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超額儲蓄統計意涵解析
110 年我國超額儲蓄達 3.5 兆元，占國內生產毛額比率逾 1 成，高於多數主要國家，引發消費與投資

不足的疑慮。本文由經常帳交易餘額變化觀察，提供更能完整呈現超額儲蓄統計意涵的思惟。

吳佩璇（行政院主計總處綜合統計處專門委員）

壹、前言

國 內 生 產 毛 額（GDP）

是指一國境內在一定期間的生

產總成果，包括外國國民在本

國提供勞動、資本等生產要素

而得到的報酬；國民所得毛額

（GNI，之前稱為國民生產毛

額 GNP）則為一國國民（精準

的用語為常住居民）在一定期

間內的生產總所得，包括本國

國民在國外提供生產要素而得

到的報酬。110 年 GDP 為 21.7

兆元，將 GDP 扣除前述本國支

付外國國民的要素所得支出，

再加上本國國民在國外的要素

所得收入（相抵為國外要素所

得收支淨額），得到 GNI 為

22.1 兆元（表 1）。

另由於本國對外國有經常

移轉支出，也有來自國外的經

常移轉收入，因此，一國國民

可支配的所得毛額（GNDI）係

表 1　國民所得帳中的超額儲蓄

（110 年） （兆元）

GDP（國內生產毛額） 21.7

　＋國外要素所得收支淨額 0.4

GNI（國民所得毛額） 22.1

　＋國外移轉收支淨額 -0.1

GNDI（國民可支配所得毛額） 22.0

　－國民消費 12.6

S（國民儲蓄毛額） 9.3

　－ I（國內投資毛額） 5.8

S － I（超額儲蓄） 3.5

資料來源：行政院主計總處初步統計數。
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GNI 再加國外經常移轉收支淨

額，為 22.0 兆元，扣除用於國

民消費（含民間消費及政府消

費）的 12.6 兆元後，餘額為國

民儲蓄毛額（S）9.3 兆元，當

中 5.8 兆元供作國內投資毛額

（I，為民間、公營企業及政府

之實體投資，不含金融投資）

之財源，差額（S － I）即一般

外界所稱超額儲蓄，為 3.5 兆

元，繼 109 年增 35.6％之後再

增 15.9％，占 GDP 比率連續 9

年超過 1 成，如何解讀備受關

注。

貳、儲蓄對經濟的影

響存在不同論點

針對超額儲蓄擴大，外界

通常歸因於國內消費與投資不

足，認為不利經濟發展，其疑

慮主要源於凱因斯的有效需求

不足理論，認為在其他條件不

變之下，當整個社會自發性消

費減弱（自發性儲蓄增加），

將會透過乘數效果造成總合需

求減少，衍生供給過剩，進而

抑制廠商投資意願，加劇失業，

使均衡所得下降，誘發性儲蓄

隨之減少，最終導致儲蓄總量

不增反減，產生「節儉的矛盾

（Paradox of Thrift）」現象。

然而，非凱因斯學派的

經濟學家對此論點大多不表認

同。例如，當自發性儲蓄增加

導致總合需求下滑時，物價隨

之下跌將可重新刺激需求；自

發性儲蓄增加挹注可貸資金，

亦有助利率下降，進而刺激消

費及投資；且在開放經濟體系

下，多餘產能可輸出他國，最

後不必然會發生節儉的矛盾。

由於儲蓄對經濟的影響在

不同經濟理論有不同觀點，相關

假設條件與推論面向均可能影

響結論的適切性。我國近年投

資明顯擴增，消費雖受疫情衝

擊，表現也不差，經濟成長率

優於全球平均，目前並無我國

超額儲蓄損及經濟成長之實證。

參、超額儲蓄的統計

意涵

一、超額儲蓄等於對外經

常交易餘額

按超額儲蓄之定義，係指

國民儲蓄（S）與國內投資（I）

之差額，由國民經濟總體帳，

可導出超額儲蓄與對外經常交

易餘額（或順差，以 CAB 表

示）具有恆等式關係，即「S －

I ＝ CAB」， 其 中 CAB 包 含

商品及服務輸出入淨額（X －

M）、國外要素所得與移轉收

支淨額（圖 1）。在不考慮統

計誤差下，一國的超額儲蓄

等於對外經常交易餘額（或順

差），以 110 年為例，超額儲

蓄 3.5 兆元，等於商品及服務

圖 1　關係式與推導
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貿易順差 3.2 兆元、國外要素

所得收支淨額 0.4 兆元，及國

外移轉收支淨額 -0.1 兆元之

和。

前述等式顯示一國經濟

內部平衡與外部平衡的恆等關

係，當一國對外有經常交易餘

額時，國內亦存在超額儲蓄，

二者為一體兩面。由於恆等式

中的 S、I、X、M 等國民所得

變數均為內生變數，彼此相互

影響，即等式兩側不能以因果

關係進行推論，例如，在增加

國內投資 I 的情況下，仍可能

因其他因素使對外經常交易餘

額及儲蓄增加，而使超額儲蓄

不降反升。

二、由影響對外經常交易

餘額的因素看超額儲

蓄之意涵

除了注意消費、儲蓄與

投資之狀況外，同時觀察對外

經常交易餘額之變化，更有助

於瞭解超額儲蓄背後的經濟狀

況。

（一）外貿依賴程度

由 S － I ＝ CAB 之等式

可知，超額儲蓄是在開放經

濟才會存在，且較高的超額

儲蓄通常伴隨較高的（X －

M），或外貿依存度，我國

與新加坡、南韓及德國等國

輸出占 GDP 比重相對較高，

超額儲蓄率即較以國民消費

為主（占 GDP 比重逾 8 成）

的美國為高。

（二）國產化程度

1. 當超額儲蓄高，代表當年

國內生產的商品及服務供

消費及實體投資後，仍

有很多可供出口，外界因

此多建議朝向提振國內需

求，包括消費與投資，

來減緩超額儲蓄累積。

然而，並非增加消費及投

資就必然降低超額儲蓄

（反之亦然），而是要看

增加消費或投資能否降低

（X － M）而定。舉例來

說，當國人增加對國內生

產之使用，未排擠出口及

帶動進口（意味國內產出

增加），則 X － M 不變，

超額儲蓄亦不變。反之，

當國內整體的消費、投資

及輸出不變，但國產化程

度提高時（使用的進口降

低），超額儲蓄也會提高。

2. 以半導體產業為例，台積

電 於 101 年 發 起「 大 同

盟」（Grand Alliance），

結合全球客戶、電子設計

（EDA）及智財（IP）合

作夥伴、關鍵設備和材料

供應商，將生產優勢留在

國內，並鼓勵及扶植上游

廠商組成在臺供應鏈，提

升產業技術，國外關鍵供

應商如德國默克、日商德

山及信越化學等亦紛紛來

臺設廠，就近供應，取代

部分進口，效益日漸明

顯，我國商品及服務輸入

占輸出比重近年呈顯著下

降趨勢（下頁圖 2），亦

即代表 X － M 在擴大。

（三）人口或消費結構

人口結構影響消費傾向

與跨期選擇，是消費與儲蓄

決策的基本因素，有研究指

出此為影響德國經常帳順差

的因素之一，除儲蓄傾向會

因人口老化及預期壽命延長

而提高，強制退休金制度及

高提撥率導致高儲蓄率外，

高齡人口在國外消費比重相
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對較低亦會使 X － M 擴大。

我國 20 至 59 歲工作年齡人

口比率於民國 99 年達 62.2％

高峰，之後逐年降低，平均

消 費 傾 向 自 98 年 達 0.851

後，亦呈向下走勢（圖 3），

影響國人在國外及整體消費

力道。

（四）近 2 年經常帳順差擴增

原因

我國外貿依存度高，貿

易差額 X － M 長期呈增加趨

勢，亦帶動經常帳餘額及超

額儲蓄大致呈逐年遞增，107

年受原物料價格上漲，進口

農工原料金額擴增，及 108

年因美中貿易爭端升溫，加

速全球供應鏈重組，國內投

資明顯提升，進口資本設備

大增逾 2 成，使 107、108 年

貿易順差及超額儲蓄連 2 年

縮小，109 及 110 年則再次

回復上升態勢（下頁圖 4），

以下就原因進一步分析：

1. 貿易順差大幅擴增：我國

109、110 年商品及運輸

服務出口暢旺，而國外旅

行受阻，服務逆差大幅縮

小，使淨輸出大幅擴增。

(1) 商品出超攀升：受惠

於國內半導體廠商技

術優勢與臺商回流帶

動產能提升，推升遠

距與新興應用貨品出

口，109 年我國海關

商品出口 3,451 億美

元（+4.9％），110 年 

圖 2　我國商品及服務輸入占輸出比重（名目 M ／ X）

圖 3　我國人口結構與消費
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資料來源：行政院主計總處、內政部統計處。
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更達 4,464 億美元，

增 29.3％，出超分別

擴大為 590 及 649 億

美元。

(2) 運輸服務輸出大增：

由於各國防疫管制打

亂全球物流，塞港、

圖 4　超額儲蓄與貿易順差

資料來源：行政院主計總處。
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來台旅客

人次

國人出國

人次

旅行收支

收入 支出 淨額

（萬人次） （億美元）

107 年 1,107 1,664 137 194 -57

108 年 1,186 1,710 144 205 -61

109 年 138 234 18 30 -12

110 年 14 36 8 12 -4

資料來源：交通部觀光局、中央銀行。

表 2　跨境旅行人次及收支

缺櫃、缺工問題未能

緩解，全球航運量能

吃緊，運價飆升，我

國由於航運業者積極

擴增承運能力，前三

大航運業者（長榮海

運、陽明海運及萬海

航運）貨櫃裝運能力

約占全球 1 成，推升

整體運輸服務輸出。

(3) 旅行服務逆差縮減：

疫情以來，來臺人次

及相應之旅行服務輸

出驟降（表 2），然

國人出國人次及相關

的國外花費減幅更

大，拉低旅行服務輸

入金額，109 年旅行

輸入由 108 年 205 億

美元降至 30 億美元，

110 年 亦 僅 12 億 美

元，使整體旅行服務

逆差大幅縮小，推升

貿易差額。

2. 國外要素所得收支淨額提

高：109 年國外要素所得

收支淨額 5,718 億元，較

108 年 增 20.1 ％；110 年

雖因證券投資所得匯出大

增 3 成而回落，與往年相

較仍居高檔（下頁圖 5）。

(1) 境外資金匯回：由於

美中貿易爭端後臺商

回流投資，加上我國

自 108 年 8 月起以專

法對境外資金匯回提
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供為期 2 年之租稅措

施，使國外要素所得

收入連續 5 年突破兆

元，規模高於往年。

按財政部統計，截至

110 年 8 月 14 日（期

限屆滿日）共 3,548

億元境外資金申請適

用 專 法， 其 中 2,704

億元完成匯回程序，

推升國外要素所得收

入金額。

(2) 外國企業保留在臺盈

餘：國內外商若降低

收益之分配（國外要

素所得支出減少）而

保留在我國，會推升

我國當期經常帳餘

額。109 年國際收支

帳直接投資所得支出

為 75.97 億美元，較

107 年 高 峰 降 37.54

億美元，110 年亦較

107 年低約 2 成。

肆、結語

長期以來，我國超額儲蓄

大抵呈走高之勢，即反映經常

帳長期呈現順差，其中又以貿

易順差占比約 8-9 成為主。近年

貿易順差之擴增，係受惠於國

內半導體廠商技術優勢，以及

圖 5　國外要素所得收支

臺商回流帶動產能提升，推升

遠距與新興應用貨品出口，加

上我國航運業者承運力約占全

球 1 成，航運價量齊揚使運輸

服務輸出大增；另疫情以來跨

國旅行受阻，使服務逆差（國

人出國支出減少幅度遠大於來

臺旅客）大幅縮小，及國產化

程度提高，減少對進口依賴，

均加大順差規模。這樣的結果

除了疫情的非常態因素外，更

重要的是體現了國內產業優勢

及乾淨供應鏈趨勢，臺商回流

擴增實體投資，跨國大廠亦深

化在臺供應鏈，形成群聚效應

等經濟體質優化的結構性因素，

不宜簡化為國內資源未妥善利

用，而應從更多的層面去解析。
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