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壹、摘要
　　隨著大多數國家開始應對人口老齡化帶來的社會、經濟和財務影響，為退休人員提供
充足的經濟保障對於個人和社會而言都至關重要。 這一人口結構變化主要歸因於出生率下
降和人口壽命增加。 但人口老齡化並非全球養老金體系面臨的唯一挑戰，許多國家中利率
屢創新低的低迷經濟環境和不斷降低的財務回報都對當前的退休收入體系施加了額外的財
務壓力。

　　現在我們比任何時候都更需要去瞭解合理的養老金體系應當具有哪些特性。 但要將全
球紛繁複雜的養老金體系進行對比，這並不簡單。 正如經合組織 (OECD) (2017a) 點評說
到的：「退休收入體系多種多樣，往往涉及多個不同的計畫。 因此對不同的養老金體系和
退休收入方案進行分類是非常困難的。 」1

　　此外，對不同體系進行的任何對比很可能都具有爭議，因為每個體系都是由該國特殊
的經濟、社會、文化、政治和歷史條件演變而成的，這就是說並不存在哪個體系能從一個
國家原封不動地沿用到另一個國家。 但從不同體系中我們可以找到可能有助於改善社會老
齡成員財務福利，提高體系未來可持續性以及社會信任度和信心的某些特性和特徵。

　　以實現這些成果為出發點，墨爾本美世全球養老金指數採用三個分類指數：充足度、
可持續性和完整性的加權平均值來衡量各個退休體系在 40 多個指標方面的表現。 下表列
出了各個分類指數涵蓋的部分指標。

　　各個體系的指數總分為三項分類指數的加權平均值。 三相分類指數採用的權重分別為
充足度 40%， 可持續性 35%，完整性 25%，該比例從 2009 年首份指數發佈以來就一直
沿用至今。

1  OECD (2017a), 第 86 頁。
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　　不同權重是為了體現充足度指數的最高重要性，該指數用於衡量當前提供的福利以及部
分重要的體系設計特性。 可持續性指數主要專注於未來，用於衡量可能影響當前體系在未
來能夠持續提供退休福利的可能性的各類指標。 完整性指數則包含會影響體系的整體監管
和運作，進而影響各國公民對其體系的信心的多個指標。

　　本研究包含 37 個退休收入體系，覆蓋 63% 的全球人口，展現了全球養老金體系的多
樣性，指數評分從 39.4（泰國）到 81.0（荷蘭）不等。

一、今年結果
　　本研究表 1 說明荷蘭和丹麥的體系最為健全，二者在 2019 年均獲得了 A 級評級。
　　評估的體系中沒有指數評分低於 35 分的 E 級體系。 評分在 35 到 50 之間為 D 級
體系，代表該體系具有一些可取之處，但也存在較大的疏漏或缺點。 當特定退休收入
體系的發展仍處於相對早期階段時，也可能被評為 D 級。( 如表 1)

　　表 2 列出了各個體系的指數總分以及三項分類指數充分度、可持續性和完整性的
分別評分。 每項指數評分均為 0 到 100 中的某個數值。

　　如上文提到的，指數評分包含超過 40 個指標，其中一部分是基於資料測量，這在
不同體系之間其實很難比較。 出於這個原因，當指數總分的差距在兩到三分以內時，
很難說一個體系就絕對優於另一個。 另一方面，當分差達到五分以上時，就基本可以
認為指數評分更高的是更為合理的退休收入體系。

　　表 3 列出了各個體系的分類指數評級和整體評級。 該方法突出了部分體系在某個
領域（如可持續性）存在不足，但在另外兩個方面表現出色的可能性，從而突顯出未
來改革的重點領域。
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表 1：2019 年結果摘要

等級 指數評分 國家 描述

A >80
丹麥
荷蘭 

一流、健全的退休收入體系，可提供良好的福利，具有
可持續性和較高的完整性。

B+ 75-80 澳大利亞

體系的結構合理，具有許多優秀特性，但仍存在有待改
進的方面，導致其未能躋身 A 級行列。B 65-75

芬蘭
瑞典
挪威
新加坡
紐西蘭
加拿大
智利
愛爾蘭
瑞士
德國

C+ 60-65

英國
香港特别行政區
美國
馬來西亞
法國

體系具有一些優秀特性，但也存在需要解決的較大風險
和 / 或不足。  如不進行改進，此類體系的成效和 / 或長
期可持續性可能存疑。

C 50-60

秘魯
哥倫比亞 
波蘭
沙烏地阿拉伯
巴西
西班牙
奧地利
南非 
義大利
印尼

D 35-50

韓國
中國
日本
印度 
墨西哥
菲律賓
土耳其
阿根廷
泰國

體系有一些可取之處，但也存在需要解決的較大缺點和
/ 或疏漏。 如不進行改進，此類體系的成效和可持續性
很令人懷疑。

E <35 無 糟糕的體系，可能還處於發展的初期，或根本不存在。
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表 2：各個體系的指數總分以及三項分類指數評分

體系 指數總分
分類指數評分

充足度 可持續性 完整性

阿根廷 39.5 43.1 31.9 44.4

澳大利亞 75.3 70.3 73.5 85.7

奧地利 53.9 68.2 22.9 74.4

巴西 55.9 71.8 27.7 69.8

加拿大 69.2 70.0 61.8 78.2

智利 68.7 59.4 71.7 79.2

中國 48.7 60.5 36.7 46.5

哥倫比亞 58.4 61.4 46.0 70.8

丹麥 80.3 77.5 82.0 82.2

芬蘭 73.6 73.2 60.7 92.3

法國 60.2 79.1 41.0 56.8

德國 66.1 78.3 44.9 76.4

香港特別行政區 61.9 54.5 52.5 86.9

印度 45.8 39.9 44.9 56.3

印尼 52.2 46.7 47.6 67.5

愛爾蘭 67.3 81.5 44.6 76.3

義大利 52.2 67.4 19.0 74.5

日本 48.3 54.6 32.2 60.8

韓國 49.8 47.5 52.6 49.6

馬來西亞 60.6 50.5 60.5 76.9

墨西哥 45.3 37.5 57.1 41.3

荷蘭 81.0 78.5 78.3 88.9

紐西蘭 70.1 70.9 61.5 80.7

挪威 71.2 71.6 56.8 90.6

秘魯 58.5 60.0 52.4 64.7

菲律賓 43.7 39.0 55.5 34.7

波蘭 57.4 62.5 45.3 66.0

沙烏地阿拉伯 57.1 59.6 50.5 62.2

新加坡 70.8 73.8 59.7 81.4

南非 52.6 42.3 46.0 78.4

西班牙 54.7 70.0 26.9 69.1

瑞典 72.3 67.5 72.0 80.2

瑞士 66.7 57.6 65.4 83.0

泰國 39.4 35.8 38.8 46.1

土耳其 42.2 42.6 27.1 62.8

英國 64.4 60.0 55.3 84.0

美國 60.6 58.8 62.9 60.4

平均 59.3 60.6 50.4 69.7
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表 3：各個體系的分類指數評級和整體指數評級

體系 整體指數評級
分類指數評級

充足度 可持續性 完整性

阿根廷 D D E D

澳大利亞 B+ B B A

奧地利 C B E B

巴西 C B E B

加拿大 B B C+ B+

智利 B C B B+

中國 D C+ D D

哥倫比亞 C C+ D B

丹麥 A B+ A A

芬蘭 B B C+ A

法國 C+ B+ D C

德國 B B+ D B+

香港特別行政區 C+ C C A

印度 D D D C

印尼 C D D B

愛爾蘭 B A D B+

義大利 C B E B

日本 D C E C+

韓國 D D C D

馬來西亞 C+ C C+ B+

墨西哥 D D C D

荷蘭 A B+ B+ A

紐西蘭 B B C+ A

挪威 B B C A

秘魯 C C+ C C+

菲律賓 D D C E

波蘭 C C+ D B

沙烏地阿拉伯 C C C C+

新加坡 B B C A

南非 C D D B+

西班牙 C B E B

瑞典 B B B A

瑞士 B C B A

泰國 D D D D

土耳其 D D E C+

英國 C+ C+ C A

美國 C+ C C+ C+
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二、整體建議

　　第肆部分為各個退休收入體系提供了多個改進建議。 儘管每個體系都具有其獨特
的歷史，但由於許多國家在未來幾十年都會面臨類似的問題，因此也存在一些通用的
改進舉措。 正如經合組織 (2017a) 提到的：「經合組織成員國不應等到下一次危機發
生時才開展所需的改革來應對人口壽命增長、高齡不平等風險增加和工作模式改變問
題。 」2 當然，此類問題並不僅限於經合組織成員國。

我們可以持續進行一系列改革來改善退休收入體系的長期成效，包括：

•	 根據人口預期壽命的增長提高逐步養老金領取年齡和 / 或退休年齡，從而降低公共
出資的養老金成本 3

•	 提高高齡人口的勞動參與率，這有助於增加退休儲蓄，限制退休年份的持續增長
•	 在養老金體系的內外部鼓勵或強制要求更高的私人儲蓄水準，以便降低未來對公共

養老金的依賴度，同時調整勞動者的期望
•	 提高員工和 / 或個體戶在私人養老金體系中的參與率，意識到如果不作強制要求或

沒有自動參與的途徑，許多人都不會為將來儲存積蓄
•	 降低退休儲蓄在退休前被領取的風險，從而（通常通過相關的稅收支援）確保資金

被保留用於提供退休收入
•	 評估公共養老金的指數化水準，因為其增長方法和頻率對於維持養老金的實際價值

至關重要，同時還要兼顧其長期可持續性
•	 改進私人養老金計畫的監管，引入更高的透明度來提升計畫參與者的信心

世界經濟論壇 (2017) 指出了對退休人員經濟保障水準影響最大的三個關鍵領域，分別
為：
•	 為所有退休人員提供「安全保障」養老金
•	 提高參與高成本效益、管理完善的退休計的便利度
•	 通過輔助舉措來提高繳款率

上面每項舉措都非常重要，並且均為充足度和可持續性分類指數的關注焦點。
正如世界經濟論壇報告中提到的：「健康的養老金體系會為創造穩定繁榮的經濟做出
積極貢獻。 」4

2 OECD (2017a)，第 29 頁
3 應當注意的是，近年來有多個國家已經在向這個方向邁進。 但只有極少數會將未來的養老金領取年齡與很可能不斷增長
的預期壽命掛鉤。
4 世界經濟論壇（2017），第 9 頁
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三、耐人尋味的養老金資產與家庭淨債務之間的關聯

　　該指數的優勢之一就在於可以發掘與儲蓄和養老金計畫相關的特定變數之間的關
係。 圖 1 展示了各個體系的養老金資產水準與家庭淨債務之間的關係，二者都以 GDP
的百分比來表示。 二者關係非常密切，關聯度達到了 74.4%。

　　導致這種密切關係的原因可能有很多，但著名的「財富效應」很可能是許多經濟
體中的主要影響因素之一。 它是指，當家庭財富、投資組合或應計養老金福利增長時，
消費者在財務方面會感到更有保障和自信。 簡而言之，就是如果你的財富增加，你就
更願意去支出和 / 或承擔債務。

　　正如經合組織指出的，人們需要關注可以用於償還債務的資產。尤其是「當（養
老金體系）為未來的養老金負債提供了資金，這將增加家庭資產。 」5 有趣的是，他們
提到具有資金充足的健全養老金體系的荷蘭和澳大利亞家庭債務對財產比率較高，而
主要採用現收現付養老金體系的比利時的家庭債務則要低得多。

　　Yan（2019）開展的一項近期研究證實了中國的家庭債務與基本養老保險之間的
關聯，即農村家庭和高收入家庭的基本養老保險和家庭債務比率之間為正相關關係。 
Lusardi 等人（2017）開展的研究也表明，近年來美國的高齡人群（即 56-61 歲的人群）
會承擔更多的債務和麵臨更多財務不安感，這大部分是由於他們購置了更為昂貴的住
所。

　　過去二十年許多發達和新興經濟體中家庭債務的增長源于多個因素，包括財務自
由化和管制放寬、金融創新、借貸成本降低以及房價攀升。

　　除了上述因素之外，養老基金持有的資產增長很可能也是重要原因之一。 也就是
說，當人們知道養老金體系已經為將來劃出了更多的資金時，他們在財務方面會感到
更有保障，從而促使他們在退休前借貸更多資金。 這樣的結果並不是壞事。 通過當前
的養老基金資產來保障未來的收入，這能讓家庭提高當前和未來的生活標準。 這種情
況與依賴現收現付社保體系的人群形成了鮮明對比，政府可以隨時對此類體系進行調
整，導致民眾對體系的長期信心下降。

　　圖 1 中趨勢線的斜率為 0.466，這代表養老金資產每增長 1 美元，家庭淨債務就
會平均增加該值的不到一半。 多元迴歸分析也證實了兩者間的密切關聯，即使在考慮
各國的不同經濟發展水準後也仍舊如此。

5 OECD (2017b), What does household debt say about financial resilience, Statistical Insights. September.
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圖 1：家庭淨債務與養老金資產之間的關聯

貮、所用方法的背景
　　全球養老金體系的結構和特徵展現出了很高的多樣性，具有多種多樣的特性和規範。 
對它們進行比較並不容易。 而且，許多系統都缺乏具有可比性的可用資料，這進一步提高
了對比的難度。 因此，本報告盡可能採用了各種資料來源來獲取公共可用資料。

　　但是，我們不應該因為這些資料獲取和基準制定方面的困難而放棄對退休收入體系進行
對比。 在人口老齡化的大環境下，這已經成為了一個不能忽視的重要問題。 此外，毫無疑
問，一些國家採用的政策和實踐能為其它國家的養老金體系開發或改革提供寶貴的教訓、經
驗或思路。

　　今年的指數對 37 個退休收入體系進行了對比，突出展示了它們的驚人多樣性和許多體
系具有的積極特性。 除了這些重點之外，研究也證實了並不存在完美的養老金體系，每個
體系都存在其不足。 在第四章中，我們為每個退休收入體系提供了成效改進建議。 在這方
面，我們希望本研究能刺激各國（以及其它國家）評估自己的退休收入體系並考慮進行改進
來提高未來公民獲得的退休收入。

　　在世界銀行的權威報告《(Averting the Old Age Crisis) 避免老齡危機》（1994 年）中，
他們建議採用多支柱體系來為高齡人群提供收入保障，包括：
支柱 1：強制參與、公共管理、稅收出資的公共養老金
支柱 2：強制參與、私人管理、全額出資的福利
支柱 3：自願參與、私人管理、全額出資的個人儲蓄



51

2020 退休基金協會期刊
2019

墨
爾
本
美
世
全
球
養
老
金
指
數

　　隨後，世界銀行又在其養老金概念框架（2008 年） 中將這一三支柱體系擴展成了以下
五大支柱：
支柱 0： 通用或通過根據收入調查結果而確定的，公共出資的非繳款型基本養老金
支柱 1： 強制參與、公共管理、繳款金額與收入掛鉤的公共養老金計畫
支柱 2： 強制參與、固定繳款、帶有財務資產的職業或個人養老金計畫
支柱 3： 自願參與、全額出資、帶有財務資產的職業或個人養老金計畫
支柱 4： 養老金體系以外的自願參與體系，用於獲取各種財務和非財務

　　在效果上，原來的支柱 1 被分解成了支柱 0 和強制參與的支柱 1。 同時加入了新的支
柱 4 來納入獲取非正式支援和正式社會計畫的途徑。 新支柱 4 的加入體現了非養老金資產
在為退休人員或家庭提供財務支援方面發揮的重要作用。

　　這個採用五大支柱的方法為全球退休收入體系的對比創造了良好的基礎。 因此本報告
中使用的各種指標均考慮到了與每個支柱相關的特性或結果。 
與世界銀行不同，經合組織（2017a）採用的是一個三級體系，即：
1 級：通用或針對性養老金
2 級：公共或私人提供的強制儲蓄系統 
3 級：私人提供的自願儲蓄系統

　　人口老齡化研究卓越中心（2018 年）解讀道，第 1 級主要是為那些無法供養自己的人
提供的安全保障。 第 2 級則代表由工作年齡平穩過渡到退休年齡的一部分消費。 第 3 級是
自願參與的計畫，讓部分家庭能存下比強制體系中更多的積蓄。

　　儘管這個三級體系能説明我們瞭解各種養老金體系扮演的不同角色，但該指數還納入了
會對退休人員財務安全感產生重大影響的非養老金因素，例如持有房產、非養老金儲蓄和家
庭債務等。
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　　某個國家在某個時間點的「最佳」體系必須考慮到該國的經濟、社會、文化、政治和歷
史背景。 此外，不同時間、不同國家的管理理念也各不相同。 同時適用于每個國家的完美
養老金體系是不存在的。 問題並沒有這麼簡單。 但我們可以對所有養老金體系中的一些特
徵進行測試和比較，以此來更好地瞭解各個國家在提供退休收入方面的表現。

　　自從創立以來，該指數就將這些目標特徵劃分到了充足度、可持續性和完整性三個分類
指數中。 但每年都會對每個分類指數中採用的問題進行審核。

一、充足度

　　對於不同體系之間的比較，最顯而易見的方式可能就是通過福利的充足度。 畢竟，
任何養老金體系的主要目的都是提供充足的退休收入。 因此，該分類指數會考量體系
提供的基本（或安全保障）收入以及平均工資的 50% 到 150% 收入範圍內的淨替代率。

　　要提供充足的福利，關鍵在於私人養老金（即支柱 2 和支柱 3）的設計特性。 可
供評估的特性有很多，我們決定對以下六項有助於提高所提供退休福利的充足度的特
性進行評估：

•	 稅收制度對由平均收入者自願繳款的基金制養老金計畫是否比對類似的銀行帳戶儲
蓄更加優待？ 養老金計畫在退休前 / 退休後賺得的投資收入是否可以免稅？ 第一
個問題用於評估政府是否提供了任何激勵機制來鼓勵平均收入者為退休保存積蓄。 
眾所周知，全球各地對於養老金的稅收待遇差異巨大，因此該問題旨在評估是否存
在激勵機制，而不是讓步的幅度。 第二個問題的出發點在於，投資收入的高低非常
重要，尤其對於固定繳款計畫而言。 如果投資收入需要繳稅，這會降低複合效應，
進而降低未來福利的充足度。

•	 是否規定了從私人養老金計畫中領取福利的最低年齡（除死亡、失效和 / 或財務困
難時以外）？ 該問題用於判斷私人養老金提體系是否允許在退休前領取累積的福
利，或相關規定是否專注于為退休人員提供福利。

•	 從特定雇主處離職後，計畫參與者是否有權正常全額享受自己的累積福利？ 離職
後，該參與者的累積福利是否能正常按實值計算（通過與通脹掛鉤的指數調整或通
過市場投資回報）？ 計畫參與者從任何雇主處離職後，其福利權益是否能正常轉移
到另一個私人養老金計畫？ 這些問題旨在評估當計畫參與者更換雇主時他們的個人
累積福利會怎麼樣。 過去的許多養老金計畫都會懲罰離職的參與者，進而影響退休
後為其提供的福利水準。

•	 體系要求將私人養老金計畫提供的退休福利中的多大比例（如有）以收入流形式提
供？ 是否存在任何稅收或其它激勵機制來鼓勵以收入流形式提供福利？ 全球的許
多體系都是提供一次性付清的退休福利，並不要求將其轉化為收入流。 這些問題用
於評估影響退休福利形式的規定，以及是否存在鼓勵以收入流形式提供退休福利的
激勵機制

•	 夫妻離婚或分居後，財產分割是否會將個人的累積養老金資產考慮在內？ 該問題的
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出發點在於，對於累積養老金資產的財務處理方式會對離婚或分居後夫妻雙方將來
的財務安全感產生重大影響。

•	 當個人獲得收入補助（或收入維持），例如傷殘撫恤金或休帶薪產假時，養老金體
系是否要求繼續累積他們在私人養老金計畫中的退休福利？ 該問題的出發點在於，
如果養老金體系不要求在員工暫時離開勞動隊伍，例如休產假、生病或傷殘時繼續
累積退休福利，其退休收入的充足度就會受到影響。

　　除了這些設計問題之外，我們還會考量正式養老金計畫以外的儲蓄，因為正如世
界銀行所說的，支柱 4 在為退休人員提供財務安全感方面也能發揮重要作用，相關指
標包括家庭儲蓄率、家庭負債水準和持有房產情況。 該支柱還包括是否能獲取非正式
支援（家庭），但很難以客觀的方式來衡量該支援的重要程度。

　　最後，我們認為長期的淨投資回報也是判斷是否提供充足退休福利的重要因素之
一。在固定繳款計畫重要性日益提升的今天，這一點更為突出。 儘管投資和行政成本
被認為是完整性分類指數的一部分，但養老基金所持資產的多樣性很可能會對長期回
報產生影響。 因此充足度分類指數中包含有一個指標，用於評估增長型資產（包括股
票和房產）持有的投資百分比。

二、可持續性

　　當前退休收入體系的長期可持續性是許多國家的一個隱憂，尤其是在人口老齡化，
老齡人口撫養率增加，以及部分國家大量負債的大環境下。 因此該分類指數包含了多
個影響當前計畫可持續性的衡量指標。 儘管有些人口結構指標，例如（現在和將來的）
老齡人口撫養率很難改變，但也有些指標是可以通過政府政策直接或間接施加影響的，
例如養老金領取年齡、階段性退休的機會以及高齡工作力的勞動市場參與率。

　　可持續性的重要指標之一是提前出資的多少，在適齡工作力與退休人員比例不斷
下降的趨勢下這一點尤為重要。 因此，該分類指數會考量繳款率、養老金資產水準以
及私人養老金體系的覆蓋率。 此外，長期實際經濟增長也會對養老金的可持續性產生
重大影響，因為它會影響就業、儲蓄率和投資回報。

　　最後，考慮到大多數國家中公共養老金的關鍵地位，政府的負債水準也是影響養
老金體系長期穩定性和未來養老金水準的重要因素之一。

三、完整性

　　第三個分類指數是養老金體系的完整性，但主要關注的是通常在私人養老金體系
中使用的基金制方案。 隨著大多數國家越來越依賴私人體系來提供退休收入，因此必
須讓人們信任私人養老金提供者能在未來的許多年內為他們提供退休福利。
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　　因此，該分類指數會考量法規和監管的作用，為計畫參與者提供的各種風險保護
以及個人溝通水準。 在每種情況下，我們都會考量相關法規中設立的要求，而不是部
分計畫採用的最佳實踐。

　　此外，我們還借鑒了世界銀行發佈的全球治理指標來更廣泛地瞭解各國的監管情
況。

　　如果養老金計畫參與者能從計畫中獲得良好的價值，並能將成本維持在合理的水
準，這將有助於建立他們對體系的長期信心。 儘管對各個體系運作的總體成本進行跨
國對比非常困難，但本指數採用了一些與產業結構和規模相關的替代衡量指標，應該
能提供一些有用的啟示。

四、指數的編制

　　在編制本指數時，我們力求在計算各個體系指數評分時儘量保持客觀。 在有可用
的國際資料時，我們會儘量使用該資料。 其它情況下我們會參考相關美世顧問提供的
資訊。 但我們不會直接要求他們評估所在國家的體系品質，而是向他們提出大多數情
況下能以「是」或「不是」作答的客觀題。 有些國家存在多個體系或該國不同部分存
在不同的法規，此時我們會集中于最常用的體系或選取一個平均值。

　　有時，有些客觀題得到的回答可能不是「是」或「不是」，而是「某種程度上」。 
在這些情況下，我們會在瞭解更多詳情後，將其與其它國家的回答進行比較，然後進
行排名。

　　每個體系的指數總分是 40% 的充足度評分，35% 的可持續性評分和 25% 的完整
性評分之和。 該權重從 2009 年首份指數發佈以來就一直沿用至今。

　　儘管各項分類指數所占權重各不相同，但整體結果的穩健性是令人滿意的。 例如，
即使將各項分類指數的權重調整為三者相等，結果也不會出現明顯的變化。6

　　眾所眾知，退休人員的生活標準還會受到多種其它因素的影響，包括健康服務的
提供和成本（通過公共和私人計畫）以及老年護理服務的提供。 但不同體系中的一部
分此類因素很難衡量，不同國家之間更是難以比較。 因此我們決定專注于能直接影響
現在和將來的退休財務安全感的指標。 因此本指數並未聲稱是對退休生活標準的全面
衡量，而是聚焦于退休人員財務安全感的提供情況。

6 給出了各項分類指數的指標結果，讀者可以自行計算改變各項分類指數權重或各項分類指數內部權重的效果。
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參、2018 到 2019 年的變更
　　本指數在 2019 年納入了三個新體系 -- 菲律賓、泰國和土耳其，又覆蓋了額外 3% 的
全球人口。 這延續了我們納入來自不同經濟、歷史和政治背景下的各種退休收入體系的一
貫主題。 這一方法體現了本指數的一個重要宗旨，就是實現全球各地具有不同設計特性，
在不同環境和文化下運作的不同體系之間的對比。 本指數現在包含 37 個退休收入體系，覆
蓋 63% 的全球人口。

一、問題修訂

( 一 ) 淨替代率
　　替代率是判斷退休收入體系所提供福利的充足度的常用衡量指標，通過用退休收
入水準除以退休前收入來計算。 本質上，它衡量的是提供的退休收入能夠替代退休前
收入的程度。 當然，對於怎樣才是「正確」的程度，或是體系的宗旨應該是什麼仍然
存在爭論，也沒有一個「最佳」的答案。 在任何給定的時間點，它都取決於多個經濟
和社會因素。

　　雖然存在上述不確定性，但我們能給出的合理建議是，低收入人群的替代率應高
於中高收入人群，正如經合組織提到的：

　　「大多數經合組織成員國都希望保護低收入勞動者免于面臨老年貧困的境地，這
導致他們的替代率要高於平均收入人群。 」7

　　這一總體思路也與世界銀行（1994 年）提出的目標替代率相符，當時他們對低收
入人群設立的目標就高於中高收入人群。

　　自從 2009 年首份報告發布以來，基於經合組織資料的淨替代率一直是本指數中權
重最高的問題。 畢竟，所有退休收入體系的主要目的都是提供充足的退休收入。

　　之前大部分指數報告中的替代率都是以中位收入者為基礎，由經合組織根據一套
統一的假設來計算各個退休體系的替代率。 但近年來經合組織已經停止發佈該資料，
因此 2018 年本指數採用的是平均收入者的淨替代率，與之前的中位收入者有所區別。

　　根據 2018 年報告發布後的一次公開展示上獲得的建議，我們現在計算的是多個收
入水準的淨替代率。 這意味著 2019 年指數包含了三種不同收入水準的淨替代率，而
不是集中于一個收入點（即平均收入）。

7  OECD (2017a), 第 100 頁。
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　　具體而言，我們使用的是經合組織發佈的，收入分別相當於平均工資的 50%、
100% 和 150% 的人群對應的淨替代率 8。 納入這一範圍意味著本指數的這個指標現在
能夠代表更廣泛的退休人群，而不是僅聚焦于某個特定的收入水準。

　　三點所占權重分別為 30%，60% 和 10%，該權重比例意味著加權收入等於平均工
資的 90%，接近于許多經濟體中全職勞動者的中位收入。

　　當然，這種新的方式也會對許多體系的指數評分產生影響。 也就是說，對低收入
人群的替代率相對較高的體系更為有利，而各種收入水準替代率相等（或接近）的體
系則相對較為不利。

　　由於這一變化，評分上漲較多的體系就是那些之前因指數從中位收入改為平均收
入而評分下降最多的國家。 類似地，因之前變化而評分上升的體系今年也有所下降。 
由於這一變化導致評分上漲最多的體系為澳大利亞（+2.8）、紐西蘭（+1.5）、愛爾
蘭（+1.0）和英國（+1.0）。 另一頭，評分下降最多的體系為新加坡（-1.1）、芬蘭
（-0.9）和沙烏地阿拉伯（-0.9）。 相比 2018 年 34 個體系的平均淨替代率評分，
2019 年的結果提高了 0.1。

( 二 ) 覆蓋率指標

　　除政府出資的現收現付制養老金計畫之外的私人養老金計畫覆蓋率是可持續性分
類指數中的一個重要指標。 本指數中使用的大部分覆蓋率資料均由經合組織發佈，要
求個人在私人養老金計畫中持有資產或享有累積福利。

　　但是，對於持有累積資產的個人的覆蓋率的界定並不是始終那麼清楚明晰。 例如，
新加坡設有一個由政府機構管理的完全基金制的中央公積金體系 (CPF)，我們一直將該
體系視為基金制計畫，將 CPF 的參與人數納入新加坡的覆蓋率資料，但其實這並不是
私人的養老金計畫。

　　此外，還有其它幾個由政府機構管理，與收益掛鉤的部分基金制體系。 也就是說，
參與者有權享受這些基金持有的資產產生的養老金收益。 這些計畫與其它基本不設基
金，以現收現付方式運作的政府計畫存在區別。

滿足以下兩個標準的體系，其可持續性分類指數的覆蓋率評分就會上漲：
•	 公共養老儲備基金超過 GDP 的 10%。 也就是為將來預留出了較多的資產。 應當

注意的是，此類資產也會被算作為將來養老金預留的資產。
•	 此類基金的養老金支付物件不限於某一部分的工作力，而是提供給大部分甚至所有

的勞動人口

8 OECD (2018) 評估了亞太區的體系併發布了收入分別相當於平均收入的 50%、100% 和 200% 的人群對應的淨替代率 . 根

據可用的資料，我們通過對 100% 和 200% 的資料取平均值來估算出平均收入 150% 人群對應的淨替代率。
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　　如果滿足以上條件，該體系的覆蓋率資料就會上漲以代表私人養老金覆蓋率（之
前使用的資料）與 80%（能得到最高評分的覆蓋率）二者的平均值。 取平均值的原因
在於，這些公共養老金計畫一般提供有限的與收益相關的福利，因此無法提供全部退
休收入。 但另一方面，這些計畫也是在現有資產支援下為將來提供養老金。鑒於該調
整，總分上漲最多的體系為加拿大的加拿大養老金計畫（+2.2）、韓國的國家養老金
計畫（+2.2）以及美國的社會保障信託基金（+1.9）。

二、報告更新

　　上一份指數發佈後，經合組織發佈了《2018 年亞太區養老金體系縱覽（Pensions 
at a Glance Asia/Pacific 2018）》，其中更新了多個養老金體系的替代率和養老金覆
蓋率。 尤其是以下變更，對相應體系的指數評分產生了積極影響：

•	 香港特別行政區和新加坡的淨替代率大幅提高，因此指數總分分別提高 2.4 和 3.2
（未計算其它變更）。

•	 日本和韓國的養老金覆蓋率提高，因此指數總分分別提高 2.6 和 1.4（未計算其它
變更）。

　　此外，聯合國也更新了《世界人口展望（World Population Prospects）》，其
中包含了可持續性分類指數採用的預期壽命資料。 2018 年指數包含的 34 個體系的最
新平均預期壽命比之前使用的資料提高了 0.8 歲。 哥倫比亞、印尼和秘魯的增長幅度
均超過 2 歲。 而墨西哥和美國的出生時預期壽命則有所縮短。

三、2018 和 2019 年評分對比

　　表 4 將 34 個體系在 2018 年和 2019 年的評估結果進行了對比。 第肆部分對各個
體系進行了單獨點評。

　　結果表明，平均指數總分上漲 0.4，平均充足度評分上漲 1.4，但平均可持續性評
分下跌 0.7。 充足度評分上漲來自多個原因，包括亞洲淨替代率更新，部分國家推出
新的稅收和福利要求以及增長型資產的相對重要性上升。 可持續性評分下跌主要由於
人口結構資料更新，該資料表明人口的平均預期壽命延長，生育率下降。 
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表 4：各個體系的指數總分和分類指數評分對比

	

體系
總分 充分度 可持續性 完整性

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
阿根廷 39.2 39.5 40.8 43.1 33.8 31.9 44.1 44.4

澳大利亞 72.6 75.3 63.4 70.3 73.8 73.5 85.7 85.7

奧地利 54.0 53.9 68.1 68.2 21.5 22.9 76.7 74.4

巴西 56.5 55.9 72.5 71.8 28.5 27.7 70.1 69.8

加拿大 68.0 69.2 72.1 70.0 56.0 61.8 78.2 78.2

智利 69.3 68.7 59.2 59.4 73.3 71.7 79.7 79.2

中國 46.2 48.7 53.4 60.5 38.0 36.7 46.0 46.5

哥倫比亞 62.6 58.4 68.4 61.4 50.1 46.0 70.9 70.8

丹麥 80.2 80.3 77.5 77.5 81.8 82.0 82.2 82.2

芬蘭 74.5 73.6 75.3 73.2 61.0 60.7 92.1 92.3

法國 60.7 60.2 79.5 79.1 42.2 41.0 56.5 56.8

德國 66.8 66.1 79.9 78.3 44.9 44.9 76.6 76.4

香港特別行政區 56.0 61.9 39.4 54.5 54.9 52.5 84.2 86.9

印度 44.6 45.8 38.7 39.9 43.8 44.9 55.2 56.3

印尼 53.1 52.2 47.3 46.7 49.5 47.6 67.4 67.5

愛爾蘭 66.8 67.3 79.0 81.5 45.9 44.6 76.6 76.3

義大利 52.8 52.2 67.7 67.4 20.1 19.0 74.5 74.5

日本 48.2 48.3 54.1 54.6 32.4 32.2 60.7 60.8

韓國 47.3 49.8 45.4 47.5 48.1 52.6 49.3 49.6

馬來西亞 58.5 60.6 45.2 50.5 60.5 60.5 77.1 76.9

墨西哥 45.3 45.3 37.3 37.5 57.1 57.1 41.6 41.3

荷蘭 80.3 81.0 75.9 78.5 79.2 78.3 88.8 88.9

紐西蘭 68.5 70.1 65.4 70.9 63.4 61.5 80.6 80.7

挪威 71.5 71.2 71.5 71.6 58.1 56.8 90.2 90.6

秘魯 62.4 58.5 68.0 60.0 54.2 52.4 65.1 64.7

波蘭 54.3 57.4 53.8 62.5 46.2 45.3 66.4 66.0

沙烏地阿拉伯 58.9 57.1 61.6 59.6 53.3 50.5 62.6 62.2

新加坡 70.4 70.8 64.4 73.8 69.5 59.7 81.2 81.4

南非 52.7 52.6 41.9 42.3 46.8 46.0 78.2 78.4

西班牙 54.4 54.7 68.7 70.0 27.8 26.9 68.6 69.1

瑞典 72.5 72.3 67.6 67.5 72.6 72.0 80.2 80.2

瑞士 67.6 66.7 58.0 57.6 67.5 65.4 83.2 83.0

英國 62.5 64.4 57.8 60.0 53.4 55.3 82.9 84.0

美國 58.8 60.6 59.1 58.8 57.4 62.9 60.2 60.4

平均 60.5 60.9 61.1 62.5 52.0 51.3 71.6 71.7
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肆、各體系概要
　　這部分包含了本研究中各個退休收入體系的概要以及有助於（如採用）提高指數評分的
建議。 當然，這些舉措能否在短期內生效取決於當前的社會、政治和經濟形勢。 在必要時，
還會簡要點評該系統在 2018 到 2019 年的指數評分變化情況。

　　正如第參部分中提到的，許多變化都是由於對充足度分類指數的問題進行修訂以及對可
持續性分類指數進行改進而導致。

圖 2  全球評級
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表 5、2019 年結果概覽
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B 65-75
加拿大
智利
愛爾蘭

紐西蘭
瑞典
瑞士
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香港特别行政區
馬來西亞
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期可持續性可能存疑。C 50-60

奧地利
巴西
哥倫比亞 
印尼
義大利

秘魯
波蘭
沙 烏 地 阿 拉 伯
南非
西班牙

D 35-50

阿根廷
中國
印度 
日本
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墨西哥
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土耳其
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解決的較大缺點和 / 或疏漏。 如不進
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