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總經理評論: 台灣偏弱的經濟可能會減緩國內債

市的復甦趨勢 

 

 

  台灣停滯不前的總體經濟復甦情勢可能會增加台灣債券發行體在 2012 年下半年期

間面臨的信用風險，並使未來幾季的信用利差幅度（指 5 年期公司債與相同年期之公債

間的殖利率差距）持續擴大。台灣債市的信用利差幅度在 2012 年第 2 季時開始擴大，

結束了自 2009 年下半年以來所呈現出的利差幅度持續縮小趨勢。中華信用評等公司

（中華信評）認為，信用利差幅度的擴大將使信用結構較弱之發行體更難取得在有利之

價格上發行債券的機會。不過，中華信評預期，來自信用體質較強健之發行體的債券發

行量可能仍高，因此未來幾季應不致出現新債發行量明顯減少的情形。而且事實上，儘

管受到本地經濟情勢偏弱的影響，台灣債市 2012 年上半年期間的新債發行量仍呈現溫

和成長的趨勢。 

 

  另外，儘管從中華信評受評客戶評等變動分析所呈現的負向評等趨勢漸增態勢，反

映出信用風險升高與利差擴大的可能性，但中華信評預期，台灣普遍偏低的利率環境與

較低的債券殖利率水準，應可持續吸引債券發行體在2012年下半年期間為台灣的公司債

與金融債券市場創造一定的發行量。唯並非所有發行體均能從當前市場充裕的資金行情

中獲益，特別是在公司債市場方面，投資人仍對信用體質偏弱之發行體所帶來的高信用

風險保持相當的戒心。 

 

摘要: 

 信用利差幅度可能會在台灣步履蹣跚的經濟復甦步伐中進一步擴大。 

 經濟不確定性不利信用體質較弱之發行體以發債方式籌資。 

 受評等級較高之發行體仍將是未來2季台灣債市新債發行的主力所在，因此新債發行總量

應不致於明顯減少。 

 台灣可轉債市場未來2季期間可能還會進一步萎縮。 

 

經濟不確定性可能會使未來幾季的新債發行量略微降低 
  中華信評認為，就未來幾季來看，成長偏弱的經濟環境可能會使企業縮減其支應業

務成長計畫的資本需求，因此將會對台灣債券市場的動能造成限制。根據標準普爾評級

服務預估，台灣 2012 年全年的 GDP 成長率可能為 1.7%，將明顯低於台灣經濟在 2011

年時出現的 4% GDP 成長表現。而如此黯淡的前景可能會導致企業界採取更為保守的資

本支出計畫，且在對新資本的需求方面也將更加節制。同時，升高的信用風險似乎也將

進一步打擊投資人對持有受評等級較低之公司債部位的意願。 

 

  不過，中華信評預期，台灣金融體系目前所呈現的資金充裕與低利率環境狀態，應

能在2012年下半年期間協助台灣的債券市場（包括公司債與金融債券）繼續維持一定的

新債發行量，特別是來自受評等級較高之發行體的新債發行（見圖1）。儘管總體經濟

情勢偏弱，不過在2012年上半年期間，新發行的公司債發行量亦曾經出現明顯的成長。
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這是因為一些具有高信用品質的企業，趁著目前債券殖利率水準仍普遍偏低之際，增加

債券發行量的規模，以取得融資成本較低的資金之故。 

 

圖 1 

 
 

中華信評預期，為配合 Basel III 協議，主管機關對本地銀行次順位金融債券的發行

實施更為嚴格的規範管理，應會使 2013 年起的金融債券發行量受到限制。為符合

BASEL III 的規範要求，銀行業者發行之次順位金融債券必須內含幾項類似權益的性

質，但附加這類權益性質將會導致次順位金融債券的評等等級下降及融資成本提高。不

過，中華信評認為，2012 年下半年的銀行金融債券發行情況應可略為增加，因為銀行業

者應會趁目前管理法規仍較為有利之際持續發行金融債券，以充實其法定資本適足率。 

 

  另外，中華信評認為，由於投資人仍對本地經濟前景抱持謹慎看法，因此未來幾季

中，國內的新債發行可能仍將是以受評等級較高之國內發行體所發行的公司債與金融債

券較受投資人青睞（見圖 2 與圖 3）。就 2012 年上半年中華信評授予的公司債與金融債

券評等案件來看，獲得「twAA-」或更高評等者約占 80%。而在獲中華信評授予

「twBBB」評等的案件中， 約 70%係由金融控股公司所發行，中華信評授予其較低之

評等等級主要是在反映金控公司債權人的求償順位較低，以及這些債務發行中所含的遞

延支付條款。其餘 30%的受評債券則屬國內小型銀行的債務發行案件。不過，這些受評

等級較低之債務發行案件的債券殖利率水準均明顯較高，其與受評等級較高之債務發行

案件的殖利率差距約在 50 至 100 個基本點。 
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圖 2 

 
 

圖 3 
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台灣可轉債市場可能仍舊冷清 
  以本地投資人對高風險債券所持的風險趨避態度更趨明顯來看，較具風險性的可轉

債與可交換債未來幾季的新債發行情況可能會更為冷清。可轉債會賦予持有人以發行當

時即已指定的轉換價格，將其債券部位轉換為發行公司之特別股或普通股的權利；至於

可交換公司債，其轉換的標的可以是發行公司所持有之子公司或聯屬企業的特別股或普

通股。可轉債的發行體通常是屬於股市前景看好但信用結構仍相對較弱的新興企業，該

信用結構偏弱的特性卻使其發行的可轉債不易在市場氛圍保守期間受到投資人的青睞。

台灣2012年上半年的可轉債新債發行量與案件數，均較2011年同期減少三分之一以上

（見圖4）。 

 

圖 4 

 
 
負向評等趨勢逐漸增加反映信用結構轉弱與信用利差擴大 
  中華信評預期，全球經濟前景的不確定性對本地企業信用結構造成的弱化影響，將

會使未來幾季國內債市的信用利差幅度持續擴大。以截至2012年7月底止的前12個月期

間來看，中華信評評等客戶群中的負向評等趨勢明顯增加，顯見接受中華信評評等之債

務人的信用結構正在逐漸惡化當中（見圖5）。此一趨勢尤其在高度仰賴出口的產業更

為明顯。 
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圖 5 

 
 

在市場對全球經濟前景疑慮升高之際，國內5年期公司債（包括金融債券）與同年

期公債間的信用利差幅度，已自2012年第2季起開始擴大（見圖6）。預期未來幾年，前

述信用利差幅度仍會持續擴大，並會明顯高於2008年初全球金融市場危機暴發之前的水

準。 

 

圖 6 
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市場波動不太可能在未來幾季轉為緩和 
  中華信評預期，台灣債市在未來 2 季中的表現可能仍將較為波動，除非全球經濟動

能能夠恢復。當前全球經濟偏弱的前景使台灣出口導向的經濟面臨信用風險升高的威

脅，而這種經濟體系信用風險升高之情勢，也可能會導致主要金融業與企業界的信用品

質出現進一步惡化的現象。基於此，中華信評預期，在不確定的經濟情勢持續下，信用

結構較弱之本地發行體所面臨的挑戰將最為嚴峻。相對地，受評等級較高之發行體則仍

是投資人較為偏好的投資對象，預料這種情況將使受評等級較高之發行體得以在 2012

年下半年期間，繼續利用目前仍普遍偏低之利率水準發債，籌措其營運所需資金。不

過，中華信評也認為，在台灣金融體系充沛的資金環境下，信用利差幅度擴大的程度應

不致於太過劇烈。此外，中華信評認為，台灣政府採取以彈性貨幣政策安定國內經濟的

行動，也將對市場中逐漸升高的風險趨避氛圍具有緩和作用。 
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