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本報告摘要

澳洲聯邦銀行 (Commonwealth Bank of Australia：以下簡稱 CBA)為

使全球主要機構投資人了解澳洲金融現況和澳洲固定收益債券市場，特別於

99 年 10 月舉辦第三年度澳洲固定收益研討會，廣邀全球機構投資人參加。

本次受邀學員主要以各國中央銀行、政府投資機構、商業銀行、保險公

司、基金公司及資產管理公司為主，其中三分之一成員來自歐美，三分之一

成員來自亞洲和日本，三分之一成員來自澳洲當地。臺灣除了本行財務部參

加學員二位外，另有第一銀行墨爾本分行當地學員一位和中國人壽學員一

位，大陸地區亦有國家開發銀行、中國光大銀行、興業銀行及中國銀行(香

港)有限公司的學員參與，其餘學員分別來自美國、英國、俄羅斯、祕魯、

日本、印尼、馬來西亞、新加坡及斯里蘭卡等國。

在本次研討會中，除由主辦單位 CBA 介紹澳洲當地金融市況外，CBA 亦

與澳洲聯邦政府、澳洲部份州政府單位 (主要為新南威爾斯州政府和昆士蘭

州政府)及紐西蘭政府合作，由各州州政府於研討會中簡介當地經濟情況及

未來幾年的規劃，讓學員對澳洲及紐西蘭有更深一層認識與了解。此次有幸

奉派參與此次盛會，除專業知識之提昇外，亦增加與同業的交流與認識，深

感獲益匪淺。
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壹、 目的

澳洲受惠於全球經濟復甦，市場對原物料需求大增，在出口需求強勁拉抬澳洲

經濟的情況下，使澳洲相對其它國家經濟成長強勁，澳洲央行因擔憂若未即時採取

緊縮貨幣政策，恐有引發澳洲通膨與房市泡沫之虞，故除了成為 2009 年全世界首

家三度升息的央行外，目前已將澳洲央行隔夜拆款利率提高至 4.75%。

由於澳洲利率相較於其他已開發國家之利率為高，在基差效果影響下投資同一

發行公司之澳幣計價債券收益明顯高於美元和歐元計價債券，使得投資人對澳幣計

價債券趨之若鶩，諸多美、歐、澳等公司亦紛紛發行澳幣計價債券。本行今(2010)

年以來除投資澳洲四大商業銀行澳幣計價金融債券和澳洲政府公債外，亦積極投資

歐美等公司發行澳幣計價債券，澳幣計價債券約佔今(2010)年債券投資整體部位 4

成以上。

為進一步瞭解澳洲金融市況和澳洲固定收益市場，應邀參加澳洲聯邦銀

行 (Commonwealth Bank of Australia：以下簡稱 CBA)於 2010 年 10 月所

舉辦第三年度澳洲固定收益研討會，以其進一步提昇專業知識，並增加與同

業的交流認識的機會。

貳、 過程

在本次研討會中，除由主辦單位 CBA 介紹澳洲當地金融市況外，CBA 亦

與澳洲聯邦政府、澳洲部分州政府單位(主要為新南威爾斯州政府和昆士蘭

州政府)及紐西蘭政府合作，由各州州政府於研討會中簡介當地經濟情況及

未來幾年的規劃，讓學員對澳洲及紐西蘭有更深一層認識與了解。

本次研討會主要內容包括：

1. 澳洲經濟概況

2. 澳洲債券市場概況

3. 澳洲主要州政府概況

4. 紐西蘭經濟概況
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一、 澳洲經濟概況

澳洲為一穩定、民主、多元化且充滿競爭力的經濟體。澳洲目前人口與

臺灣相當，為 2,300 多萬人，但土地面積達 769 萬平方公里，約為臺灣 214

倍，為世界第六大國家。由於澳洲的人口多半來自移民，使得它的勞動人口

素質相當高，幾乎一半以上皆為大專學歷以上，許多勞動力都有國際經驗。

此外，澳洲亦為全球能源礦產大國之一，為全球最大的煤礦和鐵礦出口

國，擁有全球最大之經濟效益資源值（Economic Demonstrated Resources，

以下簡稱 EDR）。

表一：澳洲的礦產資源

礦產資源 2008-2009 年

出口總值(百萬美金)

出口比重(%) 2008 年 EDR

世界排名

黑煤 54,698 33.9 6

鋼鐵 35,602 22.0 3

金 16,146 10.0 2

鋁 10,932 6.8 2

液化天然氣 10,086 6.2 14

原油和相關產品 8,755 5.4 *N/A

銅 5,863 3.6 2

鎳 2,656 1.6 1

鋅 1,858 1.2 1

錳 1,406 0.9 4

鈾 990 0.6 1

其它 12,538 7.8

礦產資源出口總計 161,532 100.0

*N/A：Not Available。但澳洲 2008 年原油和相關產品的存量佔全球總存量

的 0.6%。資料來源：ABARE, Geoscience Australia and Treasury.  

澳洲受惠於全球經濟復甦，市場對原物料需求大增的情況下，原物料價格持續

攀升，出口持續大幅成長，再加上澳洲聯邦政府政策得宜，和澳洲國內健全金融體

系的幫助下，使澳洲率先走出全球經濟衰退的陰霾，經濟呈現快速成長的走勢，也

使得澳洲在所有國家之中，成為最能抵擋景氣循環的國家。澳洲聯邦政府預估，未

來 2年原物料所得將提升澳洲國民所得年成長率約 3%。
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表二：較能抵擋景氣循環的國家

排名 國家

1 澳洲

2 印度

3 中國

4 馬來西亞

5 新加坡

6 香港

7 臺灣

8 德國

9 菲律賓

10 紐西蘭

*資料來源：Institute for Management Development World Competitiveness Yearbook

由於歷史經驗顯示礦產開採所帶來的經濟榮景可望持續 15~20 年，澳洲

目前才進入第 5 個年頭，再加上澳洲 80%左右的商品都是出口至中國，所以

中國經濟成長狀況對澳洲經濟有很大的影響。目前澳洲淨債務佔國內生產成

長率約 6%，為 G7 國家中最低者。雖然澳洲國民儲蓄率高達 22%，且澳洲擁有大

量的原物料出口所得，但由於澳洲地廣人稀，稅收不足以支應政府財政支出，再加

上澳洲聯邦政府近年來積極進行國內基礎建設，和因應全球金融風暴時施行提振經

濟政策所造成的財政赤字，CBA預估澳洲聯邦政府財政狀況到 2012 或 2013 年

才會出現轉虧為盈的情況。在目前中國經濟依然穩定成長的情況下，澳洲經

濟可望持續改善，目前澳洲央行預估澳洲可維持每年接近 3~3.75%的經濟成長率

至 2012年，澳洲也成為接近充分就業的國家。

表三：CBA 對澳洲經濟數據的預估

經濟指標 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12

經濟成長率 GDP

(年比%)

1.2 2.3 3.8 3.3

失業率(%) 4.9 5.5 5.0 4.8

消費者物價指數

(年比%)

3.1 2.3 2.9 3.2

經常帳(佔 GDP%) -3.2 -4.3 -2.7 -3.3

預算(佔 GDP%) -2.2 -4.4 -2.9 -0.9
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二、澳洲債券市場概況

過去澳洲債券市場主要投資人以當地投資人為主，隨著澳洲聯邦政府積極對外

行銷說明，再加上全球金融危機以來，澳洲經濟快速復甦，澳洲央行採取積極升息

政策，以降低通膨與房市過熱的風險，使澳洲利率相較於其他已開發國家之利率為

高，讓更多外國投資人注意到澳洲債券市場。

根據 S&P 的資訊，全世界只有 14 個 AAA 的國家會定期發行公債，而其中只

有 8個 AAA的國家債券發行規模超過 1千億美金，澳洲正是其中之一。S&P基於

澳洲政治穩定、財政政策富彈性，且金融體系相當健全，四大商業銀行：澳大利亞

國家銀行（NAB）、澳洲聯邦銀行（CBA）、澳盛銀行（ANZ）和西太平洋銀行

（Westpac），全部都是信用評等 AA的銀行等因素，故給予澳洲「AAA」的外國貨

幣長期債務信評和「穩定」的信評展望。澳洲聯邦政府雖因財政赤字和資本支出的

需求，大量發行公債，但隨著赤字規模的縮減，發行量也逐漸下降。外國投資人在

高殖利率和風險分散的考量下，對澳洲政府公債需求相當旺盛，目前外國投資人約

持有近 7成以上澳洲政府公債。此外，因為基差效果的影響，投資同一發行公司之

澳幣計價債券收益明顯高於美元和歐元計價債券，使得外國投資人對澳幣計價債券

需求旺盛，諸多美、歐、澳等公司亦趁此機會紛紛發行澳幣計價債券籌資。

圖一: 澳洲債券市場發行情況

*資料來源：CBA
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在澳洲央行積極升息後，目前澳洲通膨壓力已見和緩，再加上澳洲經濟成長放

緩，家庭支出受到抑制，家庭儲蓄率增加，和澳幣升值的影響，故澳洲央行最近採

取維持基準利率不變的政策，目前市場預期至 2011 年初澳洲央行都不會有升息的

動作。

表四：CBA 對澳洲未來利率走勢的預估

目前 未來 3 個月 未來 6 個月 未來 12個月

官方基準利率 4.75 4.75 5 5.5

90 天銀行承兌匯票 4.74 5.1 5.3 5.8

3 年期澳洲公債 4.9 5.15 5.3 5.5

10 年期澳洲公債 5.17 5.15 5.2 5.4

三、澳洲主要州政府概況

澳洲共可分為 6 個州：新南威爾斯州（New South Wales）、昆士蘭州

（Queensland）、維多利亞州（Victoria）、南澳州（South Australia）、西澳州（Western 

Australia）、塔斯馬尼亞州（Tasmania），和兩個行政區：澳洲首都行政區（Australia 

Capital Territory）、北部行政區（Northern Territory）。首都為坎培拉(Canberra)，位於

澳洲首都行政區。根據 S&P提供的資訊，目前除了北部行政區無信評，昆士蘭州和

塔斯馬尼亞州信評為「AA+」外，其它信評皆為「AAA」，信評展望皆為「穩定」。

澳洲為聯邦制，主要是由各州州政府負責各州的公共基礎建設投資，各

州州政府自全球金融危機以來，採取各種措施來支撐當地經濟，提供信用支援，展

現高度財政自主性和自律性；且仍持續進行大規模資本支出計劃以積極建設當地。

隨著澳洲經濟的好轉，各州州政府財政收入持續改善，財政赤字逐漸縮小，信用品

質持續提升。澳洲州政府發行債券因為發行量小，在澳洲當地投資人需求旺盛的情

況下，信用利差縮小幅度相對超國際組織債券和金融債券為高。由於國外投資人對

澳洲州政府發行債券較為陌生，所以此次 CBA 與澳洲聯邦政府、澳洲部份州政府

單位合辦此研討會，希望讓國外投資人對澳洲州政府債信有更深一層的認識與了

解。澳洲州政府發行債券籌資除可分散資資金來源外，也希望能吸引更多長期資金

和國外投資人參與當地基礎建設和開發。
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圖二: 澳洲各地區人口與經濟情況

*資料來源：www.tcorp.nsw.gov.au

圖三: S&P 對澳洲各地區信評情況

23.
Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s.

Strong and stable credit quality

New Zealand:
FC AA+/Stable/A-1+
LC: AAA/Stable/A-1+

Australia
AAA/Stable/A-1+

Western Australia
AAA/Stable/A-1+

South Australia
AAA/Stable/A-1+ Tasmania

AA+/Stable/A-1+
Victoria
AAA/Stable/A-1+

Australian Capital Territory
AAA/Stable/A-1+

New South Wales
AAA/Stable/A-1+

Queensland
AA+/Stable/A-1+

Northern Territory
Not Rated

*資料來源：S&P
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茲簡介主要州政府如下：

1. 新南威爾斯州（New South Wales，以下簡稱 NSW）

新南威爾斯州：約代表澳洲三分之一的經濟體，是澳洲最大州，也是產

業最多元化的一州，更是帶領澳洲走出近期經濟衰退貢獻最大的一州

(2009/2010 的終端當地需求為 4.3%，遠高於國家經濟成長率 3.3%)。

 主要產業：金融服務業和製造業。

 州政府收入來源：46.4%來自澳洲聯邦政府，35%來自稅收。NSW 財政已

於今年轉虧為盈，預期未來 4 年仍會維持財政盈餘的情況。

 州政府授權財務管理公司：NSW Treasury Corporation（簡稱 TCorp），

為澳洲類政府機構證券發行的領導者。

 資本支出：以基礎建設為主，其中能源和水利產業比重最高，未來 4 年

資本支出金額高達約 620 億美元。

 相關網站：www.tcorp.nsw.gov.au

2. 昆士蘭州（Queensland，以下簡稱 QLD）

昆士蘭州：土地面績為澳洲第二大州，經濟規模為澳洲第三大州，僅次

於新南威爾斯州跟維多利亞州。世界最知名的，就是其自然奇觀－大堡礁

(the Great Barrier Reef)，因此觀光收入是 QLD 出口收入第二大來源。澳

洲是全球最大的煉焦煤 (煉鋼專用)出口國，占全球煉焦煤貿易三分之二，

也是全球第二大的熱能煤(發電用)出口國，QLD 為主要產地。受惠於 QLD 當

地企業投資復甦和亞洲對當地煤礦的需求大增，使得 QLD 經濟呈現快速復甦

的情況，2009/10 GDP 可望達到 3%，2011/12 甚至可望達到 4.5%，遠高於其

它 OECD 國家和澳洲其它地區。

 主要產業：服務業和國營事業為主。此外，出口產業亦佔 QLD 經濟的三

分之一以上，礦產佔 5 成以上，農產品佔 3 成以上，且超過一半以上的

商品都是出口到亞洲。其中，截至 2010 年 7 月為止，煤礦佔 QLD 整體

商品出口比重高達 48%，是 QLD 出口收入最大來源。QLD 州政府因此特
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別安排所有學員至澳洲第 4 大，QLD 最大的貨運出口港－Gladstone、

澳洲最大的煤礦區 Bowen Basin，和大堡礁其中一個島 Hayman Island

參觀。

 州政府收入來源：46%來自澳洲聯邦政府，25%來自稅收，商品與勞務的

銷售收入佔 10%。此外，QLD 希望藉由價值 150 億澳幣的資產出售計劃

（目前已完成 Forestry Plantations 的出售，還有 Port of Brisbane

等資產要出售，預計 2011 年會完成），來改善淨財務負債佔盈收比率過

高的問題，並改善其資產負債表，增加公共建設的支出；QLD 預計不晚

於 2015/16 年就可以達到財政盈餘的目標。

 州政府授權財務管理公司：Queensland Treasury Corporation（簡稱

QTC），是澳洲澳幣計價債券發行量最大的類政府機構發行者。

 資本支出：以改善 QLD 的健康、運輸跟能源基礎建設為主，希望能提升

QLD 的生產力。

 相關網站：www.qtc.qld.gov.au

3. 西澳州（Western Australia，以下簡稱 WA）

西澳州：為過去 10 年來成長最快速的一州，平均實質經濟成長率為

4.2%，主要受原物料出口和企業投資(主要以礦業為主)所帶動。7 成以上的

原物料都是出口到亞洲。

 主要產業：以礦業為主，生產超過 50 種不同的原物料。

表五：WA 原物料佔世界產量比重：

鋯石 鐵礦石 鑽石 鋁 鎳 液態天然氣

世界產量 19% 22% 7% 23% 13% 9%

*資料來源：Western Australian Treasury Corporation

此外，WA 也是世界級造船業的重鎮，除了製造澳洲一半的商用船

隻外，及世界輕型高速渡輪產量的四分之一。澳洲更與紐西蘭合作進行

價值 15 億歐元的國際科學專案，要在 WA 建造世界最大的無線電望遠鏡
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－the Square Kilometer Array(SKA)，預計 2020 年完工。

 州政府收入來源：41%來自澳洲聯邦政府，29%來自稅收，礦產收入佔

14%。WA 預期未來 4 年仍會維持 2001 以來財政盈餘的情況。

 州政府授權財務管理公司：WA Treasury Corporation（簡稱 WATC）

 資本支出：以基礎建設為主，其中電力和水利產業比重最高，未來 4 年

資本支出金額高達約 250 億澳幣。

 相關網站：www.watc.wa.gov.au

4. 維多利亞州（Victoria，以下簡稱 VIC）

維多利亞州：土地面積僅佔澳洲 3%，經濟活動卻佔澳洲 24%，比新加坡、

香港和紐西蘭還大，主要城市為墨爾本。

 主要產業：金融保險業和製造業。

 州政府收入來源：49%來自澳洲聯邦政府，32%來自稅收。VIC 預期未來

4 年仍會維持財政盈餘的情況。

 州政府授權財務管理公司：Treasury Corporation Victoria（簡稱 TCV）

 資本支出：以基礎建設為主，包括道路更新與建設、北方污水系統計劃、

墨爾本港口建設和興建墨爾本板球場等等。

 相關網站：www.tcv.vic.gov.au

四、紐西蘭經濟概況

雖然紐西蘭的主要貿易夥伴－亞太地區國家經濟復甦強勁，但紐西蘭以

農立國，出口仍以農產品為大宗，所以亞洲經濟快速成長和原物料價格攀升

對紐西蘭經濟的幫助力道不如澳洲，再加上家戶所得提高主要是用來減少負

債，而非增加消費支出，企業投資又偏低，在紐西蘭政府刺激經濟政策結束

後，經濟復甦力道較疲弱。原油價格高漲造成輸入性通膨，故紐西蘭央行自

2010 年 6 月起採取升息動作，並自 9 月起結束財政刺激經濟措施。
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參、 心得及建議

職有幸奉派參加 CBA 第三年度澳洲固定收益研討會，除專業知識之提昇

外，所謂「讀萬券書,不如行萬里路」，實地造訪澳洲，增進對澳洲及紐西蘭

的認識與了解，亦藉由此機會增加與同業的交流與認識，深感獲益匪淺。主

要心得及建議如下：

一、擴大投資澳幣計價債券之投資標的

由於國外投資人對澳洲州政府發行債券較為陌生，經過本次固定收益研討

會，在對澳洲當地州政府有更多瞭解的情況下，建議除投資澳洲四大商業銀行

澳幣計價金融債券、澳洲政府公債，和歐美等公司發行澳幣計價債券外，亦可將州

政府發行債券納入投資標的，享受與澳洲政府公債相同「AAA」的信評和較澳洲政

府公債為高的收益率，以提升本行固定收益投資組合之操作。

二、加強本國國際債券平台之行銷與承銷成功經驗之延續

可參考 CBA 與澳洲州政府合作的方式，經由國內金融業者(如本行)與櫃

檯買賣中心(OTC)合作，讓國外公司對臺灣的國際債券發行情況有更深一層

的認識與了解，並運用本行財務部今年成功主辦國際債券承銷案之經驗，尋找包

括 CBA在內之澳洲主要金融機構來台發行國際債券籌資之可行性。

三、評估設立澳洲分支機構可行性

目前除了兆豐國際商業銀行在雪黎有分行外，第一商業銀行在墨爾本也

有分行。由於澳洲與其它亞洲國家經貿往來越加頻繁與密切，再加上臺灣銀

行持續推行的國際化目標，可適時評估本行於澳洲設立分行的可行性。
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四、其它

澳洲聯邦政府不因擁有豐富天然資源而自滿，積極對外招商並努力進行

國內基礎建設，提升國家整體形象，與當地銀行合作舉辦各種研判會，增進

外國投資人對澳洲的認知，鼓勵外國人投資澳洲各種開發建設計劃。此外，

在開採礦產出口之時，同時不忘做好環保，兼顧經濟發展與環境保護等作

法，實在值得我們借鏡與學習。
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肆、 附件

一、研討會議程
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