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极端天气冲击下的风险传导与“双支柱”调控策略研究﹡

郝大鹏 ①

摘要：近年来，我国极端天气事件的发生频率和强度明显上升。本文首先构建了我国

2006—2023 年的极端天气风险指数，并利用 SVAR 模型和包含极端天气风险冲击、企业碳排

放与金融摩擦的 DSGE 模型，探究了极端天气风险对我国实体经济和金融风险的具体影响及其

机理，并讨论了“双支柱”框架下宏观审慎政策调控极端天气风险的效果。研究发现：极端天

气风险冲击不仅会带来我国实体经济活动的显著下滑，还会推升金融风险；极端天气风险的上

升会带来信用风险溢价和不确定性的上升，进而会加剧极端天气风险对实体经济的紧缩效应；

在“双支柱”调控框架下，降低金融摩擦或实施盯住产出的逆周期绿色技术创新支持政策，不

仅有利于缓解极端天气风险带来的实体经济下行压力，也可以避免金融风险的过度积累，有利

于实现“稳增长”和“防风险”的双重目标。本文的研究对于我国提升应对气候变化的能力、

坚持“稳增长”和“防风险”双底线宏观调控具有一定的参考价值。
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一、引言

近年来，全球气候变化所带来的危害日趋严重，我国极端天气事件出现的概率也持续上

升，并给我国经济带来较大冲击。例如，2016年武汉特大洪水、2018年南方低温冰冻灾害、

2021年河南特大暴雨等极端天气事件，都给我国经济发展带来不同程度的损失。频繁发生的气

候灾害使我国经济平稳发展和金融体系稳定面临重要挑战。在当前充满不确定性的经济形势

下，积极评估气候变化对我国实体经济的影响，主动防范气候变化带来的金融风险，对保障我

国经济在合理区间运行、防范和化解重大金融风险，具有重要的意义。

目前，气候冲击对实体经济和金融体系的影响已经受到国际社会的广泛关注，各国中央银
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行以及金融监管机构高度重视气候变化对本国金融稳定和宏观政策调控的影响。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》，将气候变化确定为“对美国金融稳定

的新威胁”。同年7月，欧洲央行宣布将气候变化纳入货币政策框架。近年来，我国也积极推动

生态友好、绿色低碳的高质量发展道路，为全球气候治理作出了中国贡献。2024年，中国人民

银行联合国家发展改革委、工业和信息化部、财政部、生态环境部、金融监管总局和中国证监

会印发《关于进一步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》，明确提出要将气候变化所带来

的风险纳入到我国宏观审慎政策框架中，并要求持续研究和完善风险监管指标和评估方法。本

文通过测算我国面临的气候风险，评估其对我国经济增长和金融稳定带来的影响，探索应对气

候风险的宏观政策调控框架。这不仅对我国当前防范和化解重大风险、推动经济平稳发展，进

而实现“稳增长”和“防风险”的双重目标具有重要意义，也有助于我国提升应对气候变化的

风险管理能力，统筹实现气候安全和经济高质量发展。

近年来，不少文献开始关注气候风险对经济活动的影响。国内外相关研究发现，高温等极

端气候会导致经济产出、生产效率、投资、消费等经济指标出现下降（Dell等，2012；Burke等，

2015；Acevedo等，2020；李力等，2023；Kim等，2025），并且会对居民收入和福利产生较大

的负面影响（Cantelmo等，2023）；同时，气候风险也会对微观企业的固定资产、业绩、劳动

力效率等造成负面影响（Cai等，2018；Huang等，2018；Somanathan等，2021），使企业面临

气候转型风险（杨子晖等，2024）。此外，气候风险还会影响金融体系的平稳运行，导致金融

风险上升（Fabris，2020；潘敏等，2023）。

考虑到气候风险的不利影响，学者开始关注气候风险冲击下宏观调控的问题。鉴于与气候

相关的灾难冲击会影响中央银行预测和管理通货膨胀的能力（McKibbin等，2020），政策制定

者应将气候风险考虑在货币政策等制度框架内（McKibbin等，2020；陈国进等，2023）。尽管

已有文献对气候风险冲击的经济影响进行了探讨，并证明了“双支柱”框架体系在防范风险和

稳定金融市场方面的重要作用（方意等，2022；马勇和姚驰，2022；陈伟泽等，2023），但是

鲜有文献从极端天气风险角度量化测算我国的气候风险，也鲜有文献探究极端天气风险对于我

国当前“稳增长”和“防风险”的双底线目标的影响。鉴于此，本文将利用实证和理论模型探

究极端天气风险冲击对我国实体经济和金融风险的影响及其机理，并考察宏观审慎政策工具和

绿色技术创新支持政策在应对极端天气风险冲击方面的积极作用。

与以往研究相比，本文主要有如下三点创新：一是构建研究我国极端天气风险冲击及

其影响的测度模型。本文使用美国国家环境信息中心（National Centers for Environmental 

Information，简称NCEI）提供的全球气象站点数据，构建了中国极端天气风险冲击的月度

时间序列，并且利用SVAR模型以及包含极端天气风险冲击、企业碳排放行为和金融摩擦的

DSGE模型，量化测算了极端天气风险冲击对我国实体经济和金融风险的具体影响。二是丰富



32025 年第 7 期

了极端天气风险冲击影响实体经济和金融市场的作用机制。本文证明了金融摩擦、不确定性等

因素能够放大极端天气风险冲击对实体经济和金融风险的不利影响。三是拓展了“双支柱”框

架如何应对极端天气风险冲击的研究。本文基于“双支柱”调控框架，探究了宏观审慎政策工

具以及降低金融摩擦、实施绿色技术创新支持政策等在应对极端天气风险冲击方面的重要作

用。这有利于缓解极端天气风险对我国宏观经济的冲击，防范化解极端天气风险带来的金融风

险，实现“稳增长”和“防风险”的动态平衡，具有一定的参考价值。

二、关于极端天气风险影响宏观经济的经验事实

（一）中国极端天气风险指数的构建

参考美国和加拿大精算师协会构建气候指数（Actuaries Climate Index，简称ACI）的方法，

本文利用极端天气发生的频率来构造中国的极端天气风险指数（Extreme Weather Risk Index，

简称EWRI）。具体来讲，本文使用美国NCEI提供的全球气象站点数据来构建中国极端天气风

险指数的月度时间序列（EWRI）。此数据集有我国大陆约840个气象站点的监测数据，具体包

括每日的温度、降水量、湿度、日照、气压以及风速等天气指标。本文基于各个站点的温度、

降水、风力等五个分项的数据，来构造全国层面的极端天气风险指数①。

（二）模型与变量说明

为了进一步探讨极端天气风险冲击对我国宏观经济波动以及不确定性的影响，本文构建了

包含极端天气风险指数（EWRI），工业增加值增速（IP），通货膨胀率（CPI），利率（R）、投

资（INV）、消费（CON）、信贷价差（CP）和经济政策不确定性（EPU）的月度SVAR模型，

考虑如下滞后 p 阶的SVAR模型：

 0 1 1 2 2t t t p t p tB Y a B Y B Y B Y w− − −= + + +…+ +  （1）

式中， { }, , , , , , ,tY EWRI IP CPI R INV CON CP EPU= 为观测变量组成的矩阵， a 为常数项，

1 2, , PB B B… 代表代表变量的系数矩阵， 0B 代表当期变量的系数矩阵。 tw 代表对应的结构化冲击②，

且满足 ( ) 0tE w = ，如果 t s= ，则 ( ) Σs t wE w w =' ；如果 t s≠ ，则 ( )' 0s tE w w = 。本文采取的识

别方法是乔利斯基分解。由于极端天气往往具有突发性和难以预测的特点，相对于其他经济序

列来说比较外生，故本文参考 Ludvigson等（2020）的研究，将极端天气风险指数放到SVAR模

型中的第一个位置进行估计③。

本文选取2006年1月至2023年5月的月度数据，将7天同业拆借利率、固定资产投资和社会

商品零售总额的同比增长率分别作为利率（R）、投资（INV）和消费（CON）的代理变量；采

① 受篇幅限制，正文未展示极端天气风险指数和基于 SVAR 模型的机制分析，作者留存备索。
② 结构化冲击的含义是指不同的扰动项之间相互独立，因此可以对其赋予经济学解释。
③ 本文根据 AIC 等信息准则将滞后阶数选为 2 阶，估计上述 SVAR 模型。
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用10年期企业债和国债的收益率差作为信贷价差（CP）的代理变量。数据来自Wind数据库。

本文将Baker等（2016）构造的中国经济政策不确定性指数作为EPU指标。

（三）脉冲响应函数分析

本文基于上述SVAR模型计算出极端天气风险冲击的脉冲响应函数（如下图1所示）。

根据图1的结果，在1个标准差的EWRI作用下，IP从第2月开始到第6月出现了显著的负向

响应。其中，第3个月下降幅度达到最大（约0.8%），随后负向响应逐渐减小，第9个月后逐渐

趋于不显著。总体而言，1个单位的EWRI冲击大约会使得未来6个月内的IP累计下降约3.1%。

CPI的负向响应持续时间更长，从第1个月开始逐渐下降，未来第7个月负向响应程度最大，下

降约0.14%，且负向响应一直持续到未来20个月仍然显著。1个单位的EWRI冲击大约会使得未

来1年内的CPI累计下降约1.4%。这充分说明EWRI会给未来1年以内的实体经济活动带来显著的

负面冲击。R在从第6个月后也开始出现明显的负向响应，说明央行在极端天气风险冲击的负

面响应逐步显现时，会通过下调利率来稳定经济活动。与此同时，CON 在第2期后也出现了显

著的负向响应，与IP增速类似，负向响应幅度在未来第3个月时达到最大，下降约0.8%。INV

的脉冲响应函数尽管为负，却不显著。上述结果表明，极端天气风险的上升会导致我国实体经

济活动的显著下滑。

图 1：SVAR 模型 1 个标准差的 EWRI 冲击的脉冲响应图
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注：图中阴影区域为脉冲响应函数 1 个标准差的置信区间。

从图1中还可以看出，在1个标准差的EWRI冲击下，CP在未来半年内显著上升，第2期的

最大上升幅度达到近1.5%，而EPU在未来的第5到12个月内也出现了显著的正向响应。总体来
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看，图1的实证结果表明，极端天气风险冲击不仅会对实体经济造成显著的负面影响，而且也

会导致信用风险溢价和不确定性的上升。

三、包含极端天气风险和金融摩擦的 DSGE 模型

为了解释实证分析中关于极端天气风险对我国经济影响的经验事实，本文在Gourio

（2012）、Cantelmo等（2023）所建理论模型的基础上，构建了一个包含极端天气风险冲击、企

业碳排放和金融摩擦的新凯恩斯动态随机一般均衡模型（DSGE）。与现有文献的DSGE模型相

比，本文DSGE模型的核心创新点主要包括三方面：一是引入极端天气风险冲击运动方程，并

假设极端天气风险概率受到过往极端天气风险概率和经济体中碳排放存量的双重影响，而企业

碳排放量会影响到经济体中的碳排放存量；二是将企业碳排放行为和绿色投资内生化，刻画企

业如何在碳排放和绿色投资之间进行权衡；三是引入货币政策和宏观审慎政策“双支柱”调控

框架，着重分析各类宏观政策应对极端天气风险冲击的效果。

（一）理论模型

1. 家庭部门

家庭部门的效用函数设定为Epstein-Zin-Weil偏好形式，如下所示： 

( )( ) ( )
1

1 11
1 1

11t t t t tV C L E V
ψ ψψη γ γβ
− −−

− −
+

■ ■
= − +| |
■ ■

～ ～     （2）

式中， tE 为为期望算子， tC 为家庭的消费总量，而 tL 为家庭向中间品生产商提供的

劳动力。 0η > 是是劳动供给弹性， β是是跨期贴现因子， 是家庭部门的相对风险厌恶系数，

( )( )1 1 1ϕ η ψ= − + − 是家庭部门跨期替代弹性的倒数。

家庭部门所面临的预算约束如下：

1
1

   Π
   

t t t
t t t t t

t t t

B W BC L R T
P P P

-
-+ = + + -                                        （3）

式中， tW 为从中间品生产商获取的名义工资， /r
t t tw W P= 代表实际工资， tP 为价格水平。

 tB为为家庭购买的本国债券， 1 11t tR i− −= + 代表代表本国债券的名义总收益，其中的 1ti − 代表本国的利率代表本国的利率。

Ⅱt是企业向家庭转移的利润， tT 是政府对家庭征收的税。为了便于求导，本文对效用函数进行

重参数化，定义
1

1
t tV V ψ−=～ 且 11

1
γχ
ψ
−

= −
−

，则家庭部门的效用函数可以转换为：

( )( ) ( )
11

1 1
11t t t t tV C L E V

ψη χ χβ
−

− −
+= − +       （4）

在预算约束下，家庭部门通过选择最优的 ,t t tC L B和，,t t tC L B和和,t t tC L B和 来最大化（4）式中的期望效用。通

过构造拉格朗日函数，可以得到下述（5）到（7）式中的一阶条件。其中， tλ 是（3）式对应

的拉格朗日乘子。
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 （7）

参考Cochrane（2009）的研究，将随机折现因子表示为 1
, 1

/
/

t t
t t

t t

V CQ
V C

+
+

∂ ∂
=

∂ ∂
，即：

( )

( )

• 1

1 1 1
, 1

1 1
1

1

1

t t t
t t

t t
t t

C L VQ
C L E V

ψ ψ χ

χ
χ χ

β
- - -

+ + +
+ -

- -
+

■ ■ ■ ■-
= | | | |-■ ■ ■ ■

  （8）

2. 资本品生产商

资本品生产商主要生产两类资本品：棕色生产资本 b
tK 和绿色生产资本 g

tK 。资本品生产商

每期从零售商处购买棕色资本品 ，并从企业家处购买折旧后的资本，进而

生产出下一期的棕色生产资本 ，再分别以价格 b g
t tQ Q和 卖给企业家。因

此，这两类资本品的演化路径可表示为：

( )( ) ( )( ) ( )1 •
11 tx lnb b b b b

t t t t tK u K S I eδ -
-= - +  （9）

-
  （10）

式中，参考Sims和Wu（2021），资本折旧率 假定为资本利用率 的二次函数，

即 。 其 中 的 是 稳 态 下 的 资 本 折 旧 率 ，

是棕色资本品的投资函数，其中的 是投资调整参数。

由于生产绿色资本品需要绿色技术创新，但是绿色技术创新会面临一定的失败风险，因而绿色

资本品的投资函数可表示为 ， 是投资调整参数，
是绿色技术创新失败概率。参考Gourio（2012）和Cantelmo等（2023）的做法，本文假设极端

天气风险发生时会导致资本品出现物理损失。令 是关于极端天气风险冲击的指示变量，如

果极端天气风险发生则 ，此时资本存量中会有 比例的部分直接受到摧毁；而如果极端

天气风险不发生则 。假定极端天气风险发生的概率为 ，且 服从以下动态变化方程：

 （11）

式中， 是经济体中碳排放存量， 是碳排放存量的动态变化对极端天气风险的影响程度，

是罕见极端天气风险冲击， 是极端天气风险冲击的自相关系数， 则是稳态下极

端天气风险发生的概率。

资本品生产商通过选择最优的棕色投资 和绿色投资 来最大化利润，可表示为：
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               （12）

假定资本品生产商通过选择最优投资规模 最大化利润总和，从最优化的一阶条件

可以得到资本品的价格满足：

  （13）

 （14）

3. 企业家

企业家每期初从资本品生产商处购买棕色生产资本 和绿色生产资本 ，在选择这两类

生产资本各自的最优使用率后将生产资本出租给中间品生产商获取租金，在每期生产结束后，

企业家回收折旧后的资本并将其出售给资本品生产商。因此，企业家持有资产的总价值可表示

为 b b g g
t t t t tK Q K Q K= + 。

随后，本文刻画企业家和金融中介之间的贷款合约问题。在第 t 期末，金融中介根据企业

家的需求，向企业家发放贷款用于购买下一期的棕色生产资本和绿色生产资本。因此，在第 t

期末，企业家需要的总资金为 tK 。假设企业家的净财富用 tN 来表示，此时企业家需要从金融

中介获得的外部融资金额 c
tB 可表示为：

c
t t tB K N= −  （15）

企业家持有生产资本的收益率 k
tR 包括两部分：一部分是企业家将生产资本租赁给中间品

生产商获取的租金 b b
t tr u 和 g g

t tr u ，另一部分是将折旧后的资本出售给资本品生产商获得的收入。

均衡状态下，企业家持有的棕色和绿色资产的收益率应该相等，因而企业家持有生产资本的收

益率 k
tR 可表示为：

( )( ) ( )( )
1 1

1 1
     

b b b b b g g g g g
t t t t t t t t t tk

t b g
t t

r u Q u r u Q u
R

Q Q

δ δ

− −

+ − + −
= =  （16）

企业家通过选择两类生产资本最优的使用率 b
tu 和 g

tu 来来最大化资本收益率，可得如下一阶条件：

( )( )1 2 1b b b b b
t t tr Q uφ φ= + −  （17）

( )( )1 2 1g g g g g
t t tr Q uφ φ= + −  （18）
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4. 中间品生产商

假设所有的中间品生产商在区间 [ ]0,1 上均匀分布，进而形成代表性中间品生产商。中间

品生产商每一期利用家庭部门提供的劳动力和企业家提供的棕色、绿色生产资本用于生产中间

品，其生产函数设定为以下C-D函数形式：

( )1 • 1( )t lx ln
t t t tY A K e Lα α- -= %  （19）

式中，  tA 是中间品生产商的全要素生产率，假定服从如下对数 A R ( 1 ) 过程：

( ) ( ) ,/ /t A t a tln A A ln A Aρ ε= + ，其中 ( )2
, ~ 0,a t ANε σ 是TFP冲击； tY 是总产出；α 代表资本在产

出中所占份额； ( ) ( )( )
1 1 1

1
k

k k k
k k

b g
t t tK K Ks s

- - -■ ■
= + -| |
■ ■

% % %
ϵ ϵ

ϵ
ϵ

ϵ ϵ 是中间品生产商持有的有效生产资本，其

中 1
b b b
t t tK u K −=～ 是有效棕色生产资本，ς 是棕色生产资本的相对权重， 1

g g g
t t tK u K −=～ 是有效绿色生

产资本，ϵk是棕色生产资本和绿色生产资本之间的替代弹性参数。现有文献已经证明，极端天

气风险冲击除造成资产损失外，还能通过降低劳动生产效率对经济造成不利影响。鉴此，假设

Δl是企业劳动生产率在极端天气风险冲击下的影响程度， ( )1 •t lx ln
t tL e L-=% 是有效劳动。

中间品生产商在生产中间产品的过程中会产生碳排放。参考Nordhaus（2018）和陈国

进等（2023）的设定，经济体中碳排放存量 tX经济体中碳排放存量 的动态演化方程可表示为 1
row

t X t t tX X Z Zδ −= + + 。 

其中， tZ 代表国内碳排放量， row
tZ 代表国外其他国家的碳排放量， Xδ 为排放残余率。参考

Heutel（2012）、Nordhaus（2018）和陈国进等（2023）的做法，假定国内碳排放量Zt=（1-ht）

υYt，其中υ为排放系数， ( )1 /g b g
t t t th K K K= − +～ ～ ～ 为生产中间产品的减排比例。这说明，绿色生

产资本比例越高，企业碳排放越少。与此同时，中间品生产商在减排的过程中还会产生成本。

参考陈国进等（2023）的做法，设中间品生产商的减排成本为 2
1t t tU h Yοο= ，其中， 1ο 和 2ο 为

成本参数。

中间产品生产商的成本最小化问题可以表示为：

, ,
min
b g
t t t

b b g g
t t t t t t tK K L

r K r K W L U+ + +
～ ～

～ ～   （20）

最优的资本和劳动需求量由下式给出：

( ) ( )

2
1

1 •1
t l

t t t
t x ln

t

mc h KW
Le

αооα
-

■ ■-
= - | |

■ ■

%

%
  （21）

( )
( )

2 2

11
1

1 1 2 2

k
g

b t t t
t t t t tb b g

t t t t

K K Kr mc h h Y
L K K K

α
о оαs о о о

-

-■ ■ ■ ■
= - -| | | |

■ ■ ■ ■ +

% % %

% % % %

ϵ
  （22）

( )( )
( )

2 2

11
1

1 1 2 21
k

b
g t t t
t t t t tg b g

t t t t

K K Kr mc h h Y
L K K K

α
о оα s о о о

-

-■ ■ ■ ■
= - - +| | | |

■ ■ ■ ■ +

% % %

% % % %

ϵ
  （23）
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式中， tmc 是中间品生产商的边际成本。

假设中间品生产商生产的中间产品会被卖给零售商，其销售价格为批发价 w
tP 。零售商利

用中间品生产出最终品，并以零售价格 tP 卖给家庭部门和资本品生产商。本国商品零售商的加

价率可表示为
t

t w
t

PX
P

= 。如果最终品的价格为1，那么中间品的相对价格可表示为
1

tX 。

5. 金融中介

参考Bernanke等（1999）和Christiano等（2014）的做法，假设企业家会受到一个异质生

产率 tω 的冲击，此时企业家的收益率可表示为 k
t tRω 。参考Bernanke等（1999）和Christiano等

（2014）的研究，假设异质生产率 tω 相互独立且服从对数正态分布，  tω 的分布函数、密度函数

可以分别为 ( )tF ω 和 ( )tf ω ， tω 的均值满足 。金融中介无法完全掌握企业家的信息，

因而会导致信贷市场出现信息不对称的问题，即企业家能够识别 tω ，但是金融中介要想识别

tω 则需付出监管成本。本文假设金融中介的监督成本与资本收益成正比，表示为 1 1
k

t t t tR Kµ ω + + ，

其中 tµ 是监管成本参数。假设企业家的违约门限值为ϖ ，并且满足以下条件：

1 1 1
k b c

t t t t tR K R Bϖ + + + =  （24）

式中， b
tR 是银行的非违约贷款利率。企业家与金融中介债务契约安排如下： t tω ϖ> 时，

企业支付利息 b c
t tR B ；当 t tω ϖ< 时，企业破产，企业的全部资产 1 1 1

k
t t tR Kω + + + 归银行所有，扣除

监管成本后，银行的净收入为 ( ) 1 1 11 k
t t tR Kµ ω + + +− 。

参考Carrillo等（2021）的研究，本文引入宏观审慎政策调节工具Ω。假定中央银行要求

金融中介吸收存款发放贷款时需要计提比例为Ω的风险准备，即如果吸收的存款为 tB ，则实际

可贷的资金为 ( )1 ΩtB - 。其中，0 Ω 1< < ，Ω越大，说明宏观审慎监管越严格。在均衡状态下，

金融中介的预期收益会等于资金的机会成本，可表示为：

( )( ) ( ) ( ) ( )
1

1 1 1 1 10
1 1

1 Ω
t

c
b c k t t

t t t t t t t t t
R BF R B R K dF R B

ϖ
ϖ μ ω ω+

+ + + + +- + - = =
-∫  （25）

金融中介所获得的收益比例可以表示为 ( ) ( ) ( )1

1
1 1 1 1 1 10

Γ t

t
t t t t t tdF f d

ϖ ∞

ϖ
ϖ ω ω ϖ ω ω+

+
+ + + + + += +∫ ∫ ，

设 ( ) ( )1

1 1 10
Θ t

t t tdF
ϖ

ϖ ω ω+

+ + += ∫ ，因而金融中介的净利润比例可表示为 ( ) ( )1 1Γ Θt tϖ μ ϖ+ +- ；再扣

除监督成本后，剩下的是企业家的利润，其利润比例可表示为 ( )11 Γ tϖ +- 。记 ( )' / 1 Ωt tR R= - ，

因此可以进一步将（25）式改写为：

 （26）

式中， 反映了企业家的杠杆率。定义金融市场风险溢价 1 /k
t t tSP R R+= ，它代

表企业家的借贷成本高低，也能够反映出金融市场的摩擦程度。

企业家的目标是最大化其利润。假设企业家的利润函数可表示为持有资本的预期收益与机

会成本的比值：
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{ }

( ) ( )
1

1,

'
1 1 1 1

'max t

t Lt

k c
t t t t t t t

t t

E R K R B dF
U

V R

∞

ϖ

ϖ

ω ω
+

+

+ + + +−
=
∫                                   （27）

对（27）式求导，可得到最优一阶条件，即：

( )
( )

( ) ( )( )

( ) ( )( )

1
1 1 1'

1

11
1 1'

1 F1
1 Γ 1 ΘΓ

k
t t

t t t
t t

k
t tt

t t
t

E R F
F R

E R
R

ϖ μϖ ϖ
ϖ
ϖ ϖ μ ϖ

+
+ + +

+

++
+ +

- -
-

=
- -

'

-
  （28）

为了限制企业家净值和借贷规模持续扩张，假设每期会有一定比例的企业家退出市场，记

企业家的存活概率为γ ，企业家净值 tN 的变动方程可表示为：

( )( )1 11 Γ k
t t t tN R Kγ ϖ + += -  （29）

当 t tω ϖ< 时，企业家的总收益会低于总成本，此时企业家会选择违约，即无法偿还金融

中介的贷款，从而会导致金融中介的不良贷款上升。因此，企业家破产违约比例可表示为：

( ) ( )1

1 10

t

t t tBankrupt dF F
ϖ

ω ϖ+

+ += =∫  （30）

tBankrupt 越大，企业家的破产违约率越高，金融市场的风险也就越大。为了满足

，本文假设 2 / 2t tµ σ= − ，即 ( ) ( )2, ,t t t tF logcdfω ω µ σ= 。此外，本文假定 tσ 服从对

数AR(1)过程，即可表示为：

1t t
z ztlog logσ σρ ε

σ σ
−■ ■ ■ ■= +| | | |

■ ■ ■ ■
  （31）

式中， ( )2
, ~ 0,z t z tNε σ σ,其中的 越大，说明 tω 的波动率越大，从而会导致违约破产比例

上升。 

6. 零售商

假设中间产品生产商 i 在区间[ ]0,1 上均匀分布，每期中间品生产商生产出差异化的中间商

品 ( )tY i ，最终产品是所有中间商品的CES加总： 

( )
1 11

0

p

p p

pt tY Y i di
- -■ ■

= | |
■ ■
∫

 
  
  （32）

根据新凯恩斯模型中垄断竞争的标准设定，最终品生产商对每个中间品生产商 i 生产的中

间品需求曲线为：

( ) ( ) p

t
t t

t

P i
Y i Y

P

-
■ ■

= | |
■ ■

ϵ

     （33）
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( )
1 11

0

p

p p

pt tP P i di
- -■ ■

= | |
■ ■
∫

 
  
     （34）

式中， ( )tP i 是第 i 种中间商品的价格，而 tP 是总体价格。假设所有中间品生产商价格的调

整策略遵循Calvo（1983）定价策略，即每期 pφ 比例的中间品生产商的价格不发生变化，1 pφ−

比例的中间品生产商会调整价格。总体价格 tP 的变动方程可表示为：

( )1 1
1 11p p

t p t p tP P Pφ φ- -
- -= + -ϵ ϵ  （35）

在此条件下，零售商通过选择 ( )tP i 来最大化其利润，即：

( ) ( ) ( )
,

0
E Q

p p

t t tk
t p t t k t k t k t k

k t k t k t k

P i P i P i
Y mc Y

P P P

∞

φ
- -

+ + + +
= + + +

■ ■■ ■ ■ ■
| |-| | | || |■ ■ ■ ■■ ■

∑
ϵ ϵ

 （36）

本文进一步将需求曲线 ( )t kY i+ 代入（36）式，通过一阶求导，最优价格 tP 可表示为：

 （37）

7. 政府部门

政府部门的主要职责是实施货币政策和财政政策。本文假定中央银行的货币政策采用泰勒

规则，主要盯住通胀缺口和产出缺口。参考王博等（2019）的设定，本文通过引入利率的随机

时变波动率来测度货币政策的不确定性，即：

( ) ( ) ( ) ( )
 

* * 22
0 1 1 21     ~ 0,

th

t r r t t t t t t t rR R R y y e Nρ ρ γ π π γ ε ε σ-= - + + - + - +  （38）

( ) ( )2
0 11      ~ 0,t t t th h h Nη η ηρ ρ η η σ-= - + +  （39）

式中，  tR 为名义利率， 0R 为稳态时的名义利率， rρ 为货币政策的平滑系数， ( )*
t tπ π− 和

( )*
t ty y− 分别代表通胀和产出缺口， 1 γ 和 2γ 是对应是对应的反应系数， th为利率的随机时变波动率。

本文进一步假定 th 服从（39）式中的对数AR(1)过程， 0h 是对数波动率的稳态值。 tε 是货币政

策的水平冲击， tη 是货币政策的波动性冲击，并假设二者相互独立且服从正态分布。

8. 市场出清

最终品被用于家庭部门消费 tC 、资本品投资 b
tI 和 g

tI 以及金融中介的监管成本

( )
0

t k k
t t t t tR Q K dF

ϖ
µ ω ω∫ ，因而市场出清条件满足：

( )
0

tb g k k
t t t t t t t t tY C I I R Q K dF

ϖ
µ ω ω= + + + ∫  （40）

（二）模型求解和参数校准

参考刘建丰等（2020）的做法，本文将折现率 β 校准为0.995，季度折旧率 bδ 、 gδ 设为

0.025；同时，参考王博等（2019）等研究，将价格粘性系数 pφ 校准为0.75，即商品价格的持
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续期为1年；将零售商的替代弹性 pε 校准为10，即零售商的价格加成比率约为11.11%。同样，

本文将棕色和绿色生产资本替代弹性ϵk校准为10，进而将棕色生产资本的相对权重参数ς 校准

为0.5266。根据王博等（2019）、陈国进等（2023）的研究，我国资本产出份额通常在0.4~0.6

范围内，因而本文将资本产出份额α 校准为0.5。参考Gourio（2012）的做法，本文将劳动力

替代弹性η校准为2.5，将相对风险厌恶系数 设为3.8，将跨期替代弹性ϕ的倒数设为2。此外，

本文将投资调整成本参数τb、τg校准为1。

参考王博等（2019）的做法，将季度资本收益率 k
tR 的稳态值校准为1.0125，对应的年度

贷款利率约为5%；同时将风险准备金计提比例Ω校准为0.6%。根据Sims和Wu（2021）的研

究，将资本利用率参数 、 2
gφ 校准为0.01，并根据稳态下资本收益率，将资本利用率参数 1

bφ 、

1
gφ 校准为0.04。根据我国2000—2021年间的银行不良贷款率，将季度平均违约率 ( )F ϖ 的稳态值设的稳态

值设为0.5%，据此将企业家生存概率 γ 校准为0.985。参考马勇（2013）的做法，企业破产清

算后，将银行获得的剩余资产比例设为0.7，相应将监管成本系数µ 校准为0.3。

参考Gourio（2012）的研究，本文将稳态时极端天气风险的概率设为0.1%，极端天气风

险发生时资本折损∆的比例设为0.25。参考Gourio（2012）和Gourio（2013）的校准值，将极

端天气风险平滑系数设为0.75。Cai等（2018）利用我国的数据发现高温将会导致劳动生产率

下降10%，考虑到还有其他极端天气情况，因而将劳动生产率受影响比例Δl校准为0.15。参考

Nordhaus（2018）和陈国进等（2023）的研究，将排放残余率 Xδ 校准为0.997，排放系数υ校

准为1，减排成本参数 1ο 和 2ο 分别校准为0.0223、2.6。参考陈国进等（2023）的研究，将绿

色生产资本占总生产资本的比重校准为0.3，国外其他国家的碳排放量 row
tZ 为国内碳排放 tZ 的

2.5倍。本文利用我国极端天气指数和全球二氧化碳存量进行回归分析，并根据回归结果，将

碳排放存量对极端天气风险的影响参数ϑ 校准为0.94。沿用大部分文献的设定，将平滑系数和

冲击运动方程的自回归系数设为0.9。参考马勇（2013）和陈国进等（2023）的做法，将泰勒

规则中名义利率对通货膨胀和产出的反应系数 1γ 、 2γ 分别设为1.5和0.5①。

（三）动态模拟

1. 极端天气风险冲击的脉冲响应

本文在理论模型中施加了1个标准差的极端天气风险冲击，脉冲响应结果如图2所示②。从

图2可以看出，当极端天气风险的发生概率增加时，产出、通胀和消费均出现了持续的负向响

应，产出、通胀和消费在第1期或第2期下降幅度最大，分别下降约0.45%、0.13%和0.28%。究

其原因：一是极端天气风险冲击会造成企业生产资本大幅度受损和劳动生产效率的下滑，投资

① 受篇幅限制，正文未展示主要参数校准情况表，作者留存备索。
② 受篇幅限制，正文未展示资本折损比例、极端天气风险发生概率等核心参数的敏感性分析结果，作者

留存备索。
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短期出现明显下滑，导致企业产出和工资水平下降，进而对经济造成不利影响。二是极端天气

风险冲击使得随机折现因子下降，这不但会使家庭部门增加预防性储蓄，导致消费下滑，还会

使无风险利率下降。此时，由于价格名义刚性的存在，企业部门无法自由调整价格，边际成本

下降使得企业的价格加成提高，同时劳动力需求下降，因此经济出现衰退。产出的下降也会直

接导致国内碳排放量的明显降低，虽然这有助于降低极端天气风险发生的概率，但由于碳存量

具有很强的趋势性，因而并不能显著抵消极端天气风险冲击的不利影响。此外，由于绿色生产

资本降低减排成本的边际作用下降，企业减排比例出现下滑。这表明，企业有效绿色生产资本

占比下降，进而降低绿色生产资本的利用效率。

图 2：极端天气风险冲击的脉冲响应图

4 8 12 16-0.6
-0.4
-0.2

0
0.2

pe
rc

en
t

产出

4 8 12 16-0.15

-0.1

-0.05

0

pe
rc

en
t

通胀

4 8 12 16-0.3

-0.2

-0.1

0

pe
rc

en
t

消费

4 8 12 16-0.6

-0.4

-0.2

0

pe
rc

en
t

生产有效资本

4 8 12 16
-1.5
-1

-0.5
0

0.5

pe
rc

en
t

棕色投资

4 8 12 16
-1.5
-1

-0.5
0

0.5

pe
rc

en
t

绿色投资

4 8 12 16
-0.4

-0.2

0

pe
rc

en
t

有效劳动时间

4 8 12 16-0.4
-0.3
-0.2
-0.1

0

pe
rc

en
t

工资

4 8 12 16
-0.3
-0.2
-0.1

0

pe
rc

en
t

资本收益率

4 8 12 16
-0.2

-0.1

0

pe
rc

en
t

棕色资产价格

4 8 12 16-0.2

-0.1

0

0.1

pe
rc

en
t

绿色资产价格

4 8 12 16
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1

0
pe

rc
en

t
国内碳排放量

4 8 12 16
-6
-4
-2
0

pe
rc

en
t

10-3 减排比例

4 8 12 16-0.05
0

0.05
0.1

0.15

pe
rc

en
t

杠杆率

4 8 12 16-5
0
5

10
15

pe
rc

en
t

违约率

4 8 12 16-0.04

-0.02

0

0.02

pe
rc

en
t

利率

注：图中给出了模型内生变量对 1 个标准差的正向极端天气风险冲击的脉冲响应，横轴代表期限，纵
轴代表百分比，下图同。

与此同时，金融市场也会受到极端天气风险冲击的显著影响。一方面，在极端天气风险冲

击下，投资品由于极端天气风险发生概率的增加导致其预期价值下降，进而造成投资品的资产

价格和企业家持有资本的预期收益率出现明显下滑，不利于金融市场的稳定；另一方面，由于

企业产出下降导致企业净资产下降，企业杠杆率大幅度上升，企业违约率也同步上升。由此可

知，极端天气风险的发生不仅会给实体经济活动带来显著的紧缩效应，而且还会对金融市场造

成不利影响。冲击后，产出和通胀的下降使得央行降低利率水平。在利率下降的刺激下，伴随

着极端天气风险冲击的逐渐消退，投资、消费和产出将不断恢复，劳动供给、资产价格和国内

碳排放量也会出现正向反弹。这将有利于企业杠杆率和违约率的下降，表明货币政策能够有效
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发挥重要的逆周期调节作用。

2. 机制分析

（1）金融摩擦的影响

现有文献和本文理论模型的模拟结果均表明，气候风险会对金融市场产生负面影响，进而

会导致企业融资成本的增加和金融市场风险溢价的上升（Fabris，2020；潘敏等，2023）。金融

市场风险溢价越大，说明金融机构借贷意愿越低，借贷双方之间的信息不对称程度越高，金融

摩擦程度也越严重。为了考察金融摩擦对极端天气风险冲击的影响，本文将金融监管成本系数

µ 的校准值由0.3调整为0.2。金融监管成本越低，金融摩擦程度越低，企业面临的风险溢价也

越低。相关脉冲响应结果如图3所示。从图3可以看出，当金融摩擦程度变小时，极端天气风险

冲击对产出、投资、劳动、工资、资产价格和违约率的负面影响降低，并且会减轻这些变量的

波动，但也会导致企业杠杆率上升。究其原因，金融摩擦变小和企业违约率的下降会导致企业

借贷规模相对增加，从而导致杠杆率上升。

图3：不同金融摩擦程度下极端天气风险冲击的脉冲响应图
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上述理论模拟结果表明，金融摩擦变大会放大极端天气风险对实体经济的紧缩效应，表明

金融摩擦渠道在极端天气风险影响实体经济的过程中具有显著的放大作用。这与现有文献中关

于金融加速器的理论相一致。究其原因，一方面，极端天气风险会造成信用风险溢价上升；另



152025 年第 7 期

一方面，当信用风险溢价较高时，极端天气风险对实体经济的冲击又会变大，从而形成“螺旋

式”下跌风险。对此，需要保持高度警惕。此外，根据国家气候中心专家发出的警示，今后，

极端天气引发的复合型气象灾害风险将加大。这表明，气候风险本身极易与其他风险形成叠加

效应，也需格外加以警惕，以防止经济因此出现过大的波动。

（2）不确定性的影响

本文进一步探究了不确定性在极端天气风险冲击影响宏观经济和金融市场的过程中所发挥

的作用。货币政策不确定性是经济政策不确定性的典型代表，并且货币政策不确定性同样会对

经济产生显著影响（王博等，2019）。据此，本文假设在极端天气风险冲击发生的同时，在利

率波动率方程（39）式施加一单位标准差冲击。此时，极端天气风险冲击的脉冲响应结果如图

4所示。由图4可以发现，当存在货币政策波动率冲击时，极端天气风险冲击对实体经济和金融

市场主要变量的负向影响明显变大，并且变量的波动性也会增大。这表明，货币政策的不确定

性会对宏观经济和金融市场的稳定性造成较大的不利影响。

以上的理论模拟结果表明，不确定性同样会放大极端天气风险冲击的负面影响，加大宏观

经济的波动。在极端天气风险冲击下，一方面会增加市场主体对宏观经济形势预判的误差，另

一方面会加大宏观政策制定的难度，进而可能导致不确定性的上升。对此，基于不确定渠道发

挥作用的机制，政府需要强化与市场的政策沟通，以缓解不确定性的不利影响。

图 4：不同货币政策不确定性下极端天气风险冲击的脉冲响应图
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四、“双支柱”框架下宏观政策的福利效果分析

（一）宏观审慎政策、福利损失函数与绿色技术创新支持政策的规则设定

为进一步探究宏观审慎政策的调控效果和最优目标，本文参考Carri l lo等（2021）、

Kockerols和Kok（2021）的研究，假定宏观审慎政策主要对宏观经济、金融风险状况进行调

控，即Ωt会对产出、违约率、杠杆率和资产价格的波动做出反应，则可将该规则设为：

 （41）

式中， 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、 4ζ 和 5ζ 分别为对应的反应系数。假定 1 0ζ ≥ 、 2 30 0ζ ζ≥ ≥、 、

4 0ζ ≥ 和 5 0ζ ≥ ，则宏观审慎政策Ωt实施的是逆周期调控：当经济繁荣或者金融风险增加时，

政策制定者将收紧监管并上调Ωt，反之则放松监管并下调Ωt。

本文进一步采用福利分析的方法来比较货币政策与宏观审慎政策协调搭配组合的福利效

果。参考范从来和高洁超（2018）、陈伟泽等（2023）的研究，本文将福利损失函数定义为相

关变量波动的加权平均值，并将降低产出波动和降低通胀波动作为经济稳定的目标，将降低违

约率和杠杆率波动作为金融稳定的目标。据此，本文将福利损失函数设定为：

 （42）

式中， yϑ 、 πϑ 、 bϑ 、 lϑ 分别代表产出、通胀、违约率和杠杆率在福利损失函数的

权重。与此同时，本文将福利损失函数拆分为四项，即 2

0
Σ

t
y t tW yβ∞

== 、 2

0
Σ

t
t tWπ β π∞
== 、

2

0
Σ

t
b t tW bankruptβ∞

== 、 ，分别代表产出、通胀、违约率和杠杆率的福利损失

状况。通过对比分析不同政策框架下福利损失大小，可以识别出相对于基准情形的福利改进

效果。

从上文的分析可以看出，极端天气风险冲击将会降低绿色生产资本的投资和利用效率，不

利于企业利用绿色生产资本进行节能减排活动。因此，本文假定政府部门利用税收对绿色资本

品进行补贴，补贴比例 tsub 可表示为：

 （43）

此时，绿色资本品的投资函数可表示为 ( ) ( )
2

1

1

1 1
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。假定ϱ1≤0、

ϱ2≥0、ϱ3≥0、ϱ4≤0和ϱ5≤0，则意味着当经济衰退、金融风险增加或者资产价格下跌时，政策制

定者会提高补贴比例，反之会下调补贴比例。

（二）宏观政策调控效果分析

本节将利用上文构建的宏观审慎政策、福利损失函数与绿色技术创新支持政策的规则，以

包含货币政策的单支柱情形作为基准模型，对各类宏观政策组合进行福利分析。
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1. “双支柱”调控政策

本文构建的“双支柱”调控政策主要包括：宏观审慎政策只盯住产出（反应系数 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、

4ζ 和 5ζ 分别为1、0、0、0、0）、宏观审慎政策只盯住违约率（反应系数 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、 4ζ 和

5ζ 分别为0、1、0、0、0）、宏观审慎政策只盯住杠杆率（反应系数 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、 4ζ 和 5ζ 分别

为0、0、1、0、0）、宏观审慎政策只盯住资产价格（反应系数 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、 4ζ 和 5ζ 分别为0、0、

0、1、1）、宏观审慎政策总体（反应系数 1ζ 、 2ζ 、 3ζ 、 4ζ 和 5ζ 均为1）。
2. “双支柱”调控政策+降低金融摩擦

前文已经证明金融摩擦会放大极端天气风险的负面影响，本节将进一步考察“双支柱”调

控政策与降低金融摩擦相配合的效果。具体做法是，在实施“双支柱”调控政策条件下，进一

步降低风险溢价，即将金融监管成本系数µ 的校准值由0.3降为0.15。

3. “双支柱”调控政策+绿色技术创新支持政策

本文还进一步分析了“双支柱”调控政策与绿色技术创新支持政策相配合的效果，即在实

施“双支柱”调控政策条件下，政府部门通过宏观政策对绿色资本品的投资提供补贴，进而降

低绿色技术创新失败的成本。与宏观审慎政策分析类似，本文考虑的情形包括：绿色技术创新

支持政策只盯住产出（反应系数ϱ1、ϱ2、ϱ3、ϱ4和ϱ5分别为1、0、0、0、0）、绿色技术创新支持

政策只盯住违约率（反应系数ϱ1、ϱ2、ϱ3、ϱ4和ϱ5分别为0、1、0、0、0）、绿色技术创新支持政

策只盯住杠杆率（反应系数ϱ1、ϱ2、ϱ3、ϱ4和ϱ5分别为0、0、1、0、0）、绿色技术创新支持政策

只盯住资产价格（反应系数ϱ1、ϱ2、ϱ3、ϱ4和ϱ5分别为0、0、0、1、1）、绿色技术创新支持政策

总体（反应系数ϱ1、ϱ2、ϱ3、ϱ4和ϱ5均为1）。

基于此，本文分别计算出在极端天气风险冲击下不同政策框架下的产出、通胀、违约率、

杠杆率的福利损失情况及其总福利损失情况①，并计算了各个政策组合相对于基准模型的福利改

善程度，进而分析各个政策组合的政策效果。相关福利分析结果如表1所示。

在“双支柱”调控体系下面对极端天气风险冲击的模拟结果（详见表1）表明：（1）宏观

审慎政策只盯住产出虽然可以降低产出及通胀的波动，但会导致违约率和杠杆率的波动性显著

上升，不利于金融市场的稳定；（2）如果宏观审慎政策只盯住违约率，虽然产出、通胀的波动

性会略微增加，但违约率和杠杆率的波动性会大幅度降低，有利于实现“防风险”目标；（3）

当宏观审慎政策只盯住杠杆率时，其效果与宏观审慎政策只盯住违约率类似，但降低违约率和

杠杆率波动性的作用明显弱于只盯住违约率的情形；（4）在宏观审慎政策只盯住资产价格的情

形下，产出、通胀、违约率和杠杆率的波动性均未改善，说明宏观审慎政策只盯住资产价格可

能会加大宏观经济和金融市场的波动；（5）当宏观审慎政策同时盯住产出、违约率、杠杆率和

① 本文将产出、通胀、违约率和杠杆率在福利损失函数的权重均设为 1，即等权重。当然，权重的设定依
赖于政策制定者对各个指标的看重程度。
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资产价格时，产出和通胀的福利损失与基准情形比较接近，并且违约率和杠杆率的福利损失明

显下降，总体上能实现“稳增长”和“防风险”的双目标。根据上述模拟结果，采用货币政策

与宏观审慎政策“双支柱”调控，明显优于单独使用货币政策工具的情形，表明宏观审慎政策

在稳定宏观经济和降低金融风险方面能够发挥比较大的作用。本文的这一理论模拟结果还表

明，将气候风险纳入到宏观审慎政策框架中，可以显著降低实体经济和金融市场的波动。

表 1：极端天气风险冲击下不同政策组合的福利效果

情形设定
产出

福利损失
通胀

福利损失
违约率

福利损失
杠杆率

福利损失
总福利
损失

单支
柱

基准模型 9.2380 0.3383 37.2651 0.5714 47.4128

双支
柱

宏观审慎政策只盯住产出 8.6890 0.3305 1415.6101 20.6982 1445.3278
(-29.4839)

宏观审慎政策只盯住违约率 9.4937 0.3412 0.0104 0.0002 9.8455 
(0.7923)

宏观审慎政策只盯住杠杆率 9.3846 0.3407 12.7257 0.1958 22.6468 
(0.5223)

宏观审慎政策只盯住资产价格 9.5515 0.3434 1723.61 24.6854 1758.1903 
(-36.0826)

宏观审慎政策总体 9.4571 0.3409 0.6311 0.0097 10.4388 
(0.7798)

“双支柱”调控政策总体 + 降低金
融摩擦

9.2203 0.3368 0.2112 0.0989 9.8672 
(0.7919)

“双支柱”调控政策总体 + 绿色技
术创新支持政策只盯住产出

1.4732 0.1319 0.0230 0.0004 1.6285 
(0.9657)

“双支柱”调控政策总体 + 绿色技
术创新支持政策只盯住违约率

2.3802 0.1585 0.0291 0.0004 2.5682 
(0.9458)

“双支柱”调控政策总体 + 绿色技
术创新支持政策只盯住杠杆率

8.0173 0.3058 0.1903 0.0029 8.5163 
(0.8204)

“双支柱”调控政策总体 + 绿色技
术创新支持政策只盯住资产价格

4.3230 0.2109 0.0692 0.0011 4.6042 
(0.9029)

“双支柱”调控政策总体 + 绿色技
术创新支持政策总体

2.4316 0.1602 0.0300 0.0005 2.6223 
(0.9447)

注：括号内数字为各情形相对于基准模型的福利改善程度，即等于（基准模型的福利损失－某个政策
下模型的福利损失）/ 基准模型的福利损失。如果数值为正数，则说明福利出现改善；如果数值为负数，
则说明福利出现损失。

在“双支柱”调控政策总体+降低金融摩擦的情形下，将金融监管成本系数 µ 的校准值由

0.3降为0.15后的模拟结果显示，与货币政策+宏观审慎政策情形相比，降低金融市场风险溢价

能够显著降低违约率的波动性，并且产出和通胀的波动性也低于基准模型，只有杠杆率的波动

性出现显著上涨。就降低违约率的波动性而言，可能是由于金融市场风险溢价的下降有效降低

了企业的融资成本，因而有利于降低违约率；而就显著提升杠杆率的波动性而言，则可能是因

为金融风险溢价的下降使金融中介降低了贷款利率的门槛，导致生产率较低的企业同样可以获

得贷款，从而造成杠杆率的上升。

在“双支柱”调控体系总体+绿色技术创新支持政策情形下，对宏观经济和金融市场影响
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的模拟结果表明：在绿色技术创新支持政策只盯住产出时，明显优于其他绿色技术创新支持政

策，不仅能够大幅降低产出、通胀的波动，还能降低违约率和杠杆率的波动，表明它可以大幅

度改善福利。这一模拟结果也说明，逆周期的绿色技术创新支持政策能显著降低极端天气风险

冲击对实体经济和金融市场的不利影响。总体来看，在“双支柱”调控体系下实施绿色技术创

新支持政策能够在实现“稳增长”的同时，较好地兼顾“防风险”的目标，有利于宏观经济和

金融市场的稳定。

五、结论和政策建议

本文使用美国NCEI提供的全球气象站点数据，构建了中国极端天气风险指数的月度时间

序列，并运用SVAR模型探究了极端天气风险冲击对我国实体经济和金融风险的具体影响及其

机理。在此基础上，本文构建了包含极端天气风险冲击、企业碳排放和金融摩擦的DSGE模

型，从理论上模拟分析极端天气风险冲击的具体影响及其机理；同时还考察了“双支柱”框架

下宏观审慎政策工具在应对极端天气风险冲击方面的积极作用。

本文的研究得出如下结论：（1）极端天气风险冲击会给我国实体经济活动带来显著的紧缩

效应，并明显增加我国金融市场的风险，不利于我国实现“稳增长”和“防风险”的目标。（2）

在影响机制方面，极端天气风险的上升会带来信用风险溢价和不确定性的上升，而金融摩擦和

不确定性会放大极端天气风险冲击对实体经济的负面影响，进而会加剧极端天气风险对实体部

门的紧缩效应。（3）在“双支柱”框架下，实施宏观审慎政策整体上有利于稳定宏观经济和降

低金融风险。当“双支柱”调控政策与降低金融摩擦相配合或与盯住产出的逆周期绿色技术创

新支持政策相配合时，不仅有利于缓解极端天气风险带来的实体经济下行压力，降低实体经济

波动，还可以避免金融风险的过度累积，助力我国实现“稳增长”和“防风险”的双重目标。

根据本文的研究结论提出以下建议：第一，随着气候变化带来的风险挑战和极端气候事件

的增多，我国应进一步加强对气候风险的防范，完善对极端气候事件的监测和预警。特别是要

警惕极端天气引发的复合型气象灾害风险，避免气候风险对实体经济造成持续的负面冲击，防

止气候风险溢出推升我国的金融风险。第二，我国应该高度关注金融摩擦、不确定性等放大气

候风险冲击不利影响的因素，在极端气候事件爆发时，坚守“稳增长”和“防风险”双底线思

维，及时采取有力措施稳定金融市场，加强与市场主体的沟通，着力降低金融市场摩擦，尽量

避免企业融资溢价和不确定性的攀升，以减缓气候风险向实体经济部门的传导。第三，我国央

行和金融监管部门应该及时识别、评估和应对气候变化，在货币政策和宏观审慎政策“双支

柱”调控框架中全面考虑气候变化因素的影响，建立健全绿色技术创新支持政策，不断完善应

对气候风险挑战的政策工具箱，守住不发生系统性金融风险的底线，维护金融市场稳定运行，

推动实体经济平稳增长。
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Abstract: In recent years, the frequency and intensity of extreme weather events in China have increased 
significantly. This paper uses China's extreme weather risk index constructed from 2006 to 2023, SVAR model and 
DSGE model including extreme weather risk shocks, corporate carbon emission and financial frictions to explore 
the specific impact and mechanism of extreme weather risks on China's real economy and financial risks. The 
paper further discusses the effectiveness of macro-prudential policies in regulating extreme weather risks under 
the "dual-pillar" framework. The research finds that extreme weather risks can not only bring about a significant 
decline in China's real economic activities, but also increase China's financial risks. The rise in extreme weather 
risks can lead to an increase in credit risk premiums and uncertainty, which will in turn intensify the tightening 
effect of extreme weather risks on the real economy. Under the "dual-pillar" regulatory framework, reducing 
financial frictions or implementing countercyclical green technology innovation support policies that target output 
can not only help alleviate the downward pressure on the real economy caused by extreme weather risks, but also 
avoid excessive accumulation of financial risks, which is conducive to achieving the dual goals of "stabilizing 
growth" and "preventing risks". The paper has certain reference value for China to improve its ability to cope with 
climate change and adhere to the double bottom line macro-control of "stabilizing growth" and "preventing risks".
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