
 
 

 

 

 

 

人口老化對貨幣政策與財政政策的長期影響 

 

 

  

 

計劃主持人： 陳明郎(中央研究院經濟研究所研究員) 

協同主持人： 伍弘歷(成功大學經濟系副教授) 

 

 

 

中央銀行 委託研究 

中華民國 111 年 8 月 

(此報告純係作者之觀點，不應引申為本機關之意見) 

110cbc-經 1(委託研究報告) 



 
 

 

 

 

 

人口老化對貨幣政策與財政政策的長期影響 

 

 

 

受委託單位： 國立中央研究院 

計劃主持人： 陳明郎 研究員(中央研究院經濟研究所研究員) 

協同主持人： 伍弘歷(成功大學經濟系副教授) 

研究期程  ： 中華民國110年8月至111年8月 

研究經費 ： 新台幣700,000元 

 

中央銀行 委託研究 

中華民國 111 年 8 月 

(此報告純係作者之觀點，不應引申為本機關之意見)

中央銀行委託研究計劃 

110cbc-經 1 



 
 

摘要 

隨著醫療技術的發展、就業型態轉型及家庭觀念的改變，近年來如歐洲、

日本、韓國、台灣等主要經濟體皆面臨出生率及死亡率下降的人口結構轉

變，導致人口高齡化的問題日益嚴峻。鑑於國內對於人口老化影響總體經

濟與政府政策的相關研究較少，本研究嘗試建構一總體經濟生命循環模型，

模擬分析出生率下降、死亡率下降、出生與死亡率同步下降的人口動態下，

對於國內通貨膨脹率、實質利率、總勞動力、總體產出、消費和投資變動的

影響效果，並以此模擬結果為基礎，進而分析貨幣政策與財政政策變動對

於各項總體變數的綜合影響。根據模型模擬結果顯示，新生人口的減少隱

含人口自然增加率下降，長期對於產出、消費、有效勞動投入與投資均呈

現負向影響；若產出減少幅度大於消費減少幅度，在其他條件不變下將引

發通膨率上升；死亡率的下降隱含人口自然增加率上升，長期而言將提升

有效勞動供給，同時提高儲蓄，使總體產出呈成長上升趨勢；當出生率與

死亡率同步下降時，長期下，出生率下降的效果將會大於死亡率下降的效

果，致使長期趨勢下的總體產出與消費呈現下跌走勢。此外，本研究亦分

析在不同名目利率與公債支出調整下的貨幣政策及財政政策的影響；結果

發現，貨幣政策與財政政策的效果僅在前期出現較顯著的影響，長期下，

各項政策的效果走勢仍被人口結構變化所主導。 

 

關鍵詞：人口結構老化、出生率、老人死亡率、生命循環模型、貨幣政策、

財政效果 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

非技術性摘要 

隨著醫療技術發展、就業型態轉型與家庭觀念的改變，近年來如歐洲、

日本、韓國、台灣等主要經濟體皆面臨出生率及死亡率下降的人口結構轉

變，導致人口高齡化的問題日益嚴峻。本研究嘗試建構一總體經濟生命循

環模型，模擬分析出生率下降、死亡率下降、出生與死亡率同步下降的人

口動態下，對於國內通貨膨脹率、實質利率、總勞動力、總體產出、消費和

投資變動的影響效果，並以此模擬結果為基礎，進而分析貨幣政策與財政

政策變動對於各項總體變數的綜合影響。 

藉由生命週期循環模型與貨幣效用函數的設定，本文運用動態一般均衡

的數值方法，以參數校準建構台灣的總體歷史資料，透過反事實推論的方

法評估政策變動與人口結構變化對總體變數產生的可能影響。首先，模型

在各項政策不變的條件下，分別考慮出生率下降，老年人口死亡率減少，

以及出生率與死亡率同步減少三種人口結構變動的變遷動態，作為貨幣與

財政策變動前的基準模型。根據模型的模擬結果顯示：(一)新生人口的減少

隱含人口自然增加率下降，長期對於產出、消費、有效勞動投入與投資均

呈現負向影響。若產出減少幅度大於消費減少幅度，則在貨幣與財政政策

不變的前提下，將使通膨率上升，實質利率下跌；(二)當人口結構中僅死亡

率下降時，隱含人口自然增加率上升，長期將提升有效勞動供給，同時提

高儲蓄與投資，使總體產出呈成長上升趨勢。在本模型的參數校準下，由

於非勞動力人口增加，致使長期消費與儲蓄成長高於總產出，帶動通膨率

上升，實質利率下跌；(三)當出生率與死亡率同比例下降時，長期而言，出

生率對於人口的負向效果將主導整體的人口成長趨勢，使有效勞動、消費、

總體產出與儲蓄長期呈現下跌走勢，並對通膨率與實質利率產生顯著的影

響。 

最後，本研究進一步在上述的基準模型下評估貨幣政策與財政政策在人

口老化長期趨勢的有效性。其中，貨幣政策與財政政策分別以調整名目利



 
 

率與公債支出作為模型中調節市場的主要工具，並考慮不同人口結構變動

下的長期效果。結果顯示：調升或調降名目利率貨幣政策的效果僅在模型

初期出現顯著的效果，長期而言，各項總體變數的走勢均會被人口結構變

化所主導，其中，尤以出生率下跌的影響效果最為明顯。公債支出的上升

與下降對各項總體變數的排擠效應亦在模型初期(約前 7 期(一期為 3 年)，

即 21 年)產生較顯著的效果，長期下各項政策的效果走勢均會受人口結構

的變化影響，且出生率下降導致中長期有效勞動力的下跌，將顯著影響財

政政策的主要效果。 
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1. 研究目的和相關文獻 

1.1 研究目的 

隨著醫療技術發展、就業型態轉型與家庭觀念的改變，近年來如歐洲、

日本、韓國、台灣等主要經濟體皆面臨出生率及死亡率同步下降人口結構

轉變，導致人口高齡化問題日益嚴峻。有鑑於此，二十國集團(G20)於 2019

年 6 月 28~29 日在日本大阪召開的高峰會議中，首次將人口老化列入主要

議題，並討論人口高齡化對全球經濟、金融及社會安全制度的影響，可見

人口老化問題已受到各國政府的高度重視。 

勞動力是生產及經濟成長所需的重要要素，人口老化除了造成勞動力的

減少以致影響生產外，對於消費、儲蓄，乃至於政府施政的相關措施，如財

政政策以及貨幣政策的執行效果，皆可能產生結構性的影響。根據 2018 年

國發會的人口推估結果(見圖 1)，1993 年台灣 65 歲以上老人占總人口比例

超過 7%，進入「高齡化社會」階段；至 2018 年邁入「高齡社會」，65 歲以

上人口占總人口的比例已超過 14%，預計到 2025 年將轉為「超高齡社會」，

屆時 65 歲以上人口占總人口比例將超過 20%，並預測 2050 年將超過 36%，

2070 年高於 41%。由於台灣人口年齡結構快速高齡化，2020 年 85 歲以上的

「超高齡人口」占 65 歲以上老人人口的比例為 10.3%，預估到 2070 年時將

增為 27.4%。台灣人口結構快速老化，不僅對長期的經濟成長有所影響，對

於財政平衡和貨幣政策執行的有效性帶來前所未有的挑戰。 
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為因應人口老化對總體經濟的各項變數、貨幣政策和財政政策執行效果

的可能影響，近年來不少國際機構和主要經濟體的有關當局皆從事與人口

老化相關的經濟研究。如國際貨幣基金會(International Monetary Fund，IMF)、

亞洲開發銀行(Asian Development Bank，ADB)，以及英格蘭銀行(Bank of 

England)、日本銀行(Bank of Japan)和韓國央行(Bank of Korea)等國中央銀行，

均曾分別分析及評估人口老化對西歐、OECD 成員國、英國、日本和韓國

之實質利率、勞動力、總體產出與消費的影響。 

由於過去國內未曾有學者量化評估台灣人口結構老化，對台灣之實質利

率、勞動力、總體產出與消費的影響，本計畫之目的在於嘗試建立一數值

動態總體經濟模型，描述台灣人口結構老化的變遷動態，並探討人口結構

老化對台灣的通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、總體產出、消費與投資

 

圖 1 台灣高齡化時程 

註：國際間將65歲以上人口占總人口比例達到7%、14%及20%，分別稱為「高齡化」、「高

齡」及「超高齡」社會。 
資料來源：國家發展委員會 
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變動的影響效果，進而提出政策建言，希望可以緩和人口結構老化對台灣

經濟的衝擊。 

1.2 文獻回顧 

根據古典消費理論，家計單位在有限的生命週期下，不同年齡層下的消

費、儲蓄與工作的決策並不相同。因此，若一經濟體的人口年齡結構組成

發生變化，將影響總體經濟的總需求、儲蓄與有效勞動投入，進而影響經

濟成長、實質利率的高低，以及政府財政的平衡。早在 30 年前，財政學者

Auerbach and Kotlikoff (1987)已預見人口年齡結構的老化，撰書分析其對生

產、工資、利率及政府財政所產生的影響。Auerbach and Kotlikoff (1987)建

立一個多期的生命循環模型(life-cycle model)，模型中個人的效用函數為跨

期可分(time separable)，且只受消費和勞動供給(或休閒)的影響。作者將模

型校準(calibrate)美國經濟結構以計算得出模型中的參數值，並利用該模型

和參數值再模擬計算出當出生率恆常減少(a sudden and permanent bust)、出

生率循環變化(即出生率先減少後增加，而後再減少(a cycle of bust, boom and 

bust))的衝擊發生時，對美國總體經濟的儲蓄率、工資率、利率、稅率的變

化影響以及對民眾福利的影響。Auerbach and Kotlikoff (1987)的生命循環架

構，成為日後學者分析人口結構變化和人口老化對經濟衝擊影響時的主力

模型(workhorse model)。 

近 50 年來，西歐國家的 65 歲以上人口占總人口比例持續呈現上升趨

勢，至 1980 年時已接近 15%，而至 2020 年前已有數國超過 20%，達到「超
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高齡社會」的標準1。為分析人口高齡化對西歐國家的影響，Miles (1999)參

考 Auerbach and Kotlikoff (1987)的生命循環模型架構建立模型，並以數值校

準分別評估英國和全體西歐國家的經濟結構，以計算得到模型中不同經濟

體的參數值，並根據數值模型的參數值為基礎，評估未來老年人口比例的

預期趨勢在不同情境時，對英國和西歐各國的勞動供給、工資率、利率、儲

蓄的衝擊影響，分析對各種不同租稅稅率和年金結構的影響。 

自 20 世紀後，日本始終是世界上老化最嚴重的國家；於 2006 年，其 65

歲以上的老年人口占總人口的比例是全球第一個超過 20%的國家。IMF 經

濟學家 Muto, Oda and Sudo (2016)曾研究日本人口老化對 1980 年之後日本

經濟的衝擊影響效果。該文以 Auerbach and Kotlikoff (1987)的生命循環模型

為架構，在傳統跨期可分的的效用函數特性設定下，額外考慮效用函數除

了受消費和勞動供給的影響外，同時參考 Hansen and Imrohoroglu (2016)的

效用函數設定，將政府公債數量對個人效用的影響引入家計單位的效用函

數(bond in utility)中。2作者以日本的資料校準模型中的參數值，利用模型進

行模擬分析。作者指出，人口老化對日本的人均所得和財政變數皆有負向

的衝擊影響，主要理由皆是因為人口老化的趨勢，使得工作人口占總人口

的比例降低。 

日本人口老化對全球經濟的負面衝擊也受到 ADB 的重視，其出版之

                                                      
1 義大利、德國、法國。 
2 因為日本政府在 2015 年時已累積發行超過 GDP 之 200%的國債，但幾乎所有國債皆在日本國內發行，且發行的

利率很低，比資本的報酬率還低，脫離非套利條件(no arbitrage condition)。把政府公債加進效用函數可以得出此

脫離非套利條件的結果。 
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Yoshino and Miyamoto (2017)報告分析人口老化對經濟表現、財政和貨幣政

策影響效果，惟該研究並未採用 Auerbach and Kotlikoff (1987)的 Overlapping 

Generation Model (OLG)架構為主力模型，而是以實質景氣循環(real business 

cycle)模型為主要架構。由於實質景氣循環中家計單位均可活無窮期，為了

在模型中捕捉退休人口比例的結構變化，Yoshino and Miyamoto (2017)假定

模型中存在兩類家計單位，其一為是工作者(working agents)，透過勞動投入

獲得薪水並從事消費和儲蓄，另一種為未進入勞動市場的退休家計單位，

僅利用退休金從事消費糊口的人(hand to mouth agents)。由於人們皆可活無

窮期，因此該文採取退休人口占總人口比例的增加，作為人口老化的概念。

此外，模型亦參考 Barro (1990)的公共支出設定，假定兩類家計單位的效用

與廠商的生產技術皆受政府消費性公共支出的影響。因此，政府的財政政

策將因為公共支出水準的多寡影響總體經濟的運作。在上述的基礎上，作

者運用新凱因斯動態隨機一般均衡(dynamic stochastic general equilibrium，

DSGE)的模式及日本的數據校準模型中的參數值，分析政府消費性支出增

加的衝擊、政府生產性公共支出增加的衝擊、採寬鬆貨幣政策以降低公債

利率的衝擊，以及政府變動租稅的衝擊，對經濟體系所產生的影響。研究

發現，當這些衝擊發生變動時，人口愈老化的社會(以退休人口比例提高衡

量)，對生產、消費、投資的負面影響比較大。 

IMF 經濟學家 Honda and Miyamoto (2020)也發表有關 OECD 人口老化

對財政政策影響的研究。此文以 Jordà (2005)的縮減計量估計式為架構，估
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計 i國 t期時的政府支出衝擊𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘௜,௧的變動對實質經濟及所得變化的影響。

其中，政府支出衝擊係採用 Auerbach and Gorodnichenko (2012)的設計方式

衡量，並運用 OECD 中 7 國跨 1985 至 2017 年的不平衡追蹤資料(unbalanced 

panel)進行估計。為了衡量各國非預期的財政政策衝擊，作者將 i 國第 t 期

政府支出𝐺௜,௧占該國𝐺𝐷𝑃௜,௧的比例，減掉 i 國第 t 期先驗政府預期支出𝐺௜,௧
ா 占

該國𝐺𝐷𝑃௜,௧的比例，作為財政政策衝擊的代理變數，以此評估上述衝擊在不

同人口結構中的影響。該研究以 65 歲以上老人人口占總人口比例作為人口

結構的指標，並以約略高於超高齡社會比例的 22.7%作為該指標的臨界值，

比較政策衝擊對於總體經濟的影響。結果指出，當超過臨界值時(人口老化

較嚴重的情況)，其財政激勵政策(fiscal stimulus policy)的長期效果較差。此

外，該研究亦採用 Ramey and Zubairy (2018)的架構估計財政激勵政策的景

氣循環效果。文章發現，在景氣好時，人口老化與未老化的社會，景氣循環

效果相似；惟在景氣衰退時，人口老化的經濟擴張效果遠不如人口未老化

經濟體的擴張效果。 

在全球金融危機至 2020 年疫情爆發前的十年間，先進經濟體之名目利

率普遍呈現低利率的現象。若干經濟體之央行甚至將銀行轉存央行某些存

款訂為負利率，達到名目零利率底限(zero lower bound of nominal interest rate)

情況。由於訂定零利率底限的經濟體多出現人口老化的現象，因此不少中

央銀行的經濟學家與學界開始著手探討人口老化是否對實質利率產生負向

影響。美國學者 Eggertsson, Mehrotra and Robbins (2019)曾以 Auerbach and 
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Kotlikoff (1987)的 OLG 架構，分析人口結構對實質利率的影響。作者以美

國的資料校準模型中的參數值進行模型的模擬分析。結果發現，1970 年至

1995 年的 25 年間，由於戰後嬰兒潮造成人口紅利，在生產要素的互補下，

提高了美國的實質利率；而 1995 年至 2020 年的 25 年間，戰後嬰兒潮產生

的人口紅利逐漸消失，在同樣的生產技術的傳遞機制下，使美國的實質利

率下降。根據該研究的預測，2020 年後的 50 年間，若其他條件不變，美國

的人口結構會持續老化，到 2170 年才會達到恆定狀態水準 (steady state 

level)，因此美國的實質利率也會下降到恆定水準。 

英格蘭銀行的 Lisack, Sajedi and Thwaites (2017)亦研究人口老化對英國

實質利率的影響。該研究採用 Auerbach and Kotlikoff (1987)的 OLG 架構，

在勞動供給設定為外生的假設下，校準其總體模型與英國資料相符。根據

其模型分析脂數值結果指出，人口結構高齡化在將對英國實質利率產生負

向影響，與 Eggertsson et al. (2019)的發現一致。 

近年日本銀行也針對人口老化對未來 50 年日本利率的影響進行相關研

究。為了強調財政政策對於不同年齡結構的影響，Sudo and Takizuka (2018, 

2020)以 Auerbach and Kotlikoff (1987)的 OLG 架構，並參考 Muto, Oda and 

Sudo (2016)的模型，在效用函數中引入政府公共消費支出，但未在生產函

數中引入政府生產性公共支出的設定下，評估不同人口結構下的政策效果。

結果發現，過去 50 年日本人口結構的老化，降低了日本的利率，但由於日

本利率在模型的校準下已經偏低，因此在考量未來 50 年人口結構的老化後，
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對日本實質利率的影響有限3。 

2. 研究方法和模型 

本研究所採用的研究方法與主要架構係以 Auerbach and Kotlikoff (1987)

的生命循環模型為基礎，模型裡的個人效用中除了受消費和勞動供給影響

外，同時加入對實質貨幣的需求，並參考 Eggertsson et al.(2019)和 Sudo and 

Takizuka (2020)之架構進行分析。 

2.1 人口結構 

本模型假定經濟體系同時存在不同年紀的家計單位，年紀為 j = i, i+1…, 

J。第 t 期時 j 歲的人口為𝑁௝,௧，並參考 Eggertsson et al. (2019)和 Sudo and 

Takizuka (2020)的設定，民眾 i 歲開始進入市場工作4。假定第 t 期時的第 i

歲(工作)新生人口的成長率為𝑛௧，因此前一期(t-1 期) 的 i 歲年紀的新生人

口與本期 t 的 i 歲年紀的新生人口的關係為 

𝑁௜,௧ = (1 + 𝑛௧)𝑁௜,௧ିଵ，                      (1) 

本模型假定家計單位每一期皆存在死亡的可能性，因而未能存活到下一

期，並假設該死亡率為外生給定。此外，本文亦假定同一期間、同一世代的

死亡機率相同，且各世代的死亡機率將隨不同期間改變。令𝑠௝ିଵ,௧ିଵ表示(j-

1)年紀的個人存活到 j 歲年紀的機率。因此，前一期(t-1 期)，(j-1)歲年紀的

個人存活到本期(t 期)成為 j 歲年紀個人的關係式為 

                                                      
3 韓國央行 Kwon and Kim (2020)也曾分析韓國人口老化對實質利率的影響。文章發現，人口老化會降低韓國的實

質利率。由於該研究僅提供英文摘要，全文以韓文撰寫，不懂韓文者將無法窺知其細節。 
4 根據 OECD 對勞動參與率之定義，勞動力人口年齡為 15-64 歲。 
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𝑁௝,௧ = 𝑠௝ିଵ,௧ିଵ𝑁௝ିଵ,௧ିଵ，                        (2a) 

家計單位於 J 歲生命終結，因此 J 歲存活到下期成(J+1)歲的機率為零，

即𝑠௃,௧ = 0。由上可知，第 t 期時，i 歲以上的總人口，為由 i 歲年紀人口加

總到 J 歲年紀人口之和，亦即 

𝑁௧ = ∑ 𝑁௝,௧
௃
௝ୀ௜ ，                          (2b) 

第 t 期時，j 歲人口占總人口的比例為 

𝜙௝,௧ =
ேೕ,೟

ே೟
，                             (2c) 

2.2 家計單位 

假定勞動力人口的退休年紀 (retirement age)為𝑗ோ歲，家計單位在退休前

會提供勞動力工作以賺取薪資所得。在工作年齡期間，家計單位可以進行

消費、儲蓄，並進入勞動市場進行工作。個人在第 t 期 j 歲年紀時工作所賺

取的薪資為𝑤௧𝑙௝,௧ℎ௝,௧，是第 t 期的工資率𝑤௧，乘上𝑗年紀時所提供的勞動工

時𝑙௝,௧，並乘以 j 歲年紀特定的(age-specific)生產力ℎ௝,௧。家計單位在 i 歲時進

入勞動市場，工作到𝑗ோ歲才退休，工作年數為𝑅 = 𝑗ோ − 𝑖 + 1。個人退休後不

工作，以儲蓄和退休金從事消費和儲蓄，直到 J 年歲死亡時為止。在上述

的設定下，本模型為一異質性跨代生命週期模型 (Heterogeneous Life-Cycle 

Model)，模型中的每一期均存在不同年齡的家計單位進行決策。考量到模

型中愛護子女的利他動機(altruism motive)，在一般的情形下，J 歲死亡年個

人也會留給子女一些遺產(bequest)。 

令c௝,௧為 j 年紀家計單位在 t 期的消費，𝛽 ∈ (0,1)為折現因子(discount 



10 
 

factor)，則家計單位的個人由 t 期 i 歲開始工作一直到死亡的終身效用函數

(lifetime utility)現值，可表示為： 

𝑈௧ = ∑ ൣ𝑠௧ା௝ି௜
௝

𝛽௝ି௜𝑢൫𝑐௝,௧ା௝ି௜ , 𝑚௝,௧ା௝ି௜ , 𝑙௝,௧ା௝ି௜൯൧ + 𝑠௧ା௝ି௜
௃௃

௝ୀ௜ 𝛽௃ି௜𝑣൫𝑥௃,௧ା௃ି௜൯ ，    (3) 

其中𝑠௧ା௝ି௜
௝

≡ ∏ 𝑠௟,௧ା௟ି௜
௝
௟ୀ௜ ，為 j 歲年紀時存活的機率，𝑠௜,௧=1。 

效用函數中，𝑐௝,௧為𝑗歲年紀個人第𝑡期時的消費，𝑚௝,௧為𝑗歲年紀個人第𝑡

期持有的實質貨幣餘額(real money balances)，為𝑡期持有的名目貨幣餘額除

以𝑡期的一般物價 𝑚௝,௧ =
ெೕ,೟

௉೟
。𝑥௃,௧為個人𝐽年紀死亡時留給子女的遺產。 

家計單位存活期間，每期的流量預算限制式(flow budget constraint)設定

如下： 

(1 + 𝜏௧
௖)𝑐௝,௧ା௝ି௜ + 𝑘௝ାଵ,௧ା௝ + [𝑏௝ାଵ,௧ା௝ − (1 + 𝑟௧

௕)𝑏௝,௧ା௝ି௜]  +   

൤𝑚௝,௧ା௝ି௜ −
௠ೕషభ,೟శೕష೔షభ

ଵାగ೟శೕష೔
൨+𝛾௝,௧ା௝ି௜𝑞௝,௧ା௝ି௜ = [1 + �̂�௧

௞] 𝑘௝,௧ା௝ି௜ + 𝑤ෝ௧𝑙௝,௧ା௝ି௜ℎ௝,௧ା௝ି௜ 

+ 𝜏௧ + 𝜂௧，    𝑗 ≤ 𝑗ோ， (4a) 

(1 + 𝜏௧
௖)𝑐௝,௧ା௝ି௜ + 𝟏௝𝑘௝ାଵ,௧ା௝ + [𝟏௝𝑏௝ାଵ,௧ା௝ − (1 + 𝑟௧

௕)𝑏௝,௧ା௝ି௜] +  

[ 𝟏௝𝑚௝,௧ା௝ି௜ −
௠ೕషభ,೟శೕష೔షభ

ଵାగ೟శೕష೔
] + 𝛾௝,௧ା௝ି௜  𝑞௝,௧ା௝ି௜ + (1 − 𝟏௝)𝑥௃,௧ା௃ି௜ = (1 + �̂�௧

௞) 𝑘௝,௧ା௝ି௜  

+𝑧௝,௧ + 𝜏௧ + 𝜂௧ , if 𝑗 > 𝑗ோ，      (4b) 

其中�̂�௧
௞ ≡ ൫1 − 𝜏௧

௞ ൯𝑟௧
௞，𝑤ෝ௧ ≡ (1 − 𝜏௧

௪)൫1 − 𝜏௧
௭  − 𝜏௧

௤
൯𝑤௧，當j<J 時，𝟏௃ = 1； 

若 j=J 時 𝟏௃ = 0。 

上二式中，𝑘௝,௧為𝑗歲家計單位第𝑡期期初的資本持有量，𝑏௝,௧ =
஻ೕ,೟

௉೟
為𝑗歲

年紀家計單位第𝑡期期初實質債券持有量，其中𝐵௝,௧為𝑗歲年紀家計單位第𝑡期
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期初名目債券持有量，𝑃௧為第𝑡期一般物價水準。𝜋௧ =
௉೟

௉೟షభ
為第𝑡期的通貨膨

脹率，𝑞௝,௧為𝑗歲年紀家計單位第𝑡期的醫療支出，𝛾௝,௧為𝑗歲年紀計單位第𝑡期

的醫療費支出的自付比例，𝑧௝,௧為𝑗歲年紀家計單位第𝑡期的退休年金收入，𝑗

歲年紀家計單位在第𝑡期時的薪資為𝑤௧𝑙௝,௧ℎ௝,௧。𝑟௕,௧為債券報酬率、𝑟௞,௧為資本

報酬率。 𝜏௖,௧ , 𝜏௞,௧ , 𝜏௪,௧ , 𝜏௭,௧ , 𝜏௤,௧分別為𝑡期時的消費稅稅率、資本所得稅率、

勞動所得稅率、退休金提繳費率及健保提繳費率。𝜏௧為𝑡期時政府以稅收或

發債方式移轉給家計單位的定額移轉收入 (lump-sum transfer income)。民眾

於𝑗ோ歲年紀前透過稅後薪資收入進行消費與儲蓄，其中，稅後薪資收入為繳

完勞退和健保提撥費用後，提繳所得稅產生的淨額。由於民眾在退休以後

沒有薪資收入，僅能以退休金收入𝑧௝,௧、定額移轉𝜏௧、偶然性收入𝜂௧與工作期

間儲蓄累積的財富勻支消費。其中，家計單位的儲蓄方式主要以資本、實

質貨幣餘額和實質債券餘額的不同方式持有，各期財富總值為其各項資產

的本利和。 

家計單位在退休之後，仍可儲蓄其退休金收入與移轉，並以資本、實質

貨幣餘額與實質債券餘額等不同形式的資產持有。最後，考量到跨代之間

存在關心後代子女的動機，民眾在 J 歲年紀的死亡年不會新增資本、貨幣

和債券，即𝑘௃ାଵ,௧ାଵ = 0，𝑚௃ାଵ,௧ାଵ = 0，𝑏௃ାଵ,௧ାଵ = 0，但死亡當期不見得會

把所有財富𝑘௃,௧，𝑚௃,௧，𝑏௃,௧以消費方式用光，可能留遺產給下一代使用。 

假設個人每期的效用函數具固定替代彈性 (constant elasticity of 

substitution, CES)型式，並受到退休與否而有所不同，設定如下： 
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𝑢൫𝑐௝ , 𝑚௝ , 𝑙௝൯ =
ቆ௔௖ೕ

భష
భ
ഄା(ଵି௔)௠ೕ

భష
భ
ഄቇ

భష
భ
഑

భష
భ
ഄ  ି ଵ

ଵି
భ

഑

− 𝜉
௟ೕ

భశ
భ
ക

ଵା
భ

ക

，𝜉 > 0 if 𝑗 ≤ 𝑗ோ； 

𝜉 = 0 if 𝑗 > 𝑗ோ，  (5a) 

上式中，人們可由消費和持有實質貨幣餘額而獲得效用，其中 𝜎為消費

的跨期替代彈性，𝜀為消費和實質貨幣餘額的同期替代彈性，𝑎為消費所占

的比率。文獻一般設定𝜀 = 1，此時(5a)的消費和實質貨幣餘額關係型式退

化成 Cobb-Doulglas 型式，為
൫௖ೕ

ೌ௠ೕ
భషೌ൯

భష
భ
഑ ି ଵ

ଵି
భ

഑

。此外，當𝜎 = 1 時，消費和實

質貨幣餘額關係型式會變成 log 型式，效用函數此時可簡化寫為： 

𝑎 log൫𝑐௝൯ + (1 − 𝑎) log൫𝑚௝൯。 

(5a)式中，𝜑為勞動的 Frisch 替代彈性(elasticity of substitution)，而係數

𝜉刻劃個人勞動工作時所帶來的負效用規模(scale)。由於家計單位僅在𝑗ோ歲

以前(𝑗 ≤ 𝑗ோ時)工作，因此會產生勞動供給的負效用，故𝜉 > 0；而在𝑗ோ歲以

後(𝑗 > 𝑗ோ時)，家計單位處於退休狀態，因此不會產生勞動供給的負效用，

故𝜉 = 0。此外，個人在年紀 J 時的死亡年期間，由於關心子女而將遺產𝑥௃

留給子女並帶來以下效用： 

𝑣(𝑥௃) = 𝜁 log 𝑥௃，                          (5b) 

其中參數𝜁 > 0刻劃因留遺產給子女所帶來的效用規模。 

本模型假設所有家計單位並非均活到最後 J 歲才死亡，從(𝑡 − 1)期時的

(j-1)歲年紀者存活到下期的機率只有𝑠௝ିଵ,௧ିଵ，表示有(1-𝑠௝ିଵ,௧ିଵ)機率會偶然



13 
 

死亡。但是這些偶然死亡者在第(𝑡 − 1)期時除消費外，也持有資產並且有孳

息收入。為了達成市場結清條件，本研究參考多數文獻作法，假設偶然死

亡者之儲蓄的稅後所得本利和，轉為非利他性的偶然性遺產，透過定額方

式轉換為生存獎勵金。因此，𝑡期時所有𝑁௧個家計單位會得到𝜂௧的偶然性收

入為 

𝑁௧𝜂௧ = ෍ ൫1 − 𝑠௝ିଵ,௧ିଵ൯{[1 + (1 − 𝜏௧ିଵ
௞ )𝑟௧ିଵ

௞ ]𝑘௝ିଵ,௧ିଵ

௃ାଵ

௝ୀ௜ାଵ
 

+(1 − 𝜋௧)𝑚௝ିଵ,௧ିଵ + (1 + 𝑟௧ିଵ
௕ )𝑏௝ିଵ,௧ିଵ}𝑁௝ିଵ,௧ିଵ}，        (6) 

本研究遵循既有的文獻設定，假定民眾在第𝑡期 i 歲前沒有儲蓄，因此

第𝑡期期初其持有的資本、貨幣和債券為零，亦即 𝑘௜,௧ = 𝑚௜,௧ = 𝑏௜,௧ = 0。 

家計單位最適化的選擇條件，可以經由極大化(3)式的終身效用函數並

在滿足(4a)-(4b)的預算限制式下進行計算。詳細推導過程可參見附錄 1，在

不失一般性下，本文透過標準化𝑖 = 1歲時進入勞動市場， 𝑆௝ ≡ ∏ 𝑠௟ିଵ
௝
௟ୀଵ ，

𝑠ଵ=1，並設定𝛽௝ିଵ 𝜆௧ା௝ିଵ為𝑗歲時預算限制式的 Lagrange 乘數，因此家計

單位選擇𝑐௝,௧、 𝑙௝,௧、𝑚௝,௧、𝑘௝,௧ାଵ、𝑏௝,௧ାଵ及𝑥௃,的最適條件如下： 

𝑐௝,௧ା௝ିଵ：  
௔

௖ೕ̂,೟శೕషభ
= 𝜆௧ା௝ିଵ，                  j = 1,2…J         (7a) 

𝑙௝,௧ା௝ିଵ： 𝜉𝑙௝,௧ା௝ିଵ
ଵ/ఝ 

= 𝜆௧ା௝ିଵ 𝑤ෝ௧ା௝ିଵℎ௝,௧ା௝ିଵ ，   j = 1…JR         (7b) 

𝑚௝,௧ା௝ିଵ： 
ଵି௔

௠ೕ,೟శೕషభ
=

௔

௖ೕ̂,೟శೕషభ
−  

௦ೕఉ௔

௖̂
ೕ,೟శೕቀభశഏ೟శೕషభቁ

 ，   j =1,…J-1        (7c) 
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𝑘௝,௧ା௝：   
ଵ

௖ೕ̂,೟శೕషభ
= 𝑠௝  

ଵା௥̂೟శೕషభ
ೖ

௖ೕ̂,೟శೕ
，               j =1,…J-1       (7d) 

𝑏௝,௧ା௝：   
ଵ

௖ೕ̂,೟శೕషభ
=  𝑠௝𝛽

ଵା௥೟శೕషభ
್

௖ೕ̂,೟శೕ
，             j = 1,…J-1        (7e) 

𝑥௧ା௃ିଵ
௃

：  
఍

௫಻,೟శ಻షభ
=

௔

௖಻̂,೟శ಻షభ
，                   j = J            (7f) 

最適條件中，(7a)式是存活期間每期消費量的最適選擇，每期最適消費

量的邊際效用要等於每期預算限制的影子價格(𝜆௧)。(7b)式為工作期間每期

的最適勞動量，每期最適工作時間的邊際負效用要等於影子價格乘以工資。

(7c)式是死亡前每期最適的實質貨幣餘額量，增加本期持有實質貨幣餘額量

會減少本期消費但增加下期消費，最適選擇需滿足本期實質貨幣餘額的邊

際效用等於所放棄本期消費邊際效用減下期此餘額平減通貨膨脹後的消費

邊際效用折現值。(7d)式是死亡前每期最適的資本(投資)的選擇量，最適條

件下，增加本期資本所放棄本期消費的邊際效用將等於下期資本本利和用

來消費的邊際效用折現值。(7e)式是債券的最適選擇，增加本期債券而放棄

本期消費的邊際效用要等於下期債券本利和用來消費的邊際效用折現值。

最後，(7f)式是留遺產的最適選擇，留遺產的邊際效用要等於減少消費的邊

際效用。 

將(7a)代入(7b)可得本期消費和工作取捨的條件： 

 క௟ೕ,೟శೕషభ
భ/ക 

௔/௖ೕ̂,೟శೕషభ
= 𝑤ෝ௧ା௝ିଵℎ௝,௧ା௝ିଵ，     j = 1…JR,               (8a) 
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因此，在一階條件下，最適消費和與勞動供給的邊際替代率(marginal 

rate of substitution)與本期工資相同。 

本期消費和本期儲蓄(亦即下期消費)的取捨，亦即個人跨期消費間的取

捨時，不管儲蓄是以資本或以債券方式持有，皆不能有所套利。因此(7d)和

(7e)條件式滿足跨期消費的標準 Euler equation。由(7d)和(7e)式，可知選擇

資本和債券的最適化會滿足下列的無套利條件(no arbitrage condition)： 

�̂�௧
௞ = 𝑟௧

௕，                             (8b) 

即稅後資本報酬率和債券報酬率要相等。 

2.3 廠商 

本模型假設經濟體僅有一代表性廠商從事生產，並以 Cobb-Douglas 的

函數型式製造最終財。在假設要素市場為完全競爭下，第𝑡期時的廠商僱用

有效勞動並租用資本從事生產，以追求利潤極大。利潤極大問題可描述如

下： 

𝛱௧ = 𝐴௧𝐾௧
ఈ𝐿௧

ଵିఈ − ൫𝑟௧
௞ + 𝛿௧൯𝐾௧ − 𝑤௧𝐿௧，                      (9) 

其中生產係數𝐴௧代表生產的技術效率，並假定此技術效率在第𝑡期時有一外

生的成長率𝑔௧，因此前後兩期的技術效率有以下的成長關係： 

𝐴௧ାଵ = (1 + 𝑔௧)𝐴௧，                         (10a) 

此外，𝐾௧為總資本投入，𝐿௧為總勞動投入，𝛼為資本的產出份額，𝛿௧為

資本的折舊率。 
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透過一階條件求解，代表性廠商選擇𝐾௧ 及𝐿௧的最適使用量條件，將滿

足各要素的邊際產出等於要素價格： 

𝛼𝐴௧𝐾௧
ఈିଵ𝐿௧

ଵିఈ = ൫𝑟௧
௞ + 𝛿௧൯，                     (10b) 

(1 − 𝛼)𝐴௧𝐾௧
ఈ𝐿௧

ିఈ = 𝑤௧，                     (10c) 

有效勞動量和資本總使用量，由家計單位的提供量加總而來，滿足以下

結清條件： 

𝐿௧ ≡ ∑ 𝑁௝,௧𝑙௝,௧ℎ௝,௧
௝ೃ
௝ୀ௜ ，                          (11a) 

𝐾௧ ≡ ∑ 𝑁௝ିଵ,௧ିଵ𝑘௝,௧
௃
௝ୀ௜ ，                        (11b) 

其中(11a)式為勞動的市場結清條件：總體勞動供給由 i 歲工作到𝑗ோ歲年紀

勞動者人數𝑁௝,௧乘上各工作年齡層所提供的勞動工時𝑙௝,௧ 與該年齡層之特定

生產力ℎ௝,௧ 後的加總，其總和恰好等於代表性廠商的有效勞動需求；資本結

清條件為廠商的資本需求恰好等於市場的資本供給，其供給總額為式(11b)

等號右側，為(7d)式第𝑡期各年齡層之資本投資𝑘௝,௧乘上前一期的人口數

𝑁௝ିଵ,௧ିଵ的加總。因此，第𝑡期經濟體的總投資為 

𝐼௧ = 𝐾௧ାଵ−(1 − 𝛿௧)𝐾௧，                        (11c) 

2.4 政府 

本模型中政府扮演的角色為融通各期外生支出𝐺௧及各項移轉支出(含醫

療保險、退休等)，其收入來源為各種租稅收入、政府發行之貨幣餘額與新

增公債發行的收入。政府第𝑡期的預算限制式可描述如下： 
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𝐺௧ + 𝑟௧
௕

𝐵௧

𝑃௧
+ 𝜃௤,௧ ෍ 𝑁௝,௧൫1 − 𝛾௝,௧൯𝑞௝,௧

௃

௝ୀ௜

+ 

𝜃௧
௭ ෍ 𝑁௝,௧𝑧௝,௧

௃

௝ୀ௃ೃାଵ

+ ෍ 𝑁௝,௧𝜏௧ 

௃

௝ୀ௜

= 𝜏௧
௖𝐶௧ + 𝜏௪,௧൫1 − 𝜏௭,௧ − 𝜏௤,௧൯𝑤௧𝐿௧ 

+𝜏௧
௞𝑟௧

௞𝐾௧ +
ெ೟ିெ೟షభ

௉೟
+

஻೟శభି஻೟

௉೟
，        (12a) 

其中預算式的左邊為政府支出，第一項𝐺௧為政府購買支出，第二項𝑟஻,௧
஻೟

௉೟
為

支付上期所發行公債的利息支出，第三項的𝜃௤,௧為𝑡期時醫療支出的調整比

例，第四項的𝜃௧
௭為𝑡期時政府支出提撥退休金的比例，最後一項為政府移轉

性支出。預算式的右邊為政府的各種收入，第一項為消費稅收入，第二項

為扣除退休提撥𝜏௭,௧和健保提撥𝜏௤,௧之薪資的淨勞動所得稅收入，第三項為

資本所得稅收入，第四項為實質貨幣供給後移轉給國庫的收入，最後一項

為政府𝑡期末新增發行公債的收入。 

值得補充的是，本文假定各項稅收均以單一稅率進行課徵，因此其稅收

係以各項稅收的總額為稅基乘以單一稅率。以消費稅而言，消費稅稅收為

總消費乘以單一稅率𝜏௧
௖，第𝑡期總消費量𝐶௧可寫為 

𝐶௧ ≡ ∑ 𝑁௝,௧𝑐௝,௧
௃
௝ୀ௜ ，                          (12b) 

其中個人的𝑐௝,௧為(5a)定義的家計單位在年齡 j 下，第 t 期的個人消費支出。 

在政府支出部分中，移轉性支出包含退休年金𝑧௝,௧和醫療健保𝑞௝,௧兩項社

會福利。由於個人年紀為𝑗ோ歲以前為工作階段，因此無法請領退休金。𝑗ோ歲
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以後進入退休階段，到 J 歲死亡時為止為申請請領退休金的期間。𝑡期時 j

年齡者所領到的退休金金額𝑧௝,௧如下： 

𝑧௝,௧ = ൜
0

𝑧௝ೃାଵ,௧ା௜ ,   
 𝑗 ≤ 𝑗ோ，

 𝑗 > 𝑗ோ，
  

𝑖 = 1,2, … , 𝐽 − 𝑗ோ，
               (13) 

個人從開始請領退休金的(𝑗ோ +1)歲年紀到死亡年第𝐽歲年紀的期間共有

(𝐽 − 𝑗ோ)年，每年所請領的退休金額，都和第(𝑗ோ+1)歲年紀第一年剛退休時所

領取的金額相同。但由於生產效率的提升率為𝑔௧，每個世代領取的退休金

未必相同。每一代個人的退休金為個人過去薪資所得平均值的一個比例，

此比例叫做退休金的所得替代率(pension replacement ratio)。退休金額公式

如下： 

𝑧௝ೃ,௧ା௝ = 𝜃௧
ଵ

௝ೃି௜ାଵ
∑ [𝑤௧ା௝𝑙௝,௧ା௝ℎ௝,௧ା௝ ∏ (1 + 𝑔௧ା௝ି௜)

௝ೃ
௝ୀ௜ ]

௝ೃ
௝ୀ௜ ，       (14) 

其中𝜃௧為退休金的所得替代率。上式右邊為個人由 i 歲年紀工作到𝑗ோ歲年紀

退休前一年，總薪資所得的年平均值。所領的年退休金額，為年平均薪資

所得的𝜃௧比例。 

最後，政府除了透過在第𝑡期期初發行名目公債餘額𝐵௧
ௌ支應預算的不足

外，亦可透過提供貨幣供給勻支政府的一切支出。本研究假定政府貨幣供

給的年成長率為𝜇௧。因此，貨幣供給前後期的關係如下5： 

                                                      
5 Taylor (1983) 認為美國聯準會貨幣政策，不採權宜(discretionary)方式而採法則(rule)方式，不採訂定貨

幣數量而是採用訂定名目利率政策的方式。Taylor (1999)設定的泰勒法則(Taylor Rule)為: 𝑖௧  = 𝑖∗ +

𝛼గ(𝜋௧ − 𝜋∗) + 𝛼௬(𝑦௧ − 𝑦∗) , 𝛼గ >1, 𝛼௬ > 0,  其 中 𝑖∗ 外生潛在名目利率參數、𝜋∗ 為 外 生

潛在通貨膨脹率政策參數， 𝑦௧ 為實際人均國民所得、 𝑦∗為潛在人均國民所得參數，  𝛼గ 為

通貨膨脹率偏離潛在通貨膨脹時利率政策的反映係數、𝛼௬為人均所得偏離潛在人均所得時利率政策

的反映係數。  
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𝑀௧ାଵ = (1 + 𝜇௧)𝑀௧，                         (15) 

費雪方程式(Fisher equation)概括了通貨膨脹情況下，實質利率和名目

利率的關係如下： 

(1+ 𝑟௧
௕) = (1 + 𝑖௧)

௉೟

௉೟శభ
，                       (16) 

其中 
௉೟శభ

௉೟
= 1 + 𝜋௧ାଵ為通貨膨脹率。  

 

2.5 均衡條件 

根據上述設定，本模型能根據古典經濟學的定義來描述市場均衡條件。

相關定義彙整如下： 

定義：給定政府支出移轉政策 {𝐺௧, 𝜃௤,௧ , 𝑞௝,௧ , 𝜃௭,௧}௧ୀ଴
ஶ 、政府各項租稅政策 

{𝜏௖,௧ , 𝜏௪,௧ , 𝜏௞,௧ , 𝜏௭,௧ , 𝜏௤,௧}௧ୀ଴
ஶ 及貨幣政策 {𝑀௧}௧ୀ଴

ஶ 之下，若存在一組價格

向量組合{𝑃௧ , 𝑤௧ , 𝑟௧}௧ୀ଴
ஶ 滿足以下條件，則該市場即達成競爭均衡： 

1. 對於任一期間𝑡中的所有世代𝑗的家計單位，在給定政府各項政策與預算

限制式(4a)與(4b)下極大化效用(3)。 

2. 代表性廠商在任一期間𝑡均在要素價格組合{𝑟௧ , 𝑤௧}下極大化利潤。 

3. 商品市場在各期應滿足結清條件。以總體經濟的支出面觀點，商品市場

滿足以下條件： 

             𝐶௧ + [𝐾௧ାଵ − (1 − 𝛿)𝐾௧] + 𝐺௧ = 𝑌௧             (17𝑎) 

4. 要素市場中，代表性廠商的勞動與資本需求應等於該期間工作年齡勞

動供給的總和與全年齡資本投資的總和： 
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𝐿௧
஽ = 𝐿௧

ௌ = ෍[

௝ೃ

௝ୀ௜

𝑁௝,௧𝑙௝,௧ℎ௝,௧]              (17𝑏)

𝐾௧
஽ = 𝐾௧

ௌ = ෍[

௃

௝ୀ௜

𝑁௝,௧ିଵ𝑘௝,௧]              (17c)

 

5. 貨幣市場均衡條件為各年齡層的實質貨幣需求加總等於實質貨幣供給： 

            𝑀௧
ௌ/𝑃௧ = 𝑀௧

஽/𝑃௧ = ෍[

௃

௝ୀ௜

𝑁௝,௧𝑚௝,௧
஽ ]          (17d) 

6. 債券市場均衡條件為債券總供給等於債券總需求： 

         𝐵௧
ௌ/𝑃௧ = 𝐵௧

஽/𝑃௧ = ෍[

௃

௝ୀ௜

𝑁௝,௧ିଵ𝑏௝,௧]                  (17e) 

透過上述針對家計單位的最適選擇條件，可以初步呈現名目利率、實質

貨幣需求與消費之間的關係，從而勾勒出名目利率對於總合需求與投資的

影響。為了簡化說明，可以假定消費稅率𝜏௖,௧ = 0，此時對於年齡𝑗 < 𝐽的家

計單位在合併消費與貨幣的一階條件(7a)、(7c)與實質利率(7d)的關係，可以

得到： 

𝑢௠,௧

𝑢௖,௧
= 1 −

𝛽𝑢௖,௧ାଵ

(1 + 𝜋௧ାଵ)𝑢௖,௧
= 1 −

1

1 + 𝑖௧ାଵ
 

由於我們關心名目利率𝑖௧ାଵ對於第𝑡 + 1期𝑐௧ାଵ與實質貨幣需求的關聯，

因此透過簡單代數運算，進一步得到以下條件： 

𝑖௧ାଵ

1 + 𝑖௧ାଵ
= (

1 − 𝛼

𝛼
)

𝑐௧

𝑚௧
= (

1 − 𝛼

𝛼
)

𝑐௧

𝑚௧
×

𝛽𝑐௧ାଵ

𝛽𝑐௧ାଵ
×

𝑚௧ାଵ

𝑚௧ାଵ

= 𝛽𝜇(
1 − 𝛼

𝛼
)

𝑐௧ାଵ

𝑚௧ାଵ
×

1

1 − 𝛿 + 𝑟௧ାଵ
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並透過比較靜態關係得到以下關聯，並將貨幣市場的供給與實質餘額需

求繪於圖 2： 

∂𝑚௝,௧
ௗ

∂𝑖௧
< 0，

∂𝑚௝,௧
ௗ

∂𝑐௧
> 0，

∂𝑚௝,௧
ௗ

∂𝑟௧
< 0 

換言之，年齡𝑗的家計單位實質貨幣需求可以以下函數表示： 

𝑚௝,௧
ௗ = 𝑚௝

ௗ(𝑖௧ , 𝑐௧ , 𝑟௧; 𝛽, 𝜇) 

根據上述的關係式可以得到以下觀察： 

1. 實質貨幣需求為名目利率，消費與實質利率的函數。當貨幣供給增加，

在其他條件不變的情況下，貨幣需求與名目利率呈現反向關係。 

2. 在部分均衡分析之下，若名目利率下降且貨幣供給與實質利率不變，則

將導致消費減少(𝑚௝,௧
ௗ 線左移)。此時配合費雪方程式的均衡條件，將產

生名目利率下降導致通膨下降，消費減少的結果。 

3. 在一般均衡分析下，由貨幣供給增加將同時對商品需求上升，進而影響

名目利率的走勢。以圖 2 為例，若貨幣供給增加(𝑀∗/𝑃∗右移至𝑀௡௘௪
∗ /𝑃௡௘௪

∗ )，

在實質貨幣需求與消費為互補財的設定下，若消費需求由𝑐上升至𝑐ᇱᇱ，

則名目利率下跌，達到傳統貨幣寬鬆激勵經濟的政策效果；若消費需求

由𝑐上升至漲幅較大的𝑐ᇱ，則實質貨幣需求將由原先的𝑚右移至 𝑚௡௘௪
ᇱ ，

將產生名目利率上升(𝑖∗上升至𝑖௡௘௪
∗ )的結果。 

 

 



22 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 由於本模型的總合實質貨幣需求是由不同年齡層家計單位的實質貨幣

的加總： 

𝑀௧
ௗ

𝑃௧
= ෍ 𝑁௝,௧

௃

௝ୀଵ

𝑚௝,௧
ௗ  

受到年齡異質性的影響，各年齡層的需求𝑚௝,௧
ௗ 並不相同。因此當人口結

構發生改變時，也將影響總合貨幣需求的組成，從而影響貨幣政策變化

的有效性。 

 

 

 

 

圖 2 實質貨幣需求函數與貨幣供給示意圖 

資料來源：研究團隊自行繪製 
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3. 人口老化的可能影響 

 3.1 人口結構老化主要原因與台灣出生與死亡率走勢 

人口結構之所以老化，主要源自兩種成因：一為新生人口出生率的降低，

二為老年人死亡率的減少。不管來自哪種因素，皆相對增加不工作的退休

人口、降低勞動工作的人口，進而造成人口結構的老化。上述兩項成因的

人口結構老化，皆會透過影響通貨膨脹和實質利率，進而影響有效勞動力、

所得、消費和投資。根據我國國發會對全國粗出生率與死亡率的推估(圖 3)，

粗出生率自 1960 年(39.6‰)起呈現下降走勢，至 2020 年降至 7‰，預估 2070

年續降至 4.8‰；另一方面，隨人口結構的高齡化，死亡率則呈現緩慢上升

的趨勢，由 1960 年的 6.9‰逐步增加，預估攀升至 2070 年的 19.1‰。從上

述兩者的消長關係，可發現我國人口結構自 2019 年由人口自然增加轉為自

然減少，進而影響整體經濟的發展。 

儘管圖 3 之死亡率呈現緩慢攀升的趨勢，不過從年齡層的角度進行分

析，可發現各年齡層的死亡率呈現顯著下降的走勢。圖 4 彙整台灣 1975 及

2020 年各年齡層的死亡率。從圖 4 的走勢可知，兩段期間的死亡率均隨著

年齡呈現倒 U 字型的走勢，且 2020 年各年齡層的死亡率顯著低於 1975 年。

各年齡層的死亡機率即為上述模型(2a)的 1-𝑠௝,௧，以下將分別說明出生率與

死亡率下降對經濟的可能影響。 
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人口自然增加 人口自然減少 

 
圖 4 台灣各年齡層死亡率：1975 年與 2020 年

 

圖 3 台灣人口粗出生率與死亡率：1960-2070

單位:千分比(‰) 

 

單位:千分比(‰) 

 

資料來源：國家發展委員會 

 

註：2021 年虛線後為預估值。 

資料來源：國家發展委員會 
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首先，新生人口減少型的人口結構老化，會因為勞動工作與自然人口的

減少而降低總體產出。若貨幣供給的成長率不變，將會出現較多貨幣追逐

較少商品的情況，進而使通貨膨脹率上升；新生人口減少型的人口結構老

化，也會降低實質利率。因為新生人口減少，老年人口就相對就增加。老人

持有淨資產，淨資產雖可以資本、貨幣餘額和債券餘額方式持有，但相對

較多的老人反映社會有相對較多的資金供給，因此利率就會有下降壓力，

再扣除通貨膨脹率，實質利率就會下跌。因此，新生人口減少就會有提高

通貨膨脹、降低實質利率的壓力。  

其次，若人口結構老化源自各年齡層的死亡率降低，將使得退休人口相

對工作人口顯著增加。對於家計單位消費、儲蓄與勞動供給等決策的影響

可從理論模型中𝑠௝,௧的變化描述其運作機制。在貨幣供給等其它條件不變之

下，增加的退休人口將提高商品的需求，致使通貨膨脹率上升。此外，由於

退休人口主要係以工作年齡時儲蓄的資本利得作為其收入來源，將會增加

老年人口持有淨資產的意願。因此社會上的資金供給將會因退休人口死亡

率的降低而增加，透過供給面的調整，導致實質利率在初期出現下跌的走

勢。另一方面，由於資本和勞動在生產上為互補關係，資本的增加將增加

總體勞動的邊際生產力，進而提升勞動需求，使總體經濟的人均勞動工時

𝑙௝,௧增加，帶來產出增加，使實質利率會慢慢上升，提升投資需求。 

因此，不管是新生人口出生率降低或是老人死亡率降低，都會因為勞動

供給下降導致產出減少，進而提高通貨膨脹率。但新生人口出生率降低，
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會使實質利率下降，而老年人死亡率降低，短期雖會降低實質利率，但長

期仍會提高實質利率。綜合而言，由於實質利率影響貨幣政策的基準參考

利率，因此不同人口結構老化成因影響傳統貨幣政策效力也不同。本研究

將透過理論模型的建構，詳細的數量分析各項管道對貨幣政策的影響。 

3.2 模型數量分析：參數校準 

本文在刻劃校準(calibrate)模型方面，將參考 Sudo and Takizuka (2020)的

方法，在假定沒有隨機干擾的完全預期(perfect foresight)模式下，運用台灣

的官方資料計算模型初始時的長期均衡值(initial steady state)。再此初始長

期均衡值下，代入各種新的衝擊，以模擬模型配置中的變化。 

3.2.1 人口 

由於本模型涵蓋總體經濟中各部門的行為，因此在進行數值模擬的過程

中，若放入過多待解變數，將造成求解過程太複雜導致收斂速度過慢，甚

至出現無法收斂的狀況，使模擬分析不易得到可預期的結果。為提高模型

運算效率，本研究將簡化模型設定，將期間單位調整為 3 年：家計單位於

第 21 歲年紀(第 7 期)進入市場，最高活到 84 歲死亡6，因此 J=28，並根據

Cheng, Lin and Tanaka (2020)，設定退休年紀為 60 歲，因此 R=20。 

模型中人口的參數包含出生率{𝑛௧}、存活率{𝑠௝,௧}、和 j 歲年齡人口比例

{𝜙௝,௧}。我們以圖 2 台灣人口粗出生率(crude birth rate)校準推算出{𝑛௧}。 

 

                                                      
6
 根據國發會的死亡機率表(life table)，最高年紀為 85 歲。 
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圖 4 為台灣各年齡層的死亡率，我們據此匹配出存活率{𝑠௝,௧}。由所推

算出之{𝑛௧}和{𝑠௝,௧}就可以推算出各年齡層人口的比例{𝜙௝,௧}。 

3.2.2 效用函數 

效用函數參數方面，本研究參考文獻設定𝜀=𝜎=1。其它待估參數包含折

現因子𝛽、消費偏好相對實質貨幣餘額偏好在效用比重𝑎、Frisch 勞動替代

彈性𝜑、勞動負效用規模(scale)參數𝜉及利他參數𝜁。我們參考傳統生命週期

模型，假定一般折現因子 0.96，由於刻劃一期為 3 年，因此折現因子設定

為𝛽 = (0.96)ଷ。並根據連賢明等(2021)貨幣持有的占比為 0.1312，據此刻劃

校準𝑎=0.8951。我們設定𝜑=0.5，亦即勞動替代彈性為 0.5，然後再以𝜉參數

匹配台灣長期狀態時的勞動供給占比為 0.4098，而刻劃出𝜉=0.5。最後，遵

循 Hansen and Imrohoroglu (2016)和 Sudo and Takizuka (2020)，設定利他參

數為𝜁=18.33。表 1 彙整上述模型參數的 5 個參數值及相關配適結果。 

 

參數 值 匹配目標 資料 模型 

𝑎 0.885 持有貨幣比例 0.131 0.130 

𝜑 0.500 勞動供給比例 0.410 0.410 

𝛽 (0.960)3 折現因子 (0.960)3 (0.960)3 

𝜉 0.500 勞動負效用 0.500 0.50 

𝜁 13.011 利他參數 18.330 18.330 

表 1 刻劃效用函數參數之校準目標與配適結果 

資料來源：研究團隊自行估算。 
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3.2.3 總體生產函數 

生產函數的參數包括經濟成長率𝑔௧，折舊率𝛿，資本分額𝛼，和 j 歲年紀

特定生產力ℎ௝,௧。首先，本文所採用台灣實質 GDP 成長率𝑔௧的資料在圖 5。 

其次，本研究遵循 Hsu and Liao (2015)的設定，採用𝛿=4%和𝛼=0.544。

最後，以 2012 年到 2019 年間年平均工資資料，把最年輕年齡層的工資標

準化為 1，得各年齡特定生產力ℎ௝,௧的參數值為圖 6。 

3.2.4 政府 

有關政府參數的資料，包含消費稅率𝜏௖，退休金提撥率𝜃௧
௭，全民健保費

率𝜏௤,௧，勞動所得稅率𝜏௪,௧，資本所得稅率𝜏௞,௧和政府支出𝐺௧。首先，遵循 Hsu 

and Liao (2015)，本文設定𝜏௖=5%，𝜏௞,௧=0，𝜏௪,௧=14.3%，𝜏௤,௧=4.653%。其次，  

% 

資料來源：主計總處總體統計資料庫 

 

𝒉

圖 5 台灣實質 GDP 成長率：1952-2021 年 
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註：上圖支出占比不含退休金與社會福利。 
資料來源：主計總處總體統計資料庫 

年齡群組 

圖 6 各年齡層特定勞動生產力𝒉𝒋 

註：年齡層 20-24 之生產力標準化為 1。 

資料來源：Hsu and Liao (2015) 

(%) 

圖 7 台灣政府支出占 GDP 比例：1974-2020 年 
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在退休金提撥部分，遵循 Cheng, Lin and Tanaka (2020)的做法，設定

𝜏௭,௧=8.1%。圖 7 為扣除退休和社會福利支出後的政府支出占 GDP 的比

重，𝐺௧/𝑌௧，由此比重可透過數值模型校準政府支出數值𝐺௧。 

3.2.5 年金和全民健保 

年金和全民健保方面的相關參數包含所得替代率𝜃௧、全民健保醫療支出

的自付額比率𝛾௧，特定年齡的醫療支出占比𝑞௝,௧。由於模擬不易收斂，我們

初步簡化設定移除年金管道，設定退休金所得替代率為 0。7另外，本文遵

循 Ng and Wang (2020)設定全民健保自負比例𝛾௧的參數值為圖 8 所示，最後 

 

 

                                                      
7 設定大於 0 的退休金所得替代率時，因政府無最終仍無法平衡預算，模型一直無法收斂。 

圖 8 全民健保自付比例：1995-2016 年 

(%) 

資料來源：Ng and Wang (2020) 
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圖 9 年齡特定醫療支出占比 

資料來源：主計總處總體統計資料庫 

 

資料來源：Ng and Wang (2020) 

 

(%) 
 

圖 10 台灣通貨膨脹率：1960-2020 年 

(%) 
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參考 Ng and Wang (2020)的設定，各年齡層下的特定醫療支出占比𝑞௝,௧整理

於圖 9。 

3.2.6 總體時間序列 

除了上述模型參數外，其他外生總體時間序列資料，如通貨膨脹率𝜋௧，貨幣

供給成長率𝜇௧彙整於圖 10 與圖 11。相關模型參數數值與符號彙整於表 2。 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：中央銀行金融統計月報 

 

(%) 
 

圖 11 台灣貨幣供給(M1A)成長率：1989-2020 年 
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參數 意義 數值 參數 意義 數值 

J 死亡年 13 𝜏௤ 全民健保費率 0.04653 

R 工作年數 8 𝜏௭ 退休金提撥率 0.081 

𝛽 折現因子 (0.96)3 𝜃 退休所得替代率 0 

𝑎 偏好中消費占比 0.8951 𝑛௧ 人口出生率 圖 3 

𝜉 勞動負效用規模 0.5 𝑠௝,௧ 人口存活率 圖 4 

𝜑 勞動替代彈性 0.5 𝑔௧ 經濟成長率 圖 5 

𝜁 利他參數 18.33 ℎ௝  年齡特定生產力 圖 6 

𝛿 折舊率 0.115 𝐺௧ 政府支出對 GDP 占比 圖 7 

𝛼 資本分額 0.544 𝛾 全民健保自負比例 圖 8 

𝜏௖  消費稅率 0.05 𝑞௝,௧ 醫療支出占比 圖 9 

𝜏௞ 資本所得稅率 0 𝜋௧ 通貨膨脹率 圖 10 

𝜏௪ 勞動所得稅率 0.143 𝜇௧ 貨幣供給成長率 圖 11 

 

4. 模型數量分析 

欲模擬分析本模型，需有起始的年齡結構和起始的年齡特有之資產持有

的分配資料。由於台灣缺乏相關可信之歷史數據，因此本文遵循 Sudo and 

Takizuka (2020)的作法，假定模型的起始為在恆定狀態(steady state)長期均

衡情境，在該均衡下建立初始不同年齡結構下的資產持有分配，並利用上

述起始資料的模擬結果為基礎，考慮人口結構或政策衝擊進行模擬分析。

各項總體變數會在人口結構變化或政策衝擊後，透過 2.5 節定義的均衡條

件傳遞到各項總體變數之中，形成動態的傳遞效果，並在長期下達成新的

表 2 數值模型相關參數值 

資料來源：研究團隊自行整理 
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恆定狀態。透過上述的反事實分析方法，在不同的情境下分析總體變數的

變遷動態(transitional dynamic)，模擬不同人口結構下的政策效果。 

4.1 長期均衡 

由於多數資料起始於 1975 年，受資料期間的取得限制，本研究之參數

校準的初始期間僅能以 1975 年為始點，刻劃 1975 年的資料當作起始的長

期均衡狀態。我們標準化長期均衡下的產出為 1 單位，據此可刻劃校準出

生產函數的生產係數為 A=1.28，並據此算出起始時模型的各項長期均衡值。 

4.2 衝擊模擬分析 

根據上述的初始恆定狀態，本研究依次將各項資料的動態走勢放入模型，

並運用先前校準之模型參數求解各期總體變數的變遷動態，直到各項變數

達到新的長期均衡值為止。基準模擬(benchmark simulation)的詳細步驟說明

如下： 

• 為簡化模型的計算複雜度，模型一共模擬 25 期。由於一期在模型中

假定為 3 年，因此資料上表示模擬 75 年。 

• 基準模型採用的資料是使用圖 3 至圖 11 的資料。當模擬期間超過資

料長度時，將由資料最後一期以外推法由過去資料外推未來資料。 

• 在理性預期的假設下，模型中的家計單位與廠商均由 1975 年開始以

完全預期(perfect foresight)的理性預期模式，選擇其生命週期的決策

與生產行為。 

• 根據圖 2 可知，貨幣供給與通貨膨脹只有一個自由度，二者之一為內
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生決定。在基準模擬中我們匹配通貨膨脹的資料，因此貨幣供給為模

型的均衡內生決定。 

透過上述的基準模擬為基礎，本研究進一步採用反事實實驗

(counterfactual experiments)模擬不同人口結構、不同貨幣與財政政策下對總

體經濟各項變數的動態影響。 

5. 人口結構老化的模擬結果 

本節分析各種人口結構老化與政策衝擊的模擬效果實驗。為了拆解各項

變動的影響，模型的反事實分析首先考慮政策不變下，各種人口結構變動

產生的效果。根據前節說明，人口結構的老化，有兩種可能原因。一為源自

新生人口出生率降低，另一源自老年人死亡率降低導致。因此本節首先分

析人口出生率降低的模擬效果，其次分析老年人死亡率降低的模擬效果，

最後再分析兩種同時降低的模擬效果。新生人口出生率的降低和老年人死

亡率的降低方式，皆設定自 1975 年開始，人口出生率比圖 3 原出生率趨勢

降低 10%，老人死亡率比圖 4 各年齡層的死亡率走勢降低 10%。以下依次

說明出生率降低、死亡率降低、出生率與死亡率同步降低下各項總體變數

的變遷動態。 
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5.1 人口結構老化的效果 

5.1.1 出生率降低的衝擊效果 

本節首先分析新生人口出生率自 1975 年下降發生的模擬結果，並彙整

此衝擊對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變

動走勢的模擬效果。為簡化模擬的計算複雜度，各項反事實分析均模擬 25

期，亦即未來 75 年的效果。結果分別列於圖 12-1 至圖 12-7。 

由模擬結果可知，當新生人口出生率自 1975 年就開始減少時，總人口

數也就自同年開始一路下跌，到 2050 年總人口數降超過 12%(圖 12-1)。其

次，由於勞動力的減少為一長期且緩慢的走勢，因此新生人口出生率雖自

1975 年開始減少，但要到 7 期(約 21 年)後，至 1996 年才開始勞動人口才

呈現顯著的下降(圖 12-4)，並在人口萎縮下使消費(圖 12-6)與產出(圖 12-5)

同時降低。根據本模型參數設定的模擬結果顯示：總體產出的下降的幅度

超過消費下降的幅度，因此在貨幣供給政策仍為圖 11 的外生資料下，較多

貨幣追逐較少商品供給，致使未來的通貨膨脹率就會比起始均衡時高(圖

12-2)。根據模擬結果，出生率對通貨膨脹率的影響的最大幅度達 1.2%。 

此外，根據費雪方程式可知，實質利率為名目利率減掉通貨膨脹率。新

生人口出生率減少，表示老人相對增加。由於模型中年齡較高的家計單位

為借貸市場中的供給者，以資本、實質貨幣餘額和實質債券餘額的方式持

有資產。因此，青壯年人口的比例的下降，將使資本市場的需求下降，致使 
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圖 12-1 人口 圖 12-2 通貨膨脹率 

圖 12-3 實質利率 圖 12-4 有效勞動力 

圖 12-5 所得 圖 12-6 消費 

圖 12-7 投資 

(%) 

(%) 
 

(%) 

(%) 

(%) (%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

圖 12 新生人口出生率減少的衝擊效果 
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實質利率呈現下降走勢。因此，數值模擬結果中，實質利率一直到 1996 年

才呈現下跌的走勢，主要即源自於新生人口出生率自 1975 年開始減少，至

1996 年才出現勞動人口顯著下降的現象。整體而言，實質利率最多降

1.1%(圖 12-4)。在通貨膨脹率最高增加達 1.2%的情況下，表示名目利率接

近零利率的水準。 

由上述分析可知，由於實質利率是貨幣政策中的基準參考利率標準，因

此當出生率下降時，將透過有效勞動力與投資之間的生產互補性，使市場

上的實質利率下降，產生人口結構老化會使實質利率下降的結果。此一發

現與 Lisack, Sajedi and Thwaites (2017)、 Sudo and Takizuka (2018)和

Eggertsson, Mehrotra and Robbins (2019)發現英、日、美因人口結構老化而降

低實質利率結論一致。 

最後，根據本研究的數值模擬結果，當出生率下降 10%時，將使有效勞

動供給量走勢自 1996 年起一路下跌，到 2050 年，有效勞動力供給降低超

過 15%。因此，相對於起始均衡量走勢，產出、消費和投資的走勢自 1996

年起一路下跌，到 2050 年，產出降低達 13%、消費降低達 14%、投資降低

達 12%(圖 12-5 至圖 12-7)。 

5.1.2 死亡率降低的衝擊效果 

本節將模擬老年人口死亡率自 1975 年開始比原來的趨勢降低 10%時，

對未來人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變動

走勢的模擬效果。各項變數的長期走勢分別列於圖 13-1 至圖 13-7。 
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當出生率不變、老年人自 1975 年開始降低死亡率 10%，表示老年人口

自 1975 年開始就增加，呈現自然人口增加的狀態(圖 3 人口自然增加面積

變大)。因此自 1975 年開始總人口就增加，到 2050 年總人口數增加超過

2%(圖 13-1)。在其它條件不變下，總人口增加將增加總商品需求。因此在

貨幣政策不變下，通貨膨脹率自 1975 年開始就上升，惟漲幅較小，最多僅

增加 0.25%(圖 13-2)。 

死亡率自 1975 年降低 10%雖不影響勞動人口數，但老人人口的增加會

降低勞動人口相對於總人口數之比例，亦即降低人均勞動人口數值。此外，

當死亡率下降時，將提高高齡人口與工作年齡家計單位儲蓄的誘因，使資

產累積上升，資本供給增加(圖 13-7)，實質利率下降(圖 13-3)。因此，實質

利率自 1975 年開始下降，降幅達-0.1%後回升；之後實質利率又會持續下

降，20 年後甚至降超過-0.25%，之後利率才慢慢上升，升到接近-0.05%。 

由於新生人口出生率不變，工作人口𝑁௝,௧維持與基準模型的數值一致。

然而，由於死亡率下跌，使 1975 年起高齡人口上升帶動投資上升，資本累

積上升(圖 13-7)，進而透過資本與勞動的互補性帶動薪資成長，人均勞動工

時𝑙௝,௧提高，帶動有效勞動需求的上升，到 2050 年有效勞動供給力增加超過

1.4%(圖 13-4)。整體而言，高齡人口死亡率下降使產出、消費和投資自 1975

年開始上升，根據模擬結果，2050年產出增加達近 1.8%、消費增加超過 1%、

投資增加也近 2%(圖 13-5 至圖 13-7)。 
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圖 13 老年人口死亡率減少的衝擊效果 

圖 13-1 人口 圖 13-2 通貨膨脹率 (%) (%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比 

圖 13-7 投資 

圖 13-5 所得 圖 13-6 消費 

圖 13-4 有效勞動力 圖 13-3 實質利率 

(%) 

(%) (%) 

(%) (%) 
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5.1.3 出生率和死亡率同時降低的衝擊效果 

圖 14-1 至圖 14-7 分別彙整新生人口出生率和高齡人口死亡率自 1975

年開始下降時，對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費

和投資變動的模擬效果，模擬結果說明如下。 

當新生人口出生率與老年人死亡率同時減 10%時，世代人口間的比例

中，老年人口比例將大幅上升。此外，由於模型後期出生人口下降的趨勢

會主導整體人口總數的變化，因此至 2050 年總人口數降 11%(圖 14-1)，產

生與圖 12-1 類似的人口變動走勢。在人口變化的初期，由於出生率的減少

不會立即對勞動市場中的有效勞動力產生影響(圖 14-4)，而高齡人口增加

將使消費、投資乃至於產出在短期出現微幅上升的現象(圖 14-5 至圖 14-7)。

然而當 21 年之後(1996 年)，出生率下降導致有效勞動力銳減的效果逐漸顯

現，且產出下跌的幅度高於消費下跌的幅度，因此在貨幣供給維持圖 11 的

趨勢下，通貨膨脹率將比起始均衡時高，影響最高幅度將近 1.2%(圖 14-2)。 

對實質利率的影響方面，出生率與死亡率同時減少 10%，將改變人口結

構中的借貸組成，導致整體需求減少、資本供給增加，促使實質利率下降，

因此根據模擬結果，實質利率最多下降將近 1.2%(圖 14-3)。運用費雪方程

式名目利率、實質利率與通膨率的關係式，能進一步得出名目利率接近零

利率底限的長期趨勢。 
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圖 14-7 投資 

圖 14-5 所得 圖 14-6 消費 

圖 14-3 實質利率 

 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

圖 14 新生人口成長和人口死亡率同時減少的效果 

(%) (%) 

圖 14-4 有效勞動力 

圖 14-1 人口 圖 14-2 通貨膨脹率 

(%) 

(%) (%) 

(%) 

(%) 
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整體而言，新生人口出生率的下跌對整體經濟的影響較大，其效果尤其

在新生人口下跌的年齡群(cohort)進入勞動市場後最為顯著(本研究為 21 年

後，即 1996 年)，有效勞動力的下滑將同時對產出、投資、消費產生造成顯

著的負向影響；反之，死亡率下降的影響則僅在初期顯現，對於後期各項

總體變數的影響較小。最後，根據數值模擬結果，出生率與死亡率同步下

降時，至 2050 年產出下降達 11%、消費下降達 13%、投資下降達 11%(圖

14-5 至圖 14-7)。 

5.2 名目利率變動下的政策效果 

本節分析以名目利率變動的貨幣政策下，在上述不同人口結構變遷動態

下的政策效果。由於當前貨幣政策的制定多以調控名目利率為主，因此本

節之貨幣調整政策將以提高或降低名目利率政策的方式執行。在名目利率

時間序列給定之下，本文首先分析名目利率調升 1%對總體變數的改變作為

基準模型，並在該政策下，比較相同政策變動下，不同人口結構變化的模擬

效果。其次，本文進一步考慮調降名目利率 1%的反事實分析，並在結合上

述不同人口結構變化影響的模擬效果。  

5.2.1 基準模型下名目利率上調的衝擊效果 

為評估名目利率調整下的效果，本節假設政府自 1975 年期初調升名目

利率 1%，但人口結構不改變下的反事實模擬，模擬期間共 25 期、即實際

期間的 75 年。模型中人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、
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消費和投資變動走勢的模擬效果彙整於圖 15-1 至圖 15-7，相關模擬結果將

分述如下。 

首先由圖 15-1 可知，在人口不變動的情況下(圖 15-1)，1975 年調升名

目利率 1%時，當年並不影響實質利率，通貨膨脹率則上升 1%，並隨著政

策效果的減弱逐漸下跌至 0.8%(圖 15-2)；實質利率的變動則是略微下跌，

並於下跌後轉為變動率 0.2%(圖 15-3)。 

通貨膨脹率的上升也在短期造成實質工資稍微下降，並透過邊際替代率

影響使家計單位降低勞動供給，致使有效勞動力在短時間下跌約 0.1%(圖

15-4)。由(8a)式休閒和消費的邊際替代率可知，名目利率增加使家計單位增

加消費，降低勞動供給(圖 15-6、圖 15-4)。由於家計單位當期減少有效勞

動，致使當期產出初期會先減少而後上升的結果(圖 15-5)。此外，名目利率

的下降，由於造成當期的勞動投入減少，會透過生產技術中勞動與資本的

互補性影響投資，使總體投資初期呈現先下跌後上升的走勢(圖 15-7)。 

根據基礎模型的模擬結果，在其他條件不變下，名目利率上調 1%的效

果對整體經濟產生的效果約於 3 期(約 10 年後，1985 年)消失，總體產出、

投資與消費呈現下跌走勢(圖 15-5 至圖 15-7)，通膨成長的幅度亦從成長 1%

的幅度最終下降至 0.85%(圖 15-2)。通膨的變化亦透過邊際替代的傳遞機

制，使有效勞動投入上升，最終成長率約達 0.5%。 

 

 
 



45 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

 

圖 15 名目利率上調的衝擊效果 

(%) (%) 圖 15-1 人口 圖 15-2 通貨膨脹率 

(%) (%) 

(%) (%) 

(%) 

圖 15-3 實質利率 

 

圖 15-5 所得 圖 15-6 消費 

圖 15-4 有效勞動力 

圖 15-7 投資 
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5.2.1.1 出生率降低下名目利率上調的衝擊效果 

在 1975 年新生人口出生率下調 10%的背景下，政府執行貨幣政策，上

調名目利率 1%對通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資

變動走勢的反事實分析整理於圖 16-1 至圖 16-7。 

在相同的新生人口結構變動(圖 12-1 與圖 16-1)下，根據本模型的參數

設定，調升名目利率與出生率降低皆會增加通貨膨脹率，因此圖 16-2 的通

貨膨脹率走勢將高於圖 15-2 與圖 12-2 的結果。在實質利率的影響方面，人

口結構的變動將於 21 年(7 期)主導實質利率的走勢，貨幣政策僅於前幾期

帶來較顯著的效果(圖 16-3)。 

新生人口變化除了對通貨膨脹率與實質利率產生影響外，也同時對勞動

投入產生顯著的負向影響。在出生率減少 10%的顯著效果約發生在 7 期(21

年)後，約於 1996 年對有效勞動力產生負向效果，至 2050 年降超過 14%(圖

16-4)，與圖 12-4 的結果類似。有效勞動的減少亦影響其他總體變數的走勢，

產出、消費和投資的走勢自 1996 年起一路下跌，到 2050 年，產出降低近

13%、消費降低達 14%、投資降低超過 12%(圖 16-5 至圖 16-7)。 
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圖 16-1 人口 圖 16-2 通貨膨脹率 

圖 16-3 實質利率 

 
圖 16-4 有效勞動力 

圖 16-5 所得 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

 

圖 16-7 投資 (%) 

圖 16 新生人口出生率減少下名目利率上調的衝擊效果 

圖 16-6 消費 

(%) (%) 

(%) (%) 

(%) (%) 
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5.2.1.2 死亡率降低下名目利率上調的衝擊效果 

本節考慮死亡率降低下調升名目利率的影響。與先前的反事實分析相同，

本節考慮政府自 1975 年開始提高名目利率 1%，在死亡率下降的背景下，

對總體各項變數的影響。相關的模擬結果整理於圖 17-1 至圖 17-7。由於本

模型模擬的人口結構變化與 5.1.2 節相同，因此圖 17-1 的人口變化趨勢與

圖 13-1 一致。 

在本模型校準的參數下，名目利率調升與老人死亡率的降低皆增加通貨

膨脹率，因此圖 17-2 的通貨膨脹率走勢會高於圖 13-2 與圖 15-2 的結果，

也影響了實質利率的走勢。根據本模型模擬可知，若人口結構不變，調升

名目利率 1%將使實質利率會下降幅度-0.05%再上升近 0.2%(圖 15-3)；若利

率政策不變，老人死亡率降低將使未來實質利率變化將下跌最多至-0.25%，

之後利率才慢慢上升，升到接近-0.05%。因此老年人死亡率降低下的名目利

率增加對實質利率的效果約為上述兩者的合併：實質利率先下跌至-0.2%後

再回升到 0.1%(圖 17-3)。 

其他實質變數的影響方面，由於長期通貨膨脹率成長增加，使實質工資

下降，家計單位因此在初期會稍微降低勞動供給。另一方面，因老年人死

亡率降低，市場上淨資產供給上升，資本因此增加。透過生產要素之間的

互補性，資本增加提高勞動需求，使得社會上的有效勞動力自期初約略下

跌後年開始上升，到 2050 年有效勞動供給率增加超過 2%(圖 17-4)。因此，  
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註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

 
 

圖 17 死亡率降低下名目利率上調的衝擊效果 

圖 17-2 通貨膨脹率 

圖 17-3 實質利率 

 

圖 17-4 有效勞動力 

圖 17-5 所得 

圖 17-7 投資 

圖 17-1 人口 

圖 17-6 消費 (%) (%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 
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產出、消費和投資也從 1975 年就開始一路增加，到 2050 年，產出增加達

近 1.7%、消費增加近 0.6%、投資增加也近 1%(圖 17-5 至圖 17-7)。 

5.2.1.3 出生率與死亡率降低下名目利率上調的衝擊效果 

根據先前的模擬結果，本節進一步同時考慮新生人口出生率與老年人口

死亡率同時下降的背景下，考慮政府自 1975 年起調升名目利率 1%對於總

體經濟的長期趨勢，模擬此一衝擊對於未來人口、通貨膨脹率、實質利率、

有效勞動力、所得、消費和投資變動走勢的效果，並將結果整理於圖 18-1

至圖 18-7。 

本模型為出生率與死亡率同步下跌背景下，利率調升 1%的反事實分析，

因此人口結構的變動與圖 14-1 相同，自 1975 年開始總人口就減少，到 2050

年總人口數降 11%；貨幣政策的綜效也大致為圖 16 與圖 17 的整合結果。 

由於名目利率的上升與總人口的減少在本模型的參數校準下均增加總

體經濟的通貨膨脹率，因此圖 18-2 的通貨膨脹率將高於圖 14-2；另一方面，

由於老年人口死亡率的減少減緩了人口數減少的幅度，故此時的有效勞動

率圖 18-4 將略高於圖 16-4；此外，受人口結構的影響，實質利率方面呈現

先下跌後回升的走勢，至 2050 年實質利率年增率約達-0.77%，其中實質利

率的顯著下降約於 1996 年開始發生，與有效勞動力的下降期間(1996 年)一

致。其他變數也是受人口結構變動影響較大，受貨幣政策影響較小：到 2050

年，實質所得成長達到-11%、消費成長為-14%、投資成長超過-11%(圖 18-

5 至圖 18-7)。 



51 
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

 

圖 18 出生率減與死亡率同時減少下名目利率上調的衝擊效果 

圖 18-1 人口 圖 18-2 通貨膨脹率 

圖 18-3 實質利率 

 

圖 18-4 有效勞動力 

圖 18-5 所得 

圖 18-7 投資 

圖 18-6 消費 (%) (%) 

(%) 

(%) (%) 

(%) (%) 
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5.2.2 基準模型下名目利率下調的效果  

本節考慮政府自期初名目利率下調 1%的政策效果，並在不同人口結構

的變遷動態下，量化檢視各項總體變數：人口、通貨膨脹率、實質利率、有

效勞動力、所得、消費和投資變動走勢的變遷動態。相關模擬結果分別繪

於圖 19-1 至圖 19-7。 

由於實質利率係由資本的邊際生產力決定且初始資本已給定，因此本模

型的參數校準下，期初降低名目利率 1%時，當期的實質利率並不受影響。

此時，透過式(16)的費雪方程式可知，通貨膨脹率會下跌至-1%後在附近震

盪(圖 19-2)，而通貨膨脹率下跌會使得未來實質利率先上升 0.1%後下跌(圖

19-3)。 

通膨的下跌也透過影響實質薪資與家計單位的邊際替代條件，影響勞動

市場的有效勞動力投入。由於通膨下跌使實質工資上升，家計單位會在期

初增加勞動供給，漲幅最高達 0.1%(圖 19-4)；另一方面，因實質利率的上

升增加廠商資本的成本，致使投資下跌(圖 19-7)，因此儘管有效勞動增加，

整體產出初期仍呈現下跌走勢(圖 19-5)；惟隨著利率政策的效果逐漸減弱，

投資成長將由負轉正，進一步帶動產出上升。 

 

 

 

 

 



53 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 19 名目利率下調的衝擊效果 

圖 19-1 人口 圖 19-2 通貨膨脹率 

圖 19-3 實質利率 

 

圖 19-5 所得 

圖 19-4 有效勞動力 

圖 19-7 投資 

圖 19-6 消費 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) (%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.2.2.1 新生人口出生率降低下名目利率下調的衝擊效果 

本節考慮在新生人口出生率減少下，政府調降名目利率 1%對通貨膨脹

率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變動走勢的效果。相關模擬

結果分別繪於圖 20-2 至圖 20-7。由於本節模擬之人口變動與 5.1.1 節的人

口結構變動相同，因此圖 20-1 的人口變動走勢 12-1 與圖 16-1 一致。 

在先前的參數校準下，調降名目利率將導致通膨率下降(圖 19-2)，而新

生人口的減少長期則推升通膨的效果(圖 12-2)，因此在新生人口出生率下

降的背景下，調降名目利率的通膨效果大約為兩種效果的加成，故長期通

膨率(圖 20-2)將高於基準模型下的通膨結果(圖 19-2)；此外，受到中期有效

勞動力下降(圖 20-4)的影響，實質利率約於 7 期後呈現顯著下跌的趨勢(圖

20-3)，並影響總體經濟各項變數的變化。在新的恆定狀態下，2050 年國民

所得會下跌 13%，消費會下跌 14%、投資會下跌 12%(圖 20-5 至圖 20-7)。 
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(%) (%) 圖 20-1 人口 圖 20-2 通貨膨脹率 

圖 20 新生人口出生率降低下名目利率下調的衝擊效果 

圖 20-5 所得 

圖 20-3 實質利率 

 

圖 20-6 消費 

(%) (%) 

(%) 

圖 20-4 有效勞動力 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 

 

圖 20-7 投資 (%) 
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5.2.2.2 死亡率降低下名目利率下調的衝擊效果 

本節考慮在老年人口死亡率降低 10%時，名目利率下降 1%對於通貨膨

脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變動走勢的效果。相關模

擬結果分別繪於圖 21-2 至圖 21-7。由於本節模擬之人口變動與 5.1.2 節的

人口結構變動相同，因此圖 21-1 的人口變動走勢與圖 13-1 與圖 17-1 一致。 

根據先前的參數校準，名目利率的下跌將導致通膨率下降(圖 19-2)，而

死亡率的減少長期則推升通膨的效果(圖 13-2)，因此，通膨效果的效果大約

為死亡生率下降與先前名目利率下降兩種反事實分析效果的加成，故長期

通膨率(圖 21-2)將高於基準模型下的通膨結果(圖 19-2)；此外，死亡率下跌

使得長期有效勞動力上升(圖 20-4)的影響，實質利率則呈現先下跌再上升

的趨勢(圖 21-3)，並影響總體經濟各項變數的變化。 

在人口自然增加率提升的背景下，家計單位的有效勞動與廠商的要素需

求均會提升，致使總體消費、投資、產出均會增加。在新的恆定狀態下，

2050 年國民所得會增加 1.6%，消費會增加 1.4%、投資會增加近 2%(圖 21-

5 至圖 21-7)。 
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圖 21 死亡率降低下的名目利率下調的衝擊效果 

圖 21-1 人口 圖 21-2 通貨膨脹率 

圖 21-3 實質利率 

 
圖 21-4 有效勞動力 

圖 21-5 所得 

圖 21-7 投資 

圖 21-6 消費 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.2.2.3 出生率與死亡率降低下名目利率下調的衝擊效果 

在先前的模擬結果下，本節進一步分析新生人口出生率與老年人口死亡

率同時下降的背景下，分析政府自 1975 年起調降名目利率 1%對於總體經

濟的長期趨勢，模擬此一衝擊對於未來人口、通貨膨脹率、實質利率、有效

勞動力、所得、消費和投資變動走勢的效果，並將結果整理於圖 22-1 至圖

22-7。 

由於本模型為出生率與死亡率同步下跌反事實模擬與先前模擬的背景

相同，因此圖 22-1 人口結構的變動與圖 14-1 相同，自 1975 年開始總人口

就減少，到 2050 年總人口數降 11%。人口結構長期趨勢呈現遞減趨勢，因

此通膨率在中長期後主要受人口結構的影響，其趨勢與圖 14-2 類似，惟受

名目利率下降影響，圖 22-2 通膨率低於基準模型的結果；此外，受人口結

構的影響，實質利率方面於 21 年(7 期)後呈現顯著下降的走勢，與有效勞

動力的下降期間(1996 年)一致。其他變數主要也是受人口結構變動影響較

大，受貨幣政策影響較小：到 2050 年，實質所得成長達到-12%、消費成長

為-12%、投資成長超過-10%(圖 22-5 至圖 22-7)。 
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圖 22-2 通貨膨脹率 

圖 22-3  實質利率 

 

圖 22-4 有效勞動力 

圖 22-7  投資 

圖 22-6 消費 

圖 22 出生率與死亡率降低下名目利率下調的衝擊效果 

(%) (%) 

(%) (%) 

(%) 

(%) 

(%) 圖 22-5 所得 

圖 22-1 人口 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3 公債支出變動下的衝擊效果 

財政政策為政府進行財富重分配、融通支出、提供退休與醫療服務等公

共財的主要工具。為了達成上述任務，政府除得以使用稅收、發行貨幣以

外，亦可增加發行公債融通各項財政支出。為了評估不同人口結構下對於

財政政策的影響，本節將以公債水準的變動為研究主軸，分析財政政策的

長期走勢如何受到人口結構的影響。 

5.3.1 公債增加產生的財政政策效果  

假設自 1975 年開始政府每年增加公債發行以增加支出，公債增發量為

起始資本的 5%。我們以此為基準模型，模擬此衝擊未來對人口、通貨膨脹

率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變動走勢的效果。結果分別

列於圖 23-1 至圖 23-7。由於在基準模型並未對人口結構進行調整，因此人

口結構並未有任何改變(圖 23-1)。 

受到無風險公債增加影響，家計單位的儲蓄在市場結清條件下，排擠了

私部門的投資與消費，導致實質利率上升(圖 23-3)、消費減少(圖 23-6)；此

外，因通貨膨脹率降低，使得實質工資提高，因此家計單位未來會提高勞

動供給，使得有效勞動力提高。整體而言，公債水準上升的衝擊效果使得

產出初期下跌而後緩慢回穩(圖 23-5)。 
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圖 23-1 人口 圖 23-2 通貨膨脹率 

圖 23-4 有效勞動力 圖 23-3 實質利率 

 

圖 23-5 所得 圖 23-6 消費 

圖 23-7 投資 

(%) 

圖 23 公債支出增加的財政政策效果 

 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.1.1 出生率降低下公債增加的衝擊效果 

本節分析在新生人口出生率減少的背景下，政府自 1975 年起每年增加

發行起始資本的 5%公債以增加支出對於各項總體變數的影響。公債增加與

人口減少的政策衝擊對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、

消費和投資變動走勢的效果分別列於圖 24-1 至圖 24-7。公債與人口結構變

動的衝擊對實體經濟產生的影響約為圖 12 與圖 23 的整合結果。 

受到 1975 年起的公債支出排擠效果的影響，私人消費和投資下跌(圖

24-6、圖 24-7)，實質利率上升(圖 24-3)，並降低通貨膨脹率(圖 24-2)。公債

支出增加產生的排擠效應對通膨的負向效果，使初期實質工資提高，家計

單位因此會提高勞動供給，使得有效勞動力初期上升增加。 

上述財政政策的效果僅出現在模型模擬的初期，至 1996 年後，因人口

出生率下降導致的有效勞動力驟降，影響整體變數的走勢，因此通貨膨脹

率呈現先降低、後再提高的趨勢，此外，長期下的總體產出、消費和投資均

受到人口影響呈現下跌走勢(圖 24-5 至圖 24-7)。 
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圖 24-7 投資 

圖 24-4 有效勞動力 圖 24-3 實質利率 

 

圖 24-5 所得 圖 24-6 消費 

圖 24-1 人口 圖 24-2 通貨膨脹率 (%) (%) 

(%) (%) 

(%) (%) 

(%) 

圖 24 出生率降低下公債支出增加的衝擊效果 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.1.2 死亡率降低下公債支出增加的衝擊效果 

本節分析在老年人口死亡率減少的背景下，政府自 1975 年起每年增加

發行起始資本 5%的公債支出對於各項總體變數的影響。死亡率下降同時公

債支出上升的政策衝擊對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所

得、消費和投資變動走勢的效果分別列於圖 25-1 至圖 25-7。公債與人口結

構變動的衝擊對實體經濟產生的影響約為圖 13 與圖 23 的整合結果。 

與前節的結果類似，受到 1975 年起的公債支出排擠效果的影響，私人

消費和投資初期呈現下跌走勢(圖 25-6、圖 25-7)，實質利率上升(圖 25-3)，

並降低通貨膨脹率(圖 25-2)。另一方面，死亡率下跌使自然人口相對上升，

因此中長期仍抵銷公債增加的排擠效果，總消費上升(圖 25-6)。此外，死亡

率的下降長期也提高社會上的有效勞動力(圖 25-4)，同時也增加了資本市

場的投資(圖 25-7)，因此長期提升總體產出(圖 25-5)。 

5.3.1.3 出生率與死亡率降低下公債增加衝擊效果 

透過上述模擬結果，可以進一步分析人口結構出生與死亡率同步下降的

背景下公債支出增加的衝擊效果。透過模型的反事實模擬，各項衝擊的綜

合效果對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和投資變

動的長期走勢彙整於圖 26-1 至圖 26-7，其長期趨勢效果大約是圖 24 與圖

25 的加成。根據上述分析可知，在長期人口結構變化下，將會顯著影響公

債支出政策的有效性。 
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圖 25-1 人口 圖 25-2 通貨膨脹率 

圖 25-4 有效勞動力 圖 25-3 實質利率 

 

圖 25-5 所得 圖 25-6 消費 

圖 25-7 投資 

圖 25 死亡率降低下公債支出增加的衝擊效果 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) (%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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圖 26-1 人口 

圖 26 出生率與死亡率降低下公債支出增加的衝擊效果 

圖 26-5 所得 

圖 26-2 通貨膨脹率 

圖 26-6 消費 

圖 26-7 投資 

圖 26-4 有效勞動力 圖 26-3 實質利率 

 

(%) (%) 

(%) 
 

(%) (%) 
 

(%) (%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.2 縮減公債支出的財政政策效果  

在理解公債支出增加在不同人口結構下對於總體變數的影響後，本節

假設政府減少發行起始資本的 5%公債以縮減公債支出，以此模擬公債支出

下降對於未來對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、消費和

投資變動走勢的效果。在基準模型下，為了強調公債減少對於總體經濟變數

的效果，本節首先假設人口變動不產生任何變動(圖 27-1)。模型模擬結果彙

整於圖 27-1 至圖 27-7。 

由於公債支出減少，政府支出的排擠效果降低，家計單位的儲蓄將轉為

購買資本，使投資需求增加，進一步使初期資本存量上升並導致實質利率下

跌(圖 27-3)，同時消費增加(圖 27-6)並帶動通膨率上升(圖 27-2)。 

另一方面，通貨膨脹率的上升也影響實質工資的成長，影響有效勞動的

供給，使有效勞動力減少(圖 27-4)，惟影響效果隨模擬期數增加逐漸減少。

儘管總體有效勞動減少，不過在總體投資增加的補償下，總體產出長期仍呈

現上漲趨勢(圖 27-5)。 
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圖 27 公債支出減少的衝擊效果 

圖 27-1 人口 圖 27-2 通貨膨脹率 

圖 27-4 有效勞動力 圖 27-3 實質利率 

 

圖 27-5 所得 圖 27-6 消費 

圖 27-7 投資 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.2.1 出生率降低下公債支出縮減的衝擊效果 

本節分析在新生人口出生率下降的背景下，政府自 1975 年起每年減少

發行起始資本的 5%公債以縮減支出對於各項總體變數的影響。公債減少與

人口減少的政策衝擊對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、

消費和投資變動走勢的結果分別列於圖 28-1 至圖 28-7。公債與人口結構變

動的衝擊對實體經濟產生的影響約為圖 12 與圖 27 的整合結果。 

由於 1975 年起公債支出減少，公共支出產生的排擠效果下降，因此消

費與投資在期初均顯著成長(圖 28-6、圖 28-7)。此時，由於要素市場的資本

供給增加，在初期勞動人口尚未大幅改變下，實質利率會因邊際報酬遞減

而下降(圖 28-3)，並在要素投入增加的影響下使初期總體產出呈現成長狀

態(圖 28-6)。 

與先前的模擬結果相似，出生率的減少對於實體經濟產生顯著的影響

約在 7 期(21 年)後發生。此時財政政策的效果逐漸被人口結構變動的影響

取代，有效勞動力、消費、投資乃至於產出成長均顯著下降。根據數值模擬

結果，2050 年總體產出下降超過 12%、消費下降達 14%、投資成長下降

12%(圖 28-5 至圖 28-7)。 
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圖 28 出生率降低下公債支出縮減的衝擊效果 

圖 28-2 通貨膨脹率 

圖 28-3 實質利率 

 

(%) (%) 圖 28-1 人口 

(%) (%) 圖 28-4 有效勞動力 

圖 28-5 所得 圖 28-6 消費 

圖 28-7 投資 

(%) (%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.2.2 死亡率降低下公債支出縮減的衝擊效果 

本節分析在老年人口死亡率減少的背景下，政府自 1975 年起每年減少

發行起始資本的 5%公債支出對於各項總體變數的影響。死亡率降低下公債

支出縮減的政策衝擊對人口、通貨膨脹率、實質利率、有效勞動力、所得、

消費和投資變動走勢的效果分別列於圖 29-1 至圖 29-7。由於本節同時模擬

死亡率與公債支出減少對總體經濟的影響，各項變數的長期趨勢約為圖 13

與圖 27 的整合結果。 

各項總體變數在模擬初期主要受到 1975 年起的公債支出排擠效果下

降的影響，私人消費和投資期初呈現成長走勢(圖 29-6、圖 29-7)，實質利率

下降(圖 25-3)，並提升通貨膨脹率(圖 29-2)。另一方面，死亡率下跌使自然

人口相對上升，因此中長期將替代公債減少的排擠效果，使總消費持續上

升(圖 29-6)，並持續提高社會上的有效勞動力(圖 29-4)，在資本市場的投資

穩定成長下(圖 29-7)，維持總體產出的長期成長。根據模擬結果，長期均衡

下，2050 年產出、消費、投資皆增加超過 1%(圖 29-5 至圖 29-7)。 
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圖 29 死亡率降低下公債支出縮減衝擊的效果 

圖 29-1 人口 (%) (%) 
 

圖 29-2 通貨膨脹率 

圖 29-4 有效勞動力 圖 29-3 實質利率 

 
(%) (%) 

圖 29-5 所得 圖 14-6 消費 

圖 29-7 投資 

(%) 

(%) 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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5.3.2.3 出生率與死亡率降低下公債支出縮減的衝擊效果 

最後，本節模擬人口結構出生與死亡率同步下降的背景下，公債支出

減少的衝擊效果。各項衝擊的綜合效果對人口、通貨膨脹率、實質利率、有

效勞動力、所得、消費和投資變動的長期走勢彙整於圖 30-1 至圖 30-7。由

於本節同時模擬出生率、死亡率與公債支出減少對總體經濟的影響，各項

變數的長期趨勢約為圖 14 與圖 27 的整合結果。 

在模型的模擬初期，各項變數主要受到公債支出減少的影響。因公債

支出減少，使原先政府支出產生的排擠效果降低，投資、消費均略微增加；

至 7 期以後，由於出生率減少對人口的影響大於死亡率的效果，致使出生

率減少的效果開始主導總體變數的走勢，有效勞動力持續下降(圖 30-4)，連

帶使投資、消費、產出減少(圖 30-5 至圖 30-7)。當產出下降程度高於所得

下降幅度時，將帶動通膨率的增加(圖 30-2)。長期均衡下，至 2050 年時總

體產出下降超過 10%、消費下降超過 12%、投資下降超過 10%(圖 30-5 至

圖 30-7)。 
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圖 30-1 人口 圖 30-2 通貨膨脹率 

圖 30-4 有效勞動力 圖 30-3 實質利率 

 

圖 30-5 所得 圖 30-6 消費 

圖 30-7 投資 

(%) (%) 

(%) (%) 

(%) (%) 

圖 30 新生人口出生率與死亡率降低下公債支出下降的衝擊效果 

 

(%) 

註：橫軸為年，縱軸為該變數相對於原長期均衡值變化百分比。 
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6. 結論和限制 

隨著醫療技術發展、就業型態轉型與家庭觀念的改變，近年來如歐洲、

日本、韓國、台灣等主要經濟體皆面臨出生率及死亡率的下降，促使人口

結構轉變，導致人口高齡化的問題日益嚴峻。鑑於國內針對人口老化對於

影響總體產出與政府各項政策的相關研究較少，本文嘗試以動態總體生命

週期模型評估台灣人口結構老化，對台灣通貨膨脹率、實質利率、勞動力、

總體經濟產出、消費與投資的影響。 

人口結構老化的主要成因可分為以下兩類：一為新生人口出生率下降；

另一為老年人口死亡率下降。本研究透過數值模型的參數校準與反事實分

析，分別模擬當人口出生率自 1975 年開始比原趨勢有降低 10%的變化衝

擊、老年人口死亡率自 1975 年開始比原趨勢也降低 10%的變化衝擊時，以

及前兩項衝擊同時發生時，對未來 75 年的通貨膨脹率、實質利率、有效勞

動力、所得、消費和投資變動走勢的影響效果。並利用此人口變遷動態作

為基準模型，進一步評估人口變動對於貨幣政策與財政政策的長期效果。 

根據基準模型的模擬結果，本文發現當出生率自1975年開始減少10%，

人口總數會一路下跌，75 年後總人口數會下降將超過 15%。人口結構的大

幅下降將影響整體經濟的長期走勢：隨著減少的新生人口進入勞動市場，

有效勞動力約自 21 年後開始下降，連帶使產出、消費和投資成長呈現長期

下跌趨勢：根據模擬結果，75 年後產出下降將達 13%、投資下降達 12%、

消費下降甚至達 14%。此一模擬結果亦顯示實質利率長期呈現下降走勢， 
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通貨膨脹率於 21 年後開始上升，最高會增加達 1.2%。實質利率於 21 年後

開始下降，最多降達 1.1%。在通貨膨脹率增高達 1.2%、實質利率下降多達

1.1%的情況下，表示會有接近名目零利率底限(zero lower bound of the 

nominal interest rate)的現象發生。 

其次，若人口結構中僅老人死亡率自 1975 年開始減少 10%，隨著整體

死亡率的減少將帶動自然人口增加。根據模擬結果，75 年後總人口數將增

加近 2%。由於總人口增加幅度高於有效勞動力，致使總體產出的成長低於

消費增加的程度，帶動通貨膨脹率上升，初期通膨率增加最大約 0.25%；老

年人口的增加亦提高了市場的資本供給使實質利率下跌，初期下跌達-

0.25%後，跌幅逐漸趨緩。根據模擬結果，死亡率下降將使產出、消費和投

資也自期初開始增加，75 年後產出增加達近 1.8%、消費增加超過 1%、投

資增加也近 2%。 

最後，當出生率和死亡率皆同時自 1975 年開始減少 10%，模擬初期的

各項總體主要受死亡率減少的衝擊影響，使實質利率稍下降、通貨膨脹率、

有效勞動力、產出、消費和投資均小幅上升。此外，根據模型模擬 21 年後

的長期效果則主要受出生率減少的衝擊影響，人口下降將使長期有效勞動

力下降超過 13%，並導致產出下降達 11%、消費下降達 13%、投資下降達

11%與實質利率下降多達 1.2%，對經濟的成長產生顯著負面影響。 

運用上述人口結構變動作為基礎模型，本文進一步評估以調整名目利

率的貨幣政策與公債支出的財政政策在人口結構變動下的長期影響。在本
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模型的參數校準下，名目利率的調整對各項總體變數的影響僅在初期產生

顯著效果，約 7 期(21 年)後人口結構的變動將主導各項總體變數的走勢。

結果發現：不論是調升還是調降名目利率，長期而言貨幣政的效果策受出

生率減少的效果最為顯著。在新生兒出生率減少的人口動態下，不管是調

升或調降名目利率，長期而言皆會使得所得、投資和消費下跌；死亡率減

少的人口老化皆會使得所得、投資和消費增加；出生率和死亡率同時減少

時，由於出生率減少的效果長期而言較大，因此皆會使得所得、投資和消

費下跌。 

人口老化對財政政策的長期效果亦與貨幣政策的模擬結果類似，惟傳遞

機制略不相同。當公債支出上升時，政策實行初期將使排擠效果提高，使私

人消費、儲蓄與總體產出下降；反之，若公債支出下降，將使排擠效果減弱，

進而提高消費與產出。在新生人口出生率下跌的初期，財政政策的效果主導

總體變數的走勢；至 7 期銳減的新生人口進入勞動市場後，將使有效勞動力

大幅下降，進而主導各項總體變數的長期走勢，使投資、消費、產出同步下

跌。若人口結構變動來自於死亡率下降，則投資、消費與產出長期下將因人

口增長而顯著上升，亦主導總體經濟的長期走勢。最後，出生率下降對總體

經濟的效果高於死亡率下降的效果，因此當出生率和死亡率同時減少時，出

生率減少的效果將主導後期的走勢，使總體產出、有效勞動力、投資和消

費下跌。 

由上述模擬結果可知，來自出生率下降產生的人口結構變化與死亡率
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減少的人口結構老化，其影響效果完全不同。來自老人死亡率降低的人口

老化對通貨膨漲率影響較小，且長期下能使人口自然增長上升，使產出、

消費和投資上升；另一方面，出生率的降低長期將使人口增長趨緩，不只

使有效勞動力、投資、消費與產出下跌，亦降低實質利率，影響傳統貨幣政

策的執行。而且出生率低衝擊還會嚴重地減少有效勞動力，導致產出、消

費和投資成長下降。因此，要如何提升人口出生率，將是政府未來長期努

力的重要政策方向。  

本研究有以下限制。首先，本文嘗試以台灣的所得替代率資料進行數

值模擬，惟數值模型結果無法達到收斂狀態。此結果隱含以當前台灣的所

得替代率，可能無法支應當前人口結構的變化趨勢，達成財政收支的平衡。

為了維持模型的穩定性，本文將退休金所得替代率設定為零，移除退休支

付在財政政策中扮演的角色。由於本模型忽略政府退休金支出在人口結構

變化對財政政策的影響，因此當退休金所得替代率大於零時，其政策意涵

可能需要適度修正。 

再者，本文假設人口老化為外生，以便分析人口結構老化外生衝擊時

的長期效果。然而人口老化實際上並非外生，可能與各項內生變數有關。

舉例而言，老人死亡率降低主要原因，是因醫療保健進步與家計單位對於

自身對於健康的「投資」有關。此外，既存不少文獻發現有許多出生率降低

的因素與政府政策與家計單位的就業或教育選擇有關：一些研究認為出生

率降低，是因為政府對幼兒的照護不夠(Lee and Lee, 2014)，也有部分研究
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指出因對懷孕婦女的照護不夠，導致生育率下降 (e.g., Kohler, Billari and 

Ortega, 2002；An and Peng, 2016)，或因婦女身上有太多太重的家事工作(Kan 

and Hertog, 2017)。部分研究亦分析教育程度提高對於女性晚婚與生育決策

的影響(Retherford, Ogawa and Matsukura, 2004)；一些研究亦討論生育數量

和教育間的取捨，選擇少生、多教育子女所致(Becker 1993, Anderson and 

Kohler, 2013)，或因房價太高導致晚婚進而導致婦女生產率降低(Flynn, 

2017)。 

根據民國 110 年 1 月行政院核定的「我國少子化對策計畫(107 年至 113

年)」，該報告認為影響生育率的因素眾多，且不同國家、不同社會與經濟

結構對於生育率影響的因素也不盡相同。此對策計畫指出我國生育率過低

的主因如下：1.晚婚和不婚影響生育人數；2.高齡婦女生育年齡延後影響生

育胎次；3.育兒成本高使得家庭負擔沉重影響生育率；4.婦女要兼顧就業與

家庭影響勞動參與率與生育意願。 

造成生育率降低的因素如此之多，政府對於改善生育率的因應措施也

不相同。由於生育率降低的不同因素皆會使長期有效勞動力減少，進而對

各項總體變數與政府採行貨幣政策、財政政策產生顯著的負向效果。評估

政府對於提升生育率之相關措施及對於人口結構及總體經濟的影響，應可

視為未來委辦議題的研究方向。 

最後，本模型遵循 Auerbach and Kotlikoff (1987)、Eggertsson et al. (2019) 

和 Sudo and Takizuka (2020)等的設計，採用新古典式的生命循環模型，模型
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中的價格可自由調整。近年有不少學者認為物價的調整具有僵固性，如

Calvo (1983)、Chari, Kehoe and McGrattan (2000)，和 Bils and Klenow (2004) 

等學者。欲引進物價調整僵固性，生產面除了最終財外，通常還需引進中

間財部門，輪流讓不同部門的價格於不同期間調整，因此同期間價格調整

有俱僵固性。Gertler (1999)曾延伸 Yaari (1965), Blanchard (1985)、Weil (1989)

等模型設立另一種「生命循環模型」，將個人分為工作人口和退休人口，分

析當退休人口比例增加的人口老化時的貨幣政策長期效果。Fujiwara and 

Teranishi (2008) 依照 Gertler (1999)的主力模型架構，在該研究中加入新凱

因斯模型(New Keynesian model)價格僵固性的性質，分析貨幣政策的長期

效果。Yoshino and Miyamoto (2017)，曾根據 Gertler (1999) 及 Fujiwara and 

Teranishi (2008)的架構，分析退休人口的比例增加時貨幣政策的長期效果。

在具有物價僵固性的環境下，分析不同退休人口比例對於貨幣政策長期效

果的影響，亦可視為未來委辦議題的研究方向。 
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附錄1  模型推導 

A1. 家計單位的最適化選擇，以工作兩期、退休兩期的四期模型為例。 

家計單位的終身效用函數為： 

𝑈 = ∑ 𝑆௧𝛽௧ିଵ[𝑎 log 𝑐௧ + (1 − 𝑎) log 𝑚௧] − ∑ 𝑆௝𝛽௝ିଵ క௟೟

കశభ
ക

കశభ

ക

ଷ
௧ୀଵ

ସ
௧ୀଵ + 𝑠ସ𝛽ସ log 𝑥ସ, (A1) 

其中 𝑆௧ ≡ ∏ 𝑠ଵ
௧
௟ୀଵ ，𝑆ଵ = 𝑠ଵ=1。 

四期預算限制式分別為： 

(1 + 𝜏௧
௖)𝑐௧ + 𝑘௧ାଵ + [𝑏௧ାଵ − ൫1 + 𝑟௧

௕൯𝑏௧]  + [𝑚௧ −
௠೟షభ

ଵାగ೟
]  + 𝛾௧𝑞௧               

      = (1 + �̂�௧
௞) 𝑘௧ + 𝑤ෝ௧𝑙௧ℎ௧ +  𝜏௧ + 𝜂௧  (A2a) 

 

(1 + 𝜏௧ାଵ
௖ )𝑐௧ାଵ + 𝑘௧ାଶ + [𝑏௧ାଶ − ൫1 + 𝑟௧ାଵ

௕ ൯𝑏௧ାଵ]  + [𝑚௧ାଵ −
𝑚௧

1 + 𝜋௧ାଵ
]  + 𝛾௧ାଵ𝑞௧ାଵ 

        = (1 + �̂�௧ାଵ
௞ ) 𝑘௧ାଵ + 𝑤ෝ௧ାଵ𝑙௧ାଵℎ௧ାଵ + 𝜏௧௩ + 𝜂௧ାଵ  (A2b) 

 

(1 + 𝜏௧ାଶ
௖ )𝑐௧ାଶ + 𝑘௧ାଷ + [𝑏௧ାଷ − ൫1 + 𝑟௧ାଶ

௕ ൯𝑏௧ାଶ]  + [𝑚௧ାଶ −
𝑚௧ାଵ

1 + 𝜋௧ାଶ
]  + 𝛾௧ାଶ𝑞௧௩ + 

       = (1 + �̂�௧ାଶ
௞ ) 𝑘௧ାଶ + 𝑧௧ା +  𝜏௧ାଶ + 𝜂௧ାଶ (A2c) 

 

(1 + 𝜏௧ାଷ
௖ )𝑐௧ାଷ + 𝛾௧𝑞௧ + 𝑥௧ାଷ 

= ൫1 + �̂�௧ାଷ
௞ ൯ 𝑘௧ାଷ + ൫1 + 𝑟௧ାଷ

௕ ൯𝑏௧ାଷ +
௠೟శమ

ଵାగ೟శయ
+ 𝑧௧ାଷ +  𝜏௧ାଷ + 𝜂௧ାଷ,      (A2d) 

其中 �̂�௧
௞ = ൫1 − 𝜏௧

௞൯𝑟௧
௞, 𝑤ෝ௧ = (1 − 𝜏௧

௪)൫1 − 𝜏௧
௭ − 𝜏௧

௤
൯𝑤௧ 

令 4 期預算限制式的 Lagrange 乘數，分別為𝛽௧ିଵ𝜆௧, t=1,2,3,4。並假設

�̂�௧ ≡ (1 + 𝜏௧
௖)𝑐௧，家計單位的選擇最適的𝑐௧, 𝑚௧, 𝑙௧, 𝑘௧, 𝑏௧及𝑥ସ，其最適條

件為： 
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𝑐௧：    
௔

௖೟̂
= 𝜆௧, 𝑡 = 1,2,3,4                                             (A3a) 

𝑙௧：     𝜉𝑙௧
ଵ/ఝ

= 𝜆௧𝑤ෝ௧ℎ௧ ,     𝑡 = 1,2                               (A3b) 

𝑚௧：   
ଵି௔

௠೟
= 𝜆௧ − 𝑠௧𝛽

ఒ೟శభ

ଵାగ೟శభ
 ⟹   

ଵି௔

௠೟
=

௔

௖೟̂
− 𝑠௧𝛽

௔

௖೟̂శభ

ଵ

ଵାగ೟శభ
,   𝑡 = 1,2,3    (A3c) 

𝑘௧ାଵ：    𝜆௧ = 𝑠௝𝛽𝜆௧ାଵ൫1 + �̂�௧
௞൯ ⟹  

௔

௖೟̂
= 𝑠௝𝛽

௔

௖೟̂శభ
൫1 + �̂�௧

௞൯,    𝑡 = 1,2,3        (A3d) 

𝑏௧ାଵ：    𝜆௧ = 𝑠௝𝛽𝜆௧ାଵ(1 + 𝑟௧
௕) ⟹

௔

௖೟̂
= 𝑠௝𝛽

௔

௖೟̂శభ
(1 + 𝑟௧

௕),  t=1,2,3,…           (A3e) 

𝑥ସ：     
ଷ

௫ర
= 𝜆ସ ⟹  

ଷ

௫ర
=  

௔

௖ర̂
,      t=4.                                 (A3f) 

A2. 家計單位 i 歲入勞動市場工作𝒋𝑹歲退休模型的最適化選擇 

標準化家計單位𝑖 = 1歲時進入勞動市場。家計單位的終身效用函數在

(3)式為： 

𝑈௧ = ∑ ൣ𝑆௝𝛽௝ିଵ𝑢൫𝑐௝,௧ା௝ିଵ, 𝑚௝,௧ା௝ିଵ, 𝑙௝,௧ା௝ିଵ൯൧ + 𝑆௃௃
௝ୀଵ 𝛽௃ି௜𝑣൫𝑥௃,௧ା௃ିଵ൯,，         (3) 

其中, 𝑆௝ ≡ ∏ 𝑠௟ିଵ
௝
௟ୀଵ ，𝑠ଵ=1，𝑢൫𝑐௝ , 𝑚௝ , 𝑙௝൯ 和 𝑣(𝑥௃)的型式在(5a)-(5b)。 

退休前和退休後每期的限制式分別為： 

(1 + 𝜏௧
௖)𝑐௝,௧ା௝ିଵ + 𝑘௝ାଵ,௧ା௝ + [𝑏௝ାଵ,௧ା௝ − ൫1 + 𝑟௧

௕൯𝑏௝,௧ା௝ିଵ]           

+[𝑚௝,௧ା௝ିଵ −
௠ೕషభ,೟శೕషమ

ଵାగ೟శೕషభ
]+ 𝛾௝,௧ା௝ିଵ𝑞௝,௧ା௝ିଵ = [1 + �̂�௧

௞] 𝑘௝,௧ା௝ିଵ + 

𝑤ෝ௧𝑙௝,௧ା௝ିଵℎ௝,௧ା௝ିଵ + 𝜏௧ + 𝜂௧ ,   𝑖𝑓     𝑗 ≤ 𝑗ோ  (4a) 

 

 (1 + 𝜏௧
௖)𝑐௝,௧ା௝ିଵ + 𝟏௝𝑘௝ାଵ,௧ା௝ + [𝟏௝𝑏௝ାଵ,௧ା௝ − ൫1 + 𝑟௧

௕൯𝑏௝,௧ା௝ିଵ] + 

     ቈ 𝟏௝𝑚௝,௧ା௝ିଵ −
𝑚௝ିଵ,௧ା௝ିଶ

1 + 𝜋௧ା௝ିଵ
቉ + 𝛾௝,௧ା௝ିଵ 𝑞௝,௧ା௝ିଵ = (1 − 𝟏௝)𝑥௃,௧ା௃ିଵ (1 + �̂�௧

௞) 𝑘௝,௧ା௝ିଵ 

      +𝑤ෝ௧𝑙௝,௧ା௝ିଵℎ௝,௧ା௝ିଵ + 𝑧௝,௧ + 𝜏௧ + 𝜂௧ , if 𝑗 > 𝑗ோ ,                         (4b) 

其中, 𝟏௝ = 1 if 𝑗 < J 時; 𝟏௧ = 0 if 𝑗 = J 時。 

令𝛽௝ିଵ 𝜆௧ା௝ିଵ為𝑗歲時預算限制式的 Lagrange 乘數，家計單位選擇



87 
 

𝑐௝,௧, 𝑚௝,௧, 𝑙௝,௧, 𝑘௝,௧ାଵ, 𝑏௝,௧ାଵ及𝑥௃的最適條件為： 

𝑐௝,௧ା௝ିଵ：   
௔

௖̂ೕ,೟శೕషభ
= 𝜆௧ା௝ିଵ,          j = 1,2…J                           (A4a) 

𝑙௝,௧ା௝ିଵ：  𝜉𝑙௝,௧ା௝ିଵ
ଵ/ఝ 

= 𝜆௧ା௝ିଵ 𝑤ෝ௧ା௝ିଵℎ௝,௧ା௝ିଵ  ⟹  𝜉𝑙௝,௧ା௝ିଵ
ଵ/ఝ 

=
௔ ௪ෝ೟శೕషభ௛ೕ,೟శೕషభ

௖̂ೕ,೟శೕషభ
 , j = 1…JR   

                                                                      (A4b) 

𝑚௝,௧ା௝ିଵ： 
ଵି௔

௠ೕ,೟శೕషభ
= 𝜆௧ା௝ିଵ −

௦ೕఉఒ೟శೕ

ଵାగ೟శೕ
  

⟹
ଵି௔

௠ೕ,೟శೕషభ
=

௔

௖̂ೕ,೟శೕషభ
−

௦ೕఉ௔

௖̂ೕ,೟శೕ(భశഏ೟శೕషభ)
 ,  j = 1..J-1 (A4c) 

𝑘௝,௧ା௝： 𝜆௧ା௝ିଵ =  𝑠௝𝛽 𝜆௧ା௝൫1 + �̂�௧ା௝ିଵ
௞ ൯  

⟹
௔

௖̂ೕ,೟శೕషభ
=  𝑠௝𝛽 

௔

௖̂ೕ,೟శೕ
൫1 + �̂�௧ା௝ିଵ

௞ ൯, j = 1..J-1   (A4d) 

𝑏௝,௧ା௝：  𝜆௧ା௝ିଵ =  𝑠௝𝛽𝜆௧ା௝൫1 + 𝑟௧ା௝ିଵ
௕ ൯ 

⟹
௔

௖̂ೕ,೟శೕషభ
=  𝑠௝𝛽

௔

௖̂ೕ,೟శೕ
൫1 + 𝑟௧ା௝ିଵ

௕ ൯,   j=1..J-1   (A4e) 

𝑥௧ା௃ିଵ
௃

：  
఍

௫಻,೟శ಻షభ
= 𝜆௧ା௃ିଵ      ⟹   

఍

௫೟಻,శ಻షభ
=

௔

௖̂಻,೟శ಻షభ
,              j = J.      (A4f) 
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附錄 2  期中報告評論意見回覆 

一、行外評論人：陳教授虹如意見 

(一) 計畫題目範圍過大，需將研究目的和目標更明確化。 

(二) 根據計畫標題，人口老化視為一外生變數。根據模型設定，總要素生產

率的成長率為外生給定(外生成長模型)。此計畫要研究的重要內生變數

(研究目的)為何？ 

(三) 根據輿論觀點，擴張性貨幣政策導致高房價，造成少子化現象。建議在

模型中引入房地產市場，討論貨幣政策對房價的影響。若將生育率內

生化，可一併討論貨幣政策對生育率和人口老化的影響，並討論央行

在房市的因應措施(如 LTV 管制)帶來的效果。 

(四) 財政政策的部份需要確定分析的方向。序論建議補充財政政策相關文

獻，如 Barro (1990)假設公共支出可以增進生產面或是增加效用。此外

，由於模型中引入健保，可考慮將死亡率內生化。例如 Chakraborty 

(2004)假設政府增加公共衛生支出能降低老年人的死亡率。若模型數值

求解過於困難，可考慮拿掉健保制度，改考慮其他政策(例如擴大公共

建設所帶來的影響)。 

(五) 模型中設定的經濟成長為外生給定，可考慮引入人力資本以內生化經

濟成長率，並討論政策變動是否帶來關於小孩的 quality-quantity trade-

off。 

(六) 模型設定的選擇可再多斟酌。開放型經濟體應是更適合做為分析的模

型。建議引入進口財、出口財、價格和匯率將更符合台灣的總體環境，

讓央行貨幣政策與匯率變化作連結。 

(七) 此計畫模型以古典學派的總體模型為基礎，以實質面的變數來架構，

因此名目面的貨幣供給變化，對實質變數的影響可能不大，是否符合

台灣央行貨幣政策的制訂模式？建議在凱因斯模型的架構下，針對央
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行貨幣政策不同的目標函數來做分析。 

(八) 數值分析部份，參數的設定(calibration)是以 1975 年台灣的資料做為為

基準，有部份參數的設定較為不合理。例如資本稅率設定為 0，顯然過

低不合理。資本所得占總所得比例為 0.544，數值可能過高。另外，貨

幣供給目前是使用 MlA 的資料，可考慮改用 M2 的資料。 

(九) 計畫內容的用字需更專業精確，研究目的需要更明確，序論需做統整，

且文章需要勘誤。 

陳研究員明郎回應： 

(一) 將依照評論意見與研究團隊溝通，斟酌修改模型設定並將議題聚焦。 

(二) 根據本次研究計畫主題，本模型的重要內生變數為政府的財政與貨幣

政策之相關變數，探討在相同的政策變數下，人口結構變化對於總體

經濟的影響(如產出、消費與物價的關聯、儲蓄及實質利率等)，並進一

步研究各項政策在面對人口結構改變時，應如何調整以修正原先之貨

幣與財政政策，以提高整體社會福利。 

(三) 當前模型因設定上過於複雜，以致於求解過程遇到不少困難。若加入

不動產作為額外的資產設定，恐進一步增加數值求解的難度。考量到

計畫的時效性，可能無法放入不動產對於人口結構改變的影響。此一

部分的分析可作為後續研究的方向。 

(四) 將依照評論人的意見，補充 Barro(1990)等文獻，並斟酌嘗試Chakraborty 

(2004)的模型設定，於能夠數值求解可行的條件下，修正健保於模型中

扮演的角色。 

(五) 受限於研究計畫的時效性，引入人力資本變數將增加模型中額外的內

生變數，恐造成模型求解的困難度。此一部分應可作為後續研究的延

伸方向。 

(六) 本模型主要係考慮封閉經濟體系下，人口結構如何影響財政與貨幣政

策的有效性。其中，財政政策主要聚焦於租稅措施對跨代移轉及財政
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平衡如何受人口轉變的影響，貨幣政策則是聚焦人口結構變化如何影

響利率與物價之間的變化。本模型採用封閉體系之原因有二： 

1. 在封閉經濟體系的設定之下，較能跟過去文獻的數值模擬結果做一比

較。開放經濟體系的模型設定雖然更符合當前台灣的總體經濟背景，惟

較難找到相關研究的討論。 

2. 本模型中的貨幣政策主要聚焦於利率措施之成效如何受人口結構之影

響。如果考慮開放經濟體下的跨代總體經濟模型，亦需考慮人口結構變

化對匯率政策與國際收支的影響，並評估人口結構變化對上述管道的

傳遞連結，分析上將更為困難。因此在本研究中暫不考慮此設定，將做

為後續研究的方向之一。 

(七) 新興凱因斯的模型中，貨幣政策的有效性主要係透過價格僵固的管道

影響總體經濟的實質生產與就業，透過偏好、生產力等各層面的隨機

衝擊，產生景氣循環的現象，從而強調貨幣政策調節市場波動的角色。

換言之，新興凱因斯模型中的貨幣政策主要係因應總體經濟中短期的

波動。根據歷史資料來看，經濟循環或金融循環最長的周期最長約十

年左右，遠低於人口結構變化的影響時程。因此本模型暫不考慮新興

凱因斯模型的設定。 

(八) 將依照評論人意見修正校準參數與目標。 

(九) 將依照評論人意見，重新校閱修正。 

二、行外評論人：廖副教授珮如意見 

(一) 財政政策方面 

1. 全民健保保費設定：依據式(4d)，本模型假設退休後不需繳全民健保保

費，但享有全民健保 (亦即政府補貼一定比例之個人醫療支出)。然而，

實際上全民健保並無退休人員即無須繳納保費的規定。因此，若模型內

假設退休人員的全民健保保險費可完全免除，人口老化時將高估因而產

生之政府財政負擔。 
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2. 退休金制度：模型設定沒有明確描述退休金制度為何，但觀察政府預算

限制式(9)，應為隨收隨付制。然而，台灣勞保改革後之退休金分為兩部

分，一部分為類似隨收隨付制的勞退金，另一部分較為類似個人退休金

帳戶的提撥制度。人口老化時，前者會影響政府財政負擔，後者除非有

政府相對提撥，否則並不會影響政府支出。此外，不少文獻已指出個人

退休金帳戶會排擠私人儲蓄，進而與減少之勞動力交互影響，透過一般

均衡效果影響利率。因此，這兩個制度在模型中或許應該分開設計，以

避免高估或低估人口老化對財政政策和貨幣政策之影響。 

3. 勞動退休金的設算方式：勞動退休金計算的基礎為個人過去薪資最高五

年之平均，並非模型所設計之個人過去薪資所得平均值。因個人 life-

cycle income 為倒 U 型，以過去薪資所得平均值計算恐會低估政府須支

付之勞退金。 

(二) 貨幣政策方面：模型設定人口老化影響貨幣政策會透過兩個管道。然而

，貨幣政策方面的文獻回顧均僅著重於人口老化會透過一般均衡效果

使得實質利率下降這管道，卻缺乏針對「年輕人的貨幣需求對利率彈性

較大」這假設提供文獻支持，若能加入文獻或實證資料來支持此一假設

，將使此貨幣彈性設定更具說服力。 

(三) 總合勞動供給的設定：式(8a)表示總合勞動供給為各年齡有效勞動供給

之加總，此設定隱含年輕人和接近退休的人的有效勞動供給是互相替

代的，且因為年齡特定生產力為倒 U 型，表示接近退休的人的有效勞

動供給不如年輕人。然而，文獻上已有一些證據顯示年輕人和年長者在

勞動市場上並非替代，而是互補的關係，若將此納入考慮，或有可能影

響財政政策的效果。 

(四) 數值模擬分析部分： 

1. 理論模型非常複雜，不容易校準的很理想，但校準不夠精確，會影響政

策效果的分析。因此，數值模擬分析時，可拆分成僅有財政政策或僅有
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貨幣政策的兩個模型。 

2. 根據國發會人口推估(2020 至 2070)報告，台灣勞動占總人口比例從 

1975 年上升至 2012 年後逐漸下降。建議將初始的長期均衡設定在約

2012 年前後之時間點。求解長期均衡路徑時，可利用人口推估報告的

未來人口年齡結構回推未來各年齡之存活率，藉此讓長期均衡路徑上模

型各期的人口年齡結構等於人口統計推估報告之人口年齡結構數列。 

3. φ 使用勞動供給比例 0.4098 校準，宜說明勞動供給比例之定義。 

4. 遺產利他參數依據 Sudo and Takizuka (2020)設定為 18.33，參數直接引

用可能會造成資本存量的偏誤，進而影響貨幣政策。若沒有適當遺產資

料，可考慮進行敏感性分析。 

陳研究員明郎回應： 

(一) 將依照評論意見，修正全民健保保費支出設定。由於健保支出在本模

型中並未對家計單位的死亡率產生影 響，若數值求解過程過於複雜，

將考慮移除健保保費支出的設定。此外，也依照評論意見修正，在數值

計算與時間限制允許的前提下，分別考慮隨收隨付制與定額提撥退休

金制度，並比較兩種退休制度下的效果。 

(二) 將依評論意見，從實證資料或相關文獻中補充實質貨幣需求的相關說

明。 

(三) 若將模型中不同年齡之勞動供給視為不完全替代，則總體經濟中的生

產函數可能將改為 Krusell et al(2000)年的 CES 型式，此一設定將增加

整體求解上的困難。考量到本次研究計畫的時效性，本模型仍沿用

Cobb-Douglas 的生產函數型式，並假設家計單位的勞動供給為完全替

代。 

(四) 數值分析說明如下： 

1. 本模型設定中，由於家計單位之偏好為 MIU 效用函數，因此無法單獨

分析財政政策的效果，但會依評論意見僅考慮存在貨幣政策下的情況。 



93 
 

2. 將依照評論意見，嘗試修改模型校準的初始期間。 

3. 本研究中的勞動供給比例指的是每位勞動者勞動工時占總時間稟賦之

比例。 

4. 經本研究團隊評估，在數值求解過程中加入或移除遺產之利他函數並

未對整體政策意涵帶來顯著性的改變，考量到數值模型求解的計算複

雜度，將移除此一部分之設定。 

三、本行同仁發言與研究團隊答覆(依發言順序) 

(一) 陳副總裁南光： 

1. 自 2008 年金融危機以來，主要經濟體多採行擴張性貨幣政策提高市場

流動性，使市場中的名目利率維持在低利率的水準，導致市場存在流動

性陷阱的現象。本計畫描述之模型是否能刻畫金融危機後低利率、低物

價但貨幣供給龐大的經濟環境？ 

2. 如同廖副教授所言，本模型的設定提及「年輕家計單位的貨幣需求彈性高

於老年人的貨幣需求」，是否有實證上的支持？能否說明理論背景為何？ 

3. 經研處亦彙整書面評論意見，將於會後提供研究團隊參考。 

(二) 俞助理研究員欣榮： 

1. 在此補充關於「年輕家計單位的貨幣需求彈性高於老年人的貨幣需求」

的一些看法。首先，在 MIU 效用函數的設定下，消費與貨幣的邊際替

代率(MRS)恰好等於名目利率，因此可以透過此均衡條件計算各年齡層

家計單位的實質貨幣需求。而名目利率的貨幣政策法則將從此管道影響

實質經濟體的各項變數。 

2. 另一方面，本模型中消費與貨幣在效用函數中係屬於 CES 的函數型式

，使貨幣需求對名目利率的彈性，與商品需求與名目利率的彈性相關。

此外根據實證文獻8指出：傳統生命週期模型的消費路徑呈現倒 U 字形

                                                      
8 詳 Attanasio, Orazio P, et al, (1999). "Humps and Bumps in Lifetime Consumption," Journal of Business & 

Economic Statistics, American Statistical Association, vol. 17(1), pages 22-35 
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，若模型的數值結果與實證資料相似，則顯示各年齡層的商品需求受名

目利率的影響將有所差異。 

3. 根據上述的分析，可以間接推論各年齡層的貨幣需求對名目利率的彈性

並不相同。換言之，當人口年齡結構產生轉變時，會因各年齡層貨幣需

求彈性的差異導致貨幣政策的有效性出現變化。 

(三) 鄭副研究員漢亮： 

1. P.17 的表 1 第一列所稱之「值」、「資料」與「模型」所列之數字略有差

異，惟並未說明各數字的來源(設定或是校準)，以文中所稱的 φ 為例，

先設定其為 0.5(表 1 卻無此數字)，再以參數匹配得到長期狀態的勞動

供給占比 0.4098，最後刻畫出 7.5581，敘述不易使人瞭解。 

2. 根據過去央行的新聞稿，台灣央行目前的貨幣政策架構是採用彈性貨幣

目標制，以 M2 為中間目標, 本文卻以 M1 作為貨幣政策的供給，想請

問研究採用 M1 的原因。 

(四) 曹副處長體仁： 

1. 先前人口結構高齡化普遍被認為是近年主要經濟體中性利率 r*下降的主

要因素，並影響貨幣政策的執行成效。本計畫中是否能夠呈現人口老化

對中性利率的影響，亦或直接在模型設定兩者之間的關聯？ 

2. 2021 年 8 月的 Jackson Hole 的會議中，Mian et al(2021)9運用美國消費者

財務調查(Survey of Consumer Finance, SCF)進行實證研究，指出各年齡

層內所得分配不均與儲蓄率過高，是造成實質利率下降的原因，並質疑

人口老化因素。人口老化與所得分配不均兩項因素對貨幣政策制定的準

則應有不同的影響。對此，研究團隊看法為何？ 

研究團隊回應： 

(一) 謝謝陳副總裁的意見，本研究會嘗試透過數值校準(calibration)的方式

                                                      
9 詳 Mian, Atif, Ludwig Straub and Amir Sufi (2021), “What explains the decline in r*? Rising income inequality 

versus demographic shifts”, Working Paper. 
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，捕捉金融危機後的總體經濟環境。本研究亦將嘗試搜尋相關文獻與

目前台灣的相關資料，作為本研究模型設計的立論基礎。 

(二) 謝謝鄭副研究員的指正，將依照評論建議進行修改。另外採用 M1 作

為模型校準的主要原因係由於使用 M2 作為參數校準結果並不理想，

因此改以 M1 作為本模型中的貨幣政策代理變數。 

(三) 謝謝曹副處長的建議。目前研究尚在模型建構階段，未來將討論人口

老化對中性利率的影響。不過，由於當前的模型設定僅考慮每個年齡

層僅有一位代表性家計單位，因此無法分析年齡層間所得分配對中性

利率的效果，此一議題可作為未來延伸的方向。 

四、主席結論與裁示 

(一) 感謝陳明郎教授與伍弘歷教授在有限經費與時間下，提出詳盡且具參

考性的初步研究成果；同時，感謝兩位評論人所提出的精湛意見，本

次期中審查會在此圓滿結束。 

(二) 本研究已初步完成模型之設定，惟內容鋪陳與數值模擬部分請參考評

論意見進行調整，並針對部分細節推論過強(如房價變動與經濟成長無

關等)部分提出更多佐證說明，俾利結案報告更臻完善。 

(三) 考量本計畫不可能解決所有評論-意見所提問題，希望研究團隊在計畫

期限之可行範圍內，盡量依評論意見修改報告。 
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附錄 3  期末報告評論意見回覆 

一、 行外評論人：陳教授虹如意見  

(一) 已彙整書面評論意見，將於會後提供研究團隊參考。 

(二) 本研究計畫目的是要探討人口老化對貨幣政策和財政政策的長期影響

，惟當前研究成果多著重於既定的政策下，人口老化對總體經濟變數

的分析，無法確切知道人口老化對貨幣政策和財政政策產生的效果。

建議可分析在不同的政策下(例如：更改貨幣供給政策、消費稅，所得

稅，資本稅，退休金提繳費率，健保提繳費率)，人口老化所帶給不同

政策的效果，較符合計畫目的。 

(三) 在財政政策部份，本計畫考慮退休給付和健保，政府支出則用各種課

稅融通方式。因模型複雜，致使數值分析時收斂不易，因此簡化假設

拿掉年金管道，並設定退休金所得替代率為 0(報告第 21，22 頁)。然

而比起健保制度，人口老化對退休制度的影響更大，且此計畫中並未

考慮健康財；因此建議簡化假設應該是拿掉健保制度，並納入退休金

制度。 

(四) 本模型為簡化計算，將每一世代簡化假設 5 年為一期。研究團隊於第

4.1 節關於參數校準的部份，是否針對相關資料進行 5 年為一期的處理

？ 

(五) 計畫內容的數值分析結果，應與實證資料做比較，判斷結果和參數校

準是否合理。舉例而言，本模型假設退休年齡為 60 歲，可直接校準退

休年齡的資料。 

研究團隊回應： 

(一) 陳研究員明郎：感謝評論人的審查意見，結案報告將針對書面意見補

強說明。 

(二) 陳研究員明郎：有關數值模擬說明不足的部分，未來會針對各項政策
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措施進行反事實分析(counterfactual analysis)，並於結案報告進行補充

說明。 

(三) 伍副教授弘歷：本計畫曾嘗試將當前國發會公布之退休金提存制度引

入本模型中，然而根據數值模型的計算結果，財政收支會因為赤字過

大而無法達到財政平衡，致使模型均衡無法收斂。因此，本計畫僅能

移除退休金制度，以達到模型求解的穩定性。 

(四) 伍副教授弘歷：本計畫中採用的多數參數已根據 5 年為一期的模型設

定進行相應處理，惟資本折舊率並未經過 5 年期處理，將依評論人意

見進行修正。 

(五) 陳研究員明郎：受電腦計算能力的限制，以年為單位並校準實證資料

較為困難，將盡力依照評論人意見進行修改。 

二、行外評論人：廖副教授珮如意見 

(一) 關於基準模型(Benchmark economy)設定： 

1. 如何判斷基準模型下的模型配適結果？換言之，基準模型是否能良好

的解釋已發生的歷史資料？由於未能看到基準模型主要內生變數的動

態均衡路徑，建議於計畫中補充說明。 

2. 基準模型之下的人口年齡結構內各變數的分配為何？是否與資料一致

？另外，建議描繪消費分配與資產分配，以利判斷生命循環的分配是

否符合一般認為的趨勢。 

3. 資本折舊率𝛿 =4%，是否為年折舊率？若是，則本模型一期為五年，折

舊率應做轉換。 

(二) 關於本計畫的反事實數值分析建議如下： 

1. 建議將三個反事實實驗的結果整理成同一變數畫在同一張圖，以利比

較。 

2. 台灣從 1975 年到 2012 年左右，因生育年齡人數眾多，此時期均為總
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人口增加階段，甚至經歷了人口紅利，與人口老化顯著不同。我們該

如何解讀目前三個實驗結果？ 

(三) 建議可引入以下政策面反事實推論分析： 

1. (貨幣政策)可考慮貨幣供給年成長率𝜇௧增加 x%，較年輕和較老化的兩

個經濟體會有何不同反應？ 

2. (財政政策)可假設醫療自付額𝛾௝,௧提高 x%，較年輕和較老化的兩個經濟

體會有何不同反應。 

(四) 部分細微錯誤整理於附件檔案。 

陳研究員明郎回應： 

(一) 感謝評論人提供之意見，部分基準模型之模擬結果將於結案報告中補

充說明。此外，由於本計畫之模型架構已相當複雜，如再作額外基準

配適結果校準，恐增加更多篇幅，將與委託單位(經研處)討論後，再決

定是否在本計畫時程內加入相關內容。 

(二) 將依照評論人意見，將反事實模擬之相關圖表進行整合，並於結案報

告中針對反事實結果補充說明。 

(三) 將依照評論人意見，補充額外政策變化的反事實模擬，於計畫時程內

酌量加以說明。 

(四) 部分文句錯誤與遺漏部分，將於結案報告加以修正。 

三、本行同仁發言與研究團隊答覆(依發言順序) 

(一) 俞助理研究員欣榮： 

1. 過去幾年來，日本央行及部分經濟學家指出，人口老化恐係造成日本低

通膨趨勢的可能原因之一；然而，本文的模擬結果顯示，台灣人口老化

反而可能使通膨率上升。想請教研究團隊台日結果差異的可能原因為

何？建議內文可針對兩者的差異補充說明。 
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2. 模擬期間超過資料期間時，作者採用外推法將資料最後一期外推未來

資料，請補充說明外推法(extrapolation)的相關步驟。 

3. 本模型的設定相對複雜，建議研究團隊考慮設定一簡化模型(例如，兩期

steady state 恆定狀態下的跨代模型)，透過模型的推導闡釋人口高齡化

對各項政策的影響。 

(二) 繆副研究員維正： 

國內不少報導指出，人口結構變動與資產價格(尤其是不動產價格)具有

顯著的正向關聯，想請問研究團隊是否將資產價格的變動放入模型中

考慮？ 

(三) 經研處吳處長懿娟： 

經研處已彙整業務局及金檢處之相關書面評論意見(詳附件 5)，將於會

後提供研究團隊參考。 

陳研究員明郎回應： 

(一) 日本與台灣因經濟背景與相關參數的不同，可能導致不一樣的結果。本

計畫主要係依據台灣之參數背景模擬人口結構下的變遷動態，引入與日

本背景的相關論述或可做為未來研究的議題，相關資料亦可請經研處進

行補充。 

(二) 外推法的相關步驟將於結案報告中補充說明。 

(三) 由於模型中各變數之相互影響，簡化模型未必能完整詮釋人口結構變化

對貨幣與財政政策的相關效果，若計畫時程內仍餘裕，將於計畫時程內

嘗試推導，並於結案報告中補充說明。 

(四) 本計畫之模型假定人口成長率為外生，並未考慮資產價格變動對人口

成長率的影響。將人口成長率內生化的設定或可成為貴處未來研究的

方向。 

四、主席結論與裁示 
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感謝陳研究員與伍副教授在有限經費與時間下，提出詳盡且具參考性

的研究成果；同時，感謝兩位評論人所提出的精湛意見。 

(一) 近年人口結構高齡化造成勞動人口的比率快速下降，除了對於台灣未來

的生產力和競爭力都會帶來隱憂外，也對財政政策的長期平衡及貨幣政

策的有效性帶來影響。從國家永續的角度來看，人口問題絕對是現在最

重大的國安問題之一。 

(二) 本研究已運用異質性生命週期模型進行完整分析，惟請參考評論意見

略調整報告架構，並針對部分細節推論提出更多補充說明，俾利結案

報告更臻完善。 

(三) 考量本計畫不可能解決所有評論意見所提問題，希望研究團隊在計畫

期限之可行範圍內，盡量依評論意見修改報告。 


