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编者的话：近期，随着多家银行陆续披露2022年年报，个人养老金账户开户情况受
到关注：商业银行个人养老金账户客户规模增速明显，但账户活跃率依然不足。20
22年末，由人力资源社会保障部等五部委联合印发《个人养老金实施办法》，标志
我国个人养老金正式在全国落地实施。社会养老投资如何进一步走进普通老百姓家
庭？个体应该建立怎样的投资观和养老观？我们该如何促进社会养老投资蓬勃发展
？

升级家庭理财模式

董登新

众所周知，家庭是一个庞大的“净储蓄”部门。如何将家庭储蓄转化为投资，将家
庭的财富存量转化为长期投资，这是资本市场高质量服务实体经济的一个基础性工
程。大力发展个人养老金则是解决这一重大问题的关键所在。

首先，大力发展个人养老金，有利于我国家庭理财模式的进一步转型升级。通过政
策驱动和投资者教育，引导国民建立全生命周期的养老储蓄与养老投资理念，让私
人养老金尤其是个人养老金做大做强，进而改变传统家庭理财观念，从“短炒、赚
快钱”转变为以养老为目标的长期投资，让养老金成为家庭财富最重要的组成部分
之一。

其次，大力发展个人养老金，为我国资本市场提供重要而稳定的长期资金来源。个
人养老金账户的长期封闭积累，将会自动形成“被动”长期投资的格局，个人养老
金账户通过购买养老目标金融产品、权益类资管产品及理财产品有助于实现财富增
值。

事实上，全国社会保障基金自2001年入市以来的年化平均收益率高达8.3%；企业
年金自2007年以来的年化平均收益率高达7.17%。根据这两类养老金长期投资平均
收益率的经验数据，我们有理由相信，在正常情况下，个人养老金投资获得6%以
上的年化平均收益率应该是有保证的，这将吸引更多的家庭参与个人养老金开户与
缴费。

以个人养老金为代表的长期投资模式，有利于引导个体投资者自愿将家庭财富交由
专业的金融机构来打理，让股民及小散主动接受金融机构“招安”，通过个人养老
金账户及其他权益类长期投资产品间接参与股市，获得稳健长远的投资收益率。这
既是A股市场“去散户化”并不断机构化的过程，也是资本市场获得源源不断的长
期资金的重要途径，它将为我国资本市场高效率、高质量服务实体经济奠定重要的
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市场环境和物质基础。

最后，大力发展个人养老金，有利于进一步完善我国三支柱养老金体系。目前我国
养老保障制度变革正处在一个关键的十字路口，职工基本养老保险与城乡居民基本
养老保险两大制度如何整合？企业年金如何快速扩面并且进一步做大规模？个人养
老金如何成为全体国民的共识并受到大多数家庭的欢迎与认可？解决了上述问题，
我国应对人口老龄化的能力将会大幅提升，社保基金收支平衡的能力也会显著提高
，我国社会保障水平将会再上新台阶。（作者是武汉科技大学金融证券研究所所长
）

拓宽参与者的选择空间

高庆波

美国是全球养老金资产规模最大的国家，其“个人养老金”概念提出于1974年。在
美国《雇员退休收入保障法案》中，明确了企业年金计划覆盖之外的群体可以建立
个人养老账户（IRA）。但在发展进程中，出现了普遍的因缺乏金融知识导致的资
产配置错误情况，为此美国在2007年的《养老金法案》中追加了“合格默认投资工
具”条款，在参保者不主动做出投资选择的情况下，将自动以默认选项进行投资配
置。实践表明，该举措有效提升了投资回报水平并提升了参保率，现已在经济合作
与发展组织（OECD）国家中广泛使用。

当前美国个人养老制度由多种计划组成，占据主导地位的是诞生于1974年的“传统
个人养老金计划”。该计划采用EET税收优惠模式（延迟纳税模式），即在缴费、
投资环节免税，待遇领取环节征税。到2021年底，美国传统个人养老金资产总额达
11.8万亿美元，覆盖3660万个家庭。

然而，“传统个人养老金计划”对于未来收入增加的群体更为有利，低收入者仍面
临纳税门槛。美国“罗斯个人养老金”计划于1998年诞生。与传统养老金计划的税
收优惠模式不同，“罗斯个人养老金”采用缴费环节征税，投资和领取环节免税的
模式，解决了前一种模式的固有弊端，帮其消除门槛，照顾了更多低收入者。

基于他国经验，政策建议有二：一是建立可转换、可累积的第二、第三支柱的个人
税收优惠额度（第二支柱为企业发起的职业养老金制度，第三支柱是个人自愿养老
储蓄计划）。定额上限有助于将收入差距限制在一定幅度，可转换特性有利于拓宽
制度参与者选择的空间与制度便携性，允许在一定时间内累积未使用额度有利于缓
解逆向收入再分配问题。二是引入合格默认投资工具机制。在OECD各国，正式引
入合格默认投资工具机制之后，有效提升了各国第二、三支柱的制度覆盖情况，并
在很大程度上解决了参保者金融知识匮乏问题，提升了整体投资回报水平。（作者
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为中国社会科学院社会发展战略研究院、中国社会科学院社会保障实验室执行研究
员）

可借鉴企业年金的运营经验

路锦非

根据最新数据，截至3月，个人养老金开户数约3000万，但在户均缴存金额方面仍
有较大提升空间。其中原因首先为“门槛效应”：受益面较狭窄，仅缴纳个人所得
税的个人能够享受到政策优惠，而收入低于个税缴纳门槛的大多数城乡居民职工无
法享受；其次是“排斥效应”：以第一支柱（公共养老金）为参加前提，制度漏洞
群体和部分灵活就业人员被排除在外；第三，在投资环节未能享受税收优惠的居民
或职工，在领取时仍需按照3%税率缴纳个税。

除此之外，个人养老金政策规定由个人自愿参加、自主选择购买个人养老金产品，
投资风险也由个人承担。2022年受疫情和全球经济影响，公募基金整体表现不佳，
而养老基金比较集中的FOF（基金中的基金）类型基金亦面临类似风险。当前养老
投资现状折射出普通居民百姓对于投资收益保障的真实顾虑。

个人养老金虽然是个人自主责任的体现，但以未来养老为目标的本质属性，要求其
必须具有不同于一般市场高波动产品的特征，应当体现出合理风险管控，建立个人
养老金安全运营机制。在上述需求下，可借鉴企业年金成功运营经验。

我国企业年金运行是非常成功的养老金安全运营机制典范。自2004年建立以来已经
运行17年，年化投资收益率达到7.17%。这是长期投资理想的投资收益率。其根源
就是企业年金较为完善的安全运营机制。我国先后出台并修正企业年金基金投资管
理的相关办法，严格筛选优质市场参与主体，严格限定权益类资产投资比例上限，
严格要求各品类投资标的配比关系，以及相应的账簿记录、运营流程、信息披露等
规定。这样的运营机制将企业年金基金的运营风险控制在较好水平，即便遭遇金融
危机和经济波动，基金整体表现仍然显著优于同期没有安全运营机制的其他市场基
金，回撤风险低。

建议将我国企业年金基金安全运营机制的成功经验应用于个人养老金投资管理中。
若个人养老金投资管理也能拥有与企业年金类似的安全运营机制，参与者可以获得
年化5%-7%左右的投资收益率，个人养老金的吸引力会大大增强。因此，当前应努
力构建个人养老金安全运营机制，促进我国养老投资的蓬勃健康发展。（作者是华
东师范大学经济与管理学部教授）
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