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年金制度选择关系资本市场兴衰(郑秉文；3月2日)

文章作者：郑秉文

    从表面上看，企业年金采取“缴费确定型”（下简称DC型）完全积累制还是“待遇确定型”（下简称DB型）只是个融资的方式问题而已，

但实际上是个重大的企业年金的制度安排，尤其关系到我国资本市场的发展与繁荣。笔者认为，DC型积累制企业年金制度符合世界发展潮

流，符合我国经济和福利职业长远发展的要求，有利于促进资本市场和企业年金的发展。 

  DC型有利于资本市场繁荣 

  选择DB还是DC，在客观上对资本市场发挥的积极作用可谓天壤之别。 

  第一，与DB型相比，DC型是长期性资金。DC型企业年金游离于企业之外，其独立的信托型资产地位决定了它在长达30－40年的投资运

营中必然成为资本市场的一个长期性资金，在某种意义上讲，这可能是目前能够看得到的唯一重要的具有规模的长期性资金。引入DB制度

之后，其规模必将严重缩水，相当国企将会放弃DC而转向DB。在这方面，英国是一个很有说服力的案例：英国企业年金的缴费总额从1996

年的370亿英镑发展到了2004年的690亿英镑，8年时间翻了将近2倍。这是英国利用多种经济、行政和法律措施控制DB和发展DC的一个结

果，它极大地促进了英国资本市场的发展，这是因为，拉动缴费的主要是DC型计划数量膨胀的结果，即从170亿激增到350亿，增加了一

倍。而DB型的只是从100亿增加到150亿，增加了0.5倍，且它们绝大部分都被用于支付了当期的养老金，而没进入市场投资。 

  美国的案例更能说明问题，其资本市场之所以非常成熟，主要原因之一就是近30年来DB向DC转型的结果。 

  第二，与DB型相比，DC型有利于推动年金产品市场。一般来说，在工人退休时，DC型制度要求保险市场能够提供有效率的年金产品，

否则就难以满足DC型企业年金的发展。在某种程度上讲，年金产品市场与DC型计划之间是互为前提和相互促进的关系，换言之，资本市场

提供年金产品的效率在相当程度上取决于DB型计划占多大比例等因素。如果在一经济体同时允许存在着DB和DC两个制度，那么就存在着一

种可能性，即年金产品市场更难发展起来：一些效益较好的企业最初可能选择了DC，但由于年金产品市场不发达而放弃DC而转向DB，于

是，DC计划逐渐减少，DB计划与日剧增；DC计划越少对年金产品的需求也就越小，年金产品市场就越难形成；年金市场越不发达，企业就

更加倾向于选择DB，形成恶性循环。形成这个局面主要是由DB型计划的性质决定的：它一般无须到寿险公司购买年金产品，而是始终由企

业支付，到头来，既不利于寿险业的发展，又不利于企业年金的发展，更不利于资本市场的发展。对此，英国就强制性规定75岁以上老年

人必须将其退休金年金化。虽然在澳大利亚和美国年金化是自愿的，但是，还是存在相当比例到保险公司购买年金产品的，例如，美国大约

有1/3左右DC计划是年金化的（尽管这个比例在下降），其余为一次性领取。DC型计划的年金化趋势虽在我国还较遥远，但它毕竟为年金产

品市场奠定了一个制度基础，所以，引入DB制度之后，我国的年金产品市场的诞生与发展还必将推迟或滞后相当长时期。年金化的潜在市

场需求是繁荣资本市场的一个重要前提，是未来支撑寿险业的一个重要引擎。 

  第三，DC型对推动资本市场具有不可比拟的作用。DC型必然要求信托制，信托制形成的多个“当事人”的细化分工必将形成市场的多层

次，多层次的市场必将对金融产品创新和金融服务业的发展产生巨大推动力，金融服务业的发展意味着资本市场走向成熟。相比之下，DB

型较少的余额、一般情况下非信托制的运作模式、外包服务商需求的弱化等，对金融服务业的刺激等等都远不如DC型。 

  世界各国企业年金改革浪潮无一不向人们昭示：强制性建立DC型制度实际上意味着为我国发展资本市场制定一套市场秩序和机构纪

律，我们正面对这样一个重要的历史时刻，如果再引入一个DB，就等于永远地挤压了这个机会，等于我们再回到发达国家“先发展DB、后推

行DC”的老路上去，等于是在重复他们的沉痛教训。 

  当然，选择DB还是DC的根本目的并不在于发展资本市场，这只是它客观上产生的一个“副产品”而已。可从本质上看，成熟的资本市场

是提高退休待遇的一个重要途径：成熟的资本市场和较高的退休待遇之间互为前提。 

  DB型企业年金将加重财政负担 

  DB与DC之间的一个重要区别在于，由于企业破产的风险，对工人来说DB型计划需要一个再保险的补偿机制，否则，工人终生积累很可

能在一夜之间化为乌有，而DC则不可能出现这种情况，它不需要任何再保险。 

  一般来说，自由市场制度是不能自动提供DB型企业年金再保险的，而只能由政府干预并提供再保险机制。1974年美国建立“养老金待遇

担保公司”之前，许多采取DB型计划的企业不断发生倒闭事件，最著名的就是1963年的“斯图特贝克事件”，该汽车制造厂破产后，7000工人

失业，养老金完全消失，它在美国工人中引起的强烈反响引起了政府的高度重视，于是，“担保公司”便应运而生。自1974年成立“担保公司”

以来，其财务的长期可持续性一直很糟，除了少数年份外，“担保公司”单雇主计划的担保项目长期处于赤字状况，其资产的价值一直低于计

划待遇和其他债务的现值。“担保公司”会造成纳税人的巨大负担— —这种担心已成为业界人士的一个普遍共识。2003年8月标准普尔给出的

一个保守估计是，到2003年底，实行DB计划的标准普尔500公司将面临着累计达1820亿美元的资金缺口。《华尔街日报》警告说，缺口远不

止于此，可靠的估计应该是3000亿美元。 

  作为老牌资本主义国家，英国是欧洲企业年金最发达的国家。早期的企业年金均为DB型，所以存量非常之巨，是英国政府的一个重要

的潜在财政风险。为此，2004年底，英国不得不成立一个独立的养老金监管局，以加强对DB型的监管；2005年4月6日，英国又成立一个再

保险公司“养老金保护基金”；2005年7月，英国劳工与社会保障部、养老金监管局、“养老金保护基金”三家联合发布了联合备忘录，建立了



一个协调机制的框架，以确保DB型企业年金受益人的权益，应对未来雇主破产丧失支付能力时悲剧的发生，其作用类似模仿美国的“养老金

待遇担保公司”。英国成立再保险公司是不得已而为之：2004年的数据显示，没有参加任何企业年金的人数为740万人，参加了年金计划但

缴费不足者为480万，足额缴费参加者为1220万人。在这1220万人中，加入DB型的为990万人，DC型的仅为230万人。应对如此庞大数量的

DB型计划潜在支付风险，这就是英国建立再保险公司的根本目的。 

  笔者认为，我国建立DB型企业年金的财政风险更大。如果建立DB型的话，不久的将来中央政府也就可能步英美后尘建立一个再保险公

司，这是因为，我国的DB型计划对再保险的需求比英美更为强烈：我国民营企业的平均生命周期只有2.9年，有60%的民企在5年内破产，

85%的在10年内死亡，换言之，每年新生15万家民营企业，同时每年死亡10万多家，此为其一。 

  在DB与DC之间，他们显然更倾向于DB，因为，DB理应受到国家的担保，这个“潜台词”必将使它们成为最大的再保险需求群体，此为其

二。 

  国企的情况也大同小异，据《深圳特区报》报道，国资委2005年4月在向十届全国人大常委会第十五次会议报告时指出，目前全国还有

1828户国有大中型困难企业需要通过政策性破产退出市场，这些企业平均资产负债率为146％，2003年亏损额150亿元，累计亏损额达1221

亿元，涉及职工281万人，涉及国有金融机构债权1730亿元，由此推断，国企对再保险的需求“潜力”并不亚于民企，此为其三。 

  最后，据悉在国务院批准的全国国有企业关闭破产四年工作规划中，逐步解决国有大中型困难企业关闭破产退出市场已被列入其中，如

有DB型制度出台，道德风险将使许多国企更为青睐DB，因为它有国家的最后“兜底”。 

  总之，如果实施DB制度，中央财政背上这个包袱只是个时间问题而已。 

文章出处：《中国证券报》 
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