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壹、前言

面臨高齡化、少子化社會的來臨，為未來生活提供妥適之財務準備的理念愈來愈受到重視，年金相關的課題亦逐漸受到各界的關注。退休基金的建構，不僅與資本的形成關係密切，且其資產運用方式及成效的良窳，更對企業員工個人及整體社會經濟、經濟市場的脈動，有著息息相關的影響。

根據聯合國1994年的報告指出，1990年全世界60歲以上的老年人口僅5億人左右，約占總人口的9﹪，但預計在40年之後，也就是西元2030年時，60歲以上的人口將增加為14億人，其中老年人口成長最快的將是亞洲地區。

另據統計1994年底全世界有56億人口，其中人口老化指數為18﹪，位居東亞地區之日本更高達84﹪；而據OECD估計到西元2020年各國老年人口的比率以日本居首為25.2﹪，且高齡化人口的結構現象，將有逐年日趨嚴重的趨勢。

 日本人口老化的速度高於美國及其他先進國家，使得解決養老的問題更加困難。日本所將提供的公立退休福利金的成本，在未來25年也將要加倍，民營退休基金也將面臨類似的成本壓力。

由於平均壽命出奇的高而生育率卻相當低，使得日本的人口急速老化，其生育率的下降，使日本無法產生足夠多的年青人口。以1951年為例，當時平均每個婦女生育3.26人，到1990年代每個婦女生育不到1.5人，因此日本學者認為這樣低的生育率不足以維持下一世紀的人口規模。

日本原本是一個極具憂患意識的民族，鑒於上述人口老化的趨勢及低生育率的現象，日本政府制定了各種退休制度，以保障其國民老年生活的經濟安定，同時為各種退休制度未雨綢繆，提存退休準備金；而日本退休基金規模是次於美國之外，退休準備金成長速度最快的國家。  

由於日本人口老化的問題嚴重，如何有效地運用退休基金從事各項投資，以產生最高收益是日本官方及民間都很重視的問題。日本與我國國情相近，歷史背景相仿，加之其社會保險制度規劃的完善與實施的成功，足供目前規劃推動退休基金管理運用等業務之借鏡。

此次奉派考察日本退休基金管理及運用實務。針對我國勞保基金之管理及運用，僅就考察日本之制度、財務面重要架構，參諸其退休基金之管理、運作等做一比較、評析，並提供管窺之見，以做為我國有關機關在未來整體保險制度及基金管理運用方面研擬之參考。

貳、考察行程

一、考察日期：九十二年十一月一日至九十二年十一月七日 

二、考察行程：

（一）拜訪日本NEC公司--考察日本年金制度及企業年金制度

（二）拜會日本大和證券公司--考察日本企業年金制度
（三）拜會厚生年金基金聯合會--考察日本年金基金運用概況
（四）至政府刊物中心蒐集整理有關「日本年金資金運用」資料
參、考察心得
一、日本的年金制度和種類

圖表1  
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二、日本各退休年金保險制度簡介


日本的退休基金係以國民均可投保的「國民年金（基礎年金）」為基礎，其上還有「受雇者年金」與「企業年金」，其詳細說明如下：
    第一階段：全國國民均可投保的「國民年金(基礎年金）」，此一年金的特色是，全國國民均可投保，而且只要是國民年金制度的投保者，均必須給予給付。
   第二階段：在國民年金之上，依薪資的一定比率繳納保費的「受雇者年金」（厚生年金、共濟年金）。
    第三階段：「企業年金」，包括厚生年金基金與適格退職年金。
    其中，自營業者與農業者僅能投保國民年金，但是民間企業的受雇者除了可投保國民年金之外，尚可投保厚生年金，而公務員則可另行投保共濟年金。
    此外，民間企業的受雇者中，也有許多人投保厚生年金基金或適格退職年金等企業年金。
（一）、公國民年金部分（第1階段） 
    第1號被保險人為自營業者、學生等20歲以上60歲（未滿）以下的人。
    第2號被保險人為加入後生年金保險、共濟年金的未滿65歲的人。
    第3號被保險人為第2號被保險人的受扶養費配偶且年齡在20歲以上60歲(未滿)以下的人。
（二）、厚生年金部分（第2階段）
    依據厚生年金保險法規定，其所適用的企業包括厚生年金保險法所列的事業所、事務所或船舶(以上為強制適用事業所），以及強制適用事業所以外的事業所業主，在取得半數以上從業員工同意後亦得申請之。
（三）、適格退職年金與厚生年金基金部分（第3階段）
    日本中小企業參加適格退職年金，大企業參加厚生年金基金。適格退職年金在伴隨確定提撥年金與確定給付企業年金法的制訂與實施之後，將於2012年3月底完全消失效力。
 至於在厚生年金基金方面，基金係由適用的事業所事業主與其事業所所雇用的被保險人所組織而成。根據厚生年金保險法基金制度的年金事業執行主體屬於特別法人，必須經過厚生勞動大臣的許可。
三、日本退休基金的主管機關

（一）、公共年金
    日本年金資金運用的主管機關為厚生勞動省（年金局資金管理課與運用指導課）。主要係基於厚生年金保險法與國民年金法的規定，以及厚生勞動大臣（部長）所訂定的基本方針，來進行年金的管理與運用。
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（二）、企業年金
制度名稱
主管機關
相關法令
實施主體

稅制適格退休

年金制度
國稅廳
企業所得稅法

（稅法的體系）
企業

厚生年金基金

制度
厚生勞動省

（前厚生省）
厚生年金保險法

（年金法的體系）
厚生年金基金

確定提撥年金

制度
厚生勞動省
確定提撥年金法
企業、個人

確定給付企業

年金制度
厚生勞動省
確定給付企業年金法
企業、企業年金基金

中小企業退休金互助制度
厚生勞動省

（前勞動省）
中小企業退休金

互助法
勞工退休金

互助機構

特定退休金

互助制度
經所屬稅務署長的承認
所得稅法實施令
工商會議所等

三、日本年金基金現況

(一).日本年金基金的財源、費率、及負擔比例
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（註）保險費為2001年度數據
（資料來源）厚生勞動省年金局

(二).基金每月收入、支出金額、基金累存結餘數

2002年度各年金財政收支狀況



厚生年金
國家公務員共濟組合
地方公務員共濟組合
私立學校教職員共濟
農林漁牧團體職員共濟組合
國民年金

收

入

億日圓
億日圓
億日圓
億日圓
億日圓
億日圓


收入總額
297,886
21,117
60,385
3,899
4,957
60,389


  保險費
199,360
10,252
29,857
2,384
3,249
19,538


  國庫‧公經濟負擔
38,164
1,348
3,506415
415
600
14,307


追加費用
-
5,400
14,572
-
-
-


  運用收入
38,607
2,104
7,775
783
507
2,263


  基礎年金交付金
15,566
1,993
4,545
232
525
24,245


  國家共濟組合聯合會等繳費收入
327
-
-
-
-
-


  相當於公積金金額的繳付金
1,621
-
-
-
-
-


  原公社組合職域年金部分的繳付金
3,979
-
-
-
-
-


其他
261
20
130
84
76
36

支

出
支出總額
292,818
20,568
52,625
3,222
5,324
59,205


  給付費
196,228
16,867
42,005
2,023
3,916
25,133


  基礎年金提撥金
93,048
3,608
9,861
1,137
1,356
32,871


  年金保險人提撥金
-
25
235
58
8
-


  其他
3,542
67
524
4
44
1,201

收支餘額
5,067
549
7,760
677
-367
1,184

實質支出總費用
273,710
18,482
47,321
2,927
4,747
33,758

年度底公積金
1,345,967
86,500
369,267
30,800
19,746
97,348

（資料來源）厚生勞動省年金局

(三).日本退休基金資金的規模、資產運用配置

    目前日本公年金公積金約有150兆日圓（厚生年金與國民年金），大部分均透過財政投融資進行運用，另一部份則是經由年金資金運用基金，投資在民間企業的股票上。目前年金資金運用基金的規模，在市場上運用部分有31兆6000億日圓，如果再加上財投債的話，其規模高達50兆2000億日圓。

    根據2002年度最新的運用結果資料顯示，受到股價下跌的影響，出現3兆608億日圓的損失，如果再加上過去的累積虧損，其累計損失金額已經高達6兆717億日圓（詳下表）。

年金資金運用基金累積損失狀況

項目
損失金額（億日圓）

2002年度損失部分
30,608


運用損失
24,715


借款利息等
 5,893

2001年度損失部分
13,084


運用損失
 6,902


借款利息等
 6,182

損失承繼部分
17,025

合計
60,717

2003年3月底年金資金運用資產結構（依市價）


市價資產金額（億日圓）
比重（％）

國內債券
354,363
69.75


市場運用部分
162,269
31.94


財投債
192,094
37.81

國內股票
 73,818
14.53

國外債券
 25,458
 5.01

外國股票
 44,676
 8.79

短期資產
  9,766
 1.92

合計
508,082
100

四、日本厚生年金基金規模及收益率與我國勞保基金之比較 

（一）日本厚生年金基金規模


(二) 我國歷年勞保基金規模


 (三)我國勞保基金與日本厚生年金基金投資收益率之比較
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（四）勞保基金84年至92年收益率與台銀二年定存利率概況表
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六、年金資金運用基金管理運用方針的重點
（一）、責任體制的明確化
1.由理事會決定年金公積金管理運用相關重要事項，重要的投資判斷則委由合議制的機構進行，期能確保謹慎的投資判斷。
2.從確保管理運用相關專業性的觀點出發，新設3名投資專門委員，並在理事會審議管理運用相關重要事項之際列席，以備徵詢相關意見。
3.針對基金的所有人員，擬定制裁規定，將受託者責任加以明確化。
（二）、資訊揭示
      從積極推動資訊揭示的觀點，除賦予財務報表的公開義務外，並要求業務概況報告書的編製與公開義務。透過迅速公開以市價計算的資產額、基本投資組合、受託運用機構的實際操作績效、委託操作手續費等，以健全對年金參與者的說明責任，提升業務運作的透明度。
（三）、管理運用方針

  年金公積金的管理運用，必須遵循厚生勞動大臣（部長）所訂「年金公積金運用基本方針」，以及由本基金依據該方針所擬定的「管理運用方針」來加以進行。上述方針均對於運用規則有明確的規範，並完全公開。
（四）、基本投資組合

     從2001年度開始，年金公積金將進行自主運用，由於巨額資金將投入市場中，必須兼顧運用上的安全性與效率性，並考量到對市場價格形成的影響，因此有必要依據基本投資組合來貫徹分散投資。有鑑於此，其重點將擺在對風險持續適當的管理，並將資金廣泛運用在國內外市場上。
      在厚生勞動大臣所訂定的年金公積金基本投資組合中，係將外國債券定義為獨立資產，期能推動國際化分散投資。
（五）、財投債的承接

    在財投改革的過渡措施下所承接的財投債（財政投融資債）方面，係由厚生勞動大臣指示持續持有至期滿為止，亦或在市場上進行運用。針對須持有至期滿為止的財投債，應與自行運用中的市場運用資金作一區隔，來進行管理。
（六）、受託運用操作機構的選擇與管理

    在受託運用操作機構的管理方面，必須明確區分消極操作機構與積極操作機構的評價規則。尤其是，針對積極操作機構，必須採取兼顧超額收益額與考量風險的資訊比率（Information Ratio）來作為評價的方法相對於運用與資產管理的區隔，也必須設定資產管理機構的選定與管理基準。

    受託運用操作機構及資產管理的選定基準，已經透過管理運用方針來加以公開，但在選定手續方面，原則上以公開招募為主，尤其必須注意選定手續的透明性與公平性。 

（七）、自行運用

 自行運用係以國內債券等消極運用為主，除了必須致力於提高自行運用的資產效率之外，為了進行持有至期滿為止的財投債管理、在整體基金資產的綜合風險管理之際所進行的調整、以及確保必要的流動性，必須擔負起
（1）.財投債的管理與運用；
（2）.國內債券的核心消極基金的管理及運用；
（3）.整體基金的資產配置或變更配置對象時的調整。
七、日本退休基金管理之轉變

    近年來由於金融全球化之趨勢，使得許多外國資金經理人對龐大的日本退休基金市場躍躍欲試，外國專業機構批評日本的退休基金未能像先進國家的退休基金一樣採用現代的投資技巧、雇用專業的投資專家、及用尖端的電腦科技尋找最理想的退休基金投資組合。

    美國的貿易談判代表對日本退休基金的管理政策曾提出質疑，除要求應自由化之外，日本內部也有來自日本退休基金協會改革的聲浪。

日本的退休基金協會是厚生省（相當於我國行政院勞工委員會）之下的一個特別司法組織，設立於1967年，涵蓋了所有員工退休基金的組織。退休基金協會十多年來一直從事遊說工作，冀圖改善日本退休基金的困境。

1995年2月，日本和美國簽署了美日金融服務協定，允許放寬對日本退休基金的限制，同意日本本國及外國的投資經理機構可以參與日本退休基金的業務。且依協定，外國經理人至多可經理一個公司退休基金總數的三分之一。

1995年4月新的退休金措施出爐，將一向由退休福利服務公司保管的公共退休基金市場開放，實施之後要到下一次五年檢討日本退休基金制度時（即1999年）再作修正。

1995年美日協定簽署之後，日本大幅放寬退休基金管理的限制。主要是因為退休基金普遍不足。

1997年3月日本證券業的醜聞及1997年11月日本銀行高額的呆帳造成銀行倒閉，使得日本投資人對其本國業者失去信心。再加上外國業者注重顧客服務，良好資金經理成績以及扎實的信用評等，在在都顯示出外國資金經理的優越，因此，市場逐漸打開，基金開始接受外國業者。

根據1997年3月厚生基金聯合會的調查顯示，不足額提撥之基金即高達55.4﹪，1997年7月日本真正進入自主性運用之時代廢除有關運用範圍限制。

       1999年適逢日本年金制度五年一次的修正期，其中會計制度的導正、放寬日本退休基金投資限制、允許國內外基金參加基金經營業務並開放公共退休基金市場等措施都是改革的正確方向。

2000年度企業會計基準的重新評估，年金負債須以市價評價標準的方式公開其內容。

2001年4月厚生勞動省制定，並於2002年3月修訂國民年金特別會計國民年金科目之公積金的運用基本方針，該方針係依據日本社會福利年金保險法及國民年金法規定，針對社會福利保險特別會計年金科目之公積金制定出管理運用方針，以執行年金公積金的管理與運用。

肆、結論與建議事項
此次考察日本退休基金管理及運用實務作業深感不需此行，又攜回的資料相當豐富，必須竭盡心力善加彙整，期盼整體報告能對有識之士多所助益，引發更深層的政策思維。

 日本退休基金的投資報酬近三年為負值，甚至遠遠落後於其他工業國家的退休金，其實與整體國際經濟情勢有重大關連。而以美國退休金顧問惠悅公司1994年的一項報告指出，日本政府的過度管制係導致其退休基金的投資績效欠佳的主因，諸如資金的運用方式過於保守、資金經理人的遴選缺乏競爭..等，可做為我國政府基金投資之參考借鏡。

我國有鑒於基金的投資安全性考量，仍沿襲日本1996年改制之前的配置，在「固定收益」及「國內股票」的投資項目上，法規至今猶然不變。在追求基金運用上具備更高效益的前提下，兼顧投資彈性化及確保基金安全性，是吾人必須面對的重要課題。

而有關退休基金制度面及管理、運用方面，日本政府亦做了許多嚴謹的規定，分別是：

一、日本公共年金包括「國民年金」「受雇者年金」兩部分，「國民年金」是以全體國民為對象發放定額的基礎年金；「受雇者年金」則係在基礎年金之外，另外由在職所得與投保年數所決定的年金，其種類包括：
1.以民間的薪資所得者為對象，由國家營運之「厚生年金保險」負責管理。
2.以各種公務員為對象，由互助會營運之「國家公務員共濟組合連合會」、「地方公務員共濟組合連合會」、「私立學校教職員共濟組合連合會」及「農林漁業團體職員共濟組合連合會」等。
二、日本目前正在進行公私部門年金制度之改革，在私部門的企業年金部分，業已通過法令自二○○一年十月一日起仿效美國四○一K退休金計劃，實施確定提撥制之退休金制度，將企業所提撥之退休金直接撥入各受雇員工之退休金帳戶中，
      員工離職可將此帳戶內之退休金一併轉至新公司繼續提存，並且每位退休金帳戶之所有人可依自己之理財計劃決定自己退休金之投資原則。 
      在公部門之共濟年金部分，目前正朝提高支領退休金之年齡，預計在二○一三年達到六十五歲方可支領退休金（二○○一年四月以前五十五歲即可支領，目前是六十一歲可支領），另朝降低給付水準（自二○○○年以後退休金支付均調降百分之五）之方向努力。 

三、日本自一九九○年即開放投顧公司代客操作，初期為規範代客操作資產之安全，有所謂的「五-三-三-二」之規範。
       所謂的「五-三-三-二」規範即表示投資在固定收益性資產要在百分之五十以上、投資在國內股票不超過百分之三十、投資在外幣計價之資產不超過百分之三十、投資在房地產等不動產之投資不超過百分之二十。
      此制度之實施，象徵初期代客操作較偏向保守性之委託，但此規範亦已於一九九九年撤除，讓基金經理人較具自主運用的彈性，以因應投資環境變化而調整資產配置，改積極型操作以期獲取較高之收益。

日本退休基金的投資組合很明顯的與歐美國家的退休基金不同，由於日本退休基金管理人的態度保守，以及大藏省（現在更名為「財務省」，相當於我國之財政部）嚴格的管理，日本退休基金大多數分配在固定收益的資產。

據顧問公司Frank Russell估計，日本退休基金不論是交由信託銀行、人壽保險公司或是投資顧問經理，總括來說，大概15﹪在股票，74﹪在固定收益投資，4﹪在其他資產。

四、日本可接受代客操作之機構計有投資顧問公司、信託銀行及人壽保險公司。
五、日本年金委託代客操作期限通常為至五年，但每一年、三年及五年均會委請公正客觀之投顧公司做一次績效評比，每次評比時可依投顧公司之建議淘汰三分之一之受託者。
　　  有關此次考察日本之所見所聞，針對退休基金管理之組織及政策運用執行的功能，提出如下之建議：

一、培訓人才及建立專業知識庫

 理財工具不斷推陳出新，投資專業日趨重要及複雜，本基金應加強人才之培訓及專業知識庫之建立，多派員吸收專業機構之投資理財規劃及派員前往國外進行考察。 

　　  另於兩岸關係條例修改以後亦可考慮派員前往大陸針對上市公司台商在大陸投資情形做更深入之瞭解，以利投資決策之規劃及執行。
二、退休基金改革應有相關配套規劃

       由於退休基金對政府之財政負擔在各國均有逐年增加之趨勢，日本亦有此現象，且正進行退休制度及條件的改革，如仿照美國401K規劃日本之企業年金新制度、對於公共基金進行延後給付年金及降低給付比率之規劃。
 　　 為使本基金在費率調整困難及國家財政日益嚴嚴重之際，似可考慮「提早給付年金」及「延後給付年金」之配套規劃，使退休金給付不會因個人提早退休而加重基金之給付壓力，形成世代間財務之重分配。
三、審慎研擬投資運用策略

      由於全球低利率時代的來臨，對於注重中長期投資運用收益的退休基金而言，無疑是一項打擊，是以，如何積極研究對抗低利率之投資運用策略為退休基金之重要工作，目前宜早做準備。
四、委任顧問公司評選受託機構

     如何建立一套基金委外經營評選受託保管機構之機制甚為重要，建議可考慮日本及美國等先進國家委任顧問公司來進行本項作業。 　    

 五、宣導退休規劃之概念

      老年人口之快速增加為全世界共同之趨勢，如何宣導國民都有退休規劃之概念，為我國主管機關應行努力之方向，勞保老年年金及國民年金之規劃也應有完整之配套措施。
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