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摘要
公共債務永續長期而言，係指政府可以一直有債務而不致債務失控，其條件為任何到期債務皆能按時給付或獲得展延，且債務占GDP之比率最好能下降趨近零，或至少不超過某一可被接受的水準（如歐盟區各國政府債務占GDP之比率應在60%以內）。

近年來先進國家公共債務危機之結構性因素，主要係健康照護、養老基金與福利支出等公共支出長期不斷增加，目前因整頓財政而稍行降低。另方面，由於政府降低財政赤字成效遠不及公共債務上升速度，造成諸多國家財政壓力。2007年以來歐元區許多金融機構受到美國次貸危機、全球金融及經濟風暴影響，面臨嚴重虧損，甚至瀕臨破產困境，促使各國政府實施各種干預措施，包括注入大量資金以支持銀行資本重整及採行寬鬆政策以刺激經濟成長等計畫。金融危機期間公部門之介入，演變成為歐洲主權債務危機來源，主權債務危機與金融危機更交互影響，惡性循環。

2011年財政永續風險評估顯示，歐洲主權債務風險日益惡化，主要係由金融部門風險上升造成。若干國家財政赤字與債務持續攀升，市場憂心危及公共債務之持續性，相關國家債券市場功能受到影響，削弱貨幣政策傳遞管道。歐元區現行政策組合包括財政及貨幣政策；貨幣政策與公共債務管理互相影響，迫切需要共同協調。
關鍵詞：債務永續、自動穩定因子、穩定暨成長協定、歐洲穩定機制
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第壹章  前言
一、研習目的
公共債務永續之概念，主要指公共債務占GDP之比率不可太高，債務總額須低於維持財政永續之門檻（維持財政空間以便因應危機之發生）；財政「無永續性」的結果則可能導致政府債務遲延、發生貨幣危機、停滯性通貨膨脹。政府為提振經濟常採財政刺激方案，惟財政刺激方案應於適當時機退出，此點對維持財政永續至關重要。全球金融危機以來，許多先進國家公共債務居高不下，償債能力備受考驗，國際貨幣基金（IMF）、經濟合作暨發展組織（OECD）等國際金融組織關注公共債務管理與貨幣政策及金融穩定之間的關係，強調財政整頓與調整的迫切需要。有鑒於此，有必要瞭解國家公共債務相關政策之制定與執行，學習相關分析技巧，以供未來決策參考。
二、研習過程

法國央行於101年2月27日至3月1日假奧地利維也納聯合訓練中心（Joint Vienna Institute-Austria）舉辦本次研討會，為期4天，計有19國央行及2國財政部派員參加，共24位學員。課程旨在檢視債務概念，以及與財政和債務永續相關之分析工具與評估技巧，此外，亦探討總體經濟變數與財政、債務間之相關性，並研究政策執行情形；另從主權債券市場、相關衍生性商品運作與信用評等領域之最新發展汲取教訓，課程重點在於多邊監理與政策協調之必要性。

研習期間除聽取法國央行及奧地利維也納聯合訓練中心選派之專家講授相關課程，亦透過學員間之聯誼互動，建立友誼，對公共債務永續之瞭解及拓展國際視野，頗有助益。
三、研究架構
本報告主要依據奧地利維也納聯合訓練中心課程講義及建議閱讀文獻，另參考本行或財政部人員出國報告、圖書及國內外網站資料，說明公共債務永續相關課題。本報告共分為陸章，第壹章前言；第貳章介紹公共債務重要用詞定義與內涵；第參章簡介公共債務發展與債務永續分析；第肆章說明主權債務危機對財政貨幣政策之挑戰；第伍章闡述債務問題對貨幣政策之意涵；第陸章為心得及建議。
正式探討公共債務永續之前，有必要先釐清兩點：

（一）赤字與債務間之差異

所謂赤字(即短絀，deficit)，係指在任何財政年度中支出(歲出)超過收入(歲入)的部分，若收入超過支出則稱為盈餘(surplus)。債務(debt)則指在某期間內所有過去預算赤字之總和，也就是過去支出超過收入之累積金額(未清償總額)。因此，在產生赤字的年度債務會增加，在產生盈餘的年度債務會減少。亦即債務為「存量變數」(就某個時點來衡量)，赤字與盈餘為「流量變數」(就某段期間來衡量)。

（二）我國政府公共債務餘額之內涵與國際定義未盡契合
我國公共債務法第4條規定，受債限規範之公共債務未償餘額，係指政府在其總預算、特別預算，及在營業基金、信託基金以外之特種基金預算內所舉借1年以上不具自償性之債務；債務未償餘額預算數，不得超過前3年度名目國民生產毛額(Gross national product, GNP )平均數之48%。

按我國公共債務餘額之列計方式，與國際間對政府債務之界定與規範未盡契合。例如，經濟合作暨發展組織對公共債務之定義，係指國民會計帳中，各級政府部門內所有機構之長、短期債務與義務。另歐盟馬斯垂克條約中有關政府債務餘額占國內生產毛額(GDP)之比率不得超過60%之規範，其政府債務係指一般政府金融義務，不包括商業信用及會計上之遲延。由上觀之，先進國家公共債務涵蓋未滿1年融通債務及基金之債務。

第貳章  公共債務之定義與內涵

第一節  公共債務簡介
一、公共債務、民間債務

1、公共債務＝中央政府債務＋地方(州縣)政府債務＋社會安全基金債務
2、民間(私)債務＝金融部門債務＋家庭部門債務＋公司部門債務

3、全國債務(National debt)＝公共債務＋民間債務
（1）公共債務與民間債務間相互外溢(spillovers)影響

（2）實體經濟與金融部門債務間相互外溢影響

二、全國債務、對外債務及國際債務

1、全國債務：係一國債務累積未償還餘額。

2、債務按其舉借對象，可分為國內市場與國際融資，後者涉及課題包括：
（1）對外債務：對外債務指居民對非居民的債務，持有對象包括國外商業銀行、外國政府或國際金融組織，這可能使一國經常帳赤字不斷惡化。
（2）公共債務國際化：2001-2011年，歐元區非居民持有之債權快速增加；債務性質涵蓋市場短中長期債券、貸款及國際貸款。
（3）以外幣計價的債務有利有弊：借款當時無須削減民間部門投資，固然有利國內成長，惟日後有匯率變動風險。

三、評估公共債務應注意事項

1、是否為單次性措施(one off measures)：單次性措施係僅只一次，以後不可能再發生的預算措施或事件，例如出售公有財產、公營事業民營化等。

2、存量流量之調整變動(stock flow adjustments)
（1）評價效果：債券價值隨市場變動而調整。
（2）外匯評價效果：受匯率評價變動影響。
（3）或有負債(contingent liabilities)：視未來事件結果有可能承受的債務。
（4）隱含負債(implicit liabilities)：政府會計中，「隱含負債」包括訴訟、債務或其他擔保、稅負重估、政府契約重新談判等可能發生的損失。廣義之或有負債，包含具法律責任之顯性或有負債(例如保證債務)及非契約規定 (non contractual commitments非記載於契約之承諾)卻由政府承擔之隱性或有負債(例如對銀行紓困以助金融重建、社會安全基金之投資失敗、地方政府債務)。
3、資產負債表外(off balance sheet)
（1）例如特別目的機構發行之債券(special vehicles issuing bonds)：通常與援助金融機構方案有關。

（2）擔保信貸機構發行之票/債券

（3）退休金計畫中之未注資負債(Non funded liabilities of pension schemes)

依照退休計畫辦法，雇主(政府)有義務提撥(funded)退休基金交付信託代理人，由其負責退休基金資產之保管與運用，並於員工退休時給付退休金。退休辦法之會計處理常採資產負債表外表達，僅當雇主當年度實際提撥金額異於當年度列報之退休金費用時，雇主才會在資產負債表上列報退休辦法之資產或負債。退休基金資產市價大幅波動，以及預計給付義務突發異動，均會導致雇主退休金費用產生變動，可能造成非預期發生之未注資負債。

第二節  赤字的決定因素

一、公共支出規模與結構

（一）公共支出規模

近年來先進國家公共支出因長期不斷增加的健康照護、養老基金與福利支出日益升高，目前始因財政整頓(fiscal consolidation)而稍行降低。2009年經濟合作暨發展組織會員國家公共支出占GDP的比率平均為46%，歐元區國家則高達51.1%。公共支出規模較高的國家(大於56%GDP)，有丹麥、芬蘭及法國，公共支出較低的國家(約為 24~34% GDP)，如墨西哥、智利及韓國。平均每人政府支出最高的為盧森堡(達墨西哥的11倍)；韓國、愛沙尼亞、愛爾蘭等公共支出快速成長；義大利、日本、瑞士公共支出成長則較少。

（二）公共支出結構

1、公共支出結構＝中央政府＋地方管理單位＋社會安全
2、公共支出相關會計科目：（1）社會福利。（2）受雇員工報酬：流入勞工手中的所得。（3）中間消費：指生產過程中被轉化或消耗的各種原料與勞務的貨幣價值，不包括固定資產的消耗。（4）利息。（5）資本投資：固定資本形成毛額。
3、歐洲五國社會安全支出與收入分攤並不對稱 (支出大於收入)：
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二、資本支出：公共投資、淨負債
1、資本支出：可視為黃金法則(golden rule)之指標

依據梭羅(Solow)成長模型，經濟成長須犧牲現在消費並將儲蓄用於投資以擴充資本累積，即儲蓄應依循一個黃金法則，方能使長期的消費水準達到最大。在其他條件不變下，政府借款增加將使利率升高並排擠投資，除非政府將借入資金用於類似報酬率的投資計畫，否則資本累積下降，將造成經濟成長負效果。為使經濟成長，政府經常帳確實不應出現赤字，惟政府可借款進行投資創造未來收入，透過資本支出來增加能獲利之生產性資產，以利達到黃金法則資本存量水準。

2、公共資本投資
近年來各國資本投資占GDP比重多半不高，且增加有限，惟以下公共資產或投資項目，其積極作法值得觀察學習。
（1）主權基金(sovereign funds)

＜科威特：最早創造主權基金，主要理由在於該國無法預期油源開採何時殆盡，仰賴石油收入並非長久之計。為使政府有預算盈餘且無國際債務，並能妥善運用石油外匯，設立主權基金購買股票、債券或金融工具等金融資產。

＜挪威：於2007年底擁有約82% gross GDP~ 150% net GDP的主權基金，係政府供退休基金目的，為未來世代作好儲蓄準備。

（2）準備基金(reserve funds)

＜俄羅斯：該基金係聯邦政府預算資產，其設立係為石油及天然氣收入下滑時，仍可確保政府預算支出財務運作，並維護預算平衡。準備基金餘額受石油及天然氣價格影響極大，惟藉由降低通膨壓力及隔絕天然資源出口波動，該基金對俄羅斯經濟發展安定發揮相當功能。準備基金於2008年第4季最高曾達143百萬美元，2012年2月準備基金亦有61.4百萬美元。
（3）公共退休金計畫(public pensions’ schemes)

＜日本：公共退休金計畫，為保障勞工於退休時得支領退休金，老年生活無虞，達成公平且有效率之社會安全制度。公共退休金計畫收入來源，主要為被保險人及雇主共同分擔社會安全費用，惟約三分之一主要退休金計畫係由政府稅收補助。公共退休金計畫投資範圍，包括國內外存款、債務證券、基金、衍生性金融商品等，以增加收益。

（4）資產負債表法 (balance sheet approach)

所謂資產負債表法，基本上係以前瞻性角度，全盤審度資產負債表中各種資產、負債與權益項涉及之金融投資風險，非僅關注個別商品或個別交易之價格與獲利性，長期關心廣泛之商品市場行情、通膨問題、利率走勢、金融工具及衍生性商品課題，減少或避免利率、通膨商品價格損失等風險，追求穩健投資。
3、淨債務比/毛債務比
公共債務比(public debt ratio)係計算公共債務占GDP比重用，債務之計算有毛債務與淨債務二種。毛債務(gross debt)指所有要求本金、利息支付給債權人之債務工具形式負債，包括特別提款權、貨幣及存款、債務證券、貸款等。淨債務(net debt)則扣除金融資產，包括社會安全基金、政府公債等為其他公部門所持有部分。2010年底，淨公共債務比與(毛公共債務比)，歐元區分別為57%(85%)，美國分別為58% (100%)，日本則分別為110%(200%)。
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4、政府金融資產

2007年，歐元區國家政府金融資產占GDP比平均為29.2%，2010年增加為34.7%，因金融資產可被賣出用來償付債務，這項比重會影響淨債務比之計算結果。

三、政府收入的規模與結構

1、財政負擔規模
（1）全球稅收壓力：近年來由於政府降低財政赤字成效遠不及公共債務上升速度，造成諸多國家稅收壓力。2010年歐元區17國公共收入約為44.7%GDP，歐盟27個會員國亦僅44.1%GDP。
（2）定性問題(qualitative issues)：涉及人文科學中與性質有關的問題，例如稅收壓力、資源數量的最佳配置，以及重分配問題。
2、政府收入結構

（1）依OECD統計：政府收入主要為各種稅收，有間接稅(加值型營業稅)、直接稅（包括家庭所得稅、公司利潤稅）及資本課稅，共約占6成，其次為社會安全捐(social contributions)，約占2成5。
（2）各國政府收入結構差異很大：斯洛伐克、捷克稅收占GDP比大於50%，但還小於丹麥的80%；法國、德國、希臘及比利時等社會安全捐占GDP比大於25%；加拿大、韓國、捷克及丹麥則小於25%。
（3）社會安全支出資金注入足否？情況未見樂觀(見收入面數據)。
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第三節  債務的決定因素

一、主要赤字/主要盈餘(primary deficit/primary surplus)

1、主要餘額＝公共收入－公共支出(扣除公共債務利息支出部分)

主要餘額若為負數，稱之主要赤字；若為正數，則稱主要盈餘。上列算式可協助分析直接在當局掌管下的收入與支出餘額，惟焦點仍在財政基本情勢。計算時扣除債務利息支出，因其係以前年度發行公債所決定，與當前的財政政策並無關係。
2、債務利息負擔：決定於債務規模大小與利率水準高低。

3、景氣循環中的主要餘額：被認為是財政當局關鍵的操作目標
在長期發展中，影響總合產出的因素，可分為景氣循環、自動穩定因子(automatic stabilizers)及財政調整部分。主要餘額中的因子(政府支出與收入)，就是政府實際可操作的財政調整項目。

自動穩定因子中最主要的為稅收制度(特別是累進稅制)，其次為社會福利支出的失業保險制度。當經濟膨脹趨於過熱時，政府自民間部門課徵的稅收會增加，民間部門購買力因繳稅而大為減少，故有抑制通貨膨脹作用；反之當經濟蕭條國民所得減少時，政府稅收的減少較國民所得減少幅度為大，民間部門的消費性支出不致減少太多，有阻止經濟蕭條進一步惡化的作用。失業保險制度，則當經濟不景氣時，透過失業救濟金的幫助，使失業家庭的消費不會遽然下降，因而緩和消費及所得在景氣循環中的波動幅度。

4、穩定債務與主要盈餘

穩定債務(債務比)其意義為透過改變稅收或支出的方式以維持政府債務為一定比率水準。假定政府決定於第2年起穩定債務不變，意思是第2年底以後的債務比始終維持與第1年底的債務水準一樣。為避免第2年及以後各年有更高的債務比發生，須有實質經濟成長彌補，或由政府創造出主要盈餘，使與既有債務與新債務合計占GDP之比率維持不變。債務比固定下，假定利率固定，利息支出占GDP比率就固定，只要債務比在某一水準範圍內，政府就可能一直有債務但有能力支付其債務利息，處於長期可維持狀態。主要盈餘對穩定公共債務比雖確有幫助，但不足維持或縮減債務比。
5、結構性主要餘額(structural primary balance)
結構性主要餘額指不受景氣循環影響的主要餘額部分。長期出現而非一次性或短期因素造成的政府收入與支出主要不平衡，屬結構性赤字(structural deficit)，若政府支出大於稅收係受景氣循環影響，則為循環性赤字(cyclical deficit)。為幫助評估財政政策是否發揮效果，經濟學家建立了主要餘額的衡量法，其中一個重要假設為「結構性主要餘額＝循環調整後主要餘額(cyclically adjusted primary balance)」。
二、循環性赤字(cyclical deficit)與產出缺口(output gap)

1、結構餘額＝經濟體產出處於其最大潛能水準時之實際預算餘額。充分就業產量也稱潛在產出。

2、循環性餘額＝商業循環波動對預算影響之數額

3、產出缺口

產出缺口指潛在產出(potential output)與實際產出(actual output)間的差距，實際產出減潛在產出若為正數，稱為膨脹缺口，顯示總需求成長大於總供給成長，可能發生通貨膨脹。若為負數，則稱緊縮缺口，可能顯示通貨緊縮信號。潛在產出成長趨勢可能受景氣影響而一時改變，或於某一危機後長久性衰退。
第四節  景氣循環與消除循環波動
一、循環性餘額(cyclical balance)
1、自動穩定因子＋權衡性措施(discretionary action)＝循環性餘額

財政餘額常受到權衡性措施及景氣循環帶動的自動穩定因子影響，當經濟活動減少，稅收受負面影響而政府支出卻自動增加(例如為回應景氣低迷給付的失業福利)，又進一步惡化餘額。因此將自動穩定因子與權衡性措施合併計算，等於循環性餘額。
2、收支短絀(headline deficit)

按現金帳基礎，若當年政府支出大於政府收入，即發生收支短絀，這常會導致結構餘額與權衡性措施改變，也導致景氣循環機械效應，使赤字更加惡化，惡化過程如下：
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3、自動穩定因子作用之不對稱性(asymmetry)
自動穩定因子很少在繁榮時期發揮作用，因為政治上很難接受徵收較高稅收以緩和景氣循環(逆景氣循環效果)。例外情形為1994-2000年間美國有結構性盈餘，公共債務市場萎縮甚至還成為一項話題。

二、權衡性預算措施(discretionary budgetary action)

政府為達成其總體經濟目標，主動以預算收支變動，推行其財政政策，以影響總需求及均衡所得，達成消除經濟波動及促進經濟成長之目標，這些稱為權衡性預算措施。

1、學理上有兩大派理論依據：

（1）凱因斯學派：主張公共投資或公共支出增加對GDP的影響比起稅負等額減少的影響更大；當不景氣時，政府應增加公共支出，經由乘數效果來提高民間投資與消費，藉以提振並恢復經濟景氣。

（2）供給面經濟學派：主張透過減稅刺激，使個人願意加班或努力工作，企業在降低稅率後利潤提高，有能力增加投資，甚至政府用投資抵減鼓勵公司投資，使供給增加，改進潛在產出與潛在成長。

2、稅收效率降低

經濟學家拉佛(Arthur Laffer)認為，隨著稅率的提高，政府稅收起初增加，但是超過某一臨界點後又再降低，這就是有名的拉佛曲線。超過某種稅負水準及負債水準後，權衡性預算措施效率降低。
3、貨幣政策支持與否

權衡性預算措施可能造成政府預算赤字，這時政府可透過兩種方式來融通其預算赤字，一為財政性融資，例如向民間部門借款或籌募公債，另一為貨幣性融資(monetary financing)，例如要求中央銀行購買政府公債。權衡性預算措施對總體經濟有一定影響，不論貨幣政策支持與否，需要一些配套，包括短期利率組合、影響長期利率(透過非傳統貨幣政策)及貨幣性融資，信用寬鬆等措施。
4、通膨問題：以權衡性預算措施刺激總需求，可能帶動通貨膨脹。
5、對貨幣聯盟會員國的影響

歐盟為單一貨幣結合體，歐盟財政權衡性預算措施要求會員國緊縮財政赤字，不輕易提供緊急援助。

三、逆景氣循環與順景氣循環
財政措施與貨幣措施對經濟發展有一定影響，若與景氣波動方向相反減緩景氣循環，稱為逆景氣循環；反之，則稱順景氣循環。
1、政策目標：穩定效果暨緩和景氣循環。
2、時間落差：傳遞管道中的時間落差是否相當安定(收入/支出)？
將財政政策效果傳遞至整個經濟體系各層面需耗費時間，政府透過公共收入與公共支出到效果出現，時間落後可能長達數年，收入面與支出面又有不同的時間落差。 
3、避免走走停停：法則或權衡(rules versus discretion)

政策應該以遵循法則或權衡方式來執行？如決策者事先宣佈政策會如何因應不同情況，且承諾會遵循事前之宣告，則政策係依循法則來執行；若決策者針對發生事件自由裁量，並選定當時最恰當之政策，則政策係以權衡方式執行。

法則提供透明化自動機制，以便於經濟繁榮與蕭條期間依據政策法則採取行動，權衡具有調整彈性之優點；惟究竟要照著制度做抑或打破法規制度，有可能破壞原則又無法妥善應變，造成政策斷續難定，這是政府當局應力求避免的。

4、現行政策法則：

歐盟穩定暨成長協定(EU Stability and Growth Pact)本質為順景氣循環，因為一國赤字占GDP比若大於3%，即有義務緊縮財政，惟往往加重經濟衰退。
5、金融危機後的財政退場策略也出現矛盾困境，並以市場信心為代價。
6、財政整頓：財政整頓的作法對景氣循環影響有正有負：

(-)限制成長、降低公共支出及提高收稅等
(+)改進中期成長潛力

(+)改進市場信心及利率環境

(+)降低長期償債能力風險

7、銀行業管理係順景氣循環或逆景氣循環效果？

（1）銀行的貸款行為：景氣收縮期間(衰退及蕭條期)銀行通常會緊縮貸放，結果對經濟景氣不利，銀行究應放寬或緊縮客戶的信用條件？
（2）資本緩衝、資產價值備抵損失及資本適足性要求(capital buffers, provisions going with rising asset prices, capital adequacy requirements)
＜資本緩衝：要求銀行於信用過度擴張時，須提撥額外資本，以避免遭到未來潛在損失之衝擊。根據BASEL II，有「保留性資本緩衝」與「逆景氣循環資本緩衝」，用來降低景氣循環可能衝擊。
＜資產價值備抵損失：鑑於資產價格上漲可能伴隨資產泡沫化，故要求銀行須提列資產價值備抵損失，以因應未來風險。
＜資本適足性要求：規範銀行資本總額與加權風險資產總額的比率，目的在於抑制風險資產的過度膨脹，保護存款人和其他債權人的利益、保證銀行等金融機構正常營運和發展。
上述3措施可於景氣衰退期發揮穩定作用，使銀行業更為安全，惟順景氣循環情況亦更顯著。

四、債務變動與穩定債務
以下按3項假設條件簡單說明債務變動與穩定債務相關意義。至所謂馬斯垂克標準(Maastricht criteria)亦稱整合標準，係指會員國加入第三階段歐洲經濟暨貨幣聯盟(Economic and Monetary Union, EMU)並採用歐元為其貨幣時須適用之標準，其中包括會員國預算赤字占GDP比應低於3%，債務占GDP比應低於60%。
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如上所示，第1種情境：原始債務比為60%，債務按60計算，假設名目利率3%＝名目成長率3%，一年後債務成長為61.8，GDP成長為103。由於61.8/103=60%，表示穩定主要餘額為0；這一年來因為債務成長，產生了收支短絀1.8%（＝61.8%－60.0%）。

第2種情境：債務按60計算，假設名目利率4%＞名目成長率3%，一年後債務增為62.4，GDP為100×1.03＝103。若該經濟體主要餘額為0，合計債務為62.4，債務比將增為60.6%（＝62.4÷103）；若主要餘額為0.6%，可用來抵銷部分債務，使債務減為61.8，債務比維持60%（＝61.8÷103）。

第3種情境：債務按60計算，假設名目利率3%＜名目成長率5%，一年後債務增為61.8，GDP為100×1.05＝105。假設本期另增債務1.2%(穩定債務餘額為-1.2%)，合計債務為63，收支短絀3.0%（＝1.8%+1.2%）。惟因這一年中GDP成長甚高，仍可使債務比維持在60%（＝63÷105）。

根據上述計算可知，若名目成長率大於名目利率(g＞i) 至少2個百分點，該經濟體債務規模可逐漸收斂，債務趨於穩定。反之，若名目成長率小於名目利率，或無使債務穩定之主要餘額，則其債務規模將逐漸擴大。若債務比偏重，成長率有限或不足，則主要餘額水準必須更高，債務方能趨於穩定。
第參章  公共債務發展與債務永續分析
第一節  公共債務發展
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一、債務發展趨勢

（一）先進經濟體

先進經濟體雖然未來幾年財政調整規模會很大，預估公共債務仍將很高，2015年公共債務占GDP比平均為109%，G20先進經濟體則幾近117%。

（二）新興經濟體

新興經濟體的公共債務問題較為偏向區域性，整體而言，這些經濟體的公共債務占GDP比僅約30~40%GDP，假若有高成長情形，未來將可很快地步入債務改善佳境。

二、財政政策(Fiscal stance)
政府預算政策對未來經濟預期將達成某種影響，其顯現在租稅與支出政策中的趨勢，計有中性的、擴張的及緊縮的等三種財政政策。
（一）財政餘額：
2012~2013年先進經濟體財政政策將轉為更加緊縮。許多國家在降低高額赤字方面已有進展，也確定其中期改革計畫，同時承諾將加強財政機構管理。然而未來各國政府執行財政調整能力能否持久不疲，更令人關切。
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（二）財政刺激(fiscal impulse)
財政刺激係用來衡量財政政策效果是否加重或減輕總需求壓力，以判斷各國在一段期間內財政政策的擴張程度。先進經濟體與新興經濟體於2009年都採負刺激(緊縮財政)，新興經濟體於2010年轉為正刺激(擴張財政)，先進經濟體則於2011年轉為正刺激。
三、總餘額與毛債務異動
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參考2010~2011年各國總餘額與毛債務異動散布圖，可獲如下表資訊：
	象限
	類    別
	國      家

	I
	赤字增加債務亦增加
	日本、斯洛凡尼亞、紐西蘭與丹麥

	II
	赤字減少、債務增加
	愛爾蘭、葡萄牙、西班牙赤字占GDP比減少3%以上；希臘赤字占GDP比減少約2.5%，但債務占GDP比增加在20%以上。

	III
	赤字減少債務亦減少
	德國、以色列、瑞典等國

	IV
	赤字增加債務卻減少
	無


四、主權債風險貼水
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（一）先進經濟體

近年來發生公共債務危機後，2011年第4季，歐元區周邊國家主權債務之短期與中期債券殖利率急升，且價差迅速拉大，外溢影響至核心國家如奧地利、法國等之主權債券。主權債緊繃壓力亦外溢至歐元區銀行體系，某些融資管道被關閉後，銀行間拆借利差更行擴大。
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（二）新興經濟體

許多新興經濟體由於大量資本流入，融資成本維持低廉水準。然而新興歐洲主權債的價差，自2010年末以來已由縮小轉為擴大，且高於同類國家(peer countries)價差水準，拉丁美洲主權債的價差亦高於一年前之水準，反映市場依然關切財政調整需要。
第二節  財政永續相關事宜

[image: image14.png]Transversality condition (no-Ponzi scheme):
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一、評估財政永續風險

IMF 2011年財政永續風險評估顯示，先進經濟體與新興經濟體有關短中期財政指標、長期財政挑戰及負債結構等項風險不變。
市場參與者似乎更關注於財政資料發展以外的因素(包括總體經濟不確定性、政策執行情況及金融部門風險)。
財政永續風險評估亦發現：財政赤字實際發展與市場參與者風險感覺差異愈加背離；主權債風險感覺惡化，主要係由金融部門風險上升造成。
二、穩定債務目標
（一）削減債務與穩定結構性餘額
先進經濟體若要將債務比穩定於二次金融危機後之水準，主要結構性餘額需要有明顯的調整，一定要大幅削減債務才行。

[image: image15.png]+ Using lowercase letters to denote ratios to GDP

> @i

PR R
Ty s (o) = s~ (pb )

©wberss . fal) | pepe

a+z)i+g) 1+,
« Fisher equation:




以右圖來說，若以最高主要餘額(10年移動平均)為橫軸，循環調整後餘額為縱軸。主要餘額大於循環調整後餘額的國家（位於45度線右下方），達成穩定債務目標較不費力；循環調整後餘額愈高者(例如希臘)，所需之主要餘額調整幅度即愈大。

（二）設定適當債務目標

整體而言，2030年前一般先進經濟體應達成之債務目標為債務占GDP比不得超過60%，新興經濟體則不得超過40%。

所謂適當之債務目標，應視個別經濟體特性而定，例如稅基移動性、債務組合、國內金融市場深度、投資者基礎多元化程度、容易遭受衝擊而受傷特性，以及人口老化對未來公共支出壓力。
1、稅基移動性：稅基指適用稅率憑以定課稅的基礎，或稱為被課稅的對象。通常一國有三類納稅人(身分可能重疊)－取得工資所得者、獲取資本利得者及領取養老金收入者，這些人可能減少工作時數、離開職場、將應稅資產或收入轉為免稅項目等，此即造成稅基移動。
2、債務組合：債務因不同到期期限、不同幣別、是否按物價指數調整，影響政府舉債成本及未償債務餘額展期風險。債務組合對總體經濟相當重要，按政府債券殖利率曲線為其他債券訂價主要指標。

3、金融市場深度：通常以廣義貨幣(通貨加定期存款)占GDP比率為金融市場深度指標。低比率表示該經濟體金融制度籌措資金能力薄弱，此時若公部門資金需求強烈，則能提供民間部門之信用將極其有限；淺薄型市場較深厚型金融市場脆弱。

4、投資者基礎多元化程度：強調市場是否有多種屬性之機構投資人。
三、債務永續之意義
（一）何謂債務永續
債務永續，就長期而言，政府可以一直有債務而不致有債務失控，其條件為任何到期債務能按時給付或獲得展延，且債務比最好能下降趨近零，或至少不超過某一可被接受的水準，排除政府違約倒帳。換言之：
1、政府能支付其債務，無令人難以置信之超大政策調整，亦無債務重新協商或違約情事。
2、當債務累積速度超過政府償付能力，即變為不具永續性(unsustainable)，償債與否變成端視政府償債意願或償債能力決定。
3、債務永續性與政府財務預算限制條件相關，而非與財政政策最佳化有關。

（二）債務永續相關觀念
1、清償力(solvency)：指不含任何初始債務下，若其目前與未來支出(不含利息支付)的折現值，不大於其目前與未來所得的折現值，且無龐氏騙局
(no Ponzi scheme condition)。此隱含未來主要餘額的淨現值須等於或大於公共債務存量之淨現值，亦即未來有足夠盈餘以支付債務，且債務比成長速度不能等於或高於(成長調整後)利率。
2、流動性(liquidity)：係不論其是否滿足清償力條件，端視其流動性資產與可取得融資是否足以立即支付或展延到期債務。故流動性即指債務人隨時能夠償付即將到期債務之能力。
3、脆弱性(vulnerability)：指借款人流動性或清償力條件遭破壞，因而進入財務危機之風險。
（三）債務永續性為何重要？
1、高債務提高借款成本，並使民間部門投資降低(排擠效果)。
2、高債務限制政策彈性：妨礙採行較能緩和循環俾利經濟穩定之財政政策。
3、高債務使經濟體容易受到衝擊而受傷之情況更形惡化。
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4、高債務增加債務危機風險。
5、一旦超過某種水準，債務愈高長期經濟成長就愈低。
（四）赤字造成債務增加，債務增加再推高赤字，最後可能發生惡性循環。
第三節  債務永續分析
一、債務動態(Debt dynamics)：封閉型經濟體
（一）政府預算限制

資金使用總額＝資金來源總額

政府一般支出＋利息支出＝政府收入＋債務變動＋貨幣發行變動額(鑄幣稅)
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（二）跨期預算限制
假設政府擬於2年內償還全部債務，第1年與第2年債務存量變動如下：
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（三）清償力條件

假設政府擬於N年內償還全部債務，其債務存量變動如下：
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等式兩邊同時除以(1+i)N，並將D0移至等式左方，可得等式如下：
[image: image21.png]®>1 - debt unsustainable




無龐氏騙局：長期條件下，債務應等於或小於未來主要餘額現值。
[image: image22.png]®  Therest of the analysis carries through.

d,=¢d, ~(pb, +14)

(1+i) 1+

- Where: L .
(1+g)2+7) ([@+g,)





（四）債務動態等式
將政府預算限制式重排，除以名目GDP(PtYt)，再導入費雪方程式運算如下：
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經簡化後，債務為過去債務之線性方程式：
（五）債務變動類型
1、穩定型債務變動：如左下圖，債務比收斂至某一固定水準(正數或負數)。
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2、爆發型債務變動：如右下圖，債務比發散為無限大或負的無限。
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（六）穩定債務之主要餘額
依據前項債務運動定律，等式兩邊同時減去前一期債務(dt-1) 
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政府想要債務差額為零Δdt＝0，則所需之穩定債務主要餘額等式如下：
[image: image33.png]Gov. bond yields (10y) in selected EA countries  GOV. bond yields (10y) for selected major economies

in% in%
18 8

15
14
12

10

2

o 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20102012 5003 2000 2010 2011 2012

—DE —ES —FR —IT —NL —AT —PT —FI _DE —ES —FR T UK —US —Jp

‘Source: Thomson Reuters. ‘Source: Thomson Reuters.





[image: image34.png]Jadie 102 Delmi risk 6 Janary 1993 Tabie 104 Detault RK; J January 1990

(Differences in basis points relative to Gemany) (Differences in basis points relative to Germany)

Moody's S&P's 3 years 4 years 5 years 6 years Moody's SEP's 3 years dyears Syeers 6years

rating  rating > 1995 — 1999 — 2000 — 2001 rating  ratng = 1999 - 2000 — 2000 2002
Austria A AMA 2 3 2 Avsiria Am o AAA 7 10 9 E]
Relgiom Al na M3 u Felgium Aal . 4 5 4 3
Denmark Al AA+ 4 ma na Denmak Al At na na na oma
Finland A2 AA- 2 na  na Fisland A2 AA-  na  na  na  na
France A AMA 6 9 10 Trance Asa AAA 9 10 3 b
Greece Bud BBB- na  aa 193 Greece B3  BBB- na 12 na  na
Irelend A2 AA-  na na » Treland A2 AA- ma % na 2
Taly Al aa) 30 36 a1 Taly AL Ak 25 E 2% 28
Luxembourg na  na na aa Luxembourg na  na  na  na na  na
Netherionds Am AAA 1 1 4 Netherlands Am AAA 3 3 1 2
Portugal Al AA-  na na na Fortugal Al AA- na na na na
Spain A2 AN me 32 8 Spain A AR 1] 6 S ona
Sweden A3 AAL S 9 2271 Swelen Az AR 15 3 10 8
UK Am AAA 15 ” 6B UK A AAA 3 1 2 -1
na. = not available. na = ot avible

Q Winckler, Hochrsiter, Brarciner (1958)



觀察主要餘額等式內容
1、若(歲入rt－歲出gt)差額或先前債務dt-1很大，則主要餘額必須更大。
2、若成長g很大或能清償債務之鑄幣稅μt很大，則主要餘額可小一點。
透過主要餘額穩定債務，債務比不變但債務量縮減(斜線往上移動)如下圖：
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二、債務動態：開放型經濟體
假設政府得於國內外借款

有效名目利率將會是償付國內外借款利率之加權平均數
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通貨膨脹率將會是國內外通貨膨脹率之加權平均數
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修正後債務永續分析公式
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三、債務永續分析(Public Debt Sustainability Analysis, DSA) 

（一）選擇利率問題

1、債務永續分析公式是否有一個對應的市場利率？ 
（1）僅有單一利率可能引發金融衰退或市場無效率。

（2）現實中有銀行間拆款利率、借券市場利率，究竟選哪一個利率？
2、政府債務風險貼水為何？
（1）政府債務公式可用實質利率或名目利率計算，計算GDP與利率時，用哪個通貨膨脹率－歷史值、當代值或預測值？
（2）有效平均利率高於公告利率，利息上加息，使債務真實成本更高。
（二）債務動量(debt momentum)問題

1、維持債務占GDP比固定所需之主要盈餘，隨初始債務占GDP比規模擴大而增加，換言之，初始債務存量愈高，要穩定債務比就愈難。

2、債務內生動量危險性：當債務比變得愈高，愈不可能營造出足夠之主要盈餘，債務將因此而加重，脆弱性則隨債務比升高而加劇。
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（三）如何降低債務比？

當局想於設定期限(n年)內，使公共債務占GDP比逐漸降至目標水準，則n年內主要餘額平均值計算如下：
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第四節  公共債務與財政政策
一、公共債務擴增檢討
一國GDP成長若低於實質利率，可能爆發債務危機，債務愈高，惡性循環愈可能發生，解決債務需要主要盈餘。外債可能有較低之利率成本，但更高之匯率風險。債務擴增理由需要區分，係因融資缺口或因提升中期成長之生產性計畫而舉債，若債務升高係因提供融資予增強成長之支出方案，且成長亦高於實質利率，則清償力與永續性將發生良性循環。
二、當前財政政策難處

當前財政政策左右為難，主要係受市場擔憂財政整頓之可行性及虛弱成長環境下政府清償力問題影響。財政緊縮常伴隨發生暫時性成長減緩，原不應影響長期清償力風險(長期清償力主要與潛在成長有關)，惟波動頻繁下，市場目光可能聚焦短期發展，對暫時性成長減緩亦作出不利反應。

三、如何降低公共債務

降低公共債務方法有：調整財政政策並營造主要盈餘、依靠經濟高成長脫離債務、以通貨膨脹方式消減部分債務壓力、出售公共資產償還債務，或債務違約。降低債務之務實作法包括：

1、稅收與支出改革

2、改進財政政策可靠性

＜財政法則：建立一套嚴格且有效規範之政府預算制度(遵循課稅與支出法則)，係提高財政政策信賴度方法之一。

＜其他機構：例如由IMF協助提供監督政策、技術援助或貸款援助。

3、減少匯率曝險及利率波動：
＜改進債務管理

4、增加因應外生衝擊之彈性

5、結構性改革以提升成長遠景

6、針對或有負債及隱含負債風險及早籌畫管控
7、加強主權債重建機制
第肆章  主權債務危機對財政貨幣政策之挑戰
第一節  資本流動與財政貨幣政策

一、財政發展與金融全球化

金融全球化起源於兩項因素，其一為許多國家公部門規模愈來愈大，其二為資本流動公開性增加。上一次資本公開流動期間是在金本位年代，但當時政府規模不大；經濟大蕭條後政府規模逐步擴大，惟過去資本移動仍多限制。近年來上述兩股潮流演變出獨特組合，並形成金融新挑戰。

二、公共借款與資本流動

政府借款與資本流動間關係如下：

1、封閉經濟體(無法獲取外國儲蓄)：政府借款將排擠民間投資，除非民間儲蓄增加。民間投資減少→成長降低，除非公共借款貸予公共投資，且成長加強效果高於排擠民間投資部分。此時唯有低度公共投資可減降排擠的負成長效果。
2、開放經濟體：外國儲蓄可被用來融通政府借款，民間投資不見得被排擠，國內成長可持續下去，較少排擠或無排擠效果。

政府向外借款：比起缺乏流動性的國內市場，全球金融市場可提供低廉融資，使用國外儲存也可強化市場紀律、改進政策執行效果。有利政府承諾低通膨(債券收益率可較國內貨幣通膨貼水情況為低)。

缺點是向外借款通常須以外幣計價，因此有匯率風險，可能日後代價更高。向外借款隱含國內淨資產部位惡化，排擠國內所有權，短期內財政紀律將較薄弱。資金若突然撤離可能衝擊經濟體脆弱容易受傷的特性。理論上向外借款好處之一為可能強化市場紀律，惟效果模稜兩可，且短期內因容易獲得融資，可能削弱財政紀律。
三、對外公共借款與財政紀律
政府對外舉債，何種情況市場紀律會表現良好呢？

1、政府無特權取得融資

2、公私部門借款條件相同(適用同樣的課稅、管理法則等)
3、主權借款人道德危險被遏止

4、政府借款與負債資料能正確、完整且及時
自1994年墨西哥危機後，上述各項條件在資料取得上有顯著進步。公私部門取得融資機會不平等情況，近年來亦已減少，但全球金融危機可能再次惡化這些問題。重點是：政府舉債遵循市場紀律可能有用，但不能被依賴作為政策紀律來源，因此還是要靠嚴謹之財政機構角色與法則等。

四、減少對外借款風險

新興市場國家向外借款，通常都只能以外幣計價，這被視為國際金融制度固有的問題(或稱原罪，按先天上有幾個大國及它們的貨幣在外國債務發行上具有獨占地位)，令人懷疑新興國家之國內政策能否克服此點。最近愈來愈多發展顯示改良後的國內政策相當重要，這使一國更有能力對外發行本國貨幣計價的債務(烏拉圭2003，哥倫比亞2004，巴西2005)，惟全球金融危機將如何影響各國還債能力仍待觀察。

五、大量資本流入與各種政策

資本流入上漲→國際收支餘額上升→匯率上揚(貨幣升值)

為防止匯率上升，中央銀行進行干預：

央行干預→貨幣基數增加→廣義貨幣增加→總體需求提高→物價上漲
大量資本流動使總體經濟管理更複雜，不同政策可用於防範資本流入過熱：例如限制資本淨流入、總體審慎政策、增加貿易自由化以削減貿易差額、匯率調整、外匯市場干預及沖銷、貨幣政策、增加準備要求等。財政政策僅於上述連鎖變動近尾聲時影響總體需求，始具效用。結構性政策：貿易自由化、深化並擴大資本市場廣度，資本流出自由化。
第二節  歐洲主權債務危機來源

一、金融危機期間公部門之介入

2007年歐元區許多金融機構受到美國次貸危機影響面臨嚴重虧損，甚至瀕臨破產困境，接著金融機構信用緊縮，民間消費及投資需求下降，歐美先進國家經濟紛紛陷入衰退，2008年更發生全球金融及經濟風暴，促使各國政府實施如下各種干預措施：

（一）支持銀行

1、銀行資本重整並取得股權：例如美國「問題資產紓困計畫 (Troubled Asset Relief Program, TARP) 」曾大規模金援美國花旗集團與美國銀行。

2、創立特別實體提供銀行資金：例如法國金融經濟機構（Societe de Financement de l'Economie Francaise, SFEF）發行歐元債券籌資提供貸款予法國境內銀行；德國金融市場安定特別基金（Special Fund for Financial Market Stabilization, SoFFin）為德國銀行發行票券負債擔保。
3、資產擔保：法國與比利時擔保Dexia金融集團對其他機構或機構交易對手之負債，荷蘭則為ING集團債務擔保。

（二）銀行資本重整
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政府強制銀行須籌措新資本吸收銀行投資虧損，以遏止主權債危機進一步擴散。2007年底至2009年底，用於銀行資本重整之公共資金，歐元區總計達1,180億美元，英國則有720億美元。

（三）國家經濟成長計畫

（1）美國8,000億美元刺激方案…
（2）法國：大規模公共貸款，支持自動化工業…

（3）西班牙：減稅、房屋建築財稅優惠…
（4）英國：支持房地產業、降低消費稅、投資計畫…
二、主權債務危機之觸發
（一）難以維持發展的公共債務動態：各國債務比早已連年上升超過限值60%，2011年債務占GDP比更高(至少70%，接近或超過100%的相當普遍)。
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（二）各國財政惡化：2011年日本、美國、英國、西班牙、法國等赤字嚴重。
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（三）總體經濟發展未見樂觀：影響目前撙節措施，特別是希臘、葡萄牙及日本。
（四）未來挑戰：預見政府大額再融通需要，特別是義大利、西班牙及希臘。
（五）潛在的放大參數（magnifying parameters，能使危機加倍嚴重）
1、信評機構模稜兩可的角色
信評機構角色原為針對金融經濟演變提供信用統計參考資訊，其所發布之信用評等意見書有助於減低存在於債券發行人與投資人之間的資訊不對等情形。但信評結果往往順景氣循環，且信評資訊外溢至銀行部門，發生第二回合傷害效果，使用(或誤用)信用評等，可能使市場迅速惡化。兩次金融危機之爆發及蔓延，顯示信評機構角色與行為，亟待監管單位加強管理。

2、信用違約交換(credit default swap, CDS)市場
CDS為一種金融交換(swap，或譯掉期)合約，其中CDS買方於契約期間須定期向CDS賣方支付信用利差費用(fee或稱spread)，以換取在約定的信用違約事件發生時，有權收取補償金(一般為債務面額)而將持有的可交割債務轉予賣方(或以差額交割)。所謂信用違約事件，一般指合約信用實體(reference entity)無法按期付息還本，包括破產、清算、重整等。CDS如同保險契約，買方為投保人，可獲得債權資產之信用風險保護，有效移轉信用風險；賣方如同保險人，收取保費提高投資報酬率，惟需承擔信用違約事件之可能損失。CDS利差通常按基本點(basis point)計，其變動可被用來觀察市場對廣泛之實體(如主權國、公司、金融機構等)信用風險之看法，亦提供隱含之信用評等。
就金融風險管理而言，CDS資料常被用作先期指標(早於信評機制作出正式信評報告前)，但CDS市場之順景氣循環特性且充滿投機行為，可能使主權債務危機迅速擴大。

第三節  主權債務與銀行危機
一、主權信用評等出了什麼問題？
1、順景氣循環

（1）信評行為可能觸發投資人改變資產分配。
（2）羊群行為(herd behaviour)：大型信評機構的評等往往同步移動。金融機構行為模式類似羊在群體中觀望領頭羊方向，常一起行動而沒有預定的計畫方向。
（3）懸崖效果(cliff effects)：若主權債被評比為投資等級(investment grade)水準中之末項(如BBB-)，會令投資人擔憂該券是否瀕臨危險邊緣，可能因此影響債市穩定，使該評比等級較其他等級顯得更為重要。
2、惡性循環(vicious cycle)？自我應驗預言(self-fulfilling prophecies)？

貨幣聯盟之會員國中，當投資人擔心政府支付可能發生困難，會將流動性抽離國內市場，推升市場利率，若流動性危機轉為清償力危機，屆時投資人更可宣稱將資金自該國抽走是對的。換言之，政府變得無力清償係投資人預期政府無力清償所促成，此即自我應驗預言。
二、對銀行業的第二回合傷害
1、對主權評等之行為，常觸發要求對金融機構評等。
2、銀行評等通常受主權評等上限(國家上限country ceiling)影響。
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3、歐元區銀行業對主權債評等降級相當敏感
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銀行信評等級愈接近主權等級者，愈可能因主權信用評等調降反映在銀行評等上；部分有主權支持性質在內的銀行受傷程度較大，主權支持較少的銀行受傷程度較小；銀行原信評等級接近BB+者更易受到主權信用降級衝擊而降級。
三、CDS交易主要參與者：銀行部門
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CDS為場外(over-the-counter，即店頭市場)衍生性交易，某些全球化資本市場導向銀行主控CDS交易，例如Barclays, Goldman Sachs, Deutsche Bank, UBS, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Credit Suisse, HSBC等。
以奧地利為例，透過證券集中保管結算公司(Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC)登錄之17種信用聯結至奧地利合約信用實體的CDS交易，95%淨名目餘額集中在4個合約信用實體，包括Republic of Austria (6.3bn EUR)、Telekom Austria (0.8bn EUR)、Erste Group Bank (0.5bn EUR)、RZB(0.5bn EUR)，各種CDS利差彼此高度相關。
四、銀行部門承受之衝擊
（一）資產面

2011年9月底止，歐盟銀行業(希臘銀行業除外)持有之歐盟主權債(原定義為無風險資產)淨曝險總額高達1兆5,770億歐元，一旦主權債市場出問題，投資人傾向風險趨避，銀行資產組合中收益風險貼水增加，銀行資產價格下跌且帳面價值下跌。

主權財務出現困難後，政府撙節改革，經濟成長減少或尚可能衰退，影響失業率及稅收，政府債務及違約率可能增加，銀行資產品質惡化。

（二）負債面

市場對主權債違約可能擔憂轉化為銀行CDS利差擴大，也轉化為銀行股權急遽下降，歐洲銀行資本普遍降低。
融資困難：一國之主權評等一直為其國內銀行評等參數中為最高值，因此主權降級通常導致該國銀行評等降級。市場參與者採行風險趨避策略，故對銀行負債興趣缺缺，不願與銀行做交易對手，使歐洲各國銀行業融資成本大幅提高。
五、雙重反饋回路(A double feedback loop)：
2007及2008年兩次金融危機銀行面臨嚴重虧損，為防堵金融危機擴散，政府提供援救(包括資本重整、國家擔保、財政計畫等)，因此財政及政府信用評等下調之壓力增加，導致公共債務收益率提高，政府債券價格下跌，繼而使銀行資產減弱。銀行業於是加強自有資金並去槓桿化，卻又因這兩種作為，發生如下所示雙重反饋，惡性循環。
首先，銀行加強自有資金，其資金來源包括公共資金及民間資金，由於政府提供之公共資金或承諾之國家擔保仍不足以獲得市場信任，政府需要提供更多的資金援助銀行。
其次，銀行加速去槓桿化，大幅降低對客戶的信用分配，使得經濟成長更弱；經濟成長下滑，民眾因失業無力繳款，還款意願下降，放款違約率攀升。其中經濟成長變弱促使政府以財政計畫刺激經濟，因而加重財政及政府評等被調降之壓力；違約率增加，則使銀行資產惡化。

上述兩面發展出之不利結果，與金融危機以來政府援救銀行業遭遇之政府債務情況，發生反饋循環現象。
[image: image52.png]‘Spreads 10-2yrs

ﬁ

L\

[

k|

J

CS IR PP FEE PSS

font

PSS T TS S




第四節  歐元區之努力與困境
一、金融穩定現行基礎
1、歐洲金融穩定基金(European Financial Stability Facility, EFSF)
2010年5月創立，服務對象為歐元區政府及銀行，於資本市場發行債券，由會員國政府擔保支持(承諾援助金額共達7,800億歐元)，有效可借貸量達4,400億歐元。
2、歐洲金融穩定機制（European Financial Stability Mechanism, EFSM）：2010年5月由歐盟與IMF成立，透過歐盟預算保證，最大貸款額度僅約600億歐元。

3、歐洲穩定機制(European Stability Mechanism, ESM)

本機制將取代EFSF及EFSM，最初預定於2013年7月運作，其後修正為2012年7月開始運作。實收資本額800億歐元，最大貸款量約5,000億歐元。

二、IMF與ECB之特殊角色
1、國際貨幣基金(IMF)
歐元區借貸案均將透過來自IMF提供之貸款完成，並將按嚴格條件(strict conditionality)予以覆核。
2、歐洲中央銀行(ECB)

（1）證券市場計畫(Securities Market Program)：2010年5月建立，至2012年2月17日2,190億歐元。ECB透過該計畫購買各國政府債券之比率，目前仍屬高度機密。
（2）擴展合格擔保品標準：包括放寬信評等級條件。

（3）非常長期再融通(Very Long Term Refinance Operation, VLTRO)：試圖避免信貸緊縮。

三、援助特定國家專案

1、希臘：
（1）2010年5月：官方正式請求國際協助。

＜雙邊貸款：希臘與歐元區為單一之借方與單一之貸方(不像聯貸案有數個貸方)，本項雙邊貸款實務上由歐盟執委會接受會員國委託代表單一貸方，以3年為期，提供800億歐元信用貸款。
＜IMF支持：提供300億歐元。但有嚴格條件要求希臘須進行結構性改革。

（2）2012年2月：1,300億歐元救援計畫(rescue program)將採鼓勵民間參與(Private Sector Involvement)方式，惟集體行動條款(collective- action clauses, CACs)尚未知是否適用？
＜促進民間參與：國際金融架構改革常見政見之一，就是呼籲民間部門參與防止金融危機擴散或解決金融危機。1998年10月G7國家財政部長及央行總裁們即曾宣稱，防範金融危機擴散與解決金融危機，需要民間部門更大的參與。其立論以為妥善設計之公共政策能帶來民間部門債權人與債務人兩方利益。

＜集體行動條款：基於協調解決金融危機對全球有益，設計此類條款係為有助達成共同協商，約束所有的債權人，規定大多數債券持有人同意債務重整時，依法可對全體持券人有拘束力。

2、愛爾蘭：2010年11月請求協助。國際金援共給予675億歐元，其中EFSM、EFSF及IMF各出資225億歐元。截至2012年 1月止，EFSM已撥款154億歐元，EFSF已撥78億歐元，IMF至12月底止已撥131億歐元。
3、葡萄牙：2011年4月請求協助。金融援助共計780億歐元，其中EFSM、EFSF及IMF各出資260億歐元。截至2012年 1月止，EFSM已撥款156億歐元，EFSF已撥73億歐元，IMF至12月底止已撥136億歐元。
四、主權債風險貼水仍高

1、現貨市場：

（1）問題國家10年期主權債收益率非常高：10年期主權債收益率高於5%國家中，希臘主權債風險貼水高達30%。德、英、美、法等其他主權債收益率則均未超過4%。
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（2）10年期債券與2年期債券利差走勢下滑，顯示市場於2011年初(希臘兩種債券利差為零且呈負利差走勢)即預期希臘違約，並懷疑葡萄牙將是下一位，同樣指標之義大利、西班牙呢？
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（3）市場參與者對收益率之預期還有哪些？義大利與西班牙持續有問題，法國一直維持低收益率。

2、信用衍生商品市場

（1）信用違約交換(CDS)如何運作
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（2）違約情況：實物交割(physical settlement)或現金交割(cash settlement)兩種處理方式。
[image: image63.png]AT Sovereign CDS transactions according to
involved parties

Bank vs Bank vs
Asset - Pension funds

d Rest2% | |
Manager; 5% Insurance
- Fin. Services

Bank v :

Hedge Fund,
%

Laank vs
Bank 77%

Source: DTCC (time-period: June 2008 tl September 2010).




（3）歐洲主權債風險曝險金額：相當有限
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CDS毛名目金額反映交換金額與活動，淨名目金額反映交易對手實際曝險情況。

（4）CDS違約可能性之指標？
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CDS貼水將市場參與者對債券及信用市場的看法有效地“量化”，5年期主權債CDS係衍生產品市場最活躍的交易，與10年期主權債殖利率，均為市場觀察主權債違約可能性之指標。
第伍章  債務問題對貨幣政策之意涵
第一節  財政與貨幣政策互動關係
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一、總體經濟政策與景氣循環
1、貨幣政策、財政政策均影響物價與經濟活動
在總供給總需求模式(Aggregate Supply- Aggregate Demand model)中，擴張性貨幣政策與財政政策均可移動總需求AD線向右。
2、中央銀行及許多“正規的(normal)總體經濟學家”都愛中性的財政政策。亦即，僅靠自動穩定因子變動，無其他因素加入；反對權衡性財政政策。此乃基於政策作用不可逆轉性，及執行政策之時間落後性，權衡性財政政策之採行，對經濟可能產生反穩定而非穩定效果。
二、高債務對貨幣政策之意涵
歐洲主權債務問題包括，希臘、葡萄牙與愛爾蘭等問題國家之政府外債比偏高，法國、德國與英國銀行對問題國家(葡萄牙、愛爾蘭、義大利、希臘、西班牙)國外債權曝險偏高。由於法、德、英銀行業為最大債權持有者，銀行資產價格減損，迫使銀行緊縮放款，信用緊縮使民間消費與投資萎縮，重創實體經濟，使資產價格進一步下跌，銀行再度遭受損失，信用緊縮更為惡化，需要政府援助。高債務不僅使債務國政府籌資成本上升，加重財政赤字問題，對債權國之財政預算與貨幣政策亦有所影響：

1、高債務造成預算餘額對利率之敏感性提高
（1）對央行維持(極)低利率造成潛在的(內部或外在)壓力
（2）財政支配 (fiscal dominance)：央行被迫按低收益率購買公共債務
（3）未來預期高通貨膨脹或(及)金融衰退
（4）故各國央行均喜歡財政紀律(亦即結構餘額平均值要高)
2、若中央銀行不予通融，金融穩定課題可能浮現
（1）(恐懼)主權違約對央行資產負債表有重大影響
（2）財務感到有壓力的政府無法支持“健全的銀行”(難以挹注銀行資本)
（3）信用緊縮以及貨幣政策傳導問題…

（4）或許更相關的是：對新興經濟體或(及)對高比率外幣債務國(例如貨幣聯盟中某些國家)，問題可能相當嚴重。
三、央行為何購買政府債券

（一）承平時期買券
歐元體系
(Eurosystem)、美國聯邦準備銀行及日本央行等，搭配政府債券買斷與借券交易，抵銷市場對央行貨幣之需求。前述買斷與借券兩種操作扮演著重要角色，央行藉以執行安全的、流動的並避免影響證券市場價格之貨幣政策操作。根據「2007年聯邦準備體系公開市場操作帳戶報告(Fed System Open Market Account Report 2007)」，聯邦準備銀行透過SOMA帳戶於次級及初級市場買券，目的在維持流動的政府債券資產組合，同時避免明顯地扭曲特定債券之價格或流動性。下圖顯示各央行持有政府債券於資產負債表所占比率，最大特色在2008~2009年間，Fed由80%急遽降為20%，日本央行由62%左右降至50%，歐元體系維持在20%上下。
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（二）現在為何大量購買政府債券

1、美國聯邦準備銀行：採行信用寬鬆(credit easing)政策。
（1）美國政府債務係無風險資產中期間貼水(term premium)較低者。

（2）聯邦準備銀行採行廣泛的投資組合餘額策略 (broad portfolio balance channel)購買長期債券，改變大眾持有金融資產之數量與組合而影響金融狀況，此策略主要依賴投資者資產組合內不同金融資產間為不完全替代品之假設。按經濟學家(James Tobin) 資產組合餘額模型，不同資產(貨幣、長短期政府債券及實物資本)之需求，彼此間具有密切之替代性，改變投資者可取得資產之淨供給，可影響債券及類似資產之收益率。因此央行買券可改變民間部門投資組合成份，進而造成資產間相對價格改變。
（3）重要成分為央行的資產負債表之資產面。
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右圖顯示，2008年下半年，Fed資產由1兆美元躍增至2.2兆美元，惟Fed當時僅減少持有短期國庫券，政府公債持有量仍大致維持。2009年起，Fed開始增加持有房貸抵押擔保債券，且金額快速增加，惟2011年後Fed資產仍以政府債券占較大多數。
2、英格蘭銀行：採行量化寬鬆(quantitative easing)政策。
（1）增加廣義貨幣供給M4(銀行部門以外持有之貨幣)

（2）央行起初購買商業債券，後改購買政府債券，因較易於執行。
（3）重要成分為央行的資產負債表之負債面
為因應全球金融危機對金融體系及實體經濟之衝擊，英國政府推出一系列措施，包括2009年1月19日授權英格蘭銀行啟動資產購買機制(Asset Purchase Facility, APF)，並於3月3日擴大該機制。英格蘭銀行得為貨幣政策目的使用資產購買機制，即透過發行央行準備方式來融通資產購買，以達成中期通貨膨脹2%目標。至2010年1月，計購買2,000億英鎊資產(大多數為英國政府債務)，2011、2012年分別再購買750億及500億英鎊，合計共達3,250億英鎊。
（三）購買政府債券：歐元體系為一特例

1、為重建有秩序之市場狀況，以降低風險性資產（如希臘等國債務）之風險貼水。
2、非貨幣供給M3：買券均予完全沖銷。歐元體系於歐元區政府及民營證券市場上進行干預，所有干預操作所釋出資金，均以沖銷操作回收。
3、購券操作目標不在無風險資產之期間貼水，否則歐元體系將勢必購買德國公債。
4、類似擔保債券購買計畫與Fed購買房貸抵押擔保債券。

歐元央行於2010年5月14日建立證券市場計畫，歐元體系於歐元區公、民營證券市場進行干預，使功能失常之政府債券市場能確保深度及流動性，降低主權債務對貨幣政策傳遞管道之影響，回復貨幣傳導機制(monetary transmission mechanism)。
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證券市場計畫推出後兩個月內，歐元體系債券資產超過500億歐元。5至8月初交易清淡，但隨著主權債問題加劇，8月7日義大利及西班牙政府宣布新的財政及結構改革措施，9月間歐元體系重啟此項計畫，積極買進相關債務危機國家主權債，債券購買餘額快速增高達1,500億歐元，2012年初已超過2,500億歐元。
（四）央行與政府：整合觀點
1、資產負債表政策
（1）改變民間部門資產負債表組合(作法有外匯干預、準債務管理quasi-debt management、信用政策及準備金政策等)

（2）須從政府部門合併資產負債表內容考量。

（3）原則上，央行執行之任何資產負債表政策，幾乎都能被政府複製。例如：Fed以銀行準備金購買房貸抵押擔保債券；財政部則賣出國庫券且買入房貸抵押擔保債券。Fed購買較長天期之國庫債券；財政部則靠賣出短期國庫券亦可買回較長天期之國庫債券(準債務管理)。
2、進一步之意涵
（1）央行購買政府債務並非必然屬於貨幣性融資，ECB意在降低政府債務平均到期年限。中央銀行不應對任何政府部門提供貨幣性融資(於初級市場買券)，以確保貨幣政策 (目標在物價穩定)之金融紀律，並維護中央銀行之獨立性，央行貨幣政策操作不應受政府債務融資影響。
（2）央行資產負債表政策與公共債務管理互相影響，迫切需要共同協調。

（3）央行負債與政府短期負債仍有所不同嗎？只要是完全符合準備金要求(亦即有超額準備之情況)，且只要是一家央行與一個政府之情況，兩者可能差不太多。
第二節  政府債券在貨幣聯盟中之特殊性
一、貨幣聯盟之意義
1、單一貨幣：有利達成整合之金融市場，創造單一(無風險)利率，1990年代末期各會員國之利率水準趨近一致。
2、但有17國財政部：想得到整合的觀點是不可能的。
3、財政法則之必要性：
（1）部分國家之違約風險較高且有較大誘因要求紓困。
（2）會員國應共同分擔財政擴張 (＝利率升高)之責任。
（3）需要財政空間，始有可能就不對稱的需求衝擊予以反應。
所謂財政空間係指當期債務水準與債限間差額，各國債限之訂定係根據其財政調整歷史紀錄，並參考財政惡化接近債限時，信用利差隨之擴大程度。於債務不超過債限條件下，一國每年主要餘額若能大於或等於長期債務比，則該國債務可望收斂。
二、政府債券殖利率

1999年，歐元區成立使用歐元，歐洲各國政府與民間融資成本降低，歐元債券大受歡迎。2006年，歐元區79%的公共債務透過歐元訂價之債務證券方式獲得融資。歐元區長期公共債務債券增加快速，一方面係因機構投資人(特別是退休基金與壽險公司)為歐洲人口老化問題對較長年期政府債券有迫切需求，另方面各國政府增加政府債務規模，以強化次級市場流動性並降低發債成本。2010年歐元區83%的政府債務為中央政府所發行。

（一）殖利率分岐時期：歐元區內各國殖利率水準原屬分岐，1990年代末期始趨一致。2008年以來主要經濟體財政問題叢生，殖利率再度分岐。

（二）殖利率趨近時期：在1990年代初，準備引進歐元後，債券殖利率確曾趨近一致，主因或係缺乏貨幣風險(或許希臘例外)，1990年代末期歐元區各會員國發行以美元計價之債券違約風險資料可為明證。

三、貨幣聯盟內之高違約風險

1、會員國景氣循環非同步時，“錯誤的”利率可能導致大規模景氣繁榮(對不可持續的財政政策具有誘因)，並過度延長衰退(會員國有必要整合順景氣循環措施)。
2、整合金融市場內投資者有許多選項，主權面臨潛在壓力
貨幣聯盟內投資者能購買其他會員國政府債券。一國財政前景意外惡化時(例如希臘)：規避風險之投資者拋售希臘政府債券，投資者取得歐元後可能去買德國政府債券，資金離開希臘(聯盟內沒有匯率機制阻止資金離開)。當投資人擔心增加時，流動性會被迅速抽離該國市場，啟動流動性與清償力間不利的互動。

反之，貨幣聯盟外之財政部發行政府債券有獨占權。一國財政前景意外惡化時(例如英國)：規避風險之英國投資者可能考量通貨風險債券投資因而被鎖住，其他投資者則抽離資金，導致英鎊貶值，於特定利率下，將增加英國債券吸引力(假定匯率有一個長期均衡點)。此外英鎊貶值可提高升英國競爭力及通貨膨脹，這使英國政府債務清償力條件
能較順利達成。
3、貨幣聯盟內政府可做的有限：
貨幣聯盟內政府對它們發行債務之貨幣無法控管，不像聯盟外政府對其發行債務之貨幣能完全控管，希臘政府如面臨流動性危機，它不能強迫希臘央行買政府債券，可以請求ECB提供流動性，但它無法掌控該機構。

金融市場預期常有自我應驗性，假如市場信任A政府，投資人願按低利率購買該國政府公債，低利率將使相信政府違約風險極低之信念具體化，也有使政府違約風險降低的效果，如此，市場使A國朝向好的均衡點。反之，若不信任B政府，則驅使B國朝向壞的均衡點。金融機構對貨幣聯盟內政府確有龐大力量可迫使一國變得無力清償。(新興國家對其發行債務之外幣亦無法控管，貨幣聯盟內政府處境與新興國家面對外資突然抽離之困窘類似。)

另歐洲貨幣聯盟證券市場計畫下，購買政府債券為一項分配性課題，潛在收益(亦即較低利率)歸入被買債券國家，但其措施影響所有歐元體系整體 (購買政府債券獲利/損失係由會員國共同分擔)。顯然地購買問題主權債務會有一些(政治上的)障礙，這些障礙也影響對未來政策之預期。
4、貨幣聯盟外央行可做的較多：
＜景氣不佳時，央行可以擔保政府債券收益率(價格)不致過高(走低)於某一水準；假設擔保為可信賴的，也只須購買少量政府債券即可。

＜於流動性出問題時較能掌控
＜購買政府債券，實施量化寬鬆貨幣，改善主權債流動性風險。

綜合考量上述三項論點，貨幣聯盟內似乎應有數個均衡點。

（1）好的均衡點：例如金融危機前之低利率，當時各國財政情況尚可。

（2）壞的均衡點：2010年11月以後之高利率，按當前財政情況顯然無法長久持續。

四、歐元區財政狀況明顯惡化

2007~2008年產出缺口為正，週期性景氣回升持續到此時，由於景氣好轉及高額意外收入，歐元區內12國實際預算餘額獲得改善；資產價格暴漲(特別在西班牙、愛爾蘭)，惟潛在成長好時期高估的盈餘並未用來改善結構性赤字。

2009年金融危機發生，各國干預金融市場耗用不少財政成本，又因債務飆升產生額外利息支出，更為了提升景氣採行權衡性財政穩定措施。惟各國(西班牙、愛爾蘭及希臘)財政惡化最重要因素為，潛在產出降低後緊接著發生自動穩定因子永久性效果以及危機前顯然高估潛在產出甚多。
上列左圖顯示歐元區12國2007年預算赤字/盈餘，普遍較2010年為佳；右圖則見2010年歐元區12國債務較2007年高漲。
五、國外持券相關問題
歐元區各國有很大比率之政府債務係國外持有(持券人在其他歐元區國家)，例如德國銀行持有西班牙公債，西班牙銀行持有德國公債。自歐元引進以來，政府債務為國外持有比率較以往大幅增加，2010年約52%的歐元區政府債務為非居民債權人持有。
國外持有債務部位往往成為投資人信心失落拋售幅度指標，當市場參與者擔心資產品質或金融市場轉變時，上述為其他會員國持有之政府債券受到友邦國債務融通折減率成本(cost of haircuts)擴大，導致持券量大之退休基金發生鉅額損失、銀行需要資本重整，並凸顯以下問題嚴重：
1、強烈動機請求紓困：金融機構期待央行提供資金紓困之能力決定於金融機構有多大，規模愈大者(太大到不能倒)愈可合理預期有困難時得到融資協助，請求紓困的動機也就愈強烈。主權債於次級市場之殖利率通常係民間借貸之重要參考指標，愈大規模的主權債亦有類似請求紓困動機。
2、貨幣政策傳導困難：若干國家政府財政赤字與債務持續攀升，市場憂心危及公共債務之持續性，政府債券交投枯竭，信用貼水驟增，相關國家債券市場功能受到影響，削弱貨幣政策傳遞管道。
3、對財政困難國家之民間部門產生負面效果，使其借貸條件更為嚴苛。
第三節  歐元區現行政策組合

一、現行政策組合－財政法則
1、由歐盟/歐元區金融機構提供貸款給財政困難國家：
（1）雙邊貸款案：2010年5月希臘貸款案(The Greek Loan Facility)，支持希臘政府努力回復經濟之臨時措施。
（2）歐洲金融穩定基金（EFSF）：中期解決方案；2010年5月成立之特殊目的機構(Special Purpose Vehicle, SPV)，有小部分權益及歐元區國家保證，目前提供貸款最大額度約4,400億歐元。
（3）歐洲金融穩定機制（European Financial Stability Mechanism, EFSM）貸款：亦係暫時性措施；透過歐盟預算保證，有限的貸款量，最大額度僅約600億歐元。
（4）歐洲穩定機制(European Stability Mechanism, ESM)：永久性危機管理架構，大額權益(來自歐元區國家)，提供貸款量最大約為5,000億歐元。本機制預計2013年7月正式成立，取代EFSF及EFSM暫時性機制。
（5）EFSF與ESM是否應僅允許貸款？或亦透過次級市場買券或使用衍生性工具以穩定市場？尚在討論。
上述措施大都靠IMF貸款完成，包括目前提供約1/3貸款給希臘、愛爾蘭及葡萄牙。
2、承諾財政紀律：

（1）嚴格條件：原屬暫時性金融穩定機制一部分，申請紓困國家須提經濟調整計畫，2010年12月轉納入永久機制中。
（2）加強「穩定暨成長協定(Stability and Growth Pact, SGP)」及“財政協議(fiscal compact)”：
＜穩定暨成長協定：經濟暨貨幣聯盟各國同意共同協調財政政策，採以法則基礎（rules-based）架構，規範中明確規定所有要件，目的在確保健全財政，本協定同時具備防衛權力與勸阻權力。
＜財政協議（尚待批准中）：25個歐盟會員國(不含英國、捷克)間達成協議，簽約國財政預算應平衡或有盈餘，各國應事先將其公共債務發行計畫送交歐盟執委會及歐盟理事會，且同意結構性赤字上限為0.5%GDP(中期目標之上限)。財政協議內容應納入國家法規架構中，最好是憲法層級，並承諾支持歐盟執委會提交有關會員國違反赤字標準之懲處建議，歐盟法庭將對本協議經批准一年後仍違規之國得課以0.1%GDP罰款。
二、現行政策組合－貨幣政策
傳統上，央行貨幣政策依賴利率政策，惟目前利率極低且接近零，各國央行多藉由資產負債表政策執行貨幣政策，試圖影響傳導機制中政策利率以外之項目，例如對準備金付息、加強信用支持等。
歐元體系為歐元區唯一鈔券與銀行準備之發行者，對貨幣基數之供應有獨占權，其貨幣基數包括：流通中之貨幣、歐元體系交易對手持有之準備，及信貸機構對歐元體系定存機制之求償權。準備包括法定準備及超額準備，依歐元體系最低準備制，交易對手應於該國央行持有準備，信貸機構僅須向歐元體系持有少量超額準備。
歐元體系透過公開市場操作、常備機制及信貸機構最低準備要求執行貨幣政策，公開市場操作有五項工具，主要為回購交易(採附買回協議或擔保融通)、買斷交易、發行債務憑證、外匯交換及收受定期存款。常備機制中之邊際融通機制、存款機制分別提供信貸機構隔夜資金提取或存放。

	生效日期
	存款機制利率
	主要再融通利率
	邊際融通利率

	2011.04.13
	0.50
	1.25
	2.00

	2011.07.13
	0.75
	1.50
	2.25

	2011.11.09
	0.50
	1.25
	2.00

	2011.12.14
	0.25
	1.00
	1.75


現行貨幣政策包括：
1、超低利率：由於超額準備，目前實際政策利率率極低，僅按存款機制(deposit facility)0.25%付息。
2、加強信用支持(enhanced credit support)
（1）目標針對銀行體系，銀行體系為歐元區非常重要之融資來源(銀行體系比在美國還重要)。
（2）去除流動性風險
目前ECB透過規律性之1、6、12及36個月公開市場操作，維持寬鬆的貨幣環境，去除歐元流動性風險，並充分提供市場所需之美元流動性。
（3）無限供應再融通(按固定利率充分配予所有再融通)
ECB透過主要再融通操作，以1.00%固定利率，就機構申請金額，無限提供央行資金，讓銀行能正常貸放資金給家計部門與企業，藉以修補貨幣政策傳遞管道之機能。
（4）確保足夠擔保品可被取得
金融危機以來，ECB已放寬擔保品要件、擴大交易對手及合格擔保品範圍，目前政府債券占擔保品總額比率僅約一半，其餘為民間部門發行之債券，合格擔保品範圍擴大後，確實寬鬆歐元區內銀行流動性緊俏情況。
（5）取代銀行間借貸市場：流動性短絀銀行向歐元體系借款，流動性豐沛銀行存入歐元體系。
（6）擔保債券購買計畫支持歐洲銀行之主要再融通市場

歐元體系前已推出兩輪歐元計價擔保債券計畫(Covered Bond Purchase Program, CBPP於2010年6月結束，CBPP2則自2011年12月開始)，購買歐元計價擔保債券措施，促使新的擔保債券發行，並有效縮小市場利差，有利活絡歐洲銀行之主要再融通市場。
3、3年期之長期再融通操作(Long term refinancing operation for three years)
（1）質與量證據顯示，資金主要用於預警性理由或取代到期負債。
（2）主要目的非購買新資產(特別是政府債券之利差交易)。
利差交易常指以貸入低利率資金，再轉存高利率貨幣或轉買高利率貨幣資產，賺取其中利率差價。此處指買高收益率新券獲利。
三、政府債務在貨幣政策中之角色
1、歐元體系中政府債券為重要擔保品
目前暫停信用評等最低要求，惟擔保品價值仍依市價決定。
2、債券市場重要參考基準

3、貨幣市場重要擔保品

4、民間部門重要資產
5、證券市場計畫
（1）確保貨幣政策傳導機制及金融穩定
（2）避免政府融資形成負漩渦
（3）快速短期措施直到基本穩定計畫產生成果
第四節  其他政策建議

一、高度爭議之歐元債券

目前各國政府債務管理仍自行發展，未來是否可能有其他發展選項： 

1、會員國共同發行歐元債券，是否適用於各國全部債務或部分債務（比率是否高達60%GDP）？ 
2、共同發行歐元債券，會員國除分享主權債發行收入並分攤還本付息費用，其中跨國擔保程度為何？有三種可能方式：

（1）數國不共同保證 (several not joint guarantees)：各會員國僅就歐債共同發行計畫按特別捐助辦法
受分配之負債部分有償付責任。
（2）數國不共同保證惟另以優先求償權及擔保品加強信用(several not joint guarantees enhanced by seniority and collateral)：各會員國僅就受分配之負債部分有償付責任，惟為確保本息償還，增加若干信用加強措施，例如發行之歐債適用優先求償權、提供部分擔保(現金、黃金、公營事業股份等)，可能圈存特別收入來源供支付還本付息相關費用等。
（3）數國共同保證(several and joint guarantees)：各保證會員國不僅就其受分配之負債部分有償付責任，對任何其他會員國未如期履行債務部分亦有償付(連帶擔保)責任。

歐元債券若妥適地設計，歐元區主權債平均利率很可能下跌，對國際投資人而言，歐元債券較AAA等級國家債券(德國除外)可能更具吸引力。惟其缺點有：1.轉變階段：如何使歐元債券於次級市場能較“舊”德國公債更具吸引力(無違約)？2.健全財政政策誘因可能有問題，建議由“債務償還基金”納入考量此類問題，3.如何使“優良擔保人”風險最小？是否對退休基金支付予以優先求償權？4.與現行歐盟功能條約(The Treaty on the Functioning of the European Union, TFEU)第125條規定不相容，按該條規定會員國不得為其它政府承受償債責任或承擔義務。
二、移轉聯盟(transfer union)
貨幣聯盟能否亦為移轉聯盟？聯盟內若實施移轉支付(transfer payment)方案如失業救濟、福利及社會安全制度等，當會員國總所得水準下跌時，聯盟便會自動提供適時的所得援助。理論上可行，但人民不同意。此方案涉及財政分配機制：1.失業利益及(可能之)社會協助，2.所得重分配自富裕國家移轉至貧窮國家。移轉聯盟優點包括：1.景氣循環面：減輕“錯誤利率”之負效果(特別是在周邊國家)，並減少順景氣循環整合之可能性。2.結構性因素：有助於處理無力清償課題。問題是：不受歡迎、稅負制度及社會安全制度不同、對淨受贈者與淨支付者均有壞的誘因。
三、歐元體系火力 (firepower，指央行因應危機時可運用之資金量) 
檢討以下情境，歐元體系能否發揮更大的火力？1、欠缺流動性情境：能否使備援機制為可信的，例如承諾擔保某歐元地區周邊國家公債之最高收益。2、無力清償情境：能否用於財政移轉？以目前整合的歐元體系來說，共有820億歐元資本及3,940億歐元重新評價價值；惟央行承擔損失能力並非被資本限制，因為縱使資本為負，央行仍然可以操作。試問歐元體系能創造多少鑄幣稅？(不少國家會有較高的通貨膨脹，但更多的是穩定的通貨膨脹。)
基數(Base)＝歐元體系未付息之負債(unremunerated liabilities)
　　＝流通中鈔券(不含按政策利率付息之銀行準備)＝8,700億歐元
鑄幣稅＝8,700億歐元÷3.5%＝每年300億歐元＋未來可能之鈔券成長
第陸章  心得及建議
首先報告，參加本次「公共債務永續」研習心得如下：
一、各國公共債務日益升高，強化政府債務管理刻不容緩
近年來各國公共債務日益升高，2009年OECD會員國家公共債務占GDP的比率平均為46%，歐元區國家則高達51.1%。一方面長期不斷上漲的健康照護、養老基金與福利支出推高債務，另方面，降低政府赤字與債務累積的財務整頓亦效果不彰，使得政府借款更加困難，更衍生長期財政危機，強化政府債務管理確已刻不容緩。

二、歐債危機解決之道，需歐元區各國共同努力調整財政政策與落實結構性改革
目前歐元區貨幣雖已整合，惟各國經濟基本面差異仍大，通膨及就業市場情況亦有明顯差異，財政各自為政下，以德、法等核心國經濟情勢為主要依據的歐元區利率政策，未必適合其他週邊小國。「馬斯垂克條約」與「穩定及成長協定」等規範，難以節制各國財政政策，歐元區面臨失業、經濟成長遲緩，以及希臘、西班牙、義大利、愛爾蘭等國外債偏高等問題，各國需要共同努力調整財政政策並落實結構性改革，務求降低債務占GDP的比率，才能達成財政永續發展境界。
三、債券金融發展有賴健全之公共債務管理
歐洲多國發生公共債務危機後，2011年最後一季，歐元區周邊國家主權公債之短期與中期債券殖利率急升，且價差迅速拉大，外溢影響至核心國家如奧地利、法國等之主權債券。主權債務緊繃壓力也外溢至歐元區銀行體系，某些金融融資管道被關閉後，銀行間拆借利差更行擴大。可見公共債務管理不當有害債券金融市場發展，反之，健全的公共債務永續發展則有利於債券金融市場穩定成長。

四、資本流動與金融全球化對公共債務永續與金融穩定之影響值得密切注意，作為未來應變之參考
近年來若干國家公部門經濟規模擴大，同時增加開放國外資本流動程度，外資被用於滿足本國政府借款需求。全球金融市場通常提供較低廉之融資成本，一般以為可強化市場紀律，惟借入外幣存在著匯率風險，可能後續成本更高，包括資金流入激增可能導致通貨膨脹及資產價格泡沫化，且這些資金若突然撤離可能引發系統性風險。資本流動與金融全球化，增加了經濟的開放，但亦加深一國的外部衝擊曝險，可能使政府公共支出擴增，或使公共債務永續與金融穩定受到挑戰，這些發展都值得密切注意，作為未來應變之參考。
其次，謹就我國政府公共債務永續發展，提出建議如下：

一、政府應嚴格遵守「公共債務法」規定
發行公債或賒借已成為各國政府支應建設支出、促進經濟發展之財政政策工具，惟政府債務管理政策應涵蓋能永續發展之債限規範及適當之債務結構，不論經濟情勢如何改變，不得任意擴大舉債規模。
二、財政當局應與貨幣當局間保持諮商與協調
主權債信用問題已造成銀行體系資產面與負債面風險加劇，各國政府為挽救信貸市場，積極解決銀行體系償債能力不足困境，具體實例包括：美國資本購買計畫，以購買體質健全銀行優先股方式，注資銀行；德國金融市場安定特別基金為德國銀行發行之票券擔保等。上述行動主要皆透過央行提供流動性，由央行採取超低利率、長期融資操作、外匯基金以及資產購買等策略。因此，財政當局應與貨幣當局保持諮商與協調，以利公共債務管理。此外，貨幣政策與公共債務管理互相影響，亦迫切需要共同協調。
三、央行應積極蒐集國內外公共債務資訊，與相關機關合作加強總體審慎監理，並恪遵「中央政府建設公債及借款條例」規定
貨幣政策、財政政策均影響物價與經濟活動，央行有必要蒐集國內外公共債務資訊，將其納入總體經濟預測，充分掌握影響通貨膨脹及貨幣政策之情報，並與相關機關合作加強總體審慎監理。政府雖有兩種融通赤字方式－財政性融資與貨幣性融資，惟實務上禁止國庫向央行融資或借款係世界潮流：美國及歐盟各國均明文禁止央行對國庫作任何融資與墊款，目的在避免央行對國庫融資，而影響央行對通膨之控制，並損及政府之債信。故央行應恪遵「中央政府建設公債及借款條例」第九條之一規定：「中央銀行不得承受本公債之發行及不得承貸本借款。但經行政院送經立法院決議准予承受及承貸者，不在此限。」
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�  龐氏騙局指固定以發行新債來支付舊債與利息，以債養債，最終導致不可持續。


� 歐元體系為歐洲區之貨幣當局，包括歐洲央行European Central Bank, ECB)及歐元區各會員國央行，其中ECB制定貨幣政策，各會員國央行於該國境內執行ECB制定之貨幣政策。


� 清償力條件S≧(r-g)D，S為預算主要盈餘，應高於或等於政府公債名目利率(r)與經濟體名目成長率(g)差額乘以政府債務比(D)。


� 類似EU預算或ECB資本捐助分配法，依各國人口、GDP產值等加權計算，由各會員國之中央銀行依認捐款項。





