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中央银行与监管机构绿色金融网络（NGFS 2019 年）的第一

份综合报告在开篇写道：“气候相关风险是金融风险的源头之一 ”，

这一观点似乎为金融行业敲响了警钟。由全球 40 多家央行和监

管机构联合发出的警告，必须引起所有金融投资者的重视。但气

候变化对金融资产的影响会达到何等规模，其严重程度究竟如

何？目前还没有确切答案。气候变化对金融资产收益的大多数影

响并没有具体表现，关于这些影响的测量方法及其严重程度，目

前还没有形成共识，且针对这些影响是否充分体现在市场价格中

这一疑问，依旧存在争议。

本报告梳理了学术文献中现有的经验证据，用以证明气候变

化与金融资产价格之间存在关联性。我们主要探讨了三个方面的

问题：（1）是否存在任何经验证据证明气候变化会影响金融资

产收益？（2）未来气候相关成本对金融资产价格有哪些潜在影

响？（3）金融市场的价格中是否充分体现了这些成本？我们重

点调查了物理成本和转型成本对权益工具和债务工具的影响，并

明确区分了既成事实和推测性结论。我们还提供了相关建议，以

填补我们在研究结果中发现的知识缺口。

我们有确凿的证据证明，与飓风和干旱等气候事件有关的物

理成本，对权益工具和债务工具存在负面影响。它们使股票收益

显著降低，不良贷款比例升高。预计此类事件将随着气候变化变

得日益频繁，其对金融资产的影响也将随之增加。此外，对金融

市场的次轮效应可能会让气候变化产生的直接影响进一步加剧。

全球温升对金融资产价格的影响并不明确。到目前为止已有的经

验证据表明，虽然极端温度事件对个别行业的经济表现产生了负

面影响，但是有一些行业却从中受益。现在无法确定这些事件的

整体影响。此外，转型成本也会从多个方面影响金融资产的表现。

虽然向低碳经济转型的过程还未完成，但已经有案例表明存在转

型成本，这就为研究转型成本对权益工具和债务工具的影响提供

了线索。这些案例表明，在一个行业内，转型成本可能会降低一

部分企业的股票收益，提高企业违约概率，但对其他企业可能没

有影响。

我们还从长期预测中发现，未来物理成本和转型成本对金融

资产表现的整体影响相对较小。但我们需要慎重解读这些预测，

因为在它们使用的模型中，通常假设金融市场能够顺利适应气候

变化，即投资者的预期中会考虑气候变化，并且投资者会持续不

断、循序渐进地重新分配其资产组合。自现在起到之后很长一段

1. 引言

时间内可能发生的金融市场混乱，并未被纳入到这些模型中加以

充分考虑。压力测试研究较为清楚地描述了投资者在短期内将要

面临的与气候变化有关的金融风险。保守压力测试不考虑次轮效

应和投资者突然改变预期等因素，其预估包含权益工具和债务工

具的资产组合在五年内贬值幅度可能高达 10%。有研究显示，假

设投资者目前没有充分考虑未来的气候成本，如果未来突然改变

预期，将气候成本纳入投资决策，资产贬值幅度将会大幅提高，

在不同转型情境下可能高达 60%。投资者之间的交叉风险敞口带

来的次轮效应，也会放大损失。到目前为止，针对这一问题最全

面的一项研究预测，次轮效应可能会导致初始损失翻倍。

通过梳理学术文献，我们发现气候变化对未来金融资产表现

的影响，主要取决于现行资产价格中是否已经体现了物理成本和

转型成本。但对于这个问题，我们没有找到确切的经验证据。我

们找到的一些市场案例表明，可以使用气候信息预测未来的资产

收益，这表明投资者在对资产收益的预期中没有考虑到气候变化

的影响。通过直接研究分析师的预测，我们找到了两种不同的证

据：某些情况下，分析师在获得有关气候影响资产收益的新信息

后会修改预期，这表明他们将气候变化信息考虑在内，但有些情

况下，他们并不会调整预期。最后，有证据表明，债务工具面临

气候风险时，会出现溢价交易，这表明市场确实考虑到了气候风

险的存在，但是导致债券发生溢价交易的根本原因可能是供需因

素，而不是风险考量，且银行贷款的小幅溢价与借款人面临的气

候风险的严重程度并不匹配。我们没有找到一致的证据证明股票

类资产存在风险溢价。综合这些证据，我们得出的结论是，虽然

投资者并非对气候风险完全视而不见，但现行资产价格并未充分

体现未来的气候相关成本。

在这种背景下，我们建议投资者和金融监管机构分别对其资

产组合和金融机构面临的气候风险进行系统性评估。我们认为测

量与气候变化有关的短期金融风险，最好的方法是进行压力测试。

根据本研究中提出的证据，我们强调在设计压力测试时应该考虑

到两个关键要素，它们分别是（1）金融市场参与者大幅度修正

与未来物理风险和转型风险有关的预期所产生的影响，以及（2）

次轮效应对金融市场的影响。这两个要素均会对气候变化造成的

潜在损失的规模产生显著影响，并且在当前的金融市场条件下这

两种情况都有可能发生。进一步明确金融市场价格体现未来气候

成本的程度，也有助于设计合理的压力测试情境。
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本章描述了气候相关成本会通过何种方式影响股票和债务

市场价值。首先，我们强调金融资产的估值会受到三个因素的

影响：（1）金融资产的预期收入流；（2）股票和债务发行人

所持资产的预期价值；以及（3）能够体现这两种预期的不确定

性的风险溢价。之后，我们介绍了气候相关成本如何影响这三

个因素，进而影响权益工具和债务工具的市场估值。最后我们

强调，金融市场可能通过次轮效应，放大由气候相关原因所导

致的市场价格波动。

2.1 金融资产估值：重要影响因素
在本节中，我们简要评价了金融市场参与者评估权益工具和

债务工具价值的主要决定因素。气候变化以及向低碳经济转型，

将如何显著地影响资产价格？下列概念将帮助我们说明并理解这

个问题。

简而言之，金融资产的市场价格等于其未来收益的预期现值

与风险溢价之和。未来收益、与收益不确定性有关的风险溢价和

金融市场参与者的预期值，是影响金融市场资产价格的三个关键

因素。下文详细阐述了这三个因素，并重点分析了投资者调整预

期给资产价格波动带来的重要影响。

2.1.1 资产收益

通常，标准资产定价模型是将一项资产的市场价格表示为预

期资产收益与风险溢价的贴现总和（请参阅 Cochane，2001 年）。

因此，资产的市场价格在很大程度上取决于其未来收益，即预计

资产未来能够产生的收入流。权益工具的收益等于股票发行方支

付的股息。而债务工具的收益等于债务人支付的利息和偿还的本

金。如果权益工具或债务工具的发行人违约，则权益工具的收益

还应包括发行人所持资产的清算价值，债务工具的收益应包括发

行人抵押资产的价值。

在确定权益工具或债务工具的收益及其市场价格时，发行人

所承担的成本是一项重要因素。成本增加意味着企业利润降低，

股息随之减少。成本增加则导致债务人的利润减少，从而会削弱

债务人的偿债能力。而这会导致债务工具的违约概率增加，从而

降低收益。简而言之，成本增加会导致权益工具和债务工具的市

场价格下降。

发行人所持资产本身的价值同样重要：如果权益工具的资产

价值较低，资产清算产生的收益也会降低。而对于债务工具而言，

发行人拥有的资产价值较低，可能意味着债务工具的抵押品价值

更低，因此在发行人违约时债务工具收益较低。

2.1.2 风险溢价

资产的未来收益往往充满不确定性：一家企业支付的股息无

法预知；发行人违约时可能出现不支付利息和本金的情况；一旦

出现违约或清算，发行人所持资产的价值或抵押资产的价值也可

能发生变化。如果未来收益不确定，不愿冒险的投资者会要求以

风险溢价，补偿他们认购权益工具和债务工具所承担的风险。未

来收益的不确定性越大，风险溢价就越高。将该风险溢价与未来

收益预期现值相加，即为资产的市场价格。

2.1.3 预期

投资者如果无法预知资产收益，就必须通过预测进行收益评

估，以确定金融资产的价值。因此，在确定金融资产的市场价格

时，投资者对未来收益的预期扮演着关键角色。金融资产的价格

取决于预期股息、预期违约概率和清算资产与抵押品的预期价值。

在金融市场中，资产价格波动与投资者预期的变化密切相关。投

资者改变预期可能导致价格大幅波动。

我们可以将投资者预期出现变化的情况分为两种。第一种是

外部事件导致的预期变化。例如，风暴可能造成建筑物严重损毁，

大幅降低其作为抵押品的价值。因此，当投资者将这个新的抵押

品价值纳入到其预期收益中时，以这些建筑为抵押的债务工具的

价格会随之下跌。第二种是内因导致的预期变化。例如，当金融

分析师修改其预测模型，或根据预测技术的发展更新其模型参数，

即采用更好的模型预测气候相关成本时，所出现的预期变化。

最后需要注意的是，投资者也可能修改其对未来收益不确定

性的评估结果。与投资者修改其预期的原因一样，修改评估结果

的行为可能源自外因，也可能源自内因。这种重新评估会导致风

险溢价发生变化，因此需要对金融市场价格进行重新评估。

2.2 气候相关成本与资产收益
如上一节（见第 2.1.1 节）中所述，权益工具和债务工具发

行人的未来成本及其资产的未来价值，是资产市场价格的决定因

素。气候相关事件可能对这两个因素产生影响，也可能影响价格

中包含的风险溢价。

我们在下一节中主要介绍与气候变化相关的成本，并重点讨

论这些成本对金融资产估值的影响。我们将这些成本划分为物理

成本和转型成本。

2.2.1 物理成本

物理成本是指因气候相关灾害导致的潜在经济和金融损失。

气候相关灾害分为两类：急性灾害和慢性灾害。因干旱、洪水和

暴风雨等极端气候事件导致的气候相关灾害，属于急性灾害；因

气温上升、海平面上升和降水量变化等气候模式的渐进式变化导

致的灾害，属于慢性灾害。急性与慢性灾害所产生的成本包括其

造成的直接影响（如财产损失或企业运营中断等）和间接影响（如

2. 从气候变化到资产价格变化
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供应链中断或市场受到影响造成总需求量下降等）。

物理成本可能会通过多种方式对资产收益产生负面影响，包

括产能下降（如因供应链中断和工人缺勤等）和销售下滑（如因

需求冲击和运输困难等），以及运营成本（如因需从其他供应商

处采购成本更高的投入品等原因）和资本成本增加（如因设施损

坏等原因）等导致收入减少；因发生极端气候事件，在此期间住

房和工厂遭受直接损失或者位于高风险地区的资产减值等原因所

产生的物力成本，可能导致发行人的资产贬值。

2.2.2 转型成本

转型成本可以定义为：与低碳经济转型过程有关的经济混乱

成本和金融损失。通常情况下，人们认为有三类转型成本与金融

行业有关，它们分别是：政策调整（如提高碳价或限制碳排放等

政策）、技术变革（如低碳技术的竞争力超过了碳密集型技术）

以及市场偏好变化（如家庭因对环境的担忧转变为更环保的能源

消耗方式）。这三类变化均要求企业投入资金，根据新经济状况

调整经营模式。

与此同时，各个企业受到的影响并不相同：各个行业和企业

中均会出现得利者和失利者。在这种情况下，确定转型成本时必

须考虑两个关键因素，即行业中是否存在低碳替代方案，以及企

业是否做好了充分准备。

转型成本可能以多种方式影响资产收益，例如新型替代技术

的研发支出，采用和部署新实践与新工艺的成本，对碳密集型产

品和服务的需求下降，以及因投入品价格（如能源和水的价格）

和产出品要求（如碳排放和废弃物处理等）发生变化，进而导致

生产成本增加。

向低碳经济转型还可能对权益和债务发行人的资产价值产生显

著影响：搁浅化石燃料资产的潜在重新定价就能充分证明这一点。

更严格的能效标准导致房地产价值出现变化更加证实了这一看法。

2.3  气候相关成本：金融风险
在金融市场中，收益是资产价格的关键决定因素。气候相

关成本不仅会影响资产收益，还会影响资产的市场价格。我们在

本节中重点探讨了气候相关成本导致重新评估资产价格的两种情

况：发生与气候相关的冲击，以及投资者因内在原因对气候相关

成本的预期进行修改。在这两种情况下发生资产价格下滑，对投

资者而言都构成了金融风险。

2.3.1 与气候相关的冲击

在高效运行的金融市场中，资产价格体现了市场参与者对影

响资产未来收益的成本预测。气候相关成本同样应该包含在资产

的总成本当中。发生意外气候事件可能促使投资者更新和修改对

未来气候成本的预期，进而重新调整对未来资产收益的预期。这

种调整会引起资产价格变化。

洪水、暴风雨或干旱等急性气候灾害极有可能引起资产价格

波动。例如，干旱过后，使用农产品进行生产的企业原材料成本

会大幅上涨。如果该企业无法通过提高价格将增加的成本转嫁给

顾客，那么企业在未来几个季度的利润就会因为发生干旱事件而

减少。如果干旱意外发生，金融分析师会下调对该企业发放股息

的预期，进而导致其股票价格下跌。

转型风险意识可能会产生类似的影响。例如，一个国家推出

碳税等政策措施，这对于使用碳密集型投入品的本地企业而言，

将会影响到它们的的利润。在确定政府可能会发布该类政策后，

金融分析师会在资产收益预测中考虑这个因素，并相应地重新评

估资产的价值。技术突破也可以证实转型风险意识的影响。例如，

新型可再生能源生产技术的出现，能够大幅降低一个行业内的企

业成本。随着可再生能源成本下降，以可再生能源为投入品的企

业将降低生产成本，从而使利润相对增加。这会使得企业之间相

对资产价格发生变化。

物理风险和转型风险的出现，还会促使投资者修改对未来收

益不确定性的评估。如果不确定性增加，投资者会提出更高的风

险溢价要求。这也会导致资产价格下跌。

值得注意的是，意识到气候相关风险，可能导致资产价格迅

速出现显著变化。事实上，一旦发生气候冲击，投资者会调整对

未来收益流的整体预期。投资者会立即在其收益预期中考虑和累

计相对较长周期内的成本变化。之后下跌的资产价格，并不会体

现事件发生时其对企业造成影响的成本，而是企业在未来将承担

的所有成本。

2.3.2 修改预期

如第 2.1.3 节所述，投资者也可能因为内在原因下调对未来

收益的预期，例如选用新预测模型，修改现有模型的参数，或根

据最新数据对模型进行校准等。投资者因为内因修改预期的一个

典型例子，是在气候预测模型中引入新成本来源，尤其是气候相

关成本。事实上，金融分析师一直以来都忽视或低估了气候相关

成本，而标准金融预测模型完全未将这些成本考虑在内。但随着

全社会对气候相关成本认识的加深，这种情况正在发生变化。

现在已经有模型将气候相关成本纳入资产价值评估中（请参阅

Monnin，2018 年），且越来越多的投资者开始采用这些模型。

金融风险的一个关键问题在于，当前的金融市场中是否充分

体现了气候相关风险。如果没有，投资者一旦开始将气候相关风

险纳入收益预测，就会出现投资者大幅下调收益预期的风险。这

可能导致资产估值大幅下滑，从而给整个金融行业带来风险。

2.4 金融市场的放大机制
如前文所述，投资者调整对气候相关成本的预期，可能导致

金融市场资产价格大幅下跌。而金融市场的结构和运作方式，会

使这种下跌趋势进一步恶化。在金融市场中，有多种情况会进一

步放大资产价格波动（如羊群行为、投机、金融摩擦等）。本节

将重点介绍我们认为与气候风险密切相关的两种机制。

将金融市场上的放大机制纳入考虑范围非常重要，因为乍一

看，我们似乎可以轻易控制气候变化造成的直接金融风险，然而，

这些风险所导致的金融市场资产价格重估所产生的影响，远远大

于最初的冲击。上一次金融危机也充分证明了这一点：最初次级

抵押贷款市场上微不足道的损失所产生的效应，甚至威胁到整个

金融系统的稳定。

2.4.1 网络效应

关于气候相关成本，重要的是区分经济与金融层面的直接和

间接影响。在经济层面，因气候相关事件给一个行业造成的初期

损失，可能会蔓延到整个经济体系。气候变化不仅会影响企业的

经营活动，还会影响其供应链或客户。例如，Cahen-Fourot 等人

（2019 年）证明，设定煤炭产量上限不仅会导致采矿业的资产搁

浅，还会因为投入产出的经济结构导致电力和天然气、焦炭与石

油精炼产品、碱金属与交通运输等其他行业出现大批搁浅资产。

在金融层面，如果金融机构持有的资产面临气候风险，资产

价格下跌会对他们造成直接影响。但未受到气候风险直接影响的

金融机构，也可能因为其在其他金融机构的风险敞口而蒙受损失。

例如 Battiston 等人（2017 年）证明，欧洲银行在与气候政策相

关的行业面临的间接风险敞口，与其直接风险敞口规模相当。

2.4.2 资产负债表效应

资产负债表重新调整和资产减价出售，也可能会让气候

风险导致的资产贬值演变成规模更大的资产价格下跌（请参阅

Krishnamurthy，2010 年或 Shleifer 与 Vishny，2011 年等）。在这

种情况下，某些资产价格下跌使投资者的资产负债表恶化。投资

者可能会因此清算其他资产，而这会造成资产价格进一步下跌，

资产负债表进一步恶化。这种恶性循环放大了因气候事件导致的

损失，会对最初并未受到冲击的资产和机构产生影响，最终造成

的金融损失将远远超过气候风险造成的直接损失。
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3. 气候变化与资产价格：
     现有证据

气候变化对经济的影响刚刚开始显现。因此，气候变化对金

融行业的影响仍属于“将来时”。然而，现在已经开始有经验证

据能够证明，气候变化对资产价格存在影响。我们在本章探讨了

凭借经验可以觉察到的一些与资产价格有关的经济影响：物理成

本和转型成本对企业利润、股票收益和借款人财务稳健性的影响。

虽然我们的研究重点是整个经济体系，但我们提供了大量轶事证

据证明气候变化对经济的影响。

3.1 对企业利润的影响
如前一章所述，资产收益是金融资产估值的决定因素。股票

的收益与企业利润密切相关。已经有经验证据证明，与任何其他

成本一样，气候相关的物理成本和转型成本同样会影响企业利润。

3.1.1 物理成本

干旱事件即为气候相关物理成本影响企业利润的一个例证。

例如，Hong 等人（2019）证明，借助一个国家的干旱趋势，我

们能有效预测食品行业的盈利能力。自 1985 年至 2014 年期间选

取的 31 个样本国家中，食品行业的盈利能力下降均与干旱气候

状况有关。高温也会对特定行业的企业利润产生负面影响。例如，

Addoum 等人（2019 年）以及 Hugonyu 与 Law（2019 年）证明，

美国极端温度事件对特定行业的企业收入产生了负面影响。但这

两项研究中均突出强调了一点——有其他行业从这种气候状况中

受益。总而言之，对于极端温度事件发生频率增加所造成的整体

影响，这两项研究得出了相反的结论。

3.1.2 转型成本

由于向低碳经济转型的过程还未完成，所以有关转型成本的

证据很少。但对于这种转型会如何影响特定行业内的企业利润，

Bernardini 等人（2019 年）向我们提供了一定程度的见解。他们

对欧洲电力公司的研究显示，在欧盟逐步引入经济激励措施以刺

激可再生能源投资（即政策冲击）之后，以非可再生能源为投入

品的电力公司利润大幅下滑，但使用可再生能源为投入品的公司

利润却保持稳定。

3.2 对股票收益的影响
股票收益取决于两个元素：一个周期内所获得的股息金额和

股价波动。这两个元素都会受到气候变化的影响：首先气候变化

会减少企业发放的股息。如前文所述，股息取决于企业的收入状

况；其次，气候变化会促使投资者下调对未来股息的预期，从而

导致股价下跌。已经有证据证明了物理成本与转型成本对股票收

益存在影响。

3.2.1 物理成本

与气候相关的灾害所产生的成本，将影响企业利润，从而减

少股票收益。Kruttli 等人（2019年）研究了 2002年至 2017年期间，

美国遭遇飓风之后的股票收益变化趋势。研究发现，在飓风登陆

后 120 个交易日内，位于受灾区的企业股票收益明显低于其他企

业。干旱事件也证实了这一点：Hong 等人（2019 年）研究发现，

在干旱气候状况不断加剧的国家，食品行业的股票收益明显低于

其他国家。

3.2.2 转型成本

对于政策引发的转型冲击对企业股票收益的影响，Bernardini

等人（2019 年）提供了一定程度的见解。他们研究发现，在欧盟

逐步引入刺激可再生能源投资的经济激励措施之后，以不可再生

能源为投入品的欧洲电力公司的股票收益，低于使用可再生能源

的电力公司。

3.3 对借款人财务稳健性的影响
气候相关成本会加重借款人的负担，进而削弱借款人的偿债

能力。早先已经有证据证明了气候相关的物理成本和转型成本对

借款人财务稳健性存在影响。

3.3.1 物理成本

与气候变化有关的极端气候事件所产生的物理损失，会影响

债务人的偿债能力。Noth 和 Schüwer（2018 年）研究了 1994 年

至 2012 年期间，气候相关事件对美国近 6000 家银行业绩产生的

影响。研究发现，在遭受气候相关自然灾害的地区运营的银行，

灾后两年的不良贷款率和丧失抵押品赎回权的比率均高于其他银

行，这种情况显著提高了这些银行的破产概率。即使在银行权益

比率或不良资产比率等通常与银行破产有关的银行特性受到控制

的情况下，这种影响依旧存在。Klomp（2014）对 1997 年至 2010

年期间 160 个国家的银行进行抽样研究，也得出了类似结果。这

些强有力的证据证明气候相关事件会削弱债务人的财务稳健性。

3.3.2 转型成本

转型成本也会影响借款人的财务稳健性。例如，中国政府为

促进向低碳经济转型所采取的措施，充分证明了政策引发的转型

风险对债务工具的影响。例如，Huang 等人（2019 年）研究发现，

中国政府 2013 年实施清洁空气行动计划以来，高污染企业的违

约率提高了近 50%。在同样的背景下，Cui 等人（2018 年）强调，

中国绿色信贷占比较高的银行，即向污染型企业发放的贷款占比

较低的银行，不良贷款比率更低。
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4. 气候变化与资产价格：我们将
     面对一个怎样的未来？

本章梳理了学术文献中关于物理成本和转型成本对金融资产

未来影响的主要评估结果。我们首先讨论了在选择评估方法时必

须做出的关键初始选择，然后讨论了在经验评估的每个步骤中可

供选择的不同方法，最后介绍并讨论了可用的评估结果。

4.1	主要评估方法选择
在具体评估物理成本和转型成本对金融资产价格的影响之

前，必须做出两个重要选择：1）使用哪种气候变化情境，以及 2）

我们希望得出哪一类预测情境 - 长期预测还是压力测试？

4.1.1 气候变化情境

在研究未来气候相关因素的金融影响之前，我们必须先了解

未来的面貌。我们通过可能的（也许不会发生）和相关的情境来

展望未来。根据综合评估模型的惯例，在评估未来气候相关因素

的金融影响时，确定情境的最关键变量是与工业化之前的平均温

度相比，全球长期温升幅度大小。尤其是研究转型风险时，我们

常用的情境是，按照《巴黎协定》提出的要求，将全球温升幅度

限制在 1.5℃至 2℃范围内（2016年《联合国气候变化框架公约》）。

其他常用情境包括根据政策承诺确定的情境，如国家自主贡献

（NDC），或者假设不进行经济转型。图1为最常用的四类情境。

图 1：常用气候转型情境

 

资料来源：Colas 等（2019 年）

对转型方式的考虑变得日益重要，因为某个特定的目标（如

温升不超过 2℃）可以通过两种方式实现，一种是不引起混乱的

渐进式转型，一种是会造成系统性混乱的突然转型。例如，英国

审慎监管局（2019 年）分析了两种转型情境：（1）在 2022 年迅

速采取政策行动，通过无序的过程（即 “ 明斯基时刻 ”）实现全

球温升幅度不超过 2℃的目标；以及（２）进行有序转型，使全

球经济在 2050 年之前达到碳中和，将全球温升幅度控制在远低

于 2℃。有研究项目还区分了即时转型和延迟转型政策行动，发

现后者更有可能造成社会经济混乱，产生更严重的气候影响。例

如，汇丰银行（2019 年）分别研究了 2020 年和 2030 年的政策行

动情境。对特定研究情境的选择取决于研究范围。例如，以转型

风险为重点的研究可能仅只选择在全球温升 2℃的情境下，分析

政策落实时间或技术发展轨迹等不同所造成的差异。而对物理成

本影响的研究，其分析重点可能只限于导致温升幅度达到或超过

4℃的排放路径。研究中也可能同时包含转型风险和物理风险，

这种研究通常会涉及对两种风险的权衡（见图 2）。美世咨询（2019

年）和联合国环境规划署金融倡议组织（2019 年）的研究中就同

时包含了物理风险和转型风险。

图 2：气候变化情境与风险影响

 

 

资料来源：Colas 等（2019 年）

 

4.1.2 长期预测与压力测试

根据研究情境的不同，我们可以将针对气候相关风险的金融

影响的研究分为两类，即长期情境下的研究以及冲击情境下的研

究。在长期情境下进行研究，通常会分析不同排放路径和相关温

度目标对宏观层面或企业层面变量的影响，旨在预测特定投资组

合在未来 15 年、30 年或 100 年的平均收益更高还是更低。通常

情况下，碳减排技术的发展和碳价格的引入是一个循序渐进的过

程，也是执行所设定的排放 / 温度目标所达到的结果，这一点在

宏观经济模型和气候模型中可以确定。美世咨询（2019 年）、联

合国环境规划署金融倡议组织（2019 年）、汇丰银行（2019 年）

和 Dietz 等人（2016 年）的研究都属于这种情况。

另外一种方法是对系统施加特定的与气候或转型相关的冲

击，以观察金融变量在短期内（通常为一年或比一年略长的时间）

的反应。这种方法类似于评估金融机构应对尾部风险（即不太可

能发生，但如果发生也属合理事件的情况）的可靠性时所采用的

常规压力测试，并且符合 DSGE 宏观经济模型的常用方法要求。

例如，Vermeulen 等人（2019 年）研究了四个不同的转型情境，

分别以政策冲击（引入每吨二氧化碳排放量 100 美元的全球碳价

格）或技术冲击（未来五年能源组合中的可再生能源比例增加一

倍），或两者皆有或两者皆无为特征。而剑桥大学可持续领导力

学院（2015 年）则研究了不同前瞻性“市场情绪”，即金融市场

对未来转型模式的预期，对当前宏观经济变量和金融变量的影响。
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其他研究在压力测试中直接施加了特定的金融影响。Battiston 等

人（2017 年）假设化石燃料行业和 / 或公用事业行业的金融资产

100% 贬值，以评估金融机构在最坏情境下的损失情况。审慎管

理局（2019 年）根据文献中的现有证据，详细评估了气候变化对

不同行业金融资产的影响。

4.2 不同评估步骤内的选择
选择好研究情境和预测方法之后，可以采用多种特定的方法

评估物理成本和转型成本。下文列举了几种可选方法，以及可以

大部分方法所包含的不同步骤（请参阅 Monnin，2018 年）。

4.2.1 经济影响

为了评估不同气候变化情境对金融资产的影响，首先需要了

解这些情境会对经济变量产生哪些影响。一般来说，在这个阶段

主要有两种方法可供选择。

第一种是“自上而下”的方法，使用某种宏观经济模型将物

理影响和转型成本转换为 GDP 损失、通货膨胀率和利率、中间商

品和消费品（尤其是能源商品）的价格、贸易模式的转变等。之

后使用其他建模和评估技术（见下节），将这些经济估算数据转

换为金融变量。例如，美世咨询（2019 年）使用宏观经济计量模

型（E3ME）获得了其所使用的气候变化情境对各行业GDP的影响。

汇丰银行（2019 年）使用综合评估模型（TIAM-Grantham）获得

了一组与行业活动、排放量、能源消耗和碳价格有关的轨迹，之

后通过自下而上的模型，将这些轨迹转换成企业收入和成本的变

化。Vermeulen 等人（2018 年）使用宏观经济计量模型（NiGEM）

得出了其所使用的气候变化情境对宏观经济变量（GDP、通货膨

胀等）和全球股价的影响。之后根据各行业的隐含碳排放量水平，

计算出“转型脆弱性因子”，分析气候变化情境对各个行业的影响。

第二种是“自下而上”的方法，直接在企业或资产层面进行

评估。例如，联合国环境规划署金融倡议组织（2019）使用了多

个模型，评估对气候变化对企业成本和收入的物理影响与转型影

响。Trucost（2019 年）使用不同的碳价格情境计算出企业层面的

碳成本，然后得出最终风险收益，最后汇总成资产组合层面的影

响。

对基本方法和模拟结构的选择可能对结果有产生巨大影响。

大多数情况下使用的模型都采用了某种最大化形式，通常是对某

种福利函数的跨期优化，用于在特定排放情境下确定碳价格轨迹

和其他宏观经济变量。其他模型，尤其是 E3ME 模型，主要采用

宏观经济计量函数，该模型由需求驱动而不是供应驱动，这意味

着转型相关的投资被视为支出（和 GDP）的正向增长，而不是降

低效用的成本。

联合国环境规划署金融倡议组织（2019 年）认为，研究分析

范围可能存在显著差异，并包含下列部分或全部要素组合：（1）

对企业 / 行业的直接影响（如气候直接导致的运营中断，或者增

加碳成本的政策）；（2）对供应链的影响（如气候导致的供应

或贸易路线中断，或因供应商将碳价格转嫁给价值链下游导致的

成本上涨）；（3）对下游市场的影响（如对特定商品和服务的

需求变化）；对宏观经济环境的影响（如整体经济活动变化、通

货膨胀或汇率波动）。

除了潜在转型成本以外，部分研究中还包括新行业发展所带

来的技术机遇等积极收益（汇丰银行，2019 年；联合国环境规划

署金融倡议组织，2019 年）。

4.2.2 金融影响

无论以哪种方式进行计算，最终，经济影响均需转换为金融

影响。在这一步骤中，不同研究采用的方法截然不同。

例如，Dietz 等人（2016 年）使用 DICE 模型计算出不同气候

变化减缓情境对 GDP 的影响后，假设企业收益长期内在 GDP 中

所占的比例是固定的，且金融资产的价值与贴现现金流之间存在

函数关系。美世咨询（2019 年）在研究中制作了不同行业和资产

类别的敏感性热度图，用于将对各个行业的 GDP 影响转换为行业

内不同资产类别的收益。联合国环境规划署金融倡议组织（2019

年），在研究过程中将转型影响和物理影响带来的成本与机会的

预测现值，与企业当前的市场估值相对比，用于计算企业的气候

风险价值。Vermeulen 等人（2018 年）将特定行业的转型脆弱性

因子和预期股票收益分配至 56 个行业的资产和证券（使用 NACE

分类）。脆弱性因子以产生附加值所使用的碳排放量为基础。此外，

他们还利用自己的调查数据，估算了荷兰规模最大银行的企业贷

款风险敞口。

评估金融影响的方法通常仅涉及首轮效应，即评估企业 / 资

产对情境引发的特定经济趋势的敏感性，并不考虑其他动态交互

作用。然而，Battiston 等人（2017 年）根据金融机构之间的风险

敞口，在分析中提出了次轮效应。在某些情况下，次轮效应的影

响会超过直接效应，并且可能产生更为广泛的系统性影响。

4.2.3 风险敞口

就未来情境对不同行业 / 企业 / 资产的影响完成评估之后，

可以在更大范围内合计这些影响。这个步骤主要可以采用以下两

种方式。

第一种是按照资产组合合计资产 / 企业受到的影响，资产组

合可以是实际组合或仅为代表性组合。例如，联合国环境规划署

金融倡议组织（2019 年）选用了由权重相同的 30000 家公司构成

的“市场组合”，以及模仿摩根士丹利资本国际指数所选出的“前

1200 家公司组合”进行研究。汇丰银行（2019 年）使用了摩根

士丹利所有国家全球指数（MSCI ACWI）。美世咨询（2019 年）

使用的代表性增长组合包含了各类资产。剑桥大学可持续领导力

学院（2015 年）以类似的方式，分析了四类不同的资产组合。这

四类组合中包括来自发达国家和新兴经济体的主权债券、企业债

券和股票，以及其他类别的资产，代表了保险公司（“高固定收

益型”）和退休基金（“进取型”，“平衡型”和“保守型”）

的四种典型投资策略。

第二种方法是研究特定金融机构或整个金融系统的实际金融

风险敞口。例如，Battiston 等人（2017 年）使用 Bureau van Dijk 

Orbis 数据库中的数据，分析了美国和欧盟 366,225 股持股情况

经公开披露的股份所面临的转型风险敞口。他们还分析了银行贷

款组合，尽管很大一部分产业构成及其风险敞口需要通过推断才

能得出。Vermeulen 等人（2018 年）利用其证券持有统计资料，

创建了包含荷兰金融机构大部分股票和债券风险敞口的数据库。

其他几项研究采用的方法，研究了投资者在可能受到物理风险

或转型风险的影响的行业 / 公司 / 资产方面的金融风险敞口（如

ESRB，2016 年和 Giuzio 等人，2019 年），尽管该项研究并未将

金融资产价格或收益所受到的影响进行清晰的模块化处理。

4.2.4 影响测量

上述步骤得出的结果可以通过多种方式呈现。美世咨询（2019

年）用年化价值表示气候情境对资产组合收益的影响。联合国环

境规划署金融倡议组织（2019 年）和 Dietz 等人（2016 年）与

Spedding 等人（2013 年）分别以各个研究情境产生的成本或利润

的现值，除以公司当前的市值，计算出“气候风险价值”。气候

相关成本和利润包括物理风险、政策风险和技术机会。

4.3 可用估值
针对气候相关风险对金融行业所产生的影响，表 1 对其主要

研究结果进行了总结。以下章节介绍了我们对这些结果所做的分

析。

4.3.1 长期研究

目前，有关物理风险和转型风险对金融资产影响的长期预测

结果与上述研究结果相同：从长远来看，这种影响有限，且各种

转型情境之间没有明显差异。但在解释这些结果时必须持保留态

度：因为得出这些结果所使用的模型通常是长期宏观模型，金融

市场在其中发挥熨平作用，即投资者确实将气候变化纳入资产收

益预期，并且会循序渐进地持续进行资产组合再分配。然而这些

模型没有充分考虑在预测周期内金融市场可能发生的状况。例如，

这些模型的设计并非用于模拟混乱的突然转型，或评估投资者突

然改变预期可能产生的影响。如果投资者当前未将未来气候成本

纳入到预期中，但之后突然修改预期，就可能出现这种情况。

4.3.2 压力测试研究

压力测试可以更清晰地描述中短期内气候变化给金融资产带

来的风险。压力测试情境相对严重，但依旧是合理的。Vermeulen

等人（2019 年）对转型风险的评估，是目前我们认为最准确的。

他们的研究发现，在政策和技术冲击引发转型的情况下，荷兰保

险公司所持有的资产组合和退休基金，包括股票、债券和贷款工

具等，在五年内可能贬值高达 10%。请注意，他在评估中没有考

虑金融市场的次轮效应，或者投资者大幅调整预期的可能。Dietz

等人采用的风险价值法，也可以帮助我们了解压力测试情境。他

们通过评估发现，如果经济不发生转型，那么在 80 年内，股票

和债券市场有 1% 的概率会贬值 17%，但如果经济发生转型，那

么贬值的幅度可能为 9% 左右。
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表 1：就气候成本对资产价格的影响所做的评估

研究 风险 分析
类型 基本模型 资产组合 / 风

险敞口 指标 资产
类别 期限 情境

美世咨
询，2019

年

物理和转
型

长期 E3ME 代表性增长组
合

情境对组合
收益的影响
（年度平均）

2℃ 3℃ 4℃

全部
资产
组合

2030 年 0.11% -0.02% -0.07%

2050 年 -0.05% -0.09% -0.14%

2100 年 -0.07% -0.12% -0.18%

股票
（发
达市
场）

2100 年

-0.10% 0.10% -0.20%

股票
（新
兴市
场）

-0.20% -0.30% -0.40%

增长
债券

0.00% 0.00% -0.10%

1.5℃ 2℃ 3℃

联合国环
境规划署
金融倡
议组织

（2019年）

物理和转
型

长期 REMIND
包含 30,000 家
公司的市场组

合

REMIND 气
候风险价值
（气候相关
成本 / 利润
的现值与当
前市值的比

率）

股票 15 年

-4.56% -3.36% -1.84%

前 1200 家公
司

0.05% -0.46% -0.80%

2℃

汇丰银行
（2019年）           转型 长期

TIAM-
Grantham

摩根士丹利全
球市场指数
（MSCI ACWI 

）

利润变化
（净现值）
相对于无政
策情境

股票 2050 年 -2%

2℃ 2.5℃

Dietz 等
（2016
年）

物理和转
型

长期 DICE 全球金融资产
库存

气候风险价
值（气候变
化情境对资
产现值的影
响） - 平均

值

股票
与债
券

2100 年 -1.18% -1.77%

2℃ 2 - 2.5℃ 无 减 缓
措施

剑桥大学
可持续领
导力学院
（2015年）

转型
压力
测试

GEM

高固定收益

5 年投资组
合
表现

股票、
债券
和其
他资
产

5 年

3% 4% -4%

保守 9% 12% -26%

平衡 17% 16% -30%

进取 25% 25% -45%

政策冲击 技术冲击 双重冲击 信心冲击

Vermeulen
等（2018

年） 转型
压力
测试

NiGEM 荷兰银行
资产损失

股票、
债券、
贷款

5 年
2.17% 1.14% 2.73% 1.67%

荷兰保险公司 8.12% 2.08% 10.83% 2.68%

荷兰退休基金 6.73% 2.99% 10.16% 6.65%

化石燃料 

化石燃料 
+ 化石燃
料公用事
业公司

化石燃料 
+ 

可再生能
源公用事
业公司 

仅可再生
能源公用
事业公司

表 1：就气候成本对资产价格的影响所做的评估

研究 风险 分析
类型 基本模型 资产组合 / 风

险敞口 指标 资产
类别 期限 情境

Battiston 等
（2017年） 转型 压力

测试
DebtRank 欧元区银行

相对股票损
失总额

股票、
债券
和贷
款，
首轮

冲击
发生于
2017 年

2.55% 3.79% 13.18% 15.09%

首轮
和次

6.08% 9.75% 27.91% 30.24%

平稳转型
过晚，过
于突然

Ralite 和
Thomä

（2019年）
转型 压力

测试

贴现现金
流

（DCF）模
型

股票价格相
比基线价格
的变化

股票
冲击
发生于
2025 年

20-50% 30-60%

上述结果及其他信息可用于描述“气候压力测试”，金融监管机构可以要求金融机构运行压力测试，以测试他们对于气候相关金

融风险的可靠性。特别值得关注的是英国审慎监管局（PRA）为保险公司指定的新气候压力测试。该压力测试的详情见表 2。其中情境

A 描述了快速无序的政策行动，其将冲击参数的发生时间设定为 2022 年；情境 B 描述的有序转型，将全球经济的目标设定为在 2050

年实现碳中和；情境 C 则假设不会发生转型，并且在 2100 年以前温升幅度为 4℃。

表 2：PRA 压力测试情境
转型风险 物理风险

A B C A B C

燃料开采
煤炭
石油
天然气

- 45%
- 42%
- 25%

- 40%
- 38%
- 15%

-5% -20%

发电

煤炭
石油
天然气
可再生能源（包
括核能）

-65%
-35%
-20%
+10%

-55%
-30%
-15%
+20%

-5% -20%

交通运输

非电动汽车
电动汽车
海运（包括港口）
航空运输（包括
机场）

-30%
+ 15%
- 15%
- 21%

-10%
+50%
-10%
-18%

-5% -10%

能源密集型行业

生产严重依赖化
石燃料

-35% -25% -5% -10% -20%

其他生产 -15% -10% -5% -10% -20%

农业与食品安全

农业与食品安全
行业

-65% -50% -5% -10% -20%

食品运输 / 贸易
/ 供应

-15% -10% -5% -10%

房地产资产

全球平均值
北美
欧洲
亚太地区

-10%
-10%
-5%

- 20%

-15%
-15%
- 8%

- 30%

- 30%
- 30%
-15%
- 60%

水务公司 -10% -20%

其他行业 -2% -5%



2120   金融资产面临的气候风险

4.3.3 预期修改和次轮效应

上述评估假设投资者将气候变化成

本完全纳入资产收益预期，并且金融市

场将平稳运行，不会由于次轮效应等放

大资产价格波动（见第 2.4 节）。但有研

究尝试对这种现象进行了评估，其研究

表明投资者修改预期会使金融资产价格

受到显著影响。

剑桥大学可持续领导力学院（2015

年）以及 Ralite 与 Thomä（2019 年）均评

估了投资者突然修改对气候变化影响的预

期，对资产收益所产生的影响。如果按照

当前的情况（见第 5 节），投资者在预期

中没有充分考虑气候成本，但之后突然发

现这一疏漏，并修改预期，就会出现这种

情况。剑桥大学可持续领导力学院估计，

如果投资者考虑到无转型情境的结果，投

资者预期的变化可能导致平衡投资组合

的价值在一年内回落 40%。在全球温升不

超过 2°C 的转型情境下，该数字将下降到

10%。Ralite 和 Thomä（2019 年）就股票

价格得出了类似数据：在不同转型情境中，

投资者修改预期可能导致股票价格大幅下

跌 20% 至 60%。

次轮效应也会放大气候变化对金融

市场的影响。Battiston 等人（2017 年）

评估了初始转型冲击如何通过银行间的

交叉风险敞口在银行业蔓延。他们发现，

这种次轮效应将使初始冲击的影响扩大

一倍以上。

5. 金融市场价格中是否包含了对
     气候风险的充分考量？
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与气候相关的物理成本和转型成本确实会影响金融资产的价

格（如第 3 章所述），并且这种影响未来可能显著增加（详情见

第 4 章）。这种影响是否会带来金融市场的大幅调整，取决于当

前的资产价格中是否已经体现了未来的物理成本和转型成本。本

章梳理了可用的经验证据，这些证据有助于我们回答这个问题。

根据已有经验，我们有许多方法可以阐明当前的市场价格中

是否已经考虑到气候变化带来的金融风险。首先，在高效运行的

市场中，如果投资者在预测中考虑到了未来的气候成本，那么当

前与这些成本有关的信息就不能预测未来的资产收益。其次，如

果分析师正确认识到气候事件对资产收益的影响，他们应该在事

件发生时修改资产收益预测。第三，如果投资者考虑到气候风险，

那么面临气候风险的资产应该进行溢价交易。在之后的章节中，

我们将梳理证实或反驳这些测试结果的经验证据。

5.1 资产收益的可预测性
在高效运行的市场中，为了尽可能准确地预测未来收益并对

资产进行定价，投资者会使用所有可用信息。在这种情况下，没

有信息可以用来预测资产收益。换言之，如果发现某条信息对一

项资产的收益进行了事前预测，则可以确定投资者不会使用这条

信息预测未来的资产收益，即投资者会忽视这条信息。在分析气

候相关成本时，如果发现与气候变化有关的信息预测了未来的资

产收益，这意味着金融市场参与者没有充分利用气候变化对未来

资产收益的影响，即在市场价格中没有考虑到气候变化的影响。

有证据证明，气候相关信息可以用于预测未来的资产收益。

例如，Hong 等人（2019 年）发现，自 1985 年至 2014 年期间选

取的 31 个样本国家中，一个国家的干旱趋势可以预测食品行业

企业的股票收益。他们得出的结论是 “ 收益的可预测性符合食品

类股票的价格对气候变化风险反应不足的表现。”Kumar等人（2019

年）发现企业对温度异常现象的敏感性可以预测其股票收益。他

们根据某个时期内温度异常对企业股票收益的影响对企业的敏感

性进行了测量，结果显示，这个敏感性指标可以预测企业的未来

股票收益。他们得出的结论是“测量结果符合股票市场对企业的

气候敏感性反应不足的表现。”

5.2 预测修改
一些气候相关事件会影响企业利润（见第 3.1 节）。例如，

极端温度会影响个别行业的企业收入（Addoum 等，2019 年，以

及 Hugon 和 Law，2019 年）。如果分析师能够充分认识到这种影

响，那么一旦极端温度事件发生，他们就会下调对受影响企业的

收入预期。

Addoum 等人（2019 年）通过分析美国 8584 次极端温度事

件前后分析师对企业收入预测的修改，对这种假设进行了验证。

他们先前已经确认这些事件与企业的收入有关。他们没有找到证

据证明在企业经历极端温度事件之后，分析师调整了对该企业的

收入预测，这表明分析师在收益预期中没有充分考虑到气候变化

的影响。

Griffin 等人（2015 年）提供了相反的例子，证明分析师在收

到有关转型风险的信息后修改了企业收入预测。他们分析了 2009

年《自然》杂志发表一篇文章之后股票市场的反应。这篇文章得

出的结论是，为了实现 2050 年之前将全球温升幅度控制在与工

业化之前的水平相比不超过 2℃的目标，在此期间全球范围内现

有的石油、天然气和煤炭储备只有一小部分可供开采。Griffin 等

人发现，这篇文章发表后，美国规模最大的石油天然气公司股价

下跌了 1.5% 至 2%。这表明投资者在了解到石油天然气行业可能

出现搁浅资产后，会下调资产收益预期。但与此形成鲜明对比的

是，当有分析师和评论员预测碳泡沫将导致化石燃料公司的股东

价值大幅下降时，在市场中并没有引起较大反响。

5.3 气候风险溢价
基本金融理论认为，如果一项资产的风险更高，投资者持有

该项资产必须获得溢价补偿。该理论也适用于气候风险：如果一

项资产的物理风险和转型风险高于其他资产，那么该项资产应该

为投资者带来更高的收益，以补偿投资者承担的风险。我们分析

了股票、债券和银行贷款等资产中存在气候风险溢价的证据。

5.3.1 股票

有许多证据证明了股票市场存在气候风险溢价。Bansal 等人

（2016 年）和 Balvers 等人（2017 年）发现，更容易受到温度事

件冲击的股票，即面临更高的物理风险，都有较高的风险溢价。

这两项研究对美国股票市场进行了分析，跨越的取样周期较长，

前者为 62 年，后者为 80 年。Bansal 等人（2016 年）对 39 个样

本国家长达 42 年的研究中也发现了高风险溢价的证据。相反，

Görgen 等人（2019 年）和 Bernardini 等人（2019 年）发现，面

临更高转型风险的股票收益率更低，而这并不符合风险溢价。

Görgen 等人（2019）使用的样本包括全球约 1600 家上市公司，

取样周期为 2010 年至 2017 年。他们发现面临更高转型风险的企

业股票业绩相对较差。Bernardini 等人（2019 年）重点研究了欧

洲的电力公司。他们的数据显示，在取样周期的第二部分（2013

年 - 2017年）受到转型冲击的公司，与之前相比（2008年 - 2012年）

股票收益并没有下降，这意味着股票定价中没有考虑到转型冲击。

5.3.2 债券

绿色债券为确定债券价格中是否体现转型风险提供了一个有

趣的案例。由于绿色债券只向环保与可持续发展项目提供资金，

因此这类债券面临的转型风险很有可能低于其他债券，即这些债

券支持的经济活动已经符合低碳经济标准，因此并不存在转型风

险。转型风险较低意味着对这些债券的回报率要求也较低。

目前没有一致的证据证明企业债券中存在“绿色债券溢价”，

即与有类似特征的非绿色债券相比，企业绿色债券的交易价格更

高或收益率更低。Gianfrate 和 Peri（2019 年）估计，在 2013 年

至 2017 年期间，欧洲债券发行企业的绿色债券溢价为 20 个基点。

Nanayakkara 和 Colombage（2019 年）估算的 2016 年至 2017 年

期间 25 个样本国家的企业绿色债券的绿色债券溢价为 63 个基点。

但 Zerbib（2019 年） 和 Hachenberg 与 Schiereck（2018 年） 发

现，绿色债券溢价很低，对企业债券的影响甚微。最后，Tang 和

Zhang（2019 年）在 28 个样本国家中没有发现任何显著的绿色债

券溢价。

请注意，存在绿色债券溢价的原因可能不止是出于对转型风

险的考虑。例如，Zerbib（2019 年）将绿色债券归因于个别投资

者的环境友好偏好。此外，大多数分析师均认为，目前绿色债券

严重供不应求，这导致绿色债券收益率低迷，从而形成了绿色债

券溢价（如 Pielichata，2019 年，或标普全球，2018 年）。

5.3.3 银行贷款

如果一家企业面临更大的气候风险，银行应该针对这一事实，

就企业贷款向企业收取更高利差。Delis 等人（2019 年）在存在

搁浅资产风险的背景下，对这种假设进行了测试。他们对比了银

行对化石燃料企业和对非化石燃料企业的贷款利率，以及两类企

业的气候政策风险敞口。结果发现，2015 年之前，银行并没有考

虑化石燃料企业的气候政策风险敞口。但 2015 年之后，银行的

定价中将这种风险考虑在内，尤其是针对持有更多化石燃料储备

的企业。但这种风险溢价的经济意义相对较小，不太可能与搁浅

资产的潜在损失相匹配。Huang 等人（2019 年）也发现了类似的

结果：他们发现，中国执行清洁空气行动之后，即在政策冲击发

生之后，中国银行将对高污染企业的贷款利差提高了 5.5%。尽管

利差提高意味着更高的风险溢价，但其规模并不足以匹配政策冲

击发生之后高污染企业大幅提高的违约率。简而言之，这两项研

究表明，银行的价格中确实考虑到了气候相关风险，但他们所采

取的措施并不充分。
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通过梳理学术文献，我们重点讨论了证明气候相关事件确实

会影响金融资产表现的证据。例如，飓风和干旱等会对权益工具

和债务工具产生负面影响：这些自然灾害会大幅减少股票收益，

提高不良贷款率。预计此类事件将随着气候变化变得日益频繁，

其对金融资产的影响将随之增加。

预测与气候变化有关的未来物理成本和转型成本的影响很有

挑战性。现行的预测方法包括：长期预测和通过压力测试进行短

期预测。我们认为，压力测试是预测投资者面临的中短期风险的

最佳途径。在学术文献中，即使使用保守的方法，压力测试中估

算出的损失依旧较为严重。我们发现，预期修改和次轮效应很有

可能会大幅增加金融资产的损失。

投资者目前是否充分考虑到未来的物理成本和转型成本至关

重要。这个问题的答案决定了潜在金融损失的规模。虽然没有确

切的经验证据证明这个问题，但是我们发现有多条证据表明，投

资者对未来气候成本的意识不足，且金融资产价格目前没有充分

体现这些成本。

在这种背景下，我们建议投资者通过气候压力测试，系统性

地评估资产组合中的气候风险。气候压力测试是目前可用的最佳

方法，能够帮助投资者了解其资产组合在短期内所面临的金融风

险。在设计压力测试情境时，应该考虑到两个关键因素：首先，

评估市场参与者对未来物理成本和转型成本预期的大幅修改，因

为就目前而言，这种行为正是金融市场定价中未充分考虑上述成

本而释放的强烈信号；其次，应该模拟次轮效应，因为次轮效应

可能会在很大程度上放大初始损失。

气候金融风险也给央行和负责微观和宏观监管的金融监管机

构带来了挑战（Campiglio 等人，2018 年）。对此，我们依旧建

议通过气候压力测试，评估每一家金融机构和整个金融系统的风

险敞口。对于投资者，我们仅强调了在压力测试设计中考虑投资

者大幅修改市场预期和次轮效应的重要性。如果通过测试发现金

融机构和金融系统面临重大的气候风险敞口，监管机构可以通过

几种方案降低风险（请参阅 D’Orazio 等人，2019 年等内容）。

本报告多次强调，当前金融资产价格中是否充分体现了气候

风险，这一点十分重要。因为未来损失的规模与这个问题的答案

密切相关。但目前的学术文献中关于这个问题的证据极少，并且

均为轶事证据。因此，对该问题展开详尽充分的研究，无疑会受

到投资者和监管机构的欢迎。

6. 结论与建议
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WWF 的使命是
遏止地球自然环境的恶化，
创造人类与自然和谐相处的

美好未来。


