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载《经济观察报》，2003年 1月 13日，B8版 

 

股票资本主义的魅力 
 

郑秉文 
     
在即将过去的 2002 年，美国安然等公司假账丑闻在世界范围内引发了关于

资本主义两个模式（美国模式或称股票模式与莱茵模式或称欧洲模式）优劣比较

的一场讨论，讨论的焦点主要集中在股票的地位与作用上。然而，人们注意到，

参加议论的多为外国人，而不是美国人。为什么？正当这个讨论在国外如火如荼

的时候，在美国国内，繁忙的美国人正在激烈地参加着几乎卷入了全社会的另一

场大辩论，辩论的核心内容依然还是股票；这场大辩论持续了整整一年，目前，

战事正酣。 
 

美国社会保障：无近忧 有远虑 
 

美国社会保障连续几年来收支形势始终很好，连年盈余，但据美国社会保障

署预测，从 2017年它将开始出现赤字，2041年将会完全枯竭；要继续维持美国

社保基金的支付能力，未来的前景或是提高缴费 50%，或是削减给付 1/2；2017

年—2075年债务总计将高达 24.2万亿美元，是 2002年联邦预算的 12倍。目前

美国经济 GDP增长速度是 4.2%，在 2075年如果要达到收支平衡，GDP的增长速

度就要达到 6.7%，否则社保基金缺口为 31570 亿美元，或平均每个工人 2.1 万

美元。 

近五、六年来，美国经济学界和国会就如何改革社会保障体制、是否引入个

人养老金投资账户等问题一直在进行着激烈的讨论。2001 年 5 月 2 日，布什总

统宣布正式成立由两党成员（各 8名）组成的 16人委员会即“加强社会保障总

统委员会”，直接对总统负责；布什亲临成立仪式并发表讲话；“总统委员会” 耗

资 77万美元，在长达七个月的工作中召开了 8次“基调日程会议”，2次听证会

议，听取了 34 个专家人士的证词，广泛地接触了大量的国会议员、社保总署、
社保咨询委员会等学者，2001年 12月最终向总统提交了长达 256页的题为《加

强社会保障、为全体美国人民创造个人福祉》”的一份报告（下简称“布什报告）。 

 

推荐三个模式：国会决定  公众讨论 
 
洋洋几十万言的“布什报告”重要阐述了三方面的内容。 
为使未来的社保制度在财政上具有可持续性，“布什报告”向国会推荐了三

个改革模式： 

模式一：在个人账户中自愿投入税后工资的 2%，但同时传统社保体系的给

付要减少，削减的额度是扣除通胀后个人账户中缴费按 3.5%复利计算的额度，

即只要账户的收益超过 3.5%，工人就可以获取退休给付。 

模式二：2002年 1月 1日不到 55岁的工人，从 2004年开始自愿从工资税
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中提取 4个百分点，最高可达 1000美元；同时，在通胀以上部分，按 2%复利计

算的个人账户中的缴费数额将抵消传统社保中的给付。到 2075 年，个人账户持

有资金将达 12.30万亿美元。 

模式三：在这个模式中，2002年 1月 1日不到 55岁的人，从 2004年起，

每年可以从其社会保障缴费中提取 2.5个百分点投入个人账户中，每年最高可达

1000美元；此外每年再额外投入税后工资的 1%作为个人缴费以“激活” 账户，

这部分额外缴费将以减税的形式给予部分补助；但是传统社保制度中的给付要减

少，减少额度的计算方法是，在扣除通胀率以后个人账户中以 2.5%复利计算的

缴费额度那部分。 

至于对个人账户的管理模式，“布什报告”在总结了国内私人部门 401（K）
退休储蓄账户和拉美、欧洲等国外经验教训的基础上，提出了两支柱的“混合”

管理模式：所有的缴费进入中央管理机构，并且继续使用目前的税制体系，工人

的个人账户投资由该中央机构统一执行；在初创阶段，全部缴费收入统统投资于

“第一支柱”之中；所谓这个支柱，即工人可以在 5个指数化基金、三个“平衡
基金”和一个抵御通货膨胀的债券基金的任意组合之中进行选择；基金管理服务

采取竞标的方式进行，以降低管理费用；平衡基金的投资应在公司股票、公司债

券和政府债券之间进行配比。当工人的积累额超过 5000 美元这个门槛以后，门
槛以上部分可以投资于 “第二支柱”即私人部门的基金。 

 
股票资本主义：全民炒股  终生不休 

“布什报告”发表一年以来，美国学术界和舆论界对这个“用华尔街的办法

来解决福利问题”的改革取向进行了激烈地辩论，将本来已经持续了几年关于私

有化的大讨论推向了顶点；“反对派”的近十位一流经济学家联合署名连续撰写

发表了近十篇研究报告和学术论文，剖析和批评这个私有化改革方案；几乎所有

的新闻媒体都将之作为首要新闻予以追踪报道，反映其拥护者和反对者的各种意

见和评论；两派相互攻击、指责、诋毁，夹杂着两党的政治运作、激烈斗争、拉

拢选民，等等。总之，整个 2002 年，电视电台、报纸杂志和网站爆光率最高语

言词汇就应该这些内容的术语。 

学界和舆论界对三个模式提出的诸多质疑和问题中，投资股市的风险和不确

定性是大家最关心的问题之一，也是市井百姓最担心的问题之一。民主党将之作

为攻击共和党的重磅炮弹和拉拢选民的重要砝码，并将之与刚刚发生的安然和世

通财务丑闻联系在一起，尤其是近一、二年来不断下跌、一路走黑的道·琼斯指

数，那些年老体弱、鳏寡残障、单亲孤子，或那些收入少、文化低的“弱势群体”

感到了被抛向华尔街的可怕和被国家“抛弃”的孤独。 

但是，共和党一年来虽然受到了来自各方面的压力的抨击，2002年 11月美

国中期选举最终还是共和党大获全胜；这是一个潜台词：赢得选民支持的不仅是

共和党，还有孕育在“布什报告”之中“股票资本主义”的魅力： 
——建立个人账户以后社会保障就延伸成为可以继承的一笔资产。现行的社

保制度能够留下可以继承的唯一一笔一揽子财富是一次性支付的 255 美元的死
亡抚恤金。而改革后的制度是允许个人账户里的资产由其配偶和子女继承，这就

改善了低收入人群和生命预期较短的人群的待遇，提高了资产和财富积累的可能

性。离婚者首次可以对婚内积累的资产拥有共同的财产权；低收入群体可以有机

会利用目前 12.4%工资税的一部分建立个人金融资产。据某些实验显示，持有个
人账户资产的家庭中，84%认为更应该节省一些，59%认为更有利于提高个人教
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育水平，57%认为更有利于制定退休计划；93%觉得对未来更有信心。85%认为
对未来生活更有控制力，50%认为与家庭其他成员的关系更为融洽。 
——建立个人账户将有利于实现基金积累。一，人们拥有了自己的个人账户

以后，其资产就不能用于非社会保障的目的；二，账户持有者可以根据自己的偏

好进行投资组合，中央政府的投资主要是为每一个人制作一个“一个尺寸、适合

全体”的投资组合：三，政府的投资行为很容易受到“非金融标准”的影响，政

治的影响力不利于投资政策，不利于政府，也不利于经济运转。四，政府投资很

可能会使之陷入严重的利益冲突之中，妨碍公司的决策。 
——建立个人账户将会改善劳动力参与的激励。赡养比例是涉及到支付能力

的一个重要因素，在今后的 50 年里，赡养比率将从目前的 3.4:1 下降到 2:1，

支撑这个制度的成本将会增加 69%，所以，保持足够的劳动力供给是社会保障改

革之关键。增加工资税的弊病之一就是，过于沉重的税收将激励个人宁愿退休而

不愿意继续留在劳动力市场上。此外，高税率还会导致劳动力供给的扭曲和个人

获得补偿形式的扭曲，它将减少产出和经济增长，不利于未来退休金的供给。建

立个人账户以后，工人会把这种缴费与未来的退休收益直接联系起来，而不会把

它看成是一种税，从而会激励他们继续留在劳动力市场上。 
——在 2001年 10月 18日“布什报告”起草过程中的第二次听证会上，经

济学家、华盛顿大学的雪拉丹教授做了这样的证词：“对绝大部分家庭来说，摆

脱贫困不应该通过收入和消费的途径，而应该通过储蓄和积累的途径⋯⋯当人们

开始积累资产财富的时候，他们的思维与行为也必然随之产生变化。积累资产所

产生的心理和社会效应与其所获得和消费同样数量的进项相比，其程度是相等

的。” 
经济学家的研究表明，财产的积累对个人的福利具有正面的效应，这些效应

超出了这些财产本身所提供的收入，也就是说，重要的是，建立个人账户是观念

上的进步，思维上的变革，行为上的革命。拥有一笔资产（积累制）要比拥有一

个权利（现收现付制）更有保证，即拥有一个个人资产的账户被认为比政府对未

来几十年以后才能够兑现的承诺更为安全可靠。 
 
 


