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摘  要
近十年來，我國政府債務累積迅速，財政狀況惡化情形日益嚴重，本研究欲檢視我國公共債務是否具有持續性。鑑於國內有關公共債務持續性之研究鮮少，且大部分文獻均探討政府跨期預算限制式是否平衡，從而評估赤字的持續性，本研究從債務持續性面向著手；若僅以線性模型評估公共債務的持續性，恐將忽略了公共債務非線性的調整行為，因此本研究採用非線性模型分析公共債務的持續性。
本研究主要以Sarno(2001)所發表一文為基礎，檢驗我國政府公共債務的持續性。實證結果發現，公共債務的調整行為存在非線性關係，且由於不具有均值復歸現象，表示我國的公共債務並不具有持續性，長此以往，必將造成政府財政上的危機。另外若以時間作為轉換變數，發現1999年後發生結構轉變，偏離長期均衡水準，迄今尚未回復。
關鍵詞：公共債務、持續性、非線性。
Abstract

In the past ten years, the debt of our government is accumulated rapidly, the nation’s financial state has worsens daily. This research examines whether the public debt of Taiwan is sustainable. Domestic research on the relevant topic has been scarce. Most publications examine whether the government intertemporal budget is balanced. When assessing the sustainability of the deficit. This study approaches the topic from a debt sustainability perspective. However, if only a linear model is used to assess the sustainability of the public debt, the adjustment behavior observable under a non-linear approach will be neglected. Therefore this research adopts a non-linear model to analysis the sustainability of Taiwan’s public debt.

By following Sarno (2001), this study examines the sustainability of the public debt of Taiwan’s government. The results show that the adjustment behavior of the public debt has non-linear characteristics instead of that an involution phenomenon of mean reversion. This suggests that the public debt of Taiwan is unsustainable and if allowed to continue grow, the government will soon encounter a financial crisis. In addition, if considering time as the transition variable, the study finds that the structure changes took place after 1999, in contrary to the long run balanced level, and has yet reversed up to this day.

Keywords： Public Debt, Sustainability, Nonlinear
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第一章  緒論
第一節  研究動機及目的
政府的財政狀況是國家的債信基礎，是評量國力是否穩定的重要指標，穩定的政府財政，對經濟發展有舉足輕重的助益，並使外資投資意願增加。近年來包括標準普爾國際信評公司、經濟學人、世界經濟論壇及瑞士洛桑管理學院等評比，均指出我國政府債信情形惡化。2006年9月26日，世界經濟論壇發布2006～2007全球競爭力報告，屬於劣勢項目中的財政赤字，台灣在受評比的125個國家中排名第72名。
以實際金額來觀察，1999年開始我國財政赤字開始惡化，2003年中央政府創下2,972億元赤字歷史新高；近幾年財政赤字也都在一、二千億元間；為彌平此鉅額的資金缺口，公債發行數額不斷攀升，逼近公共債務法15％的上限；而累計未償債務餘額也不斷飆高，截至94年度決算止，中央政府債務餘額為3兆5,557億元，如加計95及96年度之預計數，預估至96年度止，累計未償債務餘額達3兆8667億元，約占GDP32％，這還不包括地方政府未償債務餘額。更值得注意的是，中央政府債務累積速度相當快速，從1990年之1,988億元至2007年之3兆8667億元，成長19倍多，其間債務還本數額遠低於新發行公債及賒借等融資額度。由此可看出，政府債務不僅未減輕，反而以債養債，財政狀況惡化情形日益嚴重。
鑑於國內常見的公債議題，大多在於討論政府舉債和總體經濟效果之間的關聯，僅有少數文獻使用政府跨期預算限制式探討政府長期收支之間的均衡關係，而採用非線性模型評估公共債務持續性之實證研究更是缺乏。若以線性模型評估公債的持續性，將隱含政府以固定速度調整公共債務佔GDP比率(debt/GDP)至長期均衡；但實際上當公共債務特別高時，政府對赤字之反應較大，隱含公共債務佔GDP比率並非以固定速度調整。因此本研究擬採用非線性模型分析針對公共債務持續性的調整行為，進行深入的探討。
第二節  研究限制及範圍

因受限於國內公共債務之細項資料取得不易，故本研究之範圍界定如下：
一、研究對象：僅限於政府之未償債務餘額，且只考量內債部份。
二、研究主題：評估公共債務之持續性，並分析公共債務的非線性調整行為。
三、研究期間：1967至2006年，並採用時間序列方程轉換，將取得之年資料轉換為季資料，以避免觀察值過少之情況。
第三節  本文架構

本文的後續的架構如下，第二章介紹相關之實證文獻，而第三章為研究方法，主要介紹線性檢定、平滑轉換自我迴歸模型(smooth transition autoregressive model, STAR)模型、非線性模型形式檢定以及時間序列方程轉換的方法。
第二章  文獻回顧
第一節  都市更新推動及執行的問題
政府的財政狀況是國家的債信基礎，是評量國力是否穩定的重要指標，穩定的政府財政，對經濟發展有舉足輕重的助益，並使外資投資意願增加。近年來包括標準普爾國際信評公司、經濟學人、世界經濟論壇及瑞士洛桑管理學院等評比，均指出我國政府債信情形惡化。2006年9月26日，世界經濟論壇發布2006～2007全球競爭力報告，屬於劣勢項目中的財政赤字，台灣在受評比的125個國家中排名第72名。
第二節  都市更新財務規劃與財務分析相關文獻
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