
■記　者：歐洲主權債務危機背後，是西方國家普遍奉行的高福利與財政能力不足之

間的矛盾。這對中國進一步發展社會保障制度，特別是完善養老保險制度體系有哪

些啟示？

■戴相龍：中國要鑒戒歐美國家的經驗，建立與自身國力相適應的社會養老保險制
度，應對中國人口老齡化引發的養老金收支缺口。

歐洲社會保障制度安排，已大大超出其經濟增長潛力。前不久我去西班牙訪問，見
到一對中國青年夫婦。他們在西班牙讀書2年，工作6年。女方因生育辭去工作，僱
主一次發放解僱費1.5萬歐元；在4個月產假休息過程中，社會保障全額支付其全額
工資，每月2,200歐元；產假後因不能工作，又享受2年失業補助金，每月約1,100歐
元。三項預計可得5萬多歐元。
第二次世界大戰之後，歐美國家大力發展社會保障事業，普遍提高了職工福利水
平，也帶動了各國經濟發展。近十年、二十年，世界經濟發展格局發生巨大變化，
新興經濟體和發展中國家經濟發展迅速，而歐美經濟發展速度不斷下降，財政收入
增幅減少，加之退休人員壽命延長，養老金收支缺口擴大。這也是導致歐美產生主
權債務危機的一個重要原因。
當前，歐美國家正調整養老保險制度，主要是擴大養老制度的覆蓋面，適當延長繳
費期限，調整對退休人員付費標準，逐步延長退休年齡。與歐美國家相比，中國社
會保障水平還比較低，談不上是高福利國家。但在制定養老金制度時，要汲取歐美
國家的經驗與教訓，要對收入來源、人口老齡化等因素統籌考慮，促進國家社會保
險養老制度不斷完善，逐步形成一個多元化的養老體系。

關於社會養老保險制度
■記　者：如何看待歐債危機的發展走向？中國應該扮演何

種角色？

■戴相龍：歐洲主權債務危機的爆發，是我們不願意看到
的。而此次暴露出問題，也不完全是壞事，將促進其加強
財政集中與約束力，採取政策措施減少赤字，調整過高福
利。歐元區17國同意對各國財政收支進行約束，非歐元區
的其它歐盟10國，除英國外，也同意在獲得本國議會同意
後，參加新財政協議。如此，歐元地位將進一步鞏固。

歐債危機主要要靠歐洲解決，國際社會要密切關注，各個
國家要積極支持。對於歐債危機，中國仍將履行大國的責
任，但並非救助。

關於歐債危機發展
■記　者：國際上對於改革現行國際貨幣體系存在多種

方案。您認為未來改革可遵循哪種現實方案？

■戴相龍：國際貨幣體系改革的核心，是選擇哪種貨幣
作為儲備貨幣。有觀點提出設計一種非主權貨幣，或
建立美洲、歐洲、亞洲等地區的區域貨幣，但我認為
這些設想都沒有條件或者沒有必要。

我認為，應以一種循序漸進、可操作的方案進行改
革：一是繼續發揮美元的作用，但美國要把財政赤
字、貿易赤字調降，最好降到與歐洲、金磚國家等一
樣的水平，這也有利於美國自身的長遠發展；
二是支持歐元的穩定，歐元形成十餘年來的年均通脹
率為1.9%，低於未使用歐元之前的水平。歐元區下一
步改革的方向應在於建立有約束力的財政制度；
三是支持以中國為代表的金磚國家的本幣可兌換，並
最終使得人民幣成為儲備貨幣之一。未來應逐步建立
以美元為主，歐元和人民幣等貨幣多元並存的、匯率
可協調的國際貨幣體系。這是國際貨幣體系改革現
實、可行的方向，亦將有益於穩定全球經濟。

關於國際貨幣體系改革
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戴相龍表示，目前由地方政府管理的社會基本養老
保險基金保持滾存，至2011年的結餘有望逾1.8萬

億元，但由於只能存入財政專戶，投資於銀行存款和國
債，10年以來扣除通脹後的年均投資收益率是負數。他
認為，可分步推進地方養老金投資運營，實現保值增
值。

買股票堅持「責任投資」
戴相龍指出，股市有波動，投資股票有風險，但股票

又是最具流動性的金融投資產品。地方養老金入市是大
的趨勢，也是國際上的通行做法。而地方養老金投資股
票，應當是「長期投資，價值投資，責任投資」；其投
資配比應低於社會保障基金40%的入市比例，高於商業
養老保險的25%；其方向應是實行資產組合多元化、委
託投資市場化、監督管理法制化。
他強調，養老金入市，不是政府「托市」或「救

市」。事實上全國社保的投資就是自主決策的，不存在
政府干預的「托市」。他又表示，國務院和主管部門將
按「十二五」規劃的有關內容積極研究，力爭使養老金
以最佳途徑入市運營，「有建議將一筆資金委託全國社
保基金理事會管理，也有可能專門成立一個獨立的法人
機構運營管理」。
戴相龍表示，中國宜汲取歐美國家的經驗教訓，科學

測算未來養老金的收支缺口，完善養老金制度。這一制
度要與自身國力相適應並具一定保障水平。他說，「養
老金制度建設，如同船在海洋中航行，先要明確目的
地，再掌控適當的行駛速度。速度太快了就不穩定，速
度太慢就達不到。養老金的收入、支出制度是長期執行
的。只有科學測算出今後10年、20年的長期缺口，才能
使養老金制度更加穩健。」

滾存資金難掩長期缺口
他指出，如果從目前養老金的收付水平看，中國在20

年左右時間內，可用當年收入支付當年支出，而20年後
的收支缺口將迅速擴大。如果對個人繳費賬戶做實，現
在養老金收支就有缺口。城鎮職工是按工資的8%繳納
養老金並建立個人累積賬戶，僱主按工資總額20%繳納
養老金，由政府建立基本養老金統籌賬戶。但是，社會
統籌賬戶收不抵支，佔用了個人賬戶的資金，形成養老
金收支缺口。
在他看來，建立並完善社會養老保險制度，須堅持廣

覆蓋、保基本、多層次、可持續的方針，既要做到國
家、企業和職工經濟上能承受，又要做到讓保障對象獲
得一定水平的保障。因此，要協調安排職工和企業繳費
水平、各級財政補助能力和投保人繳費年限、退休後給
付率等。

全國社會保障基金理事會理事長戴相龍表示，經濟增長有快有慢，
居民收入增長也有高有低，因此需要有足夠規模的社會保障儲備基金
來進行戰略儲備。他建議中央財政超預算的收入較大比例劃至社會保
障資金範疇，同時積極探索新的籌資渠道。
全國社會保障基金是由中央財政集中的社會保障儲備基金，旨在建

立一個公開透明的國家的「大金庫」。該項基金將主要用於滿足人口老
齡化高峰時的社會養老所需、重大自然災害等特殊情況以及國務院批
准的其他社會保障支出。

2015年社保將達1.5萬億
為更好發揮社保基金的保障儲備作用，戴相龍建議不斷擴大社會保

障儲備率，多渠道補充社保基金來源。一旦遇到國內外經濟調整周
期，即可動用這部分儲備資金，發揮平衡、補充、調劑作用，從而保
持中國養老金制度的穩定性。
截至去年底，全國社保基金理事會管理的基金資產總額已超過8,500

億元。在全國社保基金權益中，2000年至2010年期間的累計投資所得
近3,400億元，佔比達43%左右。根據社保基金理事會的中長期發展目
標，到2015年，其管理規模將達到1.5萬億元左右。

國有股上市應國務院監管
談到社保基金的補充來源，戴相龍表示，未來要把新一輪的社保儲

備資金渠道加以鞏固。具體政策方面，他主張未來國有股上市相關部
分充實社保資金，不能僅停留在部門規定層次上，而應上升為更高層
面，即制定國有股劃撥辦法，由國務院公布執行加以規範。
他建議，可按一定比例，將中央財政當年超收部分撥增全國社會保

障基金。此外，國有資本經營預算的央企紅利，應增加用於社會保障
部分的撥付比例。未來重大資源收益也可考慮用於補充社保基金。

探索籌資渠道 充實「大金庫」

從擔任央行行長時沉㠥應對亞洲金融危機、化
解國家金融風險，到勤政地方、打造天津金融高
地，又從「金融市長」轉任社保「掌門人」，戴

相龍是中國現代金融體系確立的重要奠基人與見
證者。他任全國社會保障基金理事會理事長近4
年以來，守護㠥事關13億國人的養老錢，在穩健
投資的前提下實現保值增值。
自成立至2010年末，全國社會保障基金年均投

資收益率達9.17%，超過同期通脹率（2.14%）
7.03個百分點。2010年，內地股市低迷，上證綜
指全年整體跌幅達14.31%。而全國社會保障基金
理事會根據市場變化，及時調整投資策略，當年
取得4.23%的投資收益率，並為以後取得較好投
資收益打下良好基礎。
戴相龍向記者表示，「我是學會計的，做事時

經常想㠥收支問題。無論在商業銀行、中央銀行
與後來在天津市工作時，都對資本收支情況特別
關注。在社保基金理事會工作的責任重大，我覺
得養老金的收支缺口問題對社會保值至關重

要。」

養老金投資 可分兩步實施
他指出，養老金進入資本市場，既有利於資本

市場的穩定發展，也有利於養老金的保值增值。
他的建議是分兩步推進：
第一步是短期內可先由中央財政向基本養老保

險基金定向發行國債，收益率可比同期銀行存款
高出1-2個百分點，如果有省份暫時發生養老金收
支不足問題，可用持有的這類國債向財政或市場
融資。同時經國務院批准，可允許基本養老保險
基金結存較多的省份先拿出一部分委託全國社保
基金會投資，並按委託期限承諾給予同期銀行存
款的收益率。
第二步是制定基本養老保險基金投資管理條

例，對投資比例等重大問題作出規定。

使命重大 金融收支總掛懷

專訪全國社會保障基金理事會理事長

地方養老金入市

絕非政府
近來，內地A股跌至十年前的點位，滬深兩市的周線更出現史上罕見的9連跌。專家呼籲適當

提高戰略性資金進入市場的規模與比例，推動養老金等增量資金有序進入市場。全國社會保障基

金理事會理事長、國際金融論壇常務副理事長戴相龍接受本報專訪時指出，「地方養老金進入資

本市場投資的㠥眼點是長期回報，將有利於資本市場的穩定發展，但不是所謂的政府救市、托

市。」 ■香港文匯報記者何凡北京報道
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▲戴相龍簡歷▼
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㠥眼長期回報 推資產多元組合
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提 問 戴 相 龍

中國社保制度 引歐債前車之鑒


