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　　摘　要：碳金融是人类社会应对气候变化、推进可持续发展的重要机制创新。目前我国的碳金融市场发展虽

已取得了一些进展，但仍存在制度供给不足，中介滞后，市场体系不健全等诸多问题。在当前碳交易市场已经成为

全球最具潜力的商品交易市场的背景下，促进以政府、行业协会、金融机构以及企业为主体的市场建设；通过制定

中长期发展战略规划，建立健全与碳金融交易相关的法律法规；运用政策引导企业发展和实施ＣＤＭ 项目等措施，

积极推动我国碳金融市场建设和发展。
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　　作为应对全球气候变化的重要金融创新机制，

碳金融目前在我国无论是研究还是在实践方面都处

于起步阶段［１］。随着主要发达国家在碳金融领域的

快速发展，全球碳排放权交易额迅速增长，他们在碳

金融制度、市场体系、产品创新以及市场定价机制等

方面均已取得了显著的优势地位，我国作为基于项

目的碳金融最大卖方，碳金融市场体系以及制度安

排存在缺陷，相应的金融制度支持严重不足。本文

试图在分析现有碳金融市场发展现状的基础上，借

鉴国外的成功经验和启示，提出符合我国实际的碳

金融发展战略路径。

一、国际碳金融市场发展现状

（一）国际碳金融市场体系构成

碳金融市场是指以温室气体排放权交易为核心

所开展与之相关的各种金融活动的总称。而市场交

易的主要对 象 是 碳 排 放 权 及 相 关 的 衍 生 碳 金 融 产

品，以碳排放权来源及交易特征为标准，整个国际碳

金融市场大致可划分为两种类型，即：基于配额的市

场（ａｌｌｏｗａｎｃｅ－ｂａｓｅｄ　ｍａｒｋｅｔｓ）和 基 于 项 目 的 市 场

（ｐｒｏｊｅｃｔ－ｂａｓｅｄ　ｍａｒｋｅｔｓ）［２］（如图１所示）。

基于项目的市场又被称为称基准－交易市场，

该市场运作的基本原理是买方向卖方提供一定的资

金支持，从而获得卖方温室气体的减排额度。大多

数情况下发达国家的企业减排成本较高，而相应的

在发展中国家中，企业平均减排成本要比发达国家

低得多。基于此原因，发达国家为了获得更多减排

配额，往往会主动通过提供技术、设备或资金等各种

方式来帮助发展中国家的企业减排，由此获得的减

排额度必须卖给提供帮助者，当然这些减排额度也

可在市场上进行交易［３］。基于项目的市场交易相对

比较分散，而基于配额的市场其交易相对比较集中。

基于配额的市场其运行机制是先由管理者制定

一个总的排放配额，之后将配额在所有市场参与者

之间进行配给，由于要对超标排放的企业进行相应

惩罚，所以企业会自动依据 自身对碳排放量的需求

去交易配额，进而履行自己的碳减排义务。
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图１　当前国际碳金融交易市场构架

　　目前基于配额的市场又被划分为强制碳交易市

场和自愿碳交易市场。前者是基于区域性、强制性

的减排指标而来的，参与这个市场交易的企业也就

自然被纳入到这些交易体系中去了，典型的比如欧

盟碳排放交易体系、美国的ＲＣＣＩ等；后者则是处于

《京都议定书》之外由一些国家或国际组织订立的减

排体系，其运行的原理主要是通过企业自发性的减

排承诺以及出资购买超额排放量来实现减排，如“自
愿碳 减 排 体 系”（ＶＥＲ）以 及 芝 加 哥 气 候 交 易 所

（ＣＣＸ）。在这种交易方式下，“碳排放量”这种商品

以价格机制为驱动，能够促进企业尽量减少碳排放，

降低对“碳 排 放 量”的 需 求，进 而 降 低 企 业 的 运 营

成本。

基于配额和基于项目的两种市场相融合主要是

基于政策上的“关联机制”来推动和实现的，如果未

来能够进一步提高这两种市场体系的内在融合度，

则可以极大地提高“碳排放量”的流动性。这样也可

以使各企业和项目获得一定的时间“缓冲”，有利于

企业依据自身经营情况来逐步的实现减排目标。

基于项目的市场和基于配额的市场融合，主要

通过政策上的“关联机制”以及由此产生的市场“合

规”与“套利”行为来实现。加大这两种市场体系的

融合，可以促进“碳排放量”的流动性。同时在控制

排放量的同时，使得各企业和项目获得一定的缓冲

时间，根据自身的实际经营状况逐步实现减排目标。
（二）国际碳金融市场的发展现状

１．国际碳金融市场体系及其机制日趋完善。目

前以欧盟排放交易体系（ＥＵ　ＥＴＳ）和美国的芝加哥

气候交易所（ＣＣＸ）、ＲＣＣＩ、印 度 碳 交 易 所（ＭＣＸ和

ＮＣＤＥＸ）以及 澳 大 利 亚 气 候 交 易 所 及 其 减 排 计 划

（ＮＧＡＣ）等为代表的国际碳金融市场体系在全球碳

排放权交易中发挥了主导作用，能够反映全球碳稀

缺性的碳价格机制已初步形成。随着碳金融市场体

系建设日趋完善，碳金融交易的模式及产品等也呈

现出多层次化的发展趋势。

２．全球碳金融市场规模呈现持续快速增长的态

势。碳交易市场的交易规模和市值迅速增长（见表

１），自２００４年以来全球以二氧化碳排放权为标的的

交易额 从 最 初 的 不 到１０亿 美 元 增 长 到２００８年 的

１　２６３．４５亿美 元，４年 时 间 增 长 了１３０多 倍。交 易

量也由１　０００万吨迅速攀升至４８．１亿吨，全球碳金

融市场整体呈现持续快速增长的趋势（见图２）。

　　　　　　　　　　　　　　　　表１　全球碳市场演化及市值情况　　　　　　　　　　　　　１０亿美元

ＥＵ　ＥＴＳ配额 其他配额 一级ＣＤＭ 二级ＣＤＭ 其他补偿额 总额年份

２００５　 ７．９　 ０．１　 ２．６　 ０．２　 ０．３　 １１．０
２００６　 ２４．４　 ０．３　 ５．８　 ０．４　 ０．３　 ３１．２
２００７　 ４９．１　 ０．３　 ７．４　 ５．５　 ０．８　 ６３．０
２００８　 １００．５　 １．０　 ６．５　 ２６．３　 ０．８　 １３５．１
２００９　 １１８．５　 ４．３　 ２．７　 １７．５　 ０．７　 １４３．１
２０１０　 １１９．８　 １．１　 １．５　 １８．３　 １．２　 １４１．９

　　注：资料来源于世界银行《Ｓｔａｔｅ　Ｔｒｅｎｄｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃａｒｂｏｎ　Ｍａｒｋｅｔ　２０１１》
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　　 图２　全球碳金融市场交易量和规模变化情况

３．碳金融市场上的金融衍生产品增长迅速。尤其

是在ＣＤＭ的二级市场上，目前交易的碳金融衍生产品

主要有现货、期货、期权以及掉期等，而碳期货合约则

是作为碳期权交易合约的基础资产（见表２和表３）。

　　４．全球碳金融市场的参与主体非常广泛。既包

括国际组织以及国家政府部门及其主导机构，如世

界银行设立的碳基金、各国的碳交易所等，也包括私

营部门的参与者，如金融机构、各类基金、中介机构、

企业乃至个人等。广泛的参与主体使得全球碳金融

市场的规模快速扩大，为全球绿色经济发展募集了

大量资本，从 而 为ＣＤＭ 项 目 发 展 提 供 了 强 有 力 的

支持。近年 来 全 球 碳 金 融 市 场 发 展 取 得 了 很 大 进

步，但存在的问题也很多，比如目前全球尚未形成一

个统一的国际碳金融交易平台，其主要交易仅限于

发达国家，众多发展中国家则被边缘化等。

表２　２０１０年荷兰富通银行开展的碳金融业务

碳金融 ＆银行业务 碳交易 ＆风险管理业务 碳清洁业务 碳保管 ＆碳管理 ＆碳处理业务

确保减排购买协议的

信贷支持
根据需要或订单交易 市场进入 保管碳信贷和项目跟踪

抵押贷款：减排货币化 指数为基础的采购或转让 清洁 资金和行政管理

清洁发展机制融资
欧盟 排 放 配 额 期 货 合 约 和

ＣＥＲ期货合约的买卖

结汇交易，ＯＴＣ转让和碳相

关产品
托管及碳结算服务

银行存款及现金管理 交换日期互换 （准回购）

　　资料来源：荷兰富通银行碳银行业务

表３　２００５～２００８年ＣＤＭ的二级市场交易情况

ＣＦＩ产品 ＣＦＩ现货 ＣＦＩ期货 ＣＦＩ期权

合约规模 １００ｍｔＣＯ２ １０ＣＣＸ　ＣＦＩ期货 １ＣＣＦＥ　ＣＦＩ欧式期货合约

最小交易量 ＄０．０５＝ ＄５．００ ＄０．０１＝ ＄１０．００ ＄０．０１＝ ＄１０．００
清算交易所 ＣＣＸ 中央结算公司 中央结算公司

合约上市流程 －
３月、６月、９月和１２月连续的季度

标准流程；合同到２０１２年。

３月、６月、９月和１２月连续的季度

标准流程；合同到２０１２年。

合约交易 ＣＣＸ注册，Ｔ＋１交易 ＣＣＸ的注册表实物交割，每月到期 ＣＣＸ的注册表实物交割，每月到期

合约交易所 ＣＣＸ　 ＣＣＦＥ　 ＣＣＦＥ

　　数据来源：芝加哥气候交易所 （ＣＣＸ）

二、目前我国碳金融发展的现状

（一）我国碳金融市场发展已取得部分进展

１．初步建立起了碳金融制度及其排放权交易市

场。一是自２００７年以来我国发布并实施了一系列

与碳金融相关的环保、金融政策法规，初步建立起了

环保核查、绿色信贷以及生态环境污染损害赔偿制

度等。二是我国已经在北京、上海、天津、重庆、西安

以及山西等 地 建 立 了 环 境 交 易 所 等 碳 排 放 交 易 市

场［４］，碳排放交易市场体系初步建立。

２．碳金融市场的规模在逐步扩大。当前我国的

基于ＣＤＭ项目 的 碳 交 易 已 经 位 居 全 球 第 一，成 为

世界上最大的ＣＥＲｓ供给方。２００９年我国在ＣＤＭ
和ＪＩ碳市场中占据了７２％的市场份额［５］。而 国 内

Ａ股的低碳板块也已成为“面广、量多”的板块，涵盖

了十 几 个 新 兴 行 业 的 近４００家 上 市 公 司。截 止

２０１３年８月底，我国Ａ股市场上（包括沪深Ａ股在

内）共有与低碳相关的股票近５００只，占 Ａ股 股 票

总数的约１／５，其 总 市 值 占 整 个 股 市 总 市 值 的 权 重

约２０％到３０％左右。
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３．碳金融市场的结构不断优化。目前国内的碳

交易市场主要包括一级市场与二级市场。依据《京

都议定书》的相关规定，在发展的初期阶段，我国并

不需要承担国际减排义务，而是碳排放配额的净供

给方，在此背景下，国内碳交易的一级市场得到了迅

速发展。随着碳金融的持续发展，国内二级市场交

易也渐趋活跃。另外，碳金融产品的结构愈来愈合

理，随着我国碳金融市场的不断发展和完善，国内的

碳金融产品 供 给 正 逐 步 从 少 到 多，越 来 越 丰 富 化。

而碳金融衍生品的交易对象开始由单纯的ＣＥＲｓ逐

步拓展到ＶＥＲｓ等新兴交易品种。如２００９年浦发

银行率先推出 了ＣＤＭ 财 务 顾 问 服 务，中 国 银 行 和

深发展银行推出的二氧化碳挂钩型的基金和理财产

品等。

４．碳金融市场国际化程度不断提高。随着经济

实力的日益增强，中国在国际碳市场的国际话语权

逐步提升，碳货币竞争优势逐渐增加，碳议价能力得

到了初步提升，碳预算方案获得广泛认同等。

（二）碳金融发展面临的主要障碍

就现有的发展条件而言，我国可提供的二氧化

碳减排量已经占到了全球的１／３左右，是仅次于美

国的全球第二大碳排放市场，有非常巨大的市场发

展空间。然而，目前我国碳金融市场体系建设仍处

于发展的初期阶段，与发达国家相比还有很大大差

距，主要表现在以下几个方面：

１．对碳金融缺乏足够的认识和重视。根据有关

学 者 的 预 测，２０１３年 全 球 碳 市 场 的 规 模 将 达 到

６　６９０亿美元，有望超过石油市场成为世界第一大市

场［６］。而国内的企业、金融机构以及政府相 关 部 门

对碳减排蕴含的巨大利润空间普遍缺乏应有的认识

和重视，使得很多企业的碳交易资源被白白的浪费，

而金融机构普遍对碳金融的运作流程、模式、风险管

理以及产品等认识不足。

２．碳金融市场体系不健全。尽管我国已经在北

京、上海、天津以及重庆等地成立了环境交易所或排

污权交易所等交易机构，但从总体的市场结构体系

来看，当前的碳交易市场体系建设仍然滞后，市场规

模小，市场交易框架体系不完善，缺乏统一的规划，

仍处于发展的初期阶段。目前我国碳金融市场的交

易主要以基于ＣＤＭ 的 项 目 为 主，各 种 碳 金 融 衍 生

产品的交易条件尚不成熟，这些都使得我国的碳金

融市场距离真正意义上的国际碳金融市场还有非常

大的落差。

３．碳金 融 中 介 市 场 发 展 滞 后。在 ＣＤＭ 市 场

中，由于碳减 排 额 的 交 易 程 序 复 杂，规 则 细 致 且 严

格，相关交易合同执行期限较长，所以此类项目的开

发和执行一般只有具备资质的专业机构才能完成，

在这之后的碳交易过程则更需要借助相关专业中介

机构来完 成。而 目 前 我 国 缺 少 专 业 的 技 术 咨 询 体

系，信息服务以及，碳金融交易所需要的项目评估、

市场分析、项目交易风险评价等信息服务缺乏，碳金

融交易行业的基础设计能力不足，导致难以开发或

者消化大量的项目。

４．碳金融发展的制度供给不足。这主要表现在

碳排放交易制度，包括交易主体、交易标的物、碳排放

权的初始分配、碳排放权的权利转移、碳排放权交易

监管机制、法律责任规定等方面，碳基金的法律制度，

包括基金融资方式、管理制度、分配制度、聘雇制度和

监督制度等，碳保险的法律制度，减排项目融资的法

律制度等均尚处于不完善阶段［７］。

５．新型碳金融产品的供给严重不足。这主要体

现为我国的碳金融产品创新严重不足，目前商业银行

提供的碳金融产品主要体现在绿色信贷方面，但是目

前的绿色信贷在商业银行全部信贷规模中所占的比

重较小，缺乏诸如碳期货、碳期权、碳基金、碳掉期交

易以及碳证券等各种碳金融衍生产品。

三、我国碳金融市场参与主体

的对策选择

　　我国碳金融市场的参与者主要包括政府部门、

行业协会、金融机构及企业等四类主体，从参与主体

在碳交易过程中所发挥的作用及其特点出发，我们

提出了相应对策建议。

（一）政府部门

从人类长期生存和可持续发展的视角审视，政

府作为国家权威性和意志的代表，作为宏观经济的

调控者，应该在以下几方面充分发挥政府主导作用，

采取相应措施：

１．做好中长期发展战略规划，制定实施路线图，

分阶段分步骤建设。基于目前国际国内碳金融市场
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的发展现状分析，我国碳金融市场的建设首先要做

好中长期发展规划，制定碳金融发展战略实施的路

线图和时间 节 点，分 阶 段 分 步 骤 逐 步 建 设 和 完 善。

比如做好低碳城市和低碳产业发展规划，建设新型

低碳产业链和低碳城市等［８］。

２．建立健全与碳金融相关的法律法规及其框架

体系。发达国家的碳金融发展普遍得到了国家明确

的政策支持，为碳金融发展提供了一个明晰的、全面

的法律框架体系。因此，我国应该加强包括碳排放

交易制度、金融衍生类的碳金融产品及其业务的法

律制度、碳基金的法律制度、减排项目融资的法律制

度以及碳保险的法律制度等在内的碳金融相关法律

法规体系的建设。

３．积极构建全国统一的碳交易平台。在现有的

环境交易所基础上构建全国统一的碳交易平台，建

立和发展多层次和多元化的碳交易市场，将场外的

点对点交易引进场内，通过公开竞价，形成合理价格

机制，鼓励和 扶 持ＣＤＭ 项 目 减 排 交 易。我 们 应 该

借鉴国外的碳交易机制，探索我国的交易体制，构建

中国的国际碳交易平台。

４．出台相关扶持政策。首先应该加大在税收、环

保、监管、信贷、外汇等方面的政策扶持力度。例如政

府可以在企业环保审核中提高对项目的认证标准，对

ＣＤＭ项目给予减税等优惠，必要时可为其提供信用

担保以解决其融资的困境等，形成相关配套政策上的

连环效应，同时加大政府对碳金融交易的监管力度，

中央银行和监督部门应当相应的出台碳银行政策［９］。

５．完善相关金融配套和服务支持体系。应当通

过较长时间的建设不断完善碳交易期货市场，提高

期货市场交易的透明度，让竞争公开化、公平化，这

样有助于形成公平公正的价格体系。

（二）行业协会

ＣＤＭ项目间存在着严重的价格竞争问题，往往

通过人为降低碳排放权一级市场价格的方式来争抢

客户。有鉴于此，行业协会作为独立的法人组织机

构，发挥着政府部门所无法替代的作用。在碳减排

的出口贸易中，行业协会应积极协调各个出口企业

建立行业联盟，同时行业协会应加强在碳交易过程

中的监管作用，对于违反交易规则的行为，应当根据

行业相关规定，采取相应的规范措施，以保证碳交易

市场的公平和平稳。

（三）金融机构

金融机构作为碳交易市场上最活跃的参与者，

应当在碳金融市场体系构建、交易机制创新、产品创

新、价格机制以及资源配置等方面充分发挥其积极

作用。

１．商业银行。商业银行作为我国最先涉足碳交

易的金融机构，应发挥其不可替代的作用，在注重建

立良好的企业社会形象的同时，积极扩展企业利润来

源，如建立专门负责碳金融交易及其相关业务的专业

部门，以提高企业的核心竞争力；这其中兴业银行已

经在碳金融业务领域成为了行业的领头羊，该行建立

了可持续发展中心，为相关碳金融交易提供全面的金

融服务；另外，商业银行应主动防范和化解碳金融交

易风险，借助商业银行自身强大的研发能力，加快新

型碳金融产品的开发；对企业进行的ＣＤＭ项目提供

信贷的支持；建立进行“碳交易”的专业团队等。

２．其 他 金 融 中 介 机 构。碳 金 融 业 务，特 别 是

ＣＤＭ项目 的 链 条 长，关 系 复 杂。在 整 个 实 施 过 程

中，需要得到相关专业金融中介服务机构的支持与

指导。因此，专业金融中介组织应该积极参与碳金

融交易的相关业务活动，这样才能有效地降低碳金

融交易的成本以及交易风险，推动碳金融业务的开

展。中介市场应当抓紧制定减排标准，增强减排认

证和评估能力。在我国，虽然只有少量的商业银行

从事碳交易，但其他的金融机构也可把自己的业务

范围扩展到碳金融交易，积极拓展其业务范围。

（四）企业

目前我 国 的 碳 交 易 以 基 于ＣＤＭ 项 目 为 主，企

业在开展碳 金 融 交 易 的 时 候，应 当 注 意 以 下 几 点。

首先，企业要建立和强化碳金融交易的理念，充分认

识到未来碳金融交易市场所蕴含的巨大商机和良好

的发展空间，积极参与开发碳减排项目，将国家的环

境资源与企业利益的最大化充分结合起来。其次企

业应当增加资金的投入，积极改善和更新设备，减少

其自身的碳排放量，降低成本。

低碳经济已成为后金融危机时代发展的必然趋

势，而碳金融不断创新也将是大势所趋。目前我国

仅有与碳交易相关的一些基础性碳金融产品，而碳

金融衍生产品的开发尚处于空白阶段。因此，应积
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极开发以碳 交 易 为 基 础 的 期 货、期 权 等 理 财 产 品。

大力发展绿色信贷，加大新能源信贷的投入。同时，

还要加强同国际金融机构的合作，积极拓展其交易

的范围，增强我国在碳交易中的地位，进而提高我国

在碳交易中的定价能力。
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