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摘    要 

 

「2025年亞洲區公共債務管理論壇」(2025 Asian Regional Public Debt Management 

Forum)由亞洲開發銀行(Asian Development Bank，下稱亞銀)與柬埔寨經濟及財政部

(Ministry of Economy and Finance, Cambodia)共同於暹粒市舉行。本次論壇主旨為「經驗

分享：為永續的未來建立審慎的債務管理」(Experience Sharing : Building Prudent Debt 

Management for a Sustainable Tomorrow)，共有來自亞銀 32個會員國之財政部及中央銀

行代表參加。 

 

論壇議題涵蓋「全球及區域經濟展望」、「在當前宏觀經濟條件下的有效債務管理」、

「促進公共債務管理的綠色轉型」、「公共債務管理機構資通訊科技、人工智慧與資安

之最新趨勢」、「本國貨幣債務市場的發展」、「投資人關係」、「主權現金與流動性管理」

及「債務管理在應對危機中的角色」等多元面向；講師部分除亞銀官員外，另邀請經濟

合作暨發展組織(Organization for Economic Co-operation and Development, OECD)、聯合

國貿易暨發展會議(United Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD)及大

英國協秘書處 (The Commonwealth Secretariat)等國際組織相關領域專家擔任，透過政

策經驗交流與技術分享，提升公共債務管理能力、促進區域合作、強化債務可持續性與

財政風險管理，以因應全球與區域金融挑戰。 

 

本次論壇議程安排豐富充實，經由與會亞銀專家及各會員國代表就上開議題進行

之對話，以及分組案例研討提出不同觀點的意見分享，有助於各會員國更進一步瞭解

目前全球及亞太區域經濟的成長前景，同時汲取債務管理專業知能及實務執行經驗，

並掌握未來債券市場發展新趨勢，俾利後續精進相關業務之參考。 

 

關鍵詞：亞洲開發銀行 (Asian Development Bank)、公共債務管理 (Public Debt 

Management)、綠色轉型(Green Transition)、本幣債券市場(Local Currency Bond Markets)、

投資人關係(Investor Relations) 
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壹、緣起及目的 

亞銀為促進公共債務管理能力建設、提供經驗交流平臺、推廣債務市場發展與透

明度及促進區域合作與政策協調，自 2009 年起與會員國合辦「亞洲區公共債務管理論

壇」。本次論壇於 2025 年 5 月 20 日至 5 月 22 日由亞銀與柬埔寨經濟及財政部共同於

暹粒市召開，我國援例由中央銀行及財政部國庫署指派代表出席。 

論壇主旨為「經驗分享：為永續的未來建立審慎的債務管理」，並特別關注在後疫

情時期，面臨美中貿易緊張、中東戰爭衝突、氣候變遷調適壓力及聯合國永續發展目標

要求等多重挑戰下，亞太地區經濟體在公共債務管理策略方面採取之因應措施，包含

加強債務可持續性與風險管理、提升本幣債券市場與資金自主性，以及綠色與永續債

務工具的創新應用等 3個關鍵面向，共計 10場會議。 

各場次會議進行方式主要由與談人就議題分享所屬國家經驗，從不同角度提供專

業回應或政策建議，部分場次按議題分 A、B 場同時間進行，與會者可自行擇選參加。

另為提升與會人員參與度，廣泛聽取各國代表的意見，第一天議程中的「促進公共債務

管理的綠色轉型」議題，在與談人講述與環境、社會與治理(Environmental, Social, and 

Governance, ESG)有關之融資最新發展與舉措，並檢視國際最佳實踐後，依國家別分組

(我國與喬治亞、亞美尼亞、泰國及斯里蘭卡分為同組)，由各分組成員就論壇主辦方提

出之假設情境案例進行模擬討論再提出意見分享，有助增進彼此互動，拓展國際視野，

了解不同觀點下所提出之解決方案或政策應用之差異性，相互學習深化公共債務管理

專業知能。 

本報告謹就上開場次中有關全球區域經濟展望、當前總體經濟的有效債務管理、

促進公共債務管理的綠色轉型、本幣債券市場發展、投資人關係等場次摘述部分內容，

並提出心得與建議。 
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貳、論壇議題 

一、全球及區域經濟展望 

亞銀講師指出，2024 年亞洲區域的高收入科技產品出口國受惠於全球對半導

體及人工智慧開發與應用商品的需求帶動，出口及投資顯著增長，尤其是南亞和

東南亞的許多經濟體，對美國市場的依賴程度上升，抵銷了中國及印度消費疲軟

的影響，使亞洲與太平洋地區開發中經濟體的經濟成長僅略微放緩，若排除中國

及印度，2024 年第二季亞洲區域實質 GDP 成長率較第一季約下降 0.5 個百分點。 

圖 1.2024 年亞洲已開發國家實質 GDP 成長率 

亞銀在 2025 年 4 月 2 日美國川普總統宣布對等關稅之前，對亞太區域今、明

兩年的 GDP 成長率已作出預測，預估 2025 年的增長將放緩至 4.9%，2026 年進一

步放緩至 4.7%。至於在金融市場方面，自 2024 年 10 月以來，由於美國政策變動

將帶來通膨壓力，加上市場預期美國利率將維持在較高水準的時間更久，全球市

場不確定性削弱了投資者信心，大多數亞洲股市呈現加權股價下跌，僅東亞市場

因科技股上漲而受到提振，4 月 2 日新關稅政策宣布後，亞洲股市再度走弱。 

此外，由於能源、食品以及核心物價壓力均有所下降，且全球對電子產品的需

求支撐了本區域的出口，亞太地區的通膨預計將逐漸趨緩，從 2024 年的 2.6%，降

至 2025 年的 2.3%，2026 年將進一步下降至 2.2%。不過，多數經濟體通膨率雖已

低於目標水準，預期貨幣政策的寬鬆步調將更為緩慢。 
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圖 2.亞洲部分經濟體 2025 年政策利率預測 

展望未來，4 月初美國所宣布的加徵關稅若全面實施，發展中的亞洲經濟體將

面臨顯著上升的美國關稅壓力，恐加劇貿易夥伴的報復措施，使前景惡化，若美國

實施更嚴格的移民措施及比基準情境更為擴張的財政政策，將推高通膨，導致利

率維持在高位的時間比目前預期更長，故美國政策的不確定性上升可能深化市場

對通膨及經濟增長的擔憂；另中東衝突若進一步升級，地緣政治緊張局勢可能再

次引發供應鏈中斷，貿易碎片化趨勢擴大致提升貿易成本，造成全球食品與能源

價格上漲，並加深全球風險趨避情緒等風險；再者，中國大陸房地產市場脆弱性亦

恐削弱其成長前景，進而影響整個區域的經濟表現。 

 

二、當前總體經濟的有效債務管理 

後疫情時期，物價快速上漲，為因應通膨上升，美國聯準會自 2022 年 3 月啟

動升息循環，經過 11 度升息，累積升息 21 碼(525bp)，最高來到 5.25%~5.50%區

間，隨著通膨逐漸降溫，2024 年 9 月 18 日宣布降息兩碼，基準利率調降至 4.75%~5%，

開啟新一輪降息週期，各國央行也紛紛跟進實施降息政策1。由於降息將使借貸成

本及無風險資產報酬降低，所產生的債務負擔、借貸及收益率效應，連帶對整體金

融市場造成深遠的影響，也加深各國的債務管理挑戰。 

2025 年，美國川普總統上任後所推動的貿易和經濟政策變化速度及幅度大於

預期，儘管人工智慧熱潮推動的強勁內需以及全球對半導體的需求支撐經濟成長，

                                                      
1 「Binance最新報告：2024降息週期來臨，全面解析聯準會政策影響」，鉅亨網，2024年 12月 1日。 
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但隨著川普總統對貿易夥伴加徵關稅的威脅愈甚，更加劇全球通膨的衝擊，進而

對經濟前景造成風險。債務管理者如何應對這些挑戰同時確保有效的債務管理？

本場會議借鏡各國債務管理工作者實務的經驗，概述當前宏觀經濟環境所面臨的

挑戰及其對債務管理政策和運作的影響。 

(一)孟加拉政府公共債務管理 

        根據亞銀 2025 年 4 月 9 日發布的《2025 年 4 月版亞洲發展展望》(Asian 

Development Outlook, ADO)2，受到國內政治轉型，內需疲弱，加上自然災害風險、

產業動盪及高通膨等因素的影響，孟加拉 GDP成長率預估由 2024年的 4.2%下降

至 2025年的 3.9%，2026年則上升至 5.1%。另外因批發市場競爭受限、市場資訊

不足、供應鏈瓶頸以及塔卡幣(BDT)貶值，通膨率將從 2024年的 9.7%上升至 2025

年的 10.2%；而隨著貿易逆差縮小，2025年經常帳赤字預期將從 GDP1.4%降至 0.9%。 

        孟加拉 2024年債務占GDP比率為 36.3%(內、外債占比分別為 20.21%及 16.09%)，

較 2023 年的 36.34%略有下降(如下圖)。由於國內經濟在新冠疫情(Covid-19)爆發

之前經歷了快速增長。為維護總體經濟穩定，政府計劃在中期內將支出占 GDP比

率穩定維持在 14%的水準，並將財政赤字控制低於 GDP5%，以確保債務可持續性。 

表 1. 2024年 6月底止孟加拉政府債務未償餘額 

        面臨國內稅收占 GDP 比率偏低(約 8-9%)、利息成本上升、市場流動性與資金

取得問題、以及綠色轉型融資需求增加等挑戰，債務管理辦公室(Debt Management 

Office)將以調整發債策略、多元化外部融資來源、建立風險情境財政政策模型進

                                                      
2 “Bangladesh Economy to Slow to 3.9% Growth in FY2025 Before Rebounding in FY2026,” ADB News Release, 

9 April 2025. 



5 

 

行評估，以及將中期債務管理策略(Medium Term Debt Management Strategy, MTDS)

整合納入年度預算流程等方式因應。前開中期債務管理策略係孟加拉政府根據截

至 20524年 6月底的債務組合資料擬定，涵蓋 2024至 2027財政年度。報告的架

構遵循由國際貨幣基金組織和世界銀行制定的中期債務管理策略框架3，此策略將

為政府未來 3個財政年度的舉債行為提供指導。 

          依據 2024-2027 中期債務管理策略的分析顯示4，孟加拉實體經濟增長、財

政前景與貨幣狀況等主要宏觀經濟指標均屬於中度風險等級；另截至 2024年底，

國內及國外債務分占總債務餘額的 56%及 44%，國內債務以國家儲蓄證券(National 

Savings Certificates, NSCs)與國庫債券(Treasury Bonds)為主要組成部分，而國外債務

均為向發展夥伴的雙邊與多邊貸款。為持續推動迫切需要的公共投資，政府積極

致力於發展國內債務市場，在設定「主要財政赤字目標為 GDP2.6%，並逐步下降，

以及 GDP成長率預計將在中期內回升至疫情前水準」的基準情境下，推導出最佳

融資組合策略為擴大中期與長期國庫債券的發行，以降低再融資風險，並為私營

部門發行債務提供訂價基準。在此策略下，將發行 5 年及 10 年等 5種不同期限

的國庫債券，預計在政府總融資需求(General Financial Needs)的占比，將從 2025

年的 21.9%提升至 2027年的 48.3%；相對地，短期國庫債券(Treasury Bills)的發行

數量相應從 2025年的 39.3% 降至 2027 年的 22.2%。為落實推動，中期債務管

理策略將每年更新，以配合政府預算與現金流需求，並加強債務管理辦公室之間

的協調、發布政府債券的季度發行時程，以及與市場參與者進行積極互動，以促

進國內債券市場的發展。 

(二)亞美尼亞政府公共債務管理 

        亞美尼亞的公共債務管理基於憲法與多項法律，包括《公共債務法》(Law on 

Public Debt)、《國際條約法》(Law on International Agreements)、《預算制度法》(Law 

on Budgetary System )與《國庫制度法》(Law on Treasury System)。這些法規規範舉

債限制、赤字融資架構、債務管理、年度借款計畫、債務資訊揭露及財政規則，以

                                                      
3  由世界銀行與國際貨幣基金組織共同開發的框架，用以引導政府當局的債務管理決策和運作。MTDS 
將借款與宏觀經濟政策結合，於中長期內，以最低可能成本為政府籌集所需資金，同時控制在審慎的

風險水準內，有助於各國維持可持續的債務水平，並促進國內債務市場的發展。 
4 “Medium Term Debt Management Strategy FY2024 25 to FY2026 27,” Ministry of Finance, Bangladesh, June 

2024. 
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確保公共債務管理的過程有效且公開並支持財政可持續性。前開法律中以《公共債

務法》為主要的公共債務管理法據，該法明定公共債務的結構包括中央政府債務、

中央銀行對外債務以及政府擔保債務，並以遵循透明公開、可問責性及可預測性作

為公共債務管理原則。 

        政府舉債目的包括彌補預算赤字、支持國際收支與外匯儲備，以及發展國內

債市，至於債務管理目標在於確保長期可持續融資能力並降低債務服務成本，並與

貨幣政策協調。《公共債務法》對於政府公共債務訂有不得超過 GDP60%之規定，

2017 年 12 月，亞美尼亞政府依據國際貨幣基金組織的建議，經國會通過，修訂其

財政框架，建立新的財政規則5。修訂前的《公共債務法》規定政府當年度債務未

償餘額不得超過前一年度 GDP 的 60%，若逾限，則不得進行新融資等債務操作；

修訂後的框架為中、長期公共債務占 GDP 比率設定了 40%、50%及 60%三個門檻。

當國債超過 40%門檻時，代表財政赤字必須小於資本支出；當超過 50%門檻時，規

定更為嚴格，除了前述要求外，所有新增債務僅可用於資本支出，且經常性支出

(current primary expenditures)的增長率受到限制，另外政府還必須在中期支出框架

(Medium Term Expenditures Framework, MTEF)中提交減債計畫；若國債超過 GDP 的

60%，財政政策將進一步收緊，除經常性支出的增長率不得超過前 7 年名目 GDP 平

均增長率減去 0.5 個百分點外，經常性支出總額亦不得超過稅收總額，政府並需向

國會提交減債計畫。另針對遭遇重大災害、經濟衝擊等特殊情況時，政府設有解脫

條款(Escape Clauses)，使上述限制不適用。 

圖 3.亞美尼亞政府財政規則 

                                                      
5 “ADB Country Partnership Strategy Final Review-Armenia (2014-2018),” ADB, March 2019. 
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        2024 年政府公共債務占 GDP 比率達 48.3%，係連續第三年維持在財政規則所

設定的平均 50%門檻以下。 

圖 4.2010-2024 年亞美尼亞政府債務餘額占 GDP 比率 

        2020 年亞美尼亞約有 80%的國家債務是以外幣計價，由於政府意識到依賴當

今地緣政治環境下不可預測的匯率償還外債存在風險，爰財政部開始推行一項旨在

改善債務結構並同時發展國內市場的策略，即發行國債。雖國內債務的利率相對較

高，但係以亞美尼亞德拉姆(AMD)償還，能使債務不易受到外部匯率波動影響。為

了促進國內債券市場的發展並管理債務組合的匯率風險，政府債務結構中以亞美尼

亞德拉姆(AMD)計價的債務比例已逐漸增加，2024 年已達 51%。 

圖 5. 2010-2024 年亞美尼亞本幣債務占債務結構比率 

       展望未來，2026–2028 年政府債務管理策略目標將著重持續推動已發行國債的

整合、發展政府國債的零售市場與電子債務管理系統，以公開透明的方式與投資人

及大眾溝通，包括定期發布債務報告。另為多元化債務工具，將發行通膨指數連結

債券以及評估發行綠色債券、氣候相關債券與社會責任債券的可行性，並定期舉辦
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說明會，向國內外投資人及時提供亞美尼亞社會經濟發展資訊。 

 

三、促進公共債務管理的綠色轉型 

亞銀多年來致力於支持亞太地區可持續、包容及韌性成長，透過持續發行 ESG

債券，培育綠色和永續金融市場，從而提升各國政府對與氣候或其他環境效益相

關融資的興趣，並增強對氣候變遷及淨零碳排轉型的適應力。目前亞太地區許多

政府已經制定並發布主權綠色債券(或其他專項債券)框架，作為發行 ESG 債券的先

行。本場會議主要討論債務管理機構在轉向綠色融資過程中面臨的挑戰，包括綠

色及其他永續發展政府債券的進展，以及滿足 ESG 要求的必要性，並探討 ESG 融

資的最新發展與檢視國際最佳實踐，最後由各分組依假設情境案例討論後，進行

意見交流。 

(一)永續金融市場現況與驅動力 

    亞銀講師表示，全球生物多樣性保護每年需要 7,000 億美元，而東南亞每年需

高達 2,100 億美元的投資以建設氣候韌性基礎設施，約占該區域 GDP 的 5.7%。為

了縮小這些資金缺口，永續發展債券成為政府與私部門關鍵的籌資工具。近年受

到極端氣候風險的提升、綠色經濟轉型帶來的新投資機會、投資人對 ESG 關注度

提高，以及政府推動永續發展政策與揭露規範等市場驅動力的影響，全球與東協

加 3(ASEAN+3)地區永續發展債券市場迅速成長。 

圖 6.全球永續發展債券流通在外餘額 

    根據亞銀資料顯示6，2024 年第三季在發行量增加的帶動下，東協加 3 永續發

                                                      
6 “ASEAN+3 Sustainable Bonds Highlights_Q3 2024,” ADB, October 2024. 
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展債券市場流通在外餘額加速擴張，截至 9 月底達到 8,931 億美元，在全球永續發

展債券餘額中的占比，從前一季度末的 18.7%小幅上升至 2024 年第三季度末的

18.9%，是全球第二大區域性永續發展債券市場，僅次於占全球總量 36.4%的歐元

區 20國，不同行業皆活躍於市場中，包括政府、金融機構及基礎建設部門。 

 (二)永續發展債券類型及發行考量 

     永續發展債券按用途與結構分類如下： 

1. 用途型(Use-of-Proceeds, UoP)債券：將所得資金用於具明確環境或社會效益的項

目，如綠色建築、再生能源、潔淨交通、永續農業、可負擔住宅、教育及就業

創造等。債券所募集之資金全部用於綠色投資計畫、社會效益投資計畫，或全

部同時用於綠色投資計畫及社會效益投資計畫，則分別稱之綠色債券、社會責

任債券及永續發展債券(Green Bond, Social Bond, Sustainability Bond, 簡稱 GSS 

Bonds)。 

2. 永續發展連結債券(Sustainability-linked Bonds, SLB)：資金可用於一般目的，但需

設定具體可衡量的永續績效目標(Sustainability Performance Targets, SPTs)，如減

碳路徑，並與發行機構的轉型策略掛鉤。當達成或未達成目標時，將啟動相應

的財務機制，主要係支持難以減排(hard-to-abate)、無法發行收益用途型債券

(UoP Bond)的產業推動永續發展。永續績效目標應採用「SMART」原則（具體、

可衡量、可達成、相關、具時限；Specific, Measurable, Achievable, Relevant, and 

Time-Bound）制定，另透過訂定可持續發展關鍵績效指標(KPI)，例如：溫室氣體

排放量減少、水資源使用量降低等，確保發行機構達成承諾的目標。 

     根據亞銀建議與經驗，政府在規劃發行永續發展債券時，應重視以下幾點： 

1. 政府機關間的協作在債券發行前與發行後皆極為重要。 

2. 投資人要求了解政府如何管理資金用途及發行後的資訊揭露情況。 

3. 「社會效益」的定義與評估方法具有國別特性，必須清楚地向投資人說明。 

4. 發行後的透明度至關重要，政府審計機關必須發揮更積極的角色。 

5. 發展夥伴可在支持政府方面扮演關鍵角色。 

     至於發行規劃及作業流程安排如下： 

1. 取得政府批准：由部長級官員確立發行主權 GSS 債券決策。 
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2. 成立 GSS 債券工作小組：職責包括識別並管理 GSS 支出的項目綱要、支持資訊

揭露，以及分配相關的操作任務。 

3. 選擇合格支出項目：納入主權 GSS 債券的支出類別，通常需與國家優先事項保

持一致。 

4. 識別合適的項目：可透過預算標籤(Budget Tagging)7來確定哪些支出適合納入。

此外，支出項目可能還需滿足一定的金額門檻，並具備可衡量的影響。被選中

的支出需明確標記，以避免來自其他資金來源的重複撥款。 

5. 預先規劃報告安排：須確定發行後的報告頻率與內容，以建立對投資者與國會

定期資訊揭露的制度。 

(三)亞銀的支援與成效 

    亞銀自 2020 年起支援多項創新交易，包括亞洲首支主權永續發展連結債券、

菲律賓的性別債券、印尼的社會債券、柬埔寨的綠色債券等。累積成果包括：催生

超過 40 億美元的永續發展債券、引導後續超過 140 億美元的發行、國際獲獎 12 筆

交易、支援本地評估機構能力建構。茲就亞銀協助成員國發行永續發展債券案例說

明如下： 

1. 泰國 

           泰國財政部所屬的公共債務管理辦公室(Public Debt management Office, 

PDMO)8在亞銀及「東協催化綠色金融機制」(ASEAN Catalytic Green Finance 

Facility, ACGF)9的支持下，於 2020 年 8 月發行 15 年期，票面利率 1.585%，金

額 300 億泰銖(THB)之永續發展債券，也是東協(ASEAN)地區首檔此類債券，獲

得本地與外國投資人極大熱烈迴響與高度認購並多次增發，目前流通在外餘額

達泰銖 2,120 億元10，反應十分成功。資金收益用於支持多項環境與社會項目，

包括新冠疫情紓困方案(76%)及捷運橘線東段工程(24%)，藉此減少社會不平等

                                                      
7 又稱綠色預算標籤(Green Budget Tagging)或氣候預算標籤(Climate Budget Tagging)，是一種識別、分類
及追蹤與特定目標或政策(如環境永續、氣候變遷緩解、性別平等)相關預算措施或支出的程序。其做
法是為預算項目分配標籤或代碼，以顯示與這些目標的一致性。 

8 PDMO隸屬於泰國財政部，是專責公共債務管理的單位，職責包括發行多種金融工具以籌措公共項目
資金、管理國家債務，並支持整體財政政策的實施。 

9 ACGF是東協基礎建設基金(ASEAN Infrastructure Fund)的一項倡議，於 2019年 4月啟動，旨在協助東南
亞各國政府規劃並獲取來自共同融資夥伴超過 10 億美元的貸款。技術援助幫助各國政府識別並規劃
具商業可行性的綠色基礎建設項目，而貸款則用於承擔項目的前期資本支出。這種雙軌支持模式有助

於降低綠色基礎建設項目的風險，從而提高其對私人資本投資者的吸引力。 
10 “2024 Sustainability Bond Annual Report,” PDMO, Ministry of Finance, Thailand. 
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與貧困，同時因應氣候變遷，分別對應聯合國的永續發展目標(Sustainable 

Development Goals, SDGs)及《巴黎協定》(Paris Agreement)，以促進永續性、包

容性與環保性的經濟成長。綠色債券部分另獲得氣候債券倡議組織(Climate 

Bonds Initiative, CBI)認證，並在盧森堡綠色交易所掛牌。至今，公共債務管理辦

公室延續該次成功經驗，仍持續推動定期發行計畫，2022 年推出第二代債券，

15 年期，票面利率 3.390%，並於 2024 年增發，金額計泰銖 2,700 億元11，依

然吸引國內外投資者的高度關注，不僅改善市場流動性，亦顯示投資人對 ESG

投資機會日益增長的需求。 

    值得一提的是，除了 GSS 債券，泰國政府透過亞銀的「綠色、社會、永續

及其他標籤債券(GSS+)倡議」(Green, Social, Sustainable, and other Labeled Bonds 

Initiative)12提供技術協助下，於 2024 年 11 月發行主權永續發展連結債券，期

限 15 年，票面利率 2.7%，每半年支付一次票息，共籌得 300 億泰銖(約合 8.8

億美元)，並獲得來自本地及國際機構投資者超過 2.7 倍的超額認購。泰國這次

發行的是亞洲首支主權永續發展連結債券，也是繼智利與烏拉圭之後，全球第

3 支發行的主權永續發展連結債券，標誌著主權債券市場的一項重要進展。泰

國的主權永續發展連結債券設計包含兩項全國氣候目標：一是到 2030 年將溫

室氣體排放量在「維持現狀」基準上減少 30%，與泰國的國家自主貢獻

(Nationally Determined Contributions, NDC)目標一致；二是 2030 年前推動 44 萬

輛乘用車與皮卡車轉為零排放車輛(ZEV)，呼應泰國的「30@30 政策」，即 2030

年前至少 30%為電動車。如果未達標，債券利率將上調作為懲罰；若達成目標，

則可享利率下調的激勵13。簡言之，該次主權永續發展連結債券的發行體現亞

銀對創新金融解決方案的承諾，以支持泰國邁向 2050 年碳中和與 2065 年淨零

排放的轉型目標。 

           此外，亞銀講師對泰國政府近年推動 GSS+債券市場的做法，特別提及兩個

重點供與會代表參考： 

                                                      
11 同註 10。 
12 綠色、社會、永續及其他標籤(GSS+)債券倡議是由亞銀東南亞局管理，並透過其泰國代表處執行的一
項計畫，屬於 ACGF的一部分。該倡議旨在 2025前，於整個東南亞地區擴大 GSS+債券的發行規模，
目標金額為 10億美元 

13 “GGGI technical support helps Thailand’s Public Debt Management Office to issue first SLB,” Green Policy 
Platform, 27 November 2024. 
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(1) 永續債券發行應跨機關協力合作完成：依下圖泰國公共債務管理辦公室資料

顯示，雖公共債務管理辦公室主導金融工具的發行，但在推動 GSS 債券市場

發展方面，仍協同其他機構，例如國家經濟與社會發展委員會(Office of the 

Natural Economic and Social Development Council, NESDC)、天然資源暨環境政

策規劃辦公室(The Office of Natural Resources and Environmental Policy and 

Planning, ONEP)、國營企業政策辦公室(State Enterprise Policy Office, SEPO)、

證券交易委員會(The Securities and Exchange Commission, SEC)、泰國債券市

場協會(Thai Bond Market Association)、預算局(Budget Bureau)及審計總局

(Comptroller General's Department, CGD)組成專責委員會，共同依「檢視計畫

永續發展策略目標遵循國際準則情形」、「核准永續發展債券發行」、「持續追

蹤及監測執行情形」等步驟循序推動。 

圖 7.泰國成立專責委員會推動永續發展目標 

(2) 推動國營企業(SOE)參與發行永續發展債券：為有效運用國有企業的資源，

提供基礎建設或社會福利等公共服務基本服務，促進經濟成長，並強化整

體金融體系，泰國政府透過公共債務管理辦公室鼓勵國營事業，特別是金

融機構發行永續發展債券，以協助中小企業及供應鏈轉型，並彰顯對透明

度與問責性的承諾，有助於提升國有企業的治理水準。泰國 4 家主要國營

銀行包括：政府儲蓄銀行(Government Savings Bank, GSB)、農業與農業合作

社銀行(Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives, BAAC)、政府住房銀

行(Government Housing Bank, GHB)，以及泰國中小企業發展銀行(Small and 
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Medium Enterprise Development Bank of Thailand, SME D Bank)已發行總計近

20 億美元的GSS+債券；除國營銀行外，泰國國家住宅局(The National Housing 

Authority, NHA)及泰國國營電力機構地方電力局(Provincial Electric Authority, 

PEA)等 2 家國營企業亦分別於 2021 年及 2024 年發行永續發展債券，以提

供可負擔住宅及支持可再生能源項目開發。 

2. 印尼 

為籌資支持印尼住房與安居項目，提升國民的住房擁有率，並增加低收入

族群可負擔住房項目的供應，印尼在亞銀透過「東協催化綠色金融機制」與「東

協+3 亞洲債券市場倡議(ASEAN+3 Asian Bond Markets Initiative, ABMI)」14，支持

債券框架的建立、能力建設及第三方審查的技術協助下，國有住房金融機構(PT. 

Sarana Multigriya Finansia, PT SMF)於 2023 年 12 月發行社會責任債券 5,000 億

印尼盾(IDR)(約 3,240 萬美元)，及伊斯蘭債券 2,000 億印尼盾(約 1,300 萬美元)，

以資助低收入族群住宅建設。這是根據印尼金融服務管理局(Otoritas Jasa 

Keuangan, OJK)最新的第 18/2023 號可持續債券與伊斯蘭債券條例發行的首檔

社會債券。截至 2024 年 12 月，國有住房金融機構又發行了 3 期追加債券，使

債券總餘額超過 5 萬億印尼盾(約 3.2 億美元)。 

 

四、本幣債券市場發展 

基於國內債券市場向為一國主要的融資來源，故亞洲各國政府均持續將發展

國內債券市場視為優先要務。本地貨幣債券市場在危機時期(如 Covid-19 疫情衝擊）

中，能成為穩定貨幣和經濟的有力工具。新興市場因難以本國貨幣從外部來源借

款，或難以獲得長期融資，因此面對衝擊特別脆弱。為了克服這些弱點，許多亞洲

國家積極致力於發展本地貨幣債券市場，目標是為借款人提供本幣資金，特別是

長期資金。過去幾年，亞太地區本地貨幣債券市場成長顯著，許多亞銀會員國如今

已擁有發展良好的本地貨幣債券市場。本場會議從(i)發展中成員國(DMCs)，以及(ii)

亞銀觀點探討本地貨幣債券市場的發展進程，以及相關的市場基礎設施。 

                                                      
14 ABMI於 2002年 12月啟動，並於 2003年 8月由 ASEAN與中國、日本及韓(統稱為東協+3)共同推動。
該倡議旨在發展本地貨幣(LCY)債券市場，作為外幣計價銀行貸款以外的替代融資來源，以減少匯率與
期限錯配所帶來的風險。 
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(一)柬埔寨本幣債券市場發展 

    為減少對外債的仰賴，及活化國內儲蓄與發展國內資本市場，提供長期融資

管道及穩定金融，柬埔寨於 2020年頒布《政府證券法》(Government Securities Law)，

並成立技術工作小組，負責制定《政府證券發展政策框架》(Policy Framework on the 

Development of Government Securities, PFDGS)。2022年 9月經由柬埔寨國家銀行

平臺(Nationl Bank of Cambodia, NBCP)發行首批以本國貨幣計價之政府債券，2024

年另通過了兩項補充性質之監管框架，分別為柬埔寨國家銀行同意非銀行金融機

構進入 NBCP，以及柬埔寨證券交易監管機構(Securities and Exchange Regulator of 

Cambodia, SERC)關於政府債券經紀商之規章(Prakas)，2025 年持續執行 2023-2028

政府證券發展政策框架所規劃的行動計畫，及推動上開2024年通過的兩項Prakas，

以促進非銀行機構的參與。 

    柬埔寨政府債券面額為 100萬瑞爾(KHR)，年期分為 1年、2年、3年、5年、

10年、15年 6種，採固定利率以公開標售發行，每半年付息 1次，到期 1次清償

本金。近年柬埔寨發行之政府債券及標售結果如下： 

表 2.2022-2025柬埔寨政府債券發行概況 

    柬埔寨政府年度預算赤字依預算法規定採發債融通，從上表可知， 2022年至

2024年 4月底止，各年度政府債券實際發行量占規劃發行比率分別為 6%、30%及

68%，執行率逐年提升。2025年預計發行 5,000億瑞爾(約當 USD1.23億元)，截至

目前實際發行 1,458.5 億瑞爾，發行率 29.17%。 

        近年柬埔寨審慎之金融管理提升舉借能力，加上銀行及金融機構的快速成長，

以及數位科技的助力，雖為本幣債券市場發展提供利基，惟仍面臨市場波動之不確
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定性、瑞爾流動性相較美元不足、次級市場有待建立，以及國家信用評級未達投資

等級標準，顯示違約風險仍高影響投資者信心等諸多挑戰，柬埔寨政府將持續透過

柬埔寨證券交易監管機構相關法規制訂、積極參與區域債券市場倡議汲取經驗擴大

投資人基礎，以及採用與國際最佳實例相同作法提升整體債券市場營運效率。 

(二)印尼本幣債券市場發展 

    印尼自 2001 年建立債務管理辦公室，並於 2002 年發行首檔政府債券以來，

業逐步發展各類政府債券工具，包括零息債券、伊斯蘭債券(Sukuk-Based Sovereign 

Note, SBSN)及零售債券(Retail Bonds)等；國際發行亦相當多元化，包括以美元、日

圓、歐元計價之外幣債券，並推出 50 年長天期美元債券及永續發展債券等，已完

整建立當地債券市場架構。 

    國內債券市場係印尼政府穩定之籌資管道，債券以定期發行為原則，除作為

財政、貨幣政策及市場發展的工具，並擔負支應預算融資需求的重要角色，其中以

印尼盾計價之本幣政府債券持續成長，在政府融資中占主導地位，截至 2025年 3

月底，流通在外之債券餘額達 64,014億印尼盾，至整體債務餘額為 5,498億美元，

如下圖所示。 

圖 8.印尼政府債券流通在外情形及債務餘額 

    政府債券主要以公開標售發行，其他如私募(Private Placement)及詢價圈購 

(Book Building)15亦兼採之。債券種類中較為特殊當屬零售債券，係指以印尼盾計價

並透過銷售代理機構銷售給印尼公民的投資產品。這類債券分為兩種，即傳統型

                                                      
15 證券發行時，承銷商先設定一個預計的發行價格區間，邀請投資人提交報價後，再根據投資人的報
價，以及整體市場需求，確定最終的發行價格。 
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和伊斯蘭教法型。傳統型債券包括國民零售債券(Obligasi Negara Ritel，簡稱 ORI)和

儲蓄型零售債券(Savings Bond Ritel, 簡稱 SBR)；而伊斯蘭教法型的債券則包括儲蓄

型伊斯蘭債券(Sukuk Negara Tabungan, 簡稱 ST)和零售伊斯蘭債券(Sukuk Negara 

Ritel, 簡稱 SR)，分述如下16：  

    1. 國民零售債券(ORI) 

           可在次級市場交易，若債券價格上漲，具有資本利得的潛力，由電子國債

銷售平臺(e-SBN)支援線上銷售。 

    2. 儲蓄型零售債券(SBR) 

           採用浮動利率，發行時的初始票面利率是到期前的最低利率，但之後有可

能上升，依據印尼央行 7天逆回購利率(BI 7 Day Reverse Repo Rate)17每 3個月

調整，提供更高的收益潛力。SBR不可轉售，但設有提前贖回機制，允許在特

定期限後部分贖回投資本金。 

    3. 儲蓄型伊斯蘭債券(Sukuk Tabungan, ST) 

           遵循伊斯蘭教法，不含賭博(maysir)、不確定性(gharar)及高利貸(riba)等成

分，獲得印尼國家伊斯蘭教法委員會 (DSN-MUI)認可為符合教法 (sharia-

compliant)。與 SBR 類似，ST 採用浮動利率，並設有提前贖回機制。 

    4. 零售伊斯蘭債券(Sukuk Ritel, SR) 

 同樣依照伊斯蘭教法原則進行管理，可在次級市場上轉讓給其他投資者，

具有獲得資本利得的潛力。 

    印尼考量該國人口數量居世界第四，為擴大投資人範圍，降低對市場波動的

敏感度並提供金融市場多元籌資管道，爰致力發展零售債券市場，期透過伊斯蘭

債券等多樣替代性投資選項，支持國內金融市場的包容性發展，達成中、長期投資

目標，實現國家自主融資發展。 

儘管為擴大公眾參與，印尼自 2018 年設立電子國債銷售平臺，與銀行、證券

公司、金融科技與電子商務業者合作，強化投資便利性與普及率，吸引年輕與科技

使用者，而投資人結構日趨多元，非銀行機構(如保險、退休基金)與個人投資者的

                                                      
16 “Understanding the Types of Retail Bond Investment,” DBS Treasures, 29 June 2021. 
17 印尼央行透過逆回購協議，向商業銀行借入資金為期七天所適用的利率，係用來影響貨幣市場、銀

行業和實體經濟的政策利率。 



17 

 

比重穩定上升，截至 2025 年 5 月，非銀行機構占比逾 55%，外資占比從 2020 年

的 25%降至 14%左右，顯示出當地資金動員能力增強，有助於降低對外部資金之

依賴與市場波動性風險。 

           惟根據世界銀行與 IMF評估，印尼在初級市場與投資人基礎上仍面臨若干挑

戰，並提出相關改革建議如下： 

1. 初級市場：雖然整體債券標售期間的需求穩定，但某些特定債券系列偶爾會出

現不足額標售的情況，且發行決策存在不一致性缺乏透明度，標售結果難以預

測，債券種類過多導致市場破碎化。建議發行單位評估標售作業流程，建立相

關之標售準則，提高標售結果的可預測性，適度減少各類債券標售數量，定期

進行流動性管理操作(Liquidity Management Operations, LMOs)，以降低再融資

風險，並擴充現金管理工具的多樣性(例如國庫券及附買回協議），提升現金管

理流程的效率，俾有效應對大額的債券償付。 

2. 投資人基礎：雖然聚焦散戶投資者，惟缺乏具有不同投資期限的投資者(如共

同基金及外國投資者)，無法進一步提升本幣債券市場發展。此外，由於全球

風險環境惡化，外資參與度下降，投資人結構偏向短期或單一型態，長期資金

來源匱乏。政策面建議定期與投資者互動，向投資者提供相關數據與資訊，以

更好地了解投資者動態；至於在擴大投資人基礎方面，建議整合財政部的投資

者關係活動，編製涵蓋所有債務存量的投資者資料庫，並就印尼的 ESG 組合

建立明確的投資者溝通策略，將其正式納入所有投資者推廣活動中，並檢視退

休基金參與整體投資計畫的情況，同時鼓勵開發如年金保險等新壽險產品，強

化退休金機構參與。 

(三)亞銀觀點 

    本幣債券泛指以新興市場貨幣定價的政府債券或企業債券，又稱「軟貨幣」

(Soft Currency)債券；而新興市場外幣債券，又稱「硬貨幣」(Hard Currency)債券，

係指新興國家以主要貨幣(如美元或歐元)發行的政府或企業債券，這些主要貨幣普

遍被視為比新興市場貨幣更穩定，也因為較少承擔本地貨幣風險，這類債券通常

比本地貨幣債券波動性小。由於新興市場的主權信用評等較低，同時通貨膨脹問

題普遍嚴重，因此，新興國家政府為籌措資金，傾向發行較穩定和認受性(legitimacy)
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較高的外幣債券，但若美元相對新興貨幣升值，由於發行人須在債券到期時以美

元償還本金，恐須承受貨幣錯配(Currency Mismatch)18風險，故要避免貨幣錯配風

險的方法，就是發行本幣債券19。 

1997 年發生亞洲金融危機後，促使亞洲多國從依賴外幣借貸轉向積極發展本

幣債務資本市場與金融市場，以確保債務的可持續性。目前中國、印度與南韓為亞

洲最大的新興債券市場；印尼、馬來西亞、菲律賓與泰國金融市場發展方面也取得

顯著進展。亞銀身為國際重要的多邊開發銀行(Multilateral Development Bank, MDBs)

之一，基於發行本幣債券不僅提供 AAA 級別的收益率基準，有助於補足政府債券

收益曲線，並提升市場參考價值，同時亦能協助降低借款人所面臨的匯率風險，進

而提升投資計畫的信用品質，是經濟發展的重要工具；另推動國際對本幣債券市場

的認可，吸引外國投資者參與，可實現投資多元化，並促進整體金融市場的發展與

深化，爰自 2004 年以來，亞銀長期透過發行本幣債券，協助籌集本地貨幣資金以

支援該國貸款業務，積極推動亞太地區本幣債券市場發展。 

2020-2025 年亞銀分別於蒙古、巴基斯坦、亞塞拜然、吉爾吉斯與中國等市

場發行多種以當地貨幣計價之健康、教育與性別議題專項債券，並已取得柬埔寨、

塔吉克、東加與斐濟政府的本地貸款核准，擴大本地資金運用的地域範圍。截至

2024 年底，亞銀的本地貨幣貸款占非主權貸款組合的 34%，約計 32.6 億美元，

其中以泰銖、盧比(INR)及人民幣(CNY)貸款金額分居前 3 名，如下圖所示。 

圖 9.2024 年 12 月底亞銀本地貨幣貸款概況 

                                                      
18 是指一個國家或企業因為使用不同的貨幣來計算其收支而衍生的一種情況。形成幣別錯配的原因主
要是因為美元為目前全球唯一的儲備貨幣，使其它貨幣遭到邊緣化，非以美元為本幣的國家都面臨

不同程度的幣別錯配，其中又以新興國家最為嚴重。 
19 “本幣及外幣債券有何差別?” 資匯 The Busy Weekly, 5 August 2013. 



19 

 

至於喬治亞代表於本場會議 Q&A 時提出有關亞銀於會員國發行本幣債券，

是否會引發當地貨幣貶值問題，亞銀講師回應，依據該行 2023 年於蒙古以本地

貨幣計價發行之健康債券為例，由於籌集之資金係為蒙古中產階級提供優質的醫

療服務，同時改善偏遠地區的醫療可及性，鑑於亞銀債信等級極高，發行債券被

視為「優質資產」，可吸引國內外投資人參與，不僅提升對該貨幣的即期需求，另

一方面，亞銀發行本幣債券同時亦伴隨技術協助、監管優化建議等，對金融市場

制度與流動性有長期正面作用，並不會導致當地貨幣貶值，反而可進一步穩定匯

率環境。 

2025 年 2 月，亞銀發表《本地貨幣金融 20 年發展報告》(ADB and Local Currency 

Financing: A 20-Year Journey)，總結其推動本幣債券市場的經驗，主要成果包括：

有效降低借款人匯率風險、促進國際資金流入、發展金融衍生商品市場、擴展主

權與非主權融資工具。未來亞銀亦將繼續深化本地市場參與，推動政策創新，助

力成員國實現可持續發展目標。 

 

五、投資人關係 

        公共債務管理的一項目標是協助政府建立多元化的投資人基礎並提升對投資

人的吸引力。要實現此一目標，關鍵在於與市場參與者(包括中央銀行、投資人、信

用評等機構及其他政府機構)建立並維持良好的投資人關係計畫。本場會議主要重

點包括印尼及亞銀講師對投資人關係計畫內容介紹，如何與金融市場參與者進行溝

通，以取得投資人偏好回饋順利進入市場之重要性，以及如何有效管理此類計畫的

最佳實務分析。 

(一)印尼作法 

印尼投資人關係單位(Investor Relation Unit, IRU)是由經濟統籌部 Coordinating 

Ministry of Economic Affairs)、財政部與印尼央行(Bank Indonesia)於 2005 年共同設

立，並逐步擴大納入其他部會與機構，包括印尼投資協調委員會 (Indonesia 

Investment Coordinating Board, BKPM)、貿易部(Ministry of Trade)、國營企業部

(Ministry of State-Owned-Enterprises)、能源與礦產資源部(Ministry of Energy and 

Mineral Resources)、金融服務管理局等，以跨部門合作方式共同組成，主要目的是
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加強協調、改善溝通，在向投資人傳達印尼經濟政策，並回應投資人所關切之金融

市場議題方面扮演重要角色。 

投資人關係單位的核心職能： 

1. 溝通：透過各項文件或活動(例如投資人關係單位簡報手冊、投資人說明會等)，

發布有關印尼經濟表現、發展與政策的資訊。 

2. 利害關係人互動：與主權信用評等機構、市場分析師與投資人保持互動，以維

持對印尼經濟的正面認知，確保對印尼信用品質的了解與支持。 

3. 協調：加強參與投資人關係單位的各部會與機構之間的協調與溝通。 

4. 回應投資人關切：提供平臺讓投資人可就經濟發展與政策提出疑問與關切事項。 

5. 資料發布：透過投資人關係單位官方網站與電子郵件訂閱服務，提供宏觀經濟

統計與政策資訊。 

    至於投資人關係單位主要運作方式包括每季舉行一次投資人電話會議、回覆

投資人透過電子郵件與電話提交的問題、並可安排銀行或金融機構代表造訪印尼

央行及其他政府機關等。此外，投資人關係單位中的財政部因肩負財政政策制定及

債務管理任務，地位更形特殊，其下負責投資人關係業務之財政政策署(Fiscal Policy 

Agency, FPA)，積極地透過溝通與對話，維持並強化投資人對印尼經濟與政策的正

面觀感；另公共債務管理辦公室亦將投資人關係納入其債務管理策略中，目的在於

及時並精準提供市場資訊與分析，定期更新資料庫及評估投資服務，以滿足投資人

需求，維持與經濟學者、市場分析師與媒體之良好關係並深化證券市場發展。 

    投資人關係單位的努力從近年主要評級機構持續對印尼國家主權信用評等保

持與疫情前相同之投資等級水準可看出，印尼改善投資環境及提升競爭力業獲得

肯定，並確認政府在維持經濟與財政穩定方面的努力成果。 

表 3.2023-2024 年印尼政府主權信用評等概況 
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(二)亞銀作法 

    亞銀身為國際與本地資本市場的 AAA 級主要借款者，面對全球金融市場的不

確定性，採取多元化的融資策略，例如：拓展主流市場之外的投資人基礎以支持借

貸擴張、把握利差與利率政策差異進行有效債務管理、進入新市場提升信用辨識度、

引進如通膨連結債券等新商品、發行主題與本地貨幣債券，強化籌資靈活性，確保

在市場波動或地緣政治事件下仍可籌集資金。目前已在 50 種貨幣市場發行債券，

預計 2025 年借貸總額達 350 至 360 億美元，現有未償債務餘額為 1,465 億美元。 

    在與投資人互動策略方面，除設立專責投資人關係網站與聯絡窗口，透過向

投資人簡報、電子報及社群媒體等定期對話與投資人保持連結，舉辦面對面及線

上會議以維護能見度，參與各種專家小組座談會、加入國際資本市場協會

(International Capital Market Association, ICMA)，建立關鍵人脈並促進發行人之間在

資本市場上的創意交流外，另使用客戶關係管理 (Customer Relationship 

Management, CRM)系統20管理投資人資料與偏好，以提升互動效率。總計 2024 年

與 194 位投資人接觸，2025 年迄今已與 68 位投資人互動。亞銀也透過自 2010 年

起發行，截至目前共約 248 億美元之各類型主題債券(如水資源、教育、性別、健

康、生物多樣性、綠色、藍色等)與投資人積極溝通，並提供年度簡報及影響報告

以利投資人深入了解。 

    展望未來，人工智慧將在投資人關係中扮演更積極角色，亞銀將賡續強化網

站互動效率、模擬市場反應、預測利率與政治事件影響以深化對市場理解，並採訂

單簿分析(Order Book Analysis)21及投資人於次級市場交易行為之數據自動化分析

方式 ，持續探索新主題，回應市場需求。 

 

 

 

 

                                                      
20 CRM資料庫是一種系統，幫助企業管理和儲存有關客戶的資訊，包括聯絡資料、購買紀錄、溝通紀
錄以及偏好設定。它作為所有客戶互動與資料的集中儲存庫，使企業能夠提供更個人化的服務並改

善客戶關係。 
21 訂單簿分析是一種交易策略，用來研究和評估交易所收到的所有買賣委託單(order)的數據。 這有助
於交易者了解市場情緒、流動性和潛在的價格變動，從而制定更明智的交易決策。 
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叁、心得與建議 

參與本次 2025 年亞洲區公共債務管理論壇的代表除來自亞銀會員國，各國際

組織及信評機構如 OECD、UNCTAD、The Commonwealth Secretariat、S&P Global 

Ratings 等官員亦受邀擔任各場次引言人及與談人，分就當前全球總體財經表現和

展望、亞洲區各經濟體面臨之財政風險和挑戰、債務管理政策和運作等議題進行意

見交流，有助於開拓國際視野，汲取各會員國實務經驗作為精進債務管理效能的參

考。茲就參加本次論壇研提心得與建議如下： 

 

一、總體經濟情勢的有效政府債務管理策略及實踐 

2025 年初，受地緣政治衝突、氣候變遷、美中貿易再緊張，以及新興市場債

務壓力等因素交織影響，全球經濟仍處於不穩定與高度不確定性的階段。各國政

府必須積極應對赤字擴大與債務負擔沉重的雙重挑戰，建立更穩健的公共債務管

理策略以維持經濟穩定與金融信心。尤其是新興市場國家資本外流、外匯儲備不

足與經濟成長乏力交互作用，除發展本地貨幣債市以降低外債比重，另積極進行

預算改革與債務管理策略調整，以實現財政可持續性確保經濟穩定。 

以亞美尼亞在國際貨幣基金組織協助下制定的中期支出框架與進行的預算改

革為例，透過多次修訂財政規則，依國債占 GDP 比率另訂定不同的資本支出規定，

並相應提出減債計畫以降低預算赤字，實施以來業將債務比率控管低於 50%。對

照我國公共債務管理現況，相關的財經法規如公共債務法及財政紀律法，對各級

政府公共債務舉借、節制政府支出成長，以及降低預算歲入歲出差短等亦有類似

嚴格規範。近年因稅收成長優於預期，中央政府減少或延緩部分債務舉借之執行，

並積極增加債務還本，長期債務比率已自 2012 年之高峰下降，且債息負擔整體亦

呈下降趨勢，具財政韌性因應外界衝擊，業獲國際信用評等機構肯定我國藉由有

效債務管理，控管各級政府債務遠低於公共債務法所定 50％債限，並隨時間推移

降低利息成本，確實有助強化財政紀律及維持財政健全。 

 

二、跨部會共同推動綠色轉型達成永續發展目標 

        隨著氣候變遷衝擊與全球永續發展目標壓力加劇，亞洲新興市場國家紛紛意
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識到，傳統公共債務管理策略已無法有效支持綠色轉型與低碳經濟發展，爰逐步

將債務工具與環境永續政策結合，其中泰國政府將「可持續發展」與「低碳社會」

納入其 20 年國家戰略(2018-2037 年)，要求公部門與國營企業在財務運作上導入

永續性目標，除透過資本市場發行綠色金融工具以支持環境與社會項目，並且積

極推動國營企業利用永續發展債券籌資。同時，中央政府成立專責委員會，建立

有效的跨部門協調機制，以確保各部門政策的一致性與協調性。 

        我國為響應永續發展國際趨勢及實踐「國家希望工程」國政藍圖，行政院於

2024 年 12 月 26 日核定兆元投資國家發展方案，以公私攜手的創新方式，引導兆

元資金投資臺灣。其中推動策略主軸三列有永續發展債券發行相關作為，財政部

基於中央政府公債主要發行人之立場，建議研修相關預算法規及補助規範，拓展

發行可能及提升發行誘因，並加強輔導地方政府建置多元化籌資管道，賡續配合

與金融監督管理委員會及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心之三方聯繫機制，

個案追蹤及輔導可行案源，積極促進我國永續發展政府債券之發行。目前地方政

府中，直轄市業有成功發行案例；至中央政府方面則可望在 2026 年發行首檔永

續發展債券。 

         鑑於發行永續發展債券涉及國家政策方向、資金運用規劃、預算編列及發行

作業之配合，涵蓋各相關機關業務，又依行政院第 3930 次院會指示，請相關部會

積極妥善研議發行政府永續債。故為增加社會投資資金的多元化來源，引領金融

市場推動永續發展，可借鏡參考泰國推動公共債務綠色轉型經驗及模式，研議將

制定永續發展政策及永續金融標準、審核資金用途符合國際準則與相關國營企業

等政府機構納入專責委員會之可行性，經由跨部會協調與合作機制，以利整合資

源與發行規劃，逐步擴大永續發展債券之發行規模。 

 

三、資訊透明與定期溝通強化投資人關係 

        強化投資人關係是政府債券市場現代化與永續化發展的重要基礎。政府債券

市場若要吸引長期、穩定、多元化的投資人參與，如何加強投資人關係管理具關鍵

性角色。 

        資訊透明是投資人關係管理的核心。政府需定期提供清晰、可信的財政與債
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務資訊，以利投資人掌握債券市場風險與回報情況。惟資訊公開僅為被動方式，政

府更應主動與投資人進行溝通與互動，促進信任累積。此外，強化投資人關係不僅

靠溝通，還需透過制度與市場設計創造投資誘因，以打造有利的投資環境。 

        政府公債向來是是我國債券市場發行餘額最大且流通性最高之債券。為降低

市場預期，協助訂價、提高投標及買賣意願，我國於 2002 年推出推出定期適量發

行公債政策，並以舉新還舊方式於年度中平均配置不同年期之公債，以建構債券

市場殖利率曲線，有助於投資人研判利率趨勢及風險程度。嗣後並採二階段發行

公告，第一階段於每年年底前，公告次年度發債計畫；第二階段則於每季之前，公

布各月發行日期、發行金額等明細，發債資訊預先公告且公開透明，方便投資人將

公債提前納入投資規劃，並提供整體金融市場投資決策參考。 

        此外，為深入了解市場需求以面對全球金融市場劇烈變化，財政部業透過拜

會及問卷調查方式，建立與市場參與者之溝通機制，另每年 12 月間則邀集債券相

關單位及公債主要交易商舉辦座談會，針對回復之問卷意見及重要議題進行討論，

次一年度中央公債發行計畫有關債券發行年期及結構併同市場因素綜合考量後審

慎擬訂，至發行量則依國庫實際需要適時調整。整體而言，目前定期公告公債發行

計畫的作法，有助資訊揭露透明化，穩固市場信任的基礎；而舉辦交易商座談會聆

聽各界看法，透過積極互動，深化投資人參與，強化政策溝通並展現政策透明度，

不僅能提供大眾多元投資標的選擇，擴大籌資來源、降低發行成本，更能提升政策

信任，實現穩健財政與經濟韌性。 

 

肆、附錄-論壇議程 














