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摘要: 在全球积极应对气候变化挑战的大背景下，发展气候投融资已经成为国际共识． 在气候

变化的框架下，气候金融成为研究气候变化与金融活动关联的一个新兴的交叉学科，气候金融

理论也应运而生． 本文首次对气候金融的概念和内涵进行系统性界定，通过文献计量的方式梳

理了气候金融领域的最新研究进展． 同时，从基金资助、学术组织建设、行业投融资活动等维

度，总结了气候金融在中国的理论与实践的发展． 最后，凝练了未来气候金融学科发展的理论

前沿与应用场景．
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0 引 言

近百年来，气候变化对全人类的威胁日益增

大，自然灾害与极端天气正在以远超人们预期的

频率在全世界各个区域发生，并对人类社会造成

广泛的影响． 自联合国气候框架条约( United Na-
tions Framework Convention on Climate Change，

UNFCCC) 成立以来，历经多次国际谈判，全球绝

大多数国家虽然都已经达成了将应对气候危机作

为长期发展战略的共识，但是全球应对气候危机

的行动仍然缓慢，气候变化的形势更加严峻． 联合

国政府间气候变化专门委员会( Intergovernmental
Panel on Climate Change，IPCC) 第六次评估报告

指出，气候变化正以更快的速度扩展到全球各

个地区; 除非全球做出更为迅速的行动减少温

室气体排放，否则全球气温控制在 2 ℃ 并争取

控制在 1． 5 ℃之内的目标将难以实现． 据估算，

到 2030 年，气候变化对健康的直接损害成本约

为每年20 亿美元 ～ 40 亿美元［1］． 由于全球气候

变化的冲击，整个地球生态系统正在发生重大的

改变，已经威胁到人类经济社会系统安全，甚至直

接影响到了一些国家的生存问题［2］．
应对气候危机、寻求可持续发展的诉求已经

迫在眉睫． 然而，实现既定气候目标却困难重重，

这既需要跨越国界的共同努力，也存在巨大的风

险挑战． 其中一个重要的制约因素就是投资需求

与融资约束之间的矛盾． 对于全球碳中和长期愿

景的实现，无论是通过节能减排、增汇固碳以实现

气候减缓，还是主动适应气候变化，都需要大量的

资金投入． 根据世界银行 2019 年的数据估计，未

来 15 年全世界将需要 90 万亿美元的气候相关投

资． 然而，全球新冠疫情突发带来的世界经济衰退

则进一步加剧了国际气候资金的融资压力，融资

动力、融资渠道以及融资风险都将成为全球应对
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气候变化的新挑战．
在这种全球气候投融资需求不断增加的现实

需求下，气候金融作为一个新兴的交叉学科正在

引起全球学者的广泛关注［3］． 作为一个具有深远

性社会意义和迫切性现实需求的新兴学科领域，

气候金融的研究远远不止于解决气候融资的资金

来源问题． 从宏观层面来讲，需要解决系统设计与市

场发展的问题; 从微观层面来讲，需要分析企业投资

与内部治理的问题; 从理论层面来讲，需要提供应对

气候危机的投融资理论框架和方法论; 从实践层面

来讲，需要为决策者完善风险监管与制度建设和为

投资者规避低碳投资风险提供指导和服务．
作为目前世界上温室气体排放量最大的国

家，中国的减排压力无疑是巨大的，这也必然需要

更多的气候投融资以及配套的理论支持． 气候政

策倡议委员会 2021 年发布的《中国扩大气候金融

的潜力》报告指出，国内与气候有关的投资在整

个金融系统里面的份额仅为 4%，为实现中国的

气候承诺，在未来十年中国将会有每年 9． 5 万亿

的投资需求． 气候投融资在国内的快速发展以及

减排目标与金融体系的协同发展都需要建立和发

展完备的气候金融理论．
因此，本研究在充分考虑气候金融理论的催

生环境下，结合我国实现“双碳”目标所面临的需

求和挑战，从基本概念界定、学科领域的独特性出

发，通过对国内外相关领域研究最新进展的梳理，

对气候金融研究的学科领域进行系统性思考，以

期推动气候金融学理论框架的构建，并从理论研

究和实践活动两个方面，系统性梳理了中国特色

的气候金融发展脉络，最后凝练了气候金融学科

发展的理论前沿与应用场景．

1 气候金融的内涵与学科属性

为了更好地梳理气候金融研究的脉络，首先

需要对气候金融的概念进行清晰的界定． 相较于

气候金融而言，国内学术界更为熟悉的概念是

“绿色金融”和“碳金融”． 由于我国早期以消耗大

量化石能源、破坏环境为代价来追求经济高速增

长和当下人们生活水平提高后而产生对绿水青山

等经济高质量发展需求，绿色发展成为了国家发

展战略中实现由经济高速增长转向高质量发展的

重要一环． 与之而来的就是如何构建一套行之有

效的金融支持体系，以促进实现绿色发展． 绿色金

融就是为了推进环境治理、服务于资源清洁高效

利用而进行的一系列金融活动． 碳金融作为一种

创新的融资活动则有更为明确的界定． 碳金融是

对碳排放进行货币化的新型融资手段，通过给碳

排放定价来减少温室气体对环境的影响，主要包

括碳排放权交易、碳金融衍生品交易以及相关碳

减排和碳汇的金融服务活动． 而气候金融则是为

了提升应对气候变化的减缓和适应能力而开展的

一系列金融活动． 从金融活动的范畴来讲，绿色金

融涵盖最广，其次是气候金融，碳金融范围最窄．
虽然在实践中都是为了改善环境、应对气候

变化挑战，但是从理论上来讲，气候金融具有自己

的独特性以及更为严谨的学科特征． 这一点可以

借鉴经济学的学科界定，如气候经济学是一个具

有明确理论体系和完整结构的交叉学科，而绿色

经济更多的是一个理念，而非学科的概念． 同样

地，绿色金融强调更为广义的利用金融活动治理

环境问题，而气候金融则专注于气候相关的金融

活动． 从国际气候金融体系的发展来看，一个由国

家主体和国际组织为核心的国际气候金融框架已

经形成并在全球有关气候投融资过程中发挥着至

关重要的作用［4，5］．
相对而言，由于气候危机是全球所有国家都

要面临的现实问题，因此从根本上来讲气候金融

就拥有了自然的国际属性，以此为基础发展的气

候金融体系具有更鲜明的国际通用的学术语言和

适用环境． 这一点在早期的《联合国气候变化框

架公约》中就已经有所体现，他们提出气候融资

是旨在减少温室气体排放，降低人类和生态系统

对气候变化负面影响的脆弱性并保持其抵御风险

能力的融资． 通过多年的实践，气候金融的基本标

准和国际合作基础已经成型，具备了可行的、清晰

的国际标准． 然而，当前国内外更多关注气候投融

资的政策制定和对应的实践活动，很少从学科的

视角对气候金融给出清晰的界定．
本研究认为气候金融是一门新兴的交叉学
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科，是研究气候变化与金融活动之间关系的学问．
气候金融充分将气候的关键属性和本质特征与传

统金融理论深度有机嵌套融合，研究气候变化对

资产定价、投融资、金融风险、金融政策等一系列

金融问题的影响． 从学科发展来看，气候金融学更

具现实意义和理论价值．
1． 1 气候金融是一个复杂的巨系统

从本质上来说，气候金融是为了应对人类所

面临的气候危机，实现可持续发展而在全球范围

内所进行的所有金融活动的总称． 这是一个包含

着多个维度的复杂巨系统( 见图 1) ，在研究视角

上，包括国内和国际两个视角; 在研究尺度上，包

括宏观和微观两个尺度; 在研究层面上，包括制

度、市场和人三个层面; 在研究目标上，则服务于

应对气候危机的国内可持续发展与国际气候金融

合作两个目标．

图 1 气候金融的复杂巨系统

Fig． 1 A complex giant system of climate finance

首先，从研究视角来看，气候金融研究具有外

部包容性． 由于气候变化的外部性特征，应对气候

变化带来的挑战一定是一个全球性的话题． 在进

行气候金融理论的框架设计时，要充分考虑气候

环境的公共产品属性对传统金融理论的适用性．
包容性( inclusive) 的概念源自于发展经济学，早

在 2007 年亚洲开发银行提出了“包容性增长”的

概念，即以人为中心的，人与社会、自然的和谐发

展． 气候金融涉及主体繁多，且存在多元化的利益

诉求，因此其学科建设需要以包容性为出发点．
其次，从研究尺度来看，气候金融研究是宏观

系统与微观系统的有机结合． 在经历了三百年的

人类工业革命后，气候变化的危害不仅仅表现为

物理灾害，还将对经济社会的众多方面产生冲击，

其影响已经从生态链扩展至金融系统乃至整个社

会经济系统，气候危机所造成的社会经济影响已

经难以估量． 因此，气候金融的研究方向既包括自

上而下的宏观调控与市场建设，也包括自下而上

的风险管理与市场行为．
第三，从研究层面来看，气候金融包括了制

度、市场与人三个层面． 气候金融的发展首先离不

开国家的宏观政策与制度，无论是 2015 年提出的

构建绿色金融体系的目标，还是 2021 年提出的有

关气候投融资体系建设的指导思想都是促进我国

气候金融体系建设的关键，而相关的监管措施和

市场运行体系也离不开宏观制度的顶层设计． 气

候金融的核心是市场建设，包括发展气候投融资

工具，创新气候金融衍生品，建设碳金融市场，完

善气候风险管理，提升气候治理水平等． 一个完善

的市场应该是在宏观政策指导下，提高有效性和

流动性，激发私有资本积极参与的市场． 最后，实

现制度建设和市场发展还离不开人力资本，无论

是投资决策还是市场监管都需要由人来执行，决

策者、投资者和社会公众的行为则共同构成了这
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一环节．
1． 2 气候金融理论发展需要多学科交叉

气候金融学科具有非常明确的独特性，其重

要特征就是需要多个学科的知识有机的融合( 见

图 2) ． 其中金融学的理论和实践是基础，气候金

融的研究需要资产定价、公司金融和国际金融市

场的相关理论框架对核心问题进行支撑，研究的

技术方法也可以参照金融学并进行拓展． 而气候

金融的前瞻性研究方向既需要利用自然科学的细

颗粒度数据基础和大数据智能工具支撑，也需要

管理科学对气候金融学体系的框架进行设计，还

需要经济学基础进行理论支撑．
首先，由于应对气候危机的关键是能源系统

的转型，因此能源与环境管理领域的学科知识是

气候金融所必需的． 从这个角度来讲，相关领域自

然科学知识对于气候金融领域的研究也具有重要

的意义． 例如，可以采用卫星遥感技术对碳排放的

水平进行监测，从而实现监管的动态性、投资的方

向性以及碳资产定价的有效性．
其次，在气候资本市场建设方面，如何实现巨

量资金的筹集，刺激私有资本的参与，同时确保气

候投资的有效实施仍缺乏明确的理论指导; 在人

力资源方面，兼顾气候与金融等多领域交叉的专

业人才的缺乏，在客观上制约了整个复杂系统的

建立和完善．
最后，由于气候金融的国际属性，本国气候相

关的金融活动既要考虑国内金融体系和市场发展

现状，也要充分考虑外部国际环境的变化以及全

球气候金融体系的趋势及特征． 这一点与党的十

九届五中全会提出“加快构建以国内大循环为主

体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”的

重大战略部署是一致的． 因此，国际关系与政治也

是实现双循环视角下气候金融理论与实践的重要

环节． 全球气候金融体系的建设仍需要进一步合

作，达成更广泛的共识; 各国相关规则制定和监管

以及指导性的政策都有待完善．
总而言之，气候金融的范畴有别于现有学科，

其理论体系具有独特性，实践工作亟需加快开展，

并需要尽快完善气候金融学科建设，大力培养相

关人才．

图 2 气候金融的多重交叉学科属性

Fig． 2 Multiple interdisciplinary attributes of climate finance
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2 气候金融研究发展脉络

2． 1 气候金融发文基本情况

本研究以气候金融作为搜索关键词，以经济、
商业或金融领域社会科学引文索引( SSCI) 收录

的文章为文献来源，通过对这些文献的关键词共

现分析尽可能全面而客观地把握气候金融领域的

研究方向和内容，从而对气候金融理论的发展脉

络进行全面的梳理． 本研究检索的论文时间跨度

为1980 年—2021年②，检索到的文献数据共包含

3 239 篇论文．

图 3 展示了气候金融文献的年发表量． 其中，

最早的一篇文献出现于 1988 年，此后直到 2008 年

气候金融领域的研究都处于低迷状态． 2008 年之

后，相关文献的发表量迎来爆发式增长，从原先的

41 篇增长至 2020 年的 413 篇，增幅达到 10 倍以

上． 2021 年的发表量截至 10 月 17 日已有 396 篇之

多． 就期刊分布来看，这些文章发表在共计 410 种

期刊上，意味着气候金融的研究已经分散在各个

细分领域中． 表 1 列出了十大气候金融发文量最多

的期刊，其中，Energy Policy 在已发表文章数量上排

名第一( 546 篇) ，其次是 Ecological Economics ( 250
篇) 和 Energy Economics( 160 篇) ．

图 3 1988 年—2021 年气候金融领域年发文数量

Fig． 3 Annual number of climate finance publications from 1988 to 2021
表 1 气候金融载文量前 10 期刊

Table 1 Top 10 journals by volume of published articles on climate finance

序号 期刊名称 载文量

1 Energy Policy 546
2 Ecological Economics 250

3 Energy Economics 160
4 Environmental Ｒesource Economics 104
5 World Development 91

6 Forest Policy and Economics 74
7 Journal of Environmental Economics and Management 71

8 Business Strategy and the Environment 58
9 Journal of Business Ethics 54
10 Technological Forecasting and Social Change 53
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本研究尝试运用关键词共现寻找和分析气候

金融研究的热点和主要方向． 具体而言，本研究对

文献数据设定 1 年的时间切片，并对每个时区中

被引频次最高的 50 个关键词进行提取操作． 图 4
为关键词共现图谱，图中共计有 499 个关键词结

点，1 453 条连线． 节点越大表明共现次数越多，

连线数量表示两个关键词的共现次数，连线粗细

表示联系强度． 图 4 设定阈值为 120，出现频次超

过 120 的关键词显示标签． 在此基础上，表 2 进一

步提取前 20 个重要关键词． 统计结果显示，气候

变化、能源、影响、政策和排放等词汇出现频次最

多． 从高频关键词出现年份来看，农业、价值、金

融、决定因素和政策的出现年份靠后． 这些结果表

明气候金融领域的研究内容复杂多样，能源、温室

气体排放、政策、定价、风险、技术、创新和气候与

金融系统内各因素间的相互关系等都是其研究的

主要内容． 其研究对象既包含自然人的投资消费

等行为，又包含公司和行业主导的能源消耗、温室

气体排放和技术创新等行为，还涉及国家层面的

政治协商和互助．

图 4 1988 年—2021 年气候金融领域研究关键词共现图谱

Fig． 4 Key words co-occurrence atlas of climate finance from 1988 to 2021

表 2 1988 年—2021 年前 20 个高频关键词

Table 2 Top 20 high-frequency key words from 1988 to 2021

序号 频次 关键词 最早年份 序号 频次 关键词 最早年份

1 635 climate change 1998 11 164 cost 1998

2 429 energy 1993 12 160 market 1992

3 401 impact 1997 13 160 growth 1998

4 352 policy 2001 14 159 consumption 1997

5 349 emission 1996 15 140 innovation 1996

6 282 risk 1999 16 127 technology 1992

7 265 economics 1995 17 127 determinant 2000

8 256 country 1993 18 112 finance 2000

9 191 performance 1995 19 110 agriculture 2005

10 187 management 1993 20 109 value 2003

注: 统计截至时间 2021 年 10 月 17 日．
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2． 2 主要研究方向梳理

根据关键词共现提供的气候金融研究范畴信

息，可以大致将已有研究归类为气候意识、气候变

化下的资产定价与风险管理，以及气候财政、金融

与货币政策三个方向． 气候意识方向主要从道德

层面研究不同个体的气候意识觉醒和实践行为，

气候变化下的资产定价与风险管理方向侧重研究

与气候变化有关的市场经济行为，而气候财政、金
融与货币政策方向旨在分析比较缓解气候变化的

不同类别政策工具．
2． 2． 1 气候意识

气候意识是人们对气候和气候保护的认知水

平，也是人们为缓解气候变化而不断调整自身经

济活动和社会行为的自觉性． 换言之，气候意识包

括认知和实践两个层面． 在认知层面，绿色消费、
投资理念不断深入人心，可持续观念甚至融入到

个体创新创业活动中［6，7］． 与个体有限理性相比，

机构投资者、公司、行业和市场的气候意识觉醒更

为深刻，且更具价值导向． Addoum 等［8］发现，季

度内极端温度冲击无法引发分析师和投资者的立

即反应，但 会 影 响 许 多 行 业 的 季 末 盈 利 预 测．
Busch 和 Hoffmann［9］认为，公司风险敞口取决于

炭基材料和能源强度依赖性，而金融市场已开始

将这些影响纳入估值范围． Krueger 等［10］同样表

明，气候风险会对投资组合公司产生财务影响，而

机构投资者已然意识到这一点． Ｒajnoha 等［11］发

现，不少公司将传统绩效衡量体系转变为战略性

和可持续绩效衡量体系，且更加重视改变短期主

义的消费和生产导向．
在实践层面，已有文献大都围绕脱碳挑战展

开，主要关注碳排放交易机制，清洁能源和可再生

能源的投融资，以及国际气候适应援助分配问

题［12］． 就碳排放交易而言，合理的碳排放交易系

统无疑是工业和金融部门脱碳实践的理想选择，

但其设计过程的复杂性备受研究者诟病． 涂永

前［13］指出现有国际法层面不同的法律框架决定

了碳金融发展路径的复杂性． Spash［14］认为碳排

放交易市场的复杂设计问题已超越了气候变化带

来的负面问题本身．
就清洁能源和可再生能源的投融资而言，王

许等［15］提出低碳技术的研发除具有风险高、收益

不确定、溢出性强等特征外，还具有公共产品属

性． 在融资激励缺失的背景下，社会资本不愿参与

此类投资． 目前，国际气候融资机制、政策支持以

及金融机构参与是清洁能源和可再生能源开发项

目的主要融资渠道． Ji 和 Zhang［16］的研究充分说

明了这一现实情况． 他们发现投融资问题严重制

约中国能源革命，而金融发展对可再生能源增长

的总体贡献率可以高达 42． 42% ．
就适应援助分配而言，发达国家主张援助发

展中国家，并且承诺优先考虑“特别脆弱”国家．
Betzold 和 Weiler［17］定量分析经济合作与发展组

织双边适应援助数据，发现脆弱性指标的确对适

应援助分配工作至关重要． 受极端天气事件或海

平面上升等气候变化影响较大的国家，无论是在

人均还是在总量上都获得了更多援助． 然而，已有

文献也记录了捐助者将援助作为外交政策工具以

促进其政治经济目标的行为． Weiler 等［18］发现捐

助者仅部分考虑气候变化的脆弱性，相反他们用

适应援助奖励治理良好的国家并促进自身经济

利益．
2． 2． 2 气候变化下的资产定价与风险管理

气候风险的定价跨越大量资产类别，包括房

地产、股票和固定收益证券等［19］． Murfin 和 Spie-
gel［20］讨论海平面上升风险与住宅房地产价格关

系时发现价格效应有限． Baldauf 等［21］认为房价

反映了人们对气候变化的信念差异． 同样，Bern-
stein 等［22］和 Eichholtz 等［23］发现担心全球变暖的

社区以及老练的投资者是推动海平面风险住宅价

格资本化的主要动力来源． 根据有效市场理论，公

开交易的股票反映了所有当前和公开可用信息，

而环境事件后股票收益的变化意味着市场为该事

件对公司净现值的影响进行了定价［24，25］． Keele
和 DeHart［26］虽然没能发现上市公司宣布环保行

动后产生的正向累积股价超额收益，但依旧坚信

为减少温室气体排放的举措可能昭示公司的长期

盈利能力和对投资者的吸引力． 这一观点得到了

Ziegler 等［27］实证结果的支持． 他们以披露和不披

露气候风险应对措施的公司为研究对象，发现买

入前者股票而卖出后者股票可以构建随时间推移

而更具价值的交易组合．
气候治理实践中产生了一系列新型金融产

品，如巨灾保险、绿色债券和碳排放许可证［28，29］．
为这些新型金融产品定价是气候金融在资产定价
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方向需要解决的一大议题． Painter［30］发现与不太

可能受气候变化影响的县相比，更有可能受气候

变化影响的县在发行长期绿色市政债券时要支付

更多的承销费用和初始收益． 排放交易一贯拥有

全球范围的影响力和关注度，稳定的碳排放价格

被认为是全球实现“零排放”长期减排目标的核

心机制［31］． 碳排放配额价格反映了选择有效的减

排措施的机会成本［32］． 以欧盟排放交易机制为

例，Ehrhart 等［33］在博弈模型中发现，储蓄禁令将

导致低效调整，即在 2005 年—2007 年期间，减排

技术投资不足，配额价格较低; 而在 2008 年—
2009 年期间，出现更严格的配额价格上限和过度

减排投资． Daskalakis 等［34］同样发现禁止储蓄碳

排放配额会对期货定价产生重大影响．
合理的金融资产定价不仅要体现内在价值，

而且应包含风险溢价． 尽管风险通常与收益成正

比，但是人们总是期望控制风险以实现最大化收

益，面对气候相关风险也不例外． 气候风险管理文

献主要以气候损失风险和气候管理类金融产品的

潜藏风险为研究对象． 在气候损失风险的应对方

面，以个体及家庭为观察对象的研究文献发现，气

候风险管理在很多情况下会演变为资金问题． 例

如，Collier 等［35］发现天气指数能为弱势家庭提供

安全网和有关天气风险的价格信号，但天气风险

增加和气候变化影响会提高保险价格，从而超过

弱势家庭的承受能力． 田素妍和陈嘉烨［36］对农户

气候变化适应能力的研究也体现了金融资本拥有

量在对抗气候损失风险中的重要性． 服务于气候

管理的金融产品和业务蕴涵巨大商机，但同时也

潜藏风险，例如国际价格波动、汇率风险以及多源

风险因子之间的业务共生性和复杂相关性． 杜莉

等［37］归纳了碳金融交易中的政策风险、信用风

险、操作风险、市场风险、流动性风险、项目风险的

特征与内容．
2． 2． 3 气候财政、金融与货币政策

全球气候风险无法在纯市场机制中得到解

决，政策协议理所应当发挥补位作用［38］． 已有文

献讨论了一系列可能的财政、金融和货币政策． 财

政政策工具可分为价格政策( 税收、补贴) 、支出

和投资政策，以及公共保障政策三类． 在价格政策

方面，人们普遍认为设计适当的碳定价政策对于

减缓气候变化至关重要［39 － 41］． 然而，其实际效果

褒贬不一． Farid 等［42］表明碳定价能够减少排放

并产生可观财政收入． Fay 等［43］则发现价格政策

在缺乏低碳替代品的情况下无法有效引发预期变

化． 在支出和投资政策方面，基础设施投资政策可

以长期锁定所使用的能源组合类型，从而影响气

候变 化 情 况［44］． 在 公 共 保 障 政 策 方 面，Owen
等［45］认为公共部门对捐款、股权、债务和新形式

的众筹融资的支持，有助于解决企业低碳创新方

面的资金缺口． 综上，财政政策工具试图调用税收

和公共投资使气候风险的外部性内部化，但这些

工具可能远远不够． 经济社会的低碳转型需要私

人和公共投资同时发力，以支持能源结构的相对

价格变化和生产结构的转变．
金融政策工具恰好能够刺激对绿色生产资

本、基础设施和研发的必要私人投资． 已有研究普

遍表明金融市场对气候风险定价过低［8，25］． 这相

当于补贴气候风险资产，而阻碍资本向低碳投资

项目重新配置． 学者们从多个方面倡议提高气候

风险透明度并纠正错误定价，如成立气候数据收

集、验证和发布的专门机构［46］，规范甚至强制气

候相关信息的披露［47］，以及将气候相关风险纳入

央行和监管机构的宏观审慎监管范围［48］． 与纠正

错误定价相比，支持绿色证券市场发展能更直接

地刺激私人投资． Flammer［49］发现独立第三方认

证有助于改善绿色证券的市场交易表现，因而其

鼓励发展绿色证券认证系统． 此外，一些文献建议

直接利 用 金 融 监 管 工 具 推 动 气 候 融 资． 例 如，

Tooze［50］倡议在资本要求中引入“绿色支持”和

“棕色惩罚”因素，从而使银行增加绿色投资而减

少碳密集型投资． Aglietta 和 Espagne［51］呼吁在银

行资产负债表上引入最低“绿色”资产数量的国

际要求．
货币政策向来保持稳健基调，但依然有学者

主张其应当在气候稳定方面发挥作用． Monnin［52］

强调纠正气候风险权重，即央行应确保气候风险

在资产组合中得到适当反映． 这种转变不仅能减

轻各国央行面临的气候风险，而且其示范效应将

降低碳密集型资产的相对市场价值，并刺激投资

者将资本转移到低碳行业． 进一步地，Van Lerven
和 Ｒyan-Collins［53］，Olovsson［54］呼吁绿色量化宽松

政策，以支持低碳资产的购买，并彻底摒弃碳密集

型资产． 然而，一些国家的法律将央行的购买标的
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限定为政府债券或政府机构债券，因而绿色量化

宽松政策并非总是可行． 考虑到这一问题，不少文

献转而建议各国央行着力降低低碳行业的相对资

本成本． 可供参考的方案有，购买国家或多边开发

银行的低碳债券、利用资产负债表提供担保、修订

前瞻性指导政策等［55，56］．

3 气候金融在中国的科研与实践

3． 1 项目资助情况

近年来，国家自然科学基金委员会、全国哲学

社会科学规划办公室、教育部等各级各类项目管

理机构均开始关注气候金融领域的研究工作． 据

初步统计，2010 年以来，聚焦基础研究的国家自

然科学基金依托管理科学部在金融工程、金融经

济、资源管理与政策、环境与生态管理等领域资助

气候金融相关的项目超过百项; 突出我国经济社

会发展中重大现实问题和热点问题的国家社会科

学基金项目在管理学、应用经济学、理论经济学、
统计学等学科内针对气候金融的选题则有两百余

项． 近 10 年来，以国家自然科学基金和国家社会

科学基金为代表的国家级项目在气候金融领域平

均每年的立项数超过了 30 项，且呈稳步上升趋

势． 尤其是近 5 年来，气候金融相关选题越来越受

到申请者的青睐，越来越多的学者在思考如何运

用金融工具来应对气候变化危机，助力社会经济

的绿色低碳转型．
从资助项目的类型来看，气候金融领域的立

项项目既有鼓励探索的青年、面上等常规项目，也

有体现政府引导作用的应急、重点和重大项目等，

项目类型的多元化特征明显． 比如，在中国经济发

展进入新常态背景下，国家自然科学基金委员会

在 2016 年推出“绿色低碳发展转型中的关键管理

科学问题与政策研究”重大项目，在 2017 年和

2018 年分别推出“美国退出《巴黎气候变化协定》
对全球气候治理的影响及我国的应对策略”和

“防范和化解金融风险”两个应急项目，在 2021
年推出“面向国家碳中和的重大基础科学问题与

对策”专项项目． 这些引导类项目在践行“创新、
协调、绿色、开放、共享”新发展理念的时代背景

下和以应对全球气候变化进程出现的新转折为出

发点，探讨包括气候治理技术转移机制、资金机

制、市场机制等在内的一系列与气候金融相关的

新问题．
此外，围绕气候金融及其相关领域，一批优秀

的青年学者快速成长． 聚焦于“能源经济与气候

政策”、“碳减排影响机制与政策”、“能源金融”等

方向的 10 余位学者获得国家杰出青年科学基金

项目和国家优秀青年科学基金项目资助．
气候金融领域资助项目的研究内容广泛，包

括气候变化与金融资产定价、气候金融风险管理

以及气候变化与金融政策等不同研究方向，交叉

特性明显． 天然气价格形成机理、碳配额交易价格

制定等与能源价格和环境资产价格相关的议题是

气候变化与金融资产定价的主要研究对象． 在气

候金融风险管理方向，自然灾害风险和自然资产

的金融风险得到了更多关注，例如自然灾害的保

险制度完善以及碳市场或碳金融的风险测度等．
气候变化与金融政策的研究方向则包括了气候金

融政策的制定以及碳排放交易市场的构建等相关

问题．
我国在气候变化投融资领域相关活动的开

展，需要配套的理论支撑以及面向实际投融资解

决方案的系统分析工具，这就需要相关项目管理

机构加大在气候金融方向的研究资助，推动气候

金融理论在国内的发展以及对相关实践活动的引

导作用．
3． 2 学术共同体建设

随着应对气候变化成为全球一致性行动，来

自金融行业、国内众多高校和研究机构的学者也

在积极加强学术交流与合作，气候金融相关的学

术平台也陆续成立． 比较成熟和初具规模的学术

共同体包括中国金融学会绿色金融专业委员会

( 2015 年成立) 、中国能源金融联盟 ( 2017 年成

立) 、中国高校绿色金融研究联盟( 2018 年成立) 、
中国环境科学学会气候投融资专业委员会( 2019 年

成立) 、中国粤港澳大湾区绿色金融联盟( 2020 年

成立) 以及中国优选法统筹法与经济数学研究会

气候金融研究分会( 2021 年成立) ．
其中，中国金融学会绿色金融专业委员会主

要由国有商业银行、投行、保险、证券等金融机构

发起成立，旨在推动绿色投融资产品与服务创新、
积极推广绿色金融理念． 中国能源金融联盟则由
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国内 8 个能源金融相关研究团队组成，主要采用

小核心、大网络的模式吸引了来自 10 余个国家的

学者加盟． 中国高校绿色金融研究联盟由复旦大

学联合十多所高校绿色金融研究机构发起，旨在

更好地应对和解决绿色金融发展过程中的问题．
中国环境科学学会气候投融资专业委员会由生态

环境部、人民银行、银保监会、国家发改委、财政部

等有关部门联合成立，立足发挥市场优化资源配

置的作用，加快推动气候投融资工作发展． 中国粤

港澳大湾区绿色金融联盟是在中国金融学会绿色

金融专业委员会指导下成立的，主要服务于中国

粤港澳三地绿色金融合作，在跨境绿色资产交易

方面取得突破． 中国优选法统筹法与经济数学研

究会气候金融研究分会是国内第一家以“气候金

融”命名的学会组织，主要聚焦气候金融领域的

重大国际前沿问题，培养气候与绿色金融的领军

队伍和后备科研力量． 由该分会和中国能源金融

联盟联合主办的能源与气候金融国际系列会议已

经成为国内气候金融领域的旗舰会议，自 2020 年开

始，连续入选中国科协的《重要学术会议指南》．
3． 3 气候投融资活动

2020 年 10 月，生态环境部、国家发展和改革

委员会、中国人民银行、中国银行保险监督管理委

员会、中国证劵监督管理委员会五部门联合发布

《关于促进应对气候变化投融资的指导意见》，其

中明确指出我国需要加快构建气候投融资政策体

系与标准体系，努力推动资金、人才和技术等要素

资源向气候投融资领域聚集． 2021 年 12 月 27 日，生

态环境部等 9 部委联合印发《气候投融资试点工

作方案》，明确将引导和促进更多资金投向应对

气候变化领域的投资和融资活动．
从国内投融资实践来看，近年来我国绿色金

融市场规模不断扩大，产品服务创新不断增加． 根

据中国银保监会数据，截至 2021 年 9 月末，中国

21 家主要银行机构绿色信贷余额达 14． 08 万亿

元人民币，绿色信贷资产质量整体良好，近 5 年不

良贷款率均保持在 0． 7% 以下． 绿色债券是我国

绿色金融的第二大载体，在规模上仅次于绿色信

贷． 根据央行披露，截至 2020 年末，我国累计发行

绿色债券约 1． 2 万亿元，规模仅次于美国，位居世

界第二． 2021 年上半年，国内新增发行绿色贴标

债券 198 只，“碳中和债”、“绿色乡村振兴债券”

和“可持续挂钩债券”等绿色债券创新品种相继

推出．
根据中国国际金融有限公司估计，未来 40 年

中国需要 140 万亿元人民币的债务融资，才能够

达成其净零排放的目标． 目前中国绿色债券在国

内 18 万亿美元债市中的占比还不到 1%，在发行

成本、预期收益以及投资者的购买动机方面仍存

在很大的压力，未来需要更多配套的政策支撑．

4 气候金融前沿方向与应用场景

气候变化是人类社会在多年前就面临的问

题，但是直到近些年，金融或经济领域的学者才逐

渐转向研究气候风险相关的金融问题，并在气候

风险度量、金融系统气候风险管理、气候风险治理

等方面取得了很大进展． 针对现有的理论研究进

展，本节主要从气候金融的理论框架、气候金融风

险管理、气候创新的国际合作机制这三大维度提

出了 8 条研究展望，对气候金融当下的前沿方向

和应用场景进行凝练总结．
4． 1 全球气候治理的金融理论框架

气候金融体系是个复杂系统，当前气候变化

对金融机构和整体金融体系的影响主要从实践中

来，相应的气候金融理论体系和研究范式还不成

熟，理论指导实践的作用还没有完全发挥．
要建立完善的气候金融理论框架，需要明确

以下几点． 首先，全球性． 气候变化不是一国的问

题，其治理需要全球范围的行动． 从已有研究可以

看出，气候冲击对单国金融机构的影响往往具有

传染性，可能引发全球金融体系更加严重的连锁

反应，因此需要建立全球性的气候金融治理框架．
其次，系统性． 气候变化的影响不是单纯的生态系

统的演化，对整个社会经济、金融系统的各个环节

都会产生影响． 建立气候金融理论框架需要引入

复杂系统的思想和方法，更加深入地探究气候系

统、社会系统以及金融系统之间的耦合关系以及

反馈机制． 特别是对气候变化在短期和长期对金

融体系的影响机理、作用模式、传导路径以及冲击

强度等进行系统性刻画，这部分研究可以借鉴气

候经济学的复杂系统构建． 第三，交叉性． 气候金

融本身就是一个交叉学科，气候金融理论框架的
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构建需要综合自然科学、金融学、经济学、管理学

等交叉理论，在统一的框架下，综合考虑自然因

素、社会因素、金融经济因素等的不确定性，更好

地模拟生态系统对金融活动的动态作用过程，在

一个普适的理论框架下，搭建气候金融学的理论

与方法体系，形成全新的科学领域．
4． 2 气候金融风险管理

在气候投融资活动中，气候变化风险对金融

体系的挑战与应对是监管部门最关心的问题，也

是气候金融领域研究的核心内容． 由于地球和人

类系统中复杂的相互作用和不确定性，量化气候

金融风险具有挑战性． 本节主要从气候风险科学

度量、气候金融风险识别、ESG 投资策略三个方

面对气候金融风险管理的相关研究展开讨论．
4． 2． 1 气候风险科学度量

气候风险主要由物理风险和转型风险组成，

物理风险反映与气候相关的极端天气事件和自然

灾害造成的经济成本和财务损失． 例如，地势较低

的沿海房地产和公共基础设施面临着海平面上升

带来的物理风险，全球气温升高对人类健康和粮

食生产构成的长期风险． 转型风险源于各国为减

少温室气体排放而进行经济转型时，给金融资产

价值带来的不确定性，这种风险在能源行业最为

突出． 转型风险可能会使温室气体排放高的企业

遭受经济损失和资产搁浅．
要有效减少气候风险的不利影响，首先就要

对气候风险进行科学的度量和评估，各国和地区

已经在制定气候风险的测度框架方面取得一定的

进展． 例如，世界银行 2016 年制定《环境和社会框

架》，初步评估了可能面临的物理风险和转型风

险． 欧盟开发了气候风险评估工具，从宏观和国际

层面度量了环境风险，帮助资金流向低碳转型的

项目．
然而，当前研究中不管是对气候物理风险还

是气候转型风险的刻画，都比较单一和片面，并没

有考虑多种风险的耦合关系，这可能导致对风险

的低估． 同时物理风险具有动态性和空间依赖性，

还需要在刻画风险时引入时空要素． 转型风险与

宏观政策、技术进步、投资者情绪和商业创新模式

等诸多要素有关，需要综合多源异构数据，充分利

用自然语言处理算法和遥感技术等构建不同时间

尺度、不同主题的转型风险指数来刻画资产的气

候风险暴露水平． 未来如何构建气候综合风险体

系和气候风险库是开展气候资产定价和气候金融

风险管理的关键，还需要进一步的探索．
4． 2． 2 气候金融风险识别

由于气候风险具有非线性、深度不确定性和

内生性，不适合采用传统的气候经济学和金融风

险定价模型进行研究． 但是，气候风险的错误定价

可能导致资产价格波动，从而影响金融稳定和形

成系统性风险． 因此，选择合适的金融工具来对冲

气候相关风险、分析气候风险与金融稳定之间的

关系是气候金融重要的研究方向．
气候风险与金融稳定性的研究目前主要包括

以下几个动向: 一是考虑反馈循环，采用能刻画气

候风险特征的模型，如存量流量一致和个体为本

模型等，定量评估气候物理和转型风险对宏观经

济和金融体系的影响; 对财政、货币和金融气候政

策之间相互作用建模，分析这些相互作用对特定

国家金融体系的影响; 在 COVID-19 背景下，分析

气候相关的金融风险并设计符合气候目标的政

策． 二是金融估值和投资组合风险管理中气候变

化信息的内部化． 主要研究绿色债券、绿色信贷以

及碳税等绿色金融工具是否以及在何种条件下给

其发行人带来可观的财务利益，探讨气候变化风

险对股票市场、债券市场和大宗商品市场资产定

价的影响．
关于如何管理气候风险，几乎没有普遍认同

的方法． 投资者机构一般采用以下方法进行气候

管理: 分析并减少投资组合公司的碳足迹，分析搁

浅资产风险，使用包含气候风险的公司估值模型、
第三方 ESG 评级、绿色金融工具等． 未来的研究

方向将重点探讨气候风险对金融系统的传染机

理、程度、模式、路径、场景等，通过打造气候金融

风险的全球标准，建立气候金融风险监测、情景分

析、预测和预警体系，指导全球金融部门的气候风

险管理和监管实践．
4． 2． 3 ESG 投资策略

ESG 即环境、社会和公司治理，它的体系主

要包括三个方面: ESG 信息披露标准、ESG 评级

与企业绩效评价、根据 ESG 评价指导投资． 其中，

ESG 信息披露标准是实现“双碳”目标的重要基

石，受到一些特定国家层面因素如政治制度和文

化制度的影响． 全球应用最广泛的 ESG 披露标准
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是 2000 年全球报告倡议组织制定的 GＲI，60 多个

国家 采 用 了 这 个 ESG 框 架． 其 次 是 SAＲSB 和

ISO26000 披露标准． 美国和欧盟等国家或地区在

资本市场中制定了相对成熟的 ESG 信息披露规则．
然而，当前 ESG 信息披露和 ESG 体系对于投

资的指导价值尚未体现． 特别是当企业选择自主

披露时，存在信息选择性披露和“漂绿”等行为，

容易对投资进行误导． 未来如何甄别 ESG 真实信

息，搭建 ESG 标准化体系，优化升级 ESG 投资量

化管理分析工具，建立基于 ESG 信息的优化投资

组合策略是未来资本市场的投资主流，也是研究

的热点方向．
4． 3 气候创新的国际合作机制

根据合作理论，国际气候治理的合作机制由

气候变化多边主义、双边主义和跨国主义组成，相

对应地，国际气候金融体系也主要包括三种类型

的基金: 多边气候基金、双边气候基金、区域和国

家渠道的气候变化基金． 然而，迄今为止各国对气

候变化的进展尚不均衡，虽然近期多边会议和国

际间协议中已经出现一系列集体行动和承诺，但

截至目前各国仍然没有找到共同应对气候变化的

正确方式． 因此，国际社会共同应对的气候问题在

落实过程中仍存在巨大的困境．
关于气候创新的国际合作机制，主要有以下

几个方面值得探究: 首先，完善气候创新的国际合

作机制，考虑不同国家的制度复杂性和利益冲突，

寻找有效的全球减缓和适应气候变化的方式，如

可以在国际层面上成立核心技术合作小组、利用

“一带一路”进行跨国气候相关合作等; 其次，探

究各国中央银行和金融监管机构如何采取协作机

制及监管措施，引导金融机构填补资金缺口，推动

构建多元化的气候投融资治理体系，制定绿色金

融工具和创新产品，并通过金融政策来防范和化

解气候风险对金融稳定性的影响; 最后，尝试将气

候问题与其它国际问题联系到一起，并在国际化

合作过程中考虑更为广泛的可持续发展问题，如

生物多样性、海洋生态系统管理等，实现气候变化

与多个领域的协同创新发展．

5 结束语

后疫情时代，逆全球化思潮给全球各国应对

气候变化的政策带来新的不确定性，金融解决方

案在全球气候治理中的地位越发凸显，全球绿色

发展的资金需求将会是海量的． 将气候因素纳入

风险管理框架，有效提升金融体系的气候风险管

理能力是大势所趋，也是各国政府亟需解决的关

键科学问题． 当前，关于气候金融学理论体系构

建、气候资产定价、ESG 投资与实践、气候金融创

新、气候政策金融化等面向气候治理实际需求的

重大前沿问题还都悬而未决，气候金融发展的顶

层设计和规划还缺乏科学依据，需要在理论层面

给予更多的思考和探索． 因此，如何更好地发挥金

融在应对气候变化中的作用需要新的理论支撑，

单一的金融学难以完全解决这些问题，需要将经

济科学( 能源经济学、气候经济学等) 、管理科学、
自然科学等多学科引入，气候金融学也将成为一

门新的交叉学科支撑全球的绿色金融行动以及气

候治理． 特别是，我国气候金融的发展路径具有中

国特色和时代特色，这就需要建立我们自己的气

候金融学科体系，扩大气候金融在中国的理论创

新和应用实践．
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Abstract: As the world actively responds to the challenge of climate change，there is a global consensus on
the need to develop climate investment and financing． Within the framework of climate change，the theory of
climate finance has emerged as a new interdisciplinary field that examines the relationship between climate
change and financial activities． This paper provides a systemic definition of the concept and scope of climate
finance，and presents a summary of the latest research progress in this field through bibliometric analysis． Ad-
ditionally，this paper outlines the theoretical and practical advancements of climate finance in China，from the
dimensions of funding support，academic organization development，and industry investment and financing ac-
tivities． Finally，the paper concludes by discussing the theoretical frontier and potential application scenarios
of the future development of climate finance discipline．
Key words: climate finance; emerging field; theory and practice; cutting-edge research
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