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運作機制：超前於時代的終身年金基金
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這些安排的實際運作因銀行家而異、因時期而異，但其總體結構
可描述如下。一位日內瓦銀行家或一群銀行家組建一家公司或一
個銀團。銀團向王室國庫購買終身年金，並將金額平均分配到選
定的三十個生命上。投資者認購公司的份額，份額金額可以不大，
使中等收入的儲蓄者也能參與。國庫支付的收益由公司收取，在
扣除費用和佣金後分配給份額持有人。

隨著時間推移，年金所繫之人陸續去世，收益隨之減少。因此，
份額持有人獲得的是一筆逐漸遞減的收入，其曲線與該群體的死
亡情況相吻合。份額可以轉讓，由此形成了二級市場。銀行家負
責管理事務：收取年金款項、出具生存證明、記賬、分配收益以
及向份額持有人通報資訊。

這一結構與現代金融工具有著驚人的相似之處。它類似於投資基
金，因為它將眾多投資者的出資彙集到由專業人士管理的投資組
合中。它也類似於資產證券化，因為它將一組債權轉化為可轉讓
的份額，其現金流取決於基礎債權的現金流。它還構成了長壽風
險管理的一種早期形式，因為它建立在對一組人壽命的評估和彙
集之上。

日內瓦安排的要素 功能 當代對應物

選定三十個生命 降低過早死亡的風險 構建多元化投資組合
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示例。一位投資者將 100里弗爾投入一項利率為 9%的終身年金，
該年金以一名預期剩餘壽命為五十年的少女的生命為基礎設立。
如果他在五十年間每年獲得 9里弗爾，其內部收益率約為每年
8.9%，而王室永久年金的收益率為 5%。如果年金所繫之人在五年
後去世，他僅獲得 45里弗爾，損失超過一半本金。若按同樣標準
選定三十個生命，少數人的過早死亡由其他人的長壽所抵消，總
體收益率便接近預期的 8.9%。這些數字是虛構和簡化的，用以說
明彙集的價值以及統一定價所帶來的優勢。

示例中的計算說明了這一安排為何如此具有吸引力。在數十年間
獲得約 9%的收益，且表面上由歐洲首屈一指的國家擔保，這對於
習慣於 3%至 5%收益的儲蓄者來說是一個非同尋常的機會。分散到
三十個生命上，消除了大部分死亡風險。剩下的是投資者所低估
的一項風險：國家停止支付。

這一安排的成功依賴於多種能力的結合，而日內瓦金融中心比其
他地方更善於將這些能力匯聚在一起。它需要人口學和醫學知識
來挑選生命，需要銀行網絡在巴黎購買年金並在日內瓦分銷份額，
需要一個緊密的社群來出具可靠的生存證明，需要誠信的聲譽來
吸引投資者，還需要貼近巴黎金融圈以跟蹤各期發行的動態。這
些能力的匯合，使這一安排成為舊制度時期金融工程的一個傑出
範例。

僅供一般參考。本文不構成法律或稅務意見，不能取代針對個別情況的專業意見 ，
亦不建立律師與客戶關係。本文反映截至 2026年 9月的法律狀況。
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