全一致的国家，按照新

古典经济增长理论必然得出相同的经济增长率( 均

衡解) 。但是，如果这 2 个国家的人口年龄结构不
同，即一个国家人口严重老龄化，而另一个国家人口

较为年轻，那么得出这 2 个国家具有相同的经济增
长率显然十分滑稽，同样也不会得到相同的现收现

付制内部收益率，因此经济和人口的稳态假设是缺

乏现实基础的。
3.“成熟”的制度条件假设适用的范围有限
在世代交叠模型下，假设养老金计划覆盖了绝

大多数劳动者，所以制度是成熟的。因此，不难理
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解，在这样一个制度条件下，人口出生率可以等价于

劳动力人口增长率; 劳动力人口就是养老金的缴费

全体，同样全部退休者也是养老金计划的受益人;社

会的平均劳动生产率也适用于全体计划参与者的劳

动生产率，因此社会平均工资增长率具有一致的代

表性。
显然，这种简化的假设条件只能局限在发达的

工业化国家，对于那些农业人口占有很大比例的二

元经济结构的发展中国家来说，却是存在着很大的

差距。这些国家的养老金计划的覆盖范围往往比较
有限，费基的增长不仅取决于人口出生率，还取决于

城镇化、工业化的增长速度。
另外在转型国家中，因为剧烈的制度变迁，建立

在严格经济假定基础上的内部收益率也同样是不适

用的。举个例子来说，制度转型后第一代受益人
( 在旧制度下缴费，在新制度下领取养老金) 的养老

金内部收益率并不必然等于人口增长率和劳动生产

率之和，往往还要加进制度变量才能确定他们的收

益率。

四、结论

从理论上讲，名义账户利率等于名义账户制的

内部收益率，既然名义账户制没有改变现收现付的

融资模式，且从某种角度来说，是对传统现收现付制

的继承和发展，那么，名义账户利率的理论来源只能

是现收现付制内部收益率理论。而现收现付制内部
收益率理论最早可以追溯到 1958 年萨缪尔森提出
的生物收益率这一概念。从本质上说，萨缪尔森所
描述的是一种只有交换没有生产、无耐用品且商品
单一的简单经济，在这样一个经济中，现收现付的内

部收益率就等于生物收益率，也即人口增长率。
此后，艾伦提出一个相关定理:若人口增长率和

实际工资增长率之和大于利率，那么社会保险将增

加所有人的福利。艾伦把这一定理称为“社会保险
悖论”。可以看出，艾伦对这一悖论的证明相当于
在萨缪尔森上述模型中考虑劳动生产率增长因素的

基础上进一步扩展了生物收益率理论。进一步，如
果按照待遇给付和精算程度来划分，现收现付养老

金制度可以分为收入关联 DB 型现收现付制、均一
给付 DB型现收现付制、收入关联 DC型现收现付制
和均一给付 DC 型现收现付制 4 种类型，每种类型
对应着不同的内部收益率。
总之，不管如何细化和变形，这种内部收益率理

论具有共同的本质:既是“黄金律”条件下的内部收
益率，也是纵向的内部收益率。因此，其局限性也较
为明显，首先，“黄金律”增长路径并不是经济增长
的标准状态。其次，经济和人口的稳态假设缺乏现
实基础。最后，“成熟”的制度条件假设适用的范围
有限。
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On the Ｒeading Effects of Unreliable Narration:
a Study of John Cheever's Suburban Short Stories

ZHOU Ning
( School of Foreign Studies，Anhui University of Science and Technology，Huainan 232001，Anhui，China)

Abstract: John Cheever，one of the most important short fiction writers in America，is famous for his
vivid depiction of the suburban life of American middle class． In his noted Shady Hill's short stories，the
wide use of the unreliable narration gained great aesthetical value in many different ways． This paper，
through the study of the unreliable narration from the perspective of reader's reception，mainly focuses on
the reading effects，such like irony，alienation and sympathy of Cheever's suburban short stories and
moreover，explores the aesthetic value of Cheever's writing．
Key words: suburban short stories; unreliable narration; reading effects; irony; alienation
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Origin of Notional Defined Contribution Interest Ｒate Theory
and Its Limitations in Application

QI Chuan-jun1，2

( 1． Institute of Latin American Studies，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100007，China;
2． Centre for International Social Security Studies，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100007，China)

Abstract: The determination of the interest rate is the core element of the notional defined contribution
( NDC) system，and it is also the main basis for the choice of the interest rate index． The interest rate is
essentially equivalent to internal rate of return of PAYG pension system． By combing the relevant theory，
induction and deduction，the interest rate is essentially the economic growth rate at the Golden Ｒule level
rule． However，due to subject to the actual operation of the economic，population and pension system，
there are very obvious limitations for the application of the theory．
Key words: notional defined contribution; pay as you go; biological interest rate; pension
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