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In Our Eyes

证监会副主席李超表示：

养老金投资需要健康稳定的资本市场

证券时报记者 程丹

实习记者 辛自强

证监会副主席李超昨日在个人养

老金制度与实践国际研讨会上表示，

养老金能够发挥长期价值投资优势，

改善资本市场投机性强和波动性大的

痼疾， 并推动公平、 有效率的经济增

长。同时，养老金投资也迫切需要一个

更加健康、稳定、为投资者创造价值的

资本市场。

李超表示，养老金作为社会稳定

的安全阀，在现代经济与社会发展中

发挥着独特价值。 在投资运营上，成

熟的养老金通过直接或间接的方式，

广泛投资于本国乃至全球有长期回

报能力的资产，养老金不断地将当期

储蓄的一部分转化为长期资金，由专

业机构配置于股票、债券，或直接投

资于公司股权或资产，追求长期稳健

收益。

他指出， 中国养老金体系的完善

需要存量改革与增量改革并重， 增量

改革要重点加快建立以个人养老金账

户为基础的第三支柱养老金体系，使

个人账户按积累制独立运作， 提高缴

费激励和保障水平，弥补第一、第二支

柱的不足， 更好地保障未来全体国民

的老年生活水平。 我国第三支柱养老

金应当充分借鉴国际成熟经验， 最大

程度上将社会分散的、 缺少生命周期

规划的养老资金转化为集中管理的基

金，通过专业化运作，提升国民自我养

老保障能力。

李超指出， 第三支柱养老金制度

应当为每个社会成员提供一个养老储

蓄账户，允许个人自愿向该账户缴费；

该账户在一定限额内享有税收优惠。

个人账户编码、缴费、投资、提取、税收

等信息由全国统一的授权机构管理，

账户运行和监管均依托该机构的信息

实现，以降低税收成本和管理成本。向

个人账户统一提供经认可的投资产品

并实行低费率。 建立认可产品竞争机

制， 允许各类资产管理机构向个人账

户提供不同风险收益策略的产品，开

放个人选择权， 推动养老产品市场化

竞争。 建立养老金管理机构和养老产

品监管机制， 保证养老金管理机构忠

实尽责，产品的设计简单易懂、风险收

益特征符合个人账户的需要， 控制好

管理费费率。

李超强调，基金业要充分发挥运

作透明、专业规范的制度优势，率先

探索与个人账户（个人选择权）相匹

配的养老基金产品和投资运营机制。

目前，包括基本养老金、企业年金、职

业年金、全国社保基金在内的各类养

老金市场化投资运营已经不存在政

策障碍。 现在的问题是，养老金投资

运营怎么做才最安全、最有效率？ 在

养老金投资管理方面，中国拥有了一

个较好的起点，全国社保基金的市场

化、 专业化运作已经取得了很好的经验

并可供借鉴。

“对基金业来说，养老金第三支柱制

度的构建将为行业的良性发展提供重要

契机， 要从投资运营机制和投资产品两

方面作出前瞻性设计。 ”李超指出，在投

资运营机制方面， 要系统地考虑养老金

对机构组织形式、内部治理、合规风控、

业绩标准等方面的要求， 积极地自我改

造，主动匹配养老金的特点和需求，建立

养老金投资的专业标准和投资文化。 在

养老金投资产品方面，要发展出专业化、

专属性养老金投资管理工具， 契合养老

金持有人的风险收益需求。

李超指出， 作为最重要的长期资

金， 养老金能够发挥长期价值投资优

势，改善资本市场投机性强和波动性大

的痼疾，并推动公平、有效率的经济增

长。 同时，养老金投资也迫切需要一个

更加健康、稳定、为投资者创造价值的

资本市场。

库存高企

为何还能价格飙升？

证券时报记者 许岩

今年以来，铁矿石、焦煤、焦炭、螺

纹钢等期货品种涨幅超过 40%。 在去

产能、去存库的同时，商品价格暴涨，

这几乎延续了楼市以价格暴涨去库存

的模式。 一边是需去产能的传统过剩

行业， 一边是去产能过程中的价格飙

升；一边是三线四线城市的高库存，一

边是一线二线城市楼市价格的暴涨。

高库存的海水与价格飙涨的火焰

并存，这里面的原因是什么呢？

黑色系商品价格暴涨主要有三个

原因：一是货币政策偏宽松。 二是房地

产和基建投资回暖。中国房地产库存虽

然高，潜在去化周期是 3~4 年，但随着

销售回升、价格回升，房地产投资会温

和回暖。 三是供给侧结构性改革去产

能。 随着供给侧改革逐渐落地，一些产

能长期过剩的行业已经在逐步限产和

减产，从供给端改善失衡的供求关系。

令许多人不解的是， 这些亟须去

产能去库存的行业为何还能出现商品

价格暴涨？

首先，产能过剩不等于供给过剩。

不少人认为，钢铁产能过剩，钢铁供给

就会过剩，事实并非如此。钢铁产能只

是钢铁企业的生产能力。事实上，我国

钢铁行业产能利用率仅有 60%~70%。 产

能不等于产量，而产量才是供给。今年第

一季度国内钢铁、煤炭产量都是负增长。

其中，粗钢产量同比下降 3.2%，原煤产

量下降 5.3%。

其次， 只要需求增加， 价格就会上

升。工业企业经济数据的转暖，经济形势

企稳，以铁矿石、焦煤、焦炭等上游原料

为代表的现货需求增加， 为期市资金做

多提供了理由。 尤其是楼市回暖以及多

项稳增长投资项目的落地， 为商品期货

价格走高提供了支持。截至今年 2 月底，

进入实际操作阶段的 11 大类重大工程

包已累计完成投资 54609 亿元， 比 1 月

底增加 1513 亿元， 已开工 48 个专项、

374 个项目，比 1 月底增加 35 个项目；3

月份， 发改委共审批核准固定资产投资

项目 8 个，总投资 55 亿元。楼市亦如此，

由于人口、就业因素，一线城市需求不断

增加。

再次， 供给的弹性决定价格上升的

速度。 2015 年大宗商品价格处于历史最

低水平，这是诱发反弹的重要原因之一。

决定价格上涨速度更重要的是供给的弹

性。 供给侧结构性改革降低了大宗商品

供给的弹性，一方面淘汰过剩产能、限制

原材料供给正在进行， 另一方面企业也

预期未来产能将会减小， 这使得价格暴

涨成为可能。楼市亦是如此，三四线城市

供给过剩， 一线城市和部分二线城市供

给不足。

笔者认为， 来自于房地产因素对于

大宗商品和商品期货的刺激， 其力度是

有限的，时间跨度也将比较短暂。供给侧

结构性改革出发点是激发各类资源要素

活力，创造更大价值。企业去产能只是第

一步，更重要的是抓住机遇，对解放出来

的人、 资本、 资产等进行潜力挖掘和升

级，从而再造经济新动能，最终目标是形

成经济增长新机制。

证监会核发7家IPO批文 募资额约46亿

昨日，证监会按法定程序核准了7家企业的首发申请，其中，上交所3家，深交所中小板3家，创业板1家。7家企业的筹资总额预计不超过46.2亿元。
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