行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書
（出國類別：其他）




參加DZ Bank中央銀行研討會
心得報告書




服務機關：中央銀行
  姓名職稱：林文怡 四等專員
            李映瑾 辦事員
  出國地點：德國漢堡
								  出國期間：102/12/1至102/12/8
                        報告日期：103年2月18日 
目錄
1、 前言…………………………………………………......2
2、 歐元區經濟與金融分析……………………………….3
1、 歐元區經濟現況與展望………………….………3
2、 當前歐元區面臨之結構性挑戰………………….9
3、 歐元區銀行聯盟………………………............….12　　　
3、 國際組織介紹與評等方法…………………..…............16
1、 國際組織之簡介….…………………....................16
2、 國際組織之類型………………………….............16
3、 國際組織之優越性……………………............….18
4、 Moody’s對國際組織之評等方法………………..19
4、 政府相關機構介紹與評等方法………………...…..….22
1、 政府相關機構簡介…………………..……….…..22
2、 依政府支持程度區分之GRIs類型……………..22
3、 德國GRIs之保證架構類型…………...………...27
4、 Moody’s對政府相關機構之評等方法……….....29
5、 心得與建議…….……………………………..…….…..33
 

[bookmark: _Toc332791776]

壹、前言
職等奉派參加DZ Bank於102年12月3日至6日舉辦之中央銀行研討會(Central Bank Conference)，共約百人與會。講者來自德國央行、德國財政部、英國智庫OMFIF、歐洲高評等債券發行人(如KFW、RENTEN、EIB與ESM等)與DZ Bank相關業務主管；與會人員大多來自歐洲及亞洲，包含各國央行行員(西班牙、斯洛維尼亞、坦尚尼亞、印尼、土耳其、匈牙利、斯里蘭卡、越南、韓國)以及大型投資機構。
會中探討2014年歐元區經濟展望及其面臨之結構性挑戰，以及歐元區穩定聯盟發展等議題；歐洲高評等債券發行人亦談論近期融資情況與2014年融資需求。
本報告內容針對歐元區經濟展望與歐洲高評等債券發行人進行探討與分析，主要分為三個部分：
· 第一部份為歐元區經濟與金融分析，討論議題包括(1)歐元區經濟現況與展望；(2)當前歐元區面臨之結構性挑戰；(3)歐元區銀行聯盟。
· 第二部份為高評等債券之介紹與評等方法，分為國際組織與政府相關機構兩大類，除對目前存在之機構介紹外，亦對其資本結構、相關法規與各國獨特情形加以分析。最後介紹信評機構Moody’s如何對國際組織與政府相關機構進行評等，此部分將有助於對這兩者有基本認識後，進一步了解如何對其進行信用評估分析。
· 第三部分為心得與建議。
[bookmark: _Toc332791777]
貳、歐元區經濟與金融分析
一、 歐元區經濟現況與展望
本次研討會期間，包括德國央行執行委員Dr. Joachim Nagel、德國聯邦財政部(Federal Ministry of Finance) 國際金融與財政暨貨幣政策局長Ludger Schuknecht與DZ Bank 經濟研究部門主管Stefan Bielmeier均自其服務機構觀點，分析歐元區經濟現況與展望。謹摘述其共同關注焦點如下：
(一) 歐元區逐漸走出危機，邁向復甦
Dr. Nagel主講「2014年經濟展望」(“2014 Outlook from Bundesbank”)時，對歐元區未來大致表示審慎樂觀，並舉政府公債殖利率利差為例，指出自從歐洲央行總裁Mario Draghi於2012年7月宣誓「不計代價拯救歐元」後，PIIGS等邊緣國家政府公債對德國公債之殖利率利差逐漸緊縮(圖1)。
	圖1：歐元區國家政府公債對德國公債之殖利率利差
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Source: DZ Bank



Schuknecht發表「穩定聯盟展望」(“Prospect for a Stability Union”)演說時，則表示歐元區的財政基本面持續改善。例如政府借/貸淨額佔GDP比率已較2009年歐債危機正熾時的高點明顯降低，且預計2014年與2015年可望持續改善(圖2)。
	圖2：政府借/貸淨額佔GDP比率

	
Source: DZ Bank

	


展望未來，Schuknecht預期歐元區、英國以及PIIGS邊緣國家2014年均將達成經濟成長，且2015年成長幅度更大 (圖3)。
	圖3：2012年-2015年經濟成長(預期)
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Source: DZ Bank

	


(二) 寬鬆貨幣政策副作用不容忽視
Dr. Nagel表示，歐元區金融現況雖然止穩，預估其實質GDP成長、消費者物價、失業率等方面仍不如美、日、中等主要經濟體活絡(表1)，他因而預期歐洲央行將持續寬鬆貨幣政策至2015年。
	表1：主要經濟體2013年-2014年預估經濟表現
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Source: DZ Bank

	


此外，寬鬆貨幣政策改善歐元區各國實質經濟程度不盡相同，且損及金融業獲利，可能進一步對經濟造成負面影響，副作用不容忽視。他並舉德國為例，指出歐元區自2008年推出低利率貨幣政策至今，造成德國銀行業利差收入持續減少(圖4)。
	圖4：德國銀行業利差收入
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Source: DZ Bank

	








Bielmeier亦於主講「危機過後的復甦之路-低利率及相關結果」(“Beyond Crisis - the Return of Growth: Low Rates and its consequences”)時表示，無節制的擴張式貨幣政策並不可取，目前歐洲央行的貨幣政策，擴大歐洲貨幣聯盟(European Monetary Union, EMU)與德國(Deutschland, DEU)核心通膨差距，亦即此舉雖然有助減緩南歐諸國通貨緊縮風險，卻可能造成德國通貨膨脹，並且損害德國儲蓄者之權益(圖5)。
	圖5：歐洲貨幣聯盟與德國核心通膨差距
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Source: DZ Bank

	



(三) 各國復甦程度歧異
實質經濟成長、失業率與通貨膨脹率是衡量經濟活動的重要指標，亦為多數央行決定是否持續寬鬆貨幣政策的重要參考。然而，Mr. Bielmei指出，以2013年7月份數據為例，歐元區各成員國間失業率有相當程度差異，希臘(GR)與西班牙(ES)的失業率為奧地利(AT)與德國(DE)逾5倍(圖6)。


	圖6：歐元區失業率
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Source: DZ Bank 

	


同樣地，歐元區各成員國經濟成長大致逐漸脫離經濟衰退，並可望於2014年經濟成長率轉正，惟各國復甦步調不盡相同，主要成長仍由德國、奧地利等國帶動 (圖7)。
	圖7：歐元區經濟成長率
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Source: DZ Bank

	





此外， Dr. Nagel亦預期歐元區經濟2014-2015年將持續復甦，但歐元區內各國於實質經濟成長、失業率與通膨率各方面表現仍不盡相同，2014年以德國與愛爾蘭(IE)實質經濟成長較強勁，希臘、法國(FR)、西班牙則可望於2015年有較活躍之經濟成長(表2)。
	表2：歐元區主要國家2014年-2015年經濟預測
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Source: DZ Bank

	


簡言之，歐洲央行近年來推行寬鬆貨幣政策，雖然有助於縮短PIIGS邊緣國家政府公債與德國政府公債兩者間之殖利率利差、降低歐元區國家負債程度、推動各國經濟逐漸復甦，然而各國經濟活動改善程度與步調不盡相同，且部份國家(例如德國)，甚至因此銀行業獲利減少、通膨風險升高。基本面歧異的貨幣集團實施寬鬆貨幣政策時如何避免顧此失彼，值得深思。





二、 當前歐元區面臨之結構性挑戰
如前所述，歐元區寬鬆貨幣政策並非解決各會員國經濟與財政問題的萬靈丹。歐元區復甦程度不一、經濟活動尚非活絡，除了肇因於各會員國基本面的歧異，也由於歐元區結構性挑戰尚待解決。Dr. Nagel提出2014年歐元區主要面臨5項結構性挑戰，分述如下：
(一) 勞動市場彈性及生產競爭力有待提昇
欲達成經濟成長與全面性改革，必須解決歐元區多數國家(德國除外)單位勞動成本長期偏高且缺乏彈性的問題。雖然2009年以降，許多國家勞動成本迭有下降改善，但法國及義大利(IT)之勞動成本仍居高不下，且近期內可能難有改善(圖8)。此外，長期失業與大量移民亦為歐元區各成員國勞動市場之隱憂。
	圖8：歐元區單位勞動成本
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 Source: DZ Bank

	






(二) 經常帳雖有改善，惟出口有待提昇
自2010年起，愛爾蘭、葡萄牙(PT)、西班牙等國經常帳已有改善，但預估2014年之前法國及希臘經常帳仍將維持赤字 (圖9)。此外，除了愛爾蘭、葡萄牙、西班牙等國的出口有所增加，目前各國經常帳盈餘多源自進口減少。Dr. Nagel指出，歐元區各國必須致力增加出口，俾強化經常帳盈餘。
	圖9：歐元區經常帳餘額
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Source: DZ Bank

	







(三) 需兼顧撙節與成長俾達成財政永續性
唯有加強市場對歐元區財政政策之信心，各國方能安然渡過市場波動。歐元區政府債務自2010年起，多有降低(圖10)。然而，各國仍需慎防私部門債務(private debt)透過銀行轉為公部門債務(public debt)，並持續兼顧財政撙節與經濟成長，方能達成財政永續性。
	圖10：政府債務總額/GDP
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Source: DZ Bank

	







(四) 歐元區銀行系統之問題仍待解決
欲加強歐元區整體政策實施之有效性，必須各國攜手合作，藉由超越傳統國家主權之機制達成。然而，目前結構性改革倡議(如財政聯盟或銀行聯盟)，仍持續面臨各國政府憂心主權受損，而不願釋出控制權之政治問題。 
(五) 金融系統暗藏危機
歐元區金融系統與公部門關連緊密，並反映其總體經濟問題叢生。例如西班牙與義大利銀行均持有大量政府公債(圖11)，一旦經濟衰退導致銀行貸款違約率 (loan default) 升高，則銀行健全性受損可能造成經濟進一步惡化，形成惡性循環。Dr. Nagel認為，建立銀行聯盟並訂立相關法規應可強化金融系統，惟目前礙於各國主權顧慮等因素，似仍困難重重。
	圖11：金融機構持有政府公債比例
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Source: DZ Bank

	









三、 歐元區銀行聯盟
Dr.Nagel表示，建立銀行聯盟並訂立相關法規可強化歐元區金融系統，並指出銀行聯盟有4大支柱(圖12)，分別為1.單一銀行監管機制 (Single Supervision Mechanism, SSM)、2.歐洲穩定機制（European Stability Mechanism, ESM）、3.單一存款保險機制(Single European Deposit Insurance Scheme)與4.復甦與決議機制(Recovery and Resolution Regime)。
	圖12：銀行聯盟4大支柱 
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Source: DZ Bank

	


Dr.Nagel指出，「單一銀行監管機制」之運作，即由歐洲央行扮演核心角色，直接監管歐元區內系統性重要之銀行；各國監理機關則於歐洲央行監管下，管理重要性較低之銀行(圖13)。所謂較重要之銀行泛指總資產超過300億歐元、總資產/GDP超過20%、曾經接受或申請歐洲穩定機制/歐洲金融穩定基金 (European Financial Stability Facility，EFSF)紓困者。

	圖13：單一銀行監管機制 
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Source: DZ Bank

	


Schuknecht亦補充，雖然非系統性重要銀行歸各國央行監管，但歐洲央行欲確保銀行一致實施較高監管標準時，仍可直接監管任一銀行。此外，各會員國必須積極參與，建立完善的法令基礎以及相符的經濟、租稅政策，俾利單一監管機制運作。
此外Schuknecht提醒，欲藉由「歐洲穩定機制」進行直接資本重整(direct recapitalization)，除了建立單一監管機制，尚需通過「銀行復甦暨解決指令」（Bank Recovery and Resolution Directive），並藉由「債務梯層」(cascade of liabilities)的概念，於銀行破產時，讓銀行股東及債權人首先承擔損失，而後讓前途黯淡的銀行進行有序破產，以保障各會員國納稅人與歐元區其他會員國納稅人之權益(圖14)。



	圖14：債務梯層 
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Source: DZ Bank

	


Dr.Nagel指出，成立銀行聯盟不但得按部就班，且需先進行全面性評估，分別為：1.監理風險評估(supervisory risk assessment)，即檢視量化與質化風險，如流動性、槓桿與籌資等面向；2.資產品質審核(asset quality review)，俾加強資產適足性、抵押品評價等銀行曝險之透明度；3.壓力測試(stress test)，亦即檢測銀行資產負債表於各種壓力情境下之強韌度。他表示，唯有完成上述3項評估，並建立單一銀行監管機制、歐洲穩定機制、單一存款保險機制及復甦與決議機制等4大支柱，歐元區銀行聯盟方能大功告成。


參、國際組織介紹與評等方法
一、國際組織(Supranational Entities)之簡介
國際組織是由各會員國出資成立的跨國界組織，為非營利機構，以銀行的形式佔大多數，但不收存款亦不發放股利。
雖然各國際組織之規模、業務及業務擴展之地區範圍皆不盡相同，但其成立宗旨大都為促進發展中國家之經濟及社會發展，經由提供較低的借款利率與較長的借款期限給特定對象，如新興國家之政府、中小企業與出口貿易等，有些國際機構亦同時提供技術協助及顧問的服務。
二、國際組織之類型
Moody’s目前共評等28個國際組織，依照Moody’s的分類方法，國際組織可分為跨國發展銀行(Multilateral Development Banks, MDB)與其他國際組織 (Other Supranational Entities, OSE)兩類，又以MDB佔大多數。(圖15)
	圖15： 國際組織分類圖
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· 跨國發展銀行 (Multilateral Development Banks, MDB)
成立之目的與主要業務
MDB是由數個國家主權所共同設立與控制的金融機構，通常是為了提供貸款給因地理區域或產業關係，而無法在市場上得到充分融資的新興國家或特定產業。
MDB的信用評等大都非常良好，反映其成員國之主權信用，故得以在市場上以低成本融資發債，也因此MDB可以較低之優惠利率再貸款給特定產業，促進其發展。特定產業通常為中小企業、農業或出口貿易商等國家經濟動能來源之產業。
因MDB信用評等大都良好，投資人接受度高，故大部分MDB都活躍於國際資本市場中，若依MDB業務涵蓋之地理區域大小，又可將其區分為Global、Regional與Sub regional三類。

資本結構
MDB的資本結構是由paid-in capital 和 callable capital所組成。期初設立時各成員國約定好出資金額與比例，但期初只先繳交一部分的現金，這部分就是paid-in capital ，而剩下的額度則為callable capital ，當MDB未來有需要時向成員國提出申請，成員國在被提出申請時再繳交(圖16)。例如，A國在MDB設立時承諾出資1億美元，並約定paid-in capital為2000萬美元，故A國於期初只須先繳交2000萬，其餘8000萬為callable capital，當未來MDB有需要時，A國有義務於8000萬的額度內繳交資金。

	圖16： MDB資本架構
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因此，MDB使用兩種方式來達到Leverage主權信用之目的，第一，成員國一開始只繳交paid-in capital，即期初實際的現金流出是很小的。第二，MDB利用其本身為銀行的特性，可向外籌資並放貸出去，通常放貸金額比自身資本額高達數倍。

·  其他國際組織 (Other Supranational Entities, OSE)
OSE所被賦予的任務通常較侷限，不一定是以促進發展為目的，且每個OSE的組織架構也隨著其特定任務而異。在Moody’s的分類定義中，OSE不是銀行，沒有經常性的營運業務，故成立所需的Capital較MDB更少，也無法維持充足的資金來吸收重大損失。OSE 必須倚賴成員國的保證或現金流入(如捐款、稅收或其他財務支持)來強化其信用，如歐元區的EFSF(European Financial Stability Facility)，須藉由成員國之保證才能達到較高的信用評等。故OSE相較於MDB，不僅在資金方面更倚賴成員國，其信評受到成員國信用評等變化之影響更加敏感。


 二、 國際組織之優越性
·  跨國家，未受到規範的組織
MDB 不受特定國的監管，通常亦為免稅單位，會計處理依據國際會計準則，經委員會通過即可。且MDB不受其總部所在國之法令監管，其信用評等亦不受限於其總部所在國之信評。例如，非洲發展銀行(African Development Bank)之信評(AAA/Aaa)不受其總部所在國突尼西亞之信評(B/Ba3)限制。
· 優先債權人的地位
借款人通常將國際組織列為優先債權人(preferred creditor)，其求償權高於其他債權人，以政府借款人為例，當發生嚴重的金融危機時，新興國家政府在資本市場上融資困難，此時MDB可能為其最後唯一的融資來源，故MDB對於借款人而言，是非常重要的融資管道，因此為維持與MDB的良好關係，政府借款人通常優先償還MDB之債務，歷史上有數個政府違約其政府債券，但仍繼續履約其對國際組織之債務。如1998年俄國政府宣布延遲三個月履行其債務，但對於EBRD之債務仍如期履行。雖然仍有政府曾對國際組織違約之歷史紀錄，但國際組織之優先債權人地位的確提升了國際組織之資產品質。




 三、 Moody’s對國際組織之評等方法
· 國際組織之評等架構
Moody’s認為評等國際組織之信用強度最重要的三大因子為資本適足性(Capital Adequacy)、流動性(Liquidity)和成員國支持強度(Strength of Member Support)。Moody’s先根據一國際組織之資本適足性(權重60%)和流動性(權重40%)給予其初步信用評等，代表此國際組織本身的財務強度，然後再把成員國支持強度當作加分項目以得到一個國際組織之最終信用評等。(圖17)
	圖17：Moody’s對國際組織之評等方法架構
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Source: Moody’s

	



· 國際組織信用分析之三大因子
(1)  資本適足性
國際組織非以營利為目的，成員國之支持是希望其能更有效率地促進發展，而非希望其獲利更多，故Moody’s在衡量國際組織的償債能力時，並非看其過去的獲利績效，而是考量其資本額是否充足與財務基本面是否健全，故Moody’s評等國際組織時，給予資本適足性很高的權重(60%)，而獲利性僅作為衡量資本適足性時的一個調整因子而已(因若一國際組織長期有營運虧損時，仍會威脅到其長期清償能力)。(圖18)
	圖18：Moody’s對國際組織之資本適足性衡量指標

	

Source: Moody’s


(2)  流動性
大多數國際組織依國際規章(international treaty)成立，故不持有某國所核發之銀行執照，亦不受任何一國法令的監管與監督。但缺點是無法像其他商業銀行，在面臨緊急流動性缺口時，還有最後一道防線：向本國的中央銀行借款。因此，流動性是Moody’s衡量國際組織信用時另一個重要因子，在初步評等時之權重達40%。(圖19)
	圖19：Moody’s對國際組織之流動性衡量指標

	

Source: Moody’s


(3) 成員國支持強度
如上述，Moody’s依資本適足性和流動性的衡量結果給予其一個初步評等後，再考量成員國的支持。當國際組織與成員國之間的經濟或違約連結性越強時，Moody’s給予的成員國支持強度就會越高。在Moody’s的評等方法中，成員國的支持可能會提高初步評等約1~3個評級不等。
特別情況下，若一MDB具特別高的系統重要性，Moody’s預期成員國在任何情況下都會給予支持，則此MDB的信用評等應會很貼近其成員國主權評等，而可能較初步評等提升3個評級以上。(圖20)

	圖20：Moody’s對國際組織之成員國支持強度衡量指標

	

Source: Moody’s

	






4、 政府相關機構發行人 (Government-Related Issuers; GRIs)
1、 政府相關機構發行人(GRIs)簡介
市場上對於GRIs之範圍，其實並沒有一個明確的定義，但GRIs通常皆具有以下特點：
[image: ]
2、 依政府支持程度區分之GRIs類型
GRIs雖具以上特性，但仍是一個較模糊的概念，在此我們參考Moody's與S&P對政府相關機構之評等方法，更明確地進一步將GRIs分類如下：

1. 受該國中央或地方政府明文擔保之GRIs
此類GRIs在組織章程或該國法令上，其發行之債務即直接享有明文的政府無條件擔保，因此其所發行之債券享有與政府債券相同的評等。若發生債務違約或延遲付息等情況，債券持有者可直接向政府(即保證人)求償。
· 實例：KfW (Kreditanstalt fuer Wiederaufbau)
KfW係依據德國公法(public law)於1948年成立，為德國的發展銀行，德國政府持有80%股權，德國各邦持有20%。KfW被賦予的任務為借貸給中小型企業(SMEs)、環境保護、房屋融資、基礎建設、出口融資等。依據1998年4月1日德國公佈之KfW章程1A條的規定(KfW Law Article1A)，德國聯邦政府保證所有KfW現有與未來的債務，包括其借入之資金、所發行之債券、所從事的衍生性金融商品交易，以及KfW提供第三方擔保所形成之債務。故在此情況下，KfW之債信評等與德國政府相同。
· 其他受該國政府明文保證之GRIs：
	國家
	簡稱
	債信評等
	業務
	與政府關係

	德國
	Landwirtschaftliche 
Rentenbank (RENTEN)
	Aaa/AAA
	農業發展銀行
	政府
明文擔保

	加拿大
	Export Development Canada (EDC)
	Aaa/AAA
	輸出入銀行
	

	法國
	UNEDIC
	Aa1/AA
	失業保險管理機構
	

	加拿大
	Canadian Mortgage 
and Housing Corporation
(CANHOU)
	Aaa/AAA
	房屋政策
	



2. 受各國中央或地方政府隱含擔保(Implicit Guarantee)之GRIs
此類GRIs並未在法律或章程上享有政府明文擔保。然而，信評機構考量該國之法令規範，或該機構對政府政策之重要性等因素，認為其與政府之間的連結性強，在任何情況下政府應都會給予強有力的支持。因此給予其受政府隱含擔保之評語，許多法國政府機構屬於此類，且其債信評等仍能與法國政府公債相同。
· 法國EPA規定： 
在法國的法令體系中，設有EPA的規定(Administrative Public Agencies，法文為Etablissement Public a Caractere Administratif)。此類機構與政府的關係密切，其人員為政府公務員，運作不以營利為目的，且收益一部分來自於政府指撥資金或特別稅收。依照法國法令規定，法院宣告清算之程序不適用於EPA，若EPA被解散或撤銷，其資產與債務將移轉給創立此EPA之機構。故雖法國政府未明文擔保此類機構，但信評機構認為政府提供了隱含擔保。
· 受政府隱含擔保之GRIs，可向政府提出援助申請，但若仍發生債務違約或延遲付息等情況，債券持有者只能向GRIs求償，不可直接向政府(即保證人)求償。
· 實例：CADES (Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale)
CADES為法國政府於1996年所成立，目的為處理法國社會福利系統自1990年代初期所累積的債務。在法國政府設立CADES的法令中，明文規定其為EPA，且若預見CADES有無法履行其債務義務時，法國政府應向國會申請必要程序來確保CADES能履行其債務本金與利息。
且因CADES為EPA，不適用法院宣告清算之程序，若當CADES被解散或撤銷，則其資產與債務將移轉給法國政府，因此其債信與法國中央政府相同為Aa1。
· 此類GRIs還包括：
	國家
	簡稱
	債信評等
	業務
	與政府關係

	法國
	Agence Francaise 
de Developpment
	AA
	發展銀行
	政府
隱含擔保

	法國
	Caisse d'Amortissement 
de la Dette Sociale
	Aa1
	融資並處理法國社
會福利政策累積債務
	

	法國
	Reseau Ferre de France
	AA/Aa1
	擁有並管理法國鐵
路並提供所需資金
	

	法國
	Caisse Nationale 
des Autoroutes
	AA/Aa1
	提供公路建設融資
	



3. 僅放款給公部門(主要為地方政府)，股份通常由地方或中央政府持有之GRIs
此類機構通常為了提供中央或地方政府特定的融資需求而成立。其股份均由公部門持有，且放款對象僅限於公部門相關機構。其所發行之債券並未受中央政府保證，但有的具會員(通常為各地方政府)聯合保證其債務，加上資產品質良好(因貸款對象皆為公部門)，故大都具高評等。此類機構常見於北歐、西歐國家。
此類GRI無中央政府之保證，若發生債務違約或延遲付息，投資人不能向中央政府求償，但中央政府基於其重要性與高度連結性，很可能給予額外支持。

· 實例：BNG (Bank Nederlandse Gemeenten)
BNG為荷蘭最大的公部門放款機構，依其章程規定，僅能放款給中央或地方政府，以及中央及地方政府擁有或擔保之機構。BNG股權由中央政府持有50%，另50%由各地方政府所持有。BNG的債務並無政府明文擔保，但因資產品質佳且管理穩健，因此與荷蘭主權享有相同評等Aaa。
· 此類GRIs還包括：
	國家
	簡稱
	債信評等
	業務與跟政府之連結性 

	丹麥
	KommuneKredit
(KOMMUN)
	Aaa/AAA
	· 僅貸款給丹麥地方政府及受地方政府保證之機構。
· 會員為各地方政府並受各地方政府擔保

	芬蘭
	Municipality Finance
(KUNTA)
	Aaa/AAA
	· 僅貸款給芬蘭地方政府及受芬蘭政府保證質之機構。
· 84%股份由芬蘭地方政府與相關機構持有，16%由芬蘭政府持有

	挪威
	Kommunalbanken AS
(KBN)
	Aaa/AAA
	· 僅貸款給挪威地方政府。
· 挪威政府100%擁有，並控制監督

	荷蘭
	Nederlandse 
Waterschapsbank N.V.
(NWB)
	Aaa/AA+
	· 僅貸款給水利建設與地方政府等公部門。
· 持股比例: 荷蘭水利委員會(81%)、荷蘭政府(17%)、荷蘭地方政府(2%)

	瑞典
	Kommunivest
(KOMINS)
	Aaa/AAA
	· 僅貸款給瑞典地方政府及其所持有之相關公部門機構。
· 受其所有會員(地方政府與相關機構)擔保其債務。



4. 享有政府特別融資額度之GRIs
美國國會為了公共利益而立法成立了數個政府機構，其中房貸相關機構為多，它們擁有向財政部借款之額度，且美國總統有權指派這些機構的管理當局或派人監督。雖然這些機構與美國政府有直接關係，但大部份並不受美國政府擔保。 
· 實例：FNMA(Fannie Mae)
FNMA成立於 1938年，是為了活絡政府擔保住宅抵押債券之次級市場。美國政府1968年之法令將該公司私有化，但是並未終止政府規範或其他權益。例如，需要美國財政部的批准才能發行債券或MBS，董事會成員中有部分是由美國總統任命。此外，FNMA擁有22.5億美元向美國財政部借款之自由使用額度。2008年9月因次貸風暴，美國聯邦住宅金融管理局(FHFA)宣布接管二房(Fannie Mae 和Freddie Mae)，並加強監督。由此可見，因FNMA與政府之高度連結並對國內發展具重要性，美政府在必要時的確給予其強力支持。

三、德國GRIs之保證架構類型
以上是將GRIs以政府保證程度大致分類，但實際上，保證承諾之程度在某些國家有許多差異，如德國的保證結構就可以分成以下六種:
1. 德國中央政府直接保證其債務: 如德國的KFW 與Renten bank所發行之債務受德國中央政府明文保證。
2. SoFFin (Financial Market Stabilisation Fund, 德國金融市場穩定基金)直接保證其債務: 如FMS Wertmanagement所發行之債務，受德國SoFFin明文保證。FMS Wertmanagement為德政府為接收Hypo Real Estate Group的不良資產，而另行成立之壞帳銀行。
3. 地方政府直接保證其債務: 如L-Bank(德國巴登符騰堡邦銀行)所發行之債務受巴登符騰堡邦邦政府明文保證。
4. “Anstaltslast” (德文) = maintenance obligation: 
Anstaltslast在1897年被德國法院認定為法律通則(recognized as a general principle of law)。Anstaltslast是指保證者(Guarantor)應確保被保證人(Anstalt)之經濟基礎以維持被保證人之存續，即維持其清償能力與流動性。在被保證人面臨財務缺口時保證人透過補助金或其他方式給予支持，故被保證人(Anstalt)實際上不可能會被法院宣告破產。但債券持有者遭受損失時並不擁有對保證人的直接追索權。
5. “Gwahrtragerhaftung” (德文) = statutory guarantee : Gwahrtragerhaftung不被認定為一般法律通則，它須要被明確的訂定在邦法或設立規章中。Gwahrtragerhaftung賦予債券持有者向保證人的直接追索權，但只限於被保證人的資產不足以清償債券持有者之損失時。
6. “Verlustausgleichspflicht” (德文) = Duty to offset losses
如德國之EAA (Erste Abwicklungsanstalt)，為處理德國邦銀行WestLB之不良資產所成立的特殊目的機構。在其設立規章中，規定EAA之股東需在EAA向他們提出資金申請時，按持股比例給予資金援助，以確保其正常履行償還其債務。 (EAA之股東為WestLB原股東，最大股東為北萊茵-威斯特伐利亞邦政府，持有48.2%，其餘股東為地區性儲蓄銀行協會等。)

四、Moody’s對政府相關機構之評等方法
藉由了解信評機構對政府相關機構的評等方法，可得知在評判一個GRI之信用風險時應分析之重點。Moody’s在評等GRIs時，會先根據GRI本身的財務狀況與經營情形(已考慮政府對GRI之目前補助或長期支持合約等)評等出一個基本信用評等(standalone risk or Baseline Credit Assessment, BCA)，然後再考慮「政府額外支持度」與「政府與GRI之間違約相關性」這兩項外部因素後，給予其最終的GRI信用評等。(圖21)
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	圖21：Moody’s對政府相關機構之評等方法

	 

	


以下說明Moody’選擇用何指標來衡量GRIs的「政府額外支持度」和「與政府的違約相關性」。
· Moody’s衡量政府對GRI之額外支持度所使用的指標
衡量政府及時給予支持以避免GRI發生違約的可能性。支持方式可能從正式保證、注資或加強GRI向政府申請資金融通的管道。Moody’s以結構性因子與意願因子兩大類來衡量GRI獲得政府額外支持的可能性高低。

	Extraordinary Government Support

	Structural Factors

	1. Guarantees
· Explicit Guarantees 
· Verbal Guarantees or Comfort letters
· Special Legal Status
	· 政府給予GRI之保證，可能是明文擔保、口頭擔保或使其避免面臨被宣告破產之特殊法律地位。
· Moody’s根據GRI所具有之政府支持程度給予加分。

	· 
	2. Ownership
· Ownership Level
· Privatization Plans
	· 政府持有GRI之比例越高，Moody’s給予其政府支持程度越強。
· 若政府對GRI有私有化的計畫，則降低其政府支持度分數。

	
	3. Barriers to Support
	· 若適用歐盟法規限制政府對GRI之支持，則減分。

	Willingness Factors

	4. Government Intervention
· History of State Bailouts
· Ideological and Political Inclinations
· Government Direction of GRI
· Business Planning
	· 參考政府過去是否對GRI有援助的經驗，若有，則加分。
· 政府訂定的其他法規是否有在未來會降低對GRI支持的傾向。

	
	5. Political Linkages
	· GRI的違約對政府可能造成的聲譽損壞，可能使政府的發債成本上升。

	
	6. Economic Importance
	· GRI之業務對於國家之經濟重要程度，如業務為提供出口貿易商融資的GRI對該國具經濟重要性。



· Moody’s衡量政府與GRI違約連結性高低之指標
因為政府能提供額外支持的能力要看它的償付能力，若GRI和政府兩者間的違約相關性越高，則當GRI因為某事件風險發生而面臨違約時，政府可能也因同一事件風險面臨危機，故此情況下政府可給予GRI的額外支持之可能性與額度應越低。而衡量某一GRI和支持它的政府間的違約相關性可由下列三因子來衡量: 

	Default Dependence

	1. Operational and Financial Linkages
· Direct and Indirect Government Transfers as a % of GRI Revenue
· Government Purchases as a % of GRI Revenue
· GRI Payments(Dividends) as a % of Government Revenue
	衡量GRI和政府間的財務依存度。
Moody’s衡量指標:
· 政府移轉金佔GRI收入百分比
· 政府購買佔GRI收入百分比
· GRI貢獻給政府之金額佔政府收入百分比

	2. Reliance on Overlapping Revenue Base
· Percentage of income derived from within the government’s territory
	衡量GRI和政府收入來源之重複性
Moody’s使用以下兩者加以衡量: 
· GRI: 出口金額佔收入百分比
· 政府: 外部收入佔總收入百分比

	3. Exposure to Common Credit Risks
· Foreign Exchange Risk in Debt Structure 
· Shared Industry Exposure
· Political Event Risks
	衡量GRI和政府之共同風險
· 兩者債務結構皆暴露於外匯風險之程度
· 共同曝險於相同產業風險之程度
· 共同曝險於政治事件之風險程度







肆、心得與建議
一、歐元區經濟與金融展望
回顧2013年，歐元區藉由大量推行寬鬆貨幣政策與歐洲央行的宣誓捍衛，逐漸揮別主權債務危機造成的經濟衰退，重新成為市場矚目焦點。然而，由於歐元區各會員國基本面歧異，致使寬鬆貨幣政策無法解決所有經濟與財政問題，甚且無可避免地對部份國家造成副作用。此外，各會員國勞動市場彈性、出口勁道、財政永續性各方面的差異，以及制度改革是否損及主權的政治議題，再加上金融系統與公部門關連緊密暗藏的風險……，皆為待解之結構性挑戰。
另一方面，市場對銀行聯盟寄予厚望，期望藉由成立銀行聯盟，能夠阻止銀行業危機蔓延為主權債務危機，並且成為「經濟暨貨幣聯盟」 (Economic and Monetary Union)的基礎。然而，銀行聯盟有各方面先決條件與程序需先完成，並非一蹴可幾。此外，欲達成「經濟暨貨幣聯盟」構想，則除了建立銀行聯盟，尚需締結財政聯盟 (integrated budgetary framework )、經濟聯盟 (integrated economic policy framework)與政治聯盟 (a strengthened democratic dimension)，才能加速歐盟整合，但歐洲各國基本面之歧異與二次世界大戰留下的歷史隔閡，卻不容忽視。
歐元區經濟能否完全復甦、各會員國能否走向進一步整合，尚待時間解答。本行進行相關投資時，若能考量各種發展可能，也許可以提高獲利、降低風險。

二、高評等債券
自全球金融風暴發生以來，投資人風險意識提升，投資人對高評等債券需求明顯上升，其中，國際組織與政府相關機構債券在高評等債券中佔了重要地位。但因其評等大都優良，歷史違約風險低，投資人可能認為深入研究之必要性較低，但實際上，因高評等債券之間仍具歧異性，尤以政府相關機構為是。
各國政府相關機構成立時所依據之法令，在不同國家有不同的規定，如法國之政府相關機構無政府明文擔保，而德國則有多種不同程度的政府支持相關法令，其細微程度亦只有花心力去研究後，始能正確判斷各機構間之信用強度與債權人相關權益差異。
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