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国际贸易隐含碳转移溢出、转型风险与宏观
　　　　　　　　　金融稳定

黄孝武　赵　鑫

(中南财经政法大学 金融学院,湖北 武汉４３００７３)

摘要:在国际贸易、环境经济与气候金融相互影响的背景下,本文通过构建可以观察碳转移溢出效应的全球

碳转移联通网络,实证分析了碳转移溢出对宏观金融稳定的影响及传导机制.结果表明:各经济体之间碳转移

溢出明显降低了经济发展水平较低、气候损失较大以及气候表现绩效较差经济体的金融稳定水平,特别是增加

了经济体的外债清偿风险、经常账户余额风险和国际储备流动性风险,资产价格重估视角下的转型风险是其中

介机制.此外,本文还发现气候适应性措施能够有效减缓碳转移溢出对宏观金融稳定的影响,相比之下,现有的

绿色宏观审慎监管框架需要进一步完善.本文探讨了气候金融框架下气候变化影响宏观金融稳定的一个可能

传导链条,为从双循环视角推进我国经济绿色发展提供了新的证据.
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一、引言

牢牢守住不发生系统性金融风险的底线是我国金融工作的根本性任务.气候变化作为具有广泛

负外部性影响的“公共品”[１],具有长期性、可传染性和全局性特征,并可能跨国、跨代传染造成各国

(地区)经济损失.全球低碳转型进程加速可能引发气候相关的转型风险,气候变化与系统性金融风

险的关系正受到国际广泛关注.２０１９—２０２３年,国际货币基金组织(InternationalMonetaryFund,

IMF)连续五年发布的«全球金融稳定报告»都强调了气候变化和气候政策对金融稳定的影响.２０２１
年美国金融稳定监督委员会发布的«气候相关金融风险报告»也明确指出了气候变化是威胁金融稳定

的重要因素之一,转型风险会对金融体系产生长期不利影响.这一问题同时也受到了国内广泛关注,
成为我国“３０６０”双碳目标和金融强国战略的焦点.２０２１年,«中共中央 国务院关于完整准确全面
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贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见»要求“有效应对绿色低碳转型可能伴随的经济、金融、
社会风险,防止过度反应,确保安全降碳”.２０２２年生态环境部等部门联合印发的«国家适应气候变

化战略２０３５»则全面部署了通过金融手段减缓和适应气候风险的相关工作.
二氧化碳排放是导致全球气候变化的直接因素.随着国家间的进出口贸易日益增多,二氧化碳

排放突破了国内生产活动的地域限制,引发了国与国之间复杂的碳流入和碳流出效应.由于气候政

策不同步,发达国家会将碳密集生产环节转移到减排约束更松弛的发展中国家,再通过进口的方式满

足国内高碳产品消费需求,从而将生产环节中应有的碳排放及责任从发达国家境内转移到发展中国

家境内,造成碳排放责任的转移.自１９９５年起,国际贸易隐含的碳转移规模占全球二氧化碳排放当

量的比例长期居于２０％~２５％之间,且呈现上涨的趋势[２][３].估计２０２２年国际贸易隐含的碳转移规

模达１４９亿吨,占全球二氧化碳排放当量的２７．７％,达到新的峰值① .中国(本文“中国”和“我国”均
指中国大陆)作为贸易强国,被动承担的碳转移责任从１９９０年的６．５亿吨增长至２０２１年的１７．７
亿吨② .

当前国际贸易逆全球化抬头,加剧了国际供应链、产业链失序,削弱了全球专业化分工的生产效

率优势,以欧盟碳边境调节机制(也称碳关税)为代表的贸易保护机制事实上将二氧化碳排放设置为

无形的贸易壁垒.在这样的贸易环境下,我国国际贸易隐含碳转移存在以下两个特征事实.第一,国
际贸易 “碳逆差”日益增加.虽然我国出口产品不断向价值链上游攀升,但目前仍然以资源密集型产

品和加工贸易为主,面临着“高碳包袱、低端锁定”的困境,必然导致低碳转型中出现转型风险.第二,
双面承压状态空前严峻.一方面,大量贸易顺差可能加大我国对外贸易依存度,带来人民币升值压

力、通胀压力,影响宏观金融稳定.另一方面,大量贸易隐含碳逆差导致边境碳压力增加,进而影响国

内低碳转型进程,加剧转型风险.更进一步讲,碳转移可能通过相互联结的多边贸易网络不断溢出和

再溢回,既放大了气候风险在全球范围内的传染,又反过来对我国对外贸易造成影响,转型要求会更

加迫切.鉴于此,本文构建一个全球碳转移联通网络,量化全球经济体之间的碳转移溢出效应,并进

一步探讨其通过转型风险对各国(地区)宏观金融稳定的影响.本文研究既有利于我国在国际气候制

度谈判中争取话语权,又有助于我国在国际贸易环境变革下提高气候风险防范能力.
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面.第一,现有研究一般局限于两国或多国之间的贸易

隐含碳转移,在构建碳转移网络时通常采用社会网络、全球向量自回归等静态网络方法,忽略了现代

国际贸易格局下,错综复杂的生产链关系可能带来的溢出效应.本文构建碳转移联通网络模型,直观

地揭示了国际间碳转移的动态网络效应,衡量了长久以来易被忽视的碳转移溢出效应.第二,现有文

献集中于研究碳转移的测度和影响因素两方面,较多关注碳转移的“前因”,而本文关注碳转移的宏观

金融“后果”,是对已有研究的进一步延伸.第三,现有文献普遍局限于转型风险的形成及其与金融风

险之间的二元变量分析,缺少从气候变化到金融风险的完整分析链条.本文从气候变化的主因碳排

放切入,将碳转移溢出与转型风险、宏观金融稳定三者联系起来,探究了碳转移溢出作为环境负外部

性因素影响气候相关金融风险,进而影响宏观金融稳定的作用机制.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

气候变化带来的潜在系统性金融风险是气候金融研究的重要问题[４][５].随着国际气候变化加

剧,以碳关税为代表的绿色贸易壁垒引发了全球经济贸易的变动和争端,贸易与环境成为气候金融学

的重要分支[６].国际贸易隐含碳转移是该领域的研究重点,已有文献大多关注碳转移的测度[７]和碳

转移的影响因素[８];少部分文献关注碳转移的经济后果,主要提出污染避难所假说和竞争假说两类理

论.前者认为国际贸易存在碳排放的“搭便车”行为,发达国家借助跨国贸易向发展中国家转移了大

规模的高耗能、高排放、低附加值生产环节,直接导致众多发展中国家面临产业“低端锁定”和排放“高
碳包袱”的双重困境[５].后者则认为国际贸易加速了全球产业链重组和分工优化,长期看来有利于各
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国发挥比较优势,提高全球范围内的资源配置效率、减缓碳排放总量[９][１０].
气候变化主要通过形成气候相关金融风险影响金融稳定[１１].２０１７年 G２０气候相关财务信息披

露工作组发布的«气候相关财务信息披露工作组建议报告(最终报告)»明确了气候相关金融风险的定

义,即极端天气、自然灾害、全球变暖等气候因素及社会向可持续发展转型对经济金融活动带来的不

确定性,并将气候相关金融风险具体划分为物理风险和转型风险两类.物理风险指突发性自然灾害

(火灾、洪水、飓风等)和长期性气候问题(海平面上升、土壤酸化等)造成的资产负债表损失和保险资

产损失[１２][１３],是应对气候变化失败的代价.转型风险则指社会低碳转型过程中,气候政策变化、技术

转变和市场情绪变化等因素带来的经济或金融风险[７][８],是成功应对气候变化的代价.目前已有转

型风险相关文献主要聚焦于转型风险的测度[１４]和转型风险对特定金融风险的影响[１５].
(二)研究假设

１．国际贸易隐含碳转移溢出对宏观金融稳定的影响.外来碳转移溢出对一国的影响是一种外生

因素,而国际收支是外生因素影响一国金融正常功能和秩序的主要切入口.国际收支的平衡性和稳

健性是一国宏观金融稳定的重要保障和支撑,碳转移溢出可以影响到国际收支各账户,进而对宏观金

融稳定产生影响.
碳转移溢出对经常账户的影响主要作用于贸易项目.国际碳市场、碳关税等碳交易机制会改变

各国贸易产品竞争力,尤其会影响排放密集型贸易暴露部门.目前,碳转移和溢出的主要承担者是发

展中经济体,这些经济体大多面临着低碳税征收和高碳税支出,经济体之间的碳定价机制差异使得跨

境贸易渠道的成本转嫁成为可能,排放密集型贸易占出口的比例决定了一国经常账户在碳转移溢出

下受到负向冲击的程度.此外,各国政府为应对碳关税差异而采取的碳关税变动、出口退税等调整措

施也会造成经常账户的波动.
碳转移溢出对金融账户的影响主要作用于资金的跨国流动.从直接投资项目来看,差异化碳关

税导致大量投机性资本流入环境规制更低的发展中经济体,这会提高跨境资本带来的输入性风险.
从证券投资项目来看,碳转移溢出进一步加速了投资者偏好向绿色金融资产的倾斜,引起了股票市场

“碳溢价”、债券市场“绿色债券溢价”和基金市场“绿色基金溢价”,对棕色资产收益率、绿色新型资产

和风险管理工具提出了更高的要求,从而改变了证券资本跨国流动的方向.从其他投资项目来看,碳
溢出可能改变跨国银行之间、跨国银行与企业之间的贷款分配.碳转移溢出可能加大经济体环境规

制力度,导致化石燃料及相关行业境内贷款融资难度上升,境外替代性贷款增加,带来更高的外债风

险.从官方储备项目来看,碳转移溢出对经常项目顺差和资本项目顺差带来的负向冲击将对官方储

备的安全性和流动性造成影响,在突发事件发生时容易因流动性不足导致一系列金融后果.
另外,根据汇率决定理论中的国际收支学说,汇率由贸易流和金融流构成的国际收支决定,碳转

移溢出引发的国际收支相关风险也可能带来汇率风险[１６].碳转移溢出使得国内投资者更偏好绿色

资产,棕色资产占比较高的国家货币因跨国资本流出而在短期内迅速贬值,同时,该国货币也可能受

到贸易逆差影响而贬值.
从四部门经济角度分析,被动接收的外来碳转移溢出挤占了国内碳预算③ 空间,给国内经济和生

产活动带来了高碳压力,企业会面对更艰难的融资环境,国外部门也可能需要用更高的成本或预付款

以保障贸易顺畅,这将提高一国债务规模和外债还本付息压力.当债务风险和清偿风险加剧时,该国

发展更加依赖国外资本的流入,一旦该国出现经济下滑或金融风险爆发的迹象,极容易出现资本外流

叠加货币贬值,引发国际收支风险和汇率风险,从而导致流动性风险.在碳转移溢出循环反馈的作用

下,一国面临的各种宏观金融风险相互交织,将严重影响宏观金融稳定.从事实上看,当今全球经济

遭遇多重复杂因素影响,后疫情时期经济阻滞、地缘政治冲突及新一轮“逆全球化”思潮对大量新兴经

济体形成了巨大外部冲击,新兴经济体债务规模骤增,正处于金融风险的中心.在此背景下叠加的气

候变化冲击,将给这些国家宏观金融稳定带来极大的负面冲击.据此,本文提出研究假设１.
假设１:国际贸易隐含碳转移溢出会降低一国(地区)宏观金融稳定水平.
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２．碳转移溢出通过转型风险影响宏观金融稳定的传导机制.国际贸易隐含碳转移及其溢出效应

是低碳转型过程中出现的经济外部性问题,对金融系统稳定性的影响属于转型风险范畴,转型风险主

要通过资产价格重估渠道影响金融稳定[１７].当实施限制温室气体排放等气候措施和政策时,部分资

产价值迅速贬值形成搁浅资产.搁浅资产的价值重估会对相关的企业、金融机构资产负债表造成冲

击,更进一步,金融机构间的关联成为金融风险的“放大器”,在碳密集产业与金融机构之间的循环反

馈作用下,加速碳泡沫形成,而碳泡沫一旦破裂将对一国整体金融稳定水平造成冲击.碳转移溢出可

能通过家庭、企业、金融和政府等部门加速搁浅资产形成,导致更高的宏观金融风险.在家庭部门,碳
溢出一方面提升了家庭预防性储蓄,降低了消费和投资,另一方面加大了国内碳预算压力,消费者投

资和消费偏好向绿色低碳方向倾斜,加速了高碳资产的减值,这又反过来导致了家庭财富缩水,进一

步降低了消费和投资.在企业部门和金融部门,碳转移溢出带来的环境合规要求上升、市场偏好变

化、技术范式变革等可能导致企业和金融机构资产负债表的损失,同时需求的转型会提高实体部门生

产和经营的成本,降低企业盈利能力,引发与之相关的金融资产贬值,从而冲击金融部门,甚至引发

“绿天鹅”事件,对金融市场构成系统性威胁.在政府部门,大量搁浅资产的积压对经济生产造成了重

大的冲击,这不仅降低了政府税收收入,而且增加了政府为救助企业和金融机构、激励全社会低碳转

型的财政支出.在开放经济中,碳溢出还改变了国外部门供需结构,增加了国际收支敞口的外债风

险,催化宏观金融风险集聚.据此,本文提出研究假设假设２.
假设２:国际贸易隐含碳转移溢出加剧了转型风险,从而降低了一国(地区)宏观金融稳定水平.

三、模型与方法

(一)碳转移联通网络模型

现代国际贸易格局下的生产链是复杂的,多边贸易事实上已经形成一个复杂网络结构.与此同

时,减缓全球变暖是«联合国气候变化框架公约»下多边政治的决策,碳转移带来的负外部性势必通过

多边联结不断传递和扩散.因此,研究贸易与环境的交叉问题需要一个理想的复杂网络框架,来刻画

碳转移可能造成的更大规模的外部性,弥补长久以来可能被忽视的碳转移溢出效应.
目前国际贸易领域主流的网络模型有社会网络方法[１８][１９]、全球向量自回归模型(GVAR)[２０]和

空间计量模型[２１]等,然而国际贸易隐含碳转移格局是动态演变的过程,这些静态网络具有一定局限

性.Kireyev和Leonidov(２０１８)提出了一种模拟全球贸易网络的模型———贸易联通网络(Connectedness
Network)模型[２２],该模型既能够描绘复杂的网络整体结局和结构特点,也能够刻画多轮次动态溢出、溢
回效应,还解决了复杂多边网络中有向、有权问题,是分析贸易与环境交叉问题的一个理想框架.

本文借鉴Kireyev和Leonidov(２０１８)的思路[２２],借助EORA数据库提供的环境扩展的世界投入

产出表(EEＧWIOT),构建了一个以中国为中心的国际贸易隐含碳转移联通网络模型(以下简称碳转

移联通网络模型).该网络将全球碳转移视作一个拓扑结构置于复杂网络中展开研究,初始冲击在碳

转移联通网络模型中不断传递,最终形成溢出效应,如图１所示.本文考虑了１７７个主要国家(地区)

１９９０—２０２０年的碳转移溢出情况,这构成了本文核心解释变量的基础.

图１　国际贸易隐含碳转移联通网络中的溢出效应示意图
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中心国家(地区)由于政策变动、预期调整等各类因素导致碳流出规模变动(增加或减少),产生了

一个对外的初始冲击.对中心国家(地区)的贸易伙伴国(即第一邻国)来说,中心国家(地区)的碳流

出变动也是这些国家(地区)碳流入的变动,初始冲击因而传递至第一邻国,第一邻国接收到来自中心

国家的碳转移(即中心国家对第一邻国的直接溢出).一个国家(地区)的碳顺差(或碳逆差)至关重

要,碳流入的变动往往会引起碳流出的变动,继而溢出至第二乃至第 N邻国(也即中心国家对其他邻

国的间接溢出).在数次冲击传递下,接收碳流入冲击规模的总和即为该国家(地区)接收到的碳转移

总溢出效应,总溢出效应既包含了国家(地区)之间的直接碳转移,又包含了通过联通网络传递的间接

碳转移.模型具体构建方法如下.在构建碳转移联通网络之前需要计算各经济体之间贸易隐含碳转

移的矩阵 W＝{wij}.

W＝e
︿
LY (１)

式(１)中,L为借助多区域投入产出法得到的列昂惕夫逆矩阵,e
︿
为世界能源署(IEA)提供的环境

卫星账户矩阵.国际贸易隐含碳转移矩阵如下.
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(２)

矩阵元素 wij表示j国对i国的碳转移,矩阵的行代表所有其他国家对i国的碳转移,列表示i国

家对其他所有国家的碳转移.定义总碳流入向量I＝(I１,I２,,IN),其中Ii＝∑
N

j＝１
wij为i国的总碳流

入;定义总碳流出向量 O＝(O１,O２,,ON),其中 Oj＝∑
N

i＝１
wij为j国的总碳流出.本文将中国视为中

心国家,假设中心国家受到碳流出变动１０％的初始冲击,即总碳流出向量从 O变为 O＋ΔO.假设中

国对各国碳流出变动规模按该年双边碳转移规模的比例分配,即 ΔOj＝∑
N

i＝１
Δwij,Δwij＝

wij

∑
N

k＝１
wkj

ΔOj＝

wij

Oj
ΔOj.

在初始冲击下,国际贸易隐含碳转移矩阵从 W 变为 W＋ΔW.同时,总碳流入矩阵也从I变为

I＋ΔI,其中ΔIi＝∑
N

j＝１
Δwij＝∑

N

j＝１

wij

Oj
ΔOj,中国的碳流出冲击转换为各国的碳流入冲击.各国受到碳流入

冲击后,进一步转换为碳流出冲击向其他国家传递.由于各国国情、发展阶段和可持续发展水平不

同,对冲击的反应存在差异.本文沿用 Kireyev和Leonidov(２０１８)的方法[２２],通过传递系数(βi)来
反映一国碳流出受碳流入影响的程度.传递系数决定了当碳流入规模产生变动时该国的碳流出会如

何变动,具体变动如下所示.

lnOi,t＝∂i＋βilnIi,t＋γilnIi,t－１＋εi (３)

各国接收到碳流入冲击ΔIi 后,碳流出规模相应发生变化,从而产生第二轮碳流出冲击 ΔOi＝

Oi((１＋
ΔIi

Ii
)βi－１).ΔO作为新一轮碳流出冲击,继续按比例向各国分配,会陆续产生第三至第 N轮

冲击,冲击经过多轮次传递后逐渐减弱直至消失.在这一动态演化过程中,本文将关键变量国际贸易

隐含转移溢出定义为各经济体所有轮次碳流入变动规模总和④ .
本文以１９９０—２０２０年各年分别作为基准年,以中国为中心国家,构建了各年份对应的碳转移联

通网络并计算了该年全球主要经济体接收到的碳转移溢出效应.通过观察２０２０年国际贸易隐含碳

转移网络中接收溢出效应规模前３０的国家(地区)⑤ ,不难发现,碳转移溢出总体规模相当可观,需要

全球经济体引起重视并共同解决.随着国际贸易分工体系下北美供应链、欧盟供应链和亚洲供应链

“三足鼎立”格局的形成,亚洲、欧洲和北美洲国家(地区)的碳转移溢出需要格外重视,同时化石能源
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资源丰富、消费高依赖以及进出口高依赖的化石能源密集型国家的碳转移溢出也需要引起重视(如俄

罗斯、安哥拉、南非等).
(二)计量模型设定与数据来源

考虑到面板数据平衡性,本文选取２０００—２０２０年全球１００个主要国家(地区)为研究样本.从气

候变化到宏观金融风险,中间作用环节多、作用机制复杂[２３],碳转移溢出对宏观金融稳定的影响或存

在时滞效应,同时为减弱内生性,本文将碳转移溢出的滞后项作为核心解释变量.另外,宏观金融稳

定性调整本身也具有一定的黏性,因此本文在模型中加入了滞后一期的被解释变量.综合以上考虑,
本文构建如下动态平衡面板模型.

Finstabi,t＝β０＋β１Finstabi,t－１＋β２Carbspilli,t－１＋δXi,t－１＋μi＋θt＋εi,t (４)
式(４)中,被解释变量Finstabi,t表示i国家(地区)在t年的金融稳定水平.本文将国际国家风险

指南(InternationalCountryRiskGuide,ICRG)报告的宏观金融风险指数作为宏观金融稳定水平的

代理指标.ICRG宏观金融风险指数在国家层面风险量化分析领域有着广泛应用[２４][２５],该指数从外

债风险(Fordebt,外债存量占 GDP的比重)、清偿风险(Debserv,外债还本付息额占出口的比重)、经
常账户余额风险(Caxgs,经常账户余额占出口的比重)、国际储备流动性风险(Intliq,国际储备占进口

的比重)及汇率风险(Erstab,本国货币对美元的升值率)五个维度构建１４０个国家(地区)宏观金融风

险的二级指标,并按标准化赋值体系转化为金融稳定得分,然后加权计算得到宏观金融风险指数,从
而对一国宏观金融风险水平进行综合评价⑥ .需要说明的是,ICRG宏观金融风险指数是关于宏观金

融风险的负向指标,一级或二级指标数值越大,金融稳定水平越高.
核心解释变量 Carbspilli,t表示i国家(地区)在t年接收到的国际贸易隐含碳转移总溢出效应.

本文以２０００—２０２０年各个年份分别作为基准年,以碳转移联通网络计算得到各国(地区)、各年接收

到的总溢出效应规模形成面板数据,作为碳转移溢出的代理变量.
控制变量X则是包括金融开放程度(Kaopen)、经济增长速度(Growth)、通胀水平(Inflation)、杠

杆水平(Leverage)和银行业金融危机虚拟变量(Bank_dummy)的一系列控制变量.其中,Kaopen选

用Chinn和Ito(２００６)开发的金融开放指数(ChinnＧItoFinancialOpennessIndex)作为替代指标[２６];

Growth、Inflation和Leverage分别以GDP增长率、通胀率和私人部门贷款占GDP比重衡量,数据来

源于国际货币基金组织世界发展指标(IMFＧWDI)和全球金融发展(IMFＧGFD)数据库;Bank_dummy
主要针对２００７—２００９年间的金融危机,若年份属于２００７—２００９年则取值为１,否则取值为０.此外,

μi 是国家固定效应,θt 是年份固定效应,εi,t是随机误差项.考虑到碳转移溢出对宏观金融稳定的影

响可能存在滞后性以及同期解释变量与被解释变量之间可能存在反向因果关系,本文将核心解释

变量与控制变量均滞后一期以构建动态面板模型.除虚拟变量以外,所有变量都进行了标准化

处理.

四、实证结果

(一)基准回归结果

国际贸易隐含碳溢出对各国(地区)宏观金融稳定影响的基准回归结果如表１所示.表１第

(１)~(３)列分别以固定效应模型和广义最小二乘法模型(GLSＧDW 方法与 GLSＧPW 方法)对基准模

型进行了估计.
从表１中可以看出,核心解释变量(Carbspill)的系数均显著为负,表示一国(地区)通过碳转移联

通网络接收到的溢出效应越强,该国(地区)的宏观金融稳定性越低,证实了研究假设１.这一结论表

明,在控制风险的前提下,快速、平稳地实现我国“双碳”目标,需要重视低碳转型过程中出现的碳转移

及溢出问题.第一,国际贸易是我国降碳转型的重要发力点.调整国内产业体系、优化进出口贸易结

构,不仅要谨慎地接收外来碳转移及溢出,而且要重视我国对外的碳转移及溢出,避免边境碳压力下

可能加剧的贸易争端.第二,需警惕贸易敞口可能带来的气候相关金融风险.受近年来逆全球化趋
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势影响,主要发达经济体针对敏感核心领域的内顾化倾向加剧,全球产业链多环节受阻,这给贸易本

身带来了极大的风险.同时,发达国家对我国的技术封锁加大了绿色先进技术研发、应用的成本和难

度,进一步加剧了我国实现双碳目标过程中的转型风险.我国一方面要增强国家间互信合作,切实防

范贸易渠道可能带来的气候相关金融风险,另一方面要提前调整和布局我国在全球产业链中的优势

领域,提高我国供应链、产业链和价值链的韧性.
　表１ 基准回归结果

变量
(１)

固定效应

(２)

GLSＧDW 方法

(３)

GLSＧPW 方法

Carbspill ０．０３４∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０３４∗∗∗

(３．３５２) (２．８７９) (３．３４４)
控制变量 是 是 是

国家/年份固定效应 是 是 是

样本量 ２０００ １９００ ２０００
调整后 R２ ０．８３３ ０．８２８ ０．８２７

　　注:括号内为t统计量,∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平.限于篇幅,控制变量的回归结果未列示,留存备
索.下表同.

更进一步,ICRG金融风险指数的二级指标分别对应债务风险、清偿风险、经常账户余额风险、国
际储备流动性风险和汇率风险五种宏观金融风险,本文用这五项二级指标分别替换基准回归中的被

解释变量,逐一检验碳转移溢出对一国(地区)各类宏观金融风险的影响,以此探究其引致宏观金融稳

定降低的表现形式,同时从侧面验证基准回归结果的稳健性,结果见表２.
　表２ 碳转移溢出对宏观金融稳定不同表现形式的影响

变量

(１)
债务维度

Fordebt

(２)
清偿维度

Debserv

(３)
经常账户余额维度

Caxgs

(４)
流动性维度

Intliq

(５)
汇率维度

Erstab
Carbspill ０．００３ ０．１２３∗∗∗ ０．０８７∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０４６

(０．０９９) (３．２１２) (１．６９１) (２．５９９) (０．６６２)
控制变量 是 是 是 是 是

国家/年份固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ２０００ ２０００ ２０００ ２０００ ２０００
调整后 R２ ０．７９２ ０．６１９ ０．５１３ ０．５４４ ０．１５３

表２的回归结果表明,碳转移溢出引致的宏观金融稳定水平下滑在一国清偿风险、经常账户余额

风险和国际储备流动性风险中表现得更为明显,即一国(地区)外来碳转移溢出效应越强,该国(地区)
的清偿风险越大、经常账户余额越低、国际储备流动性越差.

首先,清偿风险取决于债务规模和偿债能力两方面[２７].在债务规模方面,被动接收的大量碳转

移溢出会增加一国(地区)的碳预算压力,从企业生产、居民消费偏好、银行信贷和政府政策制定等各

方面阻碍一国低碳发展进程.面对更高强度的环境规制和更艰难的融资环境,企业可能考虑筹借外

债或者增加贸易信贷和预付款以解决短期运营资金需求,导致外债规模扩大.在偿债能力方面,众多

经济体在努力适应气候变化的过程中普遍存在相互竞争的融资需求,在全球流动性紧缩的大环境下,
债务清偿压力加重.此外,外债清偿压力通常用中长期和短期外债还本付息总额与当年货物和服务

的出口收入之比衡量.在相同偿债水平下,碳转移及溢出提升了各国的贸易碳壁垒,尤其在贸易逆全

球化的大环境下,低出口率推升了外债还本付息压力,加剧了清偿风险.
其次,经常账户余额从国际收支角度反映了一国宏观调控主动性和对外经济的平衡性.碳转移

溢出不仅加速了碳关税体系的广泛应用、提高了经济体之间的碳关税壁垒,而且影响了大宗商品贸

易、国际资本流动和技术转移,增加了贸易成本.在“马太效应”影响下,全球生产端和消费端的格局

加速变化,全球经济失衡加剧,金融脆弱性提升.
最后,国际储备流动性是应对外力干预、保障金融稳定的关键所在,经常项目和资本项目顺差是
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国际储备的两大主要来源.经常项目方面,碳转移溢出会提升以碳关税为代表的贸易壁垒,导致更多

国家采取更强硬的保护主义措施,这对维持贸易顺差或扭转贸易逆差局面提出了挑战.资本项目方

面,碳转移溢出也可能增加破坏性汇率波动和资本外逃的风险.大量外来碳转移溢出带来的政策管

控、不确定性因素以及供需关系变化会给大宗商品价格带来冲击,一方面可能导致大额“热钱”流出,
另一方面增加了企业为规避价格风险、提前锁定原料价格需支付的预付款,从而导致跨境资本流出规

模增大.国际储备下降将直接导致流动性不足,降低一国缓冲外力冲击、维持宏观金融稳定的能力.
(二)稳健性检验⑦

１．更换估计模型.在动态面板模型中,被解释变量滞后项与扰动项εi,t存在相关性,传统 OLS估

计可能会获得有偏、非一致的估计结果,广义矩估计(GMM)方法是较好的解决办法之一.因此,本
文引入动态 GMM 方法,将被解释变量的高阶滞后项作为工具变量来控制模型内生性.估计结果表

明,无论采用一阶差分 GMM、两阶差分GMM 还是系统GMM 方法,核心解释变量系数均显著为负,
且不存在过度识别,说明基准回归的结果是稳健的.

２．更换关键变量.为提高解释变量碳转移溢出的稳健性,本文以初始冲击在第一轮传导下产生

的碳转移溢出规模(也即直接溢出效应)、以美国为中心的碳转移总溢出分别替代现有解释变量,采用

动态 GMM 模型进行回归检验.结果表明,一方面,初始冲击下各国(地区)接收到的碳转移直接溢

出效应仍然显著影响该国(地区)宏观金融稳定,且影响系数略低于 GMM 模型估计的碳转移总溢出

规模对宏观金融稳定的影响.这说明碳转移联通网络中除直接溢出外,还存在规模可观的间接溢出.
另一方面,美国对各国(地区)碳转移溢出也同样显著影响各国(地区)宏观金融稳定,且影响系数绝对

值略大于中国,但在同一量级上差异并不大.这一结果侧面说明了原模型的合理性.
(三)异质性检验

１．经济发展水平差异.有效应对外部干扰和抵御风险冲击、实现可持续发展是一国(地区)经济

韧性的体现,与一国经济发展基本面息息相关.经济发展水平较高的国家(地区)具有相对完备的气

候金融有效管理和监管体系,消化、吸收或转化碳转移溢出的能力较强,在接收到较大规模的碳转移

溢出时,其宏观金融稳定水平并不会出现大幅波动.相反,经济发展水平较低的国家(地区)面对碳转

移溢出时,往往表现出更明显的脆弱性和敏感性.因此,本文选取人均 GDP作为一国(地区)经济发

展水平的代理指标,按照中位数将样本国家(地区)划分为“高发展”和“低发展”两组,通过动态 GMM
模型检验碳转移溢出对宏观金融稳定的影响在经济发展水平方面的差异性.回归结果如表３第(１)
(２)列所示,高发展组碳转移溢出的系数并不显著,而低发展组的系数在１％的水平上显著为负,说明

碳转移溢出对宏观金融稳定的负向影响主要体现在经济发展水平较低的国家(地区).正如历届联合

国气候变化大会所呼吁的那样,«联合国气候变化框架公约»缔约方的发达国家应重视气候正义,秉持

“共同而有区别的责任”原则,帮助发展中国家尽快完成低碳转型,共同推进应对全球气候变暖目标的

达成.

２．气候损失程度差异.宏观金融风险的积累具有非线性特征.将碳转移溢出视作宏观金融稳

定的负向冲击,其在气候损失较小的国家(地区)积累速度缓慢而温和,在气候损失较大的国家(地区)
则易呈现出非线性增长趋势.因此,既定气候损失较大的国家(地区)在面临碳转移溢出时,其宏观金

融稳定受到的影响可能更大.为验证这一猜测,本文选取全球气候风险指数(CRI)作为一国(地区)
气候损失程度的代理指标,根据中位数将样本国家(地区)划分为“强损失”和“弱损失”两组,通过动态

GMM 模型检验两组的表现差异.回归结果如表３第(３)(４)列所示,弱损失组碳转移溢出的系数并

不显著,而强损失组的系数在１０％的水平上显著为负,这说明碳转移溢出对宏观金融稳定的负向影

响主要体现在已遭受或更易遭受气候损失的国家(地区).近年来,我国极端天气事件以及洪涝、火灾

等自然灾害频发,除了从生态层面做好环境改善和应急管理以外,也应当重视气候风险敞口监管和提

前预警,避免突然性自然灾害发生时,气候相关金融风险加速聚集.

３．气候表现绩效差异.各国(地区)既定气候损失敞口差异短时间内难以持平,应同时关注应对
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气候风险的手段和措施.积极采取政策措施的国家(地区)更加重视包括国际贸易在内的各渠道气候

风险传导,往往会采取更加严格的环境管控措施,这可能带来“双刃剑”的效果.这些措施既可能是应

对气候风险的重要手段,也可能促进了高碳资产成为搁浅资产,加速了金融风险的形成.为探究积极

采取应对气候变化相关措施是有利于抑制金融风险还是加速了金融风险形成,本文选取气候变化绩

效指数(CCPI)作为气候表现绩效的代理指标,根据中位数将样本国家(地区)划分为“高绩效”和“低
绩效”两组,采用动态 GMM 模型进行异质性检验.回归结果如表３第(５)(６)列所示,高绩效组碳转

移溢出的系数并不显著,而低绩效组的系数在１％的水平上显著为负,这说明积极采取应对气候变化

措施的国家(地区)可能免于遭受碳转移溢出对宏观金融稳定的负面影响,不作为或无效作为的国家

(地区)更易受到影响.虽然低碳转型可能会带来短期阵痛,但在长期中有利于一国可持续发展、维护

整体金融稳定.我国作为易受碳转移溢出影响的发展中国家,应加快完善气候政策体系,并与国际外

交紧密联系,谋求低碳转型下的多元经贸关系稳定.
　表３ 异质性检验结果

变量

经济发展水平

(１) (２)
高发展组 低发展组

气候损失程度

(３) (４)
强损失组 弱损失组

气候表现绩效

(５) (６)
高绩效组 低绩效组

Carbspill ０．００８ ０．２３３∗∗∗ ０．１９１∗ ０．０５９ ０．３１０ ０．９２１∗∗∗

(０．３２９) (４．１３９) (１．８９２) (１．４８０) (１．１１３) (２．６８２)
控制变量 是 是 是 是 是 是

国家/年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ８１８ １１５２ ８４０ ８００ ５４０ ４００

五、机制分析与调节效应检验

(一)中介机制检验

在文献综述和研究假设部分,本文提出国际贸易隐含碳转移溢出通过转型风险影响各国(地区)
宏观金融稳定这一可能的中介机制,并阐述了转型风险如何通过资产价格重估渠道影响金融稳定.
因此,本部分采用中介效应模型,检验转型风险的中介效应.

资产价格重估渠道中银行业受影响最大.信贷机制是家庭部门、企业部门和金融部门之间最主

要的风险传导机制[２４].目前,石化等高碳行业仍将银行信贷作为主要融资方式,在气候风险冲击下,
高排放、高耗能企业整体盈利水平和信用水平下降,违约率上升,导致商业银行不良贷款率上升,信用

风险提升.银行业在搁浅资产积累下面临着巨大的风险敞口,这对宏观金融稳定有着重要影响[２８].
进一步,银行业金融机构的损失会降低信贷投放能力,加大家庭和企业部门的融资难度,金融风险在

金融市场中不断传染和放大,最终可能形成系统性风险.本文参考高睿等(２０２３)的做法[２４],选取不

良贷款率(NPL)作为银行风险承担的代理变量,探讨其在碳转移溢出影响宏观金融稳定过程中可能

发挥的传导作用.表４第(１)列和第(３)列结果说明,碳转移溢出会提高银行风险承担水平,银行业面

临的转型风险敞口增大,导致宏观金融稳定性降低.
同时,证券业也面临着巨大的转型风险敞口.搁浅资产将导致化石能源相关上市公司股票价格

被严重高估,在金融市场催生碳泡沫,对能源和大宗商品价格、债券、股票和各类金融衍生品产生影

响.碳泡沫一旦破裂,将造成新一轮不可预计的金融危机.参考陈国进等(２０２３)的做法[２９],本文使

用３０％能源ETF、７０％煤炭ETF和标普(S&P)５００ETF构建搁浅资产投资组合,以搁浅资产投资组

合累计收益率(CAR)为转型风险的替代指标,衡量证券业金融机构的转型风险敞口,探讨其在碳转

移溢出影响宏观金融稳定过程中可能发挥的中介作用.陈国进等(２０２３)发现,搁浅资产投资组合累

计收益率整体上呈现明显的下降趋势,并且２００７年“巴厘路线图”、２００９年«哥本哈根协议»和２０１５
年«巴黎协定»等重大国际气候政策出台都伴随着搁浅资产投资组合累计收益率的大幅下降,表明搁

浅资产投资组合累计收益率是转型风险一个较好的负向衡量指标[２９].表４第(２)列和第(４)列结果
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说明,伴随着碳转移溢出,搁浅资产投资组合累计收益率显著下降,证券业金融机构面临的转型风险

敞口增大,导致了宏观金融稳定降低.综合表４结果,本文研究假设２得到验证.
　表４ 转型风险的中介效应

变量
NPL
(１)

CAR
(２)

Finstab
(３) (４)

NPL ０．０８４∗∗∗

(３．６６３)

CAR ０．０６７∗∗∗

(１２．３０３)

Carbspill
０．１９１∗∗∗

(４．１１８)
０．６４１∗∗∗

(６０．８１９)
０．０１１

(０．２５５)
０．０３６
(１．４１６)

控制变量 是 是 是 是

国家/年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １４００ １４００ １４００ １４００

(二)调节效应检验

１．气候适应性措施的调节效应.减缓与适应是应对气候变化的两大策略.«巴黎协定»的重点除

了推进绿色低碳转型、确认各缔结方减缓碳排放的自主贡献外[３０],另一重点是缔结方共同承诺长期

战略下的气候变化适应策略,即通过国家计划、气候风险预警和绿色未来投资等措施增强应对气候变

化的适应能力,提升气候冲击下的韧性.目前,多数国家已出台气候变化适应战略与行动方案,强调

要提高气候适应能力,防范和预警气候金融风险.那么,气候适应性措施能否在碳转移溢出影响宏观

金融稳定的过程中起到调节作用? 美国圣母大学开发的全球气候适应性指数集(NDＧGAIN)公布了

气候变化适应性指数,其衡量了一国(地区)应对气候变化的经济准备能力,包括吸引气候适应性投资

的能力、社会公平性和政府治理水平等.本文选取气候变化适应性指数(Readiness)作为各国(地区)
气候适应能力的代理变量,将其与碳转移溢出的交乘项(Carbspill×Readiness)加入回归模型,通过

调节效应模型探讨提高气候适应能力的一系列措施是否能够有效减缓碳转移溢出对宏观金融稳定的

影响.结果如表５第(１)~(３)列所示,交乘项的系数在多个回归模型下显著为正,说明气候适应能力

的提高能有效缓解碳转移溢出对宏观金融稳定的负向影响.
提高国家整体系统对气候变化的适应能力是应对全球变暖的根本性措施,同时也是长周期的气

候治理办法.碳转移溢出下愈发紧张的碳预算操作空间大大压缩了各类政策平缓过渡的周期,降低

了容错成本,保障宏观金融稳定对一国气候变化适应能力提出了更高要求.２０２１年 NDＧGAIN 气候

变化适应性指数排名中,我国排名第３６位,与气候应对相对成熟的发达国家仍存在一定差距,气候韧

性和气候风险防范能力亟待提高.我国正在努力向国际先进水平看齐,２０２２年,我国１７部门联合印

发了«国家适应气候变化战略２０３５»,就提高气候变化监测预警能力、完善气候风险管理和防范体系、
适应气候变化技术体系和标准体系等方面进行了部署,提出要提升我国适应气候变化能力,在２０３５
年基本建成气候适应型社会.２０２４年生态环境部发布的«中国适应气候变化进展报告(２０２３)»再次

强调了“主动适应气候变化是当前面临的现实而紧迫的任务”.
　表５ 气候适应性措施和宏观审慎政策的调节效应

变量

气候适应性措施

(１) (２) (３)
一阶差分

GMM
系统

GMM
两阶差分

GMM

宏观审慎政策

(４) (５) (６)
一阶差分

GMM
系统

GMM
两阶差分

GMM

Carbspill×Readiness ０．１０３∗∗∗

(０．０２９)
０．０１５∗

(０．００８)
０．１４１∗∗∗

(０．０４３)

Carbspill×MPI ０．００７
(０．６９１)

０．００８
(１．１８３)

０．００３
(０．４７０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

国家/年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８８１ １９８０ １８８１ １９００ ２０００ １９００

２．宏观审慎政策的调节效应.一般认为,宏观审慎政策是防范金融系统性风险、保障金融系统
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稳定的重要政策[３１].近年来,面对气候变化可能导致的“绿天鹅”事件,国际货币基金组织、国际清算

银行等国际机构都建议将气候变化纳入宏观审慎监管政策框架,形成绿色宏观审慎监管政策框架.
各国(地区)绿色宏观审慎监管尚处于早期阶段,那么,现有宏观审慎监管政策框架能否在碳转移溢出

影响宏观金融稳定的过程中起到调节作用? 本文选取国际货币基金组织宏观审慎政策综合数据库

(IMFＧiMaPP)提供的各国宏观审慎政策指数(MPI)为调节变量,将其与碳转移溢出的交乘项

(Carbspill×MPI)加入回归模型.MPI是衡量各国(地区)十七类宏观审慎政策指标实施方向的数量

型月度指标,当审慎政策工具紧缩时记为１,放松时则记为 １.本文借鉴樊明太和叶思晖(２０２０)的做

法[３２],将每年各月份的实施方向值进行加总,作为各国(地区)宏观审慎政策工具实施方向和频率的

代理变量,数值越大,则说明该国(地区)该年份偏向收紧的宏观审慎政策;反之,则说明该年份收紧

宏观审慎政策的频率较低或是实施了宽松的宏观审慎政策.回归结果如表５第(４)~(６)列所示,交
乘项的系数在多个回归模型下均不显著,说明全球范围内现有的宏观审慎政策并不能有效调节碳转

移溢出对宏观金融稳定的负向影响,在缓解贸易渠道的气候风险跨国传染方面作用有限,这从侧面强

调了将气候变化纳入宏观审慎框架的必要性和紧迫性.
有效应对气候风险的宏观审慎政策实践建立在一套完备且成熟的气候风险识别、评估、应对框架

基础上,以欧洲为代表的发达国家已在央行层面开展气候风险压力测试,尝试将气候风险纳入审慎监

管框架范畴.我国２０２１年发布的«中国金融稳定报告»中也已明确提出要逐步将气候变化相关风险

纳入宏观审慎政策框架.上述结果表明,尽早对气候变化的风险源头进行识别并采取有效调控手段,
有助于防范和化解贸易渠道的气候风险跨国传染.

六、结论与政策建议

本文运用全球１００个国家(地区)１９９０—２０２０年的年度数据集,通过构建一个以中国为中心的国

际贸易隐含碳转移联通网络,在国际贸易、环境经济与气候金融的交叉领域下进行了实证研究,主要

探讨了国际贸易中隐含的碳转移如何通过全球经济体相互联结的网络相互溢出,进而通过转型风险

渠道影响宏观金融稳定.研究发现,国际贸易隐含的碳转移会通过多边贸易关系形成的网络不断传

递和溢出.被动接受的碳转移溢出会显著降低一国(地区)宏观金融稳定水平,这主要体现在清偿风

险、经常账户余额风险和国际储备流动性风险方面以及经济发展水平较低、气候损失较大、气候表现

绩效较差的国家(地区).机制检验表明,碳转移溢出主要通过转型风险降低了宏观金融稳定,气候适

应性措施能够有效缓解碳转移溢出对宏观金融稳定的影响,而现有的宏观审慎政策在应对气候相关

金融风险方面表现并不理想.
本文研究不仅对推进全球气候治理和维护全球金融稳定具有现实意义,而且对国际贸易深刻变

革周期下我国增强气候相关金融风险防范能力具有政策意义.首先,要防范和化解贸易争端下我国

进出口贸易可能引致的气候相关金融风险集聚,保障我国国际收支稳健性和宏观金融稳定.应当推

动各国绿色金融监管政策趋同和先进技术共同发展,减少逐底竞争、搭便车和单边保护主义行为,从
源头上减少国际间碳转移带来的负外部性.同时要兼顾国内国际两个循环,在逆全球化浪潮中优化

我国出口结构,寻找新的出口增长点,将经常账户顺差保持在合理均衡区间,稳定国际收支和外汇市

场,要提升极端条件下我国“三链”的韧性和风险抵御能力.其次,要关注我国“双碳”目标实现过程中

的转型风险,警惕气候风险在金融体系内集聚形成次生金融风险.在顶层设计上注重不同部门之间

的气候政策同步与协调,有序引导低碳转型工作稳步推进.央行以及金融监管机构应发挥维护稳定

价格的积极作用,密切关注高碳产业搁浅资产价格的大幅跳水以及金融市场快速、大规模的撤资行

为,保障金融体系流动性安全.最后,要完善转型金融政策实施的配套机制.应加快制定出台金融机

构和金融业务碳核算统一标准,明确转型活动目录、披露要求、产品体系和激励机制等核心要素,建立

更成熟的金融支持绿色低碳发展的标准体系和政策支持体系.应加快落实«国家适应气候变化战略

２０３５»,坚持减缓和适应并重,引导气候投融资试点地区构建适应投融资保障体系、强化气候适应相关
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的数据统计和披露,加快我国气候适应能力与国际先进水平对齐.应加快将气候变化相关风险纳入

宏观审慎政策框架的进程,加强气候金融数据和指标的监测及披露,提高气候金融风险建模能力,做
好对气候变化相关金融风险的事前预警和事后应对,通过宏观审慎稳定金融体系和降低宏观金融

风险.

注释:

①②数据来源于国际能源署(IEA)«２０２３年世界能源展望»报告及联合国贸易与发展会议碳足迹数据库.
③为控制２１世纪全球变暖不超过１．５℃,政府间气候变化专门委员会(IPCC)向全球各国确认了各自的“碳预算”.随着全球变暖

进程,各国“碳预算”消耗殆尽.
④计算发现,溢出效应跟随传递轮次渐弱,在六轮后几近为零,因此本文对前六轮的溢出效应进行加总作为总溢出效应的代理

变量.
⑤因篇幅所限,２０２０年碳转移溢出效应前三十的国家(地区)名单及规模未展示,留存备索.
⑥因篇幅所限,ICRG金融风险指数构建体系未展示,详见:https://www．prsgroup．com/explore－our－products/icrg/.
⑦因篇幅所限,稳健性检验结果未展示,留存备索.
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CarbonTransferEmbodiedinInternationalTrade,TransitionRiskandMacroＧfinancialStability
HUANGXiaowu　ZHAOXin

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Underthebackgroundoftheinteractionamonginternationaltrade,environmentalecoＧ
nomicsandclimatefinance,thispaperempiricallyanalyzestheimpactofcarbontransferspillover
onmacroＧfinancialstabilityandthemechanismbyconstructingaglobalcarbontransferconnectedＧ
nessnetworkthatcanobservethespillovereffectofcarbontransfer．Thefindingsdemonstratethat
spilloverssignificantlyreducetheleveloffinancialstabilityineconomieswithlowereconomicdevelＧ
opment,higherclimateloss,andpoorerclimateperformance．Specifically,theymainlyincreasethe
risksofdebtservice,currentaccountandinternationalliquidity．The mechanism testresults
indicatethatspilloverswoulddecreasemacroＧfinancialriskthroughthechanneloftransitionrisks
fromtheperspectiveofassetpricerevaluation．Furthermore,climateadaptationmeasurescaneffecＧ
tivelymitigatetheimpactofcarbontransferspilloversonmacroＧfinancialstability,whileexisting
macroＧprudentialpoliciesneedfurtherimprovement．Thisstudydiscussesapossibletransmission
chainofclimatechangeaffectingmacroＧfinancialstabilityintheframeworkofclimatefinance,proＧ
vidingnewevidencesforChina＇spromotionofgreendevelopmentfromboththeperspectiveofdoＧ
mesticandabroad．
Keywords:CarbonEmissionEmbodiedinInternationalTrade;ClimateChange;TransitionRisk;
SpilloverEffect;FinancialStability
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