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內容摘要：
    歐洲金融市場是僅次於美國，為全球重要且發展成熟的市場，尤其以法蘭克福與倫敦為歐洲的金融中心。此次應德盛安聯資產管理公司(Allianz&Dresdner Asset Management)與瑞銀環球資產管理公司(UBS Global Asset Management)之邀，分別拜訪其位於德國與英國之資產管理部門，並考察在職者退休金委員會(Association of Company based Pension Schemes)及英國倫敦區政府Bexley退休基金之運作，作為我國勞保基金資金管理方法及海外投資業務之參考。

    首先了解德國退休金制度及退休基金投資概況與英國的退休基金發展趨勢，進而得知資產管理業者如何運用多元產品、衍生性商品、套利等方式搭配計量模型之投資策略，以達控制風險、追求資產報酬之目的；另外由英國區政府退休基金實際委託經營的經驗，可作為勞保基金委託經營之借鏡。

    綜合本次實地參訪所得資訊，退休金管理應重視負債面與資產面的分析，了解雙方的差距進而在風險與報酬同時考量下，尋求能達成目標之資產配置。在委託經營方面，必須著重基金公司管理的品質、經理人是否有明確的投資風格，研究團隊的經歷等要素，只著重基金經理人過去的績效並非明智之舉。

    依據本次考察心得，提供六點建議如下:
1、 衡量資產負債比例，追求長期最適報酬。

2、 增加勞退基金之提撥額，發展第三層退休金。

3、 培養財務工程及投資分析專業人才。

4、 國外委託經營可採絕對報酬之委託類型。

5、 國外投資時透過專業投資顧問遴選合適的資產管理公司。
6、 勞保基金提高國外投資比重，降低現金比重。
壹、目的

近幾年來因景氣低迷，央行連續調降十五次貼放利率，使國內利率不斷向下探底，嚴重影響勞保基金銀行存款收益，為有效運用基金，達到最佳績效，勞保局已逐步調整投資策略，將部份資金轉向債券及國外投資，自92年11月底，首次投入國外市場，自行購買國外債券，未來將逐步擴充至海外共同基金或全權委託業務，以發揮區域風險分散及專業化經營之效用。為此，本次考察專訪國外知名資產管理公司及相關人員，深入瞭解德、英二國之退休金制度、運作方式及投資哲學，將所蒐集之資料及心得纂寫成報告，期能作為未來勞保基金投資策略及國外投資業務之參考。

歐洲金融市場是僅次於美國，為全球重要且發展成熟的市場，尤其以法蘭克福與倫敦為歐洲的金融中心。截至2003年底，瑞銀集團(UBS)與安聯集團(Allianz Group)所管理的資產規模分居全球第一、二名，故此次赴德國、英國分別拜訪德盛安聯資產管理公司(Allianz&Dresdner Asset Management)與瑞銀環球資產管理公司(UBS Global Asset Management)，了解其資產管理的實務運作，並參訪德國在職者退休金委員會(Association of Company based Pension Schemes)，了解德國退休基金之改革方向，另拜訪英國倫敦區政府Bexley退休基金之管理機構，了解與勞保局同為退休基金管理者之單位，如何訂定投資目標、資產配置、如何篩選基金經理人等整體管理架構。

貳、考察過程

一、德國考察過程與內容：

93.11.29 Dr. Klaus Teloeken介紹德盛安聯資產管理公司旗下之系統性商品的投資概念，包括最佳風格投資(Best Styles)與歐洲股息價值投資(European Dividend Value)。
93.11.30 拜訪德國在職者退休金委員會(Association of Company based Pension Schemes)，Dr. Birgit Übelhack 介紹德國退休金制度的改革、法定退休金(The State Pension System)、在職退休金制度(The Occupational Pension System )、個人退休金計畫(The Individual Retirement Arrangements)與各種退休金的投資方式。

          Mr. Rüdiger Köhme 介紹德盛安聯集團成員與其資產管 

          理模式。

          Mr. Marcus Stahlhacke與Dr. Herold C, Rohweder介紹絕對報酬(Absolute Return)的觀念，藉由動態資產配置(Dynamic Asset Allocation)、策略性資產配置(Strategic Asset Allocation)、戰術性資產配置(Tactical Asset Allocation)等操作策略達成絕對報酬的目的。
93.12.1 Mr. Michael Schütze與Mr, Carsten G, Eckert，介紹德盛安聯資產管理公司如何由資產與負債面的分析(PriMa，Pension Risk Management)為不同的退休金型態設計投資方向與資產配置，並參酌客戶的年齡進行動態調整；另說明國外股票投資與債券投資是否應該進行匯率避險的相關議題。
二、英國考察過程與內容：

93.12.2     Mr.Alistair McGiven介紹瑞銀環球資產管理公司的資產配置機制與全球證券投資組合:全球證券市場指數(Global Securities Markets Index)。                    Mr.Dave Fitzharris介紹瑞銀環球資產管理公司的內部規範、風險控管(Compliance & Risk Control)與FRAG 21。                                      Mr.Robert Mundie介紹Watson Wyatt如何進行資產管理公司之遴選與受託投資公司分級制度(Manager Rating System)。                                     Mr.Mike Housden介紹英國退休金現況及其未來發展，目標報酬(Targeted Return)的投資新趨勢。
93.12.3 Mr.Michael A. Humphries介紹歐洲債券市場與瑞銀環球資產管理公司固定收益商品的評估方法。     

Mr.Mike Ellsmore 介紹倫敦Bexley區域退休基金制度、退休基金之運作、評估基金經理人之準則、委任經營之投資方針。              

參、考察內容與心得

一、德國退休金制度及投資方式

德國的退休金資產總額已近１兆歐元（約43兆台幣），為歐洲第二大退休金市場，但由於人口結構改變（目前在職者與老人的比例為3:2，未來可能為1:1），現行退休金制度之財務缺口愈來愈大，為解決福利支出的沉重包袱及退休金不足以維持基本生活的問題，2001年德國政府推動「里斯特改革」（Riester reform）（以勞工部長里斯特之名命名）。這項重大的改革主要包括三個方面：一、降低法定退休金水準。二、逐步提高在職保險之提撥金。三、透過稅的優惠政策鼓勵購買私人退休金。

(一)第一層保障－法定退休金

德國法定退休金具有強制性，基於過去的歷史因素，政府法定退休金保險分為二部份，一為白領階級，一為藍領階級，二者給付條件一樣，均視投保年資、平均薪資、退休年齡及給付種類（老年退休金、殘廢退休金）而定，凡男達六十五歲，女達六十四歲者，繳費滿四十五年，每年達到平均保費水準者，即可領取全額退休金即淨所得之70%，不過能工作滿四十五年者不多，因此，給付水準多低於前述比例；法定退休金可提前至六十歲支領，但給付金減少30%，領至死亡，若在同一公司服務年滿55歲退休時，以65歲退休時可領金額之某比例給付之，此外，被保險人死亡，家屬可支領遺屬年金，小孩可領至二十七歲為止，六十五歲前無法工作者，可支領殘廢年金。
1.法定退休金制度簡介

財務處理方式　　　　　　　　隨收隨付制(Pay As You Go)

給付水準　　　　　　　　　　薪資的70%

保費負擔　　　　　　　　　　雇主負擔9.75%  　　　　　　           受雇者負擔9.75%

每年繳費限額（2003年）　　　上限為61,200歐元

法定退休年齡　　　　　　　 　男　　　65歲

　　　　　　　　　　　　　　               女　　　64歲

退休金調整　　　　　　　　　最高以薪資或工資為限

2000年德國總人口數8230萬人，至2050年降為7560萬人，老年人口撫養率2000年為24.3%，至2050年上升至48.9%，人口老化的問題相當嚴重，老年人口撫養率自2020年到2040年增加率超過50%。2001年德國GDP為2.1兆歐元，但成長率2002年至2010年低於1.6%。
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資料來源:德盛安聯
德國退休老人的生活並不十分寬裕，目前法定退休金僅能保障基本生活，47.5%的退休女性和12.1%的退休男性，每月的退休金不到300歐元，這些錢只能提供十分簡樸的住屋，並且還需支付醫療保險費及納稅，因此，所領退休金與原所得差距愈來愈大。

醫療科技進步，使平均餘命增加，支領退休金的年數增長，而東西德合併後，西德須全數負擔東德過去未提存之債務，使得現行法定退休金系統已無法正常運作，政府為解決日趨嚴重的財務問題，及避免債留子孫，於2001年提出里斯特改革方案，預定到2030年，法定退休金之給付比例將逐步降至67%，若沒有購買私人退休金者，給付水準將再降至64.5%，而減少的政府退休金將由私人保險或退休金及在職退休金來補足，無庸置疑的，這樣的措施可以防止法定退休金制度破產，亦可催促個人趕緊購買私人退休金以安養天年。
 2.里斯特改革

2001年推動里斯特改革，過去退休金的來源主要為法定退休金，在職退休金屬補充性質，未來將產生替代性，里斯特改革對於私人保險及在職退休金計劃提供了許多的誘因。

(1)里斯特改革的主要目標

(穩固法定退休金的財務基礎

法定退休金提撥率將由現行之19.5%逐步上調至2020年之20%，及2030年之22%，由雇主及受雇者共同負擔。

(鼓勵購買補助性的退休金

政府以稅的優惠或補助津貼，鼓勵法定退休金成員建立個人之補助退休基金（第三層保障），員工可透過系統計算其選擇何種方案最為有利。自願性個人退休金之提撥上限為薪資所得之1%，2002年及2003年提撥金額上限為525歐元，但至2008年比例將提高至4%。

里斯特退休金亦可以用在私人退休金上，可以投資在第三層的退休金產品上，但這些產品須符合所訂條件。由於在職退休金享有稅的優惠，使員工理財更具彈性。

(2)推動在職退休金之具體措施

(法律授權提撥退休金

自2002年公司員工可自薪水中提撥一部份做為退休基金，這是法律授予的權力，提撥上限為4%（2003年最高額度為2,448歐元）。退休金計劃由雇主及員工共同協商決定，如果二者意見不一致，員工可要求參加其他保險，資方團體與勞方工會對新退休金計畫都有很大的影響力。

(引進確定提撥制

截至目前為止，德國仍採確定給付制，相較而言，採確定提撥制，雇主只須保證退休金的提撥額度，不必承擔壽命延長的給付風險，風險自雇主轉嫁給員工，不過確定提撥制僅適用於新的退休基金（new pension funds）、保險退休金(Pensionskasse)或是保險(Direct insurance)。
(結合資產管理及保險觀念

2001年在職退休金法導入新的退休金財務處理方式，退休金管理是結合了資產管理與保險的觀念。

(降低提撥年齡

提撥年齡自35歲降為30歲，為可攜帶式退休金提撥制度，員工換工作，可將原提存退休準備金帶至新公司，繼續累積退休基金。

德國為極積推動在職退休金，以填補法定退休金的財務缺口，每年每人可減稅的提撥金將從2003年之4,725歐元逐步提升至2008年之6,500歐元。

(二)第二層保障－在職退休金制度

在職退休金在西德的大型企業及製造業或銀行業相當普及，公職人員亦由國家負責提存，製造業的受雇者參加公司退休金計畫的人數達66%，而中小企業因在德國比較少，提存者不多，零售業中僅有30%的人參加，而東德參加者很少。2001年以前在職退休金可自由參加，但以後員工若要求，公司即須提存，且加保與人數多寡無關。

1.退休金提存方式

(1)累積準備金（Book-Reserve Accrual）

由雇主提撥額外的盈餘做為退休金準備，累積準備金享有優厚的減稅條件，累存的基金依照稅法規定須有6%的保證收益，雇主當年度的提撥金總額為原始提撥金減掉免稅額後的淨值，而提撥金亦不計入員工的扣稅所得中，所以可享有雙重的稅額減免。

員工領取退休金時須扣稅，稅率為總所得之40%，每年扣稅總額上限為3,072歐元，若是一次領取，稅率較低，為退休金總額的20%。

(2)保險（Direct Insurance）
雇主可為員工購買壽險保單，員工可依契約規定獲得給付，保險給付範圍很廣（如老年、殘廢、死亡），目前基本的保單報酬率為3.25%，若有超額報酬，90%以紅利方式發放給要保人或被保險人。

雇主繳納的保險費可視為費用自稅中扣抵，但對員工而言，這部份需要扣稅，但在1,752歐元以內不計入個人所得稅的累進稅率中，而以單一稅率20%扣除，對於某些團體，在全體員工平均保費不得超過1,752歐元之水準下，個人每年保險費最高可達2,148歐元，若超過上述金額，超過部份將併入員工年度所得予以累進扣稅。

員工領取退休金時，若採年金給付者，所生利息須扣稅，採一次給付者，則至少12年免扣稅捐。

(3)保險退休金（Pensionskasse）

保險退休金必須經過精算，以確保在任何時間都可以履行債務，由一種特殊的退休金保險公司負責提撥事宜，通常服務對象為一個或幾個雇主，這種保險公司須遵循保險法的規定，以相互保險公司或合資保險公司的型態成立。

雇主依照新的遞延稅制規定提撥均可免稅，但有法定上限，提撥金亦不計入員工的個人所得，如果雇主不提撥，員工可自行提撥，並可視為一種遞延所得，除此之外，亦可適用前述20%的單一稅率，退休金保險是唯一享有三種節稅的退休金提撥方式。

(4)退休基金（Pension Funds）

退休基金是一個分開的法律個體，可由單一公司、資產管理公司或勞、資協會設立，並須以合資公司或相互退休基金協會的型態組成，員工直接向機構領取退休金，勞方代表可以參與退休金計劃的設計及行政工作。

依法規定，退休基金提撥須經過精算，最低報酬要達到3.25%，其他給付利率水準則視市場利率而定。

依新的稅法規定，退休基金和前述保險退休金一樣，在特定提撥額度內可以免稅。

(5)支柱基金（Support Fund）
支柱基金為法定的獨立個體，大多以協會的型態成立，較少以有限公司或基金會型態出現，員工不可直接向支柱基金協會主張任何權利，必須透過雇主間接反應。支柱基金協會可由單一公司或者是數個公司共同籌資組成。

雇主為員工提存的退休金不可列為員工的所得，對雇主的免稅額則視基金型態而定，如果是投資在再保險，則全額免稅，若做其他的投資，總免稅額上限為開始給付年金時的兩倍，而員工領取退休金時需扣稅。

綜上所述，因德國薪資水準相當高，雇主除了支付員工薪資外，須負擔法定退休金保費之50%，及全額的在職退休金提撥，由於未來政府希望降低法定退休金責任，將責任逐漸移轉至在職退休金，但為不增加雇主的額外負擔，即以減稅的方式，鼓勵員工自行提撥。
2.退休金投資方式

(1)累積準備金(Book-Reserve Accural)
累積準備金之投資方式無特別的法令規範，稅法並無規定準備金須有何種的特殊用途，但過去對於累存的準備金，一般公司大多運用在購買公司本身的資產上，但隨著國際會計準則及法令的改變，雇主逐漸增加了一些特殊用途的資產，及交由外部機構代為管理，他們將退休金資產信託給CTA（Contractual Trust Arrangements），將這些基金從公司的資產中分割出來，因資產被視為計畫性資產（plan assets），所以依會計準則可將退休金的負債自公司的資產負債表中移出，這種做法可改善公司的資產負債比。

累積準備金的負債亦可透過再保險的方式將危險轉嫁出去，雇主向私人保險公司投保，而保單價值顯示在公司的資產負債上。

(2)保險（Direct Insurance）

投資策略由保險公司決定，而保險公司受法定的監督單位管理。

(3)保險退休金（Pensionskasse）
依據德國的保險監督法規定，為確保安全及收益，退休金保險必須做好風險分散及存續期間的管理，即從負債面進行資產配置，而其他投資規定與保險公司相同。

(4)退休基金（Pension Funds）

財政部有法令規範退休基金的資產種類及風險分散方式，而投資程序須依循“普魯頓法則”（Prudent Person Principle），並對雇主有保本的承諾。

(5)支柱基金（Support Fund）
投資不受任何法令限制，基金可以借錢給公司，但必須以一般市場利率計息，如果購買保險則可享有減稅的優惠。
雇主可以同時選擇兩種以上的退休金提撥方式，依據2000年的統計資料顯示，最受歡迎的是累積準備金，佔退休金總額的59%，其次為保險退休金佔21%，保險佔13% ，支柱基金佔7%，而未來的情形亦同，不過保險退休金(Pensionskasse)相較其他將會有較大幅度的成長。

[image: image2.wmf]圖二
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資料來源:德盛安聯
德國政府對於退休金的管理相當保守，設有監督單位管理，而各種投資項目亦限定比例，以分散風險，不管選擇任何方式均需強制參加破產保險，由退休金保險協會 （’Pensions-Sicherungs-Verein’或PSV）（一種相互保險公司）提供保證，每年公司須付費給PSV，一旦公司倒閉，PSV即承接所有的退休金債務，以確保員工退休金的履行。

 (三)第三層保障－個人退休金計劃

1.政府補助的附加型退休金

自2002年起，公司員工及其他社會安全退休金的參加者若購買個人退休金，可獲得政府的補助，退休金計劃可由個人決定或由雇主提供，不過雇主有法定義務提供員工遞延所得計劃，以獲得政府補助，補助金直接撥入退休金提撥計劃的帳戶中，政府補助的範圍相當廣，從員工個人到被保險人的家庭成員。

提撥金自個人所得中扣除，提撥期間所生孳息免扣稅，但退休時領取的給付須扣稅。

2.養老保險

由於養老保險可享有稅負的優惠，所以相當受歡迎，被視為一種個人退休儲蓄的工具。養老保險所賺取的利息在領取退休金前均予以免稅，但契約存續期間須至少12年，並且提撥期間至少5年以上。

   (四)未來市場趨勢

1.個人資產

德國家庭較不喜歡風險，因此，總金融資產成長遠低於歐洲其他國家，其他國家在股票的投資比重上較大，所以德國人民受股市狂跌的影響不大。

雖然德國在2000年股票和共同基金總值已超過家庭資產的一半，但是銀行存款和債券仍然佔資產總值的46%（1996年為54%）。不過愈來愈多的資金流向養老保險及退休金，比例從1996年之20%到2002年之26%，預期2010年資產總值將達到31%。

2.退休金資產

如前所述，德國退休金總值將近1兆歐元，2002年第二層和第三層保障的資產規模比約為1:2，市場上以保險資產的規模最大，佔資產總值之66%，而私人養老保險在德國是很正統的退休金商品，累增準備金(Book-Reserve Accrual)大多做內部的資本投資，而保險退休金(Pensionskasse)較喜歡購買實質的金融商品。

里斯特改革只是一個開始，未來將在第二層保障及第三層保障發展出更多的退休金產品，過去退休金市場完全開放給資產管理業者管理，但是到2001年，資產管理業者僅能管理屬於第二層保障的保險公司及保險退休金公司，由於德國的退休金是一種混合的商品，結合資產管理及保險的觀念，基本上先運用保險技術，計算退休金的負債，再從負債面考量資產配置，決定報酬率及風險的承受度。

在職退休金的目的不是儲蓄計畫，而是保障退休生活及遺屬的照顧，德國希望能透過里斯特改革推動個人及公司提撥退休金，遞延所得制度也透過產業退休金計劃的推動逐漸刺激市場，大部份大型企業都擁有自己的退休金計劃，最大的MetallRente就有四百二十萬人參加，分別來自金屬產業、電子產業及相關產業的員工。

里斯特改革已經改變了德國退休金市場結構，未來新退休金的錢將會集中在保險退休金(Pensionskasse)、退休基金(Pension Funds)及保險(Direct Insurance)，2002年已經明顯看出保險退休金在市場上的活躍，其可以彈性的結合不同的稅負優惠，目前是大公司新退休金計畫的最愛，而保險較受小型公司的青睞，雖然退休基金過去曾受到市場暴跌的影響，但化學工業仍以它做為惟一的退休金提撥方式，金屬業及電子工業則是三種擇一辦理，資產管理業者若可以提供誘人的服務及行政，將會成為中小型企業的最愛，因為它提供吸引人的投資收益及低廉的管理成本。

二、德盛安聯資產管理(Allianz & Dresdner Asset Management)
德盛安聯資產管理(adam, Allianz Dresdner Asset Management)為德國第一大、全球前五大金融保險集團---安聯集團(Allianz Group)旗下之資產管理事業體。

(一)德盛安聯資產管理的投資風格

德盛安聯資產管理整合旗下各大國際投資管理機構，包括德盛環球投資 (RCM)、太平洋投資管理(PIMCO)、歐本海默資本(OpCap)、尼古拉斯‧艾柏傑資本管理(NACM)、以及安聯避險基金合夥人(AHFP)等權威機構，全球資產管理規模逾一兆歐元，各有不同的投資風格，茲分述如下:

德盛環球投資(RCM)是全球性資產管理機構，1970年成立，管理的基金規模超過1,110億美元，主要為權益證券的投資，採取由下而上(Bottom up)的投資流程及重視個別公司基本面的研究，選股、風險管理及執行均透過各種精密的統計軟體及方法進行篩選及管理，投資組合的重點放在風險調整後的報酬。

德利投資信託(DIT)是一家德國基金管理機構，1955年成立，負責德國及其他歐洲國家的基金管理業務，管理之共同基金規模超過440億美元。特色為結合基礎研究、嚴謹量化及系統風險管理，以確保投資績效，另率先發展個別產業型基金，相當受投資人之青睞。

太平洋投資管理(PIMCO，Pacific Investment Management Company)，1971年成立，管理資產超過3,737億美元，在德盛安聯中負責固定收益投資，三大投資原則為：1.依長期指標之移動變動投資組合。2.避免債券到期日及存續期間過大的波動，以維持長期穩定的投資績效。3.採用波動性分析，以多元化風險分散的策略，做多重的投資組合，以增加附加價值。實務操作方式，由上而下（Top down）的決策方式，決定投資期間、波動度、收益曲線及範圍，由下而上（Bottom up）的研究基礎，利用信用分析、數量研究、標的選擇及成本效益分析呈現投資結果。

歐本海默資本(OpCap，Oppenheimer Capital)，成立於1969年，管理資產價值230億美元，為價值型股票管理者先驅，就一檔股票之價格相對上漲潛力進行「便宜度」評估，並透過投資專家與分析師採用嚴謹的內在價值法，評估各家公司的價值以及可產生的流動資金，篩選出價值被低估的高品質公司，其投資組合有中型價值股、小型價值股、全球價值股、一般價值股及專注價值股。

尼古拉斯‧艾柏傑資本管理(Nicholas Applegate Capital Management)，1984年成立，資產管規模183億美元，公司特色為透過研究資料系統、分析師網路、量化模型、公司會議及風險分析工具，全方位檢視各家公司能否提高股東價值，掌握有效標的，以擴大股票投資組合的增值空間。

安聯避險基金合夥人(AHFP，Allianz Hedge Fund Partners)是由一群對新產品市場有深入豐富研究經驗的避險基金經理人所組成的團隊，以由下而上(Bottom up)的研究基礎，根據報酬率、波動性、市場關聯性及流動性評估，決定不同類型避險基金的資產配置。
(二)德盛安聯退休金投資策略
1.德盛安聯退休金投資策略五步驟：
(1)確認顧客風險忍受度、投資期間、接受的風險型態。

(2)將顧客承受的風險逐一分類。

(3)結合風險及退休金負債進行資產配置。

(4)以分散的投資組合選擇投資商品。

(5)隨時調整投資組合。

2.風險分析

(1)顧客的風險承受度－瞭解顧客的風險承受極限。

(2)顧客投資期間－顧客退休金計劃的存續期間。

(3)顧客能忍受的風險類型－每個顧客對風險的偏好都不一樣，須先確認顧客能接受的風險型態。

3.最適化報酬

(1)以負債為導向的資產配置

近幾年全球經濟不景氣，使得資本市場疲軟不振，很多投資者從追求極大化報酬逐漸的轉向資產負債比率的管理方式，德盛安聯資產管理公司即運用退休金風險管理（PRiMa）工具，透過精算瞭解顧客退休金可用資產相較負債是剩餘或不足，再經過壓力檢測，做為資產配置的決策方針，PRiMa適用於各種類型的退休基金、公司內部退休金計劃及壽險公司，甚至委外操作，資產配置的現金流量要能隨時滿足任何時期退休金需求，如果可用資產不足時，投資的重點更需要放在財務缺口的補足，因此，此部份多投資於現金、不動產及債券等之固定型收益，股票部份之比例較低，若有剩餘的資金，則部份提存做為超額準備金，另一部分則在可接受的風險值下，投入較高風險的商品以獲取超額利潤。

圖四:最適資產配置
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資料來源:德盛安聯

(2)從風險的角度做最佳的產品組合

依年齡及個人風險承受度，選擇最適的產品組合，以遍佈全球的投資平台，分散市場及區域風險，並定期檢視投資組合，隨時調整以符合實際需要。

計算個別的效率前緣曲線，並隨著風險值的改變決定資產配置，因此，暫時性的風險變動，亦可立即找出最佳的投資組合，以獲取最大的投資收益。
基本上顧客可自由選擇投資組合，不過德盛安聯資產管理公司自有一套系統可自動設算各種年齡最適投資組合，一般而言，年紀愈輕風險承受能力愈強，因此，投資組合較偏重於股票，債券比例很低，而隨著年齡的增長，投資比例逐漸反轉，債券之比重愈來愈大，尤其接近退休年齡，穩定的收益及資產的保值才是顧戶最大的訴求，債券投資比例幾近九成。
圖五:效率前緣曲線－預期報酬與風險之關係
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資料來源:德盛安聯

三、英國倫敦區政府Bexley退休基金

(一) Bexley退休基金簡介
Bexley是倫敦的地區行政單位，目前Bexley退休基金的規模為2.9億英鎊(約新台幣180億元)，其中國內股票1.13億(39%)、國外股票0.71億(24%)、國內公司債0.4億(14%)、國內公債0.41億(14%)、國外債券0.05億(2%)、其他0.2億(7%)。退休金參與者平均年齡為46歲，90%為Bexley的雇員，其他的參與會員，包括Bexley商業學會(Bexley Business Academy)、遺產信託(Bexley Heritage Trust)、社區住宅信託( Kent Community Housing Trust)等單位。
(二)退休金制度

1. 雇員提撥率6%，雇主提撥率17%(原本11%，由精算師提出報告佐證而提高至17%)，共23%。

2. 退休金保障項目包括：退休金、遺屬年金、小孩年金、疾病給付，其中退休金採確定給付制(Defined Benefit)，退休後年金給付為退休前一年提撥金額*(服務年資/80)，年金會隨每年四月的零售物價指數作調整。

(三)Bexley退休基金之運作

在可容忍的風險程度下追求最大報酬為Bexley退休基金的投資目標，除了退休基金委員會之外，整個退休金管理架構還包含內部顧問、外部顧問、精算師、資產管理公司與績效衡量機構。

1. 退休基金委員會(Pensions Committee)
(1) 成員：7位委員由當地居民選舉產生，目前包括4位工黨委員與3位保守黨委員，委員不一定具有投資或財金背景；另外，退休基金委員會的成員包括勞方、資方代表與其他退休金參與會員之代表。

(2) 委員會任務：

(監督退休基金的投資與管理。

(選任基金經理人。

(選任獨立顧問。

(檢視基金經理人的績效。

(處理其他與退休金相關事務。
2. 內部顧問與外部顧問(Internal Advisor、External Advisor)
除了Bexley本身設置財務董事(Director of Finance)為內部顧問外，亦聘請Mercer Investment Consulting為其外部顧問，外部顧問的角色必須獨立超然，更必須具備專業的技能以補足退休基金委員會的不足，雖然選任基金經理人為退休基金委員會的任務，但內部顧問與外部顧問為最終之決定者。

3. 精算師(Actuary)
英國法令規定退休金必須每三年進行資產負債的研究與精算，Bexley聘任Mercer Human Resoure Consulting擔任精算師的角色，兩年前的研究建議Bexley應該降低投資組合中股票所佔比例，提高非股票資產的比例，在能達成退休金長期需求之前提下，尋求資產組合風險值之平衡點。目前資產負債研究報告所建議之股票/非股票配置為60/40。

4.資產管理公司

6年前，Bexley只聘用瑞銀環球資產管理公司(UBS)為其管理資產，1999年後，Bexley將資產一分為二，另聘Newton投資管理公司為基金經理人，基金績效如下:

           表一:Bexley退休基金績效

10年
5年
3年

整體資產
6.7%
2.8%
0.2%

UBS
7.4%
4.0%
1.4%

Newton
-
1.4%
-1.0%

指標
6.6%
0.8%
-0.7%

       資料來源:Bexley
(1)Bexley如何篩選基金經理人

(前置作業:了解基金需要委託何種形態的經理人後，準備各種相關作業。

(設定評估準則
評估準則包含以下四項，但不侷限在此四個項目:過去績效(Performance)、管理的品質(Quality of Administration)、明確的管理風格(Clear Management Style) 、研究團隊的經驗(Experience of Individuals)；因為過去績效不見得代表未來績效，因此亦重視內部控管，基金經理人投資風格是否明確，並注重研究團隊的經歷與流動率。
(公開徵選:在歐洲的雜誌、報紙上刊登徵求基金經理人的廣告。

(初步篩選:自應徵者中篩選出4~6名基金經理人。

(口頭報告:通過初步篩選者向退休基金委員會進行口頭報告。

(最終篩選:最終由外部與內部顧問挑選出最合適的基金經理人。

(2)委任投資方針
(委託類型:相對大盤之主動式操作，Bexley不採取指數型的委託，其認為指數型的投資自行操作即可。

(期望報酬:每三年的投資績效超越指標(Benchmark)1%。
(風險控管:追蹤誤差不得超過3.5%，根據過去經驗三年內有一年會超過追蹤誤差的限制，基金經理人必須說明原因。
(指標配置(Benchmark Allocation)

表二:Bexley委託經營各類資產之指標與配置

  
配置比重
允許變動範圍
指標

國內股票
36%
+/- 7.5%
FTSE ALL SHARE

國外股票
24%
+/- 7.5%
FTSE DEV. NORTH AMERIAC

FTSE DEV. EUR. EX UK

FTSE DEV. ASIA PACIFIC

FTSE JPAN 

FTSE DEV. ASIA EX JAPAN

FTSE ALL EMERGING

股票總合
60%
+/- 5%


國內公債
16%
+/- 7.5%
FTSE A ALL STOCKS GILTS

國內公司債
16%
+/- 7.5%
MERRILL LYNCH £ NON GILT

國內指數連結公債
8%
+/- 7.5%
FTSE INDEX-LINKED

債券總合
40%
+/- 5%


總合
100%



資料來源 :Bexley

5.績效衡量機構

Bexley聘請WM公司(隸屬道富集團)進行基金經理人的績效評估，一年花費約 1萬英鎊(合台幣60餘萬)，評估期間包含短、中、長期(近一年至近十年)，評估項目包括整體基金與個別基金經理人相對指標的投資績效與貢獻度分析(各項資產配置或選股能力)。以最近的報告(2003/4/1~2004/3/31)為例，整體資產報酬率24.6%，指標報酬率20.6%，超越指標3.3%，其中0.7%由資產配置得當而產生，2.6%由選股能力優越所貢獻。
四、資產管理公司及基金經理人之遴選與績效評估
(一)Watson Wyatt簡介

Watson Wyatt為一專業投資顧問公司(Consultant) ，專門提供機構性投資人選擇資產管理公司以及評估基金經理人績效的服務，在全球26個國家共有280位專業化評估基金經理人的員工，現有客戶有1500位，資產總額高達1.6兆美金。除了持續分析基金經理人績效外，每年也會與不同國家各種類型的基金經理人面談以了解其操作風格，以2003年為例，全球共舉行近2100場的面談，歐洲地區1000場，美洲地區400場，亞洲-太平洋地區700場。
(二)資產管理公司之遴選

基金委託資產管理公司經營，遴選經理公司不能僅比較其過去的績效，因過去優良績效不保證未來得以持續。評估受託投資公司應從經營管理(Business)、作業程序(Process)及團隊人才(People)三項分析比較：

1、經營管理(Business)：有無母公司支援、強有力的領導、明確策略目標、長期展望、投資管理制度、與客戶利益一致、守法性、員工對代操作業的主控權、員工自主性、適度的成長性、善用資訊設備及獲益性。

2、作業程序(Process)：持續進步、符合資產規模及資源狀況、明確的責任、明確的競爭優勢、良好評價技能、熟悉執行問題、信守允諾、適當的決策小組人員、熟稔市場心理、認知風險管理並強調報酬獲利。

3、團隊人才(People)：資源、績效持續性、分析技術、規劃能力、洞察力、閱歷經驗、投資信念、訓練、辯論能力、適當的人員流動、有效的獎勵計劃。

(三)受託投資公司分級制度(Manager Rating System)

Watson Wyatt對於資產管理公司的評量過程，包括分級制度，觀察期間，其評估概況表如表三：

表三：候選經理人技術與績效之評量表
代操公司別
技術能力
期望風險值
軟體風險

(Soft risk )

A公司
1
高
高

B公司
2
一般
平均

C公司
3
一般
差

D公司
4
低
差

資料來源:Watson Wyatt
有關技術能力分為一至四個等級，其評等標準之定義說明如下：

1.技術評等為“1”者：該候選經理人之投資技術與目前經理人水準相當，可納入為推薦經理人名單內。

2.技術評等為“2”者：該候選經理人之投資技術在某些情況下，能達成與目前經理人之水準，可考慮被納入推薦名單內。

3.技術評等為“3”者：該候選經理人不太可能被推薦。

4.技術評等為“4”者：該候選經理人投資技術不如目前經理人，不會被推薦。
五、英國退休金現況與未來趨勢

(一)退休金資產總額將逐漸大於國家經濟體
至2003年底英國退休金總計1.26兆英鎊(確定給付的年金5500億英鎊,確定提撥的年金1500億，個人自購及保管的年金2500億,保險公司3160億英鎊)是英國GDP的71%，如表四；而根據瑞銀環球資產管理公司估計至2030年確定給付的年金將成長至7000億英鎊，確定提撥的年金將成長至3200億英鎊，個人自購及保管的年金將成長至5400億英鎊。

表四:已開發國家退休金資產佔GDP比重

國家
退休資產總額(US$億)
2003GDP

(US$億)
退休資產總額佔GDP%

英國
12660
17950
71%

美國
74380
108570
69%

荷蘭
5450
5130
106%

瑞典
2260
3020
75%

澳洲
4260
5140
83%

日本
24630
4301
57%

資料來源:OECD 2003

(二)人口老年化使得英國退休金制度面臨改革

與其他已開發國家一樣，英國人口也面臨人口老年化及依賴人口比例逐年提升的問題如表五，將使得政府財政無法負擔確定給付制的退休金制度，轉而採用確定提撥制鼓勵雇主及受雇者自行提撥及管理退休金，長壽加上低的債券報酬率使得退休金累積比過去更加不易，個人必須以額外儲蓄來準備退休金或工作更久來延遲使用退休金;英國各政黨了解到隨著人口老年化確定給付制將無法支應未來退休金支出，以2003年為例每一個退休者每週收入為356英鎊，其中來自確定給付制147英鎊佔41%，來自確定提撥制96英鎊佔27%，來自個人自購年金12英鎊佔3%。

表五:已開發國家65歲以上人口佔15-64歲工作人口比重

國家
人口

(萬人)
2000年65歲以上依賴人口%
2030年65歲以上依賴人口%

英國
5900
24
40

美國
28900
19
33

荷蘭
1600
20
40

瑞典
900
27
46

澳洲
2000
18
32

日本
12700
25
52

資料來源:OECD 2003
(三)主要已開發國家退休金資產配置

除了荷蘭國內股票比重7﹪較低外，其餘國家皆超過20﹪，國內外股票合計比重皆超過35﹪，以英國67﹪最高；國內外債券比重合計超過15﹪以上，以瑞典55﹪最高；現金則皆低於7﹪；不動產投資以澳洲12﹪最高，其餘皆低於7﹪。
表六:主要已開發國家退休金資產配置       單位：﹪


國內股票
國外股票
國內債券
國外債券
現金
不動產
其他

英國
39
28
12
3
3
6
9

美國
48
14
33
1
1
2
1

荷蘭
7
36
8
32
4
5
8

瑞典
21
16
29
26
2
6
0

澳洲
31
22
17
5
6
12
7

日本
27
17
32
13
5
1
5

資料來源:UBS Global AM 2003
(四)英國退休金資產配置

英國退休基金自1962年開始投資，項目以國內債券及股票為主，兩者合計高達98﹪；國內股票比重一直到2001年都維持在40﹪以上，最高為1993年的57﹪，最低為2002年的39﹪；國內債券比重由1962年最高51﹪逐年下降，最低為1993年的4﹪，之後則又緩步增加至2002年的13﹪；不動產的投資自1963年開始，1970年投資比重方達10%，比重最高時為1974年的19%，到了1991年迄今又降至10%以下；1966年開始有國外股票投資，不過投資比重並不高，只有1﹪，此後逐年增加一直到2003年達最高28%；連動式債券自1981年納入投資範圍，惟其比重皆低於10﹪；國外債券投資自1984年開始，惟其比重皆低於5﹪；現金比重開始維持在低水準，惟有最高為1974年的16﹪，此後多維持在10﹪以下，1999年則維持在5﹪以下。（如附表七）
國內股票1963-2003年的年平均報酬率為12.8﹪，國內債券1963-2003年的年平均報酬率為9.2﹪；國內股票1994-2003計十年的年平均報酬率為6.1﹪，國外股票1994-2003十年的年平均報酬率為5.3﹪，不動產1994-2003十年的年平均報酬率為10.7﹪，國內債券1994-2003十年的年平均報酬率為7.8﹪，國外債券1994-2003十年的年平均報酬率為4.7﹪，連動式債券1994-2003十年的年平均報酬率為6.4﹪，現金1994-2003十年的年平均報酬率為5.4﹪。而1963-2003年的年平均工資通貨膨脹率為8.6﹪；1963-2003年的年平均物價通貨膨脹率為6.6﹪；1994-2003十年的年平均工資通貨膨脹率為4﹪；1994-2003十年的年平均物價通貨膨脹率為2.6﹪。
表七:1962-2003英國退休基金資產配置情形         單位：﹪


國內

股票
國外

股票
國內

債券
連結式 債券
國外

債券
現金
不動產

1962
47

51


2


1963
45

51


2
2

1964
46

50


2
2

1965
47

48


3
2

1966
43
1
49


2
5

1967
47
1
45


2
5

1968
54
1
36


3
6

1969
52
1
36


3
8

1970
50
2
34


4
10

1971
56
2
31


3
8

1972
57
4
25


5
9

1973
48
4
26


8
14

1974
34
4
27


16
19

1975
45
5
26


9
15

1976
44
5
28


7
16

1977
45
4
28


6
17

1978
45
5
28


6
16

1979
45
5
26


7
17

1980
46
8
25


4
17

1981
45
10
21
2

4
18

1982
44
12
22
3

4
15

1983
45
15
20
3

4
13

1984
49
14
17
3
1
4
12

1985
51
14
17
3
1
3
11

1986
53
16
14
3
1
4
9

1987
54
13
14
3
1
5
10

1988
52
16
12
3
1
6
10

1989
52
20
8
3
2
6
9

1990
52
18
8
3
2
7
10

1991
55
20
7
3
3
4
8

1992
56
21
6
3
3
4
7

1993
57
24
4
3
3
4
5

1994
54
23
5
4
4
4
6

1995
55
22
6
5
3
4
5

1996
53
22
6
5
3
6
5

1997
53
20
7
5
3
7
5

1998
51
20
9
6
4
5
5

1999
51
24
9
4
4
4
4

2000
48
23
10
6
4
4
5

2001
46
25
10
7
3
3
6

2002
39
25
13
9
4
3
7

2003
39
28
12
9
3
3
6

資料來源:Nation Statistics,WM

(五)英國退休基金未來投資趨勢

由於2000年後股票波動劇烈，投資報酬率不如以往，加上固定收益的收益率降低，促使英國退休基金必須另尋投資管道，近來比較熱門的為投資私募股票（Private equity）及避險基金（Hedge Funds），私募股票（Private equity）在英國近十年年平均報酬率為14.2﹪，避險基金（Hedge Funds）則於美國發展較早，以股票為標的避險基金近十年年平均報酬率為15.6﹪。
私募股票（Private equity）及避險基金（Hedge Funds）的投資報酬率高但有些問題不可忽視，私募股票（Private equity）因流通量小，有流動性的風險，而私募股票（Private equity）多屬新設立或設立時間不長的公司，易發生公司經營不善倒閉的風險或資金回收時間過久的問題；避險基金（Hedge Funds）則面臨缺乏公開資訊、風險過高、內部控管未制度化的問題。

六、瑞銀環球資產管理(UBS Global Asset Management)

瑞銀集團 (管理資產為1.8兆美元)為世界著名之金融企業，旗下之瑞銀環球資產管理公司亦具有資產管理領導者的地位，截至2004年9月底為止，所管理的資產總額為4830億美元，其中共同基金規模為2080億美元，代法人機構管理的資產為2750億美元；機構法人委託經營的部分，股票型委託佔34%、固定收益商品委託佔30%、平衡型委託佔20%、另類投資佔16%(Alternative &Quantitative Investments，包含避險基金、增值指數型等)，茲針對瑞銀環球資產管理公司的資產配置流程、投資邏輯與風險控管分述說明如下：

(一) 資產配置之流程
資產配置包含三種程序，基本面評估(Fundamental Valuation)、市場行為分析(Market Behavior Analysis)與風險管理(Risk Management)，主要以價格與真實價值之落差為資產配置依據。針對貨幣種類的選擇亦依此三種程序來判斷不同幣別之間價值的高低與配置比例，每天進行評估並參考市場狀況而調整。

1. 基本面評估－尋求投資機會
基本面能夠決定真實價值。可先藉由預測不同資產的現金流量，依其個別的風險選擇恰當的利率予以折現求得；並可依由上而下(top-down)與由下而上(bottom-up)的基本面分析來找出資產的真實價值，比較各種資產價格與真實價值之落差可尋求具投資機會之產品類別。

2. 市場行為分析－評估投資機會

市場行為分析能夠使基本面評估更為完整，它能探討為何價格偏離真實價值的原因，並能強化投資時點的正確性。

3. 風險管理－把握投資機會
利用風險管理模型計算資產的風險，再評估承擔此風險是否能帶來相當程度的報酬，另外是否與客戶的風險、報酬偏好一致都是作為選定資產類別的決策依據。投資者必須了解到投資是為了獲得必要的報酬而去承擔風險，而非為了承擔風險而去承擔風險。

(二) 全球證券投資組合
UBS透過上述資產配置的流程，再經過證券選取(security selection)的程序，以過去20年的資料，求得全球投資組合的最適配置比例，組成全球證券市場指數(GSMI)。
1. 全球證券市場指數(Global securities markets index;GSMI)
除了現金之外，指數含蓋美國股票、全球(非美國)股票、新興市場股票、美國債券、全球(非美國)債券、新興市場債券與高收益債券等七種資產類別，資產分散於60個國家與800種證券。

根據1981年12月31日至2004年9月30日之統計資料， MSCI全球股票指數(MSCI Global Equities)的平均年化報酬約12%，波動程度約15%，所羅門全球債券指數(Salomon WGBI Global Bonds) 的平均年化報酬約10%，波動程度約8%；而全球證券投資組合可控制風險波動程度與債券指數相當，而報酬率較股票指數多出1 %的績效。

2. 策略調整
UBS以全球證券市場指數(GSMI)為基準指標，根據市場行為分析，擬定現階段配置比例，決定各資產類別相較基準值之權重分配，並參考客戶的投資限制與風險忍受程度訂定上下調整區間。UBS每天都會觀察市場狀況，若市場變化相當大，策略調整的腳步也會跟著加快。

3. 操作績效

UBS自1982年開始以全球證券市場指數(GSMI)為基準指標，替客戶委託之資產進行全球市場之投資，1982年至今年(2004年)第三季底，短中長期績效均優於基準指標。
GSMI基準指標從2000年至2002年第3季呈現向下滑的趨勢，UBS依照市場狀況進行調整，傾向以防禦型的資產為主，實際年化績效比指標多10%；2002年第3季後資本市場復甦，UBS隨即調整資產配置，實際年化績效亦比指標多3.5%。
表八:UBS以GSMI為指標之操作績效


季
1年
3年
5年
10年
1982年至今
風險
追蹤誤差
資訊比率

全球證券集合
1.86%
16.03%
13.04%
8.42%
10.23%
12.89%
7.85%
5.13%
0.25

GSMI

0.86%
13.68%
8.63%
3.07%
8.51%
11.62%
10.19%



超額報酬
1.00%
2.35%
4.41%
5.35%
1.72%
1.27%




資料來源:UBS
(三) 目標報酬(Targeted Return)
目標報酬為近期興起的操作策略，主要是透過放空、避險或藉由產品別的配置改善風險報酬兩者之間的關係。以傳統投資方法的統計資料，平均退休金指數(average pension fund index)的年報酬為6%，變動區間介於-20%~30%之間；透過目標報酬的操作策略，可在年報酬為6%的情形之下，控制變動區間縮小為-10%~20%。

期望報酬由無風險報酬、市場(Market/Benchmark)報酬、主動篩選(Selection/Manager)三種所組成，而風險則由市場與主動篩選所產生。目前普遍的投資策略約可分為下列幾種:
1. 指數基金(Index Fund)：市場參與度100%，主動篩選0%。

2. 傳統做多型(Conventional long-only)：比指數基金多些主動篩選的操作策略。

3. 避險基金(Hedge Fund)：市場參與度0%，主動篩選100%。

4. 目標報酬(Targeted Return)：

指數基金與避險基金猶如天平的兩端，目標報酬策略則視市場狀況進行調整，在兩端之間取得平衡。過去傳統投資方法所產生的結果由市場(Beta)主導，證券篩選(Alpha)則是點綴；目標報酬則是著重於市場與主動篩選兩者的調合，透過不同資產部位之調整將市場風險降低。

(四)內部規範與風險控管(Compliance & Risk Control)
選擇基金經理人時，除了參考過去的績效之外，基金管理機構內部控管風險的機制亦是影響客戶權益的因素之一。瑞銀集團依據風險大小與部門別設置245位內部稽核，每年進行6次以上的例行查核，並且由Ernst & Young擔任外部稽核，向英國監管單位FSA(Financial Services Authority)報告查核狀況，並視需要檢視內部稽核的報告。

1. 作業風險管理

(1)自行評估:公司定義各種風險來源與自行評估人員，將評估結果彙總致風險管理委員會。

(2)董事會報告:每季作成控管報告將內部稽核結果、各項風險指標與評估狀況向董事會報告。

圖七:內控機制









資料來源:UBS
2. FRAG 21
瑞銀環球資產管理公司會針對管理客戶資產的作業程序與控管情形做成年度報告FRAG 21，此份報告需經外部稽核確認，以讓客戶了解公司內部控管機制。

(1)作業程序流程圖:首先將投資管理(Investment Management)與後續作業管理(Operations/Administration)兩種角色明確劃分，並釐清每個流程的職責所在。

圖八:作業程序流程圖
投資管理




後續作業管理





資料來源 :UBS
(2)投資管理(Investment Management):

(基金經理人是否明確且即時的了解並遵守客戶的投資目標與投資限制。

(所有投資行為是否依據投資委員會議的決議而執行，是否由公司實地拜訪與產業分析師的報告進行選股的動作。

(交易員是否依據投資指示的授權範圍執行交易。

(交易紀錄是否正確且即時的記載，包括投資指示的時間、交易執行的時間與不同帳戶的成交明細。

(查核基金經理人等相關人員的技能是否達到英國監管單位FSA(Financial Services Authority)與公司所要求的水準。

(客戶尚未投資的現金資產是否與公司本身資產或其他客戶資產分離，並在分散風險的狀態下賺取合理報酬。

(3)交割、管理與保管(Settlement,administration and custody):

(交割人員必須依據有權簽章人核定的交易指示進行交割之處理。

(是否明確紀錄所有投資買賣的情況，核對交易對手成交確認書並進行交割，檢視交割失敗之交易。

(客戶的資產是否與公司的資產分離並清楚的標明資產的擁有者。

(是否完整且正確的紀錄客戶的資產狀況，是否定期核對內部資料庫與保管銀行帳戶的一致性。

(是否正確且即時的紀錄客戶資產權益的變化，例如股息、利息、稅負的發生時點。

(4)電腦資訊系統的安全性與完整性:

(對資訊系統使用者必須設定嚴格的使用權限範圍，系統必須有偵測及防止非授權者使用的設計。

(資料的輸入是否經過適當的處理與轉換的控制以確保資料輸入的正確性。

(資料檔案是否有適當的保存、備份機制。

 (5)災難復原能力與保險:
(當災難發生時(人謀不臧、天災人禍)，是否有維持業務繼續運作的能力。

(資料是否異地備援。

(公司是否對內部員工誠信與專業風險進行保險。

肆、結論與建議事項

一、結論
退休基金能否達到其被賦予的任務，除了基金運用得當外，最根本之道在於能否精算資產面與負債面的落差，了解資產或負債何者較多，差距多大，所採取的資產配置與投資方向便有所差異，若沒有正確的投資方向，退休基金自難達成目標。

因為人口老化問題日趨嚴重，原本的退休基金已無法負擔未來的負債，德國人民對於退休金改革多持正面鼓勵的看法，不過因實施的時間過於緊湊，短時間內要完成協商、發展新的商品、商品的被認同及建立新退休金計劃的過程等問題，使得員工沒有足夠的時間決定新退休金契約。由於在職退休金及私人的養老保險可以增加員工的實質退休金，政府以各式稅負的優惠及補助積極推動改革，預期未來的幾年將會有更多人進入此退休金市場。新退休金制度仍有許多問題有待突破，但其發展的過程及經驗，值得作為勞保基金與勞退新制之借鏡。

德國傳統的退休金管理方式均以獲利為主要目標，未考慮提撥金的負債數額，未來新退休金改革推動確定提撥制（DC），資產管理原則將從退休金的負債面考量資產配置及投資組合，市場不再追求高的投資報酬，而是在保本的前提下求取穩定、低風險的報酬。
英國也面臨與德國相同的問題，使得政府財政無法負擔確定給付制的退休金制度,轉而採用確定提撥制鼓勵雇主及受雇者自行提撥及管理退休金,長壽加上低的債券報酬率使得退休金累積比過去更加不易,個人必須以額外儲蓄來準備退休金或工作更久來延遲使用退休金，為提高收益英國的退休金的資產配置則增加股票及海外投資，保持較低的現金並增加私募股票及避險基金等新的投資工具。

本次考察倫敦Bexley區域退休基金，雖然其基金規模不大，但除了退休基金委員會處理退休基金事務之外，亦由精算師進行資產負債及資產配置之研究，輔以內部及外部顧問提供專家意見並扮演最終決策把關的角色，透過公開的程序遴選基金經理人，評估準則注重過去績效、管理的品質、明確的投資風格及研究團隊的經驗等，最後聘請績效衡量機構進行短、中、長期績效評估，整體管理架構完善，頗具參考價值。

另拜訪專業投資顧問公司Watson Wyatt，其專門提供機構性投資人選擇資產管理公司以及評估基金經理人績效的服務，透過全球26國家共有280位專業化評估基金經理人的員工，除了由經營管理(Business)、作業程序(Process)及團隊人才(People)三項分析評估受託投資公司及分析基金經理人績效外，每年平均與不同國家、類型的基金經理人進行2100場的面談，以了解其操作風格，追蹤其績效表現。

瑞銀環球資產管理公司以真實價值與價格之落差為資產配置的投資哲學，先由「基本面的評估」決定資產的真實價值，藉此判斷資產的價格目前是處於低估或高估的狀態，再利用「市場行為分析」探討價格偏離真實價值的原因，藉此判斷目前是否為投資時點，最後透過模型進行「風險管理」，評估此項投資是否為整體資產組合帶來過高的風險，承擔此風險是否能帶來合理的報酬。另外瑞銀環球資產管理公司提到除了參考基金經理人的績效之外，基金管理機構內部控管風險的機制亦是客戶委託經營需考量的重點。

二、建議事項
1.落實精算工作，衡量資產負債比例，追求長期最適報酬

過去的投資方式多以追求最大報酬為目標，較不重視風險的管理，以致於一次市場的暴跌，可能將過去累積的收益全數侵蝕，國外知名的資產管理公司最新的退休金管理方式，已不再依循傳統的模式投資，而將重點放在風險的管理，透過嚴密的精算過程分析公司退休金負債及資產比例，以了解準備金的提存情形，再利用系統分析工具決定最適投資組合，在可承受的風險下尋求最大報酬，建議未來勞保基金的投資，能建立在風險控管的基礎上，每年透過精算瞭解短、中、長期的保費收入及給付支出之現金流量，審視不同時期（如早期、中期、成熟期）的風險承受能力及種類，以客觀的系統分析，決定最適資產配置，並可隨時調整投資組合，以因應經濟環境及金融市場的變化。

2.鼓勵員工增加勞退基金之提撥額，發展第三層退休金

勞保基金屬於第一層退休金保障，以目前的生活水準及平均餘命的延長，所得到的老年給付實不足以維持長期的退休生活，然而保險費收入在長期低費率下，無法依精算結果逐步調整，因而未能隨著需要而增加給付金額，勞保財務雖然目前仍有足夠的支付能力，但面對未來人口老化及潛在債務的壓力，部份提存準備金與實際需要的缺口愈來愈大，為能永續經營，健全財務結構，及保障勞工退休生活，建議採德國退休金改革的模式，發展第二層及第三層退休金，將政府負擔的退休金責任逐漸轉移至雇主及員工。

近年我國政府已展露退休金改革的決心，於94年7月將實施勞退新制，第二層保障(勞工退休金)由過去的確定給付制改為確定提撥制，但依現行法令規定，退休金的提撥主要由雇主負擔，為避免雇主有過大的壓力或以減薪的方式間接的將責任轉嫁給員工，建議未來稅法能配合退休金計劃，設計更多的稅負優惠，鼓勵員工本身主動提撥第二層及第三層退休基金或保險。

3.培養財務工程及投資分析專業人才

此次參訪德盛安聯資產管理公司或瑞銀環球資產管理公司，不難發現二個公司本身均具有堅強的投資陣容及優秀的財務工程人員，資產配置及風險管理乃經由由上而下（Top Down）的投資策略及由下而上（Bottom Up）的分析共同完成，而投資組合的架構建立在客觀的系統分析上，因此，較不易受到人為的操控或個人的主觀判斷，而導致系統性風險的投資損失。公司培養相當多的財經、保險、數學等人員（尤其是數理方面的博士），進行各種系統的研發分析，以德盛環球投資(RCM)為例，研究分析人員即以RIMS、Starmine、Stock Votes、Price Targets等做為選股工具，投資組合則以Wilshire、BARRA等為分類工具，最後的交易則以PLEXUS、ITG為執行工具，建議勞保基金能培養專業的投資、風險控管、財務工程人才，建立自己的財務管理系統，才能洞悉問題，提出因應的對策，進而獲得最佳的投資報酬。
4.國外委託經營可採絕對報酬之委託類型

全球經濟環境快速變遷，景氣循環週期縮短，雖然資本市場波動幅度變大，但長期投資的平均報酬率已不復以往；近來投資人體認到投資環境的改變，興起一股新的投資風潮－在可承受的風險下，追求穩定的報酬。不同於傳統型(做多)的操作手法，基金經理人可利用計量模型，搭配放空、避險或藉由產品別的配置等方式達到絕對報酬的目標，且沒有避險基金透明度不佳，流動性不足的缺點。勞保基金未來國外投資委託經營時，建議可在適度放寬衍生性商品進行空頭避險、多頭避險甚至擴及放空套利等操作策略之下，採行絕對報酬的委託型態。

5.國外投資透過專業投資顧問遴選合適的資產管理公司

由於國外投資管理及資訊取得不易，英、美等已開發國家對於退休金資產管理已有久遠的歷史及管理經驗，因此進行國外投資時可透過委託國外資產管理公司進行投資，惟國外資產管理公司眾多，經營績效及管理素質不一，透過專業投資顧問公司來遴選，有助於找到合適的資產管理公司。

6.勞保基金提高國外投資比重，降低現金比重

從英、美等已開發國家對於退休金資產管理的經驗發現，為因應人口老年化及低的債券報酬率，造成退休金累積比過去更加不易，因此必須提高資產投資收益，而股票及國外投資報酬率較高故佔退休金資產配置比重皆較其他投資工具高，而現金比重為最低，因此建議勞保基金降低定存比重，提高國外投資的比重以增加收益。
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圖一: 德國法定退休金支出佔GDP之比例
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圖六:各年齡層之投資組合
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圖二:2000年德國在職退休金投資方式之比重
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