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〔摘　 要〕近年来ꎬ党中央和政府多次强调ꎬ发展多层次、多支柱养老保险体系ꎮ 职业年金作为我国机关事

业单位工作人员的补充养老保险制度ꎬ是养老保险体系第二支柱的重要组成部分ꎬ研究其探索实践及提升路径

具有非常重要的理论和现实意义ꎮ 美国的节俭储蓄计划(ＴＳＰ)是针对联邦政府雇员的缴费确定型补充性养老

金计划ꎬ缴费机制灵活ꎬ设有独立的管理机构ꎬ基金投资范围广ꎬ待遇领取方式多元化ꎬ可为我国职业年金完善和

提升提供借鉴ꎮ 为推动我国职业年金的快速发展ꎬ可以从设立弹性缴费机制、完善基金管理模式、放宽投资限

制ꎬ以及建立多元化取款机制等方面进行调整和完善ꎮ
〔关键词〕职业年金ꎻ节俭储蓄计划(ＴＳＰ)ꎻ机关事业单位
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一、问题的提出

近年来ꎬ我国人口老龄化程度加剧ꎮ 国家统

计局数据显示ꎬ２０２２ 年末ꎬ我国 ６０ 岁及以上人口

２８００４ 万人ꎬ占全国人口的比重高达 １９. ８％ ꎬ６５
岁及以上人口 ２０９７８ 万人ꎬ占比达到 １４. ９％ ꎮ 这

意味着我国将很快进入中度老龄化社会ꎬ将大大

加重居民家庭乃至整个社会的养老负担ꎮ 为了

应对人口老龄化ꎬ«“十四五”国家老龄事业发展

和养老服务体系规划» (国发〔２０２１〕３５ 号)明确

提出ꎬ“大力发展企业年金、职业年金”ꎮ 党的二

十大报告再次强调“发展多层次、多支柱养老保

险体系”ꎮ 这些政策为我国实施积极应对人口老

龄化国家战略、建立健全养老保险体系指明了发

展方向ꎬ即在完善第一支柱的同时ꎬ加快促进第

二、三支柱中企业年金、职业年金和个人养老金

的发展ꎮ 在这一背景下ꎬ研究我国职业年金的探

索实践及其提升路径具有非常重要的理论和现

实意义ꎮ
２０１５ 年 １ 月ꎬ国务院颁布«关于机关事业单

位工作人员养老保险制度改革的决定» (国发

〔２０１５〕２ 号)ꎬ正式决定对机关事业单位基本养
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老保险制度进行改革ꎮ ２０１５ 年 ４ 月ꎬ国务院办

公厅发布了«机关事业单位职业年金办法» (国
办发〔２０１５〕１８ 号)ꎬ明确了职业年金的制度安

排ꎮ ２０１６ 年 ９ 月ꎬ人力资源和社会保障部发布

«职业年金基金管理暂行办法» (人社部发

〔２０１６〕９２ 号)ꎬ细化了职业年金基金的管理运营

机制ꎮ ２０２０ 年 １２ 月ꎬ人力资源和社会保障部颁

布«关于调整年金基金投资范围的通知» (人社

部发〔２０２０〕９５ 号)ꎬ进一步调整了基金的投资比

例和投资市场ꎮ 可以看出ꎬ我国职业年金还处于

初步发展阶段ꎮ 国际上ꎬ各国的职业年金有多种

类型ꎬ既有 ＤＢ 型( ｄｅｆｉｎｅｄ ｂｅｎｅｆｉｔꎬ收益确定型)
计划ꎬ也有 ＤＣ 型(ｄｅｆｉｎｅｄ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎꎬ缴费确定

型)计划ꎮ 其中ꎬ美国的节俭储蓄计划(ＴＳＰ 计

划)与我国职业年金在很多方面具有类似性ꎬ两
者都是公共部门的补充养老金制度ꎬ皆为 ＤＣ 型

计划ꎮ 美国 ＴＳＰ 计划于 １９８６ 年设立ꎬ自启动以

来运行平稳ꎬ制度设计有特点ꎬ积累的经验有参

考价值ꎮ 对此ꎬ本文拟对国际上较为成熟的美国

ＴＳＰ 计划的运行经验进行深入剖析ꎬ并基于我国

职业年金的实践探索与提升路径探讨相关政策

建议ꎮ

二、文献综述

国内学者对我国职业年金的研究主要包括

以下方面:一是我国职业年金制度优化的相关研

究ꎮ 张留禄和姜柯戎分析了我国职业年金现存

的各种问题ꎬ并提出了职业年金制度优化的相关

建议ꎮ〔１〕龙玉其深入分析了风险社会背景下我国

职业年金面临的多重风险ꎬ认为职业年金治理存

在诸多问题ꎬ需要对其进行整体性治理ꎮ〔２〕 林东

海提出针对警察等特殊工种ꎬ职业年金可以实施

个性化的退休政策ꎮ〔３〕二是职业年金的基金管理

问题研究ꎮ 张盈华对我国职业年金部分单位缴

费“虚账运行”的财政负担进行了模拟预测ꎬ研
究发现这种做法在短期内减轻财政负担ꎬ但长期

会产生较大风险ꎬ职业年金应尽快调整为“实账

运行”方式ꎮ〔４〕郑秉文指出职业年金治理结构中

的“委托代理”关系趋于复杂化ꎬ会导致额外的

财政风险等诸多问题ꎮ〔５〕林逸涛提出我国职业年

金的投资策略可以借鉴社保基金和企业年金的

投资经验ꎮ〔６〕张盈华和卢昱昕针对我国职业年金

“混合账户式”管理方式存在的“公平悖论”问

题ꎬ模拟估算了单位缴费“记账运行”的财政负

担ꎬ发现这一做法在短期内减轻了财政负担ꎬ但
在长期会产生较大风险和不公平问题ꎮ〔７〕三是职

业年金的缴费水平和待遇给付研究ꎮ 陈洋等构

建了养老金替代率和职业年金缴费模型ꎬ测算了

职业年金的适度缴费水平ꎮ〔８〕许鼎和郝爱民建立

了职业年金待遇领取的精算模型ꎬ测算和评估了

我国职业年金待遇领取的不同方案ꎮ〔９〕蒲晓红和

王雅基于精算模型ꎬ分析了职业年金对机关事业

单位养老金待遇水平的影响ꎮ〔１０〕 四是职业年金

的国际经验研究ꎮ 郑伟介绍了美国 ＴＳＰ 计划的

缴费、税收政策等制度安排ꎬ为我国建立职业年

金制度提供借鉴ꎮ〔１１〕 杨洋选择美国、英国和荷

兰ꎬ对其国家公务员职业年金制度的改革过程、
制度架构和具体设计进行比较分析ꎮ〔１２〕 乔杨和

姜玉鹏探讨了美国、荷兰、澳大利亚等国公职人

员职业年金计划的缴费与待遇设计规则ꎮ〔１３〕

美国 ＴＳＰ 计划自 １９８６ 年确立后ꎬ不断发展

完善ꎬ对该计划的相关研究也日益丰富ꎮ 部分学

者对 ＴＳＰ 计划的制度安排及其优化进行了研究ꎮ
Ｍａｔｔ Ｍｏｏｒｅ 提出ꎬ基于投资和政治分离、保护缺

乏经验的投资者与规避不必要的风险等特征ꎬ
ＴＳＰ 计划是一个低风险、低成本的养老金计

划ꎮ〔１４〕Ｔｈｏｍａｓ Ｓ 和 Ｓｈａｙｅ Ｒ 比较分析了 ＴＳＰ 计

划中传统缴费和罗斯缴费两种情况下的税收优

惠程度ꎮ〔１５〕Ｈｕｓｔｅｄ Ｔ. Ａ 和 Ｈａｎｓｅｎ Ｍ. Ｌ 的研究发

现雇主配比缴费会对 ＴＳＰ 计划的个人参保与缴

费产生显著的正向影响ꎮ〔１６〕 Ｊｕｓｔｉｎ Ｆａｌｋ 和 Ｎａｄｉａ
Ｋａｒａｍｃｈｅｖａ 利用微观数据实证分析了雇主配比

缴费对 ＴＳＰ 计划参保人缴费的影响ꎬ研究发现提

高雇主配比缴费会显著促进参保人的个人缴

费ꎮ〔１７〕还有一些学者对 ＴＳＰ 计划基金的投资组

合和资产配置进行了研究ꎮ Ｓｃｏｔｔ Ｎｅｓｔｌｅｒ 通过不
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同模型对 ＴＳＰ 基金的收益和风险进行仿真研究ꎬ
发现存在新的可产生更高收益率的投资组合ꎬ该
组合具有可优化的正态分布回报的均值—方差ꎬ
为 ＴＳＰ 计划的投资基金提出了两种新的投资组

合绩效指标ꎮ〔１８〕 Ｓｋｉｄｍｏｒｅ Ｍ 等记录并研究了 Ｇ
基金的不寻常波动ꎬ进而分析联邦债务、联邦债

务上限和 Ｇ 基金日余额之间的关系ꎬ研究认为 Ｇ
基金波动性与理论不符ꎬ这可能影响到未来债务

偿还ꎮ〔１９〕还有学者发现气候变化会对 ＴＳＰ 基金

的资产稳定和投资产生显著的影响ꎮ〔２０〕

综上可以看出ꎬ现有文献对我国职业年金的

制度优化、基金管理、缴费和待遇给付ꎬ以及可供

参考的国际经验等方面进行了较为深入的研究ꎮ
但是ꎬ相关研究还存在一些局限:一方面ꎬ由于我

国职业年金尚处于初步发展阶段ꎬ因此既有研究

对政策实践的分析难以深入ꎻ另一方面ꎬ虽然现

有研究不乏对国际经验的介绍ꎬ但大都缺乏对国

际经验的最新政策发展ꎬ以及本土问题进行有针

对性的结合分析ꎮ 基于此ꎬ本文对我国职业年金

的政策实践进行更及时的探讨ꎬ并结合美国 ＴＳＰ
计划的最新政策变化进行更有针对性的分析ꎬ为
完善我国职业年金提供借鉴ꎮ

三、我国职业年金的探索实践

自 ２０１５ 年后ꎬ我国职业年金开始逐步发展ꎮ
职业年金的参保人数逐年递增ꎬ２０２１ 年末参保

人数大约 ４３２５ 万人ꎮ〔２１〕 同时ꎬ职业年金的基金

规模也逐年增长ꎬ２０２０ 年底为 １. ２９ 万亿元ꎬ２０２１
年末增长为 １. ７９ 万亿元ꎻ ２０２０ 年收益率为

７. ８％ ꎬ全年累计收益额 １０１０. ４７ 亿元ꎬ２０２１ 年受

新冠肺炎疫情影响收益率降为 ５％ 左右ꎬ收益额

为 ９３２. ２４ 亿元ꎮ〔２２〕

迄今为止ꎬ我国职业年金发展还不足十年ꎬ
相关政策实践还处于初步阶段ꎮ 我们主要从缴

费、基金管理模式、投资范围和待遇领取等环节

分析职业年金的实际运行ꎮ
(一)个人和单位共同缴费ꎬ费率固定

职业年金覆盖机关事业单位工作人员ꎬ是默

认的自动加入机制ꎮ 财政全额供款单位的单位

缴费进行记账ꎬ每年按照国家统一公布的记账利

率计算利息ꎬ非财政全额供款单位的单位缴费进

行实账积累ꎮ 个人缴费进行实账积累ꎮ 而且ꎬ个
人和单位缴费费率固定ꎬ个人费率为 ４％ ꎬ单位

费率为 ８％ ꎮ 这种缴费机制体现了制度的统一

性ꎬ但无法满足不同参保人员的实际情况和多元

化需求ꎮ
(二)基金管理模式不完善

职业年金基金实行集中式委托管理ꎬ分为中

央和地方两级ꎮ 中央所属职业年金由中央国家

机关养老保险管理中心集中委托ꎬ各地区由省级

社会保险经办机构集中委托ꎬ而各级社保机构作

为代理人兼任账户管理人ꎮ 再按中央和地方分

别建立职业年金基金管理机构评选委员会ꎬ并由

评选委员会以招标形式确定受托人ꎬ受托人负责

选定投资管理人和托管人ꎮ 借助商业机构单独

建账以实现有效管理ꎬ投资管理人全权负责基金

资产配置ꎮ
在这一管理模式下ꎬ职业年金基金成为信托

财产ꎬ具有安全性和独立性ꎬ同时ꎬ现行管理模式

允许各类金融机构加入并发挥其专业优势来管

理基金ꎮ 但该管理模式也存在如下问题:第一ꎬ
现实中委托人“缺位”ꎮ 按照政策规定ꎬ机关事

业单位及其工作人员是职业年金计划的委托人ꎬ
中央国家机关养老保险管理中心及省级社会保

险经办机构作为代理人ꎬ全权代理委托人集中行

使委托职责ꎮ 这样ꎬ委托人其实被排除在基金投

资运营之外ꎬ无法及时、全面获得关于职业年金

计划运行、个人账户变化的具体信息ꎬ无法表达

对自身资产配置等方面的要求ꎬ也无法对计划进

行有效监督ꎮ 第二ꎬ社保经办机构同时负责第一

支柱和第二支柱ꎬ工作繁重ꎬ专业性未必能得到

保证ꎮ 目前职业年金主要由各省社保经办机构

进行缴费征收、待遇发放和账户管理ꎬ同时社保

经办机构还要负责基本养老保险的日常管理工

作ꎬ其工作任务繁杂且过于分散ꎮ 而且作为行政

机构ꎬ还可能面临缺乏相关专业管理人才方面的
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挑战ꎮ 第三ꎬ参保人不具备投资决策权ꎮ 由于职

业年金基金是以省级为单位统一投资运营ꎬ基金

资产配置完全由投资管理人负责ꎬ个人的风险偏

好和投资需求得不到体现ꎮ
(三)投资范围有限

为了实现基金保值增值目标ꎬ相关政策对基

金的投资范围、投资比例进行了调整ꎮ 与旧政策

(人社部发〔２０１６〕９２ 号)相比ꎬ新政策(人社部发

〔２０２０〕９５ 号)扩大了投资范围ꎬ将职业年金基金

财产由境内投资调整为境内投资和香港市场投

资ꎬ也就是说香港市场上符合规定的金融产品被

纳入到资产配置选择ꎮ 考虑到我国金融市场还

不尽完善ꎬ新政策仍然实施严管限量监管原则ꎬ
对各类资产的投资比例作出明确要求ꎮ 其中ꎬ流
动性资产比例下限为 ５％ ꎬ固定收益类不高于

１３５％ ꎬ权益类不高于 ４０％ ꎮ 新政策将权益类资

产的上限提高了 １０ 个百分点ꎬ同时明确港股通

标的产品占比不高于 ２０％ ꎮ 我国职业年金基金

不涉及直接海外投资ꎬ投资比例限制严格ꎮ
在这些投资范围下ꎬ各省职业年金基金陆续

开始入市投资ꎬ但基金规模大小不一ꎬ投资收益

率波动较大ꎬ存在地区间差距ꎮ ２０２１ 年ꎬ广东省

职业年金积累基金达 １９１７ 亿元ꎬ浙江省为 １２６４
亿元ꎬ山东省为 １１５６ 亿元ꎬ四川省为 ９８６ 亿元ꎬ
北京市结余超过 ６８０ 亿元ꎻ其他多数省份基金规

模在 ３００ 亿元 ~ ６００ 亿元之间ꎬ如湖北、重庆、山
西、云南和湖南等ꎻ青海、吉林和海南等地的基金

规模较小ꎬ均不超过 ２００ 亿元ꎮ 现有数据下以投

资收益除以投资金额作为当期收益率ꎮ 以山东

省为例ꎬ２０２０ 年投资收益率为 １０. ４％ ꎬ２０２１ 年为

５. １％ ꎻ吉林省 ２０２０ 年投资收益率为６. ２％ ꎬ２０２１
年为 ４. ５％ ꎻ海南省 ２０２０ 年投资收益率为１. ３％ ꎬ
２０２１ 年为 ６. ５％ ꎮ〔２３〕

(四)待遇领取方式单一

职业年金待遇领取方式为退休后一次性购

买商业养老保险ꎬ或每月根据计发月数表领取ꎬ
且选定领取方式后不得更改ꎮ 此外还包括出国

(境)一次性领取及中途死亡可继承的规定ꎮ 由

此可见ꎬ我国职业年金取款条件非常严格ꎬ仅有

退休、出国(境)及死亡几种情况ꎬ不涉及在职取

款ꎮ 而且待遇领取方式相对单一ꎬ在正常退休情

况下ꎬ没有一次性领取、部分领取等规定ꎮ 现实

中职业年金能购买的商业年金不太丰富ꎬ第二支

柱和第三支柱之间的衔接有待加强ꎮ 总体来讲ꎬ
目前我国职业年金侧重于对机关事业单位职工

的长期养老保障ꎬ待遇领取方式单一ꎬ没有考虑

员工临近退休或财务困难时的资金需求ꎮ
总体而言ꎬ根据我国职业年金计划在筹资、

投资管理、待遇发放等环节的运作ꎬ其整体市场

运作流程如图 １ 所示ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　
图 １　 我国职业年金的市场运作流程

—３０２—
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　 　 具体来说ꎬ职业年金要求参保个人和单位按

照固定费率缴费ꎬ实账积累形成职业年金基金并

采取集中委托投资运营的方式管理ꎮ 中央国家

机关养老保险管理中心及省级社会保险经办机

构作为代理人ꎬ集中行使委托职责并负责职业年

金基金账户管理业务ꎮ 此外ꎬ符合要求的商业金

融机构作为受托人、投资管理人、托管人ꎬ各司其

职ꎬ参与职业年金基金的投资运营ꎮ 当参保人达

到政策规定条件时ꎬ按既定方式领取职业年金待

遇ꎮ

四、美国 ＴＳＰ 计划的国际经验

１９２０ 年ꎬ美国联邦政府为其雇员单独建立了

公务员退休制度(Ｃｉｖｉｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍꎬ
ＣＳＲＳ)ꎬ模式上是 ＤＢ 型计划ꎮ １９８６ 年ꎬ美国对

这一制度进行改革ꎬ通过了«联邦雇员退休制度

法案 » ( Ｆｅｄｅｒａｌ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ ’ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ
ＡｃｔꎬＦＥＲＳＡ)ꎬ建立了更为全面系统的联邦雇员

养老金体系ꎮ 该体系包括三个部分:一是基本养

老金计划ꎬ即 １９３５ 年确立的基本社会保障( Ｓｏ￣
ｃｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ)ꎻ二是 ＤＢ 型的联邦雇员退休金制度

(ＦＥＲＳ)基础年金和补充年金ꎻ三是 ＤＣ 型的节俭

储蓄计划即 ＴＳＰ 计划(Ｔｈｒｉｆｔ Ｓａｖｉｎｇｓ ＰｌａｎꎬＴＳＰ)ꎮ
图 ２ 列出了 ２０１１—２０２１ 年间 ＴＳＰ 计划的资产规

模和参保人数ꎮ 可以看出ꎬＴＳＰ 资产规模和参保

人数总体上都逐渐增长ꎮ 截至 ２０２１ 年底ꎬＴＳＰ 参

保人数为 ６５０ 万人ꎬ累计资产规模高达 ８２１９ 亿

美元ꎮ〔２４〕 其中ꎬ２０１８ 年受金融危机的影响ꎬ资产

规模略有下浮ꎮ 下文主要从 ＴＳＰ 计划的缴费、管
理、投资和待遇领取等环节进行分析和阐述ꎮ

图 ２　 ＴＳＰ 计划的资产规模和参保人数

数据来源:美国联邦退休节俭投资理事会ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｒｔｉｂ. ｇｏｖ / ｒｅａｄｉｎｇ － ｒｏｏｍ / ꎮ

　 　 (一)缴费机制灵活

ＴＳＰ 计划的缴费设定有多个缴费档次(见表

１)ꎮ ＴＳＰ 计划缴费包括个人缴费和单位缴费ꎮ

个人缴费由单位从工资中代扣ꎬ参保者可按照默

认缴费率供款ꎮ ２００８ 年设定默认缴费率为 ３％ ꎬ
２０２０ 年 １０ 月后新加入成员的默认缴费率为 ５％ꎮ

表 １　 ＴＳＰ 计划的缴费率

资料来源:美国 ＴＳＰ 官网ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ＴＳＰ. ｇｏｖ / ꎮ
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　 　 相关数据显示ꎬ较多数量的参保人选择了默

认缴费率ꎬ２０２０ 年选择默认缴费率的人数超过

３０％ ꎮ〔２５〕参保人还可以选择不同的缴费率档次ꎬ
即 ０％ 、１％ 、２％ 、４％ 或更高ꎮ 同时ꎬＴＳＰ 计划对

个人缴费设置了上限ꎬ并适时调整ꎮ ２０２２ 年缴费

上限为 ２０５００ 美元ꎬ２０２３ 年调增至 ２２５００ 美元ꎮ
针对 ５０ 岁及以上人员ꎬ可以适当追加缴费ꎮ

单位缴费包括自动缴费和配比缴费两部分ꎬ
自动缴费率为 １％ ꎬ配比缴费根据个人缴费进行

设定ꎮ 参保者个人缴费越多ꎬ获得的单位配比缴

费也越多ꎮ 当个人缴费率不超过 ３％ ꎬ单位配比

为 １ １ꎬ超过 ３％ 后ꎬ单位配比缴费略有降低ꎬ缴
费上限为 ４％ ꎮ

(二)设立独立的理事会进行管理

１９８６ 年ꎬ«联邦雇员退休制度法案» ( ＦＥＲ￣
ＳＡ)建立了联邦退休节俭投资理事会 ( Ｆｅｄｅｒａｌ
Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｔｈｒｉｆｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＢｏａｒｄꎬＦＲＴＩＢ)ꎮ 它是

一个独立的政府机构ꎬ由五名理事和一名执行理

事组成ꎮ ＦＲＴＩＢ 理事会主要负责制定 ＴＳＰ 计划

的相关政策ꎬ选择并监督符合资质的商业机构对

养老基金进行投资和资产配置ꎬ并定期向国会提

交报告ꎮ ＦＲＴＩＢ 理事会在初期选择了贝莱德机

构信托公司(ＢｌａｃｋＲｏｃｋ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｔｒｕｓｔ Ｃｏｍｐａ￣
ｎｙꎬ Ｎ. Ａꎬ也称黑石信托公司)进行基金管理ꎬ后
期先后引入了美世咨询顾问公司(Ｍｅｒｃｅｒ Ｉｎｖｅｓｔ￣
ｍｅｎｔ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ Ｉｎｃ)、道富环球投资信托公司

(Ｓｔａｔｅ Ｓｔｒｅｅｔ Ｇｌｏｂａｌ Ａｄｖｉｓｏｒｓ Ｔｒｕｓｔ Ｃｏｍｐａｎｙ)参与

投资管理ꎮ〔２６〕 这些公司作为受托人分别建立投

资基金账户ꎬ为参保人提供默认投资组合和投资

决策服务ꎮ ＴＳＰ 计划的投资绩效由劳工部雇员

福利安全管理局(Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ａｄ￣
ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬＥＢＳＡ)进行审计ꎮ

此外ꎬ依法设立的雇员节俭咨询委员会(Ｅｍ￣
ｐｌｏｙｅｅ Ｔｈｒｉｆｔ Ａｄｖｉｓｏｒｙ ＣｏｕｎｃｉｌꎬＥＴＡＣ)为 ＦＲＴＩＢ 理

事会提供咨询ꎬ其成员由联邦政府、邮政工会、管
理协会、国防部及军队等机构的代表组成ꎮ 该委

员会主要提供 ＴＳＰ 计划的投资政策及管理的相

关建议ꎮ

(三)参保人有投资选择权ꎬ基金投资范围广

ＴＳＰ 计划的参保人具有自主的投资决策权ꎬ
可以在单项基金和生命周期基金(Ｌ 基金)两类

投资基金中进行选择ꎬ可选择一个或多个单项基

金ꎬ也可选择一个或多个生命周期基金ꎬ由参保

人自行确立投资组合ꎮ
单项基金由风险程度和波动性不同的五类

基金构成ꎬ即政府证券投资(Ｇ)基金、固定收益

指数投资(Ｆ)基金、普通股票指数投资(Ｃ)基金、
小市值股票指数投资(Ｓ)基金、国际股票指数投

资(Ｉ)基金ꎮ 其中ꎬＧ 基金由美国货币监理署开

立ꎬＦＲＴＩＢ 理事会直接进行投资管理ꎮ Ｆ 基金、Ｃ
基金、Ｓ 基金和 Ｉ 基金则由 ＦＲＴＩＢ 理事会委托给

贝莱德机构信托公司和道富环球投资信托公司

进行投资管理ꎮ 这些单项基金通过追踪指数来

进行“指数化投资”ꎬ基金的投资范围涵盖了整个

美股市场ꎬ也加入了国际市场指数以进行国际市

场投资ꎮ
生命周期基金(Ｌ 基金)又称为目标日期基

金(Ｔａｒｇｅｔ Ｄａｔｅ Ｆｕｎｄｓꎬ ＴＤＦｓ)ꎬ是指随着目标日

期的临近ꎬ资产配置组合中股票等权益类中高风

险资产的占比自动减少ꎬ而固定收益类等低风险

资产的占比自动增加ꎮ Ｌ 基金为参保人行使自

主投资决策权提供便利ꎬ２０１４ 年被设定为 ＴＳＰ 计

划的自动默认投资选择(Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｉｎｖｅｓｔ￣
ｍｅｎｔ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｓꎬ ＱＤＩＡｓ)ꎮ Ｌ 基金是由五支单项

基金构成的投资组合ꎬ由美世咨询顾问公司进行

配置和管理ꎮ Ｌ 基金不断发展完善ꎬ截至目前ꎬ
共有十种ꎬ包括 Ｌ 收入、 Ｌ２０２５、 Ｌ２０３０、 Ｌ２０３５、
Ｌ２０４０、Ｌ２０４５、Ｌ２０５０、Ｌ２０５５、Ｌ２０６０ 和 Ｌ２０６５ 基

金ꎮ 其中ꎬＬ 收入基金适用于当前已经退休并取

款的参保人ꎬＬ２０２５ 适用 ２０２３—２０２７ 年间退休的

参保人ꎬＬ２０６５ 适用 ２０６３ 年及以后退休的参保

人ꎮ 除 Ｌ 收入基金外ꎬ其他 Ｌ 基金会在每个季度

进行基金占比配置调整ꎬ到达目标日期后ꎬ就会

将资金自动纳入 Ｌ 收入基金ꎮ Ｌ 基金的资产配

置考虑了参保人在不同年龄上的风险偏好ꎮ Ｌ
收入基金的 Ｇ、 Ｆ、 Ｃ、 Ｓ 和 Ｉ 基金占比分别为

—５０２—
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７０％ 、６％ 、１３％ 、３％和 ８％ ꎬ低风险单项基金占比

最高ꎬ中、高风险单项基金占比逐渐降低ꎮ Ｌ２０６５
基金的 Ｇ、Ｆ 基金占比均不超过 １％ ꎬＣ、Ｓ 和 Ｉ 基
金占比分别为 ５０％ 、１４％和 ３５％ ꎬ低风险单项基

金占比最低ꎬ中、高风险单项基金占比逐渐升高ꎮ
表 ２ 列出了 ２０２２ 年底 ＴＳＰ 计划投资的单项

基金和生命周期基金(Ｌ 基金)的类型、规模和收

益率ꎮ 从单项基金看ꎬ在资金规模上ꎬ单项基金

规模总和达到了 ７２５８ 亿美元ꎮ 其中ꎬ低风险的 Ｇ

基金和中等风险的 Ｃ 基金规模最大ꎬ分别为 ２９２６
亿美元和 ２６２９ 亿美元ꎻ其次是中高型风险的 Ｓ
基金和 Ｉ 基金ꎬ分别为 ７８５ 亿美元和 ６１６ 亿美元ꎻ
中低型风险的 Ｆ 基金占比最低ꎬ仅为 ３０２ 亿美

元ꎮ 从累计收益率来看ꎬ中等风险的 Ｃ 基金最

高ꎬ投资收益率为 １０. ３９％ ꎻ中高型风险的 Ｓ 基金

次之ꎬ收益率为８. ３１％ ꎻ最低的则是 Ｆ 基金、Ｇ 基

金和 Ｉ 基金ꎬ收益率分别为 ５. ３５％ 、４. ６７％ 和

４. ４７％ ꎮ
表 ２　 ＴＳＰ 计划的基金类型、规模和收益率(２０２２ 年 １２ 月 ３１ 日)

数据来源:作者自行整理ꎬ美国 ＴＳＰ 网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ＴＳＰ. ｇｏｖ / ꎮ

　 　 从 Ｌ 基金看ꎬ２０２２ 年底 Ｌ 基金总规模累计为

１６６０ 亿美元ꎮ 其中ꎬ规模最大的是 Ｌ２０３０ 和

Ｌ２０４０ꎬ其基金规模都超过 ４００ 亿美元ꎬ占比达到

２７. ５９％和 ２４. ４０％ ꎻ规模次之的是 Ｌ２０５０ 和 Ｌ 收

入基金ꎬ基金规模占比分别为 １７. ７７％和 １５. ９６％ꎻ
而其余 Ｌ 基金规模较小ꎮ Ｌ 收入基金的累计收

益率 最 低ꎬ 为 ３. ９６％ ꎻ Ｌ２０２５、 Ｌ２０３０、 Ｌ２０３５、
Ｌ２０４０、Ｌ２０４５ 基金的收益率都在 ５％ ~ ７％ 间ꎻ而
Ｌ２０５０、Ｌ２０５５、Ｌ２０６０、Ｌ２０６５ 基金的累计收益率

都超过 ８％ ꎮ
另外ꎬＴＳＰ 投资范围一直在扩大ꎬ其调整速

度快于其他养老金计划ꎬ投资方向也跟随全球金

融投资的新兴趋势ꎮ ２０２２ 年ꎬＦＲＴＩＢ 理事会为

ＴＳＰ 计划正式开设了共同基金窗口ꎬ〔２７〕可投资约

５０００ 多种基金ꎬ包括 ＥＳＧ 环境可持续选择类基

金、大宗商品交易基金等新兴板块ꎮ 每个 ＴＳＰ 账

户都需单独开立共同基金投资账户ꎬ通过共同基

金窗口进行资金的账户间转移操作ꎮ
(四)待遇领取方式多元化

ＴＳＰ 计划的待遇领取方式较灵活ꎬ分为在职

取款(即提前取款)及退休领取ꎮ 在职取款分为

财务困难在职取款和临近退休在职取款ꎮ 财务

困难在职取款的条件限定为:每月收不抵支、存
在巨大的医疗费用及人身伤亡损失、婚姻诉讼等

的法律费用和重大灾难损失情况ꎮ 此时需要配

偶同意及许可ꎬ按照实际损失或困难来衡量待遇
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领取金额ꎬ最高为实际困难程度衡量金额的

１２５％ ꎮ 该取款方式无年龄限制ꎬ但通过高税收

进行惩罚ꎮ 临近退休在职取款必须达到 ５９. ５ 岁

及以上ꎬ可以部分或全部取款ꎬ领取次数的上限

为 ４ 次ꎮ 当个人账户余额低于 １０００ 美元时ꎬ一
次性领取完毕ꎮ

退休领取方式包括分期取款、部分取款、全
部取款、购买年金ꎮ 其中ꎬ分期取款是指每月、每
季度或每年领取养老金ꎮ 部分取款包括部分单

次领取、部分分期领取和部分领取后购买年金ꎮ
全部取款是指一次性领取所有资金ꎮ 购买年金

是指将账户中的所有资金转为购买商业年金ꎮ
年金品种多样ꎬ有单一终身年金、联合终身年金、
１００％生存年金及 ５０％生存年金等ꎮ

此外ꎬＴＳＰ 计划还允许参保人在需要资金的

情况下申请贷款ꎮ 贷款分为一般用途贷款和住

宅贷款两种ꎮ 贷款金额仅限于 ＴＳＰ 计划参保人

自己的缴费及其投资收益ꎬ不能少于 １０００ 美元

或超过 ５００００ 美元ꎬ贷款利率按 Ｇ 基金利率弹性

变动ꎬ每笔贷款交纳 ５０ 美元的手续费ꎮ 参保人

通过扣减工资的方式进行还贷ꎬ一般用途贷款应

在 ５ 年内偿清ꎬ住宅贷款必须在 １５ 年内偿还完

毕ꎮ 若雇员已婚ꎬ贷款均需配偶同意ꎮ ２０２０ 年底

ＴＳＰ 计划的贷款规模为 ３９. ８５ 亿美元ꎬ贷款人数

为 ２３. １７ 万人ꎮ〔２８〕

总体而言ꎬ美国 ＴＳＰ 计划作为 ＤＣ 型的补充

养老金制度ꎬ目的在于提供一个长期的退休储蓄

和投资计划ꎬ其整体运作流程如图 ３ 所示ꎮ ＴＳＰ
计划采取弹性缴费机制ꎬ成员可自由选择缴费档

次且享有单位配比缴费ꎮ 联邦退休节俭投资理

事会从整体上负责管理 ＴＳＰ 计划ꎬ它通过引入符

合要求的商业金融机构来具体参与养老金的投

资和资产配置ꎮ 雇员节俭咨询委员会则提供投

资政策及管理的相关建议ꎮ 当参保人达到不同

条件时ꎬ可申请在职取款、退休后领取养老金或

者向 ＴＳＰ 计划申请贷款融资ꎮ

　 　 　 　 　 　
图 ３　 美国 ＴＳＰ 计划的市场运作流程

资料来源:作者根据 ＴＳＰ 计划相关法案自行整理ꎮ

五、结论与建议

总体上ꎬ美国 ＴＳＰ 计划自 １９８６ 年实施以来ꎬ
平稳运营了 ３０ 余年ꎮ 在这一过程中ꎬＴＳＰ 计划的

相关政策也不断调整优化ꎮ 美国 ＴＳＰ 计划和我

国职业年金在养老保险体系中的角色、地位和功

能都有一定的相似之处ꎮ 而我国职业年金的发

展还处于初级阶段ꎬ随着我国大力发展多层次养

老保险体系ꎬ职业年金计划运行及其基金管理还

需要不断完善ꎮ 基于此ꎬ美国 ＴＳＰ 计划的一些经

验和做法ꎬ可以为我国职业年金的发展和优化提

供借鉴ꎬ具体有以下方面:

—７０２—

职业年金:探索实践、国际经验与提升路径



(一)设立弹性缴费机制ꎬ兼顾公平与效率

基于财政负担和年金的保障水平ꎬ我国职业

年金可以探索弹性缴费机制ꎮ 一方面ꎬ职业年金

可以在参数设计上提供默认缴费率和其他几个

缴费档次ꎬ供参保人员进行选择ꎮ 另一方面ꎬ将
单位固定缴费率调整为配比机制ꎬ配比缴费率应

发挥合理的激励和约束功能ꎮ 随着个人缴费率

的提高ꎬ单位配比缴费率可随之提高ꎬ但对增长

幅度和上限要作出规定ꎬ以防止职业年金过度拉

大收入差距ꎮ
(二)完善基金管理机制

首先ꎬ做实缺位的“委托人”ꎮ 以省级为单位

成立职业年金理事会ꎬ理事会可由参保单位代

表、参保人员代表、社保经办机构代表、商业金融

机构代表构成ꎮ 职业年金理事会是委托人和管

理机构之间的桥梁ꎬ它在遵循委托人的意愿、维
护受益人利益的条件下ꎬ向管理机构集中反映参

保单位和人员对于运营职业年金计划的要求ꎬ同
时帮助委托人及时了解职业年金运营状况和相

关信息ꎮ 其次ꎬ可以考虑设置专门的职业年金管

理委员会ꎮ 如前所述ꎬ我国职业年金基金的日常

管理工作由社保经办机构负责ꎬ缺乏类似美国

ＦＲＴＩＢ 那样的独立、专业、自治的机构ꎮ 建议以

省级为单位设立专门的职业年金管理委员会ꎬ目
的是:第一ꎬ将职业年金的日常管理从社保机构

中分离出来ꎻ第二ꎬ负责与委托人和商业金融管

理机构的对接ꎮ 此外ꎬ职业年金管理委员会应建

立充分的信息披露和公开机制ꎬ增强基金运行透

明度ꎮ 最后ꎬ探索赋予参保人的个人投资决策

权ꎮ 我国的职业年金是由投资管理机构全权负

责基金投资运营ꎬ而美国 ＴＳＰ 计划和我国的个人

养老金制度都赋予参保者个人投资决策权ꎮ 在

条件逐渐成熟之后ꎬ可考虑在职业年金计划中逐

渐允许参保人行使投资决策权ꎮ 这一做法既能

满足不同个人的风险偏好ꎬ又能加强个人对基金

投资运营的监督ꎮ 对于不具备金融专业知识或

者不想进行个人决策的参保人ꎬ依然由金融管理

机构来为其配置资产或者选择默认投资工具ꎮ

(三)放宽投资限制ꎬ引入更丰富的金融产品

随着我国金融市场的完善ꎬ职业年金基金可

以放宽投资限制并扩大投资范围ꎮ ＴＳＰ 计划通

过追踪指数来确定 ＴＳＰ 专项基金ꎬ中高风险的权

益类 ＴＳＰ 基金规模更大ꎬ且收益率较高ꎮ ＴＳＰ 计

划的投资基金反映了包括美股市场和部分国际

市场的理财型产品ꎬ兼顾了不同群体的投资偏

好ꎮ 与之相比ꎬ我国职业年金的投资范围和投资

比例长期受到严格限制ꎬ特别是对权益类产品投

资持十分谨慎态度ꎮ 建议未来逐渐扩大投资范

围ꎬ考虑投资发达国家成熟金融市场的可行性ꎻ
同时放宽对高风险资产的投资限制ꎬ考虑人群的

偏好进行一定投资约束的分类设置ꎮ 另外ꎬ可以

鼓励商业金融机构发展目标日期基金ꎬ作为合格

默认投资工具ꎮ ＴＳＰ 计划构建了适合不同退休

年龄阶段的生命周期基金ꎬ在满足不同偏好的基

础上通过指数和投资组合进行风险分散ꎮ 我国

可在条件成熟时ꎬ由专业金融机构评估不同类型

的股票指数或基金形成基准基金ꎬ根据职业年金

的各种基准基金设立适用于不同年龄人群的目

标日期基金ꎮ 目标日期基金中的权益类资产比

重随着参保人年龄的增长而降低ꎬ从而满足不同

年龄参保人的差异化风险—收益偏好ꎬ而且符合

现行政策对投资范围和投资比例的约束ꎮ 此外ꎬ
它作为一种可选择的默认投资工具ꎬ简化了投资

管理主体配置养老金资产的程序ꎮ 如果它能像

ＴＳＰ 计划的 Ｌ 基金那样形成较大规模ꎬ也能带来

投资的规模效益ꎮ
(四)建立多元化取款和贷款机制

我国职业年金可以建立灵活的多元化取款

机制和贷款机制ꎮ 一方面ꎬ扩大待遇领取条件ꎬ
增加关于在职取款的规定ꎮ 在职取款更多考虑

低工资类别员工ꎬ根据财务困难、特殊情况等因

素来确定具体领取条件ꎮ 鼓励商业机构设计符

合条件的养老保险产品ꎬ充分利用商业养老保险

设计上的多样性ꎬ与企业年金一同发展专用于补

充养老金计划的年金领取方式ꎮ 另一方面ꎬ建立

贷款机制ꎬ以应对参保人可能面临一些突发事件

—８０２—

　 ２０２３. ３􀅰学界观察



带来的资金支出ꎮ 对贷款条件、贷款金额、贷款

利率、贷款偿还方式和偿还期限应作出明确规

定ꎬ以防止贷款政策被滥用ꎬ影响职业年金的长

期养老保障功能ꎮ
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ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ / .

〔２５〕〔２６〕 Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｔｈｒｉｆｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂｏａｒｄꎬ“２０２０
Ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔ ｔｏ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ”ꎬＪｕｎｅ ３０ꎬ２０２１ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｒｔｉｂ. ｇｏｖ /
ｒｅａｄｉｎｇ － ｒｏｏｍ / ｒｅｐｏｒｔｓ － ｔｏ － ｃｏｎｇｒｅｓｓ / .

〔２７〕为了满足追求投资灵活性的参与者而设立ꎬ共同基金

窗口初始投资额不能超过 ＴＳＰ 账户金额的 ２５％ ꎬ即 ＴＳＰ 账户至

少保留 ４ 万美元ꎮ
〔２８〕Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ＬａｂｏｒꎬＥｍｐｌｏｙｅｅ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ Ｓｅ￣

ｃｕｒｉｔｙ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ“Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ａｕｄｉｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｈｒｉｆｔ Ｓａｖｉｎｇｓ Ｐｌａｎ
Ｌｏａｎｓ Ｐｒｏｃｅｓｓ”ꎬＪｕｌｙ ２０ꎬ２０２１.

〔责任编辑:刘　 毅〕

—９０２—

职业年金:探索实践、国际经验与提升路径


