	財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心年度研究報告提要表

填表人：蔡宛玲
填表日期：九十三年十二月三十日

	研 究 題 目
	如何建立臺灣成為亞洲主要之境外債券交易中心

	研 究 單 位

及  人  員
	中華民國證券櫃檯買賣中心

蔡宛玲
	研 究

時 間
	自93年1月1日

至93年12月30日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

發展健全的債券市場對國家整體發展有實質重要的意義，因為不健全的債券市場將導致資本市場之跛足、引發熱錢流竄，不易安定金融體系，一有偶發金融事件，即易導致全面性之金融危機發生。因此健全債券市場即成為主管機關立即且必須改善之方向。

本文提出境外債券市場的概念，主要希望拋磚引玉引起相關主管單位的共識，並將其列為一個專案政策之改革計劃，猶如我國在行政院金融改革專案小組資本市場工作小組中，將「健全債券市場發展」列為一重點發展計劃，該專案計劃已跨多個主管單位包含證期局（前身為證期會）、中央銀行（國庫局及業務局）、賦稅署及國庫署等多個單位，並已提出許多具體成效包含債券發行前交易、借券制度、公司債與金融債券合適之交易平台、規劃分割債券、建立公債主要交易商及公債定期適量發行等，皆有突破性的發展。

境外債券市場的建議係欲突破現有法令規範及稅賦涵蓋的範圍，惟必須各相關主管機關有相同的共識及認同。因為目前我國在規劃外國債券或外幣債券時，最常碰到的問題即是法令、外匯及稅賦的規範無法突破，使得我國並無吸引外國發行人及投資人之利基，因而顯得推動起來困難重重。此境外債券市場得視為存在於我國國土內的一個海外的債券市場領域，在境外債券市場裡，將所有的交易與標的視同於發行及交易於境外，在該區域中給予最低的限制與優惠的稅賦誘因，對於外匯的轉換管理亦適度放寬。

貳、結論及建議事項：

為了不讓境外債券市場與國內債券市場產生混淆，本文建議債券境外市場定義仿照新加坡境外債券市場之發展經驗，初期以外幣發行之債券為涵蓋標的，而發行人無論在本國發行或境外發行者，皆包含於境外債券市場領域中；至於投資人亦不論本國人或外國人皆在包含範圍中。

為發展境外債券市場，建議得從增加發行面之標的、建立國際性之信用評等規範、提供合理的稅賦優惠、擴大投資面之誘因及加強給付結算作業制度之配合等。

在增加發行面之標的方面，則可從建議我國政府率先發行以美元計價之公債、規劃外國公債在境外債券市場中交易、吸引外國發行人前來發債及鼓勵本國發行人發行後於國內掛牌交易等四方面進行。

在提供合理的稅賦優惠方面，如果賦稅單位擔心取消發行後之利息所得稅之扣繳稅款易造成稅賦之短缺，其實可以考慮對境外市場中發行債券的發行人（不分國內或國外發行人）於發行時即需繳交一定金額之稅款（即發行稅），惟投資人買入後則毋須繳納利息所得稅，以利次級市場之流通。此作法可以保障稅基之完整，而由於該債券係為免稅，故投資人亦願意用較高的價格來購買或要求較低的報酬率，如此亦可降低發行公司之發行成本，而使得發行公司之總成本（All in cost） 反而最後不見得增加。

此外，為提升投資面之誘因，建議國內自然人持有境外市場之債券比照海外所得課徵、提供境外債券市場低利息所得稅之誘因、應避免外資法人重覆扣繳稅款之情形、建議降低境外債券市場中外資及國人之扣繳稅率、外資得依持有期間比例認列等各種作法。

在擴大投資面之誘因方面，建議開放外幣債券得為附條件交易之標的、開放證券商得向金融機構進行外幣借款、提供承作外幣債券之券商外匯融通額度、暢通投資人對境外債券市場ECB之交易管道、提升證券商轉換外幣資產之彈性、放寬證券商得代客戶轉換外幣資產以利債券交割彈性、開放外資來台投資時得持有外幣資產、取消或放寬證券商持有外幣之總額度、配套開放證券商及相關投資人得購買境外債券市場之標的等多項具體方案。
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