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英国养老金融产品的发展与思考
文 ／ 王向楠 郭金龙

“

英 国是年金保险最为发达的国家 ， ２０ １ ５英国的养老储蓄计划

年发生 了养老金领取方式的重大制度变目 胃

革 。 本文通过分析英国养老储蓄计划及养
   


一

、 国家养老金计划 。
—战以后 ， 英国的国

老金领取方式 ， 为我国保险业 相关ｔＴ业家养老金计划基本完善 ， 属于 Ｄ 模式 （
Ｄｅｆ ｉｎｅｄ

Ｂｅｎｅｆｉ ｔ
，
给付固 定型 ） 。 近年主要有两个较大

的 变化 ：

一

是将参与人领取退休金 的年龄提至

６５ 岁 ；
二是政府宣布 自 ２０ １ ６ 年 ４ 月 起 ， 国家养

老金支付额将统
一

， 为每周 １ ４４ 英镑 。

二
、 企业养老金计划 。 和很多 国 家

一

样 ，

英国 的企业 养老计划包括 ＤＢ 模式和 ＤＣ 模式

（
Ｄ ｅｆｉｎｅｄＣ ｏｎｔｒｉｂｕ ｔ ｉｏｎ

， 缴费固定型 ） 两种 。

—
ＤＢ 模式也称

“

最终工资养老金
”

模式 ， 其退休
一

后的领取额主要根据退休前的工资水平 、 参与年

限 、 账户 的福利 应计比率计算 。 ２０００ 年以后 ，

？

＃由 于雇主提供的 ＤＢ 模式的养老金要满足很高的
＂

＾资本和基金要求 ， 英国很多 ＤＢ 模式的养老金计

划终止 ， 以减少财务负担 。 ＤＣ 模式也称为
“

货

币 购买养老金
”

模式 ， 雇主和雇员分别存入
－

定

金额 ， 所提供的退休收入基于账户的存入额麵

资增长率来确定 。 退休时 （不能早于 ５ ５ 岁 ） ，

ＨｋＤＣ 模式养老金可以用于购买年金保险 ， 以规划

退休后的养老 。 目前 ， 英国醜主－般鼓励雇员

有利于劳动 力流动 ，
麵 ＤＣ 模式养老金的 占 比

Ｂ＾＾ｇ
：

；

ｕ ：

；

越来越大 。 英国对企业养老计划有很好的税收优

惠
， 征税 采用 ｅｅｔ 模式 。 退休时 ， 养老金账户

白勺 ２５％ 可以一次性免税领取 ， 其余部分可 用 于

Ｗ

＇

酸年金保险 ， 领取时再缴纳收入税 。 ２０ １ ２ 年

■１ 〇 月 之后 ， 英国规定雇主必须为雇 员提供企业

； 馨养老金 。

三
、 存托养老金计划 。 在英国 自驗 、 私人

５６／ 中 国保险 ／２ ０ １ ６ ．２



■

Ｇ ｈ ｉ ｎｓＩ ｎｓ ｕ ｒａ ｎｃｅ

管理型的体制下 ， 养老金账户的 管理成本较 养老金产品的特点有 ：

一是收费高 ；

二是附

高 ， 低收入阶层即使加人养老金计划也往往 加条款多 ， 例如 ， 参与者可 以将艺术品 、 收

无利 可图 。 为此 ， 英国在 ２ ００ １ 年 ４ 月 引人藏类汽车等作为养老基金的投资内容 ；
三是

了存托养老金计划 ， 以扩大养老金计划 的向 自 主投资倾斜 。 从 ２０ １ ３ 年 １ 月 起 ， 由 英

覆盖面和降低计划 的 收费 。 在存托养老金国财务会计师工会 （
Ｉｎｓｔ ｉｔｕｔｅｏｆＦｉｎａｎｃ ｉａ ｌ

计划 中 ， 雇员 定 期将
一

部分收入存人专 门Ａ ｃｃｏｕｎｔａｎｔｓ ，Ｉ ＦＡ ） 向参与者提供私人养老

的个人账户 ，
由 计划提供商负责运营管理 ，金咨询服务 ， 为了保障公正 ，

产品供应商禁

当雇员达 到退休年龄后 用 所积累 的基金购止向 ＩＦＡ 支付佣金 。 参与者对于咨询服务需

买年金保险 。 存托养老金的主要监管规定包要支付费 用 ，

ＩＦＡ 可以直接向参与者收费 ，

括 ： 无最初的设立收费 ；
基金的 年度管理或经参与者同意从产品中扣除费用 。

２０ １ ５ 年

费不能超过基金价值的 １％
； 产品结构不能英国有 ２０８０ 万个私人养老金账户 ， 占劳动

带有分红 ， 以避免产品过分复杂和不透明 ；者人数的 ３ ３％
， 账户平均余额为 ４ ．

３ 万英镑 ，

当销售顾问销售各类养老金产品时 ， 不管消当年新生效的账户约 ４００ 万个 。

费者是否询 问 ， 必须向 消费者明示存托养老五 、 个人储蓄账户 。 个人储蓄账户是英

金的存在 。国政府在 １ ９９９ 年 ４ 月 引 入的 ， 它不是
一

种

四 、 私人养老金计划 。 私人养老金 中 ，实际的金融产品 ，
而是通过税收手段鼓励英

雇员可以选择建立
一

个
“

完全
”

属于 自 己 的国国 民进行养老储蓄的
一

项储蓄投资计划 。

养老金账户 ， 并且非受雇人群也可以参加 。参与者在个人储蓄账户进行储蓄 ， 在每
一

财

私人养老金可以由 个人选择缴费金额 ， 而退年都有
一

定 的免除收入税和资本利得税的额

休后的给付不确定 ， 因而为 ＤＣ 模式 。 基金度 ； 从个人储蓄账户 中取回 资金没有时间和

的投资运营交给养老金计划 的管理者 ， 如保金额限制 ， 且是免税的 ， 由于免税也就无需

险公司 、 银行 、 共同基金等 。 参与者可 以向英国财政部报告 。 自 ２０ １ ４年 ３ 月 ２７ 日起 ，

选择在 ５ ５ 岁之后领取养老年金 。 英国政府个人储蓄账户的年度总额为 １ ５０ ００ 英镑 。 个

主要通 过税收来推动 私人养老金 的发 展 。人储蓄账户主要包括两种 ： 现金型和投资型 ，

私人养老金主要归金融监管部 门监管 。 目人们 可选择参与一种或同时参与两种 。 现金

前英国的私人养老金计划有从期缴型向 趸缴型个人储蓄账户与银行 、 住房协会等提供的

型转变的趋势 ， 目 的是为了降低成本 。 私人储蓄账户 比较相近 ， 而主要区别在于 ， 来 自

ＤＢ 模式ＤＣ 模式

可得性由雇主契约由雇员契约或雇主契约

＿

般是雇主缴费 ；
缴费 由 养老金计划通过精算

一

般是雇员和 ／ 或雇主缴费 ； 雇主匹配雇员的缴
Ｋ
平衡来确定费 ． 雇员可以选择多缴 ： 雇员缴费有税收优惠

投资由养老金计划决定雇 员在
一定 的范围 内 选择

基金价值需要对预期的未来给付进行折现 ， 不容易计算基于投资组合绩效 、 收费和缴费

退休后收入 退休时才确定 ：

紐年金保险或收入支取计划领取

２０ １
６． ２ ／ 中 国保险 ／５７
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现金型个人储蓄账户 的 利息不需要缴税 ， 因年金保险产品主要有以下几种 。
１

． 定额 ／ 水

而更有吸引 力 。 不过 ， 每个人参与现金型个平年金保险 ， 每期领取固定金额的年金 ， 而

人储蓄账户有额度上限 ， ２０ １
４／２０ １

５ 财年 ，＠｜

彳彳 ｆ丨
（
ｊ领取的期数不确定 。 ２ ． 定期年金保险 ， 年金

该上 限为 ５ ９４０ 英镑 。 现金型个人储蓄账户 的领取期是
一

定的 ， 通常最少是 ３ 年 。 ３ ． 加

的参与者需要满 １ ６ 周 岁 。 投资型个人储蓄＾强型年金保险 ， 给预期寿命低于平均人 口 水

账户 ， 又称股票型或股权型个人储蓄账户 ，尔 ＃平 （依据健康因子 、 生活状态因子计算得到 ）

其账户 资金主要进行股票 、 长期债券 、 信托的参与者更高水平的每期年金领取额 。 加强

等长期投资 。 投资型个人储蓄账户的参与者 越 裕 ＃广家 齒 型年金保险在英国发展很快 ， 在年金保险市

需要满 １ ８ 周 岁 。越依靠企业 养场的份额从 ２００３ 年 的 ２％ 增 加到 ２０ １ ４ 年的

从表 ２ 可知 ， 英国 越贫 困 的 家庭 越依３０％ 左右 。
４

． 增长型年金保险 ， 年金每期的

靠国 家养老金支持退 休后的生活 ， 越富裕＆领取额依照事先约定的增长率确定 。 ５ ． 通胀

的家庭越依靠企业养老金和投资 收入 （ 资
八

 ＇

、 扒 ！
． ：文

连接年金保险 ， 年金的领取额基于合约规定

产性 收人
） 。 相 比而言 ， 目 前我 国 退休家〇°

的通货膨胀水平确定 。 ６ ． 变额年金保险 ， 在

庭收入 中企业养老金 的贡献率很低 ， 我国英国也称基金连接年金 ， 其资金进入
一

个投

家庭金融资产 中 的企业和商业养老金财富资基金 ， 而每期 的年金领取额依照投资基金

的 比重很低 。的价值确定 ， 通常有最低保障水平 。 此外 ，

年金保险还有单人年金 、 夫妻年金、 指定受

萸㈤的养 老金领取方式益人年金等形式 。

一

、 年金保险由于长期 固定年金支付的承诺蕴含着巨

英国是年金保险市场最发达的 国家 ， 这大的财务风险 ， 保险公司需要投入相当规模

源于 １ ９２ １ 年开始实施 的养老金账户 的
“

强的资本金 。 经营年金保险的公司主要面临如

制年金化
”

， 即养老储蓄计划在参与者退休下风险 。

一是 ２５％的
一

次性支付 ， 这部分资

时向商业保险公司 购买年金保险来实现养老金通常与 固定利息资产匹配 。
二是终生固定

金的发放 。 这样做是为了避免人们 自 由处置年金收入的承诺 ， 甚至包括抵消通货膨胀的

养老金时会提前花掉养老金 ， 或者将多年积承诺 、 年金领取者去世后对健在配偶 的承诺 ，

累的养老金投到不适宜的资产类别 中 。 英国所以需要
一

个针对长期负债的投资 匹配 。 三

按分收入水平五等分组
—更 贫困的家庭 更 富裕的家庭

其他收入和救济１ ３ ． ５ １１ ３ ． ３ ３ １ ９ ． ０５２０ ．

３５ １ ６ ． ５２７ ．

５ ３

国家养老金３ ７ ． ４ ６６ ８
．

８３５ ５
．

８０４４ ． ８５３ ９
．

７６１ ８ ． ７ ６

投资收入 １
０

．

５ １５
． ４ ７３ ．

９ ６３
．

６４６
．

０４
１
９

．

９ ９

企业养老金３ ６
．

００１ １
．

７ １２０
．

１ ９２ ８
．

０４４０
．

２ ９５０
．

６３

劳动性收入２
．

５ ２０
．

６６１ ．

００３
．

１ ２３
．

０５３
．

１ ０

５８
／
中 国保险 ／２ ０ １ ６ ．２
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是长寿风险 ， 参与者的寿命越长 ， 保险公司 人取回计划 比较复杂 ，
适用于收人水平较高 、

的风险越大 。 四是保险资金运用 风险 ， 如市 有灵活方法安排退休生活的人 。

场风险 、 信用风险 、 流动性风险 。 五是监管收入取回计划主要分为
“

上限
”

和
“

灵

风 险 ， 如欧盟 Ｓｏｌｖｅｎｃｙｎ 增加 了对年金产活
”

收入取回计划 。

“

上限
”

收入取回计划

品的资本要求 。 从表 ３ 可知
， 英国年金保 险是指从养老金账户 中取 回的或者购买短期年

产品的给付主要由投资级的 （
ＢＢＢ 级及以上 ） 金的金额不能超过政府设定的上限 。 ２０ １ ４ 年

固定收益类投资来支持 。的上限 由政府部门精算利率的 １
．
５ 倍计算得

２０ １ ５ 年第二季度英国养老储蓄计划 用来到 。
７５ 岁 以下者 ， 政府每 ３ 年评估

一

次上限 ，

购买年金保险的金额为 ９ ． ９ 亿英镑 ， 比 ２０ １４７５ 岁以上者 ， 政府每年都评估上限 。 如果取

年第二 季度 的 １ ８ 亿英镑减少 了
４４％ 。 ２０ １ ５回 的金额超过了上限 ， 取 回者将为超过的部

年第二季度每个账户平均的年金保险购买金分按照 ４５％
—

５ ５％ 的税率缴纳惩罚性所得税 ，

额为 ５
．
５ 万英镑 ， 比 ２０ １ ４ 年第二季度的 ３ ． ８收人取回计划的管理机构也将为超过的部分

万英镑增长 了４２％ 。 因此
， 年金保险的购买缴纳至少 １ ５％ 的税 。 英国市场上的收人取回

人数减少 了 ， 从 ２０ １ ４ 年第二季度 的 ４
．
６ 万计划大部分属于上限收人取回计划 。

“

灵活
”

个减少到 ２０ １ ５ 年第二季度的 １
．
８ 万个 ，

降收入取回计划是指如果参与者能够证明其所

幅达到 了
６ １％ 。拥有的其他的可持续收人之和大于 １ ２０００ 英

二
、 收入取回计划镑 ／ 年 （

２ ０ １ ４ 年 ３ 月 ２７ 日之 前为 ２００００ 英

年金保 险的 支付率低 ， 致使英 国 人参镑 ／ 年 ） ，
那么参与者可以取 回养老金账户

与 养老 金 计 划和 购 买年 金 的愿 望 低 落 ，中的任何金额 ， 取 回的时间也可 自 行决定 ，

于 是 另 一种 养 老 金 领取方 式 收 入 取不过 ， 取回的金额将按照个人当期所得税的

回 计 划 （
Ｉｎｃｏｍ ｅＤ ｒａｗｄｏｗｎ

， 可 简 称边际税率纳税 。 某人采取
“

灵活
”

收入取回 ，

Ｄｒａｗｄｏｗｎ
）
于 １ ９９５ 年 出 现 了 。

“

次贷
”

将不会允许重新参加养老金储蓄计划 ， 在采

危机爆发后 ， 英国 资本市场收益率降低 ， 收取
“

灵活
”

收入取 回之前 ， 也将停止 作为

入取回计划流行起来 。 收入取回计划 的参与

者需要先参加政府认可的养老储蓄计划 ， 开
始取 回收入时

一

般要年满 ５５ 岁 ， 但没有最
°＇＾ ＇

ＴＩｓＳｅ ＩＥＩ

高年龄的限制 。 收人取 回计划的参与者既保投资领域占比 占比 的负债的ｆ
留将养老金账户 的资金用 以购买年金保险的


５１’

 

选择 ， 也能提前取 回
一

定数额作为养老收人 ，固定收益资产６９ＡＡＡ７２ ５ 年以上１
３

同时养老金账户 的价值也会上升或下降 。 首
—

核紐券

次取回的
一

次性免税金额不能超过计划总值（ｇ

ｚ

国＆府 ）


４ＡＡ１ ６２０一２ ５ 年９

的 ２ ５％ ， 很 多 人为 了更多地利用这项税收优
核准证券 （ 其他 ）

１ １Ａ４０ １ ５
—

２０ 年 １ ３

惠 ， 推迟首次取回的时间 。


收人取 回计划的优点主要有三个 。

一

是土地和建筑物４ＢＢ Ｂ２ ５１ 〇— １５ 年１ ７

收入选择权 ， 即参与者可以选择何时从养老可变收益率资产３ＢＢ１５
—

１
〇年２２

金账户 中取回资金以及取 回 多少资金 ； 二是其他资产９其他级别 １ １５ 年以下２６

投资选择权 ， 即参与者可以选择投资的种类 ，


娜票 ＇ 股权 、 基金 、 不动产 ； 二是税收 １７

注 英麵诚保脸是英醒大和世界第七大的保险公司 （
按綱 年的营业

约 ， 即免缴收人税和资本利 得税 。 不过 ，
收收入排 名 ！

２ ０ １ ６ ． ２ ／ 中 国保险 ／５９



大视野／

Ｇ ｌ ｏｂ ｅＰｅ ｒｓｐｅｃ

ｔ
ｉ
ｖｅ

ＤＢ 型养老金计划的活跃成员 。灵活收人取回计划都能 （需要纳税 ）
。

２０ １ ５ 年 ４ 月 后 ， 英国放弃了
“

强制年金

化
”

政策 ， 并允许养老金计划参与者在年满结 以

５ ５ 岁 后通过收入 取回 计划 （ 称为
“

Ｆ ｌｅｘｉ
－英国年金保险的发展存在以下 困难 ：

一

ａｃｃｅｓ ｓｄｒａｗｄｏｗｎ
”

） 取 回全部的养老金 ，

 ＿是年金保险产品的设计缺乏灵活性 ， 长期如

不过要缴纳所得税 。 ２０ １ ５ 年 ４ 月 英国养老金、 ＾此
，
近些年更被垢病 。

二是年金保险多年来

改革 后的 ３ 个月 中 ， 有 ２５ 亿英镑从养老金的领取率较低 ， 这是由 于保险公 司的投资收

账户 中取回 。 ２０ １ ５ 年第二季度英国有 １ ８ ８〇０

制 ，

卜 丨

：
丨购头 老

益率较低 。 三是 ２〇 １ ５ 年 ４ 月 前 ， 养老金被
“

强

多个 新生效的 收入取 回计划账户 ， 几乎是
＾

制 年金化
”

发放 ， 个人对 自 己的养老金财富

２ ０ １ ５ 年第二季度的 ９５０ ０ 多个的两倍 。ｔ
？父 人

没有话语权 。 近些年 ， 英国保险公司面临来

三
、 年金保险与收入取回计划的 比较丨ｎ 「 Ｉ 行处 丨 丨自 个人储蓄账户 、 收人取回计划 的挑战 ， 也

整体而言 ， 年金保险作为
一

种保险合同己 的 养老 金 ，要同财富管理公司争夺客户 。
２ ０

１
４年 ３ 月 ，

属于
一

次性交易 ， 即投保人使用 养老金账户 成 为 英 丨

上
丨 近 ９０英国财政大臣奥斯本就 ２〇 丨 ４ 年英国财政预

金额换取终生的收入保障 ，
而保险人根据预

年 来 放 人 的 ＃算发表演说 ’ 英国将取消强制性购买养老年

测 的寿命期和预测的投资回报 ， 承诺为年金金
， 改由 人们 自 行处置 自 己的养老金 ， 成为

领取人终生给付 。 年金保险的基本理念是 ，
°

９ ９英国近 ９０年来最大的养老金革命 。 保 险公

短命 人群补贴长寿人群 。 收入取回计划 的主司股价因此大跌 。 英国养老保险公司需要重

要 目 的是促进养老基金高效运作 ，
基金的

一

新部署经营战略 ， 甚至开创新的商业模式 。

部分投资于防通胀资产 ，
用 于抵御通胀 ； 超对策建议 ： 在保险行业层面 ，

一

、 在发

过取回金额部分的投资回报 ， 则可以放在基展个人养老保险时要增强产品灵活性 ， 提供

金里继续运作 ， 享受税收优惠 。更丰富的保单选择权以提高产品吸引力 ；

二
、

年 金保 险 、
上 限收入取回 计划和灵活提高保险资金 的投资能力 ，

包括提高收益水

收人取 回计划之间 的 区别可 以概括为七个平以提高年金领取率 ， 并注意投资组合与年

方面 。 （

一

） 能否提供最低保 障水平 的领金负债在期间 、 风险上的 匹配 ；
三

、 创新 中

取额 ： 年金保险能 ， 上 限和灵 活收人取 回注重保护参与者合法权益 ， 这是 由于养老金

计划都 不能 。 （
二

） 能否 对抗长寿风险 ：产品的存续期 长且参与者难以更换保险公司

年金保 险能 ， 上限和灵活收人取 回 计划都（
用脚投票的成本很高 ） 。 在宏观层面 ，

一

、

不能 。 （三 ） 能否在市场下行时提供安全 网 ：为 了应对老龄化的严峻形式 ，
应当给予包括

年金保险能 ， 上 限和灵活收人取回计划都个人商业养老保险在内 的养老金融产品更多

不能 。 （ 四 ） 能否在市场上行 时提供增 长的税收优惠 ， 做强养老保障的第二支柱和第

机会 ： 年金保险不能 ， 上 限和 灵活收入取三支柱 ；
二

、 条件成熟时 ， 考虑基本养老保

回 计划都能 。 （
五

） 能否继续税 收节约 的险账户和企业年金 （ 以及职业年金 ）
账户的

新支付 ： 年金保险和灵活收人取回计划能 ，
“

年金化
”

发放 。 ■

上限收入取回 计划不能 。 （
六 ） 能够灵活

领取 以 满足参与者 的需求变化 ： 年金保 险

不能 ， 上限收入取回计划在
一

定程度上能 ，王 向楠 ： 中 国社会科学院金融研究所博士 、
助

灵活收入取回计划 能 （ 最高至扣除费用 后理研究员

的账户 资金总额 ） 。 （ 七
） 参与者死亡后郭金龙 ： 中 国社会科学院金融研究所保险与社

的账户能否继承 ： 年 金保 险不能 ，
上 限和会保障研究室主任 、 博士生导师

６ ０ ／ 中国 保险 ／ ２０ １６ ． ２


