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但实际上，养老金储备基金入市进行市
场化投资，在中国早有试水，且颇为成功。

2000年 8月，为解决人口老龄化和养老
制度转轨产生的养老金收支缺口，中央决定
建立基本养老储备基金，因此建立了全国社
会保障基金，由其理事会负责管理运营，属于
国务院直属正部级事业单位。

15年来，这家基金理事会业绩斐然。截
至 2014 年末，其管理的资金总额为 1.5 万亿
元，基金年均收益率达到8.38％，累计投资收
益额5611.95亿元。2014年，基金权益投资收
益额 1424.60亿元，投资收益率 11.69％，扣除
CPI上涨因素后为9.43%。

早在 2006年，中央财政为了做实个人账
户向地方补助资金，并由省级政府委托全国
社保基金理事会投资运营。多年来，共有9个
省（自治区、直辖市）与该理事会签约，委托其
运营管理做实个人账户的中央补助资金。

地方委托其投资养老金结余也有先例。
2012年，广东首先委托其运营1000亿元养老
保险结存资金，并两次延长委托期至2017年；
2015年初，山东也委托了1000亿元养老金结
余。

据全国社保基金 2014年度报告，其受托
管理的广东省委托的 1000亿元，累计获得投
资收益 173.36亿元，扣除按合同约定返还首
个委托期应得收益 117.78亿元后，首个委托
期满至2014年末的投资收益达55.58亿元。

2015年 6月底出台的征求意见稿提出的
入市方法，与从 2010 年的讨论方案又不相
同。这一次，明确规定由“各省、自治区、直辖
市养老基金结余额，可按照本办法规定，预留
一定支付费用后，确定具体投资额度，委托国
务院授权的机构进行投资运营”，“本办法所
称受托机构，是指国家设立、国务院授权的养
老基金管理机构”。

与2011年单独成立部级事业单位的想法
不同，这次选择的是已有的养老基金管理机
构。郑秉文认为，那就是指全国社会保障基
金理事会。

熊军在接受记者采访时，对上述传闻表
示“不知道”。但他认为，若由全国社保基金
理事会来托管入市的基本养老金，将与从前
跟广东、山东的合作不同。原来山东和广东
的钱交给社保理事会来管，是放到社保基金
的大账户里，跟社保基金一起投资运营，没有
专门分账。但是这次需要各地单独设立账
户，独立核算。

而且因适用法律的不同，此次全国养老
金入市与从前管理社会保障基金的模式也不
完全一致。前者适用于前述管理办法，后者
适用于 2001年公布的《全国社会保障基金投
资管理暂行办法》

两相比较，养老金管理办法对股市的投
入更为谨慎。社保基金的投资中规定，证券
投资基金、股票的比例不得高于 40%。养老
金的投资规定，投资股票、股票基金、混合基
金、股票型养老金产品的比例不得高于资产
净值的30%。

据人社部相关负责人表示，整个盘子的
3.5万亿养老金结余中，在预留一定支付费用
后，全国可以纳入投资运营范围的资金总计
约2万多亿元。若如此，其中30%进入股市就
是6000亿左右。

郑秉文认为，因为统筹层级低、需要层层
协调的关系，这笔资金完全进入股市也需要
几年时间。他预测，第一年能够收上来投资
的，可能不到1万亿，其中的30%就是3000亿
左右。

就上一轮讨论中公众担心的投资亏损问
题，熊军认为跟预期时长有关，“如果是十年、
二 十 年 的 周 期 ，完 全 可 以 做 到 锁 定 在
80%-90%不亏损的概率上。甚至可以说，五
年的回报率平均不低于通货膨胀。”

杨燕绥也认为，世界养老金报告的资料
显示长期来看不会亏损，因为入市挣的钱是
企业的创新价值，只要市场规范，入市的企业
有价值，养老金就有收益。

（据南方周末）

养老金入市倒计时
养老金结余猛增且不断贬值的十年间，养老金入市的改革，屡屡因地方政府不愿放手和民众反对的声浪太盛而偃旗息鼓。这一次，改

革正式进入倒计时，数千亿入市养老金的操盘手很可能是已在这个市场试水多年的全国社保基金理事会。
2015年8月23日下午5点，国务院印发《基本养老保险基金投资管理办法》，养老金入市在此时靴子落地。这份文件发布日期与国务

院内部批示日期相差5天，距离征集意见稿首次面向公众56天，但这一方案实际上已经热烈争论了长达近10年。
办法规定，养老金入市，投资股票、股票基金、混合基金、股票型养老金产品的比例不得高于资产净值的30%。据此前人社部相关负责

人表示，在3.5万亿养老金结余中，预留一定支付费用后，可以纳入投资运营范围的资金总计2万多亿元。

入市的养老金，是指基本
养老保险基金，包括企业职工、
机关事业单位工作人员和城乡
居民的养老基金。上述管理办
法规定，各省、自治区、直辖市
养老基金的结余额，可预留一
定支付费用后，确定具体投资
额度，委托国务院授权的机构
进行投资运营，是谓“入市”。

养老基金结余，是指收支
相抵后，趴在政府账面上的余
额。2014年末，全国的余额达到
3.5万亿元。

目前它们大部分仍由市县

级政府管理，存在银行或是购
买国债，其中存银行占绝大部
分。1993年以来，全国基本养老
金年均收益不到2%，而CPI（居
民消费价格指数，反映通货膨
胀或紧缩的程度）年均复合增
长率高达4.8%。也就是说，养老
金增值的速度跑不赢通货膨
胀，在大量贬值。

据郑秉文测算，自 1993年
以来，我国养老金结余贬值近
1300亿元。

实际上，养老金结余的迅
速膨胀是在近十年内完成的。

记者查阅人社部官方网站的每
年度统计公报发现，养老金结
余数据 1993 年才只有 254 亿。
十一年后的 2004年，达到 2975
亿。再十年后的2014年，又涨了
超过10倍，达到35645亿。

二十年时间，我国的养老
金结余上升了两个数量级，直
到去年末形成的3.5万亿。

养老金结余数增长如此快
速的主要原因之一是养老保险
覆盖面的扩大。2004年末，全国
参加基本养老保险的人数为
1.6 亿，占当年全国人口的

12%。十年后的2014年末，全国
参保人数为8.4亿，占当年全国
人口的61%。

另一个重要原因是财政补
贴的大力介入。根据人社部公
布的数据，2004年各级财政补
贴养老保险基金为 614 亿元，
2014 年上升为 3548 亿元。其
中，中央补贴占多数。自2003年
公布财政补贴数据以来，只有
2003-2006 年这四年公布了中
央与地方的补贴金额，中央补
贴 占 财 政 补 贴 总 额 的
80%-90%。

在我国，各地养老金收支
呈现明显的“贫富不均”。3.5万
亿养老金结余中，有9个地区截
至2014年底城镇职工基本养老
保险基金结余超千亿，分别是
北京、山西、辽宁、上海、江苏、
广东、四川、浙江和山东。大量
劳动力涌入，是这些地区出现
大量结余的原因之一。

提高养老金统筹层级，一
直是养老金改革的重要方向。
2010年的《中华人民共和国社
会保险法》规定：基本养老保险
基金逐步实行全国统筹，其他
社会保险基金逐步实行省级统
筹，具体时间、步骤由国务院规
定。

此次管理办法的征求意见
稿中也写道，“各省、自治区、直
辖市作为养老基金委托投资的
委托人”。

但直到目前为止，省级统
筹依然未能实现，大笔的养老
金结余并不掌握于省级政府，
而是沉淀在两千多个市、县政
府手中。因为并没有保值增值
的明确指标，绝大多数地区将
养老金结余存在银行或购买国
债，甚至选择的是活期存款或
一年期定息存款。

清华大学公共管理学院教
授杨燕绥对南方周末记者说：

“这个钱存在财政账户里，地方
财政很高兴，放在哪个银行都

有好处。”她估算，从 2009年到
现在，城乡居民的养老金个人
账户有 3800多亿元，存在地方
商业银行里是大块的奶酪。

虽然贬值普遍存在，但放
在市县级政府账户里的钱，要
交上去也并不容易。

对于收大于支的市县来
说，并不愿将养老金结余向上
统筹，因为在我国很多地方，都
存在财政吃紧时先行“垫付”或

“挪用”养老金的现象。如果将
统筹层级提到省一级，许多市
县政府就失去了这一便利“财
源”。

而对于收不抵支的地区，
则是上级政府不愿提高统筹层

级。“养老金统筹管收还要管
发，如果收4个人、发6个人的，
省级政府还要贴钱，就没有统
筹上来的积极性。”杨燕绥说，

“所以收钱的手不愿意放，发钱
时不愿意承担责任，目前的情
况就是发不出养老金的地区都
愿意往上统筹，有结余的地方
都不愿意割肉共享。”

全国社会保障基金理事会
规划研究部主任熊军认为，统
筹层次低是财政需要大量补贴
的原因，“各地收支情况不同，
有些地方有结余，有些地方要
靠财政补贴。只要资金还散落
各地，财政对不均衡的补贴就
不会消失。”

国际上，养老金入市投资
是一种惯例和通行模式。截至
2013 年底，21 个 OECD 国家养
老金投资组合中超过 70%投资
于债券和股票两个资产类别。
其中，美国养老金在投资组合
中股票配比最高，其次分别是
澳大利亚、智利和波兰，这四个
国家养老金的股票分配高于
OECD 组织 40.3%的加权平均
投资比。

中国养老金结余猛增的十
年间，推进养老金入市的声音
一直存在，并进行过几次方案
设计，但最终屡因反对的声浪
太盛而偃旗息鼓。

郑秉文回顾，2006-2007年
间，人社部内部就已经有养老
金入市的改革方案讨论，当时
学者和官员就投资方法、主体
的不同形成了争论。

2010 年 9 月前后，郑秉文
又就此问题递交了内参。当时
的分管副总理批给了人社部讨
论。次年 1月，人社部召集了十
余位学者，宣读了批示和内参
内容，认为基金贬值非常厉害，
应尽快投资。会议由人社部基
金监督司司长主持，将学者们
分为三个小组，分别研究不同
的投资模式，按投资运营者分
别为政府部门、市场机构或专

门机构，拟定了三种方案。
研究几周后方案上交，最

终，中央决定采用其中一个模
式：建立成立专门机构，一个部
级的事业单位，全权管理全国
的养老保险基金投资。

2011 年初进入筹备过程，
但不到一年就出现了变数：11
月，时任证监会主席郭树清公
开呼吁养老金应该投资；2011
年12月20日，时任全国社保基
金理事会理事长戴相龙在中国
社科院举行的学术研讨会暨
《中国养老金发展报告2011》发
布式上再次呼吁成立专门机构
运营部分滚存养老金。这些呼

吁和讨论不同程度地引起了公
众和媒体的大争论。

当年的 12月21日，郑秉文
受邀在央视《新闻 1+1》栏目中
发表意见，公开支持养老金入
市。但另一位嘉宾、财经专栏作
家叶檀旗帜鲜明地反对。叶檀
的看法代表了当时反对入市的
主流意见：老百姓对于把“保命
钱”放入阴晴不定的股市并不
放心。这场持续了4个月左右的
争论在 2012 年 2 月结束，入市
计划暂时搁置。直到 2013年 10
月，十八届三中全会的决议中
提到社保改革，投资的议题又
再一次启动起来。

十年入市之辩

提高统筹层级之难

二十年损失1300亿

操盘手是谁

1993年以来，全国基本养老金年均收益不到
2%，而CPI年均复合增长率高达4.8%。

收钱的手不愿意放，发钱时不愿意承担责任，目前的情况就是发不出
养老金的地区都愿意往上统筹，有结余的地方都不愿意割肉共享。

养老金结余猛增的十年间，推进养老金入市的制度
设计，屡屡因反对的声浪太盛而偃旗息鼓。

因适用法律的不同，此次全国养老金入市与
从前管理社会保障基金的模式也不完全一
致，两相比较，前者对股市的投入更为谨慎。


