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联合国养恤金制度

联合国合办工作人员养恤，基金

在均国公司和发展中国家投资

秘书长的报告

ORIGlNAL: E邸LISH

言毕写三

1 .大会在一九七六年十二月二十二日第一0七次全体会议上通过了第31/1 fJl 

号决议，其全文载在附件一内。 大会在该决议的实质段文中请秘书长同投资委员会

(该委员会已由该届大会予以扩大，以反映更广泛和更公平的地域分配)协商，"确

保联合国合办工作人员养恤基金技资于跨国公司股票的资金，都按照安全而有利的条

件来投资，并在切实可行范国内尽量在发展中国家作稳妥的投资。" 大会还请秘书

长就该决议的执行情况向大会第二十二届会议提出报告。

2 .作为养恤基金的受托管理人，秘书长认为如果他要就在跨国公司和发展中国

家的投资情况提出报告，如同就该基金资产的任何其他部门投资情况提出报告一样，

他应当在报告中反映出该基金的投资全貌; 那就是说，应当整个地从有价证券的投

资所根据的基本原则来看。

3 0 养恤基金的资产投资所应根据的政策以及关于这种政策的说明，从开始时起

夜以使书长她信念(投资委员会也有同样的信念)为根据。 秘书长的信念是，为了
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基金的利益想，最好妥坚持某些最最重要的目标，而且这些目标要靠该基金计划任

何投资时可以适用的悟当明确和适切的考虑，才可以最有效地主到。

4. 大体上说，基金资产的投资应要能够保护这些资产，得到充分的利润，并

保证具有足够的流动性和适当的自由兑换性，这样才可以满足该基金的长期需要。

因此，主要的投资目标是安全、利润、流动性和自由兑换性。 所以对基金的投资

进行评价时，应当作出的考虑是要与达到这些目标有关。 这些目标适用于一切投

资，不论是不是股票、公债或其他证券，也不管所考虑的证券究竟是商业公司、政

府或政府机构、或者是国际金融机构发行的证券。 决定一项投资是不是符合这些

主要目标，以及因此决定是不是应当作这项投资，判断当然是一个最重要的因素。

为了这个目的，必须按个别情况，针对可以适用的具体考虑，相继地逐一对各项提

议加以分析和权衡。

5 .作为主金的一个目标，安全应当解释为保持基金的本金并尽量保持资产的

购买力使其不受侵蚀。 所以，任何一项投资，都必须审慎考虑到当时的投资环境，

其中包括可能对这种投资的安全发生影响的经济和财政因素。

6 .在任何一个市场，要对安全条件作出正当的估计，就必须对该市场与一项

未来投资的保障和长期活力有关的一切方面加以评价。 在评价股票投资的安全问

题时，应该估计某一公司管理当局的能力和成绩，并分析该公司的财政状况和可能

的收益。 就公债和其他债券来说，必须根据令人满意的证迹来断定一个可能的借

债者，不论是一个国家还是一个公司，是否有能力准时并完全履行还本付息的义务。

正当的投资办法也需要经常检查全部资产的投资情况，而且唯有取得各种各样的大

量可靠资料才能完府主项任务。

7 .作为安全的一个构成部分，秘书长必须密切注意基金投资的分散，以便尽

可能减少风险。 有一个与此相抵销的因素也必须考虑到，那就是任何一项投资应

有足量的数额，才可以希望得到美满的利润，因为把基金的资产分散得太广，很容



9
』

IfsqJ 

山m
m问

易削减可毯的利润。 在另一方面说，任何一项投资的数额不应当使基金处于事实

上是一个十足的企业家地位而不是一个证券投资者的地位。

8. 能否从一个未来投资市场获得利润的往度，多半与这项投资所冒的风险有

关。 因为基金的第一个必要条件是安全，可能的投资利润不能作为一项正当技资

的唯一指标。 相反地，对利润和风险应当合理地兼筹并顾。 因此，有的时候，

如果想附买的证券所涉风险太大，纵使可能获得的利润似乎可观，基金也应该予以

放弃。 在这种背录下，基金的投资活动必须集中于一项投资的长远前景，而不是

往往只反映临时情况的短期展望。

9. 鉴于投资的目的所在，投资应当以安全和利润两方的考虑为基础。 因此，

该基金在估计不同地理区域的技资机会时，必须民主些考虑为准则。 为了保证基

金在地域上保持中立态度，必须多多注意于审慎评价各种客观的经济指标和其他可

以充分证明的确是一种安全和有利投资的资料。

10. 鉴于养恤基金的性质，所以各种投资必须具有很高程度的流动性和变卖性

以便保障基金在有必要或宜于出售某一证券时不致遭受过大的损失。 至于所需具

有的流动性，在很大程度上是取决于市场的大小规模。 因此，基金的资产应当投

资在规模够大的市场上，使能具有必要程度的变卖性。 直到现在养恤基金能够集

中于通过适当的大规模国际投资认购机构(它们向投资者提供各种投资便利和尽量

多的资料)来购买证券，从而获得相当大程度的流动性。
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1 1. 从投资的立场看来，货币自由兑换性也如变卖性一样是流通性的一个重

要方面。 此外，基金的投资和从投资得到的收入是基金必须用来满足养恤金领取

人的变动需要的财力资源。 因此，用于这种投资的货币应当易于从一种货币兑换

成另一种。

1 2. 关于对跨国公司的投资，秘书长同技资委员会协商，检查了这种资金运

用情况。 在就检查结果提出报告时，秘书长为此目的把跨国公司视为在一个以上

的国家内制造货物和提供服务的公司。 在基金的按一九七七年三月三十一日市价

计算共计为 12 亿 7300 万美元等值的投资总数中，有 7 亿 7200 万美元即百分之

六十一投资于跨国公司的证券。 在这种证券中，有 6亿 2400 万美元放在股票上，

余数 1 亿 4800 万美元放在债券上。 顺便讲一句，大家或许有兴趣要知道基金的

长期投资的余数的下列运用情况: 2亿 7900 万美元投在非跨国公司， 9900 万美

元投在政府或政府机构公债， 1 亿 700万美元投在国际政府机构。 余下的 1600

万美元放在短期证券上作为临时准备金。

1 在 鉴于股票和债券在不同的时间和不同的市场能够有不同的作用，秘书长

同投资委员会协商，根据第 4 至第 11 段内列举的可适用的标准检查了所投资的一

切证券。 他认为，并且投资委员会也同意:这些证券都符合上述的标准，因此也

是按照稳妥和有利的条件投资，符合养恤基金的长期目标的。

14. 关于在发展中国家内划投资，大会于其第三十一届会议上已经得到报告

说，截至一九七六年六月三十日为止，养恤基金的有关开发的投资在这夭以前的 12

个月期间已从 4000 万美元增至 7900 万美元了。 截至一九七七年六月三十日为

止，这种投资共计 1 亿 2400 万美元。 随后这种投资增加到了 1 亿 3300 万美元。

上述的增加是因基金每年把相当犬数额的现欢用来购买与发展中国家有关的证券才

办得到。 结果，一九七七年六月三十日这种投资占全部债券投资的百分之二十六。

附件二载列截至一九七七年六月三十目为止的这种投资，其大字\3分是三个大开发机

构公开发行的债券:世界银行、亚洲开发银行和美洲开发银行。
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1 5. 关于基金越来越多参加发展中国家的经济活动一芋，秘书长同投资委员

会协商，按照基金对任何技资所采用的准则、努力尽量利用出现的投资机会。 秘

书长相信，对象联合国合办工作人员养险基金这样的一个基金来说，基金购买各最

大开发机构的债券，就能为发展中国家的利益积极参加活动 这些机构的共同目

的是不断用提供财务段助和重要咨询意见!而办法‘促只经济上的进步，并且它们已有

为求达到这种目的的缤密组织和能干的工作人员。 这些组织的证券完全符合一切

有关基金投资政策的收入标准和优质标准，尤其具有进行秩序井然的犬彗买歧和卖

出所需的自由兑换性和流到性。

1 6. 秘书长同投资委员会协商，继续探寻在发展中国家直接投资的机会。在

一九七七年六月三十日终了的一年期间，这种债券投资从 500'万美元以下增加到了

1800 万美元以上c 随后增加到了 2200 万美元。 秘书长打算于情况允许时用

更多的资金对发展中国家直接投资，并预期这种投资的机令将继续增多。

1 7. 鉴于一切投资，无论在发达国家和发展中国家内，都必须在精明的全面

投资战略饲范畴内进行，秘书长将同投资委员会协商，继续努力用最可能保全和增

加养恤基金资产的办法使基金的投资多样化。
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大会决议

〔据第五委员会的报告 (A/31/455， A/3 1/L. 36)通过〕

31/197 .联合国合办工作人员养恤基金的投资

大会，

兰塑垫主直到联合国合办工作人员养恤基金在跨国公司的长期性投资有 6 亿

美元左右，

旦旦联合国及其他国际组织所通过的关于新的国际经济秩序及跨国公司问题

的各项决议，

主垦型E关合国合办工作人员养恤基金投资于跨国公司的股票，可能违反联合

国系统各组织的目崎和宗旨，

主垦型:我合国合办工作人员养恤基金直接在发展中国家所作的投资虽有增加 J . 

但为数极少，

1 .遣秘书长同投资委员会(该委员会正由本届会议予以扩大，以反映更广

泛和更公平的地域分配 1) 协商，确保联合国合办工作人员养恤基金投资于跨国
公司投票的资金，都按照安全而有利的条件来投资，并在切实可行范围内尽量在

发展中型家作稳妥的投资;

2. 并请秘书长就本决议的执行情况向大会第三十二届会议提出报告。

一九七六年十二月二十二日

第一0七次全体会议

1 参看大会第 31/196 号决议，第二节。
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票面价值 说 明 成 本

(美元)

美7巳 5 250 ∞o 亚洲开发银行8.50弹 1980 5 198α刀

1 550 0∞ 亚洲开发银行8.50第 1981 1 5ι7α刀

5 785 ∞o 亚洲开发银行8.625弹 1986 5 771 0∞ 

1ωo 000 亚洲开发银行 7.75% 1996 1 551 ∞。

1 500 0∞ 美洲开发银行ι.50弹 198ι 1 163α刀

10∞∞o 美洲开发银行8.00% 1985 978 ∞o 

1820α刀 美洲开发银行9.α联纽01 1820 ∞o 

1500 ∞o 世界银行 8.呱 1980 1 524 0∞ 

1 2(刀。∞ 世界银行 ι.50弹 1982 1 058 ∞o 

325 ∞o 世界银行 8.00弹 1982 325 ∞o 

5 5∞ α刀 世界银行 8.15'弹 1985 5541 ∞o 

9 750 ∞o 世界银行 5.00弹 1985 8 053 000 

29000∞ 世界银行 8.缸巧， 1985 2 $91α刀

5 0∞∞o 世界银行 8.375'弹 1986 50000∞ 

5 ∞o ∞o 世界银行 7.夜巧， 1986 ι990α刀

6 505 0∞ 世界银行 ι.50弹 199。 鸟 961α卫D

10∞ o∞ 世界银行 5.375% 1991 778 ∞o 

1 ∞oα刀 世界银行 5.375;现 1992 763α刀
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附件(续)

票面价值 说 明 成本

(美元)

美元 ι250 000 世界银行 5.875'弹 1993 3ι，79α刀

ι115α刀 世界银行 6.5CJ!, 199ι 3 353 ∞o 

5 750α刀 世界银行 6.375% 199ι ι780αm 

5∞ αm 世界银行 8.85% 1995 493 000 

2α)0 0∞ 世界银行 9.35'现立即 2045α刀

5∞ α刀 世界银行 8.85需 2001 5∞ α)0 

20000∞ 世界银行 8.375% 2X)1 1991α刀

350 0∞ 世界银行 8.25弹在归2 3胁。∞

2 900 0∞ 巴西联邦共和国 9.25'需 198ι 2 850αm 

2α刀 α刀 国家电力公司

(菲律宾) 8. 2CY,t 凹的 2 ∞3 ∞o 

(美国进出口银行担保)

2 337α刀 巴布亚新几内亚 9.50强 1983 2310 0∞ 

(澳大利亚担保)

2 250 ∞o 墨西哥石油公司 9.00强 1982 2 257αm 

1 5∞ o∞ 委内瑞拉共和国 6.α现 1977 1 鸟，61α)0

2 5∞ o∞ 委内瑞拉共和国 7.875弹 1982 2ι97α刀

5 050 ∞o 委内瑞拉共和国 8.0。现 198ι 5 010 仅泊 s9 285 000 
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联合国合办工作人员来恤基金

开发证券的技资

一九七七年六月三十日

票面价值 说明 成本
(寞芫)

德联马克 也 αm ∞o 亚洲开发银行 8.50幅 1980 1 521 0∞ 

德联马克 20000∞ 亚洲开发银行 7.00弹 1985 836 000 

瑞士法郎 10 000 000 亚洲开发银行 8.50幅 1980 3 660 0∞ 

在3联马克 2 250 0∞ 美洲开发银行 8.叫 1983 883αm 

徒、联马克 2 2∞∞o 美洲开发银行 8.2'" 1983 8电6αm

德联马克 6 0∞ α刀 美洲开发银行 7.α卫， 1987 2 部86αm

加拿大元 550 000 世界银行 7.2~汪道 1979 536 民阳

加拿大元 250α刀 世界银行 6.2~运 1992 189α刀

德、联马克 12 ∞00∞ 世界银行 8.2~ 1982 5 1勾lαm

徒;联马克 6 ∞00∞ 世界银行 8.α涡 1982 2 283α刀

徒、联马克 1 5∞ 000 世界银行 7.京~ 1983 577α泊

袋、联马克 9 0∞ o∞ 世界银行 8.2" 1983 3732αm 

德联马克 2 0∞ o∞ 世界银行 8.α刑 19刷+ 776α刀

德联马克 ?句∞。 世界银行 6.日两 19仙 321αm 

德联马克 5000∞ 世界银行 7.50:' 1986 177 0∞ 

德、联马克 750 0∞ 世界银行 7.5Q币 1986 236ω 

德联马克 3α)0 000 世界银行 7.α'" 1987 1 262 0∞ 

德联马克 1 250αm 世界银行 6.7'% 1987 386 ∞o 

瑞士马克 10α)0 0∞ 世界银行 7.50币 1980 3738αm 

瑞士马克 3850αm 世界银行 5.375俑 1982 1 5句句 α刀

瑞士马克 6 0∞ o∞ 世界银行 8.2到 1982 2 句。8αm

瑞士马克 2 000 。∞ 世界银行 6.125弹 1982 785αm 

341:士马克 2α)0 0∞ 世界银行 7.α1/6 1983 793 ∞o 35 116α刀

共计 12马岛。lα刀
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