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碳金融研究及其评价
 
韩国文 陆菊春

摘 要:碳金融一般指温室气体排放权交易以及与之相关的各种金融活动和交易的系

统。碳排放权及其相关交易形成了不同的市场模式。碳排放权价格直接影响企业减排动

力和碳排放权市场能否有效运行。碳金融定价研究主要集中在寻找影响排放权价格的关

键因素,建立排放权及其衍生品的价格波动行为和相关定价模型,分析各种价格之间的联

动关系上。发达国家已开始争夺在碳金融体系中的主导权,必须构建符合中国特色的碳

金融体系,争取在全球碳金融体系中的话语权和主动权。
关键词:排放权;碳金融;交易机制;碳货币;气候变化

中国作为近年来发展最快的国家之一,作为二氧化碳等温室气体排放最多的国家之

一,不仅面临着二氧化碳排放量过多、经济结构亟待转型等一系列压力,同时也面临着利

用碳金融争取国际货币地位、积极参与CDM 项目并从中获益等一系列机遇。深入研究

碳金融相关理论,构建碳金融市场平台,争取在国际碳市场上拥有更多话语权,意义重大。

一、碳金融交易机制和市场

世界银行作为碳金融的最早参与者和碳基金的发起者之一,将CarbonFinance严格

定义为为购买产生温室气体减排量的项目提供资源,事实上把碳金融等同于碳融资。但

是,随着京都议定书的实施和全球CO2排放权交易规模不断扩大,人们逐渐认识到碳金融

是运用市场化的工具和手段,使碳减排成为一种符合国际认证标准的商品,并进行交易。
因此,碳排放权及其相关交易是碳金融中最为核心的部分,其实践和理论发展都远发达于

碳金融的其他部分。备受理论界关注的问题集中在三个方面,分别为:排放权交易机制和

市场模式、排放权的初始分配以及排放权的价格行为。《京都议定书》规定了三种针对不

同交易方的市场交易机制:国际排放权交易机制(IET)、联合履约机制(JI)和清洁发展机

制(CDM)。正是由于这三种市场机制的出现,为碳金融市场的发展奠定了制度基础。此

外,在碳排放权市场中,存在着另一种“交易机制”被称为清除单位,即 “碳中和”。发达国

家可以通过提高土地利用率或林业活动,如植树造林,吸收所排放的温室气体,以此来获

得清除单位,实现减排承诺。按照交易机制的原理不同,碳金融市场分为配额型交易和项

目型交易。配额型交易的原理是总量交易(或限量交易)制度,《京都议定书》下的IET就

是其典型代表;项目型交易的原理是基准线交易制度,《京都议定书》项下的CDM 机制所

产生的CERs和JI机制下所产生的ERUs都属于这一市场。按照减排义务是否具有强

制性碳交易市场分为履约市场和自愿市场。如果交易主体进行碳交易的目的是为了满足

某一法律法规的强制性要求,如《京都议定书》,则其属于履约市场,这一市场最典型的代

表是欧盟排放权交易体系(EUETS);另一类市场是自愿市场,是指那些没有减排义务的
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国家或企业,出于某种特定的目的———这种目的通常是为了环境保护或树立自身品牌形象———而进行

的碳排放权交易。该类市场本身又分为场内市场CCX(如芝加哥气候交易所)和场外市场(OTC)。我

国学者对国际碳金融市场也有自己的见解和认识,熊灵、齐绍洲(2012)认为尽管欧盟在减排和市场建设

方面取得了不小的成就,但前两个阶段发展中所暴露的问题也反映出欧洲碳排放交易体系内在的结构

缺陷,并归纳了对中国建立碳排放交易市场的启示(熊灵等,2012:51-54)。许多学者(如王雪磊,2012)就我

国碳金融市场的建立进行了研究,特别是全球性金融危机爆发后,虽然国际碳金融市场发展较为缓慢甚

至停滞不前,但主流学者就建立全国统一的碳强制减排市场,完善交易市场体系,参与国际碳金融市场

运作,掌握产品定价权,服务国内经济结构转型和兑现国际减排承诺提出了很好的建议,推动了碳金融

在中国的实践。
对于不同市场模式的比较分析,大多集中在总量交易体系和基准交易体系及各自的典型代表IET

和JI、CDM之间。大多数的理论和实证研究均认为总量交易机制优于基准交易机制。由于基准交易者

和每个参与方的单位排放率或耗能量有关,因此其总排放额是随企业规模的变动而不断变动的,Buck-
ley(2005)指出如果企业生产能力不是固定不变的,碳市场也是不稳定的,在实现既定环境目标的要求

下,总量交易有其天然优势。Muller(1999)、Fischer(2001)的研究则表明,在短期内由于企业的生产能

力固定,因此两类方案的效果是一致的;当管理当局采用相同的绩效标准时,基准交易下的碳排放量将

明显高于总量交易,这也意味着更高的外部环境成本;如果要达到总量控制下的目标,则基准交易必须

采用更加严格的绩效标准,而这会导致企业成本的大幅增加。Pan(2005)的研究却支持完全相反的结

论,他认为JI和CDM机制在成本和效率上均可以完全替代IET,JI和CDM在电力等能源消耗强度大

的部门优势更为明显(PanH,2005:1401-1411)。
碳排放权的初始分配形成碳金融的一级市场。碳排放权的初始分配是理论界又一争论的焦点,由

于初始分配的实质就是赋予了一个国家或地区使用环境容量资源的权利,因此其合理性将直接关系到

各个国家和全世界经济发展和社会福利水平。对于初始排放权的国家间分配,不同学者提出了各自不

同的见解,综合来看主要有以下三种模型:(1)人均排放权模型。这一方法由GlobalCommonsInstitute
(GCI,1990)提出,基于平等原则每个国家的人均碳排放量应该是相等的。具体操作上,GCI则认为可

以选择一个基准年份(如1990年),并且选择一个目标年份(如2050年),从基准年开始所有国家的人均

排放都向目标年份预定的人均排放量靠拢———意味着多的就减排,少的可以适当增排;当达到预定人均

值后,所有国家则站在同一起点上同步行动。这种方法的反对者认为这可能导致有些国家为了获得更

多的碳排放权利而鼓励人口增加。GCI对此的应对是在模型中设定“基准人数”,按此人数分配排放额,
以后新增人口不再配给新的排放额。(2)支付能力模型。Smith等(1993)认为减排应同时考虑一个国

家的支付能力和支付义务。他们将模型分为两大部分:综合支付能力和累计人均排放责任指数。(3)基
本需求模型。这类模型认为由于所处自然环境、资源条件、社会习惯等不同,基本需求在各地区是不同

的。Benestad(1994)认为各国所处的地区自然和资源条件相差很大,如气候、能源分布等,这将直接导

致每个国家碳排放量基本需求的差异(Benestad,1994:725-734)。
碳排放权在国内的分配方法主要有免费发放和拍卖。免费发放指管理当局按照一定的标准向企业

分配排放额,而企业无需为此付出任何成本,实质上甚至是为企业增加了额外的资产———因为排放权是

可以在市场上交易并获得收入的。拍卖方式则指企业通过在市场上的竞价来获得碳排放额度。在两种

方法的优劣问题上,理论界和实践界出现了明显的背离。理论研究普遍批评免费分配模式,认为拍卖是

更为有效率的市场方法,且通过拍卖可以产生一个确定的碳排放权市场出清价格,从而可以为二级市场

提供一个价格的指导信号。然而,免费方式会对经济体造成不少弊端:由于企业依然没有对其造成的负

外部性承担任何成本,社会公众没有得到任何补偿,造成了实质上的不公平;而且由于免费分配给企业

增加了额外的资产,从长期来看,会降低企业的竞争意识和竞争能力。其他学者对于拍卖的支持总结起

来可以归纳为以下三点:一是拍卖所得可以提高管理当局的财政收入,从而为环境部门或企业发展低碳

经济提供更多的资金支持;二是免费分配会降低企业竞争力,相反,拍卖则有利于企业积极进行技术创
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新,节能减排,从而提高企业竞争力;三是免费很可能产生权利寻租等问题,拍卖则更好的体现了分配上

的公平性。但在实践中,大部分的排放权分配都选择了免费分配的方法,或至少以免费分配为绝对主

导,例如欧盟碳排放权体系和我国正在试点中的北京、深圳、武汉等碳排放权交易市场。这可能是由于

免费分配不会增加企业的任何成本,反而增加了其资产,因此在实践初期可以提高企业参与碳排放计划

的积极性,很容易为企业所接受;而拍卖则会遇到来自企业的阻力并导致实施的可行性较差。基于这种

背离,理论界也提出可以实行二者兼而有之的混合机制,即部分排放权免费发放给企业,剩余部分则实

行拍卖。

二、碳金融定价研究

碳排放权的市场价格直接影响到企业的减排动力和碳排放权市场能否有效运行,其有效性对该市

场的发展、其他相关市场的价格水平,甚至整个宏观经济和环境、气候都有着重要影响,因此对排放权价

格的研究也得到了国内外学者广泛关注。相关研究主要集中在三个方面:一是影响排放权价格的关键

因素;二是排放权及其衍生品的价格波动行为和相关定价模型;三是各种价格之间的联动关系。寻找影

响排放权价格的关键驱动因素,对于理解其价格的波动行为和选择合适的模型为排放权定价都非常重

要。综合各国学者的研究来看,影响排放权价格的关键因素主要包括供求关系、政策及市场监管、能源

价格和天气影响等。

Anger(2008)指出,排放权价格受到许可发放的影响,事实上许可发放既影响着排放权市场的供

给,也影响着其需求(Anger,2008:12-22)。如果分配越严格,供给减少,而需求却同时增加,这会抬高排放

权的市场价格。Alberola(2008)发现在EUA的价格变动上存在着两次大幅波动,并且很难用单纯的市

场因素来解释,一次发生在欧盟碳排放计划的第一阶段,即2005-2007年之间,由于欧盟公布的2005
年碳实际排放量要少于初始分配量,这使得EUA的价格一夜之间剧烈下跌;另一次则发生在排放权计

划的第二阶段,欧盟宣布将减少碳排放的配额,从而导致了排放权价格的升高———这两次价格大幅波动

都来源于欧盟的政策性举动(Alberola,2008:789-797)。Chevallier(2009)利用EUETS的历史数据进行分

析,揭示了信息披露政策可能对排放权的交易价格产生重大影响。Kanen(2006)研究表明天然气价格

的变化可能会影响到碳排放权价格,进一步地,前者价格受到原油价格的影响十分显著。Convery和

Redmond(2007)也证实,如果电力企业可以选择不同的发电燃料并在短时间内进行替换,则能源价格

将极大地影响排放权价格(Convery,Redmond,2007:88-111)。
不少学者认为,由于天气的变化会影响能源的需求,进而其能对排放权价格产生影响。随着碳金融

的不断发展,以排放权为基础资产的各类衍生品市场的发展也如火如荼,对现货和期货价格的研究遵循

了两条不同的道路:首先,排放权从本质上说是一种基础商品,因此其定价遵循一般均衡模型,可以用传

统的经济学价格框架对其进行分析。排放权的市场价格理应等同于企业的边际减排成本。Rubin
(1996)将均衡条件细化,探讨了在一个连续时期内,在排放权可以自由借贷的条件下,公司综合成本最

小化时碳排放权的价格问题,研究表明由于均衡时排放权价格等于边际减排成本,而边际贴现成本不随

时间变动,因此排放权价格应该以无风险利率增长(Rubin,1996:269-286)。
另一种研究思路则是从计量的角度探索现货和期货价格波动行为及其特征,为排放权及其相关衍

生品定价。但是,这种方法存在着明显的困难:不同于均衡理论,Carraro和Favero(2009)认为,一方面

碳排放权不存在自然的价格下限因此从长期来看不存在对于均值的回归,这不同于大多数普通商品;另
一方面,由于碳市场的新兴性,使得长期的价格数据缺乏,且市场建立初期数据的偶然性和不稳定性进

一步降低了仅有数据的可信度,这意味着在历史数据的基础上预测未来几乎成为不可能。

Benz和Truck(2009)通过对EUETS中短期现货价格进行实证分析,指出现货价格的时间序列中

出现了明显的异方差性和波动聚集性,并主张用马尔科夫转换来捕捉这一异方差性(Benz,Truck,2009:4-

15)。相比之下,Paolella和Taschini(2008)则更倾向于用帕累托分布来对无条件厚尾现象进行描述,用

GARCH 族模型对动态的条件尾部现象进行描述(Paolella,Taschini,2008:2022-2032)。Isenegger和 Von-
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Wyss(2009)对欧洲气候交易所的碳期货进行研究,也发现了同样的尖峰和异方差特征。同样地,两人

认为在风险中性框架下,GARCH模型可以较好估计碳衍生品的收益,其价格的动态变化则可以采用蒙

特卡洛模拟方法来复制。Daskalakis等(2008)对EUETS下三个主要市场:法国电力交易所(Pow-
ernext)、北欧电力库(NordPool)和欧洲气候交易所(ECX)的现货和期货价格进行了实证分析,发现碳

金融市场是弱势有效的;同时其结果表明排放权的现货和期货价格具有跳跃性和非平稳性,可以用扩展

的带有跳跃性的几何布朗运动来估计。
在各种价格关系的研究中,最为学者热衷的就是碳排放权现货与期货价格之间的关系。多数研究

发现现货价格与期货价格都存在着非连续性,并且较为一致,两个市场之间存在着很强的关联性。洪

涓、陈静(2010)的研究也发现,碳金融资产现货和期货价格之间具有协整关系。而对于二者之间究竟谁

是主导谁是被影响者,学术界存在着不同的看法,Joyeux和Milunovich(2010)的研究指出,排放权的期

货价格主要由其现货价格决定,并在长期上与利率的关系十分稳定(Joyeux,Milunovich,2010:803-809)。戚

婷婷、鲁炜(2009)的研究表明,CERs的现货和期货价格之间存在着长期均衡,而且进一步用Granger因

果检验检测出期货价格是二者中的Granger原因;由于CERs期货的价格发现功能更强,因此在价格关系

中占据着明显的主导作用。

Bunn和Fezzi(2007)对排放权现货与其他行业的价格水平之间的关系进行了分析,得出的结论证

明排放权现货价格不仅会对石油、天然气产生影响,并且前者的跳跃性也会对后者产生冲击。张秋莉等

人(2012)的研究表明CERs期货价格与国际能源期货价格之间呈正相关关系(张秋莉,2012:112-122)。但

上述研究都承认,最主要的价格相关性仍存在于排放权价格和电力价格之中,这是由电力行业的高碳属

性所决定的。Oberndorfer(2009)专注于电力行业进行研究,他选择了EUAs现货价格和电力企业的股

票价格两个指标作为研究对象,实证表明二者之间呈现较强的正相关(Oberndorfer,2009:1116-1129)。沿着

这一思路,Zachmann和Hirschhausen(2009)进一步指出EUAs的价格上升比价格下跌对电力企业股

票价格的影响更大(Zachmann,Hirschhausen,2009:465-469)。

三、广义碳金融研究

广义碳金融,涉及范围不仅包括碳排放权及其衍生品,而且包括与低碳经济相关的投融资业务、咨
询担保等中介服务,甚至整个气候风险管理的相关内容。碳金融市场上的金融工具种类之多,丝毫不亚

于任何已经完全成熟的金融市场,从交易市场的碳现货、碳期货、碳期权等,到投融资领域的碳信贷、碳
基金、碳保险等,碳金融工具几乎渗透到了金融业的方方面面。

碳货币,即“碳本位”的货币体系,无疑是碳金融的核心内容,也是碳金融中政治经济意义最为显著

的内容。碳货币体系的构建可能重塑整个世界的货币体系,从而重塑世界政治经济格局。各国主权货

币正围绕碳金融上演着新的“货币战争”。如果“碳币体系”得以确立,那么除了国家的经济实力、黄金、
外汇储备等等之外,碳排放额度的多少将成为影响币值的重要因素,而在这一过程中,最初参与碳交易

的国家———也就是碳金融最初规则的制定者,则毫无疑问会有着更多的话语权,自碳金融这一概念被确

立之日起,它的使命已突破原来的边际,而被赋予了国际货币法律制度创新的使命。作为国家外汇储

备,并使其拥有与石油、黄金价格同等重要的地位(刘思跃,2011)。徐文舸(2012)提出了基于以碳排放

权作为固定的一般等价物和以碳排放权作为各国发行货币的储备资产的碳货币体系,通过一系列趋同

标准的设定与过渡,最终导向一种全球统一的碳货币(徐文舸,2012:74-78)。
碳金融为金融机构带来了机遇与挑战。杨波等(2010)认为,商业银行应积极应对,推动金融产品创

新,积极参与中国碳金融市场构建,有计划有步骤地推出适应中国市场需求的碳金融衍生产品(杨波 等,

2010:43-52)。孙力军(2010)提出建立以碳权作为抵押的融资方式,以及商业银行发展基于碳权的保理

业务等。
碳基金,通常用来指CDM项下用于投融资的专门资金集合,它的出现有利于各国CDM 项目的开

展和发展中国家在低碳经济的转型过程中获得更多的资金和专业技术指导。王增武、袁增霆(2009)根
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据发达国家坚持的“资金来源的多方筹措、资金使用的非盈利性与盈利性并举、资金管理的政府、组织与

私人并存”的原则,按照不同的投资主体,对碳基金进行分类,依次为:世界银行基金(例如原型碳基金、
生物碳基金、社区开发碳基金等)、国家间多边或双边合作型基金、主权基金(如英国、荷兰、日本等主权

国家拥有自己的碳基金)、NGO管理的碳基金、专业金融机构设立的基金(这类基金大多以营利为目的)
和私募碳基金。

CDM机制是唯一能在发达国家和发展中国家之间进行合作的机制,该机制不仅有效降低了发达国

家的减排成本,而且为发展中国家提供了经济转型所需的资金和技术,是一个多赢的减排机制。Weiss
等(2008)以泰国为例,分析了CDM项目对于当地电力行业的影响,研究表明CDM 能够很好的为清洁

能源项目提供激励,从而有力的促进低碳经济发展。Chaurey和Kandpal(2009)则选取了与中国更为

接近的印度,分析CDM项下印度的家庭太阳能计划,指出该计划给印度农场家庭带来的收入远大于转

换能源所付出的成本(Chaurey,Kandpal,2009:115-125)。Lewis(2010)从理论的角度分析了CDM机制对于

促进中国可再生能源发展和经济结构调整所起的重要作用,并呼吁国际社会应给予发展中国家更多的

资金支持以发展低碳产业。
由于碳金融的新兴性、复杂性,涉及范围之广、行业之多,决定了碳金融的高风险性。伴随着近年来

碳金融业务迅猛发展,碳金融领域的风险也得到了越来越多学者的关注。针对碳排放权的交易价格,典
型的有Blyth(2009)对价格的随机动态分析的结果表明,政策是影响碳金融价格水平的重要因素,同时

也显著影响价格的市场波动,政策走向和各国政府的态度直接决定了交易权市场的整体风险水平。针

对CDM项目的风险,我国学者普遍将其分为政策风险、项目风险和市场风险。Raizada等(2011)则在

此基础上增加了基准线风险、政治风险和名誉风险。

四、结论与展望

温室气体排放随着气候问题的日益严重逐渐得到了各国的关注,自1997年《京都议定书》正式生效

以来,以节能减排为核心的碳金融市场得到了迅速发展,低碳经济和碳金融纷纷被各国提上议程。碳金

融通过市场化的金融手段和工具来解决低碳经济发展过程中所遇到的一系列问题,成为时代发展之必

然选择。
碳减排权已成为一种在发达国家与发展中国家之间进行责任转移的资产。为了让碳减排获得持续

不断的融资和资金流,更为了从碳减排权中获得能源效率和可持续发展的收益,全球开始建立碳金融与

碳资本体系。碳金融作为金融体系创新的载体,也有利于我国优化金融体系结构,提高我国与其他国家

金融机构之间的合作水平。碳金融作为一项全新的金融创新,需要金融机构创新运作模式,客观上可以

促进金融机构的创新能力。
随着碳交易市场规模不断扩大,碳排放权的金融属性日益突显,并成为继石油等大宗商品之后又一

新的价值符号,发达国家围绕碳排放权衍生出一系列碳金融产品,构建起包括直接投资融资、银行贷款、
碳指标交易、碳期货期权等一系列金融工具为支撑的碳金融体系。我国目前是世界第二大碳排放经济

体,提供的碳减排量已占到全球市场的1/3左右,庞大的碳排放资源是建立碳金融市场的坚实基础。但

是,我国CDM项目金融业介入不深,碳资本利用效率不高,不仅缺乏完善的碳交易制度、交易法规以及

碳交易场所和碳交易平台,更缺乏相应的碳互换交易、碳证券、碳期货、碳基金等各种碳金融衍生品和金

融服务支持。
我国是未来低碳产业链上最有潜力的供给方,但由于碳交易权的计价结算与货币的绑定机制使发

达国家拥有强大的定价能力,而人民币尚未成为国际碳交易计价和结算货币,这使我国面临着全球碳金

融及其定价权缺失带来的严峻挑战。发达国家已开始争夺在碳金融体系中的主导权,而我国在新的碳

货币和碳资本角逐中仍然处于弱势,必须进行全方位的战略谋划,构建符合中国特色的碳金融体系,争
取在全球碳金融体系中拥有更大的话语权和主动权,这是我国争取低碳经济制高点的关键一步。
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  ResearchandReviewonCarbonFinance
HanGuowen (Professor,WuhanUniversity)
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Abstract:Carbonfinancegenerallyreferstothegreenhousegasemissionstradingsysteminconnectionwiththevarious
financialactivitiesandtransactions.Carbonemissionrightstradingformeddifferentmarketmodels.Theinitialallocationof
carbonemissionallowancesetuptheprimarycarbonfinancemarkets.Thedistributionofcarbonemissionallowancefreeor
byauctionmethodsinonecountryhastheirprosandcons.Themarketpriceofcarbonemissionrightsdirectlyaffectthe
emissionreductionmotivationandcarbonemissionmarket’sabilitytoeffectivelyrun,thevalidityofthedevelopmentofthe
marketevenhasanimportantimpactontheoverallmacroeconomicenvironmentandclimate.Theresearchofcarbonpricing
focusedonfindingthekeyfactorswhichaffectthepriceofemissionrights,itsderivativespricevolatilitybehaviorandpricing
model,andonthelinkagebetweenthevariousprices.Generalizedcarbonfinanceincludeslow-carboneconomy,carbon
investmentandfinancingbusiness,consultingandintermediaryserviceguarantees,evenentireclimateriskmanagement.
Developedcountrieshavebeguntocompetefordominanceinthecarbonfinancialsystem.Thecarbonfinancialsystemmust
beconstructedtocomplywithChinesecharacteristicsandstrivetohaveagreatervoiceintheglobalcarbonfinancialsystem
andtheinitiative,whichisthekeystrideswhichwemusttakeforthecommandingheightsofthelow-carboneconomy.
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