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养老金制度是世界上绝大多数国家作为保障、改善和提高国家公民退休后生活水平的公共

政策，是一项基本的国家制度。自 1891 年世界上第一个养老金制度在德国建立后，有关养老

金的话题就从未间断。如今，世界各国人口老龄化加速、养老金支付逐年增加，非正常退休人

数增多，以及为避免高通胀而采用适度从紧的财政政策等因素，都使得各个国家的养老金制度

正在遭受严峻的考验，中国也不例外。 

自去年年底开始，“养老金入市”一经提出，如同一石激起千层浪，“活命钱”、“羊入

虎口”、“股市亏钱”等关键词，频频出现在各种媒体上。仔细分析这些关键词后面的观点与

评论，笔者认为难免有失偏颇的，要真正理解“养老金入市”的本质意义，首先应该明白下面

三个“到底”：“养老金”入市到底指哪块，到底为哪般，以及到底入的什么市？ 

一、“养老金”入市到底指哪块？-----说说我国养老金体系构成 

教科书或者媒体常常这样定义养老金：养老金也称退休金，是一种最主要的养老保险待遇。

在劳动者年老或丧失劳动能力后，根据他们对社会所作的贡献和所具备的享受养老保险资格或

退休条件，按月或一次性以货币形式支付的保险待遇，主要用于保障职工退休后的基本生活需

要。但在任何一个国家，养老金都不可能仅仅由一块构成，通常都是一个相对完善的多支柱体

系，我国亦然如此。养老金制度自 1951 年 2 月建立，经历三次重大变革，根据世界银行的建

议，建成了现行的多支柱养老保障体系1
 。其中“零支柱”即最低生活保障制度，由政府支持，

                                                        
1 本文讨论的主要是城镇企业职工的养老金体系。 
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为无收入来源的老人提供最低生活保障，以防止贫困；“第一支柱”由国家储备型的全国社会

保障基金和统账结合的基本养老金构成。“第二支柱”指企业补充养老保险，即“企业年金”，

由企业在国家指导政策下，自愿为职工建立。“第三支柱”属于个人储蓄型，通常由个人通过

购买商业保险公司养老保险产品等方式，以实现退休后能享有较高的养老水平。在这个体系中，

社保基金、企业年金以及商业保险基金早已参与资本市场，经过长期的实践已获得了较好的投

资收益，而作为养老保障体系中最大且最核心的部分---基本养老金，按照现行的投资办法，只

能投资国债和银行存款，正面临贬值的风险，所以“养老金”入市指的是基本养老金部分。 

二、“养老金”入市到底为哪般？------说说支付危机与养老水平 

(一) 基本养老金面临支付危机，要求养老金保值增值 

基本养老金面临支付危机，究其原因最主要的有两个：人口老龄化和隐性债务显化。先看

第一个因素：“人口老龄化”，基本养老金现行的筹资方式为“社会统筹+个人账户积累”两

部分构成，两种制度安排特点完全不同。其中，社会统筹部分属于现收现付，当期征收当期支

付，不受通胀和利率波动的压力，理论上缴费率的调整相对灵活易操作，却缺乏缴费激励，而

且极易受到人口结构剧烈变动的冲击。个人账户部分是基金积累制，通过在在职年份缴费，积

累金融资产形成基金（即个人账户），然后在退休后从基金账户中支取。从缴费率的角度上看，

统筹部分是主体，缴费率为 20%，个人部分为 8%，所以整个基本养老金易受人口老龄化冲击，

中国 2000 年进入人口老龄化，仅仅 10 年，65 岁以上老人从 8837 万人增长到 11883.2 万人，

增长了 3046.2 万人，平均每年增长 304.62 万人，比重由 7％增长到 8.87％。经测算，人口老

龄化将于 30 年后到达高峰平台期，老龄人口比重可达 22％ ，老龄化的增速尚未完全释放。

中国将快速遭遇“人口赡养率迅速提高的困境”。根据研究数据表明，2050 年人口赡养率将

会达到 48%左右的水平，与此同时，受中国在职人员提早退休等其它因素，实际的养老负担日

益加重，2033 年退休人口与在职人口比将降至 1：2.5，领取养老金的年老一代人口比例逐年

增加，而提供养老金的年青一代人口比例逐年减少，由此产生的支付危机，迫切要求基本养老

金的结余部分进行保值增值。 

再看第二个因素“隐性债务”显化，伴随经济体制改革，养老金制度转轨，由于在原养老
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金制度下，政府作出的对职工退休时的养老金支付承诺，因为没有相应的资金积累，所以只能

以隐性债务（Implicit Debt）的形式存在，而隐性债务日渐显化，将随原养老金制度下的“老

人 
2”和“中人”们的逐步退休呈现出先上升后下降的趋势，根据学者的测算，隐性债务显化

始于 1998 年，终于 2056 年，并于 2024 年达到峰值。不考虑货币时间价值，平均每年债务量

为 2113 亿元。而在 2009-2036 年债务量均超出了平均水平。隐性债务附加人口老龄化带来的

支付危机，更要求基金结余应该尽快进行保值增值。 

(二) 养老水平的提高，要求养老金保值增值 

未来的养老水平取决于什么？仍主要取决于基本养老金的状况，具体地说，取决于固定支

付型（DB）社会统筹账户基金的支付标准以及指数化调整规则3 ，以及固定缴费型（DC）个

人账户基金的投资收益结果。其次取决于职工所参加的企业年金计划、团险计划以及补充储蓄

养老计划等。那么从基本养老金的运营现状来看，如果统筹帐户和个人账户仍然不分开，那么

人口老龄化和隐性债务的显化加速带来的必然结果是“寅吃卯粮，甚至寅吃辰粮、未粮，空帐

规模越来越大”，个人账户失去其制度安排的意义，更无从谈及投资收益。如果是将个人账户

做实（目前全国已有十三个省市开始试点实行），那么个人账户的投资运营成绩将部分决定未

来养老水平的高低。所以对于统筹基金的结余和个人账户的基金都必须将“保值增值”作为首

要目标提到日程上来，统筹基金结余保值增值的目标在于服务于降低人口老龄化和隐性债务显

化带来的支付危机，个人账户基金保值增值是服务于基金制制度安排的本质目标。 

三、“养老金入市”到底入的什么市？--说说养老基金的投资目标与风险管理 

既然养老金要保值增值，那么肯定要与资本市场相结合，资本市场是一个可以实现快时间

财富管理的平台，但资本市场不等于股票市场，“养老金入市”入的是资本市场，并非单一的

股票市场，所以要真正理解养老金的投资原则、目标以及风险管理，这样才不会在熊市下，谈

虎色变。 

                                                        
2 凡是国发[1997]26 文件实施前入职的，被称为“中人”，在该文件实施前已离退休人员，被称为“老人”。 
3 指养老金支付随平均工资增长率或通货膨胀进行调整的规则。 
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养老金与资本市场结合要遵循三个基本原则，第一：组合投资，即根据不同性质养老金的

安全性要求和风险承受程度，在包括国债、公司债和股票等多个金融市场中进行不同资产类别

的组合投资，进行不同比例的配置。第二：专业投资，即通过筛选和委托专业机构投资者进行

投资。第三：长期投资。美国养老体系的大规模建设始于八十年代初期，30 年后才显现强大

的社会效果，在过去 30 年中，美国普通老百姓的“401K”计划中的养老金与美国道琼斯指数

的相关系数达到 90%以上。 

养老金不同于一般的公募基金、私募基金，养老金所管理的资产既要履行到期兑付的责任，

又要获得跨期投资的满意回报。不仅强调投资收益，更强调其资产与债务的匹配，对风险管理

的要求高，国际上多采用资产负债管理方法，而公募基金、私募基金无明确地、甚至就没有到

期兑付的债务，主要强调跨期的投资回报，方法上看重资产配置。另外，养老金投资属于长期

投资，投资期限远长于一般基金的投资期限，更看重长期投资收益回报，所以不该用短期的股

市行情来妄加判断养老金的投资业绩，也不应该将一般基金投资的“功”与“过”直接投射于

养老金的投资。 

最后说说，养老金投资的风险管理，从养老金的国际投资运营经验来看，资产负债管理的

核心就是以资产和负债的关系为轴心来管理金融资产。对于固定支付型养老金，即社会统筹账

户，未来支付就是负债，用将来的目标支付进行贴现计算，资产价值用市场价值计算。当资产

价值超过负债价值，养老金存在盈余，养老金制度可持续，相反养老金面临赤字。那么在对养

老金进行投资前，需要设定养老金财务稳健指标-----基金比（或者基金提存比）（funding ratio），

即养老金的资产与负债的比率，是衡量养老金满足负债能力的指标。一般情况下，基金比设定

值都大于 1，作为投资运行的第一道安全网。对于成熟的资本市场，基金比可以设置的低些，

如荷兰设为 1.05，对于资本市场发育还不成熟，或者对养老金安全性要求较高的国家，可以采

用提高基金比的方法管理风险。养老金投资的第二道安全网，是监管方式，在养老金投资运行

初期可采用数量限制模式（Quantitative Portfolio Regulation），该模式比较适用于大陆法系国

家和发展中国家，这种模式下的监管机构独立性强，监管机构权力较大，除要求投资管理人达

到最低的谨慎性监管要求外，对基金的结构、运作和绩效等具体方面有严格的限量监管，而且

对投资品种、投资比例有硬性约束，对信息有严格的披露制度。 

总之，养老金保值增值、与资本市场有效结合，是实现养老金制度可持续发展的最佳途径。 
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