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＊　本文暂不考虑农村养老保险。

　　一 、养老保险基金运用现状分析

养老保险是社会保险的最为重要的组成部分 ,从比重上来看 ,目前养老保险基金占社会保险基金的 90%

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 578 亿元[ 1] 。据统计 , 1995 年全国

基本养老保险基金收入 950.06 亿元 , 支出 836.47 亿元 , 当年结余 113.59 亿元 , 历年滚动结余 429.8 亿元。

从基金的运用来看 ,银行存款 251.6 亿元 , 占 58.54%;购买国家债券 90.5 亿元 , 占 16.58%, 动用 59.4 亿元 ,

占 13.83%[ 2] 。 1996年全国基本养老保险基金收入 1171.76 多亿元 , 支出 1031.87 多亿元 , 历年滚动结余

578.56 亿元[ 3] 。 1997 年全国基本养老保险收入 1337.9亿元 ,支出 1251.3亿元 , 当年结余 86.6 亿元 ,历年滚

动结余 675.25 亿元[ 4] 。从对社会保障实行部分积累的基金模式改革以来 ,资金积累逐年增多 , 养老保险基金

如今已成为一笔巨大的资金 ,它的投资运用状况不仅决定社会养老保险能否进行下去 , 而且可以影响我国的

基本建设及资本市场。

1997 年 7 月 16 日《国务院关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决定》中规定:“基本养老保险

实现收支两条线管理 ,要保证专款专用 , 全部用于职工养老保险 , 严禁挤占挪用和铺张浪费。基金结余额 , 除

预留相当于 2 个月的支付费用外 ,应全部购买国家债券和存入专户 ,严格禁止投入其他金融和经营性事业。”

由以上可以看出 ,根据规定养老保险基金只能存入银行或购买国债以保值增值。然而 ,这两种方式都无

力达到保值增值的目的。首先从银行存款来看 ,在 1985 ～ 1995 年的 11 年间 ,银行存款一年期定期整存整取

加权利率低于当年通货膨胀率的就有 7 年(1985 , 1987 , 1988 , 1989 , 1993 , 1994 , 1995 , 详见表 1), 保值都谈不

上 ,更无法增值。然后再看国债 , 由于国家债券品种较少 , 收益率虽一般高于同期银行存款利率约一个百分

点 ,但因缺乏完善的二级市场反而不如银行存款有吸引力。 养老保险基金的运用现状也说明了这一点。如

1994年养老与失业保险基金累计结余额为 376.99 亿元
[ 5]
, 其中购买国债仅 81.98 亿元 , 占结余额的

21.74%;1995年我国国债年末余额 3300.3 亿元[ 6] , 而当年购买国债仅 90.5 亿元 , 仅占当年基金结余额的

16.58%。国债品种偏少 ,收益偏低是其主要原因。而且相对通货膨胀 ,国债的保值能力令人怀疑。以国库券

为例 , 在 1985 ～ 1995 年的 11 年间 ,国库券收益率超过当年零售商品价格指数的只有 5 年 , 其他 6 年(1985 ,

1988 , 1989 , 1993 , 1994 , 1995)国库券的收益率均低于物价上涨率(详见表 1), 可见养老保险基金用于购买国
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债也难以保值增值。

表 1　改革开放以来我国有关数据

年份

商品零售价

格总指数(为

上年%)

城镇居民消费

价格总指数(为

上年%)

平均货币工资

增长率(为上

年%)

国库券

利率(%)

期限(年)

对应的

复利率(%)

一年期①银行定期整存整取存

款利率(%)

括号内为该年一年期定期整

存整取存款加权利率(%)

1978 100.7 100.7 106.8 NA NA 1/ 4/ 79 , 3.96

1980 106.0 107.5 114.1 NA NA 1/ 4/ 80 , 5.40;(5.04)

1985 108.8 111.9 117.9 9 五 7.71
1/4/82 , 5.76;1/ 4/ 85 , 6.84;
1/ 8 , 7.20;(6.72)

1986 106.0 107.0 115.8 10 六 8.15 (7.20)

1987 107.3 108.8 109.8 10 五 8.45 (7.20)

1988 118.5 120.7 119.7 10 三 9.14 1/ 9 , 8.64;(7.68)

1989 117.8 116.3 110.8 14 三 12.40 1/ 2 , 11.34;(11.12)

1990 102.1 101.3 110.6 14 三 12.40 15/4 , 10.08②;21/ 8 , 8.64;
(9.99)

1991 102.9 105.1 109.3 10 三 9.14 21/ 4 , 7.56;(7.89)

1992 105.4 108.6 115.9 10.5 五 8.81 (7.56)

1993 113.2 116.1 124.3 13.96 三 12.37
15/5 , 9.18 　 11/ 7 , 10.98;
(9.42)

1994 121.7 125.0 134.6 15.86 五 12.39 (10.98)

1995 114.8 116.8 121.2 15.86 五 12.39 (10.98)

1995/ 1978 356.1 429.6 894.3 — — 341.93③

　　资料来源:根据《中国统计年鉴》有关数据整理得出;银行存款利率数据来自(1)周忠明 , 戴文桂.实用利率知识.南京大

学出版社 , 1992.(2)中国人民银行计划资金司.利率实用手册.中国金融出版社 , 1997.P41-42.

　　注:①为消除复利与单利对计算结果的影响 ,本文取一年期数据 ,而不是看上去更高的较长期限的以单利计的数据(一

年期利率复利计算后实际收益率不低于相同期限的较大数据的单利的实际收益率)。

②1990年 1月 1日至 4月 15日 ,年利率为 11.34%, 4月 16日至 8月 21日 ,年利率为 10.08%, 8月 22日至 12月 31

日 ,年利率为 8.64%, 9.99%为其加权(以天数为其权数)平均年利率 ,本表括号内数据均为加权平均年利率。

③一年期利率按复利计算得出 , 其中 1979 年取 3.96%, 1981 年为 5.04%, 1982 年为 5.58%, 1983 , 1984 年均为

5.76%。

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 ,基金的收益率偏低 , 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①(我国目标替代率的确定以养老基金收益率等于工资增长率为假设

前提)无法实现 , 从而动摇我国社会养老保险制度。从表 1 可以看出 ,养老保险基金的收益率远低于工资增长

率 ,个人账户实际积累额达不到目标积累额 , 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。

二 、调整机构:提高我国养老保险基金投资收益率的前提

1.调整机构的总体构想
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① 目标替代率:替代率指月养老金(退休金)占本人退休时月标准工资的比例。如果某人退休前一年月平均工资 1000
元 ,他领取养老金为每月 600元 ,则替代率为 60%,所谓目标替代率是指我国养老保险制度下所期待的替代率 ,该替代率是
全社会当月领取养老金之和与其退休时月标准工资总额的比值。



从我国养老保险基金运用现状可知 ,其运用途径仅限于存入银行和购买国债 ,收益率低而且由基金所有

者直接运用养老保险基金 ,在生产关系高度发达 、生产分工日益精细的今天已经力不从心。故基金所有者委

托基金运营者代理基金投资运营业务显得十分迫切和必要。为此我们有必要引入委托—代理关系来分析提

高养老保险基金收益的切实途径。

以前我国养老保险基金的运用仅限于购买国债和存入银行 , 根本不需要专门的投资机构 , 而将委托—代

理关系引入养老保险基金投资 ,首先应从调整机构入手。

鉴于我国尚不具备专门的养老保险基金的投资机构 , 而且资本市场合适的投资工具的数量有限 ,养老保

险基金营运增值的渠道亦受到限制。调整机构不应是局部的修补 , 而应是全局性的变革(参见图 1)。

首先我们对我国城镇养老保险制度改革作一简要历史回顾。我国是从 1984 年国有企业推行退休费社会

统筹开始的。近年来这一变革取得了三次重大进展。一是 1991 年 6 月国务院发布了《关于企业职工养老保

险制度改革的决定》 , 明确实行养老保险社会统筹 ,费用由国家 、企业 、职工个人三方负担 ,基金实行部分积累。

二是 1995 年 3 月国务院发布了《关于企业职工养老保险制度改革通知》 ,明确基本养老保险费用由企业和个

人共同负担 ,实行社会统筹和个人账户相结合的制度 , 并逐步形成包括基本保险 、企业补充保险 、个人储蓄性

保险的多层次养老保险体系。三是 1997 年 7 月国务院发布的《国务院关于建立统一的企业职工养老保险制

度的决定》 , 有效地解决了基本养老保险制度不统一和管理的分散化等问题 , 适应了建立社会主义市场经济体

制的要求 ,适应了社会保险走向法制化和加强宏观调控的需要。

1997 年的这次统一改变了养老保险群龙治水的混乱局面 ,有效地解决了政出多门 、管理费用高等问题。

新成立的劳动与社会保障部(以下简称劳社部)作为全国性的社会保险管理机构 , 行使着养老保险基金所有人

的职能 ,亦即担负着基金法人主体的角色。劳社部作为社会保障的最高权力机关 ,肩负着养老保险的行政管

理和事业管理的双重责任。前已述及 ,劳社部缺少投资专家和系统的投资学知识 ,直接投资必然要成立自己

的投资机构 ,加大基金的管理成本。而直接利用资本市场中的专门投资机构 ,既能有效地转移风险 , 也有利于

节省成本。委托专门机构投资可以增加服务的竞争性 , 增加管理的透明度。

这样 ,养老保险基金投资所面临的基本问题之一是如何选择适当的投资人。可供养老保险基金法人选择

的投资机构主要是资本市场的金融中介机构 , 如银行 ,保险公司 , 信托投资公司 ,证券经纪公司等。而在我国 ,

由于金融市场尚不发达 ,为有效降低养老保险基金的投资风险 ,宜运用大的银行 , 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(Administration Bureau of Social Security Funds/ ABSSF)

(以下简称为社基局)作为养老保险基金的专门投资者 , 该局可作为国务院直属的与光大 、中信集团并列的单

位 ,属于有限责任公司 , 完全实行企业化运作 ,自主经营 、自负盈亏 、独立核算。社基局实行董事会领导下的总

经理负责制 ,并可以根据各地的养老保险基金的规模 ,在全国经济活跃 、养老保险基金结余较多的省设立分支

机构 , 直接协调该省养老保险基金的运作。经济欠活跃 、养老保险基金规模较小的西部地区 , 可以考虑在西

安 、成都等经济中心城市设立分支机构 , 负责几个省的基金运作 , 以节省不必要的设立新机构的开支。同时 ,

在社基局内设立监事会 ,作为社基局的监督机构 ,监督资金使用状况和资金经营状况 , 但不干涉社基局的具体

业务。当然因社基局的股东系大的银行及保险公司等 , 经济实力雄厚 ,投资经验丰富 , 一般不会有因营运不善

而破产之虞。

此外 ,为确保养老保险基金投资及养老保险各项管理工作顺利进行 , 可以考虑成立社会保障行政监督委

员会(以下简称行监会)和社会保障社会监督委员会(以下简称社监会)。行监会由政府审计 、监察部门牵头 ,

有财政 、银行 、劳社部等机构的人员参加 ,挂靠于审计部门。社监会由人大 、工会牵头 , 吸收企业代表 、职工代

表 、民主人士和专家参加 , 挂靠于各级人大常委会。两大监督机构的职责都是负责监督包括养老保险在内的

社会保障政策制定 、执行和基金的运营。两个监督委员会与社基局的监事会从内外监督社基局 , 确保养老保

险基金保值增值和社会保障事业顺利进行。
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①　本处职能与养老保险相关的职能 ,社监会 ,行监会职能此处从略。
②　简新华(1998)认为 ,委托—代理是否有效,取决于代理成效系数(a)的值 , a=代理收益/代理成本。 a>1则表示委

托—代理有效 , a<1或 a=1则表示无效。代理成本=代理人的选聘费用+代理人的报酬+监督成本+代理人的职务消费
+经营损失;代理收益=代理人经营企业资产的经营收益-委托人自理企业资产的经营收益+委托人因不自理企业资产而
从事其他经济活动取得的收益。其中经营损失定义为代理人有意无意的经营决策失误和其他损害委托人利益的行为造成
剩余损失或资产损失。(“委托代理风险与国有企业改革”《经济研究》1998第 9期 P44)
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管理提供先进技术方法。

负责养老保险费的收缴和退休(养老)金的发放。
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图 1　养老保险基金投资管理机构及其职能①一览

养老保险基金事关全国企业职工衣食住行 , 国家政策理当扶植 ,可以考虑效仿农业发展银行的操作 ,成为

社会保险银行(Bank of Social Security/BOSS)(以下简称社保行),作为支撑全国社会保障事业的专门性政策银

行 ,并按照人民银行的机构设置在上海 、广州 、西安 、南京 、天津 、成都 、武汉 、济南 、沈阳等地设立分行。养老保

险基金用于存款的部分可存入该银行 ,并给予养老保险基金较优惠的利率 ,并按复利计息 , 对养老保险基金存

款给予保值贴补 ,社保行在无力支付贴补额时可由财政弥补亏损。养老保险基金收益率较高时 , 可从其超过

当年通货膨胀率的部分中按一定比例提取养老保险投资风险准备金 , 该准备金存入社保行并享有优惠利率。

中国人民银行对社保行运用养老保险基金存款发放贷款的利息收入 , 应该减免营业税 , 为社保行给予养老保

险基金优惠利率提供实际支持。用养老保险基金购买国债 , 虽然其回报率一般高于银行存款 , 但在通货膨胀

盛行的今天 ,至少应对这一部分国债给予保值贴补。可以考虑由社保行发行特种国债 , 专门由社基局用养老

保险基金认购 ,并给予较高收益率。出现意料之外的高通货膨胀时 ,给予保值贴补 , 确保养老保险基金保值。

社保行的利润可用于支持与养老保险密切相关的事业 , 如社基局的办公设备的添置等。

2.委托—代理的博弈分析

基金所面临的最大问题是如何保证这些投资机构能够按照基金所有人的投资意愿或策略行事 , 这里牵

涉到委托—代理关系中的几个基本问题。一般认为 ,存在信息不对称的委托人和代理人之间要达成对双方有

约束力且有效②的合同 , 需满足以下三个基本条件:(1)代理人以行动效用最大化原则选择具体的操作行动 ,

即所谓激励相容条件;(2)在具有“自然”干涉的情况下 ,代理人履行合同责任后所获收益不能低于某个预定收

益额 ,是为参与条件;(3)在代理人执行这个合同后 , 委托人所获收益最大化 , 采用其他合同都不能使委托人的

收益超过或等于执行该合同所取得的效用 ,是为收益最大化条件。

但是 ,在委托—代理合同不完善时 , 有四个难以克服的困难 , 使劳社部与社基局的委托—代理存在潜在的
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风险。一是利益不相同。社基局为了追求自身利益最大化 ,有时会采取短期行为或过于冒险的行为。二是责

任不对等。代理人掌握着养老保险基金的经营权 ,但只承担有限盈亏责任 , 作为委托人的劳社部失去了基金

的经营权 ,却最终承担盈亏责任。这种责任的不对等 , 使得代理人可能不负责任地决策。第三是信息不对称。

由于代理人的信息优势 ,以及获取信息的边际成本是递增的 , 掌握基金经营权的社基局既有动机又有可能欺

骗委托人(劳社部),而且委托人还很难监督和约束代理人。第四是契约不完全。在不完全的合同下 , 代理人

总有空子可钻。强化委托人对代理人的激励机制 ,将使代理人经过收益成本比较后 , 自觉地按照委托人的意

愿行事。假设委托人的目标函数为 Y=Y(X);代理人的目标函数为:X=X(a ,W), a为代理人的决策变量 , 可

代表他的努力程度。W为不受委托人 、代理人控制的外生随机变量。这意味着代理人的经营好坏由其努力

程度和外界不确定因素共同决定。 1996 年诺贝尔经济学奖得主莫里斯(Mirrless)指出:如果W 具有一定的边

界 ,即W 对 X的影响是在一个可观测的区间里 ,即便信息不对称 , 委托人可以通过事前的警告或鼓励 ,使代

理人不会选择较低的努力水平 ,并且使委托人 、代理人均获得满意的收益水平。

资本市场不发达时 ,市场上可供选择的投资工具少 ,而且风险不易分散和转移 , 此时政府多采取严格的控

制措施 ,对养老保险基金的运用规定途径及比例。如果资本市场是发达的 , 代理人主要将养老保险基金采取

三种投资方式:一是通过某些形式的延期年金政策向保险合同支付保险费 , 即将养老保险基金用于购买寿险

保单。二是把基金会成员的缴费转移进某种资产的组合 , 这叫做“分离基金” 。三是与其他的基金结合投资于

一个单独的资产组合 ,这叫作“共同基金” 。事实上 , 成功的代理人会寻求以上三种投资形式的一定比例的组

合。

假定社基局通过权衡比较 ,能够选择其中最为有利的一种投资方式 , 又假设养老保险基金仅存入银行和

购买国债会贬值 ,净收益为-10①;设自然的状态有好与不好② 两种 , 由于我国宏观经济走势良好 , 好的状态

出现的概率为 0.8;设社基局在经营养老保险基金以外 , 无论如何努力工作所能获得的最大收益为 40 , 而努力

工作需要支付 20 的成本 , 其净收益为 20。在委托—代理关系中 , 基金所有人与运营人有比例分成(为分析方

便 ,本文暂以五五分成为例)和固定收益两种③ 利益分配方式 。其支付矩阵如图 2:

比例(五五)分成

所有人

委托 运营人

好

(0.8)
不努力 　0 , -5

努力①　50 , 30②

不好

(0.2)
不努力 　-25 , -30

努力 　0 , -20

不委托 运营人 　-15③, 20

固定收益(设在委托—代理合同中 , 所有人的收益固定为 40)

所有人

委托
运营人

好

(0.8)
不努力 　40 , -45

努力 　40 , 40④

不好

(0.2)
不努力 　40 , -95

努力 　40 , -60
⑤

不委托
运营人 　-15 , 20

图 2　所有人(劳社部)运营人(社基局)支付矩阵图

注:①运营人的收益分布是努力程度与自然的函数。为分析方便 ,本文忽略了努力程度一般的情形 ,假设运营人只有努
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①

②
③ 当然 ,也有两种办法的结合的利润分成法 ,即固定收益后 ,委托人与代理人按一定比例分成。 比例分成和固定收益

可看作固定收益为 0和按委托人 0%,代理人 100%比例分成的利润分成法的特例。

为分析方便 ,将自然的状态简化为好与不好两种 ,而忽略了宏观经济环境一般的情形。

设经济环境好时 ,养老保险基金仅存入银行和购买国债收益为 0 ,经济环境不好(坏)时 ,收益为-50。收益的预期
值为 0.8＊0+0.2＊(-50)=-10



力和不努力两种策略 ,努力指运营人殚思竭虑 ,并总能实现最优投资组合策略;不努力指运营人仍将基金存入银行和购买国

债。两种情况下 ,运营人付出的劳动分别为 20和 5。为简化问题 ,设基金收益在“好 ,努力”的搭配下为 100 , “不好 ,不努力”

时为-50 ,其他两种情形(好 ,不努力;不好 ,努力)时均为 0。并假设所有人将养老保险基金委托给代理人后 ,不从事盈利性

的活动 ,基金收益来自于运营人投资所得。运营人不努力时因合同约束 ,无暇从事其他盈利活动。

②30=50-20 , 20为运营人努力工作的成本。

③-15=(-10)+(-5),其中-10表示养老保险基金仅用于银行存款和购买国债时的实际收益 ,因本文主要研究委

托代理的情形 ,故在基金不委托专门机构投资而仅用于银行存款和购买国债时 ,省略了“自然”好与不好的差异。 5表示运

用养老保险基金于以上两种方式时所进行管理等付出的劳动。

④40=60-20 ,经济环境好时努力工作收益为 100 ,运营人支付给所有人 40 以外的 60扣除努力工作的成本 20即得到

40。

⑤-60=0-40-20 , 40为运营人支付给所有人的固定额 , 20为运营人努力工作的成本。

可以看出 ,在图 2 中的比例分成或固定收益的利益分配方式下 ,无论自然出现好或不好的情形 , 只要运营

人接受了委托—代理合同 ,运营人努力总是好于不努力 ,即不努力战略相对于努力而言是可剔除的严格劣战

略。在固定收益方式下 ,所有人的收益 40 大于-15 ,故“委托 , 努力”是精练贝叶斯纳什均衡点。在比例分成

方式下 ,由于运营人会选择努力工作 , 所有人的预期收益=0.8＊50+0.2＊0=40。而且 50 , 0 也都大于-15 ,

我们可以做以下结论:无论采取何种利益分配方式 ,“委托 ,努力”是所有人和运营人的必然选择。我们进一步

研究可以发现 ,在以上两种情形下 , 运营人的预期收益(指净收益)均为 20①。然而运营人从事养老保险基金

运营以外的工作最多也能获得 20的净收益 , 理性的运营人不一定会接受委托—代理合同。而且越是风险厌

恶的运营人更可能拒绝这一合同。

明智的所有人可以将五五比例分成改为四六比例分成 , 以提高运营人的预期收益 , 而所有人仍将获得远

远高于自己经营(不委托)时的收益②。如可以考虑将所有人的固定收益下调为 35 , 使运营人预期收益增加

为 25。理论上可以进行一九比例分成或将所有人固定收益下调为 5 或更低 , 也可以五五比例分成或将所有

人固定收益定为 40。

到底选择何种利益分配方式 ,比例或固定收益的确定为多少取决于二者的博弈过程 、供求状况以及代理

人的类型。在我国现阶段 ,养老保险基金所有人是惟一确定的 ,如果引入竞争机制 , 产生较多的养老保险基金

运营人 , 则最终的委托—代理合同的制定会有利于所有人 , 会形成接近五五比例分成或固定收益为 40 的合

同。在代理人财务公开且具有相对独立性的情况下 ,比例分成是委托人与代理人分享剩余的最有效的制度安

排③。但是如果社基局(代理人)是风险中性的 ,无论劳社部(委托人)对风险的态度如何 , 固定收益是有效的

办法。在商业银行与企业间的博弈过程中 ,企业也是接受了固定收益的办法 , 商业银行的固定收益表现为事

先约定的贷款利息。通过固定收益的委托—代理后 ,基金所有人成功地转嫁了风险 , 代理人获得了剩余索取

权 ,此时代理人极其努力地工作是最优的。对于委托人 , 尽管由于剩余索取权的分割和部分转让从静态上看

使其利益受损 ,但这较之委托人自理基金的经营业务 ,仍是帕累托改进。因为 , 从动态上看 ,由于代理人获得

了部分剩余索取权 ,其积极性提高了 , 运用其专业投资技术 , 可以增加养老保险基金的投资收益 , 使委托人获

得高于自理时的收益。

当然 ,由于社基局在运用养老保险基金进行投资时 ,也需要对巨大风险进行控制和转嫁 , 保险市场 ,尤其

是长期寿险市场可以满足这一要求。社基局可以通过购买再保险或购买长期寿险保单的办法向商业保险市

场转嫁风险。养老保险基金投资的基本管理结构如图 3。

值得注意的是 ,调整机构 , 赋予关键的机构如社基局以相应的权利 , 仍是基本前提。试想 ,如果作为代理

人的社基局面临着来自社会各个方面的干预力量 , 其目标函数中 W 对 X 的影响太大 , 以致于随机变量无法
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②
③ 翁亦君.支薪制与分享制:现代公司组织形式的比较.经济社会体制比较 , 1996(5)。谢康(1995)《微观信息经济学》

P102也认为:比例分成制在非对称信息条件下具有较高的激励效率。

四六比例分成情况下所有人和运营人的预期收益分别为 32 ,24。
E(r)-0.8＊30+0.2＊(-20)=20(比例分成);E(r)=0.8＊40+0.2＊(-60)=20(固定收益)。



被界定在一定范围之内 ,不能满足莫里斯(Mirrless)的基本前提 , 使得社基局的努力与收益 X 之间的关系模糊

不清 ,有效的约束机制难以建立起来。

按照图 1 的要求设置养老保险管理机构并按图 3 的要求运行 , 可以给养老保险基金投资创造一个良好的

外部条件及组织和人员准备。然而要想确实提高基金的收益率 ,还应从立法 、控制通货膨胀和发展资本市场

三个方面下功夫。限于篇幅 ,本文对此三方面不做论述 。

保险市场 资本市场

回

报

社会保障基

金管理局

投

资

买保单或再保险

支付年金 劳动与社

会保障部

委托

代理

图 3　养老保险基金投资的基本管理结构
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