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生育政策调整对养老保险基金可持续性的影响

———基于“全面二孩”走向“全面三孩”的政策背景

张心洁１,２　曾　益３　吴万宗４

(１．江苏大学 管理学院,江苏 镇江２１２０１３;２．南京大学 政府管理学院,江苏 南京２１２０００;

３．中南财经政法大学 公共管理学院,湖北 武汉４３００７３;４．扬州大学 商学院,江苏 扬州２２５０００)

摘要:面对不断加深的老龄化和低生育率问题,国家接连调整生育政策.本文基于“全面二孩”走向“全面三

孩”政策背景,设定了“全面三孩”政策影响小、中、大三种生育率情景,通过横向方案和纵向时间对比,探索生育

政策调整对城镇职工基本养老保险基金盈余状况的影响.研究发现:(１)“全面三孩”政策对城镇人口数量有显

著影响,影响幅度与生育率水平相关;(２)新增人口对劳动力市场结构改变的影响具有一定滞后性,２０３８年后效

果得以逐步显现;(３)提高生育率能够改善养老金赤字问题,生育率越高效果越好.本文研究结果表明,“全面三

孩”政策实施有助于提升养老保险基金可持续性,且需强化生育激励和完善保障措施,可通过延迟退休年龄、提

高养老金保值增值能力等增强基金可持续运行能力.
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一、研究背景

随着受教育程度不断提高,人们的思想逐渐摆脱传统观念束缚,加之现代生活节奏快、压力大,越
来越多的年轻人选择晚婚晚育、不婚不育,从而导致结婚率、生育率明显降低,人口老龄化成为我国人

口结构的重要特征.根据第七次全国人口普查数据(以下简称“七普”数据)可知,我国目前６０岁及以

上人口有２６４０２万人,占１８．７０％,相较２０１０年上升了５．４４个百分点,其中,６５岁及以上人口有

１９０６４万人,占１３．５０％.在未来的１５年时间里,我国将进入老龄化急速发展阶段,人口老龄化导致

的问题将接踵而至.我国基础养老金的统筹账户通过代际传递得以运行,人口结构压力将直接加重
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养老金支付危机,阻碍“老有所依、老有所养”目标实现,也成为“健康中国”战略实施的阻力.

２０２１年７月,“全面三孩”政策(即一对夫妻可以生育三个子女政策)正式落地实施.“全面三孩”
政策是顺应我国人口国情的关键一步,此次生育政策的优化对促进人口长期均衡发展、改善人口结构

具有重大意义,是积极应对人口老龄化的重要手段,同时为缓解养老金支付危机、拉动经济发展内需

提供了可能.但相较“全面二孩”政策下的生育意愿,符合条件家庭生育三孩的意愿进一步降低.调

研显示,在５１３１个二孩家庭样本中,愿意生育三孩的仅占２．７５％,没想好是否生育的家庭占４．８５％,
超过９０％的家庭明确回答没有生育三孩的意愿[１].毫无疑问,“全面三孩”政策下新生人口的增加将

使我国人口结构趋于年轻化,其未来进入劳动力市场后,将会成为养老金统筹账户持续供给的重要力

量,退休之后又会成为养老金待遇的接口,直接影响着基金池的盈余状况.对于一代劳动力而言,养
老金的支出相较收入具有滞后性,纵观整个生命周期,养老资金池是盈是亏仍旧未知.

养老体系的健康可持续发展,是民生问题,更是发展问题.一方面养老金制度的代际再分配效应

能保障社会养老安全,维护和谐正义的社会环境;另一方面,养老金作为一笔重要的社会财富,有助于

推动资本市场稳定运行,促进创新理念的形成和实现.本研究旨在预测“全面三孩”政策对养老金财

务状况的改善力度,以精算模型作为测算工具,从理论上丰富了现有精算理论;在实践中,为检验三孩

政策效果提供借鉴,使其可在现实情境中做出及时调整,并为养老金的可持续发展探索可行道路,缓
解养老金支付危机.城镇职工基本养老保险基金能否因“全面三孩”政策的实施转危为安,本文将通

过设定三孩政策效应小、中、大三种生育率的情景,构建人口预测和精算分析模型进行分析说明.

二、文献综述

人口老龄化程度加深会加剧养老金支付危机,威胁养老体系的可持续发展.已有学者进行了深

入研究,封铁英等应用 VAR模型的实证分析表明,人口老龄化程度对农村养老金可持续性的负向冲

击较为显著,这种冲击效应主要源于老年抚养比和老龄化系数两个因素[２].田月红等运用蒙特卡洛

随机模拟方法,说明未来保险制度的抚养比将随人口老龄化加速而大幅增加,养老金收支缺口也因此

增大[３].张苏和李泊宁从代际转移效应、资本稀释效应和子女质量效应三个层面说明了生育率下降

对养老金支出的影响,并指出公共养老金支出受人口结构变化影响而增加,代际不公平现象因此产

生[４].Jung和Cho指出,养老金制度改革对于应对人口老龄化带来的冲击是十分必要的[５].
针对生育率的提高能否改善养老金池的盈余状况,学者们展开了系列积极的探索.大部分学者

认为,长期来看,生育政策的调整能够缩减统筹基金缺口,延缓结余的赤字结点,提高养老金的财务可

持续运行能力.Fenge和 Meier以及 VanGroezen和 Meijdam 运用内生化生育率的代际重叠模型,
通过分析抚养孩子的外部性发现,引入儿童津贴对养老金财政账户平衡呈积极影响[６][７].曾益等的

研究发现,不同生育意愿的设定会影响城乡居民养老保险基金累计赤字的出现时点,实施“全面二孩”
政策后,基金累计赤字出现时点最多被推迟１年,到２０９０年时累计赤字下降比例为１．５７％~
１２．１４％[８].张鹏飞和陶纪坤预测了在生育政策不变假设下城镇职工养老保险统筹基金的结余情况,
发现生育比例越高,赤字时点越推后甚至不再出现,养老保险缴费率也就越低[９].石人炳和陈宁的研

究表明,二孩政策下,生育水平的提高会增加未来职工养老金的收入、减小缺口,统筹基金的缴费率也

可以因此下调[１０].王翠琴等的研究表明,生育政策调整对养老金收支平衡的影响将随时间推移不断

增加[１１].
但也有学者持有不同意见,他们认为尽管全面二孩政策在一定程度上缓解了养老金支付压力,但

其影响力度十分有限,基金缺口逐渐扩大的趋势并未发生大的改变,养老金支付与生育率挂钩的负面

作用显著,解决收不抵支应另寻他路.Fanti和 Gori的研究表明,在现收现付养老金计划中引入与生

育率相关的组成部分可能会破坏长期均衡的稳定性,导致几代人重叠背景下持续的决定性波动[１２].
唐运舒和吴爽爽通过设定悲观、折中和乐观三种政策效果情景研究发现,尽管二孩政策减缓了养老金

缺口规模扩大的速度,但这种影响随着时间的推移逐步减弱,即使在乐观的情景下,养老金缺口仍不
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断增大[１３].Chen基于研究指出,养老金不一定会随着生育率增加而增加,一定情景下还可能出现相

反结果,这主要取决于资本产出弹性和税率高低[１４].李晓芬和罗守贵的研究也认为,全面二孩政策

无法扭转上海市城镇职工基本养老保险收不抵支的局面,预测期内基金缺口将不断扩大,养老金赡养

率逐渐攀升[１５].张心洁等在假设职工养老保险短中期内能够正常运转的前提下,探索了二孩政策下

财政需承担的兜底责任,他们认为生育政策优化能对基金财政负担的缓解有一定影响,但对基金赤字

时点和持续年限的影响有限,延迟退休政策的一并实施会更加有效[１６].
除了研究生育政策的影响,学界在探索养老金可持续发展的其他可行性上也做了诸多努力.

Holzmann和Stiglitz鉴于多重螺旋式养老金改革及其实施的多样性,指出改革制度应当考虑经济环

境、劳动力覆盖率、资本投资收益等多方面问题[１７].杨燕绥等通过引入信任契约和管理费制,论证了

养老金信托雪球效应,分析了养老金委托代理关系对养老金运营的重要作用[１８].Woods和 Urwin
的研究发现,责任投资是养老金可持续的重要策略[１９].杨钒基于宏观理论模型和养老保险精算模型

的研究表明,现行缴费率下养老金结余在２０５０年将亏空,若实行延迟退休政策,即便社会统筹缴费率

下降到１６％,养老金累计结余仍处于大量盈余[２０].曾益等通过设定不同延迟退休年龄方案发现,不
论是执行“女先男后”还是“男女一起”的延退方式,每年延迟６个月都能更好地降低财政责任[２１].

综上,学界在生育政策调整对养老金财务状况的影响上并未达成一致意见,这源于研究对象、假
设条件和关注重点等因素的不同设定.当前绝大部分关于生育政策对养老金可持续性影响的研究多

以“全面二孩”政策为背景,针对现阶段“全面三孩”这一最新政策,二孩政策的相关探索在研究价值以

及数据的时效性上,均显现出较大的局限性.在模型构建上,城镇人口发展数据是研究未来养老金

收支状况的前提,人口预测模型和精算模型的共同作用是保证模拟预测结果准确的基础,在选取

模型参数时,本文将兼顾重要性和全面性以最大限度地贴近实际需要,构建有效的养老保险精算

模型.另外在数据分析中① ,本文将贯穿纵向时间线和横向方案线,通过对比分析,研究生育政策

调整的时间效应,以及不同方案下养老金盈余情况的差异,为城镇职工养老保险制度的可持续发

展提供借鉴思路.

三、测算模型

(一)城镇人口发展预测模型

本文设定预测期从２０２２年至２０６５年.生育政策的调整效果会在预测期的初期、中期和长期有

不同表现.其中,第一阶段,人们尝试接受并适应政策调整,但由于经济压力、精神压力等多方面现实

因素的限制,大多数人会保持观望考虑的状态,生育水平不会发生明显变化;第二阶段,人们逐步认同

政策调整,政策红利、环境影响以及个人驱动促使其做出生育选择,生育水平可能会发生“政策性突

变”;第三阶段,生育潜能在第二阶段有了较大规模地释放,此阶段生育率变动受到的政策影响趋于平

缓和保持稳定.
本文通过队列要素法,分年龄、分性别对城镇人口数量的变动进行预测,具体测算模型如式(１)~

(３)所示:

N１
t,０＝(∑

４９

x＝１５
N２

t,x×B)×
r

１００＋r×St,０ (１)

N２
t,０＝(∑

４９

x＝１５
N２

t,x×B)×
１００

１００＋r×St,０ (２)

Ns
t,x＝Ns

t１,x１×St１,x１＋Ms
t,x×ms

t,x (３)
式(１)~(３)中,N１

t,０表示第t年城镇新生男孩的数量,N２
t,０表示第t年城镇新生女孩的数量,Ns

t,x

表示第t年x岁性别为s的城镇常住人口数量,Ms
t,x表示第t年x岁性别为s的农村自然增长人口数

量,ms
t,x表示第t年x岁性别为s的人口由农村向城镇的净迁移率,s为１、２时分别对应男、女,B为育

龄妇女(１５~４９岁)的总和生育率,r表示新生儿性别比,St,x表示t年时x岁人的生存率.
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(二)城镇职工养老金收支模型

我国城镇职工基本养老保险基金(以下简称城镇职工养老金)分为个人账户和统筹账户两个部分.
其中,统筹账户基金由当期年轻人缴纳,向当期老年人支付,具有代际传递性;相比之下,个人账户的基

金由个人缴纳并向个人支付,具有可持续性.但需注意,统筹基金的互助共济性可能会导致代际不公平

现象,在人口老龄化背景下此风险带来的不可持续性尤其突出,因而本文的研究对象为统筹账户部分.

１．基金收入模型

在职职工和用人单位按比例缴纳的基本养老保险费是养老金收入的主要来源.假设(AI)t 表示

t年养老金统筹账户的基金收入,如式(４)所示:

(AI)t＝∑
４

i＝１
∑
３

j＝１
∑
b１

x＝a
ni,j

t,x×It×C×f×１２＝∑
４

i＝１
∑
３

j＝１
∑
b１

x＝a
ni,j

t,x×It０ １×１２× ∏
t

w＝t０
(１＋gw)×C×f (４)

式(４)中,i为１、２、３、４分别代表老人、老中人、新中人和新人;j为１、２、３分别代表男性、女干部和

女工人;ni,j
t,x表示t年x岁的第i、j类参保职工的数量,It 为第t年的职工月平均工资,C为养老保险统

筹部分缴费率,f为征缴率;a为参保人员参保年龄,b为领取待遇年龄.gw 为 w 年城镇职工平均工

资的增长速度,t０ 为精算分析的起始时间,在精算模型中,t和 w均代表年份,且 w≤t.

２．基金支出模型

养老金支出主要用于基础养老金、过渡性养老金及个人账户养老金的发放,统筹账户的支出包含

前两部分.假设基础养老金支出和过渡性养老金支出分别用(AC)t,b和(AC)t,g表示,则统筹账户的

支出(AC)t＝(AC)t,b＋(AC)t,g,详见式(５)、式(６):
(１)基础养老金支出

(AC)t,b＝∑
４

i＝１
∑
３

j＝１
∑
c

x＝b
ni,j

t,x×Bi,j
t,x×Vi,j

t,x( ) ×１２＝(AC)t０ １,b× ∏
t

w＝t０
(１＋θgw) (５)

式(５)中,Bi,j
t,x、Vi,j

t,x分别代表t年x岁的第i、j类参保职工基础养老金的计发基数和计发比例,θ
为养老金随工资增长的调整比例.

(２)过渡性养老金支出

(AC)t,g＝∑
３

i＝２
∑
３

j＝１
∑
c

x＝b
(ni,j

t,x×Gi,j
t,x×Fi,j

t,x)×１２＝(AC)t０ １,g× ∏
t

w＝t０
(１＋θgs) (６)

式(６)中,Gi,j
t,x和Fi,j

t,x分别表示t年x岁第i、j类参保职工过渡性养老金计发基数和计发比例.

３．基金结余模型

(１)当期结余模型

(FB)t 为t年统筹基金的当期结余,计算详见式(７)所示:
(FB)t＝(AI)t (AC)t (７)
式(７)中,(AI)t 为t年统筹基金收入,(AC)t 为t年统筹基金支出.如果(FB)t＞０,说明当期统

筹基金收入大于支出,存在盈余;如果(FB)t＜０,说明养老金收不抵支,需要调动累计结余或财政补

贴补空.
(２)累计结余模型

(AS)t 为t年统筹基金的累计结余,计算详见式(８)所示:

(AS)t＝(AS)t０ １× ∏
t

w＝t０
(１＋λi１

w)(１＋γi３
w)＋ ∑

t

w＝t０
[(FB)t０× ∏

t

w＝t０
(１＋αi２

t)(１＋γi３
t)] (８)

式(８)中,i１
t 为t年的三个月整存整取银行利率,i２

t 为t年活期存款利率,i３
t 为t年的５年及以上

贷款利率;λ、α、γ均为取值为０、１的参数.养老金的盈余计息方式如下:当期结余按活期利率计息,
累计结余按三个月整存整取银行存款利率计息,当累计结余出现负值时,需向银行贷款补全亏空.针

对不同的当期结余和累计结余可能,本研究作出如下假设:
如果统筹基金当期结余和上年累计结余均为正,即当(FB)t＞０且(AS)t１＞０时,此时λ＝１、α＝

１、γ＝０,累计结余计算详见式(９)所示:
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(AS)t＝(AS)t１×(１＋i１
t)＋(FB)t×(１＋i２

t) (９)
如果统筹基金当期结余为负,上年累计结余为正,即当(FB)t＜０且(AS)t１＞０时,此时λ＝１、α＝

０、γ＝０,累计结余计算详见式(１０)所示:
(AS)t＝(AS)t１×(１＋i１

t)＋(FB)t (１０)
如果统筹基金当期结余和上年累计结余均为负,即当(FB)t＜０且(AS)t１＜０时,此时λ＝０、α＝

０、γ＝１,累计结余计算详见式(１１)所示:
(AS)t＝[(AS)t１＋(FB)t]×(１＋i３

t) (１１)

四、参数说明

(一)城镇人口预测参数

１．基年各年龄人口数

本文以第六次全国人口普查的微观数据(以下简称“六普”数据)作为测算基础,同时将第七次全

国人口普查的宏观数据作为指引,以２０２２年为基年.

２．总和生育率

为探索生育政策调整对养老金盈余的影响,本文分别对政策未调整和调整后的生育情况进行测

算和对比分析.其中,政策未调整方案即保持当前的生育政策不变,假定总和生育率水平仍为１．３,并
在预测期内保持不变.政策调整后的总和生育率根据影响效果设定为小、中、大三种情形,对应的总

和生育率分别为１．５、２．１和３．０.具体来说,生育率１．５是国际社会认可的高度敏感警戒线,低于１．５
就意味可能掉入“低生育率陷阱”,预计“全面三孩”政策效果小的情景下生育率水平可以达到１．５.考

虑到出生人口的意外伤亡风险,总和生育率２．１一直被视为理想的生育状态,此情景下人口数量在世

代交替过程中可以基本保持平衡,因此将其设定为中等程度的生育率值.但如果三孩政策下每对夫

妇都生育三个孩子,则可达到最高总和生育率３．０,因此将其设定为政策效果最大时的生育率值.

３．新生儿性别比

对比“六普”“七普”数据可知,２０２０年我国出生人口性别比(１１１．３)相比２０１０年下降了６．８,下降

比例为５．７６％,但仍处于中度偏高的失衡.考虑到其下降速度呈边际递减的态势,预计２０２０年后下

降变缓,假定１０年后新生儿性别比达到联合国设定的正常值１０７,较２０２０年下降４．３,即平均每年以

０．４３:１００的比例下降,２０３１年起保持１０７的比值不变.

４．生存率和净迁移率

考虑“七普”数据的公布情况,本研究仍采用“六普”数据中分年龄、性别的死亡率数据计算生存

率.另外,由于迁移规律以分年龄别迁移率的形式展现,研究遂依据２０１０年和２０１５年五年间城乡常

住人口数量的变动情况计算分年龄别迁移率,其中２０１０年城乡常住人口数量源于“六普”数据,２０１５
年城乡常住人口数量源于２０１５年１％人口抽样调查数据② .

(二)基金收支预测参数

１．参保年龄和退休年龄

根据“七普”数据可知,当前我国具有大学文化程度的人口有２１８３６万人,考虑现阶段就业形势,
本文以大学毕业的平均年龄(２２岁)作为参保起始年龄.为尽可能保证养老金运行状况和生育政策

调整的直接相关性,本文假定测算时段内退休政策保持现行状况不变,即男性、女干部和女工人分别

于６５岁、５５岁和５０岁退休.

２．最大生存年龄

基于现实,本文假定人的最大生存年龄为１００岁.

３．在职参保人口和离退休参保人口

“七普”数据中,２０２０年我国１６~５９岁劳动年龄人口有８．８亿人,相比２０１０年,绝对数量和相对

数量均有所下降.２０２０年我国人口抚养比为４５．９％,相比２０１０年,增长了１１．７个百分点,可见老龄
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化程度进一步加剧.为方便计算,假定参保在职职工、参保退休职工分别与城镇就业人员、退休年龄

段城镇常住人口的年龄分布对应一致.

４．缴费基数和缴费率

１９９５年«关于深化企业职工养老保险制度改革的通知»(国发〔１９９５〕６号文)对养老金缴费基数规

定如下:职工本人上一年度月平均工资为个人缴费工资基数,本人月平均工资应为当地职工平均工资

的６０％~３００％.２０１９年«国务院办公厅关于印发降低社会保险费率综合方案的通知»(国办发

〔２０１９〕１３号),将城镇职工养老保险法定缴费率从２０２０年起调整为２４％,单位缴费１６％全部进入统

筹账户.然而在现实征缴中,受参保意识弱、资金不充足等因素影响,养老金实际收入情况一般低于

法定缴费率要求,本研究取征缴率为６０％.

５．计发基数和计发比例

(１)基础养老金

根据«国务院关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决定»(国发〔１９９７〕２６号文)和«国务

院关于完善企业职工基本养老保险制度的决定»(国发〔２００５〕３８号文)中养老金计发办法,以及参保

员工的参工时间和退休时间,本研究将其分为老人、老中人、新中人和新人四类参工类别,养老金计发

基数和比例如表１所示:
　表１ 养老金计发基数和比例

参保职工类别
划分标准

２６号文 ３８号文
计发基数Bi,jt,x 计发比例 Mi,jt,x

老人 文件实施前退休 Wt１,x ２０％
老中人 文件实施前参加工作 文件实施前退休 Wt１,x ２０％

新中人 文件实施前参加工作 文件实施前退休 １
２

[Wt１,x＋Wf,x] (b a)％

新人 文件实施前参加工作 １
２

[Wt１,x＋Wf,x] (b a)％

　　注:Wt１,x为当地上一年度职工月平均工资,Wf,x为本人指数化月平均缴费工资.

(２)过渡性养老金

向中人发放的过渡性养老金是以本人指数化月平均缴费工资为计发基数,过渡比例区间为１．２％~
１．４％,本文取１．２％.另外,将１９９８年制度实施前的工作年限视同为缴费年限.

６．工资增长率和养老金调整比例

根据国家统计局数据可知,２０２０年我国城镇私营单位和非私营单位的人均工资增长率分别为

７．７％和７．６％,２０２１年分别为８．９％和９．７％.由于城镇私营单位和非私营单位的员工比约为５∶３,
经加权计算得到２０２０年、２０２１年城镇职工人均工资增长率分别为７．６６％和９．２％.结合我国经济发

展水平和所处历史阶段,研究设定２０３０年(含)前城镇职工人均工资增长率在２０２１年水平上每年增

加０．５个百分点,其后每年下降０．２个百分点.考虑到养老金增长率与工资增长率变化基本同步,结
合已有研究,本文假定养老金增长率与工资增长率相等.

五、实证分析

本文将以“全面三孩”政策调整为背景探究城镇职工基本养老保险基金的运行状况.考虑到人口

数据的实际变动与未来经济增长不确定性等因素,中短期预测可能更准确,因而设定预测分析时间始

于２０２２年,终于２０６５年.为控制其他主要变量对养老金盈余状况的影响,研究假设在预测时间段内

退休政策与现阶段保持一致,即男性、女干部和女工人分别于６５岁、５５岁和５０岁退休,不考虑延迟

退休政策实施的影响效果.
(一)“全面三孩”政策对城镇人口构成的影响

城镇人口数据预测是探究养老金盈余状况的基础.对比分析在“全面二孩”和“全面三孩”政策下
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的城镇人口数量变化,有利于把握我国未来人口结构及老龄化程度,为之后生育政策调整提供有力依

据.本文发现在四种生育率假设下城镇人口随时间的变化如图１所示.
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图１　不同生育率方案下的城镇人口变化趋势

由图１可见,相较“全面二孩”政策,“全面三孩”政策对城镇人口数量的影响效果更为明显,城
镇人口的增速与总和生育率水平明显呈正相关.在理想生育率２．１的情况下,测算期间内的平均

城镇人口增速为０．７３％,最高增速为２．０２％.纵观整个测算期间,该生育率水平下城镇人口数量

先是明显升高,而后增速放缓.但如果生育率水平能够达到３．０,城镇人口数量将持续快速增加,
增幅明显高于其他方案.２０６５年该生育率水平下的城镇人口数量将达到１５９９１４．２３万人,约为原

政策生育率１．３方案下城镇人口数量的２倍.可见,“全面三孩”政策实施对城镇人口数量具有显

著影响.
(二)“全面三孩”政策对养老金财务盈余情况的影响

下文主要考察生育政策变化前后城镇职工基本养老保险基金的财务盈余情况.

１．保持原生育政策,总和生育率为１．３
２０２０年我国总和生育率低至１．３,已经落入“低生育率陷阱”.如果继续保持这一生育率水平,城

镇职工养老保险将陷入在职职工数量增长缓慢、退休职工数量增长迅速的困境,如图２所示.在这一

方案下,新生人口增速缓慢将导致人口结构出现失衡,劳动力供给增速低于职工退出劳动力市场的速

度,退职比上升,意味着年轻劳动力的养老负担不断加重.同时,人口结构将直接影响城镇职工养老

保险统筹账户的收支情况,养老金财务状况堪忧.
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图２　原政策下城镇职工基本养老保险参保情况

由表２数据可知,在原政策生育率１．３的方案下,预测期内城镇职工养老金的财务运行状况并不

乐观,收不抵支情况将成为常态.随着时间推移,养老金累计结余将在２０２８年出现赤字,且缺口不断

扩大,预测期末累计结余赤字金额将达到２４７２５４６．３２亿元.面对可能会长期存在的当期赤字和累计
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赤字,相关部门虽可通过财政补贴及贷款补亏暂时缓解支付难题,但仍无法根除养老金不可持续的底

层危机.
　表２ 原政策下城镇职工基本养老保险金运行情况　　　(单位:亿元)

年份 基金收入 基金支出 当期结余 累计结余

２０２２ ４３３０１．６０ ４８７０９．４６ ５４０７．８６ ４８３４５．２９
２０２５ ５１７９７．２５ ６１４８８．２８ ９６９１．０３ ２５８９０．６５
２０３０ ６９９８４．８０ ８５６１８．２５ １５６３３．４５ ４０６６３．４７
２０３５ ９３２４２．４３ １１３５１９．６９ ２０２７７．２５ １４７６２５．３４
２０４０ １２０６８７．０７ １４４７００．４８ ２４０１３．４１ ２８５９６６．２１
２０４５ １４８２４０．０９ １８０５８１．４４ ３２３４１．３５ ４７６５１９．４７
２０５０ １７３４６３．２５ ２２２４１５．４４ ４８９５２．１９ ７５９０７８．８３
２０５５ １９９７０６．０９ ２６１５０２．７７ ６１７９６．６８ １１５９９８０．９０
２０６０ ２２２４１６．６１ ３０４０００．０５ ８１５８３．４４ １７０３２４９．１１
２０６５ ２３６３２３．２６ ３５３４８０．８４ １１７１５７．５８ ２４７２５４６．３２

２．“全面三孩”政策实施,总和生育率设置三档

２０２１年５月３１日,中共中央政治局审议通过«关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决

定»,“全面三孩”政策颁布实施,这是我国为提高生育率、改善人口结构迈出的重大一步.在与原政策

生育率１．３的对比分析中,下文将通过设置政策影响小、中、大三种不同政策效果分析人口结构和养

老金财务的变化情况,分别对应的生育率水平为１．５、２．１和３．０.图３展示了四种设定方案下的退职

比,图４、图５中汇报了对应的养老金盈余情况.
第一,设置现政策生育率１．５的方案.在此方案中,“全面三孩”政策对生育水平有一定影响,但

影响相对较小.加之新增人口对劳动力市场的影响具有滞后性,相较原政策生育率１．３的情况,退职

比的下降时点仍为２０５１年,但此方案下退职比值有明显下降,说明当期年轻劳动力的养老负担在一

定程度上有所减轻.同时,该方案还在一定程度改善了养老金持续亏空的局面,当期赤字和累计赤字

金额均明显下降.结果显示,２０６５年现政策生育率１．５方案下的当期赤字金额相较原政策下降

１８．７％,累计赤字金额下降１０．９９％.可见,养老金财务状况会因生育率的提高发生变化.但纵观整

个测算期,养老金未能实现扭亏为盈,养老体系维系仍需依靠财政补贴.
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图３　不同生育率方案下的城镇职工养老保险退职比
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图４　不同生育率方案下的城镇职工统筹基金当期结余
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图５　不同生育率方案下的城镇职工统筹基金累计结余

第二,设置现政策生育率２．１的方案.在总和生育率为２．１的方案下,人口数量得以实现代际均

衡,新生人口对人口结构的改善将起到重要作用.相较生育率１．５的情况,该方案下退职比将在２０３９
年开始下降,劳动力养老负担进一步下降.但受生育政策调整效果滞后性的影响,该方案下城镇职工

养老金仍将在２０２８年出现累计结余赤字,赤字金额与生育率１．５和１．３方案下相同.然而,相较前述

两种政策方案,该方案将在２０５６年结束养老金当期结余的赤字困境,打破养老金支付依赖财政补贴

的僵局.尽管养老金累计结余截至预测期末仍为负值,但相较原政策,该方案下累计结余赤字将下降

６６．０６％,为养老金的可持续发展提供了可能.
第三,设置现政策生育率３．０的方案.尽管生育率水平达到３．０是一种极端情况,但不排除在中

长期阶段,随着家庭生育成本下降、生育意愿提升可以达到.此时,不管是人口老龄化问题还是城镇

职工养老金的赤字问题均将得到明显改善.相较其他方案,该方案下退职比也将在２０３９年开始下

降,下降幅度明显高于生育率２．１的情形,如图３所示.并且该方案下,城镇职工养老金结束当期结余

赤字的时点将前移至２０４８年,累计结余也将在２０６１年结束赤字,２０６５年当期结余金额为１３４７５１．７４亿

元、累计结余金额为６０６７０４．２２亿元,如图４、图５所示.可见,如果三孩政策能够全面落地实施,可以

显著改善养老金统筹账户的财务状况.
(三)敏感性分析

为检验研究结论的稳健性,本文分别对主要影响分析结果的工资增长率和银行利率参数进行了

敏感性分析.如表３可见,“全面三孩”政策实施有利于减少城镇职工养老金赤字金额,且随生育率水

平的提高,效果更加明显.
　表３ 主要参数变化的敏感性分析汇总表　　　(单位:亿元)

情况 原政策生育率１．３ 现政策生育率１．５ 现政策生育率２．１ 现政策生育率３．０

工资增长率 ０．５％
当期/累计赤字时点　 ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８
２０６５年累计结余金额 ２２８４８７０．６４ ２０５７７９３．３０ ９２０４１５．７６ ２８７４８２．９１

银行利率 ０．５％　
当期/累计赤字时点　 ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８ ２０２２/２０２８
２０６５年累计结余金额 ２２９７２３０．９３ ２０３６２００．６７ ７２８６１２．５３ ６６０３１９．３７

如在其他参数不变的情况下,将工资增长率参数下调０．５个百分点,相较参数未调整前,尽管当

期结余和累计结余赤字的金额有所增加,但发生赤字的时点均未发生变化.且随生育率水平的提高,
城镇职工养老金当期结余和累计结余赤字的金额会明显下降,特别在生育率水平为３．０的情况下,即
便工资增长率下降,养老金亦将在预测期内扭亏为盈.

同样,如果将银行利率参数降低０．５个百分点,随着生育率水平提高,养老金当期结余和累计结
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余发生赤字的时点及金额将呈现相同的变化方向和趋势.可见,调整模型的关键参数并不会改变研

究的基本结论,说明研究结论具有较强的稳健性.

六、政策建议

本文通过设定三种生育率与原政策的对比分析,研究发现:城镇人口数量受“全面三孩”政策影响

显著,且生育率越高效果越显著;新增人口对劳动力市场人口结构的改变具有一定滞后性,效果在

２０３８年后才得以显现;提高生育率能够改善城镇职工养老金的赤字局面,生育率越高效果越好.为

促进城镇职工养老金的可持续发展,本文提出如下建议:
第一,完善三孩生育政策鼓励措施,提高生育意愿和生育率.当前我国生育率较低的根本原因在

于育儿成本过高,在世界范围内位居前列.生育成本在国家、社会和家庭中的合理分配对于提高育龄

妇女的生育意愿十分重要.为此,应加快修改并落实生育保险、劳动关系方面的立法,规定男性休假

期间有照顾配偶、抚育婴幼的法定义务,保障妇女权益得到充分尊重;财政补贴建立低成本的托育所、
学校,降低生育所带来的经济与生活压力;为生育三孩提供现金等物质奖励,还可根据当地实际情况

提供购房折扣、购车优先等优惠.
第二,实施弹性的延迟退休制度,增大劳动力市场供给.随着人口预期寿命的提高,老龄化进程

明显加快,延迟退休势在必行.政策实施当期,退休职工数量减少和在职职工数量增加一并实现,意
味着养老金收入增加的同时支出减少.相较于滞后性的生育政策,延迟退休对于养老金支付危机的

缓解则是立竿见影.要按照小步调整、弹性实施、分类推进和统筹兼顾等原则,逐步延迟法定退休年

龄.政府部门尽快落实延迟退休政策的出台与实施,企业与职工改变固有观念并积极配合,以此调节

劳动力市场结构,从而实现养老金盈余.
第三,运行稳健的养老金投资策略,激发资本市场活力.城镇职工基本养老金是重要的社会财

富,兼具社会性和经济性的双重属性,既要保证资金安全,也应充分发挥资本市场力量,重视并利用资

金的时间价值,围绕安全性和收益性设计合理的养老金投资策略,从而实现养老金保值增值的目标.
对此,应完善相关的法律法规,建立更加健全的信托制度,发挥各主体机构的能动性,在投资过程中做

好资产配置和风险管控.

注释:

①特别感谢中南财经政法大学公共管理学院焦晓怡同学在本文撰写及数据分析中做出的贡献.
②对于文中测算所用分年龄、性别的死亡率数据及分年龄别迁移率数据,感兴趣的读者可以通过编辑部向本文作者索取.
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Abstract:Facedwiththesituationthatthelowfertilitytrapandagingcrisisaredeepening,ourcounＧ
tryhasmadeseveraladjustmentstofertilitypolicy．BasedonthebackgroundoftheUniversalTwoＧ
ChildpolicymovingtowardstheUniversalThreeＧChildpolicy,thisstudysetsupthreefertilitysceＧ
nariosinsmall,mediumandlargeeffectstoexploretheimpactoffertilitypolicyadjustmentonthe
financialoperationofthebasicpensioninsuranceforurbanemployees,throughhorizontalandvertiＧ
calcomparisons．Wefoundthat:(１)TheThreeＧChildpolicyhasasignificantimpactontheurban
population,whichisdirectlyrelatedtothefertilityrate;(２)Thestructuralchangesoflabormarket
owingtonewpopulationarelagging,theeffectwon＇tappearuntiltheyear２０３８;(３)Increasingthe
fertilityratecouldimprovethedeficitsituationofpension．Thehigherfertilityrateis,themoreefＧ
fectivetheresultwouldbe．Thus,carryingouttheThreeＧChildpolicyisgoodtothesustainabilityof
thefunds．Itisnecessarytoenhancefertilityincentivesandsafeguards．Besides,delayingtheretireＧ
mentageandimprovingthepreservationandappreciationofpensioncanstrengthenthesustainＧ
abilityofthefunds．
Keywords:UniversalThreeＧChildPolicy;FertilityPolicy;BasicPensionInsuranceFundforUrban
Employees;ActuarialModels
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