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2024 年第 35 期（总第 614 期，12 月 13 日） 中国社科院世界社保研究中心 主办 

 

12 月 2 日，“2024 中国金融学会学术年会暨中国金融论坛”在京召开，中

国社科院世界社保研究中心主任郑秉文受邀出席会议并在分论坛发表题为“养老

金融在我国养老体系建设中的意义和作用”的演讲，下面为媒体报道： 

 

郑秉文在 2024 中国金融学会学术年会暨中国金融论坛年

会上的发言 

 

在 12月 2日举行的 2024中国金融学会学术年会暨中国金融论坛年会上，中国社会科学

院世界社保研究中心主任郑秉文在平行论坛二“养老金融：供求、机制与前景”上发表演讲。 

全文如下： 

大家下午好。 

我发言题目是“养老金融在我国养老体系建设中的意义和作用”。中央提出养老金融这

个概念，对于养老保障体系建设意义十分重大。 

先看基本养老保险制度。基本养老保险制度的建立始于 1889 年的德国，发展到现在发

达国家依然都是现收现付。人口老龄化有两个重要特征，一个是人口比例结构发生逆转，再

是一个人口负增长。虽然现收现付的好处有很多，但人口的这两个变化导致现收现付不能应

对人口老龄化。 

在人口增长能够平衡甚至有红利的时候，这个制度是 OK的。所以在 1889年德国建立这

个制度的时候，工业化国家的人口是 5亿，到了 2010年，看这个图就到了 12亿，这个过程
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中是可以看到人口红利的，但是从上世纪 70 年代开始，人们意识到婴儿潮就要就进入退休

年龄，有了紧迫感，各国就出现了改革。工业化国家的改革主要是参数式改革，就是缴费率、

赡养率、替代率三个参数进行调整，他们是函数关系，可以改善制度可持续性。 

 

中国社科院世界社保研究中心主任郑秉文 

但是，长期看，这三个参数的改革都是有极限的。比如说，提高缴费率是有限度的，幅

度太大会引发工人不安。调整赡养率主要是通过提高退休年龄实现的，有的国家已经延到

67岁了，日本正在讨论要延到 70，但也是有生理极限的。即使这样，替代率这个角度来讲，

人口老龄化也将不断导致替代率下降。 

比如说，欧盟最新出的《2024 养老金充足性报告》显示，27 个成员国只有六、七个国

家在未来 40年后替代率不变或有所提高，而 20个国家都是下降的。所以，替代率、缴费率

和提高退休年龄这些参数的调整存在某种极限。 

只有一个办法可以超越这些参数调整的极限，就是引入养老金融的因素。在全世界的养

老保障制度中，一种有养老金融的制度，一种是没有养老金融。 

没有养老金融的典型国家是希腊，第一支柱替代率超过 90%，第二支柱覆盖面很小，第

三支柱没有建立。另外一个极端是美国，养老金融非常发达，第一支柱基本养老保险的替代
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率才 38%，但是二、三支柱合起来，整体退休收入却很高。这就是有养老金融和没有养老金

融两个极端的案例。 

如果把养老金融这个概念放到第一支柱里面，我们就可以看到一个奇迹。这个奇迹就是

说在人口老龄化的压力和趋势下，一方面可以不改变替代率、不改变缴费率，另一方面却可

以让这个制度具有上百年的可持续性。先看美国这个图，自 1990 年改革以来，养老基金余

额直线上升，最大支付月数从原来的 3个月提高到 3年，可持续性延长到半个世纪。再看加

拿大 1997年实行的养老金融改革，他的缴费率 9.9%和基金可持续时间长达 100年不变，期

间，虽然从 2025 年就收不抵支了，但是养老基金余额还是每年提高，现在能支付 5年，到

本世纪末将提高到 6年，这是一个奇迹，得益于养老金融的引入。 

养老金融被引入到第一支柱养老金改革的政策含义是一种相对于参数式改革的结构式

改革，就是传统的 DB型现收现付式制改为 DB型部分积累制，是一个制度创新，使一百五十

多年历史的养老保险制度又焕发出青春，注入了新的生机。也就是说，用金融红利来替代消

失的人口红利，这就是养老金融可以对冲人口老龄化带来的收不抵支缺口的作用。 

继美国和加拿大改革之后，日本紧随其后，也做了改革，是非常成功的。韩国紧跟着日

本，改革效果也非常好。这两个东亚国家是全球人口老龄化最严峻的国家。这是第一支柱。 

再来看养老金融对第二和三支柱的深远意义。强调养老金融可以提升养老储备。在发达

国家第二支柱几乎覆盖一半人口以上，第三支柱能覆盖 10%-20%。所以，第二、三支柱在发

达国家的养老金储备也都非常好。在这个图上，大家可看到美国三支柱基金储备加在一起相

当于 GDP的 180%多。再看其他这几组国家，他们的储备规模都超过了 GDP的 100%。从全球

来看，养老基金的载体主要是第二支柱和三支柱，第一支柱是很小的，因为传统的现收现付

第一支柱是不追求余额的，那个年代还没有养老金融的出现。 

最后谈一下中国养老保障体系的养老金融发展战略，谈三个问题。第一是目标，养老金

融的发展战略就是夯实应对人口老龄化社会财富储备，这是 2019 年中央和国务院印发的积

极应对人口老龄化中长期规划作出的决定，这是中央确立的应对人口老龄化的第一大措施，

所以，它是中国建设养老保障体系中发展养老金融的目标。 

第二个问题是途径，大力发展养老金融的途径有哪些？我觉得，具体来讲有两个途径，

一个途径是做大做强全国社保基金理事会，这是我国的主权养老基金。刚才大家看到前面那

两页图，发达国家几乎没有主权养老基金，我国有，这是我国的特色，但规模还不足以能够

应对人口老龄化高峰，还需做大做强，发挥这个特色，中央这一年来多次强调要打通社保的

堵点。我国六、七年前开始对基本养老保险基金进行委托投资，但是，全国范围的基金结余
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将近 8万亿，但现在委托投资才不到 2万亿，这说明存在堵点，因此，中央多次强调打通堵

点是非常及时的。 

第二个途径扩大第二和第三支柱的覆盖面，在发达国家他们是承载养老金的主体，但中

国正好是反过来的，差距较大。大家知道，第二支柱企业年金到今年正好 20年了，才有 3200

多万人参加，才覆盖参加城镇基本养老保险私人部门劳动者的 10%。第三支柱到这个月份正

好试点两年，有 6000 多万人参加，虽然人数比第二支柱多，可是交不上钱来。本来，三年

的税优总额每人合计 3.6万元，即使打个对折，起码应该有 1.8万亿元的缴存额，可是现在

才收上来 600 多亿，只有 3%左右。为什么参加人拿了银行送的奖励就没下文了？因为不赚

钱，甚至亏钱。中央一年多来多次提出活跃资本市场，提振投资者信心，放出了那么多的改

革措施，重要目的也是为了提振第三支柱个人养老金投资者的信心。 

第三个问题是战略。对于社保体系养老金融的发展战略，我这里提出实现两个转变。一

个转变是从人口红利型向金融红利型制度转变，第二转变是从负债型制度向资产驱动型制度

转变。具体到第一支柱，就是从 DB型现收现付制向 DB型部分积累制转变，具体到第二、三

支柱就是最大限度扩大覆盖面。实现两个转变是我们国家养老金体系发展养老金融一个长期

发展战略。从理论上讲，艾伦条件告诉我们，人口负增长了，工资增长也进入稳态了，说明

外部条件具备了，两个转变可以实现了。 

最后我的发言做个总结，那就是，中央提出养老金融的意义重大，对养老金体系改革

来说现在可以理直气壮地提出两个转变了，我们不能老是把目光仅仅盯在财政上，还应该盯

在金融上，要双管齐下，要重视投资的作用，要重新理解资本市场改革的意义，再简单一点

说，就是养老金体系改革的方向应从“养老+预算”向“养老+金融”转变。以上是我的发言，

谢谢！  （转自新华财经） 

报道链接： 

 

 

 

 

 

https://finance.sina.com.cn/jjxw/2024-12-05/doc-incymcmp2908390.shtml
https://xm.npopss-cn.gov.cn/userAction!to_subSystem.action?subSystem=projectManagerSystem
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声 明： 

中国社会科学院世界社保研究中心（简称“世界社保研究中心”），英文为 The Centre 

for International Social Security Studies at Chinese Academy of Social Sciences, 英

文缩写为 CISS CASS，成立于 2010 年 5 月，是中国社会科学院设立的一个院级非实体性

学术研究机构，旨在为中国社会保障的制度建设、政策制定、理论研究提供智力支持，努力

成为社会保障专业领域国内一流和国际知名的政策型和研究型智库。 

中国社会科学院社会保障实验室（简称“社会保障实验室”），英文为 The Social Security 

Laboratory at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩写为 SSL CASS，成立于

2012 年 5 月，是我院第一所院本级实验室。“社会保障实验室”依托我院现有社会保障研

究资源和人才队伍，日常业务运作由“世界社保研究中心”管理，首席专家由“世界社保研

究中心”主任郑秉文担任。 

“社会保障实验室”于 2013 年 2 月开始发布《快讯》和《工作论文》。《快讯》产品

版权为“社会保障实验室”所有，未经“社会保障实验室”许可，任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、上网和刊登，如需使用，须提前联系“社会保障实验室”并征得该实验

室同意，否则，“社会保障实验室”保留法律追责权利；《工作论文》版权为作者所有，未

经作者许可，任何机构或个人不得以抄袭、复制、上网和刊登，如需引用作者观点，可注明

出处。否则，作者保留法律追责权利。 

如需订阅或退订《快讯》《工作论文》，请发送电子邮件至: cisscass@cass.org.cn。 

地址：北京东城区张自忠路 3 号院东院北楼 

电话：（010）84083506         传真：（010）84083506 

网址：www.cisscass.com         Email: cisscass@cass.org.cn 

联系人：董玉齐 

 

 


