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摘要 

 欧盟委员会发布的《可持续发展融资行动计划》（简称《行动计划》），

详细说明了欧盟委员会将采取的可持续金融行动以及实施计划和时间

表，该计划是欧盟的可持续金融发展的综合战略和实施路线图，旨在

建立可持续金融综合体系，从而实现欧盟的可持续发展与应对气候变

化目标。 

 经过不到两年的发展，《行动计划》稳步推进和落实，重点领域取得突

破，金融监管当局积极行动，并推动了欧洲绿色新政的出台。中欧绿

色发展与绿色金融合作开启，未来合作前景广阔。 
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2018年 3月 8日欧盟委员会发布了《可持续发展融资行动计划》（Action 

Plan: Financing Sustainable Development，以下简称《行动计划》），详

细说明了欧盟委员会将采取的可持续金融行动、实施计划和时间表，该《行动

计划》是欧盟的可持续金融发展的综合战略和实施路线图，旨在建立可持续金

融综合体系，从而实现欧盟的可持续发展与应对气候变化目标。经过不到两年

的发展，《行动计划》稳步推进和落实，重点领域取得突破，并推动了欧洲绿

色新政的出台。 

一、《行动计划》精要 

金融体系的改革在促进实现绿色和可持续经济发展中发挥关键作用。2018

年 3月，欧盟委员会基于欧盟可持续金融专家组（HLEG）针对欧盟可持续金融

发展提出的若干重要建议发布了“可持续发展融资行动计划（Action Plan: 

Financing Sustainable Development）”。 《行动计划》主要内容涵盖 3大

目标，10 项行动，以及 22 条具体行动计划，且每条具体行动都设定了明确的

时间表，行动计划将非立法和立法行动结合新措施，并有针对性地修改现有规

则。 

目标一：将资本引向更具可持续性的经济活动 

1、 为可持续性的经济活动建立一个欧盟分类体系：其目的是将未来的欧

盟可持续性分类方案纳入欧盟法律，并为在不同领域（如标准、标签、

审慎监管要求、可持续性基准）使用此类分类方案提供基础。 

2、 为绿色金融产品建立标准和标签：在欧盟可持续性分类方案的基础上，

建立欧盟可持续金融产品的标准和标签，以保护可持续金融市场的完

整和诚信，并帮助投资者更容易获得这些产品 

3、 促进对可持续性项目的投资：调动私人资本用于可持续项目，特别是

基础设施建设，同时考虑建立单一的欧盟投资基金，用于 2020 年后

的多年融资框架，以便为可持续基础设施投资提供财政支持和技术援

助。 

4、 将可持续性纳入投资建议： 采取行动，在投资公司和保险经销商向

投资者提供投资建议时，确保考虑到投资者的可持续性偏好。 

5、 开发可持续性基准（benchmark）：传统的基准和指标不适合衡量可持

续投资业绩，同时为了减少“洗绿”风险，需要更透明和更健全的可

持续基准和指数方法，且方法应反映出与《巴黎协定》目标的一致性。 

目标二：将可持续性纳入风险管理的主流 

6、 在评级和市场研究中更好地整合可持续性：欧盟委员会将探讨修订

《信用评级机构条例》，将可持续性因素明确纳入其评估中。 

7、 明确机构投资者和资产管理者的职责：明确机构投资者和资产管理人

在可持续性考虑方面的职责，要求机构投资者和资产管理人在投资决

策过程中纳入可持续性考虑因素。 

8、 将可持续性纳入审慎监管要求：在欧盟可持续分类法发展的基础上，

评估是否可以采用更适当的资本要求，以更好地反映银行和保险公司

持有的可持续资产的风险。 

目标三：鼓励长期行为及透明度的提升 

9、 加强可持续性信息披露和会计准则制定：评审和修订现有非财务信息

披露政策，要求资产管理者披露其在制定投资战略和决策时如何考虑

可持续性因素。 

10、 促进可持续的公司治理并减弱资本市场的短期行为：公司治理可

以大大促进更可持续的经济，使公司能够采取必要的行动；同时短期

行为可能导致长期不必要的可持续性风险暴露。委员会将与所有利益

相关方接触，更密切地分析这一问题，促进可持续的公司治理。 
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图表 1 ：欧盟《可持续发展融资行动计划》具体行动内容 

欧盟《可持续发展融资行动计划》22 项具体行动内容 

1.为可持续性的

经济活动建立一

个欧盟分类体系 

 将提出一项立法建议，以确保欧盟在气候变化、环境和社会

可持续活动方面逐步发展；目的是将未来欧盟可持续性分类

法纳入欧盟法律，为在不同领域（如标准、标签、审慎要求

的绿色支持因素、可持续性基准）使用此类分类打下基础。 

 设立可持续金融技术专家组，发布第一个分类方案报告，特

别关注应对气候变化的活动。这些报告将是欧盟委员会逐步

发展欧盟可持续性分类法的基石，同时也将成为投资气候变

化相关活动和环境活动的初始参考基准。 

2.为绿色金融产

品建立标准和标

签 

 欧盟委员会技术专家组（TEG）将根据公众咨询的结果，在

当前最佳做法的基础上，编写关于欧盟绿色债券标准的报

告。           

 在招股章程规定的框架内，将详细说明绿色债券发行招股章

程的内容，以向潜在投资者提供额外信息。 

 研究某些金融产品使用欧盟生态标签框架的问题，一旦欧盟

可持续性分类方案获得通过，该框架将得到应用。 

3.促进对可持续

性项目的投资 

 不断加强咨询能力（包括发展可持续基础设施项目），提高

向欧盟和伙伴国家提供可持续投资支持工具的效率和影响。 

4.将可持续性纳

入投资建议 

 修订金融市场工具指令（MiFID II）和保险分销原则（IDD）

授权法案，以确保在适用性评估中考虑可持续性偏好。将要

求欧洲证券和市场监管局（ESMA）在其适用性评估指南中纳

入关于可持续性偏好的规定。 

5.开发可持续性

基准 

 在基准条例框架内，通过关于基准方法和特征透明度的授权

法案，以便用户更好地评估可持续性基准的质量；提出一项

由低碳发行人组成的协调基准倡议，一旦分类法确立，将付

诸实施。TEG 将在征求所有相关利益相关者意见的基础上，

发布低碳基准的设计和方法报告。 

6. 在评级和市

场研究中更好地

整合可持续性 

 探讨修订《信用评级机构条例》，使得信用评级机构将可持

续性因素明确纳入其评估中。  

 委员会请 ESMA：（1）评估信用评级市场的现行做法，分析在

多大程度上考虑了环境、社会和治理因素；（2）将环境和社

会可持续性信息纳入其信用评级机构披露指南，并在必要时

考虑其他指南或措施。               

 对可持续性评级和研究进行全面研究。 

7 明确机构投资

者和资产管理者

的职责 

 

 提出一项立法提案，明确机构投资者和资产管理人在可持续

性考虑方面的职责。该提案的目的是（1）明确要求机构投

资者和资产管理人在投资决策过程中纳入可持续性考虑因

素，以及（2）提高最终投资者在如何将这些可持续性因素

纳入其投资决策方面的透明度，尤其是关于他们面临的可持

续性风险。 

8.将可持续性纳

入审慎要求 

 探讨在机构风险管理政策中纳入与气候和其他环境因素有

关的风险的可行性，以及作为《资本要求指令》的一部分对

银行资本要求进行潜在调整的可能性，以保障审慎框架和金

融稳定的一致性和有效性。 

 邀请欧洲保险和职业养老金管理局（EIOPA）就保险公司审
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慎规则对可持续投资的影响发表意见，特别是关注减缓气候

变化，并根据《偿付能力 II 指引》向欧洲议会和理事会提

交的报告中考虑这一意见。 

9.加强可持续性

信息披露和会计

准则制定 

 启动一项与上市公司报告有关的欧盟立法的适用性审查，以

评估上市公司和非上市公司的公共报告要求是否适用；还将

评估可持续性报告要求和数字化报告的前景。 

 修订非财务信息准则。根据 TEG拟制定的指标，修订后的准

则应根据气候相关财务信息披露工作组（TCFD）就如何披露

气候相关信息向公司提供进一步的指导，并在新分类方案下

制定指标。 

 作为欧洲财务报告咨询集团（EFRAG）的一部分，将建立一

个欧洲企业报告实验室，以促进企业报告（如环境会计）的

创新和最佳做法发展。 

 在资产管理人和机构投资者的披露方面，作为委员会在行动

计划 7中的立法建议的一部分，将要求披露在战略和投资决

策过程中如何考虑可持续性因素，特别是在面临与气候变化

有关的风险时。               

 委员会将酌情要求 EFRAG 评估新的或修订的《国际财务报告

准则》对可持续投资的影响；还将要求 EFRAG 报告《国际财

务报告准则第 9 号》（IFRS 9）对长期投资的影响，并探讨

对权益工具处理标准的改进。 

 将评估国际会计准则条例的相关内容。特别是研究《国际财

务报告准则》的采用过程如何允许对不利于欧洲公共利益的

标准进行具体调整，例如，这些标准可能对长期投资目标构

成障碍。 

10. 促进可持续

的公司治理并减

弱资本市场的短

期行为 

 为了促进可持续的公司治理，委员会将与利益相关者开展分

析和咨询工作，以评估：（1）是否有必要要求公司董事会制

定和披露可持续发展战略，包括整个供应链的适当尽职调查

和可衡量的可持续性目标；以及（2）可能需要明确董事根

据何种规则行事符合公司的长期利益。 

 欧盟委员会还将通过诚邀欧洲监管部门提供并收集企业为

何难以做出长期回报投资决策的因素，调查其如何能够帮助

“削弱资本市场短期行为”。 

资料来源：Action Plan: Financing Sustainable Development, 兴业研究 

 

《行动计划》对欧盟可持续金融发展意义重大。《行动计划》可以称作是

欧盟可持续金融发展的综合战略，旨在建立欧盟的可持续金融综合体系，从而

有助于实现欧盟的《巴黎协定》目标和可持续发展目标；也有助欧洲成为可持

续金融领域的全球领导者角色和全球低碳投资的首选地。同时欧盟在该《行动

计划》中为可持续金融政策设定了一个范本或是基准，并呼吁其他参与者，包

括成员国、监管机构、私营部门和主要非欧盟国家，采取果断行动，因此，这

项行动计划旨在成为未来国际论坛讨论的蓝图，促进以新的方式更可持续地管

理金融体系。 

二、战略的推进与落实 

1、 重点领域取得突破 
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《行动计划》的重点领域取得突破，如建立欧盟可持续活动的分类体系、

为绿色金融产品建立标准与标签、建立可持续性基准等。 

2019年6月，欧盟委员会技术专家组连续发布《欧盟可持续金融分类方案》、

《欧盟绿色债券标准》以及《基准：气候基准及基准 ESG 披露》三份报告，后

欧盟委员会又发布了一系列与可持续性基准相关的报告。 

“为可持续性的经济活动建立一个欧盟分类体系”被认为是《行动计划》

最重要、最紧急的项目。经过一年多的努力，《欧盟可持续金融分类方案》（以

下简称《分类方案》）报告于 2019年 6月发布，将会成为欧洲金融领域新监管

框架的制定基准，该《分类方案》欧盟还在持续公开咨询和修正之中。《分类

方案》在可持续发展议程、《巴黎协定》以及欧盟的气候环境政策的基础上，

要求相关经济活动要有助于实现六大环境目标（气候变化减缓、气候变化适应、

海洋与水资源的可持续利用和保护、循环经济、废弃物防治和回收、污染防控、

保护健康的生态系统），且相关经济活动还要遵循对一个或多个目标有“实质

性贡献”和“无重大损害”，以及要满足最低限度的社会保障（Social Safeguards）

和相关技术筛选标准。同时《分类方案》以欧洲行业标准分类系统 NACE 为框

架，主要对有助于实现气候变化减缓和适应两个目标的经济活动明确了具体定

义以及制定了可持续经济活动目录，对有助于实现气候变化减缓目标，《分类

方案》在七大类经济行业中上识别出 67 项经济活动，并设定了相应的技术筛

选标准；对于有助于气候变化适应目标，《分类方案》在七大类经济行业的基

础上初步识别出 9 项经济活动，并设定相应技术筛选标准。《分类分案》将成

为欧盟可持续金融发展的重要基础。
①
 这是投资者、发行人和政策制定者之间

的一种共同语言，使投资符合强有力的环境标准以及《巴黎协定》等政治承诺。 

在为绿色金融产品建立标准与标签的行动中，率先发布的就是《欧盟绿色

债券标准》报告。欧盟于 2019年 6月 18日发布了绿色债券标准报告（EU-GBS 

Report），是关于“增强绿色债券市场的有效性、透明度、可比性和可信度”

主题的报告。专家组建议欧盟绿色债券原则是一个自愿的、非立法性的欧盟绿

色债券标准，包括四大核心内容： 

 绿色项目与《欧盟可持续金融分类方案》的规定一致：绿色项目与分

类方案保持一致性，绿色债券应为欧盟分类方案的环境目标、无重大

损害原则、社会保障和技术筛选标准(即原则、指标和阈值)作出实质

性贡献。 

 绿色债券框架：制定绿色债券框架（Green Bond Framework）的范围

和内容，以便发行人详细说明拟募集资金用途的所有关键方面，以及

绿色债券发行的策略和程序。 

 报告：在可能的情况下，要求由定量指标支持的对募集资金使用和环

境影响的定期报告。 

 由授权认证机构认证。授权的认证机构对符合标准的绿色债券进行认

证，以及对募集资金使用的相关报告。欧盟委员会技术专家组（TEG）

认为欧洲证券和市场管理局（ESMA）将是最适合设计和运行此类认证

的机构。 

四个核心内容与国际资本市场协会的《绿色债券原则》基本一致，可见欧

盟目前提出的欧盟绿色债券原则的设计符合国际绿色债券原则，同时与其发布

的《欧盟可持续金融分类方案》保持一致。 

在开发可持续性基准行动中，发布气候基准和基准 ESG 披露报告。 2019

年 6月 18日，TEG发布了关于气候基准和基准 ESG披露的报告，建议列出欧盟

气候变化方法的最低标准，以及与巴黎一致的应对“洗绿”的基准以及披露要

求，以提高信息的透明度和可比性。这些基准不仅涉及与气候有关的信息，而

且还涉及各种 ESG 指标。此外，还考虑了各种资产类别，以确保尽可能多的资

产类别都有最低标准，并符合相关的投资需要。2019年 9月 30日，TEG发布《气

                                                             
①

 兴业研究绿色金融报告：《欧洲可持续金融分类方案》精要与启示 



                                                                                               月度报告／宏观研究 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                  6 

候基准和基准 ESG 披露的总结报告》。总结报告为“欧盟气候转型（EU Climate 

Transition）”和“欧盟与巴黎协定一致（EU Paris-Aligned）”的标准提出了一

份最低技术要求清单，目的是解决“洗绿”的风险。报告还建议了一套环境、社会

和治理(ESG)披露要求，包括报告使用的标准格式。这些措施的目的是提高所有基

准数据的透明度和可比性。2019 年 12 月 20 日，欧盟委员会技术专家组（TEG）

在 9 月 30 日发布的《气候基准和基准 ESG 披露的总结报告》的基础上，发布

《气候转型基准、与巴黎协定一致的基准和基准的 ESG 披露指南》。 

2、 欧盟金融监管当局积极行动 

包括欧洲银行业管理局、欧洲证券和市场监管局与欧洲保险和职业养老金

管理局三家欧洲的金融监管当局积极行动，推动欧盟可持续融资行动计划的实

施。 

欧洲银行业管理局发布《可持续金融行动计划》。2019 年 12月 6日，欧洲

银行管理局（EBA）发布《可持续金融行动计划》（ EBA Action Plan on 

Sustainable Finance），概述了其将针对环境、社会和公司治理（ESG）因素

所展开的相关任务与时间表，并说明了 EBA的实施相关任务顺序，首先是关键

指标、战略、风险管理，然后是情景分析和风险权重调整证据。该计划还旨在

传达 EBA政策方向的关键信息，以及对金融机构朝着可持续金融方向发展的期

望。 

该计划明确了 EBA 在致力于促进金融体系稳定和有效性的背景下，可持续

金融工作的目标：（i）改善金融监管框架，以可持续的方式促进金融机构的运

营，以及（ii）为监管机构提供充分的工具，以了解、监测和评估其监管实践。 

EBA 关于可持续金融的工作计划将首先侧重于支持银行绿色战略、关键指

标和披露，然后研究对风险权重进行调整的证据。 EBA 按照风险管理与战略、

关键指标与信息披露、压力测试与情景分析以及审慎规则的顺序和角度重点说

明了 EBA将 ESG因素纳入金融管理体系的方向和任务。 

图表 2 ：《EBA 可持续金融行动计划》重点领域 

《EBA 可持续金融行动计划》重点领域 

风险管理与战略 

根据 EBA 相关准则草案，金融机构将被要求在其风险管理政策中

包括 ESG 因素，包括信贷风险政策和程序；提供绿色贷款的机构

应制定具体的绿色贷款政策和程序，涵盖对此类信贷的发放和监

测；EBA 将评估 ESG 风险统一定义的发展、ESG 风险对金融机构

影响的标准和方法、以及金融机构评估和管理 ESG 风险的安排和

战略等。 

关键指标与信息

披露 

确定关键指标，包括定性以及相关的信息披露，ESG 相关的披露

将基于现有的工作，例如《非财务报告准则：报告气候相关信息

的补充》、《欧盟分类法》和《金融稳定委员会关于气候相关财务

披露（TCFD）建议》等。 

压力测试与情景

分析 

EBA将制定适当的定性和定量标准，如压力测试流程和情景分析，

以评估不同严重程度情景下 ESG 风险的影响；EBA 目标是制定一

项专门的气候变化压力测试，主要目的是确定银行对气候相关风

险的脆弱性，并量化可能受到物理风险和转型风险影响的风险敞

口的相关性；敏感性分析将有助于对银行持有的棕色和绿色风险

敞口数量提供初步估计；EBA 将向银行和监管机构提供有关银行

压力测试的指导。 

审慎规则 审慎规则：EBA 将调查评估是否有必要对环境和社会目标相关的
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资产或活动的风险敞口进行专门的审慎规则调整，这需要大量数

据和定量分析，形成总结报告。 

资料来源：EBA Action Plan on Sustainable Finance, 兴业研究 

 

EBA鼓励各金融机构采取主动行动，将环境、社会和治理（ESG）考虑因素

纳入风险管理和战略，包括设定绿色资产比率，并主要在三个领域对金融机构

提出了朝可持续金融方向发展的期望：战略和风险管理，EBA 鼓励金融机构积

极将 ESG因素纳入其业务策略和风险管理，以建立长期可持续的商业模式，同

时将 ESG风险纳入其业务计划、风险管理、内部控制框架和决策流程。信息披

露，EBA鼓励各机构继续开展有关《非财务报告指引（NFRD）》的信息披露工作，

并参与其他相关行动；并鼓励各机构首先确定一些简单的指标，以披露气候变

化相关风险(包括转型风险)如何嵌入其业务目标、战略、决策过程和风险管理

方面的信息。 情景分析和压力测试，EBA 鼓励机构采用与气候变化相关的情景，

用情景分析这一工具，了解受物理风险和转型风险影响的相关风险敞口以及潜

在的风险的大小。 

欧洲证券和市场监管局发布《可持续金融战略》。2020年2月6日，欧洲证

券和市场监管局（ESMA）向市场发布了《可持续金融战略》（Strategy on 

Sustainable Finance），该战略揭示了可持续性是ESMA的主要目标，并制定

了在其工作中实施环境、社会和治理（ESG）因素的计划。该战略表明，ESMA

的基本优先事项包括透明度义务、绿色债券风险分析、ESG投资，以及与ESG因

素相关的国家监管实践的融合、分类和监管
①
。 

欧洲养老金市场ESG投资走在全球前列，欧洲保险和职业养老金管理局

（EIOPA）从监管层面对ESG投资进行推动。早在2016年12月，EIOPA就通过了 职

业退休机构条例（IORP II），从三个方面对ESG理念在养老金投资中的应用作

出具体要求：（1）要求欧盟成员国允许企业私人养老计划将ESG因子纳入投资

决策；（2）私人养老计划需要将ESG因子纳入治理和风险管理决策；（3）私人

养老计划需披露如何将ESG因子纳入投资策略。该指令已于2019年1月正式生效
②
。同时根据《行动计划》的安排，2018年第三季度，欧盟委员会邀请EIOPA就

保险公司审慎规则对可持续投资的影响发表意见，特别关注缓解气候变化。 

3、 从《行动计划》到“绿色协议” 

在稳步推动可持续金融《行动计划》外，为了推动整个欧盟的可持续、绿

色发展，2019年12月，欧委会公布了 “欧洲绿色协议”（ European Green Deal），

提出了一系列绿色发展目标，如到 2050 年欧洲在全球范围内率先实现“碳中和”，

即二氧化碳净排放量降为零，同时为实现《巴黎协定》，将欧盟原来定制的 2030

年的温室气体减排目标从原来的比 1990年降低 40%，提高到至少降低 50%，甚

至 55%，以及到 2050 年实现水、土壤和空气的“零污染”等目标，并为此制定

了详细的路线图和政策框架，以实现欧洲应对气候变化和推动可持续发展。这

一绿色新政通过转向清洁能源、循环经济以及阻止气候变化、恢复生物多样性、

减少污染等提高资源利用效率，措施几乎涉及所有经济领域，尤其是交通、能

源、农业、建筑业等领域以及钢铁、水泥、信息和通信技术、纺织和化工等行

业。可见，欧盟除了推动金融领域向绿色转型，欧洲的经济社会也将全面向绿

色转型。“欧洲绿色协议”成为了欧洲的绿色发展战略。 

未来，欧盟还将拟定首部“欧洲气候法律”，将 2050 年实现“碳中和”纳

入其中。与此同时，欧盟委员会还将出台“2030生物多样性战略”、“新工业战

                                                             
①

 酷外汇，ESMA 公布可持续金融战略，绿色投资成亮点，https://www.fx.cool/cn/newsdetail/9289 
②

 中证指数：2019 年 ESG 投资发展报告，
http://finance.sina.com.cn/money/fund/fundzmt/2020-01-21/doc-iihnzhha3857675.shtml 
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