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论构建中国绿色金融体系

马 骏

［ 摘 要］ 中国建立绿色金融体系有助于启动新的增长点，提升经济增长潜力，加速产业结
构、能源结构和交通运输结构的绿色转型，提升经济的技术含量，缓解环境问题对财政的压力，维
护中国负责任大国的国际形象。 为了引导更多的社会资金投资于绿色产业，必须提高绿色项目的
投资回报率，降低污染性项目的投资回报率，强化企业社会责任意识，促进绿色投资，强化消费者
的绿色环保和消费意识。
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On the Construction of China’s Green Finance System

MA Jun

［ Abstract］ That China constructs a green finance system will help form a new growth power, strengthen the potential of
economy, accelerate the green transformation of industrial structure, energy structure and transportation structure, increase
the technical content of economy, reduce the pressure of environmental issues on public finance, maintain China’s image
of a great and responsible country. In order to guide more social capital to invest in the green industry, it’s needed to im－
prove the return of the investment of green projects, reduce the return of the investment of pollution projects, strengthen
the social responsibility awareness of enterprises, promote green investment, strengthen consumer’s awareness of green
environmental protection and green consumption.
［ Key words］ green finance system; green industry; green investment; social responsibility of enterprise; industrial struc－
ture

一、构建绿色金融体系的必要性和紧迫性
当前，中国环境形势日益严峻，经济发展亟待向绿色、可持续模式转型。 建立鼓励绿色投资、抑制

污染性投资的体制机制，是推动中国经济发展模式向绿色转型的关键。 十八届三中全会作出的《 中共

中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》强调：“ 必须建立系统完整的生态文明制度体系，用制度

保护生态环境”，“ 必须建立吸引社会资本投入生态环境保护的市场化机制”。 国务院办公厅［ 2014］69

号文件也要求，“ 一行三会会同有关部门研究支持环境服务业发展的金融政策”。

2014年的中央经济工作会议指出，中国“ 环境承载能力已经达到或接近上限”。 在不少地方，污染
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的严重程度实际上已经超过了可容忍的极限。 2014年，中国 74个主要城市中只有 8个城市的空气质

量达标。 中国城市 PM2.5的年均浓度为 65微克 /立方米，一些北方城市的 PM2.5水平常年在 100微

克 /立方米以上，远超世界卫生组织第二阶段标准（ 25微克 /立方米） 。 中国饮用水源中水质污染超标

的占 75%，19%以上的耕种土地面积污染超标。中国严重的环境污染在很大程度上与高污染的产业结

构、能源结构和交通结构有关（ 马骏等，2014） 。比如，中国工业总产值占 GDP的比重约为 40%，而重工

业产值占 GDP的比重高达 30%，这个比重是全球大国中最高的。不幸的是，重工业的单位产出能耗和

由此带来的空气污染是服务业的 9倍。 中国煤炭占总能源消耗的比重高达 67%，而给定同样的当量，

燃煤所导致的空气污染为天然气的 10倍。 中国城市居民出行方式中地铁占比只有 7%，公路出行占

比为 93%，而研究表明私家车出行所导致的空气污染为地铁的 10倍以上。

改善中国环境不仅要依靠强有力的末端治理措施，还必须采用财税、金融等手段改变资源配置的

激励机制，让产业结构、能源结构、交通结构变得更为清洁和绿色。 在资源配置中，资金（ 即金融资源）

配置的激励机制将发挥关键作用。只要资金从污染性行业逐步退出，更多地投向绿色、环保的行业，其

他资源（ 包括土地、劳力）将随之优化配置。 这就要求中国建立一套绿色金融体系，强化引导金融资源

（ 尤其是社会资金）投向绿色项目的激励机制。在发达国家，与绿色金融相关的制度安排和绿色金融产

品的发展已有几十年的经验，由此推动的绿色投资对这些国家的经济结构转型和可持续发展起到了

十分积极的作用。同时，为应对环境污染这个挑战，中国亟须建立一个“ 绿色金融”体系，用以引导社会

资金投向与社会福利最大化相一致的绿色项目投资。到目前为止，虽然有关部门在引导绿色信贷方面

做了许多卓有成效的工作，但关于建立绿色金融体系的努力还停留在碎片化状态，许多相关研究还停

留在概念层面。 本报告旨在提出一套较为系统的关于建立中国绿色金融体系、推动中国绿色投资的

总体思路和政策框架，并强调其可操作性，在理论、国际经验和对中国国情分析的基础上，就建立健全

中国绿色金融体系提出具体的政策建议。

二、开展绿色金融可同时达到稳增长和调结构之目的
所谓绿色金融体系，是指通过贷款、私募投资、债券和股票发行、保险、排放权交易等金融服务将

社会资金引入环保、节能、清洁能源、清洁交通等绿色产业的一系列政策、制度安排和相关基础设施建

设。 在发达国家，与绿色金融相关的制度安排和绿色金融产品发展已有几十年经验，由此推动的绿色

投资对这些国家的经济结构转型和启动新经济增长点起到了积极作用。同理，中国建立绿色金融体系

也将会在稳增长和调结构两方面起到重要作用，并将有助于改善中国的财政可持续性和维护负责任

大国的国际形象：

第一，有助于启动新的增长点，提升经济增长潜力。 我们估计，“ 十三五”期间，要达到国家规划的

改善环境的目标，中国绿色产业（ 包括环保、节能、清洁能源和清洁交通）所需年均投资至少为 2 万亿

元。 如果这些潜在投资需求由于得到绿色金融的支持而形成新的产业，将提升中国经济增长潜力，缓

解稳增长的压力。 以治理空气污染为例，未来几年，仅脱硫脱硝设备、天然气运输设备、天然气发电设

备、环境监测仪器 4类产品就有累计 5 000多亿元的市场。 在节能领域，预计“ 十三五”期间年高效节

能技术与装备市场的年均产值可达 7 000亿元，节能服务业年均产值将突破 4 000亿元。 在污水处理

领域，仅膜技术的应用就可能创造年均 700亿元的市场规模。
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第二，有助于加速产业结构、能源结构和交通运输结构的绿色转型和提升经济的技术含量。 绿色

金融体系通过改变不同类型项目的融资成本与可获得性，引导社会资本逐步从一些高污染、高耗能的

重工业行业退出，进入到环保和低污染的服务型行业，将有助于缓解中国产业结构“ 过重”问题。 清洁

能源和绿色交通（ 如地铁）也是绿色金融体系重点支持领域，这些资金支持将有助于提高清洁能源在

能源一次消费中的比例和交通运输结构中清洁出行的比例。另外，多数清洁技术、节能技术、新能源技

术和相关的设备制造与服务业属于高科技产业，通过绿色金融支持这些产业的发展将较快地提升中

国经济的技术含量，符合中国以创新立国、科技立国的发展方向。

第三，有助于缓解环境问题对财政的压力。“ 十三五”期间绿色产业每年至少需投入 2万亿元，但

在过去两年，中国中央与地方财政只能拿出 2千多亿元来支持环保、节能、新能源等绿色投资。根据环

保部的测算，5 年内中国治理大气污染的投资需求为 1.7 万亿元，但财政投资在未来 3 年估计只有

500 亿元。 由于政府财力所受的制约，估计在全部绿色投资中，未来几年政府财政出资只能占 10%~

15%，社会出资比重将占 85%~90%。 如果没有一个有效的绿色金融体系，环境投资需求或者将对政府

财政构成巨大压力，或者将无法得到足够的融资而难以完成污染治理的目标。如果能够建立一个有效

的绿色金融体系，就能用有限的政府资金撬动几倍乃至十几倍的民间绿色投资。比如，绿色银行、绿色

贴息、绿色债券免税等措施可使政府资金撬动十倍以上的民间资金；其他属于金融和法律制度建设的

措施，不需政府出资就可达到引导社会资金投向绿色产业的目的。

第四，有助于维护中国负责任大国的国际形象。长期以来，由于中国国内环境问题严峻，碳排放规

模大且增长较快，对外投资项目中时常出现污染事故，使得中国在环境和气候变化领域的国际谈判和

国际舆论中都处于较为被动的位置。 目前，中国已成为世界第二大经济体，正在全球治理和国际组织

中争取更多的话语权和影响力，并将于 2016年主办 G20峰会。 这就要求中国更加注重环境问题的外

溢效应和维护国际形象。 中国应考虑在 G20峰会的议程中加入建立绿色金融体系、推进绿色投资的

倡议；为实现 2030年之前碳排放见顶的承诺，提供金融体制保障；在亚洲基础设施投资银行、金砖银

行和丝路基金等机构的对外投资中采用高标准的环境风险管理。 这些努力有助于提升中国的软实力

和国际话语权，但同时也要求中国加快国内绿色金融体系建设。

三、绿色金融政策的理论框架
我们对微观经济学理论和相关实证经验的研究表明，要引导更多的社会资金投资于绿色产业，可

以从如下几个方面入手：

1. 提高绿色项目的投资回报率，降低污染性项目的投资回报率。传统的微观经济学假设企业追求

利润最大化。 在给定产出价格和投入成本的基础上，企业通过追求利润最大化来确定最优的产出数

量。但现实问题是，一些产出品和投入品的市场价格并未充分反映生产和消费这些产品所带来的外部

性，因此企业根据利润最大化目标所决定的产出数量与社会福利最大化并不完全一致。将外部性内生

化，以达到降低污染产品产出、提高清洁产品产出的目的，主要可以通过如下几类政策手段：第一类政

策是提高清洁产品的定价，提高清洁产品的投资回报率；或者减少对污染产品的价格补贴，降低其投

资回报率。 第二类政策是降低清洁产品的税费和其他成本（ 如降低融资成本，提高融资的便利性） ，从

而提高清洁产品的投资回报率；提高污染产品的税费和其他成本，从而降低其投资回报率。
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2. 强化企业社会责任意识促进绿色投资。与前两类政策相比，强化企业的社会责任是一个成本较

低但效果较好的环境政策选择。企业目标函数中可以包括社会责任，这已经在一些发达国家的大型金

融机构和上市公司的公开信息披露中体现。 强化企业社会责任的方法包括强制性要求企业和金融机

构披露所投资项目的环境影响，建立追究投资者环境法律责任的体系，建立绿色投资者网络，加强绿

色投资者教育等。如果企业能够更多地承担社会责任，则可以在一定程度上替代财政补贴来改变企业

行为并达到推动绿色投资的效果。

3. 强化消费者的绿色环保和消费意识。 虽然提高企业社会责任权重可以成为改变企业行为的手

段，但事实上市场价格是由企业和消费者通过市场均衡机制来共同决定的。 因此，我们也需要从消费

者角度，通过改变消费者偏好来影响市场价格，从而减少外部性。对发达国家的许多消费者来说，产品

的价格和效用已经并非购买决策的唯一因素。这些消费者开始追求道德感和责任感，需要了解产品的

生产方式、生产地点，哪个工厂生产，以及这个工厂是否有污染环境、使用童工、盗用知识产权等问题。

如果存在这些问题，即使产品比较便宜，这些消费者也不会购买，而社会责任网络、要求企业披露污染

信息的社会压力、非政府组织（ NGO）的努力等都使得消费者履行和体现社会责任成为可能。如果消费

者有了社会责任，那么由于对清洁产品的需求增加，市场均衡条件下清洁产品的价格将上升，其效果

相当于政府对清洁产品提供价格补贴。

综合来看，为了引导社会资金投向与社会福利最大化相一致的绿色项目，可采用三种类型的政策

和机制设计：一是提高（ 降低）绿色（ 污染）项目的产出价格；二是降低（ 提高）绿色项目的投资成本（ 收

益） ；三是提升企业和消费者的社会责任。 如果可以最低成本达到同等效果，这些政策就应该是最优

的。 表 1简述了政策建议在上述理论框架下推动绿色投资、抑制污染性投资的机理。

四、相关的国际经验
发达国家普遍较早面临化石能源消耗和工业化带来的环境问题。为了应对环境的挑战，在过去几

十年，这些国家在绿色金融政策、体制建设和产品创新等方面积累了许多成功经验，并以此推动了经

济转型和培育了新经济增长点。比如，欧洲通过绿色金融（ 包括绿色信贷、绿色贴息、绿色基金、绿色债

券等）和其他手段支持节能产业发展，估计每年节约能源的价值达 2 000亿欧元。 在绿色金融和其他

政策的支持下， 清洁能源、 新能源的发展也创造了大量绿色就业，2011年欧盟新能源产业就提供了

120万个就业岗位。 据“ 欧洲气候基金”估计，借助领先的清洁技术，欧洲将每年增加 250亿欧元的出

口。2011年丹麦清洁技术行业的销售额已达该国国民生产总值的 3%。奥巴马政府上台后推动实施美

国的可再生能源战略，估计可撬动私营部门新增 430亿美元的投资，支持新增约 50万个工作岗位。另

据清洁技术咨询公司 Clean Edge 估计，在 2000~2013 年间，全球（ 主要在发达国家）电动汽车和混合

动力汽车销售额的年均增速高达 38%。 以下为国际上推动绿色金融的部分典型做法：

1. 赤道原则。 2003年 6月，国际金融公司（ IFC）在国际银行业发起了“ 赤道原则”，并由花旗银行

等 7个国家的 10家国际领先银行率先宣布实行。“ 赤道原则”要求金融机构审慎性地核查项目融资中

的环境和社会问题，只有在项目发起人能够证明该项目在执行中会对社会和环境负责的前提下，金融

机构才能对项目提供融资。“ 赤道原则”确立了项目融资的环境与社会最低行业标准，为金融机构推进

环境保护和节能减排提供了可参照的一般准则。目前，实行赤道原则的金融机构达 79家，占到全球项
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目融资市场的 90%以上。

2. 绿色银行。 英国绿色投资银行是英国政府全资拥有的政策性银行。 政府出资 30亿英镑作为银

行资本并拥有一个董事席位，但银行独立于政府运营。英国绿色投资银行的作用是解决英国绿色基础

设施项目融资中的市场失灵问题。英国政府希望通过调动私人投资加快英国向绿色经济的转型。英国

绿色投资银行按三个准则评估项目：稳健性、杠杆效应、绿色效应。投资重点是具有较强商业性的绿色

基础设施项目。

3. 绿色信贷和证券化。 许多发达国家金融机构在政府财税政策扶持下，结合市场需求，采取贷款

额度、贷款利率、贷款审批等优惠措施，开发出针对企业、个人和家庭的绿色信贷产品。 如加拿大银行

的清洁空气汽车贷款、澳大利亚银行的汽车贷款，向低排放车型提供优惠利率贷款。 金融机构运用证

券市场工具帮助大型的环境基础设施或节能减排项目融资，并为企业提供与环境相关的避险工具，如

绿色资产抵押支持证券、气候衍生品等。

4. 绿色实业基金。目前国际上大规模绿色直接投资的主导方是大型的金融集团。 1999年，世界资

源研究所发起“ 新风险投资”项目并得到花旗集团的资金支持。 该项目专注于投资新兴市场经济体环

境行业中的中小企业。 1999~2012年，该项目共帮助 367个“ 产生明显环境效益”的中小企业获得风险

投资 3.7亿美元，累计减排二氧化碳 330万吨、保护耕地 450万公顷、节水净水 57 亿升。 气候变化资

本集团从事全方位的绿色产业投融资业务，其私募股权部门只投资于 500 万至 2 000 万欧元规模的

公司，行业集中于清洁能源、绿色交通、能源效率、垃圾处理和水务。

表 1 政策建议预期效果的经济学机理

政策建议 主要效果和机理

绿色银行 通过规模效益和专业化运作，提高绿色投资的回报率，降低民间资本参与绿色投

资的风险和成本

绿色基金 提高规模效益和专业化运作能力，降低绿色投资成本

对外投资中承担环境和社会责任 建立“ 负责任大国”的形象，提升国际话语权

财政贴息绿色贷款 降低绿色项目的资金成本

绿色债券 降低绿色项目的资金成本

绿色 IPO 通道 提高绿色企业的融资便利性，间接降低融资成本

推动碳交易市场发展 通过市场机制，降低减排的成本

绿色评级 将环境风险显性化，提高污染性投资的成本，从而抑制污染性投资；将绿色正外

部性显性化，降低绿色项目的融资成本，从而鼓励绿色投资

绿色股票指数 引导更多资金进入绿色行业，可间接达到降低绿色投资成本的效果

公益性的环境成本信息系统 提高环境信息的可获得性，降低环境项目评估的成本

成立绿色投资者网络 通过机构投资者的压力，提高被投资企业的绿色偏好；通过网络开展消费者教育，
提高其绿色偏好

绿色保险 将环境风险通过保费显性化，间接提高污染性项目的成本，从而抑制污染性投资

确立金融机构环境法律责任 强化投资者的社会责任，降低污染性项目的融资可获得性，间接提高其融资成本

上市和发债企业的环境信息披露机制 通过提高企业的社会责任感，提高（ 降低）其对绿色（ 污染性）投资的偏好
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5. 绿色证券基金。 绿色证券基金目前以 ETF指数和基金类产品为主，也包括碳排放权类的衍生

品等。这些产品吸引了包括个人在内的广泛投资者。目前国际上的绿色指数主要包括标准普尔全球清

洁能源指数（ 包含全球 30个主要清洁能源公司股票） ，纳斯达克美国清洁指数（ 跟踪 50余家美国清洁

能源上市公司）和 FTSE日本绿色 35指数（ 环保相关业务的日本企业）等。 此外，特色指数和基金还包

括德意志银行的标普美国碳减排基金和巴克莱银行的“ 全球碳指数基金”等。

6. 绿色债券。绿色债券是国际金融组织和政府支持金融机构发行的债券。由于发行者的信用级别

较高，可以较低利率融资以支持绿色项目。目前，国际上已发行绿色债券的机构包括世界银行、亚洲开

发银行、英国绿色投资银行和韩国进出口银行等。 绿色债券的承销商通常是国际投资银行，投资者则

包括大型机构投资者和部分高净值个人投资者。绿色债券的平均期限为 5~6年。自 2007年以来，全球

发行的绿色债券总市值超过 50亿美元，其中世界银行约占 50%。 绿色债券能够吸引投资者的原因主

要是：（ 1）绿色题材和社会价值。（ 2）较短的期限和较高的流动性。绿色债券的期限一般为 3~7年，且具

有二级市场流动性。（ 3）部分绿色债券免税，具有良好的投资回报。（ 4）较低的风险。 通过投资绿色债

券，投资者避免了对单个环保项目的投资风险，且发行机构本身也会对所投资项目进行严格筛选。

7. 绿色保险。 绿色保险又叫生态保险，是在市场经济条件下进行环境风险管理的一种手段。 一般

来说，环境责任保险以被保险人因污染水、土地或空气，依法应承担的赔偿责任作为保险对象。生态保

险的意义在于：如果没有保险， 许多企业在发生意外的污染事件之后将无力提供赔偿和修复环境，而

且对某些行业采取强制保险能将环境成本内化，减少环境风险过大的投资行为。欧盟始终坚持以立法

形式强调“ 污染者付费”原则，并于 2004年发布《 欧盟环境责任指令》强调污染责任，相关保险业务在

欧洲发展较快。 德国政府于 1990年通过《 环境责任法案》 ，强制 10大类 96小类行业（ 主要包括热电、

采矿和石油等行业）必须参保。 英国保险业协会也组织全国保险公司推出类似保险产品，一旦污染发

生，赔付内容不仅包括清理污染成本，还包括罚金、不动产价值损失、全部相关法律费用和医疗费用等。

8. 碳金融体系的设立。一是碳交易。成立于 2005年的欧盟排放交易体系（ EU- ETS）是典型的基于

配额交易的强制性市场，是目前世界上最大的碳市场，碳交易量与交易额占全球总量的 3/4 以上，涉

及欧盟 27个成员国以及列支敦士登和挪威共 29个国家，近 1.2万个工业温室气体排放实体。 美国芝

加哥气候交易所（ CCX）是全球第一个自愿性参与温室气体减排量交易，并对减排量承担法律约束力

的组织和市场交易平台，而由美国东北和中大西洋地区的 10 个州参加的美国区域性温室气体减排立

法提案计划（ RGGI） ，则是美国第一个市场导向的、区域性的二氧化碳排放总量控制及配额交易框架。

此外，澳大利亚的新南威尔士温室气体减排计划（ NSW GGAS） 、新西兰的温室气体排放配额交易计划

（ NZ- ETS） 、日本温室气体自发减排行动计划（ Keidanren VAP）等交易平台也相继建立。 二是碳金融。

面对碳交易市场的迅猛发展，国外各大金融机构陆续开发出基于碳排放权的金融产品并提高相关服

务水平，这些服务主要包括：（ 1）为碳交易提供中介服务，在碳排放权的卖方和终端消费者或贸易商之

间进行联络，撮合交易；（ 2）向清洁发展机制（ CDM）项目开发企业提供贷款、为产生碳排放权的项目开

发企业提供担保；（ 3）在二级市场上参与碳排放配额交易、为碳交易提供必要的流动性；（ 4）设计碳金

融零售产品、创新碳金融衍生产品；（ 5）为碳排放权的最终使用者提供风险管理工具等。 三是碳基金。

碳基金专门为碳减排项目提供融资，包括从现有减排项目中购买排放额度或直接投资于新项目。这类

基金包括国际多边援助机构所设立的碳基金、各国政府碳基金、金融机构设立的盈利性投资碳基金、

马骏：论构建中国绿色金融体系
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风险投资基金以及一些自愿进行减排的基金等。四是碳金融衍生品。随着金融机构介入碳金融交易的

程度越来越深，更多的基于碳排放权的衍生产品被创造出来。 传统的碳金融衍生品主要包括 AAUs、

EUAs、CERs 等碳排放权的远期、期货和期权合约等，新型碳金融衍生品则主要包括基于应收碳排放权

的证券化产品、碳排放权交付保证、碳保险 /担保以及各类挂钩“ 碳资产”的结构性产品或结构性证券。

9. 明确金融机构的环境法律责任。 1980年，美国出台了《 全面环境响应、补偿和负债法案》（ CER-

CLA） 。根据该法案，银行可能需对客户造成的环境污染负责并支付修复成本。如果贷款人参与借款人

经营、生产或废弃物处置而造成污染，或者对造成污染的设施有所有权，就必须承担相应的责任。这种

责任被称为贷方责任（ lender liability） ，且是严格、连带和溯及既往的。1986年，马里兰地区法院起诉马

里兰银行信托公司持有借款人用于清偿的物业，且拒绝环保署（ EPA）要求其清理污染物的提议。被告

最终败诉，需偿付 EPA用于清理的成本。 类似案件在美国多达上百起。

10. 要求机构投资者在其决策过程中考虑环境因素。 联合国负责任投资原则组织（ United Na-

tions’ Principles for Responsible Investment，PRI）是一个联合国发起，由全球主要投资者组织的国际框

架， 目标是实现并向全球正式推出责任投资原则。 该框架强调了投资者需要在投资过程中考虑 ESG

的元素，即环境（ environmental） 、社会（ social）以及公司治理（ corporate governance） 。 该框架已经完成和

正在进行的主要工作有：一是提供投资指引，帮助签约机构（ 特别是新签约机构）在投资时加强对 ESG

因素的考量，并通过专设监督机构定期考察。 目前已经有超过 20 家国际知名金融机构（ 如德意志银

行、花旗银行等）明确将 ESG因素纳入投资项目审核和资产配置分析模型。 二是要求投资者每年公开

汇报其 PRI实施情况，且汇报和评估文件公开可查。 三是设立 Clearinghouse论坛，要求签约机构参加

会议， 交流经验并建立投资者网络。 四是通过专项研究经费， 联合学术界和研究机构对投资者采用

ESG标准的情况进行分析，并共享案例和出版刊物。

11. 在信用评级中引入环境因素。银行和信用评级公司评定企业和主权信用风险时考虑环境因素

是一个新的趋势。巴克莱银行有专门的环境和社会风险评估系统，涉及贷款部门、内部评级部门、环境

及社会风险评估部门和声誉委员会。一般的贷款只涉及贷款部门和内部评级部门，但如果借款企业被

认为有潜在的环境风险，则环境及社会风险评估部门会介入并给出指导意见。 主权评级方面，联合国

环境规划署等机构发布了《 主权信用风险的新视角：把环境风险纳入到主权信用分析之中》报告，提出

环境因素应被纳入各国主权信用评估中。 公司信用评级方面， 标准普尔规定在评级过程中需进行

ESG考量。 该公司重点关注全球变暖、 碳排放和清洁能源等因素， 并将相关风险评估纳入已有的

“ management and governance credit factors”中 。

12. 要求上市公司和发行债券的企业符合绿色社会责任规范。上市公司和发行债券的企业在国际

上通常需披露环境责任信息，内容通常包括：企业正运行何种项目、投资对环境产生了或可能产生何

种影响、企业为减少这些影响所做出的努力、企业在环保科技领域的投入等。根据英国 Trucost 公司

2013年发布的报告，2011~2012财年，FTSE All- share指数中 443家英国公司均通过年报、社会责任报

告等不同形式披露了本企业的环境信息，并将企业的环境影响进行了量化。披露环境信息的企业占比

在 2012年为 80%，而在 2004年仅为 37%左右。

13. 构建绿色机构投资者网络。 国际上已有众多机构投资者组成的各种网络，基于这些网络形成

了有关绿色投资的社会责任协议，以推动在投资决策程序中引入环境因素、督促被投资企业承担社

会责任。 主要的绿色投资者网络包括：（ 1）The Investor Network of Climate Risk（ INCR） 。 该网络成立于
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2003年， 包括 100个大型投资者， 共管理 11万亿美元的资产。 （ 2）The Institutional Investor Group of

Climate Change（ IIGCC） 。 该网络成立于 2001年，现有成员 80个，包括了欧洲的主要养老金和其他机

构投资者，共管理资产 7.5万亿欧元。（ 3）The Carbon Disclosure Project（ CDP） ，搜集和公布 30个国家的

2 500个机构（ 企业）的碳排放数据和由此导致的商业风险，要求上市公司就其碳排放披露更多信息，

成员包括管理 87万亿美元的 722个机构投资者。

五、构建中国绿色金融体系的具体建议
根据前文讨论的理论框架和国际经验，并基于中国的实际情况，我们提出 14 条关于建立中国绿

色金融体系的初步建议。 从操作层面上看，我们提出的 14条建议可以分为机构建设、政策支持、金融

基础设施和法律基础设施四类，这种分类有助于明确负责实施这些建议的政府机构和市场主体。 图 1

显示了这个框架和各项具体建议之间的关系。

（ 一）第一类建议涉

及机构建设，是实现绿

色投资的组织保障，需

要中央、地方政府资金

的参与和相关体制改革

1. 建立绿色银行体

系，充分发挥绿色银行

在绿色信贷和投资方面

的专业能力、规模效益

和风控优势。 在国家层

面建立中国生态发展银行（ 政府发起，但未必需要控股） 。 可以达到对全社会和资本市场的宣誓效应，

充分表明中国政府对治理环境污染、发展绿色经济的决心，提升民间资金对未来政策的信心和对绿色

项目的风险偏好，有助于引导更多的资源投入到绿色产业。 以英国绿色银行为例，该银行投资的资金

只占近年英国全部绿色投资的百分之十几， 但却参与和引导了占全国 50%的绿色投资总额的项目。

在地方层面积极试点建立民资控股的绿色银行，推广商业银行设立生态金融事业部的经验。绿色银行

可通过发行绿色债券、央行再贷款等形式进行债权融资。

2. 绿色产业基金是社会资本进行专业绿色投资的平台，从资金来源看是绿色信贷的重要补充。推

动 PPP模式绿色产业基金发展，以有限的政府资金撬动民间资本股权投资。 鼓励单个 PPP项目的支

持性政策大都应该适用于 PPP模式的产业基金。 合理设定绿色产业基金的组织形式和政府参与方式

（ GP或 LP） ，构建有效退出机制。 建议国家和地方政府出台对绿色产业基金的相关扶持政策。

3. 丝路基金、亚洲基础设施投资银行、金砖银行等对外投资和开发性机构，应宣布加入或参照赤

道原则，建立高标准（ 不低于世界银行和亚洲开发银行）的环境风险管理制度，充分披露环境信息，大

力推动对外绿色投资，维护我负责任大国的国际形象。“ 两行一金”应该要求所投资的企业和项目在采

购、设计和施工过程中充分考虑节能减排的要求，实现环境友好型的采购、设计和施工管理。首先，“ 两

行一金”所投资的基础设施和其他项目应该遵循“ 绿色采购”原则，优先购买对环境负面影响较小的

图 1 绿色金融体系各项具体政策建议之间的关系

马骏：论构建中国绿色金融体系
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原材料、产品（ 如节能建筑物等）和服务（ 包括工程服务等） ，促进供应商环境行为的改善。由于“ 两行一

金”的项目一般规模和金额较大，其绿色采购有可能扶植一批绿色产品和技术，培育新的经济增长点。

其次，在基础设施的项目设计方面，必须充分考虑项目寿命较长的特点，在设计阶段就关注低碳要求，

否则建成后将很难改变高排放的状况。第三，在工程建设中，也必须进行“ 绿色施工”，最大限度地节约

资源并减少对环境负面影响的施工活动，控制扬尘和噪声，实现节水、节能。

（ 二）第二类建议涉及财政和金融政策，需要财政部、人民银行、银监会、证监会等部门的配合与推动

1. 健全财政对绿色贷款的高效贴息机制，加大贴息力度，逐步放开贴息标准限制，合理划定贴息

期限，简化审批流程，试点财政部门委托政策性银行、绿色银行或商业银行的生态金融事业部管理绿

色贷款贴息。

2. 由发改委、人民银行、银监会、证监会等部门发布绿色债券有关指引，允许和鼓励银行和企业发

行绿色债券，为绿色贷款和绿色投资提供较长期限、较低成本的资金来源。 免除投资于绿色债券的机

构投资者的所得税，并在贷存比和贷款风险权重等方面为绿色债券提供政策支持。简化绿色债券的审

批流程。

3. 强化股票市场支持绿色企业的机制。明确绿色产业和企业的认定标准，简化绿色企业 IPO审核

或备案程序，适度放宽募集资金用于补充绿色企业流动资金或偿还银行贷款的金额和比例限制，对符

合条件的新三板挂牌绿色企业优先开展转板试点。针对绿色企业简化 IPO审核程序，加快绿色企业上

市步伐。 现阶段 IPO审核排队企业较多，绿色企业在审核过程中没有特别优势。 建议借鉴汶川大地震

后对震区拟上市企业和 2012 年后对西部地区（ 包括西藏和新疆等地）拟上市企业的特殊政策，未来

IPO审核制改为备案制之后，如果新体制继续保留部分有审批性质的程序的话，则仍有必要考虑对绿

色企业提供特殊通道。

（ 三）第三类建议涉及支持绿色投资的金融基础设施建设，大部分可由金融机构和民间机构（ 如银

行、评级公司、环交所、证券交易所、券商、基金、NGO等）推动，政府和社会应该给予鼓励和支持

1. 加快排放（ 污）权交易市场建设。 在加强立法和顶层设计的基础上，加快全国碳交易市场的建

设，合理规划配额和交易机制，充分发挥价格对减排者的激励作用，提高市场流动性。在重点流域和大

气污染重点区域，试点跨行政区域排污权交易，建立污染排放总量与环境容量匹配性的定期评估与调

节机制。

2. 建立绿色评级体系，为绿色企业（ 项目）提供更有利的评级，以降低其融资成本。 在合理确定评

级标准与方法的基础上，评级公司可通过引入双评级启动绿色评级试点，商业银行和人民银行征信中

心也应该研究和开发绿色评级。 鼓励机构投资者使用绿色评级。

3. 推动绿色股票指数的开发和运用，引导资本市场更多投入绿色产业。 在吸收国际经验的基础

上，推动绿色指数发展创新，强化绿色指数的表征性，积极推动机构投资者开展绿色指数的投资应用，

开发更有针对性和多样化的绿色可持续投资产品。

4. 由环保部和金融业学会（ 或协会）牵头建立公益性的环境成本核算体系和数据库，提高环境评

估方法和数据的可获得性，降低投资者对绿色项目的评估成本。从上市公司、重点污染企业入手，逐步

丰富数据库的信息。鼓励投资机构基于环境成本核算进行投资管理。将环境成本核算引入环境影响评

价、企业环境管理、排污许可证发放等环境管理机制。
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5. 建立绿色投资者网络。 有政府背景的金融专业学（ 协）会以及有较大影响力的金融机构应参与

倡议、发起绿色投资者网络，监督被投资企业承担环境责任，培育机构投资者的绿色投资能力，开展绿

色消费教育。 联合国参与发起的“ 联合国环境规划署金融行动机构”以及“ 负责任投资原则”都采用类

似模式，通过联合国的号召力与影响力，及其强大的技术支持网络，有效地推进了绿色投资者网络的

建设步伐。 有必要鼓励大型政策性银行、商业银行、保险公司、证券公司、基金公司、全国社保基金、地

方养老基金、汇金公司、丝路基金等作为绿色投资者网络的主要发起单位。 这些机构的发起和参与会

产生巨大的示范效应。此外，一些地方政府管理的企业和融资平台也应该是绿色投资者网络的重要力

量。 地方企业加入绿色投资者网络有利于其提升绿色发展的理念，加强对绿色投资的评估能力，拓宽

绿色融资渠道。

（ 四）第四类建议涉及支持绿色金融的法律法规体系建设，需要立法机构、相关部委和金融机构的

配合和推动

1. 在更多领域实现强制性的绿色保险，利用保险市场机制制约污染性投资并提供环境修复资金。
由国务院法制办牵头，环保部和保监会参与，制定和出台《 环境污染责任强制保险条例》 ，细化和出台

有关财税和行政许可支持政策，建立专业风险评估机制和损失确定标准，构建环境污染责任保险与绿

色信贷的联动机制。

2. 明确银行的环境法律责任，允许污染受害者起诉向污染项目提供资金的、负有连带责任的贷款

性金融机构。 根据以民事责任为主，行政、刑事责任为辅的原则，修改《 商业银行法》 ，明确银行等贷款

机构对所投项目环境影响的法定审查义务，确立银行等贷款人的环境影响法律责任。

3. 证监会和证券交易所应建立上市公司环保信息强制性披露机制， 为上市公司环境风险评估和

准确估值提供基础，引导资本市场将更多的资金配置于绿色产业。 具体实施办法可以分步走，首先启

动污染性行业的强制披露，此后逐步覆盖其他行业。制定具体的、可量化的披露标准，发挥中介机构对

环境信息披露的评价、监督、引导和激励作用，强化环境信息披露的监管与执法，使市场价格充分反映

企业环境行为的真实成本与价值。
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