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總經理評論：寶島債市場需要更多元的發行體與投資

人參與方能充分發揮潛力 
 

  外幣計價債券對台灣資本市場而言並非新鮮事，但新推出且尚處於起步階段的寶島債已經

迅速展現其高成長潛力。寶島債係指在台灣發行的人民幣計價債券，其英文名稱「Formosa 」

是以台灣的葡萄牙文舊稱命名，其意為「美麗」。人民幣在全球金融交易中的接受度逐漸提

高，已引發了投資市場對寶島債的注意與興趣。中華信用評等公司（中華信評）認為，以許多

台商已在中國設立營運據點，加上法規鬆綁持續促使兩岸經貿往來更為頻繁的情況來看，寶島

債未來幾年的成長潛力無窮，並可提供企業的投資所需資金來源。 

 

  中華信評認為，能有更多元的發行體與投資人投入寶島債市場，例如更多人民幣計價的共

同基金或外國機構投資人的加入，寶島債市場的運作發展將更為成功。此外，許多在更為成熟

之市場中業已建立的良好做法，亦可協助擴大台灣的寶島債市場，並有助於提升現有的寶島債

發行架構。中華信評認為，有幾項因素是可以促進寶島債發行量的提高的。這些因素包括：放

寬發行體的資格限制、擴大募集資金的運用彈性、租稅優惠、以及人民幣避險工具的衍生等。

同時，中華信評認為，若台灣銀行業者間的授信訂價策略能更趨嚴謹，亦將有助於提高企業透

過寶島債市場進行直接融資的誘因。 

 

摘要： 

 值此寶島債的起步階段，若能有更多元的發行體與投資人參與，應可創造出一個成功

的寶島債市場。 

 放寬發行體的資格限制、擴大募集資金的運用彈性、租稅優惠、以及提供人民幣避險

工具等，對寶島債的供需兩面均具有提振作用。 

 信評機構在寶島債的發行市場與次級市場中均能發揮提升資訊透明度的重要功能。 

 

  另外，中華信評認為，信評機構的參與將可提升寶島債發行市場與次級投資市場的資訊透

明度。而資訊透明度的提升不僅有助於寶島債的訂價，亦將有助於增進市場流動性。同時，市

場參與者亦應注意的是：寶島債的債務發行評等並不一定會與其發行體的信用評等等級相同，

將端視該債務的發行條件而定。 

 

人民幣計價資產具備高成長潛力 
  據統計，自從中國信託商業銀行股份有限公司（中信銀）在2013年3月掛牌台灣第一檔寶島

債後，2013年全年當中發行的寶島債共計13檔，發行量達人民幣106億元，其中有接受評等的寶

島債為4檔。不過，前述寶島債的總發行量，加上台灣企業達人民幣約110億元的貸款總額，仍

遠低於台灣銀行業中累積已達人民幣1,800億元的存款餘額。另外，由於寶島債的收益率較新台

幣計價債券為高，因此從台灣壽險業者對寶島債部位的資金配置需求日益提高來看，亦可見寶

島債市場的大幅成長潛力。中華信評認為，對在中國設有營運據點的許多台灣企業而言，事實

上有許多誘因會促使其採用發行寶島債的方式，來籌措其經營兩岸業務所需之資金，此一看法

特別是在預期2014年利率水準將微幅走高之後更為明顯。 

 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2509
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發行體需要更多誘因才會增加寶島債供給 
  受到銀行業激烈競爭的影響，間接金融籌資管道普遍偏低的利率水準，仍是台灣企業寶島

債供給量有限的主要原因之一。如果企業透過間接金融管道的總籌資成本低於直接發行寶島債

的成本，則只要這些企業確定能自國內銀行業中取得較便宜的資金，那麼該些企業很自然地就

會以借貸方式向銀行申請以新台幣或美元計價的貸款，然後在需要時將其轉換為人民幣。 

 

  中華信評肯定台灣政府在推動寶島債方面的努力，但同時也認為，政府必須進一步放寬法

規限制，並提供更多的誘因，方有可能協助寶島債市場的發展。尤其是若能放寬發行體資格的

限制，應將有助於提振來自以中國為基地、本身具有資金調度需求且擁有可接受之信用實力之

大陸企業對寶島債的發行需求。另外與其它市場相較，台灣的主管機關可能也必須就發行寶島

債籌措資金後續運用的彈性空間，與中國的對口單位進行討論，使其成為更具吸引力的融資管

道選項。目前，發行體尚無法將其以發行離岸人民幣計價債券籌得的人民幣資金匯回中國運用

（但中國前海特別經濟區除外）。 

 

投資人希望能在需求面享有更大的彈性與選擇空間 
  中華信評認為，台灣的投資人可能也需要更多的彈性與選擇空間，以增加其對寶島債的需

求。對台灣的壽險公司而言，主管機關是否將寶島債定義為國外投資，可能會影響這些壽險業

者對此類投資工具的投資決策。因為雖然與發行期間相同之新台幣計價的公債收益率（約1.1%）

或公司債收益率（約1.3%至1.5%）相較，目前在3%至4%的寶島債票息收益率相對較高，但是與其

它具相同債務發行等級之海外固定收益證券所提供的4%至6%收益率水準相比，寶島債又相對較

不具吸引力。 

 

  對台灣銀行業者而言，對於寶島債的需求亦取決於中國銀行台北分行提供的人民幣存款利

率水準。另外，中華信評亦認為，投資人需要更多元的寶島債發行體類型，因為從投資人的角

度來看，現行的發行體資格規定多少對發行體的多元性造成了限制。再者，中華信評相信，如

果台灣政府有意將台灣塑造成主要的離岸人民幣中心，提供更好的租稅優惠將有其必要性存

在。中華信評認為，與香港點心債市場相較，台灣目前的租稅結構對外國機構投資人而言較為

不利。 

 

我們能從點心債市場學到什麼？ 
  香港亦已將其定位為主要的離岸人民幣市場所在。在中國政府的主動支持之下，香港的離

岸人民幣業務，已自2007年當地點心債市場成立後快速成長。目前點心債的年度發行總額已逾

人民幣1,000億元。此外，參與該市場的發行體組合顯然更為多元，其中包括：中國主權政府、

中國的銀行業者、中國的國營企業、以香港為營運基地的銀行業者，甚至外國銀行等；這些機

構發行體均是香港點心債發行池不斷成長的貢獻來源。再者，點心債發行體的受評比率，也從

點心債市場成立初期時的不到一半，跳升至2012年與2013年第一季時的80%以上。 

 

信評機構在寶島債市場中扮演要角 
  取得信用評等在台灣發行體中已經受到重視，且由中華信評提供的台灣本地等級評等亦使

投資人受惠，因為投資人將可依據其反映的本地相對性，區分個別發行體的信用實力。就目前

的情況來看，寶島債的發行體本身大部分均有受評，但其發行的寶島債有些則並未受評；不過
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因為目前為止所有已發行的寶島債均屬一般順位債務，因此在支付順位上通常是與發行體發行

的其它一般順位債務享有同等權益。另外，也有部分中資背景發行體並非台灣的機構而沒有取

得台灣本地等級的評等。中華信評認為，身為專業信評機構，我們有責任就寶島債的信用品質

提供最透明的資訊。這類資訊的揭露將有助的寶島債的訂價，並促進更具效率的資本配置，以

突破目前發行之寶島債大多處於發行後由投資人買進並持有的流動性不佳狀態。 

 

2013年推出的寶島債有個好的開始後，未來的發行量可望強勁成長 
  中華信評認為，有幾個因素可以將台灣的離岸人民幣債券發行轉換成為對發行體與投資人

而言更具吸引力的選擇。這些因素中最重要的包括有：中國企業的參與發行、更多國際投資人

的投入以改善次級市場的流動性、以及建立具有高誘因且更健全的架構以刺激市場供需等。即

便如此，就利率水準有機會自2014年開始小幅走高，以及全球對人民幣可能升值更為關注的情

況來看，預料2014年仍將可以見到愈來愈多的寶島債問市。 

 
相關準則與研究 
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