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Abstract 
In the implementation of GHG emission trading system, the allowance and its derivatives trading 
and supervision are an effective guarantee for transferring wealth, thus facilitating completion of 
the minimum cost reduction. Two levels of market transactions will not affect the government es-
tablished environmental objectives, but by emissions trading prices can play the critical role for 
emission reduction incentive effect, therefore, when allowing free transaction, the need to estab-
lish regulatory mechanism is necessary, in order to avoid all kinds of price and market risk to 
maximum extend. In view of two types of market transactions including exchange and OTC, based 
on the analysis of their respective advantages and disadvantages, it is necessary to establish uni-
form contract trading position limits, improve the carbon market clearing and collateral require-
ments, improve the participation qualification constraints, and establish the concrete reporting 
obligations. 
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摘  要 

在碳排放交易制度的实施中，配额及其衍生品交易与监管是财富流转的有效保障，为完成最低成本减排

提供了重要助力。二级市场交易并不会影响政府既定的环境目标，但会通过交易形成排放价格影响碳交

易所能发挥的减排激励作用，因此在允许自由交易的同时，还需建立必要的监管机制，最大程度避免各

类价格和市场风险。鉴于碳市场交易分为交易所交易与场外交易两种类型，在分析其各自优劣势的基础

上，需要统一确立合同交易的头寸限制，完善碳市场清算和担保要求，健全参与资格约束，并确立明确

的报告义务。 
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1. 问题的提出 

碳排放交易制度成功的核心在于配额财富创设与配额流转市场的良性运转。前者在于作为管理者的

政府职能部门有效界定配额法律属性，并依靠合理的分配方法将配额发放到最需要的排放源手中；后者

则需要减少政府对于市场的干预，让持有配额的排放源或其他实体能够意思自治，参与排放配额及其衍

生品的自由买卖，从而活跃碳市场实现最低成本的减排。然而，这不应被视为对市场的放任，因为当前

整个经济体系事实上都是以市场机制为基础的体系，市场交易规则的透明度和有效监管是碳市场成功的

关键[1]。市场监管是最为关键的环节，碳市场与包括天然气、煤、石油和电力在内的能源市场紧密相关，

基于这种联系如果对碳市场放松监管，将会对市场价格和财富流转产生影响。而且，碳市场与传统商品

市场具有其他不同的特点，碳市场的存在以保护大气环境和减缓气候变化为最终目的，为了减少温室气

体排放，纳入配额管制的排放企业只能服从统一的配额分配，配额的供求是由政府决定的，并直接关系

到特定时段的环境目标[2]。通过市场交易实现财富流转并创造经济收益，并不是碳市场的最终目的，而

仅仅是实现最低成本减排的重要过程。立法者应该吸取其他市场值得借鉴的实践和经验做出最佳监管机

制，以保证碳市场透明和健康的发展，以此作为配额财富流程的重要保障。 

2. 碳排放交易原理与二级市场的建设 

碳排放交易制度的创设，在于通过排放改革、促进新的可持续性技术的投资和致力于最低成本措施，

为减少温室气体排放提供最高效的途径。其首先要设定一个允许企业排放温室气体的总量上限，总量控

制下的每吨可交易温室气体的排放都由配额所代表，这些配额通过拍卖、免费分配或两者相结合的方式

分给排放企业。在每个履约期末，控排企业必须向政府提交与其排放量相等的配额，否则会遭到远高于

配额成本的处罚。控排企业在履约期内可以灵活处理分配得到的配额，可以减少自己的排放量并卖出多

余配额，也可以向其他企业买入他们剩余的配额。历史经验证明，以市场为基础的管理体系能比传统命

令控制措施成本更低，并能得到同样或更好的环境保护效果。 
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碳排放交易制度的核心特征在于通过配额的交易形成了温室气体排放的价格，价格反过来向企业提

供信号，自主减排或在市场上购买配额都是可以备选的方法。配额的交易信号对于政府管理机构、产生

排放的行业以及最终消费者产生激励作用，对于促进减排和低碳技术投资有着很重要的意义。随着配额

总量和可获得配额数量的减少，碳排放的价格将会上涨并刺激企业寻找新途径以减少排放，技术革新和

淘汰高排放产能也将会降低控制排放的成本。碳市场的设计应该能够有效地预防过高定价，过度的价格

波动，并包含防止市场操控、投机行为和其他问题的监管规定[3]。 

3. 碳排放交易二级市场的构成 

3.1. 配额交易的现货市场 

配额代表了政府发放的特定控排企业排放单位温室气体可交易的认证证书，是一种履约信用工具。

在履约阶段的最后，控排企业将向特定政府管理机构提交与其温室气体排放相等的所需配额，以在这一

时期他们排放的二氧化碳等价物为依据进行测量。政府最开始所作的配额分配是一级市场，而二级市场

是指配额在参与者间进行交易的市场，类似于商品交换，比如石油、金属或农产品等大宗产品，碳排放

二级市场交易被称为现货市场，在这种情况下，配额的买卖双方是一手交钱一手交货。 

3.2. 配额衍生品市场 

商品是在买卖双方之间进行实物交换，而衍生品属于金融产品，它的价值来源于潜在的商品或资产。

衍生品主要的目的是让交易者能通过担保锁定未来商品的价格，控制较高(或较低)价格的风险。碳排放交

易制度中的控排企业，会关注配额价格的波动和未来的趋势，其中一些可能会转向衍生品市场。套期保

值是在现货和期货市场进行反向操作，在价格变化情况下减少金融风险的过程。例如，如果一个企业认

为它未来会需要更多的配额，而且到那时价格会升高，该企业将会购买未来的配额。这样的购买协议是

标准化的、可转让的，并且是场内交易完成的，要求商品在未来指定的日期以指定的价格进行交易。购

买未来的配额是一种减少预期价格增长风险的方法。如果现货市场的价格确实上涨了，企业则能够使用

它们以较低价格购买的未来的配额。按照未来的规制，价格上涨的确定性会使企业选择减排。 
基于其他市场的经验，各种各样的金融衍生工具将适用于控排企业，这些金融衍生工具的主要种类

包括：远期合同，商品买卖双方约定未来交货日期的私下的、特殊的现货交易。价格可以提前约定，也

可以交货的时候确定。期货合同，这是一个标准化的合同，包括潜在商品的既定数量(如配额)，交货或付

款的既定日期。价格通过投标或在受监管的交易所等交易平台直接出价而定，并且价格建立在初始的合

同基础之上。期权合同，这是赋予购买方在特定时期以特定价格购买或销售特定数量商品的权利而不是

义务，无论到那时商品的价格如何。掉期交易，是关于配额的交换或其他的现金流转，旨在为双方最大

限度增加收入或减少金融成本的买卖双方之间的交易。 
因为衍生品可以采用几种不同的形式并且不限于配额本身的数量，用于交易的衍生品的数量很可能

高于配额的数量。期货商品交易数量一般是现存商品交易的好多倍。因为配额是按年分配，除了履约之

外事实上用于交易的配额数量更少。除非政策设计者决定在开始阶段发行多于一年或更多年份的配额，

配额衍生品才可能会代表市场上绝大多数的交易，这样才能在管理价格波动中起到重要的作用。高效运

转的市场目标是有足够的交易对象，包括配额现货、期货、期权等，在未引起实质的市场价格变化的情

况下促进更多的交易。如果满足了这个目标，市场就可以达到有效流动状态。而衍生品和市场流动性不

能防止价格波动，但是以一种有效的方式为市场参与者提供一种风险防控保障。配额衍生品也很大程度

上有利于确定商品的价格，这被称为价格发现。精确的价格信号是最有效的经济信息传送者，当价格、

交易量和当前买卖的出价透明时，价格的精确度才能提高，并减少不确定性。 
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4. 碳排放交易场所的选择 

4.1. 交易所交易 

交易所交易一般位于国家可以管控的经济中心地区，并且商品合同中的条款，比如商品的数量、交

货日期都是标准化的。交易所可以受到高度管制，价格、交易额等市场信息，各交易所成员、政府和公

众都可以获得。在交易所执行交易要经过清算所的清算程序，每个交易所都有一个合伙清算所，清算所

对每笔交易起中心交易对象的作用，意味着它通过扮演买方的卖方和卖方的买方保证买卖双方的金融安

全。该程序有效地消除了买卖双方所承担的对方违约的风险(称为对手风险)。交易所交易必须是其成员或

者有一个成员的账户，并且需存入一定数量的现金以保证预期最大单日跌量。如果交易所成员持有头寸

的价值下降，成员必须在同一天或最晚第二天交易开市前弥补这种损失。如果未弥补损失，该成员必须

卖掉相关头寸。该系统非常有效，这种有效的清算功能和标准化使得交易所交易受欢迎并具有有效的市

场设计。 

4.2. 场外交易 

与交易所交易相比较，场外交易是私人当事方之间直接交易，使用不标准的合同，受到监管也较少，

因此也被称作协议交易。场外交易比交易所交易的风险水平更高，买卖双方都可能违约。根据数据，欧

盟排放交易体系(EU-ETS)的场外交易很重要，在所有交易里占比超过一半的比例[3]。我国七个碳排放交

易试点中，也有北京、天津等省市允许控排企业进行交易所之外的协议交易。关于场外交易缺乏透明度

的批评很多，但在碳交易二级市场体系里，某些场外交易经常扮演重要的角色。确实存在这样的例子，

控排企业可能需要在未来十年或更长的时间里确保碳配额价格稳定，为了在这段时间里保持碳市场的价

格，该企业将可能不得不通过场外交易达成目标，这种方法对于进行大宗交易又试图控制合规成本风险

的公司更具成本效益。 

5. 碳市场的角色定位与监管挑战 

碳市场和任何金融市场一样，应该反映自由市场行为和监管行为之间的平衡，在创新的同时建立市

场信心，并最终用最小的成本实现环境目标[4]。政策制定者应该鼓励二级市场交易的透明度，并探索防

止过度投机、防止价格过度波动，以及试图干涉和操纵市场的方法。 

5.1. 场外交易的基本问题与挑战 

规避碳配额价格风险可能导致收益波动和控排成本增加，是场外交易灵活性运用遇到的重要问题，

这些问题包括：1) 合同的标准化问题。在一些的情况下，格式合同很重要。但在随机达成的合同中，交

易商品或服务的数量不一定，通常很难标准化。交付期限较长的期货合同通常不在交易所交易。当事方

希望避免长期风险，一般来说必须在交易所外进行交易，这种情况下标准的合同更为适合。因为标准化

合同只适用于固定的成交增量，对于非常具体数量精确的套期保值要求合同双方直接起草合同。2) 灵活

的担保要求问题。交易所和清算所，要求交易者为他们的交易缴纳保证金。保证金每天根据相关资产价

格和交易者拥有或负欠的头寸而变动，并要求交易者手头留有大量现金。通过债务融资的期货市场头寸

尤其如此，因为价格上微小的波动就相当于交易者头寸的大幅变化。保证金的要求也占用大量的现金作

为抵押，这意味着现金不能用于其他投资，这种做法给中小企业参与者带来了较多的财务负担。场内交

易期货交易合同由交易双方直接谈判或通过一个中介机构达成，与此相比，要求期限的远期合同的订立

成为可能，该远期合同使用范围更广的资产，包括流动性较差的资产。虽然这增加了参与者的风险，但
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也会释放可用于技术投资的资金。3) 价格谈判的能力问题。交易所和清算所创造了透明的价格，一些企

业感觉自己能够通过双边谈判达成更好的价格。而且，有人指出他们能够通过使用对他们有利的信用评

级来减少担保要求。 

5.2. 交易所交易的基本问题与挑战 

在碳市场的标准化制度设计中，将所有交易纳入到统一碳市场交易所的呼声越来越高，这里主要原

因在于：1) 透明度问题。交易所即时公布交易量和价格，理想情况下使所有市场参与者立即获取相同信

息。这种透明度为买卖双方确保了一个公平竞争的环境。交易所也向监管机构和公众进行信息披露，这

是实施碳排放交易制度所要达到一个很重要的公共政策目标。2) 监管的便利性问题。交易所集中和透明

的特点让监管机构可以更容易地做出反应，这也可以有效杜绝内幕交易问题。3) 交易对手风险问题。交

易对手风险是指一个特殊的交易中买方或卖方违约的风险。通过要求市场参与者缴纳不少于他们头寸的

保证金，清算所可以成功创建一个减少交易对手风险并确保买家和卖家成为具有信誉市场参与者的系统。

4) 市场流动性问题。市场参与者受吸引加入到可以进行某些商品贸易的市场，市场流动性和即时价格公

开披露使得价格透明度更高。5) 权宜性措施问题。合同的标准化和交易对手风险的缺失以及电子平台的

使用，使得交易所交易可以很快执行完毕。 

6. 完善场外交易和场内交易监管的选择 

场外市场和交易所交易各有其优势和劣势，立法者和监管者可以在场外交易和交易所交易中选择头

寸限制、清算和担保要求、报告义务、限制参与某些类型的交易等多种组合措施完善碳交易二级市场的

监管。 

6.1. 统一实施碳市场交易的头寸限制 

在既定的期限内限制合同最大交易额或实体可以持有的最多头寸是一种抑制过度投机的选择。这些

限制有助于防止参与者囤积足够数量的配额来影响价格。监管机构可能需要尝试区分基于配额的手段是

由排放者为遵守目标而选择还是因为投资而选择。但一些行业的从业者曾指出，头寸限制行为仅仅是抑

制过度投机的“减速带”，而不是真正的阻断性限制，因为一般交易者会找到这些规则的突破口。如果

监管者选择这个方式，该限制应适用于个体市场参与者和所有交易类型。只对受监管的交易所施加限制，

可能会使潜在的缺陷更严重，让很多交易会流向场外或国外交易场所。 

6.2. 完善碳市场清算和担保要求 

清算是交易所交易固有的特点，场外交易却没有系统性的清算或信用风险管理要求。避免大量现金

担保要求，尤其在长期交易的情况下，是场外交易的关键原则，这就避免了潜在的现金压力。用清算所

或现金担保来支持交易可能会减少一些场外交易的优势，但会迫使企业从其他项目向不计息的担保账户

转移营运资金。但反过来看，这种要求会大大减少过度冒险。因此，统一各种类型交易的交易清算和资

金担保要求十分必要，相关财务机制必须完善。 

6.3. 健全碳市场二级交易参与资格的限制 

纳入碳排放交易体系的控排企业是主要的二级市场交易参与者，关于是否放开金融机构自由进入碳

市场的问题是存在争议的。在碳市场中限制金融机构的参与也可能会严重地限制支持关键低碳技术发展

的资金筹集。此外，许多碳市场参与者可能会通过银行进行交易。例如，在欧盟排放交易体系中超过 5000
家企业受到监管，这些受总量控制的排放源只有不足 10%会在市场进行配额和衍生品交易，其余企业不
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过在金融机构那里走走过场。这种限制最终会较大程度地减少市场的流动性，因此会让控排企业获得配

额变得更加困难，反过来更增加了终端消费者的总成本。其他弊端还包括造成更大的价格波动和更少的

价格发现机会，从而降低市场效率。金融机构参与碳市场交易应当被允许，同时附加必要的资格限制，

市场应该使价格趋向于一般反应供求基础的单一有效价格，同时允许合理数额的碳市场投资。 

6.4. 确立二级市场配额及其衍生品交易的报告义务 

交易所交易的价格和数量信息，监管者和公众都可以获取，而场外交易的数据收集却不能系统性完

成。如果允许碳配额衍生品限定的交易在场外进行，且不经中介机构的清算服务，则必须附加对应的信

息报告义务。这些交易的当事方必须向监管者报告个人协议的信息，同时由政府建立公众收集数据的通

道，这将会增加全面的透明度，并可以增加公众的信心。 
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