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有關曾任公立學校代理教師之年資得否申請補繳退撫基金費用，以併計公務人員退休年資疑義  

銓敘部 101 年 6 月 25 日部退三字第 1013617054 號書函 

一、查公務人員退休法(以下簡稱退休法)第 15 條第 2 項規定：「公務人員在退撫新制實施後曾任政務

人員、公立學校教育人員或軍職人員之年資，應於轉任公務人員時，將其與政府共同撥繳未曾領

取之退撫基金費用本息移撥公務人員退撫基金帳戶，始得併計其任職年資。」次查教育部 85 年

4 月 25 日台(85)人(三)字第 85026033 號函釋規定略以：各級公立學校代課教師、代用教師及試用

教師非屬學校教職員退休條例第 2 條及其施行細則第 2 條規定之適用對象，應不得參加退撫基

金，惟學校教職員退撫新制實施後，是類教師於取得合格教師證書擔任公立各級學校編制內專任

教師時， 得依規定完成上開年資補繳退休撫卹基金費用。復查銓敘部 87 年 6 月 10 日 87 台特三

字第 1632217 號書函， 參照教育部上開函規定略以： 85 年 2 月 1 日公立學校教育人員退撫新制

實施後曾任公立學校懸缺代理教師之年資者，應於取得合格教師證書擔任公立各級學校編制內

專任教師時， 依規定完成補繳曾任上開懸缺代理教師年資之退休撫卹基金費用， 於其轉任公務

人員時，始得將其原繳未曾領取之基金費用之本息移撥退撫基金帳戶，俟其日後依退休法辦理退

休時，始得採認併計公務人員退休年資。準此，代課教師、代用教師及試用教師於退撫新制施行
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業務視窗 

◎有關曾任公立學校代理教師之年資得否申請補繳退撫基金費用，

以併計公務人員退休年資疑義  

◎公務人員退撫基金101年度第1次國內委託經營評選結果揭曉，由

匯豐中華投信、德盛安聯投信、國泰投信、富邦投信、元大寶

來投信、統一投信等6家投信公司取得簽約資格  

◎基金管理會提前終止第4批次國外委託經營受託機構摩根士丹利

投資管理之委託投資契約 

◎基金管理會第8次國內委託經營業務屆期收回 

◎退撫基金100年度決算，業已公告於退撫基金網站 

焦點數字 ◎業務及委託經營績效暨財務公開資訊 

理財聊天室 

◎ 原來，我可以不必當恐龍？ 
◎ 金融櫥窗：離岸人民幣債券的雙叉路口，投資的下一站? 

◎ 理財小百科：景氣對策信號（Monitoring indicator） 

熱線交流網 ◎紙上叩應1則 
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後，原不得參加退撫基金，惟學校教職員退撫新制實施後，從寬准其於取得合格教師證書

擔任公立各級學校編制內專任教師時，得申請補繳教育人員退休撫卹基金費用，並應於轉

任公務人員時， 將其與政府共同撥繳未曾領取之退撫基金費用本息移撥公務人員退撫基

金帳戶，始得併計其公務人員任職年資，並於日後依退休法退休時，採認併計為公務人員

退休年資。 

二、是依前開規定，曾任公立學校代理教師人員應於取得合格教師證書，擔任公立各級學校編

制內專任教師時，申請補繳其代理教師期間之退休撫卹基金費用，並於轉任公務人員時，

將已繳付之退撫基金費用本息移撥至公務人員退撫基金帳戶。倘其未依前開規定完成教育

人員退撫基金事宜或未曾擔任公立各級學校編制內專任教師，則無法於任公務人員時補繳

上開代理教師年資之教育人員退休撫卹基金費用。 

公務人員退撫基金 101 年度第 1 次國內委託經營評選結果揭曉，由匯豐中華投信、德盛安聯投

信、國泰投信、富邦投信、元大寶來投信、統一投信等 6 家投信公司取得簽約資格  

基金管理會 101 年度第 1 次國內委託經營業務，業依法定程序，本諸公平、公正原則，評

審結果從優錄取匯豐中華投信、德盛安聯投信、國泰投信、富邦投信、元大寶來投信、統一投

信等 6 家證券投資信託公司取得受託資格， 依規定各獲得現金新台幣 40 億元之委託金額，總

計新台幣 240 億元，委託期間為 4 年。 

基金管理會提前終止第 4 批次國外委託經營受託機構摩根士丹利投資管理之委託投資契約 

基金管理會辦理之 98 年度第 4 次國外委託經營業務，其中摩根士丹利投資管理因經營績

效不佳，經 101 年 4 月 13 日基金管理會第 157 次委員會議討論通過，業於 101 年 6 月 1 日提前

終止委託契約，委託資產全數以現金方式收回。 

基金管理會第 8 次國內委託經營業務屆期收回 

基金管理會第 8 次國內委託經營業務 5 家受託機構（匯豐中華投信、安泰投信、國泰投信、

富邦投信及復華投信），委託期限已於 101 年 6 月 7 日屆期，其中除匯豐中華投信達到目標收

益率，取得續約資格外，其餘受託機構因未達目標收益率，委託資產採部分現金、部分現券方

式收回，本案委託資產業已收回完竣。 

退撫基金 100 年度決算，業已公告於退撫基金網站 

「公務人員退休撫卹基金 100 年度決算」業經基金管理會 101 年 3 月 9 日第 156 次委員會

議、 同年 4 月 13 日第 157 次委員會議及基金監理會同年 4 月 27 日第 78 次委員會議審議通過在

案，欲瞭解相關訊息者可上退撫基金網站，網址： http://www.fund.gov.tw， 點選「政府公開資

訊」、「基金管理委員會預算決算書」查詢。 
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♦ 參加退撫基金人數 

截至 101 年 6 月底止，參加基金

之機關學校總數為 7,773 個，參加之

總人數為 626,525 人，各身分別人數

及比例如右圖： 

 

 

 

附註：政務人員自93年1月1日起依法不再參加退撫基金。 

♦ 退撫基金收支情形 

累計至 101 年 6 月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）7,127.4579 億元（不含括營

運管理收入），累計撥付總金額為 2,961.8610 億元，各身分別人員收入、撥付金額及撥付占

收入比率如下圖： 

 附註： 

1.政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，故 93 年已無收入。但撥付部分仍須辦理。 

2.(a)為各身分別累計收入；(b)為各身分別累計撥付金額；(c)為累計各身分別撥付占收入比率。   

♦ 退撫基金資產運用明細圖  

截至 101 年 6 月底止，基金

結餘數合計為 4,985.3226 億元，

基金運用概況如右圖： 

 

                      

                                                                                                   

 

焦點數字 

3 

總人數 :626,525人

公務人員
290,516人
(46.37%)

軍職人員
143,246人
(22.86%)

教育人員
192,763人
(30.77%)

公務人員

教育人員

軍職人員

累計各身分別撥付占收入比率

757.6500(b)
(71.38%)(c)

1,171.3563(b)
(44.38%)(c)1,032.8547(b)

(30.14%)(c)

2,639.4342(a)
3,426.5485(a)

1,061.4752(a)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

公務人員 教育人員 軍職人員

累計撥付金額( 億元) 累計收入金額(億元)

單位：新台幣億元 

單位：新台幣萬元；％ 



 
健全財務 ．長期   獲益 ．永續經營  

 

4 

♦ 退撫基金歷年基金淨值趨勢圖                                         單位:新台幣千元 

附註： 
1.89 年度為 88 年 7 月 1 日至 89 年 12 月 31 日止。 
2.基金淨值含應收應付基金收支及運用收支。 

♦ 退撫基金國內委託經營績效統計表     

單位：新臺幣元，％ 

第8次(續約)委託經營（自101年6月8日至101年6月30日止) 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

匯豐中華 5,000,000,000 5,116,293,478 116,293,478  2.33  2.33  

合計 5,000,000,000 5,116,293,478 116,293,478  2.33  2.33  

第9次委託經營（自98年10月29日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

復華投信 4,000,000,000 3,960,999,796 -39,000,204  -0.98  -0.49  

匯豐中華 4,000,000,000 4,339,453,224 339,453,224  8.49  1.70  

安泰投信 4,000,000,000 3,999,401,611 -598,389  -0.02  0.78  

保德信投信 4,000,000,000 3,959,632,421 -40,367,579  -1.01  2.22  

國泰投信 4,000,000,000 4,495,480,921 495,480,921  12.39  0.87  

統一投信 4,000,000,000 4,519,916,680 519,916,680  13.00  1.90  

合計 24,000,000,000 25,274,884,653 1,274,884,653  5.31  1.17  

第10次委託經營（自99年11月29日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

復華投信 5,000,000,000 4,431,331,641 -568,668,359  -11.37  2.13  

匯豐中華 5,000,000,000 4,771,420,860 -228,579,140  -4.57  1.76  

富邦投信 5,000,000,000 4,382,613,928 -617,386,072  -12.35  -0.94  

統一投信 5,000,000,000 4,827,800,231 -172,199,769  -3.44  6.27  

群益投信 5,000,000,000 4,306,432,524 -693,567,476  -13.87  -1.46  

日盛投信 5,000,000,000 4,361,450,613 -638,549,387  -12.77  3.45  

合計 30,000,000,000 27,081,049,797 -2,918,950,203  -9.73  1.88  
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♦ 退撫基金國外委託經營績效統計表     

單位：美元，新台幣，% 

附註： 

1.依 98 年 9 月 11 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.628 換算。 

2.依101年6月30日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率29.915換算。 
3.股票型本會指定指標為摩根士丹利全球指數，其同期間指定指標報酬率為16.54％，101年度

指定指標報酬率為5.65％。  
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第11次委託經營（自100年2月25日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

統一投信 4,000,000,000 3,748,629,797 -251,370,203  -6.28  5.89  

元大寶來投信 4,000,000,000 3,184,983,446 -815,016,554  -20.38  -4.72  

日盛投信 4,000,000,000 3,388,903,416 -611,096,584  -15.28  3.40  

德盛安聯投信 4,000,000,000 3,745,821,205 -254,178,795  -6.35  -0.16  

摩根投信 4,000,000,000 3,594,943,706 -405,056,294  -10.13  -5.03  

復華投信 4,000,000,000 3,469,940,865 -530,059,135  -13.25  0.30  

合計 24,000,000,000 21,133,222,435 -2,866,777,565  -11.94  -0.11  

第12次委託經營（自101年6月5日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

匯豐中華 1,000,000,000 1,030,517,085 30,517,085  3.05  3.05  

德盛安聯投信 1,000,000,000 1,033,333,550 33,333,550  3.33  3.33  

國泰投信 1,000,000,000 1,024,096,505 24,096,505  2.41  2.41  

富邦投信 1,000,000,000 1,025,434,579 25,434,579  2.54  2.54  

元大寶來投信 1,000,000,000 1,018,512,426 18,512,426  1.85  1.85  

統一投信 1,000,000,000 1,026,524,618 26,524,618  2.65  2.65  

合計 6,000,000,000 6,158,418,763 158,418,763  2.64  2.64  

附註： 

1.第8次(續約)委託經營之同期間大盤報酬率為3.05％。第9次委託經營之同期間大盤報酬率為-3.15％。第10次委

託經營之同期間大盤報酬率為-12.22％。第11次委託經營之同期間大盤報酬率為-14.58％。第12次委託經營之

同期間大盤報酬指數報酬率為5.92％。  

2.第1次委託經營第3次續約、第2次委託經營續約、第3次委託經營續約、第4次委託經營續約、第5次委託經

營、第6次委託經營及第7次委託經營，已分別自99年7月16日、94年10月5日、98年10月13日、100年4月1日、

98年5月9日、99年4月25日及99年11月7日起全數終止。另第8次除匯豐中 華投信達到目標收益率予以續約外，

其餘受託機構已於101年6月7日到期終止契約；第9次之永豐 投信因績效不佳，於101年1月16日提前收回。  

3.第8次至第11次委託經營係絕對報酬型，以台銀2年期定存利率加7％為年投資報酬目標。  

4.第12次委託經營係相對報酬型，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率加100個基本

點為年投資報酬目標。  
 

第4次國外委託經營（自98年9月14日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 101年度 

報酬率(％) 金額 報酬率(％) 金額 報酬率(％) 

ＩＮＧ資產管理 250,000,000  283,161,278.18  33,161,278.18  13.26  313,769,637  3.85  6.68  

德盛安聯資產管理 250,000,000  302,322,389.32  52,322,389.32  20.93  886,974,277  10.87  5.40  

貝萊德投資管理 250,000,000  290,227,902.97  40,227,902.97  16.09  525,167,717  6.44  6.06  

合計 750,000,000  875,711,570.47  125,711,570.47  16.76  1,725,911,631  7.05  6.03  
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附註： 

1.依 99 年 4 月 27 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 31.412 換算。 

2.依 101 年 6 月 30 日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率 29.915 換算。 

3.亞太股票型本會指定指標為摩根士丹利亞太(日本、臺灣除外)指數，其同期間指定指標報酬率為 1.12％，101 年度指

定指標報酬率為 5.51％。  

 
 

附註： 

1.依 99 年 6 月 3 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.275 換算。 

2.依 101 年 6 月 30 日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率 29.915 換算。 

3.國際股票型本會指定指標為摩根士丹利全球指數，其同期間指定指標報酬率為 16.87％，101 年度指定指標報酬率為

5.65％。  

 

附註： 

1.依 100 年 8 月 15 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 28.952 換算。 

2.依 101 年 6 月 30 日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率 29.915 換算。 

3.國際股票型本會指定指標為富時全球指數，其同期間指定指標報酬率為 3.26％，101 年度指定指標報酬率為 5.72％。 

4.新興股票型本會指定指標為摩根士丹利新興市場(台灣除外)指數，其同期間指定指標報酬率為-5.66％，101 年度指定

指標報酬率為 4.17％。  
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第5次國外委託經營亞太股票型（自99年4月28日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 101年度 

報酬率(％) 金額 報酬率(％) 金額 報酬率(％) 

富達國際 200,000,000  205,635,744.60  5,635,744.60  2.82  -130,806,700  -2.08  6.36  

瑞銀環球資產管理 200,000,000  206,390,981.21  6,390,981.21  3.20  -108,213,797  -1.72  4.79  

合計 400,000,000  412,026,725.81  12,026,725.81  3.01  -239,020,497  -1.90  5.57  

第5次國外委託經營國際股票型（自99年6月4日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 101年度 

報酬率(％) 金額 報酬率(％) 金額 報酬率(％) 

德盛安聯資產管理 250,000,000  312,574,573.18  62,574,573.18  25.03  1,281,918,357  15.89  5.38  

施羅德投資管理 250,000,000  291,090,321.17  41,090,321.17  16.44  639,216,958  7.92  6.21  

合計 500,000,000  603,664,894.35  103,664,894.35  20.73  1,921,135,314  11.90  5.78  

第6次國外委託經營（自100年8月16日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 101年度 

報酬率(％) 金額 報酬率(％) 金額 報酬率(％) 

施羅德投資管理 200,000,000  202,070,519.89  2,070,519.89  1.04  254,539,603  4.40  5.59  

景順德國資產管理 200,000,000  216,446,805.78  16,446,805.78  8.22  684,606,195  11.82  5.76  

德盛安聯資產管理 200,000,000  224,045,337.71  24,045,337.71  12.02  911,916,278  15.75  8.04  

國際股票型小計 600,000,000  642,562,663.38  42,562,663.38  7.09  1,851,062,075  10.66  6.49  

摩根資產管理 200,000,000  191,691,912.93  -8,308,087.07  -4.15  -55,936,425  -0.97  4.53  

瑞萬通博資產管理 200,000,000  211,315,770.48  11,315,770.48  5.66  531,111,274  9.17  10.30  

新興股票型小計 400,000,000  403,007,683.41  3,007,683.41  0.75  475,174,849  4.10  7.48  

合計 1,000,000,000  1,045,570,346.79  45,570,346.79  4.56  2,326,236,924  8.03  6.87  
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附註： 
1.依 101 年 6 月 6 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 29.935 換算。 
2.依 101 年 6 月 30 日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率 29.915 換算。 
3.公司債券型本會指定指標為巴克萊資本全球綜合公司債券指數，其同期間指定指標報酬率為 1.23％，101 年度指定

指標報酬率為 1.23％。  

♦   退撫基金歷年收益情形 

單位：新臺幣億元，％ 

    

    

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註： 89 年度係一年半之會計期間。 
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第7次國外委託經營（自101年6月7日至101年6月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 101年度 

報酬率(％) 金額 報酬率(％) 金額 報酬率(％) 

東方匯理資產管理 120,000,000  120,783,880.47  783,880.47  0.65  21,049,784  0.59  0.65  

施羅德投資管理 120,000,000  120,826,909.41  826,909.41  0.69  22,336,995  0.62  0.69  

貝萊德投資管理 120,000,000  120,525,794.88  525,794.88  0.44  13,329,154  0.37  0.44  

合計 360,000,000  362,136,584.76  2,136,584.76  0.59  56,715,933  0.53  0.59  

年度 

已實現 

收益數 

(億元) 

已實現 

年化收益率 

(％) 

加計未實現損益及備
供出售金融資產投資
評價損益後之收益數 

(億元) 

加計未實現損益 
及備供出售金融 
資產投資評價損 
益後之年化收益率 

      (％) 

台銀2年期 

定期存款 

利率(％) 

85 4.83 7.784 4.83 7.784 6.930 

86 34.66 12.420 34.19 12.251 6.292 

87 52.86 9.119 15.51 2.675 6.313 

88 73.97 8.181 110.40 12.209 5.846 

89 196.92 9.973 -171.83 -8.702 5.142 

90 67.13 4.720 54.71 3.847 4.016 

91 45.43 2.594 -44.26 -2.527 2.246 

92 39.50 1.946 164.98 8.129 1.567 

93 63.32 2.628 53.14 2.206 1.496 

94 99.14 3.661 128.30 4.737 1.812 

95 140.96 4.446 346.63 10.932 2.175 

96 210.88 5.617 184.28 4.908 2.473 

97 -94.97 -2.464 -860.87 -22.333 2.693 

98 63.59 1.625 762.63 19.489 0.937 

99 134.89 3.048 159.47 3.603 1.068 

100 68.73 1.445 -284.51 -5.980 1.323 

101(至5月底) 31.19 1.550 53.88 2.678 1.400 

101(至6月底) 29.53 1.224 108.92 4.514 1.400 

101(至4月底) 33.95 2.114 155.92 9.712 1.400 
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原來，我可以不必當恐龍？ 

（群益投信提供） 

遠從恐龍時代開始，叢林之中就藏有很多

不可預料的危險，那時的動物每分每秒都必須

面對生死問題，因為動物只要一失足，很可能就

造成千古恨。因此從爬蟲類開始，動物最原始的

腦袋，就必須有面對恐懼和危險的本能反應，科

學家叫這個頭腦做「蜥蜴腦」(lizard brain)。 

別用蜥蜴腦賺錢 

人腦也反映了我們祖先的世界。儘管我們

已經不需再擔心睡著時遭受攻擊，這個蜥蜴腦

仍在經歷演化後被保存下來，我們的蜥蜴腦是

一種尋找模式、回首過去的系統，它使我們能夠

成功地搜尋糧食，並重複成功的行為。這個系統

曾幫助我們祖先存活和繁殖，但想投資賺錢，可

不能依賴蜥蜴腦，現代的金融市場懲罰這種向

後看的決策，因為它容易造成我們逢高買進、逢

低賣出。 

如果人類是經濟理論假設的理性而冷靜的

機器人，那麼取得個人財務自由將十分容易。只

是面對時常風吹草動的資本市場，我們常會被

喚起本能，鬧無理情緒或跟著大眾做出非理性

決定，使得取得財務自由的目標格外困難，尤其

是面對最近歐債問題而信心薄弱的資本市場。 

3 招收服蜥蜴腦 

我們有兩個大腦，一個是能夠做出合理決

策的理性，另一個則是我們的本能(也就是蜥蜴

腦)，在投資上，所幸我們可以用 3 招，收服這個

會讓投資造成災難的蜥蜴腦： 

一、別逼蜥蜴腦現身： 如果把身家全部都放在高

風險資產，容易造成自己的心理壓力，也會

喚醒自己的蜥蜴腦，若讓時常暴露在提高警

覺的心理狀態下，容易對市場的波度過度反

應。趁現在好好檢視，自己的風險承受程度

和現在的「資產配置」如何？想收服蜥蜴腦，

可以依照不同的年齡為自己保留「保命錢」

部位，以現金、貨幣型基金或債券基金來持

有。 

二、偏要反蜥蜴腦而行： 蜥蜴腦最愛用過去行的

通模式來面對現在和未來，讓動物知道去哪

持續取得水源，躲在哪裡的洞穴不易被掠食

者發現；若換成投資行為，卻容易變成「追

高」、「殺低」。其實，在基金淨值為高檔

時應該要減碼投資單位，低檔時反而應該加

碼進入，利用「定期定額」最能收服這個不

理性的蜥蜴腦。 

三、不學蜥蜴目光短淺：主人帶著狗在街上散步，

這狗先跑到前面，再回到主人身邊。接著，

又跑到前面，看到自己跑得太遠，又折回來。

最後，他倆同時抵達終點，男子優閒的走了

一公里，而狗反反覆覆走了四公里。這裡的

主人就是景氣，而狗就是股市。蜥蜴腦會跟

著狗的前後反覆而動念浮躁，而懂的「長期

投資」的投資人則會知道，此時面對市場雜

音，更要做一個淡定的主人。 

 

理財聊天室 



 健全財務 ．長期  獲益 ．永續經營  

 

9 

金融櫥窗 

離岸人民幣債券的雙叉路口， 

投資的下一站? 
(施羅德投信提供) 

面對中國由出口轉向內需的結構改革年度，過

去市場熱門的人民幣升值題材以及離岸人民債

券市場後市究竟如何？ 

匯率收益預期下降，高收益、低波動特性更加

彰顯 

從政策發展的角度分析，中國貿易的進一步

自由化，使中國決策者更有自信推行人民幣雙向

波動的正常發展，這是人民幣國際化非常重要的

里程碑，有利於人民幣自由浮動的中長線終極目

標。然而，這並不意味著人民幣的升值步伐將嘎

然而止，而傾向是升值預期的調整與放緩。 

從週期性角度分析，中國經濟放緩和較低的

通貨膨脹預期代表著人民幣兌美元的升值步伐

應該放緩。儘管如此，人民幣並不會進入持久性

的貶值循環，因為這將破壞貨幣國際化的努力，

而美國在選舉年的政治壓力更是一個重要考量

因素。儘管美元最近一直相當強勁，人民幣仍是

亞洲投資者在本國貨幣以外的優質投資標的，從

過去的經驗可知，人民幣在風險調整過後的報酬

率上，相當具有投資吸引力。 

在中國財政狀況健康的支撐下，人民幣提供

投資人一個價值儲存的替代品，而貨幣升值也有

助於中國轉向內需成長的結構性目標。從長遠的

角度分析，人民幣可望維持強勢貨幣的優勢，而

強勢的貨幣也有利於中國解決結構失衡，以及幫

助遏制通貨膨脹問題，達到一舉數得的好處。 

匯率升值題材降溫  掌握收益才是正道 

市場對於人民幣升值預期的降溫，對香港離

岸人民幣債券而言，其實是相對健康的發展。過去

離岸人民幣債券的投資者過度專注於人民幣升值

預期， 使得離岸人民幣債券市場供需嚴重失衡，

利率也維持在相對低點， 然而，在人民幣國際化

與流動性顯著增加的前提下，配合人民幣大幅升

值預期降溫，離岸人民幣債券市場的供需轉向更

為均衡， 投資者投資於離岸人民幣債券市場的原

因， 不再僅僅是因為貨幣的升值潛力，而是回歸

基本面的收益以及分散題材，這樣的趨勢反而有

利於人民幣債券市場發展，高收益債券投資吸引

力亦大增。 

此外， 新債發行的狀況也相對樂觀。目前非

政府債券部門的債券平均收益率是 4.5%左右，

在全球低利率的利率環境下，這是具有相對吸引

力的水準。 隨著投資者愈來愈有信心，這個市場

將繼續增長，愈來愈多的法人機構和私人投資者

對於離岸人民幣債券出現結構性需求： 

(一)退休基金：在香港與中國經濟聯繫更加緊密

的現在，離岸人民幣債券在香港人民的退休

基金中，慢慢占有舉足輕重的角色。相對而

言，人民幣債券也較一般港元債券提供更好

的收益率。 

(二)法人機構投資者：許多法人投資者將離岸人

民幣債券視為已開發國家債券外的另類投

資，對投資組合的多元化有相當貢獻， 隨著

人民幣債券市場的蓬勃發展，法人機構對於

此類資產的需求也與日遽增。 

(三)亞洲債券投資者：離岸人民幣債信市場提供

了亞洲債券投資人多樣化和超額報酬的機

會，市場有越來越多的亞洲債券基金開始增

加離岸人民幣債券的投資。 
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(四)全球投資者：有鑑於離岸人民幣債券提供了

來自全球優質企業與知名公司的債券投資機

會， 投資於此類資產的投資人將更加多元，

也愈將趨於國際化。 

市場展望及策略 

基於以下原因，離岸人民幣債券， 尤其是高

收益等級債券的表現將相對強勢： 

(一)中國經濟並無硬著陸風險，債券市場價格亦

多已反應經濟趨緩的狀況，未來更多的中國

軟著陸數據將進一步支持離岸人民幣債券市

場走勢。 

(二)總體而言，離岸人民幣債券市場的供給與需

求已較均衡，新債發行的利率與狀況也相當

健康，這對於離岸人民幣債券的中長線發展

相對有利。 

在產業配置方面，鑒於相對有限的供給以及

具相對吸引力的利率水準，看好準主權國家政府

債券， 尤其許多穩健的國有企業，享有完整的政

府支持，但與國債利差超過 200bps 以上，提供

相當好的投資機會。 另外，部分短期高收益債券

提供了多樣化以及較高收益的投資機會，也是值

得投資人留意的投資契機。 

結論 

人民幣國際化將成為今後幾年的國際投資主

軸，也為境外投資者提供了投資中國相關固定收

益市場的捷徑。 隨著市場不斷發展，離岸人民幣

債券的需求不再是由貨幣升值的預期所推動，在

全球利率處於低檔的金融環境中，離岸人民幣債

券不但是提供較高收益、較低波動的投資選擇， 

同時也提供在傳統固定收益資產外的另類多元選

擇，對投資人而言不啻為一大福音。 
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理財小百科 

景氣對策信號（Monitoring indicator）： 

亦稱「景氣燈號」，係以信號燈代表景氣狀況的

一種指標，目前由貨幣總計數Ｍ 1B 變動率等

9 項指標構成。每月依各構成項目之年變動率

變化，與其檢查值做比較後， 視其落於何種燈

號區間給予分數及燈號，並予以加總後即為綜

合判斷分數及對應之景氣對策信號。景氣對策

信號各燈號之解讀意義如下：若對策信號亮出

「綠燈」，表示當前景氣穩定、「紅燈」表示景

氣熱絡、「藍燈」表示景氣低迷，至於「黃紅燈」

及「黃藍燈」二者均為注意性燈號，宜密切觀察

後續景氣是否轉向。 

 

紙上叩應 

Ｑ：原以公務人員身分加入退撫基金人員，之

後再轉任教育人員，得否自轉任教育人員

之日起 5 年內申請補繳留職停薪服義務役

期間之退撫基金費用疑義。 

Ａ：依教育部 101 年 5 月 21 日臺人（三）字

第 1010086925 號書函規定： 

一、查學校教職員退休條例第 8 條之 1 第

2 項規定:「教職員於退撫新制施行

後，曾任公務人員、軍職人員或中華

民國 85 年 5 月 1 日至 92 年 12 月 31 日

之政務人員年資，應於轉任時，將其

原繳未曾領取之基金費用本息移撥

退休撫卹基金帳戶，始得併計其任職

年資。」 

熱線交流網 
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 二、 次查公務人員退休法第 15 條第 4 項規

定 :「公務人員於退撫新制實施後，曾服

義務役軍職、 替代役人員年資，其未併

計核給退除給與者，應於初任到職支薪

或復職復薪時，依銓敘審定之等級，比照

前項規定補繳退撫基金費用，始得併計

年資。」 

 三、復查銓敘部 94 年 6 月 17 日部退二字第

0942514132 號書函略以， 公務(教育)人

員於退撫新制施行後，曾服義務役之年

資，應於初任公務(教育)人員之日起 5 年

內，依規定提出申請補繳義務役軍職人

員年資退撫基金費用本息，並於日後轉

任公務(教育)人員時，將其原繳未曾領

取之基金費用本息移撥公務(教育)人員

退撫基金帳戶，始得併計年資。 

四、  O 師於 90 年 3 月 21 日以公務人員身分

加入退撫基金， 91 年 4 月 16 日留職停薪

服義務役，92 年 12 月 13 日回職復薪，

並於 93 年 3 月 26 日離職，嗣於 100 年

8 月 1 日起以教育人員身分加入退撫基

金。依上開規定， O 師應於回職復薪之

日起 5 年內申請補繳公務人員退撫基

金，並於嗣後轉任教育人員時，將基金費

用本息移撥教育人員退撫基金帳戶，始

得併計年資。 


