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前 言

在人口老龄化不断加深的背景下#养老金制
度改革及其对社会经济的影响自"#世纪)#年代
以来就受到世界范围的广泛关注'尽管各国采取
的应对措施不尽相同#但增加养老金的积累(构
建多支柱的养老保障体系成为世界性的共同趋势'
而随着养老金积累的不断增加#养老金投资与资
本市场的关系成为引人关注的重要研究领域'一
方面#为了防范养老风险#不断积累的养老金需要
保值增值#资本市场能否提供适合养老金投资的足
够多样化的金融工具) 如何规避资本市场的波动对
养老金投资造成的风险) 另一方面#不断积累的养
老金成为资本市场上重要的机构投资者#其投资行
为对资本市场的价格波动(公司治理以及金融创新
将产生怎样的影响) 这些都是值得深入研究的重要
问题'"-世纪以来#人口老龄化的继续加深对各国
的养老金制度形成了更大的压力#金融市场的动荡
对各国养老金投资也造成很大的影响#其中既有英
美等成熟的金融市场#也有智利等新兴市场'如何
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借鉴国外养老金投资和资本市场发展的经验与教训#推动中国养老金
体系和资本市场的发展是我们着重关注和研究的问题'
本书是国家社科基金课题的研究成果'全书内容分为两部分#

上篇国际比较#下篇中国养老金投资若干问题研究'在国际比较中#
我们选取了美国(英国(智利(日本(韩国等五个国家#对其养老
金体系的主要特征(发展过程及养老金投资与资本市场的关系进行
了比较系统(深入的分析#并试图从中找出一些对研究和解决中国
问题有益的启示'选择这几个国家的主要考虑是#美国和英国是金
融市场最发达的两个国家#其养老金体系积累的资金规模很大#养
老金投资与资本市场的关系密切#金融市场在金融体系中占重要地
位#其养老金投资与资本市场发展的互动模式有很强的代表性*智
利在发展中国家中是成功实现养老金制度转轨的典范#在过去"#多年
的发展中#其完全积累的养老金模式既经历了快速发展并推动资本市
场的成长#也经历了金融市场波动对养老金积累的冲击#其经验对于
从现收现付制向积累制转轨的国家有较强的借鉴作用*日本(韩国是
中国的近邻#其文化传统与中国相近#经济增长模式和金融发展模式
对中国都有很大的影响#特别是其养老金体系的建立和完善时间并不
长#资本市场发展的程度要大大低于美英等国#因而对中国有特别的
借鉴意义'在中国养老金投资若干问题研究中#我们总结和分析了中
国养老金制度沿革的历史和目前的现状#并利用最新的数据对中国养
老金投资的总体状况#以及养老金体系的主要组成部分+++社会保障
基金(企业年金和商业保险的发展情况及其对资本市场的影响进行了
分析'本书是为数不多的系统研究养老金投资与资本市场发展关系的
著作#选取的国家有很强的代表性和借鉴意义#采用了最新的数据#
资料翔实丰富#对研究人员和政府部门有一定的参考价值'
全书框架结构由伊志宏负责#各章的分工是!第-章!张慧莲(

伊志宏*第"章!张慧莲(伊志宏(黄巍*第,章!曹淮阳(伊志
宏*第4章!徐扬(张慧莲*第.章!汤小华(伊志宏(张慧莲*
第3章!张慧莲*第)章!张慧莲(伊志宏*第*章!张慧莲(伊
志宏*第$章!张慧莲*第-#章!张慧莲*第--章!张慧莲'全
书由伊志宏(张慧莲统稿'
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第$章

美国养老金与资本市场

在市场经济发展了"##多年的美国#社会保
障制度已有-##多年的历史#而作为整个社会保
障制度组成部分之一的私有养老保险制度的崛起

只有短短几十年#但是如今它已经发展成为十分
复杂的立体状体系#不仅使美国的社会保障制度
发生了深刻的变化#而且给美国资本市场带来了
深刻的影响'

$%$!美国养老保险体系的主要内容

美国的社会保障体系是一个大致包括养老(

失业(残疾(社会福利等多种制度工具的组合#
其中#美国的养老保险制度只是整个社会保障体
系的组成部分之一'而养老保险体系自身又大致
可以分为三个部分!社会养老保险计划(雇主养
老金计划和个人退休金计划'
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一#美国社会养老保险计划及其特点

美国的社会养老保险% $A<9BCDA?9;:B6E%计划正式开始于-$,.
年颁布的 ,社会保障法案-$&<9BCD&?9;:B6EF96%#此项法案规定了
美国政府必须提供的四种社会福利!$-%社会养老保险*$"%社会
永久伤残保险*$,%社会医疗保险*$4%社会失业保险'作为美国
整个养老保险体系的主要支柱之一#美国的社会养老保险可以定义
为!由联邦政府通过社会保险税的征收来积累资金#然后以年金的
形式#由总部位于马里兰州巴尔的摩的美国社会保障署 $&<9BCD&?+
9;:B6EFG=B>BA6:C6B<>#&&F%向符合 .完全受保/要求的受益人支
付退休金的一种养老保险形式#它主要包括两个规定!.完全受保/
和 .完全退休年龄/的要求'所谓 .完全受保/的要求#是申请人
在其达到退休年龄之前#必须积累满若干个社会保险分 $H;C:6?:<I
9<J?:CK?#L1%'每一年度#美国社会保障署都会规定一个最低工作
收入数额 $此数额随平均工资水平自动调整%#只要申请人本年度的
收入超过了这个底线#就可以获得一个社会保险分'例如"##)年#
要想得到一个积分#申请人的收入必须超过-###美元&#一年最多
可以获得4个积分'得到完全受保所需的社会保险分数等于雇员年
满"-岁 $或-$.#年#选后出现者%至其年满3"岁 $残疾或死亡#
选先出现者%之间的年份数'如果计算出来的年份数小于3#则自动
提高至3'所有雇员必须得到3分才能获保#-$$-年或此后满3"岁
的人需要积满4#分才能完全受保'在3"岁之前残疾或死亡者完全
受保所需的积分取决于他残疾或死亡时的年龄'通常#如果受保人
在满足完全受保之前死亡#且死亡时处于 .当前受保/ $9;::?>6DE
B>A;:?G%状态 $指在死亡之前最后-,个季度积满3分者%#则其养
老金可以支付给遗属 $包括其子女和照顾未满-3岁子女的配偶#或

%

&

一些文献将美国的社会保险制度翻译为 .社会保障/'在美国# .社会保障/或
.社会保险/对应的 .A<9BCDA?9;:B6E/主要就是我们这里讨论的 .养老保险/的范畴'

"###+"##3年分别是)*#美元(*,#美元(*)#美元(*$#美元($##美元($"#
美元($)#美元'
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者已经残疾的配偶%'
当社会保险受益人达到完全退休年龄 $I;DD:?6B:?=?>6CK?#

0MF%时#将每月获得基本养老保险金 $7:B=C:EB>A;:C>9?C=<;>6#

2%F%'完全退休年龄又称为正常退休年龄#是取得全额养老保险金
的最早年龄#例如#一名-$4"年出生的雇员其完全退休年龄是3.
岁-#个月'2%F是计算提前退休(延迟退休以及遗属养老保险金的
基础'"#世纪)#年代末期#通常用月平均工资 $CJ?:CK?=<>65DE
8CK?#FNO%作为计算2%F的依据*-$)*年以后#使用指数化的
月平均收入 $CJ?:CK?B>G?P?G=<>65DE?C:>B>KA#F%NQ%计算2%F'

2%F随生活成本调整 $9<A6<IDBJB>KCGR;A6=?>6A#1STFA%指数%

进行调整#以确保养老保险金在各代之间的替代率不至于下降'未
达到完全退休年龄但年满3"周岁的人可以提前退休#但在完全退休
年龄之前的最近,3个月中#每月实际发放的养老保险金要从2%F中
扣除#/...3U $-U的."$%#其他每月扣除#/4-3)U $-U的."

-"%*对那些"#""年达到3"岁的雇员 $此时3)岁是其完全退休年
龄%#最大扣除总额将从"#U提高到,#U'在"##.+"#-3年达到3"
岁的雇员#其最大扣除总额为".U'如果延迟退休#则可领到追加
的养老保险金'对于"##.年及以后年满3"岁的雇员#每年最多可
以获得*U的追加保险金'受保人也可以一边领取社会养老保险金#
一边继续工作*但是根据美国 ,社会保障法案-下的年收入检测条
款#未达完全退休年龄且收入超过一定金额的受益人将减少全部或
部分社会养老保险金'这一金额随平均工资变动而变动#例如"##)
年#对于未达完全退休年龄的人#这一金额为-"$3#美元#在此之上
的收入#每增加"美元#则社会养老保险金减少-美元*对于已经达
到完全退休年龄的人#这一金额为,444#美元#在此之上的收入#每
增加,美元#则社会养老保险金减少-美元'如果受益人已经达到完
全退休年龄#则年收入检测条款不再适用'
如果受保人的配偶达到获得配偶养老保险金的完全退休年龄#

则无论受保人实际获得的保险金额多少#均可获得受保人2%F.#U

% "##3年-"月这一指数为,/,U'
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的保险金'他可以选择在3"岁时就领取养老保险金#则在完全退休
年龄之前的最近,3个月保险金每月扣除#/3$44U $-U的".",3%#
其他每月扣除#/4-3)U $-U的."-"%'到"#""年 $此时3)岁是其
完全退休年龄%#最大扣除总额将从".U提高到,.U'结婚满-#年
后离婚"年以上(年满3"岁未再婚的受保人前配偶也可以获得社会
养老保险金'完全受保人死亡后留下的鳏寡人员在达到完全退休年
龄时可以领取全额养老保险金#也可以选择于3#岁时 $残疾人可以
于.#岁时%开始领取减额养老保险金'
美国社会养老保险计划的主要特点如下!

-!强制性!广覆盖!低水平
美国社会养老保险 $SF&V%%是由美国联邦政府强制推行的养

老保险制度'"##)年覆盖人群达到-3,##万人#占美国$3U的劳动
人口'目前#不包含在SF&V%计划的人主要分为五种情况!-$*4
年-月-日前参加工作的联邦政府雇员(铁路工人 $有专门的养老
金计划%(某些州和地方政府雇员 $他们各自有雇员退休金计划%(
不满足最低收入标准的家政人员和农业工人%(净收入很低的自雇主
$年收入一般低于4##美元%'除此之外#几乎所有从事有酬劳动的
人员都必须参加#所以#SF&V%是美国覆盖面最广(最基础的养老
保险制度'

"!资金主要来源于工资税
根据美国 ,联邦保险税法-$0?G?:CD%>A;:C>9?1<>6:BW;6B<>A

F96#0%1F%和 ,自雇主税法-$&?DI+Q=7D<E?G1<>6:BW;6B<>AF96#

&Q1F%的规定#每个雇主和雇员都要缴纳工资税 $7CE:<DD6CP?A%
或自雇主税 $A?DI+?=7D<E=?>66CP?A%'工资税存在纳税上限#超过
纳税上限的年收入不再计入应税范围#此上限随国民平均年薪自动
调整'"##*年这一上限为-#"###美元'由于从事兼职收入而超过
此上限的雇员可以获得超额工资税的返还'-$$4+"##)年应税收入
上限及税率如表-+-所示'"###+"##)年#雇主和雇员适用的

SF&V%工资税均为3/"U $其中#老年和遗属保险 $SF&%%为

% SF&V%对工商业者没有最低收入要求#都可以参加'
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./,U#伤残保险 $V%%为#/$U%#自雇主税率为-"/4U $其中#

SF&%为-#/3U#V%为-/*U%'

表$$$ !!$&&'$())*年美国社会养老保险年应税收入上限及税率

年份
年应税收入
上限 $美元%

雇员和雇主各自税率 $U% 自雇主税率 $U%

SF&% V% X% 合计 SF&% V% X% 合计

-$$4 3#3## ./"3 #/$4 -/4. )/3. --/"# -/"# "/$# -./,#

-$$. 3-"## ./"3 #/$4 -/4. )/3. -#/." -/** "/$# -./,#

-$$3 3")## ./"3 #/$4 -/4. )/3. -#/." -/** "/$# -./,#

-$$) 3.4## ./,. #/*. -/4. )/3. -#/)# -/)# "/$# -./,#

-$$* 3*4## ./,. #/*. -/4. )/3. -#/)# -/)# "/$# -./,#

-$$$ )"3## ./,. #/*. -/4. )/3. -#/)# -/)# "/$# -./,#

"### )3"## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##- *#4## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##" *4$## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##, *)### ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##4 *)$## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##. $#### ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##3 $4"## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

"##) $).## ./,# #/$# -/4. )/3. -#/3# -/*# "/$# -./,#

说明!自-$$4年起#X%不设应纳税收入上限'
资料来源!美国社会保障署'

这些税收被归集到三种信托基金中!SF&%基金(V%基金和医
疗保险 $N?GB9C:?X<A7B6CD%>A;:C>9?#X%%基金%'除了税收#

SF&%和V%信托基金收入还包括信托资产的利息收入(对发放的保
险金征收的所得税(某些技术性转移支付和社会赠与'按照法律#

SF&%和V%信托基金的支出内容仅限于!每月对退休雇员和家庭的
退休金(残疾受益人的康复费用(管理费用 $目前为总支出的-U%#
以及合格遗属的一次性死亡抚恤金'

% 自-$$4年起#医疗保险缴费收入上限被取消'
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,!采用 "现收现付#的支付方式
美国政府并没有将雇员所缴纳的社会养老保险税记入该雇员的

个人账户中#而是在缴入美国财政部之后被全部统一存入 .老年退
休保险账户/+++社会养老保险信托基金之中#然后直接支付已退
休雇员的养老金#即用现在雇员的缴费来支付已退休雇员的养老保
险金'如果一段时期内#所缴纳的社会养老保险税数额大于这一时
期需要支付的数额#那么差额部分将全部投资于国债'
截至"##3年底#美国3.岁以上的老年人中有$-U的人在领取

社会保险金#其中#33U的受益人以此为重要收入来源 $占全部收
入的.#U以上%#,,U的受益人以此为主要收入来源 $占全部收入的

$#U以上%#还有"-U的人以此为唯一收入来源'同年#美国有

-3"##万雇员(自我雇佣人员和雇主缴纳了总计3"3#亿美元的相关
纳税*有4$-#万人%领取了.43"亿美元&的社会保险金 $其中#退
休工人及其配偶和子女占3$U#死亡工人遗属占-,U#残疾工人及
其配偶和子女占-*U%#占美国YV2的4/,U''"##3年-"月#平
均每位退休人员领取养老保险金-#44美元#其中#男性平均每人

--)*美元#女性每人$#.美元'受益人获得的社会保险金中的大约

*.U需要交纳联邦所得税#这主要取决于他的收入(婚姻状况以及
社会保险登记状况'

-$,)年#美国SF&%基金的资产只有)/33亿美元#-$.#年增
长到-,)/"-亿美元#差不多增长了-)倍*此后除了3#年代上半期
偶尔出现下降#一直持续增长至-$)4年的,))/))亿美元'但是#

-$).+-$*,年SF&%基金出现收不抵支#资产萎缩至-$3/)"亿元#
仅相当于-$33年的水平'其中#-$*"年(-$*.年和-$*3年还出现
从其他基金借入资金发放保险金的情况'-$*)年后#由于覆盖率增
加#收支盈余快速增长 $见表-+"%'

%

&

'

其中#领取养老保险金的退休工人为,#$#万人'在这些领取养老保险金的退休
工人中#有),U的人由于未达完全退休年龄#领取的是减额养老保险金 $其中女性占比为
)3U#略高于男性占比)-U%'

其中#SF&%基金支付了4.4.亿美元#比"##.年增长了4/4U'
美国社会保障部#888/AAC/K<J'
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表$$( $&&)$())+年美国,-."基金的!!
收支状况 单位!百万美元

年份
收入总额C

$-%
支出总额W

$"%
当年增加额
$,%Z$-%[$"%

年末资产
余额

-$*# -#.*4- -#)3)* [-*,) ""*"4
-$*- -".,3- -"33$. [-,,4 "-4$#
-$*" -".-$* -4"--$ .$*9 ""#**
-$*, -.#.*4 -."$$$ ["4-3 -$3)"
-$*4 -3$,"* -3-**, )44. ")--)
-$*. -*4",$ -)--.# *)".9 ,.*4"
-$*3 -$),$, -*-### ,",$9 ,$#*-
-$*) "-#),3 -*)33* ",#3* 3"-4$
-$** "4#))# "###"# 4#).# -#"*$$
-$*$ "343., "-"4*$ ."-34 -..#3,
-$$# "*33., "").-$ .$-,4 "-4-$)
-$$- "$$"*3 "4.3,4 .,3." "3)*4$
-$$" ,---3" ".$*3- .-,#- ,-$-.#
-$$, ,",")) "),-#4 .#-), ,3$,""
-$$4 ,"*")- "*4-,, 44-,* 4-,43#
-$$. ,4"*#- "$))3# 4.#4- 4.*.#"
-$$3 ,3,)4- ,#*"-) ..."4 .-4#"3
-$$) ,$)-3$ ,""#), ).#$3 .*$-"-
-$$* 4"4*4* ,,","4 $"."4 3*-34.
-$$$ 4.)#4# ,,$*)4 --)-3) )$**-"
"### 4$#.-, ,.*,,$ -,"-)4 $,#$*3
"##- .-*-## ,)).43 -4#..4 -#)-.4#
"##" .,$)#3 ,$,)4$ -4.$.) -"-)4$)
"##, .4,*-- 4#.$)* -,)*,, -,..,,#
"##4 .33,,* 4"-#4) -4."$" -.##3""
"##. 3#4,,. 44-$"# -3"4-. -33,#,)
"##3 34"",- 43#$3. -*-"33 -*44,#4!

C!收入总额包括社会保险的各项税收 $工资税(自雇主税(保险金给付环节征收的
所得税%(利息收入和财政部缴纳的军人保险费'
W!支出总额包括保险金的支付(管理费用和向铁路退休计划的转移支付'
9!-$*"年(-$*.年和-$*3年的当年增加额Z收入总额[支出总额\从其他基金借
入金额[当年返还其他基金金额'这反映了美国社会保险系统内各基金 $SF&%基金和V%
基金%之间的资金调剂'
资料来源!美国财政部'
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二#美国铁路退休养老保险计划

在美国#铁路退休工人适用的养老保险计划是专门的铁路退休
养老保险计划 $:CBD:<CG:?6B:?=?>6AEA6?=%'该计划和社会养老保
险计划有许多相似之处#也提供养老保险(残疾保险(配偶和遗属
保险#而且保险金的计算方法也大体相同'该计划由铁路退休局
$MCBD:<CGM?6B:?=?>6'<C:G#MM'%负责管理#铁路退休局是独立
的联邦级机构#总部在伊利诺伊州芝加哥#目前在全美设有.#多家
办事机构#并在美国北部边界设置一个专门处理加拿大及在美铁路
部门雇员相关事务的机构#在华盛顿特区设置了一个法律事务所'
美国铁路退休养老保险金分为两档#第一档相当于雇员或受益人在
社会养老保险计划下可以获得的养老保险金数量*第二档是在此基
础上增加的部分'MM'提供的第二档养老保险更接近私人养老保险'

"##*年雇员对第一档和第二档养老保险的税率分别为3/"#U和

,/$#U#第一档纳税收入上限为-#"###美元#第二档为).$##美
元'铁路雇主 $包括公路公司及其分支机构(铁路联合会和铁路劳
工组织%对第一档养老保险缴费的税率也为3/"#U#但第二档税率
为-"/-#U#第一档税率与社会养老保险一致#但是第二档税率基于

MM'的资产状况可能大幅波动'
铁路退休养老保险计划将部分资金通过国民铁路退休投资信托

$(C6B<>CDMCBD:<CGM?6B:?=?>6%>J?A6=?>6]:;A6#(MM%]%进行私
人投资'(MM%]是独立于联邦政府的机构#由铁路劳工组织和铁路
管理人员选派的,名成员组成的受托人委员会负责营运'在"##)财
年#(MM%]向财政部转移了-,/$亿美元用以支付保险金'为了避
免因破产导致养老保险待遇无法兑现#(MM%]需要保留足够支付

4(3年保险费的储备资金#一旦储备资金减少到这一金额以下#则
提高雇主支付的第二档保险费税率'

"##)财年#MM'向大约3-3###个受益人支付了$*亿美元的退
休保险金和遗属保险金#向-#-##人支付了")*#万美元 $净值%
的失业保险金#向-$.##人支付了43"#万美元 $净值%医疗保
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