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文/周小川 

 

今天我想讲的题目是 ESG 与消费金融的经济分析，注重并强调于个人

金融的 ESG 理念。 

在新冠疫情的背景下，大家非常关心疫情之后经济和金融的发展。其

中一个议题就是 ESG，ESG 和经济的高质量发展以及金融的可持续发展都

有密切的联系。大多数经济学家目前对 ESG 比较了解，同时也有深入的研

究，ESG 涉及到企业和投融资方面的行为，还有治理方面的理念和考虑。

可以分为两个大方面：一个是企业自身的 ESG，也就是企业的经营要有 ESG

的理念，有 ESG 的考核和相关的管理；另外一个重要的方面，就是金融界

在各类融资的活动上，特别是对投资的支持和贷款的支持方面，如何体现
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ESG。 

 

习近平总书记在联大会议上提出了中国不再新建境外的煤电项目，这

表明了对环境问题的高度关心。至于 ESG 的内容，因为时间限制我就不多

展开去说了，我想大家也都了解。随着 ESG 的普及，在词汇上，有了 ESG

的理念、概念、标准、管理、风控，同时也有一些 ESG 方面专门的论坛，

已经变成了一个很重要的议题。 

其中有一个关切：ESG 提出以后和古典经济学怎么衔接？如果说企业

是为了追求 ESG 最大化的话，那么和以前典型的企业目标函数、企业行为

的描述会不会产生冲突？我个人觉得其实这是可以融合的。就是说，我们

不应把 ESG 当作目标函数，而是把 ESG 作为一种约束条件，也就是企业的
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经营和销售应该服从 ESG 的约束条件，要达到 ESG 合规，但是并不是去追

求 ESG 最大化。否则的话，可能确实和商业主体利益的目标安排会出现差

别，甚至会有一定的冲突。这也就是说，企业的目标函数还应是过去传统

上的目标函数，即企业要追求利润，这作为目标函数还是不变的；但要 ESG

达标，即受到 ESG 标准的约束。 

个人 ESG 和个人金融 ESG 

在企业行为受 ESG 约束的同时，个人行为实际上也有 ESG 的问题，

不管叫不叫 ESG，但都需要考虑个人的 ESG。因为社会经济对个人也有一

些要求，同时我们现在有大量的为个体服务的“个人金融服务”，其中个

贷是最主要的。也就是说对企业有 ESG，对个人也有 ESG。 

对个人而言：从环境（E）的角度来讲，不能乱扔垃圾，要认真执行垃

圾分类；公共设施里的草地如果写着不让随便踩，就不能随便去踩；至于

住宅，如果条件允许能够安装太阳能光伏屋顶，那么应该去安装，从而充

分利用清洁、可再生能源……这些都是对环境的关注。 

从社会责任（S）的角度来讲，不应该参与“黄赌毒”；在疫情情况下，

该戴口罩的地方就应该戴口罩，该打疫苗就应该打疫苗；有一些涉及社会

利益的规则，比如说应该遵守交通规则不得酒驾，又比如号召大家关注公

益等，再比如对有钱人而言就算有钱也不应该炫富……这些例子都涉及到个

人和社会的关系。最近也有一些新的内容，我还没来得及研究，但是大家

也可能注意到了，比如最近说，青少年不要过于沉迷电游，不要过度追星，
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或通过追星做了很多目的性不强的昂贵消费。 

对于治理（G）而言，其实个人也是存在治理的。从广义的概念来讲，

首先个人的治理应该对个人、对家庭、对社区、对社会做有益的事情，也

就是要负责任。从财务治理上来讲，应该以收定支，也就是要量入为出，

不要过度负债，不要去追求一夜暴富；涉及有关的投资市场和投资产品，

要对自己有风险管理；对一些有投资者资质管理的，应该考虑自己如何去

符合这种管理，而不是绕道而行；个人不应该搞过高的杠杆，不仅风险比

较大，也不够负责；对于个人来说，应该对自己的健康养老负责，该参保

的参保，该买保险的买保险，这都涉及到个人的风险管理问题……这些都关

系到个人的治理。 

当然现在普遍说的 ESG 是针对企业。如果说到个人的话，是不是要用

ESG 这个名称呢？大家也可以另起它名，但是意思是存在的，也就是企业

有 ESG，个人也有 ESG。 

接下来就说说对个人的金融服务，特别是个贷，即消费贷款要考虑 ESG。

现在消费贷款是大家非常关注的、争议也比较多的一个领域，也是和新兴

科技关联比较紧密的一个领域。 

从环境（E）的角度来讲，金融界要支持个人（或家庭）消费者使用节

能产品、环保产品，鼓励他们绿色出行。还有一个提法叫“绿色城镇化”，

“绿色城镇化”是从供给方面讲的，而从消费者角度来讲，也存在着如何

选择、如何管理自身需求的问题，以实现低排放、低污染、少垃圾、维护
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其他物种的生存及生物多样性等要求。符合这些要求的金融服务也可以算

作是绿色金融的一个组成部分。 

从社会责任（S）的角度来讲，首先说，金融机构和各类支付平台不应

该为“黄赌毒”去做个人支付服务，而现实是有一些支付平台和个别的金

融机构实际上对跨境赌博和毒品交易给了支付方面的便利，当然它们也假

装说不知道交易的实质内容。从实际观察上来讲，特别是那些新兴机构，

比较急于把交易量做大，把交易笔数做大，同时要获取交易的手续费，追

求做大额交易，如果经不起诱惑，就可能在个人金融旗号下为（跨境）赌

博、毒品交易做支付服务。 

另外金融机构应该谨慎考虑，不过多的为奢侈型消费进行融资。我很

多年以前参加过一个会议，听到一种讨论：大牌信用卡在考虑广告的时候，

传统上在足球比赛上做很多广告，但是是否应该在高尔夫赛事上投广告，

是否应该在 F1 赛事上投广告，那时候就有不同意见，意思是可能不够大众

化，它们是奢侈化赛事，同时也要考虑是不是对环境友好。这些都是需要

考虑到的社会影响。 

再者，做个人金融服务，要遵守反洗钱和反恐融资（规则）。除了一般

意义上的反洗钱反恐融资以外，最近有些地方出现了个人出借自己的账户，

出借自己的卡号，实际上被洗钱所利用。对这些情况的处理，其实金融机

构可以有所作为。一些对社会不利，对个人治理也不利的融资做了以后，

紧接着会产生一系列的后续影响。 
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说到 G，也就是关于个人的治理。首先我们看美国的次贷危机，有两

个方面的问题，金融机构通过促销，特别是房地产销售机构和房贷机构，

给一些没有收入保障、超过未来收入期望值的个人和家庭放贷去买大房子，

同时给予低利率，甚至是零利率；也有一些金融机构为个人高杠杆炒股进

行融资。归纳而言，就是个人金融服务应支持个人财务上大体平衡，以收

定支，量力而行，量入为出，而不是提供影响个人财务健康性的融资，包

括欺诈性融资和使用钓鱼性补贴。当然也有一些个贷融资是看到消费者有

“啃老”的潜力，或者家庭里有其他的资产可以变现，但是这类融资所助

长的消费，可能不利于个人财务方面的治理。同时，出了问题以后，会导

致暴力催债。暴力催债本身是不合法的，但是雇主有可能实际上就是发放

个人消费信贷的放贷人。 

目前，从 ESG 的观察角度来看，个贷领域里实际上是乱象丛生，前一

阶段有大量的 P2P 网站陷入危机，后来基本上都关闭了。其中也不乏有一

些是打着金融科技、互联网、大数据、新型金融科技业务的旗号来乱做的。

总之，个人金融服务也有 ESG 的问题。 

收支平衡、财务纪律与时间区间 

社会主义市场经济里的三大主体，也就是企业、个人（或者家庭），再

加上政府，都应该基本实现收支平衡，这是市场经济正常运行的基本前提，

也是市场经济的规律，也是三大主体自身治理的基本财务纪律。这个题目

我在别的地方也曾经讲过，其中一次是在第一财经的读书会上，这里就不
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再特别展开。也就是说，总体来讲都应该是以收定支、量入而出，收支上

大体平衡，同时要防止预算软约束，盲目乱花钱，盲目加杠杆，防止欺诈

并遵守反洗钱反恐融资等规则。 

下面说一下财务平衡的时间段，也就是究竟在什么时间段内收支应大

体平衡？财务周期确实是多种多样的，也跟人类自己制定的日历有关系，

有些平衡是日平衡，有些是周平衡，有些是月平衡，有些是季平衡，有些

是年度平衡，甚至更长一点。投资的平衡、从投到收的平衡可能周期比较

长。另外还有一些跨期的消费，例如住房方面，周期也比较长。 

比如说吃饭，要吸取能量，然后好进行活动，那么平衡实际上就只有

几个小时，上顿吃了，下一顿几个小时以后你还需要再吃。发薪水主要是

按照月为周期，每个月发薪水，按月看经常性消费平衡不平衡。也有一些

国家是按周来发薪水的，实际上也是帮助雇员对收支平衡进行治理。从股

票市场投资上来说，上市公司按季度进行信息披露。但是最常用的财务周

期还是按年；GDP 按年统计，各个不同产业部门业绩、企业的财报、个人

交所得税等等，都是按年度来考核的。年度是一个大的基准，所以大家也

经常说：把一年以内的平衡当做经常项目，年度以上的归结为资本项目。 

但是就消费而言，消费效用的有效期可能是连续的，既有每日的平衡，

也有每年的平衡，也有更长时间的平衡问题。以住房为例，如果一个住房

是 30 年使用期，也就是 360 个月，实际上每个月的消费量大概是它价格

的 1/360，消费了第 1 个月以后，还有 359 个月的价值存在。如果用租房

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29743


