第6章 　兩次當梁故總裁國樹先生之政策打手

　　梁國樹老師乃是我關係最為密切的老師之一，當我一九七九年暑假第一次回國到大同工學院及淡江大學講學時，我拜訪的兩位老師是張果為老師與梁國樹老師。當時交通銀行白俊男副總經理請我與張老師兩人吃飯，我們三人除了談論一些學術問題外，也談及台灣黨禁解除的可能性。張老師是我台大經濟研究所碩士論文的指導教授，他對我在拿到博士後五年（一九七八年）就榮升為伊利諾大學財務系正教授感到很驕傲。

　　當時梁老師請我到中山北路「壽樂」吃日本料理。一起吃飯的有從南加州大學回國訪問的林基源教授及從亞洲銀行回國訪問的王鶴松經理。林基源在台大商學系比我高兩班，王鶴松在台大經濟系比我高兩班。我們分別向梁老師報告我們在國外的情況，而梁老師則向我們說明國內經濟發展的情況及前景。最後，他鼓勵我們常回國參觀、講學，更希望我們能回國服務。可惜我再度回國已經是七年後的暑假。

　　自一九八六年以後，我幾乎每年回國。一九八六年我回國到淡江大學講學，我也去找梁老師，他請我吃飯，作陪的有李庸三及彭淮南等人。後來我再度回國，梁老師請我吃飯時作陪的有彭淮南、許嘉棟、陳博志、李庸三及薛琦等人。而且，我每次回國晉見李登輝總統大部份是透過梁老師安排。梁老師是李總統多年的老友，有時梁老師還提起他與李總統當學生及老師時一起同甘共苦的情況。透過梁老師的關係，我與李庸三、彭淮南、陳博志及薛琦及許家棟等人的關係也就更加密切。

　　一九九０年八月，我回台參加第十屆北美洲台灣人教授協會時，梁老師請我與廖述宗教授等人吃中飯，他就提到李總統已著手栽培連戰。當時，郝柏村院長常到鄉下巡視，梁老師也對我們提起，他建議李總統也要常到鄉下巡視，以增加民間的聲望。他還向我們透露李總統本來要他出任財政部長一職，但因郝院長反對而作罷。後來郝院長任命王建瑄先生當財政部長。當時，我在台灣人教授協會年會演講時曾提到，王建瑄先生既已因對台灣政府沒信心憤而辭去財政部次長職務，為什麼還接受財政部長職位？難怪第二天自立早報說我的批評是有人授意，其實並沒人授意，只是我個人有感而發而已。

　　一九九二年元月，我接受顏吉利教授之邀，到中央大學管理學院講學。梁老師請我吃飯，當時有陳博志、許嘉棟及李庸三等人作陪。我們討論有關經建會所提出之六年國建龐大計劃可行性的問題，我們皆認為此計劃對台灣財政衝擊太大。當時梁老師就要我在這方面做些研究，並在當年四月的中國經濟學會（現已改名為台灣經濟學會）所召開之六年國建學術研討會，做專題演講時提出這些問題。由於當時的經建會主委是郭婉容教授，她是我台大研究所的老師，我擔心得罪郭老師而一再推辭。但在梁老師一再的鼓勵下，也就硬著頭皮把此任務承擔下來。我在準備此演講時還曾承陳博志、許家棟及顏吉利等人多方幫助。當時參加開幕的除了主持人陳博志教授外，還有施建生老師、郭婉容老師、梁國樹老師及梁師母侯金英等人。當時，我提到六年國建乃是國家建設的龐大計畫，但要馬上一起完成，國家財政恐將無法負荷。尤其，高速鐵路的建設更須小心謹慎。其實今年（一九九九年）五月廿八日在第七屆亞太財務，經濟與會計會議上，我對高鐵的意見也與那次演講的想法有一脈相承的關係。當時我演講的題目為「國家建設六年計畫的財務分析及其對金融市場的影響」。茲將演講之內容節錄如下，以供讀者參考：

1、 前言

　　一九九０年年底，行政院經濟建設委員會（以下簡稱經建會）研擬公佈了「國家建設六年計劃」草案（以下簡稱國建計劃），所需經費高達八兆零二仟三佰八十二億元。此一數字約為一九九一年國民生產毛額的1.7163倍。此一鉅大建設之經費來源及其對未來經濟活動及金融市場的影響，自然而然地成為學界、業界及政府官員所共同關心的問題。本文之主要目的即在針對國建計劃的財務面進行分析，並探討其對金融市場可能造成之影響。首先，我們就經濟學與財務管理學的關係略加討論，並以麥道公司與波音公司之對比為例，說明財務分析的重要性。緊接著，我們將結合財務分析與總體經濟分析，以研判國建資金來源與用途的允當性。隨後，我們探討六年國建資金各種籌措方式，尤其是公債發行，對台灣金融市場之可能影響。最後，於第五節提出結論與建議。

二、經濟學與財務管理學的關係

　　根據李正福（Cheng F. Lee ）及芬尼緹（ Joseph E. Finnerty）（一九九０年）合撰之公司理財之理論、方法與應用乙書的觀點，財務管理學係以經濟學、會計學及統計學為基礎而衍生出來的綜合性學門。從策略方面而言，財務管理包括（１）投資政策，（２）資金融通政策，（３）分紅政策，及（４）生產政策。在此四種政策之中，除分紅政策外，其他三種企業政策的分析方法，在評估國家重大建設上，均可以間接地或直接地用來彌補傳統總體經濟分析方法之不足。

　　投資政策之精義乃在分析一個公司的總投資報酬率。從麥道及波音兩公司，在一九七一年至一九九０年這段期間，總投資報酬率之變化情形，我們可以推得如下兩點結論：第一，在這二十年間，波音公司的總投資報酬率在大部份期間皆高過麥道公司的總投資報酬率；第二，在一九八八年至一九九０年這三年期間，麥道公司的總投資報酬率低得令人憂心。資金融通政策旨在分析一個公司能承擔負債的程度。適度舉債可提供企業所須資金，進而提昇股東的報酬率；過度舉債將導致財務危機，而增加企業倒閉的可能性。從相關資料，我們可看出：麥道公司的舉債程度在絕大部份期間皆比波音公司高出甚多，在一九八八年到一九九０年這段期間，超出之情況尤為顯著。這可能正是麥道公司希望我國投資二十億美元的主要原因吧！生產政策主要著眼於生產技術的改進對產品品質及生產成本之影響。在下兩節中，我們將結合上述財務管理學中之三種政策分析與經濟學中之總體經濟分析，藉以進一步瞭解六年國建的投資效益以及發行公債對金融市場的可能影響。

2、 六年國建之資金來源及用途

根據經建會的說法，籌措六年國建的財源有兩種可能的方式，如表一所示：

表一　　六年國建的資金來源

資金來源　　　　　　　經建會說法一　　　　　經建會說法二

經常帳剩餘　　　　　　　　０　　　　　　　　　　2.5兆

鼓勵民間參與　　　　　　　０　　　　　　　　　　0.6兆

公營事業自籌　　　　　    2.1兆　　　　　　　　 2.1兆
自償性投資　　　　　　　　2.13兆　　　　　　　　0
（發行公債支應）　　　　  　　　　　　　　
移用累計歲計剩餘          0.08兆                0

由經常帳支出                                    1.9兆

公債                      3.9兆                 1.1兆





總計                      8.21兆                8.2兆

資料來源：陳坤銘、王素彎、孫克難（1992）

　　　

　　　

　　從表一可以看出：依照經建會第一種說法，須發行之公債總額約在六兆元左右；反之，如依照經建會第二種說法，只須發行一．一兆元的公債總額即可。

六年國建的資金支出如表二所示：               

表二　　六年國建之資金用途

經常帳支出                        1.9兆

土地購買及補償                    1.1兆

　
固定（公共）投資

　公營事業投資       2.1兆

　民間企業投資       0.6兆

　政府投資　         2.5兆        5.2兆

　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　8.2兆

資料來源：陳坤銘、王素彎、孫克難（1992）


　　如以財務分析的觀點來看，資金來源的分析屬資金融通政策。反之，資金之用途則屬投資政策。以個別公司而言，資金主要來自內部保留盈餘、金融機構借款、股票或公司債之發行。如何適當配置三種資金來源的比例乃資金融通政策之要義。如舉債過多，則公司倒閉的機會增加，資金成本也隨之增加。以上節中提到的麥道案為例，近年來，麥道公司的負債比例已達危險境界，故有邀我投資二十億以降低其負債比例之構想。與個別公司籌措資金的方法相類似，國建資金的來源也可以「負債」或「非負債」的方式為之。

　　如以經建會第一種說法來分析，在所需八．二一兆當中，約有六兆為發行公債而來。換句話說，約有百分之七十三的國建資金來自公債。如以經建會第二種說法來看，則只有百分之十三．四來自公債。惟須注意者，公營事業自籌的二．一兆當中，有部份可能來自債券的發行。

　　如經建會第一種說法可以成立，則資金融通政策的分析方法可用來分析：六年國建計劃的推動，是否會使我國國家公債負擔變得太高？使國家之經濟成長受到影響？使金融市場上的資金成本昇高？使民間投資之意願降低？以及使產業升級的努力遭受到打擊？這些問題，我們將在下一節加以討論。至於經建會之第二種說法較難為吾人所接受，因為二．五兆經常帳剩餘的估計可能過份樂觀。雖然過去二十年間，經常帳維持巨額盈餘，但將來由於全民健康保險的開辦、公務員人事費用及退撫費用的膨脹，經常帳支出勢必大幅增加。若想維持經常帳之巨額盈餘，一旦經濟成長率低於百分之七或通貨膨脹率加速，極可能發生下述之不利後果：

（a） 增稅：以加強稽征方式增加實際收入，雖無增稅之名，仍有增稅之實。羊毛出在羊身上，加強稽征雖未增稅
　　，隨著民間儲蓄的減少，將發生實質排擠政策。如基於事實需要，以增稅的方式來增加政府收入以減低發行公
    債之必要，必然會發生排擠效果。

（b）減少經常帳支出：譬如，減少教育支出以增加經常帳剩餘，俾便籌措國建所須資金。惟這樣的作法，可能招

    致本末倒置之譏，因為七百七十五國建項目當中，有許多項目不如教育來得重要。

　　總之，經建會之第二種說法要能成立，除增加稅收或減少經常帳支出外別無它途。如果政府決定不增稅，依個人淺見，適度刪減國防預算應是較為可行的作法。

　　以公司理財之觀點來看，資金之用途乃取決於投資政策。至若投資政策，則以總投資收益率的高低作為取捨的主要根據。就政府之投資而言，則應兼顧「直接」與「間接」投資效益。以此觀之，產業關聯性與計劃效益乃排定新興計劃優先順序的重要準繩。在七百七十五項計劃中，金額最高的三項依次為（１）全民保險，（２）中南二高，及（３）高速鐵路。如以計劃效益及財政負擔而言，高速鐵路之興建最為經濟學者質疑―楊重信（一九九一）及陳博志（一九九一）等人皆曾針對高鐵投資案提出強烈質疑。此外，財務資深記者也於一九九二年初，在財訊中報導高鐵利息負擔的問題。本人認為，就高鐵投資案再作進一步之財務分析確有其必要。除此而外，其他重大投資項目亦應再作評估並作必要之調整。

4、 六年國建資金融通與台灣金融市場

金融市場通常包括股票市場，債券市場，外匯市場及其他新興金融商品（期貨、選擇權及期貨選擇權等）之

相關市場。台灣的股票市場規模相當小，上市的股票不到三百種；債券市場在剛起步的階段；外匯市場只有即期外匯及遠期外匯；期貨、選擇權及期貨選擇權之市場則猶待建立。總而言之，台灣的金融市場相當不完備，金融市場國際化之程度亦十分有限。在此情況下，以大量發行公債方式籌措六年國建資金有再行斟酌的必要。

　　以公債方式籌措資金，可以有效地運用民間儲蓄推動國家建設。不過，公債仍須靠稅收來償還。如稅收因國建而增加，那麼將來公債的償還就無須靠增稅來達成；反之，如稅收不因國建之增加而能有效地增加，則增稅勢所難免。據陳博志（一九九一）之估計，台灣未來六年能增發的公債應以三兆為限。台灣將來年政府總公債之餘額應以不超出國民生產毛額之百分之四十為宜。（日本在一九八０年以前，或美國在一九八二年以前，總公債餘額占國民生產毛額之餘額皆在百分之四十以內，而台灣當前每人國民所得，較諸一九八０年之日本或一九八二年之美國，均較各該國每人國民所得為低。）

　　經建會計劃草案中估計，一九九六年的國民生產毛額可達八．一四八五兆元。以該年國民生產毛額為準，普通公債餘額僅占國民所得之百分之二十五．六。其實以美、日等國的作法，計算公債餘額占國民所得比例時，應將所有公債包括在內。以表一經建會第一種說法為準，政府發行公債當在六兆左右。如此一來，公債餘額占一九九六年國民生產毛額的比例將高達百分之七十五左右，而高出美、日兩國甚多。更何況，我國金融市場又不若美、日兩國那麼發達。因而，如何使此鉅額之公債在金融市場上得以順利的銷售而又不致於對金融市場造成太大的衝擊，應是刻不容緩的重要課題。為求一勞永逸計，政府應將「金融市場的健全與發展」列為此次六年國建的重點項目。

5、 結論

六年國建乃政府為提昇全民福祉而提出之龐大建設計劃，此計劃所訂之崇高目標令人感佩。不過以財務面而

言，多數學者專家皆認為此龐大計劃的推動允宜謹慎。以「發行公債，絕不加稅」不切實際的口號來爭取人民之支持，尤令學者專家憂心。為求使負面效果減至可能之最小程度，縮小國建規模、重新考慮優先順序及估算最適的增稅額度應是主管當局考量的重點。國家建設乃百年大計，操之過急，不免有「呷緊弄破碗」之風險。李總統所提「勤儉建國」之座右銘與本文之結論有異曲同工之妙，主管國建當局宜三思之！

後記：本篇論文係根據本人在「六年國建學術研討會」（一九九二年四月）會上發表之專題演講講稿改寫而成，

　　　對於主辦單位之邀請，本人謹在此致上誠摯的謝意。又文稿完成後，曾商請顏吉利教授就文詞再作潤飾，謹

　　　此一併申謝。
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３陳博志（一九九一）「六年國建在總體經濟面的顧慮」，台灣經濟預測與政策第二十二卷第一期，第一０七頁至一　

　一九頁。

４楊重信（一九九二）「國建六年計劃投資優良順序」，六年國建研討會論文集中國經濟學會，第六十九頁至一０六

　頁。

５楊重信（一九九二）「國建計劃公共建設用地取得之探討」六年國建學術研討會論文集，中國經濟學會，第一三

　一頁至一五二頁。

　　此次主題演講乃梁老師第一次要我直接參與台灣財經政策之意見。從此次的經驗更可看出梁老師是個理論與實務兼備的經濟學家。在此之前，我曾與梁老師一起在一九九０年春天於台大李存修教授主辦之資本市場會議作專題演講：梁老師主講台灣高科技工業發展前景；我主講台灣金融市場之發展前景。當時梁老師任交通銀行董事長¸他對發展台灣高科技產業貢獻良多。今天新竹科學園區及其他工業園區的資訊業發展¸梁老師之貢獻功不可沒。

　　一九九二年台灣決定發展台北為亞洲金融中心¸對資本帳開放速度的意見分成兩派。我一九九三年秋天至一九九四年五月到香港中文大學擔任為期十個月的講座教授。一九九四年我應薛琦副主委之邀對在經建會對經建會、財政部及央行的中高級主管做三次演講¸對發展台北成為亞洲金融中心做一系列分析¸詳細故事將留待第十二章再詳述。

　　一九九四年，梁老師已由李總統任命為央行總裁，接掌謝森中的職位。那時候，梁老師已開始提出台灣資本帳宜逐步開放的意見。當時，財政部次長戴立寧等官員、段乃平與劉憶如等教授皆主張資本帳應馬上開放。所以，我在一九九四年五月完成中文大學的任務後¸就回台在經建會及央行主持發展台北為亞洲金融中心的相關研究¸研究內容將於第十二章詳述。當時我也認為，逐步開放才不會對產業的發展及升級造成太大的衝擊。所以，我在一九九四年八月在央行接受財訊資深記者楊森先生的訪問時，乃提出「產業是根，金融是葉」的金融中心發展策略¸此訪問全文刊登在當年十月份的財訊。此外梁老師又要我與彭淮南副總裁從事發展台北成為亞洲金融中心之進一步研究¸此內容於第十二章再陳述。

　　為了進一步探討金融中心的發展策略¸在一九九四年八月訪問中央銀行時，決定將我主辦的第三屆亞太財經會議定於次年八月八日及九日在台北中央圖書館舉行¸八月底梁老師已答應為此會做專題演講¸不幸，他在九五年七月仙逝。專題演講者臨時改邀新任總裁許遠東先生擔任。在八月八日開幕時¸我對在座的聽眾說「產業是根，金融是葉」之策略，乃是我與梁前總裁所持之共同看法，當時還請與會者齊為梁老師默哀一分鐘。

　　梁國樹老師在他一生中經過產官學三方面的歷練。在產業界方面，他曾任一銀、彰銀及交通銀行之董事長。在政界方面他曾擔任行政院研考會副主任委員、中央銀行副總裁、中央銀行總裁等職。在學術界方面，他曾擔任台大經濟系之助教、講師、副教授及教授。台灣的經濟專家有此種經歷的人到目前為止可能只有李總統可與之相提並論。他經常向政府提供建言¸這些建言已收錄於梁國樹教授「政策建言集」，由遠流出版社出版。我記得在一九九五年三月¸我打電話到舊金山梁老師兒子家與梁老師聊了半小時¸他還向我表示：「他對在交通銀行任內所承作之七個資訊業的扶植貸款專案，覺得很驕傲。」因為當時交通銀行所擁有之聯華電子股票的市場價值已是投資總金額的四倍。

　　經由梁老師的栽培與鼓勵，使我有機會參與台灣的財經政策研究及建議。他與李總統對我的教育及栽培是相輔相成的。我有兩次機會為梁老師的政策想法表達支持的立場，覺得非常榮幸。今年六月，我與昔日台大同學中央研究院經濟所所長胡勝正¸在我主編的「亞太金融市場與政策」評論（一九九九年六月份）編了一期專刊紀念梁老師國樹先生。此特刊第一篇文章乃由梁師母侯金英女士親自執筆，對梁老師的事業做歷史回顧；第二篇是梁老師一九九四年十一月在香港所發表有關「金融改革與央行的任務」的文章。我自己也與新加坡南洋理工大學陳企業教授合寫了一篇論文「東南亞國家資本流動的對策與建議」在此專刊發表。謹以此專刊獻給廣受學術界愛戴的梁國樹教授，並表達我內心無限的感激與哀思！







