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公共債務抑制經濟成長嗎？
政府債台高築的困境

近
年來全球各國政府不斷攀升的公債，無論歐元區國家、日本與美國、新興經濟體等都面臨相

同困境，共同關心的問題是國家的債務過高是否會打擊經濟成長。

政府規模大小的表現
國家債務包括政府及民間部門的債務，對於經濟的穩健及所得分配不均都會發生重大的影響，

本文在此關注的是政府部門累積的債務，暫不討論民間部門債務問題。政府財政紀錄公共部門的財

務狀況，分成公共支出（歲出）、公共收入（歲入）及財政調節（公共債務）等三大構面。財政原

則是「量出為入」，依據政府的年度施政方針及中長期國家計畫編列預算及中期預算。

世界各國多是由財政部統籌管理財政支出及收入，而臺灣較特殊，是分開管理。行政院主計

總處管理分配支出，收入方面由財政部掌理。2014年度各級政府歲出淨額新臺幣2兆6455億元，

占國內生產毛額（GDP）16.4%；依政事別區分為一般政務（占14.4%）、國防（11.0%）、教育

科學文化（23.4%最多）、經濟發展（15.1%）、社會福利（19.6%占第二位）、社區發展及環保

（3.2%）、退休撫卹（8.1%）、債務（4.7%）、及其他（0.5%）等。歲入淨額新臺幣2兆5088億

元，占國內生產毛額15.6%，其中以稅課收入76.4%最多、次為營業盈餘及事業收入（10.8%）、規

費、罰款及賠償收入（5.7%）、財產收入（5.0%）、及其他（2.1%），無法直接管理控制公共支

出，遇財政收入不足時，如何彌平財政缺口就是極大的挑戰。政府規模占GDP比率雖然較許多國家

（如北歐國家）為小，另有若干經濟活動係由政府轉投資民營化的事業機構主導，政府部門的實際

影響力並不小。

以歲出淨額或歲入淨額占GDP比率顯示政府規模的大小仍無法完整反映政府部門的影響力，新

加坡及北歐國家政府部門對經濟活動的介入相當深，其行政效率高低及福利國家福祉是另外要探討

的議題。

功能性財政與財政收支的調節
自1930年代世界經濟大蕭條以來，凱恩斯經濟學說（Keynesian economics）深入引導各國政府

部門，赤字預算擴大公共支出成為刺激經濟復甦挽救失業的重要政策工具。但累積過高債務的還本
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付息對於總體經濟的穩定性有威脅，有人批評「若不消滅公債，公債必會消滅國家」。各國紛紛限

制公債的上限，例如歐元區的馬斯垂克條約（Maastricht Treaty）規定會員國政府的債務餘額占國內

生產毛額比不得超過60%，年度預算赤字不得超過3%，而美國則以絕對金額限制債務上限。臺灣

也以一年期以上非自償性公共債務餘額占前3年國民生產毛額（GNP）比（2013年以後修訂為占前3

年國內生產毛額比率）限制，根據公共債務法第五條規定，合計不得超過平均數的50%，分配中央

40.6%、直轄市7.65%、縣（市）1.63%、鄉（鎮、市）0.12%。

臺灣各級政府債務負擔餘額，經過審定確定後占國民生產毛額比率約自35%至41%，中央債務

負擔比介於29%至35%。（參見表1及圖1）2001年起中央債務負擔比呈現上升趨勢，仍符合公共債

務法的規定，對財政調度已經構成極大的挑戰。

表1：臺灣各級政府債務負擔（審定數）占國民生產毛額比率　單位：%

年度 中    央 地    方 合     計

2004 30.97 4.76 35.73
2005 31.10 4.83 35.93
2006 30.45 4.74 35.18
2007 29.86 4.65 34.51
2008 29.01 4.58 33.59
2009 30.83 4.61 35.44
2010 33.55 4.81 38.35
2011 34.47 5.20 39.67
2012 35.20 5.34 40.54
2013 34.82 5.36 40.18
2014 35.83 5.56 41.36

資料來源：財政部http://www.mof.gov.tw，上網查詢時間:2016年4月18日。

圖1：臺灣各級政府債務負擔（審定數）占國民生產毛額比率　單位：%（資料來源見表1）

註：2014年度起政府債務負擔占比改成政府債務餘額占國內生產毛額（GDP）比率。
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公債過高不利經濟成長嗎？
歷史上發生多次政府債務累積過高導致國家破產的例子，如希臘、阿根廷、智利等國，分析

討論其原因的著作相當多。晚近Reinhart and Rogoff（2010）應用1790-2009年20個經濟合作暨發

展組織（OECD）國家的長期樣本資料估計，認為1946-2009年間實質經濟成長與中央政府負債

（占GDP）比呈現負相關，特別是當中央政府負債比高達90%以上（是一個轉折點），平均年經

濟成長率為負，是-0.1%，引起全球的注意。但Herndon, Ash and Pollin（2013）指出Reinhart and 

Rogoff二人計算錯誤，重新計算後修正中央政府負債比高達90%以上時，平均年經濟成長率仍是正

（1.9%），但中央政府負債比愈高將導致平均年經濟成長率下降的態勢並不改變。

接著，Égert（2013）應用相同的樣本資料檢查估算，中央政府負債比高達90%以上時，平均年

經濟成長率仍是正（1.9%或2.2%），但中央政府負債比愈高將導致平均年經濟成長率下降的態勢不

改變。（參見表2）Égert（2013）再應用Reinhart and Rogoff同一套的樣本資料估計，發現1790-2010

年中央政府負債比高達90%以上時，平均年經濟成長率仍是正，只是隨著中央政府負債比愈高，平

均年經濟成長率略微下降。（參見表3）此外，Reinhart and Rogoff（2010）應用1790-2009年美國的

資料估計也發生中央政府負債比高達90%以上時，平均年經濟成長率為負；但Égert（2013）應用

1947-2009年美國資料估計，卻發現平均年經濟成長率卻為正。上述若以落後一年中央政府負債占

國內生產毛額比觀察，發現隨著中央政府負債比愈高，平均年經濟成長率略微下降。

表2：實質經濟成長與中央政府負債比關聯性（1946-2009）　單位：%

中央政府負債占國內生產毛額（GDP）比
X<30 30<X<60 60<X<90 X>90

Reinhart and Rogoff (2010) 平均年成長率 3.9 2.9 3.5 -0.1
Herndon, Ash and  Pollin (2013) 平均年成長率 4.0 3.0 3.0 1.9
Égert (2012) 平均年成長率 3.4 2.4 1.9 1.9
Égert (2013) 平均年成長率 4.3 3.2 3.2 2.2

十年平均年成長率 4.3 2.6 3.1 3.4
落後一年中央政府負債占國內生產毛額（GDP）比

X<30 30<X<60 60<X<90 X>90
平均年成長率 4.1 3.1 3.1 2.9
十年平均年成長率 3.6 2.6 2.8 2.7

  資料來源: Égert (2013), p.4.

表3：實質經濟成長與中央政府負債比關聯性（1790-2009）　單位：%

中央政府負債占國內生產毛額（GDP）比
   X<30 30<X<60 60<X<90    X>90

1790-2010 4.0 3.1 2.5 2.2
1790-1939 3.7 2.9 1.9 2.3

落後一年中央政府負債占國內生產毛額（GDP）比
1790-2010 3.7 3.0 2.6 2.7
1790-1939 3.2 2.7 2.1 2.6

 資料來源：Égert (2013), p.4.
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亞洲國家的政府債務與經濟成長的關係	
那麼亞洲國家的情形如何呢?李顯峰與劉佳蕙（2012）應用1985-2007年間亞洲地區10個樣本國

家，利用動態追蹤模型估計。這10國分別為臺灣、日本、南韓、新加坡（以上為先進經濟體）、

中國大陸、馬來西亞、菲律賓、印度、印尼、泰國（以上為發展中經濟體）。資料來源有世界發

展指標（World Development Indicators）、AREMOS臺灣經濟統計資料庫、臺灣行政院主計總處、

Oxford Economics等。

實證結果發現樣本期間（刪除1997亞洲金融風暴年至2001年網路泡沫），各國中央政府公債比

與經濟成長的確存在一倒U字型的關係，轉折點大約落在公債比100%至125%間；若區分為發展中

與先進經濟體，發展中經濟體的轉折點平均約為75%-85%；先進經濟體則無倒U的關係存在。推測

在全樣本期間下，公債比的轉折點之所以會高於歐美國家所得出的估計值，可能是被先進經濟體的

公債數值所拉升，而且雖然轉折點如此大，其實公債比大約為80%時，已導致抑制經濟成長。原因

為處在一失衡的時代，投資與儲蓄並未如新古典學派的設定，實際上兩者並不相等，且近年來，全

球政治、經濟紛擾不斷，景氣信心大跌，投資人多存有不樂觀的預期，在投資信心下降的情況下，

能接受的公債比值相對較低。

若將樣本期間區分為兩段，在1985-1996年估計的結果，大致上與全樣本期間相同；即使將經

濟體區分為兩類，估計結果都不顯著，可能原因是在這段期間，經濟相對平穩，無出現巨幅的波

動，公債的數量也相對穩定。

當樣本期間為2002-2007年，國家不分類時的轉折點約為120%；其中發展中經濟體的轉折點為

62%及71%；先進經濟體轉折點為100%及125%，符合預期。在經歷1997年的亞洲金融風暴及2000

年的網路泡沫化後，各國經濟成長率大幅波動，大量增加政府支出以提振經濟；再者，先進國家更

面臨逐漸擴大的人口老化問題，相關退休、老人照護等老齡化相關支出有增無減，政府支出不斷膨

脹，使赤字問題及公債不斷攀升。

公債比對經濟成長的影響，先進國家受影響程度小於發展中國家，推測其原因為發展中國家由

於國內金融市場發展程度較低，借款能力受限、及其與國際資本市場間的連結性亦較脆弱所致。

公債對經濟成長影響途徑，主要透過私人儲蓄率、投資及利率的影響，但公債比的變動量與私

人儲蓄率呈反向關係，亦即當公債比上升10個百分點時，私人儲蓄率下降大約1個百分點，此項結

果並不支持李加圖的均等定理（Ricardian equivalence theorem），當政府減稅或增加支出並以公債

融通時，民眾可能不會增加儲蓄以因應未來的增稅，故公債比的確藉由降低儲蓄意願，間接抑制

了經濟成長。公債比與投資率間存在一倒U的關係，當公債比低於77%，公債比的提高能促進投資

意願，但公債比超過77%，公債比的提高反而減少投資意願。公債比與利率之間並無一U型關係，

但其變動量與利率間有一正向關聯；當公債比變動量增加10個百分點時，會使利率上升約1個百分

點，因而使經濟成長率下降。另貿易開放程度與經常帳餘額與利率呈反向關係；實質有效匯率與利
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臺灣大學經濟學系學士、碩士，德國畢勒菲德大學經濟學博士。臺灣大

學經濟學系副教授。主要研究興趣領域為財政租稅、產業經濟、公司治

理與歐洲經濟整合，對於產業發展、經濟發展、地下經濟、國際租稅環

境與各國地方財政議題有高度研究興趣。兼任臺大社科院公共經濟研究

中心主任、臺灣歐盟中心諮詢委員，曾兼任臺大社科院研發分處代理主

任。

率呈正向關係。 （本期專題策畫／經濟系謝德宗教授&財金系陳明賢教授）
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