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一、德国养老保险体系的演进与四层次架构 

（一）养老保险体系演进 

德国作为现代社会保障制度的发源地之一，其养老保险制度已有 100多年的

历史。随着老龄化以及经济社会发展，德国养老金体系不断调整和完善。德国向

来注重“先立法，后实践”，与养老保障相关的重大发展与变革等都建立在相关

的法律基础上（见表 1）。 

工作论文 
SSL Working Paper Series 

中国社科院社会保障实验室 

 

 



工作论文                                    SSL Working Paper Series 

 

2 

1881年德皇威廉一世在《皇帝敕令》中提出工人因患病、事故、伤残和年老

而出现经济困难时有权得到救济，为养老保障制度的建立奠定了基础；1889 年

颁布《老年和残疾社会保险法》，标志着德国养老保险制度建立；之后手工业者

（1983 年）、农民（1995 年）等养老保险建立，退休年龄（1889 年、1972 年、

1989 年、2004 年、2007 年、2014 年）、缴费率（1889 年、1949 年、1967 年、

2001年）不断调整，以及补充养老保障（2001年、2005年）不断发展，德国养

老体系不断完善。 
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德国养老保险体系具有以下特点。 

首先，养老保险层次不断丰富。德国从 1889 年建立法定养老保险开始，便

不断对其进行完善，如提高法定养老保险的覆盖率和保障水平。同时，为了更好

地保障人们年老后的生活水平以及养老体系的可持续发展，德国也在逐渐发展补

充养老保障，如 1974 年颁布的《企业补充养老金法》标志着德国企业补充养老

金计划逐步成为一种制度；2001年颁布的《养老保险改革法令》，通过补贴和税

收措施促进商业养老保险发展；2018年在职业养老金中引入 DC计划，并提高了

里斯特养老保险计划的基本补贴。 

其次，覆盖范围不断扩大。德国养老保险制度最开始只承保工人，1911 年

通过《雇员保险法》扩展到职员和遗属，1938 年通过《手工艺者养老金法》扩

大到大部分自我雇佣的手工业者。1951 年《农民养老保险法》建立了农民养老

保障制度。养老保障覆盖人群越来越多、阶层越来越广泛。 

最后，养老金管理不断完善。1957 年确立现收现付制的筹资模式，2001 年

鼓励发展积累制的补充养老保险，1972 年《退休改革法》确定了养老金指数化

调整机制，2004年《法定养老保险可持续发展法》在养老金计算公式中加入“可

持续发展因子”。同时，为了应对人口老龄化对养老保险基金造成的压力，德国

逐渐提高养老金领取年龄。1992 年养老金改革将退休年龄提高到 65 岁，2007

年把领取养老金的年龄标准逐步从 65岁提高到 67岁。 

（二）养老金体系的四层次架构 

1980 年，德国老年人口占工作年龄人口的比重为 27.3%，2020 年提高至

36.5%，2060年将进一步提高至 60.3%（见表 2），老龄化程度将高于经济合作与

发展组织（OECD）成员的平均水平（58.2%）。人口老龄化给德国现收现付制的基

本养老保险的可持续性带来了挑战，是德国养老保险改革的重要原因。 

 

表 2  老年人口赡养率变化趋势（1980—2060年） 

单位：%   

国家 1980年 2020年 2060年 

德国 27.3 36.5 60.3 

墨西哥 9.7 13.2 36.0 
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国家 1980年 2020年 2060年 

土耳其 10.4 15.2 44.7 

智利 9.7 19.7 55.4 

卢森堡 22.8 22.3 48.6 

韩国 8.2 23.6 89.7 

以色列 17.5 23.9 33.0 

爱尔兰 21.7 25.0 51.5 

斯洛伐克 19.0 26.5 64.0 

冰岛 18.7 26.6 53.4 

澳大利亚 17.1 27.7 45.8 

新西兰 18.4 28.3 48.6 

美国 20.4 28.4 44.5 

挪威 26.6 29.6 47.1 

加拿大 16.3 29.8 49.2 

波兰 17.6 30.5 72.4 

经济合作与发展组织 20.4 31.2 58.2 

瑞士 23.8 31.3 57.5 

奥地利 27.2 31.3 61.9 

英国 26.9 32.0 51.5 

西班牙 20.4 32.8 77.7 

比利时 25.2 33.1 53.9 

匈牙利 23.3 33.4 57.8 

捷克 24.0 33.8 59.5 

荷兰 19.8 34.3 55.9 

立陶宛 20.0 34.7 63.8 

斯洛文尼亚 19.8 34.7 66.3 

爱沙尼亚 21.3 34.9 67.0 



工作论文                                    SSL Working Paper Series 

 

5 

国家 1980年 2020年 2060年 

丹麦 25.3 34.9 47.2 

拉脱维亚 22.1 35.5 61.5 

瑞典 28.5 35.9 51.5 

法国 25.0 37.3 56.0 

希腊 22.2 37.8 76.0 

葡萄牙 21.4 38.6 70.6 

意大利 23.6 39.5 75.6 

芬兰 20.1 40.1 56.3 

日本 14.7 52.0 83.3 

注：工作年龄为 20~64 岁，老年年龄为 65岁及以上。 

资料来源: United Nations World Population Prospects: The 2019 Revision. 

 

经过 100多年的发展，德国逐步形成了四层次的养老保险体系，不同层次的

养老保险在资金来源以及筹资模式方面存在差异（见表 3）。 

 

第一层次包括法定养老保险、农民养老保险、公务员养老保险、特定职业养

老保险和吕库普养老金。其中，法定养老保险是德国覆盖面最广、支出占比最高

的养老保险，它为几乎所有雇员提供基本的养老保障。截至 2017年底，共有 5511

万名德国民众参与法定养老保险，占德国总人口的 66.78%，用于法定养老金的

开支为 3078.5亿欧元，占 GDP的 9.4%。 

农民养老保险、公务员养老保险以及特定职业养老保险是针对特定人群设立
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的。例如，德国农民养老保险保障的对象主要是独立经营的农民与其配偶，于

1951 年开始建立，实行现收现付模式，政府的财政补贴是主要的资金来源，投

保人只需缴纳少部分的养老保险费。吕库普养老保险是 2004 年改革引入的一项

新的养老保险，又被称为“基本养老金”。与法定养老保险的作用类似，是为了

保障人们的养老基本需求。但是法定养老保险采用的是现收现付制，资金主要来

源为法定养老保险的保费和联邦政府补贴，吕库普养老保险采用基金积累制的融

资结构，享受政府减税和一定的免税政策。 

第二层次包括企业补充养老计划和里斯特养老保险计划。企业补充养老保险

是企业为其雇员提供的福利待遇，不具有强制性，通常采用完全积累制的融资模

式。里斯特养老保险计划覆盖的人群主要是那些由于法定养老金支付水平降低而

收入受到影响的人，该计划的主要目标群体为中低收入者和子女较多的家庭，个

人也可自愿参加里斯特养老保险计划。为了促进里斯特养老保险的发展，德国政

府特别制订了包括基础补贴、子女补贴、特别补贴以及税收优惠的激励方案。2005

年里斯特养老保险的覆盖范围（在第二层次中）为 13%，到 2010年上升到 38%，

覆盖范围扩大了近 3 倍。其中 2007 年里斯特养老保险的覆盖范围超过企业补充

养老保险，成为推动德国第二层次养老保险发展的主要力量。 

第三层次中的私人养老保险是第二层次的补充，是原则上不能享受国家税收

优惠政策的个人自发建立的养老金计划，个人主要通过自身净收入支付保险费而

在退休后领取养老金，是自愿性的养老保险。 

第四层次的基本保障于 2003 年设立，为低收入老年人提供基本保障。该计

划类似于世界银行 2005 年提出的“零支柱”计划，主要针对退休后收入不足或

完全残疾的老年人。为了保障他们必需的基本生活，他们可以在完成申请后获得

一定的社会援助。2017年底，65岁以上基本保障的领取者数量为 54.4万人，占

所有养老金领取者的 3.16%；预测到 2030年底，人数将上升至 83.7万人，占养

老金领取者的 4.4%。 

 

二、德国养老保险基金收支状况 

2019 年，德国养老基金规模为 2855.22 亿美元，占 GDP 的 7.4%，远远低于

OECD成员 60.1%的平均水平（见表 4）。 
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表 4  2019年养老基金和所有退休产品的资产规模 

OECD成员 

养老基金 所有退休产品 

增长 

（%） 

规模 

（百万美元） 

占 GDP的比重 

（%） 

占 GDP的比重 

（%） 

德国 8.4 285522 7.4 — 

澳大利亚 6.3 1779374 132.0 135.0 

奥地利 13.5 27293 6.1 — 

比利时 18.0 44674 8.4 — 

加拿大 7.3 1531845 89.1 158.9 

智利 19.4 215373 80.8 — 

哥伦比亚 16.6 83737 26.0 26.0 

捷克 8.0 22445 9.0 9.0 

丹麦 12.4 169434 48.7 219.1 

爱沙尼亚 20.7 5342 17.0 18.6 

芬兰 — 132184 49.4 — 

法国 20.5 22468 0.8 10.0 

希腊 8.6 1750 0.8 — 

匈牙利 8.9 6098 3.8 5.4 

冰岛 17.6 41036 167.6 178.2 

爱尔兰 20.8 140425 36.0 — 

以色列 17.9 259905 63.8 — 

意大利 11.9 168510 8.4 10.8 

日本 0.4 1443125 28.4 — 

韩国 16.4 191061 11.6 — 

拉脱维亚 21.2 629 1.8 16.7 
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OECD成员 

养老基金 所有退休产品 

增长 

（%） 

规模 

（百万美元） 

占 GDP的比重 

（%） 

占 GDP的比重 

（%） 

立陶宛 24.9 4520 8.3 8.3 

卢森堡 12.8 2050 2.9 — 

墨西哥 18.8 225519 17.5 18.5 

荷兰 17.5 1746262 191.4 — 

新西兰 20.7 65769 31.1 31.1 

挪威 10.9 43938 10.9 — 

波兰 -2.0 40874 6.8 7.8 

葡萄牙 12.1 24524 10.3 — 

斯洛伐克 12.8 13324 12.6 12.6 

斯洛文尼亚 11.6 3234 6.0 7.3 

西班牙 11.8 133214 9.5 13.2 

瑞典 — 22007 4.1 81.9 

瑞士 12.6 1018080 141.1 — 

土耳其 37.3 21325 3.0 — 

英国 16.1 3582910 123.3 — 

美国 15.6 18750788 87.5 147.1 

总计 13.9 32270568 60.1 — 

资料来源: OECD Global Pension Statistics; French Asset Management Association; 

Bank of Japan; Swiss Occupational Pension Supervisory Commission. 

 

近年来，德国法定养老金收入和支出不断增加。其中，法定养老金收入从

2009年的 3144.8亿欧元增加至 2017年的 3849.46亿欧元，增长了 22.4%；支出

从 2009年的 2385.43亿欧元增加至 2017年的 2982.77亿欧元，增长了 25%（见

图 1）。2009—2017 年，德国法定养老金支出在社会保障总支出中的占比维持在
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31%左右，占 GDP的比重维持在 9%左右（见表 5）。 
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德国私营养老金的参加人数不断增加，从 2004 年的 628.7 万人增加至 2018

年的 1046万人（见图 2）。 

2018年，德国职业养老金收入为 174.63亿欧元，支出为 81.46亿欧元（见

图 3）。根据 OECD的数据，德国私营养老金支出约占 GDP的 0.8%（见图 4）。 
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三、德国养老基金与资本市场的互动 

德国第一层次的法定养老保险实行现收现付的融资模式，除了可持续储备金

外，剩余资金存量有限，基本不存在用于投资的资金。第四层次的基本保障资金

来源为国家税收，也不参与市场化运作。德国实行市场化投资的养老基金主要是

第二、第三层次的私营养老金。 

（一）养老基金投资限制 

德国私营养老金没有采纳“谨慎人”监管原则，受《投资公司法》约束，量

化限制较多，基金可投资于债券、房地产、股票以及储蓄等，但有不同的比例限

制。根据德国《投资公司法》规定，养老保险基金投资于股票的比例为 20％~25％，

具体比例由各养老金计划灵活掌握；投资于房地产的比例为 15%~25%；对自有股

票的投资比例小于 10%，对外国资产投资也有不同的比例限制要求（见表 6）。 

（二）养老基金资产配置结构 

根据欧洲中央银行的数据，德国养基金资产配置模式具有明显的偏保障色

彩。一是基金类和存款类资产占比高。2019年底，德国养老金配置现金及存款、

基金的比例分别为 11.8%和 58.2%。二是权益类资产占比低。2016—2019年，股

票占比仅为 3%~4%，远远低于绝大多数 OECD 成员。三是无金融衍生品投资（见
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表 7）。 

OECD 的数据与欧洲中央银行数据的口径不尽一致，但也同样反映出德国养

老基金资产配置较为保守的特征。2019 年，在德国养老基金资产配置中，股票

占比 6.1%，票据和债券占比 47.3%，现金和存款占比 3.9%，其他占比 42.7%。其

股票占比远低于绝大多数 OECD成员（见表 8）。 

 

表 8  2019年部分投资类别养老基金资产配置情况（初步统计） 

单位：%  

国家 股票 票据和债券 现金和存款 集合投资计划 其他 

德国 6.1 47.3 3.9 — 42.7 

波兰 82.5 10.2 7.2 0 0.1 

立陶宛 74.8 20.2 2.2 — 2.8 

荷兰 46.1 50.4 3.2 — 0.3 

澳大利亚 45.2 16.1 13 — 25.7 

比利时 42.3 40.4 2.4 — 14.9 

冰岛 42.2 52.1 4.1 — 1.6 

芬兰 42.0 27.9 4.1 — 26.0 

爱沙尼亚 40.0 56.3 3.5 — 0.1 

智利 38.1 61.0 0.8 — 0.1 

挪威 36.6 53.9 — — 9.4 

新西兰 36.1 23.6 7.3 31.0 2.0 

哥伦比亚 36.1 53.8 2.3 — 7.9 

奥地利 34.2 43.3 7.0 — 15.5 

美国 33.5 26.9 0.5 27.1 12.0 
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国家 股票 票据和债券 现金和存款 集合投资计划 其他 

拉脱维亚 30.7 59.4 7.7 — 2.1 

加拿大 28.2 32.6 3.6 — 35.6 

瑞士 28.0 31.4 5.2 — 35.4 

爱尔兰 25.3 45.6 3.8 — 25.3 

瑞典 24.1 45.4 1.6 19.5 9.3 

卢森堡 23.1 57.7 0.3 — 18.8 

丹麦 21.5 59.0 0.3 2.0 17.2 

意大利 21.3 45.1 5.6 — 28.0 

以色列 20.5 62.5 5.5 — 11.5 

葡萄牙 17.3 63.2 4.8 — 14.7 

希腊 16.2 51.7 12.0 18.7 1.5 

墨西哥 15.9 81.1 0.6 — 2.5 

土耳其 14.6 51.5 15.3 0.0 18.7 

西班牙 14.1 44.3 8.2 25.7 7.7 

英国 9.0 30.2 2.2 26.6 31.9 

日本 8.9 30.5 7.4 — 53.2 

匈牙利 7.9 56.5 5.5 27.2 2.8 

斯洛伐克 2.6 56.6 10.9 28.7 1.2 

斯洛文尼亚 2.3 55.4 9.2 31.3 1.7 

韩国 2.2 13.8 39.2 — 44.9 

捷克 1.0 72.8 22.9 2.5 0.7 

资料来源: OECD Global Pension Statistics; Bank of Japan. 

 
2018 年，德国企业养老保险基金总资产为 2435.25 亿欧元，其中，投资于
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债券和其他固定收益证券的金额为 702.1 亿欧元，占比为 28.83%；投资于权益

和其他可变收益证券的金额为 9.66 亿欧元，占比为 0.40%；投资于可转让证券

集合投资计划的金额为 1196.52 亿欧元，占比为 49.13%；投资于衍生工具的金

额为零；贷款金额为 209.01 亿欧元，占比为 8.58%；房地产投资金额为 72.49

亿欧元，占比为 2.98%；其他投资为 128.91亿欧元，占比为 5.29%；再保险准备

金金额为 64.33 亿元，占比为 2.64%；其他资产为 52.23 亿欧元，占比为 2.14%

（见表 9）。 
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（三）养老基金投资收益率与实际回报率 

随着金融市场的变化，德国私营养老金投资收益率存在一定的波动（见图

5）。2018 年投资收益率为 1.90%，较 2017 年下滑的幅度较大，私营养老金实际

投资收益率为 0.35%，为近年来的低点。但从总体来看，养老基金投资收益率基

本保持正增长，最近 5 年、10 年、15 年的平均实际投资收益率分别为 2.50%、

2.66%和 2.48%（见表 10）。投资收益从 2004年的 37.92亿欧元增加至 2018年的

55.45 亿欧元，净投资收益从 2004 年的 39.94 亿欧元，增加至 2018 年的 44.04

亿欧元（见表 11）。 

2019年，OECD养老金计划实际投资回报率（扣除投资费用）平均为 8.0%，

加权平均为 9.7%，而德国 2019年养老基金实际投资回报率仅为 3%，相比之下，

除捷克（-1.4%）和波兰（-2.2%）为负值外，其他国家如爱尔兰（18.5%）、智利

（11.9%）、美国（10.1%）等国的养老基金实际回报率几乎都远高于德国（见图

6）。此外，观察近 5 年、10 年以及 15 年 OECD 成员养老基金名义平均投资回报

率和实际平均投资回报率，可以发现德国养老基金投资回报率总的来说一直保持

稳定增长，但相比澳大利亚、加拿大、智利等国家，德国养老基金投资回报率表

现仍然较差（见表 12）。 

养老基金是一项长期投资计划，投资收益率和投资回报率是衡量养老基金投

资水平的重要指标，德国的养老基金发展总的来说是较为稳妥的，但与其他 OECD

成员相比，投资增长迟缓，投资收益率与投资回报率表现较差，这也在一定程度

上反映了德国养老金在投资和管理方面还有许多待完善的地方。 
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表 12  OECD养老基金平均投资回报率概况 

单位：% 

国家 

名义平均投资回报率 实际平均投资回报率 

5年 
（2014.12-2
019.12） 

1年 
（2009.12-2
019.12） 

15年 
（ 2004.12-2
019.12） 

5年 
（2014.12-2
019.12） 

10年 
（2009.12-2
019.12） 

15年 
（2004.12-2
019.12） 

德国 3.5 3.9 3.9 2.2 2.6 2.5 

澳大利亚 7.7 8.3 7.0 6.0 6.1 4.5 

奥地利 3.4 4.0 3.4 1.8 2.1 1.5 

比利时 5.1 6.0 5.7 3.3 4.1 3.7 

加拿大 6.5 7.2 6.8 4.6 5.4 5.0 

智利 6.9 7.0 7.0 3.8 3.7 3.6 

哥伦比亚 8.0 9.1 10.7 3.2 5.1 6.2 

捷克 0.9 1.6 2.0 -1 -0.2 -0.2 

丹麦 4.7 6.4 5.8 4.0 5.1 4.2 

爱沙尼亚 2.9 3.6 2.6 0.9 1.2 -0.5 

芬兰 5.4 — — 4.7 — — 

希腊 5.1 — — 4.7 — — 

匈牙利 5.1 — — 2.7 — — 

冰岛 7.5 7.7 7.6 5.1 4.7 2.8 

爱尔兰 6.5 — — 6.0 — — 

以色列 5.2 5.9 — 5.1 4.9 — 

意大利 2.3 3.1 3.2 1.7 2.0 1.8 

韩国 — — — — — — 

拉脱维亚 2.4 3.3 3.1 0.5 1.5 -0.5 

立陶宛 3.7 — — 1.6 — — 
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国家 

名义平均投资回报率 实际平均投资回报率 

5年 
（2014.12-2
019.12） 

1年 
（2009.12-2
019.12） 

15年 
（ 2004.12-2
019.12） 

5年 
（2014.12-2
019.12） 

10年 
（2009.12-2
019.12） 

15年 
（2004.12-2
019.12） 

卢森堡 2.5 3.6 — 1.0 1.9 — 

墨西哥 5.0 6.6 6.4 1.0 2.5 2.3 

荷兰 6.3 8.0 6.5 4.7 6.2 4.8 

新西兰 — — — — — — 

挪威 5.4 6.0 5.9 2.9 3.9 3.7 

波兰 1.6 — — 0.2 — — 

葡萄牙 3.0 3.0 3.6 2.3 1.8 2.3 

斯洛伐克 2.3 2.2 — 1.0 0.6 — 

斯洛文尼亚 4.2 4.8 — 3.2 3.5 — 

西班牙 2.6 3.5 — 1.7 2.3 — 

瑞典 — — — — — — 

瑞士 3.8 4.2 3.7 3.7 4.2 3.4 

土耳其 10.9 9.0 12.6 -1.1 -0.8 2.9 

资料来源：OECD(2020),Pension Markets in Focus 2020, www.oecd.org/finance/pensionmarketsinfocus.htm. 

 

四、结论与启示 

作为现代社会保障制度的发源地，经过百余年的发展与完善，德国形成了具

有本国特色的四层次养老保障架构。完善的养老保障体系为德国应对老龄化挑战

作出了突出贡献，也为世界其他各国的养老模式实践提供了借鉴，如多层次养老

体系“各司其职”且相互补充，满足了人们多层次养老需求；“先立法，后实践”

为养老保障的发展奠定了坚实的基础；对于养老金体系的参数，要根据经济和社

会发展状况不断调整与完善，如提高退休年龄、在养老金计算公式中加入“可持

续发展因子”以及调整完善筹资模式等。 
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研究表明，养老金在资本市场中发挥着越来越重要的作用。从各国实践来看，

养老保障体系完善的国家和地区，资本市场往往发展比较平稳、健康，养老金自

身也能获得比较高的投资回报。如美国 20 世纪 70 年代末推出 401k 计划后，养

老金资产与道琼斯指数连续 30 年增长。智利自 20 世纪 80 年代初对养老金体系

进行改革以来，养老基金规模不断增长，投资范围不断扩展，取得了持续稳定的

较高回报。同期，智利证券市场也得到较快发展。境外实践经验表明，随着养老

保障体系建设的改革完善，养老金作为长期资金，有利于促进长期资本形成和资

本市场发展。但德国在这方面则提供了教训。近三十年来德国股票市场长期发展

滞后，这一方面主要是因为实体经济的逆转造成企业对股票市场的需求大幅下

降，德国银行主导型金融体系对资本市场功能形成一定程度的替代，大陆法系的

法律制度更侧重于保护债权人，对股东保护相对薄弱，不利于资本市场的发展。

另一方面，德国养老金制度没有能够有效支持资本市场的发展也是重要原因。同

时，德国资本市场规模小且发展缓慢，在很大程度上造成了德国养老基金投资规

模较小、投资比例以及资产配置结构较为保守等，从而影响了德国养老基金投资

收益率和回报率。养老基金与资本市场的“互动”受阻给未来德国养老基金的支

付带来了相当的压力。 

中国金融体系突出的特征是直接融资发展不足，资本市场长期机构投资者发

展迟滞，以保险和养老金为代表的契约型金融和机构投资者发展不充分。间接融

资主导的金融结构导致金融风险主要在银行体系内部积累，同时银行的低风险偏

好决定了其难以将信贷资源向科技型和轻资产企业倾斜，对经济转型和产业升级

金融支持有限。推动发展多支柱养老金制度，可以引导大量的居民储蓄投资资本

市场，促进市场规模扩大。同时，可进一步发挥保险业和养老金作为契约型金融

机构积聚长期资金的作用，并通过投资促进债券和股票市场发展，在服务实体经

济的同时缓解直接融资与间接融资的结构性失衡。此外，养老金和保险公司作为

机构投资者，还可以促进资本市场结构优化，增强资本市场的稳定性。 
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