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摘要 

 

伯恩聯盟國家風險專家會議於 2013年 3月 11日及 12日在西班牙馬德里舉

行，主辦單位係西班牙國營輸出信用機構 CESCE。本國際會議聚集了來自世界各

國輸出信用機構國家風險專家、經濟學家與國家風險領域相關人員等，計有 30

國，63位輸出信用機構代表參加。會議討論重點主要分為國家風險的當前驅動

趨勢與國家風險的分析方法二部分。 

國家風險專家會議提供了國際性專業、多元之前瞻性分析資訊，相當具參考

價值，與會者並可直接與各國相同領域的專業人士面對面互動討論，更可進一步

瞭解各國輸出信用機構評估分析國家風險的知識與應用方法，增進多元思考觀點

與分析能力。藉此，除可汲取各國輸出信用機構所關注最新國家風險議題的重點

與資訊蒐集外，對參與機構國家風險管理業務精進頗有助益。 
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壹、前言 

伯恩聯盟國家風險專家會議於 2013年 3月 11日及 12日在西班牙馬德里舉

行，會議目的在透過伯恩聯盟的集會功能，達到提供與會者蒐集、討論國家風險

相關議題的發展趨勢與評估分析方法的相互精進，並藉由召開討論會提供會員間

從事專業交流之機會，積極促進跨國貿易之蓬勃發展。 

本會議與會國家除我國外，尚有澳大利亞、奧地利、白俄羅斯、比利時、加

拿大、中國大陸、克羅埃西亞、捷克、丹麥、愛沙尼亞、芬蘭、法國、德國、匈

牙利、印度、伊朗、義大利、南韓、荷蘭、挪威、沙烏地阿拉伯、塞爾維亞、斯

洛伐克、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、美國、烏茲別克，計有 30 國，63位輸

出信用機構代表參加。職奉派代表本行參加本次會議，行程如下表。 

102年 3月 9日～10日 去程：台北 → 曼谷 → 維也納 → 馬德里 

102年 3月 11日 馬德里 國家風險專家會議 

102年 3月 12日 馬德里 國家風險專家會議、返程 

102年 3月 12日～13日 返程：馬德里 → 倫敦 → 曼谷 → 台北 

本會議討論重點主要分為國家風險的當前驅動趨勢與國家風險的分析方法

二部分，討論過程共有六項主題如下。 

國家風險的當前驅動趨勢 
1、世界經濟重心東移 
2、新興市場風險的根本轉變 
3、歐元區 
國家風險的分析方法 
4、主權信用評等的方法與趨勢 
5、國際投資之政治風險 
6、次主權風險 

本會議除每場討論主題均有充裕時間可供討論外，與會者在會議外時間亦有

機會認識來自各國相同領域的專業人士，並可就各自關注的議題廣泛交換經驗與

討論，有助與會人員擴展國家風險專業知識領域與國際視野。本次會議經參加人

員熱忱的充分討論，圓滿成功，以下謹將會議重點、心得及建議，依序報告如后。 
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貳、會議重點 

 

一、世界經濟重心東移 

2013年 3月 11日，第一場會議討論國家風險的當前驅動趨勢三項主題之第

一項：「世界經濟重心東移」，謹將主要的討論重點與心得，綜合敘述如下。 

當前，世界經濟重心正持續由西向東轉移，這一經濟發展之長期結構性趨勢，

無法逆轉。全球金融風暴發生後抑制了美國經濟的成長，也使得歐洲因債務危機

陷入經濟成長遲滯，從而加快了全球經濟重心從歐美轉向亞洲新興經濟體的進

程。 

(一)中國大陸占世界出口比率超越美德 

在世界的出口動能的占比中，二次大戰後，1948年美國獨占世界出口

占比超過 20%，德國與中國大陸均在 5%以下；至 1973年德國經濟已快速發

展，與美國分占世界出口占比各約 12%；受近年全球金融風暴衝擊，至 2011

年美德二國占比已分別降至 10%之下，而中國大陸則從 1993年後出口快速

成長，至 2011年已達世界出口占比之 10%以上，超越美德，躍居世界出口

新星(圖 1)。 

圖 1  美德中三國之世界出口占比 

 
資料來源：WTO, CESCE。 
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(二)中國大陸經濟成長快速，消費全球大量重要原物料商品，並對價

格具有重大影響力 

由圖 2顯示，2006～2013年中國大陸 GDP成長率介於 7.8%～14.2%，

經濟高速成長；經濟發展快速對原物料消費需求亦大幅增加，對於銅、鋁、

鋅、鎳與鉛等重要工業原料之全球需求占比，由 2000年之 10%上下，大幅

升高至 2010年約 40%，預測至 2020年則大部分續升高至 50%以上(圖 3)，

需求龐大，並對國際原物料商品價格形成重大的影響。 

圖 2  中國大陸之 GDP成長率 

 
資料來源：IIF, CESCE  

 

圖 3  2000～2020年中國大陸消費全球原物料商品比率 

 
            銅        鋁        鋅       鎳        鉛 

資料來源：WTO, CESCE。 

＊:fuente: macquarie *prevision (Source: Macquarie * forecast)。 
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(三)先進國家債務負擔過重，抑制經濟成長 

始於 2007至 2008年的全球金融風暴抑制了美國經濟的成長，也使得

歐洲因債務危機陷入經濟成長遲滯，從而加快了全球經濟重心從歐美轉向

新興經濟體的進程。 

依國際貨幣基金(IMF)資料顯示，以政府負債總額相對GDP之比率而言，

2008年，先進經濟體政府負債總額相對為GDP的81.3%，高於全球之65.7%，

更高於新興經濟體之 33.5%；之後因全球金融風暴衝擊，大部分受影響國家

採取擴張性財政政策以提振經濟，導致政府負債規模隨之擴大並趨惡化，

限縮政府再融資空間。至 2012年，先進經濟體政府負債總額較 2008年增

加 28.9%，達 GDP之 110.2%，連帶將全球之政府負債總額相對 GDP比率提

高至 81.1%，惟同時期新興經濟體僅微幅增加 1.7%，達 GDP之 35.2%。部分

先進經濟體因債務負擔過重與無法持續自市場獲得再融資，只能尋求紓困，

在歐洲發生主權債務危機，對歐元區政經持續產生重大衝擊，截至 2013年

5月而言，雖有緩和，但仍未結束。而美國則面臨財政懸崖(fiscal cliff)

威脅，且自 2013年 3 月開始啟動的自動減赤機制仍將導致全年財政緊縮幅

度為過去 30年來最大，上述因素抑制了受影響國家之經濟成長，更導致東

西方經濟力量之消長，且重要經濟力量更因此加速東移至新興亞洲，尤其

是中國大陸。 

IMF於 2013年 4月發布財政監測報告時表示，全球經濟逐漸改善，先

進經濟體的財政赤字削減取得了進展，緩解了短期財政風險。2012年先進

經濟體的財政赤字下降幅度約達GDP的0.7%。預估2013年下降速度將加快，

主要得益於各國政府在 2009年危機最嚴重階段之後努力控制支出，亦受惠

於逐漸改善的外部經濟環境。 

惟 IMF指出，美國、日本、英國、法國、義大利、西班牙、比利時、

葡萄牙、希臘與愛爾蘭等 10個國家，整頓財政的任務依然艱巨，繼續面臨

重大的挑戰，這些國家的政府債務相對國內生產毛額的比率已超過 90%，而

且持續升高。此外，這 10個國家的經濟約占全球經濟總量的 40%，其財政

政策走向對全球經濟形勢亦有重要影響。IMF預估 2013年先進經濟體的平

均赤字相當於國內生產毛額的 4.7%，較 2012 年減少約 1.2個百分點；平均

債務相當於國內生產毛額的 109.3%，較 2012年減少約 0.9個百分點；IMF

表示，許多先進經濟體實現財政可持續性的道路依然漫長、艱難和充滿不

確定性，債務水準持續升高仍對未來經濟展望構成風險。 

主講本主題之西班牙出口信用保險公司(CESCE)指出，以包括政府、金

融機構、非金融企業及家計負債之國家總債務規模而言，截至 2011年第 4

季，世界前十大債務相對 GDP比率之成熟經濟體，依序分別為：日本、英
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國、西班牙、法國、南韓、義大利、美國、德國、澳大利亞與加拿大等十

國，債務規模相對 GDP 比率，位於 273%～511%，債務負擔皆重，值得注意。

各主要經濟體財政、公共債務指標與趨勢，詳如圖 4、表 1、表 2與圖 5。 

圖 4  先進經濟體與新興及開發中經濟體財政與公共債務指標 

 
資料來源：IMF, April 2013。 

表 1  2008～2014年世界主要經濟體財政指標 
單位：% of GDP 

 
資料來源：IMF, April 2013。 
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表2  2008～2014年世界主要經濟體政府債務指標 
單位：% of GDP 

 
資料來源：IMF, April 2013。 

 

 

圖 5  2011 年第 4季世界前十大成熟經濟體債務指標 
單位：% of GDP

 
資料來源：Haver Analytics, CESCE。 
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(四)新興市場經濟體高速經濟成長，在世界主要經濟體 GDP的占比，

顯著提高。 

2008年下半年起，美國本土的金融危機已擴散成為全球性的金融風暴，

造成不平衡的全球經濟發展，根據 Global Insight 數據顯示，在 2008年

與 2012年世界前二十大經濟體 GDP成長變動中，新興經濟體 GDP成長 49.8%

明顯高於先進經濟體之 6.27%；而新興經濟體之中國大陸於 2012年 GDP較

2008年增加 3,708.25十憶美元，成長 82.06%，達 8,226.96十憶美元(表

3)，占世界前二十大經濟體 GDP之比率，由 9.23%升高至 14.37%(表 4)，係

世界生產總值成長之最主要貢獻者。 

 

表 3  2008 年與 2012年世界前二十大經濟體 GDP 成長變動概況 

單位：10 億美元 

Rank Geography 2008 2012 % Change 
Avg. Ann. 

Rate Difference 
1 United States 14,291.55 15,684.75 9.75 2.35 1,393.20 
2 China 4,518.71 8,226.96 82.06 16.16 3,708.25 
3 Japan 4,848.33 5,961.04 22.95 5.30 1,112.71 
4 Germany 3,615.92 3,399.40 -5.99 -1.53 -216.52 
5 France 2,827.06 2,606.43 -7.80 -2.01 -220.63 
6 United Kingdom 2,648.77 2,443.28 -7.76 -2.00 -205.49 
7 Brazil 1,653.54 2,251.73 36.18 8.03 598.19 
8 Russia 1,660.85 2,013.96 21.26 4.94 353.11 
9 Italy 2,304.67 2,012.43 -12.68 -3.33 -292.24 

10 India 1,294.11 1,891.43 46.16 9.95 597.32 
11 Canada 1,542.40 1,818.76 17.92 4.21 276.36 
12 Australia 1,034.54 1,540.98 48.95 10.47 506.44 
13 Spain 1,591.96 1,350.64 -15.16 -4.03 -241.32 
14 Mexico 1,094.48 1,185.55 8.32 2.02 91.07 
15 South Korea 931.41 1,129.11 21.23 4.93 197.70 
16 Indonesia 510.23 878.04 72.09 14.53 367.81 
17 Turkey 731.31 788.64 7.84 1.90 57.33 
18 Netherlands 870.31 772.19 -11.27 -2.95 -98.12 
19 Saudi Arabia 476.30 648.63 36.18 8.03 172.33 
20 Switzerland 524.58 632.52 20.58 4.79 107.94 
世界 20大經濟體中 

新興經濟體合計 11,939.53 17,884.94 49.80  — 5,945.41 
世界 20大經濟體中 

先進經濟體合計 37,031.50 39,351.53 6.27  — 2,320.03 
世界 20大經濟體合計 48,971.03 57,236.47 16.88  — 8,265.44 

資料來源：Global Insight, 2013.4.29, 本報告整理。 
註 1：本表係 Ranking for GDP, Nominal (US$ bil.) in 2012。 
註 2：粗體字者為新興市場國家。 
註 3：2012年世界 20大經濟體 GDP 合計 57,236.47十憶美元占世界 GDP71,707.3十憶美元之

79.82%。 
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表 4  2008 年與 2012年世界前二十大經濟體 GDP 的占比變動概況 

單位：10 億美元 

Rank Geography 2008 ％ 2012 ％ Difference % Change 

1 United States 14,291.55 29.18  15,684.75 27.40  1,393.2  -1.78  
2 China 4,518.71 9.23  8,226.96 14.37  3,708.3  5.15  
3 Japan 4,848.33 9.90  5,961.04 10.41  1,112.7  0.51  
4 Germany 3,615.92 7.38  3,399.40 5.94  -216.5  -1.44  
5 France 2,827.06 5.77  2,606.43 4.55  -220.6  -1.22  
6 United Kingdom 2,648.77 5.41  2,443.28 4.27  -205.5  -1.14  
7 Brazil 1,653.54 3.38  2,251.73 3.93  598.2  0.56  
8 Russia 1,660.85 3.39  2,013.96 3.52  353.1  0.13  
9 Italy 2,304.67 4.71  2,012.43 3.52  -292.2  -1.19  

10 India 1,294.11 2.64  1,891.43 3.30  597.3  0.66  
11 Canada 1,542.40 3.15  1,818.76 3.18  276.4  0.03  
12 Australia 1,034.54 2.11  1,540.98 2.69  506.4  0.58  
13 Spain 1,591.96 3.25  1,350.64 2.36  -241.3  -0.89  
14 Mexico 1,094.48 2.23  1,185.55 2.07  91.1  -0.16  
15 South Korea 931.41 1.90  1,129.11 1.97  197.7  0.07  
16 Indonesia 510.23 1.04  878.04 1.53  367.8  0.49  
17 Turkey 731.31 1.49  788.64 1.38  57.3  -0.12  
18 Netherlands 870.31 1.78  772.19 1.35  -98.1  -0.43  
19 Saudi Arabia 476.30 0.97  648.63 1.13  172.3  0.16  
20 Switzerland 524.58 1.07  632.52 1.11  107.9  0.03  
世界 20大經濟體中 

新興經濟體合計 11,939.53 24.38  17,884.94 31.25  5,945.4  6.87  
世界 20大經濟體中 

先進經濟體合計 37,031.50 75.62  39,351.53 68.75  2,320.0  -6.87  
世界 20大經濟體合計 48,971.03 100.00  57,236.47 100.00  8,265.4  0.00  

資料來源：Global Insight, 2013.4.29, 本報告整理。 

註 1：本表係 Ranking for GDP, Nominal (US$ bil.) in 2012。 

註 2：粗體字者為新興市場國家。 

註 3：2012年中國大陸 GDP為 8,226.96 十憶美元占世界 GDP71,707.3 十憶美元之 11.47%。 

1980年至 2000年，先進經濟體約占全世界 GDP之三分之二，金磚四國

及其他新興經濟體僅占其餘份額的三分之一，此二十年當中較未有明顯之

消長；然而，受全球金融風暴及歐債危機持續衝擊先進經濟體之經濟成長，

至 2010年新興經濟體占世界 GDP份額已接近一半的水準。CESCE根據國際

貨幣基金與世界銀行資料指出，預測至 2015 年金磚四國及其他新興經濟體

占世界 GDP份額將可超過先進經濟體(圖 6)，CESCE指出，隨著新興經濟體

在世界主導角色日益重要，相對削弱了原主導世界政經發展的 G7，進而由

擁有世界人口 62%，占世界 GDP 78%的 G20，取而代之，並預估在 2011年至

2015年世界經濟成長除了將集中於新興經濟體外，並加速由西方轉至東方

(圖 7)。 
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圖 6  1980～2015年先進與新興經濟體占世界之 GDP 占比 
單位：% 

 
資料來源：IMF, World Bank, CESCE 

 

 

圖 7  GDP growth, 2011～2015 

 
資料來源：IMF, World Bank, CESCE。 

 

第一場會議討論國家風險的當前驅動趨勢三項主題之第一項：「世界經濟重

心東移」，主要的心得如下。 

從經濟歷史而言，世界經濟由於工業革命的發展，使得經濟重心產生「西移」，

19世紀末，英國與德國成為世界最大的經濟體，20世紀，轉由美國躍居世界第

一經濟強權。如今，高速成長的亞洲國家正推動這個重心向東轉移，依麥肯錫國

際機構（McKinsey Global Institute）預測，至 2025年時將東移回到亞洲。 

2012年 12月美國國家情報委員會(National Intelligence Council，NIC)
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發布的報告「2030年全球趨勢：替代的世界」(Global Trends 2030: Alternative 

Worlds)預測，中國大陸經濟可能會在 2030年之前就超越美國成為全球第一大經

濟體，亞洲的經濟規模也將超過北美和歐洲的總和。NIC報告指出，從國內生産

毛額、人口規模、軍費開支以及技術投資來看，到 2030年亞洲實力將超越北美

和歐洲的總和。 

NIC報告指出，西方在過去兩個多世紀的全球主導地位將有所轉變，美國與

歐洲國家將不再享有霸權地位，而是漸轉變成一個多極化的世界並與新興經濟體

分享權力。 

當前經濟重心東移的過程係全球經濟發展長期結構性趨勢，東西國家經濟實

力消長，主權風險亦隨之變動，係國家風險當前驅動趨勢的最主要力量。 

 

 

二、新興市場風險的根本轉變 

2013年 3月 11日，第二場會議討論國家風險的當前驅動趨勢三項主題之第

二項：「新興市場風險的根本轉變」，由科法斯集團(Coface)主講，謹將主要的討

論重點與心得，綜合敘述如下。 

全球金融風暴後世界經濟呈現再平衡的趨勢。高債務率經濟體，主權信用有

下降壓力，而新興市場經濟體由於國際收支順差，累積了大幅盈餘，國家債務比

率亦呈現下降趨勢，雖經濟成長受金融危機影響而有減緩，但相對先進經濟體而

言仍屬高速，加以累積豐厚外匯存底，增強了對外部衝擊抵禦能力，脆弱性減輕，

主權信用有所提升。惟新興市場經濟體在經濟快速成長下，亦帶來各種問題：經

濟波動性太強、加劇收入分配失衡和社會兩極分化、信貸成長過快、資產泡沫疑

慮等，衝擊政治、金融穩定，加劇社會矛盾，新興市場風險產生了根本的轉變。 

(一)新興市場經濟體脆弱性已有減輕 

新興市場經濟體崛起是新世紀以來國際經濟政治體系中的突出現象，

透過國家債務負擔的減輕使得財政更趨穩健；外匯存底快速累積且大幅增

加，支付進口能力與抵禦外部衝擊能力提升；總體經濟成長動能仍屬樂觀。

因此，近年來新興市場經濟體脆弱性已有減輕。 

首先，債務負擔方面，由圖 8數據顯示，新興經濟體在 2000年至 2013

年公共債務占 GDP之比率已從約 50%以上降至約 40%的水準。 

其次，外匯存底方面，從圖 9數據顯示，由 2005年至 2013年間，新

興經濟體外匯存底金額約由 2兆美元大幅增加至 7兆美元以上，另在支付
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進口月數則由約 8個月提高至 10個月以上。 

此外，新興經濟體經濟成長快速，由圖 10數據顯示，2012年至 2013

年 GDP成長率預估值，在新興亞洲部分，由 6.2%增至 7.0%；中國大陸由 7.8%

增至 8.5%；印度由 5.5%增至 6.0%；拉丁美洲由 2.7%增至 3.5%；巴西由 0.9%

增至 3.0%；中東北非地區由 2.0%增至 3.1%；撒哈拉沙漠以南非洲地區由

4.5%增至 5.2%；新興歐洲由 1.5%增至 1.8%，其中獨立國協與俄羅斯 2013

年經濟成長預估則較 2012年緩慢，分別由 3.7%降為至 3.5%與 3.5%降為至

3.0%。整體而言，新興經濟體 GDP成長率預估值，由 4.8%增至 5.1%，預測

2013年之經濟復甦較 2012年樂觀。 

圖 8  先進經濟體與新興經濟體公共

債務指標 

單位：% of GDP 

圖 9  新興經濟體外匯存底金額與支

付進口月數 

單位：10 億美元、月數 

 
資料來源：IMF, Coface。 

 
資料來源：IIF, Coface。 

 

圖 10  新興經濟體 GDP成長率 

單位：% of GDP 

 
資料來源：Coface。 
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(二)亞洲新興經濟體信貸泡沫化，金融穩定風險升高 

自 2008至 2009年金融危機以來，由於新興經濟體為免於經濟受到衝

擊多採行擴張性貨幣政策以提振經濟，加上未能審慎控制，導致銀行信貸

持續成長，瀕臨信用泡沫的臨界點。 

Coface根據 2012年私部門信貸相對 GDP比率與信貸年增率交互計算出

的信貸泡沫化指標，Coface估計新興亞洲是風險最多的地區，包含中國大陸、

新加坡、馬來西亞、泰國與臺灣，金融穩定風險升高。雖然其他國家私部

門的信貸餘額尚未達信用擴張警示之列，但亦快速增加中，如越南、韓國、

智利與俄羅斯。另黎巴嫩、土耳其、柬埔寨與委內瑞拉，也都有接近信用

擴張警示的情形(圖 11)。 

圖 11  2012 年新興經濟體私部門信貸相對 GDP比率 

單位：% of GDP 

 
資料來源：IMF, Coface。 

 

(三)保護主義抬頭 

Coface指出，自 2008年以來，許多新興經濟體將資本管制與保護主義作

為抗衡外部強權的策略，但該措施同時會造成跨國企業經商的風險。到目

前為止，如俄羅斯、阿根廷及保護程度次高的印度，都還是保護主義實施

等級最高的國家，而墨西哥、南非與土耳其，對國際貿易則保持相對開放。 

實施各種管制措施，會使得付款和追索程序較無管制時的情況更為繁

雜。例如，進口商與實施管治措施的國家進行進口交易時，不僅障礙會增

加，取得付款的時間也將難以確定。如以全球規模來看，目前管制措施造
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成的效應仍屬有限，但若以生產流程的國際分工化來看，對價值鏈中的企

業，預估會有負面衝擊且可能持續加大。此外，貿易保護抬頭的趨勢，對

於面臨國內需求衰退，欲求取多元成長機會的歐洲國家而言，管制與保護

措施勢將造成更大的影響。 

(四)社會、政治不穩定 

政治局勢的不穩定，易使人民感到困惑與不安，加上改革機制快速發

展，將促使更多反專制政權之示威抗議行動。 

阿拉伯世界的革命浪潮，顯示新興經濟體社會對政治、文化與制度上

產生種種新的需要。為分析一個社會對政治解體的承受力，Coface創造出

一套包含兩項指標的分析模式︰改革的壓力(國內生產毛額、人均所得、通

貨膨脹、失業率、吉尼係數、發言權與課責、貪腐控制)，用以衡量一個國

家社會政治的緊張程度；此外，實現改革機制(入學率、識字率、網路人口

使用率、年輕人口比率、生育率、城市人口比率、婦女勞動參與率)，用以

量度社會將這些壓力轉化為政治行動的能量(表 5)。 

表 5  影響社會政治穩定的壓力指數與實現改革機制 

 
資料來源：Coface。 

 

如圖 12所示，由 Coface分析 2011年世界前三十大新興經濟體中，中

東與北非地區，如伊朗、沙烏地阿拉伯、埃及與阿爾及利亞，其改革壓力

和實現改革機制的指標處於高水準。Coface指出該地區持續存在社會政治

不穩定風險，尤其是在革命後接掌權力的新政權已無法證明其能滿足當初

人民對於民主改革的訴求，政治風險升高。 

相對的委內瑞拉、俄羅斯、哈薩克、奈及利亞與中國大陸都顯示改革

壓力高於或等於埃及的情況，但由於缺乏改革的機制，限制了這些國家的

人民將改革壓力轉化為劇烈的政治改革行動。 
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圖 12  2011年世界前三十大新興經濟體社會政治壓力示意圖 

 
資料來源：Coface。 

由圖 12可得知 2011年世界前三十大新興經濟體中，伊朗、沙烏地阿

拉伯、埃及與阿爾及利亞具有較大社會政治壓力；此外，圖 13顯示，在中

東北非與撒哈拉沙漠以南非洲地區中，亦有社會政治面臨龐大壓力的國家，

如壓力最高並已發生內戰的敘利亞外，尚有伊朗、沙烏地阿拉伯、伊拉克、

黎巴嫩、埃及、阿爾及利亞、阿曼、突尼西亞與約旦均位於高政治壓力區

中，值得注意。 

圖 13  中東北非與撒哈拉沙漠以南非洲社會政治壓力示意圖 

 
資料來源：Coface。 
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三、歐元區 

2013年 3月 11日，第三場會議討論國家風險的當前驅動趨勢三項主題之第

三項：「歐元區」，謹將主要的討論重點與心得，綜合敘述如下。 

目前，歐債危機已有緩和，但並未結束；世界經濟的主要風險仍在歐元區。 

2013年，歐元區主權債務危機與財政緊縮政策將繼續抑制歐元區的經濟成

長，並仍將影響世界經濟面臨較大的不確定性與下行風險。歐元區低經濟成長、

高政府負債、弱銀行體系，弱政府運作，等因素同時存在，且相互作用；又因歐

債危機有其持續性、擴散性與外溢性等衝擊力，致債務危機與金融危機甚至政治

問題間歇性爆發，反覆衝擊消費與投資信心，致區內債務問題國家經濟不振、政

治不穩，連帶影響核心德法二國；歐元區債務問題持續透過市場、金融、貿易與

投資等管道傳導至世界各地區，衝擊世界經濟復甦與金融穩定。 

自 2012年下半年以來，由於歐洲央行 2012年 9月推出直接貨幣交易(OMT)

措施後，歐元區主權債務危機趨於緩和。近期義大利政局因選舉而陷入困境之例，

以及 2013年 3月賽普勒斯銀行業危機惡化所曝露的情況，顯示當前歐債危機仍

是歐盟與歐元區經濟的不穩定因素。歐元區經濟繼 2012年出現衰退後，多數預

測數據顯示 2013年仍續將衰退，迄今，歐盟與歐洲央行的各項應對措施在防止

流動性危機方面雖見成效，但歐債危機恐尚未結束。謹就歐元區經濟、財政與失

業情況簡要說明如下。 

(一)經濟疲弱不振 

IMF於 2013年 4月世界經濟展望報告中指出，全球經濟原呈現「雙速

復甦」，即新興市場與發展中經濟體成長強勁、先進經濟體成長疲弱的狀況，

目前已變成「三速復甦」。新興市場與發展中經濟體的經濟表現依然強勁，

但在先進經濟體，美國則似乎日益呈現出較歐元區經濟成長為快的不同發

展趨勢。 

根據歐盟統計局(Eurostat)公布數據顯示，歐元區 2013年經濟衰退

0.4%，反映了邊陲與核心國家不同程度的經濟疲弱不振。核心國家之德國

經濟成長預測值僅為 0.4%，法國則衰退 0.1%；債務問題國家如希臘衰退

4.2%、愛爾蘭成長 1.1%、義大利衰退 1.3%、葡萄牙衰退 2.3%、西班牙衰退

1.5%，賽普勒斯則為歐元區衰退最嚴重的國家達 8.7%(表 6)。經濟衰退主

要原因係財政整頓、出口表現不佳、信心低落等因素造成。IMF亦預計多數

歐元區債務問題國家（特別是義大利與西班牙）2013年經濟將顯著收縮，

薄弱的銀行、薄弱的政府與低迷的經濟活動之間的負面衝擊仍在相互強

化。 
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歐元區由於消費者與企業信心減弱以及高公共債務引發的財政緊縮措

施造成經濟衰退，成為全球經濟、貿易與金融環節中最脆弱的一環，歐元

區仍是世界最主要的風險所在。短期內，歐元區解體的災難性風險得以暫

時緩解，但由於長期累積而來的高債務結構與當前的財政撙節措施，使得

區內大部分國家難以提振經濟，昔日輝煌恐難再現。 

表 6  歐元區實質 GDP成長率 
單位：％ 

geo\time 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013f 2014f 
Euro area 
(17 countries) 0.7 2.2 1.7 3.2 3 0.4 -4.4 2 1.4 -0.6 -0.4 1.2 

 Belgium 0.8 3.3 1.8 2.7 2.9 1 -2.8 2.4 1.8 -0.3 0 1.2 
Germany -0.4 1.2 0.7 3.7 3.3 1.1 -5.1 4.2 3 0.7 0.4 1.8 
Estonia 7.8 6.3 8.9 10.1 7.5 -4.2 -14.1 3.3 8.3 3.2 3 4 
Ireland 3.9 4.4 5.9 5.4 5.4 -2.1 -5.5 -0.8 1.4 0.9 1.1 2.2 
Greece 5.9 4.4 2.3 5.5 3.5 -0.2 -3.1 -4.9 -7.1 -6.4 -4.2 0.6 
Spain 3.1 3.3 3.6 4.1 3.5 0.9 -3.7 -0.3 0.4 -1.4 -1.5 0.9 
France 0.9 2.5 1.8 2.5 2.3 -0.1 -3.1 1.7 1.7 0 -0.1 1.1 
Italy 0 1.7 0.9 2.2 1.7 -1.2 -5.5 1.7 0.4 -2.4 -1.3 0.7 
Cyprus 1.9 4.2 3.9 4.1 5.1 3.6 -1.9 1.3 0.5 -2.4 -8.7 -3.9 
Luxembourg 1.7 4.4 5.3 4.9 6.6 -0.7 -4.1 2.9 1.7 0.3 0.8 1.6 
Malta 0.7 -0.3 3.6 2.6 4.1 3.9 -2.6 2.9 1.7 0.8 1.4 1.8 
Netherlands 0.3 2.2 2 3.4 3.9 1.8 -3.7 1.6 1 -1 -0.8 0.9 
Austria 0.9 2.6 2.4 3.7 3.7 1.4 -3.8 2.1 2.7 0.8 0.6 1.8 
Portugal -0.9 1.6 0.8 1.4 2.4 0 -2.9 1.9 -1.6 -3.2 -2.3 0.6 
Slovenia 2.9 4.4 4 5.8 7 3.4 -7.8 1.2 0.6 -2.3 -2 -0.1 
Slovakia 4.8 5.1 6.7 8.3 10.5 5.8 -4.9 4.4 3.2 2 1 2.8 
Finland 2 4.1 2.9 4.4 5.3 0.3 -8.5 3.3 2.8 -0.2 0.3 1 
資料來源：Eurostat, 2013.5.4, 本報告整理。 

註 1：f表預測值；國家依 Eurostat原資料排序。 

註 2：本表數據係 Real GDP growth rate - volume；Percentage change on previous year。 
 

(二)財政收支失衡 

根據歐盟統計局 2013年 4月 22日公布的數據顯示，歐元區國家多數

尚無法改善其財政狀況。2012年，歐元區政府債務總額占 GDP比率由 2011

年的 87.3%上升至 90.6%。歐元區 2012年財政赤字 3,527億歐元，低於 2011

年赤字 3,914億歐元，2012年財政赤字占 GDP比率由 2011年的 4.2%下降

至 3.7%(表 7)。歐元區國家政府債務總額占 GDP比率，除愛沙尼亞、盧森

堡、斯洛伐克、芬蘭與斯洛維尼亞合於歐盟規定的 60%外，包括德國與法國

在內，其餘國家皆超出歐盟規定的比率，其中占比最高且超過 100%者，由

高至低依序為：希臘、義大利、葡萄牙與愛爾蘭(表 8)。 

儘管歐元區國家 2012年財政赤字較 2011年減少，但主要原因係占 GDP

權重最大的德國2012年產生預算盈餘，而其他國家則全數仍處於赤字狀態，
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尚未從財政緊縮對其經濟所造成的衝擊中脫困。歐元區遭受歐債危機衝擊

的國家，雖以採取嚴厲的財政撙節措施來改善其財政，惟仍有國家財政赤

字不減反增，較明顯者如葡萄牙與西班牙，且多數國家赤字仍高於歐盟規

定的 3%，其中占比最高且超過 6%者，由高至低依序為：西班牙、希臘、愛

爾蘭、葡萄牙與賽普勒斯(表 9)。 

歐元區國家在削減赤字方面的持續進展，以及外部環境的逐漸改善，

降低了部分短期財政風險，然而，全球經濟前景仍然不樂觀，歐元區國家

實現財政可持續性的道路依然漫長、艱難和充滿不確定性。 

表 7  歐元區政府財政赤字與政府債務概況 

 
資料來源：Eurostat, 2013.4.22。 

 

表 8  歐元區政府債務總額占 GDP比率 
單位：％ of GDP 

geo\time 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Euro area  
(17 countries) 68.2 68 69.2 69.6 70.3 68.6 66.4 70.2 80 85.4 87.3 90.6 

 Greece 103.7 101.7 97.4 98.6 100 106.1 107.4 112.9 129.7 148.3 170.3 156.9 
Italy 108.3 105.4 104.1 103.7 105.7 106.3 103.3 106.1 116.4 119.3 120.8 127 
Portugal 53.8 56.8 59.4 61.9 67.7 69.4 68.4 71.7 83.7 94 108.3 123.6 
Ireland 35.2 32 30.7 29.5 27.3 24.6 25.1 44.5 64.8 92.1 106.4 117.6 
Belgium 106.5 103.4 98.4 94 92 88 84 89.2 95.7 95.5 97.8 99.6 
France 56.9 58.8 62.9 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2 
Cyprus 61.2 65.1 69.7 70.9 69.4 64.7 58.8 48.9 58.5 61.3 71.1 85.8 
Spain 55.6 52.6 48.8 46.3 43.2 39.7 36.3 40.2 53.9 61.5 69.3 84.2 
Germany 59.1 60.7 64.4 66.2 68.5 68 65.2 66.8 74.5 82.4 80.4 81.9 
Austria 66.8 66.2 65.3 64.7 64.2 62.3 60.2 63.8 69.2 72 72.5 73.4 
Malta 58.9 57.9 66 69.8 68 62.5 60.7 60.9 66.4 67.4 70.3 72.1 
Netherlands 50.7 50.5 52 52.4 51.8 47.4 45.3 58.5 60.8 63.1 65.5 71.2 
Slovenia 26.5 27.8 27.2 27.3 26.7 26.4 23.1 22 35 38.6 46.9 54.1 
Finland 42.5 41.5 44.5 44.4 41.7 39.6 35.2 33.9 43.5 48.6 49 53 
Slovakia 48.9 43.4 42.4 41.5 34.2 30.5 29.6 27.9 35.6 41 43.3 52.1 
Luxembourg 6.3 6.3 6.1 6.3 6.1 6.7 6.7 14.4 15.3 19.2 18.3 20.8 
Estonia 4.8 5.7 5.6 5 4.6 4.4 3.7 4.5 7.2 6.7 6.2 10.1 
資料來源：Eurostat, 2013.5.9, 本文整理。 

註 1：依 2012欄比率由高至低排序。 

註 2：本表數據係 General government gross debt - annual data。 
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表 9  歐元區政府財政赤字與盈餘占 GDP比率 
單位：％ of GDP 

geo\time 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Euro area 
(17 countries) -1.9 -2.6 -3.1 -2.9 -2.5 -1.3 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 -4.2 -3.7 

 Spain -0.5 -0.2 -0.3 -0.1 1.3 2.4 1.9 -4.5 -11.2 -9.7 -9.4 -10.6 
Greece -4.5 -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 -5.7 -6.5 -9.8 -15.6 -10.7 -9.5 -10 
Ireland 0.9 -0.4 0.4 1.4 1.7 2.9 0.1 -7.4 -13.9 -30.8 -13.4 -7.6 
Portugal -4.8 -3.4 -3.7 -4 -6.5 -4.6 -3.1 -3.6 -10.2 -9.8 -4.4 -6.4 
Cyprus -2.2 -4.4 -6.6 -4.1 -2.4 -1.2 3.5 0.9 -6.1 -5.3 -6.3 -6.3 
France -1.5 -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -2.3 -2.7 -3.3 -7.5 -7.1 -5.3 -4.8 
Slovakia -6.5 -8.2 -2.8 -2.4 -2.8 -3.2 -1.8 -2.1 -8 -7.7 -5.1 -4.3 
Netherlands -0.2 -2.1 -3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.2 0.5 -5.6 -5.1 -4.5 -4.1 
Slovenia -4 -2.4 -2.7 -2.3 -1.5 -1.4 0 -1.9 -6.2 -5.9 -6.4 -4 
Belgium 0.4 -0.1 -0.1 -0.1 -2.5 0.4 -0.1 -1 -5.6 -3.8 -3.7 -3.9 
Malta -6.3 -5.7 -9 -4.6 -2.9 -2.7 -2.3 -4.6 -3.7 -3.6 -2.8 -3.3 
Italy -3.1 -3.1 -3.6 -3.5 -4.4 -3.4 -1.6 -2.7 -5.5 -4.5 -3.8 -3 
Austria 0 -0.7 -1.5 -4.4 -1.7 -1.5 -0.9 -0.9 -4.1 -4.5 -2.5 -2.5 
Finland 5.1 4.2 2.6 2.5 2.9 4.2 5.3 4.4 -2.5 -2.5 -0.8 -1.9 
Luxembourg 6.1 2.1 0.5 -1.1 0 1.4 3.7 3.2 -0.8 -0.9 -0.2 -0.8 
Estonia -0.1 0.3 1.7 1.6 1.6 2.5 2.4 -2.9 -2 0.2 1.2 -0.3 
Germany -3.1 -3.8 -4.2 -3.8 -3.3 -1.6 0.2 -0.1 -3.1 -4.1 -0.8 0.2 
資料來源：Eurostat, 2013.5.9, 本文整理。 

註 1：依 2012欄比率由高至低排序。 

註 2：本表數據係 General government deficit (-) and surplus (+) - annual data。 

 

(三)失業情況嚴峻 

根據歐盟統計局公布的失業數據顯示，歐元區失業人口於 2013年 3月

增加 6.2萬人，較 2012年同期總增加失業人數達 172.3萬人。歐元區 3月

失業率由 2月的 12.0%升至 12.1%(表 10)，係 1995年開始統計以來之紀錄

新高。 

歐元區國家失業率差異甚大，實施財政緊縮或嚴重景氣衰退者失業率

較高，3月失業率超過 10%的國家，依序有：西班牙居冠，高達 26.7%、葡

萄牙以 17.5%居次、斯洛伐克 14.5%、賽普勒斯 14.2%、愛爾蘭 14.1%、義

大利 11.5%與法國之 11%，希臘尚未公布 2、3月失業率，惟 1月失業率亦

高達 27.2%；區內失業率最低的者分別是奧地利之 4.7%，其次是德國

5.4%(表 10)。此外，由表 11年資料之歐元區失業率顯示，由高至低排序，

並超過歐元區 2012年失業率 11.4%者，有六國，分別是：西班牙 25.0%、

希臘 24.3%、葡萄牙 15.9%、愛爾蘭 14.7%、斯洛伐克 14.0%與賽普勒斯之

11.9%。 

歐元區失業情況嚴峻反映了該區域經濟衰退影響層面，廣泛深遠，加

深了歐元區政治不穩、社會不安等風險。歐盟統計局 2013年 5月 15日公
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告，歐元區 2013年第 1季 GDP成長率較 2012年第 4季衰退 0.2%，係自 2011

年第 4季以來，連續 6季衰退。歐元區 2013年第 1季經濟衰退幅度超乎預

期及連 6季衰退，令歐元區領袖放鬆財政撙節措施、加強刺激經濟成長的

壓力倍增。 

歐元區達到歷史新高的失業率，除了反映經濟衰退層面外，較令人擔

憂的是，歐債危機再起的疑慮，目前，債務問題國家正戮力配合厲行財政

撙節措施來削減財政赤字與債務負擔，但又須面對不斷升高的失業壓力與

促進經濟成長，形成了一個多災多難的困境，這些經濟衰退、財政緊縮、

失業問題與銀行危機，正在相互影響，助長成一種惡性循環。 

歐元區過高且上升的失業率和美國復甦的就業形勢形成了越來越鮮明

的對比。美國 2013年 4月非農就業人數超乎市場預期，失業率意外由 3月

之 7.6%降至 7.5%，創下 2008年 12月以來新低。由圖 14可明顯看出，約

自 2009年第 4季以後，二個主要經濟體失業率趨勢，自此上下分離，顯示

至目前為止，歐元區失業情況嚴峻，遲難改善。 

 

表 10  歐元區失業率(月) 
單位：％ 

geo\time 2012
M04 

2012
M05 

2012
M06 

2012
M07 

2012
M08 

2012
M09 

2012
M10 

2012
M11 

2012
M12 

2013
M01 

2013
M02 

2013
M03 

Euro area  
(17 countries) 11.2 11.3 11.4 11.4 11.5 11.6 11.7 11.8 11.8 12 12 12.1 

 Greece 23.1 23.8 24.7 25 25.4 25.9 25.9 26.5 25.7 27.2 : : 
Spain 24.5 24.8 25 25.3 25.5 25.7 26 26.2 26.2 26.4 26.5 26.7 
Portugal 15.4 15.5 15.8 15.9 16.2 16.4 16.8 17 17.3 17.5 17.5 17.5 
Slovakia 13.7 13.9 14.1 14 14.1 14.1 14.3 14.4 14.4 14.5 14.6 14.5 
Cyprus 11.2 11.6 11.7 12.2 12.2 12.6 13.1 13.2 13.5 13.6 13.9 14.2 
Ireland 14.8 14.9 14.9 14.8 14.7 14.7 14.5 14.3 14.1 14.1 14.1 14.1 
Italy 10.6 10.4 10.7 10.6 10.6 10.9 11.2 11.2 11.2 11.7 11.5 11.5 
France 10.1 10.2 10.2 10.3 10.3 10.4 10.4 10.5 10.6 10.8 10.9 11 
Estonia 10 10 10 10.1 10.1 9.8 9.7 9.9 9.9 9.9 9.4 : 
Slovenia 8.2 8.5 8.8 9.3 9.5 9.5 9.5 9.3 9.4 9.6 9.7 9.9 
Belgium 7.5 7.7 7.7 7.6 7.6 7.7 7.9 8 8.1 8.1 8.2 8.2 
Finland 7.6 7.6 7.7 7.8 7.8 7.9 7.9 7.9 8 8.1 8.1 8.2 
Malta 6.5 6.7 6.6 6.3 6.3 6.3 6.5 6.6 6.6 6.7 6.6 6.5 
Netherlands 5.2 5.1 5.1 5.3 5.3 5.4 5.5 5.6 5.8 6 6.2 6.4 
Luxembourg 5 5.1 5.1 5.1 5.1 5.2 5.2 5.3 5.4 5.4 5.5 5.7 
Germany 5.5 5.5 5.5 5.5 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 
Austria 4.1 4.4 4.5 4.5 4.5 4.4 4.5 4.5 4.7 4.8 4.8 4.7 
資料來源：Eurostat, 2013.4.30, 本報告整理。 

註 1：扣除尚未公布 3月之希臘與愛沙尼亞後，依 2013M03欄失業率由高至低排序。 

註 2：本表數據係 Harmonised unemployment rate by sex, % (seasonally adjusted), Total。 
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表 11  歐元區失業率(年) 
單位：％ 

GEO/TIME 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Euro area  
(17 countries) 9.0 9.3 9.2 8.5 7.6 7.6 9.6 10.1 10.2 11.4 

 Spain 11.4 10.9 9.2 8.5 8.3 11.3 18.0 20.1 21.7 25.0 
Greece 9.7 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 9.5 12.6 17.7 24.3 
Portugal 7.1 7.5 8.6 8.6 8.9 8.5 10.6 12.0 12.9 15.9 
Ireland 4.6 4.5 4.4 4.5 4.7 6.4 12.0 13.9 14.7 14.7 
Slovakia 17.7 18.4 16.4 13.5 11.2 9.6 12.1 14.5 13.6 14.0 
Cyprus 4.1 4.6 5.3 4.6 3.9 3.7 5.4 6.3 7.9 11.9 
Italy 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8 8.4 8.4 10.7 
Estonia 10.1 9.7 7.9 5.9 4.6 5.5 13.8 16.9 12.5 10.2 
France 8.9 9.3 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5 9.7 9.6 10.2 
Slovenia 6.7 6.3 6.5 6.0 4.9 4.4 5.9 7.3 8.2 8.9 
Finland 9.0 8.8 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4 7.8 7.7 
Belgium 8.2 8.4 8.5 8.3 7.5 7.0 7.9 8.3 7.2 7.6 
Malta 7.7 7.2 7.3 6.9 6.5 6.0 6.9 6.9 6.5 6.4 
Germany 9.8 10.5 11.3 10.3 8.7 7.5 7.8 7.1 5.9 5.5 
Netherlands 4.2 5.1 5.3 4.4 3.6 3.1 3.7 4.5 4.4 5.3 
Luxembourg 3.8 5.0 4.6 4.6 4.2 4.9 5.1 4.6 4.8 5.1 
Austria 4.3 4.9 5.2 4.8 4.4 3.8 4.8 4.4 4.2 4.3 
資料來源：Eurostat, 2013.4.30, 本報告整理。 

註 1：依 2012欄失業率由高至低排序。 

註 2：本表數據係 Unemployment rate by sex and age groups, Total - annual average, %。 
 

圖 14  歐元區/歐盟/美國/日本 失業率 

 
資料來源：Eurostat, 2013.4.30。 
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第三場會議討論國家風險的當前驅動趨勢三項主題之第三項：「歐元區」，主

要心得如下。綜合而言，美國經濟在好轉，新興市場和發展中國家經濟成長快速，

世界經濟風險的主要問題依然在歐元區。歐元區經濟疲弱不振，加上財政緊縮、

高失業率帶來的需求下降，以及高額的公共債務負擔與財政的脆弱狀況，使區內

多數經濟體面臨主權信用評等調降壓力，主權風險升高，並對全球經濟持續產生

衝擊(圖 15)。 

圖 15  歐元區主權債務危機對世界各地區經濟的影響 

 
資料來源：IMF staff estimates, Global Risk Analysis, June 2012。 

 

 

四、主權信用評等的方法與趨勢 

2013年3月11日，第四場會議討論國家風險的分析方法三項主題之第一項：

「主權信用評等的方法與趨勢」，謹將主要的討論重點與心得，綜合敘述如下。 

(一)主權信用評等的方法 

主權風險分析所用的信用評等方法係針對各主權國家履行債務義務的

意願與能力，綜合了定量與定性因素的綜合判斷，此外，政府與公共部門

對一國經濟所具的重要性，以及主權國家的政治活動與政策行為對整體經

濟表現影響深遠，同時政治穩定也深受經濟表現的影響等，都是主權信用

評等分析方法須綜合考量的因素。 

主權信用評等的方法，包括定量與定性的分析方法，主要的定量方法

考量因素，在經濟面的分析上，典型的考量因素包括人口統計特性、財富、

以及成長前景；在預算與財務面的分析上，則通常包括政府財政狀況、外
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部流動性、以及政府負債等，其中包括財政彈性、貨幣政策彈性、國際投

資部位、外匯存底、以及與對金融部門提供支持有關的或有負債水準；此

外，受評主權國家與同評等等級主權國家的發展趨勢的比較等，都是納入

分析考量的因素。 

主要的定性方法考量因素，首先是政治風險，其中包括政府決策與機

構作為的有效性與可預測性、執行程序與數據資料的透明度、以及政府機

構的公信力等。此外，對主權國家而言，政治風險方面的考量因素，還包

括對發生戰爭、革命、或會影響信譽之其他安全相關事件可能性的評估﹔

其他可能在政府債務人之分析中考量的定性因素還包括：政府收入預測、

支出控管、長期資本規劃、負債管理、以及應變計畫等。最後，政府債務

人評估的重點，則在該債務人儘管擁有資源可履行其財務承諾、但仍有發

生違約可能性的分析之上。 

1、主權信用評等的五項主要評估因素 

主權信用評等分析須納入範圍廣泛的評估因素，主要包括：政治風險、

經濟結構、政策與表現、外部經濟、公共財政與貨幣政策方面等相關風險、

因素，綜合評估(表 12)，謹分別說明如下。 

政治風險：政權的合法性與穩定性；政府效能；控制貪腐的能力；國家安

全。政府政策的有效性、穩定性與可預測性；政府機構透明度

與課責能力；國家統計數據信息的覆蓋範圍和可靠性；政府的

支付文化；外部組織對政策制定的潛在影響。 

經濟結構、政策與表現：人均所得；產出水準；國內儲蓄和投資；貿易開

放程度；銀行系統有效性等。經濟政策架構的適當性；經濟成

長、多元化與波動程度；信貸泡沫化、通貨膨脹。 

外部經濟：經常項目差額；外匯存底；外債的規模與結構；外債融資管道

與再融資的能力；國際投資部位。 

公共財政：財政政策靈活度與效能；財政收支狀況；債務規模與結構；債

務水準的可持續性；對支持銀行體系可能發生的或有負債。 

貨幣政策：貨幣政策靈活度；協助經濟成長能力；控制通貨膨脹有效性；

金融系統與資本市場對傳導貨幣政策的功能性。 
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表 12  主權信用評等的五項主要評估因素 

 
資料來源：Standard & Poor's, March 11 2013。 

2、主權信用評等的步驟 

主權信用評等放入五項主要評估因素經綜合評估後，分析過程大致分

為三個步驟，並由此決定最終評等。 

步驟一：評估主權國家的經濟與政治概況 

第一步是根據兩個主要因素的綜合評估某一國家抗衝擊的能力： 

(1)該國的經濟實力。尤其是人均GDP所反映的實力，這是反映經濟穩健性，

進而反映抗衝擊能力的最佳指標。 

(2)該國的體制實力。主要問題是該國的體制框架和治理（例如對知識產權

的尊重、透明度、政府行動的效率和可預測性、對政治措施的主要目標

的共識程度）的質量是否有利於遵守合約。 

將上述兩個因素結合有助於確定經濟彈性的程度，以及該國在評等標準內

的定位：極高、高、中等、低或極低。 

步驟二：評估主權政府的財務穩健性 

第二步直接針對債務事項，特別是對另外兩個因素的綜合評估： 

(1)政府的財務實力。主要問題是評估必須要清償債務和對債務的「可承受

度」，以及政府動員資源的能力：增加稅收、削減開支、出售資產與獲

得外匯等。 

(2)對事件風險的敏感性。這是直接與立即威脅債務清償的風險，對於高評

等的國家而言，這也是評等突然遭遇下調多個等級的風險。主要問題是

評估不利的經濟、金融或政治事件的發生是否可能進一步危及債務環
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境。 

將上述兩個因素結合有助於確定金融穩健性的程度，並修正該國在評等標

準中的位置。 

步驟三：確定評等 

第三步是對照經濟彈性的程度及財務穩健性程度，其結果是明確評等區

間。 

評等的確定是根據同業比較加上對之前可能尚未充分掌握的其他因素進行

衡量。 

圖 16  主權信用評等的步驟 

 
資料來源：Standard & Poor's, March 11 2013。 

 

(二)主權信用評等的趨勢 

世界經濟的主要風險仍在歐元區。當前主權信用評等的趨勢，受歐元

區主權風險變動衝擊甚巨。僅就本主題主講之 Standard & Poor's所列示

的主要圖表，所顯示的歐元區主權信用評等變動趨勢而言，謹說明如下。 

1、歐元區主權信用評等的趨勢明顯下降 

依圖 17歐元區主權信用評等的趨勢而言，中間的紅色趨勢線，係歐元

區國家簡單平均的主權信用評等，在 1993年時約位於 AA評等之上，之後

11年間呈現穩定並緩步上升趨勢，至 2004 年上升至信用評等最高位，約小

幅高於 AA+，並持續維持於 AA+ 上下約 5年，至 2009年受全球金融風暴衝

擊後，歐元區爆發主權債務危機，信用評等自此明顯大幅急速下降，約僅 4
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年時間，至 2012年之後，平均主權信用評等被調降了約三個半等級，降至

A與 A+之間。 

至於最上面的藍色趨勢線，係歐元區國家經 GDP加權平均後的結果，

由於德、法二國占歐元區 GDP權重甚大，故所顯示的趨勢變動，在 2009年

之前，加權平均的信用評等水準皆為於 AA+ 之上，較紅色趨勢線高約一個

等級，呈緩步上升趨勢，惟如同未經 GDP加權趨勢線，同樣地，2009年之

後亦呈現明顯下降，惟由於 GDP加權因素致下降幅度較紅色趨勢線為小，

約 4年時間，被調降約二個等級，由 AA+ 降至 AA-，高於紅色趨勢線約有

一個半等級。 

此外最下面的灰色趨勢線，係歐元區內各國主權信用評等的標準差值，

所顯示的趨勢變動係，1999年，歐洲單一貨幣歐元在歐盟 11國正式啟動，

歐洲一體化進程邁出了重要的一步，致歐元區內各國主權信用評等差距縮

小，標準差值由 1999年的約二個半等級，下降至 2004年時僅略大於一個

等級，當時歐元區內各國主權信用評等差距很小，為信用評等最佳時期。

同樣地，在 2009年後，以 Standard & Poor's的評等而言，歐元區除德國、

芬蘭、盧森堡與荷蘭，維持 AAA等級不變外，其餘國家均被調降程度不一

的信用評等，以致標準差值至 2012年時，大幅急速由 2009年時約二等級

標準差值，擴大至最高達超過六個等級之標準差值，顯示目前歐元區內各

國主權信用評等優劣差距甚大。 

圖 17  歐元區主權信用評等的趨勢 

 
資料來源：Standard & Poor's, March 11 2013。 
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2、國債市場顯示歐元區緊張局勢已趨緩和 

近期，歐債危機有所緩和。2012年至今，歐洲央行重啟了被認為類似

美國量化寬鬆的貨幣政策的「歐洲版」第二輪長期再融資操作，市場獲得

了充足的流動性，緩解了希臘可能出現無序違約的擔憂。再者，2012年 9

月歐洲央行推出直接貨幣交易（OMT）計畫，承諾在一定條件下在次級市場

「無限量購買重債國國債」，從而扮演了歐元區重債國國債「最後購買者」

的角色，不僅顯著降低了債務問題國家的國債收益率，也大幅度降低了歐

元區因重債國家債務危機面臨崩潰的風險(圖 18)。 

 

圖 18  歐元區債務問題國家國債市場狀況 

 
資料來源：Bloomberg, Standard & Poor's, March 11 2013。 

 

3、歐元區經濟成長遲滯、主權信用評等不易獲得調升 

歐債危機已經進入第 4個年頭。自 2012年歐洲央行 9月推出 OMT計畫

後，歐元區主權債務危機逐步趨向緩和。然而要據此推斷危機已接近尾聲，

恐言之過早。如近期義大利政局因選舉而陷入困境，以及 3月中旬賽普勒

斯危機惡化所曝露的情況，引起歐債危機再起疑慮，當前歐債危機仍是歐

元區經濟的不確定因素。繼 2012年歐元區經濟出現衰退後，2013年仍將在

衰退邊緣徘徊(表 13)。由於歐元區經濟成長遲滯，短期內，主權信用評等

不易獲得調升，截至 2013年 3月 11日止，歐元區各國主權信用評等，詳

如表 14。 

 



27 
 

 

表 13  S&P: Economic Forecast 2013-2014 

 
資料來源：Standard & Poor's, March 11 2013。 

 

 

表 14  S&P Eurozone Sovereign Ratings 

 
資料來源：Standard & Poor's, March 11 2013。 
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4、在全球金融風暴後，主權信用評等降多升少，主權風險升高 

2008 年下半年起，美國本土的金融危機已經擴散成為全球性的金融風

暴，各國經濟金融穩定飽受衝擊。在各國通力採行應變措施下，至 2009 年

第 4 季即重啟成長態勢。雖然全球經濟逐漸復甦，但各國為提振經濟措施

及對金融機構紓困，亦造成財政赤字及公共債務急遽升高的負面影響，致

債務問題國家主權風險升高。 

在主要先進國家中，歐洲是繼全球金融風暴後，第一個較大規模爆發

主權債務危機的區域；在新興及發展中國家中，中東與北非地區 2010年 12

月突尼西亞爆發反政府示威之後，引發阿拉伯世界反貧困和反貪腐的大規

模示威抗議活動，部分國家甚至演變為內戰，使該地區主權風險升高。 

在下列圖 19中，Standard & Poor's評等的 127個主權政府評等的升

降與評等展望的變動趨勢中，反映了世界大部分國家在金融風暴與歐債危

機衝擊前後的主權風險的變動情況。圖 19統計時間係由 2004年 1月至 2013

年 3月，圖中反映了下列五項重要主權風險變動趨勢。 

首先，圖 19之「關鍵時間」處於 2008年 4 月至 10月，2008年 4月為

評等展望正向數趨勢線向下穿越評等展望負向數趨勢線，且係圖中唯一交

叉點，狀似技術分析中之「死亡交叉」，致趨勢逆轉，全球主權風險顯著轉

為惡化，另 2008年 10月為評等降等一年內累計數較評等升等一年內累計

數多的月份，顯示全球主權評等被調降壓力明顯增加。 

其次，在關鍵時間前，升等累計數多於降等累計數，展望正向數多於

負向數，顯示主權信用評等調升的驅動力較大，主權風險降低；反之在關

鍵時間後，主權信用評等調降的壓力大增，主權風險升高。 

此外，在關鍵時間中，恰為 2008年 9月雷曼兄弟宣告破產，揭開全球

金融風暴序幕的重要時間，亦顯示本評等趨勢圖對金融風暴影響主權風險

的情況亦有反映出來。 

近期，2013年 3月的全球主權風險水準，依圖 19之統計數與趨勢線變

動方向來看，主權風險接近上次金融風暴後的風險水準，呈現雙主權風險

高峰期。 

未來，全球主權風險變動情況則須視評等展望趨勢二線能否收斂，甚

至出現「黃金交叉」；另升等累計數能否亦超過降等累計數，使趨勢反轉，

屆時，全球主權風險可望降低。 
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圖 19  S&P Rating Trends 

 
資料來源：Standard & Poor's, April 3 2013。 

 

 

五、國際投資之政治風險 

2013年3月12日，第五場會議討論國家風險的分析方法三項主題之第二項：

「國際投資之政治風險」，謹將主要的討論重點與心得，綜合敘述如下。 

(一)概念 

國際投資之政治風險，係指投資者因東道國政局結構與演變因素和政

府控制與管理因素的影響，而遭受經濟損失的可能性。當一國政府、政黨、

勞工團體或者激進團體的政策、行動，威脅到國際投資者就會發生政治風

險。如國際投資者設立的跨國公司可能因當地國政府動盪、社會不安，造

成公司營運上的威脅，更為嚴重時可能被東道國徵收或者因東道國局勢惡

化而無法進行貨幣的匯兌等。由政治因素導致國際投資經濟損失的風險，

主要有四項： 
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1、國有化風險 

東道國對外國投資設立的公司或投資項目採沒收措施，轉變成國

內資產。例如，有時政權更迭時，新政權不承認舊政權的對外政策，

從而將外國資本實行國有化。有時東道國政府對外國投資方的行為不

滿而採取強迫沒收的政策。 

2、東道國政策與法律所產生的風險 

東道國政策與法律所產生的風險主要來自東道國為了維護國家主

權或保護國家利益等需要而採取的政策與法律。例如，外國投資設廠

生產之產品競爭力太強已造成東道國相關產業受損時，該國為了保護

本國產業的發展，可能會對外國企業規定產量限制、增稅等政策，這

會影響國際投資的利益。另在國際貸款中，有些國家會片面採取中止

償還或延期債務等措施，使國際投資者遭受損失。 

3、轉移風險 

係指國際投資之資本或收益，有時由於當地政府的外匯管制政策

或歧視行為而無法匯回本國或境外的風險。例如，在國際投資中經營

的利潤所得、賣出財產、股權或國際貸款利息等收人，無法匯回本國

或轉至其他安全地方。 

4、戰爭風險 

戰爭風險是指東道國由於發生對外戰爭或國內革命等導致投資者

蒙受損失或實際收益偏離預期收益的可能性。戰爭風險比起其他風險，

其損失程度更大。 

(二)分析方法 

國際投資之政治風險主要分為國際政治環境、區域政治環境和國家政

治環境三個層次。這三個層次基本囊括了可能引發政治風險產生的主要原

因。這三者並不是個別孤立地產升作用的，三個因素會互相影響，甚至總

是相互影響而產生作用的，一國政治波動的產生往往是多種因素共同作用

合力的結果。例如，國際壓力的增加可以導致國內政局不穩，二者的聯合

作用可以使得政治風險迅速升高。目前，國際上的研究機構提出對國際投

資政治風險的評估分析方法主要有以下幾種。 

1、預警系統評估法 

該方法是根據累積的歷史資料，對其中易誘發政治風險激化的諸

因素加以量化，測定風險程度。例如，用債務對 GDP比率、債負比率、

債務對出口比率等指標來測定被投資國所面臨的外債危機，從而在一

定程度上評估、測定該國償債能力。 
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2、定級評估法 

該方法是將被投資國政治因素、基本經濟因素、對外經濟金融因

素、政治的穩定性等可能對投資項目產生影響的風險因素的大小分別

給分數量化，然後，將各種風險因素得分彙總起來評定一國的風險等

級，最後進行國家之間的風險比較。 

對國際投資風險進行國別比較可參照國際機構所公布的風險指數。

例如，國際三大信評機構評定的主權信用評等、世界銀行全球經商環

境報告之經商容易度指數、經濟合作暨發展組織之國家風險分類、國

際透明組織之貪腐印象指數、世界經濟論壇之全球競爭力排名、

Euromoney與 Institutional investors公布對各國的國際投資風險程

度分析結果的國家排名。 

3、分類評估法 

根據倫敦控制風險集團(Control Risks Group，CRG)的做法，政

治風險有四種分類如下。 

(1)可忽略的政治風險：政局穩定的政府，如瑞士和奧地利政府。 

(2)低政治風險：政治制度完善、政府的任何變化通過憲法程序產生、

政治分歧可能導致執政黨更迭的國家，如歐元區主權債務問題國

家。 

(3)中政治風險：往往會發生在那些政府權威有保障、但政治機構仍在

演化的國家，或者存在軍事干預風險的國家，如委內瑞拉、緬甸。 

(4)高政治風險：政治機構極不穩定、政府有可能被推翻或政府領導人

有可能被驅逐出境的國家，如阿富汗、敘利亞。 

(三)處理策略 

1、防禦性策略 

(1)風險規避：國際投資者可以通過停止經營活動或者撤回投資來避免

企業遭到人員和資產上的損失。 

(2)第三方合作：選擇第三國合作夥伴建立合資企業，多國投資者合資

經營，分散風險。 

(3)購買保險：把被保險人的政治風險轉移給保險人，從而減小損失。 

2、一體化策略 

(1)風險轉移：風險轉移是將風險轉移到企業外部或將風險外部化，讓

更多的當地企業參與國際投資者的經營活動，不僅可以在發生政治

風險時將風險轉移，而且有助於減小來自於經濟民族主義方面的風

險。 

(2)公關：包含了政府公關，媒體公關。 
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(3)當地融資：在當地國內尋求股票和債務融資管道。 

(4)員工本土化：善用當地的員工並提升當地員工為管理人員，這將使

當地的勞工組織同政府交涉，讓當地政府不得不重新考慮自己的政

策。 

(四)分析舉例 

全球化的時代，各國都在努力吸引外人投資；在國際投資者的關注之

下，世界銀行之全球經商環境報告（Doing Business）之經商容易度排名

(Ease of Doing Business Rank)，已經成為全球各國重視的指標，係分析

國際投資政治風險重要工具。 

以我國為例而言，2012年世界銀行於 10月 23日公布「2013年全球經

商環境報告」(Doing Business 2013)最新評比結果，在 185個受調查國家

中，我國經商容易度排名 16，較上年進步 9名，超越加拿大、德國及日本

等國，再創我國歷年最佳成績。針對 2012年世界銀行發布的評比指標中，

我國較優勢的指標依序為「電力取得」(排名第 6)、「申請建築許可」(第

9)、「破產處理」(第 15)、「開辦企業」(第 16)、「投資人保護」(第 32)等

5項指標。整體顯示我國在國際投資之政治風險低。 

全球經商環境報告當中的首欄係經商容易度排名，為分析結果彙總項，

本排名表最利於分析各國政治風險的地方，即表中尚有 10個分項排名如開

辦企業、申請建築許可、電力取得、財產登記、信貸取得、投資人保護、

納稅、跨境貿易、合約執行與破產處理等，皆有分項排名，由此可知，除

總排名外，尚有 10個單項的跨國投資經營的風險程度，已包含大部分國際

投資之政治風險，係本分析工具之最大特色。 

企業經商環境指標是世界銀行為衡量各國小企業營運的客觀環境而設

計的。企業經商環境指標排名代表該國企業經商的難易程度。 

2001年，世界銀行提出加快發展各國私營部門新戰略，急需一套衡量

和評估各國私營部門發展環境的指標體系，即企業經商環境指標體系。 

為評估各國企業經商環境，世界銀行通過對 185個國家和地區的調查

研究，對構成各國的企業經商環境的 10項指標進行了逐項評級，得出綜合

排名。經商環境指數排名越高或越靠前者，表明在該國從事企業經營活動

條件越寬鬆，亦反映隱含國際投資政治風險越低。反之，指數排名越低或

越靠後者，則表明在該國從事企業經營活動越困難，顯示在該國從事國際

投資之政治風險越高。 

通過對 185個國家的企業經商環境指標排名比較分析，不難看出，企
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業經商環境指標排名靠前的國家大部分是先進國家，高收得的 OECD 國家的

企業經商環境指標普遍靠前。 

企業經商環境指標排名顯示，多數發展中國家企業經商環境落後於先

進國家。因此，經濟發展也落後於先進國家，國民所得自然也偏低，貪腐

現象也比先進國家嚴重。隨著企業經商環境指標的公布，企業經商環境指

標的影響不斷擴大，企業經商環境指標排名引起許多國家的關注，且競爭

日益激烈。 

最後，需指出的是，儘管上述各類方法，對國際投資者都有著各種不

同的用處，但至今為止，尚無一個十全十美的方法來評估與識別國際投資

中的政治風險。即使用了上述這些分析方法，對政治風險的評估仍然不能

做到十分精確。政治風險之所以為風險，就是源於它的不確定性，其中最

重要的一點就是政治風險發生的時間不確定。例如，通過使用上述這些評

估方法可以預計大約會有什麼樣類型的政治風險發生，卻不知道具體會在

什麼時間發生，或者會不會發生，儘能盡力趨吉避險。 

表 15  Rankings on the ease of doing business 2013 (Top 20) 

 
資料來源：World Bank。 
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表 16  Rankings on the ease of doing business 2013 

 
資料來源：World Bank。 
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六、次主權風險 

2013年3月12日，第六場會議討論國家風險的分析方法三項主題之第三項：

「次主權風險」，謹將主要的討論重點與心得，綜合敘述如下。 

(一)概念 

次主權(Sub-sovereign)實體主要有地方政府與政府相關機構，一般而言，

次主權實體與主權政府關係緊密，其評等受主權評等升降之影響甚大。例如下列

之穆迪評等報告摘要，主要係穆迪對歐洲 83個次主權包括地方政府和政府相關

機構在內的歐洲債券發行者的信用評等或對其評等展望進行了調整。穆迪此次主

要是將英國、法國和奧地利的一些次主權信用評等列入了負向展望，同時調降了

西班牙、義大利、葡萄牙和斯洛伐克的次主權信用評等。穆迪為此發布公告表示，

此舉源於其對歐洲某些國家主權信用評等的調降與評等展望的調整，同時也歸因

於「次主權信用風險與主權信用風險之間反映在總體經濟與財政上的緊密關聯，

另有歸因於某些制度因素和金融市場狀況。」 

上述即是影響次主權風險變動典型的情況。另由表 17與表 18，綜合標準普

爾與穆迪對次主權風險的評估方法而言，舉其要者，有主權國家總體的經濟表現、

體制結構、財政效能和債負情況等影響次主權的風險與評等，而次主權除了上述

四影響因素外，其與主權政府的溝通是否良好及其本身的制度、經濟、財政與債

務負擔亦是否良好，皆為次主權風險評估時所必須考量的主要因素。 

穆迪調整 83個歐洲次主權的評等或評等展望報告摘要 

 
資料來源：Moody's。 



36 
 

表 17  S&P Sub-sovereign Rating Methodology 
Sovereign factors 

Economy 
Demographics 
Economic structure 
Growth prospects 

System structure and management Intergovernmental system stability and predictability 
Management capacity and institutional legitimacy 

Fiscal flexibility and performance 
Revenue sources and flexibility 
Expenditure trends and flexibility 
Budgetary performance and financing requirements 

Financial position 
Liquidity and debt management 
Debt burden 
Off-balance-sheet liabilities 

資料來源：S&P。 

 

表 18  Moody’s Sub-sovereign Rating Methodology 

Institutional quality 
Political Dynamics, Government Structure, and Institutional and Public 
Policy 
Frameworks 

Economic structure and 
performance 

Population 
Gross Domestic Product 
GDP per capita 
GDP per capita as a % of National Average 
Real GDP (% change) 
Unemployment Rate (%) 

Debt profile 

Gross Direct and Guaranteed Debt 
Net Direct and Guaranteed Debt 
Net Direct and Guaranteed Debt per capita 
Net Direct and Guaranteed Debt/GDP (%) 
Net Direct and Guaranteed Debt/Operating Revenue (%) 
Net Direct and Guaranteed Debt/Total Revenue (%) 
Foreign Currency Gross Direct Debt (after swaps)/Gross Direct Debt (%) 
Short-term Gross Direct Debt/Gross Direct Debt (%) 
Short-term and Variable Rate Long-term Gross Direct Debt/Gross Direct 
Debt (%) 
Weighted Average Maturity of Gross Direct Debt (years) 

Financial performance 

Discretionary Own Source Revenue/Operating Revenue (%) 
Intergovernmental Transfers/Operating Revenue (%) 
Earmarked Revenue/Operating Revenue (%) 
Interest Payments/Operating Revenue (%) 
Debt Service/Total Revenue (%) 
Accrual Financing Surplus (Requirement)/Total Revenue (%) 
Cash Financing Surplus (Requirement)/Total Revenue (%) 
Gross Borrowing Need/Total Revenue (%) 
Total Expenditures per capita (US$) 
Total Expenditures/GDP (%) 
Primary Operating Balance/Operating Revenue (%) 
Gross Operating Balance/Operating Revenue (%) 
Net Operating Balance/Operating Revenue (%) 
Self-financing Ratio (%) 
Capital Spending/Total Expenditures (%) 
5-year Total Revenue CAGR less 5-year Total Expenditure CAGR (%) 
Net Working Capital/Total Expenditures (%) 

資料來源：Moody's。 
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(二)評估注意事項 

評估次主權風險時，除需考量與主權信用評等間緊密關係的分析要素外，

次主權實體本身風險評估要素，尚有下列事項，值得注意。 

1、總體財政和經濟狀況。 

2、財務可持續性評估。如投資或融資方案與長期預算計畫是否搭配，預算是否

有持續性的財源挹注，或由主權政府編列預算支應其財源。 

3、政治穩定性是否良好。 

4、國際信評機構有無給予信用評等。 

5、保護外國投資人的情況。 

6、要特別小心債務負擔水準高低與其融資管道。 

7、是否有國庫或其他政府機構的參與或支持。例如有擔保或有編列相關預算支

應，或有給出明確的財務支持承諾。 

8、由次主權實體或其它出口信用機構提供的付款經驗參考。 

9、多參考比較國際性組織對其國家評估報告的排名結果。如世界銀行全球經商

環境報告之經商容易度指數、經濟合作暨發展組織之國家風險分類、國際透

明組織之貪腐印象指數、世界經濟論壇之全球競爭力排名、Euromoney與

Institutional investors公布對各國的國際投資風險程度分析結果的國家

排名。 

10、有無國際金融機構給予融資的紀錄可供參考。 

11、政府間關係。如與主權政府財政夥伴關係與溝通是否良好。 

12、該國法律對次主權實體的事權與財權是否有明確的規定。 
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參、心得及建議 

一、心得 

總結 

• 西方在過去兩個多世紀的全球主導地位將有所轉變，美國與歐洲國家將不

再享有霸權地位，而是漸轉變成一個多極化的世界並與新興經濟體分享權

力。當前經濟重心東移的過程係全球經濟發展長期結構性趨勢，東西國家

經濟實力消長，主權風險亦隨之變動，係國家風險當前驅動趨勢的最主要

力量。 

• 全球金融風暴後世界經濟呈現再平衡的趨勢。新興市場經濟體增強了對外

部衝擊抵禦能力，脆弱性減輕，主權信用有所提升。惟新興市場經濟體在

經濟快速成長下，亦帶來各種問題：經濟波動性太強、加劇收入分配失衡

和社會兩極分化、信貸成長過快、資產泡沫疑慮等，衝擊政治、金融穩定，

加劇社會矛盾，新興市場風險產生了根本的轉變。 

• 近期，美國經濟在好轉，新興市場和發展中國家經濟成長快速，世界經濟

風險的主要問題依然在歐元區。歐元區經濟疲弱不振，加上財政緊縮、高

失業率帶來的需求下降，以及高額的公共債務負擔與財政的脆弱狀況，使

區內多數經濟體面臨主權信用評等調降壓力，主權風險升高，並對全球經

濟持續產生衝擊。目前，歐債危機已有緩和，但並未結束。 

• 在重要主權風險變動趨勢方面，近期，2013年 3月的全球主權風險水準

接近上次金融風暴後的水準，呈現雙主權風險高峰期。未來，全球主權風

險變動情況則須視評等展望趨勢二線能否收斂，甚至出現「黃金交叉」；

另升等累計數能否亦超過降等累計數，使趨勢反轉，屆時，全球主權風險

可望降低(詳圖 19)。 

展望 

• 美國財政懸崖、歐元區解體和中國大陸經濟硬著陸風險的減退將給全球經

濟帶來提振。 

• 全球尚有多數國家的企業和消費者信心疲軟，加上沉重的債務負擔和正在

實施的財政整頓，將給經濟復甦產生阻力。 

• 美國就業和房地產市場的好轉已經為更加強勁的經濟復甦打下基礎，惟

2013年經濟僅能溫和成長。 
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• 歐元區預估隨著財政緊縮步伐和金融壓力的緩和，從 2013年年中開始，

歐元區經濟或將緩慢復甦，但可能是不均衡的復甦。不過，沉重的債務負

擔、結構性痼疾和失業率過高將對經濟復甦形成制約並帶來下行風險。 

• 短期來看，日本經濟的走勢更加樂觀，這主要是因為安倍經濟學

(Abenomics)新的通貨再膨脹策略給經濟帶來的提振。 

• 新興市場的表現仍強於主要發達經濟體，但有幾個國家面臨嚴重的增長和

再平衡挑戰。近期數據顯示中國大陸將避免硬著陸機率增加。巴西和印度

的經濟增速將較 2012年的週期低點稍快，惟仍未達中期平均增速。俄羅

斯 2013年經濟增速放緩。 

 

二、建議 

(一)建議持續編列預算，派員參加相關國際會議 

參加國際會議及研討會，除可擴展同仁國際觀，加強與同業交流外，

並可汲取各國輸出信用機構經驗及蒐集資訊，建議未來持續編列預算，派

員參加相關國際會議，以蓄積同仁各項專業能力，提升工作品質。 

(二)建議同仁多運用世界銀行網站資訊，並充實外語能力 

全球化的時代，各國都在努力吸引外人投資，在國際投資者的關注之

下，世界銀行之全球經商環境報告（Doing Business）之經商容易度排名

(Ease of Doing Business Rank)，已經成為全球各國重視的指標，係分析

國際投資政治風險重要工具。謹建議各業務單位同仁有需要者，可上網查

參。全球經商環境報告網址：http://www.doingbusiness.org/；經商容易

度排名網址：http://www.doingbusiness.org/rankings。 

參加國際會議可擴展國際視野，增進專業領域之多元思考觀點，但最

需要外語能力。建議同仁充實外語能力，未來如有派赴國外參加國際會議

的機會，較可從容與會，並有效吸收會議資訊。 
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