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气候风险评估的前瞻性意味着需要大量的假设、基准、输入和模型，金融机构会面临纷繁的
方法和工具选择。这导致银行和投资者很难决定哪些气候风险建模方法既透明又包含足够
丰富的信息，而在前瞻性风险评估中，由于极难确定最合适的模型，影响了评估的标准化。

自2019年5月UNEPFI发布《改变航向》（ChangingCourse）报告以来，可供金融机构使用的
工具得到迅速发展和扩充，金融机构得以利用情景分析为其做出气候相关风险评估和披露
提供更多的数据支持。本报告并非旨在提供情景分析和风险评估的全面指南，而是概述自
2019年5月以来气候风险评估方面的主要发展，包括新设定和更新的情景、方法论工具、主
要指引，以及2021年监管格局变化和潜在发展概览。

本报告涵盖实体风险和转型风险，其中实体风险的主要分析结果纳入了Acclimatise近期
发布的《绘制新气候图》（ChartingaNewClimate）（2020）报告第2章（数据门户）和第4章

（方法论）中对实体风险方法论和数据来源进行分析的结果，该报告是为UNEPFI的TCFD
银行业试点项目第二阶段而编制。本报告分两步论述，先请方法论开发者介绍有关工具和
分析方法，然后通过客观研究进行验证。

本报告第二章概述了自2019年5月以来气候风险信息披露要求的变化，简要介绍了推出新
法规和报告指引的背景、监管部门加大力度推动气候压力测试的情况，以及投资组合气温
影响评估方法的发展。

第三和第四章则概述了评估气候变化所带来的转型风险和实体风险的情景分析方法。目
的并非认定哪种方法论更优，而是指出这些方法的主要优势和差异。

本报告最后介绍了情景开发的进展、对新兴趋势的回顾以及2021年金融机构应关注的挑战。

https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/05/TCFD-Changing-Course-Oct-19.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2020/09/Charting-a-New-Climate-UNEP-FI-TCFD-Banking-Physical-Risk.pdf
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2.1	 监管要求的新变化
在过去一年中，气候风险报告在质量和数量上均有所提升（Carlin，2020）。然而，正如《改变
航向》和气候相关财务信息披露工作组（TCFD）发布的《2019年现状报告》所述，除领先国家
规模更大、更具气候意识的机构外，情景分析法还远未普及（UNEPFI，2019）。尽管关注度
相对较高，截至2020年9月，已有739家金融机构签署成为TCFD支持机构（Mitchell等，2020
），但只极少有金融机构积极披露相关信息。即使披露了，也未能遵循统一的标准，而难以
获取可靠、高质量的数据和情景，令其披露的质量和有用性大打折扣。第26届联合国气候
变化大会（COP26）秘书处提出的金融联盟协调机制鼓励金融机构进行情景分析并开展气
候风险信息披露，而负责任投资原则（PRI，2020）则强制要求对若干气候指标进行报告，尽
管有关信息披露仍以自愿为原则。

2.1.1.	 风险披露强制性要求
由于自愿性披露框架迄今只能就气候变化造成的财务影响提供零散的信息和有限的数
据，各国监管机构、央行和评级机构越来越觉得有必要推行强制性的气候风险披露框
架。金融稳定理事会（FSB）前主席、成立TCFD的牵头人MarkCarney主张作出强制性要求

（TCFD，2019），Ceres则呼吁美国证券交易委员会（SEC）实施更加严格的气候相关报告
制度（Ceres，2020）。巴塞尔银行监管委员会（BCBS）于2020年2月成立了气候相关金融
风险工作组（TFCR），以在面对气候相关风险时，保持全球金融体系的稳定。TFCR首先评
估了各成员国就气候相关金融风险采取的举措。2020年9月，新西兰政府成为第一个宣布
对上市公司及大型银行、投资者和保险公司实行强制性气候相关财务信息披露规定的国
家（NZMFE，2020）。下表概述了全球特定司法管辖区内实施气候相关报告强制性规定和
自愿性倡议的情况：

美国 2020年 商品期货交易委员会
（CFTC）

成立气候相关市场风险子委员会（CRMS），并发布《管理美
国金融体系中的气候风险》报告（2020年），敦促美国金融
监管机构利用“现有法规”“采取紧急、果断的行动，衡量、
了解和应对这些风险”。

2019年 纽约州金融服务管
理局（NYDFS）

希望但不强制保险公司考虑“将气候变化带来的金融风险
纳入其治理框架、风险管理流程和业务战略中”，并“开始
制定其气候相关财务信息披露方针”。

英国 2019年 英格兰银行审慎监
管局（PRA）

PRA监管声明SS3/19“加大了银行和保险公司对气候变化
带来的金融风险的管理力度”。

2019年 商业、能源和工业战
略部（BEIS）

绿色金融战略：希望在2022年前所有公司都能按照TCFD
的建议进行披露（BEIS，2019）。

2020年 财政部 英国联合政府监管机构TCFD工作组中期报告发布了在
2025年前实施强制性气候相关信息披露的路线图，其中
大部分措施将在2023年前实施。

欧盟 2020年 《非财务报告指令》
（NFRD）

就加强NFRD中可持续发展和气候相关信息的报告进行有
针对性的磋商（2014/95/EU）。

2019年 欧洲银行业管理局
（EBA）

《资本要求指令》（CRD5）第98.8条要求EBA评估绩效和评
价中是否包含ESG风险。

法国 2016年 《能源转型法》第
173条

非强制性财务报告，包括气候风险报告。

https://www.ceres.org/resources/reports/addressing-climate-systemic-risk
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/933782/FINAL_TCFD_REPORT.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/933783/FINAL_TCFD_ROADMAP.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/non-financial-reporting_en
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/101278
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香港 2020年 香港联交所 强制性ESG治理和报告

新西兰 2020年 环境部 将于2020年大选后向议会提交强制性气候风险报告立法
草案。力求到2023年，所有总资产规模超过10亿新西兰元
的注册银行、信用合作社、建筑协会、投资计划管理公司和
持牌保险公司，以及所有在新西兰证券交易所上市的股票
和债券发行人均须披露相关信息。

加拿大 2020年 加拿大银行
加拿大开发投资财团

（CDEV）

有关情景分析的讨论/探索性文件。
在疫情大流行期间接受紧急资助（大型雇主紧急融资机
制）的公司必须开展TCFD报告（CDEV，2020）。

日本 2019年 日本TCFD联盟 该联盟是一个公私合作组织，旨在推动TCFD信息披露。这
使日本自愿开展TCFD报告的公司数量高于任何其他国家

（Ikeda，S.，2020）。

瑞士 2019年 联邦环境办公室
（BAFU）

法律意见表明，根据现行法律，需要考虑气候相关风险
（Eggen&Stengel，2019）。
瑞士于2021年1月成为TCFD的支持国，并就强制性气候相
关风险披露展开了磋商。

澳大利亚 2020年 澳大利亚审慎监管局
（APRA）

针对主要银行（澳大利亚最大的存款机构）（ADI）进行
2021年气候风险脆弱性评估。不过，气候风险披露仍以自
愿为原则（APRA，2020）。

表1：部分监管机构和政策制定者对气候相关风险的强制性和自愿性披露建议概览

一些私人投资者开始采取行动，特别是在近年来对气候风险披露的监管指导相对较少的
司法管辖区，例如美国。全球最大的资产管理公司贝莱德已要求其所有被投资公司在2020
年底之前开展符合TCFD建议的气候相关风险披露，并要求这些公司的董事会成员直接对
报告负责（Fink，2020）。为就这一新方针作出重要示范，贝莱德发表声明，投票反对埃克森
美孚董事，称其未就符合TCFD建议的风险披露采取充分行动（贝莱德，2020）。道富环球投
资管理公司（SSGA）还威胁要投票反对未能根据SSGA专有的R因子评级（包括气候相关风
险）提高其较差可持续发展评级表现的主要上市投资对象（SSGA，2020）。

https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEX_FAQ_18.pdf
https://www.bankofcanada.ca/2020/05/staff-discussion-paper-2020-3/
https://www.cdev.gc.ca/leeff-factsheet/
https://www.cdev.gc.ca/leeff-factsheet/
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2.1.2.	 风险披露标准和指引
图1：CDP的“模块化”报告显示
CDSB和CDP指引如何帮助编
制符合TCFD标准的报告

无论是否有强制披露要求，气候相关报告都因缺乏标准化导致难以对披露的信息进行
比较而饱受批评。在没有强制性规定的情况下，自愿报告仍然是常态。2020年9月，CDS-
B、SASB、CDP、GRI和IIRC1等多个报告标准组织共同致力于统一其可持续发展报告要求

（CDP，2020a），以CDP与CDSB的合作为基础，纳入TCFD的建议（CDP，2020b）。这无疑
是朝着正确方向迈出的一步，统一后的标准构成了全球金融机构自愿报告的基础。与此
同时，央行与监管机构绿色金融网络（NGFS）制定了技术指南，以帮助其成员将气候相关
风险和环境风险纳入审慎监管（NGFS，2020a），并与情景开发方密切合作，发布了一组基
于现有完善的综合评估模型（IAM）2的标准情景（NGFS，2020b），可以用于评估转型风险
和实体风险。下表概述了少数司法管辖区已制定的部分指引和标准，这些指引和标准通常
用于强制性或自愿性报告：

1 CDSB：气候披露标准委员会；SASB：可持续发展会计准则委员会；GRI：全球报告倡议组织；IIRC：国际综合报告委
员会

2 GCAM、MESSAGEixGLOBIOM及REMINDMAgPIE
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美国 2010年 证券交易委员会（SEC） 《气候变化相关信息披露指南》。尽管最近对风险
披露规则进行了修订，但并无气候相关风险披露要
求的更新（HerrenLee，2020）。

欧盟 2020年 《信息披露指令》 条例2019/2088规定了每年进行信息披露的标准。

2020年 欧洲中央银行（ECB） 将气候相关风险和环境风险纳入现有风险框架的
指南初稿（ECB，2020）。

2020年 欧洲保险与职业养老金
管理局（EIOPA）

EIOPA目前正在就其对国家主管部门的期望进行磋
商，以监督这些部门将气候变化情景纳入其“自身
风险和偿付能力评估”（ORSA）中。

新加坡 2020年 新加坡金融管理局
（MAS）

出台有关气候风险披露的指引，目前正在磋商中
（MAS，2020）。

表2：部分监管机构和政策制定者制定的气候相关风险标准和指引概览

气候安全借贷网络（ClimateSafeLendingNetwork）等领先的气候金融组织认为，即使
强制要求进行气候风险披露还是不够，金融机构也需要披露其对系统性或全球气候风险
的影响（Vaccaro，2020）。换言之，就是要进行“由内而外”的风险评估，而不是“由外而内”
的评估。

2.1.3.	 压力测试
一些央行正在将气候变化纳入压力测试中，以评估金融体系面对这些更具系统性、更长期
风险的稳定性：

◾ 英格兰银行已采用两年一次的探索情景（BES）分析法，将压力测试时间范围延长至30
年。BES要求金融机构对其资产负债表敞口进行情景分析，并制定管理层的对策。在第
二轮压力测试中，英格兰银行可能会根据全系统受到的影响要求企业作出回应。BES并
非严格意义上的压力测试，因为其并不包括重大影响情景。

◾ 荷兰央行（DenNederlandscheBank，DNB）于2018年进行了一次能源转型压力测试。
结果显示，在严峻但可行的转型情景下，普通股一级资本（CET1）比率可能下降超过4个
百分点。

◾ 法国央行的监管机构（L’Autoritédecontrôleprudentieletderésolution，ACPR）开发
了基于NGFS情景的压力测试（见第3.1条），并利用内部模型深入探讨国家宏观经济、行
业和企业层面的风险（ACPR，2020b）。

◾ 欧元区各国央行进行的这些试点压力测试为欧洲央行整合气候相关压力测试铺平了道
路，纳入了突然转型风险（某些行业/地区的资本外逃）等宏观经济因素。

◾ 在欧洲以外地区，加强金融行业对气候风险的抵御能力是新加坡金融管理局（MAS）绿
色金融行动计划的四大支柱之一。根据这些建议，MAS将在2022年前将气候相关情景
纳入年度金融业压力测试中。
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2.2	 实体风险和转型风险相结合
气候变化的实体影响已经蔓延至我们的经济和社会，全球气温已经开始上升。实际上，即使
是最乐观的转型情景也不能忽略气候变化的实体影响所带来的风险。因此，情景开发者和
方法论提供者正致力于将转型风险和实体风险的方法论相结合，以反映气候相关风险的全
貌。整合这两种方法并不简单，因为实体风险和转型风险主要取决于不同的地理位置和行
业特定变量。实体危害在很大程度上取决于具体地理位置及实际升温，而适应能力可能因
行业而异。转型风险则具有高度的行业特定性，并且与政府确定的减排目标有关。

NGFS开发的情景旨在连接这两个风险框架，计划于2020至2021年期间开发结合这两个方
面的方法论。商业服务供应商也在进行方法论整合，而评级机构已经开始汇集具有实体和
转型风险专业知识的气候风险专家，例如MSCI收购了CarbonDelta，而Moody’sAnalytics
分别从所收购的FourTwentySeven和Vigeo-Eiris（V.E）吸收了实体风险和转型风险专业知
识，以服务于新成立的穆迪ESG解决方案事业部（Moody’sESGSolutionsGroup）所关注
的气候主题。

尽管我们在本报告中侧重探讨基于情景的风险评估，但必须谨记，TCFD报告还涉及其他
风险，包括诉讼和声誉风险。UNEPFI针对保险公司的TCFD试点项目评估了保险公司面对
气候变化时所承受的诉讼风险，UNEPFI计划于2021年3月发布有关诉讼风险和气候变化
适应性的简报。

2.3	 突破当前的风险披露框架
MarkCarney认为，当前的风险披露框架亟需改进，以反映金融机构的气候相关风险，但
仅从这些机构自身的投资组合角度来评估这些风险还不够，因为此类评估所涵盖的投资
期限太短，我们还要考虑这些风险对系统性或全球性风险的影响。在其2020年的《通往格
拉斯哥之路（RoadtoGlasgow）》演讲中，MarkCarney提出有必要扩展现有框架，采取更
积极的措施来应对系统性风险，例如：

i.	 评估投资组合是否符合净零排放标准；
ii.	 披露转型进展；及
iii.	 披露投资组合的增温潜力值。

以这些措施为基础，我们可以将当前TCFD框架下的风险评估模式，改进为向《巴黎协定》
第2.1(a)条所载主要目标（即“把全球平均气温升幅控制相对于工业化前水平2°C之内，并
努力将气温升幅限制在1.5°C之内”）看齐的更主动的评估标准（UNFCCC，2015）。TCFD秘
书处目前正在探索如何将投资组合的增温潜力值整合到TCFD框架中，以更好地衡量业务
营运对系统性风险的影响，而英格兰银行的BES则采用气温达标评分标准。欲了解各类达
标和影响模型的详情，以及关于这些指标是否适合衡量投资组合与目标的一致性的讨论，
请参阅InstitutLouisBachelier的近期研究（Reynaud等，2020）。

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2020/the-road-to-glasgow-speech-by-mark-carney.pdf?la=en&hash=DCA8689207770DCBBB179CBADBE3296F7982FDF5
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转型风险
方法概览
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3.1	 简介
开发能够对气候相关风险（无论是转型风险，还是实体风险）进行全面评估的工具或方法
论是一项艰巨的任务。就转型风险而言，这项工作可能需要获得有关未来技术的大量数据
以及广泛的气候和宏观经济模型，并了解前瞻性气候和经济假设。商业服务供应商已经开
发出许多专有工具和方法论。

本节概述了18种转型风险工具和分析方法。本节并未尽列所有服务供应商，而是尽量列
举主要可商用的方法论。

几乎所有评估方法的主要作用都是分析转型风险，通过输入气候危害、前瞻性碳政策和
技术变量来计算这些因素对客户、其运营和价值链的风险（通常采用财务指标）。本节也
列出了少数例外的风险评估方法，因为它们可能仍然有助于评估投资组合对气候变化转
型风险的暴露程度。这些方法包括Carbone4的ClimateImpactTool（用于衡量被评估投
资组合对气候变化的影响），以及2DII的PACTAStressTestModule（用于评估股票和债券
投资组合对实现《巴黎协定》目标的转型风险的暴露程度和潜在损失）。CarbonTracker的
2DegreesofSeparation工具主要用于石油和天然气行业，而其他工具则适用于所有或大
部分高排放强度行业。

本次调查采用了UNEP	FI去年在《改变航向》报告中制定的评估框架，其中做了一些细微
改动，并纳入了一些补充标准，以对UNEPFI《绘制新气候图》报告第4章实体气候风险评
估工具概览（第42-53页；UNEPFI，2020）进行补充。本概览中提供的信息首先来自公开资
料，其次来自下文所列大部分服务供应商的调查反馈。只有Moody’sInvestorServices和
普华永道未对我们的调查作出回应。

由于篇幅所限，本概览未能对每种方法论进行深入的讨论。欲了解更全面的研究，请参阅
苏黎世联邦理工学院发表的有关特定转型风险方法论的研究，当中包括由2DII、Carbone
4、Climafin、ClimateWise、MSCI-CarbonDelta、OliverWyman、OrtecFinance、普华永
道/CO-Firm和Vivid Economics（现称为Planetrics）开发的方法论（Bingler和Colesanti
Senna，2020）。
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提供机构
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提供机构

2DII	(1) 2DII	
(2) BAR C4 CFIN CT CW MA-VE MIS MSCI OF OW PwC SP(1) SP(2) TCS VE-PL VR

资
产
类
别

股票                

企业债券             

政府债券        

企业贷款          

项目贷款          

抵押        

不动产 / 实物资产   ()viii        

用
户
输
入

信
息

交易对手名称          x ()ix     ()xi 

地理位置    () ()ix   () 

资产价值    ()ix ()ix  ()    () 

有
效
性

开源   ()xii ()xii  ()xiii ()xii ()xii ()xii

同行审查         ()xiv

数据来源参考           

输
出
结
果

量化                

半量化        

非财务指标          

财务指标    ()i         

气温达标程度       ()xv 

表3：转型风险评估工具和分析方法概览

简称 服务供应商全称 工具

2DII(1) TwoDegreesInvestingInitiative 适用于银行的PACTA
2DII(2) TwoDegreesInvestingInitiative PACTA压力测试模块
BAR BaringaPartners 气候变化情景模型
C4 Carbone4 碳影响分析
CFIN ClimateFinanceAlpha 转型风险工具箱
CT CarbonTracker 2degreesofseparation
CW ClimateWise(CISL) 转型风险框架
MA-VE Moody'sAnalytics-V.E 按需转型气候风险评分应用程序
MIS Moody’sInvestorServices 碳转型评估
MSCI MSCI-CarbonDelta 气候风险值（CVaR）
OF OrtecFinance ClimateMAPS
OW OliverWyman 转型核查
PwC-COF 普华永道（前称为CO-Firm） ClimateExcellence
SP(1) SouthPole 风险筛查工具
SP(2) SouthPole 气候风险深度评估
TCS TheClimateService TCSClimanomics
VE-PL Planetrics PlanetView
VR VeriskAnalytics 转型风险

注

i. 2021年开发中
ii. 截至2064年
iii. 截至2080年
iv. 地区层面
v. 仅适用于营运
vi. 非宏观环境
vii. 仅适用于宏观环境
viii. 仅适用于基础设施/实物资产
ix. 可选（但推荐选择）
x. 自上而下的方法不需要提供公司/资产信息
xi. 不在约20,000家公司数据库之内
xii. 方法论，非源代码
xiii. 开源版本将在OS-Climate平台上提供
xiv. 在VividEconomics的学术网络内
xv. 气候目标达标程度
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3.2	 情景
前瞻性气候风险评估的基础是设计一个或一组情景，且这些情景最能符合关于气候、社会
和经济的一些假设。其中的核心假设是全球气温目标或排放路径，而TCFD偏好符合《巴黎
协定》目标的气温路径（TCFD，2017）。然而，一些次要假设对上述路径如何随时间发展有很
大的影响，这些假设包括碳定价、科技发展、消费者行为、资源稀缺性、能源需求、贴现率以
及上述假设变化的速度有多快。根据TCFD的建议，《改变航向》报告的重点主要放在基于
气温的情景上。就最高的转型风险而言，情景往往侧重于气温升高2°C的路径。此外，当时
使用最广泛的细化情景是假设二氧化碳去除（CDR，又称“负排放”技术）作出了重要贡献。

自去年发布《改变航向》报告以来，企业能够获取的转型风险分析情景增多，尤为重要的原
因是客户、投资者和政府不断向企业施压，要求企业达到《巴黎协定》提出的目标，于是企业
对更激进的转型情景的需求随之增加。只有6个国家实施了净零排放的法规，但许多国家
已经承诺在2050年前达到净零排放目标，对全球碳排放最为重要的一点是，中国在2020
年联合国大会上承诺在2060年前实现“净碳中和”（《经济学人》，2020）。在金融领域，许多
机构已承诺根据《巴黎协定》来调整业务，例如《负责任银行原则》提出的气候行动共同承
诺，以及净零排放资产所有者联盟承诺的在2050年前实现净零排放。

因此，以1.5°C路径为目标的政策开始被制定，金融机构需要评估该路径，因为其将构成最
大的转型风险。如Bingler&ColesantiSenni（2020）所述，选择1.5°C情景意味着脱碳的比
率和时间将发生重大变化，从而必然导致转型风险发生重大阶段性变化。因此，服务供应
商应采用这些情景，而实际上许多供应商已经采用。

IPCC发表的《关于全球升温1.5°C的特别报告》（2018）列出了在2050年前实现净零排放的
多种路径（第1-4页），其中包括尽量降低对二氧化碳去除（CDR）技术的需求的路径，原因
是该技术目前“未经验证，且对该技术的依赖会对能否将升温限制在1.5°C以内构成重大
风险”（IPCC，2018）。该特别报告还提及了共享社会经济路径（SSP），将在IPCC的《第六次
评估报告》（AR6）中详述，并将提供更细化的社会经济路径，取代AR5中大部分代表性浓度
路径（RCP）。

超越《巴黎协定》设定的目标也是OneEarth气候模型的目标，该模型旨在设定新的标准，
以在几乎或完全不依赖CDR技术的情况下，确定实现1.5°C目标的可行路径。负责任投资
原则（PRI）还设定了一个“预测政策情景”，该情景假设短期内会出现对净零排放的“必然
的政策回应”（IPR），而不一定要达到1.5°C的控温目标，除非再出台一项中期政策。该情景
试图回应认为其他低于2°C情景是“尾部情景”的批评，因为那些情景设定了过高且不切
实际的短期政策目标，而其模拟的转型是最理想的而非无序的状况（Energy Transition
Advisors，2020）。

在过去一年中，情景开发方面的新进展是发布了NGFS参考情景，这些情景为金融业的气
候情景设定了标准（NGFS，2020b）。它们整合了排放路径和共享社会经济路径（SSP），从
而为评估转型和实体风险提供了一组通用的情景。NGFS情景包括三大情景：

i.	 有序（到2100年，气温升幅控制在1.5-2°C）
ii.	 无序（到2100年，气温升幅控制在1.5-2°C，但其转型风险高于有序转型）；
iii.	 温室世界（仅实施当前政策，气温升幅高于3°C，甚至达不到目前的国家自主贡献目标）。

NGFS情景是在PIK（REMIND-MagPIE）、IIASA（MESSAGEix-GLOBIOM）和马里兰大学
（GCAM）所开发的综合评估模型（IAM）的基础上开发的。这些情景很可能会被各国央行
和监管机构采用，并将为金融业未来的气候压力测试提供基础。

https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/12/PRB-Collective-Commitment-to-Climate-Action.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/12/PRB-Collective-Commitment-to-Climate-Action.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
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下表概述了用于转型风险分析的可用参考情景：

情景提供
机构 年份 情景名称 行业 估计导致

气温升幅 说明

IEA《世界
能源展望》

（WEO）
[每年更新]

2020
年

NZE2050（到
2050年实现净零
排放）

能源 1.5°C 概述了到2050年实现净零排
放所需的必要技术、政策和行
为改变。

SDS2020（可持
续发展情景）

能源 1.8°C(66%)
1.5°C(50%)

考虑了社会目标（SDG）和气
候目标。

STEPS（既定政
策情景）

能源 2.7-3.3°C 考虑了既定政策（取代“新政
策情景”（NPS））。

延迟复苏情景
（DRS）

能源 <2.7°C 从疫情中延迟复苏的STEPS
情景

IEA《能源技术
展望》（ETP）
[2020年版为
可持续发展
情景提供依
据]

2017
年

B2DS（低于2°C
情景）

能源 1.75°C

2DS（2°C情景） 能源 2°C
RTS（参考技术情
景）

能源 2.75°C 考虑了现有的能源和气候相
关承诺，包括国家自主贡献

（NDC）。
IPCC 2014

年
RCP（代表性浓度
路径）

所有行业 1.0°C(RCP2.6)
1.8°C(RCP4.5)
2.2°C(RCP6.0)
3.7°C(RCP8.5)

RCP情景概述了耦合模式比较
计划第五阶段（CMIP5）中不同
水平辐射强迫情景下的路径。

IPCC 2018
年

SR15 所有行业 1.5°C 在RCP1.9的基础上，将第1-4
页所述的路径设置为达到
1.5°C的目标。

NGFS 2020
年

有序 所有行业 <2°C 有序和无序情景均分别对可
以部分或全部清除二氧化碳
的情况进行假设。

无序 所有行业 <2°C 转型风险高于有序情景

温室世界 所有行业 3°C+ 仅实施当前政策，不设定
NDC，即相当于IEA的STEPS
情景。

OECM 2020
年

一个地球气候
模型

所有行业 1.5°C 最低二氧化碳去除量。于2020
年发布。

PRI的“必然
的政策回应”

（IPR）

2020
年

预测政策情景 所有行业 1.5°C 基于对达成《巴黎协定》所设
定目标的必然政策响应进行
假设。

表4：气候和转型情景概览
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还有许多其他可用的情景，包括IRENA的Remap、绿色和平的“先进能源[革命]”和IDDRI/
SDSN的深度脱碳路径，这些情景较少用于服务供应商的模型中。

从UNEP	FI调查的方法论来看，目前均包括1.5°C或低于2°C情景，这表明转型风险分析已
转向采用符合《巴黎协定》目标的情景，而2°C于2019年被用作高转型风险情景的基准。所
有方法论均以3°C或4°C情景作为补充，以便与“一切照常”或“既定政策”情景进行比较，但
CarbonTracker仍专注研究石油和天然气行业的转型风险，用IEA的STEPS情景（约2.7°C）
代替“一切照常”情景，来评估公司支出的比例。在资产层面，该比例在STEPS情景下上升，
但在需求较低的情景下则下降。

IEA情景被许多方法论提供机构所采用，这些机构包括2DII、Carbone 4、Carbon Track-
er、Planetrics、ClimateWise、穆迪投资者服务（MIS）和SouthPole，原因是IEA针对碳密集
型行业（如石油和天然气、电力、发电、重工业和汽车行业）提供了最细化的情景。鉴于IEA对
可再生能源增长的一贯低估以及对CDR技术的高度依赖，许多提供商把IEA情景作为其定
制情景的基础，例如Carbone4采用IEA的SDS情景作为电力行业模型的基础。

NGFS情景的重要性也日益凸显，Oliver Wyman的“转型核查工具”（Transition Check
Tool）在其初始版本中已经纳入这些情景，该工具是在Wyman与PIK和IIASA在UNEPFI第
一和第二阶段TCFD试点中的合作基础上构建的。

VividEconomics和Planetrics采用了基于PRI“必然的政策回应”（IPR）的预测政策情景，与
IEA和IPCC情景相结合，为其1.5°C转型风险工具提供依据。

MSCI-CarbonDelta与PIK、IIASA和GCAM合作开发定制情景，Carbone4和Verisk也采用定
制情景，而BaringaPartners除提供标准情景组合之外，也提供定制情景。OrtecFinance开
发了3种与NGFS情景类似的转型路径，包括有序和无序达成《巴黎协定》目标的转型情景
和“一切照常”情景（相当于“温室世界”情景）。这些情景的宏观经济指标（包括GDP、通胀
率和行业GVA）均取自CambridgeEconometrics的E3ME模型，采用自上而下的方法涵盖
多个国家、行业和资产类别的风险回报预期。

必须注意的是，许多方法论仍然采用具有行业特定性的情景，例如IEA情景或IAM，这些情
景仍然假设达到排放峰值的时间相对较晚并且依靠CDR技术。这意味着许多风险分析还
在假设较晚实现转型，但脱碳速度更快，并且依赖未经验证的脱碳技术。采用不依赖CDR
技术的更进取的1.5°C情景，需要以更迅速和有序的方式来应对技术和社会变革。继续采用
严重依赖CDR技术的2°C情景或低于2°C情景，则表明对经济治理机构、企业和社会在中长
期内应对低碳转型的能力缺乏信心。即使在IEA最新设定的“到2050年实现零净排放”的情
景中，仍估计到2030年必须使用尚不存在的技术去除约11.50亿吨二氧化碳。

有关情景选择的更多信息，请参阅：

◾ 《净零排放路径：战略性适应力测试和规划的情景架构》（Pathways to net zero:
Scenarioarchitectureforstrategicresiliencetestingandplanning）（EnergyTransi-
tionAdvisors负责任投资原则，2020）

◾ 《善用气候情景分析》（NavigatingClimateScenarioAnalysis）（IIGCC，2019）
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3.3	 风险
与2019年发表的《改变航向》报告一样，本报告重点关注两种转型风险：

i.	 政策–交易对手政策和立法环境的变化，例如通过碳定价、税收或限额交易等直接成
本，或者通过补贴金额变化、推行可再生能源义务等间接成本影响转型。

ii.	 技术–技术可用性和相对成本的变化，例如可再生能源技术和能源储存成本下降，
以及从页岩油藏、油砂或者深海油田提炼化石燃料的高昂成本。

我们在本节梳理中并没有考虑市场风险，因为我们假设市场主要由政策和技术决定，不过
由于全球爆发疫情影响到某些行业的化石燃料需求，因此最近市场的变化并非受技术或政
策的影响。由于行为、生活方式或经济模式改变而导致的这些需求变化可在这些方法论中
予以考虑。一些方法论提供者进行风险评估时，以疫情或公共卫生冲击来解释2020年的重
大需求冲击。

所有方法论都应用了行业情景或综合评估模型（IAM），它们能够自动解释政策（碳价格）以
及技术的转变，因此几乎所有方法论都考虑了政策和技术风险。唯一例外的是SouthPole
的风险筛查工具，这个“快速”评估工具只评估碳价格。SouthPole确实还有一个更全面的
评估工具，这个工具也考虑了技术变革，它就是“气候风险深度评估”。

3.4	 评估方法论
通过气候情景和相关的社会经济路径来确定行业和企业层面的金融风险，这依赖于方法
论所采用的方式。方法论必须评估在宏观经济或行业层面影响到经济影响的一系列变量
和假设，将这些经济影响转化为对企业层面的影响，然后再估计金融机构受到的财务影响。

本报告的方法论评估是基于2019年《改变航向》报告中所制定的框架，它分析了每种方法
论的评估范围和广度。评估的范围涵盖了四个主要的影响渠道：

i.	 宏观环境–宏观层面的经济趋势往往是自上而下分析的起点。国家和行业层面的政
策变化和技术变革能够影响宏观经济指标，例如经济增速、贸易差额和汇率，尤其是
在无序转型或价格冲击的情况下。

ii.	 供应链–政策或技术转变可能影响到交易对手的上游或下游供应链。例如，通过发电
成本变化或者对某些产品（例如电动汽车）的需求增加而产生影响。

iii.	 营运和资产–这个影响渠道直接影响交易对手的营运，例如范围一排放。
iv.	 市场–对排放密集型的行业来说，它们主要通过消费者的范围三排放而受到转型影

响，因此对煤炭开采或油气生产而言，政策变化或技术变革将导致市场需求转变。

本节还分析了评估的三个层面：

i.	 风险暴露程度–以地理位置和行业来衡量，因此分为对气候政策或技术风险的暴露
程度。

ii.	 敏感度–以交易对手的生产单位平均排放强度来衡量，也就是被评估对象受到成本
变化的影响有多大，或者就供应链而言，受到供应商排放强度的影响有多大。敏感度
也会受到交易对手吸收成本或向消费者转嫁成本能力的影响。

iii.	 适应能力–以交易对手远离高排放技术或供应商（输入替代项）的能力，或者分别通
过研发和战略来开发新技术或商业模式的能力来衡量。
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本节谈及的大部分方法论均基于确定性模型，它们的差别在于采取哪种经济模型：要么是
自下而上，从企业层面建立经济影响模型；要么是自上而下，直接从宏观经济或行业层面
建立经济影响模型。Bingler&ColesantiSenni透彻地叙述了这些方法论的原理（第16-20
页；2020）。随机性模型融入了其中一些方法，例如OrtecFinance的ClimateMAPS，该方法
论从其经济计量模型中抽取了确定性模型的GDP、通胀率和行业GCA冲击等数据，然后融
入到随机确定财务模型中。

自下而上的方法论提供了一种更为细致的评估方法，其近期评估结果可以说更为准确。
它们在企业层面及通过供应链往往能提供更详细的信息。这些方法论包括BaringaPart-
ners的气候变化情景模型、Carbone4的气候影响、普华永道/CO-Firm的ClimateExcel-
lence、Planetrics的气候风险工具箱、Verisk的转型风险工具、MIS的碳转型评估以及V.E
的碳和能源转型指标。

自上而下的方法以全球碳预算为基准来衡量排放，因为国家层面的排放数据通常比企业
层面的排放数据更为可靠和一致。此外，自上而下的方法能更容易地捕捉到相互作用气候
风险驱动因素（包括政策、技术和实体风险）的网络效应。OrtecFinance的ClimateMAPS采
用的就是这种方法。

以上提到的大部分评估方法论都能够提供宏观经济层面的分析。完全没有涵盖这方面的唯
一工具是CarbonTracker的2DegreesofSeparation工具，该工具专注于对石油和天然气
行业的企业层面转型风险进行细致分析。上述大部分方法论也能够在宏观层面采集敏感度
和适应能力数据，包括OrtecFinance的自上而下分析，以及VividEconomics和Planetrics
的方法论，它们通过Vivid的全经济（ViEW）模型将自上而下的宏观经济评估纳入其评估工
具。BaringaPartners的模型除了进行自下而上的分析之外，还能在行业层面建立影响模
型。

上述所有方法论都能够衡量交易对手营运和市场面临的转型风险，但就供应链而言，采用
自下而上的方法论来建立模型往往效果更好，因为此方法能够涵盖上下游整条价值链。自
上而下的方法论则能够通过（例如）国际贸易影响等因素，在宏观层面上模拟供应链效应。
然而，供应链风险（也称为二阶风险或间接风险）通常使用脆弱性等替代指标来建立模型。
必须注意的是，这种层面的评估无异于评估一家公司在上下游供应链的知名度，而在行业
层面估计间接风险可能会导致估计风险的错误增多。

就评估深度而言，方法论就对转型风险的暴露程度和敏感度全面建立模型，不过South
Pole的“浅层”方法论仅涉及风险暴露程度，而没有涉及敏感度或适应能力。敏感度往往通
过成本转嫁才能全面建立模型。只有OliverWyman和普华永道/CO-Firm的模型能反映交
易对手吸收成本或超越同行的能力（Bingler&ColesantiSenna，2020）。

各种方法论对适应能力的涉及程度较低，但是过去一年这种情况已有所改善。要衡量供应
链、营运和市场的适应能力，必须通过自下而上的方法在企业层面建立模型，因为了解企业
的技术和业务战略或其在高排放方面找到替代选择的能力十分必要。鉴于需要就上下游建
立模型，供应链适应能力或许是方法论面临的最大挑战。在我们评估的方法论中，目前有六
种能够提供这一层面的分析，但是其他多个方法论提供者也将在未来一年进行相关开发。

转型机遇是任何转型评估的一个重要方面，本节提及的许多方法论能够就专利数据建立
模型，包括CarbonDelta的气候风险值模型、Planetrics的气候风险工具箱以及V.E的能源
转型和治理数据。OliverWyman的模型能够通过“转型核查”工具来评估银行对技术变革
的反应能力。自上而下的方法还能够发现行业层面的机会，例如转型技术可能会推动行业
增加值总额增长。这或许是气候风险分析的关键要素，它使银行和投资者能够发现较目前
的重点行业更有可能因经济转型而增长的行业。



气候风险概览	 22
转型风险方法概览

需要注意的是，气候风险分析必须和匹配、影响或目标设定工具区分开来，这些工具的目标
略有不同。尽管如此，我们仍将2DII的PACTA纳入本节中，但采用其最近发布的压力测试模
块。该模块是与英格兰银行合作开发的，用于试行针对英国保险公司的气候压力测试方法
论，EIOPA最近进行气候风险敏感度分析时也对该模块进行了进一步开发和应用。然而，和
风险分析工具不一样的是，这种影响评估工具重点分析基本情形和高转型风险的气温情景

（即气温上升3°C及无序转型情况下气温升幅低于2°C）。其他PACTA模块重点分析银行和
投资者的投资组合是否符合控温目标，但是它们并未纳入本节中，不过衡量投资组合是否
符合控温目标可以为转型风险提供一个有用的替代性指标。

3.5	 输出
大多数方法论提供者都能够提供量化的财务指标，并且扩大了他们能够提供的输出信息
的范围，以满足不同金融机构的需求。BaringaPartners、SouthPole和OrtecFinance均
表示，他们能够灵活地开发一系列输出财务指标。穆迪和OrtecFinance还可以使用自上
而下的宏观经济方法提供一系列经气候因素调整后的宏观经济指标，包括经气候因素调
整后的GDP、利率和通胀率预期、风险回报率/资产类别、信贷利差、风险溢价等。气候变化
产生的风险值（VaR）是一种广泛使用的输出指标，用于对照基线衡量气候转型的财务影
响。MSCI-CarbonDelta、OrtecFinance、Planetrics和Verisk均使用该指标。SouthPole的
风险筛查工具提供了PRR指标，而CarbonTracker的石油和天然气行业工具则提供了在
行业碳预算之外的风险资本支出的估算值。Verisk的转型风险分析还提供了针对保险业
的指标，例如风险溢价评定。

一些方法论提供了半量化的输出信息，例如Carbone4的碳影响分析根据量化的诱发和避
免的排放量及前瞻性排放量，提供了总体评级和与2°C升温轨迹一致的风险评级（A到E），
以及对前瞻性公司策略的评估（++到–）。MIS的碳转型评估工具和Verisk提供了半量化的
排放强度评分（0到10）。2DII的PACTA压力测试模块估算了预测价值损失，该指标用于评
估股票和公司债券投资组合暴露于符合《巴黎协定》目标的转型路径风险的程度。

越来越多的方法论采用气温达标评分。这些半量化的输出信息表明投资组合或贷款对全球
变暖的隐含影响。TCFD秘书处目前正在探索将该指标加入TCFD建议，以便逐步引导金融
机构从风险评估转向主动管理投资组合，使投资组合与国际气候目标保持一致。Carbone
4的方法论隐含地评估了气候影响，而其他服务供应商则通过其ClimateALIGN工具，将隐
含气温评分加入其服务中，这些提供商包括BaringaPartners、穆迪（V.E）、MSCI-Carbon
Delta、Planetrics和OrtecFinance。2DII的PACTA方法论隐含地计算了2°C情景下的增量，
因此可以说是计算了指标的达标程度。有一种方法论并未纳入本次评估中，因为其本身并
非计算气候风险的工具，它就是Right.basedonscience的XDC工具，可直接计算投资组合
的气温达标分数。

3.6	 颗粒度
这是自上而下与自下而上方法的区别所在。自下而上的方法通常更为细致，但由于资产和
企业层面数据的不确定性会在中长期内增加，自上而下的方法因从行业层面分析，在较长
的时间尺度上可能更为可信。此外，自下而上的方法可能更容易被拥有获得更细致数据的
能力和途径的较大型金融机构或对其投资组合有深入了解的机构所采用。自上而下和自下
而上的方法可以互补，自上而下的方法可以用于进行战略性资产配置，而自下而上的方法
则为作出股票或投资层面的决策提供支持。
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BaringaPartners、MSCI-CarbonDelta、Planetrics、Vigeo-Eiris、SouthPole、Verisk和普
华永道/CO-Firm均提供包括设施和企业层面分析的颗粒度较高的自下而上方法。Carbon
Tracker的分析工具从油田层面评估油气产量，以估计资产搁浅的程度。Carbone4则从企
业层面而非设施层面评估影响。自上而下的方法论（例如OrtecFinance和PACTA）可以提
供企业、行业和国家层面的细致分析。

3.7	 有效性
鉴于气候情景、社会经济模型以及将这些模型的输出转化为对金融机构及其客户的影响的
复杂性，每种工具都有其自身的一系列假设和简化。这不可避免地导致给定输入信息的金
融风险指标的计算发生变化，因此金融机构必须要了解模型的工作原理，或者至少要对所
使用工具的有效性抱有信心。

在完全公开方面，只有ClimateWise、2DII和Climafin作为外部资助的项目公开了它们的全
部源代码。OrtecFinance参与了一项由LinuxFoundation牵头的计划，该计划旨在开发一
个开源版本的ClimateMAPS，该版本将在OS-Climate平台上提供，而他们的ClimateALIGN
则基于金融机构科学碳目标倡议（SBTi-FI）开发的开源气温评分工具。在使用模型受到限
制的大多数情况下，需要通过同行审查确保工具的有效性，或者至少通过数据来源参考了
解方法论的科学依据。服务供应商可根据保密协议向客户提供方法论的要素，以便用户了
解关键假设和参数以及如何计算指标。

3.8	 适用性
除了去年的《改变航向》报告所述之外，我们还简要介绍了一些其他标准，包括方法论的可
及性、覆盖地区以及时间范围。

可及性：除了2DII和CISL的工具外，这些方法论大多数都是收费的。OliverWyman的“转型
核查”工具对UNEPFI成员免费，而CarbonTracker工具的结果对所有人免费，但PRI成员
可以使用更多功能。PACTA的压力测试模块可在transition-monitor.org网站上免费进行
研究和使用，并且为投资者和银行提供PACTA的调整工具。剑桥大学可持续领导力研究院
的ClimateWise工具可以提供免费、开源的情景分析介绍。CarbonTracker聚焦石油和天然
气行业的工具可以供PRI成员免费使用，网址为2degreesseparation.unpri.org/。

覆盖地区：几乎所有工具都声称适用于“全球”。OrtecFinance的ClimateMAPS名义上覆
盖全球29个国家，考虑到其自上而下的方法，它确实涵盖了全球互动和影响，其他国家也
可以定制添加到模型中。目前仅覆盖欧盟、美国和印度的ClimateWise希望在2021年将其
覆盖面扩大到中国和澳大利亚。

时间范围：时间范围因方法论而异，需要注意的是，所选择的方法论应在预估转型政策和技
术的短期有效性与金融机构所需的投资期限之间取得足够的平衡。大部分方法论的时间范
围到2030-2040年，而Planetrics和ClimateWise还提供了到2025年的短期分析结果。Car-
bone 4的影响分析同样提供到2025年的短期分析。涵盖较长期间的方法论的提供机构
包括OliverWyman、BaringaPartners、普华永道/Co-Firm和Planetrics（2050年）、Ortec
Finance（2060年，展望2100年）、Verisk（2064年）、Climafin（2080年）以及SouthPole和
TheClimateService（截至2100年）。

http://www.transitionmonitor.org/
https://2degreesseparation.unpri.org/
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4.1	 简介
本节概述了19种实体风险工具和分析方法，并转载了Acclimatise为UNEP	FI的TCFD银
行业试点项目第二阶段编制的	《绘制新气候图》报告（2020）中的有关工具和分析方法。转
载该报告的目的首先是为了完整性，因为许多金融机构都希望同时评估其转型和实体风
险。此外，有多家方法论提供机构提供转型和实体风险方法论，并计划在未来一年提供二
者结合的风险评估。因此，欲了解全面和完整的实体风险工具和分析方法综述，强烈建议
您同时参阅《绘制新气候图》报告。

其次，为了体现本报告的全行业范围，我们加入了其他服务供应商，包括RMS和Verisk。这
些公司以往一直为（再）保险服务和工程项目提供历史风险评估，现在日益将评估范围扩
展至更广阔的金融领域的前瞻性气候变化相关风险。尽管他们正在开发有关慢性风险的
方法论，例如RMS与NaturalCapitalAlliance合作开发针对巴西、墨西哥、美国和中国的干
旱情景，但他们的专长主要在于对急性实体风险的分析。鉴于他们刚刚进入针对金融机构

（除承销业务外）的气候风险评估领域，他们的工具最适合与抵押、不动产和项目融资等
实物资产直接相关的产品，其分析方法可以提供极为细致的分析。其他服务供应商已经能
够提供一个框架来更新这些针对气候变化的自然灾害模型。例如，ClimateWise已针对房
地产投资组合采用了这种方法。

与第3章一样，本节也未尽列和评估所有服务供应商，而是尽量列举主要可商用的方法论。

欲了解有关实体风险工具和分析方法的详情以及银行采用多种方法论进行的一系列案例
研究，强烈建议您参阅《绘制新气候图》（UNEPFI，2020）。以下是对前份报告所载说明的一
些补充。

https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/charting-a-new-climate/
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机构

427	(1) 427	(2) ACC ACC-	
WTW C4	(1) C4	(2) CFIN CW MSCI OF	(1) OF	(2) RhG RMS SP	(1) SP	(2) TCS VE-PL VR XDI

情
景

<2.0°C (RCP 2.6)    ()i          

2.0°C (RCP 4.5) ()i       ()i          

3.0°C (RCP 6.0)     ()i         

>4.0°C (RCP 8.5)                   

时
间
范
围

基线 / 历史                

近期（2025-2040年）               

中期（2050年） ()i      ii          

长期（2100年） ()i             

转
型
风
险 慢性                  

急性                  

风
险
分
析

分析层面

资产               

企业               

行业               

国家               

投资组合                

影响渠道

宏观环境              

供应链              

营运和资产                   

市场和客户                

方法

实体风险暴露程度                   

脆弱性指标               

实体影响模型                

财务模型             

实
体
风
险
类
型

沿海洪水                  

内陆洪水         ()i        

极端天气                  

极端高温                

极端降水                

山体滑坡         

干旱       ()i        

水资源短缺          

山火        ()i        
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机构

427	(1) 427	(2) ACC ACC-	
WTW C4	(1) C4	(2) CFIN CW MSCI OF	(1) OF	(2) RhG RMS SP	(1) SP	(2) TCS VE-PL VR XDI

资
产
类
别

股票                

企业债券              

政府债券             

企业贷款            

项目贷款             

抵押              

不动产 / 实物资产       ()iii          

用
户
输
入

信
息

交易对手名称        v v        

地理位置       v v       

资产价值    ()iv  v v        

资产特征      v v      

有
效
性 开源 ()vi   ()viii ()ix ()ix ()ix

同行审查 ()vii           ()x  

数据来源参考                  

输
出
结
果

量化                

半量化       

非财务指标            

财务指标 ()i xi             

表5	:	实体风险评估工具和分析方法概览

Abbreviation Service	Provider Tool

427(1) FourTwentySeven 按需实体气候风险评分应用程序
427(2) FourTwentySeven 针对上市公司的实体气候风险评分
ACC Acclimatise 实体气候风险热图工具
ACC-WTW Acclimatise-WillisTowersWatson 行业深度评估工具
C4(1) Carbone4 气候风险影响筛查(CRIS)
C4(2) Carbone4 基础设施和不动产投资组合评估工具
CFIN ClimateFinanceAlpha 实体风险工具箱
CW ClimateWise(CISL) 实体风险框架
MSCI MSCI-CarbonDelta 气候风险值(CVaR)
OF(1) OrtecFinance ClimateMAPS
OF(2) OrtecFinance ClimatePREDICT
RhG RhodiumGroup 估值资产层面实体风险数据
RMS RMS 气候风险模型和咨询服务
SP(1) SouthPole 风险筛查工具
SP(2) SouthPole 气候风险深度评估
TCS TheClimateService TCSClimanomics
VE-PL Planetrics PlanetView
VR VeriskAnalytics AIR
XDI XDISystems（仅评估实体风险，或与Baringa合作评估实体和转型风险）

注

i. 2021年开发中
ii. 截至2080年
iii. 仅适用于基础设施/实物资产
iv. 可选（但推荐选择）
v. 自上而下的方法不需要提供公司/资产信息
vi. 可供用户使用的方法论
vii. 该方法论的要素已经过同行审查
viii. 开源版本将在OS-Climate平台上提供
ix. 方法论，非源代码
x. 在VividEconomics的学术网络内
xi. 借助Moody’sAnalytics的公众预期违约频率结构信用风险模型，427针对上市公司的实体气候

风险评分可以被转换为信用指标，例如违约概率期限结构、预期损失估计、信用利差效应、价格
效应以及风险值。目前，该工具作为咨询服务提供，未来将作为按需分析产品提供。
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4.2	 情景
我们调查的所有方法论均采用了RCP8.5（到2100年气温上升4°C）情景来衡量最大的
实体风险。鉴于建立情景模型的进步以及2014年发布AR5（Hausfather&Peters，2020；
Shwalm,Glendon&Duffy，2020）以来能源转型的趋势，业内一直在讨论是否仍然能够
将RCP8.5视为“一切照常”情景。最近一项研究将2100年全球气温升幅预测区间略为收窄
到“可能是”（66%置信度）2.6-3.9°C，但这个预测不足以将“一切照常”情景转为RCP6情景

（Sherwood等，2020）。

MSCI-CarbonDelta出乎寻常地采用随机方法，根据“一切照常”情景风险分布的50%和
95%分位数预期来估计实体风险，而不是将RCP8.5情景与RCP2.6情景（升温目标<2°C）
进行比较。在临界点或发生气候冲击时，这种方法是否能解释更为极端的实体风险，仍有
待论证。

4.3	 急性和慢性风险
一些在（再）保险行业拥有丰富经验的风险评估公司（如RMS和Verisk）加入气候风险评估
行业之后，为风险评估公司开辟了新的领域。这类评估公司曾经开发过非常细致的实体风
险模型，这些模型侧重于急性危害，例如极端天气、内陆和沿海洪水、山火、山体滑坡等。随
着对气候风险评估的需求增加，这些公司正迅速开发前瞻性的气候情景，这使他们比起其
他公司具有明显的竞争优势。其他公司为金融行业开发实体气候风险评估模型，其优势更
多地在于就前瞻性慢性风险建立模型，然后将这些模型转换为输出数据，供金融机构使用。

慢性风险是一项特殊的挑战。慢性风险的评估方法要么侧重于定量分析，例如RMS与Natu-
ralCapitalAlliance合作进行的干旱和水资源短缺分析；要么根据全面研究文献来进行定
性评估，例如OrtecFinance评估降水量变化和气温上升对工业、劳工和农业生产力的影
响。有一个领域受慢性影响的挑战可能较小，那就是海平面上升引起的沿海洪水风险。然
而，海平面上升有其他方面的影响，包括农田盐碱化，其模型并没有那么完善。

4.4	 气候变化的次要风险
实体风险模型有一个方面需要改善，那就是评估次要气候变化驱动效应的影响，无论是社
会经济影响（如移民和社会冲突），还是环境影响（如公共卫生冲击）。鉴于社会经济冲击中
有人类行为因素，以及公共卫生影响的不可预测性，很难对这些次要影响建立模型。不过，
仍有公共研究资金用于对有限气候变化导致的影响进行情景建模，例如CASCADES项目。
这个由欧盟资助的项目将就贸易和供应链建立模型，并分析急性和实体气候变化相关危
害对农业生产、能源和大宗商品市场的影响。再结合“宏观经济建模、定性政治分析和战略
政策模拟”，就能够对重大关切领域进行评估，并为欧洲乃至其他地区提供潜在解决方案。
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为了达到TCFD建议的气候风险披露要求，一些金融机构开始进行气候相关风险评估，希
望本报告所讨论的实体和转型风险评估方法论能对他们有所帮助。如前文所述，有关实体
风险方法论和数据源的更多深入信息，可以从UNEPFI获取，而转型风险方法论的详情则
可从ETHZ获取。

5.1	 法规的发展
政策制定者和监管机构日益强调气候变化的威胁，他们通过制定指引和标准来为强制性
气候风险披露指明方向。在2.1.1节中，我们简要概述了各国央行、监管机构和政策制定者
如何应对气候风险，新西兰是第一个宣布强制进行气候风险披露的国家。预计欧盟明年将
公布《非财务报告指令》（NFRD）的更新版，当中可能会指导成员国执行针对金融机构的气
候风险报告法规，另外英国联合政府监管机构TCFD工作组公布了最迟2025年前实施强制
性披露的战略和路线图，其中许多措施将在2023年前落实（英国财政部，2020）。

各国央行和监管机构将越来越多地进行试点，随后对银行进行气候压力测试。如2.1.2节所
述，西欧多家央行已经开始试行气候压力测试，一些服务提供商正采取措施支持这些压力
测试的开发，例如瑞士和日本的2DII。央行不再对个别情景进行测试，转而更多地针对银行
进行多个气候情景的压力测试，从而评估敏感度。2DII也认为，压力测试可能从行业层面的
冲击转向“源自技术”的冲击，例如转向可再生能源或煤电。

服务供应商日益集中资源，或被整合到更大型的金融服务供应商中。本次评估中并未涉
及的ESG风险咨询公司Trucost，已于2016年被标准普尔全球指数公司收购。去年，MSCI
收购了CarbonDelta；WillisTowersWatson收购了Acclimatise；427和Vigeo-Eiris成为
Moody’sAnalytics的子公司；2DII和CarbonTracker则日益加强合作。首先，这种整合过
程能让气候风险专家更容易获取公司数据和资源，以开发他们的风险工具。其次，一体化
程度提升还可以提高使用机会和可用性：例如，CarbonDelta的数据将在2020年底前整合
到MSCI的ESG管理者平台，V.E和427的数据则可以在穆迪的CreditView平台上查阅。

5.2	 技术的发展
气候相关风险评估仍处于起步阶段，服务供应商不断地更新工具或方法论，以便进行更细
致的分析，设定范围更广和更合理的情景，并获取更细化的数据集。要求付费使用的商业服
务供应商特别有动力去改善其风险预测。以下是一些最重要的预期发展：

大部分服务供应商已经或开始不仅仅依赖一个情景提供者。截至目前，许多模型仅依赖
一种情景，特别是IEA情景，因为IEA重点研究高碳排放行业。然而，IEA情景必须要不断更
新，这样才能反映发展速度比IEA预测更快的低排放技术，这鼓励服务供应商采取措施纳
入多个或者定制情景。例如，SouthPole已表示将增加其工具中可用的情景，穆迪ESG解
决方案事业部（旗下有427和V.E）则表示，他们会将GCM从5种扩大到18种，同时也会纳入
更多情景。OliverWyman的在线“转型核查”工具推出时有三大NGFS情景，建立在他们之
前使用PIK、IIASA和GCAM情景的基础上，不过这个在线情景模块将逐步纳入其他情景，包
括IEA、IRENA和OECM等。随着共享社会经济路径（SSP）的应用越来越多，服务供应商可以
就社会经济输入和影响建立更好的模型。TheClimateService已经在使用SSP3-60和-45。

许多情景开发者已经在现有气候模型的基础上开发了一系列定制的转型情景（通常为
行业层面），以提高方法论的准确性，或者就替代转型或需求冲击建立模型。这些开发者
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包括Carbone4、MSCI-CarbonDelta、Planetrics和OrtecFinance。除了行业标准情景之
外，BaringaPartners还提供定制情景供客户选择。如果采用定制方法以及使用不透明的
风险评估方法论，可能会削弱金融机构或金融监管机构理解风险分析所用参数或假设的
能力。

对标准化情景的需求不断增加，可能会推动开发者使用参考情景。这将有助于解决愈发
令人担忧的气候风险评估透明度和可比性问题（Bingler&ColesantiSenni，2020）。2020
年初发布的NGFS参考情景旨在实现标准化，OliverWyman在其2020年9月推出的“转型
核查”工具中已采用这些情景。然而，必须指出的是，NGFS情景需要进一步开发，以提高
在行业和地区层面的细化程度，并纳入其他市场驱动因素，例如技术变革和其他政策响应

（Pierfederici，2019）。

服务供应商正在加强结合转型和实体风险方法论，以便为金融机构提供每种情景下气候
相关风险的总体情况。一些供应商已经在内部实现了这一目标，例如OrtecFinance。其他
供应商正在集中资源，例如BaringaPartners，该公司利用其在能源行业的经验来开发转
型风险工具，它还和实体风险专业公司XDI合作提供全面的气候风险分析。自下而上评估
方法论的整合或许更加复杂，不过本报告提及的许多服务供应商正朝这方面努力，包括
TheClimateService。

通过使用地理空间和遥感数据、人工智能和数据挖掘等技术，实体风险模型能够汇集更多
数据来源。如果要从各种来源获取数据，人工智能技术将越来越重要。对实体风险来说，这
可能包括从地理空间数据中进行“视觉学习”。这也会有助于扩大覆盖的实体危害范围，例
如427模型的范围将扩大至包括山体滑坡和山火烟雾。本报告并未评估的JupiterIntel已
经就直至2100年的实体风险评估建立模型，该模型根据实时卫星和传感器数据持续更新。
就转型风险而言，数据挖掘技术使银行能够评估更广范围交易对手（包括中小企业）的气
候风险。

实体风险分析的细致度越来越高。鉴于上一段提到我们能获取的数据越来越多，实体风险
分析的细致度可能会大幅提升，从而可以让我们进行更准确的风险分析。极端天气和气候
灾害与地理位置密切相关，尤其是沿海和河流洪水以及山火等急性风险。多个服务供应商
正提高分辨率，包括RMS、Verisk和XDI等专业风险评估公司，它们可以辨别到1米范围内影
响的变化。

有关数据可能更容易获取，其格式也更便于金融机构使用，原因是越来越多的企业披露气
候风险并回应数据请求，而ClimINVEST等多个研究项目正在开发开源的实体风险数据平
台，例如欧盟的哥白尼气候变化服务（E3CS）。由LinuxFoundation发起的OS-Climate平台

（os-climate.org）也计划公开更多相关数据，并提供一些开源的分析工具。另外，提高数
据可及性和细致度能减少风险评估的错误，使金融机构更有可能提供一致的、面向市场的
披露报告，从而使气候风险分析从基于风险暴露程度的定性评估，转向更加量化的、侧重
于脆弱性的评估。

https://www.cicero.oslo.no/en/climinvest
http://www.os-climate.org/
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5.3	 2021年的挑战
除了上述监管方面的新变化外，我们预计2021年金融机构还将面临以下挑战：

标准化和主流化程度提升：CDSB、CDP、SASB、GRI和IIRC将在未来一年着手统一行业报告
标准，并纳入TCFD的建议，几乎可以肯定的是，NGFS参考情景将得到更广泛的采用。标准
化工作可能遵循ISO14097的指引进行，ISO14097国际框架旨在评估用于评估和报告与
气候变化有关的投资和融资活动的标准。金融机构也日益希望将气候风险纳入其金融和
经济决策工具中，而不是依赖气候风险专业公司提供的独立“黑箱”模型。

美国总统换届：拜登于11月当选，无疑预示着气候政策将发生巨大变化，新总统的目标
是：(i)对低碳能源作出最高达2万亿美元的投资；(ii)重新加入《巴黎协定》；及(iii)到2050年
实现净零排放。在气候风险报告方面，哈里斯副总统是气候风险披露的拥护者，她支持诸
如伊丽莎白·沃伦（ElisabethWarren）参议员提出的《气候风险披露法案》和布莱恩·沙茨

（BrianSchatz）参议员提出的《气候变化金融风险法案》。政策的转变反映在美联储2020
年11月发布的报告中，该报告首次强调未来不确定的气候变化影响对金融稳定的威胁，以
及对金融部门面临的风险还缺乏了解。该报告建议，“通过改进衡量方法和披露来提高透明
度，可以改善气候风险的定价”（美联储，2020）。

所有方法论均应考虑碳锁定或“预期温室气体排放量”，否则仅考虑当前碳排放量的方法
论将忽视碳预算超标的风险。金融机构在气候风险评估和一致性研究中已经强调了这一
问题（Caldecott，2020；Bingler&ColesantiSenni，2020），本报告评估的多个方法论也已
纳入考虑，包括BaringaPartners、普华永道、Planetrics、OrtecFinance和2DII等机构在本
报告评估的模型中对此进行了说明。

现有的一系列工具和方法论尚未能充分评估气候风险的连锁影响。现有方法论尚未能充
分地就气候变化的次要影响建立模型，这些影响包括经济连锁影响、公共卫生冲击或由气
候变化的实体影响导致的移民，这可能成为当前气候风险方法论的一个重大盲点。尽管没
有证据表明新冠肺炎大流行与气候变化之间存在联系，但据估计，气候变化将扩大传播疾
病的病媒的范围和存活率，公共卫生将受到气温升高、水资源短缺和极端气候事件的影响

（Costello等，2009）。

纳入生物多样性风险是金融机构面临的下一个重大环境风险分析挑战。随着《生物多样性
公约》第十五次缔约方大会（CBD，COP15）于今年召开，以及全球动植物物种灭绝的速度
加快，UNEPFI、UNDP、世界自然基金会和全球林冠项目与一个由十几家银行和投资机构
组成的工作小组共同成立了自然相关财务信息披露工作组（TNFD）。尽管该工作组并非像
TCFD那样由金融稳定理事会发起，但希望借COP15的契机以及对气候变化与生物多样性
之间联系的广泛认识可以帮助TNFD发展成为行业标准，供金融机构监测其对生物多样性
的影响。理想情况下，应在同一评估框架内同时考虑气候和生物多样性风险，因为气候变化
将对生物多样性产生重大影响，而生物多样性是减缓和适应气候变化的关键因素。
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缩略词列表

2DII 2度投资倡议

AR5	 《第五次评估报告》（IPCC）
BCBS 巴塞尔银行监管委员会
BES 两年一次的探索情景（英格兰银行）
CBD 联合国《生物多样性公约》
CDR 二氧化碳去除
CDSB 碳披露标准委员会
CET1 普通股一级资本
CISL 剑桥大学可持续领导力研究院
COP 缔约方大会（《联合国气候变化框架公

约》）
CVaR	 气候风险值
DNB 荷兰央行
E3CS 欧盟哥白尼气候变化服务
ESG 环境、社会和公司治理
ETHZ 苏黎世联邦理工学院
FSB 金融稳定理事会
GCAM 全球变化分析模型（马里兰大学）
GCM 大气环流模型
GDP 国内生产总值
GRI 全球报告倡议组织
GVA 增加值总额
IAM 综合评估模型
IDDRI	 可持续发展与国际关系研究所
IEA 国际能源署
IIASA 国际应用系统分析研究所

IIGCC 气候变化机构投资者小组
IIRC 国际综合报告委员会
IPCC 政府间气候变化专门委员会
IPR 必然的政策回应（PRI）
IRENA 国际可再生能源机构
MAS 新加坡金融管理局
MIS 穆迪投资者服务
NFRD 《非财务报告指令》
NGFS 央行与监管机构绿色金融网络
OECM 一个地球气候模型
PACTA 巴黎协定资本转型评估
PIK 波茨坦气候影响研究所
PRI 负责任投资原则
PwC 普华永道
RCP 代表性浓度路径
SASB 可持续性会计准则委员会
SDSN 可持续发展解决方案网络
SME 中小型企业
SSP 共享社会经济路径
TCFD 气候相关财务信息披露工作组
TFCR 气候相关金融风险工作组（BCBS）
TNFD 自然相关财务信息披露工作组
UNDP 联合国开发计划署
UNEP	FI 联合国环境规划署金融倡议
UNFCCC 《联合国气候变化框架公约》
VaR 风险值
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https://www.dnb.nl/binaries/Working%20paper%20No.%20625_tcm46-382291.pdf
https://www.dnb.nl/binaries/Working%20paper%20No.%20625_tcm46-382291.pdf
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联合国环境规划署金融倡议(UNEP FI)是联合国环境规
划署与全球金融部门之间建立的伙伴关系组织，旨在调
动私营部门的力量为可持续发展提供资金支持。UNEP 
FI与400余家成员单位（包括银行、保险公司和投资机
构）及100多家支持机构合作，致力于帮助金融部门在为
人类和地球服务的同时产生积极影响。我们的目标是激
励、告知并帮助金融机构在不损害后代生活品质的前提
下，改善人们的生活。UNEP FI通过发挥联合国的作用，
加快推动可持续金融的发展。

unepfi.org

unepfi.org

info@unepfi.org

/UNEPFinanceInitiative

@UNEP_FI

United Nations Environment Finance Initiative

http://unepfi.org
mailto:info@unepfi.org
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