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參加「第四屆亞洲政府債務管理論壇」出國報告

摘要
亞洲開發銀行（以下簡稱ADB）自2009年起與會員國合辦亞洲政府債務管理論壇（Asian Regional Public Debt Management Forum），藉由區域內部分國家代表說明各國債務管理及債券市場發展經驗，以及IMF、世界銀行等專家講述相關議題，以強化會員國之公共債務及風險管理，並增進聯繫交流。本報告就論壇議題摘要其中重要部分，包括現今總體經濟情勢下之有效債務管理策略；從央行觀點探討政府債務管理政策與貨幣政策之關聯性；政府債務管理法制架構－分享最佳實務；政府債務組合與風險管理；全球及區域經濟展望；地方政府舉債與債務管理；發展公民營合夥關係； DeMPA－政府債務管理績效評估指標；政府或有債務之紀錄與監視；發展國內本幣債券市場。主要心得及建議如次：

一、政府或有債務雖不列計債務，但對政府而言是未來可能發生之債務，應比照一般債務監視控管。我國或有債務之揭露似不明確，較難一窺全貌，建議明確定義並統合揭露，並與一般債務集中風險管理。

二、當舉債額度有限且利率可能上升時，尤應強化政府債務管理，降低舉債風險。未來我國似可適時調整政府債務組合配置，並擴大投資客群，甚或利用風險分析工具，建構風險與成本較低之最適債務組合。此外，建置營運持續性與災害復原機制，維持所有作業穩定而有效率之運作非常重要，尤其任何重要系統或新作業必須具備適當之備援機制，且經測試無誤後方可實施。

三、包容性成長係追求國民在平等基礎上參與經濟成長之過程，分享經濟成長之成果，ADB建議亞洲國家中期財政架構應將包容性成長納入財政政策。我國未來面對高齡化社會來臨，相關財政支出勢必增加，如何在追求包容性成長之同時，確保財政永續性，亦需重視因應。
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四、本次第4屆論壇由ADB與喬治亞財政部主辦，並在會後意見問卷表中詢問參加成員國家財政部或央行主辦之可能性。由於舉辦國際會議有利於國際交流及觀光宣傳，故未來我國亦可評估舉辦此項論壇之可行性。
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參加「第四屆亞洲政府債務管理論壇」出國報告
壹、論壇議程簡介

為促進亞太地區政府債務管理主管間之聯繫交流，並強化會員國之公共債務及風險管理，亞洲開發銀行（以下簡稱ADB）自2009年起與會員國合辦亞洲政府債務管理論壇（Asian Regional Public Debt Management Forum）。本次「第4屆亞洲政府債務管理論壇」係由ADB與喬治亞財政部合辦，自103年4月23日至25日為期3天，計35個國家、IMF、世界銀行及Goldman Sachs、PIMCO等投資公司代表共120人參加，我國援例由財政部及本行派員與會。

本次論壇議題包括一、現今總體經濟情勢下之有效債務管理策略；二、從央行觀點探討政府債務管理政策與貨幣政策之關聯性；三、政府債務管理法制架構－分享最佳實務；四、政府債務組合與風險管理；五、全球及區域經濟展望；六、（A）地方政府舉債與債務管理（B）政府債務管理運用金融商品及衍生性商品之策略；七、（A）政府或有債務之紀錄與監控 （B）債務永續性分析；八、（A）DeMPA－政府債務管理績效評估指標；（B）政府現金管理改革；九、發展國內本幣債券市場；另有兩場專題分別為公民營合夥關係（Public-Private Partnership），以及邁入國際資本市場。議題分A、B場者係同時進行，參加成員可自行選擇。每項議題研討方式是透過區域內部分國家代表說明各國發展經驗，以及IMF、世界銀行等專家講述，並公開討論，對拓展國際視野，瞭解債務管理新趨勢頗有助益。謹就論壇議題摘要其中重要部分，並提出心得及建議。

貳、論壇內容摘要

一、現今總體經濟情勢下之有效債務管理策略
（一）菲律賓

菲律賓財政局研究處處長Mr. Mariano認為未雨綢繆非常重要，必須維持國庫存款安全存量；任何舉債策略必須考量其他公部門之政策目標（包括貨幣政策、財政政策及金融穩定等）；政府債務管理必須尋求內債外債融資之平衡，且密切觀察市場發展，降低融資風險。 

近年菲律賓政府債務管理策略之調整包括以下方面：

1. 訂定策略目標

2014年菲律賓預定將債務利息支出占歲入之比重減少為17%至19.5%；外幣債務占整體債務之比重減少為29%至33.5%； 1年內到期債務占整體債務之比重降低為9%至15%；維持債務組合平均到期年限為7至10年。

2. 運用衍生性商品發行債券

菲律賓為降低美元債務，於2012年11月首度發行全球披索債券（Global Peso Notes, GPN）。全球披索債券是亞洲區首次發行之本國貨幣連結債券，債券面額以披索計價，但本金利息以美元交割，投資人可享有披索升值之利益，且因無需扣繳利息所得稅，投資報酬較美元債券為高。另同期間亦發行境內美元債券（Onshore Dollar Bond, ODB）。境內美元債券係以美元計價，其發行主要是減少銀行體系外幣存款過多之壓力，減輕菲律賓央行之操作負擔，並改善內債與外債之比率。
3. 強化債務管理操作

菲律賓財政部利用發行長年期債券、債券買回及轉換操作，調整政府債務組合，達到延長債務平均到期年限，降低融資風險之目標。例如2012年11月利用發行GPN與政府投資基金之收入買回11.17億美元高利率之外幣債券。

（二）日本
日本財政部國債投資者關係部門研究員Mr. Watanabe講述近年日本政府債務管理策略之調整，分為短期及長期措施兩方面：

1. 短期措施

（1）與市場參與者溝通

市場參與者包括主要交易商、銀行與保險公司等機構投資者，以及專家學者所組成之政府債務管理諮詢委員會。2013年財務省共召開18次會議與市場參與者溝通，其中與主要交易商7次，機構投資者7次，諮詢委員會4次。

（2）提升市場流動性

為使日本國債穩定順利發行，並降低中長期融資成本，財務省非常重視國債市場是否有足夠之流動性。日本國債市場在2008年9月金融危機爆發，以及2013年4月日本銀行推出質量兼備之寬鬆貨幣政策後均曾發生流動性降低之問題。財務省為因應市場情勢，除擴大流動性提升標售（Auctions for Enhanced Liquidity）之種類及規模
外，亦擴大增額發行之國債種類，在原有30年期與40年期外，新增10年期及20年期。

（3）發行計畫考量市場需求

鑒於通膨指數連結國債流動性不佳，且通膨預期甚低，日本財務省自2008年10月暫停發行。嗣後為重新規劃發行符合市場需求之通膨指數連結國債，自2012年2月起召開5次專案小組會議，並透過與主要交易商及市場投資者之會議研商相關商品設計細節、發行時機、標售方式，以及買回作業等，於2013年10月重新推出。2014年預定發行1.6兆日圓通膨指數連結國債，截至2014年4月底止，已發行3期，投標倍數在2.9至3.7間，顯示市場反應良好。

2. 長期措施
（1）延長國債平均到期年限，降低舉債成本

2014年日本國債還本付息支出達23.2兆日圓，預估在未來利率走高趨勢下，至2017年償債本息支出將達29.4兆日圓。由於延長國債平均到期年限，鎖定長期籌資成本，有利降低償債本息支出，且長期國債較不受市場失序或波動之影響，日本近年與其他先進國家相同，逐步延長國債平均到期年限，由1997年5.7年延至2012年7.2年（圖1）。

圖1  主要國家政府債券平均到期年限
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（2）促進國債投資者多元化，提高外國投資者比重

（2）促進國債投資者多元化，提高外國投資者比重

為吸引外國投資者投資日本國債，日本政府提供稅賦減免；2013年10月重新推出新的通膨指數連結國債，主要針對外國投資者需求規劃設計。外國投資者持有日本國債（包括長、短期國債）之比重由2004年12月之4.1%提升至2013年12月之8.3%（圖2）。

[image: image6.emf]圖2 外國投資者持有日本國債比重
（3）訂定財政整頓目標為2020年度無財政赤字

2014年日本政府債務餘額已高達GDP244%，復以未來利率上升及人口老化相關照護保險支出增加，均將使財政壓力上升，財政整頓刻不容緩。日本政府宣示致力於達成2015年度財政基本餘額（Primary Balance）赤字較2010年度減半，2020年度無財政赤字之財政整頓目標
（圖3）。2014年4月日本調漲消費稅由5%至8%，2015年10月將續調升為10%，即是邁向財政整頓之首要步驟。

[image: image7.emf]圖3  日本財政整頓目標

二、從央行觀點探討政府債務管理政策與貨幣政策之關聯性

（一）喬治亞

喬治亞央行副總裁MR. Mestvirishvili認為評估政府債券成本時應考量央行沖銷資金成本；政府舉借外債需考量外匯準備需求及匯率因素；債券市場發展有助於長率走低及市場深化，進而降低舉債成本。喬治亞央行與財政部有共同長期目標，並重視政策協調，惟此協調不意味需犧牲彼此短期目標，雙方仍各有獨立政策工具。未來喬治亞考量發行通膨指數連結公債，並加強吸引新的投資客群投資公債，例如非居民、非銀行機構、保險公司及租賃公司等。

（二）斯里蘭卡

斯里蘭卡央行公共債務局資深經理Mr. Goonetilleke指出政府債務組合結構影響償還本息支出之財政成本，可能危及財政穩定；稅收與支出水準則決定政府需舉債之額度，並說明政財政政策、貨幣政策與政府債務管理之關聯性，以及斯里蘭卡央行與財政部協調合作之成功經驗。
1. 財政政策、貨幣政策與政府債務管理之關聯性

（1）央行匯率與利率政策影響政府發行外幣債券或浮動利率債券之成本；不當之政府債務組合結構將限縮央行調升利率或貨幣貶值之空間。

（2）通膨率及利率若高且波動性大，將削弱私部門經濟活動，減少政府收入；當財政管理不善且債台高築，將增加通膨預期，導致利率上升或貨幣貶值。

2. 政策和諧之成功經驗
斯里蘭卡以往政策陷入惡性循環。高財政赤字導致高通膨，進而利率上揚，投資減少，經濟成長受挫，政府舉債增加且赤字攀升。許多央行官員抱怨財政赤字居高不下，推升通膨壓力；財政部官員則認為緊縮貨幣政策是財政失控之源頭，故以新思維採取和諧的政策架構，改變惡性循環邁向良性循環非常重要
。

自2006年以來，斯里蘭卡總體經濟穩定且經濟表現強勁，2014年經濟成長率7﹪，失業率3.6﹪，外匯存底63億美元，遠較2005年經濟成長率6.2﹪，失業率7.2﹪，外匯存底27億美元大幅改善，財政赤字占GDP比率亦由7﹪降低為6.4﹪，且有逐步下滑趨勢，主要歸因於和諧之貨幣政策與財政政策。舉例而言，2006年11月斯里蘭卡財政部及央行為配合政府引進外資投資基礎建設，彌補國內儲蓄之不足，共同決定開放外國投資者投資國庫券與公債。此項措施導致新的資金快速流入，對央行貨幣政策及財政部債務管理均是重大挑戰，當時兩機關若未密切協調配合，上述引進外資之政策恐難成功，斯里蘭卡經濟可能仍深陷泥沼。

三、政府債務管理法制架構－分享最佳實務

（一）柬埔寨

柬埔寨財務經濟部預算局副局長Mr. Thirong分享柬埔寨政府債務管理情況：

1. 政府債務管理相關法規

依「公共財務制度法」第34條，柬埔寨財務經濟部主管政府收入、支出、舉借及保證；同法第67條規範財務經濟部有舉借受贈、發行政府債券、投資金融工具、保證與其他財務承諾，以及貸放資金之權利。另「年度預算法」訂定政府每年舉借與貸放上限，政府債券之發行額度，以及承諾額度；公共債務管理次法令（sub-decree）則明列政府債務管理之策略與方針，以及相關職能與機制。

2. 政府債務管理策略

柬埔寨政府債務管理策略包括成本與風險分析、債務管理政策與其他相關政策之協調、或有債務管理、相關風險等。目前柬埔寨設立政府債務管理委員會，每季開會檢視政府債務組合，每半年向國會提出政府債務管理報告，每年舉行政府債務組合績效研討會議，每5年更新擬定政府債務管理策略，未來尤其將持續強化相關風險之監視與管理。

（二）印尼

1. 政府債務管理相關法規

依「國家財務法」第17條規定，印尼政府預算赤字不得超過GDP 3%，政府債務餘額占GDP比重不得超過60%；「年度預算法」規範政府整體收入、支出、財政赤字與赤字融資。「政府法規」第10條規範政府收受貸款與贈與，第76條訂定政府債務管理相關之權責、管理及資訊發布等程序。

2. 政府債務管理組織架構

財政部下設政府債務管理局，負責政府債券之發售、管理、借款及國際融資等，透過成本風險分析，提升政府債務管理之有效性及透明度，並促進穩定且有效率之債券市場之發展。政府債務管理局分為前臺、中臺、後臺，分別職掌交易、債務策略與組合配置，以及績效評估、會計與交割事務。

（三）斐濟

1. 政府債務管理架構

斐濟財政部債務及現金流量管理處（Debt ＆ Cashflow Unit）處長Mr. Voceduadua指出，政府債務管理之法規及管理架構非常重要，包括政府債務管理目標與責任之揭露、風險管理架構、權責分配、稽核、定期報告，以及與央行等其他機構之協調等。目前斐濟強化政府債務管理之措施包括擴大政府舉債目的、每季與每年報告政府債務管理操作情形、與斐濟央行訂定協議，明確界訂雙方之角色與職責，以及強化債務政策委員會功能，以監視並評估政府債務管理績效。

2. 政府債務管理組織權責

財政部所屬債務及現金流量管理處區分為債務管理及風險管理兩部門，負責內債、外債與或有債務之管理。外債主要用以支應公共建設計畫，其管理業務包括外債之組合配置、協商訂約、監視、報告及償還等；內債管理主要是公債與國庫券之發行；或有債務管理是有關對國營企業提供保證，以及國營企業違約時，依法需由政府償還債務等事宜。

四、政府債務組合與風險管理

政府債務組合結構包括債務到期年限及工具種類之配置，會影響政府面臨經濟金融衝擊之承受度。審慎政府債務管理應選擇對政府與市場風險均較低之債務組合，並重視作業風險。目前許多發展中國家在IMF及ADB之協助下，透過各種風險分析工具，如Cost-at-Risk或IMF所發展之Medium-Term Debt Instrument Strategy, MTDS模型，分析政府債務組合之成本及風險，評估選擇最適債務組合。

（一）土耳其債務風險管理策略

1. 採成本風險分析模型（Cost-at-Risk）

土耳其財政部設置市場風險管理局，專責公共債務組合之風險管理。風險管理程序包括界定風險、選擇風險評估模型，擬定政府債務策略，以及提交後續監視評估報告。土耳其採行Cost- at- Risk 模型，期能瞭解某一政府債務管理策略下，債務成本可能之波動範圍，並分析比較不同發行型態（例如縮短或延長到期年限）下中長期成本與風險之關係。

2. 設定策略性指標（Strategic Benchmarks）

政府債務管理策略通常以兩種方式呈現，一為訂定政府債務管理方針（Guidelines），說明債務管理較重視之風險類型，一為擬訂策略性指標，將債券組合之風險特性予以量化。土耳其政府債務管理中臺單位參酌前述模型結果，提交中期債務管理方針至高階債務及風險管理委員會，由委員會依市場展望與前臺交易考量，決定策略性指標。嗣後每月發布風險公告，每月及每年提出公共債務管理報告。

2014年至2016年土耳其政府債務管理策略性指標如次：

（1）保持一定水位之備用現金，以降低流動性風險。

（2）儘量透過國內舉債，以減少匯率風險。

（3）以固定利率債券為主要籌資工具，降低1年內需重新調整利率之債券發行比重（例如浮動利率債券），以降低利率風險。

（4）延長政府債券平均到期年限，降低一年內到期債務之比重。

觀察2003年至2014年2月期間，土耳其外債占中央政府債券比重由46.3%降為32.2%；需於1年內重新調整利率之債券比重由93.7%降為62.5%；1年內到期之債務比重由41.7%降為28.1%，顯示債務管理已具成效，惟土耳其市場風險管理局長Ms. Fatos Koc強調，採用風險基礎之政府債務管理機制並無法確保完全避免債務危機，但可提升債務管理因應危機之韌性。此外，對模型演算結果無需過度期待，沒有任何模型可提供真正最適債務組合，土耳其是結合模型結果、專家判斷及普通常識擬定債務管理策略。

（二）作業風險管理及營運持續性計畫

亞銀顧問 Lan Storkey
 講述作業風險管理及營運持續性計畫。
1. 作業風險管理（Operational Risk Management, ORM）
作業風險管理是審慎政府債務管理之另一重點。依據國際清算銀行定義，作業風險肇因於欠缺適當之內部控制、制度、或人員疏失及外部事件。財政部肩負政府資產與負債管理，交易金額龐大，建立作業風險管理機制尤其重要，惟相較於市場風險（匯率及利率風險）、流動性風險及信用風險，往往不太重視作業風險，且容易心存僥倖認為不會發生事故，或僅將風險管理責任交由資訊單位負責。

典型之作業風險包括：

（1）基礎設施及資訊面包括電腦系統、電力、通訊、資料儲存等發生異常。

（2）突發事件導致人員無法進入資訊機房，或相關建築物毀損。

（3）第三方如中央銀行、商業銀行、通訊及網路提供商、外包廠商等所提供之服務中斷。

（4）人為疏失或錯誤，可能源於缺乏資源、技能、訓練、政策、程序、授權或管理，對風險瞭解不足，亦可能因出於慣性或作業過度集中於1人。

（5）未遵循相關法令、法規、契約等義務。

（6）天然或地區性災害如地震、海嘯、洪水、颶風、颱風、火山爆發、嚴重火災、山崩、群眾抗爭或恐怖行動等。

財政部應辨識風險來源，評估風險發生之可能性及其影響，並指派風險管理長或設置風險管理單位，發展必要之作業風險管理策略與程序，且監視後續績效及遵循度，持續改進相關架構。此外，高階主管及所有職員均應體認作業風險管理之重要性，並落實於每日之作業。

2. 營運持續性計畫（Business Continuity Planning, BCP）

營運持續性計畫係作業風險管理之一環，有助於對可能發生之事件或異常事故預作防範，並有效控管其影響程度而迅速恢復運作；災害復原計畫（Disaster Recovery Planning）則是營運持續性計畫之一部分，有助於（1）事故發生時，業務順利移轉至備援系統運作；（2）當營運中斷時間延長時，備援作業升級；（3）儘速恢復正常作業。財政部應發展符合國際標準之營運持續性計畫及災害復原計畫，例如企業持續性管理標準（Business Continuity Management Standard）BS-25999或標準化國際組織（International Organization for Standardization）ISO-27031，以確保重要作業均能持續進行。

（1）風險管理策略

主要風險管理策略分為下列幾種，財政部應選擇較符合成本效益之策略：

( 預防或避免：減少或消除事件發生之機率，例如採用備援發電機、使用一家以上電信商、加強員工訓練，以及推動詐騙防範政策等。

( 移轉：透過保險或外包業務協議，將風險移轉予第三方。

( 控管：事件發生初始通常影響層面與程度較小，透過系統技術升級迅速回應，並控管風險。

( 接受及復原：當事故發生，財政部透過定期測試之災害復原計畫，順利回復作業。

（2）發展營運持續性計畫

發展營運持續性計畫可分6階段進行：

A. 紀錄業務活動

財政部應充分瞭解相關作業制度、程序及流程，辨識對作業有較大影響之主要風險，分析系統備援作業所需時間、回復之資料內容，以及異地備援地點。

B. 業務影響分析 

為避免作業中斷影響機關聲譽，或造成人員、設備之損害及損失，財政部應透過研討會或腦力激盪，分析每項作業（包括甚至低階職員負責之作業）之風險來源、風險發生之機率，以及可能造成之損害程度（表1）。

表1  風險及影響（Probability and Impact）矩陣

	
	風險影響程度

	
	不明顯
	輕微
	中等
	明顯
	災難

	風險發生之可能性
	非常高
	3
	4
	4
	5
	5

	
	高
	2
	3
	4


	4
	5

	
	中等
	2
	2
	3
	4
	4

	
	低
	1
	2
	2
	3
	4

	
	非常低
	1
	1
	2
	2
	3


註：將風險發生之可能性及其影響程度合併考量，依嚴重性分為5、4、3、2、1。

C. 發展營運持續性及災害復原計畫

上述業務影響分析一旦完成，財政部即應針對表1中所列評估為5及4之事件，擬訂陳報相關營運持續性計畫（包括災害復原計畫），提供高階主管據以核定適當之風險管理策略。

D. 實施營運持續性及災害復原計畫

營運持續性計畫及災害復原計畫經核定後，風險管理單位應監督其實施及遵循情形，並納入作業風險管理之一部分。此外，財政部應要求提供服務之第三方具備備援措施，並明確規範於服務協議或備忘錄；此第三方包括中央銀行、電信服務業者、銀行及外包資訊廠商等。

E. 人員訓練

財政部職員必須瞭解在遵循營運持續性計畫、災害復原計畫，甚至作業風險管理政策及程序中各自所扮演之角色及應負責任，並適時提出建議。有關風險管理訓練應由風險管理長或風險管理單位負責，訓練方式涵蓋簡報、手冊及互動式訓練等，異地備援演練亦是訓練之一環。

F. 定期測試

無論營運持續性計畫或災害復原計畫如何規劃設計，最重要的是必須持續監視評估計畫之有效性及是否符合作業風險管理政策與程序，並落實定期測試，於每次測試後檢討改善。此外，新作業在規劃階段必須告知風險管理長或風險管理單位，作業變動亦然。任何重要系統或新作業必須具備適當之備援機制，且經測試無誤後方可實施。

五、全球及區域經濟展望

（一）IMF全球經濟估測

1. 2013年下半年全球經濟成長力道增強，預期2014年至2015年在以美國為首之先進國家帶領下，將進一步加速成長

IMF派駐喬治亞提比利斯代表Mr. Azim Sadikov 指出，先進國家除日本外，財政政策均較為寬鬆，且貨幣寬鬆政策亦將持續一段時間（預估美國至2015年始升息），目前美國房屋價格及股價均攀升，就業市場亦正改善中。與歐元區相較，美國家庭負債持續減少，且信用成長明顯轉佳（圖4）。日本方面，日圓貶值有助於出口，日本銀行購買資產措施提升通膨預期，但成長驅動因素主要為公共支出，私部門需求及企業投資方面仍舊疲弱（圖5）。整體而言，預期在先進國家經濟逐漸改善下，全球經濟成長將持續增溫。
[image: image8.emf]圖4  美國與歐元區家庭負債與信用成長比較

資料來源：Haver Analytics及IMF職員估計。

圖5  日本實施安倍經濟前後比較
資料來源：IMF, World Economic Outlook.[image: image9.png]Increase in Gini coefficient, economies with rising inequality,
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2. 新興國家貨幣貶值並非因財政經濟面惡化，可能是因投資者風險趨避心理轉強撤離資金；中國經濟成長趨於溫和，但對全球經濟成長貢獻仍然顯著

在2013年5月至2014年3月期間，新興國家除波蘭、亞美尼亞及中國貨幣升值外，大部分國家貨幣重貶（圖6）；觀察新興國家經常帳餘額、財政餘額、通膨率及外匯準備情形（圖7），顯示貨幣重貶並非因財政經濟面惡化，體質轉趨脆弱，而可能是投資者風險趨避心理轉強，快速撤離資金所致。
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圖6新興國家貨幣貶值概況

資料來源：National Authorities, Global Insight；IMF International Financial Statistics

註：KAZ哈薩克；TUR土耳其；CHL智利；IDN印尼；RUS俄羅斯；ZAF南非；BRA巴西； 

PHL菲律賓； IND印度；THA泰國；MYS馬來西亞；GEO喬治亞；MEX墨西哥；

    ARM亞美尼亞；CHN中國；POL波蘭。
圖7  新興國家財政經濟概況
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資料來源：IMF, World Economic Outlook; IMF, International Financial Statistics.

註：主要新興國家指巴西、印尼、印度、土耳其、南非。

在中國方面，中國經濟成長率趨緩，近年2位數成長率不復再現，但2014年預估仍達7.3%，對全球經濟成長仍有重大影響（圖8）。

圖8  中國經濟成長率與對全球經濟成長貢獻
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資料來源：IMF職員估計。

3. 政策建議與結論

 建議先進國家應避免寬鬆貨幣政策過早退出；歐元區應進行金融業改革及結構性改革；日本應進行結構性改革及中期財政調整；美國應強化貨幣政策溝通及中期財政調整；中國均衡式經濟成長有助於金融穩定；印度應處理通膨問題，消除結構性瓶頸；俄羅斯應對抗通膨，改善投資環境。新興及發展中國家應採彈性匯率政策，致力於維持物價穩定，並訂定中期財政政策目標，進行結構性改革，以提升中期經濟成長率。

（二）ADB亞洲發展展望－包容性成長
（inclusive growth）

1. 亞洲國家經濟概況

ADB經濟學家Donghyun Park博士指出，亞洲發展中國家雖受惠於先進國家經濟復甦，但成長幅度因中國經濟成長轉趨溫和而減少，預估2014年及2015年經濟成長率分別為6.2%及6.4%，僅較2013年6.1%略佳，且區域內各國表現不一（表2）。此外，自2009年金融危機後，亞洲國家經常帳盈餘占GDP比重呈持平狀態（圖9）。

表2  亞洲國家經濟成長概況
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資料來源：ADB

圖9  亞洲區經常帳盈餘占GDP比重 
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資料來源：ADB
2. 財政政策應追求包容性成長

包容性成長係追求國民在平等基礎上參與經濟成長之過程，分享經濟成長之成果，近年來逐漸成為許多國家推動之重要政策方向，即政府致力於經濟成長之同時，能兼顧社會公平與正義。亞洲國家貧富不均逐漸惡化，其中印尼及中國之基尼係數
（Gini Coefficient）高達近100，貧富不均現象非常嚴重（圖10）。此外，在教育，尤其健康照護與社會福利等公共支出方面，亞洲國家與OECD國家相較，尚有極大改善空間（圖11）。
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圖10  亞洲國家貧富不均情形
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圖11  亞洲區教育、健康照護與社福支出與OECD國家比較

資料來源：ADB
亞洲國家中期財政架構應將包容性成長納入財政政策。為推動包容性成長，亞洲國家勢需擴充財源，並重視財政永續性。依2010年資料觀察，亞洲區稅收收入占GDP比重顯然較OECD國家為低，且稅收結構偏重間接稅
（圖12）；應擴大個人所得稅與加值型營業稅稅基，並就不動產、資本利得及遺產稅等稅目採累進稅率。此外，亦應改進稅務課徵及行政效率。
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圖12  亞洲區與OECD稅收結構比較  

資料來源：ADB

六、地方政府舉借及債務管理

（一）地方政府舉債控管

世界銀行首席財務長Ms. Currie 指出，近年來由於地方自治意識抬頭，鄉鎮快速都市化，地方政府融資需求增加，且債券市場逐漸發展，強化地方政府債務管理日趨重要。各國對地方政府舉債控管程度因歷史、政治及經濟結構之不同而有所差異，主要分為4大類型（表3）：

1. 市場自律

有些國家地方政府如美國、加拿大與瑞士，可自行決定舉借金額、來源及用途，且非常仰賴資本市場籌資，其融資活動主要受市場因素影響，中央政府並未控管，惟為提升市場信用評等順利發債，地方政府仍自訂財政規範，例如美國各州訂定舉債上限且規範於相關法規，並有嚴格預算限制。採行此項機制需有一些必要條件，如市場開放且無特許制度、債務舉借與償還資訊透明化且完整、不要求中央政府紓困，以及組織架構可對市場訊息適當回應（如淘汰不適任官員）等。

2. 中央政府訂定財政規範

許多國家地方政府之舉債目的、舉債上限、財政餘額、支出及債務償還等係由中央政府規範，惟規範方式涉及遵循與彈性之取捨，且有賴良好之監視與衡量債務之能力，以避免造成財務不佳之地方政府反而獲取較佳舉債條件逆向選擇（adverse selection）之情形。

3. 完全由中央政府控管

中央政府對於地方政府舉債程序及保證均加以控管，要求需先經核准，甚或必須由中央轉貸，事後地方政府並需提出債務報告，此種方式易導致道德風險。

4. 中央政府與地方政府協議

中央政府與地方政府協商訂定整體財政收支目標、融資上限、減赤目標，以及違反協議之罰責等。
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表3  各國地方政府舉借控管型態

資料來源：Abha Prasad, World Bank

註：有些國家不同層級地方政府適用不同之舉債控管型態。

（二）亞太地區地方政府舉債發展情形

標準普爾信用評等公司潘助理董事認為地方政府舉債除有利發展基礎建設，亦有助於深化債券市場，提供投資人多元投資管道。美國具有全球發展最成熟之地方債市場；亞太地區僅40個地方政府有信用評級，占全球（美國除外）9%，與歐洲51%相去甚遠，顯示亞太地區地方政府舉債尚有許多發展空間。

1. 亞太國家地方政府舉債狀況
亞太地區政府債券主導整體債券市場，公司債發行量所占比重相對甚低（圖13）。亞太地區地方政府債券市場發展最為成熟之國家是澳大利亞、紐西蘭與日本；具有發展潛力之國家包括菲律賓、印度、印尼、中國、越南及泰國。

綜觀亞太國家地方政府舉債狀況：菲律賓欠缺長期計畫架構及穩健債務管理，但收入及現金管理方面尚佳；中國地方政府債務槓桿過高，流動性短缺，且面臨挑戰性之企業環境，惟受惠於中央政府財政刺激方案，且近期已開始注重財務管理實務；印尼地方政府收支配置不佳，較欠缺適任人員，財務架構與流動性及風險性管理有待改善，惟整體債務水準尚低，且正進行預算與關鍵績效指標之電腦化作業，財政方針亦較明確。
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圖13  亞太國家債券市場規模與結構
資料來源：標準普爾公司

2. 亞太國家地方政府舉借限制概況

地方政府舉債不當可能導致中央政府面臨風險，故中央政府關切地方政府舉債情形，且對地方政府舉債有所限制。亞太國家地方政府舉借限制概況如表4。

表4  亞太國家地方政府舉借限制概況  

	國家
	地方政府舉債限制

	中國
	地方政府除基於建築道路目的，通常不得借款。有些地方政府可透過財政部舉債或自行發債，但期限與金額需經財政部核准，且由財政部代為償還，形同由中央政府保證。地方政府亦可透過投資公司舉債，惟自2010年起相關規範與限制較為緊縮。2014年5月財政部開放部分地方政府可自行發債與償還。

	印度
	州政府可舉借，但需經中央政府核准。州政府不得舉借外幣債券，但可間接透過發展銀行融資，並經由中央政府轉貸。

	印尼
	地方政府自2007年起可發行債券，但由於大部分地方政府不符合中央政府規範之發債條件，迄今並無地方政府發債。

	日本
	目前1,800個地方政府中有54個被允許自資本市場籌資，包括舉借外債；其餘地方政府需透過中央政府或銀行舉借。

	馬來西亞
	馬來西亞西區各州不得舉借；馬來西亞東區各州經中央政府核准後可發行債券，包括外幣債券。

	菲律賓
	地方政府僅能舉借本國貨幣，舉借外國貨幣需經中央銀行同意。舉借本國貨幣大多透過銀行，僅少部分地方政府發行債券，且多經由LGU保證公司保證。

	韓國
	地方政府可發行本國貨幣債券，但發行外幣債券需經財務經濟部同意。

	臺灣
	地方政府可發行本國貨幣及外幣債券，但迄今僅發行本國貨幣債券。

	泰國
	地方政府可舉借本國貨幣，舉借外幣需經中央政府同意。

	越南
	地方政府可舉借本國貨幣，舉借外幣需經中央政府同意；少數大城市發行本國貨幣債券，但其發行需經中央政府同意且嚴格監控。借款利率上限由財政部訂定。


資料來源：標準普爾公司

七、發展公民營合夥關係（Public-Private Partnership, PPP）

發展公民營合夥關係是本次論壇之新興議題。由於政府面臨社會福利支出與對抗貧窮之財政壓力漸增，為因應政府融資限制，以及大眾對公共基礎設施質量之需求，許多國家政府探討以公民營合夥模式（以下簡稱PPP）興辦公共基礎設施如交通、環境污染防治、健康照護、教育等之可行性，期能藉由民間企業之效率、技術與資金，提升公共服務之質量，並紓解政府舉債壓力，節省財政支出。
（一）發展PPP與財政永續性

依據OECD調查，多數會員國認為PPP在及時性、營運成本及品質方面均較傳統之公共設施採購方式為佳，惟交易成本較高（表5）。OECD政策分析師Mr. Gummert 指出，成功發展PPP有賴於明確之法律架構規範、政治承諾支持、公務機關之資源能力，以及公民社會與公民營機構間之良好溝通。

另一方面，PPP屬政府或有債務，為確保財政永續性，政府預算內應充分揭示PPP成本，或限制PPP每年支出占預算之比重，並予以監視與報告。此外，由於PPP成本包括設計、興建及營運，應注重物有所值（Value for Money），並非僅選擇最低成本，而需考量企業可負擔性及付款承諾。
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表5  PPP與傳統公共設施採購比較

資料來源：2014年OECD會員國調查
（二）亞太國家與OECD國家發展PPP概況
亞太國家發展PPP較成功且規模較大之國家是韓國、印度及菲律賓。韓國自1994年引進PPP制度，嗣後大幅成長，近年尤其應用於再生能源之發展。目前韓國正進行630餘項PPP計畫，金額達793億美元，惟為促進財政永續性發展，韓國政府規範限制每年在PPP方面之支付金額必須低於整體政府支出金額之2%。目前ADB正支援印度、菲律賓及越南發展PPP。

就OECD國家觀察，2011年大部分OECD國家PPP占公共設施投資比重低於10%，僅英國、墨西哥大於15%，澳大利亞及芬蘭約10%至15%（表6）；其中英國是歐洲地區最大之PPP市場。OECD協助區域內國家建立PPP公共治理、私部門參與原則、風險分擔，以及政策架構等，並檢視投資政策。 
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表6  OECD國家PPP占公共設施投資比重

資料來源：OECD（2014）”Capital Budgeting and Procurement Practices”
八、政府或有債務之紀錄與監控

政府或有債務（Contingent Liabilities）是政府潛在之金融債務，其債務發生之時機及金額視未來不確定事件發生之情況而定。

（一）或有債務之種類及影響

或有債務原則上可區分為顯性（explicit）債務及隱性（implicit）債務二類。

1. 顯性或有債務

指政府依契約或協定必須提供某種程度之支援，主要包括：

（1）依契約明訂需提供之各類保證，如銀行存款保證、地方政府債務保證、PPP之收入保證等

（2）社會安全體系保險、天然災害保險等保險計畫

（3）政府轉融資國營企業或地方政府

2. 隱性或有債務

隱性或有債務指無契約或法律規範，但事件發生時，政府基於道德或政治因素，或考量若不提供財務協助，可能有系統性風險或成本更高，因而提供支援所產生之債務，主要包括：

（1）對金融機構、地方政府、國營事業等之注資、紓困

（2）投資退休基金、就業基金等所發生之虧損

（3）提供災害補助金

（4）地方政府或國營事業債務違約

世界銀行首席財務長Ms. Currie指出，政府或有債務若未妥善揭露控管，將造成隱藏性赤字（hidden deficits），未來可能蒙受相當大之財物損失，例如1997至1998年亞洲金融危機期間，韓國、印尼及泰國對金融體系支援數額達GDP之25至50%；巴西對地方政府金援達GDP之12%；印尼對國營電力公司支援達GDP之4%。2010年歐債危機期間，愛爾蘭挹注銀行體系資金更高達GDP之40%，故如何估計或有債務且有效監視管理係政府債務管理之重要課題。

（二）或有債務之辨識、管理及監控

政府對或有債務應比照一般債務予以監視控管。顯性或有債務因有法規規範較易管理，隱性或有債務某種程度上可予以監視，但非常難以管理。

1. 顯性或有債務之辨識、管理及監控

顯性或有債務主要是保證債務，健全之實務作業應包括下列4階段：

（1）決定何時採行保證

政府應認知保證是達成政策目標之工具之一，必須加以評估，並且不應作為規避預算或財政目標或財務揭露之手段。

（2）提供保證之程序

保證程序應透明化，並納入預算程序受立法監督；對提供保證之機關可要求須符合某信用評級，或規範應符合某些債務準則、訂定風險分擔原則，或收取保證費；保證契約中屬PPP保證者尤其應審慎擬訂與協商。
（3）保證之揭露、評價與監控

保證事項應揭露於政府財務報表（包括金額、性質及預期損失）；政府應經常監控計畫目標之達成情形，若預期損失超過原先假設，則需攤提損失或進一步揭露必要資訊。此外，對所提供之保證應選擇適當之方法評價。

（4）風險管理

保證事項之管理需具備信用風險分析之專業技能，考量風險分析與計畫推動間之衝突，並將或有債務與一般債務集中風險管理。

2. 隱性或有債務之辨識、管理及監控

隱性或有債務管理較顯性或有債務管理更具挑戰性，且潛在之影響更大。藉由分析氣象及地緣，有助於辨識政府可能受損之資產；分析系統性重要金融機構，可瞭解未來可能之支援數額。相關分析有利於政府採行較佳政策，有效利用各種風險移轉工具減少損失，或發展保險機制，將隱性或有債務轉變為顯性或有債務。
九、DeMPA－政府債務管理績效評估指標

DeMPA (Debt Management Performance Assessments) 是世界銀行為發展中國家中央及地方政府所訂定之債務管理績效評估指標，用以評估債務管理績效，並據以規劃改革方案。世界銀行債務專家Ms. Razlog闡述DeMPA，並指出債務管理與財政政策不同，財政政策是政府為促進經濟成長，增進社會福祉，所採行之稅收、支出、舉債及投資等政策，是決定債務水準之因素；債務管理則是在中長期舉債成本及風險降至最低之目標下，決定最適債務組合，並靈活採行債務管理操作。

（一）DeMPA指標內容

DeMPA涵蓋6項公共債務管理議題，共計15項指標；每項指標之量化分數依次為A（健全）；B（尚佳）；C（符合最低標準）至D（未達最低標準）。6項議題及15項指標內容如次：

議題1. 治理與策略發展（Governance and Strategy Development）：包括法律架構、管理結構、債務管理策略、債務管理操作之評估及審計5項指標。

議題2. 與總體經濟政策之協調（Coordination with Macroeconomic Policies）：包括與財政政策之協調及與貨幣政策之協調2項指標。

議題3. 借款與相關融資活動（Borrowing and Related Financing Activities）：包括國內借款、國外借款、貸款保證與轉貸及衍生性金融商品3項指標。

議題4. 現金流量估測與現金餘額管理（Cash Flow Forecasting and Cash Balance Management）：計現金流量估測與現金餘額管理1項指標。

議題5. 作業風險管理（Operational Risk Management）：包括債務管理與資料安全性，以及職務分工、職員能力與業務持續性2項指標。

議題 6. 債務紀錄與報告揭露（Debt Records and Reporting）：包括債務紀錄與報告揭露2項指標。

（二）採行DeMPA情形

1. 依分數觀察

目前共59個國家採行DeMPA，其中55%分數均評列D；歐洲及中亞地區執行情形最佳，僅約30%分數評列D（圖14）。
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圖14  各區域採行DeMPA情形  

資料來源：Economic Policy, Debt and Trade Department, Poverty Reduction and Economic Management Network, World Bank

註：AFR  = Africa；EAP = East Asia and the Pacific；ECA = Europe and Central Asia；LAC = Latin America and the Caribbean；MNA = Middle East and North Africa；SAR = South Asia
2. 依議題及指標項目觀察

發展中國家採行DeMPA者，其6大議題評分在C以上表現較好之領域，依序為與總體經濟政策之協調、治理與策略發展，以及借款與相關融資活動（圖15）；若檢視15項指標中評分在C以上表現較好之項目，前3者依序為與貨幣政策之協調、與財政政策之協調，以及管理結構（圖16）。
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圖15  DeMPA執行分數在C以上表現較好之議題領域
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圖16  DeMPA執行分數在C以上表現較好之指標項目 

資料來源：Economic Policy, Debt and Trade Department, Poverty Reduction and Economic Management Network, World Bank

十、發展國內本幣債券市場

（一）泰國

1. 泰國債券市場發展策略

泰國財政部債務管理局風險管理部部長Ms. Sinsiri說明自1997年亞洲金融危機後，泰國積極發展債券市場，其發展過程大致分下列3階段：

（1）2007年至2010年

為延長政府債務組合之平均到期年限及因應長期投資者需求，泰國於2008年4月發行30年期公債，2010年12月發行12年期及18年期非指標性公債；為增加政府債務組合中浮動債務之比重，並促進BIBOR（Bangkok Interbank Offered Rate）市場之發展，2009年7月發行4年期浮動利率公債。此外，為擴大零售投資客群，2009年7月及2010年6月，針對小額投資人發行儲蓄券。

（2）2011年

為持續延長政府債務組合之平均到期年限，泰國於2011年3月發行50年期公債，是全球第4個發行50年期公債之國家（前3國為英國、法國及中國）；為深化債券市場，2011年7月發行通膨指數連結債券（新興亞洲經濟體首先發行之國家）；為提升儲蓄券銷售效率，2011年9月將儲蓄券無實體化，降低儲蓄券最低購買金額門檻，並增加透過ATM購買之管道。

（3）2012年至2014年

為因應PPP之發展，吸引外國投資者參與公共建設，並減少經常性赤字，泰國於2012年12月發行25年期分期還本債券（Amortised bond）
；自2014年起規劃債券轉換及整合（Bond Switch and consolidation）
方案，預計2015年8月推出，以利發行機關及投者者調整債務組合，降低政府再融資風險，並提升債市流動性。

上述措施明顯改善泰國債券市場結構：比較2014年1月與2007年12月資料，泰國政府債券平均到期年限由5年3個月延長為9年10個月；平均舉債成本由4.5%降至4.1%；固定利率與浮動動利率債券之比率由90%降為88%；未來5年內到期債券占整體政府債券之比重由54%降為41%。

泰國財政部規劃未來將提升主要交易商之權利，並推動債券市場結構多元化發展，包括發行15年期通膨指數連結公債、促進外國機構發行國際債券，以及配合亞洲區域債券市場之發展，實施信用保證投資機制（Credit Guarantee & Investment Facility, CGIF）
等措施。

2.泰國債券市場結構

（1）泰國債券市場發行及次級市場狀況

在1999至2001年期間，泰國債券發行餘額占GDP比重逾60%，嗣後逐漸下降，近年穩定維持約40%至50%間。截至2014年3月底止，泰國債券發行餘額5.53兆泰銖，占GDP 46.1%，其中政府債券發行餘額占GDP23.33%，其次為金融機構發展基金（Financial Institutions Development Fund, FIDF）
債券9.22%，國營事業債券（非金融機構）9.09%，以及國營事業債券（金融機構）4.45%（圖17）。

自1997年後，泰國債券市場規模亦逐年成長，2014年3月債市市值9.2兆泰銖，其占GDP比重達76%，遠較1997年12%為高；其中主要為政府債券38%、央行債券31%及公司債22%（圖18）。

（2）泰國政府債券持有者概況

泰國政府債券主要持有者為保險公司（35%）及存款機構（35%），其次為外國居民（17%）、非營利事業單位及家計單位（8%）及泰國央行（5%）（圖19）。
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圖17  泰國債券發行市場概況
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資料來源：泰國債券市場協會（ThaiBMA）      

[image: image29.png]


圖18  泰國債券次級市場概況

資料來源：泰國債券市場協會（ThaiBMA）
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圖19  泰國政府債券持有者概況

資料來源：泰國中央銀行 

（二）新興東亞債券市場發展情形

ADB資深經濟學家MR. Hee Ng說明新興東亞債券市場發展概況。

1. 新興東亞債券市場發行規模

至2013年底，新興東亞債券市場發行餘額達7.4兆美元，較2001年大幅成長，其中公司債市場自2004年起較政府債券成長迅速（圖20）。就發行餘額而言，中國是區域內最大之債券市場，其次為韓國、馬來西亞、泰國、新加坡（圖21）；就發行餘額占GDP之比重而言，依次為韓國（125.5%）、馬來西亞（103.8%）、新加坡（82.5%）、泰國（75.7%）（圖22）。

圖20  新興東亞債券市場規模（發行餘額）成長情形
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資料來源：Asian Bonds Online

註：新興東亞區包括中國、香港、印度、印尼、韓國、馬來西亞、菲律賓、

新加坡、泰國及越南。
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圖21   新興東亞國家債券發行餘額（2013年底）

資料來源：Asian Bonds Online
圖22  新興東亞國家債券發行餘額占GDP比重    

資料來源：Asian Bonds Online 

（二）新興東亞債券市場交易狀況

觀察2012年與2013年新興東亞債券市場交易情形，區域內除韓國、印度、印尼外，大部分國家政府債券平均交易量下跌；公司債平均交易量則呈反向走勢，除中國、泰國較減外，其餘國家普遍持平或增加（圖23及圖24）。

圖23  新興東亞國家政府債券平均交易量

圖24  新興東亞國家公司債平均交易量

（三）新興東亞市場流動性調查

亞洲債券網站Asian Bonds Online 每年針對新興東亞區域內國家作債券市場流動性調查，問卷內容包括投資者多元化、進入市場、外匯法規、交易融資、課稅方式、交割保管、避險機制及透明化等質化指標。近年來，隨著區域內債券市場之發展，市場流動性亦受惠於許多機構投資者之參與，如退休基金、保險公司、私人投資機構及資產管理公司等而快速提升。2013年調查顯示，投資者多元化是市場流動性改善之主要驅動因素；銀行持有政府債券之比重除中國仍上升外，泰國、馬來西亞、韓國及印尼均已趨減（圖25）。

圖25  銀行持有本幣政府債券情形

資料來源：Asian Bonds Online 

叁、心得及建議

本次第4屆政府債務管理論壇在喬治亞舉行，對講師及學員而言均是難得之經驗，課程安排緊湊而豐富，亦使學員瞭解ADB在協助區域內國家發展債券市場、強化政府債務管理以及現金管理方面扮演重要角色。茲就此次論壇研提心得及建議如次：

（一）政府或有債務應明確揭露，並比照一般債務監視控管，且集中風險管理

政府或有債務雖不列計債務，但對政府而言是未來可能發生之債務，尤其顯性或有債務受法規規範，應比照一般債務予以監視控管；保證債務中屬PPP保證之契約尤其應審慎擬訂與協商。
目前我國或有債務均屬顯性或有債務，依據行政院主計總處估計，2013年各級政府潛藏負債包括舊制軍公教人員退休金、公教人員退撫基金、勞工保險、國民年金保險等未來應負擔之法律債務高達新臺幣17.14兆元；有關高鐵BOT（Build Operate Transfer）案政府可能負擔金額則另列示於中央政府總決算因擔保、保證或契約可能造成未來會計年度支出明細表，金額新臺幣3,258.79億元。惟另一方面，依據財政部各級政府債務負擔表說明，截至2013年止，因擔保、保證或契約可能造成未來會計年度支出包括中央政府非營業基金30.3億元，以及直轄市及縣市政府21.55億元，故我國或有債務之揭露似不明確，較難一窺全貌，建議明確定義並統合揭露，並與一般債務集中風險管理。

（二）政府債務管理需重視債務組合風險及作業風險

風險管理是政府債務管理不可或缺之部分，當舉債額度有限且利率可能上升時，尤應強化政府債務管理，降低舉債風險。觀察歷年我國財政部所揭示之政府債務管理目標均著重舉借債務支應建設及降低舉債成本，較未考量風險因素。未來似可參酌國內經濟金融情勢，適時調整政府債務組合配置，並擴大投資客群，甚或利用風險分析工具，建構風險與成本較低之最適債務組合，以提升政府債務管理之品質。

此外，政府債務管理甚或其他實務作業應重視作業風險，確保所有作業穩定而有效率之運作，否則不僅影響機關信譽，亦可能損害金融穩定。本行執行公開市場操作、資金支付清算、外匯交易，以及政府債券標售與清算交割作業，並營運相關系統，受理代庫門市業務，不僅應考量對手交易風險、市場風險，亦應重視作業風險管理，除目前已建立營運持續性與災害復原機制外，業務方面亦應鼓勵評估簡化作業程序，並強化內部控制，加強同仁作業風險辨識與處理方面之訓練，且落實於每日之作業；尤其任何重要系統或新作業必須具備適當之備援機制，且經測試無誤後方可實施。

（三）財政政策應納入包容性成長概念並重視財政永續性

近年來包容性成長逐漸成為許多國家推動之重要政策方向，即政府致力於經濟成長之同時，能兼顧社會公平與正義。ADB認為亞洲國家中期財政架構應將包容性成長納入財政政策；亞洲國家與OECD國家相較，在健康照護與社會福利等公共支出方面，尚有極大改善空間，且稅收收入占GDP比重顯然較OECD國家為低，應擴大個人所得稅與加值型營業稅稅基，並就不動產、資本利得及遺產稅等稅目採累進稅率。此外，亦應改進稅務課徵及行政效率。

依據財政部財政統計資訊，2012年我國租稅負擔率（不含社會安全捐）僅12.8%，幾乎為全球最低，復以房價高漲、薪資停滯、所得分配惡化，以及隱性潛藏或有債務之快速擴增，均使推動稅制改革，追求包容性成長成為眾所關切之議題。未來面對高齡化社會來臨，相關財政支出勢必增加，如何在追求包容性成長之同時，確保財政永續性，亦需重視因應。

（四）考量未來我國主辦亞洲政府債務管理論壇之可行性

歷屆亞洲政府債務管理論壇係由ADB與會員國財政部聯合主辦，2009年、2011年及2013年分別在馬來西亞、泰國與印尼舉辦，本次第4屆論壇由ADB與喬治亞財政部主辦，並在會後意見問卷表中詢問參加成員國家財政部或央行主辦之可能性（喬治亞即是積極爭取而獲得此次主辦機會）。由於舉辦國際會議有利於國際交流及觀光宣傳，故未來我國亦可評估舉辦此項論壇之可行性。
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� 日本自2006年4月起推出提升流動性標售之措施，針對因投資者持有至到期之結構性籌碼因素或一時市場需求增加所導致流動性短缺之國債，每月增量發行。財務省參酌主要交易商之建議，在每期日本國債標售前1星期，公布所選定流動性提升標售之國債標的。2014年日本國債發行計畫新增40年期國債為提升流動性標售之標的，每月提升流動性標售規模由6,000億日圓增加為7,000億日圓。


Economic Revival Case： 2013年至2022年期間平均名目經濟成長率3%，實質經濟成長率2%。


Reference Case： 2013年至2022年期間平均名目經濟成長率2%，實質經濟成長率1%。


註：財政基本餘額指政府實質收入（不含舉債收入）與實質支出（不含債務本息支出）之差額。





� 參見斯里蘭卡總裁Ajith Nivard Cabraal 2013年8月27日演講：「Harmonizing fiscal and monetary policies to deliver sustainable growth and stability」。 


� Lan Storkey擔任IMF及ADB國際組織諮詢顧問，專精於政府債務管理與現金管理領域，曾發表多篇政府現金管理及國庫單一帳戶制度相關報告。


� 包容性成長改變以往生產掛帥模式，轉向「生產、生態、生活」並重，相關指標如薪資、就業、所得分配、生活品質和生態環境。


� 基尼係數是20世紀初� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%84%8F%E5%A4%A7%E5%88%A9" \o "義大利" �義大利�統計學家Corrado Gini根據勞倫斯曲線（Lorenze Curve）所定義判斷收入分配� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AF%94%E4%BE%8B" \o "比例" �比例�公平程度之指標，數值愈大者顯示收入分配愈不平均。


� 間接稅是與直接稅之主要區別在於租稅課徵後是否轉嫁，轉嫁者為間接稅，否則為直接稅。常見之間接稅如營業稅及貨物稅；典型的直接稅是所得稅，尤其是個人所得稅。


� 該期分期還本債券在債券發行第21年至25年期間每年還本20%。


� 債券轉換是發行新債（通常較長期且流通性較佳）取代以往流通在外之舊債，財政部公告轉換新債及多期轉換標的之舊債期別，並透過標售決定轉換比率，以促進債市流通性；債券整合是將多期舊債整合為一期新債，以減少還本付息等作業成本。


� CGIF係2010年11月由10個東南亞國家及中國、日本、韓國（ASEAN+3）建立，其功能是對區域內信評為投資級公司所發行之公司債提供保證，以減少其對短期外幣借款之依賴，改善貨幣與到期日之錯置情形，並促進區域內金融穩定與長期投資，以及債券市場之發展。 


� FIDF是泰國央行於1985年成立之獨立法人，其職責是對流動性欠佳之金融機構提供流動性支援，並對存款人與債權人提供支付保證。
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