
究竟会有多少养老金入市究竟会有多少养老金入市
社保基金入市雷声越来越大，争

论声也越来越大。

为了安全，社保基金投资有严格

限定，不能全部投资于股市。中央统

筹的基础养老金以安全第一，是国际

惯例，中国政策制订之初也是如此。

按照2001年财政部、劳动和社会保障

部发布的《全国社会保障基金投资管

理暂行办法》，全国社保基金的投资比

例：银行存款和国债投资的比例不得

低于 50％，其中银行存款的比例不得

低于10％；企业债、金融债投资的比例

不得高于10％；证券投资基金、股票投

资的比例不得高于40％。

今年4月1日，国务院召开常务会

议，决定适当扩大全国社保基金投资

范围。6月底，人社部、财政部联合公

布《基本养老保险基金投资管理办

法》，明确规定投资股票、股票基金、混

合基金、股票型养老金产品的比例合

计不得高于基金资产净值的 30％，意

味着养老保险基金投资股票类产品的

比例须控制在 30％以下，目的也是合

理控制投资风险。

7月21日，人社部发布中国首部

社保发展年报《中国社会保险发展年

度报告2014》指出，截至2014年，基本

养老保险、基本医疗保险、工伤保险、

失业保险、生育保险五项社保基金总

收入 39828 亿元，比 2013 年增加 4575

亿元，增长13%。五项社保基金累计结

余 52463 亿元。截至 2014 年底，中国

基本养老金累计结余 3.56 万亿元、补

充养老积累的基金是7600多亿元。扣

除当期支付资金、资金准备以后，大约

有2万多亿元可以投资。假设2.5万亿

元的30%可以投资股市，理论上最高可

以有7500亿元投入股市。

（据环球网据环球网）
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揭开揭开““养老金入市养老金入市””三大误区

日前，备受社会关注的《基本养老保险基金投资管理办法》

已结束公开征求意见，预计将有两万多亿资金“整装待发”进
入投资运营。养老保险基金是群众的养命钱，实现安全高效
的保值增值对每个人都具有重要意义。

入市并不是简单的“炒股”
““股票类产品的比例须控制在股票类产品的比例须控制在

3030%%以下以下，，目的是合理控制投资风险目的是合理控制投资风险””

办法虽然给出了办法虽然给出了 2020 多条养老金多条养老金

投资路径投资路径，，但是但是““股市股市””两字还是受到两字还是受到

了格外的关注了格外的关注，，尤其是在近来股市波尤其是在近来股市波

动较大的情况下动较大的情况下，，公众最担心的莫过公众最担心的莫过

于养老金于养老金““炒股炒股””的安全问题的安全问题。。

上海市住房公积金管理中心主上海市住房公积金管理中心主

任马力说任马力说，，办法明确规定了投资股票办法明确规定了投资股票、、

股票基金股票基金、、混合基金混合基金、、股票型养老金产股票型养老金产

品的比例合计不得高于基金资产净值品的比例合计不得高于基金资产净值

的的3030%%，，意味着养老保险基金投资股票意味着养老保险基金投资股票

类产品的比例须控制在类产品的比例须控制在3030%%以下以下，，目的目的

也是合理控制投资风险也是合理控制投资风险。。

由于办法出台时恰逢国内股市由于办法出台时恰逢国内股市

经历大跌行情经历大跌行情，，不少公众担心此时养不少公众担心此时养

老金入市是否是政府的托市救市之老金入市是否是政府的托市救市之

举举。。

易方达基金管理有限公司首席易方达基金管理有限公司首席

市场执行官高松凡说市场执行官高松凡说，，相对于股市数相对于股市数

十万亿的资金量十万亿的资金量，，养老金养老金60006000亿左右亿左右

的入市规模影响不大的入市规模影响不大。“。“养老金不是用养老金不是用

来救市来救市、、托市的托市的，，它没有救市的功能它没有救市的功能，，

也起不到这样的作用也起不到这样的作用。”。”

清华大学经管学院副院长白重清华大学经管学院副院长白重

恩说恩说：“：“公众对于养老金市场化运营存公众对于养老金市场化运营存

在误解在误解，，投资并不是简单的投资并不是简单的‘‘炒股炒股’，’，而而

是通过多元化的资产配置是通过多元化的资产配置，，抗击通胀抗击通胀

保值增值保值增值，，通过委托专业机构并辅以通过委托专业机构并辅以

专业化监管来保障资金安全专业化监管来保障资金安全。”。”

多年来多年来，，只能存银行只能存银行、、买国债的买国债的

养老基金在保障了养老基金在保障了““安全安全””的同时的同时，，却却

因常年跑输因常年跑输CPICPI而而““隐形贬值隐形贬值”。”。西南西南

政法大学劳动与社会保障法教授熊晖政法大学劳动与社会保障法教授熊晖

说说，，保障安全固然重要保障安全固然重要，，但是在经济发但是在经济发

展进入新常态展进入新常态，，人口老龄化的挑战越人口老龄化的挑战越

来越严峻的背景下来越严峻的背景下，，实现基金的保值实现基金的保值

增值同样重要增值同样重要。。

马力说马力说，，基金从地方逐级归集起基金从地方逐级归集起

来需要有个时间过程来需要有个时间过程，，不可能很快达不可能很快达

到投资比例的上限到投资比例的上限，，且会有个逐步试且会有个逐步试

水的过程水的过程。。而且而且，，从企业年金十年投从企业年金十年投

资情况看资情况看，，配置股票类产品的比例也配置股票类产品的比例也

从未达到政策允许从未达到政策允许3030%%的上限的上限，，风险得风险得

到较好的控制到较好的控制。。同时同时，，即便养老基金即便养老基金

投资运营会对股市产生一定影响投资运营会对股市产生一定影响，，这这

种影响也是平缓和循序渐进的种影响也是平缓和循序渐进的。。

养老金入市不为“收割散户”
““入市初衷既不是为了当股市里入市初衷既不是为了当股市里

的炮灰的炮灰，，也不是为了赚散户的钱也不是为了赚散户的钱””

针对养老金入市针对养老金入市，，还有不少人质还有不少人质

疑其是否会在股市中疑其是否会在股市中““收割散户收割散户”。”。高高

松凡指出松凡指出，，养老金的入市初衷既不是养老金的入市初衷既不是

为了当股市里的炮灰为了当股市里的炮灰，，也不是为了赚也不是为了赚

散户的钱散户的钱。。

高松凡说高松凡说，，在实际运营中在实际运营中，，进入进入

股市的基金规模和时点不是由政府来股市的基金规模和时点不是由政府来

直接操作的直接操作的，，而是由授权受托的市场而是由授权受托的市场

机构来具体运作机构来具体运作，，而证券市场对投资而证券市场对投资

有着严格的规定有着严格的规定，，养老金投资绝不会养老金投资绝不会

成为成为““收割散户收割散户””的的““资本大鳄资本大鳄”。”。

““将养老金投资和散户完全对立起将养老金投资和散户完全对立起

来是不对的来是不对的。”。”熊晖指出熊晖指出，，养老基金是关养老基金是关

系到每一个民众的养老钱系到每一个民众的养老钱，，取之于民取之于民，，用用

之于民之于民，，其中自然也包括股市中的散户其中自然也包括股市中的散户

们们。。通过稳健的投资操作实现养老金通过稳健的投资操作实现养老金

的保值增值能让所有公众受益的保值增值能让所有公众受益。。

新加坡国立大学金融学研究员新加坡国立大学金融学研究员

文华认为文华认为，，从国外的经验来看从国外的经验来看，，更多的更多的

机构投资者入市对于改善市场投资风机构投资者入市对于改善市场投资风

格格，，稳定市场情绪都有着积极的意稳定市场情绪都有着积极的意

义义。。养老金入市不仅将降低资本市场养老金入市不仅将降低资本市场

整体风险偏好整体风险偏好，，而且投资风格和取向而且投资风格和取向

也将多元化也将多元化。。上市公司不再仅仅迎合上市公司不再仅仅迎合

风险偏好型投资者的诉求而一味地做风险偏好型投资者的诉求而一味地做

高股价高股价，，也要加强分红来迎合机构投也要加强分红来迎合机构投

资者的要求资者的要求，，这样长线业绩就成为共这样长线业绩就成为共

同追求的目标同追求的目标，，这是稳定资本市场的这是稳定资本市场的

重要力量重要力量，，对于广大散户而言也是重对于广大散户而言也是重

大利好大利好。。

养老金投资并非只入股市
““无论投资什么一定要坚持安全无论投资什么一定要坚持安全

第一第一”，”，这是养老养投资的总原则这是养老养投资的总原则。。

除了股市以外除了股市以外，，养老金还有很多养老金还有很多

投资渠道投资渠道。。马力说马力说，，养老保险基金是群养老保险基金是群

众的养命钱众的养命钱，，最主要的考虑就是保证基最主要的考虑就是保证基

金的绝对安全金的绝对安全，，不能让老百姓的养命钱不能让老百姓的养命钱

出现重大风险出现重大风险。。

办法明确养老金限于境内投资办法明确养老金限于境内投资，，

主要包括三大类产品主要包括三大类产品，，即银行存款类产即银行存款类产

品品、、债券类产品债券类产品、、股票和基金类产品股票和基金类产品。。

在各类产品的投资比例上在各类产品的投资比例上，，管理办法都管理办法都

有严格的限制有严格的限制。。总的原则是风险低的总的原则是风险低的

比例较高比例较高，，风险高的比例较低风险高的比例较低。。

马力说马力说，，养老金运营可以和国家养老金运营可以和国家

经济发展目标结合经济发展目标结合，，投入大型基础设施投入大型基础设施

建设等具有长期稳定收益的领域建设等具有长期稳定收益的领域。。

““养老基金是保障基金养老基金是保障基金，，不是理财不是理财

基金基金，，更不是风投基金更不是风投基金，，对结余资金进对结余资金进

行一定的增值保值是必要的行一定的增值保值是必要的，，但无论投但无论投

资什么一定要坚持安全第一资什么一定要坚持安全第一。”。”中央财中央财

经大学中国社会保障研究中心主任褚经大学中国社会保障研究中心主任褚

福灵认为福灵认为，，必须明确安全保障必须明确安全保障、、风险防风险防

范范、、责任承担机制责任承担机制。。

对此对此，，办法明确受托机构按照养办法明确受托机构按照养

老基金年度净收益的老基金年度净收益的11%%提取风险准备提取风险准备

金金，，余额达到养老基金资产净值余额达到养老基金资产净值55%%时时

可不再提取可不再提取，，专项用于弥补养老基金理专项用于弥补养老基金理

财发生的亏损财发生的亏损。。理财管理机构从当期理财管理机构从当期

收取的管理费中收取的管理费中，，提取提取2020%%作为风险准作为风险准

备金备金，，专项用于弥补重大理财损失专项用于弥补重大理财损失。。

高松凡说高松凡说，，办法还提出办法还提出，，托管机托管机

构构、、投资管理机构违反本办法规定投资管理机构违反本办法规定，，给给

养老基金资产或者委托人造成损失的养老基金资产或者委托人造成损失的，，

应当分别对各自的行为依法承担赔偿应当分别对各自的行为依法承担赔偿

责任责任；；因共同行为给养老基金资产或者因共同行为给养老基金资产或者

委托人造成损失的委托人造成损失的，，应当承担连带赔偿应当承担连带赔偿

责任责任；；除依法给予处罚外除依法给予处罚外，，由受托机构由受托机构

终止其养老基金托管或理财管理职责终止其养老基金托管或理财管理职责，，

55年内不得再次申请年内不得再次申请。。

““管理办法明确管理办法明确，，人民银行人民银行、、银监银监

会会、、证监会证监会、、保监会等相关机构也将按保监会等相关机构也将按

照各自的职责照各自的职责，，发挥监管作用发挥监管作用，，对托管对托管

机构机构、、投资管理机构的经营活动进行监投资管理机构的经营活动进行监

管管。”。”人社部新闻发言人李忠说人社部新闻发言人李忠说，“，“通过通过

这样一系列措施这样一系列措施，，我们相信我们相信，，能够确保能够确保

养老保险基金的投资运营是在安全的养老保险基金的投资运营是在安全的

轨道上运行的轨道上运行的。”。”

（据据《《成都商报成都商报》》）

目前，国内已有几个地方实

行试点。

广东省社保局局长阙广长日

前透露，广东1000亿元人民币养老

金入市两年收益超过6%，利润110
多亿元已落袋为安。由于收益可

观，到期后，又续签了3年的合作。

另据7月21日新华社报道，经国务

院批准，山东省确定将1000亿元职

工养老保险结余基金委托全国社会

保障基金理事会投资运作，分批划

转，第一批100亿元已划转到位，其

余基金正在归集。

据记者了解，从去年底，山东

启动国有资本划转社保基金，在全

国率先成立了社会保障基金理事

会。目前，180亿元的国有资本已

划转山东省社会保障基金理事会

持有。“现在，我们正着手把省直部

门管理的460多户省属企业统一纳

入省国资委监管，也要划转30%的

国有资本由省社保基金理事会持

有。这大概有 760 亿元的资产总

额，其中归属母公司所有者权益

280多亿元。”山东省国资委主任张

新文介绍说。 （本刊综综合合）

多地已着手实施
养老金入市试点

“投资有风险，入市需谨慎”，

这是每个投资者入市前都应当知晓

的一句话。而近期股市的剧烈波

动，令公众更加担心养老保险基金

入市“炒股”的安全问题。但是，远

离股市的养老金就真的安全吗？按

照目前的规定，养老保险基金只能

买国债、存银行，如此保守的投资运

营看似保障了安全，却很难实现基

金保值增值的目标。近年来，全国

养老保险基金保值困难，在物价水

平快速上涨的背景下，实际上处于

缩水和贬值的状态。

养老保险基金的这种缩水状

态，本身就是最大的危险。根据一

些学者的计算，这些年来，我国基

本养老保险由于收益率过低造成

的贬值损失近 1000亿元。由此可

见，除了投资风险以及侵占、挪用

等违法违规行为，贬值也是必须考

虑的影响养老金安全的重要因

素。而此次推出投资管理办法，让

养老金通过市场化运营管理实现

保值增值，正是维护基金安全的重

要举措。 （据《北京青年报》）

养老保险基金
不入市更危险


