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中国养老基金发展趋势(陈峥嵘；10月10日)

文章作者：陈峥嵘

  在中国养老金体系建立初期，实行严格数量限制规则是必要和有益的。在中国养老基金进入国际市场投资的初期阶段，对养老基金国际

投资适用严格数量限制规则是必要并且可行的。 

  差别对待在实行严格数量限制规则时，对三大养老基金支柱应实行差别化的安排。 

  社保基金、企业年金和个人自愿养老保险基金这三大养老基金支柱，由于其养老保障性质、养老保障地位的不同，国际市场投资损益形

成后果的不同，因此在实行数量限制规则时，对这三大养老基金支柱国际投资应适用差别化的数量限制安排。一般而言，第一养老基金支柱

即社保基金在国家整个养老体系中占有第一重要的地位，其国际市场投资损益状况对整个国家养老保障状况的影响重大，因此对第一基金支

柱应实行比较严格的数量限制；第二养老基金支柱即企业年金在国家养老体系中占有次重要的地位(对第一支柱起重要的补充作用)，因此

对第二基金支柱应实行次严格的数量限制；第三养老基金支柱在国家养老体系中起着补充或再补充的作用(即对第一、第二养老基金支柱的

补充或再补充)，因此对第三基金支柱则可实行比较宽松的数量限制。 

  对三大养老基金支柱适用有差别的数量限制安排，可以达到三个目的： 

  第一，充分考虑到了三大养老基金支柱在国家养老体系中的地位差别、在资产负债管理和风险收益特征上的不同要求，有助于降低和控

制整个养老体系面临的风险。 

  第二，为监管机构观察和比较三大养老基金支柱不同数量限制政策所产生的不同经济社会效应的机会，从而可以根据国内外市场环境变

化情况和养老基金管理人自身能力的变化情况，适时修正和调整数量限制政策。 

  第三，为将来某一时期我国养老基金国际投资由适用数量限制规则稳步地向适用谨慎人规则过渡提供了循序渐进的途径。一般而言，原

本实行比较宽松的数量限制规则的个人自愿养老保险基金将率先适用谨慎人规则；紧接着，原本实行次严数量限制规则的企业年金将在参考

前者成功经验的基础上也采取谨慎人规则；最后，在前两者成功经验的基础上，第一养老基金支柱也最终取消数量限制，稳步地转向实行谨

慎人规则。 

  适当放宽在养老基金国际投资运作经验积累到一定阶段的时候，应逐步放松对国际投资的数量限制。 

  目前我国社保基金和企业年金基金投资监管适用的是严格数量限制规则，对基金资产组合中的投资品种都规定了一定的数量限制。它的

优点是基金资产承担的风险有个底线，但最大的缺陷是容易产生代理人风险，而代理人风险在公共产权资产管理框架尚没有形成合理的约束

或激励机制的投资土壤上是最容易滋生的，也是最难以根治的。 

  无论是从养老基金的投资收益还是从监管实效和演变趋势来看，谨慎人规则都是养老基金投资监管模式的较优规则选择。因此，当前我

国对企业年金基金投资监管实行的数量限制应当随着年金规模的不断扩大和资本市场发育的逐步成熟，有计划、有选择地加以放宽。有研究

表明，当养老基金资产达到一国GDP的5%时，就可以放宽对养老基金投资的数量限制；当养老基金资产达到一国GDP的20%时，就可以允许养

老基金投资于国外资产。 

  在将来中国养老基金已积累了较丰富的投资经验特别是国际市场投资经验，并且自身具备了较强的国际投资风险控制能力的时候，就可

以逐步放松对养老基金国际投资的数量限制。数量限制逐步放松的前提是，养老基金管理人自身从事国际投资的谨慎管理能力有了相应的提

高。从全过程来看，数量限制规则逐步放松的过程，自始至终应该就是养老基金管理人自身从事国际投资的谨慎管理能力不断提高的过程。 
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