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2 Torsten Ehlers et al., The Pricing of Carbon Risk in Syndicated Loans: Which Risks Are Priced and
Why? (Bank for International Settlements Monetary Working papers No. 946, 2021) [hereinafter
Carbon Risk Report], https://www.bis.org/publ/work946.pdf.
3 Id. at3.
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ko Hig KB AR Qw65 % 1t o EU Carbon Permits, TRADING ECONOMICS,
https://tradingeconomics.com/commodity/carbon (last visited Feb. 7, 2022).
10 INTERNATIONAL EMISSIONS TRADING ASSOCIATION & PWC, GHG MARKET SENTIMENT SURVEY
2021, at 5, 13 (16th ed. 2021),
https://www.ieta.org/resources/Resources/GHG Market Sentiment Survey/IETA%20GHG%20Marke
t%20Sentiment%20Survey%202021%20Report%20web.pdf.
' Id. at 5.
12" Commission Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council, Amending
Directive 2003/87/EC Establishing a System for Greenhouse Gas Emission Allowance Trading Within
the Union, Decision (EU) 2015/1814 Concerning the Establishment and Operation of a Market
Stability Reserve for the Union Greenhouse Gas Emission Trading Scheme and Regulation (EU)
2015/757, at 0, COM (2021) 551 final (July 14, 2021).
13" Commission Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council Establishing
a Carbon Border Adjustment Mechanism, at 25, COM (2021) 564 final (July 14, 2021).
4 Id. at 25-27.
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i ¥ | o Hearing on the Nomination of Dr. Janet Yellen Before the Comm. on Fin., 117th Cong.
109 (2021) (statement of Janet Yellen, Treasury Sec’y of the U.S.) (“We cannot solve the climate crisis
without effective carbon pricing.”).
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16 Press Release, U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Announces Enforcement Task

Force Focused on Climate and ESG Issues (Mar. 4, 2021), https://www.sec.gov/news/press-

release/2021-42.

17" See IMPACT MANAGEMENT PROJECT & PREDISTRIBUTION INITIATIVE, NEGATIVE INVESTOR

CONTRIBUTION, at 2 (2021), https://29kjwb3armds2g3 gi4lq2sx1-wpengine.netdna-ssl.com/wp-

content/uploads/210922 IMP_Negative-Investor-Contribution Discussion-doc.pdf.

18 References re Greenhouse Gas Pollution Pricing Act,[2021] S.C.R. 11 (Can.), 4 4.

19 Greenhouse Gas Pollution Pricing Act, S.C. 2018, c. 12, s. 186 (Can.).

20 Department of Finance Canada, Fuel Charge Rates for Listed Provinces and Territories for 2023 to

2030, GOVERNMENT OF CANADA (Dec. 3, 2021), https://www.canada.ca/en/department-

finance/news/2021/12/fuel-charge-rates-for-listed-provinces-and-territories-for-2023-t0-2030.html.

2l Selina Lee-Andersen et al., The Federal Carbon Pricing Regime Is Constitutional — What the

Supreme Court’s Decision Means for Business, MCCARTHY TETRAULT (Mar. 26, 2021),

https://www.mccarthy.ca/fr/node/70441.
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2 Carbon Risk Report, supra note 2, at 13.
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41 Ray Ndlovu & Antony Sguazzin, Biggest China Bank Abandons $3 Billion Zimbabwe Coal Plan,
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	銀行於聯合貸款定價碳風險之現況與進一步影響
	李昀蓁 編譯
	壹、碳風險和各國對碳排放行為的監管政策
	一、歐盟
	二、美國
	美國是否會實施全國統一的碳定價尚不清楚，雖然包含財政部長Janet Yellen等著名民主黨員表達對於碳定價政策之支持14F ，但目前拜登政府尚未明確表達其立場。
	儘管如此，實施碳定價並不是唯一增加財務上碳風險的機制。舉例而言，政府制定交通工具碳排放標準可能將使企業須汰換老舊的運輸設備等，而增加企業合規成本。任何直接或間接增加企業碳排放成本的監管機制，都會為銀行帶來信貸風險，並可能反映在企業的借貸成本。
	另一個例子是美國證管會（the Securities and Exchange Commission）在氣候變遷及「環境保護、社會責任與企業治理（Environment, Social and Governance）」下對於企業的資訊揭露要求，這也是其當前的監管重點15F 。透過要求企業針對碳密集（carbon-intensive）之行為提供更具透明度之報告，不但使投資者得以審慎評估企業對環境的影響而避免有害環境的投資16F ，也可以降低銀行提出額外貸款條件（例如：希望企業尋找降低排放的方法才願意...
	三、加拿大
	2021年3月，加拿大最高法院在備受矚目下判決聯邦政府所制定的《溫室氣體污染定價法（Greenhouse Gas Pollution Pricing Act, GGPPA）》合憲17F ，該法案使聯邦政府得以統一國內溫室氣體排放底價基準18F 。
	根據GGPPA，碳排放價格將從去年每公噸40加幣逐步上升到2030年每公噸170加幣19F ，為銀行及投資者於加拿大進行碳風險評估時提供一明確底價計算基準20F 。
	貳、簡介聯貸風險報告
	在日趨嚴格的政府碳排監管下，企業的碳風險逐漸受到重視，以下將根據BIS的聯貸風險報告，舉例說明碳風險何以對企業產生財務上風險，並透過該風險報告的實證統計內容，指出目前銀行在聯合貸款定價碳風險之情形。
	一、碳風險可能增加企業的財務風險
	BIS的聯貸風險報告認為在一定條件下碳風險可能在財務上具重大性（financially material）21F ，且該報告參考以下兩個重要變數作為例子：一、考慮企業的碳密集度22F ，亦即企業每100萬美元收入所產生的排放量；二、考量潛在的碳成本23F 。假設某公司每100萬美元收入即排放100公噸二氧化碳，而政府對碳直接定價（如徵收碳稅）為100美元／公噸二氧化碳，那麼該公司每收入100萬美元就將被課徵1萬美元的稅，而導致1%的收入損失。
	此例說明，當對碳排放施加成本時，即使是碳密集度不高的企業也面臨重大財務風險。因此，當企業本身排放行為，加上政府透過政策等方式造成企業直接或間接碳成本之變動，都可能使碳風險具財務上重大性，且每個因素對企業與銀行都會有所影響。
	鑑於聯合貸款的主辦銀行在評估、進行碳風險之定價時有動機考量所有相關風險，又碳風險對許多企業來說具有財務重大性，銀行應當對此類風險進行定價。該聯貸風險報告透過統整2005年至2018年間的銀行聯合貸款資料與借款方（企業）的年度碳排放數據，得出以下幾個結果24F ：
	（一）碳風險已在聯合貸款中被定價25F ：自2015年簽署《巴黎協定（Paris Agreement）》26F ，企業的碳密集度與聯合貸款的加碼差價（margin）27F 之間存在統計上顯著正相關。
	（二）單一產業別無法影響銀行之定價28F ：報告顯示銀行會根據企業的實際碳排放強度來定價碳風險，而不是根據這些企業產業別所面臨的知覺風險（perceived risk）29F 。
	（三）當前的定價與碳風險的財務重大性之間關聯性較低30F ：當前的碳風險溢價31F 似乎未完全內部化實際實施碳定價相關規範與措施的風險。
	（四）定價僅限於企業的直接排放32F ：計算企業碳排放時依照排放來源可分為範疇一至三：範疇一（Scope 1）為直接排放，指由企業所擁有或控制的排放源、設施排放；範疇二（Scope 2）為能源間接排放源，係指企業透過輸入電力、熱或蒸汽而造成間接之溫室氣體排放；範疇三（Scope 3）則為其他間接排放源，包括由上下游生產、企業活動過程中產生之溫室氣體排放，例如產品原料、員工出差的碳足跡33F 。
	實際上，碳排放的潛在財務風險不只有單一來源。舉例來說，如果一家企業在其供應鏈中投入碳密集型生產，那麼間接排放的碳成本及因而增加的投入成本亦將對該企業的財務狀況產生負面影響。儘管如此，報告指出研究範圍內的聯合貸款中，銀行皆未將間接排放納入定價風險之評估34F ，這意味著銀行在定價碳風險時尚未包含企業整體碳足跡帶來的風險。
	（五）所謂的「綠色銀行」並未對碳風險進行不同定價35F ：金融業藉由促進永續環境發展與基於對社會之責任，在經濟成長及環境保護之間扮演重要之角色，此類金融機構之推動者，在銀行業被稱之為綠色銀行36F 。雖然有證據表明「綠色銀行」會排除碳風險高的企業37F ，但根據報告，並無證據顯示「綠色銀行」對碳風險進行更高的定價38F 。
	首先，因企業碳風險與政府監管政策之寬嚴有關，現存的風險溢價反映借貸市場參與者對於政府監管政策之預期發展。換言之，碳風險內部化的程度反映了企業及市場目前對主管機關將採取的措施之預期。
	但銀行的風險溢價實際上仍受限於借貸市場的高度競爭性，由於市場普遍以優惠利率吸引借貸人，難以期望會有銀行確實將企業碳風險完全反映在貸款利率上。然而，若銀行對不斷上升的碳風險之敏感度提升，企業可能普遍會預期借貸市場的溢價增加。從這些角度來看，可以得出針對銀行與企業商業行為的進一步影響：
	一、隨著碳定價的上漲，風險溢價應該會增加：鑒於借貸市場的競爭性，商業競爭可以降低企業的資本成本以及抑制銀行風險溢價的增加。惟當碳風險增加及碳定價提高時，可以預期銀行與參貸銀行仍會增加其風險溢價。
	二、銀行可能會採取措施將範疇二、三排放的風險內部化：目前銀行可能難以在競爭激烈的借貸市場中為範疇二、三排放進行風險定價，因為將該類型排放進行定價對於貸款價格的潛在影響仍不明確。不過範疇二、三間接排放的財務重大性可能會隨著碳成本的上升而凸顯，這表明縱使企業本身直接排放的碳排放量不多，但若其整體供應鏈屬於碳密集型，未來依舊面臨更大的碳風險。
	三、銀行可能會選擇完全避開高碳風險之項目：此聯貸風險報告指出綠色銀行有時會完全排除碳密集型之借款人39F 。但未來一些主流銀行也可能認為，為了在某些碳密集型項目及企業上收到款項，卻須承受聲譽風險及來自股東及其他來源（例如政府、員工、訴訟）的壓力，相較之下並不值得。
	實際上確實有越來越多的銀行在對有害環境的貸款項目提供融資時有所猶豫，例如中國工商銀行最近以「環境問題」為由，放棄資助辛巴威一座價值30億美元的燃煤電廠計劃40F 。
	四、相關主管機關將進一步介入市場：銀行因市場競爭而無法將重大風險完全反映在貸款利率上的問題，可以透過主管機關統一規範來解決。鑑於企業碳風險主要係來自主管機關的監管政策（如進行碳定價或提高碳價格），主管機關在制定政策時會考量金融體系的潛在風險，以避免企業碳風險對金融體系帶來負面衝擊，且主管機關可能透過強制要求所有銀行將碳風險內部化，以減緩銀行之間礙於市場競爭而無法內部化碳風險的情形，故借款方也可能因此須承擔相應的成本。
	對於許多企業而言，碳風險是財務上的重要考慮因素，而這種風險很大程度會受到公共政策影響。隨著公眾及主管機關對碳風險的意識不斷提升，企業應預想市場將做出更進一步、強有力的反應。這意味著未來企業於供應鏈等各層面的碳風險都會受到更多關注，例如從貸款成本到涉及更廣泛的融資、保險，抑或是影響企業在進行專案或投資計畫時的社會許可（social license）41F 。
	儘管該報告指出碳風險目前被低估，但企業宜認知到貸款中定價碳風險的趨勢正處於發展階段，且目前銀行對於碳風險進行全面考量並定價的能力，仍受限於市場力量及監管不確定性。市場參與者不應期望貸款價格保持不變，而是應持續關注政策發展及消費者、投資者之預期，並根據市場環境進行調整。

