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工作组成员观点 

当今世界许多环境问题，气候变化首当其冲，都源自
一个根本原因：短期主义。金融市场可以成为促进可持
续发展的催化剂，但前提是它们需要有更加长远的眼
光。TCFD框架的优点在于，它鼓励机构考虑并披露长期
影响，而这种观念上的改变是我们实现可持续发展的基
础。 因此，作为联合国环境署，我们很高兴能与金融业
中这些有担当的领导者们一同协作，应对挑战。
ERIK SOLHEIM
执行主任
联合国环境署

为了使市场对气候变化做出有效的反应，我们必须首先
建立一套评估气候风险和机遇的方法。本报告提出全新
方法，将气候科学、风险管理实践和信用评估专业知识
连接在一起。这些跨学科的合作，激发了气候风险评估
的创新研究。金融服务业对气候风险意识的增强最终将
为整个经济和社会带来广泛利益。

作为一家专注于带来突破性影响的管理咨询公司，我们
有幸为行业和社会做出贡献，并且希望这将激发所有利
益相关方一起努力，为子孙后代带来福祉。
JOHN COLAS
合伙人兼副董事长
Oliver Wyman金融服务公司

加拿大皇家银行认为，气候变化是当今时代最紧迫的问
题之一，因此我们积极推动低碳经济的发展，包括协助
我们的客户进行与气候相关的信息披露以及风险和机
遇评估。
DAVID MCKAY
总裁兼首席执行官
加拿大皇家银行

气候变化对金融机构的影响日渐加剧，而TCFD的建议
为如何考虑和披露这些影响提供了见解。联合国环境署
金融倡议的试点项目迈出了重要的一步，就金融行业该
如何评估气候相关风险和机会提出了建议。
DENISE PAVARINA
执行董事兼TCFD副主席
布拉德斯科银行

加入联合国环境署金融倡议的TCFD试点工作小组，为
我们提供了宝贵的机会，可以与全球领先的银行和其他
专家合作，共同开展气候变化压力测试的研究。最终的
目标是将情景和气候风险信息与金融风险管理技术相
结合，以更好地了解澳大利亚国民银行贷款组合的风险
和机遇。这包括定义风险偏好、制定低碳转型战略，以及
提升面向监管机构、股东和其他利益相关方的信息披露
水平。对于那些正在考虑气候变化应对战略的客户、监
管机构和其他利益相关方，澳大利亚国民银行相信这项
研究对他们也有裨益。
DAVID GALL
首席风险官
澳大利亚国民银行

尽管我们仍处于测试此方法的早期阶段，我们仍然希望
这将是一个有用的框架，能协助我们与客户探讨与气候
变化相关的风险和机遇。我们的目标是建立一个人与社
区繁荣发展的世界，与同业银行一起参加该工作小组与
我们的目标相吻合。 
KEVIN CORBALLY
首席风险官
澳新银行

我们认为联合国环境署金融倡议工作小组关于TCFD的
讨论非常重要，并致力于将每个建议纳入到我们的信息
披露和报告中。除此之外，通过参与该工作小组，我们也
希望能加强自身通过气候情景评估气候变化风险和机
遇的能力，履行我们对客户和投资者的安全性和透明性
承诺。能够将复杂的模型与可根据所处阶段调节的工具
灵活结合，工作小组的结果证明了我们在发展低碳经济
方面的开拓精神。
ALEXSANDRO BROEDEL LOPES
首席财务官
伊塔乌银行

作为一家银行，我们是零碳经济转型的主要推动者。考
虑到气候变化相关风险的重要性，法国兴业银行以开放
和包容的方式加入了联合国环境署金融倡议的工作小
组。该计划使我们能够进一步开发高质量的风险评估方
法论，以便更好地整合与气候相关的挑战，从而指导和
管理银行业。
MICHALA MARCUSSEN
集团首席经济学家
法国兴业银行
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合作试行气候相关财务信息披露工作组的一些建议对
于推进气候风险分析有着不可估量的价值。我坚信，通
过金融行业、非金融行业以及研究领域的合作，我们可
以随着时间的推移缩小数据和专业知识方面的差距。
LISELOTTE ARNI
环境与社会风险董事总经理
瑞银集团

荷兰合作银行参与了UNEP FI的TCFD试点工作组，这
与我们“共同创造一个更美好的世界”的使命是一致的。 
通过与联合国环境署等领先的国际组织合作，我们希望
能为应对气候变化做出重大贡献。协助实现《巴黎协定》
是我们行动指南的一部分，并且我们承诺充分管理相关
的转型风险。
BAS RÜTER
可持续发展总监
荷兰合作银行思考低碳经济转型如何影响我们的资产组合，将有助于

我们更好地协助客户管理相关的风险和机遇。通过加
入UNEP FI的TCFD试点工作小组，巴克莱能够更好地了
解气候变化对金融领域的影响。探索气候压力测试方法
是一个长期的过程，而此次试点工作只是一个开始。我
们期待与UNEP FI及其成员的长期合作，以寻求缓解气
候变化影响的方案。
JON WHITEHOUSE
政府关系与公民事务主管
巴克莱银行

应对气候变化挑战需要雄心、承诺和协作。在联合国环
境署和专家合作伙伴的帮助下，通过与其它银行合作进
行该试点项目，我们更深入理解了银行评估转型风险的
问题和潜在方法，并了解如何实施TCFD的建议。应对气
候变化问题仍需大量工作，我们期待与合作伙伴就这一
重大问题进行合作。
VASUKI SHASTRY
公共事务与可持续发展全球主管
渣打银行

这是一个重要的里程碑，可以更好地帮助银行了解气候
变化对银行业务的影响。UNEP FI尝试建立一套适用于
全球金融业的研究方法，我们非常骄傲能够成为研究小
组的一员。在当今时代，面对巨大挑战，我们比以往任何
时候都更需要强大的合作。
ANTONI BALLABRIGA
负责任的业务全球负责人
西班牙对外银行

了解气候风险并将其融入日常运营能够帮助银行降低
整体的信用风险水平并做出负责任的决策。UNEP FI的
试点项目对于银行真正了解气候变化风险和机遇有着
至关重要的作用。DNB将继续探索在日常业务中应用本
报告的分析方法，因为金融行业是解决方案的一部分。
IDA LERNER
集团风险管理执行副总裁
荷兰央行

气候变化问题是桑坦德银行目前聚焦的重点。加入联合
国环境署金融倡议有助于我们更好地了解气候变化对
业务的影响。金融倡议提供了许多信息，点明了银行该
如何评估气候变化带来的风险和机遇，这也促进了低碳
经济转型的发展。
FEDERICO GÓMEZ
可持续发展负责人
桑坦德银行

道明银行集团深知，把握与气候相关的风险和机遇，能
帮助我们进一步提升客户服务水平。金融稳定理事会

（FSB）关于气候相关财务信息披露的建议，为银行分析
气候变化影响提供了重要的指导意见，这将有助于我们
改善管理决策和长期规划。作为参与UNEP FI试点研究
的16家全球银行之一，道明银行集团致力于支持低碳
经济转型。
ANDREA BARRACK
全球企业公民副总裁
道明银行集团

将气候分析融入金融机构的工作是一项积极的进展，这
将有助于机构制定更明智的长期计划并提高对利益相
关方的透明度。开发一套公开的的研究方法是朝这一目
标迈出的重要一步，也是花旗致力于为全球经济可持续
做出贡献的重要一步。迄今为止，花旗集团和我们的同
行们为这一目标付出了努力，我们为此感到自豪，并期
待与他们继续合作。
BRANDEE MCHALE
企业公民总监
花旗银行
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免责声明

Oliver Wyman受联合国环境署金融倡议（UNEP FI）一个工作小组的委托，来评估
银行的企业信贷资产组合所面临的气候变化转型风险和机遇。该小组的成员包括
以下16家银行：澳新银行（ANZ），巴克莱银行（Barclays），西班牙对外银行（BBVA），
法国巴黎银行（BNP Paribas），布拉德斯科银行（Bradesco），花旗银行（Citi），荷兰
央行（DNB），伊塔乌银行（Itaú），澳大利亚国民银行（National Australia Bank），荷
兰合作银行（Rabobank），加拿大皇家银行（Royal Bank of Canada），桑坦德银行

（Santander)，法国兴业银行（Société Générale），渣打银行（Standard Chartered），
道明银行集团（TD Bank Group）和瑞银集团（UBS）。
对 于 第 三 方 机 构 基 于 此 报 告 的 结 论 或 建 议 所 做 的 决 策 和 行 动 ，O l i v e r 
Wyman、UNEP FI和工作小组不承担任何责任。
本报告不代表任何一方的投资建议，也不为任何交易的公平性提供观点。本文所
表达的观点仅对本文所述目的有效，并仅自本文发布之日起有效。本报告中由他人
提供的信息被认为是可靠的，但未经验证，因此不保证此类信息的准确性。公共信
息、行业数据和统计数据均来自Oliver Wyman、UNEP FI和工作小组认为的可靠渠
道，但Oliver Wyman、UNEP FI和工作小组未对这些信息进一步验证，不能保证其准
确性和完整性。对于本报告发布之后市场或法律法规的变化，本报告不承担任何责
任，且没有义务为就这些变化对报告进行修改。
本报告会基于当前数据和历史数据对未来趋势进行预测、预报或假设结果，但任何
预测、预报或假设结果均会受到固有风险和不确定性的影响。特别是，实际结果可
能会被未来无法预测和可控的事件所影响，这些事件包括但不限于商业策略的变
化、未来产品和服务的开发、市场和行业的变化、突发事件、管理层和法律法规的变
更，以及其它无法控制的外部因素。Oliver Wyman、UNEP FI和工作小组对实际结果
或未来事件不承担任何责任。若任何第三方对报告得出的评估方法进行修改或衍
生，Oliver Wyman、UNFI FI和工作小组概不负责。
本报告可被全部或部分复制，以用于教育或非营利目的，但必须注明出处。
本报告中使用的名称和提供的材料并不代表联合国环境署关于任何国家、领土、城
市或地区，或其当局的合法地位，或关于边界的划分等方面的任何观点。此外，本报
告所表达的观点不代表联合国环境署的决定或既定政策，也不代表对引用的商品名
或商业程序背书。

版权所有
版权所有©
联合国环境署，2018年4月
在注明出处的前提下，可未经版权所有者许可，以任何形式转载本出版物的全部或
部分内容用于教育或非营利目的。如能提供使用本报告作为资料来源的出版物，联
合国环境署将不胜感激。未经联合国环境署书面许可，不得转售本出版物或将之用
于任何商业目的。
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项目简介

此报告由16家全球领先银行合作完成，旨在试行金融稳定理事会气候相关财务信息
披露工作组（TCFD）提出的建议。这16家银行皆为联合国环境署金融倡议（UNEP FI）
的成员。该项目按照TCFD的建议开发和测试了一套情景分析法，评估气候变化对公
司贷款组合的潜在影响。作为一个开创性的试验，此项目为应用TCFD建议的长期探
索迈出了至关重要的第一步。
TCFD建议银行通过情景分析来评估和披露与气候变化相关的风险和机遇，对银行
业务的“实际和潜在的影响”及银行如何管理这些影响。在此框架下，气候风险可被
分为两类：实体实体风险和转型风险。为了评估这两类气候风险，16家银行建立了一
个工作小组来测试三种情景下的气候风险影响（即到本世纪末全球平均升温幅度分
别限制在1.5°C，2°C和4°C之内）。这项评估由三家咨询公司提供支持：Oliver Wyman
及其姊妹公司Mercer负责评估转型风险，由Acclimatise负责评估实体风险。
本报告主要分析转型风险，它与低碳经济转型相关，是系列报告的第一部分。除此之
外，工作小组还发表了第二部分来分析实体风险的评估方法。
领先的全球管理咨询公司Oliver Wyman和投资管理咨询领域的领导者Mercer为本
报告的风险分析方法提供了支持。Oliver Wyman从金融服务业的角度带来了关于
风险管理和压力测试的深刻见解。积极参与TCFD的Mercer通过其2015年“气候变化
时期的投资”研究经验为本报告提供了一个关于气候变化投资风险和机遇的分析框
架。能否顺利开发出一个可广泛适用且严谨的方法来评估转型风险，很大程度上取
决于成员银行的可持续发展、信贷风险、压力测试和财务部门的积极参与。来自16家
银行的小组成员为此报告提供了意见，并在6个月的合作期内持续测试和完善该评
估方法。
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执行摘要

为了避免气候变化带来的最具破坏性的结果，近200个国家已同意通过 2015年的《巴
黎协定》1 以加强全球应对气候变化达到“全球平均气温升幅控制在工业化前水平上
升2°C之内”。为了实现这一目标，需要全球向低碳经济进行转型。从市场的角度来看，
低碳转型意味着一个全新的且不确定的商业风险和机遇格局。如果公司要适应低碳
经济，或从中受益，或为之做出贡献，则需要理解、评估这些新的风险和机遇并将其
转化为有效的战略。
TCFD的建议为企业和金融机构提供了一致的框架指南，以评估和披露与气候相关
的风险和机遇。它们要求机构对气候影响评估采用一种前瞻性的，基于情景的分析
方法，并将视野延伸到未来数十年。预期实施建议将为市场参与者和决策者提供新
的信息来源，影响资本配置，并促进向更可持续的低碳经济的转型。
在提供框架指南的同时，TCFD留给了各个行业来开发和测试针对性的方法、理论和
情景来适应其特定的需求和暴露情况。
本报告综合了由联合国环境署金融倡议（UNEP FI）召集并得到Oliver Wyman支持
的试点工作小组的努力，以开发一种方法来评估与向低碳经济转型相关的风险和机
遇（由于气候变化导致的“转型相关”影响）。试点工作小组由16家国际银行组成。该
方法解决了TCFD建议的战略要素中关于使用情景分析对转型相关影响进行前瞻性
评估的问题。
该方法的主要目的是帮助银行评估企业贷款组合中因可能受低碳转型导致的潜在
政策和技术影响的风险敞口，同时也探索和捕捉相关机会。银行还可以通过其借贷
活动（包括公司自身的资产组合）在促进向低碳经济转型中发挥最有影响力作用。
与低碳转型的时间跨度相比，企业贷款组合是短期的，这样银行可以随时灵活地调
整资产组合。然而，银行不应等待评估气候变化的潜在影响和机遇。如果认为有必要，
改变企业贷款组合的风险敞口和风险状况需要时间：评估风险和增长前景、制定一
致的战略、建立能力和关系来影响客户需要采取提前行动。此外，了解气候风险和机
遇将使银行能够与客户互动，帮助他们向未来低碳化转型。
该方法明确了为缓解气候变化而制定的低碳政策和进行的技术转型如何影响银行
的企业贷款组合的信贷风险，以及银行的商业战略。该方法有助于明确对气候变化
的风险和机遇的认识。

转型风险评估
虽然可以与银行常用的宏观经济压力测试进行比较，但气候情景分析或“压力测试”
的应用情景有些不同。宏观经济压力测试，通常被定义为全面的、公司范围的情景分
析，旨在估计资本需求以及未来1到5年的资本管理。然而，气候变化应对措施会是在
未来几十年逐步形成。针对这个长时间周期进行的分析，更倾向于评估银行当前业
务在较长时间范围内不同时间点上可能出现的气候变化相关情景的脆弱性。2 这项
测试不是一项精确的预测，而是一项敏感性分析，可用于为战略规划和资产组合构
成提供信息，并确保各机构充分了解气候影响。
除了一个较长的时间跨度外，评估与气候有关的转型风险对金融机构提出了独特的
挑战：

	◼ 有限的信息：可用于评估气候变化情景如何影响特定借款方和行业的信贷价值
的信息有限。

	◼ 需要有效配合：机构内部要有效配合，集中来自可持续性、信贷风险、行业、压力
测试、财务和投资者关系等部门的专业知识。

	◼ 最后，为了该方法对银行和市场产生最具实用性的指导意义，该方法必须是可重
复的、系统的和一致性的，同时允许在数据可得时，为特定公司定制使用。

1	 联合国气候变化框架公约《巴黎协定》，2015年12月。
2	 有关宏观经济与气候情景分析之间差异的更多详细信息，请参见方框1



8  联合国环境规划署金融倡议 - Oliver Wyman

为了应对这些挑战，该方法利用最相关的工具来量化与气候有关的转型风险，并将
它们结合成一种综合的转型风险评估方法。该方法构建在特定温度情景的分析上，
包括2°C的情景和1.5°C的情景，但对此类情景的使用范围具有灵活性。它结合了资产
组合层面和借款方层面的风险评估。3 如图0.1所示，借款方校准模块从下往上捕捉
细微差别，而自上而下的资产组合影响评估模块将借款方层面的影响外推到暴露于
转型风险的资产组合部分。因此，只需要一个可命名级别的分析样本来估计资产组
合风险敞口，同时减少时间和资源需求。需注意的是，转型情景的影响可以是正面的、
负面的或中性的，这取决于行业、地理位置和情景。

图0.1：转型风险模块概述

借款方校准

资产组合影响评估

转型情景

转型情景描述了一个不断变化的经
济环境，在不同时间、行业和地理位
置上是一致的。情景提供了详细的产
出，有助于评估对行业的经济影响。

资产组合影响评估使用系统性的和
可重复的方法，将其他模块评估的风
险（如转型情景和借款方校准）外推
到资产组合的其余部分。

借款方校准利用行业专家和量身定
制的评估来估测该情景对特定借款
方的影响，从而解决缺乏关于企业转
型风险敞口的经验数据问题。校准能
够明确经济情景和信贷结果之间的
关系。

来源: Oliver Wyman
通过将这三大模块紧密结合在一起，银行能更好的应对转型风险建模的挑战：

	◼ 转型情景提供在未来几十年中不同行业的转型风险演变的合理预判。
	◼ 借款方校准使得银行能够调整方法同时解决缺乏实操数据来估算信贷结果变化

的问题。
	◼ 资产组合影响评估与情景分析结合能够提供一套完整的分析框架实现方法论的

可复制性、系统性以及一致性，并帮助银行进行综合分析与判断。
工作小组通过方法试行，积累了宝贵经验。特别是，试点过程中发现，开发适用于不
同的情景与风险暴露的方法很有必要。 例如，2°C 情景的实现可以有多种方式，各类
方式对行业的影响大不相同，取决于每个情景模式下的假设条件，例如大规模使用
碳捕获和储存技术（CCS）的可行性等。特定情景可能对分析某特定银行的脆弱性更
加有效。例如，在一些情景下，石油和天然气行业能够从原煤的加速淘汰中获利；此
类情景对高碳排放的电力公司影响比较大，但在短期内对以石油和天然气勘探和生
产为主营业务的企业的影响可能就相对较小。诸如此类的研究结论也说明了一套适
用于不同情景的方法学的重要性，这些情景对未来会做出不尽相同的预测。
虽然本报告提到的方法论主要聚焦于TCFD建议下提到的不同温度情景，该套方法
论同样适用于例如科技创新、政策突变等定制的、事件导向型的情景。这些事件的发
生在短期内可能会对银行带来极大的风险，因为银行和企业只有较少的时间去适应
新的环境。通常来说，与宏观经济压力测试类似，银行应识别自身的脆弱性，并通过
情景分析进行评估。

3	 有关替代方法的更多细节，请参见框2
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该试点方法论同时也强调了银行、产业集团、情景建模团队等不同利益相关方之间
开展进一步合作的必要性。这些合作将实现方法论与实际操作的标准化，有助于在
行业、地理位置以及情景模式等不同的维度对不同银行的表现进行对比与评估。此
类合作的开展也能够帮助采集实际情景的情况和银行评估结果的反馈，提高评估方
法的有效性,例如各类情景细节的完整度增加能够提升评估有效性。
适应性是这一套方法论的一个主要优势，即该方法论能够延伸到不同的行业，不同
类型的情景，不同风险因素，以及时间周期等。随着银行不断完善其风险评估方法，
财务导向的气候情景来源、披露准则与最佳实践也在不断的演变，方法论的灵活与
变通性将变得十分实用。
作为一项开创性的试点工作，该方法论为未来工作的开展建立了基础。随着行业从
业人员、企业、决策者、气候模型学家不断提供新的研究数据，对工作组建议的采纳
将分为几个不同的阶段。针对方法论的不断完善，我们已看到未来进一步研究的潜
在路径，包括建立专门检测机构脆弱性的基于财务的转型情景，提供借款方层面的
气候变化风险数据与分析方法，进而提高评估资产组合影响的方法论的准确性，并
将转型风险评估融入到机构运营中。

转型机遇评估
虽然转型情景可能会提高银行的信贷风险，但也可能为其提供开辟新市场的机遇。
例如，排放量较低或有助于实现碳减排的产品与服务将变得更具有竞争力，对该类
产品与服务的生产与销售的融资需求也随之增加。这些机遇包括对能效技术、新能
源发电、低排放产品和服务或低碳基础设施的投资。银行不仅能满足这些细分领域
低碳企业的融资需求，同时也能帮助碳密集型客户适应低碳经济下的新环境。
机遇的评估和任何战略评估一样，不仅仅是量化的数据处理工作，而是在开展评估
的同时考虑与未来市场和竞争的格局相关的定量与定性化信息。鉴于此，该方法论
致力于基于机构的优势与能力进行市场评估。
转型情景能为识别低碳市场机遇的战略规划提供一个风向标。评估市场对某个领域
或行业低碳投资的吸引力，需要考虑两个关键驱动因素：该领域对政策的响应性以
及技术情况。
潜在的市场规模并不能完全保证机遇的可实践性；银行也需要考虑他们是否有能力
占领这些市场。为了更好地了解哪一些领域在力所能及的范围内，银行需要从影响
其市场份额的三大驱动因素着手开展对自身能力的评估，包括：竞争格局、风险偏好
以及运营能力。最终目标是通过对市场及自身能力的对照评估，识别最有投资前景
的领域。
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1. 	简介：
银行开始为低碳转型做准备

2017年6月29日，气候相关财务信息披露工作组（TCFD）发布了一套关于金融机构和
其他企业自愿披露与气候相关的风险和机遇的建议。在英格兰银行行长、G20金融
稳定理事会（FSB）主席马克·卡尼（Mark Carney）的领导下，由前纽约市市长迈克尔·
布隆伯格（Michael Bloomberg）代表FSB主持TCFD的工作。TCFD由行业主导，将气
候风险和机遇评估提上执行议程。
在建议发布后的数月里，全世界许多领先金融机构都在努力了解和执行TCFD建议。
目前已有超过250家机构4签署支持这些建议，法国和瑞典等国政府也支持实现TCFD
的目标。金融机构对气候风险评估的需求已不仅仅停留在理论上。
为了推动所有银行开展相关评估，本报告详细介绍了一项合作成果，该合作旨在开
发和测试一种用于评估银行贷款组合转型风险的方法。转型风险是TCFD确定的两
大气候相关风险之一，与向低碳经济转型有关。对银行而言，转型风险可能以多种方
式显现，最终将影响其借款方的财务状况及其贷款组合的风险。
为了刺激低碳转型，各国政府需要采取行动，例如实施限额管制和建立交易市场或
提高燃油效率标准。这些行动自然会影响借款方的经济状况。当前和未来的政策变
化会通过限制产量、鼓励对更节能技术的投资或增加企业成本等方式，影响企业的
财务状况。未来，政策将不断发展变化，对各行业的财务影响也将不断变化。
随着经济向低碳能源生产和消费以及低碳土地使用转型，资产组合中的借款方将出
现“赢家和输家”。技术进步会导致成本下降，并最终改变行业对可再生能源和蓄电
池等产品的市场需求。未来可能出现其他颠覆性的技术创新，导致对碳密集型产品
的需求骤减。
随着气候变化的影响继续显现，与转型相关的风险将增加。然而，此类事件对银行业
绩的财务影响难以评估。银行需要一个框架和一套新的工具，以在各种潜在情况下
识别这些风险。这些工具将有助于银行管理风险敞口和调整资产组合，以应对转型
风险，并适当地向投资者说明和披露这些风险。

1.1. 	对气候情景分析的需求在不断增长
为了评估转型风险，TCFD建议银行进行情景分析，它将情景分析定义为对一种可能
发生的状况的“假设”分析，在该状况下低碳转型可能在全球实现。因此，情景是对未
来的一种合理“假设构想”，而不是精确的预测或预测模型。这种分析有助于作出战
略决策和了解与转型有关的未来影响的范围。气候情景分析的目的是了解和披露风
险，以及为决策提供信息。气候情景分析是TCFD建议的“战略”要素（见图1.1）的核心，
旨在 “通过考虑不同的气候相关情景（包括2°C或更低气温升幅的情景）”，披露“有实
质性信息的情况下，气候相关风险和机遇对机构的业务、战略和财务规划的实际和
潜在影响”。“2°C或更低气温升幅的情景”勾勒出“将全球平均气温控制在较工业化
前水平升高2°C”情形下的排放轨迹。情景分析有望为“用以识别和管理气候相关风
险和机遇的指标和目标”（图1.1中TCFD建议的“指标和目标”要素）提供数据。

4	 资料来源：TCFD网站（截至2018年4月）
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图1.1: TCFD建议的核心要素

治理

战略

风险管理

指标和目标

机构关于气候相关风险和机遇的治理 

气候相关风险和机遇对机构的业务、战略和财务
规划的实际和潜在影响

机构识别、评估和管理气候相关风险的流程 

用以评估和管理气候相关风险和机遇的指标和
目标

资料来源：TCFD《气候相关财务信息披露工作组建议报告》，2017年6月

尽管TCFD为披露转型风险提供了总体指引，但其建议并非硬性规定。采用哪些分析
方法、情景输入数据以及披露的细致程度，均由机构自行决定。如何诠释和实施TCFD
的建议，需要各企业付出努力和发挥独创性。因此，银行可把握机会制定气候风险披
露标准，并确保其分析结果对其机构、利益相关者和市场有所助益。
低碳经济转型的情景分析不仅仅是出于信息披露目的；对银行及其客户而言，转型
风险已经逐渐成为现实。就在去年，气候政策的发展已经开始影响银行的资产组合。
在中国，由国家主导的电动汽车支持政策已经导致相关技术成本的大幅降低，并且
国家宣布有意禁售汽油和柴油汽车。在欧洲，排放交易计划的碳价格六年来首次达
到两位数。与此同时，在美国，清洁电力计划如能继续实施，将对发电厂执行首个二
氧化碳排放绩效标准。从风险管理的角度来看，了解潜在更激进的政策和颠覆性技
术对银行资产组合的影响至关重要。
目前，银行并未忽视气候风险；各机构已经进行了专题分析，以研究特定的气候脆
弱性。从评估特定贷款到确定主要石油和天然气交易对手的搁浅资产风险敞口，各
种方法都有。然而，没有一种现成的、全面的方法来评估资产组合或机构层面的转型
风险，即从财务损失的角度来描述风险。自金融危机以来，各机构耗时数年组建团队，
并大幅增加风险管理预算，以提升其宏观经济压力测试能力。虽然我们不奢望气候
变化风险计量在短期内受到银行的同等关注，但我们预计方法论开发过程将需要多
次迭代、试验和各机构的共同努力，以形成一套清晰的最佳实践。本文是为建立这种
最佳实践方法作出的有意义的初步尝试。
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1.2. 	银行面临的挑战 
尽管与传统的风险评估有相似之处，但转型风险评估仍有其特有的挑战。为了开发一
种评估气候相关转型风险的综合方法，银行必须克服六个关键挑战。
首先，现有的经验数据有限，无法衡量气候与信贷风险关系的强度。银行缺乏历史数
据来评估气候风险对信贷损失的影响。在2°C转型所需的规模上，没有进行长期的政
策试验，而且更具约束力的政策限制对行业（包括依赖化石燃料的行业）的财务影响
仍未得到测试。因此，转型风险量化方法在很大程度上依赖专家的判断和假设，同时
充分利用不同情景下潜在经济影响的有用但非确定性的专业意见。
其次，转型影响的长期性对银行常规风险管理方式提出了挑战。转型影响可能会跨
越数代：转型情景通常会预测30-100年间的影响。银行用于进行业务规划和压力测
试的时间跨度通常为1-5年，但特定的转型风险可能不会在这么短的期间内出现。信
贷专家目前并不关注可能在未来10-20年内影响借款方的风险，而银行的企业资产
组合的贷款期限往往比这些期限短得多。尽管如此，改变企业资产组合的风险状况
并非一蹴而就。评估风险、制定一致的战略、建立能力和关系以占领不同的市场，都
需要提前采取行动。以中长期的跨度来建模，可以为战略规划和资产组合构建提供
信息，并有助于银行与客户互动，从而帮助客户管理向低碳未来转型的风险。
第三，转型风险对各产业部门的影响方式和影响程度各不相同，它们会影响特定行
业。 在某些行业（如汽车制造业）中，如果转型情景成真，低碳电动汽车的早期生产商
可能拥有竞争优势。而在煤炭等其他行业，对碳捕获或类似技术的投资可能只是暂
时减缓政策相关成本和较低竞争价格所导致的需求持续下降。这样的行业差异使得
总体经济层面的情景信息不足以为转型风险分析提供数据。为了使转型风险分析易
于处理和准确，银行需要一种既能灵活地跨产业使用，又能捕捉产业风险重大差异
的方法。
第四，该方法必须是系统性的、可重复的和一致的，以便于信息披露。银行采用的方
法应遵循有条理、系统性的分析结构，还应该是可重复的，以避免银行为每次评估或
每个经济部门、地区和情景重新开发一种方法。使用该方法得出的评估结果应能在
不同维度（包括部门、地区和情景）跨银行进行比较。
第五，银行需要为自己量身定制转型风险评估方法。一种完全通用的、自上而下的转
型风险分析方法是根本不够的。例如，仅依靠高度宏观经济变量的变化不足以评估
风险敞口的细微差别。自上而下的分析可能既不能体现银行特定资产组合的考虑因
素，也不能反映银行自己对这些风险的大小和性质的评估。转型风险评估应结合机
构自身专家的看法，以推动这些分析在机构内部的认可和应用。此外，由于资产组合
的风险敞口不同，各银行所面临的风险实质性往往相差甚远。在应用转型风险分析
方法时，机构根据自身情况进行调整至关重要。
最后，进行有质量的情景分析需要整个机构的有效配合。转型风险分析需要全行的
各种行业、信贷风险和可持续发展专家的参与。在这种跨职能部门的分析中，职责归
属和治理结构以及技术和技能上的差异可能导致工作协调方面的挑战。该方法应能
让银行的工作易于管理，有明确的分工和产出，以便于在结构复杂的机构内执行。此
外，随着银行开始披露信息，将需要财务、战略规划、法务和投资者关系等方面的更
多专业知识。

1.3. 	银行可运用和整合的资源
在转型风险评估面临这些重大挑战的背景下，银行应转向充分利用其可支配的资源
来评估转型风险。尽管这些工具各自存在局限性，无法满足情景分析的需求，但结合
使用时，将创建一个有意义的评估框架。

	◼ 转型情景模型： 广泛的能源系统模型、经济模型和综合模型（本报告统称为转型
情景模型）可以为分析提供相关的情景。这些模型能够对转型风险如何随着时间
推移在各产业部门和地区变化，提供一个内部一致的状况描述，并且能够生成用
于风险分析的相关宏观经济指标。从政府间气候变化专门委员会（IPCC）的评估
报告到针对特定产业部门的气候变化影响分析，都使用了这些模型。
尽管有这些优点，但转型情景模型在企业风险分析中仍存在很大的局限性。模
型通常采用能源业与经济相互影响的高层次汇总数据，缺乏企业或行业层面的
情景影响的具体数据。此外，转型情景模型主要用于宏观经济和政策评估环境中，
需要对财务分析进行额外解释。
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	◼ 银行内部的信贷和可持续发展专家能够识别情景与借款方信用之间的联系。利
用专家进行自下而上的评估在风险管理方面曾有重要的先例。银行的借款方风
险评估是提升其业务竞争力的机构特定流程。类似的评估（如监管驱动的宏观经
济压力测试）也包含了反映专家意见的机构特定风险评估。
然而，仅凭专家的判断有可能产生不一致的结果。专家们可能使用多种未来情景
和多种方法来评估借款方层面的风险，这使他们的判断难以跨产业部门和机构
进行比较。此外，这种评估本身不可能在机构层面上进行扩展。当应用于整个资
产组合时，逐个评估借款方所受影响而产生的工作量可能会很快使专家不堪重负。

	◼ 最后，各种成熟的信贷风险建模技术可以帮助建立情景与信贷风险之间的联系。
在过去几十年里，银行的风险管理职能大幅扩展，创建了评估和管理各种机构风
险的方法、工具和框架。特别是自金融危机以来，全球监管机构都在推动银行开
发先进的压力测试基础架构，以确保它们能够承受系统性、宏观经济冲击以及异
质性冲击。尽管存在差异，但这些压力测试与情景分析类似，因为二者均考虑了
假设情景随着时间推移而对银行产生的影响（有关宏观经济压力测试与气候情
景分析之间差异的更多详情，请参见框注1）。
不过，将这些技术应用于转型风险分析需要额外的努力。这些框架将需要新的数
据源和经过修改的概念装置，以便将气候风险驱动因素与借款方的信用联系起来。

这些工具必须结合在一起，以充分利用它们的优势，同时互相弥补不足之处。以下各
节概述的方法整合了上述三种不同工具来分析转型风险。借助这一方法，银行可以
利用其掌握的工具，克服转型风险评估涵盖的巨大范围所带来的挑战。

框注1：气候情景分析 

了解宏观经济压力测试与气候情景分析之间的差异
宏观经济压力测试与气候情景分析之间存在
明显的相似之处。两者都使用情景，都用于估
计企业的风险水平。尽管存在这些高度的相
似性，但宏观经济风险评估与气候风险评估
之间仍有许多明显不同的特点。它们在评估
的范围、时间跨度和用途上差异巨大。
自2008年全球金融危机以来，“压力测试”一
词通常被用来指全公司范围内的全面情景分
析。在这种分析中，损益表和资产负债表的大
部分要素都是在一组宏观经济情景下估算的，
这些情景旨在测试银行对特定冲击的抵御能
力。宏观经济压力测试通常在监管环境下使
用，目的是估计资本需求和规划为期2-5年的
资本管理。
然而，气候情景分析并非主要为了进行资本
管理。宏观经济压力的假设期限仅为几年，而
气候相关转型风险成为现实需要几十年。在此
期间，银行的资产组合和资本结构将发生变化，
带来巨大的不确定性，使转型相关的资本需
求分析变为次要，甚至无关紧要。
有人可能会试图机械地预测公司资产组合的
衍变，以评估资本充足率。但是，许多机构特

定假设对资产组合变化和风险评估的影响可
能会使气候转型情景的影响相形见绌。这将
对理解和解释分析结果的能力产生负面影响

（因为它们受到资产组合预期管理行动的影响
大于气候风险的影响）。这些类型的假设也会
妨碍银行之间的可比性，降低金融机构提供
标准化、一致性披露的能力。
我们认为，气候情景分析的目的不是评估当
前资本基础的充足性，而是了解和评估银行
当前资产组合对气候转型情景的敏感性。了
解对当前业务状况的预期影响有助于进行战
略规划和资产组合构建。换言之，我们将气候
情景分析更多地视为在不同转型情景下的“假
设”或“敏感性分析”，而不是现代资本管理分
析所进行的整体压力测试。

了解气候情景分析的特点后，银行可能仍会选
择测试替代资产组合的结构，或者为战略规
划建立动态资产组合模型。这两种做法都可
以使用与本文所述的当前资产组合影响评估
相同的方法。
当然，加强信息披露将为利益相关者提供信息，
而公开金融市场将提供重要的反馈。
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2. 	转型风险评估的综合方法

如图2.1所示，本文建议的转型风险评估方法包括三个综合模块。

图2.1: 转型风险模块概述

借款方校准

资产组合影响评估

转型情景

转型情景以一致的方式描述了跨时间、产
业部门和地理位置的不断变化的经济环
境。情景提供了详细的结果，有助于评估
对产业部门的经济影响。

资产组合影响评估使用系统性的和可重
复的方法，将其他模块（即转型情景和借
款方校准）评估的风险外推到资产组合的
其余部分

借款方校准利用行业专家和量身定制的
评估方法来估测该情景对特定借款方的
影响，从而解决缺乏关于企业转型风险敞
口的经验数据问题。校准能够明确经济情
景与信贷结果之间的关系

资料来源: Oliver Wyman

在本方法中，每个模块在评估转型风险时都有不同的目的。它们结合在一起形成了
转型风险评估的整体方法：

	◼ 转型情景：转型情景以一致的方式描述了跨时间、产业部门和地理位置的不断变
化的经济环境。每种转型情景都提供了详细的结果，有助于评估对产业部门的经
济影响。
转型情景模型中的变量被用来确定风险在产业部门和地理层面上如何随时间衍
变。情景提供了一个一致的参考点和通用参数，在借款方层面校准的过程中，专
家用这些参考点和参数来评估不同机构、地区和产业部门的转型影响。情景变量
也被总结为“风险因子传导路径”，代表企业信贷风险驱动因素：直接和间接排放
成本、收入变化和所需的低碳投资。在情景模型输出中，各经济部门的“风险因子
传导路径”有所不同，并通过定制的敏感性分析进一步划分为更细的产业。在资
产组合影响评估中，这些“风险因子传导路径”有助于将校准后的借款方层面影
响外推到整个资产组合。

	◼ 借款方校准： 借款方校准利用行业专家和量身定制的评估方法来估测该情景对
特定借款方的影响，从而解决缺乏关于企业转型风险敞口的经验数据问题。校准
能够明确气候情景与信贷结果之间的关系。
借款方校准以情景变量为基础，利用专家判断和内部信贷风险工具弥补信息缺口，
以评估特定借款方违约概率的变化。该评估为确定情景对借款方信用的影响程
度提供了主要依据，并纳入了定量和定性考虑因素。考虑到可承担的工作量，这
种分析只在部分贷款项目中进行。

	◼ 资产组合影响评估：资产组合影响评估使用系统性的和可重复的方法，将其他模
块评估的风险外推到资产组合的其余部分。
资产组合影响评估提供了一种结构化的定量方法，将校准中自下而上的专家判
断与情景模型提供的自上而下的参数相结合。使用“气候信贷质量指数”（根据风
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险因子传导路径和校准点得出）和Merton模型框架5，可以将少数借款方的信用
变化外推到整个资产组合。

建议评估方法概览如图2.2所示。

图2.2: 建议评估方法概览

该方法通过将上述模块结合在一起，提供了一个一致的结构将专家的见解转化为
对借款方的转型影响，并将此判断放在可参考的情景中。然后使用信贷风险评估方
法将这些判断扩展到整个产业部门，以确保分析的一致性、可重复性和系统性。因此，
该方法融合了产业部门层面和借款方层面的模型（有关建模选项的更多详情，请参
见框注2）。在分析的多个环节中都需要专家判断，但该方法以结构化、可重复和透明
的方式结合专家判断，不会造成专家资源负担过重。
如表2.1所示，通过将这些模块结合在一起，银行能更好地应对转型风险建模的主要
挑战（如第1.2节所述）。

5	 Merton, Robert C., 1974, On the Pricing of corporate debt: the risk structure of interest 
rates, Journal of Finance 29, 449–470 
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表2.1: 银行转型风险评估面临的挑战

挑战 解决方案 相关模块

经验数据有限 	◾ 提供转型模型输出，预测产业部门层面转型风险的合理观点
	◾ 利用专家判断，为评估情景对借款方和细分市场的影响提供信息

	◾ 转型情景
	◾ 借款方校准

风险分析的时间跨
度较长

	◾ 使用情景演示风险因子如何在长时间范围内衍变 	◾ 转型情景
	◾ 借款方校准

不同产业部门与风
险的关系不同

	◾ 利用具有地区和产业部门详细数据的气候情景模型
	◾ 通过量身定制的敏感性分析，进一步区分不同细分市场的风险

	◾ 转型情景

系统性、一致性和
可重复性

	◾ 为专家判断提供一致的基础，以及为估算资产组合影响提供标准化方
法

	◾ 资产组合影响评估
	◾ 转型情景

定制银行要求 	◾ 允许通过专家判断和银行特有的风险评估方法来推动对借款方层面
的风险程度评估

	◾ 借款方校准

改善协调 	◾ 使用参考情景和结构化分析方法来协同和整合整个银行的判断 	◾ 资产组合影响评估
	◾ 转型情景

在下一节中，我们将更详细地探讨该方法的三个模块。



框注2：转型风险建模：自上而下还是自下而上？
在制定该方法的过程中，我们考虑了几种替代的转型
风险评估方法。每种方法都在可行性和分析严谨性之
间权衡，同时从不同角度来考虑转型风险。所考虑的
三种主要方法（以自上而下和自下而上划分）为：
自上而下的方法：

	◼ 从宏观经济层面建模：通过国家层面的变量来评
估气候情景对贷款账目的影响，类似于宏观经济
压力测试。

	◼ 产业部门层面评估方法：通过经济部门的表现来
评估气候情景对贷款账目的影响。

自下而上的方法：
	◼ 借款方层面分析：直接评估气候情景对借款方的

财务或信用风险因子的影响。
从宏观经济层面建模的方法首先被排除，因为它无法
捕捉到转型风险的细微差别。由于转型风险在产业部
门间和产业部门内的分布影响大于对整体的经济影
响，因此宏观经济分析无法有效地捕捉到这些风险。
产业部门层面评估方法会捕捉到产业部门层面的分
布影响。但是，作为一种自上而下的方法，它仍然会忽
略同一个产业部门内的相关差异，无法有效区分和反
映借款方层面的特征。
 

全面的借款方层面分析将能够捕捉到这些细微差别。
然而，这种方法很难制定和实施。首先，目前还没有针
对借款方的全面的气候风险评估指标（例如气候适应
性指标），而且可用的借款方层面相关属性数据有限，
尤其是对于规模较小的非上市公司而言。此外，鉴于
这些信用评级模型通常不使用排放和能源系统变量
作为输入数据，并且转型情景模型尚未产生信用评级
模型所使用的变量类型，因此直接将转型情景与信用
评级模型相结合极具挑战。在实践中，自下而上的分
析目前需要对资产组合成分进行广泛的逐项评估。如
此繁重的工作量会让分析师不堪重负，并增加出现不

一致的风险。
我们建议的转型风险评估方法融合了产业部门层面
和借款方层面的模型。自下而上的借款方层面校准能
够捕捉到个别借款方的细微差别。自上而下的资产组
合影响评估将借款方层面的信息外推到对转型风险
敏感度相同的细分市场。实际上，只有“人工”进行的
借款方层面分析样本才有必要确定产业部门风险敞
口，从而减少所需的时间和资源，同时保持分析的完
整性和准确性。此外，当测试同一主体在不同气候转
型情景下的风险或在资产组合中加入新借款方时，需
要的人工干预有限。

下图概述了这三种方法及其评估情况。

宏观经济层面 产业部门层面 借款方层面

说明 	◼ 通过国家层面的变量来评估
气候情景对贷款账目的影响

	◼ 通过经济部门的表现来
评估气候情景对贷款账
目的影响

	◼ 直接评估气候情景对借
款方的财务或信用风险
因素的影响

自上而下或
自下而上

自上而下 自上而下 自下而上

可 行 性 和 评
估

	◼ 无法有效反映所有转型风险
信用影响，例如：

	◻ 产业部门集中程度
	◻ 对资产价值的影响（例如

GDP衡量的是流量/活动，
而非存量/价值）

	◻ 产能再分配的结果

	◼ 由于主要针对特定产业
部门，有望捕捉到主要的
转型敏感性

	◼ 目前没有针对借款方的
全面的气候风险评估

	◼ 指标
	◼ 可用的相关属性数据有

限
	◼ 直接将转型情景与现有

信贷风险模型相结合极
具挑战性

颗粒度更细

产业部门层面与借款方层面的分析模型相结合，可以
较全面地反映气候风险
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2.1. 	转型情景

2.1.1.	了解转型情景及其来源
研究人员、政策制定者以及越来越多的公司使用转型情景来分析全世界如何实现特
定的控温目标。在气候和能源研究中，转型情景被用于为制定最有效的缓解政策、估
算这些政策的经济负担以及设定实现特定控温目标的先决条件提供信息。情景描述

了当全世界努力实现特定的减缓气候变化目标时，技术、政策、地理位置和经济成果
之间的联系和依赖关系。
转型情景可以分解为几个组成部分，其中与转型相关行动的控温结果是主要部分。
转型情景旨在测试全世界如何实现共同的控温、辐射强迫或碳浓度目标，并假设排
放量与气候影响之间存在特定联系。6控温目标通常指气温高于工业化前水平的幅度

（摄氏度）。随着控温目标的收窄，气候变化的实体影响会降低，但需要采取更激进和
颠覆性的政策，才能实现能源和土地使用系统的必要转型。
为了研究全世界如何达到特定的控温目标，需要指定一个初始的政策、技术和社会
经济环境，该环境随着时间动态变化。通常，我们使用一组初始假设校准模型，这些
假设包括一系列全球或区域政策、一切照常（business-as-usual）情况下的社会人口
统计预测以及一组能源使用和生产技术假设。在特定情景下，能源和土地使用情况
会随着时间逐渐变化，以响应政策、减少排放，从而实现特定的控温目标。
然而，转型情景的来源在许多方面差异颇大。转型情景是使用一系列由学术机构、非
政府组织和公司所管理和开发的模型生成的。因此，用于财务风险分析的数据的可
用性和实用性因模型类型而异。确定情景来源中对财务分析有用的因素，是转型风
险分析的一个重要组成部分。
为了确定对转型风险财务评估最有用的情景来源，我们根据以下情景输出结果标准，
对主要公开来源进行了评估：7

	◼ 情景可用性：理想情况下，对于转型风险的财务评估而言，应分析基准情景、2°C
情景和低于2°C情景。设定多个控温目标便于我们研究更激进的假设如何影响风
险。我们需要一致的基准情景或参考情景，以了解相对于“一切照常”情景，转型
情景的渐进风险如何。由于更为严重的转型风险可能会在更长的时间范围内变化，
因此情景的影响预测应至少到2040年。

	◼ 	输出结果的广度：理想情况下，参考情景应涵盖银行在全球所有有风险敞口的地
区以及转型风险最具实质性的所有经济活动部门。不同来源的情景分析广度差
异巨大。例如，在所分析的主要情景中，只有某些气候模型（包括农业模型）包含
土地使用情况的详细描述。在其他情况下，有价值的情景来源并无完整的区域表
述。 
此外，在TCFD建议的指导下，我们对情景来源进行了评估，以确定最关键的财务
风险变量的可用性，这些变量包括能源价格、碳价格、排放量、投资需求以及按燃
料类型划分的能源需求。

	◼ 输出颗粒度：尽管有些模型可能覆盖全世界范围，但其分析结果并不总是足够细
致。情景来源还应报告产业部门层面的经济和排放结果，以便捕捉到产业部门与
风险驱动因素之间关系的主要差异。此外，区域或国家层面的输出结果有助于捕
捉不同司法管辖区和经济发展水平的转型风险差异。
更新频率：由于输入转型风险模型的重要社会经济和政策数据在现实世界中会
不断变化，因此需要频繁发布情景模型输出结果。为了避免信息中断或过时，应
由一个拥有持续发布授权的小组积极维护选定的情景模型。8

根据上述标准，我们认为两个可公开获取且被广泛引用的情景来源最适合此类
转型风险分析：

6	 这些联系通常从单独的气候模型中得出，这些模型能够以更精确的细节模拟全球气候对
排放情景的反应。与气温相关的模型结果可能是针对模型优化其他变量的方式的限制条
件，也可能只是模型输出。

7	 请注意，这些标准侧重于我们需要气候情景输出的结果。它们的目的不是评估技术或分析
方法。这种评估不在本方法设计的范围内。我们预计，持续评估和改善情景来源将是继续
进一步开发情景工作的重点。

8	 这种分析不考虑所使用的具体政策输入，因为这些输入在下一代转型情景模型中可能很
容易改变，而且往往随着时间在模型组内变化。
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	◼ 国际能源署（IEA）《世界能源展望》：该情景分析年度报告根据当前和新兴的政策
框架预测碳排放、技术发展和能源产业部门趋势。这些情景是使用世界能源模型

（World Energy Model）生成的，该模型是一种局部均衡模型，旨在探讨在替代政
策假设下，能源使用和生产将如何衍变。
综合评估模型（IAM）：这是由科学界开发的一套综合能源-经济-气候模型。这些
模型探讨了排放量、直到2100年的气候结果与社会经济发展之间的关系，包括能
源和土地使用系统的详细描述。政府间气候变化专门委员会（IPCC）（一家评估与
气候变化有关的科学的国际机构）的各种评估都采用了通过IAM生成的情景。

2.1.2.	 使用不同情景来评估转型风险
无论情景来源多么强大，这些情景都不是用于得出对未来的确定看法，而是看似合
理的、假设的可能性。情景的时间跨度很长，能捕捉到政策、技术与经济部门之间内
在难以预测的、复杂的相互影响。因此，转型情景并非预测，而是基于一系列研究和
达成共识的前瞻性看法所描绘的内部连贯的合理未来发展路径。实际上，有无数种
方法可以达到特定的控温目标。政策、社会经济状况和技术发展路径可能千差万别，
导致转型的方式会产生一系列差异。
即使转型情景不能得出确定看法，但仍以一致和合理的方式描述了向低碳转型的过
程。因此，在可以输出产业部门和地区数据的情景中，可以参考全球的相同状况，比
较各产业部门和地区之间的信息。此外，情景还提供了一些变量，以一致的方式说明
转型过程中的动态相互影响。例如，随着各产业部门对低碳技术的投资因碳价上涨
而增加，排放量将逐渐减少。随着某些形式的能源价格上涨，能源需求乃至产业部门
收入将发生变化。由于大宗商品价格上涨，相对于“一切照常”情景，以GDP或消费表
示的世界或区域经济产出可能会有所下降。同时，土地使用情况可能会发生变化，因
为增加碳封存量需要制定旨在增加植树造林或减少森林砍伐的政策。随着生产的集
约化，这些政策同时可能导致粮食价格上涨。最先进的转型情景模型能够捕捉到这
些跨空间和时间的动态相互影响。
在面临不确定性时，使用情景分析已经成为银行风险工具包中不可或缺的部分。如
前所述，情景在压力测试中很常见。
但是，在这种情况下，由于气候变化转型情景最初开发时是用作别的目的，因此金融
风险分析师并不能直接使用这些情景的输出结果，而必须进行转换后才能从财务角
度评估转型风险。

2.1.3.	 弥合气候情景与财务风险评估之间的鸿沟
转型情景模型的输出结果最初通常用于政策分析或研究。因此，它们描述的是可能
通过政策、技术或市场影响来影响产业部门的主要动态。为了分析这些动态以进行
企业财务分析，我们需要从财务方面对转型情景的输出结果进行解释。为此，情景模
型的输出结果可以概括为一组集中的风险驱动因素，这些因素描述了转型情景中的
主要企业绩效动态。
情景中描述的在产业部门层面上对企业绩效产生影响的主要动态可分为三类： 

	◼ 政策可能通过税收或补贴导致借款方产生额外成本或增加收入，或实施数量管
制导致对借款方产品的需求减少，或强制要求改善资本状况导致借款方需要进
行额外投资。

	◼ 	所有这些政策作用于一系列技术。政策可以通过改变成本使技术相对更有竞争力。
增加低碳技术的应用将有利于某些行业，而不利于其他行业，导致后者的市场份
额被削减。所有增加技术应用的部署都需要付出代价，需要更多的资本支出。

	◼ 市场会根据转型动态找到平衡点。随着企业想方设法转嫁增加的成本，价格将发
生变化。反过来，消费者将通过改变他们购买的产品来应对价格变化。这些影响最
终将影响经济体的总排放量，进而影响后续期间进一步减排所需的政策。

风险因子传导路径是用公司财务术语解释这些经济情景影响的一种方法。每种风险
因子传导路径都是一个驱动因素，说明了与基准情景或参考情景（在本例中指4°C情
景，在该情景下，预期会继续实施现行政策）相比，气候情景下的风险变化。因此，风
险因子传导路径是根据情景输出结果生成的，旨在满足以下必要标准：

	◼ 能用财务术语解释，以便进行企业风险敞口分析：风险因子传导路径应基于对情
景的分析，直观地显示企业在经济产业部门和地区层面的财务损失或收益。
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	◼ 其结构允许进行跨产业部门比较：为保持一致性，风险因子的结构应适用于多个
经济产业部门（尽管预计具体取值将因产业部门而异）。如果这些指标不是通用
的风险驱动因素，就必须针对不同产业部门建立不同的风险分析框架。

	◼ 适用于不同模型的多种情景：用于生成风险因子传导路径的指标应为主要转型
情景模型的通用输出数据，以便为未来在多种情景和模型下进行转型风险分析
提供更大的灵活性。

重要的是，这些风险因子传导路径总是以相对于基准情景的变化来表示。换言之，该
方法假设当前借款方信用评级反映了基准气候情景。
根据这些基本原则，我们在产业部门/地区层面确定了四种风险因子传导路径，以涵
盖财务风险的主要驱动因素:9 

	◼ 直接排放成本增加， 即相对于基准情景，排放二氧化碳和其他温室气体的成本增
加。在转型情景模型中，导致成本增加的因素是每个时期的排放量和相关的碳当
量价格。在现实世界中，这些增加的成本可能是对排放者直接征收的税款，或是
因总量管制和配额交易而导致。

	◼ 间接排放成本增加，即相对于基准情景，生产投入成本增加。在低碳转型期间，由
于企业转嫁直接排放成本，碳密集型燃料的价格将上涨。燃料成本的增加将直接
影响到使用碳密集型燃料进行经济活动的产业部门。增加的燃料成本可能被进一
步转嫁到下游产品，从而间接导致随后的成本增加。情景模型通常只报告燃料价
格的上涨，但分析可以确定下游生产中使用的其他中间产品成本的上涨。10 

	◼ 低碳资本支出增加，即与向低碳经济转型的资本投资需求相关的成本增加。在转
型情景下，资本支出会增加，以确保有足够的产能满足后续期间的需求。为满足
该情景假设的能效要求，也必须增加资本支出。

	◼ 收入变化，或价格和消费者需求变化。随着成本的增加，越来越多的成本可能会
转嫁到消费者身上。反过来，消费者会对价格上涨做出反应，减少对某些商品的
需求，而增加对其他商品的需求，从而导致企业的收入变化。

这些风险因子传导路径结合在一起，可以为评估暴露在这些风险因子下的企业的违
约概率提供有意义的信息。每个风险因子都会影响借款方的现金流量，这些风险因子
传导路径的总和表明未来现金流量可能因气候转型风险而发生怎样的变化。借款方
的现金流量与借款方在不影响未来财务表现的情况下偿还债务的能力直接相关。多
余的现金可以用来支付贷款利息，从而降低借款方因无法偿还贷款而违约的可能性。
不过，请注意，即使在合并输出变量后，所生成的风险因子传导路径仍基于经济模型，
因此不能完美地反映借款方层面的财务或会计影响。应将其解释为特定地区和产业
部门的情景概要。
风险因子传导路径让人对转型风险一目了然。例如，图2.3显示了在波茨坦气候影响
研究所（PIK）开发的REMIND综合评估模型中，2°C转型情景下，欧盟石油和天然气产
业部门风险因子传导路径的变化。在这种情况下，预计石油和天然气（作为化石燃料）
的风险都会增加。

9	 在试点中，我们对“产业部门”作了界定，以便与转型情景模型提供的变量报告的细分程度
相一致。模型输出结果界定了14个高层级产业部门，可在试点项目中使用，包括：能源、石
油和天然气、石油、天然气、煤炭、电力、农林、农作物、林业、畜牧业、可再生能源、交通运输、
工业加工、住宅和商业建筑。如第3.1.1节所述，银行界定和定制了用于风险分析的额外“细
分市场”。另外还界定了10个高层级地理区域。

10	 例如，使用投入产出模型，根据转嫁的燃料价格预测其他中间产品价格的变化。
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图2.3: REMIND 模型中2°C情景下，欧盟石油和天然气产业部门的风险因子传导路径
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资料来源: 波茨坦气候影响研究所；Oliver Wyman分析

在该情景下，由于碳价上涨，石油和天然气产业部门的上游排放成本相对于基准情
景小幅、稳定地增加（增加的成本在图中显示为负值）。在此期间，该产业部门不用承
担间接排放成本（因为石油和天然气生产属于上游）。
相反，产业部门风险的变化是由于产业部门收入相对于基准情景有所减少而导致的。
与基准情景相比，2030年的收入差距很小，之后差距越来越大。通过情景分析，可以
轻松地解释这种模式。在早期，很少有具成本效益的燃料能够替代以石油和天然气
为主的化石燃料，特别是在交通运输产业部门。随着时间的推移，替代燃料的成本持
续下降，支持其配送和使用的基础设施不断扩大，使其更具竞争力。相对于石油和天
然气成本的增加，收入对竞争加剧的反应呈非线性。随着越来越多的竞争对手进入
市场，收入下降的速度远远快于成本增加的速度，这意味着化石燃料需求的弹性越
来越高。
风险因子传导路径的组合或综合从一个维度上概括了整个产业部门的风险如何逐
渐变化，并且可以按类似于产业部门盈利能力或现金流量的重大转型相关变化的方
式进行解释，11如图2.4所示。综合风险因子传导路径的曲率反映了收入风险驱动因
素影响的主导地位。同样在这张图中，我们可以看到在1.5°C情景下对石油和天然气
产业部门的不利影响增加。由于2°C和1.5°C情景在宏观经济和政策假设方面是一致
的，因此综合风险因子传导路径有助于以一致的方式量化在更严格的控温目标下出
现的产业部门风险增加。简言之，更激进的气候目标（1.5°C与2°C相比）会产生更高
的转型成本。

图2.4:  REMIND模型中，欧盟石油和天然气产业部门的组合风险因子传导路径
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资料来源: 波茨坦气候影响研究所；Oliver Wyman分析

11	 请注意，这并不完全代表对收益或现金流量的影响，因为现金时间问题和投资资本化问题
尚未解决。
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我们可以通过这种方式了解转型情景模型中涵盖的所有产业部门和地区的产业部
门风险概况。12图2.5以亚洲为例说明了这一点。
图2.5:REMIND 模型中2°C情景下，亚洲石油和天然气部门的组合风险因子传导路径
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资料来源: 波茨坦气候影响研究所；Oliver Wyman分析

在亚洲，不同能源的风险变化一目了然。在转型情景下，石油需求稳步下降。大部分
需求转向以天然气为主的能源，这些能源作为过渡性燃料的使用率短暂提高。另一
方面，可再生能源立即得到应用，但由于所需的投资规模较大，需要更长的时间才能
看到总体净正面影响。在2030年之前，可再生能源投资几乎抵销了收入增长；在随后
期间，新产能带来的收入增长占主导地位。

12	 有关转型情景模型中可用数据颗粒度的更多详情，请参见附录一。
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框注3：

两个世界领先的转型情景模型中的情景应用

13	 有关IAMC的更多信息，请访问www.globalchange.umd.edu/iamc/

来自PIK（REMIND）和IIASA（MESSAGEix-GLOBIOM）
注：在本试点项目中，工作小组选择的情景来自两
家领先的跨学科研究机构——波茨坦气候影响研究
所（PIK）和国际应用系统分析研究所（IIASA），这两
家机构专注于就全球对减缓气候变化的反应建立模
型。为此作出贡献的科学家包括Elmar Kriegler和
Christoph Bertram（来自PIK）及Keywan Riahi和
David McCollum（来自IIASA）。
PIK和IIASA使用综合评估模型（IAMs）设定情景，这
些模型将全球土地使用和能源系统的表现与内部

一致的社会人口和经济预测相结合，以了解21世纪
与 气 候 政 策 和 技 术 转 型 相 关 的 战 略 和 影 响 。这 些
能源-经济-土地使用-排放模型（即PIK的REMIND-
MAgPIE模型和IIASA的MESSAGEix-GLOBIOM模型）
设定的情景已被世界各地的机构广泛采用，以了解
转型对整个经济和特定产业部门的影响，并主要用于
与政策相关的目的。例如，《联合国气候变化框架公约》

（UNFCCC）会使用政府间气候变化专门委员会（IPCC）
每隔几年综合的科学知识，而IPCC在评估中非常依
赖IAM的情景结果。
PIK和IIASA是综合评估模型联盟（IAMC）13的主要成
员，该联盟成立于2007年，旨在促进整个IAM界的研
究和模型开发，并充当其与外界合作的桥梁机构。迄
今为止，IAMC的工作重点一直是与决策者和其他研
究团体合作，例如实体气候建模机构和影响与适应
建模机构。利用IAMC开发的情景，研究人员研究了一
系列与转型相关的主题，包括全球缓解政策格局的影
响、气候相关转型对特定产业部门的影响、技术对缓
解政策要求的影响以及缓解政策与可持续发展之间
的联系。随着建模机构群体的成熟，IAMC也开始致力
于与其他主要用户群体（即非国家行为者，包括金融
部门）建立合作关系。目前与工作小组内银行成员合
作的TCFD试点项目是朝着这一方向迈出的重要一步。
 

工作小组内银行成员与PIK和IIASA合作是针对TCFD
建议的首次尝试。为了就财务风险影响建立模型，情
景研究人员、Oliver Wyman和工作小组确定了PIK
和IIASA转型情景模型的相关输出结果。然后，研究人
员通过Oliver Wyman帮助银行理解和解释模型的输
出结果；在此过程中，研究人员对财务风险因子传导
路径以及计算所需的假设进行审查，以确保其解释与
相关（定量）情景假设和（定性）情景叙述一致。
随着这项工作的进行，进一步弥补财务风险模型与
气候经济模型之间的信息缺口成为可能。建模师确
定了可能会输出的其他信息（例如更详细和以财务
为导向的投资信息），以便更好地为未来的风险建模
工作提供参考。改进IAM的其他潜在途径包括找到更
详细的国家/地区和产业部门代表，尤其是在下游或
能源终端使用产业部门，如交通运输和制造产业部
门。本报告所述的概念验证方法的优势在于，它具有
足够的通用性，可以纳入将来可用的更详细的IAM输
出结果。此外，随着当前合作的加强，情景建模机构还
可能与金融机构合作开发具有政策假设的定制情景，
这些情景将用于财务压力测试。
本试点项目是在金融界与科学建模界之间建立桥梁
的第一步，它表明更密切的合作可以获得重要的经验，
从而增进双方对转型风险影响的了解。
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目前，情景模型仅提供产业部门层面的转型风险输出结果。但是，银行更有兴趣了解
在借款方特征存在重大差异的产业部门内情景影响之间的差异。从一个产业部门内
更细分的行业层面了解其风险可能更为重要，因为在细分市场中，许多企业面对的
转型风险驱动因素是同质的。
为了将风险分析从产业部门层面下沉到细分市场层面，分析师必须确定细分市场对
每个转型风险驱动因素的相对敏感性。相对敏感性指某个细分市场相对于其他细分
市场所受到的转型风险驱动因素的影响程度。以电力公用事业行业为例，燃煤发电厂
对直接排放成本的敏感性或受到不利影响的可能性，将高于主要以核能或可再生能
源发电的企业。在某些有赢家也有输家的产业部门中，相对敏感性还必须确定相对
于整个产业部门的影响的走向。例如，即使汽车制造商的整体收入可能会下降，但电
动汽车制造商的收入可能会增加。
虽然相对敏感性限定了某一细分市场与特定转型风险驱动因素的相对关系，但并未
量化风险驱动因素对细分市场影响的具体程度。以电力公用事业行业为例，在确定
相对敏感性时，人们只需要确定在直接排放方面，燃煤发电厂受到的影响比可再生
能源发电厂更大，而不需要知道具体有多大。这些差异的大小（以经校准敏感性表示）
往往通过借款方校准来确定，详见下节。

2.2. 	校准借款方的风险水平
转型情景的输出结果不能直接转化为对借款方信用的影响。在特定情景下，借款方
的违约概率受到许多驱动因素的影响，包括定量因素（如排放成本）和定性因素（如
对新环境的适应性）。
虽然这些情景在较大程度上反映了其中部分驱动因素，但并未指明：

	◼ 借款方层面的财务影响 
	◻ 由于情景是在产业部门层面假设的，因此并未反映借款方成本/收入或现金

流量受到的影响相对于其总体业绩和风险状况有多大
	◻ 并非所有的财务驱动因素都可以从情景中得出（例如公司杠杆率）

	◼ 定性考虑因素，如特定借款方对低碳环境的适应性
借款方校准以情景模型提供的变量为基础，并利用专家判断弥补信息缺口。校准可
以确定不同程度的转型风险对特定借款方的潜在影响。为了评估这些影响的大小，
银行内部的信贷和可持续发展专家利用他们的经验和可用工具来确定情景与借款
方之间的联系。
校准使专家能够解释转型情景，并具体说明产业部门和经济变化可能对选定借款方
的信用产生的潜在影响。对于面对大致相同的转型风险驱动因素的借款方所属的细
分市场，我们选择了一些具有代表性的借款方案例。银行根据情景输出结果和补充
研究，利用信贷风险专家的经验、判断和分析工具来评估情景对这部分借款方违约
概率（PD）的潜在影响。每一个“校准点”都将为把借款方层面的影响外推到资产组
合的其他部分提供信息依据（见下一节）。
银行可以使用定量或定性的方法来评估特定借款方的PD变化。就定量评估而言，银
行可能有评级模型，可用于确定转型引起的信贷变化。银行可以估计情景对用作评
级模型输入数据的特定评级因子的影响。图2.6以公用事业部门为例展示了这一过程。
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图2.6:  使用情景变量调整未受监管的发电公用事业公司的评级因子（简化示例，仅供说明）
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资料来源: Oliver Wyman

情景模型提供了一些变量，而这些变量可以提供有关发电部门地区碳成本、电力需求、
燃料成本和投资的信息。进行校准的专家可以使用这些变量来估计情景隐含的特定
借款方的财务状况。通过对企业资产负债表的模拟分析，列出情景的电价、需求、成
本和资本支出，可以帮助专家评估情景对主要财务绩效指标（如现金流量/债务或债
务/EBITDA比率）的影响。
请注意，即使使用定量方法，也需要专家判断。在这种情况下，分析师必须做出假设，
特别是关于企业未来能源结构的假设：企业可能决定支付额外的碳成本，或投资于
低碳发电。
财务绩效指标通常用作“一切照常”评级模型中的评级因子。它们通常还辅以定性考
虑因素，如借款方的竞争地位和行业前景，这些因素也可以通过情景来了解。
请注意，定量方法（例如上述方法）并不适用于所有产业部门。特别是对于终端使用
部门（如航空公司、汽车制造商），由于与能源产业部门相比，转型情景目前提供的相
关变量较少，因此通常需要进行更定性的评估（更多详情见第5节和附录一）。
校准反映了这样一种观点，即一旦将情景表述为相关行业层面的指标，信贷风险专
家最终最有能力量化情景对借款方信用的潜在影响。低碳转型将影响信贷风险专家
在做出评级决定时所考虑的金融和经济状况。
这种评估对信贷专家而言并不陌生，他们在做出评级决定时经常会考虑政策和宏观
经济环境的变化。
校准过程还便于银行定制符合自身需求的评估方法。通过校准，内部专家能够使用
最适合评估情景影响的风险评估工具，同时确保评估符合银行对风险的看法。专家
还可以根据企业的经营特点，在校准中反映他们对个别公司对转型情景之反应的理
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解。例如，一家拥有现有电动汽车产能的美国汽车制造商受到的影响可能不同于传
统汽车制造商，因为它们有能力适应变化和竞争。校准还使银行有机会以定制的方
式评估其资产组合中最关键的风险敞口，确保其分析结果反映其与转型相关的最大
担忧。因此，预计各银行的详细校准方法会有所不同。
在校准过程结束时，银行专家选取了一组校准点，代表气候情景在给定时间点对特
定借款方PD的影响。这组校准点为将气候转型风险的影响从单个借款方外推到整个
资产组合提供了依据。

2.3. 	评估资产组合的影响
情景提供了产业部门层面的风险因子传导路径，专家则提供了借款方层面的校准
点，但要将二者整合在一起，需要一个额外的模块。这种整合通过资产组合影响评估
来实现，在评估过程中，我们使用风险因子传导路径作为参数，敏感性作为约束条件，
将借款方所受影响外推到其所属的细分市场。 

2.3.1.	 预期损失与资产组合转型风险的关联
从银行的角度来看，预期损失是了解信贷风险的一个重要指标，因此是建模工作的
重点。预期损失指银行在正常业务活动中和当前环境下（即在基准情景下），因其贷
款风险敞口而预计损失的金额。它反映了借款方违约的概率，以及借款方违约时银
行将损失的预期金额。转型风险以转型情景下预期损失的变化计量。换言之，该方法
旨在取得特定转型情景下的预期损失数据。
每个借款方的预期损失为违约概率（PD）、违约损失率（LGD）和违约风险敞口（EAD）
的乘积（图2.7）。

图2.7: 预期损失计算
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年度客户违约概率 违约时最终损失占风险敞
口的百分比

违约时的预期未偿还贷款
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违约概率 (PD) 指借款方在一年内违约的概率。
违约损失率 (LGD) 指发生违约时银行预计损失的风险敞口百分比。违约损失率最终
取决于借款方为取得贷款而提供的抵押品的价值和类型。
违约风险敞口 (EAD) 指违约时贷款方为借款方承担的预期财务风险敞口金额，其中
包括利息和本金。违约风险敞口通常以美元金额表示，并根据向借款方提供的贷款
条件而有所不同。
本节以下部分介绍的方法主要侧重于评估不同转型情景下PD的变化。预计LGD的
评估将针对特定产业部门，需要根据特定贷款的抵押品类型对影响进行定制化评估，
我们将在第2.3.3节中讨论。在本分析中，假设EAD保持不变，以便于将本分析当作对
当前资产组合对转型风险敏感性的评估来解释结果。

2.3.2.	 评估违约概率 (PD)
在过去几十年里，银行开发并采用了一套金融理论来评估其资产组合的信贷风险敞
口。我们可以对这些现有框架进行修改后加以利用，以评估转型导致的PD变化。
我们采用类似Merton模型的框架，作为计算转型相关PD影响的理论基础。分析结构
性信贷风险的Merton模型最初由Robert Merton于1970年代开发，金融机构通常使
用该模型来了解借款方违约的风险。14世界各地的银行、经纪公司和投资者在其信贷
分析中都曾使用过该模型。
该框架将PD与企业的未来资产价值低于阈值（按企业的负债价值确定）的可能性相
关联。因此，企业未来资产价值的分布对于确定PD的变化至关重要。如果企业未来
资产价值的分布因方差增加而扩大，或因均值变化而改变，则PD会受到影响。我们可
以修改Merton框架来评估转型风险。

图2.8: 调整后的Merton气候风险框架示意图

14	 Merton, Robert C.，1974，《关于企业债券定价：利率的风险结构》，《金融杂志》第29
期，449-470页。
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在上述框架中，假设由于出现与转型风险相关的额外系统性风险，低碳转型会改变
企业的资产价值。在特殊因素和其他系统性因素保持不变的情况下，15PD的增加或
减少可以在给定的时间点根据资产价值分布的变化来衡量。该方法调整了Merton框
架，以评估PD影响（以资产价值分布的变化来表示）；图2.8显示了不利影响。资产价
值分布的变化由风险因子传导路径、敏感性和校准点共同决定。修改后的公式见方
程式2.9。

方程式2.9: 模型校准方程式

其中:

气候情景c*下借款方i的违约概率

标准正态分布

借款方i的初始跨周期违约概率

对细分市场-地区j和产业部门k中风险因子r的校准后敏感性

产业部门k中的风险因子传导路径r

产业部门k的校准系数

根据该方程式，借款方的跨周期PD实质上根据“气候信贷质量指数”的值而逐渐变
化。气候信贷质量指数是风险因子传导路径和细分市场敏感性的乘积乘以校准系数
的总和。
气候信贷质量指数结合了前述每个方法模块的结果。风险因子传导路径决定了风险
如何随时间变化，以及各驱动因素对产业部门层面风险的相对贡献。校准点用于解
决“气候信贷质量指数”中的未知参数：

	◼ 各产业部门的校准系数 ( )，它决定了气候风险对相应产业部门影响的总体程度
	◼ 每个校准敏感性参数的值 ( )，取决于专家指定的分级排序限制

首先使用最小二乘优化法估算校准系数“α”，该方法将风险因子传导路径拟合到校
准点。从理论上说，“α”具有双重解释。首先，它将风险因子传导路径的影响标准化，
解释为对具有单位正态分布的随机变量的影响，这是Merton框架需要的。其次，它
确定了情景影响的大小，有效地评估了给定资产组合在产业部门层面上的气候与信
贷风险关系的大小。
在确定产业部门所受影响的大小后，将校准敏感性值拟合到校准点。专家对相对敏
感性进行定性评估，以提供风险因子对特定产业部门的细分市场影响的相对排序（有
关敏感性评估的更多详情，请参见第3.1.2节）。这种定性评估需要转化为定量评估。
该方法使用风险因子传导路径、相对敏感性提供的相对约束以及校准点，在校准过
程中找到细分市场敏感性的最佳拟合值。

15	 假设不受转型情景直接驱动的系统性市场因素（如宏观经济状况）保持不变。假设因随机
的企业特定事件所产生的特殊影响也不变。

细分行业-地区的气候信
贷质量指数j
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校准完所有参数后，我们就可以使用方程式2.9，根据借款方的起始评级，估算出细
分市场中所有借款方的情景隐含违约概率。该方法使用通用且内部一致的情景的输
出信息作为参数，但是校准过程允许根据银行自身要求进行调整。该框架可应用于
所有产业部门，并可适应银行专家提供的一系列敏感性、细分市场定义和校准点。

2.3.3.	 评估违约损失率 (LGD)
LGD是评估预期损失的第二要素，其评估在很大程度上取决于为特定贷款提供的抵
押品的类型和价值，以及企业的潜在资产价值。例如，就以石油和天然气储备为抵押
的贷款而言，作为抵押品的油气储备可能由于这些资产“搁浅”或无法开采而急剧贬
值。如果在转型情景中，由于需求和价格下降，开采成本高于石油价格，则资产可能
被“搁浅”。银行应确定在哪些情况下有必要进行特定产业部门的LGD评估，以及在
哪些情况下必须进行定制化评估。此类评估预计将成为针对最具实质性的风险敞口
设计的下一代评估方法的重点。
我们也可以使用简单的跨产业部门方法，例如根据LGD与PD的关系式预测LGD，但
有可能不够严谨。示例包括：

	◼ 使用Frye-Jacobs关系式16，根据受压的PD直接评估LGD，Frye-Jacobs关系式可
提供PD与LGD之间的单一参数、通用关系

	◼ 根据PD与LGD之间的相关性，预测LGD。与上一种方法不同，使用这种方法需要
评估参数，以评估PD与LGD之间的关联程度

* * *

一致但可调整的方法 
建议方法论旨在提供一种系统性、一致和可重复的方法来评估企业贷款的转型风险。
方法论提供了一致的结构，让专家在明确指定和一致的情景下作出判断，从而将专
家的见解转化为对借款方的转型影响。该方法论的三个组成部分旨在在标准化（使
用共同的气候情景）与定制化（纳入专家判断）之间取得平衡。但是，该方法也适用于
许多潜在的未来使用案例。
该方法：

	◼ 适用于多个产业部门和细分市场定义。 通过更改情景参数、敏感性和校准点，该
方法可用于任何产业部门。

	◼ 与多种情景模型兼容。 我们可以对多个综合评估模型和其他气候经济模型的输
出数据加以调整后，作为建议方法论的输入数据。兼容模型产生的所有情景都可
以在建议方法论中运行。

	◼ 可使用不同的时间范围和风险因子。 银行可能会采用类似的方法来评估较短或
较长转型期间的风险。特别值得注意的是，银行可能用这种方法来就基于事件的
情景（例如突然的碳价格管制）或超调情景建模。在超调情景中，二氧化碳浓度或
气温短暂超过目标水平后才开始下降，导致允许企业适应的时间缩短。通过调整
风险因子，我们建议的框架还可以适应其他风险，包括气候实体风险。

	◼ 可逐渐自我完善。 随着银行积累更多的借款方和情景数据，并扩展借款方层面的
分析，预计该方法将继续发展和改进。

该方法及下节所述的相关银行试点为今后的转型风险分析提供了一个起点。不过，
该方法的灵活性可以让其随着银行需求的变化及他们所掌握的风险工具的不断发
展而进行调整。

16	 Frye, J. 和 Jacobs, M.，2020年春，《违约信贷损失和违约系统性损失》，《信用风险杂志》
（1-32）第8卷/第1期。
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3. 	实施方法：
银行试点的经验

该方法的开发得益于工作小组中16家银行的支持，他们将继续测试和实施该方法。
这些试点针对为本研究所选择的产业部门组内银行自身的资产组合进行，涵盖石油
和天然气、电力公用事业（发电）、金属和采矿、交通运输以及农林产业部门。整个试
行过程中发现了一些值得改进之处，这些改进已被纳入方法论中。
为了展开试点，我们向银行提供了情景输出信息和产业部门特定风险因子传导路
径，这些路径是与两家领先的全球减缓气候变化情景建模机构——波茨坦气候影响
研究所（PIK）和国际应用系统分析研究所（IIASA）共同开发的（有关更多详情，请参
见附录一和框注3）。请注意，提供给银行的情景是2°C情景的示例，但该方法适用于
各种转型情景。预计银行将测试几种转型情景，以探查漏洞。我们将风险因子传导路
径、细分市场、相对敏感性和校准点综合进基于Excel的工具中，以计算情景隐含的
PD。除了这些参数之外，银行还需要收集有关借款方层面LGD、EAD以及跨周期PD
的资产组合数据，以运行该工具。本章介绍了开发银行定制输入数据（细分市场、相
对敏感性和校准点）过程所涉及的步骤。本章最后总结了这些实施步骤，并通过银行
案例分析论证了结果。

3.1. 	试行转型风险分析方法
在试行这一方法时，银行采取了三个主要步骤： 

	◼ 定义产业部门和细分市场
	◼ 	评估细分市场对风险因子传导路径的相对敏感性
	◼ 确定借款方层面校准点

以下各节介绍了银行实施该方法需要采取的实际步骤，以及在每个试点阶段的重要
经验。本章最后总结了这些实施步骤，并通过产业部门试点小组的银行案例分析论
证了结果。

3.1.1.	 定义产业部门和细分市场
适当的细分对于获得准确的结果非常重要，因为在资产组合影响评估的过程中，我
们会对某个细分市场内的借款方进行一致的风险评估或气候压力测试。细分标准应
具有三个特点：
1.	风险同质性： 该方法基于以下假设：每个细分市场对气候风险驱动因素的暴露程

度基本上是同质的，借款方校准点代表了这些风险。不同银行的资产组合差异很
大，需要一定的灵活性，以确保细分市场的同质性。

2.	对银行的实质性：由于校准只需要就每个细分市场提供最少数量的案例，银行可
能希望通过确保每个细分市场都有对银行重要的潜在资产组合风险敞口来避免
不必要的工作量。不同银行基于美元的风险敞口和按产业部门划分的借款方数量
相差甚远，因此需要灵活性以确保细分市场的实质性。

3.	机构间可比性: 银行必须在上述资产组合特定考虑因素与标准化之间取得平衡，
以促进机构间的可比性。

下节介绍了用于取得这种平衡的方法，以及制定适当细分方法的实际考虑因素。

试点分类法

为了在定制化与标准化之间取得平衡，我们对借款方进行了三级分类。

“产业部门（Sectors）”是一级分类，构成了标准化跨机构参数比较的主要基础，同时
确保与转型情景模型中使用的定义一致。因此，应使用广泛可用且易于映射的分类
方法来定义产业部门。工作组通过调查确定与其他现行分类法一致性最高的最常用
分类法，最后采用了国际标准产业分类（ISIC）。产业部门的定义为银行之间的数据收
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集和见解共享提供了基础；这一共同起点确保了分析结果可以在各机构之间进行比
较。

中间的“行业（Industry）”分类在通常可识别的行业特征基础上增加了一层标准。行
业被定义为具有共同特征的借款人群体，可通过分类代码识别。银行之间不需要在
行业层面上完全标准化，但明确定义的行业可能有助于在更细化的层面上比较结果，
并确定进一步细分产业部门的合理方法。至少，在根据行业活动的根本差异思考借
款方群体可能如何应对气候风险方面，行业细分提供了一个有用的出发点。

“细分市场（Segments）”是最后一级分类。细分市场考虑了转型的具体因素，这些因
素不易通过常用的分类法确定，但细分市场根据对气候风险驱动因素的暴露程度将
资产组合划分为同质的类别。例如，燃煤发电厂和太阳能发电厂都属于同一个国际
标准产业分类：“电力的生产、输送和分配”。然而，在此模型框架内，对转型风险驱动
因素（如直接排放成本）暴露程度不同的借款方最好被归入不同的细分市场。

银行可以自定义细分市场，以反映其对某个产业部门/地区转型风险的看法及其资
产组合风险敞口的实质性。细分市场反映了一个产业部门内的“赢家和输家”：将受
益于低碳转型的借款方与将受到不利影响的借款方之间的差异。例如，电动汽车生
产领导者可能会受到转型情景的正面影响，而传统汽车制造商可能会受到负面影响。
企业在最终细分市场中的风险敞口应该是具有实质性的，以尽量减少专家必须校准
的案例数量。因此，虽然鼓励银行分享有关有用细分定义的经验，但应以对每个机构
有助且相关的方式定义细分市场。

例如，一些银行决定将图3.1所示的细分方法用于发电公用事业部门。
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图3.1: 发电公用事业部门的细分方法
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业 受监管公用事业 未受监管公用事业

细
分

市
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首先将该产业部门分为受监管和未受监管的发电公用事业行业。受监管的公用事业
公司能够将成本转嫁给消费者，因此受到的转型风险影响较小。另一方面，未受监管
公用事业公司的收入主要由市场力量决定。未受监管和受监管的公用事业公司预计
会对转型情景做出不同的反应。
此外，银行根据每家公用事业公司的能源结构，划分未受监管和受监管组别。公用事
业公司对碳的依赖程度越高，其面临的转型风险就越大，因为它必须在投资低碳发
电能力或承担排放成本负担之间做出选择。

试点经验
各银行在制定细分方法时得出了两个结论：

	◼ 最终细分方法可能因机构/地区而异
	◼ 细分过程是迭代的

细分应既反映借款方对转型风险驱动因素的同质反应，又反映实质性的资产组合风
险敞口。由于银行在风险偏好、承销策略、地理和产业部门分布等方面可能存在显著
差异，细分市场定义的完全标准化可能会对银行进行同质和实质性风险分析的能
力产生不利影响。如果采用完全标准化的细分方法，一些银行可能会发现自己在区
域上过度细分，从而被迫采用十分细化的细分市场对借款方逐个进行自下而上的评
估。进一步细分将导致所反映的风险敞口不具有实质性，并让信贷专家承担过多工
作，而收获却微乎其微。在其他案例中，不同的地理或经济考虑因素可能导致某些细
分市场对转型风险的反应与其他细分市场并无实质性区别。
对于某些大型和多元化的资产组合，如果银行使用完全标准化的方法，其资产组合
的细分程度可能不足。在某些案例中，银行可能有特定的借款方细分市场，与其他行
业相比，它们面临相对较高的转型风险。例如，对一些银行来说，页岩的勘探和生产
是重要的石油和天然气细分市场，但对其他银行来说却无关紧要。
为了制定合理的细分方法，银行应该借助其在该框架上积累的经验，利用银行的专
业知识并加以改进。在借款方校准的过程中，银行可能会发现，细分市场实际上并未
反映出有意义的转型风险差异。例如，一些机构在校准过程中识别出类似的转型风
险反应后，将最初不同的细分市场予以合并。随着可获取的数据越来越多，或专家对
细分市场可能的反应有了更好的了解，其他机构测试了替代细分方法。总而言之，银
行专家不妨探索使用其他细分市场定义评估其资产组合的各种方法。
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界定产业部门的细分市场并非一个线性过程，尤其是在试点的早期阶段。银行专家
需要推动这一进程，利用他们的知识来界定与银行对细分市场风险和实质性的理解
相一致的细分市场。银行专家应关注有实质性的、同质的细分市场，因为在评估细分
市场敏感性和进行借款方校准时，可能需要进行迭代。 

3.1.2.	评估细分市场的相对敏感性
为了将产业部门层面的风险因子传导路径细化到细分市场层面，银行将细分市场对
每种风险因子传导路径的暴露程度与整个产业部门相比，进行了定性评估。在校准
过程中，这些细分市场的相对敏感性限定了风险因子传导路径对细分市场影响的相
对大小。为了评估相对敏感性，银行可以将风险因子传导路径对各细分市场的影响
与产业部门平均水平进行比较，分别设定为高、中高、中、中低、低或无影响，如图3.2
所示。

图3.2: 金属和采矿部门的相对敏感性热图（仅供说明）
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有色金属制造 金属矿石开采 其他采矿

排放成本增加
直接排放成本

间接排放成本

低碳资本支出增加

收入变化

  评估主要影响程度

高

中高

中

中低

低

无影响

细分市场的敏感性清晰地反映了风险因子影响的大小。我们需要针对所有四个转型
风险驱动因素（即直接和间接排放成本、低碳资本支出和收入）评估细分市场所受不
利影响相对于产业部门平均水平的高低。例如，由于碳排放强度较高，钢铁生产商在
直接排放方面受到的不利影响相对于其他金属和采矿部门可能较高。指导性问题及
定量指标可用于指导和帮助以一致和可重复的方式评估相对敏感性。
 相对敏感性可能与产业部门特征相关，这些特征在不同的情景中差异不大。例如，对
排放成本的敏感性可以根据当前的碳排放强度确定。低碳资本支出可以根据为减少
碳排放而投资或更换资本资产的需求进行评估。对收入的敏感性可以通过分析需求
的价格弹性或交叉弹性来评估。
银行专家可以选择通过有关低碳转型对特定行业或细分市场的影响的外部研究或
报告来补充其知识。为了帮助进行分析，通常可以使用公开的碳数据库、投入产出分
析和经济研究。
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表3.1列出了我们曾在试点中使用的评估要点，用于确定细分市场对风险因子传导
路径的敏感性。该定性评估旨在评估可观察到的细分市场特征，并可利用外部信息
提供支持。

表3.1: 相对敏感性评估指南

风险因子 指导性问题 评估标准 分析的数据来源

直接排放成本
增加

根据目前的排放强度，
排放成本对该细分市场
的影响有多大？

	◾ 高负面影响：该细分市场的单位产量排放量高于
同一产业部门的其他细分市场

	◾ 中负面影响：该细分市场的单位产量排放量与同
一产业部门的其他细分市场相比适中

	◾ 低负面影响：该细分市场的单位产量排放量低于
同一产业部门的其他细分市场

	◾ 无影响：该细分市场接近零排放

生产的碳强度

间接排放成本
增加

基于目前的投入结构，
该细分市场的供应链是
否会因气候政策而变得
更加昂贵？

	◾ 高：与同一产业部门的其他细分市场相比，该细
分市场高度依赖碳密集型投入（如石油、水泥、钢
铁、煤炭）

	◾ 中：与同一产业部门的其他细分市场相比，该细
分市场对碳密集型投入的依赖程度适中

	◾ 低负面影响：与同一产业部门的其他细分市场相
比，该细分市场对碳密集型投入的依赖程度较低

	◾ 无影响：生产中的碳密集型投入微不足道

投入产出数据库分
析，如世界投入产
出数据库（World 
Input Output Da-
tabase）

低碳资本支出
增加

为了在低碳经济中竞争，
该细分市场是否必须投
资于新的固定资本？

	◾ 高：为提高竞争力，该细分市场需要对低碳资本
进行的投资高于同一产业部门的其他细分市场

	◾ 中：为提高竞争力，该细分市场需要对低碳资本
进行的投资与同一产业部门的其他细分市场相
比属于适中

	◾ 低负面影响：为提高竞争力，该细分市场需要对
低碳资本进行的投资低于同一产业部门的其他
细分市场

	◾ 无影响：该细分市场不会依靠低碳资本来竞争

边际减排成本曲线

收入变化 该细分市场的需求是否
会因与低碳替代品的竞
争或成本转嫁带来的价
格上涨而减少？

	◾ 高：与同一产业部门的其他细分市场相比，该细
分市场的需求受到重大不利影响

	◾ 中：与同一产业部门的其他细分市场相比，该细
分市场的需求受到的不利影响适中

	◾ 低负面（或正面）影响：与同一产业部门的其他细
分市场相比，该细分市场的需求受到的不利影响
有限，或需求增加

	◾ 无影响：该细分市场的收入将保持不变

需求的行业价格
弹性
与高碳生产者相比，
需求的行业价格交
叉弹性

资料来源: Oliver Wyman
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3.1.3.	 确定借款方的校准数值
在校准过程中，银行专家将转型情景转化为对部分细分市场借款方违约概率（PD）
的影响。这一分析的结果是一系列的校准点，这些校准点量化了相对于跨周期PD而
言，情景在特定期间对借款方PD的影响。
校准是获得情景影响的准确财务数据的最重要步骤，但受专家判断的影响也最大。
本节的第一部分提供了进行校准分析的一般准则。第二部分分享了信贷风险分析师
进行试点后获得的一些重要经验。

试点方案
进行借款方层面校准需要三个步骤：
1.	选择有代表性的借款方案例
2.	分析情景对借款方的影响
3.	将情景变化转换为PD变化

选择有代表性的借款方案例 
为了校准借款方层面的影响，银行需要评估情景对“代表性”借款方PD的影响。由于
借款方案例要用于推断细分市场所受影响，因此选择有代表性的案例对于避免样本
偏差至关重要。有两个标准尤为重要：

	◼ 能代表潜在气候相关影响：在各细分市场中，产业部门专家应识别企业应对气候
风险驱动因素的更多细微差别。例如，一家100%燃煤发电的公用事业公司可能
最终与一家只用30%煤炭和70%天然气发电的公用事业公司归为同一个“化石
燃料发电”细分市场。偏向于煤炭风险暴露为100%的公司的抽样并不具代表性，
会导致高估细分市场的风险。

	◼ 	能代表起始评级：所选案例应代表产业部门跨周期评级的变化。不同的周期评级
可能表明企业应对转型相关冲击的能力存在差异。由于评级考虑了企业的相关
财务状况，因此评级较低的公司可能对风险环境的变化更敏感，而评级较高的公
司可能适应力更强。

为了获得最佳结果，银行需要评估情景对每个细分市场中至少五个（当然越多越好）
有代表性的借款方的PD的影响。对每个细分市场中五个借款方的分析可以为校准公
式提供唯一的解，其中每个细分市场包含五个参数（见方程式2.9）。

分析情景对借款方的影响
为了校准借款方层面的影响，专家需要了解转型情景将如何影响客户的财务状况。
对情景进行全面了解有助于专家确定最佳校准方法和信息来源。
情景数据可以帮助专家了解宏观经济环境及其产业部门的变化。通过总结转型情景
输出信息，可以定性或定量地描述这些变化。了解整个情景，而不是孤立的指标，有
助于不熟悉转型风险的专家将情景的影响置于更大的框架内研究。这种全面了解是
必要的，因为情景通常会输出没有现成财务解释的经济变量。了解情景背景通常有
助于专家确定最合适的评估方法。
银行可以利用两个来源来了解情景对借款方的影响：情景的直接输出信息和补充
文献。许多情景会直接输出时间序列变量，包括价格、需求、能源结构、排放、土地使
用、GDP、政策、人口和投资，这些变量对了解情景的影响很重要。补充文献则可以帮
助填补这些指标的空白，以及通过更细致的分析确定情景的影响。
由于转型情景模型目前输出的是高级别产业部门变量，因此可能需要额外的信息来
补充银行专家对借款方和细分市场层面的低碳转型影响的了解。相关的转型文献可
以是具有相同控温目标、二氧化碳价格的其他情景，也可以是细分市场或借款方层
面的情景或过往影响的事后分析。
表3.2举例说明了石油和天然气部门部分补充情景的来源。 
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表3.2: 石油和天然气部门的部分外部研究

细分市场 估计指标 参考转型情景指标
抓取的主要动态
指标 参考研究

油砂 油砂生产商碳税的中期递
增成本

30美元/吨二氧化碳当量
（目前计划征收的碳税）

成本 特别报告：碳税对加拿大
油砂行业意味着什么？17

50美元/吨二氧化碳当量
（未来可能征收的碳税）

成本

炼油厂 地区利润率下降（新加坡） 14美元/吨二氧化碳当
量碳税

盈利能力 新加坡将通过征收碳税变
得更加环保18

石油储量 估计不可燃烧的探明储量
和概算储量（可获得的公
司特定数据）

直到2050年的IEA 450
情景

收入 再论石油和碳：“不可燃烧”
储量的风险价值19

炼油厂 对勘探与生产的照常资本
投资减少（可获得的公司
特定数据）

直到2035年的IEA 450
情景

资本支出 2 度分化：低碳世界中石
油和天然气的转型风险20

在分析与情景风险因子传导路径不同的补充文献时，专家应该最重视适合转型情景
的资料来源。专家应该认识到，在2°C情景下、多种经济环境中，可以假设许多政策和
技术组合。转型影响的时间和程度通常因情景来源的不同而大不相同。因此，应谨慎
应用来自具有不同隐含转型风险因子的补充资料的信息，以避免结果不一致。专家
应更加重视与情景相符的补充资料。例如，专家可能会将具有类似社会经济发展、政
策工具以及升温或排放目标的补充资料确定为正在研究的转型情景。 

17	 www.td.com/document/PDF/economics/special/Canadian_Oil_Sands.pdf
18	 www.straitstimes.com/opinion/

singapore-to-become-more-eco-friendly-with-carbon-tax
19	 cape.ca/wp-content/uploads/2014/07/2013-HSBC-Unburnable-carbon.pdf
20	 www.carbontracker.org/reports/2-degrees-of-separation-transition-risk-for-oil-and-

gas-in-a-low-carbon-world-2/

https://www.td.com/document/PDF/economics/special/Canadian_Oil_Sands.pdf
http://www.straitstimes.com/opinion/singapore-to-become-more-eco-friendly-with-carbon-tax
http://www.straitstimes.com/opinion/singapore-to-become-more-eco-friendly-with-carbon-tax
https://cape.ca/wp-content/uploads/2014/07/2013-HSBC-Unburnable-carbon.pdf
https://www.carbontracker.org/reports/2-degrees-of-separation-transition-risk-for-oil-and-gas-in-a-low-carbon-world-2/
https://www.carbontracker.org/reports/2-degrees-of-separation-transition-risk-for-oil-and-gas-in-a-low-carbon-world-2/
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将情景转化为违约概率
在了解情景对细分市场的影响后，专家将情景转化为对借款方违约概率（PD）或信贷
评级的影响。
专家可以使用定量或定性方法，或者两种方法结合进行评估。但是，无论选择哪种方
法，都需要专家判断来检验结果并生成有效的假设。
在某些情况下，定量评估可以利用现有的评级或信贷评估模型，该模型与转型相关
指标的情景变化相关。大部分银行的评级模型都使用一系列变量（评级因子）（包括
财务比率）来评估借款方的PD。在某些情况下，专家可以通过直接使用情景变量、假
设宏观经济环境对这些因子的影响，或对企业的资产负债表进行情景假设分析以
获得经情景调整后的评级因子，来估计情景对单个借款方评级因子的影响（即债务/
EBITDA或行业前景，如第2.2节中的公用事业公司示例所示）。然而，鉴于转型情景中
提供的数据，并非总是能够对所有产业部门进行全面的定量分析。
定性评估在很大程度上依赖专家的判断，当没有适用的评级模型与情景数据相结合
而直接提供PD变化的信息时，应该使用定性评估。
在转换情景影响时，银行专家应牢记，该方法旨在灵活满足一系列机构的需求。全行
的产业部门专家可能混合使用定量和定性方法，具体取决于可用的特定产业部门和
情景信息。

试点经验
完成早期校准工作后，工作小组专家迅速确定了取得成功的两个关键因素：

	◼ 	考虑到所需的工作量，必须为专家配备校准所需的适当资源和流程，包括经验丰
富的团队成员、情景信息和流程指南。在整个过程中，必须授权专家试验评估方
法以获得结果；制定基本规则很重要，但评估方法会在整个评估过程中不断改变。

	◼ 校准工作应该是迭代进行的，并反馈到转型风险评估过程的其余部分，包括细
分市场过程。由于这是银行首次进行校准工作，因此应在每家银行的行业和信贷
专家之间讨论和质疑方法和结果，以完善校准过程。银行可以通过各种渠道质疑
结果。可以在各团队之间比较产业部门评估结果，也可以咨询其他内部专家。银
行可以在适当情况下在不同机构之间比较结果，至少应该检验结果是否符合转
型情景。在试点过程中，关于校准方法和质疑的跨机构对话被证明是有益的。在
质疑这些结果时，银行可能会发现他们需要重新审视之前的步骤。专家可能确定，
最初的细分并未达到适当的细化程度，或者敏感性被低估或高估。在试点项目的
少数案例中，在校准过程中评估了类似水平的信贷风险后，细分市场崩溃。银行
还可能发现，为校准过程选择的借款方并不能代表该细分市场。

最终，随着银行不断积累经验，校准的改进空间最大。随着银行寻求将情景输出与现
有信贷风险工具更紧密地联系起来，可能会开发出新的定量方法来进行自下而上的
借款方风险评估。
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3.2. 	案例分析和结果
在撰写本报告时，各银行正在测试和试行评估方法。本节以下部分讨论了试点过程
的初步结果。我们将提供来自三个地区的三家机构针对以下产业部门进行评估的案
例分析：发电公用事业、金属和采矿以及石油和天然气。

3.2.1.	 试点转型情景
本节将介绍试点过程中使用的两种转型情景模型之一所提供的结果，该模型是为欧
盟委员会资助的CD-LINKS项目21开发的REMIND综合评估模型（IAM）2°C情景。CD-
LINKS情景为分析可持续发展目标与低碳转型政策之间的联系提供了基础。22需要
注意的是，我们选定的情景只是2°C情景中的一个示例。考虑到转型情景模型中所需
的假设数量，可以并且应该测试具有不同经济影响的多个不同2°C情景。我们建议的
方法与一系列转型情景模型和转型情景兼容。
在基准情景中，人们在遵循历史趋势的世界里继续实施一切照旧的政策。除了目前
已实施的政策和政策承诺之外，人们并没有采取进一步行动来应对气候变化。在2°C
情景中，这些一切照旧的政策也将持续到2020年。然而，从2020年开始，全球统一的
碳价格将被纳入参考情景政策，以触发技术和经济变革。
试点中使用的2°C情景将气温升幅限制在高出工业化前水平2°C之内，在整个21世纪
实现的可能性为66%；而1.5°C情景的目标是在2100年将气温升幅减少到1.5°C，在短
暂超调后实现的可能性为50%。尽管有些情景要素是在本世纪末出现的，但试点项
目使用了截至2040年的输出结果。
在下一节中，我们将介绍全球层面REMIND CD-LINKS 2°C情景的主要要素，以理解
案例分析的结果：包括政策、社会经济、气候、能源和土地使用模式。尽管试点机构采
用了地区输出结果，但本报告介绍的所有情景都是从全球层面提供的。23 

政策变化
在REMIND CD-LINKS 2°C情景中，2020年后的主要政策工具是各地区统一的全球碳
价格。在该情景中，碳价格在整个世纪持续上涨，从2020年的基准碳价格2美元/吨二
氧化碳当量，升到2040年的100美元以上（图3.3）。

图3.3: REMIND CD-LINKS 2°C情景下所有地区的碳价格
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21	 有关CD-LINKS项目的更多信息，请访问 www.cd-links.org/
22	 在撰写本文时，这些情景变量尚未公开发布。一旦发布，将载于db1.ene.iiasa.ac.at/

CDLINKSDB
23	 有关所用模型和情景的更多信息，请参阅： McCollum, Zhou, Bertram, de Boer, 

Bosetti, Busch, Després, Drouet, Emmerling, Fay, Fricko, Fujimori, Gidden, Harmsen, 
Huppmann, Iyer, Krey, Kriegler, Nicolas, Pachauri, Parkinson, Poblete-Cazenave, 
Rafaj, Rao, Rozenberg, Schmitz, Schoepp, Van Vuuren, Riahi（2018年认可），《自然能源》
杂志，《履行〈巴黎协定〉和实现可持续发展目标的能源投资需求》（即将发布）。

http://db1.ene.iiasa.ac.at/CDLINKSDB
http://db1.ene.iiasa.ac.at/CDLINKSDB


放眼未来  39  

假设碳封存技术（包括逆排放（即通过植树造林或生物能源，结合碳捕获与封存技术
（CCS）减少大气中的二氧化碳））可用，则化石燃料的许可排放量增加，从而降低实现

特定净排放目标所需的碳价格。其他研究表明，如果由于社会政治或技术原因，这些
技术无法使用，碳价格将需要提高更多，才能实现相同的净排放（乃至控温）目标。
从经济学的角度来看，这代表了一种转型情景，即通过使用统一的碳定价，政策变化
在全球层面是有效的。在现实中，针对特定产业部门或地区的政策可能由分配问题
驱动，例如通过特定政策工具对发达国家或特定排放产业部门施加更高的负担。如
果实施这些替代政策，则与该情景相比，转型对特定行业、地区和整体经济的影响可
能会恶化。

社会经济发展
总体而言，REMIND CD-LINKS情景发生在“不激进”的世界，在这个世界中，社会、经
济和技术趋势没有明显改变近期的模式。24图3.4说明了在参考情景和2°C情景下发
达地区和发展中地区的人均GDP变化。发展中地区和发达地区的人均GDP在本世纪
持续增长，到本世纪下半叶，发展中国家的人均GDP达到经合组织目前的水平。在
2°C情景和参考情景下，全球经济增幅相似，反映了全球碳价格的经济效率 

图3.4: 在REMIND CD-LINKS 2°C情景和基准情景下，发达国家和发展中国家的人均
GDP
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气温变化和排放轨迹
在2°C情景下，全球平均气温在本世纪中叶达到峰值，较工业化前水平升高近1.8°C。25

二氧化碳排放量在2020年达到峰值，并迅速下降，然后由于碳封存和逆排放技术而
在2070年转为负值，如图3.5所示。

24	 指共享社会经济路径2，详见 dx.doi.org/10.1016/j. gloenvcha.2016.05.009
25	 该气温时间序列代表MAGICC气候模型的中位数结果，因此1.8°C升温峰值对应升温不超

过2°C的66%可能性。

http://dx.doi.org/10.1016/j. gloenvcha.2016.05.009
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图3.5: REMIND CD-LINKS 2°C情景下的全球平均气温和二氧化碳排放量
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资料来源: 波茨坦气候影响研究所

能源结构
随着全世界从化石燃料向可再生能源技术转型，在2°C情景下，能源产业部门的结构
迅速发生变化。图3.6显示了本世纪全球一次能源供应的预计变化。

图3.6: REMIND CD-LINKS 2°C情景下的全球一次能源结构（采用直接当量核算法计
算）
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资料来源: 波茨坦气候影响研究所
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可再生能源和煤炭的短期转型影响最大。到2040年，煤炭在整个能源结构中的比重
急剧下降至仅2%。相反，2040年，可再生能源占一次能源供应总量的四分之一以上。
化石燃料的使用贯穿整个世纪，在2020年达到顶峰，之后下降。尤其是石油，在早期
仍然是经济的重要组成部分。然而，到本世纪末，所使用的化石燃料有一半是天然气。
假设通过植树造林和生物能源，结合碳捕获与封存技术（BECCS），无法实现逆排放，
则完全摆脱化石燃料的转型速度必须更快。
图3.7描述了电力产业部门的变化，在2°C情景下，电力产业部门的脱碳速度通常最快。
到2040年，可再生能源迅速占据发电能源结构的主导地位。在一些发达地区，在转型
政策启动后的十年内，电力产业部门的煤炭使用量几乎降至零。

图3.7: REMIND CD-LINKS 2°C情景下的发电部门能源结构

资料来源:  波茨坦气候影响研究所 

交通运输部门逐步和不完全地实现了摆脱化石燃料的转型。在本世纪上半叶，由于
提升生物燃料、电力和氢气等替代能源的产量存在挑战，石油在交通运输部门仍占
主导地位。图3.8详细说明了交通运输部门能源结构的变化。
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图3.8: REMIND CD-LINKS 2°C情景下的交通运输部门能源结构

资料来源: 波茨坦气候影响研究所 

土地使用情况变化
在2°C情景下，通过逆转森林砍伐趋势和增加固碳潜力，土地使用变化有助于推进实
现低碳转型目标。通过植树造林和生物能源结合碳捕获与封存技术（BECCS），碳封
存量迅速增加，尤其是在2040年之后。甲烷和一氧化二氮的排放量在2020年达到峰
值，此后在整个世纪呈下降趋势。甲烷受畜牧业生产驱动，而一氧化二氮主要受肥料
的使用驱动。在2°C情景下，畜牧业和农业生产的排放都会受到碳价格的不利影响。
通常，土地使用的变化会产生碳汇。在2°C情景下，受管理林地和自然林地在整个世
纪会缓慢增加。森林砍伐趋势在2020年后逆转。由于土地稀缺，以及造林和生物能源
种植园的面积需求，非能源作物和牲畜价格稳步上涨，到本世纪末将翻一番。 

3.2.2.	 试行结果
在撰写本报告时，工作小组内的所有银行成员都在测试和试行该方法。本节以下部
分将讨论试点过程的初步结果。我们将提供来自三家机构针对以下产业部门进行的
案例分析：发电公用事业；金属和采矿；以及石油和天然气。
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巴克莱银行案例分析： 
欧美公用事业

巴克莱银行采用开创性和实验性的转型风险评估方法，计算了美国和欧洲电
力公司（公用事业）信贷组合的经气候调整后违约概率（PD）。

资产组合 评估范围
在此校准过程中，共对35家电力公司实体进行了详细评估，每一家都在四种可能的
压力测试情景中进行测试，总共进行了140次实体层面的压力测试（美国80次，欧洲
60次）。
为欧盟委员会资助的CD-LINKS项目开发的REMIND 2°C情景是转型气候情景，用于
描述政策、社会经济、气候、能源和土地使用模式的逐渐变化。
以下是所评估的公用事业资产组合的范围：
1.	 子产业部门：发电、输配电、综合公用事业、电力生产和配电。

2.	 国家：奥地利、比利时、捷克共和国、丹麦、芬兰、法国、德国、冰岛、爱尔兰、意大利、荷兰、
挪威、葡萄牙、西班牙、瑞典、英国和美国。

3.	 产品：流动性融通、贷款、循环/定期贷款、循环信贷融通、摆动信贷、信用证、市政信用证
和备用信用证。

资产组合 细分
细分是根据目前常用的分类方法未捕捉到的对气候风险驱动因素的暴露程度，将产
业部门细分为同质组别的过程。在此情况下，公用事业产业部门根据两个关键因素
分为四个细分市场：

	◼ 受监管或未受监管的实体 — 反映相对于未受监管公用事业实体，假设受监管公用事业实
体有更大能力将监管机构认为合理的气候相关运营成本和资本支出转嫁给消费者。

	◼ 低碳强度或高碳强度 — 根据实体的发电能源结构百分比与地区（美国或欧洲）目标发电
能源结构的对比，反映目前对碳密集型发电资产的依赖程度。
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细分市场敏 感 性
评估细分市场敏感性涉及对细分市场相对于整个产业部门暴露于风险因子传导路
径的程度进行定性评估。下表列出了各细分市场对各风险因子的敏感性:

表3.3: 细分市场对风险因子的敏感性

细分市场
风险因子途径

直接排放成本 间接排放成本 低碳资本支出 收入

受监管 – 高碳* 中 中 中高 中

受监管 – 低碳 低 低 中 中低

未受监管 – 高碳 中高 中高 高 中高

未受监管 – 低碳 低 低 低 低

* 适用于美国，不适用于欧洲

校准 
违约概率（PD）校准由信贷风险专员负责，以了解转型情景将如何影响被评估实体
的信用状况。该分析的结果是一组校准点，这些校准点确定了特定期间内公用事业
实体跨周期PD相对于其2017年基准PD所受的影响。巴克莱银行的方法包括自下而
上的定量压力测试，并在需要时辅以定性假设。
巴克莱银行根据以下因素，为每个细分市场和地区选择了五个具有代表性的公用
事业案例：风险暴露的重大程度、细化的发电能源结构和地理位置。每个案例都进行

了“静态压力测试”（未记录转型反应）以及“适应性压力测试”（捕捉可能的转型反应）。
这些压力情景通过对收益、现金流量和资产负债表的影响来评估公用事业实体的财
务表现。
	◾ 静态压力测试假设改变发电能源结构无需资本支出，并反映与2017年基准相比，

截至2030/2040年适用的收入/成本假设（尤其是排放成本）。此外，根据对化石燃
料的依赖程度，碳密集型公用事业公司的总电力供应量受到削减，反映部分发电
量在优序/供应曲线中的位移（即以经济方式满足市场需求的能力下降）。

	◾ 适应性压力测试反映与2017年基准相比，截至2030/2040年适用的收入/成本假
设，并假设需要隔夜资本支出（采用适当的学习折扣率）来改变公用事业公司的
发电能源结构，以接近或匹配2030/2040年的假设地区发电能源结构。该资本支
出随后变成债务。资本支出反映了装机容量所需的变化，并假设：(i)没有新的煤炭、
石油和核能；(ii)在特定年份，地区能源结构对新的燃气发电量设定上限；(iii)通过
可再生能源满足的任何额外发电量需求。

通过使用Oliver Wyman设计的资产组合评估工具将PD校准结果外推到更广泛的资
产组合中，可以实现资产组合校准。该工具依赖波茨坦气候影响研究所（PIK）和国际
应用系统分析研究所（IIASA）提供的数据和定义的情景条件，巴克莱银行在校准过
程中并未对此提出质疑。
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风险 评估结果
巴克莱银行根据两个关键信贷指标（营运现金流与债务比率、债务/EBITDA比
率），对跨周期PD（TTC PD）进行了四种不同的压力测试：2030年静态、2030年适应
性、2040年静态和2040年适应性。静态和适应性PD的平均值被用作每个年份最终的
受压TTC PD，并被用作整个资产组合校准的校准点。尽管压力测试采用了保守的假
设，但观察到的结果似乎是合理的。
在“2040年2℃情景”下，气候压力下的违约风险敞口加权平均资产组合PD在美国是
基准的2.2倍，在欧洲是基准的2.3倍。但是，鉴于大部分公用事业公司是投资级的，受
压的平均PD导致资产组合基本上仍属于投资级或较高的非投资级信贷类别。
巴克莱银行认为，通过减少某些局限性，可以进一步改进和完善该实验性评估的初
步结果。其中一些局限性是：实体数据和信息披露缺乏或不一致、对相对较少的信贷
指标的依赖、对未来资本结构的了解度较低，以及缺乏对潜在政府补贴和容量费的
假设。在适用的情况下，该案例分析采用了“最保守的观点”，其中包括全部由债务融
资的隔夜资本支出加总至实体的基准债务。还应注意的是，这些结果和结论反映了
巴克莱银行当前资产组合的内容，不应被视为反映了美国和欧洲的全面和更广泛的
市场。

图3.4: 按细分市场划分的结果（2°C情景）

高碳强度 低碳强度

受
监

管

	◾ 对于依赖化石燃料（尤其是煤炭）发电的美国实体而言，
需要做出巨大努力来改变发电能源结构。不过，总体
转型似乎是可控的。

	◾ 尽管假设碳排放成本被转嫁给消费者，但巨额的资本
支出需求给现金流量带来压力，并对信贷质量构成挑
战。

	◾ 该细分市场在欧洲不受影响，因为欧洲受监管的公用
事业公司是纯粹的输配电实体，没有发电能力或其发
电能力微不足道。

	◾ 由于可再生能源发电量所占份额较低，与未受监管的
低碳同行相比，美国发电商的信贷指标恶化更为严重。

	◾ 纯粹输配电实体的气候相关转型风险十分有限。
	◾ 从集中式发电向分布式发电的转型将促使大量资本

投资于网络开发和气候适应。这将增加其监管资产基
础，进而对收益和现金流量产生积极影响，从而影响
信贷指标。

未
受

监
管

	◾ 在2020年代，不调整发电能源结构的此类欧美公用事
业公司受益于电价上涨的预测，以及需求下降导致的
燃料成本下降。

	◾ 这些实体最终会在2030年代遭受损失，因为碳成本导
致其很大一部分发电量变得缺乏竞争力（失去优劣排
序资格）。

	◾ 然而，实体决定早日转型所需的债务将由其未来随着
市场增长的能力予以补偿。

	◾ 到2040年实现可再生能源发电量达到五分之四的要
求，对财务指标构成重大压力，可能导致少数实体在
这种保守的情景下面临重大财务困难。

	◾ 这些实体似乎处于有利位置，因为其PD所受的压力
大部分可控。

	◾ 由于为满足需求所需的额外发电量所产生的资本支
出相关压力，被认为其销量有可能随着市场增长的实
体的信贷指标恶化程度略高于同行。
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结论
该评估方法的优点包括能尽早发现可能受益于进一步参与和支持的“风险”实体。该
方法的灵活性有助于日后进行校准工作，对更全面的指标集合进行压力测试，以及
进行更细致的分析。
该项目是跨团队协作的范例，涉及一系列业务部门和支持职能部门的同事，包括但
不限于：(i)政府关系、公民事务、可持续发展；(ii)环境风险；(iii)信贷风险；(iv)资产组
合管理；(v)压力测试；(vi)数据和报告；(vii)定量分析；及(viii)关系管理。
内部和外部都有可能对数据提出质疑。所需的信贷组合指标需要时间从内部系统中
提取。此外，在适应性情景下使用“最保守的观点”，以保持一定程度的一致性，同时
尽量减少主观的假设。如果公用事业公司披露标准化的气候相关风险和数据，例如
当前发电能源结构、其核能发电许可证的到期日等，则压力测试运行的质量也将显
著提高。这与TCFD关于标准化框架的建议相吻合，该框架旨在促进气候相关财务信
息披露的一致性。
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巴克莱也是Barclays Bank UK PLC及其子公司的商号。Barclays Bank UK PLC
获得英国审慎监管局授权，并受英国金融行为监管局和审慎监管局监管（金融
服务注册编号：759676）。在英国注册。注册编号为09740322，注册办事处位于
1 Churchill Place, London E14 5HP。.
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2号银行案例分析： 
金属和采矿业

为了试行基于情景的转型风险评估方法，一家银行召集了相关建模师、分析师和信
贷专业人士，并从不同行业学科抽调了多个团队，以提供适当的主题专业知识。这反
映出试点项目的重要性，以及对联合国环境规划署金融倡议工作小组的支持。

资产组合 细分
该行按照行业分类代码，将其金属和采矿资产组合分为九大类：黑煤开采、铜矿开采、
金矿开采、铁矿开采、镍矿开采、其他金属矿开采、矿砂开采、氧化铝制造和钢铁制造。
样本量占该行采矿和金属资产组合中违约风险敞口和风险加权资产的60%以上。

细分市场敏 感 性
该行利用其技术主管的专业知识，确定了四种风险因子传导路径分别对每个细分市
场的影响程度。这四个因素是：

表3.5: 细分市场对风险因子的敏感性

细分市场
风险因子传导路径

直接排放成本 间接排放成本 低碳资本支出 收入

黑煤开采 中高 中高 中高 高

铜矿开采 中低 中 中 中高

金矿开采 中低 中 中 中

铁矿开采 中 中高 中 中低

金属矿开采N.E.C. 中低 中 中 中

矿砂开采 低 中低 中 中

镍矿开采 中低 中 中 中高

氧化铝生产 高 高 高 中高

基本钢铁制造 高 高 高 中高
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校准 结果
表3.6：细分市场对风险因子的敏感性

一级 二级 三级
投资级 强次投资级 弱次投资级

BBB-及以上 BBB-至BB BB以下

	◼ 一级：BBB-级及以上（投资级）组别的预测2030/2040年PD与当前PD相比并无变
化。该细分市场被视为对气候变化具有高度的适应力。

	◼ 二级：BBB-级以下至BB级（强次投资级）组别的预测2030/2040年PD较当前PD下
调一级。该细分市场被视为对气候变化具有适度的适应力。

	◼ 三级：BB级以下（弱次投资级）组别的预测2030/2040年PD较当前PD下调两级。
该细分市场被视为对气候变化的“适应力”较低。

	◼ 	动力煤：额外增加一个等级，以反映客户在该行业可能遭遇的更高程度的干扰。
与其他行业相比，该行业对气候变化的适应力较低。 

对借款 方信用的影响
与冶金细分市场相比，动力煤细分市场对黑煤产业部门的亏损影响更大。非煤炭细
分市场受到的亏损影响比煤炭细分市场平均低2.0-2.5倍。到2040年，在受压期间各
细分市场的PD平均增加1.4-2.0倍。 

对模 型的见解
模拟结果加强了对主观评估的要求，该评估应考虑公司管理层对气候变化的态度，
以及客户为应对气候变化风险而采取的行动。
该项目是促进与客户就气候变化风险和机遇进行进一步对话的良好开端。我们希望
模型输入和校准逐步发展，纳入针对我们的客户如何应对这些风险和机遇的更复杂
的评估。
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3号银行案例分析：
美国的石油和天然气

资产组合
工作小组中的一家银行在其美国储备抵押贷款（RBL）组合中抽取了一组油气勘探与
生产公司样本进行了分析。选择RBL中包含在石油和天然气产业中的子部门，是因为
该子部门对价格和需求变化特别敏感。
该行将资产组合分为三个细分市场：传统、页岩和海上油气。一般而言，美国页岩油
气的生产成本略高于传统页岩油气，而海上油气的生产成本最高。页岩油气公司占
资产组合中公司的一半以上，占该行风险敞口的绝大部分，而海上油气公司只占其
资产组合和风险敞口的一小部分。

情景影响
情景分析并非对未来的预测，而是一种帮助应对高度复杂性和不确定性的工具。将
情景分析作为气候变化背景下的有效工具，需要设想和测试代表不同路径但结果相
同（即，将全球气温升幅限制在2°C或1.5°C）的情景。通过测试实现相同控温目标的
不同路径，银行可以了解特定产业部门及其信贷评级所受潜在影响的程度。然后可
以识别并开始监测潜在影响的最重要驱动因素。该行在石油和天然气产业部门的测
试结果很好地说明了情景分析如何揭示可能的未来结果。
在该案例中，银行使用了REMIND模型的2°C和1.5°C情景。这些情景将煤炭使用量大
幅减少作为实现2°C和1.5°C控温目标的路径。这些情景假设随着全世界迅速摆脱煤
炭进行转型，石油和天然气成为短期替代燃料。此外，交通运输需求迅速增长，石油
被认为仍然是一种重要的交通运输燃料，短期内不易替代。因此，在这种特定的2°C
情景下，美国的石油需求将在2020年至2030年期间增加，而在2030年至2040年期间
才开始下降。因此，在这些假设下，该美国资产组合中的油气勘探商和生产商的信贷
评级不会受到影响，违约风险也不会增加。通过测试将气温升幅限制在2°C以内且对
减少煤炭使用量的依赖程度较低的不同可能路径，银行可能会发现，石油和天然气
公司的信贷评级受到的影响更大，因为如果要实现相同的控温目标，对石油和天然
气的需求将需要减少更多。
在传统、页岩和海上油气公司中，特别是在1.5°C着重减少煤炭使用量的情景下，更
具成本效益的油气生产商预计将更能经受住这些变化。
在1.5°C情景下，运营成本最高的海上油气公司的信贷评级在2020-2030年期间可能
会被下调一级。在2030年至2040年期间，石油和天然气需求将急剧下降，1.5°C情景
与4°C基准情景之间的价格差异将扩大。在2040年的1.5°C情景下，银行预计页岩油
气公司和海上油气公司的信贷评级将发生变化。页岩和海上油气的生产成本往往高
于传统油气公司，这使它们对价格和需求的下降更加敏感。
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4. 	转型机遇：
探索制度性策略 

虽然2°C转型情景可能会增加银行的信贷风险，但也会为其提供开辟新市场的机遇。
例如，具有低排放或能直接助力实现碳减排的产品与服务将变得更具有竞争力，对
该类产品与服务的融资需求也随之增加。这些机遇可能包括对能效技术、新能源的
生产、低排放产品和服务、或低碳基础设施的投资。银行不仅能满足这些细分市场低
碳企业不断增长的融资需求，同时也能帮助具有高碳排放的客户适应低碳经济下的
新环境。
TCFD已认识到这一点，建议银行不仅使用情景分析与转型相关的风险，同时也评估
相应的机遇。然而，评估转型相关机遇需要采用与风险评估不同的策略。机遇的评估
与任何战略评估一样，不仅仅是一项量化或统计数据的工作，而是在开展评估的同
时考虑与未来市场和竞争格局以及银行自身能力相关的定性与定量因素。
转型情景能为识别低碳市场潜在机遇的战略规划提供一个风向标。请注意，在本节
中，根据评估的范围，机遇被狭义地定义为在转型情景下由额外的低碳投资导致的
企业贷款需求增加。但是，也可以将类似的框架用于评估企业贷款以外的机遇。
这样做的最终目的是通过市场评估与银行自身能力的对比，识别最有投资前景的领
域。
以下几页报告是关于三步评估法的初步建议：

	◼ 	首先，评估特定细分市场和产业部门低碳投资市场的吸引力
	◼ 	其次，评估银行能力，以确定与银行优势最匹配的高潜力低碳细分市场
	◼ 最后，将银行能力与市场评估进行对比，以确定银行抓住机遇所需的策略

4.1. 	评估市场
4.1.1.	情景分析为机遇评估提供基础
我们可以利用情景来了解实现低碳转型可能需要的投资金额。由于不同情景模型的
假设各不相同，因此没有任何一种情景能够确切地预测如何实现低碳未来。不过，总
体而言，情景在分析合理未来状况的基础上，为从不同产业部门、时期、技术和地理
位置方面分析贷款市场的相对增长提供了良好的基础。
许多情景确定了满足转型控温目标所需的资本投资。将这些来自一系列常用情景的
估计值汇总，就可以大致了解投资市场在2°C情景下可能如何发展，如图4.1所示。
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图4.1：2°C转型情景下各产业部门的全球年平均投资
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资料来源：波茨坦气候影响研究所和国际应用系统分析研究所（CD-LINKS情景）；国际能源
署《2017年世界能源展望》；国际能源署《2015年能源技术展望》；《联合国气候变化框架公约》，  
 “应对气候变化的投资和资金流”，2007年；Oliver Wyman研究与分析。 

不同情景下的政策、技术和市场假设可能大不相同，即使这些驱动因素协调一致，不
同模型和产业部门的投资也可能存在显著差异（见图4.2）。26但是，情景可以从更高
的角度帮助我们了解不同产业部门的投资需求。例如，为了实现2°C转型目标，可再
生能源需要比核能和CCS技术更多的投资。同样，在非能源产业部门，情景往往确定
交通运输投资需求的增幅超过工业流程和农业。

26	 该图经许可而复制。McCollum D等，《履行〈巴黎协定〉和实现可持续发展目标的能源投资
需求》（即将发布）。
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图4.2：根据CD-LINKS项目中运行的六个全球IAM估算的2016年至2050年各类别能源的全球年平均投资。

 2°C情景下2010-2050年可再生能源、核能和能效的年度总投资

资料来源: McCollum D等，《根据气候政策进行的能源投资：全球模型比较》，《气候变化经济学》2013年第4卷第4期。

情景也有助于我们了解相关地区的投资需求。一项针对五种不同综合评估模型的分
析估算出在一种2°C转型情景下所需的地区投资金额范围，该情景假设基准情景的
参考政策延续至2020年，此后执行全球统一碳价格。尽管各地区的投资金额差异较
大，但发展中市场的投资始终高于发达地区。27 

27	 McCollum D等，《根据气候政策进行的能源投资：全球模型比较》，《气候变化经济学》2013
年第4卷第4期。
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此外，我们还可以使用情景进行机遇评估。例如，确定实现更严格的减排目标所需增
加的投资，将有助于确定产业部门投资需求对转型目标的敏感性。比较不同转型时
期的情景，可能会让我们把握市场时机。
然而，只靠情景分析并不能让银行成功制定可行的策略来把握与转型相关的机遇。
情景分析存在一些与数据有关的局限性。由于产业部门和地区的定义不一致，情景
之间的比较可能不够精确。情景模型的许多输出结果也未发布。
最重要的是，在制定低碳投资策略时，这些情景最终无法回答银行提出的最紧迫的
问题。也就是说，大部分情景都不能告诉银行，一个产业部门内的哪些细分市场和行
业需要更多投资进行低碳转型，或哪种未来有可能实现。情景提供了产业部门层面
投资需求的初步数量级评估，但需要进一步分析才能让这些信息有用武之地。

4.1.2.	评估细分市场的吸引力
为了进行有价值的转型相关机遇评估，银行可以按照决策所需的细致程度，确定最
有可能受益于低碳转型的赢家。每个行业都可能有赢家和输家，竞争往往发生在特
定行业和地区。市场分析的细致程度需要比情景模型更高，以适当地锁定目标公司；

一旦锁定，银行将需要专业知识来把握这些机会。
在该框架下，银行使用记分卡方法来评估特定目标地区内每个细分市场的吸引力。
通过对每个细分市场与低碳市场规模的主要驱动因素之间的关系以及银行占领该
市场的能力进行定性评估，该方法将确定未来投资的“最佳选择”。记分卡方法可以
在银行制定投资策略之前提供简单的评估，而不会因定量分析给银行增加负担。
在评估市场时，银行应考虑两个关键驱动因素：细分市场对政策的反应及技术发展。
在政策方面，银行应确定可能采取的政策是否会扰乱细分市场的目标市场，从而导
致贷款需求增加。贷款需求增加的原因可能是某一细分市场产品的消费量增加，或
需要改造现有技术以符合新出台的法规。在技术方面，银行应评估特定细分市场所
提供的产品是否为应对转型挑战提供了具竞争力的解决方案。
这种分析主要是定性评估，由引导性问题、情景分析及其他信息来源提供支持。图
4.3列出了进行此类分析的一些建议引导性问题，以及支持此类分析的其他潜在信
息来源。 
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图4.3：市场机遇评估—记分卡（示例）

驱动因素 评估标准 引导性问题 指标 评估范例

政策影响 未来的政策会对该细分市
场的潜在市场产生重大
影响吗？

	◾ 高 – 对该细分市场的
潜在市场产生较大积
极影响

	◾ 中 – 对该细分市场的
潜在市场产生适度的
积极影响

	◾ 低 – 对该细分市场的
潜在市场产生较小影
响或不利影响

该细分市场所属行业是否可能受到
碳成本的不利影响？

	◾ 行业碳强度

该细分市场所属行业是否可能成为
特定法规监管的目标，例如能效或
排放上限，规定？

	◾ 政策公告
	◾ 国家战略计划

该细分市场是否可能获得补贴？

该细分市场是否会出口到相关政策
有可能扩大市场的其他地区？

	◾ 出口数据 
	◾ 出口国家的政策

技术发展和
相对表现

该细分市场的产品是否会
成为应对转型挑战的具竞
争力的解决方案？

	◾ 高 – 极具竞争力的解
决方案

	◾ 中 – 需求适度增加
	◾ 低 – 需求低增长或下

降

该细分市场生产的产品或开发的
技术是否可以替代受到不利影响
的技术？

	◾ 市场和产品分析

其他低碳细分市场是否与该细分市
场直接竞争？

	◾ 市场技术扫描

该产品的市场是否可能变得高度分
散，或被特定参与者整合？

	◾ 市场集中度
	◾ 知识产权和专利

该细分市场与其他碳密集型细分市
场相比，是否具有成本竞争力？

	◾ 成本和/或价格
差异

资料来源: Oliver Wyman

上述评估指南有助于识别可能具有吸引力的细分市场。例如，对印度风能独立发电
商（IPP）细分市场的分析可能会发现一些具有投资前景的特点。利用上述问题，银行
可能会根据诸如“发电激励机制”等新兴政策，确定电力部门进一步受到政策影响的
可能性。在政府的支持下，印度的风能IPP公司可以提供极具成本竞争力的解决方案。
但是，由于市场分散，银行可能难以选择特定的受益者，需要进行严格的尽职调查。
在分析的整个过程中，部分信息由情景和情景模型提供。例如，情景输出信息有时会
捕捉到互相竞争的技术之间更具体的相互影响，这可能有助于判断细分市场的吸引
力。此外，在构建情景时，建模师还依赖专家对策略和技术基础作出的判断。特定情
景的技术和政策元素通常反映出对相关经济和政治环境的领先研究。在可能和必要
的情况下，可以利用这些元素来推断细分市场的相对吸引力。
情景也有助于分类。鉴于针对细分市场和地区进行市场评估的工作量较大，银行不
妨首先将重点放在各情景在地区和产业部门层面一致确定具有高投资需求的领域
上。 
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4.2. 	发现银行的能力
然而，市场规模并不足以保证机遇的可实践性；银行还需要考虑他们是否有能力进
入与开发此类市场。为了更好地了解哪些细分市场是在他们力所能及的范围之内，
银行需要对自身能力进行个性化评估。
第二种记分卡侧重于评估银行自身的能力，同时进行细分市场层面的市场评估。该
记分卡应侧重于评估影响银行潜在市场份额的三大驱动因素：竞争格局、风险偏好
以及运营能力。图4.4为记分卡的示例，该记分卡可识别潜在的信息来源，并提供指导
性定性问题以供分析之用。

图4.4：银行能力评估—记分卡（示例）

驱动因素 评估标准 引导性问题 指标 评估范例

竞争格局 与其他市场参与者相比，银行
在该细分市场中是否处于优
势地位？

	◾ 高 – 银行具有成为市场领
导者的竞争优势

	◾ 中 – 银行有能力与业内其
他公司保持同步

	◾ 低 – 银行在市场竞争中面
临重大挑战

银行在该细分市场的市场份额
是多少？

	◾ 市场份额与竞
争格局对比

	◾ 竞争性研究
该细分市场的市场有多分散？竞
争对手结构（如新入行者）如何
变化？

风险偏好 该细分部门的风险状况是否
与银行的风险偏好相符？

	◾ 高 – 该细分市场与银行目
标高度一致

	◾ 中 – 该细分市场与银行目
标大致相符

	◾ 低 – 该细分市场与银行目
标不符

预计该细分市场的风险状况（例
如违约概率）将如何变化？

	◾ 细分市场历史
表现

	◾ 转型风险分析

该细分市场未来的风险状况是
否与银行的风险偏好相符？

	◾ 风险偏好声明

运营能力 银行是否拥有工具和专业知
识来把握该细分市场的机遇？

	◾ 高 – 银行目前拥有可用的
内部资源和专家

	◾ 中 – 银行目前没有可用的
资源，但预计有能力获得
必要的资源

	◾ 低 – 银行目前没有也将无
法获得必要的资源

银行是否活跃于与该细分市场
相关的投资生态系统？

	◾ 银行能力评估
	◾ 投资团队规模

银行是否有能力在该细分市场
招揽新客户？银行的风险管理、
投资团队是否具备专业知识以
投资该细分市场？

银行是否有额外的财务能力向
该细分市场的其他公司提供资
金？

银行是否具有足够先进且实用
的数据环境来评估和服务该细
分市场？

资料来源: Oliver Wyman
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在评估竞争格局时，银行可以考虑其机构相对于其他贷款机构是否已经具有领先优
势，是否由于市场分散而存在增加参与度的机会，以及是否存在进入市场或扩大规
模的障碍。该评估应使银行了解自身相对于其直接竞争对手的当前和未来市场地位。

对细分市场的投资还应符合银行的风险偏好。本报告第2和第3章中详述的转型风险
分析将风险偏好与情景分析进一步结合。尽管如此，一个具有投资市场潜力的细分
市场的风险状况可能并不具有投资吸引力。例如，基于碳捕获与封存技术的贷款可
能投向主要以化石燃料发电的公用事业市场，在转型情景下，这可能会增加风险。又
或者，某一细分市场的公司可能规模太小或太年轻，不适合银行放贷。基于情景的转
型风险分析得出的风险状况应与银行的风险偏好声明进行比较，以确定该细分市场
的投资是否符合银行的利益。

最后，银行应考虑其运营能力是否足以把握细分市场的机遇。数据、人才和专业知识
以及财务带宽都是占领市场的基础。运营能力评估有助于确定银行是否需要大量额
外资源或战略投资来实现极具吸引力的机遇。

4.3. 	挖掘最大的潜在机会
对市场机遇和银行能力进行对照评估，可以为识别机遇的战略讨论提供基础。对照
上述两个记分卡，结合分析过程中获得的定性和定量信息，可以更全面地了解特定
细分市场的机遇。我们可以在特定的“驱动因素”层面进行比较，或者将能力评估和
市场评估的记分卡综合起来比较，如图4.5所示。

图4.5：记分卡结果对照示例

细分市场1 细分市场2
类别 驱动因素 驱动因素评估 总体评估 驱动因素评估 总体评估
市场评估 政策影响

技术发展和相对
表现

银行能力 竞争格局

风险偏好

运营能力

银行可以根据其所认为的各驱动因素
的相对重要性，综合“市场”和“能力”

的总体评分

图例

高

中高

中

中低

低
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银行也可以利用该对照表来创建一个二维图表，从横轴和纵轴上比较市场机遇和银
行能力。如图4.6所示，绘制细分市场分析结果图有助于为银行的战略行动提供高水
平的指引。

图4.6：银行能力与市场评估的快照分析示例

潜力小

弱

潜力大

细分市场 2

细分市场4

寻求
考虑投资

细分市场8

细分市场5

细分市场1

细分市场3细分市场7

细分市场6

强

市场

银
行

能
力

该象限的潜在
机遇最大

如图所示，记分卡的评估结果表明了银行可能采取的策略。对于既有市场潜力、银行
又有能力把握机会的细分市场（如右上象限所示），银行可能会选择有意寻求或增加
投资。对于银行能力较弱但市场潜力良好的细分市场，银行可能会审慎权衡内部投
资需求，以使市场机遇变得可行。相反，如果银行能力强大，但市场目前的发展潜力
不大，则宜采取谨慎策略，等待和观望以确定市场走势，甚至逐步撤资。最后，对于银
行能力和市场潜力均较低的细分市场，银行可能会选择维持现状。
该战略分析应被视为开展更广泛讨论的起点。在此基础上，我们可以围绕在低碳世
界拓展业务展开战略讨论，拓展的方式可能是向低碳转型的受益者提供贷款，也可
能是帮助客户适应低碳经济。但这只是银行进行更深入尽职调查和战略规划的第一
步。
向低碳经济转型无疑将导致贷款机会的重新配置。在转型情景下，一些市场的扩张
速度将比目前预测的更快。领先的银行可能会选择不仅站在这一变革的最前沿，而
且要通过增加对某些细分市场的融资来推动变革。此外，银行可以在帮助其长期客户

（尤其是来自碳密集型行业的客户）适应新环境方面发挥重要作用。本章建议的机遇
评估方法可以为这些讨论提供一个出发点。

等待和观望
不行动
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5. 	未来方向：  
开发下一代转型风险分析方法

该转型风险分析方法是不断完善最佳实践转型情景风险分析过程中的第一个基本
步骤。它构建了一个系统性、一致且可重复的框架，同时利用气候研究以及银行信贷
和行业专业知识，为转型风险分析提供了基础。整个框架允许灵活地结合专家判断、
详细的借款方层面财务分析以及其他备选情景。
然而，这第一步只是漫长而反复的旅程的开始，需要进一步结合通过实施该框架所
获得的实践经验教训。在这项工作的过程中，我们确定了未来发展的几条道路。在本
节中， 我们通过四个关键想法，概述了下一代转型风险分析的愿景。

想法一：建立气候情景模型以支持财务风险分析
大部分公开可用的情景并非主要用于进行财务风险评估。最复杂的情景模型（如
IPCC报告中评估的情景模型）是用于决策和研究的能源-经济-气候模型。因此，财务
分析所需的关键输出数据往往未公布或无法获得。
在开发分析方法的过程中，我们取得了重大进展，在科学界的情景建模与金融部门
的信贷风险分析之间建立了桥梁。在此过程中，情景建模师与金融系统专家合作，对
其情景进行了风险解释，同时表示有兴趣在开发下一代分析方法时继续合作。值得

一提的是，我们从情景模型中提取了特定产业部门层面的变量，以便为不同经济情景
下的风险评估提供数据。
我们在开发过程中还发现了未来需要改进的若干方面，框注3对此作了进一步讨论，
其中包括：改进模型颗粒度、进行事后计算以生成新的财务风险变量以及重新设计
模型报告以跟踪其他产业部门变量。这项工作最终将有助于提高风险因子传导路径

（在地区和产业部门方面）的颗粒度，减少对假设和专家判断的依赖。例如，转型情景
模型目前主要侧重于能源部门，但与终端使用部门相关的变量有限。因此，终端使用
部门的收入风险因子传导路径依赖假设，需要其他信息来源（见附录一）。未来，情景
模型也许能够为财务分析提供更全面的变量集。同样，情景模型运行的时间跨度通
常为5年或10年；但在下一代模型中，有可能就一年或段于一年的时长建模，尤其是
在情景中的较早时间区间（例如从今天到2030年）。
举例来说，需要改进的其中一个方面是提供关于模型中细分市场规模和范围逐渐变
化的更多信息，当这些信息与用于估计产业部门成本和收入变化的现有输出结果相
结合时，将有助于评估相应成本和收入影响的实质性。这些额外的详细信息可以帮
助提升模型校准的质量，并减少对专家判断的依赖。
在此试点过程中，工作小组并未在对银行资产组合进行压力测试时就政策、技术和
市场投入作出一组特殊的“适当”假设。并不存在可以完全满足金融部门需求的完美
情景。未来与建模师的进一步合作也可能会产生一套更丰富的基于情景的政策和技
术压力源，银行可以利用这些压力源来检验其面对转型风险的脆弱性。例如，银行可
以运行基于事件的短期情景，诸如突然的政策变化、技术突破或超调情景（即二氧化
碳浓度或气温短暂超过目标水平后才开始下降，导致允许企业适应的时间缩短）。
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想法二：开发用于借款方层面气候风险分析的数据和分析工具
借款方层面的校准工作是转型风险分析方法中一个耗时但很重要的组成部分，其进

一步改进的空间也最大。改进应侧重于创建借款方层面的细粒度数据，以更好地评估
气候相关影响，并促进将情景转化为借款方层面影响的分析工具的发展。
就借款方层面的风险评估而言，承销流程提供了一个向借款方索取和分析额外气候
相关信息的机会，尤其是在企业开始实施TCFD建议的情况下。这些额外的信息可能
包括能源使用结构、碳排放、低碳投资以及与借款方层面风险评估相关的其他变量。
这些变量将有助于:

	◼ 为作出承销决定提供信息
	◼ 完善和定制对借款方层面信贷风险（如PD）的情景评估

此外，随着银行继续使用该分析方法，将开发出最佳实践分析工具，可用于评估情景
输出与各细分市场借款方层面信贷风险之间的联系。例如，对于某些细分市场，可能
有足够的情景信息和借款方数据，可通过信贷评级模型纳入情景影响，并评估对信
贷风险的影响。在其他领域，尽管企业可能会开发更好的流程、治理和审查方法，并
致力获得最佳答案，但可能仍然需要基于定性判断的方法。不同细分市场和金融机
构的最佳方法也会有所不同。

想法三：对投资组合影响评估方法的改进
资产组合影响评估模块所采用的方法借鉴了金融机构用于信贷资产组合建模和宏
观经济压力测试的最新方法。它在气候变化的背景下应用这些概念，并通过借款方
层面的分析来校准方法。虽然该方法以目前通用的Merton模型信贷风险评估框架为
基础，但在此初始版本中使用了许多简化和估计参数，以尽量减少复杂性，从而便于
众多利益相关者理解该方法，以及便于进行初步试点。可能需要进一步开发和审查
的一些技术领域包括：

	◼ 改进用于解决校准参数（包括误差最小化函数）的定量方法
	◼ 优化敏感性约束和敏感性可行取值范围
	◼ 审查细分市场校准要求，包括所需校准示例的数量和类型
	◼ 考虑替代技术和参数，以评估长期情景中风险因子的累积影响
	◼ 将情景条件评级调整路径纳入损失预测
	◼ 进一步细分参数，以反映对气候风险敏感性的了解

随着机构试行和实施该方法，我们预计将继续对该方法的这些技术要素进行审查和
完善。
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想法四：整合各机构的转型风险评估方法
本文概述的方法是基于情景的转型风险评估方法。但是，各机构除了进行风险评估
和信息披露之外，还要妥善管理转型风险。随着气候风险的实质化，各机构将因为更
广泛地结合了金融机构的一系列业务管理和风险管理流程而受益。尽管各个机构的
具体情况可能有所不同，但可以整合的潜在领域包括：

	◼ 整合其他风险计量流程，包括实体风险
	◼ 嵌入风险识别流程
	◼ 将气候风险考虑因素纳入承销和信贷评级流程
	◼ 考虑与气候相关的限值和暴露监测
	◼ 	气候风险相关资产组合管理和构建
	◼ 业务规划和战略规划中的考虑因素 

* * *

这些改进建议如能落实，转型风险分析将成为未来的主流，在风险分析师工具包中
占据重要地位。在未来，严谨的工具和方法将结合起来，并应用于应对转型风险评估
的挑战，而转型风险将上升为一个战略问题，参与该试点项目的银行为实现这一未
来奠定了基础。在这些基础之上继续努力，需要各机构的高层参与：气候风险需要成
为全行、高级管理层和董事会的优先关注事项。 
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ACCLIMATISE即将发表的研究: 
气候相关实体风险和机遇的评估方法

由Acclimatise撰写

引言
无论控制全球温室气体排放的成功率和速度如何，一些人为的气候变化已经被锁定
在未来几十年的地球气候系统中，而且已经开始显现。实体风险是TCFD指出的两大
气候相关风险之一，它是由气候多变性、极端事件和已经开始的气候模式的长期变
化所引起的风险。对银行而言，实体风险可能以多种方式显现，最终将影响其借款方
的财务状况及其贷款组合的信贷风险。
气候变化也会为银行的贷款客户带来机遇。一些客户将需要进行额外投资，以采取
行动来增强其气候适应能力。这反过来又为银行带来了放贷机会。此外，与气候相
关的产品和服务的全球市场正在不断扩大，工程和技术供应商等公司正在寻找机会，
以利用不断变化的市场趋势。对银行而言，这可以转化为开展更多业务的机会。
为了支持银行考虑气候变化为其贷款组合带来的实体风险和机遇，我们正在开发一
种基于产业部门的评估方法，并与参与该试点项目的16家银行进行测试。本节概述

了该方法的应用前景，详细信息将在2018年夏季的一份报告中公布，该报告重点关
注实体风险和机遇。
结合银行资产组合层面不断变化的气候风险敞口对产业部门和公司表现进行评估
的方法是新颖和创新的。因此，试点项目确定了需要进一步发展的领域，以便根据
TCFD建议改进今后的评估。其中包括：

	◼ 银行缺乏借款方设施和业务运营的具体地点数据，
	◼ 	缺乏将气候变化对产业部门的影响与借款方财务业绩和公司信贷风险联系起来

的已发表研究。

试点项目中涉及的面临实体风险和机遇的产业部门
气候变化的影响将涉及商业和零售借款方。从中小企业到跨国公司，许多经济部门
和企业都面临不断变化的风险形势。产业部门对气候变化的脆弱程度取决于其对气
候的敏感程度。我们选择了四个产业部门来试行实体风险评估方法，因为这四个是
银行贷款组合中对气候敏感度高且具有实质性的产业部门。这些产业部门的特点是
依赖实物资产、复杂的价值链或自然资产。表6.1列出了试点项目所涵盖的产业部门
和子产业部门，以及这些产业部门的借款方所面临的主要实体风险。在实体风险评
估方法中，这些风险是根据对借款方的潜在财务影响以及对银行贷款组合中信贷风
险的相关潜在影响来确定的。
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表6.1：评估方法所涵盖的产业部门以及银行在这些产业部门的借款方可能面临的主要实体风险

产业部门 子产业部门 主要实体风险

能源 石油和天然气 极端事件造成的实体损坏和停工（例如热带气旋影响海上资产）
渐进气候变化导致的产量/产出变化（例如，气温升高导致液化天然气（LNG）设
施和炼油厂产量损失）

 电力公用事业（发
电、输电）

极端事件造成的实体损坏和停工（例如山火影响输电线路）
渐进气候变化（例如降雨模式变化影响水力发电）和极端事件（例如干旱影响火
力发电的冷却水供应量）导致的产量/产出变化

交通运输 基础设施（港口） 极端事件造成的实体损坏和停工（例如风暴潮影响港口的基础设施）
渐进气候变化导致的产量/产出变化（例如由气候驱动的农业生产变化，以及因
此通过港口导致的贸易流量变化）

农业 农作物生产、畜牧、
林业/木材生产

渐进气候变化（例如气温升高、降雨模式变化影响农作物产量）和极端事件（例如
极端气温影响畜牧业）导致的产量/产出变化

房地产 零售抵押贷款
商业房地产

极端事件造成的实体损坏和物业价值变化（例如洪水影响房屋）

实体风险评估方法的关键组成部分
实体风险评估方法针对不同的全球气候变化缓解目标，研究了到2040年可能出现
的一系列气候变化结果。在近期和中期内，过去和现在温室气体排放导致的气候变
化已经被锁定在气候系统中，我们已经感受到实体风险。然而，从更长期来看，借款
方所面临的实体风险程度部分取决于遵循哪种排放轨迹。为了研究一系列将来可能
出现的气候，该方法在评估实体风险时结合了两种情景：282°C和4°C情景（后者遵循
目前的排放轨迹），分别对应代表性浓度路径（RCP）2.6和8.5。评估涵盖的时间范围
截至2040年。 
该方法考虑了极端（急性）气候相关事件和渐进（慢性）气候变化对借款方财务健康
的影响。极端事件对借款方的影响通常以资产损坏和停工期来确定。渐进气候变化
的影响（如气温和降雨模式的逐渐变化）可能导致产出/产量的变化。这些绩效指标
可能是正数（如产出增加）或负数（如停工期延长），并可能影响借款方的收入和成本。
借款方财务表现的这些变化反过来可能会影响银行贷款组合的信贷风险。
在评估借款方对极端事件的暴露程度时，保险是一个关键考虑因素。保险可以减轻
借款方的气候风险。然而，气候变化对保险市场的影响是多方面和复杂的。未来，保
险公司可能会增加保险费及/或在风险增加时提出警告，或在某些地点针对某些类
型的事件撤销所有保险保障。该方法旨在探讨这些未来情景将如何发生。

28	 到2100年全球平均气温相对于工业化前水平的变化。
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实体机遇框架的关键组成部分
TCFD报告将“与气候相关的机遇”描述为“一家机构受到与气候变化相关的潜在正
面影响”。 要确定和评估因气候变化的实体影响而产生以及在应对气候变化实体影
响时产生的机遇，目前并没有达成一致的方法论。该试点项目与16家银行合作，正在
制定一个框架，用于评估这些机遇及其对贷款组合的潜在影响。
对气候相关机遇的分类有助于银行了解其客户的潜在投资需求，以及银行在为增强
气候适应能力提供投资方面的作用。这个领域并没有被广泛研究，极少有已发表的
研究报告直接探讨金融服务产业在这方面的利益。该试点项目正在针对与银行相关
的机遇开发一种分类方法。
目前尚无现成的市场分析数据可供银行研究气候变化的影响所产生的资金需求及
其时间表。大部分可用的分析来自国际开发银行和开发合作伙伴或政府发表的国家
和产业部门气候变化风险评估报告和适应计划。在试点项目中，该框架探索了如何
利用这些信息来评估机遇，不过评估也有一些局限性，这需要银行依赖判断和假设。
各产业部门应对气候变化挑战的资金需求各不相同，资金需求会受到全球、地区和
国家市场状况以及政策和监管驱动因素的影响。该框架认识到这些因素的变化和不
确定性，以及银行需要按产业部门和市场（而不是从整体、业务或整个经济层面）来
评估未来气候变化对其业务的影响。
机遇大小将取决于银行的具体策略和业务模式。对机遇进行一般性、自上而下的分
析无法了解每家银行的具体资产组合概况，以及银行自身对这些机遇的规模和价值
的评估。该框架有助于银行识别这些机遇，这些机遇应按照银行的内部策略和程序
进行评估。机遇评估应吸收银行内部产业部门专家的意见，并反映银行应对市场情
况变化的能力。
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附录一: 
风险因子传导计算

风险因子传导路径的计算直接依赖于转型情景模型的输出。在试点过程中，我们根
据综合评估模型REMIND和MESSAGE生成了2°C和1.5°C情景下的风险因子传导路
径。29这些风险因子传导路径横跨10个地区，涉及能源、终端使用以及农林业下属的
14个产业部门。30

表7.1列出了试点过程中所使用的产业部门定义。所用的两种建模框架都采用了能
源经济模型（REMIND和MESSAGE）与土地使用模型（分别为MAgPIE和GLOBIOM）的
软耦合。

表7.1：产业部门的定义

产业部门 定义

能源

石油和天然气 上游石油和天然气行业（如生产、开采、转换、运输）

石油 上游石油经济行业（如生产、开采、转换、运输）

天然气 上游天然气行业（如生产、开采、转换、运输）

煤炭 上游煤炭生产行业（如煤炭开采）

可再生能源 可再生能源发电行业（如独立发电商；也可用于间接代表可再生能源制造
和安装）

电力 发电、输电、配电和储电行业

能源 所有供给侧能源行业

终端使用

工业流程 所有制造业和工业生产行业（如金属和采矿业，煤炭除外）

交通运输 所有交通运输服务行业（如货运、客运服务）

住宅和商业建筑 所有住宅和商业建筑行业

农林

农作物 所有种植业

畜牧 所有畜牧业

林业 所有木材和林业相关行业

农林 农作物、畜牧业和林业相关产业

表7.2详细说明了如何计算这些产业部门的风险因子传导路径。

29	 可以根据来自国际能源署的《世界能源展望》或其他科学的综合评估模型（如WITCH、AIM/
CGE、IMAGE、GCAM、POLES）的数据生成类似的风险因子传导路径。

30	 关于这些风险因子传导路径和其他综合评估模型的大量文件可在以下网址查
阅：themasites.pbl.nl/models/advance/index.php/ADVANCE_wiki.

http://themasites.pbl.nl/models/advance/index.php/ADVANCE_wiki.
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表7.2：风险因子传导路径的计算

类别 产业部门 直接排放成本 简介排放成本 低碳资本支出 收入

能源

石油和天然气 排放量与碳价格
的乘积，按能源类
型计算

不适用
未捕获

价格与需求的
乘积，按能源类
型计算

石油

天然气

煤炭

排放量与碳价格
的乘积，按能源类
型计算

可再生能源 所有可再生能源
投资

电力
燃料需求与价
格的乘积，按燃
料类型计算

所有非热能技术投
资和CCS

能源 不适用 所有能源供给侧
投资

终端使用

工业流程

产业部门能源
需求与价格的
乘积

能效及其他低碳
投资

产业部门具体
收入（根据成本
增加和价格弹
性的假设得出） 

交通运输

住宅和商业建筑

农林

农作物
甲烷和一氧化二氮
碳当量排放量与
碳价格的乘积

未捕获

年度投资（根据补充
情景资料得出）

非能源作物价
格与需求的
乘积

畜牧 饲料与价格的
乘积

牲畜价格与需
求的乘积

林业 未捕获 未捕获

通过国际计划
从木材和碳
封存中获得的
收入

农林 农作物、畜牧和林业的总和

直接根据气候变量计算（无需作出假设或只需作出少量假设）

需要根据外部资料作出额外假设

不适用或未捕获

资料来源: Oliver Wyman
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如图5.2所示，转型风险模型全面覆盖了能源产业部门。不过，就终端使用及农林产
业部门而言，在试点项目中，模型提供的相关变量较少，特别是在低碳投资和收入方
面。在这些情况下，我们根据外部资料作出了额外的假设。这些假设来自最重要的数
据来源（包括IPCC附件1的排放量、联合国粮食及农业组织的国际价格、UNFCCC的
投资和资金流量，以及IEA《2017年世界能源展望》），并经情景建模师审查。
每种可用的风险因子传导路径都在10个地区进行了计算。表7.3根据综合评估建模
界使用的常见地区汇总，列出了整个试点过程中使用的地区。 

表7.3：地区的定义

地区 国家/地区

经合组织1990年成员国、欧
盟成员国和候选国

阿尔巴尼亚、澳大利亚、奥地利、比利时、波斯尼亚和黑塞哥维那、保加利亚、加拿大、克罗
地亚、塞浦路斯、捷克共和国、丹麦、爱沙尼亚、斐济、芬兰、法国、法属波利尼西亚、德国、希
腊、关岛、匈牙利、冰岛、爱尔兰、意大利、日本、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、马耳他、马其顿、
黑山、荷兰、新喀里多尼亚、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、萨摩亚、塞尔维亚、斯洛
伐克、斯洛文尼亚、所罗门群岛、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国、美利坚合众国、瓦努阿
图

前苏联重组经济体 亚美尼亚、阿塞拜疆、白俄罗斯、格鲁吉亚、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、摩尔多瓦共和国、
俄罗斯联邦、塔吉克斯坦、土库曼斯坦、乌克兰、乌兹别克斯坦

亚洲国家（中东、日本和前
苏联国家除外）

阿富汗、孟加拉国、不丹、文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、中国、中国香港特区、中国澳门特区、朝
鲜民主主义人民共和国、东帝汶、印度、印度尼西亚、老挝人民民主共和国、马来西亚、马尔
代夫、蒙古、缅甸、尼泊尔、巴基斯坦、巴布亚新几内亚、菲律宾、大韩民国、新加坡、斯里兰卡、
台湾、泰国、越南

中东和非洲 阿尔及利亚、安哥拉、巴林、贝宁、博茨瓦纳、布基纳法索、布隆迪、喀麦隆、佛得角、中非共
和国、乍得、科摩罗、刚果、科特迪瓦、刚果民主共和国、吉布提、埃及、赤道几内亚、厄立特
里亚、埃塞俄比亚、加蓬、冈比亚、加纳、几内亚、几内亚比绍、伊朗伊斯兰共和国、伊拉克、以
色列、约旦、肯尼亚、科威特、黎巴嫩、莱索托、利比里亚、阿拉伯利比亚民众国、马达加斯加、
马拉维、马里、毛里塔尼亚、毛里求斯、摩洛哥、莫桑比克、纳米比亚、尼日尔、尼日利亚、阿
曼、卡塔尔、留尼汪、卢旺达、沙特阿拉伯、塞内加尔、塞拉利昂、索马里、南非、苏丹、斯威士
兰、阿拉伯叙利亚共和国、多哥、突尼斯、乌干达、阿拉伯联合酋长国、坦桑尼亚联合共和国、
西撒哈拉、也门、赞比亚、津巴布韦

拉丁美洲 阿根廷、巴哈马、巴巴多斯、伯利兹、玻利维亚、巴西、智利、哥伦比亚、哥斯达黎加、古巴、多
米尼加共和国、厄瓜多尔、萨尔瓦多、瓜德罗普、危地马拉、圭亚那、海地、洪都拉斯、牙买加、
马提尼克岛、墨西哥、荷属安的列斯群岛、尼加拉瓜、巴拿马、巴拉圭、秘鲁、波多黎各、苏里
南、特立尼达和多巴哥、乌拉圭、委内瑞拉

世界 所有国家

中华人民共和国 中华人民共和国

印度 印度

美利坚合众国 美利坚合众国

欧盟28国 奥地利、比利时、保加利亚、克罗地亚、塞浦路斯、捷克共和国、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、
德国、希腊、匈牙利、爱尔兰、意大利、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、马耳他、荷兰、波兰、葡萄牙、
罗马尼亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、英国

资料来源: 根据Merton气候风险框架
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