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前言

　　高见的博士论文《老龄化、金融市场及其货币政策含义》即将付梓出版，请我作序，我欣然应允
。
　　人口老龄化是当下一个全球性现象。
中国自2005年以来60岁以上人口占比已达到11％，即已进入老龄化国家行列，并将于2030-2050年面对
严重老龄化的挑战。
人口老龄化、养老体制改革及其经济分析，是最近几十年西方国家的热门研究课题，其可以概略地分
为四大研究方向和领域。
第一个研究方向和领域是老龄化问题及养老体制改革模式的研究，包括但不限于老龄化的预测、财务
缺口与筹资方式、养老体制改革的制度设计和模式选择、费率测算、养老基金的投资管理等诸领域。
第二个研究方向和领域是研究人口老龄化和养老体制改革对家庭行为和企业行为的影响，包括家庭的
退休决策、生育及家庭结构变化、遗产决策、劳动供给决策、企业负担和资本结构等。
第三个研究方向和领域是养老体制改革本身的经济分析以及对其后果的宏观经济学分析，包括对不同
养老体制模式的经济学建模分析、消费及储蓄模式转变、对经济增长的影响等。
第四个研究方向和领域是养老体制改革对金融市场（住房）和宏观政策行为的影响，包括但不限于金
融市场的产品创新、要素价格变化、货币政策的转变、财政支出结构和税收制度的转变等方面。
这四个方向的研究，第一个研究得最早，文献也最多，其次是第三个，国内的研究或评述也几乎全部
在这两个方向。
第二个研究方向更多的与人口经济学或劳动经济学密切相关，与金融学关系不深。
第四个研究方向是最近5-10年海外对人口老龄化的经济分析最热门的研究领域之一，在国内的研究几
乎是空白。
应该说，本书以第四个方向作为选题，新颖独特，有挑战性，既有理论意义，也有现实意义，得到了
相关评阅老师的一致好评。
　　老龄化及养老基金与资本市场的关系，不仅在于后者是一个投资的渠道，而且因为老龄化和养老
基金等机构投资者的兴起推动了资本市场的发展，影响资本市场交易行为，促进了产品创新，因此，
有必要考察老龄化（养老基金）与资本市场的发展和深化的关系。
老龄化和养老基金等的发展，不仅从宏观面影响资本市场，也从微观角度影响家庭的资产配置，进而
影响金融体系的模式演变。
随着人口老龄化带来的投资习性的改变，可能导致家庭资产配置的改变。
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内容概要

本书从对人口老龄化、养老体制改革及养老基金投资管理等问题的讨论开始，分别研究了人口结构变
化对金融体系(资本市场、家庭资产配置和金融体系结构变迁等)以及对各类资产价格(资本市场收益率
、利率、住房价格)等的影响，并通过研究人口结构对通货膨胀率一失业率相关关系的影响来探讨其对
货币政策的潜在影响。
    本书计算了中国的养老资产详细状况，并对中美社会保障支出进行了比较分析，对社会保障体制及
其投资管理中诸多问题或误解进行了系统的梳理和澄清；对金融创新度进行了量化，对人口结构变化
与金融体系结构模式转换的关系尝试进行了分析和实证检验；首次独立地给出了人口老龄化与真实利
率关系、人口老龄化与通货膨胀率一失业率替代关系的理论模型；就中国的数据对人口结构变化与住
房价格关系和“资产消融假设”进行了量化实证检验，并大致估计了消融效应可能出现的时间区间。
    基于详尽的理论分析与实证检验，本书最后给出了相应的政策建议。
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章节摘录

　　第一部分，包括第一章和第二章。
第一章是绪论。
第二章就老龄化、养老体制改革及养老金投资管理等问题进行了一个较为全面的基础性的综述，并就
一些概念上的混淆、争论的热点等进行了辨析。
第二章侧重于基础性、知识性的概括性介绍、辨析和澄清，对展开后文来说，是一个必要的铺垫和定
调。
　　第二部分，包括第三章和第四章，研究老龄化对金融体系及其结构变迁的影响。
第三章讨论老龄化（养老基金）对资本市场的整体影响。
包括对市场资本化率、机构化率、股市交易和波动性、国际资本流动等的影响，并定性和定量地研究
了老龄化（养老基金）对金融创新的影响。
第四章讨论老龄化（养老体制改革）对金融体系结构变迁的影响。
本章前半部分侧重微观基础，研究其对家庭资产配置及其结构变化的影响；后半部分则侧重于中观、
宏观层面的分析，研究其对金融体系结构变迁的影响。
具体而言，先研究了OECD各国家庭资产配置结构的变化，然后对中国的情形进行了实证分析，尤其
是对中国家庭的财产性收入、离退休养老收入、证券支出等进行了研究。
从跨国比较的角度，研究了老龄化对金融体系演变的影响，分析其是否有助于一些国家金融体系从银
行导向型向市场导向型转变。
　　第三部分，包括第五章和第六章，研究老龄化和养老基金对各类资产价格的影响，包括股市收益
率、利率和房地产价格这三类资产。
第五章研究了老龄化对资本市场收益率和利率的影响。
建构新的理论模型，并实证检验其对真实利率和利差等的影响，发现老龄化倾向于降低真实利率水平
。
第六章研究了老龄化与住房价格变动的关系，并检验了资产消融假设及其可能出现的时点，同时简要
讨论了货币政策对住房价格变动的反应问题。
　　第四部分，即第七章。
老龄化与失业率存在一定的相关性，而失业率与通货膨胀率具有一定的关联，通货膨胀率与货币政策
息息相关。
本章研究了老龄化对通货膨胀一失业率相关关系的影响，通过理论推导和建模，结合实证检验的良好
结果，发现老龄化使得通货膨胀一失业率关系曲线更加平滑，老龄化促使货币政策更加关注防通货膨
胀。
　　第五部分，即第八章，是全篇的总结，侧重定性分析和探讨。
侧重从两条线索给出一些政策建议。
其一，从老龄化和养老基金投资对金融市场发展及结构性变迁的影响的角度，探讨了金融体系结构性
变化、金融脱媒和金融创新等因素对传统货币政策的挑战。
其二，从老龄化对利率、对通货膨胀一失业率相关关系等的影响的角度，分析了其对货币政策的含义
。
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媒体关注与评论

　　本书可以说是国内研究人口结构变化对金融市场及货币政策影响方面的首批专著之一。
其不仅结合实际，有理论深度，而且文献非常丰富，某些研究领域视角独特。
本书的各章具有相对独立性，均可自成专题。
本书不仅对关心老龄化和社会保障体制改革的人士有参考价值，而且对金融市场的研究、投资和产品
设计人员具有针对性，对研究宏观经济政策（尤其是货币政策）的人士更能有所启发。
　　——刘鸿儒 中国证券监督管理委员会首任主席 中国人民银行研究生部教授、博士生导师
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