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经济与管理

金融危机背景下 ＯＥＣＤ 国家

养老金投资运营管理改革

及其对中 国 的启 示

姚金海

【提 要 】 由美 国 次贷危机引 发的 国 际金融危机对实体经济和资本市场都造成 了极大的

冲击 ， 作为 大型机构投资者的 养老基金 同样未能幸免 。 ＯＥＣＤ 国 家一方 面纷纷采取措施应

对危机的直接影响 ， 另 一方面也加快 了 养老金制 度的改革进程 。 中 国 养老金投资运营管理

改革必须沿着业 已证明成功 的 市 场化投资运营管理 的方 向前进 ， 这种 变革将引 领我们进入

到
一个养老基金与 资本市场 紧 密结合、 通过市场化投资实现

“

工人阶级掌握生产 资料所有

权
”

的
“

养老基金 的社会主 义化
”

阶段 。 在此过程 中 ， 我们应该 注重资产 配置动 态优化 ，

加强投资风险管理 ， 构建基于风险的监管体 系 。
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下 〇ＥＣＤ国家养老基金偿付能力受到的影响 、 基于
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， 成立于 １ ９ ６ １ 年 ， 总部设在 巴黎 。 其成

危机响应的投资运营新动向和养老金投资运营管理

员国均 已 建立起各具特色的养老金制 度体系 ，
制度改革等热点问题进行研究 ， 并总结对中 国有益

是全球范 围 内高水平养老金制度 的代表 。 由 于的经验教训 ， 意义重大 。
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二 、 〇ＥＣＤ 国家养老基金概况三、 基于危机响应的 ＯＥＣＤ 国家

及金融危机中 受到的冲击养老金投资运营管理改革

（

一

）
ＱＥＣＤ 国家人口老龄化及养老基金概况（

一

） 资产配置战略调整
ＯＥＣＤ 国家人 口 老龄化程度较高 ， 且呈上传统的投资组合管理理论通常将包括养老基

升趋势 ， 平均老龄化程度从 １ ９ ８０ 年的 １ １ ． ４ ５％金投资在内的最优资产配置问题简化为投资组合
上升到了

２０ １ ０ 年的 １４ ．
７％ 。

①期末预期效用最大化 ， 然而 ， 考虑养老金支出责

正是基于对人 口 老龄化 引起老年供养比 的任的影响在确定养老基金最优资产配置中 同样重
下降严重影响养老金的收支平衡并可能引发财要 。

？ 随着年龄的增长 ， 越接近退休年龄其养老
务危机的考虑 ， ＯＥＣＤ 国家 围绕养老金的长期金资产组合对于风险的承受能力越低 。 虽然金融

收支平衡及可持续性 ， 对养老保险制度进行了危机所带来的资产价格短期大幅下跌所带来的负
参量改革与结构化调整 。 尤其是通过完善多支面冲击必然会在较长时期之后得到消除 ， 但对于
柱模式并逐步扩大第二 支柱 比重 ， 建立合理的即将退休者 ， 这种冲击的影 响却很难消除 ， 养老
筹资与给付结构 ， 增加养老基金积累 ， 养老基基金的大幅缩水使得成员 的退休收人无法保障 ，

金的发展取得了显著成效 。 统计数据显示 ， 截 市场复苏 、 价格上涨所带来 的增值机会也会因退
至 ２０ １３ 年 ， ＯＥＣＤ 国 家养 老基 金 资产规模达 休后养老金的刚性支出而大打折扣 。 解决的办法
２９ ．８ 万亿美元 ， 其中私人养老基金 ２４ ．７ 万亿美无非两个 ， 第

一

， 在综合考虑市场类型 、 监管规
元 ， 公共养老储备基金 ５

．
１ 万亿美元 。 从筹资则尤其是风险偏好 、 年龄 、 财富等个体特征的基

模式来看 ’ 在可 区分 ＤＢ（ Ｄｅｆ ｉ ｎｅｄＢｅｎｅｆ
ｉ
ｔ

， 确础上为计划成员建立不同的投资持有组合 以供选
定给付型 ） 和 ＤＣ（ Ｄｅ ｆｉ ｎｅｄＣｏｎｔ ｒ ｉｂｕｔ

ｉ
ｏｎ ， 确定择 ， 同时 ， 对接近退休年龄者强制要求将大部分

缴费型 ） 模式的 ２ ６ 个 ＯＥＣＤ 国 家 ， 采用 ＤＣ 模基金投资于低风险水平的保守基金 。 第二 ， 依据
式的养老金计划超过

一

半 。 这主要是因为 ， 随投资政策实施资产配置再平衡 ， 根据市场情况的
着人 口 寿命延长和老龄人 口 比例上升 ， ＤＢ 型养变化改变资产配置策略 ， 对投资组合进行动态维

老计划的负担越来越重 ， 持续性和稳定性面临护 。 在一些计划参与者可以选择投资组合的 国家 ，

严峻挑战 ， 在人 口 老龄化的压力下 ， 越来越多养老基金大多根据市场环境 的变化进行了相应的
的政府和企业开始建立 ＤＣ 型 的养老计划 ，

ＤＣ资产配置再平衡。

型养
？

划
巧
比重逐步上升 。

②相对于金融危机前的资产配置而言 ， 养老基

（
二

） 金融危机对 ＯＥＣＤ 国家养老基金造成金倾向于减少股票配置比例 ， 而重新增加在票据
了极大冲击和债券方面的配置比例 。

全球性金融危机对养老金体系造成 了广泛（
二

） 优化风险管理制度
而持久的冲击 。 对于 ＤＢ 型养老金计划而言 ， 资美国的次贷危机引发的全球金融危机 ， 让人
产缩水直接带来偿付能力 的下降 ， 从而使得各们对养老基金投资风险有了新的认识 。 事实证明 ，

方供款比例增加和大幅波动 。 对于 ＤＣ 型养老基

金资产而 目影响甚至更甚 ， ＯＥＣＤ 国家 ２００ ８ 年 ① 刘生龙 、 郭伟隆 ： 《人 口老龄化与经济增长
一基于 ｏｅｃｄ

养老金总的损失超过 ５ 万亿美元 ， 其中养老基与金砖四国跨国面板数据的 实证结果 》
， 《 老龄科学研究 》

金损失超过 ３ ． ３ 万亿美元 ， 养老基金加权平均
年 期 。

一

禅 圭ｆｆｉｉ 阜至站戚 至土甘 八次② 熊军 、 高谦 ：
《金融危机对全球养老基金的影响 》 ， 《 国际金

跌幅超过 ２〇 ／＾ ， 表现最差的爱尔兰养老基金资融研究 》 ２０ １０ 年第 ４ 期 。
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姚金海 ： 金融危机背景下 ＯＥＣＤ 国家养老金投资运营管理改革及其对中 国的启示

原有的风险管理体系对于新的资产配置策略和另的机械再平衡 ， 代之以根据估值变动持续地实

类投资等金融创新业务所带来的风险关注不够 、 施动态再平衡 ， 从而以更低的成本实施更强的风

控制不足 。 危机之前 ， 部分 ＯＥＣＤ 国家允许参保险控制 。 动态再平衡相对于机械再平衡的优点在

人员 自主确定投资组合 ， 但由于计划参加者金融于不至于过早丧失权益资产的超额收益同时过早

知识水平有限 ， 识别市场风险的能力不足 ， 他们介入低收益资产 。

成为了此次金融危机中最大的亏损者 ， 其中又以 （
二

）
不断加强风险管理是养老金投资运营

接近退休年龄者为甚 。 为 了分散股票投资过度集管理成功的基础

中所带来的价格波动风险 ， 部分 ＯＥＣＤ 国家开始养老保险基金投资过程中 面临的风险纷繁

通过增加多样化 国际股票投资组合 、 增加对冲基复杂 ， 影响的大小程度各不相 同 。 养老基金投

金 、 私人股本和基础设施等另类资产以 降低大类资风险管理系统主要包括以下几个方面的 内容 ：

资产相关性 ， 使用衍生金融工具对冲资产和负债由董事会职责 、 组织结构 、 控制文化 、 行为准

风险 。 有的国家开始引 人并创新与年龄挂钩的养则等构成的管理监督和文化 ； 由 风险战略 、 操

老金投资策略和产 品 ， 以满足不同年龄段参保人作风险管理 、 投资策 略等构成的 战略和风险评

员的风险承受能力 。

①估 ； 由 ＩＴ 系统 、 监控 系统 、 内部审计和外部控

（
三

）
加快监管体系改革制构成 的控制 系统 ； 丨目息 、 报告和沟通等 。 总

本轮金融危机以来 ， 养老金监管机构的漏洞体而言 ， 养老基金的投资风险管理 由 内而外可

充分暴露 ， 监管体系改革的呼声再次高涨 。 危机分为内部风险管理 、 外部审计和政府监管三个

之后 ，
ＯＥＣＤ 国家加强 了对养老基金监管方法的大的层次 。 其中 ， 内部风险 管理又可进

一 步细

研究 ， 并大力实施监管改革 ， 对于监管体系监管分为第
一

道防线 ， 即首当其冲处 于运 营管理层

的真空地带开始予 以覆盖 ；
对于监管相对充分的各业务部 门 ； 第二道防线 ， 即 组织 中 对第

一

（至少法律层面有相关制度安排 ） 但是监管机构并道防线进行把关的各类风险管理 、 内控合规部

没有落实执行的开始强化执行 ； 同 时将监管视野门 ； 第三道 防线 ， 即组织 中对前两道 防线进行

进
一

步拓展至将养老金体系 、 金融体系 和经济体风险确认和整体把关的内部审计部门 。

系稳定视为
一

个整体系统的系统性层面 。（
三

）
构建基于风险的监管体 系是养老金投

＿资运营管理成功的保障
四 、 对 中国养

＾
金投资运 吕作为金融危机响应 的结果 ， ＯＥＣＤ 国家纷

管理的启不纷实施基于 风 险 的监督 （ Ｒｉ ｓｋ
－Ｂａ ｓｅｄＳｕ ｐｅｒｖ ｉ

－

，

、 神木仔仆 达弇？罟 曰 仝坫盜Ｓｓｉ
ｏｎ ， ＲＢＳ） ， 侧重于识别 、 评估和处置养老金

计划或基金所面临睡在核心风险 ， 而不是仅
吕

＼＿ｎ

、

与其同事在 ２〇 世纪 ８。 年代通过对
仅满足于监督被

ｆ
管者
ｒｆｆ、？二＾

套

资？ 响鹏 ＝思
果最重要的因素

＠ 资产配置绝非
－劳永逸 ， 因

力獻 目 目标影响最大的风险因素上的有效办法。

的变倾波动 ， 投资机会不可能
－

成不变 ，
而

是具有时变性 。 ＱＥＣＤ ＿ 家养老基金在危酿

生后及时修正投资政策 ， 调整资产配置 ， 有效


降低了投资组合风险 ， 市场复苏过程中 实现了① 洗懿敏 、 张巍 ：
《金融危机给养老基 金 的发展提供省 思 良

投资收益的回升 ， 从而保障 了市场波动环境ｔ
② ^
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图 １基于风险的养老金监管响应模型发现 ， 在许多国家人 口 老龄化加速发展带来人
＾

风险识别｜口结构巨变 、 甚至濒临人口 危机边缘的环境下 ，

＾现收现付养老金体系下 的退休者 已经不可能再
￣

“像从前一样依赖下一代劳动人 １＝１ 获得足够的保
＿

＾性风
ｇ＿Ｌ非 系￥风险」障 。 随着老年人 口 等非劳动人 口 的不断增加 ，

就业人 口 的抚养和赡养负担将 日 益沉重。 以 中

风险指标测度
｜国为例 ， 目前职工养老保险抚养比为 ３ ． ０４

：１
，

 ｜

￣

 ．

２０２０ 年将下降到 ２
．
９４

： １
，

２０ ５０ 年将下降到

定
：
ｔ风ｋ测度

｜定性 ｊ
ｓｉ险测度

＾

｜１ ．
３

：１
，

①而该指标在 １ ９９０ 年和 ２０００ 年分别为


１ ８ ：１ 和 １０ ：１ 。 数据的变化清晰地揭示了现收

风险缓释 因素现付养老金体系过去的成功和今 日 的危机。 基
 

于人 口结构 巨变的养老金改革趋势虽然在金融
＾

权

＾

｜危机中遭遇 暂时的 挫折 ， 但绝不会就此止步 ，



＾
 １更不会就此消失 。 金融危机中 ＯＥＣＤ 国家养老

丨
｜



！

金投资运营管理所进行的改革及危机后养老金
ｓ基于风险的监管响应计划的复苏 ， 告诉我们 ， 中 国养老金制度改革

Ｋ必须沿着业 已证明成功 的市场化投资运营管理
全面监管

Ｓ
？ 中 千？

ｔｍｉ的方向前进 ， 不容倒退 。 这种变革必然 引领我

险ｓｓＳ高择度们进人到一个养老基金与 资本市场紧密结合 ，

教育和文持 扣廈事前监控 中财ｔ通过市场化投资代表参保人员拥有 足以掌握控

｜

１．＿

低强度
丨 ． ． １制权的企业股份和债券 ， 也即

“

工 人阶级掌握

小养老金计划规模＊生产资料所有权
”

的
“

养老基金的社会主义化
”

阶段 。

五 、 结语
本文作者 ： 江 西财经 大 学博士后 ， 中 共 江

积累或部分积累的养老金计划资产在全球西 省委党校公共 管理学教研部 副教授

金融危机期间大幅缩水 ，

一

度使得养老金私有责任编辑 ： 任朝 旺

化和 自 由市场模式遭遇前所未有 的质疑 ， 甚至

有声音主张退回到 ＤＢ养老金计划和现收现付的① 李林 、 邱晨辉 ：
《 ７１ ．８％的受访者为 养老发愁 》 ，

《 中国青年

传统模式 。 然而 ， 稍有现实主义精神 的人都会报 》 ２〇 １ ５ 年 ３ 月 １２ 曰 。
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