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气候变化的破坏性影响日益突显。2021年，

加拿大、美国、俄罗斯的北极圈地区和中亚的最高

气温再次打破了历史记录。在全球范围内，过去 6

年是有记录以来气温最高的 6 年，2020 年的气温比

1850至1900 年的平均气温高出了1.25 摄氏度（2.25

华氏度）。

目前，我们尚不确定气候变化究竟如何影响经

济和金融系统。欧洲央行（ECB）目前正试图通过

一项经济系统压力测试，来量化气候变化对企业和

银行的影响。压力测试利用了“央行与监管机构绿

色金融网络”（NGFS） 开发的一系列气候情景，其

结果很快将会公布。NGFS是一个由各国央行和监

管机构组成的全球联盟，它倡导建立一个更加可持

续的金融体系。上述气候情景主要用于评估气候变

化对全球大约 400万家企业和欧元区近 2000 家银

行的潜在影响。

压力测试的初步结果表明，如果我们不采取

进一步缓解气变的政策，热浪、风暴、洪水、干旱

等气候变化的自然风险大概率会大幅增加（阿劳格

斯古费斯等，2021年）。在欧元区最易受气候风险

影响的10% 的银行中，信贷组合的平均违约概率

可能会大幅上升，到 2050 年达到 30%。欧洲各个

地区的企业，都面临着气候变化的自然风险，但风

险分布并不均衡（见图1）。

与这些风险相比，碳中和经济转型的成本反而

相对可控（路易斯 •德 • 金多斯（de Guindos），2021

年）。尽早采取行动的各种好处显而易见。短期内，

转型可能需要我们付出一定的代价，但从长期来看，

前期的投资可以帮助企业避免自然风险进一步加

剧，从风险缓解中获得经济回报，也就是说后期回

报能够远远抵消掉前期的投资。近期，国际货币基

金组织基于一系列不同模型，开展了一项研究，其

各国央行必须在应对全球变

暖问题上发挥自身作用 

伊莎贝尔·施纳贝尔

气候变化与货币政策
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处境危险

遍布欧洲各地的企业都面临着气候变化带来的自然风险，可能会对金融稳

定构成威胁。

schnabel, updated 8/2
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当前/未来预计存在较高风险

风险不断加剧

当前/未来预计存在部分风险

无重大风险

No info

结果与此遥相呼应（国际货币基金组织，2020 年）。

它传递出了一条简单信息：我们必须尽快采取积极

广泛的行动，确保转型过程有序进行，并缓解气候

变化的风险。

气候变化威胁到了人类生存，意味着，所有决

策者都必须认真思考，究竟应当采取哪些措施来应

对全球变暖。其中，政府是主要参与主体，但应对

气候变化，需要全社会达成共识，央行不能袖手旁

观。2017年，在 NGFS建立之初，只有 8 位成员，

现如今，其成员 已多达 95家，另有15家观察成员， 

已经覆盖了全球各大央行。2019 年，国际货币基金

组织以观察成员的身份加入其中。

各国央行之所以要加大对气候变化问题的关

注，其主要原因是，气候变化很可能会影响央行履

行自身职能的能力 。与全球大多数央行的目标一样，

欧洲央行的主要职能是维护价格稳定。有证据表明，

气候变化会对价格稳定产生重大影响，与此同时，

它还会影响金融稳定、银行监管等其他央行职能。

气候变化至少会通过三个渠道影响价格稳定。

首先，受气候变化影响，央行出台的货币政策

措施，有可能无法实现向家庭和企业融资环境的

传导， 进而也无法影响家庭消费和企业投资。自然

风险出现或搁浅资产（例如，因世界逐步淘汰化石

燃料而不再开发的石油储备）带来的损失，可能会

给金融机构的资产负债表带来压力，减少流向实体

经济的信贷资金。此外，气候变化问题无法得到充

分解决的时间越长，信用风险溢价突然急剧上升对

政策传导造成的风险就越大。央行本身也面临着潜

在损失，例如，在资产购买计划中购买的证券的潜

在损失以及币政策操作中交易对手提供的抵押品的

潜在损失。

其次，气候变化可能会降低实际均衡利率（在

该利率下，储蓄与投资二者平衡）， 从而进一步缩小

传统货币政策的施展空间。例如，高温天气可能会

让劳动生产率下降，增加发病率和死亡率。为支

持适应气变的措施，政府需要重新调配生产资源，

而与气候相关的不确定性，可能会增加居民和企业

的预防性储蓄，打击投资积极性。总的来说，这些

因素可能会降低实际均衡利率，使央行的政策利

率更可能受到约束。但这种风险也可能起到相反作

用；均衡利率也可能会因为绿色创新和投资而上涨，

帮助各国走出当前的低通胀、低利率环境。

第三，气候变化和缓解气候变化影响的政策

都可能会对通胀动态产生直接影响。近年来的实

际情况已经证实，自然风险的增加，可能会导致产

出和通胀出现短期波动，从而放大宏观经济相对长

期的波动。除非政府出台的缓解政策更加强劲有力，

否则，政策措施反而会增加发生更大规模气候冲

击的风险，对价格和工资造成更加持久的影响。此

外，碳定价项目这类缓解气候变化的政策，也可能

会影响物价稳定，导致相对价格出现重大的长期

趋势，让通货膨胀的总体指标和核心指标相互背离。
注释：灰色表示无可用信息。
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出于对这些因素的考虑，各国央行已经开始

将气候相关风险纳入其货币政策操作内。

迈向碳中和

在 2021年 7月份结束的欧洲央行货币政策战

略评估工作中，气候变化考量因素构成了不可或缺

的一个组成部分。在评估结果中，我们公布了一项

宏大的行动计划以及一份详细的路线图，确立了我

们坚定奉行的承诺，也即，要将气候变化考量因素

进一步纳入到货币政策框架内。我们的全面战略评

估结果表明，央行能够在多个领域为应对全球气候

变暖贡献力量，未来，有可能还会开辟更多领域。

欧洲央行及其他各国央行可以通过对潜在行

动进行彻底分析，制定让行动更具操作性的方法（例

如，根据“绿色”的程度对相关活动进行分类） ，

推动建立更加可持续的金融体系。此外，我们可以

通过预告央行操作框架的调整政策，鼓励市场参

与主体加快向碳中和转型。

作为行动计划的一部分，欧洲央行将通过加

强气候相关宏观经济建模和经济预测分析能力等方

式，将气候变化考量因素纳入到经济监测工作中。

作为我们统计职能的一部分，欧洲央行将开

发新的气候统计指标，例如，绿色工具分类、金融

机构投资组合的碳足迹、以及它们的气候自然风险

敞口。

此外，欧洲央行正在倡导国际社会建立统一

且可审计的气候信息披露标准。欧洲央行将引入私

营行业资产披露要求（其可能是抵押品或资产购买

中的某种新的资格标准，或是以此作为差异化处理

的基础）， 此举可能会有助于加快企业部门的信息

披露。欧洲央行将在 2023 年一季度前开始披露与

央行非货币政策投资组合和企业债购买计划（CSPP）

有关的气候信息。

从 2022 年开始，欧洲央行将利用一直以来使

用的经济系统气候压力测试方法，对欧元体系的资

产负债表进行气候压力测试，并将通过进一步审查，

评估我们的抵押品框架下的信用评级和资产估值能

够在多大程度上反映与气候相关的风险敞口。

此外，欧洲央行还将气候相关标准纳入到了

企业债购买计划中。在过去，私营行业债券的分配，

通常都会遵循市场中立原则，即购买计划要反映整

个市场的组成，目的是避免相对价格扭曲。

然而，碳排放密集型行业往往拥有大量的长

期固定资本投资需求，而且，债券的发行频率通常

也会更高。因此，符合企业债购买计划资格标准的

债券和欧洲央行的投资组合的碳排放密度很大。（帕

普齐斯（Papoutsi）、皮亚泽西（Piazzesi）和施耐德

（Schneider），2021年）。换句话说，坚持市场中立

原则，很可能会使已经存在的市场失灵继续存在下

去，甚至加剧市场低效情况，从而无法实现资源的

最优配置。 

因此，将市场中立原则替换为市场效率原则，

更加全面地纳入与气候变化相关的风险和社会成

本，考虑债券发行机构是否与实施《巴黎气候协定》

的欧盟立法一致，就显得合情合理。

欧洲央行选择推行新战略和新的行动计划，

就表明，它认同气候变化是一项全球性挑战，其需

要包括各国央行在内的有关机构采取紧急政策应对

这次的全球性挑战。在我们的职能范围内，我们有

决心为加快向碳中和经济转型做出贡献。

伊莎贝尔 • 施纳贝尔，现为欧洲央行执行委员会成

员。
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