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摘    要
一、截至92年度，我國各級政府合計之未償債務餘額預算數占前三年度GNP平均數之比例已高達37.2％，距離法定上限48％僅餘10.8％，若從債務累積之速度來看，中央政府債務餘額預算數占GDP比率由83年的12.3％大幅提高至92年的32.6％，顯示我國債務累積之問題日趨嚴重，為期有效降低政府債務，健全政府財政，爰依據行政院92年4月核定之財政改革方案，陸續推動各項短、中、長期之財政改革措施，惟債務控管方面，僅依據公共債務法規定每年至少以稅課收入5%償還債務，所推動之債務管理機制與相關具體措施較少。為參酌先進國家債務管理經驗，擬先探討OECD各國及歐盟地區財政狀況暨債務管理機制，最後以個案方式來分析加拿大政府財政狀況及其相關債務管理具體措施。
二、OECD國家減少赤字之財政政策與預算改革結果，其經驗主要有：總體目標對於促使預算趨於平衡被證實是有用的，執行時最好配合立法、特定目標的支出刪減，立基於對計畫的效率與效能評估，可以提供最有效益的結果、改善財政宜從減少支出而非加稅著手，至於支出的減少大部分國家以人事與移轉支出為刪減對象，只有少部分刪減公共投資及推動企業化預算制度等；債務控管則於提高債務管理效率、降低流動性風險、長期借款成本極小及舉債成本與風險考量等方面著手。

三、歐盟組織則於1991年底制定馬斯垂克條約，明定加入歐盟的門檻，即其會員國年度預算赤字占GDP的比例不得超過3％，債務未償餘額占GDP的比例不得超過60％，對債務及年度預算赤字設限，直接有效地抑制各會員國債務的擴增；並設立外部的債務控管機制，包括中長期的預警機制，稱「穩定方案」（Stability Programmes）、為履行穩定方案的短期監督制度，以及「過高財政赤字的約束程序」（Excessive Deficit Procedure, EDP），對債務管理具有良好的功效。
四、綜合對OECD、歐盟國家及加拿大之分析，可初步驗證經濟成長率與財政收支呈正向變動關係，惟與債務累積餘額呈反向關係。若從加拿大財政改革的經驗來看，縱使景氣大幅好轉，政府財政收入增加亦有限，然而當景氣反轉時，政府財政收入下降速度較快，對財政收支惡化有較大程度的影響，因此為加速改善政府財政收支，縱使在經濟成長率提高的時候，仍應徹底執行削減支出政策；債務控管方面，政府應彈性調整債務組合的到期結構，俾在降低籌資（舉債）成本及維持債務成本穩定與舉新還舊風險之間取得均衡點，經由加拿大實證結果得之，短、中期內將政府的長期債務比重設定為67％，長期而言調整為60％，可維持動態平衡之債務結構，對於改善財政赤字與穩定債務結構上的效果最大。在決定最適債務結構時，可以固定利率比重（Fixed-rate share）分析法為主，平均到期天數（Average Term to Maturity）及到期債務組合（Maturity Profile）兩項分析法為輔，進行債務結構的控管。其他債務管理計畫則有：提高10年及30年期基準（benchmark）債券目標規模、執行現金或轉換基礎的債券買回計畫、開放政府債券的切割與重新組合，以及大幅增加政府舉債（籌資）的管道，使政府債務結構組合多樣化，以及每年度出版債務管理策略報告，作為債務管理計畫定期監督與檢討機制等。
五、至於加拿大地方政府則以積極提高財產費與規費收入，降低對上級政府補助款的依賴，維持財政自主性，加速推動本身財政改革，並將財產稅率累積增加數調整至與通貨膨脹率累積數一致，俾大幅提高自有財源收入；及提出中長期的財政及經濟預測，據以推估未來年度資金需求，俾擬定相關財政計畫為因應措施。或者採取立法強制營運及資本預算平衡政策，並積極提高公用事業收入，維持財政平衡，使資本支出均可由營運預算、公用事業收入及具自償性基金支應，俾降低舉債需求；另控管債務，應可將債務成本占稅收及占總支出兩項比例設定標準值，俾在風險與成本原則考量下，合理控制債務成長速度。

壹、前言
       截至92年度，我國各級政府債務累計未償餘額預算數為36,566億元，其中，中央政府為32,086億元，地方政府合計為4,480億元，各縣市則為1,726億元，雖然均低於公共債務法規定之上限，但各級政府合計之未償債務餘額預算數占前三年度GNP平均數之比例已高達37.2％，距離法定上限48％僅餘10.8％，其中中央政府部分剩7.4％，地方政府則剩3.4％。若從債務累積之速度來看，中央政府債務餘額占GDP比率由83年的12.3％大幅提高至92年的32.6％；同一期間的各級政府部分亦由22.7快速增加至37.2％，顯示我國債務累積之問題日趨嚴重。

有鑑於此，為期有效降低政府債務，健全政府財政，爰依據行政院92年4月核定之財政改革方案，陸續推動各項短、中、長期之財政改革措施，使政府財政赤字逐年減少，達成收支平衡，其中包括收入面之擴大稅基、調整稅制結構，逐年達到合理稅制、充裕各項非稅課收入、加強國有資產管理，提升使用效率，並落實使用者或受益者付費，增裕國庫收入等；以及支出面之持續檢討政府職能、力求組織精簡、推動公營事業民營化、鼓勵民間參與公共建設與節省政府支出等。惟債務控管方面，僅依據公共債務法規定每年至少以稅課收入5%償還債務、規範各級、中央與地方政府舉債上限、各級政府未償債務餘額超限應於3年內改正，以及建立稅式支出評估決策機制等，所推動之債務管理機制與相關具體措施較少。

為參酌先進國家債務管理經驗，本研究擬分三個部分來探討先進國家控管債務及降低財政赤字之具體有效作法。其中，第一章為前言、第二章開始介紹OECD各國財政狀況暨債務管理機制之探討、第三章則為探討歐盟地區財政狀況暨債務管理機制、第四章進一步以個案方式來分析加拿大政府財政狀況及其相關債務管理機制與具體措施，最後第五章則提出本文之結論與建議，供政府在未來制定控管債務及推動財政改革決策時參考。
貳、OECD各國財政狀況暨債務管理機制之探討
一、近十年來的財政及債務狀況分析

· 總體經濟與財政狀況之關聯性

       由下表一得知，OECD國家由1994年的財政赤字4.3％，一直到2000年達到財政收支平衡的這段期間，其經濟成長率亦由3.2％成長到3.8％，整體而言，景氣是呈現好轉的趨勢，可以顯示兩者之間還是存在著正向關係，即景氣變好時，財政狀況可獲得較大程度的改善，加上OECD國家推動一連串的減少赤字之財政政策與預算改革，更使得其財政收支加速改善；惟當經濟成長率大幅下降至2003年的1.9％，OECD國家又開始呈現了3.6％的財政赤字。

[image: image1.emf]表一:OECD國家經濟成長率與財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
· 總體經濟與債務狀況之關聯性

        依據下表二，OECD國家累積債務餘額占GDP比例由1996年的高點77.1％持續降低至2000年的低點73.7％的同時，經濟成長率亦由3％增加為3.8％，雖然其中在1997年的時候有略降為2.7％，但整體而言還是呈現增加的趨勢，顯示政府債務與景氣具有反向的關係，即景氣轉好時，政府財政狀況較容易改善，使的債務累積的速度亦會減少；當經濟成長率大幅下降至2003年的1.9％時，OECD國家的債務又急速增加至78.6％。

[image: image2.emf]表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
· 財政與債務狀況之關聯性

        若從政府財政收支與債務餘額兩項變數的關係來觀察，可以清楚發現，OECD國家自從1994年開始，一直到2000年的財政收支均呈現大幅改善，而同一期間的債務累積亦從1996年高點一直降到2000年的低點，可驗證兩者呈現反向關係，亦符合一般財政理論的觀點，即改善財政收支為降低政府債務餘額一項有效，而且直接的方法（下表三）。

[image: image3.emf]表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性
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二、近年來採行之財政政策與債務管理機制
（一）控制預算赤字
OECD各國面對預算赤字，所採取的財政政策，大致可歸納為下列數項：

1.總體目標

訂定減少預算赤字的目標，例如赤字、支出或收入佔GDP比例，以及未償債務佔GDP比等。如歐盟會員國家對進入歐洲貨幣聯盟（European Monetary Union）所訂的馬斯垂克條約（Maastricht Treaty），即規定有嚴格的財政標準作為入會條件，以未償債務餘額必須降至GDP的60％以下，每年度預算赤字不得超過GDP的3％。
2.由上而下的支出控制

主要在對各部會與機關的支出預算設置上限。如英國在預算籌編前，即由財政部訂定支出的總額，各機關必須在額度內分配計畫與編列預算。其他較嚴格執行的國家，如丹麥、芬蘭、冰島、挪威等。

3.通盤或特定目標的支出刪減

由上而下的支出控制有時適用於通盤的支出刪減，有時則針對特定支出刪減。採通盤刪減的國家較少，如芬蘭、澳洲、丹麥等在80年代的作法。大多數國家皆對特定支出計畫刪減，惟項目差異甚大，有對於社會移轉支出刪減者，如德國對失業救助、日本對年金與醫療保險、美國對健保與社會安全。比利時則對於教育與公共投資支出刪減；澳洲刪減產業與農業的補助；義大利、西班牙、與日本則凍結人事支出；德國與加拿大更執行減薪政策；比利時、英國、德國、法國等國家皆對國防支出予以凍結。

4.民營化與出售政府資產

包括積極進行公營事業的民營化，以及公有財產的出售等。許多國家將這些出售股票與財產的收入，用於債務還本，如澳洲、奧地利、加拿大、法國、墨西哥、葡萄牙、與英國等。

5.市場型態機制

係指將公共財或服務予外包民間經營提供。例如英國自1992年起進行大規模的政府服務計畫的市場化。

6.重建與次級政府關係以及移轉權責予下級政府

建立新的中央與地方財政合作關係，以共同提供服務。部份國家則將以往計畫型補助改為一般性補助，以提昇補助款的使用效率，如瑞士、芬蘭。少數國家將支出負擔移轉地方政府，如義大利。德國則重新劃分財政收支，以強調財政的公平。澳洲與加拿大則減少補助促成地方的財政改革。

7.租稅改革

主要在於擴大稅基與提昇租稅制度的效率。大多數國家皆檢討租稅減免項目，少數國家提高邊際稅率，如美國、德國等。部份國家基於環保因素提高汽油稅等環境相關租稅，如德國、英國、澳洲、丹麥與瑞士等。

（二）訂定支出規模總體目標
OECD各國在過去十餘年間對於支出規模的總體目標皆有所制定，以作為年度預算籌編的依據。而其目標包括預算赤字占GDP比、歲出成長、預算平衡目標年度、未償債務餘額占GDP比等，茲舉例說明如次：

1.預算赤字佔GDP比

（1）澳洲：1996~1997年度預算赤字佔GDP比將小於1％。

（2）奧地利：1998年度預算赤字佔GDP比將小於3％。

（3）比利時：1992至1996年赤字佔GDP比皆須小於3％。

（4）加拿大：1996~1997年度預算赤字佔GDP比降為3％

（5） 法國：自1995年度起每年度預算赤字佔GDP比減少0.5％。

（6）愛爾蘭：赤字佔GDP比低於3％。
2.歲出規模或成長率

（1）加拿大：計畫支出佔GDP比由1994~1995年度的16.2％降至1996~1997年度的13.1％。

（2）德國：歲出成長率必須明顯低於GDP成長率，並進行支出刪減。

（3）冰島：1994年起每年度刪減經常實質支出5％，移轉支付6％。

（4）紐西蘭：歲出佔GDP比1997~98年度降為30％；2003~2004年度降為27％。

3.平衡預算目標

（1）澳洲：1997~1998年度為預算平衡年。

（2）冰島：1999年度為預算平衡年。

4.未償債務餘額佔GDP比

（1）比利時：1996年度未償債務餘額佔GDP降為60％。

（2）芬蘭：訂定債務上限為GDP的70％。

（3）愛爾蘭：訂定債務上限為GDP的60％。

（4）紐西蘭：1997~1998年度未償債務淨額佔GDP比降至30％；2003~2004年度降至20％

以上國家實際執行後，預算赤字占GDP比例情形，澳洲於1997年為0.6％，而於1998年有歲計剩餘；奧地利於1998年為2.2％；比利時則自1997年後開始每年皆低於3％；加拿大中央政府1998年開始已有歲計剩餘0.4％，一直到2003年的時候，還能維持在0.6％，每年均可維持財政盈餘；法國自1995年起每年度赤字佔GDP比減少幅度皆在0.5％左右；愛爾蘭自1997年起無赤字；冰島自1997年無赤字。加拿大自1994年起各級政府支出佔GDP比逐年明顯下降，由49.7％下降至2004年的40.1﹪（預估值），減少幅度高達19％；德國則自1998年起逐年下降；冰島在1994年至1998年逐年有下降；紐西蘭則有顯著成效。至於未償債務佔比芬蘭、愛爾蘭與紐西蘭皆達成其預定目標。
（三）個別國家作法釋例

1.英國

英國於1993年採行單一預算，包括所有稅收與支出（以往稅收與支出係分別向國會提案），主要改革目的在提出支出預算時，可以同時考量其對稅收與債務的影響。對於約85％的總支出皆設置上限或刪減目標，內閣閣員必須在限額內重新配置預算於機關計畫。此外，英國積極推動民營化、引進民間資金、市場化公共服務（如採使用者付費）、移轉部份責任至次級政府、以及租稅改革（如擴大稅基、減少逃稅）等。

2.澳洲

澳洲除進行民營化、租稅改革外，並進行中央與地方政府的財政重新劃分。另外，在預算刪減方面，訂定總的赤字目標，以及對人事支出、津貼、與行政支出作通盤的刪減，對於福利計畫支出則作目標性的刪減（如對家庭救助、失業保險、公務員年金、醫療等）。
3.加拿大

加拿大政府的主要工具包括：1.以減少支出來達成降低赤字目標，2.以計畫評估避免通盤刪減，3.凍結公務員薪資，4.改革社會移轉計畫，5.改變公共服務提供方式，6.靈活人力資源管理，7.減併機構，設置單一窗口服務，訂定服務標準。

4.紐西蘭

紐西蘭政府除了對於未償債務餘額佔GDP比與經常預算佔GDP比設定目標外，並對租稅負擔佔GDP比亦設限，如由1994年的36 %，逐年下降至1997/1998的32％，並預計至2003/2004年的27％。此外，紐西蘭政府並進行一系列全面性的管理改革，如公共服務市場化、公營事業民營化、建立權責發生制會計基礎財務報告與預算、機關人事完全放鬆管制、預算契約化等。 
5.美國

美國政府始自1985年開始立法試圖對於減少預算赤字建立控制程序，1985年的「平衡預算與緊急赤字控制法」（The Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act）或簡稱為GRH（Gramm-Rudman-Hollings）法，訂有平衡預算時間表。1990年的預算強制法（Budgetary Enforcement Act）則改採取支出上限作法。

6.荷蘭

荷蘭對預算刪減所進行的制度改革，可歸類為三大類：1.總體預算規範（Macrobudgetary  norms）－包括對赤字的限制、支出限制、赤字刪減的時程、每年度支出目標等。2.有關預算紀律的規則（Rules of budgetary discipline）－係指裁減預算的政策，依當前撥款與多年度估測對各部會與機關的支出總額予以設限。3.有關裁減決定的程序－程序視由內閣或各部會首長決定而有不同，刪減範圍亦可分為以政策為對象，或是以各機關總支出為對象。

（四）赤字控制的成效

OECD各國所進行的財政緊縮政策，直至90年代中期，部份國家才開始產生赤字改善的效果，茲就年度預算赤字情形分析如次（下表四）：

各國預算赤字佔GDP比，1986年平均數為-4.1％，雖然1990年略降至-3％，但1995年仍恢復至-4％，而自1990年代後期推動一連串財政與債務改革措施後，赤字即開始呈逐年減少趨勢，1999年已降為-1％，2000年則已達預算平衡，惟近年來因各國經濟成長趨緩，使的財政收入大幅減少，2003年時赤字又升高為-3.8％。若從預算赤字國家數這項標準來看，1995年為最高，有23國，至2000年大幅減少為11個國家，惟2003年的時候又有17個國家出現了財政赤字。
表四    OECD國家年度預算赤字佔GDP比例
	       年度
項目
	1986
	1990
	1995
	1999
	2000
	2003

	預算赤字國家數
	18
	17
	23
	13
	11
	17

	預算盈餘國家數
	4
	6
	4
	14
	16
	10

	赤字佔GDP比例平均
	-4.1
	-3.0
	-4.0
	-1.0
	0.0
	-3.8


資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
       （五）OECD會員國家減少赤字之財政政策與預算改革結果，其經驗可以歸納有下列結論：

             1.部分國家數據顯示財政漸趨穩定、未償債務在減少。

             2. 總體目標對於促使預算趨於平衡被證實是有用的，執行時最好配合立法。

             3. 歐盟國家為進入貨幣聯盟的嚴格預算控制要求，對於財政紀律產生實效。

             4. 一旦某項政策被採行時，需要持續的政治承諾，因此多年度的財政規劃被視為是重要工具。

             5. 特定目標的支出刪減，立基於對計畫的效率與效能評估，可以提供最有效益的結果，特別是在移轉支付計畫方面。

              6. 更確實與謹慎的經濟成長預估對於執行緊縮預算政策有其 必要性。

              7. 對預算與預算過程的透明度，有利於對政府財政行為的外在監督，以提昇財政政策的信用，與強化刪減預算赤字的政治決心。

              8. Barro(1997)的研究更指出改善財政宜從減少支出而非加稅著手；換句話說，財政重整的成功與否，決定於所採取的方式。他以二十個OECD國家的經驗發現，成功的國家，皆在於有效的減少支出，而非增加收入，至於支出的減少大部分以人事與移轉支出為刪減對象，只有少部分刪減公共投資。
       （六）推動企業化預算制度
                     企業化預算制度亦稱為支出控制預算（Expenditure Control Budgeting），因為其保留總體預算制度對於預算規模由上而下的控制作法，惟在預算編製與執行上則採充分授權方式(Jones & McCaffery,1997)，盡量讓各機關擁有較大的財務預算自主權，依其專業判斷，決定資金的使用，而非如以往逐項目的支出控制。一般作法，係讓支出科目間的資金流用予以彈性化，年度結束末使用完經費亦得保留，移作其他更有效的使用。換句話說，企業化預算制度授權公共管理者更多的自主空間，以應付外在變化的環境，同時更能反映人民的需求，其重視的是將公共管理者傳統的官僚行為轉化為類似企業經理人的行為（Lynch & Lynch,1996）。
企業化預算制度亦承襲以往績效預算制度的基礎，如目標與任務的確定、績效的測量，以及資訊的回饋等，所以也稱為績效基礎預算制度。但更強調授權與課責，授權機關首長在資金使用上的自主與彈性，即資源運用的自由與分權化，以換取較高的生產力；同時，利用契約化的規範以及財務資訊的加強，以績效作為課責的依據（Rubin,1996）。Lynch & Lynch（1996;1997）指出只要有適當的績效指標與課責，即可以將預算的權力下放。

OECD各國採行企業化預算制度的共通作法，就是在支出規模控制方面有集權的趨勢，但在資金的使用方式上卻分權化（Schick, 1990a）。在人事支出方面，由以往按編制員額決定的方式，改為與其他支出性質一樣，訂定支出預算額度，授權各機關首長彈性人事管理；除了對支出計畫與項目的彈性化以提昇效率，以及支出結餘可以保留以避免消化預算外，更以績效為基礎作為編列預算的依據。
  實務上，正確的績效的測量必須依賴會計制度的改進，特別是由現金制(cash basis)改為應計制（accrual basis），俾更能掌握各項計畫實際成本與效益，亦能與商業會計制度接軌。下表五係就部分OECD國家採行應計基礎編列合併報表的實施情形，可以發現仍有不少國家尚未採行，如：德國、英國、荷蘭、愛爾蘭等。

表五  部分OECD國家採行應計基礎編列合併報表情形

	國名
	時程

	美國
	自1997-1998會計年度起

	澳洲
	自1997年起

	紐西蘭
	自1991-1992會計年度起

	瑞典
	自1994年起

	芬蘭
	自1998年起

	冰島
	自1992年起


資料來源：徐仁輝 (1999)，「當代預算改革的制度性研究」。

  Willoughby & Melkers（2000）的問卷分析證實，欲成功的實施績效基礎預算制度，必須認清不同機關預算的獨特性；換句話說，並非政府所有機關預算皆可全面實施企業化預算制度(Mascarenhas,1996)。計畫的產出或結果可以量化者，其預算可以採行此制；對於無法有效建立產出或結果測量制度的機關而言，傳統細目預算強調按投入成本編列預算的方式，仍有其存在必要：
     1.按機關性質不同的授權

依學者Wilson（1989）的分類，機關可按其產出與結果分為四大類：第一類為產出與結果皆可測量的，稱為生產組織（production organization）；第二類為產出可測量，而結果不可，稱為程序（procedural）組織；第三類為產出不易觀察或測量，但結果可以測量，稱為技術（craft）組織；第四種為產出與結果皆不易測量者，稱為覆蓋(coping)組織。除了覆蓋組織，其他三類型組織如能建立績效測量指標，皆可考膚採行企業化預算制度，預算編列採取所謂的結果基礎預算。至於覆蓋組織的預算宜採取行為基礎契約，即仍以細目預算制度較佳。以上組織與企業化預算制度採行的關係如下表六所示。

表六  機關分類與企業化預算制度的採行

	結果
	測量度
	產出

	
	
	易
	難

	
	易
	生產組織

（企業化預算）
	技術組織

（企業化預算）

	
	難
	程序組織

（企業化預算）
	覆蓋組織

（細目預算）


資料來源：徐仁輝（1999），「當代預算改革的制度性研究」。

2.按支出計畫不同的績效測量

績效的測量可以視各機關提供公共服務與財貨的計畫特徵，訂定不同的方法。政府支出計畫性質不同，可按其產出與結果的測量程度難易予以分類，例如中央政府支出中有對個人直接支付、國防支出、對地方政府補助款、利息支出，以及一般行政支出等。其中利息支出係法定必須支出，不需作績效測量，其他不同支出計畫由於產出與結果的測量難易不同，其績效測量應不同，說明如下:

（1）對個人直接支付：如：社會安全、醫療照顧等，這類計畫對其顧客提供服務，故績效測量可同時著重產出(如：服務品質)與結果(如：顧客約滿意程度)。以社會安全為例，績效的測量包括支票的準時寄達與金額無誤，以及顧客的滿意度調查。這類支出產出與結果皆明確，易於建立績效的測量制度。

（2）國防支出：在績效測量上，不易對計畫結果測量，因為幾乎不可能在沒有軍事衝突的情況下決定國防的目標與結果是否達成。尤其是對國防之目的究係防制或贏得戰爭有所爭議時，績效的測量更是複雜。為此，國防的績效測量經常係集中於軍隊的素質與備戰能力，假設訓練有素的軍隊能立即達成任何一種目標，亦即只著重其產出的測量。

（3）對地方的補助款：補助款依目的與型態而有不同，部分係依既定公式，部分則由行政機關自由裁量，補助的方式不同，增加績效測量的困難度，許多中央政府補助計畫主要執行權在地方，亦即計畫的成功僅能部分歸功於中央，因此有關補助款的績效測量，應先瞭解補助款接受者的行政特性，以及補助計畫的目標。換句話說，這類補助款不僅結果與產出關係不明確，而且結果與產出的測量皆有問題，特別是當中央政府補助屬於非全額補助而為部分補助時，應對支出預算項目限制，以及加強審計工作。

（4）一般行政支出：行政支出包含種類眾多的政府活動，其產出或結果衡量的難易程度取決於活動的特性。部分行政支出如：治安、行政管理、管制活動等，若產出有時不易測量，則可以對結果進行。例如：治安結果之測量可以犯罪率的降低為準；戶政事務所便民措施可以市民的滿意度衡量；管制活動的結果可以用受管制企業或人民的反應來測量。這類支出計畫的產出雖有測量問題，但可以對結果測量。

由以上的分析可知，不同的支出計畫，其產出或結果的測量難易程度各異，應有不同的績效測量方式;因此在財務資源的授權與監督程度上亦應有差異，採行企業化預算制度與否，詳如下表七所示。顯然那些政府服務接受者與機關直接互動的計畫，如：社會安全支出計畫，因產出與結果的測量皆容易，較容易進行績效測量，預算使用上可採充分授權方式，即企業化預算制度。至於如國防類的支出計畫，雖然結果不確定，仍可以產出來衡量；而如管制類的行政支出計畫，雖產出不確定，但結果可以測量。這兩類支出計畫，仍可以採取企業化預算制度。

表七  支出分類與企業化預算制度的採行

	結果
	測量度
	產出

	
	
	易
	難

	
	易
	對個人直接支付

（企業化預算）
	部分行政支出，如管制、治安

（企業化預算）


	
	難
	國防支出

（企業化預算）
	對地方補助款

（細目預算）


資料來源：徐仁輝（1999），「當代預算改革的制度性研究」。
（七）債務管理機制之探討
OECD各國債務管理的機構及方式皆不同（詳下表八），美國(英國及瑞典)隨著債務毛額迅速下跌，政府決策者須面臨傳統政府債券市場低流動性的問題。對歐元區12國而言，雖然近年來在基本財政收支上已有改善，但公債餘額仍無法在短期內迅速下降。1999年引進使用歐元(Euro)，引起歐元區12個會員國彼此必須協調債務管理，以因應支持創造出較大且更有效率的歐洲金融市場。至於日本，債務占GDP比例迅速攀升，係OECD國家最高者，因此特別強調提高債務管理效率才有可能促使政府改善財政赤字。

表八  美日歐洲國家公共債務管理制度面

	國別
	債務主管機構
	債務管理執行機構
	目標
	績效評鑑
	貨幣政策考慮
	央行予政府融通

	美國
	財政部
	聯邦準備理事會
	提供政府融資，極小成本，維持平衡期限結構
	是
	否
	無

	日本
	財政部
	日本銀行(央行)
	低成本發行
	是，但無正式評鑑報告
	否
	禁止購買新發行公債(除非到期公債再發行)

	德國
	政府
	聯邦銀行
	提供政府融資，極小成本
	無正式評鑑報告
	無制度上協調機制，需聯邦銀行同意發行公債
	無(馬斯垂克條約104條)

	法國
	財政部國庫署
	法國銀行(央行)
	長期借款成本極小
	無系統性績效評鑑報告，審計院控管
	無
	無(馬斯垂克條約104條)

	英國
	財政部
	英格蘭銀行(央行)
	成本極小，考慮風險，對市場干擾降至最低
	是
	避免通貨膨脹方式融通
	無(馬斯垂克條約104條)

	義大利
	財政部
	義大利銀行(央行)
	提供政府融資，中期成本極小
	1996年起財政部提送公債管理半年年報
	無制度上規定
	無(馬斯垂克條約104條)


	
	
	
	
	
	
	

	瑞典
	瑞典公共債務局(代表政府)
	瑞典公共債務局
	在貨幣政策限制範圍內提供政府融資，長期借款及管理成本極小化
	是，基本資產配置
	是，(公債局須與央行商議，央行及財政部協調委員會)
	無(馬斯垂克條約104條)

	
	
	
	
	
	
	


資料來源：李顯峰（2002），「合理規劃公債發行之研究」。 
參、歐盟地區財政狀況暨債務管理機制之探討
一、近十年來的財政及債務狀況分析

· 總體經濟與財政狀況之關聯性
        根據下表九顯示，歐盟國家由1994年的財政赤字5.7％，一直到2000年達到財政盈餘0.7％的這段期間，其經濟成長率亦由2.8％成長到3.5％，整體而言，景氣是呈現好轉的趨勢，可以顯示兩者與OECD國家相同均存在正向關係，即景氣變好時，財政狀況可獲得較大程度的改善；而當經濟成長率大幅下降至2003年的1.2％，歐盟國家又開始呈現了2.3％的財政赤字。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。

· 總體經濟與債務狀況之關聯性

        由下表十得知，歐盟國家累積債務餘額占GDP比例由1996年的高點80％持續降低至2000年的低點72.8％，降幅為9％，在此同時，經濟成長率亦由1.7％增加為3.5％，整體而言呈現增加的趨勢，顯示政府債務與景氣具有反向的關係，與OECD國家具相同特徵，即景氣轉好時，政府財政狀況較容易改善，使的債務累積的速度亦會減少；惟當經濟成長率大幅下降至2003年的1.2％時，歐盟國家的債務卻僅略降至72.4％，顯示其所持續推動的債務控管之監督與干預機制發揮功效，可證明若能建立完善且周延的債務管理機制，縱使景氣反轉，亦能控制債務餘額累積的速度不致增加，而成為改善財政收支以外一項降低政府債務餘額有效的方法。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。

· 財政與債務狀況之關聯性

        若一樣從政府財政收支與債務餘額兩項變數的關係來觀察，可以清楚發現，歐盟國家自1994年起，到2000年為止的財政收支均呈現大幅改善，甚至出現了財政盈餘，而在同一期間的債務累積亦從1996年高點一直降到2001年的低點，可驗證兩者呈現反向關係，與OECD國家具相同的現象，亦證實了改善財政收支確實為降低政府債務餘額一項有效的方法（下表十一）。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
二、近年來採行之債務管理機制

（一）馬斯垂克條約及相關債務規範

歐盟組織有鑑於上述之財政問題，乃於1991年底制定馬斯垂克條約，明定加入歐盟的門檻，即其會員國年度預算赤字占GDP的比例不得超過3％，債務未償餘額占GDP的比例不得超過60％。馬斯垂克條約此一規定，不但對債務設限，也對年度預算赤字設限，直接有效地抑制各會員國債務的擴增。

歐盟各國依馬斯垂克條約規定執行的結果，對政府赤字及債務確有所改善；繼歐元整合後，歐元地區債券市場亦朝向整合之路發展，歐盟各國的債券市場規模不一，其中以德國的債券市場規模為最大，整合結果勢必擴大市場規模，但也可能影響各國財政政策的自主性。因此，各國紛紛設法使其所發行之債券，成為歐盟的標竿，無疑地增加各國債券競爭性。目前，長期債券以德國為參考指標，短期性國庫券則以法國為指標。各國債券市場競爭性提高，一方面提高歐盟區域內市場流動性與效率性，另一方面也激發出提高各發行者協調（co-ordination）之議題，加速歐盟債券市場整合與擴大規模。茲對英、德兩國在馬斯垂克條約之外，債務自我約束之規範說明如下：

· 英國

英國公債起源於17世紀時之英法戰爭，英格蘭政府為籌措戰爭財源而發行。在19世紀兩次的世界大戰，英國政府為支出急遽增加的戰爭經費，大規模發行公債，因此英國公債發行餘額隨之暴漲。此外因戰後實施國營化政策，致公債發行量更加擴大；1970年代因公共部門借款需求大量增加，公債發行再度激增。1980年代後期，政府財政能力因經濟好轉，經常性之財政收入增加，以及民營化政策下出售國家財產及國營企業，而陸續償還舊債，因此債務餘額漸趨平緩。

1990-2000英國政府未償債務餘額占GDP之比例：

	年
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	﹪
	35.0
	35.1
	41.1
	47.8
	49.8
	52.0
	52.6
	50.8
	48.4
	46.0
	42.4


資料來源：趙揚清（2002），「公共債務相關資訊揭露之研究」。
另外，英國有關債務的規定，主要規定於國家借款法（the National Loan Act,1968）、國家儲蓄銀行法（the National Bank Act,1971）和國家債務法（the National Debt Act,1972），該國對於舉債額度並沒有特別規定。而英國政府為了平衡財政收支、償還已到期債務及干預匯率等目的，必須舉債籌措資金以為支應，其對每年所需舉債之額度稱為「公部門借款需求」（Public Sector Borrowing Requirement, PSBR）。
· 德國

德國公債主要特色是多為無記名債券，且政府公債為德國債券市場之主流，對德國債券市場影響重大。德國基本法第115條第1項第2款將公共債務（聯邦政府借貸總額）限制不得超過預算案內所預估投資總數，而對於「投資」的概念則委由一般法律加以定義，故此方式與一般以具體數字嚴格限制公債上限的作法大不相同。是以，德國公債發行空間較具彈性(蕭文生，1999)。

1990-2000德國政府未償債務餘額占GDP之比例：

	年
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	﹪
	43.5
	41.8
	42.8
	46.2
	50.8
	60.4
	62.0
	63.7
	65.7
	68.1
	71.3


資料來源：趙揚清（2002），「公共債務相關資訊揭露之研究」。
（二）債務控管之監督與干預機制

歐洲地區為有效支持歐洲中央銀行（the European Central Bank）的貨幣政策，於1997年簽訂施行「穩定和成長協定」（Stability and Growth Pact，1997），此係為了降低財政赤字與控制歐洲各國的債務水準所制定的監督與干預機制。此一監督與干預的計畫，係是由歐洲委員會（the European Commission, EC）、經濟財政委員會（the Economic and Financial Committee, EFC），以及經濟財政事務協調會（the Council of Ministers of Economic and Financial Affairs, ECONFIN Council）三機構來負責執行。而歐洲中央銀行所扮演的角色，係為穩定方案最新的發展，以及針對歐洲地區國家預算執行的實際狀況提出分析。此一機制，主要有三個方向：（1）中長期的預警機制，稱「穩定方案」（Stability Programmes）；（2）為履行穩定方案的短期監督制度；（3）「過高財政赤字的約束程序」（Excessive Deficit Procedure, EDP），茲就其監督與干預機制之流程分述如下，並彙整如圖一：
· 預警機制

1.穩定方案（Stability Programmes）每年須提出報告，其內容包括：

(1) 根據「穩定和成長協定」的目標，要求各會員國政府提出中長期的預算發展方案，須達成平衡或有賸餘。

(2) 各會員國針對該國境內情勢提出基本假設條件。

(3) 提出攸關的預算政策與其他經濟政策。

(4) 針對不同的假設條件變動，評析所造成的影響。

(5) 至少在未來三年內達到財務槓桿平衡的目標。

2.歐洲委員會、與經濟財政委員會分別對上述穩定方案提出評估。

3.經濟財政事務協調會（ECONFIN Council）在年報提出後二個月內，完成實地調查，包括：

(1) 各會員國所提出的中長期財政目標與計畫，是否確有減緩嚴重財政赤字的功效。

(2) 各會員國對該國的經濟預測是否合理。

(3) 各會員國對該國的衡量方法是否妥適充足。

4.如果財政經濟事務協調會認為各國所提方案計畫的內容與目標尚待加強者，則須邀請各該會員國共同商議。

· 為履行穩定方案所採行的短期監督機制

1.會員國每半年需向歐洲委員會提出預算資訊報告。

2.歐洲委員會、與經濟財政委員會就各會員國所提報告，檢查其是否有遵守預算原則。預算原則包括：

(1) 年度預算赤字占GDP的比例不得超過3％，以及債務未償餘額占GDP的比例不得超過60％﹔或者是否有逐年降低未償債務餘額所占的比例。

(2) 雖然年度預算赤字占GDP的比例超過3％，但如屬暫時性計畫，且未償債務餘額所占比例已逐漸降低至60％的標準值內，則其超過3％赤字比例的報告，是被允許的。

3.歐洲委員會如認其赤字比例過高，則進入「過高財政赤
字的約束程序（EDP）」處理之。

· 過高財政赤字的約束程序（EDP）

1.如歐洲委員會（EC）、與經濟財政委員會（EFC）認為某會員國有預算赤字過高的風險，則將交由經濟財政事務協調會（ECONFIN Council）處理。

2.由經濟財政事務協調會（包括11個歐洲地區國家與4個非歐洲地區的國家組成，共計87票）以投票決定預算赤字是否偏高。

3.如協調會認為該會員國政府赤字過高，將對該國提出建議與修正。如會員國未改善或履行協調會所提出之建議與修正，則協調會將對該國採取國際制裁加以約束。

· 根據上述債務預警之監督與干預機制，歐盟地區於1998-99年的施行情況，獲致成效如下：

(一)在預算赤字方面，不但各會員國的赤字逐年下降，且多數會員國均達到協約所訂定的標準。有些國家甚出現預算盈餘，例如，芬蘭、愛爾蘭、盧森堡等。

(二)沒有一個會員國之年度預算赤字占GDP的比例超過3％。因此，第三階段因會員國預算赤字過高，而由經濟財政事務協調會提出建議與制裁之情事，並未發生過，故尚未有執行經驗與成效。

(三)根據歐洲委員會（EC）的估計，除比利時與義大利二國，其政府債務未償餘額占GDP的比例超過60％的上限外，幾乎所有會員國的政府債務未償餘額均已明顯下降。

圖一 「歐洲地區國家政府財政赤字及債務之監督與干預機制」流程圖































資料來源：趙揚清，（2002），「公共債務相關資訊揭露之研究」，本機制係自1999年施行迄今。

註：EC係指歐洲委員會（European Commission）；EFC係指歐洲經濟財政委員會（Economic and Financial Committee）；

ECOFIN Council係指經濟財政事務協調委員會（Council of Ministers of Economic and Financial Affairs）。

肆、先進國家與我國對公共債務定義之比較

ＯＥＣＤ對公共債務之定義，係指國家會計帳（national account）中各級政府部門（包括中央、地方政府、社會安全部門及類似我國作業基金等）內所有機構之長短期債務與義務；歐盟馬斯垂克條約則規範為一般政府（包括中央、地方政府及社會安全基金）金融義務，不包括商業信用及會計上遲延；我國依據公共債務法第三條規定，公共債務包括中央及各地方政府之公債、國庫券、國內外借款及保證債務。綜合上述，我國與先進國家關於公共債務定義主要差別在於不包括短期債務、社會安全部門或基金之相關債務。
伍、加拿大政府財政狀況暨債務管理機制之探討
一、各級政府

（一）近十年來的財政狀況分析

· 總體經濟與財政狀況之關聯性

        為了驗證加拿大經濟成長率與財政盈餘（赤字）兩變數之間存在正向的關係，與一般景氣好轉時財政狀況亦會改善之財政理論相符合，由下表十二顯示，加拿大經濟成長率由1996年的低點1.6%，逐年成長至1999年的高點5.4%時，政府在同一時間的財政狀況亦由1.8﹪的赤字變成1.4﹪的盈餘。而當經濟成長率由1999年的5.4%反轉至2001年的1.5﹪時，財政狀況又由2000年的2.4﹪盈餘呈現逐年下降的趨勢，證明兩者呈正向關係。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
· 總體經濟與財政支出之關聯性
        加拿大在削減政府支出方面執行的非常徹底，此亦為財政改革成功不可或缺的重要因素之一，依據下表十三顯示，政府支出占GDP比例由1994年的49.7％逐年下降至2004年的40.1％（預估值），降幅高達19％。而值得注意的是，在這段期間的經濟成長率歷經了1994年的4.8％下降至1996年的1.6％，又上升至1999年的5.4％，之後逐年下降至2004年的3.4（預估值），即使經濟成長率提高的時候，政府仍維持一貫的削減支出政策，此更有助於加速改善財政收支，值得作為學習的經驗。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
· 總體經濟與財政收入之關聯性

        為了驗證政府財政收入確實會受景氣影響而變動，由下表十四可以得知，加拿大經濟成長率由1996年的1.6％上升為1999年的5.4％時，同時間的政府收入亦由43.8％增加為44.1％，惟增幅僅0.7％，顯示即使經濟成長率大幅提升，政府增加的收入仍然有限；而當經濟成長率由1999年的5.4％反轉至2003年的2.7％，政府收入則由44.1％降為41.4％，降幅則有6％，顯示當景氣反轉直下時，政府收入下降速度較快，此時應為政府財政容易惡化的時機。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
（二）近十年來的債務狀況分析
· 總體經濟與債務狀況之關聯性（下表十五）
           加拿大經濟成長率由1994年的4.8％下降至1996年的1.6％時，政府的累積債務占GDP比例曾經由97.2％上升至99.2％，顯示景氣不好確實會影響債務的增加，但是在政府持續推動削減支出政策，並實施一連串債務管理機制後，在1997〜2003年之間，雖然經濟成長率曾一度由5.4％下降至1.5％，惟債務餘額已呈現逐年下降趨勢，其2004年已減少為74.8％（預估值），此時景氣對債務累積的影響已大幅降低了。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
· 累積債務餘額占GDP之國際比較
        雖然加拿大政府累積債務餘額占GDP均較歐盟及OECD國家高，惟其呈現逐年減少的趨勢不變，到了2003年的77.3％時候已低於OECD國家的78.6％，其2004年的預估值為74.8％，僅略高於歐盟的72.5％，已遠低於OECD國家的80.5％。另值得注意的是，歐盟國家的債務餘額2001年開始呈增加趨勢；OECD國家則自2000年便已開始呈增加趨勢，與加拿大呈反向變動（下表十六）。

[image: image11.emf]表十六：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD

及歐盟(EU)各國之比較

0

20

40

60

80

100

120

19941995199619971998199920002001200220032004

累積債務餘額/GDP（%）EUOECD
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（三）財政與債務狀況之關聯性
· 由下表十七可以得知，累積債務餘額占GDP比例由1995年最高的99.9％，下降至2004年的74.8％（預估值），均呈現逐年下降的趨勢，而財政狀況亦由1994年的赤字6％，逐年增加至2000年產生盈餘2.4％，兩者之間明顯呈現反向關係，可知改善財政收支確實可以使債務餘額減少，應該可以視為債務管理機制的一環。
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資料來源：OECD, Economic Outlook,74，2003。
二、中央政府
（一）近十年來的財政狀況分析（詳下表十八）
· 加拿大中央政府於1998年以前財政仍然出現赤字，1994年的時候財政赤字高達420億美元，但逐年減少至1997年的89億美元，減少幅度高達79％，並於1998年的時候首度出現了財政盈餘210億美元，而後於1999年時財政盈餘最高達到280億美元，近幾年來因經濟成長率由1999年的5.4％，下降至2001年的1.5％，使的2002〜2003年的財政盈餘僅剩70億美元，顯示財政盈餘與經濟成長率間呈現反向關係。
· 若從財政盈餘（赤字）占GDP比例來看，1994年時財政赤字高達5.5％，但1997年時已大幅下降至1.1％，而在1998年出現財政盈餘0.4％，至2001年時財政盈餘最高達到1.6％，惟2003年時減少至0.6％，但仍舊是七大工業國中少數有財政盈餘者。
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資料來源：加拿大財政部。

（二）近十年來的債務狀況分析（詳下表十九）
· 加拿大中央政府累積債務餘額於1994年的5,082億美元增加至1997年的5,832億美元，累積速度高達15％，惟自1998年開始即呈現逐年減少的趨勢，由1998年的5,797億美元減少為2003年的5,106億美元，減少幅度為12％，可知自從1990年代後期由於財政狀況逐漸改善及債務管理機制不斷朝向降低債務成本及穩定債務結構等方向調整之雙重努力下，方使得中央政府債務累積餘額得以逐年降低。
· 若從累積債務餘額占GDP比例來看，1994年為70.1％，上升至1996年的71.2％，而自1996年開始，即由69.9％大幅下降至2003年的44.2％，減少幅度高達37％，目前已遠低於馬斯垂克的60％上限。
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資料來源：加拿大財政部。
（三）財政與債務狀況之關聯性

由下表二十得知，若將財政盈餘（赤字）變化狀況與債務餘額增減趨勢搭配來看，中央政府自從1998年開始出現財政盈餘後，累積債務餘額亦開始由1996的高峰呈現逐年減少的趨勢，顯示兩者之間呈現反向關係，財政狀況改善成為政府債務累積餘額減少的主要原因之一，可由加拿大政府的實際狀況得到驗證。
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資料來源：加拿大財政部
（四）債務管理目標
· 基本目標：提供政府穩定且低成本的籌資管道以降低舉債之流動性風險。
· 主要策略目標：提供政府證（債）券一個健全的市場，以降低籌資（舉債）的成本。
（五）債務管理原則

· 穩健性（Prudence）：充分管理債務結構，避免政府財政狀況受無法預期的利率上升影響，並在有效控管貨幣及利率風險的架構下管理外匯。
· 效率性（Effectiveness）：提高國內債務管理計畫執行及設計上之透明度、流動性，以及定期公佈機制，俾維持功能健全的國內市場。

· 多樣性（Diversification）：分散籌資（舉債）管道及各項債務到期日，俾降低舉債成本。

· 市場完整性（Market Integrity）：透過市場參與者及管理者個共同努力，來提高政府證（債）券的吸引力及完整性。

· 協商性（Consultations）：尋求市場參與者對於中央政府債務及現金管理計畫之支持。
· 最佳作法（Best Practices）：確認政府債務管理架構及作法與市場上其他可比較之獨立借款者及私部門的最佳債務管理作法一致。

（六）債務管理原則之執行策略

· 國內市場

· 債務結構管理目標係以長期分析，而非以特定的利率趨勢預測為基礎。

· 在長期利率走勢變動的前提下，政府應彈性調整債務組合的到期結構，俾在降低籌資（舉債）成本及維持債務成本穩定與舉新還舊風險之間取得均衡點。

· 為提高市場運作功能，政府應以定期及預先公佈的方式在市場上籌資（舉債），並建立舉債的基準點，以及維持政府證（債）券拍賣（auctions）參與者的規則。
· 政府藉由在集中（wholesale）市場拍賣（auctioning）名目債券（nominal bonds）、實質報酬債券（real return bonds）及短期國庫券（Treasury Bills），以及在零售（retail）市場銷售儲蓄型商品給一般人民，來分散政府的債務管理組合。
· 外幣市場

· 外債與準備資產相配合以避免貨幣及利率風險。

· 政府外匯交易準備依據資產組合目的及市場狀況由不同的資產組成。

· 政府經由不同管道籌措外匯交易準備，並調整各項債務的到期結構來降低舉新還舊（refinancing）的風險。

· 債務結構應在降低籌資成本及債務成本穩定之間取得均衡點

· 維持債務結構的穩健性可避免政府財政狀況受到無法預期的利率上升影響，並降低每年舉新還舊（refinancing）的需求，其中一項作法便是提高債務結構中固定利率（fixed rate），亦即債務組成中不需於一年內舉新還舊（refinancing）的部分。
· 加拿大政府於1990年代遭遇財政及經常帳赤字、利率大幅變動及高債務水準的環境時，將中央政府債務結構中固定利率（fixed rate），即長期債務部份，由50％（1/2）提高至67％（2/3），以增加債務成本的穩定性，隨著經濟成長率逐漸提高及財政赤字逐步改善，中央政府債務於2002〜2003年約減少了69億美元，以及過去5年間（1998〜2003）更減少了約501億美元。
· 由於政府債務餘額逐漸降低，使加拿大政府的財政更加穩定，債信評等亦回復至AAA，為期降低未來的舉債成本，並使市場有時間適應政府債務存量的改變，加拿大政府預定於2004〜2009年以透明及漸進的方式，將債務結構中固定利率（fixed rate），即長期債務部份，由67％（2/3）降低至60％，預計此項債務結構的調整可將政府的淨債務服務（debt－servicing）成本於5年調整期內減少7.5億美元，之後則以每年平均5億美元減少該項債務成本。
· 降低債務結構中固定利率（fixed rate），即長期債務部份之目標，非依據特定的利率預期，而是使用1994〜2002年的歷史利率觀察值，以動態的模擬分析來評估其替代債務的成本及風險，其模擬架構詳下圖二：
（1） 籌資策略需考慮未來財政評估、到期債務金額及其他市場因素，而對所有利率結構（scenarios）的模擬分析可得到各項可能性債務成本的統計分配。
（2） 依據加拿大政府於2002〜2003年所作的CaR分析結果顯示，當檢視一段長時間時，債務結構之固定利率（fixed rate）比重維持在60％〜67％之間的成本和風險非常相似，債務結構在此區間調整可吸收大部分利率變動對財政結構的影響。
（3） 但CaR分析結果亦指出債務結構之固定利率（fixed rate）比重維持在60％目標值的債務服務（debt－servicing）成本較67％目標值低，債務結構亦較穩定。長期而言，固定利率（fixed rate）比重較低的債務結構可抵銷因利率風險所存在的債務成本變動，並維持整體言而較低的債務成本。
（4） 債務結構之固定利率（fixed rate）比重是指不在一年內到期或重新訂價的債務占全部需支付利息債務的比例，因此當此項比重升高（降低）時，債務服務（debt－servicing）成本將增加（減少），但財務風險將降低（提高）。
（5） 由下表二十一可知，中央政府1989〜2002年的債務結構中固定利率（fixed rate）所占的比重呈現逐漸增加的趨勢，由1989〜1990年的50％（1/2）上升至1998〜1999年的67％（2/3），而且過去四年（1998〜2002年）來均能夠維持在加拿大政府設定之目標值67％（2/3）。
（6） 為了建立更穩健的固定利率（fixed rate）債務結構，政府必須降低其每年度的債務服務（debt－servicing）成本對利率變動的敏感性，但如果藉由提高債務結構中固定利率（fixed rate）比重，將使的債務利息成本增加。若以下表二之1996〜1997年的債務結構來看，將其由62％調整至67％的設定目標值時，每年約增加3.86億美元的成本支出。
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圖二：政府債務及現金流量管理之模擬架構



註:
1.加拿大政府市場性債務的平均到期天數（ATM）由1990年的4年增加至2002年的6.5年，已達到7大工業國家其他可比較同種類債務的上限。

2.平均到期天數（ATM）的增加主要原因為債務結構中固定利率（fixed－rate）比重增加、短期國庫券（Treasury bills）存量的減少及持續發行30年期的債券所導致。

3.CaR主要係政府用來確認較高債務成本的風險是否在本身容忍的風險範圍內。

4.CaR代表了債務成本最大值與特定期間內債務本預估值的差異。

5.持有期間（duration）係衡量舉新還舊（refinancing）風險的方式，其與舉新還舊（refinancing）風險成反向關係，除了衡量到期日舉新還舊之風險外，亦考量了債務工具持有期間與票券（coupon）或利息支付有關的舉新還舊風險。

6.由於持有期間（duration）考慮了債務工具持有期間的現金流量，因此在相同的債務結構中會比平均到期天數（ATM）短，截至2002年3月止，加拿大政府市場性債務的持有期間已修正至4.4年，和去年相同。

· CaR（Cost at Risk）分析架構（詳下圖三）之說明如下：
（1） CaR是指當政府在作債務管理決策時，將潛在的債務成本風險量化，並評估其是否在政府可接受的風險範圍內，分析方法主要包括使用大量可能的利率結構（scenarios）來模擬未來的債務成本與評估不同的債務結構以便於更了解債務結構、債務成本及風險之間的關係。

（2） 首先從雙因子CIR（two-factor Cox-Ingersoll-Ross ）理論模型中選取大量能代表利率期間結構中各種合理發展的樣本，並考量流通在外的債務存量及檢視各項發行策略後，得出各項可能債務成本的統計分配及預測的現金流量，其結果顯示當利率上升（下降）時將導致未來債務成本的提高（減少），若利率上升所導致債務成本超過政府可接受範圍的機率很小時，債務結構才算穩健。而根據模擬結果，合理的債務成本將決定債務結構中適當的固定利率（fixed rate）比重及各項到期債務的組合。
（3） 依據加拿大政府於2002年3月所作的CaR實證結果顯示，將債務結構中固定利率（fixed rate）比重控制在67％時，大部分的利率變動均不會對於政府財政結構產生影響的機率是很高的。 
圖三：CaR（cost at Risk）分析架構


· 決定適當債務結構之作法：在成本及風險之間取得均衡點
· 在決定最適債務結構時，政府通常需要考量在降低舉債成  本及確保債務成本受無法預期的利率影響是在可接受的風險範圍之間取捨，通常長期債務（如：加拿大政府債券）的債務服務（debt－servicing）成本較短期債務（國庫券）高，但因長期而言利率固定，所以利率風險較低。
· 由下表二十二可以得知，評估債務結構對無法預期之利率的敏感度時，加拿大政府使用五種方式，包括固定利率比重（Fixed-rate share）、到期債務組合（Maturity Profile）、平均到期天數（Average Term to Maturity）、持有期間（Duration）及風險之成本（Cost at Risk）。

· 固定利率比重（Fixed-rate share）、平均到期天數（Average Term to Maturity）及持有期間（Duration|）主要在評估債務的組成及債務結構受利率變動影響的程度及頻率；到期債務組合（Maturity Profile）的分配則係評估即將到期的債務及其舉新還舊（refinancing）的風險；CaR（Cost at Risk）則以未來的觀點模擬分析後，直接將特定債務結構可能導致額外債務成本增加的風險及各種可能潛在的利率變動範圍量化。
· 近幾年來，加拿大政府主要使用固定利率比重（Fixed-rate share）分析法，並以平均到期天數（Average Term to Maturity）及到期債務組合（Maturity Profile）兩項分析法為輔助工具，來評估最適債務結構，其成效已如上述。
圖四  成本及風險之取捨取決於政府債務結構中

所發行証券之種類及數量


[image: image17]
資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001~2002）

表二十二　加拿大政府評估債務結構成本及風險之機制

	評估方式
	內　　容
	使用範圍

	固定利率比重

（Fixed-rate share）
	以固定利率發行之債務所占的比例（超過12個月者）
	債務存量的舉新還舊（refinancing）風險

	到期債務組合

（Maturity Profile）
	債務結構中每年到期債務的分配
	隨著時間經過受舉新還舊（refinancing）的影響

	平均到期天數

（Average Term to Maturity）
	債務到期前的平均持有時間，只考慮本金償還（principal repayments）部分
	利率的改變多快會影響債務成本

	持有期間

（Duration）
	債務存量對利率改變的價格敏感度
	利率的變動如何影響債務成本

	風險之成本

（Cost at Risk）
	由利率所導致的潛在的債務成本影響
	特定債務結構與債務成本變動間的關係


資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001~2002）

· 債務成本對利率變動之敏感性分析
· 隨時檢視利率結構（scenarios）的變動，在穩健的債務管理決策中扮演一項重要的角色，因此下表二十三擬就加拿大政府債務結構中固定利率（fixed rate）比重分別為60％及67％時，在兩種不同利率變動狀況下的影響作一簡單的說明。
· 固定利率（fixed rate）比重為60％的債務結構對於利率變動的敏感度較67％者為高，以1994年利率大幅增加的情況為例，中央政府的淨債務服務（debt－servicing）成本於前者將每年增加約32億美元，後者則增加約26億美元。就中、長期而言，債務結構中固定利率（fixed rate）比重維持在60％的利益將被較高的債務服務（debt－servicing）成本所抵銷。
· 若利率增加100個基準點（basis-point）時，固定利率（fixed rate）比重為60％的債務結構，第一年（2001〜2002）將增加11億美元的債務服務（debt－servicing）成本；比重為67％者則增加8億美元。以1995年的預算為例，相同的利率變動則會使固定利率（fixed rate）比重為60％的債務結構導致18億美元的債務成本提高。

[image: image18.emf]表二十三：債務成本對利率變動之敏感性分析
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資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2003~2004）。
· 近十年來公共債務成本占GDP百分比之變動狀況（詳下表二十四）
· 加拿大政府每一元收入中必須用來支付利息的比重，已經由1995〜1996年的高峰0.36元，逐漸下降至2000〜2001年的0.24元及2001〜2002年的0.22元，顯示中央政府在控制債務餘額成長方面已獲得很好的成效。
· 至於公共債務成本占GDP百分比部分，則由1993〜1994年的5.1％，逐漸上升至1995〜1996年的高峰5.8％，而後在財政赤字及債務餘額逐漸減少的努力下，已逐漸下降至2001〜2002年的低點3.5％。


[image: image19.emf]表二十四  加拿大政府近十年來公共債務成本變化狀況
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（七）近年來健全市場功能之債務管理計畫（1997〜2002年）
        加拿大政府證券市場的健全發展，可藉由提高流動性及效率性，以及提供市場上投資者需要的產品，來降低中央政府籌資的成本，並以在國內市場建立定期、預先公告機制、債券基準（benchmarks）及提高政府證券拍賣參與法令之透明度等方式，執行政府舉債及買回證券的原則：透明度、流動性及規律性（regularity）。而政府目前用來評估市場流動性及效率的指標則有政府證券拍賣結果、次級市場週轉率及交易成本；另為提高市場的功能及完整性，更進一步在每半年的時候於加拿大網站銀行（www.bankofcanada.ca）提供市場參與者對於政府債務管理策略及調整建議的機會，並公佈於官方正式文件，以增加政府證券對於市場投資者的吸引力。
        近年來政府已在其債務管理策略上作了很多的調整來提高市場的流動性，包括：逐漸採用30年基準（benchmark）的半年發行模式、增加基準（benchmark）債券目標規模及擴大債券買回的使用等。政府債券的週轉率亦由2000〜2001年的11.7％提高為2001〜2002年的12.8％，若以市場流動性之國際比較來看，僅次於美國的28.5％（詳下表二十五）。茲以下述之各項債務管理計畫說明加拿大政府近年來的債務管理策略：
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資料來源：資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001~2002）。
· 債券計畫創新作法（Bond Program Initiatives）
1.提高10年及30年期債券的基準目標：市場參與（投資）者建議政府以擴大基準（benchmark）債券目標規模的方式來提高政府證券市場的流動性，並於2001〜2002年的時候將10年期債券的目標規模由90億美元提高至120億美元，以及30年期債券的目標規模由120億美元提高至150億美元。

2.政府證券拍賣的目標完成時間減少至15分鐘：為降低市場參與（投資）者的風險，政府證券拍賣結果公布即完成時間自2001年起3月起由原來的30分鐘降為15分鐘，以提高其效率，與其他已開發國家債券市場相比已具競爭力。
3.執行債券買回計畫：
（1）為提高政府證券初級市場的流動性，加拿大於1998〜1999年開始實施現金基礎（cash basis）的債券買回計畫，讓政府能夠將市場上較不具流動性及流通期較長的債券買回，並藉由重新發行債券來籌資，並因為先前發行債券的增加，使的政府證券次級市場的流動性亦獲得改善。
         由下表二十六可以得知，以現金為基礎的債券買回金額亦由1998〜1999年的10億美元，大幅增加至2001〜2002年的52.6億美元，成長幅度高達3.3倍，顯示其執行成效顯著；另政府證券拍賣提出的截止時間提前亦可增加市場參與（投資）者的誘因，並降低其風險，因此自2001年起即由PM2點提前至PM1：15。而債券買回的範圍也擴大至具有不同到期日及收益曲線的各類型債券，以鼓勵市場投資者的參與。為了加強市場透明度，政府亦在加拿大銀行（Bank of Canada）每季公佈的債券拍賣計畫中增加債券買回的次數及預定金額。
（2）為刺激並提高現存政府證券持有者在買回操作上的參與程度，自2002年2月起改採以轉換為基礎（switch basis）的債券買回計畫，將市場上流動性較低的債券，以持有期間不變的新債券替代，俾對債券持有者的資產組合結構影響程度最小，如下表一顯示，2001〜2002年第四季已成功地買回30年期的債券約3.87億美元，至於執行債券買回的時點則為債券價值與加拿大政府所使用的公平價值模型（fair value model）一致時。根據市場參與（投資）者的建議，採用這種債券買回方式亦可藉由增加流動性較低債券的交易量來提高次級市場的流動性。
表二十六  債券置回計畫

    單位：億美元

	年度

置回方式
	1998～1999
	1999～2000
	2000～2001
	2001～2002

	現金基礎

（cash basis）
	10
	32.63
	28.32
	52.58

	轉換基礎

（switch basis）
	－
	－
	－
	3.87

	合   計
	10
	32.63
	28.32
	56.45


資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001～2002）。
· 30年期發行發行時間的控制（30－Year Issuance Timing）
      為提高現金管理效率，以及使債券發行週期與現金流量需求相配合，加拿大政府2001〜2002年的時候將30年期債券半年發行的方式由春、秋季改為夏、冬季，並在2001〜2002年第四季的時候首次施行。
· 試驗性的現金管理債券買回計畫（Pilot Cash Management Bond Buyback Program）
        為有效管理政府現金需求，並降低政府在贖回大量到期債券時的現金餘額尖峰，自2001年初開始推動現金管理債券買回（CMBB）計畫，與上述債券買回計畫目的在於支持一項全新的債券發行計畫不同，CMBB計畫包括了買回到期日少於12個月的債券，藉由降低累積大量現金餘額的需求，來緩和短期國庫券（Treasury Bills）發行的季節性波動。並經由市場參與（投資）者的建議，將政府可買回特定到期日債券的總金額下限由60億美元降至40億美元，來提高CMBB計畫的操作績效。
        CMBB計畫剛開始於2000〜2001年之買回總額為25億美元，到了2001〜2002年已大幅提高為115億美元，成長了2.6倍，顯示其操作績效良好；另為了提高透明度及參與程度，將CMBB計畫的操作次數增加，並在每次操作的一個星期前，於加拿大銀行（Bank of Canada）網站上先公佈其目標金額。
· 短期國庫券計畫（Treasury Bill Program）
       自1990年代後期加拿大政府開始將債務存量中的固定利率比重提高後，短期國庫券存量亦在1995〜1998年間由1,660億美元大幅降低為1,120億美元，減少幅度達48％，而短期國庫券的發行量則開始維持在800〜950億美元的範圍，其每年的短期國庫券週轉率由1999〜2000年的13.2％降至2000〜2001年的12.3％，顯示其流動性大幅的降低，並連帶的使次級市場的週轉率亦降低。雖然如此，政府在徵求市場參與（投資）者對於改善及提高短期國庫券市場流動性計畫的意見時，大部分的市場參與（投資）者均傾向維持現行三種短期國庫券類型（3、6及12個月）的雙週拍賣模式，而且也對於目前流通在外短期國庫券之較低存量情況做好調整，因此一般均認為，只要短期國庫券存量維持在750〜950億美元之間，短期國庫券計畫則不需要有任何改變。
· 市場透明度及電子交易（Market Transparency and Electronic Trading）
        政府為提高市場透明度以確保交易價格的公平及提高固定收益市場對於各類型投資者的吸引力，於1999年開始由市場交易者發明並建立一套即時的螢幕資訊系統（CanPx），能提供市場投資者各類型固定收益證券之價格、交易量，及其最好的投標價，並在2001〜2002年提供交易報告標準（trade reporting standard），使加拿大市場透明度標準與其他先進國家趨於一致。
        另外，政府2001〜2002年亦規劃了許多私部門的電子交易系統，便於維持國內固定收益市場的透明度、流動性及效率，並由財政部（Department of Finance）及加拿大銀行（Bank of Canada）共同與市場參與者及加拿大證券管理者（regulators）討論替代性交易系統（Alternative Trading Systems）的設計與執行之管理架構，並在2001年底公佈並實行了ATS Rules。
· 零售型債務（Retail Debt）

       加拿大人民可購買的零售型債務包括加拿大儲蓄債券（CSBs）及加拿大紅利債券（CPBs）兩種，前者為一年期的訂價（pricing），而且本金隨時可兌現，但如果在購買日3個月內兌現者，則不支付利息；後者為長期的訂價，而且減少為每年兌現一次，其占銷售比重亦較高。兩種投資工具的目的均在於滿足加拿大人民的需求及使政府籌資工具多樣化，並均能經由現金市場及薪資儲蓄管道取得。

為提高政府零售型產品的銷售，採取了幾項創新的作法，例如：增加透過電話直接購買儲蓄債券（CSBs）及紅利債券（CPBs）的選擇性，以及自2001年10月開始嘗試提供線上申請購買，相關的訊息亦可以在加拿大投資及儲蓄網站上（www.csb.gc.ca）取得。
·  債券的切割及重新組合（Stripping and Reconstitution）
        切割（Stripping）包括將債券分成個別的利息及本金支付兩個部分；重新組合（Reconstitution）則是將個別的組成要素綜合成整體的債券，例如：如果兩種債券有相同的到期日，投資者可以將第二種債券的本金部份切割出來，然後將其重新組合至第一種債券，因此切割可以創造一種新的投資及風險管理的機會，以便於充分利用市場價格差異性，若對於重新組合的金額及數量設定上限，將限制市場的流動性，市場參與（投資）者亦使用這些工具來使特定政府證券的供給及需求達到均衡。加拿大投資交易者協會（Investment Dealers Association of Canada；IDA）於1999年要求中央政府同意取消政府證券重新組合（Reconstitution）的上限，來提高次級市場的流動性，這是因為這項上限限制了由加拿大證券保管處（Canadian  Depository for Securities Limited；CDS）所持有，且能夠將先前的債券再重新組合之特定債券數量。
        2000年時中央政府同意支持投資交易者協會（IDA）的要求，並將這項創新的作法視為提高政府證券市場流動性的工具，特別是對於基準（benchmark）證券，並作為定期債券買回計畫的補充措施，舉例來說：如果有兩種政府證券有相配合的到期日，市場參與（投資）者便能夠切割其中一種來重新創造另一種，而不用受到原始發行大小的限制，其最大的利益在於金額較小及流動性較低的證券，能夠與基準證券享有相同的到期日。這項規定於2001年2月時由加拿大證券保管處（CDS）開始實施，市場參與（投資）者自這項新規定開始實施後的第一個星期，總共切割及重新組合了面值45億及58億美元的證券，顯示這項新的措施對市場有很大的助益。
· 現金管理架構（Cash Management Framework）

        中央政府現金管理操作的主要目的在於政府有足夠的現金滿足流動性的需求，並以穩健及具成本效益的方式投資，因此財政部及加拿大銀行在2000年6月時出版了一份”Proposed Revisions to the Rules Pertaining to Auctions of Receiver General Term Deposits”報告（http://www.bankofcanada.ca/en/cash-bal.htm），檢視政府國內現金的投資架構，以確保政府籌資及投資具效率及成本效益，這份報告主要建議為提高Receiver General 拍賣過程的競爭力，來增加現金的投資報酬，以及加強現金投資的信用風險管理，並透過信用底限（credit lines）、信用評等及擔保等方式來建立風險管理系統。這些建議將可使中央政府現金市場更具透明度、活力與競爭力，並藉此提高國內金融體系的運作效率。
· 債務管理計畫的監督機制（Auditor General Review of the Debt Management Program）

         加拿大監督總局（Auditor General）自從1996年公佈了「中央政府債務管理計畫」（Federal Debt Management）後，在2000年4月時又公佈了一份名為「管理加拿大債務：面對新挑戰」（www.oag-bvg.gc.ca）的報告，其結論為政府債務管理計畫運作良好，但也強調了債務管理環境的改變，包括了建議政府檢視中央債務管理治理結構、增加債務管理決策成本效益的透明度，以及提高績效的評估等。因此，政府開始每年度出版債務管理策略（Debt Management Strategy）報告，作為債務管理計畫的監督與檢討機制，評估每年度的債務管理績效、預定達成的目標及相關決策等，其中2000〜2001年的債務管理策略報告即分析了採用不同固定利率的債務結構所可能產生的成本及風險，以供債務管理決策之參考。        
· 共同行動條款（Collective Action Clauses）
             2000年4月的時候，加拿大政府宣布在外幣債券及本票上的發行採用共同行動條款，其可藉由提供債權人與債務人一個有規則的架構，來使債券契約更方便進行債務調整，亦可促進國際金融的穩定及降低全球金融危機的風險，建議更廣泛的採用這類型條款則首見於1996年G-10的「各國流動性危機的解決方案」（The Resolution of Sovereign Liquidity Crises）報告，並再一次於1998年時G-22工作團隊（Working Group）的「金融危機解決方案」報告中被提出。這樣的建議使的加拿大現行兩種外幣本票計畫，即加拿大本票（Canada Note）與歐元中期本票計畫（Euro Medium-Term Note programs；EMTNs），以及任何全球性債券未來的發行均包含了這類型的條款在內，以便於與國際接軌。
             上述之加拿大本票（Canada Notes）係指以美元計價的約定支付票據，發行票面金額1,000美元，目前發行流通在外的總共本金金額約100億美元，發行期限為9個月或者更長，發行利率則為浮動或固定均可；至於利率、利率公式、發行價格、預定到期日及贖回或支付條款，均由加拿大政府發行時決定，並委由紐約銀行發行並支付，這類型票據的僅為了外匯交易準備籌資目的而發行。歐元中期本票計畫（EMTNs）則是指在美國及加拿大境外發行的中期票據，由特定交易商或政府針對特定交易所指定的代理機構，如：reserve inquiry來銷售，購買歐元中期本票計畫（EMTNs）的交易商亦須負責其銷售，諸如：Morgan Stanley Dean Witter。歐元中期本票計畫（EMTNs）更進一步使外匯交易準備（foreign exchange reserves）的籌資來源更具有成本效益及多樣化，而在這個計畫下所發行的票據亦可依各種貨幣計價以滿足投資者的需求。
（八）未來擬推動之債務管理機制及其預期效益
· 債務結構方面
· 目標：逐漸降低債務結構中固定利率（fixed rate）比重
· 作法及預期效益：

（1） 將債務結構中固定利率（fixed rate）比重由現階段的67％調整至中期目標的60％。 
   →降低債務成本，並減輕其對預算結構所造成的風險
（2） 將短期國庫券（Treasury Bills）計畫的發行規模由2002〜2003年的1,050億美元調高至1,200億美元。
（3） 發行約400億美元的債券，其規模與2002〜2003年相當，並且由於大量的債券到期及持續辦理現金管理債券買回計畫，債券的存量預期將減少100億美元。

（4） 與2002〜2003年規模相當，持續進行債券買回計畫約130億美元。

             →使市場更容易調整對於政府債券及短期國庫券（Treasury Bills）存量的改變。
（5） 維持穩定的到期債務組合（Maturity Profile）
  →降低在特定時間內對於大量債務舉新還舊（refinancing）的需求。

· 國內債務計畫方面
· 目標：維持多樣化的籌資管道及功能健全的市場

· 作法及預期效益：

（1） 持續定期的發行4種到期日的市場性債券、3種到期日的短期國庫券（Treasury Bills），以及在集中市場發行指數型債券，並同時進行零售型債務（retail debt）計畫。
→經由多樣化的舉債工具、到期日及籌資市場，來降低債務成本及籌資風險。
（2） 持續以預先公告的方式舉債、尋求市場投資者對於政府債務管理計畫的支持，以及提供即時的政府政策資訊。
→提高舉債資訊的透明度及效率。

（3） 維持現階段對於2年期、5年期及30年期債券的基準（benchmark）目標規模。
→持續保持市場的流動性，並建立其基準。
（4） 降低10年期的基準（benchmark）規模，由120〜150億美元降至100〜140億美元，以便於維持每年度的基準（benchmark）。
→維持選擇權及其期貨市場（swap and futures）的流動性，並提高國際投資者的需求。
（5） 適度的提高在可轉換基礎上的債券買回數量，以及降低在現金基礎上的債券買回數量。
→使新債券得以發行，並維持需要建立基準的時間。

（6） 定期執行現金管理債券買回計畫（CMBB）。

→藉由降低清償即將到期債務所需的尖峰現金餘額，來減輕現金的需求。
（7） 當基準（benchmark）可被大量的流通在外債券替代時，則降低2年期債券拍賣的規模至最低限度25億美元。
（8） 嘗試將短期國庫券（Treasury Bills）的拍賣時間由12：30p.m移至10：30a.m，並將現金管理債券買回計畫（CMBB）排在短期國庫券（Treasury Bills）拍賣之後。

→提升投標（bidding）的過程及參與程度。

（9） 進一步降低各項債務管理計畫執行所需完成的時間。
→降低市場參與（投資者）者的風險。

· 現金管理方面
· 目標：以穩健的方式投資政府現金餘額，獲得一個適當的報酬率。
· 作法：在抵押性（collateralized）的現金管理操作上，擴大
       參與者的範圍。
· 預期效益：降低參與者間發生債信風險的機會，並在現金管理 
           拍賣上鼓勵較具競爭性的投標。

· 外匯準備（Foreign Reserves）及債務計畫方面

· 目標：提高融資外匯準備資產（foreign reserve assets）的

成本效益。
· 作法：持續使用不同貨幣交換（cross－currency swaps），亦
即訂立不同貨幣、本金及利息支出之間相關義務（obligation）交換的協議。
· 預期效益：降低持有準備資產的成本。

三、地方政府
    （一）多倫多市

以多倫多市為例，截至2003年度，雖然擁有520億美元的實體資產（Physical Asset），包括運輸工具基礎設施95億美元、水利與廢水處理設施212億美元，公共運輸系統89億美元、建築物60億美元、住宅基礎設施60億美元，以及公園綠地4億美元，惟若與美國其他大城市比較起來（下表二十七），其主要收入來源還是在於財產稅（Property Taxes）收入與使用者收費（User Fees），加上1990年代初期遭逢經濟不景氣，使得稅率增加的幅度小於通貨膨脹率、社會福利支出需求增加，以及自1992年開始至1997年這段期間來自於上級政府的補助大幅減少2.15億美元（下表二十八），均造成了本身財政狀況較不穩定。
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表二十八  多倫多市政府接受上級政府補助款逐年減少
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資料來源：多倫多市政府。
有鑑於此，多倫多市政府於1998〜2002年開始推動一連串的開源節流措施，主要有：聯合儲蓄（Amalgamation Savings）每年1.53億美元、持續的改善並提高行政效率每年0.36億美元、降低社會福利申請案件、減少社會住宅抵押貸款、處分公有資產、減少新的市政服務措施、限制債務增加（降低資本預算支出）、自2000年開始逐年將財產稅率累積增加數調整至與通貨膨脹率累積數一致（下表二十九），以及增加使用者付費與等。

[image: image24.emf]表二十九 多輪多市政府已設定財產稅率目標值
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資料來源：多倫多市政府。
上述改革措施的成效已成功的將使用者付費收入由1995年的20.％提高至2000年的22.5％，使多倫多市政府與其他鄰近城市比較起來，使用者付費收入占總收入來源的比例最高（下表三十）；同時也將每一塊錢稅收用來支付債務成本的比例控制在預定目標10％以下（下表三十一）。若以2003年的預算收入來源比例來看，使用者付費收入仍維持在22％，財產稅收入為41％，兩者合計高達6成，上級政府補助則降至22％，已大幅降低地方政府對上級政府補助款的依賴，有助其提高財政自主性。

[image: image25.emf]表三十 多倫多市較其他鄰近城市更依賴使用者付費收入
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資料來源：多倫多市政府。
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資料來源：多倫多市政府。
   惟依據多倫多市政府對於未來5年的財政及經濟預測（基本假設條件包括：以2003年為基期、維持2003年的服務水準及限制不必要的資本支出等），收入的成長將遠低於支出的成長（下表三十二），而且預估未來5年內平均每年增加資金需求約2.1〜2.7億美元，包括以目前營運規模所推估的平均每年淨資金需求增加2億美元，加上全部資產及負債的籌資需求0.1〜0.7美元（下表三十三）。為解決上述的問題，多倫多市政府遂提出未來5年（2004〜2008年）的財政計畫以為因應，其措施包括：執行租稅競爭策略、確保實體及金融資產的長期穩定、定期公佈金融負債、將財政計畫與經濟成長相配合、發展具可行性的長期資本籌資計畫、降低計畫型融資的不確定性，以及重新訂定各項收入、支出與各級政府間的分配比例，如：大眾運輸系統的資本預算由中央、省及城市各負擔1/3，或由省負擔75％，城市負擔25％，營業預算則由省及城市各分擔50％；收入方面多倫多市則可分配汽油稅（0.2億美元）、省銷售稅（0.7億美元）、中央銷售稅（0.5億美元）、汽車登記費（0.1億美元）及停車費（0.7億美元）等。據估計，每提高1％的使用者付費費率，可增加約0.1億美元的收入；每提高1％的財產稅稅率，約可增加0.29億美元的收入。
表三十二  收入與支出預期成長幅度逐年擴大
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資料來源：多倫多市政府。
表三十三  目前服務水準的預測－營運預算

                    單位：億美元

	
	未來5年平均每年增加量

	薪資&社會福利
	1.11

	非薪資的通貨膨脹增加
	0.72

	資本性計畫
	0.03

	債務成本
	0.22

	小計
	2.08

	扣除：稅額成長
	（0.08）

	合計
	2


資料來源：多倫多市政府。
表三十三（續一）：資產及負債的潛在籌資需求

                      單位：億美元
	
	未來5年平均每年增加量

	
	最小值
	最大值

	資本預算的籌資

· 債務成本

· 資本型計畫
	0

0
	0

0.18

	預備金

· 保險＋交通工具

· 員工福利、社會救助、掩埋式垃圾處理場等。

	0.05

0.05
	0.05

0.05

	合計
	0.1
	0.72


資料來源：多倫多市政府。
表三十三（續二）：未來5年預測的總資金需求
單位：億美元
	
	未來5年平均每年增加量

	
	最小值
	最大值

	目前服務水準的預測－營運預算
	2
	2

	資產及負債的
潛在籌資需求


	0.1
	0.72

	合計
	2.1
	2.72


資料來源：多倫多市政府
（二）溫哥華市
至於溫哥華市政府的財政狀況良好，其公共支出僅包括：街道、路燈、水利等實體項目，以及警察、消防、救援、圖書館、文化中心、社區中心等服務項目，均藉由每年一次的營運預算（operating budget）計畫與每三年一次的資本預算計畫（www.city.vancouver.bc.ca/capitalplan）有效地控制，任何有計畫性的增加公共支出，包括：增加新的雇員、提高或增設目前市政服務項目等，均須獲得市議會通過，而所有市政府部門亦均須參與營運及資本預算審議過程，並立法限制營業預算一定要達成平衡，因此其舉債、一般收入及發展成本費用（development cost charges）係主要用來支應資本計畫支出，而溫哥華市政府所發行的短期債務（最長不超過10年），大部份均屬於沉沒基金債務（sinking fund debt），其基金收入來源為每年度的營業預算，最終都具有自償性。至於其收入來源則主要為穩定的財產稅收入。茲說明其2003年的營運平衡預算（總額約6.99億美元）結構如下：
· 預算收入（100％）：
1.財產稅收入（65％）：包括一般性財產稅收入及其罰款與利息收入。
2.使用者付費收入及其他收入（18％）：包括市政服務收費所得及上級政府收入分配（Provincial Revenue Sharing）。
3.公用事業收入（16％）：包括徵收水利、裁縫（sewer）及廢水處理等費用收入。
4.預備金及基金的移轉性收入（1％）：包括由內部市府資源所提供的基金。
· 預算支出（100％）：
1.一般行政支出（7％）：指所有市府營運所需的行政成本，包括：市長及議會（Mayor and Council）、市府經理辦公室（City Manager Office）及人力資源服務（Human Resource Services）等。
2.服務及計畫支出（82％）：指提供市政服務與計畫的成本，包括：社區服務（Community Services）、市民補助計畫（Civic grant programs）、電力服務（Engineering Services）、消防及救災服務（Fire and Rescue Services ）及溫哥華警察部門（Vancouver Police Department ）等。
3.債務、偶發性及移轉性支出（11％）：包括一般債券計畫成本（含本金及利息支出）；偶發性需求；移轉予內部基金，如：資本計畫（Capital Program）、選舉預備金（Election Reserve）及債務保險預備金（Liability Insurance Reserve）等。
若從溫哥華市政府2003〜2005年的資本預算（總額約2.82億美元）來看，其資本計畫支出與籌資來源可分成下述兩個部分：
· 預算支出（100％）：包括電力計畫（24％）、水利工程（16％）、裁縫（21％）、社區服務（5％）、公園及娛樂（13％）、成本分擔計畫（7％）、公共安全（4％）、補充性資本支出（1％）及其他（9％）。
· 預算收入（100％）：包括由裁縫公用事業收入融資的債務（21％）、水利公用事業收入融資的債務（16％）、營業預算融資的債務（42％）、直接營業基金（16％）及DCL基金（5％）等。
縱上所述，由於溫哥華市政府採取立法強制營業預算平衡政策，近年來財政狀況良好，均有財政剩餘或平衡，且所須舉債務付息的成本支出占總支出不到10％，大部分資本支出亦均可由營業預算、公用事業收入及具自償性基金支應，因此並無須特別制定財政改革或債務控管計畫。
伍、結論與建議
         綜合前述對於OECD、歐盟國家及加拿大之財政狀況暨債務管理機制之分析與探討，可以初步驗證經濟成長率的高低（景氣循環波動）確實與政府的債務累積與財政收支有著一定的關聯性，即經濟成長率與財政收支呈正向變動關係，惟與債務累積餘額呈反向關係，均符合一般財政理論之觀點。若從加拿大財政改革的經驗來看，縱使景氣大幅好轉，政府財政收入增加亦有限，然而當景氣反轉時，政府財政收入下降速度較快，對財政收支惡化有較大程度的影響。為提供我國未來制定控管債務及推動財政改革時參考，爰將各先進國家（含加拿大）之債務管理及財政改革經驗彙整如下：
一、財政改革部分

（一）為達成我國未來預算平衡，宜強制要求提出中長期的預算平衡或賸餘發展方案，並對造成年度預算赤字的不同基本假設條件變動時，評估其產生的影響，合理設定預算赤字占ＧＤＰ比例，依行政院財政改革委員會既定時程達成財政平衡目標。 
（二）推動財政改革的過程，需要多年的規劃與持續的進行，當中可能遇到經濟成長率的增加或減少（景氣的好轉與惡化），為加速改善政府財政收支，縱使在經濟成長率提高的時候，仍應徹底執行削減支出政策，且特定目標的支出刪減，須對計畫的效率與效能評估後決定，較通盤的支出刪減可提供有效益的結果，至於支出的減少宜先以人事與經常性支出為對象，儘量避免刪減公共投資。
（三）積極有效經營管理及開發公用財產，並對非公用財產處分、出租等，將其收入用於債務還本。

（四）訂定支出規模總體目標，作為年度預算籌編的依據，除了現行公共債務法第四條第一項規定「中央政府一年以上公共債務未償餘額預算數占前三年度ＧＮＰ比重，不得超過四０％，地方合計不得超過八％」及第二項「中央及各地方政府每年度舉債額度不得超過歲出總額一五％」規定外，還可制定預算赤字占ＧＤＰ比例、歲出規模或成長率，以及預算平衡目標年度等，確實執行則可對改善財政收支產生實效。
（五）地方政府部分可供學習之財政改革經驗：將財產稅率累積增加數調整至與通貨膨脹率累積數一致，俾大幅提高自有財源收入；提出中長期的財政及經濟預測，據以推估未來年度資金需求，俾擬定相關財政計畫為因應措施。
二、債務控管部分
（一）在決定最適債務結構方面，政府須在舉債成本及風險之間取得均衡點，建議主管機關可參考加拿大所採用之ＣａＲ分析架構，以固定利率比重分析法為主，平均到期天數及到期債務組合兩項分析法為輔，並以債務成本占稅收及債務成本占ＧＤＰ兩項比例，進行債務控管。

（二）調整債務結構比重方面，在長期利率走勢變動的前提下，政府應彈性調整債務組合的到期結構，俾在降低籌資（舉債）成本、維持債務成本穩定，以及降低舉新還舊風險間取得均衡點，經由加拿大實證結果得之，短、中期內將政府的長期債務比重設定為六七％，長期而言調整為六０％，可維持動態平衡之債務結構，對於改善財政赤字與穩定債務結構上的效果最大。就國內近三年來公債發行而言，九十年度均為十年期以上公債，約四、三七０億元；九十一年度二│五年期公債為二、三六二億元，十年期以上公債為一、九００億元，分別占當年度總發行量五五％及四五％；九十二年度二│五年期公債為二、九五０億元，，十年期以上公債為二、八００億元，分別占當年度總發行量五一％及四九％，爰我國公債發行宜參考加拿大經驗考量債務結構比重之問題。

（三）調整債務結構比重方面，在長期利率走勢變動的前提下，政府應彈性調整債務組合的到期結構，俾在降低籌資（舉債）成本、維持債務成本穩定，以及降低舉新還舊風險間取得均衡點，經由加拿大實證結果得之，短、中期內將政府的長期債務比重設定為六七％，長期而言調整為六０％，可維持動態平衡之債務結構，對於改善財政赤字與穩定債務結構上的效果最大。就國內近三年來公債發行而言，九十年度均為十年期以上公債，約四、三七０億元；九十一年度二│五年期公債為二、三六二億元，十年期以上公債為一、九００億元，分別占當年度總發行量之五五％及四五％；九十二年度二│五年期公債為二、九五０億元，，十年期以上公債為二、八００億元，分別占當年度總發行量之五一％及四九％，我國公債發行宜注意財務結構之問題。

（四）為提高市場流動性及健全市場功能，可供參採之債務管理計畫有：提高政府債券週轉率、提供市場參與者對於政府債務管理策略及調整建議的機會、執行債券買回計畫、定期出版債務管理策略報告，評估每年度的債務管理績效、使政府籌資管道與工具多樣化，滿足市場參與者投資需求，以及擴大政府財務管理範圍，增加操作靈活性等。

（五）地方政府部分可供學習之債務控管經驗：在風險與成本原則考量下，訂定債務成本占稅收及占總支出兩項比例之目標，合理控制債務增加速度。
三、其他

建議主管機關參酌先進國家關於公共債務之定義後，將債務計算範圍納入社會安全之相關債務、中央及地方政府短期債務及作業基金之長短期債務等，俾與國際接軌。
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資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001～2002）
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赤字＜GDP3﹪，債務＜GDP60﹪





赤字＞GDP3﹪，債務＞GDP60﹪





會員國向EC提報預算資料





超額赤字無風險：屬暫時性，且債務比例已降至60﹪標準值內。





無進一步處理程序





2





EC準備提出報告





超額赤字如有風險，則：
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EFC將其意見與建議送ECOFIN Council





EC將提其意見與建議送ECOFIN Council





如屬超額之赤字





非屬超額之赤字





由ECOFIN Council以投票方式決定
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其決議方式，採多數決，即須經下述87票的2/3同意通過：


德、法、義與英：各10票；


西班牙8票；


比、希、荷與葡：各5票；


奧、瑞典：各4票；


丹、愛、與芬：各3票；


盧森堡2票；





ECOFIN將對該會員國提出建議
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程序結束





6





ECOFIN Council要求該會員國依所告知決定，採取有效因應措施。
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ECOFIN Council得將其建議公告，並要求該會員國採取相關措施。





會員國不採取有效措施：EC與ECOFIN Council將暫時擱置，並持續觀察後續發展。
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超額赤字如持續存在，ECOFIN Council則將採取制裁。





超額赤字如已改善，則結束程序。





如未採取措施，ECOFIN則再次予以告知。





超額赤字如予改善，則結束程序。





如已採取措施，EC與ECOFIN Council將持續觀察其執行成效。





9





10





如所採措施證實不妥適，致超額赤字持續存在，ECOFIN Council即採取制裁。





超額赤字如已改善，則結束程序。





短期籌資的債務結構


（ex：高比例的短期國庫）券）





中期籌資的債務結構





長期籌資的債務結構


（ex：高比例的債券）
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表十三：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

		EU		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

		OECD		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		80.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		支出/GDP(%)		49.7		48.5		46.6		44.3		44.4		42.3		41.2		41.7		40.6		40.3		40.1

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		收入/GDP(%)		43		43.1		43.8		44.5		44.5		44.1		44.2		43.5		41.9		41.4		41.1
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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表十九  加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001-2002)
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表二十四  加拿大政府近十年來公共債務成本變化狀況
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表一：債務成本對利率變動之敏感性分析
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資料來源：加拿大財政部（Debt Management Report 2001-2002)
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表一：加拿大政府近十年來公共債務成本變化狀況
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表一：債務結構中固定利率(fixed-rate)比重之變化與目標值
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表二十九 多輪多市政府已設定財產稅率目標值
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表一：Toronto is More Reliant on User Fees than Other surrounding Municipalities
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表四：Budget flexibility will drop as debt charge consume more of exch tax dollar
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表四：the cith has held the line on property taxes
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表四：the cith has held the line on property taxes - City of Toronto
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表四：the cith has held the line on property taxes - Top 38 US Cities
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表十四：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Sheet3

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

		EU		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

		OECD		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		80.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		支出/GDP(%)		49.7		48.5		46.6		44.3		44.4		42.3		41.2		41.7		40.6		40.3		40.1

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		收入/GDP(%)		43		43.1		43.8		44.5		44.5		44.1		44.2		43.5		41.9		41.4		41.1





Sheet3

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

財政盈餘（赤字）/GDP（%）

累積債務餘額/GDP（%）

財政盈餘(赤字)／GDP(%)

累積債務餘額/GDP(%)

表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

實質GDP成長率

收入/GDP(%)

實質GDP成長率(%)

收入/GDP(%)

表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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表十五  加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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TEST
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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占總收入百分比 (%)

表三十 多倫多市較其他鄰近城市更依賴使用者付費收入
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



表一至表六

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

億美元

占GDP百分比

億美元

占GDP百分比(%)

表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表十六：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD
及歐盟(EU)各國之比較
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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表九  歐盟國家經濟成長率與財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表一:OECD國家經濟成長率與財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-5.7		-5.4		-4.3		-2.5		-1.7		-0.8		0.7		-1.1		-2		-2.3		-2.2

		實質GDP成長率		2.8		2.5		1.7		2.6		2.9		2.8		3.5		1.6		1		1.2		2.4

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		2.8		2.5		1.7		2.6		2.9		2.8		3.5		1.6		1		1.2		2.4

		累積債務餘額/GDP(%)		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-5.7		-5.4		-4.3		-2.5		-1.7		-0.8		0.7		-1.1		-2		-2.3		-2.2

		累積債務餘額/GDP(%)		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5





		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

財政盈餘（赤字）/GDP（%）

實質GDP成長率

財政盈餘/GDP(%)

累積債務餘額/GDP(%)
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表二：歐盟國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：歐盟國家財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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表十一：歐盟國家財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性
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表二：歐盟國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：歐盟國家財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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表十二：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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TEST

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

		億美元		5082		5457		5743		5832		5797		5579		5447		5246		5175		5106

		占GDP百分比		70.1		71.1		71.2		69.9		66		64.4		58.9		51.8		49.1		44.2

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

		億美元		-420		-375		-286		-89		210		280		131		202		70		70

		占GDP百分比		-5.5		-5		-3.7		-1.1		0.4		0.3		1.3		1.6		0.8		0.6
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表一:加拿大中央政府近十年來累積債務餘額
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表二:加拿大中央政府近十年來財政盈餘(赤字)
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				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-6		-4.8		-1.8		0.8		0.5		1.4		2.4		1.8		1.3		1.1		0.9

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

		EU		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

		OECD		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		80.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		支出/GDP(%)		49.7		48.5		46.6		44.3		44.4		42.3		41.2		41.7		40.6		40.3		40.1

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		4.8		2.8		1.6		4.2		4.1		5.4		4.5		1.5		3.4		2.7		3.4

		收入/GDP(%)		43		43.1		43.8		44.5		44.5		44.1		44.2		43.5		41.9		41.4		41.1
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表一：加拿大各級政府財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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資料來源　註：各級政府財政盈餘（赤字）業經景氣值環調整過。
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表二：加拿大經濟成長率與各級政府累積債務餘額兩者之關聯性
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表四：加拿大各級政府債務未償餘額與OECD及歐盟(EU)各國之比較
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表五：加拿大經濟成長率與各級政府支出兩者之關聯性
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表六：加拿大經濟成長率與各級政府收入兩者之關聯性
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表三：加拿大經濟成長率與各級政府財政盈餘（赤字）兩者之關聯性
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		累積債務餘額/GDP（%）		97.2		99.9		99.2		97.5		94.3		92.5		83.3		83.2		80.4		77.3		74.8

		EU		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

		OECD		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		80.5
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表十：歐盟國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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OECD

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-4.3		-4.1		-3.2		-1.8		-1.4		-1		0		-1.3		-2.9		-3.6		-3.5

		實質GDP成長率		3.2		2.6		3		3.5		2.7		3.1		3.8		0.8		1.8		1.9		3

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		3.2		2.6		3		3.5		2.7		3.1		3.8		0.8		1.8		1.9		3

		累積債務餘額/GDP(%)		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		88.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-4.3		-4.1		-3.2		-1.8		-1.4		-1		0		-1.3		-2.9		-3.6		-3.5

		累積債務餘額/GDP(%)		72.9		75.6		77.1		76.3		76.8		76		73.7		74.4		76.1		78.6		88.5
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表一:OECD國家經濟成長率與財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性
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				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-5.7		-5.4		-4.3		-2.5		-1.7		-0.8		0.7		-1.1		-2		-2.3		-2.2

		實質GDP成長率		2.8		2.5		1.7		2.6		2.9		2.8		3.5		1.6		1		1.2		2.4

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		實質GDP成長率		2.8		2.5		1.7		2.6		2.9		2.8		3.5		1.6		1		1.2		2.4

		累積債務餘額/GDP(%)		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5

				1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		財政盈餘（赤字）/GDP（%）		-5.7		-5.4		-4.3		-2.5		-1.7		-0.8		0.7		-1.1		-2		-2.3		-2.2

		累積債務餘額/GDP(%)		73.5		78		80		79.4		79.7		75.6		72.8		71.6		71.8		72.4		72.5
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表一：歐盟國家經濟成長率與財政盈餘(赤字)兩者之關聯性
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表二：歐盟國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三：歐盟國家財政盈餘（赤字）與累積債務餘額兩者之關聯性
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表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性
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OECD
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表四：Budget flexibility will drop as debt charge consume more of exch tax dollar
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表四：Budget flexibility will drop as debt charge consume more of exch tax dollar
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表四：the cith has held the line on property taxes
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表四：the cith has held the line on property taxes - City of Toronto
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表四：the cith has held the line on property taxes - Top 38 US Cities
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表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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表二：OECD國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Sheet3

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



&A

Page &P

財政盈餘（赤字）/GDP（%）

累積債務餘額/GDP(%)

財政盈餘(赤字)/GDP(%)

累積債務餘額/GDP(%)

表三:OECD國家財政盈餘(赤字)與累積債務餘額兩者之關聯性
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表二：歐盟國家經濟成長率與累積債務餘額兩者之關聯性
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