


International  Finance

TSINGHUA FINANCIAL REVIEW January 2017

103国际 International  Finance

TSINGHUA FINANCIAL REVIEW February 2016

103䃧᪴ᩲθⅴ

TSINGHUA FINANCIAL REVIEW November 2014 103

cheny@pbcsf.tsinghua.edu.cn

栏目编辑
陈

ͧ჋⣝㖁व国⅁Նअࡃ๔ч喍$01��喎̷ևܧ⮱ឬ䄧喑Ꮑ
呀ߞ⻮ϧ䘕䬕ែ䉱㐬㞟ധ⵭䃫᫪䶦Ⱋȡ䲏ᄦ⻮ϧែ䉱㔲⮱䶫
㭾喑᱙᪴䃑ͧ喑̭᭜Ꮑᒀ䄰᪡ᄦ᝸᫦䷻䮖ᱰ䛺喑В㔰㭾჋际
ⷠФᵩᄦէߎϧ⮱ᒞ৺喠ι᭜็䓦䛾㲺ᱧᲱᏁᒀͧव䔯⮱ധ
⵭䃫᫪䶦Ⱋ᣽ӈᩬ⇨䷻䮖Ԋ䮖ȡ

呀ߞ⻮㥒䘕䬕ែ䉱㐬㞟
ധ⵭䃫᫪⮱܍◦ᐧ䃛

FINANCE
INTERNATIONAL 

国际

鼓励私营部门投资绿色基础设施的几点建议
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在国务院副总理马凯2016年11月访英期间，

他与英国财政大臣哈蒙德共同主持了第八次中英经

济财金对话。其中一项重要议程是双方发布《中英

金融服务战略规划》，该规划强调英国和中国共同

领导金融服务的新领域，包括绿色金融。中国和英

国计划继续密切合作，并将支持彼此成为绿色金融

创新中心，进一步发展绿色金融产品。

在2016年3月的中国发展论坛上，许多发言

者强调了中国改善环境的至关重要性。中国已经

对污染宣战并决心拥有清洁的空气、水和土壤。

全球领导人在2015年第二十一届联合国气候变化

大会（COP21）上做出的承诺极为重要，但是这

需要来自私人部门的大量投资。从全球来看,从现

在到2030年仅相关基础建设就需要90万亿美元投

资。据麦肯锡估算，全球年度基础设施支出为2.5

万亿美元至3万亿美元，但每年实际需要6万亿美

元。如何填补这个缺口？

历史上，政府一直是基础设施的主要投资

者，政府将需要继续投资。然而，由于政府债务

水平高和其他不断增长的财政承诺，更多的投资

需要来自私人部门。政府可以通过政府和社会

资本合作（PPP）等方案和监管改进来帮助私人

投资者。英国政府设立了绿色投资银行（Green 

Investment Bank）以促进私人资本向绿色项目

流动。同样，亚洲基础设施投资银行的卓越和具

有远见的举措也将在这方面发挥重要作用。

绿色债券作为私人融资的一个来源，规模已

经大幅增长。2011年至2014年期间，绿色债券的

规模每年增长两倍。据穆迪在2016年2月估计，

2016年的绿色债券规模可能超过500亿美元，累

计总发行额超过1000亿美元，但与全球的总值超

过100万亿美元的可投资资本总池子相比，这是

微不足道的。

联合国环境规划署对可持续金融体系设计的

出色调查工作、中国央行对绿色金融的新指南以

及相关倡议，已对绿色金融规模产生显著影响，

但各方还需要更多的努力。

造成投资缺口的根源
造成投资缺口的根本原因是什么？一方面，

我们有大量的资本没有被非常高效地投资。美国

和欧洲的公司在囤积现金：在其资产负债表上总

共有大约3万亿美元的现金或类似现金的投资。

发达世界的养老基金有41万亿美元的投资在寻求

长期实际回报，对于这些投资，总体上的基础设

施投资，尤其是绿色基础设施投资，从观念上看

是适合的。那么为什么会存在缺口呢？在我们看

来，有三个重要的基本问题：

不当激励

不当激励发生在当人们获得的激励导致他们

以不良的方式行事时。不幸的是，在经济体系中

有许多这样的例子。我在这里只提一个例子。假

设你是一家公司的首席执行官或首席财务官，该

公司拥有的现金超出了你目前的需要，并且你有

很好的理由不向你的股东分配这些现金——例如

你想保持灵活性以进行重大收购。你有机会把这

些现金投资于将带给你5%的实际回报的基础设施

债券，或者以零利率存款持有这些现金。经济理

论认为你应该投资基础设施债券。但是这些债券

的价值受短期波动的影响，并且根据现行会计准

则，投资债券会影响公司的季度盈利。分析师们

对公司的季度收益是否超过预期——用华尔街的

行话说，“战胜市场”（beats the street）——

非常感兴趣，并且即使1美分的减少也可以被看作

是证据，表明公司的管理不如分析师此前预期中

那样好。虽然基础设施债券投资将带来更好的回

报，但它可能导致短期波动的风险太大了。

当然，这恰恰是金融体系的存在所要面对的

那种机会。但是，自金融危机以来为巩固银行和

金融机构而实施一些监管规定，已经产生的意想

不到的后果是使得银行和金融机构更难提供这些

类型的服务。

金融体系监管的其他方面也值得研究。存在

向有影响力的项目投资的社会压力，但由于对受

托人的受托要求，一些机构投资者这样做是有麻

烦的。在美国，新的指导方针已经改善了问题，

但还有很多工作要做。

跨境投资还面临其他障碍。在进行国际投资

时，跨国的税务、法规和报告要求变得非常复

杂，这需要简化。各国需要共同努力。随着专利

毕倪喍/JDIPMBT	#FBMF喎
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和ⴒ䃳产ᱰ的国际化，这已经实现。

䓽⩕ⷠϑᭀᄦ᝸᫦䷻䮖ᱰ䛺Გ㼐۠⯾ノរᰟ

监管上的一个⒉在变化领域是把ⷠ风险增ߍ到

ϑᭀ对᝸方风险。中国工ੳ银行与中国人ℾ银行马

侼ࢇธ合作，已经发表了关于这一主题的创新研

究，展⹧了他们如何做压力≸䄂，这些压力≸䄂㼐

䛷了环境ᴴ准的⒉在收㉔。他们不仅㔰ᄌ这些ᴴ准

变化的一㏔后果，而且㔰ᄌ了二㏔影响。

ጡඋ尔༁অ会有一个关于将风险ᱰ重ᴴ准化

的৕䄏服务，但目前其建议的方法是向后看，不

㔰㭾ⷠ风险。我们的建议则是以此为基础，但对

于䮑了适当的绿色䉤款͸ใ的Ш何事ᗲ<我说“适

当”，因为不是所有的绿色䉤款䘪ٺ受ⷠ或其他

资源定价的不利影响。同样重要的是，如果ⷠ价

ᵩ上⋕，一些绿色䉤款的风险实际上会䭺ѻ。这

些将为银行提供针对ⷠ风险ᯡ䱟的᳽种ᒏ式的对

۟，要增ߍ基于如̸项目的额ใ风险ᱰ重：

a）こ合COP21承诺的ⷠ价ᵩ影响喠

b）在䉤款�风险ᯡ䱟的ᄬপ期ڲ这样的ⷠ价

ᵩ的ắ率喠

D）在ᄬপ期͸ڲ的中期ⷠ价ᵩ的影响和ắ率喠

E）在相关ᗲ̸ۢ，㏍ₐ对资源使用的其他不

可持续的定价（例如水）所带来的影响和ắ率。

这种调᪡在风险方面是Ⴙ全合理的，也有非

常Б人␎意的㐀果：

第一，短期ڲ，它២⊵了不需要绿色认证和

额ใ的可持续性报告的非绿色债券的成本х߬。

第二，随着时间的ᣕ⼨它还䔽步和䶧利地调

᪡风险ߍᱰ，这应当会䖬ٺ英国央行行长马ࢎ·ٸ

ᅩ所说的“地平㏬的ᗟޔ”。没有人预期在᱗来

1�个月ڲ现实的全球ⷠ价ᵩ是多少，但܍ͻ每个

人对1�年以ڲ的ⷠ价ᵩ䘪有一个预期。

第三，如果没有这种调᪡，存在的危险是，ጡ

උ尔银行监管༁অ会（BCB4）的本来高度可ः的

目ᴴ——使得银行͸间的ϑᭀ对᝸方Ԏ用风险不那

么多变——将带来高度不受⁏䓻的副作用,即䭨₏

银行㔰㭾其ϑᭀ对᝸方Ԏ用风险中的ⷠ风险。

由䄮设㒛场ᮜ和ắ率是一个微ໆ的问题。如

果银行自ጞ做，很多银行将面临把ắ率设㒛得ᅪ

可能ѻ的䄞ᗾ，更㈌的是，将为了ࣺ对ᑂڒ现实

的ⷠ价ᵩ而努力⍥说。因此，在过⍎期͸后，ᰭ

好由ጡඋ尔༁অ会与政府间气候变化专门༁অ会

（IPCC）联㐉设定这些。

ⷠ风险不是银行可以䒨Ძ分᪐的风险，䮑非

是进行绿色投资。并且所⊶及的金额相当可观。

一家大型㐩合ⴠ⇦公司的年总ᢿᩫ量约为6亿至

�亿ॕ。一㝙来看，为实现COP21承诺，全球ⷠ

价ᵩ需要保持在每ॕ50嗣�0美元。这是每年350

亿嗣600亿美元，与这样的大型㐩合ⴠ⇦公司的

通常利⋓（每年200亿嗣600亿美元）或自由现

金流（40亿嗣120亿美元）相比，这是很大的金

额。当然，这样的ⷠ收䉦对所⊶Ю͇的财务的

⶛切影响要复杂得多，很难量化：产品需求会̸

䭺，价ᵩ会上⋕。关䩛是，即使对于一个大规模

的高度有利可ఫ的䛴ᣅ公司来说，这也不是一个

ᄼ的调᪡，而是会对其ϑᭀ对᝸方风险带来根本

的影响。

应二十国䯳ఏ（G20）的要求，金融⽠定༁অ

会（'4B）㖅䄤私㥒和公共部门჎查金融部门如何

能์将与气候有关的问题㏠ڒ财务报告。'4B成立

了气候相关财务៘䱟工作㏱（5C'%），以ݣ定自

ᙬ的、一致的气候相关财务风险៘䱟，供公司用于

向投资者、ᩫ款机构、保险公司和其他利益相关者

提供Ԏᖜ。工作㏱将㔰㭾与气候变化相关的➖理、

䉐Ш和䒙型风险，以及是什么构成了跨行͇的有效

的财务៘䱟。工作㏱的工作和建议将帮助公司了㼐

金融市场想要从៘䱟中获得什么，以Ӭ㶎量和应对

气候变化风险，并呀励公司将其៘䱟与投资者的需

要㐀合䊤来。

ᩬ⇨䷻䮖

基础设施投资者面临的ओ一个主要༮ᙾ因㉍

是政⇨风险。投资者不ጹ᱈ᯡ䱟于例如由新的ℾ

㇦主Ͷ政府没收资产而导致的政⇨事У的风险͸

̸。但是如果投资者ᓲ䶨为政⇨风险保险Ѕ䉦，

这是非常ᬯ䉢的，可能២⊵其回报。这种保险的

成本是如此͸高，因为保险公司是基于ᢌ๞⒉力

和不良事У发生的ắ率给保ࢂ定价，并且保险公

司需要获利。

相ࣺ，我们建议多䓦金融机构（.'Is）通过

䭱ᆋ机构提供保险，东道国政府或有关政府对每

迈克•蒂森喍.JLF	5IJFTTFO喎
Introduction



International  Finance 国际

TSINGHUA FINANCIAL REVIEW January 2017

106

个项目给ε䊁֬。投资者将需要为该保险支Ѕ定期

的保䉦，以㺳Ⰳ多䓦金融机构的经济成本。如果䄥

如ᒮ用͸类的负面政⇨事У发生，投资者将收到Ѕ

款，东道国政府将被要求通过其䊁֬来֬还多䓦金

融机构。

然而，价ᵩ应当是由市场侞动的。我们的建议

是，多䓦金融机构通过提供一种“ы”（即通过

要求䊁֬）激励政⇨风险市场的发展，但是这个

“ы”͸̸的价ᵩ是由市场设定的。䓽用ੳ͇保险

公司将䭺ѻ风险并提供价ᵩ规则，并激励政⇨风险

市场的发展，而不是㑖减该市场。实现这一目ᴴ的

ᰭ自然的方式是“配额Ъ额”Ⴖᢿ，通过这种Ⴖ

ᢿ多䓦金融机构ᩫ̸了政⇨风险保险市场中的比如

50%的风险，并䓽用从该市场获得的价ᵩ对᪡体

的风险进行定价。在实䌢中，市场可能需要一些时

间᝺能⶛Ԏ䔊约ắ率ⱌ的与经济理论所认为的一样

ѻ，因此价ᵩ的调᪡可能是䔽⌽的。这可能并不很

重要，因为基础设施项目需要时间᝺能有成果。可

以合理地假设价ᵩ的显著̸䭺将导致规模的显著增

。因此对保险͇的总体影响将是积极的，ߍ

这项保险的实际经济成本将大大减少。保险的

经济成本当然是所有ᗲ境̸预期ᢌ๞与该ᢌ๞的ắ

率的΅积的总和ߍں上该保险公司的利⋓。用こत

表⹧：

政治风险保险的成本=Σs（E [损失]＊p(s)＊(1 + PM)

但是，如果有䊁֬，那么提供保险的多䓦金融

机构只有在国家对䊁֬䔊约时᝺承៲ᢌ๞，并且，

即使这样，䔊约ᢌ๞率可能不是100%。略微简化

后得出：

获赔偿的政治风险保险的成本=Σs (E[损失] ＊pD(s) 

＊RLGD(s) ＊p(s) ＊(1 + PM)

这里，Q%（s）是东道国政府就其៲保䔊约的

ắ率，3-G%（s）是䔊约̸多䓦金融机构䖚受的相

对ᢌ๞（0嗣100%）。

∕意，在这里Q%（s）和3-G%（s）䘪ᄼ于

1，并且可以合理地认为Q%（s）通常远ᄼ于1。目

前ᠶ价值计算，世界银行发ᩫ的䉤款的䔊约率大约

在0.44%，并且自200�年以来这个᪝值从᱗超过

1.2%。当然，一个国家可能导致政⇨风险事У的许

多ᗲ境是这个国家ั于᳽种压力̸，因此比没有压

力的国家更有可能䔊约：同样，经济实力强ߟ的国

家ᒭᒭ不需要世界银行的䉤款。

因此，我们认为Q%（s）通常ั在0.5%嗣5%

的㠰డڲ。对此，那些ᙬ意没收国际投资者投资

的国家很可能同样ᙬ意在其对多䓦金融机构的䉐

Ш上䔊约。在一些ᗲ境̸这显然是ₐ⶛的，而在

其他ᗲ̸ۢ则并非如此。这在很大程度上ः决于

对所⊶国家的影响，而这种影响可能ः决于䄥如

是否存在ϑࣶ䔊约᲎款或者䔊约是否意ঠ着这些

国家将䖚受直ᣒ经济ᢌ๞，例如在该多䓦金融机

构 存 ᩫ 的 ៲ 保 品 或 者 持 有 该 多 䓦 金 融 机 构 的 股

Ъ。同样重要的是，政府的变化Ⅵ远不会是ⅥͲ

性的。即使在一个新的激进政府否认其前Ш的国

际 Ͷ 务 时 ， 继 Ш 的 政 府 也 常 常 决 定 ᆒ 行 这 些 Ͷ

务，ਗᕂ只有为了重䔁资本市场。

事实上，成本影响可能⩇至更ߍ有利。

第一，由于东道国政府将需要䊁֬Ш何支出而导

致不良事У的ắ率将̸䭺的ắ率。此ใ，多䓦金融机

构的影响力和㼐决۟⾮的能力将进一步䭺ѻắ率。

第二，东道国政府也有动机减少投资者在发生

不良事У时所䖚受的ᢌ๞。

䭺ѻ保险的经济成本将ٮ许投资者减䒨政⇨风

险，同时Ϻ然从基础设施投资中产生足์的回报。

这将显著॥ᑂ更多的资本流ڒ基础设施投资，并帮

助㑖ᄼ投资缺口。

如果投资者没有持有政⇨风险，并且ੳ͇保险

公司ₐ在将䒰ᄼ的风险进行ں保险，那么风险ࣨਗ

٬了？由于东道国政府ᓲ䶨在䔊约的ᗲ̸ۢЅ款给

该多䓦金融机构，因而大部分风险已䒙⼨给东道国

政府或其继Ш者。保险政ゃ造成了䔳向的道德风

险，即东道国政府有更强的动机不造成问题。

结论
我们需要合作行动，以㼐决这个全球性问题。我

们需要填补基础设施投资缺口，并专∕于绿色㼐决方

案。通过共同努力调᪡激励机ݣ、䒙变监管要求以把

ⷠ风险包括在ڲ，并为政⇨风险提供具有成本效益的

㼐决方案，我们可以㑖ᄼ投资缺口，创造一个更ߍ绿

色、更具创造力的᱗来。英国和中国可以成为这方面

的ٵ侞，共同创造一个绿色的叱金时А。

（毕倪为思特Sciteb董事长、迈克•蒂森为思特顾问。本文是基于毕倪

受中国环境科学学会邀请在其2016年5月3日举行的年度峰会上发表

的演讲整理而成。本文翻译/孙世选、编辑/陈 ）


