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    摘 要 ：碳金 融起 源于 国际法促进有 效减排 的经济手段 的应用 。碳金 融属 于环境

    金 融 中独树一帜的发展模 式。随着碳 市场和碳信用的建立发展 ， 国际法框 架 内外形

    成的碳 交易都需要碳金 融的支持和保障 ，而碳金 融 自身的发展也需要在 国际法框 架

    内获得公 平和效率。 因此 ，对碳金 融概念 的辨析及其发展状况和未来发展 面临问题

    的评析 ，将 能推 动碳金 融在 国际法规 制 下的科 学发展 。
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                          一 、 碳 金 融 溯 源

          “全球 和地 区各级都发生 了前所未有的环境变化 ，并可能 已达 到临界点 ，而超过 这一

临界点就有可能出现迅速甚至是不可逆转的变化 。这种前所未有的变化 ，是 由于人类在 日益

全球 化 、城 市化 和 工业 化 的 世界 上从 事 活动 ，导 致 货物 、服 务 、资本 、人 员 、技 术 、信

息和劳动 力的流通不断扩张造成 的 。”①美国 《国家科学院学报》2008 年发表 的评估报告

《地球气候系统的引爆点》 （Tipping elements in the Earth ' s climate system）对影响

未来气候系统发生变化的 、具有多米诺骨牌效应的关键临界 因素进行 了分析 ，提 出了严峻的

未来 气候变化挑 战 ，提 出一旦气候变化突破 “引爆 点”，就 可能成 为 “压死骆驼 的最后一

根稻草 ”，引发更为严峻的气候 系统变化 ，并带来不可逆转的影响 。②科学 已经证 明了气候

变化危机的严峻形势 ，以全球温室气体减排为核心的国际行动必须在 国际法的框架下 ，充分

利 用经济 、金融等市场 经济手 段 ，才能应对 气候变化 危机 的 同时促进 可持续性 发展 。

    （一 ）环 境 金 融 的产 生

    以金融市场为依托所进行的金融活动 ，除资金融通外 ，还包括非资金融通的活动 ，如规避风

险的金融衍生交易 ，分散风险和弥补损失的保险活动等 。③联合国统计 署有对金融及相关服务

的统计 ，该项 目大体上包括 ：金融 中介服务 ；投资银行服务 ；非 强制性 的保险和养老基金服

务 、再保险服务 ；房地产 、租借 、租赁等服务 。世界 贸易组织 《服务贸易总协定 》（GATS）

的金融服务附件（Annex on Financial Services）规定 ，金融服务包括所有的保险和与保险有关

的服务、所有的银行和其他金融服务（保险除外）。④随着国际经济一体化的发展 ，国际金融 日

* 本文是华东政法大学博士生创新能力培养专项资金项 目 （项 目编号 0801006）的阶段性成果。

作者简介 ：李威 ，华东政法大学 国际法学博士研究生 ，河南工程学院讲师 ，研究方向为国际法学 。



益成为以国际贸易为核心的国际经济发展的重要支撑 力量 。同时 ，为使 日益严重的环境 问题

和各 国经济发展 的需求相协调 ，基于 “可持续发展原 则”指 引的发展路径必然需要在市场

经济框架下寻求成本效益的均衡点。当经济手段通过法律的确认而广泛应用于解决环境 问题

的时候 ，以资金融通为核 心的金融 因素顺其 自然地 与环境 问题联 系起来 了。

    按照 1993年创立的美国环保局环境金融中心（Center for Environmental Finance， CEF） ⑤

的理解 ，由于解决环境 问题 的成本在迅速增大 ，国家应对环境 问题的能力越来越脆弱 ，主要

原因就是资金缺 口巨大 。因此 ，国家需要制定长期的环境筹资战略 ，以充分利用金融工具规制

环境问题 。CEF 通过金融专业人 员的工作 ，通过环境财务咨询委 员会（EFAB），以及环境金融

中心依托的 8所大学 ，寻求降低成本 ，增加投资 ，并通过建立伙伴关系开展能力建设 ，与国家

和地方政府以及私营部 门协调解决环境 问题对金融的需要 。⑥美国传统英语词典 （American 
Heritage Dictionary of the English Language， 2000）将 “环境金融”解释为 ：“旨在应对

环境危机的诸多问题 ，以研究如何使用多样化的金融工具来保护环境 。” Sonia Labatt 和 R.

R. White 在 2002年 出版的 《环境金融 ：环境风险评估及金融产品指南》一书 中认为 ，环境

金融是 由金融机构主导的 ，将环境 因素 引入金融理论和实践 中，开发 “为转移环境风险的以市

场为基础的金融产品”。⑦全球惟一的环境金融杂志 （Environmental Finance magazine ）

则将范 围广泛 的涉及金融 的环境 问题 ，概括 为天 气风 险管理 ，可再生能源证书 ，排放市场

和 “绿色”投资等 内容 。⑧ Sonia Labatt 和 R. R. White 更从金融产 品的角度认识环境

金融问题 ，认为环境金融研究所有为提高环境 质量 、转移环境风险设计的 ，以市场为基础的金

融产品。这些金融产品有 ：包括绿色抵押在 内的银行产品 ； ⑨天气衍生产品 ； ⑩社会责任投资

市场 中的绿色基金 ；■可交易的排放减少信用 ；■巨灾债券 ；■以及基于温室气体减排信用而开

创 的 金 融 产 品 。■

    （二 ） 国 际 法 框 架 下 碳 金 融 的 发 展

    随着全球 各主要 经济体市场 经济模式 一体化的完成 ，在 《联合 国气候变化框架 公约》

（UNF CCC）之后 ，1997 年 签署 ，2005 年生效 的 《京都议定书》为有效应对气候变化

设计 了以市场为基础的 3 种灵活机制 。■使得市场化手段开始在全球范 围内为提高 “气候公共

物 品”的稀缺性资源 配置的效率而 发挥 作用 。由于 《京都议定书 》对各工业化 国家温 室气

体限排和减排义务的规定都是用 CO2减排量来计算 ，所有其他 5 种温室气体 （CH4、 N2O、

HF Cs 、 PF Cs 、 SF6）的减排量都要折算成 CO2的减排量 （CO2当量 ）。因此 ，基于温

室气体减排而产生的信用即可统称为碳排放减少信用 。随着碳信用的产生 ，碳市场和碳交易

开始发展 。 自 《京都议定书》生效 以来 ，碳交易规模显著增长 ，2007 年达到 640 . 35 亿

美元 ，■相 当于 2005 年的 6 倍 ，碳市场发展成为全球 最具 发展潜 力的商品交易市场 。同时 ，

与碳 交 易相 关 的 贷款 、保 险 、投 资等 金 融 问题 相应 产生 。可 以说 ，由 《京都 议定 书》规

制的碳排放减少信用而开发的金融衍生工具 ，属于上述环境金融的组成 内容 ，但具备 了碳金

融的独特 内涵 。碳金融包含 了市场 、机构 、产 品和服务等要素 ，是金融体 系应对 气候变化

的重要环节 。为实现可持续发展 、减缓和适应 气候变化 、灾害管理 三重环境 目标提供 了一

个低成本的有效途径 。■深入研究碳金融 问题 ，需要从 经济 、金融 、国际法的多个层面综合

考量 ，为进一步研 究其存在 问题和未 来发展奠定 基础 。

    世界银行碳金融部 门认为 ，碳金融提供 了各种金融手段 ，利用新 的私人和 公共投资项



目，减 少温 室 气体 的排放 ，从而缓 解 气候 变化 ，同时促进 可持续 发展 。■因此 ，碳金融可

以理解为应对气候变化的金融解决方案。碳金融发展必须依托全球碳市场 ，目前这个市场 由京

都机制下两个不同但又相关的交易系统组成：一种是以配额为基础的交易 ，在欧盟 、澳大利亚

新南威尔士 、芝加哥气候交易所和英国等排放交易市场创造的碳排放许可权；另一种是以项 目

为基础的减排量交易 ，通过清洁发展机制 、联合履行以及其他减排义务获得的减排信用交易

额 。国际金融公司 （International Finance Corporation， IFC）下设专门机构 Sustainable Fi-
nancial Markets Facility（SFMF）开展 “可持续发展和减轻气候变化领域的金融服务”。IFC
还专设碳金融机构 ，直接为合格的买家和卖家提供碳融资服务。该机构指导并支持私营部门参

与不断变化的碳市场 ，通过碳融资项 目的碳信用额度 ，创建长期信贷风险的新兴市场 。IFC开

发的碳融资产品和服务包括：碳交付保险 、销售碳信用额度现金流的货币安排 、富碳产品与营

业的债权和资产安排 、与气候 中介机构与政府合作以各种资本运营手段促进碳信用的实现。

                      二 、 碳 金 融 的 国 际 法 基 础

    UNFCCC规定发达 国家 （附件二缔约方）■必需提供新的和附加的资金来源 ，以协助发

展中国家缔约方履行 《公约》。为推动这一议题 ，《公约》建立 了向发展中国家分配资金的融资

机制 。该机制 由公约缔约方会议（COP）指导下的全球环境基金（GEF）运营 。除 了上述原则性

的规范融资机制之外 ，《京都议定书》规定的灵活机制为碳金融的发展奠定了国际法基础 。

    （一 ）UNFCCC 和 《京 都 议 定 书 》

    UNF CCC 作为一个造法性 条约 ，定义 了 “气候变化 ”、“气候 系统 ”、“温室气体”、

“库 ”、“汇 ” 和 “源 ” 等 法 律 概 念 ，并 原 则 性 地 规 定 了 公 约 的 目标 、 承 诺 、研 究 和

系统 观测 、教育培训和 公众意 识 、缔 约 方会议 、秘 书处 、附 属科技 咨询机 构 、附属 履行

机 构 、资 金机 制 、信 息 交流 、争端 的 解决 以 及 公 约 的生 效 、保 留等 诸 多 问题 。《公约 》

在附件一■和附件二列 出了发达 国家和 “向市场 经济过渡”国家的名单 ，明确规定 了各附件

所列 国家按 照 “共 同但 有 区别的责任原 则”■承担具 体承诺 。1994 年 3 月 《公约》生效 。

1997 年 COP3 通过的 《京都议定书》，为议定书附件 B 国家■的温室气体排放量做 出了具有

法律约束力的定量限制 ；为各 国 （特 别是发达 国家 ）可以采用成本效益最佳的方式来 削减

排放温室气体开创了灵活机制 ；允许工业化 国家通过造林和再造林等成本较低的活动来折抵

部分温室气体的减排量 ；为解决发展中国家履约所需资金而设立资金机制 ；为确保缔约方履

约 ，减少或杜绝不遵约的情况而设立遵约机制 。《京都议定书》规定发达 国家以 1990 年确

立的排放量削减水平为基线 ，将于 2008～2012 年 间把 6 种温室气体的总排放量减少 5 . 2% 。

参与 《京都议定书》的发达 国家 已同意到 2012 年将温室气体排放量 比 1990 年的水平降低

5% 。 2005 年 2 月 16 日，《京都议定书》正式生效 。截至 2009 年 3 月 31 日，共有 191
个缔 约方 ，其 中附件 B 国家 39 个 。■

    《公约》缔约方会议 自 1995 年至今 已经举行 了 14 次会议 。2007 年 巴厘 岛路线 图明确

谈判包括缓解和适应气候变化两方面内容 ，核心议题包括资金和投资方面的激励 、技术开发

和转让等 。2008 年底波兹南召开的联合 国气候变化谈判 （COP14），由于分歧 巨大只启动

一个帮助最贫穷 国家适应 气候变化的基金 。■各发达 国家为实现 《京都议定书》规定的 2012



年减排 目标 ，都迫切需要在 2009 年年底之前达成替代协议 。因此 ，2009 年将是繁忙的碳

外交谈判年 。2009 年 3 月 29 日，联合国气候变化谈判会议在德 国波恩拉开帷幕 。会议 旨在

为 2009 年 12 月在丹麦哥本哈根召开的联合国气候变化大会达成新的减排协议铺平道路 。与

会代表希望能在波恩制定 出新协议 的第一个谈判草案文本 ，而协议草案应 明确解析 4 点问

题 ：首先 ，工业化 国家的责任 ，及其如何通过各 自设定的 目标 来减少温 室气体排放量 。第

二 ，发展 中国家该如何限制温 室气体排放 的增长 。第三 ，融资 问题 。发展 中国家的首要顾

虑在于经济增长和消除贫 困 ，让 它们参与减排却不提供资金支持是不合理的。第四是治理 。

需要建立一个新的机构 ，管理用于适应和减缓气候变化的相关资源 ，给发展 中国家平等的发

言权 ，并确保它们 自由地使用为其清洁发展所提供的资源 。■如果 2009 年底在哥本哈根没有

达成一份包括所有发达 国家进一步减排的协议 ，就会对 UNFCCC进程及其取得成果的能力

提 出 严 峻 的 挑 战 。

    （二 ）“灵 活 机 制 ” 创 立 的 碳 信 用 市 场

       《京 都 议 定 书 》 建 立 的 “灵 活 机 制 ” 包 括 第 1 7 条 规 定 的 排 放 贸 易 机 制（E m i s s i o n 

Trading ， ET）、第 6 条规定的联合履行机制（Joint Implementation， JI）以及第 12 条规定的

清洁发展机制（Clean Development Mechanism， CDM）统称为 “灵活机制”。■前者是基于

配额的交易机制 ，后两者是基于项 目的交易机制。《京都议定书》建立的 “灵活机制”又称为

京都机制 。

    1. 京都机制的基本规则  排放 贸易机制仅限于议定书附件 B 国家才可参与 ，因为议

定书附件 B 国家被分配 了 “量化的限制和减少排放的承诺 ” 的基准年或基准期百分 比 ，他

们可于第一承诺期 （2008～2012 年 ）进行 “分配数量单位”   （Assigned Amount Units ，

AAUs）的交易。所谓 AAUs 是公约附件一 国家根据其在 《京都议定书》的承诺 ，可以得到的

碳排放配额 （一个 AAU 等于 1 吨 CO2当量 ）。按 照 《京都议定书》的规定 ，任何此种 贸

易应是对为实现该条规定的量化的限制和减少排放的承诺之 目的而采取的本国行动的补充。基

于排放 贸易机制的确立 ，一种以排放减少或消除量为形式的新的商品被创造 出来 了。公约附件

一国家如果需要超过其被许可的排放量 ，可以从拥有富裕排放量的附件一 国家以现货交易的方

式购买 AAUs 。由于二氧化碳是主要的温室气体 ，此类交易被统称为 “碳交易”。由于 “碳”

成 了和其他商品一样受人们关注和交易的对象 ，“碳市场”就 自然形成 了。

    JI 和 CDM被成为基于项 目的交易 ，是 因为这两种机制需要公约附件一发达 国家或其 国

内企业到其他国家投资具有减排效益的项 目。东道国将项 目产生的 GHG减排量卖给投资方 ，

而投资方以其折抵在议定书 中的减排承诺 。只是基于东道 国是公约附件一 中的 “向市场经济

过渡的国家”还是 公约的非附件一 国家 （发展 中国家 ）而分别设计为 J I 和 CDM。联合履

行机制下的项 目减排量称为 “减排单位”   （Emission Reduction Units ， ERUs ）。其第

一个起算期从 2008 ～2012 年 。因为 J I 项 目发生在附件 B 国家 （有排放 限额 ）之 间 ，它

们不产生新的排放单位 （不 同于清洁发展机制项 目）。 J I 项 目可视为交换减排单位（ERUs ）

的投资 。就 批准程序而 言 ，J I 项 目分 为两类 。如果项 目双方均实现 了 《京都议定书》规

定的各 自排放 义务 ，J I 项 目需得到相关政府的批准 。如果一方或双方 尚未履约 ，则必须 由

认证的独立机构使用类似于清洁发展机制项 目所用的评审程序进行评审 。清洁发展机制的主

要 目的是协 助非 附件一 国家能够达 到可持续发展 ，并协 助附件一 国家履行 《京都议定书》



之减量承诺 ，所获减量单位称为 “核证减排量”（Certified Emission Reductions ， CERs ），

其第一个起算期从 2000 年开始 。

    在上述碳贸易市场 中，还包括一种称为清除单位（removal unit ， RMU）的排放单位 ，

可以通过来 自土地利用、土地利用变化和林业（LULUCF）活动的方式履行承诺 ，比如植树

造林。RMU也是 《京都议定书》下的一个单位 ，一个清除单位等于一吨的二氧化碳当量。附

件 B缔约方通过土地利用、土地利用变化和林业（LULUCF）活动来吸收二氧化碳 ，从而产生

清除单位（RMU）。只有附件 B 缔约方可以使用清除单位（RMU）帮助实现其 《京都议定书》

承 诺 。■

    2. 京都机制创建的碳信用市场  京都机制是 由美国代表团将 巴西 申请为发展中国家减

排 和 适 应 气 候 变 化 的 拨 款 建 议 书 改 变 而 成 的 补 偿 机 制 。■美 国 代 表 团 根 据 美 国 1995 年 《美 国酸

雨项 目 （U. S . Acid Rain Program）》以及 《清洁空气法案 （Clear Air Act ）》规范

的二氧化硫排放交 易计划 ，■希 望在 《京都议定书 》大范 围采用交 易机制 。发达 国家相信 ，

通过 向发展 中国家拨款而要求他们减排温室气体 ，会比改进发达 国家本身的能源基础设施还

要便宜 。■CDM和 J I 允许发达 国家投资于温室气体减排活动 ，以换取在 国外抵消排放信用。

其中 CDM预期将在 2012年前年减少二氧化碳当量达 515亿吨 。■清洁发展机制的主要 目的就是

协 助 非 附 件 一 国 家 能 够 达 到 可 持 续 发 展 ， 并 协 助 附 件 一 国 家 履 行 《京 都 议 定 书 》 之 减 量 承

诺 。清洁发展机制通过一级市场的建立 ，完善 了基于项 目的碳排放交 易市场 。一项 限制或

降低温室气体（GHG）排放的项 目，如果被 CDM执行理事会（CDM EB）批准 ，可获得碳排

放信用。项 目活动产生的部分收益 （最初 15 000 吨二氧化碳当量每核证减排量（CER） 0 . 10
美元 ；之后每 CER 0 . 20 美元 ），可用于支付管理费用 ，并对减排信用征课 2% 的费用创

立 一 个 适 应 基 金 ，协 助 特 别 容 易 遭 受 气 候 变 化 不 利 影 响 的 发 展 中 国 家 采 取 适 应 行 动 。

    京都机制利用市场手段 ，以实现高效率的基础广泛地应对气候变化的经济模式 。这些

新兴市场从污染源交 易 中创造新 的财富 。通过 确立包括成本 、价 格等 因素的碳交易机制 ，

以及 不 同类 型 的 配额 和排 放 减 少 信 用 ，为 各 经济体 创造 新 的发 展 模式 并 赢 得竞 争 优 势 。

AAUs 、 ERUs 、 CERs 等都属于可交易的碳信用范 围，由于其 归属分配和实际使用并非发

生在一个时间点上 ，使得碳信用具备 了金融衍生产品的某些特性 ，为国际金融充分介入碳交

易 奠 定 了 基 础 。

    （三 ） 碳 金 融 的 国 际 法 制 度 规 范

    1. 联合国国际交易 日志（ITL）     ITL 是法定的碳交易的中央注册系统 ，与各国注册系

统和欧盟排放独立交易 日志系统（CITL） 相链接 ，用以记录京都承诺期 间排放配额的发放 、

国际转让和注销 。该 系统还 能确保每个缔约方注册 系统在每笔交 易上遵守 《京都议定书》。

2008 年 10 月 16 日实 现 了 与 欧 盟 排 放 交 易 登 记 机 关 的 对 接 ， 使 得 欧 盟 企 业 进 口经 联 合 国 认 可

的碳信用额成为可能 。联合 国方面称 ，除 了塞浦路斯和马耳他之外 ，欧盟各成 员国的登记

机关以及共同体交易 日志都在 ITL 于欧洲中部时 间 8∶00重启后实现 了与 ITL 的成功对接。这

两 个 登 记 机 关 的 对 接 使 得 欧 盟 各 成 员 国 能 够 进 口 CDM 项 目产 出 的 CER，帮 助 欧 盟 企 业 降 低

实现减排 目标 的成本 。■

    2 . 国家注册 系统  《京都议定书》每个附件 B 缔约方必须建立一个 国家注册系统 ，以

说明该方及该方授权实体的排放配额持有情况。该系统还包含各种账户，以留出供履约之用的



排放单位并从系统消除排放单位 。各账户持有者之 间及各缔约方之 间的转让与购买交易将通

过这些 国家注册系统进行 。国家注册系统与联合国国际交易记录系统相链接 ，后者监督注册

系统之 间的配额转让 情 况 。注册 系统 包括 电子 数据库 ，将跟踪 、记 录 《京都议 定书 》温

室气体（GHG） 贸易系统 （“碳市场 ”）下的和各种机制（如清洁发展机制）下的所有交易。

    3.CDM执行理事会（CDM EB）     10位成 员组成的执行理事会根据议定书 / 公约缔约方

会议（COP/ MOP） 的授权和指南 ，监督 CDM 项 目的实施 ，并负责批准新的方法 、认证

第三方审定和验证机构 、批准项 目并最终为 CDM 项 目签发碳排放信用 。在 2008 年 10 月

的第 34 次会议上 ，CDM EB 否决 了 8个 CDM项 目，其 中的 5 个能效项 目可望在 2012年之

前产出400万吨 CER。其中有 5个项 目是挪威船级社负责审核的 ，而受影响最大的是英国交易

排放公司，被否决的 8个项 目中该公司参与了 5个。■CDM EB成为调控 CDM 项 目二级市场泛

滥 的 关 键 机 构 。

    4 . 联合履行监督委员会（J ISC）     JISC是负责实施联合履行项 目的委 员会 。其 中有 10
位来 自 《京都议定书》缔约方的成 员，3 位来 自附件 B 缔约方 ，3 位来 自非附件 B 缔约方 ，

3 位来 自经济转型 国家（EIT），一位发展 中小 岛国家（SIDS）。符合资格要求的缔约方 ，可遵

照一个简单程序进行减排单位（ERU） 的转让和 / 或购买 。不符合资格要求的缔约方 ，必须

接受 由联合履行监督委 员会执行的核查程序 。

    5 . 额外性规则  《京都议定书》关于联合履行（J I）（第 6 条 ）和清洁发展机制（CDM）

（第 12 条 ）的条款 中规定 ，把减排单位（ERU 和 CER） 授予基于项 目的活动 ，但条件是

这些项 目达到 了以其他方式产生的附加的温室气体减排量 。额外性规则为碳交易的审查设置

了严 格 的标 准 。

    6.气候变化特别基金（SCCF）和全球环境基金（GEF）    SCCF是通过马拉喀什协定建立的

基金 ，旨在资助发展 中国家的气候适应 、技术转让 、能 力建设及经济 多元化项 目。该基金

由全球环境基金（GEF） 管理 ，应该是对 UNFCCC和 《京都议定书》的其他融资机制的补

充。发达 国家在里约峰会期 间为履行其在各种 国际环境条约下的义务而建立的一个联合基金计

划。全球环境基金充当 UNFCCC的过渡期融资机制 ，尤其是支付非附件一 国家的报告费用。

当一个国家级 、区域级或全球开发项 目也将全球环境 目标 （如应对生物多样化的项 目）作为其

目标时 ，该基金支付非附件一 国家发生的额外的或 “同意增加的费用”，从而提供资金以弥补

传统发展援助资金的不足 。

    （四 ） 国 际 金 融 组 织 参 与 的 碳 金 融

    1.世界银行碳金融部门 （World Bank Carbon Finance Unit， CFU）  世界银行成立专门

的碳金融部门 ，使用 OECD 国家政府和企业的资金 ，向发展 中国家和经济转型国家购买以

项 目为基础的减少温室气体排放量 。减少的排放量 由碳金融部 门的一个碳基金 出资购买 ，同

时 ，也在京都议定书清洁发展机制 （CDM）或联合履行框架 内进行 。与世界银行其他发

展产品不同 ，碳金融部 门不 向有关项 目贷款或赠款 ，而是采用类似商业交易的模式通过合同

进行减排 量 的交 易 。同时 ，这 些 交 易将 定期 核 实 ，并 由第 三方 审计 。减排 量 交 易 （或称

碳融资 ）不但可以增加项 目的资金融通能力 ，还能降低纯粹商业 贷款或赠款的风险 。 因此 ，

碳融资提供 了一种手 段 ，利 用新的私人和 公共投资项 目，减少温室气体的排放 ，从而缓解

气候变化 ，同时促进可持续发展 。一个至关重要的环节 ，这是确保发展 中国家和经济转 型



国家在新兴的碳市场 中扮演主要角色。世行碳金融部 门的工作则是促进全球碳市场的发展 ，

降低 交 易成本 ，支持 可持续 发展 ，使发 展 中 国家受益 。■另外 ，世界 银行还 通过 “碳金融

援助计划”来确保发展 中国家和经济转型 国家能够充分参与京都议定书规定的灵活机制 ，并

受益于可持续发展的成果 。同时 ，世界银行集 团的 “清洁能源投资框架 ”（Clean Energy 

Investment Framework ， CEIF）通过投资致力于扩大能源服务 ，探索选择低碳增长 ，增

强适应气候变异与变化的能力建设 。2007 年 ，世界银行集 团还发起 了 “碳伙伴关 系基金”

（Carbon Partnership Facility ， CPF ），并在 2007 年末开始发展一项名为 “气候变化与

发 展 战 略 框 架 ” 的 计 划 。■

    2. 国际金融公司 （International Finance Corporation， IFC）    IFC是联合国的专门机构 ，

它为发展中国家私营部 门的项 目提供多边贷款和股本融资。国际金融公司致力于开发碳市场 ，

通过设立专门机构 Sustainable Financial Markets Facility（SFMF）开展 “可持续发展和减轻

气候变化领域的金融服务”。 IFC认为：气候变化特别对发展中国家造成 巨大风险。国际金融公

司应帮助他们应对这些风险 ，并确定融资方案 ，以减轻气候变化对他们的影响。大量新兴市场

可推动减少全球温室气体排放 。通过超过 400 个金融中介机构 （financial intermediaries ，

FIs ）， IFC为可再生能源开发定制金融和信贷额度 ，帮助中小型企业提高能源效率的升级 ，

投资于清洁生产技术 ，将可持续性标 准纳入供应链 ，并加 强公司治理标 准 。促使小型排放

者在这些市场上发挥关键作用 ，既实现减排 ，又解决他们的融资问题 。■IF C为此专设碳金融

机构 ，直接为合格的买家和卖家提供碳融资服务。该机构指导并支持私营部门参与不断变化的

碳市场 ，通过碳融资项 目的碳信用额度 ，创建长期信贷风险的新兴市场 。IFC的碳融资产品和

服务包括 ：碳交付保险、■销售碳信用额度现金流的货币安排 、■富碳产品与营业的债权和资产安

排 、与气候 中介机构与政府 合作以各种资本运营手段促进碳信用的实现 。

                  三 、 国 际 法 框 架 外 碳 金 融 的 发 展

    （一 ）碳 信 用 国 际 市 场 的 建 立

          “碳 交 易”市场 机 制 基于 《京 都 议 定书 》规 范 为 国际法 之 后 ，大 量碳 交 易是 通过 各

国在京都机制之外单独建立 了国际碳排放权交 易一级和 二级市场进行的 。 并且在 “配额 ”

和 “项 目 ” 两 个 框 架 内 依 据 不 同 方 式 发 展 起 来 。

    1. 碳信用的配额型交易市场   除 《京都议定书》下的分配数量单位（AAUs）产生的

碳交易市场外 ，英 国于 2002年启动 了排放交易体系 （the UK Emissions Trading Scheme，

UK ETS ），英 国排放 贸易体 系创建 了世界上第一个经济金融手段进行的温室气体交易体

系。其 目标是双重的 ，不但要使英 国企业从碳交易中获利 ，还要协助实现英国的减排指标 。该

体系建立早期 ，计划使伦敦金融城建成全球排放权交易中心 。■为 了协调与欧盟排放交易体系的

关系 ，该体 系于 2006 年年底结束 。■澳大利亚新南威尔士温室气体减排体 系 （NSW/ ACT）

于 2003 年 建 立 。 设 立 了为 期 10 年 的 州 一 级 温 室 气 体 减 排 体 系 。 通 过 分 配 一 定 数 量 的 许 可 排

放 量 ，实现碳信 用下的实 际交 易 。■美 国的芝加 哥 气候 交 易所 （Ch i c a g o   Cl i ma t e 
Exchange， CCX）和气候期货交易所 （Chicago Climate Futures Exchange， CCFX）

建成 了全球 第一家规 范的气候交 易市场 ，是 合法约束温 室气体减排 、登记和交 易的机制 。



CCX吸引了 200 多位跨 国会 员从法律上联合承诺减排温室气体 。2004年 CCX在欧洲建立 了

分支机构— —欧洲气候交易所 ；2005 年在加拿大建立蒙特利 尔气候交易所 。 目前最大的碳

交易系统是欧盟于 2005 年建立的排放交易体 系（EU ETS）。为应对欧盟在 《京都议定书》

中 8% 的减排承诺 ，欧盟对各成 员国的大规模点源都设定 了排放限制 。欧盟每个 国家各有一

个 国家分配计划（NAP），向所属部 门的设施分配可交易二氧化碳排放配额 ，也允许拍卖配

额 。通过对每一个排放实体分配 “欧洲排放单位”     （EAU，相当于每吨 CO2当量排放权），

在超额排放和富裕排放实体之 间进行碳信用的交易。 目前 ，温室气体减排量全球交易已经形

成 了一个特殊的碳金融市场（包括直接投融资 、碳指标 交易 、银行 贷款 ）。金融机构也在不

断 开 发 关 于 碳 排 放 权 的 商 品 并 提 高 金 融 服 务 水 平 ，而 作 为 超 限 排 放 需 求 方 的 企 业 为 减 少 今 后

的减排费用也开始筹建各类减排资产项 目组合 。根据世界银行报告 ，2007 年碳金融市场的

交易额度 已经达到 640 亿美元 ，预计 2008 年将达到 920 亿美元 。■

    2 . 碳信用的项 目型二级交易市场  项 目型交易基本规范在 《京都议定书》框架下的

清洁发展机制和联合履行机制 中的一级市场上 。项 目型碳交易的二级市场是 由大量碳投资基

金的投资行为 引发的 ，使得法定的一级市场之外建立起 了规模庞大的不受 国际法约束的碳金

融市场 。 自从 20 世纪 70 年代第一个社会责任投资基金创立以来 ，与可持续性相一致的金融

工具不断创新 。这类投资基金 已经从环保项 目的二级市场投资中获得 了巨大的利益 ，但这并

不是 国际法应对气候变化的灵活机制所预设的情景 。此类市场的交易模式是投资基金与发展

中国家项 目业主签署合同后 ，将购得的碳信用转售给公约附件一 国家 。二级市场的建立属于

纯粹的碳投机行为 ，但是作为碳金融的一种形式 ，适度发展将推动 CDM机制的迅速发展。 目

前的碳投资基金数量庞大 ，从世界银行 1999年的 “原型碳基金”、生物碳基金 、社区发展碳基

金 、伞形碳基金 、框架碳基金到国家层面上的荷兰清洁发展机制基金 、荷兰欧洲碳基金 、意大

利碳基金、丹麦碳基金 、西班牙碳基金 、欧洲碳基金 ；从商业金融机构瑞士信托银行的 “排放

交易基金”到非政府组织管理的 “美国碳基金组织”再到私募碳基金 “复兴碳基金”，投资基

金的大量出现和运作在推动碳金融市场繁荣的同时 ，也增加 了虚拟经济过度炒作而带来的 巨大

风 险 。

    （二 ）碳 排 放 信 用 衍 生 品 市 场 的 发 展

    碳信 用在不 同市场上表现 出不 同类型的金融衍生 品特性 。 以欧盟排放交 易体 系 （EU
ETS ）为例 ，欧洲的期货市场是该体 系运行的主要市场 。虽然欧盟碳信用交易的 3/ 4 是场

外柜台交易和双边交易 ，但半数以上的场外柜 台交易都是通过交 易所结算的。这个期货平台

引入标准格式的碳减排权合同 ，使全世界的买家都可以在这个平台上进行交易。欧洲的期货

交易所和芝加哥气候期货交易所都可以同时对碳信用期货和碳信用期权进行交易。■以买卖碳

信用远期标准化合约为交易对象的金融衍生品交易使得碳排放交易市场越发成为减排温室气体

无 关 的 金 融 组 织 获 取 利 益 的 摇 篮 。《京 都 议 定 书 》 的 签 订 和 生 效 之 后 ， 国 际 法 确 立 的 碳 交

易制度从侧面推动 了国际金融类碳排放信用衍生品的发展 。全球最大的实物商品期货期权交

易所纽约商业交易所控股有限公司（NYMEX Holdings ， Inc）宣布计划上市温室气体排放权

期货产品 ，还将牵头组建全球最大的环保衍生品交易所 “Green Ex-change”。 Green Ex-

change 上市的环保期货 、互换合约 ，将广泛涉及包括碳排放物 、可再生能源的各类环保市

场 。其初始交易品种 ，有欧盟排放交易计划下发放的碳排放额度（EUAs）、联合国按清洁发



展机制发放的碳排放信用（CERs ），及通过 美国 Green-e 认证发放的可再 生能源许可额度

（RE Cs ）。 NYMEX 还 与 摩 根 士 丹 利 、 美 林 、 都 铎 投 资 等 9 家 公 司 合 伙 筹 建 的 新 交 易 所 ，在

2008年一季度开始交易 ，2009年后开始接受美国商品期货交易委 员会（CFTC）的监管 。香港

证券交易所也正在筹备温室气体排放权场 内交易，新西兰在 2008年 中期 引入 了排放权交易机

制 。■2008 年 8 月 5 日，中国北京和上海两地的环境能源交易所相继成立 ，虽然两交易所计

划最终实现碳排放交易 ，但 目前两地交易所都限于节能环保技术的转让交易 ，二氧化硫和二

氧化 碳 的排放 权 交 易还 在 探索 中。 因此 ，在 《京 都议 定书 》框 架之 外 ，温 室 气体排放 权

交 易 方 将 能 有 更 多 的 场 内 市 场 可 供 选 择 。

                            四 、 结   语

    碳金融的发展框架 已经基本建成 ，然而其运行发展还面临诸多问题 。宏观上囿于 国际金

融危机的影响以及后京都时代国际规则的不确定性 ，微观上则受制于碳信用、碳交易乃至碳金

融本身的缺 陷。亟需解决的问题包括 ：减排额的权属分配问题 ；当 2009年 12 月交付的 CER在二

级市场的价格 由去年 9月的21欧元跌到了8欧元之下以后 ，缺乏国际法约束的巨大违约风险如何

应对的问题 ；欧盟和中国这样掌握碳金融市场供需方话语权国家的单边行为对碳金融机制的掣肘

问题 ，例如根据欧洲议会 2008年 10 月 7 日的建议书 ，经联合国认证的减排 信用额有 1/ 3无法

为在欧盟排放 交易体系第三阶段中有减排 目标的企业所用 ，直接对联合国认证的碳信用额提出

了 挑 战 ；■还 有 如 何 通 过 严 格 的 检 测 、 报 告 和 验 证 制 度 建 立 完 全 可 互 换 的 碳 信 用 额 的 问 题 ，

直接关系到碳金融的国际化走向 ；而 CDM的运行机制存在项 目登记进展太慢以及项 目渠道存

在各种瓶颈的弊端需要尽快 改革 ；另外 ，如何加 强监 管并促进项 目的审计 、验证 与监测机

构的工作效率 问题也相当迫切 ，因为世界上最大的 CDM项 目审计机构挪威船级社 （DNV）

对不符合 CDM的相关规定的项 目签核放行 ，CDM执行理事会 2008年 11月终止其碳减排项 目

审计资格后致使大量的项 目积压待审 。总之 ，碳金融的发展是应用经济金融手段应对气候变

化的必然选择 ，但是需要在既定的 国际法框架 内运行才能为其科学发展确立方 向和 目标 。因

为上述问题无一不需要通过 国际谈判并确立 国际法规则才能解决 。

                                                    （作者 单位 ：河 南工程学 院 ）
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    资 金 的 负 担 。

■ Sonia Labatt &  R. R. White（2002）， Environmental Finance : A Guide to Environmental Risk 

    Assessment and Financial Products . New York : John Wiley &  Sons ， 2002，pp10 .

■ Kyoto Protocol to the United Nations  Framework Convention on Climate Change ， Conference of 
   the Parties ， 3d Sess . ， U. N. Doc . FCCC/ CP/ 1997/ L . 7/ Add . 1 （Dec . 10， 1997）.

■  “Carbon Market at a Glance ， Volumes  &  Values  in 2006- 07”［M/ OL］. World Bank Institute .

   ［2009- 1-28］ . http : / / wbcarbonfinance .org/ docs/ State_Trends_ FINAL . pdf
■ Labatt ， Sonia . ， White ， Rodney  R. John（2007），   “Carbon finance : the inancial implica tions  

   of climate change”， Wiley &  Sons ， 2007 . pp 12 .

■  “About World Bank Carbon Finance Unit （CFU）”. ［M/ OL］. World Bank Ins titute .［2009- 1- 28］.

   http : / / wbca rbonfinance . org/ Router .cfm Page= About& ItemID= 24668
■ 《联合国气候变化框架公约 》（UNFCCC）附件二列出了 1990 年经济合作与发展组织（OECD）的所有成

    员 国 。根 据 《公 约 》 第 4 . 2（g ）款 ，这 些 国 家 必 需 提 供 财 力 ，协 助 发 展 中 国 家 履 行 其 义 务 ，例 如 编

    制 国 家 报 告 等 。 同 时 期 望 附 件 二 国 家 加 快 向 发 展 中 国 家 转 移 有 益 于 环 境 的 技 术 。

■ 《联合国气候变化框架公约 》（UNFCCC）附件一列出的 1990 年经济合作与发展组织（OECD）的所有成

    员 国 ， 以 及 “经 济 转 型 ” 国 家 、 中 欧 和 东 欧 国 家 （不 含 阿 尔 巴 尼 亚 和 前 南 斯 拉 夫 大 部 分 地 区 ）。

■ 《联合国气候变化框架公约》在序言和第 3 条第 1 款等多处首次明确使用 “共同但有区别的责任”（

   common but differentia ted responsibili ties ）的 概 念 ，并 通 过 规 定 相 应 的 原 则性 措 施 实 践 着 这 一 原 则 。

■ 附件 B国家指 《京都议定书》附件 B 列出了同意在 2008 年至 2012 年承诺控制其温室气体（GHG）排

    放 的 发 达 国 家 ，包 括 经 济 合 作 与 发 展 组 织（OE CD） 成 员 国 、 中 欧 和 东 欧 国 家 及 俄 罗斯 联 邦 。

■ UNFCCC， ［2009- 1-28］ .http : / / unfccc . int/ par ties_and_observers/ parties/ annex_ i/ items/ 2774 .php

■  UNFCCC于 2006 年的 COP 12 上通过的 “气候变化适应基金”，用于支持缺乏资金、技术和人力资

    源的穷国应对气候变化。该基金最初将 由全球环境基金管理 ，后者是 由各国政府捐资于 16 年前建立

    的，用于资助环保项 目。世界银行担任托管人 ，从 《京都议定书》缔约方的富国和穷国中间还将选出 16
    个成员作为理事会成员，管理该基金。资金将来源于清洁发展机制收入的 2%。清洁发展机制允许工业化

    国家购买发展中国家的减排项 目产生的碳额度 ，用于实现他们 自身的排放 目标。2008年 12 月 COP 14 决

    定启动 “适应基金”，并通过了2009年工作计划，这标志着 2009年气候变化谈判进程正式启动。设立 “适

    应基金”是为了在 《京都议定书》下资助发展中国家开展适应气候变化的具体项 目和计划，由于发达国

    家和发展中国家在资金来源和使用上存在分歧，该基金一直迟迟没有启动。启动这一基金并同意给予 “适

    应 基 金 委 员会 ” 法 人 资 格 是 COP 14 取 得 的 一 个 重 要 成 果 。



■ 联 合 国 网站 ：［2009- 3- 11］. http : / / www ..un . org/ chinese/ News/ full s torynews . asp newsID= 11413 .

■ 灵 活 机 制 的 中 文 翻 译 以 《京 都 议 定 书 》 的 中 文 文 本 为 准 。See : UNFCCC. Tex t of the Kyoto 

   Protocol . ［2008- 10- 10］.http : / / unfccc . int/ resource/ docs/ convkp/ kpchinese . pdf 

■  UNFCCC，［2009- 1- 28］ .http : / / unfccc . int/ kyoto_protocol/ mechanisms/ emissions_ trading/ items/

    2731.php 

■ Oberth ür， S . and H . Ott （1999）.“The Kyoto Protocol : International limate Policy for the 

   21st Century ”. Springer ， Berlin .

■ Sonia Labatt &  R. R. White（2002），   “Environmental Finance : A Guide to Environmenta l Risk 

   Assessment and Financial Products”   . New York : John Wiley  &  Sons ， 2002 .pp vii of forword .

■ Burtraw， D. （2000） ， “Innovation Under the Tradable Sulfur Dioxide Emission Permits Program 

   in the US Electricity Sector . ” Resources  for the Future ， Washington ， DC.

■  “CDM Pipeline Spreadsheet”， ［M/OL］. UNEP Risoe Center . ［2008-11-01］ .

   http : / /  www .cdmpipeline . org/ publications/ CDMpipeline . xls  （estimating CDM projects reduce 

   464 MtCO2e annually ； see Table 2， Totals  for 1000 CERs）. J I projects  reduce approximately 51 
   MtCO2e annually . See UNEP Risoe Center ， JI Projects : Status  of JI Projects ， http : / / cdmpipeline .

   org/ ji- projects . htm .

■  “ITL 实 现 与 CITL 对 接 ”，pointcarbon ， CDM 及 J I 追 踪 ，2008 年 10 月 29 日

■  “8项 目遭 CDM EB否决”， pointcarbon， CDM及 JI追踪 ，2008年 10 月29 日

■ World Bank Carbon Finance Unit （CFU）.［2008- 08- 22］ . http : / / wbcarbonfinance .org/ Router .

    cfm Page= About& ItemID= 24668
■  WRI ISSUE BRIEF ：   “Correcting the World ' s  Greatest Market Failure : Climate Change and 

   the Multilateral Development Banks ”.［2008- 12-05］. http : / / Pdf .wri .org/

    correcting_the_worlds_greatest_market_ failure .pdf
■ 国 际 金 融 公 司 ，［2008- 12- 05］  http : / / www . ifc . org/ fms .

■ 在清洁发展机制下 ，CER的项 目开发商 ，投资者和购买者都需要减轻清洁发展机制的项 目风险。联合
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    的优点；从权益角度看，夹层融资的权益低于优先债权 ，所以对于优先债权人来讲 ，可以体现出股权的优

    点。这样在传统股权债券的二元结构中增加了一层夹层融资是一种非常灵活的融资方式。作为股本与债

    务 之 间 的 缓 冲 ，夹 层 融 资 使 得 资 金 效 率 得 以 提 高 。 最 常 见 的 夹 层 融 资 形 式 包 括 含 转 股 权 的 次 级 债 可 转 债

    和 可 赎 回优 先 股 。
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On the Development of Ca rbon Fina nce under
the  Fra mework of  Inte rna tiona l La w

L I Wei

Abs tra ct: Reducing GHG emissions of  international law to promote the emergence of  carbon finance.

Carbon finance is an unique branch of  the environmental finance. Whether or not subject to the jurisdiction 

of  international law， carbon trade need financial support and stimulation. With the development of  carbon 

market and carbon credits， the development of  carbon finance needs fair and effi cient in the framework of  

international law . Therefore， analysis of  the concept and development of  carbon finance， will be able to 

promote the scientific development of  carbon finance under the international law .

Key words : carbon trade； carbon finance； international law 
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The Current S ituation of China 's  Economy a nd Trade 

a nd China 's  Counte rme a s ure s  in Fa ce  of  the  Fina nc ia l Cris is  

ZHOU L i-ren  

Abs tract: The f inancial crisis triggered by the U.S. sub-prime mortgage crisis has now affected the real 
economy. Due to the macroeconomic regulations of  the Chinese government， the current situation of  China ' s 
economy and trade is ralatively stable with the downward tendency checked in time. Yet coping with crisis 
is akin to system engineering which involves farsightness and unyielding efforts . Meanwhile the crisis will 
provide China with an opportunity of  pushing economic reform across the board.

Key words : the financial crisis； system engineering； economic reform 


