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摘要
一、2009年亞洲退休基金圓桌會議（2009 Asian Pension Fund Roundtable）由太平洋退休金協會（Pacific Pension Institute）主辦，泰國政府退休基金（Government Pension Fund）協辦，2009年11月5日至6日於泰國曼谷舉行。

二、本次會議共有20個國家的退休基金及有關單位參加，除美國、加拿大及瑞典外，其餘為亞洲國家；合計與會人數約150人。

三、本次會議方式除主講人口頭報告及與談人之評論或看法外，主要透過與其他與會人員問答討論的方式進行。

四、綜合本次會議，謹摘要觀察所得如下：

（一）美國、歐盟、英國及中國等主要國家因應去（2008）年9月發生的全球金融風暴所採取的降息及振興景氣方案是有效的，快速的政策因應為成功的主要因素。

（二）除日本以外的亞洲於2009年可望領先全球進行經濟復甦，由於亞洲的經濟靭性及活力，與談人員看好亞洲的經濟前景，特別是中國及印度。

（三）為避免爾後發生類似的全球金融風暴，強化銀行體系的資本強度、加強對投資銀行及對沖基金的監管及進行相對應的政策或制度的改革是必要的。

（四）主要國家央行為因應全球金融風暴採取快速、大幅的降息措施，長期而言可能導致通膨，何時退場結束寬鬆的貨幣政策為避免長期通膨的重要關鍵。

（五）進行資產重組（rebalance）的較佳方式為將新資金投入低於目標資產配置權重的項目，而非透過賣出資產來重組。

（六）美國加州公務人員退休基金近期為因應全球金融風暴，將資產配置之變動區間由中心配置上、下各5％擴大為上、下各15％。

（七）此次全球金融風暴突顯僅使用單一風險評估指標，例如VaR，無法適度及時地反應統計上的尾端風險（tail risk），可考量使用多重指標建構及調整風險模型。

（八）與會人員特別關注中國的經濟發展，認為中國所採取增加投資基礎建設，擴大內需以降低出口依賴的作法，可望有助於中國的經濟成長。

（九）中國社會保險基金理事長戴相龍認為人民幣的國際化至少需費時10年左右，並需要以下條件的配合：1.更多的外國直接投資（Foreign Direct Investment）、2.更多的QFII（Qualified Foreign Institutional Investors，合格境外機構投資者）及QDII（Qualified Domestic Institutional Investors，合格境內機構投資者）投資規定的鬆綁、3.中國投資人可直接投資外國證券、4.發展人民幣債券市場、5.除外國政府及IMF等國際機構外，更多的銀行及企業進行人民幣的交換業務（Swap Agreement）。

（十）中國社保基金每年召開1次大會，以檢視及調整目標資產配置，目前5年期的長期目標報酬率設為3.5％，並定期檢視按季、按年及5年的報酬率。

（十一）社會責任投資（ESG）有助於提高環保、社會責任及公司治理的社會水準，惟實際執行上須特別注意3個面向：1.選任，須訂定明確的篩選標準、2.監管，須訂定明確的績效評估標準、3.為有效監管，需發更多的時間以便跟受託機構進行充分的溝通。

（十二）投資看未來，特定地區若經濟持續成長，其經濟實力將可望反應於未來的投資指標權重中。例如以國內生產毛額而言，中國即將成為全球第2大經濟體，惟MSCI含已開發市場及新興市場的全球指數中，權重尚不到2％，明顯地不對稱，未來隨著中國逐步鬆綁資本管制及人民幣的國際化，權重可望逐步增加。
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1、 目的及過程
勞工退休基金監理會自民國96年7月2日成立迄今僅兩年有餘，所管理的新制及舊制勞工退休基金至98年底，分別已累積達新台幣4,724億元及4,968億元，合計達9,692億元（以98年底匯率32.03折算，約合302億美元），每月維持有百億元新台幣的資金流入，為目前國內政府基金中成長速度最快者，並預計於99年上半年即可達到1兆元新台幣的基金規模。

有鑒於基金成長快速，管理難度將與時俱增，且於97年第4季全球金融風暴發生後，退休基金國際投資管理的複雜度更甚以往。他山之石，可以攻錯，為借鏡全球其他退休基金在基金管理與投資的相關經驗與心得，並與國際退休基金實務接軌，參加有關的退休基金國際會議有其必要性，可藉此交流彼此的心得與經驗，多元化對於投資的看法，將有利於勞退基金未來投資的規畫與管理。
爰上，本會黃主任委員肇熙率同投資管理組蘇組長嘉華及陳科長明堂，於98年11月5日至6日赴泰國曼谷，參加由太平洋退休金協會（Pacific Pension Institute）主辦，泰國政府退休基金（Government Pension Fund）協辦的2009年亞洲退休基金圓桌會議（2009 Asian Pension Fund Roundtable）。本次會議共有20個國家的退休基金及有關單位參加，除美國、加拿大及瑞典外，其餘為亞洲國家；合計與會人數約150人。本次會議聚焦於亞洲及全球的經濟及投資，並以專家論壇的方式辦理，除主講人口頭報告及講台上其餘受邀者之評論或看法外，主要透過與其他與會人員的問答討論的方式進行。
透過本次會議，本會除聽取評論與討論外，並與其他退休基金與會人員有所互動，下列報告即是此次與會觀察所得的摘要。
2、 對全球金融風暴的看法
（一）對亞洲的影響

以經濟面而言，亞洲出口受到較大的影響，例如南韓、新加坡及香港；惟以金融面而言，受到全球金融風暴主要衝擊的國家為美國及歐洲等成熟經濟體，例如全球因金融風暴合計約1.7兆餘美元的資產損失中，美國損失約1兆美元，歐盟及英國合計損失約7千億美元，亞洲及日本則僅損失約4百億美元，亞洲的損失是輕微的，除日本以外的亞洲於2009年可望領先全球進行經濟復甦，由於亞洲的經濟靭性及活力，與談人員看好亞洲的經濟前景，特別是中國及印度，亞洲股市並於2009年第1季領先全球股市進行強力反彈。亞洲的強力反彈主要來自於亞洲政府及央行對於全球金融風暴的快速回應，例如中國於風暴發生後迅速核准推出達國民生產毛額14％的4兆人民幣振興經濟方案，及時有效地穩定當地及全球投資人的信心；此外自2009年初至9月底，其迅速降息所注入市場的新資金已達8兆人民幣。亞洲在此次全球金融風暴的表現明顯優於西方國家。
其次以經濟成長率而言，Goldman Sachs預估2009年全球經濟成長率為負0.7％至負0.8％，含日本的亞洲為正3.5％，不含日本的亞洲則高達正5％。即使歷經全球金融風暴，亞洲雖然面對出口需求衰退，表現仍相對優於美國及歐洲，且經濟仍維持正成長。今天的亞洲已經不是1997年遭遇金融風暴時的亞洲。
（二）強化對金融系統的監理
此次全球金融風暴來自於美國華爾街，並因為跨國銷售及衍生商品而擴及全球，西方國家目前對於過度放任的自由市場主義及貪婪不知節制的金融系統已進行反思，並正持續討論對於強化全球金融系統的新監理措施，主要論點包括：

1. 為避免爾後發生類似的全球金融風暴，進行相對應的制度改革是必要的。

2. 有必要強化銀行體系的資本強度及結構，提高對於核心資本的要求。

3. 有必要加強對投資銀行及對沖基金的監管。

4. 信評機構的評等方法及自我紀律有必要修正及提升。
（三）中國及印度

亞洲對於全球經濟的貢獻度已達三分之一（UBS估計2008年底亞洲對於全球經濟貢獻度為35％），其外匯存底達4兆美元，其中中國外匯存底達2.3兆美元。由於工業化及城市化，中國及印度成為帶動亞洲成長的火車頭。Goldman Sachs預估於未來20至30年內，中國及印度將分別成為全球第一及第二大經濟體，全球經濟重心將由西方移轉至東方，對於未來全球投資及其他面向皆有所影響。
（四）美元及人民幣

由於中國是美國公債全球最大的持有者，中國短期內並不樂見美元走跌，美元於短期內仍將維持其全球準備貨幣的角色；惟由於龐大的財政及貿易赤字，美元長期是看空的。雖然中國於近期內將取代日本成為全球第二大經濟體；惟人民幣的完全兌換（fully convertible）將取決於中國政府的信心及態度，關鍵包含資本帳是否完全開放及其他須到位的配套措施。
（五）對於通貨膨漲之看法

全球主要政府為平息金融風暴，採取聯合快速大幅降息的作法使得主要國家利率目前停留在歷史性的低利率水準，目前全球主要政府考量何時及以何種幅度進行之前救市措施的退場機制。因為不當的退場機制可能引發二次經濟衰退及因而再引爆新一波的金融風暴，全球主要政府對於退場機制時機及幅度的選擇將格外謹慎。由於目前的產出水準尚低於歷史均值，短期內尚無通膨的疑慮；惟部分商品漲幅可能高出一般商品的水準，例如房地產，則須加以留意。
（六）全球均衡的調整
美國人遭遇此次全球金融風暴後，儲蓄率已自負儲蓄率提高達5至6％，並減少對房地產的支出，惟目前美國人仍屬過度消費的情況。亞洲情況則相反，亞洲於1997年遭遇金融風暴後，其財政赤字及外債已大幅降低，因而有相對美國過度儲蓄的情況。因為此次全球金融風暴的啟示，亞洲，特別是中國，將逐漸提高內需市場的比重，以降低對出口市場的倚賴。
3、 風險管理的經驗交流
（一）風險與不確定性

投資所管理者不僅是風險（risk），更重要者是不確定性（uncertainty），因為前者的結果是可預期的，而後者的結果則難以預期。

（二）從風險面解讀全球金融風暴
1. 機構投資者過度倚賴定量化的資訊系統進行風險管理，例如僅使用單一風險評估指標（如VaR），可能無法適度及時地反應統計上的尾端風險（tail risk）。

2. 機構投資者不同部門間的資訊傳遞及分享不夠流暢。

3. 既有金融系統因為紅利等獎酬制度，潛在地鼓勵過度地追求風險的行為。

4. 機構投資者缺乏風險管理文化及自律意識。

（三）資產重組
日本的政府退休金投資基金（GPIF，目前全球第一大退休基金）執行資產重組（rebalance）的作法，並非賣出現有高出配置目標比重的資產，而是將新流入資金配置於比重低於配置目標的資產類別。
（四）風險管理要素
1.流動性（Liquidity）

  被投資資產於短期內是否可較快速及以較低處分費用或價差來變現。

2.負債（Liability）

  被投資資產於長期是否可達成法定或預期報酬之要求。

3.槓桿程度（Leverage）

  是否有限定風險限額，及注意是否適當執行及是否過度槓桿之情況。

另外建構一個可充分資訊分享及交流的內部平台亦頗為重要。

（五）以定量化的資訊系統進行風險管理須注意之處

1.定期檢視模型的假設參數是否須調整。

2.注意實際風險函數的分配為常態或偏態分配。

3.注意統計上的肥尾風險。

4.注意資金來源的變化。

（六）全球金融風暴後的調整措施

1.檢視現有的資產配置、評估是否調整及其方式。

2.放寬資產配置的變動區間。例如美國加州公務人員退休基金近期為因應全球金融風暴，將資產配置之變動區間由中心配置上、下各5％擴大為上、下各15％。
3.增加對受託機構的溝通頻率及內容。

4.謹慎地評估及選擇較佳的降低風險（de-risk）的措施。
（七）全球金融風暴後可能發生的風險

1.忽略剛發生的教訓而再犯相同的錯誤。

2.失業率持續偏高影響經濟復甦。

3.部分地區如亞洲，須注意房地產是否泡沫化及適當執行因應措施。

4.退場機制處理過早可能引發二次經濟衰退，過晚則可能引發通貨膨漲。
4、 圓桌會議主題演講
（一）退休基金為全球金融市場主要參與者

全球退休基金資產規模達31兆美元，亞太區佔有7成規模。全球退休基金因全球金融風暴估計產生約20％的損失。
（二）中國退休保障制度現況摘要
分為三類。第1類為社會保險，雇員提撥8％，雇主提撥20％，目前資產規模約1.5兆人民幣。第2類為企業年金，目前資產規模約2千億人民幣。第3類為社會保障基金，目前資產規模約1兆人民幣。
（三）中國社會保障基金

1.資金來源：包括（1）中央政府預算，（2）彩券盈餘分配款，（3）國營企業上市所募集資金的1成。

2.資產組合
國內外固定收益資產48％、國內外股票29％、非上市權益證券及私募股權基金18％、現金及短期投資5％。

3.理事會

中國社會保障基金理事會屬部級的政府機構，直屬中國國務院。設理事21人，包含現任及過去的國家級、部長級及次長級領導人，以及專家學者。每年開會一次，決定次年度及未來5年的資產配置。資產配置以下的實際投資作業則透過各投資團隊執行，會內共置有8個部門。
4.長期投資目標
5年期間的年化報酬率須高於通貨膨漲率，目前為3.5％。

5.未來策略變革擬議

（1）因預計未來10年無較大額支出，擬降低現有固定收益資產持有比率。

（2）擬增加海外投資，預計自7％增加為20％。
（四）美元作為國際準備貨幣應有的調整作為

中國社會保險基金理事長戴相龍認為美國現仍佔有全球四分之一的全球GDP、全球三分之二的外匯準備為美元資產、全球80％的國際清算以美元為清算貨幣，故短期內美元仍將保有其國際準備貨幣的地位。

惟美元若擬保有其國際準備貨幣的地位，應有的調整作法為1.美國應降低本身赤字並維持美元的穩定；2.國際社會可以一籃子貨幣作為國際準備貨幣。

（五）人民幣可完全兌換的條件

1.更多的外國直接投資（Foreign Direct Investment）。

2.更多的QFII（Qualified Foreign Institutional Investors，合格境外機構投資者）及QDII（Qualified Domestic Institutional Investors，合格境內機構投資者）投資規定的鬆綁。

3.中國投資人可直接投資外國證券。

4.發展人民幣債券市場。

5.除外國政府及IMF等國際機構外，更多的銀行及企業進行人民幣的交換業務。目前中國已經跟6個國家簽訂人民幣換匯協議（Swap Agreement），協議交換總金額達6千億人民幣。
此外，尚需其他須到位的配套措施，例如：

1. 調整金融結構，提高直接融資的比率。

2. 維持良好的外匯收支表，並重組外匯收支結構，將外匯存底適度分散配置。

3. 重組信用存貸結構，使存貸利差縮小，更為市場導向。
中國社會保險基金理事長戴相龍並認為，人民幣可完全兌換至少需費時10年左右，初期將以港幣及澳幣為對象，再擴大至東協諸國。未來並擬開放讓外國央行或企業得在上海或其他城市發行人民幣債券。
5、 老年化對退休基金投資的影響
（一）老年化未來會更嚴重
人類歷史上於任何時期或地區，老年人口僅約2至3％，目前已達15％，預計於2050年時將達到26至27％，部分較嚴重國家，如日本，屆時可能高達35％。
（二）新興國家目前的人口老化轉變（demographic transition）正追隋已開發國家之前的發展，即出生率與死亡率均呈現降低的情況。

（三）老年化的影響

1.加重政府財政負擔。需要提供更多的醫療及社會服務給老年人口。

2.出生率與死亡率均降低，代表工作人口減少及扶養比率降低，使得勞動參與率、生產力及投資均可能降低，對某些國家GDP的影響可能高達1至2％，較嚴重者可能引發停滯性通膨。

3.隨收隨付制的退休金給付成本將上升，對確定給付制的影響更大。例如澳洲未來30年其退休金成本加上醫療照護成本，可能升高達GDP的10至20％。
4.加稅或降低老年保障為2個可能選項，前者較不易執行。若擬維持原有水準，則將排擠其他公共支出。

5.家計單位為提高老年保障，儲蓄率可能提高。
6.老年人口為籌募老年生活費用，可能賣出所持有證券。

（四）老年化的因應策略

1.加稅或提高老年保障預算。透過立法程序時將遭致阻力。
2.增加退休基金投資收益。例如投資於經濟成長率或生產力較高的新興國家。

3.提高退休基金提撥比率或增加其他老年保障來源，例如較低金額但所有老年人口皆得領取的老年年金。

4.對老年保障之投資商品（例如老年年金保險）、老年年金儲蓄帳戶或對反向抵押貸款等提供租稅誘因。

5.提高家庭對於老年人口的支援照護功能。
6.增加外來移民或外籍照護、勞動人力。

六、全球金融風暴後的社會責任投資
（一）根據近期約20多個研究顯示，進行社會責任投資未必帶來績效懲罰（performance penalty）；惟該等研究亦未顯示，進行社會責任投資可帶來較好的正向績效。

（二）社會責任投資（ESG）有助於提高環保、社會責任及公司治理的社會水準，惟實際執行上須特別注意3個面向：1.選任，須訂定明確的篩選標準、2.監管，須訂定明確的績效評估標準、3.為有效監管，需發更多的時間以便跟受託機構進行充分的溝通。
（三）對於不易衡量、易生爭議或不容易其影響的投資標的或原則（例如是否違反人權），儘量避免納入社會責任投資的投資範圍內，否則執行成本可能高過執行效益。

（四）進行社會責任投資須特別考量其可行性及成本效益分析，以可行性而言，投資標的或原則須進行適度明確的界定，以避免受託機構難以遵行及可能發生的事後爭議；以成本效益而言，須考量後續的溝通及監管成本，避免為進行社會責任投資而投資。

（五）以正面表列的社會責任投資指數成份股或負面表列明定不得投資的資產類別或公司來規範，為較實際可行的投資方式。
七、投資展望及建議
（一）Goldman Sachs（高盛）預估2010年中國經濟成長率為11.9％，除日本及中國以外的亞洲為8.9％，除日本及亞洲以外的全球成熟經濟體則僅2.3％。另以名目GDP而言，估計2009年中國GDP佔全球GDP比重達9％，若以購買力評價而言，則為13％。
（二）除日本的亞洲僅佔MSCI全球指數（含已開發市場及新興市場）的8％；惟其GDP佔全球GDP比重，以名目GDP而言卻達17％，以購買力評價而言更高達27％。
（三）高盛認為投資看未來，特定地區若經濟持續成長，其經濟實力將可望反應於未來的投資指標權重中。例如以GDP而言，中國即將成為全球第2大經濟體，惟MSCI全球指數中，權重尚不到2％，指數權重與經濟權重明顯地不對稱，未來隨著中國逐步鬆綁資本管制及人民幣的國際化，其權重可望逐步增加。目前中國股市市值佔全球股市市值約10％，預估2029年將達21％；美國則自32％下降為25％。
（四）高盛鼓勵與會的退休基金，應把握中國未來的成長機會，申請其QFII投資額度，進行直接的A股投資，或利用中國國營企業或民間企業於香港上市的國企股或紅籌股進行投資。
10、 心得及建議
1、 參加與退休基金有關的國際會議，可增加投資的廣度與視野。
2、 對於全球退休基金或國際投資界所關心的長期策略性議題，有加以了解的必要。

3、 根據本基金現行及未來的資產配置規畫，再比對上述國際投資界所關心的長期策略性議題，可望從其中找到未來投資的重大主題及方向。

4、 中國、亞洲及全球新興市場為國際機構投資者普遍看好的長期投資主題。

5、 任何新資產類別的投資，均須實際地考量其可行性及成本效益，方可規畫出更務實可行的執行方案。
九、附錄
1. SNAPSHOTS 2009  PENSIONS IN ASIA 

2. 2009 Asian Pension Fund Roundtable（Agenda）
3. Luncheon Keynote Remarks by Dai Xianglong, Chairman, National Council for Social Security Fund, People’s Republic of China
4. Picture
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