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編輯的話

隨著美國退出巴黎協定及世界衛生組織，美中貿易戰的白熱化，到美中貿易談判，各種不管

是政治上的牽動，還是技術創新，或是經濟層面的擺盪，再再都讓所有人感受到及經歷到變

革（Change）所帶來的衝擊，「無常」就是不變的「日常」。

全球因應氣候變遷與金融穩定已成為不可分割的議題，如何在世界政治、經濟及技術的變局

中，也能兼顧因應氣候變遷，不僅僅是一個重要的課題，也考驗著全人類的智慧，人類如何

發揮他們本能的生存藝術呢？「氣候與金融」本期深入探討各國在氣候政策上的多元路徑、

國際金融機構在綠色轉型中的角色，以及金融體系如何應對日益嚴峻的氣候風險。

在氣候政策方面，各國展現出截然不同的方向。加拿大新任總理馬克．卡尼（Mark Carney）
上任後，其氣候政策願景與前總理賈斯汀．杜魯道（Justin Trudeau）形成對比。杜魯道政
府（2015-2025）以政府主導、法制化與問責為核心，透過淨零排放責任法案將2050淨零目
標入法，並實施消費者碳稅、推動永續就業法案等。相較之下，卡尼政府（2025-）則將淨零
轉型回歸市場機制與金融體系，著重透過市場誘因及投資推動轉型，取消消費者碳稅並強化

工業碳定價，同時計畫導入碳邊境調整機制（CBAM）、發行轉型債券及建立永續投資分類
標準等。
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與加拿大積極推進氣候政策不同，美國川普政府重返白宮後，其氣候及能源政策預計將產生

深遠影響。川普政府已宣布退出巴黎協定，並減少對開發中國家的氣候援助。在國內，其政

策傾向放寬環境規範、縮編環境機關、削減氣候研究資金，並阻礙州層級的氣候立法。能源

方面，則加速化石燃料開採，取消電動車與清潔能源補助，甚至推動深海採礦與加速核能開

發。這些政策可能導致美國清潔能源成本上升、能源轉型放緩、溫室氣體排放增加，並影響

企業的ESG投資。國際上，這也可能促使各國增加對美國化石燃料的投資，並提升中國在全
球能源轉型中的引領角色，進而減緩全球減碳行動。

在國際金融機構的綠色轉型實踐方面，歐洲復興開發銀行（EBRD）的「綠色經濟轉型計畫
第二階段」（GET 2.1，2021-2025）提供了一個重要案例。該計畫設定目標，將綠色融資比
例提高至年度業務量的50%以上，並累計減量2,500萬至4,000萬噸二氧化碳當量。EBRD成
功達成綠色融資目標，並自2023年起全面導入巴黎協定對接評估。然而，計畫在衡量「系統
性變革」及事後溫室氣體減量數據上仍面臨挑戰，且資金投向與區域分配存在不均現象。

最後，本期專題研究聚焦於氣候風險對金融穩定的影響，並探討全球碳定價的挑戰。金融穩

定委員會（FSB）指出，氣候相關事件日益普遍，實體風險（如極端天氣事件）與轉型風險
（如碳定價變化）正透過信用風險、市場風險和承保風險等途徑傳導至金融系統。FSB為此
提出了一套分析工具包，包含代理指標、曝險指標與風險指標，以識別、量化與管理氣候相

關脆弱性。然而，全球碳定價的碎片化與不一致性（僅24%排放量受碳定價覆蓋）嚴重限制
了風險指標的可比性。為解決此問題，世界銀行提出了總碳定價（Total Carbon Pricing,
TCP）方法論，目的在透過整合直接與間接碳定價來建立統一的全球碳價基準，以提升金融
機構與監管機構評估及管理氣候風險的能力。儘管TCP仍面臨數據精確性、邊際與平均碳價
平衡以及減排效果衡量等挑戰，但它為全球氣候風險評估提供了一條可行的路徑。

本期內容不僅呈現了各國在氣候治理上的多元路徑，更剖析了金融體系在應對氣候變遷過程

中所扮演的關鍵角色與面臨的複雜挑戰。這四篇文章相互輝映，共同描繪了當前全球氣候行

動與金融轉型的全貌，凸顯出政治決策、國際合作與金融創新在應對氣候危機中的關鍵作

用。希望本期的內容，對於讀者在研析與理解全球氣候變遷與金融的變局，有所助益，也請

讀者不吝指導，謝謝大家！
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從杜魯道到卡尼：加拿大氣候政策轉型

杜魯道自2015年上任以來即積極推動氣候
政策的制度化與行動落實，不僅強化聯邦

層級的減碳責任，更建構橫跨法規制定、

公共投資、社會轉型與國際合作的政策架

構，並在治理機制、部門管制、社會公平

及氣候金融四大層面取得具體成果。

首先，在治理架構方面，杜魯道政府於

2021年通過淨零排放責任法案（Net Zero
Emissions Accountability Act），正式將
2050年淨零排放目標入法，並要求每五年
檢討與更新目標，以強化政策的透明度與

問責性。

在部門減排政策方面，杜魯道逐步淘汰燃

煤發電，並針對電力、運輸、工業及農業

等領域制定減量法規與擴大淨零轉型的投

資規模。同時，杜魯道政府亦提出石油與

天然氣產業排放上限草案，預計於2025年
前達成甲烷排放較2012年水準減少45%的
目標，成為全球少數對化石燃料產業施行

排放限制的石油生產國。

在社會公平與轉型方面，杜魯道政府推動

永續就業法案（Sustainable Jobs Act），
明確要求綠色經濟轉型過程中必須納入勞

工與社區的意見與參與。

一、前言

加拿大作為全球氣候行動標竿國之一，不僅

於2021年立法確立2050的淨零目標，更準
時繳交國家自定貢獻及兩年期透明度報告以

積極回應巴黎協定對締約國的要求。今年

（2025）3月馬克.卡尼（Mark Carney）就
任加拿大第24任總理，卡尼過去曾擔任加拿
大與英國央行總裁、聯合國氣候行動特使、

格 拉 斯 哥 淨 零 金 融 聯 盟 （ Glasgow
Financial Alliance for Net Zero,
GFANZ）聯合主席及氣候相關金融揭露工
作小組（Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures, TCFD ） 重 要 推
手。本期將透過卡尼與前總理賈斯汀 .杜魯
道（ Justin Trudeau）在氣候政策上的對
比，探討加拿大在領導人更迭後的氣候政策

變遷與氣候融資發展前景。

二、杜魯道政策回顧

在過去十年間，加拿大氣候行動策略從早期

的零散及自願性的措施，逐步轉變為由政府

主導且具系統性的溫室氣體減量行動。加拿

大氣候行動網絡執行董事卡洛琳 ·布魯伊萊
特（Caroline Brouillette）曾在一篇公開聲
明中指出：「杜魯道在氣候政策方面的作

為，已超越歷任加拿大總理。」

責任編輯：羅晟恩
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三、卡尼物誌及氣候政策願景與政策方向

卡尼於2025年4月正式就任加拿大第24任
總理，卡尼在金融及氣候變遷領域皆有著

豐富的經歷，不僅曾擔任加拿大與英國中

央銀行總裁及金融穩定委員會（Financial
Stability Board, FSB ） 主 席 ， 更 是
TCFD架構的重要推手[4]。2015年，卡尼
以英國央行總裁及在一場名為 ”Tragedy
of the Horizon”的演說指出氣候變遷在全
球減碳趨勢加劇的趨勢下，具高碳排特性

的產業與資產將面臨貶值與轉型衝擊，恐

造成資產泡沫化進而衝擊全球金融市場 [5]
[6]。

同年12月，卡尼以金融穩定委員會主席身
份推動成立氣候相關財務揭露工作小組，

引導企業與金融機構建立氣候風險管理與

揭露機制，提供金融機構一套能夠有效評

估企業面臨氣候變遷風險的準則及架構

[7]。2021年，卡尼為加速全球對於淨零轉
型的投資成立格拉斯哥淨零金融聯盟

（ Glasgow Financial Alliance for Net
Zero, GFANZ），目的在於強化全球金融
產業的合作，藉由目標設定、工具開發、

動員資本及促進公司協力以加速全球經濟

邁向淨零轉型。

作為加拿大新總理，卡尼表示在其任內將

建立一個既能讓加拿大更具競爭力，又能

對抗氣候變遷的產業策略，並透過市場機

制及投資來推動轉型以解決杜魯道政府時

期的氣候政策爭議[8][9]。

卡尼將如何務實地將氣候行動與國家經濟

策略進行結合呢？

同時發佈環境種族主義與環境正義國家策略

法 案 （ National Strategy Respecting
Environmental Racism and
Environmental Justice Act），以正視並回
應少數族群長期以來遭受的環境不正義現

象。2023 年發布國家調適策略（National
Adaptation Strategy），目的在建構提升全
國應對極端氣候韌性的規劃藍圖。

最後在氣候金融方面，杜魯道政府於2018年
通過溫室氣體污染定價法（Greenhouse
Gas Pollution Pricing Act, GHGPPA），
該法案在2019年正式實施碳定價機制。根據
溫室氣體污染價碼法，聯邦政府對消費者課

徵每噸起始為20加幣的碳費，並規定所有省
份需於2019年1月1日前設立最低碳價，否則
將由聯邦政府代為執行[1]。

該機制設計為每年逐步調漲，每年增加10加
幣，至2022年達到50加幣／噸。2020年12
月，聯邦政府發布新版氣候計畫，宣布自

2023年起每年將碳價上調15加幣，預計至
2030年達到 170加幣／噸 [2]。以此推算，
2024年碳定價已來到每噸80加幣。

杜魯道政府政府同時透過回饋機制將部分碳

費收入返還給家庭，以減輕負擔並維持政策

公平性；對於大型工業排放者，則採用產出

基礎定價制度，以保障產業競爭力並鼓勵能

效改善與技術升級。此外，為擴大低碳轉型

資金來源，於 2021年啟動綠色債券計畫
（Canada Green Bonds Program）以支持
再生能源與能源效率等專案；2023年進一步
設立「加拿大成長基金」（Canada Growth
Fund），以公私協力形式投入清潔技術與碳
移除方案[3]。
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除此之外，為提升產業公平性與貿易韌

性，卡尼政府提出導入碳邊境調整機制

（ Carbon Border Adjustment
Mechanism, CBAM），對高碳進口產品
徵收調整費用，避免碳洩漏與產業外移以

保護加拿大產業免於不公平競爭 [4][9]
[10]。

第四，推動永續金融與氣候揭露風險。卡

尼政府計畫提出每年發行至少  100 億加幣
的轉型債券（Transition Bonds），並擴
大加拿大成長基金對私部門的槓桿效應；

預計於 2026年前完成永續投資分類標準
（Sustainable Investment Taxonomy），
以作為定義哪些活動是永續的依據，進而

引導私部門資金的投入淨零轉型[4][10]。

四、卡尼及杜魯道氣候政策的比較

回顧前總理杜魯道與卡尼政府的氣候政策

可以發現兩政府雖然都支持加拿大淨零排

放與永續發展政策，但在政策執行工具、

治理理念、實施策略大相徑庭。杜魯道政

府的氣候政策以政府主導為核心，強調法

制化與規範導向；而卡尼政府則將淨零轉

型行動回歸至市場機制與金融體系，著重

透過誘因設計、資金動員與企業參與推動

低碳轉型。

另針對杜魯道及卡尼的氣候政策比較進行

表格彙整（表1），使讀者可以更清楚掌握
兩任總理的氣候治理差異及政策比較。

首先，卡尼將氣候行動納入國家經濟策略

中，其認為氣候行動不再是次要的議題，而

是定義國家工業競爭力、投資就緒度及市場

准入的核心，並計畫藉由基礎設施及投資稅

收抵免等形式將氣候相關投資整合至國家財

政和工業發展策略中[4][9]。

第二，在能源政策方面，卡尼承諾以潔淨及

傳統能源共榮策略將加拿大打造成能源超強

國，其中藉由礦產投資、重啟能源走廊及加

速重大專案審核。

在推動礦產投資方面，卡尼將開採及提煉關

鍵礦物以作為啟動潔淨能源的供應鏈及電動

汽車電池生產產業支持；在重啟能源走廊計

畫方面，該計畫除了促進自然資源的流動，

更重要的是減少加拿大對單一貿易夥伴的依

賴；在加速重大專案審核方面，卡尼政府設

立大型聯邦專案辦公室（Major Federal
Project Office），簡化能源、交通與綠色基
礎建設的審查流程，同時確保維護原住民族

及環境正義；此外，卡尼政府提出建設東西

向全國電網，目的在強化再生能源使用效率

與供應韌性，更恢復提供民眾置換電動車時

每輛最高補助5,000加幣的補助，並加速擴
充全國充電基礎設施。[4][6][9][10]。

第三，在碳定價方面，卡尼取消杜魯道政府

時期徵消費者碳稅以減輕消費者負擔，同時

強化經濟範圍內的工業碳定價系統，目的在

讓大型工業污染者公平地承擔排放成本。
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項目
杜魯道政府氣候政策

 （2015–2025）
卡尼政府氣候政策

（2025–）

治理取向 政府主導，強調法制化與問責機制
市場導向，強調投資誘因與產

業參與

核心法案與機制
淨零排放責任法案、碳稅制度、永續

就業法案等

永續投資分類標準、轉型債

券、碳邊境調整機制（CBAM）

能源政策 淘汰燃煤、限制油氣甲烷排放
潔淨與傳統能源共榮、重啟能

源走廊、推動關鍵礦物產業

碳定價方式 對消費者與工業雙軌徵收碳稅
取消消費者碳稅，強化工業碳

定價，導入CBAM

社會公平與參與
推動環境正義與社區參與、發展轉型

勞工保護機制

保留原住民與環境審查參與

權，簡化重大專案審查流程

氣候金融策略 綠色債券計畫、加拿大成長基金
轉型債券、擴大成長基金槓桿

效應、建立永續投資分類架構

交通與基礎建設 設立電動車補助與投資充電設施
恢復電動車補助、建設全國電

網、加速基礎建設審核

對外承諾與合作
積極參與巴黎協定，準時提交NDC與
透明度報告

持續承諾國際氣候責任，並將

淨零行動納入經濟競爭力與貿

易策略核心

政策精神總結 治理架構先行，法規與社會正義並重
市場引導轉型，經濟與氣候融

合推進

表1 、杜魯道與卡尼氣候政策比較

資料來源：本刊彙整

8

卡尼政府未來如何在法制化治理與市場導向之間取得策略平衡，將成為其氣候政策成效的一大

考驗；杜魯道政府時期建立的法規架構與問責機制，在制度設計與社會公平層面奠定了良好的

基礎；而卡尼政府則強調效率、投資導向與產業參與，未來其團隊能否真正推動轉型，將取決

於是否能在維持國際氣候承諾的同時回應國內對經濟穩定與產業成長。對加拿大而言，卡尼政

府的氣候政策不僅是一場政策轉型，更是一場融合經濟、氣候與治理的壓力測試。
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美國川普政府氣候及能源政策的影響

責任編輯：柯昀伶

一、川普政府的氣候及能源政策簡介

(一) 氣候政策 
1.退出氣候協議：川普上任後即宣布美國第
二次退出巴黎協定，3月宣布退出公正能源
轉型夥伴關係（ Just Energy Transition
Partnership, JETP）[11]，減少對其他開發
中國家的氣候援助。川普定調，在協商或參

加任何可能損害美國經濟的國際協議時，以

美國及美國人民利益優先。

2.放寬環境規範：川普政府責成負責能源與
環境各機關廢止大量環境保護規定，包括環

保署、能源部、核能管制委員會、安全與環

境執法局以及魚類與野生動物管理局等，這

些規定最遲於2026年10月失效 [12]，影響包
含放寬對國內燃煤電廠、車輛等的污染排放

限制，延長多座燃煤電廠的營運期限[13]。

3.環境機關縮編、縮減研究資金：在針對聯
邦機關精簡的大旗之下，美國國家海洋暨大

氣總署於2月開始解雇員工 [14]，3月再傳預
計再解雇1,000多人，共計裁撤近20%的人
員[15]； 

4月時根據媒體取得的電郵內容，環保署
也有近  400 名員工被裁員 [16]，預計將員
額調降1,000名以上 [17]預計取消全球變遷
研 究 計 畫 （ Unites States Global  
Change Research Program, USGCRP）
的資金，  料將影響近年與氣候變遷相關研
究進行 [18]，如原定2028年發表的《第六
次國家氣候評估報告》。

4.阻礙州層級的氣候立法：除了裁撤聯邦
機關與縮減氣候研究外，川普在4月的行
政命令中也阻止州層級氣候立法。該命令

指示司法部長確定所有涉及氣候變遷、

ESG倡議、環境正義、碳排放和碳稅的州
法律，並採取措施阻止法律實施[19]。

5.增加國家森林砍伐活動：3月的行政命令
要求增加280英畝國家森林和聯邦土地的
木材產量，白宮並表示過去嚴厲的政策阻

礙木材資源的充分利用。

美國川普總統在1月20日宣誓就職重返白宮，上任當天便雷厲風行的頒布許多行政命令，
拜登政府政策大幅逆轉，其中首當其衝的除了移民政策，就是氣候及能源政策。本文在川

普上任百日之後，檢視其所擬定的氣候及能源政策，並分析這些新的政策對美國國內以及

國際的影響。
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3.快速推動深海採礦：4月發布行政命令，
川普擬推動極具爭議的深海採礦活動，向

企業發放在領海外的公海進行採礦的許

可。公海區域由聯合國下國際海底管理局

（ International Seabed Authority,
ISA）監管，儘管美國並未簽署 ISA下海
床管理相關的聯合國條約，但過去採尊重

立場。目前全球尚未有任何商業規模深海

礦業資源開發活動，ISA也示警，單方面
行動將創下危險先例[30]。

4.加速核能開發：5月發布4項行政命令，
川普欲加速核能開發，包含加速相關的監

管流程，縮短許可審閱時間、加速新反應

爐的建造，提高國內鈾礦開採與濃縮，並

將開發重點放在小型模組反應爐（Small
Modular Reactor, SMR）。目標 2030年
前讓十座大型的傳統反應爐動工，以及讓

美國核電容量從目前100GW，至2050年
增加到400GW。

(三) 小結
川普上任後，在國際氣候談判場域定調了

「美國優先」的立場，退出相關國際協議

及合作；在國內的能源選擇上確立「能源

主導」的政策，將以擴大能源生產、降低

國內能源價格為主要考量，尤其著重在化

石燃料的生產，並壓縮再生能源的發展空

間。這些氣候與能源政策不只對美國國內

產業發展、企業投資，以及減碳轉型產生

衝擊，也對國際產生深遠影響。

(二) 能源政策
1.加速化石燃料開採：川普在就職典禮上說
「 鑽 吧 ， 寶 貝 ， 鑽 吧 」（ Drill, baby,
drill），唱出化石燃料重回舞台的主旋律；
並在上任首日公布行政命令，實施國家能源

緊急狀況、要釋放美國能源潛能。2月行政
命 令 成 立 新 的 國 家 能 源 主 導 委 員 會

(National Energy Dominance
Council,NEDC），推動「美國優先」的能
源政策委員會旨在提高美國的石油和天然氣

產量，並宣布加速推動石油及天然氣開採。

內政部在4月宣布緊急許可程序，加速聯邦
層級能源和採礦計畫的審查時間。其他措施

則諸如撤銷離岸鑽探禁令 [26]、宣布內布拉
斯加建設新石油管線 [27]，阿拉斯加開採更
多天然氣 [28]，在任期間將可見有更多化石
燃料生產。美國在IEA能源安全峰會上的代
表也表示 [29]，美國有豐富煤油氣資源，要
增加這些國內能源生產，確保充足能源供

給，才能保障能源安全。

2.取消電動車與清潔能源補助：
川普政府環保署宣布取消溫室氣體減量基金

中 200億美元用於清潔能源和交通的資金
[20]，暫停電動車購車補助、電動車產業設
廠優惠貸款 [21]，以及暫停針對太陽光電、
風力發電的聯邦稅收抵免。

根據媒體取得的文件指出，有300個潔淨能
源相關專案補助列入審查之列 [22]。除此之
外，川普政府也暫停核發離岸風電海床租賃

許可與貸款 [23]，甚至針對已取得海床租賃
許可的案場也要求暫停建設、再次審查

[24]，現有許可與合約恐有中止風險，面對
巨大變動已有開發商宣布停止在美國的業務

[25]。
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氣候政策 相關總統行動或行政命令

退出氣候協議
總統行動1月20日Putting America First In International Environmental
Agreements

放寬環境規範
行政命令4月9日Zero-Based Regulatory Budgeting to Unleash American
Energy

環境機關縮編、縮減研究資金
總統行動2月11日Implementing the President's “Department of
Government Efficiency” Cost Efficiency Initiative

阻礙州層級的氣候立法 行政命令4月8日Protecting American Energy From State Overreach

增加國家森林砍伐活動 總統行動3月1日Immediate Expansion of American Timber Production

能源政策 相關總統行動或行政命令

加速化石燃料開採

總統行動1月20日Declaring National Energy Emergency 
行政命令1月20日Unleashing American Energy
行政命令2月14日Establishing the National Energy Dominance Council

取消電動車與潔淨能源補助 行政命令1月20日Unleashing American Energy

快速推動深海採礦
行政命令4月24日Unleashing America's Offshore Critical Minerals and
Resources

加速核能開發

行政命令 5月23日
Reinvigorating the Nuclear Industrial Base
Reforming Nuclear Reactor Testing at the Department of Energy
Ordering the Reform of the Nuclear Regulatory Commission
Deploying Advanced Nuclear Reactor Technologies for National
Security

表2、川普政府氣候政策與能源政策整理

資料來源：本刊彙整
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國 際 能 源 總 署 （ International Energy
Agency, IEA）今年發布《能源與人工智
慧》報告指出至  2030 年，資料中心的電
力消耗將倍增到約  9,450億度電，其中美
國貢獻最大比例的用電量；到2030年，美
國資料中心佔電力需求成長的近一半

[39]。

企業對綠電的採購需求在十年間大幅成

長，近三年間在美國有近20%的綠電為企
業所採購 [40]。尤其科技巨頭Google、
Meta和Microsoft等針對綠電採購有更嚴
格 的 原 則 ， 要 求 在 地 生 產 與 外 加 性

（additionality）。面對不斷上升的清
潔能源電力需求，川普執政期間對再生能

源產業產生的震盪，也會影響到企業綠電

取得與競爭力。

(三) 影響企業ESG投資
川普確認當選後，對ESG投資的影響已開
始顯現 [41]。政策方面，在聯邦層級之
外，支持川普政治主張的州，也正在州層

級擬定反對ESG的法案[42]。

私部門方面，在選舉結果揭曉當天，太陽

光電及風電股票價格暴跌；美國六大銀行

在川普上任之際宣布退出淨零銀行聯盟

（NZBA） [43]，加拿大四間銀行隨後跟
上 [44]。環境組織E2的報告，在2025年第
一季，與美國2022年《降低通膨法案》相
關的清潔能源投資案，目前已有 34個專
案、16座大型工廠建設被取消、關閉或縮
編，減少7,800個就業機會，以及近79億
美元的投資[45]。

二、 對美國國內的影響

(一) 美國清潔能源成本上升、能源轉型放緩
對美國國內的影響，首先顯現在清潔能源生

產方面，受到不友善的政策影響，多個離岸

風場計畫暫停，甚是開發商停止開發、離開

美國市場；針對離岸風電本土技術的研發計

畫也告停[31]。

不只投資取消、就業機會消失，不僅無法達

成前任政府設定2030年離岸風電30GW的目
標，產業界估計14GW的裝置容量預料也將
錯失 [32]。川普政府對太陽光電補助計畫的
暫停或取消，再加上4月宣布針對東南亞多
國太陽能板進口課以高關稅 [33]，皆對太陽
光電市場造成嚴重打擊。根據統計，2024年
美國有 75%的太陽能光電模組仰賴進口
[34]。

供應鏈仰賴進口，將使清潔能源的成本上

升，顧問公司Wood Mackenzie便分析關稅
加高25%，再生能源成本上升7%[35]。

清潔能源開發暫停、成本上升，建造本土的

產業或供應鏈也需要時間與資金投入，可預

期美國國內的再生能源生產量能將下降，減

緩能源轉型的速度 [36]，溫室氣體排放量也
料在川普執政期間大幅增加 [37]，抵銷前期
的減量努力。

(二) 影響企業達成再生能源使用目標
當再生能源開發及供應下降，或是開發成本

上升，對擁有高耗電的資料中心、開發人工

智慧的科技公司或是承諾使用再生能源的企

業而言，必須付出更高成本來取得綠電

[38]，恐怕影響企業的目標達成。
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地區/時間 2025Q1 (美金，億元) 2024Q4(美金，億元)

美國 -61 -43

歐洲 -12 204

亞太(扣除日本) -9 28

日本 -9 -11

加拿大 3 -1

澳洲/紐西蘭 3 4

總計 -85 181

表3、2024Q4、2025Q1全球ESG基金統計

資料來源：晨星，本研究整理

而根據晨星的統計報告，受川普政策影響，今年第一季，投資人從美國ESG基金撤資61
億美元，全球ESG基金的淨流出額達86億美元，與2024年第四季181億美元資金淨流入形
成鮮明對比[46]，詳細統計數據請參見表3所示。
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隨著國內化石燃料產業「再次偉大」，許

多外國能源公司也加重對美國市場的投

資 ， 像 是 阿 布 達 比 國 家 石 油 公 司

ADNOC 、 澳 洲 最 大 天 然 氣 生 產 商
Santos[51]。

(二) 中國在能源轉型引領角色提升
在美國退出全球氣候談判與集體行動後，

南華早報分析，有鑑於各國再生能源產業

對美國市場的依賴有限，但全球對再生能

源需求不斷成長以及區域整合不斷深化，

亞洲的清潔能源計畫預計將繼續前進，可

能由中國引領世界擺脫化石燃料。

普林斯頓大學博士後研究員Kylie Chan指
出，中國可望填補現在美國政府在全球氣

候領導力和貿易方面造成的真空[52]。

中國目前是全球最大的潔淨技術生產國和

出口國，中國太陽能板、風機和電動車這

三種產品出口全球的比例為15%[53]，電
動車、鋰電池以及光電模組被稱為拉升中

國經濟的新三駕馬車。受關稅戰影響中國

太陽能供應鏈出口，再加上中國內需飽

和，中國料將會向發展中或中低收入國家

出口更多潔淨技術[54]。

除了潔淨科技的出口，學者也觀察到在國

際論壇上，中國論述與作風的改變 [55]，
表現「異常合作」，更像是領導的宣示。

今年下半年舉行的COP30會議，在美國出
席不確定的情況下，中國則表示會在聯合

國氣候進程下，實施涵蓋所有經濟部門和

溫室氣體的2035年全面減排計劃，向國際
重申對全球氣候行動的承諾 [56]。中國是
否能在氣候談判上躍升領導位置及肩負領

導責任未能有定論，不過角色與影響力有

所提升是可預見的。

(四)   聯邦層級ESG立法及氣候行動真空
美國聯邦層級在發布一系列行政命令，對

ESG立法造成真空，也取消相關氣候行動。
當今ESG立法或規範為國際趨勢，美國聯邦
層級廢除ESG相關規定，非美國檢管標準諸
如歐盟立法則可能成為美國企業的依循的根

據[47]。

在聯邦層級的氣候行動倒退之後，許多州重

申應對氣候變遷的承諾，使地方政府的重要

性提升。例如紐約州長和新墨西哥州州長在

一份聯合聲明表示，將繼續推進應對氣候危

機的方案，保障美國人享有清潔空氣和水的

基本權利[48]。

加州批准提案發行100億美元的債券措施，
用於應對氣候影響。馬里蘭州預計透過行政

命令要求全州採取氣候行動，實現2045年淨
零 排 放 的 目 標 。 氣 候 市 長 網 絡 （ The
Climate Mayors network）包括近350名兩
黨成員正在推動  46 個州的當地氣候行動
[49]。

三、對國際的影響

(一) 各國增加對美國的化石燃料投資
川普上任後，宣稱為減少貿易逆差，將製造

業帶回美國等問題，宣布對貿易夥伴課徵對

等關稅。許多國家為解決貿易順差，紛紛表

態會向美國購買化石燃料，如液化天然氣，

美國化石燃料不僅國內生產使用增加，出口

也料增加。

如稍早在3月台灣中油公司簽署「阿拉斯加
液化天然氣買賣暨投資意向書」，近期日

本、韓國、泰國、越南等也有意與美國進行

採購[50]。
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對美國國內而言，雖然國內政治環境不

利，國際趨勢、企業自身及消費者要求可

能成為維持在再生能源成長以及ESG投資
的動力。例如，在川普第一任任期內，亞

馬遜仍自願擴大永續發展報告，以吸引投

資者[60]。

一項由氣候變遷智庫E3G 與氣候倡議組織
Beyond Fossil Fuels 、 We Mean
Business Coalition 共同委託進行，在川
普當選後至今年2月針對15國約100位企業
高層進行調查，受訪者中有97%的美國企
業高層希望政府擴大電網中的再生能源電

力 [61]。也有產業聲音認為，既然政策對
大型再生能源電廠興建不利，企業可能改

變投資方向，鼓勵分散式的再生能源及儲

能系統整合，以及發展虛擬電廠 [62]。目
前地方政府與聯邦層級在氣候治理上的政

治攻防仍在進行，州政府肩負起氣候行動

責任，或有機會做為美國在永續路上脫軌

的緩衝。

在國際層次，即使美國作為氣候行動重要

行為者暫時離席，但派對不會因此結束

[63]，目前也未有國家跟進美國退出氣候
協議。在能源轉型方面，IEA在四月底舉
行的全球峰會上，儘管美國與各國唱反

調，認為獨尊再生能源抽象又危險，但鮮

少有其他與會者附和；也沒有國家或企業

與會者質疑，當今國家與企業是否需要轉

型，各界也有共識，平衡、多元的能源系

統，以及潔淨能源轉型是有助國家達成能

源安全目標，也是未來發展方向。 

(三) 全球減碳行動減緩
儘管拜登政府在上任後立即恢復加入《巴黎

協定》，但川普再次上任後宣布退出協定，

以及止了對包括綠色氣候基金在內的國際氣

候融資的捐助，大大削弱美國在全球氣候領

域的地位。即使未來美國再次回到國際舞

台，反覆的立場也使減弱全球對美國作為可

靠合作夥伴的信任[57]。

再者，美國的行動也會對其他欲逃避氣候責

任的國家開創先例，更可能產生連鎖反應，

破壞目前的集體行動。世界經濟論壇稍早在

三月分析影響2025年能源領域的五大趨勢，
其中指出如果沒有美國的支持，各國在今年

COP30 會 議 之 前 提 高 各 自 Nationally
Determined Contributions, NDCs目標、
使全球氣溫升幅達到  2°C 或更低的可能性
很小[58]。

四、結語

哈佛商業評論一篇標題名為 ”2024 Was a
Bad Year for Sustainability”的文章，指出
在2024年，氣候持續變遷、生物多樣性減少
以及不平等現象加劇 [59]，但2025年恐怕是
更加挑戰。2025年3月已是歷史紀錄以來最
熱的3月，這個紀錄恐怕將持續被更新。川
普總統上任的一連串政策，不僅影響美國的

市場、環境與社會，更牽動全球的經貿關

係、地緣政治以及氣候談判跟溫室氣體減排

行動。
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歐洲復興開發銀行綠色經濟轉型計畫第二階段之成
效評估與全球架構對接分析  

本篇趨勢將以EBRD GET 第二階段（2021–
2025）為分析對象，從氣候政策與金融制度
交叉視角出發，探討其在推動低碳經濟轉型

中的制度架構、投資配置與政策影響力。

二、歐洲復興開發銀行「綠色經濟轉型  GET
2021-2025」計畫解析

歐洲復興開發銀行（EBRD）的「綠色經濟
轉型2021-2025計畫」（GET 2021-2025）是
其應對氣候變遷、推動區域永續發展的核心

策略藍圖，強調從以往的「主流化」綠色考

量，轉向追求「系統性變革」（ systemic
change）。這樣的轉變代表EBRD的目標不僅
是增加綠色專案的數量和金額，更在於推動

市場機制、政策法規及行為模式的根本性轉

變，以創造更廣泛、更持久的綠色效益。

一、 前言

在全球氣候變遷日益嚴峻的當下，金融的

影響力不再僅限於經濟活動層面，而是一

種可以實踐氣候政策目標的工具。自

2015 年巴黎協定通過以來，如何有效引
導全球金融資本投入減碳行動與氣候韌性

建設，已成為當代國際政治經濟中的核心

議題。

歐洲復興開發銀行（EBRD）於2015年
推 出 綠 色 經 濟 轉 型 計 畫 （ Green
Economy Transition, GET），作為其全
面整合氣候與環境目標的制度性回應，尤

其在該計畫2021–2025年第二階段（GET
2.1）中，EBRD設定了明確目標，即將
年業務量中綠色融資比例提高至50%以
上，並累計減量2,500至4,000萬噸CO₂，
搭配全面的審查與風險評估制度，成為綠

色融資實踐的重要範例。

責任編輯：周怡晴
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三、重點投資領域與地理分佈

GET 2021-2025計畫明確了多個優先投資
的主題領域，期在透過集中資源，在對綠

色轉型至關重要的行業和部門取得突破。

這些領域涵蓋了經濟社會發展的諸多方

面，主要包括：金融體系的綠色化、能源

系統轉型、工業去碳化、城市與環境基礎

設施升級、永續糧食系統構建、綠色建築

推廣、永續交通連接以及自然資本的保護

與利用。此外，能源效率和氣候韌性被視

為貫穿所有主題領域的橫向重點。

EBRD在其遍布三大洲的36個經濟體中推
展業務，然而，根據EBRD獨立評估部門
（IEvD）的期中評估報告[67]，GET計畫
的融資承諾和資金撥付在不同營運地區之

間存在顯著差異。例如，在2021至2023年
期間，土耳其、波蘭和羅馬尼亞是GET融
資的最大受益國，而同期部分國家如亞塞

拜然和蒙特內哥羅則未獲得任何GET資金
幫助。這種區域差異可能反映了各國具體

的經濟背景、制度能力、政策環境或專案

儲備情況對計畫實施的深遠影響。這也引

發了關於EBRD在所有營運國家中，綠色
轉型幫助的公平性和均衡性的問題。

若GET融資過度集中於少數幾個較大的經
濟體，雖然有助於達成總量目標，但可能

無法有效促進所有EBRD營運地區的廣泛
綠色轉型。另外， IEvD的評估指出，目
前尚無法建立GET融資額度與一個國家在
2020至2023年間綠色轉型品質變化之間的
明確關聯性，這也進一步突顯了評估GET
計畫實際成效的複雜性。

然而目前計畫的KPI例如綠色融資占比等，
可能無法完全捕捉到這種「系統性變革」的

複雜性與深度。以融資量為主要衡量標準，

雖然易於追蹤和達成，但可能導致資源過度

集中於能快速提升融資額的專案，而忽略了

那些對系統性變革更為關鍵、但可能更複雜

或回報週期更長的投入。EBRD獨立評估部
門（IEvD）的評估[64]也指出了這一點，認
為GET 2.1文件並未明確列出所有目標，其
對目標的解讀側重於系統性變革、50%的融
資目標以及溫室氣體減量，總體目標詳見下

表4:

關鍵目標/
核心績效指標

具體內容

綠色融資占比
到2025年，綠色融資占
年度業務量超過50%

淨溫室氣體減量

2021-2025年間，累計
實現2500萬至4000萬
噸二氧化碳當量淨減量

(事前預估)

《巴黎協定》對接

自2023年1月起，所有新
業務活動與《巴黎協定》

減緩及調適目標一致

重點主題投資領域

金融體系綠色化、能源系

統、工業去碳化、城市與

環境基礎設施、永續糧食

系統等

表4、EBRD GET 2021-2025 計畫關鍵目標與核心績效指標

資料來源：本刊彙整 17
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因此，GET計畫的永續性和規模化推廣，
在一定程度上取決於這些捐助資源的持續

可得性及其策略性部署。捐助資金使得多

邊開發銀行 (Multilateral Development
Banks, MDBs)能夠承擔更高的風險來幫
助能力建構、政策改革等在地活動。然

而，捐助方的優先事項可能會發生轉變，

且此類資金的總量有限，如果純商業專案

更容易擴大規模，則可能對GET計畫實現
「系統性變革」的雄心構成潛在制約。

五、巴黎協定對接方法學

 EBRD將其所有投資活動與巴黎協定的目
標對接，是GET 2021-2025計畫的核心承
諾之一 [69]。其對接方法學植根於巴黎協
定第2.1(c)條款，即「引導資金流動符合
溫室氣體低排放與氣候韌性發展路徑」，

並以控制全球平均氣溫升幅在工業化前水

準以上 1.5°C 為目標依據。
EBRD的投資對接方法學主要分為三個部
分，涵蓋了其可能使用的所有金融工具和

融資類型：

（一）直接融資的投資：涵蓋涉及特定資

本支出的專案。

（二）間接融資的投資：涉及與合作金融

中介機構的合作，EBRD向這些中介機構
提供融資，再由它們向最終受益人（透過

子專案或子投資）提供融資。

（三）其他類型的融資：包括未被前兩類

涵蓋的融資類型。

四、融資機制與資金來源

為實現GET 2021-2025計畫的目標，EBRD
運用其全方位的金融工具，包括貸款、股權

投資和擔保等 [65]。同時，EBRD積極與各
類捐助方合作，撬動額外的優惠性融資和贈

款 ， 這 些 捐 助 方 包 括 氣 候 投 資 基 金

（ CIF）、歐盟（ EU）、全球環境基金
（GEF）、綠色氣候基金（GCF）以及其他
雙邊捐助機構。

在眾多合作機制中，「氣候行動高影響力夥

伴 關 係 」（ High Impact Partnership on
Climate Action, HIPCA） [68]是不可或缺
的一部分。HIPCA是一個由EBRD管理的
多捐助方基金，透過部署捐助方提供的可償

還和不可償還資金，輔助GET計畫下的各個
主題領域。其運作模式結合了EBRD（及其
他機構）的商業融資與優惠性的聯合融資、

政策參與和技術援助。HIPCA提供的金融
工具多樣，包括贈款（用於能力建構、專案

準備、氣候脆弱性評估等）、優惠貸款（用

於抵銷早期市場進入者的高成本或解決可負

擔性問題）、具激勵特性的信貸額度和貸

款、擔保和風險分擔產品，以及股權投資

等。

HIPCA提供的資金對於推動那些本身不具
備商業可行性，但在環境和社會方面具有高

影響力的專案非常重要。這類專案尤其常見

於低度開發 /開發中國家或氣候脆弱性高的
社區，因為它們往往具有顯著的積極外部

性，但直接財務回報較低。
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從數據上看，EBRD不僅持續達成了其設
定的「到2025年綠色融資占比超過50%」
的目標，甚至在2024年大幅超越了這一門
檻。這一成就值得肯定，顯示了EBRD將
綠色發展置於核心業務的決心和執行力。

然而，這種融資規模的迅速增長，也引發

了人們對其綠色影響力品質與深度的疑

慮。特別是，為了快速達成融資目標，是

否可能犧牲了專案審查的嚴謹性，或是傾

向於選擇那些更容易實施但對整體系統影

響較弱的專案，這些都是需要進一步審視

的問題。獨立評估部門（ IEvD）的期中
評估 [67]也指出，儘管總體資金目標已達
成，但在資金投向（例如過度集中於減緩

專案）、區域分配不均，以及對實際系統

性變革的貢獻方面，仍有許多值得探討之

處。

(二) 溫室氣體減量成效
GET 2021-2025計畫設定的溫室氣體減量
目標為在五年期內，透過其幫助的專案累

計實現2500萬至4000萬噸二氧化碳當量的
淨排放減少（此為事前預估值)。
根據目前可得的數據，EBRD報告的均為
其簽署專案的事前預估（ex-ante）溫室氣
體減量如下：

對於每一類融資，該方法學都規定了EBRD
如何判斷其可能融資的活動是否與巴黎協定

的減緩及調適目標「一致」或「不一致」。

此方法學的範圍確保了對所有專案類型都有

清晰的對接路徑。EBRD在 2021年和 2022
年制定此方法學的過程中進行了廣泛諮詢，

並於2024年3月對其進行了更新，目前該更
新版本已公開徵求意見。

除了投資活動，EBRD的內部營運活動（如
建築、交通和採購），乃至於其財資活動以

及銀行的退休金計畫，也都遵循《巴黎協

定》的對接原則。金融中介機構是EBRD綠
色融資的重要渠道，但由於EBRD對最終子
專案的直接控制較少，要確保這些資金真正

產生預期的氣候效益，挑戰巨大。

此 外 ， 如 第 三 代 環 保 主 義 (Third
Generation Environmentalism, E3G)等機
構所質疑的「不造成重大損害」（ do no
harm）原則[65]是否充分整合到對接方法學
中，也是衡量其是否真正實現巴黎協定目標

的關鍵考量。

六、EBRD GET 2021-2025 計畫成效評估

(一) 綠色融資量化成果分析
根據EBRD的公開數據，GET 2021-2025計
畫在綠色融資規模方面取得了顯著進展，詳

見下表5:

年度 GET 融資額 (億歐
元)

GET 融資占 ABI 比
例 (%)

綠色專案數量

2021 54 51 278

2022 63.6 50 305

2023 65 50 337

2024 97 58 437

表5、EBRD GET 計畫年度綠色融資量與專案數量 (2021-2024)

資料來源：本刊彙整
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1. EBRD股東已批准貝南、象牙海岸和奈
及利亞成為新的受援國，預計於2025年7
月生效。此舉將EBRD獨特的私營部門聚
焦模式帶入撒哈拉以南非洲，開啟新的投

資和發展機會。[70]

2. 加強與其他多邊開發銀行的合作：
EBRD 於 2025 年 5 月 與 歐 洲 投 資 銀 行
（EIB）簽署了一項環境和社會方面的協
議，加速在共同營運國家的專案融資，並

減少行政障礙，以提高多邊開發銀行的效

率。[71]

3.吉爾吉斯奧什市於2025年加入EBRD綠
色城市計畫，將獲得最高達400萬歐元的
主權貸款，用於升級城市廢水處理廠，並

獲 得 來 自 European Investment Bank,
EIB、Green Climate Fund,GCF和歐盟
的共同融資。[72]

4.EBRD、 GCF、歐盟和加拿大透過
HIPCA向摩洛哥銀行提供了7000萬歐元
的貸款，以促進摩洛哥私營企業對氣候變

遷減緩和調適技術的投資。[73]

這些最新的動態表明，EBRD在持續推動
其綠色經濟轉型目標的同時，也在不斷調

整其策略和擴大其影響力，以應對不斷變

化的發展需求和氣候挑戰。

(四) 獨立評估部門(IEvD)之關鍵發現與挑
戰

EBRD的獨立評估部門（ IEvD）對包括
GET計畫在內的銀行策略和營運進行定期
評估，其發現為客觀審視GET計畫的成效
與挑戰提供了重要視角。 IEvD的《SCF
2021-25期中評估報告》 [74] 和《GET可
評估性評估報告》 [75] 以及其他相關報告
指出了以下關鍵點，詳見下頁表6：

1.2021年簽署的專案預計每年可減少699.4
萬噸二氧化碳當量排放。

2.2023年簽署的專案預計每年可減少1071萬
噸二氧化碳當量排放。

3.2024年簽署的專案預計每年可減少1090萬
噸二氧化碳當量排放。

4.根據 IEvD的期中評估，2021至2023年期
間承諾的GET專案，其累計事前預估
減量量已接近2900萬噸。

儘管事前預估數據顯示出積極的減量潛力，

但與計畫設定的目標（本身也是事前預估值

）相比，實際的、經過事後驗證（ex-post）
的減量成效仍然存在顯著的數據空白。

EBRD已著手開發並實施事後監測、報告與
驗 證 （ Monitoring, Reporting, and
Verification, MRV）系統，該系統自2022
年下半年開始運作，目的是追蹤專案的實際

環境效益。

然而，由於MRV系統相對較新，目前尚無
法為GET 2021-2025計畫的整個週期提供全
面的事後數據，使得對GET計畫實際氣候影
響的穩健評估，在很大程度上仍依賴於可能

無法完全實現的事前預測。

(三) 專案案例分析與影響力
儘管存在一些需持續關注的挑戰，EBRD仍
在2025年持續推進其綠色轉型議程，並展現
了新的地理擴張與具體專案進展，以下列舉

部分案例以展示其行動的廣度與潛在影響

力：
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根據EBRD在2024年對其合作夥伴銀行進
行的氣候轉型調查（數據截至 2025年 1
月，PFIs在氣候意識和行動方面取得了顯
著進展：

1.氣候意識顯著提升：99%的受訪銀行認
識到需要在其營運中應對氣候問題，較

2021年的85%大幅增長。

2.氣候因素融入業務決策增加：將氣候考
量納入業務決策（包括客戶關係和定價）

的銀行比例增加了70%

七、金融機構合作夥伴在GET計畫中的角色
與挑戰

在GET計畫中，合作金融機構（ Partner
Financial Institutions, PFIs）扮演著「最
後一哩路」的重要角色。透過這些機構，綠

色資金得以深入導向中小企業、家庭及地方

專 案 ， 特 別 是 藉 由 綠 色 經 濟 融 資 機 制

（ Green Economy Financing Facilities
,GEFFs ） 及 其 他 間 接 貸 款 形 式 。 以
GEFFs 為例，目前已透過超過  190 家合作
金融機構，向逾  23 萬名客戶提供總額達  60
億歐元的 EBRD 融資。
表6、IEvD對GET計畫評估的整理

資料來源：本刊彙整[74][75]

評估報告標題/日期 主要正面發現 主要挑戰/批評 IEvD建議 (部分示例)

SCF 2021-25 
期中評估報告 成功達成50%綠色融資目標

絕大多數GET融資用於減
緩活動，調適融資占比

低；對系統性變革的實際

貢獻不明確；無法報告實

際影響；GET融資在地區
間分配不均

需改進綠色成果衡量方

法，分配充足資源用於數

據管理和IT系統以追蹤事
後成果

GET可評估性
評估報告 

MRV系統的建立是積極步驟，
有助於提升可評估性

GET 2.1缺乏明確的變革
理論(ToC)；GET融資占
比無法捕捉系統性變革或

政策工作成果；MRV系
統無法監測與系統性變革

相關的GET目標

應制定明確的ToC；改進
GET目標設定，使其能反
映系統性變革；加強

MRV系統以提供更可靠
的事後數據

年度評估回顧 2024 (提及對綠色債券等領域的評估)

目前的策略和營運設置不

利於推動更具影響力的綠

色營運；綠色債券投資方

法常側重專案而非市場層

面策略，限制了系統性影

響

(未詳述具體建議，但強
調評估對改進營運的重要

性)
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然而，GET 計畫在邁向深層轉型的過程
中，也逐步暴露出一些現實限制。對於溫

室氣體減量的成果，目前仍主要依賴事前

預估，缺乏足夠的事後驗證機制，使外界

難以明確掌握其實際氣候效益。

「系統性變革」雖是計畫的重要訴求，但

在缺乏明確衡量指標與操作方法的情況

下，這個目標更多停留在理念層面，難以

具體追蹤其進展。從資金流向來看，氣候

調適與韌性建設所獲得的支持相對有限，

與當前極端氣候衝擊日益頻繁的現實並不

相稱。此外，各營運地區之間的資源分配

仍不均衡，而合作金融機構在實際執行上

的能力落差，也影響了計畫的覆蓋廣度與

深度。

GET計畫是全球綠色轉型浪潮中的一個縮
影，其成功的經驗值得肯定，但面臨的挑

戰也反映了全球氣候金融治理亟待解決的

深層次問題，透過持續的改革創新和國際

合作，有望在全球應對氣候危機的歷史進

程中發揮更為關鍵和積極的作用。

3.綠色金融產品供應增加：59%的銀行將綠
色金融產品視為標準產品，77%的銀行預計
其綠色活動資產占比在未來三到五年內將會

增加。

4.氣候相關目標設定：71%的銀行為未來10
年設定了至少一個氣候相關目標，最常見的

是融資活動的溫室氣體排放目標（47%）和
對 氣 候 物 理 風 險 敏 感 地 區 的 曝 險 目 標

（45%）。

5.氣候轉型計畫：2024年有23%的受訪銀行
已制定氣候轉型計畫，另有52%計畫在未來
兩年內制定。

八、結論與展望

EBRD 的 GET 2021–2025 計畫已成功將其
塑 造 成 「 以 綠 色 業 務 為 主 的 銀 行 」

（majority green bank），特別是在綠色融
資規模上展現亮眼成果，提早且超標達成綠

色融資占比逾 50% 的目標。自 2023 年起全
面導入巴黎協定對接評估，展現出高度對齊

國際氣候承諾的行動力。在再生能源推廣與

綠色城市建設等領域，也湧現出一批具示範

意義的專案，彰顯其政策落地與市場推動能

力。
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氣候風險對金融穩定的影響：
基於FSB架構與全球碳定價的分析

這些效應相互疊加，可能放大初始衝擊的

影響，對整個金融體系造成系統性威脅。

鑒於這些複雜性，氣候風險相對不好衡

量，因此可能使其在金融領域中被錯誤定

價或管理不當。

儘管氣候風險的重要性日益受到認可，但

在評估和管理這些風險方面，全球仍面臨

著方法和數據上的重大挑戰。特別是多種

的碳定價機制和不一致性限制了各金融機

構評估與比較氣候風險的能力。

如 英 國 央 行 地 下 論 壇 (Bank
Underground)文章所論述，現有的碳價
格參考資料來自各種來源和倡議，過於碎

片化且不一致，這增加了氣候風險分析的

複雜性[77]。

因此，本次專題將探討氣候風險對金融穩

定的影響傳導途徑，分析FSB提出的氣候
風險評估工具包，並利用世界銀行所提出

的統一碳定價架構，探討如何提升金融機

構和監管機構評估和管理氣候風險的能

力，整合FSB的分析架構與潛在的全球碳
基準價格方法學。

金 融 穩 定 委 員 會 (Financial Stability
Board, FSB)於今年1月發布的氣候相關脆
弱性評估報告中表示，氣候相關事件日益普

遍，引發對金融機構管理風險能力的擔憂及

持續在某些領域和地區提供金融服務的能力

[76]。

氣候風險主要通過兩種途徑影響金融系統：

實體風險(如洪水、乾旱或風暴)和轉型風險
(政策、技術或消費者偏好的轉變)。這些風
險透過傳導途徑相互作用可能產生非線性的

影響，並可能引發連鎖反應進而擴大這些風

險。

 
當氣候衝擊影響到實體經濟或金融體系中的

脆弱部分，可能引發一系列損失。傳統的衡

量方法通常依賴於直接風險曝露。這種方式

屬於較短時間且依靠歷史損失經驗，對辨識

氣候相關風險造成困難。氣候風險具有一定

的前瞻性，其發生時間和影響程度存在不確

定性，可能會產生非線性影響，導致二階和

溢出效應。二階效應是指氣候衝擊引發後續

的連鎖反應。溢出效應則是風險擴散到不同

區域、金融部門，即使未受直接影響，但也

承受了損失。

責任編輯：簡柏尊
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一、氣候風險的傳道途徑

(一) 實體風險與其傳導途徑
實體風險分為急性風險（如颱風、洪水和野

火等突發性極端天氣事件）和慢性風險（如

海平面上升、持續性乾旱和氣溫上升等長期

變化）。這些風險不僅直接損害資產價值，

還可能削弱借款人還款能力。金融機構即使

位於低風險地區，仍需關注其持有的高風險

地區擔保品或海外分行曝險情形。

實體風險主要透過以下途徑影響金融系統：

1.信用風險：自然災害增加可能損害借款人
償債能力及抵押品價值，導致違約率上升，

特別是在保險覆蓋不足地區。

圖 1、 實體風險傳遞途徑
資料來源: NGFS[78, 79]

2.承保風險：氣候事件頻率與強度增加，影
響保險公司持續提供可負擔保險的能力。保

險保護缺口（未投保損失與總經濟損失比）

是衡量實體風險影響的關鍵指標。

3.市場風險：實體風險可能導致資產重新定
價，影響金融機構持有的證券價值，造成投

資損失。

4.系統性脆弱性：金融機構對相同地區或產
業的重複曝險，可能導致資產負債表同步調

整和拋售行為，放大風險傳遞。
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(二) 轉型風險與其傳導途徑
轉型風險源自社會為應對氣候變遷所進行的

政策、法律、技術和市場調整。這些變化可

能導致資產價值重估，使部分高碳排產業的

資產成為擱淺資產，損害企業財務狀況。

碳定價是驅動轉型風險的主要因素，目的在

將溫室氣體排放的社會成本納入市場機制，

包括直接碳定價（碳稅、排放交易系統）和

間接碳定價（燃料稅、補貼改革），直接影

響企業成本與獲利。

轉型風險主要透過以下途徑影響金融系統：

1.信用風險  (Credit risk)：高碳排產業面臨
更高違約風險，使金融機構的相關貸款組合

承 受 壓 力 。 碳 收 益 風 險 指 標 (Carbon
earnings at risk)可評估企業獲利對碳定價
變化的敏感度，進而反映潛在信用風險。

圖 2、轉型風險傳遞途徑
資料來源:NGFS[78, 79]

2.市場風險  (Market risk): 碳價格變化影響
金融資產估值，導致投資組合價值波動。碳

風險債 ( Carbon value-at-risk )和氣候Beta
(Climate beta)等指標可量化證券價格對氣候
政策變化的敏感性。

3.系統性風險與放大效應 : 氣候相關的衝擊不
僅直接影響個別機構，還可能透過不同的風

險渠道相互增強並產生二階效應。例如，金

融機構對高轉型風險對手方的共同曝險，可

能會在風險實現時放大初始衝擊。如果許多

金融機構同時調整其投資組合，可能導致資

產拋售潮，進而產生潛在的金融穩定性風

險 。 FSB 的 架 構 考 慮 了 溢 出 效 應

(Spillovers)、風險轉移  (Risk Transfers) 和
放大機制  (Amplification Mechanisms)，包
括回饋循環 (Feedback Loops)。
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(三) 跨境以及跨領域傳輸途徑
FSB研究表示，氣候風險並非單一類別，而
是可以透過跨境、跨部門途徑來傳遞，並由

非線性、溢出、放大機制來進一步增強，成

為系統性的威脅。

當一個國家的金融機構持有易受氣候影響地

區的資產時，風險便開始跨越國界。全球再

保險市場也是關鍵的跨境風險傳遞途徑之

一，當多地區同時遭遇氣候災害時，再保險

公司將面臨巨大壓力，後續可能會提高保

費、限制承保或完全退出市場，災害影響將

擴散至全球保險和金融體系。假設當某貸款

組合受到氣候災害影響，抵押品價值減損或

借款人償債能力下降時，會導致債務違約率

上升使銀行承受損失。

銀行隨之可能收緊貸款政策，尤其是減少對

受災地區的重建融資，將導致復甦時間延長

並加深經濟損失，形成反向回饋循環。這種

循環不僅在銀行業內放大風險，還透過金融

市場連結影響投資基金和保險公司等其他金

融部門，甚至波及實體經濟，遠超過一開始

衝擊的範圍和強度。

此外，全球化供應鏈也使一個地區的氣候衝

擊能夠迅速影響其他國家。特別是當依賴氣

候敏感產業的開發中經濟體受到衝擊時，其

影響可跨越國界，引發更廣泛的全球經濟衝

擊。綠色金融網絡 (Network for Greening
the Financial System, NGFS)的估計顯示，
某些開發中經濟體到 2050年可能面臨高達
18%的GDP損失，遠超全球平均水平。

圖 3 、新興經濟體對氣候變遷導致GDP的衝擊與主權債的曝險
資料來源:FSB[76]
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(一) 代理指標（Proxies）
代理指標作為分析的起點，提供了關於轉

型風險和物理風險的潛在驅動因素早期訊

號，幫助理解這些風險驅動因素的整體程

度；主要功能為透過金融體系傳導並導致

損失的轉型風險和實體風險的潛在驅動因

素提供前期警訊。

儘管不同產業在不同類型的轉型和實體風

險方面的脆弱性和曝險程度不盡相同，但

代理指標提供一個完整的背景架構，幫助

金融機構了解氣候相關風險驅動因素的程

度。

1.轉型風險的代理指標:
轉型風險指標主要關注排放數據及碳價格

趨勢，具體包括：

（1）絕對排放量趨勢與碳價格變化：追
蹤實際排放量與基於氣候情境的預期排放

量之間的差距

（2）碳價格波動性：監測現有碳市場中
價格的變動

（3）政策工具變化：追蹤碳定價及非定
價工具的發展

當實際排放路徑與實現特定氣候目標（如

將全球升溫限制在1.5°C以內）所需的路
徑差距擴大時，轉型風險可能以無序方式

實現，造成資產價值突然重估和市場波

動。

而現有量化方法無法充分捕捉氣候風險的複

雜性，儘管目前影響還尚未嚴重，但氣候變

遷的不可逆轉性，想必未來衝擊只會越來越

大。

氣候風險的跨境、跨部門傳遞與非線性效應

也提醒我們，在相互關聯的全球金融體系

中，沒有任何國家能夠置身事外。因此，

FSB提出分析架構與工具包，期望能夠以更
前瞻性的分析與思維，捕捉氣候風險在全球

金融體系中的傳播途徑，才能有效應對此風

險。

二、FSB氣候風險評估工具包：代理、曝險
與風險指標

FSB為評估氣候變遷對金融穩定性可能造成
的影響，發展了一套分析工具包。這套工具

是金融穩定監控架構的延伸，希望為量化氣

候風險提供一種前瞻性的方法，用以識別、

監測與評估氣候相關脆弱性在金融體系中的

形成與傳遞過程。此工具包包含代理指標

(Proxies)、曝險指標  (Exposure metrics)及
風險指標  (Risk metrics)等三種指標，這三
類指標提供逐層深入的分析。

但FSB也表示，由於數據覆蓋範圍、清晰
度、一致性及可比性等方面的問題，成為了

指標廣泛應用的挑戰。因此，FSB 將持續
透過進一步分析，來完善和應用這些指標，

使其更具分析穩健性並能在跨部門和跨國進

行比較。
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另一方面，歐洲中央銀行、法國銀行和英

格蘭銀行通過追蹤氣候相關實體災害導致

的經濟損失，識別對氣候風險最為脆弱的

地區。這些數據不僅反映直接損失，還揭

示了價值鏈和供應鏈的潛在中斷風險。

當特定地區的實體風險損失上升時，這

可能預示著債務人償還能力的惡化（影響

違約機率 (Probability of Default, PD)）
以及抵押品價值的降低（影響違約損失率

(Lost Given Default, LGD)）。例如，沿
海地區房地產洪水損失可能導致房產價值

下降，增加相關抵押貸款的信用風險。

代理指標能夠提供早期警示，讓監管機構

和金融機構有時間採取預防措施，防止風

險積累達到系統性水平。透過持續監測這

些指標，並將它們與曝險指標和風險矩陣

結合分析，決策者能夠更全面地理解氣候

變遷可能對金融穩定性產生的影響。

(二) 曝險指標（Exposure Metrics）
曝險指標提供關於氣候風險驅動因素如何

透過金融體系中的直接和間接曝險傳遞並

影響金融部門和非金融部門，主要用於揭

露氣候風險驅動因素如何通過金融系統傳

播並影響不同部門。曝險指標基於代理指

標所識別出的風險，並與實體經濟和金融

體系的實際曝險結合，進一步的提供風險

評估。

2.實體風險的代理指標:
實體風險指標主要追蹤：

（1）實體氣候災害導致的經濟損失：包括
歷史數據和未來預測

（2）不同地區和災害類型的損失分佈情況
（3）保險覆蓋率和保險缺口：評估風險轉
移機制的效能

FSB的氣候風險分析架構中，其應用方式為
代理指標作為第一層防線，主要分為兩大

類：轉型風險代理指標和實體風險代理指

標。此指標已被多位會員機構所使用，實際

運用案例如英國央行、歐洲中央銀行和國際

貨幣基金組織等機構密切關注排放量與碳價

格的發展趨勢。

特別是，當實際排放路徑偏離情境設定路徑

時，這可能警示潛在的轉型風險正在累積。

例如，若實際的碳排放量持續高於淨零情境

所需的減排路徑，表明未來可能需要更激進

的政策措施來實現氣候目標，從而增加無序

轉型的可能性。

這種急遽的變化可能對高碳排放行業造成嚴

重的影響，例如導致能源、運輸和重工業部

分資產成為擱淺資產的風險。隨著這些影

響，相關行業的信用風險和市場風險可能顯

著上升，對金融機構的貸款和投資組合產生

連鎖反應。
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1.轉型風險的曝險指標:
(1)加權平均碳強度 (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)：衡量金融機構投資
組合對高碳排放企業的曝險程度，計算每個投資標的相對於其營收的碳排放量，並根據該

標的在投組中的比例進行加權[80, 81]，請見公式1

(2)曝險集中度：評估金融機構對高轉型風險部門或企業的集中度，包括碳加權赫芬達爾-
赫希曼指數(carbon-weighted Herfindahl-Hirschman Index, cwHHI)[82]。cwHHI是赫
芬達爾 -赫希曼指數 (Herfindahl-Hirschman Index, HHI)的變型，主要用於衡量產業集
中度。因此cwHHI有助於識別金融機構投資組合中可能因轉型風險遭受重大損失的產
業，當cwHHI越低代表轉型風險分散較好，越高則代表投資組合中的轉型風險高度集中
在高碳排的產業 /企業，對於不同規模的投資組合則可以通過標準化的方式，使其可以相
互比較，請見公式2

(3)對高轉型風險交易對手的共同曝險：衡量不同金融機構或金融部門共同曝險於高氣候
風險交易對手的程度。當氣候風險發生時，這種共同曝險可能通過類似的投資組合放大衝

擊規模。

2.實體風險的曝險指標:
衡量金融機構面對實體風險曝險：

(1) 金融機構資產對實體氣候災害的曝險：顯示在不同氣候情境下，實體危害導致金融機
構投資 /資產組合信用風險上升的程度，衡量指標如 :潛在曝險風險指標 (Potential
Exposure at Risk, PEAR)[80]。

PEAR揭露了金融機構（包括存款機構、非貨幣市場基金、投資基金、保險公司和養老基
金）對位於風險區域債務人的曝險，並涵蓋了貸款、債務證券和股權投資組合的曝險，但

不包含對其金融同業業務。PEAR值代表總投資組合位於風險區域所佔的百分比。

29
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日本和澳洲的保障缺口為53%和60%，而
以洲別來看亞洲與非洲的保障缺口高達

95%。這些未投保損失最終可能轉化為消
費者和企業的信用風險，對金融機構的貸

款組合構成壓力。

(4)再保險市場趨勢：追蹤再保險費用、市
場集中度和覆蓋範圍變化，為保險公司和

整體金融系統提供早期預警訊號。

(三) 風險指標（Risk Metrics）
風險指標基於代理指標和曝險指標所提供

的資訊，用於量化當氣候衝擊透過金融體

系中的脆弱性傳遞時，對個別金融機構及

整個系統可能造成的影響規模；此類指標

建立在代理指標與暴露指標所提供的資訊

之上，目的為量化氣候風險對金融機構及

整體金融體系可能造成的實際財務影響。

指標除了識別風險傳導路徑，更進一步評

估其可能導致的具體損失規模，為決策與

風險管理提供量化的基礎。

(2)氣候壓力下的貸款價值比：實體風險損
害導致不動產抵押品的價值折價降低貸款價

值比(Loan-to-Value Ratio, LTV)，反映潛
在信用風險。例如，荷蘭央行分析顯示，位

於沿海低窪地區且LTV較高的房地產貸款面
臨雙重風險—海平面上升導致的實質損害與
抵押品價值下降。透過此指標模擬2050年與
2080年的氣候情境，評估房地產市場的長期
實體風險曝險。隨著實體風險增加，LTV比
率上升將導致信用損失增加，對金融穩定性

構成潛在威脅。

(3)保險費用與保障缺口趨勢：監測保險市
場的變化，包括保費的上漲與保險覆蓋率。

不斷擴大的保障缺口可反映結構的脆弱性。

如某些資產無法投保，資產價值將會降低，

並可能透過放大途徑來造成更嚴重的經濟傷

害。

2023年在全球範圍內有將近62%自然災害損
失未投保，且區域間的差異也很明顯。
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FSB架構將風險指標分為三大類：信用風險指標、市場風險指標和承保風險指標，每類針
對不同的風險傳導渠道提供專門的評估工具。

1.信用風險指標
(1)碳收益風險 [83]:用以衡量特定產業或企業收益對碳定價變化的敏感度。收益對碳定價
越敏感，則在銀行的貸款組合中可能反應出更大的信用風險。

碳收益風險是根據未定價碳成本（目前碳價與未來情境下碳價之差）來計算的，國際貨幣

基金組織和香港金融管理局也使用了碳收益風險這一指標，來展示在不同氣候情境下，模

擬的碳成本相對於公司收益的增加情況。

圖 4、收益對碳價格變動的敏感度
資料來源:FSB[76]
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(3)銀行貸款的預期損失：這類指標可用於
量化銀行投資組合中預期的信用損失。如

納入擔保品的緩衝來調整損失估計的擔保

品調整後暴露風險  (Collateral-adjusted
exposure-at-risk, CEAR) 指標與考慮非
線性損害函數評估經濟影響的標準化暴露

風 險 (Normalized exposure-at-risk,
NEAR)。根據自歐洲央行的方法論 [80]，
以上指標可用於評估金融機構投資組合的

預期損失，並以貨幣價值或投資組合的百

分比表示。

(2)轉型風險與違約風險 :評估轉型風險如何
影 響 企 業 的 違 約 機 率 (Probability of
Default, PD)。加拿大銀行、歐洲央行和香
港金管局等機構將企業的碳強度與總體經濟

氣候情境模型相結合，預測不同轉型路徑下

的信用風險變化。根據FSB的研究顯示，在
無序轉型的情境下，高碳排產業的PD中位
數將增加37個基點，而第90百分位數則可能
增加360個基點。以上基點的變化反應了轉
型風險分布的不均衡，可能會更傾向厚尾分

配，也代表當某些企業在極端的狀況下可能

需要承受了超過平均水平的信用風險。

圖5、 在不同NGFS轉型情境下，企業的違約機率
資料來源:FSB[76]轉引自S&P Trucost、S&P Capital IQ、Bloomberg、Ho et al. (2022)
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(2)CRISK：用以識別個別金融機構或金
融部門在預定氣候壓力情景下的預期資本

缺口，主要用來評估氣候轉型風險對於金

融穩定性的影響。

CRISK計算流程為建構氣候風險因子、動
態估計氣候Beta、計算CRISK。也因為
CRISK、氣候Beta都依賴於上市櫃公司
的市場價值，因此目前不適合用於所有金

融相關機構。

CRISK 不僅對轉型風險敏感，也對總體
經濟和金融發展敏感。以歐元區銀行來

說，目前總和的CRISK低於2008-09年次
貸危機、 2010-12年歐債危機、 2020年
COVID-19。當CRISK指標在這些歷史危
機期間達到高點時，反映了金融機構在壓

力情境下可能面臨的嚴重資本缺口。目前

相對較低的CRISK值表明，基於現有市場
定價和銀行曝險，轉型風險尚未對歐元區

銀行體系構成立即的系統性威脅。

2.市場風險指標
(1)氣候Beta: 衡量金融機構或非金融產業公
司股票收益對特定氣候風險（轉型風險或實

體風險）變化的敏感性。氣候Beta可以作為
市場估值突然轉變和溢出效應的領先指標。

由於其使用市場價值，而市場價值包含了未

來現金流折現，因此此指標被認為具有前瞻

性解釋能力。歐洲央行的分析也表示，自

2006年以來，歐元區銀行的氣候Beta一直在
增加，這表示其估值對氣候相關風險的敏感

性正在提高。

圖 6、 歐元區銀行的氣候Beta與CRISK
資料來源:FSB[76]轉引自ECB與Bloomberg
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(四) 小結
FSB提出的三項工具包用於識別、量化、
管理氣候相關的金融風險。這些工具主要

用以捕捉氣候變遷對金融穩定的潛在威

脅，針對氣候變遷實體風險和轉型風險，

幫助識別金融系統的潛在脆弱性、量化風

險曝露，並支持壓力測試與資本規劃。然

而FSB的報告中也指出想在全球範圍內運
用這些指標面臨的一些困難與挑戰，數據

的可用性和標準缺乏一致性的問題，也限

制了指標的可比性與這些工具的使用範

圍。

三、FSB工具應用:氣候風險對房地產市場
的衝擊

人們越來越擔心氣候變遷導致極端氣候發

生的頻率以及嚴重性增加，而保險的覆蓋

率範圍卻非常小，可能對家庭、企業、金

融機構造成重大損失。

(3)Carbon VaR：Cabon VaR[84]用來量化
轉型風險所設計的市場風險指標，衡量投資

組合因碳價格上漲或其他轉型政策所導致的

潛在市場損失。透過不同模擬的碳定價情

境，估計投資組合在特定信賴區間的尾端最

大損失。Cabon VaR的應用包括識別高碳
排產業的市場風險、機構內壓力測試…等
等。

3.承保風險指標
(1)NatCat:如果是擁有大量自然災害保險組
合的保險公司，其收益與資本極可能會受到

極端自然災害的影響，透過這個指標估計保

險公司在特定的氣候情境下，因自然災害導

致的承保損失所需的資本儲備。而IAIS與法
國銀行使用此指標來評估保險部門在極端氣

候事件下的最低資本要求，確保其償付能

力。

圖 7、歐元區銀行的氣候Beta與CRISK
資料來源:FSB[76]轉引自ECB與Bloomberg
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儘管到目前為止，歷史證據顯示極端氣候

事件透過房地產市場對金融系統所造成的

壓力相對有限，然而，氣候風險很難以歷

史數據來衡量未來的影響，隨著氣候變遷

的實際影響逐漸加劇，未來可能超過當前

預期。

因此FSB以房地產市場為例，實際運用架
構與指標來進行分析，並考慮到氣候相關

的脆弱性在極端氣候作用下如何透過金融

系統傳遞壓力。

(一) FSB分析架構
FSB採用兩階段來探討實體風險對房地產
市場的潛在影響:

圖 8 、三階段情境結構
資料來源:FSB[76]

1.說明當相關保險的覆蓋率以及可及性降低
時，實體風險是如何影響房地產市場以及金

融穩定。

2.透過指標來量化傳導途徑
並透過下列三階段來說明與追蹤實體風險如

何在金融系統中傳導:
1.起始狀態：氣候風險衝擊對金融穩定性的
影響不會產生系統性風險，或相關保險足以

緩解實體衝擊。

2.風險傳導：一系列極端氣候事件導致直接
損害並使全球重新評估實體風險，導致未保

險財產被大規模重新訂價因而產生損失。
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3.風險放大：銀行可能對氣候風險較高之
區域減少貸款(包括已受損害的家庭和企業
的復原貸款)，隨著未來更大損失的預期被
納入定價，將影響目前未直接受到災害影

響的行業和國家，氣候風險也可能導致突

然、廣泛的重新定價。

(二 ) 指標的選擇與應用：捕捉脆弱性與影
響的信號

1.代理指標: 提供前期預警
保險市場的變化是識別氣候風險累積的重

要訊號。保險費率的上升趨勢，可以提供

對該區域風險評估的前期預警。從圖10可
以看到，美國高風險區域的保險費用在

2022-2023年間明顯上漲，反映了保險公司
對這些地區風險評估的變化。

2.曝險指標：衡量風險傳導
透過氣候壓力下的LTV來捕捉房地產市場
脆弱性。荷蘭央行的研究將實體風險損害

與房產價值變化結合，發現當考慮未來氣

候變遷情境時，特定地區的LTV比率可能
大幅上升，增加相關抵押貸款的信用風

險。

3.風險指標：量化財務的影響
經過調整的預期信用損失是評估房地產相

關貸款風險的重要指標。歐洲中央銀行的

NEAR指標考慮了非線性損害函數來量化
經濟影響，而CEAR指標則進一步納入了
抵押品的緩衝作用。

(三) 小結
FSB的房地產市場分析展現了指標在風險評
估各階段的應用價值。從保險費率變化等早

期信號，到資產分布與LTV比率的風險傳導
追蹤，再到損失規模的具體量化，形成了完

整的監測框架。

然而，這些分析面臨著方法與數據的雙重挑

戰。指標計算依賴的未來情境假設存在不確

定性，而碳定價碎片化問題更加劇了這個問

題。全球僅24%的排放量受到碳稅或排放交
易系統覆蓋，各國採用的定價機制差異巨

大，從而導致指標缺乏跨境一致性與可比

性。

當某些國家實施嚴格碳定價而其他國家依賴

非價格工具時，基於碳價的風險指標如碳收

益風險難以在全球範圍內一致應用。這種不

一致性嚴重限制了對全球氣候風險的全面評

估能力，也阻礙了跨境風險管理。因此，建

立統一碳定價架構以提升指標可比性的探

討，將是下一章節的關鍵議題。

四、碳定價碎片化的挑戰與可能解決方案

如前面章節所述，氣候風險的衡量，特別是

依賴碳價格作為重要因子的指標（如碳收益

曝險或碳風險值），正因為當前碳價碎片化與

不一致性而面臨挑戰，影響金融市場透明度

和政策決策效率。
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世界銀行Measuring Total Carbon Pricing報告指出，全球碳定價涵蓋直接碳定價（如碳
稅、排放交易系統ETS）和間接碳定價（如燃料稅、補貼改革），但政策工具、覆蓋範圍和
價格水平的差異導致碳定價方式不一，難以跨國比較。

英國央行Bank Underground文章[77]提出以世界銀行(World Bank Group, WBG)的總碳價
（Total Carbon Pricing, TCP）方法論為基礎，構建全球基準碳價，參考金融商品基準定
價方法（如布蘭特原油、SOFR）實現一致性。本章節將探討TCP方法論的計算方式、可行
性及挑戰。

(一) 世界銀行的統一碳定價方法論
WBG的統一碳定價方法論以TCP為核心 [85]，整合直接和間接碳定價，建立一個全面的
碳價指標，來解決碳定價碎片化的問題。

TCP= τₛvₛ + (∑ₓ ΔₛᵢFCₛᵢ) / (∑ₓ μₛᵢFCₛᵢ)
 τₛ 表示部門s的直接碳定價（美元/tCO₂）。
 vₛ 表示直接碳定價的排放覆蓋率（0到1）。
 Δₛᵢ 表示部門s中燃料i的淨稅負（價格差距，美元/單位燃料）
 FCₛᵢ 表示部門s中燃料i的使用量（單位燃料）。
 μₛᵢ 表示燃料i的排放係數（tCO₂/單位燃料）。
 ∑ₓ 表示對所有燃料i進行加總。
淨稅負Δₛᵢ (價格差距)= 零售價格 -（供應成本 + 增值稅VAT + 上游碳價）

圖 9、 142國各部門與燃料的TCP趨勢
資料來源:世界銀行
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透過上頁公式，在國家、部門、燃料等不

同層面進行加權計算，確保基礎價格充分

反映相關資訊。

TCP 的 數 據 來 源 包 括 國 際 能 源 署
(International Energy Agency, IEA)的燃
料消耗與排放數據、WBG的碳定價儀表板
（直接碳定價數據）以及國際貨幣基金組

織 (International Monetary Fund , IMF)
的價格差距數據（間接碳定價）。

(二) 透過TCP解決碳定價碎片化
1.一致性：TCP通過整合直接碳定價與間
接碳定價，計算統一的碳定價。將所有碳

相關價格標準化為美元/tCO₂，確保金融機
構在資產定價、壓力測試等氣候風險分析

中，使用一致的基準，為跨部門風險評估

提供一致的架構，增強氣候風險指標應用

的一致性。

2.透明性：TCP依賴公開、可驗證的數據來
源，如  IEA 的燃料消耗數據、WBG的碳定
價儀表板和IMF的價格差距數據，確保計算
過程透明且可複製。價格差距法雖然簡化了

間接碳價估計，但其方法公開且簡單，可以

驗算其假設與數據，增強了TCP 在氣候風險
模型中的可信度。

3.可比性：TCP使我們能進行跨國、跨部門
和跨燃料的比較，解決了碎片化定價的差異

性。通過排放份額加權，TCP允許在不同層
級（國家、部門、燃料）計算碳價，例如計

算高收入國家與低收入國家的碳價格差距，

或運輸與工業部門的定價差異。報告顯示，

燃料出口國常因補貼呈現負碳價，而進口國

的TCP較高，藉由國家的比較識別政策差距
並有助於全球氣候風險評估。

對於氣候風險指標，TCP的可比性確保金融
機構能跨境評估資產的曝險，例如在國際投

資組合分析中，實現更有效的風險管理。
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五、結論

FSB的氣候相關脆弱性評估報告說明了氣
候風險對全球金融穩定的可能影響，通過

實體風險和轉型風險的傳導途徑，可能引

發非線性、跨境及跨部門的系統性威脅。

FSB提出的分析工具包，包含代理指標、
曝險指標和風險指標，提供了一套前瞻性

框架，用於識別、量化和管理氣候風險，

特別在房地產市場等案例中展現了其應用

價值。

然而，全球碳定價的碎片化與不一致性，

嚴重限制了氣候風險指標的可比性和有效

性，阻礙了金融機構及監管機構對風險的

全面評估。

WBG的TCP方法論，通過整合直接和間接
碳定價，建立了統一的碳定價基準，為解

決碳定價碎片化問題提供了可行路徑。

TCP以標準化的美元/tCO₂為單位，依賴公開
透明的數據來源，確保一致性、透明性和跨

國可比性，從而增強氣候風險指標在資產定

價、壓力測試及跨境風險管理中的應用潛

力。

儘管如此，TCP方法論仍面臨數據精確性、
價格差距法局限、減排效果衡量不足及匯率

選擇敏感性等挑戰，需進一步完善數據質

量、納入減排彈性分析，並平衡邊際與平均

碳價的應用，以提升其在氣候風險評估中的

實用性。

綜合FSB的分析架構與WBG的TCP方法論，
未來應推動全球碳定價機制的協調，優先建

立統一的碳定價基準。同時，監管機構與金

融機構應持續優化FSB工具包指標，特別是
針對非線性與溢出效應的量化方法，以捕捉

氣候風險的複雜性。
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