
 
March 6, 2014 

 
 

©  2014 Taiwan Ratings Corp.                                                               www.taiwanratings.com 

 
- 1 - 

 
 
 

Rating Research Services 
……………………………………………………………………………………………….. 
 
 
 

總經理評論： 

經濟可望溫和成長，台灣債市新債發行量應可

維持穩定 
 
作者: 

張華平, 總經理; 中華信用評等公司: (886) 2 8722-5898; hwaping.chang@taiwanratings.com.tw 

貢獻者: 

王珮齡; (886) 2 8722-5823; patty.wang@taiwanratings.com.tw 

林顯勍; (886) 2 8722-5856; joe.lin@taiwanratings.com.tw 
 
 

目錄 
………………………………………………………………………………………………… 

 
國內2014年新債發行量成長率將幾近於零 

 
受評等級較高發行體仍將是公司債新債發行量的主要來源 

 
外幣計價債券脫穎而出成為籌資替代工具 

 
2014年可轉債發行量可望微幅成長 

 
信用利差可能縮窄，但幅度將較2013年小 

 
市場資金充裕減緩了大部分債券市場的波動性 

 
相關準則與研究 

 
 



 
March 6, 2014 

 
 

©  2014 Taiwan Ratings Corp.                                                               www.taiwanratings.com 

 
- 2 - 

總經理評論：經濟可望溫和成長，台灣債市新債發行量應可

維持穩定 
 

  中華信用評等公司（中華信評）預期，與2013年相較，台灣未來12個月的新債發行量可能變

動不大。逐漸改善的台灣經濟前景，以及趨於穩定的中國經濟成長，逐步復甦的美國和歐元區

經濟情勢等，應可在未來一年中，為台灣債市維持穩定的新債發行量提供支撐。台灣債市展望

穩定的看法亦反映：中華信評預期，本國與外資機構發行的國際債券將會成長，特別是人民幣

計價債券，即一般所稱的「寶島債」。不過，中華信評認為，Basel III協議的實施可能會對今年

的新金融債發行量造成限制。因為該協議對銀行第一類資本的要求規範，可能會促使銀行業採

取增資而非傳統較常使用的發行金融債券方式來充實本身的資本。 

 

  中華信評預期，與2013年全年新債發行量減少的情況相較，今年的新債發行量將可維持穩

定。2013年的新債發行量較2012年萎縮，主要是受到經濟成長較預期緩慢、債券殖利率因美國量

化寬鬆政策即將退場疑慮而走高、以及新籌資方式取代了銀行發行的金融債券地位之故。另

外，中華信評認為，2014年的信用利差幅度（指5年期公司債與同年期之公債間的殖利率差異）

可望縮窄，因為在經濟前景較為穩定的氛圍下，投資人的風險趨避性應會降低一些。不過，前

述縮窄趨勢可能並不特別明顯，因為與2007年這波金融危機開始前的信用利差幅度相比，仍然

有相當大的差距。另外，中華信評預期，政府指標利率將與全球債券利率同步走高（但幅度較

小），可能會在未來幾季中造成發行體的借款成本為之上揚。 

 

摘要： 

 在較為穩定的經濟成長前景氛圍下，台灣債市2014年的新債發行量可望持平，信用利

差幅度將繼續縮窄，惟幅度可能有限。 

 受評等級較高之發行體仍將是本地債券市場主要的新債發行來源，且愈來愈多受評等級

較低的發行體可能會試圖利用債券市場進行籌資，以鎖定低借款成本。 

 國際債券發行量可能會略有增加，因為全球經濟趨於穩定，企業可能會轉而追求海外業

務的成長。 

 

國內2014年新債發行量成長率將幾近於零 
  中華信評預期，2014年來自本國發行體的新債發行量可能與前年全年相當，且仍將是以大

型企業營運所需資金的債務發行為主。另外，台灣的企業可能也會趁此國內外經濟前景逐步改

善之際，籌措足以支應其未來一年執行業務擴張計畫所需的資金。同時，在市場預期利率水準

將隨經濟復甦以及美國量化寬鬆退場速度不確定的情況而逐步走升下，國內企業可能也會選擇

將其借款成本鎖定在目前相對較低的水準。不過，台灣充裕的資金情勢以及向銀行借款也是可

行的融資替代管道等，則可能會部分抵銷前述新債發行量的成長力道。 

 

  此外，中華信評也預期，2013年出現的金融債券新債發行量減少情況應可暫告一段落，因

為整體金融債券的年度新債發行量已經降至2010年來的低位。2013年來自本國發行體的新債發行

量較前年減少13%，其中主要是受到金融債券新債發行量較前年同期大幅縮減39%的拖累（見圖

1）。2013年金融債券發行量減少的情況，與銀行業者以往基於支應其第二類資本之再融資需求

而發行金融債券的發行情況相對穩定有所不同。中華信評預期，銀行業者2013年當中採取直接
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透過現金增資方式提升其第一類資本比的作法，2014年應會持續。現金增資是銀行業者的另一

個資金調度來源，可以做為金融債券發行的補充，且可協助銀行業者達到Basel III對銀行第一類

資本比的要求，並符合本地主管機關對銀行海外業務擴張的要求規定。 

 

 
 

受評等級較高發行體仍將是公司債新債發行量的主要來源 
  中華信評預期，受評等級較高的企業仍是2014年國內債券市場中新債發行的主要發行體所

在。這些大型企業包括台灣積體電路製造股份有限公司與台灣電力股份有限公司向來十分主動

積極地以發債方式向本地市場籌資，以支應其本身再融資與營運資本需求。2013年的公司債與

金融債券新債發行量中，獲得中華信評授予「twAA-」或更高等級之債務發行量約占76%（見圖2

與圖3）。 

 

 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/1376
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2471
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  中華信評認為，台灣經濟前景的逐步改善應可在2014年期間激勵受評等級較低的債券發行

公司進入本國債券市場發債，以便在利率走高之前先將其借款成本鎖在目前相對較低的水準。

2013年期間，受評等級較低的公司債與金融債券（債券發行評等在「twBBB」及以下）發行量略

有增加。這些本身信用結構較弱的發行體，其在2013年當中不是透過信用增強模式（例如銀行

保證），就是選擇以發行可轉債方式，進入債市發債。而這種情況正好也可為2013年出現的未

受評（not-rated；簡稱NR）債券數目減少現象提供解釋（見表3）。 

 

外幣計價債券脫穎而出成為籌資替代工具 
  中華信評預期，有海外營運業務的本國企業以及海外機構選擇在台發行外幣計價債券（即

所謂的國際債券）的數量將會逐漸增加。台灣較低的融資成本是這些機構在本地市場發行國際

債券的主要誘因之一。在人民幣融資業務的開放以及台灣低利率環境持續之下，國際債券的發

行量在過去一年當中快速成長。台灣2013年的公司債與金融債券新債發行總量中，國際債券的

占比已由2012年時的僅1%，大幅提高至10%。另外，這些2013年的國際債券新債發行量中，97%係

屬人民幣計價債券，其餘則為日圓計價債券。不過2014年初始，本地債券市場中也出現了由渣

打國際商業銀行所發行的美元計價的新債發行。 

 
2014年可轉債發行量可望微幅成長 
  中華信評預期，與2013年相較，2014年的可轉債發行量（特別是由中小型規模之發行體發行

的可轉債）應可在國內經濟前景逐漸改善下而出現適度的成長。不過，中期內整體可轉債新債

發行量要能回到2007年時之水準的機會不大。2013年進入可轉債市場發債的發行體家數有所增

長，但每筆可轉債的發行量均相對較小。2013年可轉債新債發行量較上年增加17%（見圖4）。中

華信評預期，本地可轉債市場的供需應可隨台灣經濟的復甦而有所成長。 
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信用利差可能縮窄，但幅度將較2013年小 
  中華信評預期，在台灣穩定的經濟情勢、中國經濟成長出現的趨穩徵兆、以及美國與歐元

區萌發的復甦新芽支持下，國內債市未來一年的信用利差幅度可望適度縮窄。此一狀況同時也

和中華信評維持對大多產業未來12個月的穩定債信展望，以及80%以上的受評客戶的穩定評等展

望相呼應。中華信評評等客戶群中的正向評等趨勢與負向評等趨勢在2013年底時均有增加，主

要原因在於一些金融機構計畫採取併購行動，不過也有一家企業是肇因於本身信用結構的轉弱

則為例外（見圖5）。 
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  不過，中華信評預期，未來12個月的信用利差縮窄速度仍將較為緩慢，可能會與2008年開

始的趨勢相當（見圖6）。中華信評並不預期受評等級較低之債券的信用利差幅度，將可在未來

的二至三年中回到最近這波金融危機前的水準。另外，2014年的信用利差幅度可能會出現些許

的波動，因為美國量化寬鬆政策何時退場對市場造成的不確定性，已經造成全球資本市場行情

的波動。另外，本地投資人對評等等級較低之債券仍存有風險趨避傾向，因為諸多不利的因素

減低了美國經濟的復甦，且還需面臨各出口市場間的競爭。    

 

 
 

  另外，中華信評預期，不同評等等級債券的借款成本以及五年期公債殖利率水準將會隨本

地利率水準而緩步上揚。債券殖利率在2013年下半年出現的上升趨勢，係與美國市場利率因量

化寬鬆政策退場消息引發的上升趨勢一致（見圖7）。中華信評認為，台灣五年期公債殖利率在

上年底時出現的下滑情況應為暫時性的，因為前述下滑情況係肇因於為消化國內市場充裕的流

動性，市場對公債的需求增加之故。中華信評預期，未來幾季中，公債殖利率將可隨公司債殖

利率而走高，不過整體波動程度應可較全球市場略低。 
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市場資金充裕減緩了大部分債券市場的波動性 
  中華信評認為，台灣金融體系中充裕的資金情況，應可在未來的一至二年中部分減緩債券

市場可能出現的波動。值此國內利率水準仍然偏低且銀行間競爭態勢依然激烈之際，向銀行借

款應仍是較具吸引力的資金調度管道所在。另外，中華信評認為，絕大多數在台營運的本地與

國際性企業與金融機構，本身都已備有允當的流動性資金調度管道；相對地，這種流動性資金

調度能力亦可使該些機構在未來的12個月期間不致發生財務受壓的情況。 

 

相關準則與研究 
相關研究 
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