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序 言

    社会保障体系是一国经济走向现代化的重要组成部分，也是现代

市场经济大厦建设的基石。在经济日益自由化与竞争激化的条件下，

社会成员遭受意外而需要社会提供基本保障的必要性日益上升，这既

是社会稳定的需要，也是经济得以持续发展的必要保障。正因如此，

早在20世纪20年代，就在美国诞生了第一个 《社会保障法》。

    我国改革开放战略与市场经济体制的确立，使原有的收人分配体

系与保障制度发生了根本性的转变，企业与社会成员在市场竞争体系

下急需一个完整的社会保障体系，以担负社会保障的职能。应当说，

这个体系的有效运作是任何一个国家经济稳定发展所必需的。

    从现行社会保障体系的构成看，养老保险、医疗保险与失业保险

是其最基本的部分，它为社会成员提供了较为稳定的生活保障。但保

障的能力与程度则要受到保障体系本身的目标、经济发展能力、筹资

能力等因素的影响，经济发展水平越高，其保障能力与水平也就越

高，反之则较低。

    然而，与社会保障体系建设与保障能力相关的两个根本性的问

题，对该体系的建设提出了挑战。一是社会保障体系的保障目标设定

对竞争体系及效率产生影响与干扰，过高的保障体系形成了那种 “从

摇篮到坟墓”式的依赖效应，严重影响了经济体系的竞争效应与社会

成员的工作积极性与热情，抑制了社会经济体系的效率，并带来了日

益沉重的支出负担。二是社会保障体系的筹资方式与能力对国家财

政、企业以及社会成员个人的承受能力提出了挑战。资金的筹集方式

与使用效率会直接影响到财政、企业及个人的负担支出。说到底，社

会保障体系是资金的转移支付与再分配，它能产生更大的社会总福

利，形成更优的帕累托均衡。从根本上说，是因为一部分资金的转移

与再分配会产生更多的效应，形成较高的福利，社会由此得到更多的
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稳定，这种转移既包括了国民收人在社会成员间的转移，也包括了社

会成员收人在不同时间上的转移。

    与社会保障体系有效运行相关的问题是社会保障基金的投资运

营。社会保障基金的运作不仅需要筹集与积累资金，而且要实现基金

的保值与增殖，而实现保值与增殖的基本途径就是实现基金的投资运

作，通过进人资本市场与金融运作来实现基金的稳定收益，这是世界

各国的普遍经验。

    对于发展中国家来说，随着经济的增长与收人水平的提高，如何

建立一个有效的社会保障体系是最为紧迫的。社会保障体系的缺失往

往使发展中的国家陷人收入严重不公，社会成员缺少保障，贫富差

距、不稳定与动乱也就随之而来。正因如此，一些新兴的工业化国家

吸取了这些教训，从发展的初期，就开始建设广泛的社会保障体系，

以求得经济与社会的稳定与协调发展，我们对一些成功案例的研究证

明了这一点。

    我国是一个处于转轨过渡期的发展中国家，随着经济的起飞与市

场经济体系的推进，原有的社会保障体系已不能发挥其积极的功能，

而新型的社会保障体系的建设则遇到了一系列的问题，如财政的筹资

能力，企业转制及负担过重，人口老龄化带来的保障支出上升过快，

基金统筹能力有限等等，而社保基金的投资运作与保值增殖则是另一

个重要而突出的问题。我们的研究涉及到了不同体制背景与不同发展

阶段的国家的社保体系模式、投资运作的方式。我们可以发现，社保

基金的筹集与支付永远是一个供给与需求的矛盾关系。在支付规模为
一定时，筹资能力不足会造成社保基金的供给不足，资金短缺;相

反，在社保基金供给能力为既定时，支出的上升与扩张也会导致供求

的失衡与基金运作的困难，绝对的短缺与过剩是不存在的。

    从社保基金的投资运作看，其同样面临着一系列的问题，如社保
基金是否应该投资人市，如何投资人市，如何在其投资收益与安全性

控制方面求得平衡。这些问题对于我们今天来说，仍然是值得去探析

的。因为今天，在该基金是否应该投资人市，如何投资人市等问题

上，.仍然有着很多不同的分析与看法。从直观的角度看，基金的投资
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人市当然是为了实现其保值与增殖，作为积累的基金，除了日常支付

之外，投资增殖是增强其支付能力的重要途径，而资本市场本身的建

设与发育程度被认为是制约社保基金投资人市的重要因素。我国的社

保体系尚在建设完善之中，积累的资金有限，支付压力很大，国内资

本市场处在初期发育中，这些都构成了社保基金不能人市投资的基本

原因。但从各国社保基金运作的模式看，条件差异很大，然而基金投

资运作取得的收益是十分明显的。关键在于基金投资的组织管理体系

与市场的监管，对于我国的资本市场与投资组织体系来说，是应予以

重视的，而决不仅仅设限于 “保命钱不可用于投资”，“市场不成熟不

可人市”。

    本书的研究，我们从分析评析国外社保基金投资运作模式人手，

对国内外社保基金的投资运作进行了比较分析，以此揭示出一些值得

借鉴的东西，在此基础上，再对我国社保基金的投资运作问题进行探

索，并提出了一些相应的政策建议。本书的研究获得了国家社会科学

基金的立项，江苏省财政厅社保处则提供了直接的资助与大量的资

料。参加项目研究的人员有:万解秋，第十章;段昆，第一章;贝政

新，第八章;黄晓平、薛誉华，第七章;陈莉，第十二章;徐涛，第

十一章;陆军荣、王保嘉，第六章，第九章;陈作章，第五章;郭

纲，第二章、第十四章;孙文基，第三章、第十三章;姚海明、梁

坚，第四章;最后，全书由万解秋、贝政新、黄晓平负责总撰，本书

编写中的问题，都由课题组成员负责。

  作者

2003年2月
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第一章  美国社会保障基金

投资运营与管理

第一节    美国社会保障制度的基本模式

一、美国社会保障制度的形成与发展

    早在19世纪80年代，德国便最先推出了社会保险制度，出台了

一系列社会保险法，奠定了社会保障事业的基石。随后，西欧、北欧

等资本主义国家纷纷效仿。美国则于20世纪30年代以颁布世界历史

上第一部《社会保障法》(social security ACt)作为先声，率先成为世
界上最早实施系统的社会保障法制度的国家。

    20世纪30年代以前，美国政府奉行所谓自由竞争和自然选择原

则，以自由放任式的不干涉态度对待整个经济和社会生活。所有对社

会保障的构成、推动和传播都属于非政府行为，联邦政府一般并不参

与。但是，.由于1929一1933年的世界资本主义经济大危机，给世界

主要资本主义工业化大国带来了严重的灾难，美国也深受其害。当

时，美国失业人口曾一度达到1(X只〕万人，占整个社会劳动力总数的
1/4左右。严重的危机使广大劳动者个人已无能力应付日益面临的失

业、年老、疾病、伤残等风险，为使自己的经济安全得到保障，他们

要求社会变革，由政府提供保障生活和稳定经济的责任。1935年，

为了摆脱危机，缓和国内矛盾，重振美国经济，在罗斯福总统主持

下，美国国会通过了 《社会保障法》。作为世界上第一部社会保障法

典，该法第一次真正使用了 “社会保障”一词。其主要内容包括:向

雇主和雇员征收社会保障税 (工薪税)，以实行强制性联邦老年保险;

在各州建立失业保险;建立伤残保险和老年配偶养老保险等等。经过
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几年准备，在积累一定基金后，《社会保障法》于1942年付诸实施。

    第二次世界大战以后，随着美国经济实力的增强，美国的社会保

障水准也在不断提高。60年代，约翰逊总统扩大了社会保障方面原

有项目的支出，还创设了一批新福利项目，结果，政府用于社会保障

方面的开支增长速度大大超过GDP的增长速度。因其政策的强大有

力，所以被称为 “伟大的社会计划”。1980年里根上台后，运用税收

手段刺激私营企业养老制度和个人退休储蓄的发展，将组织和实施社

会保障的权力和职责部分授予私人机构，将私人机构融人社会保障体

系，取得了一定成效。

    克林顿执政后，以 “要为每个美国人提供医疗保险”为号召，着

手改革 “世界上费用最高、也最浪费”的医疗保健制度，全面推行全

民医疗保健计划，主张由国家、企业和个人共同努力承担医疗保险费

用，实现全民保险。但具体效果如何，仍有待时日。

    表1一1列出了1994年美国联邦政府的主要社会保险项目。这些

项目的费用总和达联邦总预算的34.6%、国民生产总值的7.6%。美

国的州政府和地方政府也在社会保险方面有较大的支出。

              表1一1 1994年美国联邦政府的主要社会保险项目

                                                        单位:亿美元

项目名称 1994年开支 1995年开支

老年退休基金 3205 333

社会医疗保险 1437 巧65

失业保险 292

残废军人补助 150 382

铁路工人退休基金 45

煤矿工人 “黑肺”保险 14

    资料来源:马骏、郑康彬主编:《西方财政实践》，中国财政经济出版社，1997年版，

第 143页

二、美国社会保障制度的主要特征

美国的社会保障制度经过60多年的发展和变革，在内容上已逐

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第一篇    国外社会保障基金投资运营及评析

步发展和完善。其主要特征是:

    (一)美国的社会保障制度建立在社会立法基础上

    社会保障制度的基本政策、法规都是由联邦政府统一制定的，州

和地方政府制定的法律只能作为联邦法律的补充，而不能与之相抵

触。因此，社会保障具有明显的制度化、社会化特征。严格而系统的

立法，为建立现代社会保障体系创造了条件。

    (二)管理体制的多层次

    老年、遗属、残废和医疗保险由联邦政府直接管理;劳工赔偿保

险则由各州自行管理;失业保险则由联邦政府和州政府合办;铁路工

人由联邦铁路员工保险局负责;联邦政府雇员保险则由联邦文官委员

会管理。这既可体现社会保障社会化、规模化、一体化的发展要求，

又可兼顾个别保障项目的特殊性要求。例如，把失业保险单独分开，

把失业保险与促进就业计划结合起来，有力地促进了社会就业工作。

    (三)资金来源的多渠道

    除失业保险是由企业雇主单独缴纳失业税外，其他社会保险基金

均由企业雇主和雇员按一定比例缴纳工薪税。政府财政也将负担一定

比例，一般均占基金的20%一30%左右。当然财政补贴说到底也是

来自税收。

    (四)保障水平较低且保障制度在各州之间不平衡

    美国社会保险的保障重点是老年、残疾或生活无依靠者，保障水

平较低，目标是提供最低生活保障，’而对其他人的保障就更少。社会

保障水平根据各地不同的经济条件和承受能力来确定，由于地区经济

发展的不平衡性，各类社会保障待遇的标准也因地区或企业而不同。

    (五)美国社会保障系统一直严重缺乏资金

    随着美国退休人口的增加和劳动力数量的减少，社会保障体系如

何筹资一直是美国政府头疼的问题。最终，政府往往通过增加税收或

削减福利开支等政策间接干预，以实现社会保障的目标。

    (六)已建立社会保障制度的自动调整机制

    美国的社会保障制度的基本政策原则是强调个人公平和社会公平

原则，即福利津贴不但与雇员的工资相联系，以激发人们的工作积极
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性;也尽量照顾低收人者，使他们得到较高的原工资替代率。为协调

上述两种原则的相互关系，美国政府采取不断调整社会保障税税率和

各种福利津贴标准，以保证人们得到维持基本生活需要的替代收人。

三、美国社会保障制度的主要作用、存在的问题和改革的措施

    美国社会保障制度对美国社会的政治和经济所起的作用是不可低

估的:

    (一)维持了社会基本稳定，相对缓和了社会矛盾

    通过社会保障，在某种程度上实现了国民收人的再分配，使老年

人得到了经济上和生活上的照顾，使失业者在一定时期内得到了收人

上的补偿，维持了其正常生活。这不仅减少了贫困，劳动者的生老病

死也有了不同程度的保障，因而社会保障制度也得到广大民众的支

持。

    (二)社会保障制度的实施，在一定程度上调节了美国经济的运

行

    当经济发展势头过猛时，采取社会保障措施可以变部分超前消费

为滞后消费，把一部分消费基金转化为生产基金，用于扩大再生产。

由于就业增加，利润增加，企业主必须缴纳更多的失业保险金，社会

上部分资金流人政府手中，从而抑制经济的过速增长，延缓危机的到

来。当经济衰退、大量工人失业时，失业补偿支出就会急剧上升，对

衰退起缓解作用。所以社会保障为美国经济增长创造了稳定的社会环

境。

    (三)通过维持和提高劳动者的身体素质和工作能力，推动了生

产力的发展

    如医疗保险有助于患病劳动者早日康复，恢复工作能力;失业保

险则对参加职业培训的失业人员，延长失业保险的给付期，促使劳动
者提高工作能力。从人力资本投资的意义上来说，社会保障也是生产

性投资。

    尽管美国的社会保障制度在某种程度上具有相当活力，对美国社

会经济的发展发挥着重要作用，但同时存在的问题也不少。这些问题
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主要包括:

    1.社会保障范围有限，保障水平较低。首先，老年遗属残废医

疗保险仅向老人提供保障;失业保险、劳工赔偿保险则将农场雇工和

小企业雇工排除在外。其次，美国的退休金工资替代率很低，平均仅

为科%，失业补偿金的工资替代率仅为50%。这些水平不仅大大低

于经合组织的平均水平，甚至低于许多发展中国家的工资替代水平。

    2.社会保险支出迅速增长，美国政府面临巨额财政赤字困扰。

随着美国退休人口的增加和劳动力数量的减少，养老费用和医疗费用

不断增长，美国的社会保险支出已超过政府财政总支出的1/4，美国

社会保障系统一直严重缺乏资金。1993年，美国社会保障费用账面

上仅有余款3693亿美元，而且实际上这笔余款并不存在。因此，美

国政府运用增加税收或削减福利开支的手段来增收节支是不可避免
的。这不仅增加了企业的纳税负担，也影响了劳动者劳动的积极性。

    3.收人再分配上的不平等，导致支付给高收人者的保险金高于

低收人者的保险金。据估计，1997年收人在50(以〕一1《XXX】〕美元的家

庭可获得社会福利金480亿美元;收人在1仪启刃美元以上的家庭可

获巧5亿美元，即85%的社会保险福利金流人中高收人阶层的口袋，

而为数众多的低收人者则所获甚微。同时，年收人超过654(X)美元的

收人部分免征工薪税，而且，诸如红利、利息、租金等非劳动收人则

一概不纳税，再加上富人往往就业晚，缴费时间短，寿命长，享受保
险金多等其他因素，因此，低收人阶层的工薪税负远远超过高收人阶

层。

    4.作为社会保障计划一部分并且自己本身拥有信托基金的医疗

保险存在着长期而严峻的问题。政府支出的医疗照顾和医疗救助在

1990年分别占政府财政支出的巧%和n%。根据美国议会预算局推

算，如果医疗费如此放任下去，21世纪前叶美国的医疗费将达GDP

的30%之多。①如此沉重的医疗费支出对于美国的经济影响极大，医
疗不仅成为美国经济的沉重负担，也成为美国财政赤字的首要因素，

① Bud酗 Of Unlt记State(孙、enune nt，Flscal Year1995
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而且也使美国企业在医疗保险上负担过重，遏制了美国企业的国际竞

争力。

    美国政府多方寻求解决社会保障制度的问题，以便使现有的体系

既经济合算，又能保证使那些最需要它的人能够得到充分保障。因

此，对现行的社会保障制度进行改革势在必行。美国准备在下面一些

方面进行改革:

    1.扩大社会保障制度的覆盖面。将 1997年后进人联邦政府的雇

员纳人社会保障制度体系，以消除社会保障所遇到的财政危机。为在

职雇员建立社会医疗保险，提供医疗健康服务，实现 “全民医疗保健

计划”。

    2.缩减福利津贴金额。至21世纪初叶，推迟退休年龄，将65岁

正常退休年龄逐步提高到67岁，用延期支付的方式削减福利津贴的

开支，增加社会保险基金的收人。另外，养老金的调整只能参照物价

与工资上升指数，但不能绝对挂钩，还应参考其他经济和社会因素，

特别应与社会保险信托基金相联系。如信托基金结余上升到支出的一

定百分比以上，则每年养老津贴可作调整与提高;反之，则应维持原

来水平，甚至减少。

    3.将社会保险基金的一部分投资于证券市场。据专家估计，若

将社会保险基金的40%投资于证券市场，所带来的回报率几乎是现

在的两倍，即扣除通货膨胀因素后，社会保险基金的回报率将从现在

的2.3%提高至4.2%左右。①

    4.更多地使用 “工作福利”来取代 “救济福利”。政府通过制定

方案，提供教育培训、资助，帮助处在贫困线上的人获得更多的工作

机会，而不是一味地提供金钱补贴，助长他们的依赖性。

    5.精简机构，减少管理人员，压缩管理费支出)美国社会保障

署计划在2以X〕年到来前将管理人员压缩7%，并尽量将社会保障的管

理权限下放到州和地方政府，弱化联邦政府在社会保障体制中的主导

    ① (美)托马斯·w 琼斯:《维持社会保险福利金的一个战略》，《经济译文》1997年
第2期
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作用以减少日益严重的官僚主义和不必要的开支。

    6.提高社会保障税税率，增加个人账户。现存的12.4%的现收
现付计划保持不变，另从在职雇员的工资中扣除1 .6%，记人个人账

户，其基金由政府经营管理，并给予个人一定的投资选择权。

四、美国的企业养老制度

    美国的养老收人体制是具有3个支柱的体制。第一支柱是社会保

障，第二支柱是企业给雇员建立的企业养老金计划 (Private Pension

Plan)，第三支柱是个人建立的养老计划。有人称之为三条腿的椅子，

美国老人要坐在这三条腿的椅子上度过晚年。美国大多数企业都为其

雇员建立了企业养老金计划，即第二支柱，它也是雇员福利计划的一

个重要组成部分。

    企业养老制度在美国已有一百多年的历史。1875年，美国捷运

公司第一个推出企业养老金计划。至19世纪末，实施养老制度的企

业近ro个。20世纪50至60年代，是企业养老制度的普及阶段，雇
主将该计划作为鼓励工人提高工作效率的重要手段之一。1950年，

约有101)万名雇员参加了企业养老金计划，1960年更增至2仪心万

人。1974年，美国国会通过《雇员退休收入保障法》(Employee Re-
tirement Income  secu五ty Act，ERISA)，设立 “养老金福利保证公司”
(Pension Benefit Guaran tee comPany，PBGc)，更促进了企业养老制度的
迅速发展。在联邦政府的鼓励下，企业养老制度迅速地扩大起来。据

统计，1994年参加计划的雇员达5以X)万人，占私营企业雇员总数的
50%。目前，美国约有50万个企业养老金计划，共有5(众)多亿资

产，掌握着美国企业1/3的股票。企业养老制度在美国现行社会保障

体系中有着举足轻重的地位。

    一个由雇主资助的企业养老金计划一般由三部分组成:(1) 计划

的类型和内容，包括计划参与者领取的福利项目和资格条件;(2) 计

划的管理，包括通过聘请精算师计算雇主和雇员各自的缴费额和领取

养老金的金额等;(3) 基金积累工具，即如何运用养老金计划的资

金。
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    (一)合格的企业养老金计划

    所谓合格的企业养老金计划(Qu涵fied Plan)，是指那些在计划的
设计上和规定上均满足美国内税局 (the Intem滋Revenue service，IRS)

的法定要求，由此可以享有税收的优惠待遇，企业和个人的缴费免征

工薪税，税前支付养老保险费，养老金基金的投资收益可以免征所得

税的计划。不合格的企业养老金计划 (Nonqualified Plan)则指不能得
到美国内税局承认的计划，如该计划对公司高级职员提供特别优待，

违背了非歧视条款的限制等。如果这样，雇主为建立养老金计划所使

用的费用将不被列人企业经营成本，雇主的投资收益还会被列入纳税

项目的范畴。若雇主希望建立合格的企业养老金计划，以享受在税收

上的优惠，通常这些计划必须符合下列一些条件:(1) 必须是为目前

在职和将来在职的雇员所建立的长期性计划;(2) 必须是书面的，且

公布于众，使所有计划的参加者均了解计划的内容;(3)除非养老金

基金资产超过它所覆盖的养老制度，否则，养老金基金不准作为雇员

的收人计划之一或挪作他用;(4)必须使用固定的公式来计算缴费和

养老金;(5)对任何雇员或某一部分雇员不得歧视，如不得基于雇员

的收人水平或性别制定不同的标准，特别是对高级雇员不能特殊优

待;(6) 必须有益于计划的参加者，以保障雇员的利益为宗旨，而不

能作为雇主的避税工具，利用养老基金牟利;(7)必须包括一些指定

条款，如受领权条款、社会保障计划结合条款和遗属选择条款等;

(8) 必须遵守 《雇员退休收人保障法》及其有关的联邦法律。

    (二)企业养老制度的类型及其特点

    1.限定养老基金计划 (Defined Benefit PlanS)和限定缴费计划

(Defined Contrihution Plans)。在限定养老基金计划中，退休雇员可按
月领取一定数额的养老金。这个数额是经综合评价退休人员的工资水

平、服务年限、退休年龄、国民人均寿命、利率、通货膨胀率、投资

报酬率等因素加以确认，技术分析要求较高。在该计划中，运用FAS

(Flnal Average Salary)公式计算养老金的方法最为普及。FAS公式将
雇员临退休前的工资额、雇员的服务年限和一定的固定系数三者相乘

而得出的金额作为公司每年支付给退休雇员的养老金。限定缴费计划
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