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—以英國與香港氣候風險壓力測試為例

林盈秀

壹、  摘要

貳、  序言

參、  氣候風險壓力測試概述

一、  氣候壓力測試對金融機構之意義

二、  國際氣候壓力測試發展與方法

肆、  探討英國央行與香港金管局實行的氣候壓力測試
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三、  測試方法與結果比較之討論
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伍、  結論與建議

壹、摘要

本報告概述國際金融機構氣候壓力測試的執行方式，以及英國中央銀行（後

簡稱英國央行）及香港金融管理局（後簡稱金管局）執行的氣候壓力測試重點，

作為台灣金融機構未來進行氣候壓力測試工作時之參考。本報告共分為四個部分：

一、  介紹氣候壓力測試對金融機構的意義與重要性，以及目前各國監管機關
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和金融機構進行的氣候壓力測試發展與方法，提出執行氣候壓力測試的

關鍵要點。

二、  透過概述英國央行於 2022 年 5 月公布的「兩年一次之氣候探索性情境

壓力測試」（Climate Biennial Exploratory Scenario，後簡稱 CBES）報

告及香港金管局 2021 年 12 公布的「氣候風險壓力測試（Climate Risk 

Stress Test，後簡稱 CRST）」，瞭解兩個測試的假設情境、重點成果、

參與者的回應，以及測試的限制與相關啟發。

三、  藉由分析兩個測試的結果，評估台灣金融機構導入氣候壓力測試過程中

的差距與挑戰，並對其提出應對的建議。

四、  提供台灣金融機構實施氣候壓力測試工作相關的精進建議。

本報告得出五項重點結論：

一、  雖然氣候壓力測試的模型時間長度普遍已拉長至 30 年，但假設情境的

條件包含各國氣候相關政策和實際的全球升溫幅度，故仍須定期滾動式

調整假設情境，以確保壓力測試的假設情境與現況相符。

二、  考量假設情境應結合氣候風險及總體經濟的變量，且須隨著時間及實際

氣候情形而變動，若要更精確地掌握氣候變遷在不同時間點造成最大的

財務風險，需細部考量特定時間點下，特定情境的最大風險點，以利最

大化風險管理的效率。

三、  實體風險及轉型風險須併入相同假設情境，以利在不同情境下的預期損

失，可以有共同的比較基準。此外，因不同金融產品與服務間，風險具

互相移轉的特性，故氣候壓力測試未來須同時評估投資、融資及保險活

動，以真實地反應氣候風險的情況。

四、  目前許多國家（包含台灣）尚對「綠色」缺乏統一的指標或定義，導致

在量化轉型活動或風險暴險占比上，可能造成假設情境的偏誤。

五、  壓力測試的假設情境需要輸入企業或產業的碳排量進行加壓，但交易對

手相關資訊的取得性尚不高，建議未來監管機關建立統一的揭露資訊，

以提高資訊透明度及準確度，同時降低資訊搜集的成本。
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貳、  序言

在 2020 年初，國際清算銀行（Bank for International Settlements, BIS）就提

出了「綠天鵝」警告，其指出氣候變遷可能對金融體系帶來大規模且超出預期

的極端影響（李宜樺、陳念平，2021）。德勤永續發展中心（Deloitte Center for 

Sustainable Progress，2022）的研究報告也顯示，若在本世紀末，全球升溫達攝氏

3 度，將可能導致生產力降低、失業率提高、糧食及水資源短缺，將進而使全球

人類整體生活水準下降。同時，若不積極抑制全球暖化現象，在 2070 年，氣候

變遷的危機將使得全球國內生產毛額（Gross Domestic Product, GDP）下跌 7.6%。

同時，根據瑞士再保險研究所（Swiss Re, 2021）統計，2021 年極端天氣事件（包

括海水凍結、洪水、嚴重雷暴、熱浪及大型颶風）導致天然災害的年度保險損失

約為 1,050 億美元，比起人為災害的保險損失的 70 億美元，足足高了 15 倍。很

明顯地，氣候變遷造成的風險已為全球經濟與人類生活帶來重大的影響。

根據金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）成立的氣候相關財務

揭露工作小組（Task Force on Climate-related Financial Disclosures, TCFD）之建議

定義，氣候相關風險分為兩大類型，包含因整體市場邁向低碳經濟所帶來的「轉

型風險（Transitional Risk）」與因氣候模式改變而引發的「實體風險（Physical 

Risk）」（楊家瑋，2021）。說明如下：

一、  轉型風險：依據不同的影響因子，可再細分為「法規與政策風險」、「技

術風險」、「市場風險」與「聲譽風險」，並以此減緩及適應氣候變遷

帶來的衝擊。

二、  實體風險：長期性氣候變遷和立即性極端天氣災害帶來的實際風險，會

直接損及固定資產的價值，並可能對產業造成直接性衝擊和供應鏈中

斷。

（轉型風險與實體風險的細部類型及風險特性詳見存款保險資訊季刊第

34 卷第 3 期－國際清算銀行（BIS）「氣候相關風險驅動因子及其傳遞

管道」）。

金融機構的各項業務與全球經濟互相連動，所以氣候風險一旦衝擊總體經濟

與個體經濟時往往是唇亡齒寒，而透過金融機構氣候壓力測試，得以量化上述氣
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候相關風險帶來的經濟及財務衝擊。

本報告旨在透過檢視國際氣候壓力測試的執行方式，並概述英國央行執行

CBES 和香港金管局執行的 CRST 結果與發現，希望作為台灣監管機關與金融機

構目前執行的壓力測試工作及未來優化之參考。

參、  氣候風險壓力測試概述

一、   氣候壓力測試對金融機構之意義

1990 年代初，國際大型金融機構發展出「壓力測試」（Stress Test），作為

其風險管理的方式，主要目的是評估極端衝擊下，對金融機構資產負債組合財務

價值的影響。壓力測試後來應用範圍也擴及至共同衝擊對特定金融機構（如大型

銀行）、金融體系或某個經濟產業的影響（廖俊男，2005）。

監管機關或金融機構所進行的傳統的壓力測試，起初是設定某些外部環境

的變化情境（例如：通貨膨脹率大幅上升或美金兌台幣匯率大幅上升等情境），

透過這些情境來模擬對金融體系或個別金融機構的投融資組合價值變動的預估數

值，藉此瞭解其對風險因子變動的敏感度。最後，結果用於評估金融機構的財務

情況是否能安然度過這些極端情境，進而對此壓力測試結果擬定因應對策。

在上述傳統壓力測試的基礎之下，整合氣候風險因子至上游情境，即成為「氣

候壓力測試」，其目的是評估氣候對金融機構資產負債表的影響與對經濟的潛在

反饋（流程詳見圖一）。執行氣候壓力測試程序如下（Borio et al., 2014）：

( 一 )設計氣候相關假設情境：從鑑別氣候風險到其造成產業與產業之間的衝擊。

例如：風險因子可能是突發性天氣事件（例如：嚴重的熱浪和洪水對農作

物的影響）、長期性氣候事件（例如：海平面上升對基礎設施的影響）、

氣候政策（例如：碳定價或法規改變對製造成本的影響）或技術（例如：

再生能源的開發的失敗對發電結構的影響）。

( 二 )  財務風險評估：在上述衝擊情境下，模擬總體經濟或個別金融機構的交易

對手的價值變動（例如：違約率、違約損失、信用評級等評估其獲利能力

或承受損失的能力）。
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( 三 )得出總體經濟或個別金融機構的整體投融資組合影響。

圖一　氣候壓力測試的流程與建模架構（Thomas et al., 2020; Borio et al., 2014）

為了更進一步模擬未來氣候變遷對總體經濟的影響，各國中央銀行於 2017 年

成立「綠色金融體系網絡」（Network for Greening the Financial System, NGFS），

其於 2020 年將轉型風險與實體風險的高低劃分出三大類氣候情境（圖二），更

於 2021 年進一步細分出六種情境（圖三），以期將氣候變遷對金融機構的衝擊

情境標準化，進而帶動各國監管機關及金融機構進行氣候壓力測試，以檢視其氣

候風險承受力，並擬定因應對策以減緩氣候對經濟及財務的衝擊。因此，可以觀

察出來，比起過去僅著重於傳統金融風險，在金融機構風險控管的議題上，已經

逐漸重視氣候風險，且試圖將其結合至傳統的壓力測試模型中。
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圖二　NGFS 設定之氣候變遷情境（NGFS, 2021）

圖三　NGFS 設定的氣候情境說明（董珮珊，2022）

註：顏色代表總體金融的風險高低，藍為低風險、綠為中度風險、粉紅為高風險。

二、 國際氣候壓力測試發展與方法

隨著各國政府開始重視氣候風險，澳洲、巴西、加拿大和新加坡的政府皆已

宣布 2021 年及 2022 年進行氣候壓力測試。接續介紹五個代表性的國家（或地區）
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發布的相關的政策，以及所進行的氣候壓力測試方法。

( 一 )荷蘭

受到氣候變遷衝擊最

嚴重的國家之一，荷蘭積極

推動降低碳排量及提升綠

色能源的相關政策。其中

央 銀 行（De Nederlandsche 

Bank, DNB） 於 2018 年 就

率先以四種能源相關的轉

型風險情境（圖四、表一）

為基礎，以 5 年期的總體

經濟預測模型－ NiGEM

（National Instiute Global 

Econometric Model）得到各情境下的 GDP、股價及債券價格等變數後，以

各產業最終產品的碳排放量為分解基礎，最終透過金融機構於各產業的金

融商品（如債券、股票和公司債）的投資組合比重計算財務衝擊程度（壓

力測試流程見圖五）（Vermeulen et al., 2018）。

表一　四種轉型風險情境說明（Vermeulen et al., 2018）

情境類型 情境說明

政策衝擊 由於實施額外政策，全球碳價每噸上漲至 100 美元。

技術衝擊 由於技術突破，再生能源占比翻倍成長。

雙重衝擊
由於實施額外政策，全球碳價每噸上漲至 100 美元。同時，由於新技術
的突破，再生能源占比翻倍成長。

信賴衝擊
政府應對氣候變化政策的不確定性，導致消費者、生產者和投資者的信
心突然下降，消費者延遲購買行為，生產者投資更加謹慎，投資者要求
更高的風險溢價。

圖四　四種能源相關轉型風險情境 

（Vermeulen et al., 2018）
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圖五　荷蘭央行氣候壓力測試流程（Vermeulen et al., 2018；董珮珊，2022）

( 二 )法國（Laurent et al., 2021）

2020 年 6 月，由法國審慎管理局（French Prudential Supervision and 

Resolution Authority, ACPR）邀集 9 家銀行和 15 家保險公司，執行自願性

金融機構氣候壓力測試試點計畫，並於 2021 年 5 月公布結果。其壓力測

試特點：

1. 模型時間長度為 30 年（從 2020 年至 2050 年），由主管機關給定參數

後讓由銀行和保險公司由下而上個別進行再做彙整，亦分析此兩種金融

機構之間的相互作用，特別是保險保障（或承保）範圍對銀行風險參數

的影響。

2. 針對每個情境和所考慮的每個地理區域，採用特定產業的多粒度方法

（55 個產業），以掌握不同產業轉型政策的個別影響。

3. 為兩個假設的組合。2025 年的「靜態資產負債表」假設，是監管壓力測

試的傳統架構，之後 202 年到 2050 年屬於「動態資產負債表」假設，

以分析金融機構的策略和為減緩氣候變遷影而採取的行動，以確保策略
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與氣候承諾的一致性。

( 三 )英國

1.  2019 年－英國審慎監管局（Prudential Regulation Authority, PRA）將保

險業壓力測試中納入氣候轉型風險。

2.  2020 年－金融行為監管局（Financial Conduct Authority, FCA）更在發布

「強化上市公司氣候相關揭露及現有揭露義務說明之提案」（Proposals 

to enhance climate-related disclosures by listed issuers and clarification of 

existing disclosure obligations），其中要求優質上市公司與銀行自 2021

年 1 月 1 日起，其年報須包含由 TCFD 所建議的氣候相關揭露事項，

而 TCFD 的揭露建議即包含進行氣候壓力測試（Valentine and Smith, 

2020）。

3.  2021 年－英國央行啟動 2 年期氣候壓力測試，並於 2022 年 5 月底公布

結果。其以 2021 年 NGFS 所細分六種氣候情境中的三種情境為基礎，

加入其他變數做延伸。模型時間長度為 30 年，金融機構由下而上進行，

銀行業與保險業分別考量信用風險和市場風險。

( 四 )香港

1.  2021 年 12 月－香港金融管理局（2021）於《監管政策手冊》新單元

GS-1「氣候風險管理」中，要求認可機構須於 12 個月內將氣候風險因

子納入其治理、策略及風險管理中揭露。

2.  2021 年 1 月－金管局啟動氣候風險壓力測試試點計畫，並於 2021 年 12

月公布測試結果。

3.  2022 年 6 月－香港金融管理局（2022a）宣布將氣候風險納入銀行監管

程序的兩年計畫，計劃在 2023年至 2024年，進行另一項氣候壓力測試。

( 五 ) 歐洲

歐洲中央銀行（後簡稱歐洲央行）已於 2022 年上半年完成對歐元

區的重要銀行進行測試。其主要三個工作項目（European Central Bank, 

2022）：
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1. 以總體問卷評估銀行如何建構其氣候壓力測試能力，以作為風險管理工

具。

2. 同業比較分析。此用於比較各銀行在同一組氣候風險指標的基礎上，對

碳密集型產業收入的依賴程度及其授信所產生的碳排放量，以評估銀行

商業模式的永續性及其對排放密集型產業的暴險程度。

3. 由下而上的轉型和實體風險壓力測試。壓力測試評估極端天氣事件將如

何影響未來銀行 1 年、其在未來 3 年內對碳價急劇上漲的脆弱程度及銀

行如何應對未來 30 年的轉型情境。

( 六 )氣候壓力測試的特點與借鏡

雖然基於不同分析目的，氣候情境與其分析的方法論不盡相同（參考

彙整表如表二），從上述各國家或地區所採取的氣候壓力測試可觀察出下

面五點趨勢。

表二　國際氣候壓力測試彙整表

國家 /
地區

荷蘭 法國 英國 香港 歐洲

主導單
位

央行 審慎管理局
審慎監理局、

央行
金管局 央行

氣候情
境

以政策推動
積極性與科
技突破程度
產生的四個
情境，分析
總經變數與
碳價產生衝

擊

2025 年前是
靜態資產負
債假設；2025
年後以動態
反映金融機
構推動氣候
金融後的調
適情形

2021 年
NGFS 所細分
六種氣候情
境中的三種
情境為基礎，
加入其他變
數做延伸

實體風險以香
港天文台預測
的溫室氣體濃
度（註 1）；
轉型風險以

NGFS 的有序
轉型及失序轉
型兩種情境

2021 年 NGFS
所細分六種氣候

情境

氣候
風險

轉型 實體、轉型 實體、轉型 實體、轉型 實體、轉型

考量
風險

信用、市場 信用、市場 信用、市場 信用、作業
信用、市場、作
業、聲譽（註 2）

執行
方式

上至下 下至上 下至上 下而上 下而上
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國家 /
地區

荷蘭 法國 英國 香港 歐洲

模型時
間長度

5 年 30 年 30 年 5 至 30 年 30 年

註 1：  香港天文台預測的溫室氣體濃度與聯合國政府間氣候變化專門委員會（Intergovernmental 
Panel on Climate Change, IPCC）所採用的代表濃度途徑 RCP8.5 情境一致，於 2100 年，
二氧化碳的濃度會達到 936 ppm。而 RCP 是以「代表濃度途徑」來定義四種未來氣候
變遷的情境，包含 RCP2.5、RCP4.5、RCP6.0 與 RCP8.5。資料來源：臺灣氣候變遷推
估資訊與調適知識平台 https://tccip.ncdr.nat.gov.tw/ds_02_06.aspx。

註 2：  歐洲央行執行的氣候壓力測試，作業風險與聲譽風險是以問卷調查的定性方式來做分
析。

1. 除了最早執行氣候壓力測試的荷蘭外，其他國家所使用的氣候情境皆有

拉長的趨勢。

2. 使用的氣候情境朝向統一，但仍保有一定程度的區域獨特性。英國央行、

香港金管局及歐洲央行近期所進行的壓力測試皆有參考 NGFS 的氣候情

境為基礎。另一方面，雖然香港的實體風險情境來自於其氣象部門的預

測，但同時與國際間常用的情境之一（RCP8.5）相同，其顯示在保有當

地氣候條件之下，仍有連結到國際的情境，作為比較情境的基準。

3. 以短、中、長期情境分析並定期地更新假設。雖然法國金融機構執行的

測試在 2025 年前的假設情境是固定的，但考量每家金融機構所對氣候

變遷因應的策略、目標和執行成果皆不同，且隨著各國氣候政策不同，

應須配合 NGFS 未來更新的假設情境做調整，以在不同時段用較切合實

際的假設反映壓力測試的氣候風險結果。

4. 近年的氣候壓力測試執行方式皆朝向由下至上發展，意即金融機構各自

進行壓力測試再繳交至監管機關彙整，以確保分析結果的細緻程度。

5. 實體風險與轉型風險皆須列入分析。因為此兩種風險呈現互斥的關係，

例如：為了規避轉型風險，各國政府或企業未積極減碳行動，則會加劇

實體風險的損失（陳鴻達，2021）。因此，若只偏重其中一個風險，將

無法全盤地反映短、中、長期的氣候風險。

回到台灣，金融監督管理委員會（後簡稱金管會）已授權中華民國銀

行商業同業公會全國聯合會（後簡稱銀行公會），其正在參考 TCFD 揭露
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架構及國際作法，研議「本國銀行辦理氣候變遷壓力測試具體措施」中，

而銀行公會後續將提交這些測試至金管會，以其最終核定壓力測試的方法

論與假設情境作為定案。而明年台灣銀行業者將首度接受強制性氣候變遷

壓力測試。據悉，將採取 NGFS 典型的三種氣候情境，情境分析的時間點

為 2030 年、2050 年及 2100 年，將考量實體風險及轉型風險（推估不同壓

力情境下實行碳價對不同產業帶來之營業收益衝擊）（孫彬訓，2022）。

這樣的條件與英國央行辦理的兩年一次氣候探索性情境壓力測試相近；同

時，香港位於亞洲，且高度依賴國際貿易，氣候及經濟條件與台灣較為相

似。因此，本報告接著探討 CBES 及 CRST 測試流程與結果，以作為未來

台灣金融機構執行測試的借鏡。

肆、 探討英國央行與香港金管局實行的氣候壓力測試（Bank of 
England [BoE], 2022; Hong Kong Monetary Authority [HKMA], 
2021）

一、 執行背景

英國央行於 2021 年 6 月，首次針對國內金融體系因應氣候變遷能力進行

CBES，測試的對象包含匯豐銀行、巴克萊銀行等英國 19 間大型銀行及保險公司。

按資產規模計算，約占英國保險市場的 65% 與英國 70% 的個人和企業貸款。而

香港金管局比英國央行早近半年（於 2021 年 1 月）執行 CRST 的試點計畫，共

27 家銀行參與其中，包含 20 間主要零售銀行及 7 間國際銀行，其占香港銀行業

貸款總額的 80%。本報告將簡要地介紹 CBES 及 CRST 重點結果、參與者的回應、

測試的限制及對測試結果的啟發。

( 一 )執行目的

1. 英國：根據監管聲明 3/19（PRA於 2019年公布之SS3/19）中規定的期待，

協助參加壓力測試的金融機構加強對氣候財務風險的管理，包括將這些

風險納入日常業務的風險管理中，讓交易對手瞭解他們對轉型風險及實

體風險的脆弱度，同時鼓勵董事會採取具策略性且長期的方法來管理這
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些風險。更重要的是，瞭解氣候風險參與者商業模式的挑戰，並評估他

們是否擁有足夠的資本去涵蓋災難發生所帶來之氣候相關風險，進而確

保金融體系能夠朝向淨零碳經濟的轉型。

2. 香港：金管局為了評估銀行業整體在不同的氣候情境下，應對氣候風險

的韌性，以及期望銀行透過參與此次試點計劃，建立管理氣候風險的專

業能力。

( 二 )假設情境

1. 英國 CBES：為了確保情境與實體的氣候變遷、能源系統、土地使用和

更廣泛的經濟的一致，CBES 情境以 NGFS 氣候情境為基礎，並以 2021

年 NGFS 更新的六大情境中的「2050 年淨零」、「轉型延遲」和「政策

維持現況」等三個情境為起點，加入其他風險傳播管道和 NiGEM 總體

經濟的變量（與氣候科學家、學者和產業專家合作）。因此，CBES 情

境與 NGFS 情境並不相同，但它們在許多變量中是一致的。CBES 情境

主要為下述三者，其對實體與轉型風險的基礎假設與影響詳見圖六。

(1)及早行動（Early Action）：立即開始進行行動，到 2050 年達成淨零

碳排且全球暖化增溫不超過 1.8°C，且至本世紀末降至 1.5°C。

(2)延遲行動（Late Action）：延遲 10 年開始逐步，控制全球暖化於

2050 年前增溫不超過 1.8°C，且至本世紀末維持在此一水平。

(3)無額外行動（No Additional Action）：未能控制全球暖化，導致到

2050 年前全球暖化增溫達 3.3°C，且至本世紀末升至 4.1°C。

表三　CBES 情境中的影響總結（BoE, 2022）

假設情境 及早行動 延遲行動 無額外行動

轉型風險（程度） 中 高 不多

轉型行動開始時間 2021 2031 無

轉型的性質 及早且有序 延遲且無序
只在 2021 年前
實施相關政策
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假設情境 及早行動 延遲行動 無額外行動

英國影子碳價格峰值
（碳稅和其他政策）

（美金 /二氧化碳當量）
900 1,100 30

實體風險（程度） 不多 不多 高

全球均溫於 2050 年比工
業革命前增加溫度（°C） 1.8 1.8 3.3

英國平均海平面上升
（公尺）

0.16 0.16 0.39

對經濟產值的影響 暫時性降低成長 突然地萎縮
永久性降低成長
且不確定性高

平均年產
量成長率
（%）

第 6-10 年 1.4 1.5 1.4

第 11-15 年 1.5 0.1 1.4

第 26-30 年 1.6 1.6 1.2

2. 香港 CRST：試點計畫共有三個情境。第一個為實體風險部分，以香

港天文台預測到 21 世紀末，氣候最惡化情形時的溫室氣體濃度，其與

RCP8.5 情境相同；第二及三個為轉型風險部分，其以 NGFS 的「有序

轉型」及「失序轉型」兩種情境分析，此假設的碳價詳見圖六。具體而

言，所有參與銀行都要評估在「失序轉型」情境下，由 2031 至 2035 年

間的五年影響，而具當地系統重要性銀行則額外就「有序轉型」情境做

出 2021 至 2050 年間的 30 年評估（金管局，2022b）。
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圖六　CRST 在「有序轉型」及「失序轉型」情境的碳價趨勢（HKMA, 2021）

二、 測試重點結果與比較

( 一 )英國與香港金融機構面臨的氣候風險

1. 「及早行動」及「有序轉型」情境下的氣候相關損失可能最小。CBES

的結果顯示，在「延遲行動」和「無額外行動」情境氣候相關損失較大

（圖七），但是銀行與保險公司因淨零轉型的總體成本應該是可以承受

的，不會對公司的償付能力產生重大影響（例如：透過較低的保留盈餘

和向高風險產業提高貸款的利息差），也因為並非保險公司投資的所有

損失最終都會回到股東身上。

可以從這兩個結果觀察出來，儘管減緩氣候變遷的政策成本短期內

是直接且相對明顯的，但不採取行動的成本可能更複雜，且更難衡量，

而目前氣候壓力測試的分析結果可能有助於瞭解這個遞延的成本。
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圖七　英國各情境下的氣候相關累計損失（BoE, 2022）

同樣地，CRST 的結果亦顯示，在實體風險「失序轉型」情境下，

高碳排產業的預期年化信用成本遠高於「有序轉型」情境（圖八），因

為這段期間（2031 年至 2035 年）仍處於 30 年模型時間長度的上半年之

內，所以此階段氣候風險的衝擊較緩和；然而，將時間拉長至「有序轉

型」30 年的情境，高碳排產業貸款的預期年化信用成本也會逐漸攀升

（圖九）。

圖八　2031 至 2035 年間失序轉型情境下高碳排產業借款的年化信用成本 

（HKMA, 2021）
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圖九　有序轉型下高碳排產業借款的預期年化信用成本（HKMA, 2021）

2. 兩個測試結果皆顯示，採礦業受到的風險最高。CRST 在「失序轉型」

情境下，其金屬及採礦業面臨最高的預期信用成本，其次為運輸業（圖

八）。同樣地，從 CBES 兩種轉型情境來看，銀行面臨最高預期損失率

的產業是採礦業（包括石油和天然氣開採）、製造業、運輸，以及批發

與零售貿易（圖十）。平均而言，這些產業的預期累計減損率為 35%，

是企業融資預期總損失率的兩倍多。而英國保險公司在這些產業的公司

債券和股票將預期受到重大損失，其中天然氣和石油開採業的資產損失

最大。另外，英國銀行貸款總損失很大一部分來自易受氣候影響之產業。

在轉型情境中，最受轉型風險衝擊的產業約佔銀行總備抵呆帳的三分之

一，儘管這些產業僅約佔銀行總企業融資暴險的 14%。

3. 英國銀行預期損失在「延遲行動」情境中最高。以銀行而言，預測僅

關注已實現的信用損失。在圖十一的三種情境下，預期損失率都顯著

上升，但「延遲行動」情境中的預期信用損失最大，其比反事實情境

（Counterfactual scenario）中的預期損失多出一倍以上。
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圖十　英國銀行提供氣候脆弱產業的貸款減損率變化（BoE, 2022）

圖十一　英國銀行在轉型情境中的總損失與假設反事實情境 

（a）（b）中的預期損失（BoE, 2022）

資料來源：參與企業提交的資料和英國央行的計算。
(a)  銀行貸款的累計減損。
(b)  估計的反事實損失（counterfactual losses）是基於沒有氣候風險的額外阻力的條件假

設。銀行人員估算的基礎是來自於企業提交的資料和銀行的計算。
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4. 英國銀行的批發和抵押貸款對氣候的衝擊最大。CBES 兩種轉型情境

受到較高的碳價影響，企業損失幅度比「無額外行動」情境高（圖

十二）。相較之下，在「及早行動」情境中，抵押貸款損失相對較小，

但在「延遲行動」情境中，因為失業率上升、房價下跌及總體經濟低迷，

抵押貸款損失大幅增加。

在「無額外行動」情境下，企業損失幅度較低也可能反映一個事實，

即保險可能可以減緩實體風險對銀行的預期損失。但有證據表明，銀行

沒有能力完善地評估這種情境下實體風險產生的衝擊。分析人員表明，

調整企業模型中的一些差距可能意味著企業減損率比原本提交的數據高

出 40%，這將使「無額外行動」情境中的總損失達到與「延遲行動」情

境相同的水平。

圖十二　英國銀行的氣候損失占反事實損失 （c）（d）的比例（BoE, 2022）

資料來源：參與企業提交的資料和英國央行的計算。
(c)  銀行貸款的累積減損相對於基於假設情境的估計反事實損失，其中沒有來自氣候風

險的額外阻力。
(d)  無額外行動的說明性調整（No Additional Action “illustrative adjustment＂）是英國

央行工作人員對參與者提交的預測進行調整，其解釋參與者承認在此情境下，與損
失模型有所差距。

5. 英國在「無額外行動」情境下，保險公司的投資資產損失最大：保險公

司的資產價值降低 15%，而在「及早行動」和「延遲行動」情境中分別
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降低 8% 和 11%（圖十三）。這些投資損失的兩個主要原因是股權價值

降低，以及壽險公司債券投資組合信用評等下降和違約率增加。債券的

價格也隨著收益率曲線的變化而下跌。

圖十三　英國保險公司投資資產市值變動（BoE, 2022）

6. 英國保險公司與銀行面臨所最大轉型和實體風險的產業相似：在 CBES

轉型情境中，保險公司的損失特別集中在某些碳密集度更高的行業，例

如：石油開採和製造以及電力供應（圖十四）。在「無額外行動」情境中，

林業、漁業和食品製造業的損失最高，這些產業面臨更高的實體風險。

圖十四　英國保險公司在第 30 年的股權投資損失（BoE, 2022）
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7. 英國壽險公司占預期投資損失的大部分：壽險公司的投資組合占參與保

險公司總投資資產的大部分（圖十五），其投資通常更側重於股票和期

限較長的債券，而這些債券的價值跌幅更大。

圖十五　英國按保險公司類型劃分的投資資產（BoE, 2022）

( 二 )英國金融機構對氣候風險的回應

1. 有關投資組合的調整，銀行能夠比壽險公司掌握更多量化的新機會：與

「無額外行動」情境相比，CBES參與者在轉型情境中發現更多的商機。

銀行和保險公司都提出降低對碳密集型產業的暴險的計劃，銀行預計將

大幅降低對石油和天然氣開採、石油製造及採礦產業的暴險，同時大幅

增加對天然氣和某些特定電力供應部門（特別是對再生能源公司和開發

電車電池技術的公司）的貸款。相對地，雖然壽險公司計劃投資於綠色

產業、再生能源與房地產的脫碳計畫。但他們指出，他們抓住這些機會

的能力將取決於揭露適當的指標來區分哪些資產是真正的「綠色」。一

些保險公司更擔心，綠色投資的激增可能會過度抬高資產價格，可能從

而降低此類投資的吸引力。這顯示，當全球朝向淨零轉型的過程中，尚

未達成規模經濟前、技術不成熟且再生能源或潔淨能源供不應求時，高
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昂的成本也將反映在物價上。這樣的「綠色通膨」危機也值得政府、金

融機構及投資人關注，以避免在追求淨零排放的過程中顧此失彼。同時，

「綠色」經濟活動的定義與資訊透明度也須提高，方能將資金導向真正

的綠色活動。

2. 為符合轉型情境，銀行計劃降低對一些碳密集型產業的貸款：銀行預計

減少幅度最大的是採礦和採石業、石油和天然氣開採以及石油製造業

（圖十六）的暴險，儘管這些暴險僅佔銀行整體企業融資組合的一小部

分。銀行擬在決定是否繼續提供融資時，使用授信公司的質化策略資訊

和排放相關的量化資訊來評估個別大型企業轉型計劃的可信度。一些銀

行將這些轉型計畫的資訊融入日常的風險管理中。這也暗示著，這些碳

密集型產業需要加速進行轉型，否則未來將逐漸無法取得對應的資金。

圖十六　在 CBES 情境中，銀行對特定產業的撥款餘額（Drawn balances） 

淨變動（BoE, 2022）
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3. 雖然預期其投資組合的變化比銀行小得多，但保險公司也將降低某些高

碳排密度的產業的承保範圍或增加其收取的保費（圖十七）。

圖十七　英國銀行和保險公司對受影響嚴重產業暴險的淨變動（BoE, 2022）

( 三 )氣候壓力測試的限制與施行測試者對此的啟發

1. 使用靈活的方法學：CBES 讓參與者使用靈活而非規定的建模方法並要

求其直接與交易對手溝通氣候風險，此舉可幫助銀行和保險公司改進風

險管理方法，且有助於揭露數據。

2. 假設基礎仍存在許多不確定性：CBES 結果顯示，很難深入考慮其對情

境的回應，這部分反映了氣候政策的不確定性。此不確定性意味著參與

者必須對這些政策將採取的精確形式做出假設。CRST 更發現，銀行為

傳統壓力測試開發的大多數模型都不適合 CRST，缺乏公認的、經過驗

證的方法來捕捉前所未有的氣候變化情境也給驗證模型輸出帶來了關鍵

挑戰。
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3. 假設基礎可能過於簡化：在 CRST 的假設中，大多數銀行評估風險時皆

關注於直接受氣候相關衝擊的風險，而沒有充分考量氣候風險間接加劇

更廣泛的經濟影響（例如借款人的還款能力）。同樣地，在評估轉型風

險時僅針對高碳排產業衝擊做評估，而未評估非高碳排產業的外溢效應

（Spill-over effect）（金管局，2022b）。這樣簡化的假設基礎下，氣候

變遷對銀行的預期衝擊可能無法完整反映在風險評估中。

4. 可能高估了預期損失：CBES 中，固定的資產負債表假設同時揭露成本

和利潤，它更直接地闡述結果，且能明確、單獨地關注參與者為回應各

項情境而可能採取的具體行動。然而，對於只簽訂一年或兩年合約的保

險公司而言，此假設不太合適。所有參與者都可能在 30 年內，在某種

程度上調整其商業模式，以降低或管理他們面臨的風險。因此，總體而

言，靜態的資產負債表假設可能高估了預期損失。

三、 測試方法與結果比較之討論

從上述結果及 CBES 與 CRST 的特點比較（表四）中可以觀察出，比起

CRST，CBES 多評估了氣候風險對交易對手的直接與間接影響（外溢效應），以

及多評估「投資」活動的預期損失，可以推測其假設基礎相對較精確，且應用的

範圍較為廣泛，這可能是因為氣候科學家也參與了 CBES，能有效地將氣候風險

整合至傳統的壓力測試模型；另外，這亦可能與英國的氣候政策、大眾氣候意識、

氣候風險管理技術及工具等各方面條件有關。這兩項測試觀察歸納如下；

表四　CBES 與 CRST 特點比較

項目 英國 CBES 香港 CRST

測試計畫時間長度
半年（2021 年 12 月至
2022 年 5 月）

一年（2021 年 1 月至當年 12 月）

參與金融機構 19 間銀行與保險公司 27 間銀行

參與團隊
央行、監管機構和全球氣
候科學家

除了 27 家銀行外，未說明有其他機構
參與
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項目 英國 CBES 香港 CRST

假設情境 3 種情境共同分析
實體風險 1 種與轉型風險 2 種情境，
兩種風險類型獨立分析情境

模型時間長度 統一為 30 年

實體：30 年（2021-2030 年至 2050-
2060 年）；
轉型：所有參與銀行評估 5 年的影響，
具系統重要性銀行評估 30 年

評估外溢效應與否 是 否

評估之資產類型 銀行融資與保險業投資 銀行融資

結果：銀行授信影
響最小之情境

及早行動
實體風險只做一個假設情境，故無法
判定；轉型風險中的有序轉型

結果：銀行授信影
響最大的產業

採礦業 金屬及採礦業

( 一 )假設情境結合氣候風險與總體經濟的變量可能降低假設偏誤：CRST 在評

估轉型風險時，雖然嘗試以 NGFS 情境，設計符合現況的情境（即：所有

銀行前為 5 年失序轉型，高度重要的銀行為 30 年有序轉型），這看似比

CBES 將情境設定為三種 30 年的假設情境還精細；但是實際上，CBES 的

情境卻已經是在 NGFS 情境的基礎下，加入更多的氣候風險傳播管道及

NiGEM 總體經濟的變量。由於三種假設情境已經考量了外溢效應（例如：

氣候風險對失業率、房價及總體經濟變量的影響），所以測試結果最終可

以連結到 GDP 的損失，其得出的測試結果可能存在相對較小的偏誤。

此外，不同於 CRST 三種情境的時間長度不完全相同，CBES 在相同

時間長度（30 年）的情境下，三種情境的測試結果可以互相比較。因此，

在三種相同時間長度且能夠得知個別 GDP 損失的情境下，可以清楚地瞭

解金融機構應該要採取何種行動去符合何種情境，才能得出損失最小的情

況。

( 二 )合併實體風險及轉型風險至相同情境，可做較完整地評估：在第六節「氣

候壓力測試的特點與借鏡」中提到，實體風險與轉型風險在某種程度而言
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是有互斥關係的，而 CRST 分別為實體和轉型風險設定獨立的情境，且兩

種風險所檢驗的對象不同（例如：實體風險檢視不動產的預期損失，轉型

風險檢視高碳排產業的預期信用成本變動），在此情形下，無法有效地反

映最高風險點，意即無法得知「如何同時對不動產及高碳排產業採取行動，

損失才會最低」。

反觀 CBES，因為三種情境同時納入實體及轉型風險，且同時檢視銀

行及保險業的損失變動情形，因此可以在三個情境中，具體得出「在『延

遲行動』和『無額外行動』情境氣候相關損失較大」的結果，甚至瞭解銀

行與保險業在這兩個情境個別的風險大小。因此，建議實體及轉型風險須

整合至相同的情境中，以提高個別情境之間的可比性。

( 三 )除了考量產業的預期損失變動外，需同時考量其暴險情形：CRST 在轉型

風險的「失序轉型」情境下，得出「金屬及採礦業面臨最高的年化信用成

本（註 1）」的結果（圖八），然而，反觀 CRST 參與銀行對此產業貸款的

金額卻是所有高碳排產業中最低的（圖十八），這可能代表著，雖然金屬

及採礦業貸款的損失風險很高，但轉型風險未必會造成最大的總體經濟損

失。因此，若要找出金融機構投融資組合中氣候風險影響最大的部位，則

需同時考量持有部位的重大性（暴險程度）及部位承受風險的損失（脆弱

度）。

圖十八　CRST 參與銀行對房地產開發業及六大高碳排的貸款組成（HKMA, 2021）
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( 四 )壓力測試若同時評估投資、融資及保險活動將更能反映現況：以批發和抵

押貸款而言，CBES 在兩種轉型情境有較高的碳價，所以影響較「無額外

行動」情境大，因為銀行認為保險能轉嫁實體風險的損失。但是，CBES

結果也顯示，在「無額外行動」情境下，保險業的投資資產損失最大，且

以總體經濟的角度而言，保險公司也會降低高碳排密度的產業的承保範圍

來規避風險。因此，長期而言，壓力測試應該同時考量「銀行授信及保險

業者在投資和保險活動中，氣候風險移轉情形」，方能夠真實地反映氣候

風險在各資產類型減損的變動，才能對整體做出更合適且具韌性的風險應

對決策。

四、 台灣氣候壓力測試可借鏡之處

由於香港的地理環境和產業特性與台灣較相近，且 CRST 正起步階段，其實

施的過程與結果可作為短期內台灣的監管機關和金融機構未來之參考，而相對分

析較完整的 CBES 則可作為中期內台灣精進氣候壓力測試的參考。除了在第三章

「測試方法與結果比較之討論」提出的觀察可作為借鏡外，以下提出四點台灣氣

候壓力測試可額外精進之處：

( 一 )建立測試跨領域小組，並統一綠色定義與測試模型的參數：台灣所面臨的

現況與 CBES 及 CRST 的發現相同，雖然金融機構擬擴大綠色投融資組合

的占比，但仍缺乏適當的指標或定義來辨別資產的「綠色」程度，導致金

融機構在量化轉型活動或暴險占比上與實際情形有所落差，因此加劇假設

情境的誤差或偏誤。未來建議除了建立綠色標準外，可參考 CBES 運作模

式，與氣候相關的產、官、學、研合作，統一氣候風險直接與間接的影響

因子，以期更有效地融入總體經濟的變量中來降低假設的偏誤。

( 二 )建立統一的揭露資訊，提高資訊透明度：壓力測試的假設情境需要輸入企

業或產業的碳排放量進行加壓。然而，台灣在 2022 年 3 月啟動「上市櫃

公司永續發展路徑圖」，其要求 2023 年起，資本額百億以上的上市櫃的

高碳排企業需揭露碳排放量，直至 2027 年才將要求擴及至全部上市櫃公

司，故可以推測此資訊仍不易取得。再者，即使企業已經揭露碳排量，但
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揭露形式未必符合壓力測試的需求（例如：資訊不完整、碳盤查邊界不清

楚或未以企業和資產為單位做揭露）。因此，建議未來金融機構交易對手

的碳排放量資訊可以與金管會和環保署共同訂定的「台灣永續分類法」對

接，此舉概念如同 NGFS 為全球金融機構建立大方向一致的氣候情境，能

夠降低資訊搜集的成本，並提升資訊的準確度。

( 三 )中長期而言，可深入探討特定重要情境，以利管理不同情境下的最大風險：

過去傳統的壓力測試已在傳統的金融風險之下，考量複雜的總體經濟變

量，如今需再將「氣候」這項多變的變量加入壓力測試的模型，這可想而

知是一項極度複雜且具挑戰性的工作。然而，不同情境在不同時間點導致

的風險損失並不相同，未來若要更精確地掌握氣候變遷造成的財務風險，

可同時結合某幾項的變因。舉例而言，上述 CBES 的結果顯示－「壽險公

司債券的價值跌幅是所有金融商品中最大的」，而在另外一個分析結果中

闡述「保險公司在不同產業第 30 年的股權投資損失」。未來若想知道某

個時間時間長度中，不同產業與金融商品之間的影響，則可進一步對此做

分析，以瞭解金融機構在未來長達30年間，每5年可以針對何種金融商品，

做哪些交易對手的調整，以利達成長期的轉型路徑且確保氣候風險最小。

( 四 )定期執行壓力測試做滾動式調整：雖然相較於傳統壓力測試所設定短期事

件，氣候相關事件多為長達 10 年以上的預測，但是假設條件包含各國政

府針對氣候相關政策做出的反應（董珮珊，2022）、實際的氣候變化及各

企業實際採取的減碳成果。因此，荷蘭中央銀行（DNB）的氣候變遷情

境的時間長度才會設定為 5 年，以減少不確定性。而為了更準確地評估

對監管資產的影響，DNB 每年都會在氣候壓力測試中評估風險（Covas, 

2020），因為如果假設的壓力實際發生，但金融機構沒有隨著時間的推移

降低對這些高風險的交易對象的暴險，這樣的假設可能會導致很大程度的

不確定性。因此建議，即使近期執行的壓力測試模型都長達 30 年，仍應

於定期做滾動式調整，以確保測試與現況相符。
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伍、結論與建議

本報告透過文獻回顧，概述國際金融機構氣候壓力測試的執行方式，也藉由

概述 CBES 和 CRTS 的重點結果，探討台灣金融機構未來進行壓力測試工作時可

精進之處。雖然普遍金融機構目前執行壓力測試時，尚面臨綠色定義不一致和資

料獲取不易等挑戰，但其分析結果仍可提供利害關係人作為作相關決策（例如：

擬定氣候相關的公共政策和調整投資組合）的參考指標之一。本報告最後提出建

議未來學術工作可研究之方向。

一、  探究氣候相關政策對氣候情境的具體影響：從 CBES 和 CRST 的結果發現，

參與壓力測試的金融機構對於氣候政策的所造成的實際影響仍有很大的不確

定性，因此假設情境的準確度仍有提升的空間。反觀台灣，雖然國家發展委

員會於 2022 年 3 月已公布「臺灣 2050 淨零排放路徑及策略總說明」，提供

至 2050 年淨零的軌跡與行動路徑，希望藉此引導整體產業朝向綠色轉型。

然而，此文件卻並未有詳細計畫來說明如何達到各階段的減碳目標，相關策

略也較模糊不清。因此，建議公、私單位的學者可以合作並深入研究氣候相

關政策對氣候情境的具體影響，未來提供較符合現況的氣候假設情境。

二、  如何建立壓力測試的部分共享資訊：開發氣候壓力測試的方法和模型涉及跨

多個學科（如總體經濟、財務、氣候資訊及統計等）的專業研究人員及數據

資料庫，而這些前期投入較多成本，且需定期更新資料。同時，金融機構所

需要的量化數據落在不同的產業和企業，導致資料可取得性不佳。因此，考

量台灣金融機構的部分壓力測試的基礎假設應該相同（例如：特定產業的平

均碳排放量、政府徵收的碳稅價格和 GDP 等），建議可以進一步探討可共

用的假設，以利未來將這些數據整合在一個開放的平台，進而降低氣候風險

分析與管理的成本。

三、  加強關注實體風險研究：目前各國執行的氣候壓力測試結果僅反應在信用風

險及市場風險，也較著重於分析徵收碳費的轉型風險，而較少對實體天災造

成的風險做分析。雖然發生銀行營運因天災遭受重大損失的機率不高，但此

事件一旦發生，對銀行收益的衝擊也不容小覷，且 NGFS 的報告顯示，實體

風險要遠大於轉型風險（陳鴻達，2021），建議未來可衡量作業風險的對金

融機構的影響。
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註 1： 年化信用成本 = 預期信用損失的年均變化 /平均貸款金額
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