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　　一 、 国内外养老保险基金运用现状及其比

较分析

(一)养老保险基金一般投资手段

社会养老保险
①
是社会保险体系的核心内

容 , 而养老保险能否维持正常运转主要取决于

养老保险费是否能够满足养老金的支出需求 。

为此 , 养老保险基金必须投资运用 , 以实现保

值增值 , 其投资一般分以下几类:

第一类是将养老保险基金存入银行或其他

信用机构 , 利用逐年积累的利息来达到保值增

值的目的。但在通货膨胀率较高的情形下 , 此

种方式无力实现保值增值。

第二类是将养老保险基金作为资本投入生

产流通领域 , 具体有购买房地产 、购买公司股

票和债券 、 或委托专门的投资机构进行投资

等 。此方式风险大 , 但有可能实现高回报 。

第三类是将养老保险基金借给国家或地方

政府 , 以购买政府发行的有价证券 , 如国库

券 、特种国债 、 国家经济建设债券 、 国家基础

设施或重大工程项目特种债券等 。该投资方式
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安全有效 , 在无或低通货膨胀或政府对通货膨

胀实行相应贴补的环境下 , 能有效实现保值并

在一定程度上增值。

此外 , 期货期权等金融衍生工具在西方发

达国家也成为养老保险基金的投资方式 。

马可维兹认为投资的分散化有利于消除非

系统性投资风险 , 养老保险基金是一笔巨大的

资金 , 其投资理应而且可以多元化 。

(二)国外养老保险基金运用现状

国外已有 160个国家和地区实行了各种类

型的养老保险制度 , 养老费的筹集和支付千差

万别 。但总体上看 , 养老保险基金普遍按照前

面论及的投资组合广泛地用于股票 、债券 (主

要指企业债券)等投资 , 而银行存款 (现金)

所占比例极低。韩良诚等
[ 1]
对德国 、 丹麦 , 加

拿大等西方13国 1993年底及 1983 ～ 1993年养

老保险基金投资率做了研究 , 发现 1993 年股

票投资比例低于 1983 年的只有比利时 , 从

31.54%降至 31.34%, 新加坡维持不变 , 其他

各国都有提高 , 其中日本 、 英国增 20%左右 ,

而丹 麦 增 加比 例 最 大 , 从 5.08%增 至

19.67%。据瑞士联合银行分析 , 在今后十几

年乃至几十年中 , 股票投资收益率依然好于债

券;于是各国出现了增加股票投资的趋势。根

据13国的数据 , 可以发现形成实际收益率差

异的主要原因是不动产投资 (股票占最大份

额)比例的不同 , 实际收益率超过 10%的国

家如澳大利亚 、英国等不动产投资比例均在

55%以上 , 实际收益率低于 8%的国家 , 该比

例均较低 , 最高也不过 27%。

1978 ～ 1996年美国房地产投资收益率平均

回报达17.57%, 胆票市场 1985 ～ 1994年平均

收益达 15.1%, 比债券投资收益率高 6.7%。

而智利虽然股票投资比例不高 , 但 1981 ～ 1991

年仍保持了平均 14.4%
[ 2]
的实际收益率 。随着

金融市场的发展 , 到 2000年 6月 , 智利养老

保险基金已有 50%投资于公司债券和股票 ,

12%投资于国外。

(三)我国养老保险基金运用现状

在我国 , 养老保险实行了从现收现付制向

部分积累制的转变 , 养老保险费采取 “以收定

支 , 略有结余” 的原则筹集。从结余基金比重

上来看 , 尽管养老保险基金份额呈下降趋势 ,

但仍占社会保险基金的 60%以上 , 如 1996年

社会保险基金结余达 610亿元 , 其中养老保险

基金结余为 579 亿元 , 占 95%;2001 年社会

保险基金结余达 1622 亿元 , 养老保险基金为

1054亿元 , 占 65%。1997 年从对养老保险实

行部分积累的改革以来 , 资金积累逐年增多

(表 1), 2002年末基本养老保险基金滚动结余

已达 1608亿元 。
表 1　1987～ 2002 年我国养老保险基金情况表

亿元

年 收入 支出 当年结余 历年滚动结余

1987 74.26 59.62 14.64 19.94

1992 365.8 321.9 43.9 220.6

1995 950.06 847.6 102.46 429.8

1996 1171.76 1031.87 139.89 578.56

1997 1337.9 1251.3 86.6 682.8

1998 1459 1511.6 -52.6 587.8

1999 1965.1 1924.8 40.3 733.5

2000 2278 2115 163 947

2001 2489 2321 168 1054

2002 3172 2843 329 1608

资料来源:《中国劳动统计年鉴 2002》 ;《中国统计年鉴》 各

期有关数据。

　　然而 , 这两种方式都无力实现保值增值 。

1985 ～ 1995年 11 年间 , 银行存款一年期定期

存款加权利率和国库券收益率有 7年低于当年

通货膨胀率 (1985 , 1987 ～ 1989 , 1993 , 1994 ,

1995年), 银行存款 1992 年 , 国库券 1996年

也低于通货膨胀率。按规定 , 存入银行的养老

保险基金只能取得城乡居民储蓄存款利息 , 享

受不到保值贴补利息。而且由于存款以单利计

息 , 而通货膨胀以复式计算 , 这更加速了通货

膨胀对养老保险基金的贬值影响 , 削弱银行存

款的保值能力。尽管 1996 年以来 , 银行存款

利率高于通货膨胀率 , 但却明显低于货币工资

增长率 , 这说明养老保险基金存入银行虽然不

至于贬值 , 但退休人员显然无法分享经济增长

的成果 , 这不利于社会安定团结 。

我国国债品种较少 , 国债的主体为 3 ～ 10

年国库券 , 没有适合养老保险基金特点的 20

～ 30年国债。1996年国债发行总额为 1847.77

亿元 , 其中国库券 1813.27亿元 , 占 98.13%;
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1996年国债累计余额为 4361.43亿元 , 其中国

库券累计余额达 4141.67 亿元 , 占 94.96%。

1995年我国国债年末余额 3300.3亿元 , 而当

年购买国债仅 90.5亿元 , 仅占当年基金结余

额的 21.06%
[ 3]
。2001 年国债余额已经高达

15618亿元 , 然而养老保险基金对其投资仍微

不足道。

我国养老保险基金规模逐年增大 , 但是投

资运用的情况令人担忧。国家对养老保险基金

的运用规定较严格 。2001年前的规定只允许

养老基金存入银行或购买国债。2001 年 《全

国社会保障基金投资管理暂行办法》 将社保基

金投资的范围增加了具有良好流动性的金融工

具一项。在投资渠道方面 , 可包括国债 、银行

存款 、 股票 、 企业债券等 , 在入市比例方面 ,

上限可定为 20%～ 30%。我国为此设立了开

放型基金 , 并成立了南方等 6家基金公司 , 为

社保基金投资管理做了物质准备 , 但由于股市

2001年以来陷入大熊市 , 社保基金入市因此

搁浅 , 养老保险基金长期来仍仅投资于银行存

款和国债。2004年 , 养老保险基金才真正意

义上入市 , 但投资规模偏小 , 投资股票的选择

也十分严格。

我国养老保险基金基本上存入银行或购买

国债 。如 1995 年 , 养老保险基金历年滚动结

余 429.8 亿元 , 用于银行存款的 251.6亿元 ,

占58.84%;购买国债 90.5亿元 , 占 21.06%:

当年投资收益率 8.14%, 实际收益率为

-2.84%。2002 年社会保障基金① 1241.86 亿

元 , 用于银行存款的 939亿元 , 占 75.6%, 国

债 274 亿元 , 占 22.06%, 股票 、 金融债券 、

企业债券等 18.66亿元 , 占 1.5%, 投资收益

率为 2.75%
[ 4]
。

总体分析 , 目前由于我国养老保险基金投

资运用的途径所限 , 收益率偏低 , 这一方面使

基金呈逐渐贬值的趋势 , 另一方面使得目标替

代率无法实现 , 从而动摇我国社会养老保险制

度。而且 , 我国 2002年中央财政已经补贴 317

亿元
[ 5]
, 如果养老保险基金不能增值 , 中央财

政将不堪重负。如不及时调整养老保险基金的

投资组合 , 提高收益率 , 我国的养老保险在不

久后将陷入 “被迫提高缴费率 ———企业不堪重

负 , 个人无力投保———养老保险制度崩溃” 的

危机之中。

(四)国内外养老保险基金投资运用比较

分析

1.投资管理模式

美国的基本养老保险基金和补充养老保险

基金采用不同的管理模式。前者由财政 、 劳

工 、卫生三部长和总统任命的两名公众代表组

成的托管委员会的下属机构 ———联邦老年和遗

嘱保险信托基金管理 , 并全部用来购买政府的

特种国库券 。后者由基金会管理 , 按市场要求

投资运营 , 以获取较高收益率。同时设立类似

于保险公司的养老金福利担保公司 , 负责保证

雇主所承诺的养老金。在企业倒闭或养老基金

严重不足时 , 可先查封该公司 30%的资产 ,

用于填补养老金的不足 。

德国 1957年养老金制度进行了改革 , 成

立由 12人组成的社会顾问委员会作为管理养

老保险基金的常设机构 , 成员包括企业 、 工人

代表和联邦银行及经济学家等。委员会充分考

虑退休人员利益 , 而且投资手段先进 、组合完

善 , 收益率较高。德国是公认的高福利国家 ,

其养老金支付因为人口老化等原因陷入支付危

机 , 目前顾问委员会拟进行降低养老金待遇的

改革
[ 6]
。

新加坡也是建立养老保险基金会的模式 ,

但基金会既负责养老保险基金的日常支付 , 亦

管理养老基金的投资事宜。新加坡养老基金的

投资一般95%以上用于国家债券 。

智利则完全实行商业化管理的基金模式 ,

在政府的宏观调控下 , 让各私营养老保险基金

管理公司在竞争中提高增值率 , 降低管理费 。

如智利全国共有 14家养老保险基金管理公司 ,

竞争相当激烈 , 目前最大的三家管理公司

Provida、 SantaMaria 和 Habita 所覆盖的人数已

分别占总覆盖面的29%、 21.7%和 17.1%
[ 7]
。

比较管理模式 , 可以发现成功的养老保险

基金运作模式的共性:

第一 , 各国社会养老保险的数据来源可

靠 。如美国由社会保障管理局提供 , 德国由联

邦银行和联邦统计局提供 , 英国由政府精算协

会提供 。
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第二 、各国普遍建立顾问团体或类似机构

来参与养老保险基金投资决策 。

我国目前采用的管理模式与新加坡类似 。

劳动与社会保障部 (以下称劳社部)下属的社

会保险机构兼有行政 、事业和投资职能 。由于

劳社部缺乏投资的经验 , 其投资运营的绩效值

得怀疑。必须切实提高养老保险基金投资收益

率 , 以维系养老保险制度 。委托专业投资公司

投资是必要的 , 但采取美国模式或照搬智利模

式都是不行的。因此我国可以考虑运用大的银

行 , 保险公司等合资入股的方式组建股份制非

银行金融机构———社会保障基金管理局 (以下

简称为社基局)作为专门投资者 , 实行企业化

运作 。劳社部委托社基局对养老保险基金进行

投资 , 二者可以约定固定收益或比例分成 , 激

励代理人 (社基局)努力工作 , 切实提高基金

投资收益率
[ 8]
。

2.养老基金总资产与 GDP的比值

西方 13国中比利时养老金资产与GDP 的

比值最小 , 仅为 2.5%, 而英国该比值最大 ,

为 77.2%。智利 1981 年该比值为 0.86%,

1993 年 , 1994 年 已 增 加 到 39.39% 和

43.10%
[ 9]
, 1996年荷兰该指标达 79%。而中

国该比例最低 , 1995 年仅不到 2%。有人认

为 , 我国养老保险基金收益率低是因为基金规

模小 , 但比利时仍取得了 9.5%的实际收益

率 , 而新加坡该比值高达 66.4%, 实际收益

率也仅为 2.3%, 这说明该比值和养老保险基

金投资收益率不相关 。

3.投资手段

西方 13国养老保险基金运用手段广泛 ,

涉及债券 、股票 、不动产和现金等 , 实际收益

率也从新加坡的 2.3%到澳大利亚的 12.1%不

等。智利养老基金的运用从 1981年几乎集中

在政府公债发展到 2000 年广泛运用于公司股

票等多种工具上 , 其实际收益率保持了

14.4%的高水平。

由于智利养老保险处于高速发展时期 , 股

票等投资比例增加幅度极快 , 缺乏统计上的稳

定性。故本文只对 13 国数据进行统计分析 。

对13国平均实际收益率 (S)与含股票不动产

投资 比例 (K)进 行 回 归 , 得 到:K =

4.7145781＊S

(11.612379)

其中 R
2
=0.634858 , D_W stat.=1.429296

从回归结果可以看出 , 投资收益率与不动

产投资比例 (含股票)相关程度很高 。要想实

现养老保险基金的高收益率 , 增加不动产尤其

是股票的投资比例是必要的 。西方国家投资比

例的变化情况也证实了这一点。而我国不动产

投资比例为零 , 养老基金实际收益率也极低 。

如不对养老保险基金进行更有效的投资 , 养老

金支付必将出现危机 , 到时不是替代率下降 ,

就是在无法增加缴费比例的情况下增加财政支

出 , 而最终结果都是社会保障体系的崩溃 。

有人认为 , 我国资本市场不成熟 , 养老保

险基金用于股票和公司债券投资风险过大 , 尤

其是 2002年以来中国股市陷入大熊市 , 投资

易遭受损失 。笔者认为 , 短期看来 , 股票等不

动产投资收益率变化大 , 意味着风险较大 。但

如果运用养老保险基金进行长期投资 , 实际收

益率仍相当可观。刘俊霞
[ 10]
计算出 1993 ～

1999年深交所和沪交所股票指数年平均收益

率为 21.57%和 11.55%。唐旭 , 巴尔吉特

等
[ 11]
认为 , 认购新股基本没有风险 , 而且在

一级市场其年平均收益率可达 30%。郑秉

文
[ 12]
指出 , 自美国标准普尔 500 指数 1926年

问世以来 , 年平均收益率为 7%, 如果以 30

年为一个周期 , 收益率从未跌过 4.4%。美国

在 1964 ～ 1999年退休的职工如将养老金缴费

全部投资于股票 , 平均实际收益为 6.4%, 而

投资于债券 , 收益仅为 0.9%。

但收益 、 风险双高的资产比例仍不宜过

高 , 且不动产投资等工具的期限搭配应合理 ,

长期投资要占较高比重 , 否则会增加养老保险

基金投资的投机性 , 不利于实现稳定经营的要

求 。

二 、我国养老保险基金的投资选择

(一)投资手段的选择

如前所述 , 养老保险基金可以运用于房地

产 、公司股票和公司债券 、 国债和银行存款

等 , 在我国 , 养老保险基金到底应如何运用

呢 ?

在我国 , 由于资本市场的固有缺陷 , 养老

保险基金的投资方式与发达国家应有所区别 。

笔者认为可以根据养老保险基金适合长期性投
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资的特点 , 将其部分投入基础设施的建设 , 既

支持国家建设 , 又保证较高的收益率;随着人

寿保险市场不断发育 , 购买长期寿险保单成为

养老保险基金投资的另一可行渠道 。养老保险

基金涉足海外市场 , 理论上可以进一步分散风

险 , 但易受当地政府政策的影响 , 可能遭受政

治风险 , 诱发不利后果。而且 , 我国经济增长

迅猛 , 1992 ～ 2001 年 GDP 年平均增长率为

9.9%, 大大高于世界同期平均的 3.3%和发达

国家平均的 2.7%。因此 , 目前我国养老保险

基金不宜涉足海外市场。对期货 、 期权等金融

衍生工具也应持审慎的态度。

(二)对投资比例的建议

由于养老保险基金是退休人员的 “保命

钱” , 各国政府都会对之进行干预 , 尤其对投

资比例会有各种规定 。美国 、 英国 、荷兰等国

对养老保险基金的组合分布限制较少 , 仅要求

他们 (运营人)谨慎地选择最能分散风险的组

合。而德国 、瑞士等国则限制较严 。如 , 德国

规定养老保险基金的资产组合中证券 、 房地产

和外国资产的比例不能超过 20%、 5%、

4%
[ 13]
;瑞士规定国内股票 、 房地产和外国资

产的最高比例为 50%、 50%、 20%;波兰 、智

利分别对规定股票投资比例上限为 40%和

37%
[ 14]
等 。

各国对国外投资有放松管制的趋势 , 如加

拿大 1999年规定养老金投资于国外的上限为

20%, 2001年提高至 30%。1999年 , 爱尔兰

养老金投资于海外资本市场的比例已达 33%。

根据西方 13国 1983 ～ 1993年的资料及其他国

家的经验 , 瑞士联合银行认为适宜的投资比例

应为:不动产 (含股票)55%～ 60%, 债券

35%～ 40%, 现金 5%。一份由国际劳工组织

提供的资料表明 , 养老保险基金投资比例一般

为;公司股票 60%, 公司债券 17%, 政府债

券6%, 短期贷款13%, 有担保贷款 11%。而

韩良诚 、 施明才
[ 15]
运用WILKIE模型和 18 个

国家和地区养老保险基金投资运用的资料 , 认

为有效组合为:债券投资 40%～ 60%, 股票

约 30%, 其他投资 10%～ 30%, 国际投资分

散于这三大类中 , 约占 5%～ 10%。

我国 1997 年统一企业养老保险制度后 ,

将养老金的目标替代率定为 56%。据推算实

际收益率应保证为 6%～ 7%①, 根据前文回归

的结果 , 我国养老保险基金不动产的投资比例

应为 28%～ 33%。据此 , 我国养老保险基金

投资比例可定为:银行存款 5%～ 10%, 国债

20%～ 25%, 企业债券 15%～ 20%, 抵押贷款

10%～ 15%, 公司股票 20%～ 25%, 基础建设

投资 5%～ 10%, 购买长期寿险保单 5%～

10%。随着资本市场的进一步成熟 , 可以逐步

提高公司股票和企业债券的比例 。
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① 我国货币工资 1978～ 2001年平均增长率为 12.9%, 而要
保持 56%的替代率 , 养老保险基金投资名义收益率应为
12.9%, 而我国同期通货膨胀率 (以 CPU 计算)为
7.1%, 则养老保险基金实际收益率需为 5.8%。据统计 ,
1996年全国退休职工替代率为 83%, 考虑到目前我国补
充养老保险尚未充分开展起来 , 替代率不宜下降过快 ,
应维持略高于 56%的水平;而且考虑到人口老龄化的压
力 , 养老保险基金实际收益率也应略高于 6%。综合以
上两方面 , 养老保险基金实际收益率可以确定为 6%～
7%之间。


