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我国低碳经济建设融资
现状、问题和对策

张晓晨

【提　要】本文着重从资金要素的角度出发，研究如何改进和创新融资模式，为我国低
碳经济建设的整体推进创造有利条件。文章首先梳理了低碳经济建设融资的研究进展；接
着分析了我国低碳经济建设融资的发展现状及存在问题和国外的实践经验；最后，从市场
和政府两个角度来探究推动我国低碳经济建设融资的有效路径，提出相应的政策建议。
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　　我国政府于２００７年首次提出 “发展低碳经
济”，２００９年国务院确定 “到２０２０年我国单位
国内生产总值二氧化碳排放比２００５年下降４０％
到４５％”的减排目标，２０１４年１１月发布的 《中
美气候变化联合声明》更是确定了中国在
“２０３０年左右二氧化碳排放达到峰值且将努力早
日达峰”的碳排放总量控制目标，低碳经济已
经成为我国经济发展的重要战略导向。具体到
实践中，低碳经济的两个核心要素是技术和资
金，而技术的引进和研发也需要资金的支持，
资金支持实际上成为低碳经济发展最为核心的

要素。然而，我国低碳经济建设融资起步晚、
资金缺口大，这就使得研究探索适合我国国情
的低碳经济建设融资模式尤为重要而紧迫。

一、文献综述

（一）低碳货币
周健 （２０１５）认为，“碳本位”货币体系是

碳金融的核心。① 张茉楠 （２０１１）认为，一种主

权货币的崛起，通常与国际大宗商品，特别是
能源的计价和结算绑定权结合紧密，从 “煤炭
英镑”到 “石油美元”再到今天的 “碳合约”，
能源贸易时刻反映着主权货币的价值。② 刘颖
（２０１６）指出，碳货币是货币体系中的一个大胆
设想，是衡量各种主权货币的一个新标准。在
“碳货币体系”中，碳排放量将与经济实力和黄
金储备共同影响一国的货币地位和价值。③

（二）低碳信贷
杨涛 （２０１０）指出，虽然银行对低碳信贷

的兴趣持续改善，但其信贷总量仍然很小，根
本原因是没有适合低碳信贷发展的外部环境。
具体原因有四点：一是低碳信用的概念不明确，
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二是低碳信贷需求不足，三是低碳信贷融资项
目缺乏融资技术评估手段，四是缺乏对低碳信
用风险的控制措施。① 在降低低碳信用风险方
面，周健 （２０１５）提出，可以与节能减排项目
相结合，开展碳权质押融资贷款。②

（三）低碳期货
何川 （２００８）指出，国际碳交易市场风险

较大，碳期货等衍生品可以满足投资者风险对
冲的需求。③ 王增武和袁增霆 （２００９）指出，在
一级市场的ＣＤＭ （Ｃｌｅａｎ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｍｅｃｈａ－
ｎｉｓｍ，清洁发展机制）交易市场，主要交易品
种是期货、期权等金融衍生工具，碳期货合约
的价格对期权价格和期权合约的交割价格有着

重要的影响。④

（四）低碳基金
付允等 （２００８）探讨了碳基金的日常目标和

投资。碳基金的运营目标除了增加碳汇外，更要
注重公益性与外部性，致力于帮助商业和公共部
门减少碳排放，从中寻求低碳技术的商业机会。⑤

二、我国低碳经济建设融资的

　　发展现状和存在问题　　

（一）直接融资渠道：国内碳市场

　　我国拥有巨大的碳排放市场，目前可提供
的碳减排量已占到全球市场的１／３左右，仅次
于美国居全球第二。但是，我国的碳金融市场
体系还处于探索阶段，与国际碳金融市场相比
存在很大差距，存在着碳金融体系不健全、碳
交易制度不完善、中介市场发展滞后、企业及
金融界对碳金融认识不足等问题。

２０１１年，国家发改委发布了 《关于开展碳排
放权交易试点工作的通知》，批准 “两省五市”⑥

开展碳交易试点，自２０１３年正式启动以来，交
易产品主要包括碳配额和中国核证减排量 （Ｃｈｉ－
ｎａ　Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ　Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ，ＣＣＥＲ）。目
前，北京、上海、深圳、广东、天津已完成两
次履约，重庆、湖北完成一次履约。截至２０１５
年底，七个试点碳市场的ＣＣＥＲ累计交易量约
为３６００万吨。⑦ 在ＣＤＭ 建设上，截至２０１６年

８月２３日，国家发改委批准ＣＤＭ项目５０７４个，

大部分集中在新能源和可再生能源 （３７３３个）
以及节能和提高能效 （６３２个）领域。

（二）间接融资渠道：绿色信贷
随着国家绿色信贷相关政策和地方性绿色

信贷政策的不断出台，银行在执行绿色信贷政
策方面发挥了重要作用。按照２００７年国家环境
保护总局、中国人民银行、银监会联合发布的
《关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见》
和中国人民银行发布的 《中国人民银行关于改
进和加强节能环保领域金融服务工作的指导意

见》，以及银监会２０１２年制定的 《绿色信贷指
引》、２０１３年制定的 《绿色信贷统计制度》和

２０１４年制定的 《绿色信贷实施情况关键评价指
标》的要求，各银行分别制定了内部信贷环境
风险控制的管理体系和办法，同时各级商业银
行也积极挖掘有关绿色信贷的商业机遇，通过
开发各种类型的金融产品，实现环境责任和企
业利润的共赢。

例如，兴业银行２００６年首推 “能效贷款”；
交通银行制定了 《绿色信贷实施办法》；工商银
行在行业信贷政策中共归纳提炼了９０条绿色信
贷标准和１２５条国家产业政策标准；农业银行
加强行业信贷政策与国家产业政策的衔接，实
行环保 “一票否决制”；建设银行制定了 《落实
银监会绿色信贷指引工作方案》，确定绿色信贷
发展战略；招商银行制定了 《关于推进实施绿
色信贷规划》和 《对公贷款绿色信贷分类管理
办法》等制度办法等。
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（三）创新融资渠道：应对气候变化专项基金

２００６年８月，国务院批准建立中国清洁发
展机制基金 （以下简称清洁基金），该基金是按
照社会性基金模式管理的政策性基金，采取赠
款、有偿使用等方式支持国家应对气候变化工
作，并实现自身的保值增值。清洁基金赠款主
要支持有利于加强应对气候变化能力建设和提

高公众应对气候变化意识的相关活动；有偿使
用主要支持我国境内从事减缓、适应气候变化
相关领域业务的中资企业、中资控股企业开展
有利于产生应对气候变化效益的产业活动。
清洁基金开展有偿使用业务的主要方式包

括清洁发展委托贷款、股权投资、现金理财三
类：第一，清洁发展委托贷款。是指清洁基金
委托中资或中资控股的银行，向省级财政部门
提供的有利于产生应对气候变化效益，期限不
超过３年，且利率在同期人民银行指导利率基
础上下浮１５％的贷款。第二，股权投资。２０１１
年底，清洁基金出资入股上海环境能源交易所，
积极推动未来国内碳市场建设，同时借此推动
低碳领域所涉核证、咨询、会展、金融等相关
服务业的发展。第三，现金理财。清洁基金还
通过低碳现金理财等方式，提高银行等合作伙
伴的节能减排投融资能力，同时撬动社会资金
进一步支持低碳经济建设发展。

（四）我国低碳经济建设融资实践中存在的
问题

我国目前的低碳经济建设融资依循 “银行
主导型”的间接融资模式，以绿色信贷为碳金
融的最主要形式，存在以下问题：
一是融资体系欠发达。由于政府和企业对

低碳经济建设融资的认识不足和滞后，政府的
低碳项目审批流程繁琐、时间较长，造成了目
前投资低碳经济建设领域项目的业务能力严重

不足，低碳融资体系形成缓慢，融资手段单一，
缺乏市场运作的必要条件。
二是银行机构坐拥行业垄断地位，对低碳

项目融资缺乏主动性。我国低碳投资项目探索
时间尚短、相关专业人才欠缺、经验还有待积
累，特别是低碳产业有不少涉及环保和新能源
开发领域，存在一定的风险，而目前金融机构

还无法分担低碳产业发展过程中由于环境因素

产生的成本。此外，由于银行机构垄断地位的存
在，往往更加关注贷款项目的安全系数和经济效
益水平，从而使得金融机构动力不足，低碳信贷
发放力度小、门槛高，不利于其融资的实现。

三是政策性投资资金零散且规模较小，地
方公共财政引导不力。国家层面对低碳经济的
发展高度重视，积极参与全球应对气候变化事
务，并在国内大力推进节能减排。然而，部分
地方政府仍以ＧＤＰ增长为首要导向，有限的公
共财政资源未能合理投入低碳经济建设。

三、国外低碳经济建设融资的

　　经验借鉴　　　　　　　

　　纵观世界各国，低碳融资的方式不尽相同，

但主流是以直接融资为主，以碳市场及其衍生
产品的应用为代表。除此之外，以绿色信贷为
代表的间接融资也是不可忽视的低碳融资模式。

（一）直接融资渠道：国际碳市场
欧美等发达国家的低碳直接融资，依托于

国际碳市场，围绕碳排放权交易，通过碳现货
及其衍生品的买卖获得收益，起到控制二氧化
碳排放量的作用。国际碳市场是一个通称，根
据其交易品种分为以下两种类型：

一是配额型交易市场。其交易品种是温室
气体排放权或碳排放权的配额，代表成员主要
是欧盟排放交易体系 （ＥＵ－ＥＴＳ）、英国排放交
易体系 （ＵＫ－ＥＴＳ）和澳大利亚新南威尔士温室
气体减排体系 （ＮＳＷ　ＧＧＡＳ）等。

二是项目型交易市场。发达国家单靠自身
能力很难低成本实现在 《京都议定书》下的减
排承诺。为此，《京都议定书》规定发达国家可
以通 过 清 洁 发 展 机 制 （Ｃｌｅａｎ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ＣＤＭ）向发展中国家购买经核证
的 减 排 量 （Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ　Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ，

ＣＥＲ），通过联合履约机制 （Ｊｏｉｎｔ　Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａ－
ｔｉｏｎ，ＪＩ）向经济转轨国家购买分配数量单位
（Ａｓｓｉｇｎｅｄ　Ａｍｏｕｎｔ　Ｕｎｉｔ，ＡＡＵ），从而履行
《京都议定书》所规定的减排义务，由此产生了
配额型交易市场之外的项目型交易市场 （以下
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简称 “项目市场”）。具体项目市场包括ＣＤＭ、

ＪＩ以及在 《京都议定书》以外利用减排项目操
作的其他减排机制。
碳现货主要包括配额型交易市场中的碳排

放配额和项目型交易市场中的碳核证减排量。
碳排放配额主要有ＥＵＡ （Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ　Ａｌ－
ｌｏｗａｎｃｅｓ）和ＡＡＵ （Ａｓｓｉｇｎｅｄ　Ａｍｏｕｎｔ　Ｕｎｉｔｓ）。

ＥＵＡ即欧盟碳排放配额，是欧盟许可的碳排放
量。ＥＵ－ＥＴＳ交易的核心是ＥＵＡ。① ＡＡＵ即分
配数 量 单 位，是 ＵＮＦＣＣＣ （Ｕｎｉｔｅｄ　Ｎａｔｉｏｎｓ
Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎ　ｏｎ　Ｃｌｉｍａｔｅ　Ｃｈａｎｇｅ，《联
合国气候变化框架公约》） “附件一”缔约方国
家间协商确定的碳排放配额。碳核证减排量主
要有 ＣＥＲ （Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ　Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ）和

ＥＲＵ （Ｅｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ　Ｕｎｉｔｓ）。ＣＥＲ 即核
证减排量，指 “附件一”国家以提供资金和技
术方式与非 “附件一”国家开展项目级合作，
是碳配额市场中最重要的基于项目的可交易碳

汇。ＥＲＵ是联合履行机制允许 “附件一”国家
投资项目从另一 “附件一”国家获得减排量。
碳排放衍生品为碳金融衍生品提供基本框

架，以碳排放权为基础形成碳远期、期货、期
权、掉期等金融衍生品。② 碳金融衍生品市场分
为交易所市场和交易所外市场或柜台交易

（ＯＴＣ）。交易所市场交易的是规范标准化的碳
期货或期权合约，ＯＴＣ交易的是买卖双方针对
碳产品的价格、时间、地点等经过谈判达成协
议的碳金融衍生品。
在交易形式上，ＥＵＡ由交易所结算，分为

场内和场外两种交易方式；ＣＥＲ更多被场外交
易所采用。在产品形态上，ＥＵＡ多为碳期货、
期权合约，ＣＥＲ多是远期合约。碳金融衍生品
多样化的交易组合活跃着市场，满足着不同需
要。碳金融市场提供跨市场、跨商品和跨期交
易三种投机套利方式。

（二）间接融资渠道：绿色信贷
绿色信贷源于国际上公认的赤道原则 （Ｅ－

ｑｕａｔｏｒ　Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ，ＥＰｓ），主要是银行通过信贷
方式，支持厂商对生产技术进行革新或应用新
能源技术进行生产，从而在生产过程中减少二
氧化碳排放量。绿色信贷政策通常包括三个核

心内容：一是利用恰当的信贷政策和手段 （包
括贷款品种、期限、利率和额度等）支持环保
和节能项目或企业；二是对违反环保和节能等
相关法律法规的项目或企业采取停贷、缓贷甚
至收回贷款等处罚措施；三是贷款人运用信贷
手段，引导和督促借款人防范环境风险，履行社
会责任，并以此降低信贷风险。目前，全球范围
内采纳赤道原则的金融机构已有６９家，其中既有
来自发达国家的成员，也有来自发展中国家的成
员；其银行业务遍及全球１００多个国家，项目
融资总额约占全球项目融资总额的９０％。③

在实践中，美国银行业绿色信贷经验主要
集中在以下三个方面：第一，在完善的环境保
护法律体系之下，美国制定了多部促进绿色金
融发展的法律法规，重点规范政府、企业和银
行的行为并调节三方之间的关系。第二，采取
税收政策作为政府调节环保经济的有效杠杆，

刺激和促进绿色金融产业的发展。第三，在严
格的法律环境下，信贷银行需要对信贷资金的
使用承担相应的环境责任，由此导致美国的银
行成为国际上最先考虑环境政策，特别是与信
贷风险相关的环境政策的银行。

英国银行业绿色信贷经验有别于美国，具体
表现在：第一，英国的立法主要遵循可持续发展、

污染者付费、污染预防三个基本原则，并且据此
形成了环境影响评价体系、综合污染控制和环境
管理标准。第二，政府出台了一系列环境保护激
励政策。如 “贷款担保计划”，以政府对企业的环
境影响评估来确定借贷限额，对亟需贷款的中小
型污染企业发挥了有效制约作用。第三，在政府
支持下，为了避免信贷资金无法回收形成坏账，

英国银行自愿地将环境和社会因素纳入到自身的

信贷管理和对企业的评估系统中。④
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四、我国低碳经济建设

　　融资的对策　　　

（一）构建碳排放权交易市场

　　目前我国已经在北京、上海、天津等地建
立了自愿减排市场，下一步，应当在金融配套
服务逐步完善、排放管理和监管技术经验成熟
的条件下，逐步形成以配额交易为主导的强制
性全国碳排放权交易市场。

具体路径应该分三步走：第一，进行自愿
减排市场上的基于项目的碳排放权交易试点，

加快交易所和交易制度建设，引导投资者积极
参与。第二，在此基础上，集中在某一个试点
建立自愿减排的强制性履约市场，即进行自愿
减排的配额交易，突破制度设计的障碍，寻求
适合我国国情的配额制度设计方案，并推动交
易系统建设和提升金融组织配套服务水平。第
三，在强制履约的自愿减排市场的规模发展到
一定程度时，通过立法，确立碳排放权配额的
法律基础，启动全国的强制性碳排放权交易机
制，即强制要求具有高排放特点的行业企业纳
入到国家的强制减排体系中来，形成碳排放权
配额交易的一级市场，并进一步完善二级市场
的交易机制和交易环境，建立和完善全国统一
规范的碳排放权交易平台。与此同时，政府应
加强对交易的监管和对整体环境的风险评估，

逐步完善碳排放权交易的制度建设，确保我国
的碳排放权交易体系能够有效运转。①

（二）以财政政策引导和保障碳市场发展
在碳排放权交易市场这一新兴领域，政府

的角色十分关键，行业生产标准设立、碳排放
配额制定以及行业监管需要政府政策在碳市场

建立初期进行引导和支持。政府应积极出台支
持碳金融发展的配套财政政策，降低减排成本，

比如通过财政支出政策 （预算拨款、生产补贴、

政府采购、ＰＰＰ模式）和财政收入政策 （税收
减免、节能设备投资抵税和加速折旧），激励更
多的企业、机构和个人参与减排，通过公共资
金引导民营资本向碳配额和碳减排项目进行投

资，借助碳金融推进低碳经济的发展。

（三）利用清洁发展机制广泛引进国外资金
我国要加快清洁发展机制的推广和应用步

伐，进一步建立并完善以政府为主体的ＣＤＭ项
目发展机构，重点发挥清洁发展机制基金的作用，

推动ＣＤＭ项目引进国外的资金与先进技术，引
导企业积极参与国际合作，从而优化能源消费结
构，降低单位ＧＤＰ的能耗与温室气体的排放。

（四）进一步加大低碳投融资模式创新力度
一是调动私募基金积极性。私募基金能够

为民间资本参与低碳经济建设提供更为广泛的

渠道，这是对市场和公共政策引导下的直接融
资模式的一种很好的补充。② 私募债权基金、私
募股权基金以及对冲基金对于低碳产业的投资

热度正呈上升趋势，各类资本追逐下的减排项
目被称为新型 “碳资产”。投资者往往以私募股
权的方式在早期介入各种减排项目，以高风险的
代价换取高额回报。私募基金和对冲基金的优势
在于操作灵活、方向性强、前期调研充分，能够
为企业尤其是小微绿色能源企业和技改企业提供

量身打造的资本服务。相比公募基金的拉网式操
作模式，私募基金狙击式的高效运作能够及时为
碳减排项目输血，并带动相关资本入场。

二是吸引社保基金入场。作为机构投资者，

社保基金对碳市场和ＣＤＭ 项目市场的资金来
源、市场结构、管理水平、运作效率以及金融
创新等方面都会产生积极影响。社保基金的入
场，可以依托产业投资基金、私募股权投资基
金等多个平台。但这需要有两个前提，首先是
强化发改委相关审批备案程序，保证私募股权
投资基金的安全性、合法性和收益性，为社保
基金的投资划定范围、扫清障碍；其次是以产
业投资基金为投资主力，带动私募股权投资基
金投资低碳产业，凭借其载体作用为社保基金
助力低碳经济开辟新途径。

三是加大境外投融资力度。境外投融资的
关键障碍在于我国目前所采取的资本账户不完
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全开放政策。不过，伴随着我国自贸区政策的
逐步推进，境外投融资变得可行。一方面，在
自贸区的基础上，在全国逐步放开对外商直接
投资的各项限制，尤其是针对低碳项目的国际
资本，可予以特殊照顾；另一方面，充分运用
庞大的外汇储备，或购买引进先进的低碳生产
技术，或加大境外低碳项目投资力度，更为广
泛地参与到国际碳市场和ＣＤＭ项目市场中去。
四是发展综合性金融服务平台投融资新渠

道。对官办或民间融资租赁公司的节能减排项
目予以支持，在确保风险可控的前提下，鼓励
政策性银行和商业银行为其开辟绿色通道，在
贷款额度、利率及放款速度上适当给予照顾。
此外，还要发展非信贷融资工具 （金融租赁、
债务融资和信托），尽可能打通社会资金与节能
减排项目的连接渠道。
总之，推进我国低碳经济发展的要务是建

立现代化的高效融资体系。实践表明，改变银
行主导的间接融资模式，发展以碳市场为主导
的直接融资模式，是我国低碳经济建设融资的
发展方向。碳市场及其金融衍生品具备市场化
程度高、公开透明度高、资本涉及面广等诸多
优势，对于低碳经济的发展有持续高效的推动
作用。同时，碳市场的建设必须要有配套措施
和政策保障，也必须要有公共财政的支持和引
导，二者发挥合力方能形成完备的碳排放权交
易体系。①碳排放权交易体系的建立，能够长期
稳定地通过碳现货及其金融衍生品的交易吸引

社会资金入场，通过市场机制持续推动低碳经
济建设和发展。

［导师黄泰岩教授点评］

该论文从理论和实践两方面系统探讨了我

国低碳经济建设融资的现状、问题和对策，这
对于现阶段我国转变发展方式、调整产业结构
的总体进程具有较为重要的理论价值和政策启

示意义。文章通过对比国内外的不同情况，对
我国低碳经济建设融资的有关问题进行了深入

思考，从碳市场建设、财政政策引导、清洁发
展机制利用、融资模式创新四个方面提出了政
策建议。从逻辑和论述等方面来看，该文是一
篇较为不错的规范性学术论文，得出的研究结
论也基本符合中国的实际情况。但是，该论文
仍存在一些不足之处，希望在未来的学术研究
工作中，作者能够继续做好知识积累，广泛掌
握理论分析工具，提高对于经济现象的洞察力，
进一步提升学术研究水平。
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