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參加 Credit Suisse 舉辦之 

「固定收益證券創新研討會」心得報告 

壹、前言 

職等奉派於 9 月 13 日至 9 月 16 日參加瑞士信貸資產管理公司

在瑞士琉森市舉辦之「固定收益證券創新研討會」，本次研討會參加

學員來自瑞士、倫敦、法國、新加坡、香港、馬來西亞、臺灣(鴻威

創投)以及歐洲其他國家的銀行以及資產管理公司等金融界人士，合

計報名註冊參與研討會之人員超過 40 人。 

主辦單位在這次創新研討會中，總共安排 23 場會議，內容包含

全球投資現況、全球固定收益市場趨勢、絕對報酬(Absolute Return)

的固定收益證券投資策略、另一種取得固定收益報酬的途徑-Repo、

固定收益證券的基本面指數化(Fundamental Indexing)投資策略、瑞士

信貸的外匯管理與解決方案、瑞士央行的投資組合、區塊鏈與貨幣政

策、亞洲固定收益證券的投資風險與機會等多元主題，研討會講師主

要為瑞士信貸相關部門專家，亦有瑞士央行資產管理官員與巴塞爾大

學經濟學教授應邀參加。透過一系列的研討會課程，讓與會者對於國

際金融概況與固定收益資產管理趨勢，有進一步的了解。 

報告內容主要分為四個部分，第一部分概述固定收益市場趨

勢，第二部分簡析擔保品管理發展概況，第三部分討論人口老化對資

本流動的影響，第四部分則為本次研習心得及建議。 
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貳、固定收益市場趨勢 

    觀察近期景氣走勢，國際貨幣基金(IMF)與世界銀行(The World 

Bank)均下修 2016 年全球經濟以及貿易成長率預測，加上英國脫歐增

加全球經濟與政治的不確定性，恐怖攻擊頻傳、地緣衝突導致保護主

義升高等因素影響，不僅衝擊全球金融市場，後續效果也讓逐漸走穩

的國際經濟出現新變數。Credit Suisse 指出，在經濟增長疲軟的環境

下，全球經濟面臨的下行風險明顯上升，其中包括主要新興經濟體成

長趨緩、發達經濟體增長停滯不前、大宗商品價格長期低迷、地緣政

治風險上升以及政策空間有限等因素，各國央行持續採行低利政策的

情況下，如何增加固定收益債券報酬，更是投資人關注的重點。 

一、各國央行已成為市場的驅動者 

葛林斯潘的降息政策(Greenspan put)為起源，到了 2008 年發生金

融風暴後，利息紛紛趨近零利率，而施行量化寬鬆政策的結果，導致

了更多的量化寬鬆政策，甚至是負利率時代的來臨。如今只有一個主

要債券買家的情況下，債券市場已停止正常運作，而猜測央行下一步

動向，幾乎已成為投資的趨勢，即便央行也不能肯定自己的下一步。 

二、低利率與利差縮減的環境 

四大央行的貨幣政策中，日本及歐洲由於復甦緩慢及缺乏通貨膨

脹壓力而計畫繼續放寬政策，包括實施負利率，而美國的政策利率預

期將正常化。Credit Suisse 對央行資產負債表的預測進一步反映政策

分化的情況；歐洲央行及日本央行計畫增加其持有的資產，而美國聯

準會及英國央行則預期將維持現有資產規模。同時，全球債券殖利率
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因金融危機以來推行的非常態貨幣政策，亦處於歷史低點，甚至為負

值區間。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         

 

 

 

 

 

 

 

 

ECB 積極參與市場 央行資產負債表占 GDP 的比例 

資料來源:Bloomberg, Credit Suisse 

過去五年殖利率的變化   殖利率曲線變扁平(2 年/10 年利差)   

資料來源:Bloomberg, Credit Suisse   
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三、債券市場存續期間增加 

    發行人利用低利率的機會發行更長天期債券，建立正報酬的固定

收益投資組合變得更為困難。 

                               

 

 

 

 

 

 

四、投資人面臨更險峻的環境 

    投資人面臨的相關風險被低估，例如美國企業增加槓桿投資（左

下圖），公司為了再買回股權與支付股利而發債（右下圖），增加投資

的無效率風險。 

 

 

 

 

 

 

政府債券存續期間增加 利率風險上升 

資料來源:Bloomberg, Credit Suisse   

美國投資等級公司的財務槓桿 美國：債務增加兩倍 

資料來源: 美國聯邦儲備委員會,Credit Suisse  資料來源: 高盛, Credit Suisse  
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    再者，低利環境促使投資人從事利差風險較大的套利交易；市場

更嚴格的資本要求與風險承擔限制，使市場參與者減少投資部位。 

五、亞洲市場具備結構性的優勢，使市場基本面強勁 

    過去十幾年中，亞洲國家信用評等持續調升（左下圖），亞太地

區違約率只佔全球的一半以下（右下圖）。 

 

  

 

 

 

 

六、可轉換公司債納入投資組合表現佳 

可轉換公司債具股票和債券雙重屬性，其凸性與債券底價的支

撐，對投資組合非常有幫助。以歷史績效來看(下圖)，可轉換公司債

比股票擁有更高的報酬與更低的波動程度。 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg, Credit Suisse  
資料來源: S&P, Credit Suisse  

資料來源: Bloomberg, Credit Suisse  
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    此外，Credit Suisse 強調投資人首先須明瞭本身的期望報酬、風

險承受度及波動容忍度，使用不同的投資策略，以取得報酬、風險及

分散投資的平衡點。 
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參、擔保品管理與發展概況 

一、擔保品管理（Collateral Management）之功能與範疇 

    擔保（Collaterization）是用擔保品確保交易的行為，提供交易雙

方（或多方）一旦違約的安全保障，肩負降低金融交易信用風險之功

能。在現代銀行業中，擔保最常作為 OTC 交易的雙邊保險，然而，

擔保品管理在過去 15 - 20 年中隨著新技術的發展，機構金融的競爭

壓力增加，加上衍生性商品的廣泛使用，資產池證券化和槓桿作用

等，提高了交易對手風險。因此，擔保品管理現在涉及多個複雜和相

互關聯的面向，包括附買回交易（repos），三方/多邊擔保（tri-party / 

multilateral collateral），擔保外包（collateral outsourcing），擔保品套

利，擔保稅務處理，跨境擔保等。擔保品管理的用途及範疇如下： 

（一）信用增強的方式，使淨借款人獲得更好的借款利率或折價率

（haircut）。 

（二）降低私人/OTC 交易之信用風險 - 抵消交易對手違約交割的風

險。 

（三）保障個人交易或整體投資組合之淨值。 

（四）促進交易的工具，當各方因信用風險限制或法規（例如歐洲退

休基金條例或伊斯蘭銀行法）而被禁止時，可增加相互交易的

機會。 

（五）市場風險（波動性，壓力測試）、資本適足性、法規遵循和操
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作風險（巴塞爾 II，MiFid，Solvency II，FAS 133，FAS 157，

IAS 39 等）及投資組合與風險管理之組成部分。 

（六）一種貨幣市場投資。（將可用現金與債券做短期借貸以賺取利

息） 

（七）屬於資產負債表管理技術，用於優化銀行資本，符合資產負債

涵蓋率，或從需要額外資產的其他機構賺取額外收入。 

（八）藉由第三方擔保交易獲得套利機會。 

    雖然 Collaterization 在 OTC 交易中一直很重要，但全球信用危機

導致人們更加注意防範高槓桿的衍生性商品信用風險，加上監管規定

與市場的變化，擔保品管理的重要性與日俱增並且發展迅速。 

二、擔保品管理流程 

    管理金融擔保品是涉及多方的複雜過程。參與的對象有：擔保品

管理團隊、信用分析與審核部門、前檯銷售與交易員、中檯、法律部

門、估價團隊、會計與財務部、第三方服務提供商等。對於 OTC 交

易，擔保是規範，而不是例外。在廣泛使用金融衍生性商品前，大型

銀行只對規模較小或風險較高的客戶提出擔保要求。隨著衍生性商品

和資產證券化在金融體系中的槓桿效果顯著增加，現今幾乎所有交易

對手間都必須抵押擔保。  

    首先，由信用分析團隊進行客戶的基本信用分析。下一步是進行

談判，並進入相關法律協議。全球主要貿易中心的交易對手主要遵循

ISDA Credit Support Annex（CSA）標準，以確保交易合約明確有效，

這些協議涵蓋 90％以上關於合格抵押品資訊、保證金要求、折價率
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（haircut）計算和付款方式等。談判和最終確定相關協議可能佔用數

週/月的時間。然後，每個交易對手的擔保團隊將建立自動化的擔保

關係，也就是把銀行代碼、SWIFT 代碼、託管人、主要聯繫人和電

話號碼、報表格式、保證金通知流程等輸入交易對手雙方的擔保品系

統。若須立即交易，他們通常會放一些擔保品（現金或國庫券）以“開

立帳戶”。這為新交易奠定了基礎，只需要“填補”擔保品以滿足初始

保證金要求，當這些項目到位，前檯銷售和交易員便開始進行談判。

一旦同意交易，將通知擔保品團隊放置初始保證金使交易完成。擔保

品管理團隊主要工作是持續追蹤、評價該機構投資組合的每個 OTC

交易，並提供或接受擔保品，這是一項龐大而復雜的過程，需要完善

的系統和專業的人員。每日任務包含： 

（一）擔保動態管理：依市價變化持續追蹤評價、追繳保證金（margin 

call）、並根據投資組合淨值提供/接受擔保品以抵消信用風險。 

（二）保管、結算與清算：依法可雇用第三方擔任現金與債券的保管

人（custodian），擔保帳戶需與主帳戶隔離（通常為子帳戶級

別），保管人負責管理擔保品的進出、支付（補繳擔保品）、利

息計算、haircut、股利與票息等，以及準確、即時的計算並記

錄所有交易。保管人的角色通常是外包的，例如避險基金（hedge 

funds）通常將其外包給主要經紀人的保管子公司。 

（三）估價：估價團隊（通常屬於中檯單位之一）負責為持有的擔保

品估價。傳統上，估價通常在每日營業結束（end of day）進行，

現今已盡可能於日間且即時（intraday and real time）進行。根
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據交易類型，通常按市值計價（mark to market）或按理論模型

（theoretical valuation）評價。如果該交易有大量可比較的市場

價格，則會選擇 mark to market；如果是較少見或複雜的交易，

就必須用模型評價，此時選擇的模型和由誰評價就相當重要。

這些因素應在交易完成前決定，或至少在交易完成前經由擔保

或估價團隊批准同意。 

（四）追繳保證金（margin call）：當某筆交易或投資組合部位淨值低

於最低限額時，將發出保證金追繳通知，保證金追繳通常透過

電話、傳真、電子郵件或 SWIFT 訊息發出，說明擔保品需求量、

需求類型。接著交易對手透過提供現金或證券來增加其擔保品

帳戶價值。如果交易對手無法滿足其保證金要求，且金額龐大，

則擔保品小組可能會發出通知，指示交易關係暫時或永久停

止，直到帳戶回到淨曝險為零。如果交易對手沒有回應，則通

知保管人，有權扣押現有擔保品，並將帳戶轉交給法律部門以

執行未履行的義務。通常，前檯將給交易對手機會，在採取法

律行動之前“中斷”交易並支付罰金。 

（五）替代擔保品（Substitutions）：若一方想用某種形式的擔保品代

替另一種形式的擔保品。例如，用現金而不是國庫債券，或用

公司債券而不是美國公債。擔保品團隊將依 CSA 規定尋求可接

受的擔保替代品。擔保替代增加交易靈活性，如交付淨價較低

但品質良好的擔保品等方式。 

（六）處理程序：事件處理過程通常外包給專門的第三方。包含：支
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付票息、股息、公司行動（股份收回等）、付款延遲（計算利

息或資本利得/損失）、兌換、稅收（為每個稅務管轄區計算並

簽發必要的稅務文件，以便客戶能夠正確記帳與繳納稅款）等。 

三、擔保品管理近年蓬勃發展之原因及趨勢 

    2008 年全球金融危機之後，IOSCO-CPSS 的 FMI 準則、G20 決

議、美國 Dodd 法案以及歐盟 EMIR 規範等，為確保投資人交易及交

割安全，要求 OTC 衍生性商品交易納入集中結算機構集中結算，結

算機構要求提供合格擔保品，而未經集中結算之 OTC 衍生性商品交

易，其交易對手也會要求提供擔保品，使得合格擔保品的需求增加。 

    再者，國際金融機構要求維持較高程度的資產流動比率，以強化

其財務結構與資本適足性，同時希望銀行提高擔保放款比重、重視衍

生性商品在合格的集中結算機構辦理集中結算等，均增加高品質擔保

品的需求。 

除了高品質擔保品的需求增加，新的管理法規及成本壓力均促

使擔保品管理模式出現變化，很多機構甚至認為擔保品管理已成為一

項可能的新收入來源，使全球擔保管理朝向增加供給、降低成本與需

求、強化作業平台功能等趨勢發展： 

（一）增加供給： 

國際機構將分散於全球各地的擔保品，透過跨國作業平台的建

置（例如 Euroclear、Clearstream），將不同地區的擔保品集中整

合，提供擔保品提供者與使用者即時服務，增加擔保品的供給

與流動性，如擔保品再擔保（ rehypothecation）、證券借貸
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（securities lending），並從中賺取利潤。 

（二）降低成本與需求： 

擔保管理機構提供自動化、即時、跨境、高效能服務，降低管

理擔保品的作業成本。此外，集中結算機構允許不同交易商同

種類的商品交易，其擔保品的收付可以在結算會員間進行互

抵，以降低擔保品繳付的需求。 

（三）強化作業平台功能： 

透過自動化平台作業，即時評價、整合、分配等服務，讓擔保

品 的 轉 移 更 有 效 率 ， 避 免 閒 置 或 過 度 提 交 （ over- 

collateralisation），讓擔保品之利用最適化。 

四、擔保品管理的演進 

傳統上，擔保品抵押義務採分散管理方式進行，公司在不同的

地理位置劃分不同的資產類別（股權平台、固定收益平台等），此外，

公司可能使用數個保管行（custodian），特別是藉由不同地理位置的

安排，避免集中性風險。再者，以往公司通常不考慮抵押成本，前檯

主導決策，很少考量到後檯擔保品的使用效率。直到近年對擔保品的

需求增加，許多大型市場參與者才紛紛為增進擔保品管理效益挹注大

額投資。 

公司使用一家或多家保管行和/或（國際）集中證券保管機構（（I）

CSDs），對擔保品管理有很大影響： 

（一）傳統分散式管理： 
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1.如圖 3-1，擔保品提供者有 3 個獨立的交易平台（desk）—股

票、固定收益證券、衍生性商品。擔保提供者（collateral giver）

透過單一保管行 A 持有其證券，每個平台各自處理訊息指令，

以履行抵押擔保義務，例如，當衍生性商品平台發現本身短缺

政府公債（集中交易對手[CCP]的保證金要求），則須購買額外

證券以履行義務（或將現金作為抵押品）。同時，如果固定收益

證券平台有多餘的政府債券，亦無法有效使用這些證券來履行

衍生性工具的義務。雖然所有可用證券皆放置在同一保管行，

但此種劃分資產類別的獨立平台模式導致擔保品使用效率不

足。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3-1 單一司法管轄區，單一保管行 

資料來源：BIS 
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2.圖 3-2，以跨國公司為例，使用單一保管行 A，在每個司法管轄

區都有獨立的平台；擔保提供者分別在紐約、倫敦、東京都有各

別的股票平台，每個平台使用保管行 A 當地的分支機構作為其

託管銀行，同圖一，每個平台獨立管理擔保品訊息，也就是說，

當倫敦平台發現本身缺乏 XYX 債券以履行擔保義務，則須從市

場購入債券，無論紐約或東京平台是否有超額的 XYZ 債券足以

彌補倫敦的不足，這種分散式的管理方式，同樣造成擔保管理的

無效率。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

資料來源：BIS 

圖 3-2 多個司法管轄區，單一保管行 
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（二）目前持續發展的擔保品管理方式： 

隨著擔保品需求增加，公司產生強烈的動機尋找有效的槓桿方

式以履行擔保義務，從分散式管理轉向更全面的模式，增加擔保管理

效率，如建立夥伴關係和工具來匯總現有證券的訊息及現有抵押品的

移動、採用或改進擔保最適化的工具等。最適化（optimisation）是指

擔保管理服務提供者（CMSP）使用客戶的可用證券及擔保需求訊息

之過程，以決定擔保品最適化的配置。擔保配置（collateral allocation）

藉由發佈指令以效率化擔保品的移動（collateral movements），值得注

意的是，不同市場參與者將有不同的擔保管理需求及管理複雜程度。

下面介紹三個整合管理模式模型： 

1. 保管相容（custody-agnostic）模型：客戶（也就是擔保提供者）

有跨資產類別、跨司法管轄區的平台，並在每個轄區都有託管

銀行帳戶，此外，亦有 CMSP 作為訊息集合中心，CMSP 從託

管銀行或客戶端接收帳戶有關的保管資訊，圖 3-3 的保管行 C

和 CMSP 是同一家公司的兩個獨立業務單位，當 CMSP 即時收

到來自保管行 A 和 B 跨轄區、跨資產類別的訊息，客戶就能

擁有完整而全面的跨國保管資訊。當營業日結束，在東京的保

管行 A 將發訊息給 CMSP，CMSP 將會統整收到的資訊使倫敦

和紐約皆可了解東京的可用證券部位，以履行擔保義務；當倫

敦平台營業結束後，保管行 B 同樣也會發送訊息至 CMSP。此

種模型消除了分散式管理的障礙，唯只受限於當地保管行或當

地證券清算系統的營業時間。 



 

16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.國際集中證券保管機構（ICSD）透過連結安排（link arrangement）

使其參加成員獲得其他 ICSD參加者持有的可用證券資訊，圖 3-4

說明 ICSD 提供的服務。客戶（擔保提供者）是 ICSD 的參加成

員，持有證券放在 ICSD。該 ICSD 作為 CMSP，建立和當地 CSDs

直接或間接的連結（透過參加當地 CSD 的保管行），能收到全體

擔保管理成員的資訊；擔保接受者（collateral taker）同樣也是

ICSD 的參加成員，擔保提供者和接受者皆提供訊息給 ICSD

圖 3-3 多個司法管轄區、多個保管行與擔保管理服務提供者 

資料來源：BIS 
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（CMSP），擁有此訊息的 ICSD 將執行最適化程序，根據結果自

動產生擔保品供需的配置指令。因擔保提供者和接受者皆為

ICSD 參加成員，若擔保提供者在 ICSD 內沒有足夠證券，可以

從(1)連結的 CSD 帳戶移轉證券（無須付款）(2)和其他 ICSD 成

員購買證券或(3)和 CSD 連結的成員購買證券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.除上述服務，ICSD 亦致力於透過匯聚（aggregation）進一步增

加可用證券；如圖 3-5 所示，各自保管行和各自 ICSD 內之符合

客戶要求的證券，透過 ICSD 最適化配置程序將提供給客戶以履

行擔保義務。雖然轉移過程的技術設置因 ICSD 而異，但都涉及

圖 3-4 多個司法管轄區、ICSD 兼具 CMSP 且連結其他 CSDs 

資料來源：BIS 
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將合格證券納入 ICSD 綜合帳戶（omnibus account）中的託管帳

戶，以滿足擔保義務。客戶間訊息更新的時間和頻率，視交流機

制的複雜程度、各自保管行與 ICSD 之協議及合作的保管行和當

地市場的清算規則而定。當證券被移置開設在 ICSD 內的綜合帳

戶，ICSD 將同時記入共同參與成員的帳戶，並隨後進行個別客

戶的最適化程序。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

五、擔保品管理潛在市場效益與風險 

（一）潛在市場效益 

擔保管理創新服務提升全球金融市場的效率與透明度，藉由提

圖 3-5 跨保管行客戶證券的（虛擬）匯聚 

資料來源：BIS 
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供市場參與者更好的工具以識別和調動證券，使其更簡易且有效率的

履行擔保義務，解決擔保不足的問題，提升整體市場安全性。 

1.證券信息整合：藉由匯聚跨地區的可用證券訊息，獲得企業的

全球擔保品部位。此方式可減少擔保提供者或接受者的風險，甚

至系統風險。傳統獨立方式來管理擔保品，不僅效率低下，也可

能阻礙企業充分管理擔保需求的能力，例如，當企業在 A 地區

擔保不足，可以運用位於 B 地區的多餘證券，但如果缺乏即時

跨地區整合的資訊，可能導致公司增加額外的交易以獲取抵押

品，這可能給市場壓力，或導致公司未能履行交付義務。這些創

新還可以通過識別多餘證券以滿足抵押義務，或透過操作連接和

合作夥伴關係來促進證券跨境交易，進而降低結算風險。 

2.提高證券流動性：整合關於可用證券的訊息、有效分配自動化

替代方案，在某些情況下，公司將能夠更快地部署可用證券以滿

足各種擔保要求。在正常的市場情況下，這屬於公司的經濟利

益；在市場有壓力的時候，快速部署可用證券是減輕系統性問題

的關鍵。 

3.增加市場流動性：公司越有效率的運用跨境可用證券，越能提

高市場流動性。首先，在當前環境下，許多企業持有超額可用證

券以確保能即時滿足持續變化的擔保義務。未來，匯聚信息和最

適化工具使企業更加有效率的配置多餘證券，因此降低持有多餘

證券的動機，增加資產運用方式及市場流動性。此外，擔保品轉

換（collateral transformation）同樣促進交易活動，增加更深層的
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流動性。 

4.提升作業自動化和標準化：作業程序的自動化和標準化，可減

少手動執行的作業風險並增加營運效率。此外，也使市場參與者

更有能力處理與日俱增的管理複雜度和擔保需求。 

（二）潛在風險 

擔保管理的創新服務帶來許多正面效益，但也可能隱含潛在風

險。這些創新增加了跨境金融機構和市場間的依賴性，除了產生新連

結，對有效擔保管理的渴望，亦可能帶來許多新服務使用者，此外，

匯聚信息和配置可用證券產生的關聯性同樣可能增加許多風險，

CMSPs 和企業皆須全盤了解和考量。 

1.增加固有的作業風險： 

企業間的關聯性和匯聚交換訊息的需求增加，增加額外作業的複

雜度和風險。雖然匯聚證券資訊創造比過去更多的機會，但有效

配置證券需要更多的跨境移動以履行擔保義務，因此服務供應商

需有足夠的作業能力才能應付各種市場狀況，確保客戶順利完成

擔保義務。一旦服務供應商作業程序意外中斷（含恢復時間及時

區因素），將嚴重影響客戶履行擔保義務，而環環相扣的依賴關

係可能導致更廣泛的系統性影響。 

當企業變得更加依賴跨境自動化抵押擔保程序時，可能使企業減

少為了滿足潛在義務所持有的可用證券抵押品，一旦作業程序意

外中斷，企業無法履行擔保義務的可能性大增。越多企業依賴同

樣的服務，這個結果就會被放大。舉例來說，當某企業依賴境外
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市場履行境內市場的擔保義務，一旦 CMSP 的作業程序中斷，

無法從境外得到擔保來源，便會極力尋求境內擔保品以滿足所

需，將使境內市場產生顯著的波動；萬一需求超過供給，不是所

有企業都能履行義務時，一連串的不良影響因而產生。 

除了作業程序中斷的問題，也需注意匯聚訊息的時效性、更新

訊息的頻率及跨境營運的時間差，皆會影響違約風險。過時的舊

資訊將錯失良機，阻礙擔保管理的正確性，導致更多的違約，企

業也錯失尋求其他擔保品的時間。 

2.擔保品轉換（collateral transformation）的風險： 

管理服務提供商為設法最佳利用可用證券，解決擔保短缺問題，

透過最適化自動觸發的轉換交易（例如 securities lending），可能

會掩蓋擔保品提供者和接收者的風險。CMSP 提供的自動轉換服

務，使客戶沒有意識到自身的擔保需求是依賴擔保品轉換而來，

缺乏認知對擔保管理服務的依賴，便不能有效管理相關風險。當

CMSP 停止轉換服務，客戶難以立刻尋求其他擔保來源。 

同樣地，如果結算會員在提供結算服務時嵌入這些交易，也可能

在結算會員與其客戶之間發展不透明的擔保轉換市場。這種做法

可能掩蓋結算客戶的風險，因為客戶不知道如何履行交易對手的

義務。 

另一個關鍵風險則是產生抵押要求的交易與轉換交易之間的期

限錯配（maturity mismatch），例如，多年期的衍生性商品交易，

整個交易期間皆須要擔保品作為保證金，獲得擔保品給交易對手
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的轉換交易（例如 repo）可能是隔夜交易（overnight trade） 或

開放交易（open trade），拿高品質證券履行抵押義務的一方很可

能面臨重大的期限錯配風險，市場參與者應該理解此種風險的潛

在影響。換句話說，如果轉換交易被終止，參與者無法找到高品

質擔保品返還交易對手，則可能被迫終止交易活動。 

當越多企業依賴擔保轉換交易，風險就會變得越大。在 2008 年

金融危機期間，許多證券貸款人（lender）因為市場的不確定性

和對大型經紀商信用的擔憂，收回高品質擔保品。如果未來壓力

事件再次發生，切斷對高品質擔保品的供給，也會降低依賴轉換

交易者履行義務的能力。因為取得高品質擔保品來源受限，為了

履行義務，市場參與者可能會選擇賣出低品質擔保品換取現金，

在市場充滿壓力的情況時，可能導致降價求售。另一個選擇可能

開始平倉活動（unwinding activity），例如用衍生性交易減少擔保

義務，這也可能加深市場的波動程度。 

隨著擔保品轉換服務的發展，服務提供商和客戶必須有效監控、

測量和管理相關的風險。目前金融穩定委員會（FSB）正在尋求

提高監測 repo 和證券借貸（securities lending）活動的方式，這

可能有助於擔保品轉換發展趨勢。 

3.跨境活動的增加：為了提升擔保效率，可能藉由更多跨境證券

以滿足擔保義務，包括跨境證券的再使用。如果沒有明確的法律

規範、最終清算協議及遵循不同司法管轄區的法規差異等，可能

會放大相關風險。因此，加強對跨境擔保相關權利義務的了解，
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對 CMSPs 和其使用者非常重要。 
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肆、人口結構演變與其對資本流動和其他總經變數的影響 

本次研討會中，瑞士信貸表示戰後嬰兒潮近年已陸續邁入退休年

齡，伴隨退休潮而來的是整體經濟生產力的下滑。歐盟的適齡勞動人

口從 2010 年達到最高點後即開始反轉，老化加上少子化使勞動力持

續的縮減，可以說是 2008 年金融海嘯後，歐洲經濟成長仍委靡不振

的重要原因之一。 

依據聯合國經濟社會事務處的統計資料顯示，人口結構高齡化已

是全球不可逆轉的趨勢，由於生育率及死亡率的持續下降，導致幼年

人口比率降低，以及老年人口比重不斷攀升。幾乎所有國家都面臨不

同等程度人口老化的問題，其中以已開發國家的老化速度最快，如日

本、德國和義大利等，部分所得與發展程度較低的開發中國家如中國

大陸與巴西等，亦將於未來十年內邁入高齡社會1。 

人口老化對全球經濟、社會與生活方式的衝擊，堪稱是本世紀最

大的議題之一，值得持續地去研究與探討其所引發對總體經濟的各種

影響。本章將分成 6 個小節，第 1 與第 2 節將分別介紹全世界與我國

人口結構的演變，第 3 與第 4 節說明人口老化對資本移動與其他總經

變數的影響，第 5 節為本章小結。 

一、全球人口結構的演變 

全世界人口總數花了一個世紀的時間從 19 世紀初的 10 億人，倍

數成長至 1920 年代的 20 億人。而在第二次世界戰後，因為平均每位

婦女新生兒生育數高達 5 人(圖 4-1)，加以沒有出現大規模戰爭與飢

                                                 
1 根據世界衛生組織的定義，一個國家內 65 歲以上的人口，佔總人口比例 7%以上，即稱為高齡化社會

（aging society）、達 14%稱為高齡社會（aged society）、達 20%稱之為超高齡社會（hyper-aged society）。 
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荒，使得人口總數呈現爆發性的增長，僅不到半個世紀的時間，即在

1974 年倍數成長突破 40 億人。惟因為生育率在 1960 年代中期後開

始不斷下滑，較發達地區甚至低於人口替代水準 2.1 人之下，全球每

年人口成長率已從 1960 年代最高峰的 2.1%，持續跌落至今年的

1.1%，未來人口成長率亦將延續下降的態勢。長遠來看，若生育率仍

維持相同趨向，全球人口有可能停止增長並緩慢下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

全球人口在 2016 年初為 74 億人，根據聯合國「世界人口白皮書：

2015 年修訂版」人口統計的中推估預測，在 2050 年將達到 97 億人。

報告中預估非洲人口成長最快，占成長總數的一半以上，非洲 28 國

的人口將翻倍(圖 4-2)，而人口總數目前排名第 7 的奈及利亞，屆時，

將超越 4 億人，成為世界第 3 大國;歐洲是人口老化問題最嚴重的區

域，2050 年人口將較 2015 年縮減 4.3%;亞洲人口則是面臨成長趨緩

的情形，人口第一大國中國，因為過去一胎化政策的影響，人口將於

2028 年達到高峰後開始減少，印度將成為全球人口最多的國家。 

1950 年初期全球人口預期壽命不到 50 歲，2015 年出生兒童的預

期壽命已增加至 71 歲，全球人口活得比過去更常更久，不論是較發

圖 4-1、全世界生育率走勢圖(1950-2050) 

資料來源: IMF (2016) 
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資料來源: United Nations Population Division 

達國家或落後國家，未來壽命也都將維持上升趨勢。人口白皮書預

測，在 2075 年，全球老人的數量將超過 14歲以下兒童的數量。聯合

國統計資料顯示(表 4-1)，已有 30 個國家的老化指數2突破 100，且

多集中在歐洲國家，歐洲已是人口老化問題最突出的區域，到 2050

年，65 歲及以上人口將占總人口的 28％;非洲相對而言是最年輕的區

域，其老年人口比例到 2050 年僅從 4％增加至 6％左右，亞洲的老年

人口比例則將增加 10%，到 18％以上。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2人口老化指數，是以65歲以上人口數，除以 14歲以下人口數，所得出的比率，是衡量一個國家/地區人口

老化程度的指標。 

年 新增數 總計 國家 

1995 1 1 義大利 

2000 6 7 保加利亞、德國、希臘、日本、葡萄牙、西班牙 

2005 8 15 
奧地利、比利時、克羅埃西亞、愛沙尼亞、匈牙利、拉脫維亞、斯洛維尼亞、

烏克蘭 

2010 5 20 捷克、芬蘭、立陶宛、瑞典、瑞士 

2015 10 30 波士尼亞、加拿大、丹麥、法國、馬爾他、荷蘭、波蘭、羅馬尼亞、塞爾維亞 

2020 5 35 古巴、南韓、新加坡、斯洛伐克、英國 

2025 7 42 巴貝多、賽普勒斯、蒙特內哥羅、挪威、馬其頓共和國、泰國、美國 

2030 14 56 
阿爾巴尼亞、亞美尼亞、奧地利亞、白俄羅斯、智利、中國、喬治亞、冰島、

愛爾蘭、盧森堡、模里西斯、摩爾多瓦、紐西蘭、俄羅斯 

資料來源: IMF (2016) 

圖 4-2、全世界與各洲人口演變(1980-2050) 

表 4-1、老化指數破百國家時程表 
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與人口老化指數上揚相呼應的是適齡勞動人口上升趨勢的趨緩

或反轉。進一步的分析全球前二十大經濟體的勞動人口結構，日本勞

動人口在 1995 年達到最高點(圖 4-3)，是最早進入勞動力衰退的國

家。其次是德國，於 1998 年進入勞動力高峰的轉折點3，其他歐盟國

家如義大利、西班牙、荷蘭也在近年面臨此一歷史轉折，歐盟的勞動

力整體而言在 2010 年達到高點後開始衰退，這也是此次研討會瑞士

信貸認為歐洲經濟復甦遲緩的原因之一。全球前二十大經濟體中，沙

烏地阿拉伯、印度與墨西哥等新興市場國家，未來 20 年仍將維持強

勁的成長力道，已開發國家則以澳洲的勞動人口成長最佳，美國、英

國、加拿大雖有所成長，但成長率也因戰後嬰兒潮大量勞力退休而走

緩。 

比較全球前兩大經濟體美國與中國的勞動人口成長狀況，在 2014

年進入迥然不同的走勢(圖 4-3)。美國勞動人口成長率雖亦呈下降，

但卻仍維持正成長，而中國則將持續飽受勞動力衰退之苦。有別於日

本、德國生育率的自然衰退與中國 1979 年的一胎化政策，美國在

1980~2010年間，婦女平均生產胎數仍有小幅上升，由1.84胎成長最高到2.12

胎；此外，美國人口的移民比例也較多數已開發國家為高，兩相加總，儘

管戰後嬰兒潮逐漸離開就業市場，美國勞動人口仍能維持正成長。 

 

 

 

 

                                                 
3本文使用 15~64 歲的適齡勞動人口評估勞動力的成長情形，未考慮實際勞動參與率與 65 歲以上就業的人

口數，實際勞動力進入轉折的時間點或因有些許差異。 
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圖 4-3、全球前二十大經濟體適齡勞動人口走趨圖 

資料來源: United Nations Population Division 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、我國人口結構的演變 

我國也即將面臨此一史無前例人口老化現象所引發對社會、經

濟、政治等全面性與持續性的挑戰，包含目前社會上所討論的年金改

革、全民健保的財務危機、超額儲蓄創歷年新高、壽險業人身保險新

增保單迅速膨脹、生技醫療產業的扶植與以房養老逆向抵押貸款等皆

是早已浮出檯面的問題或現象。本節主要介紹我國人口結構的變遷，

以助於瞭解人口結構演變的重要性與關鍵性。 

由圖 4-4臺灣人口金字塔可以看到我國過去五十年到未來三十年

人口結構的演變狀況。1966 年已是二次世界大戰後 20 年，在這 20

年因生育率大幅提升4而所出生的孩子們，通稱為戰後嬰兒潮世代，

                                                 
4 行政院主計處生命統計資料顯示，戰後嬰兒潮期間，平均每位婦女一生所生育之子女數皆在 5 人以上。 

 
預估值 

 
預估值 

 
預估值 

 
預估值 
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從內政部最早統計資料 1947 年開始，每年出生新生兒數從 24 萬人開

始節節攀升，在 1955 年至 1966 年間達到最高峰，出生新生兒數皆超

過 40 萬人，最高是落在 1963 年，達到 42.7 萬人。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我國為了控制人口數，避免人口過度的成長，在 1960 年代成立

人口政策委員會，推行家庭計畫，提供多種安全有效的避孕方式，以

建立適當生育子女數的觀念，例如「五三」和「三三二一」口號5。

等到戰後嬰兒潮世代為人父母時，總生育率已經一路往下降到 2~3 個

子女數，新生子女數最高峰落在 1976~1982 年間，平均約 41.3 萬人

次，幼年人口數沒有過分膨脹，使人口金字塔結構由低金字塔型轉為

高金字塔型。 

然而，隨著晚婚、不婚、女性就業提高、養育成本升高、提高生

育與教養品質等原因，總生率持續滑落，從 1984 年跌破 2.1 的人口

                                                 
5 「五三」: 婚後三年才生育、間隔三年再生育、最多不超 過三個孩子、三十三歲前全部生完;「三三二一」: 

婚後三年生第一個小孩，過三年再生一 個，兩個孩子恰恰好，男孩女孩一樣好。 

0~14 歲(幼年) 

15~64 歲(青壯年) 

65 歲以上(老年) 

 

2016 年估 1966 年 2046 年估 

人口數(萬人) 人口數(萬人) 人口數(萬人) 

資料來源: 國發會 

戰後嬰兒潮 

圖 4-4、臺灣人口金字塔 



 

30 

 

替代水準。自 1990 年開始，儘管人口政策轉向促進人口合理成長，

並在 2004 年提出「兩個孩子很幸福，三個孩子更熱鬧」等提倡生育

的政策與口號，但仍無法有效提升總生育率。2010 年適逢民間流傳

無春不宜生子的虎年，總生育率甚至下降到全球最低，僅為 0.895

人，出生人口數也不到 1980 年到的一半，只有 16.6 萬人(圖 4-5)。

近 20 年來無法有效增加新生兒的結果，使 2016 年的人口金字塔轉為

以青壯年為主，中間大兩頭小的燈籠型，為未來埋下勞動力縮減的隱

憂。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

戰後嬰兒潮世代是引領我國從貧困的年代一路披荊斬棘創造臺

灣經濟奇蹟的主要勞動力，最早出生的一群人也早已邁入法定強制退

休年齡 65 歲。但因少子化的原因，新生幼兒成為適齡勞動人口時，

已無法填補嬰兒潮世代勞動人口相繼退出勞動市場所產生的人力空

缺，使我國成為在日本與歐洲工業國家之後，勞動人口達到顛峰而轉

圖 4-5、臺灣歷年總生育率與新生兒出生數 

資料來源:內政部 

% 
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資料來源: United Nations Population Division、國發會、內政部 

折向下的亞洲國家之一(圖 4-6)。儘管我國在 2008 年將強制退休年齡

由 60 歲延後到 65 歲，實際退休年齡也較往年增加6，但退休年齡低

仍較 OECD 大多數的國家早，與亞洲國家的韓國、日本相比，更是

提早 10 年與 6 年退休。今年新加坡將重新受僱年齡由 65 歲提高到

67 歲，以延長勞工的工作年限，與其相比，我國勞動人口提早退出

勞動市場的現象，或將加速勞動力不足的窘境。 

 

 

 

 

嬰兒潮世代的退休潮，不僅造成國內勞動力的縮減，也因為老年

人口比重的迅速上升，使國家面臨如退休金與健康保險等老人安養支

出方面的財政壓力7。老年人口對社會的負擔壓力，可以用高齡人口

                                                 
6 主計處調查資料顯示我國 2015 年工業及服務業受雇員工平均退休年齡 58.1 歲，2008 年為 56.5 歲;勞動部

依 OECD 方法估計我國平均實際退休年齡，2010~2015 年實際退休年齡為男性 63.3 歲、女性 60.6 歲，

2007 到 2012 年實際退休年齡為男性 62.3 歲、女性 59.7 歲。 
7未來 15 年內增加人數最多，平均每年增加約 17.5 萬的老年人口，隨著支領退休金人數增多，在維持目前

的退休金制度下，軍保、勞保與公保基金都將開始入不敷出，更在未來 15 年消耗完過去累積的保費收

入而遭逢破產的危機。 

圖 4-6、臺灣與亞洲國家適齡勞動人口趨勢比較 

 
預估值 
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資料來源: United Nations Population Division、國發會、內政部 

占適齡勞動人口的比例來衡量，此一比例稱為高齡人口依賴比，亦稱

為扶老比。50 年前我國此一比例是 5.1%，約當 19.6 名青壯年負擔 1

名老年人，此後以緩慢速度增長到目前的 18.0%，約當 5.6 名青壯年

負擔 1 名老人。然而，我國此一高齡人口依賴比將跟新加坡、香港、

南韓相似，從今年開始加速成長(圖 4-7)，使我國在 9 年後邁入超高

齡化的社會，並相繼超過德國與日本，成為全球老化負擔最嚴重的國

家之一。 

到 2046 年，正逢人口數最多的一代踏入 65 歲的門檻，人口金

字塔將轉為上寬下窄的倒金鐘型態。彼時，國家背負著沉重的人口

稅，高齡人口依賴比將達到 59.5%，約當 1.7 名青壯年負擔 1 位老人

的程度，而在這預估約 728 萬的老年人口中，更有 255 萬個在 80 歲

以上嬰兒潮世代的老老人，整個社會型態將迥異於當下，或許較年輕

健康的老人，照顧需要照護服務的老人將成為常態。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

少子化與人口老化除了反應前述勞動力減少與高齡人口負擔增

加的現象外，亦將在十年後使我國的總人口數開始萎縮。在 1950 年

圖 4-7、臺灣與主要國家高齡人口依賴比 

 
預估值 

 
預估值 
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資料來源: 內政部 

出生的嬰兒潮女寶寶與男寶寶的預期壽命分別是 67.2 歲與 62.6 歲，

而當時 65 歲的老人平均餘命是 15 歲與 12 歲。拜生活水準的改善與

醫療技術和科技進步所賜，使這個時期的新生兒大都能成長到 65

歲，於 20 世紀後半段與 21 世紀擔綱國家與社會發展的主要角色，綻

放人生璀璨的光輝，而在其 65 歲退出職場時，更能比 1950 年代的老

人多出 6 年的時間可以追求人生的第二春。然而潮起終歸是要潮落，

我國人口總數在開始潮落之前的 2024 年攀爬到最高峰(圖 4-8)，但與

今年相比也僅多出 20 萬人。隨後人口出現負成長，而在一波一波潮

退後，總人口數於 2060 年將較現在少 500 萬人。 

 

 

 

 

 

三、人口結構對資本流動的影響 
在國際資本流動較自由與快速的時代中，全球人口老化的趨勢，

將因老化速度不一，對各國的資本流動帶來重新洗牌的機遇與壓力。

圖 4-8、我國人口總數與成長趨勢圖 

2024 年中推計零成長 

人口負成長 



 

34 

 

資料來源: Goldman Sachs Global Investment Research (2015) 

圖 4-7 人口年齡層與儲蓄和投資關係成駝峰型 

本節下面即主要探討人口老化對資本流動的影響。 

生命循環假說(life cycle hypothesis)認為，人的一生在中年階段

時，家庭收入會增加，消費在收入的占比將降低，一方面用以償還青

年階段的負債，一方面用以儲蓄以供退休花費使用。在退休以後，因

為收入下降，消費超過收入，老年階段將消耗中年階段的儲蓄。依據

上述假說，適齡勞動人口因為消費較少儲蓄較多，對國民儲蓄有正向

的貢獻，而退休與年輕的非勞動人口因為傾向於消耗儲蓄，對國民儲

蓄有負面的貢獻(圖 4-7)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

在一個開放經濟體中，私人儲蓄使用在三個去處，第一個是投資

國內，第二個是支應政府的財政赤字，第三個是用以購買外國資產(假

設貿易帳=經常帳)，亦即私人儲蓄=國內投資+經常帳+財政收支赤

字。而國民儲蓄=私人儲蓄+財政收支盈餘=國內投資+經常帳。因此，

如果人口結構會影響到國民儲蓄的狀態，也將因此影響經常帳的剩

餘，亦將對金融帳造成影響，進而改變資本流動的規模與方向。對一

開放經濟體而言，扶養比上升，將造成國民儲蓄的惡化，但如要影響
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資本流動方向的另外一個前提，還需要如圖 4-7 所顯示人口老化對投

資影響的下降幅度小於對儲蓄下降的幅度。如此，一旦扶養比上升到

某一程度，使勞動者的儲蓄無法支應非勞動者的消耗，且國內投資下

降的幅度有限的情形下，經常帳將從剩餘進一步反轉為赤字，從而導

致資本流動由流出轉為流入。 

吳靜雯(2008)與 Hassan et al.(2010)的文獻回顧顯示，過去不論是

透過調查、模型模擬或實證方式，大都支持上述生命循環假說的假

定，扶老比或育幼比對於總儲蓄率或家計儲蓄率皆造成負向的效果，

部分文獻亦探討人口結構與投資率的關係，如 Dekle(2005)透過小型、

動態且開放的經濟模型方式，發現儲蓄率與投資率跟扶養比有負向關

係，並預測韓國在 2025 年後因為人口老化的關係，儲蓄率下降的幅

度將大於投資率下降的幅度。 

多數的研究大都透過單一指標，如扶養比或適齡工作人口比重

等，探討人口結構的影響。Higgins (1998)則是使用 15 組的年齡層，

去實證分析不同年齡層對儲蓄率、投資率與經常帳的影響。其研究檢

驗 1950~1989 年間 100 個國家的綜橫資料，發現人口結構與上述三個

變數呈現駝峰的關係(圖 4-8)，隱含了越高(低)的扶養比將導致越低(高)

的儲蓄率與越低(高)的經常帳盈餘，亦即越高(低)的資本流入。此一

使用所有年齡層分析的方法亦被後續多位學者與投資銀行的研究報

告所採用，如本節前半段所引用高盛圖檔資料，以及下一節有關人口

結構對通貨膨脹率和貨幣政策效果的影響。 
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圖 4-8 人口年齡層與經常帳關係成駝峰型 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

亞洲國家(區域)有非常多元的人口結構型態，日本是早已步入老

化的國家，臺灣、南韓等將進入加速老化的時期，中國大陸與泰國在

十年後也邁入老化之列，印度、菲律賓等是相對較年輕的國家。過去

臺灣、新加坡、南韓在二戰後經濟發展初起，因為幼齡人口相對較多，

扶養比較高，因此成為資本的淨流入國家;隨著扶養比的上升，這些

國家開始享有人口紅利所帶來的勞力優勢，經濟快速成長，資本帳也

轉為淨流出。人口結構變動與資本流動的關係，也在東協新興國家上

演相同的故事。Higgins 和 Williamson(1997)研究亞洲 16 的國家(地

區)1950~1992 年的資料，發現上述扶養比的改變與資本流動的關係，

其研究結果亦顯示扶養比的上升，長期對儲蓄率與投資率皆帶來負面

的衝擊，並有不同程度的影響。Kim 和 Lee(2007)使用 VAR 實證分析

亞洲 10 個國家 1981~2003 年的資料，亦顯示扶養比上升的衝擊，將

使儲蓄率與經常帳盈餘下滑。 

資料來源: Higgins (1998) 
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圖 4-9 亞洲國家主要儲蓄人口的比重續增 

儘管上述的研究皆提出或隱含扶養比與資本帳的負面關係，但究

竟這些包含我國與韓國在內將在十年內面臨快速老化衝擊的國家，是

否會因此從資本帳流出轉為資本帳流入的狀態?高盛今年 9/22 號發布

一篇有關亞洲人口結構改變對資本流動啟示的報告指出，隨著亞洲老

化速度加快，反而有更多的資金將移往海外。主要的成因是這些亞洲

國家儘管 65 歲以上老年人口比重增加，但其主要儲蓄者8占總人口比

重(包含臺灣、泰國、中國大陸、南韓、印度、馬來西亞、印尼與菲

律賓)，也將在後續十年內持續上升(圖 4-9)，使得對資本流出的影響

大於退休人口對資本流入的影響。亞洲開發銀行 2012 年的一份「高

齡化、經濟成長與老年經濟安全」出版書中估計，其會員國持續大量

的應退人口，將使亞洲年金資產明顯增加，年金規模由 2010 年的 27

兆美元擴增至 2050 年的 157 兆美元。而此年金規模的增加就隱含著

這幾十年間，主要儲蓄者的增加，將不斷累積大量的退休資金以供老

年退休生活使用，並引發海外投資的需求，進而造成資本外流。 

 

 

 

 

 

 

 

     

                                                 
8 高盛報告並未定義主要儲蓄者的年齡範圍為 35~69 歲，亦有文獻定義主要儲蓄者年齡介於 50~66 歲。 

資料來源: Goldman Sachs Global Investment Research (2016) 
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圖 4-10 人口結構將使臺灣、南韓、中國大陸與泰國維持資本淨流出 

戰後嬰兒潮將要退休的勞工目前正值 50~65 歲的儲蓄巔峰，並有

意願將部分儲蓄進行海外投資，因而成為往後 10 年，我國資本外流

的根本原因。從我國壽險公司保費淨收入與國人投資國外有價證券資

金淨流出金額持續上升，亦可觀察到近年我國超額儲蓄與資本外流的

情形。高盛在其研究報告中指出，亞洲新興國家除我國外，中國大陸、

南韓、泰國也面對嚴重的人口老化風險(圖 4-10)，均已形成促使資本

外流的壓力，並預估未來 5 年這些國家資本淨外流規模可能達 2 兆美

元，其中，以中國占最高達 70%，其次為南韓，達 20%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述資本流動的改變引申另一個值得關注的議題是人口結構的

變動所帶來對資本流動的影響，是否也會造成匯率的波動?高盛的報

告則認為，亞洲新興國家利用國內儲蓄進行海外投資，將使本地貨幣

走弱，不利於金融情勢，並減少調降邊際利率的需求。Hassan (2011)

表示僅過去有少數研究顯示人口結構的變動是會影響實質匯率的走

資料來源: Goldman Sachs Global Investment Research (2016) 
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勢，但這些研究有其侷限性，如僅探討單一國家的資料或過於特定而

無法廣泛的運用。人口結構對資本流動的影響是緩慢深遠，但這樣的

變動程度是否可以與國際龐大的外匯交易金額與熱錢相比?彭總裁在

今年 11/18 號「潘志奇教授紀念學術研討會」演講中提及有關資本流

動的影響，似可提供部分的解答:「從短期資本移動的角度來看，當

前全球每日外匯交易額已超過5兆美元，而全球每日貿易總額僅 1,700

億美元左右，只是交易額的 3.4%而已。市場參與者基於投資報酬率、

匯率預期、風險意識等因素考慮下所不斷進行的國際資產選擇；因而

不斷引發短期國際資本四處流竄，各國外匯市場與金融市場也因而大

幅波動。」 

 

四、人口結構對總體經濟的其他影響 

人口老化的衝擊，將廣泛與長遠在社會的各個層面慢慢發酵，尤

其部分國家地區，如我國、新加坡、南韓與香港的高齡人口依賴比，

在 30 年後將突破 50%，屆時整個社會、政治、經濟環境將迥異於現

在。本節將從經濟的角度，簡單說明其對勞動力、經濟成長、通貨膨

脹率、實質利率、貨幣政策與資產價格的影響。 

(一)勞動力 

適齡勞動人口與高齡人口依賴指標顯示，已開發國家與新興國家

未來皆面臨人口老化與少子化造成工作年齡人口下滑的影響，勞動力

的未來展望相對窘迫。惟 Bloom et.al.(2010)指出這些指標忽略了人們

行為的改變，勞動人口負成長的情形或許不會如指標所呈現出的嚴

峻。該研究認為當人們預期到人口老化的衝擊與更長的壽命時，將花
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更長的時間在工作上，以增加儲蓄來維持老年時的消費支出，因此會

增加勞動供給與參與率。而女性的勞動參與率相對也將較現在提高，

以填補勞動人口的空缺。 

以新加坡與日本為例，中高年齡與婦女勞動參與率的提高已成為

解決勞動力衰退的政策推動方向之一。新加坡採取法規訂定的方式，

呼籲企業重新雇用已屆滿法定退休年齡 62 歲的勞工，直到他們年滿

65 歲，此一服務年齡限制更將在明年提高到 67 歲，新加坡目前 65

～69 歲的就業率已高達 42%。而人口老化最嚴重的日本，為解決勞

動人口減少問題，除了在 2013 年將強制退休年齡從 60 歲提升至 65

歲外，亦提出促進女性就業策略，由公、私部門通力合作，建立完善

的環境與制度，鼓勵已婚在家的女性能重新出來工作。我國也透過提

升婦女的勞動參與率來緩和勞動人口減少的壓力，更在今年將婦女勞

參率提升列為國家建設計畫的重要目標之一。 

(二)經濟成長 

GDP 的成長來源，主要包括資本投入、勞動投入與總要素生產

力貢獻等，當有效勞動數量因人口老化與少子化的因素持續下滑時，

將減緩產出及經濟成長的動能。IMF 2015 年的世界經濟展望報告顯

示，中長期受限於人口老化及人口縮減的衝擊，先進經濟體與新興經

濟體的潛在成長率將分別下降約 0.2 與 0.4 個百分點。其執行長

Christine Lagarde 於今年 3 月發表有關人口變遷與社會經濟福祉的演

說時表示，若不採取行動因應人口老化與人口縮減的巨大轉變，將扼

殺經濟成長並降低子孫的經濟福祉。 

Maestas et al.(2016)分析美國 50 州 1980 年至 2010 年的人口統計
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資料，發現人口老化對經濟成長之衝擊如下：美國一州年齡超過 60

歲以上人口的比率每增加 10%，該州人均 GDP 成長率就會減少

5.5%，其中三分之一的原因是人口老化引發勞動參與率下滑，使得勞

動人口成長減緩，另外三分之二則來自於人口老化所引發勞動生產力

的下滑。另外，美國 2010～2020 年間 60 歲以上人口的比重將由 16%

上升至 21%，據該研究估計，如與美國仍維持 2010 年老年人口比例的

情境下相比，人口老化將使經濟成長每年平均減少 1.2%。 

美國聯準會最近一份研究(Gagnon et al., 2016)透過跨代模型

(overlap generation mode)分析美國自 1980 年以來實質 GDP 成長下滑

的原因，發現人口這單一因素就占 1.25 個百分點。該研究並認為受

制於嬰兒潮退休的因素，美國在下個十年仍將維持經濟的新常態:低

投資、低利率與低成長。聯準會另一研究報告(Fernald, 2016)則預期

美國實質 GPD 成長率將低於長期平均水準，落在 1.5%~1.75%之間。 

(三)通貨膨脹率 

日本最早被捲入人口結構漩渦，並在經濟失落的二十年陷入了低

通膨甚至通縮的泥沼，有多篇研究即透過經濟模型，探討日本人口老

化與通貨膨脹間的關係。Katagiri (2012) 檢視人口老化所引起需求結

構的改變對日本經濟的影響。該研究使用新凱因斯模型，將人口老化

視為對需求結構的一種非預期性衝擊，發現人口老化對日本失落的二

十年之間，造成約 0.2~0.3%的通縮壓力。Bullard et al.(2012)則使用生

命循環經濟模型分析人口結構與最適通膨率的關聯性，由於老年人口

偏好由儲蓄得到較高的報酬，因此當經濟體的老年人口對重分配政策

有較大的影響力時，通膨率較低甚至為負數。該結論顯示日本的人口
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老化，可以解釋該國低通貨膨脹率或甚至通縮的現象。Anderson et 

al.(2014)採用 IMF 的財政與貨幣模型，發現日本的人口老化造成經濟

成長的速度下滑以及土地房屋價格下跌，從而導致通縮壓力。該研究

並指出老年人口持續的贖回海外資產以供退休生活使用，將導致實質

匯率的升值，進而加劇人口老化所產生的通縮衝擊。 

日本的經驗讓多數的報導認為人口老化會帶來通縮的壓力，歐洲

近年來似乎也陷入類似的困境。惟 Juselius and Takats (2016)的研究報

告採用實證分析的方式，發現人口老化會推升通貨膨脹率。該研究使

用 22 個已開發國家於 1955~2010 年的資料進行迴歸分析，將人口年

齡層分為 17 組(0~4、5~9、…、75~79、80+)，探討這 17 組的自變數

的應變數通貨膨脹率的影響。而為了解決這 17 組所產生共線性的問

題，採用 Fair and Dominguez (1991)的方式，將這 17 組自變數的係數

限制在 4 次方的多項式中，再由此多項式代入回歸式中，此時回歸式

僅需估計此多項式 4 個變數的參數。最後由這 4 個參數去推演前述

17 組人口年齡的參數，從而得到每個年齡層對通貨膨脹率的影響。 

上述研究分析結果如下圖 4-11，顯示人口結構與通貨膨脹率呈現

U 型的關係:幼年人口與老年人口對通膨有正向的影響，而青壯年人

口對通膨有負面的影響。亦即當高齡人口依賴比越高的時候，所帶來

的不是通縮壓力，反而是將推升通貨膨脹。Juselius and Takats 指出可

能是透過需求管道的方式影響通膨，因為幼年與老年人口所消耗的商

品及服務較其所生產的多，因而會透過過度的需求而產生通膨上揚;

而青壯年人口是生產較消費多，因而透過過度的供給而使通膨減緩。 
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圖 4-11 人口結構與通貨膨脹率呈 U 型關係 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(四)實質利率 

FED 近期一篇研究報告指出人口結構的改變對均衡實質利率的

影響主要來自三方面(Carvalho et al. 2016)，第一個是預期壽命的增

長，使人們會儲蓄更高的金額以供退休生活使用，此對利率帶來向下

的壓力;其次是人口成長的減緩，每人資本提高將提高，因而降低資

本的邊際報酬，此亦對利率帶來向下的壓力;最後則是高齡人口依賴

比的提升，將使得儲蓄下降，對利率帶來向上的壓力。該研究並透過

模型分析人口結構改變的影響，其結果顯示 1990~2014 年之間，壽命

增長對利率的下行效果較大，整體而言對已開發國家的均衡實質利率

帶來每年平均下滑 1.5%的淨影響。 

資料來源: Goldman Sachs Global Investment Research (2016) 
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謝才雄(2015)取材自投資銀行分析報告，說明有關人口結構變化

對利率及儲蓄的影響，其內容指出全球主要儲蓄者的人口結構近年來

達到高峰，未來將轉為緩慢向下的長期趨勢，而全球淨儲蓄占 GDP

百分比率亦因新興市場的增幅不足以抵銷已開發國家的降幅，成長力

道趨緩，並在十年後轉為負成長。過去人口結構導致儲蓄過剩的情形

或將逐漸消失，從而使實質利率下降趨勢開始反轉。 

 (五)貨幣政策 

    人口老化對總體經濟產生衝擊，從而影響中央銀行的貨幣政策。

首先是人口老化的社會將要求央行維持較低的通貨膨脹率，主要是因

為老年人的財富集中於金融與實體資本，且相對年輕人擁有大多的財

產，如有未預期到的通膨將使老年人蒙受較多的損失，為了維持退休

後的生活消費，因此希望維持低的通貨膨脹率。此外，嬰兒潮世代的

人口數量龐大，對政策的影響力較高，亦將促使中央銀行導向較低通

膨的貨幣政策。 

其次是人口老化將弱化央行貨幣政策的執行成效，原因是當央行

為激勵經濟，以鼓勵企業與個人借款投資或消費時，隨著大多數的勞

工逐漸老去，其承擔債務的意願將下降，而有較多資產的老年人借款

意願也不高，企業亦不願意在經濟成長力道減弱的老化社會環境下投

資，因而無論是透過利率或信用工具作為傳遞貨幣政策的管道，貨幣

政策的執行效果都相對較差。 

Imam(2015)與 Chen(2016)兩者透過實證研究皆發現老年人口的

比重升高會弱化貨幣政策的執行效果。此兩篇研究都使用央行調整利

率後 5 年內，通貨膨脹率與失業率的衝擊反應情形，來衡量貨幣政策
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圖 4-12 人口結構與貨幣政策的成效呈現駝峰型關係 

執行的成效。前者樣本為美、英、加、德與日本 5 國，僅使用 65 歲

以上老年人口的比率做為人口老化影響貨幣政策成效的因子，發現當

央行無預期的調整利率時，老年人口比重與貨幣政策的效果呈現長期

負向關係。後者樣本為臺灣，並使用前述 Fair and Dominguez (1991)

的方法，將人口年齡層分成 7 組作為分析的因子，發現人口結構與貨

幣政策的成效成駝峰型關係(如圖 4-12)。貨幣政策的效果與小於 15

歲或 55 歲以上的人口比重為負相關，而與 15 歲至 54 歲青壯年人口

的比重呈現正相關。此意味著當我國扶養比持續上升，央行需要執行

強度更高更廣的貨幣政策，才能達到同等的效果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

(六) 資產價格 

資產價格溶解假說(assets meltdown hypothesis)認為嬰兒潮退休

後將出售其工作所累積的金融資產，以支應其退休生活。而此不斷拋

售資產的結果，將對金融資產的價格產生下降的壓力。另外也有學者

資料來源: Imam(2015) 
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認為金融市場具有前瞻性，人口化的因素已經隱含在資產價格中。

Poterba(2004)的資料顯示，隨著美國家計單位老化，年金資產逐年增

加，而金融資產逐年下降，但不必然會導致資產價格大幅下降。下面

將簡述最近文獻有關人口老化對股票、債券與房屋價格的影響。 

1.股票價格: 

Quayes and Jamal (2016)研究 1950~2010 年高所得年齡層(45 歲至

64 歲)或退休年齡層(65 歲以上)與 S&P 500 本益比的關係，發現高所

得年齡層對股票的本益比有正面影響，而退休年齡層有負面影響。此

一結果顯示高所得年齡層較偏好進行風險較高的股票投資，退休年齡

層與退休金投資標的會減少投資在風險較高的金融資產。 

2.債券價格: 

Poterba (2004)分析人口結構變數對美國國庫券、長期公債價格的

影響，其結果顯示人口結構變數與債券報酬率並無顯著的相關性。 

3.房屋價格: 

    Yumi et al.(2016)使用日本與美國區域性的資料，發現高齡人口依

賴比與房地產價格呈現負相關，且對日本的影響較為深遠，造成日本

房地產價格在 1976~2010 年之間平均每年下滑 3.7%，不過因日本老

化速度有所收斂，對未來 30 年房地產價格的影響亦將減弱，每年平

均約 2.4%的下降幅度。 
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伍、心得及建議 

一、擔保品管理 

    2008 年金融風暴後，有許多改變影響了企業持有的資產組成品

質。首先，法規的改革（如流動性覆蓋比率）要求企業持有更多高品

質資產；衍生性商品市場的改革，要求企業持有更多優質擔保品，以

維持集中清算交易的順利。此外，提供大額貸款的市場參與者，也顯

示出對擔保交易的偏好多過於無擔保交易。以上改變除了使擔保品的

需求上升、增加擔保品管理的複雜程度外，亦使企業將焦點從以資產

負債表目的為主的資產管理，擴大到從擔保品管理的角度衡量；也促

使擴大、創新現存的擔保品管理服務，以滿足市場參與者的需求。 

    除了擔保品管理服務本身的改變，全球擔保管理服務的使用者也

持續增加。過去賣方（如經紀商、期貨商）建置專業系統，以維持擔

保品的使用效率，或依賴第三方提供最適化服務，隨著集中清算的出

現，現今許多買方參與者（如資產管理者、退休基金等）都尋求更好

的工具，以提升擔保管理效率。 

    擔保管理服務不斷演變，該如何適當的管理相關風險，以及未來

會對金融市場造成何種影響，皆必須持續觀察。 

二、人口老化的影響 

戰後嬰兒潮世代壽命的增長與少子化的影響，使全球多數已開發

國家與新興國家在未來 30 年內面臨人口結構老化的風險。此一人口

老化的趨勢已不可逆轉，其所產生的衝擊，將漸漸在政治、經濟與社

會等各個層面發酵。儘管這些影響是緩慢地浮現，但一旦累積到一定

的程度，再加上某個觸發點，是有可能顛覆我們所認知的價值與體
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系。以希臘為例，在面對人口老化壓力下(老年人口占總人口數

21.4%)，依然維持高福利政策的制度，金融海嘯只是提早引暴其脆弱

的體質，該國政經局勢仍舊震盪不安，儘管激進的新政府上台，也不

得不採取嚴苛的稅務及退休金改革措施，以因應嚴峻的財政問題。 

人口老化衝擊所產生的風險難以評估，比如高盛指出我國與南韓

資本外流的情形，將因人口老化的影響而在 10 年後開始趨緩，但該

評估並未考慮人們預期壽命增長而延後退休的變動。另外，人口老化

拖累國內的經濟成長，可能導致人們將過去累積的退休金匯出國外，

以獲取更多的投資收益，反而造成資本外流的壓力。又如有文獻指出

人口老化會削弱貨幣政策的執行成效，央行又該如何評估與因應其影

響的程度?此外，過去有關人口老化對總體經濟變數的影響亦有爭

議，如人口老化究竟是提升通膨、減緩通膨或者是造成通貨緊縮? 

我國目前也開始陷入人口老化的漩渦中，或有可能步入日本或希

臘的後塵。本行肩負著維護金融體系穩定的監督者角色，人口老化的

問題將逐漸加深，並成為金融穩定的隱憂，建議本行持續關注相關的

問題與研究發展。此外，本行人口結構亦處於嬰兒潮世代陸續退休的

階段，該世代累積紮實的專業技能，其資深的能力與經驗，不僅有助

本行績效的上升，同時也有助於提升同仁的工作成效，建議可請將要

退休的長官與同仁開課分享其寶貴的經驗及知識。 
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