




黃 元 山
副總幹事兼政策研究院主管

團結香港基金

黃元山先生畢業於芝加哥大學經濟學

系，Phi  Be ta  Kappa，後考獲美國

耶魯大學國際關係所東亞研究碩士學

位。畢業後黃先生先後在多家國際金

融機構工作，其中包括瑞銀(UBS)倫

敦總部任執行董事和英國蘇格蘭皇

家銀行(RBS)董事總經理。黃先生於

2015年5月加入團結香港基金出任高

級顧問，同年11月被委任為團結香港

基金副總幹事兼公共政策部主管。他

現任團結香港基金副總幹事兼政策研

究院主管。

黃先生出任的香港特區政府公職包括

金融發展局小組成員、可持續發展委

員會小組增選成員、禁毒基金投資小

組委員會委員。其他社會公職包括環

保組織“CLEAN AIR NETWORK”(

健康空氣行動)董事局主席、公益金

預算及分配委員會副主席等。黃先生

亦是中文大學全球政治經濟社會科學

碩士課程客席講師和香港大學專業進

修學院中國商學院客席副教授。

張 博 宇
高級研究員

團結香港基金

張博宇先生現為團結香港基金高級

研究員， 主力研究社會影響評估

(Socia l  Impac t  Assessmen t )  如何

能套用在公共政策及企業決策當中。

他亦是團結香港基金社會創新研究

報告的其中一位作者， 該報告就香

港社會創新的藍圖提供建議， 受政

府、非弁利團體及商界歡迎。張先生

為推廣社會效益評估不遺餘力， 他

積極與持份者， 如政府官員、商界

領袖及創業家溝通， 希望有關人士

能了解評估的目的並以此工具幫助解

決社會問題。在加入基金會前， 張

先生在香港大學專業進修學院擔任講

師一職。他在香港科技大學取得學士

學位， 並以一級榮譽畢業； 其後他

在香港中文大學取得經濟學哲學碩士

學位。

關於作者



葉 松 鑫
助理研究員

團結香港基金

葉松鑫在香港中文大學取得工商管

理環球商業學學士學位， 並以一級

榮譽畢業。在加入團結香港基金前， 

他曾於不同國際金融機構及管理咨詢

公司實習。葉先生現為團結香港基金

助理研究員，專責藝術創新及社會創

新的研究。他正為藝術經濟及綠色債

券等議題進行有關的研究工作，積極

與本地及國際間的持份者溝通， 並

為藝術創新及社會創新的政策建議進

行倡議工作。

陳 穎 茵
助理研究員

團結香港基金

陳穎茵小姐現為團結香港基金助理研

究員。她於北京大學獲得社會學和經

濟學雙學士學位，其後於約翰霍普金

斯大學獲得金融理學碩士學位。在校

期間，她曾於會計師事務所、中國建

設銀行、花旗銀行等機構實習。



行政摘要 	 	 	 	 	 	 	 	 0 1 	

1 	簡介：發展綠色債券的迫切性 	 	 	 	 1 1

2 	何謂綠色債券？ 	 	 	 	 	 	 1 9

2 . 1 	 綠色債券釋義及結構 	 	 	 	 	 2 0

2 . 2 	 	 綠色債券審查 	 	 	 	 	 	 	 2 1

2 . 3 	 	 綠色債券發行程序 	 	 	 	 	 	 3 0

2 . 4 	 	 綠色債券定價 	 	 	 	 	 	 	 3 1

3 	全球綠色債券市場 	 	 	 	 	 	 3 2

3 . 1 	 全球綠色債券市場發展 	 	 	 	 3 3

3 . 2 	 	 全球重要市場發展 	 	 	 	 	 	 3 7

4 	中國綠色債券市場 	 	 	 	 	 	 	 4 0

4 . 1 	 	 概覽 	 	 	 	 	 	 	 	 4 1

4 . 2 	 	 中國綠色債券市場近期發展 	 	 	 	 4 3

5 	香港綠色債券市場 	 	 	 	 	 	 4 7

5 . 1 	 	 概覽 	 	 	 	 	 	 	 	 4 8

5 . 2 	 	 香港發行的綠色債券 	 	 	 	 	 	 4 8

5 . 3 	 	 政府措施 	 	 	 	 	 	 	 	 5 0

6 	綠色債券背後的環保需求 	 	 	 	 	 5 2

6 . 1 	 	 《巴黎協議》 	 	 	 	 	 	 5 3

6 . 2 	 中國的環保需求 	 		 	 	 	 	 5 5

6 . 3 	 香港的環保需求 	 	 	 	 	 	 6 0

目錄



7 	可考慮方案 	 	 	 	 	 	 	 6 2

7 . 1 	 	 架構 	 		 	 	 	 	 	 	 6 3

7 . 2 	 	 可考慮方案 	 1 : 	 	 	 	 	 	 6 4

	 推出合資格綠色債券計劃	

7 . 3 	 	 可考慮方案 	 2 : 	 	 	 	 	 	 6 7

	 為合資格綠色債券提供資助

7 . 4 	 可考慮方案 	 3 : 	 	 	 	 	 	 	 6 8

	 發行政府綠色債券 	 	 	

7 . 5 	 	 可考慮方案 	 4 : 	 	 	 	 	 	 	 7 4

	 金管局投資可符合聯合國責任投資原則 	 		 	

7 . 6 	 	 可考慮方案 	 5 : 	 	 	 	 	 	 	 7 8

	 鼓勵香港聯交所支持綠色發展 	 	 	

7 . 7 	 可考慮方案 	 6 : 	 	 	 	 	 	 8 1

	 設立跨部門委員會 	 	

7 . 8 	 可考慮方案 	 7 : 	 	 	 	 	 	 	 8 2

	 加強與中國政府溝通及國際推廣

7 . 9 	 其他可考慮方案 : 	 	 	 	 	 	 8 3

	 為合資格綠色債券提供稅務誘因 	 	

附錄一：債券投資相關的特別稅務處理 	 	 	 	 8 5	 							



XXXXXXXXXXXXX1

行政摘要



2行政摘要

簡 介 ︰ 發 展 綠 色 債 券 的 迫 切 性

環境污染、全球暖化及氣候變化正

在威脅人類。綠色債券的作用在於從

公私營領域募集資金，為綠色項目融

資，以緩減將造成重大威脅的環境問

題。

 

《巴黎協議》的締約國同意把全球

氣溫升幅(與工業革命前相比)控制在

2℃以內。據全球經濟和氣候委員會

估計，要達到氣溫升幅低於2℃的目

標，在2030年之前全球累計需約90

萬億美元的投資。

中國是現時最大的溫室氣體排放國

家。在「十三五」規劃剩餘的時間

內，預計中國每年需投資至少2萬億

元人民幣，才能達到「十三五」規劃

的環保目標，而中國政府僅能提供其

中所需投資的15%。

綠色債券是彌補上述融資缺口的主要

工具。全球綠色債券市場急速增長，

當中中國、法國、波蘭、倫敦及新加

坡等地的市場發展尤其迅速。香港擁

有的大批金融專才是綠色債券發展的

重要元素，而政府則應制定實質政策

以趕上綠色債券發展的大趨勢。

此報告詳細分析了全球及中國綠色債券市場形勢的發展及綠色債券的重要性。

在此研究基礎之上，我們向香港特別行政區政府（「政府」）提出數項可考慮

的發展策略。
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全 球 綠 色 債 券 市 場

2016年，二十國集團的綠色金融研

究小組於中國擔任二十國集團領導人

峰會主席國時成立，小組工作則由中

國及英國共同主持。

盧森堡綠色交易 (L u x embou r g 

G r e e n  E x c h a n g e  )  所於2016年成

立，現為全球最大的綠色債券上市交

易所，幾乎佔已上市的綠色債券市場

份額的一半。迄今為止，盧森堡綠色

交易所已有逾125項綠色債券上市。

波蘭政府於2016年12月發行全球首

項主權綠色債券，總面值7億5千萬

歐元，年期5年。

法國政府於2017年1月發行至今面

值最大的綠色債券，總面值70億歐

元，年期22年。總投資者需求逾230

億歐元，超額認購逾三倍。

倫敦證券交易所已有逾40項綠色債

券上市，包括中國銀行於2016年發

行的綠色資產擔保債券。

 

新加坡是獲邀出席綠色金融研究小

組的國家之一。新加坡金融管理局於

2017年3月公布綠色債券津貼計劃，

以資助綠色債券發行期間產生的外部

審查成本。

中國人民銀行（人行）及歐洲投資銀

行於2017年展開統一全球及中國綠

色債券標準的計劃。

迄今為止，大部分證券交易所已是聯

合國可持續發展證券交易所計劃的夥

伴證券交易所，但香港聯交所及東京

證券交易所卻非其中一員。
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中國政府已於其長期發展計劃中將

環境影響納入考慮因素。在國務院於

2015年公布的《生態文明體制改革

總體方案》中，綠色金融為其中一項

主要元素。

人行、 財政部及其他五個機關於

2016年8月共同出版《構建綠色金

融體系的指導意見》，提出35項建

議，概述發展中國綠色金融市場的整

體策略。

中國於2016年共發行約250億美元

綠色債券，按全年發行量計算，中國

是2016年全球最大的綠色債券發行

人。2017年至今，以發行量計算，

中國則排名第三。

中國於2017年6月在五個省份建立了

綠色金融試驗區。

深圳證券交易所及上海證券交易所與

盧森堡綠色交易所合作推出綠色債券

指數。

香 港 綠 色 債 券 市 場

香港暫時共有三項公開發行的綠色債

券，分別由新疆金風科技股份有限公

司(新疆金風)、領展房地產投資信託

基金(領展)及香港鐵路有限公司(港

鐵)。

在2017年7月，Cas t l e  P e a k  P owe r 

F i n a n c e  Compa n y  L im i t e d在中電

的氣候行動融資框架下發行首項能源

轉型債券，面值5億美元。

中 國 綠 色 債 券 市 場
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何 謂 綠 色 債 券 ? 

綠色債券與一般債券最大的分別是外部

審查，以核實債券所籌集的資金是否投

放於環保項目。外部審查共有四種不同

程序（見以下圖表甲）。根據程序一，

發行人需聘請獨立顧問就其內部綠色債

券架構提供意見，並由第三方機構根據

該架構進行驗證。在程序二中，發行人

需聘請第三方機構根據外部的綠色債

券標準驗證綠色債券。《氣候債券標

準》及《綠色債券支持項目目錄》分

別是在世界及中國獲認可的標準。在

程序三中，通過氣候債券標準驗證的

綠色債券可得到氣候債券倡議組織的

認證，而氣候債券倡議組織是現時唯

一一間認證綠色債券的機構。在程序

四中，評級機構會為綠色債券評級，

驗證由另一名第三方機構進行。

圖表甲：外部審查程序

原則

（《綠色債券原則》）

外部標準

（如《氣候債券標準》及

《綠色債券支持項目目錄》）

認證

（如氣候債券認證）

驗證

（如Vig eo 	 E i r i s及安永）

內部架構的諮詢審查

（如CIERO、安永及香港

品質保證局）

評級考核

（如穆迪及標準普爾）

第 一 部 分

第 二 部 分 第 三 部 分

第 五 部 分

第 六 部 分

第 四 部 分

程序一

程序二

程序三

程序四
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政 府 可 考 慮 的 發 展 方 案

政府可考慮透過承認綠色債券標準及

合資格的綠色債券外部審查機構，推

出「合資格綠色債券」計劃，為程序

一認可合資格的機構及為程序二認可

各標準。程序一及程序二於圖表甲中

分別由綠色及藍色箭頭表示。「合資

格綠色債券」可享本報告可考慮方案

2及其他可考慮方案所提及的誘因。

程序二中，已驗證符合《氣候債券標

準》及《綠色債券支持項目目錄》的

綠色債券應納為「合資格綠色債券」。

程序一中，政府亦可考慮認可獨立顧

問為合資格機構， 而通過該等機構

審查的債券可納入「合資格綠色債

券」計劃當中。香港品質保證局是有

經驗的本地驗證服務機構，同時正發

展符合本地需要的綠色金融認證計

劃。政府可考慮認可香港品質保證局

為「合資格綠色債券」的驗證方。建

立本地綠色債券計劃有助發展香港的

認證服務，而同時，政府亦應考慮採

納現行的外部標準，以保持綠色債券

市場發展平衡。

為趕上上述綠色債券的全球發展趨勢，研究團隊向政府提出7項可考慮的發展

方案。

可考慮方案 	 1 : 	推出合資格綠色債券計劃

香港亦可在綠色債券外部審查成本方

面提供資助。在「合資格綠色債券」

計劃下，成功通過「合資格綠色債

券」標準驗證或合資格人士審查的發

行人可獲保貼其審查費用。

可考慮方案 	 2 : 	為合資格綠色債券提供資助

行政摘要
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在其管理的其他資產類別中發掘更多

的持續投資機會。金管局亦可披露其

環境、社會及管治政策。

儘管香港金融管理局（金管局）的首

要任務是確保香港貨幣穩定，但金管

局仍有空間作出符合聯合國責任投資

原則的可持續投資。此外，金管局應

可考慮方案 	 4 : 	金管局投資可符合聯合國責任投資原則

行政摘要

政府大廈、學校及大學的環保改裝工

程可透過發行政府綠色債券融資。由

此節省的電費可抵銷發行債券產生的

利息及額外成本。

政府可成立一間全資公司以發展綠

色項目，為綠色項目發行綠色債券融

資。政府亦可擔任債券發行的擔保

人。

香港按揭證券有限公司可發行長期

綠色債券，以從銀行購入自住物業按

揭。與這些按揭有關的物業應取得綠

建環評金級或以上評級。 

即使在巨大的財政盈餘下，政府亦可

發行債券。政府綠色債券有助綠色債

券市場建立基準。

未來的所有新建公屋項目及新建主要

政府大樓至少要能取得綠建環評 （

本地綠色建築認證計劃）的金級評

級。

政府預計由2016 / 17年度至2025 / 26

年度期間新公屋項目的總建築成本

為1 ,178億港元，但香港房屋委員會

現時的現金及投資結餘僅為570億港

元。因此，政府可考慮透過發行政府

綠色債券為建築成本融資。

可考慮方案 	 3 : 	發行政府綠色債券
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金管局亦有不超過33%的資產可以

作出較為靈活的投資，當中可考慮投

放於綠色債券中。

因現時金管局聘用外部經理管理佔外

匯基金約2 6 % 的資產，金管局應考

慮引入聯合國所支持的責任投資原

則，作為其未來徵求建議書的主要考

核範圍。

市場或特定領域綠色債券價格提供參

考。這亦可鼓勵綠色債券指數基金

或其他相關金融工具的發展。納入指

數的準則應與「合資格綠色債券」相

同。

聯交所應參與聯合國的可持續發展證

券交易所計劃，成為其夥伴交易所。

現時對香港上市公司要求的環境、社

會及管治報告應包括「合資格綠色債

券」的投資或發行。

香港聯交所（聯交所）可以更加積

極地推進綠色債券上市進程，原因如

下︰

• 二級市場的流動性將影響一級市

場的投資決定。

• 新發行綠色債券定價可參考近似

的已上市綠色債券。

• 倘債券通的南向通獲得落實，綠

色債券上市會為內地投資者提供

更多可持續投資的選項。

聯交所將來可與指數公司合作制定

本地綠色債券指數，為整體綠色債券

可考慮方案 	 5 : 	鼓勵香港聯交所支持綠色發展

行政摘要
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資方向連繫起來。因此，香港應向中

國、歐盟及美國持份者大力推廣其競

爭優勢。

債券通的南向通亦應盡快落實， 為

內地投資者提供全球可持續投資的機

會。

中國將對綠色資本有龐大需求，並需

透過發行綠色債券融資；而歐盟及美

國對可持續投資的需求亦同樣龐大。

作為主要境外人民幣中心及金融基建

成熟的金融中心，香港絕對擁有成為

全球綠色債券中心的競爭優勢，將中

國發行的綠色債券和歐盟及美國的投

可考慮方案 	 7 : 	加強與中國政府溝通及國際推廣

行政摘要

員會主席需要協調政務司司長及財政

司司長下的局級部門，故由行政長官

直接領導較為合適。

委員會亦應加入金融領域從業人員及

研究專家。

綠色債券市場發展需要擁有金融、環

境保護及建築等專業人士及公私營領

域的共同參與。

因此，政府應成立跨部門委員會，以

促進綠色債券的全面發展。委員會應

有負責不同政策範圍（包括金融、環

境保護及建築）的官員參與。由於委

可考慮方案 	 6 : 	設立跨部門委員會
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• 政府可考慮引入「合資格綠色債

券」付息的超額減稅。可扣稅的

綠色債券利息支出應享有大於支

出項目金額的減稅優惠。這可為

公司發行「合資格綠色債券」提

供財務誘因。 

• 政府可考慮豁免來源自「合資格

綠色債券」的交易利潤及利息收

入的利得稅。這可為綠色債券投

資者提供財務誘因。

對發行人及投資者而言，相比發行傳

統債券，現時發行綠色債券並無清晰

及直接的金融效益，而發行綠色債券

需額外的行政及人力成本，而外部

審查與發行後的報告亦需要額外的支

出。政府可就為「合資格綠色債券」

提供財務誘因展開討論。以下為部分

可考慮的討論方向：

其他可考慮方案︰ 	為合資格綠色債券提供稅務誘因

行政摘要



XXXXXXXXXXXXX11

簡介 ：
發展綠色債券
的迫切性

1



12簡介：發展綠色債券的迫切性

1  簡 介 ： 發 展 綠 色 債 券 的 迫 切 性

一般指透過發行金融工具（即債券、

股票、貸款及衍生工具）為環境帶

來正面影響的經濟行為。綠色金融於

該年成為中國、倫敦、新加坡、香港

以及二十國集團領導人峰會的政策

焦點。中國發行的綠色債券由2015

年的10億美元急增至2016年250億

美元 (C l ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e , 

2 017 )，推使全球綠色債券市場於同

期增長92%。

儘管香港金融發展局（金發局）於

其2016年報告列出綠色金融的機遇 

(FSDC ,  2016 )，香港綠色金融發展

卻進度有限，倘與中國內地、倫敦及

新加坡相比，更是遠遠落後。中國被

認為是未來綠色金融工具的主要發行

人，而倫敦及新加坡正致力成為全球

綠色金融中心，更甚者是倫敦與中國

已開展初步合作。香港於此大趨勢下

應全力追趕，避免被邊緣化。

環境污染、全球暖化及氣候變化正在

威脅人類。綠色債券是一種投資於各

類環境項目的金融工具，有助為提高

能源效益、減低溫室氣體排放等方案

融資。

如第6章所載，未來15年全球估計將

需約90萬億美元，以將平均氣溫升

幅控制在工業革命前水平2℃以內，

而中國的「十三五」規劃需至少撥

付人民幣2萬億元以達成相應目標，

但中國政府僅能提供其中所需投資之

15%。綠色債券能從公私營領域募

集資本從而為綠色項目融資，這正是

其日漸普及的原因。

歐洲投資銀行於2007年發行全球首

批綠色債券後，綠色債券市場停滯不

前，並由超國家組織及多邊組織主

導，直至2012年首批企業發行綠色

債券 ( I FC ,  2 016 )。

2016年是綠色金融之年。綠色金融



13 簡介：發展綠色債券的迫切性

•  綠色金融的政策框架；

•  為銀行制定的綠色考核機制及壓力

  測試；

•  綠色相關貸款證券化；

•  借款人的法律責任；

•  金融機構的綠色數據分享；

•  綠色債券的規則及條例；

•  削減綠色債券融資成本；

•  綠色債券的第三方驗證及標準；

•  綠色債券指數；

•  上市公司及綠色債券發行人的環境

  影響數據披露；

•  吸引機構投資者購買綠色

 金融產品；

•  綠色相關行業的公私營合作；及

•  碳交易

《綠色金融指導意見》列有內部目標

及各主要機關（主要是《綠色金融指

導意見》的聯合發佈人）的責任。大

部分目標須於2020年底完成。

中國於2016年的二十國集團領導人

峰會與英國共同主持綠色金融研究小

2015年，國務院公佈《生態文明體

制改革總體方案》（以下稱為「《生

態文明方案》」），概述中國將環

境影響納入考慮後的未來發展戰略。

《生態文明方案》第45條清楚指出

其開發綠色金融系統的意向 (Th e 

S t a t e  C o u n c i l  o f  P .  R .  C h i n a . , 

2 015 )。這是中國官方在正式文件中

首次談及綠色金融。

在《生態文明方案》公佈後，中國人

民銀行（人行）、財政部、國家發展

和改革委員會（發改委）、環境保

護部、銀行業監督管理委員會、中國

證券監督管理委員會及中國保險監

督管理委員會於2016年8月共同發

佈《構建綠色金融體系的指導意見》

（以下稱為《綠色金融指導意見》

），提供35項建議，概述發展中國

綠色金融市場的整體戰略 (Minist ry 

of Environmental Protection of P . 

R. China ,  2016)。《綠色金融指導

意見》涵蓋範圍全面，包括（但不限

於）︰

綠色金融並非營銷計劃，而是中國的核心戰略發展
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組，進一步加強其於綠色金融的影響

力。綠色金融研究小組已出版兩份報

告，概述全球綠色金融市場的重要發

展，並深入討論環境風險分析及公共

環境數據。

現時中國及國際綠色金融標準的架

構不同，人行及歐洲投資銀行已展

開統一兩種標準的部署(Eu r o p e a n 

I n v e s tm e n t  B a n k  ,  2 017 )。中國

於2017年6月設立下列綠色金融試

驗區 (Th e  S t a t e  C o u n c i l  o f  P .  R . 

C h i n a ,  2 017 )︰

•  廣東省廣州市；

•  浙江省湖州市及衢州市；

•  貴州省貴安新區；

•  新疆維吾爾自治區哈密市、昌吉回

族自治州及克拉瑪依市；及

•  江西省贛江新區

中國現時為世界上最大的碳排放國

家，倘未能有效控制相關環境破壞，

將無法持續現時發展。可是，公共預

算遠遠不足以為所有相關綠色項目提

供資本。因此，綠色金融是中國整體

發展計劃的重要元素。

簡介：發展綠色債券的迫切性
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中國農業銀行股份有限公司於2015

年發行）及首項中國綠色資產擔保

債券（由中國銀行於2016年發行）

(Londo n  S t o c k  E x c h a n g e  G r o u p , 

2 016 )。國際金融公司亦於2017年

在倫敦證券交易所上市其首項人民

幣結算的綠色債券 (Lo n do n  S t o c k 

E x c h a n g e  G r o u p ,  n . d . )。《英中合

作建設全球綠色債券市場》（UK - 

C h i n a  Co l l a b o r a t i o n  o n  G r ow i n g 

a  G l o b a l  G r e e n  B o n d  Ma r k e t）報

告於2016年發行，概述人行與英格

蘭銀行以及中國綠色金融委員會與倫

敦綠色金融行動的合作。倫敦不僅擬

成為綠色金融中心，更擬成為中國綠

色債券的主要資金募集夥伴。

雖然新加坡並非二十國集團領導

人峰會成員國家，卻積極參與二

十國集團領導人峰會綠色金融計

劃。新加坡是其中一個獲邀出席綠

色金融研究小組的國家 (Th e  UN 

E n v i r o nmen t  I n q u i r y ,  2 017 )。

在德國擔任主席的二十國集團領導

金發局於具前瞻性的2016年報告指

出香港綠色金融的機遇，該報告比人

行的《綠色金融指導意見》更早發

布。可是，香港綠色金融發展滯後，

並正在面對來自其他金融中心（尤其

是倫敦及新加坡）的競爭。

香港、倫敦及新加坡事實上並非綠色

金融的先驅。盧森堡證券交易所早於

2007年就已首次上市綠色債券，而

新成立的盧森堡綠色交易所為現時最

大綠色債券交易所。

倫敦市與公共及私人領域參與者（

例如英國財政部、滙豐銀行及倫敦

證券交易所）於2016年推行「綠色

金融行動」（the  G r e e n  F i n a n c e 

I n i t i a t i v e）(G r e e n  F i n a n c e 

I n i t i a t i v e ,  n . d . )  。作為聯合國可

持續發展證券交易所計劃的夥伴交

易所，倫敦證券交易所共上市40項

綠色債券，僅於2016年已上市14項

綠色債券。倫敦證券交易所已上市

其首項人民幣結算的綠色債券（由

香港已錯失良機？

簡介：發展綠色債券的迫切性
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深圳的綠色貿易經驗及位於灣區的戰

略位置，香港未能成為華南的綠色金

融領袖。

上海亦同樣擁有綠色金融經驗。上海

環境能源交易所於2011年成立，作

為與環境及能源使用相關的債券、股

票及知識產權等的交易平台。上海證

券交易所是聯合國可持續發展證券交

易所計劃的夥伴交易所。可持續發

展證券交易所與盧森堡證券交易所於

2017年6月簽署協議制定綠色債券

指數 (L u xSE ,  2 017 )。陸家嘴綠色

金融發展中心理事會於2017年7月

成立，被視為實行《綠色金融指導意

見》的一步。

人峰會時，新加坡亦協助落實建

設綠色投資（Gre e n I n v e s t）平台 

(G r e e n I n v e s t ,  2 017 )。新加坡交易

所已加入聯合國可持續發展證券交易

所計劃，而新加坡金融管理局已推出

綠色債券津貼計劃，以抵銷發行綠色

債券期間產生的外部審查成本。

香港不僅與全球其他城市競爭，亦面

對中國內地的金融中心（即深圳及上

海）的挑戰。

深圳於2010年設立中國排放權交

易所，擁有中國首個試驗排放交

易系統 ( I n t e r n a t i o n a l  C a r b o n 

A c t i o n  P a r t n e r s h i p ,  2 017 ;  C h i n a 

Em i s s i o n s  E x c h a n g e ,  n . d . )，亦成

為中國首個發展低碳城市的試驗區。

在2017年3月，深圳證券交易所及

盧森堡證券交易所與北京中央財經

大學合作推出中國首個綠色債券指

數，為中國及歐洲同步提供綠色債

券交易的數據(Lux embou r g  S t o c k 

E x c h a n g e ,  2 017 )。在2017年6月，

深圳綠色金融專業委員會成立。由於

簡介：發展綠色債券的迫切性
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全球及中國綠色金融發展的而且確帶

來無數機會。可是，該等機會並非香

港獨有。2016年及2017年上半年全

球綠色金融出現許多突破，但與其他

金融中心相比，香港把握機會的步伐

卻相對緩慢。

圖表 1 . 1 . 1  中國綠色金融近期發展時間軸

《綠色債券支持項目目錄》

中國人民銀行及歐洲投資銀行計劃統一中

國及全球綠色債券標準

《生態文明體制改革總體方案》

國家發展和改革委員會

（發改委）發布綠色債

券發行指引

人行、財政部、發改

委、環境保護部、銀監

會、證監會及保監會共

同制訂《構建綠色金融

體系的指導意見》

深圳證券交易所與盧森

堡證券交易所推出中國

綠色債券指數

中國建立綠色金融試驗區，

包括︰

•  廣東省廣州市；

•  浙江省湖州市及衢州市；

•  貴州省貴安新區；

•  新疆維吾爾自治區哈密市、

昌吉回族自治州及克拉瑪依

市；及

•  江西省贛江新區

6月3月12月8月1月12月3月

2015年 2016年 2017年

上海證券交易所與盧森堡證券交

易所推出中國綠色債券指數

中國及英國共同主持二十

國集團領導人峰會綠色金

融研究小組

中國於2016年成

為最大的年度綠色

債券發行國家

簡介：發展綠色債券的迫切性
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亡羊補牢，未為晚也，但香港必須把

握時機。雖然2017至2018年度財政

預算案提及綠色金融 (Ch a n ,  2 017 )

，但暫時並無任何實質計劃。

香港需要一個更實質的計劃以補償

錯失的時間。綠色債券現時是綠色金

融的焦點，亦因此是本研究報告的骨

幹。研究團隊參閱大量文獻及訪問金

融業、環保團體、香港特別行政區政

府（「政府」）、非牟利機構及學術

界眾多持份者，從而得出一套可考慮

的政策方案，以促進日後香港綠色債

券市場發展。

本報告首先涵蓋綠色債券釋義及機

制，緊接闡述全球、中國及香港綠色

債券市場狀況，以及綠色債券發行的

環保需求，而可考慮方案則載於最後

一章。

立即行動

簡介：發展綠色債券的迫切性
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2  何 謂 綠 色 債 券 ？

其他常見結構包括綠色收益債券、

綠色項目債券及綠色證券化債券。綠

色收益債券並無發行人追索權，債券

僅用作抵押以取得現金流（例如收益

流、費用及稅項），而綠色項目債券

則用作為單一或多個綠色項目融資，

投資者有直接或並無追索權。最後，

綠色證券化債券由一個或以上項目抵

押，並以資產的現金流還款。

綠色債券與傳統債券最大的不同之處

是，綠色債券的發行人須進行外部審

查以確保款項用於綠色項目，有關詳

情載於下節。

儘管綠色債券市場於近幾年大幅增

長，但何謂綠色債券並無統一學術定

義。一般而言，綠色債券所募集的款

項必須投放於綠色項目。由於構成「

綠色項目」的定義廣泛，不同持份

者就債券是否真正的「綠色債券」可

能有不同意見。再者，視乎發行人如

何決定命名，債券可分類為「標記綠

色債券」或「未標記綠色債券」。氣

候債券倡議組織視逾95%收益來自

綠色項目的公司所發行的債券為「未

標記綠色債券」。例如，中國大部分

未標記綠色債券由中國鐵路總公司發

行。「標記綠色債券」於本報告中將

與「綠色債券」交替使用，以供討論

用途。

就結構而言，綠色債券與其他一般

傳統債券無異，可按發行人的需求構

建。大部分綠色債券乃綠色用途債

券，除資助綠色項目外，其他細節與

傳統債券類同，因此發行人的信貸評

級通常同時適用於傳統債券及綠色用

途債券。

2 . 1綠色債券釋義及結構
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發行人亦可考慮在發行前及發行後進

行獨立外部審查；這能提高發行綠色

債券的可信性，是全球深度綠色投資

者的重要考慮因素。外部審查可透過

下列四種程序的其中一種進行 (見圖

表 2 . 2 . 1 )。

於債券發行前，發行人（第一方）

可披露將如何管理及分配所得款項的

資料以及內部架構與程序。債券發行

後，發行人可披露所得款項之實際分

配與用途，以及項目的環保表現。

2 . 2綠色債券審查

圖表 2 . 2 . 1  外部審查程序

原則

（《綠色債券原則》）

外部標準

（如《氣候債券標準》及

《綠色債券支持項目目錄》）

認證

（如氣候債券認證）

驗證

（如Vig eo 	 E i r i s及安永）

內部架構的諮詢審查

（如CIERO、安永及香港

品質保證局）

評級考核

（如穆迪及標準普爾）

第 一 部 分

第 二 部 分 第 三 部 分

第 五 部 分

第 六 部 分

第 四 部 分

程序一

程序二

程序三

程序四
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第二部分（諮詢審查）︰

獨立顧問包括環境、社會及管治

(ESG )研究機構（如Sustainalytics）

及科學專家（如CICERO），主要根

據綠色債券原則及/或自家研發的綠

色債券架構（如CICERO的綠色色調

（Shad e s  o f  G r e e n）方法）就發行

人的內部綠色債券架構提供意見。部

分諮詢機構亦可能參與建立發行人的

綠色債券架構，並通常被稱為第二

方。

第五部分（驗證）︰

外部驗證機構（通常被稱為第三方）

從而根據發行人的內部架構驗證債券

發行。

第一部分（原則）︰

《綠色債券原則》為最常引用的原

則，亦是綠色債券發行最廣泛採用的

指引，更是其他不同綠色債券標準的

參考 。《綠色債券原則》包含四大元

素 ( ICMA ,  2017 )︰

•款項用途

債券款項須用於綠色項目

•項目評估及挑選程序

須概述合資格綠色項目的判定流

程，包括合資格準則及可持續目標

•款項管理

應能追蹤債券款項去向，包括計入

子賬戶、子組合或其他途徑

•報告

於完整分配款項前應每年更新款項

用途資料

可是，除確認廣泛類別的合資格綠色

項目外，《綠色債券原則》並無真正

提及「何謂綠色」。

《綠色債券原則》是大部分外部審查

程序的基本原則。

2 . 2 . 1程序一（綠色箭頭︰1 - > 2 - > 5）

何謂綠色債券？
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《氣候債券標準》由氣候債券倡議組

織建立，融入《氣候債券標準》，但

訂有不同範疇（包括太陽能、水源及

低碳建築）合資格綠色項目的清晰準

則。《氣候債券標準》建基於《綠色

債券原則》，提供詳細分類，概述8

個綠色項目領域及46個次領域。暫

時11個次領域的準則已被認可，詳

情載列於下表 (列表 2 . 2 . 1 )。

第一部分（原則）︰

與第2 .2 . 1節所述相同。

第三部分（外部標準）︰

許多外部標準根據綠色債券原則建

立，包括《氣候債券標準》及《綠色

債券支持項目目錄》。

2 . 2 . 2程序二（藍色箭頭︰1 - > 3 - > 5）

何謂綠色債券？

列表 2 . 2 . 1  《氣候債券標準》準則及其與《綠色債券原則》的關係

資料來源︰Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e ,  2 017

領域 次領域

報告

項目評估及挑選程序

款項用途

能源 太陽能

運輸 鐵路

汽車

集體運輸

捷運

低碳建築 住宅建築

商業建築

建築翻新

風能

地熱能

款項管理
建設（灰色）基建水源

氣候債券標準

綠色債券原則



24

安永為中國現時最大的綠色債券驗證

機構，佔市場份額44 . 6%，緊隨其後

是佔市場份額12 . 6%的德勤，中央財

經大學氣候與能源金融研究中心佔

8 .6%，而中國節能環保集團公司佔

3 .5% (CB I ,  2 016 )。

第五部分（驗證）︰

發行人可委任第三方根據外部標準

（包括《氣候債券標準》及《中國目

錄》）驗證其綠色債券。

中國金融學會綠色金融專業委員會參

考氣候債券標準及綠色債券原則編製

而成的 《綠色債券支持項目目錄》

（以下稱為《中國目錄》），載有配

合中國發展而設計的範疇。《中國目

錄》為現時中國最廣泛使用的綠色債

券標準。

《中國目錄》用作補充中國人民銀

行（人行）發布的《綠色債券發行

指引》 (Th e  P e o p l e ' s  B a n k  o f 

C h i n a ,  2 015 )  。《中國目錄》參考

《綠色債券原則》及《氣候債券標

準》，將綠色項目分類為6個一級分

類及31個二級分類，涵蓋能源、運

輸及綠色建築等範疇。《中國目錄》

考慮了中國經濟狀況，因此某些分類

與《氣候債券標準》會有所不同，

例如「清潔燃煤」被《中國目錄》視

為綠色項目，但《氣候債券標準》卻

不然，並為綠色投資者所爭議。《中

國目錄》亦與氣候債券標準的做法近

似，提供各分類合資格項目的準則。

何謂綠色債券？
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2 . 2 . 3程序三（藍 /綠色及紅色箭頭︰1 - > 2 / 3 - > 5 - > 6）

第一部分（原則）︰

與第2 .2 . 1節所述相同。

第二部分（諮詢審查）︰

與第2 .2 . 1節所述相同。

第三部分（外部標準）︰

與第2 .2 . 2節所述相同，但僅能以

《氣候債券標準》認證，而非《中國

目錄》。

第五部分（驗證）︰ 

與第 2 . 2 . 2節所述相同，但僅能委任

氣候債券倡議組織認可的獨立驗證機

構。

第六部分（認證）︰

通過氣候債券標準驗證的綠色債券可

得到氣候債券倡議組織的認證。氣候

債券倡議組織是現時唯一一間認證綠

色債券的機構，而氣候債券認證的認

可驗證機構有22間 (見列表2 .2 . 2 )。

如列表 2 . 2 . 2所示，許多驗證機構

（例如Sus t a i n a l y t i c s、畢馬威、

安永、普華永道及德勤）是領先的

環境、社會及管治(ESG )及管理顧

問。Sus t a i n a l y t i c s及畢馬威為氣候

債券認證最常委任的第三方驗證機

構。氣候債券認證驗證機構的市場份

額載於圖表 2 . 2 . 2。

《氣候債券標準》為不同項目範疇提

供合資格準則。《氣候債券標準》的

水源項目準則載於列表 2 . 2 . 3，以供

說明。計分卡用作考核水源項目相關

債券，四個部分共有56個項目。

資助項目為期必須超過20年，並於

各部分取得逾60%分數，始能得到

認證。

某些諮詢機構，例如香港品質保證

局，會提供自家的綠色債券認證，供

發行人申請。詳情會在第七章探討。

何謂綠色債券？
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列表 2 . 2 . 2  氣候債券認證的認可驗證機構 

資料來源︰Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e ,  2 017

Bu r e a u 	V e r i t a s F i r s t 	 E n v i r o nmen t

安永 Zhon g c a i 	G r e e n 	 F i n a n c i n g 	 Co n s u l t a n t s 	 L t d

EP IC 	 S u s t a i n a b i l i t y V i g e o 	 E i r i s

O e k om 	R e s e a r c h 	AG Eme r g e n t 	 V e n t u r e s 	 I n d i a

TUV 	NORD 	CERT 美國國家衛生基金會

DNV	GL 商道融綠

畢馬威 Ca r b o n 	 T r u s t

T r u c o s t L i a n h e 	 E IA

E t h i F i n a n c e BDO 	 I n d i a

S u s t a i n a l y t i c s 普華永道

Ate l i e r 	 T e n 德勤

圖表 2 . 2 . 2  氣候債券認證驗證機構的市場份額

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2017 )

Su s t a i n a l y t i c s
28%

畢馬威
15%

DNV	GL
15%

安永
13%

Oekom
7%

V i g e o 	 E i r i s
4%

Bu r e a u 	V e r i t a s
7%

其他
6%

EVL
5%

何謂綠色債券？
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列表 2 . 2 . 3  水源項目的氣候債券認證計分卡

資料來源︰Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e ,  2 016

部分

總計

分配

治理

技術診斷

適應計劃

項目數量

56

12

15

24

5

最高分數

62

18

15

24

5

第五部分（驗證）︰ 

與第 2 . 2 . 2節所述相同。

程序一及程序二為現時外部審查最常

用的方法，至今僅少數綠色債券取得

認證（程序三）及評級（程序四）。

列表2 .2 . 4載列至今發行額最大的40

個綠色債券及其採用之標準。 

在四十大綠色債券發行中，大部分發

行以綠色債券原則為主要指引進行程

序一。所有中國綠色債券皆通過

《中國目錄》（程序二）驗證。法國

國鐵發行的債券（排名21及29）是

唯一以《氣候債券標準》認證的債

第一部分（原則）︰

與第2 .2 . 1節所述相同。

第四部分（評級考核）︰

穆迪及標準普爾（兩間主要信貸

評級機構）分別於2016年及2017

年發布綠色考核架構。兩個架構均

符合綠色債券原則，與現時信貸評

級服務相似，穆迪的《綠色債券考

核》（Gre e n  Bo n d  A s s e s sme n t）

及標準普爾的《全球評級綠色評

估》（Glob a l  R a t i n g s  G r e e n 

E v a l u a t i o n）均會根據其自家等級

提供最終分數。兩間評級機構並不負

責驗證，驗證應由另一名第三方機構

進行。

2 . 2 . 4程序四（黃色箭頭︰1 - > 4 - > 5）

何謂綠色債券？
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券獲穆迪評為GB1級及獲標準普爾評

為E1級，是兩項考核的最佳評級。

券。Tenn e t  Ho l d i n g s（排名21）及

墨西哥城國際機場（排名30）的債

列表2.2 . 4至今發行額最大的40個綠色債券及其採用之標準

法蘭西共和國

法國電力公司

浦發銀行

德國復興信貸銀行

交通銀行

蘇伊士環能集團

法國電力公司

義大利國家電力公司

浦發銀行

交通銀行

北京銀行

蘇伊士環能集團

法國電力公司

德國另類選擇

德國復興信貸銀行

歐洲投資銀行

德國復興信貸銀行

荷蘭水利銀行

浦發銀行

歐洲投資銀行

德國復興信貸銀行

名稱

7,000,000,000歐元

1,400,000,000歐元

人民幣	15,000,000,000元

1,500,000,000美元

人民幣20,000,000,000元

1,300,000,000歐元

1,750,000,000歐元

1,250,000,000歐元

人民幣	20,000,000,000元

人民幣	10,000,000,000元

人民幣	12,000,000,000元

1,200,000,000歐元

1,250,000,000美元

1,000,000,000歐元

2,000,000,000歐元

1,500,000,000美元

1,500,000,000歐元

1,250,000,000美元

人民幣	15,000,000,000元

1,500,000,000美元

1,500,000,000歐元

發行額

（原幣）

8,327,095,000	

1,665,419,000	

2,275,275,000	

1,500,000,000	

3,033,700,000	

1,546,460,500	

2,081,773,750	

1,486,981,250	

3,033,700,000	

1,516,850,000	

1,820,220,000	

1,427,502,000	

1,250,000,000	

1,189,585,000	

2,379,170,000	

1,500,000,000	

1,784,377,500	

1,250,000,000	

2,275,275,000	

1,500,000,000	

1,784,377,500	

發行額等值

（美元）*

Vigeo	Eiris***

Vigeo***

安永

CICERO

德勤

Vigeo***

Vigeo	Eiris***

Vigeo	Eiris***

安永

德勤

安永

Vigeo***

Vigeo***

Vigeo***

CICERO

無

CICERO

CICERO

安永

無

CICERO

獨立外部審查

綠色債券原則

綠色債券原則

《中國目錄》

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

《中國目錄》

-

綠色債券原則

綠色債券原則

《中國目錄》

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

《中國目錄》

-

綠色債券原則

綠色債券原則

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

綠色債券原則

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

《中國目錄》

綠色債券原則

綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

指引/標準

17年1月

13年11月

16年7月

16年11月

16年11月

14年5月

16年10月

17年1月

16年1月

16年11月

17年4月

14年5月

15年10月

14年9月

17年5月

17年5月

14年7月

16年3月

16年3月

16年4月

15年10月

發行

日期

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

穆迪

《綠色債

券考核》**

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

標準普爾

《綠色評

估》**

1

1

2

1

2

1

1

1

2

2

2

1

1

1

1

1

1

1

2

1

1

團結香港

基金程序

39年6月

21年4月

21年7月

21年11月

21年11月

26年5月

26年10月

24年9月

19年1月

19年11月

20年4月

20年5月

25年10月

24年9月

25年6月

27年5月

19年7月

26年3月

21年3月

26年4月

20年10月

年期

何謂綠色債券？
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- - 1綠色債券原則

GB1 E1/77 1與4綠色債券原則

- - 1
綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

- - 1綠色債券原則

- - 3
氣候債券標準　

（已認證）

- - 1
綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

GB1 E1/95 1與4綠色債券原則

- - 1綠色債券原則

- - 1綠色債券原則

- - 1
綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

- - 3
氣候債券標準　

（已認證）

- - 1綠色債券原則

- - 1
綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

- - 1綠色債券原則

- - 1
綠色債券原則及

CICERO	(SPO)****

- - 1綠色債券原則

- - 1綠色債券原則

- - 1綠色債券原則

GB1 E1/77 1與4綠色債券原則

數據來自氣候債券倡議組織 (2017 )

伊維爾德羅拉公司

墨西哥城國際機場

荷蘭水利銀行

巴西國家社會經濟

發展銀行

法國國鐵

國際金融公司

TenneT	Holdings

中國銀行

歐洲投資銀行

國際金融公司

法國國鐵

蘋果公司

德國復興信貸銀行

美國銀行

德國復興信貸銀行

Central	Puget	Sound

Transit	Authority

伊維爾德羅拉公司

歐洲投資銀行

墨西哥城國際機場

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

900,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000美元

942,840,000美元

1,000,000,000歐元

1,000,000,000美元

1,000,000,000美元

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,070,626,500	

1,000,000,000	

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,000,000,000	

942,840,000

1,189,585,000	

1,000,000,000	

1,000,000,000	

Vigeo	Eiris***

Sustainalytics

CICERO

Sustainalytics

Oekom

CICERO

Oekom

安永

無

CICERO

Oekom

Sustainalytics

CICERO

無

CICERO

Sustainalytics

Vigeo	Eiris***

無

Sustainalytics

16年4月

16年9月

15年9月

17年5月

17年3月

13年11月

17年4月

16年7月

17年7月

13年2月

16年11月

17年6月

16年5月

16年11月

15年11月

15年9月

17年3月

14年10月

16年9月

26年4月

26年10月

25年9月

24年5月

18年10月

16年11月

25年4月/

29年4月

21年7月

47年11月

16年5月

31年11月

27年6月

24年5月

20年11月

20年11月

50年11月

25年3月

24年10月

46年10月

附註︰

* 於2017年8月31日的匯率。

**  V i g e o及E i r i s於2016年1月完成合併，成為Vig e o  E i r i s。

***  暫時僅有兩名發行人（即Tenn eT  Ho l d i n g s及墨西哥城國際機場）申請綠色評級考核。

****  C ICERO作為第二方意見提供者（SPO），並根據綠色債券原則（程序一）作出審核，而其同時亦會使用內部架構

      （綠色色調（Shad e s  o f  G r e e n）方法））評估綠色債券發行。

名稱
發行額

（原幣）

發行額等值

（美元）* 獨立外部審查

指引/

標準
發行

日期

穆迪

《綠色債

券考核》**

標準普爾

《綠色評

估》**

團結香港

基金程序年期
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( 3 ) 	制訂款項用途及管理的監控

發行人必須制訂監控，以向日後投資

者保證款項根據綠色債券條款使用。

由於投資者主要關注款項的用途及管

理，故此為任何綠色債券發行的重要

步驟。

( 4 ) 	分配款項

發行人於收到由債券籌集所得的資金

後，須將資金分配予符合發行人綠色

債券架構的綠色項目。發行人可設立

一個特別賬戶將資金投資於合資格的

綠色項目。

( 5 ) 	監察及報告

發行債券後，發行人須進行定期監察

及報告，向投資者展示資金如何用於

綠色項目上。發行人亦可根據合適的

指標報告環境影響。

就綠色債券的發行程序而言，由於分

配款項至綠色項目將增加發行人工作

量，一般情況下發行綠色債券較發行

傳統債券複雜。儘管發行做法可能不

同，但大部分情況下綠色債券發行人

必須經過數個步驟︰(1 )檢閱融資選

項；(2 )制定挑選綠色項目程序；(3 )

制訂款項用途及管理的監控；(4 )分

配款項；及(5 )監察及報告。 

( 1 ) 	審查融資選項

此步驟指任何綠色債券發行的最初籌

備階段。每名發行人必須考慮若干因

素，包括發行目標、現時業務營運與

項目，以及企業持續發展策略等，同

時亦應考慮預期面對的挑戰。上述因

素必須能為發行綠色債券提供早期理

據支持。

( 2 ) 	制定挑選綠色項目程序

此為一項必須設立的嚴格程序，涵蓋

早期篩選方法及建立環境影響辨識框

架。通過程序的篩選項目能透過發行

綠色債券獲得資金。

2 . 3綠色債券發行程序

何謂綠色債券？
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對於綠色債券會否較傳統債券產生

任何正利差或負利差，業界尚未有定

論。事實上綠色債券定價受許多因素

影響。首先，由於來自同一發行人的

綠色債券與傳統債券擁有相同信貸評

級，兩種債券的利差接近。

第二，綠色債券的環保特點可吸引更

廣泛的投資者，尤其在投資者愈發關

注其投資的長期氣候風險之時。認購

興趣增加可能有助發行人減低融資成

本。然而，綠色投資者相對上仍然較

少，對債券定價的影響有限。

綠色債券定價受上述因素影響。上述

因素亦會受於發行時不同地理級別的

市場狀況影響。

2 . 4綠色債券定價

何謂綠色債券？
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3  全 球 綠 色 債 券 市 場

人於2013年參與發行綠色債券，其

發展才真正展開。

全球綠色債券市場於過去數年急速增

長 (見圖表3 .1 . 1 )。儘管綠色債券並

非嶄新概念，但直至企業及政府發行

Ban k ,  2 015 )。世界銀行於2008年

與Ska n d i n a v i s k a  E n s k i l d a  B a n k e n 

AB及其他北歐機構投資者共同發行

第一批標記綠色債券，價值33 . 5億

瑞典克朗（約4 .4億美元）(Wo r l d 

B a n k ,  2 015 )。債券發行所得款項從

而用於氣候變化緩減及適應項目。這

綠色債券概念最初獲超國家及多邊機

構支持，首兩次發行均於歐洲進行。

歐洲投資銀行於2007年發行價值6億

歐元的氣候意識債券，被視為當時開

創性的金融革新。該債券並非向投資

者派發定息，而是與股票指數掛鈎，

因此債券亦視為結構債券 (Wo r l d 

3 . 1全球綠色債券市場發展

圖表 3 . 1 . 1  2012年至2016年年度發行的綠色債券（十億美元）

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2017 )

100

80
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40
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0
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

81

42
37

12

4
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國家（波蘭及法國）曾發行綠色主權

債券 (Hu s s a i n  &  H a uman ,  2 017 ) 

。出乎市場預期，波蘭於2016年12

月成為首個發行綠色債券的國家，發

行年期五年價值7 .5億歐元的綠色債

券 (P r o n i n a  &  K r a j ew s k i ,  2 016 ) 

。波蘭主要使用煤炭發電（佔總發電

量約90%）。其綠色債券吸引了15

億歐元的龐大投資者需求 (C l ima t e 

B o n d s  I n i t i a t i v e ,  2 016 )。根據其

通過Sus t a i n a l y t i c s審查的綠色債券

架構，該綠色債券將用作可發展再

生能源、清潔運輸、可持續農務營

運、造林、國家公園及開墾荒地的

融資 (Th e  S t a t e  T r e a s u r y  o f  t h e 

R e p u b l i c  o f  P o l a n d ,  2 016 )。

於2017年1月，法國發行至今最大

額的綠色債券，共借得70億歐元，

年期為22年 (Gou r v e r n eme n t . f r . , 

2 017 )。總投資者需求逾230億歐

元，超額認購逾三倍。該次發行的綠

色債券架構獲Vig e o  E i r i s（一間獨

立國際環境、社會及管治服務及研究

機構）認可，而所得款項將分配至

節能、清潔運輸、研究可再生能源源

兩次早期債券發行均屬投資級別。

兩次早期發行後多邊機構（主要是

開發銀行）及其他超國家組織相繼發

行綠色債券。因著該等發行人的強

健金融地位，該等發行亦享有良好

信貸評級。2013年是綠色債券市場

的轉捩點，該年企業發行人（包括金

融機構）亦開始進入市場。三間企

業發行人（分別是法國電力公司、

美國銀行及Vas a k r o n a n）於該年11

月進入市場 (“Hi s t o r y  |  C l ima t e 

B o n d s  I n i t i a t i v e” ,  2017 )。第一

項綠色政府債券於2013年發行，

並有助綠色債券市場增長。麻省於

2013年6月發行首項價值1億美元

的綠色政府債券 (Lo n g ,  2 013 )，

而哥德堡於2013年10月發行首項

價值5億瑞典克朗的綠色城市債券 

(“Go t h e n b u r g  G r e e n  B o n d s” , 

2014 )。

綠色主權債券可能會帶動下次綠色債

券市場增長。儘管許多國家（包括摩

洛哥、尼日利亞、瑞典及肯亞）表示

計劃發行綠色債券，但至今僅有兩個
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中國發行人），緊隨其後為開發銀行

及次主權與地方政府。

與大部分擁有良好信貸評級的多邊機

構不同，某些企業發行人可能未取得

頂級信貸評級，但整體綠色債券市場

於2016年仍有高達82%屬投資級別 

(見圖表 3 . 1 . 3 )。

頭及保護生物多樣性等國家援助項目 

(Gou r v e r n eme n t . f r ,  2 017 )。

如圖表 3 . 1 . 2所示，企業發行人

（除金融機構外）佔現時綠色債

券市場最大比例 (C l ima t e  B o n d s 

I n i t i a t i v e ,  2 017 )。第二大領域是

商業銀行（中國的銀行業為最活躍的

圖表 3 . 1 . 2  2016年發行的綠色債券（按發行人領域）

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2017 )

企業
31%

次主權	/	地方政府
14%

開發銀行
21%

商業銀行
27%

主權
1%

資產擔保證券
6%

全球綠色債券市場
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圖表 3 . 1 . 4   2016年發行的綠色債券（按綠色項目領域）

圖表 3 . 1 . 3  2016年發行的綠色債券（按信貸評級）

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2016 )

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2016 )

築與工業、運輸及水源項目，至於廢

物管理、農業與林業及適應項目則

獲綠色債券發行最少資助。(見圖表 

3 . 1 . 4 )

就所得款項用途而言，綠色債券可用

於為相當廣泛的項目融資。根據氣候

債券倡議組織(2017 )的數據，2016

年所有項目範疇中，以能源項目最常

得到綠色債券融資，緊隨其後為建

AA 級
15%

A 級
15%

BBB 級
9%

低於	BBB級
4%

AAA 級
43%

無評級
14%

建築與工業
18%

運輸
16%

水源
14%

廢物管理
6%

能源
38%

適應
4%

農業與林業
2%

全球綠色債券市場



37

受的實體風險（氣候變化如何影響其

組合）及轉型風險（轉型至低碳經濟

如何影響其組合）。

( 2 ) 	新加坡

為發展本地綠色債券市場，新加坡金

融管理局（新加坡金管局）於2017

年6月推行綠色債券津貼計劃，能抵

銷根據國際綠色債券標準取得獨立審

核的成本（最多100 , 000新加坡元，

約73 , 000美元）(Hu i ,  2 017 )。要符

合計劃資格，債券能以任何貨幣結

算，但必須於新加坡發行及上市，並

價值至少2億新加坡元（約1 .46億美

元)及期限至少三年。新加坡金管局

亦會於銀行、資產管理、保險及資本

市場推廣一系列可持續計劃，並優先

於綠色債券市場推行。

( 3 ) 	盧森堡

盧森堡一直是綠色債券的發展先

驅。盧森堡證券交易所於2007年首

次有綠色債券上市（由歐洲投資銀

行發行的氣候意識債券）(“Gr e e n 

Bo n d s” ,  2017 )。盧森堡綠色交易

儘管企業發行人佔綠色債券市場重大

部分，由於政府政策可為市場發展帶

來不同誘因，故此我們亦應分析政府

政策的影響。香港亦可參考某些私人

領域及自發組織的計劃。下列為若干

重要例子︰

( 1 ) 	法國

法國政府於2015年通過能源及綠

色增長法案（Ene r g y  a n d  G r e e n 

G r ow t h  a c t），目標於2050年減

少耗能50%（與2012年相比）及於

2030年減少化石燃料消耗量30%（

與2012年相比）(Ma ,  K am i n k e r , 

K i d n e y ,  &  P f a f f ,  2 015 )。同時，

法案第173條向上市公司、銀行與信

貸供應商、資產管理人以及機構投

資者（包括保險公司、退休金或互

惠基金以及主權財富基金）推行強

制氣候報告 (“A r t .  1 73 :  F r a n c e ' s 

G r o u n d b r e a k i n g  C l ima t e  R i s k 

R e p o r t i n g  L aw  -  F o u r  Twen t y 

S e v e n” ,  2017 )。機構根據其規模

及性質會有不同的報告責任。第173

條尤其要求大型機構投資者報告其承

3 . 2 	全球重要市場發展

全球綠色債券市場
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( 5 ) 	加州公務員退休系統

加州公務員退休系統是美國最大

的公眾退休金基金。加州公務

員退休系統的《環境投資倡議》

（“Env i r o nmen t a l  I n v e s tm e n t 

I n i t i a t i v e”）概述低碳產能、能源

效益及能源管理、環境及土地用途管

理、資源保護及氣候融資相關的可持

續投資策略 (Ca l PERS ,  2014 )。

( 6 ) 	二十國集團領導人峰會的合作結

果︰《英中合作建設全球綠色債券市

場》 

英國一直是全球綠色金融中心之一，

而中國已冒起成為可持續投資的龐

大潛力市場。英國及中國於2016年

在倫敦市舉行的二十國集團領導人峰

會上達成共識，將共同發展綠色金融 

(CB I ,  2 016 )。英國及中國同意推廣

跨境綠色債券發行及透過推出綠色項

目實施有關策略。估計雙方將合作進

行研究，共同提高市場意識。

英國及中國亦共同主持二十國集團

領導人峰會的綠色金融研究小組，聯

合國環境規劃署則擔任秘書。2016

年舉行的二十國集團領導人峰會由

所於2016年成立，是現時全球最大

的綠色債券交易所，共有125項綠色

債券上市（發行量幾乎佔上市綠色債

券市場一半）(LGX ,  2017 )。盧森堡

綠色交易所就上市綠色債券設定許多

限制︰(1 )債券款項必須100%用於

符合綠色債券原則或氣候債券標準或

同等標準定義的綠色項目融資或再融

資；(2 )必須提供獨立考核（可以不

同形式進行）；及(3 )發行後一年必

須進行至少一次的發行後報告。

( 4 ) 	日本

日本正趕上綠色金融趨勢。為回應

《巴黎協議》及聯合國採納的

《2030年可持續發展議程》，日

本環境省公佈《2017年綠色債券指

引》（Green Bond Guidelines ,  2017

）以刺激綠色債券發行及投資。日

本環境省亦於2017年3月 (MOEJ , 

2017 )  建立其自家綠色債券原則，

估計與綠色債券原則近似 。由於東

京正準備主辦2020年奧運，東京市

政府於2016年11月發行「東京環境

支持者債券」（Tok y o  E n v i r o nmen t 

S u p po r t e r  B o n d），作為未來綠色

融資的試驗計劃 (MOEJ ,  2017 )。

全球綠色債券市場
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o f  C omm i tme n t  b y  F i n a n c i a l 

I n s t i t u t i o n s  o n  S u s t a i n a b l e 

D e v e l o pmen t）。成員透過遵守聲明

表示支持可持續發展，並認同可持續

管理以及致力加強推廣公眾意識及溝

通 (“UNEP  F I” ,  n . d . )。

( 8 ) 	可持續發展證券交易所計劃

聯合國可持續發展證券交易所計劃

是一個學習平台，以促進證券交易

所就著如何提升環境、社會與管治

問題的企業透明度和表現以及推廣

可持續投資等議題進行交流 (“SSE 

I n i t i a t i v e” ,  n . d . )。證券交易所可

透過自願公開發表可持續承諾，成為

夥伴交易所  (“SSE  I n i t i a t i v e” , 

n . d . )。可持續發展證券交易所由聯

合國貿易和發展會議投資和企業司、

聯合國全球契約、聯合國環境規劃

署金融倡議部及聯合國責任投資原則

共同建立(“SSE Initiative”, n .d . )。

現時全球大部分大型證券交易所已是

夥伴證券交易所，但香港證券交易

所及東京證券交易所卻非其中一員 

(“SSE  I n i t i a t i v e” ,  n . d . )。

中國擔任主席，期間綠色金融研究小

組在會上成立，目的是加強金融系

統進行綠色金融的能力 (G20  GFSG 

Do c umen t  R e p o s i t o r y ,  n . d . )。首次

小組會議於2016年在北京舉行，而

今年的會議則於德國法蘭克福及瑞士

巴塞爾舉行。

除參與二十國集團領導人峰會的國

家外，其他國家（例如乍得、埃及、

哈薩克、寮國、新加坡、西班牙及瑞

士）亦獲邀出席2016年綠色金融研

究小組。新加坡亦正制定綠色債券協

議及指引。

( 7 ) 	聯合國環境規劃署金融倡議部

聯合國環境規劃署金融倡議部是聯合

國環境規劃署及國際金融業界的夥伴

計劃。聯合國環境規劃署金融倡議部

現時有來自逾40個國家之超過200

個成員機構 (“UNEP  F I” ,  n . d . )，

包括銀行、保險公司及機構投資者 

(“UNEP  F I” ,  n . d . )。所有聯合國

環境規劃署金融倡議部成員必須簽署

及遵守聯合國環境規劃署的「金融機

構投入持續發展聲明」（St a t eme n t 

全球綠色債券市場
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4  中 國 綠 色 債 券 市 場

國籍計算，中國於2016年亦成為第

三大國家（見圖表 4 . 1 . 2）。按年初

至今綠色債券發行額計算，中國於

2017年上半年排名第三。中國金融

市場一直擁有龐大潛力，而該重大增

長實有賴市場基建的顯著改善（見圖

表 4 . 1 . 3）。中國綠色債券市場發展

詳情將於第4 .2節討論。

中國並無參與綠色債券早期發展，但

其於2016年成為綠色債券年度發行

額最多的國家。中國綠色債券市場

於2016年開始迅速增長；中國發行

人在2016年共發行250億美元符合

中國及國際標準的綠色債券及120億

美元只符合中國定義的綠色債券（見

圖表 4 . 1 . 1）。按未償債券的發行人

4 . 1 	 概覽

圖表 4 . 1 . 1  2012年至2016年年度發行的全球綠色債券（十億美元）

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2017 )
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中國（只符合中國定義）

中國（符合中國及國際定義）

其他國家（符合中國及國際定義）



42中國綠色債券市場 

圖表 4 . 1 . 3  中國綠色金融近期發展時間軸

圖表 4 . 1 . 2  2016年未償綠色債券（按發行人國籍）

數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e / HSBC  ( 2016 )

超國家機構
23%

美國
19%

法國
12%

中國
10%

德國
9%

荷蘭
8%

瑞典
4%

加拿大
2%

印度
2%

挪威
1%

其餘國家
10%

《綠色債券支持項目目錄》

中國人民銀行及歐洲投資銀行計劃統一中

國及全球綠色債券標準

《生態文明體制改革總體方案》

國家發展和改革委員會

（發改委）發布綠色債

券發行指引

人行、財政部、發改

委、環境保護部、銀監

會、證監會及保監會共

同制訂《構建綠色金融

體系的指導意見》

深圳證券交易所與盧森

堡證券交易所推出中國

綠色債券指數

中國建立綠色金融試驗區，

包括︰

•  廣東省廣州市；

•  浙江省湖州市及衢州市；

•  貴州省貴安新區；

•  新疆維吾爾自治區哈密市、

昌吉回族自治州及克拉瑪依

市；及

•  江西省贛江新區

6月3月12月8月1月12月3月

2015年 2016年 2017年

上海證券交易所與盧森堡證券交

易所推出中國綠色債券指數

中國及英國共同主持二十

國集團領導人峰會綠色金

融研究小組

中國於2016年成

為最大的年度綠色

債券發行國家
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有綠色債券發行的正式規例，新疆金

風仍委任DNV GL為第二方意見提供

者，確保其債券發行遵從綠色債券原

則。值得注意的是，由於發行人為單

一業務營運公司（其收益逾95%來

自氣候相關資產），該發行與標準綠

色用途債券不同，款項並非用於特定

綠色項目，而可作任何用途。此模式

一般為國際投資者接受，丹麥風力發

動機製造商維斯塔斯亦採用同樣模式

(K i d n e y ,  2 015 )。

2015年9月，中華人民共和國國務

院出版《生態文明體制改革總體方

案》（以下稱為《生態文明方案》）

，概述中國於未來發展融合環境影響

的戰略。《生態文明方案》於第45

條明確指出中國發展綠色金融體系的

意向 (Th e  S t a t e  C o u n c i l  o f  P .  R . 

C h i n a . ,  2 015 )。具體而言，《生態

文明方案》指出「中國將研究探索銀

行及企業發行綠色債券的可能性」。

此為中國官方文件首次提及綠色金融

（及綠色債券）。

中國人民銀行（人行）研究局於

2014年在聯合國環境規劃署可

持續金融項目（Un i t e d  N a t i o n s 

E n v i r o nmen t  P r o g r amme  I n q u i r y 

i n t o  t h e  D e s i g n  o f  a  S u s t a i n a b l e 

F i n a n c i a l  S y s t em）的支持下召開

綠色金融工作小組，並有來自政府部

門、金融監管機構、學術界、銀行及

其他金融機構的專家參加。2015年

4月，綠色金融工作小組出版《構建

中國綠色金融體系》報告，記錄研討

成果 (G r e e n  F i n a n c e  T a s k  F o r c e , 

2 015 )。此外，綠色金融工作小組

亦再出版16份背景文件，就著主報

告詳述理論架構、國際經驗及14項

建議 (G r e e n  F i n a n c e  T a s k  F o r c e , 

2 015 )。

2015年7月，風力發動機製造商新

疆金風科技股份有限公司（新疆金

風）於香港發行3億美元綠色債券，

成為首名中國綠色債券發行人。該債

券發行期限為三年，並增強信用以

獲A1評級。儘管當時中國及香港未

4 . 2 	 中國綠色債券市場近期發展

中國綠色債券市場 
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發行指引》(NDRC ,  2016 )。與人行

針對金融機構的公告不同，該指引針

對更廣泛的企業發債及指出企業發行

人的限制。儘管該指引並未就綠色項

目提供明確定義，卻列出十二類政策

支持的綠色項目，並於指引最後部分

向地方政府提出政策建議。

2016年3月，「十三五」規劃（以下

稱為「《規劃》」）正式認可綠色金

融為主要政策方向。《規劃》以「改

善生態環境總體質量」為其中一個政

策目標(X i n h u a  N e t ,  2 016 )。具體

而言，《規劃》第48章確認建立綠

色金融體系為擴大環保產品和服務供

給的戰略 (X i n h u a  N e t ,  2 016 )。

上海證券交易所（上交所）及深圳證

券交易所（深交所）於2016年3月

(SSE ,  2 016 )及4月(SZSE ,  2 016 )分

別推出綠色公司債券試驗行動，而《

中國目錄》則用於界定綠色債券的項

目資格。與人行發佈的公告相似，試

驗行動規定款項必須存入特別賬戶，

而發行人應將款項用於資助綠色項

目，並鼓勵發行人提供由獨立驗證機

人行及國家發展和改革委員會（發

改委）分別於2015年底及2016年

初推出綠色債券指引，此為中國綠

色債券市場重大突破。人行於2015

年12月公布一則有關綠色債券的公

告（PBC Document No. 39[2015]）

(PBC ,  2015 )。公告僅適用於銀行同

業市場發行債券的金融機構，規定發

行所得的任何款項應存入特別賬戶，

而發行人應將款項用於資助綠色項

目。發行人亦應提供款項用途的定期

報告。至 於 外 部 審 查 ， 公 告 鼓 勵 發

行 人 提 供 由 獨 立 驗 證 機 構 的 債 券 發

行 前 及 發 行 後 報 告 。 公 告 亦 附 有 《

綠色債券支持項目目錄》（以下稱

為《中國目錄》）（Gre e n  F i n a n c e 

Comm i t t e e  o f  C h i n a  S o c i e t y  o f 

F i n a n c e  a n d  B a n k i n g ,  2 015），

用於界定綠色項目。《中國目錄》參

考《綠色債券原則》及《氣候債券標

準》編製而成，涵蓋六個領域及三十

一個次領域。雖然中國為少數詳細界

定綠色項目的國家之一，國際投資者

起初對部分活動（如潔淨燃煤）應否

收錄於《中國目錄》仍有所保留。

發改委於2016年1月推出《綠色債券

中國綠色債券市場 
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R .  C h i n a ,  2 016 )。

中國於2017年6月設立下列綠色金融

試驗區 (Th e  S t a t e  C o u n c i l  o f  P . 

R .  C h i n a ,  2 017 )：

• 廣東省廣州市；

• 浙江省湖州市及衢州市 ；

• 貴州省貴安新區 ；

• 新疆維吾爾自治區哈密市、昌吉

回族自治州及克拉瑪依市；及

• 江西省贛江新區

各試驗計劃的實行措施皆為當地經濟

度身訂造，例如：花都區將成為廣州

早期測試區域。由於花都區鄰近香港

及澳門，故將支援兩地金融機構設立

聯營證券、基金、期貨及保險公司，

以拓展該區綠色金融渠道。

香港於制定政策時，除了可參考中國

的主要發展外，亦可留意其直接競爭

對手（即深圳及上海）的實行措施。

多年前，深圳及上海已積極建設不

同類型基建，為發展中國綠色金融鋪

路。深圳於2010年成立中國排放權

交易所，成為中國首個試行排放交易

構編製的報告。兩個證券交易所均表

明有意日後與其他機構共同構建綠色

公司債券指數。

中央國債登記結算有限責任公司及中

國節能環保諮詢公司於2016年4月推

出中國首個綠色債券指數（即中債中

國綠色債券指數及中債中國綠色債券

精選指數） (Ch i n aBo n d ,  n . d . )。該

等指數以《中國目錄》、《綠色債券

發行指引》、《綠色債券原則》及《

氣候債券標準》為參考準則。中債中

國綠色債券指數包括任何符合上述四

項標準其中一項的綠色債券，而中債

中國綠色債券精選指數則要求債券符

合全部四項標準。

人行、財務部、發改委、環境保護

部、中國銀行業監督管理委員會、中

國證券監督管理委員會及中國保險監

督管理委員會於2016年8月共同推出

《構建綠色金融體系的指導意見》（

以下稱為《綠色金融指導意見》），

提出35項建議，概述發展中國綠色

金融市場的整體戰略 (M i n i s t r y  o f 

E n v i r o nmen t a l  P r o t e c t i o n  o f  P . 

中國綠色債券市場 
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系統的城市 ( I n t e r n a t i o n a l  C a r b o n 

A c t i o n  P a r t n e r s h i p ,  2 017 ;  C h i n a 

Em i s s i o n s  E x c h a n g e ,  n . d . )，為中

國首批低碳城市試驗區之一。深交所

及盧森堡證券交易所與北京中央財經

大學（中財）於2017年3月合作推

出中國綠色債券指數（中財-國證綠

色債券指數系列），為中國及歐洲同

步提供綠色債券交易的數據 (L u xSE , 

2 017 )。該指數系列由三項不同指數

組成，包括中財-國證高等級綠色債

券指數、中財-國證高等級非貼標綠

色債券指數及中財-國證高等級貼標

綠色債券指數。該等指數包括於深圳

與上海銀行同業及證券交易市場 * 交

易的綠色債券，而債券必須符合《中

國目錄》才能納入該等指數。另外，

深圳綠色金融專業委員會於2017年6

月成立。

上海亦有豐富的綠色金融經驗。上海

環境能源交易所於2011年成立，為

環境及能源使用相關的債項、證券及

知識產權等提供交易平台。上交所為

聯合國可持續發展證券交易所計劃的

夥伴交易所。上交所與盧森堡證券交

易所於2017年6月（深交所簽署後兩

個月）簽署協議，制訂綠色債券指數 

(L u xSE ,  2 017 )。該指數系列由兩項

指數組成，分別為上證綠色債券指數

及上證綠色公司債券指數。該等指

數適用於上交所上市的綠色債券。同

時，陸家嘴綠色金融發展中心理事會

於2017年7月成立，被視為實施《綠

色金融指導意見》的一步。

* 中國的在岸債券約10%於上交所發行。

中國綠色債券市場 
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5  香 港 綠 色 債 券 市 場

限公司(港鐵)發行，一項由中國發行

人（即新疆金風科技股份有限公司 (

新疆金風)）發行，總發行金額為14

億美元。列表 5 . 1 . 1概述三項發行詳

情，並將於第5 .2節討論。

相比起前幾章討論的市場，香港綠色

債券市場仍處於早期發展階段。至今

本地市場僅公開發行三項綠色債券，

當中兩項由本地發行人(即領展房地

產投資信託基金(領展)及香港鐵路有

5 . 1 	概覽

香港第二項綠色債券發行為領展於

2016年7月發行的5億美元綠色債

券。領展是全球最大專注於零售物業

的房地產投資信託基金之一；領展將

綠色債券發行所得款項用於三大類項

目，包括在建設綠色建築、於其現有

組合中翻新建築及實施節能項目。該

發行為香港企業及亞洲物業公司首次

如第4 .2節所述，新疆金風於2015年

7月發行的3億美元綠色債券為中國

歷來首項發行的綠色債券。由於新疆

金風已於香港聯交所（聯交所）上

市，其綠色債券亦於聯交所上市，供

專業投資者認購。該債券超額認購近

五倍 (T s a n o v a ,  2 015 )。

5 . 2 	 	香港發行的綠色債券

列表 5 . 1 . 1香港發行的公開綠色債券

發行年份

2015年 新疆金風 3 美元 300 2,340	 2.500%

2016年 領展 10 美元 500 3,900	 2.875%

2016年 港鐵 10 美元 600 4,680	 2.500%

原有期限（年）
發行額	
（原幣，百萬元）發行人 貨幣

發行額等值
（百萬港元） 利率
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發展報告，兩個發展項目每年能減

少37 , 900噸二氧化碳排放量 (MTR , 

2016 )。值得注意的是，港鐵亦於

2017年6月透過私人配售發行1 .15

億澳元為期十年的綠色中期票據，滿

足亞太綠色投資者（尤其澳洲及日本

投資者）的龐大需求。

除標準綠色債券外，一名本地發行

人選擇以另類方式為氣候相關項目融

資。青山發電有限公司（青電）全資

擁有的附屬公司Cas t l e  P e a k  P owe r 

F i n a n c e  Compa n y  L im i t e d於2017

年7月根據其中期票據債券計劃，發

行5億美元於2027年到期的優先無擔

保票據 (CLP ,  2017 )。由於青電為

中電（70%）及南方電網國際有限責

任公司（30%）的合營公司，該項

5億美元票據同時是中電氣候行動融

資框架下首項發行的能源轉型債券。

在該框架下可發行的兩種債券，分別

是能源轉型債券及新能源債券 (CLP , 

n . d . )。當發展可再生能源的機會有

限，來自能源轉型債券的款項可用於

發展天然氣發電廠，而新能源債券則

支援開發可再生能源、能源效益改善

發行綠色債券 (L i n k  RE I T ,  2 016 )

。領展發行的綠色債券獲標準普爾評

為A級及穆迪評為A2級，等級與其企

業信貸評級相同。發行綠色債券前，

領展從Sus t a i n a l y t i c s取得第二方意

見，其綠色債券架構獲驗證符合綠

色債券原則。領展亦承諾定期提供第

三方獨立機構就款項分配進行外部審

查的發行後報告 (L i n k  RE I T ,  n . d . )

。投資者對領展發行的綠色債券反

應熱烈，超額認購近四倍 (Ho r n e , 

2 016 )。

港鐵於2016年10月發行6億美元綠

色債券，該債券分別獲標準普爾及穆

迪評為AAA級及Aa1級，兩個評級均

與香港特區政府主權評級相同。與領

展一樣，港鐵委任Sus t a i n a l y t i c s為

第二方意見提供者，並根據綠色債

券原則籌備綠色債券的發行 (MTR , 

2016 )。款項用於發展觀塘綫延綫及

南港島綫（東）。就發行後報告而

言，港鐵於年度可持續發展報告交

代相關資料，當中包括由德勤提供

有關款項用途及環境關鍵表現指標

的審驗報告。根據港鐵年度可持續
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項目及低碳運輸基建。該框架及其由

DNV GL進行的評核大致符合綠色債

券原則的要求，但由於天然氣並非綠

色債券常見的款項用途，能源轉型債

券的款項用途並不符合《綠色債券原

則》的要求。

及庫務局常任秘書長（財經事務）黃

灝玄先生回應財務委員會成員就審核

開支預算提出的問題時亦指出，「政

府及監管機構會繼續留意綠色金融在

環球市場上的發展」(Wong, 2017)。

為支持香港綠色金融發展，金融發展

局（金發局）於2016年5月出版《

發展香港成為區域綠色金融中心》報

告。該報告闡明全球綠色金融市場及

中港兩地於綠色金融扮演的角色，並

提出多項行動建議，例如：發行政府

債券、成立綠色金融諮詢委員會、舉

辦有關綠色金融的全球會議、培育綠

色金融人才及設立「綠色金融標籤計

劃」(FSDC ,  2016 )。

雖然未來發行人可參考上述發行的債

券，但是由於香港市場仍有更大發展

潛力，所以政府應提供新誘因促進債

券發行。我們注意到中國政府與香港

行政長官林鄭月娥女士曾就綠色金融

事宜有正面交流，而新一屆特區政府

亦表現主動，於香港推廣綠色金融。

此外，官方文件亦認可綠色金融的重

要性。2017 / 18財政年度財政預算

案演詞提到，政府「將加強宣傳香港

資本市場的優勢，鼓勵業界充分把握

綠色金融所帶來的發展機遇」(Cha n , 

2 017 )。2016 / 17財政年度財政預算

案演詞中亦建議機場管理局「着手研

究利用綠色金融債券作為融資渠道的

可行性」(Ts a n g ,  2 016 )。財經事務

5 . 3 	 	政府措施

香港綠色債券市場
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證券及期貨事務監察委員會（證監

會）於2016年推行的《負責任的擁

有權原則》有助於香港推廣負責任投

資。該等原則是指引投資者履行其擁

有權責任的一套原則，屬自願性質，

以鼓勵投資者向持份者披露應用該等

原則的相關情況，或解釋該等原則中

一些範疇不適用或無法應用的原因 

(SFC ,  n . d . )。儘管部分就該等原則

諮詢發表意見的人士，認為公共資產

擁有人（如香港金融管理局、醫院管

理局及強制性公積金供應商）應按要

求披露彼等有否遵守該等原則 (SFC , 

2016 )，但最終證監會並無規定若干

組織必須遵守該等原則。

香港綠色債券市場
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6  綠 色 債 券 背 後 的 環 保 需 求

Con v e n t i o n  o n  C l ima t e  C h a n g e  , 

2 015 )，其中166位成員已批准《巴

黎協議》。《巴黎協議》第二條清楚

指出︰

就把全球平均氣溫升幅控制於兩度以

內的投資需求而言，全球經濟和氣候

委員會估計未來15年將需約90萬億

美元，亦即直至2030年平均每年需

約6萬億美元 (G l o b a l  C omm i s s i o n 

o n  t h e  E c o n omy  a n d  C l ima t e  , 

2 016 )。

於2016年舉行的第21次締約方會

議，195位《聯合國氣候變化框

架公約》成員簽署通過《巴黎協

議》(Un i t e d  N a t i o n s  F r amewo r k 

《巴黎協議》正式確認全球平均氣

溫升幅兩度以內為氣候變化的底線，

強調氣候減緩及適應措施的重要性。

《巴黎協議》亦特別指出發展資金

流動對低排放及氣候應變的重要性 

(UNFCCC ,  2015 )。

6 . 1 	《巴黎協議》

「此協議透過加強實行《聯合國氣候變化框架公約》，目標是提高全球

對氣候變化威脅的回應，致力促進可持續發展及消除貧窮，其中包括︰

(a )  把全球平均氣溫升幅控制在工業革命前水平2℃以內，並致力

限制氣溫增至工業革命前水平1 .5℃，這將大大減少氣候變化的

風險及影響；

(b )  提高適應氣候變化不良影響的能力，並以不威脅糧食生產的方

式，加強氣候應變力及促進溫室氣體低排放發展；及

(c )  使資金流動符合溫室氣體低排放及氣候應變發展路徑。」

( Un i t e d  N a t i o n s  F r amewo r k  C o n v e n t i o n  o n  C l ima t e  C h a n g e ,  2 015 ,  p . 2 2 )
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年前，其全球已發行證券最多可增至

4 .7至5 . 6萬億美元，而年度發行可達

6 ,200至7 , 200億美元（價格範圍分

別代表「低證券化」及「高證券化」

的兩種情景） (OECD ,  2016 )。投資

方式的分佈可參考圖表6 .1 . 1。

國 際 能 源 署 指 出 ， 全 球 能 源 供 應

將 需 累 積 投 資 4 4 萬 億 美 元 ， 而 改

善 能 源 效 益 將 需 額 外 2 3 萬 億 美

元  ( I n t e r n a t i o n a l  E n e r g y  A g e n c y , 

2 0 16 )。

經濟合作及發展組織（經合組織）根據

國際能源署就可再生能源、能源效益

及低排放車輛領域（共佔總投資80 -

90%）的預測，估計出各種資產級別

的投資需求。分析結果顯示，要達到

全球平均氣溫升幅兩度以內的目標，

四個主要市場在以上三個領域的債券

融資及再融資規模具有潛力，在2035

圖表 6 . 1 . 1  2015年至2035年按投資方式的融資需求（十億美元，2012年）

數據來自OECD  ( 2016 )（根據IEA  ( 2014 ,  2012 )）

附註︰並無列示金融業轉貸所得的款項，但已包括在貸款數字內。
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氧化碳排放量）亦高於大部分經濟大

國 (G l o b a l  C a r b o n  A t l a s ,  n . d . ) (見

圖表 6 . 2 . 2 )。這表示任何全球解決

氣候變化的行動，必需中國的大力參

與。

中國為現時全球二氧化碳排放量最

大的國家，排放量是排名第二的國

家（美國）近兩倍 (G l o b a l  C a r b o n 

A t l a s ,  n . d . )  (見圖表 6 . 2 . 1 )。中國

的碳強度（每單位本地生產總值的二

6 . 2中國的環保需求

6 . 2 . 1 	概覽

圖表 6 . 2 . 1  2015年最大碳排放者（按總排放量）（百萬噸二氧化碳）

數據來自Global	Carbon	Atlas
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及土壤退化的成本分別佔本地生產

總值2 .1%及1 . 1%  ( C r a n e  &  Mao , 

2 015 )。

由於溫室氣體排放源頭（如燃燒化

石燃料）通常也是空氣污染物源頭，

因此減低溫室氣體排放亦有助減低

空氣污染物排放。世界衛生組織於

2016年的分析估計，中國於2012年

的空氣污染造成共1 ,032 , 833人死

亡（相等於每100 , 000人有76人死

亡），是該研究中表現最差的國家 (

見圖表 6 . 2 . 3 )  ( V a u g h a n ,  2 016 )

。中國空氣污染對健康造成的影響

及對勞動生產力的損害為國家經濟

帶來重大損失。蘭德公司（RAND 

Co r p o r a t i o n）的研究亦發現，空氣

污染的成本於2000年至2010年間佔

中國本地生產總值6 .5%，而水污染

圖表 6 . 2 . 2  2015年選定國家的碳強度（每1美元本地生產總值的二氧化碳排放量 (公斤)）

數據來自Glob a l  C a r b o n  A t l a s

圖表 6 . 2 . 3全球空氣污染最致命的國家

總死亡人數	:	2,975,402

數據來自Vaughan	(2016)
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投資，其餘85 -90%須由私人領域供

應 (見圖表 6 . 2 . 4 )  ( G r e e n  F i n a n c e 

T a s k  F o r c e ,  2 015 )。金融市場因此

迎來巨大機遇，可為綠色投資需求提

供私人資本。

綠色金融工作小組估計為達成「十三

五」規劃（以下稱為「《規劃》」）

環保目標，在未來五年需每年投放至

少2萬億元人民幣於綠色投資上，並

預料中國政府僅能提供10 -15%綠色

一章列出已量化的環保目標 (見列表 

6 . 2 . 1 )。例如，《規劃》目標於五年

內減低18%碳強度（每單位本地生產

總值的碳排放量）。《規劃》亦於第

48章確認以建立綠色金融為擴大環

保產品和服務供給的戰略 (X i n h u a 

中國政府一直在政策上支持綠色金

融。如第4 .2節所述，《規劃》於

2016年3月正式認可綠色金融為主

要政策方向。《規劃》以「改善總

體生態環境品質」為其中一個主要

目標 (X i n h u a  N e t ,  2 016 )，並於同

數據來自Gre e n  F i n a n c e  T a s k  F o r c e  ( 2015 )

圖表 6 . 2 . 4  綠色金融工作小組估計年度所需綠色投資（十億元人民幣）
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Ne t ,  2 016 )。綠色債券、綠色信貸

及綠色發展基金是《規劃》提及的三

個金融工具。

列表 6 . 2 . 1  「十三五」規劃目標

每人民幣10,000元國內生產總值的用水量減幅 23%

森林蓄積率 1.4%增幅

每單位國內生產總值的能源消耗減幅 15%

地級及以上城市空氣品質優年度良天數比率 3.3%增幅	

每單位國內生產總值的二氧化碳排放減幅 18%

未達標地級及以上城市細顆粒物（PM2.5）濃度減幅 18%

地表水品質（比第五類水質差的比例） 4.7%減幅	

森林覆蓋率 1.38%增幅

地表水品質（達到或優於第三類水質比例） 4%增幅

主要污染物排放總量減幅 氨氮10%
二氧化硫	15%
氮氧化物15%

指標 五年後總變化

略 (C e n t r a l  P o l i c y  U n i t ,  2 015 )。

中國亦首次於2014年3月將「一帶一

路」策略載於每年公布的《政府工作

報告》(L i ,  2 014 )。

「一帶一路」策略即絲綢之路經濟帶

及21世紀海上絲綢之路，是中國加

強沿路國家合作的發展戰略。中國國

家主席習近平於2013年9月及10月

出訪哈薩克及印尼時，首次提出該策

6 . 2 . 3 	「一帶一路」策略

綠色債券背後的環保需求
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林業與漁業合作以及發展可再生能

源源頭等。中國人民銀行研究局首

席經濟學家馬駿 (2015 )  表示，「

綠色絲綢之路」計劃來得及時，因 

「一帶一路」沿綫國家的能源及木

材消耗量及碳生產量（按每單位本

地生產總值計算）均高於全球平均

數目1 .5倍，而按每單位本地生產

總值的鋼鐵、水泥、有色金屬及水

耗量，亦至少是全球平均數目兩倍 

(Ma ,  2015 )。金融融合是另一個

合作重點，文件亦鼓勵發行熊貓債

券（由外國政府、企業及機構於中

國內地發行的人民幣債券）及點心

債券（於中國境外發行的人民幣債

券），而募集所得的資金能因此用

於「一帶一路」沿綫國家。

「一帶一路」策略貫穿下列六大經濟

走廊及海上絲綢之路︰

• 新亞歐大陸橋經濟走廊

• 中蒙俄經濟走廊

• 中國－中亞－西亞經濟走廊

• 中國－中南半島經濟走廊

• 孟中印緬經濟走廊

• 中巴經濟走廊

• 海上絲綢之路

「一帶一路」沿綫涵蓋全球人口逾

60%，橫跨亞洲、歐洲及非洲逾

60個國家，並佔全球本地生產總

值的30%及國際貿易總額的35% 

(Hon g  Ko n g  T r a d e  D e v e l o pmen t 

C o u n c i l ,  2 014 )。

國家發展和改革委員會（發改委）

、外交部及商務部於2015年3月公

布《推動共建絲綢之路經濟帶和21

世紀海上絲綢之路的願景與行動》

(NDRC ,  2015 )。環境保護是該文件

的重要元素，同時是促進各國合作的

優先考量。中國政府目標是「共建

綠色絲綢之路」，合作範圍包括保育

生態環境、保護生物多樣性、農業、

綠色債券背後的環保需求
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就 2 0 1 5 年 發 電 而 言 ， 約 一 半 電 力 產

自 煤 炭 ， 天 然 氣 佔 能 源 結 構 2 7 % ，

其 餘 則 產 自 非 化 石 燃 料 。 由 於 天 然

氣 及 非 化 石 燃 料 較 煤 炭 潔 淨 ， 政 府

將逐漸轉用天然氣及非化石燃料發電 

(見圖表 6 . 3 . 1 )。儘管該轉變似乎對

環境有利，但預計大部分來自非化

石燃料的電力為核能。現時可再生

能源僅佔能源結構1%，倘能發揮其

潛力，預計於2030年可再生能源最

多可佔能源結構3-4%。南丫島西南

面及果洲群島東南面的風力發電場

選址亦可潛在提供佔總耗電量最多

1 .5%的電力，但其價格較天然氣昂

貴 (E n v i r o nmen t  B u r e a u ,  2 017 )。

香港特別行政區政府（政府）目標

將2030年的碳強度由2005年的基本

水平下降65 -70%，絕對減幅為26 -

36%。香港現時的減碳工作預計令碳

強度在2020年前，由2005年的基本

水平下降約50%，這將是達至2030

年目標的重要一步 (E n v i r o nmen t 

B u r e a u ,  2 017 )。

現時香港的碳排放約70%來自電

力，公共運輸佔16%，廢物及其他

則佔14%。在電力碳排放中，90%

（或總排放量的63%）來自大廈 

(E n v i r o nmen t  B u r e a u ,  2 017 )。因

此，發電及大廈節能應是任何本地環

保政策的重點。

6 . 3 	香港的環保需求

圖表 6 . 3 . 1  2015年至2030年香港能源結構目標

數據來自Env i r o nmen t a l  B u r e a u  ( 2017 )
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為解決發電及建築問題，政府亦於

大廈推廣安裝光伏系統。光伏裝置

現時以政府安裝最多，主要安裝於

公共樓宇及設施。政府與香港電燈

有限公司及中華電力有限公司簽訂

的新《管制計劃協議》分別於2019

年1月及2018年10月生效，將引入

上網電價計劃。根據計劃條款，已

安裝合資格可再生能源系統的客戶

可獲支付系統每單位產生的電力費用 

(E n v i r o nmen t  B u r e a u ,  n . d . )。

另一政策焦點是大廈使用能源的情

況。現時一項主要政策，是於新建築

項目推廣綠色建築。倘私人樓宇發展

項目通過香港建築環境評審法（即綠

建環評）認證，政府會為綠色及美化

市容設施提供最多10%總樓面面積寬

免。政府亦率先於確保公共大廈及新

公屋項目遵守綠建環評標準，以作示

例 (E n v i r o nmen t  B u r e a u ,  2 017 )。

政府於2017年施政報告表示，將考

慮要求發展項目的綠色表現達至特定

標準，或採納以表現為本及考慮個別

地盤情況的方法以提供寬免 (L e u n g , 

2 017 )。有關綠色建築詳情將於第

7 .4 . 2 節討論。

綠色債券背後的環保需求



XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX 62

可考慮方案

7



63 可考慮方案

7  可 考 慮 方 案

管局）投資應盡量符合聯合國支持的

責任投資原則，而政府亦應鼓勵香港

聯交所（聯交所）支持綠色金融的發

展，並設立綠色金融跨部門委員會，

以及加強與中國政府溝通及國際推

廣。

考慮的核心是推出「合資格綠色債

券」計劃，納入香港特別行政區政府

（「政府」）認可的綠色債券，並提

供不同的財務誘因予「合資格綠色債

券」的投資者及發行人。政府應考慮

發行符合「合資格綠色債券」標準的

政府綠色債券。香港金融管理局（金

7 . 1 	 	架構

圖表 7 . 1 . 1  架構

財務誘因

金管局投資符合
聯合國責任投資

原則

聯交所支持綠色發展

跨部門委員會

與中國政府溝通及
國際推廣

政府綠色債券

合資格
綠色債券
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債券需通過選定標準的外部審查或通

過認可方審查，方獲認可成為「合資

格綠色債券」。根據第2 .2節所述，

外部審查流程一般可分為四個程序，

圖表 7 . 2 . 1展示有關程序。

政府可考慮透過確認綠色債券標準及

合資格驗證方，推出「合資格綠色債

券」計劃。符合名錄資格的債券，可

享第7 .3節討論的資助（可考慮方案

2）。

7 . 2 	 	可考慮方案1︰推行合資格綠色債券計劃

圖表 7 . 2 . 1  外部審查程序

原則

（《綠色債券原則》）

外部標準

（如《氣候債券標準》及

《綠色債券支持項目目錄》）

認證

（如氣候債券認證）

驗證

（如Vig eo 	 E i r i s及安永）

內部架構的諮詢審查

（如CIERO、安永及香港

品質保證局）

評級考核

（如穆迪及標準普爾）

第 一 部 分

第 二 部 分 第 三 部 分

第 五 部 分

第 六 部 分

第 四 部 分

程序一

程序二

程序三

程序四



65

國目錄》的債券納入「合資格綠色債

券」。

中國人民銀行（人行）及歐洲投資銀

行已展開部署統一中國及全球綠色債

券標準的計劃，相信於不久將來會出

現全新的統一標準，「合資格綠色債

券」計劃可考慮以此為新準則。

程序一及程序二為現時外部審查最

常用的程序。程序二的《氣候債券標

準》及《綠色債券支持項目目錄》

（以下稱為《中國目錄》）分別是全

球及中國備受認可的標準。香港要成

為全球綠色債券中心，應制定政策，

促進符合該等全球/地區標準的債券

發行及投資。因此，政府可考慮將通

過驗證符合《氣候債券標準》及《中

7 . 2 . 1 	認可程序二的標準

正發展的認證計劃，將參考不同國際

標準及要求，包括（但不限於）ISO 

26000 : 2010  社會責任指引、《聯

合國氣候變化框架公約》的清潔發展

機制及綠色債券原則等。由於部分環

境領域缺乏科學標準，該認證計劃將

採用可量度的描述性方針，透過為各

綠色債券項目制定及施行「環境方

法聲明」（Env i r o nmen t a l  Method 

Statement），確認綠色債券項目能否

對環境表現帶來正面影響。*

此外，香港品質保證局能利用其本

地專業知識，制定符合本地需要的綠

負責程序一的獨立顧問大都擁有其自

家內部架構。政府應逐一評估每位顧

問作為「合資格綠色債券」認可驗證

方的資格。通過認可驗證方審核並得

到適當驗證的債券可納入「合資格綠

色債券」。

除全球知名的可持續顧問（如 CICERO 

、Vigeo Eiris及Sustainalytics）外，政

府應考慮認可香港品質保證局為「合

資格綠色債券」的驗證方。香港品質

保證局將推出綠色金融認證計劃，「

合資格綠色債券」可考慮於計劃實行

時納入其為新準則。香港品質保證局

7 . 2 . 2 	認可程序一的獨立顧問	

可考慮方案
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領先能源與環境設計及建築研究院

環境評審法），香港品質保證局亦

正考慮採用現有本地綠色標準（如

綠建環評）量度本地狀況。

色債券架構。例如，本地氣候狀況（

如氣溫及濕度）是綠色建築的重要考

慮因素，但國際標準未必涵蓋有關因

素。因此，除全球認可的標準外（如

勤）競爭。倘「合資格綠色債券」僅

採用香港品質保證局的計劃架構為其

認可準則，而不採用其他國際準則/

顧問，香港綠色債券市場的整體成效

將大大取決於香港品質保證局及其計

劃的國際競爭力。

透過同時納入國際標準及本地計劃，

「合資格綠色債券」的認可準則能在

發展本地認證潛力及緩減國際競爭風

險方面取得平衡。因此，政府應把未

來綠色債券相關政策重點（不限於本

報告的提議）放在「合資格綠色債

券」上。

政府應在程序一及程序二上採納平衡

策略，以發展香港綠色債券市場。

如果「合資格綠色債券」單單採用全

球/地區標準作程序二的驗證標準，

國際投資者（尤其是目標為投資於中

國的人士）會對香港發行的綠色債券

更有信心。然而，此做法無疑等同放

棄發展本地認證行業的機會。

相反，認可香港品質保證局為「

合資格綠色債券」的驗證方可為本

地認證行業發展新市場，但香港品

質保證局需與全球知名的顧問（如

CICERO、Vi g e o  E i r i s、安永及德

7 . 2 . 3 	香港應在程序一及程序二上平衡發展

可考慮方案

* 根據香港品質保證局的訪問。計劃將考核「環境方法聲明」是否適當及考核其施行成效。申請者需進行影響評核及與綠色債券項目持份者交流，從

而在持份者利益及改善環境成效上取得適當平衡。申請者亦需披露綠色債券項目的主要資料，令持份者清晰知道項目相關內容。
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香港可採用近似方法，吸引綠色債券

發行，為綠色債券的外部審查提供資

助。綠色債券可以任何貨幣計值，倘

綠色債券架構成功通過「合資格綠色

債券」的認可標準或認可驗證方審

查，發行人應獲得資助。資助應不僅

限於上市的綠色債券，亦應適用於場

外交易的綠色債券。

如之前章節所討論，新加坡金融管理

局（新加坡金管局）於2017年初公

布綠色債券津貼計劃，為每次綠色債

券發行的外部審查提供最多100 , 000

新加坡元資助 (Wong ,  2 017 )，減輕

發行綠色債券部分（非全部）負擔。

現時發行綠色債券並不保證較發行傳

統企業債券擁有任何財務優勢，而發

行綠色債券會產生外部審查的貨幣成

本，使潛在發行人卻步。籌備發行及

發行後定期報告會產生行政及勞工成

本，而此兩大無形成本未能獲資助減

免。不過，抵銷驗證的貨幣成本仍是

可吸引發行人而符合成本效益的一

種方法。該成本約佔面值1至10個基

點，是決定發行綠色債券或傳統債

券的重要因素，但於政府而言，資助

額並不多。即使2016年全球所有綠

色債券皆於香港發行，總資助成本（

假設為10個基點）約6 .3億港元，相

比3萬億港元外匯基金，實在微不足

道。

7 . 3 	 可考慮方案2︰為合資格綠色債券提供資助

可考慮方案
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7 . 4 	 可考慮方案3︰發行政府綠色債券

綠色債券款項將用作為其綠色項目（

尤其綠色能源）融資。

然而，與波蘭及法國相比，香港擁

有不同的財務需求。波蘭於過去二十

年皆出現財政赤字，而法國自1970

年代起出現財政赤字。持續的財政赤

字加上承諾遵守《巴黎協議》，兩國

發行綠色債券合乎常理。香港政府自

2004年起出現財政盈餘，並無必要

透過發行債務為開支融資，但香港在

聯繫匯率制度下享有低融資成本，而

發行長期政府綠色債券又有助鎖定低

利率融資，並能建立基準，以減低發

展香港綠色債券市場的成本。

雖然政府擁有龐大財政盈餘， 但仍

可發行債券為公共開支融資。收付實

現制 ( c a s h  a c c o u n t i n g )  的思維可

能忽視達成政策目標的效率 (Aud i t 

C omm i s s i o n ,  1 999 )。就綠色債券

而言，政府發行債券能為金融市場建

立基準，而此基準並不能由政府財政

盈餘提供。在政府債券計劃下，現時

政府債券的收益率曲線的年期最長為

15年，即年期逾15年的企業債券並

無基準作參考。

最近綠色債券市場出現兩項值得注意

的債券發行。許多市政府及州政府早

已發行多項債券，而波蘭則於2016

年12月發行首項主權綠色債券，價

值7 .5億歐元。一個月後，法國於

2017年1月發行主權綠色債券，為現

時全球最大的綠色債券，價值70億

歐元，擁有當時最長的22年年期，

債券需求逾230億歐元。波蘭及法國

7 . 4 . 1 	儘管政府擁有財政盈餘，發行政府債券仍值得考慮

可考慮方案



69

元，但香港房屋委員會現時僅有的

現金及投資結餘為570億港元；長遠

而言，來自政府的資金支持十分重要 

(HA ,  2017 )。因此，政府可考慮發行

綠色債券，為新建公營房屋項目的建

築成本融資。

發行綠色債券為新建政府大樓融資的

經濟理據同樣充分。根據香港綠色建

築議會(HKGBC ,  2017 )的資料，獲金

級或以上評級的項目一般每年能源減

幅約21%或以上。香港綠色建築議會

(2017 )共評估452項綠建環評項目，

得出其能源減幅數據(見列表 7.4.1)。

為符合綠色債券標準，政府綠色債券

款項必須投資於特定綠色項目。儘管

香港的綠色項目數目未能與波蘭及法

國相比，綠色建築有潛力成為重要的

綠色項目，以使香港達到第6 .3節所

述的本地環保目標。

所有新建公營房屋項目及新建主要

政府大樓預期均能至少取得綠建環

評金級評級 (L e g i s l a t i v e  C o u n c i l , 

2 015 )。

政府目標於在2016 / 17年至2025 / 26

年間供應280 , 000個公營房屋單位。

政府估計總建築成本約1 ,178億港

列表 7 . 4 . 1  452項精選綠建環評項目的能源減幅

鉑金級 27%

金級 21%

銀級

銅級

18%

16%

獲得評級 每年平均能源減幅

資料來源︰HKGBC	(2017)

7 . 4 . 2 	綠色債券可為綠色建築融資

可考慮方案



70

（獲評為鉑金級）為例，綠色建築有

助節能以致節約成本 (Wong, 2014)。

儘 管 取 得 綠 建 環 評 評 級 需 要 付 出 成

本 ，  但 以 香 港 蘇 豪 智 選 假 日 酒 店

的電費可抵銷發行債券產生的利息及

額外成本。長遠而言，政府能節省公

共開支。

除政府大樓外，環境局 (2017 )亦指出

「學校及大學」佔商業領域耗能量4%。

因此，政府可透過發行政府綠色債券

為學校改裝電力系統融資。

如列表 7 . 4 . 2所示，雖然酒店需額外

成本（1 ,326萬港元）以獲鉑金級評

級，但所節省的電費（每年333萬港

元）約在4年便可抵銷額外成本。

上述例子充分支持利用綠色債券協助

政府達成政府及其它公共大樓節能的

目標。因此，綠色債券能為該等綠色

政府大樓建築或改裝成本融資，節省

列表 7 . 4 . 2  香港蘇豪智選假日酒店的成本效益

香港蘇豪智選假日酒店建築名稱︰

香港上環蘇杭街77至85號地址︰

鉑金級綠建環評評級︰

9,163平方米總樓面面積︰

36樓層數目︰

58.5%節省能源︰

2,070,381度耗能減幅︰

每年333萬港元節省電費︰

1,326萬港元取得評級的額外成本︰

4年回報期︰

資料來源︰Wong	(2014)

可考慮方案
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值得留意的是，綠色公共建築項目所

節省的電費不能作為利息直接轉至債

券投資者。因此，付息及償還本金的

款項需來自政府所成立的全資公司或

其他來源。

圖表 7 . 4 . 1概述發行政府綠色債券的

機制。透過此機制發行的綠色債券應

按第7 .2節所討論的可考慮方案1驗

證或認證。

《公共財政條例》為發行該等綠色債

券帶來技術挑戰。根據《公共財政條

例》（第 2  章）第 3條及第4條，

除其他成文法則另有規定，所有政府

籌集的款項均為政府「一般收入」的

一部分，不得將任何開支記在政府「

一般收入」上。因此，政府發行的債

券款項不能分配予任何特定項目，此

有違將款項用於綠色項目的《綠色債

券原則》。

鑑於有關限制，政府可為特定的綠色

項目成立一間全資公司。該公司發行

的綠色債券可為綠色項目融資，而政

府可擔任該綠色債券發行的擔保人。

除政府成立全資公司外，部分法定組

織（如香港機場管理局）可根據其成

立條例發行債券。由於該等法定組織

能更靈活分配債券款項至綠色項目，

它們應考慮發行綠色債券為綠色項目

融資。然而，香港只有極少擁有該等

彈性的法定組織。

7 . 4 . 3 	發行政府綠色債券的機制

可考慮方案
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圖表 7 . 4 . 1  發行政府綠色債券的機制

<

<

< <

<

<

<

<

<

<
<

< <

<

所節省的成本 /
正面的界外效應

成立

擔保
綠色債券 本金 利息

投資者

綠色建築項目政府 政府全資公司繳足資本

可考慮方案
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減低銀行流動性風險以增加獲綠建環

評優質評級的物業之需求，並吸引地

產商引入綠建環評認證。

政府可參考再生融資公司（Renew 

F i n a n c i a l s）之2 . 17億美元證券化

項目。該證券化項目得到資產評估

潔淨能源計劃（Prop e r t y  A s s e s s e d 

C l e a n  E n e r g y） *的住宅資產抵押，

並獲穆迪《綠色債券評估》評為GB1

（優異）級 (Mood y’s ,  2017 )。

如先前所述，現時政府債券的收益率

曲線的年期最長為15年。由於現時

並無年期逾15年的政府債券發行可

供參考，這不僅限制企業發行債券，

亦限制年期逾15年的綠色債券之發

展。

劉遵義教授、水志偉先生及熊艷艷教

授(2016 )建議香港按揭證券有限公

司（HKMC，透過外匯基金成立的政

府全資公司）發行長期債券，從銀行

購入自住物業按揭，作為解決上述問

題的方案。

建基於該建議，HKMC發行長期債

券應能為環境帶來正面影響。該債

券購入的相關按揭必須用於購置獲

綠建環評評級金級或以上評級的物

業。相關按揭的流動性風險亦可從而

大大消除。Acha r y a  a n d  P e d e r s e n 

( 2005 )指出風險與流動性的正面關

係。因此，購買綠色相關按揭能透過

* 「資產評估潔淨能源計劃」為一融資機制，為物業持有人提升物業的節能表現。

可考慮方案

7 . 4 . 4 	購買綠色相關按揭
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K M A , 2 0 0 3 ) 。金管局作為本港公

帑的管理人，是香港最大的公共機構

投資者，截至2 0 1 6 年1 2 月總資產

為3 . 7 萬億港元 ( H K M A , 2 0 1 7 ) 。

根據《外匯基金條例》， 財政司司

長掌有外匯基金控制權。金管局根據

財政司司長所轉授的權力，以及按照

轉授權力的條款， 就外匯基金的運

用 及 投 資 管 理 向 財 政 司 司 長 負 責  ( H 

7 . 5 	 可考慮方案4︰金管局投資可符合聯合國責任投資原則

原則由投資者建立，主要有六項，至

今已獲逾1, 821 機構（共管理約70 

萬億美元資產）簽署 ( Principles of 

Responsible Investment，n.d.) 。原則

如下︰

金管局扮演重要角色，能率先分配

其部分資產至可持續投資或綠色債

券。儘管《外匯基金條例》第1條明

確指出外匯基金的首要目的是影響

香港貨幣的交易價值，金管局可作

出符合聯合國責任投資原則。該投資

7 . 5 . 1 	符合聯合國責任投資原則的投資

可考慮方案

原則1

我們於投資分析及決定過程會考慮環境、社會及管治問題。

原則2

我們為積極投資者，並會於我們的投資政策及行動中考慮環境、社會及管治問題。

原則3

我們會適當披露投資對象的環境、社會及管治問題。

原則4

我們會於投資業界推廣接納及實踐原則。

原則5

我們會共同合作，提升實踐原則的成效。

原則6

我們會各自報告實踐原則的活動及進度。
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的流動資產年期更長 ( 見圖表 7 . 5 . 1 ) 

(Climate Bonds Initiative , 2 0 1 6 ) 。

根 據 其 首 要 目 的 及 各 種 限 制 ， 金 管

局 可 更 靈 活 調 配 外 匯 基 金 約 3  3  % 

資 產 *， 部 分 更 可 投 資 於 綠 色 債 券 。

為達到其首要目的，金管局在貨幣發

行局運作下設立支持比率介乎1 0 5 % 

至1 1 2 . 5 % 的支持組合（以美元結算

的高信用評級的流動資產，如美國

國債，用作支持貨幣基礎）。儘管

以美元結算的債券在綠色金融市場十

分常見，大部分綠色債券非如傳統

債券般流動，並一般較支持組合所需

7 . 5 . 3 	金管局尚有空間投資於綠色債券

另外，儘管現時金管局有其本身內部

環境、社會及管治政策，但卻無公開

以上政策。金管局亦應考慮向公眾披

露其環境、社會及管治政策。

除作出符合聯合國責任投資原則的投

資決定外，金管局應考慮納入認可聯

合國責任投資原則為其日後徵求建議

書的主要考核範圍。由於現時金管局

聘用外部經理管理外匯基金約26%

資產，有關措施將是金管局可持續投

資的一大進步 (HKMA ,  2016 )。

7 . 5 . 2 	外部經理應支持聯合國責任投資原則

*  現時外匯基金約52 . 4%負債來自貨幣發行局運作，而根據支持比率範圍，外匯基金需維持足夠資產以平衡該等負

債。再者，大部分政府及法定組織存款年期少於1年，約佔外匯基金約27 . 8%負債。因此，總共約80%外匯基金負債

要求較高流動性的資產以供配對，佔外匯基金資產的67%；故金管局可更靈活調配外匯基金餘下約33%資產。
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數據來自Cl ima t e  B o n d s  I n i t i a t i v e  ( 2016 ) . 

圖表 7 . 5 . 1  2016年綠色債券年期

大部分債券年期10年或以上

債券年期（年）

>10

0億美元 1,000億美元 2,000億美元 3,000億美元 4,000億美元 發行額

5-10

3-5

1-3

<1

AAA 級

A級

BBB 級

低於	BBB 級

無評級

AA級

可考慮方案
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同時，相關機構可考慮以不同誘因，

鼓勵銀行為符合綠色信貸指引的綠色

貸款提供利息折扣。

儘管這並非與綠色債券有直接關連，

但由於香港企業傾向透過銀行貸款（

而非發行債券）融資，金管局應考慮

建立綠色信貸指引。中國銀行業監督

管理委員會於2012年公布綠色信貸

指引，以應對銀行貸款的環境及社會

風險。孟加拉、巴西、哥倫比亞、印

尼、肯亞、墨西哥、蒙古、尼日尼

亞、秘魯、南非、土耳其及越南亦曾

公布類似指引/政策。另一方面，人

行與聯合國環境規劃署也共同公布了

一份報告，結合赤道原則，提供構建

中國綠色銀行體系的指導意見。赤道

原則為金融機構提供環境及社會風險

管理架構，香港主要銀行（如渣打銀

行、花旗銀行、滙豐銀行及法國農業

信貸銀行）都已採納該原則，因此金

管局可建基於此為本地銀行制定綠色

貸款指引。此外，綠色信貸亦能鼓勵

企業更關注環保議題，繼而促進綠色

債券市場發展。

7 . 5 . 4 	為銀行建立綠色信貸指引

可考慮方案
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對其發展非常有利，因此綠色債券交

易絕對有助綠色債券整體發展。

香港聯交所（聯交所）應更積極支持

綠色債券發展，而本節將提議三個方

向。

證券交易所提供一個讓參與者可自由

交易財務工具的二級市場。儘管債券

大多於場外交易，於證券交易所買賣

的債券能為債券市場帶來市場信號。

此外，由於綠色債券是一種相對嶄新

的資產類別，二級市場帶來的流動性

7 . 6 	 可考慮方案5︰鼓勵香港聯交所支持綠色發展

7 . 6 . 1 	推廣合資格綠色債券上市

• 此外，由於二級市場定價根據供

求制定，市場機制因此會把債券

價格調節至更合理水平。新發行

的綠色債券定價可參考類似已上

市的綠色債券。

• 倘債券通落實南向通，上市綠色

債券亦為內地投資者提供更多可

持續投資選項。

為鼓勵發行人於聯交所上市綠色債

券，聯交所可考慮為符合「合資格綠

色債券」要求的債券上市提供上市費

用的折扣，這有助降低「合資格綠色

債券」發行人的上市成本。

首先，聯交所可考慮給予獲認可為「

合資格綠色債券」的綠色債券上市資

格，這能為綠色債券市場發展帶來以

下三個好處︰

• 二級市場的流動性會影響一級市

場的投資決定。由於流動性風險

增加發行人的融資成本，並有機

會導致交易取消，一級市場投資

者可能會要求更高的收益。上市

獲認可為「合資格綠色債券」的

綠色債券可令二級市場變得更流

動，從而減低一級投資者所面對

的流動性風險。

可考慮方案
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• 綠色債券指數同時會鼓勵綠色債

券指數基金、指數衍生工具及指

數追踪基金的發展，從而帶來更

多元化的綠色債券投資及風險管

理選項。

納入綠色債券指數的準則應與「合資

格綠色債券」相同。

當已上市的綠色債券數目充足，聯交

所可考慮與指數公司合作制定綠色債

券指數，原因如下︰

• 參考第7 .6 . 1節所述的第二個好

處，綠色債券指數能為公眾提供

整體綠色債券市場或特定領域綠

色債券價格的參考，公眾亦可輕

易比較綠色債券及傳統債券的整

體價格。

7 . 6 . 2 	制定綠色債券指數

聯交所加入聯合國可持續發展證券交

易所計劃後，不僅能從全球證券交易

所學習可持續發展，亦可向其他市場

參與者及公眾展示其推廣綠色金融的

決心，成為行業楷模。

聯交所應考慮加入聯合國可持續發展證

券交易所計劃，成為夥伴交易所。如第

3.2節所討論，大部分大型證券交易所

現時已是夥伴證券交易所，但聯交所及

東京證券交易所卻非其中一員。

7 . 6 . 3 	 	加入聯合國可持續發展證券交易所計劃

否遵守條文，又或未能遵守條文的原

因。列表 7 . 6 . 1列出環境、社會及管

治報告現時涵蓋的範圍及層面。

由2016年1月1日起，香港上市公司

每年需根據環境、社會及管治報告的

「不遵守就解釋」條文作出報告。與

以往的自願報告不同，公司需報告有

7 . 6 . 4 	將投資及發行合資格綠色債券列入環境、社會及管治報告 	

	 	 	的環境範疇

可考慮方案
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守就解釋」條文應包含下列元素︰

1 .  「合資格綠色債券」投資/發行策 

略的一般披露；及

2 .  「合資格綠色債券」的投資額/發

行額。

我們提議增加的層面能提升符合若干

環境標準的綠色債券之需求，而該層

面的環境影響則由符合「合資格綠色

債券」的標準及認可驗證方所保證。

上述「不遵守就解釋」條文的各層面

訂明所要求的一般披露，而部分層面

（如排放物及資源使用）則明確訂明

關鍵表現指標。除「不遵守就解釋」

條文外，報告亦有非強制報告的披露

建議。

環境、社會及管治報告要求上市公司

留意其對環境及社會造成的影響。因

此，投資及發行「合資格綠色債券」

亦應被納入環境、社會及管治報告「

環境」範疇的其中一個層面。「不遵

列表 7 . 6 . 1  環境、社會及管治報告現時涵蓋的範圍及層面 

層面範疇

排放物環境

資源使用

環境及天然資源

僱傭社會

健康與安全

發展及培訓

勞工準則

供應鏈管理

產品責任

反貪污

社區投資

資料來源︰Hong  Ko n g  E x c h a n g e s  a n d  C l e a r i n g  L im i t e d，2015

可考慮方案
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環境局應就政府認可的「合資格綠色

債券」標準提供技術意見。

本報告的第7 .4 . 2 節曾討論利用綠色

債券為綠色政府大樓及綠色公營房屋

項目成本融資，而該等項目屬運輸及

房屋局及建築署負責的範疇。

最後，委員會應包括中央政策組、大

學及研究機構，從而為綠色市場發展

提供實際及長遠的意見。

因此，委員會應包括以下成員︰

1 .  政務司司長；

2 .  財政司司長；

3 .  香港金融管理局總裁；

4 .  財經事務及庫務局局長；

5 .  環境局局長；

6 .  運輸及房屋局局長；

7 .  建築署署長； 

8 .  中央政策組的領導者； 

9 .  金融領導委員會代表；及

10.大學及研究機構專家

與其他債務工具相比，綠色債券不同

之處在於該債券需為融資所得挑選綠

色項目，而這代表綠色債券需要專家

就環境問題提出意見以促進全面發

展。在公共行政架構下，負責金融及

環保的部門則需要進行跨部門合作。

同時，公營機構不能單獨推動市場發

展。發行人及投資者大部分來自私營

機構，因此，政府應主動與不同行業

參與者溝通，在決策過程中考慮各方

意見。

由於有關計劃橫跨政務司司長及財政

司司長的政策範疇，亦需與內地機關

緊密合作，因此政府應成立由跨部門

委員會，並可考慮由行政長官直接領

導。

前章節所述的數項提議僅能由財政司

司長、財經事務及庫務局及金管局推

行，例如發行政府綠色債券就屬於財

政司司長的政策範疇。

7 . 7 	 可考慮方案6︰設立跨部門委員會

可考慮方案
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洲，343名來自美國，只有8名來自

中國；這顯示歐盟及美國對可持續投

資的需求龐大。

因此，政府應連繫中國所發行的綠色

債券及歐盟與美國的投資者，推廣香

港成為全球綠色債券中心的以下競爭

優勢︰

•  主要境外人民幣中心；

•  擁有成熟的金融基建以發展綠色債券；

•  資金自由流動；

•  金融機構密集；

•  外國投資者投資中國市場的關口。

政府應盡力︰

•  就中國政府長期綠色債券於香港發

行與中國政府溝通；

•  就鼓勵中國企業於香港發行綠色債

券與中國政府溝通；

•  向外國投資者推介透過香港綠色市

場投資中國綠色項目的機會；及

•  推廣債券通帶來的投資機會，亦應

盡快落實南向通，為內地投資者提

供全球可持續投資的機會。

中 國 不 僅 成 為 綠 色 債 券 全 年 發 行 額

最 多 的 國 家 之 一 （ 見 第 4 . 1 節 ） ，

「一帶一路」策略亦為香港帶來龐大

機遇。根據亞洲開發銀行（亞行）最

近公布的報告 (ADB ,  2017 )，估計

直至2030年每年需1 .7萬億美元維持

亞洲的增長動力，比亞行於2009年

預測的7千5百萬美元多出一倍（主

要是由於納入氣候變化為因素）。中

國政府目標建設「綠色絲綢之路」，

「一帶一路」策略亦將帶來龐大綠色

金融需求，而香港將可開發前所未

有的新市場。中國預計對綠色資本有

龐大需求，並可透過發行綠色債券融

資。

同時，歐盟及美國投資者一直深知

環境可持續發展的重要性，因此能輕

易明白綠色融資的概念。事實上，歐

盟及美國是綠色債券發展的先驅。儘

管法國及德國的兩國發行總額超越美

國，美國仍是最大的已發行綠色債券

單一發行國家 (見第4章圖表4 .1 . 2  )

。在已簽署聯合國責任投資原則的

1 ,821名成員中，1 ,103名來自歐

7 . 8 	 可考慮方案7︰加強與中國溝通及國際推廣
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7 . 9 	 其他可考慮方案︰為合資格綠色債券提供稅務誘因

7 . 9 . 1 	為發行人提供誘因

該計劃下獲付息資助。雖則現時世

界各地並無綠色債券的稅項減免，

中國(S t a t e  Adm i n i s t r a t i o n  o f 

T a x a t i o n  o f  P . R .  C h i n a ,  2 015 )及

新加坡 (EY ,  2017 )已為研發支出提

供超額減稅（兩國均為若干研發開支

提供150%稅項減免）。

於發行人而言，相比發行傳統債券，發

行綠色債券並無明確及直接的財務優

勢。發行綠色債券的間接財務誘因是有

助接觸新一群潛在綠色投資者，並可能

帶來價格優勢，但利差實在不大。

然而，發行綠色債券帶來不同成本。

除發行過程產生的行政及勞工成本

外，取得第三方驗證亦需要龐大的財

務成本。對發行人而言，發行後的定

期報告也是另一行政負擔。除建立品

牌及提升公司形象外，發行人並無動

力發行綠色債券，並因而卻步。

政府可考慮引入「合資格綠色債券」

付息的超額減稅。現時發行人已可就

支付債券的利息開支減免稅項，而超

額減稅則指稅項減免超過開支項目金

額。美國推出的合資格能源節約債券

（Qua l i f i e d  E n e r g y  C o n s e r v a t i o n 

B o n d s）計劃，其採納的方法類近（

並非相同），綠色債券發行人可在

可考慮方案
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7 . 9 . 2 	為投資者提供誘因

交易利潤應否課稅主要取決於債券交

易產生溢利的地點。就非金融機構而

言，只有於香港交易的債券所產生之

利潤需要課稅。就應課稅的交易利潤

而言，已上市債券交易的證券交易所

位置或未上市債券認購及銷售合同生

效的地方須位於香港。

香港現有不同的特別計劃豁免債券投

資者的稅項。例如，集體投資計劃下

的互惠基金可豁免利得稅，以及在合

資格債務票據計劃下，年期7年或以

上的債券可完全豁免利得稅（年期少

於7年可豁免50%）。該等特別計劃

載於附錄一。

儘管香港已為債券投資者提供若干稅

務豁免，政府可考慮為此報告提出的

「合資格綠色債券」提供稅務豁免，

以進一步消除綠色債券的稅務負擔。

所有「合資格綠色債券」的交易利潤

及利息收入均應獲豁免利得稅；這有

助吸引更多機構投資者投資於此資產

類別。

除非利潤屬資性質，所有類別的利潤

一般均需徵收利得稅。就債券投資

而言，利息收入及/或交易利潤皆可

徵收利得稅。現時公司利得稅稅率為

16.5%，而非公司企業稅率為15% 。

由於香港採用地域原則徵稅（即只有

源自香港的利潤需要課稅），只有源

自香港的利息收入需要課稅。為決定

非金融機構的利息收入來源，政府一

般會進行「提供信貸」測試，即以向

借款人提供貸款並取得利息的地點為

收入來源，或就債券而言，以債券發

行地點為其收入來源。換句話說，只

有投資於香港發行的債券所得之利息

收入需要課稅。金融機構的利息收入

來源準則將於附錄一討論。

即使利息收入源自香港，利息收入的

可課稅性亦須視乎該利息收入是否來

自香港經營的業務。倘該利息收入的

確來自本地業務，企業需要繳付利得

稅；而利息收入是否來自香港經營業

務須就各個情況決定。

可考慮方案



XXXXXXXXXXXXX85

債券投資相關的特別稅務處理

金融機構︰就利息收入的利得稅而言，「提供信貸」測試不適用於金融機構，而利息收入應否課稅視乎利息收入是

否產自或來自香港經營之業務；這須按情況而定。

零售債券︰零售債券應否徵收利得稅視乎交易是否構成於香港經營業務。

政府及多邊機構債券︰中華人民共和國中央政府於香港發行的債券、外匯基金票據及債券、香港政府債券及以港幣

計值的多邊機構債務工具毋須繳付利得稅。

合資格債務票據︰根據《稅務條例》第14A條及第26A條 (HKeL ,  2 016 )，在下列情況下，合資格債務票據可享利得

稅減免/豁免︰

(a )  是全數由金管局所營辦的債務工具中央結算系統託管及結算的債券發行；

(b )  由個體發行，以及於所有相關時間取得獲金管局認可的信貸評級機構發出並獲金管局接納的信貸評級；

(c )  於1999年4月1日前發行，面值最少500 , 000港元（或外幣等值）；或於1999年4月1日後發行，面值最

少50 , 000港元（或外幣等值）；

(d )  於香港向公眾發行。由2011年3月25日起，該票據必須於香港發行，並發行予 ( i ) 10名或以上人士；或 

( i i )少於10人， 當中並無票據發行人的關聯人； 

 

( e )  倘為無紙化票據，其實體形式符合合資格債務票據定義。

在此計劃下，原有年期少於7年的債券可享50%利得稅豁免，而原有年期7年或以上的債券可完全豁免利得稅。

集體投資計劃︰《證券及期貨條例》第104條認可的互惠基金、單位信託或其他類似投資計劃可豁免繳付利得稅。

離岸基金︰此適用於香港境外進行中央管理及控制的非居港基金。根據稅務局的釋義及執行指引第43號 ( I n l a n d 

R e v e n u e  D e p a r tm e n t  ,  2 016 )，來自指明交易的交易利潤可獲豁免利得稅。另一方面，利息收入僅被視為來自附帶

交易，倘附帶交易的營業收入超過來自指明交易及附帶交易的總營業收入的 5%，附帶交易的所有營業收入均須繳納

利得稅。

附 錄 一
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