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执行摘要

本报告为首个评估发展中国家的气候脆弱性、主权国家信
用等级和资本成本之间关系的系统性报告。气候风险具备
多维性，涵盖一系列地球物理学、社会和经济问题。 
这些风险的加剧以及金融市场对其准确定价的程度，引发
人们对全球经济稳定的日益关注。

关键信息：

– �将气候风险与金融决策进行整合对长期经济和金融稳定至关重要，因为这些风险
会影响投资回报。对可持续发展来说，增进对这些风险的了解是必要的。

– �发展中国家每支付10美元利息，就会因气候脆弱性而多花费1美元。这样的财政
负担加剧了较贫穷国家目前面临的经济挑战。在未来十年中，这一负担的规模至
少还将增加一倍。

 -  �气候对较贫穷国家资本成本和总体财政状况的影响是亟待解决的问题。一系列现
有的政策和市场反应可以逐渐提高气候脆弱性国家的复原力，并为其带来显著的 
财政效益。

 -  �为提高气候脆弱性国家复原力而进行的投资，不仅为这类国家应对气候风险影响
提供了重要帮助，同时也降低其借贷成本。

我们的620亿美元估计值，是基于40个气
候脆弱性国家的历史公共和私营外债水平得
出的，仅包含气候脆弱性的一部分（其本身
是更广泛的气候风险的一部分）。该估计值
具有后顾性，未考虑间接影响，比如更高的
项目预期回报率对经济增长的影响。我们的
研究结果表明，气候风险的财政成本在未来
将会上升。 

最不发达国家和发展中国家通过外部借款为
自己筹措资金的能力至关重要。

图1表明，对气候影响更为敏感的国家往往
具有更高的主权借款成本。图2表明，对于
社会准备度较高的国家来说，这种关系则
是相反的。

核心研究成果：

– �我们的经济计量模型表明，气候脆弱性已致使发展中国家样本的平均债务成本提
高了117个基点。按绝对价值计算，这意味着在过去10年中仅政府债务就增加了
400亿美元的利息支出。 

– �将更高的主权借款利率纳入私人外债成本之中，我们估计气候脆弱性使这些国家
在公共和私营部门的利息支出增加了620亿美元。我们预计在未来十年，由气候
脆弱性引起的额外利息支出将增至1460-1680亿美元。

– �社会准备方面的投资可以通过提高国家的社会和经济复原力来部分减少（预计百
分比为-0.67%）气候脆弱性对主权借款利率的影响。

– �测量、监测和转移气候风险方面的共同努力，能够防止受影响国家主权借贷能力
的恶化。监测主要评级机构使用的财政指标是预测对主权国家信用等级影响的重
要工具。



图2.1996-2016年债务成本和 ND-GAIN 社会准备度

来源：来自彭博和 ND-GAIN 的汇编数据。
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*美国圣母大学全球适应指数（Notre Dame Global 

Adaptation Index）

图1.2016年债务成本和 ND-GAIN* 敏感度
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我们的研究结果与其他研究结果一致，这些
研究已表明，气候相关资本成本的增加给发
展中国家带来了沉重的财政负担。 
我们通过涵盖五个国家（孟加拉国、巴巴多
斯、危地马拉、肯尼亚和越南）的一系列案
例研究，试图找出气候变化影响演变成此类
金融风险的过程。报告列举了一系列有助于
提高受影响国家复原力的市场和政策举措，
以此减少额外的财政负担。有效的气候适应
举措必须至少实现以下三个迫切目标之一：
降低气候影响的成本；提高经济复苏的速
度；和/或经济高效地转移与气候相关的金
融风险。这些迫切目标并不会相互排斥。

与气候脆弱性相关的偿债成本的增加，是超
越经济和金融范围的关切问题。 

这涉及到一个国家为教育、卫生、基础设施
提供资金并保证基本生活水平的能力。由于
较贫穷国家的主权评级往往相对较低，借款
利率较高，因此它们对新的金融风险尤其敏
感。当贫穷国家亟需展开保护公民和经济免
受气候变化物理表现影响的投资项目之时，
较大的整体债务负担可能致使贫穷国家无法
为这些投资项目提供资金。

本报告参与了一场关于全球资本市场是否能
有效为气候风险定价的新兴辩论。如今，为
避免气候变化产生的最坏结果，针对气候适
应性进行大量投资并不罕见。但很少有人了
解，为提高适应性所做的努力不仅能减少社
会、生态和经济危害，还可以缓解负面的财
政影响。复原力可以对资本成本产生积极影
响，但前提是市场参与者认识到它的好处。

下方图表显示了我们对气候脆弱性国家之预期主权债务成本的基础值估计。

来源：作者基于自己的估算并汇编来自彭博的数据所得出的结果。

图3.对债务成本的预估影响
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