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论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式

洪艳蓉

（北京大学法学院，北京 １００８７１）

〔摘　 要〕 　 作为以募集资金投向绿色项目的新金融工具，绿色债券有助于实现碳达峰碳中和，但存在着建立

市场信任及环境效益正外部性未有效内部化的制度难题。 我国以政府主导推动绿色债券发展，为经济转型国家通

过行政力量的强制性制度变迁作用建设绿色债券新兴市场提供了范例。 政府主导促进了绿色发展战略目标和制

度系统化设计方面的统一和高效。 绿色债券在我国面临巨大挑战：一是经济转型期绿色标准本土化、募集资金使

用绿化度不高、环境效益信息披露非强制化；二是政府主导模式下金融机构和国有企业仍是绿色债券主要发行人，
民营企业参与绿色发展主动性不足，环境效益正外部性内部化效果不明显；三是新兴市场下绿色债券投融资主体

的激励约束机制有所失衡，环境风险防控意识与管理方法欠缺，绿色债券后续监管难度大。 未来有必要围绕碳达

峰碳中和目标，在保留政府驱动优势的同时更多地发挥市场的主导作用，完善法制促进我国绿色标准与国际接轨

并提高募集资金使用绿化度，强制环境效益信息披露并突出量化指标，增强投资绿色债券的正向激励并完备对“洗
绿”等违规行为的法律责任约束，促进有效应对气候风险的管理与方法运用，充分利用金融科技实施有效监管，开
启绿色债券发展新征程。
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改革开放四十多年来，我国经济建设取得举世瞩目的成就，继 ２０１０ 年成为世界第二大经济体之后，２０２０ 年

国内生产总值（ＧＤＰ）首次突破 １００ 万亿元，〔 １ 〕 取得了脱贫攻坚战的决定性胜利，全面建成小康社会成为新时期

的经济发展目标。 但在经济高速发展的同时，我国也面临着重工业化过程对生存环境及经济社会可持续发展基

础的严重破坏，解决经济增长与环境承压能力之间的深层次矛盾成为重中之重。 因此，推进生态文明国家战略建

设，全面深入探索经济绿色低碳发展的转型之路，力行“碳达峰碳中和”的新国家自主贡献（ Ｉｎｔｅｎｄｅｄ Ｎａｔｉｏｎａｌｌｙ
Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ）目标与最新措施，〔 ２ 〕 被写入“十四五”规划〔 ３ 〕 并成为我国经济社会发展的长期指导方

针。 我国在 ２０１５ 年《生态文明体制改革总体方案》中提出了“建立绿色金融体系”的战略举措，２０１６ 年中国人民

银行等七部委联合发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》对如何实施“总体方案”进行了部署。 绿色债券以

从资本市场募集的资金投向符合标准的绿色产业、项目或资产（以下统称绿色项目〔 ４ 〕 ）为目标，具有直接而显著

的环境效益，是我国在绿色信贷之外最早开发的重要绿色金融产品。 这一市场自 ２０１６ 年启动以来蓬勃发展，截
至 ２０２０ 年末，我国累计发行绿色债券约 １． ２ 万亿元，存量 ８１３２ 亿元，规模稳居世界第二，仅次于美国，〔 ５ 〕 是世界

上重要的绿色债券来源国。 与海外侧重依靠市场力量或国际组织推动绿色债券发展不同，我国主要采用政府主

导模式，其成功实践提供了经济转型国家通过行政力量的强制性制度变迁作用建设绿色债券这一新兴市场的范

例。 但在绿色债券国际标准日趋严格和我国不断提高碳达峰碳中和国家自主贡献目标的双重压力下，国内绿色

债券市场及其制度正面临着巨大挑战，需要及时回应并进行有效的法律制度改革，以便在与国际接轨中贡献中国

智慧并分享绿色金融话语权，建立更均衡的激励约束机制以激发市场内生力量，确保市场可持续发展并发挥绿色

债券应对和适应气候变化的积极作用。 本文旨在总结我国政府主导型的绿色债券发展模式的有益经验，反思其

制度实践的不足，并结合国际国内发展趋势，提出未来可行的改革建议。

一、绿色债券的环境效益及其发展的制度难题

（一）生态文明国家战略下的绿色债券

“绿水青山就是金山银山”，为解决经济高速发展带来的严重环境污染问题，确保经济的可持续健康发展，我
国确立了节约资源和保护环境的基本国策，并于 ２０１５ 年明确提出建设“生态文明”的国家战略，〔 ６ 〕 之后将“绿
色”纳入五大发展理念，〔 ７ 〕 开始全面深入探索经济绿色低碳发展的转型之路，成为落实《联合国气候变化框架公

约》《巴黎协定》等国际公约提出的气候控温目标〔 ８ 〕 的积极践行者。
绿色低碳经济建设离不开雄厚的金融资源支持，发展绿色金融既能引导社会资本投入到绿色项目，促进并激

·４２１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
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《突破 １００ 万亿！ １１ 个数看懂 ２０２０ 年中国经济》，中国政府网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎ ／ ２０２１ － ０１ ／ １８ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿
５５８０８８０． ｈｔｍ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

“碳达峰碳中和”指二氧化碳排放“力争于 ２０３０ 年前达到峰值，努力争取 ２０６０ 年前实现碳中和”。
２０２０ 年 １１ 月 ４ 日发布的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》提

出“生态文明建设实现新进步”“加快推动绿色低碳发展”等目标与举措。
从广义上而言，凡可促进节能减排、防治污染、保护环境、改善气候，有助于可持续发展的，都可列入绿色范畴。 绿色分类

标准（Ｇｒｅｅｎ Ｔａｘｏｎｏｍｙ）用于区分项目的绿与非绿（棕色）、绿化程度（从浅绿到深绿）并据此施行有针对性的政策、产品和措施，构成

绿色金融的通用语言，建立一套适合本国并与国际接轨的绿色分类标准，是全球各国发展绿色金融应当优先开展的基础性工作。
参见殷红：《全球绿色分类标准及发展》，《中国金融》２０２０ 年第 ９ 期，第 ６５ 页。

《国新办绿色金融有关情况吹风会文字实录》（２０２１ 年 ２ 月 ９ 日），中国人民银行网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａ⁃
ｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／ １１３４６９ ／ ４１９１６５７ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

２０１５ 年 ４ 月 ２５ 日发布的《中共中央 国务院关于加快推进生态文明建设的意见》与 ２０１５ 年 ９ 月 ２１ 日中共中央、国务院

联合发布的《生态文明体制改革总体方案》，成为指导我国经济发展的顶层设计方案。
２０１６ 年 ３ 月 １７ 日发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》，提出“创新、协调、绿色、开放、

共享”五大新发展理念。
即到本世纪末，把全球平均气温较工业化前水平上升的幅度控制在“低于 ２℃，最好不超过 １． ５℃”的水平内。



励节能、环保、新能源等领域的技术开发与进步，也能有效抑制高能耗、重污染行业的增量投资，全面发挥优化资

源配置、风险管理和市场定价的作用，一举多得。 绿色债券在法律属性上与一般债券无异，是企业依法发行的，在
一定期限内按约定向投资者还本付息的有价证券，其募集资金主要投资于绿色项目，服务于绿色目标，以环境保

护及其对资源的有效利用程度作为经济活动成效标准，是区别于传统金融的一类新型金融工具，〔 ９ 〕 具有显著的

环境效益。 虽然绿色金融产品种类丰富，但绿色债券作为直接融资工具，可以直观地引流社会资本助力企业发展

绿色项目，信用链条最短；同时，“由于绿色债券作为中长期金融产品更容易被机构投资者纳入投资组合，绿色债

券已经成为绿色金融的重要载体”，〔１０〕 是绿色信贷之外，包括中国在内的许多国家最早启动和最重要的绿色金

融分支市场。
（二）发展绿色债券的制度难题

绿色债券起源于公众对自然环境和气候问题的关注，承载着运用金融资源改善地球环境，共建文明生态的公

益目标及社会责任。 自 ２００７ 年欧洲投资银行（ＥＩＢ）发行第一只气候意识债券（Ｃｌｉｍａｔｅ Ａｗａｒｅｎｅｓｓ Ｂｏｎｄ）以来， 国

际资本市场协会（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，下称 ＩＣＭＡ）〔１１〕 于 ２０１４ 年发布《绿色债券原则》（Ｇｒｅｅｎ
Ｂｏｎｄ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ，下称 ＧＢＰ），气候债券倡议组织（Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｏｎｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ，下称 ＣＢＩ）〔１２〕 推出了《气候债券标准》
（Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｏｎｄｓ Ｓｔａｎｄａｒｄ，下称 ＣＢＳ），致力于达成绿色债券投融资共识并构建自律性指引标准，〔１３〕 引领绿色投融

资潮流。 绿色债券在世界范围内开始普获关注并开启了一个全新的市场。 但这个以绿色债券为对象的新兴市场

的构建，始终面临着如下制度难题：
其一，信任问题。 “在市场经济中，信任是所有交易的前提”“在资本市场上，信任就变得更为重要……”，〔１４〕

绿色债券尽管在资金融通上与一般债券无异，却要求其募集资金投向绿色项目，遵守严格的募集资金用途要求并

承担一般债券可能没有的环境风险，由此影响投融资双方的风险与收益分配。 如何吸引社会资本（投资者）信任

发行人，选择不熟悉且风险更不确定的新领域进行投资，降低风险厌恶，并在后续信赖发行人未挪用募集资金，理
性看待绿色项目成败并自愿承担投资风险，避免投资行为短期化及集体挤兑，为绿色项目营造长期稳定的融资环

境，是最核心也是最难的问题。
其二，信息问题。 信息不对称是阻碍市场发展的鸿沟，绿色债券的推进同样需要解决信息获取的可能性、便

捷度及充足率问题并将重点对焦绿色项目。 发行人选择的项目是否属于绿色范畴，所募资金是否投向绿色项目，

·５２１·　 ２０２２ 年第 ２ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 法律科学（西北政法大学学报）

〔 ９ 〕
〔１０〕

〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

单国俊：《我国绿色金融的发展：执行标准、市场状况与政策演进》，《商业经济》２０１８ 年第 １０ 期，第 １５６ 页。
国务院发展研究中心“绿化中国金融体系”课题组：《发展中国绿色金融的逻辑与框架》，《金融论坛》２０１６ 年第 ２ 期，第

２１ 页。
ＩＣＭＡ 成立于 １９６８ 年，是由活跃于国际资本和证券市场的发行人、证券承销商、交易商和经纪商、商业银行、资产管理人、

交易场所等成员和在市场中发挥重要作用且与 ＩＣＭＡ 保持密切关系的政府机构、信用评级机构和律师事务所等准成员组成的非政

府组织，目前拥有 ６１０ 多名来自 ６５ 个国家和地区的代表，在证券市场享有崇高的声誉。 上述资料来源于 ＩＣＭＡ 官网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．
ｉｃｍａｇｒｏｕｐ． ｏｒｇ ／ Ａｂｏｕｔ － ＩＣＭＡ ／ ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

ＣＢＩ 成立于 ２０１０ 年，是以投资者为导向，致力于动员 １００ 万亿美元的债券市场以寻求气候变化解决方案的非营利组织，
其主要成员多为国际资本市场的重要机构投资者，所管理的资产规模高达 ３４ 万亿美元，ＣＢＩ 是当今最为活跃的气候债券倡导者。
上述资料来源于 ＣＢＩ 官网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ａｂｏｕｔ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

ＧＢＰ 采用开放的态度界定绿色债券，只要求募集资金被用于适格的绿色项目，并遵循 ＧＢＰ 提出的四大原则，即原则一：
募集资金用途。 要求确保募集资金所投资的绿色项目能够产生积极的环境效益，并可进行评估和量化。 原则二：项目评估和筛选

流程。 要求发行人披露项目符合绿色标准的依据及其具体决策过程。 原则三：募集资金的管理。 要求设置专门账户等追踪募集资

金的使用并建立内部流程予以监控。 原则四：报告和披露。 要求发行人至少一年一次对外披露募集资金使用情况报告。 ＣＢＳ 在认

同 ＧＢＰ 内容的基础上构建了一套强有力的绿色债券分类标准和认证机制，用来核查所募资金是否真实地用于低碳和气候适应经

济。 ＣＢＩ 将符合 ＣＢＳ 要求且获得认证（贴标）的债券称为“气候债券”。 参见洪艳蓉：《中国绿色债券的制度挑战与改进》，《证券市

场导报》２０１６ 年第 ９ 期，第 ６ 页。 ＧＢＰ 的最新版本于 ２０２１ 年 ６ 月发布，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｃｍａｇｒｏｕｐ． ｏｒｇ ／ ａｓｓｅｔｓ ／ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ Ｓｕｓ⁃
ｔａｉｎａｂｌｅ － ｆｉｎａｎｃｅ ／ ２０２１ － ｕｐｄａｔｅｓ ／ Ｇｒｅｅｎ － Ｂｏｎｄ － Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ － Ｊｕｎｅ － ２０２１ － １４０６２１． ｐｄｆ；ＣＢＳ 的最新版本（Ｖ ３． ０）于 ２０１９ 年 １２ 月发布，
ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｃｌｉｍａｔｅ － ｂｏｎｄｓ － ｓｔａｎｄａｒｄ － ｖ３．

张维迎：《信息、信任与法律》，生活·读书·新知 三联书店 ２００３ 年版，第 ２、３ 页。



绿色项目的环境效益如何，相关环境风险是否可以预警、评估并跟踪，发行人的“漂绿”“洗绿”等违法违规行为能

否被及时揭露并有效制约等，是主要的信息问题。 市场中介在帮助处理信息问题方面发挥着重要作用，可以助力

绿色项目信息的收集、甄别及评价，协助发行人为投资者提供真实、准确、完整的绿色债券信息，资本市场上是否

存在专业而成熟的这类中介，会严重影响信息问题的解决。
其三，优势问题。 有限的社会资本面临着激烈的争夺，绿色债券需要具有比较优势才能吸引投融资双方。 对

发行人而言，在《证券法》逐步放松公司发债条件限制，全面实行债券公开发行注册制的背景下，绿色债券需要解

决所产生的有利于全社会的环境效益（正外部性）如何内部化为发行人的个体收益（债券利率优势），从而减少发

行人的融资成本，而不是相反———因承载环境风险而需要向投资者多支付风险对价的问题。 对投资者而言，在环

境风险管理意识不强和负责任投资（ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｆｏｒ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｌｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，简称 ＰＲＩ〔１５〕 ）还不普及的情况下，绿色债

券需要解决被纳入投资组合后相比一般债券所没有的估值与风险损失计提等未决问题。 总之，绿色债券应能弥

补发行人的价格缺口和覆盖投资者的新风险敞口，具有足够的实质利益，从而可以激励投融资双方交集于绿色项

目，创造更多环境效益。

二、发展绿色债券的中国模式：途径与差异

（一）政府主导的绿色债券发展模式

与英国、美国等海外国家主要借助市场力量，自发推动金融资源用于绿色金融发展的自治模式〔１６〕 不同，我国

采用由政府（包括中央和地方各级政府）主导，自上而下进行绿色金融（包括绿色债券）体系顶层设计及配套规则

构建的强制性制度变迁模式。〔１７〕 这种发展模式并非完全以“政府之手”取代“市场之手”发挥资源配置作用，而
是一方面设立绿色金融分类标准，构建相应的基本制度框架和运作机制，高效建立绿色共识并适度缓解信息不对

称状况，以便尽早启动绿色债券这一新兴市场；另一方面，综合运用税收优惠、财政补贴、金融政策等进行绿色产

业发展的诱导和投资支持，形成一定的绿色债券投融资比较优势。 在这一过程中，同时辅以政府行政执法制约

“洗绿”行为，并进行必要的宏观政策调控，纠偏短平快的“绿色项目”，倡导经济的可持续发展，最终达到缔造绿

色债券发展的良好制度环境并建成行之有效的运作机制。
之所以采用政府主导的绿色债券发展路径，主要原因在于：
（１）经过近三十年改革开放，我国尽管已初步建立了社会主义市场经济体制，但各种市场化机制还未充分成

熟，特别是在绿色领域，远未具备足够经验与力量撬动绿色债券这一新兴市场，“目前有助于纠正绿色金融市场

失灵的外部手段中，政策引导是首要选择”。〔１８〕 “政府之手”的及时介入更契合中国国情，可以有效弥补市场这

一纯粹“诱致性变迁”力量的不足，帮助我国尽快建立绿色金融体系，服务于绿色低碳经济转型和生态文明建设

战略。
（２）我国正处于经济结构调整和增长方式转型时期，即从高能耗、高污染的经济向资源节约型和环境友好型

的经济转型，经济增长方式从粗放型向集约型转化，致力于提高经济增长质量和经济效益。 “只有建立在生态平

·６２１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

〔１５〕

〔１６〕
〔１７〕

〔１８〕

ＰＲＩ 最早在 ２００５ 年由时任联合国秘书长科菲·安南先生倡导，并于 ２００６ 年在纽约证券交易所发布，是由世界各地的投

资者通过签名联合发出的，致力于发展可持续的全球金融体系的原则，该原则得到了联合国环境规划署（ＵＮＥＰ）的大力倡导，共包

括六大原则：（１）将 ＥＳＧ（环境、社会和治理）纳入投资分析和决策过程；（２）成为积极的所有者，将 ＥＳＧ 议题整合至所有权政策与实

践；（３）要求投资机构适当披露 ＥＳＧ 资讯；（４）促进投资行业接受并实施 ＰＲＩ 原则；（５）建立合作机制，提升 ＰＲＩ 原则实施的效能；
（６）汇报 ＰＲＩ 原则实施的活动与进程。 Ｓｅｅ ＂ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ＰＲＩ＂ ， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｕｎｐｒｉ． ｏｒｇ ／ ｐｒｉ ／ ａｂｏｕｔ － ｔｈｅ － ｐｒｉ．

杨娉、马骏：《中英绿色金融发展模式对比》，《中国金融》２０１７ 年第 ２２ 期，第 ６４ 页。
巴曙松、丛钰佳、朱伟豪：《绿色债券理论与中国市场发展分析》，《杭州师范大学学报（社会科学版）》２０１９ 年第 １ 期，第

９８ 页。
麦均洪、徐枫：《基于联合分析的我国绿色金融影响因素研究》，《宏观经济研究》２０１５ 年第 ５ 期，第 ２５ 页；巴曙松、杨春

波、姚舜达：《中国绿色金融研究进展述评》，《金融发展研究》２０１８ 年第 ６ 期，第 ７ 页。



衡基础上的经济发展才具有可持续性”。〔１９〕 系统的顶层设计并运用强有力的行政力量予以适当干预和必要引

导，才可能打破旧有利益格局，逐步走出依赖煤炭等化石能源为主的能源结构和产业模式。 因为发展的重要性和

时间窗口的紧迫性，特别是碳达峰碳中和这一新国家自主贡献目标的提出，已不容等待市场漫长的自然演化过

程。〔２０〕

（３）我国幅员辽阔，能源结构、产业结构及地区发展程度不一且情况复杂，由政府高屋建瓴地进行绿色金融

战略部署并规划不同行业和地域的路线图，有利于高效地形成各方对绿色发展的共识、协调各主管部门的利益并

促进制度标准的统一，有效调动政府资源和力量破除绿色债券发展的障碍，引导金融资源向绿色领域倾斜，形成

勃兴的新兴市场格局。
与绿色低碳的经济转型需求并致力于生态文明建设的时代潮流相适应，我国境内绿色债券市场于 ２０１６ 年正

式启动，最早由中国人民银行推出绿色金融债券。〔２１〕 此后，充分利用我国的公司债券制度，证监会推出了绿色公

司债券，中国人民银行推出了由银行间交易商协会注册的绿色非金融企业债务融资工具（俗称“中期票据”），发
改委推出了绿色企业债券；在资产证券化领域，金融机构在银行间债券市场发行了绿色信贷资产支持债券，企业

在交易所市场和银行间债券市场分别发行了绿色支持证券、绿色资产支持票据，形成了我国丰富的绿色债券品

种。 此外，一些地方政府融资平台（公司）发行了政府支持机构绿色债券；〔２２〕 一些企业走出国门，充分吸收国际

资金助力绿色事业发展，在海外发行了规模不小的绿色债券。〔２３〕

总之，在政府主导下，“目前中国绿色发展政策体系已基本覆盖所有绿色发展领域，并已形成相对完整的政

策层级体系”，例如中国人民银行等七部委 ２０１６ 年联合发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》明确了构建

绿色金融体系的意义与共识，规划了绿色金融投融资工具路线图与政策，成为指导我国绿色金融工作的总制度框

架；各监管部门及其自律组织发布的绿色债券规范性文件〔２４〕 等，结合国情确立了具有中国特色的绿色项目分类

标准并落地了绿色债券发行与交易的法律制度框架及其操作流程。 在这些制度规则的保驾护航下，我国绿色债

券市场迅速启动并取得斐然成绩，目前发行规模位居世界第二。
（二）推动绿色债券发展的三种有效途径

“发展低碳经济要求改造金融服务体系”“低碳金融市场要在政策指引、市场标准、区域分工三方面做好基础

·７２１·　 ２０２２ 年第 ２ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 法律科学（西北政法大学学报）

〔１９〕
〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

赵朝霞、黎莹：《中国绿色经济转型的金融支持研究》，西南财经大学出版社 ２０１８ 年版，第 １９ 页。
据国际组织、科研机构测算，我国碳排放峰值将超过 １００ 亿吨，而美国碳排放峰值为 ５７ 亿吨，欧盟约为 ４４ 亿吨。 我国从

碳达峰到碳中和仅有 ３０ 年时间，远低于欧美国家 ５０ － ７０ 年的时间，实现碳中和目标时间紧、任务重，需以系统观念引领顶层设计。
参见《关于金融支持碳达峰、碳中和的几点认识———刘桂平副行长在第十三届陆家嘴论坛上的演讲》，中国人民银行官网，ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／ １１３４６９ ／ ４２６５９４４ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

２０１６ 年 １ 月，兴业银行获准在银行间债券市场发行 １００ 亿元的绿色金融债券，所募资金用于环保、节能、清洁能源和清洁

交通等绿色项目投放。 参见郑颖昊：《经济转型背景下我国绿色债券发展的现状与展望》，《当代经济管理》２０１６ 年第 ６ 期，第 ７７ －
７８ 页。

江苏省国信集团有限公司是江苏省国资委下的一家地方政府融资平台类投资控股公司，自其在 ２０１６ 年首次发行绿色债

券以来，全国各个地方政府融资平台的绿色债券发行总量已经增加了四倍，其中省及省会融资平台是主要增长力量。 Ｓｅｅ ＣＢＩ ＆
ＣＣＤＣ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｃｈｉｎａ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｍａｒｋｅｔ：２０１９ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｊｕｎｅ ２０２０， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｓｙｓｔｅｍ ／ ｔｄｆ ／ ｒｅ⁃
ｐｏｒｔｓ ／ ２０１９＿ｃｂｉ＿ｃｈｉｎａ＿ｒｅｐｏｒｔ＿ｅｎ． ｐｄｆ？ ｆｉｌｅ ＝ １＆ｔｙｐｅ ＝ ｎｏｄｅ＆ｉｄ ＝ ４７４４１＆ｆｏｒｃｅ ＝ ０， ｐ． ５．

２０１９ 年，中国企业在境外累计发行 ６６ 只绿色债券，发行规模约 ２１２９． ９５ 亿元，在募集资金用途上，除符合绿色要求之外，
更呈现出通过“一带一路”、粤港澳大湾区专题债券等方式实现对中国国家战略精准支持的特色。 参见廖子怡、云祉婷：《２０１９ 年中

资主体境外发行绿色债券情况分析》，中央财经大学绿色金融国际研究院（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｇｒｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅ， ＣＵＦＥ）网，ｈｔｔｐ： ／ ／
ｉｉｇｆ． ｃｕｆｅ． ｅｄｕ． ｃｎ ／ ｉｎｆｏ ／ １０１２ ／ １０６５． ｈｔｍ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

主要包括中国人民银行发布的《绿色债券支持项目目录（２０１５ 版）》《绿色产业指导目标（２０１９ 年版）》，发改委 ２０１５ 年发

布的《绿色债券发行指引》，证监会 ２０１７ 年发布的《关于支持绿色债券发展的指导意见》，银行间债券市场交易商协会 ２０１７ 年发布

的《非金融企业绿色债务融资工具业务指引》，中国人民银行、证监会 ２０１７ 年联合发布的《绿色债券评估认证行为指引（暂行）》，中
国人民银行、发改委和证监会 ２０２１ 年联合发布的《绿色债券支持项目目录（２０２１ 年版）》等。



与统筹工作。”〔２５〕 政府主导的绿色债券建设，主要通过以下三种途径推进政策制定与实践，破解绿色债券发展的

制度难题，既契合基本国情，又能充分调动政府主管部门及市场参与主体的积极性，是能较好适应目前金融监管

结构的绿色债券发展方法。
１． 部际协同

绿色债券以募集资金用于绿色项目为特征，具有明确的绿化要求及环境效益目标，其投融资及后续项目运营

与监管，涉及自然资源、环境保护、能源调配、民生经济、金融管理、信息共享等多方面工作；同时，绿色债券的环境

效益正外部性一时难以借助市场有效内部化，需要及时给予财政、税收、金融政策以及宏观调控方面的支持与引

导。〔２６〕 因此，建立各项事务政府主管部门之间的信息沟通、监管合作及工作协调也即“部际协同”尤为必要，特
别是在我国目前实行金融分业监管且并存三套独立公司信用类债券制度〔２７〕 的情况下，更是如此。

其一，通过“部际协同”达成规则共识并细化绿色金融体系建设分工，高效推动市场发展。 例如，２０１７ 年中国

人民银行出台《落实〈关于构建绿色金融体系的指导意见〉的分工方案》，逐条落实牵头单位和成果进度，为绿色

金融体系建设确定时间表和路线图，并举办座谈会，推进落实。〔２８〕 再如，三套信用类债券的主管部门在监管竞争

推动下，各自在所辖监管范围内及时推出绿色债券产品，形成了竞争有序、同中存异、富有创新的绿色债券品

种。〔２９〕

其二，通过“部际协同”，高效推动绿色债券配套制度的建设，促进建立相互为用的绿色债券市场化激励约束

机制。 例如证监会要求被列入环保部门公布的重点排污单位的上市公司或其主要子公司应当依法披露排污信

息、防治污染设施的建设和运行情况、建设项目环境影响评价等环境信息；〔３０〕 中国人民银行将主体信用评级不低

于 ＡＡ 级的绿色债券纳入货币政策工具的合格抵质押品范围，提升绿色债券对发行人及投资者的吸引力，一定程

度上促进了环境效益外部性的内部化。
其三，通过“部际协同”，共享绿色低碳发展信息，协商、决策绿色领域重要事项并联合发文，促进绿色债券规

则的统一，整合发行与交易市场规则。 例如，国务院成立的国家应对气候变化及节能减排领导小组是该领域重要

的议事协调机构，主要研究制定国家应对气候变化的重大战略、方针和政策，统一部署应对气候变化工作，其成员

除了自然资源部、生态环境部、交通运输部等部门外，还包括中国人民银行，彰显了金融主管部门在应对气候变化

中不可或缺的作用。 再如，中国人民银行与证监会等部委联合发布了《关于构建绿色金融体系的指导意见》《绿
色债券评估认证行为指引（暂行）》《绿色债券支持项目目录（２０２１ 年版）》，致力于推动绿色分类标准及其项目范

围的统一，等等。
２． 央地联合

我国幅员辽阔，东中西部各省市在资源禀赋、能源结构及经济发展水平等方面都存在差异，有效解决中央集

中统一部署与地方落地实施绿色发展的问题，是发挥绿色债券市场功效的关键。 ２０１６ 年以来，我国沿着“自上而

下”的顶层推动和“自下而上”的基层探索这种“央地联合”方式推进绿色债券事业，既出台了中央层面体系化制

度框架及激励政策，为绿色金融发展提供了良好的政策环境，又充分调动各级地方政府和市场主体的主观能动性

·８２１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

〔２５〕
〔２６〕

〔２７〕
〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

阎庆民：《构建以“碳金融”为标志的绿色金融服务体系》，《中国金融》２０１０ 年第 ４ 期，第 ４１ 页、第 ４３ 页。
Ｗｅｉｈｕｉ Ｄａｉ （Ｌｉｌｙ）， Ｓｅａｎ Ｋｉｄｎｅｙ， Ｂｅａｔｅ Ｓｏｎｅｒｕｄ， Ｒｏａｄｍａｐ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ： Ｇｒｅｅｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｓａｔｉｏｎ， Ｔａｘ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｅｎ⁃

ｈａｎｃｅｍｅｎｔｓ ｔｏ Ｓｃａｌｅ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓ，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｎ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ＣＢＩ － ＩＩＳＤ － Ｐａｐｅｒ３ － ＥＮ． ｐｄｆ， Ａｐｒｉｌ ２０１６，ｐ． １０．
洪艳蓉：《公司债券的多头监管、路径依赖与未来发展框架》，《证券市场导报》２０１０ 年第 ４ 期，第 ９ － １６ 页。
参见进一步推进《落实〈关于构建绿色金融体系的指导意见〉的分工方案》座谈会，中国金融学会绿色金融专业委员会

网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｒｅｅｎｆｉｎａｎｃｅ． ｏｒｇ． ｃｎ ／ ｄｉｓｐｌａｙｎｅｗｓ． ｐｈｐ？ ｉｄ ＝ ２３３４，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。
包括证监会主管的绿色公司债券，发改委主管的绿色企业债券以及中国人民银行主管下由银行间市场交易商协会自律

监管的绿色中期票据。 绿色资产证券化产品也有类似的产品及市场结构。
参见证监会发布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式（２０２１ 年修订）》

第 ４１ 条。



和创新精神，形成了推动绿色金融发展的重要源动力。〔３１〕 例如，２０１７ 年 ６ 月以来，我国选取东部、中部和西部六

省（区）的九个市（州、区）建立绿色金融改革创新试验区，探索具有区域特色的绿色金融发展模式并先试先行部

分绿色金融标准，以绿色金融服务地方经济绿色转型，在取得斐然成绩的同时也形成了一批可复制、可推广的有

益经验。〔３２〕 据统计，我国是全球唯一设立绿色金融改革创新试验区的国家，截至 ２０２０ 年末，上述试验区的绿色

债券余额为 １３５０． ５ 亿元，效果显著。〔３３〕

３． 国际合作

绿色金融的概念及理念肇始于目前绿色债券市场规模世界第一的美国，后在联合国、国际资本市场协会（ＩＣ⁃
ＭＡ）、气候债券倡议组织（ＣＢＩ）等国际组织的推动及倡议下，日益在国际社会“主流化”，〔３４〕 许多国家纷纷践行绿

色发展理念并推动绿色金融市场建设，以应对日益严峻的气候和环境风险，促进经济社会的可持续发展。 我国作

为实行改革开放国策的世界第二大经济体及正在建设绿色低碳经济的发展中国家，积极地通过国际合作，学习国

际先进经验，促进绿色债券运作机制的市场化，传播推广我国绿色金融政策、标准和实践经验，在提升国际社会和

境外投资者对我国绿色金融市场和产品认可度的同时，可以充分贡献中国智慧，努力在国际绿色金融领域争取话

语权。
自 ２０１６ 年以来，我国通过参与或搭建双边、多边国际交流平台，积极参与绿色金融领域的国际合作并发挥作

用。 例如，我国利用 ２０１６ 年担任 Ｇ２０ 主席国契机，首次将绿色金融引入 Ｇ２０ 议题，牵头组建 Ｇ２０ 绿色金融研究

小组，推动形成绿色金融全球共识，这一机制运作至今，还发挥着重要影响。 再如，我国于 ２０１７ 年 １２ 月共同发起

中央银行与监管机构〔３５〕 绿色金融网络（Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｇｒｅｅｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ ，
下称 ＮＧＦＳ），重点关注气候变化对宏观金融稳定、微观审慎监管的影响，旨在强化金融体系风险管理，动员资本

进行绿色低碳投资。〔３６〕 ２０１８ 年底，中国金融学会绿色金融专业委员会与伦敦金融城共同推出《“一带一路”绿色

投资原则》（ＧＩＰ），将绿色可持续发展引入“一带一路”的投融资活动中，目前已有 ３９ 家中外金融机构签署

ＧＩＰ。〔３７〕 ２０１９ 年 １０ 月，我国与欧盟共同发起设立可持续金融国际平台（ＩＰＳＦ），致力于推动绿色金融标准的趋

同。 此外，我国还通过中英经济财经对话、中法高级别经济财经对话等双边平台开展形式多样的绿色金融国际对

话与合作活动。 这既促进了我国国内实践与绿色债券国际标准的接轨，也深化了海外资本对我国绿色债券市场

的了解，有助于吸引外资。
（三）中国绿色债券制度与国际规则的主要差异

囿于我国经济发展阶段、具体国情及现实挑战等因素，截至 ２０２１ 年上半年的我国绿色债券市场及其制度设

计，仍在几个方面与上述主要国际规则存在明显差异，这昭示了我国绿色债券制度未来的改革方向（见表 １）。
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中国人民银行研究局：《中国绿色金融发展报告 ２０１８》，中国金融出版社 ２０１９ 年版，第 ３ 页。
中国人民银行研究局：《中国绿色金融发展报告 ２０１８》，中国金融出版社 ２０１９ 年版，第 ３ 页。
《国新办绿色金融有关情况吹风会文字实录》，中国人民银行网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／ １１３４６９ ／

４１９１６５７ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。
钱立华、方琦、鲁政委：《中国绿色金融：从银行到资管———中国绿色金融发展趋势展望（上篇）》，《金融发展评论》２０１９

年第 １１ 期，第 ３５ 页。
初始机构包括中国人民银行、荷兰中央银行、法国中央银行和宏观审慎与处置委员会、英格兰银行、德国央行、瑞典金融

管理局、新加坡金融管理局和墨西哥央行 ８ 家机构，目前成员已拓展至 ８３ 家，是中央银行和金融监管机构开展绿色金融研究合作

的重要平台。
《国新办绿色金融有关情况吹风会文字实录》（２０２１ 年 ２ 月 ９ 日），中国人民银行网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａ⁃

ｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／ １１３４６９ ／ ４１９１６５７ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。
《国新办绿色金融有关情况吹风会文字实录》（２０２１ 年 ２ 月 ９ 日），中国人民银行网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａ⁃

ｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／ １１３４６９ ／ ４１９１６５７ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。



表 １：中外绿色债券标准及制度差异比较〔３８〕

差异点 中国绿色债券标准 国际绿色债券标准

指导理念

支持环境改善、应对气候变化和资源节约高效利用的经

济活动，〔３９〕 缺少对适应气候变化及可持续发展的应有

关注

聚焦于气候变化减缓和气候适应主题，
《欧盟绿色债券标准》 （ ＥＵ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ
Ｓｔａｎｄａｒｄ，下称 ＥＵ ＧＢＳ）更强调可持续发

展目标

绿色项目范围
包含化石能源清洁利用的相关项目；强调对新能源汽车

行业的支持；〔４０〕 未设置碳排放指标〔４１〕

排除一切与煤炭等化石能源有关的项目；
慎重对待新能源汽车全产业链类别；〔４２〕

排除无碳捕集的化石燃料活动〔４３〕

募集资金使用
绿色企业债券要求至少 ５０％的募集资金、绿色公司债要

求至少 ７０％的募集资金投向绿色项目〔４４〕

只有将 ９５％以上的募集资金用于绿色项

目，才符合绿色债券定义〔４５〕

环境信息披露

只有绿色金融债券、列入重点排污单位的上市公司才被

强制要求披露环境信息，其他为自愿性披露，且披露内容

缺乏明确的量化指标〔４６〕

要求发行人披露募集资金使用情况报告、
环境效益信息，建议发行人使用定性绩效

指标和 ／或定量绩效指标衡量项目的环境

影响〔４７〕

第三方认证
第三方认证不是强制性要求，认证方法各家机构处理方

式不同，缺乏统一公认的认证规范〔４８〕

强调第三方认证的重要意义，要求将量化

环境效益作为认证的基本内容〔４９〕

三、中国绿色债券发展模式的挑战及其存在的问题

尽管我国在经济转型过程中由政府主导建立了绿色债券这一新兴市场，并取得了存量规模世界第二的斐然

成绩，但与此同时，这一市场及其保障制度日益受到如下三方面的挑战，进而制约了未来我国绿色债券的发展空

间，有必要高度重视并寻求有效改革。

·０３１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

〔３８〕
〔３９〕
〔４０〕
〔４１〕
〔４２〕
〔４３〕
〔４４〕

〔４５〕
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表格系作者根据规则内容自制。
陆文钦：《中欧绿色金融标准一致性的比较与分析》，《债券》２０２０ 年第 ４ 期，第 ７８ 页。
殷红：《全球绿色分类标准及发展》，《中国金融》２０２０ 年第 ９ 期，第 ６６ 页。
郭新双：《大力发展绿色金融 助力实现碳中和目标》，《清华金融评论》２０２１ 年第 １ 期，第 ４５、４６ 页。
殷红：《全球绿色分类标准及发展》，《中国金融》２０２０ 年第 ９ 期，第 ６６ 页。
郭新双：《大力发展绿色金融 助力实现碳中和目标》，《清华金融评论》２０２１ 年第 １ 期，第 ４５、４６ 页。
发改委发布的《绿色债券发行指引》第二（三）项规定，在偿债保障措施完善的情况下，允许企业使用不超过 ５０％的债券

募集资金用于偿还银行贷款和补充营运资金。 《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 ２ 号———特定品种公司债

券（２０２１ 年修订）》第 ４． ２ 条，绿色公司债券募集资金确定用于绿色项目的金额应不低于募集资金总额的 ７０％ 。
Ｓｅｅ ＣＢＩ ＆ ＣＣＤＣ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｃｈｉｎａ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｍａｒｋｅｔ２０１７ ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１８， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｒｅ⁃

ｓｏｕｒｃｅｓ ／ ｒｅｐｏｒｔｓ ／ ｃｈｉｎａ － ｇｒｅｅｎ － ｂｏｎｄ － ｍａｒｋｅｔ － ２０１７， ｐ． ４．
参见中央国债登记结算有限责任公司、中节能咨询有限公司：《绿色债券环境效益信息披露制度及指标体系研究报告》，

中国债券信息网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｈｉｎａｂｏｎｄ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｃｂ ／ ｃｎ ／ ｙｊｆｘ ／ ｚｙｂｇ ／ ２０１９０６１０ ／ １５１７３４１９７． ｓｈｔｍｌ，第 ３２ 页，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问；陈
志峰：《我国绿色债券环境信息披露的完善路径分析》，《环境保护》２０１９ 年第 １ 期，第 ５２ 页。

洪艳蓉：《绿色债券运作机制的国际规则与启示》，《法学》２０１７ 年第 ２ 期，第 １２８ 页。
史英哲：《中国绿色债券市场发展报告（２０１９）》，中国金融出版社 ２０１９ 年版，第 ９３ 页。
Ｓｅｅ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｏｎｄｓ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｖｅｒｓｉｏｎ３． ０， Ｐａｒｔ Ｂ ＆ Ｐａｒｔ Ｄ， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｃｌｉｍａｔｅ － ｂｏｎｄｓ － ｓｔａｎｄ⁃

ａｒｄ － ｖ３．



　 　 （一）来自经济发展转型期的挑战

不同于发达国家基本解决了工业化早期常见的环境污染问题，因而更关注气候变化带来的风险因素，〔５０〕 我
国过去 ３０ 多年经济高速发展走的几乎是一条高能耗、高污染的重工业道路。 目前虽然已提出加快生态文明建

设，构建资源节约型和环境友好型的循环经济体系，但过往的经济发展模式仍存在一定的路径依赖并需要较长转

型期才能改变既有的能源结构、工业结构及生活消费习惯等，真正建立起绿色低碳经济。 也因此，我国这种带有

区域性、时代性的经济转型特色，对未来绿色债券的发展形成诸多挑战：
其一，中国绿色债券标准（指 ２０２１ 年 ７ 月 １ 日前，下同）包含国际绿色债券标准排斥的化石清洁能源项目，突

出了对降低单位能耗、解决环境污染、减少生态破坏等问题的重视，将有限的政策和资金支持集中到对推动绿色

发展最重要、最关键和最紧迫的产业上，〔５１〕 实践中募集资金主要投向清洁交通、清洁能源和污染防治领域。 这种

安排尽管契合了还处于工业化进程中的国情需求，但也限制了绿色债券的发展和运用空间，影响我国与国际绿色

债券标准的接轨及外资利用等。
其二，中国绿色债券标准只规定至少 ５０％ 以上的募集资金用于绿色项目即可满足要求，不像国际绿色债券

那样高标准地要求至少 ９５％以上的比例。 实践中部分债券募集资金被用于偿还贷款、补充一般营运资金或其他

非绿色用途。 ２０１９ 年 ＣＢＩ 的绿色债券数据库排除了价值 ６６ 亿美元（约 ４６０ 亿元人民币）的债券，〔５４〕 原因即为

此。 允许募集资金高比例用于非绿色项目，虽然迎合了部分发行人利用绿色债券融资的需求，有利于快速扩大绿

色债券发行规模，但是削弱了专项资金促进绿色项目的效果，可能损害投资者对这一金融产品的信心，影响绿色

债券的定价及其吸引力。
其三，中国绿色债券标准主要以项目对环境贡献大小为分类标准，“充分体现中国的需求、符合中国的实际

情况”“重点扶持环境效益显著且正外溢效应明显的项目”，〔５５〕 加上存在三套相互独立的债券监管体制，因此在

绿色项目分类及标准上未必遵循统一的逻辑，也没有设置碳排放指标，导致绿色项目运营中的环境信息披露未法

定义务化并量化为相应的考评指标，由此造成投资者难以有效评估、比较绿色项目，也给发行人通过包装“染绿”
“洗绿”等提供了可乘之机，埋下发展的道德风险。

（二）自上而下改革带来的问题

政府主导绿色债券市场的建立，尽管在统一绿色发展战略目标和构建系统化制度方面得以高效推进，但这种

自上而下的改革不同于市场力量按照经济规律配置金融资源，“在选择哪些绿色企业、绿色金融机构作为政策激

励对象上政府调控思维表现得更加突出，市场调节机制的作用并未得到足够的重视”，〔５６〕 加上为尽快启动绿色

债券市场，不少举措多从政府能够掌控或者占据优势的领域开始，由此也带来发展不平衡等问题。
其一，在我国绿色债券市场中，金融机构和国有企业一直是最主要的发行人，其他商事主体，特别是民营企业

参与绿色债券融资的主动性不足，市场份额占比少，未能充分发挥调动全市场参与绿色低碳经济发展的功用。 据

统计，２０１６ 年至 ２０１８ 年，一直都是金融企业发行的绿色金融债券占据市场主导地位，直到 ２０１９ 年非金融企业才

首次超越金融机构成为第一位的发行人类别。〔５７〕 ２０１９ 年，虽然民营企业发行的绿色债券期数（１１ 期）较 ２０１８
年增长了 ８３． ３３％ ，但 ５０ 亿元的发行规模（占比 ２％ ）仍远低于国有企业的 １９４９． ３７ 亿元（占比 ７９． ９０％ ），〔５８〕 这
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〔５５〕
〔５６〕
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郭净、李静：《挪威气候金融的研究与实践：来自国际气候与环境研究中心———奥斯陆的经验启示》，《金融理论探索》
２０２０ 年第 ２ 期，第 ５０ 页。

陆文钦：《中欧绿色金融标准一致性的比较与分析》，《债券》２０２０ 年第 ４ 期，第 ７７ 页。
ＣＢＩ、商道融绿：《中国的绿色债券发行与机遇报告》第 １８ 页，气候债券倡议网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ／

ｒｅｐｏｒｔｓ ／ Ｃｈｉｎａ＿ＧＢＩＯ＿ＣＮ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。
陆文钦、王遥：《明确界定绿色债券项目》，《中国金融》２０１６ 年第 ６ 期，第 ５４、５５ 页。
胥爱欢、杨苌苌：《基于需求视角构建和完善绿色金融商业可持续激励机制研究》，《西南金融》２０１９ 年第 ６ 期，第 ２２ 页。
ＣＢＩ ＆ ＣＣＤＣ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， Ｃｈｉｎａ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｍａｒｋｅｔ：２０１９ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｊｕｎｅ ２０２０， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ．
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一状况至今如此。
其二，政府主导模式可能在某种程度上造成资源不均衡配置，并因此增加地方政府债务风险。 “许多地方政

策主要用于支持信用评级较高、规模较大、技术相对成熟的绿色产业项目”，〔５９〕 一些可能助益绿色低碳发展，前
景广大的项目因不具备这些特质而无法获得融资；获得政策支持的绿色债券可以便捷高效地得到监管部门的发

行批准，并允许发行人将较高比例的资金用于非绿色用途，由此一些难以通过发行一般公司债券融资的地方政府

平台公司可能转向绿色债券，获得额外资金从而增加地方政府负担，〔６０〕 而一些受宏观政策调控行业的公司也可

能利用绿色债券发行途径融资或利用尚不统一的绿色债券标准及监管机制进行套利，〔６１〕 埋下风险隐患。
其三，我国绿色债券环境效益正外部性还未能借助市场化机制得到有效内部化，政策优惠成为降低发行成本

的主要来源。 如上所述，金融机构、国有企业是绿色债券主要的发行人，他们充分利用有利的主体背景或高评级

的主体信用而获得较好的利差优势，但一些主体评级较低或缺乏政府、国企背景的民营企业，尽管可能投向优质

绿色项目或开展的绿色项目有着显著的环境效益，但往往难以获得债券价格优势，“ＡＡＡ 主体发行绿色债券仍具

有较为明显的利差优势，ＡＡ ＋ 、ＡＡ 级别企业发行的绿色债券无明显利差优势”〔６２〕 “绿色债券较低的收益利差并

不仅因为其含有绿色因子，更多是因为具有政府隐性信用支持。”〔６３〕 “地方发展绿色金融很大程度上需要地方政

府的支持”，〔６４〕 自实行“央地联合”以来，地方政府配合绿色债券发行出台了诸多优惠政策与举措，例如财政补

贴、税收减免等，〔６５〕 地方绿色债券发行人很大程度上依靠这些政策优惠或政府让利降低债券发行成本，并不主要

是因为有效进行了绿色债券环境效益正外部性的内部化而获得价格优势，这一点令人警醒。
（三）作为新兴市场的待决问题

绿色债券是一类创新于 ２１ 世纪并承载保护环境、促进可持续发展公益目标的金融工具，如何将绿色债券的

环境效益正外部性进行内部化，构建行之有效的激励约束机制，是决定这一新兴市场兴衰的关键性问题，我国绿

色债券的发展也面临这一挑战。
其一，中国版绿色债券市场存在着较明显的投融资主体激励约束机制失衡问题。 一方面绿色债券开辟了企

业融资的新途径，在绿色标准尚未一致、募集资金绿化使用比例不高且后续环境信息披露未做强制要求的制度规

则下，绿色债券对发行人有着高度激励，更潜藏着部分企业“染绿”的道德风险；另一方面，现有法律制度还未及

时回应市场发展需求，没有针对发行人不遵守“绿色”标准或“漂绿”等行为，作出专门责任规定，导致发行人违法

成本过低而加大市场风险。
其二，投资者的环境风险意识不强且欠缺有效的管理方法，绿色债券市场发展有待培育成熟的机构投资者。

绿色债券不仅具有一般债券的信用风险，而且因其绿色投资目标而随附环境风险，〔６６〕 需要投资者具有相应的环

境风险意识并采取有效方法进行识别、衡量与管理。 据统计，２０２０ 年我国绿色债务融资工具（中期票据）的主要

·２３１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
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〔６４〕
〔６５〕

〔６６〕

ＣＢＩ、商道融绿：《中国的绿色债券发行与机遇报告》，气候债券倡议网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ／ ｒｅｐｏｒｔｓ ／
Ｃｈｉｎａ＿ＧＢＩＯ＿ＣＮ，第 １８ 页，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

巴曙松、丛钰佳、朱伟豪：《绿色债券理论与中国市场发展分析》，《杭州师范大学学报（社会科学版）》２０１９ 年第 １ 期，第
１０２ 页。

肖江、严星：《绿色金融标准体系现状、国际比较及建议》，《金融纵横》２０１８ 年第 ５ 期，第 ８５ 页。
绿色债券研究团队：《盘点绿色债券的 ２０２０（下篇）》，参见“中债资信”微信公众号，２０２１ 年 １ 月 ２７ 日。
窦瑞、张文中：《绿色因子对债券收益利差的影响研究———基于 ＰＳＭ 法的分析》，《上海立信会计金融学院学报》２０１９ 年

第 ６ 期，第 ４７ 页。
王遥：《中国绿色金融体系的建构》，《建筑科技》２０１７ 年第 １ 期，第 ２０ 页。
商道融绿、ＣＢＩ：《中国地方政府绿色债券激励机制研究》（Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｇｒｅｅｎ

Ｂｏｎｄｓ）， ２０１７ 年 ４ 月 １５ 日，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ／ ｒｅｐｏｒｔｓ ／ ｓｔｕｄｙ － ｃｈｉｎａｓ － ｌｏｃａｌ － ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ － ｐｏｌｉｃｙ －
ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ － ｇｒｅｅｎ － ｂｏｎｄｓ， ｐ． ２２．

洪艳蓉：《绿色债券运作机制的国际规则与启示》，《法学》２０１７ 年第 ２ 期，第 １３４ 页。



投资者为政策性银行、商业银行等存款类金融机构、保险公司和证券公司等非银行金融机构等，〔６７〕 传统的机构投

资者、其他企业和个人参与比例很小，“投资者主要关心投资的经济收益，而对社会收益、募集资金最终用途、项
目绿化程度等重要信息的披露关注度不足”， 〔６８〕 更遑论有系统化的环境风险分析与管理工具，“许多投资者由于

分析能力不足，无法识别和量化环境因素可能产生的信用和市场风险，因而低估‘棕色’资产的风险，同时高估绿

色投资的风险”。〔６９〕 因此，投资者队伍缺乏负责任投资（ＰＲＩ）理念及其管理环境风险方法的空白，可能进一步限

制绿色债券市场的可持续发展。
其三，绿色项目运营监管难度大，监管者难以配置充分资源进行有效监管，存在对违法违规行为制约不力的

隐患。 相比一般债券，绿色债券因其绿色投向并具有相应的环境效益而备受肯定，但如何判断项目绿化度并对可

能产生的环境效益予以适当评估，需要投入比一般债券监管更多的人力、物力和财力，也需要有契合各行各业的

绿色标准监测工具和监管手段。 这些都远超传统金融监管机构掌控的资源和能力范围，带来空前的监管挑战并

留下难以及时查处“漂绿”“洗绿”等行为的问题，由此可能影响监管对绿色债券市场健康发展的保驾护航作用。

四、未来中国绿色债券发展的制度改进

（一）来自国际和国内的双重压力

１． 国际绿色标准的新趋势及其话语权

随着环境风险对人类经济社会生活影响的深入，如何应对并适应气候变化，成为主要经济议题，发展包括绿

色债券在内的绿色金融市场，充分运用金融资源助力经济可持续发展，成为国际共识和主流趋势。 近年来，越来

越多的国家 ／地区加入绿色发展道路并致力于推出更具理性和可操作性的绿化标准，这无疑给绿色债券市场规模

占据世界第二，正在积极融入国际社会的我国带来发展的新压力。
就绿色标准新趋势而言，最早提出绿色债券四大原则〔７０〕 的 ＩＣＭＡ 近年来加快了更新作为国际绿色债券重要

标准之一的 ＧＢＰ 内容的步伐，继 ２０１８ 年 ６ 月的更新之后，其于 ２０２１ 年 ６ 月发布最新版本的 ＧＢＰ，建议提高发行

人方面可持续发展战略及其承诺的透明度水平，并鼓励披露项目与绿色分类标准一致性程度的相关信息。〔７１〕 在

具体操作指引上，ＩＣＭＡ 于 ２０２０ 年 １２ 月更新了《绿色债券影响报告》（Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｉｍｐａｃｔ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ），其中的《统
一框架手册》（Ｈａｎｄｂｏｏｋ Ｈａｒｍｏｎｉｚｅｄ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ）对主要类别绿色项目的披露方法与指标予以细化和解释，并提供

影响报告编制指南与模板供发行人参考，以进一步提升绿色债券的透明度及信息可比性。〔７２〕 而气候债券标准的

主流制定者 ＣＢＩ 在 ２０１９ 年 １２ 月发布了 ＣＢＳ 的 ３． ０ 版本，强化绿色债券公开披露要求和时效性，倡导进行更多发

行前的信息披露，并进一步明确第三方认证的要求与作用。〔７３〕

２０１８ 年以来，欧盟加快了可持续金融发展步伐，不仅在 ２０１９ 年 ３ 月发布的《欧盟绿色债券标准》紧随上述两

大绿色债券标准的核心要义，而且在 ２０２０ 年 ３ 月发布的可持续金融《技术报告》（Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｒｅｐｏｒｔ）中明确绿色经

·３３１·　 ２０２２ 年第 ２ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 法律科学（西北政法大学学报）
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〔７１〕

〔７２〕
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《２０２０ 年债务融资工具业务量统计》，中国银行间市场交易商协会网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｎａｆｍｉｉ． ｏｒｇ． ｃｎ ／ ｓｃｙｊｆｘ ／ ｙｗｌｔｊ ／ ２０２１０１ ／
Ｐ０２０２１０１２１６１２５３６６８５８９６． ｐｄｆ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。

刘涛：《培育绿色债券投资者，中国还差在哪里？》，《中国银行业》２０１８ 年第 ６ 期，第 １１０ 页。
马骏：《〈绿色金融丛书〉序言》，载金海年主编：《绿色金融评价体系研究———企业、资产与供应链的绿色评价》，中国金

融出版社 ２０１９ 年版，第 ８ 页。
即原则一：募集资金用途。 要求确保募集资金所投资的绿色项目能够产生积极的环境效益，并可进行评估和量化；原则

二：项目评估和筛选流程。 要求发行人披露项目符合绿色标准的依据及其具体决策过程；原则三：募集资金的管理。 要求设置专门

账户等追踪募集资金的使用并建立内部流程予以监控；原则四：报告和披露。 要求发行人至少一年一次对外披露募集资金使用情

况报告。
ＩＣＭＡ： Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ： Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｐｒｏｃｅｓｓ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｆｏｒ Ｉｓｓｕｉｎｇ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓ， Ｊｕｎｅ ２０２１， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｃ⁃

ｍａｇｒｏｕｐ． ｏｒｇ ／ ａｓｓｅｔｓ ／ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ － ｆｉｎａｎｃｅ ／ ２０２１ － ｕｐｄａｔｅｓ ／ Ｇｒｅｅｎ － Ｂｏｎｄ － Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ － Ｊｕｎｅ － ２０２１ － １４０６２１． ｐｄｆ， ｐ． ２．
Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄ Ｉｍｐａｃｔ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｃｍａｇｒｏｕｐ． ｏｒｇ ／ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ － ｆｉｎａｎｃｅ ／ ｉｍｐａｃｔ － ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ／ ．
Ｃｌｉｍａｔｅ Ｂｏｎｄｓ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｖ３． ０， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｌｉｍａｔｅｂｏｎｄｓ． ｎｅｔ ／ ｃｌｉｍａｔｅ － ｂｏｎｄｓ － ｓｔａｎｄａｒｄ － ｖ３．



济活动评估、识别要遵循气候变化减缓、气候适应等六大环境目标，〔７４〕 并坚持“无重大损害”原则，不得为实现一

个环境目标而损害另一个环境目标等。〔７５〕 ２０２１ 年 ４ 月 ２１ 日，欧盟发布《欧盟可持续金融分类授权法案》 （ＥＵ
Ｔａｘｏｎｏｍｙ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ａｃｔ），要求欧洲所有投资者和大型企业应每年报告其投资组合和活动中的可持续部

分，相关绿色和可持续金融产品应符合分类方案的定义，既明确了欧盟实现可持续发展的路径，也代表了欧盟金

融监管部门对可持续金融市场发展指引的进一步加强。
上述国际绿色标准的新变化和新趋势，有望成为下一个绿色债券标准的国际标杆，值得我国在构建绿色债券

制度和发展相应市场时予以借鉴，并进一步加强参与国际绿色标准交流与对话。
２． 我国国家自主贡献新目标———碳达峰碳中和

一方面，我国一直是落实《巴黎协定》的积极践行者，早已把建设生态文明作为基本国策并开展了诸多活动，
随着经济向绿色低碳转型的深入和步伐加快，推动包括绿色债券在内的绿色金融制度的完善并健全相应的市场

运作机制已迫在眉睫。 另一方面，习近平总书记在继 ２０２０ 年 ９ 月 ２２ 日提出“碳达峰碳中和”的国家自主贡献新

目标后，于同年 １２ 月 １２ 日在参加《巴黎协定》五周年气候雄心峰会上，宣布“到 ２０３０ 年，中国单位国内生产总值

二氧化碳排放将比 ２００５ 年下降 ６５％以上，非化石能源占一次能源消费比重将达到 ２５％ 左右，森林蓄积量将比

２００５ 年增加 ６０ 亿立方米，风电、太阳能发电总装机容量将达到 １２ 亿千瓦以上”。 〔７６〕 为落实这一“碳达峰碳中

和”国家自主贡献的最新举措，以 ２０２１ 年为开局之年的“十四五”规划将“加快推动绿色低碳发展”作为主要目

标；２０２１ 年 ２ 月 ２ 日发布的《国务院关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》重申建立健全绿

色低碳循环发展经济体系的重要意义，全面部署包括大力发展绿色金融、强化法律法规支撑、完善绿色标准、绿色

认证体系和统计监测制度等各项绿色发展工作；２０２１ 年 ９ 月 ２２ 日发布的《中共中央　 国务院关于完整准确全面

贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》更深入地对碳达峰碳中和进行了系统谋划与总体部署。 这些新

目标和新举措，无疑对进一步改革、发展我国绿色债券市场提出了新要求，需要在总结过去绿色债券市场及其制

度实践成效并反思其不足的基础上，提出切实可行的改进建议，推动绿色债券的可持续健康发展。
（二）促进绿色债券发展的制度改革举措

处于经济转型期的我国在政府主导下开拓建立了服务于绿色效益目标的绿色债券市场，初步克服了这一金

融工具发展的制度难题，成绩令人刮目相看，但面对这种自上而下的发展模式潜藏的巨大挑战和国内外绿色发展

的新压力，有必要在保留政府主导绿色发展战略目标、制定绿色金融制度并提供绿色项目分类技术标准、操作规

范、统计数据、有效监管等绿色金融发展基础设施的基础上，适当转变政府职能，由“限定市场、余外政府”模式向

“限定政府，余外市场”模式的结构翻转，〔７７〕 在我国经济逐步走向绿色低碳循环发展的过程中，让市场力量在绿

色领域的金融资源配置中发挥主导作用，挖掘市场发展的内生动力，通过构建完善的市场机制推动我国绿色债券

市场逐步走向成熟。 为更好地实现这个转变，至少有必要采取如下改革举措：
其一，以“国内统一、国际接轨”为导向，加快推动我国绿色债券标准的统一及与国际标准的趋同，不断提高

·４３１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

还包括海洋与水资源的可持续利用和保护、向循环经济转型和污染防控、生物多样性和生态系统保护、恢复这四大目标。
Ｓｅｅ ＥＵ ｔａｘｏｎｏｍｙ ｆｏｒ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ， ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｅｃ． ｅｕｒｏｐａ． ｅｕ ／ ｉｎｆｏ ／ ｂｕｓｉｎｅｓｓ － ｅｃｏｎｏｍｙ － ｅｕｒｏ ／ ｂａｎｋｉｎｇ － ａｎｄ － ｆｉｎａｎｃｅ ／ ｓｕｓ⁃
ｔａｉｎａｂｌｅ － ｆｉｎａｎｃｅ ／ ｅｕ － ｔａｘｏｎｏｍｙ － ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ － ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ＿ｅｎ．

陆文钦：《中欧绿色金融标准一致性的比较与分析》，《债券》２０２０ 年第 ４ 期，第 ７７ － ７８ 页；马骏：《以碳中和为目标完善绿

色金融体系》，金融时报网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｈ５． ｎｅｗａｉｒｃｌｏｕｄ． ｃｏｍ ／ ｄｅｔａｉｌＡｒｔｉｃｌｅ ／ １５０４８５２２＿２８２３６＿ｊｒｓｂ． ｈｔｍｌ？ ａｐｐ ＝ １＆ｓｏｕｒｃｅ ＝ １，２０２１ 年 １１ 月

１０ 日访问。
２０２０ 年 ９ 月 ２２ 日，习近平总书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上提出中国的这一新国家自主贡献目标。 参见

《习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上的讲话》，中国政府网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎ ／ ２０２０ － ０９ ／ ２２ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５５４６１６９．
ｈｔｍ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。 ２０２０ 年 １２ 月 １２ 日，习近平总书记在纪念《巴黎协定》签署五周年的气候雄心峰会上发表了题为《继
往开来，开启全球应对气候变化新征程》的重要讲话，宣布中国国家自主贡献一系列新举措。 参见《习近平在气候雄心峰会上发表

重要讲话》，中国政府网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎ ／ ２０２０ － １２ ／ １３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５５６９１３６． ｈｔｍ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。
陈甦：《商法机制中政府与市场的功能定位》，《中国法学》２０１４ 年第 ５ 期，第 ４５ 页。



募集资金使用绿化率，探索形式绿与实质绿的有机结合，真正实现从棕色向浅绿、中绿、深绿的转变。 申言之，整
合之前分别由中国人民银行和发改委主导的两套绿色项目标准，借鉴欧盟可持续金融提出的“无重大损害”原则

并积极回应 ＩＣＭＡ、ＣＢＩ 新近提出的绿色标准内容，同时兼顾我国经济转型周期的特点与国情，逐步推动与国际绿

色债券标准的趋同。
在这一方面，近年来我国已多有举措，但未来仍需进一步加大力度，更好地在国际绿色债券标准及市场上贡

献中国智慧，分享话语权。 ２０２０ 年 ７ 月，中国人民银行、发改委和证监会三部委首次联合发布《绿色债券支持项

目目录（２０２０ 年版）》（征求意见稿）向公众公开征求意见，２０２１ 年 ４ 月 ２１ 日，《绿色债券支持项目目录（２０２１ 年

版）》最终发布并自 ７ 月 １ 日开始施行，可谓一大进步。 新版目录既注意部门间政策的协同，承继了中国人民银

行等七部委联合发布的《绿色产业指导目录（２０１９ 年版）》对绿色产业的一级分类，又延续了中国人民银行、证监

会管辖领域适用的《绿色债券支持项目目录（２０１５ 年版）》二、三级目录的思路，并拓展为四级分类，〔７８〕 实现了国

内绿色债券市场在支持项目和领域上的统一，是绿色金融标准工作的一项重大突破。 同时，根据我国新时期重点

发展的绿色领域类别，新版目录增加了绿色农业、绿色建筑、可持续建筑等支持项目范围，有利于绿色债券市场扩

容及更好地促进生态文明建设。 新版目录还剔除了旧目录下的化石能源清洁利用项目并增加了气候友好型项

目，并在项目具体说明 ／条件中纳入“无重大损害”原则的表述，在与国际发展新趋势接轨方面迈出了重要一

步。〔７９〕 与此同时，我国也通过参加双边、多边国际交流平台，推动促进国际国内绿色标准的统一，例如我国与欧

盟委员会 ２０１９ 年共同发起设立的可持续金融国际平台（ＩＰＳＦ），成立了绿色分类术语工作组，中国人民银行正在

与欧盟相关机构牵头研究中欧绿色金融分类标准的异同，拟在 ２０２１ 年推出中欧绿色金融共同标准，〔８０〕 等等。
其二，在统一国内绿色债券标准的基础上，强制绿色债券环境信息披露义务并提供披露规范格式，逐步量化

环境效益评估指标，为海内外投资者提供更透明和更充分的投资决策信息，提升对我国绿色债券市场的信心与投

资热度。 目前证监会只要求被纳入环保部门公布的重点排污单位的上市公司及其重要子公司履行环境信息披露

义务，其他上市公司适用“不遵守即解释”规则。〔８１〕 这种非强制性要求的自愿披露无疑有损我国绿色债券市场

的透明度。 也因此，近年来我国正在加快绿色债券信息披露强制性与规范化进程，例如除已被要求强制披露募集

资金使用及实际环境效益的绿色金融债券、中期票据外，银行间债券市场 ２０２１ 年创新推出的碳中和债，明确要求

披露碳减排等环境效益信息；〔８２〕 同时，证监会在科创板将环境保护列入上市公司自愿披露的范围，中国人民银行

为此专门组织研发了绿色金融信息管理系统，以促进信息连接与共享，提升监管有效性。 更值得一提的是，生态

环境部于 ２０２１ 年 ５ 月 ２４ 日印发《环境信息依法披露制度改革方案》，启动了到 ２０２５ 年基本形成环境信息强制性

披露制度的工作，为我国建立这一信息披露刚性约束列明了时间表。 此外，在国际层面，中英金融机构气候与环

境信息披露试点工作不断推进，共有 １３ 家中英金融机构根据气候相关财务信息披露工作组（ＴＣＦＤ）建议框架及

·５３１·　 ２０２２ 年第 ２ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 法律科学（西北政法大学学报）

〔７８〕

〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕

〔８２〕

我国绿色项目的一级分类为节能环保产业、清洁生产产业、清洁能源产业、生态环境产业、基础设施绿色升级、绿色服务

六大类。
当然，考虑到中国经济社会发展阶段、产业状况和生态环境特点等因素，新版目录保留了不少发展中国家的特色，从而可

以为仍处于发展过程中的“一带一路”沿线国家发展绿色金融提供参考路径。 参见马骏、徐稼轩、张芳：《新版〈绿债目录〉发布的意

义及绿色债券市场改革展望》，《债券》２０２０ 年第 ８ 期，第 １６ 页。
参见《国新办绿色金融有关情况吹风会文字实录》，中国人民银行网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／

１１３４６９ ／ ４１９１６５７ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １０ 月 ８ 日访问。 这一共同标准———《可持续金融共同分类目录报告———气候变化减缓》已于

２０２１ 年 １１ 月 ４ 日在 ＩＰＳＦ 年会上发布。
证监会发布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式（２０２１ 年修订）》第 ４１

条第 ２ 款规定，重点排污单位之外的公司应当披露报告期内因环境问题受到行政处罚的情况，并可以参照上述要求披露其他环境

信息，若不披露其他环境信息，应当充分说明原因。
《创新推出碳中和债，助力实现 ３０·６０ 目标》，银行间市场交易商协会网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｎａｆｍｉｉ． ｏｒｇ． ｃｎ ／ ｘｈｄｔ ／ ２０２１０２ ／

ｔ２０２１０２０９＿８４４８３． ｈｔｍｌ，２０２１ 年 １１ 月 １０ 日访问。



结合我国情况制定的《环境信息披露框架》进行环境信息披露，已取得明显成效并产生一定的示范效应。〔８３〕 总

之，在绿色债券信息披露制度设计上应将绿色债券发行人作为第一责任人，鼓励其多维度、全方位地披露绿色资

金运用的碳足迹，强化外部评估机构对这一披露内容的审慎核查责任，〔８４〕 并辅以监管部门对履行环境信息披露

义务的严格执法与问责，更好地建立市场信任并缓解绿色债券投融资双方的信息不对称问题。
其三，增强绿色债券投融资的正向激励和责任约束，促进绿色债券环境效益正外部性通过市场化机制真正内

部化，形成市场与政府功能互补、良性互动的绿色债券发展环境。 该项工作可从以下两方面展开：
融资端。 据统计，截至 ２０２０ 年末，存量规模位居世界第二的我国绿色债券只有 ８１３２ 亿元，远低于存量规模

高达 １２ 万亿元，位居世界第一的我国绿色贷款。〔８５〕 “与绿色信贷相比，绿色证券的融资模式更加直接，绿色产

业能以更低的成本、更简单的流程获取资金”，〔８６〕 未来有必要加大绿色债券的政策支持比重及优惠力度，形成吸

引发行人的优势。 绿色低碳需要全民投入，动员一切可动员的力量。 我国在未来有必要激发广大民营企业投身

绿色事业的积极性，将政府财政补贴、税收优惠等更多地向民营企业、有较大潜在环境效益的绿色项目倾斜；同时

引导绿色发行人将更多募集资金投向绿色项目，增加“绿色”纯度，并根据我国经济转型进程，创新并丰富绿色债

券种类，支持除深绿项目之外的中绿、浅绿项目的发展并开发转型债券，助力棕色产业绿色转型。 考虑到 ２０２０ 年

３ 月 １ 日新《证券法》实施后，中国公司债券全面实行“注册制”，绿色债券在发行审批上已不具有优势，未来应调

整法律约束条件，在环境保护法律中强化商事主体的环境保护义务，在经济法律制度中倡导商事主体承担更多的

社会责任，在行政刑事法律中完善对“染绿”“漂绿”等违法违规行为的制裁。 它们可与市场中介勤勉尽责地协助

绿色债券发行人做好绿色认证和环境信息披露工作，共同形成理性评估绿色债券价格的市场机制及法律责任框

架，从而真正提高破坏环境行为人的违法成本，反向激励绿色债券发行人改善环境效益的外部性溢价，增强绿色

债券的吸引力。
投资端。 进一步加大绿色低碳经济的宣传教育力度，促成 ＰＲＩ，特别是 ＥＳＧ 成为投资考虑因素，引导金融资

源更多地流向绿色低碳循环经济领域，提升投资者对绿色属性的敏感度和青睐度，“以绿色发展、可持续发展或

者社会公益为主要投资目标的投资群体，目前仍是国内市场需要重点培养和发展的”。〔８７〕 与此同时，提升投资

决策对环境风险的关注与分析，改变单纯关注财务风险与收益的传统，更好地应对和适应气候变化，获得经济收

益与社会效益的双赢。 ２０２０ 年 ９ 月，ＮＧＦＳ 发布《金融机构环境风险分析综述》（Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｉｓｋ Ａ⁃
ｎａｌｙｓｉｓ ｂｙ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）和《环境风险分析方法案例集》（Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｉｅｓ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｉｓｋ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｍｅｔｈｏｄ⁃
ｏｌｏｇｉｅｓ）两份重量级文件，呼吁各界应共同努力推广环境风险分析（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｉｓｋｓ Ａｎａｌｙｓｉｓ，简称 ＥＲＡ）在金

融业的运用。 我国作为 ＮＧＦＳ 的发起人之一，有必要借此契机，充分调动市场机构积极性并充分利用其专长，加
快环境效益统计数据库建设、环境风险分析方法与评估模型的开发和共享，促进绿色金融投资分析工具的完备与

成熟，便利投资者参与绿色领域投资。 在绿色债券发行市场日益壮大的趋势下，政府应适时地将对个别发行人的

地方政府补贴或让利，汇集成引导绿色产业发展的形式多样的绿色基金（例如绿色产业基金、绿色担保基金、绿
色并购基金、绿色引导基金、绿色发展基金等），〔８８〕 发挥示范带头作用。

其四，加大对绿色债券的监管资源投入与执法力度，充分利用数字技术和金融科技等先进方法、手段，缓解绿

色债券后续环境效益测算与监管的信息不对称，在降低监管成本的同时提高监管效率。 如何有效评估项目的绿

·６３１· 论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
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色性，一直是关系绿色金融成败的难题与重点。 绿色债券发行之前的绿色属性认定还需要后续运营期间募集资

金使用监测及所产生的环境效益测评，才能真正验证绿色程度，进而促进资源优化配置。 金融科技在绿色债券领

域的深入运用，将有助于大大提高对企业和项目环境表现及环境效益测算的精准化、自动化和系统化。〔８９〕 我国

已在部分绿色金融试验区对金融科技和绿色金融的场景融合进行了探索。 例如在湖州，当地政府运用互联网、大
数据等技术搭建了绿色金融综合服务平台，减少环境气候相关信息不对称，帮助绿色企业、项目与金融机构快速

对接。〔９０〕 未来，我国有必要充分利用大数据、物联网、人工智能、区块链等金融科技手段，完善绿色债券活动监管

工具箱，提高数据真实性并促进以信息共享为基础的绿色债券评级、认证等外部评价的准确性与敏感度，大幅度

提高绿色债券市场运行的透明度，改善制度和机制运作的生态环境，从而开拓绿色发展新局面。

五、简要的结论

绿色债券具有显著的环境效益，是构建绿色金融体系的重要工具，但其发展面临的信任、信息等制度难题构

成了作用发挥的巨大障碍。 我国正在从高能耗、高污染的经济发展模式向绿色低碳经济转型，建设生态文明的历

史进程中，通过政府自上而下主导改革，在短期内建立起规模位居世界第二的绿色债券市场。 这一成功实践为经

济转型国家提供了如何通过行政力量的强制性制度变迁作用，因地制宜地构建一个生机勃勃的绿色债券新兴市

场的典范。 我国的绿色债券分类标准、法律制度及运作机制的顶层设计、统一部署及行之有效的落地施行，较好

地在初期阶段解决了绿色债券发展面临的信任、信息等制度难题，克服了引流社会资本投资绿色债券的部分市场

失灵并极大缩短了市场自然演化的周期，凸显出政府这种强制性制度变迁力量的积极作用。 但在绿色债券市场

取得初步成功的同时，我国也面临着这种政府主导的具有区域性、时代性的发展模式带来的诸多挑战，并已意识

到政府与市场合理分工的必要性以及充分发挥市场配置资源的主导作用，建立市场自我实现的激励约束机制的

重要意义。 面对回应国际绿色标准新趋势和履行“碳达峰碳中和”更高国家自主贡献的要求，我国有必要以“国
内统一、国际接轨”为导向，全面采取改革、完善绿色债券市场机制及制度框架的举措，才能进一步繁荣市场并发

展这一金融工具，更有效地推动绿色低碳循环经济建设，实现共建地球美好家园的愿景。
（本文责任编辑　 焦和平　 肖新喜）
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