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全球气候变化风险带来的挑战及应对＊ 

——基于主要发达经济体央行的视角 

近年来，尤其是 2021 年以来，极端天气频发带来

一系列灾难性后果，气候问题迅速上升为全球性热议

话题，引发各界高度关注。据联合国减少灾害风险办

公室统计，2020 年全年大型自然灾害发生数为 389

起，造成经济损失 1713 亿美元，超过 2000-2019 年的

平均水平，其中，约 90%的损失由气候原因造成。2021

年以来，极端天气与自然灾害交织、愈演愈烈，重大

山火、罕见高温、洪涝灾害、飓风等发生次数多、破

坏力大。无论是渐进性的气候变化，还是突发性的自

然灾害，对经济增长、金融稳定造成严重损害。 

 

研究院 
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全球气候变化风险带来的挑战及应对 

——基于主要发达经济体央行的视角  

近年来，尤其是2021年以来，极端天气频发带来一系列灾难性后果，气候问题迅

速上升为全球性热议话题，引发各界高度关注。据联合国减少灾害风险办公室统计，

2020 年全年大型自然灾害发生数为 389 起，造成经济损失 1713 亿美元，超过 2000-

2019 年的平均水平，其中，约 90%的损失由气候原因造成。2021 年以来，极端天气与

自然灾害交织、愈演愈烈，重大山火、罕见高温、洪涝灾害、飓风等发生次数多、破

坏力大。无论是渐进性的气候变化，还是突发性的自然灾害，对经济增长、金融稳定

造成严重损害。 

鉴于气候变化对人类经济社会生活的重大影响，国际上关于气候变化的应对逐步

达成共识，《巴黎气候协定》的签署，提出将全球气温上升幅度限制在 2 摄氏度以内、

力争在 1.5 摄氏度以内的长期目标，设定了本世纪下半叶达到温室气体净零排放的短

期目标。2021 年 7 月，《联合国气候变化框架公约》秘书处执行秘书呼吁，二十国集

团国家应发挥领导作用，以保障《巴黎协定》的气候目标能够实现。越来越多的国家

积极响应，做出碳中和承诺，出台应对气候变化的政策措施，向低碳经济转型。截至

2020 年底，全球已有 28 个国家公布碳中和目标，有近 100 个国家已经将碳中和提上

议事日程。 

应对气候变化涉及宏观调控、监管、市场变化等诸多方面，各方力量积极探索，

共同推进。例如，由法国、中国、荷兰等 8 个国家的中央银行和监管机构联合发起成

立 “中央银行与监管机构绿色金融合作网络”（Central Banks and Supervisors 

Network for Greening the Financial System, NGFS），共同探索央行和监管机构推

动绿色金融发展的政策共识，以帮助分析金融体系面临的潜在损失，已有91家央行和

监管机构加入。鉴于气候变化对经济增长、金融稳定等带来深远影响，部分央行率先

采取措施，将气候因素纳入货币政策框架，积极应对影响日益广泛的气候风险。欧央
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行、英格兰银行等都已积极探索可行的货币政策方案。 

一、气候变化风险对经济金融影响不容忽视 

气候变化直接影响生态环境，作为一种负外部性因素，也会通过一系列传导渠道，

影响经济和金融体系，极易带来金融体系系统性、结构性问题。 

（一）气候变化引发实体经济损失，影响经济增长目标 

气候变化，尤其是极端天气直接给实体经济带来重大损失，造成企业经营成本骤

然上升，甚至使其面临破产压力。世界气象组织发布的《2020 年气候服务状况报告》

显示，在过去五十年中，全球发生超过 1.1 万起气候相关自然灾害，致使 200 万人丧

生，造成经济损失高达 3.6 万亿美元；虽然记录表明，灾难造成的死亡人数逐年下降，

但经济损失却逐年上升。 

例如，2021 年 2 月美国德克萨斯州寒潮致使德州最大的电力公司布拉索斯电力合

作公司破产，经济损失高达 1950 亿美元。3 月澳大利亚悉尼遭受洪水灾害，据澳大利

亚保险理事会不完全统计，经济损失超过 6 亿澳元。5 月印度西北部沿海登陆极强气

旋风暴“陶克塔伊”，造成直接经济损失达数十亿美元。气候变化对实体经济的冲击

具有突发性、破坏性，对经济长期稳定增长的目标带来越来越大的挑战。 

（二）气候变化引发资产负债表恶化，影响金融稳定 

气候变化可能引发全球各地发生债务违约，影响保险公司、银行等金融机构的资

产和负债状况。 

1.频发的自然灾害使保险公司索赔压力陡增。 

频发的自然灾害使保险公司面临的索赔频率和金额远超预期，甚至出现巨额保险

赔付情况。据统计，2020 年因气候灾害造成的全球保险公司损失近 760 亿美元。2021

年初至年中，美国的极端严寒、全球各地的野火和暴雨引发的洪灾，让保险公司的理

赔金额飙升。2021 年上半年，极端天气让全球保险公司损失 400 亿美元，是 2011 年

上半年（发生了日本和新西兰地震）以来最严重的同期保险损失，也是有记录以来的
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同期第二大损失。瑞士再保险公司警告，虽然该公司没有预测2021年下半年的索赔金

额，但目前已经出现达到创纪录亏损的苗头。未来20年，保险业虽有能力支撑自然灾

害成本的上升，但是随着损失的增大，可能导致保费进一步增加。气候变化不仅使保

险公司承保风险大大增加，还会导致保险产品越来越难以定价，保险公司的经营压力

增大。 

图 1：1970-2020 年灾害保险损失 

 

资料来源：瑞士再保险研究所 

2.气候变化风险导致银行贷款质量下降。 

气候变化可能导致受灾地区抵押物受损或贬值。例如，被洪水淹没的社区房价大

幅下降，部分资产折旧加速；相关企业经营中断，将造成银行贷款违约概率和违约损

失上升。研究表明，飓风“桑迪”过后，银行收紧了受飓风影响较大企业的信贷标准，

体现为收取更高利率并要求更多抵押品。市场参与者的行为还可能强化负面影响，加

剧信贷收紧。另外，BIS（2021）指出，资产负债表受到冲击的金融机构可能面临流

动性紧缺，难以在短期内再融资的困境。 

3.气候风险使部分国家可能出现债务违约。 

剑桥大学等研究认为，到 2030 年有 63 个国家可能因为气候变化而被调降信用评

级；预计由于借贷成本的相应增加，将使各国到 2100 年的年度偿债支出总额增加

1,370-2,050 亿美元。对于受到疫情影响的新兴经济体来说，气候危机将带来更多压
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力。联合国环境署估计，在发展中国家，年度适应成本到 2030 年将高达 3,000 亿美

元，到2050年将上升到5,000亿美元。富时罗素指出，在最糟糕的“热室地球”的情

况下，到2050年，包括马来西亚、南非、墨西哥在内的发展中国家，以及意大利等发

达经济体都可能出现债务违约。 

（三）低碳转型引发高碳行业承压，市场波动不容忽视 

瑞士再保险公司在年度报告中指出，如果2050年未实现《巴黎协定》中的气候变

化目标，全球经济将萎缩 10%，低碳转型迫在眉睫。但低碳转型的相应政策不可避免

地影响相关行业经营发展，同时伴随市场波动。 

1.碳密集型企业利润下降，偿债能力下降。 

对化石能源的限制导致相关碳密集型企业价值下降，经营困难，信用风险增加。

更高的碳排放标准和环保要求还会增加相关企业经营成本，如更换设备、改用清洁能

源、对碳排放征税等，这会导致企业利润下降，偿债能力下降、违约风险增加。 

2.引导市场预期，相关资产重新定价。 

高碳行业发展受到冲击带来市场风险增加，转型压力不仅影响企业经营，还会影

响市场预期，可能引发市场对资产重新定价。消费者和投资者转向低碳产品和投资，

同时伴随碳密集型资产抛售，股票价格将进一步波动，高碳行业投资者可能蒙受损失。

研究表明，如果在2100年能够实现温度上升保持在1.5摄氏度以内的目标，一个3万

家公司组成的投资组合的价值将由于低碳经济转型损失 13.16%。 

（四）气候变化挤压货币政策调整空间，影响货币政策传导                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

气候变化不仅会影响金融稳定，还会从供给端和需求端影响宏观经济变量，从而

影响货币政策传导，挤压货币政策调整空间，弱化宏观调控能力。 

1.气候变化影响宏观经济变量。 

气候变化造成需求冲击和供给冲击，影响宏观经济变量。需求方面影响消费、投

资、对外贸易。例如，改变消费模式、增加融资成本、抑制投资需求等；供给方面影



宏观观察                                                                                                                                    2021 年第 48 期（总第 371 期） 

5 

响劳动力、技术和产出。例如，研究表明气温升高会引起生产力降低。宏观经济变量

是央行出台政策、开展宏观调控的重要依据，气候对这些重要变量的影响给央行进行

宏观调控带来新挑战。 

2.气候变化增大货币政策决策难度。 

气候变化的复杂性使货币政策决策更加困难。气候变化带来的相关风险及次生灾

害的持续时间、规模和对通胀预期等方面的影响存在很大不确定性。预判失误会极大

限制货币政策作用的发挥，甚至可能产生负面效果。 

3.气候变化阻碍货币政策目标实现。 

首先，气候变化和政策转型可能会造成通胀和产出的短期波动，如果不能及时解

决，会造成通货膨胀率与核心通胀率之间出现持久差异，影响通胀预期，央行将长期

面临产出下降而通胀上升的“滞胀”困境。其次，气候变化造成劳动力供给减少、储

蓄行为增加、产出降低等影响，导致市场利率下行，当央行想要通过调节政策利率刺

激经济时，较低的市场利率水平使得央行货币政策利率工具难以发挥预期的引导作用。

再者，气候风险会增加金融机构的预防性资金需求，如银行和保险公司提取超额准备

金，弱化了央行货币政策工具的调节效力，干扰货币政策传导。 

（五）气候变化风险可能引发跨境传导，风险传染效应引关注 

在经济全球化背景下，气候变化风险将通过贸易、产业链和金融等渠道进行传导，

与遭受影响而经济困难的经济体联系紧密的国家或机构将受到波及，通过连锁反应与

发酵，甚至可能造成系统性、全球性的金融动荡。 

值得关注的是，天气相关灾害给部分国家带来一系列损失，受灾地区的劳动力、

土地、自然资源等生产要素遭到破坏，灾后修缮和重建需要大量人力、物力，大大增

加了财政负担。IMF(2021)指出，对于一些发展中国家或财政赤字严重的国家，面对

气候变化的脆弱性，甚至会影响国家的主权信用评级。标普、惠誉等大型评级机构也

在逐步将气候因素纳入主权评级模型。 
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表 1：不同类别气候灾害引发的风险跨境传导案例 

灾害类别 案例 传导方式 

洪水 2011 年泰国

曼谷洪灾 

洪水淹没曼谷的七个主要工业区，导致向汽车和电子

行业提供关键零部件的工厂临时关闭，制造业供应断

裂而且没有替代品，日本汽车和电子产品生产企业受

到的影响尤其严重。日本 2011 年第四季度国内生产总

值较上一季度减少 0.3%。 

干旱 2018 年阿根

廷干旱 

阿根廷是世界第三大玉米和大豆出口国，干旱造成的

粮食减产危及全球粮食储备，豆粕、大豆和玉米期货

合约价格均大幅上升，全球谷物市场价格波动明显。

美国、巴西等作物出口国获益，而中国、欧洲等作物

进口地区承受更高价格。 

暴雪寒潮 2021 年美国

德克萨斯州暴

雪寒潮 

引发大规模停电事故，能源供应出现巨大缺口，德州

出台临时禁令，禁止天然气出口，致使高度依赖美国

天然气出口的墨西哥等国爆发能源危机，同时美国最

大页岩油气田供应受限，石油产量大幅减少，触发国

际原油期货价格持续走高。 

资料来源：作者根据公开资料整理 

二、部分发达经济体央行的具体实践 

由于气候变化风险链条复杂，涉及方方面面，国际组织、各国政府、监管部门、

市场主体等采取行动予以应对。其中，部分发达经济体央行积极探索，针对气候风险

采取前瞻性的措施，帮助金融体系抵御风险，并向可持续经济转型做好准备。 

（一） 欧洲央行 

一直以来，欧洲央行走在全球前列，以积极态度、务实举措应对气候风险。 

1.将绿色资产纳入量化宽松购买标的。 

欧央行通过将绿色资产纳入量化宽松购买标的，支持绿色企业债券发行，增加支

持低碳转型资金投入。主要行动包括减持含碳资产，增持绿色债券，购买绿色资产，

将 绿 色 资 产 纳 入 量 化 宽 松 政 策 购 买 标 的 ， 在 公 共 部 门 债 券 购 买 计 划

(the Public Sector Purchase Program, PSPP) 和 企 业 债 券 购 买 计 划

(the Corporate Sector Purchase Program, CSPP)中购买绿色债券，支持可持
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续产品的创新和市场发展。2020 年，欧央行将自有基金投资组合中的绿色债券份额提

高至 3.5%，总市值达 208 亿欧元，并且计划未来将进一步增持。 

2021 年初，欧央行将与可持续性业绩目标相挂钩的债券作为欧元体系信贷合格抵

押品，纳入货币政策直接购买的合格标的。在2021年布鲁塞尔经济论坛上，欧央行指

出，将目标设定为到 2030 年每年投入约 3300 亿欧元，用于实现欧洲气候和能源目标。 

2.采取措施评估气候风险。 

欧央行通过欧洲系统性风险委员会（European Systemic Risk Board,ESRB），检

测气候变化风险对金融体系的影响，并建议监管机构在压力测试模型中加入气候变化

因素。欧元区金融系统气候风险暴露分析结果显示，欧元区碳排放量最大的行业为电

力供应业、制造业、交通运输业，而投资基金和养老基金对这些行业的风险敞口较大。

2021 年 3 月，欧央行对 400 万家企业和欧元区的银行机构进行气候压力测试，评估气

候变化对这些企业和银行在长达30年内的影响，旨在帮助相关机构和监管机构认知气

候的量化风险，尽早采取措施应对。 

3.欧央行将气候变化纳入监管框架。 

2020 年末，欧央行联合欧盟成员国相关部门起草《气候环境风险指南》，并公开

征求意见，这是全球金融体系应对气候环境风险的首个重要正式文件。该指南明确将

欧央行直接监管的重要银行纳入强制实施范围，为银行机构提供前瞻性和系统性的方

法管理，应对气候相关风险。指南主要对金融机构气候环境风险管理和披露提出一系

列监管期望，要求商业银行审慎管理并披露气候相关风险。 

4.将气候变化纳入货币政策框架。 

2020 年 1 月，欧央行宣布启动货币政策战略评估，主张将环保问题纳入欧央行职

责范围，将气候变化问题作为战略评估的核心问题，引发广泛关注。2021 年 7 月，欧

央行表示将在满足价格稳定目标和考虑气候变化对资源有效配置影响的基础上，提升

其在现有气候变化的宏观经济建模、统计和货币政策方面的能力，同时在信息披露、

风险评估、抵押品框架与资产购买等领域，按照气候因素予以区别对待。 
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