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做好养老金融大文章需要理性务实

郑功成

自从 2023 年 10 月召开的中央金融工作会议明确提出要“做好

科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章”，

发展养老金融就成了建设金融强国的重要目标任务。伴随本月有关

部门发布将个人养老金推向全国的政策性文件，个人养老金再度成

为金融界与媒体追捧的热点，似乎这种养老金融产品一定会受到公

众的欢迎并会很快成为我国新金融的支柱性产品。

然而，近几天媒体接连披露一些银行网点为抢占这一市场而让

储户“被动”开通个人养老金账户，或者采取大幅度提高个人养老

金存款利率等超常规措施的消息，因违背了行规而引发公众热议，

负面影响不容低估。联系到自 2023 年个人养老金账户试点以来，

“开户热、缴费冷”是行业公认的事实，这一次向全国推开也还需

要拭目以待。

有鉴于此，我愿意和大家分享我的一个基本观点，就是要做好

养老金融的大文章，必须首先做到理性务实，于后才能赢得光明前

景。

强调要理性，是因为个人养老金属于个人的长期投资，凡投资

均有风险，投资人需要仔细权衡利弊得失才能做出正确选择，如果
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随意参保，未来得益者固然高兴，得不偿失者却难免因利益受损而

不满，这对政府的公信力和个人养老金产品的信誉都会带来不利影

响。针对媒体热捧和金融界争抢拉人入户的现象，当前急切需要注

入理性。

一方面，个人养老金虽然可以纳入多层次养老金体系，但绝不

是社会养老保险，不是政府主导的福利制度安排，而是市场化的新

金融产品，其功能主要不是解决养老金不足的问题，而是助推养老

金融发展并为参保者个人提供一种长期理财产品，我们不应当夸大

其功能，甚至违背行规，代替储户选择加入。

另一方面，还应当告诉公众，个人养老金虽然享受免税优惠，

但这种优惠并非每个人都能够享受，有人计算过，要真正享受到税

收优惠，必须以个人收入达到 8000 元以上才行，显然，个人养老

金业务的税收优惠政策和绝大多数人无关，只与高收入者有关，收

入愈高其税收减免力度愈大。

由此可见，个人养老金作为一种新的市场化的金融产品，实质

上是给高收入者锦上添花，而不是给中低收入者送福利。我们还应

当告诉公众，个人养老金产品不代表收益保障或任何形式的收益承

诺，投资人应根据自身条件和需要以及风险偏好选择合适的养老金

产品，并有承担风险的心理准备。如果我们能够如此理性地告诉公

众这些真相，人们的行为就会理性，金融机构也不会扭曲行规，这



3

虽然可能影响短期热潮，但必定收获一批理性的稳定客户，进而成

就可以持续的发展态势。

强调要务实，是因为个人养老金作为一种新型金融产品，必须

尊重市场规则，首先要搞清楚潜在的客户群体以及客户群体的真实

需要，唯有开发具有增值服务功能的产品才能赢得客户。换言之，

不能仅仅依靠减免税收来吸引客户。考虑到个人所得税起征点为

5000 元及扣减社保与公积金缴纳等因素，以及领取个人养老金时需

补交 3%个人所得税，就税收优惠而言，预计只对 2000 多万高收入

者有吸引力，这显然只是一个小众化的群体。

对于中低收入者而言，其负担能力有限，即使开通个人养老金

账户也不能从税收政策获益，其显然不会有加入意愿。因此，个人

养老金的潜在客户群体应当是高收入群体，而高收入群体是通过加

入个人养老金账户来获益还是通过其他途径获得更高收益，应当是

有更大的选择空间。由此得出的一个结论是，在个人收入水平不能

普遍性地得到提升、中等收入群体规模不能持续壮大的情形下，个

人养老金不可能成为一个大规模的金融产品。

强调对待个人养老金要理性务实，是希望能够吸取企业年金的

教训。在 2003 年时，随着有关部门推出企业年金政策，当时也是

媒体高调、市场热捧，但 21年过去了，迄今仍未获得预期发展成

效。究其原因，根本在于基本养老金制度不成熟，无法为企业年金
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的发展提供清晰的空间，加之企业缴费负担重，大多数企业也无力

再为员工建立企业年金缴费。对个人养老金也是如此，如果将其视

为多层次养老金体系的有机组成部分，就必须先优化现行基本养老

保险制度并使之走向成熟定型；如果是将其视为新的金融产品，则

应当在产品开发并增强其吸引力上下功夫。成熟的金融市场需要的

是能够给客户带来增值服务的产品，成熟的金融市场造就的应当是

理性的客户群体，这样才能行稳致远。

在强调对个人养老金业务保持理性务实态度的同时，还应当强

调我国养老金融的前景广阔，这并不矛盾。因为建设金融强国是中

国式现代化建设的极其重要的目标，而养老金融无疑是极具前景的

重要发展方向。

我国的人口老龄化是超常规老龄化，不仅规模超大、速度超快，

同时还伴随着断崖式的少子化、快速的高龄化以及家庭保障功能快

速弱化，无论是对保障老年人基本生活来源的养老金制度而言，还

是满足亿万老年人养老服务需求，以及促进整个老龄产业发展的需

要出发，我国都应当发展好养老金融。因此，理论上的养老金融应

当是建设金融强国的重要支柱之一。现在，养老金金融包括基本养

老保险基金、战略储备基金、企业年金、职业年金以及个人养老金

和市场上的其他养老金金融产品，总计约为 18万多亿元。这个规

模无疑是偏小的，我们还需要提高居民基本养老保险水平、做大战

略储备基金、将企业年金推向适度普惠，再将国债纳入个人养老金
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产品范围，将特定养老储蓄、指数基金纳入个人养老金产品目录，

推动更多养老理财产品纳入个人养老金产品范围，等等，我国的养

老金金融规模将会持续快速增长。如果再加上养老服务金融、养老

产业金融，其对经济社会的影响将是巨大的。

不过，理论上的光明前景要转化成现实，还需要尊重客观规律、

厘清底层逻辑、遵守基本法则。具体而言：

一是要厘清社会养老保险与市场化养老金产品之边界。让政府

主导的社会养老保险回归追求公共利益和公平正义本色，让市场化

的养老金产品回归追求私人利益和经济效率本色，只有做到各循其

道、各守其规、各显其长、各尽其责，才能各得其所、相得益彰、

共同发展。

二是尽快完善相关社会保障制度，这是发展养老金融的前提条

件。包括：通过全面优化现行基本养老保险制度并使之走向成熟定

型，为其他层次养老保险的发展提供清晰、稳定的空间，如让基本

养老保险采取现收现付制，回归保基本责任本位，成为公平的社会

保障制度；通过建立长期护理保险制度和基本养老服务制度，促使

养老服务金融快速发展；通过制定科学的养老产业政策，让养老产

业金融得到大发展；等等。

三是激发市场主体内生动力，依靠产品赢得客户。养老金融归

根结底还是金融产品，需要遵循市场法则，如果这种产品缺乏吸引
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力，仅靠政策支持或税收优惠，是不可能做大做强的。如个人养老

金如果只以增加未来的养老金来招揽客户，这种产品就会失去足够

的吸引力，因为现在养老金水平高的人不需要更高的养老金，而现

在养老金水平低的人既没有能力承担也不可能享受税收优惠。因此，

只有通过开发有附加值、增值服务的养老金融产品，才能赢得越来

越多的客户。

总之，我国的养老金融前景广阔，但必须理性务实地推进其发

展，于后才能获得理想的发展成效。

（本文来源：2024 年 12 月 26 日作者在 2024 第九届新金融论坛上的演讲实

录）


