
补稿签1 高健

3月12日，2011年以来加州公务员退休基金资产规模与投资收益状况（图

表）

补稿签2 高健

3月12日，截至去年年底加州公务员退休基金投资组合状况（图表）
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Overseas

海外财经

逾万亿英镑资产六成投向股票或股权投资

英国养老金青睐蓝筹股

□

本报特约记者 王亚宏 伦敦报道

在 英 国 ， 资 产 规 模 高 达

11242.62

亿英镑的养老金（统计数

据截至

2009

年底）是该国政府债券

的主要投资者。不过有最新调查显

示， 由于政府债券收益不断下降，

直接影响了英养老金的投资收益。

除了购买政府债券之外，英国养老

金资产的六成用于股票或股权投

资，目前养老金股权资产已占英国

股权总资产的一半。 其中，英国养

老金投资风格力求稳健，主要青睐

风险小、利润稳定的蓝筹股。

投资风格力求稳健

英国养老金投资风格力求稳

健，构成伦敦股市《金融时报》

100

种股票指数的公司都是养老金的

青睐对象。 比如英国几乎每一只

养老金基金都持有英国石油公司

股份，这些基金每年所获红利的六

分之一来源于英国石油公司。

当然

,

股票市场波动对养老金

也造成影响，英国养老金资产的大

约

2/3

用于股票或股权投资。

2008

年秋天爆发金融危机以来，随着股

票市场低迷不振，数以百计的公司

养老金计划出现赤字。

2009

年

7

月，

英国最大

100

家上市企业养老金计

划赤字升至

960

亿英镑这一史无前

例的水平，很多企业都开始削减养

老金福利。

受制量化宽松负面影响

英国全国养老金基金协会称，

英国央行———英格兰银行的量化

宽松政策对养老金收益的影响要

比想象大得多。 为了抵御金融危

机，英国央行自

2009

年

3

月开始采

取量化宽松措施，不仅持续将主导

利率保持在

0.5％

的历史最低水

平，还大举斥资购买债券。 今年

2

月，英国央行决定增加

500

亿英镑

（约合

800

亿美元） 的量化宽松规

模，预计将于

5

月完成。 迄今为止，

英国本轮量化宽松的总规模为

3250

亿英镑 （约合

5200

亿美元）。

此举旨在进一步刺激经济增长，避

免英国经济陷入衰退。

然而， 量化宽松措施让英国

政府债券收益率持续走低。 量化

宽松使得政府债券价格大幅提

高，投资者收益下降。 全国养老金

基金协会称， 英国央行的量化宽

松举措造成养老金的

900

亿英镑

亏损窟窿。

另外， 英国参与固定收益养

老金计划的公司已预计， 在未来

几个月中将增加

850

亿英镑的养

老金赤字。

养老金保险集团

(PIC)

的养老

金风险追踪指数显示，英国国债收

益率可能将下降

30

个基点，股票市

场将降

10％

， 在英国通胀略低于

5％

的预期下， 英国固定收益养老

金基金或将出现“赤字恶性循环”。

养老金保险集团企业部主管

戴维·科林森称：“量化宽松政策、

中东紧张局势以及希腊违约风险

对养老金的影响或将十分巨大。

这三种风险的综合影响将颇具破

坏性。 ”

将提高收缴比例

从今年

4

月起， 英国所有的公

职人员将每月多缴纳一些养老金，

他们每月必须缴纳的养老金储蓄

额最高增幅为

2.4%

。 但包括教师、

政府部门职员、全民医疗服务系统

中的医护人员等英国的公务员却

对政府提出的“防老计划”并不买

账，因为他们每月从工资中多扣除

的养老金储蓄份额将被用来填补

英国政府目前每年高达

12

亿英镑

的公务员养老金赤字。

根据英国政府多征收养老金

储蓄数额的计划， 英国公共机构

员工的退休年龄将被推迟， 养老

金的数额将取决于就业期间的平

均收入， 而不是过去的退休前收

入， 同时还将缴纳高于以往的养

老金供款。

约

250

万名英格兰、 苏格兰和

威尔士的公务员从下个月起将受

到养老金改革的直接影响。英国政

府数据显示， 目前年薪低于

1.5

万

英镑（约

15

万元人民币）的公务员，

由于濒近低收入临界，因此不会被

要求对养老金做出更多的贡献。

对于年薪在

1.5

万英镑到

2.1

万

英镑水平的公务员来说， 他们每月

工资中扣除的养老金储蓄额将提升

0.6%

。 年薪在

2.1

万英镑以上的公务

员则每月必须多缴纳税前工资的

0.7%

到

2.4%

作为额外养老金贡献。

另外，高薪公务员，也就是说年薪超

过

15

万英镑的公务员将每年需要多

缴纳

3000

英镑左右的养老储蓄金。

英国政府的养老金计划的改

革使得公共部门雇员甚为不满。英

国医疗协会主席梅德鲁姆称，政府

的做法无外乎等同于变相增加对

一部分人的税收，同时减少对他们

的养老金承诺。

然而罢工和抗议并没有延迟

英国养老金改革的步伐。负责对英

国养老金计划进行独立审查的哈

顿勋爵说， 由于经济前景不妙，公

共机构养老金改革显得更为迫切。

英养老金危急时刻可“反哺” 本国经济

□

本报记者 高健

与美国养老金产业相比，英

国养老金在投资组合多元化程度

上不遑多让， 其绝大多数投资均

集中于企业部门。 但从其金融危

机中所表现出的高出美国同行业

的“抗跌力”来看，英国养老金的

投资配置显然更加“全面”。 更重

要的是， 在英国经济持续低迷的

时刻， 养老金作为政府刺激措施

的重要组成部分还能够对本国经

济进行“反哺”。

据英国国家统计办公室的报

告， 截至

2009

年底， 在由保险公

司、 养老基金和信托公司管理的

11242.62

亿英镑的养老金资产

中， 用于市场投资的高达

9590

亿

英镑。 针对公司部门的投资额多

达

6826

亿英镑，占比达

71.55%

；而

针对公共部门和其他类别的投资

占比分别仅有

11.61%

和

16.84%

。

从更细致的投资分布来看，

英国养老金针对共同基金投资和

海外企业证券投资分别为

2865

亿

英镑和

2142

亿英镑； 在该产业的

投资组合中，占比分别为

29.87%

和

22.34%

，位居前两位。 而英国

养老金产业对本国企业股票的投

资占比也高达

12.26%

。

不过，这并不意味着英国养老

金产业的投资风险过高。很重要的

一点是， 其将投资于公共部门

1113.46

亿英镑中的

1091

亿英镑集

中配置于英国国债；如果将其投资

的公司债券和外国政府债券计算

在内，英国养老金产业投资组合中

的

26.12%

都被配置于以 “固定收

益”为特征的债券产品领域。

正因为如此， 英国养老金产

业在

2008

年金融危机期间的投资

损失仅有

14.35%

，不仅远优于同

期回调

30%

以上的英国股市，与

美国养老金领头羊加州公务员退

休基金（

Calpers

）的相应数据相

比，其投资损失率也要低出一半。

与此同时， 在英国财政大臣

奥斯本去年提议推出的一个总额

达

300

亿英镑、 旨在为修筑公路、

铁路及基础设施提供融资以防英

国经济下滑的项目中，有

200

亿英

镑投资来自养老金。这意味着，养

老金资金已成为危急时刻支撑英

国经济的重要来源。

英国当地媒体指出， 尽管养

老金投资多元化程度在不断提

升，但“获得稳定回报”的根本诉

求，使得养老金在“积极”配置其

资产组合的同时， 同样能够获得

“积极”回报。

■ 聚焦海外养老金投资系列之二

投资类别 金额（亿英镑）

1

公共部门

1113.46

英国国债

1089.97

其他

23.49

2

公司部门

6826.17

本国公司债券

643.51

本国公司股票

1175.43

外国公司证券

2142.3

共同基金投资

2864.93

3

其他类别

1650.43

海外政府债券

169

固定资产

249.57

保险管理基金

703.18

其他

528.68

援希方案终“过会” 西班牙减赤添“新愁”

欧债危机“按下葫芦浮起瓢”

□

本报记者 陈听雨

北京时间

13

日，欧元集团主席

兼卢森堡首相容克在欧元区财长

会后宣布，会议已批准总额为

1300

亿欧元的第二轮援助希腊方案。希

腊换债风波暂息，但西班牙等国债

务问题凸显。此次欧元区财长会决

定， 允许西班牙将

2012

年预算赤

字占国内生产总值（

GDP

）的比率

由原先计划的

4.4%

提高到

5.3%

。

希腊将获第二轮援款

容克称：“鉴于希腊已完成了

先前承诺的一系列行动，特别是该

国私人债权人债务置换计划（

PSI

）

已成功实施，国际援助方已具备对

该国实施新一轮救助的条件，因此

欧元集团正式批准第二轮救助方

案。”根据欧盟、国际货币基金组织

（

IMF

）和欧洲央行“三驾马车”的

评估报告，

PSI

的成功实施将使希

腊到

2020

年债务占

GDP

之比由

160%

降至

117%

左右。 容克强调：

“救助方案显示了欧元区一贯的

立场， 即希腊一直是欧元区的一

员。 ”容克表示，由欧元区各国副

财长组成的工作组将于当地时间

13

日召开会议， 决定第二轮援希

方案的具体程序， 随后正式启动

方案。

IMF

将于

15

日决定是否向援

助方案提供

280

亿欧元资金。

希腊公共债务管理局

12

日发

表声明称， 受该国法律管辖的

1770

亿欧元债券的置换工作已完

成。 另据道琼斯通讯社报道，希腊

财长韦尼泽洛斯表示，目前

PSI

自

愿参与率已达

96%

，全体私人债权

人参与

PSI

的前景非常乐观，参与

PSI

是“有利可图的选择”。

根据

PSI

协议，持有希腊债券

的私人债权人将其持有的希腊国

债换成更少面值、 更低利率和更

长还款期限的该国新国债。

PSI

行

动将使私人债权人承受

53.5%

的

票面损失，计入利息损失等，实际

损失约超过

70%

。 该计划将使希

腊的债务负担减少

1000

亿欧元以

上，相当于希腊

GDP

的一半，同时

满足欧盟委员会和

IMF

启动第二

轮援希方案的前提条件， 避免该

国发生无序违约。

不过， 希腊新国债上市后的

表现显示市场对该国偿债能力仍

充满担忧。据道琼斯通讯社数据，

12

日正式上市交易的希腊新国债

共

20

个品种， 到期期限在

11

年至

30

年不等， 上市后立即折价

7

成

多。分析师认为，通常只有发行方

陷入严重财务困境的债券折价程

度才会如此之大， 预计未来几周

希腊债券可能面临抛售潮。 花旗

全球利率策略主管斯科菲尔德预

计：“未来一两周市场将考验希腊

新国债价格下方支撑线。 ”

西班牙葡萄牙或成新导火索

此次欧元区财长会前， 西班

牙政府曾提出将

2012

年赤字比率

目标提高至

5.8%

。容克

13

日称，欧

元集团经评估认为， 西班牙政府

需做出额外努力， 将今年赤字比

率再降低

0.5

个百分点，并尽早满

足欧盟相关法规就赤字比率的要

求。 财长会对西班牙政府承诺将

2013

年赤字比率控制在

3%

以内

的态度表示欢迎。分析人士认为，

欧元区财长会上述决定意味着，

欧元区已默认西班牙赤字 “超

标”， 放弃执行严苛的财政纪律，

在此问题上对成员国作出妥协。

西班牙经济与竞争力大臣德

金多斯表示：“西班牙遵守财政纪

律的决心是坚定的。但不仅是西班

牙，整个欧洲都处于经济衰退的阴

影之中，当前最重要的是恢复经济

增长并提供更多就业机会。 ”

西班牙民众对财政紧缩政策

强烈不满。

11

日，西班牙

60

个城市

的民众游行示威， 抗议劳工改革

和紧缩政策。当前，西班牙失业率

高达

23%

。

与此同时，葡萄牙是欧债危机

另一个风险点。 截至北京时间

13

日

18

时，葡萄牙

10

年期国债收益率仍

高居

13.65%

。 法国巴黎银行高级固

定收益策略师瑞格斯塔指出，

2011

年，葡萄牙赤字占

GDP

之比为

4%

。

除高负债成员国外， 欧元区

核心国也没能在财政纪律方面树

立良好榜样。据德国《明镜周刊》报

道，德国政府未能完成

2011

年财政

紧缩目标。 德国计划

2011

年削减

112

亿欧元开支，目前仅削减了

47

亿欧元。

维持利率和资产购买规模不变

日央行扩大对成长性企业融资规模

□

本报记者 杨博

在结束两天的货币政策例会

后，日本央行

13

日宣布维持基准利

率在

0-0.1%

的区间不变， 同时维

持现有资产购买规模不变，符合外

界预期。该行同时表示将对成长性

企业活动的融资规模提高

2

万亿日

元（约合

243

亿美元）至

5.5

万亿日

元，同时延长融资期限至

2014

年

3

月， 以此提振国内潜在经济成长，

并为抗击通缩做长期努力。

此外， 日本央行还决定将原

定于今年

4

月到期的针对日本大

地震灾区金融机构的低息贷款计

划延长一年至明年

4

月底。

针对当前经济形势， 日本央

行在政策声明中表示

:

“海外经济

体尚未摆脱经济减速的过程，但

近期美国经济出现少许改善，欧

洲经济停止衰退， 日本经济预计

将逐步回归温和复苏的轨道上。 ”

在当天的新闻发布会上，日

本央行行长白川方明表示，央行将

继续竭尽全力对抗通缩，但“考虑

到通缩的根源是日本经济成长潜

能低等结构性问题，预计不会在短

期内达到目标”。白川方明还表示，

欧债危机、原油价格上涨仍是日本

经济面临的风险，政府、民间部门、

银行需要努力提振日本潜在增长。

在上个月召开的货币政策例

会上， 日本央行意外扩大金融资

产购买规模

10

万亿日元至

65

万亿

日元。白川方明称，此举推动了日

本债券收益率下滑、 日元走软以

及股市的上涨。自

2

月

14

日的上次

货币政策例会至今， 美元对日元

汇率已累计上涨

6.6%

，日经

225

指

数累计上涨

9%

。

市场分析人士认为， 白川方

明的最新表态令日本央行努力对

抗通缩的立场更加鲜明， 导致市

场预期对日本央行将进一步采取

宽松措施。

英国出台购房贷款优惠政策

英国政府

12

日宣布， 将启动

一项旨在帮助

10

万人获得住房抵

押贷款的新政策， 并将在建筑行

业增加

5

万个新工作岗位，以刺激

房地产市场发展。 该计划得到英

国公众特别是建筑业人士的广泛

欢迎。 包括巴克莱银行在内的多

家银行和贷款机构已就该计划同

英国政府签订相关协议。

根据上述计划，购房者可通

过按揭贷款购买自住房屋，贷款

额最高可达全部房款的

95%

。 而

自

2008

年金融危机爆发以来，英

国多数不动产购买者最多只能

贷到

80%

的房款。此外，过去购买

住房的贷款者需向贷款机构提

交家庭存款证明，家庭财产保证

比例占全部房款的

20%

。 该项计

划实施后，家庭财产保证比例将

降至

5%

。

为避免大额住房贷款给金

融机构带来风险， 该计划规定，

开发商将向银行或贷款机构支

付房款的

3.5%

，英国政府也将按

一定比例向贷款机构提交保证

金。 在开发商和纳税人的双重支

持下，最大限度降低贷款机构的

风险。

目前该计划主要针对第一次

购房者， 同时只限于英格兰地区

的房屋， 且最高房价不能超过

50

万英镑。最新调查显示，

24%

的受

访者表示将会在近期买房；

38%

的受访者表示， 将在计划实施一

年内买房。

分析人士指出， 该计划的实

施意味着英国纳税人将对有风险

的房地产业给予更多支持， 而建

筑商和房地产开发商将是本次计

划的最大受益者。 (陈听雨)

俄罗斯央行维持利率不变

俄罗斯央行

3

月

13

日发表声

明称， 该行在当日召开的议息会

议上决定，继续保持

8%

的基准利

率———再融资利率和其他各主要

利率不变。这意味着，俄罗斯央行

已结束了其自去年

2

月以来针对

利率的反复调整周期， 其货币政

策开始进入相对稳定阶段。

这是俄罗斯央行连续第三次

维持基准利率不变。 根据该行的

说法， 维持基准利率不变的决定

“综合评估了通胀风险、经济增长

前景及外部经济环境仍然存在不

确定性等因素”。

俄央行具体解释称：“今年

2

月以来， 由于俄联邦政府计划将

上调税费等举措推迟到今年年

中， 加上卢布近几个月来持续走

强，俄通胀水平趋稳，这使得央行

在制定货币借贷政策时可以从中

期通胀预期着手。 ”分析人士称，

上述措辞暗示该行货币政策开始

趋于稳健。

此前在两年内连续

14

次下调

再融资利率后， 俄央行在

2011

年

连续微幅上调其基准利率：去年

2

月和

4

月，为抑制货币流动性过剩

对通胀造成过大压力， 该行先后

两次加息

25

个基点， 使基准利率

达到

8.25%

；随后在去年

11

月，又

将该利率回调至

8%

。

此外，俄罗斯央行还表示，鉴

于当前利率水平已很好地平衡

了经济增长和消费物价上涨风

险， 该行将把工作重心适度转

移， 重点对俄国内货币市场状

况、外部金融市场借贷放缓等情

况进行监控。 (高健)

经合组织报告称

欧元区经济初步改善

总部设在巴黎的经合组织

（

OECD

）

12

日公布

1

月份综合经

济先行指数报告称， 在美国和日

本指标走高拉动下，

1

月份该组织

成员经济整体显现增长迹象，当

月经济先行指数环比增长

0.4

点

至

100.9

点；欧元区指数环比增长

0.2

点至

98.7

点， 显现全球经济出

现初步改善迹象。

经合组织编纂的经济先行

指数旨在发现组织成员经济活

动的转折点。 报告显示，包括美

国、英国、德国、法国、加拿大、意

大利、日本在内的七国集团（

G7

）

今年

1

月经济先行指数环比增长

0.5

点至

101.2

点。 其中，美国和日

本数月来的经济改善状况得以

持续，

1

月经济先行指数分别上

升

0.7

和

0.5

。

经合组织称：“美国和日本继

续推动全球经济整体状况的改

善， 其它主要经合组织成员经济

体更强劲、 但仍属暂时性的改善

迹象也已开始出现。 ”

报告还显示，去年

12

月和今

年

1

月，中国、韩国、日本、印度

和印度尼西亚亚洲五国的经济

先行指数已连续两个月持平，

表明经济增长活动势头减弱。

在新兴经济体中，印度和俄罗斯

经济先行指数持续增长，显示经

济获得增长动力； 中国和巴西

的指数则连续两个月下降，显

示经济增长疲弱，

1

月份， 中国

和巴西经济先行指数分别下降

0.6

和

0.2

。 (陈听雨)

压力测试结果公布在即

美大型银行提高股息预期升温

美联储

12

日发表声明称，将

于

3

月

15

日公布美国银行业最新

一轮压力测试的最终结果， 该结

果将显示在“最坏情境”下的银行

业收入、 资本比率和盈利或亏损

情况。市场人士预计，通过压力测

试的大型银行可能会进一步提高

股息或回购股票。

据美联储声明， 为新一轮银

行压力测试设定的“最坏情境”标

准包括美国出现

13%

的失业率、

股市重挫

50%

、 住房价格下跌

21%

等。美联储称，压力测试将考

验银行业在严重的经济和融资压

力下是否仍拥有足够资金进行借

贷活动， 但情境设置并不反映美

联储对经济的预期。

自

2009

年初美联储首次实

施压力测试以来，美国银行业资

本水平一直稳步上升。 截至去年

第四季度末，参与

2011

年和

2012

年两轮压力测试的美国

19

家大

型银行一级普通资本水平已经

从

2009

年第一季度的

4200

亿美

元增加至

7590

亿美元，一级普通

资本比率平均水平从

5.4%

上升

至

10.4%

。

去年

3

月，美联储在完成

2011

年银行压力测试后宣布， 通过测

试的部分银行可以提高股息分

红、回购股票或偿还政府资金。随

后摩根大通、富国银行、高盛集团

等银行机构纷纷宣布提高股息分

红或者回购股票。 彭博社调查最

新显示， 分析人士预计如果通过

本轮压力测试， 美国

19

家大型银

行中的

13

家将进一步采取行动，

预计将增发

37.9

亿美元股息，并

增加回购

55.2

亿美元股票。

今年到目前为止， 衡量美国

24

家大型金融机构表现的

KBW

银行指数已经上涨

16%

， 部分原

因在于投资者预计部分银行在通

过压力测试后将获准提高股息。

巴克莱资本高级银行分析师杰

森·古德伯格指出，银行提高回报

率可能会促使许多投资者买入其

股票。 (杨博)

法国2月CPI同比升2.3%

法国统计局

(Insee)13

日公布

最新数据称，主要由于服务价格、

食品价格和能源上涨， 经调整后

的法国

2

月份消费者物价指数

(CPI)

同比上升

2.3%

， 环比上升

0.4%

，增幅分别低于市场预期的

2.4%

和

0.5%

。

数据显示， 法国

2

月份

CPI

同

比上升

2.3%

，与初值持平；环比

上升

0.4%

，初值为下降

0.4%

。 法

国

2

月调和消费者物价指数环比

上升

0.5%

， 初值为下降

0.4%

；同

比上升

2.5%

，初值为上升

2.6%

。

各分项数据显示，

2

月法国

服务业价格呈现季节性增长，

食品及能源燃料产品价格上

涨， 而制造业产品价格基本维

持稳定。

当月， 法国服务业产品价格

环比上升

0.5%

， 同比上升

1.6%

。

食品价格环比上升

0.6%

，同比上

升

3.8%

。 其中，生鲜食品价格环

比上升

3.0%

，同比上升

0.2%

。 能

源价格环比上升

1.0%

，同比上升

7.8%

。 其中，石油产品价格环比

上升

1.7%

，同比上升

9.7%

。 制成

品价格环比上升

0.1%

，同比上升

0.7%

。 其中，服装及鞋类价格环

比持平，同比上升

1.7%

；保健用

品价格环比下降

0.5%

，同比下降

1.3%

；其它制成品价格环比上升

0.2%

，同比上升

0.9%

。 (陈听雨)

截至2009年底英国养老金投资组合状况

2004年至2009年英国养老金资产规模与投资收益状况

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

数据来源：英国国家统计办公室


