
 

董登新：大力发展第三支柱

个人养老金的现实意义 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖 董登新（武汉科技大学金融证券研究所所长） 

近日召开的中央全面深化改革委员会第二十三次会议，审议通过了五

项意见，其中重要内容之一就是《关于推动个人养老金发展的意见》。习近

平在主持会议时强调，要推动发展适合中国国情、政府政策支持、个人自

愿参加、市场化运营的个人养老金，与基本养老保险、企业（职业）年金

相衔接，实现养老保险补充功能。会议强调，发展多层次、多支柱养老保

险体系，是积极应对人口老龄化、实现养老保险制度可持续发展的重要举

措。 

 

可以肯定，这是中央对推动个人养老金发展作出的重大战略部署，它

对大力发展我国第三支柱个人养老金将具有十分重要的历史意义和深远影
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响，并具有里程碑作用。 

美国民众不存款、不囤房，但热衷投资私人养老金 

1994 年，世界银行主张构建“三支柱”养老保障体系。第一支柱是国

家责任的基本养老保险，其制度定位是底线保障，防止老年贫困，这就是

我们常说的“保基本”，它是一项强制性制度，大多数国家实现全国统筹，

并由中央政府统收统支；第二支柱是雇主责任的企业年金或职业年金，其

制度定位是“补充养老”及“雇员福利”，有的国家是自愿推行，有的国

家则是强制推行；第三支柱是个人或家庭自主安排的退休目的的养老储蓄，

包括其购买或投资的个人养老金产品。 

经合组织（OECD）将养老金划分为公共养老金与私人养老金两部分，

其中，第一支柱基本养老保险基金属于公共养老金，而第二、三支柱养老

金合称为私人养老金。由于基本养老保险大多为现收现付制，直白讲，也

就是由在职者“供养”退休者，因此，它不需要太大规模的基金积累，大

多数国家的基本养老保险基金规模相对稳定，不会有太大增长；与此相反，

由于第二、三支柱养老金主要是缴费确定型（DC）的个人账户模式，再加

上税收政策激励机制的导向，随着人均收入的增长，私人养老金规模不断

增大，甚至有些国家的私人养老金储备规模已经超过该国 GDP 水平，例如，

美国、英国、加拿大、澳大利亚、瑞士、荷兰、丹麦、冰岛等国私人养老

金储备占 GDP 的比重均已超过 100%。 

以美国为例，美国是一个储蓄率很低的国家，美国民众和美国政府一
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样偏好“赤字”消费或透支消费，美国人不存款、不炒股、不囤房，但 3

亿美国人却拥有近 34.8 万亿美元（2020 底的统计）的私人养老金储备，

占美国家庭金融资产的比重高达 33%，占美国 GDP 比重更是高达 150%。

与此相反，美国基本养老保险（OASDI）基金储备规模却一直不足 3 万亿

美元，而且基本上不需要“财政补贴”就可以大体做到收支平衡。其根本

原因就是美国基本养老保险只是底线保障，其退休金替代率仅有 38%，因

此，大约有 15%的美国老年人一直处在贫困状态，他们除了领取退休金，

还要申请低保（SSI）才能维持退休生活。因为美国私人养老金分布极不均

衡，仅有 45%左右的美国普通劳工拥有私人养老金。 

不过，特别值得指出的是，正是美国庞大的私人养老金储备，为美国

资本市场提供了源源不断的长期资金来源，并支撑了美国股市长达十年八

年的慢牛、长市。当然，反过来讲，美国股市的慢牛、长牛，也为私人养

老金保值增值提供了巨大潜能和动力。在 34.8 万亿美元私人养老金中，10

万亿美元直接持有美国公募基金，这不仅成就了美国基金市场全球第一，

并占据了世界基金市场的半壁江山，而且美国股市也成为世界第一，同样

占据了世界股市将近一半的份额。反过来讲，如果没有 34.8 万亿美元的私

人养老金储备，美国基金市场和股票市场将是不可想象的。 

我国基本养老保险“一支独大”，第二支柱“处境尴尬” 

在我国，过去 30 年我们重点构建了 10 亿劳工的基本养老保险和 14

亿人口的基本医疗保险，实现了基本养老保险和基本医疗保险的制度全覆
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盖，为此，国际劳工组织（ILO）和国际社会保障协会（ISSA）充分肯定中

国对世界人权事业及社会保障发展作出了巨大贡献，并给予了高度赞扬和

肯定评价。 

不过，从三支柱养老保障体系来看，我国仍存在不足。比方，第一支

柱基本养老保险“一支独大”，第二支柱企业年金覆盖面太窄，第三支柱

个人养老金尚属空白。主要原因是：第一支柱职工基本养老保险单位缴费

比例太高（尽管已从 20%降至 16%），而且退休金给付替代率高达 60%以

上，远高于美欧国家（一般不足 40%），这在一定程度上挤压了第二、三

支柱发展的制度空间，同时也给企业和财政造成了过大负担和支付压力。 

目前我国公共养老金储备总规模由三部分构成（根据 2020 年底的统

计）：一是职工基本养老保险基金结余 4.83 万亿元；二是城乡居民基本养

老保险基金结余 0.98 万亿元；三是全国社会保障基金权益资产规模为 2.68

万亿元。三部分合计为 8.49 万亿元，尽管国资划转充实社保基金正在进行

之中，渐进式延长退休年龄方案也在制定之中，但随着社保持续降费，退

休金刚性上涨，财政补贴规模不断膨胀，单一依赖基本养老保险的负担和

压力越来越大，因此，做大做强国民私人养老金储备迫在眉睫、刻不容缓。 

2020 年底，我国企业年金基金结余规模仅为 2.25 万亿元，覆盖人群

仅为 2700 多万人；职业年金积累规模约为 1 万亿元，覆盖人群约为 3500

万人。二者合计覆盖约为 6000 多万人，2020 年底全国参加基本养老保险

人数为 99865 万人，也就是说，拥有第二支柱养老金的人数占全体基本养



 

 - 6 - 

老保险参保人数的比重不足 10%，第二支柱养老金规模狭小，无法发挥补

充养老的制度功能。究其原因，除了上述基本养老保险单位缴费比例过高，

压缩了企业年金空间之外，我国企业年金提取环节的个人所得税负担也高

于薪金个人所得税，这导致企业员工对企业年金参与积极性不高。在我们

曾经调研的一些国有企业，甚至有的博士（技术员）自动放弃企业年金，

不参加缴费，因为他们认为企业年金提取环节个人所得税偏高，因此参加

企业年金意愿不高。这是我们在调研中感到十分尴尬和吃惊的事情。 

此外，我国第三支柱个人养老金制度起步晚，发展慢，至今仍属空白。

2018 年我国先后试点了养老目标基金（简称“基金版”个人养老金）和个

税递延商业养老保险（简称“保险版”个人养老金），2021 年 9 月我国银

保监会又推出了养老理财产品（简称“银行版”个人养老金）。三大序列的

个人养老金产品推出时间不长，品种仍比较单一，市场选择余地不大，产

品销售未达到预期效果。截至目前，养老目标基金资产净值约为 1000 亿

元，何时能达到 1 万亿元，或是 10 万亿元？个税递延商业养老保险累计实

现保费收入仅 2 亿多元，参保人数 4.5 万余人，试点效果远低于预期。然

而，首批四款养老理财试点产品于今年 12 月 6 日正式发售，产品一经落地

便售罄，场面十分火爆。仅半月有余，第二批“银行版”个人养老金产品

便已悄然落地。 

大力发展第三支柱个人养老金 

很显然，在人口老龄化及少子化加剧的背景下，我们单一依赖第一支

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_31847


