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REHME:

BmzkE (RIZEESR) 3118, WTE2026F4BMERHEEE, BRMATLUEHMMER,
RIRZEXTET2RE NFMBER NRGDE, EXBE2482KERARNZO
HEENENRRER.

FHRNRHN TE2RERBANAEHE—RRITIEANEE, X, 7 TRERAKBIE
FREME NEED, FNSBERITETEMEEMEDSNREEE, SAFERITE
HEAEEL: TRIEREBAE/MER), EABRIEREOR, MEEETLE X ETR.
BEAMAHEEHMIIMNEIETHE., BENRRITHEHBBEEMAS (International Finance
Corporation, IFC) &E8Y 130 by 301 stEER—EMRIINEL, ZAEFEHET
TEERKE, FERZHRITHGEMELGBERH, EHETHXAGISEELSHE
HARMR KRS,

A, EREAFRREEFTEURMEARBANEERO. XPRRE (RIEEREE
HiZ) 5, ARETNEBMBAREAN THAEE) 8n NESEmA (Blended
Finance) B TERAEIR) FER. SRXPHMART T HAETIFCH TEEHXFE
ML EHSG5HE (Managed Co-Lending Portfolio Program, MCPP)] 58, w{&Ei@
MEREE) BN, RIIRARETRFMEBEEZ2ENBRARESHRBESRANBEH
BIXWERRKE. B, XPBaAT TEamst) ERBERITER. IBAMMED
(Capital Recycling) EHIRARIER, EXREERBRNGEHRFREEFTNETER
H, FEEARANBENERESHRIEFERRERIMNEEREN,
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WREEHIEE

EHRITAMAIFHATE, AN TEEN IFEELHEX) B8, CEEAEGEGRENE
BHEKEZE, FREBEENARZE, SIEEMERRBFERARMIKEERT, FPR
IRITHEASERIEBETENRAE, LR AEBINHEE 1, HILFER, BRBEXEHEN MEX
BRigEEHIZZ ] (European Green Bond Standard, EuGB) BIEIM T EZEZEANRH
NGE—1Z%E, LUBE NEL&) 174, EERISMTERSHRITHNRG, RSHWNAIR
REVEENSIEE, MIHEITESXNSEuGBIEZEENKZBEREGS, ATBEHITSE
ERHERAZZERIESE,

Az 508 TEARRR) 7FAERM, £ okt INttR) —Xf, BET7TERISIK
BEAXAMENBRELRE: A\ TBAGH) FHNEER UBRALTBRE R
(Nature-based Solutions, NbS) H30EZ, BEEBR-ZFRELKEYZEMES
(Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework, GBF) (i BAMEEMEIRE
T /48 (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures, TNFD) 3 & &|HY
HEWL, THEBLERERS2ENAFEAKBEEECAEEEEN—2, NEAHEE
EIR1T (Rabobank) HEMZRMIEEELGZERFENER, EIESIZREKBEARSE
BEY A Al

=&, FHCATBERREMETREBSEMBEBENOTHKE ., ZERBEERRIZEME
(International Climate Finance, ICF) BEMARIZERM, EEAEEKX, BE
EREMEBEZE R EZEFNREET, MAEFERNSHEEEENEERE, NEEH

BHgBAHREBRE,

WMABHRPASIAAERERS: MaR—EXE, HREEK) EFTHAEN
BEl, TRHEENERERR. FANNTEERE, REBENEBBRAF (WX
B R) JMBNEERESURN, MBEEMBERT2020FRESROVFILGE
2, H»EERHUHEXNAFTEEBNIR, HPHIJUERRIZEEMNZTENSX, BB
BHER, BRREENVRIAGEEI L. BFT-HBMER!
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., 1 [ bax B = a2 P

BE 2 1 i K S 4R R BUE B 2 IR B I BUE B
F, RIERRESERRIFRBIEETEES
AMMEHMARNZLD. EIRHBRNRRT
B R & ft 25 (International Finance
Corporation , IFC) HEEMHNmEHD,
HEEGAETZMEMNEBERITAR.

RRFBRITH/BMELREHPEAREREL
RIZEMEENERER[1]. EAERMRT RIE
BEHNIENR. BEElE. BEERK. &
BReRREHHENEZZE. HiCIEMNE
RXME, RIFZEEREMNERRERE
H, REAVBERAEERMEENRE. U
TAFIBRET AR REBHER, BRBEERE
BRELNSMBE, —R7THEZEERAIE
REZ

—. IEHKEZRRIE
1. & ERE A 2 RAR E B0

REALIZE, ¥RPEXKEASREEBHNR
=L, MIENZERTESRHERENRTE
E—EBENTEDSNREZRES, B
EREREMEEHMEAR. HRBRIRS|E
WIERENNEERE, RITREZEBITH
MRERRELASRMIMRNEERS.
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ARIEE

HPpRRRITEBEEENREIT—E2
HNSERERR, GF:

- BARABKEEREE. & ESG
FRNRITHERTFEBRERR,

. B IRFAEES (CBAM) &< #
AAERESHE S EE2HEME/ME
EEENTE,

MR R RITERIFCEER30 by 30513,
ALHRERETEERESMAENESE LR, Zst
EROEEZE 2030 F51, HERBH
RITRBMEASTNGERELFIRAE
30% o EETEREIE, ZHEERITYH
REABHBEERZBERAT, BRZF
AR R R HEE o

BBE IFC WREHE, BYUT—ENS
B MIZ %2 (30 EU Taxonomy £ IFC
Performance Standards) 1B X & 8 1 it
EXFENSEEMOEE RE, LG
ERWHMET 7T EBEETHKRE, HA 4.7
BEETHEZRARRERE[].

. BIER: SHEHRTHORMEMEASS
SRR 6.8 B, BATEMER
wEI EEREEEENE.

- TRREMRA. BSBEESE, &
RRTBUBRRITEEEEETHNR
IZHERRE., KBxaHER, BLE
EEBiGREIER THENKERBER
REREREEREE,
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2. X5, W ERERREHNENES

RRMDBEETENEHERER, XER
FREGEBHETHREEAABRKEEESREAS
o B R R B G BB i S & S5 (F IR 3,
BENEEERREEHFREANMHREE
HERARMK., BB R IEMNERER
B, TRMEERARERFEENRIEE
BE, RESHEMEESERNEER
4k 8 2 R RmAKR. KE5EERKRIKRE
BRAGHNEX, BEEFHTEMEKEBRE
FHNEE, REFBREERERAR2]

3. KEREERERE

M B BRI HA @B 2063 FEIEMNKERES
BHBEK, E—FTRaUTHRBRAERNE
R KEFREHRBERAEBRENREARER
b, MEF300 EETHKRERD, BFFEIE
MNEEHEEREAFNERMIE, HPiEE
B ERRFBURKERZEEENERAR
R BITKERIEES. EHEREHKE
FEEENERERENA—RBAGIKRE
MREEERN2].

—. BN EBERESECETIZEE
1B X i ¥ 5 2 R

BX M R 4T (European Central Bank , ECB)
H Efrag (BN BHREFEHNMAE,
European Financial Reporting Advisory
Group) #t B B9 & 16 hix BRI 2k 48 3R 5 % A
( European Sustainability Reporting
Standards , ESRS) RUEER, HPFEF
RERKAEBRERAISIN[1]o

(RiZEZR)

G ICDI BB R 58 1 2 it
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KAMBREBEEETHAERELRX (BERE
FNERHERRDEE) NEREE,
FEFEK A Mt R BRIR B R LB MBS A
WEIEER, ErREESMEBESER
E-RMEHRBURRLIRERENBIRE
=

ECB A, & ESRS A TEXRE LM
i Bf B PR 7k #& % AI| 32 = & (International
Sustainability Standards Board , ISSB)HY
S1/S2 &%, BENEREERMEB L ARY
CETEEZTZERE, EEEENERK
REEMTEERDS, EEEEEETERE
MBI LY, BREXRBAINZR,

2. RIEXRERRSFHENEERE

rizRERNEREAREFIEERA, MEE
HHBE TS ERR. ECB NRHMHAR
BTRREEFNAEEEABRIRE R A
[3]o

- TRESFREERNEZ LA HRE
™, BEREREEMS (NRINAR) %
£8, mHEUMHERRERIESE
TEHTE, ERFEXNEFR=EER
T EFA 66 EER, MMEERK
. ERRERESIVFERS, HE
ERAAREER 140 BEEE,

- BEBERXNBEES:. fARE—FiE
i, EHKIFREHNERSRIEEER
BRESRIFGEE R, BEBRRIMK
HRBEEMARE AT G ERERN
FEER. TERBERNTIZIRIR
B, SHABRRNEEEHREEERE
wiE, EARRREAERANHBEREE
FREmAENEHEMET,
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20260 FRIZZEERERBMIEMEEAN
gilE, FXEEAESHEKMNZO. RIEM
ZERTEREIUERASHEBEENEZEH
&5, FRK30 by 305tERIBE 4.7 BEX
TERARERE, SERHFETSEER
FERMEER, SEBEERHEA T £ RN
MEWNE S . A, SREEEENH
BINEARKEBEE, BUNRITEH ESRS
AR AMERBENE R, HERT
TREETERSE-SERENFNEEH#,

miIZE T WABEBRERRMERE, #R
B, BhREkEHeBEHATIRESFK
mE, MEHSERRSE 140 EERRE
EmRATIE, BT EREMNEF—ERE
5, EREEMEEENFENS X, &
TR BAEEERTEALNEGR, ERE
WEHRREAR, TEEEAmNTENEHER
AT, BREENRIEERRNNE

(RIREEFL)



. — o . R &
FEE | 6 1O DI 58 i

Cathay Financial Ho|dings ! v.jn'lémanonal Climate Development Institute

202654858

RIZERA HEEEY  SRAEMIRFERERRO

SETHMIRERBEROEME/ RAHEEROFORRE RIEE

(HHE]

BE—ERUNFCCCAE, QREAERZHEHMEMRARBRESNIE, AME At
RAREHRAHERESS, MERNNSHERRNERTE, HEtEmMRAGESMNE
B, 2zt TEREMR B4 NEAER(Blended Finance)l, WEA MERIER,

DBFEEEE TREMRSE) 3¢ EHER WAE, S5IEZNREBESRKETRER
AEFE, HRU2ZHARABFITHEERRERKREM S5 E (Managed Co-Lending
Portfolio Program, MCPP)4E& k. EHFUHN D ERN, UNRERREFIER, EEXEH
AFTMEZZ2HNRBEESHLARAN, IHEHHAENEERLR. AHEHZBRRNESEKE
B, ERNBNHREREHUZE, BMTEREESMONHE, WESIELZMNE
ERETHEE,

115.9
21.9
83.3 st e
79.9 80.4 = o
7.6 1
147 14.4 i By
61.8 e 50,0
58.5 14.5 2.7 6 0.6
52.4
16.7 101 30 nce 18.7
e : e 36,9
12.8 e o * 30.5 147
Yot 129 21.2
204 16.2
W Bilateral public Multilateral public (attributed) Export credits Mobilised private (attributed)

B—. BEERAZEPEXREESERLEESE,
BERIR: OECD BESFERRAS
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—. RIEESHEEBNLEY

FE2009FSFABRRFEEEH, EMZEER
ARBEBE20FFEFARAEPTRERIE M
1000 T RIEEE, BRIBOECDWE
5, E2020F Z A EFAHMNESRERNR
AETE[4]e HA0NEIIMNMNESEE
RIF1000EEE, BAKEESZ (Oxfam)
FEHRBEKNGR, BAEHEEREXS
EXBRIEIMNEGE, IFE. BHEKE
EHEBEWHMANREES, ZUTEBHT
[5]o

EHE2AMTE2NERS B IRIEE

(UNEP) &8 X ITH&EZE (Hollow
Commitments 2023) 1, 38 HR FIE 1
BARIK, EREZAEEEERM, HRE
HEEMBREER, 2024 ERELEF
SAER1THY COP29, BBTREKTE THE
§2 & 1 B 1Z (New Collective Quantified
Goal , NCQG), #MiipZNREETBEER
7£2035%F 81, BFEIRSEI0002EE,

BEMNEESBERLANIE, EMHERE
MERBEREBHNER, ALFBEZIARER
ME—IE TEEZE B M4 B (Baku to
Belém Roadmap)l, BB Z B FELRIT
(MDB) RE5|EFLZREEETHEN, LUE
H1.3KETHEZ(EARZEEERN3000
BEE)[6]o

(RiZEZR)
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—RzE DR/ NARAMEE, F
BELEOERMITERKESR, BAEHVE
B, RERGESATLMBAANES, BBE
EHERst, BANMAEEREFE—ER
2, B5|BEZEERAN, LEREUR, &

TREEM.

BRERRRBREEESNERE, FIE THE
AHFEE B MRESMER. TBE
AR BB B B BUR RN, B H B8 R
FTE. MEALEEERZEBHEIRT
(MDBs) A&, #1T TRBAIE (De-
risking) J, AMRS|IRFEEERNANNFAAER
(Private Capital) &N, ERBERXRR,

—. HRIRVTHMCPP BRERHE

AEPERERESINEETRESE, EE
BRLEAZHRBRENERREENEESIER
7, BAIRAEFIFRRREEIZERE,
RAERKEERFRRIEER, FE2HEMR
ReNRAEPBERERER., /B RILE
i, HREFTTH TEEEH QAT
(International Finance Corporation
IFC)1, ERY TEEHFAERKREMASE
2 (Managed Co-Lending Portfolio
Program, MCPP)] BIE I,

H2013FE MBI, MCPPRERERIERE
i, ERISESEBHPESFSEBIBIME
EiT, EEBREEIERRESTUSH
HEPERNERER.
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FIERE, IFCHR2021 EERBESAIES
B S R & IEE(COP26) L E f RE)
MCPP One Planetzt=, HBERRERBEER
NRBRBPERR, BEBEASEESEAN, U
BEE2HKREERRNKERE., %524
BHRIEREEELHIFCEEESR, BUF
FERBENHETEERES. EEER
BEEERREHESR, EBERBBRGE
B &R

(—)EHHCENT:

1. IFC AT AR BB ERTHE, B
HNBESRTEHARENHZEPRRRNZES
=,

2. IFCIHBEELS 2T EUNGERE, MK
BEETIRDATEAZFRES. MELEKRE
KREKBLOWELRE®R, JEEXZSAE
T—EREZEN.

3. B8 fii(Senior Tranche) & FREF 4
HNE D, HELARKEESSHHBREAN, &
HFSBREENRK,

4. IFCEE R EEM#HBI T (HI30Sidaln 8
58), AENXIE I A Junior

6 TG DI B foe 3 B 2 ikt
! -\ir!lg‘_manonal(:hmam Development Institute

202654858

5. BN Z B A %IRRT (MDBs) &R
Mg —385PEE (First-Loss Capital) Jo
EFEELEBEER, THAAEEETRI, R
EMAREENAE, ERESIERIER

FERRAME P HIZARRE,

6. EEAXEHR BB ERFIUTHERRHEE
B, B8 EFERAERREAZREF R
(Investment Grade) , EMATSEBAKRESE

EMREEKFIE,

(D) ATEBEEEM:

1. AEPERERER(HESHE )RER
e, BESHROREK

2. KB EEREKR, BEHRERMESH
B3R, WEES2H,

3. EURHFESEITERE®, EXRE
BREVB ISR, MAERARE SR,

4. EFARERERNES, MTFGREHMR
BEFSHAE, RELZMEERKRIE
REESWRE,

5. BEFEF TN E SRR ARSI E
MER, RIBIFC/Sidafi&E, HE—mxH
KRE, NHEEBI-10THRE, ZHiEB
ENEERERR. [7]

Investors participate in
senior tranche

\ 4

Investor

Senior
Tranche

Investor

Junior
Tranche

IFC, with the support of Sida,
invests in junior tranche to
credit enhance the vehicle

Tranche),
IFC originates

Borrower eligible deals for

loan fund
Borrower IFC

[—
Borrower .

Sida _.‘.
B .

(RiZEZR)

IFC E5| REESRANERERNERREBE, EHRR: BEREMATE IFC

10
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=. BeEFURmRE6E

G20 (Z+E%E). IRENA (EIFRBELRE
JR42E) Bl Climate Bonds Initiative (5
ZEHER, 18 CBl) THESIKEERE
BB EPR, —HRBAESFNK
( Securitization) , F R T EEZ HF K
(Asset-Backed Securities, ABS), T4Ei2
BERO. WEIFAANEXRENE LRIV
REMTE, IWINERBRERRIOREES
K ERAEEREPREIIR, FEILb1E2022
FoRAEM— TBHEKERZSFHUHNEE
mEtiRE, UMEARBHSKERSHKHNZ
., MxBESHHNERBRGZNT:

MmixBEF RN RENmMT:

(—)BHEIRITEZ, HEAMKFKEESD (Capital
Recycling)

G20 £ IRENA %5588, BEEESE
(MMAXIFEEREAE) BEZTERASEM,
EghARTEEEER EHNELR,

MRZEBIFFUREAENREBERITELE
MREAN, RITEWELEEER, MESK
MK ER, BT T —ROGERME, 1t
MmEBEETRIERNE, REEAHBERRE
R BB,

S BEHEBEEPRE—FRINE
Ex, IRTEBERBITHR—BRAA. FA—
EAN. A—RAGRAZRERREERE L
fRo EEERNEMBENLREEZHE
B, FTERAARKELBERRMAEFE

Ao

(RiZEZR)

G ICDI BB R 58 1 2 it
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Kt 2 AR AR I ISR BV IE R (RO, RBIR1TRE
HELBEEETESN, THRAENNKES
BEHBERRN S,

(DHYERZHEERE, BERKEME
(Aggregation of Small-Scale Projects)

AZNEREFERRER)D, BHES
#, RItEBREA (MRAEE. ®REAQ
8) FAEEERE. MESFKAIUBESE
BMHBERRER, fINMBHIMNEIEX
mEE. MRS RZNEERERM—
BRRR. REXNERMER, BRAKIE
BEREERE—RME. SRHENTH. UL
SMRREFUE—REFBESERE,
EERAREHNETRBE—EFFUL,
REEAREF, TERBEAIRIT.

(=)EE 98 (Risk Diversification)

Bl —MENBERRRE, SZRAS/X
KMZIE, ARREREMEELBEN
15 By T 1P P 78 | W BB 1S [R) 3t [ 9 35 BB AR e
BEETRAFENBLERR, &8 TEEM)
(Pooling) BYREER#. SULFESFLIERE
BEREBUKRERR, RE-tABERIFR
MERVIEE:, NEREMKRRAMERE, ©F
HERESFEMERERRE,

(M) {S %58 (Credit Enhancement)

HZBERFFERKE, BAVHERE
s, RIEZRS HAREIBRKER
BETKRAN. EREERUABFEZRIEM
EREME, TEEKRESFHRNEI, SEE
BRI ARARERR. BEEZHERN
RIBEZEIAREE, KREHER, BREX
HZEMFNFGEFUER, AT KR
REES, FEHERELRNEAEAE
BHTER,
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(R )BF{E B & B & (Lowering Cost of
Capital)

ENBEERESHIEEELATELARRS
Br, ZEMERSYE, EFEMESKEADN
BEFE, FEMREIMNEENKRESRRE,
BEGHREROMENR, SEMEFERE
UEEENRARNEES, EMEEEERE
BEREBRAR, IIMESHESTERSY
B EEENS—, EEMREBIIBERANT
BEE, EERREERERILRARME
NgxeaEE, BEBFHBAZ (Due
Diligence) HYEE YA,

T EEERSINSEER

ERERFERERNIAMKE, SERKR
By BRER AR, {51 40 B = JEL 7 el 35 SR BV 40 HA
RiERARELERS, TERHKRTHMAE
BREMLE, EREBRARBESTEFAER
No E—BEZTREERETE, THEEE
BRENEZR, ERBRESTHREBEEM
AEREARERIT,

KRERTEWLEESR, ETART—EH
HEE, RERTHEREMERNRAE,
EFHNERARNRBRESSEBREAN, TEEG
ENFREBRNEFRAR, EHESEML
ENEEMREVNEE, EFAMEEBRE
Weh, FRERKESERBESHEERE
BEWTIRE, eRBENETROTEIER
R

(RiZEZR)
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EREBEIRABUNES, WMEETELREFEE
BRNAFRMEE, HEE5E8 5 RARE S

NIRERE, TERBRFZELNESTIEN
R

(B EFERENEH
EURHTEREERARRSE, BRI
PLESRENYA, RIFEHA— ARK
FREABMPABERR NE—8BKEXMHE

(First-loss Guarantee) ] , # ¥ {& 5 = &
{5 F3 1% 58 (credits enhance)], BEERE K
FERANRAEEEER AN,

BINE R HEE S AERI10%IBERE, R
FED TEREFH NstE, EARS
MEEFHR) B DRIEGIFR) MERD. Al
ZHERAEZHRBES AR, REHQS
FIEEE, AEFIRANNIEEE, BRERELERM
B TREER BEE, BERZESISER
BN

LIIFC MCPP& I, HEEERATHE
B, TERXLEEBPEIE THI8 (First-
loss) |, BEMAETEEFAAFEEMTS

?%‘ﬁ'éjJE’Jrﬁ,R‘F BRENFETZHNE
1&% Rif. HREFEBESKEAN 1 £
TC, MEFHMAKBRESE (DLHR
. REREE) B 3 E 4 EFm. XU
BEFR&EEEZE10% BWRIENAL (Junior
Tranche), iE& 10% B9 THK1 EBHBRARK
HEUEYABREFRNES, 51E10EZ0
BRETCHSHMESES, KANREREES



BESESHSTE

RE R | “;1‘ DIFIBEB S B

Cathay Financial Holdings ional Climale Development Insiitute

2026548 5%

R RERERIT EBEASSPV

A Bank

B Bank

C Bank

Step1: LEMUBHBEESSPYV . WRASELHARBERAGRMRE -

Step 2 : SPV [ FRIBTINEGE  BEBITORRESHBRBLEARBRES -
Step 3 : WHE10%MRIEBRZHERBREHEESE -

Step 4 : FAMMIRTEIME S - SKRT —RARERH -

B=. MARFRTHESHARNEZZTELY, HHXR FEER

RN IR HITHRSH HINRESE | RERRRR R A I

H— R EuifHE ! 3-9fE8
q 12-24{8 8
< q 15-254F

ARSI  BMI = CRI  DEEMM
v v v
L] L] L] L
#AR
I
BEWEMEE 2 RS i B R

B, BFRAEFHERTRABRZABRRRER, EXNKRIR: BARMEERT

13
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N, SEBRERRETEASFGXREBER R

(—mEEGERRES

AMRBREEHARKL2050FZTEEBFE,
IRIGERTE2024F 11 AR TINRRE R BAK
REZFEXERL R, ATHRERERE
ETRMIOETHI 6B KEBERRE
T, ERCRAETHRAKRE, BRKREA
HR, GemiE, sIRKEEQFSN, B
MATNEZ . REUEREAMERARER
BEHARERSEERKREANERN, FiLLUs
BRAAMRERZERERSENERTX
DGHEHENER, REKBRRFZTER
=

TEFEFL, BARREDEELRLERE
A, BEiE THERZEEAEEERKRNE
RAF) F12K. BHBEKREAHEBER
BERETHTHGER, TRFLRERER
MBEE. ZARKREE—FXZBEHELR
SBE—RETET, HEXREATER
—fEx. BALTRKEZRELLRERNZ
RREFEFBWELSFERZ =T, G5t A
RIRELERUFABRBZRKEETEERER
BEEHDZE+ SR

(RiZEZR)

6 ICDI BB R 58 1 2 it
L -\m{ie_’.m:zrmnnl(:lunmm Development Institute
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(D) BARGCX i & A BB

HZ4# GX (Green Transformation, #gk
BEY) K, HZOBEEERKIOFEN
HEIBBISOKHEMNAMITMERKE,
HEEZAESRHABAMHE, MEEBT —
EHS TEmalf. NERFER] 8 THhi
WHl) REZR, RRSIEANKREEEZR
N, HIOARZOBEEINT:

1.817 TGX &7 & 8 5 (GX Economy

Transition Bonds) ]

HARMFESE10ENET20JKBENHE
&%, GEESFABEANE, E5REAEA
TRANRBESEE (8. CCS il
B, XtER%EE), EERARAKRENKE
JEVBZ o

2.8 TR & BBk E B # % (Growth-
Oriented Carbon Pricing) ]

HABMxstT MFIRES) NBEBER
&, BEXERENRETER. ARFBEZ
pias, BREEREHNKRE, W2026FEM
18 EEGX-ETS (X B &%), EEER
MRS, JHERFEREN, RZRFE
REEECHR,
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3.EIGXEHMREE (Credit Guarantee)
1l EE

ERMIETERMEE, FEE RSB
K, BERHEARELELRE, BB
NEBEHEIETEKL (First Loss) , LAIEMN
SFEMNRITIERMY (Bankability) o B
ENBREEEERRERE, TB8E. X
HHENRBIIBITEMR, LLUERU/NMEKRE
MR

4TEREEEGXEE (GX League)

BARKMFHEEE. K2, REF 14 @BE
REER, fIE TGX #HFREE,, JHK
WAAELRBREEERE, EREANESAR
TZREMWE, INKIIGX B, BRIE
BiE# 700 REFRMA (5B ASHBKEDERK
UE). REFEZRMEFREER, B
TEXREEAMIGHERE, L5 E ESG
B EERH

EEFEAREHMESRT, ERREARME
B 5| EE RNV FEREER, SEES
FTERHABAHMILE TGXEEEE
(GX Promotion Organization )] 8 & #l
17, HERBEmRT RO T:

(HWERFARABRMERNEAKS. REL K
HHREGRZIRPG, RS EERERIET
S EN,
QTXBRBIBITHEFRAMERZENR, GX
WERBIGEZAERETHAER GX £
iz Z N

G)GX #HEMBHZEERIRE—TF LG
(30 50% ZE 80%) BI= AR:E.
GHHEREBANERRSE, REETAIE
BRARAKRES, BRUERNAXEERN

B R H R o
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S)EAKRBFEE—RITH AL, GXif
EREBRRMER, ERBEZRETAHRD
M &2 (Syndicated Loan) 1, B¥ D IE
73

(OERLRABBESNETE, EEERRE
EAME, GX HEKETEIRET TRE
KE) HEAEFE—BR, CERBAKREER
RREZENZEIELMG, KMAERBELE
o

(MERETEEER, INSHTERTE
GX 1B (MLER—E R HEBIZESE) B
ERREFNEME, E—PHRAELENES
D%

Es nﬂ%‘g

MEERESR, M —EXH, BRiEEd
Ko ARMERAREEFABDREL, Z8
KREMETHR, MeEAtgssTEMREMEMN
BBEE. FItRIZREMAEEFEBERTE
o, WEZEBEAER, AEERER, f
MERSZBESNK, KEARRRITERERAIR
HEANEATE, FEESIEZSETRM
REY, FAREREZMERNRARE.

RFEAEREELERREES, NEEFR
ZENARE, ZAHARKBEIENERES
UBBESHRRTEVEERNEE, T8
EHFHBIEER R IRITEREETENRE,
77 RRIR 1T E R Ak = B E KB LR
2, RN EEZERELTIRABNGE
RSk, EENNSRIEMESTE
F, RITBERKNE GG TN ESE
B RN ERUBABRSFREMENES
RO, AR RENSRETRABNKRER
wHs, RPURKEETETEINGE
(HEBERES) , AT AER RN

8
o
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EEGREFEEE

ERRERERBERIFERUBNERT, W&
AEMEERERZHAREEENAER
WERZE. EFR, BEBIHRESGM
BIREN BRI B RZED i, RIZEBEHE
REEREMEENFEAaR AT,

ZEEBERZEN2020F2H %% La

politique monétaire de la zone euro face

au défi climatique (FF: BRTEEBBREK
EHEENE) BERE(8], EXFREE
BMNEBERANmEE, LEZEUNPR
RITTBENEZBERNZF (green dual
interest rates) FHE T HALUIRARTER
BEHRIEREERNM.

—. RIEEBHERHERNTE

HERBERREEERARIBERAHEMNE
NEK, ZEBERZEXRERTcEEREBERRE
HRiEkEBBERRESPABIEL, RIEEE
EXTEAVAFEEBKEEFENNEERE
%, HGEFA ERBRERIEER, FEEZB
ZEFERTENEBRERESRMEZH
[8]o

(RIZEERH)

| € JC DI BRGR 5E JE  Jift
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BiEREE. Z#RE

B, AREERERMMEERERR
EEERERDE. BRRESHEETE
EREEARGES, WSHERREE
8, EMENMHEREPEHLEEENS L
Fto

mEAMHEESIZENES LR, BEERRH
BHEEFARASFENE, FEGUFEXRE
BEasTNEBEHRRTA#UENEME,

HR, e REEBIEAB IR RER
MEEREN. tHXARRENBLERR
FBRESR, EHRANAELERERRERRE
HEMNA EANER, E—THARR
BRILTCEREYEKE, FAEK, KER
EREREEMREFI R, THRAEES
MHENHFLERE, ENREEAHEETER
R E o

B, RERRTEBEMERTEEE
RELETHMREE. BEAIREERRRES
ENMTECXEEEELERARMG, &M
NETHMEBHNREREEEKERR, &
TG AREREGRRERMER, §A8e
ERELEE, TETFERRASME
F, E—PHRECHERREER,
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=, B REH R RRE

THEIAREEECHBEERRESRBEE
SHEBERER, rEERZESE—TIRY
HEEFZE (Green Dual Interest Rates)
FABENERRKEE, HZOERSEB
EZENFXFZE, SIEEHMERAATER
REE BIZR 3 & EIH[8].

PREREF RS, REPRETRKEESH
BREFFRMEMRESE, OB FRERE
ZEMRHBEFNER, MBSHIIEXESD
HRER—REERSHOMER S, —1#
RIEFRTABRERNQREHRE, E—PIT
MEFREE RGBS EIEE,

MHEABEEIREBNPRIBTHREENERERE
HA B R &EEE (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations, TLTROs) #lIE
ZLt., TLTROBE2014FHE UK, BLZ
AR, HBERRTESKEIRIZEEEM
BELEE,

FETLTRO I (2014-2016) PEER, BEFEE=E,
EREIEREEKENGEREEREHE, 8
RERPRANES, SEETEME R
REDBFAWHE, EANTLTRO II (2016—
2019) FEEEER, BRNAPRIBITE—DRUFE
HH, BFHERERBITHEERES,
FERNEEENEREBITZEEEEN
AL E R, RABERBEERE,

ZTLTRO III (2019-2023) PEEE, %2 T H
B A EFECOVID- 1935 15 Fif & 3k B 48 375
HE, HNEXKGEEZEBRNETFE, fA
ZETGRHIMEEAHRGNEERET
B,

(RiZEZR)
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EzEEEERRE, T4k&TLTRO.
RBHEA, BEEKERAEEREE
DEE, FETREBTEREREREREA
FRABSERKREAES, HEMREL,
LETEEIRERRAKEBERNES
PR, WIRABERRR. ERBREER
RMRE Z B FERIATIE[9]1[10]0

tboh, #RBEF IR A L RN R Z
REBONEEHRETIR., RIBEVE R
B, AER2030FRKSSHNVERE, 8F
FEEEIMENLN EGDP 3. 7% E SR EER
EAEARERER[]. EAREMERT
FMERNBERT, ZEBEEKKS|EMIL
PEESEAN, RABEREFRONMERE

&
=, BN HIERE ([ REEREE

BEXRBEMNXKUFTERLEGRESR
REEBENED, EEEEBBRER
PHEMNIIESEFZ. ZERERZET
PR ER 7T (B & S EUSR E ¥Y R fi Bk B S P B
Ei, HEASRNZOER, MATEHES
RIEHUERRERSEBBREBELZAE
S EE F%(8].

B, BNARBITEUEREERES
BEE2ER, IRAEEEREERTST
UIRA, AT, BENERELFERES,
RESEBREENNERLEE, AIER
R mEREBBERER. B, RBLF
KHRNETREHI SR RIRITHEILE,
TSR B BRI TRV MM (1]
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HR, SHREHHE—FRFNENEETE
BTERRE. BRxERARITE —FXRK
R, UEKERHMENIIERMEE BBR
—Ht, EHHAAERIREZTIREE
RUMER, AgHERTHERR, EES5]
HESHEBEETBENIT A

BN RIRITELAE RITH 2 EESENEH,
ZEF T EEAMEBERRBE TRAMIER
NEF, EMr2ERnEERIZESHE
[7]o AT, ZFEZBEFUNRS, RITER
EMBEPIEERLIEAEE, BAE/M™
SAGEGFEEEBERER, FEXERAER
mMAERERX, GRZBENNIMEIE,
HEHRERBE, TEEKSKEHER9)
[11]o

i, RiEEBHBEREKRNTE, THA
ENEREBBRERNERKE, ZEE
REBENBTEEEHREHRERBERS
high, RIEEHEATREBERERKSHE
HEEPET R EEEBRE S, EHPRIR
TREERERREER, BABRRRERDN
7 2Z[8]o

(RiZEZR)
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FHit, FREMNEEBRKEE, LIFK
KEEWER, MBEIFBERE R LN
ERE, ZEBERZEZIEDIE L EREG
ERERZ, ORMECEZEUAEZEE
&%, KBEREZEREAZREFETELEXR,
Ukt REEEEHKAE, LLBEEESHE
BEREEEREMARZERZNREE, N
EEEFFIELEMEBKREENRE S
(8]

I, %Hm

ZEERZENB TEEBBEREHRA K
B SPAIRE ZEBEFREH, &
BUNRBREBEXEREFRESRIR
EZHEERE, TEBERMNERR
i, RREEFEMANEEBRRIEEEFZ
o BB UE—FRETRERD
WERER, RBEMNXREBENEEZH
&, EAHREEIREERBESRAIN,
THEMERCEEESI SRR, HEIE
Rt MABRBNFRIBTEHEEBMETLA
e, TE—PEMERGEEUEERKE
B, A, KB XRATRHEBHER
TREREEZEBRETHNARERAL,
HERNRMRA XK BB EHRDEEES]
SRR, WA HRETEEEERGA
BATEANEESE,
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BB BRFFRERNAEEERITRINIRGREIRE

PEBEAS A ERKSRREARET 221 EME ERIERE

EEEHAGEEERBETERIEZ, THREBEEHIRECEEMEZESHENRER

B, RTHRARKEENEEH

ERERANHREEmNES, MLhE TR
(Greenwashing) 174, BRE#HEHRTABERORIHEK

R EBESIZEZE (European

Green Bond Standard, EuGB) [12]c &AM RNRS EuGBRIZEE, I UERTIRIT

(Deutsche Bank) {EAZUER, sFMADFEHEREZER,

o

—. RBZRBRFEFREFERENE

Eﬁ%ﬂéﬁﬁ"zomﬁuﬁzzamﬁﬁi@
<<D\'aﬁia BESMNKEZRRERELES
&) (Regulatlon (EU) 2023/2631, LLTFfE
B (BREmaEsE)), B20245F 12821
BRIEXEHK, ZiZENEARBEBES
BIH—I1ZE, WAHE LIEERIEKEDN
BHERKBEERERES (Sustainability-
linked bonds) EHEBREMNIBEERR; M
EuGBEI@RIE (BRE&ZBESFE) FEHlIE
HN—EBRENEREBRIZE, UTHRREA
ZAERZONE, BHHEuGBERB,
[12]
(—) ABREBHZBESFE) RONE
(BRBBBBEEE) RETRTEENER
TExBE 4k (&%) 3¢ TEuGBl 1E%, ®A
BTHHE—IZE, LIRS EHELER NHE
k1 EME;, FRAINIBEEHE (External
Reviewers) BIUAMEBERA, BERHE
BEMERBILM,

(RIZEERH)

AR FIREE RGN EE

UTHHZEZRPRBERBEFEEES

A& (Use of Proceeds). ZEFAEHRE SR
H. IBEERENEE. WRBER
(Grandfathering). EMZ Fﬁ (Flexibility
Pocket). EALEREMBESFEFER RS
AITAR[12]:

1L.BEEEZAE

BEFMEENESEIEA, XHE100%
ThREETE (BRBHEZE)Y (EU
Taxonomy) ERMLEETH, AR AN
BN EfsHEETEE. EXxxH
(CapEx). #EXH (OpEx). REE
EXXH, URFHERERGENEME
B, BTEIRRB TES 5 E.
(Gradual approach) = TREHSEE]
(Portfolio approach) KERB & & &
o
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2. BPAERRERE

ZAEARMBRBITELAKAESKZERUT
B

(1) BRBixEBESHEEFE (Factsheet):
BHEBITHIHETHEERE, LLBIMNED
ETHBHAEERRNESE,

(2) DEC#FHE (Allocation Reports): &
2EBR#EA—X, BEIEEREHETE,
HEAEE R,

(3) RIEFEHRS (Impact Report): 7E
BEREeNEE, RESFEBREELVER
—R, RPEBEERNTEENIRIENH,

3HNBEERBINRE

Wi RBIENIINNINEBE T, HERER
MeBEHFNHIEEEF (European Securities
and Markets Authority, ESMA) 5E A% st
MrESEHEEEE, EERBEARBEL
M. BENGELERE. EXNH#. REMSE
BEXRAOKE, TRERETBENERMG,
ESMABRBHERNEEHKIBE LSRN E
HZ £

4. BB AR R

E (BRRBoEZE) BN EEEZE
(Technical Screening Criteria, TSC) ¥
MR, BMAXKBEEM (Sustainable
Asset Pool) WEEELENNARAS
Fo LbHIARITERETEAEEEM, &
CHREZEZREMINEBXRFZBER,

(RiZEZR)
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5.EM=E

ZRIEBHDIRFEKEEEFIREHEIRITHN
RWEERE, ZEARATRTERSZAE
EEEENISUNDRATSREAIEEE
KEFATESHRE TRNEEZE)
(Technical Screening Criteria, TSC)
N EETE.,. EE BMH=MHE ]
(Flexibility Pocket) EfE@EARUTM

HIEH .

(1) MARBITRNEZZLENTS, 15
TR BESZETZH, HRBERE
ME M ER AR E A EFHR AT EH.
HEEHITE, BTEVEREREELF
EREBOEETRAR FERBEEE]

(Do No Significant Harm, DNSH) £
WAZER,

(2) BRZRESTHNEE, ERER
BRASRIES|. FEAIMR S BHETRSEN
wE, EEE: R (MESBEREEEM
ZRH) (UNFCCC) M ZEEHRENR
BEHE, IR ESEERXRASE

(OECD) ZREMZEGHRENEH &
Bi&B (ODA), HREHIE, L1TE
FE7E TEIMA. (best efforts basis) H

ERE, BEREMFSHEBNRNEER
e

ERTEERALENTE, vAET TR
HBESFEEEFEE] (EuGB Factsheet)
R BAMEREES R TEFT IR NE Z LA
(BHRERERNEELLG),;, FITEHL®
AR AELETHIRIEEEEEEER.
FrERRBERERARORERERERER, I
B EERBEET R TR EEPATLER
ER,. ERANERERZERSP, B1TE
A EEZEMTHADNIEREE
ENETERKRS.
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6. @A EEREHE MRS

ZENTERRIE NI/ E R EFE T
# (Sovereigns) BITERBRKEBES, L7
SNERBESEATHIEYE (NATHEARE
FHRERZ) , BIRAEXR EuGBIEHEBE
BIREXKEIKELERELENESTETE
i, RABWIREEBMNBEERERUEET
SR,

(Z) BREHRBESIZE
EuGBRIRIEBRREHNZE (RBEZEERS
B FRBIBEAREE, ZIEERATERE
ERBHERIBENASE, EERUESIKAR
178, LS| EEERMATEREIEEREN
BiE, EZO0BERBEB S E HEP L MHIEEE
%, BEXERMEIEAEBRIBKEMERNE
g, EuGBAHBZEREAOR S, UHEKRERR
RNEZER, BN EEREREEEM
ERHIEER . [12]

BER TERBSKEBRF) 5 TEuGB) 18
#, ANGUTHEAREN:

1.100% B 7 M (BREDEE) HE:
BEMESNESH BT, 100% 92
AT E (BREEDEEE) EXRNKELZE,
EEMELEE/NAHIEEREEEE SR,
RiERBEERE (DNSH), &R
= {RbE

QAREENFERRE: BITELEERBRERTE
NER, BFZFTANEESEE
(Factsheet) . FEDEHRS (Allocation
Reports) , UREL—HIRIEFERS
(Impact Report) o

(RiZEZR)
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3N BEERS . RiE (BREKRE
BH%E) fIET —EEMEARERR, &
ESNEREEHBL ARESMAGE Ml 125
HiFERE, URREENBIMER
=18

AFRERERN. ZEREZHRERD
EETERMREERETERTRITRESR
%5, WHEFHITEEREE,

S, AT FE NERREEYE) & THiE
BREAITH), FETETERSREK
BIEENEE, FTERRESIZEEESE
MMEmEE N EE LNE&E, EuGBIR
5| ABRBBFBESE) NP RBERRER
Hl, REGASFBTEREREGEAETE
palk

WA R AR R AL O Dh BETE IS FE R TSC AR

(W (BREDEZE)) MNEE, FEEE
MNKBEENMZEENGHRENR, 55&E
BTETEEAEHRENRIBEZER, £
SEVAMBEEEE, MEFETE
BHEE, HXREHEEESENEEH
(CHFRA)), BREA REASHE]
(Portfolio Approach) S EEEHIEER
mEEs, BETELEAREMASEDN
T{BRB D EZE)Y HE&EE, (EU
Taxonomy Aligned Assets) , &7 % BC
REBMANECEZN, FEERAENRN
RNEEZE, FERERS, EEEE
ELtFENNMARASHREEETSE.
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EEREHGH TEBNREREENROR
b, BSFBRITEMEALRNEREREEREE
ARFERKEZESFNE@E, CFEHNE
BHERTEAERENNEZRL ABREEL
B, AISNTEMEENMEERSHREE
IHIMEEE, KMEREEZEERESMER
SREEARE (Shortfall) BYE.

BEERKF T EREREE GO REFIE
®, BTEAURKEERE, HEIRE
&, 2EFNAERHE TRRERBRES B
AR, BERREERREEMERES
EBEUHGBIRE, HEERTHEEERA
EREEREER,

=, EESRITZERER

=EER1T (Deutsche Bank) H2026£1
B#EHT (CKEESMTAZE®E) (Deutsche
Bank Sustainable Instruments
Framework) , BBHTHEBHEMTEEERE
%5, SEEZULZERHRERERAGHLE
MEHNER,;, EEERITHN OKEEMITA
RE) HRERT (REGBEFE), &
FERERESENAREELANEERANE
O AREREHRE, EEERITERER
B, ZRERRT (BRESKBEFE) B
ER, TERT (BRBOEZE) PEARRIE
HERAEREAENRERE, HAXEEuGBER
MER, ZRBAEEL, EESRITAE
THEEBEEMIAY, G8%8 BRE&KE
%1 3 TEuGBl EEERENES.

(RiZEZR)
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FETHENEEEZEES@T, HHEEES
EuGBME®H, R THRAREEESEDE
HBHE (RRBREZX) EENEE (EU
Taxonomy Aligned Assets) , &Rz
BEVERE (BREDEE) F3REH
EARIBKENTE, HAZEHERER
ERBINEKR, 2TER (RBEXBES
%), BRERITAKASZEUGBETH
B EAE RREGRBEESEERE)
(EuGB Factsheet) , BZBEE X AL HE
BIBE=FBEEITAIEZE (Pre-issuance
review) ;

REBNEAEBRE (BREAKBRSZE) 5,
NEENFEEBRELRT S HE
( International Capital Market
Association, ICMA) M (FBEHR
A1) B2 (tgEFR.

ZAERFEIL T BENEELEZE, BR
IRITIHFSHREEREKEREMAES
REERERBEEEN RO [13][14]

ERERTERZD CKESMIAZRE)
%, BIRR2026 F2AR BT THE X
SEuGBEENEBES, EXETEE
AR THBESE] (Green Buildings) #E
A, HHASEEEMESR, AR BEHHt
M (exclusively) RDEARBREER
SiR1T KEETMITAZE) PHEERE
REE, FEESERT, FHH4F GF
n[EEE]), EEE2875% , UTFNBEER
SIRITHEITHERMNGEESRIINEAR
[14][15]
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(—) FEREREN MEBRE)

ERIRTHSERENEGELIEMBE /R
REIZEE, MEBRSHERE2EESE 7.7
& TEEYNIKEEFE®] (NACE X5
L68) UMTREGRGBERENERRTE
.

1.2020F 12831 Z B EE: BEMZFDR
feJR S K (Net Primary Energy Demand,
PED) X ALBRRENOEZSHERRE
(Nearly Zero Energy Building, NZEB) &
#EFE/DK10%. NZEBREIERE R EFEBERN
BE, HBRNEEFTKETEREBERR
Rift, MPEDERIEEEYETE EHRRFIHEME
MR, BERSEENBLERIRER, &
Bk RFNSE, EHLFTER
(Net Zero Buildings) BIEEISIZ,

22020 12831AZARE: BRLBER
BE R & M B & ( Energy Performance
Certificate, EPC) A#k, o H & E ¥ 4k &E
BREXUEZBERIMERERFEP N
15% o

3ENMBERE: FLEBIEEE LD 30%HIEE
B, HEEMERYE IEXEE NRE
R,

4 EREDFFE: RITHEAW BREEAM
"Excellent" . DGNB "Gold" . LEED
"Gold" 8 NABERS Energy "5 Star" FH

SRR EE

(RiZEZR)
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(Z) EREEE K 5o Bk BURENIS H R

NEERYNEREEREEBEETERN
RAENHE, EEERITHINT UTE
Bg .

1.OHBERBIE: ZITHRIEERRT
Drees & Sommer&{E, FAE T —E84
HEE R A, BREREANIRIFEERE
&9, #HATSRREENEE,

2EETEEER IR (Proxy): HEZEER
ENESIER, IRITEERAMGEREA
ERETREAFRBEREMENERRTE
28, UHSHEENSRY, EEEF
ESGEE A e M ZRAVIE R T & A A 3 TR
BFEo

3.-PEERERSERIZ . BHERBEFIN D &E
NERENEE, BHERKEXERIM
HEPBEESFIETESMER, BIKNE
i%: FMAEGRHMNEBEEEER EEE
RITXBEEEFEM T, HEFFE
SRHTEBREEVAAMANEFIWERNERE
28,

(Z) BIELREMSE

BRSRTHEAELENBEREEEED
i, BHREBEMKIFRHNRE, RITAILL
EREEHMREMEDFERNBEEREL
7D B4 EuGB, MRS EA—REKE
METR, BREBREIREHHBEEEE
SR EE,
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=. MRk

SEEFURNMBRAREIERE ThiHH
REMERRE) & TENRE mMAEM.

mIZEAEMERR S E, BENERETH
KRBT EEEEBNS, EaREENE
. BERBRRNRESRE, REESHEX
e DER, RITHERIERE D EEH R
HHEE, EARHBEmEEREE L. A
BESHETHREELEZENS THEKRE
Al (WHEBRIEAERE) , BRE=RENE
BEEFRENEEREMSKRE,

BYRARAE, BEBRKEBER, EMA
R ZHFHENRARKATE, BEFTER
REEERGERE;, THRE (NANXE
B) AEFERERFERNEEER, M
ERARENERNEZRITEEER/RLYN
FEMBRE.

HERFEENRETEREREBIREE
M, ARESGHEEEREIRZ, AERATHEE
t, BRaiEERBREEMSE, BAREK
HERATRERE, JESIFEESTHRMEDN
BIE; BRImBNRBRHVBEENNTE
%, SFEHEENKBEERER,

(RiZEZR)
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EEERYE (EXEXBEERSTEL)
( Corporate Sustainability Reporting
Directive, CSRD;BR B8 2122023 F 1 B IE
NEl) FHEXE, ESHEBENERE
e T — A&, Fib, KEERUIERD
ERFEEDR, REN M@ EEERXR
Re] g AR R & M EER B R BEE,

M. RREE

UEEERTETEEARERSNERA
B, AEIRCEMBRENEESR LA
FIRMREFLNNER, RFEMERZEZER
MigBEZFHFTREE R, RAWT:

(—) HthR B8 EEER AP

PRAFBEREIN, BERERITH KEEE
M1 BRETSHRUNER, ToakE
HEAEMAEE, e FEeEEE
BER (BREE. XBESE). BREUE. &
HEHES . &R, KREE. BEX
BUNRERBREN (Information and
Communication Technology, ICT) ; %t
TENEGSERSIEZT R (WEREER
K). BEXRBER (HE. BE. RR)
IVYSEEIR=Fi-SE =N
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EREERBREARHEKRPIE, I8N
T [14]

1. BERRESRE:

(1) BxHE P : EHEENE B HE
MEHBEEF100 g CO2e/kWho

(2) |eE: BEEMUBYEREREFHNER
BEEMN MES,

2. 058 2 AR hik

(1) EWEX:. EPXRBAEEERE

(Direct Reduced Iron, DRI). EE#f =N
Y& (Electric Arc Furnace, EAF) A
70% txEIEF A% F (Carbon Capture,
Utilization and Storage, CCUS) Wi
Bz,

(2) BREERRPFIRE: EEMNNEEE REH
HEAREFEIE 1,331 tCO2e/t AEE (AIE
BB RREAHE) o

2R
3. BEARE:

)<\

(1) #HE: REEHMAFFTMEMNS0 ¢
CO2/p km, EBEMEH 25 g CO2/t kmo

(2) BE: MEMMTEEFEASHBRMA
K, BHERMERFTIESE (Energy
Efficiency Design Index, EEDI) FELbiZE#E
EELD20% o

(RiZEZR)
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(Z) EFEARANERDN

HigtEREERRMEREEESR &
BREMEABN=ZSRIRE (FRHIREHRE.
ERXELERIFIEMBEHLRRE. W
ANBMERE), BYRABAREEGHEE
TEE,

SERREERHEMEESNINERER
BRATERERLGREF G EER:

1. BREHAE

AEHHZEER (FHIESEEEE
M), WMOAETEEEANIRIEHEHMYF
ERALT, MERHLEKEENUTERER
FEGEEYVERERR. AMm, HRK
HERSHAEERK, BBRIKET (K
BRA) REEEOENEEZE (W
HEENHKSEE ST REML 1,331
tCO2e/t) o

2. LG RIEFTE

RIBEERES, SEFERNEEERER
Rt RERR) T, BEEXEM
EERCASRBEZEBARESHITE
BYE T 1B I,

ERSRITURELCABE, FHEH2030
FRZEMIV0EER T K ER & B &
&, MEXZEuGBHKINEETT, FEAT Z
TEEGEFEBERENEZEESIEELT
5o [14]
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BIWERIIAZR, RERMEZEEZREINES
BITEMUNREBEEAES T, 2ENERE
BB ESFIKER,

RIBEEERITHRE, BXBEEuGBESH
MIEEHBENSEERT, EAR20305F
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SHHRET. BIBRITEREER RIEEH
EEERTHESRKRR, RUEERTHEE
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£ ( Energy Performance Certificate,
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BRI BB RS, B R k&R
FIERAERNHESE, REEERME
MPIRENNEZRENRRBIE, AR
HEBERBNAEELEGRNM,

(Z) BUBRBHREAR

MEARBESRITERNEMGF, AEE
BAMTISHEREERE, MIEEKHE
EFRBRIRHNTHHAE.

(M) k485 & th B Ko 4 R ik 1) 25 187 B
=i

AR AR HI B EFRER T RN IR EE )
PREEREVE R E b, X6 H E k& & E M
WEREHABRRT—H. BEEEBUMS,
TN ED BEMXMERTE,;, MRS
BHEETEMNCEAEREEEFEME
B, FERRIBREELNETER
Eo KEBEEMEWMFERNIIEEE,
TMERRMZEREN, BRAEMERE
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2026F 18, BMERIRIERE EZRES
(UNEP FI) # 75 & 8 B (Equator
Principles) HFEZ#H (BARMFE: B
A 5 X m & ) ( Nature-based Risk
Assessment: Integrating Project-related

Finance) [16] #1551 H,

RNERE, THEBEEERBEBRED,
HEERRAERBAETE. RAMRER
REIZHEANER, EELEERSFNERE
ERIERFT, EARENESEEREIRGE
R, RREBAMBAERMERTIZFE
ERAM#ENRBERE, TRATEUAKER
FEERFAE,

WHELARAEE, UNEP (20265 B AR
BRRERG) [17]1F8H, 2023FE£KEAN
TERE@E FENESHNAETINET,
Hoh#94 9K R BFAE TP, TEEPEL
AR, SERIXHE LI RESEES
&7,
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% 5y £l 1 [o]

BifiwEE: REleiE

HEEZzT, TUBRABENBRAEZR]
(Nature-based Solutions, NbS) 2%
B#2,2008EcEE, BEPAHMNEK
BRI, BHSBRMERNAREE
EHRELWEE, tRBEBRIHIERES
LA zZENRTEEHTE,

IR#BPricewaterhouseCoopersfi&[18],
2IKAN55%BGDP (458JkEm) K#E
BREX, BEERANARERIOLLL
HNAHBEE, EEET2030FaEESR
BREEMZHEEBRE, NOSREFHREE
FF5,7108% 7T, THEREER LIE
RiBiB2.515,

ERHEENER TREAR), MEE
IR BAREERRTD RRETZER
ZH, EXRFEARNHEERREEERE
HEE), MRNEBELEREZENLLOINAR
fRo BARRVERR, HBERRE—BFRAR
M, FIERsSHERETEE. A
EREME EMEEABRTRE,
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ITFERAEMANBERER, SMEPHIEIESH
TRIMENTTAEZRE, FHEMEEHE
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MEMERS;, S—FHHE, #ENIERIFES
BRETIZRFNFGEIAREBEELEINIBE
Ko 2022F12HEEN (EF-—FRFELIK
S Y ZHEMEMEZR)Y (Kunming-Montreal
Global Biodiversity Framework, GBF)
[19], FI{E AL F R RAVER,

GBFiRHEMUIE2050 FE REFEEH _+=18
2030 FEHHAEE, HHHEREBAREZME
e, BEEEDEBEZEIS. BEEZEDEXRLE
BREBELT000EEZTHEMZHEMEE SR
A, T#HHEMAMEEMZHEEEES
7%, ERZISRERZERERITE, REERE
TS ERE B AEANRKRETE, B
E15TRR M E BAERIBE#SBIZX T FIE K
HEER A,

BABAMEMMBEIEEZETE/4E (TNFD)

BrinBERE4%LEE, BB (REKER
& 8 £ ) ( Corporate Sustainability
Reporting Directive, CSRD) BEi§ B R 18
FAIBSEM NG EE, ERARERRBENAE—
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UNEP FI#Y (EERTERY (PRB) %
ZSRERRE201ET, HXEZRMAN
ZOERBEIIRTT, TEESGFAREEIERIR
FERRE, BEAMATEHERK, REA
BARBHMNRD IEREBINE A, B
o R E P REFBEMIEIER. BERiEa
350 REBITEMAPRBER, HESHKY
FYIRTEE. EESHINEHEDS
BhpEE . REHNRAAE, 25 EGE
HEERRMETANEEEBEER, &
SR EEEEREXEZTERIEM
ANBERE,

FItERT, BAREE (NBRA) 1E
RIEEME. AEZFTEERNREATR
BRERE, CERENREERENEETS
BEHNNERLN. EXMEFTERIERE
FTEZRMEUE. EMEHRERAE. K
BERESREABRIRERRGRBREES
BEEEN, EELEEMNSERNERR
HEFT, HAREMBEEZERTEEE,
NBRAMEZRZZAG B EFHER M EIF
REME, UMPHBRESERES. 2
AEFEZERME, WRMWTNFDR T8EE
A1 BER[21], RERTGBAEWERE
BYBNEERKEEIHH B ARENG
B, SEBREARMNEGERREEREE
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BIE. AHBEREERKEEE. 20265
MENBITREN T2XAHRITH
( Global Mutirdo Against Extreme
Heat) [22], RERERIRBALE, THANE
mIAIMEARREEFEE. BEs, &=
FE2050F AR HI64% 892 AN MERAHER, A
REAVEHEERIE S RRBEHWALO. 185
Eimm2E. N2EBRRZEZBN (2L AN
#H), WE—DEHFRDERATHRREZE L
MR AE,

S—EESHAINZERSKERAYN
(global plastics treaty) BIEKFIERZE, B

2022 £ B R B #% A £ B8 &
( Intergovernmental Negotiating

Committee, INC) [23]BXEh L3R, =% ¥ Ef
EEKZEMRKE, BERERHFIZEREE.
REREBEEVEBEEZOEE MR R
HiHo

2024 F RPN ZWRITHINC-5.152025F 1
BRNRBRMINC-5.2, ¥REEZEML R ;
2026 FFIRYINC-53BIEEREFEERE, X
AREBEHY. HRAERBREFULBNE
EBE, HPEFIZE S AN KRB,

B th[E] By, UNEPH KBS EHESAIRisk-
Aware Investment Accelerator (& P& =Xl
KREMESE, RAIA), UREKIRIEREE
(GEF) B4 RgERmZERENESS
B, WA RATEERTEEREMKA, HB
TG R IEEREN—E A R [24].
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ITFERG, RETHREEREBEENARY
H,. THANEERYP, RIZFELKEARR
BUYATHEENERG, REFGTHESEIR
17 (Rabobank),

FRAEKEEHENEZESMMEEZ—,
HESFEAM2M (double materiality
analysis) @R, SEBEEPLISSNYH
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ER&BEERS], TEERITHFHEER
i, CEERHETEARREERE LK
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Rabobank Tt R B A E £ &
( WWE-NL ) & % @ 2 &
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MBI 281 (Biodiversity Monitor) ,
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1.5°C AP,

ERNBERESRMERR: —HEE
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—FEAFEILEARS AN BEARER
BERERIR, EMEXTER L EEERER
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tERT, NBRA ERHNEZNMEENR
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IEFER, TEGEREHS ESG I5EH|
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BifiRE. B#RE

FeXREAERAD, ERXERVERFEARNRMEREAE —HREFREKFH
EEHRE, FASKRERRNEREREZ —, RERPZEHE BEREMRESE

(International Climate Finance, ICF)

XFERTERNEHREEEARERIEER,

EER, F2XAERESFENRREEMUSRBENMBEEREND LANERT, RERERHMER

SR IE BT B SR B B Pk B

—. REERRi%HE 5

HEFEERIERMEZ (International Climate
Finance, ICF) R RBIHEFAEITE R
EHZEERPBERIEHRRIBEZ ARG EILN
EEMEKXTH,

BEERRIERE, REREERPERE
HRmEAREIIEE R, BEREFKBER
HA, BEABRERER. B FTMIREE
FEBARER. BERBMERRENEAR
fAEEKERN LR

[ PE% S 1% o 5 A2 AR 2 2 [ S % /1 52 B ) e 2
RERNEEZEAI D, HZOBERERS
BEEFEKRMNZE, REXRPEXARK
Fix S oK 18 3% PR BR 1S EH Y

HRE BT ABI2021/22F 202526 €51 EE
HiRIR 4B st 16 B RENEERRERE,
b 7E R ik S SR R B 2 B AE ISR T E
EhRE. HF, BoESEARIRZEEEE
BEEMME., REETE, BRRAED
JVERFRARBALERFRERKESE,

b4, RETAZEZTIRS RIZFEAER
S, BHEAKRERER2019FNEREE
IRAZE2025FM15EETE, UBRKERS
EXREmHREEENFERE RN,

REBEREBRFABNGE, BERERE
HEAAEZEEHRMAIITBEARAHRESE
BREENFEET, WAL 00T ANE
A RINERG, RERNTBH+E
REFHAANBE R RN E .

HEREHEETRBETIEBRELZERE
& Bh (Official Development Assistance,
ODA), MHZEMFIFEREEEHEHR
7 (OhR. EHEZEES (FCDO). IR
Z2EFEE (DESNZ). REERHEE
NMEBEE (Defra) UKRFIZE, AIFEAR
&8 (DSIT)),

SEBHFANBKHRARESRE, RE
BNAERtRETHEERSIEREZ
FHNES, IEXFHERTRERREEHE
HNEE, EEHEEXEZEBIENER
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20195, REIBFERTE2021/22FE2025/26
St EEHARRMEI16ERENBEERIZR
BAEE, HBRNR E—HI2016/17F2020/215F
BSSERIFABRIEIEIN—E, ZAER
ERTREEHESERRERERNEREE
1,LOOOEXRTHENELD, AREAREE
FEPWCOP 26 RIS RIZA G EILEUR
HERESEER,

EEA1,000EE T RIZRE B ZEEH 2022
FAERZER, BEECOP 26228], ZEFR
IRHBHAFEEFEM2021 E2025F B £ K
RIZRERIEAFEZEDNL4,970BFES5,210183%
76, OECDEREEH TR TRERMEREER
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REXBEBEEDEEFEZE S
( Independent Commission for Aid
Impact, ICAI) HR2024F B, ZstE
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WANBERRIERE ST SSRGS, It
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ARIERE, SRAEUPHBERZE MR
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=, BB AERAAREMETRICE

REDEFREMEBRTRIERENTE
HEHNWEE, B2021FE, ZERFH
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F-HERERRERMESTENE, RERRENSICTYNESERER;
ENRFHERIHE, HEAIEEZER21%UE (R2)
RIICF3HEEBODA. R HERIZREER
ODA IDRC ICF ICF as % ODA ICF as % ODA
2021/22 11,820 1,350 1,623 13.70% 15.50%
2022/23 13,994 3,925 1,641 11.70% 16.30%
2023/24 15,142 3,930 2,277 15.00% 20.30%
2024/25 14,159 2,600 2,996 21.20% 25.90%
2025/26 * 14,185 2,400 3,063 21.60% 26.00%
TOTAL 69,299 14,205 11,600 16.70% 21.10%

BRKFE: CENTER FOR GLOBAL DEVELOPMENT (2026)[31]

mEZ, TEEEPERALHNERT, RERMETREERSFRRINLEERMRES. A
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% 15 B 4R R
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BRIK 2,

ECOP2Y IREMF KR ZREEET, BEETZHFER2035FESEEDIRME3,000EE
TARRERE, IRERREESRESESE].3KET.
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EE, BMRRZEHERTT (MDBs), IFEZEHERITHNRERELLHNEZT RS
EM45%, BRZEcHEBEIRRESRELEREFSNLE (B1),. EXTEEHZER
RNREMERBLIRGER, SIS ERPERVBRBRESAHBNGEE, LG E
RIRFIRHX AR ERE[30]0

— N7
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B7<. RE. DACHZZRERITRBEMELLFILLE (2016-2024) [31]
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	氣候風險即金融風險
	編輯室
	隨著極端天氣頻率激增與全球去碳政策的法規化，氣候因素已正式從非財務指標轉變為系統性金融風險的核心。在近期由埃及央行與國際金融公司（International Finance Corporation , IFC）共同舉辦的論壇中，與會者包含了多位非洲主要央行總裁。
	奈及利亞央行總裁在此次會議中明確指出：氣候風險即金融風險[1]。這句話反映了氣候變遷對主權評級、資本成本、通貨膨脹、糧食安全及保險市場的廣泛影響。對於非洲國家而言，氣候議題已從單純的生態保護層面，演變為財政體系與金融監管的課題。以下本刊整理了本次論壇的重點、歐盟在監理標準上的最新動態，一同了解綠色金融的發展趨勢。
	一、非洲永續金融論壇
	1. 氣候風險作為金融穩定的核心
	長期以來，發展中國家被視為氣候變遷的受害者，而非洲各國央行在本次論壇中重新定義一套屬於新興市場的氣候金融邏輯，也就是氣候風險就是金融風險。若忽略氣候引發的信用違約或資產減損，央行將無法履行其維持價格穩定與金融韌性的法定職責。
	其中埃及央行在過去五年內建立了一套全面的綠色監理體系，包括：
	具約束力的永續金融規章： 將 ESG 因子納入銀行的信用評等與放貸決策。
	碳邊境調整機制（CBAM）指令： 提前因應歐盟等國貿易堡壘對在地金融資產價值的影響。
	而埃及央行與IFC合作的30 by 30計畫，也為全球提供了跨國金融合作的範本。該計畫核心目標是在 2030 年前，將埃及參與銀行投融資組合中的綠色融資比例提升至 30%    。在計畫啟動前，多數商業銀行對於何謂綠色資產缺乏明確界定，且缺乏評估氣候風險的技術能力。
	透過與 IFC 的深度對接，建立了一套符合國際標準（如 EU Taxonomy 與 IFC Performance Standards）但又兼顧在地產業特性的綠色金融分類法。最後，此計畫成功動員了 7 億美元的投資，其中 4.7 億美元直接用於氣候融資[1]。
	實際成效： 參與銀行的投融資組合合計減碳超過 6.8 萬噸，證明了金融業具備引導實體經濟轉型的能力。
	金融穩定性提升： 透過這項計畫，埃及央行得以要求銀行揭露其資產中的氣候相關曝險。經過綠色轉型後，這些資產在極端氣候情境下的違約機率顯著低於傳統高耗能產業資產。
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	2. 住房、城市與基礎設施的重新定價
	奈及利亞住房市場的最新發展顯示，永續建築與綠色城市開發已成為國家經濟轉型的支柱。當氣候變遷導致極端氣候事件頻發時，傳統的住宅基礎設施會帶來巨大的財政負擔與信用風險。而透過將氣候韌性納入住房融資，金融機構能確保其抵押資產的長期價值穩定，同時推動建材與營造業的綠色升級。而綠色建築對低碳水泥、太陽能電網及水循環系統的需求，也直接帶動了在地綠色製造業的興起，促使傳統營造業產業升級[2]。
	3. 水資源主權與管理
	非洲聯盟近期通過2063 年非洲水資源願景與政策，進一步強化了對於自然資源的重視。水資源短缺被視為總體經濟的關鍵風險，而每年300 億美元的投資缺口，迫使非洲各國必須發展創新的金融工具。其中透過部分信用保證以降低基礎設施項目的信用風險或發行水資源韌性債券。這也顯示出水資源管理已從基礎建設轉型為一種具備可投資性的資產類別[2]。

	二、 歐洲永續監理標準化與市場定價
	1.歐洲永續報導準則
	歐洲央行(European Central Bank , ECB)對 Efrag (歐洲財務報告諮詢小組，European Financial Reporting Advisory Group)推動的簡化版歐洲永續報導準則（European Sustainability Reporting Standards , ESRS）提出警示，其中主要爭議在於永久性寬限措施的引入[1]。
	永久性寬限措施旨在減輕特定企業（通常是中小企業或資源較少的機構）的合規負擔，允許其永久性地免除披露某些複雜或高成本的數據指標，這可能會使金融機構在計算範疇三投融資排放數據時出現嚴重的數據斷層。
	ECB 同時指出，若 ESRS 為了追求簡化而偏離國際永續準則理事會(International Sustainability Standards Board , ISSB)的 S1/S2 框架，將導致跨國金融機構必須應對雙重標準甚至多重標準。這種標準的碎片化不僅增加了營運成本，更會損害資產在國際市場的可比性，降低資本流動的效率。
	2. 氣候災害在債券市場的實質溢價


	氣候風險即金融風險已不再是預測，而是實證數據支持的市場現狀。ECB 的最新研究顯示氣候事件如何直接推升國家的融資成本[3]。
	主權債券收益率的顯著上升： 研究顯示，當極端氣候事件（如強烈風暴）發生時，市場會立即對相關國家的債券進行重新評價。已開發國家的債券收益率平均上升約 66 個基點，而財政空間較緊、基礎設施較脆弱的新興市場，其借貸成本升幅更超過 140 個基點。
	高債務國家的轉型懲罰： 研究進一步指出，債務水平較高的國家對氣候衝擊的敏感度呈現非線性增長。這類國家的碳排放強度已成為投資人評估主權風險的關鍵指標。在巴黎協定後的市場環境中，高碳排國家的主權債出現轉型風險溢價，這代表環境治理不力的國家將面臨日益沉重的債務償付壓力。
	2026年4月號

	三、結語
	2026 年氣候議題已完全脫離非財務資訊的範疇，正式轉變為金融風險的核心。從非洲各國央行將氣候韌性視為金融穩定的法定職責，到埃及30 by 30計畫成功動員 4.7 億美元投入氣候融資，皆顯示出新興市場正透過相關的政策，將環境壓力轉化為工業化與城市轉型的動力 。然而，全球監理標準的拉鋸仍是未來的關鍵變數。歐洲央行對 ESRS 簡化版與永久性寬限措施的警示，也顯示了金融機構在面臨範疇三數據蒐集時的困難。
	市場資金也開始對極端氣候做出反應，研究顯示，極端氣候事件已實質推升主權債券收益率，新興市場更面臨高達 140 個基點的借貸成本升幅。這給予國家與私部門一個明確警示，在氣候相關溢價已成事實的今天，領先的機構不應僅追求形式上的合規，更應積極應對氣候風險，才能在日益沉重的轉型壓力下，確保資產的長期價值與韌性 。


	氣候金融的典範轉移，善用金融槓桿跨越資金缺口
	台灣金融研訓院金融穩定中心主任 / 台大公共經濟中心特約研究員  陳鴻達
	【摘要】
	每一屆的UNFCCC大會，總是會有要求各國政府增加投入氣候資金的呼聲。然而當前世界各國政府大都已債築高台，所能撥款的金額遠低於實際需要。因此目前氣候金融的重點，應該從「官方撥款」轉為「混合金融(Blended Finance)」，並善用「金融槓桿」。
	以政府資金當作「融資保證」或「信用增強」的火種，導引更多的民間資金來進行減緩或調適計畫。政府可參考世界銀行的管理共同貸款投資組合計畫(Managed Co-Lending Portfolio Program, MCPP)組合化、證券化的分層技術，以及信用保證等措施，讓原本因為信評而無法參與的民間資金也可投入，並帶動數倍的槓桿效果。面對日益嚴峻的全球氣候危機，傳統的政府財政預算已難以支應，我們需要氣候金融的新典範，以導引更多的資金於淨零轉型。

	圖一、歷年援助開發中國家氣候資金總額與種類，  資料來源: OECD 經濟合作暨發展組織
	2026年4月號
	一、氣候資金典範轉移的必要性
	在2009年哥本哈根氣候峰會中，已開發國家承諾在2020年前每年為開發中國家提供1000億美元的氣候資金。但根據OECD的統計，在2020年之前每年到位的資金遠遠不及承諾金額[4]。 雖然2022年到位的資金首度突破1000億美金，但卻被樂施會（Oxfam）等質疑有灌水的嫌疑。因為這份數據將太多原本屬於海外援助計畫，如衛生、教育經費等預算被納入氣候資金，美化了實際數字[5]。
	這也是為什麼2023年聯合國環境署（UNEP）會發表「空洞承諾（Hollow Commitments 2023）」，強調由於氣候危機更為嚴峻，舊目標不但沒確實到位，也遠遠無法滿足未來需求。故2024 年底在亞塞拜然舉行的 COP29，通過了未來十年「新集體量化目標(New Collective Quantified Goal , NCQG)。新協議的氣候資金目標是在2035年前，每年提高到3000億美金。
	儘管新的資金目標是先前的3倍，但仍不足滿足氣候危機的需求。因此新協議各方同意啟動一項「巴庫至貝倫路線圖(Baku to Belém Roadmap)」，透過多邊開發銀行（MDB）來導引更多民間資金投入，以達成1.3兆美元的目標(含前述各國出資的3000億美金)[6]。
	一時之間「混合金融」成為最熱門話題。事實上混合金融並無嚴格定義，也不是新的發明，只要是結合公私兩部門的資金，透過各種制度設計，讓公部門資金吸收第一層風險，導引更多資金投入，發揮槓桿效果，都是混合金融。
	也就是說未來氣候資金的結構，將從「編撥公共預算」轉為「利用金融槓桿」。不再單純依賴各國政府的財政撥款，直接補助相關計畫。而是公共資金透過多邊開發銀行 (MDBs) 的角色，進行「風險承擔（De-risking）」，以吸引原先無法投入的私人資本（Private Capital）投入，達成槓桿效果。


	二、世界銀行的MCPP 基礎建設計畫
	開發中國家基礎建設的資金嚴重不足，但國際上許多機構投資或是退休基金的資金非常充沛，但卻因為信評等因素無法參與投資。因為退休基金常因監理要求，不得參與風險較高的開發中國家基礎建設。為解決此困境，世界銀行下的「國際金融公司(International Finance Corporation , IFC)」，發展出「管理共同貸款投資組合計畫(Managed Co-Lending Portfolio Program, MCPP)」的模式。

	自2013年啟動以來，MCPP藉由信用增強等措施，已從18個合作夥伴中籌得超過190億美元，讓機構投資者或是保險資金得以參與開發中國家的基礎建設。
	2026年4月號
	在此基礎上，IFC於2021年在英國格拉斯哥召開聯合國氣候峰會(COP26)上宣布啟動MCPP One Planet計畫，排除民間資金投入減碳的障礙，整合擴大各種資金投入，以推動全球最貧窮國家的永續投資。該計畫結合機構投資者資金與IFC自有資金，建立符合巴黎協定的新興市場貸款組合。讓機構投資者能直接提供資本，具體展現對巴黎協定的貢獻。
	(一)案例做法如下:
	1. IFC 預先與大型投資機構達成協議，讓其放貸給符合相關規定的開發中國家的淨零計畫。 2. IFC收購這些合乎淨零轉型的債權，並依資產信評拆分為不同等級證券。而這些大型投資機構回收這些本金後，可繼續找尋洽商下一個放貸標的。 3. 優先部位(Senior Tranche)合乎投資等級的部分，出售給退休基金等機構投資人，讓其符合監理要求。 4. IFC在官方資金的協助下(例如Sida瑞典國合會)，承接次順位部位(Junior Tranche)。
	5. 由政府或多邊開發銀行（MDBs）承擔「第一損失階層（First-Loss Capital）」。當計劃產生虧損時，先由公共資金吸收，保護私人投資者的本金，這是導引資金到信用評等較低的開發中市場的關鍵。 6. 讓原本僅有 BB 等級或以下的基礎設施項目，透過信用增強提升至投資等級（Investment Grade），進而符合退休基金等的投資要求門檻。
	(二)為什麼要這麼做:
	1. 開發中國家基礎建設(或淨零計畫)投資風險高，且資金缺口龐大。 2. 全球退休基金龐大，但對投資風險有特別要求，故無法參與。 3. 若以公部門資金進行信用增強，產生低風險的優先部位，就可讓退休基金參與。 4. 官方用於信用增強的資金，就好像是點燃整個計畫的火種，沒有此設計就無法促成退休基金的投資。 5. 整個計畫帶動的投資金額遠大於信用增強的費用，根據IFC/Sida的經驗，其每一元的投資，約可帶動另外8-10元的投資，發揮極佳的槓桿效果。 [7]

	圖二、IFC 導引民間資金投入基礎建設的運作架構，資料來源: 國際金融公司 IFC
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	三、綠色證券化解放投資動能
	G20（二十國集團）、IRENA（國際再生能源總署）與 Climate Bonds Initiative（氣候債券倡議，簡稱 CBI）在推動全球能源轉型過程中，一致認為證券化（Securitization），特別是資產證券化（Asset-Backed Securities, ABS），是縮短資金缺口、吸引私人資本投入再生能源的關鍵金融工具。此外歐盟則有感於近來其證券化的發展不若美國與中國迅速，因此在2022年6月發佈一份「發展永續證券化的架構」檢討報告，以作為後續推動永續證券化的參考。而綠色證券化的具體效益如下：
	而綠色證券化的具體效益如下：
	(一)釋放銀行資本，擴大放款能力 (Capital Recycling)


	G20 與 IRENA 特別強調，再生能源計畫（如太陽能板或風場）通常需要長期貸款，這會佔用銀行資產負債表上的資本。
	如果透過證券化將已有的綠色貸款打包出售給投資人，銀行回收這些資金後，就能尋找新的投資標的，進行下一輪的綠色融資，從而發揮資金的槓桿效應，成倍擴大對再生能源的投資總額。
	此外為避免放貸過度集中於單一客戶或特定產業，銀行法要求銀行對同一自然人、同一法人、同一關係人之授信總餘額皆設有上限。這些基於金融穩定的上限規定是必要的，不能因為是放貸給再生能源而有所通融。
	因此要解脫此枷鎖的正確作法，是讓銀行釋出這些資產進行證券化，才能有新的放貸空間給新再生能源的計畫。
	(二)匯聚零散項目，降低投資門檻 (Aggregation of Small-Scale Projects)
	許多小型綠能計畫因規模太小，散布在各地，因此機構投資人（如退休基金、保險公司）等不便直接投資。而證券化可以整合零散的再生能源項目，例如散布各地的屋頂太陽能。而證券化能將眾多小型貸款匯聚成一個大規模、標準化的金融產品，讓退休或保險等大資金能一次性、高效地進入市場。此外由於證券化後一般散戶也能參與投資，因此需要具公信力的信評機構一定評等以上，投資者才願接手，主管機關也才會放行。
	(三)風險分散 (Risk Diversification)
	例如單一地點的再生能源設施，容易因為天災而受損，或是氣候反常而影響發電績效。這時我們可藉由收購不同地區的發電設施，甚至不同類型的再生能源，透過「資產池」（Pooling）的風險分攤。如此證券化便能有效優化投資風險，讓單一地點再生能源設施的損毀，或是績效表現不如預期時，不會對整體債券報酬造成重大影響。
	(四)信用增強(Credit Enhancement)
	許多再生能源等基礎設施，因為初期建設風險較高，因此無法吸引強調穩健的退休與保險資金投入。這時若能以公部門資金來提供信用增強，並產生投資等級的部位。這個部位便能吸引風險承受度較低、但資金雄厚的保守型法人投資者。經由信用增強，讓原本無法運作的計畫得以實現。並且導引出來的民間資金，往往數倍於官方投入作為信用增強的預算。
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	(五)降低融資成本 (Lowering Cost of Capital)
	當綠色資產被證券化並在資本市場公開交易時，會增加其流動性，這將增加資金投入的意願。更高的流動性和更廣的投資者群體，通常會帶來更低的融資利率。這讓開發商能以更便宜的成本取得資金，進而降低再生能源的發電成本。此外證券化推動了貸款合約與評估標準的統一，這有助於建立透明的市場機制，讓全球投資者能輕鬆比較不同地區的綠色資產，降低盡職調查（Due Diligence）的難度與成本。
	(六)不同階段引入各種資金
	在再生能源基礎建設的不同階段，每個階段的風險都不同，例如離岸風電開發案的初期風險與不確定性最高，主要是由投行或開發商來擔任，這時退休或保險資金便不宜投入。但一旦完工風險便快速下降，並且產生穩定的資金流，這時退休基金或保險資金就可進來取代投資銀行。
	投資銀行回收此資金後，便可用於下一個開發項目。投資銀行的專長是新專案的開發，接手的退休或保險資金金額龐大，在整個計畫的不同階段扮演不同角色，這也讓各種社會的資金做最有效配置。若不做這種再融資的安排，保險與退休基金便很難參與能源轉型的工程，能源轉型的資金缺口亦無法獲得解決。
	讓各種不同屬性的資金，都能在再生能源基礎建設的不同階段，找到適合自身風險屬性的投資機會，才能解決淨零轉型資金不足的挑戰。
	(七)撬動槓桿的倍數
	若以公共預算直接投入氣候計畫，那每塊錢就是每塊錢的效用，槓桿倍數為一。若將政府等公部門預算用於「第一損失補償 (First-loss Guarantee)」，為整個計畫做「信用增強(credits enhance)」，那麼原本不會投入的民間資金便會投入。
	例如當公共資金承擔前10%的損失時，原本評等為「非投資等級」的計畫，便可隔出「投資等級」與「次順位等級」兩部分。前者由退休基金或保險基金承接，後者由公部門承接。公部門投入的金額，若能產生五倍的「投資等級」資產，那麼就是導引5倍的資金投入。
	以IFC MCPP為例，其負責盡職調查與管理，並在某些結構中承擔「首損（First-loss）」，這讓私人資金能在不具備當地市場研究能力的情況下，敢於進入新興市場的氣候基礎設施。其投資平台通常每投入 1 美元，就能帶動私人機構投資者（如安聯保險、保德信等）跟投 3 至 4 美元。又如以政府氣候預算認購10% 的次順位（Junior Tranche），這 10% 的「兜底」讓其餘九成的部位轉化為投資等級的債券，引導10倍的退休基金與壽險資金進場，大大的提高資本效率。
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	四、台灣綠色成長基金與日本GX綠色轉型戰略
	(一)台灣綠色成長基金
	為加速實現綠色成長及2050淨零轉型目標，環境部在2024年11月提出「加強投資綠色成長淨零產業實施方案」，由行政院國家發展基金提供100億元成立「台灣綠色成長基金」，搭配民間資金共同投資。搭配投資人對象，除金融機構、創投及管顧公司外，也納入加速器、策略性投資人及企業創投等角色都具有成為搭配投資人的權利，藉此以滿足不同階段發展之企業能依各自的發展需求取得相對應的資源，促進綠色成長淨零產業發展。
	在運作程序上，首先是環境部選定搭配投資人，目前有「中華開發資本管理顧問股份有限公司」等12家。再由搭配投資人對潛在投資標的進行初步評估後，並將評估報告提交給政府方。該方案投資單一事業之總金額不得超過一億五千萬元，惟單次投資不得超過一億元。且本方案投資之股權比率應低於該被投資事業實收資本額百分之二十。合計公股股權比率以不超過該被投資事業實收資本額百分之四十九為限。
	(二)日本GX綠色轉型戰略
	日本的 GX（Green Transformation，綠色轉型）戰略，其核心目標是在未來10年內帶動超過150兆日圓的公私部門共同投資。其作法不單靠日本政府補貼，而是建構了一套結合「金融創新」、「法規誘因」與「市場機制」的框架，來吸引龐大的民間資金投入，其四大核心機制如下：
	1.發行「GX 經濟轉型債(GX Economy Transition Bonds)」

	日本政府預計在10年內發行20兆日圓的轉型債券，這些資金作為轉型火種，導引民間資金投入風險高的領域（如氫能、CCS 碳捕獲、次世代核能），並降低民間投資的技術風險。
	2.實施「成長型碳定價機制(Growth-Oriented Carbon Pricing)」

	日本政府設計了「前低後高」的碳定價路徑，讓企業有明確的成本預期。排碳不再零成本，驅使企業主動投資。並於2026年起開始運作GX-ETS（碳交易系統），企業若減碳效率高，可出售剩餘配額獲利；反之則需購買配額。
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	3.建立GX信用保證（Credit Guarantee）制度
	當民間銀行因風險考量，不敢貸款給減碳新技術時，便提供信用保證給這些企業。透過公共資金承擔首損失（First Loss），以增加計畫的銀行可貸款性（Bankability）。用少量的政府資金作信用保證，帶動數倍、甚至數十倍的民間銀行貸款，以達成以小博大的效果。
	4.行業路徑圖與GX聯盟 (GX League)


	日本政府針對鋼鐵、化學、汽車等 14 個重點產業，制定「GX 推動路徑圖」，列出技術成熟度與預期商轉時間，讓投資人知道資金該投往哪裡。此外成立GX 聯盟，目前已有超過 700 家企業加入（占日本排放量四成以上）。成員需揭露減碳目標與進度，提升了企業在資本市場的透明度，並方便 ESG基金篩選標的。
	這當中信用保證與融資支持，是將龐大民間資金引導至低碳技術的關鍵槓桿，這項機制主要由日本政府新成立的「GX推進機構 (GX Promotion Organization )」負責執行，其具體實施步驟如下:

	(1)某公司因為減碳技術風險高、投資回收期長與缺乏抵押品，因此無法透過傳統銀行取得貸款。 (2)企業向民間銀行申請減碳專案貸款，GX 推進機構評估該計畫是否符合國家 GX 策略路徑。 (3)GX 推進機構對該筆貸款提供一定比例（如 50% 至 80%）的信用保證。 (4)由於有政府的信用保證，民間銀行大幅降低風險權數，願意以更低的利率與更長的還款期放款。
	(5)若為大型計劃單一銀行難以承擔，GX推進機構提供擔保，促成由多家銀行組成的「聯貸案（Syndicated Loan）」，有效分擔風險。 (6)在某些風險極高的計畫，僅有貸款保證是不夠時，GX 推進機構會直接進行「股權投資」與承擔第一損失。這讓民間投資者處於較安全的受償順位，從而誘發民間資本進場。 (7)對於若干重要項目，政府會對符合特定 GX 指標（如達到一定的減碳排放標準）的貸款提供利息補助，進一步降低企業的資金成本。
	五、結語
	阿基里德曾說，給我一個支點，我將撐起地球。同樣的金融業若能調整商業模式，透過投融資工具，就能為社會朝淨零轉型提供新的動能。因此氣候金融不能僅停留在銀行貸款，唯有透過信用增強，創造金融槓桿，例如發展綠色證券化，將風險從銀行體系分散到廣大的資本市場，才能導引更多資金來加速轉型，同時確保金融體系的長期穩定。
	離岸風電開發在台灣能源轉型中，扮演重中之重的角色。之前大家比較注意的是開發商以購電合約跟銀行團協商貸款的問題，事實上新的問題將是銀行法授信集中度的問題。為了解決銀行面臨離岸風電放款的上限問題，最好的辦法應該是讓已經完工風場的債權證券化。讓國內的壽險或其他資金可接手，銀行再把回收的資金貸放給新的風場興建。如此不但可以解決離岸風電融資的資金缺口，也可解決國內壽險資金因國內投資標的難尋，長期以來大量資金進行海外投資（或國際板債券），承受極大匯率風險的問題。



	法國綠色雙利率資金
	責任編輯：羅晟恩
	在歐盟氣候政策持續深化的背景下，如何運用金融與貨幣政策支持低碳轉型已成為重要的政策議題。近年來，隨著極端氣候事件加劇及歐盟減碳政策逐步推進，氣候變遷對總體經濟與金融穩定的影響日益受到關注。
	法國國民議會於2026年2月發布La politique monétaire de la zone euro face au défi climatique（譯：歐元區貨幣政策面對氣候挑戰）政策報告[8]，正式將氣候變遷納入貨幣政策討論架構，並建議歐洲中央銀行評估導入綠色雙利率（green dual interest rates）等政策工具以提升歐元區經濟對氣候衝擊的韌性。
	一、氣候變遷對貨幣政策的影響
	相較於過去將氣候變遷視為長期且相對外生的風險，法國國民議會於歐元區貨幣政策面對氣候挑戰政策報告中明確指出，氣候變遷已逐步轉化為影響總體經濟運作的內生性因素，其衝擊不僅體現在環境層面，更已透過多重傳導機制進入價格體系與金融市場之中[8]。
	首先，氣候變遷將透過供給面衝擊直接影響通貨膨脹動態。極端氣候事件將會干擾農業生產與製造活動，並造成基礎設施損毀，進而導致供應鏈中斷與生產成本上升。
	而由供給面引發的價格上漲，通常具有持續性與不可預測等特性，使傳統以需求管理為主的貨幣政策工具難以有效回應。
	其次，能源轉型過程本身亦可能形成結構性通膨壓力。在由化石能源轉向再生能源的過程中，短期內可能出現能源供應不穩與轉型成本上升的情況，進一步推升能源價格並影響整體物價水準。同時，大規模基礎建設與技術投資需求，亦將改變資金市場的供需結構，使利率與資本成本呈現新的波動。
	再次，氣候風險亦透過金融體系影響資產配置與金融穩定。轉型風險與實體風險將重新評價企業資產價值與信用條件，進而改變金融機構的風險定價與放貸決策。若金融市場未能及時反映相關風險，將可能導致資本錯置，使資金持續流向高碳產業，進一步延緩經濟轉型進程。
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	二、綠色雙利率機制與政策演進
	在確認氣候變遷已對通貨膨脹與金融穩定產生結構性影響後，法國國民議會進一步提出綠色雙利率（Green Dual Interest Rates）作為潛在的貨幣政策選項。其核心在於透過差異化利率設計，引導金融資源流向符合氣候轉型目標的投資領域[8]。
	所謂雙利率機制，係指中央銀行依據資金用途設定不同融資條件，例如對支持綠色投資之貸款提供較低利率，而對高碳或非永續活動則維持一般甚至較高的融資成本。此一機制使利率工具由傳統的總量調節，進一步延伸至資源配置與結構引導功能。
	相關構想建立於歐洲中央銀行既有的定向長期再融資操作（Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTROs）制度之上。TLTRO自2014年推出以來，歷經多階段調整，其政策功能亦隨經濟環境演變而逐步轉變。


	在TLTRO I（2014–2016）階段，政策重點在於回應歐債危機後的信用緊縮問題，透過提供長期低利資金，鼓勵銀行增加對企業與家庭部門的放貸。進入TLTRO II（2016–2019）階段後，歐洲中央銀行進一步強化誘因機制，將利率條件與銀行放貸績效連動，使達成放貸目標的金融機構可享有更優惠的融資條件，提升政策傳導效率。
	至TLTRO III（2019–2023）階段，該工具則被用於因應COVID-19疫情所帶來的經濟衝擊，其利率條件甚至低於存款利率，成為支撐市場流動性與信用供給的重要政策工具。
	在該制度演進基礎上，「綠色TLTRO」概念逐漸形成，即透過將貸款用途與氣候目標連結，使金融機構在提供綠色投資融資時可獲得更低成本資金。相關研究指出，此類工具有助於降低長期綠色專案的資金成本，並提升再生能源、能源效率與基礎設施投資之財務可行性[9][10]。
	此外，綠色雙利率亦被視為回應歐洲氣候投資缺口的重要政策工具。根據歐盟估算，為達成2030年減碳55%的目標，每年需額外投入約占GDP 3.7%的資金於能源轉型與相關基礎建設[11]。在公共財政空間有限的情況下，透過貨幣政策引導私部門資金投入，成為補足投資缺口的關鍵途徑。
	三、綠色雙利率之制度定位與政策架構
	儘管綠色雙利率機制在理論上具備促進資源配置轉型的潛力，但其在貨幣政策體系中的定位仍引發高度爭議。法國國民議會於歐元區貨幣政策面對氣候挑戰報告中即指出，相關討論的核心在於，如何在推動氣候轉型目標與維持貨幣政策穩定性之間取得適當平衡[8]。
	首先，歐洲中央銀行應以維持價格穩定為首要目標，並強調貨幣政策應遵循市場中立原則。然而，若導入差異化利率機制，將使貨幣政策直接介入資源配置，可能被視為偏離既有政策架構。因此，綠色雙利率政策不僅可能削弱中央銀行的獨立性，亦將提高政策操作的複雜性[11]。
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	其次，雙利率機制對單一利率制度的潛在衝擊亦備受關注。歐元區長期採行統一利率政策，以維持貨幣聯盟內部的金融穩定與政策一致性。若針對不同產業或投資活動設定差異化利率，可能動搖現行制度基礎，甚至引發資金錯置與市場套利行為。
	歐洲中央銀行與法國央行部分官員即指出，該機制可能開啟貨幣政策過度工具化的潘朵拉盒子，進而影響政策可信度與操作透明度[7]。然而，支持者該政策方則認為，現行所謂市場中立在實務上並不存在，因為金融市場本身即存在結構性偏誤，使資本自然傾向流向高碳產業。若缺乏政策介入加以修正，將導致資源錯置，並延緩經濟轉型進程[9][11]。
	此外，氣候變遷對通貨膨脹的影響，亦成為重新檢視貨幣政策目標的重要依據。法國國民議會於歐元區貨幣政策面對氣候挑戰報告中指出，氣候衝擊可能透過能源價格波動與供應鏈中斷形成持續性通膨壓力，使中央銀行在追求價格穩定時，無法忽視氣候因素的影響[8]。
	因此，將氣候納入貨幣政策架構，並非政策目標的擴張，而是維持政策有效性的必要調整。法國國民議會亦同步提出相關制度配套建議，包括恢復企業轉型計畫揭露義務、依據氣候風險調整銀行資本要求，以及強化民主監督機制等。此類措施旨在確保貨幣政策在納入氣候因素的同時，仍能維持制度正當性與政策運作的穩定性[8]。

	四、結論
	法國國民議會於歐元區貨幣政策面對氣候挑戰報告中所提出之綠色雙利率機制，係建立於氣候變遷已影響通貨膨脹與金融穩定之判斷基礎上，並透過差異化利率設計，將氣候目標納入貨幣政策工具運作之中。相較於傳統以單一利率進行總量調節的政策模式，綠色雙利率透過區分資金用途，使利率機制除影響整體資金成本外，亦對金融資源配置產生引導效果。其制度設計亦承襲歐洲中央銀行既有再融資工具架構，並進一步延伸至氣候轉型相關投資領域。因此，綠色雙利率可視為貨幣政策工具在氣候變遷情境下的具體運用形式，其發展反映利率機制由總量調節向結構引導的延伸，並成為觀察歐元區貨幣政策調整方向的重要參考。


	歐盟綠色債券標準解析與德意志銀行成功案例深度探討
	中國醫藥大學人文與科技學院科技法律碩士學位學程 盧裕倉 專案助理教授
	隨著全球氣候變遷挑戰日益嚴峻，金融機構在推動綠色轉型中扮演著資金調度的關鍵角色；為了確保投資者的資金能精準投入對環境有益的活動，並防止「漂綠」（Greenwashing）行為，歐盟推出了具備法律約束力的歐盟綠色債券標準（European Green Bond Standard, EuGB）[12]。本文將深入探討EuGB的架構，並以德意志銀行（Deutsche Bank）作為核心案例，詳細分析其篩選模型、碳排放門檻定義及社會分類差異。
	一、歐盟綠色債券法規與標準架構介紹
	歐盟執委會於2023年11月22日正式通過《歐盟環境永續債券及永續發展連結債券法》（Regulation (EU) 2023/2631，以下簡稱《歐盟綠色債券法》），自2024年12月21日起正式實施，該法目的在為歐盟綠色債券建立統一標準，並為市場上標榜環境永續的債券及永續發展連結債券（Sustainability-linked bonds）提供自願性的揭露模板；而EuGB即是根據《歐盟綠色債券法》所制定的一套嚴謹的法律架構及標準，以下先說明該法案核心內容，再針對EuGB作說明。[12]
	（一）《歐盟綠色債券法》核心內容
	《歐盟綠色債券法》規定了發行者若欲使用「歐盟綠色債券」或「EuGB」標籤，必須遵守的統一標準，以提高透明度並降低「漂綠」風險；同時為外部審查機構（External Reviewers）建立註冊與監督系統，確保其專業性與獨立性。
	以下針對該法案中歐盟綠色債券募集資金用途 (Use of Proceeds)、透明度與報告義務、外部審查機構的監管、溯及條款 (Grandfathering)、彈性空間 (Flexibility Pocket)、適用範圍與其他債券等面向分別介紹[12]：
	1.募集資金用途
	債券所募集的資金在到期前，必須100%分配給符合《歐盟分類法》（EU Taxonomy）要求的經濟活動。可投入的標的包括:非金融固定資產、資本支出（CapEx）、營運支出（OpEx）、家庭資產或支出，以及符合特定條件的金融資產；發行者可採用「逐步分配法」（Gradual approach）或「投資組合法」（Portfolio approach）來管理資金運用。
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	2.透明度與報告義務
	該法規要求發行者必須依規定格式發布以下標準化文件： （1）歐盟綠色債券事實清單 (Factsheet)：債券發行前必須完成事實清單，並經過外部審查機構出具正面意見的審查。 （2）分配報告 (Allocation Reports)：每12個月發布一次，直到資金完全分配完畢，說明資金流向。 （3）環境影響報告 (Impact Report)：在資金完全分配後，於債券存續期間至少發布一次，說明資金投入所產生的環境效益。
	3.外部審查機構的監管
	無論歐盟境內外的外部審查機構，均須向歐洲證券及市場管理局（European Securities and Markets Authority, ESMA）完成註冊並接受持續監督。審查機構須具備獨立性、適當的治理結構、專業知識、處理利益衝突的機制，並確保審查過程的準確性；ESMA有權對違規的審查機構處以罰款或定期罰金。
	4.溯及條款
	當《歐盟分類法》的技術篩選標準（Technical Screening Criteria, TSC）更新時，已納入永續資產池（Sustainable Asset Pool）的資產在七年內仍可視為合規。此機制為發行者提供了法律穩定性，避免其因標準提高而立即喪失綠色資格。
	5.彈性空間
	考慮到部分環境永續活動可能尚無現行的技術篩選標準，該法允許發行者最多可將募集資金的15%分配給符合歐盟分類法要求但不符合具體「技術篩選標準」（Technical Screening Criteria, TSC）的經濟活動。這項「彈性空間」（Flexibility Pocket）具體適用於以下兩類情形：
	（1）尚未制訂技術篩選標準的活動，指在歐盟綠色債券發行之日，尚未有正式生效的技術篩選標準可供遵循的經濟活動。針對這類活動，發行者必須確保其至少符合歐盟分類法中關於「不造成顯著損害」（Do No Significant Harm, DNSH）的通用準則。 （2）國際支援背景下的活動，指根據國際公認指引、準則和報告週期進行報告的活動，這包含：根據《聯合國氣候變遷綱要公約》（UNFCCC）向執委會報告的氣候融資，向經濟合作暨發展組織（OECD）發展援助委員會報告的官方發展援助（ODA），對於這類活動，發行者應在「盡力而為」（best efforts basis）的基礎上，確保其符合相關的技術篩選標準。
	若發行者運用此彈性空間，必須在「歐盟綠色債券事實清單」（EuGB Factsheet）中詳細述明相關活動及預計投入資金比例（含總額及個別活動比例）；發行者也必須證明這些活動對環境目標有實質貢獻、不造成顯著損害且符合最低保障措施，並由外部審查機構在發行前審查中給予正面意見。在最終的環境影響報告中，發行者亦須針對這些受彈性空間規範的項目與活動進行單獨報告。
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	6.適用範圍與其他債券
	該法允許歐盟境內外的政府/主權債務發行者（Sovereigns）發行歐盟綠色債券，並在外部審查方面給予部分彈性（如可由國家審計機關查核）；對於不追求 EuGB標籤但標榜環境永續或永續發展連結的債券發行單位，歐盟也提供自願性的揭露模板以促進市場比較。
	（二）歐盟綠色債券標準 EuGB是根據歐盟執委會《歐盟綠色債券法》所建立的法律架構，該標準是為了響應歐盟對巴黎協定的承諾，旨在強化全球氣候行動，並引導資金流向符合氣候韌性發展的目標，其核心目標是透過高度透明化與標準化，將資本導向真正具有環境永續性的活動；EuGB具備法律約束力，並確保在歐盟境內直接適用，避免各成員國因詮釋差異而造成市場碎片化。[12]
	要使用「歐盟綠色債券」或「EuGB」標籤，須符合以下四項具體要求：

	1.100%資金分配與《歐盟分類法》對齊：債券所募得的資金必須在到期前，100% 分配給符合《歐盟分類法》要求的經濟活動，這意味著資產必須對環境目標有實質貢獻、不造成顯著損害（DNSH），並符合最低社會保障。
	2.標準化透明報告： 發行者必須遵循法規定的模板，包括發行前的事實清單（Factsheet）、年度分配報告（Allocation Reports），以及至少一份環境影響報告（Impact Report）。

	3.強化的外部監督機制：根據《歐盟綠色債券法》制定了一個註冊與監督體系，規定外部審查機構必須向ESMA註冊並接受其持續監督，以確保審查的獨立性與品質。
	4.法律與監管權力： 該法授權各成員國的指定主管機關監督發行者是否履行揭露義務，並賦予其行政處罰權。
	另外，為了平衡「法規嚴謹性」與「市場操作可行性」，使發行者在追求高品質綠色標準的同時，不至於因基數標準頻繁更新而面臨財務或營運上的動盪，EuGB援引《歐盟綠色債券法》的溯及條款保護機制，提供債券發行者政策穩定性與法律預測性。
	溯及條款的核心功能在於確保TSC或法規（如《歐盟分類法》）的變更，不影響已納入永續資產池之資產的合規資格，這讓發行者在面對不斷演進的環境標準時，不需要立即汰換現有資產，從而維持發行架構的穩定；其次提供資產分配的緩衝期（七年規則），對於採用「投資組合方法」（Portfolio Approach）分配資金的歐盟綠色債券，發行者必須確保所分配的「《歐盟分類法》對齊資產」（EU Taxonomy Aligned Assets），是在分配報告發布前的七年之內，符合當時有效的技術篩選標準，即使標準提高，舊有資產在七年內仍可視為合規資產進行分配。
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	這項保護機制亦有助於降低資產池缺口風險，債券發行者必須努力維持合格資產總額大於或等於未償還債券的總面額，七年的過渡期讓發行者有充足的時間逐步調整資產結構，或尋找符合新標準的新資產來替換即將到期的舊資產，從而降低因標準提高而導致合格資產不足（Shortfall）的風險。
	透過這項機制不僅保護投資者信心與債券標籤，發行者可以向投資者保證，即便法規更迭，該債券仍可維持其「歐盟綠色債券」的法律地位，避免因標準溯及既往而導致債券遭取消綠色標籤，對維護銀行市場信譽與資金成本至關重要。

	二、德意志銀行之實踐解析
	德意志銀行（Deutsche Bank）於2026年1月發布了《永續金融工具架構》（Deutsche Bank Sustainable Instruments Framework），透過發行綠色與社會責任債券，募集資金以支援對環境友善及具備社會效益的專案；德意志銀行的《永續金融工具架構》明確遵循了《歐盟綠色債券法》，該架構與歐盟標準的具體連結與遵循方式包括：法律與標準對齊，德意志銀行在架構中聲明，該架構反映了《歐盟綠色債券法》的要求，並考慮了《歐盟分類法》中關於氣候變遷減緩與調適的規範；其次是EuGB標籤的適用，該架構明確指出，德意志銀行所發行的綠色金融工具中，包含帶有「歐盟綠色債券」或「EuGB」指定標籤的債券。
	在資金用途的嚴格標準方面，針對標註為EuGB的債券，該行確保募集資金僅分配給符合《歐盟分類法》標準的資產（EU Taxonomy Aligned Assets），表示這些資產必須根據《歐盟分類法》第3條被判定為環境永續的活動；其次是透明度與報告機制的要求，為了遵循《歐盟綠色債券法》，德意志銀行承諾為每支EuGB發行編製並發布「歐盟綠色債券事實清單」（EuGB Factsheet），且該清單必須經過獨立第三方的發行前審查（Pre-issuance review）；
	最後是必須遵循《歐盟綠色債券法》外，亦同時符合國際資本市場協會（International Capital Market Association, ICMA）的《綠色債券原則》與《社會債券原則》。
	該框架確立了嚴格的資產評選標準，展現銀行將淨零排放目標與永續治理融入其全球商業策略與風險管理的決心。[13][14]
	德意志銀行繼發布《永續金融工具架構》後，即於2026年2月成功發行了其首支符合EuGB標準的綠色債券，募集資金僅專注於「綠色建築」（Green Buildings）類別，特別是住宅房地產貸款，明確且排他性地（exclusively）分配用於再融資德意志銀行「永續金融工具架構」中的綠色建築資產，規模達5億歐元，年期4年（3年可贖回），票息率2.875% ，以下介紹德意志銀行發行的歐洲綠色債券成功的因素[14][15]
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	（一）符合歐盟標準的「綠色建築」

	德意志銀行對綠色建築的篩選並非仰賴一般認證標章，而是嚴格對齊歐盟分類法第 7.7 條「建築物的收購與所有權」（NACE 代碼 L68）。以下是其篩選綠色建築的相關定義：
	1.2020年12月31日之後建造：建築的淨初級能源需求（Net Primary Energy Demand, PED）必須比國家規範的近零耗能建築(Nearly Zero Energy Building, NZEB)標準至少低10%。NZEB是指能源消耗極低的建築，其極低的能量需求主要依靠再生能源提供，而PED是指建築物在營運期間所消耗的總能源，減去現場生產的再生能源後，換算回初級能源的數值，是評估淨零建築（Net Zero Buildings）的重要指標。
	2.2020年12月31日之前建造：建築必須獲得能源績效證書（Energy Performance Certificate, EPC）A級，或其營運初級能源需求位居該國家或地區建築存量中的前15%  。
	3.翻修建築：需比翻修前節省至少30%的能源，或符合當地法規對「重大翻修」的認定標準。
	4.建築認證標準：銀行亦認可如 BREEAM "Excellent"、DGNB "Gold"、LEED "Gold" 或 NABERS Energy "5 Star" 等國際高級認證。
	（二）篩選模型及克服數據取得難題
	取得建築物的精確能源數據是銀行面臨的最大技術挑戰，德意志銀行採取了以下策略：
	1.外部專家協作：該行與工程顧問公司Drees & Sommer合作，開發了一套強健的篩選方法論，用於從龐大的抵押貸款組合中，識別符合能源指標的資產。
	2.估計值與模型代理 (Proxy)：在無法直接取得數據時，銀行獲准採用估計值與代理模型並根據不同國家與地區的背景設定參數，以推導出資產的合規性，這在當前ESG數據可靠性受限的情況下是不可或缺的手段。
	3.三階段驗證流程：由業務部門初步篩選符合標準的資產，再由首席永續發展部門與財務部門進行跨部門審核，建立技術記錄： 所有篩選出的資產皆記錄於「德意志銀行永續資產庫存清冊」中，該庫存詳細記載了每項資產初次納入時所滿足的具體準則。
	（三）操作上的彈性
	德意志銀行擁有全權酌情權來管理資產分配，且由於有溯及條款的保護，銀行可以更靈活地決定哪些分類法對齊資產應優先分配給 EuGB，哪些則分配給一般的綠色融資工具，確實避免法規變動對既有資產造成衝擊。
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	三、財務風險與挑戰
	綠色債券可能的財務風險主要來自「市場與流動性風險」及「違約風險」兩大面向。
	市場與流動性風險方面，德國及歐美市場的波動可能影響資產價格；若合格資產池縮減、資產規模低於債券餘額，致使資金無法完成分配，銀行必須將短缺部分轉向其流動性組合，這可能對收益產生不確定性。雖然德意志銀行規定這些資金需符合「排除準則」（如排除化石燃料），但低收益的流動性資產可能對整體報酬造成壓力。
	違約風險方面，儘管屬於綠色貸款，借款人或交易對手的違約風險依然存在，且可能受宏觀經濟條件影響；市場環境（如利率變動）可能影響底層抵押貸款的資產價格，而借款人的違約風險仍是銀行資產負債表上的主要財務威脅。


	綠色債券面臨的最主要挑戰來自數據與法規，由於ESG數據普遍缺乏，測量具不確定性，目前高度依賴模型與估計值，若未來的數據顯示模型偏差，可能引發資產合規性的修正；目前市場仍受限於數據獲取的完整性，許多指標仍依賴模型推算。
	隨著歐盟《企業永續發展報告指令》（Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD;歐盟已於2023年1月正式實施）等規範落實，提高數據的精確度將是下一個挑戰。另外，永續金融法規仍在快速演進中，現有的「綠色」資產在未來可能因標準提高而面臨資格挑戰。
	四、 未來展望
	以德意志銀行發行歐盟綠色債券的經驗為基礎，本節從其他規劃的資產類別與碳排門檻及運作方式的差異，來解析與展望歐洲綠色債券的可能發展。說明如下：
	（一）其他規劃的資產類別與碳排門檻
	除綠色建築外，德意志銀行的「永續資產池」還涵蓋了多樣化的類別，並分為綠色與社會兩大領域，綠色類別方面包括再生能源（風能、太陽能等）、能源效率、電力傳輸與分配、綠氫、低碳鋼鐵、清潔交通以及資訊通訊技術（Information and Communication Technology, ICT）；社會類別包含基礎設施普及（如潔淨飲水）、基本服務獲取（教育、醫療、長照）以及可負擔住房。
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	上述資產均設有明確的碳排放門檻，列舉如下：[14]
	1. 再生能源與氫能：
	（1）碳排放門檻：電力生產的生命週期排放量必須低於100 g CO2e/kWh。 （2）氫能：僅資助以再生能源驅動的電解槽生產的「綠氫」。
	2. 鋼鐵業脫碳：
	（1）技術要求：資助採用直接還原鐵（Direct Reduced Iron, DRI）、廢鋼電弧爐（Electric Arc Furnace, EAF）或具備70% 碳捕捉利用與儲存（Carbon Capture, Utilization and Storage, CCUS）技術的專案。 （2）碳排放門檻：生產的鋼鐵溫室氣體排放量不得超過 1,331 tCO2e/t 熱金屬（即高爐煉出的液態生鐵）。
	3. 清潔交通：
	（1）鐵路：乘客運輸碳排需低於50 g CO2/p km，貨運需低於 25 g CO2/t km。 （2）海運：新建船舶需能使用零排放燃料，且其能源效率設計指標（Energy Efficiency Design Index, EEDI）需比標準低至少20%  。
	（二）運作方式的差異分析
	與綠色建築資產相同點是所有資產類別皆遵循相同的三步驗證流程（業務端篩選、企業永續發展部門與財務部共同驗證、納入清冊管理），且均採用投資組合方法進行管理。
	綠色建築資產與其他資產類別的差異在於盡職調查深度及社會保障評估兩個面向：
	1.盡職調查
	深度針對綠色建築（特別是零售住宅貸款），銀行不進行資產層面的環境與社會盡職調查，而是由企業永續單位在投資組合層面管理物理氣候風險。然而，對於大型基礎設施或鋼鐵廠，則須嚴格遵守《赤道原則》及更複雜的技術篩選標準（如鋼鐵生產的排放強度需低於 1,331 tCO2e/t）。
	2.社會保障評估
	根據歐盟指引，零售客戶的住宅貸款免除「最低社會保障措施」評估，但企業貸款資產則必須全盤審核其對人權與勞動標準的遵守情況。
	德意志銀行以規模化為目標，規劃於2030年前達成9,000億歐元的永續融資與投資；而這支EuGB的成功發行，證明了該行已準備好透過高品質的標準引領資本市場。[14]
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	五、結語
	本文從歐盟通過《歐盟綠色債券法》及EuGB標準介紹歐盟的綠色債券規範內容與機制，搭配德意志銀行於2026年1月發布《永續金融工具架構》及2月成功發行以綠色建築為投資標的之歐盟EuGB債券為例，解析其成功因素，從法規及標準落實到債券發行單位的架構與債券發行，詮釋及解析歐盟綠色債券的經驗。
	根據德意志銀行的規劃，歐盟EuGB債券的規模會由目前的5億歐元，擴大到2030年9,000億歐元，顯示國際社會對以綠色債券工具推動永續發展、因應氣候變遷及達成淨零排放的期待。根據現行歐盟法規及標準與德意志銀行的推動經驗，提出在發行綠色債券時幾項建議，供各界參考：
	（一）前端數據自動化收集與分階段數據提升
	建議銀行在貸款申請階段即納入能源績效證書（Energy Performance Certificate, EPC）的強制收集流程，並應儘早與技術顧問合作建立篩選模型，並在業務流程前端強化EPC證書等數據的自動化採集，降低對模型代理的依賴；初期可依賴模型估計，但應隨法規要求（如CSRD）帶來的數據透明度提升，逐步替換為真實觀測數據。
	（二）治理體系化及跨部門整合
	永續金融不是企業永續發展部門單一部門的職責，必須讓財務部門深度介入資金分配與資產管理流程。從其三階段驗證流程可見，資產篩選由業務部門發起，再經永續發展部門與財務部門共同審核，形成相互制衡的內部把關機制，避免永續發展部門單獨承擔技術判斷責任，同時確保財務部門深度介入資金流向的決策過程，以強化整體架構的可信度與合規性。
	（三）建立跨界夥伴關係
	效法德意志銀行與技術顧問合作，開發適合本地市場的能源篩選模型，而非僅依賴客戶自發提供的零散數據。
	（四）永續資產池與溯及條款機制均衡配置
	溯及條款機制的運作確保了技術標準異動所帶來的合規風險，並使其與永續資產池的動態調整保持一致。對監管單位而言，需隨技術進步更新技術篩選標準；而綠色債券發行單位則必須透過資產庫存清冊管理，持續檢視並確保資產池內容符合規定。永續資產池與溯及條款的均衡配置，不僅能提供法律穩定性，也能有效降低發行與投資的監管不確定性風險。


	30比1的世界： 自然風險下的資本配置、風險評估與制度回應
	責任編輯：周怡晴
	一、全球自然融資失衡的現況
	2026年1月，聯合國環境規劃署金融倡議（UNEP FI）與赤道原則（Equator Principles）共同發布《自然風險評估：整合專案融資》（Nature-based Risk Assessment: Integrating Project-related Finance）[16] 技術指引文件。
	從內容來看，金融機構在專案融資過程中，其實已累積大量與自然衝擊、依賴性與生態風險相關的資料，但這些資訊多半仍停留在個別部門，尚未被有效整合進整體風險治理架構中，反映出目前自然金融發展中的落差在於知識的累積速度，並未同步轉化為資本配置的調整。

	從資金流向來看，UNEP《2026年自然融資狀態報告》[17]指出，2023年全球投入「自然負面」活動的資金約為7.3兆美元，其中約4.9兆來自私營部門，主要集中在化石燃料補貼、高衝擊工業與土地利用變更等領域。
	相比之下，「以自然為本的解決方案」（Nature-based Solutions, NbS）僅獲得約2,200億美元資金，且其中九成仍來自公共部門。這組數據所呈現的不只是資金規模上的差距，也反映出目前制度與市場誘因之間仍未完全對齊。
	根據PricewaterhouseCoopers估算[18]，全球約55%的GDP（約58兆美元）依賴自然資本，但資金流向仍大致呈現30比1的不對稱結構。若要在2030年前推進氣候與生物多樣性目標，NbS投資需成長至每年5,710億美元，亦即在現有基礎上擴大超過2.5倍。
	當前問題已不僅是「投資不足」，而更接近於自然成本尚未被充分反映在市場價格之中。資本持續流向對生態具有負面影響的活動，而投入修復與保護的比例仍然有限。這樣的差距，與其說是單一企業決策問題，不如理解為金融體系在定價、誘因與揭露機制上仍存在調整空間。
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	二、從國際倡議到制度要求的轉變
	近年自然金融的發展顯示，外部制度框架與金融機構內部工具之間，逐漸形成相互對應的發展關係：一方面，國際框架提供目標方向與問責壓力；另一方面，機構內部則開始發展可操作的評估工具來回應這些外部要求。2022年12月通過的《昆明－蒙特婁全球生物多樣性框架》（Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework, GBF）[19]，可視為近年發展的起點。


	GBF提出四項2050年長期目標與二十三項2030年中期目標，其中與金融體系較直接相關的，包括目標D與目標15。目標D要求縮減每年約7,000億美元的生物多樣性資金缺口，並推動金融流向與生物多樣性目標對齊；目標15則要求各國採取行動，促使企業評估並揭露其與自然相關的風險與影響。目標15亦反映出自然相關揭露機制逐步制度化的發展方向。
	雖然自然相關財務揭露工作小組（TNFD）目前仍屬自願性架構，但歐盟《企業永續報告指令》（Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD）已將自然相關揭露納入強制範疇，適用於歐盟境內具一定規模的企業與金融機構。對於部分與歐洲市場連結較深的企業而言，自然風險揭露正由加值資訊轉為進入市場的基本條件之一。

	UNEP FI的《責任銀行原則》（PRB）第三次進展報告[20]顯示，將永續發展納入核心策略的銀行，在ESG評級與財務表現上普遍較佳，資本成本亦相對較低，說明自然風險的納入未必只帶來額外成本，也可能與機構中長期績效正相關。目前超過350家銀行已加入PRB體系，涵蓋全球約半數銀行資產。更值得關注的是其推動重點的轉變：從早期的原則承諾，逐步轉向對信貸與投融資行為的實質揭露要求，反映出金融機構需將自然與永續考量真正納入日常決策。
	在此背景下，自然風險評估（NBRA）框架應運而生。其意義不僅在於提供六步驟操作流程，也在於重新整理機構內部既有資料的運用方式。專案融資審查過程中往往已累積地理位置、生物多樣性調查、水資源與污染風險及生態系統服務依賴等高精細度資訊，但這些資料多集中於專案融資部門，尚未有效整合至整體評估架構。NBRA框架建議將相關資料提前納入範疇界定階段，以利早期辨識高風險區域、提升評估準確性，並採納TNFD的「雙重重大性」概念[21]，同時評估自然變化對機構財務的影響與機構活動對自然環境的衝擊，為自然風險納入揭露與監理框架奠定基礎。
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	三、自然議題在氣候與城市治理中的延伸
	近期全球動向顯示，自然風險已延伸至城市治理、公共健康與基礎設施等領域。2026年初進入執行階段的「全球熱對抗行動」（Global Mutirão Against Extreme Heat）[22]，不僅涵蓋氣候減緩，亦納入都市韌性與公共健康等面向。據估計，該計畫至2050年可減少約64%的冷卻相關排放，並保護約30億面臨極端高溫風險的人口。185個城市參與、72個國家簽署的《全球冷卻承諾》，也進一步印證城市層級在政策落實上的關鍵角色。
	另一個值得關注的議題是全球塑膠公約（global plastics treaty）的談判進程，自2022年政府間談判委員會（Intergovernmental Negotiating Committee, INC）[23]啟動以來，談判雖已歷經多個階段，但在是否限制塑膠生產、或僅聚焦廢棄物管理等核心議題上仍未形成共識。


	2024年底於釜山舉行的INC-5.1及2025年於日內瓦召開的INC-5.2，均未能達成結論；2026年初的INC-5.3則僅完成主席更替，未涉及實質談判。相關進展顯示各方立場仍有差距，談判時程與方向亦尚未明確。
	與此同時，UNEP與英國合作推動的Risk-Aware Investment Accelerator（風險感知投資加速器，RAIA），以及全球環境基金（GEF）對生態修復與氣候透明度的資金支持，也可視為在正式制度尚未形成前，透過補充性機制推動治理進展的一種方式[24]。
	四、實踐現場
	制度框架的建構與機構的實際行動之間往往存在落差。相較於承諾數量或揭露範圍，真正的問題在於：自然績效是否已開始實質影響資金的流向與成本？ 以下幾個近年案例，提供了觀察這段距離的不同切面。在目前的實踐中，最接近將自然風險轉化為金融條件的案例，來自荷蘭合作銀行（Rabobank）。
	作為全球農糧融資的重要金融機構之一，其雙重重大性分析（double materiality analysis）顯示，受管理資產中約85%對一種或多種生態系統服務具有高度至極高度的依賴性[25]，在主要銀行中相當突出，也直接驅動其在自然風險管理上的投入。
	Rabobank 與荷蘭世界自然基金會（WWF-NL）及乳品公司 FrieslandCampina 合作開發的「生物多樣性監測器」（Biodiversity Monitor），為酪農業者建立一套可量化的自然績效指標，涵蓋永久草地比例、氮素盈餘、氨排放、物種多樣性與景觀結構等面向[26]。該工具直接連結至信貸定價，將農民的評分轉化為「地球衝擊貸款」（Planet Impact Loan）的利率折扣，由銀行提供優惠並由歐洲投資銀行（EIB）提供資金上的支持[27]，使自然績效在實務上明確影響資金成本，亦為將生態依賴性納入融資條件的少數先例之一。
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	新興市場方面，哥倫比亞 Davivienda 銀行運用 ENCORE 工具[28]，將自然與生物多樣性因素納入綠色債券設計，嘗試將自然依賴性轉化為可投資結構。制度層面，2025年 IFRS 基金會與 TNFD 簽署合作備忘錄，推動自然揭露框架與 ISSB 準則接軌，未來自然揭露可能從自願性逐步走向強制要求。然而落地進程仍有限，截至2026年初雖已有620個機構承諾採納 TNFD，多數仍停留於初步篩選階段。對此，UNEP FI 推出「自然旅程」計畫，並透過 PRB 自然實踐社群持續推動同儕交流與能力建構。

	五、小結
	UNEP 所提出的「自然轉型 X 曲線」（Nature Transition X-Curve）可作為理解當前趨勢的一項參考架構。其核心邏輯在於：真正的轉型不能只靠增加正向投資，必須同時減少對自然有害的資金流向，兩條軌跡交叉推進，才能驅動系統性變革。具體而言，自然負面資金應隨時間推進逐步下降，自然正向投資則需持續增加，兩者之間的交會點代表資本配置方向出現根本性轉折。報告指出，目前全球每年有 7.3 兆美元流入自然負面活動，唯有透過這兩條軌跡同步推進，才有可能將這些資金重新導向。


	支撐這兩條主軸運作的，是三項基礎條件：「知識」代表建立可行動的實證基礎，包括衡量指標、評估方法與數據體系；「參與與公平」強調轉型過程中必須納入原住民族與在地社群等關鍵利害關係人，確保過程兼顧公正性；「願景」則是引導各方行動的共同目標，報告建議將其與里約三大公約目標對齊，包括與自然和諧共存、土地退化中和，以及升溫限制於 1.5°C 以內。
	這樣的轉型同時涉及兩個面向：一方面需逐步調整對自然負面活動的支持機制，另一方面則需建立更具吸引力的自然保護與修復投資環境。這兩者在實務上皆面臨既有產業結構調整壓力、投資回收期較長，以及評估與驗證方法尚未成熟等挑戰。在此背景下，NBRA 框架的意義不僅在於提供技術操作工具，也在於協助金融機構改善內部資訊整合與決策流程。
	近年來，金管會已持續推動 ESG 揭露制度，將氣候風險納入監理框架。然而相較之下，自然風險在制度與實務層面的發展仍相對初步。考量台灣的產業結構及其在全球供應鏈中的角色，尤其在水資源利用與土地使用相關議題上，如何建立更具系統性的自然風險評估能力，將是金融機構未來無可迴避的重要課題。
	圖五、自然轉型X曲線 資料來源：UNEP《2026年自然融資現況報告》

	英國國際氣候融資政策的調整與未來挑戰
	責任編輯：羅晟恩
	在全球氣候治理體系中，已開發國家對發展中國家的氣候融資承諾一直是國際氣候談判的重要議題。作為全球氣候政策的重要倡議者之一，英國長期透過其 國際氣候融資制度（International Climate Finance, ICF） 支持發展中國家的低碳轉型與氣候韌性建設。近年來，在全球氣候資金需求快速增加以及國內財政壓力上升的背景下，英國氣候融資政策正面臨新的調整與挑戰。
	一、英國國際氣候融資概述
	英國國際氣候融資（International Climate Finance, ICF）是英國政府為履行巴黎協定對發展中國家提供氣候支持承諾所建立的重要政策工具。
	透過國際氣候融資，英國協助發展中國家推動低碳與氣候韌性發展，包括促進綠色經濟轉型、擴大清潔能源使用、減少森林砍伐與保護自然資源、建設低碳基礎設施及提升氣候調適與災害韌性能力。
	國際氣候融資被視為英國氣候外交與國際發展政策的重要組成部分，其核心目標在於透過資金與技術支持，促進發展中國家朝向低碳與永續發展路徑轉型。
	英國政府承諾於2021/22至2025/26會計年度期間提供總計116億英鎊的國際氣候融資，並在減碳與氣候調適之間維持相對平衡的資金配置。其中，部分資金將用於支持潔淨能源技術的研發、示範與部署，同時投入至少30億英鎊用於自然生態保護與永續管理。
	此外，英國亦承諾逐步提高氣候調適相關支出，將相關投資規模由2019年的5億英鎊提升至2025年的15億英鎊，以強化發展中國家面對氣候衝擊的調適能力與韌性。
	根據英國政府公布的統計，國際氣候融資相關計畫已協助約1.37億人提升對氣候變遷影響的調適能力，並為約8,900萬人改善清潔能源取得條件，同時成功帶動數十億英鎊的私人資本投入低碳投資領域。
	國際氣候融資資金來源主要屬於官方發展援助（Official Development Assistance, ODA），並由多個政府部門共同管理與執行（外交、國協與發展部（FCDO）、能源安全與淨零部（DESNZ）、環境食品與農村事務部（Defra）以及科學、創新與科技部（DSIT））。
	透過跨部門的政策協調與資金配置，英國政府希望強化氣候行動與發展合作政策之間的連結，並在支持發展中國家氣候轉型的同時，促進聯合國永續發展目標的實現[29]。
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	二、ICF3承諾與執行爭議
	2019年，英國政府宣布在2021/22至2025/26會計年度期間提供116億英鎊的國際氣候融資承諾，相較於上一期2016/17至2020/21期間58億英鎊的承諾規模增加一倍。該承諾不僅顯示英國在推動全球氣候融資與實現每年1,000億美元目標的雄心，同時更為英國當年主辦COP 26格拉斯哥氣候大會建立政策與國際合作基礎。
	雖然1,000億美元的氣候融資目標直到2022年才正式達成，但在COP 26之前，各國所提出的新承諾已預估2021至2025年間全球氣候融資規模將達到約4,970億至5,210億美元，OECD後續資料亦顯示實際融資規模甚至超出原先預測。
	然而，從目前公布的資料來看，英國雖整體上仍有望達成116億英鎊的氣候融資承諾，但部分政策分析指出，第三階段國際氣候融資計畫的達標成果並非完全來自新增的氣候投資，而與氣候融資統計方法的調整有關。
	在第三階段國際氣候融資計畫執行期間，英國政府重新界定部分官方發展援助（Official Development Assistance, ODA）支出中與氣候相關的項目，使原本未被納入國際氣候融資計畫統計的部分支出得以計入氣候融資。
	根據英國援助影響評估委員會（Independent Commission for Aid Impact, ICAI）於2024年的評估，該計算方式的調整可能使約17.24億英鎊的支出被納入國際氣候融資計畫金額的統計。此舉使部分既有的發展援助支出被重新歸類為氣候融資，導致難以辨識實際增加的氣候融資規模，也引發外界對第三階段國際氣候融資計畫透明度[30]。
	三、援助預算縮減與氣候融資資源配置

	英國近年氣候融資政策亦受到整體援助預算變動的影響。自2021年起，英國政府將官方發展援助（ODA）占國民總收入比例 0.7%暫時下調至0.5%  。同時，由於難民安置支出顯著增加，相關費用亦須由官方發展援助預算支應，使可用於對外發展合作的資源進一步受到壓縮。
	根據統計，第三期國際氣候融資計畫期間，英國ODA整體預算較原先預期減少約250億英鎊，而難民相關支出則增加約110億英鎊。在官方發展援助規模縮減的情況下，英國政府仍維持116億英鎊的國際氣候融資承諾，使氣候融資在官方發展援助中的比例出現上升。
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	第三階段國際氣候融資計畫期間，氣候融資約占16.7%的官方發展援助； 若扣除難民支出後，其比例甚至達到21%以上（表2）

	表1:ICF3期間英國ODA、難民支出與氣候融資結構
	資料來源： CENTER FOR GLOBAL DEVELOPMENT (2026)[31]
	換言之，在整體援助資源減少的背景下，氣候融資在英國發展合作政策中的比重反而提高。然而，氣候融資比例的提升主要來自援助資源的重新配置，而非整體資金規模的增加。在扣除氣候融資與部分優先支出後，其餘未受保護的發展援助項目在第三階段國際氣候融資計畫期間的資金規模實際上被削減約43%，遠高於因統計方法調整所造成的15%影響。
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	四、ICF4政策前景與全球氣候融資目標
	英國下一期氣候融資計畫（ICF4）的規模仍存在高度不確定性。部分政策討論指出，未來五年ICF4可能僅維持90億英鎊的規模。若此情況屬實，將比ICF3減少26億英鎊，降幅約22% ，同時，英國政府計畫於2027年將官方發展援助比例進一步降至0.3%，整體援助資金將持續縮減。
	在此情況下，ICF4的資金配置可能呈現前高後低的結構，即前三年約60億英鎊，後兩年約30億英鎊。到2030年前後，英國年度氣候融資可能降至約15億英鎊，低於2022年的實際貢獻水準。
	在COP29 提出的新全球氣候融資目標下，國際社會希望到2035年每年至少提供3,000億美元公共氣候融資，並將整體氣候資金提高至每年1.3兆美元。
	從國際比較來看，英國氣候融資在整體援助中的比例大致與OECD發展援助委員會平均水準相近，但仍低於多邊開發銀行（MDBs）。近年多邊開發銀行的氣候融資比例已逐步提高至約45%，顯示多邊金融機構在氣候資金配置上呈現更高的比重（圖1）。若主要已開發國家的氣候融資規模出現縮減，將可能削弱發展中國家對氣候資金承諾的信任，也可能影響未來氣候談判的進展[30]。

	圖六、英國、DAC與多邊開發銀行氣候融資比例比較（2016–2024）[31]
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