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摘要：澳大利亚三支柱养老金体系是世界上最成熟的养老金体系之一，包括第一支柱基本养老金、第二支柱保障型超级年金、第三支柱自愿型超级年金和作为储备养老金的未来基金。

基本养老金属于待遇确定型养老计划，费用来源于每年的税收等财政收入，不涉及投资运营；保障型超级年金实行基金累积制，主要是缴费确定型，来源于强制性的雇主缴费，并通过委托代理关系以受托人为责任主体进行基金的投资运营。自愿型超级年金实行基金累积制，为缴费确定型，通过超级年金的体系进行投资运营。国家储备养老金是澳大利亚未来基金，由澳大利亚政府委托未来基金管理委员会进行受托管理。

关键词: 澳大利亚 基本养老金 超级年金 未来基金 资产管理
一 澳大利亚养老金体系概述
澳大利亚的养老金体系在实现较高的覆盖率和替代率的同时，维持了较低的政府支出，被认为是世界上最为成熟的养老金体系之一。澳大利亚养老金体系的目标在于建立一个广泛和合适的、公平和可接受的、健全的、简单易行的、可持续的养老系统。澳大利亚是典型的三支柱养老金体系：第一支柱基础养老金是覆盖澳大利亚全体国民的基本养老金（Age Pension）；第二支柱补充养老金计划是雇主强制缴费的超级年金（Superannuation Guarantee）；第三支柱个人养老储蓄主要是自愿型超级年金（Voluntary Superannuation）；另外澳大利亚政府成立了澳大利亚未来基金作为储备养老金以应对未来可能出现的养老金支付缺口，缓解财政压力。这四个部分共同构成了澳大利亚现代养老金体系。

表 1 澳大利亚养老金三支柱体系
	第一支柱
	第二支柱
	第三支柱

	基本养老金
（age pension）
	保障型超级年金
（superannuation guarantee）
	自愿型超级年金[footnoteRef:1]
（voluntary superannuation） [1: ] 


	储备养老金：澳大利亚未来基金（Australia future fund）


注：①自愿型超级年金以外的个人养老储蓄也包括自有房产和其他类金融资产。
（一）澳大利亚基本养老金
澳大利亚养老金第一支柱是政府向所有公民提供的基本养老金（Age Pension），最早可以追溯到1909年。基本养老金对所有超过65岁的澳大利亚公民发放，属于典型的DB计划。待遇水平根据收入水平和资产水平的调查结果来决定，澳大利亚政府以两年为一个周期，根据物价水平和工资水平对基本养老金的发放水平进行调整。基本养老金一般两周发放一次。截至2017年底的标准为单身826.2澳元、夫妇每人622.8澳元。单身双周收入少于168澳元、夫妇双周收入少于200澳元，且单身资产少于25万澳元或夫妇资产少于38万澳元可以获得全额的基本养老金。2016-2017财年澳大利亚政府支付了622.7亿澳元用于基本养老金的发放，占当年GDP的4.72%。澳大利亚基本养老金全部来源于澳大利亚的税收等财政收入，支出进入每年的政府预算，公民并不需要额外缴费，所以基本养老金并不涉及资产投资管理。
（二） 澳大利亚保障型超级年金
澳大利亚现行的养老金第二支柱是保障型超级年金（Superannuation Guarantee），于1992年在超级年金保障法（1992 Superannuation Guarantee Act）的指导下建立，由雇主强制缴费，主要实行基金累积制，属于缴费确定型养老计划（DC）。

[bookmark: _GoBack]澳大利亚的年金历史最早可以追溯到19世纪。在19世纪中期，一些从事公共服务人员和白领阶层获得作为员工福利的养老金。20世纪80年代，澳大利亚总工会和澳大利亚政府达成协议，雇主将每年工资上涨3%的部分转为缴纳到雇员的养老金账户。1992年，澳大利亚政府推出超级年金保障法（1992 Superannuation Guarantee Act），正式确立保障型超级年金作为三支柱养老金体系中的第二支柱。2014年，澳大利亚政府引入Mysuper账户作为雇员默认的超级年金账户选项，要求所有默认选项的超级年金缴费和投资必须在Mysuper账户中进行。澳大利亚超级年金面向所有的澳大利亚雇员以及自我雇佣者，由雇主强制进行缴费，现行的缴费费率为9.5%。

澳大利亚保障型超级年金在15~64岁人口中的覆盖率大约为77.78%，其中男性覆盖率约为80%；女性覆盖率稍低，约为76%。

表 2澳大利亚超级年金覆盖率
	时间
	2005–06 (c)
	2009–10
	2011–12
	2013–14
	2015–16

	15-64岁
	男性
	女性
	男性
	女性
	男性
	女性
	男性
	女性
	男性
	女性

	覆盖率
	79.3
	71.1
	75.0
	69.6
	80.4
	74.4
	80.1
	74.9
	79.9
	75.7


资料来源：ABS,4125.0 - Gender Indicators, Australia, Sep 2017。

经过20多年的发展，截至2017年6月，澳大利亚超级年金规模达到26576亿澳元。从图1可以看出，2016年，澳大利亚超级年金规模占GDP的比重就已超过130%。按照OECD的统计，澳大利亚目前的养老金的资产规模位居世界第三位。
（三）澳大利亚自愿型超级年金
澳大利亚养老金第三支柱个人养老储蓄主要是自愿的超级年金储蓄（Voluntary Superannuation Saving），实行基金累积制，是缴费确定型（DC）养老计划。自愿型超级年金在超级年金的系统内运作，缴费主要包括个税福利抵扣（Salary Sacrifice）和超级年金个人缴费（Personal Contribution）两种形式，两者的主要区别在于税收安排，个税福利抵扣部分允许在税前扣除，而个人缴费属于税后行为。


图 1澳大利亚超级年金规模与占GDP比重

资料来源：Annual Superannuation Bulletin June 2017。


个税福利抵扣是指雇员与雇主之间的一种协议，雇员放弃一定的工资收入，雇主为其提供相应价值的某种福利。政府对这部分征收较低的福利税或者免税，从而使雇员获得税收优惠。个税福利抵扣可以用于多种途径，例如购车、育儿支出等，但目前最主要就是缴纳超级年金。雇主代雇员缴纳的个税福利抵扣在一定的额度内按照最高15%的税率缴税，一般来说远低于雇员的边际税率。截至2017年底，政府对每年25万澳元以内的个税福利抵扣部分税率为15%，超过25万澳元的部分税率为30%。

澳大利亚自愿型超级年金的另外一种形式是个人缴费。个人缴费可以采取定期从工资扣除的方式，也可以不定期的直接投资到超级年金账户。税收安排根据雇员的身份不同而有所差异，对于普通雇员，个人缴费由于是税后缴费，缴费部分不能享受15%的优惠税率，但是可以享受投资收益部分15%的优惠税率；对自由职业者，个人缴费部分可以在税前列支，缴费和投资收益同时享受15%的优惠税率。另外，澳大利亚政府为鼓励低收入者进行养老储蓄，提供最高50%的共同缴费补贴（Co-contribution），每人每年最高不超过500澳元。

自愿缴纳超级年金虽然在澳大利亚可以追溯到20世纪中期，但澳大利亚早期的超级年金都是由雇主自愿建立的，因此并不能划归到现代意义上的第三支柱。直到1992年超级年金法案将超级年金确定为强制缴纳，保障型超级年金（superannuation Guarantee）和自愿型超级年金（voluntary superannuation）才分别构成了澳大利亚养老金体系的第二支柱和第三支柱。

自愿型超级年金的覆盖率在1993年超级年金法案实行时超过50%，之后以每年大约2.5%的速度下降，到2007年已经降到了25%以下。2017年非小型超级年金基金的缴费中，个税福利抵扣缴费为86.4亿澳元，占总缴费的7.37%；个人缴费295.8亿澳元，占全部缴费金额的25.22%。
（四）澳大利亚未来基金
澳大利亚的储备养老金是澳大利亚未来基金（future fund），是独立管理的主权财富基金。旨在加强政府公共财政能力，弥补公共养老计划在未来可能出现的资金缺口。未来基金只能在超级年金可以完全弥补负债或到2020年7月1日之后支取，以较早者为准。

未来基金由未来基金管理委员会（Future Fund Board of Guardians）受托管理。未来基金的投资管理全部采用间接投资即委托投资的方式进行。截至2017年12月31日，共有117家投资管理人管理未来基金资产。

澳大利亚未来基金资产最早来源于2006年澳大利亚政府的财政盈余和出售Telstra通讯公司1/3股份所得的180亿澳元。2007年澳大利亚政府又将价值89亿澳元的17%Telstra股份划拨到基金。到2006-2007财年结束时，共有500亿澳元的财政款拨给未来基金。截至2017年6月30日，未来基金累计规模达到1335亿澳元。
二 澳大利亚超级年金资产管理
（一） 澳大利亚超级年金的运作模式
澳大利亚现行的超级年金运作模式主要基于1992年发布的超级年金保障法和1993年发布的超级年金监管法，采用信托模式进行市场化运作。受托人是超级年金的治理主体，对年金的整体运营负法律上的最终责任。受托人既可以采用内部受托模式（年金理事会模式）又可以采用外部受托模式（法人受托模式）。年金理事会或法人受托机构根据委托人的委托管理基金，再根据其投资运营需要选择相应的托管人、账户管理人、投资管理人和其他服务机构。

澳大利亚超级年金由雇主缴费，费率最初为3%， 2002-2003年被提高到9%，现行费率为9.5%。到2025年费率将提高到12%。（见表3）



表 3澳大利亚超级年金雇主缴费率
单位：%
	年份
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1998
	2000
	2002

	最低缴费标准
	3
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	年份
	2013
	2014
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	

	最低缴费标准
	9.25
	9.5
	10
	10.5
	11
	11.5
	12
	



澳大利亚超级年金基金目前主要有公司基金、行业基金、公共部门基金、零售基金和小型年金基金5种类型。小型基金是指成员在5人以下、个人基金和自营型超级年金（Self Manage Small Fund，SMSF），自营型超级年金受澳大利亚税务局（ATO）监管，其余四种类型的基金均由澳大利亚审慎监管局（APRA）管理。表4为各类型基金的资产管理情况。从规模上来看，行业基金、公共部门基金、零售基金和小型基金是超级年金的主要组成部分。

表 4 澳大利亚不同类型超级年金基金资产管理情况
	项目
	基金个数
（只）
	管理资产
（亿澳元）
	平均基金管理资产
（亿澳元）
	管理账户数
(万个)

	公司基金
	24
	546
	22.75
	34.1

	行业基金
	40
	5898
	147.45
	1111.8

	公共部门基金
	18
	4390
	243.89
	353.3

	零售基金
	125
	6130
	49.04
	1297.8

	小型基金
	594788
	7231
	0.0122
	109.2

	其他
	19
	1950
	102.63
	

	合计
	595014
	26145
	0.0439
	2906.2


注：管理账户数截至2016年6月30日
资料来源：Quarterly MySuper Statistics DEC 2017，Annual Superannuation Bulletin June 2016。
	
随着超级年金整体规模的不断扩大，各类基金的规模也迅速增长，但是从数量上看却显示出不同的发展趋势。2004-2016年期间除小型基金的数量大幅增加以外，其他四类基金都有不同程度的减少，公司基金更是从2004年的1089个迅速减少到2016年的30个。许多公司基金都转为了行业基金或零售基金，这种行为可能基于以下原因：①减少公司运营成本；②更加专业和广泛的投资选择；③规模效应减少成本。零售基金、行业基金也有一定程度的减少，这主要是因为公司合并和兼并的结果，例如AMP和AXA Asia、First State Super和Health Super等大型机构的并购。与之相对的是小型基金特别是自营型基金在澳大利亚大受欢迎。自营型基金与机构管理的基金相比给予了成员更大的控制权，管理费用也低于机构管理的费用，另外自营型基金能够提供更加有效的投资税收管理。澳大利亚超级年金的管理竞争非常激烈，从发展趋势上看来，行业集中度可能会进一步的提高。
（二）澳大利亚超级年金的投资管理
根据超级年金监管法的规定，澳大利亚超级年金的受托人必须是注册的超级年金实体（RSE持证人）。受托人委托投资管理人进行基金投资，除了小型自营型基金外，超级年金的投资管理人必须是法人机构。对于投资范围，超级年金监管法没有做出特别的规定，从超级年金实际的投资策略和执行的投资操作来看，超级年金的投资范围十分广泛，既有股票、债券、现金类资产的投资，也有房地产、基础设施、商品期货和对冲基金的投资，涉及到了市场上大多数的投资工具。同时，超级年金允许进行海外投资。

[bookmark: _Hlk518234665]  (
图
 
2
澳大利亚
超级年金基金发展趋势
)资料来源：Annual Superannuation Bulletin June 2016。

超级年金一般以超过CPI指数一定百分比作为投资目标，根据时间长短和客户能够承担的风险程度来具体区分超过CPI指数的多少，并以此作为投资风格的划分，再根据不同的投资风格进行大类资产配置。以澳大利亚最大的超级年金管理公司AustralianSuper Pty Ltd为例，它们将投资风格划分为不同的六种类型，并在不同的风格下给出了资产配置建议方案。这六种类型包括平衡型、高增长型、社会责任型（ESG）、指数型、保守平衡型和稳健收益型（见表5）。另外，公司也允许客户自主进行大类资产配置和选择投资品种，客户拥有极高的自由度。

表 5典型超级年金基金投资目标与资产配置
单位：%
	投资目标

	投资风格
	平衡型
	高增长型
	社会责任型
	指数型
	保守平衡型
	稳健收益型

	投资目标
	CPI+4
	CPI+4.5
	CPI+4
	CPI+3.5
	CPI+2.5
	CPI+1.5

	平均5年实际表现
	11.41
	12.62
	11.45
	8.73
	9.46
	7.39

	战术资产配置

	国内股票
	25
	32
	25
	32
	17.50
	10

	国际股票
	34
	43.50
	34
	38
	23.50
	13.50

	房地产
	7
	5
	7
	
	6
	6

	基础设施
	13
	9
	13
	
	11
	11

	PE
	3
	3.5
	3
	
	1.5
	0

	信贷
	6
	4
	6
	
	7
	7

	固收
	2
	0
	2
	17
	20
	27.5

	现金
	10
	3
	10
	13
	13.5
	25

	其他资产
	0
	0
	
	
	0
	0


资料来源：www.australiansuper.com。

澳大利亚超级年金的投资范围广泛，且权益类资产配比较高，充分的发挥了养老基金长期投资和权益投资的特点。具体来看，澳大利亚超级年金的投资有以下几个特点：

第1， 策略较为积极，股票投资占比较大，超过整个基金资产的50%，固收类投资占比超过20%，现金类资产占比超过10%，三类传统型投资工具占整个基金比例的83%。

第2， 超级年金投资包括一部分的非标资产，合计13.3%的房地产和基建投资。

第3， 超级年金有相当一部分的海外投资， 51.52%股权类资产中海外投资为23.91%， 2017年底的海外投资额达到了5393.17亿澳元，占超级年金总投资的33.01%。而且，海外投资中有相当比例的投资做了货币对冲，分散了汇率风险。

第4， 基金大约有10%的货币类资产的投资，充分考虑了流动性问题（见表6）。

表 6 澳大利亚超级年金2017年投资情况
单位：百万澳元，%

	超级年金的投资组合
	资产规模
	占比

	现金
	179593
	10.99

	固收类投资
	334776
	20.49

	  澳大利亚固收
	207311
	12.69

	  海外固收
	127465
	7.80

	    货币对冲
	84446
	5.17

	股权投资
	841854
	51.52

	  澳大利亚上市股权
	383156
	23.45

	  海外上市股权 
	390731
	23.91

	    货币对冲
	116387
	7.12

	  非上市股权
	66881
	4.09

	地产投资
	136251
	8.34

	  上市地产
	52055
	3.19

	  非上市地产
	82741
	5.06

	基建投资
	81124
	4.96

	  上市基建投资
	21788
	1.33

	  澳大利亚非上市基础设施
	38090
	2.33

	  海外非上市基础设施
	21121
	1.29

	    货币对冲
	12215
	0.75

	期货和商品投资
	1678
	0.10

	其他
	58701
	3.59

	  对冲基金
	28095
	1.72

	总计
	1633978
	100.00


	资料来源：Quarterly Superannuation Performance DEC 2017
（三）澳大利亚超级年金的投资收益
澳大利亚超级年金有非常成熟的市场化经营模式，从整体投资收益来看，澳大利亚超级年金除去小型基金外在2017年的年化收益率为8.8%，最近5年的年化平均收益率为8.6%。澳大利亚超级年金偏重于股票投资的资产配置结构直接反映到其投资收益上，最近13年的超级年金的年平均投资回报率为6.42%，变异系数为1.26，主要由于超级年金在全球范围内的金融危机中受到了较大的冲击，扩大了基金整体的波动，2008年和2009年的收益率为-7.5%和-12.1%。若剔除这两年的数据，则平均收益率上升到9.76%，变异系数下降到0.47（见图3）。

图 3澳大利亚超级年金近年投资收益情况

资料来源：Annual Superannuation Bulletin June 2016

从更长期来看，澳大利亚超级年金显示出较为优异的长期投资收益。超级年金最近50年的年均基金收益达到10.3%，扣除CPI后投资收益率为4.8%，有效的抵御了通胀。自1993年超级年金改革25年以来的平均收益率为7.8%，而最近5年的年均基金投资收益达到了10.4%，扣除CPI后的投资收益率达到了8.2%，处于历史较高水平（见表7）。

表 7澳大利亚超级年金长期投资收益情况
单位：%
	时间（年）
	基金收益
	扣除平均工资增长
	扣除CPI

	5
	10.4
	7.4
	8.2

	10
	4.7
	1
	2.3

	25
	7.6
	3.5
	5

	50
	10.3
	3.3
	4.8


资料来源：ASFA，Superannuation Statistics ，Dec 2017。
（四）澳大利亚超级年金的监管
澳大利亚超级年金在1992年《超级年金保障(管理)法案》的指导下建立，其超级年金基金的监管主要受《1993超级年金业（监管）法》、《2001公司法》和《2002金融服务标准法》的指导，同时也在法案中明确了澳大利亚超级年金的的监管主体。从监管模式上来说，澳大利亚超级年金实行的是目前国际上比较推崇的“双峰模式”，即审慎监管和行为监管并行的方式。实际上澳大利亚也是国家上最早采用双峰监管模式的国家，澳大利亚政府于1998年建立了审慎监管局（APRA），又在2001年将超级年金的信息披露和市场行为监管的责任转移到澳大利亚证券投资委员会（ASIC）。1999年，超级年金保障法修正案提出建立自营型超级年金，并将监管责任主体确定为澳大利亚税务局。这几部重要的法案确立了澳大利亚超级年金的三个监管主体，形成了澳大利亚超级年金的监管体系。

澳大利亚审慎监管局（APRA）是澳大利亚金融服务业的审慎监管部门，它管理包括银行、信用合作社、基金会、保险和再保险以及大部分的超级年金行业。审慎监管局对超级年金的监管以许可证的形式呈现，所有的超级年金基金都必须取得注册超级年金基金许可证（RSE）。审慎监管局对RSE的监管内容包括：操作风险财务要求、待遇确定型问题、风险管理、非集中清算衍生工具的保证金和风险缓释、外包业务、业务连续性管理、超级年金保险、审计、MySuper账户转移、滚存型基金、公司管理、适当性、利益冲突、投资管理。超级年金基金每个季度向审慎监管局报告基金运行的情况。

澳大利亚证券投资委员会（ASIC）成立于1998年，是澳大利亚的公司、市场和金融服务的监管部门，负责超级年金的行为监管。ASIC对超级年金的监管也以许可证的形式呈现，超级年金基金必须持有澳大利亚金融服务许可证（AFS）。ASIC主要负责超级年金的经营行为和信息披露，关注于超级年金基金和投资者的关系，确保客户能够获得合适的信息披露、受到公正合理的待遇、持续获得关于投资活动的信息和畅通的投诉渠道，促进投资者与金融机构之间的相互信任。

澳大利亚税务局（ATO）是自营型超级年金的监管主体。由于自营型超级年金的委托人、受托人是统一的，所以采取了不同的监管方式。自营型超级年金数量众多而又不存在委托—代理的问题，因此澳大利亚税务局主要关注超级年金的设立、缴费及转换、投资、支付、清算、管理及报告、审核，而监管的核心则是超级年金的税收安排。

澳大利亚超级年金协会（ASFA）是超级年金的行业自律机构。ASFA成立于1962年，是一个非盈利组织，负责超级年金行业的政策引导、行业研究以及宣传工作。ASFA的成员包括了行业内各种类型基金，覆盖了90%的超级年金实体。
三 澳大利亚自愿型超级年金
（一）澳大利亚自愿型超级年金的资产管理
由于自愿型超级年金的投资与保障型超级年金采用的是同一个模式，没有单独分离出来，因此两者在投资管理的模式上并没有差别，但是我们依然可以通过数据来观察自愿型超级年金投资的特点。

截至2017年底，199只注册的超级年金基金的雇主缴费为640.7亿澳元，其中个税福利抵扣缴费77.3亿澳元，另外个人缴费291.7亿澳元。个人缴费最多的基金包括AustralianSuper（行业），Colonial First State FirstChoice Superannuation Trust（零售）和QSuper（公共部门）等大型年金实体所管理的基金。这199只基金管理1.4万亿的超级年金投资，如之前所介绍的，主要投资于现金、债券、股票、房地产、基础设施、商品和其他投资品。选取199只基金中有个人缴费的148只基金，并按照自愿型超级年金（包括个税福利抵扣和个人缴费）占总超级年金的比例进行排序。对自愿型超级年金占比较高的前74只基金和自愿型超级年金占比较低的后74只基金进行投资品种结构上的对比。

从表8中对比可以看到，自愿型超级年金缴费较多的基金在现金和债券的配置上较多，在权益类配置上相对较少，且在统计上显著。而自愿型超级年金缴费比例较少的基金则在股票、房地产、基础设施上的配置较多。即自愿型超级年金的投资倾向于更加保守的投资，权益类投资相对较少，自愿型超级年金缴费比例与权益类投资的配置（包括股票、地产、基础设施和其他）存在弱的负相关性。

表 8 澳大利亚自愿型超级年金基金投资情况对比
单位：%
	类型
	自愿缴费较多
	自愿型缴费较少
	加权平均

	现金
	
	15
	11
	12

	债券
	
	22
	20
	21

	权益类
	
	63
	69
	66

	其中
	股票
	47
	52
	50

	
	房地产
	7
	9
	8

	
	基础设施
	5
	6
	5

	
	其他
	3
	3
	3


资料来源：APRA Annual Fund-level Superannuation Statistics June 2017

（二） 澳大利亚自愿型超级年金投资收益
自愿型超级年金的收益完全取决于超级年金基金的投资收益。我们选取了199只注册的超级年金基金中有自愿型超级年金缴费数据和投资收益数据的164只基金，并对其2017年度的收益率进行了统计分析。164只基金中，2017年度（2016年7月至2017年6月）收益率超过10%的基金有29只，大部分基金的收益率集中于4%~10%之间，占到基金总数的70%以上，另外绝大部分的基金实现了正收益（见表9）。

表9 澳大利亚超级年金基金收益率分别
单位：只，%
	基金收益率
	基金个数
	基金个数占比

	R≥10%
	29
	17.68

	8%>R≥10%
	48
	29.27

	6%>R≥8%
	49
	29.88

	4%>R≥6%
	20
	12.20

	2%>R≥4%
	7
	4.27

	0>R≥2%
	9
	5.49

	R<0
	2
	1.22


资料来源：Annual Fund-level Superannuation Statistics June 2017

自愿型超级年金收益区别于超级年金收益的特点可以从2017年超级年金基金的缴费和收益数据中观察。在2017年度199只注册的超级年金基金中选取有自愿型超级年金缴费数据和投资收益数据的164只基金，观察自愿型超级年金所占的比例与资产配置和其收益之间的相关性。基金的收益与权益类投资的比例（包括房地产基建等投资）存在较强的正相关关系，即权益类资产的投资显著的增加了基金的收益水平。另外自愿型超级年金与保障型超级年金的缴费比与投资收益率之前有弱的负相关关系，即较多的自愿型超级年金缴费可能对投资收益有负的影响，虽然相关性比较弱，但其内在原因值得进一步的研究①（见表10）。

表 10自愿型超级年金缴费、资产配置与澳大利亚超级年金收益率相关性
[image: ]
注：	①资料来源于Annual Fund-level Superannuation Statistics June 2017；
	②*表示在0.05水平上显著；
③pcr为自愿型超级年金与保障型超级年金的缴费比；eir为权益类投资比例；rr为2017年度收益率

（三）澳大利亚自愿型超级年金的监管
由于澳大利亚自愿型超级年金是在超级年金体系之下的自愿储蓄，所以其监管遵从超级年金的管理方式：首先是遵循《超级年金保障(管理)法案》，《1993超级年金业（监管）法》。此外，个税福利抵扣部分要遵从《2009公平工作法》（Fair Work Act 2009），税务处理上遵从附加福利税法（Fringe Benefits Tax）的规定。管理自愿型超级年金的超级年金实体与基金依然是根据其分类情况分别受澳大利亚审慎监管局（APRA）、澳大利亚证券和投资委员会（ASIC）和澳大利亚税务局（ATO）的管理。



* 超级年金个人缴费数据从2014年6月开始公布，本文对2014年6月以来的数据分别进行了相关性分析，得到的结果与2017年结果类似：权益类资产占比与收益率成正相关且显著；自愿型超级年金比例与投资收益有弱的负相关，但不再显著。
四 澳大利亚未来基金的资产管理
（一） 澳大利亚未来基金的运作模式
未来基金的受托管理机构是未来基金管理委员会（Future Fund Board of Guardians），全面负责超级年金的投资管理。根据未来基金法，未来基金管理委员会是一个法人团体，包括一位主席和6位成员，由总理任命，任期不超过5年。未来基金独立于政府运营，通过平衡风险和收益以达到和超过基金的投资目标。基金的投资目标由澳大利亚政府通过法律的形式确定，管理委员会无权决定基金的用途和目的，唯一的职责就是负责基金的保值增值。为了协助未来基金管理委员会提供支持和建议，更好地完成未来基金的受托管理，澳大利亚政府还成立了未来基金管理局（Future Fund Management Agency）具体负责未来基金的运营事务。

未来基金的投资管理全部采用间接投资的方式进行，未来基金负责投资管理人的选拔工作和定期考核工作。截至2017年12月31日，共有107家公司被选为未来基金的投资管理人未来基金按照其投资计划和资产标的将资金分配给不同的投资管理人进行投资。每个投资管理人只负责在其投资工具范围内选择具体标的进行投资，不进行战略资产配置（见表11）。

表 11 澳大利亚未来基金投资管理人分布
单位：家
	资产类别
	投资管理人数量

	股票
	9

	澳大利亚股票
	1

	发达国家股票
	4

	新兴国家股票
	4

	私募股权
	31

	买断
	13

	风险投资
	14

	特别机会投资
	4

	房地产
	18

	非上市
	14

	上市
	1

	基建与农林
	10

	非上市
	9

	上市
	1

	债权
	18

	高评级
	5

	高收益
	10

	不良债权
	3

	另类投资
	31

	多策略/相对价值
	5

	宏观驱动
	12

	另类风险溢价
	4

	重叠策略
	7

	现金
	3


资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。
（二） 澳大利亚未来基金的投资管理
澳大利亚未来基金的投资目标由澳大利亚政府以法律的形式确定，投资管理由未来基金管理委员会完全负责。截至2017年6月，基金的投资目标是在可控的风险范围（见表12）内保持基金的长期的年均收益超过CPI水平的4.5%~5.5%。2017年7月1日起，由于投资环境的改变，长期投资目标下调为超过CPI水平的4%~5%，同时将基金支取的期限由2020年7月1日延长到大约2026~2027年。

表 12澳大利亚未来基金投资范围
	资产类别
	投资范围

	上市公司股票
	澳大利亚股票、新兴国家股票、发达国家股票

	私募股权
	风险投资、成长性资产、买断、不良信贷

	有形资产
	房地产、基建、公共事业、农林资产

	债券
	抵押债、高评级的信用债

	另类资产
	基于绝对收益策略和其他有风险溢价的现金流

	现金
	国债，银行存单

	组合投资
	上市股票、发达市场货币、新兴市场国币、国内和全球利率、以及对冲策略



未来基金有一套具体的投资流程：首先，确定投资的目标和风险承受能力，以此来决定基金的投资风格和风险水平。其次，分析投资环境，考虑不同时期的经济环境进行场景分析，关注经济环境和投资收益情况，了解在不同情况下投资品的表现。再次是风险管理，建立框架体系，确定基金的风险敞口，了解基金对各类别风险的承受能力，包括流动性风险、投资灵活性、汇率风险等，风险管理主要是对主要风险的识和不同风险的权衡。然后进行风险预算，根据已有的风险控制的框架，为基金选择合适的风险资产并进行动态调整。最后是投资分析和选择，在确定了合适的风险预算后，进行实际的投资操作。投资结果主要受到经济增长、通货膨胀、真实利率和风险溢价水平的影响。在投资分析中，未来基金注重现有评估和未来评估计划的一致性，投资团队以自下而上的尽调辅之以经济和资本市场自上而下的研究，保障能够将每个投资行为和整个基金有机结合。

截至2017年6月，未来基金大约有30%的资产投资于股票，与2016年相比略有下降，主要集中于发达国家市场。在私募股权投资方面，未来基金认为私募股权流动性较弱，但能够产生更高的风险收益，而且私募股权可以投资于比较少见的主题。未来基金有229亿澳元投资于私募股权，其中有66%投资于美国的公司， 9%投资于新兴市场国家。房地产和基建投资方面，未来基金有107亿澳元于基础设施和农林类资产，主要是澳大利亚国内的投资（49%）。债权投资方面，未来基金2017年投资占比为10.6%，较2016年略微下降，主要市场依然是美国，占到债权投资的47%。另外未来基金也注重另类资产投资，2017年的另类资产投资占比为14.8%，主要采用相对价值策略（27%）、全球宏观策略（58%）和替代风险溢价策略（15%）。
从地域上看，未来基金大量资产投资于海外市场，海外市场投资占基金资产的72%，其中美国占36%，新兴市场国家的投资占未来基金投资规模的11%；澳大利亚本国投资只占28%。如图4所示。从行业分布上看，澳大利亚未来基金资产配置主要分布在11个行业，如表13所示。
 (
图
 4
澳大利亚未来基金投资
按地域分类
)资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。

表 13澳大利亚未来基金资产配置行业分布
单位：%
	行业
	投资占比

	能源
	4%

	原材料
	8%

	工业
	10%

	可选消费
	13%

	必要消费
	9%

	医疗
	12%

	地产
	2%

	金融
	22%

	信息技术
	15%

	通讯服务
	4%

	公共事业
	2%















资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。

从资产配置结构上可以看到，未来基金的投资既表现出长期投资的特点，又保留了很多的现金，未来基金有12%的私募股权投资、14%的地产和基础设施投资、还有高达15%的另类资产投资；另一方面，未来基金保留了20%的现金以增强基金的投资灵活性（见图5）。基于对2016-2017年市场环境的判断，未来基金目前的主要策略是：1、高风险资产的收益率低于历史平均水平，维持较低的风险敞口；2、保持较高的投资组合的灵活度；3、选择相关性较低的风险资产以减少风险。

图5 澳大利亚未来基金资产配置
资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。

未来基金用于管理基金风险的主要指标是股票等价敞口（Equivalent Equity Exposure，EEE），EEE主要衡量基金对全球股票市场价格波动的敏感程度。对于EEE为50的投资组合，理解为由50%的现金和50%的全球股票组成；未来基金对EEE设定为40-60,2016-2017年的平均EEE为48，略低于平均的风险敞口，显示了未来基金对当前投资环境较为谨慎。
（三）澳大利亚未来基金的投资收益
未来基金的2016-2017的投资带来的收益为1335亿澳元，投资收益率为8.7%，超过业绩比较基准（CIP+4.5%）2.3个百分点；最近5年的年均投资收益率11.6%，超过业绩比较基准5.1个百分点；最近10年的投资收益率7.9%，超过业绩比较基准1个百分点（见表14）。

表 14 澳大利亚未来基金成立以来投资收益情况
单位：%
	时间
	投资回报率
	业绩比较基准

	一年
	8.70
	6.40

	三年
	9.50
	6

	五年
	11.60
	6.50

	七年
	10.40
	6.60

	十年
	7.90
	6.90


资料来源：Future Fund Annual Report 2007-17。

未来基金的年投资收益显示其投资特点。由于未来基金的投资工具非常广泛，而且有大量的海外投资，未来基金受世界经济环境影响也较大。这也直接反映到其投资收益上，在2008-2009年全球范围的经济危机中，未来基金的收益率降幅较大，2008年收益率为1.5%，2009年出现了亏损。另外在2012年的投资收益率也只有2.1%，低于业绩比较基准5.7%（见图6）。

但是从长期来看，未来基金还是能够战胜业绩比较基准，表现出很好的抗通胀能力。基金从成立以来的平均年化收益率为7.8%，到目前为止实现了投资目标（CPI+4.5%）。基金累积回报从2015年开始战胜其投资比较基准，显示出养老金长期投资的特点（见图7）。

图 6 澳大利亚未来基金投资收益与业绩比较基准

资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。
	
图7 澳大利亚未来基金累积收益与业绩投资基准比较（CPI+4.5%）

资料来源：Future Fund Annual Report 2016-17。
（四）澳大利亚未来基金的监管
未来基金是政府依法建立的，受到澳大利亚法律的监管。未来基金主要受《2006年未来基金法》的管理。另外，未来基金包括其管理委员会和管理局都属于公共部门，受到澳大利亚《公共管理、责任和绩效法案（2013）》的管理，其员工受《公共服务法（1999）》的管理。另外，作为主权财富基金，未来基金于2008年加入并遵守圣地亚哥原则。

未来基金法既明确了管理委员会的独立性，又要求其投资决策与活动与政府目标保持一致，澳大利亚财政部长对未来基金进行管理，政府的主要职能是任命委员会的成员并确定基金的投资目标。未来基金管理委员会向参议院财政会议和公共行政委员会报告基金运作情况和投资业绩。
五 澳大利亚养老金投资管理对我国的启示
（一）适当放宽市场准入，建立合理的淘汰机制
养老金资产管理从全球范围来看广泛的采用委托的方式，无论是内部委托还是外部委托，都对养老基金的保值增值起到了积极的作用。例如澳大利亚的超级年金所采取的审慎监管的方式，只要在审慎监管局注册的年金实体和基金都可以进行超级年金的受托管理和投资管理。审慎监管一定程度上增加了养老金管理市场的开发程度和市场的竞争性，使得各类机构有积极性去提供更好的产品和服务。而我国的养老金管理无论基本养老金、企业年金还是作为储备养老金的全国社保基金都采用严格准入的数量监管的方式，一般这种方式比较容易形成市场的寡头垄断、造成服务供给不足，并形成较高的市场价格、降低市场运行效率。但我们同时注意到，监管模式的选择与一国的法律和投资环境有较大的关系，澳大利亚超级年金的审慎监管建立在其发展多年的资本市场制度上，其养老金的管理采用其资产管理体系中的一贯做法，并没有特殊性。发达国家经过多年的发展，其金融体系和法律监管都高度发达，各类市场主体都十分成熟，采取审慎监管是自由经济发展的必然选择。但我国的资产市场与这些发达经济体还有一定的差距，制度体系和法律法规都处在改革变化之中。另外，我国的法律基础与英美法系不同，建立在其之上的制度体系也没有必要生搬硬套。考虑到以上两个方面的因素，我们认为适度的放宽市场准入，建立合理的淘汰机制有利于加强市场的竞争性，增加市场活力，既能促进资产管理机构在竞争中快速成长，也能更好的实现养老基金的保值增值。

（二）适当扩大投资品范围，放宽配置限制
从澳大利亚超级年金和未来基金的资产配置范围中可以看到，澳大利亚的养老基金资产配置范围十分的广泛。既有国内外现金、债券、股票等常规的投资工具，也包含了地产、基建、期货、对冲基金，甚至PE、VC等另类投资，充分发挥了分散化投资降低风险的作用。另外澳大利亚的养老基金十分重视资产配置的作用，权益类的投资在养老基金的保值增值中起到了重要的作用。澳大利亚超级年金和未来基金在现金和债券类资产的配置合计约为全部基金资产的30%,大量的资产投资于澳大利亚国内外股权、房地产和基础设施；目前我国的企业年金对权益类投资的限制为30%，实际运作中权益类资产的配置远小于30%，储备养老金的权益类投资限制为30%，对长期投资来说这样的资产配置比例还是偏保守的。
（三） 建立合适的业绩考核机制，给与投资者一定的选择权
我们也注意到，投资范围和配置限制的设置并不是独立的，它也涉及整个市场法规、监管和投资者环境各方面的限制。例如，国内市场上存在对企业年金的业绩考核期限设置较短的情况，使得投资管理人的投资行为短期化保守化，限制了企业年金的资产配置，这与养老金长期化投资、重视资产配置的理念是相违背的。

澳大利亚超级年金实体一般会以超过CPI水平一定的百分比作为投资目标，以超过不同的水平分为不同的风险类别，再根据不同的风险分类进行大类资产配置。另外根据投资期限的不同，超级年金实体对相同的资产配置给出了不同的风险水平提示。澳大利亚的雇员对自己养老金的投资管理有很大的自由度。市场上充分竞争的超级年金实体为客户提供了十分灵活的投资方式。从资产配置到实际投资，投资者既可以选择由超级年金实体提供的资产配置建议，也可以根据自身的风险承受水平选择合适的配置方式，有能力的投资者还可以自己选择具体的投资标的。另外，澳大利亚政府在2013年引入作为雇员默认投资选择的超级年金账户“Mysuper”的账户一般采用目标日期策略，根据雇员的年龄增长减少权益类的配置，为“不选择”的雇员提供了较好的投资方式。

投资者根据自身的风险承受能力了解和选择合适的资产配置方式。一方面能够让风险承受水平较高的投资者能够享受到风险资产带来的回报，风险承受水平低的投资者避免承受过多的风险；另一方面也可以解决养老基金投资保守化、同质化的问题。
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超级年金近年投资收益情况
投资收益	
2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	0.11899999999999998	0.12300000000000012	0.13800000000000001	0.14600000000000021	-7.5000000000000011E-2	-0.12100000000000002	9.1000000000000025E-2	7.9000000000000167E-2	4.0000000000000105E-3	0.13900000000000001	0.11700000000000002	8.9000000000000065E-2	2.9000000000000001E-2	



投资占比	
澳大利亚	美国	欧洲	英国	日本	其他发达国家	新兴国家	0.28000000000000008	0.36000000000000032	9.0000000000000024E-2	6.0000000000000032E-2	6.0000000000000032E-2	4.0000000000000022E-2	0.11	

规模占比	
澳大利亚股票	发达市场	新兴市场	私募股票	地产	基础设施	债券	另类资产	现金	6.0000000000000032E-2	0.15000000000000024	7.0000000000000021E-2	0.12000000000000002	6.0000000000000032E-2	8.0000000000000043E-2	0.11	0.15000000000000024	0.21000000000000021	
投资回报	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	6.0000000000000032E-2	6.2000000000000034E-2	1.4999999999999998E-2	-4.2000000000000023E-2	0.10600000000000002	0.128	2.1000000000000012E-2	0.15400000000000033	0.14300000000000004	0.15400000000000033	4.8000000000000001E-2	8.7000000000000022E-2	业绩比较基准	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	8.5000000000000048E-2	6.6000000000000003E-2	9.0000000000000024E-2	6.0000000000000032E-2	7.5999999999999998E-2	8.1000000000000044E-2	5.7000000000000023E-2	6.8000000000000019E-2	7.5000000000000011E-2	6.0000000000000032E-2	5.5000000000000014E-2	6.4000000000000112E-2	



投资回报累积	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	1.06	1.1257199999999998	1.1426057999999999	1.0946163563999998	1.2106456901783971	1.3656083385212361	1.3942861136301807	1.6090061751292284	1.8390940581727078	2.1223145431313135	2.2241856412016157	2.4176897919861475	业绩比较基准累积	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	1.085	1.1566099999999999	1.260704899999997	1.3363471940000029	1.4379095807439968	1.5543802567842639	1.6429799314209681	1.7547025667575955	1.8863052592644118	1.9994835748202824	2.1094551714353922	2.2444603024072602	



超级年金规模与占GDP比重
超级年金规模	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	613.9	750.5	904.4	1172.9000000000001	1131.4000000000001	1059.9000000000001	1188.4000000000001	1329.4	1382.9	1585.2	1816.5	2027.8	2099.5	与GDP规模比	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	0.71200000000000063	0.81299999999999994	0.90600000000000003	1.079	0.96000000000000063	0.84200000000000064	0.91600000000000004	0.94299999999999995	0.92700000000000005	1.038	1.141999999999997	1.254	1.268999999999997	




公司基金	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	1089	695	295	214	143	106	85	71	64	50	42	34	30	行业基金	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	75	75	68	66	62	59	58	53	51	46	43	42	41	公共部门基金	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	44	50	44	42	42	42	41	41	40	40	38	38	38	零售基金	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	313	258	251	248	239	227	203	190	179	163	145	141	135	小型基金（右轴）	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	278876	296223	315381	355473	380195	403318	417732	443377	476340	504842	526514	549534	579291	
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