
信息不对称、气候适应性投资缺口
与金融监管政策应对

陈国进　赵宇磊　赵向琴
《国家适应气候变化战略２０３５》指出，减缓和适应是应对气候

变化的两大策略，二者相辅相成，缺一不可。党的二十届四中全会

明确提出 “完善适应气候变化工作体系，提升应对气候变化特别是

极端天气能力”。当前，以碳减排为核心的减缓气候变化方面的研

究已经较为广泛且深入，然而，严峻的气候变化形势尤其是极端气

候变化导致的气候灾难频发，对以提升应对气候物理风险能力为核

心的适应气候变化相关研究提出了更为紧迫的要求。

适应气候变化工作的一个重要方面是缩小气候适应性投资缺

口。气候适应性投资是指所有能够提升应对气候物理风险能力的投

资活动，旨在降低未来气候灾难实现后经济社会遭受的损失。气候

适应性投资缺口则是指实现一个应对气候物理风险能力目标所需进

行的气候适应性投资，与现实中可用于实现这一目标的气候适应性

投资之间的差距。现实中，气候适应性投资缺口显著存在。从我国

情况看，２０２３年底发布的 《中华人民共和国气候变化第四次国家信

息通报》指出， “关于中国适应气候变化资金需求的研究较

少，……，随着气候变化风险增加，中国应对气候变化适应资金需

求呈持续加速增长态势，……，中国面临巨额的应对气候变化资金

需求”。从国际情况看，联合国环境规划署 （ＵＮＥＰ）发布的 《适应

缺口报告２０２４》指出，在２０２１－２０３０年之间，发展中国家的气候
适应性投资缺口规模为每年１８７５亿～３５９５亿美元。

本文关注企业进行气候适应性投资、银行为该投资提供信贷融

资支持这一重要的私人部门参与情景。当企业为气候适应性投资进

行信贷融资时，由于企业受到气候灾难影响的概率与程度不同，其
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应对气候物理风险的需求和方式有着较大差异，银行将面临较强的

信息不对称。既有文献表明，信息不对称及其形成的道德风险会产

生企业内外部融资成本的差异，由此构成融资约束与金融摩擦，造

成企业投资不足，形成投资缺口。

在应对气候变化过程中，中央银行能够通过引导银行信贷发挥

重要作用。在减缓气候变化方面，货币政策工具通过对以碳减排为

核心的投资活动提供融资支持，应对私人部门难以内化碳排放负外

部性形成的市场失灵。然而，由于市场会自发调节提升应对气候物

理风险的能力，例如企业根据应对气候物理风险能力选择供应商和

客户，或迁移生产到气候物理风险较低的地区，这使得支持性货币

政策在适应气候变化工作方面实现帕累托改进的空间可能相对有

限。在此背景下，中央银行的其他政策工具，特别是金融监管政策

工具能否以及通过何种理论机制破解适应气候变化难题，特别是气

候适应性投资的信息不对称问题？深入研究这一问题，对于银行系

统更好提升企业应对气候物理风险能力、助力国家适应气候变化目

标实现，具有重要的理论价值与现实意义。

有鉴于此，本文通过构建一个同时包含企业生产性与气候适应

性两类投资活动信息不对称的企业信贷融资理论模型，分析信息不

对称形成企业气候适应性投资缺口的理论机制，探讨金融监管政策

的应对方法。研究发现：（１）气候适应性投资的信息不对称程度加
深会通过强化道德风险，导致企业最优规模的气候适应性投资无法

获得信贷合约，进而形成投资缺口。（２）银行加大对气候适应性投
资的监督力度，可缓解信息不对称问题，推动企业扩大相关投资、

缩小缺口；但即便银行选取最优监督强度，缺口依旧存在，这也为

相关政策调控提供了理论依据。（３）金融监管政策下该类信贷风险
权重对气候适应性投资缺口的影响依赖于当前气候适应程度：气候

适应程度较低 （高）时，信贷风险权重的降低 （提高）会引导银行

加强监督从而缩小缺口；该政策影响机制强度随时间推移而增强

（减弱）。实证研究分别验证了政策影响机制的存在性、差异化特征
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与动态变化特征。（４）若气候适应性投资的信息不对称问题无法随
时间逐步缓解，相关政策便难以通过彻底消除信息不对称的影响实

现自动退出。

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议：

第一，重视信息不对称对气候适应性投资缺口的影响，强化企

业气候适应性投资信息披露引导，鼓励企业主动、规范地披露适应

气候变化的具体需求、实施路径等核心信息。

第二，考虑到金融监管政策缩小气候适应性投资缺口的先决条

件是银行主动选择监督企业气候适应性投资，应注重提高银行对企

业气候适应性投资的认识水平与参与意识，引导和鼓励银行切实强

化监督职责。

第三，鉴于金融监管政策对气候适应性投资缺口的作用效果取

决于当前气候适应水平，需结合气候适应程度评估，进一步提升政

策的科学性。一方面，依托大数据分析等方式整合气候监测、经济

发展等各类数据，精准研判全社会整体气候适应水平。另一方面，

正视银行信贷资产在气候适应层面的差异，摸清不同类型银行开展

相关信贷业务时面临的资本约束、风险管控等现实难题，分类制定

差异化监管政策。

第四，强化金融监管政策减少气候适应性投资信息不对称效应

的延续性，稳步推进支持性政策有序退出。一方面，引导银行制订

针对企业气候适应性投资的长期监督方案，逐步提升监督能力。另

一方面，定期跟踪监测该领域信息不对称的动态变化，结合全社会

气候适应水平、企业投资落地情况及实施成效等指标，科学研判政

策退出的时机与路径。本文的边际贡献在于：第一，通过纳入气候

适应性投资的信息不对称及其形成的道德风险，拓展了经典的仅考

虑生产性投资信息不对称的企业信贷融资理论模型。第二，从信息

不对称视角揭示了气候适应性投资缺口的产生机理及银行监督影响

气候适应性投资缺口的内在机制。第三，揭示了金融监管政策对气

候适应性投资缺口的具体影响机制，考察了政策影响机制强弱程度
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的动态变化过程，并阐明了政策调控方案的退出机制。

气候物理冲击、地方债务风险与实体经济波动

丁　攀　李　力　李向阳
近年来，我国极端天气事件的发生频率明显升高，气候变化对

我国经济高质量发展和金融系统平稳运行的影响不断凸显。２０２２年
长江流域极端高温、２０２３年７月京津冀极端暴雨、２０２４年初湖北暴
雪与严重冰冻灾害等事件均给经济运行带来不同程度的损失。极端

天气一方面会直接损坏生产设备和基础设施，扰乱交通运输与原料

供应，造成企业停工停产和供应链中断；另一方面会导致资产价值

缩水并加剧房地产市场的下行压力，推升金融风险的积累。目前，

地方政府债务风险已成为我国系统性金融风险的主要来源之一。据

财政部官方数据，２０２４年末全国隐性债务余额为１０．５万亿元，且
大部分通过城市投融资平台进行融资；截至２０２５年１２月，城投公
司有息债务为６８．８６万亿元，部分区域地方政府债务规模仍然偏
高。在极端天气趋多趋强的背景下，灾后基础设施重建与企业纾困

高度依赖地方公共支出，而高企的债务负担会挤压地方政府的财政

空间、削弱减灾救灾能力，进一步放大极端天气的不利影响。厘清

地方债务负担在气候物理冲击向实体经济传导过程中的 “放大器”

作用，对我国极端天气冲击与地方政府债务风险交织背景下统筹稳

增长、防风险具有重要参考价值。

本文基于我国１９９０年１月至２０２３年１２月气象站点的日度降水
数据构建省级层面的极端降水序列，并匹配城投债与上市公司财务

数据，建立包含气候物理冲击与地方政府融资平台行为的新凯恩斯

ＤＳＧＥ模型。从理论与实证两个层面，系统考察地方政府债务风险
叠加下气候物理冲击对实体部门的传导机制。理论模型研究显示，

气候物理冲击会对实体经济产生显著的短期紧缩效应，而地方政府
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