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摘要：经济增长缓慢、人口老龄化、社会养老保障财政收支严重失衡与欧债危机的爆发与蔓

延密切相关。一方面，过去几十年，发达国家人口持续老化，退休人员不断增加，在职劳动

者所占比例持续下降，以致于养老金收入增长有限，甚至下降；另一方面，养老金领取者的

数量不断增加，养老保障制度的刚性使得养老金替代率维持在高位，导致养老金财政支出不

断增加。这两方面因素共同导致西班牙、意大利、希腊等国家养老金财政赤字不断扩大，给

政府财政支出造成很大压力， 终导致债务危机的发生。 

 由此看出，在人口持续老龄化和经济增长缓慢前提下，刚性的养老金替代率必然导致养

老金财政赤字不断扩大，也就意味着代际负担的不可持续性，因此确定合适的养老金替代率

无论对世界还是对中国都具有重要意义。有鉴于此，未富先老的中国，更应该构筑多支柱、

多来源的退休金体系，适当降低基础养老金替代率，适当减少政府养老金支出所占比重，增

加企业年金、商业保险所占比例，同时构建养老金负担与给付的自动调整机制，从而保障养

老金财政支出的长期平衡 

  本文从欧债危机的爆发根源谈起，通过分析欧盟国家经济增长、人口老龄化、养老金替

代率变化趋势，分析欧债危机爆发的根源所在。然后，针对欧债危机来谈谈中国养老金改革，

将养老金替代率与经济增长挂钩，适当降低积累水平，适当降低保险缴费比率。 后，针对

近期养老金入市试点，在中国资本市场发展不健全的前提下，如何控制基本养老金投资风险，

提出以下观点：提高以企业年金为主要构成的养老保险基金入市比例，严格控制基本养老保

险投资范围，以投资国债为主，辅以投资股市。 
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