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碳金融市场监管体系建设
张殷璇烨 1909408019
摘要：2020年9月，习近平主席首次提出，二氧化碳排放力争于“2030年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。为了实现双碳战略，我国碳金融市场正在迅速发展，目前存在的问题和未来的潜在风险均要求加强监管体系建设。当前，碳金融市场监管体系存在法律体系不完善、信息披露不足、监管混乱等问题，未来应当进一步完善相关法律法规、采用专门监管与协同监管相结合的监管模式、建立碳排放与碳交易双重监管制度等。碳金融市场监管体系的完善将有效规范市场秩序，有利于市场蓬勃发展，促进节能减排。
关键词：双碳战略；碳金融；监管体系

1、 碳金融的概念界定及发展
（1） 碳金融的概念界定
碳金融指金融化的碳市场。在欧美等金融行业高度发达的地区，碳市场默认是金融化的，因此在他们的语境中较少提及碳金融。世界银行在2011年对“碳金融”的描述也几乎与“碳交易”一致，即出售基于项目的温室气体减排或者交易碳排放许可所获得的一系列现金流的统称。而国内对于碳金融概念的界定则主要分为狭义和广义两类：狭义的碳金融，指企业间就政府分配的温室气体排放权进行市场交易所导致的金融活动；广义的碳金融，泛指服务于限制碳排放的所有金融活动，既包括碳排放权配额及其金融衍生品交易，也包括基于碳减排的直接投融资活动以及相关金融中介等服务。
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图1 碳金融定概念界定
资料来源：平安证券整理
虽然我国处于碳交易市场的初始发展阶段，金融化程度较低，但是不可否认的是碳金融是碳交易发展的必然需求和方向。碳交易市场的发展需要碳金融提供流动性支持，并借助成熟完善的金融监管体系推动市场健康持续发展；碳金融是成熟碳市场的主体部分。因此，本文对碳金融做出如下界定：碳金融是气候金融的一部分，指为减缓气候变化而开展的投融资活动，具体包括碳排放权及其衍生品交易、能够产生碳排放权的温室气体减排或者碳汇项目的投融资以及其他相关金融服务活动。
碳金融能够发挥价格发现、降低交易摩擦、气候风险转移、减排成本转移和加速低碳技术扩散这五大功能，由此可见碳金融是我国低碳转型的重要抓手，为了实现双碳战略我国应当有序发展碳金融市场。

（2） 中国碳金融市场的发展
我国碳金融市场已经历了超过十年的发展历程。2010年9月，国务院发布《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，首次提出要建立和完善碳排放交易制度。同年10月，“十二五规划”提出逐步建立碳排放交易市场。2011年，国家发改委批准七个试点省市于2013年开展碳排放权交易试点。2013年下半年及2014年上半年7个试点碳市场启动；2016年末2个非试点区域市场上线，最终于2021年实现了全国碳排放权交易市场的正式运行。在2022年，证监会发布《碳金融产品》在碳金融产品分类的基础上，给出了具体的碳金融产品实施要求，为金融机构开发、实施碳金融产品提供指引，促进了碳金融的进一步发展。
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图2 碳金融市场发展历程
资料来源：根据国务院、发改委等公开信息整理

2、 碳金融监管体系建设的必要性
碳金融作为气候变化背景下的金融创新，其监管体制的设计对于有效发挥市场机制在应对气候变化中的作用以及防范系统性金融风险具有重要的意义。从两方面来看，碳金融监管体系建设是十分有必要的，一是碳金融市场现存的问题需要监管部门进行加以引导解决；二是碳金融市场的潜在风险需要监管部门进行防范。

（1） 碳金融市场存在问题
1、区域碳金融市场割裂
我国碳金融交易平台建设过于分散，彼此之间沟通信息效率低，难以整合力量形成优势。除了全国碳市场外，我国有７个试点碳排放权交易市场和２个非试点市场。在过去十几年中，我国相继在各个城市建设了很多碳金融交易平台，例如2008年建立的清洁能源交易所分布在京津沪，2009年在武汉、山西、昆明、杭州等城市建立的节能减排交易中心，产权交易所和环境技术中心设立在香港、深圳等地。
我国各区域碳交易市场在发展的过程中，面临着以下几点问题：一过去推出的产品多是非标准化产品；二是区域市场相对割裂且产品规则不统一，往往在仅能在当地市场适用，难以复制；三是平台数量过多，过于分散，导致平台之间信息传递效率较低。尽管这些碳金融交易平台的建立促进了我国碳金融的进一步发展，但是因为碳金融市场较为割裂，难以形成规模化、整体化发展。这需要有专门的监管机构建立信息共享机制，充分发挥信息价值和试点经验。
2、 碳金融交易市场流动性不足
我国的碳市场采用的是“碳强度+基准线”的总量、分配组合，配额分配及上缴存在时滞。因为提前交易并持有配额会存在总量不等的风险，控排企业实际上倾向于在临近履约期时根据最终核定配额进行交易。
此外，交易机制的设置也一定程度上抑制了流动性。由于碳市场不能采用集中竞价等集中交易方式，效率和流动性都会相对而言较低。尤其在区域碳市场采用的是“T+5”的清算交付模式，会导致交易成本更高、流动性抑制。监管部门应当对碳价进行合理有效的监管，抑制价格过度波动，同时调整交易机制，提升市场流动性。
3、 碳金融市场参与主体受限
根据目前我国碳市场参与情况来看，参与主体主要有两方面的缺位。一方面，机构投资者和个人投资者在全国碳市场的交易受限。尽管在区域碳金融市场上，非履约机构和个人的参与使得流动性有所提升，但是无论2021年2月发布的《碳排放权交易管理办法（试行）》，还是《碳排放权登记管理规则（试行）》均未对机构及个人参与全国碳市场的资质做出明确规定，导致市场流动性较低。另一方面，部分控排企业参与度低。因为控排企业可能对于碳金融市场的基础运作模式不太了解，企业内部缺少相关专业人才对碳金融进行研究，这部分企业更有可能选择持有配额，而非在市场上进行交易。健全监管体系，可以为各参与主体提供较为稳定的交易环境，进一步放宽参与主体准入门槛，提高参与积极性。
4、碳金融市场创新受限
目前我国更多的将碳金融定位为服务于碳减排的从属性市场工具，许多交易工具的使用并未受到政策的充分支持。碳配额的分配及使用存在较大时滞，运用金融衍生工具进行风险规避的需求强。值得注意的是，在我国期货只能由期货交易所制定并开展交易，各碳市场缺乏权限，碳期货的出台仍有重重困难。只有监管体系完善，碳金融衍生工具才有可能被放开。

（2） 碳金融市场的潜在风险
和其他金融市场一样，碳金融市场也存在一定的风险，需要监管机构加以监督防范。碳金融市场一旦发生风险，会将风险扩散到所有参与主体。根据国际经验来看，碳市场存在的金融风险主要包括以下四种：一是市场诚信风险，指投资者受到误导信息影响买卖碳配额产品，或企业出于经济目的，在监管不完善之下抛弃诚信、可持续、可信的市场交易策略；二信息风险，如果信息不能被有序或者及时发布，就很有可能带来风险；三是市场滥用，碳排放市场同样存在像其他市场一样的市场滥用情况；四是流动性风险，交易平台、可交易产品的数量，市场的商品化程度都会影响到市场的流动性。
此外，当碳金融市场发展到一定的阶段，可能会出现碳金融资产泡沫、次级碳风险、碳金融过度资产证券化带来危机等情况，监管机构需要吸取2008年次贷危机的教训和经验，针对上述情况积极防范。

3、 碳金融监管存在问题
（一）碳金融市场法律体系存在缺陷
目前碳金融市场法律体系存在立法层级偏低、交易环节缺乏法律规范等问题。目前我国 7 个试点碳市场中，仅深圳碳市场与北京碳市场通过人大立法的形式确保了碳市场运行的法律效力，上海、广东、湖北以及重庆等 4 个试点市场的建立基础为政府规章制度，天津碳市场建立的法律效力最低仅为部门规章制度，这在一定程度导致了试点碳市场控排主体参与度较低、交易不活跃等一系列问题。立法层级不高，缺乏国家层级立法，不利于市场活跃度的提升。碳金融发展缺乏《碳排放权交易管理暂行条例》、《碳排放权交易法》以及《碳排放权交易配额分配法》等一系列国家层级的法律规范，导致碳排放权市场缺乏可预期性和稳定性。

（二）碳金融信息披露不足
当前我国碳排放信息披露发展处于初级阶段，信息披露制度不完善。由于碳金融市场没有统一的披露规则与标准、缺乏碳数据审计制度，控排企业相应缺少碳排放信息披露的动力，以及会有经营信息泄露的顾虑。不仅控排企业缺乏披露信息的积极性，而且区域碳市场的信息披露质量不高。我国各区域碳市场信息披露质量参差不齐，例如重庆就没有披露2020年配额总量等信息，同时部分过去信息披露较好的碳市场也存在披露质量下滑的问题。这都阻碍了碳排放信息披露制度的发展与完善。尽管生态环境部日前印发了《环境信息依法披露制度改革方案》，要求进一步完善碳排放信息披露制度，但更加具体细化的规则仍需进一步探讨制定。

（三）碳金融市场监管混乱
我国目前碳金融市场的监管混乱。由于碳市场涉及因素众多，牵涉多方利益相关主体，职责划分并不明晰，对碳市场运行过程中产生的问题存在监管空缺或者过度监管的现象，这也是由于中国目前政策设计不明晰、不具体所导致的。

4、 碳金融监管体系建设
（一）完善碳金融市场相关法律法规
碳金融市场监管体系的建立应当以完善的法律法规为基础，这样才能保障交易秩序，以法律法规为准绳强制进行信息披露，建立有法可依有规可循的惩罚机制。
首先应当提高碳排放配额分配法立法的法律位阶，让全国碳市场的运行建立在完备的法治建设基础之上。在各方征求意见的基础上，尽快出台《碳排放权交易管理暂行条例》，吸收更多有益经验；在此基础上，加紧出台《碳排放权交易法》以保护各方权利。
其次，应当完善法律法规，建立环境信息披露制度。这既有利于监督控排企业碳活动，也有利于规范区域碳金融交易平台进行信息披露，提高各方监督的有效性，促进市场发展。我国目前正在积极参与国际环境信息披露标准的制定，在借鉴国际标准的基础上，立足中国实际逐步建立中国环境信息披露体系。由于目前国内外对于环境信息所需要披露的范围、标准、定量指标的选择仍在研究之中，建立我国的环境信息披露体系任重而道远。
最后，建立严格明晰的惩罚机制。只有惩罚机制健全，才能有效发挥碳金融监管对于各方主体参与者的约束力，否则无法有效发挥功能。从法律层面具体规定不同违规行为所要承担的法律后果，从经济处罚、行为处罚、名誉处罚等多方面对法律后果进行追责，并详细落实。

（二）专门监管与协同监管相结合的监管模式
结合国外成熟碳金融市场的监管经验，我国碳金融监管体制适宜采用专门监管与协同监管相结合的模式。专门监管指在国务院和省级政府应对气候变化主管部门内部设立专门的碳金融监管机构，负责全国和地方碳金融活动的监管；协同监管指证券、银行、保险等金融主管部门、碳排放权交易所以及碳金融服务机构在各自职责范围内对碳金融活动进行监管。单纯的分业监管会造成监管力度受限、监管成本较高、监管效率较低等问题，而专门监管和协同监管相结合构成的综合监管模式，可以有效解决上述问题。
之所以需要专门监管，是因为碳金融活动的专业性要求设立专门机构负责碳排放配额总量的确定、配额初始分配、配额登记、配额价格调控、履约管理等事项。和一般金融活动相比，碳金融具有一定的公益性，其最主要的目的不是为了盈利，而是利用金融市场机制促进节能减排，所以不能照搬套用传统金融监管体制，需要增设专门机构对碳金融活动进行监管，以保证碳金融公益性的实现。
之所以需要协同监管，是因为碳金融市场具有跨部门跨行业的特性。除了专门机构监管，银行、保险、证券等金融机构，碳排放权交易所以及碳金融服务机构均需要发挥协同监管作用。随着碳金融市场的发展，银行、保险、证券等金融机构也会逐步参与到碳金融市场并推出碳期货、碳基金、碳保险、谈证券等相关金融产品，这些金融产品也有风险管理、竞争秩序的监管需要。传统金融监管机构在金融风险防范，维护市场秩序等方面具有天然的监管优势，因此，在涉及碳金融与传统金融活动相同的金融监管领域时，由传统金融监管机构在各自职责范围内实施监管更加可行。此外，碳排放权交易所、碳排放核查机构等碳金融服务机构可以发挥社会参与监管的作用，在各自领域内制定科学的管理规范以保障碳金融活动的透明度、数据的真实性和交易效率。
在我国专门监管机构应为生态环境部应对气候变化主管部门下设的碳金融市场监督管理处，协同管理部门为证监会、银保监会、碳排放权交易所、碳金融服务机构等。

（三）碳排放与碳交易双重监管制度的建立
碳金融监管体系由碳排放监测体系和碳交易监管体系共同组成，这是国际上的通行做法。在碳排放监测体系的建设方面，首先我国应当实施碳排放报告制度作为碳排放监测的基础，目前 实施碳交易体系的国家都建设了碳排放报告制度作为碳排放监管体系的重要组成部分，而中国在这方面仍未出台碳排放信息披露的具体细则，未来还需要进一步深化完善。其次，加强碳排放监测的软硬件条件，改善技术检测手段，建设监测设施，提高对企业排放量监测的精确度。然后，第三方认证机构对企业碳排放量的检查结果可以被给予认证。国际上碳项目的评估以及排放信用的审核多是由独立第三方认证机构或者有专业技术能力的中介部门。我国可以确定第三方认证机构的准入资格，凭借其特殊专业技术，发挥在碳市场监管方面的作用。最后，我国应当在信息透明度公开方面加强建设，可以建立信息强制披露制度和信用评级制度，以强制性手段迫使重要信息及时、有效地公开。
在建设碳交易监测体系方面，生态环境部2021年5月发布了碳排放权市场的登记、交易及结算规则。通过标准化的登记、核查和确认的过程，全面、及时地了解碳排放权的持有、交易等情况，规范交易市场秩序。
因此，我国在构建碳市场监管系统的过程中，应当采用碳排放和碳交易双重监管机制，这样既能在源头对控排企业碳排放量进行控制，达到保护环境的目的；同时在交易过程中监控交易数据，规避交易风险，确保碳市场高效运行。

5、 结语
碳金融市场监管体系的建设是一个长期的过程，需要中央和地方、专门机构和协同监管机构、参与主体和社会各方共同协作。在中国特色碳金融市场的探索中，结合国内外经验，不断完善我国碳市场监管体系，提高各方参与碳金融市场的积极性，规范碳金融市场有序、健康发展，防范金融风险。

参考文献
[1] 陈波，论我国碳市场金融化的监管困境及其制度完善[J]，证券市场导报,2017(09):69-78。
[2] 操巍，碳金融风险防范制度建设[J]，财会月刊，2019(09):171-176。
[3] 樊威，英国碳市场执法监管机制对中国的启示[J]，科技管理研究，2016，36(17):235-240。
[4] 李静，碳金融危机形成的机理及监管制度改进研究[J]，宏观经济研究，2017(11):94-102+179。
[5] 刘明明，论中国碳金融监管体制的构建[J]，中国政法大学学报，2021(05):42-51。
[6] 马骏，李振华，刘嘉龙，吴功照，耿艺宸，金融科技支持碳中和：国际经验、中国案例与建议[J].开发性金融研究,2021(06):3-10。
[7] 孙艳，美国金融监管制度改革的经验借鉴及启示[J]，财会通讯，2017(20):125-128。
[8] 王光远，胡蓉卿，商业银行发展碳金融和绿色金融的监管分析及建议[J]，现代金融导刊，2022(02):61-67。
[9] 杨博文，多层次碳金融监管框架:原则、工具与体制重构[J]，当代经济管理，2018,40(10):8-14。
[10] 杨青清，我国碳金融交易价格监管机制设计[J]，山西财经大学学报,2022,44(S1):58-60。
[11] 易兰，鲁瑶,李朝鹏，中国试点碳市场监管机制研究与国际经验借鉴[J]，中国人口·资源与环境，2016,26(12):77-86。
[12] 朱兰，郭熙保，党的十八大以来中国绿色金融体系的构建:进展、问题与建议[J/OL].改革:1-10[2022-06-26]。


2

image1.png




image2.png
PR B AR R FRAL
LES R ESES Tl

I XA

AR B
KRS AWS

BB Ak

3 il

wAR R s [T
s T
P . SRR A S AAR
A (HER. CCER) . &M |, -
BHIE [ RARL SR s M R
s o BEPERIT :
iy PPREAI R, A A R S KT
s Sty
T il PN TS
KHRFFR SACHRS | B GRE. ARDY  RSL READ. GHADF

PO




image3.png
(RTIRSE B R R AR 1
ORI )

YR R BRI 5 i 2011.10 (*Tﬁlﬁygqﬁi&%yiﬁﬁ

o PR, AR 72013
deste Riles Lid )AL 3 TR 5 i T

Bl )=k
Wb ERBA RS

(A2 SO ] i A 7 )
BT MO 5

EiE SRE R R O T US4 TR IS 58 )

2016.1 i8R B E R TAERE )

WJAf 2 5 A 686 17 K98 A e

Pl FREER TR S 2016.12

Ax[E g LAy A7l gk

(W) fENCE)

TERE o Ak b, 4
RS 2R

2022.4




