前言

 大和證券公司於2010年11/11至11/12日舉辦兩天之「資本市場論壇」，會議主題相當廣泛，涵蓋當前國際經濟情勢、日本金融市場、日本政府公債、歐洲債信危機之影響以及歐盟之解決方案等。除有大和證券內部研究人員與來賓以論壇方式交換意見外，亦邀請FED前理事會主席Paul Volcker、歐洲金融穩定機構(European Financial Stability Facility, 簡稱EFSF)執行長 Klaus Regling、以及FitchRatings與歐洲投資銀行(European Investment Bank, 簡稱 EIB)人員演講。參加學員則來自各國央行、貨幣管理當局與金融投資機構等。

此外，大和證券另於會議第一天(11月11日)下午分別安排本行與EFSF執行長Mr. Klaus Regling及EIB資本市場部門處長Mrs. Barbara Bargagli-Petrucci 會面，了解該二機構目前運作情形及未來可能發行之債券種類等。該二機構均強調其發債機制健全，每筆發行必審慎評估借款者償債能力，以維債信。

壹、全球資本市場展望


    美國於2010年11月間實施QE2，量化寬鬆政策所帶來的全球資金移動，已將全球帶往一個不確定的轉捩點，QE2將造成何種影響目前還沒有定論，展望未來歐美日是否仍將持續領導全球經濟，還是歐亞間的經濟消長趨勢已成事實，都是本次會議中所關注的焦點，本報告茲先以大和證券的觀點，對美國、歐元區、日本及新興市場等經濟體，目前所面臨的問題與挑戰作一摘要簡介如下： 

一、美國所面臨的挑戰：

（一）貿易赤字的失衡

    美國是全球最大的消費市場，消費佔美國GDP的70％（消費僅佔中國GDP的35％），美國本身的生產能力並不足國內消費所需，所以美國每年從亞洲新興經濟體等大量進口貿易商品，2009年美國商品貿易逆差超過5,000億美元，其中中國就占了2269億美元，如果扣除石油進口數字，美國逆差絕大部分來自中國。

    而亞洲國家每年在美國所產生的貿易盈餘之後，大部分資金卻仍存放在美國，因而提供了美國一個長期低利的環境，這種低利息讓美國消費者得以習慣大量舉債消費，形成了一種惡性循環，本次研討會演講人美國前聯準會主席Paul Volcker認為，亞洲國家長期提供美國低利融資環境及貿易赤字的運作系統無法長存，美國總有一天必須面對生產不足的問題，或必須用減少消費的方式來解決貿易赤字失衡。 

（二）通貨緊縮的陰影

1、次貸危機影響金融機構放款態度

    在2008年發生住宅泡沫破滅所造成的次貸危機，已於這一兩年獲得改善，目前住宅貸款餘額已下降，預計貸款餘額可回到80年代的水準，可是另一方面由於次貸危機，影響金融機構對於中小企業貸款的態度，所以企業貸款餘額下降緊縮，不利經濟復甦，次貸危機仍未完全解除警報。

2、通貨緊縮危機

    美國於次貸危機所產生之大量失業人口，這一兩年來並未改善，所以失業率方面仍居高不下，主要是企業尚不敢大舉增加投資所致，因而影響消費能力，經濟似有走向通貨緊縮的疑慮，因此美國聯準會推出第二次的量化寬鬆政策，避免美國掉入通貨緊縮的漩渦，QE2的政策是否成功，目前還無法得知，弱勢美元的政策方向是否正確，與會經濟學者並沒有一致的結論，而且質疑如果QE2沒有成功，聯準會難道還會再推出QE3？

（三）所得分配的失衡

Paul Volcker認為近年來美國金融界分配了大部分的經濟成長利益，僅1％卻分配到大部分的資產並不公平，雖然金融界人士認為這是他們辛勤工作的成果，但他認為這是嚴重的失衡，這將造成一流人才不願意留在實驗室，他們想去華爾街，由於所得分配的不平均，也間接造成了人才配置的失衡，雖然目前金融改革法案已在討論之中，惟短期要改變這個現象並不容易。
二、歐元區的問題

（一）財政惡化

    歐元區大部分屬福利國家，人民享有大量的社會福利，但這些福利資金的來源，並不是來自稅收，而是來自政府發行債券籌措福利資金，因此這些年來面臨財政惡化的問題，部分國家發行的公債餘額佔GDP比例屢創新高，以希臘為例，希臘在2010年政府負債已超過GDP的130％，且預計在2012年及2013年將達到GDP的150％，因此希臘、葡萄牙、西班牙及愛爾蘭相繼發生信貸危機，為根本解決財政惡化的問題，這些歐元區國家將來勢必要減少政府支出並增加稅收，以避免走向財政破產的階段。

（二）人口老化

    大多數發展中國家生育率約在2.5－4之間，歐元區國家則大都低於1.5，因此在發展中國家的工作人口，負擔小孩的比例較高，賺錢養家的對象主要是小孩，有的發展中國家因為兒童過多，家長養不起只好任由流落街頭行乞為生；而在歐元區的國家剛好相反，工作人口主要扶養對象卻是老年人口。所以少子化現象長期來一直都是歐元區國家的問題，因此為增加生育率，不少歐元區國家已開始採行鼓勵生育的政策，其中法國的生育率已在2009年回升到1.6，而在英國及瑞典也陸續發生醫院產房設備不足之窘境，學校教室面臨過於擁擠的有趣現象，惟目前歐元區之生育率仍低於2的替代水準，由於生育率並非短期內可以改變的，因此人口老化在歐元區仍會存在很長的一段時間。

（三）歐洲債信危機的解決方案

歐洲目前雖然將貨幣整合為歐元，有著一致的貨幣政策，可是各會員國卻各自有著分散的財政政策，因而相繼發生主權債務危機，目前這個危機是否可安然渡過仍是未知數，現在所知道的僅是2013年是一個關鍵期，因為解決這些危機所發行的債券將在2013年到期，也就是說在3年內這些國家必須解決財政收支不平衡的問題，本次研討會演講人EFSF主席Klaus認為真正要解決這個債信危機應採行下列措施：

1、賦予歐洲議會更大的權力，成立任務小組，加強對各個國家的財政政策監控，必要時對不遵守的國家應予以制裁或懲罰。

2、建立歐盟金融危機機制，成立金融安定基金，俾便即時援助發生危機國家。

3、與國際貨幣基金IMF或歐洲銀行合作，紓困這些國家，讓發生危機國家有喘息的機會。

4、這些國家也必須做出犧牲，削減財政支出增加稅收，以重建經濟穩定，在管理、政策與組織三大架構下真正解決問題。

三、日本所面臨的挑戰

（一）日圓升值

    日圓兌換美元之匯率屢創新高，將對日本經濟產生何種影響，與會人士並沒有一致的結論，部分人士認為今日國際間的匯率變動，已非單一影響，例如日本與韓國在國際貿易上是競爭對手國，日圓相對韓元升值，將影響日本之出口競爭力，而日本與中國在國際上是互補的供應鏈，日圓如對人民幣升值，則並不全然僅是壞的影響，而且日圓升值相對上進口物價會下跌，可以促使實質所得的增加，增加人民消費意願，日圓升值仍必須持續觀察對企業的進一步影響，惟可以確定的是過度升值將戕害日本的經濟，這一部分日本或可透過IMF解決匯率失衡的問題。

（二）財政惡化

    日本面臨著與歐元區一樣的財政惡化的問題，日本政府公債餘額已超過GDP之200％，雖然公債持有人大部分為日本居民，沒有迫切的主權債務危機，但如不積極改善將在6年內破產，由於國內政治不穩定，執政黨在國會沒有過半數，因此擬提高消費稅法案，目前仍遲遲無法通過，而減少政府支出的目標在短期間仍無法達成，與會人士認為這是令人較擔心的地方。

（三）人口減少與老化

   日本在2007年有1.27億的人口，但由於生育率持續下降，預估到2050年僅剩下9千萬的人口，屆時65歲以上的老年人口將高達3,600萬人，佔全體人口的40％，工作人口也將從現在的66％下降到50％，人口老化將造成減少消費支出，並不利日本的經濟成長，面對老齡化的社會，增加生育率也是日本要積極面對的問題。

（四）通貨緊縮

   日本在2008年及2009年，連續兩年GDP負成長，緊接著消費者物價指數CPI在2009年與2010年也持續下跌，工資因而也持續調降；另一方面企業的資本性支出低於0.5％的折舊率，顯示企業對未來仍舊悲觀，不願意再新增投資，而且由於低於折舊率，可預見的是工業生產值將會下降，所以目前日本經濟已進入通貨緊縮的階段，惟大和證券認為日本並不會掉入緊縮漩渦的惡性循環，而且樂觀推估通縮會在2012年消失。有趣的是，目前日本通貨緊縮的受益者大概就是日本政府，日本政府因為通縮獲得了「短期」好處，雖然通縮導致國家債務增加，但也多虧了通縮，短期債券利率也很低，日本債券總金額自2000年來成長了2倍，但去年的利息7兆日圓，比2000年的10兆日圓還低。

四、新興經濟體面臨的挑戰

 （一）通膨危機與資本管制

1、新興經濟體這些年來有著良好的經濟成長，因而有資金大量流入形成的通膨危機，目前中國大陸、台灣及新加坡都有房地產泡沫的現象，食物價格也有上漲的壓力，由於美國FED推出QE2更加劇資金大量流入這些新興經濟體，新興經濟體部分已採取管制措施，惟是否將採行更嚴格的資本管制，值得進一步觀察。

2、中國大陸的房地產泡沫比較令人擔心，因為中國實施一胎化的政策，將會發生人口老化的問題，將來一對夫妻必須扶雙方父母四個人，再加上一個小孩，總共至少要負擔七個人生活，如果屆時房地產泡沫破裂又發生，則人口老化的問題時將更形嚴重。

3、中國大陸城鄉比不高，仍有約50％住在鄉下，因此仍需要大量投資，預料中國大陸應不會限制長期投資資金的流入，惟屆時中國對於汽車、鋼鐵與煤礦或石油的需求，將會是令人震驚的。

（二）中國大陸的經濟規模是否將超越美國
   中國大陸在2005年~2009年都有兩位數的成長，目前中國大陸之經濟規模已超越日本，成為全球第二大經濟體，因此有人士預測20年後中國大陸經濟規模將超越美國，成為全球第一大經濟體。

   對於這個預測是否成真，與會人士並不太認同這個觀點，因為中國大陸這次的資產泡沫如果沒有處理妥當，將造成經濟倒退好幾年，而且一胎化所造成的人口老化問題，亦不容易解決，要在短期內超越誠屬不容易，惟中國大陸製造業在全球仍將佔有重要地位。

貳、日本債券市場概述


一、投資工具

    日本債券市場投資工具分為政府公債與公司債兩部份。公司債之種類包括一般公司債、可轉換公司債、資產擔保債券、武士債券與金融債券等。其中金融債券與資產擔保債券合計佔整體債券之比例，自2005年以來均維持在5%左右。政府債券依期間可分為短期國庫券(3、6個月)、中期政府公債 (2年、5年期債券)、長期政府公債 (10年期債券)、特長期政府公債 (15年期浮動利率債券、及20年、30、40年期債券)、與個人可投資公債(5年、10年期債券)。

         另日本政府公債依發行之法律基礎可分為:

· 一般政府公債 : 指為籌措政府財政來源之公債，如為公共建設、贖回舊債等目的之發行。

· 財政投資與放款計畫公債 (Finacial Investment and Loan Program bonds, FILP) : 指為投資放款基金而發行之債券，發行量受Diet Approval 之限制。
· 其他公債 : 指無未來收益可供支應本身還本付息款項所需之公債。種類包括 : (1)為籌措二次大戰傷者、受難者家屬，以及被遣送回國者所需現金補助而發行之補貼債券(Subsidy bonds)；(2)為籌措所參與之國際機構之入會、或認捐所需經費而發行之認購/認捐債券(subscription/contribution bonds)；(3)日本國家石油轉換債券等。

    據JSDA 2010年12月日本最新債市流通量統計資料顯示，截至2010年9月底止，日本政府公債流通量達737兆日圓，約佔整體債市之78%，係日本債券市場交易最熱絡之債券。此
與台灣之情形類似。(圖1)

圖1 : 日本債市主要債券流通量
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	Govt Bond
	737,143,562

	Municipal Bond
	46,470,061

	Govt. Guarantee
	37,020,398

	FLIP Agency
	26,430,112

	Corporate
	60,951,317

	Bank Debentures
	17,831,520

	Asset Backed
	720,957

	Convertible
	1,183,578


   Unit : million Yen

   Source : Japan Securities Dealers Association, September 2010

    日本債券市場交易方式分為OTC與交易所兩種；承作之交易種類除現貨、附買回、借券、選擇權等交易外，尚包括債券放空與期貨交易等。1987年日本財政廳開放經紀商從事債券放空，借券交易市場隨之誕生，同時帶動JGB期貨市場迅速發展，成為全世界最活絡之期貨市場之一。東京証交所並掛牌10年期JGB期貨合約，以滿足市場參與者管理其市場風險之工具所需。

    此外，日本尚有CDS市場
，，Tokyo Financial Exchange 每日提供標準交易每口5億日圓之5年期CDS參考利率。(圖2)
圖2 : TFX J-CDS報價

	CDS Code
	Reference Entity
	CDS Rate
	Change
	Firm's
Number
	Previous
day
	Chart (Click)

	5Y3TAISEI
	Taisei Corporation
	123.60
	-
	7
	123.60
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	5Y3OBAYAS
	Obayashi Corporation
	83.25
	-
	8
	83.25
	
	

	5Y3SHIMIZ
	Shimizu Corporation
	69.88
	-
	8
	69.88
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	5Y3KAJIMA
	Kajima Corporation
	154.75
	-
	8
	154.75
	
	


Data as of Dec 10, 2010

    日本境內美元債券之發行，在公司債方面幾乎由Bank of Tokyo-Mitsubishi Ltd., UFJ BANK LTD, and Mizuho Financial Group, Inc.等三家公司所主導；日本政府發行之美元債券則透過Japan Bank for International Corporation (JBIC)發行。

二、 交易平台

    固定利率之2、5、10、20、30年期日本政府公債主要於東京、大阪及名古屋証交所交易；而股票、公司債及衍生性商品除前述日本三大證交所外，同時也於福岡及札幌證交所交易。

    日本公債期貨交易主要分為中期（5年）、長期（10年）與特長期（20年）三大類，分別於OTC 、東京証交所、與Tokyo Financial Exchange三處交易。

三、報價平台

    JGB主要在OTC經由買賣雙議價完成交易。為利OTC價格敲定，JSDA每日均依其會員及其他金融機構報表資料為基礎，提供每日OTC債券參考格價。

四、清算交割平台

    所有日本債券無論公債、公司債、地方債或政府保證債券等之交割作業，均透過Japan Securities Deposit Center Inc. (JASDEC)之預先撮合系統，預作交易之確認與撮合。

    一般公司債、地方債、政府保證債券等之交割先透過Japan Bond Settlement Network Co.  (JBNet) 之註冊銀行來進行。JBNet經由連結JASDEC移券系統與BOJ資金支付系統，完成款券之即時同步交割。
    在公債方面，日本央行之BOJ-NET系統提供JGB之保管、交割、移券等服務；JGB之還本付息亦經由該系統進行。BOJ-NET結合旗下JGB債券、資金支付二系統，為一即時總額之款券同步交割系統 (RTGS)。另JGB Clearing Corporation (JGBCC) 與Japan Securities Clearing Corporation (JSCC)扮演中央交易對手腳色，分別保證每筆OTC交易與每筆交易所交易之交割。

五、保管平台
    日本證券保管中心JASDEC為日本唯一之中央保管機構，經手所有債券與股票之無實體登錄與保管作業等。
六、債券交易之未如期交割

    2008年9月Leman倒閉引發全球性金融危機之經驗，使日本市場參與者意識到，當市場處於驟變之時，對於債券交易之未如期交割事件，確有必要建立一套原則性處理機制，以防止因不交付債券之狀況過於頻繁，進而危及市場穩定。日本JSDA遂於2009年5月成立債券交易未如期交割處理工作小組，至2010年4月完成最後處理架構 –“ Fails Practice for Bond Trading”，並自同年11月1日起正式實施。

    在前述架構下，對於債券交易之未如期交割處理模式係依照美國之做法，將相關之補償給付視為一項市場慣例 (practice)，而非規則(rule)。依工作小組決議，無論係故意或非故意未如期送交債券之ㄧ方，均應支付補償金。此慣例不僅針對JSDA會員，且擴及全體日本債券市場參與者。為避免在利率處於低檔時，未如期交割事件可能因補償金低而過於頻繁，決定補償金之計算公式如下：

           α% － policy interest rate

    其中policy interest rate定義為無擔保隔夜通知存款利率 (uncollateralized overnight interest call rate)；α為一常數。α若太低可能無法發揮抑制未如期交割事件之作用，若太高又將使之具懲罰性。工作小組最後認為最適當的數字為3。
    上述處理慣例將適用於債券市場之買賣DVP交易、借券交易與附買回交易。於交割日應收到但未收到債券之ㄧ方，即可依下列公式向其對手請求支付補償款項:
Σ1/365 × max ( 3% － policy interest rate, 0 ) × amount of funds delivered Fail period  

    日本RTGS系統為配合上述未如期交割處理慣例之推行，並修改RTGS Guidline，將cut-off time自2010年11月1日起從原15:30提早至14:00，以之結合BOJ-NET之結束時間16:30，可令未收到券之一方有更充裕之時間 (14:00 – 16:30)調回其資金再作其他運用。

    日圓債券未如期交割處理慣例之適用為全面性，無論於BOJ-NET系統交割之日圓債券交易，或透過如Eruoclear 與Clearstream等ICSD交割之日圓債券交易均涵蓋其中。日本JSDA希望藉此原則性處理機制，防止不交付債券之狀況過於頻繁，發揮促進日圓債券市場之穩定作用。

參、日本政府公債


    日本政府公債發行期間從3個月至40年不等，平均到期年限為7年6個月。截至2010年11月底止，流通在外發行量達741.3兆日圓(約9兆美元)，其中10年期指標公債發行達291.2兆日圓，佔整體發行量40%；其次為5年期JGB，佔18%：而1年期以下國庫券行則僅佔6% (圖3) 。

    10年期JGB除固定利率之發行外，日本政府也自2000年發行浮動利率工具，此在其他國家較為少見，唯發行量並不高，約5.5%。另日本政府亦自2004年發行通膨指數連動公債(JII)，據日本財政廳資料，2010年6月底JII發行量5.3兆日圓，佔JGB總量0.8%；較之美國TIPS之7%、英國(ILG)之16.2%、法國(OATi)之12.1%等均相去甚遠。(圖4)
圖3
[image: image6.png]Diversification of JGB Products
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圖4
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    目前2年期、5年期、20年期JGB為每月發行；30年期JGB為隔月發行；40年期JGB則為每季發行。 

JGB持有者

    JGB持有情形在近幾年產生了一些的變化。依BOJ資料(圖5)，2004年時JGB持有者依比例之前三大分別為銀行業24.6%；郵政儲蓄機構15.6%；BOJ自行握有14.9%。惟至2010年上半年，銀行業非但仍為最大持有者，且持有比例更上升至44.1%。其次為保險公司之20.4%，以及退休基金的11.0%。JGB這種大多為日本本國人民及企業握有的現象，似乎也反映出日本經濟仍處谷底，投資不振加上高儲蓄率使資金缺乏去處。1997年JGB發行量僅33.2兆日圓，其後在日本為振興經濟持續推出量化寬鬆政策之下一路竄升，2002年發行量突破100兆日圓，至2010年更達144.3兆日圓。據日本財政廳最新公佈數據，2011年計畫JGB發行量與2010年相近，約144.9兆日圓(圖6)。

    即便日本自2004年以來JGB發行量其實相當穩定，約在160兆日圓上下，惟多次的回購計畫還是引導收益率降至1%左右。2010年上半年外國投資者紛紛減持JGB，持有比例從近十年最高峰2008年之7.6%降至4.6%左右 (圖7) 。2010年月情況呈現反轉，BOJ資料顯示外國投資者之持有比例上升至6.2%。部分原因似乎反映了在歐洲主權債務危機與美國經濟情況不佳兩項不確定因素夾擊下，外國投資人轉進日圓，投資JGB可能是較安全的做法。雖然外國投資者增加JGB持有量將有助提升JGB之海外市場動能，然未來亦可能因避險基金及外國投資者藉出售JGB彌補其在歐洲與美國市場之投資損失，使JGB之價格受歐美兩市場之變化影響而加大其波動幅度。

     圖5 :JGB持有者
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圖6 :JGB年發行量

[image: image9.emf]
圖7 :外國投資者握有JGB量

[image: image10.wmf]
JGB收益率 

    2010年11月底，10期指標JGB殖利率為1.195%，遠低於英國之3.07%、美國之2.6%、與德國之2.52%。惟此尚非JGB史上最低點；2003年6月JGB曾創下史上最低收益率0.43%。其後日本經濟趨穩，BOJ分別於2006年7月與2007年2月兩次調升目標利率1碼至0.5%，JGB收益率隨之升到2%左右。2008年日本經濟情況再度轉弱，市場缺乏信心；為刺激經濟，BOJ又於2008年2月調降目標利率至0.3%，同年12月再調降至0.1%，配合回購計劃等寬鬆政策，帶動JGB收益率再度跌破1%。目前則回到1.22%左右。

    JGB之未來走勢除受該國經濟與財政狀況影響外，全球經濟尤其是歐洲與美國經濟發展情況，亦為重要影響因素。歐洲方面，自希臘引爆主權債信危機以來，除債信風險外，歐洲問題國家的財政惡化情況，以及其所造成之歐元區鬆動，才是令人擔憂的長期結構性問題。美國方面，FED繼QE2之後是否仍有另一波貨幣寬鬆政策；以及美國是否會面臨刺激經濟政策逐漸失效，經濟陷長期停滯而被迫走上零利率，成為大家所關注的問題。

    大和證券認為目前日本經濟係處於停滯而非衰退，理論上應無進一步寬鬆的急迫性，惟JGB收益率於2011年走升之可能性亦不高。在此，BOJ對強勢日圓的反應，是一項關鍵因素。強勢日圓對日本國內經濟、股市之負面影響，將使日本經濟復甦之路增添不確定性。BOJ有可能再度採取量化寬鬆政策，藉以走出經濟停滯、抑制日圓升勢。同時，日本長期JGB收益率之高於經濟成長率所帶來的政府財政負擔，也可能是BOJ帶動JGB收益率之進一步下跌之動機之一。觀察目前JGB收益率曲線在短中期部分十分平坦，未來日本央行如再度採取量化寬鬆政策，對收益率曲線後段的影響應較明顯，或可考慮在不增加整體JGB持有量情況下，適度提高本行日圓長天期債券比例。

圖8: Benchmark JGB 收益率

[image: image11.emf]
圖9: Benchmark JGB 收益率曲線

   Benchmark Yield Curves for Selected Periods




     JGB殖利率曲線較去年平坦
     Source : ADB, as of Jan 6, 2011
肆、EFSF投資工具

一、EFSF成立背景

金融風暴侵蝕了歐盟國家2009年整體GDP之4%，工業產值倒退至1990年之水準。2009年11月希臘公告其財政赤字對GDP比高達 13%；國債對GDP比例更高達120%。消息一出，市場開始大舉拋售希臘政府債券，其後同是問題國家的愛爾蘭、西班牙、葡萄牙和義大利等國之債券亦相繼出現信用危機，政府債券價格大跌，歐洲主權債務危機於焉引爆。市場甚至擔心若問題不能解決，是否歐元有可能面臨崩潰；歐元區也有可能解體。2010年5月歐盟執行委員會(European Commission)主席Jose Barroso於歐元區同意通過救援方案之會議中，宣示將不計一切代價保衛歐元，即便救援方案所必須付出的代價，已威脅到他們各自在其國內之支持率亦不為所動 (註1)。救援方案除提供希臘1,100億歐元金援(其中800億歐元來自EAMS；300億歐元來自IMF)外，規模最大者便屬支援有問題之歐盟會員國之7500億歐元之金融穩定方案。其中4400億歐元即規劃來自計劃成立之歐洲金融穩定機構(European Financial Stability Facility, EFSF)。歐洲金融穩定機構之成立係歐盟解決金融危機措施中的一項突破，也顯示出歐元區會員國領袖捍衛歐元與歐元區的決心。

[image: image13.wmf]   
    2010年6月，EFSF由16個歐元區會員國股東共同成立於盧森堡，首任執行長 Klaus Regling為前歐盟執行委員會財經部部長，曾任職於IMF、德國財政部等，財經背景雄厚。

    歐洲金融穩定機構EFSF成立之目的係籌募資金，以提供有資金需求的歐盟國家一個緊急借貸管道，希望藉此穩定歐洲主權債券市場。在EAMS共同提供之4,400億歐元保證作為後盾之下，其發行債券籌資之動作，預計將一直持續至每一EAMS均能重獲市場信心、恢復原有信用評等為止。由於規定會員國向其借貸之後便不可再自行至市場舉債，因此並不會造成整體歐元區債務水準之上升。

二、EFSF之合作機構

    EFSF籌資共涉及三個單位；除EFSF本身外，尚有EIB與代理德國公債發行的債務管理機構(Debt Management Office, DMO)－ Finanzagentur(註2)。其中EFSF負責籌資規劃、資金貸放與風控、市場研究、公司治理、審計等業務，以及與媒體、投資人的溝通等。另EFSF並以ECB為其收付代理行。EIB係負責帳務、IT與設備、採購等。Finanzagentur則負責執行EFSF債券之公開市場標售、次級市場運作、並涵蓋EFSF債券之前/後台、還本付息、以及風險管理等相關作業。
三、EFSF信用評等

三大信評機構給予EFSF之評等及其理由詳如下表：


	信評機構
	評 等
	評 論

	S&P
	AAA Stable
	給予EFSF之評等反應我們以下看法:

來自AAA評等主權國家保證，結合具相當流動性之AAA證券擔保準備，足以支應全部EFSF負債。

	Moody’s
	Aaa Stable
	本Aaa評等係基於EFSF擁有其會員國之無條件、不可撤銷之擔保；EFSF握有之現金準備；貸款現金緩衝(loan-specific cash buffer)；歐元區AAA評等會員國之信用以及它們對EFSF之堅決承諾。

	FitchRatings
	AAA Stable
	本Aaa評等係基於EFSF透過超額保證機制所帶來之信用增強，以及其現金準備。一旦發生借款人違約時，前述現金準備可用於AAA國擔保額可能不足支付EFSF負債的差額部份。




EFSF獲最高評等之原因歸納有四，分述如下:

(1) 歐元區會員國股東之強力支持 － 16個歐元區會員國基本上依其在ECB認股比例，決定出EFSF負債之擔保分配比(contribution key) (圖10)。其中以德、法兩大會員分別佔28.4%、21.3%，兩國擔保佔整體額度近50%；其次為義大利18.7%、西班牙12.5%。會員國並約定，如有任何一國退出EFSF，其擔保部分將由剩下之會員國重新調整其分配比例，共同承擔。


圖10 : 歐元區國家EFSF負債擔保分配
[image: image14.wmf]     Source: EFSF

(2) 信用增強 － 主要目的在於有借款人發生違約無法履行還款義務時，ESFS仍有足夠的款項支應其負債。其機制有三：

· 超額保證(over-guarantee)： 每一擔保國均需提供相當其擔保義務之120%之無條件不可撤銷之保證。換言之，各會員國股東之實際擔保額度為： 

EFSF負債總金額 × 各會員國之擔保分配比 × 120%
· 現金準備(cash reserve) : EFSF於放款之初即向借款國收取包括0.5%服手續費，預付現金保證金等，做為損失準備。

· 貸款現金緩衝(loan specific cash buffer) : EFSF有權要求借款國自貸款中做額外之現金保留(不動用)，以維持AAA評等。此為另一項損失準備。

(3) 保守的籌資與放款策略 － EFSF並不會將所募集之資金全額放出去，而是保留一部分作為緩衝，作為應付借款人違約還款時之準備。

(4) EFSF債券已被ECB認可作為其合格抵押品之ㄧ。此對提升EFSF債券流動性助益頗大。

四、EFSF籌資運作流程
    EFSF與ADB等機構類似，本身並不預先募集資本，而係當27個歐盟國會員國中任何國家有資金需求時方才可能開始其募集資金之動作。啟動EFSF籌資運作流程如下(圖11)： 
(1) 首先係有債信危機之問題EU會員國必須先向歐元區16國財長提出貸款請求，各國評估同意其請後，以EAMS名義正式向其他歐盟會員國請求協助。

(2) 由歐盟執行委員會負責協商穩定計畫，其中包括對於問題國家之嚴格控制其負債與預算赤字等相關要求條件。獲得各會員國同意之後，則洽繫ECB、並與IMF合作研擬共同救援方案。

(3) 貸款案件再回到歐盟，貸放條款決定後由歐盟執行委員會、IMF、與受惠國共同簽署備忘錄，遞交歐盟與IMF董事會核准。未來之貸放條款原則上比照希臘一案，同時視屆時市場情況調整。

(4) 最後EFSF決定貸放之期間、利率、還本付息時間表等項目後，EFSF於既定日期撥付款項予借款國。

圖11: EFSF籌資流程
[image: image15.wmf] 

 
p + i = principal plus interest payments  
M = margin charged on top of funding cost,
Source: EFSF


    今年年中對希臘之救援措施提出後，市場信心逐漸恢復，歐洲主權債券價格回升，危機暫告解除。12月初甫提出之對愛爾蘭之850億歐元救援措施中，EFSF亦參與其中，與英國、丹麥、瑞典共同分擔675億歐元貸款中的三分之ㄧ (註3)。目前市場似乎尚未完全恢復信心，但隨德、法之GDP由負轉正、領先復甦，歐盟大力宣揚其對歐洲經濟之復甦抱持樂觀(圖12)，並預期隨著消費者與投資者信心之回穩，2010-2012年整體歐盟國平均GDP可自2009年之-4.1%逆轉，分別回升至1.7%、1.5%與1.8%。
圖12

[image: image16.wmf]
Source : European Commission, November 2010
EFSF債券首次發行
根據EFSF所公佈資訊，為募集協助愛爾蘭所需資金，其在2011-2012年間總計將從市場籌資265億歐元，每次債券之發行規模約30-50億歐元。日前EFSF已於本年1月下旬首次發行5年期歐元債券，發行量為50億歐元，由Citibank、HSBC、及Societe Generale等三家銀行承銷，殖利率高於德國公債約70bps。日本與中國大陸均曾表示會購買EFSF債券。

伍、結論與建議


一、全球所共同面臨的挑戰

（一）歐美國際收支不均衡與財政赤字將影響全球經濟

   歐美長期對亞洲國家貿易逆差，而本身財政赤字嚴重，甚至引發主權債務危機，這個失衡的調整過程，不免影響亞洲新興經濟體的經濟成長，而亞洲的經濟成長是否可以彌補先進國家的衰退，仍有待努力。

（二）新興經濟體的過熱經濟是否可以軟著陸

   目前新興經濟體都普遍都面臨著資產泡沫危機，不少新興經濟體已相繼採行緊縮的策略，以解決日益升高的通膨危機，惟在採取緊縮的過程當中，如下藥過猛不免影響經濟表現，期待新興經濟體可以處理得宜，而成為全球經濟成長的領頭羊。

（三）歐美國家與新興經濟體之貨幣政策互相矛盾

   歐美國家為促進經濟成長，不斷的採行降低利率的寬鬆貨幣政策，可是這些資金卻流向收益率高的新興經濟體，新興經濟體一方面要擔心這些資金流入所造成的通膨危機，另一方面更要預防一旦歐美國家採行緊縮政策時，這些資金也將大量流出而造成傷害，水可載舟亦可覆舟，未來全球包括歐美國家將共同面臨這些不確定性，沒有人可以置身度外，歐亞間互相矛盾的貨幣政策，將把全球帶往什麼地方，我們都將拭目以待。

二、建議

    歐洲金融穩定機構EFSF之成立係歐盟解決金融危機措施中的一項突破，也顯示出歐元區會員國領袖捍衛歐元與歐元區的決心。基於EFSF擁有其會員國之無條件、不可撤銷之擔保，以及EAMS之保證，發行量具一定規模，且有次級市場可確保流動性，加上其信用增強計劃，致評等可達 S&P AAA；Moody’s Aaa；Fitch AAA，符合本行投資規定。據華爾街日報報導，日前EFSF發行之50億歐元五年期債券收益率為2.892%，收益率高於德國同期公債約70bps，在亞洲引發了強烈的需求，日本政府並購買此次發行債券之20%。建議本行亦可考慮將之列為投資工具之另一項選擇。惟實際投資之前仍需評量其實質收益率、流動性、風險與後市可期性等因素。

註1: 2010.7.7.華爾街日報，“在歐洲政治領袖努力尋求歐元區債務危機和疲弱的經濟成長前景的解決方案之際，他們在本國的人氣和權威正在下降。”“領導歐洲最大經濟體的默克爾的支持率從5月初的超過50%降至40%，因默克爾同意歐洲救助希臘”“西班牙首相薩帕特羅（Jose Luis Rodriguez Zapatero）在議會沒有穩定多數支持的情況下，全力推進其不受歡迎的預算削減方案。”
註2: Bundesrepublik Deutschland-Finanzagentur (Federal Republic of Germany Finance Agency Gmbh)係百分之百德國政府所有，負責德國公債發行的代理機構。英國亦有DMO(Debt Management Office) 負責執行公債市場操作，作為政府管理機關與其他市場參與者間的中介角色。http://www.deutsche-finanzagentur.de/en/finance-agency/about-us/
註3: 愛爾蘭之850億歐元貸款中，175億歐元將來自愛爾蘭本身財政預算； 675億歐元部份除由EFSF、英國、丹麥、瑞典共同分擔其中的三分之ㄧ外，另分由IMF與EFSM各提供三分之一。
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