
中国绿色金融体系：构建与发展战略
＊

天大研究院课题组

　　内容提要：构建绿色金融体系是中国转变经济发展方式，推进绿色发展与可持续发展
战略的必由之路。中国绿色金融体系的基本框架包括健全绿色金融制度、发展绿色金融
市场、创新绿色金融工具、培育绿色金融机构和完善绿色金融监管。构建绿色金融体系的
具体实施步骤，可分为探索期、过渡期和成熟期三个阶段。构建中国绿色金融体系是一个
庞大而复杂的系统工程，从近期来看，需要把握的重点是优化宏观政策环境和构造微观经
济基础。
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党的十七大提出了加快转变经济发展方式的战略任务，“建设生态文明”是其中重点工作之一。
“建设生态文明”概念首次写入党代会政治报告，强调要“建设生态文明，基本形成节约能源资源和
保护生态环境的产业结构、增长方式、消费模式”，标志着中国绿色发展道路的确立。毫无疑问，构
建绿色金融体系是中国转变经济发展方式，推进绿色发展与可持续发展战略的必然选择。因此，如
何构建绿色金融体系，是中国金融发展战略中亟待研究的重大理论和现实问题。

一、中国绿色金融发展现状与制约因素

绿色金融，又称低碳金融、环境金融或可持续金融，是旨在减少温室气体排放的各种金融制度
安排和金融交易活动的总称。绿色金融兴起于２０世纪９０年代末，金融对于环境问题的介入导致
了绿色金融的产生，不仅促进和鼓励了节能环保产业的兴起和发展，而且会对企业的环境污染行为
予以经济惩罚和产生制约效应，从而导致新一轮的绿色革命。尽管绿色金融在中国的发展刚刚起
步，但其重要性日益显著。

（一）中国绿色金融发展现状
首先，在应对气候变化的碳金融领域。中国作为《京都议定书》非附件Ｉ国家，在２０１２年之前

不需承担温室气体的减排任务，但中国可以发展中国家的身份参与清洁发展机制（Ｃｌｅａｎ　Ｄｅｖｅｌｏｐ－
ｍｅｎｔ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ＣＤＭ）下的项目开发。这种情况决定了中国目前碳金融业务主要是ＣＤＭ 项目
的投融资、核证减排单位（Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ　Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ，ＣＥＲ）的交易以及相关的金融活动，此
外还包括企业和个人为实现自身“碳中和”②而参与自愿减排市场的自愿减排单位（Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ　Ｅ－
ｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ，ＶＥＲ）的交易。中国碳市场具有两个重要特点，一是市场规模巨大，从２００５年
开始到２００９年，中国在ＣＤＭ市场份额按提供的减排量计算均超过５０％（参见图１）；二是仍处于
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碳中和（Ｃａｒｂｏｎ　ｎｅｕｔｒａｌ），２００７年被正式收入《新牛津英语字典》，指个人或企业通过计算二氧化碳的排放总量，然后利用
植树和购买碳排放权交易单位等方式把这些排放量吸收掉，以达到环保目的。



起步阶段，配额交易市场尚未成型，自愿减排刚刚起步。

图１　中国ＣＤＭ市场份额
资料来源：Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ　Ｓｔａｔｅ　ａｎｄ　Ｔｒｅｎｄ　ｏｆ　Ｃａｒｂｏｎ
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其次，在绿色信贷、绿色证券与绿色保险领域。

２００７年与２００８年，国家环境保护部联合中国银监会、
证监会、保监会等机构先后发布了《关于落实环保政策
法规防范信贷风险的意见》、《关于加强上市公司环境
保护监督管理工作的指导意见》与《关于环境污染责
任》绿色信贷、绿色保险和绿色证券三项环境经济政策
的推出，将对中国经济发展方式的转变和绿色经济的
发展产生重要推动作用。在实践方面，中国已有多家
银行金融机构开办了绿色信贷业务，取得了较好的经
济和社会效益，如针对不同客户群体和项目特征推出
的能效融资模式、环保一票否决制等。

（二）中国绿色金融发展的制约因素
第一，政策体系不完善。当前的现状是绿色金融政策支持体系尚未建立，政策较为零散且滞后

于市场的发展，主要表现在：（１）ＣＤＭ项目审核缺乏一套专业性和可操作性较强的具体执行标准。
（２）中国发展自愿减排市场的相关管理办法仍处于拟定之中，自愿减排市场政策缺位。（３）绿色信
贷推进尚无切实可行的环境评估标准、信贷披露机制和信息共享机制。（４）政策层面缺乏激励引导
机制，导致绿色产业无法获得银行信贷和其他融资支持，失去发展机遇。（５）监管缺位，加剧了绿色
金融市场的道德风险，增加了交易成本。
第二，市场交易平台割据。２００８年下半年，北京、上海、天津三家碳交易所先后成立。其后在

“先行先试”的主流政策意见与地方政府政绩考核机制的激励下，全国出现了建立交易所的热潮。
交易平台割据导致了市场的分割、市场规模狭小，难以形成碳排放权交易的直接驱动力，影响统一
市场形成，不利于中国碳市场的发展。此外，交易平台众多导致职能重叠，增加了社会成本，造成社
会资源的浪费，也给统一监管带来了困难。
第三，中介服务体系发展滞后。当前国内金融机构对于碳交易的价值、操作模式、项目开发、交

易规则尚不熟悉，参与碳交易的市场主体也不明确。除少数商业银行对碳金融较为关注以外，金融
机构大多对发展碳金融还停留在理念与口号上。国内的一些专业性服务机构，如信用评级机构、资
产评估机构等都还未真正涉足该领域，其他诸如第三方核证单位、碳交易结算登记机构、政策性绿
色银行等中介服务机构也尚未建立。
第四，交易工具缺乏创新。中国国内自愿减排市场尚未形成，自愿减排机制下的ＶＥＲ交易大

多是一种个人和企业提升形象的行为，购买碳排放配额以实现自身“碳中和”的小规模交易。尽管
中国国内金融业在把握气候变化领域的金融创新，如绿色信贷、结构化理财产品、碳基金等方面有
许多亮点，但与国际市场上不断创新演进的绿色金融衍生品如ＣＥＲ／ＥＵＡ① 期权、ＣＥＲ／ＥＵＡ期
货、ＣＥＲ／ＥＵＡ互换、承兑ＣＥＲ等相比，这些局部意义上的创新无论从广度与深度，还是从规模来
看，都与中国绿色金融市场发展的巨大空间不相适应。
第五，ＣＤＭ市场问题突出。从中国ＣＤＭ市场的发展来看，存在着许多制约因素：（１）ＣＤＭ 项

目开发周期长，风险因素多。ＣＤＭ 项目核证签发等程序繁杂，增加了交付风险和额外交易成本。
截至２０１１年７月，中国通过国家发改委的ＣＤＭ 项目数量众多，有３１５４个，但最终核证签发的只
有５００个，通过率仅为１５．８５％（国家发改委，２０１１）。（２）ＣＤＭ 市场议价能力弱，缺乏话语权。由
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于碳交易的市场和标准都在国外，国内专业机构服务不到位，再加上“低风险、低效益”的盈利模式，
导致中国在ＣＤＭ项目议价上处于不利地位。（３）缺乏专业的方法学研究机构。中国很多行业没
有很好地利用现有的方法学来开发ＣＤＭ项目，难以满足ＣＤＭ市场发展需要。

二、构建中国绿色金融体系的重要意义

所谓绿色金融体系，简言之，就是为绿色发展和可持续发展服务的金融体系。具体而言，是指
金融体系从保护环境、应对气候变化、绿色发展和可持续发展角度做出的各种金融制度安排和重要
的机制创新。构建中国绿色金融体系具有极其重要的意义，主要表现在以下几个方面。

（一）促进经济转型和优化金融结构
长期以来，中国经济发展中存在着严重的结构性问题，加快经济发展方式转变和经济结构调

整，是中国经济实现绿色发展和可持续发展的必由之路（习近平，２０１０）。“十二五”规划建议也强调
指出：“十二五”时期是深化改革开放、加快转变经济发展方式的攻坚时期。构建中国绿色金融体系
有助于促进中国实体经济向绿色经济转型，有利于加快经济结构调整。同时，绿色金融业务的开展
也有助于扩充中国金融体系的边界、丰富中国金融体系的内涵，中国金融体系结构由于绿色金融业
务的开展得以在广度和深度上进一步深化。

（二）应对国际金融市场的竞争与挑战
近年来，国际金融市场上的碳金融交易呈现出如火如荼的发展态势，２００８年英国率先通过了

《气候变化法案》。欧盟排放贸易体系（Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ　Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｔｒａｄｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍ，ＥＵ－ＥＴＳ）自运
行以来，碳产品交易量与交易额一直占全球总量的３／４以上；在自愿减排场内市场上，美国芝加哥
交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｃｌｉｍａｔｅ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ，ＣＣＸ）占据了一半以上的份额。作为发展中国家的印度也形
成了真正的场内碳交易。中国虽然是国际碳市场最大的供给方，但由于缺乏定价权和话语权，在国
际碳金融市场上处于不利地位。值得关注的是，发达国家正在酝酿推出碳关税政策，此举对中国的
影响决不可小觑。根据世界银行的研究，如果碳关税全面实施，在国际市场上的“中国制造”可能将
面对平均２６％的关税，出口量因此可能下滑２１％。碳交易已经成为中国从战略到战术层面都不得
不面对的一个现实课题。因此，加快发展绿色金融，构建中国绿色金融体系已刻不容缓。

（三）参与国际金融体系改革的契机
碳排放权的计价基础已成为世界主要大国的争夺对象，各国货币纷纷争当碳交易的主导货币。

毫无疑问，碳排放权及其框架下的“碳货币”或“碳金融”对国际金融体系的影响将日益明显。从历
史经验看，与国际大宗商品、特别是能源的计价和结算绑定通常是货币崛起的起点，英镑和美元的
崛起都沿袭了能源贸易的路径。碳金融、绿色金融的发展或将成为中国参与和推进国际金融体系
改革的重要契机，也为推进人民币国际化带来了前所未有的机遇。构建绿色金融体系，使人民币成
为碳交易计价的主要结算货币，将有助于推进人民币国际化，并在国际金融体系改革过程中掌握更
多的主动权（天大研究院课题组，２０１０）。

三、中国绿色金融体系的总体框架

中国绿色金融发展正处在一个机遇与挑战并存的关键时刻，在这一过程中要以科学发展观为
指导，遵循绿色金融发展的客观规律，构建一个符合绿色发展和可持续发展要求的中国绿色金融体
系。金融体系是由金融制度、金融机构、金融工具、金融市场和金融监管所构成的综合体（戴相龙、
黄达，１９９８，第３页），中国绿色金融体系的基本框架也应由这五大部分所组成。

（一）健全绿色金融制度
制度借鉴和制度移植是建立和完善制度的重要方式，但鉴于各国的资源禀赋及发展阶段不同，

０４

　Ｆｉｎａｎｃｅ　＆Ｔｒａｄｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏ．１０，２０１１



为了更好地服务于中国经济的可持续发展及经济转型，在制度层面上构建中国绿色金融体系不应
拘泥于国际标准和体制，应当更关注于中国的区域和产业特征，注重本土化和自主化，而不是简单
的镜像和借鉴。构建中国绿色金融制度的基本思路是：以尊重国际公约为前提，在现有的法律法规
体系下，借鉴发达国家相关规则和标准来加以建立和健全。
首先，绿色金融基本法律制度。这是制定绿色金融业务实施细则及确立监管制度的前提和依

据，主要包括总量控制计划①的确立和排放权合法性的确认。虽然在《联合国气候变化框架公约》
和《京都议定书》的框架下，中国暂不承担强制减排的责任，只需在排放强度上加以控制，但从长期
来看，中国作为发展中国家的排放大国，来自国际社会的减排压力将与日俱增。同时，基于发展国
内绿色金融市场的考虑，必须设立有关总量控制具体实施的统一法规以及从法律上确认排放权，将
其与其他生产要素一样纳入企业的产权范围。
其次，绿色金融业务具体实施制度，包括完善碳市场交易制度以及制定绿色信贷、绿色保险、绿

色证券等业务操作细则。中国碳排放权交易市场的建设定位为一个涵盖项目市场、自愿减排市场
和配额交易市场的多层次市场交易体系，所以碳排放交易制度内容也旨在逐步规范这三个市场的
行为主体、客体及相关交易活动。中国在绿色信贷、绿色保险和绿色证券等业务方面，虽然已初步
建立了制度的基本框架，但在操作层面仍需完善。
再次，绿色金融监管制度。以市场化机制解决环境问题，在很大程度上依赖于政府的有效监督

和必要的行政干预，绿色金融领域的特殊性对中国现有的监管制度提出了新的挑战。当前，国家发
改委联合国家环境保护部、中国人民银行发布的一系列关于开展绿色金融业务的办法都属于监管
制度中的行政规章制度。随着中国绿色金融市场的逐级递进及绿色金融业务的逐步深入，后续的
规章制度将会逐一研究制定，监管制度也将逐渐趋于完善。

（二）发展绿色金融市场
绿色金融市场，是指为保护环境（包括水、大气、森林、土壤等）或考虑环保因素而进行投融资活

动所形成的市场，其显著特点是绿色投融资的场所。当前国际绿色金融市场主要指的是在“京都机
制”下形成的、以碳排放权为基础的一系列碳信用工具交易的市场，包括项目市场、自愿减排市场和
配额交易市场。
未来中国发展绿色金融市场将以发展碳交易市场为先导。由于当前中国正处于工业化阶段，

碳市场面临着市场需求不足、总量控制不现实等因素，未来碳市场试点将会在重点地区和重点行业
开展。鉴于中国目前所处的发展阶段，即中国在２０２０年以前作出强制减排承诺的可能性较小，所
以短期内仍以ＣＤＭ项目为侧重点，同时发展自愿减排的场内和场外交易市场；长期应逐步发展碳
配额交易市场，可以过渡性地从单强制再到双强制，先试点交易，再全面推广。除组织形式外，还应
进行交易机制的探索。除服务于国际碳金融市场的“京都三机制”外，②交易机制应立足于减排需
求及发展战略。独立的、本土化的交易机制是开拓中国碳金融市场的关键。需要强调的是，绿色金
融市场的发展不必拘泥于国际市场机制和标准，可在更高层次上设立自主的、适合中国国情的本土
化绿色金融交易机制。

（三）创新绿色金融工具
绿色金融工具可分为原生类绿色金融工具和衍生类绿色金融工具两大类。当前的绿色金融市

场上，原生类绿色金融工具主要包括碳信用和碳现货，由此派生出的衍生类绿色金融工具包括远
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①

②

总量控制是指为环境容量的使用设定上限，明确资源的稀缺性，从而为排放权作为商品进行交易提供了可能。

即《京都议定书》第六条所确立的联合履约机制（ＪＩ）、第十二条所确立的清洁发展机制（ＣＤＭ）和第十七条所确定的排放
贸易机制（ＥＴ）。



期、期货、期权、互换和结构性产品等。衍生类绿色金融工具主要功能在于管理与原生绿色金融工
具相关的风险暴露。当前，发达国家在绿色金融产品创新方面主要围绕碳排放权开发了一系列衍
生交易工具，其金融创新形式对中国有重要的借鉴意义，参见下表。

　　表 创新类衍生绿色金融产品

产品类型 产品名称

碳远期 ＣＤＭ远期合约

碳期货

欧洲气候交易所碳金融合约

排放指标期货（ＥＵＡ　Ｆｕｔｕｒｅｓ）

经核证的减排量期货（ＣＥＲ　Ｆｕｔｕｒｅｓ）

碳期权

排放配额／指标期权（ＥＵＡ　Ｏｐｔｉｏｎｓ）

经核证的减排量期权（ＣＥＲ　Ｏｐｔｉｏｎｓ）

基于ＣＥＲ与ＥＵＡ的价差期权（Ｓｐｒｅａｄ　Ｏｐｔｉｏｎ）

碳结构性产品

中银一年期美元“挂钩二氧化碳额度期货价格”

产品

深发展挂钩“欧盟第二承诺期的二氧化碳排放权
期货合约”产品

碳资产货币化 碳资产投资应收账款货币化产品

碳保险 重灾保险、基于环境社会风险的保险品种
碳担保 “承兑”ＣＥＲ（ｇＣＥＲ）

互换 ＣＥＲ与ＥＵＡ互换；ＣＥＲ与ＥＲＵ互换

　　注：ＥＲＵ，全称Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ　Ｕｎｉｔ，指《京都议定书》中联合履约

机制（ＪＩ）体系下的碳排放权交易单位。

中国的绿色金融产品创新基本

上还处于起步阶段，绿色金融产品
种类单一。由于绿色金融产品发展
所需的基础和条件不尽相同，开发
中国绿色金融市场的交易工具应坚

持由基础到创新、由简单到复杂的
原则，逐步为市场提供更多的风险
管理和套利工具，完善绿色金融市
场的利益补偿机制。依据绿色金融
市场发展的整体布局，可先发展碳
市场的原生交易工具，如原始ＣＤＭ
市场的ＣＥＲ交易以及自愿减排市
场的ＶＥＲ交易，搭建交易平台，实
现场内和场外市场同步交易。随着
国内绿色金融市场体系逐渐趋于成

熟，同时在金融衍生品交易方面积
累了一定的经验之后，可借鉴欧美
等发达国家的成功经验，为满足市

场参与者套期保值的需求，开发传统衍生工具。在此基础上，进一步尝试发展新型绿色金融衍生
品，如根据碳资产或者与碳资产挂钩的传统气候衍生品而设计的结构性产品等。

（四）培育绿色金融机构
随着中国绿色金融市场的发展，市场参与主体将日益增多，从而为深谙规则的相关机构提供了

广阔的中介服务市场，包括低碳项目开发与投融资服务、咨询、资产管理、经纪、信用增级、担保等业
务，同时为一些专业机构如会计事务所和律师事务所开辟了新的业务服务领域。中国绿色金融中
介服务体系的构建至少应包括以下几个方面：
首先，鼓励现有中介机构积极参与绿色金融业务。要实现商业银行的绿色转型，在信贷配置中

增加对环保产业和节能减排技术创新的信贷支持，以类似“开发贷款配套按揭额度”的思路为ＣＤＭ
项目提供一揽子的融资服务方案，在现有的银信合作模式中探索融资租赁业务，为节能减排项目提
供设备支持等。与此同时，鼓励专业机构为绿色金融业务提供技术支持，如项目谈判的咨询、项目
评估、项目融资担保、法律和审计等服务。专业性的中介机构参与到绿色金融运作之中，将有效降
低交易成本和项目风险，促进绿色金融业务的开展（王元龙、田野，２００９）。
其次，培育基于绿色金融业务的专业中介机构。例如发展本土的第三方核证机构、绿色信用评

级机构、专业方法学研究机构、独立的绿色金融业务登记结算平台等。
再次，设立政策性绿色金融机构。可借鉴国际经验，创立专门的政策性绿色金融机构。如“绿

色银行”或“生态银行”，为绿色发展和可持续发展项目提供政策性融资活动；设立绿色专项基金，如
“环保专项基金”、“生态专项基金”，主要用于支持环保业的发展，也可用于对环境污染重大事件受
害者的赔偿。

（五）完善绿色金融监管
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绿色金融监管是指金融监管当局依据国家法律法规对整个绿色金融业（包括绿色金融机构和
绿色金融业务）实施的全面性、经常性的检查与监督，以此促进金融机构依法稳健地经营和发展，使
之符合绿色金融发展的要求。绿色金融的发展对中国现有金融监管体制提出了新的挑战，包括监
管制度、监管合作以及国际监管等方面。完善绿色金融监管框架，一方面应借鉴现有的监管经验，
另一方面要根据绿色金融特有的风险和特殊的运作模式，有针对性地制定监管的法律法规，调整监
管方式，创新监管理念。例如，针对绿色金融这一新型领域，业务界限变得更加不清晰，很多交易涉
及多方参与，全面协调监管更显得尤为重要。此外，绿色金融立足于国际金融市场，所以在监管过
程中要注重国际协调监管。为了使中国的绿色金融监管更全面、更有效，可考虑进一步完善外部监
管，如成立绿色金融协会等自律性机构，建立市场化征信制度等。

四、构建绿色金融体系的实施步骤

毋庸置疑，构建绿色金融体系是一个庞大而复杂的系统工程，绝不可能一蹴而就。中国发展绿
色金融、构建绿色金融体系应当根据国际经济和中国经济发展情况统筹考虑，循序渐进分阶段进
行。具体实施可划分为探索期、过渡期和成熟期三个阶段。

（一）探索期（２０１０－２０１２年）

２０１０－２０１２年是中国绿色金融发展的探索期。一方面，在“十二五”规划的初期，调整经济结
构与实现经济转型成为中国经济发展的主要任务，如何发展绿色金融支持绿色发展，需要借鉴国际
经验来探索绿色金融的“中国路径”；另一方面，由于京都议定书约定的履约阶段是截止到２０１２年，
“后京都时代”国际社会减排目标和减排合作机制尚未达成具有法律约束力的协议，国际绿色金融
发展具有很大的不确定性。
首先，探索期的制度建设。一是明确排放权的合法性，推行有偿使用环境资源的理念。可在现

有的法律，如宪法、民法通则、环境保护法中增加对排放权的专章规定。二是完善ＣＤＭ 市场交易
制度。彻底解决ＣＤＭ在中国发展中存在的制约，如法律风险和履约风险较大、国家发改委审批项
目在联合国注册成功率低、交易程序复杂、发达国家的技术转让机制尚未建立等问题。三是推出自
愿减排市场制度。
其次，探索期的市场构建。市场建设应以ＣＤＭ项目为侧重点，兼顾发展场外自愿减排交易市

场。一是巩固中国作为ＣＤＭ项目最有潜力供给方的优势地位。鼓励民间资本参与，不再局限于
大企业圈子，形成自下而上的推动力。二是发展场外自愿减排交易市场，探索适合中国市场的交易
机制。这一阶段自愿减排的交易方式以场外交易为主，各地环境交易所发挥中介和结算的功能，政
府可在理念上加以推广，在政策上予以激励，鼓励个人与企业参与自愿减排，实现自身“碳中和”。
第三，探索期的工具创新。可着重发展一级市场的原生交易工具，包括原始ＣＤＭ市场的ＣＥＲ

产品及原始ＶＥＲ市场的ＶＥＲ产品，这主要基于绿色金融市场发展的整体布局考虑。此外，应鼓
励金融机构推出适合中国国情的碳证券、银行类碳基金理财产品、以ＣＥＲ或ＣＥＲ收益权为质押的
贷款、碳交易保险、碳排放权交付保证等产品和服务。
第四，探索期的中介机构培育。一是设立政策性绿色金融机构。此类政策性绿色金融机构由

政府或政府机构出资创立、参股、保证或扶持，专门为绿色发展和可持续发展项目提供政策性融资，
其优惠性主要体现在贷款的可得性、低利率和长期限等方面，必要时甚至可提供补贴等。二是实现
银行金融机构的绿色转型。在信贷投放中，严格控制对“两高一资”（即高耗能、高污染和资源性）行
业的贷款投放，严格控制对产能过剩行业及潜在过剩行业的贷款。要突破传统的地产抵押信贷思
路，探索以节能减排效益的权利质押模式。三是鼓励专业性中介机构积极参与绿色金融业务。包
括项目谈判咨询、项目评估、项目融资担保、合同订立法律协助等。专业性的中介机构参与到绿色
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金融运作之中，这样可有效降低交易成本和项目风险，促进绿色金融业务的开展。
（二）过渡期（２０１３－２０２０年）

２０１３年全球将进入“后京都时代”，主流观点认为２０２０年之前中国不可能作出强制减排承诺。
假设中国２０２０年之前不承诺强制减排，２０１３－２０２０年这一阶段将是中国绿色金融发展的过渡期，
即实现“自愿减排”向“强制减排”的过渡。
首先，过渡期的制度建设。一是完善监管制度、规范市场运作。通过立法保证国家或地区对绿

色金融实施监管的有效性，包括监管主体设置、职责及权力；监管客体准入条件及经营活动总则，如
许可证制度规范；推进国际组织在该领域达成有约束力的法律条款。二是完善配额交易市场制度。
国内配额交易市场的发展要基于总量限制—交易政策的推出，可关注与借鉴国际社会较为成熟的
强制性减排立法，研究适合中国市场的强制减排交易机制。三是研究制定绿色金融的实施指南。
例如，绿色信贷标准有待于在操作层面继续完善，如建立企业环境资源信息数据库等。绿色保险指
南的制定应当考虑保险模式的选择，设置合适的保险费率，建立健全风险评估、损失评估、责任认
定、事故处理、资金赔付等各项机制。绿色证券制度规则包括首次公开募股（ＩＰＯ）及再融资的环保
准入与核查标准、上市公司的环保核查制度及环境绩效评估制度等，具体可以参考国内已有经验，
如上市公司管理制度中关于准入机制、信息披露制度的规定，也可以借鉴国外成熟经验，如国际标
准化组织（ＩＳＯ）的环境绩效评估标准等。
其次，过渡期的市场构建。可在场外自愿减排交易展开的基础上，分两个阶段进行。在过渡期

的前期（即“十二五”期间），注重发展场内自愿减排交易。以京、津、沪三大环境交易所为交易平台，
辐射周边区域形成“自愿减排联盟”。具体交易机制可借鉴ＣＣＸ的“会员制”，减排方式为“自愿加
入、强制减排”；还可利用引入战略合作者的方式展开自愿减排场内交易。到过渡期中后期（即“十
三五”期间），为完成自愿减排向强制减排的过渡，应采取区域示范、行业试点的办法，即在污染行业
集中、大排放企业数目众多的地区，或针对排放量大的行业如电力行业，设置强制总量减排目标，实
行区域内总量限制—交易计划，建立区域内配额交易市场，积累对不同地区和不同行业开展强制减
排交易的经验，为下一阶段实行全国性的强制减排交易奠定基础。
第三，过渡期的工具创新。随着国内绿色金融市场体系逐渐趋于成熟，并在金融衍生品交易方

面积累了一定的经验，在工具创新上可借鉴欧美等发达国家的经验，为满足市场参与者套期保值的
需求，开发传统衍生工具。
第四，过渡期的中介机构培育。一是扶植第三方核证机构。目前已在联合国执行理事会认证

并且指定的４８家私家经营实体中，只有２家中国的机构，这与中国占了近１／２的ＣＤＭ 供应市场
份额的地位极不相符。① 二是建立本土绿色信用评级机构。中国传统信用评级市场的２／３已被标
普、穆迪和惠誉三大外资信用评级机构占据，而中资机构尚未涉足绿色信用评级领域。信用评级机
构能够参与到企业的项目开发之中，可以接触到敏感性行业，关系到国家金融安全，因此，解决中国
本土信用评级机构缺失的问题已经迫在眉睫。三是成立专业的方法学研究机构，这是保证项目顺
利实施并通过审批的关键。

（三）成熟期（２０２０年之后）
在该时期，中国应提出明确的“总量—限制交易计划”，完成“碳强度”与“总量限制”的对接，发

展配额交易市场，创新绿色金融衍生工具，参照国际标准继续完善交易机制，从整体上推进绿色金
融国内外两个市场，建立国际绿色金融中心。
首先，成熟期的制度建设。可借鉴发达国家的经验，颁布《气候变化法案》，提出一个清晰而连
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贯的中长期减排计划，明确总量控制目标，为中国制定适应国情，并统筹社会经济发展和环境保护
的战略方案。在此基础上，出台《排放权交易法》，规范排放权交易相关制度，保护交易参与主体权
利，约束其义务，确保中国绿色金融业务规范发展。同时，完善绿色金融监管制度，在已有法律基础
上制定和颁布监管规章，具体化监管内容和监管方法，保证监管的实时性和有效性。
其次，成熟期的市场构建。在该阶段，应加强国内交易平台一体化，建成统一的登记结算平台，

形成规范化和标准化的交易机制，统一国内碳市场，发展多层次的市场交易体系。在实现国内市场
与国际市场衔接的基础上，整体推进绿色金融国内外市场、项目配额两种机制的发展。
第三，成熟期的工具创新。可考虑进一步尝试发展新型绿色金融衍生品，基本思路包括：一是

针对ＣＥＲ一级市场产出不确定性而设计的产品，例如经过“承兑”的 ＣＥＲ—ｇＣＥＲ。二是根据
ＥＵＡ、ＣＥＲ之间价格差异而设计的套利交易工具，如ＣＥＲ、ＥＵＡ互换或者基于两者价差的看涨、
看跌期权。三是根据碳资产，或者与碳资产挂钩的传统气候衍生品而设计的结构性产品，如挂钩碳
期货、气候指数、气候变化基金或与气候变化相关的一揽子股票的结构性产品。四是将碳交易保险
与碳资产证券化结合起来形成碳资产的信用违约互换（Ｃｒｅｄｉｔ　Ｄｅｆａｕｌｔ　Ｓｗａｐ，ＣＤＳ）。
第四，成熟期的中介机构培育。在该阶段，已形成全国统一的、多层次的市场交易体系，必然要

求建立一个与“前台”交易体系相匹配的高效、安全的登记结算“后台”，包括交易日志和交易结算系
统两个部分，统一过渡期各交易所独立注册结算平台。从监管的角度考虑，不借助于现有的证券结
算交易平台，而采取由国家发改委下设绿色金融专属登记结算公司的办法。另外，也应当适时建立
信息服务机构，强化绿色金融信息数据库建设，为市场参与各方提供参考。

五、构建绿色金融体系的政策取向

绿色金融不是一个单一利润导向的金融，它与社会发展目标、国家发展战略相关联，因此绿色
金融的主导因素是政策。绿色金融的发展离不开国家政策支持，包括资金、法律法规、人才培养、机
构设施建设等方面。从近期来看，构建中国绿色金融体系需要重点把握两个方面，即优化宏观政策
环境与构造微观基础。

（一）优化宏观政策环境
首先，完善激励机制。（１）财政政策。由政府出钱组建政策性金融机构（政策性银行、碳基金）

支持绿色经济项目投融资，发挥财政资金四两拨千金的作用，进一步引导外资、商业资本和民间资
本介入。此外，财政政策在税收方面也可以有所作为。通过降低绿色金融项目的有关税率、适当延
长免税期，对金融机构开展绿色金融业务的收入进行税收优惠等措施来提高金融机构参与绿色金
融的积极性。（２）货币政策。可采取在绿色金融项目贷款额度内适当减免存款准备金要求，加大项
目贷款利率的浮动范围，降低绿色金融项目的贷款资本金要求，延长还款期等差异化的监管措施来
引导社会资本向绿色金融领域聚集。（３）投资政策。应当尽快完善对于跨国绿色投资准入、待遇和
保护的政策并予以适当的政策优惠，鼓励发达国家投资中国低碳环保项目以及相关的金融业务。
随着人民币国际化战略的推进，可考虑将跨境绿色资本自由流动列为逐步实现资本项目可兑换的
先行目标，鼓励外国投资者以战略投资者的身份以资金或低碳技术入股。
其次，健全法律法规。目前中国国内有关绿色金融的法律法规还不健全，绿色金融参与主体权

利的保护和义务的约束缺乏必要适用准则，绿色金融业务展开也缺乏统一的标准和操作规范。自
愿减排市场建设也存在许多制度不规范的问题，如减排量核证机构没有资质认定，信息披露平台尚
未建立，各交易所委托不同的核证机构，采用不同的核证标准等。这种状况加大了开展绿色金融业
务的政策风险和法律风险，抑制了潜在市场参与者的积极性。因此，应进一步制定和完善相关法律
法规和操作办法，确保中国绿色金融业务的规范发展。
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第三，构建交易平台。通过环境产权交易所、能源交易所等碳交易平台，为碳排放权的供需双
方搭建沟通和议价场所，有利于市场整合和价格的最终发现。然而，中国在构建交易平台方面还缺
乏整体规划。为此，需要统筹安排，依托建设上海国际金融中心，构建中国碳交易市场网络，推进交
易所制度的完善，促进参与主体范围的不断扩大，为进一步与国际市场接轨奠定基础。
第四，探索市场交易规则。要建立真正意义上的国内绿色金融市场，必须探索适合国情的碳交

易规则。北京环境交易所在２００９年底哥本哈根峰会上提出要探索建立中国首个自愿减排的标
准———“熊猫标准”，是一次有益性尝试，将为未来中国绿色金融市场交易规则奠定良好的基础。

（二）构造和完善微观经济基础
首先，健全完善组织架构。金融机构开展绿色金融业务要求决策管理层要在战略上重视绿色

金融业务，健全组织架构，成立专门的绿色金融业务机构，为绿色金融提供全方位的业务服务。从
国际领先银行的实践经验来看，通常是建立可持续发展的管理架构，制定和实施可持续发展计划，
提供环境信用风险的政策，提高碳排放对企业的限制，并鼓励客户考虑和利用新兴的环保技术来减
少碳排放量，同时为客户提供新的以气候变化为重点的产品和服务，从而进一步实现可持续发展的
战略。在组织架构方面，可采用集中管理的方法，也可采用分散型的治理架构。
其次，培养高素质专业人才。为解决绿色金融发展对专业人才的迫切需求，金融机构可多管齐

下：一是确立人才优先发展战略，加快建立健全人才引进、培养、任用和评价制度，优化人才队伍结
构，完善人才发展的支撑平台；二是在内部进行有针对性的培训；三是外部招聘熟悉碳金融国际标
准的专业人才，聘请和储备一些社会与环境专家作为外部顾问，构建适合开展绿色金融业务的团
队。四是积极参加国际交流与合作，引进国际碳金融机构积累的专业技术、知识产权，不断提高业
务人员的专业水平。
第三，转变业务发展模式。在经济发展模式向以低碳为核心的绿色经济转型的大背景下，拓展

绿色金融业务，成为金融机构抢占未来发展先机、培育新的核心竞争力和业绩增长点的关键。开展
绿色金融业务，有利于进一步优化商业银行信贷的行业结构和客户结构，是调整业务结构和提高国
际竞争力的动力，也有助于体现商业银行的社会责任感。因此，中国的金融机构必须密切关注相关
政策变化，及时转变业务模式和服务流程，拓宽业务领域。金融机构的战略规划、政策研究、产品设
计和绿色金融等多个部门之间应加强协调合作，提高新产品和新服务的开发效率，加快转变业务发
展模式。
第四，防范和控制各种风险。绿色金融，特别是碳金融属于新的业务领域，也蕴含着风险，不仅

存在市场风险（包括利率和汇率风险）、信用风险和操作风险，而且也存在着政策风险、法律风险以
及项目建设风险、涉及相关核证机构的道德风险等。另外值得关注的是，当前包括金融机构在内的
市场主体对政策风险和法律风险还缺乏足够的管理能力。因此，金融机构应主要采取事前性的风
险防范手段，降低和转移风险。
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