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年老是几乎每个人都将面临的问题。从人类的童年时代起
就产生了面对自身年老的恐惧，接近北极的爱斯基摩人曾经有
老人光身走进雪野以保全氏族的传统，古代中国也有把老人置
身瓮中、放诸山洞任其自生自灭的记录。中国数千年的历史中
大部分都是通过 “养儿防老”的家庭制度设计来解决养老问
题的，尊老爱老传统的形成与其说是文化的薪火相传，毋宁说
是与中国人长期农耕文明相适应的非正式经济制度。从伊丽莎
白一世时期英国的 《济贫法》到德国俾斯麦时代的社会养老
保险体系的建立，西方经济发展为当代社会养老体制的建立奠
定了物质基础。现代社会养老制度的建立只有不过百多年的历
史，主要就是希望通过制度化的社会养老来规避个体自我养
老、家庭养老的风险。美国 1935 年在大萧条背景下通过的
《社会保障法案》不仅仅为辞典中增加了 “社会保障”这一词
汇，更为市场经济条件下政府的角色建章立制。依该法所建立
的政府强制性第一支柱现收现付养老金保障了老年人的基本生
存，私营养老金的大发展则保障了大部分美国人的老年尊严。

以 401K计划为代表的延递纳税促使储蓄率很低的美国人为自
己的年老而投资，客观上为资本市场的大发展提供了源源不断
的资金。美国养老金与资本市场的精妙结合，为今日美国的经
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济霸主地位奠定了基础。
当今中国面临着诸多不确定性，抛却国际风云变幻的影

响，在国内经济发展的同时，社会矛盾不断加深，如何完成顺
利转型成为当政者、对中国前途忧思的普通中国人不得不认真
思考的问题。在诸多社会问题中，对未来养老的恐惧如同历史
上饥馑的记忆一样引起诸多中国人的不安。第六次人口普查及
抽样调查数据显示: 中国是世界上唯一一个老年人口超过 1 亿
的国家，而且每年还以 3. 2%的速度增长。2011 年，中国 60
岁及以上的老年人已达 1. 85 亿人，占人口总数的比重为
13. 7% ; 65 岁及以上的老年人已达 1. 23 亿人，占 9. 1% ; 由
于青壮年是城市化的“主力”，农村地区老龄化的速度更加惊
人，农村老年人口的比重为18. 3%。〔1〕国际上通常认为，当
65 岁的人口占总人口 7%就意味着进入老龄化社会，占 14%
则是进入深度老龄化社会，20%则进入超级老龄化社会。预计
2035 年前后，中国将进入超级老龄化社会。老龄化的加剧，
加上全球独一无二的 “独生子女”政策，未富先老的中国在
未来的数十年里养老的压力会越来越大。

正是因为对未来养老的忧虑，加之 “积谷防饥”的传统，
才使得中国的储蓄率高居世界前列。任何社会的可持续发展都
需要储蓄 (投资) 和消费的协调，当很多经济学家诟病中国
人不肯如欧美发达国家那样大胆消费之时，其实忽视了储蓄是
理性中国人不得不做出的无奈选择。从解决社会矛盾的角度出
发，解除民众对养老金的后顾之忧，不仅可以造福百姓，也可
以从根本上消除民众对未来养老问题的不确定性，真正促进社
会和谐。

论养老金监管立法

〔1〕 参见叶紫: “老年人口过亿 农村老人居多———中国面对‘未富先老’
挑战”，载《人民日报》( 海外版) 2011 年 5 月 19 日，第 3 版。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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消除民众对未来不确定性忧虑最好的方案就是建立可信赖
的制度性养老保障。中国自 1997 年开始正式确立的 “社会统
筹和个人账户相结合”的养老保险制度经过十多年的发展取
得了很大成就，养老保险的覆盖面不断扩大， 《社会保险法》

也已经于 2011 年 7 月 1 日起实施，但制度建设还远远没有完
善，近年来推迟退休年龄、养老金存在巨大缺口的话题引起巨
大反响就是明证。现在留给中国改善公共政策的时间已经非常
短了，如何消除民众对未来的不确定性的忧虑，真正如西方发
达国家的民众一样放心消费，不为未来担忧，就迫切需要建立
制度化的、可预期的、可信赖的养老金体系，这一体系需要真
正的“顶层设计”。

养老保险制度改革进行顶层设计应当遵循这样几条原则:

其一，必须以 《宪法》第 45 条 “中华人民共和国公民在年
老、疾病或者丧失劳动能力的情况下，有从国家和社会获得物
质帮助的权利”为圭臬，结合 《社会保险法》的相关规定来
进行设计，尊重法律的权威。其二，考虑制度的衔接，应当以
正在实施中的企业职工养老保险、新农保、城市居保为基础，

把养老保险扩大到公务员、参公人员、事业单位职工和其他所
有未参保群体，构建保障公民年老后基本生活的 “国民基础
养老金”。其三，应当根据养老金 “社会统筹”部分所具有的
“税”的性质，将原来的养老保险缴费改为社保税，结余部分
不得进行除特种国债之外的任何投资。其四，为确保公务员、

参公人员、事业单位职工进入统一的养老保险制度，可以采取
“老人老办法、新人新办法”的改革思路，确保已退休人员待
遇不降低，吸引、鼓励现职和新入职公务员、参公人员、事业
单位职工和其他所有新制度的参与者建立第二支柱的职业年
金，给他们的未来以明确的预期。其五，明确原企业职工、新

前 言
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农保、城市居保等养老保险参与者的个人账户养老金的私有产
权性质，杜绝新的挪用; 所有个人账户养老金、企业年金、新
建立的职业年金由新筹建的国家养老金理事会进行投资运营，

此前个人账户养老金的空账则由全国社保基金理事会作为弥补
的责任人，继续划拨国有资产充实之。

个人账户养老金目前存在的 “空账”问题属于转轨成本，

逐步做实以后的企业职工养老金数额会越来越大，再加上公务
员和参公人员加入社会统筹之后所建立的公务员和参公人员的
职业年金，以及本身就是以个人账户为主的新农保养老金，未
来属于民众个人名下的养老金账户将是一个天文数字。如此巨
额资金，将为中国下一步实施长期资本发展战略、建设金融大
国奠定丰厚的物质基础。

目前中国资本市场的问题多多，2012 年上证指数甚至还
低于 12 年前的点位，股票市场不仅没有成为实体经济的 “晴
雨表”，却成为上亿股市投资者的伤心地。资本市场的发展远
远落后于实体经济的发展，原因很多，但最关键的原因之一就
是缺乏真正长远眼光的机构投资者。从美国的经验来看，中国
发展金融市场、资本市场最为迫切的任务，就是扎扎实实制定
养老金和资本市场结合的相关法律，建立从养老金筹集时的税
收优惠到投资运营贯彻市场化原则的养老金融法律体系，为经
济发展提供源源不断的资金支持。

中国目前正在转变经济增长方式，从制造大国向创造大国
迈进。在此进程中，金融业、尤其是直接融资的资本市场将发
挥从未有过的重大作用。如果说资本市场本身是一个庞大水库
的话，完善的法律就是防渗层和堤坝，保持库容的核心是
“为有源头活水来”，即需要稳定的资本来源。越来越庞大的
个人账户养老金作为一个巨无霸的资金源泉，只能通过资本市

论养老金监管立法
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场这一庞大的水库存储，才能不会白白流失。中国人利用近
20 年的时间建成了世界上最大的三峡大坝，也应当有能力建
设养老金融这一世界上另外一座社会工程的丰碑。果如是，民
众对未来养老的担忧可以大部分消除，在中国经济的投资、进
出口和消费的“三驾马车”中，消费拉动将发挥决定性的作
用，与此同时，庞大的养老金也会为投资提供重要的资金
支持。

中国到 2050 年之前成为中等发达国家，需要学习和借鉴
上个 100 年中发展最成功的美国的经验。虽然美国人储蓄率很
低，税收优惠却造就了其个人账户养老金的爆炸性增长，反过
来造就了资本市场独步全球。美国作为当今第一军事、经济强
国，更是第一金融强国，华尔街成为全球金融的最大集中地，
超强的金融实力、美元的全球霸权支撑着美国的军事存在和经
济体系，而其金融体系中最为重要的机构投资者就是养老金。
中国经济总量坐二望一之时，想要和平崛起难免在军事、金融
方面与美国产生摩擦，其中尤其需要大力拓宽金融市场中的直
接融资渠道。中国目前是外汇储备第一大国，却不是资本市场
大国; 是第一劳动力大国，却不是养老金大国。通过未来养老
金融的大发展，把中国造就成为第一资本大国、第一养老金大
国，解除养老的后顾之忧，真正实现 2500 年前孔子在 《礼
记·礼运篇》中的理想 : “大道之行也，天下为公……使老有
所终，壮有所用，幼有所长，鳏寡孤独废疾者皆有养”。

胡继晔
2013 年 5 月

前 言
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第一章

养老金监管立法引论

第一节 养老金监管立法的
紧迫性和必要性

社会保障的核心在于防范由于年老、疾病、工伤、失业、
生育而带来的不确定性和风险。由于中国特有的独生子女政策
和人口的迅速老龄化，未来的养老金将面临保值增值的巨大挑
战。在最近几年全国 “两会”召开之际，人民网公布的最受
网民关注的热点议题中，“社会保障”多次位列第一，由此可
见，对养老金的法律规制在未来相当长的时间内是中国社会保
障、社会管理中的核心问题。

养老金的话题虽然在中国的热议开始不久，但在欧美发达
国家，养老金已经越来越成为金融体系中一个不可或缺的重要
资源，对越来越庞大的养老金融资产进行监管因而也成为各国
立法、修法的焦点之一。在美国，1974 年通过的 《雇员收入
保障法案》为养老金的安全奠定了法律保障; 而 1978 年税法
修订后所诞生的 401K 计划，则为养老金大发展铺平了道路。
养老金经过几十年的大发展已经成为资本市场中最重要的机构
投资者: 1974 年底时，全美养老金投资额约 1500 亿美元，占
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股票总市值的约30% ;〔1〕而根据美联储 2011 年三季度的统计，

全美养老金资产已达 12. 5 万亿美元，占美国居民总资产的
17. 6%，相当于美国证交所股票总市值的85%。〔2〕2011 年 1

月 1 日，欧洲保险与职业年金管理局 ( European Insurance and
Occupational Pensions Authority，EIOPA ) 正式成立以取代自
2003 年 11 月成立的原欧洲保险与职业年金监管官委员会
( Committee of European Insurance and Occupational Pensions Su-
pervisors，CEIOPS) 。欧洲银行局、欧洲证券与市场局和其他
国家的银行业监管机构、证券业监管机构都很相似，不同的是
欧洲保险与职业年金管理局 ( EIOPA) 把养老金提高到了和银
行、证券、保险等传统金融产品同样重要的位置来进行监管，

由此可见，养老金监管在欧洲金融监管领域的重要性。

在养老金融实践发展的同时，其理论探索也已经越来越成
为金融理论的前沿课题。被经济学泰斗保罗·A. 萨缪尔森
( Paul A. Samuelson ) 称为 “现代金融理论界牛顿”的罗伯
特·C. 莫顿 ( Robert Carhart Merton) 教授获得了 1997 年度的
诺贝尔经济学奖，他和兹维·博迪 ( Zvi Bodie) 合著的 《金
融学》成为欧美各大院校的主流教材，该书中大量篇幅用于
探讨养老金和资本市场结合的养老金融问题。〔3〕英国养老金研
究院 ( Pensions Institute ) 的创始人大卫·布莱克 ( David

论养老金监管立法

〔1〕

〔2〕

〔3〕

［美］ 彼得·德鲁克 : 《养老金革命》，刘伟译，东方出版社 2009 年
版，第 12 页。

See “$ 12. 5 Trillion of U. S. Pension Fund Investment in Preference
Shares”，Website of Stock Market Today: http: / /www． stockmarkettoday． cc /12-5-tril-
lion-of-u-s-pension-fund-investment-in-preference-shares． html，访问日期: 2012 年 6 月
16 日。

［美］ 兹维·博迪、罗伯特·C. 莫顿: 《金融学》，伊志宏译，中国人
民大学出版社 2003 年版。其中，萨缪尔逊的评价见其为该书所做的序言。
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Blake) 教授更是出版了题为 《养老金金融》 ( Pension Fi-
nance) 的专著，从货币市场、债券市场、信贷市场、股票市
场、投资信托、保险、金融衍生品、房地产等金融形态的角度
来研究养老金与它们的结合，是开创性的养老金融专著。〔1〕

国外对养老金融相关问题的重视也同样引起了国内学界、
业界和管理层的重视与思考。中国改革开放以来，城市化把众
多原来的农民推向城市，而社会保障制度的缺失使得城市并未
为他们准备好养老金，未来中国的老年风险巨大。与此同时，
中国资本市场目前已经成长为世界第三大市场，但股市并未成
为高速发展的中国经济的“晴雨表”，很多人因此而认为养老
金入市是 “羊入虎口”。到 2011 年底，我国基本养老保险基
金累计结余已达 1. 92 万亿元，〔2〕但由于个人账户养老金入市
无法律依据，和民生息息相关的养老金资产在很多省份只是以
活期存款的形式存在财政专户中，近 2 万亿的养老金每年的利
息损失就高达 300 ～ 500 亿元，考虑到近几年 CPI 高企，通货
膨胀造成的损失更为惊人。由此可见，养老金存放在财政专户
并不安全，而是每天都面临贬值的压力; 而全国社保基金 10
年的经验表明，养老金投资资本市场也未必不安全。因此，本
书主要研究如何在确保安全的情况下打开养老金入市投资的闸
门，通过法律规制养老金的入市投资，实现养老金与资本市场
的良性互动。

我国已经建立了 “社会统筹与个人账户相结合”的基本

第一章 养老金监管立法引论

〔1〕

〔2〕

David Blake，Pension Finance，John Wiley ＆ Sons Ltd．，West Sussex，
2006.

数据为 2012 年 1 月 20 日人力资源和社会保障部新闻发言人尹成基在新
闻发布会上所发布。参见网址: http: / / finance． sina． com． cn /china /20120120 /
115511249087． shtml.
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养老保险制度，社会统筹主要解决横向的社会公平问题，个人
账户养老金则主要解决纵向的效率问题。因此，本书提出不同
类型的社保基金必须分类投资、分类监管的观点。对于统筹部
分养老金，由于其现收现付的资金性质，可以由国家发行其利
率、期限都最优惠的特种国债，以国家信用来保障基本社会保
险基金 ( 含统筹部分养老金和医疗、工伤、失业、生育基金)

投资的安全、高效。对于积累部分个人账户养老金，为抵御通
货膨胀的压力，应当允许投资股票、证券投资基金等风险和收
益都比较高的品种。从长期来看，养老金投资股市就是投资了
中国发展最好的企业群体，投资债券就是投资了平稳增长的行
业和基础设施建设项目。养老金通过参与以股市和债市为主的
资本市场，可以分享中国经济发展的成果。

国务院在 2011 年 12 月发布的《社会养老服务体系建设规
划 ( 2011 ～ 2015 年) 》中规定，鼓励和引导金融机构在风险可
控和商业可持续的前提下，创新金融产品和服务方式，改进和
完善对社会养老服务产业的金融服务，增加对养老服务企业及
其建设项目的信贷投入。积极探索拓展社会养老服务产业市场
化融资渠道。国家层面的规划为未来养老金融的发展奠定了基
础，需要做的是如何把这些规划落到实处。

在本书写作期间，社会各界对养老问题、养老金融、养老
金投资监管问题的关注越来越多。2012 年 2 月 2 日，当时证
监会新任主席郭树清在 《中国证券报》上发表署名文章，指
出将积极推动养老保险基金、住房公积金等长期资金入市。紧
随其后的《人民日报》在 2 月 5 日刊登题为 “养老金何时能
入市”的文章，更是把养老金入市的争议推向高潮。3 月 21

日，广东 1000 亿养老金获准通过委托全国社保基金理事会入
市。2012 年 6 月，关于推迟退休年龄、养老金缺口 18 万亿的
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