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养老保险基金有效投资的分析

郑荣鸣

摘 要 养老保险基金 的有效投 资
,

不仅对社会养老保险事业
,

而且对国家的经

济建设都有重要意义
。

为了实现养老保险基金 的保值增值
,

应放宽对养老保险基金投

资的限制
,

拓 宽投 资渠道
;
建立统一的全国性的养老保险基金投 资机构

,

提 高基金运

营水平
。
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随着我 国养老保险制度的改革
,

目前已初步建立了国家基本养老保险
、

企业补充养老保险

和个人储蓄养老保险这三个层次的养老保险体系
。

养老保险基金的筹集 (指基本养老保险 ) 也

由过去的现收现付制改为
“
以支定收

,

略有结余
,

留有部分积累
”

的部分积累制
,

而企业补充养

老保险和个人储蓄性养老保险的筹资则属于完全积累制
。

过去我国养老保险基金的筹集是采

用现收现付制
,

即以当年收支平衡的原则筹集养老金
,

不保留储备金
,

所以
,

就不存在保险基金

的积累
,

也不存在为基金的保值和增值而投资的问题
。

但是
,

随着国家基本养老保险采用部分

积累制
,

以及企业补充养老保险和个人养老保险采用完全积累制的筹资方式
,

逐年积累起来的

养老基金的数额将不断增大
。

截至 19 9 6 年
,

全国养老保险基金历年滚存结余 7 00 多亿
。

逐年

积累起来的巨额养老基金是为几十年以后的人口老龄化做准备
,

而在动态经济条件下
,

不可避

免的通货膨胀
、

物价上涨使这些逐年积累起来的养老保险基金面临着贬值的风险
。

为了满足到

期支付的需要
,

保证退休职工的实际生活水平不至下降
,

而且要随着经济的发展不断提高
,

养

老保险基金的保值和增值就成为一个迫在眉睫的问题
。

这是我国养老保险制度改革能否成功

的关键
。

养老保险基金保值和增值的唯一途径就是进行有效的投资
,

所以
,

探讨养老保险基金

的投资是当前的一个重要 问题
。

养老保险基金的有效投资
,

不仅可以使已积累的基金实现保值和增值
,

还有助于减轻企

业
、

个人和国家的负担
。

目前
,

我国城镇企业职工社会养老保险费用是由企业和个人承担
,

收不

抵支时由财政支持
。

企业交费率是按工资总额的 20 %以上计算
,

如厦门 20 %
、

上海 25
.

5写 ;个

人按工资的 3%交纳
。

个人交费率以后每两年提高一个百分点
,

到 2 0 0 0 年达 8%
,

总费率控制

在 2 8%
。

从国际 比较来看
,

我国企业的交费率偏高
。

例如
,

目前美国和德国社会养老保险费率

分别占企业工资总额的 巧%和 18 %
,

其中企业和个人各承担一半
。

目前我国有相当一部分国

有企业经济效益不高
,

亏损严重
,

甚至濒临倒闭
,

过高的费率加重企业的负担
,

制约了企业的发
。
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展
。

实行社会养老保险制度改革的主要 目的在于保障劳动者在年老体弱
、

丧失劳动能力时的基

本生活需要
,

但同时也要有利于企业的发展
,

否则将会削弱社会养老保险基金的基础
。

因此
,

应

尽可能为适当降低企业养老保险基金的交费率创造条件
,

以减轻企业的负担
。

但是
,

在支出规

模已定的条件下
,

减轻企业的负担势必增加个人或财政的负担
。

我国传统的养老保险制度是职

工个人不负担任何费用
,

改革后实行由企业
、

个人和国家分担养老保险费的制度
。

由于目前我

国职工工资水平还比较低
,

所以在改革初期个人负担不宜定得太高
,

要顾及广大职工的经济承

受能力
,

其负担比例只能随着生产力水平的提高和工资的增长而逐步提高
,

不能操之过急
,

以

减少改革的阻力
。

就财政来说
,

养老保险是政府实施的一项社会政策
,

政府责无旁贷要负担一

部分费用支出
。

由于企业职工交纳的养老保险费是在税前列支
,

这实际上即是国家的资助
。

目

前我国财政困难
,

要财政负担太多的养老保险费用也是不可能的
,

而对保险基金进行有效的投

资
,

获取丰厚的投资利润
,

能加速养老基金的积累
,

迅速壮大养老基金
,

为养老制度提供雄厚的

经济基础
,

增强其支付能力
,

从而有助于减轻企业和财政的负担
。

养老保险基金的有效投资不仅对社会养老保险事业
,

而且对国家的经济建设也具有十分

重要的意义
。

养老基金具有数额巨大
,

来源稳定
,

收支间隔长的特点
,

是国家长期建设资金的重

要来源
。

世界各国政府都十分重视养老基金的有效使用
,

并视之为
“

第二财政
” ,

特别在许多发

展中国家
,

养老基金投资在国内总投资中占有很大的比重
。

例如
,

智利 1 9 81 年建立退休基金积

累帐户和实施以商业化经营管理为特征的养老保 险制度
,

到 目前积累的养老基金 已达到 25 5

亿美元
,

占智利国内生产总值的 40 %
,

为重要的投资项 目
,

特别是为基本建设项 目提供 了大量

的资金
。

新加坡的中央公积金制度是完全基金模式
。

该制度在 1 9 5 5 年建立初期仅有存款 9 00

万新元
,

到 1 9 9。 年已达 3 90 亿新元
,

约合 21 4
.

5 亿美元
。

将公积金作为住房建设资金的来源
,

是新加坡公积金制度的显著特点
。

其预筹的大量资金
,

通过购买政府公债转化为新加坡建房发

展局的建设资金
,

成为住宅建设的重要资金来源
。

战后 日本经济取得了惊人的发展
,

其中一个

重要的原因是高积累推动了经济的快速发展 ;而高积累需要有高储蓄来维持
,

在这方面 日本基

金式的年金保障制度起了很重要的作用
。

日本企业年金 1 9 8 4 年资产余额有 16
.

7 兆 日元
,

全部

都投资于兴建高速公路
、

铁路
、

机场
、

码头等社会基础设施
,

有力地促进了经济的高速增长
。

瑞

典的社会养老保险制度也是国内资本形成的重要渠道
,

1 9 5 9 年瑞典建立了部分基金制收入关

联年金计划
,

其积累的储备金占瑞典资本市场上金融资产的 46
.

8 %
。

当前
,

我国正处于经济改革和发展时期
,

急需建设资金
。

随着养老保险制度改革的推进
,

积

累的养老金将越来越多
,

是我国经济建设不可忽视的重要资金来源
。

所以
,

对养老基金的有效

投资
,

既可以保证基金本身的增值
,

又有利于促进经济的发展
。

养老保险基金是 由在职职工和企业交纳的保险费建立起来的
,

专门用于支付职工年老退

休后的养老金
,

以保证其退休后的基本生活需要
,

是职工退休后的基本生活来源
,

最终都要返

还给被保险人
,

具有负债的性质
。

投资只是利用其收入和支出时间差和数量差
,

对闲置的资金

作充分的运用
,

以实现基金的保值和增值
,

同时支援 国家的经济建设
。

所以
,

基金的完整
、

安全

关系到养老保险目标的实现
,

从而关系到社会的安定
。

这就决定了养老保险基金的投资必须高
.
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度重视安全性
,

即必须保证投资本金能全部收回
,

并能取得预期的收益
。

安全性原则是养老保

险基金投资必须遵守的基本原则
。

目前
,

根据国家规定
,

我国养老基金绝大部分是以银行存款

和购买国库券的方式以保值和增值
。

火

银行存款具有十足的流动性
,

由于流动性和安全性成正 比
,

所 以
,

银行存款从表面上看也

具有十足的安全性
。

但是
,

银行存款收益率低
,

特别在通货膨胀时期
,

银行存款利率不可能随着

物价的上涨而同比例攀升
,

因而其利率经常是处于一种负利率的状态
。

例如前几年与通货膨胀

率相比较
,

我国银行存款利率就是负利率
,

虽然实行保值贴补
,

仍难于弥补通货膨胀造成的损

失
。

可见
,

银行存款的安全性不过是就其名义价值而言
,

在通货膨胀时期
,

就其购买力而言
,

即

货币的实际价值
,

不仅难以保值
,

更不可能增值
。

正因为如此
,

世界上还没有一个 国家将大部分

养老保险基金存入银行坐收利息的
。

政府债券是世界各国养老保险基金投资的主要对象
,

这不仅因为政府债券是一种金边债

券
,

具有信誉高
、

流动性强
、

安全性好
、

收益稳定的特点
,

还 因为在市场经济发达的国家 ,,政府债

券是 以拍卖竞价的方式出售
,

这种做法的最大优点是 由市场决定国债的利率
,

使国债利率具有

指数调节的机制
,

从而保证购买国债能够保值和增值
。

而 目前我国国债利率是被动地跟着银行

利率浮动
,

这种做法虽使国债利率高于同期银行存款利率但不具有指数调节机制
,

所以购买国

债同样也未能保证基金的保值和增值
。

可见
,

养老基金投资银行存款和 国家债券
,

表面上看风险被控制了
,

实际上并非如此
,

仍然

面临着通货膨胀的风险
,

处于贬值的危险中
。

况且
,

这种单一的投向
,

本身也具有相 当的风险

性
。

因为投资的安全性有赖于投资的分散化
,

多样化的资产组合将风险进行分散
,

也是保护基

金安全的手段之一
。

例如
,

英国政府对养老基金投资的管制是 比较宽松的
,

允许其 自由投资
,

这

种投资的自主权自然反映在其资产构成的分散性和多样性
,

包括政府和地方债券
、

公司债券
、

股票
、

抵押贷款和不动产投资
,

使盈亏互相弥补
,

从而保证其盈利性
。

因此
,

目前英国的养老金

支出虽然也有赤字
,

但却是欧盟 12 国中最少的
。

所以
,

我国养老保险基金的投资不应以银行存

款和政府债券为唯一的投向
,

而必须在保证基金安全的前提下
,

寻求更有效的投资途径和投资

对象
,

通过组合投资
,

以求基金本身价值的增值及较高的投资收益
。

此外
,

必须指出的是
,

对于养老基金的投资
,

人们通常强调其安全性
,

而忽视了养老基金具

有长期
、

稳定增长的特性
。

因为在养老基金的筹集采用部分和完全积累制的方式下
,

养老保险

期限分为两个阶段
,

第一阶段是交费期
.

第二阶段是支付期
。

职工在职期间其单位及其本人必

须按照国家 (基本养老 )或合同 (补充或个人养老 ) 的规定交纳保险费
,

职工退休后则按年
、

按月

或一次性领取养老金
。

所以
,

在交费期基金是处于积累阶段
,

且期限可达三十多年
,

具有长期
、

稳定增长的特点
。

而且支付养老金的时间和期限都是可预测的
,

其对流动性的要求比较低
,

因

而
,

养老基金不仅有必要而且有可能进行较长期的投资
,

以获取较高的投资收益
,

特别是企业

补充养老保险基金和个人养老保险基金更是如此
。

但是
,

我们目前是长期资金短期运用
,

这也

是资金使用上的一种浪费
。

目前
,

我国养老保险基金保值手段单一
,

贬值严重
,

究其原因有以下几个方面
:

.
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第一
,

受政策
、

法规的制约
。

由于养老保险基金是一项 比较特殊的资金
,

国家往往对其投资

方式作出政策或法律上的规定
,

这一做法在世界各国普遍存在
。

按我国现行政策规定
,

国家基

本养老基金历年滚存的结余只能用于购买国家债券或转存银行
,

除此以外
,

任何单位或个人都

不得自行决定基金的其他用途
。

企业补充养老保险和个人储蓄性养老保险目前有相当一部分

由保险公司承办
,

而 1 9 9 5 年 10 月 1 日颁布的《保险法 》规定
“

保险公司的资金运用
,

限于银行

存款
、

买卖政府债券
、

金融债券和 国务院规定的其他资金运用形式
。 ”

由于政府对养老基金投资

的严格管制
,

使得养老保险基金难以进行有效的投资
,

表面上保证了基金的安全
,

实际上使基

金遭受通货膨胀的侵蚀
。

诚然
,

我 国养老保险制度改革时间不长
,

基金管理水平还 比较低
,

控制

风险的能力比较差
,

所以
,

严格控制养老保险基金的资产经营风险是必要的
,

但是我认为
,

保证

基金的安全除了加强对基金的监管外
,

另一方面应拓宽基金的投资渠道
,

提高其投资收益
。

对

于基本养老保险基金虽然大多数国家都规定大部分 ( 80 %左右 )要用于购买政府债券
,

但仍允

许一部分 ( 20 %左右 )用于 比较灵活的投资
,

而对于补充养老保险基金投资的限制则 比较宽松
,

可投资于获取高利润的领域
。

例如美国私营养老保险基金一般都投资于企业股票
,

目前美国私

营养老保险基金掌握着全国企业三分之一的股票
,

现在又积极进入其他国家的金融市场
,

尤其

是亚洲市场
,

寻求获得更高的利润
。

根据国际劳工组织提供的资料看
,

允许社会保险基金投资

的国家
,

基金的投资比例一般是
:

公司股票 60 %
,

公司债券 17 %
,

政府债券 6%
,

短期贷款 3 %
,

抵押贷款 11 %
,

房地产 3 %
。

所以
,

我认为政府应适当放宽对养老基金投资的限制
,

允许其参与

证券市场
、

基金市场
、

借贷市场和房地产市场的投资
。

第二
,

受投资环境的制约
。

如同其他投资计划
,

养老保险基金的投资在很大程度上取决于

经济发展的客观条件
,

诸如总供给与总需求的平衡
.

国家财政收支状况
,

经济运行中的扩张与

紧缩
,

以及金融市场的完善发达
。

这几年
,

我国由于通货膨胀形势 比较严峻
.

国家实行紧缩的财

政货币政策
,

严格管理投资规模
,

养老基金的运用 自然也受到严厉的限制
。

此外
,

我国金融市场

欠完善
,

这也是制约养老基金投资的一个重要因素
。

因为养老基金最主要的投资对象是金融资

产
,

所以金融市场的完善
、

健全与否直接影响到规模 日益增大的养老基金保值增值这一 目标的

实现
。

目前我国证券市场尚不健全
,

深沪股市的过度投机性是有 目共睹的
。

由于上市公司质量

不高
,

投资股票回报率低
,

使得进入股市的资金只有依靠投机赚取价差
,

实现资本的增值
。

养老

基金若进入股市必然也要参与投机
,

这不仅有悖于其安全性的要求
,

而且会加剧股市的投机
。

但是
,

从发展的趋势看
,

养老基金将成为重要的持股机构
,

所以进一步健全和完善金融市场
,

对

于养老基金的投资意义重大
。

第三
,

受基金管理体制的制约
。

目前
,

我国养老保险基金实行属地管理原则和行业管理原

则
。

从投资的角度看
,

养老保险基金的这种分散管理状况难以优化投资结构和实施多样化投

资
.

确保基金的完整性
。

因为
: 1

.

虽然截至 1 9 9 6 年全国历年滚存的养老基金结余达 7 00 多亿
,

但却分散在全 国 3 0 0 0 多个县
、

市
、

区及八个行业
,

所以每个基金管理部门积累的基金规模不

大
,

难以有什么作为
。

2
.

由于积累基金不多
,

基金保值增值的压力尚轻
,

没有有效投资的紧迫

感
。

3
.

基层管理机构缺乏专业人才
,

基金运作水平不高
。

4
.

易受地方行政干预
,

被挪用于地方

建设
,

使养老基金面临错位的风险
。

而养老基金的投资是一项专业性很强的业务
,

同时 由于养

老基金是广大劳动者年老丧失劳动能力以后的
“
活命钱

” ,

来不得半点的疏忽
。

所以
,

这需要有

专门的机构或部门以及具有丰富投资经验和专业知识的人员去运作
,

因此
,

(下转 第 1 05 页 )

.
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。
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,

《中国境内语言暨语言学》
,

台湾
“

中央研究院历史语言研究所 1 9 9 2 年编印
。

L龚煌城
: 《十二世纪末汉语的西北方音 》

,

《史语所集刊》第 52 期
,
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。
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,
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,
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.

L本文语言材料来源
:
闽西客话系本人田野调查报告

,
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、

张双庆
: 《客赣方言调查报告》

,

厦门大学出版社 199 3 年版
。

梅县引自《汉语方言字汇 》
,
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,
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。

L丁邦新
:
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,

《庆祝李方桂先生 八十岁论文集 》
,
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。

罗杰瑞
: 《什么是客家方

言 》第二届汉学论文集
,

台北 1 9 8 7 年
。

O 张盛裕
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,

《方言 》 1 9 8 3 年 2 期
。

O L何大安
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”
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,

《史语所集刊》第 59 本即第 1 分册
,
1 9 8 8 年
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L严学宕
: 《周秦古音结构体系 (稿 ) 》

,

《音韵学研究 》第 1 辑
,

中华书局 1 9 8 4 年版
。

王力
: 《南北朝诗人用韵考 》

,

《龙虫并赚斋文集 》第 1册
,

中华书局 1 9 8 0 年版
,

第 2“ 页
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⑧黄雪贞
: 《客家方言声调的特点 》

,

《方言 》 1 9 8 8 年第 3 期
。

作者 厦门大学人类学研究所副教授 责任编辑 邵青莲

( 上接第 77 页 )我认为应成立养老保险基金投资机构
,

拥有投资权
,

全 国养老基金结余交 由其

投资运营
,

负责基金的保值增值
,

这样既可发挥基金的总体规模优势
,

又可提高基金的运营水

平
,

避免分散管理的风险
。

作者 厦门大学财金系副教授 责任编辑 沈小波
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