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挪威政府石油基金的管理 及借鉴

葛小羽

挪威近30年来的高速发展在很大程

度上得益于丰富的石油资源。尤

其是近年来，世界石油价格高涨使这

一本已富裕的国家增加了意外的财富。
来自石油的收入占财政总收入一直保

持三分之一左右。为了管好石油收入，

1990年挪威议会通过了《政府石油基

金法》，专门设立石油基金，2006年起，

更名为政府养老基金（全球），与政府

养老基金（挪威）共同构成新的政府养

老基金。

挪威石油基金简况

挪威政府认为，石油收入来自国

家自然禀赋，与经常性收入具有显著

不同，当期石油收入实际上来自资源

消耗和国家石油财富的减少。同时，国

家的财政收入和经济应当尽量避免受

油价波动的影响、避免过度依靠石油。

财政政策应当体现石油收入的特殊性，

应当让后代也能从中受益。石油基金

2006年的更名就体现了该基金重在促

进政府节约当期开支，以满足将来政

府养老金支出快速增长的需要（挪威

人口中有 1/ 4领取养老金，而且比例

还在增加）。这充分体现了可持续发展

的战略和稳健的财政政策（挪威是世界

上首先提出可持续发展的国家）。

在运作上，财政预算将政府所有

来自石油的净收入（石油总收入扣除

总支出）拨入石油基金，石油收入、基

金的投资收益构成基金的收入。基金

的支出专门用于弥补政府不包括石油

收入的一般预算赤字。每年一般预算

赤字控制在基金资本金的4% ，相当于

基金长期投资每年的收益。政府充分

意识到，基金的本金只能使用一次，投

资收益却可以反复使用，长期满足政

府的支出需要。因此，实际上每年政府

财政预算动用的只是石油基金的增值

收益部分，不使用基金的资本。石油基

金由财政部负责管理 ，具体操作委托

挪威中央银行，后者根据前者规定的

原则具体负责基金的投资。财政部在

制定基金投资原则时充分征求中央银

行的意见，同时，还成立了专门的基金

投资顾问委员会。
挪威 2007 年一般预算安排赤字

570亿挪威克朗（N O K ），与预期石油

基金当年投资收益相当。预计2006年

底基金规模可达1.76万亿N O K ，2007

年底达到2.18万亿N O K ，占政府总养

老基金的 95% 以上。挪威公民人均石

油基金达到47万N O K ，这为将来的社

会保障提供了强大的财力支撑。

石油基金的对外投资管理

基金的投资管理实行在风险适度

的前提下追求高回报的投资战略。财

政部规定的投资基准组合把年收益率

确定在4% 。扣除管理成本经过通货膨

胀指数调整后，从1997年到2006年上

半年，基金年平均收益率为 4.1% 。

基金专门用于投资境外金融资产，

不投资国内市场。境外投资实际上是

把境内石油资产转换成境外金融资产，

抵消了大量外国资本涌入挪威国内石

油产业对N O K 汇率波动的冲击，有助

于实现国际收支平衡，也有助于国内

产业的均衡稳定发展。基金的投资收

益主要通过国际货币来衡量，以反映

基金的真实购买力。

规定投资基准组合。基金投资的

产品组合在一定程度上决定了投资的

总体风险和收益，1998年财政部规定

了投资的资产种类和地区分布基准组

合：40% 用于股票投资，其中50% 投

资在欧洲证券市场，美洲和非洲占

35%，亚洲和大洋州占 15% ；60% 用于

购买固定回报的债券，其中60% 投资

在欧洲证券市场，美洲和非洲占 35%，

亚洲和大洋州占 5%。日前，挪威中央

银行和基金投资顾问委员会建议2007

年财政部把股票投资的比例提高到 50

或 60%，财政部在向国会提交的 2007

年预算报告中称将认真考虑。另外，是

否投向不动产也是近年来挪威有关部

门广泛讨论的话题。

遵循道德准则。基金的对外投资

要遵循一定的道德标准，包括：一是使

基金增值，使后人也能从石油财富中

受益；二是合理行使所有权，股票投资

所有权的行使应符合联合国 “全球协

议”和经合组织的“跨国公司准则”，包

括与其他投资者的沟通、投资行为的

环境和社会义务等；三是将严重违反
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人权、严重腐败和破坏环境的国家和

企业排除在投资范围之外。

思考和借鉴

挪威石油基金的管理使用体现了

可持续发展的战略和稳健的理财原则。
来自自然资源的收益是一次性的、 不

可再生的。这种自然禀赋带来的财富

与经常性收入有着本质的不同，它不

是当代人创造的财富，不应当在当期

消费一空，而应当惠及后人。
我国土地矿产等国有资源收益和

国有资产处置收入的管理可以借鉴挪

威石油基金模式。近年来，地方政府依

靠拍卖土地获得巨大的收入，已经成

为一些地方政府的第二财政，有的地

方城市盲目扩张，基本建设投资规模

居高不下，但是在繁荣的背后隐藏着

大量“无土地、无社保、无工作”的三

无农民，房价居高不下，带来了巨大的

社会隐患问题。后届政府可能会面临

没有土地可以出让、缺乏后续资金继

续建设的问题，且又必须承担社会保

障带来的支出压力。一些曾经繁荣的

矿业城市在资源枯竭后，将会逐步沦

为环境恶化、经济衰落的不适合人类

居住的城市。为了避免上述情况的出

现，要求我们在理财时要树立科学发

展观，切实贯彻可持续发展的原则。因

此，必须改革现行的土地出让金、矿产

资源收益、国有资产转让等收入分配

使用制度。这些收入属于一次性收入，

是历代人的共同财富，应与其他经常

性收入区别对待，实行不同的管理模

式，令其惠及后人。使用管理上可以采

取以下思路：

一是划出一定比例补充社会保障

基金；二是实行年度支出比例限制，不

允许一次花光。如土地出让金收入每年

允许使用的比例限制在5% 以内、滚动

使用；矿产资源收益、国有资产转让收

入每年用于经常性开支也应控制在一定

比例之内；三是建立接替资源储备和环

境保护投入机制，从矿产资源收益中切

出一定比例用于后续资源勘查和治理环

境污染破坏，促进可持续发展。
（作者为福建省财政厅副巡视 员）
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基金公司组织模式的国际比较

欧阳敬东

随
着我国基金业的发展，一些问题

暴露了出来，甚至有些问题已经

触及基金行业的核心。有人将这些问

题归结于组织模式的不合理。本文将

从基金公司组织模式的国际比较入手，

分析基金公司组织模式形成的原因以

及对我国基金业发展的启示。

一、证券投资基金组织形式的

国际比较

不同的历史文化背景、法律制度、

税制体系对各国投资基金的组织模式

有着巨大的影响，形成了具有特色的

基金组织结构。一般而言，在银行业相

对占主导地位的国家，基金公司的组

织结构基本以契约型基金为主体；在

证券市场占主导地位的国家，公司型

基金则相对占较大比重。

（一）英国。英国是投资基金的发

源地，1868年，成立了世界上第一只

投资基金——外国及殖民地政府信托

基金。在20世纪90年代英国“大爆炸”

金融改革之前，英国的投资基金基本

为契约型基金，直到 1996年英国才制

定了《开放式投资公司（资本可变动性

投资公司）条例》，对公司型基金的组

成文件、设立、运作、终止等问题作了

详细的规定，才逐渐出现了大量的公

司型投资基金。在英国，契约型基金被

称为特许单位信托 ，是经理人和受托

人之间通过契约的设定以投资者作为

受益人的投资信托基金。公司型基金

被称为投资信托，以股份公司的形式

构成，投资人成为公司的股东，资本的

增加由股东大会决定，减少需要由法

院认可。目前，在英国封闭式基金均为

公司型基金，而开放式基金中有 2/ 3

为契约型基金，1/ 3为公司型基金。
（二）美国。美国的第一家投资基

金是 1 924 年在波士顿成立的开放式

“马萨诸塞投资信托基金”。目前美国

具有全球最发达的基金市场，其中占

绝大多数的是共同基金，共有 8000余

家，规模超过7万亿美元。美国的共同

基金以公司型组织形式为主。根据美
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