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1、 出國目的

      APEC墨爾本金融中心於97年3月5、6日舉行退休基金管理論壇，議題包括:1.了解退休金制度之市場改革， 2.如何保護退休金使用者的利益，3.明瞭法規制定者的角色，4.管理民營退休基金、政府基金及資產的風險，5.如何連結民營退休基金、政府基金及資產管理彼此間差異等有關退休基金的管理等議題。

民營退休金在已開發及開發中經濟體均已成為重要的發展趨勢，對於金融市場如何調整以支持退休金制度以及退休金制度如何影響市場與金融產業架構非常重要，政府亦有義務支持與維護民營退休金制度，包含：（1）建立完善的監督機制與品質，以保障退休金使用者利益，並督促基金管理者與資產管理業者善盡維護退休金價值的角色。（2）對退休金使用者定時提供資訊之品質。（3）消費者是否被適當告知且了解所面臨之風險。（4）對退休所需資金的法定保障。為確保退休基金的安全及保護退休者的權益，法規制定者須要了解金融機構的風險及其管理架構，法規制定者也必須要有維持金融市場穩定及順應國內外市場變化的能力，而且與金融市場維持良好的關係是必要的。

在管理民營退休基金、政府基金及資產的風險方面，要如何連結民營退休基金、政府基金及資產管理彼此間差異，包括維持高專業水準的委員會、取得即時及相關的資料及有效率的監督，而在管理者的角色方面，比較弱的是政策的決定及基金資產的累積。因此如何降低此類的風險及國際知名的退休管理者如何做到的是我們學習的對象。
因勞保基金屬於社會保險退休金的一種，整個退休金的制度在已開發國家發展相當成熟，但在開發中國家則需要再加強，而此次APEC墨爾本金融中心退休基金管理論壇主要針對亞洲開發中國家的退休金的制度作一詳盡的討論，並廣邀已開發國家有經驗之人士與會分享其經驗，希望藉由參加此次之會議，吸取別人的經驗作為國內管理退休基金及建立合理監管制度的參考，也希望能學習到如何提升管治者的能力，尤其在亞洲新興市場的國家，以期進一步克服管理政府基金及資產所面臨的挑戰。

2、 會議行程

	時間
	行程
	討論主題及與談人

	3/5 (Wed) Asia Pacific Regulators Dialogue

	08:30 – 09:00
	Registration

	09:00 – 09:15
	Welcome
	The Hon Theo Theophanous MLC

Minister for Industry and Trade, State Government of Victoria

	09:15 – 09:30
	Opening
	Mr Mike Fitzpatrick

Chairman, Treasury Group Ltd; 

Victorian Funds Management Corporation;

Australian Football League; and 

Director, Rio Tinto Ltd

	09:30 – 11:00
	Session 1
	International Directions and Issues in Private Pensions

Moderator: 

Mr Ken Waler, Director, Melbourne APEC Finance Center

Panelists: 

Mr David Knox, Worldwide Partner, Mercer Australia

Mr Richard Gilbert, CEO, Investment and Financial Services Association, Australia

Mr. Joe Garbutt, Head of Group Regulatory Strategy, National Australia Bank

	11:00 – 11:15
	Morning Tea Break

	11:15 – 12:45
	Session 2
	Market Reforms in Pension Systems

Moderator

Ms Vicki Wilkinson, Manager, Insurance Access & Pricing Unit, Australian Treasury

Panelists

Prof Kim Dietrich, Marshall School of Economics, University of Southern California

Mr John Broadbent, Head, Domestic Markets Department, Reserve Bank of Australia
Mr Yusman, Division Head, Bureau of Pension Fund, Indonesian Ministry of Finance

	12:45 – 14:00
	Lunch

	14:00 – 15:30
	Session 3
	Preconditions for Industry Response

Moderator

Mr Alan Schoenheimer, Managing Director, Russell Investments

Panelists

Mr Craig Thorburn, Senior Finance Specialist, World Bank

Mr Caroline Ramsey, Manager Financial Sector, Competition Trade & Investment, New Zealand Ministry of Economic Development

Mr Jeremy Duffield, CEO, Vanguard Investments Australia

	15:30 – 15:45
	Afternoon Tea Break

	15:45 – 17:15
	Session 4
	Protecting the Interests of Pension Users

Moderator

Dr Jules Gribble, Director, AskIT Consulting

Panelists

Associate Professor Christine Brown, Department of Finance, Melbourne University

Ms Pauline Vamos, CEO, The Association of Superannuation Funds of Australia

Mr Jeremy Cooper, Deputy Chairman, Australian Securities and Investment Commission

Dr. Darren McShane, Executive Director, Mandatory Provident Funds Scheme Authority, Hong Kong

	3/6 (Thu) Asia Pacific Regulators Dialogue

	08:30 – 09:00
	Registration

	09:00 – 10:30
	Session 5
	The Role of Regulators

Moderator

Prof Allan Fels AO, Dean, Australia New Zealand School of Government

Panelists

Dr Ranjit Ajit Singh, Director, Securities Commission Malaysia

Mr Ramani Venkatramani, General Manager, Central Region, Specialized Institutions Division, Australian Prudential Regulatory Authority

Professor Kevin Davis, Director, Melbourne Center for Financial Studies

Mr Vicente Graciano Felizmenio Jr., Assistant Director, Philippine Securities and Exchange Commission

	10:30 – 10:45
	Morning Tea Break

	10:45 – 12:15
	Session 6
	Risks and Challenges – Identification of Gaps

Moderator

Mr. Terry Chan, Senior Director & Credit Officer For Asia/Pacific, Rating Services, Standard & Poor’s

Panelists

Ms Lorena Masias, Deputy Superintendent, Private Pension Funds, Peru

Mr David McNeice, Principal, Watson Wyatt Worldwide
Mrs Corazon de la Paz-Bernardo, President, International Social Security Association

	12:15 – 13:30
	Lunch

	13:30 – 15:00
	Session 7
	Plugging the Gaps

Moderator

Adjunct Prof Richard Fisher AM, General Counsel, Univ. of Sydney

Panelists

Ms Alice Law, Director, Hong Kong Securities and Futures Commission

Ms Kerstin Wijeyewardene, Acting General Manager, Financial System Division, Australia Treasury
Mr Akira Ariyoshi, Director, Regional Office for Asia and the Pacific, International Monetary Fund, Tokyo

	15:00 – 15:15
	Afternoon Tea Break

	15:15 – 16:45
	Session 8
	Future Steps

Moderator

Prof Kim Dietrich, Marshall School of Economics, University of Southern California

Panelists

Mr Syd Bone, Director and CEO, Victorian Funds Management Corporation

Dr Andre Moore, Manager, Superannuation and Insurance Unit, Australian Treasury
Ms Vanessa Wang, Retirement Business Leader, Mercer China
Dr Don Russel, International Business, BNY Mellon Asset Management

	16:45 – 17:00
	Summation
	Mr Ken Waller

Director, Melbourne APEC Finance Center

	17:00 – 17:15
	Closing
	Government Minister

State Government of Victoria


3、 會議內容     

Asia-Pacific Regulators’ and Industry Dialogue

Private Pensions, Fund and Asset Management

前言
人口老化已成國際趨勢，近年來國際退休金制度持續進行改革，受到政府預算受限與人民退休所得需求提升的影響，民營退休金在亞洲的發展越來越蓬勃，包括：企業提撥退休金（世界銀行定義之第二層支柱）以及個人自行提撥之退休金（世界銀行定義之第三層支柱）。 
    退休金制度「DB」與「DC」是依給付方式之不同的兩種制度。DB乃指事先確定計算公式，員工退休時所能請領的退休金金額，與年齡、薪資水準、工作行業別及服務年資等變數有關。DB制度強調「所得重分配」功能，DC乃指事先確定提撥比率和提撥方式，定期提撥至員工個人的退休金帳戶中，員工退休時依其退休金帳戶實際餘額一次或分次領取退休金。DC 制度並不保證退休時給付數額，強調「自助與強迫儲蓄」精神。
目前在退休金制度改革趨勢中，最明顯的就是確定給付制（Defined Benefit, DB）重要性降低，採行確定提撥制（Defined Contribution, DC）的國家越來越多，但不同國家仍有不同的情況，像菲律賓有90%屬於DB,中國大陸則有80%屬於DC。
在亞洲退休金制度所面臨哪些問題，先列在下面，並在後續的議題中討論。

1、 因人口結構的改變，傳統以家庭為支柱當做退休後的收入保障趨勢下降，因此尋求其他的退休後的收入來源的需求增加。
2、 越來越多的女性投入職場，因此應發展適合職業婦女的退休基金以符合她們退休後的需要。
3、 在一些退休制度不夠健全的國家，像非正式職員或不在主要城市工作者是無法參加退休制度的。
4、 亞洲許多國家面臨人口老化的危機(如表一)，是未來在退休金制度改革上重要的議題，並鼓勵人們做長期的投資。
5、 許多國家限制退休基金不能投資海外，只能投資國內。

表一:
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資料來源:Allianz, Asia-Pacific Pension 2007

上述的問題及改革的方向讓亞洲國家面臨退休金改革的壓力，又根據不同的國家情況，所面臨的壓力也不同，Allianz主要針對亞洲地區作一圖表比較不同國家所面臨的壓力是不同的(如表二)。

表二:
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資料來源:Allianz, Asia-Pacific Pension 2007

接下來陸續介紹一些亞洲國家的退休金制度概況，包括中國大陸、印尼、菲律賓、泰國、越南、香港、澳洲以及相互間的比較。

1、 中國大陸:

1995年，中國大陸成立國家養老金，結合社會保險及個人退休金帳戶，雇主及雇員皆要提撥，雇員提撥8%至個人的確定提撥帳戶中，雇主則提撥至社會公積金。退休給付男性為60歲，女性為55歲，至少工作15年以上才可以請領。
目前現行的國家養老金屬於確定提撥制，新的企業年金(Enterprise Annuity，簡稱EA)亦屬於確定提撥制，但是每個人有自己的帳戶，且對雇主而言有稅負的優惠。新的EA制度是每一個計畫必須信託，由受託人來進行基金管理外包、委任投資管理及保管機構的安排。針對每一個提供服務的機構必須符合最低資本的要求，公司治理、內部控制及營運系統等要求一定的品質，至2007年12月底止，總共有12家合格的受託人，18家合格的管理基金業者，10家保管銀行及21個投資經理人。
EA退休金請領的年齡與國家養老金相同，退休給付男性為60歲，女性為55歲。

退休金的投資方面，有一半是投資在中國大陸的固定收益，一部分是投資國內股票，但上限為20%，EA上限為30%，目前看來法規有逐漸鬆綁的趨勢，包括開放投資國際銀行債券。
整體退休計畫的的資產占GDP不到1%，但預期未來5年會到達GDP的5%。基金的發展非常的快速，從1999年的21家成長到2003年的94家，2007年到251家，其中75%為股票基金。根據世界銀行的資料，上市公司的資本在2005年佔GDP的35%，到2006年已成長到佔GDP 91%。
2、 印尼

印尼的社會安全制度並未發展的很健全，雖然在1992年成立保險計畫，稱為Jamsostek(工人社會保證)，此計畫適用於員工人數在十人以上或每月工資總額超過100萬印尼盾的公司。最近國家社會安全法案在2004年提供建議將Jamsostek社會保險計畫納入強制性的社會保險系統，但目前仍有許多問題待解決，包括其長期的穩定性及收支是否能夠平衡等。
民營退休金方面，雖然有跨國際及當地龍頭產業支持民營退休金，但參加者佔總勞動人口不到3%。在印尼確定提撥制比確定給付制受歡迎，約2:1。給付方式以月領為主，但其中全部退休金20%可以採一次請領，若全部退休金金額較少時，也可以一次請領。請領的年齡從55歲開始。不論雇主或僱員皆有稅負的優惠。

退休金的投資方面，有一半以上是放在定存，約10%投資國內股票，未來法規應有逐漸鬆綁的趨勢。

整體退休計畫的的資產占GDP 2.5%，但預期未來5年應不會有太多的成長。發展較快速的是債券基金，從1999年54支成長到2007年的136支，其中股票基金維持在20支。根據世界銀行的資料，上市公司的資本在2005年佔GDP的28%，到2006年成長到佔GDP 38%。

3、 菲律賓
菲律賓有一社會保險系統，雇主及雇員皆有提撥，60歲後開始請領，但至少已提撥120月才可以請領。
在改革勞動法下，每個員工退休時至少可領到85%月薪的退休給付，然而有

90%的跨國際公司及當地的龍頭產業提供民營的退休計畫，員工退休時可領1.5倍月薪的退休金。
大部分的民營退休計畫屬於確定給付制，主要由雇主提撥，雇員不用提撥，因此提撥不足是一很常見的現象。而雇主提撥可享稅負上的減免，退休年齡是60歲。

值得一提的是，菲律賓的政府員工退休基金於2007年開始委任國外資產管理公司投資海外市場，比重約12%。根據世界銀行的資料，上市公司的資本在2005年佔GDP的41%，到2006年成長到佔GDP 59%。
4、 泰國

泰國的退休金是由雇主及雇員兩者一起提撥至社會保險系統裡，若雇員已提撥180個月且年滿55歲即可領退休前60個月平均薪資的15%。

    民營退休金方面，雖然有一半的跨國際及當地龍頭產業支持民營退休金，但參加者只佔總勞動人口約5%。所有的民營退休基金多數為確定提撥制且於退休年齡60歲時提供一次給付之退休金。雇主及雇員所提撥的退休金亦享有稅負的優惠。
退休金的投資方面，全部都投資國內，四分之三的比重投資於固定收益，約10%投資在國內股票。

整體退休計畫的資產占GDP 5%，但預期未來5年會快速成長。債券基金的發展非常的快速，從1999年的46支成長到2007年的90支，股票基金約110支，平衡基金從17支到123支。根據世界銀行的資料，上市公司的資本在2005年佔GDP的70%，到2006年稍微降低到佔GDP 68%。

5、 香港

香港於2000年成立一強積金(The Mandatory Provident Fund,簡稱MPF)，所有受雇的員工都必須加入，目前約有70%的勞動人口的退休金被MPF所涵蓋。

    所有雇員及雇主都必須提撥薪資的5%至退休金帳戶中，MPF是屬於確定提撥制且退休時採一次給付的方式。雇主及雇員的提撥可享租稅的優惠，所有投資收益免稅，退休時所請領的退休金也是免稅，一般的退休年齡為65歲。雇主選擇MPF的受託人，前五大MPF受託人就佔了市場的70%。雇員可以在其僱主所選擇的受託人下，選擇基金投資，約有一半的人選擇平衡基金。
約有80%的跨國際公司及當地的龍頭產業提供補償性的DC退休計畫，提撥率從5-10%不等。根據International Organisation of Pension Supervisors資料顯示，退休金資產佔香港GDP 26%。
6、 澳洲

澳洲民營退休基金於1992年開始執行，最低提撥率為薪資3%至2002年已調整為9%，雇員提撥都是自願性，目前90%的勞動人口涵蓋在這些退休計畫中。

澳洲民營退休基金採確定提撥制，給付的方式是採一次給付，一般投資人都會選擇有免稅優惠的退休金帳戶。雇主提撥退休金有免稅優惠但有上限15%，雇員則無稅賦的優惠，基金投資收益也有15%的稅率，退休給付於55可以開始請領，但60歲以上才有免稅。
大部分的員工可以選擇自己的退休基金，但大部分的人選擇公司設定的基金。只有10%的跨國際公司及當地的龍頭產業提供補償性的DC退休計畫，提撥率低於5%，幾乎DB退休計畫都關閉了。根據International Organisation of Pension Supervisors資料顯示，退休金資產佔澳洲GDP 56%，三分之二的的資產投資於國內及國外股票。
7、 亞洲區國家退休制度的相互比較
簡單介紹亞洲國家的退休金制度之後，進一步做一整體比較，如下圖一:
圖一:
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資料來源:Craig Ellis,Presentation to the Asian Pension Conference, Novermber 2007

上圖的圈圈大小表示退休金資產規模的大小，縱軸表示退休金發展的成熟度及橫軸表示退休金資產佔GDP的比重，從圖中可以看出，泰國、中國大陸及印尼是相對規模小，退休金制度發展空間大。再比較另一個圖，如圖二，比較亞洲新興市場國家未來至2015年的發展潛力，從圖中可以發現台灣的發展潛力十足，而新加坡的成長約6%，表示新加坡退休金發展趨於成熟及穩定。
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Session 1:民營退休金的國際趨勢及問題
討論議題:受到政府預算受限與人民退休所得需求提升的影響，民營退休金在亞洲的發展越來越蓬勃，包括：企業提撥退休金（世界銀行定義之第二層支柱）以及個人自行提撥之退休金（世界銀行定義之第三層支柱）。對於退休提撥的不足，歐美與日本各國皆然。針對此問題有來自社會面、政治面與金融面的不同見解，將針對影響政策選擇的主要因素、以及新興市場如何從中學習進行討論。
主講者: Dr.David Knox
公司名稱：Mercer Australia
職稱：Worldwide Partner
內容:
1、 許多國家存在的一般現象:
(1) 來自傳統家族支持的退休收入減少
(2) 女性參與工作者增加
(3) 高齡化的問題
(4) 民營退休金計劃缺乏
(5) 政府正在改革退休金制度
(6) 管理退休金資產持續增加，但資本市場規模相對小
(7) 政府管理者的角色日益重要
(8) 每個國家退休金制度實施狀態不同

二、民營退休金計劃發展的問題

(一)社會安全及社會保險的角色
(二)誰承擔風險？個人負責程度增加
(三)由政府、雇主及勞工分別負擔，目標為何影響其負擔程度
(四)一次給付退休金或年金給付
(五)勞工何時可取得退休金

三、政府決策

(一)是否強制參加?能否強制參加? 
(二)稅制的誘因為何？
(三)退休基金募資及償付的要求
(四)保密條款
(五)投資限制
(六)退休年齡

四、亞洲國家退休金制的比較

    日本、香港、新加坡及澳洲等國家退休金制度實施較久，平均國民所得較高；台灣、韓國、中國、印度及泰國等國家，退休金制度實施並不久，平均國民所得較低，目前為人壽保險的主要潛力市場。至2015年的計劃，台灣、韓國、中國、印度及泰國等國家，退休金累計資產成長率較高，介於15%至30%，日本、香港、新加坡及澳洲等國家則在10%以下。
五、對退休基金之要求

(一)核可證照方面的部份缺失：如營運計劃、風險管理政策及投資政策等
(二)對政府管理部門的揭露：細節上需提供到什麼程度？政府是否願意或能夠回應？
(三)對組成會員（勞工）的報告義務：如溝通及賠償計劃的安排。

六、未來的趨勢：

民營退休金計劃將成長的原因：

(一)強制保險制度之興起（如香港、泰國）
(二)稅賦的誘因（如中國、菲律賓）

(三)民眾認知程度增加

(四)基本架構的改善

(五)經濟的成長

(六)法規的改善

七、堅強基本架構的需要：

(一)易懂且穩固的法律架構

(二)投資基金經理人

(三)有權責的行政官員

(四)金融市場的廣度

(五)穩固的職業團體

(六)政府的支持

八、堅強管理者的需要：

(一)法規的廣度：

· 謹慎的角色

· 市場需求

· 消費者的保護

(二)令人滿意的管理者

· 足夠的資源：人及資訊科技設備

· 有效率

· 及時反應

· 作業獨立

· 穩固的方法

主講者:Mr.Richard Gilbert
公司名稱：Investment and Financial Service Association(IFSA)
職稱：Chief Executive Officer
內容:
1、 民營退休金成功的五個因素：
(1) 政府要有前瞻性眼光
(2) 最重要因素是良好的管制
(3) 實際運作時民營部門是主導角色
(4) 良好競爭力是關鍵
(5) 提供建議及資訊

    政府首先評估家庭儲蓄的重要性及本國經濟指標相對其他國家的表現，下一步需考量國家高齡化的衝擊，國家政策在退休金及高齡保健照顧政策是否完善，此方面政府可主動在法規出版資料上公佈其進展。

    一旦確定需求的退休金政策，政府的管制上即有充份的空間。大部份亞洲國家均追求一明確的薪資提存制度，提存比率佔薪資從3%至20%不等。有些國家是強制性，有些是提供所得稅減免，有些則是兩者皆有。當要設定所得替代率時，向來是採行謹慎的步驟。政府對強制性方面的管制，是因為不願成為民營退休金的最後擔保者。另一原因是民營退休金只是衡量退休財務是否健全其中一個指標，政府退休金、遺產及儲蓄對退休財務亦有貢獻。

    世界銀行建構的三層退休金支柱及聯合國對高齡照顧的論著，促進並引導退休金政策的發展。

    法規管制是民營退休金系統的基礎，系統性錯誤及投資者保護都需以法規管制層面來管理。是否需一套法規還是多套法規對每一國家而言是重要的事。重點在表明法規的原則，及有多套法規時，需要將每套法規輪廓敘明。

    在大部份管理上，信託制度已有不錯的成果。良好的管理模式已有多項爭論解決對策，如保管機構資格、作業功能法規、相關失竊詐欺損失補償、及借貸限制（即使為管理風險，特別條款允許衍生性交易）；對大量義務性的管制產生的成本需要正確評鑑－對新加入受託機構產生進入障礙，會提高相關費用且對達成長期報酬產生抑制。

    對任何法規模式，有二項長期成功的衡量指標：一是投資報酬率，另一是管理基金的減少比率。以此二項指標衡量，澳洲的成果是良好的。

    以定義上看，民營退休金制的參與經營管理者是民營機構，而非政府機構。法規管理平台是健全的前提下，民營退休金的受託經營管理者，需自由進出並由市場決定，金融機構及所有參與者間應在費率及價值的基礎上競爭。

    須清楚、簡明、有效率地提供投資者資訊，並且須實行因資訊不對稱而生的法規指導。因退休金制度包含稅制及投資策略等複雜性，提供投資人可提供且普及性的建議是有助益的。法規須分辨私人及一般的資訊，以使投資人易取得基本的資訊，而無須付費取得昂貴及複雜的私人性建議。

主講者:Mr. Joe Garbutt
公司名稱：National Australia
職稱：Head of Group Regulatory Strategy
內容:澳洲經驗
一、英國民營退休金銷售的錯誤及後續的退休金管理:
(一)僅有20%的澳洲人從財務顧問或財務規劃師取得建議。
(二)當政策落實錯誤時會產生相當的影響。
(三)於1988-1994年英國民營退休金廣泛地銷售錯誤，顧問建議民眾從依據多年就業服務而發展出有賺錢的政府退休金制退出(或不加入)，而加入新的民營退休金制度。
(四)1994年起政府管理者開始分2順位的「退休金檢查」，也檢視自願提撥制的銷售。
(五)到2002年「退休金檢查」才結束，共查了160萬筆的銷售，大部份銷售並未通過法規測試，而業者共付出118億英磅的賠償，約有1/3的業者因執行檢查及賠償的進度太慢而受罰。
(六)政府在一出版品提及有6000位民眾還來不及領到補償金就死亡，對這個產業造成道義及名譽的傷害，這是一件非常令人悲痛的事件。
(七)在此檢查仍在進行的過程中，民營退休金業的聲譽受到嚴重損害，以致民眾失望而退出，對此產業投下了8年的陰影。
二、民營退休金制失敗的原因：

(一)自從新金融服務法從1988年實施後，法規方面仍然有許多改革
(二)對顧問的訓練及監督不足
(三)缺乏一定的建議標準及成果
(四)缺乏善良管理誘因－銷售人員沒有底薪只有銷售佣金，且大多數佣金在保單初期就支付，使銷售人員缺乏誘因對保單持續善良管理。
(五)產品不易了解－個人退休金、自願提撥制（含企業及個人）、從部份政府退休金退出政策(國家盈餘相關退休金)
三、民營退休金制及「退休金檢查」所得經驗:

(一)預防勝於治療，但政府當局採用長期的紀律以解決「退休金檢查」，且至今仍在此產業的結構性問題著墨
(二)應鼓勵設計易懂的保單
(三)應設計平衡的佣金制度
(四)對顧問業者予以精實地監督及訓練，並訂定優良的建議標準
四、其他問題：

(一)退休時只能拿到25%的退休金，75%只能領取年金，但如果退休後第2天死亡就一無所有
(二)績效問題－能夠達到與英國FTSE指數相同報酬表現基金數，從6000支減到2000年代初期的3600支，到目前的2000支。
(三)退休金繳費者原本設計只由低收入工作者提繳，但實務上為累積基金也將扣繳對象擴及富有者之配偶及小孩。
(四)個人儲蓄帳戶制(ISAs)不是退休金的產品，對退休後所需收入有限制－每年最多投資上限為7000元英磅且免課資本利得稅－與退休金產品沒有限制的特點不同。
(五)政府退休金規模相當小，需要增加規模。
(六)高齡化問題使原本退休金制度假設條件面臨挑戰。

Session 2: 退休金制度之市場改革
討論議題: 民營退休金在已開發及開發中經濟體均已成為重要的發展趨勢，機構法人市場必須進行改革以支持退休金制度。將針對金融市場如何調整以支持退休金制度、以及退休金制度如何影響市場與金融產業架構進行討論。

主講者:Professor Kim Dietrich
公司名稱：Unversity of Southern California
職稱：Associate Professor of Finance and business Economic
內容:最適化退休金金政策議題(Optimal Pension Policy Issues)
    在大多數的經濟體裡，民營退休金多半涉入在公有體系以及私人退休基金計畫裡，並常結合多項退休基金形式同時存在或者提供多種選擇（例如：確定給付或確定提撥計畫）並享有稅賦上之利益。人口結構以及經濟條件的變動均與政策目標息息相關。本文主旨在於討論在不同環境情況下，何種政策目標會與最適化退休金體系的設計有關，以及在代表性經濟體目前的退休金條件衍生的經濟政策目標與相關議題。
    近年來，許多國家日漸增加的政府赤字均起因於公有退休金因基金參與者提撥不足導致負債日益增加，因此日漸重視公共退休金計畫的改革期望減輕政府收入的龐大負擔。通常退休金的給付是當工作者退休時發生，但很少考量到整個經濟體的退休決策，但政府決策者可以控制許多政策變數，包括退休金領取以及退休條件，勞動與資本有關政策，各種家庭與勞工的補貼。許多有關勞動參與與勞工退休的政策都已被重視。然而，退休金政策的分析目標應當在於找到最適化的的策略，以達到社會福利的最大化而非只專注在政府預算之議題上。
一、勞動參與年紀
    許多國家已經開始關注非勞動人口與勞動人口間的比率問題，依存比問題(Dependence Ratio)－依存於勞動人口薪資的最年輕與最老的人口相對於勞動人口的比率，在部分國家如日本，已經引起了重大的關切，薪資下降以及所得稅制都影響了勞動動機。不過經濟情況的改善可以減輕國內勞動力下降壓力，例如移民人口、多角化資本(Diversifying Capital)以及解工業化(De-Industrialization)等。
    增加國內勞動供給最直接的方式是延長勞動年限，由於生育率下降以及壽命期望值增加使得人口年齡成為問題，但多數討論是在老年人口勞動參與率下降的原因，但卻很少去討論到促進有效以及最適勞動人口配置的條件，而且多數討論是在政策工具以及角色評估之上。
二、退休決定相關的政策工具
    若一個經濟體中沒有政府稅收以及補助，退休決策就由個人以及家庭視儲蓄，預期壽命期望值，預期所得以及預期所得的未來報酬等因素來決定。勞工和他的家人會尋找一個最適的替代方案，在休閒與工作、目前消費與未來消費以及希望遺留之遺產數額等各項選擇上找出最適的選擇。在許多已發展國家，許多政策包括公營退休金計畫以及鼓勵民營退休金與鼓勵私人退休儲蓄等都影響了勞工的退休決策。許多政策工具都在鼓勵勞工繼續工作延後退休年限以達到個人最適策略。
     OECD國家男性退休年齡在下降，1950年有24個國家男性退休年齡在65歲以上，到了1995年維持65歲以上為退休年齡的國家只剩1個。此乃因公營退休金計畫所帶來的兩個影響，一是有關提早退休以及屆齡退休的相關規定，另外是有關退休金提撥以及未來給付條件的相關規定。提前退休與繼續工作所得相比，若繼續工作所得之淨效益為負，則視為工作產生隱含稅負將使勞工離開勞動市場選擇退休。OECD國家公營退休金計劃為社會安全網的一環，就如同失業，失能與疾病給付一樣。不再繼續工作的決定是一個複雜的選擇，其他替代資源、所得水準以及稅賦的動機等都將影響此一決定。
     選擇確定給付計劃的公司通常會針對退休年齡有一定的要求，而確定給付制下的退休金給付與勞工退休前的薪資水準有關，但是一般對休金給付會涉及所得稅課稅問題，因此所得稅制會影響到退休決策，在分級課稅情形下，稅後所得水準與退休年齡無一定關係，但在累進稅率之下，退休金領取可能導致勞工面臨較高的課稅級距，因此降低勞工繼續工作的意願。確定提撥制的退休金計畫則較不會因工作年資、退休年齡以及退休金間的關係被扭曲，但退休金計畫中的總儲蓄金額仍會受到稅率的影響，因此退休決策也會受到所得稅率的影響。許多國家會用所得稅減免的誘因來鼓勵勞工提高儲蓄以及退休金的提撥，例如在美國，退休金提撥在一定金額以內免課所得稅，且退休金收益免稅。但政策制定者若依平均壽命年限來制定政策，超過70歲以上者其累積儲蓄必須開始給付並課稅，假設美國所採的是分級課稅制，在退休儲蓄金額夠大情形下，規定分配將使勞工面臨較高的的所得稅率因此降低勞動參與意願。

三、退休政策之挑戰

    要鼓勵勞工繼續待在就業市場就必須在外顯以及隱含利益間達到調和，其中包括了退休金提撥之稅率、退休金分配、預期未來利益的調整在一定的退休金提撥下達到公平的水準，同時也取決於預期壽命年限的長短。

    由於退休決策日形重要，但針對於教導決策制定者如何制定退休決策以及影響最是退休政策的決定因素的相關分析很少。KOPECKI以及FRENCH兩位所提出分析提供了經濟體有關退休決策的一些見解，但兩者均忽視了當前環境中有關決策制定的部份因子。例如KOPECKI提出的模型中，退休決策受到因勞動所得提升未來消費水準以及因休閒所產生之效用，二者之間呈現替代關係。但模型假設退休年齡為經濟環境中的外生變數，近年來上述的替代關係使勞工休閒的成本降低且價值提高。例如家庭娛樂與旅遊占個人休閒時間的比重提高但相對過去以往，相關花費卻便宜許多，因此勞工傾向於提早退休。FRENCH的分析結果則當健康與薪資不確定時，個人不能從未來的退休金所得中借出，總結來說，流動性限制以及社會安全體系的公平性問題，可以解釋62歲之後工時下降現象，稅負以及退休金應計數開始成為關鍵。相較於KOPECKI的分析結果，政策制定下的環境條件影響了退休金決策，並強調以保守的方式來分析老年人口在勞動市場的參與問題。
四、最適退休金政策下的金融市場意涵
    理想的退休金政策關係著退休金計畫的水準、勞工稅賦以及免稅所得、退休金儲蓄高低以及勞工其他形式的儲蓄水準，並且使勞工有意願持續待在勞動市場。屆退休年齡的勞動者之所以沒有意願繼續待在勞動市場多半是因為退休金與所得稅相關政策使勞工繼續工作的所得價值降低。如果勞工在退休前能夠延長工作年限，對於經濟體以及金融市場的意涵式相當大的。舉例來說，勞工延遲退休退休金撥款時間會往後延使得相關資產的存續期間可以延長，也將使退休金管理單位取得較長期投資資本；其次，儲蓄存量的多寡以及提前退休產生較低的節稅效果，將使社會持續進一步提升；最後，因延後退休而繼續工作的年長工作者將衍生出更多的金融服務需求。

主講者:Mr. John Broadbent
公司名稱：Rederve Bank of Australia
職稱：Head of Domestic Markets Department
內容:
一、退休金計劃中的風險承擔者
     在多數已開發的國家當中，一直是由公司擔任民營退休金提撥的重要角色，最常見的是透過確定給付制模式。但隨著勞工移動情況增加以及雇主的成本上升，使得確定提撥制的比重日漸上升，而提撥的義務也由公司逐漸轉至個人身上。

    確定給付制則常見於公務體系，以及少數高所得的白領階級，多數公司針對新進員工也不再提供確定給付制的退休計畫而改為確定提撥制。

然而，此一趨勢衍生了一個重要的課題，如何提供個人一個適切的工具來管理風險。其中一個方式是借鏡澳洲的經驗，透過機構法人市場提供整批的住宅供應計畫，但根據美國的研究發現，因退休決策的慣性影響了確定提撥制下提供適當的退休安全機制。因此對於個人而言，合適計畫的選擇變得越來越重要。

再者，由於過去數十年來預期壽命的增加，合適的退休金計畫複雜程度變高。個人如何管理不確定性，以及退休後需要多長的給付期間均成為重要議題。年金或許是一個可行的解決方案，然而因為相對高的價格影響了投資人選擇的意願。

二、何種資產適合放入退休金配置中

    民營退休基金計畫除了銀行存款之外還需要其他市場的成長，因為銀行存款雖提供穩定的收入，但相對較低的收益使退休金管理轉而尋求其他替代工具。

恰當的資產配置是退休金管理的重要課題，一般來說基金須配置不同的資產類別來分散收益的風險，因資本市場報酬與風險的特性使得有關退休基金是否應該直接進入資本市場的討論也越來越多，儘管如此，權益證券在各項退休金計畫包括確定給付以及確定提撥計畫中所佔的比率越來越高。例如過去經驗裡澳洲資本市場股票風險溢酬較高。

    近來藉由資產負債配置模型，以較穩定的現金流量推估，提供了退休金計畫依各較具參考性的資產配置規畫。但此一方法下，固定收益的配置比重會較高，然而固定收益工具往往面臨較高的通貨膨脹風險，因此透過物價調整的債券指數會是較合適的投資工具。在許多歐洲國家，相關立法者也將此一工具納入考量，相關市場規模也越來越大且越重要。

    其他資產類別也被納入以改善投資組合的風險與報酬。在小型發展中國會開始將海外資產納入投資組合，其他例如實質資產、基礎建設債券、私募基金以及各項策略的避險基金也變的越來越熱門，部分工具也已經經歷完整的經濟循環的檢驗。

三、管理當局的角色

    管理當局的角色在於協助市場建立並使市場運作得以順利進行，簡單的從提供市場參與者標準化的文件或提供相關的硬體建設已使市場交易能夠更順利也更有效的進行。

    由於市場的建立需仰賴信心與信任，管理當局因注重在法規架構的設立以強化市場信心與信任。例如：合適的會計制度是基本條件，因其提供給投資人良好的透明度以及合理性與充分的資訊來做出各項投資決策。此外，內線交易的防範可以避免市場產生機能障礙。

    管理當局必須了解，立法架構的改變會對金融市場的動態產生重要的影響，會計制度與稅制的變更可能對於市場產生兩極端的影響。合適的移轉政策能夠確保市場有秩序的調整。同樣的，管理當局應當建立更完善的法規環境使退休金參與者更願意進入市場。特別是新法令造成過大的價格變動或對市場產生過的的衝擊而影響到現有法規所帶來的利益。
主講者: Mr. Yusman
公司名稱：Indonesian Ministry of Finance
職稱：Division Head of Bureau of Pension Fund
內容:印尼退休金制度的發展（Lesson From Indonesia）
    印尼政府1992年通過了退休金法案Pension Law 的立法，在此之前民營基金已經開始發展一段時間了，立法前，退休金的相關法規很少，對參與者的保護也很少，在新的法案成立下，有關撥款要求以及資產管理的相關法規也相繼立法以保護參與者，該法也引導出金融機構退休基金(Financial Institute Pension Fund, FIPF)的成立，也就是由銀行與保險公司所成立的退休基金。

    在印尼，有85%的退休計畫為確定給付計劃，過去十年仍為此一趨勢，在未來五年也難有大的變化。至2006年12月底，基金規模達到77.53兆印尼盾，並以20%的年平均成長率成長。

    基金投資組合受到金融市場的影響相當大，97年亞洲金融風暴前，定存佔總資產的比例達到55%，其他分別是實質資產14%、股票8%、債券10%以及直接投資13%。亞洲金融風暴後，印尼政府成立了概括保證計劃（Blanket Guarantee Program），並在98年將利率調至70%，此舉讓基金資產大幅轉入定存，98-02年之間，民營退休金資產中定存比重升至70%而實質資產投資以及股票只剩7.5%以及6%。

    2002年12月政府首次發行可交易政府公債，退休基金將其視為另一項投資替代工具，2003年末，政府公債的配置比重達到4%，隨著央行調降利率，公債變的更具吸引力。同期間，存款保險制度在05年取代了概括保證計劃（Blanket Guarantee Program），相較於保證計劃提供銀行存戶100%的保證，存保只提供有限度的保護，因此退休基因開始減少存款部位轉入公債投資，過去3年退休基金的投資組合變化極大，定存與公債比重變為30%以及23%，隨著印尼經濟的復甦，金融市場的信心逐漸恢復，公司債和股票投資也日漸受到重視，06年末，退休基金在公司債與股票的投資比重上升為26%以及10%。

     1995年至2006年退休基金的資產配置情況如下圖：

[image: image5.emf]
    金融市場裡退休金成為重要的法人，由於退休金的特色在於負債期間長，使金融機構有較長的時間累積資金，在許多國家此一特性使退休基金成為金融市場主要的參與者，然而在印尼卻非如此，06年底印尼退休金總額為77.53兆然而印尼資本市場規模則為1249.07兆印尼盾，無論相較於資本市場規模或整體經濟體規模，印尼退休金規模均很小，很難對金融市場產生影響。

    對於印尼民營退休金而言，更重要的議題為產業的永續發展，印尼民營退休金為自願性參與計畫，退休金法案採行了OECD退休金計畫法規的15項原則，一方面擴大了老年收入的保護，另一方面卻未配合印尼情況調整，由於社會安全制度的缺乏，多數印尼人仍花費較多的精神在完成基本需求上，例如:健康醫療、居住與教育上，加上法案的彈性小，使民營退休金逐漸失去吸引力。

    另一項重要的挑戰是國家社會保險體系的Law No.40.，根據法規所有人均需加入國家社會保險計劃以及老年福利，所有雇主以及個人均需參與提撥，目前在職業安全計劃下設有強制性老年福利計畫，此一計畫要求員工與雇主須提撥薪資的5.7%，目前沒有明確的方向會將現有的強制性計畫與國家安全體系二者整合，因此對於雇主與勞工而言，成本的不確定使雇主沒有意願成立民營退休金計畫。

    印尼民營退休金受到金融市場的影響極大，但因規模過小很難對金融市場產生影響，因此須仰賴制度的改革來支持產業持續成長，使退休金產業在未來能在金融市場裡扮演更重要的角色。
Session 3: 民營退休金發展的先決條件
討論議題:促進民營退休金發展的先決條件包括：開放且透明的規範架構、保護所有參與者的法律基礎、鼓勵專業退休管理者與資產管理業者參與的環境。將依據來自OECD、IOSCO與IOPS及其他機構的經驗，探討以下議題：可學習到的規範標準與實務經驗為何？是否適用於新興國家？支持個人退休金權利與義務、退休金管理者及資產管理業者的必要法律背景？產業又是如何因應？

【註】IOSCO：國際證券管理組織（International Organization of Securities Commissions），IOPS：國際退休金管理組織（International Organization of Pension Supervisors）

主講者: Mr Craig Thorburn
公司名稱：World Bank
職稱：Senior Finance Specialist
內容:國際準則及一般所熟知之先決條件亦適用於新興市場嗎

    隨著國際準則的適用愈來愈迫近，有許多地方的主管機關正在加緊腳步公布有關辦法、準則，以及最佳執行範例(best practices)。在愈來愈多的場合中，可以見到這些辦法、準則被用以在國際間不同體系及環境下進行比較，並希望藉此提供一可作為優先改善的指南。但這些國際準則可適用於新興市場嗎?

    為了建立國際準則而成立了許多相關機構，除了IOPS外，尚包括IAIS、BCBS、FSF、IOSCO以及如Joint Forum般專以財務規範及監管為重點的機構因應而生。另外OECD、世銀(IBRD)及IMF均未在此議題上缺席。FSAP扮演了重要的角色，並且成為制定標準及提倡計劃實施的核心關鍵。

    在財務上的有效監管與運作能否順利向前推展，需要具備的基本面因素很多，主要有下列幾點：

一、清楚財務政策：在退休金之管理上，這部分通常包含有關社會安全、健康及儲蓄投資之政策性議題。
二、明文契約之約定效力：以契約明確界定會員對計劃之加入及退出

三、基礎商業環境：具有組成及結束一企業體之能力

四、一般及財務性認知及水準：對於受託之管理機構，以及計劃參加者想投資的基金，應具有可信賴的會計資訊。另外亦應有專業帳戶管理顧問及相關專家能夠提供諮詢。

    此外，監督標準將在行政機關與產業兩者間尋求獨立性，主要的方式為使扮演此監督角色的機關，能夠在跳脫在機構位階上的從屬關係、在資金取得上的利害關係，以及職務上的僱用關係而進行派任。

    隨著獨立性的特點，亦產生了透明度及可信度的問題。透過經常性之報表提供、發展具建設性的附屬作業細則，以及其它可幫助確保資訊安全與可信度間能夠取得平衡的程序。計劃參與者雖然無法知道監管機關所採取的每項作業，但透過經常性公告發布的監理機關風險架構、財務配置之報告，以及在國家議會中公開報告等管道，可以知道這些都是有效而一貫之程度中的一部分，這些方法也都是用來達到監督目標中的代理機構可信度及獨立性目的。

整體而言，代理機構在領導管理能力上的角色任務及專業性，是獨立性及成功運行的最有效之保證。

主講者: Ms Caroline Ramsey
公司名稱：Manager Financial Sector, Competition Trade and Investment
職稱：New Zealand Ministry of Economic Development
內容: 採集體投資計劃管理國民年金

    KiwiSaver紐西蘭全民老年儲蓄計劃係政府最初為增加紐西蘭家庭及個人在退休金之儲蓄所設計之配套計劃的一部分，主要宗旨為鼓勵個人之儲蓄行為。計劃內容為透過公司由薪資中就源扣繳，並發揮規模經濟之效用，藉此達到使大部分有儲蓄能力的人都能夠進行儲蓄。民眾可選擇不參加（opt out regime），但所有新加入公司之員工，若未主動聲明提出放棄，將自動加入此計劃。
    起源是由Peter Harris所主導的儲蓄計劃設計工作團隊(Saving Product Working Group，SPWG)在2004年所提出之全民儲蓄計劃。其主要負責提供政府關於能被廣泛採納且可運作的儲蓄計劃之設計及施行細節。KiwiSaver是種達成儲蓄計劃之工具，被用來確保每個人的退休後收入水平能夠與退休前之收入水平維持合理比例。

    最初宗旨為改善人們對未來退休金儲蓄不足的現象，特別是其退休金無法與退休前之所得成合理比例的情況而言，這樣的現象，並不是僅指退休金儲蓄水準在最高(充足)或最低(不足)的30分位，而是以中間的四分位情況而言。

    其透過多元的機構鼓勵儲蓄，包括若未聲明放棄則自動加入KiwiSaver之機制、強制僱主提繳之條款、對於提繳者給予抵稅優惠或費用減免，以及連結首次購屋補助政策。另一層面而言，KiwiSaver是種兼具鼓勵與懲罰的策略，它提供民眾充分的誘因以加入儲蓄計劃；某部分來說，也有幾分強制意味，讓員工到職新公司時條件性地自動加入該計劃。

    實際上KiwiSaver是紐西蘭國民年金中一項專責任務的子計劃，其受國民年金計劃之管轄，且必須達到國民年金的立法目的－以鼓勵儲蓄及退休資產累積為其最高目標。

    SPWG提出之建議主要是利用就源扣繳制度（Pay-As-You-Earn System, PAYE）之架構，此法對扣繳人心理上可能造成之痛苦程度較低，另外，其能夠發揮規模經濟，且有多元的基金投資計劃供選擇，因此也被認為是最能夠達到成本效率的方式。

    在美國的實務經驗中，發現自動註冊加入的機制，對增加就業人口加入儲蓄計劃是個很有效的方法，因為這可以幫助人們克服惰性，例如對於儲蓄總是知易行難、無法落實的問題。這個計劃在自動加入的前提下讓參加人可於新工作開始的第一天就啟動，而參加人在開始後（2~8 週間）亦能夠主動選擇退出計劃。

一、KiwiSaver Scheme如何運作：

    KiwiSaver計劃始於2007年7月1日，民眾有選擇權，可自由決定加入的制度，其以確定提撥為架構，以薪資總額之4%或8%為提撥比例，而僱主之相對提撥則為強制性的，僱主提撥部分，始自2008年起必須提撥1%，計劃預定在2011年提高為薪資之4%。所有提撥均於支付薪資日扣繳至年金計劃中。

    集體投資計劃Collective Investment Schemes(CIS)：可促進家戶財富之累積並達到風險管理效果，與此同時，亦提供一機制可鼓勵創新及成長。

2、 執行與監管架構：
    目前不同屬性的投資計劃由不同立法機關監督管理，現已進行改良提案，提案通過後，未來可走向管理與監督具一致性的管理架構，除了將納入所有附屬於KiwiSaver之子計劃外，亦包括國民年金及單位信託制度下之產物。

    在提案內容中，對於每一CIS之投資計劃規定均須具備發行人及獨立之信託保管機構，且此CIS之信託保管機構為計劃中的一級管理層級，並受到證券管理委員會之監導。

    證券管理委員會對於受託管理機構之核准與認證，將以”符合並適當”(Fit and proper)為標準；另外，信託計劃之發行構及保管機構均須為經註冊之金融服務機構，並符合消極保證(Negative assurance)之標準。

    提案中亦明訂CIS信託中必要之管控項目：包括信託行為變更之程序、特定條件下信託會員在各計劃中之轉換程序、利益或計劃中之信託持有單位數的指定交付，以及計劃中的利益與員工受僱狀態連結之情況。

    新提案的主要目標在於建立CISs計劃之運作中，投資人應有的基本權利，以及CIS受託管理機構應盡的義務，以期在適度的投資人保護以及計劃之彈性間取得平衡，使計劃得以在有效率的商業基礎中運作。CISs之相關實施政策計劃由內閣於2008年1月提出，相關的證券法令修訂案亦可同時提出，並在2009年中完成制訂。

三、財務素養培育計劃

     退休金管理委員會是國民財務素養培育策略之先鋒部隊，此策略於2007年11月開始進行，其以達到使每個紐西蘭人都能獲得良好之財務素養，且能夠依此做出財務決策為目標。此策略以設定策略性導向為宗旨，連結財務教育及財務資訊的提供者，藉以釐清那些地方是計劃參與會員因未獲得足夠的財務基礎教育所致之訊息接收不完全，並且避免財務教育及資訊提供上的重複工作。完整的策略將在2008年3月提出。

    在國民財務素養策略提出之前，退休金管理委員會亦曾主動投入財務知能素養之提倡，在公眾教育學程中，將焦點由原本的退休財務規劃，改為生活所需之財務性知識與技能，此即為目前被稱為Sorted的學程。

    Sorted 學程(Sorted Programme)是以教學網站進行相關教程，網址為www.sorted.org.tw，這個教學網站建立於2001年10月，並已有340萬人次之瀏覽紀錄，其提供之線上試算功能亦已有800萬人次之使用紀錄。Sorted已獲得多項殊榮，包括2006年之CAANZ(Communications Agencies Association NZ)及2004年與2007年之紐西蘭最財財務網站等榮譽。

    另外，證券管理委員會亦在其網站（網址為www.looklearninvest.org.nz）上設計了一個以提升財務素養知能為目標的競賽，宗旨是讓投資人學習如何選擇適合的投資方案，並瞭解其風險與報酬特性。

主講者: Mr Jeremy Duffield
公司名稱：Vanguard Investments Australia Ltd
職稱：Managing Director

內容: 採集體投資計劃管理國民年金

· 退休金市場的發展是否有自然的演進呢?若有，什麼是讓其每一階段都能成功的前提要件呢?

· 對於已開發市場中新興的模式－確定提撥制並提供多項財務投資計劃之選擇－是否表示私人部門退休金的發展亦將走向這個趨勢?

· 什麼是確定提撥制的關鍵因素?那些又是一個國家在選擇提存制度前的先決條件?

一、在已開發市場中常見的退休金儲蓄形成之三大支柱:此三大支柱依其演進發展之先後順序分別為:
(一)社會福利制度及政付基本退休金制度
(二)員工相關基金提存

(三)私人部門及個人之儲蓄

    公共部門提出的退休金計劃，與私人部門最主要的不同點在於公有退休金計劃往往是以所需之最低門檻為標準，但私人部門則否。

    在各國，退休金的設計亦有所不同，有些國家顯得相當優渥，有的則是僅在最低生活水準之上。很多國家的政府，正在透過各種鼓勵方式，強化第二個支柱在退休金中所扮演的角色，以減輕政府的財務負擔。有些公部門及私部門也將其獨有的員工退休金計劃作為重要的福利措施。

    在退休金的提存制度演進中，最早出現的是確定給付制，而後才有確定提撥制的出現。採確定提撥制是目前的趨勢，且預期這個趨勢會持續下去。另一個新的趨勢是多元的投資方案可供選擇－在某些國家，例如澳洲，澳洲政府提供了民眾在國民年金或退休金計劃中可以選擇不同的投資方案。在投資方案的選擇上，計劃變得不僅是私人部門中的一項員工福利，也因而增加了金融服務機構提供服務的市場。
    確定給付制因執行上有許多缺點，而漸漸不受僱主青睞，進而由員工及僱主均進行提撥的確定提撥制替代之。兩制相較下，確定提撥將增加員工本身在退休金提存的責任，正因員工本身之責任加重，因此也提供了可由參加員工自行選擇參與的計劃，且員工亦須學習如何選擇適合的投資。

    澳洲已成功運行這個模式有15年的歷史了，關鍵因素是達薪資9%的強制最低提撥率，並給予稅負抵減，另外，會員除了可選擇不同的投資方案外，亦可選擇不同的集資計劃。其它許多已開發市場亦有類似的設計提供會員選擇。

二、成功運行第二支柱(員工退休金提存)的先決條件，應以下列考量為重點：

(一)負擔能力vs實際需求

(二)政策上的支持

(三)與決策相關的關鍵議題

· 應採強制提撥嗎? 應採全體適用嗎? 或把這些留給有意頊參加的僱主思考/規劃?參加者是否應有自願提撥的彈性空間?

· 是否具有稅負上的誘因? 這些誘因是否有足夠的必要性? 這些是否會形成優惠富人的設計?投資方案是否受到任何政策上的鼓勵，或者受到信託計劃之贊助?

· 成員是否能夠選擇自己的提存金所參與的計劃?

(四)金融市場及金融管理與服務機構是否已準備好為退休金政策提供服務?
· 金融市場是否已發展完備

· 是否有方法可瞭解出投資方案的特色，以及信託管理機構的技能?

(五)那些是必要的管制

· 通常需要複雜而完整的退休金相關管理辦法

· 存在適當的監督機制

(六)紀錄留存系統

· 應保留所有帳戶資料及其變動軌跡

· 投資方案的可供更換機制將使得資料留存的複雜度提升

· 集中或分散保存亦為另一應思考項目

(七)在會員投資方案的選擇上，什麼是參加會員應有的準備?

· 適當水準的投資技能及財務素養

· 有良好預設選項的重要性

· 提供財務諮詢顧問

三、結論：每個國家都在尋求能夠符合其需求的解決方案，主講者認為隨著可選擇的投資方案愈來愈多元，以及參加者的財務素養，走向個人帳戶/個人提撥責任將是主要的趨勢。

主講者: Mrs Herrie Hennessy
公司名稱：Policy Advisor, Australian Prudential Regulatory Authority
職稱：APRA delegate to International Organisation of Pension Supervisors
內容: 簡介IOPS及其近況

起源：IOPS (International Organisation of Pension Supervisors)起源於國際退休金管理人組織(National Network of Pension Regulators)，IOPS是個管理及監督人的非正式交流網絡。IOPS成立於2004年，是以舉辦全球政策對話性之論談而成立的獨立性組織，促進退休金相關政策之落實，幫助其實國家在退休金政策的推動與落實。

組織宗旨為提升退休金管理系統在監管上的品質及效率，進而優化其發展與運作效率。 

這個組織全球總計已有60個會員，約為50個國家之代表，從阿爾巴尼亞至尚比亞，由遠在北方的芬蘭至南方的澳洲均有其會員，範圍幾乎含蓋了所有的已開發經濟體，以及各種的退休制度與監理體系。

IOPS之行政成員包含了來自各種不同領域的退休金制度及監理體系之人士，例如其第一任總經理為來自英國的專業監督人，近期接任副總為拉丁美洲代表Ross Jones，Ross Jones亦為APRA副主席，而技術指導委員會主席來自歐洲央行之代表，技術指導委員會副主席為來自非洲退休金體系內之信託機構，出納則為來自澳洲之代表。

年費為歐元7,500、5,000或2,500三種費率，依世界銀行之分類而定(請參考其官方網站之 ”如何加入IOPS” www.iopsweb.org)

一、目標與成就

(一)退休金議題上的準則制訂

· 2006年發表之「IOPS退休金監理準則」

· 2007年通過認可之「退休金之單位企業體認證指導原則」，以及「風險管理與另類投資最佳實務指南」

(二)全球性之論壇與意見交流

(三)與相關的國際化組織合作：IOPS密切地與OECD及世界銀行在各項聯合專案上配合，且與IAIS維持著密切的會議溝通。IOPS之各項準則亦已納入應用於IMF之FSAP研究調查中。

(四)協助剛開始發展退休金制度之國家進行政策規劃

(五)相關研究活動的提倡、執行、宣傳發布與交流

二、關於專案相關之運作

(一)採取風險基礎分析之方式為退休金監管及策略規劃的核心要素

(二)檢視監理體系：由英國代表負責引領本項作業，檢視IOPS成員如何從事退休金之監理，並試著從中歸納出一些有用的趨勢資訊。由這些專案所取得的資訊將被用於發展ISSA/IOPS/OECD在退休金監管上之資料庫。
(三)通知會員關於確定提撥制之相關問卷調查結果，聚焦於推退休金專案之效用性，或成本費用之比較性資訊表達的必要性研究，以及監理機關在提供資訊上所扮演的角色

(四)以比較強制揭露成本與費用在單一帳戶之退休金系統下的各項影響之研究。

(五)年金議題之研究

(六)死亡表之統計

(七)監管者在退休金管理上的監督之研究

(八)退休金監理當局對退休金運作監理之研究

Session 4: 保護退休金使用者的利益
討論議題: 退休金使用者的利益定義很廣，包括：退休金累積的財富保護、退休金管理者及資產管理業者對於投資獲利的安全性、退休金投入的風險與報酬、提供退休期間的長期確定保障。政府有義務支持與維護民營退休金制度，包含：（1）建立完善的監督機制與品質，以保障退休金使用者利益，並督促基金管理者與資產管理業者善盡維護退休金價值的角色。（2）對退休金使用者定時提供資訊之品質。（3）消費者是否被適當告知且了解所面臨之風險。（4）對退休所需資金的法定保障。
主講者: Association Professor Christine Brown
公司名稱：University of Melbourne
職稱：Association Professor of Finance Department
內容:
    全球正面臨三大人口老化問題:第一人們越來越長壽，少子化及提早退休，老人人口比重會越來越高，伴隨而來的是國家財政上問題，值得注意的是，在不同的國家有不同的比重，在亞洲區，超過65歲有9.1億的人口。

   女性參與職場的比例有明顯的改變，尤其在西方國家，亞洲也有增加的趨勢，在澳洲男性及女性的平均年齡已增加到77歲及83歲。

    在1980年代，對女性是很不公平的，在私部門，低於20%的職業女性可以領到退休金的權利，甚至在公部門也存在不公平的待遇。現在在兩性平等的觀念下，女性不同等的待遇逐漸好轉。

    從退休金累績的角度來看，因為一般退休金的多少依照提撥率來做判斷，女性的薪資較低，較無法累積足夠的財富支應退休的生活，主要是因為職業婦女有家庭的因素所致。加上女性的平均年齡高於男性，因此澳洲的退休計劃業必須將這些因素考量在內，如何達到女性的退休生活無虞是一項重要的挑戰。

    根據調查顯示，不管澳洲的男性或女性，很少人注意到澳洲退休基金的複雜且不願意犧牲目前的消費對未來的儲蓄作準備。而澳洲退休基金屬於多重帳戶管理，不知不覺增加了管理的成本及費用，且澳洲人在轉換新工作時，很少人會保留舊的帳戶。

    解決方式就是消除男女之見的不平等待遇，多鼓勵女性進入職場，這也許是增加女性退休金的一個有效的方案。另外有給付之產假及育嬰假方案，可以增加就業的參與感，更甚者，鼓勵年長之婦女投入職場，讓退休金的累積更多，也可以降低兩性之間的差異。

    當然另一種方式就是延後退休，累積更多的退休基金。最重要的一點，讓女性能夠參與澳洲退休基金的決策中心，也許也是提升女性福利的一種直接的管道。

主講者: Ms. Pauline Vamos
公司名稱：The Association of Superannuation Funds of Australia
職稱：CEO
內容:
   保護退休者的利益，要從三方面著手，包括一、投資風險二、代理人風險三、系統風險。

一、投資風險:包括可分散風險及市場風險，所謂可分散風險是只可以透過資產的配置或投資的限制達到，市場風險則無法藉由投資不同資產來消除。

在一些退休金的投資範圍裡，為了降低風險會設定一些可投資項目、地區以及投資比重等，在澳洲的退休金投資規範中，沒有特定強調哪些可以或不可以投資，但是基金管理者必須充分揭露其投資的策略及資產組合的狀況。

二、代理人風險:也就是基金管理者的風險，澳洲退休基金因為選擇多樣化，相形之下較為複雜，一般人在此複雜的制度下難以理解，容易造成資訊的不對稱而產生詐騙等情事，影響退休者之利益最常見的就是營運風險、管理及電腦系統風險。也因此澳洲相關單位在代理者申請過程中有嚴格的把關程序，以確保退休者的利益。

三、系統風險:最容易影響整體經濟及金融機構信心的風險，依過去的經驗來看，最容易產生系統風險的是銀行產業，往往會波及整體經濟的穩定。澳洲的退休在這方面不僅訂定風險控管原則，也禁止基金進行借貸等槓桿的操作。但私人退休基金則較容易有投資高風險資產。

    參加退休金的會員，也可以很容易的查詢其提撥退休金。另外關於資訊揭露的部份，相關當局也有明確的訂定基金管理者必須將管理費及其他費用充分揭露，且當市場有重大事情發生也必須做出報告，績效部分大多透過網站讓投資人可以自行查詢。

    為了讓資訊充分揭露，達到透明、正確有效率，澳洲成立一金融服務工作團隊來負責監督，達到保護退休者利益的目的。

    增加財務透明度對所有國家都是一項挑戰，當資訊充分揭露無疑是幫消費者更了解他們所投資的商品風險在哪，但當揭露的越多，越需要教育民眾如何解讀這些資訊，根據調查，約有70%的民眾並不太瞭解經濟是有循環的，會有多頭也會有空頭，當2007年有兩位數的報酬時，他們很難理解2008年為什麼賺不到同樣的結果，因此教育民眾是一件很重要的事。

主講者: Mr. Jeremy Cooper
公司名稱：Australian Securities and Investment Commission
職稱：Deputy Chairman
內容:
    澳洲的證交所最近正成立一專案小組來檢視散戶投資人的投資風險，主要保護退休金受益人的利益。

    退休金受益人正面臨越來越困難的決定，包括投資資訊越來越複雜，還要確保投資的結果能夠保障退休後的生活，免於投資損失的傷害。

    在澳洲，退休基金的投資範圍並無限制，只要資訊揭露完整，但對於投資者而言要了解全部的資訊並不容易，事實上只有20%的人有理財顧問，46%的人需要對經濟的基本概念作加強教育，因此對於如何教育人民投資理財是項重大的挑戰。

一、保護退休金投資人的要點:

(一)對退休金投資人做出好的決定:一般的退休金投資人都傾向投資比較保守的資產以保護他們的財產，但因為人們退休後可能還有20年要過生活，光投資保守型的資產並不夠需搭配成長型的資產才行，一個解決的方法就是提供可自動調整之資產配置及隨者投資者的年齡調整之資產組合。

(二)鼓勵發展簡單的產品以符合投資者的需求:在澳洲，年金制度尚未發展成熟，應鼓勵提供簡單的產品供投資者選擇，對未來也有穩定的收入來源。

(三)保護投資人免於財物被詐騙:通常詐騙集團會鎖定年長的人及資產多的人，這部分必須加強教育。在澳洲，詐騙的形式通常是引誘投資人投資民營無執照機構，或收取很大一筆的佣金，通常沒有理財顧問協助，因此出問題時很難追索。

主講者: Mr. Darren McShane
公司名稱：Mandatory Provident Funds Scheme Authoruty
職稱：Executive Director
內容:香港強積金的經驗

 香港人口的老化速度可算是世界數一數二，超過65歲的比重從1971年4.5%到2007年12.6%，預計到2030年會達到24.6。生育率也逐年下降從1971的3.5個小孩到2007年只剩1.002個。

跟其他國家一樣，人口結構的改變退休金制度也應隨著改變。香港於2000年成立強積金，屬於世界銀行定義的第二層支柱，確定給付制且強制人民儲蓄。雇主及雇員各需提撥薪資5%。目前強積金的規模達2650億港幣，每月約有22億港幣的現金流入。

1、 監督者架構的品質以保護退休者的利益:強積金的監督架構系統主要監督受託人是否站在會員的利益考量。
2、 基金經理人與受託人是不同的:所有的投資經理必須符合香港SFC的規範，而SFC的要求包括經理人的經驗、技術及資源等，香港強積金亦會對受託機構進行監督及管理。
3、 提供資訊及時揭露予退休金投資人:充分資訊揭露對投資人是一種保障，但另一方面則需要對投資人做更多的教育訓練，讓投資人能夠了解資訊的內容所代表的涵義。
4、 投資人是否適時的被通知基金的投資情況及投資人是否了解投資的風險。

Session 5: 法規制定者的角色
討論議題: 為確保退休基金的安全及保護退休者的權益，法規制定者須要了解金融機構的風險及其管理架構，法規制定者也必須要有維持金融市場穩定及順應國內外市場變化的能力，而且與金融市場維持良好的關係是必要的。
主講者: Dr. Ranjit Ajit Singh
公司名稱：Director, Securities Commission, Malaysia
職稱：Director
內容:

1、 背景

(1) 馬來西亞之退休基金架構為衍生性的第二支柱 – 勞工強制提撥基金（Employees’ Provident Fund, EPF）、退休信託基金（Pensions Trust Fund, PTF）、社會安全組織（Social Security Organization, SOCSO）與軍人基金（Armed Forces Fund）。
(2) 勞工強制提撥基金為馬來西亞最大的機構投資人，並保證投資人每年最少能獲得2.5%的保障受益率。（2007年之保障受益率為5.8%）其投資於馬來西亞政府公債的比例維持在最低30%；而投資於股票以及非馬來西亞資產的比例上限為20%。因此，勞工強制提撥基金主要投資政府有價債券。
(3) 私人退休基金、由資產管理公司（asset management companies, AMC）經營的退休基金、聯合信託基金以及壽險基金均有成長。
(4) 至2007年12月31日止，共有65個私人退休基金由20位基金管理人經營，總金額約4.69億美金（469 million US dollars）。其中，MIDF Amanah佔了最大數 – 管理金額總數約1.02億美金（102 million US dollars）的13個基金，達整體基金的20%。
(5) 退休基金產業的發展與馬來西亞資本市場的發展成果、以及馬來西亞第九計畫（9th Malaysian Plan）息息相關。

二、法規方法

(一)至目前為止，馬來西亞並無單一退休金法規制定者。證券委員會（Securities Commission）、國家經濟行為協調會（National Economic Action Council）、馬來西亞Negara銀行（Bank Negara Malaysia）、以及內陸稅收理事會（Inland Revenue Board），均在退休金產業發展中分別扮演不同的角色。
(二)投資管理監理部門（Investment Management Supervision department）於2007年5月成立，專門負責監督基金管理產業。這與OECD的監理原則一致。
(三)關於OECD第四條原則，「私人方案的適當性」，馬來西亞經營私人退休金計畫的基金經理人均須被授權處理恰當的估價。

(四)第二層退休基金架構的每一層級均由各自的法案管理。

三、馬來西亞退休金產業的相關議題

(一)稅金誘因

· 產品面

聯合信託管理公司（Unit Trust Management Companies）要求在投資期間（例如，直到退休）以及提領時均以免稅。

· 投資人

在過去幾年間已利用數項稅金誘因來推銷壽險產品，例如年金收益免稅、保險費減稅、年金、教育、以及醫療政策。

(二)缺乏勞工強制提撥基金的替代方案

· 過去十年內平均收益為5%的勞工強制提撥基金可視為一安全的避風港。同時，低風險投資手段的缺乏讓勞工強制提撥基金的過去績效難以被打敗。

(三)有限的資產/投資供應

· 除了缺乏可實行的投資替代方案以及長期投資手段之外，債券市場（傳統及伊斯蘭教）的流動性使這些資產與投資較不適合長期投資人，例如退休基金。

(四)市場與壽命風險

(五)有限的全球曝光阻礙多樣化發展

· 當聯合信託產業已逐漸朝向一定規模的全球陳列發展時，全球市場陳列仍舊受限。

(六)基金管理界中共同資金人才的缺乏

· 架構缺失（如有限投資手段與產品、可實行的替代方案的缺乏）以及海外更高投資報酬率的誘因，均阻礙了基金管理共同資金人才的發展。
主講者: Mr.Ramani Venkatramani
公司名稱：Austrlian Prudential Regulatory Authority
職稱：General Manager
內容:

一、背景

(一)不同於一般銀行存款，傳統壽險或一般保險政策、以及確定給付（defined benefit, DB）基金，主導澳洲市場且致力於基金資本累積的本質仍然相當含糊不清。只要受託管理人遵守法律，其結果就是以投資者為賭注。法規制定者所扮演的角色因此僅限於健全的過程與控管。
(二)一般對於年金的看法是它僅有些許資本化，因此基金承受衝擊的能力相當有限。
(三)先前的資本制度並無改變，但未來有可能重新檢視。
(四)詐欺損失由特別徵稅基金來源的保險計畫所承擔。

二、超級年金架構

(一)過去紀錄 – 儘管偶有失誤，澳洲的超級年金產業仍為健全、成熟。許多服務供應商也如同衛星般隨其成長。

(二)市場反應 – 整個產業已在2002/03年以及2007/08年看到顯著的市場衰退。然而有趣的是，投資人並無特別恐慌反應。原因為何？

(三)確定給付基金 – 償付能力的等級在過去幾年中已有進步，但仍有靠精算行業的運作。

三、投資選擇

· 受託管理人有義務建立適當的策略。投資者同時也享有投資選擇權。此選擇權制度已相當成熟，但也產生一定程度的緊繃。
· 關於受託管理人為基金建立適當策略的法律責任，不能因為投資者的投資選擇權而規避。
· 當市場上的投資人被行情好的氣勢沖昏頭時，二位數成長時有所見。而”還算可以”的受託管理人與”好”受託管理人的差別就在，好的受託管理人在時機困難時仍能提供強而有利的利潤。

四、操作風險

· 超級年金產業的”新基準”，但全面普及化。
· 高度委外的產業導致多重風險來源。
· 直接定價與信用評等的錯誤時有所見，而一般產業回應還算令人滿意。
· 區域性詐欺風險 – 產生強力控管與保險的需求。
· 建立健全的風險管理架構，例如服務供應商的標準。

五、簡化版年金 – 於2007年7月推出

· 除了可攜性與投資選擇權外，簡化版年金讓整個產業更高度發展，同時也強化了對法規制定者的需求。
· 新的年金改革改變了退休金分配的最低與最高規定。
· 超過60歲的勞工，並無提領退休金額的上限 – 這將產生流動性問題。我們仍在評估大眾對於此「提領自由」的反應。
· 值得注意的是，「提領自由」往往伴隨著「自主選擇錯誤」而來。澳洲政府已藉由提供給消費者教育用、以及加強公開資訊推定的基金重新配置，來減少風險產生。
· 新的簡化版年金制度同樣避免讓被保險人一次領取。
· 長壽風險 – 退休金領取人壽命高於退休金領取時間，而導致於重新加入失業救濟人口行列。這將明顯增加股東（如，納稅人）們的負擔。隨著依靠比例的惡化，此現象將日益嚴重。

主講者: Professor Kevin Davis
公司名稱：Melbourne Center for Financial Studies
職稱：Director
內容:
一、退休基金法規的不同處為何？

· 參與由政府授權。
· 產業可獲得免稅優惠。
· 公共法規的目的在於確保適當的財富累積（退休金費率/提繳率）、以及退休金的提撥率。
· 缺乏退休金「拖欠」風險（除了確定給付機制外），但有退休基金操作與表現風險。
· 代理機構的潛在問題 – 由個人管理之委任到退休基金管理公司（又或者是「個人管理退休基金」一例的由政府或個人操作）。
· 個人財富絕大部分來源的可能性。

二、使法規制定正當的問題何在？

· 集體退休基金方案的管理 – 不論是透過「退場」或「發言」之個人有效參與。
· 適當的投資組合選擇 – 冒險，「消費」甚於財富衍生。
· 風險的種類

· 代理機構風險 – 基金經理人不同的目標

· 投資組合風險 – 風險形勢

· 系統性風險 – 確定給付制度下，基金是否有足夠的償付能力

· 成本效益 – 操作成本與費用。
· 操作風險 – 包含責任之委託授權。

三、問題如何反映在法規制度種類上？

· 執照/證照發與
· 管理標準
· 操作規定：資產隔離規定（Asset Segregation Rules）、獨立保管銀行（Independent Custodian）、外部稽核/精算（External Audit/Actuary）
· 資訊公開標準
· 投資/投資組合相關法規
· 保證收益或代理機構不能隨便倒閉的保證
· 最低資本與儲備金/準備金
· 成本與費用相關法規
· 產品範圍與選擇
主講者: Mr Vicente Graciano FelizmenioJr
公司名稱：Securities and Exchange Commission, Philippines
職稱：Assistant Director
內容:私人退休金計畫制度：菲律賓經驗

菲律賓的退休基金產業成立於1967年，主要是根據菲律賓國會針對私人企業為公務員及勞工所提供、設計的退休福利免稅制度，而頒布的共合法案（Republic Act, RA）4917建立。此法案隨後根據1974年發布的總統特例（Presidential Decree）442補充說明。之後的法條收錄了菲律賓的勞工法規，其中一項將私人企業提供給勞工的最低退休金額列為強制性。此私人部分的退休金計畫涵蓋了確定給付（defined benefit）計畫。

上述所提到的退休福利計畫的提撥是由社會安全系統（Social Security System）所維持的強制社會退休基金所補足。此社會安全系統是政府用來管理私人企業支付給勞工的退休福利提撥金額。

自從1980年代後期，為那些想享受提前給付（pre-defined）福利、而必須支付規定提撥金額的投資者提供混合退休金計畫的「提前需求」（pre-need）公司數量激增。

更甚者，本土退休基金產業並沒有免於管理基金資產來解決未來負債的密集挑戰。同樣的情形也出現於外在因素帶來的人口結構改變，以及本土市場所經歷的資產價值揮發。也因為如此，法規制定者該如何制定適當的法規條款便成了當務之急。

我們在此提出環繞菲律賓私人退休基金產業的法規環境面，期望透過此論壇吸取鄰近更為開發國家的寶貴經驗，以學習如何管理私人退休基金產業。

一、志願性私人退休福利計畫

(一)免稅與免扣押

    共合法案（RA）4917自合理的退休計畫中衍生出兩項優惠退休福利項目：（1）免除所有徵收税項，以及（2）不受任何法律過程而扣押、財產扣押、徵收或沒收等管制，除了支付公務員或勞工與退休福利計畫或來自犯罪活動責任的相關債務外。

    為了在退休時享有上述待遇，即將退休的公務員或勞工必須受雇於同一雇主至少10年以上，且年滿50歲。唯一例外是當勞工由於死亡、疾病或傷殘，或其他不可抗拒因素所導致的非自願性終止受雇關係。這些針對退休福利的特別補償費/考量只能由退休人員獨享。

(二)合理退休計畫之必要條件

在實行上述法條時，稅務部開出下列必要條件以使退休福利計畫更合理：

1、 必須有明確的紙本方案，提出所有符合條件的必須規定；
2、 除了即將因具有法律效力的商業理由而須終止外，必須為一永久且持續的方案；
3、 必須適用於至少70%的公務員及職員。
4、 雇主、或公務員與勞工、或以上兩者，均須依退休福利計畫提繳款項至信託基金，作為分配基金corpus與所得用。
5、 信託基金的corpus或所得不可被用於其他用途，並僅能用於前述的公務員與勞工之福利。
6、 此計畫的提繳款項或福利對於公務員、勞工、股東、或主管人員均不可有差別待遇，否則必須加以賠償。
7、 在退休福利計畫中斷或終止時，必須為公務員與勞工退休基金帳戶所滋生的款項提供不被沒收的權利。
8、 任何違約金額/罰金不得用於會使勞工從計畫中得利的用途，而必須盡速用於減少勞工的計畫提繳金額。

(三)退休福利計畫形式

    稅務部（BIR）原本要求退休基金需由信託管理。然而隨法推訂定的修正案允許退休福利計畫可（1）由信託協議涵蓋受託管理人計畫，（2）由Deposit Administration Contract Deferred Annuity Contract涵蓋的非信託型/保險計畫，或（3）相關協議涵蓋的多重雇主計畫。

    只要修正案不影響先前由稅務部核准的計畫資格，且對此計畫的勞工成員有益，便可稍後提出。

(四)投資限制

只要是投信協議中所准許的基金投資項目，便沒有太多限制。然而，根據稅務局第01-68條規定，符合下列條件的信託收入將無法予以免稅：

1、 在沒有適當安全性且具有一定程度的利益下，借貸所得或corpus的任何部分；

2、 支付任何超過薪水或其他個人服務所得的合理數目之賠償；

3、 在優惠的基礎上提供任何服務；

4、 購買任何超過足量金額或等值之證券或其他資產；

5、 出售任何少於足量金額或等值之證券或其他資產；

6、 從事任何會導致所得或corpus實質分散之交易。

二、義務性私人退休福利計畫

    在1974年，總統特例（Presidential Decree）第442條強制規定私人企業必須在勞工退休時，提撥金額至勞工的退休福利計畫。同樣的問題也存在於由現有法令及替代性協議的自願型退休計畫，前提是這些自願型退休計畫不得比強制性的退休計畫之提繳金額少。此法令之後在1922年時根據RA 7641修訂。

    修正後的PD 442規定，一但員工被雇用滿五年，則其強制與義務的退休年齡分別為60歲及65歲。若無為勞工建立的退休計畫或協議的話，即將退休的勞工依法工作每滿一年可獲得至少等同於半個月的薪資；若陸續工作期間至少六個月，等同一年計算。

    只要符合下列三個條件的任何在RA 4917之下的義務性退休計畫，均可得以免稅：（1）經由稅務部核可；（2）即將退休的公務人員或勞工必須為同一雇主服務至少10年，且退休時年滿55歲；（3）即將退休的公務人員或勞工沒有附屬於任何退休計畫。

(一)第三單位發行的退休金計畫

    又稱為SRC（Securities Regulation Code）的RA 8799第16條，禁止個人販賣或提供一般大眾任何「提前需求」（pre-need）計畫，除了符合委員會規定的法規、政策外。這因此提供了證券管理委員會（SEC, Securities and Exchange Commission）相當職權來訂定掌管「提前需求」計畫買賣的法規。其中，（1）規定「提前需求」計畫註冊；（2）發證照給涉與「提前需求」計畫買賣之相關人員；（3）對即將成為計畫持股人公開資訊；（4）訂定廣告指導方針；（5）提供聯合會計系統；（6）關於計畫的相關報告與紀錄；（7）加強資本、債券與其他財務責任；（8）為福利計畫支出建立信託基金。

   「提前需求」計畫是一種由發行公司設計的集合投資產品，由投資人固定提繳款項給發行公司，期望未來可獲得一定的報酬或服務。付款時期通常涵蓋4到5年，而保證報酬或服務的償付期間則通常為支付時期結束後的5年內。

    共有三種「提前需求」計畫：教育計畫、人壽計畫與退休金計畫。

證券管理委員會的投資產品法規重點，可整理如下：

1、 由「提前需求」計畫合約中所定義的公司，為保障且支付所有計畫福利而設立「提前需求」計畫預備金。
2、 為了計畫持股人的利益著想，投資人提繳的部分款項必須委託至一信託基金，並由證券管理委員會許可的基金經理人管理。提繳金額必須根據合格精算師所計算出來的數據。
3、 信託基金的資產價值淨額，應至少等於由合格精算師所決定的「提前需求」計畫預備金金額。此精算方式應符合證券管理委員會規定。

    由於此預備金代表未來「提前需求」利益的現值，以上法規都是為了確保「提前需求」計畫預備金在任何時間均能為任何「提前需求」計畫涵蓋債務。

    由於三種「提前需求」計畫在假想情形下有不同處理方法，因此此法令規定此三種「提前需求」計畫預備金必須分別被維持。除此之外，「提前需求」計畫公司被要求使用證券管理委員會核可的產品模式必要報酬率（hurdle rate），來計算「提前需求」計畫預備金。然而公司可能會利用低於證券管理委員會核可之必要報酬率（hurdle rate）來計算負債的現值，而這兩種計算差異必須登錄於「財務審計單」（Audited Financial Statement）之”其他預備金”之項目。最後，證券管理委員會有規定必要報酬率需在財務審計單以及精算估價/確認報告（Actuarial Valuation/Validation）中公開資訊的方法。

(二)信託機構附註

    菲律賓的信託機構可為銀行、投資管理公司（investment house）、或是欲由菲律賓中央銀行（Bangko Sentral ng Pilipinas, or Central Bank of the Philippines）委託的企業，由其執行受託管理人的角色。根據RA 8791，同時也稱為2000年一般銀行法（the General Banking Law），信託機構應扮演受託管理人之角色，或執行任何信託基金，或為了其他使用、利益而擁有信託財產或存款。

    上述法令的相關條款要求信託事業與一般事業區隔，同時免除信託機構所擁有資產的稅收。另有條款規定信託機構必須維持最低付清資本的數目，以及為忠實表現列出之債券。大部分信託事業的主要參與者為銀行。

Session 6: 風險及挑戰
-私人退休基金、政府基金及資產管理彼此間差異的定義

討論議題: 私人退休基金在金融產業裡的發展已經一段時間，在這一議題中，主要是討論管理私人退休基金、政府基金及資產的風險，對於制定法規者及其他主要退休金管理者所面臨的挑戰及風險，我們將以英國的經驗為例子來討論。
主講者: Dr. Lorena Masias 
公司名稱：Private Pension Funds, Peru
職稱：Deputy Superintendent
內容:

一、秘魯的民營退休金體制(Peruvian Private Pension Fund System；以下簡稱PPS)

(一)概況：由下表可以看到PPS的覆蓋率已經增加，但仍低於其他拉丁美洲國家

[image: image6.emf]
PPS是國內經濟成長及當地資本市場發展的重要推手。

[image: image7.emf]
PPS在過去10年規模迅速擴大，目前累計報酬率達到整體資產的60%

[image: image8.emf]
隨著時間演進，PPS在投資類別上越趨分散，此有助於降低投資過度集中的風險

[image: image9.emf]
但是發行者則仍然十分集中

[image: image10.emf]
PPS國外投資部位上限現為17%，目前實際部位則為13.5%

[image: image11.emf]
(二)主要挑戰

1. 擴展退休金覆蓋率

· 針對所有交稅的勞工強制提撥

· 補強社會退休金計劃：對小公司勞工進行補貼

· 連結退休金及健康醫療計劃

2. 新的另類投資工具

· 提高國外投資上限

· 增加分散投資的工具及機會：包括不動產及基礎建設計劃、借券交易及衍生性商品操作等

3. 風險管理及受託公司監督

· 風險管理監控措施包括：

· 市場監控

· 績效歸因分析

· 風險控制

· 以系統計算投資風險

· 利益衝突的監督

· 評估受託投資公司及其治理能力

· 增進投資策略的透明度

· 道德準則遵守及專業能力(professional capacity)

· 對受託經理人訂出明確應遵守的責任

4. 要付管理費的資產

· 目前收費：以所得稅的一定比例

· 未來考慮改採混合費用架構或允許新進場者可對管理資產收管理費

5. 成本降低及競爭

· 單一民營清算公司負責收取所有勞工的提撥金額(contribution)

· 統一帳戶管理功能：包括交易移轉及資料庫系統

主講者: Mr David McNeice 
公司名稱：Watson Wyatt Worldwide
職稱：Principal
內容:

一、信心

    全球經濟因數千萬互不相識的人為追求自身利益、從事經濟活動而繁榮。但只有在市場參與者相信他們的財產權可以被尊重且保護時，市場機能才能發揮。

民營退休金是在很長的時間裡，透過一系列的市場交易逐步累積出來。因而通常在整個工作生命週期均須提繳部分金額，才能累積出足夠的退休金。亦即，可能要花40年的時間提繳，然後在之後的20-30年逐步領出。在退休金提繳及領回的漫長時間軸裡，所牽涉的人及組織十分複雜，因此人們對退休金架構失去信心的可能性是有可能成真的！

    所以在民營退休金制度中，管理者其中一個主要角色即是建立民眾信心。

    但若因此預期管理者將預防所有退休基金不會失敗，也是不切實際的！但民眾可以確信若某些退休基金真的發生無法支付的問題，管理者有足夠的權力來執行法律，對因故意或疏忽而造成基金發生問題者，處以相對應的懲罰。

    綜上，若建立信心是管理者的主要目標，那麼，挑戰是什麼？管理中有哪些缺陷(gaps)可能導致民眾信心喪失？

二、管理者的挑戰

(一)即時

    第一個主要挑戰是管理者無法即時監控，因管理者無法介入金融機構的日常營運。多半時候，管理者總是太晚發現問題。交易的速度、市場的快速變遷使管理者的工作變得非常困難。

因此以澳洲管理當局APRA為例，說明維持提撥者的信心及消費者保護是退休金管理中非常重要的責任。在澳洲，澳洲受託管理人(Australian Trustee)有義務維持退休基金每日營運，且此管理人自行設計其風險管理機制並執行風控措施。由負責基金營運的一方來設計風控措施是非常必要的，相較於管理當局，他們更了解有哪些風險且更清楚如何控制這些風險。他們最適合監控風險，並能使風控措施發揮最大效果。因此APRA將建立風控制度放入受託管理人的”適當行為”準則中，並要求其遵行。

    提撥者本身也在風控制度中扮演重要角色。提撥者誠實揭露自身相關資訊及教育程度，不僅可作為受託管理人的風控評估因素，同時也是提撥者檢視自身潛在問題的機會。提撥者及受託管理人是最能撥揮監督功能的雙方。

(二)最薄弱的環節

    退休金體系的下一個挑戰是管理當局必須在法定架構下進行管理責任。相關法律並非由管理者制定，而是國會制定。因此如果法律規定上有何缺失，管理者無修改的權力。以國外投資為例，某些國家對於資金進出有較嚴格的規定，這種規定可能會讓投資無法有效分散，導致基金的目標報酬率較難達成。假使該法律架構不強調提撥者資訊揭露，則管理者亦無法要求更高標準的揭露準則。又如法律制定時，即不重視適當提撥率，則管理者亦無從施力。

(三)詐騙及外來衝擊

    下一個要強調的挑戰是詐騙及外來衝擊。市場環境越來越複雜，詐騙的機會隨之增加。電子交易的巨幅成長就是一個例子。退休金及機構基金永遠都會吸引詐騙者。管理者的責任即是盡力讓詐騙者無法遂行其願，而問題在於＂如何做到＂。

    外來衝擊包括恐怖攻擊及傳染病。流行性感冒或禽流感的爆發會影響整體經濟，包含退休金系統。管理者應該如何確保當全國性傳流病發生時，退休金架構能盡量不受影響的正常運作？

(四)資源

最後一個挑戰是資源的問題。許多國家，包括澳洲，都有技術不足的情形。其中一個影響是專業人才的強大需求，使管理者不易吸引並留住合格且有經驗的員工。公眾基金管理者無法跟上民間機構的薪資水準，因此難以發揮吸引合適人才的功能。

三、我們做的如何？

    由墨爾本APEC財務中心提出的報告顯示，APEC會員國的管理架構有極大的差異性。與其他國家比較起來，澳洲的管理架構及資料品質很好，但這並不表示澳洲的退休金體制已避免掉所有問題。然而，就一個每人年平均GDP超過美金37,000元的國家，如澳洲，其管理架構應該要比每人年平均GDP不到美金1,000元的國家(如，越南)更完善。而藉由參與此種會議，可以讓參與者得到更多的資訊分享。

主講者: Mrs Corazon S. De La Paz-Bernardo 
公司名稱：International Social Security Association (ISSA) , Philippines
職稱：President
內容:

一、歐盟將「治理」定義為”影響執行力的規則、流程及行為”(rules, processes and behaviours that affect the way in which powers are exercised)，並指出五項達到良好治理的準則：”開放性、參與性、可靠性、有效性及一致性”。其他許多機構也有和歐盟相似的定義。

在2006年，International Social Security Association就社會安全架構的執行與管理議題，訪查了APEC在150會員國的360個會員組織，詢問其認為在未來3-5年裡，所屬組織會面臨何種挑戰？第二重要的挑戰是”行政及營運作業更效率化的需求”；而當然，最重要的挑戰是”達到良好治理”。

2004年在北京的集會(General Assembly)中，ISSA發表了”社會安全基金投資準則”，這些準則旨在提供社會安全機構，無論是政府管理當局、公營機構或民營機構，在投資社會安全基金及治理時有一般性的準則及重點可以參考。

準則中最重要的主題包括：

(1) 營運和監督部門的適當分工，及管理當局成員之適格性及可靠性。

(2) 獨立不受政治力干擾：管理當局在其執法權限裡應不受政治力干擾。

(3) 管理當局應致力於監控及管理社會安全架構所面臨到的風險，尤其是地緣、金融及經濟風險，並藉此維持社會安全架構的財務穩定。

(4) 在一些事例中，在社會安全架構的行政體系外，建立一獨立的投資部門可能是有益的，例如，加拿大、挪威、愛爾蘭、及法國等。
(5) 揭露所有在管理當局責任執行時可能造成利益衝突的利益團體或從屬機關。
(6) 社會安全架構的管理當局及相關投資機構在需要時應當尋求專業建議或指派專家。
(7) 政府或管理當局應指定精算師，並針對該社會安全架構定期提出精算報告。
(8) 應建立適宜的治理機制，包括：控制系統、內部報告、公開揭露及賠償機制
(9) 在建立投資策略時，管理當局及相關投資機構應辨別風險程度及該社會安全架構適宜的風險容忍程度。
(10) 應針對每個資產類別及投資組合的提出整體定期分析，以決定調整風險及通膨後的名目報酬率。

二、2007年，ISSA將對公營退休基金的調查結果出版(可從ISSA網站上下載)，20個國家的公營退休基金提撥總額約達美金3.5兆，顯示公營的”隨收隨付”制度已經成功地在架構上整合了”pre-funding”的優點。這份調查結果中主要重點為：

(一)公營退休金架構及基金對提撥者、受益人而言是可靠地，且在許多例子中，公營退休金受到國會監督。

(二)將提撥基金營運與相關地社會安全計劃分開獨立管理，可能比合在一起有更多優點。

(三)與社會安全計劃分開管理的公營提撥基金，其管理及投資成本低於民營退休金。

(四)與社會安全計劃分開管理的公營提撥基金，其投資報酬與民營退休金相當

ISSA並設計了一概念性的架構以幫助社會安全機構在做政策選擇及管理決策時有參考方向，此架構的名稱為”動態社會安全架構”(Dynamic Social Security)。此架構目的在協助社會安全機構更了解如何增進組織績效及達到預期目標，包括推廣具前瞻性、整合性的社會政策。這些政策應涵蓋建立更便民及持續性更久的社會保護機制。
三、”動態社會安全架構”(Dynamic Social Security)目標也在建立有高度績效及良好治理的組織，能面對當前及新興的政策挑戰。

最後再說明一點，ISSA目前正在增補＂政府治理及社會安全計劃＂(Project on governance and social security)，該計劃的宗旨在複雜的政經環境中，增進社會安全機構管理者的治理能力。計劃目的在為社會安全計劃設立”良好治理”的準則，並將於2010年在南非舉行的世界社會安全論壇上發表。

基於會員需求，ISSA近來成立了社會安全基金投資的技術委員會，無疑地，此委員會將會增進ISSA在這個領域的成長。

Session7: 民營退休基金、政府基金及資產管理彼此間差異的連接

討論議題: 維持高專業水準的委員會、取得即時及相關的資料及有效率的監督是重要的關鍵因素，而在管理者的角色方面，比較弱的是政策的決定及基金資產的累積。因此如何降低此類的風險及國際知名的退休管理者如何做到的是學習的對象。

主講者:Ms Alice Law 

公司名稱：Securities and Futures Commission(SFC)香港證監會
職稱：Director of Licensing
內容:香港退休基金簡介
在2007年底65歲以上的老年人口佔香港總人口數的13%，預期到了2033年將達到總人口數的27%。此外老年人的依賴比例，在2004年為16.3人(每100個勞動人口需扶養16.3位老年人口)，預計到2033年將達到42.7人。

一、香港強積金計劃

(一)香港的退休金制度以職業退休架構為主，並依性質分為職業退休方案條例(ORSO)和強積金制度(MPF)兩種。其中ORSO是採取確定給付制，為彌補ORSO的不足，並擴大勞工參與退休計劃的人數，香港當局二千年十二月開始實施採行確定提撥制的MPF，強制雇及勞工每月各提撥薪資的5%至個人退休金帳戶，等到65歲時再一次提領退付金。
(二)自強積金制度推行後，約有85%的總人口獲強積金計劃、職業退休計劃、法定退休金或公積金(例如為公務員或公立學校教師而設的計劃)保障。想較於實施強積金制度前，本港只有約三分之一的工作人口有退休保障。這些退休保障安排包括公務員和學校教師的法定退休金和公積金，以及僱主自願為僱員設立的退休計劃。這些安排顯然不足以為整體就業人口提供長遠的保障。

二、退休後財務規劃的需求

(一)目前香港強積金仍是施行的初期，目前至少仍有約240萬人不能得到保障，其中包括了家庭主婦、傷殘人士、或者一些不固定的打工受雇員，而這都將使得這些人未能獲得保障，未來的5~10年，香港政府仍有更多關於退休金的計劃，主要是強化強積金的對於退休提供更適切的保障。
(二)香港的房價居高不下，再加上醫療的負擔，對於退休人員都是一大壓力，也促使個人退休金的需求增加及財富管理行業的興盛。

三、關於財富管理及個人退休金的成長機會

(一)香港是世界上高儲蓄率的國家之一。在2007年香港國民儲蓄率約佔GDP的33%，超越了所有的G7國家。
(二)香港人民對於管理他們的投資產品的配置有很大的喜好，根據香港證監會在2005年所做的調查顯示，香港成年人所投資的產品中最受歡迎為股票，高達28.3%的成年人投資於股票。
(三)而政府所管理的基金(包含強積金)則名列最受歡迎投資產品的第二名，所佔的比例為18.1%，而這幾乎是五年前的兩倍，成長非常的快速。

四、香港是一個資產管理中心

(一)香港是世界上主要的資產管理中心之一，根據2006年基金管理活動調查(FMAS)，香港基金業務合併資產高達7890億美元，相較於2005年成長了36%。
(二)此外所有提供香港政府的基金，都必須經由證監會授權。到2007年底已經由2040支零售基金得到證監會的授權，這些基金的總淨資產高達9100億美元。
五、資產管理的風險和挑戰

(一)由宏觀層次探討

1、由於嬰兒潮的人們面臨退休，對於退休金需求增加，然而傳統的投資所得到的報酬並無法提供完整的退休金，因此為了能達到期望的報酬，退休金的管理者必須找尋找其它替代投資工具。
2、換句話說，投資工具的創新及風險的可移轉性，風險已變成全球化。舉例來說，某些投資產品在過去只限於某些機構投資者來購買，現在也重新包裝出售給一般的投資人。
3、近來，新興市場極受到資產管理者的歡迎，也成為了投資的主要區域，主要是新興市場帶來較高的報酬。由於新興市場的波動較大，在尋求高額報酬的同時也增加了額外的風險。

(二)由微觀層次探討

1、香港本地的投資者面對著風險，主要被推薦的投資產品並不適合他們本身的投資目標。主要原因是投資顧問只推薦高佣金的產品給投資者，以自己的利益為優先考量。
2、至於產品方面，投資者可能面臨結構型商品發行者的信用風險。流動性風險可能也會上升，主要來自於少量的交易。投資基金時，投資者可能面對因缺乏完整的內部控制及資產管理者缺乏風險管理所引起的風險。
3、投資者也面對潛在的風險從投資產品的配置。例如：第一線投資商品的銷售員，可能沒有完整的揭露特殊產品的投資風險。主要的原因是銷售員在高佣金和提供中立客觀的資訊產生了衝突，也因為這樣的衝突讓銷售員無法完整揭露風險給投資者。

(三)設法解決市場風險

    為了設法解以上所有的風險，香港證監會採取了方法在三個方面：產品、仲介人、投資者的教育。
(I)產品

1. 對於所有的零售投資產品需通過香港證監會的授權，此外產品本身需明定投資限制、投資標的及揭露手續費的標準。

2. 香港是第一個開放避險基金銷售於民眾，因此香港證監會也特別要求避險基金的品質，並且要求基金經理人永續經營並揭露基金資訊。

(II)仲介人

3. 基金經理人與投資顧問是被要求需得到證監會的許可，才可執行業務。為了促進市場的發展，證監會成立了一個專業的團體，主要業務處理基金經理人的申請核可。

4. 除了許可之外，香港證監會也監督仲介人對於風險控管的機制是否完備。此外證監會也完成了以下幾個主題的檢視:

· 洗錢防制法的管理。
· 基金管理者必須檢視避險基金的管理者是否也於美國證監會註冊。
· 對於投資顧問的管理
5. 在2004和2006年有兩個部份是極為重要的焦點，包含了:投資顧問的銷售工作和遵守相關的規

則及規範。以下幾點是被提出來檢視的：

· 客戶的知識不足
· 缺乏對於產品銷售正規的實地查核
· 對於客戶缺乏完整的投資建議
· 無效的管理及監督
· 缺乏文件化
6. 根據這些調查結果，香港證監會也提出了一些方式來因應：

· 發佈可執行銷售的投資顧問名單
· 對於投資顧問採取一些管理的行為。
· 製作小冊子來教育投資者
(III) 教育投資者

7. 香港證監會舉辦了一系列的活動，例如發行小冊子來宣基金投資的知識，讓投資者能找到適合自己投資方式。

8. 此外也提供一些研討會及課程讓年輕世代能以正確的態度面對財務管理。

六、未來展望

(一)市場成長

1、香港有一個成長的機會主要來自於大陸的經濟成長所帶來對於財富管理的需求。此外大陸的QDII計劃允許大陸本土的基金投資海外，這將成為香港未來新的機會。

2、此外大陸也將借重香港的投資經驗來達到國際水準，香港地位對大陸來說將極為重要。

(二)規範的訂定

    關於香港證券市場的規範，證監會將持續的針對前面提到三個方面：產品、仲介人、投資者的教育進行規範，以保護投資者的利益。

主講者:Ms Kerstin Wijeyewardene 

公司名稱：Financial System Division, Australian Treasury

職稱：Acting General Manager  
內容:澳洲退休金經驗
針對澳洲對於如何連接管理缺口提出自己的經驗，主要的綱要如下:

-澳洲的管理原理和目標

-管理架構的關鍵因素，包含 基金治理及風險管理

-國際參與的重要性

-澳洲未來的挑戰

一、澳洲的管理原理和目標
(一)澳洲的退休制度有三大支柱：

養老金制度的結構及基本內容 

第一支柱：個人儲蓄養老，在澳大利亞稱為自願儲蓄(Voluntary private superannuation and other savings)，其功能是滿足個人對退休養老的特殊安排。資金既包括雇主、雇員自願繳納額外的退休金準備，另外也包括其他儲蓄。
第二支柱：即強制性退休金。強制性退休金採用累積方式，累積基金由澳證券與投資委員會(ASIC)認定的信託機構管理，由專業公司負責投資營運和保值增值，相關產品眾多且分工細密。雇主繳費全部計入雇員個人賬戶，繳費者和受益人享受稅收優惠；可選擇多種投資方式，包括投向國債、基金、房地產、本國和海外股市等；強制性退休金領取標准依個人帳戶累積金額計算，可一次性或按月領取；積累35至40年，預計替代率約為40%。政府採用優惠稅收政策鼓勵按月領取。 
第三支柱：政府提供的基本養老金，澳大利亞人稱為age pension。資金來自於稅收，由政府財政支付；領取的條件是退休後收入達到全國最低收入水平並通過申請並獲家庭與社區服務部批准；最早領取年齡在55至60歲之間，替代率為男性周工資的25%，每年最高12000澳元；每兩周支付一次，支付期限至身故為止；領取全額或部分基本養老金者還可在醫療、交通等方面享受程度不同優待政策。該支柱是該國傳統養老保險制度的延續，其職能是為勞動者提供最基本的老年生活保障。 
(二)在過去的十年，澳洲金融機構所持有的總資產已成長了三倍而退休基金的部份成長了兩倍以上。退休金的累積，現在在個人的金融資產中佔首位，在家庭資產負債裡也是一個重要的部份。

    退休金的安排對於澳洲人來說是一項重要的福利。澳洲也透過了一些方式去管理金融的產業，包含了退休金的受託人及他們的主體架構。此外澳洲金融管理局採用了主動及並站在預防的角色，並且對風險管理做嚴密的監視，資源才能適切和有效的安排。這樣的方式讓退休金主體能有組織文化和制度，並減少投資風險。
(二)謹慎的結構

    以上所提到謹慎結構也適用於銀行和其它被授權接受存款的機構和壽險業。這謹慎的結構有雙重的保證對於這些主體：

1、藉由這樣的謹慎的結構他們能滿足對客戶的承諾。
2、此外也提供顧客更豐富的資訊，包括投資的績效及特性。
3、這個管理的結構使用系統的方式來保護這些主體，包括了鑑別、測量和管理風險，使失敗的風險降到最低。
4、謹慎結構是重要的，他能穩定投資機構和確保投資安全，如此才能得到民眾的信賴。
5、此外對於個人儲蓄適當退休金，如此可以減少政府的財政負擔。
6、針對受託機構也提出了幾個主要的管理要素:要求進入的最小額度、投資管理的規範、管理者的執行及監督狀況。
(三)海外參與

1、國庫署和澳洲金管局參與國際的團體並且討論管理架構的改革而這個會議的成員是各個國家的監理機構來參與的。
2、澳洲金管局藉由亞太區域的活動來增進金融機構的管理結構和建立國內的監督機制。
3、澳洲金管局是建立國際退休金監理組織的成員，而且也發展了個人退休金監督原則，促進了國際上其它國家能學習及參考。

(四)未來挑戰

1、澳洲的許可制度非常成功，也已推行了兩年，即使在近來的市場風暴中，但仍然有進步及改善的空間。
2、確保制度的延續以保持市場發展的速度。
3、簡化流程

主講者:Ms Akira Ariyoshi

公司名稱：International Monetary Fund(IMF),Japan
職稱：Director, Regional Office for Asia and the Pacific
內容:
一、規範和監督

  傳統上集中在工作者和退休人員的保護、資產的區隔、基金規模的要求、善良管理人的責任、和一些一般性的限制。在金融風險管理的規定中己經有開始簡化。一些APEC(亞太經濟合作會議)國家似乎必須著手處理一些基本原則。一個參考的點是經濟合作發展組織(OECD)對於企業年金監管核心準則的建議。

二、稅收

  個人對於退休金的儲蓄及企業提供退休金，稅一是個重要的考量。因此如何在稅的制度上做一些變革，讓民眾更加的投入在退休基金的累積。

三、會計
  退休金管理的影響主要包含計劃選擇和資產管理策略的選擇。朝向公平價值的會計，同時引起更大的波動對於受託機構的資產負債表。因此將可能使更多的家庭選擇較穩定的確定給付制這將也是值得思考的。

四、退休金保證基金/保證

    多變的退休金失敗風險，主要存在於退休金的規劃和個人不同的退休金規劃。透過政府所提供的安全網可以減少潛在的風險。但政府也增加了潛在的道德風險和財政成本(例如存款保險)。

五、資本市場的發展

    提供更多元的金融工具和提供更大的機會對於管理和風險，幫助他們在退休金的計劃在資產負債的管理。這也使得退休金的管理及監督的能力需更加的縝密。

六、金融教育

1、全盤的設計對於退休金支援計劃：結合兩個情況，企業和個人退休金及個人儲蓄。
2、客觀的促進及規範退休金。
3、由於長期的觀念，使得改變根深柢固的利益和管理的變革是困難。
4、影響：

· 金融市場(資產配置的行為)
· 總體經濟(有效的儲蓄)
· 勞動市場(勞工的流動)
· 有效的分配及減少貧困
Session8: 未來展望
討論議題:根據之前的討論，我們將焦點放在如何提升管治者的能力，尤其在亞洲新興市場的國家，以期進一步克服管理民營基金、政府基金及資產所面臨的挑戰。
主講者: Mr. Ken Waller
公司名稱：Director
職稱：Melbourne APEC Finance Centre
內容:
    最近美國次貸危機造成金融市場的混亂，使得金融機構的健全性也受到高度的關注，特別是它們面對金融市場變化的吸收及調整能力，及管理者如何發展適當監視及回應市場變化的能力。

    而次貸危機對退休金所造成的影響，至少也在一些私人退休金制度發達的國家造成高度的觀注。而這高度的觀注也由「確定給付制」朝向「確定提撥制」，因此風險也大量的由雇主轉向個人。而受保者對於他們退休金計畫的績效表現也比以前有更直接及緊密的持分利益，且也注重全面的監理架構來保護他們退休金的持分。 

    而這種風險由雇主轉向個人的趨勢，也使政府無可避免察覺到對個人退休金計畫成員照顧的責任及其面對金融危機所造成的政治經濟風險的問題。而似乎這些因素也將反映在已採用的監理架構及這些架構如何隨著時間來發展。

    在此背景下，國家也會根據下列不同的因素來改變策略：主要的監理文化及對政府角色的期望、人口老化程度的壓力、退休金系統的歷史發展、國家金融市場的成熟度、政府的財政狀況

    同時針對 私人退休金制度，大家也都越來越同意現代健全監理架構的主要特質。這些特質包括對公司治理的監理要求、擁有充分資源、充分授權及獨立的監理者、對監理者及消費者報告及充分揭露。

    因為退休金系統的發展及成熟，我們看到監理者改變且放寬計量投資的限制 ( 如韓國這幾年有改變只能投資當地上市股票的限制，放寬允許投資在未上市的股票)，另外監理者也引進公司治理及提高風險管理的策略。隨著這些改變的進行，健全及專業的公司治理文化及接受退休金管理者自我管理的重要性也變得越來越重要。

    雖然跨國的比較是不易實行，且跨國的比較亦不適合考慮到這些國家的背景，但可用的證據建議我們這些趨勢還是受歡迎的。越來越多調查數據也指出一些顯著的效益也由善良管理者轉到退休金管理，主要是退休金制度的表現優於中期及長期的退休金直接管理策略。

    這些發展是有正面功效，但不易實行。如計量的規則鬆綁的可行與否也會先考慮產業如何有效回應的能力。最近的金融風暴及1997年的亞洲金融危機也讓退休金人員面對風險暴露成度得到高度的關切，且公司治理文化仍是新興的議題。改革需要一步步來，而改革的道路也需確認才可以實行。

    這改革的過程可透過政策制訂者在某種程度上來分享他們退休金計畫制定的經驗及金融體系改革的經驗。這需要透過機置來分享跨國的經驗，主要分享的領域如下:

    - 由獨立及擁有充分資源的監理者發展當地金融市場建設及監理架構

    - 針對退休金監理方面，在善良管理者及直接投資的方法達到一個適切的平衡，且不斷的提供改革的路線。

    - 公司治理的實行，強調退休基金管理者的角色及責任，就如同受託人對於其基金委託人的責任一樣。

    - 退休金基金的成員處理他們的退休金收入時可互相透過公開揭露及金融教育來資訊連結。

4、 心得及建議
台灣在民國39年開辦勞工保險，以社會保險作為勞工退休生活的第一道支柱；緊接著在民國73年勞動基準法實施以來，規定勞基法的退休金制度，以企業雇主提供的退休金來源，作為第二道支柱。台灣現行的勞工退休金制度包括「勞動基準法」所定之舊制與「勞工退休金條例」所定之新制雙軌併行，並分別成立勞工退休基金，由勞工退休基金監理會統籌管理。

由於國內多屬中小企業型態，加上勞工換工作後無法累計年資，在舊制退休金的規定下超過9成的勞工根本領不到退休金，無法保障勞工退休生活，因此2001年8月總統府召開「經濟發展諮詢委員會」，確定退休金改為可攜式個人帳戶的精神。立法院於2004年6月通過「勞工退休金條例」，2005年7月1日起推行新制勞工退休金制度。勞退新制的改制，從過去「確定給付制」（DB）改為「可攜式個人專戶」的「確定提撥制」（DC）設計，也讓勞工從過去漠不關心自己投保或申報的薪資狀況，改變為主動積極了解雇主申報及提繳薪資的情況。

在監督方面，在「勞工退休基金監理會組織法」於2007年3月通過後， 正式於2007年7月2日成立勞工退休基金監理會。由勞工退休基金監理會統籌管理新舊兩種退休基金，也就是確定給付制之舊制基金與確定提撥制之新制基金皆由監理會擔負基金之運用決策任務。資金運用方面，勞退基金主要投資項目包括國內股票及受益憑證、存款、國外投資、債券及短票、貸款。未來勞退基金資產配置將持續採取多元投資策略，以國內外股債平衡配置方式，追求更穩健之投資效益。新制基金97年度資產配置除將銀行存款由96年度75％大幅調降為32％外，在國內及國外比例上限分別為70％及30%，國外投資比例由96年度的5％提高為30%。在舊制基金投資運用規劃方面，除投資國內權益證券從96年30％調升至33％外，國外投資比例亦由96年度之15％提高為20％。

展望民營退休金的未來，開放個人選擇基金應是趨勢，台灣的退休金制度應如何建構完整的機制及面臨問題，包括:

一、金融市場必須成熟:若開放個人選擇基金，民營之金融機構之信譽、投資哲學及策略非常重要，如此投資人的退休金才有保障，政府亦要站在監督者的角度，以確保退休金之架構安全，只是台灣的勞退新制有保證收益的部份，一般民營之金融機構恐怕做不到。
二、一般金融機構會收管理費:目前退休基金運用是由政府單位負責投資管理，未向民眾收取管理費，但若開放一般金融機構承作退休金業務，會向投資者收取管理費，相對減少投資收益。
三、資訊系統不易管理:目前勞保、勞退新制及舊制皆由勞保局統籌管理，資料系統非常健全，但若開放民眾選擇，勢必增加資訊系統的複雜度，如何設計一套完善的系統是一項重大的挑戰。

四、政府集中管理vs民眾選擇優缺點:如下表
	 
	集中管理
	民眾選擇

	資金收支管理 
	統一管理可提升行政效率並簡化作業成本。
	由各受託人管理，若民眾轉換工作，將增加收支管理之作業複雜度與不便。 

	資金運用 
	優點：（1）集中投資具有規模經濟，可降低交易成本與行政成本。（2）委由專業人士管理。
缺點：（1）政府集中管理，易引發外界批評資訊不透明或挪用護盤之疑慮。（2）民眾缺乏投資自主性，若其運用績效不佳，可能降低民眾參與意願。 
	優點：（1）多樣的投資選擇，參與者享有自主投資權，可增加參與意願。（2）由民眾自行選擇投資標的，資訊較透明。
缺點：（1）由於投資標的多樣，各交易金額下降，提高交易成本與行政成本。（2）民眾不一定具投資專業與適合之投資判斷，增加投資風險與退休金規畫不足的風險。 


五、費率僵固:以勞保為例，由於政治力對費率議訂的關切，台灣現行勞保費率無法適時調整至合理水準以支應日後實際需求，僅靠投資收益無法彌補給付缺口。
六、資產管理市場成熟度不若已開發國家，不易選擇: 勞保基金投資台灣股市之單一帳戶委任金額約20至30億元，由於國內資產管理市場處於發展階段，且投信成立最低資本額僅為新台幣三億元，管理規模與成熟度不若已開發國家，另外由於國內股市重視短期績效，投信經理人與管理團隊流動率偏高，對退休金管理者而言，如何選擇適任經理人之責任實屬重大。
「勞工退休金條例」於2005年7月正式實施，為勞工退休金制度寫下新頁，開啟了勞工退休金制度新的里程碑。採行可攜式個人帳戶的制度是一項重要的變革，還有保證收益、不收管理費、資訊系統完整及資訊揭露透明都是台灣退休金制度優於其他國家的地方。惟建議幾點如下:

一、揭露資訊給投資人，投資人必須有正確觀念解讀，退休金的投資屬於長期投資難免會碰到景氣的循環及市場的多空，投資損益有可能為負數，投資人應以長期的角度來評估。

二、法規應鬆綁使資產配置更有彈性: 例如勞保基金過去為了注重穩健經營、安全性的目的，法規規定投資於國內公債、公司債及存款的比重不得低於基金總額的百分之五十，基金成立初期(1996年)的銀行存款高達98.39%，2005年底仍達46.64%的水準，但隨著國內利率水準的大幅滑落，存款收益偏低，大幅拉低整體基金的投資表現，並且導致勞保基金無法針對其長期經營特質進行最佳資產配置。經過各方努力，2006年3月開始施行限制放寬的「勞工保險基金管理及運用辦法」，取消上述投資須達百分之五十以上的限制，亦取消國內股票及受益憑證投資上限百分之三十，並擴大投資範圍，例如:國內外資產證券化商品、非以避險為目的衍生性金融商品等。
三、放寬使用衍生性金融商品的限制:在國內為提昇國內證券投資信託事業對境外基金管理機構之競爭力，發展多樣性的基金商品，行政院金融監督管理委員會修法放寬基金操作限制，將國內資產管理業者所發行的共同基金、私募基金以及全權委託(3月初將公佈)業務中，操作衍生性金融商品的限制由30%提高至40%，使其投資更加有彈性。因此退休基金在投資運用上，應可以在風險及報酬兩方考量下，適時放寬衍生性金融商品的限制，增加投資的彈性。
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