1、 成立宗旨、管理架構與法源依據

（一）挪威的政府退休全球基金規模

Norges Bank Investment Management（挪威央行負責管理政府退休全球基金之單位，簡稱NBIM）於2010年10月19日發布新聞稿，挪威的Government Pension Fund - Global（以下稱政府退休全球基金）14年來規模首度超越3兆挪威克郎，達到紀錄高點，折算基金規模約當5,120億美元。基金規模變動最主要來自於資本挹注，此外，基金報酬以及挪威克郎匯率變化也造成部分影響。
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，在全球主要的主權財富基金之中，若以2008年基金與資產規模計，挪威的政府退休全球基金規模可能僅次於阿布達比投資機構（Abu Dhabi Investment Authority，ADIA），與新加坡投資公司（GIC, Singapore）則可能在伯仲之間。

根據2010年挪威國家預算計畫，預估自2010年之後的石油收益折算為淨現值約4.744兆挪威克郎，而政府所持有的部分約值4.089兆挪威克郎
，約為目前基金規模的1.3倍，雖然挪威石油理事會強調未來石油產量與收益的不確定性高，但可預見該基金規模仍將繼續成長。

（二）政府退休基金成立宗旨

是什麼動力驅使人類求生存？若生命的意義在於創造宇宙繼起之生命，那滋潤生命的泉源該是追求美好生活的希望吧。「老有所終，幼有所長。」也是維持基本生理與安全需求的基礎之一。開發石油而暴富，固然提升了這一代的生活品質，但下一代呢？或更遠的後代子孫呢？石油或有枯竭的一天，但是把石油等原物料轉換為金融財富，卻可以延續下去讓後代分享。

或者是為了讓後代能抱持追求美好生活的希望，挪威強力立法，將賺取的石油利益劃歸至退休基金，用以因應未來人口結構老化與油價變動可能帶來的財務衝擊。1990年挪威成立石油基金（Petroleum Fund），1996年開始挹注資本，進一步修法後於2006年併入政府退休基金，改稱Government Pension Fund – Global（政府退休全球基金）。

根據政府退休基金法（Government Pension Fund Act）第1條
即明示「政府退休基金應支持中央政府結餘，支應國家保險機制之退休金支出，以及因應石油收入的長期變動。」換句話說，該基金亟欲藉由長期投資，以因應人口老化與石油收入下滑的財務挑戰。

然而，雖然名為退休基金，但政府退休全球基金並無正式支付退休基金的責任，迄今亦尚未決定何時開始用以支應未來的退休成本需求。另一方面，由於政府退休全球基金的收入來源包含政府的石油業務收入，故該基金也屬於政府預算的一部分，依據挪威的財政政策，非關石油的預算赤字須以政府退休全球基金的實際報酬為限，而該基金預估報酬率為4%，因此從2001年起開始施行所謂的「支出法則」—長期而言，政府退休全球基金貢獻年度國家預算的金額不得超過基金報酬，基金預估報酬率為4%。此外，更嚴格規範只有在國會決議通過的條件下，才能用政府退休基金的本金支應中央政府預算
。

（三）挪威政府退休全球基金管理架構

根據政府退休基金法（Government Pension Fund Act）第2條
，政府退休基金由財政部管理，基金分為二部分，一為政府退休全球基金（Government Pension Fund- Global，於2006年1月成立，前身為Petroleum Fund），另一為政府退休挪威基金（Government Pension Fund- Norway）。外國資產存放在Norges Bank（挪威中央銀行）之帳戶，國內部份則當作資本挹注於國家保險基金。

因此，就政府退休全球基金而言，挪威財政部有管理基金的責任，須向挪威國會（正式名稱為Storting）報告，而實際操作則由財政部透過管理合約的方式委託給挪威中央銀行Norges Bank。

挪威中央銀行1998年1月於內部成立資產管理事業單位Norges Bank Investment Management（簡稱NBIM），由NBIM負責管理挪威的外匯存底與政府退休全球基金。NBIM約有249名員工
，來自21個國家，其中32%的員工並非挪威國民。NBIM在奧斯陸、倫敦、紐約、上海與新加坡設有辦公室，其中配置於倫敦、紐約與上海辦公室的員工人數比例達22%。

（四）政府退休全球基金法源依據

管理挪威的政府退休全球基金之規範主要有四項：

1. 政府退休基金法Government Pension Fund Act
（2005年12月20日第123號法令）

政府退休基金法係由國會通過並經國王宣布生效，規範基金定位、資金來源、運用限制，並授權財政部得發布補充條例，以執行此政府退休基金法。

2. 管理政府退休全球基金之規定 Regulations on Management of the Government Pension Fund – Global

此規定由財政部根據政府退休基金法所訂立，決定了投資的主要架構。內容說明授權由挪威央行管理基金，並規定核准投資項目（資產類別、地區與國家）比重、績效指標、預期追蹤誤差與風險管理等。此外，也規定財政部須制定道德準則，排除不合乎道德規範的投資標的。

值得注意的是，政府退休全球基金（前身為石油基金）的投資配置與道德準則均動態調整，不墨守成規，例如：1998年加入股票、2002年加入非政府債券、2008年加入不動產。配置比重也會調整，例如：2007年6月財政部決定將股票的比重由40%提高至60%，因此須處分部分債券，也使得2008年與2009年在債券配置比重下滑。

3. 補充條例 Supplementary provisions :
由挪威財政部訂定「政府退休全球基金之管理準則Guidelines for Management of the Government Pension Fund – Global」，做為補充條例。

管理準則規範較多細節，包含：設定指標投資組合（benchmark portfolio）的各項比重、重新平衡指標投資組合、誤差值與其他限制、評價與績效衡量方式、風險衡量與控管程序、道德準則等。

4. 財政部與央行的管理合約 Management agreement between Ministry of Finance and Norges Bank
挪威財政部委託由挪威中央銀行辦理政府退休全球基金之營運管理，須受政府退休基金法、管理政府退休全球基金之規定與政府退休全球基金之管理準則等補充條例之規範。為管理基金，挪威央行得再委託外部管理者與外部服務提供者。挪威央行的義務包括：向財政部報告特殊重要事件與基金價值的重大變化、呈報的季報與年報須經央行稽核、依財政部要求提供資訊。尤其，若挪威央行、外部管理者或其外部服務提供者因疏忽或故意導致損失時，挪威央行須賠償給國家。財政部的主要義務則包括：在修改管理規範或準則之前，讓挪威央行先表達意見、支付酬勞給挪威央行。

2、 基金收入來源

挪威政府退休全球基金的收入來源有三類
：

1. 從中央政府預算移轉而來的石油業務現金流量：

· 依據石油課稅法及石油業務法所收到的稅、權利金。

· 因石油業務而徵收的二氧化碳稅。

· 關於石油業務，國家所持有的股權所帶來之營收，以及政府出售相關股權之所得。

· 中央政府核發生產執照的淨利。

· 挪威能源公司Statoil ASA所配發的股利。（挪威政府持有67%股份，Statoil ASA現為奧斯陸與紐約證交所掛牌上市公司。）

· 須扣除中央政府對石油業務之直接投資、中央政府對石油保險基金之費用、政府收購石油業務的直接財務股權之支出。

2. 該基金的報酬與收益。

3. 與石油業務相關的財務交易淨額：政府出售Statoil ASA持股所得，扣除政府對Statoil ASA及國營石油公司注資。

3、 投資項目、道德規範與管理方式

（1） 投資項目

1.  核准投資項目

挪威財政部決定資產配置比重策略為：60%股票，35%~40%債券，0%~5%不動產。

股票可投資地區涵蓋歐洲、美洲、中東、非洲與亞太地區。政府退休全球基金的股票指標係根據FTSE Group的一系列股票指數，共包含46個已發展暨新興市場，計7,209檔大型、中型與小型股票。然而，NBIM被賦予操作彈性，不一定非要投資指標所包含的市場，另一方面，若合理評估獲利性、市場與作業風險，NBIM也可以投資在未包含在指標內的市場
。

債券可投資地區亦包涵歐洲、美洲、非洲與亞太地區，但國家數目較股票為少。債券指標係根據Barclays Capital的一系列債券指數，共包含以11種貨幣計價的10,763種債券工具，型態包括政府公債、國營機構債券、公司債與證券化商品。雖然指標內並未包含新興市場，但NBIM經合理評估後仍可投資新興市場。

〈表3-1〉指標投資組合（Benchmark portfolio）

	
	股票
	債券

	
	策略指標
	實際指標*
	策略組合
	實際組合*

	歐洲
	50%
	49.58%
	60%
	60.54%

	美洲、中東、非洲
	35%
	35.15%
	35%
	34.38%

	亞太
	15%
	15.26%
	5%
	5.08%

	合計
	60%
	60.46%
	40%
	39.54%


※實際組合截至2010年9月30日，資料來源：NBIM網站2010年11月9日更新。

不動產投資地區限於挪威以外的歐洲地區，僅得為土地或土地上的建築物，不包含道路、鐵路、機場或港口。雖然2008年即決定加入不動產，但直到2010年3月財政部才正式授權NBIM代為投資不動產，2010年11月4日發布新聞稿宣布第1筆不動產項目的投資：投資42億挪威克郎向英國政府的Crown Estate購買150年租賃權的25%，該項目為位於倫敦Regent Street的商用不動產，涵蓋39個街區的113棟建築。

2. 不故步自封，持續調整投資佈局：

	◇
	1998年
	開始投資股票。

	◇
	2000年
	股票指標投資組合增加部分新興市場。

	◇
	2002年
	債券指標投資組合增加非政府保證之債券。

	◇
	2006年
	股票指標投資組合比重上限由40%提高至60%。

股票指標投資組合增加小型股。

	◇
	2008年
	加入不動產，投資比重上限為5%。

加入更多可投資的新興市場。

投資個別公司股票之上限由5%提高至10%。


實際操作為每個月（12月除外）將資金匯入政府退休全球基金，財政部通知挪威央行匯入金額以及應分別配置在債券與股票的金額。再由NBIM（Norges Bank Investment Management）將匯入的資金配置於內部管理或委外管理的個別投資組合，投資組合管理者再決定投資標的，由集中的交易團隊負責執行
。

（2） 道德規範

為呼應政府全球基金追求永續發展的精神，避免涉入不道德業務的風險，2004年經國會背書通過道德準則（Ethical guidelines）並指派道德顧問議會（Advisory Council on Ethics），該議會為獨立單位，由5位委員組成並有專屬的秘書，負責向財政部提出排除投資標的建議。道德準則規範執行所有權、排除投資標的與觀察企業等3類事務。最受人矚目的是排除投資標的業務，排除投資標的分別由企業的產品與行為兩方面來判定，至2009年底共排除了48家企業。

1. 以產品判定須排除的企業包括
：

· 製造正常使用下會違反基本人性的武器者，包括生化武器、核武、對人地雷、無法偵測的爆裂武器、燃燒性武器、導致失盲的武器等等。至2009年底為止共排除相關19家企業，例如2002年排除Singapore Technologies Engineering
、2005年排除General Dynamics、Lockheed Martin、Raytheon、Boeing、Honeywell等

· 製造菸草者，2009年排除相關17家菸草公司包括British American Tobacco、Phillip Morris等。

· 銷售武器或軍事物料予限制國家（目前為緬甸）者，2009年因而排除東風汽車。

2. 以行為判定須排除的企業包括
：

· 嚴重違反人權者，例如謀殺、虐待、剝奪自由、奴役、使用童工等，2006年排除Wal-Mart相關2家企業。

· 在戰爭或衝突中嚴重違反個人權利者。

· 嚴重損害環境者，至2009年底共排除8家企業，例如澳洲主要礦商Rio Tinto等。

· 涉及貪污者。

· 其他嚴重違反基本道德者，2009年8月排除Elbit Systems Ltd.。

每一季道德顧問議會都會就可能違反道德準則的企業提出報告，道德顧問議會先調查所有嫌疑企業，一般也會要求這些企業提供說明，當道德顧問議會認為該企業在某種可能性上已觸犯道德準則時，就會向挪威財政部建議排除該企業或是列入觀察名單，財政部則有權作出最後決定。

排除企業的決定也可被終止，例如DRD Gold Ltd曾因涉嫌將採礦廢棄物傾倒到河流中，故依道德準則被排除，但因為該企業後來出售有爭議的礦坑，基於道德顧問議會的建議，2009年財政部決定不再排除該企業。

（3） 管理方式

1. 積極式管理（active management）

政府退休全球基金旨在設定的風險範圍內，盡量賺取最高的投資報酬，因此，透過積極式管理，冀望基金實際表現能超越指標投資組合（benchmark portfolio）。積極式管理的目標為每年25bps的超額報酬，為控管風險，限定預期追蹤誤差（expected tracking error）的上限在150bps。

NBIM使用多種積極式管理方式，其中之一為enhanced indexing，分析相關股票（或債券）的價值差異以買低賣高，根據NBIM網站資料，截至2009年約有75%的股票投資與77%的債券投資以enhanced indexing方式管理。

政府退休全球基金的股票、債券與不動產均分別設有參考指標（benchmark），但各種指標每年均會作多次又多種的調整，若單純被動地跟隨指標來更動基金的投資組合，會衍生高額交易成本、買賣時點價格不佳的問題。若改採enhanced indexing，則有較多彈性的操作方式，例如：

(1) 以相關公司中股價較佳者來代替指數內的股票，相關公司可能隸屬同集團。

(2) 購入價格較低的首次公開發行（IPO）新股，出售暨有指數內的股票。

(3) 相對於類似期間的舊債券，新發行的債券通常較貴，enhanced indexing以系統性短期買賣債券來增加收益。

2.  委外管理（external management）

根據NBIM公佈之2009年報，截至2009年底，以市值計，政府退休全球基金約有12%委外管理，共有45個機構代為管理75個投資組合，其中70個為股票投資組合。自從1998年開始委外管理，平均年化超額報酬為2.1%，且在11年間有9年貢獻超額報酬。

政府退休全球基金的股票投資組合中，約有17%委外管理。針對不易建立內部投資團隊且有獲利潛力的領域與市場，NBIM多委外管理，例如：印尼與馬來西亞的股票市場、小型巴西企業、健康照護科技、運輸業等。尤其在專業（specialist）領域，NBIM逐漸增加委外管理的比重，由一年前的62%增加至2009年的71%，其中多著重在新興市場。

政府退休全球基金的債券投資組合中，則僅3.2%委外管理。由於重新調整債券管理架構，債券投資組合委外管理數目持續減少：2007年底38個，2008年底14個，至2009年底僅餘5個，均屬專業領域的債券投資組合，大部分為美國抵押債券。

3.  事前限制預期追蹤誤差值

限制預期誤差值的最主要目標，是確保基金必須先以風險評估系統計算預期追蹤誤差（expected tracking error），該系統應涵蓋合理範圍內的資產類別與金融產品，取最保守的預估值，因此，若與實際誤差值比較，該預估值通常較會高估。依據現行規範，政府退休全球基金誤差值不得超過1.5%。

4、 風險控管

財政部、挪威央行與NBIM一直持續討論並改革政府退休全球基金的管理架構，推動稽核、重組等工作計畫。2009年挪威財政部呈國會年度報告中，特別專文討論從監管風險角度出發的政府退休全球基金管理方式
。2008年3月1日新的NBIM組織架構上路，除強化投資功能以外，亦強化控制功能，更清楚地區隔負責投資與負責營運控制的部門。針對組織內所需要的各項專業，NBIM建構5個正式的委員會，分別管控投資組合、信用與交易對手風險、企業政策、投資風險、評價。

經過2007年夏天爆發的金融危機之後，挪威當局體認到使用定量模型的風險系統未能警示出金融危機，單純只使用定量模型或壓力測試均不足以瞭解風險，因此，須結合不同的定量、定質模型並設定限額，才能滿足管理多類別風險的需求。就NBIM風險管理架構的要點概述如下：

（1） 監控信用風險

NBIM有明確的信用風險管理準則：

1. NBIM須建立衡量與判定風險的架構，分析個別發行者與整體投資組合之信用風險，並將各發行者之間的相關係數納入考量。

2. 進行在極端市況下的信用風險壓力測試。

3. 進行整體投資組合的絕對與相對集中度分析，以分辨對個別部門、幣別或區域是否有過高的潛在曝險。

4. 持續觀察債券投資組合中所有發行者的信用評等變化狀況。

5. 建立特殊信用事件的應變程序。

（2） 限制並降低交易對手風險

1. 謹慎選擇與評估交易對手：

· 須參照外部信用評等機構Moody’s、S&P與Fitch 所給的評等。

· 相較於有證券或現金抵押品的信用曝險部位，對無擔保的信用曝險部位有較嚴格的信用評等要求。

· 由獨立管控單位持續觀察交易對手的信用評等狀況。

· 新的NBIM組織架構上路後，改變了核准新交易對手的流程，對於交易對手的風險監控更為嚴格。

2. 降低交易對手風險：

· NBIM大幅減少衍生性商品、附買回合約與其他複雜未上市金融商品的曝險部位。

· 終止與經營困難的主要對手間的交易，並關注其後續發展。

· NBIM只能與個別簽訂合約的對手交易未上市的衍生性商品，該合約須保障NBIM的權益，例如要求對手提供證券或現金的抵押品。

3. 自2009年起逐步採用新的交易對手風險評估系統，重點在於縮減投資工具範疇並簡化投資管理，尤其應用在內部與外部的固定收益管理。

（3） 限制市場風險

法令規定政府退休全球基金的實際投資組合相對於指標投資組合之預期追蹤誤差值（expected tracking error）以1.5%為限，然而，只衡量單一數值並無法捕捉基金的風險全貌，因此，挪威財政部一直與挪威央行討論是否應增加市場風險的定量指標限制，雖仍未達成共識，但就實際管理上，央行已要求NBIM限制下列風險，包括：

1. 限制多種偏誤值：限制各種資產類別與地區的標準差，限制債券與股票投資組合的標準差，限制實際投資組合與指標投資組合重疊度的底限，限制投資組合槓桿度。

2. 從過去價格軌跡如波動性與相關性來分析風險，設定一般市況下的市場風險值上限，為無預警市況預留緩衝區間，並限制投資組合的集中程度。

3. 限制投資組合對不同風險因素的曝險程度，例如小型企業或新興市場。

4. 限制流動性曝險，包括設定具流動性易處分的部位限額，以確保能有餘裕因應投資管理的變動。

（4） 獨立客觀的評價

在遵循挪威央行的會計政策與1998年會計法的基礎上，挪威央行與財政部同意政府退休全球基金的會計處理得適用部分例外，以確保所有的基金資產均經與投資無涉的獨立單位評價與查核。從2007年起，NBIM即開始導入相關會計處理政策，應用於帳務的處理與報酬率的衡量，也同時應用於內部投資管理部門與委外管理部位。

NBIM外部會計服務提供者（目前為JPMorgan Chase與Citibank）扮演重要的角色，須依照NBIM所設定的評價程序，來評價委外管理與 NBIM內部管理的投資組合。在此同時，NBIM的控制單位也會評價這些投資工具並調節與外部會計服務提供者的差異數，該單位也須負責每月底查核評價的程序與執行品質，也會進行月中抽查。

NBIM所設置的評價委員會須至少在每季公佈帳務之前開會，討論重大的評價議題。挪威央行的內外部稽核也會查核每季帳務的評價品質，以確保基金所投資的金融工具評價方式符合獨立性與品質要求。

（5） 調整授權組織結構，以配合稽核與風控的需求

挪威央行的執行董事會（Executive Board）持續強化對投資管理的監理：

1. 2007年設置了稽核委員會與內部稽核單位，稽核委員會由3位執行董事會的外部委員所組成，負責風險管理與內部控制。

2. 2008年挪威央行執行董事會（Executive Board）重新界定NBIM的執行董事（Executive Director）的工作職掌與授權範圍，NBIM執行董事自此與挪威央行的董事會成員享有平等的地位，惟NBIM的職掌僅限於投資管理業務範疇，不涉及央行傳統功能，以因應NBIM愈來愈獨立的趨勢。

3. 對NBIM執行董事的授權也包括財政部對投資的各種限制，涵蓋可投資範圍、投資限制、投資授權與呈報。除了報酬率與違反投資準則事項以外，NBIM每月也必須向央行執行董事會報告各種市場風險限制的執行狀況，包括偏誤值、價格軌跡分析、風險因素曝險與流動性曝險程度。

5、 資訊公開與定期呈報資料項目

（1） 大眾均可透過網際網路取得基金公開資訊：

政府退休全球基金明訂管理架構、投資準則、風險控管原則與盈餘用途等限制，並以資訊透明公開著稱，網站上即可取得更新的投資組合內容與管理規範等各項資訊。歷年來隨著政經社會情勢變化，該基金也動態調整投資比重、道德規範，這些演化也都可以從挪威財政部歷年呈國會的報告中尋得軌跡。相關網站包括：

1. 挪威財政部：http:://www.regjeringen.no
挪威財政部網站公佈政府退休基金的相關法令、呈國會報告（Report to the Storing）、道德顧問議會向財政部所提出的建議與年度報告等。其中，政府退休基金的年度呈國會報告尤其詳盡，例如：2008~2009年報詳細闡述投資策略、道德準則的執行與評估、績效與風險的發展與分析、管理與監督的架構與改革建議。2009~2010年報除說明基金追蹤管理狀態之外，也說明管理架構的變革，另外更提出多項專題，包括金融風暴及其衝擊、股債市場風險因素、負責任投資的國際發展趨勢、跨國財報標準、政府退休全球基金與其他大型投資基金之比較、政府退休全球基金的系統性風險等。歷年的呈國會報告均深入探討架構與策略，也說明了基金的演進背景。

2. 挪威中央銀行投資管理： http://www.nbim.no/
由於NBIM為管理政府退休全球基金的權責機構，因此其網站公佈的相關資料最為多元，包括：

· 隨時更新的基金規模數字鐘。

· 最新動態新聞稿，例如：第一筆投資不動產之內容、資產規模超越3兆挪威克郎里程碑。

· 政府退休全球基金之年度管理報告、季度報告，說明基金績效、市場概況與投資比重分配與策略。

· 每年底持有的股票與債券明細，包括投資個別標的金額、佔所有權比重等。

（2） 挪威中央銀行須向財政部呈報項目：

根據挪威財政部所訂定「政府退休全球基金之管理準則Guidelines for Management of the Government Pension Fund – Global」之第1節規定挪威央行須向財政部報告下列資訊：
	報告項目
	年度
	季度

	說明挪威央行的策略規劃與基金投資策略。
	◎
	

	主要外部服務提供者的名單，包括所有的委外管理者的完整名單。
	◎
	

	說明評價指標、績效衡量指標、風險辨識/衡量/管理指標（市場風險、交易對手風險與作業風險）。
	◎
	

	提供基金報酬率，包括：分別以挪威克郎與一籃子幣別計算的絕對與相對報酬率、實質報酬率、各資產類別報酬率、內部管理與委外管理的報酬率。
	◎
	◎

	提供成本數據，包括：引入新資本、排除投資標的、其他依據財政部決策更動指標投資組合所產生的費用。
	◎
	

	提供基金的絕對與相對市場風險每月波動值，並以個別資產類別與整體投資組合分別計算之。
	◎
	◎

	債券投資組合的信用等級分布情形。
	◎
	◎

	介紹投資組合新增的國家、幣別與工具。
	◎
	

	比較基金投資組合是否符合各項規定額度。
	◎
	◎

	說明依據道德準則執行所有權之概況。
	◎
	

	提供所排除的投資標的名單。
	◎
	◎

	說明帳戶處理是否符合挪威央行會計原則。
	◎
	◎

	提供截至12月31日的完整股票與債券投資清單。
	◎
	

	說明NBIM的組織與營運費用帳務。
	◎
	


6、 心得與建議事項

（一）研習心得

在撰寫此份報告的期間內，聯合國於2010年11月4日公佈年度人類發展報告，今年挪威的人類發展指數（Human Development Index）又拿到了第一名，這已經是挪威第8度居首。若從人均所得來看，其實是列支敦士登最高，但這項評比是綜合評量健康（預期壽命）、教育（成人識字率與小學、中學、大學綜合入學率）、生活水平（購買力平價人均GDP）等指標，挪威繼續蟬聯生活品質最好的國家。

李濠仲先生所著的「挪威縮影-奧斯陸觀察筆記」
，描寫在挪威生活的見聞，除了挪威美好的一面以外，卻也點出了不完美的缺陷，例如與新移民的宗教文化衝突、勞工權高張對企業主的威脅、物價昂貴等等。吳祥輝先生所著的「驚喜挪威」
也提及，受北歐獨特的洋特法則隱含的平等主義影響，許多挪威青壯年較缺少打拼奮鬥的精神。令人感嘆制度是一把兩面刃，總是難以兼得完美。

但從本次蒐集資料的過程中，筆者仍深深肯定挪威的高度發展成就，單就政府退休全球基金一項業務，就可以看到挪威求發展求進步的軌跡。既為所有挪威人民的財產，該基金即公佈資產明細，並接受外部稽核、內部查核與國會監督。政府除公佈基金績效達高點、規模創新高等誇耀性訊息以外，也能面對嚴肅的挑戰性議題，例如：永續發展、組織再造、管理架構、投資策略、風險控管、監理等多項層面，理性討論並將研議後的共識付諸執行。

或許各國的社會經濟政治文化條件不同，不可能實施同一套制度，至少其他絕大多數的國家都不像挪威擁有如此傲人的石油蘊藏，也不可能憑空生出巨額財富，但在管理主權財富或國家財政時，或可師法挪威管理政府退休基金的嚴謹態度，建構一個能永久存續的系統，這也是驅使筆者撰寫此份報告的初衷。

（二）針對主權財富的管理之建議事項

1. 從資產負債管理的角度出發，決定投資目標：挪威的政府退休全球基金的義務在於支付未來的退休金或因應油價變化，但支付時間點尚未決定，故該基金注重永續發展與環境共存，限定績效目標以不偏離指標投資組合為限。至於其他主權財富則應考量各自的支付義務或負債，來決定投資目標順位及資產配置方式，例如：依支付需求的時間點劃分長中短期等不同期間的投資組合，短期投資組合著重立即變現之流動性，長期投資組合則應以不偏離指標投資組合為限等。或者，依支付需求的性質決定股票、債券、不動產或原物料等配置方式。

2. 適度公開資訊，降低風險：公司治理與基金管理常衍生經理人與所有權人利益不同的問題，導致公司或基金經營結果未能符合所有權人的最佳利益。為降低此種風險，減少資訊不對稱程度，讓所有權人取得資訊是最基本的要求，後續才可能科學化地討論經營策略或組織變革等議題，決定較佳的解決方式。

3. 與時俱進調整法規與組織架構：因應政經社會的情勢變化，明確界定監督、稽核、風險控管、投資授權、會計處理等權限，賦予獨立性。

4. 採用多樣化的風險管理系統：2007年金融危機使各界體認到風險管理的不足與改革的需求，從挪威經驗來看，單一定量指標無法提供風險全貌，風險評估暨管理系統應結合多種定量、定性指標並設定限額，並透過組織再造強化其功能。

附錄、挪威基本資料

	
	中華民國台灣
	挪威

	面積（平方公里）
	35,980
	385,252

	海岸線（公里）
	1,566
	25,148

	GDP（10億美元，2009估計）
	379
	383

	購買力平價GDP
（10億美元，2009估計）
	735.4
	267.4

	購買力平價平均每人GDP
（美元，2009估計）
	32,000
	57,400

	總人口數（2010年7月估計）
	23,024,956
	4,676,305

	人口年齡結構 0~14歲
	16.7%
	18.5%

	             15~64歲
	72.6%
	66.2%

	             65歲以上
	10.7%
	15.2%

	人口成長率（2010年估計）
	0.213%
	0.334%

	出生率（2010年估計）
	8.97 / 1,000
	10.9 /1,000

	死亡率（2010年7月估計）
	6.87 /1,000
	9.26 /1,000

	淨移入率（2010年估計）
	0.03 /1000
	1.7 /1,000

	平均壽命
	78.15
	80.08

	勞動人口數（百萬，2009估計）
	10.92
	2.59

	勞動人口結構  農業
	5.1%
	2.9%

	（2008估計） 工業
	36.8%
	21.1%

	              服務業
	58%
	76%

	失業率（2009估計）
	5.9%
	3.2%

	貧窮線以下人口（2008估計）
	1.08%
	NA%


資料來源：Central Intelligence Agency網站，The World Factbook

挪威經濟掠影

挪威的經濟混合了繁榮的資本主義與福利國家的特色，政府對主要產業仍擁有相當大的控制權，以石油與天然氣產業為例，挪威的石油天然氣產值佔出口額的45%，佔GDP的20%以上，而主要的石油公司都控制在挪威政府手中，政府持有62% Statoil（2000年上市，股票於奧斯陸與紐約證交所交易）、100% Petoro（市值估計為Statoil的2倍）、100% SDFI，挪威政府更控制了油田的探勘與生產的取可權。挪威政府也控制其他主要企業，包括生產混合能源的Statkraft、製造鋁的Norsk Hydro、挪威最大的銀行DnB NOR、電信公司Telenor，挪威政府約持有奧斯陸股票交易所上市企業市值的30%。

挪威除了依靠石油創富之外，在全球航運業也扮演非常重要的角色。第二次世界大戰後經濟快速成長即依靠當時發展航運業與工業化，挪威現有1,412艘商船，擁有全球第6大的商船艦隊。

挪威的平均每人所得與平均每小時工資位居全球最高的國家之一。由於平等主義的社會價值觀，挪威的薪資差距相對小，CEO與基層員工薪資相差倍數較其他西方國家為低，反映在所得分配的吉尼係數（Gini index），挪威的吉尼係數僅25，為CIA統計134個國家中次低者
，僅次於瑞典的23。挪威的生活成本也非常昂貴，約比美國與英國各高出30%與25%。
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