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參訪行程表
壹、前  言

我國公債有逐年增加之趨勢，截至93年度止，中央政府累計未償餘額為33,964億元，占前3年度平均國民生產毛額之34.20%，雖未超過公債法舉債上限（40%），且尤低於其他先進國家如英(48.9%)、美(36.7%)、法(56.9%)、日(140.3%)及新加坡(111.5%)等國。然近年來政府為刺激景氣，積極投入擴大公共建設，財政支出大幅增加，而稅收則因各項優惠措施而逐年減少，導致財政赤字逐年擴大，為彌補不足，政府舉債額度年年增加， 

有鑑於此，為期有效降低政府債務，健全政府財政，除有效落實行政院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，期使有效降低政府財政赤字，達成政府收支平衡外。惟在債務管理方面，我國政府態度略顯消極與狹隘，目前政府債管政策僅側重債限管理，及有關債務償還方式（依公共債務法規定每年至少以課稅收入5%償還債務）、債限的規範，及各級政府未償債務餘額超出上限的規定（依公債法規定各級政府未償債餘額超限時，應於3年內改正）。

有關政府債務管理政策與策略，大抵包括滿足政府資金調度、借債成本極小化、債券持續順利發行、建立平衡之債務結構、政府債券發行範圍及對象多元化、促進公債次級市場之有效運作、政府債務操作對資本市場之衝擊極小化、協助所得及財富分配平均、及協調政府債務管理政策及貨幣政策。然由於各國經濟發展條件與財政狀況不同，各國政府之公債管理政策與目標亦略有差異，以美國為例，該國對於公債管理態度積極，其管理政策目標在以最小的成本代價下，籌足政事所需資金，並維持平的公債期限結構。相較之下，我國公債管理政策略顯消極，僅重國家財政健全維護，及融通國家發展所需資金。 
職是之故，為深入瞭解政府公債管理與其市場發展，爰拜訪美國財政部、聯邦準備銀行紐約銀行（Federal Reserve Bank of New York, FRBNY）與證管會，以及赴長島大學研習相關債務管理與市場實務，並蒐集有關官方文件與資料，以研析並提出可行之建議，完成本報告。

本報告除了前言及心得與結論外，另分三個部份探討美國與我國債務管理措施與債券市場關係。其中第二章為公債管理之意義與策略，第三章為美國政府公債之發展現況，本章節除略述美國公債與債券市場關連性外，主要在於該國的債務管理概況以及美國健全債券市場管理策略介紹，第四章我國公債發展，包括政府債務管理與公債市場之發展兩部分，第五章有關台美兩國債務管理與公債市場之比較。

　　

貳、公債管理之意義與策略

一、意義
各國政府以債務融通方式支應政府財源不足作法，自1930年代已為多數學者接受，惟為解決日漸增加的龐大政府債務，有效降低政府債務，健全政府財政，各國政府無不使出渾身解數，積極研擬各種管理政策及策略。
所謂公債管理乃指政府透過創造與執行一個策略過程，去管理其債務，以達到融通資金、減少融資成本、風險控管、改變債限或利率結構等目的。而通常公債管理當局在設定及執行其債務管理政策及策略時，不僅須定義明確清楚，並儘可能量化及公開其債務管理績效，讓民眾得以輕易了解及獲取相關資訊。一般而言，公債管理的基本原則有五：

1.財政與貨幣政策相互協調
2.債息負擔極小化
3.債券種類多樣化
4.公債持有者之合理化
5.償債基金之設置與靈活運用
二、策略

由於各國政府經濟條件與財政狀況不同，所訂債務管理策略雖略有不同，惟大致可區分為下列項目：
1.滿足政府資金調度
2.借債成本極小化
3.債券持續順利發行
4.建立平衡之債務結構
5.政府債券發行範圍及對象多元化
6.促進公債次級市場之有效運作
7.政府債務操作對資本市場之衝擊極小化
8.協助所得及財富分配平均
9.協調政府債務管理政策及貨幣政策。

參、美國政府公債之發展現況
一、公共債務管理概況

政府公債與債券市場之發展息息相關，一個成熟的債券市場發展，可以適時提升公債之流動性；美國政府係全球最大的債券發行者，由於其債券市場的參與者眾、深度夠以及多樣化的發展，加上美國一個大的經濟體的影響，使得其公債的拍賣價格、公債流通性、及流動性皆具市場效率。

 (一)公債管理制度相關規定

美國公共債務管理之相關法規包括公共債務法、緊急救濟及建設法、國家產業復興法、第二自由貸款法、戰勝借款法及預算執行法案(Budget Enforcement Act)；其中第二自由貸款法（Second Loan Liberty Act of 1917），規範美國聯邦政府舉債限額；而公共債務法則賦予財政部舉債條件的裁量權。
(二)債務管理目標及原則

美國財政部為全球最大的債券發行者，其主要債務管理政策在於以最小的成本代價下，能夠籌足美國政事所需的資金需求，並維持平衡的公債期限結構。為了儘可能達成管理目標，並財政部從事債務管理有五項依循準則，分別為維持美國政府證券的無風險狀態、維持資金融通計畫的連續性及可預測性、確保市場的流動性、維持到期結構的平衡及統一的融資方式。

(三)債務限額
　　美國聯邦政府有關舉債限額之法規依據，有憲法第一條第八項、第二自由貸款法（Second Loan Liberty Act of 1917），以及「公共債務法」(Public Debt Act of 1942)。依據第二自由貸款法，財政部可於其所訂債務餘額上限額度內，隨時發行債務務以籌集資金；而根據公共債務法財政部對舉債條件具有廣泛的裁量權。

美國聯邦政府自1789年首次發行7,800萬美元公債，國會就試圖以設定流通在外(outstanding)之國庫證券上限方式，控制國家舉債額度。1917年「第二自由貸款法案」規定聯邦政府的舉債上限，1941年2月流通在外的國庫證券訂定總數650億美元的上限；之後數度調高上限數額，1954年8月國會對舉債數額訂有暫時性的上限（2,750億美元）；另加上60億美元成為永久性的上限（2,810億美元）；其後國會多次對暫時性的上限與永久性的上限進行修法，加以調高其上限；直到1983年起美國國會即設定單一的永久性法定限額(Statutory limit)4.9兆美元，惟該限額每隔幾年即調高，在80年代期間，此一債務上限即經調整提高達二十餘次之多，目前其舉債上限為7.384兆美元。
表一 美國聯邦政府最近歷次債限調整概況表

單位：兆；美元

	會計年度
	舉債上限

	1990
	4.145

	1993
	4.9

	1996
	5.5

	1997
	5.95

	2002
	6.4

	2003
	7.384

	2004
	8.184


資料來源:美國財政部

　美國一直嘗試為公共債務設定上限，以防止國債任意擴大，進而危及聯邦的財政體質。就實務的運作觀察，法定的公共債務上限往往會流於形式；美國國會從1940迄今，已83次投票通過提高原先的公共債務上限，使得公共債務的上限規範缺乏應有的拘束力。

表二 美國聯邦政府舉債上限調整次數統計表

	會計年度
	調整次數

	1941-50
	6

	1951-60
	7


	1961-70
	13

	1971-80
	21

	1981-90
	27

	1991-00
	6

	2001-迄今
	3

	總次數
	83


資料來源：美國財政部
美國舉債上限持續調高，意味著政府財政預算赤字不斷的擴張，國會不願廢除形同具文的舉債限額原因如下：

1.部分國會議員可以利用公債上限法案「必須通過」(must-pass)的性質，來促使某些具有爭議性的法案早日通過。

2.國會議員認為公債上限的存在，多少仍可防止官僚浪費、預算編列浮濫的弊端，並提高公債政策之效率。

3.修訂公債法案時，除了追求控制預算赤字的形式目標外，藉議會上之公開辯論，提供國會議員表達政治理念的機會。
二、美國政府健全債券市場管理之策略
(一)美國財政部任務
為健全市場發展，讓政府證券得以受惠於一個具廣度、深度、及多樣化的成熟債券市場，美國財政部致力於建構一個完善的市場環境，以利政府證券的發行及流通。而美國財政部秘書處被國會授權管理政府債務，其主要任務包括： 
1.計畫證券發行期程、數額、及證券類別與銷售技術的分析

2.採納私人機構建議以作為融通政策與債務管理的改進

3.分析現有經濟情勢與證券市場條件，以及其對政府資金融通的影響

4.與聯邦準備銀行紐約銀行的合作，以利財政政策的執行

(二)公債局任務
財政部秘書處授權公債局管理政府證券，其任務包括：

1.借錢以支應聯邦政府執行政事所需資金，及融通資金的登錄與管理

2.有關政府證券發行、記錄、贖回、及到期時付息
3.證券帳戶維護、公債交易及發行狀況管控
4.有關實體證券遺失、失竊、及損毀的補發
5.美國儲蓄券銷售與持有的推廣
(三)債務管理策略計畫

為長遠及完善達成債務管理政策目標之考量，公債局提出的2003-2005年策略計畫，其內容包括：
1.策略計畫摘述
公共債務策略計畫範圍自2003年起至2008年，為公債局以後年度施政方針；該策略內容包括未來五年公債局的施政重點、該局承辦公共債務事務的背景資料及執行策略、該局如何評估績效及利用該評估結果以修正未來的策略及評估計畫、與聯邦準備銀行間的關係及總統管理議題(一個非常積極的財政改革策略)等等。

２.計畫內容
(1)最高指標（At the Highest Level）

A 策略目標

a 有效率的金融政府操作(Effectively Finance Government Operations)：策略包括借入必要款項以支應政府財政支出、最小化聯邦政府的借款活動所需之成本、及提供機制讓廣泛的投資者參與國家債務融資(Treasury debt financing)三部份

b 滿足消費者的期許：制定有效的政府證券市場法規，以保障投資人、提供政府證券投資者優質的客戶服務與交易程序、以及提供其他特殊的客戶優質的行政管理及資訊科技服務。

c 有效率的聯邦政府債務帳戶：提供準確和具時效性的債務帳戶資訊

B 達成設定目標的方法

a 教導既有以及潛在的客戶，有關政府證券相關產品、可利用之服務、以及投資時應考量事宜

b 簡化那些與公債局往來之客戶必須使用到之相關證券交易法律及程序

c 促使更多客戶在收付時儘可能使用電子支付方式

d 鼓勵對於持有政府證券的零售客戶與公債局建立直接帳戶關係

e使投資者用電子方式購買證券、管理他們的帳戶、以及建構交易

f 擴大網路使用，作為教育與連絡客戶中介

g 佈署安全的技術，支援公債局各項營運工作進行，這些工作包括使用開放式的結構、著重於商業程序的工程改造

h 透過電子方式完成管理交易

 2. 有關公債局工作內容主要分證券批發服務、政府代理商投資服務、證券零售服務、公債帳戶的摘述及特殊服務等項，內容分述如下：
(1)證券批發買賣的服務
證券批發買賣服務項目乃為確保政府資金融通需求之滿足，以及政府證券初級與次級市場可持續有效地運作。
財政部在最低成本原則下去符合政府財務融通需求，而公債局任務則努力達成該財政目標；這些努力包括教育買方認識證券拍賣程序與商品、傾聽客戶的需求、儘可能簡化參與拍賣的程序、以及擴大客戶層。經由科技的運用，公債局也將持續改善其債務融通操作的可信度與透明度(reliability and transparecy)。同時該局也出版淺顯易懂的法規與指導刊物，確保初級及次級市場的安全與穩固。另外該局也將借由法令規章的規範，可在兼顧市場流動性與效率性，及維持市場正義與保護投資者，努力達成一平衡點。為達成上述目的該局乃設定具體策略方針包括: 

A 擴大參與政府證券拍賣的範圍，使借債成本達到最小化的目的

B 維持及時性及無誤政府證券融通運作，以達成維持一個較低資金融通成本目標
C 確保政府的相關法令規章，具流通性和有效性，以適用於商品供給、市場結構、及系統的發展

D 在發展推行金融市場議題上，提供財政部協助與建議

(2)政府代理商的服務

該服務包括聯邦投資、州政府與地方政府的投資、以及政府貸款的收受三個項目，由於這些投資與借款的範圍以及客戶的類別相當廣泛，為提供最大效率運作下，並兼顧法規要求與客戶的需求，公債局的策略包括： 
A 改善聯邦代理商投資交易的財務報告正確性

B持續進行聯邦代理商投資的法律用語標準化的工作

C積極對聯邦代理商宣導有關財政部政策的配合。
(3)證券零售服務
為提供政府儲蓄與上市證券之購買與持有等所有服務與活動，公債局推出便利使用的系統－TreasuryDirect，零散投資者可利用該系統設定的單一線上帳戶，在買政府債券時，作一完整規劃與管理。

(4)債務帳戶的摘述

公債局任務之一為提供美國公債融通活動的說明與報告，為改善聯邦債務融通資訊的透明性、有用性及價值，該局通常會參考各政府相關單位意見，持續改進聯邦債務資訊的表達更透明化，讓財報讀者獲得更多有用的資訊。
(5)特殊服務
特殊基金服務為公債局另一職責，該局研擬擴展其服務線，如資訊科技支援及投資帳戶等，讓代理商可得到高品質低成本的服務，並進一步降低聯邦政府的成本及提高其效率。

3. 債務管理績效評估
公債局之績效評估大致分為長距計畫評估、客戶調查、聯邦投資計畫檢視、災難恢復與營運作業的延續及顧客滿意度等項目：

(1)長距(long-range)計畫
「長距計畫」為公債局最重要且持續進行中的評估項目，其評估程序包括每年召開一或兩個正式計畫小組會議，以及長年進行之計畫方針與表現的”pulse-check”。由於方向的正確及高層執行者對計畫充分了解，這個「長距計畫」程序進行相當好，也陸續提供有用意見，供公債局政策改善參考，例如將原本產品導向方式轉移至顧客導向，及TreasuryDirect的發展等，讓零售客戶可經由線上會計帳戶，購買所有政府證券及管理其持有之債券等。

(2)客戶調查
顧客調查工作，讓公債局更了解客戶們的需求及對我們所提供的服務滿意度，從統計意見中得知顧客偏好電子式的調查方式。

(3) 財務報表稽查(Financial Statement Audits)

最佳表現評估方式來自對公債局所提出年報審查，及其財務營運狀況檢視。該項工作通常由會計室(the General Accounting Office)、監察人(the Inspector General)，及獨立作業的私人會計公司負責。由審查報告可看出聯邦債務的期程及額度、貸款收受的期程、聯邦投資計畫、財政部管理信託基金的內涵。

(4)聯邦投資計畫檢視

2000年12月在整體檢視聯邦投資基金的程序後，針對進行中的營運及加強財政部控管及監視上建議增加對基金投資活動的控管，以及加強交叉控管。公債局將督促其代理商去落實這些建議。

(5)災難恢復及營運計畫的延續
近幾年，災難發生時營運計畫恢復及延續已成聯邦政府任務最急迫的一環，公債局工作重點有大型電腦災難回復服務，及另設第三套營運點，供該局的財務辦公室（每年負責4兆美元財政部上市證券拍賣與發行工作）使用。
(6)員工滿意度(Employee Satisfaction) 
2002年公債局開始進行員工滿意度調查，而且以後每年定期進行，收回的超過80%。根據調查結果將呈現於該局每年將召開高級計畫員工及經理會議，並留意員工意見以提升他們的滿意度。

4. 聯邦準備銀行與公債局關係
對於公債局的任務而言，聯邦準備銀行（財政國庫的代理商）為一個必要且不可或缺的要素，該局將持續使用其功能以達成該局對政府證券之個別及機構投資者的責任。

技術上，該局與聯邦準備銀行間如同委託人與代理人關係，而在優質性服務傳遞及營運效率的目標上，則類似一個動態的合夥關係。這種連同聯邦準備聯盟及金融機構的長期關係，以及對公開市場操作任務的獨特設置，提供聯邦政府一個持續性市場連繫及重要的操作彈性－在管理公共債務上。
肆、我國公債發展
鑑於政府公債無論就發行量與交易量而言，在債券市場向來扮演相當重要的角色，故政府有關其債券制度的改革措施，可直接影響債券市場的發展。我國公債市場已成立40餘年，其間交易制度經多次變革，相較於國外發展經驗而言，我國公債市場仍有相當大的發展空間。近年來政府除日前所訂定中央政府發行交換公債作業要點草案（刻正送立法院審議），另已陸續執行相關措施如定期適量發行制度、開放政府債券融券、開放政府公債發行前交易、開放政府公債遠期交易、指標公債增額發行制度、分割公債等等，除期望可擴大債券市場參與層面，增加交易籌碼活絡市場交易，建構一個具廣度及深度的債券市場，尚希望藉此提升政府債務管理的效率。
一、政府債務管理
(一)債務管理制度
我國有關公共債務的主要相關法規有中央政府建設公債及借款條例及公共債務法；中央政府建設公債及借款條例於民國64年制定，對於借款部分並未予規範，僅規定公債未償餘額不得超過中央政府總預算歲出總額的25%。嗣因政府財政收入不足支應政府支出的增加，而數度調整上限規定；民國83年1月14日，因司法院大法官會議釋字第334號解釋文，財政部正式以法律規範政府舉債之範疇及舉債之上限，經立法院通過及總統公布後，公共債務法乃於民國85年1月實施；惟最初公共債務法僅規範債限存量，87年5月修法後，方訂有債限流量之規定。
(二)債務管理目標

　　我國公共債務管理政策目標相當單純，主要在於維護國家財政之健全，及支應國家發展需要（公共債務法第一條規定）；由於法條內容並未多賦予其他過多的政策目標，因此，為了達成債務管理目標，政府的策略僅涵蓋兩大方向，有關舉債上限之規定（公共債務法第四條），及債務基金之設立（公共債務法第十條）。

(三)債務上限

政府以債務融通方式取得資金，作為政府建設財源的作法，向受各國政府肯定，但持續擴大的國債負擔是否會動搖國家的根本，也是民眾關切的課題。自政府開始以舉債方式支應其財源不足之缺口後，對於政府應否明文規定其全部舉債之上限，一直為各界爭議之焦點。
有關政府舉債額度，最初財政部僅於中央政府建設公債發行條例規定；民國64年依據該條例第二條規定，中央政府公債未償餘額不得超過其總預算歲出總額25%。嗣因財政收入不足以支應其支出，而數度調高其限額，至84年3月其上限調為124%，並經立法院決議不再修正該條例。
民國83年1月14日，司法院大法官會議釋字第334號解釋文中，明確提出有關政府舉債限制之原則－包括舉債法律授權及舉債預算控制，於是公債主管機關財政部乃著手起草制定公共債務法，並於民國85年1月開始實施。其中有關債限部分，依公共債務法第四條第一項規定，中央政府(各級政府)在其總預算及特別預算內，所舉借之公共債務未償餘額預算數，合計不得超過行政院主計處預估之前三年度名目國民生產毛額平均數的28.8%(40%)，民國91年中央政府部分修正為40%。
公共債務法初訂時，謹規範舉債上限的存量，至87年修法時，方增訂債限流量控制規定：依據該法第四條第四項規定，各級政府舉債額度不得超過各該政府總預算及特別預算15%。
表三 我國歷年債務上限調整情形表

	時　間
	限　制
	法　規

	64年5月
	不得超過中央政府總預算歲出總額25%
	中央政府建設公債發行條例第二條

	76年6月
	不得超過中央政府總預算歲出總額40%
	同上

	80年7月
	將公債區分為非自償性及自償性兩類，其限額不得超過中央政府總預算歲出總額95%，其中非自償性不得超過65%，自償性不得超過30%
	同上

	83年4月
	將公債區分為非自償性及自償性兩類，其限額不得超過中央政府總預算歲出總額113%，其中非自償性不得超過89%，自償性不得超過24%
	同上

	84年3月
	將公債區分為非自償性及自償性兩類，其限額不得超過中央政府總預算歲出總額124%，其中非自償性不得超過100%，自償性不得超過24% 
	同上

	85年1月
	各級政府在其總預算及特別預算內，所舉借之公共債務未償餘額預算數，合計不得超過行政院主計處預估之前三年度名目國民生產毛額平均數的48%
	公共債務法第四條第一項

	87年5月
	1.各級政府在其總預算及特別預算內，所舉借之公共債務未償餘額預算數，合計不得超過行政院主計處預估之前三年度名目國民生產毛額平均數的48%
2.各級政府每年舉債額度不得超過各該政府總預算及特別預算15%
	公共債務法第四條第四項


資料來源：我國公債管理政策之改進研究，施恬，2000，頁18

我國中央政府對債務上限控制相當嚴格，檢視公債統計資料，自91年至93年中央政府未償餘額分別為28,927億元、31,733億元、及33,964元，占前三年GNP平均數比率，91年為30.21%、92年為32.42%、93年為34.20%，均未超過公債法舉債上限（40%）。
表四 中央政府1年以上債務未償餘額占國民生產毛額之比率
單位：新臺幣元；%
	年

度
	政府債務餘額

（含特別預算）
	前3年度

平均國民

生產毛額
	債務餘額占前3年平均國民生產毛額百分比(%)

	91
	28,927
	95,756
	30.21

	92
	31,733
	97,899
	32.42

	93
	33,964
	99,302
	34.20


資料來源：行政院主計處「統計手冊」(94.06)
我國中央政府債務餘額占GDP之比率為34.6%(94年5月)，相較低於其他先進國家如英國(48.9%)、美國(36.7%)、法國(56.9%)、日本(140.3%)及新加坡(111.5%)等國。
表五　各國中央政府債務額占GDP比率
單位：%
	國　別
	我國
	美國
	英國
	法國
	日本
	新加坡

	中央政府債務餘額占GDP
	年度
	2005
	2003
	2000
	2003
	2003
	2002

	
	百
分
比
	34.6
	36.7
	48.9
	56.9
	140.3
	111.5


資料來源：行政院主計處「統計手冊」(94.06)
註：各國資料根據新版GFS手冊定義修改為政府部門資產負債表之期期末負債，除包括1年以上債務外，尚包括自償債務、短期票券、及融通等；政府部門除包括各級政府外，尚包括其附屬機構、政府附屬之非市場性生產單位、政府出資控制之非營利機構。
(四)債務基金
    我國債務基金係88年下半年及89年度成立，依據公共債務法第十條規定基金用途：
1.償還中央政府未償債務本金

2.償付籌措資金之本金、利息及相關手續費

3.管理及總務支出

4.其他有關支出

自91年公共債務法修正公布後，國庫署開始辦理舉新債提前償還未到期債務，歷年來透過債務基金辦理財務運作，已大幅節減債息支出，至93年10月底止已節省利息約131億元。
二、公債市場之發展
(一)公債市場沿革
公債市場的發展通常在公司債市場發展之前，一個良好發展的公債市場能夠帶動債劵市場朝向更有效率的方向。我國公債市場正式誔生於民國55年6月，當時財政部與中央銀行會商訂定「提高公債流通性能暫行辦法」，央行並委託臺灣銀行掛牌買賣。公債市場發展期程約略可分四期：債券市場初期（民國38年至62年）、暫停櫃檯買賣期(民國62年至71年)、重新開放債券櫃檯買賣市場(民國71年至80年)、與債劵市場蓬勃發展期(民國80年迄今)。除62年至71年期間，由於全球性石油危機，導致利率急遽上升，公債出現大量賣壓，主管當局為維持公債交易市場秩序，一度暫停櫃檯買賣交易外，我國債券交易均採店頭市場與集中交易市場兩制並行的局面。
我國債市屬淺碟型規模，且以往公債大部份為金融機構所窖藏，近年來，政府為活絡債券次級市場，提升債券流通性，及與國際債劵市場接軌，建構一個更開放、健全與成熟的債券市場，陸續推出改革措施，除推出公債定期適量發行制度，以增加市場籌碼外，另相繼推出債券電腦議價系統、小額公債交易系統、債券比對系統、公司債及金融債券分割制度、公債電腦議價制度、中央公債主要交易商制度、債券借劵中心制度及公司債及金融債券分割制度。

表六 我國債券市場重要記事
	時間
	重  要  政  策

	38
	「愛國公債」發行，我國債市肇建

	51
	台灣證券交易所成立，公債交易採集中市場與店頭市場兩制併行

	63
	關閉債券店頭交易市場

	71
	重開債券店頭市場

	80
	公債發行開始採行標售制度

	81
	公債與公司債回購交易獲得法制化

	83
	櫃檯買賣中心設立，接手我國債券市場管理業務

	86
	－實施登錄(無紙化記帳式)公債制度，我國債券市場併存著實體(無記名實物券)公債與登錄公債兩種形式
－公債的票面利率採標售時的加權平均得標利率訂定，盡可能接近平價發行

	89
	7月 推出債券電腦議價系統，提供債券自營商間一個電腦化的交易平台，上述自營商包括證券公司、銀行、票券公司、信託投資公司及郵匯局等機構
8月 台灣證券交易所「小額公債交易系統」正式啟用運作

	90
	推出債券比對系統，提供債券自營商盤後交易確認、核帳及淨額結算交割的服務

	91
	5月 建立公司債暨金融債報價資訊系統
7月 實施指標公債電腦議價制度，規範同業間指標公債的現貨交易，應全面採行電腦議價系統為之

12月實施中央政府公債發行前交易制度

	92
	實施中央公債主要交易商制度

	93
	實施債券借劵中心制度

	94
	推出公司債及金融債券分割制度


資料來源:李義燦（2002），台灣債券市場的發展歷與挑戰，證券櫃檯，77。
(二)公債市場現況
　　就發行面而言，我國公債發行種類可分為一年以下國庫劵、一年以上中長期公債及分割債劵，而發行方式以不定期不定量為主，輔以定期適量方式；公債發行一般採標售方式，原則限中央公債交易商參加。每年政府發債額度約為4500億元(90年至92年)， 93年政府為刺激內需，提振經濟，擴大公共建設支出，並增加發債額度以支應不足財源，是年公債發行額增為5,070億元。至於政府每年償還債務額度約800億元（自90至92年），93年激增為2,428億元。
表七 政府公債發行概況

 單位：億元

	年
	合　計
	中央政府公債
	院轄市政府公債

	
	發行額
	償還額
	餘　額
	發行額
	償還額
	餘　額
	發行額
	償還額
	餘　額

	90
	4,570
	790
	18,583
	4,370
	734
	17,726
	200
	56
	857

	91
	4,362
	800
	22,145
	4,262
	747
	21,241
	100
	53
	904

	92
	4,548
	807
	25,885
	4,548
	752
	25,036
	-
	55
	849

	93
	5,070
	2,428
	28,526
	4,650
	2,394
	27,292
	420
	34
	1,234


資料來源:中央銀行「金融統計月報」(94.05)
  至於市場交易面，我國債券市場一向被稱為資本市場的跛足市場，政府自86年起施行電子化交易作業平台，陸續推出無實體登錄公債及電腦議價系統等多項措施，簡化買賣雙方交易程序及方式，使債市營業額急速增加，自90年至92年止，每年營業額年增率分別為72.85%、、12.95%及51.51%。
表八 我國債券市場成長率

單位：億元；%

	年
	合  計
	成長率
	買賣斷
	附條件

	89
	688,431
	-
	166,915
	521,516

	90
	1,189,925
	72.85
	530,239
	659,686

	91
	1,343,990
	12.95
	606,590
	737,400

	92
	2,036,239
	51.51
	1,265,708
	770,531

	93
	2,059,251
	1.13
	1,234,455
	824,796


資料來源:中央銀行「金融統計月報」(94.05)

就債券交割程序而言，集中市場交易與店頭市場委託經紀商買賣均採帳簿劃撥方式，須於次一營業日完成交割手續。至於交易稅負，我國無須付資本利得稅及證券交易稅，但利息所得仍須課稅，法人及個人，其利息所得併入年度所得稅計算，個人部分得享有27萬儲蓄投資利息所得之免稅額；非境內住民則採分離課稅(20%)。
伍、台美兩國債務管理與公債市場之比較
一、台美債務管理現況

各國為有效管理國家債務，向來積極研擬執行各管理措施，不過由於各國的財政狀況不同，各國對其債務管理目標略有不同。其中美國近年來因財政赤字，使其舉債限額持續往上攀升；而我國近年來為提高經濟成長，政府積極擴大公共建設支出，政府財源不足支應所需，致債務額度持續擴大；茲就中、美兩國債務管理政策，敍述如下：

(一)美　國

美國債務管理政策在於以最小的成本代價下，能夠籌足美國政事所需的資金需求，並維持平衡的公債期限結構。為達成前述目標，賦予該國公債局任務包括有效率的金融政府操作(包括借入必要款項以支應政府財政支出、最小化聯邦政府的借款活動所需之成本、及提供機制讓廣泛的投資者參與國家債務融資) 、滿足消費者的期許、有效率的聯邦政府債務帳戶。其主管機關財政部秘書處則授權該部公債局負責這類的借款事務，除支應聯邦政府運作時所需經費，並可達成舉債成本最小化，及維持公債期限結構平衡的目標。

美國有關舉債限額之法規依據，有憲法第一條第八項、第二自由貸款法（Second Loan Liberty Act of 1917）、以及「公共債務法」(Public Debt Act of 1942)。1941年2月流通在外國庫證券規定總數650億美元的上限，1954年8月國會對舉債數額訂有暫時性的上限及永久性的上限； 1983年起美國國會即設定單一的永久性法定限額(Statutory limit) 4.9兆美元，惟該限額每隔幾年即調高，目前其舉債上限為7.384兆美元。

至於績效評估與資訊揭露，美國國會與行政部門為提升政府的績效與公開報導責任，陸續制定「政府績效與成果法案」（Government Performance and Results Act, 簡稱GPRA）、「總統管理議題」(The President’s Management Agenda, 簡稱PMA)、「計畫評等工具」（Program Assessment Rating Tool, 簡稱PART）。

(二)我　國
相較於美國，我國對於債務管理態度較為消極，政策目標僅重於國家財政健全維護及舉借以支應國家發展需要資金。管理策略僅包括舉債上限設立，及償債基金設立。而財政部國庫署有關國債管理部份僅於負責公債、庫券及外債之規劃、發行、印製、保管及其法規、合約之擬訂、審核。公債、庫券、外債之償還及其基金之管理。地方公債債券之監督、考核。國內外借款有關國庫保證及策劃。至於償債基金則負責償還中央政府未償債務本金、償付籌措資金之本金、利息及相關手續費、管理及總務支出、其他有關支出。

至於舉債限額規定，早期財政部僅於中央政府建設公債發行條例規定；至85年1月公債主管機關財政部乃制定公共債務法。其中有關債限部份，依公共債務法存量規定：各級政府在其總預算及特別預算內，所舉借之公共債務未償餘額預算數，合計不得超過行政院主計處預估之前三年度名目國民生產毛額平均數的48%。流量規定：各級政府每年舉債額度不得超過各該政府總預算及特別預算15%。

有關資訊揭露部份，我國僅規定公債主管機關應將公共債務種類、公債未償餘額、公債還本利息情形及其他相關事項按月編製報表，報其監督機關備查，並於會計年度終了後二個月內，刊載於政府公報或新聞紙。
至於績效評鑑方式，我國並未於法律敍明，查財政部施政中程施政計畫(91至94年度)，其策略績效目標僅規定控制債務成長率，及中央政府中美基金國外債務於92年底前全部清償完畢兩項。
表九　台、美兩國債務管理制度比較表

	
	美    國
	我    國

	政策目標
	以最小的成本代價下，能夠籌足美國政事所需的資金需求，並維持平衡的公債期限結構
	維護國家財政健全、支應國家發展需要

	管理策略
	維持美國政府證券的無風險狀況、維持資金融通計畫的連續性及可預測性、確保市場的流動性、維持到期結構的平衡、及統一的融資方式
	1.規定舉債上限

2.設立償債基金

	任　　務
	美國公債局：有效率的金融操作(包括借入必要款項以支應政府財政支出、最小化聯邦政府的借款活動所需之成本、及提供機制讓廣泛的投資者參與國家債務融資) 、滿足消費者的期許、有效率的聯邦政府債務帳戶
	國庫署：公債、庫券及外債之規劃、發行、印製、保管及其法規、合約之擬訂、審核。公債、庫券、外債之償還及其基金之管理。地方公債債券之監督、考核。國內外借款有關國庫保證及策劃。
償債基金：償還中央政府未償債務本金、償付籌措資金之本金、利息及相關手續費、管理及總務支出、其他有關支出



	管理規定
	公共債務法、緊急救濟及建設法、國家產業復興法、第二自由貸款法、戰勝借款法、及預算執行法案
	公共債務法

	債務上限
	自1983年起美國國會即設定單一的永久性法定限額(Statutory limit)，目前舉債上限為7.384兆美元
	存量規定：各級政府在其總預算及特別預算內，所舉借之公共債務未償餘額預算數，合計不得超過行政院主計處預估之前三年度名目國民生產毛額平均數的48%
流量規定：各級政府每年舉債額度不得超過各該政府總預算及特別預算15%

	資訊揭露
	「總統管理議題」之強化電子化政府，以及預算與績效之整合－其目的在於提升各機關計畫的績效資訊品質
	公債主管機關應將公共債務種類、公債未償餘額、公債還本利息情形及其他相關事項按月編製報表，報其監督機關備查，並於會計年度終了後二個月內，刊載於政府公報或新聞紙

	主管機關
	財政部秘書處
	財政部國庫署

	績效評鑑
	是
	我國公債法未明文規定


資料來源：作者自行整理
二、台美公債市場比較

就公債發行市場制度而言，美國公債種類計有國庫劵（13週、26週及52週）、短期公債（2年、3年、5年、10年）、長期公債（30年）及分割債券；不僅發債種類多，公債期限結構也較完整。相較下，我國的公債發行種類較少，且政府發行時多側重長期公債。惟為建立完善殖利率曲線，近年來我國政府採不定期不定量發行方式外，另增加定期適量的發行制度。而美國發行方式則採定期不定量發行制度，且在年初即宣布全年發債計畫，而發行數量在發行前宣佈。
就債券交易方式，我國早期以附條件交易佔大宗，自89年政府陸續推出電腦議價系統及債券比對系統等措施後，買賣斷交易營業額急速上升，並於92年超過附條件買回交易數量。至於美國因證券商可利用貨幣市場來滿足其短期資金需求，故其債券交易方式向以買賣斷為主。
至於債券交易程序方面，我國與美國均採帳簿劃撥方式，且須於次一營業日完成交割。而債券交易稅，美國須課債券利息所得稅，稅負則由賣方負擔，於利息發生年度認定利息收入之實現；對於非境內住民，其稅率最高可至30%。我國亦對利息所得課稅，惟以債券配息時（即以領息日為基準）之債券持有人為課稅對象。
表十 台美公債市場制度比較

	
	台灣
	美國

	公債種類
	國庫劵:一年以下

中長期公債:超過一年以上

分割債券
	國庫劵：13週、26週、52週

短期公債；2年、3年、5年、10年

長期公債:30年

分額債券

	發行方式
	1.不定期不定量及定期適量兩種發行方式

2.先決定次年發行年期，於前一季決定發行額度
	定期不定量:年朷即宣布全年發債計畫，發行數量在發行前宣佈



	債券流通
方式
	主要以無記名方式的實體公債型式流通
	帳簿登錄式為主

	債券交易
方式
	89年前附條件交易佔大宗，惟推行電子化交易作業平台後，買賣斷交易額激增，至92年起已超過附條件交易金額
	買／賣斷交易為主（因證券商可利用貨幣市場來滿足其短期資金需求）

	債券交割
程序方面
	1.除店頭市場與自營商議價成交採現款現劵交割

2.餘在集中市場交易或在店頭市場委託經紀商買賣者均採帳簿劃撥方式，採次一營業日完成交割手續
	採帳簿劃撥方式，須在次一營業日完成交割

	債券交易
稅負
	1.證券交易稅：免徵

2.債券利息所得稅:以債券配息時之債券持有人為課稅對象（即以領息日為基準），除外資及金融證券化投資者採分離課稅(20%)，法人者，併入營利事業所得稅；個人者，利息所得享有27萬元儲蓄投資利息所得之免稅額
	僅課利息所得稅(如國庫劵、中長期公債與STRIPS都要課聯邦所得稅-併入綜合所得或營利事業所得，依累進稅率課徵)。利息所得稅由賣方負擔，在發生年度認定利息收入之實現


資料來源：行政院經濟建設委員會（1997），我國公共債務之現況與國際比較。

陸、結論與建議
一、結論

此次實際研習期間自93年9月7日至94年5月8日，除於美國紐約州長島大學選修相關課程外，並利用課餘拜訪美國財政部Glay Berry 、聯邦準備銀行紐約銀行（Federal Reserve Bank of New York, FRBNY）Kathryn B. Chen與Jennifer A. Wolgemuth及證管會Amy K. Edwards，洽談有關美國債務管理原則及公債市場制度等議題。

本次研習獲致如下心得與結論：

1、 政府債務管理日益重要：
由於各國政府經濟發展條件及財政狀況各異，其債務管理政策略有不同，以台美兩國為例，美國政府對公債管理態度相當積極，該國公債局為完善及有效的達成債務管理政策目標，乃定期提出中程策略計畫，計畫中訂有各執行策略方針包括擴大政證券拍賣範圍以降低資金融通成本、召開聯邦代理商研討會以積極宣導政府證券投資政策及藉與聯邦準備銀行的關連以提供聯邦政府一個持續性市場連繫及彈性市場操作等等。而我國有關債務管理策略僅側重舉債額度上限及設置債務基金兩方面，相形之下，我國政府債務管理態度略顯消極，實應運用新種金融工具與財務工程，融入國際市場機制，一方面增加國際能見度，一方面擴大參與者。
2、 良好的債務管理績效評估可提升政府資金運用效率：
美國對於債務績效評估項目，大致分為長距（Long-range）計畫、客戶調查、財務報表稽查、聯邦投資計畫檢視、災難恢復及營運計畫的延續以及員工滿意度等方面。我國債務績效評估方式，則僅以是否符合債限規範來評估債務管理機關的執行績效，因此，似可深化與廣化國家債務管理系統與債效評估機制。
3、 債務管理資訊的充分揭露有助於參與者決策之參考：
美國採定期公布其績效評估報告方式，不僅讓國會及一般民眾得以了解國家整個發債成本、利率水準、期限結構、及操作方式，且資訊揭露方式，乃採電子方式，於特定網站公布並即時更新債務資料，讓參與者方便查詢，並據以作成最佳投資決策參考。而我國僅規定公債主管機關應將公共債務種類、公債未償餘額、公債還本利息情形及其他相關事項按月編製報表，報其監督機關備查，並於會計年度終了後二個月內，刊載於政府公報或新聞紙。
4、 提升債劵市場的效率：
政府債劵無論就發行量及交易量而言，在債券市場向來扮演相當重要的角色，因此，良好發展的公債市場有助於政府債務管理，美國公債類別多，發行期次較完整，而債券交易方式則以買賣斷交易為主，僅對利息所得課稅。我國債券交易方式與債券交易稅雖與美國制度類似，惟公債發行類別多側重長債，且發行期次明顯不足，加上之前因採分離課稅，肇致附買賣交易遠高於正常買賣斷交易量，形成健全發展跛石，所以，良好的債市實有助於政府債務管理。
二、建議
(一)加強債務管理績效評估及資訊揭露

我國債務管理績效評估僅檢視是否符合債限規範，而債務資訊揭露方面，僅規定公債主管機關須編列月報表，並於會計年度終了後二個月內，刊載於政府公報或新聞紙。未來政府可參照美國模式，擴大債務管理績效評估模式及加強資訊揭露內容。
(二) 修改公債法擴大並具體化債務管理目標及策略

我國雖有法律規範債務管理政策，惟管理政策過於消極及狹隘，且管理策略僅側重設舉債額度上限，及設置債務基金兩項。而美國公債局定期提出中程策略計畫，並於內文詳述其政策方針及執行策略之作法。因此，未來政府可參考美國政府作法，並進一步擴展及具體化我國債務管理目標及策略。
(三) 增加市場籌碼以提升殖利率曲線代表性
    近年來，為增加我國債券市場的籌碼，完善我國公債殖利率曲線，我國政府除了原有不定期不定量的發行方式外，己加採定期適量的發行方式。惟相較美國公債而言，我國在市場上流通之公債種類及期次仍略顯不足（尤其是短期公債部份）。因此，為提升公債殖利率曲線代表性，未來政府或許可參照美國模式，增加短期公債發行期次。
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