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专家解析社保基金受托广东千亿养老金：

养老金入市将与资本市场形成良性互动

证券时报记者 肖波

经国务院批准， 全国社会保障

基金理事会日前受广东省政府委

托， 投资运营广东省城镇职工基本

养老保险结存资金 （俗称 “养老

金”）

1000

亿元。 该资金将更多配

置到固定收益类产品中， 确保实现

基金保值增值。 对此， 专家分析指

出， 应积极看待养老金多元化投资

运营。 当前， 部分养老金入市将与

我国资本市场实现良性互动， 从而

实现双赢结局。

养老金入市为形势所迫

业内人士认为， 随着我国经济

社会发展， 我国养老保险制度逐步

健全， 已经有部分省市做实了养老

保险个人账户， 一些发达省份出现

了不少养老金结余， 与此同时， 我

国资本市场也逐渐走向规范， 这使

得我国养老金多元化投资有了可能。

清华大学就业与社会保障研究

中心主任杨燕绥认为， 当前形势

下， 养老金多元化投资一个很重要

的原因是受形势所迫。 从全球养老

金市场来看， 到

2010

年底， 全球的

养老金规模达到

31.1

万亿美元， 其

中美国为

18.89

万亿美元， 占全球

60%

以上， 而美国进入老龄化是

1960

年， 老龄化高峰要到

2055

年。

反观中国，

2001

年我国进入老龄

化， 预计

2037

年到峰值。 以此来

看， 中国的老龄化速度和结构性的矛盾

比美国快

2.7

倍。 在这种情况下， 我国养

老金保值增值压力巨大。 养老金必须走

出银行， 战胜通胀。

据悉，

2011

年底， 基本养老金累计

结存

1.9

万亿元， 主要投资于国债和银

行定期存款， 其中，

90%

以上基金资产

是银行存款， 投资于国债的比例不到

10%

。 十多年来， 基本养老金的年均收

益率不到

2%

， 如果扣除通货膨胀率，

其实际投资收益为负数。 以

2007

年与

2008

年为例， 基本养老金的平均存款利

率分别为

1.8%

和

2.2%

， 远低于一年期

定期存款利率水平和同期的通货膨胀率。

在杨燕绥看来， 我国养老金的投资

渠道应该实现多元化， 让中国居民的养

老金享受到经济发展的成果。

事实上， 各国养老金多元化投资取

得的成绩也为我国养老金入市提供了可

资借鉴的依据。 国泰君安证券发布的一

份研究报告指出， 除

2008

年由于系统性

风险， 各国公共养老储备基金损失较大

之外， 其他年份投资回报率均较为稳健，

身处

2008

年金融危机风暴眼的美国， 其

公共养老储备基金的投资回报率仍有

5.1%

。

与资本市场实现良性互动

此次全国社保基金理事会受托管理

广东千亿养老金， 其中值得注意的是，

这部分资金将更多配置到固定收益类产

品中， 确保实现基金保值增值。 对此，

专家认为， 虽然千亿资金进入资本市场

的数量可能很有限， 但意义重大， 无论

对养老金还是对我国资本市场， 都将十

分有益。

杨燕绥也认为， 养老金入市对我国

资本市场的发展有重要作用。 首先， 促

进企业创新与社会进步。 养老金通过资

本市场投资优质企业， 将促进企业成长。

其次， 促进资本市场发展。 养老金是

“养命钱”， 投入资本市场后将督促有关

部门花更多的精力去规范资本市场； 在

良性循环下养老金入市可以扩大资本市

场规模， 也能培育资本市场的新产品。

第三， 资本市场上相关养老金受托人也

能受益。

境外成熟市场的经验表明， 养老金

作为重要的长期资金， 进入资本市场开

展投资活动， 可以实现两者的良性互

动。 上述国泰君安发布的报告指出， 美

国的养老金规模在

1980

年之后扩张速

度最快， 原因在于一方面是因为养老金

的税制改革， 可以税前扣除， 极大地鼓励

了人们储蓄养老金的积极性； 另一方面，

养老金投资于股票、 共同基金等， 跟资本

市场形成了良性互动， 正反馈得以延续。

需要提出的是， 全国社保基金理事会

投资管理业绩显著， 为养老金入市提供了

保障。 数据显示， 在

2001

年

～2011

年的

11

年里， 全国社保基金共实现投资收益

2847

亿元， 年均收益率为

8.41%

， 比同期通胀

率高出

6

个百分点。 社保基金会于

2003

年

6

月开始投资股票， 累计获得投资收益

1326

亿元， 年化投资收益率达到

18.61％

，

比全部基金累计平均收益率高出

10

多个百

分点。

各基金厉兵秣马 恭候长线资金进场

据称已有一批基金公司向社保理事会提交投资方案

证券时报记者 李湉湉 张哲

在广东千亿元养老金将交由

基金公司管理的消息传出后， 证

券时报记者昨日采访了多家基金

公司了解内情。

深圳一家中型基金公司有关人

士坦言， 养老金将委托社保基金交

由基金公司管理一事， 早在去年四

季度就听到了风声， 由于该公司过

往社保业绩表现不错， 早已受邀上

报方案， 当时确定的时间就是两会

后。 “去年底时产品具体需求不明

确， 所以设计产品是在两会召开以

后， 这段时间我们相关部门一直在

加班准备， 上报方案就是这几天的

事。” 该人士透露， 并不是

18

家有

社保基金管理资格的机构都受邀上

报方案， “个别风控出过问题和业

绩较差的基金公司未被邀请。”

国泰基金有关负责人接受记者

采访时也表示， 递交了方案， 但他

强调， “不止是我们公司报了方案

吧？ 其他有社保管理资格的同行都

报了。” 该公司另一位知情人士则

透露， 财政部可能在酝酿试点， 估

计今后将统筹考虑地方养老金入市

的运作模式。

招商基金有关人士称， 确实向

社保理事会上报了产品方案， “但

我们只管从社保基金接单， 不好确

定委托人是谁。” 富国基金有关人士

也表示， 富国基金确实已于近日上

报了社保投资方案， “社保近期在

招标， 据说是为了社保新资金。” 但

是关于具体的新资金来源， 该人士

表示尚不知情。 汇添富基金相关负

责人接受记者采访时也表示， 社保

确实有一笔新资金， 要求各机构上报

投资方案， 但更多信息只能保密。

上海某公司基金经理称， 近期已

就社保投资策略去往北京社保基金理

事会答辩， “据我所知， 此次上报的

方案， 均以股票投资方向为主。” 不

过， 也有业内人士表示， 养老金入市

为股市增加了资金供给新途径， 但养

老金的产品方案与社保基金本质上差

别并不大， 风险控制仍放在首位。 而

且， 参照年金的权益类资产投资上

限， 股票的投资比例不得超过

30%

，

“所以， 这次养老金入市的想象空间

并没有外界预期中那么大。”

同时， 证券时报记者还获悉， 社

保基金理事会将在

3

月

29

日召开一

次社保基金研讨会。 据消息人士透

露， 届时各家有社保基金管理资格的

基金公司总经理都将出席会议。
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