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　 　 内容提要:可持续金融是欧盟推进可持续转型的重要支撑ꎮ 本文构建了一个包含可

持续金融的多层次视角分析框架ꎬ考察了欧盟可持续金融促进可持续转型的作用机制ꎬ

并基于现实挑战及政策调整分析了欧盟可持续金融的未来前景ꎮ 研究发现ꎬ欧盟通过设

计可持续金融发展的宏观战略ꎬ自上而下地强化转型外部压力ꎻ通过动员公共财政预算

并撬动社会投资ꎬ自下而上地培育转型动能ꎻ通过有效监管转型金融风险并完善可持续

金融的标准体系ꎬ破除转型的阻力约束ꎮ 但目前较为激进的转型步伐遭遇现实困境ꎬ导

致欧盟可持续金融发展面临重重挑战ꎬ例如部分标准设定缺乏科学性、投资不足且配置

低效、货币政策碳密集特征明显等ꎮ 为应对这些挑战ꎬ欧盟已将循序渐进地推动更适应

现状的政策落地作为下一阶段的工作原则ꎮ 未来ꎬ随着相关金融标准设定更科学合理、

资本配置更充足高效、货币政策更显“绿化”特征、绿色资本市场联盟的加速推进ꎬ欧盟可

持续金融支持可持续转型的前景仍然值得期待ꎮ
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引　 言

积极应对气候变化、努力实现可持续转型已成为国际社会共识ꎬ金融部门更是推

动可持续转型的重要支撑ꎮ 欧盟作为可持续转型的倡导者和先行者ꎬ致力于 ２０５０ 年
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成为全球首个“气候中和”的大陆ꎮ 在这一愿景下ꎬ欧盟分别于 ２０１９ 年发布的«欧洲

绿色协议»通讯、２０２１ 年发布的“适应 ５５”一揽子提案ꎬ不仅向世界传达了雄心勃勃的

气候承诺ꎬ也成为新一阶段促进可持续转型的关键政策工具ꎮ 特别是在金融领域ꎬ可

持续金融日趋主流化ꎬ欧盟已逐步建立起一套支持可持续转型的金融体系ꎬ即欧盟可

持续金融ꎮ 中国提出 ２０３０ 年前实现碳达峰、２０６０ 年前实现碳中和的“双碳”目标ꎬ体

现了作为负责任大国应对全球气候变化的积极作为ꎬ更是顺应全球可持续转型潮流的

必然ꎮ 在此背景下ꎬ党中央、国务院出台多项纲领性文件ꎬ明确提出“积极发展绿色金

融”“深化绿色金融国际合作”ꎬ①发展绿色金融成为有序推进“双碳”工作的重要任务

之一ꎮ②

相比较而言ꎬ欧盟的可持续金融发展较早、内涵更为丰富、政策体系更为完善ꎮ 在

欧盟的政策背景下ꎬ可持续金融指的是在支持经济增长的同时减少环境压力、并考虑

社会因素和治理因素的金融体系ꎮ 减少环境压力是欧盟可持续金融关注的最主要领

域ꎬ包括减缓和适应气候变化、保护生物多样性以及防治环境污染等方面ꎮ 社会因素

是指消除不平等、提高包容性、改善人权等社会公平及福祉ꎮ 治理因素是指公共机构

及企业的组织结构调整、员工关系管理、高管薪酬设计等治理的优化ꎮ 研究欧盟可持

续金融对于中国稳步推进“双碳”工作具有一定的借鉴意义和参考价值ꎮ 一方面ꎬ环

境维度的欧盟可持续金融与中国的绿色金融发展目标相一致ꎬ可为完善中国绿色金融

体系提供战略目标、体制机制、政策工具等方面的借鉴经验ꎻ另一方面ꎬ欧盟可持续金

融的内涵更加丰富ꎬ除环境因素之外还囊括了社会及治理因素ꎬ这与“双碳”工作所具

有的“广泛而深刻的经济社会系统性变革”属性高度契合ꎮ 此外ꎬ绿色金融作为中欧

绿色合作的重要领域ꎬ可为密切中欧经贸往来、促进中欧关系高质量发展提供广阔前

景ꎮ

基于此ꎬ本文将构建一个包含可持续金融的多层次视角分析框架ꎬ基于欧盟可持

续金融发展实践ꎬ研究欧盟可持续金融促进可持续转型的作用机制ꎬ并从现实挑战及

政策调整方面分析欧盟可持续金融的未来前景ꎬ为中国在实现“双碳”目标愿景下完

善绿色金融体系、夯实中欧绿色合作基础提供经验借鉴ꎮ
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一　 文献综述

可持续转型在不同学科领域呈现不同的理论范式ꎬ包括社会—生态系统转型、行

为导向转型、社会—技术系统转型等ꎮ 其中ꎬ社会—技术系统的可持续转型理论强调

系统不同要素之间的相互依存和共同演化ꎬ更加关注宏观与微观层面的跨界互动ꎬ便

于理解可持续转型的影响因素及其动态演进过程ꎬ因此较为主流ꎮ 特别是弗兰克吉

尔斯(Ｆｒａｎｋ Ｇｅｅｌｓ)和勒内肯普(Ｒｅｎé Ｋｅｍｐ)等人在演化经济学理论基础上ꎬ开创了

以多层次视角研究社会—技术系统可持续转型的分析框架ꎮ 该框架强调创新对可持

续转型的核心驱动作用ꎬ侧重考察创新如何培育发展为新兴产业并加以制度化巩固ꎬ

从而破解现有非可持续的技术及制度锁定和路径依赖ꎬ最终推动现有系统的整体运作

模式向可持续发展模式转变ꎮ① 自 ２０ 世纪末以来ꎬ该框架被广泛用于研究新兴技术

在产业化过程中如何成功培育、破除障碍、实现跃迁ꎬ并为构建创新的有效保护空间提

供政策建议ꎮ②

然而ꎬ将可持续转型与金融发展相联系的理论研究相对较少ꎬ特别是在传统主流

金融学理论框架下ꎬ学者们大多专注于金融发展促进创新的研究ꎮ 在有效市场假说和

资本资产定价模型的理论前提之下ꎬ金融部门是技术中立的ꎬ理性投资者进行投资的

驱动因素是新技术的利润机会ꎬ而非其能否促进可持续转型ꎮ③ 金融部门可发挥金融

中介效应ꎬ通过收集信息降低由信息不对称、委托—代理问题等市场失灵带来的交易

成本和监测成本ꎬ从而缓解企业创新的融资约束ꎻ④可发挥风险分摊效应ꎬ通过资产组

合等手段来分散、化解、有效监督和管理创新项目的收益风险ꎬ使创新投资更具吸引

力ꎻ⑤可发挥资金集聚作用ꎬ通过股票、债券等金融工具有效动员储蓄、汇聚闲散资本ꎬ
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并将其导向无法分割的大额创新投资ꎻ①可发挥资源配置作用ꎬ促使资本流入那些生

产效率更高的技术领域和产业部门ꎬ进而优化资本配置效率、加速新兴产业的形成ꎻ②

可发挥利益激励效应ꎬ通过创新在资本市场中体现出的较高回报率溢价创造利益激

励ꎬ从而激发企业家的创新积极性等ꎮ③

但随着以熊彼特创新理论为基础的演化经济学的兴起ꎬ学者们逐渐将金融、创新

与转型相联系ꎮ 由创新引发的技术革命是经济变迁的主要驱动因素ꎬ“创造性毁灭”

全面扩散得以催生新兴产业ꎬ并带动社会和机构制度的调整或变革ꎬ实现技术与制度

之间更好的匹配ꎬ“这便形成了具有更普遍示范意义的技术—经济范式”ꎬ当新旧范式

成功更迭ꎬ转型便得以实现ꎮ④ 这一过程并非单纯的经济现象ꎬ也伴随着整个社会系

统和制度的变革ꎬ因而存在路径依赖ꎮ 当技术和制度沿着某一特定路径发展ꎬ长此以

往摆脱原有路径的成本就会越来越高昂ꎬ新范式取代旧范式也越来越困难ꎬ这种“不

可逆的自我强化趋势”就会导致技术锁定ꎬ阻止并抵制更加优越的技术革命ꎮ⑤ 由此

可见ꎬ创新是促进转型的核心动力ꎬ但创新能否推动成功转型还受制于能否突破原有

的技术及制度锁定ꎮ⑥ 在这一分析框架下ꎬ学者们将金融发展与创新、转型相联系ꎬ认

为金融部门为创新提供信贷融资、发挥选择作用影响创新发展的方向、强化与之相关

的路径依赖ꎬ进而影响转型进程ꎮ⑦ 也就是说ꎬ金融部门成为创新促进转型的杠杆与

手段ꎮ⑧

具体而言ꎬ有利于可持续转型的技术往往开发风险较高、回报周期较长、预期收益

及回报情况不理想ꎬ因而不被投资者主动选择ꎮ 相比之下ꎬ投资者倾向于选择那些短

期内边际报酬较高的生产技术ꎬ而这些技术往往耗竭资源且污染密集ꎬ不利于可持续
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发展ꎮ 非可持续的技术及其配套设备、基础设施、标准规则等要素构成一个动态稳定

的结构ꎬ并不断为此类技术寻找正当性、为其大规模扩散和产业化推广铺设道路ꎮ 特

别是金融部门在对这种技术进行投资并获得收益之后经历了一个完整的学习过程、产

生了路径依赖ꎬ进一步强化了该结构的内部稳定性并导致技术及制度锁定ꎬ阻碍经济

社会转型ꎮ① 由此可见ꎬ要实现可持续转型就需要从根本上改变资本要素投入的方

向ꎬ使资本要素由非可持续的技术领域转向可持续的技术及产业发展领域ꎬ进而推动

与之相关的体制要素调整重构ꎬ即发挥金融在创新促进可持续转型中的关键选择作用

和重要促进作用ꎮ 在可持续转型的早期阶段ꎬ政府公共财政对研发创新发挥了关键的

保护和培育作用ꎮ 随着创新进入主流市场ꎬ风险投资等私人和公共资本为其提供更大

规模融资、助其跨越“死亡之谷”ꎮ② 当新兴市场形成ꎬ创新成功进入产业化阶段、形成

稳定成熟的盈利模式和发展前景ꎬ吸引银行和机构投资者投资ꎬ从而成功跨越“达尔

文海”并向更广泛的社会经济层面扩散ꎮ③ 最后ꎬ现有经济社会中的组织、机构、规则、

标准等都得到调整或重构ꎬ创新得到制度化巩固ꎬ可持续转型得以实现ꎮ 不过ꎬ金融部

门并非总是扮演创新服务者的角色ꎮ 在历次技术浪潮中ꎬ金融泡沫的出现让学者们开

始反思金融市场的有效性ꎮ 在新旧范式转换过程中ꎬ新技术的成功导入使金融资本获

得了丰厚利润回报ꎬ并激发大众追逐投机利润的非理性热情ꎬ大量金融资本流入新兴

产业ꎬ金融资本向生产资本夺权ꎮ④ 一旦新兴产业盈利衰减ꎬ过度投机使金融资产市

场价值远超过其真实财富价值ꎬ最后这种价值分裂达到极限、金融崩溃在所难免ꎮ⑤

因此ꎬ如何构建安全稳健的金融体系并发挥其在转型中的积极作用ꎬ对于解决日益紧

迫的可持续发展问题、防范全球性金融危机具有重要意义ꎮ

然而ꎬ目前将金融部门尤其是日渐主流化的可持续金融纳入可持续转型的理论与

实践研究仍存在以下完善空间ꎮ 在理论层面ꎬ鲜有学者将可持续金融纳入可持续转型

３５　 欧盟可持续金融促进可持续转型的作用研究
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理论进行系统研究ꎬ大部分学者在可持续转型的多层次视角分析框架下研究能源、农

业、交通等行业的可持续转型ꎮ① 此类研究认为ꎬ不断激增的可持续转型诉求是各行

业可持续转型的外部压力ꎬ②可再生能源技术、集约农业、智能交通网络等一系列突破

性、前瞻性的技术创新不断崛起ꎬ成为推动可持续转型的源动力ꎮ③ 但上述创新能否

顺利发展、并推动成功转型存在较大不确定性ꎬ这不仅取决于创新能否在利基中顺利

孵化培育、进入市场ꎬ还取决于市场监管法规、财政及税收政策、行业规则标准等一系

列制度要素能否与创新发展相互适应协调ꎮ④ 可见ꎬ尽管上述研究以多层次视角分析

框架为基础ꎬ较为详尽地分析了不同行业可持续转型的影响因素和动态演化过程ꎬ但

并未细致考察金融部门对创新培育、扩散、发展的影响机制ꎬ也未将近年来日趋主流化

的可持续金融纳入可持续转型的动态过程、分析可持续金融可能发挥的关键作用ꎮ 在

实践层面ꎬ欧盟在可持续金融促进可持续转型方面形成了一套经验丰富的运行机制和

行为方式ꎮ 然而目前的研究大多选取某一领域进行分析ꎬ鲜有文献对其进行综合全面

的系统梳理ꎮ 例如ꎬ汉娜阿尔斯特罗姆(Ｈａｎｎａ Ａｈｌｓｔｒöｍ)和大卫蒙恰尔迪尼(Ｄａ￣

ｖｉｄ Ｍｏｎｃｉａｒｄｉｎｉ)考察了欧盟可持续金融监管的演进及其局限性ꎬ⑤丹尼布希(Ｄａｎｎｙ

Ｂｕｓｃｈ)探讨了欧盟可持续财务披露监管的特点及其促进可持续转型的作用机制ꎬ⑥雷

健等、苏菲分析了欧盟可持续金融的发展历程和发展特点ꎬ⑦施懿宸等、钱立华等讨论

了欧盟可持续金融«分类法案»的背景、标准、活动范畴和重要意义等ꎮ⑧ 由此可见ꎬ鲜
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有文献结合可持续转型理论考察可持续金融促进可持续转型的作用机制ꎬ并基于欧盟

实践展开讨论ꎮ

本文尝试在三个方面做出补充:其一ꎬ将可持续金融纳入可持续转型理论研究ꎬ在

多层次视角分析框架下重点考察可持续金融对可持续转型的作用机制ꎬ对可持续转型

理论结合金融理论研究进行补充与完善ꎻ其二ꎬ以欧盟可持续金融实践为切入点ꎬ对其

进行系统梳理ꎬ与以往注重细分领域的研究相比突出了研究视角的创新ꎻ其三ꎬ基于欧

盟可持续金融发展的现实挑战及政策调整分析其未来发展前景ꎬ为中国在“双碳”目

标愿景下完善绿色金融体系提供经验借鉴ꎮ

二　 可持续金融促进可持续转型的作用机制

本部分首先回顾社会—技术系统可持续转型理论ꎬ在此基础上构建包含可持续金

融的多层次视角分析框架ꎬ然后概述可持续金融对可持续转型的具体作用机制ꎮ

第一ꎬ社会—技术系统指的是为实现社会功能、满足社会需求而存在的整体体

系ꎮ① 资源耗竭、生态恶化、气候变化等一系列严峻问题的根源在于社会—技术系统

遵循传统的线性发展模式ꎮ 该模式简单地以满足当前人类发展需要为出发点ꎬ忽视了

资源环境承载力ꎬ因而导致资源环境过度开发、粗放利用和奢侈消费ꎬ未给子孙后代留

下生存根基ꎮ 要解决这些问题ꎬ就需要从根本上将这一模式转变为注重经济、社会和

生态系统协调共生的可持续发展模式ꎬ即实现社会—技术系统的可持续转型ꎮ 第二ꎬ

社会—技术系统由纵向维度的三个层面构成ꎬ分别是微观层的利基创新(Ｎｉｃｈｅ Ｉｎｎｏ￣

ｖａｔｉｏｎｓ)、中观层的社会—技术体制和宏观层的全景发展ꎮ 微观利基创新指的是为突

破性技术创新研发提供的暂时性保护空间ꎬ如创新孵化器、Ｒ＆Ｄ 实验室等ꎬ避免其在

适应市场环境之前就与现有的主流技术进行正面竞争ꎮ 中观层的社会—技术体制指

的是由已经建立和形成的产业网络、市场环境、基础设施、规则标准等因素构成的动态

稳定结构ꎮ 由于沉淀资本、规模报酬递增、习惯及预期等因素影响ꎬ社会—技术体制具

有内在稳定性ꎬ其转型具有较强的路径依赖效应和锁定效应ꎮ 宏观全景为社会、政治、

文化等宏观外部环境ꎬ其发展变化一般十分缓慢(如气候变化影响等)ꎬ但同时也受到

金融危机、战争、公共卫生事件等影响ꎬ具有突变性ꎮ② 第三ꎬ转型是纵向维度三个层
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面之间交互作用、共同演进引起的动态非线性过程ꎬ①具体包括三个作用机制:其一ꎬ

宏观全景对转型自上而下施加的外部压力机制ꎬ即宏观全景发生转变ꎬ为整个社会—

技术系统发展设置新战略目标ꎬ自上而下地提供向新目标转型的外部压力ꎻ其二ꎬ创新

对转型自下而上提供的内部动力机制ꎬ即创新自微观利基中产生ꎬ依次经过实验试错

阶段、稳定阶段、扩散阶段及制度化阶段ꎬ自下而上地激发转型的强大动能ꎻ其三ꎬ现有

社会—技术体制对转型的阻力约束机制ꎬ即原有社会—技术体制的技术锁定和路径依

赖对创新发展形成阻力约束ꎬ阻碍创新对原有体制的变革ꎮ 当创新成功突破原有体制

锁定、带动与其配套的体制要素调整重构ꎬ最终转向新的社会—技术体制时ꎬ转型得以

实现ꎮ②“可持续转型”则在宏观全景层面设定了可持续发展的战略目标ꎬ在微观创新

层面更加突出技术创新的绿色、低碳、包容、普惠等可持续性ꎬ在中观社会—技术体制

层面更加注重新体制与“资源节约、环境友好、经济可持续增长并关注社会福祉和治

理优化的可持续发展模式”相适应ꎮ 可见ꎬ可持续转型是一个涉及多行业协调、多主

体参与、多要素协同和多阶段衔接的动态复杂系统工程(见图 １)ꎮ

图 １　 可持续转型的多层次视角分析框架

资料来源:图由作者根据以下文献整理:Ｆｒａｎｋ Ｇｅｅｌｓꎬ “Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ ａｓ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ
Ｒｅｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ: Ａ Ｍｕｌｔｉ－ｌｅｖｅｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ａ Ｃａｓｅ－ｓｔｕｄｙꎬ” ｐｐ.１２５７－１２７４ꎮ
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　 　 下文将可持续金融纳入该框架ꎬ考察在三个机制中ꎬ可持续金融发展促进可持续

转型的作用路径ꎮ

(一)宏观全景的外部压力机制

２０ 世纪以来ꎬ摒弃粗放式发展道路、转向可持续发展模式的诉求与日俱增ꎬ这一

理念逐渐被社会—技术系统的宏观全景所容纳ꎬ并对可持续转型施加了自上而下的外

部压力ꎮ 宏观全景对可持续转型的外部压力机制主要由两条路径构成:一方面ꎬ可持

续转型的宏观全景引导了绿色低碳、清洁环保等“可持续性”特征明显的技术创新兴

起ꎬ并为促进此类创新营造良好生态、激发创新主体活力ꎻ另一方面ꎬ可持续转型作为

宏观战略方向ꎬ对现有体制中与其不相匹配、不相适应的各类要素施加压力、促进其调

整及重构ꎬ从而打破现有体制的动态稳定结构ꎬ为创新发展并得以制度化巩固提供了

机会窗口ꎮ①

但在这一过程中ꎬ传统金融部门的资本逐利性与可持续发展本质要求之间存在根

本性的理念悖论ꎬ导致宏观全景对可持续转型的外部压力机制受阻ꎮ 传统金融部门旨

在实现资本配置的效率最优、在管理好风险的前提下实现收益最大化ꎬ因此在环境责

任与社会意识缺乏及逐利动机驱使下ꎬ金融部门很少主动为可持续转型相关的技术创

新、产业发展提供金融服务ꎬ也缺乏与之相适应的规则标准、监管条例等体制要素ꎮ 而

可持续发展则要求以资源节约、环境友好的方式获得经济增长ꎬ同时关注社会福祉和

代际公平ꎬ可见经济收益并非可持续发展所关注的唯一要素ꎮ 这就导致ꎬ一方面ꎬ金融

部门无法为促进可持续转型的技术创新提供高效的资本配置ꎬ致使宏观全景难以引导

此类创新的研发、培育和发展ꎻ另一方面ꎬ金融部门投资于非可持续的创新并获取高额

收益及学习经验ꎬ进而形成自我强化趋势ꎬ同时通过溢出效应加强其他行业的技术及

制度锁定ꎬ进而越发强化现有体制的动态稳定结构ꎬ难以为可持续转型提供机会窗口ꎮ

可持续金融通过理顺资本逐利性与可持续发展本质要求之间的矛盾冲突ꎬ为宏观

全景的外部压力机制顺畅运行提供保障ꎮ 可持续金融本质是支持环境改善、应对气候

变化、促进资源节约及高效利用、同时兼顾社会公平与福祉的金融活动ꎬ其通过引导资

金要素流向可持续转型领域ꎬ有利于促进经济、社会、环境系统向协调统一的可持续发

展模式转变ꎮ 发展可持续金融从根本上扭转了原先过度依赖资源环境的粗放式发展

路径和思想理念:在经济层面更加关注以可持续性为核心的经济增长和以绿色技术创

新为动力的增长引擎ꎬ在资源环境层面更加注重资源节约与高效利用、生态环境友好
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发展ꎬ在社会及治理层面更加强调基于绿色低碳、清洁环保产业的就业机会ꎬ以及社会

公平正义、民生福祉提升、治理结构优化等ꎮ① 这一转变不仅创造出大规模的可持续

转型资金需求ꎬ从而引导资金流入可持续转型领域ꎬ还对现有体制中的稳定结构形成

外部冲击ꎬ为创新突破现有体制锁定提供机会窗口ꎮ 一方面ꎬ可持续金融引导资金流

入有利于可持续转型的创新领域ꎬ通过充足高效的资本保障激发此类创新促进可持续

转型的核心动能ꎮ 有利于可持续转型的创新培育往往存在巨大的资金缺口ꎬ可持续金

融在其投融资决策中引入环境、社会及治理(以下简称 ＥＳＧ)因素ꎬ资金在市场机制作

用下流入可持续转型领域并实现高效配置ꎮ 另一方面ꎬ发展可持续金融带动了规则标

准、监管条例、基础设施等体制要素的调整重构ꎬ为可持续转型打破了现有体制的制度

锁定和路径依赖ꎮ 可持续金融在金融风险监管中纳入气候及环境相关因素ꎬ建设并完

善与可持续转型相配套的基础设施ꎬ设立规则标准对经济活动的可持续性程度进行科

学合理分类等ꎮ 这在一定程度上冲击了现有体制的动态稳定结构ꎬ为创新突破原有体

制的“高碳”“污染”等非可持续锁定提供了机会窗口ꎬ为创新促进可持续转型提供了

与之相适应的制度环境ꎮ

(二)创新发展的内部动力机制

促进可持续转型的创新依次经过实验试错、稳定、扩散及制度化阶段ꎬ最终推动社

会—技术系统转向可持续发展模式ꎬ使可持续转型得以实现ꎮ 在实验试错阶段ꎬ创新

自研发实验室、孵化器等利基内产生ꎬ利基对创新进行培育、提升其市场竞争力ꎬ使其

得以成功进入主流市场ꎮ 在稳定发展阶段ꎬ新技术与主流市场逐渐融合ꎬ并实现产业

化应用和规模化扩张ꎬ逐渐形成新兴市场ꎮ 在扩散阶段ꎬ新兴市场逐渐扩散并影响其

他行业ꎬ在此过程中与现有体制的各类要素存在多维度斗争ꎬ推动市场、规则、标准等

体制要素调整重构ꎮ 当新的社会—技术体制成功取代原有体制、创新进入制度化巩固

阶段ꎬ可持续转型便得以实现ꎮ②

但创新发展过程往往存在巨大的不确定性ꎮ 其原因可能在于:技术不成熟ꎬ导致实

验试错阶段研发失败ꎻ资本配置效率不高ꎬ导致资金难以流入促进可持续转型的创新领

域ꎻ生产周期过长、机器设备落后ꎬ导致创新成果难以转化落地并实现大规模生产ꎻ企业

等创新主体通过巨额债务融资进行研发ꎬ导致资金流断裂、新项目无法进入市场ꎻ新技术
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进入市场后竞争力不足、难以获得预期盈利ꎬ导致创新难以实现扩散、无法实现制度化巩

固ꎮ① 上述不确定性为创新融资提高门槛ꎬ投资者难以进入创新的研发培育、成果转

化、产业化扩张、制度化巩固等发展阶段ꎬ导致创新发展的资金匮乏且配置低效ꎮ

可持续金融通过提供大规模公共财政支持、动员并撬动社会投资ꎬ为创新发展提

供充足高效的资本配置ꎬ增强创新驱动可持续转型的内生动力ꎮ 一方面ꎬ可持续金融

通过财政支持、税费优惠等为促进可持续转型的创新研发提供充足资金ꎮ 创新研发培

育的资金投入巨大、研发周期较长、成果转化缓慢ꎮ 公共财政预算能为创新研发提供

稳定充足资金ꎬ降税减费优惠政策能降低创新成本并激发创新主体积极性ꎬ从而预防

因负债研发导致的债务违约风险ꎬ促进创新成果转化落地并加速释放溢出效应ꎬ促进

整个经济社会系统的可持续转型ꎮ 另一方面ꎬ可持续金融通过激发社会资本活力ꎬ形

成对公共财政的有力补充ꎬ实现资本对促进可持续转型创新的高效配置ꎮ 可持续转型

需要大规模资金支持ꎬ仅靠公共财政无法完全覆盖ꎬ发展可持续金融可充分激发社会

资本活力ꎬ发挥公共财政资金的杠杆效应和乘数效应ꎬ利用市场机制实现资本对创新

发展的高效配置ꎮ 例如通过降低社会资本的市场准入、加大公共事业领域的开放力

度ꎬ为社会投资创造公平竞争的市场环境ꎻ通过财税激励、财政贴息、风险补偿、担保机

制等政策手段ꎬ激励各类金融机构加大投资力度ꎻ设立绿色产业基金、推广有示范效应

的绿色创新项目、创新政府和社会资本合作(ＰＰＰ)融资模式等ꎬ调动社会资本积极性ꎮ

(三)现有体制的阻力约束机制

工业革命以来ꎬ现有的社会—技术体制锁定于粗放式发展模式ꎬ各类体制要素相

互作用、不断演化ꎬ形成了非可持续的路径依赖并加强其锁定效应ꎬ对可持续转型造成

阻力约束ꎮ 具体而言ꎬ创新可能难以在现有体制的市场环境中建立与之相配套的产业

网络和商业模式ꎬ难以实现成果转化落地ꎻ新技术及产品可能价格较高、与消费者习惯

不符ꎬ主流厂商可能利用垄断地位提高市场进入壁垒、利用低价战略迫使新技术退出ꎬ

导致创新难以发展形成新兴市场ꎻ现有基础设施已产生规模经济并存在巨大沉没成

本ꎬ相关技术标准、法律法规等原有制度环境与创新发展并不适应ꎬ但新的制度环境尚

未成形ꎮ② 上述因素进一步强化组织惰性、阻碍创新的制度化巩固ꎬ为创新推动可持

续转型施加阻力约束ꎮ 最后ꎬ当现有体制无法重构调整时ꎬ转型便失败了ꎮ
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导致上述阻力约束的主要原因在于两个方面:市场主体的避险考虑和标准缺失导

致的市场失灵ꎮ 一方面ꎬ促进可持续转型的新项目、新产品在一定程度上会挤占传统

高耗能、高碳排产业发展的市场份额和盈利空间ꎬ不仅使其市场需求下降、竞争优势丧

失ꎬ还可能导致机器设备、基础设施等大量碳密集资产贬值ꎮ 市场情绪变化也可能使

相关行业部门陷入债务违约与资产减值双重风险ꎬ从而影响整个金融系统的稳定性甚

至引发系统性风险ꎬ因此ꎬ各类主体出于规避风险考虑形成了抵抗创新的市场选择环

境ꎮ① 另一方面ꎬ现有体制与原先粗放式发展路径共同演化、相互适应ꎬ缺乏可持续转

型投融资的相关规则标准ꎮ 这不仅使投资者难以准确识别经济活动的可持续性程度ꎬ

也使企业无法向外界主动传递其对可持续转型的积极贡献ꎮ 规则标准缺失引发的信

息不完全、不对称等市场失灵问题提高了投资者的信息搜寻成本和代理成本ꎬ导致逆

向选择、道德风险、“漂绿”②、寻租等问题ꎬ阻碍创新驱动可持续转型ꎮ

发展可持续金融能通过有效监管可持续转型的金融风险ꎬ并建立科学合理、统一

兼容的标准体系ꎬ从而加速现有体制要素调整重构ꎬ有效减缓现有体制的阻力约束ꎬ进

而提振投资者信心、破除资本配置效率低下的困局ꎬ为创新促进可持续转型提供完善

顺畅的体制保障ꎮ 一方面ꎬ通过严格监管可持续转型的金融风险ꎬ最大限度地避免因

转型导致的金融损失及其可能引发的系统性经济风险ꎬ缓解市场主体对可持续投资风

险的恐慌和担忧情绪ꎮ 可持续金融将可持续性因素纳入金融风险监管框架ꎬ提升各类

市场主体对可持续转型金融风险的防范意识ꎻ开发并完善风险分析方法与模型工具ꎬ

指导市场主体对可持续转型的流动性风险、声誉风险、承保风险等金融风险进行及时

有效的量化评估和监控预警ꎻ督促市场主体积极开展转型的风险压力测试ꎬ针对测试

结果采取相应的管理措施和调整方案ꎬ预防因系统性风险引起的经济衰退与社会动

荡ꎮ 另一方面ꎬ覆盖范围广泛、口径协调统一、部门之间紧密衔接的可持续金融标准体

系ꎬ有利于缓解信息不完全及不对称问题、提升市场信息公开透明度ꎬ降低因“漂绿”

风险、委托代理问题等导致的交易成本ꎮ 通过建立可持续金融的分类标准体系对经济

活动及金融工具的“可持续性”进行明确界定ꎬ为可持续转型投融资设定科学合理的

分类基础ꎻ通过强制有效的披露标准对市场主体经济行为的“可持续性”加以透明规

范的披露ꎬ督促非金融企业展示其真实的“可持续性”业绩水平ꎬ也有利于投资者做出
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真正促进可持续转型的投资决策ꎮ

综合来看ꎬ可持续金融作为三大作用机制的关键一环ꎬ对可持续转型的动态过程起

到了不可或缺的促进作用ꎮ 在宏观全景的外部压力机制中ꎬ可持续金融通过设定顶层战

略目标ꎬ引导资金流向促进可持续转型的创新发展ꎬ并为打破现有体制的制度锁定提供

机会窗口ꎬ从而强化宏观全景对可持续转型的外部推动作用ꎮ 在创新发展的内部动力机

制中ꎬ可持续金融通过公共财政资金支持并撬动社会投资ꎬ为创新促进可持续转型提供

充足高效的资本保障ꎬ增强创新驱动可持续转型的内生动力ꎮ 在现有体制的阻力约束机

制中ꎬ可持续金融通过有效监管可持续转型的金融风险并建立科学合理、统一兼容的标

准体系ꎬ为可持续转型提供与之匹配且相互适应的外部制度环境ꎬ破除现有体制对可持

续转型的阻碍约束ꎮ 可持续金融促进可持续转型的作用机制如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 可持续金融促进可持续转型的作用机制

注:图由作者自制ꎮ

三　 对欧盟可持续金融发展实践的分析

欧盟在可持续转型领域的实践特征ꎬ与前述框架中可持续转型的多行业协调、多

主体参与、多要素协同和多阶段衔接的属性存在较高程度的契合ꎮ 工业化导致的气候

及环境问题首先引起欧盟内部公共和私人利益集团的关注ꎬ自下而上推动成员国立

法ꎮ① 气候及环境问题的跨区域流动性又引起欧盟的重视ꎬ自上而下加以政策驱动ꎮ
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欧盟、成员国、地方政府、社会团体等各层级主体参与意识不断增强、协同推进可持续

转型ꎮ 并且ꎬ随着可持续转型的内涵不断丰富、外延不断拓展ꎬ其所涉及的政策议题不

再局限于气候、环境及相关的能源、工业、交通等行业领域ꎬ而是进一步拓展到金融、贸

易、公共事业部门ꎬ及公平公正、社会福祉等更广泛的社会发展层面ꎮ 此外ꎬ欧盟在可

持续转型政策制定及执行方面形成了成熟的政策周期ꎬ且灵活运用多种工具手段ꎮ 基

于此ꎬ本文借鉴多层次视角分析框架ꎬ重点考察欧盟可持续金融实践如何促进欧盟可

持续转型ꎮ

(一)外部压力机制中的欧盟可持续金融

欧盟可持续转型进程受到整个宏观外部环境自上而下的推动作用ꎮ 在国际层面ꎬ

联合国可持续发展目标、«联合国气候变化框架公约»«巴黎协定»等国际协定确立了

可持续发展目标以及向可持续转型的大方向ꎮ 在欧盟内部ꎬ自 ２０ 世纪 ７０ 年代起就积

极践行可持续转型理念ꎬ在低碳创新、绿色治理等方面贡献了经典范例ꎮ 上述宏观全

景不断发展ꎬ推动欧盟出台目标明确的战略规划、政策文件ꎬ将可持续转型理念加以具

形化、具体化ꎬ为欧盟的可持续转型设定了清晰全面的长期远景、提供了自上而下的外

部压力ꎮ

其中ꎬ欧盟可持续金融通过出台战略规划、设定顶层目标、协同各个实践主体加强

合作ꎬ引导资金流向有利于可持续转型的创新领域ꎬ并完善可持续金融的体制机制以

打破制度锁定和路径依赖ꎬ进而在宏观全景的外部压力机制中强化对可持续转型的促

进作用ꎮ

具体而言ꎬ欧盟委员会(以下简称欧委会)负责统筹设定可持续金融发展的宏观

战略规划ꎬ在一系列政策文件的要求下ꎬ欧委会与欧洲中央银行(以下简称欧央行)及

欧洲金融监管体系加强合作ꎬ为欧盟及成员国的金融监管机构、金融市场参与者

(ＦＭＰ)及其他非金融市场主体释放了明确政策信号ꎮ ２０１８ 年ꎬ欧委会发布首份可持

续金融发展的宏观战略规划文件ꎬ即«可持续增长融资行动计划»(以下简称«２０１８ 年

行动计划»)ꎬ该计划提出引导资金流向可持续投资、管理可持续转型的相关风险、促

进金融和经济活动的透明度和长期性三大目标ꎬ并在该目标框架下提出十项关键行动

及 ２０２０ 年ꎬ之前的实施时间表ꎮ 这标志着欧盟开始着手制定战略、统筹可持续金融的

全面发展ꎮ① ２０２０ 年 ꎬ欧委会发布«欧洲绿色协议»的投资支柱———«欧洲绿色协议

投资计划»(以下简称«２０２０ 年投资计划»)ꎬ该计划旨在为 ２０２１－２０３０ 年的可持续转
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型活动筹集至少约 １ 万亿欧元的私人和公共可持续投资ꎬ并提出 ２５ 项具体任务ꎮ①

２０２１ 年 ７ 月ꎬ欧委会发布新的可持续金融战略———«向可持续经济转型的融资战略»

(以下简称«２０２１ 年融资战略»)ꎬ着重规划了四个领域的重点任务ꎬ分别是促进经济

整体转型并实现气候环境目标的“转型金融”领域、增加个人和中小企业获得可持续

融资机会的“包容性”领域ꎬ使金融部门更具韧性、打击“漂绿”的“韧性和贡献”领域ꎬ

以及促进可持续金融国际共识的“全球雄心”领域ꎮ② 此外ꎬ在资本市场联盟建设方

面ꎬ２０２０ 年 ９ 月ꎬ欧盟发布建设资本市场联盟的新行动计划(以下简称«资本市场联盟

新行动计划»)ꎬ该计划包括 １６ 项专项措施及实施时间表ꎬ其重要目标之一就是为绿

色转型拓宽直接融资渠道ꎮ③ 为响应该计划ꎬ欧盟于 ２０２１ 年 １１ 月发布新的资本市场

联盟一揽子方案ꎬ并提出其中的四项立法提案ꎬ旨在促进区域内各国金融数据联通、加

速整合分散资本ꎬ为可持续融资提供一体化的内部资本市场ꎮ④

在上述目标明确、任务具体的政策文件引导下ꎬ欧委会对欧央行、欧洲金融监管体

系等其他相关机构提出任务要求ꎬ欧央行及欧洲金融监管体系在此基础上分解细化具

体任务并确定实施时间表、路线图ꎬ协同推进欧盟可持续金融发展宏观战略的实施ꎮ

其中ꎬ欧央行主要致力于在货币政策框架中纳入气候变化因素ꎮ ２０２０ 年ꎬ欧央行成立

气候变化中心ꎬ负责制定其气候议程并推进相关工作ꎮ ２０２１ 年ꎬ欧央行在其新货币政

策战略框架下宣布了“雄心勃勃的气候变化行动计划”及其 ２０２４ 年前的实施路线图

(以下简称气候路线图)ꎮ 该气候路线图系统地将欧元区货币政策与气候变化因素结

合起来ꎬ提出七大具体工作任务ꎮ⑤ 就欧洲金融监管体系而言ꎬ其中欧洲系统性风险

委员会(ＥＳＲＢ)主要负责可持续转型金融风险的宏观审慎监管ꎬ就此提供建议报告并

将其提交至欧盟、成员国及各微观审慎监管机构ꎬ但目前尚未出台针对可持续金融发

展的战略规划ꎮ 欧洲金融监管体系中的三大微观审慎监管机构(ＥＳＡ)ꎬ即欧洲银行管

理局(ＥＢＡ)、欧洲证券和市场管理局(ＥＳＭＡ)及欧洲保险和职业养老金管理局(ＥＩＯ￣

３６　 欧盟可持续金融促进可持续转型的作用研究

①

②

③

④

⑤

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｅｕｒｏｐｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｌａｎ－Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｇｒｅｅｎ Ｄｅａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｌａｎꎬ” ＣＯＭ
(２０２０) ２１ ｆｉｎａｌꎬ Ｊａｎｕａｒｙ ２０２０.

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｓｔｒａｔｅｇｙ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ａ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ” ＣＯＭ(２０２１) ３９０ ｆｉ￣
ｎａｌꎬ Ｊｕｌｙ ２０２１.

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ａ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｅｏｐｌｅ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ－ｎｅｗ Ａｃｔｉｏｎ Ｐｌａｎꎬ” ＣＯＭ(２０２０)
５９０ ｆｉｎａｌꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０２０.

Ｓｅｅ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ: Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｏｐｏｓｅｓ Ｎｅｗ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｂｏｏｓｔ Ｅｕｒｏｐｅ’ｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ” ２５ Ｎｏ￣
ｖｅｍｂｅｒ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅｔａｉｌ / ｅｎ / ｉｐ＿２１＿６２５１.

Ｓｅｅ “ＥＣＢ Ｐｒｅｓｅｎｔｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｐｌａｎ ｔｏ Ｉｎｃｌｕｄｅ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｉｔｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ” ８
Ｊｕｌｙ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０２１ / ｈｔｍｌ / ｅｃｂ.ｐｒ２１０７０８＿１~ ｆ１０４９１９２２５.ｅｎ.ｈｔｍｌ.



ＰＡ)ꎬ则各自针对其监管主体出台相应的可持续金融发展行动计划ꎮ 欧洲银行管理局

为响应«２０１８ 年行动计划»于 ２０１９ 年针对银行业制定可持续金融行动计划ꎬ旨在将

ＥＳＧ 因素及风险纳入其现行监管框架ꎬ并进一步提出了关键领域的工作方法和时间

表ꎮ①欧洲证券和市场管理局为响应«２０１８ 年行动计划»于 ２０２０ 年发布其可持续金融

战略、提出其可持续转型的四大目标及其行动计划的指示性时间表ꎬ这成为欧盟市场

监管机构将可持续理念作为市场发展核心的首次有益探索ꎮ② ２０２２ 年ꎬ欧洲证券和市

场管理局为响应«２０２１ 年融资战略»发布«２０２２－２０２４ 年可持续金融路线图»ꎬ确定了

三大优先事项并设置具体工作计划和指示性时间表ꎬ成为其 ２０２５ 年之前开展可持续

金融工作的关键工具箱ꎮ③欧洲保险和职业养老金管理局则把可持续金融作为 ２０２２－

２０２４ 年工作计划中的战略优先领域ꎬ提出七项关键行动以加强 ＥＳＧ 风险监管、维护消

费者权益并确保金融稳定ꎮ④

综合来看ꎬ尽管欧委会及各机构出台的文件细节重点各异ꎬ但整体上均一致体现

了欧盟发展可持续金融的核心动机ꎬ即促进经济社会系统全面地实现可持续转型ꎮ 这

主要通过两条路径加以实现ꎬ分别是引导资金流向可持续转型领域及完善可持续金融

的体制机制ꎮ

一方面ꎬ上述政策文件均包含了调整资本流向可持续经济活动、加强可持续金融

活动的长期性等重要任务ꎮ 尤其是«２０２０ 年投资计划»ꎬ作为«欧洲绿色协议»框架下

的投资支柱计划ꎬ其主要目的是为实现 ２０３０ 气候目标动员资金以弥补每年 ２６００ 亿欧

元的投资需求空缺ꎮ 该计划注重如何发挥财政预算的杠杆作用并调动社会资本积极

性ꎬ是 ２０３０ 年前欧盟在可持续转型领域的公共财政预算分配指南、社会及私人资本动

员的行动计划ꎮ 另一方面ꎬ上述政策文件也体现了欧盟破除可持续转型的传统金融制

度障碍、完善可持续金融体制机制的主要目标ꎮ «２０１８ 年行动计划»为欧盟可持续金

融发展奠定了可持续经济活动分类法案、披露框架及可持续金融工具的“三大基石”ꎬ

并在上述领域提出立法及非立法政策措施ꎬ重点关注标准体系建设ꎮ «２０２１ 年融资战

略»尤其注重金融部门自身的稳健转型ꎬ还首次将增强欧盟在国际可持续金融倡议及
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标准方面的全球雄心作为关键任务加以推进ꎬ体现出欧盟谋求可持续金融发展领域的

全球领导力诉求ꎮ 不仅如此ꎬ欧央行、欧洲系统性风险委员会及三大微观审慎监管机

构作为欧盟金融监管主体ꎬ也纷纷响应欧委会要求ꎬ推动完善可持续金融的体制机制ꎮ

通过将可持续因素纳入金融风险管理ꎬ鼓励资产管理者和机构投资者在投资决策中考

虑可持续因素ꎬ促进市场主体加强可持续性治理并监管其可持续性信息披露等ꎬ为可

持续转型活动投资畅通投融资渠道、提供有效制度保障ꎮ

(二)内部动力机制中的欧盟可持续金融

在创新发展的内部动力机制中ꎬ欧盟可持续金融不断加大公共财政投入力度、积

极撬动并引导社会资本流向可持续转型领域ꎬ进而为促进可持续转型的创新研发缓解

外部融资约束、提升资本配置效率ꎬ为发展壮大创新动能、加快新旧动能转换提供金融

保障ꎮ 具体而言ꎬ欧盟计划 ２０２１－２０３０ 年间动员至少 １００００ 亿欧元投入可持续转型领

域ꎬ其中超过半数资金直接来自欧盟公共财政预算支出ꎬ其余将主要通过杠杆效应动

员社会公共和私人资本ꎮ

一方面ꎬ欧盟公共财政预算支出将为可持续转型提供约 ５０３０ 亿欧元资金ꎬ主要资

金来源为 ２０２１－２０２７ 年欧盟财政预算及下一代欧盟复苏计划ꎮ ２０２１－２０２７ 年欧盟财

政预算约为 １０７４３ 亿欧元ꎬ下一代欧盟复苏计划预算约为 ７５００ 亿欧元ꎬ上述预算计划

旨在应对疫情冲击、提升经济增长韧性和可持续性、向更可持续的欧洲转型ꎬ因此ꎬ其

涵盖领域囊括了经济、社会、环境各维度的多个方面ꎬ并将数字转型和绿色转型作为优

先事项ꎮ 在应对气候变化方面ꎬ上述预算计划将约 ３０％的预算用于气候与环境相关

的可持续转型领域ꎮ① 提供融资的公共财政工具主要包括:共同农业政策框架下约

４０％的欧洲农业保障基金和欧洲农村发展农业基金ꎬ共约 １５４６ 亿欧元ꎻ超过 ３０％的欧

洲区域发展基金和凝聚基金ꎬ共约 １０８０ 亿欧元ꎻ至少 ３５％的地平线欧洲计划预算ꎬ共

约 ３５０ 亿欧元ꎻ超过 ６０％的 ＬＩＦＥ 项目预算ꎬ共约 ５４ 亿欧元ꎻ及至少约 ６０％的连接欧洲

设施计划预算ꎬ共约 １７０ 亿欧元用于支持运输、能源和数字基础设施转型ꎮ 在上述公

共财政预算之外ꎬ欧盟还计划将碳排放交易市场 ２０％的拍卖收入分配给创新基金和

现代化基金ꎬ前者专注于低碳技术示范项目ꎬ后者则关注中东欧低收入成员国能源公

平转型ꎬ共约 ２５０ 亿欧元ꎮ②
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另一方面ꎬ欧盟利用公共财政预算及其框架下的公正转型机制( ＪＴＭ)、ＩｎｖｅｓｔＥＵ

基金等ꎬ与欧洲投资银行集团等金融机构合作ꎬ开发针对环境、气候和社会可持续性的

金融产品和服务ꎬ撬动成员国及社会公共和私人部门投资ꎮ 其一ꎬ欧盟计划利用公共

财政预算直接撬动来自成员国欧洲结构和投资基金的共同融资ꎬ共约 １１４０ 亿欧元ꎻ其

二ꎬ公正转型机制重点关注化石能源依赖度较高、碳排放密集地区向低碳、清洁、绿色

的可持续经济公平转型ꎬ公正转型机制将通过公正转型基金(ＪＴＦ)、ＩｎｖｅｓｔＥＵ 基金下的

“公正转型”项目以及新公共部门贷款机制这三大支柱ꎬ撬动约 １４３０ 亿欧元的社会投

资ꎻ①其三ꎬＩｎｖｅｓｔＥＵ 基金通过欧盟公共预算提供担保ꎬ与欧洲投资银行集团等金融机

构合作ꎬ通过开发专项投资、成立专项基金等措施ꎬ在气候和环境相关领域动员至少

２７９０ 亿欧元的社会公共和私人投资ꎮ②

在上述融资计划中ꎬ欧洲投资银行作为欧盟气候银行发挥了关键作用ꎮ 它不仅通

过发放绿色债券吸引社会资本ꎬ还基于其自身的贷款、股权、担保等金融工具动员社会

投资ꎬ进而利用市场机制为创新培育及其产业化发展优化资本配置ꎬ强化了创新驱动

可持续转型的内生动力ꎮ 整体来看ꎬ欧洲投资银行集团针对气候和环境等可持续转型

领域的融资规模和比例不断提升ꎮ ２０１２－２０２０ 年间针对气候和环境项目实现了约

６７００ 亿欧元融资ꎬ２０２１ 年达到创纪录的 ４０８.５ 亿欧元ꎬ且其占比由 ２０１９ 年的 ３４％进

一步提升至 ２０２１ 年的 ４３％ꎮ③ 在绿色债券方面ꎬ欧洲投资银行的绿债发行规模不断

增长ꎬ并主要投向交通、能源、建筑等领域的低碳绿色转型ꎮ ２０２１ 年欧洲投资银行共

发行 ８６.８ 亿欧元的气候意识债券(ＣＡＢ)和 ２８.５ 亿欧元的可持续意识债券(ＳＡＢ)ꎬ绿

色债券发行总额达到新高ꎮ④ 气候意识债券收益用于对缓解气候变化有实质性贡献

的经济活动发放贷款ꎬ例如为西班牙、匈牙利等国提供公共部门优惠贷款ꎬ加速绿色电

网建设、智能交通网络更新、区域供热网络能效改善等绿色、清洁、低碳等创新的产业
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化推广ꎻ为波兰等煤炭密集地区的能源企业开发可再生能源、加速能源绿色清洁转型

提供私营部门的债务融资或混合债务融资ꎮ 可持续意识债券收益则被分配给对环境

目标(不包括缓解气候变化)和社会目标有实质性贡献的经济活动领域ꎬ例如公平包

容教育、医疗服务、生物多样性等ꎮ 在融资服务方面ꎬ欧洲投资银行对社会公共及私人

部门的可持续转型提供多元化融资服务ꎮ 欧洲投资银行针对主权国家、地方政府等公

共部门提供贷款或结构性贷款ꎬ支持大型投资或项目建设ꎬ针对大型企业、高科技初创

企业及中小企业等私营部门ꎬ提供风险投资、股权融资、担保及小额信贷计划等金融产

品和服务ꎬ支持其研发创新、创业经营等ꎮ 例如ꎬ２０２１ 年欧洲投资银行通过其欧洲投

资基金为支持中小企业发展提供了 ３０５ 亿欧元的融资ꎬ同比增长约 １３６％ꎮ① 目前ꎬ欧

洲投资银行所有融资活动已与«巴黎协定»的原则与目标相一致ꎬ并提出到 ２０２５ 年对

气候和环境可持续活动提供贷款占比至少达到 ５０％、在 ２０２１－２０３０ 年间提供约 １ 万亿

欧元气候和环境可持续融资的目标ꎬ同时发布«２０２１－２０２５ 年气候银行路线图»阐述具

体工作计划ꎮ②

(三)阻力约束机制中的欧盟可持续金融

在现有体制的阻力约束机制中ꎬ欧盟通过审慎政策工具来加强可持续转型金融风

险的监管ꎬ并针对可持续金融的活动分类、金融工具和信息披露设计科学合理、统一兼

容的标准体系ꎬ进而破除因转型金融风险及市场失灵问题强化的现有体制锁定及路径

依赖ꎬ加速现有体制的调整重构、抵抗现有体制对转型的阻力约束作用ꎮ

一方面ꎬ欧央行和微观审慎监管机构作为实践主体ꎬ致力于建立可持续转型的金

融风险监管框架ꎬ为各类市场主体展开风险自我评估、及时监管和定期披露等提出建

议ꎮ 此外还积极引导市场主体进行气候风险压力测试及情景分析ꎬ提升其对可持续转

型金融风险的应对能力ꎮ

在可持续转型金融风险监管框架的建立及应用方面ꎬ欧央行建立了气候及环境风

险监管框架ꎬ为金融机构对气候及环境风险的自我评估、管理、披露提出非强制性建
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议ꎮ① 该框架于 ２０２０ 年首次公布ꎬ并于 ２０２１ 年基于 １１２ 家欧洲银行业单一监督机制

机构展开首次气候及环境风险管理状况评估ꎮ② 欧洲银行管理局为银行业内部监管

及成员国主管机构的监管审查和评估流程(ＳＲＥＰ)纳入 ＥＳＧ 因素及风险提供建议ꎮ

欧洲银行管理局于 ２０２１ 年发布报告ꎬ为信贷机构和投资公司详细解释了 ＥＳＧ 风险的

定义、影响、评估及量化方法ꎬ并为其如何在战略目标、治理结构、风险管理中纳入 ＥＳＧ

风险考量提供建议ꎮ③ 该报告成为未来欧洲银行业 ＥＳＧ 风险监管政策制定的基石ꎮ

欧洲证券和市场管理局则在金融市场整体的风险监测及分析框架中整合可持续因素ꎬ

并将其公布于«趋势、风险和脆弱性报告»的风险仪表盘中ꎮ ２０２２ 年ꎬ欧洲证券和市场

管理局首次将环境风险作为一个专门类别加入其中ꎬ并在指标体系中增加了气候相关

披露、公司声誉风险等新指标ꎬ并针对气候风险的量化分析与评估开发了独立框架及

指标体系ꎮ④ 欧洲保险和职业养老金管理局则主要为成员国主管机构提出保险业可

持续转型金融风险的监管期望ꎬ并自上而下针对保险业展开风险评估ꎮ 欧洲保险和职

业养老金管理局于 ２０１９ 年为欧洲保险公司和养老基金机构将可持续性因素纳入 Ｓｏｌ￣

ｖｅｎｃｙ ＩＩ 框架提供建议ꎬ⑤２０２０ 年首次自上而下地针对欧洲保险业展开可持续性金融

风险评估ꎬ⑥２０２１ 年发布报告ꎬ为保险业在其自身风险和偿付能力评估(ＯＲＳＡ)中整

合气候变化风险提供建议ꎮ⑦

在气候风险压力测试及情景分析方面ꎬ欧央行和欧洲银行管理局主要针对欧洲银

行业开发气候风险压力测试方法框架ꎬ要求银行业进行自我评估并对其评估状况进行

审查ꎮ ２０２１ 年 １０ 月ꎬ欧央行针对欧洲银行业发布气候压力测试方法框架ꎬ要求银行
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ｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｓｓｍ.２０２１１１ｇｕｉｄｅｏｎｃｌｉｍａｔｅ－ｒｅｌａｔｅｄａｎｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｒｉｓｋｓ~４－ｂ２５４５４０５５.ｅｎ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ＥＳＧ Ｒｉｓｋｓ ｆｏｒ Ｃｒｅｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｉｒｍｓꎬ” ２３
Ｊｕｎｅ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｂａ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｆｉｌｅｓ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ ＿ ｌｉｂｒａｒｙ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / Ｒｅｐｏｒｔｓ / ２０２１ /
１０１５６５６ / ＥＢＡ％２０Ｒｅｐｏｒｔ％２０ｏｎ％２０ＥＳＧ％２０ｒｉｓｋｓ％２０ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ％２０ａｎｄ％２０ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “ＴＲＶ Ｒｉｓｋ Ａｎａｌｙｓｉｓ: Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｉｓｋｓ ｉｎ ＥＵ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ” １５ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｓｍａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｌｉｂｒａｒｙ / ｅｓｍａ５０－１６５－２０６３＿ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ＿ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ＿ｒｉｓｋｓ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｎ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈｉｎ Ｓｏｌｖｅｎｃｙ ＩＩꎬ” ３０ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｉｏｐａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ /
ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｏｐｉｎｉｏｎｓ / ２０１９－０９－３０＿ｏｐｉｎｉｏｎｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙｗｉｔｈｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙｉｉ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｌｉｍａｔｅ－ｃｈａｎｇｅ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｒｉｓｋｓꎬ” １５ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｉｏ￣
ｐａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｒｅｐｏｒｔｓ / ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ－ａｎａｌｙｓｉｓ－ｃｌｉｍａｔｅ－ｃｈａｎｇｅ－ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ－ｒｉｓｋｓ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｓｅ ｏｆ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋ Ｓｃｅｎａｒｉｏｓ ｉｎ ＯＲＳＡꎬ” １９ Ａｐｒｉｌ ２０２１ꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｉｏｐａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｏｐｉｎｉｏｎｓ / ｏｐｉｎｉｏｎ－ｏｎ－ｃｌｉｍａｔｅ－ｃｈａｎｇｅ－ｒｉｓｋ－ｓｃｅｎａｒｉｏｓ－ ｉｎ－
ｏｒｓａ.ｐｄｆ.



业于 ２０２２ 年 １ 月启动气候风险压力测试ꎬ并提交报告以供欧央行审查ꎮ① ２０２０ 年欧洲

银行管理局首次进行欧盟范围内的银行业气候风险试点活动ꎬ针对 １０ 个成员国的 ２９

家银行ꎬ基于欧洲银行管理局 /欧央行联合开发的情景分析框架ꎬ考察气候风险影响的

传递机制ꎬ并于 ２０２１ 年 ５ 月发布评估报告ꎮ② 欧洲证券和市场管理局、欧洲保险和职

业养老金管理局也针对其监管的金融市场参与者展开气候风险压力测试和情景分析

的相关工作ꎮ 前者于 ２０２１ 年 ３ 月发布了欧盟投资基金业首份气候情景分析报告ꎬ③

并于 ２０２２ 年 ２ 月就其开发的针对中央交易对手气候风险压力测试的方法框架发布咨

询文件征求各方意见ꎮ④ 后者则通过发布工作论文不断完善保险业气候风险压力测

试的理论及方法ꎬ还要求保险业在其自身风险和偿付能力评估中运用长期气候情景分

析气候风险影响ꎮ⑤

另一方面ꎬ欧盟致力于建立协调统一的可持续金融的经济活动分类标准、金融工

具标准和信息披露规则标准ꎬ不仅为市场主体参与可持续经济活动提供标准依据ꎬ还

要求企业必须公开透明地披露其可持续性信息ꎬ有利于投资者准确识别促进可持续转

型的金融工具ꎬ从而解决“漂绿”问题、引导资金真正流入促进可持续转型的相关领

域ꎮ

欧盟可持续金融的«分类法案»旨在帮助市场主体明确经济活动的“环境可持续”

与否ꎬ是欧盟可持续金融标准体系的重要工作基础ꎮ⑥ 该法案确定了六个“环境可持

续”目标ꎬ并列出了实现该目标的一系列经济活动及其技术筛选标准ꎬ规定只有当经

济活动对至少一个目标做出“实质性贡献”ꎬ且对其他目标“无重大损害”ꎬ同时满足最

低社会保障措施并符合技术筛选标准ꎬ才能被视为“环境可持续”的ꎮ 该法案还定义

了三种类型的可持续经济活动:一是上述列表中直接有助于实现目标的“绿色活动”ꎻ
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①

②

③

④

⑤

⑥

Ｓｅｅ “Ｃｌｉｍａｔｅ Ｒｉｓｋ Ｓｔｒｅｓｓ Ｔｅｓｔ ＳＳＭ Ｓｔｒｅｓｓ Ｔｅｓｔ ２０２２ꎬ” １８ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.ｅｕ￣
ｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｓｓｍ.ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔ２０２１~ ａ４ｄｅ１０７１９８.ｅｎ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｍａｐｐｉｎｇ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｒｉｓｋ: Ｍａｉｎ Ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＥＵ－ｗｉｄｅ Ｐｉｌｏｔ Ｅｘｅｒｃｉｓｅꎬ” ２１ Ｍａｙ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｂａ.
ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｆｉｌｅｓ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ＿ｌｉｂｒａｒｙ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / Ｒｅｐｏｒｔｓ / ２０２１ / １００１５８９ / Ｍａｐｐｉｎｇ％２０Ｃｌｉｍａｔｅ％２０
Ｒｉｓｋ％２０－％２０Ｍａｉｎ％２０ｆｉｎｄｉｎｇｓ％２０ｆｒｏｍ％２０ｔｈｅ％２０ＥＵ－ｗｉｄｅ％２０ｐｉｌｏｔ％２０ｅｘｅｒｃｉｓｅ％２０ｏｎ％２０ｃｌｉｍ－ａｔｅ％２０ｒｉｓｋ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “Ｆｕｎｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ: Ａ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｒｉｓｋ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬ” １５ Ａｐｒｉｌ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｓｍａ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ /
ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｔｒｖ＿２０２１＿１－ｆｕｎｄ＿ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿ｎｅｔｗｏｒｋｓ＿ａ＿ｃｌｉｍａｔｅ＿ｒｉｓｋ＿ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ.ｐｄｆ.

Ｓｅｅ “ＥＳＭＡ Ｌａｕｎｃｈｅｓ Ｃａｌｌ ｆｏｒ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｒｉｓｋ Ｓｔｒｅｓｓ Ｔｅｓｔｉｎｇ ｆｏｒ ＣＣＰｓꎬ” ２３ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ.ｅｓｍａ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ－ｎｅｗｓ / ｅｓｍａ－ｎｅｗｓ / ｅｓｍａ－ｌａｕｎｃｈｅｓ－ｃａｌｌ－ｅｖｉｄｅｎｃｅ－ｃｌｉｍａｔｅ－ｒｉｓｋ－ｓｔｒｅｓｓ－ｔｅｓｔｉｎｇ－ｃｃｐｓ.

Ｓｅｅ “Ｃｌｉｍａｔｅ－ｒｅｌａｔｅｄ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙꎬ” １ Ｊｕｌｙ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ /
ｅｃｂ.ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙ２０２１０７~８７８２２ｆａｅ８１.ｅｎ.ｐｄｆ.

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０２０ / ８５２ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ １８ Ｊｕｎｅ ２０２０ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｓｔａｂｌｉｓｈ￣
ｍｅｎｔ ｏｆ ａ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｔｏ Ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) ２０１９ / ２０８８ꎬ Ｌ １９８ / １３ꎬ Ｏｆｆｉ￣
ｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ２２ Ｊｕｎｅ ２０２０.



二是通过提供使能技术或服务促进实现目标的“使能活动”ꎻ三是“转型活动”ꎬ即此类

活动目前没有在技术上和经济上可行的低碳替代方案ꎬ但如果此类活动支持向气候中

和转型并有利于实现 １.５℃的温控目标ꎬ则应被视为对气候变化缓解做出重大贡献ꎮ

就金融工具标准而言ꎬ以«欧洲绿色债券标准»提案及«新基准条例»最具代表性ꎮ

«欧洲绿色债券标准»提案作为一项自愿标准ꎬ旨在为绿色债券创建一个新的“黄金标

准”、提高欧洲绿色债券市场的环保雄心ꎮ 提案的关键要求在于债券发行人须将其资

金 １００％分配给符合«分类法案»要求的经济活动ꎬ并且建立外部审查监督机制ꎬ外部

审查员需核查绿债资助项目以确保该债券符合标准要求ꎮ① «新基准条例»建立了两

类气候相关的投资基准:欧盟气候转型基准和欧盟—巴黎一致性基准ꎬ并确定了适用

于该基准的 ＥＳＧ 信息披露标准要求ꎮ 这不仅弥补了原有条例中衡量标的资产价值的

指数篮子对气候环境因素考虑不足的缺陷ꎬ还建立了统一的基准监管框架ꎬ有利于公

开透明地披露资产碳足迹ꎬ并帮助投资者寻找有利于可持续转型的投资机会ꎮ②

在可持续金融的信息披露方面ꎬ欧盟针对非金融企业和金融机构分别设计并完善

了各自的信息披露规则标准ꎮ 针对非金融企业ꎬ２０２１ 年 ４ 月欧委会发布了«企业可持

续性报告指令»(以下简称 ＣＳＲＤ)提案ꎬ③拟取代原有的企业可持续相关信息的披露

标准———«非财务报告指令»及其披露环境和社会信息的指南ꎮ 相较而言ꎬＣＳＲＤ 提案

扩大了披露对象范围ꎬ为企业可持续性信息披露报告制定了更为详细的强制性规则标

准ꎬ还首次将可持续性信息引入一般审计(担保)要求以保障其披露信息的可靠性ꎮ

特别是其强调的“双重重要性”原则将 ＥＳＧ 报告主体边界拓宽到企业所关联的价值链

上下游甚至整个产业网络ꎬ这意味着信息披露的关注重点由评估业务风险向可持续性

影响的根本转变ꎮ ＣＳＲＤ 提案将使欧盟成为全球首个运用统一标准对 ＥＳＧ 报告进行

规范的经济体ꎮ 针对金融机构ꎬ２０１９ 年 １２ 月欧委会发布«金融服务业可持续性相关

披露条例»(以下简称 ＳＦＤＲ)ꎬ④旨在提高金融产品可持续性的透明度ꎬ并打击“漂绿”
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①

②

③

④

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓꎬ” ＣＯＭ(２０２１) ３９１ ｆｉｎａｌꎬ Ｊｕｌｙ ２０２１.
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问题ꎮ ＳＦＤＲ 对所有金融市场参与者与财务顾问提出了可持续相关信息披露的基本

规则标准ꎬ并对专注于 ＥＳＧ 投资的金融产品信息披露提出更高的规则标准ꎻ要求微观

审慎监管机构负责制定并统一信息披露的内容、方法、表述及主要不利影响的指标体

系、监管技术标准等ꎬ以保障信息披露的严格可比、统一可靠ꎮ

四　 欧盟可持续金融发展前景:挑战及调整

前文的分析表明ꎬ欧盟可持续金融在可持续转型的外部压力机制、内部动力机制

和阻力约束机制中发挥了关键作用ꎬ促进了可持续转型的实现ꎮ 这体现出欧盟可持续

金融的发展符合理论预期ꎬ也为其可持续转型实践奠定了全球领先的优势基础ꎮ 然

而ꎬ就其现实状况而言ꎬ欧盟的可持续转型实践及可持续金融发展并非一帆风顺ꎬ依旧

面临着诸多困难挑战ꎮ 与此同时ꎬ欧盟也意识到这些问题ꎬ并积极采取灵活有效的对

策措施加以解决ꎮ 未来ꎬ欧盟能否实现可持续金融发展的光明前景、完全发挥可持续

金融对可持续转型的积极作用ꎬ取决于欧盟能否及时调整并优化完善各项政策措施、

防范化解并有效应对各类风险挑战ꎮ

(一)欧盟可持续金融发展的现实挑战

首先ꎬ欧盟较为激进的转型战略遭遇现实困境ꎬ导致欧盟可持续金融为“漂绿”打

开大门、违背可持续金融发展初衷ꎬ更与可持续转型之路背道而驰ꎮ

«分类法案»作为欧盟可持续金融标准体系的重要基础ꎬ不仅引导着欧盟可持续

转型的资金配置ꎬ更是欧盟在可持续转型领域构建全球标准话语权的重要工具ꎮ 但受

限于现实困境ꎬ相关技术标准的制定难保科学严谨性ꎬ反而为各国政治博弈所累ꎮ

２０２２ 年 ２ 月ꎬ欧盟发布补充授权法案提案ꎬ将核能和天然气投资列入«分类法案»的

“转型活动”中ꎮ① 然而ꎬ核能并非清洁能源ꎬ其放射性废弃物和核事故灾难性影响可

能给子孙后代带来沉重负担ꎻ天然气则被证明在其整个生命周期中的温室气体排放强

度非常接近煤炭ꎮ 可见ꎬ将核能和天然气纳入可持续投资范畴与可持续发展的本质要

义相冲突ꎬ也违背了标准制定所需遵守的科学性与严谨性原则ꎮ 不仅如此ꎬ该举措也

引发了成员国的激烈内斗ꎮ 西班牙、奥地利、卢森堡等国一直旗帜鲜明地反对核能ꎻ法

国则一直致力于推动核能对能源转型的促进作用ꎬ并于 ２０２１ 年宣布重启核电建设ꎬ预

１７　 欧盟可持续金融促进可持续转型的作用研究

① Ｓｅｅ “ＥＵ Ｔａｘｏｎｏｍｙ: Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｅｓｅｎｔｓ Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ ｔｏ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ Ｄｅｃａｒｂｏｎｉｓａｔｉ￣
ｏｎꎬ” ２ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅｔａｉｌ / ｅｎ / ｉｐ＿２２＿７１１.



计投资 ５００ 亿欧元新建六座核反应堆ꎻ①德国能源结构也体现出对天然气的严重依

赖ꎬ其天然气消费占一次能源总量的 ２７％ꎬ且其中约 ９５％来自进口ꎮ② 法德两国“以核

换气的妥协”使«分类法案»技术标准的制定混合了国家立场和政党路线ꎬ凸显出可持

续转型背后更深层次的政治博弈ꎮ

上述问题的根源在于欧盟较为激进的转型步伐与现实困境之间的矛盾ꎮ 特别是

就能源转型而言ꎬ由于可再生能源发电的储能技术发展尚不完备、化石能源对外依赖

度较高ꎬ欧盟整体能源结构较为脆弱ꎮ 过去 ５ 年来ꎬ欧盟能源对外依赖度由 ５７％增长

到 ６０％ꎬ９０％的天然气、９７％的石油和 ７０％的煤炭消费量源自进口ꎮ 俄罗斯是欧盟原

油、煤炭和天然气的主要供应国ꎬ欧盟约 ４５％的天然气、４６％的煤炭及 ２７％的原油进口

自俄罗斯ꎮ③ 近年来ꎬ欧盟针对能源部门脱碳减排进一步设定了严格的强制性目标ꎬ

但激进仓促的能源脱碳目标、盲目无序的化石燃料投资限制、俄乌冲突及不断加码的

美欧与俄双向制裁ꎬ多重因素叠加导致欧洲能源供应紧张ꎬ直接助推能源价格飞涨ꎬ加

剧市场通胀焦虑ꎬ引发能源转型的系统性风险ꎮ ２０２２ 年 ３ 月ꎬ布伦特原油价格、欧洲

ＣＩＦ ＡＲＡ 煤炭价格以及荷兰 ＴＴＦ 基准天然气期货价格最高分别触及 １２３.４８ 美元 /桶、

４５８.６５ 美元 /吨和 ２２７.２ 欧元 /兆瓦时ꎬ较俄乌冲突前的增长幅度分别达到 ８０％、３４５％

以及 ２５０％ꎬ成为近十年来新高ꎮ ２０２２ 年 ３ 月欧元区通胀率达 ７.４％ꎬ也同样升至历史

新高ꎮ④ 因此ꎬ欧盟不得不牺牲标准体系的科学理性ꎬ将核能和天然气“有条件”地设

定为“可持续的”能源ꎮ 然而ꎬ«分类法案»的作用在于划定严格界限、为市场提供判定

什么是真正可持续项目的标准ꎬ而非禁止资金流入非可持续领域或是强制要求资金必

须投入可持续领域ꎮ 换言之ꎬ标准旨在引导并规范市场、缓解市场失灵问题ꎬ而非发挥

强制性规制力量ꎮ 因此ꎬ掺杂了政治因素和丧失了科学严谨性的标准ꎬ反而使得“漂

绿”正当化ꎬ破坏了市场主体的信任环境ꎬ也无法保护投资者免受虚假信息误导ꎮ 此

２７ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ３ 期　

①

②

③

④

参见«法国将投入 ３６００ 多亿重启核电建设»ꎬ２０２２ 年 ２ 月 １１ 日ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｂａｉｊｉａｈａｏ. ｂａｉｄｕ. ｃｏｍ / ｓ? ｉｄ ＝
１７２４４４４３４２６０２９３２０４６＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ｐｃꎮ

Ｓｅｅ“ Ｇｅｒｍａｎｙ Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ” ２６ Ｍａｙ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｎｅｒｄａｔａ. ｎｅｔ / ｅｓｔｏｒｅ / ｅｎｅｒｇｙ－ｍａｒｋｅｔ / ｇｅｒｍａ￣
ｎｙ / ꎬ ａｌｓｏ ｓｅｅ“Ｇｅｒｍａｎｙ ａｎｄ ｔｈｅ ＥＵ Ｒｅｍａｉｎ Ｈｅａｖｉｌｙ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ Ｉｍｐｏｒｔｅｄ Ｆｏｓｓｉｌ Ｆｕｅｌｓꎬ” １４ Ｍａｒｃｈ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ.ｃｌｅａｎｅｎｅｒｇｙｗｉｒｅ.ｏｒｇ / ｆａｃｔｓｈｅｅｔｓ / ｇｅｒｍａｎｙｓ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ－ｉｍｐｏｒｔｅｄ－ｆｏｓｓｉｌ－ｆｕｅｌｓ.

Ｓｅｅ“Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ａｎｓｗｅｒｓ ｏｎ ＲＥＰｏｗｅｒＥＵ: Ｊｏｉｎｔ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｍｏｒｅ Ａｆｆｏｒｄａｂｌｅꎬ Ｓｅｃｕｒｅ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎ￣
ａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙꎬ” ８ Ｍａｒｃｈ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅｔａｉｌ / ｅｎ / ｑａｎｄａ＿２２＿１５１２.

Ｓｅｅ“Ｂｒｅｎｔ Ｃｒｕｄｅ Ｏｉｌ－２０２２ Ｄａｔａꎬ”２６ Ｍａｙ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｔｒａｄｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.ｃｏｍ / ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ / ｂｒｅｎｔ－ｃｒｕｄｅ－ｏｉｌꎻ
Ｓｅｅ“Ｃｏａｌ (ＡＰＩ２) ＣＩＦ ＡＲＡ (ＡＲＧＵＳ－ＭｃＣｌｏｓｋｅｙ) Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ Ｃｏｎｔｒａｃｔꎬ” ２６ Ｍａｙ ２０２２ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｍａｒｋｅｔｗａｔｃｈ.
ｃｏｍ / ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ / ｆｕｔｕｒｅ / ｍｔｆｃ００ / ｃｈａｒｔｓ? ｍｏｄ＝ｍｗ＿ｑｕｏｔｅ＿ｔａｂꎻＳｅｅ“ＥＵ Ｎａｔｕｒａｌ Ｇａｓ－ ２０２２ Ｄａｔａꎬ” ２６ Ｍａｙ ２０２２ꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｔｒａｄｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.ｃｏｍ / ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ / ｅｕ－ｎａｔｕｒａｌ － ｇａｓꎻＳｅｅ“ Ａｎｎｕａｌ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｓｔａｂｌｅ ａｔ ７. ４％ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａꎬ” ２１ Ａｐｒｉｌ
２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ２９９５５２１ / １４４９７７３９ / ２－２１０４２０２２－ＡＰ－ＥＮ.ｐｄｆ / ２４２９９７１９－６ｃ７ｃ－６０６ｂ
－ｃｄ５７－ｃ１ｄ６９２１８ｅ２０ｃ.



举不仅难以引导资金流入可持续转型领域ꎬ进而抑制了创新推动可持续转型的核心动

能ꎬ也削弱了欧盟对“漂绿”现象的抑制力度ꎬ强化了本就高碳的制度锁定和路径依

赖ꎬ甚至可能将延缓其气候目标的如期实现ꎮ

其次ꎬ促进欧盟可持续转型的投资不足且配置不当ꎬ成效微弱的“绿色复苏”难以

为可持续转型注入强大动能ꎮ

一方面ꎬ公共和私人投资不足ꎬ且投资的“可持续性”绩效不佳ꎮ 以绿色债券市场

为例ꎬ作为欧盟撬动公共和私人部门投资的最主要工具之一ꎬ欧洲的绿色债券市场总

体规模仍然较小ꎬ并且现有政策无法从根本上解决“漂绿”问题ꎬ导致真正投向绿色领

域的投资不足ꎮ 目前ꎬ欧洲的绿色债券发行量只占 ４％左右ꎬ其中只有不到 ５０％的未

偿企业债和主权债、３５％的政府债券符合“欧洲绿色债券标准”认证ꎮ① 并且ꎬ欧盟对

第三方机构在认证评估、信用评级和市场研究中考虑可持续性因素的要求仍停留在技

术指导阶段ꎬ缺乏强制约束力ꎬ可持续转型的金融风险监管及信息披露规则仍需收紧ꎬ

各领域仍有较大的政策完善空间ꎮ 不仅如此ꎬ目前尚未有可靠一致的证据表明发行绿

色债券的企业拥有更低的碳排放量ꎮ 例如欧洲能源行业最大的绿色债券发行商ꎬ其碳

排放量反而高于行业平均水平ꎮ② 此外ꎬ即使绿色债券收益用于绿色项目发展ꎬ其发

行商也可能大量参与其他碳密集经济活动ꎬ削弱了绿债投资对可持续转型的积极作

用ꎮ③ 可见ꎬ不仅欧盟公共和私人部门投资于可持续转型领域的投资规模尚待扩张ꎬ

并且部分流入可持续转型领域的投资也尚未发挥其应有的“可持续性”绩效ꎮ

另一方面ꎬ欧盟公共财政预算配置不当ꎬ部分预算未真正用于“绿色复苏”ꎮ 下一

代欧盟复苏基金敦促成员国将至少 ３７％的份额用于气候行动、支持绿色转型ꎬ体现了

欧盟以经济复苏为契机促进绿色转型的决心ꎮ 然而ꎬ部分成员国仅在其各自的能源和

气候计划框架下设定了小规模的相关投资ꎬ并未按照欧盟要求将足额的公共财政预算

真正投向“绿色复苏”ꎮ 例如ꎬ捷克、斯洛伐克等东欧国家仍然支持气体化石燃料的相

关投资ꎬ将气体化石燃料锅炉建设用于建筑翻新和供热ꎮ 意大利、葡萄牙等部分国家

将发展氢能作为能源领域绿色转型的投资核心ꎬ但由于目前用于制取可再生氢能(绿
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氢)的电解槽规模较小ꎬ致使可再生氢的成本高昂、应用受限ꎮ 部分投资用于支持发

展低碳氢能(蓝氢)甚至化石氢能(灰氢)ꎬ无疑将加重温室气体排放ꎮ 另外ꎬ成员国的

大部分计划重点关注气候变化适应和影响缓解方面ꎬ并未涉及生物多样性和自然保护

等更广泛的环境领域ꎬ部分项目可能对环境可持续性构成重大风险ꎬ例如斯洛文尼亚

的水电站项目、拉脱维亚的灌溉项目等ꎮ① 上述欧盟公共预算并未与现有的«分类法

案»完全符合ꎬ甚至与“气候中和”目标背道而驰ꎬ可能难以真正促进经济实现“绿色”

的复苏ꎮ

再次ꎬ欧盟可持续金融发展的政策工具箱体现出明显的碳密集特征甚至释放高碳

信号ꎬ导致可持续转型金融风险的应对能力不足ꎬ难以化解可持续转型的现有体制约

束ꎮ

货币政策是中央银行应对可持续转型金融风险的有力政策工具ꎬ但欧央行的货币

政策反而体现出明显的碳密集特征ꎬ抑制其发挥有效应对可持续转型金融风险的能

力ꎮ 欧央行一直把维持价格稳定作为其首要政策目标ꎬ其法律授权也规定欧央行在支

持欧盟的总体政策时不应影响价格稳定ꎮ 因此ꎬ市场中立原则一直是指导欧央行货币

政策实施的核心原则ꎬ即确保“不会导致对不同资产类别、发行人或部门的优惠待遇ꎬ

并应避免市场扭曲”ꎬ这导致长久以来欧央行货币政策体现出明显的碳密集特征ꎮ

以量化宽松和抵押品框架这两个主要措施为例:在量化宽松方面ꎬ企业部门购买

计划(ＣＳＰＰ)体现了对碳密集行业的显著倾向ꎮ 这主要是由于碳密集型企业在欧洲的

企业债券市场中本身就占有很大比重ꎬ且企业部门购买计划需遵守“按比例反映合格

债券市场价值”的基准ꎮ 这意味着绿色债券是可以购买的ꎬ但购买量只能与其市场份

额成比例ꎮ 因此ꎬ欧央行购买的企业债券往往来自规模较大、经营稳定的大型能源、建

筑、工业领域的碳密集型企业ꎮ 截至 ２０２０ 年 ７ 月ꎬ欧洲央行持有的 ２４１６ 亿欧元企业

债券中ꎬ有 ６２.７％来自碳密集型部门ꎬ但其对欧元区就业和总增加值贡献率仅分别为

１７.８％和 ２９.１％ꎮ② 这进一步体现出ꎬ量化宽松不仅可能成为对“棕色”行业的隐性补

贴ꎬ也无法增强经济增长韧性和可持续发展ꎮ 在抵押品框架方面ꎬ欧元体系的资产抵

押品框架也显著存在碳偏好ꎮ 欧洲中央银行体系法规授权欧央行决定“合格抵押品”

的品种范围、资格标准ꎬ并通过对不同类型的抵押品设置折减率来对冲商业银行违约
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时的资产减值风险ꎮ 为获取更多流动性ꎬ商业银行更愿意持有可被视为合格抵押品的

资产ꎮ 截至 ２０２１ 年底ꎬ“中性”的政府债券在欧元体系合格抵押品中的平均占比约为

５２％ꎬ企业债券占比仅为 １１％左右ꎬ而企业债券中 ５９％来源于碳密集型企业ꎬ四家大型

化石燃料公司通过欧洲央行抵押品框架补贴的债券获得了超过一半的总融资ꎮ① 不

仅如此ꎬ由于尚未考虑气候变化风险ꎬ碳密集的企业债券享有非常低的折减率ꎬ这相当

于向金融市场发出了高碳资产风险极低的政策信号ꎬ为碳密集企业降低融资成本创造

了有利条件ꎮ 可以说ꎬ欧元体系的抵押品框架正在为碳密集型企业创造有利的融资条

件并提供隐形补贴ꎬ进而导致其货币政策工具无法发挥对可持续转型金融风险的应对

作用、难以化解现有高碳体制对可持续转型的阻力约束ꎮ

(二)欧盟可持续金融发展的政策调整

积极的一面在于ꎬ目前欧盟已逐渐认识到发展现状与目标预期之间的差距ꎬ通过

调整可持续金融的政策设计使可持续转型步伐更加适应发展现状已成为当前及未来

的工作重点ꎮ 这具体体现在三个方面:其一ꎬ可持续金融分类标准设定将更趋科学合

理ꎬ以严控“漂绿”行为、有效引导市场ꎮ «分类法案»将每三年对技术标准进行一次评

估ꎬ并将逐步趋于严格ꎮ 目前全球各国的绿色金融标准也正朝着严格、灵活、公平、趋

同的方向发展ꎬ因此ꎬ预计未来欧盟的可持续金融标准体系将更具科学性和严谨性ꎮ

这将有力打击“漂绿”行为ꎬ引导社会资本对可持续转型的充分投入和高效配置ꎬ为可

持续转型提供资金保障ꎮ 其二ꎬ设置过渡期并创造“绿色阶梯”ꎬ提升政策实施的灵活

性和包容性ꎬ避免因激进政策落地造成市场动荡、更加有效地监管可持续转型金融风

险ꎮ 例如ꎬ«欧洲绿色债券标准»提案引入过渡的概念ꎬ提供了 ３０ 个月的外部审核合

规过渡期ꎬ从而为发行商留出适应时间ꎬ极大提升了政策操作的灵活性ꎮ 并且ꎬ尽管欧

央行等建议该标准可作为强制性原则ꎬ以便于集中监管并促进绿色企业部门购买计划

发展ꎬ但鉴于现行的国际资本市场协会(以下简称 ＩＣＭＡ)绿债原则为许多边缘的“浅

绿”发行商提供了更大程度的包容性ꎬ因此允许 ＩＣＭＡ 绿债原则与«欧洲绿色债券标

准»自愿原则并行ꎬ可创造出一个“绿色阶梯”ꎬ从而有利于不同“绿色程度”的绿债发

行商发出信号以吸引异质性投资者ꎬ避免因政策实施过于激进导致的市场剧烈反应、

规避系统性金融风险ꎮ 其三ꎬ欧央行正循序渐进地推动货币政策绿化行动ꎬ货币政策

工具逐渐加大“绿化”倾向ꎮ 欧央行在其气候路线图中系统地将其货币政策与气候变
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化相关风险结合起来ꎬ例如将气候风险纳入企业部门购买计划、接受可持续相关债券

作为抵押品等ꎮ 此外ꎬ气候路线图还规定了 ２０２４ 年之前欧央行在七个主要领域开展

工作的具体时间表ꎮ 因此ꎬ预计未来欧央行的货币政策“绿化”特征将更趋明显ꎮ 最

后ꎬ欧盟的绿色资本市场联盟建设也逐渐提上日程ꎮ ２０２１ 年 ５ 月ꎬ欧央行行长拉加德

呼吁建立绿色资本市场联盟ꎬ加速整合内部碎片化的绿色资本市场ꎮ 为此ꎬ应进一步

采取相关变革措施ꎬ例如巩固绿色债券市场的发展优势ꎬ为可持续转型经济活动拓展

股权融资等直接融资渠道并开发项目融资等新兴融资方式ꎬ统一可持续金融产品的投

资税收ꎬ统一国家破产规则并为绿色投资制定特别程序ꎬ促进跨境金融基础设施建设、

加强金融数据联通等ꎮ 通过上述举措完善与可持续转型目标相契合的资本市场监管

框架ꎬ为可持续转型经济活动提供多元融资渠道、便利融资机制、稳健风险管理、透明

信息披露等制度支持ꎮ

但由于政策调整及见效存在一定滞后期ꎬ因此ꎬ尽管欧盟已开始逐步调整转型的

政策原则并放缓转型步伐ꎬ短期内上述问题可能难以得到彻底解决ꎬ致使欧盟可持续

金融的未来发展前景仍存在一定的不确定性ꎮ 例如ꎬ绿色低碳的技术创新在短期内难

以取得巨大突破ꎬ将核能和化石天然气作为过渡能源仍然是可行的替代方案ꎬ这也意

味着可持续金融分类标准难以更趋科学性和合理性ꎮ 再如ꎬ绿色货币政策的有效性尚

未得到一致认可ꎬ解决能源危机导致的高通胀问题才是欧央行的当务之急ꎮ 此外ꎬ疫

情反弹叠加俄乌冲突背景下ꎬ本已承压的欧洲经济复苏更加艰难ꎬ更遑论“绿色复

苏”ꎮ

就全球范围来看ꎬ欧盟率先致力于构建支撑可持续转型的金融体系ꎬ为包括中国

在内的绿色金融蓬勃发展的国家提供了宝贵借鉴经验ꎮ 未来ꎬ推动可持续金融标准体

系更趋科学严谨、有效监管可持续转型金融风险、增强金融政策工具的“绿化”属性以

及加快绿色资本市场建设是可持续金融发展的必要举措ꎮ 这无疑是包括欧盟在内的

各经济体当前关注的焦点ꎬ亦是未来努力的方向ꎮ 庆幸的是ꎬ欧盟已逐渐意识到其可

持续金融发展的不足之处ꎬ并及时采取相关举措加以调整ꎮ 因此ꎬ尽管欧盟可持续金

融发展仍面临诸多挑战ꎬ但随着政策调整力度更适度灵活、政策实施力度更精准有效ꎬ

在可持续转型之路上ꎬ通过发展可持续金融成功跨越现实与预期差距依然可期ꎮ

五　 结语与展望

欧盟的多层级治理模式决定了其可持续转型是一项多行业协调、多主体参与、多
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要素协同和多阶段衔接的动态系统工程ꎮ 其中ꎬ欧盟可持续金融对整个经济社会的可

持续转型发挥着不可或缺的关键作用ꎮ 在宏观全景的外部压力机制中ꎬ欧盟接连出台

目标明确、细致具体的战略文件ꎬ促进各部门协同推进战略落地和政策实施ꎮ 在创新

的内部动力机制中ꎬ欧盟设定了 ２０３０ 年前通过公共财政预算并撬动社会投资动员

１００００ 亿欧元的投资目标ꎬ保障可持续转型的资本配置充足高效ꎮ 在现有体制的阻力

约束机制中ꎬ欧盟建立转型金融风险监管框架ꎬ展开气候风险压力测试和情景分析ꎬ完

善可持续金融的活动分类、金融工具和信息披露规则标准ꎬ有效监管转型金融风险并

缓解市场失灵问题ꎮ

尽管欧盟可持续金融发展仍面临重重挑战ꎬ例如标准设定缺乏科学严谨性、公共

预算配置不当且投资的“可持续性”绩效不佳、碳密集的金融政策工具亟待改进完善

等ꎮ 但目前欧盟已逐渐意识到发展现状与政策预期之间的差距ꎬ适度调整政策措施的

实施进展、采取更适应现状的转型步伐已成为欧盟下一阶段可持续转型的政策原则ꎮ

体现在可持续金融方面ꎬ则表现为科学合理地调整标准体系、为市场主体留出政策适

应余地、循序渐进地将可持续性因素纳入货币政策工具考量、加速推进绿色资本市场

联盟建设等ꎮ

放眼全球ꎬ欧盟支撑可持续转型的可持续金融发展较为领先ꎬ为其他经济体贡献

了参考经验及借鉴价值ꎮ 未来ꎬ随着欧盟适度调整可持续转型的前进步伐、完善可持

续金融发展的政策举措ꎬ欧盟可持续金融促进可持续转型的光明前景依旧值得期待ꎮ

(作者简介:孙雅雯ꎬ中国社会科学院欧洲研究所助理研究员ꎻ孙彦红ꎬ中国社会

科学院欧洲研究所研究员ꎮ 责任编辑:张海洋)

７７　 欧盟可持续金融促进可持续转型的作用研究


