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《ICI 观点》系列文章第三篇。

笔者在新书《美国如何为退休养老提供支持：挑战关于“谁是受益人”的传统观点》中全面阐述了在美国工作
者为退休积累资源时，美国政府的政策如何为其提供支持。在关于该书的前两篇《ICI 观点》系列文章中，笔者 
已说明了社保的福利方案如何促使人们参与雇主资助的缓税退休计划，并证明了社保和缓税的综合福利属于
累进式，换句话说，对于收入更低的工作者来说，政府养老计划提供的福利占终身收入的百分比要大于收入
更高的工作者。

传统观点造成了对缓税及其福利的迷思，而笔者的研究对部分此类观点加以驳斥。在本文中，笔者将会纠正
一个关于缓税的最常见错误认知：收入更高的工作者将从缓税中获得更大的福利，因为他们的边际税率更高， 
所以他们所缴纳的每一美元税都能带来更大“回报”。

这种观点促使了一些提案的出现，如总统过去五年的预算和前众议院筹款委员会主席 David Camp 2014 年
的税收改革计划中的提案，用于限制高收入工作者退休金缴纳的先期福利。例如，政府预算中的提案会为属
于最高三个税档的工作者设置节税上限，即每缴 1 美元节省 28 美分。

然而，与赋税扣抵或免税不同，缓税的福利并不完全由工作者的边际税率决定。事实上，在笔者对六名具有代
表性的工作者的分析中，相比三位收入更高的工作者而言，三名收入最低的工作者向 401(k) 计划每多缴纳 1 
美元平均会获得更多回报。

对缓税福利的基本误解

有关收入更高者可以从缓税措施中获得更多福利的原因，传统解释如下：

	» 一名属于 35% 税档的工作者在 401(k) 计划中每缴纳 1 美元都能够获得 35 美分的即时福利（即少缴纳
的个人所得税金额）。
	» 一名属于 15% 税档的工作者在 401(k) 计划中每缴纳 1 美元都能够获得 15 美分的即时福利。

这完美阐释了赋税扣抵（如房贷利息抵扣）以及免税（如免除雇主从收入中支付的医疗保险金）的福利。

但是这一阐释并不适用于缓税。退休金计划缴款是缓税，而非免税。

赋税扣抵或免税只影响一次纳税人缴纳给美国国税局的税款，即在缴纳房贷利息或医疗保险的那一年。但正
如本系列前面几篇文章介绍的那样，缓税影响工作者终身的纳税金额。虽然工作者在缴纳退休计划费用的当
年从中获得了先期福利，即将缴纳退休计划费用的款项从个税中扣除，并从退休计划内的投资回报中获得了
延迟纳税的福利，但他们也要为从退休计划中提取的款项纳税。因此，虽然缓税前期可能看起来像是赋税扣
抵或免税，但是缓税的福利可能要复杂得多。
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除了工作者现在的边际税率之外，很多其他因素也可能会影响福利，例如当他们提取养老计划款项时的个税边 
际税率。

缓税的边际效益并不紧随工作者的边际税率而变化

即使工作者的边际税率在退休后保持不变，缓税的边际效益（缓缴额外 1 美元薪酬的福利）也不是工作者边
际税率的简单函数。

下图显示了具有不同收入水平的六名具有代表性的工作者，如果在 50 岁时向他们的 401(k) 计划额外缴纳 1 
美元，并在 71 岁时提取这 1 美元及其收益，他们享有的额外税后收入的现值。传统观点认为，基于联邦税和
州税的边际税率，收入最低者 (Earn21K) 的福利是 19.7 美分，而收入最高者 (Earn234K) 将享有 38.4 美分的
福利，几乎是前者的两倍。这准确地描述了缴费当年税金受到的影响，但它忽略了工作者对缴费产生的投资收
入延迟纳税所获得的福利，以从及 401(k) 计划提款时产生的税金。

事实上，计算一下就会发现，如果纳税人的边际税率在退休后与缴纳 401(k) 计划时相同，那么如果以现值计
算，提款所需缴纳的税费则刚好抵消了缴纳养老计划费用时所节省的税费。因此，缓税的纳税福利可以看做
是就投资收入享受零税率。

更准确地说，此福利就相当于就投资缓税缴款税后等值而获得的投资回报享受零税率。这是一个重要的限定
条件，因为缓税缴款税后等值随着工作者的边际税率而变化，而这对收入更低的工作者有利。

假设有两名工作者，每名都向 401(k) 计划缴纳 1,000 美元。如果一名工作者属于 25% 税档，则该 1,000 美
元的税后等值为 750 美元，那么缓税的福利就相当于就 750 美元投资的投资回报享受零税率。然而，如果另
一名工作者属于 35% 税档，那么 1,000 美元的税后等值只有 650 美元。虽然高税档人员也能就投资回报享
受零税率，但相对的投资基数更小。

因此，随着边际税率增加，就产生了两种抵消效应：承担更高边际税率的工作者从享受零税率的投资收入中
获利更多，但是能够享受零税率的投资收入数额更低。

因此，如下图所示，缓税的边际效益（假设退休后的税率与工作时相同）并不随着个人的边际税率增加而同步
增加。收入最低的工作者得到 16 美分福利；收入最高的工作者面临几乎两倍的边际税率，但只得到 22 美分
福利，大约比收入最低的工作者享受的福利高三分之一。

https://www.ici.org/viewpoints/view_13_marginal_tax_and_deferral
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图  1

即使边际税率不变，缓税的边际效益也与边际税率不成比例
假设退休后的边际税率与工作时相同，按照终身收入计算出的 50 岁时向 401(k) 计划多缴 1 美元的边际效益现值1

1 计算时假设额外的缴款被投资于名义利率为 5.8% 的债券，并且资产在 71 岁时被分配。
2 具有代表性的工作者的终身收入情况基于 Brady 2010 中得出的收入情况确定。查看本《ICI 观点》获取更多详情。文中的边际税率是 32 岁到 
66 岁的平均边际税率，是由基线模拟测试得出的结果（见下文图 2）。
资料来源：ICI 计算结果
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退休人员的更低税率带来的额外福利

虽然假设从工作到退休，边际税率持续不变。但事实上，所有六名工作者在退休后承担的边际税率都更低，因
为他们退休后的总收入更低，而且他们在退休后只有部分社保福利金作为收入需要缴税。

提款时边际税率下降给六名工作者都带来了额外的福利，退休时提款所需要支付的税费（以现值计算）更低，
比当时缴纳养老计划费用所省下的税费还要更低。

假设一名工作者向 401(k) 计划缴纳了 1,000 美元，其工作时的边际税率为 25%，而他退休后的边际税率为 
15%。缴纳的 1,000 美元的福利就相当于 (1) 获得 750 美元零税率的投资回报（如上文所解释），以及 (2) 相
当于 100 美元的额外福利（以现值计算）。（这 100 美元由边际税率在退休后下降的 10% 乘以 1,000 美元的
缴纳款得出。）

图  2

具有代表性的工作者的边际税率退休后更低
现行政策基线下，按终身收入2计算，代表性个人的边际税率1百分比

1 边际税率按照法定税率计算，但是联邦法定税率可能会因为个项扣除的限制、替代性最低税 (AMT) 和逐步取消 AMT 标准扣除而做出调整。对于 
不受 AMT 限制和个项扣除的纳税人，我们对联邦和州的综合边际税率进行了调整，以考虑到州个人所得税的可扣除款项。对于受 AMT（不允许
扣抵州个人所得税）限制或没有个项扣除的纳税人，综合边际税率就是联邦和州边际税率的总和。图中的比率是具有代表性的工作者在适用年
龄范围内（32-66 岁；或 67 岁及以上）的平均边际税率。
2 具有代表性的工作者的终身收入情况基于 Brady 2010 中得出的收入情况确定。查看本《ICI 观点》获取更多详情。
资料来源：ICI 模拟
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要注意的是，三名收入最低者税率下降的幅度比三名收入更高者的税率下降幅度要大得多，Earn43K 和 
Earn69K 的税率下降了一半，而 Earn21K 的税率下降至零。如果考虑边际税率的下降，相比税率不变的情况，
六名工作者都能够获得更大福利，但是三名收入最低者获得的“额外福利”最多。

为了更清楚地阐释这一点，下图展示了在考虑边际税率下降的情况下，六名工作者每人增加 1 美元到自己的 
401(k) 账户获得的边际效益。

如果延迟支付 1 美元，三名具有代表性的最低收入工作者平均获福利最多。这种结果是由于：

	» 正如第一张图中所展示，虽然收入更低的工作者在零税率从投资回报中获得的福利更少，但其差异幅度
却比边际税率的差异要小。

	» 收入更低的工作者在退休后边际税率的降幅最大，这就带给了他们最多的“额外福利”，足以抵消他们
在零税率投资回报中获得的更低福利。

图  3

考虑到边际税率的变化，终身收入较低的工作者通常会得到较高的边际效益
考虑退休后边际税率的变化，按照终身收入计算出 50 岁时向 401(k) 计划多缴 1 美元的边际收益现值1

1 计算时假设额外的缴款被投资于名义利率为 5.8% 的债券，并且资产在 71 岁时被分配。
2 具有代表性的工作者的终身收入情况基于 Brady 2010 中得出的收入情况确定。查看本《ICI 观点》获取更多详情。文中的边际税率是适用年龄
范围内（32-66 岁或 67 岁及以上）的平均边际税率，是由基线模拟测试得出的结果（见上文图 2）。
资料来源：ICI 计算结果
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社保福利带动储蓄 — 以及缓税福利

正如《ICI 观点》系列第二篇文章所述，总缓税福利随着终身收入的增长而增长。但是收入更高者从缓税中获
得更高福利并不是因为他们在退休计划中缴纳的 1 美元获利更高，而是因为他们所缴纳的金额更高。（正如
本系列第一篇文章所解释的）收入更高者的缴纳金额更高是因为社保仅占他们收入很小的份额。

社保福利方案导致终身收入更高的工作者更加依赖缓税，并从缓税中获利更多。由于社保福利金占他们退休
前收入的份额更小，收入更高者需要储蓄更多财富，以确保他们在退休后达到收入的目标替代比率。

迷思会损害你的退休生活

简而言之：收入更高者从缓税中获益更多，因为他们缴款更多，而不是因为他们在每一美元中获利更多。社保
体系的设计，而非个人所得税的设计，是缓税福利随着终身收入增加的主要原因。

在所著书中，笔者继续解释了为何基于边际收益的迷思将损害退休金储蓄者，此类迷思包括总统预算中的提
案和 Camp 主席的税收改革提案，这些提案将限制缓税的先期福利。这些提案像迷思本身一样，植根于对缓
税最根本的误解，而笔者希望能够解开这一误解。

在本系列下一篇也就是最后一篇文章中，笔者将会解开另一个误解和迷思，即为退休储蓄的动机是“上下颠 
倒的”。

其他资源：
	» 《美国如何为退休养老提供支持：挑战关于“谁是受益人”的传统观点》 
  www.ici.org/whobenefits

本系列的其他文章：
	» 《美国如何为退休养老提供支持：解开我们身边的迷思》 
  www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_01

	» 《美国如何为退休养老提供支持：不，福利并未向收入更高者“倾斜”》 
  www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_02

	» 《美国如何为退休养老提供支持：税率与缓税福利有什么关系？ 没你想的那么相关》 
  www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_03

	» 《美国如何为退休养老提供支持：储蓄动机并非上下颠倒》 
  www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_04

Peter J. Brady 是 ICI 的资深经济学家。

https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_02
https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_01
https://www.ici.org/viewpoints/view_13_limiting_upfront_benefits
https://www.ici.org/whobenefits
https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_01
https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_02
https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_02
https://www.ici.org/viewpoints/view_16_how_america_supports_02

	_GoBack
	 in a series

