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七、債券市場

本年債券發行市場部份，中央政府

公債方面，財政部上半年僅兩度發行公

債，下半年隨國庫收支吃緊，發行金額

明顯增加。公司債方面，由於自本年起

發行無擔保公司債須取得信用評等，而

擔保公司債不易取得銀行保証額度情況

下，本年公司債發行金額較上年大幅減

少。金融債券方面，由於銀行資金寬

鬆，本年專業銀行及儲蓄銀行發行金融

債券數額較上年減少。外國債券方面，

本年亞洲開發銀行、歐洲理事會社會發

展基金、歐洲投資銀行及美洲開發銀行

等國際金融機構，均來我國發行新台幣債

券。

債券流通市場部份，本年以來，由

於股市交易熱絡、市場傳聞公債課稅方

式會有若干變革及財政部未來將大量發

行公債等利空因素衝擊，本年債市成交

總額低於上年。債市殖利率上半年呈逐

月攀升之勢，下半年大致呈盤整走低之

勢，及至年底又轉呈盤整走高。以下就

發行市場與流通市場分別加以說明：

(一) 發行市場

1.中央政府公債

本年財政部共發行公債 2 , 8 2 8 . 2億

元，其特徵為： ( 1 )上半年僅於一及四月

兩度發行公債，發行額度共計 6 2 9億元，

下半年則隨著國庫收支吃緊，每月均發

行公債，發行額度高達 2 , 1 9 9 . 2億元，其

中為因應震災而發行者計 4 0 0億元，全年

發行額遠較上年發行額 1 , 2 0 0億元為多，

( 2 )為建立中、長期利率指標，公債發行

期限涵蓋五、十、十五及二十年期等短

、中、長期的公債， ( 3 )八月份由於投標

日當天財政部表示未來公債利息所得擬

採2 0 %分離課稅，再加上股市回穩，因而

首創公債標售不足額發行紀錄，部分

投標金額因高出底標而落標。

2.公司債

本年以來，利率水準雖維持低檔，

且不少証券商為了搶占公司債承銷市場

占有率，不惜降低承銷費用，使企業發

行公司債成本降低，但因自本年起企業

發行無擔保公司債須取得信用評等，因

此不少企業轉向銀行取得保証額度以發

行有擔保公司債籌資，不過，銀行歷經

企業財務危機以來，多少都受到波及，

而財政部又要求銀行積極改善體質，降

低逾放比率，且保証費率又不如承作放

款的收益率，因此不少銀行縮減保証業

務，致本年公司債發行總額 1 , 3 7 5億元，

較上年大幅減少1,101億元或44.5%。

3.金融債券

由於銀行資金寬鬆，本年專業銀行

及儲蓄銀行共發行金融債券 3 5 9億元，較

上年減少1 3 4億元或2 7 . 2 %，其中主要包

括中華開發信託投資公司於本年一月一

日改制為中華開發工業銀行後，於三月

份發行1 0 0億元金融債券以彌補未來信託

資金的流失；以及合庫為強化資本適足
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率以符合財政部規定下限，於七月中旬

發行220億元的長期次順位債券。

4.外國債券

繼八十五年十二月後，亞洲開發銀

行( A D B )於本年三月八日賡續來台發行新

台幣債券1 0 0億元，其中三年、五年、七

年期券，各2 0億、6 0億及2 0億元。五年期

券票面利率主要參考七年期央債 8 6 - 3期

(到期日僅剩五年)一月二十八日次級市場

成交殖利率 5 . 11 %加碼2 4個基本點而為

5 . 3 5 %，三年期券及七年期券票面利率則

按五年期票面利率調整，票面利率分別為

5 . 2 %及5 . 4 %。亞銀此次發行債券係歷年

來單次發行量最大的新台幣債券。

歐洲跨國金融組織－歐洲理事會社會

發展基金( C O E )於四月十二日首次在我國

發行五年期票面利率5 . 3 8 %的新台幣債券

6 0億元。票面利率係根據七年期央債8 7 - 4

期(到期日剩六年 )三月二十二日次級市場

收盤價5 . 0 9 8 %，加碼2 8 . 2個基本點而為

5.38%。

歐洲投資銀行 ( E I B )於十一月十六日

第二次來台發行五年期票面利率 5 . 9 %新

台幣債券6 0億元。票面利率係根據五年

期央債89-1期次級市場殖利率加碼。

美洲開發銀行 ( I A D B )於十一月十九

日第二次來台發行新台幣債券 6 0億元，

分為甲券三年期票面利率5 . 6 5 %及乙券五

年期票面利率5 . 9 0 %兩種，發行金額各為

30億元。
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本年國際金融機構持續來台發行新台

幣債券，籌資合計280億元。

(二) 流通市場

1.店頭市場

本年以來，由於 ( 1 )股價上揚，股市

交易熱絡， ( 2 )市場傳聞債券附條件交易

將採分離課稅、債券附條件交易利息所

得稅將從嚴核課及公債利息所得採分離

課稅等， ( 3 )財政部未來將大量發行公債

等利空因素衝擊，本年債市空頭氣氛瀰

漫，全年債市成交總額為 5 2兆3 , 7 8 3億元

，較上年萎縮2兆5 , 7 8 9億元或4 . 7 %，其中

買賣斷增加1 , 0 3 2億元或1 . 5 %，附條件交

易則減少2兆6,821億元或5.6%。

就債市殖利率變動趨勢言，上半年呈

逐月攀升之勢，七、八、九三個月受多空

因素交錯影響呈盤整格局；十月在市場預

期短期利率會維持低檔及政府賑災公債金

額龐大，短券殖利率下滑，長券殖利率則

走揚；及至十一月上、中旬，由於債市盤

整己久，上檔賣壓有限，加上資金寬鬆，

長、短券殖利率皆呈下滑，下旬受股價上

揚，股市交易熱絡，轉呈上揚；十二月受

多空因素交錯，債市殖利率再呈盤整格局

走勢。

2.集中市場

由於股價上揚，本年可轉換公司債成

交金額為5 4 2 . 3億元，較上年增加1 3 3 . 1億

元或32.5%，其餘債券均無成交紀錄。
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