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多层次、多支柱养老保险体系中默认机制的建构
———国际镜鉴与本土路径

刘桂莲

(首都师范大学管理学院)

摘要:在我国人口老龄化持续加深的背景下,如何有效扩大养老保险制度覆盖面,已成为加快

发展多层次、多支柱养老保险体系,增进民众福祉并推动经济高质量发展的关键前提。 养老金

默认机制作为一种通过“选择退出”替代“选择加入”的制度安排,借助默认加入、自动转存和合

格默认投资选择等相互关联的设计,为提高养老金覆盖率提供了新路径。 从行为经济学“助

推”视角出发,系统梳理养老金默认机制的理论基础和策略设计,并以率先引入该机制的美国、
英国为研究对象,分析其具体运行实践。 研究发现,美英两国通过选择退出的默认设置和流程

简化,有效克服了个人的有限理性与惰性,同时通过实施自动加入、设置最低缴费率、实行缴费

率自动升级机制和默认投资选择等组合措施,成功扩大了制度覆盖面。 然而,养老金默认机制

的应用也存在一定局限:第一,自动加入机制以明确的雇佣关系及雇主已设立补充养老保险计

划为前提,难以有效覆盖灵活就业人员、新就业形态劳动者及未建立年金计划的单位职工;第
二,自动加入机制可能因被动惯性而影响未来养老金待遇的充足性;第三,默认投资机制需注

意与参与者的风险偏好及退休目标的适配性。 基于此,立足我国多层次、多支柱养老保险体系

发展现实,提出以费率调整为契机,分层渐进推行自动加入、适度放开个人投资选择权、设立合

格默认投资工具及依托养老金综合管理平台以实现第二、三支柱养老保险制度协同联动等政

策建议,旨在破解第二、三支柱养老保险制度扩面困境,促进养老保障高质量发展。
关键词:多层次、多支柱;养老保险体系;养老金;第二、三支柱;自动加入机制;默认投资选择

一、问题的提出

发展多层次、多支柱养老保险体系,是我国

筑牢民生保障和完善养老财富储备的核心制度

安排。 党的十九届五中全会首次提出要“发展

多层次、多支柱养老保险体系”,为养老保险制

度改革指明了方向;《中华人民共和国国民经

济和社会发展第十五个五年规划纲要》 (以下

简称“十五五”规划纲要)进一步提出,要“加快

发展多层次、多支柱养老保险体系” [1] ,并将扩

大企业年金覆盖范围、完善个人养老金制度列

为核心重点任务,持续推进养老保险体系提质

扩容。 当前,我国人口老龄化进程加快:国家统

计局数据显示,2025 年末,我国 60 岁及以上人口

已达 3. 21 亿人,占总人口比重升至 22. 86%①。
预计到 2035 年左右,60 岁及以上老年人口数量
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将突破 4 亿人,占总人口比例将超过 30%①,届
时我国将进入重度老龄化阶段,养老保险制度

的财务可持续压力日益凸显。 为应对这一挑

战,我国加快了多层次、多支柱养老保险体系的

建设步伐:2022 年,《国务院办公厅关于推动个

人养老金发展的意见》(国办发〔2022〕7 号)正

式出台,标志着三支柱养老保险制度框架基本

确立。 截至 2025 年底,基本养老保险覆盖约

10. 76 亿人,企业年金惠及 3
 

343 万职工,基金

总规模为 4. 2 万亿元②;自 2022 年试点以来,第
三支柱个人养老金开户人数迅速增至 7

 

279 万

人。 然而,在实践运行中,三支柱养老保险制度

仍面临结构失衡、整体覆盖率偏低、实际缴存水

平不高等挑战[2] 。 为此,政府密集出台系列政

策文件,通过机制创新、政策优化等形式扩大制

度覆盖面:2024 年联合印发的《关于推动中长

期资金入市的指导意见》,明确提出“支持具备

条件的用人单位放开企业年金个人投资选择,
鼓励企业年金基金管理人探索开展差异化投

资”;同年,《人力资源社会保障部　 财政部　 国

家税务总局　 金融监管总局　 中国证监会关于

全面实施个人养老金制度的通知》 首次提出,
要“探索开展默认投资服务”。 这表明,我国养

老保险体系正从制度设计层面开启对默认机制

的初步探索。
放眼全球,受人口年龄结构老化和预期寿

命延长等的影响,许多国家将完全积累制引入

多支柱养老保险体系,以缓解公共养老金的筹

资压力。 以德国为例,该国于 2001 年推行里斯

特改革,在保留第一支柱现收现付制的同时,通
过政府补贴和税收优惠,建立了个人自愿养老

保险计划,有效引导民众从单纯依赖公共养老

金转向多元收入来源,从而减轻了公共养老金

的财务负担。 在此趋势下,第二、三支柱养老保

险制度在劳动者老年退休收入保障体系中的重

要性不断上升。 然而,这一转变也伴随着投资

风险和决策责任由雇主向个人转移。 个人须在

是否参保、缴费水平、投资方式和待遇领取等关

键环节做出自主决策,只有当其充分了解自身

养老需求并具备一定专业金融知识时,才能更

好地进行退休规划。 但国外实践表明,多数计

划成员要么缺乏决策能力、要么拖延决策,而部

分主动决策者也常因过度自信、损失厌恶等而

遭受实质性损失。 为此,部分国家已在养老金

计划中引入默认机制,试图通过助推方式引导

个人做出更为合理的决策。
 

近年来,关于养老金默认机制的研究亦不

断深化,其理论根基源自行为经济学,通过精心

设计默认选项,能够有效引导个体做出更有利

的长期决策[3] 。 围绕养老金默认机制的运行

成效,学界展开了多维度评估分析,研究普遍指

出默认机制可有效提升私人养老金计划覆盖

面[4]并缓解养老保险制度筹资压力。 然而,部
分研究也指出该机制面临着诸多局限,如导致

储蓄不足[5] 、投资风险与收益适配性不足及养

老金待遇不公平[6] 等。 针对上述问题,研究提

出了渐进提高默认缴费率[7] 、实施差异化选择

权[8] 、普及养老金融教育并完善低收入群体兜

底保障[9] 等优化路径。 相关研究成果为我国

探索企业年金自动加入机制[10] 、适度放开个人

投资选择[11] 提供了重要参考,但以下方面仍有

待深化:一是对养老金默认机制的理论内涵缺

乏系统性分析;二是对养老金默认机制的具体

内容分析不够全面,默认机制涉及准入、投资和

待遇给付等多个环节,彼此环环相扣,仅关注某

一环节或单一策略难以准确评估其整体运行效

果;三是侧重于描述养老金默认机制的积极效

果及其现实问题表象,而对机制有效运行的前

提条件及作用边界缺乏足够审视。 目前,我国

正处于多层次、多支柱养老保险体系建设的关

键时期,系统分析行为助推在养老金领域的应

用,特别是养老金默认机制的作用条件和运行

效果对于探索符合我国国情、高效便捷的养老

保险制度具有重要现实意义。 基于此,选取制

度运行时间较长、设计较为完整且经验证据丰

富的美英两国为研究对象,系统梳理其默认机

制的实践过程,并全面总结其中的适用条件与

局限性,为建构适应我国国情的多层次、多支柱

养老保险体系默认机制提供参考。
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二、行为助推:养老金默认机制的理论基础

及其具体策略

　 　 默认机制是一种通过预设选项影响个人行

为的助推工具,已广泛应用于器官捐赠、社会保

障、医疗健康、教育和慈善等领域。 近年来,越
来越多国家将其引入多支柱养老保险体系,围
绕适用性展开深入探讨,为养老保险制度的创

新发展提供了有力支撑。
1. 养老金领域运用行为助推的理论依据

养老保险制度是实现个人生命周期内消费

平滑的重要机制。 生命周期理论认为,劳动者

在工作期间的储蓄主要用于支持退休后的消费

支出。 然而,该理论在实践应用中面临两大挑

战:一是政策制定者难以设计出最优的终身储

蓄计划,养老金选择的复杂性使个人难以做出

理性决策;二是即便存在最优计划,个人也难以

持续执行,因为在生命周期的不同阶段,住房、
教育等相互竞争的支出需求会不断挤压退休储

蓄的优先序列。 尽管政策建议和信息提供有助

于个人理解养老金计划,但短视、惰性等行为障

碍仍会抑制储蓄积极性[12] 。 为此,政府可采取

鼓励或限制特定行为的助推策略,其中最典型

的便是将“选择加入”转变为“选择退出”,这是

一种体现自由主义家长式作风的默认方式[13] 。
默认机制是指政策制定者通过预先设置选

项,隐蔽地增加未主动做出选择者采纳该选项

的可能性[14] 。 作为助推国民增加养老储蓄的

重要工具,默认机制的理论依据包括以下方面:
一是认可效应。 在缴费确定型养老金计划中,
默认选项的设置具有重要的政策相关性,个人

倾向于将默认选项视为计划发起人对特定行动

方案的认可。 二是双曲贴现和损失厌恶偏见。
双曲贴现指人们在评估即时收益和未来回报

时,往往更看重眼前利益,低估未来储蓄的价

值,从而表现出较高的短期折现率。 当个人为

增加养老储蓄而不得不削减当前开支时,个人

倾向于选择不储蓄。 三是有限自控、懒惰和拖

延。 个人在决定是否参加养老金计划及确定缴

费金额时,需要具备自我控制能力,当意识到需

要增加未来储蓄时,个人必须改变自身行为习

惯。 但出于惯性,人们倾向于采取拖延策略,维

持现状而不是理性追求最优结果。 拖延的另一

个原因在于,人们天真地相信自己在将来会储

蓄更多,然而当“未来” 真正到来时,他们很可

能再一次推迟。 拖延行为是政府采取助推策略

的重要驱动因素,为确保助推效果最大化,政策

制定者需深入分析个人拖延的具体原因:若拖

延源于储蓄决策的复杂性,则应简化决策流程;
若源于有效建议的匮乏,则应加强教育引导。

2. 养老金默认机制的基本内容

为有效减少个人在面临复杂决策时产生的

行为偏差,政策制定者通过助推方式引导个人

合理决策[15] 。 标准的养老金默认机制是指计

划发起人通过设置一系列默认选项,将符合年

龄或收入条件的个人以合格默认缴费率纳入计

划,并将其账户资金自动投资于默认投资选项,
同时赋予个人在规定时间内选择退出的权利。
该机制由 3 个相互联系的步骤组成:第一步,设
置默认加入方式。 雇主设立养老金计划时,首
要问题是确定参与方式,即默认雇员参与还是

不参与计划。 第二步,设定默认缴费水平。 雇

员默认加入后,缴费多少成为影响个人退休收

入的重要因素,常见做法包括设置缴费额上限、
定额缴费及自动增长的定比缴费。 第三步,确
定默认投资选择。 对于自动加入并按默认缴费

水平缴费、但不愿或无法自主投资的成员,计划

发起人需为其设置默认投资选项。 引入养老金

默认机制不仅有助于简化复杂的决策并降低非

理性选择带来的损失,而且有助于构建更具人

性化的养老保险制度[16] 。
3. 养老金默认机制的具体策略

养老金默认机制是部分发达国家提高养老

金制度覆盖面并提升资产配置效率的政策创新

工具,其设置贯穿于养老金计划的筹资、投资运

营和待遇给付等各环节:筹资环节主要是设置

自动加入机制和默认缴费率自动升级机制;投
资环节是设置默认投资工具;待遇领取环节则

是设置默认的待遇领取方式,如年金领取或一

次性领取。 本研究聚焦默认机制应用最广的筹

资与投资运营环节,重点分析其默认设置。
(1)筹资环节:准入资格的自动加入和默

认缴费率自动升级

实行自动加入的前提假设是个人未主动选
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择加入养老金计划,其典型特征是计划发起人

将符合条件的雇员自动纳入计划,并赋予个人

主动选择退出的权利。 当计划成员被自动纳入

后,还需解决如何缴费的问题,为此,可辅之以

默认缴费率自动增加的机制,进一步提高国民

储蓄水平。 默认缴费率自动升级机制是指计划

发起人预先设定一个较低的初始缴费率,并规

定该缴费率将按照既定时间间隔自动上调一定

幅度逐步提高储蓄水平。
依据覆盖范围的大小,可将自动加入机制

分为面向所有雇员的自动加入和面向特定群体

的自动加入(如智利针对自雇者、巴西针对联

邦政府公务员分别实行了自动加入)。 根据制

度设计的差异,自动加入机制又可分为 3 类:第
一,基本自动加入。 雇主将雇员自动加入养老

金计划,除非雇员主动表示他们另有选择。 同

时,计划发起人虽规定了自动扣除的默认缴费

比例,但雇员可以自主选择缴费水平。 第二,合
格自动缴费安排。 该类型为所有雇员规定了统

一的默认缴费率,自动加入的雇员可选择退出,
并在第一次自动扣除缴费额的 30 ~ 90 天申请

退还已扣除的缴费。 第三,符合资格的自动缴

费安排。 该类型不仅设定了初始默认缴费率、
最低和最高的缴费率自动增加百分比,还要求

雇主实行匹配缴费。
筹资环节引入自动加入机制发挥着积极作

用:首先,有助于提高养老金计划的参与率。 自

动加入机制通过克服计划成员的惰性、消除行

为障碍,使个人能够快速、便捷地加入养老金计

划,从而有效提升参与率。 其次,有利于增加国

民养老财富储备。 默认缴费率自动升级机制能

够缓解因缴费水平较低而导致的储蓄不足问

题,并通过雇主匹配缴费提升总储蓄水平,从而

为提高个人养老金待遇充足性提供可能。 最

后,有助于吸引和留住优秀雇员,提高计划成员

的满意度,降低成员退出率和缴费中断率。
(2)投资环节:默认投资选择

当成员被自动加入养老金计划后,下一步

需要解决的核心问题是基金如何进行有效投

资,以达到计划成员期望的退休收入目标。 考

虑到大多数计划成员缺乏专业的金融知识,计
划发起人需要为那些不积极自主投资的计划成

员提供默认投资选择。 一般而言,默认投资选

择是指当计划成员未作出明确投资指示时,其
缴费资金将投资于由计划发起人或养老金提供

商指定的默认基金。 常见的默认基金提供方式

有两种:第一种是养老金提供商向雇主提供特

定金融产品,如目标日期基金或保本型存款产

品;第二种是雇主通过协议在养老金计划中设

定默认选项,若雇员未主动投资,资金将自动投

资于该默认选项。
根据不同的参照标准,各国默认投资选择

可划分为不同类别:根据基准资产配置适用范

围不同,默认投资选择可划分为基于群体的默

认投资选择和基于个人的默认投资选择;根据

风险和投资回报的相关关系,默认投资选择可

划分为保守型基金、多元化基金和生命周期基

金。 以 OECD 国家为例,意大利、拉脱维亚和新

西兰采取保守型基金为默认选择,美国、澳大利

亚和哥伦比亚采取多元化基金为默认选择,而
加拿大、智利、以色列、立陶宛、墨西哥、波兰、斯
洛文尼亚、瑞典和英国则采取生命周期基金为

默认投资选择。
国际上常见的默认投资选择包括平衡基

金、专业管理账户和生命周期基金,3 种默认投

资选择的适用范围不同,各有优势(表 1):其
一,平衡基金适用于具有相似投资期限、风险承

受能力和投资目标的计划成员,该类基金分散

投资于股票、债券及现金等价物等金融工具,能
够实现风险和收益的平衡。 平衡基金要求计划

成员在临近退休时自主调整资产配置,增加收

益波动较小资产的投资比例,因此选择平衡基

金作为默认投资选择需加强计划成员的金融教

育。 其二,专业管理账户主要面向那些不清楚

应从何时开始降低账户投资风险的计划成员。
该账户通常根据成员年龄或退休日期建立混合

型资产组合,并由第三方专业投资经理进行个

性化管理并提供退休储蓄服务,但其不足之处

主要在于管理费用较高。 其三,生命周期基金

特别适合于那些因缺乏金融知识而无法自主开

展投资或不愿意投资的成员。 根据参与者不同

生命周期阶段的风险承受能力,该基金将动态

调整资产配置,且随着退休年龄的临近,主动降

低风险资产的投资比重。 较之生命周期基金,
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表 1　 不同类别的默认投资选择

类型 特征 适用范围 优点 局限性

基 于 群 体
的 默 认 投
资组合

平衡资金

实行多元化投资策
略,资金分散投资于
股票、债券及其他预
设投资工具

投资组合以计划成
员的整体群体特征
为依据,适合投资期
限、风险承受能力和
投资目标相似的计
划成员使用

实现风险和收益的
适当平衡

不适合计划成员年龄和收入
跨度较大或人员流动性较强
的计划;资产配置无法随时
间变化而进行动态调整,需
加强对计划成员的金融教
育,使其在临近退休时能够
主动将基金投资于市场波动
较小的金融工具

基 于 个 人
的 默 认 投
资组合

专业管
理账户

投资经理代表计划
成员对账户进行专
业管理;专业管理账
户提供个性化投资
组合,综合考虑计划
成员的财务目标和
风险承受能力

适合那些不清楚何
时应开始降低账户
风险的计划成员

根据参与者风险承
受能力、退休年龄和
财务目标,为其量身
定制资产配置与投
资策略

若计划受托人缺乏审慎管理
账户资金的专业能力,必须
聘请第三方专业人士或投资
经理代为管理

生命周
期基金

临近退休年龄时,动
态调整资产配置,逐
渐降低风险资产的
投资比例

适合不具备投资能
力或缺乏投资意愿
的个人

满足投资者不同生
命周期阶段的投资
需求

无法满足计划成员个性化需
求,资产配置调整机械化

　 　 资料来源:根据资料整理所得。

管理账户和平衡基金提供了更为全面的投资解

决方案,其不仅能够提供高度个性化的投资组

合,还能为计划成员提供专业的财务规划指导,
包括确定退休储蓄目标、选择退休时点及如何

以最佳方式申请退休待遇等。 需要注意的是,
不同计划的默认投资基金在资产配置上差异显

著,这将直接影响个人退休收入水平。
此外,根据管理成本和计划成员所需专业

知识两个维度,可对默认投资选择进行排序

(图 1)。 按管理成本由低到高,默认投资选择

排序依次为:计划成员自主投资、平衡基金、目
标日期基金和专业管理账户;按计划成员所需

专业知识由低到高,默认投资选择排序依次为:
专业管理账户、目标日期基金、平衡基金和自主

投资。 可见,专业管理账户管理成本最高、计划

成员所需的专业知识最少,自主投资管理成

本最低但要求具备较高的专业知识。 在 3 种

常见的默认投资选择中,生命周期基金成为

绝大多数计划成员的默认选择,其优势主要

体现在:一方面,简化计划成员的投资决策,
为其提供便捷的加入方式和合适的养老产

品;另一方面,账户管理专业化,即计划成员

只需选择与其退休日期最接近的产品,由投

资经理具体负责后续的账户资金分配、每日

基金再平衡及整个生命周期内资产配置的动

态调整等事项。

图 1　 不同维度下各投资选择的排序情况

三、实践发展:默认机制在美英多支柱

养老保险体系的具体应用

　 　 为有效提升缴费确定型养老金参与率,部
分国家通过引入默认机制,以低成本、高效且柔

性的方式扩大制度覆盖面。 纵观国际运行实

践,根据计划发起人是否强制实施,可将默认机

制分为选择性默认和强制性默认两种类型,其
中以美国和英国为典型代表。

1. 选择性默认机制的应用实践:以美国

401(k)计划为例

20 世纪 70 年代以来,美国养老金体系经历

了从待遇确定型向缴费确定型的重要转型,投资

决策与风险承担主体从雇主逐渐转移至个人。
然而,因个人有限理性、拖延与惰性等行为偏误,
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大量劳动者未能主动参与退休储蓄计划,养老金

参与率偏低且储蓄不足,为此美国于 1998 年开

始对新加入雇员实行自动加入。 2000 年美国

国税局进一步指出,尚未参加 401(k)计划的在

职雇员也可自动加入计划,即只要雇员没有明

确表示不参加,雇主将雇员自动纳入 401(k)计

划。 但因法律上的实施障碍和计划发起人担心

投资损失需承担受托责任,此时默认机制并未

发展起来,为此,美国出台了《2006 年养老金保

护法》,通过扫清法律障碍并为计划发起人提

供安全港保护措施,从而促进默认机制的广泛

运用。
(1)美国养老金默认机制的基本内容

经过 40 多年的发展,美国私人养老金体系

现已形成包含自动加入、缴费额自动增加和合

格默认投资选择三大核心支柱的默认机制。 具

体内容包括:第一,自动加入机制实现从选择性

到强制性的调整。 《2006 年养老金保护法》鼓

励计划发起人对年满 21 周岁、在本企业工作满

1 年的合格雇员实施自动加入,并为此提供相

应的法律保障,允许雇主在无需雇员书面同意

的情况下,可从其工资中自动划扣养老保险缴

费。 同时,法案也要求雇主须提前告知雇员,后
者有权在 90 天内主动选择退出计划。 为进一

步提高养老金计划的覆盖率, 美国颁布了

《2022 年安全 2. 0 法》。 该法案规定,自 2025
年起,凡在 2024 年 12 月 31 日之后新设立的

401(k)计划和 403( b)计划,雇主必须强制将

符合条件的成员自动加入计划。 不过,雇员人

数少于 10 人的小企业、成立时间不超过 3 年的

新设企业及教会和公共部门养老金计划不在此

次强制实施范围内。 第二,实施默认缴费率自

动升级机制并规定了最高缴费上限。 美国默认

缴费率经历了两次重要调整:第一次自 2008 年

1 月 1 日起实施,初始默认缴费率不低于 3%,
之后每年增加 1%,直至上升到 6%;第二次调

整由《2022 年安全 2. 0 法》 推动,自 2025 年 1
月 1 日起,雇主应将初始默认缴费率设定为雇

员工资的 3% ~ 10%,最高上限提高至 15%。 第

三,赋予雇员有限投资选择权,引入合格默认投

资工具。 401(k) 计划初期赋予计划成员完全

的投资自主权,但由于许多成员难以根据自身

年龄和风险偏好合理配置资产,个人承担较大

的投资风险,为此《2006 年养老金保护法》引入

合格默认投资工具,并规定雇主提供此类工具

可免于承担受托责任。 目前,美国 401(k)计划

中的合格默认投资工具主要包括专业管理账

户、生命周期基金、平衡基金和稳定价值基金

四类。
(2)美国养老金默认机制的运行成效

自 1974 年建立以来,401( k) 计划已成为

美国最受欢迎的私营部门养老金计划,默认机

制的引入不仅改变了数百万美国人的退休储蓄

方式,也推动了私人养老金计划的快速发展。
截至 2025 年 9 月,401(k)计划覆盖约 7

 

000 万

活跃成员,计划总资产达到 10 万亿美元,约占

美国退休总资产的 20%[17] 。
其一,计划参与率显著提高。 引入自动加

入机制后,401 ( k) 计划的参与人数增长了一

倍,并成功吸引了一部分原本没有退休储蓄的

人群加入计划,该计划对低收入者和刚入职的

新雇员吸引力更大。 先锋集团调查数据显示,
相比之前的自愿参与方式,自动加入使得新雇

员的参与率从 42%上升到 91%[18] ,选择退出的

计划成员占比稳定在 10%左右。
其二,雇主匹配缴费效应助推国民储蓄水

平的增加。 在美国,雇主提供较高的匹配缴费

是吸引并留住雇员参与计划的有力工具,目前,
绝大多数雇主已提供匹配缴费,从而有效提升

了计划的整体储蓄水平。 美国投资公司协会的

数据显示,90%的 401( k)计划提供匹配缴费,
其中规模在 5

 

000 人及以上的大型企业中,
95%以上为 401(k)计划提供匹配缴费;即便是

规模较小(人员规模在 100 ~ 499 名)的企业中,
也有高达 87% 的雇主为雇员提供匹配缴费。
较高的缴费水平,对于计划成员未来养老金待

遇充足性有积极影响。
其三,生命周期基金稳步成为 401(k)计划

成员的主流选择。 生命周期基金因其多样化投

资、专业化投资管理、合适投资风险敞口和资产

配置动态平衡成了大多数 401(k)计划的默认

投资选择。 2005 年以来,提供生命周期基金的

计划占比和选择生命周期基金的雇员比例增长

很快,数据显示,提供生命周期基金的计划占总
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计划的比例已从 2007 年的 67%增长到 2023 年

的 89%,选择生命周期基金的雇员比例从 26%
上涨到 71%,生命周期基金资产占 401(k)计划

总资产的比例则从 2007 年的 8%上涨到 2023
年的 42%[19] 。 数据显示,在 401 ( k) 计划中,
80%的计划提供了默认投资选择,78. 7%新加

入计划的成员投资于生命周期基金[20] 。
2. 强制性默认机制的应用实践:以英国工

作场所养老金计划为例

英国私人养老金计划基于自愿原则建立。
20 世纪 80 年代开始,英国第二支柱私人部门

养老金计划参与率持续下降,尤其是中小企业

覆盖严重不足,单纯依靠市场化手段无法解决

这一困境。 为有效扭转这一趋势,英国政府专

门成立养老金委员会,针对社会经济和人口结

构的变化提出改革建议。 该委员会的研究报告

指出,现时偏好、拖延及惯性等行为因素导致公

众养老金储蓄水平偏低,需借助半强制方式,助
推个人做出更为合理的退休决策。 为此,英国

政府先后出台了《2008 年养老金法》 《2023 年

养老金(扩展自动加入)法》,通过立法形式强

制雇主实行自动加入并承担最低缴费责任,促
进制度参与率的提升。

(1)英国养老金默认机制的基本内容

英国养老金默认机制的核心内容由《2008
年养老金法》系统建立,并在实践中不断完善,
主要包括了 3 个相互关联的环节:第一,强制雇

主建立自动加入机制。 英国于 2008 年确立自

动加入机制,为雇主和雇员提供了为期 4 年的

过渡期,并于 2012 年 10 月正式实施。 法案要

求雇主将所有在英国工作、年龄在 22 岁至国家

养老金领取年龄且年收入超过 1 万英镑的雇员

自动纳入工作场所养老金计划,雇员在加入后

有一个月的选择退出期。 若在选择期内退出,
其个人缴费全额退还;若超过一个月退出,则已

经缴纳的缴费将留在养老金账户。 2023 年,英
国工作和养老金部再次调整自动加入政策,将
计划成员自动加入的最低年龄降至 18 周岁,将
年轻人和女性劳动者作为扩面重点,同时考虑

降低或取消收入资格条件。 英国自动加入实行

分阶段渐进全覆盖方式,采取从大中型企业逐

步拓展到小微企业的覆盖路径:2012 年 10 月,

首先在雇员人数超过 250 人的大型企业推行;
2014 年 4 月 1 日到 2015 年 4 月 1 日,拥有 50 ~
249 名雇员的中型企业开始实行;从 2016 年 1
月开始,少于 30 名雇员的小型企业开始实行自

动加入;自 2018 年 2 月开始,所有类型企业均

实行自动加入。
第二,实行初始默认缴费率自动升级机制。

考虑到公众的接受程度,英国在引入自动加入

时设置的初始默认缴费率很低,并根据实际情

况辅之以缴费率自动升级机制。 2012 年 10 月

至 2018 年 4 月 5 日,制度设定的最低默认缴费

率为雇员合格收入的 2%,其中雇主缴费率不

低于 1%;之后,总缴费比例增加到 5%,其中雇

主缴费率不低于 2%。 2019 年 4 月 5 日以后,
总缴费比例上升到 8%,其中雇主缴费不低于

3%。 此外,英国要求雇主每 3 年再次启动自动

加入程序,即所谓的“再加入”。
第三,设立国家职业储蓄信托计划和默认

投资选择。 考虑到部分中小企业雇主未设立养

老金计划,为确保国民平等享有参加养老金计

划的权利,根据《2010 年国家职业储蓄信托条

例》,英国于 2010 年专门设立国家职业储蓄信

托计划 ( National
 

Employment
 

Savings
 

Trust,以

下简称 NEST)。 该计划由独立的国家职业储

蓄信托公司作为受托人负责投资管理,任何雇

主均可通过参与该计划,履行提供工作场所养

老金计划的法定义务;同时,该计划也为自雇者

提供了以个人身份缴费加入的渠道。 作为一项

多雇主养老金计划,NEST 依托公共平台进行

投资,以低成本和高灵活性为特征。 自 2012 年

自动加入机制实施后,英国政府强制要求雇主

提供默认投资选项,使雇员无需为退休储蓄的

投资选择主动决策。 NEST 为成员提供两种投

资基金:一是默认基金,通常采用目标日期基

金,即随着成员年龄增长自动调整资产配

置———临近退休日期时逐步降低风险资产投资

比例,相应增加固定收益类资产的比例。 目标

日期基金通常以退休日期命名,如预计在 2045
年退休的计划成员选择的目标日期基金为

NEST2045。 默认基金遵循长期投资价值理念,
投资收益目标设定为至少比 CPI 高出 3 个百分

点。 二是备选基金。 根据投资风格和风险偏好
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的差异,分为 NEST 道德基金、NEST 伊斯兰基

金、NEST 高风险基金、 NEST 低风险基金和

NEST 临退休基金。
(2)英国养老金默认机制的运行效果

默认机制实施以来,英国自动加入工作场

所养老金计划的成员规模和雇主数量稳步增

长,显著提升了国民整体的养老储蓄水平,对于

促进第二、三支柱养老保险制度的发展有重要

作用。
其一,不同类别计划成员的参与率普遍提

升。 引入自动加入机制以来,部分未参加计划

的成员被自动纳入养老金计划,提升了总体覆

盖率。 截至 2024 年,英国共有 2
 

170 万符合条

件的雇员参加工作场所养老金计划,计划参与

率已从 2012 年的 47%上升到 2024 年的 89%。
较之大型企业雇主,小型企业雇主的工作场所

养老金计划参与率为 59%[21] 。 然而,由于缺乏

雇主提供养老金计划,自雇劳动者参与率仅为

14%,这成了英国养老金计划面临的重要挑战。
为此,英国工作和养老金部积极采取干预措施,
通过建立国家职业储蓄信托计划吸引自雇者及

中小企业雇主加入。 根据规定,16~75 岁的自雇

者,只要每月缴费不低于 10 英镑(年度缴费不超

过 4 万英镑)即可参与,且缴费方式灵活,可选择

定期缴费、一次性缴费或两者相结合。 自动加入

机制对中低收入群体和年轻劳动者的影响最大,
收入在 1 万至 1. 999

 

9 万英镑的低收入者,养老

金计划参与率增长最快,从自动加入机制引入之

前的 47%上涨到 2018 年的 81%;22~ 29 岁的年

轻群体参与率增幅最大,从 2012 年的 50%上升

至 2018 年的 85%[22] 。
其二,缴费率自动升级机制的溢出效应增

加了国民的养老储蓄。 英国工作场所养老金计

划成员账户的资金来源包括雇员缴费、雇主缴

费和投资收益。 英国对雇主的最低缴费要求如

下:从制度建立之初的不低于 1%,逐步上调至

2019 年的不低于 3%。 实际运行中,部分雇主

缴费额远高于法案规定的最低缴费水平,发挥

着吸引雇员长期缴费的功能。 数据显示,计划

成员选择主动退出的比例较低,仅为 9%[23] 。
不同年龄计划成员的退出率存在差异,30 岁以

下计划成员的退出率为 7%,30 ~ 49 岁计划成

员退出率为 9%,50 岁及以上计划成员选择主

动退出的比率相对较高,因为该群体认为自动

加入计划的时间不长,较短的缴费期可能带来

的回报较低。 调查发现,缺乏缴费能力是英国

养老金计划成员(尤其是低收入群体) 主动退

出的主要原因[24] 。 2012 年以来,英国选择中

断缴费的活跃计划成员数占总活跃成员数的比

例稳定在 1%以下。
其三,默认基金成为主流选择。 约 99%的

计划成员将基金自动投资于默认基金,即 NEST
退休日期基金。 默认基金的投资表现良好,截
至 2025 年 3 月 31 日,默认基金 NEST

 

2045 年

度投资收益率为 5. 9%,近 10 年平均年化净投

资回报率为 7. 2%,均超出 5. 7%( CPI+3%)的

基准投资回报目标[25] 。 计划成员选择投资默

认基金的理由包括:一方面,绝大多数计划成员

没有时间或缺乏专业知识自主投资管理,这是

成员在自身行为偏见和面临复杂决策时可做出

的被动选择。 另一方面,默认基金较低的管理

费具有吸引力,这是因为国家职业储蓄信托计

划为私人养老金领域提供了兼具低成本与良好

治理的典范实践。 数据显示,98%左右的小企

业雇主(雇员少于 50 人)选择国家职业储蓄信

托计划,该计划对雇员收取 0. 3%的超低年度

管理费,且对雇主不征收管理费。
3. 对比分析:两国养老金默认机制的差异

美英两国养老金默认机制均通过选择退出

的默认设置、简化流程的方式克服了个人有限

理性与惰性,通过实施自动加入、设置最低初始

默认缴费率并提供默认投资选择的方式成功扩

大了制度覆盖面,计划成员的主动退出率和断

保率均很低。 然而,美英两国引入养老金默认

机制的制度背景、运行逻辑、制度条件和实施效

果均存在显著差异。 一是制度背景上,美国养

老金默认机制的引入源于筹资模式从待遇确定

型向缴费确定型转型后,因个人行为偏误导致

的低参与率问题;英国则是在养老金覆盖率持

续下滑,尤其是中小私营企业覆盖严重不足的

背景下建立。 二是运行逻辑上,美国通过立法

驱动、政府引导、市场化供给的方式推动默认机

制有序实施,在投资环节以安全港保护为前提,
赋予成员有限的投资选择权,而将投资管理交
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由市场解决;英国则依靠强制雇主责任与国家

兜底的方式,采取“先大后小、先低后高” 的渐

进推进策略,政府在默认机制实施上承担的责

任更多,不仅需要精细化政策设计,而且还承担

建立专门公共投资平台促使所有雇员加入养老

金计划的重要职责。 三是制度条件上,美国依

赖成熟的 401(k)计划、强有力的税优激励、完
善的法律保护框架和高度发达的资本市场为默

认机制提供了充分的制度载体;英国默认机制

的有效运行则依赖强制性雇主责任、政府支持

建立低成本储蓄平台、渐进式政策设计和持续

评估机制。 四是实施效果上,美国自动加入机

制在初期有效吸引了年轻劳动者或流动性大的

劳动者加入 401(k)计划,但因初始默认缴费率

偏低且该类群体易出现工作中断,导致养老储

蓄不足的问题日益突出,后期扩面乏力不得不

再次进行调整。 相比之下,英国在前期充分论

证中低收入群体替代率不足风险的基础上,通
过设置过渡期和适应期、精准锁定扩面目标群

体,并辅之以雇主强制推行、提供适度最低缴费

水平和政府兜底建立低成本储蓄投资平台等一

揽子措施,使得机制设置更具持续性和包容性,
扩面效果更显著。 此外,两国在实施过程中也

面临相似挑战:受行为惯性的影响,绝大多数计

划成员被动接受制度预设选项,导致实际缴存

比例偏低、投资过于保守,养老储蓄不足的问题

在两国均存在。
综上所述,美英两国在养老金默认机制运

行方面积累了较为丰富的实践经验,在扩大制

度覆盖面和优化资产配置等方面发挥了积极作

用。 然而,任何制度设计都根植于特定的社会、
经济与制度环境,美英两国默认机制的运行成

效与其成熟的金融体系、较高的雇主参与度及

强有力的税收激励支持密不可分,因此,有必要

审慎评估其适用条件与潜在风险,以帮助其他

国家在借鉴经验时避免简单照搬,从而为政策

设计提供有益启示。
4. 美英养老金默认机制的实践反思

美英两国的养老金默认机制在提升覆盖率

和养老储蓄水平上具有一定普遍适用性,然而,
默认机制并非解决养老金覆盖面和待遇充足性

的灵丹妙药,由于各国国民行为、心理特征及经

济社会环境等的显著差异,默认机制的实践应

用仍存在一定局限性。
(1)自动加入机制应用的局限性

自动加入机制实现个人参加养老金计划从

“主动选择加入”到“默认加入、主动选择退出”
的转变,对提高计划参与率和改善退休收入发

挥着积极作用。 然而,自动加入机制的有效运

行需要具备相应实施基础,如引入自动加入需

要满足两个前提条件:一是个人与企业存在明

确的雇佣关系,二是雇主建立了补充养老保险

计划,如对于正规就业者占比较高的国家而言,
雇主与雇员之间形成“一对一”的雇佣关系,且
雇主基于自愿原则建立补充养老保险计划,此
时引入自动加入机制有了基本生存土壤。 然而,
对于非正规就业者占比较高的国家而言,雇主和

劳动者之间可能存在“一对多”或“多对一”的劳

动关系,多雇主和无雇主的现象较为普遍,加上

大量中小微企业因经济压力往往缺乏动力建立

补充养老保险计划,从而不利于自动加入机制的

引入。 此外,自动加入机制对自雇劳动者并不友

好,政府需采取针对性干预措施,促使特定群体

增加储蓄。
与此同时,自动加入机制还可能诱发被动

惯性从而影响待遇充足性。 引入自动加入机制

虽有助于提升计划参与率,但无法从根本上保

障养老金的待遇充足性,当雇主将符合条件的

劳动者自动纳入计划时,个人是基于被动而非

主动选择,这种被动参与方式易形成惯性,使得

大量成员长期沿用制度预设的较低默认缴费

率。 即便部分成员具有较高缴费能力,其也难

以主动调整,而只能持续按低水平缴费储蓄。
长期偏低的缴费水平将对未来养老金待遇的充

足性产生不利影响,进而导致相关群体面临较

高的老年贫困风险。 数据显示,国家职业储蓄

信托计划覆盖约 46%的英国劳动年龄人口,但
仅有不到 1 / 3 的成员在持续缴费、不到 2%的成

员主动提高了缴费率。 2019 年以来,英国私营

部门劳动者按照最低缴费率进行储蓄的人员占

比一直稳定在 30%左右,约 50%的计划成员按

照低于 8%的缴费率储蓄[26] ,成员长期锁定在

较低默认缴费水平将削弱长期储蓄的积累

效果。
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值得注意,信任对于自动加入机制的长期

有效运行发挥着重要作用。 在缴费确定型养老

金计划下,个人面临较大的养老金待遇不确定

性和较高的养老金投资风险,自动加入机制使

得信任变得更加重要,因为只有当计划成员相

信雇主和金融机构会为其提供合适的计划时,
其才愿意持续留在养老金计划中,而不会主动

退出。 可见,默认机制的有效性高度依赖具体

的政策设计细节和实施环境,仅仅依靠自动加

入不足以实现养老金储蓄的长期目标,必须配

套缴费自动提额、定期再加入提醒、财务教育等

综合干预措施。
(2)默认投资选择的局限性

实践表明,大多数计划成员倾向于选择默

认的缴费率和默认投资选项,尤其是金融素养

和收入水平较低者,设置默认投资选项的目标

在于帮助那些不积极自主投资的成员做出与其

风险承受能力相匹配的投资决策。 然而,默认

投资选择也有自身的局限性,并不适用于所有

计划成员。
其一,个体风险和投资回报偏好具有异质

性。 若成员偏好的异质性越大,需要建立的默

认基金数量则越多。 国外经验表明,默认投资

选项并非越多越好,选择过多或决策过于复杂

容易导致选择黏性[27] ,适当缩小菜单规模可减

少选择过载,从而提高员工参与率。 研究表明,
核心菜单中的投资选项每增加一个基金,参与

者对默认投资选项的接受率约提高 0. 7%;当
基金数量从 10 个增至 30 个时,默认投资选项

的接受率从 74%上升到 87%[28] 。 这表明,选择

越多,计划成员越容易被动接受默认选项。
其二,默认投资选择设计与计划参与者退

休目标适配性问题。 许多国家将目标日期基金

作为养老金计划的默认选择,随着预期退休日

期的临近自动调整资产配置。 然而,以目标日

期基金为代表的默认选择为计划成员提供了通

用的解决方案,即目标日期相同的计划成员采

取相同的资产配置,并未考虑相同目标日期退

休的计划成员风险偏好和损失承受能力的不

同[29] 。 通用的资产配置无法满足个性化的投

资需求、风险规避和跨期偏好,与计划成员特定

的财务目标也不一致,这意味着默认投资选择

可能不是部分计划成员的最优投资选择,而是

次优选择。 再者,投资组合的风险管理问题。
金融教育可帮助成员应对市场风险,但要求大

多数计划成员具备较高水平的专业金融知识并

不现实,选择默认投资选项的成员同样面临投

资风险、市场风险及长寿风险,因此应重点关注

这些风险,以确保计划成员获得充足的退休收

入。 默认投资组合的设置不应孤立地看待风

险,而是应综合考虑总体投资目标、风险和投资

潜力之间的平衡,如部分养老金计划的默认基

金以广泛的市场敞口风险为目标,可能会牺牲

业绩,从而错失更好的投资机会;若投资组合过

于保守,计划成员的退休收入将遭受损失。
其三,默认投资设置是一把“双刃剑”,虽

有助于为计划成员简化投资决策,却也抑制了

计划成员提高自身专业水平的积极性。 随着默

认投资选择的普遍应用,其正逐步取代个人自

主决策,长期而言,这可能会削弱计划成员主动

学习金融知识的动力,即默认投资组合在一定

程度上抑制了成员提升自身金融素养的积

极性。

四、我国多层次、多支柱养老保险体系中

默认机制的建构路径

　 　 面对我国人口老龄化加速发展、养老保险

发展不平衡不充分的复杂挑战,如何通过机制

创新扩大制度覆盖面是亟待解决的问题[30] 。
当前,我国第二、三支柱养老保险制度虽快速发

展,但有效覆盖不足、缴存资金少、参与深度低

且资产配置效率不高等问题依然突出。 美英两

国养老金默认机制运行实践,为我国完善多层

次、多支柱养老保险体系提供了重要借鉴,为此

我国应立足实际,系统评估引入默认机制的制

度基础、现实障碍及其本土化实现路径。
1. 养老保险体系引入默认机制的制度基础

近年来,我国企业年金和职业年金制度逐

步推广,个人养老金制度也已由试点走向全面

推广阶段,第二、三支柱养老保险制度的快速发

展,为引入默认机制提供了政策基础。 首先,减
税降费政策为引入自动加入机制拓展了费率空

间。 2015 年以来,经过多轮下调,城镇职工基

本养老保险企业缴费率已经从 20%降至 16%;
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2019 年起,缴费基数统计口径由“城镇单位在

岗职工平均工资” 调整为“全口径城镇单位就

业人员平均工资”,后者大概是前者的 80%,进
一步减轻了企业缴费负担,为自动加入机制的

实施创造了制度空间。 其次,经过 20 多年市场

化投资运营经验,企业年金基金积累了较为丰

富的受托管理、账户管理和投资管理经验,为有

限放开个人投资选择权和引入默认投资选择提

供了专业支撑。 《关于推动中长期资金入市的

指导意见》《人力资源社会保障部　 财政部　 国

家税务总局　 金融监管总局　 中国证监会关于

全面实施个人养老金制度的通知》等政策文件

明确提出,支持企业年金放开个人投资选择权、
探索差异化投资,并鼓励开展默认投资服务。
2025 年,人社部和财政部又进一步联合出台系

统性改革措施,探索年金长周期考核机制。 这表

明,我国已具备开展默认投资的政策意愿与初步

条件。 最后,地方试点先行经验的示范作用。
2020 年以来,人社部率先在海南省和河北雄安

新区开展企业年金自动加入机制试点,通过简化

程序、分层分类和弹性实施的运行机制有效扩大

了制度覆盖面,为其他地区提供了示范经验。
2. 引入养老金默认机制的现实障碍

我国引入养老金默认机制虽已具备相应的

制度基础与现实条件,但在具体推进过程中仍

面临参与主体意愿不足、制度碎片化、产品供给

同质化和金融素养不高等深层制约。
(1)中小企业建立企业年金意愿不强

我国企业年金制度覆盖面仍然偏低,截至

2025 年底,参加企业年金职工仅占全国城镇就

业人员的 7. 03%,全国仅有 10%左右的企业建

立了年金计划,且主要集中于大中型国有企业

及大型民营企业,很多中小型民营企业参与企

业年金的意愿不强。 根据《企业年金办法》 规

定,雇主想要建立企业年金计划,需同时满足参

加基本养老保险并履行缴费义务、企业具有相

应的经济负担能力和经职工代表大会或全体职

工讨论通过等约束性条件。 这意味着,只有按

规定缴纳基本养老保险并有余力的企业才能建

立企业年金。 经过多轮减税降费,基本养老保

险单位缴费率虽已降至工资总额的 16%,但这

笔成本对于中小企业而言并不低,进而会直接

影响其参与企业年金的积极性。 同时,中小企

业较低的存活率也意味着人员的高流动性,建
立企业年金会增加运营成本和工作负担。 此

外,企业年金建立流程较为复杂也是重要影响

因素,根据规定,企业年金方案需提交职工代表

大会或全体职工讨论后通过,一些小微企业内

部治理结构不完善,难以推动企业年金的建立。
(2)第二、三支柱养老保险制度独立运行

难以发挥制度效能
 

当前,我国企业年金和个人养老金分属不

同的账户体系、管理平台和投资管理方式,成员

离职后,其企业年金账户资金无法便捷地转入

个人养老金账户继续运作,各支柱封闭运行不

仅限制了参与者的选择权,也难以实现账户资

金的统一归集和信息共享。 同时,因缺乏顶层

设计,企业年金和个人养老金税优额度未能打

通,复杂的额度核算与税务处理问题不仅增加

了默认机制的操作难度,也会降低制度吸引力。
此外,第二、三支柱养老保险制度衔接涉及人社

部、国家金融监管总局、证监会、财政部、税务总

局等多部门协调和信息系统整合,各部门之间

权责交叉、监管分立,易出现政策不一、规则模

糊,难以形成合力,增加了制度协调成本。
 

(3)养老金产品同质化严重

近年来,我国养老金产品数量持续增加,个
人养老金产品已超过 1

 

200 款,涵盖养老理财、
养老保险、养老基金和养老储蓄。 然而,养老金

产品市场存在明显的结构性缺陷:首先,个人养

老金产品仍以储蓄、保险类等稳健型产品为主,
适合长期投资的权益类或组合型产品供给有

限。 部分产品业绩表现不佳,实现正收益的产

品占比不到 50%,面向养老的专属产品不多,
从而制约了默认投资选择的资产配置。 其次,
产品同质化供给与养老基金长期保值增值的核

心诉求不匹配。 市场上很多养老金产品与普通

产品在投资范围、收益模式、权益附加等方面同

质化严重,未能突出差异化投资价值,且在利率

下行环境下,大量储蓄存款和银行理财产品收

益率持续走低,难以满足养老基金长期增值的

需求。 最后,缺乏高质量养老产品供给。 目前,
我国目标日期基金处于发展初期,产品数量不

多,部分产品实际运作与目标日期理念存在偏
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差,从而可能加大投资风险。
(4)居民养老金融素养整体偏低增加实施

难度

第二、三支柱养老保险制度将大部分参保、
缴费和投资选择责任转移给计划成员,对个人

金融素养和养老规划能力要求更高。 实践表

明,公众养老金制度参与能力薄弱是影响制度

顺畅运行的重要原因。 《消费者金融素养问卷

调查报告(2025)》 显示,我国居民在金融行为

方面的能力较薄弱,绝大多数居民是风险厌恶

型,仅 8. 64%的消费者愿意投资高风险、高回

报项目[31] ,金融素养不足易放大惰性依赖并产

生制度信任风险。
3. 我国养老保险体系引入默认机制的本土

化路径

多层次、多支柱养老保险体系引入默认机

制,是破解我国第二、三支柱养老保险制度覆盖

率不足问题的重要制度创新。 借鉴美英经验并

结合国情,我国须从制度设计、产品供给、平台

建设等方面系统推进。
(1)以费率调整为契机分层渐进实行自动

加入

扩大制度覆盖面是当前我国第二、三支柱

养老保险制度建设的重点,借鉴美英两国设置

合理缓冲期、分阶段推进自动加入机制的经验,
结合我国区域和行业发展不均衡的现实,应遵

循“试点先行、分层分类、渐进实施” 的原则。
首先,降低企业年金的准入门槛。 在夯实缴费

基数、实现全国统筹的基础上适度降低企业缴

费率,为自动加入机制留出制度空间。 尽快取

消将参加基本养老保险作为建立企业年金的前

置条件,同时鼓励并支持中小企业或小微企业

乃至个体工商户等建立或联合建立企业年金集

合计划,降低单个企业建立和管理年金计划的

成本。 其次,实行动态默认加入机制。 各企业

允许以合同约定或集体协商方式默认加入年金

计划,赋予员工选择退出权。 综合考虑企业承受

能力和雇员规模,先在大型企业或部分地区试

点,待条件成熟后,逐步推广至中小企业,并设置

合理的过渡期,给予企业充足的时间准备,提高

企业参与意愿。 此外,建立定期自动再加入制

度,对选择主动退出的企业或劳动者在退出 3 年

后再次自动加入计划,以缓解长期不参与问题。
最后,针对不同收入群体,设置差异化初始默认

缴费率,并实行自动增长。 初始默认缴费率遵循

“低起步、渐进提高”的原则,建议设为 1% ~ 3%,
此后随工资增长自动上调 0. 5% ~ 1%,直至达到

12%的上限。 需要注意,企业应事先向计划成员

充分告知费率增长方式,以提高制度接受度。
(2)渐进式有限放开投资选择权和设置合

格默认投资基金
 

我国企业年金制度长期实行受托人集中决

策模式,个人普遍缺乏投资选择权,统一资产配

置难以满足计划成员多样化需求,个人养老金

制度则面临产品数量过多导致选择过载,参与

者难以独立决策。 在此背景下,根据我国居民

金融素养偏低的现实,引入有限投资选择权是

更为可行的改革方向:遵循“逐步放开、有序实

施”的原则,在金融基础设施完善、投资者教育

水平较高的金融行业、外资企业或有条件的大

型企业先行开展试点,允许有意愿、有能力的成

员在受托人严格筛选后的不同风险等级投资策

略中进行选择。 实施过程中需关注四方面:第
一,简化投资选择。 初期仅提供 2 ~ 3 个不同风

险类别的默认投资选项,避免因选择困难将资

金长期沉淀在活期账户。 投资选择设置应清晰

易懂,以降低个人决策门槛和提高参与意愿。
第二,设计符合资本市场特征的合格默认投资

基金。 针对居民投资经验欠缺、养老金融素养

薄弱的问题,建议引入默认投资基金,为不愿投

资或无法做出主动选择的成员提供备选路径。
同时,对低收入者和临近退休者设置更保守的

默认选项,有效控制投资风险。 第三,监管部门

应明确默认投资产品标准,初期以目标日期基

金为主,根据年龄风险梯度提供动态投资组合。
第四,建立智能默认升级机制。 当参与者的预

期退休年份因延迟退休政策调整时,相应自动

调整目标日期基金对应年份,实现资产配置与

退休年龄动态适配。
 

(3)建设统一养老金综合服务平台,打通

第二、三支柱养老保险制度
 

统一的养老金信息管理平台是健全多层

次、多支柱养老保险体系的关键基础设施,也是

赋能个人投资选择权、开展国民金融教育的重
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要依托。 国际经验表明,统一的信息管理平台

能够整合归集多源养老金数据,降低管理成本、
便利账户信息的查询,并为计划成员提供智能

化养老储蓄规划服务。 目前,我国虽已初步建

成覆盖三支柱养老保险制度的社保信息管理系

统,但各支柱仍存在信息壁垒,制约劳动力跨制

度、跨地区流动。 2025 年底,人社部和财政部

联合印发的《人力资源社会保障部
 

财政部关于

进一步做好企业年金工作的意见》 明确提出,
加快建设全国企业年金信息平台和数据库。 为

此,应以此为契机,优先推进企业年金信息平台

与个人养老金信息平台的对接,逐步实现第二、
三支柱养老保险制度的信息互通,为制度衔接奠

定基础。 随着条件成熟,可着力推进三大支柱养

老金账户信息的统一归集,建成一体化综合服务

平台,提供在线注册、缴费查询、账户跟踪、投资

运营和待遇预测等一站式服务,方便个人全面掌

握养老金账户信息。 同时,依托平台强化国民养

老金融教育功能,嵌入知识普及模块,传递长期

投资理念和风险管理知识,提升公众对市场化投

资的认知水平,助力居民做好退休规划。

五、结　 语
 

“十五五”时期是我国完善多层次、多支柱

养老保险体系,促进养老保障事业高质量发展

的战略机遇期。 立足行为助推理论,本研究系

统梳理了美英两国养老金默认机制的实践模

式、运行成效与局限方面,并结合中国国情,提
出了我国养老保险体系引入默认机制的优化路

径。 研究表明,美英两国通过自动参保、默认投

资、简易配置的制度设计,有效克服了居民在养

老决策中的认知偏差、信息不足与行动惰性,大
幅提升了私人养老金制度覆盖面与资金积累效

率。 然而,默认机制也有自身局限性:默认设置

难以适配多样化群体需求、长期投资存在收益波

动风险、参保者待遇不足等问题依旧突出,这意

味着默认机制的落地运行必须适配本国养老保

险体系、市场环境与居民特征,不能简单照搬。
默认机制本质上是一项具有前瞻性、战略

性和一揽子改革措施相互联系的政策设计,需
要在政府引导与个人责任、制度效率与素养提

升之间寻求平衡:第一,自动加入机制重塑了政

府、雇主与个人在私人养老金领域的责任分工。
引入默认机制的基本前提在于大多数个人没有

能力或兴趣做出最优养老决策,因此,政府应借

助默认规则和惯性力量,为参与者提供低成本、
高质量的默认选项,以提升其未来退休储蓄水

平。 第二,自动加入机制的有效性依赖一揽子

综合改革措施的系统性与协调性。 通过准入自

动设置、缴费率自动升级及雇主匹配缴费等组

合工具扩大覆盖面,同时,正视计划成员金融素

养不高、雇主成本增加与管理复杂等现实挑战。
第三,合格默认投资选择应遵循适用性、可负担

性与灵活性原则,以成员利益最大化为目标,平
衡风险和回报,注重费用控制、多元化资产配置

及动态调整,确保投资策略契合成员特征与长

期退休收入需求。 第四,默认机制虽能弥补个

人决策能力的不足,但长期依赖可能会弱化个

人管理退休基金的积极性与能力。 考虑到养老

金待遇对晚年生活的关键意义及参与者偏好的

异质性,提升个人金融素养仍是不可替代的基

础性环节。 综上,养老金默认机制应在提供稳

健、便捷、低成本默认选项的同时,通过协同优

化与能力建设,最终实现政府引导、雇主支

持与个人责任的合理分担。 “十五五” 时期,
我国应通过“分层分类引入自动加入、适度放

开个人投资选择权和设置合格默认基金”的渐

进路径,推动多层次养老保险体系的深层变革,
从而夯实社会养老财富储备和增进全民老年

福祉。
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The
 

Construction
 

of
 

Default
 

Mechanisms
 

in
 

a
 

Multi-tiered
 

and
 

Multi-pillar
 

Pension
 

System:
 

International
 

Lessons
 

and
 

Localization
 

Pathways
 

for
 

China
 

/
 

LIU
 

Guilian
 

( School
 

of
 

Management,
 

Capital
 

Normal
 

University)
 

Abstract:
 

In
 

the
 

context
 

of
 

China’ s
 

rapidly
 

aging
 

population,
 

effectively
 

expanding
 

the
 

coverage
 

of
 

the
 

pension
 

insurance
 

system
 

is
 

essential
 

to
 

accelerating
 

the
 

development
 

of
 

a
 

multi-tiered
 

and
 

multi-pillar
 

old-age
 

insurance
 

system,
 

improving
 

social
 

welfare,
 

and
 

fostering
 

high-quality
 

economic
 

growth.
 

The
 

pension
 

default
 

mechanism,
 

which
 

replaces
 

an
 

“opt-in”
 

with
 

an
 

“opt-out”
 

arrangement,
 

provides
 

a
 

novel
 

approach
 

to
 

increasing
 

pension
 

coverage
 

through
 

interconnected
 

design
 

elements,
 

such
 

as
 

automatic
 

enrollment,
 

auto-escalation,
 

and
 

qualified
 

default
 

investment
 

options.
 

Drawing
 

on
 

the
 

“nudging”
 

theory
 

from
 

behavioral
 

economics,
 

this
 

study
 

systematically
 

reviews
 

the
 

theoretical
 

foundations
 

and
 

strategic
 

design
 

of
 

the
 

pension
 

default
 

mechanisms.
 

It
 

focuses
 

on
 

the
 

US
 

and
 

the
 

UK—the
 

first
 

two
 

countries
 

to
 

introduce
 

such
 

mechanisms—to
 

analyze
 

their
 

specific
 

implementation
 

practices.
 

This
 

study
 

finds
 

that
 

both
 

countries
 

have
 

effectively
 

overcome
 

individuals’
 

limited
 

rationality
 

and
 

inertia
 

by
 

adopting
 

opt-out
 

defaults
 

and
 

streamlining
 

processes.
 

Furthermore,
 

two
 

countries
 

have
 

successfully
 

expanded
 

their
 

pension
 

coverage
 

through
 

a
 

combination
 

of
 

measures,
 

including
 

implementing
 

automatic
 

enrollment,
 

setting
 

minimum
 

contribution
 

rates,
 

introducing
 

automatic
 

escalation
 

of
 

contribution
 

rates,
 

and
 

offering
 

default
 

investment
 

options.
 

However,
 

the
 

application
 

of
 

pension
 

default
 

mechanisms
 

has
 

certain
 

limitations.
 

First,
 

automatic
 

enrollment
 

relies
 

on
 

a
 

clear
 

employer – employee
 

relationship
 

and
 

the
 

existence
 

of
 

an
 

employer-sponsored
 

supplementary
 

pension
 

plan.
 

Therefore,
 

it
 

struggles
 

to
 

effectively
 

cover
 

self-employed
 

workers,
 

those
 

in
 

new
 

forms
 

of
 

employment,
 

or
 

employees
 

of
 

organizations
 

without
 

occupational
 

pension
 

plans.
 

Second,
 

the
 

automatic
 

enrollment
 

mechanism
 

may
 

undermine
 

the
 

adequacy
 

of
 

future
 

pension
 

benefits
 

due
 

to
 

passive
 

inertia.
 

Third,
 

default
 

investment
 

mechanisms
 

should
 

ensure
 

alignment
 

with
 

participants’
 

risk
 

preferences
 

and
 

retirement
 

goals.
 

Accordingly,
 

in
 

light
 

of
 

China’s
 

multi-pillar
 

pension
 

system,
 

this
 

study
 

proposes
 

a
 

series
 

of
 

policy
 

implications,
 

including
 

gradually
 

and
 

hierarchically
 

implementing
 

automatic
 

enrollment
 

alongside
 

adjustments
 

in
 

contribution
 

rates,
 

moderately
 

liberalizing
 

individual
 

investment
 

choice,
 

establishing
 

qualified
 

default
 

investment
 

alternatives,
 

and
 

promoting
 

coordination
 

between
 

the
 

second
 

and
 

third
 

pillars
 

through
 

an
 

integrated
 

pension
 

management
 

platform,
 

aiming
 

to
 

provide
 

practical
 

guidance
 

for
 

achieving
 

high-quality
 

development
 

of
 

the
 

pension
 

system.
Key

 

words:
 

multi-tiered
 

and
 

multi-pillar;
 

pension
 

system;
 

pension;
 

the
 

second
 

and
 

the
 

third
 

pillars;
 

automatic
 

enrollment
 

mechanism;
 

default
 

investment
 

option
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