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美国加州公共雇员养老金制度改革动向与启示

陈　星，诸艳霞

摘　要：我国近４０００万机关事业单位工作人员养老保险制度改革已全面启动，其中包括建立职业年金制
度。如何发挥职业年金的关键作用，顺利推进制度并轨，确保改革平稳过渡是亟待研究和解决的问题。美国
公共部门退休金制度已有近１６０年的发展历史，本文选取规模方面世界第五、美国第一的加州公共雇员养老
金制度为研究对象，从计划类型、筹资与福利计发、管理监督、投资运营、新近改革等方面进行探讨，并结
合我国实际提出五点政策建议：一是量身定制体现职业特征。二是单位配套缴费跟进落实。三是增强待遇发
放的可持续性。四是构建监督制衡式治理机制。五是基金运营服务地方经济。
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在全面深化改革的背景下，２０１５年１月和４月国务院先后出台 《关于机关事业单位工作人员
养老保险制度改革的决定》和 《机关事业单位职业年金办法》，这是我国养老保险体系建设的一项
重大突破，也是为了实现公平养老迈出的关键一步。截至１０月底，各省市向国家人力资源社会保
障部、财政部备案养老金并轨方案的工作已经完成，其中１３省份向社会公布了具体的实施意见和
办法。近４　０００万机关事业单位工作人员养老保险改革包括建立职业年金制度。在我国，职业年金
是一项全新事物，及时研究解决改革中遇到的问题，有必要选择发达国家公共雇员退休金制度进行
分析，从中获取有益借鉴和参考。
美国首个公共雇员养老金计划建立于１８５７年，其公共部门退休金制度已有近１６０年的历

史［１］（Ｐ５８０）。各州和地方政府建立的公共雇员养老金计划覆盖了当地政府雇员、教师、消防员、警察
及司法人员等。这些计划覆盖面广、规模巨大、管理规范，极具参考价值。但长期以来，有关这类
计划的深入系统报道并不多见。本文选取规模方面世界第五、美国第一的公共养老基金①———加州
公共雇员养老金 （Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｐｕｂｌｉｃ　ＥｍｐｌｏｙｅｅｓＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｓｙｓｔｅｍ，以下简称ＣａｌＰＥＲＳ）为研究对
象，从制度设计、治理模式、基金运营等方面进行了探讨，并结合我国实际提出相应的政策建议。

一、ＣａｌＰＥＲＳ制度设计

１９３１年，加州通过立法建立州雇员退休计划 （Ｓｔａｔｅ　ＥｍｐｌｏｙｅｅｓＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｓｙｓｔｅｍ，以下简称
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ＳＥＲＳ）。次年ＳＥＲＳ开始运行，为州级雇员提供稳定的退休收入。１９３９年，加州准许县、市和某
些学校非教学雇员加入ＳＥＲＳ。１９９２年，为了避免与其他州的退休制度名称混淆，ＳＥＲＳ更名为加
州公共雇员退休金计划ＣａｌＰＥＲＳ。

ＣａｌＰＥＲＳ有别于社会保障基本养老金制度，属于第二支柱的养老安排。计划的加入具有明显
的职业特征，主要覆盖人群包括州政府雇员、学校非教职雇员、地方公共机构雇员。ＣａｌＰＥＲＳ总
部位于加州首府，２７２７名雇员分布于２５个主要分支机构、部门和８大地区办事处。截止２０１４年６
月底，ＣａｌＰＥＲＳ总净资产达３０１８亿美元，已覆盖３０９３家学校和公立机构，成员数多达１　７１５　９７３
人，其中州政府雇员、学校非教职雇员、地方公共机构雇员的占比分别为３０．３％，３９．２％，

３０．６％［２］（Ｐ１）。
（一）ＣａｌＰＥＲＳ计划的类型

ＣａｌＰＥＲＳ包括基本计划和补充计划两大类型。基本计划主要是ＤＢ型的保险项目，包括多雇主
计划和单雇主计划两大类。前者是指一般公共雇员退休制度，后者包括立法者退休制度 （Ｌｅｇｉｓｌａ－
ｔｏｒｓ’Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｓｙｓｔｅｍ，以下简称ＬＲＳ）① 以及面向法官的退休制度 （ＪｕｄｇｅｓＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｓｙｓ－
ｔｅｍ，以下简称ＪＲＳ）②。ＣａｌＰＥＲＳ单雇主计划覆盖人群较为特殊，且已部分关停。因此，本文将着
重讨论多雇主一般公共雇员退休制度。
一般公共雇员退休制度共有三种类型，第一类是代理型多雇主计划，州政府和缴费成员多于

１００人的大部分公共机构加入这类计划。出于投资目的，计划将雇主资产集中在一起，但为每位雇
主保留独立账户。第二类是成本分担型多雇主计划，雇主多为拥有非教学和非在册雇员的学校。参
与的校方通常集中其资产和债务，以提供待遇。第三类是面向公共机构且规模较小的成本分担型多
雇主计划，一般缴费成员不足１００人［３］（Ｐ７）［４］（Ｐ１）。
除了基本养老计划外，ＣａｌＰＥＲＳ还提供三种ＤＣ型补充计划。分别是４５７计划、治安官和消防

员的缴费确定型计划 （Ｐｅａｃｅ　Ｏｆｆｉｃｅｒｓ’ａｎｄ　Ｆｉｒｅｆｉｇｈｔｅｒｓ’Ｐｌａｎ，以下简称ＰＯＦＦ）及补充缴费计划
（Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｌ　Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　Ｐｌａｎ，以下简称ＳＣＰ）。４５７计划属于延迟偿付退休储蓄计划，面向州
及地方政府雇员和非营利组织雇员。截至２０１５年４月底，参与者２７　７１８人，总资产１３．５亿美
元［２］（Ｐ１０）。ＰＯＦＦ计划是１９９８年由加州惩教治安官协会协商确定、由雇主提供的退休待遇计划。截
至２０１４年９月底，参与者３３　２５５人，总资产４９６００万美元。同年１０月，根据美国国内税收局的通
知，ＰＯＦＦ补充计划被终结［５］（Ｐ１）。ＳＣＰ是面向州雇员、ＪＲＳ成员的税后补充缴费计划。截至２０１５
年４月底，参与者９　３３２人，总资产１４　０６０万美元［２］（Ｐ１１）。

（二）ＣａｌＰＥＲＳ计划的筹资

ＣａｌＰＥＲＳ的资金主要来自雇员缴费、雇主缴费和投资收益。雇员按照法律规定的缴费率进行
缴费，这一资金来源比较稳定。另外两大资金来源每年的情况都不确定，某些年份投资回报率高
（后文有详述），雇主可以少缴费，反之需多缴。雇主缴费率每年由ＣａｌＰＥＲＳ基于年度精算评估来
设定。
具体来看，雇员缴费率取决于就职时间③、参与计划的时间及种类。例如２０１４—２０１５财年，州
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①

②

③

ＬＲＳ自１９４７年就由ＣａｌＰＥＲＳ负责管理，覆盖１９９０年１１月７日以前就职的参议会与议会立宪、立法官员。但根据

１９９０年的政治改革法案，１９９０年１１月７日以后推选出的参议员和议会成员，必须参与联邦社会保障计划，不能加入其
他类型的退休计划。因此，自１９９０年１１月７日，该计划已对州立法者关停。

ＪＲＳ主要覆盖各类法庭法官，ＪＲＳⅠ面向１９９４年１１月９日以前任命的法官提供待遇。ＪＲＳ　ＩＩ建立于１９９４年，为１９９４
年１１月９日以后推选的法官提供待遇。截至２０１４年６月底，两类计划的缴费成员分别仅为２７７和１　４００人。

加州公共雇员改革法案（Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ’Ｐｅｎｓｉｏｎ　Ｒｅｆｏｒｍ　Ａｃｔ，以下简称ＰＥＰＲＡ）于２０１３年１月开始生
效。法案对于ＣａｌＰＥＲＳ计划新成员进行了界定，凡不符合界定的成员被统称为传统成员。



政府雇员根据计划种类的不同，以月收入２３８美元，３１７美元，５１３美元和８６３美元为界，超过的
部分按３％～１３％的缴费率进行缴费。而学校雇员没有月收入界线，缴费率只有６％和７％两档［６］。
另外，根据ＰＥＰＲＡ规定，计划新成员２０１５年的缴费上限分别是＄１１７　０２０ （参与了社会保障计划）
和 ＄１４０　４２４ （未参与社会保障计划），并每年根据消费者价格指数进行调整［７］（Ｐ７２）。

表１　ＣａｌＰＥＲＳ雇主缴费率①

雇主类别 缴费水平

学校＊ １１．８４７％
州政府＊ １８．６５６％—４６．７２５％
公共机构＊＊ ６．６５２％—６７．７０５％

　　　注：＊为２０１５—２０１６财政年度的

　统计；＊＊为２０１４年７月１日的统计。

根据机构类别不同，雇主缴费率也各不相同，如表１所
示。其中，公共机构的雇主缴费水平的设定最为悬殊。根据

２０１４年７月的公共机构雇主费率目录，圣塔芭芭拉县法律
图书馆的雇主缴费率仅为６．６５２％，而科塔蒂市警局的雇主
缴费率为６３％，赫莫萨海滩市警局的雇主缴费率最高，达
到了６７．７０５％。
另一方面，加州宪法规定，地方政府以雇主身份的缴费

不容拖欠。即使地方政府陷入破产境地，向ＣａｌＰＥＲＳ的例
行缴费仍须落实。例如，２００８年５月和２０１２年６月，加州瓦列霍市和斯托克顿市地方政府先后提
出破产申请，但两市均坚持向ＣａｌＰＥＲＳ进行雇主缴费［８］。２０１２年８月，圣伯纳迪诺市依照破产法
典第９章申请破产保护，并停止了向ＣａｌＰＥＲＳ两周一次的１２０万美元的雇主缴费。同年１１月底，

ＣａｌＰＥＲＳ向破产法庭申请起诉圣伯纳迪诺市的拖欠缴费行为。２０１５年５月，圣伯纳迪诺市议会以６
∶１的投票结果批准了破产计划，最终决定全额支付对ＣａｌＰＥＲＳ的欠费［９］。
进入２１世纪后，ＣａｌＰＥＲＳ雇员缴费持续增加的同时，雇主缴费和投资收益波动明显。２００５

年，为了控制雇主年度缴费额大幅波动，ＣａｌＰＥＲＳ采取了１５年期而不是传统的３～５年期平滑资产
收益和损失的政策。但２００８年金融危机后，股价和养老基金资产价值下跌，养老金计划资金积累
不足的程度加深。２０１３年４月，ＣａｌＰＥＲＳ决定放弃１５年期的平滑政策。近年来ＣａｌＰＥＲＳ的筹资
状况 （如表２所示）。

表２　ＣａｌＰＥＲＳ的资金来源② （单位：亿美元）

财政年度 雇员缴费 雇主缴费 投资收入 缴费与投资所得合计

２０１３—２０１４　 ３．８　 ８．８　 ４５．６　 ５８．２
２０１２—２０１３　 ３．９　 ８．１　 ３０．３　 ４２．３
２０１１—２０１２　 ３．６　 ７．８ －０．２　 １１．２
２０１０—２０１１　 ３．６　 ７．５　 ４３．９　 ５５．０

（三）ＣａｌＰＥＲＳ计划的待遇计发

ＣａｌＰＥＲＳ有三种退休待遇，分别为正常退休、残疾退休和工伤退休。２０１３—２０１４财年，三类
退休者的平均年龄分别是６０岁、５３岁和４９岁。如在２０１３年１月１日前积累完所有服务积分
（Ｓｅｒｖｉｃｅ　Ｃｒｅｄｉｔ），那么年满５０岁且有５年ＣａｌＰＥＲＳ服务积分即可申请正常退休。服务积分积累越
多，退休待遇越高，但也有不受５年服务积分限制的例外。残疾和工伤退休是指因残疾或工伤不能
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参见Ｋｉｌｇｏｕｒ，Ｊ．Ｇ．，Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ　Ｐｅｎｓｉｏｎ　Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ　Ｂｏｎｄｓ：Ｔｈｅ　Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ　＆
Ｂｅｎｅｆｉｔｓ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１４，（２），ｐ１２４；ＣａｌＰＥＲＳ，Ｆａｃｔｓ　ａｔ　ａ　Ｇｌａｎｃｅ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｉｎｄｅｘ．ｊｓｐ？ｂｃ＝／ａｂｏｕｔ／

ｆａｃｔｓ／ｈｏｍｅ．ｘｍｌ，２０１５－０６－１５，ｐ１－４。



再从事原工作而申请退休。这两类退休都没有最低年龄的要求，但残疾退休需至少５年或１０年的
服务积分 （有少数例外）。
以多雇主ＤＢ型计划为例，其待遇水平是基于成员的工作年限积分、待遇乘数 （Ｂｅｎｅｆｉｔ　Ｆａｃｔｏｒ）

以及最终薪资 （Ｆｉｎａｌ　Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ）。待遇计算公式＝工作年限积分＊乘数因子＊最终薪资。工作年
限积分是指收入水平与工资标准之比 （ｍｅｍｂｅｒ　ｅａｒｎｉｎｇｓ／ｐａｙ　ｒａｔｅ），具体计算方法如表３所示。

表３　ＣａｌＰＥＲＳ成员工作年限积分①

个人收入 工资标准 年限服务积分

＄１　２００ ＄１　２００／月 ０．１年

＄６００ ＄１　２００／月 ０．０５年

＄６００ ＄７．５／小时 ８０小时 （０．０４６　５年）

＄６００ ＄３０／日 ２０天 （０．０９３　０年）

雇员工作的每年应得收入的一定百分比被称为乘数因子。因子大小取决于退休的年龄以及退休
福利计算公式。雇员５０岁后，每３个月乘数因子会有一定上调，直至公式规定的最高年龄［１０］（Ｐ５）。
因计划成员的雇主 （州政府、学校或地方公共机构）、职业 （办公室行政管理人员、警察、治安官
或消防员）以及雇主和ＣａｌＰＥＲＳ间签订特别条款的不同，福利计算公式有多种多样［１１］（Ｐ６）。
最终薪资是以雇主合约或集体商谈的单元协定为基础，连续工作１年或３年内最高的平均全职

月工资标准。２０１３—２０１４财年，正常退休人员的月退休金平均为２７８４美元，工作年限平均为１９．９
年。其中，公共机构雇员的退休待遇最高突破了３０００美元，学校雇员的服务年限最较短仅１７．４年
（如表４所示）。

表４　ＣａｌＰＥＲＳ成员待遇标准与服务年限②

州政府雇员 学校雇员 公共机构雇员

平均每月退休待遇 ＄２７３７ （第一层次） ＄１６１５ ＄３００６
平均服务年限 （年） ２２．２　 １７．４　 １９．８

　　　　　注：雇员可以自由选择第一层次和第二层次退休计划。第一层次计划的月缴费更多，待遇标准更高。

二、ＣａｌＰＥＲＳ的管理体系与分工

ＣａｌＰＥＲＳ的管理架构分为两个层次，第一个层次是管理董事会 （Ｂｏａｒｄ　ｏｆ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，以
下简称ＢＯＡ）及其下属委员会，主要负责政策的制定和监控。依据１９９２年加州养老金保护法案，
半公营、准官方的董事会是加州公务员退休制度的最高权利机构，行使资金运用以及制度管理的权
力。董事会要确保退休基金的唯一使用，向参与者及其受益人提供相关待遇。董事会由１３名成员
组成，任期均为４年。董事会构成由法律授权，非经选举人过半数的认可不得改变。董事会成员产
生方式为：第一，推选６位成员。全体ＣａｌＰＥＲＳ成员中推选２人；州政府、学校、公立机构全体
在职计划成员中各推选１人，ＣａｌＰＥＲＳ退休成员中推选１人。第二，指派３位成员，由州长从地方
政府与寿险机构推选的官员中各指派１人，另１人由州议会发言人以及参议院规则委员会共同指
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①

②

参 见 ＣａｌＰＥＲＳ，Ｓｔａｔｅ　Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ　Ｇｕｉｄｅ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｄｏｃｓ／ｆｏｒｍｓ－ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｓｔａｔｅ－ｒｅｆ－ｇｕｉｄｅ．ｐｄｆ，

２０１５－１０－０３，ｐ７４。

参见 ＣａｌＰＥＲＳ，Ｓｔａｔｅ　Ｍｉｓｃｅｌｌａｎｅｏｕｓ　＆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ　Ｂｅｎｅｆｉｔｓ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｄｏｃｓ／ｆｏｒｍｓ－ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／

ｓｔａｔｅ－ｍｉｓｃ－ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ－ｂｅｎｅｆｉｔｓ．ｐｄｆ，２０１５－１２－２０。



派。第三，加州财政局长、审计局长、人事局局长及人事委员会指派人员共计４人因职位而自动获
得成员资格①。

ＢＯＡ由６大委员会和１个小组委员会构成。董事会成员服务于不同的委员会，职责是评审特
定项目、方案或问题，并向董事会提出建议。每位成员必须至少参加一个委员会，委员会通常每月
举行一次会面。各委员会的职责安排如下：董事会治理委员会 （Ｂｏａｒｄ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）负
责董事会的内部管理和治理以及作为养老基金受托人的问责。财务与管理委员会 （Ｆｉｎａｎｃｅ　＆ Ａｄ－
ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）通过监督ＣａｌＰＥＲＳ财务声明和报告以及预算方案来确保财务稳健性。投
资委员会 （Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）审查批准资产组合的执行、资产配置、投资交易以及投资经理
人的绩效。养老金与医疗待遇委员会 （Ｐｅｎｓｉｏｎ　＆ Ｈｅａｌｔｈ　Ｂｅｎｅｆｉｔｓ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）监督和养老金、医
疗以及ＣａｌＰＥＲＳ长期护理项目相关的策略、政策、精算研究、费率设定事项。绩效、薪酬与人才
管理委员会 （Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ　＆ Ｔａｌｅｎｔ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）监督薪酬标准以及
关键员工的雇佣、解聘、待遇和长期继任计划。风险与审计委员会 （Ｒｉｓｋ　＆ Ａｕｄｉｔ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）监
督ＣａｌＰＥＲＳ制度的稳健性、企业风险管理、内外部审计、隐私与信息安全、道德标准 （制度）遵
从和其他独立再保险活动。全球治理政策特别小组委员会 （Ｇｌｏｂａｌ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ａｄ　Ｈｏｃ　Ｓｕｂ－
ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）负责管理董事会成员代表董事会作为第三方组织负责人的行为②。
管理架构的第二个层次是执行局 （Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　Ｏｆｆｉｃｅ，以下简称ＥＸＥＯ）和下设的职能部门，具

体执行董事会下达的指令，并负责机构的日常运行。ＥＸＥＯ下设８个部门：投资部 （Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｏｆｆｉｃｅ，ＩＮＶＯ）在董事会、投资委员会以及执行局的指示下，负责ＣａｌＰＥＲＳ基金的投资；精算部
（Ａｃｔｕａｒｉａｌ　Ｏｆｆｉｃｅ，ＡＣＴＯ）每年向州政府、学校以及与ＣａｌＰＥＲＳ有合约关系的公共机构等雇主方
提供精算评估报告；财务部 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｏｆｆｉｃｅ，ＦＩＮＯ）主要处理财务计划制定、报告、会计、预算
以及企业风险管理等事务；运营与技术部 （Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ　＆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，ＯＰＴ）负责信息技术服务、
企业战略与绩效、人力资源管理等工作；综合法律顾问部 （Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｃｏｕｎｓｅｌ　Ｏｆｆｉｃｅ，ＧＣＯ）负责法
律调查与审计等事项；外部事务部负责在ＣａｌＰＥＲＳ和重要利益相关者之间进行有效的信息沟通与
传播，向州和联邦政府机构提供信息；客户服务与支持部 （Ｃｕｓｔｏｍｅｒ　Ｓｅｒｖｉｃｅ　＆Ｓｕｐｐｏｒｔ，ＣＳＳ）负
责待遇服务、客户服务、雇主账户管理、成员账户管理、单雇主ＤＢ计划与补充收入计划的管理；
待遇计划政策与规划部 （Ｂｅｎｅｆｉｔ　Ｐｒｏｇｒａｍｓ　Ｐｏｌｉｃｙ　＆Ｐｌａｎｎｉｎｇ，ＢＰＰＰ）负责分析养老金计划数据，
整理养老金计划政策，监测行业趋势等③。

三、ＣａｌＰＥＲＳ基金的投资运营

ＣａｌＰＥＲＳ一度只能投资安全和稳定型债券，直至１９６６年１号提案通过才允许将资产的２５％投
资蓝筹股。１９８４年８４号提案准许基金投资任何谨慎型产品。１９９２年６２号提案将基金的控制权授
予ＢＯＡ，要求ＢＯＡ本着计划参与者和受益人的利益来运营计划［１２］。

ＣａｌＰＥＲＳ是美国州级养老保险制度的典范，基金的投资运营具有很强的代表性和借鉴意义。

ＢＯＡ一贯坚持多元分散、长期性的投资原则，遵循资产战略投资分配政策 （如表５所示）。ＣａｌＰ－
ＥＲＳ的资产类别包括增长性资产、收入型资产、实物资产、流动资产、受通胀影响的资产等。其
中，配置比例最高的是由公众公司股权和私募投资股权组成的增长型资产，占比超过６０％。通过
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①

②

③

参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｐａｇｅ／ａｂｏｕｔ／ｂｏａｒｄ／ｂｏａｒｄ－ｍｅｍｂｅｒｓ。

参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｐａｇｅ／ａｂｏｕｔ／ｂｏａｒｄ／ｂｏａｒｄ－ｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓ。

参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｐａｇｅ／ａｂｏｕｔ／ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ／ｄｉｖｉｓｉｏｎｓ－ｏｆｆｉｃｅｓ。



国内投资和国际投资、股票投资和债券投资、传统投资和另类投资的组合搭配，在可接受的风险范
围内，ＣａｌＰＥＲＳ能实现较高投资回报。

表５　ＣａｌＰＥＲＳ投资组合 （截止２０１５年３月底）①

资产类别 配置比例 （％） 实际投资规模 （十亿美元）

增长型资产 ６３．３ ＄１８９．６

　－公共公司股权 ５３．６ ＄１６０．７

　－私募投资股权 ９．６ ＄２８．９
收入型资产 １８．３ ＄５４．９
实物资产 １０ ＄２９．９

　－不动产 ８．５ ＄２５．５

　－林地 ０．８ ＄２．３

　－基础设施 ０．７ ＄２．１
流动资产 ２．２ ＄６．５
受通胀影响的资产 ５．１ ＄１５．４
其他 １．１ ＄３．２
总计 １００ ＄２９９．６

多年以来，鉴于加州经济的多元化和强劲态势，ＣａｌＰＥＲＳ积极投身该州经济建设。将相当比
例的资金进行本地化投资，对当地经济发展起到了至关重要的作用。ＣａｌＰＥＲＳ服务地方经济发展，
获得高额投资回报的同时，甚至还带来了一系列的附加利益。例如，众多就业岗位的创造、社区和
商业基础设施的改善、商务扩展以及相关经济活动的增多等。另外，ＣａｌＰＥＲＳ还与各类基金管理
机构开展广泛合作。例如，２０１４年与瑞银集团建立合作关系，合作领域主要集中在美国及全球其
他发达国家市场的基础设施投资，合伙协议金额为５亿美元。瑞银集团向新成立的公司注资１５００
万美元，ＣａｌＰＥＲＳ负责注资４．８５亿美元。截至２０１４年６月底，通过对公共和私营基础设施的投资
（尤其是在交通、电力、能源及水利行业），计划投资回报率达２２．８％，超过１７．２％的基准收
益［１３］。
短期内，ＣａｌＰＥＲＳ基金因市场化投资，投资绩效会随市场行情出现较大波动。例如自２０００年

３月网络经济泡沫破灭，市场一路走低，ＣａｌＰＥＲＳ的投资收入在２０００—２００１财年、２００１—２００２财
年出现负值。但随着行情的好转，２００３年后的财政年度基金盈利均在２００亿美元以上，２００６—

２００７财年的盈利甚至突破４００亿美元。之后２００８年爆发的金融危机再次重创基金的投资运营，

２００７—２００８财年、２００８—２００９财年分别亏损１２５亿和５７４亿美元。２００９年以后，由于市场趋于稳
定和恢复，投资亏损局面得以扭转。根据表２统计，２０１３—２０１４财年的投资收入达到４５６亿美元。
但从长期来看，ＣａｌＰＥＲＳ基金的投资运作较为成功。作为长期投资者，１９９２－２０１２年基金平

均的净投资回报率达到７．７％［１４］（Ｐ３）。截止２０１４年６月底，ＣａｌＰＥＲＳ２０年投资年化收益率为

８．５％［３］（Ｐ３） （如图１所示）。截至２０１３年６月底，近３年来ＣａｌＰＥＲＳ的总投资回报率都超过了

１０％。２０１４年ＣａｌＰＥＲＳ净投资回报率一度高达１８．４％，远远高出基金为了满足当前和未来待遇支
付所需的长期回报率［２］（Ｐ５）。
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① 参见ＣａｌＰＥＲＳ，Ｆａｃｔｓ　ａｔ　ａ　Ｇｌａｎｃｅ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃａｌｐｅｒｓ．ｃａ．ｇｏｖ／ｉｎｄｅｘ．ｊｓｐ？ｂｃ＝／ａｂｏｕｔ／ｆａｃｔｓ／ｈｏｍｅ．ｘｍｌ，２０１５－０８－１１，
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图１　ＣａｌＰＥＲＳ总投资回报率 （截至２０１３年６月３０日）①

四、新近改革趋势

近年来，受到工资上涨、退休人员预期寿命延长、人数增多等因素的影响，为了增强ＣａｌＰ－
ＥＲＳ资金长期的稳定性，雇主和雇员缴费率经历了一系列调整。２０１３年４月，ＣａｌＰＥＲＳ养老金和
医疗待遇委员会批准一项调整精算政策的建议，自２０１５－２０１６财年，州和地方政府的雇主缴费率
将被极大提高。预计在未来１０年，中等公共机构的雇主缴费率将增长６．３％—１０．５％。计划实施
的第１年，缴费率增长幅度最大，第７至１０年增长幅度渐小［１５］。①

截止２０１４年６月底，７２％的政府养老金计划和８６％和学校养老金计划有资金积累。自２０１５年

７月，州政府和学校的雇主缴费率上调６％。此举意味着州政府缴费将增拨４．８７亿美元，使缴费总
额从４２亿涨至４７亿美元；学校方面的缴费增加１．１１亿美元，最终缴费额从１２亿升至１３亿美
元［１６］。
雇员缴费调整主要表现在，自２０１５年７月开始的新财年，精算人员建议州政府雇员年度缴费

增加４．８７亿美元，预计未来四年还有进一步上调。现任州长布朗的养老金改革要求雇员上调的缴
费用于偿付养老金计划资金积累不足的债务［１７］。
其次在投资方面，ＣａｌＰＥＲＳ严格控制投资成本，降低费用支出，确保获得更高收益。２０１４年

９月，ＣａｌＰＥＲＳ宣布撤资４０亿美元，彻底放弃投资多支对冲基金的绝对回报策略 （Ａｂｓｏｌｕｔｅ　Ｒｅ－
ｔｕｒｎ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ，以下简称ＡＲＳ）。所投资的２４支对冲基金和另外６支与对冲基金相关的基金在上
一财年的回报率仅为７．１％，而整体养老金的回报率超过了１８％。与此同时，由于对冲基金投资的
复杂性与高成本，ＣａｌＰＥＲＳ支付的投资费用高达１．３５亿美元。ＣａｌＰＥＲＳ临时投资总监特德－埃理
奥玻罗塞德 （Ｔｅｄ　Ｅｌｉｏｐｏｕｌｏｓｓａｉｄ）表示，ＣａｌＰＥＲＳ希望更经济地实现经风险调整后的投资回报目
标，出于复杂性、高成本以及可投资规模的考虑，ＣａｌＰＥＲＳ不再继续ＡＲＳ，转而更多采取 “回归
基本”的投资方法［１８］。

２０１５年６月，ＣａｌＰＥＲＳ计划在未来５年将为其投资理财的公司削减一半，降低高达上亿美元
外聘投资经理的费用开支，但外聘投资经理的减少将不会从根本上改变ＣａｌＰＥＲＳ的投资策略。与

ＣａｌＰＥＲＳ有直接关系的私募基金、不动产基金以及其他外部基金的数量将从２１２减至１００。其中，
最大的调整是私募基金投资组合，投资经理的数量将从１００减至３０，而外聘不动产投资经理预计
从５１减至１５。外聘投资经理减少之后，预计ＣａｌＰＥＲＳ下个财年的投资管理支出将从本财年１０亿
多美元降至９．３亿美元［１９］。
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再次，ＣａｌＰＥＲＳ致力于完善法律法规，健全司法机制。一直以来，ＣａｌＰＥＲＳ所遵守的法律法
规主要是加州公共雇员退休法 （Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｐｕｂｌｉｃ　ＥｍｐｌｏｙｅｅｓＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｌａｗ）、加州监管法典
（Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｃｏｄｅ　ｏｆ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）① 和加州政府法典 （Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｃｏｄｅ）②。为了能使加州
更持续地提供公平的公共退休待遇，２０１１年３月，州长布朗宣布１２点养老金改革计划 （１２－Ｐｏｉｎｔ
Ｐｅｎｓｉｏｎ　Ｒｅｆｏｒｍ　Ｐｌａｎ）。２０１２年２月，与州长改革计划几乎一致的养老金改革立法出台。２０１２年９
月，３４０和１９７号议会养老金改革法案正式成为法律条文［２０］（Ｐ２－３）。２０１３年１月，加州公共雇员养老
金改革法案 （ＰＥＰＲＡ）开始生效。ＰＥＰＲＡ在适用的计划与成员、待遇水平、缴费金额等方面都做
出了新的调整。

五、启　示

从１３省份公布的机关事业单位养老金并轨方案来看，我国正处于职业年金制度建设的起始阶
段，各地对国务院颁发的 《机关事业单位职业年金办法》的具体实施意见不尽相同。为此，结合我
国实际，参照美国ＣａｌＰＥＲＳ的运行管理经验，提出以下几点政策建议：

（一）量身定制体现职业特征
目前我国公务员群体存在中央和地方不同的行政级别，其他公共服务型组织的群体 （法官、教

师、医生、警察、消防员等）也有各自的行业性质，不同的群体对于退休制度安排会有不同的需
求。但从出台的并轨方案来看，除军队系统有专门的退役基本养老保险和职业年金补助外，其他机
关事业单位的职业年金办法仅在员工参与资格、个人缴费工资基数以及账户管理方式三方面存在一
定差异③。除此之外，各地方案并未突出不同职业群体对于职业年金缴费比例、退休年龄、待遇计
发等的个性化和差异性诉求。
相比之下，ＣａｌＰＥＲＳ的职业特征非常明显，不同部门和职业的人群所对应的退休计划在缴费

率、退休年龄、福利计算公式等方面各不相同。对于一般公职人员，ＣａｌＰＥＲＳ提供多雇主退休计
划；立法者、法官等特殊公职人员则被单雇主退休计划覆盖。即使是普通公职人员，州政府雇员、
学校非教职雇员以及地方公共机构雇员的退休计划也有很大差别。加州州政府雇员按照不同工作岗
位，其退休计划还可进一步细分为监狱／劳改部门计划、执法部门计划、消防／公共安全维护部门计
划、高速公路巡逻员计划等。
我国推行职业年金制度的过程中，地方政府拥有充分的自主权，可以国务院总体决定为基础，

根据各类公职人员的职业特征，按照服务年限、职级岗位、薪酬水平、工作业绩的不同，自主设计
有针对性的职业年金制度，从而体现鲜明的职业特点。例如，消防、警察的职业危险性大，工作强
度高，对相关公职人员的身体素质及工作年限要求严格。那么这类群体职业年金的申领年龄更应考
虑个人身体状况，待遇计发应该衡量在职期的工作表现。如果身体状况不能胜任高强度工作时，应
准予退休和申领职业年金。如果在职期内有突出的工作业绩，职业年金待遇水平可适当上调。差异
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①

②

③

与ＣａｌＰＥＲＳ相关的是第二条旨，第一部分，第二章，５５０至５９９．５１５款。

与ＣａｌＰＥＲＳ相关的是第二条旨，第五部分，第三至八节，２０　０００至２２　９７０．８９款。

参与资格方面，福建省规定仅适用于按照公务员法管理的单位、参照公务员法管理的机关（单位）、事业单位及其编制内
的工作人员。云南省特别规定转企改制未到位的事业单位工作人员，可暂时参加机关事业单位基本养老保险，改制后
仍纳入企业职工基本养老保险。缴费基数方面，上海按本人上年度月平均收入缴费；甘肃机关单位（含参公管理的单
位）缴费基数包括：本人上年度工资收入中的基本工资、国家统一的津贴补贴、规范后的津贴补贴以及年终一次性奖金。

事业单位缴费基数包括：本人上年度工资收入中的基本工资、国家统一的津贴补贴以及绩效工资。账户管理方面，财政
全额供款和非财政全额供款单位分别采取记账利率和实际收益方式管理。



化的职业年金设计可以发挥自身最大潜力，实现按劳取酬。打破平均主义传统，量身定制公职人员
职业年金更有利于调动改革主体的积极性，减少改革阻力，保障制度的顺利推进。

（二）单位配套缴费跟进落实
我国机关事业单位职业年金的建立具有强制性，所需费用由单位和工作人员个人共同承担，这

是职业年金基金的主要筹资渠道之一。单位缴纳职业年金费用的比例为本单位工资总额的８％。非
全额供款单位的缴费由单位实际承担，实账积累。财政全额供款单位的缴费，则是根据单位提供的
信息，采取记账方式，每年按照国家统一公布的记账利率计息，最后在人员退休前由同级财政拨付
资金记实。专家认为，近７００万公务员群体的职业年金中，单位８％的缴费采用记账办法计入年金
个人账户是一种部分的 “名义账户”［２１］。现阶段人们更多的关注记账利率多少的问题，但如果基于
制度运行的视角，更应重视 “名义账户”的单位缴费如何跟进落实。

ＣａｌＰＥＲＳ资金来源的一个重要方面同样是雇主供款，即便地方政府经营不善，提出破产申请，
按照加州宪法的相关条款，雇主身份的供款责任仍不容推卸。自２００８年，加州瓦列霍市、斯托克
顿市以及圣伯纳迪诺市地方政府虽先后申请破产保护，但地方政府向ＣａｌＰＥＲＳ进行的缴费最终都
得以跟进或落实。
因此，无论我国机关事业单位的类型如何，都需按规定及时足额缴纳职业年金费用，这是影响

职业年金制度运行的关键性问题。需及时出台补充政策甚至是法规，约束财政全额供款单位的财政
部门因各种原因不兑现延缓拨款的承诺，导致上述部分的 “名义账户”变成空帐，从而保证各类机
关事业单位职业年金资金积累的充足性和稳定性。

（三）增强待遇发放的可持续性
在我国各省市公布的机关事业单位职业年金实施意见与办法中，关于待遇领取和发放方式，一

般有两种选择：或者一次性购买商业养老保险产品，依据保险契约领取待遇并依法继承；或者按本
人退休时对应的计发月数计发职业年金月待遇标准，发完为止。如果选择后种方案，那么退休人员
的长寿风险将由本人承担。

２０１１年以后，加州政府接连出台１２点养老金改革计划和公共雇员养老金改革法案，旨在促使
加州能够更持续地提供公平的公共退休待遇。考虑到工资上调、退休者预期寿命延长且人数增多等
因素，２０１３年ＣａｌＰＥＲＳ养老金和医疗待遇委员会特别批准调整精算政策，上调雇主和雇员缴费
率，同样也是出于增强资金长期的稳定性，确保未来待遇发放目的。
事实上，我国人口预期寿命持续延长是必然趋势。对于机关事业单位工作人员而言，职业年金

将成为退休后一项重要的收入来源。借鉴ＣａｌＰＥＲＳ经验，通过专门的政策调整甚至立法手段，长
期和稳定地发放职业年金待遇尤为重要。职业年金待遇的计发需按照精算平衡原则，综合考虑人口
退休年龄、生命表修订、平均预期寿命的动态变化、未来利率浮动等多种因素，推算确定并定期调
整计发月数，最终实现年金待遇的可持续性发放。

（四）构建监督制衡式治理机制
我国职业年金的经办管理工作，按规定是由各级社会保险经办机构负责。其中，人力资源社会

保障部负责集中受托管理中央国家机关事业单位所属在京单位的职业年金基金 （京外单位的职业年
金实行属地化管理）。从各地已公布的具体实施办法看，上海等直辖市由本市社会保险事业管理中
心负责；其他省份一般由各级社会保险经办机构负责 （某些省直机关事业单位的职业年金由省级社
保经办机构管理，如江西省）。对于各级社保经办机构而言，未来如何转变机构传统的职能定位，
理顺职业年金管理体制，将是一项全新的挑战。

ＣａｌＰＥＲＳ的管理架构主要包括专门的管理ＢＯＡ和ＥＸＥＯ。ＢＯＡ及下属委员会作为最高权利机
构，其成员构成代表各方利益，拥有方针政策制定权和监控权。ＥＸＥＯ和下设的职能部门则具体落
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实董事会下达的指令，并负责机构的日常运行。无论是决策的独立性还是内部治理结构，ＣａｌＰＥＲＳ
的管理模式都体现出多方制衡、互相监督的特点，从而有效防止了专权和谋私现象。ＣａｌＰＥＲＳ管
理机构设置科学，部门职责明确，权力合理分割，值得我国各级社会保险经办机构在承接职业年金
管理的过程中参考借鉴。
未来我国职业年金的经办管理也需重视内部治理结构。在人员构成方面，除了政府的行政任命

外，一方面可推选职业年金计划的成员作为兼职代表监督职业年金的经办管理流程，另一方面应该
大量聘用经验丰富、具备专业知识的专业人士负责日常工作。此外，在岗位设置方面，根据工作责
任的高低，划分领导岗、中层管理岗和具体经办岗。相应岗位职责包括授权、批准、执行、监督和
审查等，需将职业年金政策制定、具体执行和监督核查的权限相分离。

（五）基金运营服务地方经济
根据我国 《机关事业单位职业年金办法》，实账积累形成的职业年金基金实行市场化投资运营，

按实际收益计息。现阶段，地方政府酝酿中的职业年金资金运营管理办法尚未出台，具体方案需由
人力资源和社会保障部门、财政部门会同其他有关部门另行制定。

ＣａｌＰＥＲＳ基金的长期投资回报率一直较高，也较为稳定，这与积极有效的多元化投资策略密
不可分。尤其引人注目的是，在强调市场回报的同时，ＣａｌＰＥＲＳ还为加州当地注入大量资金，促
进地方经济增长。２０１２至２０１４财年，ＣａｌＰＥＲＳ坚持将总资产的８％～９％投资于加州，投资总额一
般都高于２００亿美元。投资涉及的资产类别包括公共公司股权、固定收入、私募投资股权、不动
产、基础设施等，创造工作岗位约为１４７万至１５０万［２２］（Ｐ３）［２３］（Ｐ３）［２４］（Ｐ３）。
可以借鉴ＣａｌＰＥＲＳ基金的投资经验，在保证基金安全性的前提下，追求收益性和流动性。特

别是与地区经济发展相结合，分享经济发展成果，确保基金保值增值。自２０１４年１０月１日，我国
各地机关事业单位职工须强制性普遍建立实账积累的职业年金制度，相应积累起的资金数量将非常
可观。包括职业年金在内的机构投资者融入资本市场，充分拓展投资渠道，积极尝试另类投资，将
为资本市场发展提供长期稳定的制度性资金来源，催生养老金融发展的步伐。遵循谨慎投资和分散
风险的原则，将职业年金基金总资产的一定比例投资地方经济，例如投资当地的公营／私营公司、
不动产项目、基础设施建设项目等，将会创造更多的就业机会、改善基础设施、带来更多的经济活
力。而地方公共部门又可以通过税收收入的形式从经济繁荣发展中获益，从而增强向职业年金制度
缴费的能力。未来，职业年金基金投资支持地方经济建设的发展前途将十分远大。
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陈　星，等：美国加州公共雇员养老金制度改革动向与启示
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