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總經理評論:台灣債市成長動能恐因全球市場波動減緩  

     

    微溫的全球經濟復甦情勢，加上債券市場不確定美國聯準會的量化寬鬆政策將於何時退

場，恐將對台灣未來兩季的新債發行量形成限制。2013年上半年台灣的新債發行量較去年明顯

滑落，其中尤以2013年6月的滑落幅度為最大。中華信評同時認為，台灣以及亞洲主要國家的經

濟恐將呈現微幅成長的情勢，將在未來幾季中多少降低國內企業透過發行公司債方式拓展營運

的需求。 

 

    然而，中華信評認為信用利差幅度（指5年期公司債與同年期之公債間的殖利率差異）在未

來六個月內出現明顯變化的可能性不高，原因是中華信評在評估後認為，台灣的信用環境大致

穩定且國內投資人在國內債市中的占比極高。不過，中華信評預期政府的指標利率將會隨著全

球債券利率的升高而攀升，雖然其上升幅度將相對較小，但債券發行方未來幾季的借款成本將

可能因此提高。 

 

摘要: 

 全球債市的波動起伏以及2013年下半年微溫的經濟成長前景，將減緩國內的新債發行量。 

 近期推出之寶島債市場的長期成長前景仍未明確。 

 受評等級較高之發行體依舊主導國內債市，受評等級較低之發行體能否以較佳之利率發行債券

則仍將面臨挑戰。 

 國內信用利差幅度的波動性應較國際債市為低。 

 

全球市場波動性恐減緩2013年下半年新債發行量 
    儘管國際金融市場與台灣債市的連動性有限，但中華信評認為近來國際債市的波動性升

高，恐將多少影響2013年下半年的國內新債發行量。全球債市的波動性自2013年5月以來已明顯

升高，特別是聯準會在宣布其可能在未來12個月中逐步縮減其量化寬鬆計畫的規模後，美國公

債與公司債的殖利率急速攀升得到印證。國內2013年下半年的債券發行量，亦預期因為可能的

升息以及國內投資人維持風險趨避的態度而持續偏低。新債發行量在2013年上半年期間較去年

同期下滑15%，其中尤以在聯準會暗示量化寬鬆政策可能於明年逐步退場後的6月份為最低（表 

1）。 
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    此外，中華信評預期，台灣以及鄰近出口市場經濟的微幅成長將會多少限制企業在2013年

下半年繼續投入資本支出。標準普爾評級服務預測台灣的2013年的GDP可望達到2.8%的溫和成

長。同時，標準普爾亦將其對中國GDP的成長預測值由8%調降為7.3%（參見2013年7月30日發佈

於RatingsDirect之”Credit Conditions: Increased China Downside Risk Dampens Asia’s Growth”一

文）。中國經濟活動的持續下化情勢，是標準普爾認為可能導致亞太地區信用狀況轉弱的主要

風險所在，加上借款成本可能提高，中華信評預期未來幾季債券發行體在發行新債方面的態度

將會相對猶豫。 

 

    中華信評認為，相對於新公司債發行量預期將會有所緩和的情況，一些依據巴塞爾三號資

本協定（Basel III）而必須強化其資本水準的銀行在未來幾季將持續發行金融債券。根據Basel 

III，銀行發行的次順位金融債券必須包含無生存力條款等幾項近似股東權益的條款，以致其發

行評等較先前為低。這是因為中華信評在授予這類混合性債券發行評等時，會自其發行體的個

別基礎信用結構評等等級向下調整兩個級距（參見2013年7月29日發佈於中華信評信用評等資料

庫之「信評問答： 如何區別債務發行評等與發行人信用評等」一文）。無生存力條款乃在明訂

銀行一旦違反或即將違反法規對其營運執照之規定時所應採取之行動。然而，以台灣目前的信

用狀況而言，市場普遍認為實際發生無生存力情況的可能性相當低。 

 

人民幣計價之寶島債的成長前景未明  
    人民幣計價之寶島債已於2013年上半年在台灣資本市場問世，並在放寬離岸人民幣銀行業

務與市場對於人民幣計價投資工具的需求增加等因素的帶動之下，很快地受到投資人的歡迎。

新寶島債的發行動能強勁，截至第二季底止，新發行之寶島債已有五檔之多，總發行金額達39

億人民幣。 

 

    然而，中華信評認為寶島債市場的長期成長前景，仍有待一段時間的觀察。寶島債市場必

須要能吸引到愈來愈多且多元化的發行體，並在完備之法規架構下提供信用品質範圍更為寬廣

的寶島債，以便與其它離岸人民幣債券（例如點心債，香港資本市場發行之人民幣計價債券）
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競爭。同時，人民幣升值的可能性以及中國經濟成長前景的不確定性，亦會在潛在投資人對於

寶島債的需求上扮演重要角色。 

 

市場依舊青睞受評等級較高之公司債  
    中華信評預期受評等級較高之企業將繼續主導公司債發行市場，而在當前經濟環境以及投

資人採取風險趨避的態度下，受評等級較低之債券仍將有限。中華信評在2013年上半年授予評

等的債券中，有逾85%的公司債以及逾80%的金融債券獲得「twAA-」或以上的評等，其中包括由

信用品質強健之發行體，如台灣電力股份有限公司、台灣積體電路製造股份有限公司以及滙豐

商業銀行等所發行的公司債。受評等級較低（「twBBB」及以下）之公司債以及金融債券從2012

年起開始測試市場的接受度，其中有幾檔係在2013年上半年時發行。這類債券的殖利率通常較

該些受評等級較高之債券（表 2及表 3）平均高出100至150個基本點。然而，中華信評預期國

內投資人對於投機級債券較小的風險胃納量，仍將會在未來幾季中對這類受評等級較低之債券

的需求形成限制。 
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台灣可轉債市場短期內反彈的可能性不高 
    中華信評並不預期台灣可轉債與可交換債市場的發行量將可全面復甦，除非本地投資人對

信用品質較差之發行體的風險趨避程度有所降低。新發行之可轉債在2013年上半年期間的發行

量，較2012年同期滑落8%（表 4），且中華信評預期2013年全年度的可轉債發行量將與2012年相

同。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，然而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的期間受到投

資人的青睞。 

 

 

 

台灣信用利差的波動性較國際市場為低  
    在台灣相對穩定的經濟環境的支持下，絕大多數接受中華信評授予評等之發行體的信用品

質在2013年上半年期間均維持穩定。中華信評授予評等的企業與金融服務業發行體在2013年6月

底時所展現的評等趨勢為略偏負向的9%（表 5），但依舊低於12%的五年平均值。此一負向評等

趨勢亦遠低於2012年下半年時的19%。負向評等趨勢的降低主要係因中華信評在2013年6月將部分

保險公司的評等展望由「負向」調整為「穩定」。中華信評是在標準普爾修訂保險公司評等準

則並推出保險業與國家風險評估（Insurance industry and country risk assessment；簡稱IICRA）

的正式評估架構後，認為保險業的產業挑戰對於中華信評授予之壽險公司評等所造成的壓力已

經有所緩和。 
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    由於全球資本市場的波動性升高，加上市場預期利率將在未來幾季中攀升，中華信評並不

預期5年期公司債（包括金融債券）與公債之間的信用利差會在2013年下半年期間會持續縮窄。

此外，中華信評認為，與全球平均值相較之下，國內債市信用利差的變動仍將有限，其中部分

係因來自國外投資人對於新台幣計價債券的投資金額有限，加上台灣央行對於外匯市場的允當

管理，使國內市場不至於受到國際金融市場波動的明顯影響。過去一年來，5年期公司債（包括

金融債券）與公債間的信用利差相對穩定。然而，5年期公債的殖利率卻在2013年第二季時因為

短期的交易波動性而上升（表 6及表 7）。 
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台灣強健的市場流動性調節了債券市場大部分的波動性 
    拜台灣金融體系強健的流動性與有限的國外投資之賜，中華信評預期未來幾季台灣債市的

波動性將較全球債市為低。儘管潛在的利率波動風險恐將抑制2013年下半年間的新債發行量，

但中華信評預期絕大多數台灣企業及金融機構應可繼續自台灣相當競爭的銀行業取得適當的流

動性，進而協助業者在一旦其所屬市場情勢急遽惡化時，避免其遭遇立即性財務壓力的風險。 
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