
 

刘尚希：思考养老问题始终

需要风险思维 

  



 

 - 2 - 

个人养老金问题相当复杂，随着中国的老龄化速度加快、程度加深，

养老保障问题成为愈发重要的战略性问题。如何在养老大框架里认识个人

养老金账户以及个人养老金融问题？养老问题从性质上来说是一个风险问

题，贯穿于各个层面和各个环节，所以思考养老问题始终需要风险思维、

风险理念，政府以及机构参与者对未来风险前景的预判就变得至关重要。 

第一，养老制度应有利于推动农民市民化。从社会角度来看，全国 14

亿人口中，农民占 53%，大约是 7.5亿人；据统计，全国有 4亿中等收入

群体，主要在城市；全国缴纳个税的大概 6000 万人，都在城市。这些数

据从不同维度反映出中国人口结构、收入结构。讨论养老的问题不能局限

在城市里，需要从全国人民的养老来做公平的整体设计，包括农民。现在

虽然有全覆盖的养老制度安排，但这种制度安排是碎片化的，对农民来说

是一种附带性的考虑，并没有从动态的角度，即市民化的角度把农民纳入

到全国养老保险体系之中。农民市民化是一个过程，这个过程如何纳入养

老制度之中？在制度设计里要有动态的思维，也需要风险的思维，要防止

养老制度对农民市民化产生阻碍。现有的制度设计是不利于人口流动、家

庭迁徙和农民市民化的，至少没有任何激励的作用。 

第二，防范化解养老风险的制度设计理念是共治和共担。这一点上世

界都是一样的，差异是在具体模式和参数的设计上。养老风险的防范化解，

其实是基于养老的风险矩阵。从主体来看，养老风险矩阵涉及到政府、企

业和个人；从内容来看，涉及到收入养老风险和生活养老风险。在这里讨
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论的主要是收入养老风险。有没有钱，是养老的第一大风险。另外，还有

生活养老的风险问题，涉及到养老服务、养老设施、养老社区等，要保障

老年人生活，仅有钱是不够的，这就是生活养老的风险。这也涉及到政府、

企业和个人。把这两方面的内容结合起来，形成了一个养老风险矩阵。 

怎么对冲养老风险？从收入角度来说，收入养老风险对冲也形成一个

矩阵，从环节来说，是缴费、投资、领取三个环节。从方式来说，有政府

的财政补助、税收优惠；社会保险，即基本养老保险；个人养老金融，包

括了二支柱和三支柱。这有三种方式：政府财政方式，社会保险方式、个

人自愿的方式。这当然都离不开政府的引导和组织。自愿的方式就是市场

化运作的养老第二、第三支柱。 

从财政角度来说，缴费、投资、领取三个环节都涉及到财政问题，尤

其是税收优惠，在不同的环节怎样设计？比如参与个人养老金融，是在缴

费环节提供税优，在投资环节税优与产品分离开，在领取环节仍然要征税，

这实际上是一种税收递延的措施，国际上称之为 EET。当然，也可以设计

为 TEE。这种 EET 税收优惠仅对目前看不足 6000 万个税的纳税人有一定

激励作用。这相对于 14亿人是少数，相对于七八亿的劳动者来说，更是少

数，所以，个人养老金在制度设计上怎样拓宽覆盖面是需要考虑的重要问

题。只有个人养老金制度覆盖面达到一定程度，第三支柱才能真正对第一

支柱有补充的作用。否则，就会形成这样一种格局：大多数人靠基本养老

保险，少数人靠第二、第三支柱补充，在社会上会形成一种不平衡，也会
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带来不公平。这种不公平不是税收方面的，而是养老风险上的。如果基本

养老保险的替代率下降，意味着大多数人的养老风险会上升，少数人有了

第二、第三支柱补充以后，养老风险是下降的，这种风险分配可能会成为

一个严重的社会问题，衍生出新的公共风险。从风险防范来看，个人养老

金制度还需要从人口结构，尤其是城市化过程中人口结构的多维度变化来

考虑，要把个人补充养老纳入到养老制度总的框架里来设计。 

建立个人养老金制度，需要养老金融为载体。当前发展养老金融意义

重大，影响深远，意味着中国的财富管理进入新的阶段。养老金融的一个

重要功能，是形成一个长期资本市场。我们国家现有的资本市场可以说是

短期的资本市场，长期投资、权益投资、价值投资这样的资本市场还没有

完全成形。个人养老金融毫无疑问是长期资金，有利于促进价值创造，同

时分享经济成长的成果，有利于金融和产业之间形成良性循环，并通过金

融，实现社会与经济的良性循环。但在中国现阶段，发展养老金融同时面

临着巨大挑战。 

第一，社会在养老问题上对于政府的期望和依赖性比较大，可能影响

个人养老金融的发展。在养老问题上，大众对政府期望值比较高，可能与

计划生育宣传有关，为了打破传统“养儿防老”的观念，宣传国家养老，

这种宣传是深入人心的，让社会大众对政府的期望值难以很快降下来。如

果基本养老替代率下降，影响到养老的基本生活，可能带来社会稳定风险。

即使养老金融发展良好，但在大多数人无法参与的情况下，可能会带来诸
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多的新风险。从金融操作上来看，也会导致高成本。这是一个挑战，即怎

样让更多的人参与到个人养老金融中来。这涉及到对低收入者的激励、金

融税制优化和税优激励的选择等多个方面。 

第二，资本市场当前发育不充分，是否能承载养老金融的功能面临着

诸多挑战。中国金融市场化程度有待提升，现在资本市场上竞争与垄断并

存，一些基础设施是不完善的，如资产定价基准等。资产的估值、专业服

务的水准和能力还有待提高。现阶段，资本市场与产业成长的良性循环还

没有完全形成，价值投资的理念还不强，股市基本上是炒作，长期价值投

资的机构投资者也不多。在这种情况下，与养老金融所要求的长期投资，

尤其是价值投资，并且要与经济增长的成果挂钩，这就形成了一个挑战。 

第三，养老金融的风险管理。养老金融在产品设计、资产配置、信息

披露、投资顾问等方面有长足的进展，但是风险是不对称的。机构或者银

行基本稳赚不赔，在打破刚兑背景下，个人是要承担风险的，这就形成了

风险的不对称。老百姓怎样来看待这个问题？这也需要相关参与者转变理

念、提升能力。养老金融的风险管理是一个新问题，而如果还是按照传统

的做法，养老金融可能会引发新的社会风险。 

第四，金融法治化不足，对金融消费者的保护不力。从立法、执法、

司法、守法这几个环节来看，对金融消费者的保护是不力的。现在不断地

提醒投资有风险，理念上是对的，但要思考怎样让这种风险对称。如果是

“一边倒”，有的旱涝保收，有的承担风险，对金融消费者是不公平的。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43656


