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壹、前言：從「主權基金」挽救股市說起

新政府馬總統劉內閣從520開始執政之始，一直不斷面對台灣股市的疲軟不振，多次信心喊話，
市場並無給予正面地回應，股市一路下滑，市值不斷蒸發，也連帶急速將新政府的民意調查滿意
度一路往下探底，於是，新政府接二連三，祭出諸多方案，試圖提振股市不斷下滑的頹勢。

      從800億元擴大內需、擴大中國觀光客來台、提高台商投資中國上限比例限制、證券交易
稅減半、國安基金與四大基金陸續政策性投入股市，乃至於近期有遺產贈與稅的廢除或減半提議
，以及受人矚目的「主權基金」概念的提出，在在顯示振興股市已經成為新政府的重要任務之一
，卻往往又無法達成預期的目的，病急亂投醫的窘境，似乎隨處可見，對此，政治凌駕於專業，
成為政府決策的盲點，過度反應媒體的抨擊，與一味討好股民的決策過程，也讓人對於政府之決
策能力，從懷疑、質疑到絕望。

      新政府應該如何因應面對此頹勢，諸多手段的採行，是否可能？是否有效？以主權基金的
設置為例，從報章媒體的初步資料，似乎是副總統蕭萬長所召集的財經諮詢會議中，開始提到主
權基金概念，但一提出後引起社會諸多的撻伐，似乎不久後開始銷聲匿跡。若政府有意創設此概
念並進行實行，將要面對幾個問題，其一，資金的來源為何？國家是否有權動用？其二，誰來管
理？誰來負責操盤運用？其三，若有產生歸損，如何彌補？其四，現有是否有類似的機制可以運
用，有否必要增添此新制度？最後，吾人要嚴肅面對的是，利用財政工具，試圖影響股市的漲跌
，是否可能，是否有效？

      首先，有提出以中央銀行掌握約2,800億美元外匯存底為該資金來源，中央銀行的態度是
「不反對成立主權基金，但不建議使用外匯存底為財源」，因其掌握約2,800億美元外匯存底，但
其中有超過半數是源自外資匯入，屬於不穩定的短期資金，加上我國並非國際貨幣基金（IMF）
會員，扣除進出口外貿所需的安全存量後，外匯存底能動用的金額其實沒有想像中多；再者，外
匯存底是全民資產而非中央銀行財產，國家有無權限可以動用，當有問題。若成立主權基金，那
個單位進行管理運用，是中央銀行本身？財政部或經濟部，抑或經建會？還是另闢一個新的管理
單位？若貿然動用外匯存底成立主權基金進行投資，產生虧損應由誰負責，可能到最後編列國家
預算彌平損失，將是全民買單的雙輸局面。此外，台灣目前的財政投資基金，以經濟發展用途者
，主要有國家金融安定基金、國家發展基金（前身為行政院開發基金）、四大基金（郵政儲金、
公務員退撫基金、勞退基金、勞保基金），其資金來源與任務導向均有不同，有無必要增添主權
基金，亦應全盤檢討後進行整合。最後，此種國家財政工具的運用，應該取決於該手段是否有效
，是否能有助於目的的達成，應該是現階段國人所最想要的一個答案。

貳、振興股市的財政工具手段之一：稅捐優惠？

      首先，利用財政工具當作經濟發展的工具手段，最常見者乃租稅獎勵優惠措施，台灣對於
證券市場發展，長年以來不乏各種措施健全之發展，例如對於證券交易「所得」進行免稅，而只
有對證券「交易過程」課徵交易稅，往往被批評可能有違反租稅公平原則之虞，蓋「有所得者應
課稅」，乃量能課稅原則的表現，然而我國司法院大法官在釋字第565號解釋，其認為「國家對
人民稅捐之課徵或減免，係依據法律所定要件或經法律具體明確授權行政機關發布之命令，且有
正當理由而為合理之差別規定者，與租稅法定主義、平等原則即無違背」；蓋證券市場的健全發
展，攸關一國經濟制度的運作，本號解釋認為「獎勵投資條例…..係以稅捐減免等優惠措施，獎勵
投資活動，加速國家經濟發展而制定」；「停徵一定證券交易金額者之證券交易所得稅，其所採
租稅優惠措施，係行政機關依法律授權，為增進公共利益，權衡經濟發展階段性需要與資本市場
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實際狀況，本於專業之判斷所為合理之差別規定」，故認為國家採取租稅優惠的手段，藉以達成
證券市場的活絡發展，並不違反比例原則與平等原則的檢驗，是以目前經由過去證券交易所得稅
的停止徵收，到日前政府宣布證券交易稅的減半徵收，該稅捐優惠的手段，當直接與證券市場的
發展直接有關，但該手段是否有助於目的之達成？有待檢驗，然其所造成的國家稅收損失，進而
造成財政惡化，則是否有失均衡，亦有待檢討。

      至於對於其他稅目的租稅減免措施，例如行政院賦稅改革委員會14日先後召開委員及諮詢
委員聯席會議第5次會議以及委員會議第2次會議，就備受外界矚目的「遺產及贈與稅制之檢討」
及「綜合所得稅免稅額各項扣除額之檢討」等2項議題進行討論，亦面臨相同問題，亦即該手段
需有助於目的之達成，容有疑問，特別是將遺贈稅稅率由現行的50%大幅調降至10%，更應有全
盤的審視思考，不因一時為了拉抬股票市場的行情，而匆促為此重大租稅制度的變革，甚至破壞
了整體的稅法體系，以及稅收的重大流失。

參、振興股市的財政工具手段之二：政府基金進場護盤？

      對於股票市場經由人為干預手段進行護盤，向來為政府施政的重點之一，其中，以所謂「
四大基金」、「國安基金」進場護盤的狀況，最為人所熟悉，但其運用，當有若干問題，可待檢
討。

一、四大基金：郵政儲金、勞工保險基金、勞工退休基金、公務人員退休撫卹基金

      在投資大眾高喊拯救股市的聲浪中，國家的股市投資行為，以財政資金進行股市護盤，其
在財政法學上的性質定位，學說上將此稱為「財政投資行為」，其意義從字面觀之，乃政府公共
財政的「投資」與「融資」，舉凡公共財政的資金，對外投資，或者將資金貸予他人；亦即以國
家所掌控的資金，該資金可能為國家自有，也可能是他有而由國家代為管理進行運用，對於該資
金基於特定目的，進行投資與融資的行為，只是，目前的股市護盤，並非原始的投資行為獲取收
入，而帶有濃厚的政策目的，乃股市的穩定與行情的維持。

      四大基金乃政府持有他有的資金，通常為政府因興辦公務員退休撫卹、勞工保險、退休等
特定的社會安全體系，透過上述人員的提撥繳交，形成大筆資金，經由政府暫時的保管，蓋其資
金將來必須要進行償還，若因政府對其進行投融資活動，形成虧損而資金有所短缺，則必須經由
預算編列進行補充。對於他有資金的持有，國家本身不過是立於類似民法上信託的關係，對於他
有資金的保管與運用，必須受到該資金來源原始設置目的的限制。

      這些眾多的基金，動輒百億、千億元的巨大金額，其資金來源雖然多樣性，例如郵政儲金
（大部分轉化成中長期資金）、勞工保險基金、勞工退休基金、公務人員退休撫卹基金等，各自
有其目的，所謂「政策性股市護盤」，已經逸脫了該基金的原來目的，且其有共同者是將來必須
無條件支付，無論其對象為存款人、被保險人（或受益人）、退休的勞工、公務員，放任投資的
結果，任其黑箱作業的結果，若是有盈餘，則尚且令人滿意，若是虧損，則必須經由國庫填補，
則將嚴重危害搖搖欲墜的財政狀況，在慢慢由「租稅國家」走向「債務國家」的境地，墜入「巨
債國家」的深淵的台灣，無意雪上加霜，惡化政府的財政狀況；且將與此基金的原始設置目的有
重大違背與傷害，故其是否要肩負此政策性護盤的重要任務，有待檢討。

二、國家金融安定基金

      國家金融安定基金為目前股市護盤的最主要財政工具，依據「國家金融安定基金設置及管
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理條例」所設置，該條例第1條：「為因應國內、外重大事件，以維持資本市場及其他金融市場
穩定，確保國家安定，特設置國家金融安定基金（以下簡稱本基金），並制定本條例」，乃其目
的之所在。

      其資金來源，根據該條例第4條第1項：「本基金可運用資金之總額為新臺幣五千億元，其
來源如下：一、以國庫所持有之公民營事業股票為擔保，向金融機構借款；借款最高額度新臺幣
二千億元。二、借用郵政儲金、郵政壽險積存金、勞工保險基金、勞工退休基金、公務人員退休
撫卹基金所屬可供證券投資而尚未投資之資金；其最高額度新臺幣三千億元。三、其他經主管機
關核定之資金來源」，是以其來源均屬借款與借用，其總額為5000億新台幣，為目前政府股市護
盤的最重要子彈來源，但是，其並非政府的固有自有資金，則運用上應為審慎應對。本基金並非
以財政收入為主要目的，類似金融重基金，扮演救火隊的角色，故本基金的操作，必須要嚴守安
定金融市場的立法要求前提，似乎不應以獲取利益為目的，不過，顧及財政健全（不能大量虧損
）的要求下，亦不可偏廢。

      讓人憂心的是，以目前國際的金融環境走勢，持續惡化，台灣股市也「跌跌」不休，國安
基金的股市護盤，要面對的嚴苛挑戰乃是否能夠達成目的，還是往往出現的是「一日行情」？國
安基金操盤手、財政部次長曾銘宗指出，國安基金自9月18日進場以來，至9月30日，13天內共投
入71億元，已發揮穩定市場的功效，虧損1.5億元，「績效比大盤、法人還要好」。但是，即使有
5000億新台幣的充足子彈，還是有耗盡的一天，且是否可以全部動用，亦有疑問。

肆、結語

      面對全球化金融大海嘯的波濤洶湧，一波又一波襲擊而來，台灣無法倖免於難，但是，政
府所祭出的諸多利多，包括降低租稅負擔乃至於動用政府相關資金進場護盤，似乎成效不明，飽
受批評。

      台灣為一缺乏資源的島國，過去卻能夠一路篳路藍縷，披荊斬棘，發展經濟，富國利民，
除了全體人民胼手胝足，國家所扮演的積極介入角色，可說功不可沒，在過去計畫型的經濟政策
下，國家適時的提供資金來源，補足民間資金的不足，促進許多產業的發展、升級，甚至投入公
共建設。然而，隨著民主化的轉型，國家的任務轉變，過去威權體制下的強力主導，在今日自由
經濟體制的呼聲中，開始變化，加上國家的稅收停滯不前，開始大量以發行公債或賒借等舉債方
式因應龐大支出，一步步由租稅國家轉向債務國家，持續受到關注，在行政與立法間往往形成政
治上的角力，持續不休。但是，另一個陰暗的角落，國家運用財政上的資金，進行所謂「投資」
與「融資」，卻是行之有年，是憲法的陽光所照耀不及之處；在法學的領域，長期未能受到關懷
，甚至忽略，以至於法律制度的相關建立，距離憲政國家的基本要求甚遠，成為一個空白的領域
。

      對此，可能有幾個問題要面對與省思：

一、財政工具運用護盤與財政民主統制化的健全

      對於四大基金、國家安定基金的進場投資，甚至帶有政策性的護盤行動，其經費來源向來
不受預算審議的限制，故在日本對於有「第二預算」之稱的財政投融資，往往被譏為財政民主主
義的形骸化，而整體性的法規亦是闕如，特別行為法與組織法的依據，往往也以行政機關內部的
行政規則為依據，完全無法律的規定，更無庸說透過法律的授權，形成法規範真空的狀態，如此
，國會的主要權限為立法權，與「財政權」或「調查權」等輔助性的左右手，以利有效監督行政
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機關的機制設計，則完全被架空，自與法治國家的理念不合，將來有必要進行全盤法制化的設計
。

      財政民主原則的運用上，有預算的審議與法律的制定等政議會主義民主統制，前者關於財
政的資金運用，其資金來源除透過預算編列，國會得以透過預算審查進行統制者外，其餘往往排
除預算法的適用，該財政民主統制實際上並無實益可言。後者則經由財政民主統制的另一手段，
乃經由立法方式進行控制，在前述法律保留的要求下，目前財政投融資的法律依據，嚴重缺乏形
式意義法律的依據，有待立法機關的努力。

二、財政工具運用護盤與財政惡化危機的避免

      誠如德國公法學者Isensee所說「初由『財政危機』轉為『經濟危機』，終陷入『憲法危
機』的困境」警語，敲響了「租稅國危機」的警鐘，經由大量的舉債，若因為國家財政投融資或
國安基金等的操作失敗，更會快速將財政狀況推入萬劫不復的深淵，並非危言聳聽，庸人自擾之
想像。且若放任而無適正管理的要求，則所產生的損失，往往要經由國家編列預算進行補救，而
該支出將來自人民的納稅，此轉折之間通常為社會大眾所忽視，而常見聲音乃在股市下跌時，股
票投資者均要求政府全力進場護盤，其損失將由全民負擔，不可不甚。上述財政資金，實質上應
該視為國家向郵局存戶、勞工、公務員的借款，此等將構成國家邁向傳統債務國家的另一種型態
，這也是股市護盤無限制擴大後可能帶來的後果，但卻不被視為國家的債務，因此等在現行公共
債務法的規範意旨下，並非國家的公債或賒借，本文以為，應該將之視為隱藏性的國家負債看待
，否則，財政健全的控制機制，將形成漏洞。

三、金融逆境中摸索前進，到邁向財政法治國家的慢慢長路

      世界各國面對此金融巨大的變化，紛紛祭出各種措施，亦有相同的困境。對此重大的挑戰
，新政府的確有需多的政策與手段飽受詬病，有待檢討，然而，對此詭異多變的局勢，或許只能
走一步，算一步，在錯誤中進行嘗試。

      以現階段的困頓情勢，若要精確進行財政法學上諸多原則，諸如「財政民主原則」、「財
政健全原則」、「財政適正管理運營原則」的檢驗通過，當有困難，但未來的發展，對於財政工
具的運用，特別是財政投資與融資制度化的建構，應是國會、行政機關所應念茲在茲不可或忘的
事項，也是將來司法機關審查的基準所在。
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