
 

強/弱式財政永續性之研究︰ 
分量共整合模型之應用 

沈美利、李政峯、欉清全、劉修祥* 

摘 要 

2011 年的歐洲債務問題對全球經濟的影響相當大，使得政府財政永續

性的議題受到關注，本文使用 Xiao (2009) 所提出的分量共整合架構，分析

11 個「經濟合作暨發展組織」(Organization for Economic Co-operation and 
Development, OECD) 國家的財政收入與支出是否存在長期關係，並討論強

/弱式永續性。實證結果發現，11 個國家的財政收入與支出均具有分量共

整合關係，但財政永續性的強/弱式，則因不同的國家，在不同的分量上，

而有不同的結果。詳言之，有六個國家的共整合係數有明顯的不對稱性情

形，在低分量上，面對負的經濟衝擊，共整合係數顯著的小於 1，屬於弱

式永續性；但在高分量上，面對正的經濟衝擊，其值則無法顯著異於 1，
屬於強式永續性，文中亦探究其可能的原因。再者，有三個國家的財政屬

於強式永續性，其共整合係數接近於 1，不隨著分量改變而有顯著的改變。

第三，有兩個國家的共整合係數在所有分量上，顯著的低於 1，屬於弱式

永續性。最後，我們亦提出具參考性的政策涵義。 
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1. 前言 

一國財政的收入與支出是否具有共整合關係一直是學界所關心

的議題，當兩者之間具有長期均衡關係時，該國財政便具有永續性

(fiscal sustainability)。財政永續性的研究在過去的文獻中，並非熱門

的議題，部分可能原因在於：多數人普遍認為「政府不會倒」。然而，

前幾年歐債危機的發生，使得「政府不會倒」的神話受到金融市場

的質疑，也連帶衍生出全球經濟衰退現象。雖然各國政府不斷的使

用擴張性貨幣政策或財政政策來刺激總體經濟的需求，但效果未如

預期般快速；本文認為︰債務的問題是經濟的結構問題，除非有實

質的資產  (real assets) 或天然資源可供變賣，還清債務，若只是透過

「印鈔票」或擴大政府赤字規模來刺激景氣，或許短期間可以提振

需求，但正本清源之道，長期之下，還是得靠各國政府，努力讓收

入與支出維持一個穩定的關係，才能讓政府債務水準逐漸降低，使

經濟體系回到良性的循環當中。 

已開發國家的債務問題肇始於 2008 年全球金融海嘯，為了救急，

各國政府紛紛擴大支出來增加總需求，以避免經濟衰退，結果造成

政府赤字不斷上升；為融通預算赤字，各國政府被迫發行更多的政

府公債，使得債務不斷累積，加上經濟復甦不如預期，導致各國的

債務所得比都相當高（例如，希臘、西班牙與義大利等）。過高的政

府債務水準使投資人開始擔心政府債務有違約的可能，因而降低該

國政府公債的需求，結果造成價格滑落，市場的殖利率開始上升。

而殖利率的上升又使政府債務再融通的成本提高，進一步造成財政

危機；而且，利率的上升也會抑制該國的消費與投資，造成總需求

減少，惡化該國的經濟景氣；更有甚者，經濟情況惡化使該國的幣

值貶值，更加不利外債（以外幣表示）的償還。為解決此危機，政

府被迫透過增稅與縮減開支來降低預算赤字，結果更導致人民不安

與景氣緊縮，進一步加深投資人對政府還債能力的憂慮，形成惡性
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循環。在此背景下，本文以最近發展出來的共整合計量方法，重新

檢視已開發國家政府的收入與支出的長期關係，其重要性關係著全

球經濟是否能於未來脫離此惡性循環。 

財政永續性的意義為，政府的財政收入與支出需滿足跨期預算

限制式  (intertemporal budget constraint, IBC) 的要求，因此，當前的

債務餘額需等於未來各期預算盈餘的現值和，這意謂著，財政行為

不能一直存在「以債養債」如龐氏騙局  (Ponzi game) 的情形。既有

實證文獻乃透過檢定政府的跨期預算限制式是否得到滿足來驗證財

政永續性。若依研究方法不同，大約可分成兩大類，第一類採用單

根檢定（含線性與非線性）來檢驗財政赤字或債務所得比是否具有

單根，若結果為拒絕單根，則財政具永續性；另一類研究則採用共

整合分析，檢定政府的收入與支出之間是否具有長期均衡關係，若

檢定結果存在共整合關係，則稱財政具永續性。相關文獻如 Hamilton 

and Flavin (1986) 使用多種單根檢定來驗證 IBC 是否成立，其實證結

果發現，美國政府的財政支出滿足 IBC。然而，Wilcox (1989) 與

Kremers (1989) 的實證證據卻顯示，美國的預算赤字為非恆定（亦即

收入與支出無共整合），因此是不永續的預算過程。Trehan and Walsh 

(1988) 假設實質利率為常數，證明恆定預算赤字（包含利息支付與

鑄幣收入）為 IBC 成立的充要條件，且實證結果顯示美國的赤字具

有永續性。Bravo and Silvestre (2002) 與 Afonso (2005) 使用共整合方

法分析歐洲聯盟，簡稱「歐盟」(European Union, EU) 國家的財政變

數，發現多數國家的財政變數之間並不存在長期均衡關係。Haug 

(1991) 的實證結果支持美國政府的收入與支出間有共整合關係，而

Hakkio and Rush (1991) 使用更長的數列卻得到無共整合的實證結

果。Quintos (1995) 討論赤字永續性的條件，並定義兩種財政永續性

（強式與弱式）；強式  (strong-form) 永續性要求政府收入與支出需有

共整合，且共整合係數為 1；而弱式  (weak-form) 永續性則只要求係

數值落在 0 與 1 之間，不管兩個財政變數是否存在共整合關係。此

外，使用共整合的文獻尚包含 Kremers (1989)、Trehan and Walsh 
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(1991) 與 Ahmed and Rogers (1995)。 

本文依循共整合的分析法來檢定先進國家的財政永續性。使用

該方法的好處是，一旦存在共整合關係，可進一步區分強式永續性

與弱式永續性 (Quintos, 1995)。此種區分在真實的世界中有其重要性；

因為當一國家的收入與支出存在長期關係，若其型式屬於弱式永續

性，在此情形下，金融市場的投資者將會感到恐慌，使得一國政府

無法透過發行新公債的方式來融通赤字，最終可能使得該國的赤字

或債務失去控制。因此，若一國財政被檢定出為弱式永續性，可被

解讀成一種財政警訊，該國政府應該提高警覺，以避免金融市場動

盪。根據我們的了解，目前的文獻大多僅討論到共整合階段，較少

文章進一步區分強/弱式永續性（Baharumshah and Lau, 2010），因

此，本文的結果在文獻上具有某種程度的重要性。 

根據上述的論點，本文擬採用 Xiao (2009) 所發展的分量共整合

(quantile co-integration, QCI) 模型來探討不同分量上，政府收入與支

出的長期關係；分量共整合模型相較於傳統共整合方法有如下幾點

優勢：(1) 允許共整合係數受到每一期衝擊  (shock) 的影響，而在不

同分量上表現出「因時而異」(time varying) 的現象，因此它也可以

稱為「隨機共整合」(stochastic cointegration) 模型。而傳統的共整合

方法，只能呈現政府收入與支出的平均長期關係 (mean approach)，QCI

模型可以量化在不同分量上，經濟衝擊的大小  (size) 與符號  (sign) 對

長期均衡關係的影響。換句話說，可偵測出潛在的不對稱性，亦即，

共整合係數受到正/負衝擊而表現出不同的數值。(2) QCI 模型的方

法允許我們檢定是否存在分量長期共整合關係，以避免可能的模型

設定錯誤。(3) QCI 模型提供合適的檢定量，可檢定在哪些分量範圍

下，收入與支出屬於強式永續性，而在哪些分量範圍下，其關係為

弱式永續性。(4) 在 QCI 模型下，不需要假設衝擊服從某特定分配（如

常態分配），因此較傳統的方法有更好的估計效率，且衝擊的大小也

可由實際的資料中估計出來  (Xiao, 2009)。晚近已經有文獻開始使用

分量迴歸的方法來研究總體數列的不對稱調整過程，例如，Nikolaou 
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(2008) 使用分量單根檢定  (Koenker and Xiao, 2004) 研究購買力平價

說，而 Tsong and Lee (2011) 亦使用相同的檢定探討通貨膨脹率的不

對稱行為。Tsong and Lee (2013) 使用 Xiao (2009) 的分量共整合檢定

分析費雪假說的議題。 

綜合以上的說明，目前的相關實證研究大部分著重在檢定共整

合關係是否成立，尚未聚焦於強/弱式永續性的區分。因此，本文的

做法，除了以較完善的共整合檢定來探討以開發國家的財政永續性

外，更進一步區分不同分量之強/弱式永續性，這些做法尚未見諸目

前文獻當中，其實證結果可延伸目前財政永續性文獻的深度與廣

度。因此，本文的實證結果，在歐債問題的紛擾背景下，有其重要

性與實用性。 

實證結果顯示，所有國家的財政收入與支出皆存在分量共整合

關係；不僅如此，不同國家在不同分量亦顯現出不同強/弱式財政永

續性的情況。再者，許多國家的共整合向量估計值呈現出明顯的非

對稱特徵，這與文獻的實證結果迥異。根據這些結果，我們亦提供

具有參考性的政策意涵。 

本文的結構安排如下：除了第 1 節以外，第 2 節介紹研究方法，

包括強/弱式財政永續性的定義以及分量共整合的估計與檢定程

序。第 3 節包括資料初步分析與分量共整合的實證結果；第 4 節為

結論。 

2. 研究方法 

2.1 強 /弱式財政永續性 

本小節描述財政永續性的觀念，以及如何用共整合檢定來檢視

此一議題。在文獻上，討論財政永續性的基礎在於以現值表示的政

府「跨期預算限制式」。簡言之，當政府的收入與支出在長期具有穩

定均衡關係時，IBC 就成立；反之，當政府的收入不足以支付新發
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行公債的成本時，永續性會有問題。此時，政府需要採取必要的手

段，如縮減支出或提高稅率，以回復財政的永續性。以下簡單介紹

文獻上常見的政府「跨期預算限制式」概念。根據 Trehan and Walsh 

(1991) 的模型，政府 t 期的預算限制式可寫成： 

'
1(1 )     ，t t t tD G r D R                     (1) 

此處， tD 代表政府的債務，
'
tG 為政府的主要支出， tR 為政府的主要

收入，r 為常數的實質利率（假設費雪假說成立）。由於 (1)  式於每

期均成立，經過往前代入  (forward substitution) 計算，可得到： 

( 1) ' ( 1)

0

(1 ) ( ) lim(1 )


   
  



     s s
t t s t s t ss

s

D r R G r D ，       (2) 

此處，(2) 式的涵義為：t 期流通在外的債務存量 tD 需等於政府於未

來各期的預算盈餘現值，並加上債務存量的極限值。若財政具有永

續性，需要求  (2) 式右邊第二項為 0，表示政府不可一直採用發行新

債的方式，無限制融通既有的債務，此條件稱為「終極條件」

(transversality condition, TVC)。再者，如 Quintos (1995) 的做法，對

(2) 式兩邊進行差分  (  ) 運算且使用  (1) 式的結果，可以得到： 

( 1) ' ( 1)

0

(1 ) ( ) lim(1 )


   
  



         s s
t t t s t s t ss

s

G R r R G r D ， (3) 

此處，
'

1 t t tG G rD 代表包含利息支付的政府支出。當終極條件成

立下，(3) 式右邊第二項為 0，因此，(3) 式便成為檢定財政永續性的

基礎架構。詳言之，若 tR 與
'
tG 為單根的過程（實證上已經證實），

則  (3) 式右邊項為恆定，表示， tG 與 tR 應該有共整合的關係，且共

整合係數為
'(1, 1) 。再者，(3) 式在觀念上，與分量共整合的做法應

該是一致的，因為上式可進一步解釋成兩個隨機變數（ tG 與 tR ）的

機率分配具有共整合關係，若再以分量來描述機率分配，即可稱為
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分量共整合關係。此說法也符合 Xiao (2009) 所說的具分量意義之共

整合  (co-integration in a quantile sense)。1 

Quintos (1995) 建議以下列的共整合迴歸模型來檢定財政永續性： 

1   t t tR G u。                     (4) 

此外，根據共整合係數 1 的不同估計值，Quintos (1995) 定義強/弱

式永續性與財政不永續，如下： 
(1) 若 tR 與 tG 具有共整合關係，且共整合係數為 1 ( 1 1  )，則

財政支出位於強式永續的路徑上。 
(2) 若 1 1  ，且 tR 與 tG 無共整合關係；或者，不管兩個變數有

無共整合關係，若 10 1  ，則弱式永續性成立。 

(3) 若 1 0  ，則 IBC 不成立，表示財政無永續性。 

實證上普遍以共整合檢定來檢定  (4)  式是否成立，再檢定 1 的

值是否等於 1、小於 1、抑或等於 0 (Haug, 1991; Ahmed and Rogers, 

1995; Quintos, 1995; Arghyrou and Luintel, 2007; Afonso and Rault, 
2010)。因此，本文先檢定政府收入與支出是否存在分量共整合，再

進一步進行不同分量下 1 值的檢定，以確認不同分量下是強式永續

性 ( 1 1  )、弱式永續性 ( 1 1  )、或無永續性 ( 1 0  )。 

2.2 分量共整合模型 

在本小節，我們介紹 Xiao (2009) 所提出的分量共整合方法，由

於該計量方法較為複雜，在此將它分成幾個部分加以說明，依序為：

(1) 估計分量共整合模型、(2) 檢定共整合係數是否符合理論值（亦

即強/弱式永續性），(3) 檢定有/無分量共整合存在。此內容改寫自

Tsong and Lee (2013)，其過程扼要敘述如下： 

                                                        
1 上述說法是借用 Chuang et al. (2009) 的觀念。Chuang et al. (2009) 認為，因為

Granger non-causality 是在條件分配下定義出來的，因此應該檢定隨機變數的「分

配」因果關係，而不是在平均數上的因果關係；因機率分配不易精確估計，所以

退而求次，檢定各分量上的因果關係。作者感謝評審的建議。 
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考慮以下共整合模型： 

1 , 1,2,...,t t ty x u t n   ，                (5) 

此處， t ty R R  ， t tx G G  ，而 R 與 G 分別表示政府收入 ( )tR 與

支出 ( )tG 的平均水準。由於 tx 與 tu 具有相關，產生所謂的「二階偏

誤」(second-order bias)，為消除此一偏誤，在上述模型中加入 tx 的

領先項  (lead) 與落後項  (lag)，成為動態最小平方  (dynamic ordinary 

least squares, DOLS)模型，如下： 

1

K

t t j t j t
j K

y x x  


    。    (6) 

此處，參數 K 代表領先項與落後項的階次，實證上可用常見的訊息

準則，如 Akaike 訊息準則  (Akaike information criterion, AIC) 或貝氏

訊息準則  (Bayesian information criterion, BIC) 來挑選之。 
根據 Xiao (2009) 的方法， ty 的第 個條件分量具有以下型式： 

0 1( | ) ( ) ( ) ( )
t

K

y t t j t j
j K

Q x x       


     ，          (7) 

其中， t 代表累積到 t 期的訊息集合，而 0 ( )  為誤差項 ( )t 的第 個

條件分量，可用來衡量實際的衝擊量  (shock) 大小，而 1( )  為第 個

分量的共整合係數，此參數的值由於受到不同衝擊量的影響，在不

同分量位置上會有不同的係數值。 

(7)式的參數估計需求解以下問題： 

0 1Min ( ) ( ) ( )       


 
    

  
 

K

t t j t j
j K

y x x ，       (8) 

其中， ( ) ( ( 0))u u I u    且 I 為一指標函數。求解  (8) 式後，一般

而言可以使用 Wald 統計量進行雙尾假設檢定，例如：給定 c 值，檢

定虛無假設 0 1H : ( ) c   的雙尾檢定，其型式如下： 
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1 2 2 2
1*2

ˆ( ( )) ˆ( , ) ( ) ( )
ˆn t

f FW c c x x




  





      ，           (9) 

此處， 1̂ ( )  為 1( )  的估計式， 1ˆ ( ( ))f F  為
1( ( ))f F 

的一致性估計

式，而 f 與 F 分別表示 t 的機率密度函數與分配函數， *2ˆ 為

( ) ( 0)t tI        的 長 期 變 異 數 *2( ) 的 估 計 式 ， 此 處 ，

1( )t t F     。2 在虛無假設成立且大樣本下， ( , )nW c 統計量服

從卡方分配，其自由度為 1。 
但若要檢定 0 1H : ( ) c   對應於單尾的對立假設，例如：

1 1H : ( ) c   的左尾假設，或 1 1H : ( ) c   的右尾假設，此時可以利

用以下 ( )t c 統計量進行檢定： 

1

1

ˆ( , )    ,  ( )  
( )

ˆ( , )  ,   ( )  
n

n

W c c
t c

W c c

  

  

  
 

 
，

若

若
                 (10) 

在虛無假設成立下， ( )t c 統計量為漸近標準常態分配。 

另外，Xiao (2009) 根據分量迴歸式的殘差，提出一個分量共整

合檢定，稱為 sup | |nY 統計量，其對應的虛無假設為變數具有分量共

整合，而對立假設則為變數之間並不存在分量共整合的現象。3
 在此

我們亦採用該檢定量以確認兩個財政變數是否存在分量共整合關係。 
該計量方法亦可以建構均勻檢定量，用以檢測 0 1H : ( ) 1    

 ，亦即在 中的每個分量皆具有強永續，對應於至少有一個

分量為弱永續。4
 根據 Xiao (2009)，我們以 sup | ( ) |nV  進行檢測，其

中 1̂( ( ) 1)nV n    ，並取 {0.1,0.2,...,0.9}  進行實證分析。但該檢定

量的漸近分配並非常見的標準分配，Xiao (2009) 建議以自體抽樣法

(bootstrap)  所得之自體抽樣 p 值進行檢測。5 

                                                        
2 為節省篇幅， f̂ 與

*2ˆ
 的計算過程予以省略，細節部分請參考 Xiao (2009)。 

3  為節省空間，在此省略細節部分，請參考 Xiao (2009)。  
4  作者感謝評審的建議。 
5  本文實證分析樣本重覆 5,000 次計算自體抽樣 p 值。為節省篇幅，在此忽略該程
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最後，綜合上述 Quintos (1995) 強/弱式永續性的判斷準則以及

分量共整合模型的分析方法，我們的實證步驟可以歸納如下： 

(1) 以 sup | |nY 統計量檢測 ty 與 tx 是否存在分量共整合。6 

(2) 若存在分量共整合，以 (0)t 統計量檢測 0 1H : ( ) 0   對應於

1 1H : ( ) 0   的對立假設。若無法拒絕虛無假設，表示在 分

量不具永續性；若拒絕虛無假設，表示在 分量具有永續性。

再執行驟(3)，以確認強/弱式永續性。 
(3) 以上述 (1)t 統計量檢測 0 1H : ( ) 1   對應於 1 1H : ( ) 1   的對

立假設。若無法拒絕虛無假設，表示在 分量具有強式永續

性，反之，若拒絕虛無假設，表示在 分量具有弱式永續性。 

3. 資料與實證結果 

3.1 資料與敘述統計量 

本文使用的資料為 11 個主要 OECD 國家的實質財政收入與實質

財政支出，頻率為年資料，受限制於資料的可取得性，各國資料期

間不一，包含有加拿大（1970 年至 2010 年）、法國（1978 年至 2015
年）、德國（1970 年至 2015 年）、日本（1981 年至 2015 年）、英國

（1970 年至 2015 年）、美國（1970 年至 2015 年）與歐猪五國（PIIGS），
分別為希臘（1988 年至 2015 年）、義大利（1980 年至 2015 年）、西

班牙（1995 年至 2015 年）、葡萄牙（1977 年至 2015 年）與愛爾蘭

（1985 年至 2015 年），括弧內的數字為資料的起訖年。實質變數的

計算係將名目變數除以各國的消費者物價指數 (consumer price 
index, CPI)。資料來源為歐盟委員會總體經濟資料庫  (annual macro- 
economic database, AMECO)，所有變數均取自然對數。7 

                                                                                                                             
序的介紹，詳細過程可參考 Xiao (2009)。值得注意的是，有別於 Xiao (2009)， 

 在重建過程中必須加入 1 1  的條件，以確保自體抽樣程序的正確性。 
6  由底下表 3 的實證結果顯示，所有國家的這兩個變數皆具有分量共整合。 
7 本文使用的年資料長度雖然不是很長，但卻是目前所能找到的最長資料。資料長
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圖 1 各國實質財政收入與支出之時間趨勢圖 
 
                                                                                                                             

度不長確實可能影響檢定的檢定力與估計值的精確度，因此在估計時，我們非常

小心控制領先與落後的階次。另外，我們遵照評審的建議，找到三篇使用分量迴

歸方法的文獻，分別為 Tsong and Lee (2013)、Ma et al. (2017) 與 Benkraiem et al. 
(2018)，這些文獻的資料長度，若以年長度而言，與本文差異不大，但因使用月

資料與季資料，觀察值個數較多。然文獻上普遍認為，檢定力與資料的年長度有

關，與觀察值的個數較無關 (Pierse and Snell, 1995; Camarero et al., 2015)。 
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資料來源︰AMECO 資料庫。 

圖 1 各國實質財政收入與支出之時間趨勢圖（續前頁） 

圖 1 為各國實質財政收入與支出的時間趨勢圖。如圖所示，各

國的政府支出與收入大多隨時間增加而增加，如加拿大、法國、英

國與美國等。某種程度而言，表示隨經濟發展與社會進步，各國政

府的收入與支出均隨之增加。其次，各國的政府收入與支出大多呈

現「共移」(co-movement) 的現象，且多數國家的支出均大於收入， 
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表 1 各國實質政府收入與支出之單根檢定結果 

國  家 數  列 MAIC GLSADF  GLSMZ  
加拿大 實質政府收入 0 -3.170** -12.633 
 實質政府支出 3 -2.340 -12.688 
法國 實質政府收入 2 -2.233 -7.486 
 實質政府支出 1 -2.308 -9.378 
德國 實質政府收入 3 -1.046 -3.230 
 實質政府支出 1 -0.920 -1.918 
希臘 實質政府收入 1 -2.355 -10.387 
 實質政府支出 1 -1.802 -5.497 
愛爾蘭 實質政府收入 1 -1.562 -6.291 
 實質政府支出 1 -1.660 -6.185 
義大利 實質政府收入 0 -2.177 -7.417 
 實質政府支出 1 -2.484 -11.391 
日本 實質政府收入 1 -2.046 -5.389 
 實質政府支出 1 -2.131 -7.730 
葡萄牙 實質政府收入 1 -1.647 -5.009 
 實質政府支出 2 -1.116 -2.442 
西班牙 實質政府收入 1 -1.541 -5.881 
 實質政府支出 1 -1.718 -10.329 
英國 實質政府收入 1 -2.439 -10.846 
 實質政府支出 1 -2.199 -9.238 
美國 實質政府收入 0 -2.138 -7.623 
 實質政府支出 0 -2.176 -7.944 

資料來源︰AMECO 資料庫。 

說明：1. 

GLSADF 的 10%  與 5%  臨界值分別為 -2.57 與 -2.89； 

GLSMZ 的 10% 與 

 5%  臨界值分別為-14.200 與-17.300。 
2. 最大階次設定為 4。 
3. 檢定模型包含常數項與時間趨勢項。 
4. **表示顯著水準在 5% 下顯著。 
5. MAIC 代表修正後的 Akaike 訊息準則  (modified Akaike information 

criterion)。 

顯示這些國家均透過赤字預算來刺激經濟的成長。此一情形，尤以

2008 年後最為明顯。當時，各國政府為了避免金融海嘯進一步惡化

本國的經濟，採用擴大財政支出來刺激總體需求，進而無可避免的
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造成政府債務的增加，對財政的永續性有某種程度的傷害。再者，

歐猪五國中，除了愛爾蘭例外，其餘四國的政府支出均遠大於收入，

顯示這四國的債務會有偏高的現象。至於各國財政收入與支出是否

能有長期的均衡關係，則有待進一步檢定才能得知。 

由於共整合檢定的執行需要求變數具有單根性質，我們先對這

些變數進行單根檢定，為求結果的穩健，本文使用具有較高檢定力

的 Ng and Perron (2001) 單根檢定，分別為 GLSADF 與 
GLSMZ 檢定，

檢定的最大階次設定為 4，再以 MAIC 準則來挑選最適階次，且檢

定模型包含常數項與時間趨勢項。表 1 為各國財政收入與支出數列

的單根檢定結果。檢定結果顯示，所有數列（除了加拿大以 GLSADF
檢定之外），在 5%水準下，均無法拒絕單根的虛無假設；以美國為

例， GLSADF 針對政府收入與支出的檢定值為 -2.138 與 -2.176，且


GLSMZ 的檢定值為 -7.623 與 -7.944，在 5%水準下，無法拒絕單根的

虛無假設。再者，可能因為資料期間不長，以 MAIC 所挑選的最適

落後階次多數不長，介於 0 與 3 之間。由於各國的數列均具有單根，

可進一步探討這些數列的長期共整合關係是否存在，以及長期關係

的變化情形。 

3.2 分量共整合估計的結果 

為了與分量共整合的結果作比較，本文先以傳統的 Johansen 

(1988) 共整合檢定來評估實質收入與支出是否具有共整合關係，檢

定結果彙整在表 2。在此，我們呈現兩種檢定統計量，分別是 Trace

統計量與最大特徵根統計量；檢定的順序是，先檢定無共整合關係

的虛無假設，若能拒絕虛無假設，則進一步檢定虛無假設為一個共

整合關係；檢定模型的設定為，長期均衡式與向量自我迴歸  (vector 

auto-regression, VAR) 模型同時包含常數項，VAR 模型階次的選擇採

用 BIC，設定最大階次為 4。如表 2 所示，Johansen 檢定得到差強人

意的共整合證據，有半數左右的國家存在有共整合關係，而在另一 
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表 2 各國實質政府收入與支出之 Johansen 共整合檢定結果 

國家 虛無假設 
Trace 
統計量 

最大特徵根 
統計量 

VAR 模型

階次 

加拿大 無共整合 6.853 (0.594) 4.860 (0.759) 1 
 一個共整合    

法國 無共整合 14.641 (0.067)* 14.614 (0.044)** 1 
 一個共整合 0.026 (0.869) 0.027 (0.869)  

德國 無共整合 20.332 (0.048)** 13.773 (0.104) 3 
 一個共整合 6.558 (0.151) 6.558 (0.151)  

希臘 無共整合 12.724 (0.125) 9.327 (0.259) 1 
 一個共整合    

愛爾蘭 無共整合 23.830 (0.002)** 21.758 (0.002)** 2 
 一個共整合 2.072 (0.149) 2.072 (0.149)  

義大利 無共整合 9.078 (0.358) 7.848 (0.394) 1 
 一個共整合    

日本 無共整合 28.842 (0.002)** 22.684 (0.003)** 4 
 一個共整合 6.158 (0.178) 6.158 (0.178)  

葡萄牙 無共整合 18.850 (0.015)** 16.864 (0.019)** 2 
 一個共整合 1.985 (0.158) 1.985 (0.158)  

西班牙 無共整合 38.381 (0.000)** 33.504 (0.000)** 1 
 一個共整合 4.876 (0.297) 4.876 (0.297)  

英國 無共整合 12.402 (0.138) 11.452 (0.132) 2 
 一個共整合    

美國 無共整合 9.743 (0.301) 7.353 (0.448) 2 
 一個共整合    

資料來源︰AMECO 資料庫。 
說明：1. 檢定模型為長期均衡式與 VAR 模型均包含常數項。 

2. VAR 模型階次以 BIC 決定，設定最大階次為 4。 
3. ( ) 內數字為 p 值。 
4. ** 與  * 表示 5% 與 10% 水準下顯著。 
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半國家中則無法找到共整合的證據；詳言之，針對 5 個國家（比例

為 5/11）的財政資料，兩種統計量均無法拒絕無共整合的虛無假設，

分別是加拿大、希臘、義大利、英國與美國；其次，針對法國、愛

爾蘭、日本、葡萄牙與西班牙等 5 個國家（比例為 5/11），兩種統計量

在 10%的水準下，可顯著拒絕無共整合的虛無假設；而在德國，則

只有 Trace 統計量可以顯著的拒絕無共整合的虛無假設。此一結果，

或許可以解釋過去文獻使用傳統的共整合檢定  (mean approach) 所得到

的分歧結果。 

表 3 為分量共整合的實證結果，在此，我們呈現各國實質收入

與支出在不同分量上的估計結果，包含常數項 0( ( ))  的估計值與其

t 檢定的 p 值、共整合係數 1( ( ))  的估計值、檢定強/弱式財政永續

性的 t(c) 統計量、 sup | |nY 檢定與 sup | |nV 檢定。需注意的是， 0 ( ) 

的 p 值係用來檢定虛無假設為零的雙尾檢定，而 t(0)統計量是用來

檢定共整合係數為 0 的虛無假設（財政不具永續性），t(1) 統計量則

是用來檢定共整合係數為 1 的虛無假設（強式永續性），而 sup | |nV 是

用來檢定對所有分量共整合係數為 1 的虛無假設。此外，最大階次

設定為 2，並使用 BIC 來挑選。 

首先，我們先檢視各國政府實質收入與支出是否存在長期分量

共整合。如表 3 所示，對所有國家而言，給定 5% 顯著水準，sup | |nY

統計量均無法拒絕共整合的虛無假設，顯示在所分析的 11 個國家中，

兩變數在所有分量上，表現出長期的均衡關係，各國的財政永續性

得到資料的支持；以美國為例， sup | |nY 為 0.786，p 值為 0.436，無

法拒絕虛無假設。此一結果，與表 2 的實證結果頗為不同，也凸顯

使用分量分析法的優勢。 

再者，我們進一步檢視在每個分量上，各國常數項的變化情形。

如前所述， 0 ( )  的估計值代表在不同分量上所面對的衝擊量，在

此，我們將正衝擊量解釋成可以讓政府收入高於長期平均值的經濟

衝擊，可能來自於景氣繁榮的因素；而負衝擊量則解釋成讓政府收

入低於長期平均值的經濟衝擊，可能來自於經濟不景氣的因素。整
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體而言，除了愛爾蘭外，10 個國家在高分量上（0.7～0.9 分量），常

數項的估計值呈現正值，而在低分量位置上（0.1～0.4），11 個國家

的常數項為負值。同時，在 10%的水準下，所有國家在各分量的衝

擊量均顯著異於零，顯示不管是正或負的衝擊，其「量」的大小不

可忽略。此外，除愛爾蘭與西班牙外，其餘國家衝擊量的大小，以

絕對值而言，均呈現兩端位置（0.1 與 0.9）較大，而中間分量則較

小，大致呈現「U」字形的現象；而比較最低與最高分量的大小（絕

對值），可以發現，除了希臘以外，其餘國家的負衝擊量均大於或等

於正衝擊量。此一現象，可能會影響各國政府實質收入與支出的均

衡關係，進而影響各國財政永續性的強/弱式的型式。 
第三，我們以 sup | |nV 來檢定對所有分量，共整合係數是否為 1，

若無法拒絕共整合係數為 1 的虛無假設，表示在所有分量上，共整

合係數均為 1，該國符合強式永續性。若可拒絕共整合係為 1 的虛無

假設，表示至少有一分量為弱式永續性。表 3 的結果顯示， sup | |nV

在日本與希臘的檢定值分為 33.281 與 14.380，其對應的 p 值均小於

5% 的顯著水準，可以顯著地拒絕虛無假設，表示兩國整體而言非強

式永續性，需要進一步檢視各分量的係數估計結果。而在其它 9 個

國家， sup | |nV 均無法拒絕共整合係數為 1 的虛無假設，表示整體而

言，財政符合強式永續性。8 
第四，我們繼續檢視不同分量上共整合係數 1( ( ))  與其對應 t(c)

統計量的情形，可以發現，共整合係數會隨著分量的位置不同而改

變，在某些分量上，顯著的小於 1，但在某些分量上，則無法拒絕 1。

為方便說明，將整體結果分成三大類型，分別是：(1)共整合係數呈

現不對稱型，(2)強式財政永續型，(3)弱式財政永續型。 
詳細來說，我們先以 (0)t 統計量檢測 0 1H : ( ) 0   對應於

1 1H : ( ) 0   的對立假設，結果顯示，所有的國家在 5% 的水準下，

                                                        
8  雖然整體而言，9 個國家的財政符合強式永續性，然而，為了凸顯分量共整合方

法的優勢（即不同分量上可有不同的結果），以及回答共整合係數是否有不對稱

性，需要進一步檢視不同分量上，面對不同衝擊，共整合係數的變化。 
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均可顯著地拒絕虛無假設，顯示財政具有永續性；接著，以 (1)t 統計

量檢測 0 1H : ( ) 1   對應於 1 1H : ( ) 1   的對立假設，結果發現，在加

拿大、法國、愛爾蘭、葡萄牙、西班牙與美國等 6 個國家（比例為

6/11），可以觀察到共整合係數有明顯的不對稱性  (asymmetries)，也

就是說，在低分量時，係數值顯著的小於 1，但隨分量值的增加，其

值無法顯著異於 1；以美國為例，在分量位置 0.1～0.8，共整合係數

值小於 1，但在 0.9 分量則大於 1；以 (1)t 統計量檢定後發現，在分

量 0.1～0.3 且 5%水準時，可以顯著拒絕虛無假設為 1，但在其餘分

量上，則無法拒絕虛無假設；而在其餘國家，如加拿大、法國、愛

爾蘭、葡萄牙與西班牙，係數不對稱的情形稍有不同，呈現低分量

（0.1～0.2 左右）時可拒絕虛無假設，其餘分量無法拒絕虛無假設。

值得一提的是，此一不對稱結果與上述 sup | |nV 的檢定結果大異其

趣，根據 sup | |nV 的結果，這 6 個國家在所有分量上均為強式永續性。

我們猜測此一不一致的結果或許來自於 sup | |nV 於小樣本時 size 的

問題所致。 

上述不對稱的結果意謂著，在面對負衝擊（經濟景氣不佳）時，

政府收入與支出的關係變弱，呈現弱式永續性，而在面對正衝擊時

（經濟景氣佳），兩變數的關係變強，可維持強式永續性。究其原因，

我們推測可能是，當政府收入因為負衝擊影響而低於長期均衡值

時，因政府支出具有持續性，不易減少，導致預算赤字增加，成為

弱式永續性；但在政府收入因正衝擊而高於長期均衡值時，預算赤

字減少，導致強式永續性。 

接著，希臘與日本的估計結果屬於弱式永續性；其共整合係數

值，不管在低或高分量，均明顯小於 1，且 (1)t 統計量的 p 值在 5%

水準下，可拒絕係數值為 1的虛無假設，此一結果進一步確認 sup | |nV

弱式永續性的檢定結果。以日本為例，共整合係數介於 0.608 與 0.885
之間， (1)t 統計量的 p 值均接近於 0，顯示這 2 國的財政屬於弱式永

續性。進一步觀察這兩國的共整合係數可以發現，在低分量時 (0.1)，

共整合係數較大（日本為 0.885，希臘為 0.873），但隨分量增加，共
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整合係數逐漸降低，在 =0.9 時，日本為 0.636，希臘為 0.697。這意

謂著，在低分量時，政府收入受到負衝擊影響，產生財政赤字（因

共整合係數小於 1），但因政府有一定的警覺心，收入與支出仍能維

持較密切的關係；然而，隨著分量增加，在高分量時，政府收入因

正衝擊而高於長期均衡值，財政赤字的規模卻隨之擴大，似乎意謂

著政府因為景氣變好收入增加而失去警覺心，使得收入與支出的關

係變得較不密切；此一發現或可解釋這兩國為何為財政弱式永續國

家。 

再者，觀察德國、義大利與英國，不管在低或高分量，共整合

係數均相當接近於 1， (1)t 統計量的 p 值均相當大，無法拒絕係數值

為 1 的虛無假設，顯示這 3 個國家的財政為強式永續性；以德國為

例，共整合係數值由 0.975 到 1.032， (1)t 統計量的 p 值則由 0.116 至

0.993，義大利的共整合係數值由 0.910 到 1.603， (1)t 統計量的 p 值

則由 0.300 至 0.888，英國的共整合係數值由 0.939 到 1.060， (1)t 統

計量的 p 值則由 0.218 至 0.772。此一結果，與 sup | |nV 的強式永續性

的結果一致。財政強式永續性的結果意謂著，即使財政收入因為負

或正衝擊影響而減少或增加，政府仍能調整支出，使兩者的長期關

係接近於 1，維持強式永續性。 

上述實證結果的實證涵義如下，首先，政府收入與支出的長期

關係顯然會隨著外部衝擊的大小與符號而改變，進而影響財政永續

性的強/弱式。以不對稱的結果而言，負衝擊會使得長期關係變弱，

不利於財政永續性，反之，正衝擊則有利於財政永續性的達成。這

似乎意謂著在這些不對稱的國家，當政府收入因負面衝擊影響而處

於低分量時（收入低於長期平均水準），收入與支出的長期關係變

弱，此時應採取支出減少的政策，以維持兩者的均衡關係。若只是

透過擴大政府支出以刺激經濟景氣，短期或許能使需求增加，但長

期卻有可能增加政府債務，不利財政永續性。換句話說，在這些國

家中，面對景氣蕭條，似不宜採行凱恩斯的說法，擴大支出規模。

其次，在強式永續性的國家中，財政永續性不受正負衝擊的影響，
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仍能維持強式型式。因此，當政府收入處於低分量，或政府支出處

於高分量時，因收入與支出的長期關係較強，採行支出增加的財政

政策，應該是可行的。第三，財政屬於弱式永續的國家，不管政府

收入為低分量或高分量，收入與支出的長期關係較弱，特別是在高

分量時，兩者關係更弱，因此，在增加政府支出時，應注意收入增

加的情形，以避免政府財政赤字擴大，影響金融市場的穩定。 

4. 結論 

近年來，歐洲債務問題對世界經濟的影響相當巨大，使得政府

財政永續性的問題受到關注，因此了解政府收入與支出是否具有長

期關係成為一個重要的議題。當一國的財政不存在永續性時，會危

害一國長遠的經濟發展；再者，在有共整合關係下，瞭解一國政府

收入與支出長期關係的變化，亦即，強/弱式財政永續性，也可助於

評估一國的財政是否健全。 

本文使用分量共整合的方法，分析 11 個已開發國家的財政永續

性問題。實證結果發現，在這些國家中，財政收入與支出均有長期

的分量共整合關係，但財政永續性的強/弱式情況，會因國家不同而

有不同的結果。在其中的六個國家中，共整合係數值有明顯的不對

稱性情形，也就是說，在低分量上，面對負的經濟衝擊，係數值顯

著的小於 1，屬於弱式永續性，但隨分量的增加，在高分量時，面對

正的經濟衝擊，其值則無法顯著異於 1，屬於強式永續性；究其可能

的原因，我們認為，當政府收入因負衝擊而低於長期平均值時，因

為政府支出並不因此而減少，導致預算赤字增加，成為弱式永續性。

但在政府收入因正衝擊而高於均衡值時，政府收入較易符合支出的

規模，預算赤字減少，導致強式永續性。再者，在其中的三個國家

中，共整合係數值均相當接近於 1，並不隨著分量位置而有顯著的改

變，屬於強式永續性。第三，在其中的兩個國家中，政府收入與支

出雖具有長期均衡關係，在所有的分量位置，其共整合係數值卻顯
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著的低於 1，屬於弱式永續性。 

最後，我們根據上述結果，提出具參考性的政策涵義。在長期

關係呈現不對稱的國家，面對經濟不景氣，似不宜擴大政府支出的

規模來刺激景氣，因可能會不利於財政永續性。但在財政屬於強式

永續性的國家，則不受此限制。而弱式永續性的國家在增加政府支出

時，則須持續的注意財政赤字問題，以免影響該國金融市場的穩定。 
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Co-integration Model 
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Abstract 

This research uses the newly developed quantile co-integration 
framework by Xiao (2009) to examine whether a long-run relationship exists 
between government revenues and expenditures among eleven OECD 
countries. After establishing the co-integration, we proceed to show whether 
the co-integration relationship changes across quantiles, depending on the size 
and sign of the shocks that hit the fiscal variables. As such, the framework can 
help us to distinguish whether a country exhibits strong-form or weak-form 
fiscal sustainability. Our results suggest that there exists a long-run 
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relationship between the two series for all eleven countries in a quantile sense, 
implying fiscal sustainability holds for these countries. However, the forms of 
fiscal sustainability are different over various quantiles and for these countries. 
For five countries, the relationship shows an asymmetric pattern over different 
quantiles, depending on the size and sign of the shocks, whereby under lower 
quantiles negative shocks with large absolute values tend to weaken the 
relationship (less than one), and thus they have weak-form fiscal sustainability; 
in the upper quantiles, large positive shocks do not weaken this relationship, 
and thus these countries have strong-form fiscal sustainability. This research 
provides possible explanations for these results. Finally, strong-form 
sustainability holds over all quantiles for three countries, while two of the 11 
countries show weak-form sustainability. Policy implications are provided 
based on the empirical results. 

Keywords: Strong-Form and Weak-Form Fiscal Sustainability, Quantile 
Co-integration 
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