
第六章 結論與建議 

 

本章將彙整各章節研究分析結果，對於債務基金財運運作情形及效益作

出結論，並就如何健全其運作效能之改進措施提出建議，作為提升基金運作

績效參考。 

 

第 6-1 節 結  論 

 

債務基金財務運作方式，係由總預算以「定率撥入法」撥入強制還本收

入，搭配基金「舉新還舊」及「舉低還高」方式所舉借債務籌集財源，用以

償還到期及未到期債務支出，以達成提高強化債務管理及促進公債市場健全

發展目標。關於基金目前各項財務運作情形，綜述如下： 

 

一 舉新還舊平衡代際負擔運作 

於近年來我國因發債數額增加及承接各項債務，造成債務還本數遽增及集中

情形，債務基金以「定率撥入法」由總預算撥入強制還本數，搭配「舉新還

舊」運作方式，的確已達成平滑政府債務還本，平衡代際負擔功能。且於市

場短期利率低於長期利率時，透過「舉新還舊」操作使舉債年期得以縮短，

亦可達到節省債息功能。惟目前總預算所撥入強制還本數方式較為不具彈

性，如主計單位於預算編列時為避免排擠一般政務支出預算，以法定最低額

度編列，將使債務餘額降低速度減緩。 

 

二 舉低還高降低政府債息負擔運作 

於政府債務餘額增加情形下，債務付息負擔亦隨之增加，且近年市場

利率大幅下跌，以積極有效債務整理措施降低債息負擔刻不容緩。而

自九十一年度修改公共債務法，賦與政府得舉借低利率新債提前償還

未到期債務之運作空間後，截至九十三年三月底止，政府業舉借低率
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新債 4,184 億元償還高利率未到期借款，計節省債息 111 億元，成效

卓著。惟對於高利率之公債，因發行之初未訂有可贖回條款，且未編

列收回溢價預算，故尚未予以整理。 

 

三 定期適量發行公債健全發行制度 

我國公債市場蓬勃發展，惟以往公債發行因年期、時程、額度受限，

致發行不規則，又未能定時、定額發行，產生交易籌碼供需失衡問題。

債務基金成立後，公債發行無須完全配合國庫調度需求，可依據規律

化發行時程表，每個月按 300 億至 500 億元額度，定期適量發行。配

合發行增額公債制度，已達成延長公債於市場活絡交易期間，成為市

場利率指標功能，對於建構我國市場殖利率曲線頗有助益。惟如財政

狀況好轉，總預算發債需求減少，估計至一○二年度公債發行量將僅

勉強達到 3,600 億元之最小規模。 

 

四 研議發行新公債商品達成金融創新 

目前我國公債僅有每年按票面利率付息一次，到期一次還本之單一型

式公債。債務基金賦與公債發行期程彈性，政府得以研議發行分割公

債、交換公債等新金融商品，對於促進公債商品多樣化，健全我國公

債市場頗有助益。 

 

第 6-2 節 建  議 

 

因應債務結構及資本市場變化，為持續達成基金設置目標。對於健全基

金運作效能方式，本研究提出以下建議： 

 

一 積極與各界溝通俾利基金順利運作 

由於各界對於政府財政穩健之期待，對於政府財務運作措施均極為關切。惟
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在未整體了解債務基金運作制度下，產生許多問題。如將「舉新還舊」認為

債務展延、及對於縮短債務年期後每年到期債務數增加疑慮，造成行政部門

需重複與立法、審計部門重複解釋。未來需積極與各界溝通澄清，使其了解

基金運作原理與模式，並支持政府採取積積債務管理措施，健全基金運作效

能。 
 

二 總預算撥入強制還本彈性增加機制 

我國債務基金目前每年以至少稅課收入預算數 5%編列撥入，較為僵固。應賦

予國庫得衡酌年度內收支預算執行狀況，將超收之收入增加撥入基金強制還

本機制，以實質增加償還額度，降低政府債務餘額。 

 

三 編列溢價支出預算收回流通性不佳之高利率公債 

現行提前償還未到期債務運作，均以利率較高之借款作為提前償還對象。未

來應考量辦理以買回或反拍賣方式收回利率較高且流通性較差之公債，惟因

公債市價高於票面價格，需以溢價收回。政府可與立法、主計、審計單位溝

通，於總預算中編列溢價支出預算。如此除可節減未來年度債息支出效果外，

且政府如透過基金辦理各項財務運作措施，將對市場傳達政府對於債務管理

之積極態度，可提昇投資人對我國公債評價，進而降低公債發行成本，達到

健全財政目標。 

 

四 研議發行可贖回公債 

可研議發行具贖回條款之可贖回公債 (callable bonds)，賦予政府發行後得

視市場利率及公債流通狀況辦理贖回權利，於市場利率下跌時辦理贖回節減

債息。且依據利率預期假說(Interest rate expectations hypothesis)投資

人於購買附可贖回條款之公債時，自會將政府於未來於利率下跌時可能贖回

公債因素列入考量，而要求較高之報酬率。故政府發行可贖回公債並不影響

投資人權益，且如贖回資金係以發行新公債方式籌集，將可增加公債發行量，
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而提升公債次級市場流通性。 

 

五 縮短借款年期及彈性規劃還本落點 

為解決如財政狀況好轉，公債發行需求量減少之可能狀況。除以縮短借款年期，

使各年度到期應還本數增加，提供債務基金為辦理舉新還舊償還到期債務之公

債發行量外；另須彈性規劃借款還本落點方式，將還本日落於目前應償還數不

足 300 億元月份，以逐步填補未來各月份到期應還本數，達到公債發行最小規

模，俾確保定期適量公債發行制度持續推動。 

 

六 合理調整公債規律發行時程計畫表，  

可重新安排各年期公債發行月份配置，於總預算發債需求較少月份，發行 2或 5

年期之短年期公債，以增加該月份「舉新還舊」循還發行量；於總預算發債需

求較多月份，發行 15 或 20年期之長年期公債，以減少其循還發行量，分散債

務舉借數，避免因集中舉債使市場資金需求擴增，造成利率上揚而增加舉債成

本現象。 

  

七 持續研議公債發行種類創新 

債務基金成立後，公債發行時程無需完全配合國庫調度需求而較為彈性，政府

近年來為促進債券市場發展業積極研議分割公債、交換公債等創新型式之公

債。鑑於我國及世界資本市場膨勃發展，國內外不斷有新金融商品出現，政府

可參酌研議各項新公債商品，如發行物價指數連動公債(TIPS)等之可行性，以

進一步促進我國債市發展。
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