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货币政策与绿色转型*

科洛日·帕尔·彼得，霍尔瓦特·鲍拉日·伊什特万，  

楚蒂妮·巴拉尼奥伊·尤迪特，邓盖伊·维洛尼卡

实现和维持环境可持续性会成为未来几十年最大的挑战之一，近年来
各国央行对此表现出越来越积极和支持的态度。新的货币政策方法正在出
现，但央行如何参与绿色转型尚不明确。我们在本文中简要介绍了与此最相
关问题，即气候变化和经济的绿色转型如何影响作为央行最重要目标的价格
稳定？绿色转型之间的潜在冲突会带来什么后果？央行绿色活动方面的价格
稳定目标？由于上述原因，也考虑到也以可持续发展为目标的央行面临着哪
些挑战。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E58, E61, Q5
关键词：环境可持续性；绿色金融；货币政策

一，引言

气候变化作为21世纪最大的挑战之一，近年来越来越受到人们的注意
和关切。尽管这种现象并不是新生事物，但由于地球气候也在自然地不断
变化，过去100–150年的人类活动和人口增长加速了这一变化进程。气候变
化现象——其影响可能极其复杂（Zöldy等，2022）——最常见的情况就是
全球变暖、冰川融化以及日益频繁的极端天气状况。20世纪下半叶，全球平
均气温的增长速度开始加速到前所未有的程度，特别是在北半球，目前与工
业化前水平相比上升了1°C左右。从长远来看，这种情况是不可控制的，因
此有必要放慢其速度，而气候保护措施可以提供帮助。

2015年的《巴黎协定》是世界上第一个全面的气候协定。这一协定的
目标是使全球平均气温较工业化前的升温阈值远低于2°C，并在成功实施后
继续努力低于1.5°C。此外，还应提高适应气候变化不利影响的能力，促进
气候变化抵御能力和温室气体低排放。尽管承诺程度不断提高，但实现这
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一协定的目标仍需进一步努力。例如，欧盟承诺到2030年将温室气体排放
量比1990年的水平减少至少55%，并希望到2050年成为第一个气候中和的经
济体和社会。

毛托尔奇（Matolcsy，2022a）认为，我们所正面临的时代，在未来
的新愿景引导下的追赶只能围绕可持续发展的理念进行组织，这需要新的
经济思维，而其中可持续未来的思维应发挥重要作用（Virág，2019）。此
外越来越清楚的是，为了实现《巴黎协定》的目标，世界经济必须进行深
刻的转型。这需要大幅减少温室气体排放。根据联合国的数据，到2030年
全球排放量必须每年减少7.6%才能实现气候目标。2020年全球经济活动
因疫情而几乎停止（Báger – Parragh，2020），但排放量却仅下降了5.8%
（Schnabel，2022a）。

为了避免与气候变化相关的风险和经济损失，越来越多的央行正在积极
应对环境可持续性问题。根据瑞银集团（UBS）在近30家央行参与下进行的年
度调查，32%的受访者认为气候变化是世界经济的潜在风险（UBS，2021）。 
迪考（Dikau）与沃尔兹（Volz）（2021）调查的135家央行中，70家有着直
接或间接的可持续发展使命1。

就央行而言，绿色转型相关风险的相对重要性、相关机遇以及可行性范
围在短期内显著受其央行下运行的宏观经济、金融市场和地缘政治环境的影
响。毫无疑问，在这方面，2020年代初，通胀压力加大、能源价格上涨以及
俄乌冲突引发的地缘政治重组尤为重要，每一个都代表着短期内其本身的挑
战可能优先于绿色转型。除这些外，从长远来看，还可以概述一个理论框
架，其中可以放置央行与绿色转型有关的可能性、限制措施和反馈。这就
是我们在本文中所尝试的。

本文中，我们从曼德尔—迪尔克斯—伊尔兹科维茨（Mandl – Dierx – 
Ilzkovitz，2008）的公共政策措施分析概念模型开始分析，这人模型区分了
短期和更多技术效应（产出）以及可以在宏观上解释的长期效应水平（结
果）。这一概念方案最初是为分析经济政策中的财政措施而开发的，但它
也可以应用于货币政策计划（可参见：Kolozsi – Hoffmann，2016）。为了评
估绿色转型与货币政策之间的关系，我们创建了一个扩展方案，其中突出显
示了反馈——一方面是经济的环境可持续性和央行任务职责，另一方面则是
针对各种任务职责和所使用的工具。

1 匈牙利国家银行（MNB）于2021年春获得了国会的绿色使命。



23

货币政策与绿色转型

根据示意性模型，央行根据任务职责会产生央行的措施，其外部因素2 
反映在货币状况中；绿色观点方面则反映在金融体系的“绿色化”中。在理
想情况下，所有这些都会引导我们实现价格稳定和绿色经济的发展，同时这
也会影响根据目标层次结构优先考虑央行的哪些任务职责。当然，这些联
系并不那么明显，因为央行可以在其绿色框架中使用哪些工具3，以及金融
体系的转型对整个经济的可持续发展有何影响（可参见：Carney，2021）， 
以及如何获取分析所需的数据，这些都不是简单的小事情（Kolozsi等，2022； 
Boros等，2022）。然后，考虑到所有这些限制——承认各种关联的复杂性
且不要求完整性——我们从战略角度关注最重要的问题是如下这几点： 

1，经济的绿色转型如何影响作为央行最重要目标的价格稳定？ 
2，就央行的绿色活动而言，绿色转型与价格稳定目标之间的潜在冲突

会产生什么后果？ 
3，由于上述原因，也以可持续发展为目标的央行面临着哪些挑战？ 
本文中，为了回答这些问题，我们回顾了相关文献并介绍了央行的相关

经验和分析。

2 在这种情况下，除了市场的总体发展之外，还包括绿色信贷和绿色证券市场的发展、
可持续性数据的可用性以及适当的数据处理方法的存在。

3 有关可能的央行绿色工具，可参见：“绿色金融网络”（NGFS）相关出版特（2021）。

图图11：根据曼德尔—迪尔克斯—伊尔兹科维茨概念模型扩展版的央行绿色活动：根据曼德尔—迪尔克斯—伊尔兹科维茨概念模型扩展版的央行绿色活动
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来源：根据曼德尔—迪尔克斯—伊尔兹科维茨（Mandl – Dierx – Ilzkovitz，2008）的补
充资料编
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二，绿色转型如何影响通胀？

虽然过去大多数研究主要强调和估计气候变化对经济增长的影响4，但
如今通胀影响的评估和量化也成为人们关注的焦点。这是基于气候变化导致
通货膨胀和物价水平本身的波动性增加，从而威胁到货币政策渠道的有效性
以及央行物价稳定标准的实现，其结果是维持通胀预期的适当锚定将变得越
来越困难。

施纳贝尔（Schnabel，2022b）将与气候变化相关的通货膨胀影响分为三
个相互关联但又可分离的冲击。第一个是“气候通胀”（climateflation）， 
这是由气候变化的物理影响（洪水或干旱、温度波动加剧）造成的。第二个
与化石能源[“化石通胀”（fossilflation）]有关，这是大多数经济体严重依赖
煤炭和碳氢化合物（石油、天然气）的结果，同时也是许多国家应对气候变
化行动的重要组成部分问题在于，由于对环境造成的破坏，化石能源载体的
价格正在上涨。二氧化碳配额制度正在发生重大变化，越来越多的国家正在
引入或计划引入碳税——而配额变得越来越昂贵，因此生产成本以及由此导
致的通货膨胀也可能会增加。第三个冲击是“绿色通胀”（greenflation）， 
这意味着特别受绿色转型影响的原材料价格上涨。下面我们主要关注第三
类。

“绿色通胀”现象越来越受到分析师和经济政治家的关注。在全球范
围内，向绿色经济转型和实现绿色目标都需要付出代价。政府措施以及私营
部门的巨大需求可能会使实施绿色目标的投资变得更加昂贵，而技术价格的
下降尚未能够在供应方面缓解这一问题。其副作用是“绿色通胀”现象，即
太阳能和风能、电动汽车和其他可再生技术所必需的金属和矿物（铝、锂、
铜）价格上涨。向可再生能源技术的过渡在开始时极其昂贵，但同时，从长
远来看，效率的提高和规模经济带来的好处可以减轻初始投资的负担，并且
不会威胁到清洁和可持续能源的生存能力。

有关气候变化经济影响的文献不断增多，但与此同时，估计结果却存
在很大的不确定性。央行以有条件的方式就气候变化相关的其他话题进行
沟通的比例较高，这一事实也很好地反映了高度的不确定性（Arseneau等， 
2022）。全球变暖的速度、技术发展的适应速度以及气候变化对全球活动的
影响很难准确建模或评估。大多数现有研究主要考察气候变化对GDP的影响
（可参见：Kahn等，2019；Batten等，2020；Colacito等，2019）。然而，
对消费者价格的分析也日益成为焦点。欧洲央行（ECB）执行董事会成员伯
努瓦·库雷（Benoît Cœuré，2018）在题为《货币政策与气候变化》的演讲
中强调，央行必须应对经常性甚至持续性的供给冲击。他认为，相对价格的
变化很大程度上取决于经济从碳氢化合物能源生产转向可再生能源的程度。
他称央行的任务是为每种情况做好准备并适当锚定通胀预期。

根据文献，绿色转型和气候变化过程中可以区分两个阶段或风险类别：
物理阶段（即在实现气候变化之外发生）和转型相关阶段（或称为过渡阶

4 《匈牙利国家银行2019年度增长报告》也是如此。关于绿色理念在经济理论中的出
现，可参见：古陶希（Kutasi）（2022） 
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段，即伴随应对气候变化的）风险。第一个原因是平均气温上升和极端天气
条件更加频繁的相互作用，也包括经济和社会系统受到这些因素的影响。因
此，物理风险分为两类：全球逐渐变暖和伴随的物理变化，例如海平面上升
或降水模式变化，以及自然灾害（飓风、洪水、热浪等）的影响。前一亚组
可称为慢性影响，后一亚组可称为急性影响。转型风险是指经济和社会向二
氧化碳排放量较低的运营模式转型（例如，电力供应商转向完全由可再生能
源发电的运营模式时）所带来的风险。人们越来越清楚地看到，主要依赖化
石燃料的运行无法长期持续，这使得世界经济的气候友好型转型变得至关重
要。在绿色经济中，转型过程中能源结构的比例会发生显著变化，但与此同
时，供应却无法始终跟上这段时间突然增加的需求。供需平衡的颠覆导致短
期内价格上涨。此外，地缘政治的影响也体现在价格形成过程中。

气候变化通过需求和供给渠道影响宏观经济变量。总体而言，通胀和
通胀预期将变得更加不稳定和不确定。在表1和表2中，我们根据欧洲央行
（2021）的综合研究总结了与产出和价格变化相关的最重要的渠道和影响。

表表11：通货膨胀渠道和气候变化风险的预期影响——供需冲击：通货膨胀渠道和气候变化风险的预期影响——供需冲击

物理风险
转型风险

逐渐变暖 极端事件

供应冲击 食品、能源和
其他原材料的
供应

农业生产力和
产量下降。

供应链和生产
链受到扰乱。

—

需求冲击 能源需求 夏季电力需求
的增加超过了冬
季电力需求的减
少。

— 较高的碳税会
导致对化石燃料
的需求下降。

向可再生能源
的过渡减少了对
化石燃料的需
求。 

贸易 由于地球物理
变化（例如海平
面上升）而导致
贸易路线受到扰
乱。

食品价格变化
和贸易流通受到
扰乱。

税收、法规和
限制可能会对贸
易路线造成扰
乱。不对称或单
边气候政策扭曲
的风险。

来源：欧洲央行（ECB）（2021）

在供应方面，全球变暖和极端天气可能会对食品、能源和其他原材料
的价格造成价格上涨的影响，尽管（根据一些分析）原材料的价格上涨可
以减轻对消费者价格的直接影响。仅占最终产品价格的一小部分[可参见：
波士顿咨询集团（Boston Consulting Group）的分析报告《2021年世界经济
论坛》]。在需求方面，由于夏季气候变暖，能源需求增加，能源需求的季
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节性可能会发生变化。天气影响可能会在贸易中产生干扰。除此之外，碳税
和其他税收的引入不仅导致价格上涨，而且还将需求从传统化石能源转向可
再生能源。

气候变化风险最终通过经济产出、通胀和通胀预期发展等供需渠道表
现出来。就经济产出而言，气候变化不仅会造成物质损害，还会对劳动生产
率或投资发展等产生不利影响。就通货膨胀而言，我们可以预期相对价格会
发生变化，食品和能源价格的波动性也会加大，与消费篮子中的其他商品相
比，这些价格已经波动很大。除了通胀之外，通胀预期的波动也可能加大，
这可能会导致更频繁地修正预期，从而危及通胀预期的适当锚定。

表表22：通货膨胀渠道和气候变化风险的预期影响——总体影响：通货膨胀渠道和气候变化风险的预期影响——总体影响
物理风险

转型风险
逐渐变暖 极端事件

聚合效应 排放 劳动生产率
较低，投资用于
减轻影响并防止
农田流失。

物理损害（
农作物损失、设
施和基础设施毁
坏、供应链中
断）。

过渡措施和/
或其不确定性引
起的摩擦。

过渡措施收
入的使用可以影
响排放的影响程
度。

通货膨胀 相对价格因
消费者需求、偏
好的变化以及比
较成本优势的变
化而变化。

通货膨胀波
动加剧，特别是
食品、住房和能
源价格。

价格受气候
相关政策、政治
不确定性和技术
变革、消费者偏
好变化的影响。

通胀预期 与气候变化
相关的冲击，例
如对食品和能源
价格的影响，可
能会影响通胀预
期。

突然且更频
繁地修改预期。

通胀预期的
发展受到个别气
候政策的影响。    

来源：欧洲央行（ECB）（2021）

三，央行能做什么？

因此，气候变化通过多种渠道影响到宏观经济环境、金融和银行体系5

以及价格。然而，问题是，由此可知央行是否应该在这一过程中采取行动。
正如我们将看到的，目前尚未达成完全一致，但越来越多的迹象表明，央行
界正在形成新的共识。

近年来，绿色货币政治思想，即央行在应对气候变化中发挥作用， 
变得越来越普遍。此前，主流立场是央行不必应对气候变化，货币政策在应对气
候变化中无法发挥相关作用（Boneva等，2021）。科克伦（Cochrane）（2019） 

5 关于这一点，可参见：波罗什（Boros）（2020）和里特（Ritter）（2022） 
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等许多经济学家认为，由于积极应对气候变化的政治性质，可能会危及央
行的独立性。此外，先前共识的代表认为，在央行现有职责之外为央行设
定额外目标可能会使实现这些目标变得更加困难（Buiter，2021）。查尔
斯·古德哈特（Charles Goodhart）也发表了类似的声明（Jeffery，2021）， 
他表示，只有当央行看到会发生严重威胁金融稳定的突然且不可预测的事件
时，央行的绿色承诺才是合理的——他同时指出，这种情况在给定的时间并
不存在。然而，正如魏茨曼（Weitzman）（2011）指出的，经济学家需要
考虑极端结果的高概率以及与气候变化相关的不确定性，而不是使用传统
的成本效益分析。

然而，施纳贝尔（Schnabel）（2021）的立场是，一种新的共识正在形
成，即央行不能在应对气候变化的斗争中袖手旁观，因为这会影响其履行
职责的能力。代表绿色央行角色的经济学家表示，央行不能忽视气候变化，
主要是因为它对通胀过程和金融稳定有直接影响。国际货币金融机构官方论
坛（OMFIF）前首席经济学家、伦敦经济学院研究员达娜厄·基里亚科普卢
（Danae Kyriakopoulou）表示，气候变化是一个“宏观关键”事件（Kolozsi 
2022），因此央行有义务积极支持绿色转型（Kyriakopoulou 2021）。根据
博内瓦（Boneva）与其合著者（2021）的总结，可以确定气候变化影响货
币政策的五个渠道。

1，对主要宏观经济变量的影响。由于极端天气条件，气候变化可能会
增加通货膨胀的波动性，并且这种转变可能会永久扭曲价格上涨的速度。

2，货币政策的实施。向碳中和经济转型可能会使货币政策决策变得更
加复杂，因为巨大的不确定性会导致难以准确确定和预测均衡利率水平或经
济周期，并削弱传导机制。根据所使用的工具，绿色央行融资可能会影响央
行的资产负债表，从而影响央行的业绩。

3，对央行分析框架的影响。在央行传统使用的分析框架和模型中，自
然资源或其合规性相关的外部性发挥的作用很小，模型的目的往往只是中
期预测（以符合传统货币政策目标的方式）。

4，气候变化与资本配置。根据目前的专业共识，资本市场可能没有充
分定价与气候变化和向碳中和经济转型相关的风险，但如果这些风险成为
现实，可对金融稳定和实体经济产生影响。

5，金融市场和央行投资组合中的碳偏差。过去一段时间，各国央行通
过资产购买大幅扩大了资产负债表。央行通常按照市场权重进行购买，但这
意味着它们能够购买相应数量的排放量大的公司的票据，因为这些公司通常
被认为是资本密集型的  。

除此之外，一个重要的变化是央行的角色和职责在21世纪第二个十年
发生了根本性转变（Matolcsy，2022b）。央行的思维以及央行在金融市场
中发挥的作用及其使用的工具范围也发生了重大变化——所有这一切使得
央行更适合为应对气候变化做出贡献，因为有针对性和长期工具也已变得
司空见惯，从绿色的角度来看，这些方法也可能具有相关性。由于2007年
至2008年的金融危机，世界各地的央行都部署了非常规的新颖工具。此前
央行主要通过改变短期利率来实现目标，危机爆发后，货币政策工具范围不
断扩大，采用负利率、前瞻性指引、资产购买、长期贷款等。尽管实践中货



28 金融与经济评论

科洛日·帕尔·彼得，霍尔瓦特·鲍拉日·伊什特万， 楚蒂妮·巴拉尼奥伊·尤迪特，邓盖伊·维洛尼卡

币政策工具范围的大幅拓展并没有伴随绿色央行思维的兴起，但对传统思维
的质疑和禁忌的打破可能有助于为之后考虑绿色货币政策奠定基础。非常规
工具通常具有针对性，这与传统——代表更普遍的方法——货币政策相反。
由于资产购买，央行的资产负债表普遍大幅增加，从而对金融市场产生更有
意义的影响，这使得它们能够更积极地参与应对气候变化（Brunnermeier –  
Landau，2020）。还有理由强调，如今央行政策的期限通常比以前更长， 
而气候变化就其本质而言，这是一项需要各国决策者做出长期承诺的挑战。
（MNB，2021）。

四，挑战

因此，突破尚未到来，但“新常态”（new normal）的轮廓已经可见。
据此，央行很难在环境可持续性问题上保持中立。当然，除此之外，他们不
能忽视源于其最初和主要目的的运营框架。影响绿色票据银行实践的挑战主
要来自于这种“多用途”。我们回顾以下四个挑战：市场中立性、不同视
野、直接融资和央行独立性的挑战。

4.1. 市场中立性如何？

央行运作的重要原则之一是市场中性，这意味着央行努力尽量减少货币
政策对金融产品相对价格的影响6。这一原则也适用于货币政策工具箱中的
针对性计划。然而，问题在于，央行是否基于目标工具中的某些——特别是
绿色——标准而偏离了这一原则，这是否不会对总体框架造成损害，因为此
类计划可能与货币政策目标和市场中性原则，央行可能因此被迫做出妥协。

根据央行的法律授权和运营框架，可以通过对央行计划定价或改变资
格条件来实现对绿色方面的积极支持。考虑到当前央行资产负债表规模的扩
大，即使央行投资组合的部分绿化也会产生重大影响。此外，它们还向市场
参与者发出有关央行承诺的信号，这可以提高计划的有效性。在相当多的央
行，在利率达到有效下限后，资产购买已成为非传统货币政策工具箱中不可
或缺的一部分。为了保持市场中性原则，央行通常按照市场份额的比例进行
购买。然而，这种做法导致央行投资组合出现“碳偏见”，因为碳密集型公
司往往也是资本密集型公司，因此在公司债券市场上的权重比碳排放较少的
公司更高。因此，基于市场中性的传统资产购买基准不一定有利于向低碳经
济转型。因此，与以前的资产相比，实施绿色计划可以导致绿色资产之间的
积极区区，或是激励其他活动7。

6 迄今为止，市场中性原则也没有得到充分执行，因为央行不可能总是以相同的强度
存在于所有市场，而且相对于不存在的市场，它们更青睐有存在的市场。换句话说，迄今
为止，市场扭曲一直是执行过程中的一个自然组成部分，甚至有人认为市场中性是一个 
“神话”。可参见：《绿色央行记分卡：G20央行和金融监管机构的绿色程度如何？》（The 
Green Central Banking Scorecard: How Green Are G20 Central Banks and Financial Supervisors?） 
http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2021/03/Positive-Money-Green-Central-Ban-
king-Scorecard-Report-31-Mar-2021-Single-Pages.pdf

7 关于匈牙利央行计划对发展绿色债券市场的影响，可参见：贝齐（Bécsi）等（2022）。

http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2021/03/Positive-Money-Green-Central-Banking-Scorecard-Report-31-Mar-2021-Single-Pages.pdf
http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2021/03/Positive-Money-Green-Central-Banking-Scorecard-Report-31-Mar-2021-Single-Pages.pdf
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实施积极货币政策的一个很好的例子是英格兰银行（BoE）的绿色企业
债券购买计划。2021年5月，英格兰银行发表了一份综合研究报告，其中包
括计划重组该计划，然后将该草案提交进行广泛辩论，最终于11月决定根据
绿色方面修改该计划的参数（BoE，2021a)。据此，英格兰银行的目标是到
2025年将企业债券投资组合的加权平均二氧化碳强度降低25%，并到2050年
将风险敞口降至零。债券购买的进行取决于发行人考虑特定行业内气候保护
方面的程度。为此，央行使用四个指标：活动有害排放的强度、迄今为止在
减排方面取得的成果、是否发布了有关气候变化的信息以及是否有减排目标
（BoE，2021b）。央行还表示，未来可能对不符合该计划逐步严格要求的发
行人实施制裁（例如减少购买、移出可接受范围或出售之前购买的资产）。

由于当前绿色资产稀缺，绿色货币政策可能会扭曲金融市场。例如，如
果某些机构被排除在使用央行工具之外，货币政策的传导可能会受到阻碍。
此外，由于缺乏对绿色和环境污染投资的明确分类和公认的市场规范以及可
行的指导方针，各国央行没有客观的定义，也没有可能的法律依据来制定绿
色政策。考虑到这些限制和权衡，央行必须仔细考虑积极主动的气候变化缓
解活动的成本和收益（Boneva等，2022）。

4.2. 如何应对地平线的悲剧？

能源价格波动造成的供应冲击的性质与向零排放过渡期间发生的冲击
有一些相似之处。相似之处在于，在这两种情况下，货币政策都面临着可以
解释为负供给的影响。这意味着经济冲击的根源是能源载体价格因某种原因
上涨，例如生产成本或能源载体税收。但冲击的时间和对宏观经济的影响不
同，因此需要不同的货币政策应对。

能源价格短期飙升是一种常见现象。这些冲击完全在货币政策的时间范
围内，因此没有必要通过货币政策措施来应对它们。如果货币政策对此做出
反应，就会放大能源价格上涨对总需求和产出的负面影响。此外，由于货币
政策行动一般需要5–8个季度才能充分发挥作用，因此在冲击的影响可能已
经消退之际，货币政策行动将给通胀带来下行压力。因此，只要价格在中期
内恢复稳定且通胀预期保持稳定，临时供应冲击通常会证明短期内偏离目标
是合理的。

另一方面，在向绿色经济转型的过程中，由于不同的经济政策处理 
（例如增税），能源价格的上涨可能会持续下去，并很可能影响货币政策方向
的确定。绿色转型会带来包括通货膨胀在内的风险，因为至少在转型期间， 
逐步向绿色能源转型可能会导致价格上涨且波动更大。在绿色转型过程中，
如果替代能源供应增长过慢，一方面会导致通货膨胀持续上升，另一方面，
转型成本也会导致物价上涨，即与转型相关的需求重新分配可能会导致某些
行业的价格变化（De Galhau，2022）。短期内可再生能源产能不足、化石
燃料投资受到限制以及二氧化碳价格上涨等因素结合在一起，意味着我们
必须预期能源价格将永久上涨的过渡期可能会延长（Schnabel，2022a）。 
在制定针对上述过程的货币政策时，必须考虑几个因素。

一方面，由于价格上涨可能是永久性的，货币政策不能忽视其影响，而
必须对其做出反应。转型的结果是，能源价格长期居高不下可能会影响通胀



30 金融与经济评论

科洛日·帕尔·彼得，霍尔瓦特·鲍拉日·伊什特万， 楚蒂妮·巴拉尼奥伊·尤迪特，邓盖伊·维洛尼卡

预期。如果即使在货币政策期限结束时预期也未能接近央行的目标，则可能
导致通胀进一步上升。从20世纪70年代的经验来看，能源价格的上涨引发了
有害的价格-工资螺旋式上升，这无疑证明了通胀预期与目标的偏离使得通
胀回到接近目标的成本明显更高。

另一方面，绿色转型带来的冲击与传统的、暂时的能源价格冲击也有不
同之处。在这种情况下，传统能源载体价格的上涨基本上是由于对其征收的
税收所致。税收收入保留在经济中，在适当的再分配机制的帮助下，不会对
经济表现产生负面影响。这也证明了不同的货币政策反应是合理的：虽然货
币政策措施在传统的短期冲击的情况下是不合理的，但在绿色转型期间，央
行不能忽视价格上涨。

气候变化以及由此产生的绿色转型也创造了超越传统货币政策视野的
经济和金融进程（“地平线的悲剧”）（欧洲央行，2021）。考虑到转型
的时间，目前的中期货币政策是否合适就值得怀疑。有观点认为，在供应冲
击存在的情况下，长期投资可以缓和产出和就业的下降和波动，以及汇率和
收益率的波动。对于所讨论的供应冲击，这一说法也是正确的（Boneva等， 
2021）。与此同时，如果时间范围拉得太远，央行的信誉可能会受到损害，
通胀偏离目标将成为常态而不是例外事件。为了保持可信度，央行的货币政
策框架必须清晰透明。它应该包括关于过渡期间对通胀目标偏差的容忍程度
的明确指导。

4.3. 谁为绿色转型提供资金？

毫无疑问，需要大量新投资来改造经济体系，即在特定国家实现低排
放。英格兰银行前行长马克·卡尼（Mark Carney）表示，金融部门在为必
要投资提供融资方面的作用是不可避免的。卡尼估计所需投资为130万亿美
元（彭博社，2021）。经历了重大转型的央行工具（主要是贷款计划和资
产购买）的出现提出了一个问题：央行在提供转型所需资源方面可以发挥
什么作用。正如布伦纳梅尔（Brunnermeier）和兰道（Landau）（2020）所
说，央行在金融市场中作用的增强也可以为它们在应对气候变化方面发挥
更积极的作用提供机会。

央行可以通过引导金融部门参与者转向可持续贷款和证券来间接鼓励绿
色投资。央行主要可以通过降低资金成本来促进绿色投资。实现这一目标的
一种可能方法是通过监管措施，例如在绿色贷款的情况下向银行提供资本要
求优惠（Prestedge，2021）。除了刺激作用外，此类措施还可以加强金融稳
定性，因为它们可以构建从绿色角度来看更具弹性的资产负债表，同时由于
气候变化相关的不确定性和缺乏由于数据或测量方法的不同，金融部门目前
无法对气候风险进行充分定价。

就债券购买和一些央行刺激计划而言，由于现有高排放行业在债券
市场中占据主导地位，这些计划在许多情况下间接有利于碳密集型公司
（Matikainen等，2017）。因此，央行也可以努力纠正迄今为止使用的资
产购买计划中固有的扭曲，但他们也可以关注环境的可持续性。实现这一
目标的一种可能方法是购买专门关注可持续性的资产，或启动直接、有
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针对性的信贷计划，以帮助加快必要的绿色转型。针对绿色证券的资产购
买甚至可以比反映一般市场利率的计划更有效地刺激经济（Monasterolo – 
Raberto，2017）。低排放部门可以对就业和投资方面融资机会的扩大做出
更强烈的反应。

然而，尽管如此，央行的谨慎态度还是有道理的，因为它们可能在可持
续发展政策方面面临重大权衡（Radu – Paun，2021）。虽然从货币政策的角
度来看，绿色贷款或持有绿色证券等激励性措施的支持可能是中性的，但在
直接融资投资的情况下，央行还必须保持其首要目标是保持价格稳定。成功
转型所需的投资规模如此之大，因此，尽管从长期来看，对转型的支持具体
有助于实现价格稳定的目标，但在短期内，央行更有可能在有针对性的小规
模计划框架内发挥更直接的作用。

4.4. 绿色央行如何保持独立性？

根据标准方法，央行作为独立机构的运作是通过以下事实实现的：它们
以“市场中立”的方式开展工作，尽可能少地影响经济参与者之间的分配。
绿色活动自然会在这方面创造一种新情况，因为这样做的目的是让央行致力
于对经济参与者产生不同影响的进程。

由于气候变化是当今政治决策各个方面面临的最大挑战之一，央行参
与减轻环境因素的经济影响越来越受到支持。经济主体可能无法自愿转向绿
色经济，这可以称为“市场失灵”。基本假设是，国家的责任是纠正市场失
灵，而央行——作为国家的一部分和“分支”——有义务根据其授权赋予的
权力来帮助这一努力。从这个角度来看，央行无法避免参与，因为气候变化
会导致金融风险积累，影响宏观层面的金融稳定。

央行积极参与绿色转型已为公众普遍接受，但也必须考虑到其弊端和
潜在成本。在西方世界，传统央行活动的基础是机构独立性。央行的授权有
限，可以设定明确的、不变的目标以确保其合法性。因此，它对民选官员负
责，并抵制政治和公众压力。然而，央行的绿化可能会影响这一作用。扩
大央行的职责，包括其他政治行为体可以遵循的新目标，可能会带来不利影
响，而且，正如我们在本文开头所指出的，不同的央行任务职责可能会相互
冲突。无论央行如何承担这些新任务（通过立法改革或重新解释现有授权）， 
承担“无法实现”的目标都会降低央行的可信度。随着权利的扩大，随之
而来的是更多的宣传和随之而来的批评，以及新的组织反应和可能更高的成
本。在执行新任务的同时，央行必须与执行相关任务的其他机构，特别是政
府协调其活动。

财政政策和货币政策在一定程度上是相互替代的：“宽松货币政策”， 
即宽松的货币政策，在国家有大量预算盈余的情况下暂时与低通胀兼容。同
样，政策制定者可能会倾向于使用临时财政和货币措施来临时替代更痛苦的
结构调整。面对绿色经济的高昂成本，民选官员可能倾向于将责任转移给 
“独立”的技术官僚机构，即央行（Radu – Paun，2021），这可能会导致更
高的协调成本和央行独立性的削弱。
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五，总结

2008年金融危机和对2020年新冠疫情产生危机的应对，以及从危机中复
苏的过程已经凸显了公共部门和私营经济主体之间激励关系制度的重要性。
在绿色转型期间，个别政策的联合行动也是必要的，因为将环境可持续性方
面纳入经济环境以及经济的绿色转型给财政和货币决策者带来了挑战。

如今，越来越清楚的是，没有国家的积极参与，就没有绿色革命。必须
促进能源转型，同时保护社会最弱势成员免受可能的负面后果的影响，而后
一措施的设计必须避免降低对二氧化碳排放的激励性。

由于过程的非线性，时间成为一个重要的约束，我们必须尽快决定选
择哪条道路：是让气候变化占上风，还是干预和对抗它。如果我们决定支持
后者，那么受控的技术变革肯定是必要的。据此，国家通过各种气候保护措
施进行干预将发挥越来越重要的作用。如果不采取这些措施，我们可以“挽
救”所发生的与成本相关的影响，但这样做的代价将是发生气候灾难的可能
性增加，除了经济影响之外，这还会产生严重的社会影响。

因此，在现实中，绿色转型不是一种选择，而是一种必然，但具体谁来
承担什么任务，却并不清楚。就央行而言，这个问题尤为严重，因为央行拥
有创造货币的权力，因此拥有巨大的机会，但它们的职权有限，而且它们必
须主要促进实现价格稳定。当央行的目标“冲突”时就会出现挑战——尽管
根据央行法律，在这种情况下，价格稳定的目标必须优先。但这当然并不能
推动绿色革命。因此，正确的态度是负责任的央行始终努力实现和维持物价
稳定，同时不断寻找机会推动经济绿色转型。越来越多的迹象表明，这种共
识正在央行界开始形成，但在市场中性、不同时间范围、融资和独立性等方
面仍然存在挑战。
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