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摘 要：本文对澳大利亚强制年金的管理模式进行了系统而深入的分析，得出了一些重要结论：澳大利亚的受托

人制度虽然有其优势，但由于需要一些外部条件，也许并不适合许多发展中国家；合理的业绩评估方法加上没有

收益率保证，将有利于基金的长期增长，但无法避免一些人退休收入大幅度下降；高度分散化的管理模式也许会

提高管理成本；而提供成员投资选择更值得反思。 
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20 世纪 80 年代，和其他许多国家一样，澳大利亚开始调整其养老保障制度，以迎接人口老

龄化等问题的挑战。这次改革的主要内容就是引入一个强制性的第二支柱——强制年金

（superannuation），并逐步扩大强制年金的规模和作用，使之成为养老保障体系的主体。澳大利

亚的强制年金与智利等国的强制性私营退休金制度有许多相似之处，又有它自身的特点。本文主

要对澳大利亚强制年金管理制度进行系统地剖析，力图从中找到一些规律性的东西。 

 
一、澳大利亚强制年金制度概述 

1985 年，澳大利亚工会委员会（ACTU）、澳大利亚雇主协会和澳大利亚劳资关系委员会

（AIRC）达成协议，要求从 1986 年开始由雇主至少支付工资的 3%，用以向注册强制年金（养

老金）基金缴费，这些缴费以雇员的名义存入一个账户，在雇员退休后为其提供养老金。由于缺

乏法律约束，大雇主对协议的服从率较高，小雇主对协议的服从率则较低。而且，3%的缴费费率

从长远看也难以满足人们的养老保障需要。所以，澳大利亚 1992 年通过了《退休金保障法》，从

当年 7 月 1 日开始实施，要求所有雇主都必须为所有雇员提供此种养老保障，并在 10 年内把缴

费费率从 1992 年 7 月的 4%逐步提高的 9%，目标是使工资替代率逐步提高到 40%左右。①如果雇

主不在规定的时间内支付恰当数额的费用，他们不但要补齐欠费，还将遭受严厉的罚款和税收惩

罚。法律并没有要求雇员必须缴费，但他们可以自愿决定缴费，不过有最高比例限制（目前雇主

和雇员的缴费总额不得超过雇员工资的 15%）。 
在雇员达到法定退休年龄（男性为 65 岁，女性将从 60 岁逐步提高到 65 岁）之前，缴费被

不断地存入个人账户，交给由某一注册强制年金基金来管理。强制年金基金一般有四种类型：行

业基金（Industry Funds），是为了迎合某一同行业（如建筑业）内雇主和雇员而建立起来的基金；

公开报价基金（Public Offer Funds）或称零售基金，主要由金融机构建立，可以提供给任何行业

的雇主和雇员的基金；公司基金，是为单个雇主（雇主联合体）的雇员建立的基金；自我管理的

强制年金基金，这些基金的成员必须少于 5 个，而且通常是家庭和小企业运用的 1 个或 2 个人基

金。 
目前，强制年金基金受托人基本上由雇主选择，成员无权把他们的资产从雇主选择的受托人

转移到其他受托人，但成员可以从强制年金基金受托人提供许多投资选项和保险选项中选择自己

需要的。 
为了鼓励强制年金计划的发展，澳大利亚政府提供了一系列的税收优惠政策，比如，雇主为

雇员缴纳的费用所采用的税率从公司所得税的 20%-47%降低到 15%，记入个人账户的基金投资收

益的纳税率也从 30%降低到 15%，从强制年金计划中领取的养老金收益的税率同样降低到 15%。

这样，政府在缴费、基金运营以及养老金给付三个环节都提供了税收优惠。此外，尽管无工作的

                                                        
① 田小宝：“澳大利亚养老保险制度改革管窥”，《中国劳动》，2001 年第 4期。 



 

 

人自己无法参加强制年金基金，但有工作的人可以为无收入的配偶缴费，并在享受有关税收优惠。 

 
二、澳大利亚强制年金管理模式 

（一）强制年金基金的监管体系 
在澳大利亚，强制年金基金主要受以下法律的约束和规范：（1）《退休金保障法》、和《产业

关系法》，主要规定雇主必须参加并按规定缴纳费用的义务以及各种强制年金的组织形式等内容；

（2）《养老金行业监管法》、《强制年金监管条例》和《信托法》，主要规定了受托人的成立与注

册、受托人的义务与职责、基金的收缴比例与投资限制、基金的具体运作与日常事务管理等内容；
①（3）《税法》、《婚姻法》、《破产法》等，主要规定了强制年金制度所享受的各种税收优惠以及

遇到破产、离婚问题时的处理办法等。 
根据这些法律，澳大利亚强制年金基金的监管机构主要有三个： 
（1）澳大利亚审慎监管局（APRA） 
澳大利亚审慎监管局是 1998 年 7 月 1 日才正式成立的由政府授权负责对银行、保险公司和

各类基金（包括强制年金基金）等进行监管的事业单位。总部设在悉尼，各州设有办事处，比较

大的金融机构派有常驻人员。审慎监管局的最高决策机构是董事会，成员是政府相关部门的高级

管理人员。审慎监管局的经费来自被监管单位按其管理的资金和业务规模缴纳的管理费，政府不

提供任何资金。审慎监管局是澳大利亚强制年金基金的最主要的监管机构，它通过有选择性地进

行不定期现场检查和一些非现场检查措施（如年度报告、大基金的季度报告）对强制年金基金的

受托人和有关经营管理机构进行监管，监管内容包括受托人的机构设置、内部管理、人事安排等

方方面面，一旦发现问题，就提出警告并限期改进，甚至可以停止严重违规的受托人的活动，把

资金交给其他受托人管理。监管的主要目标是通过对强制年金基金的运作状况进行评估，及时发

现和解决问题，降低风险，保证强制年金基金的安全。 
（2）澳大利亚证券投资委员会（ASIC） 
澳大利亚证券投资委员会是负责公司和金融机构的注册登记并对其行为进行监管的政府机

构。它主要对强制年金基金经营和管理过程中的市场行为进行监管，监管内容包括管理情况、经

营业绩、信息披露、有无误导行为等。它还建立了投诉举报制度和专门的仲裁机构，调查处理各

种投诉与争议。监管的主要目标是保护基金成员的权利，促进市场有效运转。 
（3）澳大利亚税务局（ATO） 
澳大利亚税务局（ATO）具有监控强制年金基金法定费用缴纳的责任。它对雇主和基金进行

定期的有目的的核查以确保他们遵从法律要求。它还专门建立了一个十分全面的交叉匹配数据的

系统以确保缴费是为了雇员的利益。此外，自我管理的强制年金基金也由澳大利亚税务局监管。 
这三个部门既职责明确又相互配合，组成了澳大利亚强制年金基金的监管体系，保证了强制

年金基金的有效运转。 

（二）强制年金基金的受托人制度 
在澳大利亚，职业年金计划已经有 100 多年的历史，而且绝大部分计划都管理得十分成功。

这些职业年金计划的一个最基本的特征就是它们受信托法等法律的支配，在受托人结构下进行管

理。这种结构既使基金独立于作为发起人的雇主的资产，从而保证基金的相对完整性，又使基金

管理成为受托人而不是雇主的职责，从而有利于提高管理效率。因此，在建立强制年金制度的时

候，澳大利亚借用了这种结构，同时进一步强化监管制度以确保基金的完整性，确保基金仅仅被

用于退休目的。 
法律要求注册强制年金基金必须以具有理事会的信托基金的形式建立。受托人是法律实体，

具有谨慎管理养老金基金的责任，其主要职责是按照基金成员的利益最大化行动，管理基金资产

以在可接受的风险水平内使成员的收益最大化。关于基金理事会的构成，澳大利亚对不同类型的

                                                        
① 丁宁宁：“澳大利亚的职业年金”，《中国改革》，2001 年第 9期。 



 

 

基金有不同的规定：行业基金的理事通常是该行业工会的代表和雇主协会的代表，并且双方代表

数目相等；公开报价基金的理事必须经过澳大利亚谨慎监管局（APRA）专门批准，但不必满足

相等代表法则，不过每一个参与的雇主都必须建立一个平等代表委员会，用来就成员问题向理事

提供建议；公司基金的理事中发起雇主所提名的人和基金成员所选举的人必须数目相等；自我管

理的基金不要求理事会遵循相等代表法则，但必须按照受托人结构运作。理事会通常由 6 名或者

8 名理事组成，目前对理事还没有受教育水平要求。不过，澳大利亚政府正逐步引入新的规定，

将要求理事需要得到特许并证明他们有足够的知识履行其职责。 
为了加强谨慎性监管，政府颁布了许多法律以控制受托人的行为。政府指定的一系列监管者

对受托人进行监督、监控和审计以保护基金的安全以及成员的权益。如果受托人违反了法律，将

会受到民事和刑事双重制裁。 
（三）强制年金基金管理 
澳大利亚强制年金基金的受托人通常把强制年金基金的运作外包给专业供给者。专业供给者

针对他们的服务向受托人收取一定的费用，受托人再把这些费用公平地转嫁给基金成员。尽管不

同的受托人可能采用不同的方法计算这些费用，但市场竞争的压力会确保费用不致太高。不过，

不同类型的计划管理成本差异很大，如表 1 所示，确定收益计划的管理成本一般高于确定供款计

划，零售基金的管理成本一般高于雇主发起的基金。① 
 

表 1  澳大利亚年金计划年度管理费用 
澳元/成员 澳元/资产（％） 计划特征 

均值 中间值 均值 中间值 

计划类型     
  确定供款 759 483 0.91 0.68 
  确定收益 410 223 1.21 0.93 
发起人类型     
  零售 544 208 1.53 1.32 
  雇主 562 315 1.04 0.78 
平均值 560 308 1.07 0.81 
来源：Hazel Bateman and Olivia S. Mitchell. “New Evidence on Pension Plan Design and Administrative Expenses.” 

PRC WP 2002-10, http://prc.wharton.upenn.edu/prc/prc.html. 

 
受托人外包的服务通常包括：行政管理、基金投资、投资咨询、死亡和残废恤金保险、保险

精算咨询和服务、法律建议和服务等。 
1、行政管理 
行政管理是基金管理的至关重要的组成部分，它包括：保存记录、收费并把它存入成员账户、

在投资经理和保险公司之间分配资金、确定并支付成员养老金、向成员和雇主报告、向监管者报

告等。目前，澳大利亚少数几个专门机构为受托人处理绝大多数行政管理业务。它们已经为记录

和处理数据开发出了十分复杂的信息技术系统，而且，有些系统已经可以实现从雇主的人事、工

资系统到管理者的信息系统的工资和缴费资料电子传递。以电子形式处理信息降低了相关成本，

提高了效率，例如资金能够及时转移到投资经理手里。法规要求受托人必须按规定向成员汇报有

关信息，每年至少通知一次成员他们的年度养老金权益和以他们名义缴纳给基金的费用。 
2、投资管理 
澳大利亚投资市场十分发达，例如，1997 年股票市场资本总额为 3119.88 亿美元，占 GDP

的 79.5%，占世界股票市场资本的投资份额为 1.55%。这为强制年金基金的投资提供了广阔的市

                                                        
① Hazel Bateman and Olivia S. Mitchell. “New Evidence on Pension Plan Design and Administrative Expenses.” PRC 
WP 2002-10, http://prc.wharton.upenn.edu/prc/prc.html. 



 

 

场。 
澳大利亚政府并不参与强制年金基金投资活动，政府也不就投资回报提供任何保证。政府通

过立法对欺诈造成的损失提供保护（不过，直到现在，欺诈行为一直很少见）。而且，监管法规

还对受托人有一些谨慎性限制，例如：限制对缴费雇主的企业进行的回流投资。 
强制年金基金的投资处于受托人的绝对控制之下，因而确定资金如何投资是受托人的责任。

受托人首先必须确立投资目标，并提出相应的投资策略（受托人通常协同注册投资顾问完成）。

目标是特指寻求在通货膨胀率之上获取一定的回报率，通常以 3 年或 5 年为一个评估期，一般还

要求详细说明获取负回报率的概率。例如：在任何 3 年中在通货膨胀率之上获取 4％回报率，同

时，在任何 15 年中获取负回报率不能超过 1 次。为了实现目标，受托人在向投资顾问咨询后要

确定资金在不同资产类型之间的配置。受托人必须不间断地监控投资业绩，如果有必要就调整策

略。策略通常以长期投资为基础，增长是主要目标。因此，受托人必须确保其衡量方法与策略相

一致，而且业绩标准是合适的。目标、策略和预期投资回报必须在成员进入基金后就每年向他们

披露至少一次。受托人还必须每年回报一次投资以及获取的回报以及记入成员账户的回报率。 
受托人通常会与一个或一个以上的投资经理签订合同，由投资经理具体负责投资活动。投资

经理的职责是在不违反投资合同（叫做授权）的前提下使回报率最大化。投资经理负责具体负责

挑选股票、不动产等。澳大利亚投资市场竞争十分激烈，有超过 100 个投资经理注册提供投资服

务。投资经理在业绩上进行竞争，有关过去和现在的各个经理业绩的公共信息很容易得到。强制

年金基金的资金被投资于：澳大利亚股权、国际股权、国内和国际不动产、债券、现金和短期存

款等不同的资产类型。从历史来看，强制年金基金的投资回报率一般高于通货膨胀率 2－5％，而

且在许多情况下，投资回报率十分高。 
由于采取确定供款制，成员承担了投资风险，所以，有人主张，他们应该在投资管理中具有

一定的发言权。最近，一些受托人开始向成员提供一些投资选项，使得成员能够挑选最适合自己

需要的投资选项。那些还需要很多年才退休的年轻成员可以采纳那些给他们提供更大的增长机会

但带有更大的回报波动的投资选项，这有助于使他们的退休收益最优化。对那些快要退休的成员，

资本的安全就更为重要，他们可以采纳那些提供更大的安全但回报稍低的投资选项。成员通常还

可以定期免费变更投资选项。不过，如果提供投资选项，成员是否能够做出明智的选择就至关重

要，而这与成员的知识水平有很大的关系。因而，成员教育也已经成为受托人所提供的整个服务

的一部分。受托人通常与有资格的提供相关服务的机构签订合同，所有费用一般由雇主支付。 
3、死亡和残废恤金保险等其他事务管理 
如果成员死亡或永远不能工作，强制年金基金通常向该成员的抚养人提供收益。收益多少一

般按照成员年工资的一定倍数确定，例如工资的 5 倍。由于成员账户资金在工作期间逐步积累，

所以在就业的开始年份账户余额可能比较少，一般低于所提供的死亡和残废恤金。这之间的差额

一般由受托人购买人寿保单来提供保险。该保险的保险费从成员账户余额中扣除。有时候，雇主

会愿意支付该保险费。 
此外，保险精算咨询和服务、法律咨询和服务等也都由受托人外包给专业经理，受托人向服

务提供者付费，再从成员那里以均等的方式把这些费用收回。受托人监控服务提供者的表现以确

保他们与受托人签订的合同。 

 
三、对澳大利亚强制年金管理制度的评价 

澳大利亚强制年金制度已经运行了十几年了，但离成熟还有一些距离，将来的政策重点主要

是巩固并改进已经实施的政策，特别是要注意年金水平的充足性与合适性。尽管现有的资料还不

足以给澳大利亚强制年金管理制度下一个是否成功的断言，但是，我们还是从中得出一些有价值

的东西： 
首先，澳大利亚强制年金管理制度的核心是受托人制度。在这种制度下，澳大利亚强制年金

基金的管理是基金受托人的职责，政府的作用仅仅局限在建立确保资金安全的监管环境与监视和



 

 

控制受托人行为的监控机制。从目前来看，这种制度安排最突出的优点是：基金由一个托管人持

有，是受托人的资产，政府不能把这些资金用于其他目的（如同政府所控制的积累制计划所做的

那样），雇主也不能任意使用这些资金为自己牟利，从而保证了基金得安全。这与美国职业养老

金制度的治理结构形成对比。在美国，有不少企业的职业养老金资产实际上控制在雇主手中，雇

主要么挪用养老基金为本企业服务，要么用养老基金购买本企业的股票，从而带来新的风险，特

别是风险时常过度集中，一旦本企业破产，职工的养老金权益将遭受严重损失。安然事件就是个

例子。 
然而，澳大利亚的受托人制度需要有比较完善的监管体系和比较成熟的投资市场，其最大的

风险是欺诈和投资风险。尽管迄今的证据表明，澳大利亚似乎做得不错，几乎没有欺诈迹象，资

金被以长期实际回报率进行谨慎投资，也获得了一定的投资回报。而且，通过建立受托人批准制

度以及要求受托人必须具备一定的知识水平等措施来加强监管，澳大利亚的受托人制度将来会进

一步得到改进。但是，这并不能说明，受托人制度对任何国家都具有借鉴意义。澳大利亚市场化

程度很高，受托人制度也已经经过了 100 多年的发展，各种监管制度也比较完善，这都是像中国

这样的发展中国家还不具备的。而且，澳大利亚强制年金制度才实行了 10 多年，这期间，澳大

利亚的经济并没有出现严重衰退，也就是说，该制度还没有真正经历系统性高风险考验。 
其次，澳大利亚政府既不参与强制年金基金的管理活动，也不就收益提供任何保证，只提供

谨慎性监管与制度上的保证，而且，如上文所述，投资业绩评估期为 3 年或 5 年，而且允许获取

负回报率，不过有概率要求。这与智利等为私营养老金提供最低收益保证的国家形成鲜明对比。

智利私营养老金不仅提供最低收益保证，而且监管政策要严格得多。例如：智利私营养老金不仅

有严格的投资限制，而且一般一年一评估，这对基金经理造成了很大的压力，成为各基金投资组

合趋同的一个重要原因。显然，对于追求长期投资回报的养老基金来说，澳大利亚的业绩评估方

法更合理一些。但是，作为澳大利亚养老保障体系第一支柱的国家养老金制度为所有低收入老年

人提供相当于社会平均工资 25%的养老金，也就等于提供了一种解决老年人贫困问题的最低保

证。①然而，如果从保持人的一生的收入平稳的角度看，强制年金制度并没有从根本上解决问题，

因为那些投资严重失败的人还是会面临退休后的收入大幅度下降。而且，强制年金制度无法解决

经济周期波动的系统性风险，这对那些在经济处于低谷时期退休的人将十分不利。 
第三，在基金运营的制度结构上，澳大利亚强制年金实行的是高度分散的管理模式。投资服

务的需求方是强制年金受托人，供给方是投资经理，只要符合条件的投资经理都可以参与强制年

金的投资管理。目前有超过 100 个投资经理在这个领域提供服务，从而形成了有效竞争，有助于

提高效率和降低成本。这也与智利不同，智利是只有为数不多的专门的养老基金管理公司（现在

只剩下 13 个）才能参与，而这些养老基金管理公司很容易形成共谋、攀比或达成隐性合约，从

而形成寡头垄断，成为制度管理成本高的重要原因。澳大利亚强制年金管理的一大特点是服务外

包，即受托人把绝大部分业务外包给一些专业提供者。这种做法的优点在于通过专业化分工合作，

提高管理的水平和效率。然而，这种安排的成本值得研究。因为，大量专业提供者参与的目标是

追逐利润，而这种利润却构成了强制年金基金管理的成本。在竞争是充分而有效的情况下，这些

参与者只能要求较低的利润率，从而制度的管理成本会较低；相反，如果市场存在着严重的信息

不对称以及垄断等问题，市场竞争反而会导致高管理成本，甚至会出现销售丑闻，英国在这个问

题上为我们提供了最生动的教训。② 
到目前为止，澳大利亚的强制年金基金的管理成本还不太高，这与该市场目前的完善程度和

竞争程度高有关。这并不能说明这种安排在其他国家（特别是发展中国家）依然有效，也不能说

明澳大利亚的这种制度安排永远有效。而且，与美国职业养老金制度相比，澳大利亚管理成本的

绝对数额虽然相差不大，但费用比要高得多（参见表 1）。在美国，确定供款计划的每个成员的年

度管理费用在 50-300 美元之间，大型计划的成本要低一些；确定收益计划的费用在 70-600 美元

                                                        
① 王治超：“澳大利亚养老金体系的发展概况”，《保险研究》，2001 年第 7期。 
② Whitehouse, Edward. “Administrative Charges for Funded Pensions: An International Comparison and Assessment”. 
Pension Reform Primer Series, Social Protection Discussion Paper, No. 0016, The World Bank, Washington, 2000. 
www.worldbank.org. 



 

 

之间（按 1999 年美元计算，1999 年澳元对美元的汇率大约是 1：0.6）。确定收益计划管理费用占

计划资产的百分比平均为 0.3-0.7%，而确定供款计划为 0.2-0.8%。①这种差异部分是因为业务外

包，但主要原因还在于基金的规模。许多研究表明，养老基金管理具有十分明显的规模经济，即

资产或成员规模越大的基金，单位管理成本越低。在澳大利亚，存在着大量的小基金，使得基金

的平均规模远远小于美国的职业养老金。② 
最后，澳大利亚正在扩大成员的投资等方面的发言权，特别是让成员在特定的投资选项中挑

选自己最合适的组合。这一点，即使在澳大利亚也存在着很大的争议。大部分成员在相关知识和

信息方面是比较缺乏的，即使他们知道自己的需求，也不一定能够做出明智的决策。如果要让所

有成员都具备一定的相关知识和信息，需要付出大量的教育和培训成本。而且，即使所有成员都

具备了一定的相关知识和信息，也不见得每一个人都有时间和精力来做出明智选择。此外，扩大

成员的发言权还会大幅度提高管理成本。③有研究表明，在澳大利亚，那些允许成员进行投资选

择的零售计划管理成本比不允许的计划高 80%。④至于在一些发展中国家，盲目扩大成员的发言

权，也许只会带来更糟糕的结果。 
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this paper draws some important conclusions: Though the fiduciary system in Australia has its advantage, it is 

likely suitable to many developing countries because it needs some exterior conditions; The reasonable 

method of performance evaluation with no guarantee of minimum benefit is propitious to the lasting growth of 

the funds, but can’t avoid the substantial decline of retirement benefit for some people; The highly 

decentralized management model is likely to increase administrative costs; It is worth rethinking to provide 

member investment choice. 
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