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金融保險機構在退休制度中的功能研究

現在實施國民年金對於全國人民來說，究竟是宜長宜久的社會安全制度，還是短線操作的政治支票呢？還好我們已經有了八十四年開辦全民健保的經驗，這個在總統大選前還被作為訴求的政績，選後不到三個月就傳出破產的消息。由此經驗可知，沒有經過妥善規劃的社會福利政策，最終只有走向破產、加稅、調漲保費之路。這已不再是專家學者、政府官員口中的他國例子，而是發生在我們週遭的切身經驗。因此，在思考國民年金政策時，請務必時刻牢記這個台灣經驗。

目前支持開辦國民年金的兩大依據，其一是兩千多萬人口中，有四百多萬人尚未納入公營四大保險體系中，其次則在於宣洩長期以來政治支票的兌現壓力。問題是，我們真的這麼迫切需要實施國民年金嗎？即便是最後走向破產、加稅、調漲保費的宿命亦在所不惜？我們仔細思考社會的真正需求，第一個是三百多萬人尚未納保問題，第二個則是老年退休收入問題。

第一個問題，可以透過放寬勞保的納保規定吸收一部份的保險需求，至於無法支付保費部分的國民，其實不應該是社會保險所能涵蓋的範圍，而必須透過社會救助政策來照顧。

第二個問題的核心，在於如何籌措老年退休收入。老年退休收入來源可分為三個部份，包括國民年金、企業退休金及個人儲蓄三個部分，而政府應該在其中扮演何種角色。
我們認為，首先要解決的是勞工領不到企業退休金的問題。目前勞基法及勞保所實施的退休金計劃是確定給付制，在我國以中小企業為主、企業提撥率不足、平均企業存續期間不長的情況之下，對於多數薪水階級而言，現行的勞基法及勞保的退休金制度，將無法保障其退休時能夠獲得足夠的退休基金。

因此我們建議，應將勞基法所規範之企業退休金計劃與勞保之老年給付部分，均修改成為具有可攜性、實質提撥的確定提撥制，並以年金方式給付，如此才能有效提供退休勞工適當的退休後收入。而且，改革勞基法及勞保的退休金計劃的經驗，也將可以為我國未來實施國民年金制度，並整合四大公營保險時的借鏡。

其次，政府應利用租稅優惠，鼓勵人們儲蓄以籌措退休後收入，同時妥善的利用現有金融工具，以協助人們儲蓄，而不需要將整個退休後收入的責任由政府來承擔。例如允許企業之退休基金可以委託投資機構，而非強制要求提撥由勞退基金操作，鼓勵企業購買保險公司的企業年金計劃等等，讓專業的金融機構協助企業及個人管理退休基金。另一方面，政府推動退休基金之評等制度、建立退休基金之投資規範、設立退休基金之保證基金等，以協助企業及個人選擇適當的金融機構，並透過保證機構合理的移轉投資風險。

第三，我們認為退休基金的管理，不僅僅是在強調其投資的績效，同時在於對生命風險的掌握，員工對投資風險的承擔不能危及保障退休後基本生活水準的原則。因此，保險業數百年來一直所擅長的，就是對於生命風險的掌握以及注重資產負債之間的配適問題，因此，政府在規劃退休制度時，應該將保險業作為相當重要的一個參與者。然而，目前的信託業法僅開放信託業及銀行信託部可以從事信託業務，而證交法又同意讓投信公司進行代客操作，這使得保險業一開始就輸在起跑點。加上保險法目前無法讓保險公司可以設立投信子公司，更難以提供為企業量身定作適合的退休計劃的機會。因此，我們認為政府應重新思考退休制度中，讓每一個金融機構能夠有公平競爭的機會，以效率及滿足客戶需求的程度來決定企業所選擇的民營退休基金管理機構。

以下本文將分五章，第一章先以世界銀行所提出的三級退休金的觀念，說明退休制度的架構。第二章，將大致介紹各國的企業退休制度，並與我國之現況相比較。在第三章，將探討國外退休基金之管理運用的現況與趨勢。在第四章，將提出本文對於我國企業退休制度之建議。第五章將探討保險業在企業退休制度中應扮演的角色及相關法令應予調整之處。
第壹章、退休制度之架構

企業退休金為人們退休所得重要的一環，而企業退休金制度的定位，受國家整體退休金制度的規劃所影響，以世界銀行的資料，除了瑞士(Switzerland)、瑞典(Sweden)與德國(Germany)以外，OECD國家之退休所得中，公營強制性的退休金約佔70%~75%。而德國與瑞典則高達90%以上。相反的，瑞士則低於50%。顯見政府對於退休金制度的規劃，主導了退休金來源的分配。(參照圖一
)

圖一、OECD國家於八O年代中期，退休後所得來源之分配
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1.1、背景說明

退休金制度目的主要是為了解決老年所得的來源，以維持老年生活之水準，減少老年人口的社會問題。因此，在討論如何建立退休金制度之前，應先就如何衡量以及維持生活水準作一操作型的定義，如此才有共同討論的空間。
所謂適當的退休後生活水準，必須與個人在退休前的生活水準相互比較。因此，退休前之所得水準成為相當重要的替代性指標。也因此，退休後所得水準如何衡量與評估，成了維持退休後適當生活水準議題的關鍵性課題。此一課題，稱之為”所得替換率”。也就是說，如果我們能夠決定，為了維持相同的生活水準，退休前後之所得的關係為何，則我們就能夠決定為維持老年生活水準目的所須之所得水準為何，同時也達成維持相同生活水準之目標。
當所得替換率決定之後，形同決定了退休後所得水準，接下來的問題就是了解退休後所得的來源，才能評估如何透過退休金制度的設立，強化社會所欠缺的部分，此即”退休後所得來源”之問題。自從世界銀行提出三級退休金
的觀念之後，各國學者紛紛將之沿用為研究退休後所得來源的基本架構，以作為彼此溝通的介面，因此讓我們先就三級退休金的觀念開始探討。
三級退休金的觀念主要是依據老年所得的三個主要來源劃分
，分別包括：

1、具所得重分配性質之老年給付。

2、具強制儲蓄性質之企業退休金。

3、具自願儲蓄性質之個人儲蓄。
以解決老年所得來源的問題。當然，老年所得的來源並不侷限在此三個來源之中，還可以包括退休後繼續工作的所得、子女奉養、社會福利制度、社會慈善團體救助等等。
但是為了降低老年所得來源的不確定性，先就此三個可以於退休前事先規劃的所得來源加以處理，一方面可減少老年人口對於社會資源的依賴，另一方面，提高所得自主性亦有助於老年人口生活尊嚴之維繫，確有其必要性。至於對三個所得來源的定位，各國皆有所不同
，亦將影響所佔退休後所得之比重多寡。多數的社會學者均認為，社會保險之老人年金給付額需足以支付人民老年生活時的最低必須生活支出
。而企業退休金的支付額，應該滿足員工在退休後維持相同的生活水準。至於個人儲蓄的部分，則是個人視其退休後的需求而有所不同。
於退休後之所得水準與所得來源的定位釐清之後，接下來必須思考的是如何籌措退休後所得的資金來源。
就第一級退休金來源的老年給付而言，係屬於社會保險的架構，因此老年給付制度具有下列的特性：(1)強制參加，一體適用，(2)保障最低收入，(3)具有所得重分配的性質，亦即給付與所得(保費)之間的關係並不對等，(4)自給自足，不需經由增稅來籌措資金，而是以收取保費方式支應，(5)為持續性的社會福利政策。

由於老年給付具有上述的特色，因此在資金的籌措上，大多採取隨收隨付制。只要當期的保費收入能夠支應當期的保險金支出即可，不需事先提撥準備金。此種資金籌措方式的優點在於，基金的規模不會快速累積，可以減少通貨膨脹的風險。同時，因為社會保險的收費基礎為薪資，而保險金支出的基礎是當時的生活水準，兩者都與物價水準呈現正相關，進一步形成先天的避險機制。
然而其隨收隨付制的缺點，在於人口結構改變趨向於老化時，當期的保費收入將有可能低於當其所需的保險金支出，而造成老年給付制度破產。此時，因應之道在於增加保費收入的基礎與減少保險金支出的基礎。包括，延長退休年限、鼓勵生育等等，從根本上去處理人口結構所造成的問題，或是減少一次支付比例，而以年金方式發放，可降低退休人口對於保險金支出的壓力。

相對於社會保險性質的老人給付，企業退休金制度強調的是(1)與退休前所得相關，(2)費率與保障對等的特性。在企業退休金制度中，最常被採用的退休金計劃為確定給付制與確定提撥制，或是兩者的混和版本。

所謂的確定給付制，其主要的精神在於企業主允諾在員工退休時，支付確定金額的退休金。雖然企業主在退休金籌措的過程中，擁有較大的彈性，例如可以採用完全提撥制、部分提撥制或是帳面提撥制等等不同的退休金提撥方式，形同提供企業主成本較低的資金融通管道。又，透過超額提撥或是不足額提撥等，可以達到節稅與穩定公司盈餘的效果等等。然而企業主最終仍必須承擔籌措確定給付金額過程中，所面對的各種風險。

由於確定給付制對於企業主而言，所需承擔之風險較難估計，除了大型企業可以有足夠的能力與資金規模聘請專業的退休金管理人才外，多數的中小型企業並沒有能力承擔該項風險。同時，領取確定給付制下之退休金，通常必須滿足在同一公司連續服務達一定期間，這對於服務於平均存續期間相當短的中小企業員工而言，在確定給付制下能夠領取退休金的比例也相對低了許多。這些原因，使得確定提撥制相對上成為較容易達成的退休金制度。
確定提撥制主要的精神在於企業主於員工服務期間內，固定支付為籌措退休金所需的費用，而員工退休後所能領到的退休金額多寡，則視員工所投資的退休基金的投資績效所決定。由於成本估算明確，便於企業主了解所承擔的退休金成本。同時，確定提撥制通常沒有連續服務期間的要求，員工也不會因為轉換工作而喪失退休金，相當符合目前社會的就業情況。然而確定提撥制的缺點在於風險完全由員工所承擔，並不符合保障員工退休後生活的初衷。

雖然確定給付制與確定提撥制各有其不同的精神與特色，然而兩者之間並非互斥。讓我們更進一步的觀察兩者的優點所在，
(1)確定給付制的優點在於提供員工退休時確定的金額。

(2)確定提撥制的優點在於企業主的成本易於估算。

只要我們能夠結合兩者的優點，就可以創造出來同時對於企業主與員工均有利的企業退休金制度。

基本的構想在於引進第三者，保險公司，讓其承擔企業主在確定給付制中所承受的風險，而以確定保費取代不確定的風險。另一方面，提供員工具有可攜性的退休金保單，其保額可隨薪資而調整，符合維持退休前後生活水準相同的目的。
綜合上述，開放保險公司經營商業年金，並開放企業退休金投資管道，將有助於健全企業退休金制度的運行，同時亦可將確定提撥制與確定給付制兩者的優點加以揉合，建立同時對於企業主與員工均有利的企業退休金制度。
1.2、我國退休金制度現況及建議
隨著我國邁入「高齡化社會」趨勢愈來愈明顯，年老國民之經濟生活保障成為社會安全的重要課題，因此歷次選舉，候選人紛紛提出相關辦法，雖立意甚佳，但缺乏精算與財政上的評估，恐造成我國未來財政上的負擔。綜觀目前我國所施行的四大公辦保險體系，勞保、公保、軍保以及農保等，在老年經濟生活保障上的規劃未臻完善，包括下列問題：

一、農保無老年給付。

二、勞保雖有老年給付，但並未年金化。

三、勞基法所規定的退休金請領資格已經不符合目前的就業環境，符合資格者少，形同虛設。

四、據推估，有四百二十萬人並未納入上述四大公辦保險體系之中。

政府有鑒於現行制度的不足，希望藉由開辦國民年金制度，強化我國於社會安全制度中之老年經濟生活保障。

首先我們應釐清開辦國民年金制度的基本目的，在於保障國民年老時的最基本的經濟生活水準，在此前提之下，經建會以老年給付年金化與四百二十萬人未納入四大公辦保險體系等二項問題為依據，規劃國民年金制度，希望能夠一舉解決上述問題。推動國民年金制度之立意良好，但考慮現階段政府正面臨財政負擔日益擴大的現況，推動國民年金將會發生下列困難：
一、整合現有之四大公辦保險體系的困難度相當高。以勞保為例，八十六年底之潛在虧損近一兆六千億元，以老年給付成本對於勞保基金的財務影響最大，同時公保、農保、軍保等也有相同的困境，大大提高整合四大公辦保險體系的困難度。

二、新舊制度在過渡期間，採取讓已加入者自由選擇，而新加入者一率適用新制的做法，也受爭議。倘若舊制比新制好，對於新加入者並不公平，若要新制比舊制好，以目前政府的財政壓力下，甚難達成，因此必定造成民怨。
三、以目前經建會所提出國民年金方案的費率與給付內容，對於較年輕的國民而言，實無誘因參加。倘若貿然實施，勢必造成年輕一代國民的反對，進一步流失青年人口選票。
四、以農保為例，由原先的50元左右的保費提升至500元左右，幅度甚高，也將引起農民的反對。
五、經建會所提之國民年金規劃方案，是以部分提撥制的觀念為基礎，必須提撥龐大的開辦費，並據經建會的說法，須增加一%的營業稅才能施行國民年金，對目前經濟景氣低迷的狀況，勢必雪上加霜。
綜合上述五點，在此刻為了解決四百二十萬人未納入四大公辦保險體系，與老年給付年金化兩個問題而施行國民年金制度，顯然將會造成更大的問題。是故，讓我們回頭來看看上述兩個問題是否一定要透過開辦國民年金才能解決呢？

首先，就四百二十萬人未納入四大公辦保險體系的問題而言，

一、政府所估算未納入四大公辦保險體系的四百二十萬人中，據了解其組成份子以家庭主婦、農民、失業者等為主，尤以家庭主婦佔八成之多。
二、維持國民退休後所得水準的衡量基準應以勞動人口(家庭)為單位，或是以個人為單位均有其理論基礎。但保障退休後的經濟生活水準，是老年給付的主要意義，而生活是以家庭為核心，其中無所得收入者，依附於有所得收入之一方，而整個家庭的生活水準乃由家庭總所得所決定，因此當有所得者退休時，應以其退休前之所得水準，根據薪資轉換率換算成為老人年金給付的依據，即可維持家庭之生活水準。是故，當我們以家庭為單位來衡量退休後之所得水準時，所稱四百二十萬人未納入四大公辦保險體系的問題，在某種程度上，其實是會受到統計數字的誤導。
是故，真正沒有受到保障的人數應該進一步降低，而此一部份因為失業、殘障等等原因而不能參加勞保者，政府可以透過強化失業救助、殘障津貼等等已有的制度處理，甚至有期間限制的補貼失業者的勞保費支出等等，所增加的成本遠比開辦國民年金來的低。
其二，關於老年給付年金化的問題，我們可以透過下列兩種做法處理：

一、目前在勞保的退休給付予以年金化

二、提供賦稅誘因讓國民以退休金購買商業年金

綜合上述，開辦國民年金制度並無立即且迫切的需要，徒然增加現階段政府財政的壓力。政府當務之急應該針對目前現存的公辦四大保險體系的問題加以解決，為日後整合作準備，其中：

一、勞保應是未來解決保障國民老年經濟生活的主要工具。公辦四大保險體系中，公保、農保及軍保均有身分上的資格限制，因此勞保所能涵蓋的範圍最大，同時勞保亦為既有保險體系中規模最大者，亦是處理老年給付重要的工具與經驗的來源，如果勞保的老年給付都沒辦好，如何奢談國民年金呢？
二、解決勞基法所規範之企業退休金制度中，(1)符合請領資格者少，(2)勞工轉換工作所造成之退休金損失等二項問題，即可有效的增加人們的退休金來源。目前的政策傾向於將勞基法所規範之確定給付制之退休金計劃，轉換成確定提撥制。但是，原本已經在確定給付制內的勞工，如何將其權益轉換到確定提撥制的內涵，則引起相當大的爭議。其做法包括ABO(Accumulated Benefit Obligation)、PBO(Projected Benefit Obligation)等等，但是其中所牽涉到的年資認定問題、薪資計算基準問題、甚至員工將來不一定具有請領確定給付制退休金的資格等等，無論是雇主或是員工，都不一定能夠接受某一形式的轉換方法。本文認為，欲解決上述兩項問題，不一定得要將確定給付制之退休金計劃，轉換成確定提撥制。而可以透過保險公司的商業年金的功能，由雇主依據勞工之薪資水準，向保險公司購買指數型遞延年金，由保險公司提供確定給付的功能，而雇主與勞工(Plan Sponsors)在實質上負擔確定提撥制的繳費方式。如此，既可同時解決符合請領資格者少，與勞工轉換工作所造成之退休金損失等二項問題，又無須處理勞資雙方對轉換方式的爭議，在政策推動上較為有利，同時也可兼顧國家整體的資本市場發展。

三、農保之退休金問題在本質上較為特殊。由於其亦為生產工具的擁有者，在本質上與其他勞動工作者因老年而喪失工作能力的情形不同，因此應該另外予以處理。
推動國民年金制度之初衷甚佳，但觀察歐美等國實行的成效，發現設計錯誤所造成的政府赤字甚大，因此對於推動國民年金一事，政府應戒急用忍，審慎評估。是故，建議採取分階段施行的方式，推動國民年金的精神：
第一階段、強化與改善現有四大公辦保險體系的體質，包括提供退休金與退休金年金化。如同在第二部分所敘述，透過改善現行體制的運作，一方面可以涵蓋到大多數國民老年給付的需求，另一方面可以強化各體系的體質，為日後推動整合預作準備，再者，施行的經驗可作為規劃國民年金內容的重要參考。

第二階段、經過一定期限的運作之後，待四大體系的體質趨於健全，再進一步整合四大系統的老年給付部分，合併成為國民年金。

分階段推行的優點包括：

一、制度建立應採漸進式改善而非革命式躍進，所產生之社會成本較小。

二、改進現有體制所需花費的成本較開辦國民年金來得低，有助於降低政府的財政負擔。

三、節省下來的預算，一部份可用於加強照顧殘障、貧困等弱勢族群，所得效益更大。

四、藉由勞保年金化之成功經驗，有助於第二階段推動國民年金整合四大公辦保險體系的借鏡。

規劃與建立國民年金制度，是我國重要的福利政策之一。同時，在參諸各國施行的經驗與國內相關之研究報告，均一致強調事前財務規劃的重要性。在考量我國目前的政經環境，分階段推行國民年金制度應是一可行的方式。
第貳章、各國退休制度之介紹

在介紹與比較各國退休金制度的同時，我們將著重在於思考幾個相當基本的問題，這些問題的背後邏輯，影響了各國退休金制度發展。包括：

(1)社會安全制度與企業退休金之間的定位為何？換句話說，退休金來自這兩個系統的比重應各為多少？
以義大利為例，來自社會安全制度的退休金所佔比重甚高，而智利則正好相反。

(2)企業退休金制度應該是自願性還是強迫性參與？
在多數先進國家，如加拿大、德國、日本等，多採取自願性參與的政策，但是在法國、芬蘭、智利、墨西哥等國，則多半採強制性參與的政策

(3)當企業退休金制度為自願性參與時，政府是否應該提供適當的稅賦誘因來鼓勵人們參與？
大多數國家均採用租稅政策，鼓勵人們參加企業退休金制度。有些國家會採取直接補貼的做法，有些是可以用於抵稅。而紐西蘭則是較為特殊的例子，並未採取任何的租稅誘因以鼓勵人們參加企業退休金制度。

(4)誰最能夠承擔企業退休金制度中的財務風險，是雇主還是勞工，抑或是委由第三者，如保險公司或政府。
一般而言，當政府或雇主決定提供確定給付制或確定提撥制時，基本上就已經決定了風險由誰承擔。
(5)是否需要強制性投保退休金給付的保險

多數國家如美國、日本、智利、德國等等，均要求企業退休金給付應投保，只是承保的機構有所不同。以日本與德國為例，是透過保險公司處理，有些國家則由政府出面承擔違約風險。

(6)應該由誰支付退休金計劃的成本？雇主還是勞工。
從經濟學的角度來看，不論由雇主、勞工或兩者支付費用，基本上都是由勞工間接或直接支付該筆費用，因為此費用都可以視為勞工之遞延工資。然而從實務運作的觀點而言，此費用來源的設計對於退休金制度的規劃具有重要的影響。以日本與美國為例，主要由雇主支付，而智利則完全由勞工支付，其他國家則多由雙方按比例支付。

(7)退休基金的籌措應該採取完全提撥、部分提撥，還是帳面提撥？
大多數的國家，除了法國以外，大多會要求至少採取部分提撥制。而法國認為，帳面提撥制的好處在於避免財務風險與資產管理的成本。但即使是採提撥(Funded)觀念的國家，也鮮少採用完全提撥制(Fully Funded)。值得一提的是，德國雖然同時提供多種提撥制，但是多數企業仍選擇帳面提撥制(Book Reserve)。

(8)退休基金應由什麼機構管理？基金公司、保險公司、銀行、雇主，還是政府。
多數國家，如英國、日本、德國等等，保險公司與銀行是最主要的退休基金管理機構。在智利，只能設立專業之退休基金管理機構從事管理業務。在法國，保險公司可以管理退休基金，但銀行並未被允許。而英國與日本也允許投資機構管理退休基金。許多國家也允許雇主自己管理退休基金
。
(9)退休基金的投資標的是否應該受到甚麼樣的限制？
大體上，政府均會對退休基金的投資標的加以限制，包括海外投資的比重、購買企業主相關公司股票或債券的比例等等。一般來說，法令的規範大多包含五個方面：<1>對資產種類的持有比例限制，<2>對同一公司所有發行證券持有比例的限制，<3>對同一機構的所有發行證券持有比例的限制，<4>對單一證券持有比例的限制，<5>對特定風險等級證券持有比例的限制等等。但也有些國家幾乎沒有任何的投資限制。

整體而言，國際間對於退休金制度的發展與改革經驗中，我們可以發現各國共同面對的趨勢如下：
1、退休金來自於私部門的比重有增加的趨勢，亦即，企業退休金的重要性日漸提高。

2、確定提撥制成為目前退休金制度的主要型態

3、減少勞工因工作轉換所造成的退休金損失

4、退休金制度所涵蓋的勞工比例較過去二十年增加許多，但已漸趨穩定。

5、大多數的國家有提供退休金給付的保險或保證的機制。
6、人口結構老化，造成社會安全制度成本的增加。
2.1、各國退休制度發展之經驗與現況

在退休金制度的規劃上，政府經常扮演相當重要的角色，或是直接管理，或是以公權力強制企業及個人參與具所得重分配效果的社會保險部分，及與所得相關，具強制儲蓄性質的企業退休金計劃。而就提供老年經濟所得的功能上，兩者的角色定位必須有其一貫的邏輯性。是故，本文為求完整之全貌，將以國家為單位，分別敘述各國退休金制度的整體規劃。

環顧全球勞工退休金制度的實施狀況，由於人口結構不斷老化，以及薪資所得的持續提高，各國社會安全制度負擔之經費均有日益沈重的情形，是以各國莫不亟思退休金制度之變革。除了以足額提撥制度(Fully Funded)早已逐漸取代原有隨收隨付制(Pay-as-you-go)外，目前更趨向於將確定給付制(Defined Benefit Plan)改為確定提撥制(Defined Contribution Plan)，朝建立退休金給付自給自足的財源、減輕政府的財政負擔。其中，退休金制度改革最為成功之典範，當推拉丁美洲的智利。該國於一九八一年進行退休金制度的改革之後，不但化解了財政上沈重的負擔
，更帶來提升儲蓄率、活絡投資管道及健全資本市場等經濟發展上之效益，引得各國參訪者絡繹不絕。以下，我們將探討智利、美國、日本、英國、加拿大、德國等國家的退休金制度與退休基金管理運用的發展經驗，以作為我國在退休金制度規劃之參考。

(一)智利

智利原師法歐陸國家，早於一九四二年即立法成立一套範圍廣泛，以「確定給付制」為基礎的社會安全計劃，包括老年、殘障、死亡年金以及短期失能與醫療給付。但由於舊制度問題叢生、成本高漲，智利政府遂於一九八○年決議通過，將原本公營之退休金計劃，以私人管理的退休金計劃取而代之。
在新制下，就業勞工必須在經過政府核可與嚴格監管的民營退休信託基金公司之中選擇一家，開立個人退休金專戶。勞工按月提撥薪資的百分之十存入個人退休金專戶，由基金公司進行投資；另提撥百分之三則為殘障與遺屬保障之保險費，以及支付基金信託公司的行政和管理費用。而為了提昇勞工之儲蓄意願，除了依法提撥的金額免稅之外，自願性的提撥費用亦同樣享有租稅上之優惠。
關於退休金領取的方式，依智利法律的規定而有以下三種；分別為階段性提領(Phased Withdrawal)、指數型年金(Indexed Annuity)或是兩者綜合之型式。前者為參加人退休後，繼續保有在退休基金公司的退休金帳戶，並依據生活成本上漲的情況，每月提取分期付款金額。至於後者，則是參加人於退休後，將帳戶下之累積金額用以購買壽險公司所發行的指數型年金商品。值得注意的是，一次提領(lump-sum)的方式是不被允許的

綜合觀之，智利模式最大的特色，不僅在於將傳統隨收隨付制改為收支平衡的足額提撥制(Fully Reserve)、確定給付制改為確定提撥制，使勞工自行承擔籌措退休金責任，改善了政府財政負擔。更由於退休金制度的充份民營化，勞工有權轉換基金信託公司，促使基金公司之間的競爭，進而提高退休基金的投資績效。Vittas and Iglesias(1992)研究中指出，在此完全競爭的市場下，勞工得以享受較低並且合理之佣金收費。因此，在此新制度的實施下，帶給社會諸多正面效益，茲分述如下：
1、退休金制度的統一，使社會公平性與適當性獲得改善

原有社會安全系統下存在著過多退休金制度，有些制度規定的退休年齡很低，產生了歧視性；或具有強大經濟、政治勢力的團體往往左右了其退休資源的分配而導致給付水準的不公平。這些問題在統一了舊有多種退休金制度之後逐漸獲得改善。
2、減輕政府負擔

智利在一九八一年以前採隨收隨付制的社會保險制度，由雇主與受雇者共同繳交社會安全稅，以作為當年度老年遺屬殘障退休金給付的資金來源。但此一制度施行到了一九七○年代的晚期，由於人口平均壽命增加，工作者佔受益者之比率由一九六○年的8：1降至一九八○年的2：1。其次，雇主與受雇者拒繳社會安全稅或是各種取巧之情形履見不鮮，再加上舊制允許人民重複投保等因素，皆使得整個體系的成本增加，導致政府面臨嚴重的財務困難。經過新制改革之後，退休金制度改為提撥以及確定提撥制，使危險降低並進一步移轉由參加者承擔；除此之外，不同於新加坡之公積金制度
，智利模式為徹底民營化政策的確定提撥制，不僅可避免政府介入帶來的不效率性，更提供給人民自由選擇的機會，強化市場的競爭機能。
3、提升全民儲蓄率

在新退休金制度的實施下，再加上智利政府對提撥金額所提供之免稅優惠，已使得國民儲蓄率由1981年的8.2%大幅提昇至1995年的27.6%，投資率也因此相對提昇。

4、促進金融市場之發展

智利推行退休金制度民營化之後，不但為各種金融商品帶來無限之商機，更由於退休年金的銷售，促使壽險產業蓬勃發展。而在監理機構的監督之下，退休基金管理公司必須提供參加人充份的資訊，並由監理機構負責製訂每一基金管理公司投資績效之評比。此外，隨著市場競爭的白熱化，對專業人才的需求也日愈殷切。這些現象皆有助於強化智利金融市場的發展及深度。
近年來，「智利模式」的成功已為世界各國競相仿效及研究的對象。不過在此新制下，仍存在著一些爭議之處。有專家質疑薪資10%的提撥率恐將無法維持未來退休勞工之生活水準，因為過去退休基金績效之所以能交出一張漂亮的成績單，除了歸因於智利經濟的大幅成長外，部份也因為政府政策的引導與保護，一旦投資報酬率回歸基本面，則情形可能改觀，故主張微幅上調法定提撥率。另外，基金公司在競爭的壓力之下，紛紛對廣告及行銷人員之培訓上投注大筆花費，這是公營退休基金制度絕不會產生的額外成本。
因此，雖然人民的選擇較為彈性、退休給付的財源較為確定，但是智利模式績效對於金融市場極度敏感的特性，將可能為智利新退休金制度之致命傷。研究智利退休金制度之相關文獻亦指出，由於投資人習慣於頻頻更換退休基金，使得轉換費用與處理成本侵蝕不少投資收益。此點之政策涵義為，政府在引進民營退休基金管理機構增進效率時，同時也應健全整個資本市場的發展，並維持資本市場之競爭紀律。

(二)日本

日本為亞洲先進國家，其政經環境與我國較為類似，同時民俗風情及文化又與我國近似，在外在環境相似之基礎下，其退休制度運作之演進及經驗，更足堪我國借鏡。
日本退休金制度依其運主體劃分，可分為「公營或民營的退休金」(”Pay-or-Play” Pensions)兩種。前者顧名思義為政府提供之退休金計劃，並強制規定公司定期提撥；後者則指由雇主自行辦理之企業退休金計劃，其好處在於雇主得以繳交較低之提撥率，而雇主可在符合一定資格下，自由決定採用哪一個方式提供退休金計劃。茲將此兩種制度概述如下：

<一>公營退休金計劃

日本社會安全體系即為所謂的「國民退休金」(National Pension)，其退休給付乃是依據參加者之提撥年數而定，且所有參加者的每月提撥金額皆為一致，不因薪資水準的高低而有區別，因此其所得重分配的功能降低許多，減少高所得者不願參予的誘因，可視為強制儲蓄為目的的政策。
除此之外，日本政府亦備有另一種與薪資水準相關的退休金計劃，即為員工退休保險(Employees’ Pension Insurance)。其退休給付則是根據一固定率、平均薪資以及服務的年限等三個因素來作決定，而在此制度下，政府並開放雇主得以選擇將部份員工退休金計劃委外至民間所主持的員工退休基金(Employees’ Pension Funds)。
相較於美國社會安全體系，日本「員工退休金計劃」最大之不同點，在於其並不具備積極之所得重分配特性。因此，退休金計劃委外的管道極為順暢，因為高所得員工欲脫離強制性退休金計劃的動機已大大地被減緩。
<二>民營退休金計劃

目前符合脫離社會保險，而將退休金計劃委外的公司、企業包括以下四種類型：1、擁有500名以上全職員工的大型企業；2、一群相互持股的公司，且其總合員工超過800名以上；3、相同產業內，規模較小之公司可結盟將退休金計劃一同委外，其要求之員工數共為3000名以上；4、雖然不同產業，但是地域相臨的公司也可以結合而將退休金計劃委外，總合員工數之要求同前。

上述四種情況，皆嚴格要求委外退休金計劃下的總參加人數，此乃為了確保退休金計劃之資金來源的穩定性。除了員工人數之要求外，公司必須前三年擁有正的利潤、半數以上全職員工的支持，或是必須通過公司勞工聯盟的同意，以及前三年的員工總人數呈穩定，或持續成長等趨勢。
同時，所有委外退休金計劃皆必須加入退休基金協會(national Pension Fund Association)，這是一個由民間管理的非營利事業，但是卻受Ministry of Health and Welfare的監督。此機構扮演三大角色，一為確保退休計劃能夠確實執行；其次為確保員工不會因為工作的移轉，而產生退休金的損失；最後為對小型公司所提供的服務，因為規模較小之公司在退休制度的管理上往往較不具經濟效益，因此便可由退休基金協會代為處理。

(三)英國

英國的退休金制度與日本一樣，讓雇主自由選擇參與公營的退休金計劃或是民營的退休金計劃。關於社會安全制度方面，英國同樣備有均一保費及確定給付制的社會保險，此保險制度的退休給付只與參加者的提撥年數有關，且為隨收隨付制(Pay-as-you-go)。而雇主可委外的部分，同樣僅限於與薪資相關之退休金計劃。
然而，不同於日本的是，日本對於委外退休金計劃之雇主資格限制相當嚴格。但英國則不限資格，只要求公司委外之後所提供之給付條件與公營退休金計劃相當或者是更好。此外，委外退休金計劃的進行與否，可由雇主單方面決定。而同樣地，此委外退休計劃亦必須接受政府機構的監督與管理。
自一九八八年開始，英國政府更進一步開放員工自由選擇參加雇主所提供的委外退休計劃，或者是由其自行擇約。若員工選擇自行參與退休計劃，則政府得將部份公營退休金計劃提撥金額轉帳至個人的退休金帳下。這項法令之開放，代表著英國退休金制度的一大變革，亦即由強制規定員工加入雇主所提供的退休金計劃，改為員工自願性的參加。
委外退休金計劃最大的特點，便是降低對政府的依賴，並增加民間部門參與的程度，同時誘使私人儲蓄率與投資的提昇，最重要的是，帶給全民更富彈性的退休金計劃。由於退休金計劃委外之後，原本採部分提撥制(Partial Reserve)的公營退休金計劃，改為足額提撥制(Fully Reserve)的民間退休計劃，這筆提撥資金不但增加國家儲蓄率，也帶動了股票市場的活絡。除此之外，委外退休金計劃也可視為對中產階級收入的一種保障。在傳統社會保險體系下，財富重分配之特色十分鮮明，因此此新制的實施讓所得較高者有減少實質所得的損失。
然而，所得較高者之權益雖是得到保障，但消弱社會保險制度之財富重分配，縮短貧富差距的原意。為了解決此問題，英國政府規定參與委外退休金計劃且所得較高者，其社會安全稅必須提高，但未來給付維持原定水準，以維持財富重分配的功能。
另一個社會安全制度民營化(Privatizing Social Security)的困難問題，在於如何籌措轉換期間在原來的公營社會安全制度下之受益人所需的給付成本。此即一般所稱之重複付費(Paying Twice Problem)。此一問題的產生在於初期進入民營社會安全制度的國民，一方面必須支付自己的民營退休金計劃所需，另一方面，也會透過稅收方式間接支付原公營社會安全制度所留存的負債。因此會降低此一轉換階段參與者的實質所得
。
在日本方面，由於日本社會安全制度原已採取部分提撥制(Partial Funded)，因此當委外退休金計劃成立之後，當期退休給付的財源不致造成困窘。而雖然日後提撥金額必定下降，但是未來的給付亦同樣地降低了。智利在對方面問題的解決則相對上容易得多，因為制度轉換初期，智利人口結構尚處於青壯年居多的階段，因此較無資金不足的困境。
「逆選擇」(Adverse Selection)亦成為退休金計劃民營化下另一個難題。此意謂著員工退休給付成本較低的公司將離開社會安全制度，僅存留退休給付成本較高的公司，使得社會安全制度的財務惡化。此負面影響可由下列所述幾點減輕：
1、透過法令規定使得大公司才具有退休金計劃委外之資格。因為大公司的員工眾多，其人口結構與實際社會相去不遠。但是在實務上，大公司雖然員工眾多，但年齡結構與其產業發展有相當大的關係。例如高科技產業公司或鋼鐵產業等，其員工結構多偏為青壯年，因此其退休給付成本則較低。
2、除非員工決議通過，否則公司不得任意結束委外退休金計劃。

3、在日本可讓雇主選擇委外退休金計劃的社會安全制度，且所得重分配效果並不明顯，所以「逆選擇」的弊端較不嚴重。而在英國，雖然所得重分配之效果仍然存在，但是經法令規定，對所得較高且又參加契約委外的員工課以較高之社會安全稅，則此問題仍可有效地被控制。
4、解決「逆選擇」問題另一個方法是，隨著公司員工年齡之不同，而分別簽訂不同條款的退休金計劃。也就是說，對於年齡層較高之員工，給予較優惠的契約條款，則可降低其退休給付之成本

相較於智利的強制性民營化退休制度，日本與英國的制度同樣提供人民多樣化的制度選擇，亦提供予公司參與社會安全制度或是自辦之彈性。而兩國退休金準備提撥方式的不同，也造成不同的風險。日本為部份提撥制(Partial Reserve)，較受金融市場波動之影響。而英國為隨收隨付制(Pay-as-you-go)，其風險程度則視人口結構改變的情況而定。另外，在確定給付制之退休金計劃下，日本及英國的人民毋須承擔退休基金投資風險，而由政府與雇主承擔。相反地，智利的退休金計劃由於採取確定提撥制，因此基金的投資風險必須由參加人本身承受。
(四)加拿大

以準備金提撥方式劃分，加拿大的退休金計劃可分成實質提撥制(Funded)與隨收隨付制(Unfunded)兩種。凡是經過登記程序的退休金計劃(Registered Pension Plan)都必須是實質提撥制。未登錄的退休金計劃(Non-registered plans)則多屬於企業為了提供高於稅法所規定的退休給付上限所規劃的退休金計劃，因此多採用隨收隨付制。除此之外，許多由政府提供的退休金計劃也不需經過登記，因為在法令規範上已經加以排除在外。此外，加拿大又可進一步分成確定給付制與確定提撥制兩種不同之退休金計劃。

採用實質提撥制的退休金計劃，通常都必須處理兩個問題，一是選擇基金管理人(Fundholder，Custodian)，一是選擇投資機構(Investment Managers)。因此加拿大在退休金制度與退休基金管理運用的規劃上，也值得我們深入了解。

根據Revenue Canada Information Circular 72-13R8, Section 6(e)的規定，退休金計劃必須透過符合一定資格的機構管理，其資格如下：

“The pension plan must be funded through:

(i) A contract for insurance with a company authorized to carry on life insurance business in Canada

(ii) A trust in Canada governed by a written trust agreement under which trustees are: 

(A) A trust company, or

(B) Individuals, at least three of whom reside in Canada and one of whom must be independent to the extent that he is neither a significant shareholder, partner nor an employee of a participating employer.

(iii) A corporate pension society

(iv) Combinations of the above funding media. ”

簡而言之，加拿大的退休基金管理機制由三個部分所形成，包括Plan Sponsors，基金管理機構以及基金投資機構，我們可以用圖二來表示加拿大的退休基金管理機制之間的關係。

圖二：加拿大之提撥制退休基金的投資管理架構
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一般來說，中小企業會透過向保險公司購買具有保證收益性質的年金商品，作為退休金計劃。但大型企業則會自行管理其退休金的支付或是尋求信託基金提供類似的商品。以一九九三年的資料為例，有72%的退休金計劃是由保險公司管理，但其中只有涵蓋到保險總人數的13%。而有27%的退休金計劃是由信託基金所管理，但其所涵蓋的保險人數卻占全體的63%。
同時，參照表二的數據，登記之退休金計劃資產總額在各個不同的基金管理機構的比例，也呈現出信託基金所佔比重日益增加的現象。

表一：加拿大之登記退休金計劃資產 (Registered Pension Asset) 分配

(依機構管理人劃分，帳面價值，December 31)
	
	1984
	1993

	
	($m)
	%
	($m)
	%

	Trusteed

(1)Private sector

(2)Public sector

Total Trusteed

Insurance Companies

Government of Canada Annuities

Government Consolidated Revenue Funds

(1)Federal

(2)Provincial

Total Government Consolidated Revenue Funds

Total Registered Pension Plans
	46673

47971

94644

19090

702

35936

13453

49389

163825
	28.5

29.3

57.8

11.7

0.4

21.9

8.2

30.1

100.0
	100591

168386

268977

39528

482

92536

22925

115461

424448
	23.7

39.7

63.4

9.3

0.1

21.8

5.4

27.2

100.0


基金管理機構主要提供下列業務：

1、持有與保管退休基金之資產。

2、會計處理的服務：包括紀錄保費收入與給付的支出，買賣有價證券，利息收入、資本利得與股息等等。
至於投資機構的角色，主要是依據Plan Sponsors所規範的投資目標，制定投資策略與資產買賣的時點，同時必須透過基金管理機構，而不能直接動用到退休基金。由於投資績效越來越受Plan Sponsors的重視，保險公司與信託機構紛紛與專業的投資顧問公司結盟，共同提供Plan Sponsors所需的退休金計劃。
在投資標的物的選擇上，股票所佔比重由一九八四年的34%提高到一九九三年的42%，同時亦擴展到持有外國之有價證券。同時，現金與等同現金之銀行存款等等，則下降至一九九三年的7.5%。在不動產上的投資，包括直接投資或經由聯合基金(Pooled fund)持有，由一九八四年的2.4%增加為一九九三年的3.5%。如果個別觀察公營與民營之退休金計劃之投資組合的差異，也發現兩者在投資組合上有顯著的不同。參看表三。

表二：加拿大退休基金之投資組合

	
	Total
	Public Sector
	Private Sector

	
	1984
	1993
	1984
	1993
	1984
	1993

	Cash, Bank Deposit, and Guaranteed Deposit

Stock

Real Estate
	--

--

34%

2.4%
	7.5%

--

42%

3.5%
	--

--

23%

--
	--

--

37%

--
	--

--

45%

15%
	--

--

50%

10.5%


註、 --：缺乏資料

於一九九五年，加拿大開始要求退休基金必須準備投資政策與目標報告書(Statement of Investment Police and Goals，也稱為Statement of Investment Policies and Procedures或Investment Policy)。舉例來說，Regulation 63(3) of the Pension Benefits Act of Ontario要求

“(3)  The statement of investment policies and goals…shall identify the type of pension plan, the nature of the liabilities of the pension plan and shall contain at least guidelines that set out,

(a)  the investment portfolio diversification including the aggregate and individual investment limits;

(b)  the asset mix policy and the rate of return expectation;

(c)  the categories and sub-categories of investments and loans that may be made;

(d)  the policy that is to be followed where there is an actual or perceived conflict of interest;

(e)  minimum disclosure requirements with respect to an actual or perceived conflict of interest;

(f)  the lending of cash or securities;

(g)  the retention or delegation of voting rights acquired through pension plan investments, and;

(h)  the basis for the valuation of investments that are not regularly traded.”

以上所探討的是提撥制(Funded)退休基金的投資管理及運用的相關規定與發展的趨勢。基本上，加拿大的退休金制度提供了相當大的彈性，同時民間部門的參與程度很高。
整體而言，在退休基金的管理運用上，目前各國的趨勢均是將此一部份的機制移轉到民間部門來執行，以提高退休基金的投資績效。以世界銀行所作的研究也發現，退休基金管理民營化越徹底的國家，其退休基金的投資績效也越好。參看圖三
：

圖三、各國退休基金之平均年報酬率(抵減通貨膨脹率後)
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政府部門與民間部門的投資績效會有如此顯著的差異，主要在於下列幾個因素：

1、由於兩個部門對於投資人員的給薪方式不同，使得優異的投資經理人多流向民間部門。

2、開放民間部門經營後，形成競爭，也使得投資績效得以提昇。
3、民間部門所使用之投資工具較為廣泛，能夠有效的提高投資組合的效率前緣，同時達到風險分散與投資報酬率增加的效果。而政府部門多投資於政府公債等風險溢酬甚低的投資工具上，使得政府部門之投資績效亦有其先天的限制。

因此，本文亦建議，政府應適度的開放退休基金由民間部門管理與運用，以提高投資績效，並可減輕人民提撥退休準備金的壓力。
2.2、我國退休制度之現況

相對於國際間退休制度的發展，我國並沒有相當明確的劃分老年給付制度與企業退休金制度之間的差異。以四大公辦保險來看，農保外，公保、軍保、勞保均具有退休給付的項目，在程度上，公保與軍保可歸類於企業主為政府的企業退休金制度。而勞保因具有強制性質，同時兼具公辦企業退休金制度與老年給付之社會保險精神。故以下就依此三項公辦保險的退休金制度分別加以探討。
1、公務人員退休制度

公務人員退休制度可以說是四大公辦保險中，退休金制度設計最為完善者。基本上，公務人員退休金制度採用確定給付制的退休金計劃，此點與軍保、勞保均相同。富多變化的是退休金請領的方式，可分為一次退休金、月退休金、及兼領依次退休金與月退休金三種不同的方式，提供公務人員多樣化的選擇。此外，月退休金部分，會隨著往後公務人員調薪時也一併調整，可抵銷部分通貨膨脹的風險。
2、軍人退伍給與制度

軍職人員之退休金包含三個部分，分別為退伍金、退休俸，以及贍養金等。 其中，退伍金與退休俸分別如同一次退休金及月退休金的形式，而贍養金應是屬於遺屬給付的範疇，此點較符合維持家庭整體生活水準的觀念。同樣的，在退休俸部分，亦有隨通貨膨脹調整的功能，能夠有效的保障退休後之生活品質。

3、勞工退休制度

目前勞工退休時之退休金來源，可包括(1)適用勞基法之勞工，可得勞動基準法所定之勞工退休金，(2)投保勞保者，可得勞工保險條例所定之老年給付。(3)若企業自行訂有退休辦法，則可以另得企業退休金。因此，勞工退休時有三個可能的退休金來源。
就(1)而言，由於勞基法採用的是確定給付制，同時有服務年資的要求，以我國多為中小企業的就業環境而言，真正能夠在退休時向雇主請領此項退休金之勞工，比例相當少。就(2)而言，同樣也是確定給付制的退休金計劃，雖然也有投保年資的規定，但並不會因轉換工作而損失，勞工於退休時得以請領的比例也相對高。就(3)而言，大概只有大企業，甚至是高階主管才有可能享用到的企業退休金。
綜合上述具有退休金制度的公保、軍保以及勞保所作的簡單介紹，我們不難發現，大抵上以確定給付制的退休金計劃為主，同樣都具有服務年資或投保年資的要求。然而勞保在給付方式上顯得甚為單薄，不如公保及軍保所提供的月退方式及遺屬年金等等富有彈性。
2.3、台灣企業退休制度提撥方式及資金運用

根據勞動基準法第五十六條的規定，企業必須按月為勞工提撥每月薪資的2%-15%為勞動退休準備金，至勞動退休基金由中央信託局統一管理。根據勞工退休基金收支保管及運用辦法第六條的規定，勞工退休基金可為下列之運用：

1、存放於金融機構。

2、以貸款方式供各級政府或公營事業辦理有償性或分年編列預算償還之經濟建設或投資支出之用。

3、購買上市、上櫃公司股票、證券投資信託基金之受益憑證，或認購上市、上櫃公司之現金增資股票及初次上市、上櫃之承銷股票。

4、購買公債、金融債券或公司債。

5、購買短期票券。

6、其他經監理會委員會審議通過，並報請行政院核准有利於本身基金收益之運用項目。

勞退基金歷年來之各項用途及獲益情形如表一
：
表三、歷年勞退基金之投資組合與報酬率

(單位：億元)

	會計年度
運用範圍
	八十二
	八十三
	八十四
	八十五
	八十六
	八十七年

(截至4/30)

	銀行存款
	289.6
	303.3
	350.7
	411.4
	530.8
	519.9

	經建貸款
	393.5
	520.5
	517.5
	518.5
	539.0
	651.6

	股票及債券投資
	19.2
	8.8
	25.6
	120.7
	125.7
	153.3

	短期票券
	-
	-
	-
	-
	20.6
	50.3

	總計
	702.3
	832.5
	893.8
	1060.6
	1216.0
	1376.0

	實際收益率
	8.2595%
	8.1048%
	8.2636%
	8.2194%
	8.2026%
	8.6613%

	保證收益率
	7.8947%
	7.6656%
	7.3260%
	6.9109%
	6.2354%
	6.1987%


值得注意的是勞退基金運用於政府機關之貸款，包括興建北二高、興建國宅、開發電源、興建水庫、開發工業區，以及支援勞工住宅貸款等等。顯示勞退基金除了以確保勞工退休權益為原始目標所設立之外，事實上也提供國內重大經濟建設所須之資金來源。此點與義大利在制定相關法律時，所宣稱之退休基金除了提供退休金來源之外，仍肩負之其他目的：

1、增加儲蓄

2、增加資本累積

3、支援與擴大國內資本市場規模

等等，不謀而合。此也顯示企業退休金提撥方式，及勞退基金運用及管理之規定，將會影響國內資本市場的發展。
但是，由政府所管理的退休基金，很有可能會受到政府部門的影響，諸如護盤等影響市場機制的行為。

第參章、退休基金之管理與運用

退休基金的管理與運用，是退休金制度設計環節中相當重要的一環。退休基金管理的基本原則，是將基金置於最有效率運用，如此才能有效的保障人們老年經濟生活的穩定性。

退休基金的投資績效與安全性，事關到國民或員工能否順利在退休時領取合理應得的退休金給付，以保障老年經濟生活。因此，無論是由政府透過稅收所建立的退休金計劃，如我國目前所規劃的國民年金、勞工保險之老年給付，或是政府透過立法要求企業施行，如勞基法所規範的退休金計劃，或是企業自行提供的企業退休金計劃等等。凡是在資金籌措上，採用部分提撥(Partial Funded)或足額提撥(Fully Funded)觀念的退休金計劃，都會累積出相當可觀的退休基金，政府或雇主無可避免的都將面對該退休基金管理與運用的問題。本章就此一問題做進一步的探討，並整理國外之經驗以為參考。

3.1、退休基金之管理運用的基本架構

為了比較各國之退休基金的管理與運用，我們先以基本的分析架構做出發點，探討形成退休金計劃的各個環節，與對退休基金管理與運用上所產生的影響。
退休基金之管理與運用，可以三個不同層次的屬性來描述，第一層屬性是退休金計劃是建構在政府部門(Public Sector)還是民間部門(Private Sector)，換句話說，付費者(Plan Sponsors)為誰，是政府還是雇主。第二層屬性是退休基金的管理者(Fundholder)為誰，保險公司、民間信託基金、政府信託機構等等，管理者為實際持有資產者，有時又稱為保管人(Custodian)。第三層屬性為投資經理(Investment Manager)為何，亦即由誰做投資決策，是透過購買保險商品交由保險公司，還是透過購買基金交由基金公司等等。
基金管理者(Fundholder)的所扮演的角色在於持有並管理退休基金所投資的資產。舉例來說，如果退休基金投資於聯合基金(Polled Fund)，則退休金管理人持有該聯合基金的單位數(Unit)，如果退休基金直接投資在股票及債券上，則退休金管理人持有這些有價證券。以國內勞基法所規範的退休金制度，其基金管理人以”勞工退休基金監理委員會”為主，”事業單位勞工退休準備金監督委員會”為輔
。

同時，基金管理人也提供會計的服務，如登記醵入(Contribution)與醵出(Benefit Payment)的金額，買賣資產的情形，記錄股利、利息、及資本利得等等的收入。
投資經理人(Investment Manager)是依據投資政策，擬定退休基金的投資策略與實際的買賣時點。投資經理人通常不實際持有，甚至交易這些資產，而是透過指示，告訴基金管理人買賣時點與標的物。

投資管理人的選擇一般由Plan Sponsor所決定，並根據Plan Sponsor所決定的投資目標，如積極或是保守，選擇適當的投資管理人。以國內勞基法所規範的退休金制度，其投資管理人以”中央信託局”為主
。
在退休金計劃(Pension Plan)推動的初期，多數的Plan Sponsors通常不會太在意於退休基金的運作，如加拿大在1950年代及1960年代，或是在法令上限制使然，如目前國內勞基法之退休金制度等等。因此退休金計劃會以Bundled的形式出現，如Plan Sponsor向保險公司購買企業年金商品等等，或是像國內是全數委由勞退基金管理等等，是由基金管理人自行去選擇投資經理人，稱之為全權委託(Bundled Arrangements)。

但隨著Plan Sponsors對於退休金計劃的認知提高，又或是基金的規模日益龐大，使得Plan Sponsors對於退休基金所要求的投資報酬率增加，以減少本身提撥的壓力。因此，Plan Sponsors對於退休金計劃中的各個環節介入的程度也隨著加深。包括在產品精算、基金管理、投資行為等等，因而單獨提供某個環節所需專業的顧問公司也紛紛投入，視Plan Sponsors的需求，使得退休金計劃的運作呈現多種不同的面貌。
一般來說，Plan Sponsors會透過下列不同的投資工具來持有其退休基金的資產。分別為獨立基金(Segregated Fund)、聯合基金(Pooled Fund)、保險商品(Insurance Company Insured Products)以及直接管理(Internally Managed Funds)。

獨立基金的運作方式，是退休基金直接持有登記其名下的資產所形成的投資組合。而此一獨立基金的操作可由保險公司、信託公司、投資顧問公司等等提供專業上的服務。為求適當的風險分散，單一公司的退休基金必須達相當大的規模，如一千萬美金(約三億台幣)以上的規模，才會同時符合經濟效益與風險分散的考量。

聯合基金(Pooled Funds)的運作方式，是由數個退休金計劃的資金，共同組成投資基金，資產登記於基金管理人的名下，而各個退休金計劃則分別持由該基金的單位數。聯合基金同樣可由保險公司、信託公司等提供管理上的服務。
如果Plan Sponsors不願意承擔投資上的風險，如許多小企業，可以向保險公司購買具投資報酬率保證的保險商品，如年金等等。或是退休基金的規模很大，足以自行聘任專業的投資人員，也可以自行操作管理。
當法令允許Plan Sponsors可以有自行選擇的空間時，Plan Sponsors必須先有自己的投資目標，尋求Unbundled Arrangement。具體而言，這包括投資報酬率目標的設定、投資標的物的種類與集中程度、投資策略的擬定，如保守或積極等等。然後在依據投資目標尋求適當的各個環節的結合，當然，Plan Sponsors也可以直接尋求Bundled Arrangement。
綜合以上說明，一個健全的退休基金管理程序，應該要求下列四項：

1、建立退休基金之投資目標

2、選擇專業投資機構

3、選擇適當的基金管理機構

4、定期監督與評估退休基金的績效

3.2、企業退休金市場中各主要金融機構與其角色

企業無論採取確定提撥制、確定給付制或兩者混合之精神設計退休金計劃後，均會面臨進行投資的問題。對於中小型企業來說，通常沒有能力聘請專人來處理設計、投資、管理退休金計劃。因此，中小型企業大多會購買保險公司或退休基金所推出的商品，將退休金計劃的相關行政業務，交由這些專業的金融機構處理。但，對於大型企業來說，由於員工人數眾多，累積的資金也很多，且也較有能力提供較優渥的退休金計劃，通常需要專業之金融機構為其量身定作。因此，我們可以將大型企業與中小型企業之需求分別視為批發及零售業務。

退休計劃的運作方式，通常包括(1)收費、(2)帳務處理、(3)給付內容規劃、(4)投資管理等。其中，又以投資管理與給付內容規劃兩者為攸關退休計劃是否健全之主要關鍵。

以給付內容規劃而言，主要係就各項給付內容，包括(1)死亡給付、(2)失能給付、(3)退休給付等，與企業及參與者所提撥金額之間的關係，在給定適當的投資報酬率假設之下，制定合理的退休計劃。一般而言，就提供給付內容規劃之金融機構，係以保險公司為主，但國外亦有精算顧問公司配合其他金融機構來提供此項服務。

而投資管理的二個主要目的是，(1)穩定的提供符合制定退休計劃時的投資報酬率假設，(2)增加投資報酬率以減低企業和參與者的提撥壓力，或增加其退休後的收入。很顯然的，這兩個目的之間是存在某種程度的衝突的。一般而言，保險公司與投信公司在投資管理上各有擅長。由於投資人與評等制度的不同，投信公司著重於追求短期績效，因此投資策略會傾向於積極，且風險較高，但相對上，表現好的基金，其投資報酬率的表現有時也較保險公司高的許多。而保險公司則著重於追求長期投資績效的穩定，因此其投資策略傾向於保守穩健。此時，涉及企業與參與者對於投資風險的承擔能力與意願，會影響其選擇投資機構的方向。

3.3、各國對退休基金之投資限制與借鏡

目前有許多國家正在進行退休制度的改革，其中較重大的改革發生在包括智利(1981)、Peru(1993)、阿根廷(1994)、哥倫比亞(1994)、Uruguay(1995)、Bolivia(1997)、墨西哥(1998)、薩爾瓦多(1998)、烏拉圭(1998)、以及波蘭(1999)等國。這些改革的重點包括(1)強調個人的儲蓄、(2)強調以民營退休基金管理機構來管理確定提撥帳戶等。同時在改革的重點上，也著重在於：

1、透過讓個人自由選擇退休基金管理機構，以強化個人的選擇與責任

2、確保退休基金管理機構的競爭可以得動良好的服務與績效，以產生合理的退休給付

3、透過競爭與投資限制以控制風險

其中，又以對退休基金的投資規範的影響最大。以下是經濟合作發展組織(OECD)國家對於退休基金之投資規範：

表四、經濟合作發展組織(OECD)國家的退休金資產法規限制

	
	國內投資限制
	國外投資限制

	奧地利
	N/A
	無限制

	澳洲
	無限制
	無限制

	冰島
	N/A
	公營退休基金無國外投資（例如市政府公務人員及漁民基金）

	愛爾蘭
	無限制
	無限制

	荷蘭
	無限制（有價證券30%，但非屬正式）
	無限制

	紐西蘭
	無限制
	無限制

	西班牙
	N/A
	僅可對其他OECD國家投資

	英國
	無限制
	無限制

	美國
	無限制
	無限制

	比利時
	公債最少15%

自有財產上限40%

存款上限10%
	禁止國外投資

	加拿大
	自有財產上限7%
	對國外投資之資產課徵超過10%的稅

	捷克共和國
	N/A
	禁止國外投資

	丹麥
	國內公司債上限60%

自有財產、有價證券及共同基金總和上限40%
	上限20%

	芬蘭
	N/A
	對其他歐體國家上限20%

	法國
	歐體公債最少50% (AGIRC/ARRCO)
	禁止國外資產（有保證保險的基金）

	德國

	歐體有價證券上限30%

歐體自有財產上限25%
	國外資產總額上限20%；
其中非歐體國外有價證券上限6%、非歐體國外債券上限6%

	希臘
	N/A
	基於國內共同基金發行的非歐體國外債券上限20%

	義大利
	限於公債、存款、自有財產、貸款、投資基金（有保證保險的基金）
	無限制

	日本
	（此限制已逐步淘汰）
有價證券上限30%
自有財產上限20%
債券最少50%
	國外資產上限30%，
其中投資於任何國加上限10%

	挪威
	有價證券上限20%、公司債或放款上限30%
	無限制

	葡萄牙
	公債最少30%、自有財產上限50%
	上限40%

	波蘭
	銀行存款或債券上限20%、公開上市有價證券上限40%、開放型投資基金上限15%、封閉型投資基金上限5%、公開交易的是政府債券上限15%、非公開交易債券上限5%，此外禁止投資不動產、貨物及衍生性商品
	國外資產上限5%

	瑞典
	主要投資限於公開上市債券及放款
	基於基金的形式，上限5 ~ 10%

	瑞士
	有價證券上限30%

自有財產上限55%
	總額上限30%；
其中國外債券上限30%、國外有價證券及財產上限5%


接下來我們來觀察這些法令對於各國的退休基金市場的發展及投資績效所產生的影響。以一九九六年，各國退休基金之資產種類來占該國GDP比例
來看，以瑞士的117.1%最高，其次是荷蘭的87.3%，第三是英國的74.7%。

表五、退休基金資產對GDP比例

	國家
	1987
	1990
	1993
	1996

	澳洲(Australia)
	
	17.6
	30.1
	31.6

	奧地利(Austria)
	
	
	0.6
	1.2

	比利時(Belgium)
	2.4
	2.5
	2.8
	4.1

	加拿大(Canada)
	26.4
	30.0
	35.7
	43.0

	捷克(Czech)
	
	
	
	0.5

	丹麥(Denmark)
	10.9
	12.4
	19.3
	23.9

	芬蘭(Finland)
	19.7
	25.1
	38.1
	40.8

	法國(France)
	
	3.4
	3.3
	5.6

	德國(Germany)
	3.4
	3.3
	5.5
	5.8

	希臘(Greece)
	
	6.5
	8.0
	12.7

	匈牙利(Hungary)
	
	
	
	0.2

	愛爾蘭(Ireland)
	
	31.5
	40.1
	45.0

	義大利(Italy)
	
	
	1.7
	3.0

	日本(Japan)
	38.0
	37.4
	41.0
	41.8

	韓國(Korea)
	3.2
	3.1
	3.4
	3.3

	盧森堡(Luxembourg)
	19.5
	19.7
	18.7
	19.7

	荷蘭(Netherlands)
	45.5
	78.4
	83.5
	87.3

	挪威(Norway)
	3.8
	4.6
	5.7
	7.3

	葡萄牙(Portugal)
	
	1.9
	5.6
	9.9

	西班牙(Spain)
	
	1.5
	2.1
	3.8

	瑞典(Sweden)
	33.4
	31.0
	27.1
	32.6

	瑞士(Switzedland)
	74.7
	72.5
	82.2
	117.1

	英國(U.K.)
	62.3
	59.7
	72.4
	74.7

	美國(U.S.)
	35.7
	38.1
	53.4
	58.2


但是，若以退休基金所持有的股票占在股票市場比例來看，在一九九七年的資料顯示，以英國的33%最高，其次是美國的25%以及愛爾蘭的24%。顯示除英美等國外，其他國家對於退休基金持有股票的態度仍然較為保守。

表六、退休基金之股票資產占股票市場之比重(1997)

	國家
	%

	英國(U.K.)
	33

	美國(U.S.)
	25

	愛爾蘭(Ireland)
	24

	荷蘭(Netherlands)
	13

	智利(Chile)
	11

	丹麥(Denmark)
	11

	瑞典(Sweden)
	8

	巴西(Brazil)
	6

	祕魯(Peru)
	4

	阿根廷(Argentina)
	3

	芬蘭(Finland)
	3

	葡萄牙(Portugal)
	3

	比利時(Belgium)
	2

	法國(France)
	2

	希臘(Greece)
	2

	哥倫比亞(Colombia)
	1

	德國(Germany)
	1

	義大利(Italy)
	1

	奧地利(Austria)
	0

	盧森堡(Luxembourg)
	0

	西班牙(Spain)
	0


另外，如果將各國退休基金的投資組合區分為股票及固定收益型證券兩者，將進一步發現英國退休基金的持股比例達78%，美國達62%，愛爾蘭達58%。同時，拉丁美洲國家平均而言，投資24%在股票市場上，而英語系國家則平均有60%投資在股票市場。至於亞洲國家及部分的歐陸國家，則幾乎多投資於債券上。

表七、各國退休基金資產之投資組合

	國家
	股票(%)
	固定收益型證券(%)

	英國
	78
	14

	美國
	62
	27

	愛爾蘭
	58
	30

	澳洲
	41
	15

	比利時
	40
	46

	巴西
	38
	38

	祕魯
	35
	60

	智利
	28
	68

	加拿大
	28
	48

	瑞典
	28
	62

	阿根廷
	27
	70

	丹麥
	27
	63

	荷蘭
	26
	63

	盧森堡
	21
	61

	馬來西亞
	16
	55

	法國
	14
	38

	匈牙利
	14
	19

	瑞士
	14
	69

	奧地利
	13
	71

	希臘
	10
	53

	芬蘭
	9
	61

	葡萄牙
	9
	27

	德國
	8
	74

	義大利
	8
	63

	西班牙
	5
	76

	新加坡
	0
	70

	墨西哥
	0
	96

	烏拉圭
	0
	100


當進一步將這些國家的退休基金過去的投資績效加以統計比較，可以發現在投資規範較少的國家，其投資報酬率明顯高於作嚴格規範的國家。但是若將各國之國內股票市場及債券市場各取50%為一比較基準，以避免該現象是因為各國之經濟發展狀況明顯不同所導致。更進一步發現這些國家的經濟狀況並未明顯不同，甚至是投資限制較嚴格國家的表現較好時，更可以證明對退休基金的投資限制加以放寬，事實上是可以獲得較好的投資績效。

表八、各國退休基金之投資績效比較

	
	1984-96
	1984-93
	50%股票+50%債券

	投資限制寬鬆國家
	9.5
	9.5
	3.4

	英國
	10.0
	10.2
	3.8

	美國
	9.0
	9.7
	2.1

	澳洲
	
	
	2.7

	荷蘭
	8.0
	7.7
	4.5

	愛爾蘭
	11.0
	10.3
	3.8

	
	
	
	

	投資限制嚴格國家
	6.5
	6.9
	4.0

	比利時
	9.0
	8.8
	4.2

	加拿大
	
	
	2.2

	丹麥
	6.0
	6.3
	5.3

	法國
	
	
	5.2

	德國
	7.0
	7.2
	6.1

	義大利
	
	
	1.9

	日本
	
	6.5
	5.5

	西班牙
	
	7.0
	

	瑞典
	
	8.1
	3.8

	瑞士
	4.0
	4.4
	2.0


上述現象說明，過於嚴格的法令規範常常會使得政府管理退休基金的目標無法達成。舉例來說，法令通常會對退休基金的資產配置加以限制，這反而會導致所有退休基金的投資績效相近，使得投資人無法依據其年齡、職業、風險態度等選擇合適的基金管理機構。此外，限制勞工同一時間只能選擇一個退休基金管理機構，也會造成勞工無法在退休基金之間作適度的風險分散。

因此，以德國的AS-Fund為例，德國於一九九八年三月二十六日所通過的The Third Financial Markets Development Act，其中推動了一個有關於退休基金投資方面的改革，AS Fund。其中在投資規範的重大改變是，也就在於強調退休基金投資股票及不動產相關資產的重要性。

第肆章、對我國企業退休金制度改制之建議

我國企業退休金制度目前在實務上的運作，主要係依據勞動基準法所制定的退休金制度。然而根據勞委會所調查的結果發現，八十七年度切實依據勞基法提撥之企業家數比率，僅佔企業總數的百分之十八點九八，而在八十八年度更下降為百分之七點五七的企業提存
，顯見提撥率嚴重不足的現象。加上我國勞動人口中服務於中小型企業之人數比例
達百分之七十八點二一，而中小企業之平均壽命不到十三年，顯見勞工能夠真正得到退休金的比例相當低，更遑論該退休給付金額是否能夠有效的提供老年生活所需。

有鑑於此，筆者認為欲解決目前日益嚴重的老年生活問題，首要之務是讓國人在退休時能夠領取到適當的退休給付金額，其中，企業退休金應當是最重要的一個環節。因此，筆者對於目前推動企業退休金制度之主要建議如下：

一、勞基法之退休金制度應由目前的確定給付制，改為確定提撥制

二、新版之退休金制度必須具有可攜帶性與實質提撥

三、勞保之老年給付應予年金化

四、在租稅上提供配套措施，鼓勵企業及勞工增加提撥金額

五、應設立退休計劃保證退休基金(Pension Guaranty Fund)，以保障員工之最低退休後收入。

六、開放企業退休退休基金採用民營退休基金管理機構，以提高資產運用效率，同時增進資本市場之健全發展。

七、信託業法應開放保險公司從事信託業務，提供企業選擇退休退休基金管理機構之多樣化選擇。

以下將逐項說明筆者主張上述建議之理由，至於保險業在企業退休金市場之角色，則留待第伍章再加以介紹。

建議一、勞基法之退休金制度應採用確定提撥制

勞基法目前係以確定給付制為基礎的退休金制度，其優點在於員工之退休給付金額係以其退休前之薪資所得水準為基數，來換算其退休給付金額。因此，對於維持退休前後之生活水準的目的，是較具有功效的。然而，當我們考慮其他影響員工領取企業退休金的因素時，例如國內中小型企業的平均壽命為十三年、國人轉換工作的頻率增加等等，顯然確定給付制並不能滿足目前社會的退休需求。

以目前實施現況來說，許多企業在設立時會有數次大量擴大員工的時期，此時引進的員工大多屬於同一年齡附近，造成企業之屆退員工也會集中在幾個時點。這對於過去並未確實提撥的企業而言，會造成相當龐大的財務壓力。這也是為什麼許多企業因面臨退休員工龐大時，紛紛選擇關廠、歇業、藉故辭退屆退員工等，不但造成屆退員工無法領取退休給付，同時亦造成社會的失業問題。

此外，由於中年員工距離退休年齡較近，企業擔心其退休給付帶給公司的負擔遠大於其貢獻，以至於中年員工轉業機會相當少，間接也造成社會的失業問題。因此，確定給付制雖有其良法美意，但在施行上卻衍生許多不利於勞工的問題。

確定提撥制強調的觀念在於投資風險由員工承擔，雇主的責任僅在於確實提撥。雖然投資風險由員工承擔，致使員工於退休時可領取的退休金給付金額具有不確定性，會受到退休前的資本市場及景氣循環影響。但是，相對於確定給付制的問題，確定提撥制可以在增加員工之中年轉業機會、確定可領取退休給付的優點上，是較有利於員工的一個制度。未來在搭配退休計劃保證退休基金的制度，可進一步保障國人之退休後所得的最低水準。

建議二、企業退休計劃應具備可攜性及實質提撥

企業退休計劃中，通常會包含兩個部分，一是由員工薪資所提撥的退休準備金，一是由企業所相對提撥的退休準備金。其中，員工所提撥的退休準備金及其投資收益，應該無條件的可以隨員工離職而轉移到新的工作。至於企業所相對提撥的退休準備金及其投資收益，則應訂定工作年資允許部份或全部領取。同時，在資金累積期間，均應實質提撥，以增加投資收入。

建議三、企業退休給付與勞保老年給付應予年金化

退休給付採取年金方式給付，是最能夠保障老年生活水準的方式。所謂年金方式，通常具有下列特點：

1、將期初的總金額，轉換成為未來各期的支付金額的方式。

2、各期的支付金額的訂定，係依據精算為基準

3、將依生存期間，或確定期間的方式，保證給付各期支付金額

在老年問題中，最擔心的莫過於活的太長的風險，以致於所累積的儲蓄消耗殆盡而喪失生活能力。年金方式，尤其以保障生存期間可持續領取支付金額的方式，最能夠降低此種風險的發生。

同時年金又可以具有多種吸引人的特性，例如：

1、配偶年金(Joint and (last) Survivor Annuity)

由於退休後之生活水準，應以家庭總收入的觀念來衡量，因此其特點是同時以配偶倆人為受益人，可維持整個家庭的退休後收入，不因其中一人先離開人世而使家庭收入驟減。

2、指數型年金(Indexed Annuity)

其特點是可以隨股價指數或物價指數調整年金之支付金額，以規避通貨膨脹的風險。

是以，採年金方式給付退休金，是提供老年穩定收入來源的最好方式。也是因為如此，由於保險公司在處理生命風險及長期穩定的投資策略，對於管理年金給付方面所具備的專業，是其他金融機構所欠缺的，因此，保險公司應該在企業退休金市場中扮演一定的角色。
建議四、應提供租稅優惠，鼓勵企業及員工提撥

對於企業及員工而言，適當的租稅優惠可以提高企業與員工的提撥意願，並利用租稅來降低員工提領的意願，以確保提撥資金能夠有效的留在退休計劃內。以美國401(k)為例，在滿足所規範條件下的退休金計劃，均可享有節稅的優惠，例如：

1、對員工而言，在1997年的提撥金額上限為9500美元(相當於二十八萬五千元台幣)，超過上述金額的部分才會被視為員工當年度的可課稅所得(taxable income)

2、在領回部分，則限制在下列事件發生時，才可以領回。包括，死亡、失能、離職(separation from service)、計劃終止、雇主將事業賣掉等。否則將課以excise tax。

其目的就在於鼓勵員工能夠提撥薪資的一定比例以累積未來的退休所得，減低社會對老年人口的補助壓力。

對員工而言，主要的好處在於下列三點：

1、增加員工的實質所得。

2、更重要的是，以稅前金額為基礎進行投資，可增加投資收入，長期而言，這是相當可觀的效益。

3、同時，當開始分配退休金時，也可能因所得已經降低，而使所得稅率降低。

同時，美國的研究也發現，由於elective contribution所產生的withdrawal limitation與可能發生的early distribution tax。這對於低所得員工可能是一個選擇不參與退休計劃的障礙。

建議五、開放企業採用民營退休退休基金管理機構

根據國外的資料顯示，退休基金委由民營退休基金管理機構操作，其投資報酬率明顯高於由公營退休基金管理機構時來得高。其原因在於民營退休基金管理機構與公營退休基金管理機構在經理人的激勵制度、投資限制上有明顯不同。

民營退休基金管理機構會將經理人的薪資與退休基金的投資報酬率相連結，因此績效越好的退休基金，經理人的報酬越好。因此，投資人才大多流向民營退休退休基金管理機構。另外，民營退休基金管理機構對於投資的限制相對也較公營退休基金管理機構來的寬鬆，也是造成兩者差異的重要原因之一。

以德國的AS-Fund為例，德國於一九九八年三月二十六日所通過的The Third Financial Markets Development Act，其中推動了一個有關於退休基金投資方面的改革，AS Fund。其中在投資規範的重大改變是，也就在於強調退休基金投資股票及不動產相關資產的重要性。

建議六、設立退休計劃保證基金(Pension Guaranty Fund)

政府雖開放企業選擇民營基金管理機構，可以有諸多優點，包括政府的負擔降低、民營機構的自由競爭可提升效率、但政府對於人民的退休後生活仍然不能免其責任。但政府的責任應該在於維繫市場的自由競爭秩序，同時監督與防範不當的市場競爭。

因此，政府應仿照保證機構的做法，對退休計劃提供最低水準的保證，並向民營退休基金管理機構收取保證費用，監督其經營管理風險。同時當民營退休基金管理機構發生管理不善而導致影響投資人權益，或投資結果無法達到維持退休後收入之最低水準時，該保證基金可以提供維持其最低退休後收入水準之年金給付，以免因投資失當造成更大的社會問題。

第伍章、保險業在企業退休金市場的角色

本文在前面章節曾指出，退休給付年金化是最能夠保障員工退休後生活的方式，而保險公司最擅長的也正是處理生命風險及年金化問題，更重要的是，保險公司在投資策略的制定上，一開始就著重於負債面的風險，這是一般投信公司所沒有的經驗。因此，保險業的參與對退休金市場而言是正面且穩定的力量。

我國在規劃企業退休金制度時，並未認真的考慮各個金融機構在退休金市場應扮演的角色，以及相關的配套辦法。其中，與保險業相關的問題是本文主要關注的焦點，相關建議如下：

一、信託法
及信託業法
應允許保險公司可以作為信託業者

二、保險法第一百四十六條對於保險公司的投資限制尚未放寬，以至於保險公司承擔較大的投資風險，卻未能獲得應有的期望投資報酬率

三、保險法應建立分離帳戶之作法

四、應引入保險業經營績效之評比公司

五、保險公司應發展為完整的金融體系

以下將逐項說明筆者主張上述建議之理由。

建議一、信託法及信託業法應允許保險公司可以作為信託業者

根據信託業法第三條，「銀行經主管機關之許可兼營信託業務時，視為信託業，適用本法之規定」。第三十一條，「信託業不得承諾擔保本金或最低收益」。第三十二條，「信託業辦理委託人不指定營運範圍或方法之金錢信託，其營運範圍以下列為限：一、現金及銀行存款。二、投資公債、公司債、金融債券。三、投資短期票券。四、其他經主管機關核准之業務。主管機關於必要時，得對前項金錢信託，規定營運範圍或方法及其限額」。

因此，根據上述規定，目前可以從事信託業務之金融機構，除信託業外，就屬銀行之信託部。

然而，在面對未來我國之企業退休金制度將朝向確定提撥制之方向發展，同時將開放企業採用民營退休金管理機構。在此一前提之下，保險公司由於長期具備處理生命風險之經驗，可以根據企業的員工年齡結構、流動性等，設計適合的退休金計劃，以提供企業量身定作的退休計劃，能夠提供較投資機構更多的服務內容。然而，在現今的信託業法的規範下，保險公司顯然無法參與企業退休金市場的發展，對於我國發展健全的金融環境，而非獨厚特定產業的政策目標，顯有失深慮。

因此，筆者建議開放保險機構能夠從事信託業務，以增進退休金市場之產品多樣化，並提供企業不同的投資哲學，以符合不同企業對投資風險不同的承擔能力。

建議二、保險法應放寬對保險業之投資限制

投資行為所受的限制越少，預期的投資績效越好是不變的道理。市場變化瞬息萬千，原本就沒有什麼投資策略可以是永遠最好的，更何況是以法令來限制投資組合的型態。舉例來說，當股市邁入空頭時，最好的投資策略就是降低持股，當股市邁向多頭時，當然就是持股滿檔最好。投資人選擇基金管理者的目的，就是為了其投資專業可以創造獲利。這是為什麼近一年來發行的共同基金均強調股市債市比重可大幅調節的優點。政府不需要為基金管理者決定甚麼是最佳的投資組合，專業會決定，市場會決定。政府要做的是，維持市場的紀律，而不是告訴專業經理人該買什麼，不該買什麼。

同樣的道理，現行保險法第一百四十六條，對於保險業之投資作了相當程度的限制。舉例來說，保險公司投資上市公司股票必須受限於發行公司過去三年之課稅後淨利率平均在百分之六以上。而以投資理論來看，這樣的公司及產業大多正好要開始步入景氣循環的下坡了，相當違反投資原則。以保險公司近十年來的資產配置及資產投資報酬率，我們也可以得到相同的證明。因此，保險法實有必要放寬保險業之投資限制。

下圖為保險業進十年來之資產配置狀況，五成，甚至曾有高達六成以上的資產放在固定收益型的資產，如現金及銀行存款、擔保放款及壽險貸款等，其中現金及銀行存款始終在百分之二十以上的水準，這是資金運用上相當嚴重的錯置。

圖四、壽險業之資產配置趨勢圖
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也因此，我們可以由下圖發現，壽險業十年來的資產運用之投資報酬率，始終無法有效的提昇。如果保險法未來不能放寬投資限制，或是允許保險公司設立投信，則保險業勢必無法和投信、銀行等公平競爭於退休基金的管理市場。

圖五、壽險業之資產投資報酬率
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第二，由於壽險公司係以處理長期投資為主，而長期投資最需要的利率避險工具莫過於不動產抵押放款，應適度放寬保險業資金於不動產抵押放款之上限。同時，為避免保險業及銀行業等以抵押性放款為業的金融機構承受過高的流動性風險，而影響融資購屋的意願，因而降低資金正常流入不動產市場，政府應積極規劃不動產抵押債權證券化，以提高不動產放款之流動性，從而活絡長期資金市場，同時亦可建立長期利率指標。

第三，台灣是一個淺盤的經濟體，資本市場亦受非經濟因素的影響，為求壽險業之資金運用能夠獲得穩定之報酬率，政府應適度開放壽險業資金投資海外市場。

建議三、保險法應建立分離帳戶之作法

為了因應投資環境日益活絡及保戶越來越注重資產的投資報酬率的趨勢，保險公司是必要推出利率敏感性商品，以符合保戶的需求。然而，利率敏感性商品不可避免的，必須與資本市場，尤其是證券市場結合的更密切。因此，政府應允許保險業建立分離帳戶之作法。分離帳戶對於保險業及保戶而言，有下列優點：

1、投資方面可以不受保險法第一百四十六條的限制，因此投資績效可以有效的提昇，同時保險公司也可以依據市場的狀況，作有效的避險。

2、保戶的權益不受保險公司經營好壞之影響

3、保險公司可以提出更具彈性的保險商品，以滿足消費者多樣化的保險需求。

然而，由於分離帳戶在投資上的限制較為寬鬆，證管會應介入協助保險監理機關管理保險公司分離帳戶的運作。

建議四、應導入保險公司評比機構

保險公司的評比，不僅在於其投資績效，同時亦著重於保險公司之財務穩健程度，此點是一般共同退休基金之評比所不同的。因此，未來應導入保險公司之評比機構，以協助消費者選擇合適的保險公司，避免消費者陷入以價格取向的購買模式。同時，未來企業之退休計劃也可以依據評比結果，選擇合適的保險公司。

建議五、應預留保險公司發展成為完整金融體系之空間

壽險商品的主要目的，是為了降低生命風險所帶來的財務問題，包括家庭收入中斷、龐大醫療支出等等。在生命風險發生之前，可能二十年或三十年，在這段期間壽險業必須為人們做好資產管理的工作，以維持資產的安全性。其中，最重要的莫過於抵抗通貨膨脹的風險，因此投資是壽險業相當重要的課題。

是故，壽險業的投資目的與投信不同，投信以短期績效為主要考量，壽險業以穩定為主要考量。但無論其目的為何，投資對壽險業之重要性不在言下。目前的保險法令，對於壽險業的投資標第作了相當多的限制，其目的或是為了維持資產的安全性，因此多限制保險公司必須將大多數的資金放在銀行存款或債券。但立法者忽略了銀行或公債之投資報酬率相當低，對於抵抗通貨膨脹率風險的能力微乎其微。因此，政府應該讓保險業發展成為完整的金融體系，才能讓保戶以更低的成本取得保險的保障。因此我們認為：

1、政府應放寬保險法第一百四十六條的投資限制，比照銀行法目前之修法方向，允許保險公司可以設立投資性之子公司，如投信、投顧等，以提昇保險公司之投資績效。同時應允許保險公司可以投資單一公司之股票超過百分五十，以達控股之目的。畢者認為，從風險承擔能力的角度來說，保險公司的資本遠大於投信資本要求的三億元，或是投顧的三千萬元。從國際公平競爭原則來看，國外保險公司可以輕易的透過海外母公司來台設立投信，與其保險公司合作，而我國保險業卻不能，顯然是不公平的競爭。

2、信託業法應開放保險公司可以比照銀行信託部，從事信託業務，以符合未來企業集團對於量身定作企業員工之企業退休金制度的需求。
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�資料來源：”Averting the Old Age Crisis”, World Bank, Figure 7.1. 


� Three pillars�，Three tiers，or Three legged stool


� 三級退休金的觀念，在黃世鑫教授的”老年安全制度與政府財政”一文中，有相當精闢的闡述，在此不多贅述。


� 亦請參照圖一。


� 最低生活水準應如何衡量及其所需之成本，則是另一個衍生的問題。


� 資料來源：Private Pension in Industrialized Countries— A Comparative Analysis, 1995, p.19


� 主要的關鍵在於實施確定提撥制之後，退休準備與退休金給付之間取得公平定價的關係，因而減少政府補貼的部分。同時，相關的現金流量，不再以徵稅、以及財政支出為名目，自然也就進一步降低社會安全支出佔總預算的百分比，化解了所謂的財政負擔惡化的問題。


� 新加坡之公積金，依法有二種方法運用孳息，分別為(1)存入中央公積金局同意的一家或數家銀行生息。(2)由中央公積金局在信託投資法律規定的範圍內，用於任何投資或轉投資，謀取利潤。因此新加坡之公積金制度之投資機制完全政府所主導。


� 雖然有論者提出private intergenerational transfers的觀念來減低初期進入民營退休金計劃者的實質所得損失。但每一世代在資金累積時期的負擔都會加重，仍有其缺點存在。


� 資料來源：Harry M. Satanove, “Investment Management of Retirement Plans in Canada”, S.O.A


� 資料來源：Harry M. Satanove, “Investment Management of Retirement Plans in Canada”, S.O.A





� 整理自Harry M. Satanove, “Investment Management of Retirement Plans in Canada”, S.O.A


� 資料來源：”Averting the Old Age Crisis”, World Bank, P.95.


� 資料來源：勞資關係月刊第十七卷第六期 p.371


� 前者主掌退休基金之收支、保管與運用之審議等等，後者主要是監督事業單位是否有確實提撥勞工退休準備金之相關事宜。


� 中央信託局在勞工退休金制度中，除了投資經理人的角色外，事實上還扮演了一部份基金管理人的角色，如其下所設之”勞工退休基金業務科”，處理會計相關事宜。”勞工退休基金給付科”則處理退休金與資遣費發放之相關事宜，嚴格來說，只有”勞工退休基金投資科”’才是文中所稱之投資經理人。其它二者應屬於基金管理人的角色。


� 資料來源：”Regulating Private Pension Funds’ Structure, Performance and Investment: Cross-Country Evidence.” P.S. Srinivas, Edward Whitehouse, and Juan Yermo, April 1999


�德國於一九九八年三月二十六日所通過的The Third Financial Markets Development Act，對於AS Fund的投資限制大幅放寬。


� 資料來源：”The Tax Treatment of Funded Pension”, Edward Whitehouse


�資料來源：”Regulating Private Pension Funds’ Structure, Performance and Investment: Cross-Country Evidence.” P.S. Srinivas, Edward Whitehouse, and Juan Yermo, April 1999


�資料來源：”Regulating Private Pension Funds’ Structure, Performance and Investment: Cross-Country Evidence.” P.S. Srinivas, Edward Whitehouse, and Juan Yermo, April 1999


� 資料來源：經濟日報89.9.11


� 資料來源：中小企業白皮書，八十八年度


� 信託業法已於八十五年一月二十六日公佈施行


� 信託業法已於八十九年七月十九日公佈施行
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