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在這個全球氣候行動日益緊迫的時代，國際社會對永續轉型的承諾與實踐正迎來關鍵時

刻。本期《氣候與金融》雙月報在酷熱的八月與各位相見，希望這份刊物能為大家帶來一

絲關於氣候行動的清涼與啟示。本刊期望為讀者深度剖析當前氣候金融的最新趨勢、政策

挑戰與制度演進，從東南亞的潔淨能源熱潮，到南韓新政府的雄心壯志，再到多邊開發銀

行的轉型與綠色債券市場的深化，描繪出一幅清晰的全球氣候治理圖景。

首先，我們將目光投向快速發展的東南亞地區，這片土地不僅擁有全球9%的人口和持續成
長的經濟，其能源轉型之路更將深刻影響全球氣候目標的達成與否。該地區的能源需求持

續飆升，傳統上高度依賴化石燃料，其中石油與煤炭佔比接近三成，且煤炭需求成長最

快。儘管如此，東協多國已紛紛設定碳中和或淨零排放目標。然而，根據國際能源總署

（IEA）的報告，若要符合巴黎協定的1.5°C目標路徑，東南亞每年需投入高達1,300億美
元的潔淨能源投資，遠高於2021-2023年平均的720億美元。

本期專題深入探討東南亞潔淨能源發展所面臨的挑戰，包括土地取得、許可流程複雜與電

網基礎建設不足等。同時，也介紹如「公平能源轉型夥伴關係」（JETP）、日本主導的
「亞洲淨零排放共同體」（AZEC），以及中國在「一帶一路」倡議下日漸擴大的綠色金融
投資，這些國際資金的注入，正試圖加速該地區的能源轉型。

接著，本期聚焦南韓新任總統李在明上任後的氣候、能源與ESG政策分析。作為全球第十
二大經濟體與前十大溫室氣體排放國，南韓的氣候政策動向備受矚目。李在明總統將氣候

危機視為國家治理的核心議題，不僅承諾加速溫室氣體減量，目標於2040年前全面關閉燃
煤電廠，更提出設立「氣候與能源部」作為專責機構。新政府計畫透過「碳中和產業法」

推動產業轉型，並打造全國性的RE100再生能源工業區及「西海岸能源高速公路」。然
而，這些野心勃勃的政策也面臨著政策延續性、中小企業轉型壓力、電網穩定性等挑戰。

歡迎閱讀《氣候與金融》2025年8月號！
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在氣候承諾制度化的浪潮下，亞洲開發銀行（ADB）的角色不容忽視。亞銀已宣示將於
2025年7月1日前實現所有非主權業務與巴黎協定的全面對齊，主權業務則已在2023年7月
達成。本期文章深度解析亞銀如何透過「六大支柱」框架，將氣候目標融入其投融資邏

輯，並對項目進行嚴格的「對齊」或「不對齊」分類。然而，亞銀對天然氣、大型水力發

電等過渡性解決方案的持續支持，以及「能源轉型機制」（ETM）的透明度爭議，仍引發
公民社會的廣泛質疑，被批評可能存在「漂綠」風險。這凸顯了國際金融機構在落實氣候

承諾時，仍需在發展需求與環境正義之間尋求更細緻的平衡。

本期亦為您剖析澳洲綠色國庫券的貢獻與影響，澳洲政府於2024年首次發行70億澳幣的十
年期綠色國庫券，獲得國內外投資者的熱烈超額認購，其中潔淨交通項目（特別是鐵路運

輸）獲得了最大的資金分配；這不僅為澳洲實現2050年淨零排放目標提供了堅實的財政支
持，也有效引導了私人部門資本參與再生能源、能源效率、氣候調適及環境改善等多元化

綠色項目，展現了主權綠色債券在動員資金與提升永續金融市場方面的潛力。

最後，我們將從綠色債券原則的演進，探討東協綠色債券標準的落地挑戰與評分機制。全

球綠色債券市場規模已突破2.9兆美元，國際資本市場協會（ICMA）發布的綠色債券原則
（GBP）已成為全球市場的共通準則。東協綠色債券標準（ASEAN GBS）雖借鑒GBP，
但針對區域特性進行在地化調整，例如明確排除化石燃料相關專案，並強制要求外部審

查。然而，東南亞地區的綠色市政債券市場在實務執行上仍面臨諸多挑戰，包括專案規模

不足、法規限制以及專業能力缺乏等。

值得關注的是，聯合國氣候變化綱要公約第62次附屬機構（SB62）會議作為COP30貝倫
前哨站，已明確揭示了已開發國家與開發中國家在氣候金融、調適目標等領域的深刻分

歧。這些未能解決的關鍵議題，如新的量化目標（NCQG）的資金規模爭議、巴黎協定第
9.1條的實施細節，以及公正轉型的具體路徑，都將在COP30前持續激辯，考驗著國際社
會的政治意願與合作能力。

本期期刊集結了多方觀點與深入分析，目的在協助讀者掌握氣候金融的脈動，理解當前全

球永續發展所面臨的機遇與挑戰。我們深信，唯有透過更具包容性的對話、更務實的政策

設計，以及更具創新性的金融工具，才能共同邁向一個更具韌性、更為公正的低碳未來。

敬請閱讀本期精彩內容！
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東南亞地區潔淨能源投資

煤炭需求量的成長尤其最為快速，其在能

源結構中的佔比由2000年的9%，至2024
年佔28%[4]。自2015年以來的十年間，東
南亞地區的電力需求成長超過60%，其中
新增電力大多來自燃煤發電。國際能源總

署（International Energy Agency, IEA）
《2024年東南亞能源展望報告》中指出，
目前東南亞地區的發電結構中，燃煤發電

佔了近45%，其次為燃氣發電，水力發電
為第三。

在近年（2010年至2023年間），燃煤裝置
容量平均每年新增5 GW，成長速度僅次
於中國與印度；燃氣發電在2000年至2023
年間，平均每年新增約2.7GW；這段前間
來自再生能源發電也成長近三倍，以太陽

光電、風力發電、水力發電等技術類型成

長最快，不過目前東南亞再生能源發電主

要還是來自生質能、地熱與水力。

根據2020年的數據，東南亞地區的碳排放
量約佔全球的6.5%[5]。從1990年到2010
年，該地區二氧化碳排放量增速是全球各

地區中最快的。新加坡人口及國體規模

小，碳排放量佔比小；五個主要國家，包

含印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國與越

南，溫室氣體排放量合計佔東協排放量的

90%[6]。

東南亞地區有全球 9%的人口、貢獻 6%的
GDP，能源消耗佔全球的4%[1]。該地區的
人口與經濟持續成長，隨之而來的是對能源

需求也逐漸上升。過去十年間，工業部門蓬

勃發展，東南亞地區能源需求增加 35%以
上，其中電力需求增加超過60% [2]。未來
東南亞地區對能源部門的投資方向將決定能

源需求，以及影響東南亞地區如何達成能源

安全及氣候永續目標。

一、能源需求與氣候目標

東南亞國協（ASEAN）共有十個會員國，
包含汶萊、柬埔寨、印尼、寮國、馬來西

亞、緬甸、菲律賓、新加坡、泰國和越南，

東帝汶則預計將在2025年10月正式加入東
協，成為第11個會員國[3]，其中經濟發展較
成熟或快速的六個國家：新加坡、馬來西

亞、泰國、菲律賓、印尼和越南，被稱為

「東協六國」。

東南亞地區的經濟成長率自2015年以來已經
超過30%，對能源的需求則成長超過35%，
尤其以工業部門和交通部門成長最為快速。

目前東南亞地區透過化石燃料來滿足大部分

的能源需求，在能源佔比中石油超過30%，
其次煤炭佔比近30%，天然氣則佔20% 。

責任編輯：柯昀伶
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國家
2030年國家自定貢
獻目標

2035年國家自定貢
獻目標

碳中和*/
淨零排放*承諾

提交國家自定貢獻

時間

新加坡
碳排放減至6,000
萬公噸

碳排放減至4,500
萬公噸

2050年淨零排放 2025年

馬來西亞
較2005年水平降低
45%

規劃中 2050年淨零排放 2021年

泰國
BAU* 30%，至多
40%

規劃中
2050年碳中和
2065年淨零排放 2022年

菲律賓
無條件2.71%
有條件72.29% 規劃中 規劃中 2021年

印尼

無條件 31.89%；
有條件43.20% 規劃中 2060年淨零排放 2022年

越南

無條件15.8%；
有條件43.5% 規劃中 2050年淨零排放 2022年

表1 東協六國溫室氣體減量目標

目前東協十國中已有八個設定碳中和或淨零排放承諾，經濟發展快速的東協六國之溫室氣體

減量目標整理如下表1。

泰國

BAU基準年2005年。

菲律賓

無條件指能夠依靠國內自籌資源執行的政策與措施。

有條件指需要《巴黎協定》框架下的支持或實施手段才能推行的政策與措施。

以2020–2030年預測的全經濟範圍累計3,340.3 百萬噸二氧化碳當量（MtCO₂e）的BAU排放量為參照。

印尼

無條件指能夠依靠國內自籌資源執行的政策與措施。

有條件指需要《巴黎協定》框架下的支持或實施手段才能推行的政策與措施。

2030 年 BAU 排放量排放量預測為2.869 億公噸二氧化碳當量（GtCO₂e）。

越南

無條件是指依靠國家預算、貸款、國內外企業投資，以及公民的捐款與投資。

有條件是指當透過雙邊與多邊國際合作機制以 補助金、優惠貸款、資金、技術與能力建設 的方式，提供充足且適當的國際資金支援時。
BAU 預測2030 年預測排放量927.9百萬噸二氧化碳當量（MtCO₂e）。

資料來源：本研究整理

註1：BAU(Business As Usual)為現況發展趨勢推估情境*註2： 碳中和(Carbon Neutrality)指主體所產生的碳排放量，以自願減量及外部抵
換方式抵銷，達到廣義的碳排放量與碳移除量的平衡狀態。註3：淨零排放(Net Zero Emissions )指溫室氣體排放量與碳匯量達成平衡。
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三、潔淨能源發展挑戰

IEA 針對東協再生能源投資詳細探討，在
2023年的《東協再生能源投資：機會與挑
戰》報告指出，雖然東南亞各個國家擁有

豐富多樣的再生能源資源，具備巨大的開

發潛力，但是目前潔淨能源投資仍以公共

部門為主，私人投資比例偏低 [7]。在再生
能源投資面臨的主要挑戰則有數項 [8]，首
先，在行政層面有土地取得和許可流程的

挑戰。建設風力發電和太陽光電需要大量

土地，加上東協國家中私人擁有土地的比

例很高，土地徵用曠日廢時，對開發專案

是一大困難。

許可流程也是主要問題，在專案前期準備

階段，投資人通常需要一系列行政機關的

許可，這些流程通常涉及不同的主管機關

和不一致的法規制度。在基礎建設方面，

電網基礎建設不足造成許多再生能源專案

無法併網。陸域風力發電與太陽光電專案

一般僅需6至8個月即可完成建設，但電網
需要更長時間。

根據美國華府智庫亞洲協會政策研究所

（Asia Society Policy Institute）訪談的
瞭解，在越南，2022年已完工的太陽光電
場，必須等到  2030年電網擴建完成後才
能併網。費時的電網評估也會使整體開發

時程拉長，像是菲律賓國家電網公司

（NGCP）平均完成一份電網影響評估報
告需要12個月，導致專案時程嚴重延宕。

二、潔淨能源投資需求

IEA《2024年東南亞能源展望報告》指出，
東南亞地區的投資趨勢與長期減碳目標之間

仍存在明顯落差。2021至2023年間，東南
亞每年平均的能源投資為720億美元；但若
要符合承諾目標情境（Announced Pledges
Scenario, APS）路徑，到2030年的年投資
額需要1,300億美元，而且更多的投資必須
導向潔淨能源與技術，其中潔淨電力需佔

40%，約 520億美元，這個估算數值已比
IRENA的評估高出62億美元。

根據 IEA發布的《 2025年全球能源投資報
告》統計，雖然東南亞地區化石燃料投資額

已從 2015年的 700億美元下降至 500億美
元，而潔淨能源的投資從2015年的300億美
元成長至470億美元，但距離APS路徑目標
仍有差距。IEA報告也觀察到各地區投資不
均的情況，全球投注到中國以外的新興市場

潔淨能源的資金大約佔15%，東南亞地區在
潔淨能源的投資僅佔全球的2% 。

7
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JETP有80.8億美元資金來自國際合作夥伴
集團（International Partners Group），
成員包含歐盟、英國、美國、日本、德

國、法國、義大利、加拿大、丹麥和挪

威；77.5億美元則由格拉斯哥淨零金融聯
盟（Glasgow Financial Alliance for Net
Zero）資助。川普總統上任後，美國宣布
2025年3月退出夥伴關係[10]，對印尼與越
南的資助預計減少30億美元[11]。

公正能源轉型夥伴關係2022年11月在雅加
達正式啟動，提供印尼200億美元資金，
協助印尼達成2030年將電業的二氧化碳排
放減量、不超過2.9 億噸，再生能源發電
佔比達34%，以及2050年淨零排放目標。

2023年公告「全面投資與政策計畫」
（ Comprehensive Investment and
Policy Plan），目標進一步提升到電業碳
排放量不超過2.5億噸，再生能源發電佔比
44%[12]。目前JETP在印尼執行兩個再生
能源計劃，分別是60MW的浮動式太陽光
電場，以及85MW的地熱發電廠，來自德
國的挹注資金最多 [13]。公正能源轉型夥
伴關係2022年12月在越南正式啟動，提供
155億美元資金，主要由歐盟和英國投注
資金。

越南目前尚未發布其全面投資與政策計

畫，參考2023年12月公布的「資源動員計
畫」（Resource Mobilization Plan），氣
候目標是從2035年提前至2030年達到溫室
氣 體 排 放 的 「 碳 達 峰 」（ Emission
Peak），2030年電業二氧化碳排放量峰值
達到170兆噸，燃煤發電容量從37GW降
至 30.2GW，以及再生能源發電佔比達
47%[14]。

融資方面，購售電協議不具可融資性，諸如

協議條款不標準化，協議以當地貨幣計價，

使得匯率風險過高，也嚴重影響投資人意

願。

四、專注在東協地區的國際資金

東協地區除了各國政府推動減碳工作及國內

潔淨能源發展之外，亦有來自國際資金的挹

注，像是多邊氣候基金「氣候投資基金」

（Climate Investment Funds）透過旗下的
清潔技術基金（Clean Technology Fund）
與 戰 略 氣 候 基 金 （ Strategic Climate
Fund）在全球多個地區進行氣候投資，其
中也包含東協地區的印尼、柬埔寨和越南

[9]。或例如聯合國氣候變化綱要公約旗下的
綠色氣候基金（Green Climate Fund），在
全球多國進行氣候融資，以推動開發中國家

的氣候行動。以下介紹幾個專注在東南亞國

家的能源轉型機制、組織或淨零排放聯盟。

（一）「公平能源轉型夥伴關係」（JETP）
東協國家使用煤炭的成長快速，尤其集中在

印尼與越南。「公平能源轉型夥伴關係」

（ Just Energy Transition Partnership）
2021年在COP26啟動，協助南非從化石燃
料轉型。JETP後續也替印尼與越南提供了
一個動員資金、支持潔淨能源投資及逐步淘

汰燃煤發電的架構。截至目前JETP也在塞
內加爾啟動，尚有多個國家正在議談合作。

8
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簽署國家方面，日本與印尼簽署協議最

多， 68個協議佔 43%，其次是泰國（ 24
項）與馬來西亞（18項）。75%的專案在
初期施工前準備階段。然 Zero Carbon
Analytics示警，許多協議涉及化石燃料或
延長化石燃料使用，推動風能與太陽能的

協議僅有11項。若AZEC成員採用尚未成
熟的技術，可能進一步鎖定煤炭與天然氣

投資，加深對化石燃料的依賴[19]。

(三)亞洲開發銀行（ADB）
亞洲開發銀行2021年宣布，在2030年前向
開發中會員國提供  1,000 億美元的氣候融
資 [20]。由其主導的「能源轉型機制」
（Energy Transition Mechanism）採用
混合型融資，驅動公私部門資本支持亞洲

的燃煤電廠提前退役。ADB在2023年11
月與印尼燃煤電力公司CEP、印尼國有電
力公司以及印尼投資局簽署合作備忘錄，

讓660MW的Cirebon-1燃煤電廠提前7年
在2035年退役[21]

五、東南亞地區潔淨能源投資

國際對東南亞地區潔淨能源的投資成長迅

速，自2020年以來，國際潔淨能源投資案
數量平均每年成長15%[22]。除了多邊組
織與基金外，若檢視國家行為者對東南亞

地區的潔淨能源投資，根據近期幾份研究

報告指出，中國在該地區的投資額與影響

力越來越大。

動員計畫用以找出新的投資需求與機會、提

出克服投資障礙的措施，以及協商停止對新

設燃煤電廠的投資、關閉老舊、低效率、未

減量的燃煤電廠[15]。

(二)亞洲淨零排放共同體（AZEC）
由日本主導的「亞洲淨零排放共同體」

（ Asia Zero Emission Community ） 倡
議，在2023年啟動，成員國共有11個，包含
日本、澳洲、汶萊、柬埔寨、印尼、寮國、

馬來西亞、菲律賓、新加坡、泰國與越南

[16]。

時任日本首相的岸田文雄表示，要實現亞洲

的脫碳目標，需要4,000兆日圓的資金。日
本政府於2024年9月發行規模約1.6兆日圓的
「氣候轉型債券」 [17]，目標在未來十年透
過發行債券為綠色轉型工作提供價值20兆日
圓的支持 [18]。脫碳專案投資由多個日本政
府所支持的機構執行，日本私部門企業也與

與公部門共同合作。

截至2024年10月AZEC第二次領導人會議，
已簽署158項合作備忘錄，超過350個專案正
在進行中，涵蓋天然氣、火力發電廠的氨混

燒，氨與氫、探捕捉與封存、潔淨能源、電

氣化技術及電網等。國際研究組織 Zero
Carbon Analytics發現，有 56項合作協議
（佔35%）涉及化石燃料技術、54項涵蓋再
生能源與電氣化技術（佔34%）。 

9

｜



2025年8月號

《氣候與金融》

投資國別的排名以中國為第一，公共投資

額超過27億美元，其次為日本（24.5億美
元）以及南韓（ 5.83億美元）與澳洲
（0.51億美元）。資金主要來自出口信貸
機構、援助機構和發展金融機構。以潔淨

能源類別而言，中國主要投資風力及水力

發電，金額細項請見表3。

投資對象以印尼獲得投資額最高，而後為

泰國、菲律賓、越南、馬來西亞。儘管中

國目前是全球太陽光電供應鏈霸主，但在

東協五國的公共投資上，佔比較日本低。

不過目前中國在全球太陽光電廠投資中，

已約有30%位於東南亞國家，容量總計超
過51GW[24]。

波士頓大學全球發展政策中心的數據統計，

2000年到2022年間，中國企業參與投資超
過1,400個海外發電單位，這些投資包括新
建 設 施 和 股 權 收 購 ， 總 裝 置 容 量 超 過

170GW。其中有31%的發電設施位於東南
亞地區[23]。

若將時間段縮短至近十年，Carbon Zero
Analytics彙整多個智庫資料，針對東協五
個主要國家印尼、菲律賓、泰國、馬來西亞

及越南，在2013年至2023年與各自投資國
的潔淨能源合作計畫，在2025年5月發表分
析。結果指出東協五國的熱門投資能源類別

以水力為首，其次是地熱、風力和太陽光

電。在十年間一共吸引了55.4億美元的公共
投資，詳細數字請見表2。

10
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表2、東協五國吸引潔淨能源公共投資額

潔淨能源類別 投資額（單位：億美元）

水力發電 22.61

地熱發電 15.81

風力發電 14.31

太陽光電 2.67

總計 55.4

資料來源：Carbon Zero Analytics

表3、中國在東協五國的潔淨能源公共投資額

潔淨能源類別 投資額（單位：億
美元）

風力發電 12.81

水力發電 11.05

地熱發電 2.45

太陽光電 0.7

總計 27.01

資料來源：Carbon Zero Analytics
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然而，要實現《巴黎協定》 1.5°C的路
徑，不僅需要大幅增加針對能源及電力部

門的投資額，以及克服行政層面、基礎建

設和促進專案融資性等挑戰，多加吸引來

自私部門的投資，讓超過60%的資金來自
私人投資 [26]，以推動潔淨能源發展，達
成氣候目標。

東南亞的能源轉型不僅是區域的發展課

題，更牽動全球氣候治理的成敗。除了國

際多邊資金，近年有多個聯盟或倡議專注

在東協的能源轉型，像是歐盟國家為主的

「公正能源轉型夥伴關係」、日本主導的

「亞洲淨零排放共同體」，和亞洲開發銀

行所成立的「能源轉型機制」。

在國家層次，中國逐步加深在東協國家的

氣候與能源布局，「一帶一路」倡議投資

的五大主要市場有三個位於東協，是東協

近十年內最主要的潔淨能源公共投資國；

並於一帶一路之下成立「綠色金融與投資

夥伴關係」，以擴大在東南亞地區的綠能

融資和影響力。

11
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中國「一帶一路」倡議的投資重心也逐漸轉

向再生能源。2014年再生能源佔能源投資不
到5%，至2024年達到30%。顧問公司Wood
Mackenzie在2025年5月的分析發現，一帶
一路投資的五大主要市場中，有三個位於東

協。近幾年內中國在巴基斯坦、印尼、越

南、沙烏地阿拉伯及馬來西亞，新建電力專

案中有超過一半為再生能源。太陽光電與風

電裝置比例從2021年的33%上升至2024年的
64%；預計到 2030年，將進一步增加到近
80%[25]。

中國進一步於2023年在一帶一路之下成立
「綠色金融與投資夥伴關係」，以擴大在東

南亞地區再生能源專案的融資。

六、結語

人口與經濟快速成長的東南亞地區，正處於

能源轉型的關鍵時刻，儘管目前能源及用電

需求仍高度依賴化石燃料，但各國已紛紛設

定碳中和或淨零目標，並吸引其他國家或多

邊國際資金投入潔淨能源領域及淘汰燃煤發

電。
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南韓新任總統李在明的氣候、能源和ESG政策分析

無論是昆明－蒙特婁全球生物多樣性框架

(Kunming-Montreal Global Biodiversity
Framework）、國家管轄外海洋生物多樣性
協定（BBNJ），或是仍談判未果的全球塑
膠公約（Global Plastics Treaty），南韓都
肩負著積極參與與回應全球環境治理挑戰

的責任。

這也讓李在明政府在內政改革之餘，需同

步強化對國際氣候行動的承諾與領導力。

一、前言

在前總統尹錫悅涉入戒嚴事件餘波未平的六

個月後，南韓於2025年6月3日舉行總統大
選，由在野的共同民主黨候選人李在明

（Lee Jae-myung）勝出，並隨即就任新任
總統（圖1）。在政治對立與社會分裂仍然嚴
重的局勢下，新政府亟需提出具體且前瞻的

國家發展藍圖，以回應國人對穩定、改革與

永續發展的高度期待。

作為全球第十二大經濟體與前十大大溫室氣

體排放國〔27〕，南韓在氣候變遷與生物多
樣性相關的國際公約中扮演關鍵角色。

責任編輯：潘佳緹
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圖1、第21屆大韓民國總統就職典禮
（資料來源：李在明Facebook官方帳號）
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出身人權律師的李在明指出，許多政治人

物雖然承諾設立氣候控制中心或推動環境

政策，但往往將氣候危機侷限於純粹的環

境問題，忽略其對人權與社會正義的深遠

影響。

李在明強調，氣候變遷不只是地球升溫的

現象，更是一場關乎人類生存、經濟穩

定、就業安全與基本人權的多重危機。主

張氣候危機「沒有選擇的餘地」，必須作

為國家治理的核心議題。他提出設立「氣

候與能源部」〔31〕，作為統籌與領導氣候
行動的專責機構，負責推動包括RE100應
對策略、產業減碳機制以及社會轉型政策

等多項措施。過去由總統直轄的「2050碳
中和與綠色成長委員會」，也將轉型為以

公民參與為基礎的政策協作平台，強化決

策的透明性與社會正當性，讓氣候治理成

為全民共識的實踐工程。

李在明亦公布了氣候與能源政策作為承

諾，計畫於2030年前完成「西海岸能源高
速公路」，利用海上電網將 2000萬度
（20,000,000 kWh）離岸風電輸送至內陸
工業區，並在全國推動  RE100 再生能源
工業區；2040年前則將建成橫跨朝鮮半島
的「U型能源高速公路」，打造分散式自產
自用能源系統。此外，政府也將投入熱

泵、綠氫、電動車與二次電池等領域，使

能源產業成為推動產業轉型與區域均衡發

展的核心力量。〔32〕

二、競選期間承諾回顧

2025年世界地球日（4/22），仍在角逐南韓
總統的李在明在其Naver官方部落格發表氣
候環境政策聲明，提出四大承諾（現已設為

非公開頁面）〔28〕：

第一、加速溫室氣體減量，透過實現2030年
減量目標、制定2035年後的減碳路徑，擺脫
「氣候惡棍國家」的污名。第二、推動零塑

膠政策，包括制定國家級無塑路線圖、培育

生物塑膠產業、保障消費者維修權，並在日

常生活中實現資源循環型經濟。第三、加強

空氣污染管理，預計在2040年前全面關閉燃
煤電廠（比文在寅政府的2050年前逐步淘汰
燃煤電廠的時間提早了10年），並擴大電動
車供應，減少空污。第四、恢復朝鮮半島的

生物多樣性。

此外，他也主張提供全民減碳激勵，支持在

地循環經濟與綠色產業。〔29〕
李在明亦將以申請2028年主辦《聯合國氣候
變 遷 綱 要 公 約 》 第 33 次 締 約 方 大 會
（COP33）為契機，提出「韓國倡議（K-
Initiative）」，期望在全球環境治理上發揮
領導角色。〔30〕

回首2022年南韓總統大選，當年輕選民要求
兩大黨候選人針對氣候變遷提出具體路徑與

排程時，李在明即在綠色新政方面表現出的

立場更加明確，相對於尹錫悅更顯積極。
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該 法 引 入 「 氣 候 話 語 權 」（ Say on
Climate）制度，讓投資人參與企業氣候
策略表決，使企業須定期公開碳盤查數據

與永續策略向股東報告，被視為是政府將

對企業脫碳工作進行監督的信號。退休金

和政策性金融機構也將據此決定是否對優

秀企業進行投資或提供獎勵。  此外，政府
將同步推動商法（상법）改革，擴大董事

忠實義務至全體股東，推行集中投票制、

庫藏股強制回收與獨立監察機制，以建立

更具責任性的治理結構。〔33〕

三、李在明政府的ESG新政策新政府

新官上任，最為人矚目的就是即將推行的碳

中和產業法（탄소중립산업법），法案內容比

照美國的降低通膨法（IRA）和歐盟的綠色
新政，包括調整稅制、綠色融資與提供研發

（R&D）補助等各項激勵措施，鼓勵企業
加入轉型。該法還預期提高2035年國家自訂
貢獻（NDC），並逐步減少碳排放配額的免
費分配，各領域年度溫室氣體減量目標如表

4所示。

碳中和產業法亦對南韓產業界、股東權益與

企業治理帶來重大轉變。
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資料來源：2050 碳中和綠色成長委員會

產業

建築

轉換

運輸

農畜水產

廢棄物

氫氣

其他

吸收源

合計

年度別

單位： CO2eq百萬噸

表4、各領域年度溫室氣體減量目標
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表5、李在明「碳中和產業法」vs 尹錫悅政府 ESG政策 比較

資料來源：晨星，本研究整理

李在明擬推出的碳中和產業法與前任尹錫悅政府ESG政策的關鍵差異整理與比較，如表5
所示。
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項目 尹錫悅政府 李在明政府

整體策略重心
市場導向、能源轉型漸進式

推進

氣候正義導向、制度性全面

改革

代表性政策與法案
無明確專法，依賴能源基本

計畫與部會分工

《碳中和產業法》（新制定

中）作為專責法案

法規位階與工具
分散於不同法規與政策計畫

（如電力供需基本計畫）

將碳中和納入產業發展核

心，以稅制、金融、研發

（R&D激勵立法支持

溫室氣體減量目標
2030年NDC維持在26.3%減
量（較1990年）

擬調升2035年NDC目標、
逐步取消免費碳配額

ESG資訊揭露 推動但無強制
強制ESG揭露，企業需報告
碳中和策略並納入股東審議

主責單位
政策主導由環境部與產業部

分工

成立「氣候與能源部」統籌

氣候與能源政策，結構性整

合

金融支持體制 政策性銀行支援特定領域

計畫設立「綠色金融公

社」，用以導引資金投資減

碳與綠色產業

企業責任與治理改革 董事忠實義務限於對公司
推動修法擴及對股東責任，

強化治理結構與資訊透明

資料來源：本刊整理
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首先是政策缺乏一致性與延續性，政權更

替所帶來的制度中斷經驗，仍令企業心有

餘悸。再者，大規模碳中和轉型需要穩定

的資金與技術支持，對中小企業而言壓力

尤其沉重。加上碳揭露與氣候治理等新規

範的推動，將進一步提高合規與營運成

本，若政府未能提供清晰的執行架構與誘

因機制，將影響產業界的配合與實質轉型

成效。雖然企業普遍支持綠色轉型的政策

方向，但亦呼籲政府在制度設計上應強化

穩定性、提升政策透明度，並提出具體可

行的過渡安排，方能兼顧經濟發展與環境

責任。〔35〕

五、結語

南韓在新政府帶領下，展現出對綠色未來

的堅定承諾與改革決心。從氣候治理架構

的重整、再生能源佈局的拓展，到ESG規
範的提升，無疑為邁向環境與經濟兼容的

新時代鋪設了基礎。總統選出翌日，韓國

股市應聲上揚，反映市場與民眾對新政的

高度期待。

李在明就任總統職兩周後，親自出席由

SK集團與亞馬遜AWS共同投資蔚山AI資
料中心的啟動，象徵南韓朝向數位轉型與

地方產業升級的重要里程碑。此舉不僅顯

示政府以AI為國家戰略核心的強烈企圖，
更展現出重工業重鎮蔚山轉型為智慧製造

與綠色科技樞紐的潛力。它體現政府減少

對外部平台依賴、實現「數位主權」的政

策方向，並透過綠能導入，對應2050碳中
和目標。〔36〕然而，數據中心能否帶動
整體產業聚落發展，仍面臨電力資源、技

術人才與創新生態系培育等挑戰。面對轉

型過程中的複雜性與變數，唯有精準應

對、穩步推進改革，才能讓這條轉型之路

不僅啟程順利，更能延展至真正的實現彼

岸。

四、推動新政策的挑戰

李在明的競選口號：「從現在起，真正的大

韓民國。」我們的觀點是：「從現在起，考驗

才要開始。」

從氣候治理、再生能源到ESG制度的一系列
大刀闊斧的政策，可見新政府對南韓未來永

續發展的明確脈絡。李在明政府新設的「氣

候能源部」被視為實現碳中和、提升再生能

源競爭力的關鍵推手，但其實際運作仍面臨

多重挑戰。首先，氣候與能源相關職權長期

分散於產業通商資源部與環境部等多個部

門，導致政策執行時易產生協調衝突，亟需

整合權限、建立跨部會協作機制。

李在明在競選期間提出從「西海岸能源高速

公路」到全國RE100再生能源工業區的藍
圖，亦面臨能源穩定性課題，須配套建置足

夠儲能設施與智慧電網，並有效因應首都圈

與尖峰時段的電力集中問題，透過區域電力

分散與差別電價政策，強化電力市場調控

權。再者，氣候能源部須在成長導向的能源

政策與環境部的監管角色間取得平衡，並與

總統直屬的碳中和綠色成長委員會明確分

工，即使政府更迭，也須保證政策的一致性

與持續性。

此外，新政策的推動亦可能因民眾對能源設

施的抗拒或地方利益衝突而遭遇阻力，需倚

賴具備協調能力的專業人才與社會溝通機

制。最後，能源轉型為一項長期工程，若缺

乏政策的連續性與可預測性，將導致前期投

入淪為沉沒成本，進一步削弱產業界與投資

人的參與意願。〔34〕在ESG制度方面，韓
國瑞靖大學（ Seojeong University）崔南
洙（Choi Namsu）教授指出，此次制度變
革雖方向正確，卻也伴隨重大挑戰。
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當氣候承諾走向制度化，解構亞洲開發銀行的投融

資邏輯

因此，本文將聚焦亞銀與巴黎協定的對齊實

踐、融資架構調整、以及問責與透明機制的

建立情形，分析其近年氣候金融政策的進展

與挑戰。

【名詞解釋】

為協助讀者更清楚理解本文內容，以下列出

本文內反覆出現的詞語及其定義：

❖ 主權業務（Sovereign Operations）：亞銀
向其開發中成員國的政府或公共部門實體所

提供之融資與技術協助，通常用於公共基礎

設施建設、政策改革或能力建構等領域，並

由政府擔保。

❖  非 主 權 業 務 （ Non-Sovereign
Operations）：亞銀直接提供予私部門實體
（如企業或金融機構）之融資，無需政府擔

保，目的在於促進私部門投資，達成永續發

展目標。

❖  《巴黎協定》對齊（ Paris Agreement
Alignment）：確保資金流動與投資專案符合
《巴黎協定》之長期目標，包括控制全球升

溫於工業化前水準2°C以內，並努力將升溫限
制於1.5°C，兼顧氣候韌性發展。

一、前言

在氣候危機壓力日增、全球轉型迫在眉睫

之 際 ， 多 邊 開 發 銀 行 （ Multilateral
Development Banks, MDBs）正重新審
視其融資策略與發展邏輯。亞洲開發銀行

（Asian Development Bank, ADB）作
為亞太地區最具影響力的國際金融機構之

一，其氣候金融承諾不僅是自身政策調整

的展現，也直接牽動區域轉型的方向與速

度。自  2021 年起，亞銀宣示將全面對齊
《巴黎協定》（Paris Agreement），並提
出具體的分階段實施目標與方法論，以回

應外界對其誠意與執行力的雙重檢視 [37]
[38]。

然而，承諾的提出只是起點，真正的挑戰

在於落實。儘管官方資料顯示  ADB 的氣
候融資總額逐年攀升，但其對於天然氣、

大型水力、焚化爐等具爭議性的「過渡性

解決方案」持續投入，以及在非主權業務

缺乏問責機制、資金區域分配失衡等問題

[39]，仍引發來自公民社會與研究界的高
度關切。尤其當「氣候正義」與「公正轉

型」成為全球對話主軸，亞銀若未能妥善

處理其資金流向所帶來的社會與環境風

險，將難以在區域內持續扮演可信賴的氣

候領導者。

責任編輯：周怡晴
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❖  多 邊 開 發 銀 行 （ Multilateral
Development Banks, MDBs）：由多國共
同出資與治理之國際金融機構，目的為協

助開發中國家推動經濟與社會發展。例：

世界銀行、亞洲開發銀行等。

❖  贈款等值（Grant Equivalent）：評估
優惠貸款真實援助價值的指標，將利率優

惠、寬限期等條件折算為等效贈款金額，

以更準確反映受援方所獲之實質支持。

二、主權業務：推動公共部門氣候行動

亞銀透過主權業務與其開發中成員國的政

府及公共部門實體合作，提供多元形式的

資金支持，包括貸款、技術援助、贈款、

擔保與股權投資等，並結合政策對話，協

助推動發展優先事項與制度改革[40]。

主權業務的推動方向主要由《2030策略》
（Strategy 2030）與《2023–2030 年氣候
變遷行動計畫》（Climate Change Action
Plan, CCAP）共同指引。CCAP 明確提
出以策略性願景與政策框架創造高品質氣

候成果，並透過「One ADB」整合式組
織模式，將氣候行動目標全面融入亞銀的

核心業務流程之中 [41]，主要專案請見下
頁表6。

❖  公正轉型（Just Transition）：在邁向低
碳與氣候韌性經濟體系的過程中，確保公平

性與包容性，主動回應對工人、社區與弱勢

群體可能產生的社會經濟衝擊，並創造綠色

就業與新機會。

❖  成果導向貸款（Results-Based Lending,
RBL）：一種貸款模式，資金撥付係依據受
援方是否達成事前設定之成果指標，而非傳

統以投入或活動為基礎。

❖  漂綠（Greenwashing）：透過誇大或誤
導性陳述，令產品、政策或專案看似具環境

永續性，實際上並未具備足夠實質氣候效

益。

❖ 碳鎖定（Carbon Lock-in）：因投資於高
碳密集基礎設施或技術，導致未來難以轉型

至低碳選項，限制氣候行動空間的現象。

❖ 擱淺資產（Stranded Assets）：因氣候政
策、科技進展或市場轉變，導致部分資產

（特別是與化石燃料相關者）在預期使用年

限前喪失經濟價值。

❖  國家自定貢獻（Nationally Determined
Contributions, NDCs）：《巴黎協定》架構
下，各國自主提出的氣候行動目標與規劃，

涵蓋溫室氣體減量與氣候調適內容，並須定

期更新。
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專案名稱 國家/地區 主要焦點
氣候行動（減緩/
調適/跨領域）

相關資料來源

南塔拉瓦供水專案 吉里巴斯 供水 減緩 [42]

東加再生能源專案 東加 再生能源 減緩 [43]

卡拉奇 BRT 紅線
專案

巴基斯坦 永續交通 跨領域 [44]

烏蘭巴托綠色經濟

適用房與韌性城市

更新專案

蒙古 城市發展，住房 跨領域 [45]

氣候友好型農業價

值鏈部門專案
柬埔寨 農業，價值鏈 調適 [46]

塔吉克國家水文氣

象局機構發展
塔吉克

機構能力，氣候韌

性
跨領域 [47]

諾魯永續與氣候韌

性連通性專案
諾魯

基礎設施，連通

性，韌性
跨領域 [48]

斐濟城市供水與廢

水管理專案
斐濟 供水，廢水管理 調適 [49]

表6、主要主權氣候融資專案及其影響

上述專案橫跨水資源、能源、都市基礎設施、住房、農業與氣象等多元領域，反映亞銀依據開發中成員國

的氣候脆弱性與減緩潛力所進行的量身規劃。例如，對塔吉克水文氣象機構的能力建設，回應了當地冰川

融化所帶來的氣候風險；而烏蘭巴托的綠色住宅與卡拉奇的 BRT 紅線計畫，則聚焦於減少都市碳排與提
升韌性。

這種以需求為導向、因地制宜的模式，也體現在《中亞與西亞氣候行動路線圖》等地區戰略中[50]，不僅
提升主權融資專案的精準度與實效性，也展現亞銀試圖將氣候行動深植於成員國發展結構的企圖心。

《氣候與金融》
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（ 三 ） 能 源 轉 型 機 制 夥 伴 信 託 基 金

（ETMPTF）
自  2022 年啟動以來，該基金聚焦於協助
亞太地區逐步淘汰燃煤電廠，推動替代能

源與公正轉型措施。 2023 年  COP28 期
間，亞銀與印尼簽署合作協議，預計提前

約七年退役  Cirebon-1 燃煤電廠（660 兆
瓦），成為區域示範案例之一。

（四）智慧能源創新基金（SEIF）
為潔淨能源融資夥伴機制的一部分，SEIF
支援能源轉型領域中的創新解決方案與分

散 式 再 生 能 源 應 用 。 2025 年 正 資 助
ENABLE 平台（與全球能源聯盟合作），
推動越南、蒙古與柬埔寨加速部署電池儲

能系統（BESS）。

（一）加拿大氣候與自然基金（CANPA，
原 CFPS）
2024 年，加拿大與亞銀合作啟動「加拿大
氣候與自然基金」（Canadian Climate and
Nature Fund for the Private Sector in
Asia, CANPA），總額約  3.6 億加幣（折合
約  2.55 億美元），並另設技術協助資金約
730 萬美元。該基金透過優惠貸款與技術支
持，協助私營部門推動氣候減緩、調適、自

然為本解方與性別平權等類型專案。

（二）亞洲潔淨能源基金（ACEF）
由日本出資，隸屬於亞銀的潔淨能源融資夥

伴機制（CEFPF）。ACEF 支援水力發電、
微電網與廢棄物能源化等技術應用，並與

聯合國工業發展組織 (UNIDO)、再生能源
與能源效率夥伴關係(REEP) 協作，透過私
營融資顧問網絡 (PFAN) 在亞洲  12 國提供
商業顧問與投資媒合服務。 2025 年，
ACEF 將持續主辦「亞洲潔淨能源論壇」，
強化區域合作與創新交流。
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三、非主權業務：催化私營部門參與

與主權業務相對，亞銀的非主權業務則直接與私營部門實體合作，無須政府擔保。這類業

務涵蓋貸款、股權投資、擔保與貿易融資等，以期促進私營部門的成長與發展，尤其是在

基礎設施、金融、製造業和農業綜合企業等領域。非主權業務在氣候融資中扮演日益重要

的角色，因為其能夠催化大規模的私人投資，填補公共部門資金的缺口，主要專案請見表

7。2024年，亞銀非主權共同融資創下87億美元新高，年增幅達26%[51]。

相關專門基金與機制如：加拿大氣候與自然基金、亞洲潔淨能源基金、能源轉型機制夥伴

信託基金、智慧能源創新基金等，茲分別簡要介紹如下：
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表7、主要非主權氣候融資專案及其影響

專案名稱 國家/地區 主要焦點 主要氣候影響 相關資料來源

SAFCO Venture
Holdings Limited
永續航空燃料專

案

巴基斯坦
永續航空燃料生

產

每年減少高達50
萬噸二氧化碳當

量排放；將廢油

轉化為有用資

源。

[52]

布哈拉太陽能與

電池儲能專案
烏茲別克

太陽能發電與電

池儲能

到2025年每年提
供555GWh潔淨能
源；避免309,604
噸二氧化碳當量

溫室氣體排放。

[53]

JBM 奧迪沙電動
巴士融資專案與

JBM 哈里亞納電
動巴士融資專案

印度 低碳公共交通

每年避免21,051噸
二氧化碳當量溫

室氣體排放；到

2028年至少30%的
電力需求來自再

生能源。

[54]

KEGOC 再生能
源電網擴展專案

哈薩克 電力傳輸升級

消除電網過載，

減少輸電損耗，

高效整合再生能

源。

[55]

蒙古 Khan 銀行
綠色債券投資專

案

蒙古 綠色債券投資

蒙古證券交易所

首個主題債券，

促進國內資本市

場對永續發展金

融工具的興趣。

[56]

喬治亞 GGU-
Aqualia 綠色債券
專案

喬治亞
綠色債券投資，

供水

第比利斯供水網

絡改善，確保24
小時飲用水，建

立氣候韌性。

[57]
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(續)表6、主要非主權氣候融資專案及其影響

喬治亞 BasisBank
永續債券專案

喬治亞
永續債券投資，

氣候與社會專案

資助氣候和社會部

門專案，包括協助
婦女主導的中小型

企業進行永續活

動。

[58]

亞美尼亞電信永

續掛鉤債券專案
亞美尼亞

永續掛鉤債券投

資，基礎設施升

級

該國證券交易所首

個永續掛鉤債券，

與環境和能源效率
目標掛鉤。

[59]

阿南塔永續與節

能織物製造專案
孟加拉

工業脫碳，綠色

建築

預計每年避免至少

4,900噸二氧化碳當
量排放；減少用水
量。

[60]

印度商業與工業

脫碳專案
印度

工業脫碳，再生

能源

預計每年提供380萬
兆瓦時潔淨能源；
到2028年每年避免
310萬噸二氧化碳當
量溫室氣體排放。

[61]

ECOM 氣候韌性
咖啡價值鏈專案

印度、印尼、巴

布亞紐幾內亞、

越南

氣候韌性農業

為超過6.2萬名小農
提供可靠收入，支

持氣候智慧型農業
實踐。

[62]

Vastu 住房支持低
收入住房與永續

住房融資專案

印度 永續住房
印度首個支持認證

自建永續住房融資
的專案。

[63]

FPEBL 屋頂太陽
能發電專案

孟加拉 屋頂太陽能

亞洲開發銀行在孟

加拉首個私營部門

屋頂太陽能專案，
也是該國首個由國

際貸方資助的商業
和工業屋頂太陽能

專案。

[64]

亞銀的非主權業務不僅包括直接貸款，也涵蓋綠色與永續連結債券、股權投資，以及風險分擔機制（如

IGFF的6,500萬美元配置[65]）。CFPS則透過優惠融資克服技術與成本障礙，展現亞銀靈活運用金融工具、
降低風險、促進私營部門氣候投資的能力。這種金融工程策略強化亞銀「催化者」的角色，使具挑戰性的

專案得以實現。

除了潔淨能源，亞銀支持的私營部門專案已拓展至永續航空燃料、電動交通、綠色住房、氣候韌性農業等

領域，反映出亞銀推動私營部門氣候行動的廣度與深度，著眼於產業脫碳、基礎設施升級與供應鏈轉型等

多元面向。
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亞銀依循此原則，並透過多邊開發銀行共

同制定的「六大支柱」（Building Blocks,
BB）架構，將對齊標準納入業務與融資活
動：

1. BB1 減緩目標：評估專案是否符合受援
國低碳發展路徑，。燃煤開採、燃煤發電

與泥炭使用通常被列為「不對齊」。

2. BB2 調適與氣候韌性：專案需納入氣候
風險管理，並符合受援國調適政策。

3. BB3 氣候融資貢獻：資金須支持氣候韌
性與低排放發展方案。

4. BB4 政策參與與支持：衡量是否協助受
援國強化NDCs與長期脫碳策略。
5. BB5 透明報告：建立揭露進度、風險與
影響的機制，並說明不對齊活動。

6. BB6 內部運營對齊：確保亞銀內部治理
與運營亦符合巴黎協定。

( 三 ) 專 案 層 面 評 估 （ Project-Level
Alignment）
亞銀主要採用專案層面對齊的方法，對每

個新的融資活動進行評估，以確保其完全

符合受援國的低排放和氣候韌性發展路

徑。這包括：

1. 篩選框架：所有新的亞洲開發銀行業務
都會使用與其他多邊開發銀行共同開發的

方法框架進行篩選。這個框架有助於確保

專案符合國家的低排放、氣候韌性發展路

徑，以及巴黎協定的整體氣候變遷減緩、

調適和韌性目標。

2. 「對齊」或「不對齊」分類：根據這些
方法指南和工具包，每個操作都會被明確

分類為「對齊」或「不對齊」巴黎協定的

減緩和調適目標。

四、與國際框架的對齊：巴黎協定與氣候投

融資轉型

為與巴黎協定目標一致，亞銀設定非主權業

務的對齊目標為2023年達成85%，並於2025
年7月1日達成全面（100%）對齊。此承諾
不僅為內部轉型設定方向，也為整體開發融

資體系釐清責任邊界。

（一） 分階段實施承諾
這項承諾採取分階段實施的方法 [66]，分為
兩個階段：

第一階段（主權業務） :新的主權業務已於
2023年7月1日實現100%對齊。
第二階段（非主權業務） :對齊目標為2023
年7月1日達到85%，並於2025年7月1日達成
100%。

亞銀在《巴黎協定》對齊方面已展現部分成

果。主權業務自  2023 年  7 月起即達成
100% 對齊，顯示其內部審批流程具備穩健
性，並成功將氣候目標基礎性地融入公共部

門貸款設計與決策架構。然而，非主權業務

的表現仍存疑慮。儘管承諾的截止日期2025
年  7 月  1 日已經過去，亞銀至今尚未透過
官方新聞稿或正式報告確認是否如期完成目

標，也為亞銀在透明度與問責性上留下爭議

空間。

(二) 對齊巴黎協定的具體方法與評估標準
巴黎協定的核心目標是在永續發展與消除貧

困的背景下，加強全球對氣候變遷威脅的應

對，具體包括：將全球升溫控制在工業化前

水準以上2°C以內，並力求不超過1.5°C；
促進調適、氣候韌性與低碳發展，且不得威

脅糧食生產；以及確保資金流動與低排放、

氣候韌性發展路徑一致。亞銀正以此為基

礎，並透過與其他多邊開發銀行協作制定的

「六大支柱」（Building Blocks）框架，將
對齊原則納入其所有業務與融資活動[67]。
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五、未對齊巴黎協定的潛在後果：借款方

的風險與限制

亞銀對巴黎協定的對齊不是形式上的宣

示，而是深度嵌入其業務與融資策略的核

心原則。意味無論是主權政府還是私營企

業，若無法明確展現其業務符合氣候目

標，就可能面臨一系列現實而具體的限

制。最直接的風險，就是喪失亞銀的融資

機會。根據對齊時程規劃，主權業務自

2023年7月起已全面對齊，非主權業務則
預計在2025年7月前達成100%對齊[66]。

專案一旦被認定與巴黎協定目標不符，即

便對齊狀態尚未明確，只要存在疑慮，也

將依循「保守原則」被視為不符合標準。

而若該專案涉及的活動列名於多邊開發銀

行（MDBs）所訂的「普遍不對齊活動清
單」，幾乎無可能通過融資審查[68]。

除了資金來源受阻，與亞銀的合作前景也

將受到牽制。亞銀提供的支持不只限於資

金，更包含政策對話與能力建構等協力機

制。如果借款方在氣候轉型上缺乏明確承

諾，或其政策走向與氣候目標相牴觸，這

樣的落差會逐漸侵蝕合作信任，進一步影

響日後專案提案的優先性與被支持的深

度。  此外，亞銀長期與成員國合作更新國
家自定貢獻（NDC）及制定長期脫碳策
略，若借款方缺乏配合意願或制度調適能

力，將難以納入亞銀的技術援助規劃，也

就更難取得必要的顧問支援與氣候融資導

引[66]。

3. 普遍不對齊活動清單：存在一個「普遍不
對齊活動清單」，其中包含被認為普遍不符

合低溫室氣體排放發展路徑或與巴黎協定減

緩目標不相容的活動。如果專案活動屬於此

清單，則會被視為不對齊。

4. 保守原則：如果由於數據不足等原因導致
巴黎協定對齊情況不確定，亞洲開發銀行會

採取保守態度，將該專案標記為「不對

齊」。

(四)對金融中介機構的對齊要求
對於透過金融中介機構（如商業銀行、私募

股權基金等）提供的非主權融資，亞銀也制

定了對齊要求。這類投資的對齊評估不僅考

慮次級專案層面的減緩和調適要求，還會評

估金融中介機構自身的氣候治理結構和透明

度。如果相關承諾或法規未能涵蓋巴黎協定

對齊，亞洲開發銀行可能會在與金融中介機

構的投資協議中納入巴黎協定對齊的標準、

活動或政策。

(五)工具與資源支持
為了實現這些對齊目標，亞洲開發銀行正在

開發一系列工具、流程和資源，將巴黎協定

對齊的要求主流化到整個專案週期中  。此
外，多邊開發銀行也會提供技術援助，支持

借款方實現巴黎協定的對齊，幫助他們向低

碳和氣候韌性路徑轉型。
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韓國電力公社（KEPCO）等大型燃煤企
業的參與，被視為ADB對「真正潔淨能源
轉型」尚有距離的象徵，批評者認為其

「暴露了公正轉型是如何被那些推動危機

的行為者所勾結」[71]。

「能源轉型機制」（ETM）亦備受關注。
公民社會質疑ETM雖用在支持燃煤電廠提
前退役，但其實施方式恐變相為燃煤業者

輸送公共資金，而非直接淘汰高排碳設施

[71]。ETM在設計上被認為存在缺陷，缺
乏透明度和問責制，未能要求參與者承諾

在巴黎協定期限內逐步淘汰煤電，且缺乏

明確的社會與環境保障措施[70][72]。

有鑑於此，部分團體建議亞銀進一步檢視

其對巴黎協定的對齊標準，強化對化石燃

料投資的政策明確性與一致性 [71]，亦有
助於縮小亞銀氣候領導者定位與實際資金

流向之間的落差，並回應外界對於環境正

義與轉型正當性的關切，以深化國際社會

的信任與支持。

七、結語

隨著非主權業務原定於2025 年7月1日達
成  100% 對齊巴黎協定的日期已過，其最
終的達成狀況與實際影響，將會持續受到

各界的檢視。亞銀未來的氣候融資策略，

能否真正彌合這份「認知落差」，並在追

求氣候目標的同時，有效回應社會公平與

環境正義的訴求，將是其贏得長期信任與

支持的關鍵。這條路不只關乎投資數字，

更考驗著其作為區域發展銀行，能否真正

引領亞太地區邁向全面且公正的永續未

來。

外部壓力也不容小覷，在投資人與公眾日益

重視氣候承諾的環境下，未對齊的借款方容

易成為漂綠質疑的標的。這類聲譽風險，可

能帶來資金流失、市場信任下滑，甚至遭遇

訴訟與監管挑戰；而對高碳資產的持續押

注，也可能帶來擱淺資產風險，加劇金融市

場的不穩定，就連透過金融中介機構進行的

非主權融資，也無法倖免。

亞銀常在投資協議中納入巴黎協定對齊條

款，要求不僅中介機構本身，連其資助的次

級專案也需符合氣候標準。若未能達成相關

要求，可能導致亞銀中止投資或限制其後續

合作 [67]。  亞銀的這套對齊要求，已逐步從
原則性的宣告，轉化為資金分配的實質篩選

邏輯。

六、公民社會的質疑與壓力：「過渡性解決

方案」與「漂綠」討論

儘管亞銀強調潔淨能源承諾，公民社會指出

其對部分「過渡性解決方案」的支持，如天

然氣、大型水力、焚化爐及部分地熱專案，

使其氣候承諾的完整性備受質疑 [70]。批評
焦點在於，這些技術雖常被官方標示為低

碳，實則可能造成環境與社會衝擊，且對

「低碳 /潔淨能源」的模糊定義，可能鼓勵
隊不永續選項的投資，包括垃圾焚燒設施

[70]。

亞洲潔淨能源論壇（ACEF）也被批評為化
石燃料利益提供合法性空間。公民社會組織

認為，ACEF使化石燃料業者得以在「能源
轉型」名義下延續既有模式[71]。
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一、綠色國庫券與執行方案簡介

澳洲AOFM(Australian Office of Financial Management)於2024年首次發行70億澳幣
的十年期綠色國庫券，所有資金將用於綠色相關支出，且符合國際資本市場協會

(International Capital Market Association, ICMA)的綠色債券原則，確保資金投入具
有明確環境效益的方案。70億澳幣分別分配於2022-2026年的相關支出，2022-23年的綠
色支出分配24.87億、2023-24年分配了29.22億，剩餘將在2026年前分配完畢。以上至少
50%募集到的資金用於當年度(發行當年度必須只有這一檔綠色債券)與未來財政年度的支
出，符合綠色債券架構的承諾。

而本次發行獲得了國內外投資人的廣泛支持，最終超越三倍發行額的超額申購，該債券約

35%為海外投資者，其中英國（12%）和歐洲（11%）是最大的海外分配地區，綠色國庫
券投資人依地域分類狀況，如圖3所示；按投資者類型劃分，基金經理人（包括資產經理
人、保險和退休基金）占比最高的63%，其他多為金融機構與國家央行，綠色國庫券投資
人依類型區分，占比狀況如圖4所示。

｜
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澳洲綠色國庫券貢獻與影響分析

編輯部
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圖 3 綠色國庫券投資人依地域分類
資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告

圖 4 綠色國庫券投資人依類型分類
資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告
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依照ICMA綠色專案類別來分類，這些資金被分配到7種不同類別的專案中，潔淨交通專案
獲得的分配額度占比最高，特別是鐵路運輸的建設與更新，2022至2024年的綠色支出專案
如以下表8所示，其所分配之金額，如圖5所示。

圖 1、 實體風險傳遞途徑
資料來源: NGFS[78, 79]
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ICMA 綠色專案分類 符合條件的綠色支出 2022-23
綠色國庫券分配額度

2023-24
綠色國庫券分配額度

氣候變遷減緩

再生能源

CEFC再生資源投資 154.9 267.2

國家電網升級 5

區域氫能中心 15.5 20

社區電池 4 9.7

推動再生能源計畫 178.5 127.1

能源效率 家用能源升級基金 5

潔淨運輸

電車基礎建設投資計畫 1548.3 1817.6

國家驅動基金 11.6 25.7

氣候變遷調適

氣候變遷調適 國際氣候融資專案 125.4 107.5

環境改善成果

自然資源與土地利用的永
續管理

城市河流與流域計畫 1.6

生物多樣性保護

拯救無尾熊基金 5.2 19.6

大堡礁2050 52.1 36.1

永續與廢水資源管理 Murray–Darling流域計
畫

391.7 479.9

總額

2487.2 2922

(Million，澳幣) (Million，澳幣)

表 8、 澳洲綠色專案彙整表

資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告[73]
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二、方案成效分析

（一）再生能源

發電部門減碳對於澳洲達成其所設定的目標是相當重要的，在2024年，發電佔了澳洲整
體碳排放量的34.6%；而為了達到2030年的減碳目標，澳洲也設定了到2030年再生能源
必須提高到整體能源結構的82%。根據2023年的資料，現階段再生能源僅占能源結構的
36%，而2022到2023也僅提升了3%，這也代表著澳洲必須加把勁，才能使其達成目標。
對於再生能源的建置與投資，澳洲政府透過建立潔淨能源金融公司  (Clean Energy
Finance Corporation, CEFC) 進行，CEFC用於開發大型再生能源與儲能技術，主要為
太陽能與風力發電，在2022-2024年綠色國庫券總計在13個再生能源計畫分配了4.22億澳
幣，如表9所示。

圖 5 澳洲各類型專案支出分配金額
資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告
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方案名稱 成效 預計數據

CEFC再生能源投資

年減碳幅度 500 kt CO2-e

年再生能源產出 46億度(kWh)

新儲能容量(百萬瓦時) 319/ 1,076 MWh

表 9、 澳洲再生能源投資預計成果

資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告
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再生能源投資的案例如Walla Walla 太陽能
農場計畫，該計畫為建立一座太陽能發電

廠，預計每年將產出724,000MWh的電力，
足夠供給附近約9萬戶的家庭用電所需，建
造期間也為當地提供了250個工作機會，另
外，透過由澳洲政府所支持的CEFC來主
導，也引導了海外私部門資本投資。

除了擴大投資再生能源以增加產量外，整個

國家的電網的效率與容量也需要進一步的更

新，才能使澳洲實現 2030年減量 43%甚至
2050年淨零的重要目標。國家電網升級計畫
(Rewiring the Nation)，透過投資與更新輸
電基礎設施、長時間儲能設備、電網基礎設

施以及分散式能源…等，讓輸送電力能夠更
加地有效率且順暢，降低民眾使用再生能源

的成本。現階段國家電網升級計畫的投資專

案，預計成果如下表10。

綠色國庫券所募集到的資金透過資助  CEFC
的投資Walla Walla 太陽能農場有效地吸引
了私部門資本的參與，共同推動了此大型太

陽能設施的建設，預計將帶來顯著的潔淨能

源產出，也為當地創造就業機會和經濟效

益。

（二）能源效率

為使再生能源能夠更加便宜，使其在商業與

家用上都更加的有競爭力，澳洲制定了國家

能源績效策略，為使再生能源能夠更加便

宜，使其在商業與家用上都更加的有競爭力

並加速淨零，讓澳洲民眾更能夠對氣候行動

更有貢獻。政府也為住宅建築與商業建築提

供了一些方法來改善能源效率。在住宅建築

能源效率提升政策方面，與地方政府合作提

供3億澳幣來改善社會住宅的能源表現；從
2025年中開始，推動全國住宅能源評估(也包
括現有住宅 )；並透過綠色國庫券支助CEFC
提供總額10億澳幣的家庭能源升級基金，為
民眾提供了一個翻新住宅的低利貸款。

在商業建築能源效率提升政策方面，擴展

NABERS建築評等用於學校、零售賣場、私
人醫療設施；提供3.1億澳幣用於激勵小企業
提升能源效率以換取20%的稅收減免；提供1
億澳幣，用於社區能源升級基金與協助市議

會提升能源效率降低碳排放量與電費；並提

供中小企業5,670萬澳幣，作為能源效率升級
補助金。
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專案名稱 成效 預期成效

Central-West Orana
Renewable Energy Zone

增加電網容量 4.5 GW

創造就業機會 5,000

民眾電費節省 2.4億澳幣

VNI West 增加電網容量 1.9 GW

表 9 澳洲國家電網升級計畫專案預計成效

資料來源:澳洲綠色國庫券影響報告
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潔淨交通自然是整個國家減碳政策非常重要

的一環，在所有相關綠色支出專案，潔淨交

通是獲得最多綠色國庫券資金的領域；其

中，最大的專案為電車基礎設施投資計畫，

透過此專案增加公共交通的便利性與可達區

域，能夠顯著減少相關的運輸排放，因為其

每位乘客每公里產生的排放量較私人汽車

低，也能減少城市交通壅塞問題，提升公共

運輸網絡的效率。

例如， Sydney Metro – Western Sydney
Airport為鐵路基礎設施投資計畫其中的專
案之一，將建設23公里長的軌道、6個地鐵
車站、雙地鐵隧道、新的鐵路橋樑，並引入

12列新的地鐵列車，配合新機場啟用而完
成。此專案是澳洲首個承諾獲得碳中和認證

的鐵路基礎設施專案，透過提升能源效率、

使用再生能源、抵銷剩餘的碳排放來最大程

度的減少碳排。在2023-2024年度成功通過
使用再生能源和購買合格的碳抵換額度來抵

換施工階段的100%電力和燃料使用所衍生
的溫室氣體排放量，專案還回收或再利用了

98%的施工和拆除廢棄物，並且完全抵換從
開工至2024年6月範疇一與範疇二總排放量
約125,596噸二氧化碳當量。此專案預計帶
來的成效如下表11所示。

澳洲政府透過CEFC並與民營金融機構合
作，透過家庭能源升級基金提供低利率貸

款，協助澳洲家庭提升能源效率並打造環境

友善的居住環境，以達成淨零排放目標。綠

色國庫券在2023-24年也向此基金提供了500
萬澳幣。根據報告中預估，家庭能源升級基

金將幫助超110,000 戶家庭降低能源費用，
使房屋在冬季更溫暖、夏季更涼爽，每年平

均可節省高達 1,600 澳元的能源費用。

優先符合申請家庭能源升級基金的技術有以

下；

1.能源產生與儲存：太陽能光電系統和電
池、太陽能熱水系統。

2.暖氣與冷氣：雙層玻璃窗、隔熱材料、空
調、吊扇和熱水泵。

3.其他：電動車充電器、能源監測系統、泳
池泵和電磁爐。

（三）潔淨交通

澳洲的交通部門佔全國2024年的總碳排放量
約22.4%，如果沒有進一步的行動，此佔比
於2030年和2035年將持續上升，成為佔比
最高的部門。因此，做為淨零計畫的一部

分，澳洲政府也發展了交通與基礎建設淨零

行動路線圖，來降低交通部門的碳排放。
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表 11 Sydney Metro專案預期成效

專案名稱 社會效益
預期成效

（噸二氧化碳當量）

Sydney Metro – Western Sydney
Airport

每天將減少的汽車輛數

(至2056年)
110,000

創造就業機會 14,000

抵銷二氧化碳當量(噸) 125,596

參考資料:彙整自澳洲綠色國庫券影響報告
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（四）氣候變遷調適

作為印太地區的主要已開發國家，澳洲也積

極發揮自身的領導能力，澳洲的國家融資專

案多與其他國家或多邊銀行共同出資，協助

附近氣候脆弱國家應對氣候變遷的衝擊，而

綠色國庫券在2022-24年間分配了約2.33億
澳幣，展開了15個海外協助方案，這些方案
與成效整理如下表12所示。
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專案名稱 成效

澳洲太平洋氣候夥伴

關係

支持Kiribati為應對
氣候變遷的社區韌性

計畫，運用智慧氣候

農業科技來提升糧食

安全。

氣候韌性社區

加強整合氣候變遷於

澳洲發展計畫中以符

合國際發展政策。

加強機構和地方災害

與氣候變遷韌性

SHIELD（菲律賓）

透過多方合作，加速

韌性建設工作，並支

持菲律賓政府政策參

與，並與菲律賓和澳

洲科學機構合作，提

供定制且易獲取的資

訊，指導地方韌性行

動。

湄公河地區包容性水

治理與氣候韌性強化

- 確保湄公河次區域
國家和區域層面的水

資源治理過程更具包

容性，納入公民社

會、婦女和邊緣化社

會群體。

- 當局透過災害風險
管理和氣候變遷調適

資訊支持社區建立倡

議、進行脆弱性評

估。

表 12 澳洲援助之國際氣候融資專案成效

建構科西河下游之氣
候韌性與綠色發展

強化社區洪水預警系
統，並為地方社區提
供培訓，建構能力。
在2024年季風期間，
在洪水來臨前，成功
疏散了74000人。

太平洋氣候與海洋支
援計畫: 第三階段

支援太平洋國家氣象
和水文相關單位利用
海平面監測、潮汐預
報和即時數據為農業
和漁業部門提供量身
定制的氣象和漁業報
告。

氣候、再生能源和基
礎設施夥伴關係(印
尼)

支持印尼主導政策和
法規改革，鼓勵增加
對能源轉型的投資。
為關注氣候的中小企
放款，並鼓勵對大型
綠色基礎設施專案的
投資。

澳洲—越南能源轉型
平台

支持高品質的基礎設
施計畫，包括再生能
源發電和分佈、能源
獲取、水衛生和清
潔、電動交通以及基
於自然的解決方案。

全球環境基金
自全球環境基金支持
了3000個計畫
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(續)表 12 澳洲援助之國際氣候融資專案成效

大英國協氣候融資獲取中心(太平洋地區)

向 22 個大英國協國家（包括太平洋地區）派
遣顧問，協助政府部門處理氣候融資補助申
請、能力建設和政策支持。總共協助了98個計
畫和146個能力建設倡議，以培訓氣候融資的
官員。

太平洋氣候融資取得與效益

- 在太平洋國家舉辦工作坊，為官員提供氣候
融資、性別和社會包容方面的能力建構。 - 為
斐濟政府的氣候變遷相關部門招聘，協助其獲
取氣候融資。

支持太平洋區域環境計畫秘書處
支持所有太平洋島國為國際氣候變遷會議做準
備。總共協助了90多個計畫，總額超過1.6億美
元。

巴布亞紐幾內亞氣候韌性與永續轉型倡議
協助制定投資提案並與潛在投資人建立夥伴關
係，使其夠獲得大規模的氣候融資。

澳洲氣候融資夥伴關係

促進印尼地熱發電廠的發展，投資於高品質永
續管理的商業林地，並在越南建設電動巴士製
造設施和電動汽車充電站。

蒙特婁議定書多邊基金

- 自 1991 年至 2021 年，溫室氣體排放量減少
了 2.2 億噸二氧化碳當量。避免了51.1 億噸二
氧化碳當量的溫室氣體排放。
- 截至2022年，以在144個發展中國家資助了
9321個計畫，其中85%已完成。

參考資料:彙整自澳洲綠色國庫券影響報告
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這些計畫透過永續管理自然資源、保護生物多樣性以及永續的水資源和廢水管理來改善環

境；其中，拯救無尾熊基金已支持5,564公頃的無尾熊棲息地土地改善和管理，而大堡礁
2050計畫則已實現了顯著的水質改善，例如人為溶解無機氮負荷減少了28.4%；墨累-達令
河流域計畫則致力於恢復流域的健康和永續發展，已註冊了239億公升 /年的水用於環境用
途；都市河流和集水區計畫的影響數據目前仍在收集，預計將在未來的報告中提供。
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（五）環境改善成果

澳洲制定了自然戰略2024-2030和自然積極計畫，保護國內環境、自然資源、棲息地並減緩環境
變遷之影響。自然戰略2024-2030方面，為自然保護設定了有野心的國家目標，以應對生物多樣
性衰退，保護和修護珍貴的地方，使自然走上復甦的道路。自然積極計畫方面，將政府的承諾

立法，修改環境相關法律讓其能夠更好的保護、復育、管理這片特別的土地。澳洲積極投入了

國內的物種復育、生態保護、水資源永續管理、原住民水權等相關專案，以達成在2030年要達
到保護30%的陸地與海上的生態目標。澳洲的環境改善方案的內容，如表13所示。

｜

方案名稱 內容

都市水道與集水區計畫

近一半受到威脅的動物與四分之一的植物生活

在都市地區，96%的它們有居民共享生活地
區。這項計畫將協助保護本地的動植物，如鳥

類、鴨嘴獸、魚類等，並將改善城市水道系

統，為居民健康帶來好處。

拯救無尾熊基金

支持復育澳洲特有植物、動物、生態社區。保

護無尾熊基金與第一民族族民、當地社區、科

學家、地質學家合作推動，協助國家無尾熊復

育計畫。

大堡礁2050計畫

大堡礁為世界奇觀之一，近年也深受氣候變遷

的影響。作為澳洲的代表性景觀，澳洲也投入

了大堡礁2050計畫，透過強化海洋管理、防止
海洋垃圾、減少陸地活動影響等，寄望透過最

小化干擾來保護和修復大堡礁。

墨累-達令河流域計畫

此流域為澳洲最大的河流系統，流經16個具有
國際意義的濕地，擁有35個瀕危物種和120種
不同的本土鳥類，總流域面積超過100萬平方
公里。

此計畫將限制流域的取水量與通過灌溉計畫來

進行水資源管理，透過水資源管理基礎設施來

保育河川，將水歸還給環境改善河流與濕地的

健康。

表 13 澳洲環境改善方案

資料來源: 彙整自澳洲綠色國庫券影響報告
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在氣候變遷調適方面，澳洲資助了多個印

太地區的國際氣候融資計畫，協助這些區

域提升應對氣候變遷衝擊的能力。還有為

實現國內所承諾的環境改善目標，資金也

用於城市河流與集水區計畫、拯救無尾熊

基金、大堡礁  2050 計畫以及墨累-達令河
流域計畫，以保護和修復澳洲獨特的生物

多樣性與生態系統。

除了直接的環境效益外，這些綠色投資也

帶來了顯著的社會共同利益，包括在建設

和營運階段創造大量就業機會，降低家庭

能源費用，以及透過與原住民社區的合

作，促進土地管理知識共享和文化遺產保

護。

澳洲政府的綠色國庫券計畫不僅為國家邁

向  2050 年淨零排放的目標提供了財政支
持，更透過引導私部門投資、強化永續金

融市場，將氣候行動轉化為經濟機會。隨

著澳洲繼續實施其淨零計畫，資金將持續

發揮作用，協助澳洲在應對全球氣候挑戰

中，實現其環境承諾並提升國際領導地

位。

三、結語

澳洲政府的綠色國庫券計畫，展現了其致力

於減緩氣候變遷影響、推動氣候變遷調適以

及改善環境成果的決心。作為澳洲永續金融

發 展 藍 圖 （ Sustainable Finance
Roadmap）的優先事項，首次發行的  70 億
澳幣綠色國庫券獲得了國內外投資者的高度

支持，其超過三倍的超額認購，不僅成功動

員了大量私部門資本，更強化了澳洲的永續

金融市場，並明確傳達了澳洲政府在氣候、

能源和環境目標上的承諾。

這些募集到的資金被分配至多元化的綠色方

案中，例如CEFC的再生能源投資、國家電
網升級、區域氫能中心、社區電池以及推動

再生能源計畫；。在潔淨交通方面，其分配

到的資金最多，如電車鐵路基礎設施與國家

電動車充電網絡的建置。這些投資預計將帶

來顯著的碳排放減量、增加再生能源發電量

與儲能容量、擴大電網承載能力以及推動氫

能生產。

34

｜



一、 前言

2008年世界銀行在發展與氣候變遷策略架構（Strategic Framework for Development
and Climate Change）下，發行全球首支綠色債券作為協助公司部門協力抵禦氣候變遷
帶來的衝擊之資金來源[74]，不僅首次將資金明確地導向具環境效益的專案，更譜出綠色
債券市場發展的藍圖。綠色債券的基本原理，在於發行方承諾將募集資金專門用於符合條

件的綠色專案計畫中，並透過資訊揭露與外部審查機制，確保資金用途與環境效益的透明

與可信度。

隨著市場蓬勃地發展，全球綠色債券市場規模於2024年更是突破2.9兆美元，綠色債券的
角色不再僅止於撬動資金媒介，更逐步展現其環境永續治理的實質功能。根據英國標準協

會（British Standards Institution, BSI）2025年發布的綠色債券市場成長及溫室氣體排
放報告《Growth of the green bond market and greenhouse gas emissions》指出，當
企業發行綠色債券後可以在一年內平均減少範疇一排放量約150噸二氧化碳當量，並於三
年內平均減少182噸二氧化碳當量排放量。若進一步聚焦於碳密集產業，其效果更為顯
著，首年平均減量達630噸二氧化碳當量，三年內更高達930噸二氧化碳當量（表14）
[75]。
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從綠色債券原則到東協綠色債券標準：綠色債券

制度落地挑戰與評分機制
責任編輯：羅晟恩
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資料來源：BIS（2025）, Growth of the green bond market and greenhouse gas emissions.

表14 企業發行綠色債券與碳排放迴歸分析



2025年8月號

雖然綠色債券原則本質上仍為一套自願性

制度指南，但在歷經多次版本修正與制度

擴充後，已逐步主流化為綠色債券發行的

準則依據，並在國際與區域市場中發展為

重要的制度參考依據，逐步奠定其作為資

金流向與減碳績效之間的中介角色。

二、 綠色債券原則

根據 ICMA發布最新的綠色債券原則
（2025年6月）[76]，除延續最初的資金用
途（Use of Proceed）、專案評估與選擇
（  Process for Project Evaluation and
Selection）、資金管理（Management of
Proceeds）與資訊揭露（Reporting）四
大 核 心 原 則 外 ， 更 進 一 步 將 活 動

（Activities）與綠色促成專案（Green
Enabling Projects）正式納入合格綠色專
案計畫的制度定義中，定義說明如下：

如此卓越的減量成效，是否僅來自於企業道

德上的自律與聲譽壓力？抑或是源自一套逐

步成熟的制度性架構，對綠色債券施加治理

規範？答案，可能要回溯至2014年由國際資
本市場協會（ The International Capital
Market Association, ICMA）發布的綠色
債 券 原 則 （ Green Bond Principles,
GBP）。

早期綠色債券市場在標準尚未建立時，對於

環境淨增益或減碳成效的資訊揭露極不一

致，不同發行人對綠色專案計畫的定義、資

金用途說明、成效衡量指標皆缺乏統一準

則，使市場參與者難以評估債券的真實性、

永續性或是鑑別其有無漂綠之嫌；然而，隨

著綠色債券原則的發布，市場逐漸形成共識

並廣泛接納該機制。
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綠色專案計畫類別 項目內容

再生能源 生產、輸電、應用產品

能源效率 新建或翻新建築、能源儲存、區域供熱、智慧電
網、家電與產品

污染預防與控制 空氣排放減量、溫室氣體控制、土壤整治、廢棄物
預防與回收、能源轉化

自然資源與土地使用管理 永續農業、永續畜牧、生物性作物保護、滴灌、永
續漁業與林業、景觀修復

生物多樣性保育 沿岸、海洋、集水區等水陸生態環境保護

潔淨運輸 電動車、油電車、大眾運輸、鐵路、非機動運具、
潔淨車輛基礎設施

水資源與廢水管理 潔淨水與飲用水基礎設施、廢水處理、都市排水、
河道整治、防洪措施

氣候變遷調適 基礎設施韌性、氣候觀測系統、早期預警系統

循環經濟與生態產品 可重複使用、可回收與翻新材料與產品、循環工具
與服務、生態高效產品

綠建築 符合地區、國家或國際認證的環境績效標準

表15 綠色債券原則定義之綠色專案計畫與項目

資料來源：BSI （2025）
《氣候與金融》
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企業可以選擇依照單一債券逐筆管理或多

檔債券整體投資組合方式管理。無論發行

人採取任一方式都應提供一套清楚的內部

程序來監控資金的使用狀況，並定期更新

資金分配情況以確保分配金額與專案進度

同步。若有暫時尚未分配的資金餘額，企

業也應主動揭露其處理方式以維持資金的

安全與彈性。

為了提升市場透明度，綠色債券原則強烈

建議企業委託第三方查驗機構，對其資金

追蹤及驗證。其中，外部查驗應涵蓋發行

前 （ Pre-issuance ） 與 發 行 後 （ Post-
issuance）以幫助投資人確認資金確實用
於符合資格的綠色專案計畫。

（四）資訊揭露

資訊揭露是綠色債券原則制度中鞏固投資

人信任的核心，發行人應至少每年更新一

次資金分配狀況，並於重大變更發生時即

時揭露。揭露內容包括：資金配分概況及

預期環境效益等，若因專案數量多、保密

協議或市場競爭而無法詳列，亦可採用摘

要式或組合式報告。

綠色債券原則更建議發行人揭露質性與量

化效益指標時，應清楚說明所採用的計算

方法與假設基礎，同時可參考國際資本市

場協會發布的綠色債券影響力報告統一架

構（Harmonised Framework for Impact
Reporting），以提升報告的一致性與可比
較性。

（一）資金用途

綠色債券的核心價值係資金必須明確用於具

環境效益的綠色專案計畫，其各類別之範例

與內容如表15所示。發行人應於法律文件中
載明資金用途，並清楚說明投入的綠色專案

計畫如何促進氣候變遷調適、自然資源保

護、生物多樣性維護與污染控制等永續目

標。綠色債券原則鼓勵在可行情況提供如預

估減碳量、水資源改善或生態系統修復等量

化數據。若資金將部分用於既有專案的再融

資，發行人應揭露新融資與再融資的比例，

並說明專案歷程、範疇與可回溯期間。

（二）專案評估與流程選擇

發行人應清楚揭露所選綠色專案計畫對應的

環境目標與專案選擇的邏輯，讓投資人理解

資金如應用於具體的永續行動。因此在專案

評估與流程選擇中，發行人除必須清楚地羅

列資金用途，更需明確的展示範疇認定標

準、評估原則、責任單位，與風險管理機

制。

為因應實務風險，綠色債券原則建議發行人

建立一套風險識別與緩解流程，說明其如何

評估社會與環境的負面潛在影響，並納入權

衡分析與監測機制。若綠色專案計畫與特定

的分類標準或認證制度有所對應，需揭露於

文件中。

（三）資金管理

在發行綠色債券後，企業應將所募得的資金

以專帳或專戶方式獨立管理與追蹤，並納入

公司內部正式的資金運用流程中，並僅能投

入綠色專案計畫中，不得挪作他用。
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本節將依據不同年度版本，概述綠色債券

原則在2014至2025年間的主要修正內容與
趨勢轉變，協助讀者掌握其從單一融資工

具到兼具制度治理角色之轉型歷程（圖

6）。

綠色債券原則於2014年首度發布，建立資
金用途、專案評估與流程選擇、資金管

理、與資訊揭露四大核心原則，成為全球

綠色債券市場的第一份自願性的制度指

南。該版本明確定義綠色債券作為環境永

續目的之融資工具，強調資訊揭露與外部

審查建議，旨在建立市場共識、提高透明

度，並防止漂綠爭議，為後續制度發展奠

定基礎[77]。

2015第二版發布，該版新增氣候變遷調適
行動列為潛在綠色專案計畫並建議發行人

揭露新投資與再融資的比例。同年，國際

資本市場協會正式成為綠色債券原則秘書

處，使制度運作更加專業與國際化。因

此，2015年是綠色債券原則從原則建構邁
向制度執行的起點[78]。

2016年，綠色債券原則首次將外部審查明
確分類為顧問審查、驗證、認證與評級以

回應市場對綠色債券的可信度與一致性的

需求。同時，細化污染防治項目內，增列

廢水處理、溫室氣體控制與再製產品技術

[79]。

（五）新納入項目與制度延伸

在2025年版本中，綠色債券原則正式將活動
納入資金用途（核心1）的範疇，除資產、
投資與其他支持性支出（如研發）之外，凡

符合表15綠色專案計畫原則與定義所列舉之
項目亦可納入綠色債券資金適用範疇。

例如：一項目的在提升建築能源效率的培訓

計畫、設計流程改善或營運模式轉型，只要

其目的與氣候調適、減碳、資源管理等目標

具關聯，即可視為合格之綠色專案計畫。

此外，綠色債券原則首度導入綠色促成專案

的概念，促成專案是合格的綠色專案計畫得

以實現的墊腳石，因此具備支持性與必要

性，應納入制度資助範圍之內。

例如：風力發電機渦輪核心零組件的製造不

屬於綠色專案計畫項目，但若無這項製程支

撐，風電系統將無法運行。因此，其角色雖

屬「促成性支出」，卻對風力發電這類合格

綠色專案計畫的實現具高度必要性。

三、 綠色債券原則制度演進歷程

綠色債券原則首度發布以來歷經多次版本更

新與架構調整，逐步從初期定義綠色債券基

本架構的雛形，晉升為兼具市場透明度提升

與永續治理引導功能的自願性制度架構。
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四、 亞洲綠色債券市場的發展

亞 洲 開 發 銀 行 （ Asian Development
Bank, ADB）指出，亞太地區的開發中國
家至2030年為止，每年約需高達1.7兆美
元的基礎建設資金，以維持經濟成長、減

少貧窮，並強化對氣候變遷衝擊的調適與

韌性。

面對此龐大的資金缺口，綠色債券成為撬

動資本投入低碳與永續建設的關鍵融資工

具。本文聚焦於東協綠色債券制度的發展

歷程與執行挑戰，解析其在區域治理脈絡

下如何參照國際準則建構在地化制度，並

探討其實際執行上的困難與潛在改進方向

[83]。

2017年，綠色債券原則擴大資金適用範圍納
入研發支出作為綠色專案計畫項目之一，並

提供永續水資源與廢水項目的報告指標建議

[80]。

2018年，綠色債券原則首度定義羅列五項高
層次環境目標，並納入循環經濟導向的專案

範疇。此外，將外部審查獨立成章，並對接

聯合國永續發展目標[81]。

2021/22年度版本綠色債券架構與外部審查
兩項建議，首次將焦點由專案延伸至發行人

整體永續策略與治理結構。同時，新增擔保

型綠色債券定義，細分為抵押型與標準型，

並明定不得重複計算綠色專案計畫資金

[82]。

2025年版本首次將活動納入綠色專案計畫定
義，並導入綠色促成專案概念，涵蓋如基礎

設施、設備製造或平台建置等支持性項目

[76]。
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圖6 綠色債券原則重點發展歷程
資料來源：ICMA, Green Bond Principle( 2014至2025版本)
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東協綠色債券標準承襲該核心，並明確表

示其內容依循綠色債券原則之精神，目的

在於提升一致性、透明度與市場信任度，

確保綠色資金能有效導流至具綠色專案計

畫中。

東協綠色債券標準以綠色債券原則為制度

設計基礎，因此在核心設計理念與架構面

向上有高度相似之處。無論是資金用途、

專案評估與流程選擇、資金管理、資訊揭

露，或是外部審查的建議性制度設計，均

可以看到綠色債券原則的影子。此外，兩

者皆強調綠色專案計畫應帶來具體環境效

益，並建議使用者揭露再融資與新專案分

配比例，同時採取透明審查與追蹤流程，

鼓勵使用績效指標評估環境成效，並建議

聘用第三方審查以強化公信力。

為因應東協新興市場的制度成熟度與地區

需求，東協綠色債券標準亦多個面向進行

調整。首先，在發行條件上，東協綠色債

券標準僅限東協成員國發行或專案設於東

協境內，目的在於強化區域內資本流通與

治理一致性。其次，該標準明確排除化石

燃料相關專案，以防漂綠疑慮，並保障東

協綠色債券的信譽。再次，相較於綠色債

券原則僅以鼓勵性質建議債券發行人透過

外部審查進行資訊揭露，東協綠色債券標

準則進一步明文規定審查機構須具備相應

專業背景，並公開其資格與審查範疇。

東 協 資 本 市 場 論 壇 （ ASEAN Capital
Markets Forum, ACMF）歷經多年努力建
構出由東協綠色債券標準（ASEAN Green
Bond Standards, ASEAN GBS, 2017）、
東 協 社 會 與 永 續 發 展 債 券 標 準 （ the
ASEAN Social and Sustainability Bond
Standards, 2018）及東協永續連結債券原
則 （ the ASEAN Sustainability-Linked
Bond Standards, 20202）組成的東協永續
展債券架構（ASEAN Sustainability Bond
Suite）[84]。

東協綠色債券標準在雖在設計之初參考了國

際資本市場協會發布的綠色債券原則，但也

針對東南亞區域的經濟與政策背景進行在地

化調整。以下將針對東協綠色債券標準與綠

色債券原則進行對照分析（表15），以探討
兩者在核心原則、適用範疇與制度要求上的

差異，並進一步探討東協架構在實際執行層

面所面臨的挑戰與窘境。

（一）東協綠色債券標準與綠色債券原則之

制度比較

綠色債券原則自2014年發布以來，已成為國
際市場上最具影響力的自願性準則之一，其

四大核心原則（資金用途、專案評估與選

擇、資金管理與資訊揭露）成為全球綠色債

券制度的共通語言。

40



｜
2025年8月號

《氣候與金融》

在資訊揭露要求上，東協綠色債券標準更進一步規定發行人須於官方網站整期間持續公開資

金使用情形、專案篩選與管理程序等關鍵資訊，並鼓勵提供更高頻率之更新報告。相較之

下，綠色債券原則雖強調透明與更新，但並未明定資訊揭露期限與頻率。

由上述比較可以發現，東協綠色債券標準雖深受綠色債券原則影響甚至承襲部分制度，惟其

以更為嚴謹的地域性要求、排除條款與資訊公開機制，加強制度信任基礎；東協綠色債券標

準與綠色債券原則比較彙整，如表16所示。
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比較面向 綠色債券原則 東協綠色債券標準

地域與發行人連結
不設地理或國籍限制，具全球
適用性。

僅限東協發行人或東協區域內
專案，強調資金留區。

資金用途
強調資金應用於合格綠色專案
計畫，包含再融資與新項目，
建議估算分配比例。

與綠色債券原則一致。

專案選擇與審查流程
需揭露評估與選擇流程、目標
與風險管理，但具彈性空間。

與綠色債券原則一致，但更為
強調透明度與管理流程須清晰
揭示。

資金管理
建議透過內部流程追蹤資金分
配，並進行外部驗證。

要求設置子帳戶或其他追蹤工
具，建議第三方驗證。

資訊揭露頻率與內容
要求至少每年報告，鼓勵定性
與定量績效指標披露。

除年報外，更鼓勵更頻繁的更
新與詳細影響揭露。

外部審查資格
鼓勵外部審查，建議公開資格
與方法，但未強制。

明確要求外部審查者具專業資
歷，並公開資訊。

資訊揭露持續性
建議資訊公開但未明確要求整
個債券期間都持續揭露。

要求於官方網站上持續提供所
有四大原則資訊。

不合格專案排除 未明確排除化石燃料項目。 明確排除化石燃料發電專案。

表16 東協綠色債券標準與綠色債券原則比較彙整

資料來源：Green Bond Principle 2025& ASEAN Green Bond Standards 2019
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第四，綠色債券與實質脫碳路徑的連結薄

弱。根據BSI於2025年發布之研究指出，
綠色債券確實可對排放強度高的企業產生

減碳激勵，惟多數債券並未明確對應國家

或城市層級的溫室氣體減量目標，亦未設

定具體碳效益指標，導致其在政策整合與

治理上的困難。

第五，綠色債券雖可作為強化財政紀律與

永續承諾的機制，但現階段誘因尚不明

顯。由於國有金融機構普遍提供低利貸

款，地方政府對傳統融資模式高度依賴，

導致其無意負擔綠債所需的額外設計、審

查與揭露成本。綠色債券帶來的綠色溢價

（Greenium）效益在東協地區尚未被廣
泛驗證，更難以成為主計單位說服發債的

決策依據。

藉由上述困境可以發先，雖然東協資本市

場論壇積極將東協綠色債券標準對齊國際

資本市場協會發布的綠色債券原則，東南

亞地區在綠色債券市場的發展仍相對不若

歐美等市場成熟。因此，在實務執行層面

仍受到專案規模、法規限制、專業能力不

足與市場誘因不明確等因素限制。

然而，以上挑戰則直指綠色債券原則及東

協綠色債券標準所強調的四大核心，。地

方政府在專案規模、法規彈性、技術能力

與財政資源方面的限制，使其難以有效實

踐上述制度要求，進而弱化綠色債券在東

協地區作為氣候治理工具與永續金融中介

的功能。未來若欲深化市政綠債的可行性

與市場深度，需從制度支援、能力建構與

融資工具創新三個層面，推動系統性突破

與跨部門協調整合，方能真正促成區域氣

候資本的有效流動與永續治理目標的實

現。 

（二）東協綠色債券執行狀況

在氣候變遷影響加劇、都市化及人口快速成

長的三重影響下，東南亞國家在邁向氣候調

適及永續轉型發展的道路上亟需仰賴政府層

級的資金挹注。根據亞洲銀行報告指出，東

協各國雖已參照東協綠色債券標準建立綠色

債券發行制度，惟在實務執行上，卻面臨諸

多制度與能力層面的挑戰[83]。

根據亞洲開發銀行發布的加速東南亞市政當

局綠色債券發行報告中指出，東南亞國家的

綠色市政債券市場雖然具備高度發展潛力，

但目前在制度落實及執行上面臨諸多挑戰。

首先，多數市政部門所管理的計畫以小型建

設為主，難以符合資本市場對債券規模與流

動性的要求。此外，部分地方政府缺乏執行

低碳大型基礎設施的經驗，導致市政層級單

位推動之專案難認列為綠色債券原則定義之

綠色專案計畫，更導致其難以符合東協綠色

債券標準中的四大核心中的資金用途原則。

第二，地方政府所主導的專案規模相對較

小、分布零散且發行頻率不定，難以吸引長

期投資人，亦無法有效分攤綠色債券設計與

發行的邊際成本。此外，諸如馬來西亞與泰

國等國的法規對市政舉債設有嚴格限制，進

一步壓縮其發行綠債的彈性與誘因。

第三，市政部門普遍缺乏進行影響評估與後

續報告的專業知識，也無足夠財力聘請第二

方意見（Second Party Opinion, SPO）機
構、驗證服務者或影響因子預測廠商，導致

市府在發行債券時難以旅行東協綠色標準中

的資訊揭露與審查要求。
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2016年，穆迪投資者服務公司（Moody’s
Investors Service）提出綠色債券評估方
法學（Green Bonds Assessment,GBA）
[85]（以下稱之為：穆迪綠色債券評分方
法學）旨在評估發行人針對綠色債券所籌

集資金的管理、執行、資金配置與報告程

序的有效程度，說明如下：

穆迪綠色債券評分方法學將債券評級分為

五等級（表17），從GB1（卓越）至GB5
（薄弱）以作為債券發行人對於資金分

配、管理、資訊揭露與環境目標實踐的相

對有效性評鑑。 

五、 制度落實及強化路徑

雖然東協綠色債券標準除充分對齊綠色債券

原則四大核心制度設計外，更進行在地化調

整使綠色債券標準可以最大程度的適用於東

協國家。然其制度落地在資訊揭露、資金用

途明確性、第三方審查等面向仍面臨重大挑

戰，顯示執行力有待強化，須進一步導入工

具將抽象的原則轉化為具體及可量化的管理

機制。

那要如何將綠色債券的抽象原則轉化成具體

的可量化指標呢？
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級距 等級 分數 定義

GB1 卓越 ≤ 1.5

採取卓越的管理

與揭露機制，達

成環境目標的展

望極佳。

GB2 非常良好 1.5-2.5

採取非常良好的

管理策略，環境

目標之實現展望

佳

GB3 量好 2.5-3.5
採取良好的管理

作法，環境目標

有望實現

GB4 尚可 3.5-4.5
管理機制尚可，

但實現環境目標

之展望普通

GB5 薄弱 > 4.5
管理機制薄弱，

對實現環境目標

信心有限

表17 穆迪綠色債券評分制度

資料來源：Green Bonds Assessment（2016）
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(二)資金用途
在穆迪綠色債券評分制度中，資金用途作

為權重值最高之指標，佔整體評分權重

40%，同樣的由5項子指標組成（表19）。
該指標的評分方式則是透過檢視該資金用

途是否使用綠色債券原則中羅列的綠色專

案計畫中。此外，資金用途構面在評分制

度中扮演著舉足輕重的角色，當該構面獲

得分數為4或5分，即低於80%的資金流向
合格綠色專案計畫，則將限制最終穆迪綠

色債券評分評級最高僅能落在GB4（尚
可）或GB5（薄弱），即使其他構面表現
優異也無法突破這項下限限制。

為量化上述評等，穆迪設計了一套加權計分

機制，透過五項構面進行分析，分別為組

織、資金用途、資金用途揭露（Disclosure
on Use of Proceeds）、資金管理與資訊揭
露 （ Ongoing Reporting and
Disclosure）。五構面的評分採1至5分制，
每構面再依其子指標達成程度進行評分再乘

上該構面之權重後加總，形成最終加權平均

分數，作為穆迪綠色債券評分等級對應依

據，五大構面定義說明如下：

(一)組織
組織是為了評估發行人治理能力與制度設

計，佔整體評分權重15%，並由5項子指標
組成（表18）。其核心關注在於發行人是否
具備專責且功能導向的組織單位，能夠進行

有效的環境專案管理與決策，如綠色專案計

畫的目標設定、篩選、審核、監測與成效評

估。
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表18 組織指標之子指標

資料來源：Moody(2016)

分數 子指標

1
是否具備有效的環境

治理與組織架構?

2
是否具備嚴謹的審查

與決策程序?

3
是否具備合格與具經

驗的人員，或委由具

資格之第三方支援?

4
是否建立具衡量性的

投資遴選標準?

5
是否依據專案特性委

由外部專家進行決策

參考?

分數 子指標

1
95%以上（含）之債
券資金分配於合格綠

色專案計畫中。

2
有90%–95%之債券資
金分配於合格綠色專

案計畫中。

3
有80%–90%之債券資
金分配於合格綠色專

案計畫中。

4

僅有50%–80%之債券
資金分配於合格綠色

專案計畫中，或分類

架構之適用性與一致

性不足。

5

少於50%資金可合理
對應至合格綠色專案

計畫中，或使用分類

基準薄弱、定義模糊

或不具公信力。

表19 資金用途子指標

資料來源：GREEN BONDS ASSESSMENT（2016）
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(四)資金管理
資金管理構面聚焦於評鑑債券資金是否具

有適當的管理與追蹤機制，如資金專戶設

置、投資類別分類、分配一致性與審計流

程等，確保募集資金實際應用於聲明用

途，佔權重15%。此外，在資金管理構面
的子指標（表21）中特別注重債券是否具
備內部追蹤流程與第三方稽核制度，並可

清楚辨識資金的流向與暫存方式。

（三）資金用途揭露

資金用途揭露構面是為了衡量發行人是否提

供足夠、可信且能被追蹤的資訊，以支持債

券資金配置的環境正當性與專案正當性，子

指標如表20所示。在穆迪的綠色債券評分架
構中，主要評估發行人對資金配置資訊揭露

的品質與透明度，占總體權重的10%；本項
構面聚焦在對債券資金所支持專案的說明品

質、可行性、量化與質化資訊揭露程度，以

及是否具外部驗證。
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表20 資金用途揭露子指標

資料來源：GREEN BONDS ASSESSMENT（2016）

分數 子指標

1

綠色專案計畫說明完

整：包括項目組合概

況、實際或預計投資

範圍。

2
資金籌措與執行策略

明確：具體揭露資金

如何募集與運用。

3

揭露環境成果之量化

或質化描述：提供目

標環境效益的相關數

據或敘述。

4

有明確衡量方法與績

效指標：包含用於衡

量專案成效的工具或

計算依據。

5

具備外部查證或第三

方驗證：如獲得第二

方意見（SPO）、稽
核、認證等。

分數 子指標

1
資金專戶分離、分類

明確、內控完備且具

外部稽核。

2
大致符合集資管理原

則，僅一處不足。

3
部分資金管理環節不

清或缺乏佐證機制。

4
缺乏透明分配或審查

制度，資金流向不

明。

5
無追蹤機制，完全無

法監督資金用途。

表21 資金管理揭露子指標

資料來源：GREEN BONDS ASSESSMENT（2016）
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回顧穆迪綠色債券評分方法學可見，其設

計的五大評分構面中，除組織構面外，其

餘四項皆與國際資本市場協會所提出的綠

色債券原則四大核心高度對應，並針對各

核心進一步設計評估子指標，以提升評分

機制的一致性、透明度、信效度與可比

性，為綠色債券市場提供一套客觀的評鑑

與審查工具。

六、 評分機制的強化

穆迪綠色債券評分方法學已就四大核心制

度構面建構出具一致性與透明度的評分結

構，然該制度在實務操作上仍有調整及修

正的空間。綠色債券原則自發布以來，即

以杜絕漂綠作為核心目標之一，然而目前

評分機制過度依賴發行人主動揭露與文件

審查，對於實質綠色效益的驗證仍偏向質

化描述，缺乏量化數據；鑑於此，應於評

分制度中明確納入量化指標設計，以更有

效監管綠債標示的真實性與政策整合程

度。

根據綠色債券原則中羅列的10項綠色專案
計畫項目，筆者嘗試將綠色專案計畫分類

為兩大構面，第一大構面能源效率及溫室

氣體排放量相關，第二大構面為環境復育

及保護相關。

由於在能源效率及溫室氣體排放的量化及

驗證上的技術相當成熟，因此在第一大構

面中將涵蓋綠色專案計畫中的再生能源、

能源效率、潔淨運輸、循環經濟與生態產

品及綠建築項目，說明如下：

(五)資訊揭露持續性
該構面是為評估發行人是否具備定期更新資

訊的能力與承諾，如資金分配進度、專案執

行狀況及實際環境效益成果等，佔整體權重

20%。為檢視資訊是否能以可預期頻率進行
揭露，並藉由報告制度讓投資人瞭解綠色債

券的長期環境效益是否實現，穆迪綠色債券

評分方法學同樣地建立5項指標（表22）進
行評估
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表22 資訊揭露持續性指標

資料來源：GREEN BONDS ASSESSMENT（2016）

分數 指標

1
定期更新報告、含量

化效益與落差評估，

且具第三方驗證。

2
穩定揭露並部分量化

效益。

3
有揭露但缺乏持續性

或分析深度。

4
僅進行一次揭露或內

容高度簡化。

5
無實質報告與成效資

訊。
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前者透過數位平台進行設備即時監控與智

能調控，提升整體能效與能源管理反應速

度 [87]；後者則透過空調、水泵、照明等
子系統的參數重調與邏輯優化，改善既有

建築運作效率[88]。

此外，綠建築評估亦普遍採用淨零能耗建

築（Net Zero Energy Building, ZEB）
作為量化標準。以日本為例，其已建立分

三級之ZEB制度：第一級為ZEB Ready，
意指在未整合再生能源下，建築物能效已

比基準提升50%以上；第二級Nearly ZEB
則結合再生能源應用，能源自足率達75%
以上；第三級ZEB則實現全年能源收支平
衡，甚至具備淨正輸出潛力[89]。

首 先 ， 在 再 生 能 源 的 量 化 評 估 方 面 ，

Alghassab（2022）以三項主要構面與十五
項指標（圖7）建立分析架構，並應用模糊
層級分析法（FAHP）與模糊理想解排序法
（FTOPSIS）進行兩階段分析，以作為再
生能源建設前的技術選擇與效率預測。研究

結果指出，各類型再生能源的最適發展排序

為風力、生質能、地熱、太陽能、水力，然

而研究亦指出此該排序仍受地理位置影響，

建議各地政府或開發單位在實際建設前，應

評估在地能源條件與技術適配性以提升投資

效益與能源效率[86]。

第二，能源效率相關的量化技術已被廣泛應

用於建築領域。目前常見方法包括建築能源

管理系統（Building Energy Management
System, BEMS）（Khairy et al., 2018）與
重 新 校 驗 機 制 （ Retro-Commissioning,
RCx）（BSOMES, 2022）。
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第三，在潔淨運輸、循環經濟與生態產品等

類型綠色專案計畫中，可採用溫室氣體減量

成效作為主要量化依據。如依據ISO 14064-
1、 ISO 14067等國際標準，針對運輸工
具、再利用製程與產品生命週期進行標準化

的碳排放評估。

第二大構面為環境復育與保護，涵蓋綠色債

券原則中所列之污染預防與控制、自然資源

與土地使用管理、生物多樣性保育、水資源

與廢水管理及氣候變遷調適。相較於再生能

源或能源效率，環境與生態相關構面的成效

往往難以透過單一指標進行量化，同時缺乏

具共識的衡量標準進而增加其被納入債券評

分制度的難度。

惟若回顧本刊2024年4月號曾介紹之案例，
可發現英國政府已發展出具體操作化的量化

方法，提供制度設計的實質借鏡。以英國於

2021年通過之環境法（Environment Act）
第14附表為例，新增強制性之生物多樣性淨
增益（ Biodiversity Net Gain, BNG）制
度，規定所有開發商須在開發計畫中委託生

態專家評估基地之原始生物多樣性單位，並

根據標準化公式計算開發完成後的多樣性指

數，以確保至少達成10%的淨增益目標。

若開發案本身難以達標，則須透過設計調整

或購買經認證之抵換項目以滿足規範要求，

進而確保整體生態系統獲得實質正向效益。

即便於生態保育等傳統上較難量化之領域，

仍可透過立法與標準化機制建構具備可量化

的績效評估架構。

因此未來若欲提升綠色債券於環境復育與保

護構面之審查客觀性與信賴度，可考慮借鏡

英國生物多樣性淨增益制度的設計邏輯，以

降低主觀詮釋與漂綠風險。
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此外，筆者認為未來在綠色債券的評估方

向中，應將具動態追蹤能力的量化指標納

入評估項目中，以補足既有評分方法學僅

重於發行初期之資金用途、資訊揭露與資

金管理等構面的短板。雖穆迪綠色債券評

分方法學能提升制度透明度，卻缺乏對實

際環境成效的量化評估。因此，建議未來

可在既有制度面評估之外，納入環境淨增

益的概念，即透過比較綠色債券發行時所

公告之預期效益，與其在不同年度所達成

的實際成效之差異，作為衡量環境績效落

實程度的依據。

七、 結論

綠色債券制度作為永續金融發展的核心工

具之一，從2008年世界銀行首度發行綠色
債券以來歷經十餘年制度擴展與市場驗

證。國際資本市場協會所制定的綠色債券

原則為綠色債券市場建立一套共通的制度

語言與市場規範，並成為多數區域準則參

考之基礎。然而，制度對齊並不代表實務

成效的落實，在東南亞國家市政層級推動

之綠色債券仍面臨專案規模不足、法規限

制、能力缺口與誘因不明等多重挑戰。

本文回顧國際資本市場協會發布的綠色債

券原則歷年發展、東協綠色債券標準及穆

迪綠色債券評分方法學，發現市場對於綠

色債券的評估多聚焦於制度面與揭露品

質，對實質減碳或環境成效之量化要求仍

顯不足。

因此，筆者嘗試提出一套強化結果導向與

成效驗證的評分公式，補足現行制度對實

質減碳與環境淨益追蹤機制之不足，並期

望能為未來綠色債券制度的設計與永續金

融評鑑標準提供具操作性之參照依據。
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[附錄]COP30貝倫前哨站

編輯部
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本次聯合國氣候變化綱要公約 (United Nations Framework Convention on Climate
Change, UNFCCC)附屬機構（Subsidiary Bodies, SB）第62次會議(SB62)於2025年6月16
日至6月25日，在德國波昂公約總部所在地舉行，本次會議延續COP29的成果，繼續推動包
括氣候金融在內的UNFCCC、巴黎協定及京都議定書等各項議題，例如已開發國家應所承
擔的責任、巴黎協議第9.1條的修正討論、從巴庫到貝倫的路徑圖、調適的目標等等；討論議
題重點涵蓋了公正轉型、損失與損害、減緩、性別以及巴黎協定相關機制的落實。。下面將

提供本次SB62討論關於氣候金融相關議題的概要，提供讀者們一個快速的預覽摘要，待下期
再詳細說明協商進展。

（二）NAPs：NAPs討論從去年COP29延
續到了今年SB62會議，主義爭議點在於執
行NAPs的方式尚存在的明顯的分歧，使
NAPs未能在SB62上達成具體協議，將繼續
在COP30上進行討論。

二、氣候金融議題

（ 一 ） 新 的 量 化 目 標 (New Collective
Quantified Goal, NCQG)：儘管COP29已
經訂下到2035年每年至少需投入3000億美
元，許多開發中國家認為此目標遠不足以應

對實際需求，因此提出了巴庫 -貝倫路線圖
（Baku to Belém Roadmap）將氣候資金
擴大至每年至少1.3兆美元，並列入議程討
論。然而，已開發國家普遍不願增加提供資

金，美國除缺席SB62外，更全部取消其所
提供的氣候援助，歐洲主要捐助國也削減了

援助，進一步削弱了國際合作。

一、調適議題

調適(Adaptation)是本次會議著重點之一，
內容涵蓋全球調適目標 (Global Goal on
Adaptation, GGA) 、 國 家 調 適 計 畫

(National Adaptation Plans, NAPs)、轉
型調適等議題。然而，以上議題各國想法普

遍存在分歧，談判進展有限。

（一）GGA：雖然在COP28就已經通過
GGA架構，為實現共同調適目標訂定基
礎，但在SB62中，關於如何制定調適進度
衡量指標，仍存在激烈爭議，特別是是否該

納入資金相關的指標。最後，會議結論對於

制定調適指標的工作，將繼續邀請專家在

2025年8月前提供最終的技術報告與潛在指
標清單，預計不超過 100個，後續將在
COP30進一步討論。
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（二）巴黎協定第9.1條：開發中國家將第
9.1條視為已開發國家提供氣候資金的法律
義務，呼籲已開發國家以公共、贈款的形式

提供資金，而不是先推動引入私部門資金，

這太難以預測。已開發國家則認為，應擴大

貢獻範圍，範圍包括富裕的開發中國家和私

部門資金，然而這部分被開發中國家所否

決。由於議程爭議，該項目在SB62未被列
為獨立議程，但將繼續透過主席磋商的形式

納入COP30的討論。

三、公正轉型

公正轉型 (Just Transition)是SB62 的核心
議 題 之 一 ， 並 由 巴 西 作 為 即 將 到 來 的

COP30 主席國，將其列為三大優先事項之
一；本次會議討論涵蓋了執行手段、單邊貿

易措施 (如歐盟的碳邊境調整機制 )、1.5°C
路徑、人權和原住民族等方面的語言。最

終，會議通過了一份非正式文件，為COP30
的談判奠定基礎，例如強調公正轉型需納入

國家貢獻計畫，以及氣候資金應可支持轉型

中的社會正義層面。也就是說資金不僅需要

支持能源轉型，也需要協助過渡轉型過程中

所產生的社會問題，例如，輔導受影響產業

的勞工轉型於新的產業、原民的土地管理問

題等等。

四、全球盤點

全球盤點 (Global Stocktake, GST)與公正
轉型相同為本次 SB62會議的關鍵議題之
一，目標為檢視巴黎協定的進展，並為各國

制定更有野心的氣候承諾，為後續制定

NDCs提供依據。全球盤點的討論主要延續
在COP29尚未能達成實質成果的議題，會議
探討的議題包括:

（一）阿聯酋對話  (UAE Dialogue) 的實
施：實施全球盤點的成果。

（二）科學資訊的來源：討論 IPCC的角
色，以及IPCC評估報告與GST進程的時間
對齊。

（三）全球盤點的範圍：是否將「損失與損

害」作為一個獨立的專題領域納入GST。
(1) 提高效率的方法：討論如何改進未來全
球盤點的運作方式。

五、UNFCCC預算與其他巴黎協定相關決
議

（一）UNFCCC預算增加：同意在未來兩
年內將UNFCCC的核心預算上調10%，達
到8,150萬歐元。美國承擔22%的預算，中
國則從15%增加到20%，美國的部分將會由
彭博慈善基金會全額承擔。

（二）巴黎協議第6.4條：負責單位已經初
步決議，未來在巴黎協定第6.4條下產出的
碳權，將不得用於企業碳抵消，僅限於各國

的NDCs。

六、結語

SB62會議如預期般是COP30前技術性準備
階段，本次會議也明確表現了在氣候行動，

特別是氣候金融領域，已開發國家與開發中

國家之間根深蒂固的分歧。許多未解決的議

題，如調適指標的細化、國家調適計畫的執

行方式、巴黎協議第9.1條，以及全球盤點
成果的實施路徑，都將於COP30前持續溝通
與討論，期望能夠於COP30上達成結果。這
次會議未能達到理想的進度，最後的結果顯

示，在COP30前需要更堅定的政治意願、信
任以及務實的解決方案，以彌合分歧，實現

巴黎協定的目標，應對日益嚴峻的氣候衝

擊。
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