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壹、前言 

本次亞洲開發銀行（ADB）及亞塞拜然財政部共同舉辦為

期 2天半之「2019亞洲區域公共債務管理論壇」，與會者來自 34

個國家、ADB、經濟合作暨發展組織（OECD）、世界銀行及聯

合國貿易暨發展會議（UNCTAD）等代表超過 140 人參加，我

國由本行派員參加。 

論壇專題研討共 10 場次，討論議題包括全球與區域經濟展

望、債務管理當局對籌資需求變化之因應策略、國際借貸市場現

況、亞洲國家境內債市發展、開發中國家公共債務管理之挑戰、

債務管理與貨幣政策之協調、公民營合夥關係之近期發展、債務

管理當局之資產及負債管理架構、公共債務管理之監管架構及發

展綠色金融市場等。 

論壇專題主要係透過部分國家代表簡報該國個案及與會專

家講述相關議題之方式進行，另針對「公共債務管理」為主題將

各國分組（我國與南韓、印度、斯里蘭卡、尼泊爾、馬爾地夫、

孟加拉人民共和國及不丹列為同組）討論並上臺簡報，有助各國

代表交流並瞭解債務管理現況及新趨勢。 

本報告謹就論壇主要重點議題簡要說明，包括全球及亞洲

區域經濟展望、全球公債市場發展近況及綠色金融發展趨勢，並

提出心得及建議。 
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貳、全球及亞洲區域經濟展望 

一、主要工業國家經濟展望 

受到美中貿易摩擦影響，全球貿易活動明顯減緩，全球綜

合 PMI及全球製造業 PMI指數均呈下滑。 

圖 1全球經貿及 PMI 綜合及製造指數趨勢 

（2016 年 1月至 2019年 3月） 

 

由於持續受到美中貿易摩擦及英國脫歐等不確定因素影響，

企業信心惡化，ADB 預測主要工業國家 2019 年及 2020 年經濟

成長率各減為 1.9%及 1.6%。 
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表 1 主要工業國家經濟展望預測 

單位:(% per year) 

國家/區域 2018 2019 2020 

主要工業國家 2.2 1.9 1.6 

美國 2.9 2.4 1.9 

歐元區 1.8 1.5 1.5 

日本 0.8 0.8 0.6 

資料來源: ADB 

（一）美國 

儘管美國就業市場持續穩定成長，可望支撐國內消費力道，

但非製造業指數已於 2018 年第 4 季開始顯露疲態，且美中貿易

問題未解，ADB 預測美國 2019 年及 2020 年經濟成長率各減為

2.4%及 1.9%。 

（二）歐元區 

德國、義大利、法國、西班牙及荷蘭等主要國家 2018年經

濟成長已較 2017 年放緩，面對全球貿易不景氣、英國脫歐不確

定性及民間消費力道減緩等因素影響，ADB預測歐元區 2019年

及 2020年經濟成長率減為 1.5%。 

（三）日本 

日本國內需求復甦依舊疲弱，出口及進口持續下滑，加上

2019 年 10 月消費稅將由 8%提高至 10%，ADB 預測日本 2019

年經濟成長率勉強能維持 0.8%，惟 2020年恐減為 0.6%。 
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二、開發中亞洲國家經濟展望 

由於全球經濟及貿易成長放緩，ADB 預測發展中亞洲國

家（Developing Asia）2019年及 2020年經濟成長率略減為 5.7%

及 5.6%。通膨方面，2017年下半年起由於國際油價走升且亞洲

貨幣貶值，開發中亞洲國家通膨由 2017 年 2.2%略增至 2018 年

2.5%，惟仍低於過去 10年歷史平均水準 3.2%。由於全球大宗商

品價格穩定，預期開發中亞洲國家 2019年及 2020年通膨展望均

可維持 2.5%。 

（一）中國大陸經濟成長略為放緩 

中國大陸為開發中亞洲最大經濟體，由於近期政府採取降

低企業槓桿及控制金融風險措施，美中貿易衝突亦壓抑出口成長

力道，ADB 預測中國大陸 2019 年及 2020 年經濟成長率分別減

為 6.3%及 6.1%。 

（二）新興工業化經濟體增長放緩 

受到美中貿易摩擦影響，新加坡、南韓、香港及我國等新

興工業化經濟（New Industrialized Economies, NIEs）之出口成長

放緩，預期 2019年及 2020年我國經濟成長率各減為 2.2%及 2.0%，

南韓展望均維持 2.5%。 

（三）東南亞經濟持續成長 

所得增加且通膨溫和激勵東南亞國內需求強勁，也抵銷了

出口成長疲弱對經濟的負面影響，預期該區域 2019 年經濟成長

率略減為 4.9%，2020年可望回升至 5.0%。 
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表 2 開發中亞洲國家經濟成長率及通膨率之預測值 

 

資料來源: ADB 
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三、影響全球經濟發展主要風險 

ADB經濟學家 Shu Tian 在論壇中提及，美中貿易戰及英國

脫歐前景不明，已成為影響全球經濟發展的重大風險。OECD公

共債務管理部門主管 Fatos Koc亦表示，美中貿易戰已衝擊全球

企業生產供應鏈，不僅反映在貿易活動減緩，商業信心更是大幅

下降，就長期而言不利全球經濟發展。觀察未來全球經濟局勢，

三大風險必須持續關注： 

（一）美中貿易戰 

若美中貿易衝突持續過久，預期將嚴重衝擊全球經濟貿易

發展，不利全球投資及製造生產活動。 

（二） 主要工業國家未來政經發展具不確定性 

主要工業國家未來政經政策充滿不確定性，例如英國首相

Theresa May去職，未來尚需觀察新任首相 Boris Johnson如何與

歐盟斡旋帶領英國脫歐；美國總統川普是否會宣布出乎意料的其

他政經政策，以及美國聯準會是否受到政治壓力而影響貨幣政策

獨立性等，這些都將影響未來全球經濟局勢。 

（三）中國大陸經濟成長失速下滑 

由於中國大陸正在進行供給面改革，若美中貿易摩擦加劇，

造成經濟成長快速下滑，或政府放手讓人民幣大貶，恐將造成金

融市場不穩定，亦將對亞洲其他出口國家造成負面影響。  
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參、全球公債市場發展近況 

2008年金融危機後，各國政府舉債激增，致全球中央政府

債券發行餘額快速增加。依據 OECD統計資料顯示，整體 OECD

成員國中央政府債券市場發行餘額由 2007年 22.5兆美元擴增至

2018 年 45.2兆美元，其於 2012年至 2017年間增長 22%，惟相

較於 2008年至 2012年間 44%之增速已溫和放緩。 

圖 2 OECD成員國中央政府債券發行餘額持續成長 

（2007年〜2019年） 

 

資料來源: OECD 

OECD 公共債務管理部門主管 Fatos Koc 在論壇中指出，

自金融危機後，全球公債市場出現 G7 國家中央政府債券發行餘

額占 GDP 比率持續上升、美國超越日本成為政府借款需求比率

最高國家、長債發行量持續增加及負利率公債市場規模擴大等現

象，值得政府相關單位及中央銀行持續關注。 

一、G7國家中央政府債券發行餘額持續增加 

依據OECD統計資料顯示，2007年至2018年間，整體OECD
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成員國中央政府債券發行餘額占 GDP 比率，由 49.5%擴增至

72.6%，近年多數國家該比率已轉為減少或維持穩定，惟 G7 國

家該比率仍持續增加，由 2007 年尚低於 60%提高至 2018 年的

86.8%，其中美國中央政府債券發行量持續增加趨勢最為顯著，

尤其川普就任後以財政擴張政策支撐美國經濟成長力道，預算赤

字節節升高，因此不斷增加發債規模。 

圖 3 OECD成員國中央政府債券發行餘額占 GDP 比率 

（2007年〜2019年） 

 

資料來源: OECD 

二、美國成為全球最大中央政府債務國 

依據 OECD統計資料顯示，整體 OECD成員國中央政府借

款需求由 2017 年 10.1 兆美元略增至 2018 年的 10.7 兆美元，惟

各國政府之財政情況各異。 

依各國借款需求占整體 OECD成員國中央政府債券發行餘

額比率排序，2007年前 3大債務國依序為日本、美國及義大利； 
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2018 年美國已超越日本成為政府借款需求比率最高的國家，該

比率由 2007 年 20%升高至 2018 年 35%；日本於安倍晉三就任

首相後致力推動健全財政改革，日本政府稅收增加致借款需求略

有改善，因此日本借款需求占整體 OECD 成員國中央政府債券

發行餘額比率由 2007年 39%大幅下降至 2018年 26%。 

圖 4 OECD成員國借款需求占整體中央政府債券發行餘額比率 

 

資料來源: OECD 

三、長債發行量增加 

近幾年持續處於低利環境，愈來愈多國家發行超長年期的

公債，企圖用較低的長期利率鎖定發債成本，目前包括加拿大、

法國、德國、義大利、日本、西班牙及美國已發行 30 年期或更

長的公債；其中奧地利、比利時、愛爾蘭及墨西哥等國甚至發行

長達 100年之世紀公債。 

OECD定義所謂的超級長債（ultra-long bonds），係指到期

期間在 30 年或 30 年以上之債券。依據 OECD 統計資料顯示，
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2016 年超級長債發行金額相較於 2006 年大幅成長 3 倍，截至

2016 年 12月，其發行餘額達 3.7兆美元，占整體 OECD成員國

中央政府債券發行餘額比率約 9%。 

此外，2008年後各國傾向發行長年期固定利率債券現象亦

轉趨顯著。依據 OECD 統計資料顯示，2007 年短期國庫券及長

期公債發行比率均為 50%，至 2018年短期國庫券發行比率降為

41.6%，長期公債發行比率則提高至 58.4%，其中約 9 成係以固

定利率條件發行。 

表 3 OECD成員國短、長年期政府債券發行概況 

（2007年〜2019年） 

 

資料來源: OECD 

四、負利率公債市場規模擴大 

自 2008年後，許多國家陸續加入實施負利率政策行列，部

分國家（例如瑞典）係考量通膨及經濟成長動能不足，另有一些

非歐元區國家（例如丹麥及瑞士）則因歐元貶值致使本國貨幣承

受升值壓力，不得不調降政策利率來阻升本國貨幣。 

歐洲央行（ECB）於 2014 年 6 月將存款政策利率降至

-0.10%，正式開啟負利率時代，隨後又進行 4次調降，目前存款
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政策利率為-0.40%。瑞士於 2015 年 1 月跟進採行負利率政策。

亞洲的日本央行則於 2016年 2月 16日亦正式進入負利率環境。

全球超過 20 個國家採行負利率政策，因此愈來愈多國家發行負

利率公債。 

表 4 全球主要央行實施負利率概況 

央 行 

實施負利率 目前利率水準 

啟動日期 存款政策 

利率 (%) 

最近調整 

利率日期 

存款政策 

利率 (%) 

瑞典央行 2009/7/8 -0.25 2019/1/9 -1.00 

丹麥央行 2012/7/6 -0.20 2016/1/8 -0.65 

歐洲央行 2014/6/11 -0.10 2016/3/16 -0.40 

瑞士央行 2015/1/22 -0.75 2015/1/22 -0.75 

日本央行 2016/2/16 -0.10 2016/2/16 -0.10 

資料來源: 各國央行網站 

依據 OECD統計資料顯示，2016年整體 OECD成員國負利

率公債之發行金額為 1 兆美元，相較 2015 年 0.2 兆美元大幅成

長；截至2016年底，負利率公債市場規模迅速成長至10兆美元。 
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圖 5 負利率公債發行量大增 

（2014年〜2016年） 

 
資料來源: OECD 

嗣後隨著 FED 展開升息循環，2017 年至 2018 年第 1 季間

全球債市殖利率略為上升，惟受美中貿易戰影響，全球主要國家

債市殖利率轉為走跌，尤其 2019 年第 2 季後走跌速度加快，因

此負利率公債市場規模亦快速擴增。 

依據 2019 年 6 月 17 日英國金融時報報導指出，全球負利

率公債市場規模已超過 12兆美元，尤其於 2019年 6月開始增速

明顯加快，主要係因 FED及 ECB均暗示未來可能進一步降息，

加上投資人對全球經濟前景感到憂慮，因此積極將資金配置到債

市避險。 
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圖 6 部分國家 10年期公債殖利率呈負值 

（2015年〜2019年 6月中） 

 

資料來源:英國金融時報 (2019.6.17) 

圖 7 全球負利率債市規模 

（2014年〜2019年 6月中） 

 

資料來源: 英國金融時報 (2019.6.17) 

歐元區實施負利率政策已有相當長時間，利差收益縮減已

壓縮銀行經營獲利空間，面對未來全球低利率且更寬鬆貨幣政策

的環境，歐、美金融機構將面臨更嚴峻的挑戰，對金融市場後續

影響值得關注。 

單位:% 

單位: 兆美元 
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肆、綠色金融發展趨勢 

一、 綠色債券簡介 

綠色債券可由公部門或私部門發行，係用以融資對環境或

氣候有益相關投資計畫之固定收益債券。綠色債券與傳統債券一

樣，由債券發行機構向投資者募集固定資金，在約定期間內定期

支付利息，並在債券到期時返還本金。綠色債券與傳統債券最大

的不同在於，前者所募集之資金必須用於對抗氣候變遷或環保基

礎建設等綠色計畫。 

綠色債券主要係債券發行機構基於自願性原則揭露資金使

用情形，亦即發行機構只要說明該資金用途與綠色相關，即可自

行標註為綠色債券，國際上尚未建立強制性規範或準則。目前國

際金融市場上較廣泛認可之綠色自願性準則有二，其一為國際資

本市場協會（International Capital Market Association, ICMA）所

訂定之綠色債券原則（Green Bond Principles, GBP），另一則為氣

候債券倡議組織（Climate Bonds Initiative, CBI）公布之氣候債券

標準（Climate Bonds Standard, CBS）。 

（一） 綠色債券原則（GBP） 

綠色債券原則係自願流程準則，藉由清楚說明發行綠色債

券的方式，建議資訊揭露且透明，以促進綠色債券市場發展之誠

信。綠色債券原則之 4項核心構成要素，簡述如下： 

1.募集資金用途（Use of Proceeds） 

資金運用在那些符合條件的綠色投資計畫，例如再
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生能源、污染防治及綠色建築等。 

2. 項目評估及篩選（Process for Project Evaluation and 

Selection） 

發行機構應揭露項目之環境永續性目標、決定項目符合

綠色原則之評估流程及篩選標準。 

3. 募集資金管理（Management of Proceeds） 

建立資金追蹤與閒置資金配置管理等機制。 

4. 報告（Reporting） 

定期向投資人揭露與報告資金運用情形。 

（二） 氣候債券標準（CBS） 

氣候債券倡議組織提供氣候債券標準及認證程序，針對個

別行業訂定具體資格標準，以判斷資產之低碳價值及以綠色債券

發行之合適性。符合標準之資產，在驗證機構確認債券符合環保

標準及發行機構對債券有適當的控制及管理後，則可獲得氣候債

券認證。 

氣候債券倡議組織於 2019 年 4 月已公布氣候債券標準 3.0

版本的草案，惟實務上仍以 2017 年公布之 2.1 版本為主要遵循

依據，其係建構於 2018 年最新綠色債券原則基礎上，對綠色計

畫提出更明確的分類方案，並且更重視獨立第三方機構認證。 

氣候債券標準包括發行前、發行後之認證與要求。氣候債

券分類方案（Climate Bonds Taxonomy）是氣候債券標準及認證

程序的首要步驟，在發行綠色債券之前，發行機構可依該分類來
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評估其是否擁有綠色資產。 

圖 8氣候債券分類方案 

 

資料來源: CBI 

1. 發行前、發行後認證 

(1)發行前認證：由驗證機構對債券發行機構內部流程進

行評估與認證，包括項目及資產的選擇流程、資金追

蹤及配置等。 

(2)發行後認證：於債券募集資金分配後才對債券進行評

估與認證，並由驗證機構確認發行機構及債券能符合

氣候債券標準的所有發行後要求。 
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圖 9 發行前、發行後認證流程 

 

資料來源: CBI 

2. 發行前、發行後要求 

氣候債券標準制定所有氣候債券在發行前及發行後必

須符合之要求，以確保發行機構建立適當的內部流程與

控制。 

 

圖 10 發行前、發行後要求 

 

 

資料來源: CBI 
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二、 全球綠色債券市場現況 

全球綠色債券市場早期發行機構多來自私部門（以大型銀

行及企業為主），隨著綠色基礎建設大舉興建，且綠色債券市場

基本面逐漸穩固，加上許多國家政府也開始發行主權綠色債券，

近年全球綠色債券市場成長快速。 

（一）全球綠色債券市場發行概況 

依據CBI統計資料，2017年全球綠色債券發行總額達 1,621

億美元，較 2016年大幅成長 84%；2018年持續成長 3%至 1,676

億美元，其中美國、中國大陸及法國前 3大發行國之發行金額合

計占全球發行總額之 47%。 

圖 11  2018年全球綠色債券市場發行概況－依國家 

 

資料來源: CBI 

若以發行機構分類，企業是 2018年全球綠色債券整體發行

的最大貢獻者，其中金融企業及非金融企業各占 25%及 20%；

由於金融企業及主權綠色債券發行量較 2017 年明顯增加，兩者

成為推動市場成長之要角。 
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圖 12全球綠色債券市場發行概況－依發行機構 

（2016年〜2018年） 

 
資料來源: CBI 

若觀察發行前3大幣別，歐元占40%為最主要之計價貨幣，

其次依序為美元 31%及人民幣 13%。值得注意的是 2017年美元

占 46%為最主要之計價貨幣，惟因歐洲主權國家及其他歐洲機

構發行量增加，致使 2018年歐元發行比例相對提高。 

若觀察發行前 5 大之債券類型，優先無擔保綠色債券占

59%居首，其次依序為資產證券化綠色債券占 15%、優先擔保綠

色債券占 4%、金融資產擔保綠色債券占 3.5%及綠色放款占

3%。 

圖 13 2018年全球綠色債券市場發行前 5大債券類型 

 

資料來源: CBI 
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（二）主權綠色債券市場現況 

依據 CBI 統計資料，2018年全球主權綠色債券發行金額達

175億美元，占全球發行總額之 10%；若將發展銀行、國營事業

及地方政府發行量一併納入計算，主權及其他政府機構之發行占

全球發行總額達 26.5%。 

2016年波蘭為全球第 1個發行主權綠色債券（7.5億歐元、

5 年期）的國家，2017年法國、斐濟及奈及利亞均於當年首次發

行主權綠色債券。至於亞洲，印尼係第 1個發行主權綠色債券的

國家，其自 2018年 3月發行第 1檔（12.5億美元、5年期）後，

2019 年 2月又推出第 2檔（7.5億美元、5.5年期）。香港亦於 2019

年 5 月發行其第 1 檔主權綠色債券（10 億美元、5 年期），成為

第 2個發行該產品的亞洲經濟體。 

表 5 全球主權綠色債券發行概況 

（2016年〜2019年 5月底） 

國  家 首次發行時間 累計發行金額（億美元） 

波蘭 2016年 12月 20.0  

法國 2017年 1月 167.0  

斐濟 2017年 11月 0.5  

奈及利亞 2017年 12月 0.3  

比利時 2018年 3月 55.0  

印尼 2018年 3月 20.0  

立陶宛 2018年 5月 0.2  

愛爾蘭 2018年 10月 35.0 

塞席爾群島 2018年 10月 0.2  

香港 2019年 5月 10.0 

資料來源: CBI、HKMA 



21 

 

三、 我國綠色金融發展 

（一）我國綠色債券發展概況 

自證券櫃檯買賣中心（以下簡稱櫃買中心）於 2017 年 4

月實施「綠色債券作業要點」以來，獲得國內、外金融機構及

國營事業熱烈迴響，首批綠色債券由中國信託商銀、玉山商銀、

凱基商銀及永豐商銀等 4家國內銀行於 2017年 5 月 19 日發行

並上櫃，發行金額約新臺幣 57.1 億元，資金用途主要用於再生

能源的綠色投資計畫放款。 

依據櫃買中心統計資料顯示，截至 2019 年 7 月 31日，我

國已掛牌發行綠色債券共計 29檔，金額為新臺幣 615億元。 

（二）綠色債券類型 

1.普通公司債：發行機構所募集之資金全部用於綠色投資

計畫支出或償還綠色投資計畫之債務；外國金融機構所

募集之資金全部用於綠色投資計畫之放款。 

2.金融債券：發行機構所募集之資金全部用於綠色投資計

畫之放款。 

3.依「金融資產證券化條例」所發行之金融資產證券化商

品：資產池須全部源自綠色投資計畫。 
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（三）綠色投資計畫類別 

櫃買中心綠色投資計畫係指投資於下列項目，並具實質改

善環境之效益者： 

1. 再生能源及能源科技發展 

2. 能源使用效率提昇及能源節約 

3. 溫室氣體減量 

4. 廢棄物回收處理或再利用 

5. 農林資源保育 

6. 生物多樣性保育 

7. 污染防治與控制 

8. 水資源節約、潔淨或回收循環再利用 

9. 其他氣候變遷調適或經櫃買中心認可者 

依據櫃買中心統計資料顯示，截至 2019年 7 月 31日，29

檔發行之綠色債券中，計有 20檔投資計畫用於「再生能源及能

源科技發展」項目，其餘依序為「溫室氣體減量」5 項、「能

源使用效率提昇及能源節約」2 項，以及「污染防治與控制」

與「其他氣候變遷調適或經櫃買中心認可者」各 1項。 

四、 綠色金融效益及挑戰 

由於愈來愈多企業透過綠色金融美化企業形象，主要國家

在相關法律與監管的要求亦日趨嚴格，促成綠色金融潛在市場

逐漸擴大。綠色金融發展帶來許多效益，惟要持續穩健成長仍

面臨一些挑戰。 
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（一） 效益 

1.提供環境持續發展融資管道 

政府或企業推動能源轉型或其他綠色投資計畫時，往往

需要龐大資金，綠色債券能為這些綠色投資計畫提供長

期穩定的融資管道。 

2.提升發行機構聲譽 

發行綠色債券，可向發行機構內部及國際社會傳達對環

境問題的關注，實現社會責任。更重要的是有助提升發

行機構的聲譽，彰顯其致力減緩地球暖化效應及維護生

態環境的承諾及努力。 

3.提供國際投資機構多角化投資機會 

綠色債券提供國際投資機構有新金融商品的選擇，尤其

對於退休基金、主權基金及保險公司等長期機構投資者，

綠色標籤提供多角化投資之優點。 

（二）挑戰 

1.國際間欠缺全球性統一標準 

目前針對綠色債券的定義及標準，國際間尚未建立一套

強制性的認證及遵循制度，僅有自願性的遵循原則。例

如，發行量第 2大的中國大陸即自行建立一套綠色債券
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標準。為免除國際投資機構之疑慮，宜建立能被廣泛接

受之產業標準。 

2.受限各國規範致國際投資機構參與不易 

部分國家由於實施資本管制，國際投資機構不易進入當

地市場投資綠色債券產品，致使綠色債券市場難以成

長。 

3.政府未積極推動支持政策 

推動能源轉型、環境減排等重大政策，需要環境、產業

研究及財政、經濟與金融監管等許多主管機關協力合作

推動，若政府無意領頭建立綠色金融體系及指引，民間

發展綠色金融恐將困難重重。 
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伍、心得及建議 

本次亞洲區域公共債務管理論壇在亞塞拜然巴庫舉行，課

程安排緊湊而豐富，透過部分國家代表簡報該國個案及與會專家

講述相關議題之方式進行，有助各國代表交流，並瞭解債務管理

現況及新趨勢。謹就此次出席論壇後研提有關建議如下： 

一、持續致力有效率之債務管理 

OECD 公共債務管理部門主管 Fatos Koc 強調，債務管理

的「效率性」不能淪為口號，政府各單位部門都應同心協力達成。

本行扮演重要金融市場基礎設施營運者之角色，作為政府財務代

理人，宜持續與國內相關主管機關共同合作，致力於國內債券市

場發展，落實有效率之債務管理。 

二、參與發展綠色金融，落實綠色建設並提升國際聲譽 

面對極端氣候變遷，發展綠色金融係潮流所趨，國內相關主

管機關可共同討論發行主權綠色債券的可行性，擴大我國綠色債

券發行經驗及規模，由政府帶領民間企業更積極參與，以提升國

際聲譽。 

 三、分享我國債券市場發展經驗，提高國際能見度 

未來本行若有機會獲 ADB 邀請於論壇中進行個案簡報，或

舉辦與債務管理相關議題之國際性論壇，可將我國債券市場發展

經驗與各國分享，不僅有助與各國代表及專家進行交流，亦能提

高國際能見度。 
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