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东盟绿色金融市场增长，新加坡和

马来西亚加强区域中心定位 

气候债券倡议组织在汇丰银行的支持下发布了《东盟可

持续金融市场2020年状况报告》。其中，绿色标签的债务保

持增长，在GSS债务占比中仍然保持主导地位。2020年，东

盟绿色金融工具发行规模和发行人数量持续增长，有26家首

次发行人，其中大多数来自新加坡。马来西亚和新加坡加强

了作为绿色和可持续金融区域中心的长期定位。 

东盟地区国家经济增长的背后是环境的代价，低碳转型

发展至关重要。2019年，气候债券倡议组织发布了《东盟绿

色金融工具指南》，为东盟地区的绿色金融发展提供框架性

的指导。在资金来源上，《指南》介绍了五大公共和私人资

金的来源。 

在绿色融资步骤中，《指南》给出了较为可行的步骤。

第一步是私营或公共部门实体制定绿色资产战略和流程。第

二步是去寻找合适的资金来源。第三步是确定交易结构。第

四步是债务发起。第五步是发行后报告。在东盟绿色债务发

起的案例中，伊斯兰债券、私募融资、信用担保以及东盟的

专业金融设施投资机制都起到了很好的作用。 
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东盟绿色金融市场增长，新加坡和马来西亚加强区域中心定位 

此前，气候债券倡议组织在汇丰银行的支持下发布了《东盟可持续金融市场2020年状况报

告》。其中，绿色标签的债务保持增长，在GSS债务占比中仍然保持主导地位。2020年，东盟绿色

金融工具发行规模和发行人数量持续增长，有26家首次发行人，其中大多数来自新加坡。东盟的绿

色金融市场深入发展，马来西亚和新加坡加强了作为绿色和可持续金融区域中心的长期定位。 

东盟地区国家经济增长的背后是环境的代价，低碳转型发展至关重要。2019年，气候债券倡

议组织发布了《东盟绿色金融工具指南》（以下简称《指南》），为东盟地区的绿色金融发展提供

框架性的指导。在资金来源上，《指南》介绍了五大公共和私人资金的来源：一是政府的大力支持

加快绿色金融发展。二是两个关键政策改变了东盟绿色金融的基础。三是银行发挥着关键的作

用。四是发展金融机构（DFI）可以通过混合融资和信用增强机制增强市场激励，让投资者动员私

人资本。五是东盟区域的专业融资机构和机制。 

在绿色融资步骤中，《指南》给出了较为可行的步骤。第一步是私营或公共部门实体制定绿色

资产战略和流程。第二步是去寻找合适的资金来源。第三步是确定交易结构。第四步是债务发

起。第五步是发行后报告。在东盟绿色债务发起的案例中，伊斯兰债券、私募融资、信用担保，以

及东盟的专业金融设施投资机制都起到了很好的作用。 

一、东盟可持续金融市场仍处相对初级阶段，绿色金融占据市场主导地位 

此前，气候债券倡议组织在汇丰银行的支持下发布了《东盟可持续金融市场2020年状况报告》。

报告概述了东盟区域和国家的发展情况，涵盖了基于项目、资产和活动资助的三大债务主题：绿色、

社会和可持续性（GSS）。 

报告指出，东盟GSS发行量在2020年达到创纪录的121亿美元，较2019年的115亿美元同比增长

5.2%。自2016年至2020年，东盟的GSS累计发行额为291亿美元。GSS市场构成与前几年有显著差异；

虽然绿色标签债务继续占据主导地位，但可持续发展债券的重要性却上升了。2020年，新加坡仍然

是GSS发行量的领导者，占该地区发行量的53%。泰国和印度尼西亚也经历了显著增长。 

绿色标签的债务保持增长，占比仍然保持主导地位。绿色标签的债务包含了绿色债券、绿色

贷款以及绿色伊斯兰金融。2020年，东盟绿色债务发行量为93亿美元，较2019年发行的80亿美元同

比增长5.6%。 

2020年，东盟绿色金融工具发行规模和发行人数量持续增长。2020年，东盟区域发行了40种

绿色产品（21种债券，19种贷款），高于2019年的32种。绿色债券和贷款发行人从2019年的20家增
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至30家（15家债券，15家贷款）。2020年有26家首次发行人（其中大多数来自新加坡）以及4家重

复发行人。 

图表 1：东盟国家 2016-2020 年 GSS 发行规模 

 

 

来源：CBI、新华财经 

从具体项目来看，东南亚最大的发行人是新加坡的MS Commercial Pte Ltd，其绿色贷款为

14.4亿美元；其次是总部位于印度尼西亚的Star Energy地热（Dajarat I）有限公司，该公司发行

了7.9亿美元的绿色债券。 

东盟的绿色金融市场继续深入发展，马来西亚和新加坡加强了作为绿色和可持续金融区域中

心的长期定位。新加坡仍然是该地区的领导者，发行总额约为50亿美元，主要是房地产行业的绿

色贷款。泰国和印度尼西亚实现了强劲增长：印尼的增长是由主权和政府支持的实体发行债券推

动的；泰国的私营部门通过了多次“气候债券认证”发行活动。自2019年起，越南继续保持增长

势头，并于2020年签署了两项总规模为2.57亿美元的绿色贷款。此外，从绿色资金用途来看，

2020年能源、建筑和交通占据了募集资金使用的前三位。 
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图表 2：2020 年东盟国家绿色投资资金使用情况 

 

来源：CBI，新华财经 

气候债券计划首席执行官Sean Renty指出，东盟具有增长前景，尽管2020年出现了前所未有的

情况，但是市场证明了其实力和持久性。尤其是东盟国家和政府监管政策的转变，对建设区域绿色

金融能力以满足气候危机起到了至关重要的影响。 

汇丰全球银行ESG解决方案董事总经理Jonathan Drew表示，2019冠状病毒疾病的持续性风险的

表现，导致许多东南亚国家加速了可持续性发展和气候守护行动的决心。虽然2020年我们看到绿色

和可持续金融的使用有所增加，但该地区的可持续金融市场仍处于相对初级阶段。代表最佳领导力

的主权GSS发行量的增加已经引起了投资者的强烈兴趣和需求，而进一步制定法规、标准和框架对

于为市场参与者提供一致性和清晰性至关重要。 

二、东盟跃升全球第五大经济体，东盟绿色金融工具指南搭建发展框架 

东盟地区国家经济增长的背后是环境的代价，低碳转型发展至关重要。2019年，世界十大成

员国东南亚国家联盟（东盟）——文莱、柬埔寨、印度尼西亚、老挝、马来西亚、缅甸、菲律宾、

新加坡、泰国和越南——加在一起，跃升为全球第五大经济体。而东盟地区的增长付出了巨大的环

境代价。空气污染、水污染和森林砍伐只是影响东盟国家的几个问题。该地区对气候变化的高度脆

弱性加剧了这些负面趋势，进一步造成了负面的社会和经济影响。向绿色、适应气候变化的经济转

型对于确保该地区能够减少温室气体（GHG）排放、更好地对冲气候变化风险并实现长期繁荣至关

重要。据估计，2016年至2030年间，该地区将需要约3万亿美元的绿色投资，以填补实现低碳转型

所需的资金缺口。 
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2019年，气候债券倡议组织发布了《东盟绿色金融工具指南》（以下简称《指南》）。其重

点介绍了东盟地区公共和私营实体为绿色资产提供资金的金融工具和机制，为东盟地区的绿色金融

发展提供框架性的指导。 

图表 3：2020 年东盟国家绿色投资资金使用情况 

东盟绿色金融工具指南 

债务工具 债务/股权工具 股权工具 信用增强 

绿色公司债 绿色伊斯兰债券 PPP（政府和社会资本合作） 担保 

绿色证券化 绿色永续债 私募股权 A/B 贷款或补助金 

绿色主权债 绿色可转债 合资企业 第一损失部分 

绿色项目债 绿色夹心债 投资信托 可行性缺口补贴 

绿色贷款    
 

来源：CBI，新华财经研报中心 

 在资金来源上，《指南》介绍了五大公共和私人资金的来源。一是政府的大力支持正在加快

绿色金融的发展。各国政府越来越多参与到绿色基础设施的开发，以实现《巴黎协定》规定的国

家减排目标。二是两个关键政策改变了东盟绿色金融的基础：2017年11月ACMF发布的东盟绿色债

券标准（AGBS）和2015年东盟+中日韩发布的东盟+3多货币债券发行框架。三是银行发挥着关键的

作用。绿色银行和银行内部的专门绿色部门可以通过提供符合绿色国际定义的专门绿色产品（CBI

分类法），促进私营部门参与绿色项目。四是发展金融机构（DFI）可以通过混合融资和信用增强

机制增强市场激励，让投资者动员私人资本。比如国际金融公司（IFC）、亚洲开发银行（ADB）、

亚洲基础设施投资银行（亚投行）和世界银行等发展金融机构。五是东盟区域的专业融资机构和

机制。比如印度尼西亚热带景观融资机制（TLFF）和信用担保投资机制（CGIF）等融资机制采用混

合融资方式，通过提供技术支持和便利获得资金来生成可银行化的项目管道。 
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图表 4：东盟绿色债券标准（AGBS） 
图表 5：东盟气候债券分类（Climate Bonds 

Taxonomy） 

东盟绿色债券标准 

东盟绿色债券标准基于 ICMA 绿色债券原则，旨

在提高透明度、一致性和统一性，以帮助降低

发行和投资成本。这些标准的关键要素包括： 

1 
绿色债券的发行人或发行人必须与该地

区有地理或经济联系； 

2 明确排除化石燃料发电项目； 

3 

关于项目选择过程和收益分配使用的信

息以及外部审查报告必须在指定网站上

公开； 

4 
建议对绿色债券框架进行外部审查，并特

别建议对收益和年度报告进行管理；和 

5 
建议外部审查提供者披露其相关资质和

专业知识以及所进行审查的范围。 
  

来源：CBI，新华财经 

 在绿色融资步骤中，《指南》给出了较为可行的步骤。第一步是私营或公共部门实体制定绿

色资产战略和流程。根据国际资本市场协会（ICMA）制定的绿色债券原则（GBP）以及贷款市场协

会（LMA）和亚太贷款市场协会（APLMA）发布的绿色贷款原则（GLP）进行绿色债券和绿色贷款的

申请。同时还应考虑针对具体国家的指导方针和框架，比如马拉西亚证券委员会的可持续和负责人

的投资伊斯兰债券框架。此外，还需聘请外部审查人员评估选定项目的绿色认证以及框架的透明度

和清晰度。比如符合GBP/GLP原则、符合气候债券认证等。第二步是去寻找合适的资金来源。主要

是直接投资、半直接投资、间接投资。第三步是确定交易结构。根据公司、资产特征和宏观经济

因素，交易结构可能需要结合不同的融资来源。第四步是债务发起。债务发起涉及许多帮助发行

人构建和执行交易的各方，比如安排人、法律顾问、审计师、信用评级机构、承销商/主承销商/

账簿管理人。第五步是发行后报告。 

在东盟绿色债务发起的案例中，伊斯兰债券、私募融资、信用担保以及东盟的专业金融设施

投资机制都起到了很好的作用。 

就绿色伊斯兰债券而言，融资资产必须产生环境效益。2017年7月，Tadau Energy发行了世界

上第一张绿色伊斯兰债券。这笔5000万马来西亚令吉（约合5800万美元）的交易为马来西亚的太阳

能项目提供资金。绿色伊斯兰债券市场具有大幅增长的潜力，尤其是在印度尼西亚和马来西亚。 

 私募直接向投资者出售，通常不公开发行。这使发行人能够灵活地协商某些交易条款，如期

限和货币，以及市场偏好。对于首次在绿色债券市场上市的发行人而言，私募提供了在公开发行
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前建立投资者基础的优势符合投资者的利益。国际金融公司（IFC）、欧洲复兴开发银行（EBRD）

和亚洲开发银行（ADB）等多边开发银行一直作为投资者积极参与一系列首次发行的绿色债券交易。

虽然私募对筹集资金非常有利，但缺乏公开信息可能会导致债券被排除在绿色债券名单之外。比如，

国际金融公司（IFC）全额认购的东盟发行人的私募发行的两个例子，气候债券计划根据资金分配

的披露程度对这些私募进行了不同的分类。泰国TMB银行于2018年6月发行了6000万美元的绿色私

募，用于太阳能、垃圾发电、生物质和甘蔗渣项目。由于信息不足，该交易最初被归类为未决交易，

但该交易的唯一投资者国际金融公司（IFC）提供的澄清证实，资格类别与气候债券分类法一致。 

信用担保尤其有助于为信用风险较高的新兴市场的绿色基础设施项目融资。比如，总部位于

菲律宾的能源公司AP可再生能源公司发行了107亿菲律宾比索（约合2.26亿美元）的10年期高级担

保认证气候债券，为Tiwi MakBan地热发电厂提供资金，该发电厂的总发电量为390MW。亚洲开发银

行（ADB）提供了部分信贷担保，涵盖高达75%的预定本金偿还和利息支付。亚行还提供了18亿菲律

宾比索的有限追索权直接高级担保贷款。 

专业金融设施/机制可以充当政府、私营部门和社区之间的桥梁，积极开发适当的项目管道，

通过发行绿色债券支持贷款。他们采用混合融资方法将资本流引导到管道中，实施风险覆盖和信

用增强，以在需要时提高项目的银行融资能力。比如，印度尼西亚热带景观融资机制（TLFF）是联

合国环境规划署、世界农林中心、ADM Capital和法国巴黎银行于2016年启动的政府支持的合作伙

伴关系。再比如，为绿色基础设施投资提供支持的区域性贷款的是信用担保投资贷款（CGIF）。这

一多边机制由东盟+3（中国、日本和韩国）和亚洲开发银行（ADB）于2010年建立，旨在为东盟+3

国家的投资级公司发行的本币债券提供信用担保。 

支持东盟基础设施投资的资金，专门的绿色基金旨在为被认为对环境有益的公司和/或项目筹

集资金。 

图表 6：已经支持东盟基础设施开发的区域资金 

支持东盟基础设施投资的资金 

印度尼西亚基础

设施保障基金

（IIGF） 

由印度尼西亚政府预算中约 10 亿美元的授权资本提供资金，世界银行提供财政

援助。该基金的目标是通过提供政府担保来支持 PPP 基础设施项目。截至 2018

年第一季度，21个项目已通过 IIGF 评估。 

东盟基础设施基

金（AIF） 

是由亚行和东盟成员国设立的多边基金，旨在帮助调动包括外汇储备在内的地区

储蓄，为基础设施项目提供资金——由亚行基金共同出资。该基金的第一笔贷款

交易是 2500 万美元的贷款，用于资助爪哇-巴厘岛 500 千伏输电穿越项目。AIF

最近批准了一个专门为东盟绿色基础设施融资的“绿色窗口”。 
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私营基础设施发

展集团的子公司

（GuarantCo） 

通过提供信贷担保，鼓励低收入国家的基础设施发展，使基础设施项目能够筹集

债务融资。它由五个 G12 国家政府赞助。 

亚洲领先的私营

部门基础设施基

金（LEAP） 

是一个由亚行设立的基础设施共同融资基金，通过向公司、项目、企业和企业提

供融资，支持 PPP、合资企业、私人融资倡议项目和私有化，以及传统的项目融

资，以及与基础设施相关的金融中介机构（如控股公司和本币工具）。该基金由

日本国际协力事业团（JICA）支持。 

货币兑换基金

（TCX） 

于 2007 年由 22家 DFI 和小额信贷投资机构以及荷兰和德国政府共同成立，旨在

为发展中国家和前沿市场提供货币风险对冲解决方案。这是通过将没有长期对冲

产品或在某些情况下根本没有市场的货币的风险集中起来实现的。例如，TCX 在

2017/18 年为促进缅甸的本币债券发行提供了对冲。 

 

来源：CBI，新华财经 
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