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摘要 

受到2008年金融海嘯的影響，各國政府大量舉債以刺激經濟，而擴張性財政政策的代價卻是政府債務的快速累

積。過往的文獻通常在線性架構下探討國家財政永續性，這些研究的一個共同基本假設是經濟的時間序列具有對稱

動態行為，而近期的研究則在非線性架構下探討國家財政永續性，但這些非線性模型是在條件平均下去進行估計，

無法估計數列在不同條件分量下的行為，因此本研究應用Koenker and Xiao (2004)的分量單根檢定方法來檢驗7

個OECD國家政府債務的永續性。 

實證結果發現，各國政府的債務不僅具有均數復歸行為，且呈現不對稱的動態調整行為。在低分量下，面對負

面衝擊，政府債務呈現均數復歸行為，表示政府財政政策具有財政永續性。相反地，在高分量下，面對正面衝擊，

顯示存在單根行為，表示政府財政政策不具有財政永續性。此結果可供財政當局參考，當債務達到一定門檻時，財

政當局應有危機意識，審慎地檢視當前的財政政策，以達到財政長期之均衡。 
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壹、緒論 

一、研究背景及動機 

2008年美國次級房貸危機所引發的金融海嘯使全球經濟陷入衰退，各國政府無不積極的推動振興經濟景氣方案，

增加財政支出以刺激經濟，在財政收入無法支撐所需開支情況下只能大量舉債，使得這些國家的債務更加嚴重。2009

年爆發的希臘債務危機延宕至2012年五月仍餘波盪漾，不但造成歐元大幅貶值，也使得金融市場劇烈震盪。 

根據歐洲經濟貨幣聯盟(EMU)於1991年12月在荷蘭所簽定的「馬斯垂克條約」(Treaty of Maastricht)規範加入歐

盟的財政門檻，就債務存量而言，政府債務餘額占GDP比率不得超過60%，就債務流量而言，政府每年財政赤字占

GDP比率不得超過3%，歐盟更於1997年訂定了「穩定與成長協定」(Stability and Growth Pact)，對於財政赤字超過

3%者必須持續降低其比率，或證明其逾限調整是暫時或例外的情形。 

    近幾年來，為了應對金融危機及經濟危機，各國政府大量舉債以刺激經濟，而經濟復甦伴隨而來的卻是巨大的

債務危機，目前(2011)希臘的總債務近三千五百億歐元，預計到 2013 年希臘債務總額與其經濟總量之比將達到 160%。

義大利，歐元區第三大經濟體，全球第七大經濟體，也有著債務危機，其發債金額為希臘的 5.8 倍，公共債務占

GDP 比率高達 120%，每年赤字占 GDP 比重約 5%。



從圖 1 可看出歐洲主要國家近十年來的債務狀況，除了法國和德國的債務總額占 GDP 比率維持較穩定外，其

餘國家如希臘、愛爾蘭、義大利等因受到金融危機影響，各國政府不得不推出震興經濟措施以刺激經濟成長，在財

政收入無法支撐所需公共支出的情況下只能大量舉債，使其債務總額占 GDP 比率從 2008 年開始急速上升。 

 
圖 1 歐洲主要國家債務總額占 GDP 之比率 

過去十年間，全球政府負債從2001年18兆美元，暴增到2011年近43兆美元，成長138%。但同期，全球經濟產

值(GDP)卻從32兆美元增至63兆美元，只成長96%，全球債務成長速度遠高於經濟成長速度。適當的舉債可以成為

經濟成長的助力，但這需要政府的財政紀律和長遠規劃。各國政府無不透過其財政收支變數來驗證國家財政永續性

(fiscal sustainability)。 

財政永續性可分為赤字永續性(deficit sustainability)和債務永續性(debt sustainability)，基於資料取得的完整性之

考量，本研究採用債務觀點來衡量財政永續性。蘇建榮(2005)指出財政永續性就經濟上的直覺而言是指政府財政赤

字不能永續存在，且要避免國家債務出現債臺高築的現象，不可有以債養債(Poniz-game)的情形發生，將政府的未

償債務餘額控制在可支撐(sustainable)的範圍之內，才能達到永續。換言之，財政永續性就是財政狀況在長期能維

持一個穩定的狀態，使其在未來最終的某個時點上具有償付能力，不會留下任何淨負債。 

早期對於財政永續性的研究大多從財政赤字或債務占 GDP 的比率(Debt/GDP)來衡量，並利用單根檢定(unit root 

test)來判斷其恆定性(stationary)。當檢定結果拒絕單根時，顯示所觀察財政變數具有恆定性，即政府的財政收支經

過一段時間或即使遭受外力干擾仍然會回復到一種穩定的狀態，表示財政具有永續性。反之，則表示財政不具有永

續性。因為政府赤字或債務可能不會一直呈現恆定狀態，而是呈現恆定或非恆定的動態行為，因此近期的學者大多

透過非線性動態模型來探討國家財政永續性，但這些非線性模型是在條件平均下去進行估計，無法估計數列在不同

條件分量下的行為。因此，本研究以分量單根檢定(quantile unit root test, QUR)的方法來衡量政府財政永續性，分量

單根檢定能提供更豐富的動態行為，使政策決策者在不危害長期財政永續性下，能夠適當的舉債以促進經濟成長。 

二、研究目的及範圍 

面對金融海嘯衝擊，各國政府無不積極的採用凱因斯學派觀點，擴大財政支出以刺激經濟，但這種短期的財政

政策雖解決了當前的經濟危機，卻也造成政府長期的債務和赤字增加，政府不可能永久背負龐大的預算赤字，長期

而言政府的財政收支必須平衡，而債務只是國家長短期的財務操作策略，有效的控制債務的存量，將有利於國家未

來的發展。 
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在大量的國外文獻中，對於財政永續性的衡量指標有不同的方式，Buiter(1985)以公部門淨財富(net worth)占

GDP的比率來衡量財政政策的穩定，但因為淨財富的衡量不易，所以其他相關文獻則以債務占GDP的比率(Debt/GDP)

來評估一個國家長期的財政赤字及政府債務是否會影響國家長期的償債能力。 

以往對於財政永續性的研究大多以政府跨期預算限制式模型來衡量政府部門的財政政策效果，例如，Flavin and 

Hamilton (1986)、Wilcox (1989)等，當政府跨期預算限制式可以達到平衡，則表示政府滿足長期均衡可以達到財政

永續性。而近期的學者，如Sarno(2001)、Arestis et al.(2004)、Davig(2005)等則考慮公共債務非線性動態的存在，允

許公共債務呈現短期不可永續性，然而這種短期的行為不會對長期永續性構成威脅。 

本研究將採用Koenker and Xiao (2004)提出的分量單根檢定，來分析各國政府的債務餘額占GDP的比率在不同

分量上的均數復歸的速度，此檢定在數列為非常態厚尾，或具有不對稱的動態行為時，較一般常用的ADF檢定更具

有檢定力，且數列在不同分量上所呈現的恆定性及非恆定性不盡相同，因此能提供更豐富的動態行為。 

因受限於各國政府債務餘額之細項資料取得不易及資料完整性之考量，故本研究以OECD 會員國中的奧地利、

比利時、芬蘭、愛爾蘭、義大利、日本及荷蘭等 7 國為對象，這些國家皆為國際貨幣基金組織(International Monetary 

Fund, IMF)認定之先進經濟體(advanced economies)，且這些國家的主權債信評等皆自 2011 年 11 月起被標準普爾信

評公司調整為負向，因此本文將探討這些先進經濟體中，各國債務永續性之恆定及非恆定期間的差異，並檢視各國

公共債務是否具有永續性。實證分析資料來源取自 AMECO 資料庫，資料期間為 1977 年至 2010 年，共計 34 年度

的年資料進行實證研究。 

 
貳、文獻探討 

一、財政永續性 

根據Zee(1988)對財政永續性的定義：永續性(sustainability)係指一種穩定(stability)的狀態，並由債務的角度將財

政永續性定義為：「在不考慮非預期的外在衝擊下，能讓經濟體系往長期穩定狀態收斂的一項可承受之公共債務水

準。」倘若超過此可承受之公共債務水準，則表示財政不具永續性。因此，大多數的學者及國際貨幣基金組織

(International Monetary Fund, IMF)皆強調預算盈餘(budget surpluses)與預算平衡(balanced budgets)的概念。國際貨幣

基金組織 IMF(2007)對於財政永續性定義為：「倘若政府之權債人未來無需大幅變動其所得及支出之餘額，而預期

能夠持續收到政府支付之債息時，表示這套政策具有永續性。」以上採用債務觀點來定義，稱為債務永續性(debt 

sustainability)。而另一種以赤字觀點來描述財政永續性的途徑，稱為赤字永續性(deficit sustainability)。 

文獻上財政永續性可區分為「赤字永續性」和「債務永續性」，主要差異在於衡量工具之概念不同，目前廣被

學者們應用的赤字永續性觀點，是以 Barro 提出的「跨期預算限制」(intertemporal budget constraint)的衡量概念為基

礎，若未來政府財政主要盈餘的現值等於目前的債務水準時，則表示當前之政策是具永續性的。Flavin and Hamilton

及 Wilcox 等人即是以此跨期預算限制來進行實證研究。而債務永續性通常就是以未償債務餘額占 GDP 的比率來衡

量，若未償債務餘額維持在一定的範圍之內，表示政府償債能力可以支撐，即可以達到永續性。在財政紀律下，各

國皆有公共債務的上限，就是基於此一原則，例如：美國國會於 2011 年 8 月 1 日通過將債務上限提高至 16.39 兆

美元。 

二、國外有關財政永續性分析之理論架構及實證方法 

幾十年來很多的學者在研究長期預算赤字對公共債務的永續性是否是一種威脅，而一談到財政永續性的研究，

大都從Flavin and Hamilton (1986)的理論模型開始，他們使用Barro(1984)的跨期預算限制式為實證研究基礎，資料

樣本分析期間為美國聯邦政府1962年至1984年，模型選取變數包含政府支出(不含利息支付)、政府稅收、發行貨幣

收入，以Dickey-Fuller單根檢定法來檢定變數資料是否為恆定(stationary)，實證結果在10%顯著水準之下，拒絕有單

根的虛無假設，變數資料皆具有恆定，滿足政府的跨期預算限制式，獲得有財政永續性的推論；但是當顯著水準為

5%時，實證結果無法拒絕有單根的虛無假設，因此可以知道Flavin and Hamilton的實證結果檢定力不夠。Wilcox 

(1989)則進一步探討Flavin and Hamilton的研究，排除Flavin and Hamilton應用之DF檢定的殘差項序列相關問題，並

考慮到實質利率的隨機變異，他檢定債務折現值是否為恆定的時間序列變數，結果發現在一個動態且有效率的經濟



下公共債務是具有永續性的且發現在1974年有結構性變動。 

除了對變數進行單根檢定外，另一個檢定方法則是檢定變數之間是否具有共整合關係，「共整合」(cointegration)

係指一組非恆定時間序列變數經線性組合後，會成為恆定數列的特質(Engle and Granger, 1987)，若一組非恆定財政

變數被檢定出具有共整合特質時，表示跨期預算平衡之長期均衡條件仍被滿足，因此，若一組財政變數進行單根檢

定之後，無法拒絕變數非恆定之虛無假設時，則必須進行「共整合檢定」(co-integration test)，以確定變數間的長期

關係。Hakkio and Rush(1991)採用ADF檢定和共整合檢定，檢視美國1950年第二季至1988年第四季的實質收入、實

質支出與實質赤字，並區分為二個期間(1964：Ⅰ~1988：Ⅳ及1976：Ⅲ~1988：Ⅳ)來觀察，其結果發現在較長期間

(1964~1988)的變數間具有共整合關係，但在較短期間(1976~1988)的變數間卻顯示無共整合關係，表示近年來財政

永續條件惡化，若美國政府持續既定的財政政策，則將無法達到財政長期均衡。 

上述研究的一個重要基本假設是經濟的時間序列具有對稱動態，近年來，越來越多的學者專注在研究公共債務

的長期永續性在不同財政體制(fiscal regime)下的影響，當公共債務具有非線性動態時，在長期可能是永續性的，但

在短期則不具永續性。 

Sarno(2001)以非線性模型探討債務的永續性，以1916年至1995年美國的公共債務占GDP比率資料，運用平滑轉

換自我回歸模型(smooth transition autoregressive model, STAR)進行債務永續性的實證研究。實證結果顯示該期間內

美國公共債務占GDP比率具有非線性均數復歸過程的特性，並且拒絕單根虛無假說，得到具有債務永續性的結論。 

Davig(2005)則利用馬可夫轉換模型(Markov-switching model)來分析美國債務折現值的行為，Davig使用Flavin 

and Hamilton(1986)及Wilcox (1989)的更新資料來探討擴張的債務折現值是否對整體財政政策的永續性構成威脅，他

認為雖然擴張財政體制是無法繼續持續的，但它對於美國債務折現值的長期永續性不會構成威脅。Arestis et al.(2004)

以美國1947年第二季至2002年第一季期間的每季赤字資料，使用門檻自我迴歸模型(threshold autoregressive model, 

TAR)來進行實證研究，他們發現美國預算赤字在長期是永續性的，但當政府預算赤字變得非常大，達到一定門檻

時，財政部門會以刪減預算赤字的政策來進行干預，使預算赤字收斂到一個長期均衡水準，達到財政永續性。 

Lima et al.(2008)認為 Garcia and Rigobon(2004)使用風險值(Value at Risk, VaR)的觀點來研究債務永續性有些不

精確，因此，他們運用分量自我迴歸模型(quantile autoregression model, QAR)來發展一套衡量債務上限的財務預警

系統，他們以巴西 1976 年第一季至 2005 年第一季期間的每季公共債務占 GDP 的比率來衡量，其結果發現巴西的

公共債務並沒有低到可以維持長期財政永續性，因此，應增加預算盈餘而非減少預算盈餘，而且在衝擊不存在下，

巴西政府應在未來的幾季去減少債務占 GDP 的比率，以保證長期財政永續性。 

 
參、研究方法 

傳統的計量檢定方法都是建立在變數為恆定(stationary)的結果下去進行檢定，但大部分的總體經濟變數多為非

恆定(nonstationary)的時間序列資料，如果再以傳統的計量方法如普通最小平方法(OLS)、一般最小平方法(GLS)進

行迴歸分析，可能會產生 Granger and Newbold (1974)所提出的虛假迴歸(spurious regression)問題，則實證經濟研究

中所推論的變數關係也就沒有意義。 

為了解決時間序列資料非恆定的問題，在變數的處理上大多先對資料的恆定性進行單根檢定(unit root test)。若

變數為非恆定的時間序列資料，則將變數進行差分後使其恢復成恆定的時間序列資料，再進行 OLS 迴歸分析。但

是一般的單根檢定只能觀察到數列在平均分量(mean quantile)的行為，因此，本研究將使用 Koenker and Xiao (2004)

所提出的分量單根檢定(quantile unit root test)來檢定在不同分量上的財政永續性。 

一、財政永續模型 

本研究的財政永續模型截錄自 Afonso and Rault(2010)的理論模型並且為了方便推導，本文假設其實質利率為固

定。從理論觀點來說，財政永續性可以從政府即期預算限制式(temporal budget constraint)來分析，已知政府 t 期的

預算限制如下： 

 

௧ܩ ൅ ሺ1 ൅ ௧ିଵܤሻݎ ൌ ܴ௧ ൅  ௧ ,                                                                                                                                             ሺ1ሻܤ



 

其中 G：政府的主要支出；R：政府的主要收入；B：政府的債務；ݎ：假設為固定實質利率。 

(1)式對 期都成立，改寫ݏ+ݐ,...,2+ݐ,1+ݐ (1)式並反覆替代得到下列跨期預算限制式 (intertemporal budget 

constraint)： 
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假設終極條件(transversality condition)成立下，(2)式等號右邊第二項為零，現有公債餘額的現值(t 期)將等於未

來政府預算盈餘的現值。 

永續的財政政策要求不存在 Ponzi games(transversality condition 滿足)且滿足跨期預算限制式，也就是說，在未

來債務的成長率不可高於實質利率下，政府須讓未來預算盈餘的現值等於目前的公債餘額的現值。 

當經濟成長時，Hakkio and Rush(1991)建議以所有變數占 GDP 的比率來分析會更為適合，以下將所有變數都

除以實質 GDP，則 PVBC 為 
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此處ݕ為實質所得成長率。 

假設實質所得成長率為常數下，經過計算可得 PVBC 如下： 
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௒೟
，當ݕ<ݎ時，則需導入償付能力條件(solvency condition)，即݈݅݉௦՜∞ ܾ௧ା௦ ቀ

ଵା௬

ଵା௥
ቁ

௦
ൌ 0，

來約束債務的成長，這意味著債務占 GDP 比率的成長率應該小於ቀ
ଵା௬

ଵା௥
ቁ

௦
，如此才能使得財政政策具有永續性。 

為了檢定財政永續性，實證上普遍的作法是利用過去的財政資料，檢定政府債務是否為一恆定過程，或者檢定

政府收入和支出是否有共整合關係。 



二、分量單根檢定 

本節簡單介紹 Koenker and Xiao (2004)提出的分量單根檢定(quantile unit root test, QUR)，此檢定在數列為非常

態厚尾，或具有不對稱的動態行為時，較一般常用的 ADF 檢定更具有檢定力；此外，分量單根檢定的程序可以呈

現數列在不同分量上均數復歸的速度，較諸一般的線性模型提供更豐富的動態行為。 

考慮下列 ADF 迴歸模型， 
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此處，ݕ௧=ݕ෤௧-̂ݎ଴表示去除平均數後的債務餘額占 GDP 比率數列，干擾項ݑ௧為 iid 的隨機變數，其平均數為 0，

變異數為常數。在此設定下，AR 係數ߙଵ可用來衡量數列的持續性。若ߙଵ=1，ݕ௧含有單根，若|ߙଵ| ൏ ௧為一均數ݕ，1

復歸的恆定數列。如 Koenker and Xiao (2004)所述，條件在前一期(1-ݐ)的訊息集合Ա௧ିଵ上，ݕ௧的第τ個分量可以表示

成 Δݕ௧落後值的函數，如下： 

 

ܳ௬೟
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此處，ݔ௧ ൌ ൫1, ,௧ିଵݕ௧ିଵ,Δݕ … ,Δݕ௧ି௤൯
΄
ሺτሻߙ， ൌ ቀߙ௨ሺτሻ, ,ଵሺτሻߙ … , ௤ାଵሺτሻቁߙ

΄
，其中ߙ௨ሺτሻ為ݑ௧的第τ個分量，且αଵሺτሻ表

示不同分量下，ݕ௧的持續性。 

(6)式中ߙሺτሻ的估計需要求解以下問題， 
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此處，ߩτሺݑሻ ൌ ൫τݑ െ Ιሺݑ ൏ 0ሻ൯，其定義在 Koenker and Bassett (1978)有詳細說明，Ιሺڄሻ為指標函數。令ߙොሺτሻ為(7)

式的解，Koenker and Xiao (2004)建議使用下列ݐ統計量來檢定ݕ௧在每一分量上的時間數列性質： 
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此處，ƒ෠൫ିܨଵሺτሻ൯為 ƒ൫ିܨଵሺτሻ൯的一致性估計式，ƒ 與ܨ分別為干擾項ݑ௧的密度與分配函數，ܻ ିଵ為落後應變數ሺݕ௧ିଵሻ

的向量， ௫ܲ為投影到與ܺ ൌ ൫1,Δݕ௧ିଵ, … ,Δݕ௧ି௤൯正交的空間的投影矩陣。透過ݐ௡ሺτሻ的計算，我們可以檢視數列在不

同分量上的均數復歸行為，並進一步計算不同分量上的半衰期。相較之下，ADF 檢定只能觀察到數列在平均分量

(mean quantile)的行為。 

除了檢定ݕ௧在每一個分量上是否具有單根行為外，本研究也利用 Koenker and Xiao (2004)所提出的分量

Kolmogorov-Smirnov (QKS)檢定來研究債務餘額占 GDP 比率數列在許多分量上是否具有單根行為，其定義如下， 

 

QKS ൌ sup|ݐ௡ሺτሻ|,                                                                                                                                                                ሺ9ሻ 

 

此處，ݐ௡ሺτሻ如(8)式所定義。實際操作時，先選取分量集合Γ ൌ ሼ0.1,0.2, … ,0.9ሽ，再計算每分量的ݐ௡ሺτሻ值(絕對值)，

最後再取最大值。 

由於ݐ௡ሺτሻ與QKS檢定的大樣本分配為非標準(nonstandard)，且受擾嚷參數的影響，Koenker and Xiao (2004)建議

下列「自體抽樣程序」(bootstrap)來估計檢定統計量的小樣本分配，其程序如下。 



(1) 以普通最小平方法(OLS)估計 Δy୲的ݍ階自我迴歸模型： 
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由(10)式取得估計值ߚመ௝，݆=1,2,…,ݍ，以及殘差ݑො௧。階次ݍ可利用 AIC 或 BIC 等訊息準則來挑選。 

(2) 以抽後放回的方式由 centered residuals ݑ෤௧ ൌ ො௧ݑ െ ሺ݊ െ ሻିଵݍ ∑ ො௧ݑ
௡
௧ୀ௤ାଵ 的實際分配中抽出一組「自體抽樣」樣本。 

(3) 在單根的虛無假設下，根據下列式子遞迴產生 Δݕ௧
 ，的自體抽樣樣本כ

 

Δݕ௧
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כ ൅ ௧ݑ
,כ
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                                                                                                                                                   ሺ11ሻ 

 

此處，ߚመ௝為(10)式的估計值，且初始值Δݕ௝
כ ൌ Δݕ௝，݆=1,2,…,ݍ。 

(4) 由(12)式產生自體抽樣樣本ݕ௧
 ，כ

 

௧ݕ
כ ൌ ௧ିଵݕ

כ ൅ Δݕ௧
 ሺ12ሻ                                                                                                                                                                 ,כ

 

此處，ݕଵ
כ ൌ  。ଵݕ

(5) 根據ݕ௧
௡ݐ௡ሺτሻ與QKS檢定，以ݐ來計算כ

כ ሺτሻ與QKSכ表示之。 

(6) 重複步驟 2 到 5 許多次，可得到ݐ௡
כ ሺτሻ與QKSכ檢定的實際分配。 

(7) 以步驟(10)的實際分配來近似原來統計量於虛無假設下的累積分配函數。 

(8) 使用自體抽樣݌-值來作推論。 

 

肆、實證結果分析 

一、資料概述 

本研究在進行財政永續性分析時，所需要的變數資料為各國政府債務餘額占 GDP 之比率(debt/GDP)，研究

OECD 國家中的奧地利、比利時、芬蘭、愛爾蘭、義大利、日本及荷蘭等 7 國，資料來源取自 AMECO 資料庫，資

料期間為 1977 年至 2010 年，共計 34 年度的年資料進行實證分析。 

表 1 為各國政府債務所得比的基本統計量，比利時的長期平均債務占 GDP 比率最高(105.322)，而芬蘭為最小

(32.035)。最大及最小的樣本標準差為日本及奧地利，分別為 50.204 和 12.267。值得注意的是，在 JB 檢定中，我

們可以發現除了奧地利之外，其餘國家均沒有拒絕資料服從常態分配的虛無假設，但由於 JB 檢定是在資料恆定的

情況下做檢定，若所檢定的資料為非恆定，則 JB 檢定的結果即僅供參考。 

表 1 各國政府債務所得比(debt/GDP)的基本統計量 

國家 平均數 標準差 偏態 峰態 JB 值 (p-值) 

奧地利 56.241 12.267 -0.892 2.548 4.798* (0.090) 

比利時 105.322 20.852 -0.566 2.410 2.306 (0.316) 

芬蘭 32.035 16.918 0.006 1.431 3.487 (0.175) 

愛爾蘭 69.704 28.175 -0.218 1.734 2.538 (0.281) 

義大利 95.337 21.524 -0.647 2.093 3.541 (0.170) 

日本 102.032 50.204 0.517 1.845 3.401 (0.183) 

荷蘭 61.238 12.539 -0.095 1.638 2.681 (0.261) 

備註：*代表在 10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 



圖 2 為各國政府債務占 GDP 比率的長期趨勢圖，可以幫助我們評估各國政府財政永續性的問題。由圖 2 的長

期趨勢圖我們發現，日本自 1990 年起受到經濟泡沫破滅的影響，使得其經濟出現大倒退，政府為了挽救經濟，採

用擴張財政政策，使政府債務日益增加，而歐盟國家如奧地利、比利時等，由於受到馬斯垂克條約的規範，自 1995

年開始持續降低其債務所得比。但由於受到 2008 年的金融海嘯影響，各國政府紛紛增加財政支出以刺激經濟，使

得各國政府的債務又持續增加。 

雖然本研究的重點在於分量單根檢定，但我們也同時對一般常用的 ADF 檢定法進行單根檢定，在落後期數的

篩選則根據 AIC(Akaike information criterion)準則，選取最適落後期數。 

表 2 各國政府債務所得比(debt/GDP)的 ADF 檢定結果 

國家 ADF AIC 

奧地利 -2.46 2 

比利時 -2.88* 3 

芬蘭 -1.77 1 

愛爾蘭 -2.53 2 

義大利 -2.44 3 

日本 -2.47 3 

荷蘭 -3.25** 6 

備註： 

1、根據 AIC 準則，最大落後期數設定為 8。 

2、*代表在 10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

3、**代表在 5%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

表 2 為各國政府債務所得比的 ADF 檢定結果，由圖 2 可知日本的債務所得比具有明顯的時間趨勢，因此以 ADF

的模型 3 進行檢定，其餘國家則以 ADF 的模型 2 進行檢定，由表 2 的實證結果顯示，在 5%的顯著水準下，荷蘭的

政府債務占 GDP 比率拒絕具有單根的虛無假設；在 10%的顯著水準下，比利時的政府債務占 GDP 比率拒絕具有單

根的虛無假設，而其餘的國家則沒有拒絕具有單根的虛無假設，因此，從 ADF 檢定的結果來看，除了荷蘭及比利

時外，其餘國家的債務所得比皆不具有恆定，表示其不具有財政永續性。 

 



圖 2 各國政府債務占 GDP 之比率 
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圖 2各國政府債務占 GDP 之比率(續) 
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二、分量迴歸結果 

表 3 為在各分量下的分量迴歸結果，包括常數項൫α0ሺτሻ൯、迴歸係數項൫α1ሺτሻ൯、QKS 檢定以及各估計數值所代

表的 p 值，其中，α0ሺτሻ的 p 值是以 t 檢定來檢視衝擊的影響是否顯著異於零，而 α1ሺτሻ則是用來檢定該數列，

在tnሺτሻ統計量下是否存在單根的行為，最適落後期數的篩選則根據 AIC 準則，選取各個國家的最適落後期數。 

首先我們透過 QKS 檢定來了解每個國家政府債務占 GDP 比率的均數復歸情況，從表 3 的結果可以得知，每個

國家的債務所得比皆為恆定，表示其國家財政具有永續性。QKS 檢定的結果和表 2 的 ADF 檢定結果有所不同，由

表 2 的 ADF 檢定結果可知，在 10%的顯著水準下，只有荷蘭及比利時的債務所得比為恆定，但從 QKS 檢定的結果

來看，在 10%的顯著水準下，所有國家的債務所得比皆為恆定。 

為了更詳細了解各國政府的債務所得比，我們從不同分量下的實證結果來探討各國政府債務所得比的行為，首

先我們觀察常數項൫α0ሺτሻ൯和迴歸係數項൫α1ሺτሻ൯在不同分量下的檢定結果，如前所述，α0ሺτሻ表示在第τ個分量下，債

務所得比受到外在衝擊的影響程度，α0ሺτሻ為負號(正號)時，表示負面(正面)衝擊，國家的經濟體系處於低(高)債務

所得比的狀態，即國家的債務較少(高)。在較高的分量下，所有國家的α0ሺτሻ值也會愈大，此外，在 50%分量時，所

有國家在 5%的顯著水準下其衝擊的影響都沒有顯著異於零，然而，所有國家衝擊的大小也不盡相同，在這些國家

中，愛爾蘭的衝擊大小最為分散，其範圍從-4.735 至 8.001，因此，最大的衝擊影響使得愛爾蘭的債務所得比偏離

了他的長期均衡水準約 8.001 單位，愛爾蘭為歐債危機爆發以來，各界最為關心的國家之一。 

表 3 的迴歸係數項൫α1ሺτሻ൯為各國政府債務占 GDP 比率在不同分量下的單根檢定，是判斷各國政府債務占 GDP

比率在不同分量下是否有均數復歸行為的關鍵，提供我們進一步的了解在某些分量下，衝擊對於政府債務所得比的

影響是短暫的，具體地來說，低分量時，α1ሺτሻ的估計值在 5%顯著水準下，會低於拒絕單根的虛無假設的 p 值，相

反地，高分量時，α1ሺτሻ的估計值會接近或高於沒有顯著拒絕單根的虛無假設的 p 值。以奧地利為例，在 40%分量

下，α1ሺτሻ的估計值會低於 0.924 且其 p 值會小於 0.048，表示奧地利的政府債務所得比會有均數復歸的行為，然而，

在 50%、60%、70%、80%和 90%分量時，其估計值和 p 值為 0.930、0.944、0.965、0.931、0.992 和 0.334、0.458、

0.744、0.596、0.789，這意味著在這些分量下，政府債務所得比為非恆定的狀態。 

根據α1ሺτሻ的估計值，我們可以計算出不同分量下的半衰期。在最低分量(10%)下，半衰期的範圍從 2.733 年(日

本)至 9.843 年(芬蘭)，這樣短暫的半衰期意味著當受到大的負面衝擊時，債務所得比會快速地回復到其長期均衡水

準，然而，在最高分量(90%)下，除了比利時、芬蘭及荷蘭外，其餘國家的債務所得比皆需要花費較多的時間才能

回復到長期均衡水準，造成此結果的可能原因為本研究所選取的資料期間過短，使分量迴歸的結果有所誤差。我們

的實證結果發現，衝擊的符號和程度在債務所得比的均數復歸速度上扮演著重要角色。根據 QKS 檢定，僅管在高

分量時，債務所得比呈現非恆定的狀態，但在低分量下債務所得比的恆定性質，可使得債務所得比能夠回復到其長

期的均衡水準。 

值得注意的是在不對稱的情況下債務所得比的動態行為，從表 3 的實證結果顯示，在低分量時，債務和所得存

在長期均衡關係；而在高分量時，債務和所得長期卻不存在長期均衡關係。可能的原因為在低分量時，各國政府的

經濟體系處於低債務所得比的狀態(國家債務較少)，當負面衝擊發生時，債務和所得隨之下降，由於債務減少的幅

度大於所得減少的幅度，此時政府的債務水準可被所得所負擔得起，因此債務和所得存在長期均衡關係；在高分量

時，各國政府的經濟體系處於高債務所得比的狀態(國家債務較高)，當正面衝擊發生時，國家的債務和所得會更進

一步提高，各國政府為了刺激經濟成長而大量舉債，但是，當經濟成長未達到預期或反而衰退時，債務增加的幅度

大於所得増加的幅度，政府的債務水準無法被所得所負擔得起，因此債務和所得不存在長期均衡關係。 

從政策的觀點來看，我們的實證結果建議，當負面衝擊發生時，表示政府處於低債務所得比的狀態，政府的財

政在低分量下具有永續性，財政當局可以實施擴張的財政政策，利用舉債的方式來增加政府的公共支出，以促進經

濟發展速度，當經濟成長率高於債務的成長率時，政府的財政政策是具有永續性。相反地，當正面衝擊發生時，表

示政府處於高債務所得比的狀態，政府的債務所得比在高分量下處於非恆定的狀態，若財政當局繼續實施擴張的財

政政策，將使得政府的債務所得比偏離其長期均衡水準，特別是在經濟成長緩慢和失業率過高的情況下，將更為嚴

重，因此，在高分量下，財政當局必須審慎地檢視財政政策變更的必要性，以確保政府財政的永續性。 



伍、 結論與建議 

2008 年的金融海嘯使全球經濟陷入衰退，各國政府為了因應此金融危機紛紛採行振興經濟方案，而擴張性財

政政策的代價，卻是政府債務快速累積。國際貨幣基金組織(IMF)2011 年 1 月發佈之「財政監測報告」中即呼籲各

國政府必須就達成財政永續性作出明確的承諾，特別是受金融海嘯重創的歐美國家，必須加強其對赤字目標的承諾，

歐元區需要採用更綜合的危機管理方法，打破財政與金融之間的螺旋作用關係，以降低跨境擴散風險。 

在本研究中，我們使用分量單根檢定來說明債務所得比的動態行為，有別於傳統的 ADF 單根檢定法，只能觀察

到數列在平均分量的行為，分量單根檢定可以使我們衡量出債務恆定和非恆定的範圍，此外，和傳統的單根檢定方

法相比，分量單根檢定不需要假設數列分佈為常態，當數列為非常態厚尾，或具有不對稱的動態行為時，分量單根

檢定可以提供較高的檢定力。而跟近期學者的非線性模型相比，分量單根檢定能估計數列在不同條件分量下的行為。

更重要的是，我們能藉由分量單根檢定來分析債務所得比在面對不同程度的負面和正面衝擊時，其均數復歸調整速

度的動態行為。 

我們的實證結果顯示，7 個 OECD 國家其債務所得比在不同分量下，並非皆呈現恆定的狀態，我們發現當負面

衝擊較大的時候，債務所得比可以較快速地回復到其長期均衡水準。相反地，當正面衝擊較大的時候，債務所得比

可能會脫離其長期均衡水準，而呈現非恆定的行為。換句話說，負面衝擊和正面衝擊對債務所得比具有不同的影響，

這使得債務所得比呈現不對稱的動態調整行為。 

此結果意味著，當負面衝擊發生時，政府可以實施擴張的財政政策，以促進國家經濟發展；而當正面衝擊發生

時，政府應審慎地檢視財政政策變更的必要性，使財政收支能回復到其長期均衡水準。財政當局若要有效控制政府

債務，使政府能利用舉債來刺激經濟成長，那麼就應該對國家的財政體質、政策進行詳細的檢視，當政府債務達到

一定門檻時，財政當局應有危機意識，審慎地檢視當前的財政政策，以達到財政長期之均衡。 

  



表 3 各國政府債務所得比(debt/GDP)的分量單根檢定結果 

國家 τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

奧地利 ߙ଴ሺτሻ -0.877 -0.396 -0.235 0.121 0.457 0.739 1.752 3.221 4.006 

p-value 0.090* 0.259 0.335 0.419 0.260 0.201 0.057* 0.007** 0.004** 

ଵሺτሻߙ 0.889 0.902 0.893 0.924 0.930 0.944 0.965 0.931 0.992 

p-value 0.011** 0.012** 0.004** 0.048** 0.334 0.458 0.744 0.596 0.789 

Half-lives 5.891 6.720 6.125 8.769 9.551 12.023 19.456 9.695 86.296 

QKS/p-value 9.218/0.022** 

比利時 ߙ଴ሺτሻ -2.704 -2.483 -1.842 -0.928 0.030 0.512 2.431 3.267 5.043 

p-value 0.001** 0.000** 0.013** 0.147 0.488 0.317 0.012** 0.002** 0.000** 

ଵሺτሻߙ 0.925 0.928 0.926 0.892 0.894 0.888 0.858 0.858 0.915 

p-value 0.036** 0.162 0.195 0.155 0.213 0.225 0.183 0.141 0.450 

Half-lives 8.891 9.276 9.016 6.065 6.186 5.835 4.526 4.526 7.803 

QKS/p-value 8.367/0.091* 

芬蘭 ߙ଴ሺτሻ -2.691 -1.841 -0.877 -0.540 -0.177 0.164 1.294 1.770 5.633 

p-value 0.008** 0.011** 0.118 0.259 0.430 0.443 0.203 0.210 0.027** 

ଵሺτሻߙ 0.932 0.935 0.954 0.948 0.958 0.961 0.996 0.985 0.831 

p-value 0.021** 0.055* 0.265 0.248 0.348 0.282 0.827 0.826 0.573 

Half-lives 9.843 10.313 14.719 12.980 16.154 17.424 172.940 45.862 3.744 

QKS/p-value 5.057/ 0.080* 



表 3 各國政府債務所得比(debt/GDP)的分量單根檢定結果(續) 

國家 τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

愛爾蘭 ߙ଴ሺτሻ -4.735 -3.190 -2.907 -2.179 -0.763 0.539 4.969 4.994 8.001 

p-value 0.000** 0.000** 0.002** 0.021** 0.284 0.375 0.004** 0.013** 0.002** 

ଵሺτሻߙ 0.901 0.903 0.900 0.903 0.917 0.919 0.917 0.918 0.944 

p-value 0.032** 0.006** 0.021** 0.048** 0.233 0.266 0.290 0.380 0.511 

Half-lives 6.649 6.793 6.579 6.793 8.000 8.206 8.000 8.101 12.028 

QKS/p-value 6.036/0.094* 

義大利 ߙ଴ሺτሻ -1.920 -1.100 0.121 0.504 0.925 1.513 2.202 4.564 4.411 

p-value 0.018** 0.126 0.449 0.287 0.170 0.077* 0.038** 0.001** 0.003** 

ଵሺτሻߙ 0.872 0.889 0.912 0.902 0.912 0.938 0.947 0.945 1.014 

p-value 0.015** 0.012** 0.037** 0.015** 0.039** 0.387 0.459 0.474 0.859 

Half-lives 5.061 5.891 7.525 6.720 7.525 10.830 12.729 12.253 ∞ 

QKS/p-value 12.438/0.034** 

日本 ߙ଴ሺτሻ -6.402 4.779 -2.303 -1.028 0.376 1.670 1.828 2.689 5.938 

p-value 0.003** 0.014** 0.136 0.295 0.420 0.198 0.171 0.101 0.011** 

ଵሺτሻߙ 0.776 0.762 0.881 0.947 0.989 0.964 0.983 1.005 0.878 

p-value 0.021** 0.026** 0.404 0.661 0.814 0.704 0.808 0.855 0.416 

Half-lives 2.733 2.550 5.471 12.729 62.666 18.905 40.426 ∞ 5.327 

QKS/p-value 6.497/0.053* 

 

 

 

 

 

 

 

 



表 3 各國政府債務所得比(debt/GDP)的分量單根檢定結果(續) 

國家 τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

荷蘭 ߙ଴ሺτሻ -1.816 -1.523 -1.165 -0.967 -0.791 0.516 1.757 3.568 4.586 

p-value 0.001** 0.006** 0.030** 0.068 0.138 0.264 0.028** 0.001** 0.000** 

ଵሺτሻߙ 0.833 0.808 0.853 0.830 0.886 0.835 0.762 0.704 0.640 

p-value 0.007** 0.010** 0.009** 0.123 0.376 0.312 0.191 0.141 0.161 

Half-lives 3.793 3.251 4.360 3.720 5.727 3.844 2.550 1.975 1.553 

QKS/p-value 102953.467/0.014** 

備註： 

1、單根的虛無假設為時間序列具有單根。 

2、各參數所對應的 p 值，是以拔靴法(bootstrap)重複抽樣 2000 次計算而得。 

଴ሺτሻ對應的ߙ、3 p 值是以 t 檢定來檢視衝擊的影響是否異於零，而ߙଵሺτሻ是利用ݐ௡ሺτሻ統計量來檢定數列是否存在單根。 

4、**、*分別表示在 5%、10%顯著水準下，拒絕虛無假設。 
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