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摘    要

經濟暨合作發展組織（Organisation For Economic Co-operation and Development，簡稱OECD）及國際退休金監理官組織（International Organisation of Pension Supervisors，簡稱IOPS）假澳洲雪梨於2010年11月2日及3日兩天共同舉辦企業退休金全球論壇（Global Forum on Private Pensions）會議，邀請監理機關高階主管官員、退休基金業之高級專家、OECD及IOPS會員國之研究機構以及世界銀行、國際貨幣基金、亞洲發展銀行等機構共同與會。主要議題包括亞洲退休金制度之發展、確定提撥退休金制之監理、確定提撥退休金制之保證、退休準備就緒計畫、設計確定提撥退休金制度之建議等議題。另外，澳洲金融監督管理局（Australian Prudential Regulation Authority ，簡稱APRA）邀請出席全球論壇之人員於會議結束後參加其所安排介紹澳洲退休金制度及其監理制度之研討會，議題包括介紹澳洲退休金業及其精算/會計監理概況、APRA監理架構之方法論、APRA對受監理機構的風險評估及其監理策略、APRA之政策發展及議題等，對於本局同仁瞭解國外制度及發展趨勢，以及協助我國保險業發展退休年金及增進監理年金保險之技能有所助益。
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壹、企業退休金全球論壇目的
經濟暨合作發展組織（Organisation For Economic Co-operation and Development，簡稱OECD）及國際退休金監理官組織（International Organisation of Pension Supervisors，簡稱IOPS）共同舉辦企業退休金全球論壇（Global Forum on Private Pensions）會議，主要目的係為協助企業退休金發展迅速的亞太地區國家改革及檢視退休金制度，以強化其確定提撥退休金計畫（Defined Contribution Pension Plans）之安全性及適足性。尤其受到先前金融海嘯影響，對相關退休金計畫之資產價值及給付適足性均已產生嚴重負面衝擊，也進一步迫使各國政府重視及加強對退休金計畫之監理要求及監督政策採取行動。
本次全球論壇係於99年11月2日下午舉行開幕式，3日下午圓滿結束，會議進行方式包括簡報及經驗分享，會議引言人、主講人及與談人係分由各議題之專家擔任。在為期一天半的會議中討論議題包括：
一、亞太地區退休金改革演進及發展。
二、確定提撥退休金制度之監理技能及步驟。
三、確定提撥退休金計畫之挑戰及引用保證之成本
四、確定提撥退休金計畫之理想結構及設計
本局洪科長美貞除出席論壇外，亦參與由澳洲金融監督管理局（Australian Prudential Regulation Authority ，簡稱APRA）於論壇結束後所安排介紹澳洲退休金制度及其監理制度之研討會，研討會期程為99年11月4日及5日兩天，議題包括介紹澳洲退休金業及其精算/會計監理概況、APRA監理架構之方法論、APRA對受監理機構的風險評估及其監理策略、APRA之政策發展及議題等，參與過程與澳洲主辦單位APRA、各國與會之監理官、機關代表、學者專家亦有經驗交換，期能建立未來良好資訊溝通管道。
貳、企業退休金全球論壇議程
[image: image1.emf]
Agenda 
Tuesday 2 November 
13:00 – 13:30 Registration 
13:30 – 13:45 Opening Remarks 
Ambassador Richard Boucher, Deputy Secretary-General, OECD 

Mr. Ambrogio Rinaldi, Chairman OECD Working Party on Private Pensions (WPPP) 

Mr. Ross Jones, Deputy Chairman of the Australian Prudential Regulation Authority (APRA), President of IOPS 

13:45 – 14:45 Session 1: Pension Industry Developments in Asia 
Moderator: Mr. Andre Laboul, Head Financial Affairs Division OECD, Secretary General IOPS

Asian Roundtable 
Ms. Corazon S. de la Paz-Bernardo, President of ISSA, Social Security Commission, Philippines 

Mr. Don Yeo, Deputy CEO, Central Provident Fund Board Singapore 

Mr. Ranjit Singh, Managing Director, Securities Commission of Malaysia 

Mr. Son Tran Van, Director of International Affair Division in charge of social policies, Ministry of Finance of Vietnam 

14:45 – 15:15 Coffee break 

15:15 – 16:15 Asian Roundtable continued 
Mr. Puskal Upadhyay, General Manager, Pension Fund Regulatory and Development Authority (PFRDA), India 

Mr. Moch. Muchlasin, Development and Information Division, Pension Fund Bureau, Capital Market and Financial Institutions Supervisory Agency, Ministry of Finance of Indonesia 

16:15 – 16:30 Break 

16:30 – 18:00 Session 2: Supervising DC Pensions 
Moderator: Mr. Edward Odundo, Vice President IOPS, Chief Executive, Retirement Benefits Authority (RBA), Kenya 

Discussants: 
Mr. Ross Jones, Deputy Chairman of the Australian Prudential Regulation Authority (APRA) 

Mr. Darren McShane, Executive Director (Regulation & Policy) Mandatory Provident Fund Schemes Authority (MPFA) Hong Kong, China – conflicts of interest 

Ms. Corona Radulescu, Director of the Regulatory and Licensing Division of the Romanian Private Pension System Supervisory Commission (CSSP) – outsourcing risk. 

Wednesday 3 November 
9:30 – 11:00 Session 3: Guaranteeing DC Pensions 
Moderator: Ms. Lorena Masias Quiroga, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Peru 

Speakers: 

Prof. John Piggott, University New South Wales (UNSW), Australia 

Discussants: 

Ms. Slavka Polakovicova, National Bank of Slovakia (capital protection guarantees) 

Ms. Solange Berstein, Superindenent Pensions, Chile (minimum pension + relative return guarantees) 

Mr. Andrew Boal, Convenor of the Superannuation and Employee Benefits Practice Committee, Institute of Actuaries of Australia (guaranteed products) 

11:00 – 11:30 Coffee break 

11:30 – 13:00 Session 4: Retirement Readiness Project – Initial Ideas 
Moderator: Mr. Pedro Ordorica, President of National Commission for Retirement Savings (CONSAR), Mexico 

Speakers: 
Ms. Brigitte Miksa, Head of International Pensions, Allianz Global Investors (AGI) – retirement readiness index US + Germany 

Prof. Alicia Munnell, Centre for Retirement Research, United States – US index 

Mr. David Tuesta Cardenas, Chief Economist, Pension Unit, BBVA 

13:00 – 14:30 Lunch 

14:30 – 16:30 Session 5: Policy Recommendations for DC Pension Design 
Moderator: Mr. Ambrogio Rinaldi, COVIP, Chairman OECD WPPP 

Speaker: 

Mr. Pablo Antolin, Senior Economist, OECD 

Discussants: 

Prof. Olivia S. Mitchell, the Wharton School, University of Pennsylvania, United States 

Prof. Hazel Bateman, Centre for Pensions and Superannuation, UNSW, Australia 

Prof. Alicia Munnell, Centre for Retirement Research, United States 

Mr. Michael Fisher, Superannuation Policy Officer, Australian Council for Trade Unions (ACTU), Australia 

16:30 – 17:00 Coffee break 

17:00 – 17:30 Closing Speech and Closing Remarks 
Minister Bill Shorten MP, Assistant Treasurer, Minister for Financial Services and Superannuation, Australia 

Mr. Ambrogio Rinaldi, Chairman OECD WPPP 

Mr. Andre Laboul, Head OECD Financial Affairs Division, IOPS Secretary General 

Mr. Ross Jones, Deputy Chairman of the Australian Prudential Regulation Authority, President IOPS 

參、企業退休金全球論壇內容
本次論壇計有52個國家派員與會，各議題除由OECD或IOPS相關人員擔任主持人、主講人或與談人外，其中如菲律賓、新加坡、馬來西亞、越南、印度、印尼、肯亞、香港、祕魯、智利、澳洲、墨西哥、美國等國亦遴派相關監理機關、業者代表或學者專家進行簡報分享其經驗及研究成果，茲將本次會議各項議題之簡報重點摘述如下：
Session 1亞洲退休年金制度之發展（Pension Industry Developments in Asia）
許多亞洲國家之退休所得系統在未來20年將因人口快速老化而面臨準備不及之情形，依人口統計變遷資料顯示，歐洲及北美洲面臨少子化及人口老化約花一個世紀（100年），而亞洲則僅約經過一個年代（30年），亞洲退休金制度亟需跟進，以確保其財務承受力並提供適足的退休所得。
亞太各國之退休金制度迴異，有9個國家有與個人薪資所得相關之公部門退休金計畫，稱之為確定給付制（Defined-benefit Schemes，以下簡稱DB），另一常見者為確定提撥制（Defined-contribution Schemes，以下簡稱DC），據調查有3個國家採DC並由私部門管理（請詳參表1），另外，紐西蘭雖無強制提撥退休金制，但每一位退休人員均可領取相同金額的退休給付。各國之退休金制度雖無法比較優劣，但仍可藉由其不同的制度設計與改革經驗，加以借鏡學習。
退休金制度的重要指標為所得替代率（replacement rate），圖一顯示每一所得工作者之退休金所得替代率，亞太地區之歐盟國家所得替代率很相近，約在40％左右，低於全體歐盟國平均值60％。
大部分歐盟國家的法定退休年齡為65歲，德國、英國及美國將提高至67歲，亞太地區非歐盟國家之法定退休年齡平均約在59歲，女性甚至僅為57歲，由圖二可看出，男性退休後期望生命年數為19.4年，女性為24.1年，歐盟國家之平均退休後生命年數則為18.3年。
表一：亞洲及太平洋地區退休金制度     圖一：所得替代率
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圖二：退休年齡

[image: image2]
衡量退休金所需長期成本最單純的指數為提撥率，圖三顯示大多數亞太地區退休金制度長期來看尚未穩健，例如中國大陸目標為提供60歲退休男性其所得替代率68％，55歲退休女性其所得替代率45％，則參與者需自20歲起提撥近50％的薪資所得，其他亞太國家需提撥的比率也很高。主要係因為所得替代率訂的太高，又開始領退休金的年齡太早也是主因。
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圖三：所需提撥率（Required contribution rates）
亞太地區退休金制度有一些特性是與國際標準及最佳實務脫鉤，以下將指出主要3個議題：
一、幾乎所有的確定給付制制度設計都以最終薪資為基礎。
二、參與者提領時間點太早，僅留下少數金額供退休提領，類似問題包括一次提領等。
三、為因應生活成本而隨時調整退休金給付額，導致通膨侵蝕退休所得風險加劇，老年生活更貧瘠。
亞太地區的退休金制度所涵蓋幅度遠低於歐盟國家，由於各國經濟體的型態不同，若以農業或個體戶為主的經濟體國家其退休金覆蓋率較低，圖四所示資料包含有超過100個亞太地區的國家，可看出退休金制度覆蓋率與國民所得高低有高度相關性，斯里蘭卡、菲律賓及越南較其他相近國民所得國家有較高覆蓋率，中國大陸、印度、巴基斯坦及泰國則較其他相同經濟發展程度國家之退休金覆蓋率低。
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圖四：退休金覆蓋率
目前亞太地區歐盟國家及其他主要已開發國家約有14％的人口超過65歲，墨西哥約5％、澳洲紐西蘭及美國有12％、義大利及日本則有超過20％的人口超過65歲，亞太地區非歐盟國家的人口則年輕許多，約僅6％的人口超過65歲，巴基斯坦及菲律賓則低於4％，中國大陸及新加玻約8％，香港則有12％。亞洲國家退休金制度除須面臨高齡化問題，亦需儘速因應退休年齡過早及退休金給付相對太高以致侵蝕財務適足性的問題，同時低覆蓋率、過早提領及一次給付的適當性問題也是另一項挑戰。
Session 2確定提撥退休金制之監理（Supervising DC Pensions）
確定提撥退休金制監理之重要性日益增加，其原因有數點，首先，人類長命已經推升政府及雇主提供退休基金成長，政府付現退休金制及職場確定給付退休金制需不斷增提資金，或置換成確定給付制。再者，在歷經2008/2009金融海嘯，許多退休基金投資損失高達20-30％，也突顯了如何管理風險及如何監理確定提撥退休金制之議題。許多確定提撥制度設立不久，且多數國家在主要確定提撥安排下目前僅少數人已退休。在確定提撥退休金制的發展過程，該制度的監理議題更行重要。當退休金監理主管機關均逐漸傾向採用風險基礎法之監理趨勢時，如何監理確定提撥退休金制之議題也同時上升。多數探討退休金的文獻均聚焦在確定給付計畫，而確定給付計畫均會留下待填補缺口問題。
造成確定提撥計畫資金風險的因素有三：
一、退休金方案提供絕對報酬或相對保證績效者，退休金提供者須在迅息萬變的經濟環境下有充足資金以提供保證。
二、退休金方案提供生命年金、生命保險或醫療保險者亦可能推升基金風險。
三、退休金提供者亦需於無法要求退休基金成員補足時彌補資金缺口，前揭情形有如可歸因於資方或管理單位之經營失敗。
管理確定提撥制基金風險的首要方法為提升退休金成員的認知，如果退休金成員缺乏瞭解及管理能力為該確定提撥基金的主要風險，則透過提供他們必要的資訊及協助他們管理基金風險是最佳的途徑。其方法包括強化該基金資訊揭露的透明度，並由退休基金監理機關確認該資訊之正確性及是否已適足傳遞。
對於確定提撥退休制基金個別成員而言，其最主要的風險為投資風險，尤其當退休基金無提供保證機制時，因此主管當局亦主要聚焦於此風險。投資報酬率是退休基金帳戶用以支付退休給付累積餘額的主要決定因子，如果報酬率過低或甚至為負，將使得退休基金成員於退休時面臨退休後所得收入過低的結果。產生低報酬可能源於：承擔過多風險、過於保守、低效率的程序、流動性不足、退休時市場下跌等因素。
投資風險管理系統之建置是投資風險控管的重要一環，有些國家的監管主管機關明定了詳細的要件（如墨西哥），有些國家則訂定一般性指導原則（如英國、澳洲），歐盟亦訂有指導原則。投資方針之聲明是風險控管最重要的一部分。依據歐盟2006年提供之投資方針標準，投資策略應綜合考量之因素包括有：
· 投資目的
· 資產配置
· 投資分散
· 所需流動性
· 評價方法
· 衍生性商品的使用與監控
· 資產負債協調性
· 績效的衡量、監控與基準
· 控管程序（包括風險忍受度及危險監控程序）
· 報告/報表格式及頻率
儘管全球監理趨勢朝向低度監理，但透過人為的審慎管理制以及對於單一投資類型或其他分類型態的投資數量的限額規範，仍普遍使用於大部分的退休基金審判機制。單獨以設定投資上限方式尚無法確定投資的審慎度，因此，大部分國家均融合投資限額與人為判斷之規範，該兩項不應被視為互相矛盾，另外，即使已將投資數額的限制納入規範，監理官仍應考量投資步驟的妥適性。
投資限額的設定可以透過設計各種不同基金屬性供退休基金成員選擇來達到目的，方法之一是將退休基金委託至少五種特定資產配置或危險基準由高股票配置到高度保守型配置的基金管理者管理，拉丁美洲及東歐國家及設有多重基金模組供退休金成員選擇，但部分特定年齡層不允許移轉到較高風險之基金，該方式衍生出生命週期投資法（life-cycle investment），下表為特定國家之不同股票投資限額基金選擇方案：
[image: image3.emf]
確定提撥退休基金新的風險衡量方法是試圖去排除短期投資報酬的考量，而朝向提供長期穩定退休所得水平，學術研究報告建議政府應提出長期投資報酬目標政策，像是替代率（replacement rate），一旦替代率目標被設定，達到該目標的最佳投資組合即可用隨機模組技術被設計出來，該最佳投資組合被當成評估基準後，退休基金實際投資組合的績效就得以評估。
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Session 3確定提撥退休金制之保證（Guaranteeing DC Pensions）

為何會有保證機制？
· 保障高齡貧困民眾之社會緊急需求
· 貨物售出概不退換及保證原額退回
· 退休基金太大及太重要以致不能失敗
· 減少隱藏行為或道德風險
· 提供客戶更多、更透明的資訊
· 更正消費者長期處於股票市場風險之錯誤映象
保證機制的結構
（一）保證投資報酬率：該機制經常提供於確定提撥制計畫中，其目的在降低個別成員之投資風險曝顯。
（二）最低給付保證：如傳統的確定給付制計畫，社會安全計畫及公務退休金系統經常提供保證金額至最高上限。
典型的保證機制
（1） 名目資本額的保證：以覆蓋投資的曝顯風險
（2） 實質資本額的保證：以覆蓋投資及通貨膨漲的曝顯風險
（3） 最低年金或基本退休金的保證：以覆蓋投資、通貨膨漲及長壽風險
誰當保證人？
企業確定提撥退休金計畫第一輪由退休計畫提供者於報酬降低時當保證者，再由政府以提供緊急融資或私企業向公部門請求協助的方式提供保證。
確定給付制的保證
· 最終的保證給付金額取決於工作期間的長短以及參與提撥的歷史。
· 遺族的生存給付保證。
· 隨物價指數調整給付金額的承諾，大部分的給付金額均與通物膨脹指數或當地物價指數連結。
保證機制的費用支出與成本控制
· 保證的費用支出相當昂貴，而且通常不透明。
· 非常重要的一點是該費用不是社會成本。
· 該成本取決於保證事項內容、覆蓋的風險範圍、存續期間。
· 成本可藉由以下方式保持低水位：僅提供適當的保證、資產負債間的良好搭配。
· 政府公債的發行可發揮龐大功能，如與通膨指數連結的長年期政府債券、長壽風險債券、提供衍生性市場協助等。
部分保證機制
· 具自負額的通膨保險。
· 提供晚年的長壽給付保證，如遞延年金。
· 達門檻時保證給付才開始啟動。
政府政策與監理規範所扮演的角色
· 政府政策應視市場環境的演變隨時檢視及調整。
· 市場失靈時干預可有效幫助資產負債配置。
· 更多有效的協調政策。
· 鼓勵及推動公部門與私部門間的合作。
Session 4退休準備就緒計畫（Retirement Readiness Project – Initial Ideas）
國家退休風險指數（National Retirement Risk Index，NRRI）是用以衡量美國家庭成員退休後無法維持其退休前生活標準的風險，該指數係比較家庭成員估計退休所得替代率與允許他們維持其生活水平之目標替代率之間差異的結果，該結果顯示即使家庭成員工作至65歲且以年金化方式領取其財務資產（包含以逆向不動產抵押貸款之收入）在2004年之指數為43％，該數值代表家庭成員已處於無法維持其退休生活標準之風險中。該指數每三年調查並計算一次，2007年之指數為44％，2007年調查當時道瓊指數達14,000點，房地產價格亦僅從頂端些微下滑，到2009年第2季再次重新調查時，家庭成員之直接股票投資價值已下跌7兆美元，房地產價值則下滑3兆美元，在歷經2008年金融海嘯後，2009年美國之國家退休風險指數（NRRI）已攀升到51％。
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下圖為1983年到2009年之NRRI
國家退休風險指數（NRRI）超過10％即被認為家庭成員會面臨退休後所得無法維持其退休前生活水準，NRRI從2007年的44％攀升到2009年的51％，主要影響因素包括金融資產與房地產價值的重估、該兩年期間利率急速下滑、以及社會安全給付替代率的持續下降。
美國股市從2007年10月9日高峰到2009年第2季快速變化，道瓊工業平均指數下跌40％，標準普爾指數下跌41％，衡量市場活動的道瓊威爾夏5000指數也下跌40％，以上股票市場險峻的下跌對美國家庭產生重要的關聯，也就是計算NRRI相關的股票價值也須減少40％。
下圖為1990年1月1日至2009年6月30日道瓊威爾夏5000指數走勢圖
[image: image4.emf]
美國房地產價格從2000年第1季到2006年第4季共上漲80％，但2007年第2季與2009年第1季間則快速下跌了18.8％，房產資產的改變對NRRI會有多重的影響，其中之ㄧ是利率的交互作用，首先，房產價值變低，家庭成員退休後透過逆向抵押貸款可領取的金額亦變少，其次，利率也是決定逆向抵押貸款金額多寡的重要因素。利息支出將加重貸款本金的償還，2007年至2009年間實質利率快速下降，因此，雖可部分減緩對NRRI的衝擊，但實際上，因為2007年當時利率相當高，以至房產貸款餘額相關高，家庭成員不但無法將房產拿來辦理逆向抵押貸款，還需償還相當可觀的貸款金額，因此房產價格的下跌對NRRI的負面衝擊相關顯著。
下圖為2000年至2009年美國房價指數走勢圖
[image: image5.emf]
低利率時代代表家庭成員由其財富年金化的所得報酬較少，而NRRI係假設3種型態的財富於退休時點年金化，該3種型態財富為金融資產、401(K)專戶餘額及家庭成員主要居住之房產辦理逆向抵押貸款之金錢所得，低利率將減少由前揭3種財富之年金化所得。下圖為1990年至2009年10年期實質利率走勢圖。
[image: image6.emf]
綜合上述資產價值下滑、利率下跌及社會安全退休年齡的不斷上升等因素，導致NRRI於2009年來到51％，由於前三分之二所得貢獻者擁有大部分的資產，該族群的人面臨極大的風險增長，而後三分之ㄧ的人則面臨較少的損失，主要是因為他們未持有股票及較少的房產。
下圖為依貢獻要素呈現2007年至2009年風險指數增加比例，其中有將近四分之三（73％）的風險增加原因是源於房產價格下跌，這也反映出房地產是家庭成員最主要的資產。
[image: image7.emf]
確保高齡人口退休後的生活是美國最迫切面臨的挑戰之ㄧ，又，NRRI指出如今2009年有一半的家庭成員將無法有足夠的退休所得來維持其退休前的生活水準，儘管他們工作到65歲才退休，儘管股市應會反彈，儘管房地產泡沫問題似乎不會再現，且因為退休金涵蓋範圍停滯不前，社會安全退休年齡提高至67歲，人類平均餘命上升，以及未來展望將更險惡等因素下，確定給付退休金計畫也隨著環境變化而逐漸消失，NRRI明確指出美國需要更多的退休儲金。
NRRI展望美國以外的國家，許多OECD國家也同樣面臨類似的人口未提及經濟挑戰，該等政府也必須努力以確保他們的人民退休後生活安全無虞。
Session 5設計確定提撥退休金制度之建議（Policy recommendations for DC Pension Design）
本議題藉由義大利發展全國性自動加入（auto-enrolment）企業退休金、輔助性退休金的經驗為例，來加以探討民眾對於退休金認知的議題。
為了利用人們的慣性以及克服人們易拖延的惰性，自動加入機制（但允許成員個人退出）被認為是介於完全自願加入（fully voluntary）與強制加入機制（compulsory mechanism）之間的一個很好的機制。完全自願加入機制高度仰賴成員個人適當且自發性的決定，在退休金產品具高複雜度的情況下，成員必須具備一定程度的財金知識與對退休金的認知，而該等知識是相當難以獲得的；另一方面，強制加入機制原則上是有違成員個人選擇權，而且政策執行上亦難以實施。自動加入機制則屬軟性的干涉主義，並具引導成員走向正確方向的作用。
除了特定國家的結構性議題，希望在包含了複雜的政策性及多元的策略目標情況下，藉由本議題提供自動加入的補充性（非替代性）工具。有關退休金各面向所有的政策工具都需被協調的運用，因為如此才能達到成員期待的目標，也是有效率的認知宣導與教育的必備條件。
一個協調的政策策略是必須將具說服力的資訊與社會大眾公開的溝通，以達成補充功能、參加成員增加、達成期待的提撥基金規模、及投資得宜的角色。設計確定提撥退休金制度的策略工具包括有自動加入、預設選項（default options）、金融教育、資訊揭露、監理制度、競爭策略等，該等工具間需協調運用方能發揮彼此的互補效果。
設計確定提撥退休金制度最重要的起點是，確保公部門退休金體制相當穩健，且將該等訊息完整、清楚的提供予參加成員，以讓參加成員了解長期及短期的變化，這是改革退休金制度最基礎的工作。第二大重點工作是提供適切的預設選項（default options），因為預設選項可在參加成員無法或不願意選擇投資或資產配置方案時自動代為選擇，預設選項不但可適度強迫參加成員做出選擇，也是輔助教育及提供資訊的一個簡單且有效率的方法。最後一個工作重點是確保參加成員、政府及中間體之間在退休金配置決定的責任必須取得適當的衡平關係。
不論在任何情況，不要讓個人成員獨自面對有關他們退休金的許多困難的決策，協調的運用自動加入、預設選項（default options）、金融教育、資訊揭露、監理制度、競爭策略等工具，以充分發揮最大效益。
在退休金制度逐漸轉變為確定提撥制及一次給付的情況下，將產生（1）金錢用罄（2）可用金額太少之風險，而年金可解決該等問題。
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年金在確定提撥制所扮演的角色越來越重要，但僅少數人選擇購買，如果參加成員未選擇年金的理由是因為忽略了退休後的風險或不瞭解年金的好處，則需要向參加成員進行教育宣導，若成員未選擇年金的理由是因為行為偏差所導致，預設選擇與委託管理在設計確定提撥退休金制度中，則扮演非常重要的角色。
肆、澳洲退休金制度及其監理制度研討會
澳洲金融監督管理局（Australian Prudential Regulation Authority ，簡稱APRA）邀請出席全球論壇之人員於會議結束後參加其所安排介紹澳洲退休金制度及其監理制度之研討會，APRA於1998年7月1日設立，為特許存款收受機構、保險公司及退休基金的主管機關，這些產業的監理原為澳洲準備銀行(RBA)及保險暨退休金委員會(Insurance and Superannuation Commission，ISC)的權責。
澳洲的退休養老金制度有三大支柱，其制度的結構及基本內容如下：
第一支柱：政府提供的基本養老金，稱為age pension。資金來自於稅收，由政府財政支付；領取的條件是退休後收入達到全國最低收入水平並通過申請並獲家庭與社區服務部批准；最早領取年齡在55至60歲之間，替代率最高為男性周工資的27%、夫妻則為周工資的42％，每年最高12,000澳元；每兩周支付一次，支付期限至身故為止；領取全額或部分基本養老金者還可在醫療、交通等方面享受程度不同優待政策。該支柱是該國傳統養老保險制度的延續，其職能是為勞動者提供最基本的老年生活保障。
第二支柱：即強制性退休金。強制性退休金採用累積方式，累積基金由澳證券與投資委員會(ASIC)認定的信託機構管理，由專業公司負責投資營運和保值增值，相關產品眾多且分工細密。雇主繳費全部計入雇員個人賬戶，繳費者和受益人享受稅收優惠；可選擇多種投資方式，包括投向國債、基金、房地產、本國和海外股市等；強制性退休金領取標准依個人帳戶累積金額計算，可一次性或按月領取；積累35至40年，預計替代率約為40%。政府採用優惠稅收政策鼓勵按月領取。 

第三支柱：個人儲蓄養老，稱為自願儲蓄(Voluntary private superannuation and other savings)，其功能是滿足個人對退休養老的特殊安排。資金既包括雇主、雇員自願繳納額外的退休金準備，另外也包括其他儲蓄。
退休金儲蓄有寬廣、深遠及長期的社會經濟意涵，其對政府退休金收入制度扮演重要的角色，對於個人和整體金融及社會期待均具有潛在的影響性。退休金儲蓄的任何擴散損失可能會損害對此種形式退休金儲蓄的政治共識，而政治共識為政策成功的前提條件。APRA的監理目標即在於透過財務健全和有效率的退休金產業，以保護和促進退休金成員、受益人及退休儲蓄帳戶持有者的權益。其要達成的目標有：
（一）在監理機關最小干預下，退休基金和退休儲蓄帳戶提供者予以審慎經營。
（二）退休金產業的創新和競爭。
（三）建立社會大眾對產業和APRA謹慎監督的信心。
澳洲的監理仍持續在發展，其驅策的原因包括：
（一）最近幾年全世界性的投資市場不景氣及金融海嘯。
（二）重視公司治理的影響。
（三）體認因應長壽問題及退休金分配適當性之必要性，尤其在低投資報酬的時期。
由於最近數年不佳的投資報酬率，澳洲確定提撥退休基金有大部分是在不符合規定的財務狀況中，對此情況的確認及管理是為一挑戰。目前澳洲要求所有APRA監管的退休金受託人須經APRA認許，受託人必須準備其本身營運的風險管理策略，以及對受託個體的風險管理計畫，且必須遵循風險管理策略及風險管理計畫所定的策略，及向APRA註冊登記所有受託的退休金。APRA規定退休金應提出年度報告，並包含受託人出具之謹慎管理證明(Prudential Management Certificates)，其應說明：
（一）董事會明瞭其對基金有謹慎管理和遵循退休金業法(Superannuation Industry Supervision Act, SIS Act 1995)的責任。
（二）董事會及經理部門已做好各種風險評估，並已具有管理風險及遵循SIS法的機制。
（三）有適當的程序監控制度的適當性及有效運作。
年度報告應提供受託人名稱、地址、稽核人員、會計師、管理人、投資經理人、所提供利益的型態、會員、收入、支出、稅賦、資產、負債、謹慎管理及法規遵循。稽核報告應包括基金的財務帳目是誠實及正確的、基金是符合SIS法的規定及具有適當的風險管理報告。APRA利用這些資訊據以決定基金是否符合SIS法的規定，及判定基金是否具有特定的風險因子，年度間的比較亦可判定基金在資產上的快速成長或會員、投資策略的改變及資產負債表科目的重大變動等。受託人董事會必須定期召開諮商會議，這些會議可使APRA判定基金的未來方向及受託人對於影響基金事項和其他問題的意見，並使APRA能判定基金的任何風險及形成對基金的管理計畫。
APRA依上開方式分析退休基金提供的資訊後，如對其運作仍有疑慮，將依下列五個主要目的執行訪查：
1. 控制：是否執行及監控能夠有效解決基金法定義務及其他風險之決策、控制及遵循機制。
2. 風險：是否執行能夠發現所有關於內部決策和對外部環境控制程序風險的風險評估程序。
3. 投資：是否發展適當的投資策略，以達成基金的投資目的。
4. 管理：是否符合高標準的能力、誠信及知識，以適當執行對基金會員的義務，及公司治理有關利益衝突、關係人交易與揭露之政策。
5. 制定計畫：是否執行注重會員長期利益的策略性計畫。
APRA身為澳洲謹慎監理機構，首要責任係要確保受監理機構在任何合理情況下能履行其財務承諾，以保障存款人、保戶和退休基金成員之權益。為評估受監理機構無法履行其財務承諾之可能性及對澳洲金融系統之影響，APRA發展一「可能性與影響評等制度」(Probability And Impact Rating System，PAIRS)，它是APRA第一個風險評估制度，其將機構失敗的風險及對金融系統潛在衝擊正式整合於一衡量方法中。PAIRS能使APRA發現潛在的問題及在問題嚴重擴大前尋找矯正方法，此風險評量制度於2002年10月開始使用。PAIRS評等結果並不公開揭露，但會通知個別受監理機構。APRA使用PAIRS的目的：
1. 決定監理的重點。
2. 決定對每一機構所採取的適當監理行動。
3. 界定監理人員就受監理機構向APRA高層或相關政府首長提出報告的義務。
4. 提供風險診斷的工具。
5. 使受監理機構瞭解APRA如何決定其監管的性質及強度。
APRA一旦決定受監理機構失敗的可能性及衝擊，即計算出相對應的監理資源分配，稱為監理注意指標(Supervisory Attention Index)。監理注意隨風險和衝擊的增加而持續增加，但以一遞減率來反映規模經濟。
APRA的「監督與回應制度」(Supervisory Oversight And Response System，SOARS)，指出監理者制定監理行動計畫時採取的適當立場，這些立場是「正常」、「監控」、「命令改善」及「改組」。
※正常(Normal)：APRA對受監理機構執行一般性的資料收集、分析及例行訪查。
※監控(Oversight)：代表在資訊收集和檢查強度上顯著增加。
※命令改善(Mandated Improvement)：代表該機構有無法維持的情況，APRA將命令這些機構執行解決問題及恢復財務穩定之改善計畫，APRA仍允許受監理機構保留對自己命運之控制權，但須有明確改善的情形。APRA亦可能會發布命令及採取其他強制措施。
※重組(Restructure)：此類機構是在失敗的重大危險中，APRA將實施完全的強制權，包括命令撤換人員及限制業務等，主要係為避免更一進步的惡化及將存戶、保戶及退休基金成員的損失降至最小。
APRA透過個案討論及演練的方式，讓參加該會議的人員了解上述「可能性與影響評等制度」(Probability And Impact Rating System，PAIRS)及「監督與回應制度」(Supervisory Oversight And Response System，SOARS)於實務上係如何運作與進行過程，各國與會者亦提出許多問題或提供其國家的經驗與APRA分享。
伍、心得及建議
高齡化的趨勢使世界各國面臨了老年生活水準保障的需求，近年來，社會保險、年金保險以及退休金制度已成為世界各國關切的重要議題，許多國家在退休金制度改革上有很大的轉變，從隨收隨付制的確定給付制退休金制度改為確定提撥制。臺灣人口高齡化情形相較歐、美及日本等先進國家亦不遑多讓，根據行政院經建會2010年9月出版之「2010至2060年臺灣人口蛻推計」之資料顯示，我國於1993年老年人口占總人口比率超過7％，成為高齡化（ageing）社會，預計於2017年此比率將超過14％，成為高齡（aged）社會，2025年此比率將再超過20％，成為超高齡（super-aged）社會。臺灣在民國39年開辦勞工保險，以社會保險作為勞工退休生活的第一道支柱，接著在民國73年勞動基準法實施以來，規定勞基法的退休金制度，以企業雇主提供的退休金來源，作為第二道支柱，臺灣現行的勞工退休金制度包括「勞動基準法」所定之舊制與「勞工退休金條例」所定之新制雙軌並行，勞退新制的改制，從過去「確定給付制（DB）」改為「可攜式個人專戶」的「確定提撥制（DC）」。我國勞工退休金（含勞工保險老年給付）所得替代率尚無法達到50％，此比例比建議的舒適退休生活的所得替代率75％至80％仍有相當大的差距，許多文獻都建議以第二支柱及第三支柱（個人儲蓄養老）來增加退休財富累積的功能，因此，如何擴大第二支柱的企業退休金制度及第三支柱的個人儲蓄及商業年金的機制為臺灣刻不容緩的議題，以下僅就台灣如何強化商業退休保險的發展分別就商品面、市場面及風險管理面提出建議：
一、商品面
商業年金保險為轉移長命風險的保險商品，其主要透過累積期的財富累積，並透過年金化的設計，在清償期將財富以定期給付特定額度的年金方式來支領，只要活著就有收入，在美國的保險市場中，年金保險日益蓬勃，根據美國人壽保險公會（American Council of Life Insurance）的統計，自1986年起年金保險的保費以超越傳統壽險保費。反觀臺灣，根據中華民國人壽保險商業同業公會的統計，2010年壽險（含投資型壽險）保費仍占總保費的64.6％，年金險（含投資型年金險）的保費僅占總保費的22.8％，國內目前保險業在退休市場仍然只停留在個人自願購買年金的階段，對於與退休制度相結合的團體年金保險市場則尚待努力開發，雖然現行的勞退新制中有提供年金保險制度的運作，但由於相關法令限制過多，除建議勞退新制可以考慮降低年金保險制適用門檻外，建議保險業可於相關保險商品以附投資保證的設計來增加商品的競爭力，以開拓臺灣保險業未來退休市場的發展空間。
二、市場面
從一般民眾的消費心態及行為來分析，大多數的消費者常常會低估退休後對於年金保險等保險商品的真正需求，且對於年金保險等退休相關保險商品的功能及優點沒有正確的瞭解，又保險業招攬人員在銷售時常以佣金為導向，若招攬人員能引導消費者重視並及早規劃退休後所得問題，對年金保險等退休相關保險商品提供充分的解說與需求分析，將可有效拓展退休市場；在此同時，若本局能適時多管道辦理各種宣導活動以推廣民眾對於年金保險等退休相關保險商品之認知，嚴格規範各商品相關告知義務與應說明項目與內容，加強資訊揭露及商品資訊平台，並對保險公司進行差異化管理與增加獎勵措施，亦會對發展退休市場產生一定的效益。當然，若能針對年金保險等退休相關保險商品提供額外賦稅優惠，將可更有效推動該類保險商品之投保率。
三、風險管理面
年金保險等退休相關保險商品所涉及的風險包括利率風險、長壽風險及投資保證風險等皆是影響重大的風險因素，國外時有保險公司因錯估未來市場利率走勢或長命程度而造成財務問，爰如何有效評估年金保險等退休相關保險商品的風險是非常重要的。現階段研議中之台灣年金經驗生命表是否已考量不同世代的壽命改善情形，販售年金保險等退休相關保險商品的保險公司是否有能力做好資產負債管理及投資在長期且有穩定報酬的資產等問題，均有待保險業者及主管機關共同努力。
陸、附件
    論壇簡報資料。
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