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人口結構變化對總體經濟之影響

—以主要國家為例

鄭 雅 蔚

摘 要

因長期少子化及預期壽命延長，世界各

國皆面臨人口老化之現象。據聯合國預測，

至 2050年全球老年人口將由 2019年之 7億

倍增至 15 億，占總人口比率由 9.1%升至

16.7%。

台灣工作年齡人口自 2015年達到最高峰

後逐年減少，但因工作年齡人口占總人口比

率仍高，且因勞動參與意願持續緩升，而使

短期內勞動人口仍維持成長。然因人口快速

老化，總人口亦將減少，因此已於 2018年邁

入高齡社會（註 1），預計 2026年再邁入超

高齡社會，實有必要思考人口結構變化對總

體經濟及貨幣政策之影響，及早規劃因應對

策。

人口數量及年齡結構變化為影響經濟發

展之重要關鍵。工作年齡人口數量與勞動供

給有關，年齡分布與勞動生產力有關，而勞

動供給與勞動生產力的高低，將影響潛在

GDP 及經濟成長。人口老化致工作年齡人口

占比下滑，導致勞動供給及勞動生產力成長

趨緩，可能使經濟體經濟成長下滑及潛在產

出下降。然而，個體行為改變（如延後退

休）及政府政策改革，可能減輕人口老化對

經濟的負面影響。此外，人口老化後期的國

家，因越來越多退休人口提領儲蓄，民間儲

蓄轉為減少，使國家儲蓄下滑。利率方面，

多數學者認為人口老化影響，實質利率難以

回到過去高點。通膨方面，人口老化影響通

膨的管道甚多，亦可能互相抵銷，而產生理

論與實證上不一致的現象。

央行所關注的政策目標，如通膨、產出

缺口與失業率等，受到人口老化影響，須將

人口老化對央行政策目標之影響納入決策考

量。此外，人口老化使實質利率走低，並削

弱傳統貨幣政策效力，若未將此納入考量，

可能導致政策力道不足，無法抵銷人口老化

對總體經濟的負面影響。

（註 1） 老年人口占總人口比率超過 7%，稱為高齡化社會（aging society），超過 14%稱為高齡社會（aged society），超

過 20%稱為超高齡社會（super-aged society）。
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壹、 前言

由於少子化及預期壽命延長，導致全球

人口結構趨於老化。據聯合國預測（UN,

2019），至 2050 年全球老年人口將由 2019

年之 7億人倍增至 15億人，占總人口的比率

由 9.1%增至 16.7%，其中歐洲及北美地區，

因人口老化程度本就較高，老年人口增幅較

小，由 2億人增至 2.96億人；東亞與東南亞

人口老化快速，老年人口增幅最大，由 2.61

億人增至 5.73億人。此外，老年人口占比增

幅亦以亞洲各國最大，前三名分別為南韓、

新加坡及台灣，且轉變為超高齡社會所需時

間皆不到十年，較主要國家快速許多。

台灣總生育率長期下滑，1980年代已低

於人口替代水準，近年來降幅稍緩，惟根據

國發會人口推估，未來出生數仍將減少，預

期人口高峰將發生於 2021年，次年轉呈負成

長，並持續下滑。人口結構方面，因總生育

率下滑，幼年及青壯年人口均呈下降趨勢；

因預期壽命延長，老年人口則持續增加，至

2050年後才轉為減少，但仍維持於 700萬人

以上的規模。2018年，台灣進入高齡社會，

預期 2026年老年人口占比超過 20%，進入超

高齡社會，人口老化快速。此外，扶養比於

2012年達最低點，後因老年人口持續增加而

逐年上升，扶養負擔沉重。

人口數量及年齡結構變化為影響經濟發

展之重要關鍵。長期少子化使工作人口成長

趨緩，導致勞動供給減少，可能使經濟體潛

在產出下降，惟因預期壽命延長，家計單位

延後退休、企業投資自動化資本設備，以及

政府延後法定退休年齡等，可減輕人口老化

對經濟成長的不利影響。然而，中高齡勞參

率提高，雖可填補人口老化導致的勞動力成

長趨緩，但中高齡勞工比重增加，可能導致

薪資與勞動生產力成長停滯。此外，隨中高

齡勞工占勞動力比重增加，長期自然失業率

將逐漸降低，而無法反映出勞動市場真實情

勢。

儲蓄與投資亦受到人口結構影響。理論

上，因預期壽命延長，工作年齡人口為退休

期之壽命延長而增加儲蓄，故尚處人口老化

前期的國家，儲蓄率最高的 45 歲至 64 歲年

齡層占比增加，使儲蓄增加。人口老化後

期，因越來越多退休人口提領儲蓄，而使儲

蓄減少。投資方面，則視資本與勞動為互補

或替代關係而定，若為互補關係，則人口老

化導致勞動力成長趨緩，亦使投資需求下

滑；若為替代關係，則廠商可增加自動化設

備投資，使投資需求增加。

近年來，實質利率走低，人口老化為可

能原因之一。因人口成長趨緩，投資需求降

低，加以儲蓄率較高的 45 至 64歲人口占比
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增加，儲蓄供給增加，利率下降。隨人口持

續老化，儲蓄漸減，若儲蓄減幅超過投資減

幅，利率將再次上升。然而，多數研究認

為，即使人口老化導致實質利率走升，亦很

難回升至過往高點。

理論上，人口相對年輕的經濟體通膨應

較低，而人口相對年老的經濟體通膨較高。

然而，日本等人口高度老化的國家，通膨率

反而較低。理論與實證上的不一致，可能因

人口結構變化影響通膨的管道甚多，且影響

方向不同而抵銷效果，例如，生命循環假說

認為人口老化將導致通膨率上升，但長期停

滯假說（secular stagnation）則認為將導致通

縮壓力。

本文共分為 5 節，除本節為前言外，第

2節介紹近年全球與台灣人口結構轉變趨勢，

及台灣人口結構變化之原因分析。第 3 節介

紹人口老化對經濟成長、勞動力與勞動生產

力、儲蓄及投資、實質利率，以及物價之影

響。第 4 節則介紹人口老化對央行貨幣政策

傳遞管道與政策目標之影響。最後為結語。

貳、 全球人口老化，台灣人口結構亦趨老化

受少子化及預期壽命延長影響，全球人

口老化快速，世界各國皆面臨不同程度的人

口老化問題。據聯合國預測（UN, 2019），

至 2050年全球老年人口（註 2）將由 2019年

之 7 億人倍增至 15 億人，占總人口比率由

9.1%升至 15.9%。台灣已於 2018年進入高齡

社會，並預計 2026年進入超高齡社會（國發

會，2018）。由於人口老化較主要國家快

速，須及早規劃因應人口老化對社會及經濟

之衝擊。

一、人口老化為全球趨勢

1. 受少子化與預期壽命延長影響，人口老化

為全球趨勢

由於生育率下降與預期壽命延長，幼年

人口持續減少，老年人口持續增加，導致各

國人口結構趨於老化。根據聯合國預測（UN,

2019），全球老年人口占總人口比率，由

2019年的 9.1%增加至2050年的15.9%。2019

年，全球老年人口逾 7 億人，以東亞與東南

亞最多，有 2.6 億人，占全球老年人口之

37%；其次為歐洲及北美洲之 2 億人，約占

28.5%（表 1、圖 8）。預期至 2050年，全球

老年人口將增至逾 15億人，各區域的老年人

口都將增加，其中以東亞與東南亞增加 3.12

億人最多，增至 5.73億人；歐洲及北美等地

區，因人口老化程度本就較高，老年人口增

幅較小，老年人口占全球老年人口比率縮減

至 19.1%（表 1、圖 1）。

（註 2） 0至 14歲稱為幼年人口，15歲至 64歲稱為青壯年人口，或稱工作年齡人口，65歲以上稱為老年人口。
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2.台灣人口老化較主要國家快速

各國人口老化進展程度不同，歐洲國家

開始人口老化的時間較早，如法國、挪威與

義大利等國，於 18 世紀末或 19 世紀初便已

邁入高齡化社會；瑞典、德國、英國等國於

1970年代邁入高齡社會；德國及義大利則於

2008年成為超高齡社會。

亞洲方面，日本於 2005年邁入超高齡社

表 1 2019年與 2050年全球老年人口總數

圖 1 全球老年人口之分布
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會，人口老化快速，於 2010年成為全球老年

人口占比最高的國家，其餘亞洲各國多尚處

於人口紅利期（亦即扶養比低於 50%），但

因少子化與預期壽命延長，亞洲各國人口老

化快速。根據聯合國預估，在 2019 至 2050

年間，老年人口占比之增幅最大的 10國中，

有 9 國屬亞洲國家，前三名分別為南韓、新

加坡及台灣，分別增加 23.0、20.9 及 19.9

（註 3）個百分點（圖 2）。

根據國發會的人口推估，台灣由高齡社

會轉變為超高齡社會，僅約 8年，與南韓（7

年）及新加坡（7年）相當，較其他主要國家

快速許多（表 2）。

二、台灣人口結構變化之原因分析

1.少子化現象，使台灣人口成長持續趨緩

台灣總生育率長期下滑，1980年代已低

於人口替代水準之 2.1人。15-49歲育齡婦女

人數減少，連帶影響未來嬰兒出生數，致台

灣人口成長趨緩。近年來，總生育率下降幅

度稍緩，2019年為 1.05人（圖 3）。根據聯

合國人口資料，2015年至 2020年全球總生育

率平均為 2.47人，其中台灣為 1.15人，僅高

於南韓之 1.11人。

根據國發會人口推估，即使未來總生育

率大幅上升至 1.5人之高推估水準，出生數仍

將減少，由 2019 年之 17.8 萬人，減至 2065

年之 13萬人；若未來總生育率大幅下滑至 0.9

人之低推估水準，2065 年出生數將降至 5萬

人；若未來總生育率維持於 1.2人之中推估水

準，2065年出生數將降至9萬人。影響所及，

（註 3） 若依國發會（2018）中推估，則台灣增加 21.3個百分點。

圖 2 未來 30年（2019-2050年）老年人口占比增幅最大之 10國
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表 2 主要國家高齡化轉變速度

圖 3 台灣總生育率
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台灣人口自然增加率（出生率減去死亡

率），可能在 1 至 7 年內轉為負值。根據中

推估之結果，台灣的人口高峰可能發生於

2021 年，總人口達 2,361 萬人，次年轉呈負

成長，並持續下滑至 2065年之 1,735萬人，

較 2019年減少 625萬人或 26.5%（圖 4）。

2. 幼年及青壯年人口持續下降，老年人口則

持續成長

以中推估為例（圖 5），因總生育率下

滑，幼年及青壯年人口均呈現下降趨勢，青

壯年人口自 2015年達最高峰 1,737萬人後下

降，將降至 2065年之 862萬人，僅約 2019年

圖 4 台灣人口總數

圖 5 台灣三階段人口趨勢－中推估
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之半數；幼年人口自 1984年起持續下滑，將

降至 2065年之 159萬人。因預期壽命延長，

老年人口則持續攀升，並於 2017年超越幼年

人口，且隨戰後嬰兒潮世代陸續邁入老年階

段，將持續增至 2050年後才轉為減少，但仍

維持於 700萬人以上的規模。

台灣工作年齡人口亦面臨高齡化的現

象，中高齡（45歲至 64歲）已於 2007年成

為台灣工作年齡人口主要年齡層，至 2019年

為 707 萬人（圖 6），占工作年齡人口之

41.7%。中高齡人數雖逐漸降至 2065年之 410

萬人，但因其他年齡層減幅更大，故中高齡

占工作年齡人口之比率仍提高至 47.6%，顯示

未來台灣工作年齡人口高齡化將更加明顯。

3.台灣將於 2026年邁入超高齡社會，為全球

老化最快的國家之一

隨醫療水準提升、生活品質提高，台灣

平均預期壽命持續上升，1993 年，老年人

口占總人口比率超過 7%，邁入高齡化社

會。2018 年，老年人口占比超過 14%，進

入高齡社會。根據中推估之結果，2026 年

時老年人口占比將超過 20%，成為超高齡社

會。至 2065 年時，老年人口占比將高達

41.2%（圖 7）。

年齡中位數亦持續上升，預期將由 2019

年之 41.8歲上升至 2034年超過 50歲，此時

全台灣將有半數人口為 50歲以上，並將持續

上升至 2065年之 57.8歲。此外，老年人口將

更為高齡，65 歲至 74 歲人口占老年人口比

率，將由 2019 年之 60.4%，下降至 2065 年

之 38.7%，85歲以上所占比率則由 2019年之

10.8%上升至 2065年之 26.1%。

圖 6 台灣工作年齡人口結構－中推估
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4. 少子化、高齡化之影響，人口快速老化加

重社會扶養負擔

台灣的扶養比（註 4）於 2012年達最低

點34.7%，而後逐年上升，2019年為39.0%，

依中推估，將增加至 2065 年之 101.4%（圖

8）。其中，扶幼比長期下滑，2019 年為

17.7%，至 2065 年則略升為 18.4%；扶老比

則快速上升，由 2019年之 21.2%上升至 2065

年之 82.9%，扶養負擔極為沉重。

扶養比係反映人口結構的相對比率，並

（註 4）扶養比（dependency ratio），係指依賴人口對具工作能力人口的比率，一般定義為每百位工作年齡人口所需負擔

之幼年人口與老年人口，可用來衡量社會負擔程度，又可分為扶幼比（young dependency ratio）與扶老比（old

dependency ratio）。

圖 8 台灣扶養比變動趨勢－中推估

圖 7 台灣人口高齡化時程－中推估
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非實際扶養情況；若延長受教時間（即延後

就業）或延後退休，將改變實際具生產能力

者及所需扶養的依賴人口。由圖 9 可見，以

依賴人口較廣之 20-64 歲扶養比最高，2019

年後，則以 20-69 歲扶養比最低，惟三種扶

養比皆持續升高，顯示社會負擔日益加重。

參、 人口老化對總體經濟之影響

人口數量及年齡結構變化為影響經濟發

展之重要關鍵。工作年齡人口數量與勞動供

給有關，年齡分布與勞動生產力有關，而勞

動供給與勞動生產力的高低，將影響潛在產

出及經濟成長。此外，人口結構影響儲蓄供

給，勞動供給則與投資需求（或資本）有

關，故人口結構變化亦改變儲蓄供給與投資

需求，進而改變實質均衡利率。人口結構變

化所致之總合供給與總合需求變動，亦對物

價造成影響。

本節將由新古典成長模型（Neoclassical

Growth Model）出發，概述人口結構變化對

總體經濟之影響。而後由跨國或主要國家實

證進一步分析人口老化對經濟成長、勞動市

場、儲蓄與投資、利率，以及通膨的影響。

一、根據新古典成長模型，扶養比上升使人

均 GDP下滑（註 5）

根據新古典成長模型的封閉經濟體模

型，扶養比上升（即工作年齡人口占比下

降）將使可分配的 GDP 下滑，因此，人均

GDP 及人均消費減少。但因資本對勞動比提

高，勞動生產力增加，故每一勞工平均 GDP

圖 9 不同定義之台灣扶養比變動趨勢－中推估

（註 5） 本節整理自 IMF（2019）與 Bloom et al.（2010）。
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（GDP per worker）提高。此外，由於資本對

勞動比提高，資本的邊際報酬率降低，因而

導致平衡儲蓄與投資的實質利率下降。通膨

方面，由於新古典經濟學派認為通膨僅為貨

幣現象，不受人口結構變化影響。

值得注意的是，扶養比包含扶幼比及扶

老比，兩者對總體經濟影響可能不同。例

如，扶幼比上升，現階段雖使負擔增加，但

未來的工作年齡人口增加，有利經濟發展；

扶老比上升，未來的工作年齡人口並未增

加，經濟發展未因此受益。換言之，扶幼比

與扶老比對總體經濟的影響可能不具對稱

性。現今世界各國人口快速老化，少子化使

扶幼比下降，預期壽命延長使扶老比快速上

升，扶養比上升主要因扶老比上升所致，可

能加重對總體經濟的負面影響。

再者，若考慮行為變動效果（behavioral

effects），亦即個體受環境影響而改變行為，

則人口結構變化對總體經濟的影響將更為複

雜。例如，因預期壽命延長，人們選擇延後

退休，將使勞動力減幅縮小；若人們選擇不

延後退休，將於工作期間增加儲蓄，以供未

來退休生活使用，則使儲蓄增加。此外，若

為開放經濟體，則可透過國際貿易、金融市

場，以及勞動力移動等，改變人口老化對總

體經濟的影響。

二、人口老化不利經濟成長

1.長期少子化使工作年齡人口成長趨緩

長期少子化雖使幼年人口占比減少，減

輕扶養負擔，卻使工作年齡人口成長趨緩，

加以預期壽命延長，使老年人口占比增加，

加重扶養負擔。換言之，人口老化導致工作

年齡人口占比下滑，導致勞動供給減少，可

能使經濟體潛在產出下降。

工作年齡人口占比超過 50%的階段，稱

為人口紅利期（demographic dividend），因

幼年人口及老年人口比率低，扶養負擔較輕，

人口結構對經濟發展相對有利。Bloom et al.

（2000）指出，1965年至 1990年間東亞國家

經濟成長（以人均GDP衡量）中，近 3分之

1來自人口紅利的貢獻。在其他條件不變下，

工作年齡人口占比高，勞動供給充沛，有利

經濟成長。

此外，IMF（2019）利用 1990年至 2017

年G20國家扶老比上升對人均GDP成長率影

響的資料，推算 2018年至 2030年間的影響效

果，結果發現，扶老比上升使 G20人均 GDP

成長率平均降低 0.4個百分點。南韓與德國等

人口老化程度較高的國家，降幅逾 0.5個百分

點，僅日本因老化程度已高而使降幅較小。

2. 延後退休等個體行為改變，可減輕人口老

化的負面影響

Bloom et al. （2010）以 1960年至 2005

年亞洲、非洲及拉丁美洲 62國資料，探討人

口結構變化對經濟成長的影響。結果發現，

扶幼比下降，對經濟成長會造成顯著正向效

果；扶老比上升，短期而言，不利經濟成

長，但長期效果並不顯著，可能是因個體行
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為改變及政府政策與制度改革，減輕了人口

老化對經濟的負面影響。例如，人們面臨預

期壽命延長，為支付更長退休期間的生活消

費所需，可能增加工作期間的儲蓄，亦可能

選擇延後退休，以維持退休後的生活水準。

少子化使女性育嬰時間縮短，可促進女性進

入或重返職場，提高女性勞參率。少子化亦

使父母能提供子女更多教育資源，提高人力

資本投資，有利勞動生產力的提升。另一方

面，企業面臨人口老化導致的勞動力短缺，

可採取彈性工時等制度，鼓勵中高齡勞工就

業，或者投資自動化資本設備，提高勞動生

產力。政府可透過適當政策協助家計單位與

企業，如鼓勵中高齡勞工與女性就業、獎勵

企業使用自動化設備，以及修改年金制度與

延後法定退休年齡等方式，減輕人口老化對

經濟的負面影響。

羅梅青（2014）探討 1970 年至 2012 年

間亞洲地區 16國人口結構變化對經濟成長之

影響，亦發現扶幼比下降，使工作年齡人口

占比上升，有利短期經濟成長；惟扶幼比下

降對長期經濟成長的效果不顯著，甚至轉為

負面，可能係因持續少子化，致工作年齡人

口成長趨緩，不利長期經濟成長。扶老比上

升，加重扶養負擔，不利短期經濟成長，但

在長期，則有正向顯著的效果，原因在於個

人行為改變可抵銷負面影響。

三、人口老化可能使勞動力及勞動生產力成

長趨緩

1.提高中高齡勞參率，可彌補人口老化對勞動

供給之衝擊

人口老化使工作年齡人口成長趨緩，且

中高齡勞工勞參率通常較低，故勞動力年齡

層逐漸提高，勞參率可能隨之下降，而使勞

動力減少。然而，因醫療保健環境改善、政

策鼓勵等因素影響，中高齡勞參率日漸提高，

有助於減緩人口老化對勞動供給之衝擊。

Bosomworth and Veit（2019）觀察到歐

元區老年人口在法定退休年齡後，仍持續工

作的比率增加；過去 20 年間，歐元區 60 至

64歲之就業率由 20%增至 45%，65至 69歲

之就業率由 6%增至 12%，70至 74歲之就業

率亦達 5%。Mojon and Ragot（2019）則指

出，全球金融危機後，各國政府為鞏固財政

而進行年金改革，促使面臨退休的嬰兒潮世

代延後退休，中高齡勞參率更為提高。2013

年至 2017年間，歐元區新增約 7百萬個工作

機會，其中 6百萬個屬 50歲以上勞工。美國

55 歲以上勞工占勞動力之比率由 1995 年之

12%提高至 2016 年之 23%；日本 65 歲以上

勞工則自 2007年以來增加近 4百萬人。過去

10年，OECD 國家 55-64歲勞工平均勞參率

由 33%增至 55%；德國更由 2003年約 40%增

至 2016年之逾 70%。

2. 人口老化可能使薪資與生產力成長停滯，

以及失業率偏低

中高齡勞參率增加，雖可填補人口老化

導致的勞動力成長趨緩，但中高齡勞工比重
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增加，可能導致薪資與勞動生產力成長停

滯。日本央行（Bank of Japan, 2018）指出，

日本近年來面臨嚴重勞動力短缺，但名目薪

資成長仍停滯，原因在於女性及 65歲以上年

長者勞動供給大幅增加，且其勞動供給的薪

資彈性較高。

勞工年齡提高，通常較不利勞動生產力

成長。工作經驗累積雖可提高生產力，但體

能與學習能力，以及創新能力皆可能隨年齡

增長而下滑。此外，中高齡勞工轉換工作與

雇主的頻率通常較低，而勞動流動性低，表

示勞工可能並未留在最適合其技能之工作崗

位，亦不利生產力成長。Feyrer（2007）檢視

勞動力年齡結構與生產力成長之間的關聯，

結果發現，40至 49歲年齡層與生產力成長相

關性最高，預估此年齡層人數增加 5%，可使

生產力年增 1 至 2%。Liu and Westelius

（2017）指出，1990年代以來，日本經濟成

長疲弱，除了工作年齡人口減少以外，總要

素生產力成長率下滑亦為原因之一；由於生

產力最高的 40 至 49 歲年齡層人數減少，使

日本總要素生產力成長率下降 0.7至 0.9個百

分點。

失業率方面，Mester（2017）指出，由

於中高齡勞工較少頻繁改變工作，故失業率

較低；隨著中高齡勞工占勞動力比重增加，

長期自然失業率將逐漸降低。Mojon and

Ragot（2019）則認為，人口老化可能使失業

率偏低，而無法反映出勞動市場真實情勢。

因此，若未將人口老化對失業率的影響納入

考量，可能造成在執行貨幣或財政政策的寬

鬆力道不足。

四、人口老化將使儲蓄下滑，對投資的影響

則尚無定論

1. 人口老化前期，民間儲蓄增加，而後隨退

休人口增加而減少

根據生命循環假說（lifecyclehypothesis），

個人會隨人生階段改變而調整消費與儲蓄行

為，以平滑一生各階段的消費。因此，工作

時期將持續儲蓄、累積資產，供退休後使

用。退休後，則仰賴工作時期的儲蓄支應消

費。因此，當一國的工作年齡人口占比較高

時（人口老化前期），整體儲蓄率亦較高；

當一國的老年人口占比高（人口老化後

期），則整體儲蓄率較低。此外，出生率降

低使育兒支出減少，預期壽命延長使工作年

齡人口與老年人口撙節消費，增加儲蓄，故

生育率降低與預期壽命延長亦可能使民間儲

蓄增加；由於此等效果較可能在人口老化前

期主導，故會帶動民間儲蓄增加。

Bosomworth andVeit（2019）指出，2010

年時 16 個歐元區國家中，有 13國之老年人

口儲蓄率（註 6）高於整體家計單位之儲蓄

率，僅斯洛伐克、德國與比利時較低，顯然

老年人口的儲蓄率較生命循環假說預期的

高。惟一般認為，人口老化前期，儲蓄率最

高的 45 歲至 64歲年齡層占比增加，民間儲

蓄隨之增加。人口老化後期，因越來越多退

（註 6） 儲蓄率指家計單位的儲蓄占其可支配所得的比率。
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休人口提領儲蓄，民間儲蓄將減少（註 7）。

2.年金制度不同，可能影響民間儲蓄意願

實際上，各國儲蓄情況差異甚大，除因

國情差異及人口老化程度不同，還與該國年

金制度有關。越慷慨（generous）的年金制

度，人們儲蓄的意願越低，但過於慷慨而難

以持續的年金制度，則使人們增加預防性

（precautionary）儲蓄，以免未來年金減少。

Amaglobeli et al.（2019）以 1960 年至

2015年間 80國的資料，分析人口老化與年金

制度對民間儲蓄的影響，結果發現，扶老比

上升 1 個百分點，民間儲蓄可能減少 0.5 至

0.7個百分點；預期壽命延長 1年，民間儲蓄

增加約 1 個百分點。政府儲蓄亦影響民間儲

蓄的變動，政府儲蓄減少 1 美元，約使民間

儲蓄增加 0.6美元，換言之，年金制度的可持

續性（與政府儲蓄多寡有關）影響民間儲蓄

的意願。年金制度方面，越慷慨的年金制

度，使扶老比上升導致的民間儲蓄減幅越

大，例如，扶老比上升 1 個百分點，較不慷

慨的隨收隨付（Pay-As-You-Go, PAYG）基礎

下的確定給付制（defined benefit, DB）國

家，其民間儲蓄減少約 0.5個百分點；但若為

慷慨的PAYG/DB國家，其民間儲蓄將減少0.6

個百分點。但若該國的年金制度為確定提撥制

（defined contribution, DC），因鼓勵勞工為自

身退休金而增加儲蓄，民間儲蓄減幅將縮小

為 0.3個百分點。

3.人口老化將使政府財政情況惡化，儲蓄減少

老年人口增加將使年金支出增加，工作

年齡人口減少則使年金收入減少，故人口老

化勢必造成政府財政負擔，可預期政府儲蓄

將長期下滑。Amaglobeli et al.（2019）預

期，至 2050年，全球年金支出的增加，將使

政府儲蓄相對GDP比率下滑約 2個百分點，

但各國下滑幅度差異甚大。已進行年金制度

改革的先進經濟體，政府儲蓄相對GDP比率

平均約下滑 1 個百分點。例如，德國雖人口

快速老化，因進行年金改革與延後退休年

齡，預期至 2050年年金支出相對 GDP 比率

僅增加約2個百分點；美國的改革幅度較小，

但因人口結構相對年輕，且人口成長率較

高，故年金支出相對 GDP比率增加約 1.6個

百分點。新興與發展中經濟體的政府儲蓄下

滑幅度較大，特別是人口老化快速且尚未進

行年金改革的國家，驟升的年金支出勢必造

成沉重負擔。例如，至 2050年巴西與中國大

陸之年金支出相對GDP比率將分別增加 7與

6個百分點。此外，至 2050年全球儲蓄（註

8）相對 GDP 比率將下滑約 3個百分點，其

中，人口結構較年輕的新興與發展中經濟

體，民間儲蓄較高可抵銷政府儲蓄的減幅，

使國民儲蓄（即總儲蓄）變動相對較小；人

口老化較嚴重的先進經濟體，其民間儲蓄將

（註 7） Amaglobeli et al.（2019）與 IMF（2019）指出，45歲至 64歲年齡層為儲蓄率最高的主要儲蓄者，該年齡層占比

高時，整體儲蓄增加。至人口老化後期，提領儲蓄的退休者增加，則使整體儲蓄減少。

（註 8） 係指國民（national）儲蓄，為政府（public）儲蓄與民間儲蓄之總和。
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大幅下滑，使國民儲蓄亦大幅下滑（圖

10）。

另根據 IMF（2019）預測，20年後 G20

中已處於人口老化後期的先進經濟體總儲蓄

相對 GDP 比率將由 2016 年之 20%降至約

15%。G20 各國政府儲蓄都將因人口老化而

減少，惟進行年金改革可縮小減幅。民間儲

蓄則因人口老化程度不同而有所差異，尚處

人口老化前期的國家，因工作年齡人口為退

休期之壽命延長而增加儲蓄，使民間儲蓄增

加，進而增加總儲蓄。老化程度已深的國

家，則因消耗儲蓄的老年人口增加，儲蓄率

較高的工作年齡人口比率下滑，民間儲蓄將

減少。

4.人口老化對投資需求的影響，目前尚無定論

人口老化不僅影響家計單位的儲蓄決

策，亦影響廠商的投資需求。若資本與勞動

的關係為互補，則勞工越少，需要的資本設

備越少。因此，人口老化將使勞動力減少，

降低廠商投資新資本設備的意願，而使資本

存量減少。然而，資本與勞動之間的關係亦

可能為替代品，如人工智慧、自動化設備或

機器人等，可以取代部分人力。因此，當勞

動力短缺時，若廠商選擇投資自動化設備或

機器人等取代人力，則投資需求將增加。

Acemoglu and Restrepo（2017）的實證

結果顯示，人口老化與人均GDP成長趨緩無

關，因企業可運用自動化設備取代人力，故

人口老化雖致勞動力成長趨緩，但人均 GDP

成長並未因此趨緩，甚至可能使人均GDP成

長率提高。IMF（2019）建立模型，假設自

動化設備可以完全替代人力，且家計單位的

儲蓄足以支撐廠商融資需求，則廠商可增加

投資自動化設備，以因應人口老化所致之勞

動力短缺，其模擬結果顯示，資本存量、

GDP、實質利率，以及勞動生產力都高於未

以自動化設備取代人力的情況。

人口老化是否會造成投資需求下滑，視

圖 10 儲蓄占 GDP比率之走勢
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資本與勞動之間的關係為互補或是替代而

定，若自動化資本設備可取代勞動力之使

用，則人口老化雖致勞動力成長趨緩，但廠

商投資需求不一定下滑。

五、受人口老化影響，實質利率難以回到過

去高點

1. 近年來實質利率走低，人口老化為可能原

因之一

實質利率由投資需求與儲蓄供給所決

定，兩者皆受人口動態影響。人口快速成長

時期，因勞動供給充裕，理論上有較高的投

資需求，但因扶幼比高、儲蓄率低，而使利

率上升。隨人口成長趨緩，投資需求降低，

加以儲蓄率較高的 45至 64歲人口占比增加，

儲蓄供給增加，利率下降。隨人口持續老

化，儲蓄漸減，若儲蓄減幅超過投資減幅，

利率將再次上升。

Carvalho et al.（2016）研究顯示，1990

年至 2014 年間，人口結構改變使已開發國

家的均衡實質利率下降約 1.5 個百分點，主

因為預期壽命延長。Carvalho et al.（2017）

發現，預期壽命延長為美國實質利率下滑之

主因。Arslanalp et al.（2019）則發現，1985

年至 2013年間，亞洲各國的實質利率走低，

主因為人口結構改變（包含扶幼比下降或扶

老比上升）。此外，資本帳開放程度高，可

減緩國內人口因素之影響，如日本、香港、

紐西蘭及新加坡等國，因資本帳開放程度

高，國內實質利率受國內人口結構變化影

響較小。

2.人口老化可能使近期實質利率維持低檔

多數研究認為，人口老化使利率維持低

檔。例如，Carvalho et al.（2017）發現，預

期壽命延長及人口成長減緩，造成美國實質

利率下行壓力，由於人口結構變化趨勢難以

在短期扭轉，故推測人口老化將使美國實質

利率維持低檔。Arslanalp et al.（2019）認

為，在一切條件不變下，未來 10年亞洲經濟

體面臨的人口老化趨勢，將使利率下降 1 至

2個百分點。

亦有學者認為人口老化最終將使利率上

升。Goodhart and Pradhan（2017）指出，

1990年代後，中國大陸與東歐國家加入全球

經濟體系，為全球帶來充沛勞動力，促進經

濟發展。由於中國大陸等新興經濟體社會福

利制度相對不完善，人民仰賴自身儲蓄，導

致民間儲蓄率較高。在新興經濟體大量累積

儲蓄下，造成現今儲蓄過剩（saving glut）

的現象，使利率走低。後隨人口成長率持續

偏低，工作年齡人口成長趨緩，加以預期壽

命延長，致退休人數大幅增加，使儲蓄減

少，最終將扭轉現今儲蓄過剩的現象，利率

上升。

由於人口老化影響利率的管道多樣且影

響方向不一，使未來利率走勢難以估計。預

期壽命延長，以及預期扶老比上升，使工作

年齡人口增加儲蓄，老年人口減少消耗儲

蓄，增加利率下滑的壓力。另一方面，廠商
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若以自動化設備取代勞力，使投資需求增

加，增加利率上升壓力。此外，各國人口老

化程度不一，人口老化前期國家之儲蓄增加

可抵銷人口老化後期國家之儲蓄減少，減緩

利率上升的壓力。整體而言，多數研究認

為，即使人口老化導致實質利率走升，亦很

難回升至過往高點。

六、人口老化對物價的影響管道眾多，且效

果可能互相抵銷

1. 人口老化影響物價的理論與實證結果不

一致

根據新古典成長理論，恆定狀態（steady

state）之實質利率為折舊率與人口淨成長率

之和。若貨幣的實質報酬等於實質利率，且

與通膨率負相關，則人口成長率增加將使實

質利率上升、通膨率下降。據此，可推測人

口相對年輕的經濟體通膨較低，而人口相對

年老的經濟體通膨較高。然而，日本等人口

高度老化的國家，通膨率反而較低。Katagin

（2018）的實證結果顯示，1990 至 2000 年

間，人口老化所致之需求結構改變，造成日

本約 0.3%的通縮壓力。

理論與實證上的不一致，可能因人口結

構變化影響通膨的管道甚多，且影響方向不

同而抵銷效果。以下說明人口結構變化影響

通膨之可能管道，包含認為人口老化將導致

通膨率上升的生命循環假說、導致通縮壓力

的長期停滯假說，以及其他可能影響通膨的

因素。

2. 根據生命循環假說，人口老化導致通膨

壓力上升

生命循環假說認為，為使人生各階段消

費維持穩定，人們會隨人生階段改變而調整

消費與儲蓄行為，故各年齡層的儲蓄與消費

模式不同，人口結構變化影響總合需求與供

給，進而影響物價。當工作年齡人口占比較

高，產出較高，總合供給高於需求，使通膨

有下行壓力。若幼年人口與老年人口占比較

高，則總合需求高於供給，使通膨有上升壓

力。因此，根據生命循環假說，人口老化可

能導致通膨壓力上升。

有關人口老化與通膨壓力之研究，過去

多以人口老化嚴重且陷入通縮的日本為研究

對象，Juselius and Takats（2015）認為可能

造成結果偏誤，改以較多國家、較長期的資

料，探討人口結構與通膨間之關聯。其實證

結果較支持生命循環假說，扶養比與通膨為

正向關係，工作年齡人口占比與通膨為負向

關係，人口老化將導致通膨壓力上升。其估

計結果顯示，過去 40 年間（1970 至 2010

年），工作年齡人口增加，使通膨平均降低

約 4個百分點，而未來 40年（2010至 2050

年）老年人口增加，將使通膨上升約 4 個百

分點。各國情況因人口結構不同而有所差異

（圖 11），美國人口結構相對年輕，過去 40

年的通膨降幅較大，未來 40年的通膨升幅則

較低；人口老化程度已高的日本與德國，過

去 40年通膨降幅較小，而未來通膨升幅亦與
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樣本國家平均值相當。預期人口將快速老化

的國家則遭遇較沉重的通膨壓力，如希臘、

義大利、南韓與西班牙等國，未來通膨升幅

將超過 5個百分點。

Juselius and Takats（2018）將資料再延

長至 1870 年至 2016 年，亦得到扶養比與通

膨為正向關聯之結論，並認為央行應及早因

應人口老化所致之通膨上升壓力。

3. 根據長期停滯假說，人口老化將導致通膨

壓力下滑

2008年全球金融危機以來，主要先進經

濟體遭遇低經濟成長、低通膨與低實質利率

的問題。同時，少子化與嬰兒潮世代（註 9）

步入退休，勞動供給成長放緩。美國前財政

部長 Summers認為可能是因人口成長與技術

進步減緩，導致資本設備的需求不足，因而

陷入長期成長停滯（Summers, 2014）。此與

1990年代泡沫經濟破滅後的日本相當類似。

前 日 本 央 行 總 裁 白 川 方 明（Shirakawa,

2012）表示，人口老化為日本陷入經濟成長

停滯與通縮的原因之一。由於人口老化，使

日本勞動力成長趨緩，未來潛在產出下降，

家計單位預期到未來所得減少，為增加儲蓄

而減少目前消費，使總合需求降幅大於總合

供 給 降 幅，導 致 物 價 下 跌。Fujita and

Fujiwara（2016）則指出，日本勞動力快速老

化，導致勞動生產力、人均消費與實質利率

下滑，惟日本央行未將人口老化對實質利率

的影響納入考量，使貨幣寬鬆力道不足而陷

入通縮。

Bobeica et al.（2017）檢視歐元區中人口

結構變化與通膨的長期關係，發現核心通膨

圖 11 人口結構變化對通膨之影響

（註 9） 1945年至 1968年間出生的嬰兒潮世代，目前年齡已落入 50至 75歲間。
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與工作年齡人口占比之成長率的長期關係為

正，符合長期停滯假說的預期。即使考慮貨

幣政策之影響，其正向關係仍存，惟效果縮

小。換言之，隨著扶老比增加、工作年齡人

口成長率下滑，在無貨幣政策因應下，通膨

將有下行壓力。Bosomworth andVeit（2019）

亦發現，工作年齡人口成長率與通膨具正向

關係，符合長期停滯假說，並推論人口老化

將使歐元區面臨通膨下滑的壓力。

4. 勞動力短缺使通膨上升，中高齡勞參率上

升則可減輕通膨壓力

Goodhart and Pradhan（2017）認為，人

口老化所致之勞動供給減少，可提升勞工談

判薪資的能力，使薪資提高，通膨壓力增

加；並指出日本面臨人口老化問題，通膨卻

偏低，乃因當時亞洲鄰國勞動力低廉而充

沛，日本廠商可外移至其他國家而無須面對

國內薪資上漲之壓力。然而，現今世界多數

國家的勞動力成長趨緩，在勞動力日益短缺

的情況下，勞方談判薪資的議價能力增強，

最終將導致已開發國家薪資上漲，使通膨壓

力上升。

另一方面，若中高齡勞參率提高，增加

勞動力供給，可減輕薪資上漲的壓力。Mojon

and Ragot（2019）發現，近年來先進經濟體

薪資成長停滯，部分因中高齡勞工勞動供給

增加所致。Bosomworth and Veit（2019）則

發現，若退休年齡後的勞工持續工作，可抵

銷部分因工作年齡人口成長率下滑所致之通

膨下滑壓力，惟勞動供給的增加亦可能抑制

薪資成長，預測即使將退休年齡延後至 69

歲，未來 10年間歐元區的核心通膨仍舊難以

達成 2%之目標水準。

5. 年輕世代與年長世代對政策影響力的消

長，可能影響通膨

Bullard et al. （2012）以政治經濟學的

角度，探討人口結構變化造成的政策影響力

消長對通膨的影響。由於年輕世代的收入主

要來自薪資，且多為債務人，而年長世代的

收入主要來自資產報酬，並多為債權人。根

據 Tobin 效果，通膨上升使持有貨幣的成本

增加，大眾將減少持有貨幣，轉而增持資

本，資本累積增加使資本相對勞動充裕，雖

使勞動生產力提高而薪資上升，惟資本報酬

率降低。因此，年長者偏好較低的通膨，

以免通膨過高侵蝕財富；資產較少且仰賴

工作收入的年輕人，則偏好略高的通膨。

以政治經濟學的角度來看，若某個世代對

政府較有影響力時，則政府施政將反映出

該世代的偏好。因此若年長世代對政府政

策較有影響力時，則實質資本報酬率較

高，且通膨率低，甚至可能為負；反之，

若年輕世代較有影響力時，則實質資本報

酬率較低，且通膨率較高。

戰後嬰兒潮世代加入職場，當時年輕世

代對政府的影響力較強，通膨便偏高，隨嬰

兒潮世代逐漸老化，年長世代對政府的影響

力較強，通膨便逐漸下滑。依此論點，日本
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陷入通縮，部分原因為人口結構變化，使政

府施政上偏向年長世代偏好的政策。然而，

實際上，政府施政上所考量的層面更為複

雜，Anderson et al.（2014）認為，日本的人

口老化嚴重，但日本央行可能受到過往陷入

通縮的經驗影響，仍極力透過各種寬鬆政

策，試圖使通膨率上升。

6. 人口結構變化使消費偏好改變，可能對通

膨造成影響

由於不同年齡層的消費偏好不同，如年

輕世代多消費房屋、運輸工具、通訊產品及

教育等，年長世代則多消費醫療照護與旅遊

等服務型支出，故人口結構變化可能改變商

品的相對價格，例如，人口老化使房屋價格

下跌、醫療服務價格上漲。Anderson et al.

（2014）指出，人口老化導致日本土地價格

下滑，增加通縮壓力。此外，日本退休者將

外國資產變賣，將資金匯回國內以支應消

費，使實質匯率升值，進口價格下滑，通縮

壓力增加。

Yoon et al.（2014）認為，人口老化對通

膨的影響可分為供給面及需求面。人口老化

導致經濟體內勞動供給減少，使總合供給下

滑，而有通膨上升的壓力。另一方面，人口

老化使消費減少，總合需求下降，而有通膨

下滑壓力，且因消費偏好改變，使商品價格

相對服務價格下滑，加以資產價格下滑，而

有負面財富效果，加重通膨下滑壓力。另在

檢視OECD 30國 1960年至 2013年資料後，

發現人口老化對通膨之效果，由需求面導致

的通膨下滑壓力主導。

7.因應財政負擔之措施，可能影響通膨

政府採取不同措施因應人口結構變化所

致之財政負擔，亦可能對通膨造成不同影

響，若以財政整合（fiscal consolidation）措

施改善財政問題，可能導致經濟成長放緩、

產出缺口擴大，造成通膨下滑的壓力。若政

府以印鈔因應財政負擔，則可能造成通膨壓

力。例如，Anderson et al.（2014）指出，為

因應人口老化導致的財政負擔，日本需要採

取大規模的財政整頓計畫，但財政整頓計畫

亦將使人口老化所致之通縮壓力更為沉重。

肆、 人口老化對央行貨幣政策傳遞管道與政策目標之影響

台灣工作年齡人口自 2015年達到最高峰

後，逐年減少，但因工作年齡人口占總人口

比率仍高，且因勞動參與意願持續緩升，而

使短期內勞動人口仍維持成長。然而，台灣

已邁入高齡社會，且 2026年便可能邁入超高

齡社會，人口老化極為快速，且總人口亦將

減少，實有必要思考人口結構變化對總體經

濟及貨幣政策之影響，及早規劃因應對策。

一、人口老化對貨幣政策傳遞管道之影響

全球金融危機以來，貨幣政策對通膨與
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失業率的影響力減低，可能係因信用市場發

生變化，或市場對貨幣政策反應改變所致，

而人口老化亦可能弱化貨幣政策有效性。

Imam（2015）認為，由於貨幣政策傳遞管道

對不同年齡層的重要性不同，故人口結構不

同，貨幣政策的傳遞管道重要性亦不同，茲

整理如下。

1.利率管道在人口結構年輕的社會較重要

根據生命循環假說，年輕族群多為債務

人，故對利率變動敏感；年長族群較無須借

款且多為債權人，故對利率變化較不敏感。

因此，在其他條件不變下，貨幣政策的利率

管道對人口結構年輕的社會較重要。

2.信用管道在人口老化的社會之重要性降低

信用管道與外部融資溢酬（external

finance premium）有關，外部融資溢酬指家

計單位或企業向外借款時，適用不同的借款

利率，而借款利率與借款者的淨值呈反比。

年長者因擁有較多資產，較能以自籌資金的

方式投資與消費，且若年長者選擇對外融

資，由於能提供較多的抵押品，借款的風險

溢酬較低，外部融資成本亦較低。因此，貨

幣政策的信用管道在人口老化的社會之重要

性降低。

3.財富效果管道的重要性因人口老化而提高

由於年長族群持有較多對利率變化敏感

的固定收益資產，易受利率波動而影響財富

價值，因此在平均年齡較高的社會中，貨幣

政策的財富效果管道的重要性較高，故人口

老化提高財富效果管道的重要性。

4.風險承擔管道的重要性因人口老化而降低

貨幣政策的風險承擔管道，係指貨幣政

策透過鼓勵尋找收益（search for yield）的行

為，如利用貨幣幻覺或對最低保證收益的渴

望，影響金融機構對風險的看法，使得金融

機構在利率下降時，傾向於承擔更多風險，

在利率上升時，傾向於減少承擔風險。因年

長者能夠回補損失的時間較年輕族群短，較

不願意承擔額外風險。因此，貨幣政策的風

險承擔管道對平均年齡較高的社會之重要性

較低。

5.預期管道在人口老化的社會之重要性較高

預期管道的傳遞能力奠基於央行可信

度，理論上不受人口結構變化影響；惟由於

年長者多為債權人，易因未預期到的通膨上

升而受損，故重視通膨穩定甚於產出穩定。

因此，在平均年齡較高的社會，央行可能會

更強調物價穩定的重要性，積極地對抗通

膨，使預期管道的重要性提高。

6.匯率管道與人口結構之間的關係不明朗

人口老化將使民間儲蓄減少，加以政府

收入小於支出，而使財政惡化，整體而言將

使國家儲蓄減少。投資方面，人口老化使勞

動力減少，民間投資下滑，公共投資亦因政

府財政惡化而減少。儲蓄與投資的減幅孰大，

將決定人口老化對經常帳及匯率的效果，但

各國國情不同而使儲蓄與投資的減幅多寡不

同，故人口老化對匯率管道影響不明。
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二、央行政策目標及貨幣政策有效性受到人

口老化影響

Imam（2015）實證結果顯示，在老年人

口占比高的社會，利率變動幅度需較大，才

能使通膨與失業率的變動幅度與老年人口占

比較低的社會相同。雖未能辨別何種貨幣政

策傳遞管道受人口老化的影響較大，但人口

老化確實削弱傳統貨幣政策的有效性。

Yoshino andMiyamoto（2017）探討人口老化

對總體經濟、財政與貨幣政策有效性之影

響，其結果亦顯示，工作年齡人口占比下

降，將使產出、消費及投資減少，且降低財

政與貨幣政策的有效性，並認為日本採取大

規模的擴張性財政及貨幣政策刺激經濟成長

的成效有限，乃因人口老化導致財政與貨幣

政策有效性下滑所致。

綜合而言，央行所關注的政策目標，如

通膨、產出缺口與失業率等，均受到人口結

構變化影響。例如，人口老化可能導致通膨

壓力下滑，使央行的通膨目標難以達成；或

使勞動力減少與生產力降低，而使潛在產出

下滑，影響產出缺口的估計。失業率方面，

因中高齡勞工轉換工作與雇主的頻率通常較

年輕勞工低，隨著中高齡勞工占勞動力比重

增加，平均而言失業率將偏低，而無法反映

出勞動市場真實情勢。若未將人口老化對央

行政策目標之影響納入決策考量，可能使貨

幣政策的力道不足。

此外，人口老化造成實質利率走低，更

易觸及零利率底線，並削弱傳統貨幣政策效

力。Carvalho et al. （2016）與 Bobeica et al.

（2017）指出，若未將人口老化對貨幣政策

效力的影響納入考量，可能導致寬鬆力道不

足，而無法抵銷人口老化對總體經濟的負面

影響，進而造成通縮壓力。央行應持續關注

人口老化之演變及對總體經濟造成之影響，

並及早研擬因應。

伍、 結語

人口老化為全球趨勢，但各國人口老化

進展程度不同。歐洲國家人口老化的時間較

早，如法國、挪威與義大利等國，18世紀末

或 19世紀初便已邁入高齡化社會，故有較長

時間應對人口老化之影響。亞洲方面，目前

以日本的人口老化程度最深，在 2005年便已

邁入超高齡社會，2010年成為全球老年人口

占比最高的國家。其餘亞洲各國多仍處於人

口紅利期，但因少子化與預期壽命延長，亞

洲各國人口老化快速。聯合國預估，在 2019

至 2050年間，以南韓、新加坡及台灣的老年

人口占比增幅最大，轉變為超高齡社會的時

間，也較其他主要國家快速。根據國發會人

口推估，預計台灣於 2026 年邁入超高齡社
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會，轉變所需時間不到 10年，極為快速，實

有必要思考人口結構變化對總體經濟及貨幣

政策之影響，及早規劃因應對策。

央行所關注的政策目標，如產出缺口、

失業率與通膨等，皆受到人口老化影響。例

如，人口老化導致勞動力成長趨緩，使潛在

產出下降，影響產出缺口之估計。中高齡勞

參率提高，可能使薪資成長停滯，造成通縮

壓力，且失業率走低而無法反映勞動市場真

實情勢。此外，人口老化為近年來實質利率

走低的原因之一，且可能削弱傳統貨幣政策

效力。研究指出，日本央行未將人口老化所

致之實質利率走低納入考量，使寬鬆政策力

道不足，導致通縮壓力。因此，央行應持續

關注人口老化之演變，以及其對總體經濟與

傳統貨幣政策效力之影響，並及早研擬因應

措施，減緩人口老化對經濟之負面影響。
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