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「提高基金收益」以健全年金財務： 

與風險共舞？ 

莊正中 

壹、前言 

根據勞委會 2012 年 10 月公布的勞保基

金精算報告，即使按現行勞保的「調整機制」

（註 1），5,200億元的勞保基金（2011年底）

卻有高達 7.3兆元的潛藏債務，並且瀕臨「破

產」（註 2）期限更將提前四年，由 2031年

提前至 2027 年（邵靄如，2012：1）。經媒

體大幅報導，掀起社會輿論譁然討論，並引

發一波波的勞工退休潮；自 2012 年 10 月到

2013年 1月期間，有將近 12萬人辦理「一次

提領」（非年金）老年給付，勞保基金短期

內被「擠兌」的金額即超過 1,400億元，創下

勞保開辦 63 年來最大提領潮（自由時報，

2013）。 

勞保基金即將崩解的新聞，更引發社會

大眾對各種職業退休制度之關切。特別是軍

公教人員（軍人、公務人員和公立學校教師）

退休撫卹制度，不論其現行或法定提撥費

率，均遠低於精算後之平衡費率，以致各制

度均將在 2031年前面臨基金用盡的危機（參

表 1）。若要維持勞保長期的財務平衡，費率

須立即調高到 27.84%，軍公教退撫制度的平

均費率更應調高至 40%。 

表 1 勞保、和軍公教退撫之財務狀況（2013 年 1 月 30 日） 

制度 
現行費率/法定費率 

（%） 

平衡費率 

（%） 

基金餘額 

（億元） 

基金收支 

失衡年度 
基金用盡年度 

勞保 
現行：8 

法定：6.5-12 
27.84 

4,677 

（2012/12） 
2018年 2027年 

軍公教退撫 
現行：12 

法定：12-15 

軍：36.7 

公：40.7 

教：42.3 

平均：40 

5,125 

（2012/11） 

軍：2011年 

公：2020年 

教：2018年 

軍：2019年 

公：2031年 

教：2027年 

資料來源：修改自行政院年金制度改革小組（2013）。 
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為展現改革年金制度的決心，行政院分

別於 2012年 11月以及 2013年 1月提出年金

制度改革規劃報告，試圖解決「財源不足（潛

藏負債壓力龐大）」、「行業不平（各職業

別之間保障差異大）」，以及「世代不均（世

代間負擔不公平）」等三大問題，並且建議

我國年金改革應包括五個面向：調整所得替

代率、提高保險費率、檢討給付條件（退休

年齡與給付計算基準）、提高基金收益及政

府負最終支付責任（行政院年金制度改革小

組，2012；行政院年金制度改革小組，

2013）。其中，將基金運用績效提高至 4%以

上（2012年精算報告假設為 3%），獲得官學

社各界專家的普遍支持，並被認為是最不具

爭議性的做法（陳梅英，2012）。 

不過，在前述的官方報告中，主要國家

的改革策略並無採取「提高基金收益」之先

例（行政院年金制度改革小組，2012：7-9）。

另外，質疑此策略之相關論述，亦未受到應

有的重視與釐清。例如，精算師林奇璋（2013）

評析「提高基金收益」是最不實際的想法。

黃世鑫（2013）則認為，「提高基金運用績

效」無異於是畫大餅，看得到、吃不到。張

烽益（2012）更批評，投入高風險的股市操

作以提高獲利率，完全是誤入歧途、圖利投

信業者。基此，本文旨在審視提高基金收益

之正反觀點，結論指出「提高基金收益」之

侷限與風險包括：公共年金偏離「審慎保本」

原則、基金操作成效被誇大、基金監理與委

外投資之流弊，以及忽視金融海嘯之衝擊與

影響。 

貳、提高基金收益之論述 

截至 2011年底，我國政府退休基金規模

總計高達 2.3 兆餘元，包括勞保基金（4,519

億元）、新（舊）制勞工退休基金（分別為

7,427億元與 5,621億元）、軍公教人員退休

撫卹基金（4,711億元）及國民年金保險基金

（1,024億元）（審計部，2012：甲－63）。

不過，上述基金之經營績效卻屢為外界所詬

病（李沃牆，2012；陳梅英，2012；審計部，

2012；羅德水，2012）。例如，批評者指出，

公務人員退休撫卹基金之十年平均收益率

（1.86%）僅略高於同期間法定平均收益率

（臺銀二年期定期存款利率為 2.2%）（羅德

水，2012）。再者，舊制勞工退休基金之十

年平均收益率（2.24%），以及新制勞工退休

基金五年平均收益率（0.63%），均低於同期

間之法定平均收益率（審計部，2012）（參

圖 1）。 
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勞保基金 -2.97 6.4 1.69 3.03

舊制勞退基金 -3.53 3.63 1.41 2.24

新制勞退基金 -3.95 1.86 0.63

退撫基金 -5.98 4.87 -0.19 1.86

國保基金 -3.66 0.02

1年 3年 5年 10年

 

   資料來源：審計部（2012）。 

   註：新制勞工退休基金，國民年金保險基金分別於 2005 年 7 月 1 日及 2008 年 10 月 1 日成立。 

圖 1 截至 2011 年度政府各退休基金投資績效圖 

 

另外，批評者認為，即便是績效表現最

佳的勞保基金，其五年、十年平均報酬率（分

別為 1.69%、3.03%）仍遠低於美國「加州公

務員退休基金」（The California Public Em-

ployees' Retirement System，簡稱 CalPERS）

之表現（其五年、十年平均報酬率分別為

3.4%、5.4%）（審計部，2012：甲－64）。

CalPERS 在 2003 年之報酬率甚至高達

23.3%，其投資範圍除股票債券商品外，尚擴

及另類投資（例如，不動產林地和私募股權

等）（勞委會，2012）。基此，許多學者或

政府官員都認同，提高基金操作績效是年金

改革的最佳策略，並且是衝擊最小、最無社

會成本之做法（參表 2）。 

表 2 各界對退休基金運用的觀點 

代表單位 
代表人士 

（提議之時間點） 
退休基金的運用 

行政院副院長江宜樺 

（2012年 12月） 

基金運用無論委外或自行操作的報酬率，讓報酬率達 3%、

8-9%以上都是更好。 

考試院長關中 

（2013年 5月） 

基金投資報酬率每提高 1%，將等同於增加提撥率 5%的效

果，甚至提高到 6%就能解決基金缺口的問題。 
行政部門 

銓敘部長張哲琛 

（2013年 1月） 

基金投資報酬率提高 1%是可行的，若投資報酬率能像 2012

年的 6.2%，就不需要提高保險費率。 
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代表單位 
代表人士 

（提議之時間點） 
退休基金的運用 

陳寬政 

（2012年 12月） 

認為若是基金投資報酬率消極地設定在 2%，並不合理，應

該設定更積極投資目標。 

王儷玲 

（2012年 12月） 

投資目標是每年提高 2%，破產時間將可往後延四到五年。 
學術界 

黃泓智 

（2012年 12月） 

投資報酬率從目前 2%提高到 6%就能解決基金缺口的問

題。 

國民黨團年金改革專案

小組召集人、立委廖正

井（2013年 4月） 

政府應提高退休基金的運用效率，才能表現出改革的決心。 

民進黨 

（2013年 1月） 

勞退基金收益應以「複利」計算。基金操作應得聘請投資

理財專業人員，以及設置績效獎金制度等，俾利提升投資

績效。 

民意機關 

立法院預算中心 

（2013年 1月） 

關鍵改革就在勞保基金必須提高中長期經營績效。 

全國教師工會文宣部主

任羅德水 

（2012年 11月） 

若勞保基金投資報酬率能達到 6%，應可疏緩基金危機的燃

眉之急。 

民間團體 

保險及投信業者 （2004

年 1月） 

以美國經驗為例，強調退休基金交由民間經營才有未來。 

資料來源：作者自行整理。 

 

在政府部門方面，考試院長關中指出，

基金投資報酬率每增加 1%，可抵銷 4-5%的

提撥率，甚至提高到 6%就能填補基金缺口

（考試院，2013）。行政院副院長江宜樺亦

表示，基金運用無論委外或自行操作的報酬

率，讓報酬率達 8-9%以上更好（尹慧中，

2012）。另外，銓敘部長張哲琛認為，基金

投資報酬率提高 1%是可行的，若能達到 2012

年的 6.2%，就無須再提高保險費率（徐子晴，

2013）。 

就學者觀點而言，政大商學院副院長王

儷玲認為，將投資目標每年提高 2%，破產時

間將可往後延 4 到 5 年。長庚大學管理學院

教授陳寬政則主張，短期上最應改善是基金

管理問題，基金報酬率只守在 2%，並不合

理，應設定更積極之投資目標。政治大學風

險管理與保險學系教授黃泓智更樂觀地認

為，將投資報酬率從目前 2%提高到 6%就能

解決基金缺口的問題（陳梅英，2012）。另

外，全國教師工會文宣部主任羅德水（2012）
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亦認為，若勞保基金投資報酬率能達到 6%，

應可疏緩基金危機的燃眉之急。 

在民意機關方面，擔任國民黨團年金改

革專案小組召集人、立委廖正井認為，政府

應提高各退休基金的管理效率，才能表現出

改革的決心（楊毅、徐子晴、李明賢，2013）。

另外，民進黨（2013）亦支持提升基金投資

效率的做法，並且強調勞退基金收益應以「複

利」計算。立法院預算中心更指出，關鍵改

革就是勞保基金必須提高中長期經營績效

（林竹，2013）。保險及投信業者更以「美

國經驗」為例，強調「退休基金交由民間經

營才有未來」（苦勞網，2004）。綜合言之，

不少官學社各界專家均認為，當務之急是檢

討基金經營績效，甚至將基金收益提高到 6%

即可解決財務缺口。 

參、提高基金收益之風險與侷限 

上述以提高基金收益做為年金改革策

略，其相關論述難道就毫無疑義？筆者認為

有以下四點值得商榷之處。 

一、公共年金偏離「審慎保本」原則 

臺灣現行老年經濟安全體系主要包括三

大職域社會保險（勞工保險、軍人保險及公

務人員保險）的老年給付（1950 年代實施）

（註 3），軍公教人員退休撫卹制度（自 1943

年逐步建立）（註 4），以及勞基法強制性雇

主提撥的勞工退休金制度（1984 年實施）。

至此，我國職業分立的社會保險與退休金制

度正式確立。 

參採世界銀行建議的「三柱模式

（Three-Pillar Model）」年金體系（註 5），

我國職域社會保險皆屬於第一柱的「法定公

共年金」，其目的在保障退休基本生活水準。

軍公教退撫與勞退制度則屬於第二柱的「法

定職業年金」，強調維持退休前的生活水準。

不過，國內普遍將法定公共年金與法定職業

年金混為一談，完全忽視兩者之功能與目標

迥異。前者之運用應首重安全性（而非收益

性）（註 6），故其基金運用之範圍亦相對狹

隘。部分先進國家為規避法定公共年金的投

資風險，甚至完全限縮基金之投資標的在具

低風險、低報酬的公債。 

例如，美國 OASDI 年金於 1983 年設立

「社會安全信託基金」（Social Security Trust 

Fund）時，即將其定位為「安全準備金」，

僅能購買美國聯邦政府的公債，並且規定全

數 借 貸 給 美 國 財 政 部 做 為 一 般 基 金

（American Academy of Actuaries, 2007：2；

Board of Trustees, Federal OASDI, 2011：

26）。雖然有不少國內學者極力推薦美國加

州公務員退休基金（屬於法定職業年金）的

投資成效，卻完全無視於 OASDI基金至今仍

實行最審慎保守的投資策略（全部購買公

債），規定不得涉足股市或房地產投資，並

且從未越「雷池半步」（王靜怡，2006）。 

社會安全信託基金在 2010年的資產規模

高達 2.6兆美元（等同於我國 2011年底政府

退休基金規模的 33倍），其平均投資報酬率

為 4.6%（Board of Trustees, Federal OASDI, 

2011：2；6）。即使用以購買公債的政策看

似過於保守，但美國民意並不支持將社會安

全信託基金投入獲利較高的股市（傅從喜、

林志鴻、張秋蘭、藍科正，2008）。因為追
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求高獲利必然伴隨著高風險，一旦過度高估

了長期投資報酬率，可能為了急於達到目

標，而將資金投入到「高風險」投資標的上，

當下一波金融風暴來臨時，可能造成基金更

大的損失。 

基此，公共年金與職業年金之功能與分

際迥異，兩者的基金投資操作原則不該混為

一談，公共年金應首重「審慎保本」原則，

以期保障勞工的退休基本生活水準。 

二、基金操作成效被誇大 

前述所謂「提高 1%基金報酬率，即可替

代提撥率 5%」之論述，林奇璋（2013）指出，

其前提是必須同時滿足以下兩項條件： 

(一) 目前手上已有如此多的資金（約數兆

元），或已按照精算建議提撥 20~30%費

率。 

(二) 平均每年皆需維持多賺 1%基金投資報

酬率，且持續 20至 30年。 

然而，勞保基金在 2012 年底僅有 4,677

億基金（假設近期不被擠兌提領光）：另外，

勞保基金 2011年的提撥比率（6%）仍遠低於

先進國家或法定標準（20年的給付總額）（徐

廣正，2013）。巧婦難為無米之炊，國內各

退休基金的提存準備早已是嚴重不足，再如

何會操作投資報酬率，當面對數以兆計的潛

藏負債，恐怕仍是流於杯水車薪，難以填補

龐大的財務缺口。 

三、基金監理與委外投資之流弊 

根據學者研究報告，我國目前退休基金

出現「行政機關下專業人力嚴重不足」，以

及「委外投資缺乏有效監督機制」等問題（王

儷玲、林盈課，2011）。就勞退基金而言，

原勞退監理會預計編制專業人力達八十多

人，大多負責風險管控與稽核，但實際編制

卻少了一，二十名（李沃牆，2012）。另外，

勞保基金的風險管理組僅配置三個人力，卻

要監控數千億元的勞保基金，發現異狀時僅

能先予口頭警告，一旦事態嚴重（須由金管

會協助查核）恐已緩不濟急（林竹，2013）。 

在監督機制方面，即使部分退休基金已

交由「專業人士」管理，惟目前防弊機制皆

過於簡陋，實難杜絕少數基金管理人中飽私

囊的道德風險（例如，2012 年爆發之盈正

案）。再者，委外投資之虧損無須賠償，政

府基金更容易成為所謂的「肉包子」基金（郭

明政，2012）。更重要的是，郭明政（2009）

指出，如何防範監理委員的私心，以及眾多

政治人物與政府官員的上下其手，更是需要

正視的問題。例如，退休基金監理委員會的

委員將如何產生？其程序如何？資格又應如

何？如何確保他們在能力上必然可以勝任，

在品德上必無缺點？再者，由於基金買賣股

票缺乏透明性，如何杜絕政治人物掌握投資

內幕並從事內線交易？ 

最後，由於政府退休基金之規模日益龐

大，一旦公權力涉入決策過程（信託基金之

投資標的選擇、投資比重限制等），亦可能

會衍生其他的不當干涉，進一步嚴重衝擊股

市與房市（王靜怡，2006）。近年來臺灣政

府頻頻將社會保險等退休基金用於股市「護

盤」，變成具投機性質的「賭本」，並未考

量被保險人之最佳利益，然而其後果卻是由

全民來承擔（林志鴻、鄭文輝、鄭清霞，

2005）。由上可知，政府應檢討退休基金管
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理之專業人力不足、缺乏完備監理制度以及

委外投資之弊端，以及避免基金成為有心人

士「染指」的對象，恐怕遠比提高基金收益

更形重要。 

四、忽視金融海嘯之衝擊與影響 

由於英語系的 OECD 國家之退休基金主

要投資於股市，導致基金損失多寡與其資產

配置情形息息相關。2008 年，愛爾蘭的私人

退休基金持有股票資產占投資總額的三分之

二（59.8%），美國、英國、加拿大、澳洲股

票的持有也占 50%以上，股票持有僅占 10%

的捷克、墨西哥則損失較輕微（袁自玉，

2010）。2008 年的金融海嘯爆發後，OECD

國家股市當年下跌約 45%。造成 OECD國家

的私人退休基金損失慘重，其中愛爾蘭的「國

家養老儲備基金」（the Irish National Pensions 

Reserve Fund）損失最大（跌幅高達 37.5%），

美國及澳洲的損失亦達 25%以上。另外，23

個OECD國家的私人退休基金在 2008年則縮

水了 23%（參圖 2）。即使經濟危機帶來的損

失並非具永久性，但是對於即將退休者而

言，短期內則難以恢復昔之水準。 

 

 

圖 2 OECD 國家年金基金實質投資報酬率（%）（2008 年） 

   資料來源：OECD（2009）。 
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美國「加州公務員退休基金」一向被國

內投資專家視為標竿（李沃牆，2012；審計

部，2012），在 2008年亦慘遭滑鐵盧（報酬

率為-27.8%）（勞委會，2012）。另外，以

高收益見長的哈佛大學校務基金，其規模居

全美大學之冠（2008年初為 369億美元，約

臺幣 1兆 2,381億元）。該校基金在金融海嘯

前十年的投資績效優異（年均報酬率高達

8.9%），但受金融海嘯衝擊導致追求高報酬

的「投資遊戲」失靈，當年基金慘賠了近

30%，相當於蒸發 109 億美元（Hechinger, 

2009）。 

各國公共年金的基金操作則較為保守，

不似私人退休基金大幅縮水。但近年各國公

共年金的資產配置更偏重在股票，造成虧損

幅度多於 2001年金融危機（911恐怖攻擊事

件），特別是股票占投資總額比重三成以上

者，仍是會出現嚴重虧損。例如，加拿大在

公共年金基金投資股票的比例，從 2001年的

15.6%提高到 2008 年的 57.5%。惟美國、英

國和西班牙的公共年金始終採取最保守的投

資策略（規範以購買債券為主），因此在金

融海嘯中幾乎全身而退（王儷玲、林盈課，

2011：331）。例如，西班牙 2008 年的公共

年金資產仍有正報酬率（Natali , 2011：9, 

11）；美國社會安全年金信託基金的投資報

酬率更高達 5.1%（田向陽、張磊，2012）。 

另外，國內金融業已逐漸淪為「微利產

業」，缺乏高投資報酬率、多元化的金融商

品（林奇璋，2013）。面臨歐債風暴陰霾籠

罩、美國「債務懸崖」、中國經濟放緩等變

數，全球經濟未來將持續充滿風險，投資操

作難度勢必提高。 

肆、結語 

退休金制度為老年經濟安全的重要一

環，亦是建構社會安全制度的重要支柱，近

期國內各職業別退休基金均面臨財務的危

機，各界普遍認為當務之急是檢討基金經營

績效，因為「提高 1%基金報酬率，即可替代

提撥率 5%」，甚至認為提高到 6%就能解決

基金缺口。然而，追求「提高基金收益」並

非眾人所想像般地完美，甚至是解決年金財

務的萬靈丹，因為報酬高低都將牽涉到風

險。正如諾貝爾經濟學獎得主米爾頓‧佛里

曼（Milton Friedman）所言，「天下沒有白吃

的午餐」（There is no such a thing as free 

lunch.）。 

本文發現，首先，法定公共年金與法定

職業年金之功能與目標迥異，兩者的基金投

資操作原則亦應有所區別；公共年金不應偏

離「審慎保本」的投資原則，否則不僅無法

解決基金的財務困境，反而可能引發更大的

財務風險。其次，雖然提高基金收益的目標

是令人嚮往的，但就實務操作的可行性而

言，仍是流於「畫餅充飢」，無濟於事。另

外，就基金管理問題，政府應檢討現制管理

人力不足與監理制度之弊端，遠比提高基金

收益更形重要。最後，受金融海嘯所波及，

各國金融產業監管制度趨嚴，私人退休基金

之投資策略已不再執著於追求高報酬率，而

是逐漸偏向保守的投資策略。因此，將基金

之長期投資報酬率提高到期待的 6%（解決基

金缺口），無疑是「不可能的任務」！ 

綜合言之，金融海嘯教訓殷鑑不遠，追

求「提高基金收益」必然伴隨著高風險，不
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應將其視為改革的首要策略。當臺灣年金制

度處於危急存亡之秋，唯有大刀闊斧進行改

革，才能確保年金制度的永續經營。 

（本文作者為國立暨南國際大學社會政

策與社會工作學系副教授） 

關鍵詞：年金改革、退休基金、提高基金收

益、財務危機 

�註 釋 

註 1： 將保費逐年調升到 2027年的 12%（上限），並將「正常」退休年齡（2013年仍為 60歲）

逐年延長至 65歲。 

註 2： 另外，勞保基金入不敷出（收支逆差）的時間，將由 2021年提早三年至 2018年，2061

年基金虧損預估更將高達 33.73 兆元（邵靄如，2012：1）。 

註 3： 1950 年臺灣省政府開辦勞工保險、1950 年聯勤總部會同中央信託局開辦軍人保險，以

及 1958 年開辦的公務人員保險，皆在相近的十年內成形，構成政府遷臺後三大社會保

險方案（社區發展雜誌社，2011：2）。 

註 4： 1943年國民政府於南京時期頒布「公務人員退休法」、1944年制訂的「學校教職人員退

休條例」。軍人的退伍金制度則規範於 1959年的「陸海空軍軍官服役條例」、「陸海空軍

士官服役條例」（林萬億，2012）。 

註 5： 1994 年世界銀行出版了《避免老年危機—保障老年安全與促進經濟發展的政策》

（Averting the Old-Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth）研究報告，

建議各國應建立三柱模式的年金體系，亦即透過第一柱的法定社會安全（Mandatory 

publicly managed）制度，包括社會保險、社會救助或社會津貼等方式；第二柱的法定私

人管理（Mandatory privately managed）制度以及第三柱的自願性商業保險儲蓄（Voluntary 

saving）」（World Bank, 1994）。 

註 6： 柯木興（2002）認為，社會保險基金運用有以下四個原則：1.安全原則：減少風險，以

維護基金安全，因此投資種類應多元分散；2.收益原則：應選擇高利潤論的目標，以提

高投資績效；3.流動原則：基金必須支付被保險人申請之給付，因此需重視其融通、變

現、週轉、靈活運用等特性；4.福利原則：應該兼顧社會利益，特別是為某一特定階層

的社會保險制度，更須遵守取之保險人，用之於被保險人的原則。 
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