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衡量金融工具的气候风险——方法论挑战与央行实践*

科洛日·帕尔·彼得，劳达尼·山多尔，施特劳宾格尔·安德拉什

为了了解气候变化带来的风险和机遇，可靠的财务信息的可用性和透明
度至关重要。在这方面，由于与其他经济部门的关系，金融部门的重要性突
出，金融机构的参与表明中央银行的责任。基于环境可持续性报告的文献和
实践经验，我们的研究描述了在评估金融工具的绿色风险时出现的挑战（数
据缺乏和异质性、定义和预期系统的差异、缺乏统一的方法论、  评级的局限
性），并介绍了发布独立气候风险报告的中央银行，即英格兰银行、法兰西
银行和匈牙利国家银行使用的气候暴露测量方法论和实用解决方案。

经济文献杂志（JEL）编码：Q51，Q54，G32，E58
关键词：气候变化；透明度；TCFD（气候相关财务信息披露工作组）建议；
财务披露

一，引言

根据政府间气候变化专门委员会（IPCC 2021）2021年的报告，前所未
有的气候变化正在发生，由于人类活动，大气、海洋和陆地正在变暖。海
平面上升和冰盖融化的速度加快，极端天气事件正在发生，后果越来越严
重。这一现象的影响可能极其复杂（Zöldy等 2022），这一点很好地说明许
多人基于纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb）的黑天鹅1的
比喻，将气候风险和绿色金融转型2称为“绿天鹅”（Bolton 等 2020）。

缓解和阻止气候变化需要巨大的财政资源。根据世界银行的估计，2015
年至2030年间，实现气候目标将需要价值90万亿美元的全球基础设施投资
（UN 2021）。而根据经合组织的计算，为实现《巴黎协定》中规定的气候
目标，每年需要价值6.9万亿美元的投资（OECD 2020）。2021年10月31日
至11月13日举行的第26届联合国气候变化大会（COP26）的核心问题之一是
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专栏。https://doi.org/10.33893/FER.21.1.113 
1 Taleb (2007)
2 国际清算银行于2021年6月组织了题为“绿天鹅”的会议，阿古斯丁·卡斯腾斯

（Agustín Carstens）在演讲中提请注意透明度、风险衡量和报告的重要性，并强调了指
标和压力测试的发展。[ Transparency and market integrity in green finance（《绿色金融中
的透明度和市场完整性》）], 巴塞尔绿天鹅会议，2021年6月2日。https://www.bis.org/
speeches/sp210602.htm. （下载日期：2022年2月9日）

https://doi.org/10.33893/FER.21.1.113
https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm
https://www.bis.org/speeches/sp210602.htm
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为应对气候变化提供资金3。一些国家已经开始走上绿色经济转型的道路，
许多公司已经在努力使其经营可持续发展。然而，这不足以向可持续和绿
色经济模式转型，政府和公司还需要金融体系参与者的“战略伙伴关系”
（Matolcsy 2021）。

了解一些经济实体和资产的气候风险是绿色金融转型的必要条件。这
以透明度为前提，对于建立信任至关重要4，而“漂绿”5的风险仍然很高
（Alogoskoufis等 2021a）。关于这一切，金融部门的重要性是突出的，因为
银行和其他金融服务提供者通过金融中介与整个经济联系在一起——也就是
说，金融部门的气候风险6也在整个经济中反映了气候风险的情况，它们的
联系是系统性的（Kolozsi 2021）。经济运行的绿色转型，即向净零排放经济
的转型，假设金融体系可以为绿色投资提供适当的融资，但它必须要经过重
大转变，这也会加强金融部门的重要性（Carney 2021）。

透明度意味着社会附加值，这引起了人们对中央银行在金融体系7中的
重要性和责任的关注。近几十年来，中央银行的社会作用和影响力日益成为
关注的焦点（Siklos 2017；Lentner – Kolozsi 2019），世界各国的中央银行都
按照民主问责的原则朝着更加透明的运作方向发展。中央银行的透明度也是
衡量气候风险的一个相关问题，因为中央银行作为一个公共机构，不仅要在
其资产负债表上绘制气候风险的程度，因为这些风险可能意味着潜在损失，
还因为中央银行负责金融部门其他参与者的气候意识也会产生影响，这可
以帮助制定与气候风险衡量相关的最佳实践，并可以为商业银行树立榜样
（Campiglio，2018，Dicau – Volz 2021）。

二，问题和所应用的检查方法

绿色透明度的实际实现是金融资产  气候风险的计量和报告。本研究提出
了中央银行金融资产负债表气候风险分析的方法论挑战和实际解决方案，一
方面让人们更好地了解这种新颖分析的局限性和可能性，另一方面也可以为

3 COP26 Reaches Consensus on Key Actions to Address Climate Change（《COP26就应对气
候变化的关键行动达成共识》）， Press Release, United Nations Framework Convention on 
Climate Change (UNFCCC), 13 November 2021. https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-
on-key-actions-to-address-climate-change. （下载日期：2022 年 2 月 9 日）

4 Setting New Standards: An Interview with Julie Becker of the Luxembourg Stock Exchange  
（《制定新标准：采访卢森堡证券交易所朱莉·贝克尔》）. State Street, November 2018. 
https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html. （下载日期：2022 
年 2 月 9 日）

5 在 Delmas – Burbano (2011) 的定义中，公司行为是“漂绿”，在此过程中，公司对
其环境绩效进行了积极的沟通，而其实际的环境绩效却是不利的。

6 Eceiza等（2020）认为15%的欧洲银行资产负债表可能会受到气候风险的影响，但
其程度仍在摸索中。金融体系的特点是高度纠缠，由此得出一些金融机构无法单独缓解
金融稳定风险（FSB 2020）。金融部门与实体经济的参与者关系密切，因此从实体经济
的角度来看，银行业的风险也凸显出来：如果它们遭受损失，借贷活动可能会减少，这
可能是有害的经济增长（Baranović等 2021）。与气候风险相关的法规不仅意味着成本增
加，而且还意味着有机会更准确地发现风险（Calice – Caruso 2021），缺乏数据会则会严
重阻碍这一情况（FSB 2020）。

7 关于透明度和绿色金融市场的发展。参见：Kahlenborn（2001）和 Talbot（2017）

https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://unfccc.int/news/cop26-reaches-consensus-on-key-actions-to-address-climate-change
https://www.statestreet.com/ideas/articles/setting-new-standards.html
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金融部门其他参与者的资产负债表分析提供线索，从而超越央行相对狭窄的
适用范围。

本文中，我们研究了以下问题：
（1）在金融工具的气候风险分析中，特别是那些与央行资产负债表相

关的项目中，可以发现哪些挑战？
（2）国际建议和准备气候风险报告的中央银行使用哪些切实可行的解

决方案来应对这些挑战？
我们的分析旨在对相关央行资产负债表项目进行气候风险分析，即围绕

如何报告与气候风险有关的金融资产负债表项目的问题，是否出于任何原因
进行报告（监管要求、外部利益相关者的需求、管理者的个人承诺等）。这
意味着我们的研究不包括构建影响将气候因素纳入财务决策的模型，也未涉
及可持续性的其他方面（包括ESG8观点的非环境方面）。同时，由于央行资
产负债表的特殊性，我们分析的资产覆盖面很广，因为央行资产负债表包括
大中小型公司贷款、公司和银行债券、政府证券，可能具有国内和国际发行
人的背景。为完整起见，央行资产负债表金融资产的分析必须涵盖所有这些
部门和债权类型（图1），而在许多情况下，这些资产可能彼此之间存在显
著差异，无论是在它们的性质和适用的测量框架，因此它们只能在有限的
范围内相互应用9。

8 ESG（Environmental, social, and governance），环境、社会和公司治理。
9 其中，主权债权和公司债权（政府证券和公司债券）之间的区别应予以强调。

图图11     央行资产负债表金融资产与经济部门的联系     央行资产负债表金融资产与经济部门的联系
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气候风险，包括金融机构的风险，可以分为物理风险和转型风险，我们
的分析涵盖了这两种风险。物理风险是指金融机构资产负债表上的金融资产
价值可能受到气候条件变化、平均气温上升和变化、降水量和降水分布变化
（包括干旱和洪水）的影响。就物理风险而言，“尾部风险”是显著的，即
小概率事件也可能导致重大损失。物理风险的具体化可能会突然显著降低相
关资产的价格，从而造成冲击，对整个金融体系产生不稳定的影响。物理风
险的特点是它们可以集中到某些行业或是国家。转型风险是指金融资产价值
随着向低碳经济转型而发生变化。在转型风险的情况下，快于预期的经济政
策变化往往会影响金融体系。

所检查的问题和出现问题的领域的相对较新的性质需要使用特定的分析
方法。我们的分析基本上基于三个方法论支柱：

（1）与问题相关的文献综述，特别是具有实际应用经验的来源（元分
析），

（2）国际惯例的描述，特别是英格兰银行（BoE）和法兰西银行
（BdF）的气候风险报告，以及与这些中央银行专家的口头讨论，

（3）在匈牙利国家银行（MNB）2022年气候风险报告起草过程中获得
的经验10。

三，实现气候风险透明度的实际挑战

在气候风险的情况下，不能使用传统方法来评估对银行资产负债表的
影响（Baranović等 2021），而且由于影响可能是潜在非线性的，因此风险
的衡量也很复杂，因此某些过程或事件可能导致重大的、超出预期的损害。

在下文中，我们根据文献和所遵循的实践总结了在衡量气候风险方面最
相关的挑战，列出的挑战不仅与央行的气候风险衡量有关，而且总体而言，
由于央行资产负债表中金融工具的范围广泛，它们也与央行的气候风险评估
间接相关。

气候风险测量的两大支柱是数据和方法论，因此也可以在这两个部分确
定挑战。

3.1. 数据

3.1.1. 数据的可用性、数量和质量

为了可视化气候风险方面，需要由不同模型构建和处理的高质量、有
组织和可访问的输入数据（投资者和数据提供者）。根据巴塞尔建议（BIS 
2021），气候风险作为风险因素可以纳入正常风险类别（原因），因此其

10 本文作者作为项目负责人和专家参与了匈牙利国家银行气候风险报告的起草工作。
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影响可以转化为信用、市场和流动性风险11，但气候风险也可以进行分析和
评价。在这些类别之外“根据自己的权利”进行评估。

如果我们要分析资产的气候风险，我们可能会面临覆盖范围方面的挑
战。大多数市场参与者目前没有发布关于他们自己的可持续性数据（TCFD 
2021）。在市场发展的初始阶段，数据提供者主要关注最容易受到气候风险
影响的公司部门，其中投资者圈子需求最高的公司（EF 2021a），这里可用
数据的范围更广。因此，小型公司的数据要么根本不包含在这些数据库中，
要么仅使用近似值，其中气候风险指标是根据部门或地理位置而不是公司特
定数据分配的（Edwards等 2021）。根据匈牙利国家银行的经验12，主权国
家的情况是类似的，由于需要与公司部门不同的方法论，确保结构化数据的
可用性并不是许多数据提供者的主要关注点。关于居民部门的覆盖范围，新 
绿色抵押债券的发行人面临着没有住房历史能源数据库的挑战（Wass 2021； 
Nagy等 2021）。数据提供者层面的可用数据大多是指发行人、公司，这也
是一个挑战，而在某些情况下，特定问题的信息可能更相关，因为可能涵
盖相同的资产、融资项目可能不同13。单独检查气候风险是不够的，因为有
必要能够评估给定公司、债务人、发行人能够在多大程度上承受潜在的气候
风险压力情况（Lancesseur – Lorans 2021）。

3.1.2. 异质性

实施高效、统一的出版实践的最大挑战是异质性。报告实体以不同形
式为不同目的提供气候风险报告（TCFD 2021）。这也更加说明了投资者对
报告的期望也不同，工具也不同。因此，总体而言，供需的多样性以及报
告创建者和用户的期望对统一发布实践（表1）的实施构成了严峻挑战，这
当然会影响直接使用这些报告的实体或间接地影响它们自己的气候风险分
析，例如中央银行的机会。

11 关于市场数据的获取，基础层面是发行人和公司的披露，以及数据的收集、分析和
评估。 市场参与者还将传统债券市场的大部分此类任务“外包”给各种信用评级和数据报
告实体，从而提高市场透明度。 这个细分市场也存在于绿色设备市场中。 尽管整合已经
开始，但市场上有许多服务提供商，产品范围非常多样化（ESMA 2021；Bloomberg 2019； 
Environment analyst 2019），质量各不相同。 一方面，许多市场参与者是有用的，因为
它们产生了竞争，鼓励了服务业的发展；另一方面，它们无助于制定统一的程序，数据
和报告的整体一致性很弱。

12 此观点基于在准备匈牙利国家银行气候风险报告期间获得的经验。根据现有的中央
银行示例（例如，BoE 2021；BdF 2021；ECB：Alogoskoufis 等 2021b），一些中央银行会
单独联系市场上公认的数据服务商对数据服务、产品范围、覆盖范围和方法进行了磋商。

13 这在绿色债券的情况下尤其重要。



38 金融与经济评论

科洛日·帕尔·彼得，劳达尼·山多尔，施特劳宾格尔·安德拉什

表表11     气候风险数据异质性的可能原因     气候风险数据异质性的可能原因

债务人类型 投资者类型 资产类型

不同债务人的报告可能性和
资源不同。例如：
—零售出押人* vs 专业的大
公司
—碳密集型 vs 碳密集型碳
中和产业

—监管预期与预期 vs 符合投

资者预期

不同的投资者有不同的信息
需求
例如：
—零售投资者 vs 提供绿色
贷款的银行
—中性投资者 vs 购买绿色
债券的基金

—道德投资者的特殊目标函

数**

金融资产的类型决定信息的
提供
例如：
—居民受押人 vs 商业地产
抵押贷款评级申请

—标准 vs 绿色债券 vs 可持

续发展目标相关的债券的评

级申请

注：*在居民方面，知识和态度的重要性也很突出。参见：Bethlendi – Póra (2021)。**这些投
资者的首要任务可能是了解TCFD报告中提出的转型路径以及为实现巴黎气候目标而采取
或计划采取的步骤。 在传统投资者的世界中，风险/回报优化方面是指导原则，而对于“绿
色投资者”而言，气候风险价值计算、运行压力测试和创建评分系统也可能是重点。

在异质性方面，缺乏验证也是一个挑战。绿色资产市场普遍存在委托
代理问题。即使在传统债券的情况下，虽然评级是由外部方——信用评级机
构——执行的，但该机构通常由发行人提供资金。对于绿色债券，外部独立
评级的存在并不是绝对强制性的，发行人自己负责报告的制作和数据的收集
（MNB 2022）。因此，属于同一部门并为类似项目融资的实体可能会表现
出不同的影响，并且无法确保这些数据的有效性。

3.1.3. 评级的可用性限制

在传统证券市场中，投资者还可以使用信用评级来了解其投资组合的风
险状况。信用评级应将可持续性风险视为评级过程的一部分，但前提是它在
相关的3–5年评级范围内具有有意义的财务影响。由于气候风险的视野较长14， 
传统的信用评级从可持续性的角度来看只能在有限的范围内使用，气候风险
尚未以市场预期的形式纳入信用评级15。

使用ESG评级的环境成分作为可持续性数据的代表，也可能在捕捉气候
风险时产生误导。多家数据提供者在进行ESG评级，但同时（1）不同提供
者的评级之间的相关性不如传统信用评级那样强，（2）ESG中使用的气候
风险方面的权重评级也各不相同，因此只能在有限程度上用于捕捉气候风险
（Berg等 2019；Dimson等 2020）。关于ESG评级及其评级——与信用评级市

14 Carney, M.: Breaking the tragedy of the horizon – climate change and financial stability 
（《打破视野的悲剧——气候变化和金融稳定》）. Speech at Lloyd’s of London, London, 29 
September 2015. https://www.bis.org/review/r151009a.pdf. （下载日期：2022年2月9日）

15 关于气候风险因素，可以从一些评级机构（例如 S&P Climate Credit Analytics Climate 
Risk Gauge）购买非正常评级的气候调整后违约概率和评级。有些数据提供者会根据模型
自行计算 PD 效应（Janosik – Verbraken 2021）。惠誉的一项服务是ESG相关性评分，借助
该评分，投资者可以确定哪个ESG因素在给定信用评级中的相关性和权重。 根据惠誉的分
析，环境影响在其评级中的重要性目前较低，例如，在 3.1%的非金融公司评级中，环境
影响是一个有意义的方面（惠誉，2021）。

https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
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场不同——欧洲没有统一的现行法规，这也损害了可比性和透明度（ESMA 
2021；IOSCO 2021）。

3.2. 方法论

3.2.1. 所应用的指标和建模限制

除了覆盖范围和数据质量之外，市场还面临与所使用的指标和方法论相
关的挑战。一个主要困难是某些指标的解释并非微不足道，而且由于不同发
行人（例如主权和公司部门）的方法不统一，可比性存在问题。

• 时间序列的充分性。气候暴露建模的先决条件是获得足够质量和数量
的数据。可用时间序列的长度和数据量受限于大量证券仅在欧洲或美国可
用16，但即使是这个市场也落后于传统市场的规模，绿色市场也是相对年轻
的。证券的流动性也可能是一个挑战（Fender等 2019；Boutabba – Rannou 
2022）。关于建模，关键问题是过去数据与未来预测的相关性如何。

• 指标的多样性。在传统证券市场中，信用评级很好地压缩了信息，
在方法论和结果上都具有可比性。气候风险分析还没有达到这样的发展水
平。市场一致认为，值得根据物理风险和转型风险来分析风险。同时，不
同的数据提供者分析物理风险的不同原因，存在相对风险的情况，例如得
分在0–100之间（BoE 2021；BdF 2021），而其他数据提供商使用财务指
标，例如CvaR（MSCI 2020）转化气候风险。转型风险的情况类似：能源结
构的使用广泛用于主权国家，基本的碳暴露指标用于公司（Faiella等 2021； 
BoE 2020）。

• 指标解释。根据TCFD的建议17，最常见的指标是平均碳排放强度
（WACI），该指标也在本文处理研究方法论问题的部分中详细介绍。同
时，关于WACI的解释还有几个悬而未决的问题，TCFD也承认这一点（TCFD 
2017）。首先，该指标本身难以使用，因为即使WACI降低，实体的二氧化
碳总排放量也会增加。对于主权国家的WACI，在计算指标时是否使用名义
GDP或基于PPP的GDP、哪种货币、哪种汇率变化是相关的，在主权国家的
情况下，国家经济价值的计算通常也会造成失真。就公司而言，使用行业定
义和相关平均WACI值也可能会产生误导，因为给定行业内公司的差异可能
很大，因此很难避免使用公司特定信息，同时可能会出现强大的数据限制。

16 在全球范围内，绿色债券的发行存在很大差异。 第一个绿色债券由欧洲投资银
行（EIB）于2007年发行，而第一个西欧绿色抵押债券于 2015 年发行（Kidney 2015）。 
然而，第一批匈牙利绿色证券仅在2020年发行，抵押债券从2021年开始发行。除了市
场的年龄和规模之外，其流动性也很重要，一些有针对性的举措也有助于增加流动性 
（例如德国和丹麦的双债发行）。银行也越来越多地尝试利用绿色贷款的积极风险机会，
监管机构也通过优先确定资本要求来支持这些机会（Billio 等，2020；MNB 2020；MNB 
2021a；MNB 2021b）。

17 Task Force on Climate-related Financial Disclosures （气候相关财务信息披露工作组）
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3.2.2. 定义和期望系统

绿色资产市场及进一步发展的核心问题之一是存在一个统一的、负责的
系统来定义和预期各种参数。报告的基础是定义贷款或证券可归类为绿色的
参数，以及统一的披露程序（MNB 2022；EF 2021b）。

• 不完整和不同的定义。除了披露要求外，监管机构的作用对于绿色证
券和贷款的定义也很重要。中央制定的法规能够解决漂绿问题，提高市场的
规范性、可比性、高效性，为进一步发展创造安全基础。相关监管要求可能
是欧盟层面定义的方面18，但也可能出现特定国家或中央银行的特殊要求19。 
除监管机构外，中央银行的资产购买项目还定义了要求（MNB 2021c）。在
这方面，监管滞后于绿色证券市场的发展20。

• 平行存在的标准。在绿色证券市场中，由气候债券倡议组织（CBI）
和国际资本市场协会（ICMA）定义的市场标准（CBI 2019；CBI 2021；ICMA 
2021a）最为广泛，虽然不具有约束力的官方法规，但可以作为参考点。除
了定义可持续性之外，这些标准的最大优势在于它们还定义了与发布相关的
基本原则。在绿色证券市场，这些标准提供了非常相似的定义框架，但在披
露和发行方面，它们在许多方面代表了不同的规定，这使得市场难以制定统
一的程序。绿色认证者（“verifier”）评估框架并确定它们是否符合这些标
准，但与此同时，除了控制之外，发行人的角色在创造可持续性条件和满足
标准体系方面仍然至关重要。评估机构出具的报告在范围和内容上呈现出异
质性21，类似于发行人的绿色框架本身具有不同的详细程度，而在影响报告
方面，标准定义的披露要求不统一22。

18 欧盟的绿色分类法已被采纳，但技术细节的制定及其应用仍远未完成（EU 2020； 
EU 2021a），欧盟绿色债券标准正在制定中（EU 2021b），即目前尚无国际提供一套统一
标准的监管将确定可持续融资目标或可持续融资交易的参数。

19 一个例子是对抵押债券的不同规定。 匈牙利法规（JHT 1997）对绿色和非绿色债券没
有区别对待，而卢森堡法规（LUX 2018）则由于其绿色重点而目前在欧盟是独一无二的。 
欧盟抵押债券法规（EU 2019）与匈牙利法规一致，但没有以绿色为重点。

20 关于绿色债券投资者的权利、发行人的义务和法律后果的资本市场立法目前尚未制定。
21 例如，关于匈牙利绿色抵押债券，截至2021年底的四次发行均以不同的评级进行（OTP

银行：https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf ；Unicredit ： 
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-
investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf，匈牙利国债管理中心ÁKK）： 
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf， 匈牙利储蓄抵
押银行（Takarék）：https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf）。

22 例如，ICMA 发布了一份指标清单（ICMA 2021b），但它对发行人没有约束力，因
此发行人影响分析（impact riport）显示出一幅非常多样化的图景：一些发行人在项目或
证券层面提供信息，其他提供与整个投资组合、格式、报告数据范围、使用的指标和相
关日期不同的信息（例如，参见：ADB 2021；EIB 2020；KfW 2021）。自 2019 年以来，
专门的绿色债券投资组合一直是匈牙利国家银行外汇储备的一部分（MNB 2019）。匈牙
利国家银行于 2021 年首次公布了投资组合的气候风险影响（Elek 等 2021），其中分析
的基石是收集和评估发行人的影响分析。在此过程中，匈牙利国家银行还与一些发行人
和其他拥有绿色债券组合的组织进行了磋商，可以说匈牙利国家银行在准备报告时面临
与市场其他参与者类似的挑战（EF 2021b）。

https://www.otpbank.hu/OTP_JZB/file/JZB_Fuggetlen_jelentes_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/ESG-investors/Sustainability-Bonds/UniCredit_SPO_18_6_2021.pdf
https://akk.hu/download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf
https://www.takarekjzb.hu/files/22/84149.pdf
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• 绿色默认问题。报告没有中央的登记23，如果发行人偏离建议，则没
有固定的法律后果。这些标准通常基于自愿的基本原则，这违反了问责原
则，因为没有正式固定对偏离标准的制裁（“绿色违约”）。这也意味着，
由于绿色框架通常不属于债券的基本文件，发行人有很大的回旋余地，投资
者只能通过出售债券来有意义地应对问题，而没有其他法律选择24。

如果围绕它建立的市场生态系统有效且良好地运行（成熟市场25），则
证券市场部分可以正常运行。这包括在“自愿”基础上在市场上开发的程序
和做法，以及代表该框架的具有约束力的监管预期。绿色资产市场中的市场
生态系统——与传统的债券市场和抵押市场相比——仍然处于新兴阶段，尚
未固化。在这方面，最重要的系统要素动态变化和发展：投资者基础、发行
人圈子、市场最佳实践、监管预期、清理数据供应商及其服务的市场。所有
这些也会影响气候风险透明度：在一个以更成熟、因此更稳定的框架为特征
的市场中，制定普遍广泛的标准以报告环境可持续性的可能性更大。

四，央行衡量气候风险的实践

在本章节中，我们将介绍气候风险报告的国际建议，以及可用于中央银
行资产负债表分析的实际示例。

认识到缺乏信息和统一方法论带来的挑战，G20金融稳定委员会于2015
年成立了“气候相关财务信息披露工作组”（TCFD），目的是确定必要的信
息，如拥有这些信息，则可以评估与气候变化相关的风险和机遇。关于气候
变化的报告义务呈现出喜忧参半的情况（经合组织，2015），因此，迄今为
止，TCFD的建立及其协调工作被认为是朝着透明气候风险报告方向发展的重
要里程碑（Carney，2020）。

工作组围绕四个主题领域构建了可广泛适用于机构和组织的提案 
（图2），并于2017年发布。四个领域（公司管理、战略、风险管理、指标
和目标）代表了经济组织的基本运营要素，从而为用户解释和实施建议提
供了便利。随着透明度的提高，气候风险可以适当地融入战略决策过程，
促进形成更有效的市场价格和绿色转型所需的资本流动26。本文侧重于指标
和目标领域27。

23 市场公司已经开始收集影响报告，并将相关服务作为覆盖范围可变的产品（如绿色
资产钱包）（Green Asset Wallet）进行销售。 在影响评估方面，投资者目前可以依靠他们
自己的收藏品，这些收藏品通常是资源密集型的（EF 2021b）。

24 在这方面，欧盟的绿色债券标准有望取得重大进展。
25 市场的成熟度/不成熟度、数据和模型的可靠性/缺乏也会影响价格。 尽管气候风险

具有相关性，但据估计，资产价格目前不包括气候风险方面（Mastouri 等 2021；Stroebel 
– Wurgler 2021）。

26 TCFD建议将气候变化带来的风险和机遇的披露作为组织年度报告的一部分（例如 
DNB 2021）。这是因为大多数金融监管和国际法规要求上市公司在其年度财务报告中披
露重要信息。

27 Carlin – Fischer（2020）总结有金融部门的TCFD报告实践。
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在中央银行界，气候风险分析报告的出版尚未广泛传播28。英格兰银行
将其对气候变化的分析作为单独的报告发布，而荷兰中央银行则将其结果整
合到其年度报告中，但细节很少。值得一提的是法国中央银行的负责任投资
报告（BdF 2021），该报告从广阔的视野中审视了可持续性问题，即分析了
除气候变化之外的其他风险。下面，我们介绍发布独立TCFD报告29的中央银
行报告的方法论，即英格兰银行和法兰西银行，以及即将发布的匈牙利国
家银行关于气候风险的TCFD报告的方法论背景金融工具分析。

4.1. 转型风险

转型风险是指金融资产价值随着向低碳经济转型而发生变化。下面，我
们描述了用于衡量（中央银行）投资组合转型风险的三个指标，强调了匈牙
利国家银行气候风险报告的相关性：

28 随着2017年绿色金融体系网络（NGFS）的成立，越来越多的中央银行和金融监管机
构正在积极努力，以确保实现《巴黎气候协定》的目标并确保全球金融体系管理更有效地
应对气候变化带来的风险，资本流动促进绿色低碳投资。 除其他外，NGFS通过为其成员
创建和传播最佳实践来实现其战略目标。 在此框架内，NGFS于2021年成立了工作组，以
衡量气候风险并准备与TCFD兼容的报告。 通过制定最佳实践，NGFS 旨在促进中央银行报
告的最高可比性（NGFS 2021）。

29 当本研究提交发表时，匈牙利国家银行的TCFD报告正处于准备阶段。匈牙利国家
银行气候风险报告的方法背景是根据三个因素创建的：TCFD 建议、迄今为止发布的央行
示例、可用数据范围。

图图22     与气候变化相关的四个主要财务披露领域     与气候变化相关的四个主要财务披露领域
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• 加权平均碳排放强度指数（WACI）；
• 投资组合中碳密集型资产的比例（棕色股）；
• 能源组合。

4.1.1. 加权平均碳排放强度指数

用于量化间接温室气体排放的WACI指标包含在TCFD建议中。它是直接
为分析公司投资组合而开发的，与英国和法国中央银行的分析一样，匈牙利
国家银行也适用于主权资产。该指标量化了投资组合的平均碳排放强度，按
投资组合中资产的比例加权。

金融投资组合对气候影响的分析由匈牙利国家银行根据2021年底的资
产负债表数据以及最新的可用年度温室气体（GHG）排放量和相应的GDP数
据编制，用于2019年外汇储备，以及2020年匈牙利资产基于温室气体和GDP
数据。对于大多数投资组合，数据来自欧盟统计局的数据库，但外汇储备投
资组合除外，该投资组合也对欧盟以外的实体有重大影响。

• 为分析政府债券购买项目和公司风险——“增长债券项目”（NKP）、 
“增长贷款项目”（NHP）、大型公司贷款——，使用在欧盟统计局的部
门细分（按TEÁOR30代码）中也可以获得的来自空气排放账户（Air Emission 
Accounts）数据库的数据。

• 外汇储备的碳排放强度是根据《联合国气候变化框架公约》
（UNFCCC）温室气体排放清单以及经合组织和世界银行数据库提供的国内
生产总值数据计算得出的。

以主权投资组合为例，平均碳排放强度衡量了多少温室气体排放与单位
GDP的生产相关。2021年外汇储备主权敞口的平均碳排放强度为287吨二氧
化碳当量/百万欧元GDP。这意味着，在外汇储备投资融资的经济活动中，
生产100万欧元的GDP涉及排放相当于287吨二氧化碳的温室气体。

关于应用于主权投资组合的碳排放强度方法论，匈牙利国家银行所使
用的与英格兰银行和法兰西银行先前发布的报告类似（表2）。英格兰银行
还使用《联合国气候变化框架公约》温室气体排放数据来分析其投资组合。
其从世界银行数据库中获得了GDP数据，但没有使用名义GDP，而是使用以
购买力平价衡量的GDP数据作为WACI指标的分母。以名义GDP计算的碳排放
强度的优势在于可以在不同资产类别的分析中实现更高的一致性，这是TCFD
建议的重要原则。相比之下，以购买力平价计算的GDP是专门用于国际比较
的统计数据，它过滤掉了不同价格水平的扭曲效应。分母中使用的GDP问题
可能主要在发展中国家的情况下存在显著差异，因此在匈牙利国家银行关于
购买匈牙利政府证券的报告中提出了这一方法论方面的问题。法兰西银行在
与匈牙利国家银行和英格兰银行有关的外部分析公司（Trucos）的帮助下进
行了分析。WACI计算公式与法兰西银行报告中的相同，但未提供有关数据
来源的信息，但大多数外部分析公司的分析活动都基于公开可用的数据库。

30 TEÁOR（Tevékenységek Egységes Ágazati Osztályozási Rendszere），匈牙利经营部门
统一分类系统。
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表表22     中央银行主权风险暴露碳排放强度的方法论     中央银行主权风险暴露碳排放强度的方法论
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匈牙利国家银行和这两个西欧国家中央银行的公司投资组合碳排放强
度方法论不同，这与研究中涉及的数据访问挑战有关（表3）。英格兰银行
和法兰西银行的绝大多数公司风险敞口都来自发布详细收益报告并处于温室
气体排放报告前沿的全球公司。由于来自各种利益相关者（例如监管机构、
消费者）的压力，世界上最大的公司们已经开始报告其温室气体排放量，因
此可以很容易地为包含此的投资组合生成TCFD推荐的公司碳排放强度指数 
（公司温室气体排放量除以公司收入）公司类型。另一方面，由于公司温室
气体排放数据不完整和收入数据库有限，计算包含对小公司投资的投资组合
的碳排放强度需要规避解决方案和近似估计。由于匈牙利国家银行的资产负
债表对国内中小公司部门（增长贷款项目）有重大影响，因此它使用基于欧
盟统计局数据库中部门附加值的温室气体强度数据来衡量公司投资组合的碳
排放强度。因此，公司投资组合的碳排放强度是各个公司部门的温室气体强
度和投资组合中部门比例的加权平均值。

表表33     中央银行公司风险暴露碳排放强度的方法论     中央银行公司风险暴露碳排放强度的方法论
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4.1.2. 碳密集型资产的份额

用于分析转型风险的另一个指标是投资组合中碳密集型资产的比例（棕
色股）。为了识别碳排放强度高的行业，TCFD工作组推荐了全球行业分类标
准（GICS）行业分类。根据TCFD的评估，能源和公用事业行业（水务公用事
业和基于可再生能源的能源公司除外）是碳密集度最高的行业，因此必须评
估在这些行业运营的公司的财务风险。匈牙利国家银行使用TEÁOR部门分类
而不是GICS分类，在该分类中GICS的碳密集型部门可以与大量重叠相匹配。
检查这些公司的风险对投资者来说很重要，因为向碳中和经济结构的转型将
主要挑战碳排放强度高的公司，从技术和监管的角度来看，这些公司面临的
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风险最高。在匈牙利国家银行资产负债表上的公司风险敞口中，计算了“增
长债券项目”和“增长贷款项目”投资组合中碳密集型资产的比例。

基于行业分类的方法论的优点是分析不需要复杂的数据，覆盖范围足够
透明和全面，并且可以在不同资产类别之间进行比较。基于行业分类的方法
的缺点是，试图通过新的创新技术实现碳中和的公司也可以在碳密集度最高
的行业运营，而碳排放强度特别高的公司也可以在非碳密集型行业运营。未
来碳密集型对公司温室气体排放进行最广泛的测量和透明的沟通，即独特的
公司级数据，可以为此提供解决方案。基于TEÁOR的行业分类的另一个扭曲
效应可能是可再生能源公司没有与传统的以化石燃料为基础的公司分开。

与匈牙利国家银行基于行业分类的方法论相比，英国和法国中央银行使
用了更集中的方法论，这里的方法论差异也可以追溯到公司数据报告的不同
级别和数据可用性的挑战（表4）。基于行业的分析可以充分估计投资者的
风险敞口，但如果我们检查公司的收入结构，我们可以得到更准确的图景。
一家公司面临气候变化带来的转型风险并不是因为它属于基于行业分类的碳
密集型行业，而是因为它的很大一部分收入来自碳密集型活动31。多亏了公
司报告，英国和法国中央银行检查了投资组合中公司收入的百分比可以与碳
密集型活动（化石燃料的提取和基于它们的能源生产）相关联。除了之前的
基本指标，英格兰银行还计算了投资组合对更广泛活动的风险敞口，其中还
考虑了化石燃料的提炼和分销。

表表44     中央银行针对公司风险敞口的碳密集型资产的方法论     中央银行针对公司风险敞口的碳密集型资产的方法论
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碳密集型活动 能源和公用事业行业

化石燃料开采
基于化石燃料的能源生产

行业分类 TEÁOR（NACE） 无数据

4.1.3 能源组合

为了履行《巴黎协定》，世界能源生产的构成有必要从燃烧化石燃料转
向使用可再生能源。衡量这一转型过程所产生的风险的工具之一可以是检查
证券发行国的能源构成。借助于该方法论，可以更好地评估给定投资组合中
的国家在多大程度上面临与碳中和能源系统发展相关的风险。由于大量使用
化石燃料而需要进行重大结构变革的国家，可想而知，更容易面临与转型相
关的风险。在匈牙利国家银行的报告中，由于购买政府证券，分析影响了外
汇储备主权和匈牙利的敞口。

在本研究分析过程中，我们检查了包含在外汇储备中的主权证券发行人
的能源结构。主权投资组合的能源组合只不过是投资组合中排放国能源组合

31 两者的关系从根本上密切，实践表明，越来越多的传统能源公司对可再生能源开
放，从而实现收入结构多元化，降低转型风险。
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的平均值，由投资组合比率加权。分析使用的基准IMFCOFER32代表的投资组
合，国际能源署（IEA）发布的可持续发展情景（Sustainable Development 
Scenario，SDS）作为前瞻性估计的基准。SDS是一个综合情景，它定义了一
条确保获得可靠、可持续和现代能源服务的途径，有助于减少空气污染并
有效应对气候变化（IEA 2021）。

匈牙利国家银行主权风险敞口的能源结构分析与英格兰银行2020年报
告中公布的分析相同。在其最新的2021年报告中，英格兰银行用前瞻性分析
取代了这种基于回溯数据的静态分析。新方法检查投资组合的所谓升温潜能
值，即估计投资组合中主权的未来温室气体排放轨迹与变暖轨迹一致，从而
判断投资组合本身是否满足1.5或2摄氏度的目标巴黎气候协定。该分析主要
基于气候行动追踪研究项目的结果。独立研究项目的目的是检查各个国家已
经实施或计划的温室气体减排措施对给定国家的预期温室气体轨迹的影响，
以及它是否能够满足国际目标。分析的好处是着眼于未来，但也因此具有极
大的不确定性，因为在过去的几十年中，个别国家一再背弃承诺和措施的履
行。涵盖的国家范围并不完整，因此在多元化投资组合的情况下，例如匈牙
利国家银行的外汇储备，该分析只能在有限的范围内应用。与英格兰银行的
新方法论类似，法兰西银行检查投资组合的升温潜力。

4.2. 物理风险

物理风险反映了单个机构资产负债表上金融资产的价值——在我们的例
子中是中央银行——可能受到气候条件变化、平均温度的上升和变化、数量
和分布的变化的影响。降水，包括例如干旱和洪水。评估物理气候风险提出
了重大的技术挑战，包括需要详细的地理数据来确定不同地点潜在天气事件
的严重性。

物理风险结果显示分析范围内实体的相对风险。风险类别的分数对应一
个百分位顺序，即它们的范围从0到100，其中0代表最低风险级别，100代表
最高风险暴露。该方法论的结果提请注意可能需要进一步分析的风险最高的
领域和实体。在匈牙利国家银行的第一份TCFD报告中，对实物风险的分析涵
盖了匈牙利国家银行资产负债表上范围较窄的金融资产、主权风险敞口以及
匈牙利公司债券和贷款。

由于联合分析公司的服务，主权和公司实体的实体风险分析在方法论上
与匈牙利国家银行以及英国和法国中央银行的情况相同。差异仅在公司资产
的实际分析中出现，由于广泛的公司信息数据库，服务提供商比小型公司更
详细地执行全球公司的分析。中央银行在分析物理风险时使用了“427公司”
（Four Twenty Seven）（穆迪分析）的数据和模型，因此考虑了六种风险类
别的结果：洪水、热应力、飓风和台风、海平面上升、缺水（水压力）， 
以及森林火灾、野火报告的风险（表5）。在风险类别中，量化了许多指
标，这些指标反映了被检查实体（国家或公司）在预测时间范围（2030）
内对物理风险的敞口变化。用于预测物理风险的情景基于IPCC接受的温室气
体轨迹。

32 IMF COFER（官方外汇储备的货币构成）是代表世界外汇储备的外汇构成的统计数据。
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表表55     物理风险分析     物理风险分析

匈牙利国家银行 英格兰银行 法兰西银行

外部数据服务
者

427公司
（穆迪的分析公司）

所检查的物理
风险类别

洪水
热应激

飓风和台风
海平面上升

缺水（缺紧张）
森林火灾和野火

五，总结

在以市场为基础组织的经济体中，透明、可视和可预测的运作尤为重
要，因为没有一些经济实体的透明，资源配置就无法有效发挥作用。到目前
为止，透明度的要求通常可以解释为风险收益流动性，但经济的绿色转型意
味着环境可持续性方面的透明度和熟悉度也将受到重视。

经济成功实现绿色转型的先决条件是金融市场考虑并正确评估气候风
险。为此，投资者和市场必须能够分析和评估可持续性方面，气候风险必须
出现在风险模型、收益预期和金融产品价格中，这可以通过透明度来实现。

透明度的基础是数据，其评估和分析需要合适的方法论。在绿色方面，
无论是在可用数据的内容、一致性和可比性方面，还是在方法论和模型方
面，都可以识别出严重的挑战。传统证券市场已有数十年的数据和经验，而
绿色市场只有5–10年的历史，与整个证券市场相比，其规模并不显著。市场
需要时间来巩固监管，开发市场披露和模型的最佳实践，以及数据透明度达
到投资者要求的水平。

对于绿色市场的发展和透明度，监管方和央行方的适当态度也必不可
少。中央银行的承诺与气候风险相关的透明度预期有关，尽管迄今为止只有
少数中央银行根据TCFD的建议以前瞻性方式公布了自己的气候风险敞口——
只有英格兰银行、法兰西银行和匈牙利国家银行准备或正在准备单独的报
告。除了气候风险报告，一些国家（如匈牙利）的宏观和微观审慎措施以
及货币政策工具和资产购买项目越来越多地反映气候风险（MNB 2021d），
这表明“绿色转型”已经开始于中央银行界。

在这项研究中，我们提出了金融工具的气候风险分析问题，包括目前可
以确定的最重要挑战，以及已经开始报告的中央银行的实际解决方案。为了
使经济行为体能够广泛报告33，必须尽快制定与环境风险相关的一致规则、
定义和可量化的预期34——中央银行可以通过与其法定职责保持一致来为这
些目标的诞生做出贡献，通过建立自己的透明度并制定报告方法论框架。

33 当然，这也需要改变会计实务。参见：O’Dwyer – Unerman（2020）
34 同时，有理由注意到报告在自愿（市场）的基础上已经开始。参见：Eccles – Krzus 

（2018）
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