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出席「2016 年亞洲政府債務管理論壇」出國報告 

摘 要 

亞洲開發銀行(以下簡稱 ADB)自 2009 年起與會員國合辦亞洲政府債務管理

論壇(Asian Regional Public Debt Management Forum)，藉由區域內部分國家代表

說明各國債務管理發展經驗，以及 OECD、IMF、世界銀行等專家講述相關議題，

以強化會員國之公共債務及風險管理，並增進聯繫交流。本報告就本次論壇部分

重點議題加以摘要說明，包括全球及亞洲區域經濟展望、亞洲國家國內本幣債券

市場發展、公共債務管理準則、或有負債風險管理及雲端技術在公共債務管理之

應用等。主要心得與建議如次： 

一、IMF 與世界銀行指出，發行政府債券已為亞洲發展中國家籌資的主要管道，

因此促進債券市場發展以支持經濟成長至為重要，建立投資者信心為發展有

效率政府債券市場之首要，此外尚須重視債券的供給與需求、市場監管及市

場基礎設施等議題。本行依法經理中央政府國內外公債與國庫券之發售及還

本付息業務，為促進我國債券市場之健全發展，多年來持續積極推動多項制

度改革，未來本行仍將持續與相關單位共同致力於債券市場發展，有效發揮

債券市場促進經濟成長之功能。 

二、廣義債務管理資訊系統包括政府債券投開標系統、債券集中保管系統、債券

清算交割系統及政府債券交易電子平台等。近年隨著資訊及通訊技術發展，

金融科技之破壞式創新快速席捲全球，政府採用新技術前須進行成本及風險

分析，以確保新技術之投資具有效益並提升效率，同時須建置完善之制度或

措施以保護資料或防止駭客入侵。未來將持續強化我國債務管理相關資訊系

統，並關注金融創新趨勢，評估其對本行經理中央政府債券業務之影響，適

時研提因應對策。 

三、綜觀歷屆亞洲政府債務管理論壇研討方式，均透過部分會員國家代表就每項

議題簡報說明各國發展經驗，我國債券市場發展已具現代化與國際化之基礎，

未來有機會似可於論壇簡報發表，以加深我國對該論壇參與度。
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出席「2016年亞洲政府債務管理論壇」出國報告 

 

壹、論壇議程簡介 

為強化亞洲開發銀行(以下簡稱 ADB)會員國之債務與風險管理，並促進各國

債務管理當局之聯繫交流，ADB 自 2009 年起與會員國合辦亞洲政府債務管理論

壇(Asian Regional Public Debt Management Forum)。本次「2016 年亞洲政府債務

管理論壇」係由 ADB 與土耳其財政部合辦，自 2016 年 5 月 10 日至 12 日為期 2

天半，計 33 個國家、ADB、OECD、IMF、世界銀行、聯合國貿易及發展會議(United 

Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD)、Standard & Poor 及瑞士

再保險等公司代表共 130 人參加，我國援例由財政部及本行派員與會。 

本次論壇議題包括全球與區域經濟展望、債務管理與貨幣政策之協調、發展

亞洲國內本幣債券市場、或有負債之財政風險、主權信用評等、公民營合夥關係、

地方債務管理、商品價格波動風險管理、資訊與通訊技術及債務管理業務持續運

作計畫等。每項議題研討方式係透過區域內部分國家代表說明各國發展經驗，以

及 IMF、世界銀行等專家講述，並進行公開討論，對拓展國際視野及瞭解債務管

理新趨勢頗有助益。茲就本次論壇部分重點議題加以說明，並提出心得與建議。 

貳、論壇重點議題 

一、全球及亞洲區域經濟展望 

世界經濟展望預測(World Economic Outlook, WEO)係為 IMF 每半年公布一

次的調查報告，就近期及中期全球經濟發展提出分析，內容探討影響工業國家及

發展中國家之成長因素，並對當前各界迫切關心的問題提出建議。另亞洲展望報

告(Asian Development Outlook, ADO)則為 ADB 就亞洲發展中國家總體經濟及發

展議題所作分析之年度報告，該報告評估世界及亞洲經濟發展趨勢與前景，包括

經濟概況、管理問題、政策發展及經濟預測等。ADB 經濟研究與區域合作處首

席經濟研究員 Dr. Donghyun Park 依據 IMF 及 ADB 研究報告，重點摘要報告全
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球及亞洲發展中地區經濟展望。 

(一)全球經濟展望 

1. 近期發展 

自 2016 年 2 月中旬以來，由於原油價格回升，加上市場預期美國貨幣政策

正常化的步伐將趨於緩慢，全球金融呈現復甦景象。2016 年第 1 季新興市場及

發展中經濟體成長略優於預期，主要工業經濟體因歐元區優於預期的成長表現抵

消美國之不如預期，其整體經濟成長基本上與預期相符。許多主要工業經濟體

GDP 成長乏力，受景氣持續低迷及之前大宗商品價格大幅下跌的影響，通貨膨

脹率仍低於目標水準；惟近來由於中國大陸加強基礎設施投資、原油價格回升，

全球工業活動及貿易有所回升。 

2016 年 6 月 23 日英國公投結果出於金融市場意料之外，全球股價在英國公

投之後立即大跌，英鎊大幅貶值約 10%左右，截至 7 月中旬，英國及歐洲銀行的

股價仍顯著低於公投前水準。安全資產收益率進一步下降，反映全球避險情緒增

強，並預期對各國央行將採行更寬鬆的貨幣政策，特別是主要工業經濟體。 

2. 全球經濟成長因英國公投結果脫歐而調降 

2016 年 7 月 19 日 IMF 發布世界經濟展望最新預測(World Economic Outlook 

Update)指出，由於英國公投結果退出歐盟導致經濟前景不確定性，雖然 2016 年

到目前為止全球經濟活動表現優於預期，惟考量英國退出歐盟的可能影響，2016

年及 2017 年全球經濟成長率較 2016 年 4 月預測調降 0.1 個百分點分別至 3.1%

及 3.4%，與英國退出歐盟有關的預測調降集中在歐洲主要工業經濟體，對其他

經濟體(包括美國及中國大陸)影響相對較小，對新興市場及發展中經濟體的前景

預測大致不變(表 1)。 

3. 未來全球風險及政策意涵 

IMF 警告英國脫歐的真正影響將隨時間逐漸顯現，進而使經濟及政治的不確

定性增加，並加劇對金融市場的負面衝擊，持續的金融市場動盪及全球避險情緒
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上升，可能對總體經濟產生嚴重影響，歐洲銀行體系問題仍尚待解決，尤其是義

大利及葡萄牙銀行，地緣政治緊張局勢及恐怖主義亦有重大影響。 

IMF 指出未來顯然有可能出現兩種不利情況，一為英國及其他地區消費者信

心更加減弱，導致全球金融發展停滯，若英國部分金融服務逐漸轉移至歐元區，

其結果將使 2016 年及 2017 年兩年全球經濟成長進一步減緩。另一情況則是金融

壓力加劇，尤其在歐洲，英國與歐盟間的貿易協定將由世界貿易組織協定取代，

則全球經濟成長在 2017 年將出現更大幅度的減緩，尤以主要工業經濟體更為顯

著。IMF 建議主要工業經濟體應避免過度依賴貨幣政策刺激經濟，而是善用各種

政策工具之綜效，在持續面對景氣低迷及通膨疲弱前景，短期內應強化國內需求，

同時實施結構性改革以促進經濟成長。  

 

表 1  IMF 經濟成長及通膨預測 

項目 經濟成長預測(%) 通膨預測(%) 

2016 2017 2016 2017 

全球 3.1(-0.1) 3.4(-0.1)   

主要工業經濟體 1.8(-0.1) 1.8(-0.2) 0.7( 0.0) 1.6(+0.1) 

美國 2.2(-0.2) 2.5( 0.0)   

歐元區 1.6(+0.1) 1.4(-0.2)   

日本 0.3(-0.2) 0.1(+0.2)   

英國 1.7(-0.2) 1.3(-0.9)   

新興發展中國家 4.1( 0.0) 4.6( 0.0) 4.6(+ 0.1) 4.4(+0.2) 

中國大陸 6.6(+0.1) 6.2( 0.0)   

印度 7.4(-0.1) 7.4(-0.1)   

註：括弧中數字為相較於 2016 年 4 月預測修正值之調整數。 

資料來源：World Economic Outlook Update(July, 2016)。 

 

(二)主要工業經濟體 

近年先進國家仍在奮力克服並擺脫全球金融危機之影響，由於原油及其他大

宗商品價格持續低檔盤旋，支撐主要工業經濟體的成長前景，惟 IMF 考量英國

公投結果脫歐及歐元區與美國經濟表現互為消長，整體而言，主要工業經濟體(包

括美國、歐元區及日本等)之 2016 年及 2017 年經濟成長率分別較 2016 年 4 月預
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測調降 0.1 及 0.2 個百分點至 1.8%；由於國際大宗商品價格回軟，且工業經濟復

甦力道仍低於其潛力，預計通膨率為溫和上揚。 

1.美國 

美國持續加強公共財政支出，並改善房地產市場，惟強勢美元抑制出口成長

並影響其經濟成長，由於 2016 年第 1 季成長不如預期，致 IMF 調降其 2016 年

成長率 0.2 個百分點至 2.2%。預計英國脫歐對美國影響不大，而長期利率下降及

貨幣政策正常化漸進預期抵消企業獲利降低、美元升值及投資信心下降產生之不

利影響，因此維持 2017 年成長預測 2.5%不變。  

2.歐元區 

高失業率及投資疲弱考驗歐元區的經濟成長，惟其 2016 年第 1 季由於國內

需求強勁，經濟成長優於預期，若無英國公投結果脫歐帶來的負面影響，2016

年及 2017 年成長前景相較於 4 月份之預測均應小幅調升；惟考量不確定性增加

對消費者及企業信心的潛在影響，IMF 調降其 2017 年成長預測 0.2 個百分點至

1.4%，另問題銀行處理仍對未來經濟成長產生威脅。  

3.日本 

日本 2016 年第 1 季經濟表現略優於預期，惟受英國公投結果脫歐影響，近

幾個月日圓呈現升值走勢，日圓升值將影響其經濟成長，因此 IMF 調降 2016 年

成長預測 0.2 個百分點至 0.3%；至 2017 年經濟成長率預測，考量日本已宣布將

提高消費稅時程由2017年4月延至2019年10月，因此調升0.2個百分點至0.1%，

未來日本若通過 2016 財政年度補充預算，提供更多財政措施支援，預期將加速

2017 年經濟成長。 

4.英國 

在主要工業經濟體中，英國經濟成長預測調降幅度最大，由於公投結果脫歐

後之不確定性增加，預期將導致國內需求顯著減弱，故 IMF 分別調降其 2016 年

及 2017 年成長率 0.2 及 0.9 個百分點至 1.7% 及 1.3%。  
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(三)亞洲發展中地區 

1.亞洲經濟成長持續平穩 

 

表 2  亞洲發展中國家經濟成長率及通膨率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Asian Development Outlook 2016、Asian Development Bank estimates. 

 

ADB 於 2016 年 7 月發布之 2016 年亞洲展望補充報告(Asian Development 

Outlook Supplement)指出，亞洲發展中國家經濟成長前景與 2016 年亞洲展望報

告的預測大致一致，惟考量美國經濟成長不如預期，以及英國公投結果脫歐影響

歐元區經濟復甦，因此調降亞洲發展中地區經濟成長率 0.1 個百分點至 5.6%，

2017 年則維持 5.7%不變(表 2)。雖然英國公投結果脫歐波及亞洲發展中經濟體的

貨幣及股票市場，但預計在短期內不會對實體經濟造成較大影響，因其經濟表現

足以抵消美國經濟疲軟帶來的負面影響，以及近期英國公投結果脫歐引發的市場

震盪，預計未來兩年亞洲發展中經濟體對全球經濟成長之貢獻仍如過去五年一樣

達 60%；惟主要工業國家成長預期減緩，亞洲發展中國家仍然要時刻保持警惕，
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應備妥因應外部衝擊之應變措施，以確保經濟持續穩健成長。 

2.中國大陸經濟轉型之外溢效果 

2016 年 7 月 IMF 世界經濟展望最新預測指出，由於中國大陸與英國間的貿

易及金融關聯有限，英國公投結果脫歐對其影響不大，因此調升 2016 年經濟成

長率 0.1 個百分點至 6.6%，2017 年則維持 6.2%不變，惟若英國公投結果脫歐對

歐盟經濟成長後續影響顯著，對中國大陸就可能產生不利影響。2016 年 7 月 ADB

亞洲展望補充報告亦維持其原先對中國大陸 2016年及 2017年經濟成長率之預測

在 6.5%及 6.3%不變。 

ADB 指出中國大陸經濟成長減緩影響亞洲發展中地區經濟前景，依據模擬

估計，中國大陸成長下降將使該地區成長減少 0.3 個百分點。中國大陸經濟成長

之影響主要集中在亞洲，反映其強勁的區域貿易及生產環節，對美國及歐元區貿

易產生的負面影響則為商品價格下降帶來的利益所抵消。中國大陸目前正在進行

由過去出口及投資主導的經濟成長，轉型至由國內消費需求帶動，導致其經濟成

長減緩。中國大陸的結構變化如何影響其他經濟體，將視該經濟體是否為當前或

潛在的消費品出口商、同一生產鏈的一部分或競爭對手而有所不同，例如由於中

國大陸逐漸掌握高科技，韓國已經失去該市場占有率，而其他亞洲經濟體可能受

益於中國大陸自勞動密集型經濟轉型，如孟加拉致力於發展服裝製造業，已成為

世界第二大服裝出口國。 

3.生產者物價通縮 

雖然近期中國大陸及其他一些亞洲經濟體之消費者物價通貨膨脹率仍然多

為正值，在 ADB 補充報告中指出，由於原油和糧食價格回升，亞洲發展中國家

2016 年及 2017 年通貨膨脹率分別調整為 2.8%及 3.0%，比先前預測高出 0.3 個

百分點。惟以往僅發生於先進國家之價格下跌現象，因亞洲部分國家近年經濟成

長放緩，且油價較以往大幅走低，使其生產者價格呈現通縮(PPP Deflation)，通

縮已從日本蔓延到其他亞洲新興經濟體，包括中國大陸、韓國、馬來西亞及泰國

等國在 2015 年均經歷通貨緊縮(表 3)；其中中國大陸截至 2016 年 4 月，其生產
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者價格已連續 50 個月呈現通縮，創其史上最長通縮紀錄。 

 

表 3  亞洲部分國家消費者及生產者物價通膨率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通常通貨膨脹率均以消費者物價指數變化衡量，惟因 2016 年 ADB 指出近年

亞洲發展中地區生產者物價指數出現通縮，引發外界對該指數之關注。該地區消

費者物價波動度低於生產者物價(圖 1)，推測可能原因為稅負、補貼及成本攤銷

之調整緩慢。近年由於全球大宗商品價格走跌，通貨膨脹明顯減緩，甚至出現通

貨緊縮，尤其是生產者物價指數，並且對經濟成長產生影響。2015 年新加坡在

消費者及生產者物價均呈現通貨緊縮下，GDP 成長已減緩。 

ADB 指出通貨緊縮已成為亞洲發展中國家的一個相對較新的總體經濟風險。

惟通貨緊縮迄今主要僅限於生產者價格，消費者物價仍不受影響。然而，價格下

跌將使債務實質價值增加，並增加借款人還款負擔，可能會危及貸款人。此外，

企業及家計部門可能被迫削減投資及消費，損及總體需求及經濟成長，ADB 建

議部分國家應進行制度改革以提高勞動生產率，或有助於增進其成長潛力。 
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圖 1  亞洲部分國家消費者及生產者物價通膨率趨勢 

 

 

 

 

 

 

 

Source: AsianBondsOnline. 

Sources: Asian Bond Monitor 2016. 

 

二、亞洲國家國內本幣債券市場發展 

(一)債券殖利率持續走跌 

 

圖 2  亞洲部分國家與美國 10 年期公債殖利率走勢 

 

 

 

 

 

 

 

近來全球及區域經濟持續低迷，復以受英國公投結果脫歐影響，IMF 及 ADB

均下修經濟成長預期。大多數主要經濟體的債券殖利率亦呈現下跌，反映其低通
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貨膨脹率及通貨緊縮。由於多數東亞新興市場國家基本面穩固，自 2016 年初以

來，已有大量外國資本流入印尼、馬來西亞及泰國債券市場，尤以印尼 10 年期

公債殖利率走低 56 個基本點最多，新加坡及泰國均走低 30 個基本點，越南 15

個基本點，僅菲律賓及中國大陸例外，其 10 年期公債殖利率分別走升 75 及 2 個

基本點(圖 2)。 

(二)國內本幣債券市場持續成長 

新興東亞國家國內本幣債券市場持續成長(圖 3)，2016 年第 1 季其債券市場

規模達 9 兆 6,080 億美元，政府債券仍居主導地位，占總債券市場規模 61.7%，

公司債則因為流動性不足導致其吸引力下降，市場比重僅 38.3%。整體債券未償

餘額較上一季成長 3.9%，政府債券及公司債之成長大致相當，分別為 4.4% 及

3.2%，其中政府債券之成長多為地方政府債券。 

 

 

圖 3  亞洲部分國家國內本幣債券市場較上季成長率(%) 

 

 

 

 

 

Sources: Asian Bond Monitor 2016. 
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表 4  亞洲各國本幣債券市場規模及組成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: Asian Bond Monitor 2016. 

2016 年第 1 季，東亞新興國家中之債券市場規模以中國大陸為最大，其債

券未償餘額達 6 兆 5,050 億美元(表 4)，占該地區債券總額之 67.7%，債券未償

餘額較上一季成長5.1%，政府債券及公司債之成長大致相當，分別為5.2%及4.9%，

其中政府債券之成長主要係地方政府為緩解償債壓力，陸續發債進行地方債務置

換1
(Local Debt Replacement)。第 2 大債券市場為韓國， 2016 年第 1 季其債券未

償餘額為 1 兆 7,880 億美元，較上一季成長 1.2%，政府債券及公司債之成長分別

為2.1%及0.5%。馬來西亞債券市場未償餘額為2,930億美元，較上一季成長1.9%，

                                                      
1
 將原來政府融資平台的理財產品、銀行貸款等期限短、利率高的債務，置換成期限長、利率低

的債券。 
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政府債券及公司債之成長率分別為 2.7%及 1.0%，亦多為政府債券成長；馬來西

亞為亞洲最大伊斯蘭債券(Sukuk)市場，顯示該國致力於發展伊斯蘭金融，馬來

西亞整體債券市場中伊斯蘭債券約占 54%，政府債券市場約有 40%屬之，公司

債市場占比則高達 71%。印尼債券市場未償餘額為 1,440 億美元，較上一季成長

8.8%，為該地區最高成長率，其政府債券及公司債之成長率分別為 9.9%及 1.6%，

主因政府為將舉債成本鎖定在低利率水準，增加發行政府債券及國庫券以彌平其

財政預算赤字，其債券發行額並超出原計畫發行額。 

(三)外國投資者持有比重持續穩定 

美國 Fed 在 2015 年 12 月升息，惟嗣後均維持政策利率不變，外國投資者

持有新興東亞地區政府債券之比重持續穩定成長。2015 年印尼及馬來西亞貨幣

相對於美元貶值，但絲毫不受資本撤離之風險影響，外國投資者持有該兩國政府

債券之比重持續上揚，且持有比重均達 30%以上。其中由於印尼政府債券殖利率

亞洲地區最高，外國投資者持有比重為該地區最大，其比重由 2015 年第 3 季

37.6%攀升至 2016 年第 1 季 38.5%(圖 4)，且因投資者對印尼總體經濟基礎及振

興經濟成長政策充滿信心，約 45%投資於殖利率曲線長債端，部分外國政府及央

行亦投資印尼政府債券；外國投資者持有韓國政府債券比重持續穩定，由 2015

年第 3 季小幅上漲至第 4 季 10.1%；外國投資者持有泰國政府債券比重則由 2015

年第 4 季 14.2%下降至第 2016 年第 1 季 13.6%。 

2016 年 1 至 4 月亞洲地區外資滙入表現強勁。馬來西亞貨幣對美元匯率自

2016 年初至 5 月 15 日上漲 6.1%，印尼盾同期則上漲 3.7%，外資湧入兩國債券

市場，依據統計，2016 年 1 至 4 月外資流入馬來西亞債券市場計 56 億美元，流

入印尼計 51 億美元，泰國亦有 47 億美元(圖 5)。 

由於該地區公司債市場流動性不足，外國投資者參與興致不大。2015 年外國投

資者持有印尼公司債比重持續下降，由2015年第4季7.6%下跌至2016年第1季7.4%。

外國投資者持有韓國公司債比重亦持續下降，2015 年第 4 季僅剩 0.2%(圖 6)。 
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圖 4  亞洲部分國家外國投資者持有本幣債券比重 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5  外資流入亞洲新興債券市場 

 

 

 

 

 

Sources: Asian Bond Monitor 2016. 

. 

圖 6  印尼及韓國外國投資者持有公司債比重 
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(四)影響亞洲新興市場政府債券殖利率之因素 

債券市場在建立多元化金融體系及促進長期融資以支持經濟成長方面扮演

重要角色。在亞洲新興市場，各國國內本幣債券占 GDP 之比重逐漸攀升(圖 7)，

發行債券已成為政府籌資的主要管道。雖然該地區政府中長期融資越來越倚賴國

內本幣債券市場，惟各經濟體政府支付之利率差異很大。2000 年至 2015 年間亞

洲新興市場各國國內債券殖利率呈現不同走勢(圖 8)，大致而言，自全球金融危

機以來，印尼、韓國、菲律賓、新加坡及泰國債券殖利率走勢與美國近似，皆趨

於下降。 

相關文獻指出，經濟成長、通貨膨脹、財政狀況等國內因素及國際情勢均

會影響國內債券殖利率，充分掌握影響政府舉債成本之各項因素，有助於有效管

理及控制政府舉債成本。亞洲發展中國家債券殖利率變動可歸因於國內經濟基本

條件及全球因素的影響。 

 

 

圖 7  亞洲部分國家國內本幣債券占 GDP 之比重 
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圖 8  亞洲部分國家與美國 5 年期公債殖利率走勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.通貨膨脹率 

實證結果證實維持通貨膨脹率穩定之重要性，因為物價上漲將帶來總體經
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濟不穩定，導致投資者信心喪失並阻礙債券市場發展，且通貨膨脹率將侵蝕投資

收益之實際價值並推升殖利率。物價穩定可擴大貨幣政策操作空間，有效促進經

濟成長，並進一步增加投資者購買債券的能力。 

2.經濟成長率 

經濟成長意謂總體經濟穩定，可提振投資者信心，因此經濟成長應與債券

殖利率呈現負向關係。經濟穩定有助於該國在面臨全球金融動盪時，強化國內市

場的應變能力並提振投資者信心。 

3.貨幣政策 

貨幣政策執行對促進債券市場發展至為重要，特別是在通貨膨脹管理，而貨幣

當局的可信度(Credibility)攸關貨幣政策效果，以及政策措施如何影響總體經濟。 

4. 全球性因素 

全球投資環境亦對國內本幣債券市場具顯著影響，預測全球性因素的影響，

有助於對全球不利條件做好準備。 

(五)發展效率政府債券市場 

2013 年 IMF 與世界銀行指出，債券市場為亞洲發展中國家融資的主要管

道，因此促進債券市場發展以支持經濟成長至為重要。發展有效率的政府債券市

場措施的時機及先後順序因各國而異，其中建立投資者信心為重要先決條件，即

維持穩健的總體經濟環境，包括財政政策、貨幣政策、國際收支及匯率制度。此

外，有關當局尚須重視債券的供給與需求、市場監管及基礎設施等議題。 

1.提升政府債券供給並建立有效率的發行市場 

(1)就債務管理及政府債券發行訂定明確目標，債務操作趨於可預測且透明化，

如事先宣發布債券發行計畫、公布標售結果及揭露債務報告等。 

(2)與市場參與者定期協商溝通。 
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(3)培養預測政府現金流量能力以估計所需融資。 

(4)建立安全、具競爭力及滿足投資者需要的債券銷售管道，如標售、承銷團、

零售及交易商制度等。 

(5)依據投資者需求狀況及市場發展階段，定期發行殖利率曲線之短、中及長期

債務工具，進而逐步延長政府債務期限，並集中發行主要期限債券，以建立

債券利率指標。 

2.擴大投資者基礎以強化政府債券之需求 

(1)消除妨礙機構投資者投資政府債券之監理及財政措施，如進行養老基金改革

或發展共同基金市場。 

(2)避免來自特定投資者(Captive Investor Sources)低於市場利率水準的融資。 

(3)施行適當的法規及監理制度，以吸引外國投資者參與國內債券市場。 

3.訂定市場監理法規以支持政府債券發行及交易 

(1)訂定債券發行法規。 

(2)制定債務管理策略及年度借款計畫。 

(3)健全監管政府債券市場。 

(4)有關會計、審計及資訊揭露方面，採用適當的評估原則及報告要求。 

4.健全市場基礎設施以促進市場流動性並減少系統性風險 

(1)建立適合市場規模的交易制度，包括效率且安全的保管、清算及交割。 

(2)發展市場造市者制度，使買賣雙方交易能反映公允市價，以建立指標利率並

促進市場流動性。 

(3)消除任何可能妨礙政府債券交易的交易稅或其他監管障礙。 

(4)促進銀行間貨幣市場及附條件交易市場發展，後續再發展其他風險管理工具，

如利率期貨及交換(Swap)。 

(5)強化中央銀行在市場流動性之管理。 
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三、公共債務管理準則 

(一)公共債務管理之意義及重要性 

1.意義 

公共債務管理係制定及執行政府債務管理策略的過程，其目的在於中期及長

期內儘量以最低成本及審慎的風險程度來籌措所需融資數額。 

2.重要性 

在涉及總體經濟之公共政策，政府應致力於確保公共債務的規模及成長是可

持續的，且在出現包括經濟及金融市場壓力等各種情況下，均能準時且足額還本

付息，同時實現成本及風險目標。長久以來，債務期限、幣別或利率等結構不佳

的債務組合及大量或有負債，一直是導致很多國家經濟發生危機甚或蔓延的重要

因素，債務危機突顯健全債務管理的重要性，以及建立具有效率與流動性債券市

場的必要性。每個政府都面臨債務管理之政策抉擇，包括政府的風險承受度、政

府資產負債表中債務管理部門應負責部分、或有負債管理，以及建立公共債務管

理的健全治理機制。健全的風險管理至為重要，因為一國政府的債務通常是該國

最大的財務融資項目(Financial Project)，且涵蓋複雜及高風險的金融交易，可能

會對政府資產負債狀況及國家整體金融穩定帶來相當大的風險。 

(二)公共債務管理準則之修訂 

1.過程 

IMF 與世界银行於 2001 年制定公共債務管理準則，並於 2003 年首次修訂，

嗣後各國無論在金融部門監管或總體經濟政策均有顯著變化，特別是金融危機後，

各國公共債務發行量大增、資金大量跨國流動以尋求更高收益，復以投資者風險

偏好波動加劇，許多國家的債務規模及組成明顯變化，使公共債務管理面臨許多

問題。2013 年 2 月 20 國集團財政部長及中央銀行總裁於莫斯科會議決議對公共

債務準則進行修訂，以確保準則仍對各國債務管理具有指導意義。2013 年 9 月
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成立工作小組，包括 22 個國家2債務管理局及央行代表。2014 年 4 月 IMF 及世

界銀行共同再度修訂完成公共債務管理準則，對強化國際金融架構、促進金融穩

定、提高透明度並減少會員國外部之脆弱性頗有助益。 

2.最新修訂重點 

2013 年工作小組決議公共債務管理修訂重點如下： 

(1)債務管理目標及協調 

工作小組在檢視過程中達成共識，應持續在既定的風險承受能力範圍內，儘可

能降低成本以籌措所需融資數額為準則目標。 

•清楚界定有關財政當局在遵循債務上限及債務可持續性分析 (Debt 

Sustainability Analysis, DSA)的行為責任。 

•債務管理者應提供財政當局 DSA 相關資訊，包括可由市場承受之新債數量，

尤其在金融危機時期。 

•債務管理部門、財政及貨幣當局間之資訊，以及債務管理人員對債券市場規範

金融業相關法令的看法，應彼此交換。 

(2)透明度及可課責性(Accountability) 

準則應強調與投資人溝通，尤其在金融危機時期。 

•應定期提供投資人債務投資組合組成及相關風險指標相關資訊，以降低市場不

確定性。 

•投資人應易於取得債務管理相關法律文件。 

•應進行資訊系統及風險控制系統的外部審計。 

(3)體制架構 

將債券契約使用集體行動條款(Collective Action Clauses, CAC)
3納入準則，被視

為可有效進行債務重整。 

•修訂債券契約之集體行動條款應能反映其最新發展。 

•強調需有效管理債務體制架構，並注重強化債務管理策略分析。 

                                                      
2
 阿根廷、孟加拉、比利時、巴西、葛摩聯盟(Union of the Comoros)、丹麥、甘比亞、德國、印

度、意大利、牙買加、韓國、中國大陸、俄羅斯、獅子山共和國(Republic of Sierra Leone)、西

班牙、蘇丹、瑞典、土耳其、美國、烏拉圭及越南等國。 
3
 集體行動條款規定係改變債務條件的多數決投票程序，在主權債務重組情況下，能夠限制單一

債權人對債務人發起訴訟的動機或能力。這些條款有助於有秩序並快速進行債務重組，進而降

低政府因債務無法重組而付出總體經濟代價。傳統上，英式集體行動條款要求召開債券持有人

會議，若75%以上之出席會議者（親自出席或請人代理）支持債務重組，則達到多數決的要求；

惟近期多數發行含有集體行動條款的債券（包括按紐約法發行的債券），並未要求債券持有人

出席會議投票，惟當獲占未償債務餘額一定比例之債券持有人同意時（如未償本金之75%），

即達到多數決要求。 
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(4)債務管理策略 

提供降低風險詳細策略，尤其是流動性及再融資風險及緊急應變計畫，包括建

立現金緩衝部位(Cash Buffers)，其他修訂包括： 

•發展國內債券市場為債務管理策略中資金來源多樣化的一部分。 

•建立資產負債管理(Asset-Liability Management, ALM)架構。 

(5)風險管理架構 

在風險管理方面的修訂強調： 

•當經濟及金融情況陷入困境時，須進行公共債務組合壓力測試。 

•將衍生性工具之使用納入債務組合風險管理。 

•須納入因國內經濟及政治發展陷入困境所產生的信用風險管理。 

•考量來自或有負債之風險，包括公民營夥伴關係(Public-Private Partnerships, 

PPP)。 

(6)建立並維持有效率的國內政府債券市場 

增訂適當的債務管理政策以加強國內債券市場流動性，以及時發現並解決阻礙

國內政府債券市場發展之因素，如限制投資者基礎多樣化。 

•強調發債計畫維持彈性的重要性，因在市場劇烈動盪時期，投資人面臨嚴重混

亂情勢，政府可能需要改變借款計畫。 

3.修訂後準則內容 

(1)債務管理目標及協調 

a.目標 

•公共債務管理的主要目標係確保在中期及長期內，儘量以最低的成本及審慎

的風險程度，以滿足政府的融資需要並履行其償債義務。 

b.範圍 

•債務管理應該涵蓋中央政府所能控管的各種主要債務。 

c.與貨幣、財政及金融部門政策之協調 

•在穩健的總體經濟及金融部門政策下進行債務管理，以確保公共債務的水準

及成長率是可持續。 

•由於政策工具存在相互關聯及依存性，債務管理部門、財政、貨幣當局及金

融監理機構應就其政策目標達成共識。 

•原則上債務管理政策與貨幣政策的目標及責任應該分離。 

•債務管理、財政及貨幣當局應該就政府當前及未來的現金流量需求交換並分

享資訊。 

•儘管財政當局負有審慎確保債務水準及進行債務可持續性分析的責任，惟債

務管理部門應依據債務組合風險分析所發現的任何有關債務可持續性問

題，以及在進行債務管理操作時觀察到的市場反應，隨時加以監視並即時通

報政府相關部門。 

(2)透明度及可課責性(Accountability) 
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a.明確界定負責債務管理的各政府機構的角色、責任及目標 

•應公開揭露財政部、中央銀行或債務管理部門在債務管理政策諮詢、政府債

券初級市場發債、次級市場交易、保管機制及清算交割等之責任分工。 

•應明確界定並公布債務管理的各項目標，並說明所依據採用的成本及風險衡

量方法。 

b.公眾可取得關於債務管理策略及操作報告資訊 

•應該公開揭露債務管理操作實質重大事項。 

•應確保公眾容易取得有關債務管理政策及操作的法律基本文件。 

•應透過年度報告向立法機構及公眾告知債務管理操作背景及債務管理策略

執行結果。 

•債務管理部門或政府應定期揭露其債務及金融資產餘額及組成資訊，如果有

或有負債，應公布相關資訊，包括或有負債的計價貨幣、期限及利率結構等。 

•若債務管理操作包括衍生性工具，則應揭露使用這類工具的理由，並應依據

公認的會計實務，定期公布衍生性工具的彙總統計資料。政府最好在債務管

理部門內部設立機構，定期與主要債務利害關係人進行溝通，並編製有助於

投資人瞭解之報告，提供債務統計及其他相關資訊。 

c.負責債務管理的機構應實行可課責性並具誠信保證 

•債務管理業務應每年進行外部審計，資訊系統及風險控制程序亦應進行外部

審計。此外，應該對債務管理業務及有關系統及控制程序定期進行內部審計。 

(3)體制架構 

a.治理 

•法律架構應該明確界定借款與發行新債、基於現金管理目的持有資產，以及

代表政府進行其他交易的職權。 

•明確界定債務管理部門的組織架構，且清楚闡明其任務及角色。 

b.內部作業及法律文件的管理 

•應該依據健全的實務進行作業風險管理，包括制訂明確的員工職責、監視與

控制政策，以及通報機制。 

•參與債務管理的員工應該遵守行為準則，並遵守與其個人財務管理事項有關

的利益迴避準則。 

•應建立準確且全面性的資訊系統，並有適當的安全機制，使債務管理業務順

利進行。 

•應該建立健全的作業復原程序，以降低被竊、火災、天然災害、社會動亂或

恐怖主義行為嚴重影響債務管理業務的風險。 

•債務管理部門應獲得適當的法律建議，並應確保進行的交易具有法律基礎。 

•債券契約中的集體行動條款有助於在主權債務重組情況下，採行較有秩序及

效率的解決方案。 

(4)債務管理策略 

•政府債務結構中的既有風險應該詳加監視及評估，並在考量成本的情況下儘
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量降低風險。 

•債務管理部門應該考量政府現金流量的金融及其他風險特質，有助於借款決

策及降低政府風險。 

•債務管理部門應仔細評估並管理與外幣、短期及浮動利率債務有關的風險。 

•應制訂兼顧成本及效益的現金管理政策，使當局能夠履行到期的財務及預算

債務。 

(5)風險管理架構 

•應訂定使債務管理部門可以界定並管理政府債務組合預期成本與風險間抵

換關係的架構。 

•為評估風險，債務管理部門應以政府或整個國家可能遭遇到的經濟及金融衝

擊，定期對債務組合進行壓力測試。 

a.主動管理範圍 

•債務管理部門若採取債務組合主動管理，以利從與當前的市場利率及匯率走

勢不同的預期中獲益，則應該瞭解其中所涉風險並對其行為負責。 

b.使用衍生性工具產生的風險、信用風險及交割風險 

•如果使用衍生性工具管理債務組合風險部位，債務管理部門應該瞭解其成

本、可能被贖回及其潛在後果(如交易對手之評等遭降級)。 

•債務及現金管理部門應該以一致的方式評估並管理信用風險。 

•控制交割風險的方法包括明定交割程序及責任，或就交割銀行可支付數額加

以限制。 

c.或有負債 

•債務管理部門應確保在訂定債務管理策略時，應將或有負債相關風險對政府

財務狀況的影響納入考量，例如對政府整體流動性之影響。 

(6)建立並維持效率的國內政府債券市場 

•為儘量降低中長期債務的成本及風險，債務管理部門應該採取充分的措施，

以發展效率的國內政府債券市場。 

a.債務組合多元化及工具 

•政府應該在考量適當成本及風險的情況下，致力於擴大國內外債務工具之投

資者基礎，且應公平對待投資者。 

b.發行市場 

•發行市場中的債務管理操作應透明且具可預測性，債券發行應儘可能採用市

場基礎機制，包括競標標售及承銷團銷售(Syndication)。 

c.次級市場 

•政府及中央銀行應促進並發展具有彈性且在各種市場條件下有效運作的次

級市場。 

•應健全政府債券交易之結算及交割系統。 
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(三)公共債務風險 

公共債務面臨的主要風險包括市場風險、再融資風險(Refinancing Risk)、流

動性風險、信用風險、交割風險及作業風險(Operation Risk)。公共債務曝險取決

於債務組合內容的構成，包括短期債務相對於長期債務的比率、變動利率債務相

對於固定利率債務的比率及外幣債務的比率。 

1.市場風險 

係指市場變化導致債務成本上升的風險，如利率風險及匯率風險。 

(1)利率風險  

又稱利率再設定風險(Refixing Risk)，指利率變化導致債務成本上升的風險。

無論是本幣或外幣債務，在新發行固定利率債務或進行再融資，或新發行浮動利

率債務或重設利率時，利率變化都會影響債務成本。通常短期或浮動利率債務之

利率風險高於長期固定利率債務，衡量利率風險的傳統指標包括期限、距利率調

整的平均期間及浮動利率債務在總債務中所占比例。 

(2)匯率風險  

指匯率變化導致債務成本上升的風險。若債務以外幣計值或與外幣指數連結，

則匯率變化將導致其償債成本的波動率增大。衡量匯率風險的指標包括外幣債務

占總債務之比率，以及短期外債對外匯存底之比率。 

2.再融資風險 

又稱展期風險(Rollover Risk)，指必須以異常高的成本對債務進行再融資，

或在極端情況下根本無法再融資的風險。如果再融資風險僅限於必須以較高利率

進行債務融資的風險，則可將其視為利率風險，惟若無法對到期債務進行再融資

或政府融資成本急劇增加，皆有可能導致或加重債務危機；此外，含有賣權的債

券可能會增加再融資風險。相關指標包括平均到期時間、12 個月、24 個月及 36

個月未償債務所占比例及債務還本概況。 

3.流動性風險  

就債務管理而言，指由於現金支付義務意外增加，或在短期內不易透過借款
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籌措現金，導致流動資產迅速減少。 

4.信用風險 

指借款者不償還貸款或其他金融資產，或交易對手不履行合約的風險，在債

務管理中之流動資產管理特別容易出現信用風險。另外政府在標售債券、對其他

機構進行信用保證及簽訂衍生工具合約亦可能產生信用風險。 

5.交割風險 

指交易中的一方已依約定支付價款，但交易對手不依約定交割債券的風險，

或反之。 

6.作業風險  

包括在進行交易階段或記錄之各種錯誤，以及內部控制機制、系統或操作不

當，另外如信譽風險、法律風險等，此類風險將影響債務管理操作，可透過機構

治理及強化內部控制加以管理。 

四、或有負債風險管理 

政府對民營機構進行信用保證及轉貸(Sovereign Guarantees and On-Lending)

可促進其投資並實現特定的政策目標，惟其產生的或有負債或轉貸風險將使政府

承擔風險。風險管理人員可以制定信用風險分析及衡量架構，有助於辨識及降低

風險。首先，需要清楚瞭解信用保證及轉貸內容並界定其特性。其次，針對特定

行業的關鍵風險因素需要加以辨識及分析，且確認信用風險評估可以量化，如預

期損失或市場價值。最後，可將信用風險及量化分析運用於各種風險管理工具，

如信用保證或轉貸限額、契約結構、以風險為基礎之擔保費、擔保品、損失準備、

風險報告及監視。 

(一)定義或有負債風險及特性 

考量各國制度及經濟環境，審慎或有負債風險管理第一步包括：定義政府或

有負債風險、掌握保證及轉貸投資組合、評估資料的可用性，以及實地評估政府

執行有效風險管理之能力。 
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1.或有負債風險定義 

政府提供信用保證或轉貸給其他機構(以下簡稱受益機構)時，須考量所有相

關風險。當政府向受益機構提供信用保證，其顯性風險可能遠低於其背後隱藏風

險，風險管理人員需要明確界定風險。舉例而言，國營企業通常獨家提供民生必

要服務，如電力公司，為避免違約倒帳，各國政府均提供補貼或注資，致其實際

債務違約風險顯著低估，其他風險事件之定義包括：政府代替受益機構償還債務、

政府提供受益機構貸款以避免違約、非預期資金注入(即注資以避免違約，而非

計畫性注資以利受益機構進行投資)及保證與轉貸之展期等。 

2.信用保證及轉貸特性 

信用保證及轉貸組合之主要特性如規模，包括絕對及相對規模，如相對於國

內生產毛額(GDP)或政府收入之規模，以及受益機構數目。受益機構可按類型區

分，例如公司(民營與公營)、地方政府、政府機關或金融機構(民營與公營)；亦

可依經營行業或部門區分，常見的行業包括發電、配電、計費公路、機場、港口

及金融機構等，其他特性包括受益機構對經濟之重要程度、與政府的關係、提供

商品或服務之必要性與政治敏感程度，以及所在地理區域等，政府介入的程度亦

須考量。風險分析不僅要針對目前進行的信用保證及轉貸投資組合，亦包括未來

計畫方案。 

3.資料可用性 

可採行之風險分析方法取決於可用資料之類型及品質，例如模擬模型需要大

量的資料，而信用評分可能需要較多的定性資訊。相關資料包括歷史信用事件搭

配受益機構風險因素，風險因素為財務資訊、企業風險評估，如監理、競爭環境

及管理品質等。風險管理人員應該先蒐集相關資訊並進行評估，亦可借助於第三

方及市場資訊，第三方資訊包括銀行、信評機構或其他信用機構的風險評估，市

場資訊包括債券與股票價格及信用衍生性商品(如 CDS)。惟政府應注意有關受益

機構或潛在受益機構之市場狀況，可能反映投資人對政府隱性支持之看法，且保

證及轉貸條款可能會改變市場參與者對隱性保證的認知，在此情況下，市場價格
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可能無法正確地反映受益機構之風險。 

4.資源及能力 

政府風險管理人員需投注心力及資源以進行風險管理，不同的風險分析方法

及衡量需要不同的技能，例如基本風險分析(如信用評分)需要充分瞭解各行業及

其風險驅動因素。各國政府應提供人力及財力以建立風險管理架構，並透過培訓、

招聘新員工及外部顧問持續強化風險管理。 

(二)信用風險分析工具 

1.信用評分 

信用評分(Credit Scoring)包括評分並彙整個別風險因素，以取得相對之風險

等級。特定行業的記分卡可提供信用分析基礎，如表 5。信用評等及金融機構通

常利用信用評分法進行風險評估，世界銀行亦採用信用評分法評估國家或交易對

手在金融衍生性商品交易、投資及借款之風險。 

 

表 5  Moody 計分卡 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

記分卡可以客製化以反映特定風險，又可將相同產業機構之信用風險評估標

準化，故可提供靈活的方法以進行信用風險分析。惟使用記分卡進行信用評分需
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對特定行業的風險因素充分瞭解。由於評分反映信用分析師的主觀評價，因此強

調信用評估指標具體化以提高客觀性，或成立信用評估委員會可能有助於強化其

客觀性。 

2.統計模型 

統計模型係觀察其財務比率、競爭地位及監管環境等變數，利用迴歸分析歷

史違約發生情形，結果可用以評估當信用事件發生時，其違約發生之可能性(違

約機率)。統計模型可以受益機構之績效為基礎，評估政府承受之風險，惟需要

大量歷史資料。 

Edward Altman (1968)在 1946-1965 年間選取 33 家公司，按行業別及規模大

小分層隨機抽取配對，並利用多變量區別分析法(Discriminant Analysis)取得五種

最具共同預測能力的財務比率，包括流動性、獲利能力、財務槓桿、償債能力及

週轉率等共計 22 個財務比率，將這些財務比率結合成綜合性指標用以預測公司

違約機率，即 Z 分數(Z-score)統計模型。Z-Score 的分隔區間介於 1.81 至 2.99，

低於 1.81 為財務危機公司且分數愈低代表財務狀況愈差，高於 2.99 為體質健全

公司。 

Z-score 統計模型 

Zi = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

X1 ＝(流動資產－流動負債)/資產總額 

X2 ＝ 保留盈餘/資產總額 

X3 ＝ 息前稅前淨利/資產總額 

X4 ＝ 權益(含特別股市值)/負債總額 

X5 ＝ 銷貨收入/資產總額 

3.情境分析 

在情境分析(Scenario Analysis)模型中，風險管理人員建立影響受益機構財務

績效及償債能力之風險因素(如總體經濟變數、收益及成本等)，同時必須假設風

險因素間如何彼此交互影響，以及如何影響受益機構之業績。此外，亦須對違約
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加以界定。 

情境分析可分為確定情境分析(Deterministic Scenario Analysis)及隨機情境分

析(Stochastic Scenario Analysis)，確定情境分析通常假設幾種不利情況且無各種

相對應情境之發生機率，風險管理人員定義一個最可能的基本情境，或在個別風

險或幾個風險因素組合下之不利情境。隨機情境分析則就關鍵風險因素及其相關

機率估計，模擬各種情境下違約發生之機率，如使用蒙特卡羅模擬分析。 

4.結構模型 

結構模型(Structural Models)最早由 Merton (1974)依據 Black-Scholes(1973)選

擇權定價理論建立，Kealhofer, McQuown, and Vasicek 再利用選擇權定價模式，

配合公司內部所擁有信用資料庫，計算公司的預期違約機率，此即為KMV模型。

依據 Black & Scholes 與 Merton 的選擇權定價模式，當公司舉債經營時，類似公

司股東向公司債權人買進一個買權，而該買權的標的資產價格相當於公司資產價

值，履約價格可視為公司負債。所以當負債到期時，若公司資產價值高於負債，

則股東會履行買權，亦即股東會清償債務；但若公司資產價值低於負債，則股東

因無力償還負債而選擇違約。故公司違約機率的計算，就是當公司資產債值低於

負債價值的機率。 

圖 9  KMV 模型 
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假設公司的市場價值係以市場價值平均數為中點的常態分配，計算違約距離

(公司價值與違約點之距離，Distance to Default, DD)，違約機率(Expected Default 

Frequency, EDF or Default Probability)為公司資產價值小於違約點的機率 (圖

9)。 

(三)信用風險量化分析 

信用風險分析結果可以轉換成金額或價格，可採用之量化分析包括市場價格

差異法或透過違約機率計算風險價格。 

1.市場價格差異法 

信用保證價值可視為風險債務工具(無保證)與無風險債務工具(經政府信用

保證)間之價差，如果受益機構同時有無保證與保證之債務工具發行流通在外，

則可藉由觀察兩者之市場價格差異，用以衡量保證價格；或者可以參考市場上類

似特性之商品取代，如信用評等相同，由信用評等機構獲得之資訊或許有助於比

較政府與受益機構間之債券價差(圖 10)。市場價格差異法之優勢在於利用市場實

際價格估計風險，如果市場價格資訊可取得，風險量化輕而易舉。惟須注意市場

價格可能隱含政府支持因素，而無法真實反映政府實際風險。 

圖 10  公司債之信用評等、期限與 LIBOR 之價差 
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2.透過違約機率計算風險價格 

(1)違約機率(Default Probabilities, PD)：指受益機構發生違約的機率值，違約機率

之估計可參考信評機構(表 6)。 

表 6  債務之信用評等、期限與違約機率 

 

 

 

 

 

 

 

(2)違約損失率(Loss Given Default, LGD)：指受益機構違約將造成政府損失的機

率，即損失的嚴重程度，在 PD 既定的情況下，LGD 越高，信用風險越大。 

(3)曝險金額((Exposure at Default, EAD)：受益機構違約時，政府信用保證或轉貸

之債權金額。 

(4)預期損失(Expected Loss, EL)：受益機構違約時，政府的預期損失額。 

EL= EAD*PD*LGD 

(5)非預期損失(Unexpected Loss, UEL)：指受益機構違約時，在極端情況下，政

府遭受的非預期損失。 

圖 11  預期損失機率分配 
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(四)風險管理之應用 

起初政府可能會對所有不同信用風險水準之受益機構，收取相同的保證或轉

貸費用。依據信用風險分析及衡量結果，可利用各種風險管理工具以降低政府風

險，亦即依據受益機構的信用水準，採用不同的風險管理工具。常用的風險管理

工具說明如下： 

1.信用保證或轉貸限額 

信用保證或轉貸限額即依據受益機構之風險程度而給予不同額度，可採存量

或流量限額，限額可隨時進行調整，若信用保證或轉貸導致政府融資成本上升，

可納入資金邊際成本概念，且應評估信用保證或轉貸限額對政府整體資產負債表

之風險影響。 

2.決策過程 

政府信用保證或轉貸決策過程可透過法律規章標準化，如規範必須先對申請

之受益機構進行信用險分析，使決策過程透明化，清楚揭露評估標準，而非基於

政治考量。 

3.保證或轉貸契約結構 

政府決定提供信用保證或轉貸後，風險管理人員應該建構政府與受益機構間

之契約，內容包括保證或轉貸費用、風險保障程度或使用擔保品，均可參考信用

風險分析。 

4.保證或轉貸費用 

保證或轉貸費用可依據受益機構之信用風險而定，通常為其預期損失或市價，

費用收取對象可能是受益機構或贊助機構(Sponsoring Entity)，如地方政府或政府

機構，可以一次收取或定期每年收取。信用保證涵蓋範圍可依據受益機構之信用

風險評估，部分涵蓋(Partial Coverage)可以避免因借款人增加違約機率產生之道

德風險(Moral Hazard)。 
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5.擔保品 

政府可要求受益機構提供擔保品以降低風險，可為保證或轉貸契約的一部分，

擔保品數量及品質可能因受益機構風險程度而異。一旦受益機構無法償還其保證

或轉貸債務時，擔保品可以減少政府的損失。 

6.損失準備 

政府為因應受益機構無法償還其保證或轉貸債務可能之損失，可預先準備一

筆資金，準備金(Provision)之來源包括政府預算、保證或轉貸費用、準備金的投

資收益或來自以往未償還保證或轉貸之應收款。 

7.風險報告及監視 

政府出具信用保證或轉貸後，則必須就資金受益機構之信用狀況加以監視，

並將政府承擔的風險揭露在報告中。風險監視可使風險管理者及早發現信用事件，

並與各方洽商風險抵減措施。風險監視往往是政府保證案中最重要的，提早發現

並改善信用缺失有助於減輕政府巨額損失。風險報告對於提高政府信用保證或轉

貸的透明度相當重要，報告可針對目標受眾進行區分。政府信用保證及轉貸風險

報告可併入整體財政風險及或有負債報告中，在制定財政中程計畫及評估債務可

持續性時，亦須考量或有負債風險。 

五、雲端技術在公共債務管理之應用 

世界經濟論壇(World Economic Forum)於 2016 年全球風險報告指出，風險間

有三個主要群聚，其中之一為工業 4.0 的影響，最被看好的網路相關技術，包括

行動聯網(Mobile Internet)、知識自動化(Automation of Knowledge Work)、物聯網

(The Internet of Things)雲端技術(Cloud Technology)及高階機器人(Advanced 

Robotics)，其中又以行動聯網、物聯網、雲端技術及高階機器人最可能對經濟成

長產生重大影響。 

近年資訊及通訊技術(Information and Communication Technology, ICT)持續

創新發展，不僅對日常生活產生深遠影響，並且徹底改變企業及政府運作方式。

http://www3.weforum.org/docs/GRR/WEF_GRR16.pdf
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尤其是雲端運算技術的發展，使用者可隨時隨地經由網際網路存取雲端的各式服

務，企業不必再投入大量成本即可享受雲端服務供應商所提供的強大資訊科技運

算能力。以下先簡述債務資訊管理發展過程，再說明雲端技術之衝擊，以及在公

共債務管理之應用。 

(一)債務資訊管理發展過程 

債務管理運用資訊科技開始於 1980 年代墨西哥債務危機後，由於各界普遍

認為若缺乏準確且即時之資料將嚴重影響債務分析，因此各國藉由國際組織援助，

並結合當地技術人員開始發展債務管理電腦系統 (Computer-Based Debt 

Management Systems, CBDMS)，當時系統均經過客製化專門設計，且多建構於

大型主機系統或小型電腦。 

1981年 IBM PC上市，1980年代中期後開始初步發展債務登記及管理系統，

一些民營公司(包括規模較大的會計師事務所及銀行)開發債務登記系統，並出售

給部分國家。後來區域網路(Local Area Networks)的發展提供較嚴謹的債務管理

需求，債務資料庫管理亦回歸資訊部門，並且由資訊部門負責債務登記及管理系

統維護及備份。 

近年來債務管理對資訊技術的需求大幅增加，對多數開發中及新興經濟體而

言，債務登記及管理系統為公共債務管理之核心，其他相關之債務管理包括:1.

政府債券開標系統：通常與投標系統連線；2.債券集中保管系統 (Central 

Depository Systems, CDS)；3.債券交割系統：連接即時支付清算系統(Real Time 

Gross Settlement Systems, RTGS)；4.政府債券交易電子平台；這些系統有些連結

至相關監視系統或整合財務管理系統(Integrated Financial Management Systems, 

IFMIS)。由於有些國家可能尚未有資源整合規劃之概念，或這些系統不一定隸屬

於債務管理部門或由其監管，有關當局必須確保這些系統同時順利運作，因此機

構間的協調非常重要。 

(二)雲端運算的衝擊 

雲端技術為融合資訊技術(IT)及通訊技術(CT)之結果，美國國家標準與技術
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研究院(National Institute of Standards and Technology, NIST)指出：「雲端運算不是

一種新技術，而是提供 IT 服務的新方式。」雲端技術有可能徹底改變公共債務

管理，其運用在公共債務管理中的明顯例子為異地備份，將有助於提升業務持續

性，並對債務管理績效指標(Debt Management Performance Assessments, DeMPA)

有加分效果。 

1.雲端運算的特性 

廣義而言，任何網際網路上提供的運算資源或隨機隨取服務都是雲端運算服

務涵蓋範圍，只要滿足彈性使用及可擴充的特性，並不一定需要完全符合分散式

電腦運算架構。雲端運算是一種模式，能方便且因應需求透過連網存取之廣大共

享資源，如網路、伺服器、儲存體、應用程式及服務等，並可減少管理工作，透

過與雲端服務供應商互動，快速提供各項服務。 

(1)資源池共享(Resource Pooling) 

雲端服務供應商整合實體及虛擬資源，依據用戶之需求，透過多租戶模式

(Multi-Tenancy)服務用戶，提供共享之資源包括儲存、處理、記憶、網路頻寬及

虛擬機等，用戶通常無法控制或知悉雲端資源的確切位置。 

 (2)快速彈性(Rapid Elasticity) 

因應用戶需求，彈性且快速自動調整所需之資源規模大小。對用戶而言，雲

端資源似乎是無限的，且可以在任何時間隨需要取得任何數量之服務。 

 (3)廣泛網路存取(Broad Network Access ) 

透過標準的存取機制，用戶可透過任何平台裝置，如 PC、筆記型電腦、平

版電腦、工作站及智慧型手機等，隨時使用雲端服務。 

 (4)自助式隨需服務(On-demand Self-Service)  

用戶自行選用雲端服務，不需與服務供應商互動，即可自助式自動化完成。 

 (5)服務量測功能 (Measured Service) 

雲端服務透過資源監管功能，自動達成各類資源之最佳化，如儲存空間、處

理能力及頻寬等，資源使用情形可以被監視、控制及描述，為服務供應商與用戶
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雙方提供透明化量測所使用的服務，作為用戶計費基準。 

2.雲端運算的類型 

雲端運算服務的類型，可依其服務模式或建置方式加以區分： 

(1)依據服務模式區分 

a.軟體即服務(Software as a Service, SaaS) 

讓使用者透過網路使用應用程式之服務，即透過網路提供商業應用軟體的一

種新興服務模式，軟體的取得成本與使用方式都與以往截然不同，以往使用商業

應用軟體必須先購買使用權，而在 SaaS 模式下，使用者則是透過網路使用存在

服務供應商端的應用軟體。 

b.平台即服務(Platform as a Service, PaaS) 

服務供應商建立平台提供運算或解決方案，讓用戶將應用程式放在該平台代

管，使程式開發及部署更加簡單，並且節省成本及管理等費用。 

c.基礎設施即服務(Infrastructure as a Service, IaaS) 

提供用戶運用雲端伺服器資源之服務，亦稱為公用運算(Utility Computing)，

即提供用戶租用處理器、儲存體或網路等基礎設施及服務。 

(2)依據雲端運算建置方式 

a.公有雲(Public Cloud) 

運用於網際網路，以外部資源型態呈現；可能免費或相當廉價。 

b.分享雲(Shared Cloud) 

運用虛擬私有線路(VPN)，跨組織分享特定服務。 

c.私有雲(Private Cloud) 

運用於企業的內部網路(防火牆內)，分享 IT 的資源與能量。 

d.混合雲(Hybrid Cloud) 

結合外部公共資源與內部資源而成之型態，由兩個或兩個以上的雲組成。 

(三)雲端運算的安全威脅 

雲端運算效益之一在於提供應用程式及資料庫結構標準化，有助於多國債務
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登記及管理系統或擁有多個地方政府債務管理系統之整合，以方便投資人進入系

統或產生匯總資料。惟資訊安全一直是雲端運算的重要議題，因此確保安全性及

認證的需求，實為導入雲端運算計畫成功與否的關鍵因素，包括安全與隱私權

(Security and Privacy)、存取控制與資料隔離(Access Controls and Data Segregation)、

法規遵循(Compliance)、日誌與稽核紀錄(Logs and Audit Trails)及營運持續與災難

復原(Business Continuity and Disaster Recovery)等。2016 年 2 月雲端安全防護聯

盟(Cloud Security Alliance, CSA)提出雲端運算可能遭遇的 12 大安全威脅如下： 

1.資料洩漏(Data Breaches) 

資料洩漏為敏感、受保護或機密資料被發布、瀏覽、竊取或未經授權使用，

CSA認為資料洩漏為雲端安全首要威脅，且由於大量的資料儲存在雲端伺服器，

使得雲端服務供應商易成為攻擊目標，當發生資料洩漏時，公司可能會被罰款，

甚至面臨訴訟或刑責。CSA 建議使用多重身分驗證及加密，以防止資料洩漏事

件發生。 

2.身分憑證、驗證及存取管理鬆散(Insufficient Identity, Credential, and Access 

Management) 

身分驗證系統包括加密金鑰及憑證必須妥為保護以防止資料外洩，由於所有

機密資料、密碼及金鑰均集中儲存，容易成為網絡犯罪目標。且當員工職務異動

或離職，必須立即廢止該員存取權限。為防止這類漏洞，CSA 建議多重身分驗

證、定期更新金鑰、強化存取身分驗證系統及密碼設定等。 

3.不安全的程式介面(Insecure Interfaces and APIs) 

雲端服務供應商與客戶互動及對客戶管理均透過使用者介面(User Interfaces, 

UIs)及應用程式介面(Application Programming Interfaces, APIs)，因此介面的安全

性與雲端服務的安全性與可用性相當重要，從身分驗證、存取控制、加密到系統

監控。 

4.系統漏洞(System Vulnerabilities) 

網路攻擊者可以利用程式漏洞進入竊取、破壞或接管系統，CSA 建議持續
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系統修補及升級，此項費用遠低於系統被攻擊後之處理成本。 

5.帳戶劫持(Account Hijacking) 

駭客可利用帳戶密碼進入系統篡改或傳輸資料。為防止帳戶被劫持，CSA

建議每個帳戶使用唯一密碼，並確認該帳戶僅屬於一個可追溯的個人，另雙重認

證(Two-Factor Authentication)亦可降低帳戶劫持的機率。 

6.惡意的內部人員(Malicious Insiders) 

來自企業內部的安全威脅包括現任或前任員工、系統管理員、承包商或商業

夥伴惡意竊取機密資料，或心懷不滿的員工挾怨報復，惡意內部人士可能對組織

造成嚴重破壞。實施有效的記錄、監控、審核管理並強化內部控制，可以避免此

類風險之威脅。 

7.進階持續性威脅(Advanced Persistent Threats) 

進階持續性威脅為網絡攻擊滲透系統，建立一個立足點，然後悄悄地在長時

間內竊取資料，包括網絡釣魚、直接攻擊及對第三方網絡攻擊。CSA 建議企業

組織需要瞭解最新進階持續性威脅並辨識網絡釣魚技術。 

8.資料遺失(Data Loss) 

資料遭意外刪除或自然災害破壞對於企業或消費者都是可怕的事件，資料遺

失的影響可能是永久性及災難性，雲端服務供應商及用戶應採用最佳方法來備份

資料。用戶可要求雲端服務供應商應負起資料遺失的責任，並提出彈性解決方案。

CSA 建議雲端服務供應商在多個區域進行分布式資料及應用程式，重視日常資

料備份及異地儲存，並實施確保業務連續性及災難復原的最佳做法。 

9.缺乏盡職調查(Insufficient Due Diligence) 

多數企業組織在尚未充分理解雲端技術及其相關風險即採用雲端服務，可能

會遭遇商業、金融、技術、法律及適法性風險，CSA 建議透過盡職調查，評估

分析企業組織是否適合將資料置放雲端，或將原雲端資料移至或與另一家公司在

雲端合作。 
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10.濫用及惡意使用雲端服務(Abuse and Nefarious Use of Cloud Services) 

雲端服務的共享特性使其易於被濫用及惡意使用，包括垃圾郵件與網絡釣魚、

數位貨幣挖礦、點擊欺詐及暴力攻擊資料庫等。雲端服務供應商應該有事件應變

機制及解決方案。CSA 建議用戶應隨時關注雲端服務供應商提供之雲端工作量

及任何涉嫌惡意侵入之報告。 

11.阻斷服務攻擊(Denial of Service Attacks) 

阻斷服務攻擊迫使雲端服務供應商耗盡處理器電源、磁碟空間、寬頻及記憶

體，使整個系統服務暫時中斷或停止，致用戶無法存取資料。阻斷服務攻擊也可

能是個煙幕彈，別處可能有更大的災難性攻擊。CSA 建議隨時進行系統檢測，

並在針對任何阻斷服務攻擊事件備有緊急應變計畫，如建立內容傳遞網路

(Content Delivery Network, CDN)。 

12.共享技術的漏洞(Shared Technology Vulnerabilities) 

雲端服務供應商之共享基礎設施、平台和應用程式若出現漏洞，將影響到每

個雲端服務的用戶，共享技術的漏洞會對雲端計算構成重大威脅。CSA 建議採

用深層防禦策略，包括在所有主機及網絡建置檢測系統，採用多重因素身分驗證、

應用最小特權的概念、網絡分割及修補共享的資源。 

(四)國內外應用雲端技術發展近況 

各國債務管理當局對於將雲端技術應用於公共債務管理，基於資訊安全考量，

普遍仍持審慎觀望態度。依據財政部「建構財政雲端服務網」中程(2015 年至 2018

年)個案計畫，我國將推動財政共用雲端運算基礎建設，即規劃財政部雲端作業

環境，建立財政私有雲、財政社群雲及財政公有雲，提供財政部及所屬機關可彈

性擴充、隨選隨需基礎環境。2015 年已完成財政雲端開發測試平台及財政資訊

交換系統初步建置，2016 年將研訂「財政雲端機房規劃書」、「財政雲端應用系

統程式開發標準規劃書」及「財政雲端整合服務環境規劃書」，以利 2017 年辦理

「財政雲端運算及整合共用平台建置案」。 
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最新資訊及通訊技術在公共債務管理領域之運用在國內外持續進行中，雲端

技術的優勢之一為提供應用軟體使資料庫結構標準化，進而促進債務登記及管理

系統整合之可行性，有助於整合區域性跨國或地方政府債務管理系統，並方便隨

時存取及彙整資料。對於新技術帶來之衝擊及影響，政府有關當局似必須先未雨

綢繆，包括持續掌握雲端運算的發展狀況，同時也不可輕忽雲端運算所帶來的資

訊安全、監管及相關法律問題。 

參、心得與建議 

本次 2016 年政府債務管理論壇係在土耳其伊斯坦堡舉辦，對參加講師及學

員而言，均是難得之經驗，課程安排緊湊而豐富，藉由參與國際組織活動，並透

過部分國家代表簡報說明各國發展經驗，對拓展國際視野、瞭解債務管理新趨勢

及促進跨國交流頗有助益。茲就此次論壇研提心得與建議如次： 

一、賡續與相關單位共同致力發展債券市場以促進經濟成長 

2013 年 IMF 與世界銀行指出，發行政府債券已為亞洲發展中國家籌資的主

要來源，因此促進債券市場發展以支持經濟成長至為重要，建立投資者信心為發

展有效率政府債券市場之首要，此外尚須重視債券的供給與需求、市場監管及市

場基礎設施等議題。本行依法經理中央政府國內外公債與國庫券之發售及還本付

息業務，為促進我國債券市場之健全發展，多年來持續積極推動多項制度改革：

1997 年 9 月創建無實體公債制度，2001 年 3 月改採電子連線投標，2001 年 10

月實施無實體國庫券制度，2008 年實施跨行款券同步清算交割機制，2012 年 1

月實施強化債券附條件交易憑證風險管理機制，2015 年 12 月參照世界銀行之財

務資訊管理系統(Financial Management Information System, FMIS)架構，配合財政

部完成「跨機關財務資訊整合執行計畫」；並自 2015 年 6 月起，依據 BIS「金融

市場基礎設施準則(Principles for financial market infrastructures, PFMI)」，分別就

「中央登錄債券清算交割系統」兼具之證券集中保管機構(Central Securities 

Depository, CSD)及證券清算系統(Securities Settlement System, SSS)功能研提評
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估報告。未來本行仍將持續與相關單位共同致力於債券市場發展，以有效發揮債

券市場促進經濟成長之功能。 

二、持續強化我國債務管理相關資訊系統並關注金融創新趨勢 

廣義債務管理資訊系統包括政府債券投開標系統、債券集中保管系統、債券

清算交割系統及政府債券交易電子平台等。2015 年底為提升債券資訊管理及系

統維護效率，本行資訊處與本局積極規劃並配合建置中央政府債券查詢管理系統，

將目前公債還本付息及掛失止付系統與中央登錄債券清算交割系統主機系統之

資料匯出，以網站形式提供實體公債及登錄債券報表查詢及資料交換等功能，預

計於 2016 年 8 月上線。近年隨著資訊及通訊技術發展，金融科技(FinTech)之破

壞式創新快速席捲全球，目前許多國家因考量雲端資料安全，尚未利用雲端技術

儲存公共債務資料或相關檔案。政府採用新技術前須進行成本及風險分析，以確

保新技術之投資具有效益並提升效率，同時須建置完善之制度或措施以保護資料

或防止駭客入侵。未來將持續強化我國債務管理相關資訊系統，並關注金融創新

趨勢，評估其對本行經理中央政府債券業務之影響，適時研提因應對策。 

三、加深債務管理論壇參與度並促進國際交流 

ADB 自 2009 年開辦政府債務管理論壇，本行每次均派員與會，有助於增進

瞭解國際間債務與風險管理之最新策略與發展趨勢，以及本行相關業務之創新與

改革，並藉由出席國際性會議，與會員國代表進行意見交換與經驗分享，對拓展

國際視野及促進跨國交流頗有助益。綜觀歷屆亞洲政府債務管理論壇研討方式，

均透過部分會員國家代表就每項議題簡報說明各國發展經驗，綜觀我國債券市場

發展已具現代化與國際化之基礎，未來有機會似可於論壇簡報發表，以加深我國

對該論壇參與度。 
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