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控之前提下積極辦理該項貸款，107年兩度

召開以房養老貸款相關會議，以瞭解銀行辦

理進度及面臨困難，並邀集金管會等單位，

共同研商建置專責諮詢機構及信用保證機

制，以提高產品接受度及承貸機構辦理意願

（詳專題三）。

（六）收受銀行業轉存款

1.郵政儲金轉存款

107 年底郵政儲金轉存本行餘額為 1 兆

6,237億元。

2.全國農業金庫轉存款

107年底全國農業金庫所收基層金融機構

（農、漁會信用部）存款轉存本行餘額為

1,646億元。

3.其他銀行轉存款

107年底本行收受臺灣銀行等3家銀行之

轉存款餘額為3,644億元。
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資料來源：金融監督管理委員會。

本國銀行中小企業放款餘額
占民營企業放款餘額之比率
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2018年外資匯出及壽險業海外投資增加之原因

據金管會統計，台灣 2018 年外資淨匯出

約 103.40 億美元，其中以 10 月匯出金額較

多；另壽險業從事國外投資，2018年淨增加約

新台幣 1.90 兆元。惟 2018 年外資淨匯出較多

與壽險業增加國外投資之原因不盡相同，以下

分別加以說明。

一、2018 年外資匯出較多，主要因美國經

濟表現佳、全球股市修正，以及台股發

放較多現金股利

（一）美國經濟表現佳，吸引追求較高報酬與避險

的國際資金

1. 2018 年美國經濟表現較其他經濟體為佳，且

Fed持續進行貨幣政策正常化，推升美國公債

殖利率，美元固定收益商品之收益率隨之上

揚，吸引國外投資人增持該類商品。

2.由於 2018 年美中貿易衝突等國際政經不確定

性因素較多，促使投資人轉持美元資產，尋找

資金安全停泊港。

（二）美債殖利率上揚，美股回檔引發全球股市修

正，波及台股

1. 2018年美國公債殖利率走升，造成美股風險

溢酬縮小，致 2018 年 10 月以來明顯回檔，

引發全球股市修正，部分新興市場受到較大

專題二
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的衝擊。

2.全球股市下跌導致外資賣超亞洲主要股市，台

灣面臨類似情況。

（三）台股發放較多現金股利，致外資擴大匯出

金額

2018 年台股上市櫃公司發放現金股利達新

台幣 1.44兆元，年增率約 16.2%，其中外資證券

投資獲配現金股利約新台幣 4,475億元，較 2017

年增加，致外資在配發股利後的匯出金額亦隨之

增加。

二、我國壽險業持續增加國外投資，多反映

國人理財多元化及資產配置全球化之需

求與壽險公司資產負債期限錯配問題

（一）國人理財多元化及資產配置全球化之需求

隨著國人財富持續增加，理財方式更加多元

化，同時資產配置亦更趨全球化，如近年國人增

加購買期限較長及具節稅效果之各式保單（含外

幣保單），致近年壽險公司保費收入增加，運用

部分資金投資海外金融商品。

（二）壽險公司資產負債期限錯配問題

就負債權益面言，占比達 87%之保險負債平

均存續期間約達 20年以上，壽險業對長期投資

需求龐大；惟國內公債發行規模小，且平均剩餘

年限不及 10年，無法因應其投資所需，造成壽

險業大幅增加國外投資，2018 年底已超過新台

幣 16兆元。

（三）美元利率上揚，以及國際政經動盪，市場

對美元需求增加，推升主要貨幣對美元避

險成本

1.美國 Fed 加速推動貨幣政策正常化，利率走

資料來源：金融監督管理委員會。
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註：    美股自 2009 年 3 月以來累計漲幅已逾 300% ，不但使盈餘對股價比
　       （每股盈餘除以每股股價）走低，其股票風險溢酬（盈餘對股價比減

          去公債殖利率，不考慮資本利得）亦因該國公債殖利率走高而續跌。

          此係採用 2019 年 2 月間查詢之資料。
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資料來源：Bloomberg。

指數之股票風險溢酬
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資料來源：公開資訊觀測站。
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升，導致新台幣匯率避險成本提高；歐元與日

圓等主要貨幣亦面臨相同情形，其避險成本甚

至高於新台幣。

2.避險成本攀升亦反映 2018 年國際政經局勢高

度不確定性（如美中貿易衝突、英國脫歐僵

局、義大利預算問題、部分新興市場國家金融

不穩定等），引發市場對美元需求增加，致其

資金成本上揚。以 2018年 9月日圓對美元避

險成本為例，美日兩國利差所反映之理論成

本為 2.5%（年化），惟日本投資人大量投

資美元固定收益商品，對匯率避險需求大，

致使實際成本較理論成本多 0.64個百分點，

達 3.14%。

（四）壽險業海外投資常會進行匯率避險，惟亦致

力於提升資金報酬率

1.壽險業為穩健經營，進行海外投資，通常會有

一定比率進行匯率避險，以避免匯率變動造成

其淨值過度波動。隨近年我國壽險業國外投資

規模擴增，且避險成本提高，整體匯率避險支

出隨之增加。

2.美元利率走高，隨著壽險公司新保費收入與到

期再投資資金，逐步投入較高利率產品，將有

助提升壽險業投資收益率。

3. 2018 年新台幣匯率避險成本雖上揚，惟壽險

業為解決資產負債期限錯配問題，對外投資長

期資產的比重增加且獲利較佳。根據金管會及

財團法人保險事業發展中心資料顯示，在證券

投資收益增加下，即使 2018 年避險成本高達

4,840億元，稅後利益仍達 961億元。

三、結論

2018 年外資明顯匯出台灣與國內壽險資金

持續增加海外投資的原因並不盡相同。外資淨匯

資產

我 國 壽 險 業 資 產 負 債 結 構

負債及權益 合計 26,320合計 26,320

*

註：  資料基準日 2018 年底。
資料來源：財團法人保險事業發展中心。

*

單位：新台幣十億元
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註：  此處避險成本係以 3 個月期換匯點計算其年化成本 ，理論價格僅
        反映兩貨幣間利差，故其與市場價格之差距可視為市場對外匯供需

　　  情形。

資料來源：Bloomberg（此係採用 2018 年 9 月 27 日之資料）。
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出較多，主要反映美國經濟持續強勁、台股發放

高額現金股利與台股受到全球股市修正等因素。

另我國壽險業資金增加國外投資，則多反映我國

民眾理財多元化及金融資產配置全球化之需求，

與壽險業資產負債長期存在期限錯配的問題。

匯率避險成本除反映兩貨幣間利率差異因素

外，市場對外匯供需消長亦是重要因素。2018年

美元利率上揚與美元需求增加，均導致主要貨幣

對美元避險成本同步走高。影響所及，壽險業匯

率避險成本提高，惟隨著壽險業新保費收入與到

期再投資資金，將投入較高利率的金融產品，有

助提升壽險業投資收益率。

對銀行辦理以房養老貸款之看法

國內銀行自 104年 11月起陸續推出商業型

以房養老貸款，除有助於資產活化，亦有利於提

振年長者消費，改善其生活品質；尤其台灣社會

逐步邁向高齡化、少子化，鼓勵銀行於風險可控

之前提下積極辦理該項貸款，提供年長者更為多

元之金融措施，實為雙贏。

一、以房養老貸款簡介

以房養老貸款又稱為逆向房屋抵押貸款

（reverse mortgage），借款人以所有住宅為擔

保，向政府或金融機構申請融資，以不出售房屋

為前提，當貸款契約到期或借款人死亡，以處理

擔保品方式償還債務。

以房養老貸款與一般傳統房貸之主要差異，

在於借款人負債金額係隨貸款期間增加而遞增，

當貸款期限到期時，可能發生負債金額大於抵押品

之價值，致承貸機構面臨擔保品價值下跌風險 1較
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以房養老貸款餘額逐期遞增

註： 包含本金 1,200 萬元、利息 252 萬元 。
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20181614121086420

0

資料來源：本行整理。

貸款條件：

   核貸 1,200 萬元（每月撥 5 萬元）
   期間 20 年；利率 2% 
   利率掛帳，到期同本金一次清償

貸款餘額逐期遞增，銀行風險漸增

*

*

1 以房養老貸款期間長達 10年以上，擔保品價格之波動度及不可預測性將較一般傳統房貸為高。
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貸款條件：

   核貸 1,200 萬元（一次撥款）
   期間 20 年；利率 2% 
   按月攤還本金

貸款餘額逐期遞減，銀行風險漸減

以房養老貸款與傳統房貸的主要差異


