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前 言      

前  言

世界金融危机带来了养老保险基金投资的巨额损失。截至2008
年底,金融危机造成的养老保险基金投资的损失大约为5.5万亿美元,
致使各国养老保险面临着偿付能力不足的危机,这对于已经陷入困境

的养老保险基金来说,无异于雪上加霜。在这种情况下,加强对养老保

险基金投资运营风险的预警和防范是各国政府监管当局面临的重大课

题。金融危机再一次提醒各国政府监管部门,建立有效的养老保险基

金投资运营的风险预警和防范机制,强化对养老保险基金投资运营风

险的监管,可以确保养老保险基金资产的安全,可以实现基金的保值、
增值,可以确保受益人的权益不受损失。

目前,我国养老保险基金主要由基本养老保险基金、补充养老保险

基金和全国社会保障基金三部分构成,已经积累了近万亿元的资产,确
保这三部分基金资产的安全、增值已经成为养老保险基金投资运营风

险预警和防范的核心问题。
本书从我国养老保险基金的构成、特点、筹资渠道和运营模式出

发,分析了我国养老保险基金投资运营可能面临的各种风险,并探讨了

评估风险、预警风险、测算投资收益和优化投资组合的方法。在此基础

上,探讨了我国养老保险基金投资运营监管的目标、原则、监管的框架

体系、监管方式和监管等内容,以期完善我国养老保险基金投资运营监

管的机制。
构建养老保险基金投资运营风险的预警和防范机制,不仅需要建

立和完善投资风险评估、风险预警和风险管理决策的机制,而且还要建

立、健全养老保险基金投资运营的监管机制。养老保险基金投资运营

的监管不仅仅是政府监管部门的工作,而且也是养老保险基金管理机
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构内部的工作;不仅包括社会中介机构的外部监管,而且还包括养老保

险基金管理人的内部控制监管;不仅包括投资市场的监管,而且还包括

相关法律、法规和制度的建立和完善。本书试图建立系统、完善的养老

保险基金投资运营的监管制度,这是确保养老保险基金资产安全的制

度保证,也是完善养老保险基金投资运营管理的重要方面。
本书在写作的过程中借鉴了国内外研究的成果,提出了自己对养

老保险基金投资运营风险预警和防范的观点与看法。如果有不妥之

处,恳请同行专家、学者批评指正。

刘 钧

2010年3月16日

于中央财经大学
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导摇 论

一、选题的意义

由美国次贷危机引发的全球金融危机引起了世界许多国家养老保

险基金投资的巨额损失淤,金融危机再一次提醒各国政府管理部门,建
立有效的养老保险基金投资运营风险预警和防范机制,强化对养老保

险基金投资运营风险的监管,可以确保基金资产的安全,可以提高养老

保险基金的运营效率,可以保护养老保险基金缴费群体和受益人的利

益,可以维护社会的稳定和安全。
构建养老保险基金投资运营的风险预警和风险防范体系,完善养

老保险基金投资运营的监管制度,不仅可以保障养老保险基金资产的

安全,而且有利于减轻国家的负担,维护社会的稳定。 目前,我国学术

界有关养老保险基金投资运营风险预警和防范机制的研究还是理论研

究的一个薄弱环节。 这主要是因为,我国养老保险基金只是在养老保

险制度由现收现付制向基金部分积累制改革的过程中逐步形成的。 养

老保险基金积累后,一直处于省级分散、无序管理的状态下,各省社会

保障局挪用、侵占、违规运用养老保险基金、提取过高管理费用等问题

的存在,严重地侵蚀了养老保险基金资产的安全,使养老保险基金难以

专款专用、难以保值增值。 1999 年,财政部发布的《社会保险基金财务

淤 此次金融危机导致世界各种养老资产损失大约 5郾 5 万亿美元。 其中,自愿性的“企
业养老金冶首当其冲,大约损失 5郾 2 万亿美元,强制性的公共养老保险基金(即社保基金)受
到的冲击及其损失很有限,缩水 8郾 4% ,损失总计大约为 1 544 亿美元(郑秉文:《金融危机对

世界养老金影响多大》,网易新闻,2009 年 5 月 14 日)。
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制度》规定,基金结余国家用于购买国家发行的特种定向债券和其他

种类的国家债券。 任何地区、部门、单位和个人不得动用基金结余进行

其他任何形式的直接投资或间接投资。 由于投资渠道的限制,各省积

累的基本养老保险基金的投资收益率比较低。 2000 年 9 月,国务院批

准成立全国社会保障基金理事会,专门管理财政划拨的全国社会保障

基金,储备资金主要用于解决养老保险基金入不敷出的问题。 从目前

全国社会保障基金理事会经营管理的这部分资金的情况来看,取得了

较好的投资收益。 但是,全国社会保障基金理事会难以担当起分散在

各省的基本养老保险基金投资运营的责任。 同时,由于存在着制度设

计的缺陷,缺乏一个统一的部门对分布于各省的基本养老保险基金实

施有效的管理和检查,还没有配备专业人员和技术资源去分析政策变

化对基本养老保险基金投资决策的影响,更缺乏具备专业投资知识的

人员对养老保险基金进行有效的投资运营。 政府有关管理部门只有将

这部分资金委托给独立的基金管理公司、信托投资公司、养老金管理公

司投资运营,才能确保基本养老保险基金资产的安全和收益。 2001 年

12 月 13 日,经国务院批准,财政部、劳动和社会保障部发布了《全国社

会保障基金投资管理暂行办法》,对全国社会保障基金的投资方向作

出了明确的规定。 2002 年 12 月底,全国社会保障基金理事会决定,将
南方、博时、华夏、鹏华、长盛、嘉实基金管理公司作为首批全国社会保

障基金的投资管理人,委托—代理全国社会保障基金资产;中国银行、
交通银行成为基金的托管人。 2004 年 5 月 1 日,我国开始实施《企业

年金基金管理试行办法》,规范了企业年金基金的管理。 2005 年 3 月 1
日,随着《企业年金基金管理机构资格认定暂行办法》、《企业年金基金

管理运作流程》、《企业年金基金账户管理信息系统标准》、《企业年金

基金管理机构资格认定专家评议规则》这四个配套文件的实施,标志

着规范企业年金投资运营管理的法规体系逐步形成。 2006 年 3 月 14
日,财政部、劳动和社会保障部、人民银行发布的《全国社会保障基金

境外投资管理暂行规定》规定,海外投资是拓宽全国社会保障基金投

资渠道的重要举措,有助于分散投资风险,促进全国社会保障基金的保

值增值。 2007 年 4 月 24 日,劳动和社会保障部发布的《关于做好企业
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年金移交工作的意见》规定,社会保险经办机构、原行业管理及其企业

自行管理的企业年金应当移交给具备资格的管理机构运营。 这一措施

的出台,预防了企业年金资产的违规、分散化管理,规范了企业年金基

金资产投资运营的管理。 随着基本养老保险基金、全国社会保障基金、
企业年金基金委托—代理的进一步发展,加强对养老保险基金投资运

营风险的预警和防范,构建养老保险基金投资运营监管体系和机制就

显得尤为重要,这是一项长期复杂、逐步完善的系统工程。

二、国内外研究现状

(一) 国外研究现状

摇 摇 国外学者对于养老保险基金管理的研究比较早,研究的内容比较

深入,研究的方法比较先进,主要有以下几个方面。
1郾 关于养老保险基金积累必要性的研究。 1966 年,亨利·艾

伦(Henry J郾 Aaron)曾经证明,如果萨缪尔森的“生物回报率冶(人口增

长率+实际工资增长率)大于市场利率,现收现付制能够在代际之内进

行“帕累托冶有效配置;基金积累制将会带来一个使各代的生命期效应

都要减少的跨时配置。淤 艾伦认为,长期内现收现付制资金不足并不

是一个严重的问题,可以在原有的体制上加以改进,并且无须改进原体

制的基本框架结构。于 由此,引发了一场旷日持久的对现收现付制和

基金积累制福利效应的讨论。盂 由于艾伦是把实际工资增长率和市场

利率作为一个外生变量来对待的,因此他所研究的经济被称为是一个

小型的开放经济,而现收现付制赖以达到“帕累托冶有效的外生条件也

被称为艾伦条件。榆 但是,也有一些经济学家甚至完全否定现收现付制

淤
于

盂
榆

孙建勇主编:《社会保障基金监管》,4 页,北京,中国劳动社会保障出版社,2005。
尹尊声:《民营化是否为中国社会保障体制的最优选择》,《中国社会保障体制改

革》,150 页,北京,经济科学出版社,1999。
孙建勇主编:《社会保障基金监管》,4 页,北京,中国劳动社会保障出版社,2005。
成思危主编:《中国社会保障体系的改革与完善》,53 页,北京,民主与建设出版社,

2000。
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存在的必要,积极倡导美国进行以基金积累制为主的养老保险制度改

革。 美国哈佛大学教授马丁·弗尔德斯坦(Martin Feldstein)认为,养老

保险会通过两个相反的力量影响个人的储蓄。 一个力量是,人们既然可

以从公共养老金计划中获得收益,就可以减少为了退休期的消费而在工

作时积累财产的需要,这叫做“资产替代效应冶。 另一个力量是,因为与

财富审查有关的社会保障可以增加储蓄,因而可能诱使人们提前退休。
提前退休意味着工作期的缩短和退休期的延长,这反过来又要求人们要

有一个比较高的储蓄率,这叫做“退休效应冶。 个人储蓄的净效应主要取

决于这两个相反效应的对比。 如果资产的替代效应大于退休效应,个人

储蓄就会减少;如果退休效应强于资产替代效应,则个人储蓄就会增

加。淤 在分析两种效应的基础上,弗尔德斯坦积极倡导对养老保险制

度进行以基金积累制为宗旨的私有化改革,这样既有助于解决养老保

险基金未来的赤字问题,又可以提高国民的储蓄率,还有助于促进经济

增长。 但是,也有一些专家持相反的意见,他们认为,基金积累制并没

有想象的那么美好,养老保险制度非常有可能陷入下一次交易所危机

的泥潭,从而成为一种呆滞的制度。 美国《纽约时报》评论道:“我们不

相信,国家退休金制度应当迫使所有有关的人———有经验的人和无经

验的人、富人和穷人都遭受投资带来的风险。冶这些专家还认为,投资

收益差别的风险和重担应该由社会而不应该由单个人来承担。于

2郾 关于养老保险基金投资的研究。 美国麻省理工学院经济学教

授彼特·戴尔蒙(Peter A郾 Diamond)认为,只要将一部分养老保险基金

投资于股票市场,就可以解决目前养老保险基金面临的问题和困境。
戴维斯认为,养老保险基金能够强化资本市场中的中长期性投资,提高

资本配置效率,并引导金融结构的创新和市场结构的现代化。盂 戴维

淤

于

盂

成思危主编:《中国社会保障体系的改革与完善》,56 ~ 57 页,北京,民主与建设出版

社,2000。
刘钧:《运行与监管———中国社会保障资金问题分析》,96 页,北京,清华大学出版

社,2003。
李绍光:《养老金制度与资本市场》,41 页,北京,中国发展出版社,1998。
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斯还认为,养老保险基金通常要求有一个长期稳定的回报,因此,不应

该选择风险较高的投资工具。 但是,在不同的养老金计划中,投资风险

的分布往往也是不同的,而这种差异也会反映到它们在资本市场的投

资行为上。 戴维斯总结了确定缴费计划和确定受益计划的不同风险分

布及其投资行为的差异。 他指出,一个确定受益的计划通常比一个确

定缴费的计划更能够为受益者防范风险。 这是因为,在确定受益制下,
风险通常是由提供缴费的雇主承担的,而雇员则只是相当于按照一个

资本市场的长期回报率,用工资去交换养老金。淤 美国著名的养老金

专家博迪(Bodie)也认为,养老保险基金是促进美国金融市场创新的主

要力量。于 养老保险基金无论是以直接方式亦或间接方式都促进了资

产抵押债券的发展、结构性金融工具和金融衍生产品的广泛运用,促进

了指数基金零息债券的出现。 市场波动时,旨在保护投资者的综合性

金融工具的供给等。 智利和拉美国家基金制养老保险制度的重大调

整,更是极大地促进了金融工具的供给等。盂

3郾 关于养老保险受益人权益保护的研究。 关于养老保险受益人

权益保护的研究主要有法律论和契约论两种观点。 契约论代表人物戈

登(Gorton)认为,只要契约是完善的,那么雇员与雇主、委托人与受托

人签订契约就可以达到保护受益人利益的目的。榆 支持契约论的学者

也认为,可以不必依靠法律强制,通过以下机制可以达到理想的保护水

平。 淤政府的影响。 即使法律没有作出规定,政府也可以对公司施加

压力,促使其善待受益人。 如果公司侵害雇员的权利,则可能受到惩

罚。 于公司维护自身声誉。 通常,雇员和雇主之间的反复博弈可以促使

企业树立值得信赖的形象。 契约论主张建立一种比较理想的机制来实

淤
于
盂

榆

李绍光:《养老金制度与资本市场》,41 页,北京,中国发展出版社,1998。
Zvi Bodie郾 Pension Funds and Financial Innovation, Financial Management,1990郾
Vittas,D郾 “Pension Reform and Financial Markets郾 Central America Reform Project 冶,

Discussion Paper No郾 7郾 Cambridge,Ma:Harvard Institute for International Development郾
Gordon郾 R郾 H郾 “ Government as a discriminating monopolist in the financial market 冶,

Journal of Public Economics, 2003郾
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现受益人权益的保护。 法律论的主要代表人物有拉波尔塔(LaPorta)、洛
佩兹德萨兰纳斯(Lopez鄄de鄄Silanes)、安德烈施莱弗(Ashleifer)和维什

尼(Vishny)(以下简称 LLSV),其主要观点是法律制度在受益人权益

保护方面的作用是至关重要的,是决定企业年金未来市场发展的重要

因素。淤 对于契约论的观点,法律论作出了如下反击:“政府干预的前提

是政府必须是有效和廉洁的,而政府是否有效和廉洁又部分地是由法律

制度所决定的外生变量。冶 LLSV 的研究表明,政府虽然表示要保护弱势

雇员的利益,但在经济危机时,更倾向于抛弃雇员而保护企业家。 公司

的信誉机制也不可靠,在经济前景较好时,公司可能善待雇员;但在经济

前景不好时,公司可能置雇员的利益于不顾。
4郾 关于养老保险基金投资运营监管的研究。 美国经济学家沃尔

夫认为,美国政府对于养老金保险基金的管制措施,限制了养老保险基

金促进金融市场发展潜在功能的发挥,限制了基金获得投资收益;政府

设置的退休金津贴保障公司占用了大量的管理成本,却并没有能够避

免养老保险基金长期积累不足的问题。 沃尔夫用养老金的监管说明,
政府干预、监管有可能带来非市场失灵。 沃尔夫认为,一个经济、有效

运转的监管制度是在市场机制配置资源和政府干预之间作出选择的,
这种选择不是非此即彼的选择,而是一种在多大程度上、多大范围内发

挥市场机制,同时又在多大程度上、多大范围内运用政府干预的一种权

衡或组合。于 养老保险基金投资的监管机构适度地干预市场、有效率

地监管,可以发挥防范风险、维护社会公众利益的作用,也可以纠正或

者消除市场失灵和缺陷,从而改进整个社会资源的配置效率。 戴维斯

详细地描述了九个较发达国家的养老保险基金和人寿保险公司的主要

投资组合规则,指出政府对养老基金投资有两种监管模式:审慎人监管

淤

于

R郾 La Porta,F郾 Lopez鄄de鄄Silanes郾 A郾 Shleifer,R郾 W郾 Vishny郾 “Law and finance冶, Journal
of Political Economy, 1998郾

Charles Wolf郾 Markets or Governments—Choosing between Imperfect Alternatives郾 Second
Edition,A RAND Research Study,The MIT Press,Cambridge,Massachusetts,London,England郾
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模式和数量限制监管模式。淤

(二) 国内研究现状

国内学者对于养老保险基金管理的研究是伴随着养老保险制度的

改革逐步深入的,已经从最初的管理权的研究逐步深入到基金缺口的

测算和基金投资的监管,主要有以下几个方面。
1郾 关于养老保险基金管理权的研究。 有关养老保险基金管理权

的研究一直是学术界关注的焦点。 对此,冯兰瑞认为:“管理体制的多

元化、分散化,是中国社会保障的积弊。 政出多门,条块分割,政事不

分,缺乏监督,效率很低,关键是管理体制不统一。冶 “社会保障的管理

权之争实质是利益之争。 谁管社会保障,谁就能够掌握一大笔资金

……谁掌握这笔庞大的资金,谁就有权,而且还有利。冶于为部门利益或

个人利益而“寻租冶,有种种不同的表现,各有关部门之间争管养老保

险是一种表现。盂 但是,也有观点认为,比较适合我国社会保险基金投

资运营现状的是组建中国社会保险基金管理公司。 社会保险基金管理

公司应是股份制非银行金融机构,属于有限责任公司,是自主经营、自
负盈亏的独立法人经济实体。 公司的主要职责是经营管理社会保险基

金并负责该基金的投资运营。榆

2郾 关于养老保险基金投资运营模式的研究。 养老保险基金采取

何种方式进行投资运营,一直是理论界争论的焦点。 一种观点认为,养
老保险基金可以完全实行市场化运作。 持此种观点的学者认为,劳动

和社会保障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。 如果由其直接投资,则必然要成立自己

淤

于

盂

榆

宁钟、王宇:《中国养老基金的投资监管模式与 OECD 国家的比较研究》,《社会保障

制度》,2008(2)。
冯兰瑞:《部门利益与基金管理》,《中国社会保障体制改革》,381 ~ 384 页,北京,经

济科学出版社,1999。
冯兰瑞:《部门利益与基金管理》,《中国社会保障体制改革》,381 ~ 384 页,北京,经

济科学出版社,1999。
杨宜勇:《中国养老保险基金的收缴与投资》,《中国社会保障体制改革》,395 页,北

京,经济科学出版社,1999。
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的投资机构,加大了基金的管理成本。 如果能够直接利用资本市场中

的专业投资机构,既可以有效地转移风险,也可以通过竞争降低成本,
增强基金管理的透明度。 为了有效地降低养老保险基金的投资风险,
在起步阶段政府可以采取一定的措施,对养老保险基金的运用途径及

比例等加以限制,但最终还是要逐步建立竞争性投标机制,全部实行企

业化运作,由市场来选择好的基金投资管理者。淤 这种管理方式的优

势主要有以下几个方面。 淤透明度高,便于职工监管;于能降低管理成

本,提高效益,有利于基金保值;盂我国目前遇到的基金收缴难的问题

也会迎刃而解;榆民间基金机构的发展,有利于使基金进入资本市场,
促进资本市场的发展。于 也有学者认为,中国养老保险计划的建立宜

分为两个步骤。 第一步是取现收现付制和完全积累制各自的可行之

处,制定一个混合型的社会保险计划;第二步是将社会保障政事分开,
也就是行政管理和基金管理分开,并让私人部门介入基金的管理。盂

另一种观点认为,我国基本养老保险中的社会统筹资金由于实行现收

现付制,可以采取政府集中、统一管理的方式,按照非市场化的机制运

营。 个人账户、企业补充保险积累的资金,由于实行基金积累制,可以

采取政府全部委托或者部分委托管理的方式,可以委托基金管理公司、
信托公司等经营实体,管理、运作基本养老保险个人账户资金、企业补

充保险资金榆。
3郾 关于养老保险基金投资运营监管的研究。 湖南大学李连友教

授认为,社会保障基金监管的制度安排主要包括准入与退出制度、外部

托管制度、投资比例限制、风险准备金、信息披露要求及佣金限制六个

淤
于

盂

榆

于洪:《养老保险基金投资管理中的委托代理问题》,《财经研究》,2002(9)。
冯兰瑞:《部门利益与基金管理》,《中国社会保障体制改革》,387 页,北京,经济科学

出版社,1999。
尹尊声:《民营化是否为中国社会保障体制的最优选择》,《中国社会保障体制改

革》,150 页,北京,经济科学出版社,1999。
刘钧:《运行与监管———中国社会保障资金问题分析》,80 ~ 81 页,北京,清华大学出

版社,2003。
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方面。淤 也有学者认为,要达到对基金投资机构的有效监管,首先应当

建立真实充分的信息披露制度,其次建立科学完善的基金监管政策工

具和组织体系。 此外,还应该建立科学的基金监管组织体系。于 耿志

民教授认为,政府监管对养老保险基金市场的影响是倒 U 形的。 当没

有监管或监管放松时,监管成本会很低甚或为零,但市场的无序和混乱

会降低养老保险基金的效用;随着政府监管严格程度的提高,在成本不

断上升的同时,养老保险基金的效用会不断地提高;但过分严厉、近乎

苛刻的监管,则会因新市场开发困难而增加养老保险基金管理人的机

会成本,而监管成本上升带来的却是养老保险产品和服务供给的下降,
养老保险基金的效用曲线因此大致呈现出倒 U 形曲线。 在我国资产

市场监管制度尚不完善的现实条件下,在一定程度上相对放松对养老

保险基金投资的监管,将是加快我国养老保险基金市场发展行之有效

的途径。盂

三、研究的内容

本书从养老保险基金管理的基本理论出发,主要探讨、研究了以下

几个方面的问题。
(一) 分析、研究了养老保险基金投资运营管理的模式

本书分析了经办主体直接投资运营和间接投资运营管理模式存在

的优势和劣势,并结合我国的具体国情,借鉴国外的管理经验,对我国

养老保险基金投资运营管理模式的选择提出了建设性的意见。
(二) 提出建立养老保险基金投资运营风险预警与防范的机制

本书研究了不同养老保险基金投资运营管理模式下,如何建立和

完善我国养老保险基金投资运营风险预警和风险防范机制的问题。 比

较中国与国外发达国家在管理方面存在的差距,对于完善我国养老保

险基金投资运营的风险预警和防范机制提出了建设性的意见。

淤
于
盂

孙建勇主编:《社会保障基金监管》,246 页,北京,中国劳动社会保障出版社,2005。
于洪:《养老保险基金投资管理中的委托代理问题》,《财经研究》,2002(9)。
耿志民:《养老保险基金与资本市场》,171 ~ 173 页,北京,经济管理出版社,2000。
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