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即時發佈即時發佈即時發佈即時發佈：：：：2013年 8月 22日 

 

州長州長州長州長 ANDREW M. CUOMO就就就就 MOODY將對紐約州之前景展望修訂為正面發表聲明將對紐約州之前景展望修訂為正面發表聲明將對紐約州之前景展望修訂為正面發表聲明將對紐約州之前景展望修訂為正面發表聲明 

 

 

「今日，Moody's Investors Service將對本州之前景展望由「穩定」修訂為「正面」，再次強有力

地肯定了我們於整頓紐約州財政方面所取得的巨大進展。歷經多年的預算滯後和立法僵局，我們

終於能夠證明紐約州政府可重新有效運作，並重塑公眾對政府之信心。自上任以來，本屆政府已

按時出臺三次平衡預算，控制了政府開支，並將中產階級稅賦降至 60年來的最低水平。紐約州已

增加超過 300,000個私營部門職位，且該數字仍在日漸上升。在這種勢頭的引領下，我們正在實

現財政穩定和經濟繁榮。」 

Moody報告摘錄如下報告摘錄如下報告摘錄如下報告摘錄如下 

### 
 

Moody將對紐約州之前景展望調整為正面將對紐約州之前景展望調整為正面將對紐約州之前景展望調整為正面將對紐約州之前景展望調整為正面；；；；確認一般義務債券的確認一般義務債券的確認一般義務債券的確認一般義務債券的 Aa2評級評級評級評級 

該州擁有該州擁有該州擁有該州擁有 621億美元依靠稅金維持的淨未償債務億美元依靠稅金維持的淨未償債務億美元依靠稅金維持的淨未償債務億美元依靠稅金維持的淨未償債務 

 

紐約，2013年 8月 22日 -- Moody's Investors Service將紐約州之前景展望修訂為「正面」，並確

認了對該州 35億美元一般義務(General Obligation, GO)債券的 Aa2評級。另外，Moody亦確認了

對與一般義務相關之所有依靠撥款維持的未償債券，以及該州各類稅金攔截計畫（詳見下方清

單）之評級。 

 

評級理由摘要評級理由摘要評級理由摘要評級理由摘要 

正面前景展望反映出該州經濟、政府治理、財政狀況及財政前景有所改善。如該種展望持續，將

使該州提高儲備金，且更為趨近於結構平衡。 

 

紐約州一般義務債券的 Aa2評級反映出下列事實：該州經濟具有相對優勢且近期經濟回彈；政府

治理存在制約因素，包括預算滯後以及減少撥款的行政權力有限；財政狀況雖有改善，但仍然低

於平均值；債務和養老金負擔整體適度；債務管理穩健且時常更新財務預測。該評級認為，在過

去三個財年中，該州經濟、政府治理、財政狀況、預算結餘已有顯著改善，但仍存在諸多風險，

包括金融服務業疲軟、收入持續波動，以及資金結餘和流動性相對較弱。 
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優勢優勢優勢優勢：：：： 

• 該州經濟基礎深厚，成熟富裕，吸引了教育程度良好的全球勞動力，並在災害恢復過程

中表現出超出平均水平的應變能力 

• 在縮小年度預算缺口方面擁有驕人的過往記錄，而最近亦出臺了結構更加平衡之解決方

案 

• 累計急用儲備金已連續 10年保持穩定，雖然金額相對較低，但可提供靈活的現金流 

• 較之其他州，該州養老保險體系資金較為充足，無財源負債適度，使得該州固定費用與

總收入之比例於全國 50個州排名居中 

• 持續已久的政治僵局最近出現逆轉，具體表現為預算及時、實施支出控制，且預算趨向

於結構平衡。 

 

挑戰挑戰挑戰挑戰：：：：  

• 收入波動之根源在於該州依賴於金融服務業和所得稅收入，從而對預算結餘、流動性和

金融穩定性構成風險 

• 資金結餘相對較低，僅能為收益波動性提供最低限度之保護 

• 該州依靠稅金維持之債務負擔高於平均水平，在一定程度上反映出該州過去與赤字相關

之債券發行情況 

 

關於信貸之詳盡評論關於信貸之詳盡評論關於信貸之詳盡評論關於信貸之詳盡評論 

 

財政狀況有所改善財政狀況有所改善財政狀況有所改善財政狀況有所改善，，，，但仍面臨財政收入波動風險但仍面臨財政收入波動風險但仍面臨財政收入波動風險但仍面臨財政收入波動風險 

 

2013財年，紐約州的預算一般資金結餘為 16.1億美元（佔收入和淨轉移的 3.1%），較之上年末

近 18億美元的結餘略有減少。期末結餘包括 11億美元的稅收穩定儲備金、1.75億美元的急用儲

備金、7500萬美元的非指定資金結餘，以及透過行政手段指定用於之前年度勞資協定的 7700萬

美元無限制儲備金。該州運營資金期末結餘由 2012財年的 38億美元增至 43億美元（佔收入和

淨轉移的 4.9%）。該州營運資金包括一般資金、該州資助專項收入資金和償債資金。 

 

近幾年，該州於實現所製定之預測預算收入方面遭遇困難，2013年總收入較初步預測值少 2.81

億美元。然而，該州透過抑制支出保持了預算大致平衡。 

 

基於「美國通用會計準則」(GAAP)的 2013財年資料（截至 3月 31日）顯示，紐約州的財政狀況

有所改善，但仍稍呈負面，大大低於衰退前的水平。2013財年，可用一般資金結餘（未分配結餘

加之急用資金）上升至負 22億美元（佔收入和淨轉移的-3.6%），較之 2010財年的負 56億美元

已顯著改善。 

 



 

Chinese 

利用 2012財年的 1億美元存款之後，稅收穩定儲備金達到 11億美元（佔收入的 1.8%），且十多

年來一直保持穩定狀態，並提供一致而適度的流動性支援。然而，如與收入相對照，並考量該州

收入基礎的歷史波幅，儲備金規模仍較小。 

 

該州流動資金狀況有所增強，2013財年一般資金月最低現金結餘為 15億美元，而 2011財年則為

負 8700萬美元。因此，在過去兩個財年中，該州未延遲學校援助款項、STAR撥款或退稅之給

付，亦未從短期投資池（2013財年的期末結餘為 38億美元）中進行內部借款。該州的資金結餘

和流動資金狀況仍低於經濟衰退前的水平，僅能對財政收入波動的長期趨勢提供有限緩衝。在過

去兩次經濟衰退中，收入急降導致 GAAP資金結餘迅速減少。 

 

連續第三年準時發佈預算連續第三年準時發佈預算連續第三年準時發佈預算連續第三年準時發佈預算，，，，緩解了預期的資金不足緩解了預期的資金不足緩解了預期的資金不足緩解了預期的資金不足 

 

該州準時發佈 2014財年預算，這已是該州連續第三年準時發佈預算。從 20世紀 70年代中期至

2004年，該州預算發佈延遲 30天以上的年份達 14次，從 1994年至 2004年，僅一年延遲時間未

超過 30天的預定期限。而自 2005年至今，該州僅 2010年於預定期限後方發佈預算。 

 

2013財年，由於學區及醫療補助增加，且各類本地援助贈款和債務償還金額增長，該州營運預算

增加 19億美元(2.1%)。 

 

製定預算時預計，預算缺口將會從 2015財年的約 20億美元增至 2017財年的 29億美元。該前景

較預算出臺之前更為樂觀，當時預算辦公室估計 2016年的預算缺口達 57億美元。預算缺口的預

期減少主要源於 2017財年些許稅收（包括個人所得稅）的增加。 

 

2013年 7月至 2014財年的收入受益於與東京三菱銀行(Bank of Tokyo-Mitsubishi)的財務結算以及

部落契約的結算，前者將會向該州金庫注入 2.5億美元，後者會注入 2.04億美元。 

 

該州在經濟衰退中增加工作機會該州在經濟衰退中增加工作機會該州在經濟衰退中增加工作機會該州在經濟衰退中增加工作機會 

 

在走出衰退的過程中，儘管該州就業增長強勁，但由於依賴於富裕人群和高風險證券業從業者的

所得稅款，紐約州仍然易受低迷金融市場狀況之影響。在本次經濟衰退中，該州失業率低於全國

平均水平，而年增長率超過或幾乎近似於 全國平均水平。因此，該州已恢復至 2012年經濟衰退

前的峰值就業人數，而全美資料則未達該基準。不過，2012年全美就業人數開始增長，增長幅度

從 2011年的 1.2%上升至目前的 1.7%，而紐約州 1.4%的增長速度仍與前一年持平。2013年上半

年，該州和全美的工作增長趨緩。 

 

該州失業率一直低於全美 平均水平，但事實證明，在經濟復蘇期，該州失業率下降的阻力更大。

2013年 6月，該州失業率為 7.6%，全美失業率為 7.5%，而經濟衰退高峰期時，該州為 8.9%，全

美則為 10%。 

 



 

Chinese 

由於該州高度依賴高薪金融服務行業上繳的稅金，因此整體就業資料之意義並不如其他地區那麼

明顯。在經濟衰退期間，該州從高峰至低谷總計失去了超過 69,000份金融業工作。 

 

由於採用累進稅率結構，且較高比例之稅金來自所得稅（2012財年佔比 60%），因此，該等高薪

職位的流失會對該州財政造成不均衡影響。在經濟衰退期間，個人收入降幅超過全美。最近，個

人收入增長稍慢於全美，2012年增長速度為 2.4%，全美則為 3.5%。該州人均收入仍遠超全美，

達到全美水平的 122%。 

 

養老金資金充足養老金資金充足養老金資金充足養老金資金充足，，，，部份抵消高負債狀況部份抵消高負債狀況部份抵消高負債狀況部份抵消高負債狀況 

 

以人均基礎衡量，紐約州公債借款總額位列全國第五。依靠稅金維持之淨債務(Net Tax Supported 

Debt, NTSD)總額為 621億美元，佔州生產總值的 5.4%，而全國平均值為 2.4%。人均債務為 3,174

美元，全國平均值為 1,074美元，債務佔個人收入百分比為 6.3%，全國平均值則為 2.8%。 

 

依據其在紐約州員工退休系統、警員和消防人員退休系統中所佔比例，紐約州員工養老金負債不

足率低於平均水平。我們估計，截至 2011年 3月 31日，上述兩個系統的養老金負債給付不足額

合計為 89億美元，該州所佔部份為 38億美元。總計而言，該等無資金準備的報告負債佔 2011

年紐約州所有政府性資金收入的 2.9%。 

 

鑒於該州對養老金供款進行攤銷，我們將其視作某種形式的赤字借貸，2013年，該州對養老金計

畫的供款佔應供款的 67%。依據該州的攤銷供款時間表，2018年前，該州給付額於所需供款中的

比例將會不斷提高。屆時，其供款將會超過所需金額。 

 

依據我們調整報告養老保險資料之方法，該州調整後淨養老金負債為 220億美元，佔所有政府性

資金收入的 16.6%，而各州平均數為 45.1%。在調整養老金負債淨額時，Moody套用債券指數率

來確定計畫負債之現值，並結合計畫資產之市場價值（而非統計價值）做出其他變更，以提高所

報告養老金負債的可比性。紐約州所報告的債務資訊反映出該州的長期資金計畫。該等調整並非

旨在取代紐約州所報告的債務資訊，而在於提高與其他州的可比性。紐約州對兩大養老金計畫之

債務份額與其對各項計畫的供款成正比。 

 

該州最近實施了新的員工養老金改革，提高退休年齡，增加員工對其養老金計畫的供款，並增加

用於計算最終平均工資（養老金福利基礎）之年份。 

 

浮動利率債務及利率衍生工具風險浮動利率債務及利率衍生工具風險浮動利率債務及利率衍生工具風險浮動利率債務及利率衍生工具風險 

 

截至 2013年 3月 31日，紐約州擁有 23億美元的浮動利率未償債務，佔依靠稅金維持之淨債務

的 4%，比例適中。該州擁有約 21億美元的未償美元掉期，2013年 8月中旬以市值計算其金額為

負 2.55億美元。作為流動性提供者之美國銀行(Bank of America)為該州 34%的浮動利率債務開具信

用證。近期，該行信用評級遭到下調，導致該州承受與之相關的潛在利率波動風險。然而，據該

州報告，再營銷已獲成功。 



 

Chinese 

 

展望展望展望展望 

 

正面前景展望反映出該州經濟、政府治理、財政狀況及財政前景有所改善。如該種展望持續，將

使該州提高儲備金，且更為趨近於結構平衡。 

### 
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