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住房公积金个人自愿缴存制度资金盈亏平衡

条件测算研究

胡晶晶，王祖祥

摘　要：建立住房公积金自愿缴存制度、将灵活就业人员纳入住房公积金体系，已成为住房公积金制度

改革创新的方向和住房公积金制度发展的必然趋势。如何能够在 “独立运行、缴存放宽、存贷挂钩、提取自

由”的基础上，实现住房公积金自愿缴存制度下资金运作的 “自求平衡”，是住房公积金自愿缴存制度设计的

核心问题。本文从一个典型的自愿缴存人在自愿缴存体系运行的一个完整周期内对该体系带来的收益和成本

出发，构建了住房公积金个人自愿缴存制度资金盈亏平衡的测算模型。研究结果表明，政策制定者可以通过

设定合理的存贷比，实现住房公积金自愿缴存资金运作的 “自求平衡”。在国家现行的住房公积金存贷利率政

策下，将存贷比设定在４～５倍之间是比较合理的选择。此外，加强公积金中心的风险控制水平和资金运转效

率将有助于提高合理的存贷比的取值范围，促进该制度更充分地发挥其住房保障功能。
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①　该指标来自中华人民共和国国家统计局官方网站。

②　该指标来自中华人民共和国住房城乡建设部、财政部、人民银行联合发布的 《全国住房公积金２０１６年年度报告》。

③　该指标来自中华人民共和国住房城乡建设部起草的 《住房城乡建设部关于 〈住房公积金管理条例 （修订送审稿）〉
的说明》（２０１５年）。

一、引　言

近年来，伴随着经济的快速发展，我国居民的住房需求不断释放，商品住房价格也迅速攀升，
全国住宅商品房的平均销售价格由２０００年的１　９４８元／平方米上涨到２０１５年的６　４７３元／平方米，
年均增长率达到８．３３％①。面对快速上涨的房价，大多数居民都是借助住房贷款来实现购置住房的
目的，而低利率的住房公积金贷款成为居民的首选。２０１６年，住房公积金发放个人住房贷款

３２７．４９万笔、１２　７０１．７１亿元，住房公积金贷款支持职工购建住房约４．２９亿平方米，约占全年商
品住宅销售面积的３１％②。截至２０１５年７月底，全国住房公积金已累计向２　３００多万户职工家庭发
放个人住房贷款４．７５万亿元③。可见，住房公积金贷款为提高职工的住房消费支付能力和推动房
地产市场的发展发挥了巨大的作用。
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然而，长期以来，我国公积金的缴存范围仅限于 “正规单位”的在职职工，而城镇个体工商
户、自由职业人员等没有 “正规单位”的城镇居民 （以下简称 “灵活就业人员”）则被排除在公积
金体系之外①，无法获得低利率的住房公积金贷款。公积金覆盖面过窄导致社会各界对该制度的公
平性提出了质疑［１］［２］［３］［４］。随着我国社会主义市场经济的深入发展，社会经济结构和居民就业方式
日趋多元化，自我就业 （去单位化）的规模不断扩大，就业的不稳定性成为常态，社会各界对扩大
公积金制度覆盖范围的需求也越来越迫切。扩大公积金制度的覆盖范围，将灵活就业人员纳入公积
金体系，已成为公积金制度改革创新的方向和公积金制度发展的必然趋势。

２０１３年，上海市率先开始了住房公积金自愿缴存签约，个体工商户及雇员或自由职业者可以
按照自己意愿缴纳住房公积金。此后，常州、郑州、长沙、太原、宜昌、镇江、黄山、武汉、广州
等城市也纷纷推出了针对灵活就业人员自愿缴存住房公积金的暂行办法或试行规定。建立针对灵活
就业人员的住房公积金个人自愿缴存制度 （以下简称 “公积金自愿缴存制度”），不仅有利于支持灵
活就业人员改善居住条件、扩大住房公积金制度的覆盖范围，而且对提高住房公积金的使用效率和
充分发挥住房公积金制度的保障作用具有重要意义。

针对在职职工的公积金强制缴存制度，经过二十余年的发展已经较为成熟，但是，针对灵活就
业人员的公积金个人自愿缴存应该采取何种制度安排 （例如，缴存多少存款、缴存多少年可以申请
贷款、贷款偿还期如何确定、贷款额度如何确定等），尚无依据可循。从目前的实践来看，大多数
城市住房公积金自愿缴存制度安排基本与针对在职职工的公积金强制缴存政策相同。尽管各地区公
积金自愿缴存制度实施时间较短，政策效果尚难评估，但是从理论上讲，简单地将公积金强制缴存
政策套用于公积金自愿缴存制度将难以维持公积金 “资金池”收支的基本平衡。其主要原因在于：
灵活就业人员缴存公积金既不能像在职职工那样获得单位的资金资助②，也没有高额的利息回报③，

其主要动机在于获得低利率的住房公积金贷款，因此，该群体的贷款倾向要远远高于强制缴存职
工。以较早放开个人 （非在职职工）缴存公积金限制的常州市为例，２０１４年，全市住房公积金缴
存资金总额为７０．５５亿元，发放住房公积金贷款４８．９１亿元，贷款额占缴存额的６９．３３％；同期，
个人缴存公积金资金总额为０．５７亿元，而申请住房公积金贷款总额高达３．０５亿元，贷款额与缴存
额的比例高达５３５．０９％［５］。灵活就业人员过高的贷款倾向会给公积金的资金运转带来极大的压
力［６］。尤其是近两年，全国多地出现了公积金贷款额度紧张的现象，南京、武汉、苏州、合肥、福
州等许多城市公积金的公积金贷款与存款的比值接近、甚至超过了１００％。在此背景下，若将灵活
就业人员纳入公积金体系之后，仍然沿用公积金强制缴存制度下的存贷政策，无疑会进一步恶化住
房公积金 “资金池”紧张的现状。因此，对公积金自愿缴存进行专门的制度设计是非常必要的。
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我国住房公积金制度于１９９０年代建立，直至２００５年，政府出台的《关于住房公积金管理若干具体问题的指导意见》
（建金管〔２００５〕５号）规定：“有条件的地方，城镇单位聘用进城务工人员，单位和职工可缴存住房公积金；城镇个体工商户、自
由职业人员可申请缴存住房公积金”，才首次从制度上将缴存对象扩大至“城镇个体工商户、自由职业人员”等没有“固定单
位”的城镇居民。但由于国家没有出台任何强制性规定，２０１５年以前将其付诸实践的城市很少。

目前在职职工住房公积金缴存采取 “个人存储、单位资助”的办法，即职工个人按月交纳占工资一定比例的公积金，

单位也按月提供占职工工资一定比例的公积金，两者均归职工所有，存入职工个人公积金账户；相比之下，灵活就业人员缴
存公积金则不能得到单位的资助，事实上无法享受这项政策优惠。

２０１６年２月１８日，中国人民银行、住房和城乡建设部、财政部印发《关于完善职工住房公积金账户存款利率形成机
制的通知》，决定自２月２１日起，将职工公积金账户存款利率，由现行按照归集时间执行活期和三个月存款基准利率，调整
为统一按一年期定期存款基准利率执行。虽然此次调整后，职工公积金账户存款利率上升为１．５％，但仍低于２０１５年１２月
全国居民消费价格指数同比涨幅１．６％，公积金放在账户中相当于是在贬值，因此，现行公积金存款较低的利率水平也难以
对灵活就业人员产生吸引力。



中国公积金自愿缴存制度的研究尚处于起步阶段，相关研究主要集中在：建立公积金自愿缴存
制度的意义和必要性［５］［７］［８］；公积金自愿缴存制度对现有公积金制度带来的挑战［５］［７］［９］；公积金自
愿缴存制度推广中存在的困难及对策建议［９］［１０］。总体而言，现有理论研究主要是从宏观层面上对
该制度进行初步的定性分析，对于如何维持自愿缴存制度下的资金运作的盈亏平衡这一确保公积金
自愿缴存制度可持续发展的先决性问题鲜有涉及，这显然远远落后于公积金制度改革和发展的实践
需要，给公积金自愿缴存制度在全国范围内推广带来了困难。据笔者了解，国内一些重要城市也在
考虑将住房公积金制度向自由职业者开放，之所以还未真正实施的一个主要原因就是对将灵活就业
人员纳入住房公积金制度对住房公积金资金运作盈亏情况的影响胸中无数。
本文试图对公积金自愿缴存制度的资金运作盈亏平衡条件问题进行专门研究，以期为我国公积

金自愿缴存制度设计提供部分理论依据和科学决策支持，具有重要的理论意义和实践价值。本文余
下部分安排如下：第二部分提出公积金自愿缴存制度的基本制度框架；第三部分建立公积金个人自
愿缴存制度资金盈亏平衡的测算模型；第四部分在根据我国现行住房公积金制度的相关规定将变量
具体化的基础上，运用上述模型测算维持公积金个人自愿缴存制度资金盈亏平衡的条件；第五部分
是基本结论及政策启示。

二、住房公积金自愿缴存制度的基本制度框架

作为住房公积金制度的一个组成部分，公积金自愿缴存制度设计应当与公积金强制缴存制度一
样，遵循 “先存后贷、存贷结合、整借零还、贷款担保”等基本原则。同时，考虑到其缴存对象的
特殊性，自愿缴存制度设计还必须体现出 “独立运行、缴存放宽、存贷挂钩、提取自由、自求平
衡”等特殊原则。
第一，独立运行。由于自愿缴存者和强制缴存者的就业形式不同，其行为倾向会有很大差别。

对自愿缴存者而言，不仅其贷款倾向远远高于强制缴存者，而且在获得公积金贷款之后，没有任何
动力继续向自己的公积金账户缴存资金。而在职职工个人缴存的住房公积金是由其所在单位每月从
其工资中代缴，在其获得贷款之后，公积金缴存仍然不会中断。两类缴存对象的行为倾向差异会导
致其住房公积金资金流状况的显著区别。若在制定住房公积金政策时，对两者不加区分，实行同样
的存贷政策，且将两者的资金合并运行，那么，必然会出现自愿缴存者挤占强制缴存者的资金池的
现象，这在一定程度上会损害强制缴存者的利益。因此，对两类缴存对象的公积金存贷政策应当有
所区别，住房公积金自愿缴存资金在管理上也应当与强制缴存资金分开，实行独立运行，即公积金
自愿缴存者缴存的资金只能在自愿缴存者之间运行，在公积金自愿缴存者之间形成互帮互助的利益
共同机制。
第二，缴存放宽。公积金自愿缴存制度与强制缴存制度最大的区别在于在缴存对象和缴存方式

方面的放松。一方面，公积金自愿缴存对象不限户籍、职业，范围较宽；另一方面，自愿缴存者缴
存方式自由，可选择趸交或期交 （如按月缴存、按年缴存等），缴存金额也由个人确定，量力而行。
第三，存贷挂钩。如前所述，灵活就业人员缴存公积金的主要动机在于获得低利率的住房公积

金贷款，“为贷而缴”的情况将特别突出，这不仅会给住房公积金 “资金池”带来极大的压力，也
会增加住房公积金贷款的信用风险。因此，在公积金自愿缴存制度中，存贷挂钩原则显得尤为重
要，即在本地公积金中心确定的最高贷款限额以内，自愿缴存人必须在缴存满一定期限之后才能申
请贷款，可以获得的住房公积金贷款额度与其前期存款数额相挂钩。
第四，提取自由。与强制缴存制度不同，自愿缴存者在缴存公积金之后如果放弃申请住房公积

金贷款，那么，他不仅没有享受到任何政策优惠，还为其他自愿缴存者做出了资金贡献，因此，从
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住房公积金缴存与使用的公平性和义务与权利的对等性角度上讲，此类缴存者提取自己的公积金余
额应该是自由的，即对于没有申请住房公积金贷款的自愿缴存者而言，在提取公积金时，由个人申
请，不限原因，且在个人账户余额内不限金额。但是，从降低信用风险的角度考虑，若该自愿缴存
者申请并获得了住房公积金贷款，此前缴存的公积金存款应当在贷款本息偿还完之后才能提取。
第五，自求平衡。从性质上看，住房公积金是一种互助性质的储金，把个人较少的钱集中起

来，形成规模效应，通过互助机制，为人们解决住房问题提供成本较低的融资帮助；住房公积金管
理中心 （下简称 “公积金中心”）是不以盈利为目的、实行独立核算的公共管理机构。住房公积金
及公积金中心的性质决定了公积金中心对公积金自愿缴存资金的运作并不是以盈利为目标的。当
然，从资金的运作来看，自愿缴存者必须先在公积金中心缴存一定数量的住房公积金，公积金中心
通过使用该缴存款进行资金运作，可以获得一定的收益；同时，公积金中心通过外部融资①解决存
贷缺口问题又会产生一定的成本。若在资金运作过程中长期存在较大亏损，则势必给政府带来沉重
的财政负担，从长期来看也是难以为继的。因此，为了实现住房公积金自愿缴存制度的长期可持续
发展，公积金自愿缴存资金运作必须基本实现自求平衡②。
简言之，在笔者所设想的公积金自愿缴存制度下，灵活就业人员不论其户籍、职业都可在当地

申请进入公积金自愿缴存体系，并根据其自身情况自愿选择所缴纳住房公积金的额度。在满足一定
的条件后，缴存人可以向公积金中心申请住房公积金贷款，可获得的贷款额度与其缴存额度相挂
钩。若缴存者没有获得住房公积金贷款，可随时提取个人缴存余额；若缴存者获得了公积金贷款，
则在完全归还贷款本息之后才能提取个人缴存余额。公积金中心对自愿缴存资金进行独立运作，通
过外部融资解决存贷资金缺口问题，最终的运作目标是基本实现自愿缴存体系自身的资金盈亏平
衡。可见，如何能够在 “独立运行、缴存放宽、存贷挂钩、提取自由”的基础上，实现公积金自愿
缴存制度下资金运作的 “自求平衡”，将是公积金自愿缴存制度设计的核心问题，也是本文要着力
解决的问题。

三、测算模型设计

（一）测算思路
一个典型的自愿缴存人从进入缴存体系至完全脱离缴存体系应当经历包括存款、贷款和还款在

内的一个完整的运行周期，因此，如何确保公积金自愿缴存制度下存贷资金的 “自求平衡”可以转
化为以下问题：在自愿缴存体系运行的一个完整周期内，如何确保一个典型的缴存人缴存和贷款所
产生的收益与成本相等 （或者收益与成本之差在合理的范围内）。若一个典型的自愿缴存人在一个
完整周期内给公积金自愿缴存体系带来的总收益等于总成本 （或者接近），那么，从理论上讲，无
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①

②

２０１５年以来，随着我国一、二线城市房价持续攀升，职工对住房公积金贷款需求集中释放，一些城市的住房公积金
管理中心可用于贷款发放的存量资金已经严重不足，出现了缓贷、甚至断贷的现象。在此背景下，武汉、上海、南京、杭州等
一批城市开始通过住房公积金信贷资产证券化等途径寻求外部融资来弥补存贷资金缺口，从而满足缴存职工购房贷款需
求。目前，这一做法已被各地公积金管理中心所广泛采用。考虑到自愿缴存者存贷行为倾向的特殊性，在自愿缴存体系下
住房公积金贷款资金余额不足的问题将会更加凸出，管理中心将不可避免地需要通过外部融资来解决存贷资金缺口问题。

值得注意的是：第一，这种资金平衡并非短期平衡，而是长期资金平衡。事实上，在住房公积金自愿缴存制度初始运
行阶段，由于收缴资金有限，短期内实现资金的自求平衡几乎是不可能的；第二，住房公积金自愿缴存制度作为住房公积金
制度的一个组成部分，也应该体现出政府的政策优惠。但笔者认为，从长期来看，这种政策优惠不应该是通过财政资金弥补
该制度运行中的收支不平衡，而是减少自愿缴存制度对管理中心来说可能产生的管理成本（如人工等）。这既能够体现政府
对解决灵活就业人员购买住房的支持，又有利于提高住房公积金自愿缴存资金的运作效率和该制度的长期可持续发展。



论自愿缴存人的规模有多大，自愿缴存体系在缴存人各自的完整周期内总是能够实现资金盈亏平衡
的，公积金自愿缴存制度也总能够维持良性运转。

（二）基本假设
基于公积金自愿缴存制度的基本制度框架和测算思路，笔者对公积金自愿缴存制度的存贷条件

和典型的自愿缴存人行为作如下假设：第一，自愿缴存人选择采取趸交方式一次性缴存住房公积
金①，缴存金额为Ｗ 元；第二，自愿缴存人缴存ｎ年之后可申请住房公积金贷款ａＷ 元，其中，ａ
为自愿缴存人获得的贷款额度与其缴存额度的比例 （简称存贷比），取值为正的常数；第三，自愿
缴存人获得贷款的期限为ｍ年，贷款总月数为１２　ｍ；第四，自愿缴存人采取等额本息还款模式偿
还贷款，并在贷款申请成功后下一期期末开始归还贷款；第五，住房公积金贷款月利率为ｒＬ，住
房公积金存款月利率为ｒＤ，且不发生变化；第六，公积金中心的融资成本月利率为ｒＲ，且不发生
变化；第七，自愿缴存人在申请获批贷款之后，既不能提取之前的存款，也不需要再继续缴纳住房
公积金②；第八，不考虑自愿缴存制度对公积金中心来说可能产生的其他成本 （如人工成本等）③。
需要说明的是，在将问题具体化时，我们事实上做了一个非常严苛的假定，即自愿缴存人能够

充分认识到货币的时间价值，而且是完全理性的，这表现在：一是他们在满足申请公积金贷款的基
本条件 （主要是存款时间要求）之后，将立即按照政策规定的上限足额申请并获得公积金贷款；二
是他们进入自愿缴存体系的目的就是为了获得低息的住房公积金贷款，一旦他们由于各种原因没有
了购房贷款需求，会立即提取账户内的全部余额，退出公积金自愿缴存体系；三是他们一旦获得住
房公积金贷款之后，不会再继续缴存公积金。事实上，在现实情况中，不可能所有的缴存者都符合
上述行为特征，这就意味着：若在如此严苛的假定条件下，自愿缴存制度的存贷政策能够基本实现
盈亏平衡，那么，在现实中，该体系的盈亏平衡也一定能够实现，甚至可能存在正的净收益。

（三）模型框架
１．自愿缴存人为住房公积金自愿缴存体系带来的总收益
如前所述，自愿缴存人在进入自愿缴存体系之后，首先必须趸交数额为Ｗ 元的住房公积金，

在一定时间之后可以获得数额为ａＷ 元的住房公积金贷款；在获得贷款之后，自愿缴存人不必继续
缴纳公积金，但必须定期依约还款。可见，在一个完整运行周期内，自愿缴存人为公积金自愿缴存
体系带来的总收益 （记为Ｆ）既包括其缴存额为公积金中心创造的净收益 （记为ＦＤ），也包括其在
获得公积金贷款之后依约归还的贷款利息 （记为ＦＬ）。

（１）住房公积金缴存额Ｗ 所创造的净收益ＦＤ。一方面，缴存人趸交Ｗ 元，在前ｎ年中，缴存
人不能申请公积金贷款，因此，公积金中心可以将其贷放给其他自愿缴存人ｎ年④，共得到贷款利
息收入为
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①

②

③

④

尽管在住房公积金自愿缴存制度下，缴存者可自由选择趸交或期交，但在最低缴存期限内，无论采取何种缴存方式，

缴存者所要求缴纳的住房公积金的现值是必须相等的，即任何一个期交数额都可以根据存款积数或利率转化为一定的趸交
数额，从这个意义上来说，两种缴存方式并无本质区别，选择何种缴存方式对本文的结论不会产生实质性影响，因此，笔者在
建立测度模型时仅考虑趸交这一缴存方式。

现行住房公积金强制缴存制度规定借款人在获得公积金贷款之后仍然必须按时、足额、连续缴存住房公积金。由于
在职职工的公积金是由单位代缴的，其贷后续存是现实可行的。但是，住房公积金自愿缴存制度的对象是灵活就业人员，其
贷后续存没有任何制度保障，不具备现实可行性。即便是政府强制规定自愿缴存者贷后必须续存，也会由于道德风险和信
用风险而极大地增加管理中心的管理成本。因此，本文假定典型的自愿缴存者在获批住房公积金贷款后不会续存。

目前我国住房公积金实行的是收支两条线，即公积金盈余部分全部上交财政，住房公积金管理中心的日常开支由财
政按计划拨款，因而，从理论上说，住房公积金中心的日常开支成本不会对其存贷资金运作的盈亏平衡产生影响。

一旦该缴存者获得了住房公积金贷款，我们就将其缴存额及利息视为对其发放贷款的一部分。



Ｗ［（１＋ｒＬ）１２ｎ－１］
另一方面，公积金中心需要向缴存人支付其缴存Ｗ 元的存款利息，设缴存人从贷款成功起至

第Ｊ个月还清贷款，那么，公积金中心在缴存人的一个完成运行周期内需要支付的总利息为

Ｗ［（１＋ｒＤ）１２ｎ＋Ｊ－１］
于是，公积金中心可以获得的净利息收入为

ＦＤ（Ｊ）＝Ｗ［（１＋ｒＬ）１２ｎ－１］－Ｗ［（１＋ｒＤ）１２ｎ＋Ｊ－１］＝Ｗ［（１＋ｒＬ）１２ｎ－（１＋ｒＤ）１２ｎ＋Ｊ］
（２）贷款期间缴存人支付的贷款利息收益总额ＦＬ。缴存人获得为期ｍ 年的住房公积金贷款

ａＷ 元，在等额本息还款模式下，记每月还款额为 Ｈ，第１个月待还本息为ａＷ （１＋ｒＬ），于是，
在第１月底时，剩余待还本息为

ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ
第１个月公积金中心获贷款利息收入

ａＷｒＬ
在第２个月底时，剩余待还本息变成
［ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ］（１＋ｒＬ）－Ｈ ＝ａＷ（１＋ｒＬ）２－Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ
第２个月公积金中心获贷款利息收入
［ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ］ｒＬ
在第３个月底时，剩余待还本息变成
｛［ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ］（１＋ｒＬ）－Ｈ｝（１＋ｒＬ）－Ｈ ＝ａＷ（１＋ｒＬ）３－Ｈ（１＋ｒＬ）２－Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ
第３个月公积金中心获贷款利息收入
｛［ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ］（１＋ｒＬ）－Ｈ｝ｒＬ ＝ ［ａＷ（１＋ｒＬ）２－Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ］ｒＬ
在第４个月底时，剩余待还本息变成

ａＷ（１＋ｒＬ）４－Ｈ（１＋ｒＬ）３－Ｈ（１＋ｒＬ）２－Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ
第４个月公积金中心获贷款利息收入
［ａＷ（１＋ｒＬ）３－Ｈ（１＋ｒＬ）２－Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ］ｒＬ
……

一般，在第ｋ个月底时，剩余待还本息变成

ａＷ（１＋ｒＬ）ｋ－Ｈ∑
ｋ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＬ）ｉ

第ｋ个月公积金中心获贷款利息收入

｛ａＷ（１＋ｒＬ）ｋ－１－Ｈ∑
ｋ－２

ｉ＝１

（１＋ｒＬ）ｉ｝ｒＬ

其中应有

∑
ｋ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＬ）ｉ ＝
１－（１＋ｒＬ）ｋ

１－（１＋ｒＬ）
＝
（１＋ｒＬ）ｋ－１

ｒＬ
于是，第ｋ月底时剩余待还本息变成

ａＷ（１＋ｒＬ）ｋ－Ｈ
（１＋ｒＬ）ｋ－１

ｒＬ
第ｋ个月公积金中心获贷款利息收入为

｛ａＷ（１＋ｒＬ）ｋ－１－Ｈ
（１＋ｒＬ）ｋ－１－１

ｒＬ
｝ｒＬ

到第１２　ｍ个月底时，剩余贷款本息应等于零，从而
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ａＷ（１＋ｒＬ）１２　ｍ －Ｈ
（１＋ｒＬ）１２　ｍ －１

ｒＬ
＝０

则每月还款额为

Ｈ ＝ａＷ
（１＋ｒＬ）１２　ｍｒＬ

（１＋ｒＬ）１２　ｍ －１
该月公积金中心获贷款利息收入为

｛ａＷ（１＋ｒＬ）１２　ｍ－１－Ｈ
（１＋ｒＬ）１２　ｍ－１－１

ｒＬ
｝ｒＬ

注意到前Ｊ个月的贷款利息收入为以下这些项之和：

ａＷｒＬ，［ａＷ（１＋ｒＬ）－Ｈ］ｒＬ，［ａＷ（１＋ｒＬ）２ －Ｈ（１＋ｒＬ）－Ｈ］ｒＬ，…，｛ａＷ（１＋ｒＬ）Ｊ－１ －Ｈ
（１＋ｒＬ）Ｊ－１－１

ｒＬ
｝ｒＬ

即

ＦＬ（Ｊ）＝ａＷｒＬ∑
Ｊ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＬ）ｉ－Ｈ｛
（１＋ｒＬ）－１

ｒＬ
＋
（１＋ｒＬ）２－１

ｒＬ
＋…＋

（１＋ｒＬ）Ｊ－１－１
ｒＬ

｝ｒＬ

＝ａＷｒＬ∑
Ｊ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＬ）ｉ－Ｈ｛∑
Ｊ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＬ）ｉ－Ｊ｝

＝ａＷｒＬ
（１＋ｒＬ）Ｊ－１

ｒＬ
－Ｈ｛

（１＋ｒＬ）Ｊ－１
ｒＬ

－Ｊ｝

＝ （ａＷｒＬ－Ｈ）
（１＋ｒＬ）Ｊ－１

ｒＬ
＋ＪＨ

特别当Ｊ＝１２　ｍ时，该笔住房公积金贷款的总利息收入为

ＦＬ（１２　ｍ）＝ａＷｒＬ
（１＋ｒＬ）１２　ｍ －１

ｒＬ
－Ｈ｛

（１＋ｒＬ）１２　ｍ －１
ｒＬ

－１２　ｍ｝＝１２　ｍＨ －ａＷ

２．自愿缴存人为住房公积金自愿缴存体系带来的总成本
由于缴存人获得的公积金贷款数额远大于其存储于公积金账户的余额，借贷发生时公积金中心

为补齐资金缺口需要承担一定的融资成本，记为Ｃ （Ｊ）①。
我们将住房公积金贷款开始时该缴存人最初的趸交数额为公积金中心产生的净收入记为Δｄ０，

则

Δｄ０ ＝Ｗ［（１＋ｒＬ）１２ｎ－（１＋ｒＤ）１２ｎ］
于是，在缴存人成功获得住房公积金贷款时，公积金中心需要为其进行的融资量为
（ａ－１）Ｗ －Δｄ０
第１个月还款时，融资量变为
［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）
于是，本月融资成本为
［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］ｒＲ
缴存人本月还款Ｈ，下月的融资量因而变成

—０５１—

中国地质大学学报 （社会科学版）

① 如前所述，理性自愿缴存者会在自己满足贷款条件后尽快申请住房公积金贷款，因此，个人贷款数额必然大于其存
储于自愿缴存住房公积金账户的余额，那么，管理中心给该体系内任意一个缴存个体发放贷款时，实际上均会造成一定的资
金缺口，这种资金缺口的累积到一个临界值（自愿缴存体系“资金池”的可贷余额不足）才会引发实际的融资。但管理中心可
贷资金短缺时的融资成本并非由当时造成资金短缺的特定申请贷款的个体或群体引起，而是自愿缴存体系内所有获得贷款
的个体造成的资金缺口的历史积累的结果，因此，这种融资成本应当均摊到个人。



［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）－Ｈ
转到下月。
第２个月还款时，融资量变成
｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）－Ｈ｝（１＋ｒＲ）
于是，本月融资成本为
｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）－Ｈ｝ｒＲ
缴存人本月还款Ｈ，下月的融资量因而变成
｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）－Ｈ｝（１＋ｒＲ）－Ｈ ＝［（ａ－１）Ｗ－Δｄ０］（１＋ｒＲ）２－Ｈ（１＋ｒＲ）－Ｈ
转到下月。
……
一般，第Ｊ个月底还款，公积金中心需要为其进行的融资量为
｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）Ｊ－１－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－２－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－３－…－Ｈ｝（１＋ｒＲ）
当月的融资成本为

｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）Ｊ－１－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－２－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－３－…－Ｈ｝ｒＲ
缴存人本月还款Ｈ，下月的融资量因而变成
｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）Ｊ－１－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－２－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－３－…－Ｈ｝（１＋ｒＲ）－Ｈ
转到下月。
于是，在前Ｊ个月中，公积金中心为该笔业务进行融资的总成本为下列项之和：
［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］ｒＲ，｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）－Ｈ｝ｒＲ，｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）２－Ｈ（１

＋ｒＲ）－Ｈ｝ｒＲ，……，｛［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０］（１＋ｒＲ）Ｊ－１－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－２－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－３－…－Ｈ｝ｒＲ
可以算得，前Ｊ个月总融资成本为：

Ｃ（Ｊ）＝ ［（ａ－１）Ｗ－Δｄ０］ｒＲ∑
Ｊ－１

ｉ＝０

（１＋ｒＲ）ｉ－ＨｒＲ∑
Ｊ－２

ｉ＝０

（１＋ｒＲ）ｉ－ＨｒＲ∑
Ｊ－３

ｉ＝０

（１＋ｒＲ）ｉ－…－ＨｒＲ ＝

［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０－Ｈ／ｒＲ］［（１＋ｒＲ）Ｊ－１］＋ＪＨ
我们定义函数

ｇ（Ｊ）＝ ［（ａ－１）Ｗ－Δｄ０］（１＋ｒＲ）Ｊ－１－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－２－Ｈ（１＋ｒＲ）Ｊ－３－…－Ｈ ＝［（ａ－１）Ｗ－
Δｄ０－Ｈ／ｒＲ］（１＋ｒＲ）Ｊ－１＋Ｈ／ｒＲ
则第Ｊ个月底时融资成本为ｇ（Ｊ）ｒＲ。若Ｊ＊ 使ｇ（Ｊ＊）≥０且ｇ（Ｊ＊＋１）＜０，则从第Ｊ＊ 月起不

需要外部融资。注意到由ｇ（Ｊ）＝０可解得

Ｊ＝１＋
ｌｎ Ｈ／ｒＲ
Δｄ０＋Ｈ／ｒＲ－（ａ－１）Ｗ

ｌｎ（１＋ｒＲ）
于是，Ｊ＊ 取小于或等于Ｊ的最大整数，即Ｊ＊ ＝?Ｊ」。
注意到可能有Ｊ＊ ＞１２　ｍ，即在达到贷款期限（Ｊ＝１２　ｍ）时，还需要外部融资，此时，取Ｊ＊ ＝

１２　ｍ。

３．自愿缴存人为住房公积金自愿缴存体系带来的利润
如前所述，到第Ｊ个月底，一个典型的自愿缴存人为公积金自愿缴存体系带来的总收益函数

为

Ｆ（Ｊ）＝ＦＤ（Ｊ）＋ＦＬ（Ｊ）＝Ｗ［（１＋ｒＬ）１２ｎ－（１＋ｒＬ）１２ｎ＋Ｊ］＋（ａＷｒＬ－Ｈ）
（１＋ｒＬ）Ｊ－１

ｒＬ
＋ＪＨ

（１）
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为公积金自愿缴存体系带来的总成本函数为

Ｃ（Ｊ）＝ ［（ａ－１）Ｗ －Δｄ０－Ｈ／ｒＲ］［（１＋ｒＲ）Ｊ－１］＋ＪＨ （２）
由计算得

Ｊ＝１＋
ｌｎ Ｈ／ｒＲ
Δｄ０＋Ｈ／ｒＲ－（ａ－１）Ｗ

ｌｎ（１＋ｒＲ）
并记Ｊ＊ ＝?Ｊ」
若Ｊ＊＞１２　ｍ，则取Ｊ＊＝１２　ｍ。定义函数

Ｃ１（Ｊ）＝
Ｃ（Ｊ）　Ｊ≤Ｊ＊

Ｃ（Ｊ＊）　Ｊ＞Ｊ烅
烄

烆
＊

（３）

则到第Ｊ个月底时，自愿缴存人为公积金自愿缴存体系带来的利润为

θ（Ｊ）＝Ｆ（Ｊ）－Ｃ１（Ｊ） （４）

θ （Ｊ）也是自愿缴存人在第Ｊ个月归还所有剩余贷款从而结束该笔贷款业务时，为公积金自
愿缴存体系创造的利润。若θ （Ｊ）在第Ｊ＊个月取得最小值，意味着该业务在第Ｊ＊个月达到亏损
的最大值，即｜θ（Ｊ＊）｜。当然，Ｊ＊有可能不存在，例如当θ （Ｊ）在整个贷款期内都是减函数时就
会发生这种情况。若Ｊ＊存在，则可以通过求满足 （４）式的导数等于零的点而得到，此时，该业务
的盈亏平衡点即为满足θ （Ｊ）＝０的月份Ｊ０。

四、测算实例

（一）变量说明
根据目前我国住房公积金制度的规定，笔者将相关变量具体化之后再带入到上述模型当中，以

便得到一些更加明确的结论：
第一，我国现行公积金贷款利率是２０１５年１０月２４日调整并实施的，五年以上公积金贷款年

利率为３．２５％，考虑到银行还要收取５％的管理费，住房公积金贷款的实际月利率ｒＬ＝３．２５％×
９５％／１２。
第二，２０１６年２月２１日起住房公积金存款利率调整为统一按一年期定期存款基准利率执行，

因此目前公积金存款年利率为１．５％，则公积金存款月利率ｒＤ＝１．５％／１２。
第三，从目前已经对公积金存贷资金缺口进行外部融资的城市来看，融资成本呈现出逐步下降

的趋势，２０１６年公积金中心的融资成本基本在年利率４％左右。据此我们假设公积金中心的融资成
本月息率为ｒＲ＝４％／１２。
此外，依据现行规定，还有下述其他限制条件：第一，住房公积金贷款期限最长不超过３０年，

因此，ｍ≤３０；第二，目前各城市对公积金贷款额度的上限并不统一，２０１６年３月以来，很多城市
陆续出台了公积金新政，并对公积金贷款额度的上限做出调整，大部分城市目前将公积金贷款额度
上限确定为５０万元左右，因此，本文具体测算时只考虑了ａＷ≤５０的情况；第三，考虑到自愿缴
存制度下的贷款条件不宜太过苛刻，特别是自愿缴存人在申请贷款之前缴存公积金的年限ｎ不能过
长，否则，该制度对灵活就业人员将不具备吸引力，因此，本文具体测算时只考虑了ｎ≤２的情况。

（二）测算结果
当缴存额度不同、贷款额度不同、贷款年限以及存款年限不同时，该业务对自愿缴存体系带来

的盈亏情况会有极大差异。笔者已分别测算了当缴存年限ｎ分别为１年和２年，贷款年限ｍ分别为
１０年、２０年、３０年，贷款额度ａＷ 分别为１０万、２０万、３０万时，在不同的缴存额 （即设置不同
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的存贷比ａ）情况下，公积金中心取得最大亏损的时点、最大亏损额及最终利润情况①。由测算结
果，我们可以得出下述结论：
第一，当其他条件相同时，缴存人获得的贷款年限越短，则该业务为自愿缴存体系带来的利润

（亏损）的绝对值越小，这也意味着：当其他条件相同时，缴存人获得的贷款年限越短，自愿缴存
体系最终实现盈亏平衡的可能性越大。
图１反映的是当自愿缴存人每月缴存１　８５０元 （等价于趸交４．３８万元）、缴存年限为２年、获

得为期２０年的贷款２０万 （即存贷比为４．５７）时，该业务给自愿缴存体系带来的盈亏情况。图中横
轴是时间轴，纵轴是成本或收益，Ｆ（Ｊ）代表收益曲线，Ｃ１（Ｊ）代表成本曲线，θ（Ｊ）代表利润曲线。由
图１可知，该业务的最大亏损点为Ｊ＊ ＝１０５．５１，即若缴存人在发放贷款后的第１０５．５１个月归还全
部剩余贷款本息从而结束该项贷款业务时，会给自愿缴存体系带来２　５８７元的亏损，这也是本笔业
务最大可能的亏损额；当Ｊ０＝１８３．６３时，将达到盈亏平衡，即若该缴存人在第１８３．６３个月时归还全
部剩余贷款本息，该业务为自愿缴存体系带来的利润为零；当Ｊ＊ ＝１８７．１时，即在第１８７．１个月时，
公积金中心将不必再为该笔业务进行外部融资；而如果该缴存人严格按期归还贷款，该笔业务最终
将为自愿缴存体系带来３３７元的利润。
若贷款期限缩短为１０年，如图２所示，该业务可能带来的最大亏损 （当Ｊ＊＝４９．２６时）较小

一些，为７３１元；该业务正常结束时，公积金中心可以获得的利润也较大一些，即８００元。但是，
若发放贷款的年限延长为３０年，经测算，最大可能的亏损扩大为４　９３１元；而该业务正常结束时，
公积金中心最终会亏损８６５元。

图１　月交１８５０元 （趸交４．３８万元）

２年、贷款２０万２０年的盈亏情况
图２　月交１　８５０元 （趸交４．３８万元）

２年、贷款２０万１０年的盈亏情况

第二，当其他条件相同时，存贷比越小，则该业务为自愿缴存体系带来的利润越大 （或亏损越
小），这也意味着：当其他条件相同时，存贷比设定得越小，自愿缴存体系最终实现盈亏平衡的可
能性越大。
图３反映的是当自愿缴存人每月缴存１　８５０元 （等价于趸交４．３８万元）、缴存年限为２年、获

得为期１０年的贷款３０万时 （存贷比上升到６．８５），该业务给自愿缴存体系带来的盈亏情况。此时，
在第Ｊ＊＝７９．７８个月，该业务达到最大亏损５　０１６元；在第Ｊ＊＝１０４．７８个月，公积金中心可以停
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① 由于使θ（Ｊ）达到最小值的点Ｊ＊和盈亏平衡点Ｊ０ 都不能有解析公式，只能使用数值方法求近似解。笔者采用对分
法分别计算了月交金额以５０元为步长（利用目前住房公积金的存款利率将其折现为等价的趸交数额）的所有可能情形的最
大亏损的时点、最大亏损额及最终利润情况。由于篇幅限制，本文仅汇报部分计算结果，参见表１和表２。



图３　月交１　８５０元 （趸交４．３８万元）

２年、贷款３０万１０年的盈亏情况

止外部融资，此时除左端贷款发放不久的盈亏平衡
点外，右边不存在盈亏平衡点，整个利润曲线都在
零以下，意味着除非贷款发生不久缴存人就归还全
部贷款之外，无论其何时归还全款，该业务都会给
自愿缴存体系带来亏损①；当该业务正常结束时，
亏损额达到最大值４　３８５元，远远大于存贷比为

４．５７ （如图１所示）时的情形。
第三，设置合理的存贷比ａ对公积金自愿缴存

制度的顺利运行有非常重要的影响。存贷比并非设
定得越低越好，因为存贷比设定得过低，虽然能确
保公积金自愿缴存体系资金运作的 “自求平衡”，
但也意味着对缴存人购房的金融支持力度越小，将
降低政策的吸引力。由于篇幅限制，笔者仅列出了
月交金额以２００元为步长的部分情形的最终利润情况，参见表１和表２。根据试算结果，可以看到：
当ａ在５倍以上，则该业务为自愿缴存体系带来的最终利润一般为负；当ａ在４倍以下时，该业务
为自愿缴存体系带来的最终利润一般为正。因此，基于资金运作的 “自求平衡”原则，在现有政策
条件下，笔者认为贷存比设置在４～５倍之间是比较合理的选择，即缴存人可以获得的公积金贷款
额应该是其缴存金额的４～５倍。

表１　自愿缴存人缴存１年公积金时的部分测算结果

月存额

（元）

等价趸存额

（万元）

贷款额

（万元）
存贷比

最终利润 （元）

１０年期贷款 ２０年期贷款 ３０年期贷款

１　８００　 ２．１５　 １０　 ４．６５　 １７ －４９８ －１　５１２
１　８００　 ２．１５　 ２０　 ９．３０ －５　５１５ －１５　４５６ －３２　５７２
１　８００　 ２．１５　 ３０　 １３．９５ －１１　６００ －３２　４３２ －６８　０２１
２　０００　 ２．３８　 １０　 ４．２０　 ５２７　 ７４７　 ８２０
２　０００　 ２．３８　 ２０　 ８．４０ －４　８１８ －１３　５６０ －２８　４６３
２　０００　 ２．３８　 ３０　 １２．６１ －１０　８３５ －３０２９２ －６３　７６２
２　２００　 ２．６２　 １０　 ３．８２　 １　０００　 １　８７６　 ２　８７５
２　２００　 ２．６２　 ２０　 ７．６３ －４　１４２ －１１　７４２ －２４　５８８
２　２００　 ２．６２　 ３０　 １１．４５ －１０　０８５ －２８　１９２ －５９　５０４
２　４００　 ２．８６　 １０　 ３．５０　 １　４３７　 ２　８９３　 ４　６７７
２　４００　 ２．８６　 ２０　 ６．９９ －３　４８６ －９　９９８ －２０　９３４
２　４００　 ２．８６　 ３０　 １０．４９ －９　３５０ －２６　１４８ －５５　２４５
２　６００　 ３．１０　 １０　 ３．２３　 １　８３８　 ３　８０６　 ６　２４７
２　６００　 ３．１０　 ２０　 ６．４５ －２　８５０ －８　３２８ －１７　４８９
２　６００　 ３．１０　 ３０　 ９．６８ －８　６２８ －２４　１５９ －５０　９８６
２　８００　 ３．３４　 １０　 ２．９９　 ２　２０５　 ４　６１８　 ７　６０４
２　８００　 ３．３４　 ２０　 ５．９９ －２　２３３ －６　７２８ －１４　２４１
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① 这也说明盈亏平衡点可能不是唯一的，由于自愿缴存者最初缴存公积金产生收益的补偿作用，在其还款期开始不久
即可能出现一个盈亏平衡点，但这一平衡点对政策决策没有太大价值。而除初期平衡点外的另一个盈亏平衡点不一定存
在，在这种情况下，除非自愿缴存者在获得公积金贷款之后不久即归还所有贷款本息，否则该业务无论如何都不可能获得正
的利润。



　　续表１

月存额

（元）

等价趸存额

（万元）

贷款额

（万元）
存贷比

最终利润 （元）

１０年期贷款 ２０年期贷款 ３０年期贷款

２　８００　 ３．３４　 ３０　 ８．９８ －７　９２１ －２２　２２３ －４６　７６３
３　０００　 ３．５８　 １０　 ２．７９　 ２　５３８　 ５　３３５　 ８　７６５
３　０００　 ３．５８　 ２０　 ５．５９ －１　６３８ －５　１９６ －１１　１８０
３　０００　 ３．５８　 ３０　 ８．３８ －７　２２６ －２０　３４１ －４２　６９４
３　２００　 ３．８１　 １０　 ２．６２　 ２　８３８　 ５　９６１　 ９　７４３
３　２００　 ３．８１　 ２０　 ５．２５ －１　０６２ －３　７３１ －８　２９６
３　２００　 ３．８１　 ３０　 ７．８７ －６　５４６ －１８　５０９ －３８　７８２
３　４００　 ４．０５　 １０　 ２．４７　 ３　１０６　 ６　５００　 １０　５５２
３　４００　 ４．０５　 ２０　 ４．９４ －５０４ －２　３３２ －５　５８０
３　４００　 ４．０５　 ３０　 ７．４１ －５　８８１ －１６　７２９ －３５　０１９
３　６００　 ４．２９　 １０　 ２．３３　 ３　３４２　 ６　９５６　 １１　２０４
３　６００　 ４．２９　 ２０　 ４．６６　 ３４ －９９６ －３　０２３
３　６００　 ４．２９　 ３０　 ６．９９ －５　２２８ －１４　９９７ －３１　４０１
３　８００　 ４．５３　 １０　 ２．２１　 ３　５４７　 ７　３３２　 １１　７０８
３　８００　 ４．５３　 ２０　 ４．４２　 ５５３　 ２７９ －６１９
３　８００　 ４．５３　 ３０　 ６．６２ －４　５８９ －１３　３１５ －２７　９２２
４　０００　 ４．７７　 １０　 ２．１０　 ３　７２１　 ７６３２　 １２０７５
４　０００　 ４．７７　 ２０　 ４．１９　 １０　５３　 １　４９４　 １　６４０
４　０００　 ４．７７　 ３０　 ６．２９ －３　９６３ －１１　６８０ －２４　５７８

　　注：（１）等价趸交额系笔者根据目前住房公积金的存款利率１．５％将月缴存额折现为等价的趸交数额。（２）存贷比＝贷

款额／等价趸存额。（３）最终利润为该笔贷款业务正常结束时 （即缴存人没有任何违约行为）公积金中心的最终盈亏额。

表２　自愿缴存人缴存２年公积金时的部分测算结果

月存额

（元）

等价趸存额

（万元）

贷款额

（万元）
存贷比

最终利润 （元）

１０年期贷款 ２０年期贷款 ３０年期贷款

８５０　 ２．０１　 １０　 ４．９８ －１９ －８４４ －２　３４３
８５０　 ２．０１　 ２０　 ９．９５ －５　６２６ －１６　０６９ －３４　１３９
８５０　 ２．０１　 ３０　 １４．９３ －１１　７３８ －３３　１２６ －６９　５８９
１　０５０　 ２．４８　 １０　 ４．０３　 １　０５０　 １　７０３　 ２　３８２
１　０５０　 ２．４８　 ２０　 ８．０６ －４　１７７ －１２　２０５ －２５　８３７
１　０５０　 ２．４８　 ３０　 １２．１０ －１０　１５３ －２８　７７３ －６０　９３９
１　２５０　 ２．９６　 １０　 ３．３８　 １　９７０　 ３　７８９　 ６　０３８
１　２５０　 ２．９６　 ２０　 ６．７６ －２　８１３ －８　６４９ －１８　４４５
１　２５０　 ２．９６　 ３０　 １０．１４ －８　６２５ －２４　６０９ －５２　２８９
１　４５０　 ３．４３　 １０　 ２．９２　 ２　７４８　 ５　４６０　 ８　７９５
１　４５０　 ３．４３　 ２０　 ５．８３ －１　５２９ －５　３８４ －１１　８７４
１　４５０　 ３．４３　 ３０　 ８．７５ －７　１５６ －２０　６６４ －４３　７７５
１　６５０　 ３．９０　 １０　 ２．５６　 ３　３９１　 ６　７５４　 １０　７８８
１　６５０　 ３．９０　 ２０　 ５．１３ －３２６ －２　３９４ －６　０３８
１　６５０　 ３．９０　 ３０　 ７．６９ －５　７４２ －１６　９３１ －３５　８６１
１　８５０　 ４．３８　 １０　 ２．２８　 ３　９０４　 ７　７０４　 １２　１２２
１　８５０　 ４．３８　 ２０　 ４．５７　 ８００　 ３３７ －８６５
１　８５０　 ４．３８　 ３０　 ６．８５ －４　３８５ －１３　４０１ －２８　５４３
２　０５０　 ４．８５　 １０　 ２．０６　 ４　２９２　 ８　３３９　 １２　８８３
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　　续表２

月存额

（元）

等价趸存额

（万元）

贷款额

（万元）
存贷比

最终利润 （元）

１０年期贷款 ２０年期贷款 ３０年期贷款

２　０５０　 ４．８５　 ２０　 ４．１２　 １　８４８　 ２　８２１　 ３　７０９
２　０５０　 ４．８５　 ３０　 ６．１９ －３　０８２ －１０　０６５ －２１　７７７
２　２５０　 ５．３２　 １０　 １．８８　 ４　５６１　 ８　６８５　 １３　１４１
２　２５０　 ５．３２　 ２０　 ３．７６　 ２　８２３　 ５　０７３　 ７　７３７
２　２５０　 ５．３２　 ３０　 ５．６４ －１　８３１ －６　９１７ －１５　５２４
２　４５０　 ５．８０　 １０　 １．７２　 ４　７１４　 ８　７６５　 １２　９５２
２　４５０　 ５．８０　 ２０　 ３．４５　 ３　７２５　 ７　１０４　 １１　２６６
２　４５０　 ５．８０　 ３０　 ５．１７ －６３５ －３　９４９ －９　７４８
２　６５０　 ６．２７　 １０　 １．５９　 ４　７５８　 ８　５９９　 １２　３６６
２　６５０　 ６．２７　 ２０　 ３．１９　 ４　５５６　 ８　９２４　 １４　３３８
２　６５０　 ６．２７　 ３０　 ４．７８　 ５０９ －１　１５６ －４　４１７
２　８５０　 ６．７４　 １０　 １．４８　 ４　６９４　 ８　２０４　 １１　４２３
２　８５０　 ６．７４　 ２０　 ２．９７　 ５　３１７　 １０　５４５　 １６　９８９
２　８５０　 ６．７４　 ３０　 ４．４５　 １　６０４　 １　４７１　 ４９９

　　注：同表１。

需要说明的是：第一，本文仅基于等额本息还款模式对自愿缴存体系的盈亏情况进行了测度。
显然，若还款方式为等额本金模式或者中途发生变更，则缴存人归还的贷款现金流再运营后所创造
的总收益和还款等式将发生变化。此时，虽然构建测算模型的思路不变，但需要在原等式的基础上
进行时间调整，平衡公式将发生变化，所能求解的各个未知变量的数值也会随之发生变化。因此，
本文的测算结果只是相对近似的，而不是绝对精确的。第二，笔者在测算中并未考虑缴存人的违约
风险，但事实上，自愿缴存人往往由于工作缺乏稳定性而存在比强制缴存者更高的违约风险。第
三，本文假定公积金中心的资金运转效率是１００％ （即公积金中心只要收到客户还款将立即偿还其
外部融资，且趸交额及其利息也作为发放贷款的一部分），而现实中资金１００％的运转是很难实现
的。因此，若考虑到自愿缴存人本身较高的违约风险及公积金中心自身资金运转效率难达１００％的
实际情况，现实中的公积金中心从事该业务的最终利润可能要普遍低于本文的测算结果，相应地，
能够确保资金运作盈亏平衡的存贷比也应该设定得更低。

五、结论及政策启示

建立公积金自愿缴存制度对改革和完善现有住房公积金制度具有重要意义，也是在经济体制改
革和经济发展进入新阶段之后住房公积金制度的新发展。公积金自愿缴存制度设计不仅需要政策制
定者在实践中进行深入探索，也需要学术界从理论上展开系统研究。
公积金自愿缴存制度设计会对该体系资金运作的盈亏平衡产生重要影响，进而决定了该制度能

否实现长期可持续发展。本研究表明缴存人的贷款年限和存贷比是影响公积金自愿缴存制度资金运
作盈亏状况的重要指标。一般而言，当其他条件相同时，缴存人获得的贷款年限越短，或存贷比设
定得越小，自愿缴存体系最终实现盈亏平衡的可能性越大。显然，政策制定者不可能对缴存人的具
体贷款年限做出硬性规定，因此，存贷比的设定对于能否实现资金运作的 “自求平衡”就显得至关
重要。政策制定者可以通过设定合理的个人存贷比，使公积金自愿缴存制度在 “独立运行、缴存放
宽、存贷挂钩、提取自由”的基础上，实现资金运作的 “自求平衡”。
值得注意的是，个人存贷比设定得过高或过低其实都不利于公积金自愿缴存制度的顺利运行。
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若存贷比设定得过高，公积金自愿缴存体系难以实现资金运作的 “自求平衡”；而若存贷比设定得
过低，意味着对缴存人购房的金融支持力度越小，会降低政策的吸引力。测算结果表明，在国家现
行的住房公积金存贷利率政策下，将存贷比设定在４倍到５倍之间是比较合理的选择。
当然，存贷比的具体数值设定还要取决于以下两个方面因素：一是政府对住房公积金自愿缴存

制度运营的补贴意愿和补贴力度；二是各地公积金中心的风险控制水平和资金运转效率。若政府对
公积金自愿缴存制度运营的补贴意愿和补贴力度较强，那么，适当提高存贷比，该制度也能保持正
常运行。这在该制度的运行初期是非常必要的。另一方面，如果各地公积金中心能够增强自身的风
险控制水平和资金运转效率，则可以在不增加政府财政负担的情况下，提高合理的存贷比的取值范
围。换言之，加强公积金中心的风险控制水平和资金运转效率将为加大对灵活就业人员购置住房的
金融支持力度提供可能性，这无疑将有助于公积金自愿缴存制度更充分地发挥其住房保障功能。
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