
主权养老基金是一只普通的政府公共基金，它的资金来

源主要是外汇储备、财政收入和社保缴费。我国目前外汇储备

充足，而外汇投资收益并不理想。据有关统计显示，截至2007

年12月底止，我国的外汇储备达15 282.49亿美元，且继续呈增

长趋势。目前我国的外汇储备主要投资于收益相对固定的债

券。据估算，扣除通货膨胀率和对冲成本后，我国外汇储备投

资的实际收益率仅为0.7%~1.7%。因此，建立主权养老基金可

为我国外汇储备开辟一条新的投资渠道。

一、我国养老基金体系面临的挑战

1. 我国出现“未富先老”的状况。与发达国家相比，我国

人口在收入水平低得多的情况下就进入了老龄化。日本早在

1980年就达到我国2005年的中位数年龄———32.6岁，但当时

日本的人均收入约为15 600美元（按购买力平价计算），是今

天我国人均收入4 800美元（按购买力平价计算）的三倍

多。其他发达国家也在具有较高的人均收入水平时才达到

与我国类似的中位数年龄段（32 ~ 34岁）。

2. 养老基金体系存在资金压力。我国目前的养老基金体

系面临三个主要问题：一是承载了大量的遗留债务；二是地方

分权所导致的资金分散与非透明化；三是由于资本市场不成

熟难以找到合适的投资渠道。全国社会保障基金理事会近年

的报告表明，由于养老资金缺口大，多年来中央和地方政府都

需要调整增加预算，以满足养老金正常支出的需要。

3. 养老基金平均收益率低。我国养老基金对存款和国债

的投资比例远大于发达国家在这两项资产上的投资比例，而

用于对股票和基金的投资比例却远小于发达国家的投资比

例。我国养老基金的平均收益率为2.24%，远低于发达国家投资

的整体水平（见右上表）。虽然这确保了养老基金投资的安全

性，但是投资收益率过低会影响其整体投资收益，导致养老基

金增值慢而难以偿付投保人未来的养老金。

二、建立主权养老基金以解决养老金问题的他国经验

对主权养老基金来说，最悠久的养老金制度起源于19世

纪末的西欧，最发达的养老基金诞生于1940年的北美。发达的

美国联邦信托社保基金是全球最大的主权养老基金，其近2万

亿美元的资产几乎相当于主权财富基金的总和。全球养老资

产几乎全部集中在发达国家。在全球十强主权养老基金的国

家排序中，美国第一（2万多亿美元），日本第二（1.3万亿美

元），其余依次是挪威（近3 000多亿美元）、韩国（近2 000亿美

元）、瑞典（1 000多亿美元）、加拿大（近900亿美元）、法国（近

400亿美元）、西班牙（400多亿美元）、爱尔兰（240多亿美元）、

澳大利亚（140多亿美元）。

1. 挪威。2005年更名的挪威“全球养老基金”，其前身是

1990年建立的“石油基金”，资金来源于外汇储备。挪威政府预

计未来50年石油收入占GDP的比例将下降，而日益老龄化导

致的社会养老保险支出占GDP的比例将不断上升。于是“石

油基金”成了挪威建立养老基金的一个“缓冲器”，以解决人口

老龄化和石油收入日益减少这两个问题，为子孙后代转移一

部分财富，实现石油物理储备与金融资产储备的置换。

2. 日本。建立于1959年的日本主权养老基金“年金资金

运用基金”，到2007年底已具有1.37万亿美元（157万亿日元）

的庞大规模，是日本国内金融市场的最大机构投资者，其

13.1%投资于海外债券和股票，约1 850亿美元。根据既定规

划，到2009年日本海外证券持有比例将提高到17%，约2 430亿

美元，2009年之后将交由私人株式会社负责管理营运。

3. 新西兰和澳大利亚。建立于2004年9月的澳大利亚“未

开辟我国外汇储备投资新渠道：
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【摘要】本文基于我国养老基金体系面临未富先老、资金缺口大以及收益率低问题，阐述了借鉴国际经验，建立我国主

权养老基金，从而提高外汇储备的使用效益，缓解养老基金体系的资金压力，促进资本市场发展。
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来基金”，其资金来源于政府预算。为满足支付2020年养老债

务的需求，在短短几年之内，该基金大约80%的资产投资于海

外，已发展到与主权财富基金没有太大区别的程度。建立于

2001年的新西兰“超级年金”也是为了支付未来养老债务。

2007年11月底其规模已达137亿新西兰元。目前该基金的大约

80%投资于海外，只有20%投资于国内。

4. 俄罗斯。俄罗斯原主权财富基金“稳定基金”是为适应

原油价格下跌至基准值时保证联邦预算收支平衡的需要而建

立的。虽然“稳定基金”为俄罗斯经济发展做出了很大的贡献，

但是为应对俄罗斯日益尖锐的老龄化危机，俄罗斯政府已于

2008年2月将其改造为主权养老基金的“国家编制基金”，旨在

保证老年人未来的生活，为子孙后代留下更多的财富和储蓄，

而不是将其仅仅用于当前发展。

三、我国建立主权养老基金的必要性和可行性

1. 解决养老基金体系面临的问题刻不容缓。目前我国养

老基金体系面临人口老龄化加速、资金运用缺口大、基金投资

回报率低、社会保障覆盖率低等问题。由于目前尚未建立全国

性的统筹体系，以致我国政府无法利用一个省的储备资金来

为其他省的缺口提供融资。资金问题在那些工业逐渐衰退和

老龄工人越来越多的省份会变得更严峻。扩大养老金覆盖范

围的要求必然对现行养老基金体系增加资金压力。而建立主

权养老基金、实行专业化运作、参与全球投资，可以满足养老

基金的增值需要，从而缓解未来养老金偿付的压力。

2. 巨额的外汇储备为建立主权养老基金提供了资金来

源。主权养老基金的资金来源主要是外汇储备、财政收入、社

保缴费、政府财政转移等。我国外汇储备继续保持增长趋势，

而随着美元不断贬值，多元化运用外汇储备、提高外汇储备的

投资收益、藏汇于民的建议不断被提出。建立主权养老基金，

在国际资本市场上建立投资组合，实现官方储备的多元化投

资，不仅可以缓解养老基金体系的资金压力，让更多的公民享

受到经济发展带来的好处，增加社会福利，而且可以化解美元

贬值所造成的损失，提高外汇储备资产的回报率。

3. 主权养老基金透明度高，便于公众监督。几乎所有主

权养老基金都有自己独立的、更新非常及时的网络主页和年

报制度，可供民众随时查询，同时向民众和国会、议会进行定

期报告。其治理结构、财务状况、资产组合和资金来源等的信

息披露比较完善。现阶段我国仍然存在养老基金管理诚信体

系缺失、自律不够、信息披露制度不健全、私自挪用养老基金

等问题。近年发生的挪用社保基金的案件，从反面说明了增强

社保基金运作透明度、加强公众监督的必要性。

4. 主权养老基金应成为重要的机构投资者，积极参与证

券市场交易，促进我国资本市场发展。主权养老基金在资金规

模、信息获得条件、专业知识以及心理承受能力等方面所具有

的优势，不仅可以获得长期稳健的投资回报，而且对于培育证

券市场理性投资理念会起到促进作用，而其长期机构投资者

的特征又有利于降低金融市场的波动性。主权养老基金在资

金和人才方面均具有较大的优势，在收益、风险、交易成本、资

产负债的匹配等方面既有多样化需求，又有较强的操作能力，

因此它投入到资本市场，必将推动产品创新、技术创新和制度

创新，成为推动我国资本市场健康发展的重要因素。

5. 避免产生类似于对主权财富基金的疑虑。由于主权养

老基金是由政府组建的，因而对它的监管可以纳入与其他养

老基金和金融机构同等的监管框架之中。而主权财富基金是

一只面向海外投资的基金，其投资结构和风险头寸等信息秘

而不宣，对其监管无章可循。因敏感的政府背景和信息披露不

透明，主权财富基金容易被认为带有政治色彩和特殊的战略

动机，也容易引起当事国的种种疑虑。而主权养老基金不同于

主权财富基金，其商业化运作透明度高、处于金融监管体系之

中，因此它不会引起类似的无端猜疑。

四、对我国建立主权养老基金的几点建议

1. 建立健全组织机构，实行专业化、市场化运作。建立主

权养老基金：首先，应建立健全组织机构，明确养老基金及其

董事会与出资人、中央银行、财政部、相关部委、投资对象和参

股及控股子公司之间的关系，建立科学的决策制度，突出董事

会与专业投资委员会的决策职能与自主权，提高决策水平。其

次，在运营模式上除了自营业务以外，可以尝试外包一些业

务，与境外的投资银行、资产管理公司等合作进行金融产品组

合投资，以提高投资收益。最后，在运作方法上可借鉴国外的

一些好的做法，可通过公开招标的方式，将主权养老基金的一

定比例委托给国际知名的资产管理公司进行运作。

2. 实行多元化配置与全球投资。我国应允许主权养老基

金通过分散投资、降低投资风险、提高收益水平，充分发挥养

老基金在促进资本市场发展和经济增长方面的作用。主权养

老基金除了用一定比例投资于证券市场，目前还可在房地产、

私募股权、银行贷款、风险投资、基础设施类信托产品等领域

进行投资。同时，应放宽对其投资国际金融市场的限制，可以

灵活地调整养老基金资产组合结构，有效降低投资风险，以适

应国际资本市场一体化的发展需要。为了加强主权养老基金

国际投资的监管工作，应严格规定在持有国外资产一定比例

的情况下，要求其外币投资品种相匹配。

3. 加强监管和提高基金管理的透明度。养老基金的安全

性、收益性与退休人员的收入密切相关，因此必须强化主权养

老基金的金融立法和建立科学的监管体系，更好地保护受益

人的利益。养老基金管理者的责任和基金的投资策略、投资组

合的风险程度、所选择的投资资产类型和投资品种的比例都

应向公众发布，对养老基金的管理质量、运作效益及信息披露

应加强审计监督，同时应发挥社会监督的作用。

【注】本文系上海市教委重点学科建设课题渊项目编号院

J51601冤的阶段性成果遥
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