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報告內容摘要

英國老年人口的養老經濟來源有三方面，一是國家發給的養老金（公共第ㄧ年金），一是職業退休金（公共第二年金），一是個人為自己準備的退休金，由這三層支柱所組合的退休金制度。

其中國家基本養老金（Basic State Pension）係由英國就業及退休金部門﹙Department of Works and Pensions﹚負責收支，由國立保險基金﹙National Insurance Fund﹚專款專用，係一種隨收隨付制度，未訂定自動費率調整機制，非儲金準備制度，故資金運用除存款外，僅能做隔夜拆款，面臨人口老化之財務需求，規劃將自2010年起女性申請基礎養老金之法定年齡由60歲逐步提高至65歲。

第二支柱公共第二年金可由合約方式退出國家第二養老金，目前約有85%企業以合約方式退出，自行成立職業退休金或參加銀行、保險公司或私人機構提供之年金，無ㄧ定雇主及自營作業者亦納入強制加保投資型年金，第三支柱個人自提退休金可選擇參加雇主之職業退休金或投資型年金或私人年金，除加重雇主及個人責任外，並建立多元化、富彈性之退休選擇規劃方式。

英國於2000年6月成立金融服務管理局﹙Financial Services Authority﹚，將原金融體系的9大管理機構整合成單一之管理機構，規定該局為監管各金融事業之唯一監督管理機構，該單位對於機構法人之資產配置、風險控管均仰賴公司自理﹙自治﹚方式、尊重市場機制，法規並無設限，外部監督採取定期書面報告及不定期實地查核，且查核結果除非有明確證據顯示有違法或重大缺失情事，否則一般小瑕疵資訊皆不對外揭露，對有缺失部分採要求改進並持續監督至改善為止。

在英國退休基金有8成以上採取委外經營，仰賴產管理公司代操，因此私人部門資產配置可說是整個英國退休基金市場趨勢，投資上國外投資、私幕股票比率日益增加，並重視負債面評估訂定投資策略；而退休金機構又有9成以上委託退休基金投資顧問公司協助退休基金相關事務，舉凡大型機構法人、評估資產負債管理、資產配置、基金經理人遴選、績效考核等基金管理暨監督事項，甚至連退休基金應自行操作或委託經營亦為評估項目之一，對於基金經理人外部監控為該國產業重要不可或缺的ㄧ環，注重事前質與量的監控，對於委託契約之收回或終止並非以事後績效不彰為收回唯一考量，收回前之過渡經理人選任，收回後並分析績效不彰之理由，協助退休基金對基金經理人提出告訴並獲得賠賞的經驗亦相當寶貴。

本次考察觀察到英國資產管理公司內部風險控管資訊化進步，亦逐步加入實地訪查消費者行為、對於機關內部從業人員利益迴避措施頗具參考價值。

另2005年英國出現部分資產顧問公司開始成立投資部門，並推薦自己公司內部基金經理人，而退休基金投資顧問管理費用亦有改採績效顧問費用方式出現，未來將是可能的趨勢亦值得注意。

英國退休基金管理及監督實務作業
壹、緣起

一、前言

全世界最早退休制度是17世紀的英國海關退休金計畫，經過三百多年的演進，英國退休基金投資運用已臻世界一流水準，而歐洲又以倫敦為金融中心，其發展為全球重要且成熟的市場，該國退休基金、資產管理公司、資產顧問公司之資產管理運用暨監督應極具參考價值。

勞工保險基金管理運用之良窳，攸關全體被保險人權益，而面對金融環境的急速變化與多元發展，如何加強政府基金的管理與監督，以提昇基金收益已成為基金經營之重大課題，另勞保局規劃於94年辦理海外投資委託經營業務，以發揮分散區域風險及專業化經營之效用，惟屆時行政院勞工委員會及勞工保險監理委員會對於基金監督勢必更具挑戰，有必要透過進一步面對面的溝通與經驗交流方式，汲取國外專業資產管理公司之經驗，勞保基金投資業務，有關績效評核、實地訪察及受託資產收回與契約終止，亦可適時引進結合專業投資顧問公司之服務與協助，並訂定配套之作業標準與機制，俾使勞保基金監督規範更為周延，作為勞保基金業務之改進、機制建立之參考。

二、考察機構及主題：

（一）政府部門：

1. 英國金融服務管理局 (UK Financial Services Authority FSA)-資產管理公司監督、相關法規規定。

2. 英國就業及退休金部(UK Department of Work and Pensions DWP)-國家養老給付、財務制度。

（二）資產顧問公司

1.華信惠悅顧問公司﹙Watson Wyatt Worldwide﹚－如何選擇代操及退休基金經理人、如何實行外部監督、績效評估。

2. 偉世資產顧問公司﹙William Mercer Management Consulting﹚－退休基金現況及未來發展、顧問公司服務模式、資產負債評估、運作方式。

（三）資產管理公司

1. 德盛安聯資產管理公司(Allianz Global Investors)－資產配置、風險控管、內稽內控、法規遵循。

2. 瑞銀環球資產管理公司（UBS Global Asset Management）－投資組合管理及策略、目標報酬與績效、全球權益證券趨勢、債券評估方式。

（四）學者專家：

Professor James Sefton－英國退休金制度現況、改革及面臨課題。

（五）地區民營職業退休基金之治理

Barclays Pension Scheme－Barclays地區職業退休基金管理及監督運作方式

貳、英國退休金制度及基金運作程序

擁有2.3百萬兆歐元的資產管理，英國是目前為止全歐洲最大也是最具挑戰的退休金市場，目前英國老年人口的養老經濟來源有三方面，一是國家發給的養老金，一是職業退休金，一是個人為自己準備的退休金。茲分述如下：

ㄧ、國家養老金

國家養老金有兩種，分別是基本國家養老金（The Basic State Pension－BSP）及依所得計算的國家養老金，而後者現已被國家第二退休金(State Second Pension -S2P)或稱S2P所取代，兩者之資金均由國立保險基金﹙National Insurance Fund﹚專款專用。

１．基本國家養老金﹙The Basic State Pension﹚

基本的國家養老金是一種均等費率的支付，個人根據收入的多寡來繳付國家保險稅，當所得低於某一下限水準時，個人不必付社會福利保險稅，但是當所得超過低限時，所有的所得都要納入計算稅捐的範圍內，繳付的金額可以到一個上限所得的水準，基本的國家養老金現在是每週67.5英鎊（102.7歐元）。

給付條件及資格如下：
(1) 全部的基本國家養老金：一個人能否領取基本國家養老金，要看他以往的繳費紀錄，如果在他工作生涯中有90%的時間曾經繳費，就可以領取全部的基本國家養老金。

(2) 部分的基本國家養老金：工作年資中繳費年度不足90%者，所可領取的基本國家養老金，就打折扣。

(3) 沒有領取資格：原則上如果工作年資中繳費年度不到四分之一的話，就沒有領取的資格。但對於屆滿某一老年年齡之人口，不論其是否以往曾繳保險費，均發給養老金。

(4) 因醫療進步及長壽社會所帶來面臨的財政問題，政府將依情形訂定不同退休年齡的年齡差別立法，尤其是女性領取公共年金的年齡，政府計畫在2010年與2020年之間逐步將其調高至65歲，已達男女相同的目標。

	第一支柱－基本國家養老金

	財務處理方式
	隨收隨付制度(pay as you go basis PAYG)

	基金規模及運用方式
	沒有基金準備(unfund),運用上僅能做隔夜拆款

	保險費率

﹙均等費率﹚
	受僱者
	10.0%

	
	雇主
	12.2%

	法定退休年齡
	男性
	65歲

	
	女性
	60歲

	所得替代率
	43%

	退休金給付水準調整方式
	依物價指數調整

	備註
	女性法定退休年齡將由60歲提高至65歲﹙2010年至2020年之間逐步調整﹚


２．依所得計算的國家養老金﹙State Earnings Related Pension Scheme，簡稱SERPS﹚：
除了基本的國家養老金之外，1978年開始採用依所得計算的國家養老金。這部分的退休金有一套相當複雜的計算程序，首先就依個人工作生涯中找出所得最高的二十年，算出他的平均所得，退休金就根據這個平均所得，按某一比例發給。基本上這部分養老金的金額隨個人以往所得之水準不同而各有差異，因此，亦有人稱之為「附加年金」。

如雇主所提供之退休制度，其退休福利之給付優於國家依所得計算的養老金的下限，也可以合約方式退出SERPS而以職業退休金代之。

2002年4月SERPS被第二國家養老金﹙State Second Pension S2P﹚所取代，S2P主要是提高低收入戶的給付，同時限制高收入戶的給付，S2P系統將會轉變成一均等費率系統，快的話可能在2006年開始，儘管如此，S2P有時也被視為等同於職業退休金制度，因為可以合約的方式退出。根據2002年政府一項調查顯示，約有87%的第二國家養老金被以合約的方式退出。
二、職業退休金﹙Occupational Pension System﹚

企業可以合約方式退出第二國家養老金，自行成立職業退休金，職業退休金有公立退休金或民營職業退休金，又可分為兩種，分別為確定給付制、確定提存制，傳統而言，退休金計畫為確定給付制，提供一個與最後可退休薪資一定比例的退休金，由於新的會計標準FRS17，規定退休金必須根據市場價值來計算衡量資產，因此職業退休金市場正經歷一場從確定給付制轉變成確定提撥制的改變，此兩種制度可以綜合混用，亦即有一部分員工適用確定給付，有一部份適用確定提撥。雖然沒有法令規定公司需提供員工退休金制度，也沒有強制員工參加，在英國參加職業退休金制度的比例是很高的，現在，有超過一半的員工參加屬於他們公司的民營職業退休金制度。

1． 確定給付制度：

在確定給付制度下，員工能得到最多的退休金是退休前薪水的三分之二，這是他們在最後工作生涯的平均薪資，一般的給付標準是以退休前三年平均薪資的六十分之一乘以服務年資﹙例如工作25年，固定比例為1/60計算則可領取金額為：

退休前三年平均薪資×1/60×25

2． 確定提存制

雇主所提存的比率為固定，員工自己也可參加提存，提存比率也可固定。而員工可以領取的退休福利金額是變動的，視基金的投資經理績效以及退休時可以領取的比率而定，通常雇主及勞工都按勞工的收入依某依固定比率來提存退休準備金，員工的提撥比例在三到五個百分點，而雇主的提撥比例則是四到十個百分點，勞工可以拿這個退休準備金來購買老年年金保險。

此種確定提存制下，退休福利金以兩種方式來給付，一種是直接以退休基金的資產來支付，一種是預先購買年金保險，由保險公司來按期給付年金。

受雇人一生可能會為多名雇主工作，因此退休制度為因應此種情況，也有一些配合情形。例如集體計畫，以一個集團企業的員工而設，集團內之公司轉換，退休制度不受影響。或者以整個產業成立一整退休制度，當勞工轉業時，雖然更換雇主，但在同一產業範圍內，仍可沿用同一退休制度。

英國自2000年開始實施投資分享型年金(Stakeholder Pension)，並自2001年起強制執行。主要係為自營作業者及未受雇主提供年金的途徑，俾使勞工能為其養老儲蓄提供有效、簡單且更有彈性的制度選擇。另外所有僱用員工5人以上的公司，只要其中一人年收入超過一定金額﹙3484英鎊﹚，其公司就必須加入投資分享型年金。雇主不必分攤費用，但須提供相關資訊。員工是否參加，並不強制，但如參加該基金，所提繳的金額部分可以享免繳所得稅之優惠。而投資分享型的年金﹙Stakeholder Pension﹚可由政府辦理、銀行辦理、或保險機構辦理，不同的機構有不同的加入條件及規定。由雇主在琳瑯滿目的基金中篩選出最適合員工加入者，然後通知每一員工。

三、個人退休金（Pensonal Pension System）

受僱人為了增加自己老年經濟的保障，可以為自己準備退休準備金，其方法有二，一是由受僱人自願增加提存準備金的金額﹙additional voluntary contributions，簡稱AVCs﹚，或者將額外提存的退休準備金不參加雇主的計畫，另行運用﹙稱作Free-Standing Additional Voluntary Contributions，簡稱FSAVCs﹚。英國稅捐主管機關規定，只要總提存金額不超過所得的15%即可。

雇主的退休制度應容許勞工自動志願的提存退休準備金，所增提的退休準備金可以增強員工所得領取的退休福利，但無論如何，受僱人仍受退休福利金不得超過退休時所得三分之二的規定，如果超過的話，要退還給員工。

單獨自提的部分不參加民營職業退休基金共同運用，而是透過指定的機構，例如保險公司、銀行、證券投資信託公司或其他金融機構來經理，其提存時金額要看所儲存的準備金多寡而定。

英國的社會安全制度部分私有化，提供老年經濟生活保障多樣化、多元化及多重選擇，第二支柱退休金制度公司可以以合約方式退出，自行成立民營職業退休金制度，民營職業退休金制度可自行經理、授權外部經理人或向保險公司購買年金保險，且將自營作業﹙無一定雇主﹚者納入擴大保障範圍，第三支柱個人自願提撥﹙免稅﹚方面，又可選擇加入公司所提供退休金制度或自己所選擇銀行、保險公司、資產管理公司或其家金融機構之年金，給予私人較具彈性之選擇。讓社會安全基金的一部份開放私有，一部分資金交由民間控制、有限的資金投資在慎選過、合法運作的共同基金，而非繼續一昧將所有資金投資在低風險、低成長的政府公債或定期存款，可能產生更好的收益。

英國退休基金制度
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四、職業退休基金的管理與監督運作模式

職業退休基金，分為公立退休基金與民營的退休基金，兩者制度大致相同，所不同者中央政府及地方政府設立的退休制度通常是根據立法而不是信託契約，英國政府整合了年金管理監督的單位，成立一個單一窗口的金融服務局﹙Financial Services Authority﹚，用以提高民眾對養老政策的信心，至於民營職業退休制度則由2004年成立的退休金管理局﹙The pension regulator﹚來監控。

（一）、公立退休金：

目前英國由中央政府以下分為四種地方政府，分別為Counties、London  Boroughs、Welsh Authorities 及Scottish-- Authorities，共有99 地區退休基金管理局﹙Local Authority Pension Funds﹚，其運作方式如下：
· 投資決策通常由投資決策委員會制定，委員會之組成成員如下：

(1) 包含4名執政黨州議員和3名在野黨州議員，每年經由推選產生，對各項議案具有投票權。

(2) 州政府財政單位（County treasurer）及基金執行業務官員（Pensions officer），由各單位授權指派，具官方代表身份，對各項議案可發表意見，但不具投票權。

(3) 投資顧問（Investment consultant）及專家學者（Independent advisor），為付費有給職，針對Pension Fund之投資運作，提供公正、超然、獨立之建議，但對各項議案沒有投票權。

(4) 另外，參加Pension Fund之勞工，可透過所屬工會選派代表列席委員會議旁聽，以瞭解Pension Fund運作情形，但不可發表意見，亦不具投票權。

· 委員會職責：

1、監督有關Pension Fund之投資、管理事項。

2、基金經理人（fund managers）及專家學者、投顧（advisors）之選任與終止。

3、檢討基金經理人之績效表現（performance）：基金運作情形通常每季、每年都會發表例行書面報告，報告中呈現與績效有關之資訊，包括各計算期間之風險係數、風險指標等；另委員會每年至少二次，每次檢閱前3年的績效表現，若績效欠佳或有異常現象，則請基金經理人提出具體說明，委員會並作適當處置，必要時終止基金經理人之委任契約。

4、其他有關Pension and retirement 之行政事項。

（二）、民營職業退休基金：

如前所述，英國由國家提供與收入相連動的福利金，以及與工作相連動的固定福利金，雇主可以退出前者，但是必須提供一個福利金不比公立退休金少的民營退休金制度。最近有允許員工退出公立及民營退休制度而轉入個人退休制，而且大約已有四分之一的受雇者已經如此做，將降低雇主經營的退休制度的重要性。目前約有12萬個民營職業退休基金，約650萬個人參加。

民營職業退休金大都以信託方式辦理，由受託人﹙turstee﹚管理，受託人的組成通常由公司的資深主管人員中選出，少數由勞工中或者以退休員工中選任。受託人負責民營職業退休金的所有管理事宜，遵行信託契約及有關規定。至受託人委員會對退休基金的投資可以安排的方式為：

(1) 自己經理：須先經過投資管理治理組織(Investment Management Regulatory Organization IMRO)核准成為民營職業退休金會員。

(2) 授權給外部經理人
A. 授權給IMRO核准的資金經理人：有兩種情況，一種是和別的退休基金的錢混合一起經理，叫做”managed fund”，也可以是單獨特別針對退休制度之特性特別運用，叫做”segregated fund”。

B. 與保險公司簽訂契約，由保險公司來經理：此種情況下，保險公司須受Financial Services Act 1986的規範。另一種情形是直接向保險公司買保險，定期給付保險費，這時候保險公司承擔了保險責任，必須自己運用保險準備金。
民營退休基金及個人退休基金，近年來也把投資眼光轉向未上市、未上櫃的股票﹙private equities﹚，因為這些股票不凡有可成為明日之星的投資標的。2004年公立退休基金市場資產總規模高達93 萬億英鎊。下圖為2005年公立退休基金資產配置與1995年之比較，可看出公立退休基金之資產投資策略變化：
（最近十年的﹙1995年→2005年﹚投資趨勢主要變化）

（1） 各基金自行操作比例日漸減少，委外投資〈outsource〉比例大幅增加，另為因應投資商品發展多樣化及其專業化，基金經理人之選任亦增加。
（2） 投資項目中債券（Fixed Income）所佔比例增加，股票（Equities）所佔比例減少。
（3） 另類投資增加，例如：新增避險基金（Hedge Funds）種類、採用絕對報酬之投資種類增加及對私募股票（Private Equity）之投資增加……等等。
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参、退休基金的管理暨監督

英國第一層支柱公共年金制為隨收隨付制度，基金除可作隔夜拆款外並無其他運用方式，至於第二支柱公共年金有85%以上以合約的方式退出自行成立職業年金，或參加私人年金，英國政府統合了證券期貨、金融、保險及退休基金（pension review）之監理權，成立一個單一窗口的金融服務局﹙Financial Services Authority﹚，近年來的立法趨勢是用簡潔的文字取代繁複的規定，基金投資範圍及額度，信託契約給予受託人相當寬的裁量權，因此私部門內稽內控管理機制為甚為重要。

實務上，英國對於退休基金資金的管理有所謂的穩健人(Prudent principle)的原則，如果受託人不是投資專業人士的話，穩健的標準要求較低，只要以處理自己的事務般同等程度的穩健來處理基金事務即可。如果受託人是投資專業人士，穩健的標準要求就比較高，要求他們要運用專業上所應該有的較高深技巧來處理退休基金事務。本章就英國民營職業退休金機構Barclays 及資產管理公司(環球及德盛安聯資產管理公司)對內部資產配置及風險控管及法規遵循等說明英國私人部門的退休基金管理及監督。

一、退休基金的外部監督

英國﹙UK﹚主管資產管理公司（Asset Management）之機關為金融服務局﹙Financial Services Authority﹚ ，該局業務包括銀行、證券、期貨、保險業務及退休基金檢查(pensions review)，為一獨立的非政府組織，採公司組織方式，惟仍須向英國財政部負責，再由財政部向國會負責。

(1) 組織成員：FSA之董事成員全部由財政部任命，包括董事長（Chairman）、三位執行董事(Executive director)及11名非執行董事(Non-executive director)，FＳA 爲達成另有其他外聘的專業人員如金融、會計、及法律人才負責法規之擬訂與修正。 FＳA London  Boroughs地區對資產管理公司實際從事監督、查核工作之人員目前共有4位，分別負責不同之資產管理公司，通常每二至三年工作輪調一次。

(2) 英國〈United Kingdom〉現況為各類、業別都有各自的 Pension Fund，各Pension Fund 在辦理投資業務時，不論是自行操作或是委外經營〈outsource〉都非常慎重，目前委外經營大約佔85%，皆由資產管理公司代為操作，基金和資產管理公司在進行投資業務時，對投資內容、相關契約規定、投資方針等，都須詳細擬訂各項細節和標準作業程序，經過各Pension Fund Investment Committee（資產管理公司則為決策委員會）討論並確認後，即據以執行並落實各項查核（monitor）工作。
(3) 各Pension Fund 在辦理委外投資業務時，與資產管理公司簽訂之委託契約，事前毋須送FＳA審查通過， FＳA對簽訂之委託契約內容並不干涉，至契約內容是否涵蓋相關Soft Dollar 及教育查核費用，法規無強制禁止規定，其費用標準皆由市場機制來決定。

(4) 法規上FＳA對各Pension Fund（含資產管理公司）並無定期查核之規定，但FＳA會視各資產管理公司規模、口碑及執行情行於各Pension Fund（含資產管理公司）實際進行投資業務時，採不定期查核，檢視其相關作業程序是否符合規定。

(5) FＳA有權查核各Pension Fund（含資產管理公司）內部業務執行面及行政管理面，是否具備完善內稽內控系統及標準作業程序；另從事投資業務之人員是否落實標準作業程序執行業務，內部稽核人員是否確實執行內稽內控系統，並依照查核情形適時作必要處理。
(6) FＳA並非以Pension Fund（含資產管理公司）投資績效良窳，作為查核重點，且查核結果除非有明確證據顯示有違法或重大缺失情事，否則一般小瑕疵資訊皆不對外揭露，對有缺失部分採要求改進並持續監督至改善為止。

二、退休基金資產配置趨勢及決策流程

（一）UK退休基金產業資產配置趨勢

英國退休基金的資產配置趨勢，通常由私人及民營職業退休金資產配置策略為先驅，公立退休基金再跟進。2004年英國擁有2.3百萬兆歐元的資產管理，是目前為止全歐洲最大也是最具挑戰的退休金市場。

而一個退休基金的管理是否得當，資產配置﹙Asset allocation﹚是其關鍵，如果資產配置的工作沒做好，那麼即使是資金基理人績效表現優良，但可能整體的表現仍然不會理想。假設市場上只能投資股票及債券，如果有兩種資產配置分配方法：

甲：分配比率各為50%及50%，如收益率分別為3%及4%，則績效為3.5%。

乙：分配比率各為20%及80%，如收益率分別為2%及4%，則績效為3.6%。

雖說甲股票基理人的績效高於乙，但乙的資產配置得當，整體績效卻高於甲，因此好的經理人固然重要，但是好的資產配置策略更顯的重要，根據諾貝爾經濟學獎得主，William Sharpe 研究顯示:資產配置決定了投資組合85%的報酬表現，資產配置之重要性遠高於擇時與擇股之效果。

而英國1962年至2004年資產配置概況圖表如下：
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就金融市場而言，台灣為淺碟子型市場，金融市場之波動幅度遠超過國外已開發國家的成熟市場，投資於國內單一資本市場，無論如何擴充投資組合，亦僅能規避非系統風險，卻依然曝露在無法規避的系統風險之下，唯有投資全球市場才能分散單一國家，單一區域之風險。英國過去十年海外股票投資有增加的趨勢，最近幾年更維持於20%以上，台灣資本市場規模相較於英國成熟市場較小，就小型市場而言應該傾向投資較多的資產於海外股票上，而大型市場則較專注於國內投資，但勞保基金資產配置上，國外投資明顯偏低，有比要配合資本市場國際化及全球化之發展趨勢，適度提高國外投資的比例。

（二）Barclay民營職業退休基金－資產配置運作實務

Barclays職業退休基金總資產規模約為463億美元，50%股市(國內4 0%,海外60%)，35%債市（含國內外），11%不動產，4%現金。Barclays退休基金有87%以上委外操作，就退休基金應該委外操作或自行操作，該機構曾請基金顧問管理公司，就該公司內部資源與團隊的既有投資技術與經驗、內部管理或委外操作的成本比較等建議分析評估，並接受退休基金顧問建議自行操作部分限於固定收益及私幕股票，其餘委外操作。

1． 監理：導入外部監理並充分揭露資訊

為使雇主及參加人瞭解退休基金的運作情形，英國會計師原則委員會認同其退休基金研究會計師群的主張，認為年度報告除包含受託人業務報告外，精算師及查帳會計師等財務專家的報告和財務報表三部分，Barclays除內部提出業務報告外，均會另請精算師、會計師、及公正第三人提出報告業務報告或財務報告，對於外部經理人之績效，亦由委由退休基金顧問之外部獨立專家協助評估。

從積極推動資訊揭示的觀點而言，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制與公開義務，透過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，以健全對參與者的說明責任，提昇業務運作的透明度，而Barclays年度業務及財務報告除公開資訊外，每三年亦做一次精算報告，精算報告送主管機關（The Pension Regulator）報備審核，且精算結果亦公開揭露相關資訊。

2． 資產配置決策流程

對英國而言退休基金面臨的主要問題是未來中期內老化現象將會增加退休基金的負擔，致使退休基金支出將擴大。因此近年來，英國退休基金都不約而同的面對相似的問題，隨著人口的結構的改變，因此，UK Barclays 地區職業退休基金也與英國其他退休基金一樣，將退休金負債評估納入其資產計畫的過程中，而依據基金的負債制定資產配置已是英國退休基金普遍制定資產配置策略中重要的一環。

因為縱使投資目標並未改變，負債的狀況可能會持續增加，如此一來，某一時間後採用不同的資產配置可能更為恰當。亦即當負債可能隨著時間更加接近於需要兌現給付，那麼投資策略會趨向於較保守的方式，應選擇低風險低報酬的短期投資策略。但是如果負債狀況慢慢的改變，資產配置的指標策略就不至於在未來有較大的重大改變，因此長期目標的達成則意含高報酬（同時也是指高風險）的投資策略較佳，則資產配置應著重於當前經濟景氣未來預測，本質上屬於戰術性分析，而非策略性分析。
Barclay職業退休基金及勞保基金實務上對於資產配置決策流程比較分析：

	國別
	英國退休基金
	勞保基金

	    目標

區別
	長期最適資產配置
	年度資產

配置
	長期最適資產配置
	年度資產

配置

	期間
	每三年精算
	每年評估
	無
	每年評估

	分析事項
	資產負債模擬分析
	當前經濟景氣

對未來報酬預期
	
	當前經濟景氣

對未來報酬預期

	屬性
	策略性分析
	戰略性分析
	
	戰略性分析

	評估

決定
	長期或短期（風險與報酬決定）
	資產分配

比例
	
	資產分配

比例

	有無外部

專業顧問
	有
	有
	
	無


勞保基金於研訂基金年度運用計畫及收支預算時，係內部人員依據可能經濟情勢在法令或政策的限制下，擬定來年資產配置區間，導致資產配置決策無法充分發揮效率，未來法令應適度鬆綁並輔以參考英國應定期精算，考量、估算基金負債發展，運用透過嚴密的精算過程就勞保基金負債及資產模擬分析，決定可忍受風險程度採取短期（低報酬低風險）或長期（高報酬高報酬）策略之最適資產配置，於年度資產配置應徵詢知名之投資顧問機構（Consultant）或國內外專家學著的意見， 掌握國內外經濟情勢及金融市場脈動，據以審慎擬定投資項目之配置比重進行投資。

三、退休基金之內稽內控實務－以UBS及Allianz為例

瑞銀環球資產管理公司（UBS）及德盛安聯資產管理公司(Allianz Goble investor)為全球五大資產管理公司之ㄧ，藉由全球化的發展策略提供各式投資商品，產品範圍涵蓋全球股票、債券、不動產及與保險箱連結的各式金融商品，客戶包括職業退休基金、保險公司、機構客戶等，旗下基金系列亦均有不錯之表現與評價。管理龐大之資產風險如何控管及內部法規遵循（Compliance & Risk Control）相當值得參考。

(1) 風險控管

本次參觀之大型資產管理機構對於風險管理有全面化之風險政策宣告、組織結構與風險管理資訊系統，並以「風險管理為每一位職員的責任」灌輸整體風險文化，以避免不必要的損失、漏失商機與降低成本。對於風險責任與政策、控制系統、風險評估方法相關資料蒐集與分析、風險報告程序、損失分析及相關違反風險管理資料的複核等均有完整的系統化建置。

而計量化是風險管理的一個有效的方法，UBS及Allianz均利用資料庫所提供的資訊加以分析，資產管理公司及退休基金顧問公司均已研發出許多複雜的分析工具來追蹤風險並嘗試加以控管。勞保基金於投資國內股票市場風險評估資訊系統尚未建制完備，國內投資委外操作亦應訂定風險忍受度或及時監控系統，以有效監督基金經理人。

A. 風險控管方式：採取主動積極風險控管方式，重點在預防風險發生。

I. 明訂各項投資業務標準作業程序及風險容忍度。

II. 安排辦理各項投資業務之人員，接受各種法規訓練。

III. 辦理各項投資業務人員之權責，劃分清楚。

IV. 依各Pension Fund不同之性質與需求，將各項投資之相關法規、命令及特殊限制，透過電腦作管制，並建置完善風險管理程序。

V. 建置內部法規遵循（Compliance）及風險容忍度（Risk Based）自動檢視查核系統。

VI. 堅強的內部稽核人員，不定期隨時查核各項業務承辦人員是否遵循標準作業程序執行業務。

VII. 定期將業務報告書面資料（如：季報、年報等）陳報政府主管機關（Financial Services Authority）；FSA人員必要時得隨時檢視查核資產管理公司內部稽核人員是否依規定辦理各項稽核業務及其所作之稽核報告。

B. 相關業務承辦人員方面：

i. 承辦人員從事私人投資須於公司指定往來券商下單，個人帳戶須事先向公司報備。

ii. 個人從事私人投資之每筆買賣交易數量須事先向公司報備，事後券商亦須將買賣交易情形告知公司；公司再根據資料予以勾稽，查核個人行為是否符合公司規定，並據以作必要處置。

iii. 各Pension Fund所屬帳戶所從事之各項投資標的，個人均嚴禁從事投資買賣。

iv. 個人從事私人投資時，均禁止與公司之投資作反向操作，投資人員於投資後五日內若有反向操作之情形，則轉正調整回來，其他行政人員投資後一日內公司投資建議若有相反投資策略，則亦需回補或出售。

肆、退休基金顧問機構（Consultant）
在英國地區退休基金機構、大型機構法人等委任退休基金顧問（諮詢）公司挑選及評審績優的基金經理公司，代為管理、監督其委託資產的情形十分常見，且有相當悠久的歷史，尤其金融環境十分多變，投資經理機構各有專長，且因應投資市場變化之能力不盡相同，因此退休基金多半聘用退休基金顧問，為客戶提供專業、客觀及獨立之服務，所提供的服務範圍相當的廣泛包括：資產負債衡量提供最適資產配置組合之建議、協助機構擬定投資目標、政策制定及執行與監督、評估退休基金內部投資部門人力專業素養及設備供自行操作或委外經營之建議、基金經理人員的遴選及績效考核等。

最近英國最新發展趨勢為資產諮詢顧問公司亦成立投資部門，並對客戶推薦顧問機構內部基金經理人，其獨立性及客觀性是否會有不利之影響，或對客戶創造更非凡價值，將是未來整個退休金產業值得觀察的重點。另外對於資產諮詢顧問公司的諮詢費用目前最新的趨勢，也採取績效顧問費用，當採用顧問機構推薦之基金經理人操作績效愈好，收取諮詢顧問報酬愈高，績效顧問費用之方式，希望藉由選擇優質資產管理公司，以增加退休金收益，造成資產顧問公司、資產管理公司、退休基金三贏的策略。

一、退休基金與退休基金諮詢顧問公司合作模式

目前與退休基金投資顧問公司合作的模式有二種：
　　　　　　　　

模式一　　　　　　　　　　　　　　模式二


[image: image2]　　以上兩種退休基金與顧問機構的合作模式並無絕對較佳的方式，視退休基金規模、內部團隊專業知能、品質及成本等因素選擇採取合作的方式。英國退休基金與退休基金顧問公司合作模式以上兩種形式各占約50%。

勞保基金有無較適宜的合作模式，據顧問公司觀察，全球的政府退休基金組織架構有些許的差異，但架構上大多有內部投資管理能力，亞洲地區亦不例外，因此對有內部投資管理能力的退休基金而言，第二種與顧問公司合作的模式，似較符合勞保基金的需求，但無論如何仍需個案實地瞭解認定。

二、篩選外部投資經理人

英國退休基金於選擇代操業務時，篩選的過程通常分為兩階段，初步篩選與實地參訪基金經理團隊運作方式。

（一）建立經理人候選名單

初步篩選，主要著重於評鑑公司結構、投資決策流程、投資團隊品質（與後續的解約或終止契約狀況有相當密切的關聯），後勤支援單位能力、建議投資管理費用等。此階段在判別流程和投資團隊的品質，而這需要對特定的投資知識有廣泛的經驗，由於篩選基金經理人選需要專業的判斷，退休基金會尋求外部投資顧問的意見來確認適當的人選。

第一階段除做書面審查，產生一份經理人候選名單，然後由基金邀請這些入選的經理人提出更詳細的提案來競爭，並決定面試的人選。面試候選人在挑選經理人的過程中佔有舉足輕重的地位，面試的重點主要測試決選名單經理人的品質及提案所展現的資料真實性。

(二)參訪基金經理

在英國作出指定經理人選的最後決定，通常都在實際參觀基金經理辦公室後。退休基金認為這個步驟可以給予實際查知事情的機會，且為篩選過程非常重要的部份，且為最佳方法。

現場參訪的主要目標為與負責不同單位的人員會面交流（包含基金管理團隊、研究團隊、交易團隊、法規遵循團隊及行政團隊等）為符合實際作業需求，可藉由與經理團隊之面試及現場實地查察，了解投資團隊運作的流程及印證提案和報告的確實性。

UK聘用基金經理人流程：


   勞保基金委外操作流程：

三、外部經理人的監控

（一）解除經理人職務的條件

在實務上並未對解除經理人的狀況做出規定，但是在投資經理人監控的過程中使用類似選擇基金經理人的過程標準來評估基金經理人，以決定是否繼續任命，並認為事前預防重於事後檢討。這與目前勞保基金國內投資委託經營終止契約的狀況有很大的不同點，目前國內投資委託經營是否收回均以投資績效為考量。而英國退休基金委外經營注重事前標準來監控評估判斷與勞保基金注重事後績效成果與有很大的不同。

常見基金收回或終止契約的原因，有下列情形：

1. 投資管理機構的變動（公司合併等）：無法專注於本業。

2. 團隊人員更動異常：工作環境、團隊互動不佳。

3. 風險與屬性的變動異常 ：沒有明確的投資風格。

4. 績效不佳。

因為團隊或組織之影響對長期表現有深遠的效果，如有重大變化或變動異常，資產顧問公司認為係一種重大警訊，縱使投資績效尚未受到影響，但衡量可能潛在的風險，通常會導致退休基金考慮解除基金經理人職務。

（二）監控機制之運作

監控投資經理人是主宰基金是否成功的重要課題，監控的程序主要分為質與量兩部份，資產顧問公司在這部分投入相當多的資源來處裡。

量的監控

定期發行外部投資經理人的監控報告，基金的表現、風險程度、歸因分析和法規遵循報告都是主要的監督工具。

有些基金依賴外部經理人提供退休基金他們的風險和獲利等詳細的投資組合資訊，他們再請顧問公司內部分析其投資表現，大規模的計量化測試模擬分析基金﹙例如執行風險測試報告，以情境測試來探究變動基金潛在的影響﹚，甚至市場上花邊八卦消息都分析其可信度及可能影響。

質的監控

直接與經理人討論，不論是透過會面或電話通訊會議，基金與經理人定期討論大約3到6個月，討論的項目通常包含下列項目：

1.經理人對基金表現和投資政策略作說明

2.風險和屬性分析

3.經理人報告投資管理機構的變動

4.經理人報告對投資管理團隊和程序的變動

為了確保監控品質，基金普遍會派遣與遴選基金經理人相同的專業人員來帶領並協助監控的工作，因為專業的判斷是評估是否持續任用基金經理人的重要因素，且基金代表人監控時偏好提出特定的問題要求經理人的回應，而不是被動接受投資經理人的報告。

四、退休基金顧問公司之服務

退休基金顧問服務項目及內容因各公司而有差異，但一般而言，可包括退休基金計劃之設計、退休基金投資政策、資產負債分析、資產配置、投資經理機構及保管機構之甄選、績效評估、退休基金精算，甚至對退休基金內部投資專業人員素養與設備評估是否委外操作或自行操作亦為其服務項目之ㄧ。

（一）退休基金顧問費用

退休基金顧問之服務費用，因受委託事務之繁簡而有不同之收費標準，首次遴選基金經理人時需支付相當之費用，預有更換投資經理機構需要時，則仍須依每次篩選費用付費。實務上，如預備長期使用投資顧問，則退休基金可選擇與退休基金顧問公司簽訂合約（一般為每三年一期），商定顧問範圍，每年收取固定費用。

退休基金顧問協助遴選投資經理人或保管機構之建議名單，通常由退休基金顧問公司自行遴選，但許多情形是退休基金管理委員會仍自行進行評估，而將退休基金顧問所提出之名單一並做為參考，或請退休基金顧問加入為委員會之成員。

目前英國退休基金顧問費用已有固定費用發展為績效顧問費用出現，當退休基金採用顧問公司所推薦之經理人選，其投資操作績效愈好則顧問費用愈高，希望藉由顧問績效費率之採用，能選擇最適合基金需要，增進收益，達到退休基金、顧問公司、經理人三贏的策略。

（二）Unilever事件

1999年英國退休基金多達66億美元的Unilever　PLC控告其資金經理公司，在1997年月至1998年3月投資其17億美元時有疏失， Unilever退休基金這段期間雖然賺錢，但是卻賺的不夠多，其投資績效較標準低，經Unilever告其經理公司所選擇的股票投資組合風險太高，原因是該段期間大型股票的績效特別好，但卻投資於中小型股，最後雙方和解，Unilever退休基金獲得補償。

由於英國退休基金顧問公司已研發出許多複雜的分析工具來追蹤風險並加以控管，過程的花費昂貴，因此如何借重數量方法管理投資組合風險，及退休顧問公司協助經由顧問公司內部資料庫及研究團隊檢視及研究所提出報告，檢視基金經理人風險控管，進而對績效不彰並違規者提出訴訟，頗值得分享。以下僅就顧問公司檢視基金經理人投資步驟，說明如下：

1. 按時蒐集各基金經理機構之交易數據及資料，查對其妥適性（Validity and Reasonableness）。

2. 將個別經理機構之績效與指標指數、其他經理機構操作類似委外組合(Similar Mandates)之績效及該經理機構其他組合之績效相比較。

3. 進行貢獻分析(Attribution Analyses)，了解績效優良與落後的主要原因，並進一步之計量研究。

4. 進行收益與風險之中期分析（Medium Term Period）。

5. 確定經理機構遵守原定之投資哲學，對表現特別好及特別差予以特別註記與注意。

6. 檢視投資組合，確定與經理機構所擬定之投資步驟與方法一致。

7. 會見經理機構之投資經理人，討論有關上述之檢視及研究結果。

8. 研究報告呈現退休金機構。

勞保基金正規劃要踏出全球投資之第一步，而遴選投資經理機構與保管機構均涉相當之專業，且勞保基金內部資訊系統尚未建立計量化之資訊風險控管機制，在國內投資部份除因盡速成立計量化之風險控管資訊系統。而國外投資市場，基金經理人與保管機構遴選暨監督應盡速引進顧問公司之諮詢與服務，以確保基金安全與收益。

伍、建議及結論：

1、 擴大保障對象，建立多元化及富彈性之退休選擇規劃方式

英國的社會安全制度部分私有化，提供老年經濟生活保障多元化及多重選擇，第二支柱退休金制度公司可以以合約方式退出，自行成立民營職業退休金制度，民營職業退休金制度可自行經理、授權外部經理人或向保險公司購買年金保險，且將自營作業﹙無一定雇主﹚者納入擴大保障範圍，第三支柱個人自願提撥﹙免稅﹚方面，又可選擇加入公司所提供退休金制度或自己所選擇銀行、保險公司、資產管理公司或其他金融機構之年金，給予私人彈性之選擇。讓社會安全基金的一部份開放私有，一部分由政府控制的、有限的資金投資在慎選過、合法運作的共同基金，而非繼續一昧將所有資金投資在低風險、低成長的政府公債或定期存款，可能產生更好的收益。

2、 鼓勵「適當性」的延長退休年齡

隨著醫療技術的進步，國民平均壽命的增長，已是全世界不可抗拒的趨勢。面臨全球化退休危機的來臨，及我國少子化、高齡化的人口結構，英國鼓勵或強制延長退休年齡，可能是一個具有價值的參考做法。

3、 適當提高勞保基金海外投資比例

就金融市場而言，台灣市場規模相較於英國成熟市場較小，就小型市場而言應該傾向投資較多的資產於海外股票上，以分散系統風險，但勞保基金資產配置上，國外投資明顯偏低，有比要適度提高國外投資的比例。

四、委託專業機構定期精算，審慎研擬投資運用策略

勞保基金於研訂基金年度運用計畫及收支預算時，係內部人員依據可能經濟情勢在法令或政策的限制下，擬定來年資產配置區間，導致資產配置決策無法充分發揮效率，未來除了參考英國應定期精算，考量、估算基金負債發展，運用透過嚴密的精算過程就勞保基金負債及資產模擬分析，決定可忍受風險程度採取短期（低報酬低風險）或長期（高報酬高報酬）策略之最適資產配置，並至於年度資產配置應徵詢知名之投資顧問機構（Consultant）或國內外專家學著的意見， 掌握國內外經濟情勢及金融市場脈動，據以審慎擬定投資項目之配置比重進行投資。

4、 參考國外退休基金機構遴選委外經理人之評選及監控機制

對於基金經理人除定期評核績效外，亦應注重事前指標對於投資管理機構的變動（公司合併等）、團隊人員更動異常、風險與屬性的變動異常均應注意對未來績效的影響，而非單單僅以績效不佳為收回的唯一考量。

5、 國內投資建置計量化系統分析，國外投資與專業投資機構合作

勞保基金正規劃要踏出全球投資之第一步，而遴選投資經理機構與保管機構均涉相當之專業，且勞保基金內部資訊系統尚未建立計量化之資訊風險控管機制，在國內投資部份除因盡速成立計量化之風險控管資訊系統。而國外投資市場，基金經理人與保管機構遴選暨監督應盡速引進顧問公司之諮詢與服務，以確保基金安全與收益。

QUESTION LIST

Part I: Questions for Department of Work and Pension / National Insurance Fund

1. Please describe the organization and functions of the Department. 

For In-house Investment: 

1. About the use of the Fund, how do you determine the asset allocation, how to decide the investment asset type, what is the investment restriction of the fund, and do you have any regulations about the fund’s investment?

2. Do you have any internal investment guidelines for the fund’s investment? The guidelines are set by the Manager of the Fund or by the Supervisor of the Fund or come out based on the discussion with both the Manager and the Supervisor?

3. How do you make the annual investment plan for the Fund? What kind of factors will be taken into your consideration for the plan? Is different Fund payout schemes with different investment strategies? 

4. Will you set an annual target return for the Fund? If yes, what is your procedure to determine the target return?

5. What is the process for the authority to decide the investment asset type, strategies and operations?

6. What is the recent trend for the Fund’s asset allocation?

For Outsourcing Investment:

1. What is the process to select the consultant and please describe the services provided by the consultant?
2. What is the process to select the external investment manager?

3. How do you monitor the external investment manager and consultant company?

4. What is the regular time length for the agreement with asset manager and consultant? How often do you review the investment performance? What will make you to terminate the agreement? Have you ever amended the conditions for the termination?

5. Please share with us your experience about Firewall Mechanism for avoiding any moral hazard.

Part II: Questions for Supervisor of Social Security Fund / National Insurance Fund

1. Who is the supervisor for the Fund? 

2. Please describe the supervisor’s organization and functions.

3. How do you execute the supervision affairs? 

4. Will the supervisor of the fund do in-site auditing of the Fund’s manager?

Part III: Questions for Asset Management Company

1. Please brief the general fee schedule applied for large scaled institutions and government funds and the service provided complied with the fee proposed in UK.

2. What is the investment-outsourcing trend in UK, including institutional funds and government funds? 

3. Are investment regulations the same for both institutional funds and government funds in UK? Do you agree that the less of the investment restrictions, the better of the investment return? If yes, please share with us your experience.

4. If the client wants to review the manager’s performance, what is the appropriate period you suggest for such review?

5. What is your opinion about the use of derivatives for an investment portfolio? What is the process for adding investment tools? 

6. How do you monitor and audit the different accounts managed under your company?

7. What is your regulation about the avoidance of conflicts of interests and how do you conduct this?

8. What is the difference between Pension Fund and Long-term Insurance, including the asset allocation, investment types, performance and etc? 
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