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绿色金融的起源、发展和全球实践
何 茜

(西南大学 经济管理学院,重庆400715)

摘 要:资源与环境问题已对全球经济发展和人类福祉造成严重的威胁,绿色金融即是环境管理的

新手段,代表了未来金融业发展的新特征、新趋势与新方向,是金融领域的一场重要创新和变革,更是为了

更好地服务实体经济,推动经济高质量发展。绿色金融来源于公众环保意识增强,进而推动经济金融部门

对金融问题的密切关注,绿色金融的内涵正在从单一绿色金融工具层面扩展到更广泛意义上的支持可持

续发展、提高资源利用率、支持产业结构转型升级的金融生态系统层面。绿色金融评估实践则经历了从某

一特定绿色金融产品向绿色金融整体发展、从金融市场指数等宏观指标转向银行业经济效率等微观指标、

从一个地区范围内的比较向探索全行业乃至全国发展一般规律的三大转变。绿色金融发展的全球实践则

表现出中外发展差异明显、绿色金融体系发展滞后以及绿色合作共建的绿色金融网络进展缓慢。
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一、引 言

早在2010年4月,习近平同志出席博鳌亚洲论坛开幕式时就鲜明地指出“绿色发展和可持

续发展①是当今世界的时代潮流”。2015年7月,习近平总书记在党的十八届五中全会上正式提

出“绿色发展”理念,并将其作为“十三五”乃至更长时期内中国经济社会发展的一项基本理念。

2017年10月,习近平总书记在十九大报告中明确指出,“生态文明建设功在当代、利在千秋”。

这不仅是对“可持续发展”的一次延伸和扩展,更是应对当下全球环境和气候变化的一项有力措

施。《巴黎协定》的签订和生效,《联合国2030年可持续发展议程》以及《新城市议程》的通过,也

都很好地说明了“绿色发展”作为一种新的发展模式,正在引起全球范围内的关注和重视。而

G20峰会的成功举办更是标志着绿色理念已成为世界主要国家的发展目标,成为世界主要国家

为人类和地球创造更美好的未来的明确承诺,开启了气候与可持续发展合作的新时代。

发展绿色金融是实现“绿色发展”的重要推动力量,实现绿色发展就要求绿色金融的响应支

持。作为绿色发展的重要组成部分,绿色金融通过发挥资本积累和资本流动的基本作用,资本配

置的核心作用以及宏观调控、有效识别和防范环境因素导致的金融风险的保障作用,推动绿色经
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① 世界环境与发展委员会在1987年首次正式提出了“可持续发展”的概念,并将其定义为:在满足当代人需要的同时,不对

后代人满足其需要的能力构成危害的一种发展方式。
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济长足发展。绿色金融是有别于传统金融的绿色发展模式,是传统金融适应发展的社会、可持续

发展和社会正义的表现[1]。因此,建立一套响应时代呼唤的绿色金融体系具有重要的时代价值

和意义,一方面为金融的可持续发展开辟了新的领域,蕴藏着金融格局调整的新机遇,另一方面

也能充分挖掘社会资本的规模潜力、突破绿色发展面临的资本约束、同时更有效地抑制污染型投

资。最重要的是,以绿色资本流动为载体,实现绿色发展理念向社会经济运行全过程的传导,实

现环境保护效果的根本性转折提升,有利于促进环保、新能源、节能领域的技术进步,支撑绿色产

业发展,实现经济结构的绿色化转型,加快寻求和培育经济发展新动能点,提升经济增长潜力,是

我国调结构、促转型和深化改革的可行路径之一[2]。

虽然绿色金融的发展方兴未艾,但其发展也存在诸多问题。一方面,与日益增长的绿色发展

需求相比,绿色资本供给的规模仍较难与之相匹配;另一方面,由于绿色产业和绿色项目的投资

回报周期较长,绿色投资的长期需求和融资支持的短期流动性特征之间始终存在着严重的期限

错配问题。此外,由于缺乏健全的绿色资本交易市场,又没有完善的绿色信息披露机制,绿色资

本供求双方间的信息不对称又使得绿色项目的识别更为困难。有鉴于此,有必要对绿色金融的

起源和发展历程进行全面的回顾、梳理和总结。

二、绿色金融的由来以及概念内涵

在西方,绿色金融的诞生与发展经历了一个比较漫长的过程。20世纪六七十年代,工业革

命带来的“大加速”使得环境问题在经济社会中的重要性凸显,绿色金融的发展并非一蹴而就,而

是由最初的公众运动将绿色环保的价值取向带入视野,经过环境法律法规的立法保障,逐渐影响社

会私人部门的经营决策。针对不同的发展目标,形成了金融市场发展的不同理念,所以学者们也对

一些相似概念内涵比较,对绿色金融内涵进行了深刻而透彻的阐释,发展了绿色金融的概念内涵。

(一)绿色金融的由来:公众环保意识增强推动经济金融部门关注环境问题

绿色金融的发展可追溯至二战以后,因为发达国家都经历了黄金经济增长时期,但是同时也

伴随着环境污染、资源短缺等一系列的问题。因此,在20世纪六七十年代,无节制地使用资源和

破坏环境的生产经营行为引发了欧美公众的强烈抗议。这些抗议运动使得绿色环保成为一种公

众的价值取向,这种价值取向转而又逐步影响到公众消费的选择,如此一来,有的消费者更偏好

绿色产品甚至愿意为之支付溢价。所以,环境因素就从公众运动渗透到人们的消费领域,进而推

动了消费者对绿色产品的需求。自然地,有需求就会刺激供给,企业出于自身利益的考虑就会随

之努力提供公众偏好的绿色产品,包括在产品生产和项目融资的过程中更加注重环保问题。

此后,随着商誉资产、声誉风险等概念逐渐得到公众认可,价值环境法律法规完善,投资者也

慢慢意识到环境绩效可能会影响到财务绩效。Thompson[3]认为,环境问题将给企业带来金融风

险。首先是直接风险,即如果借款人破产,贷款人将为清理借款人受环境污染的资产(如受污染

土地)等承担损失和相应的法律责任;其次是间接风险,借款人的环境责任将极大地影响其还款

能力。此外,关注环境保护的社会责任投资还能得到财务和非财务上的回报,不仅可以实现经济

目标,还能实现社会伦理责任和绿色发展的目标,所以经济金融部门“像检测其竞争对手一样检

测其借款人的环境资产和负债的价值”[4]。在这一阶段,绿色低碳的概念也逐渐开始融入包括金

融在内的经济部门发展当中,绿色金融这一说法虽然没有被明确提出,但这期间涉及的“伦理投

资”“责任投资”“道德投资”的理念和内涵与绿色金融是大体相似的。

(二)绿色金融的内涵:可持续性、表现形式以及内涵比较

绿色金融的概念内涵受到学者们的关注和讨论。
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表现之一,学术界在绿色金融研究中特别关注可持续性问题。Asheim[5]认为绿色金融可持

续性的实质表现为对公平的“二维”分配:在当代和后代人之间,富人与穷人之间。换句话说,可
持续性是“内部可持续性和代际可持续性”。他还指出,可持续性是一种公平问题,而不是效率问

题。Soppe[6]认为绿色金融是将可持续性作为提高经济效率的一种战略工具。

表现之二,研究者对绿色金融的表现形式进行了讨论。Perez[7]指出,从法律角度来看,始于

20世纪80年代道德投资、责任投资,实际上是一种“自我规制”的私人形式,在这种形式下,投资

者与金融中介之间签订包含“环境和道德标准”的“标准契约”,然后以投资者的名义进行社会投

资。随后,一系列公共部门开始回应私人市场的绿色需求,世界银行环境评估第一条规定,将生

态考虑和环境评估纳入世界银行贷款项目中,以确保可持续性,从而提高决策能力[8]。

表现之三,研究者将绿色金融发展的一般规律融入整个金融系统。“环境污染—公众运动—

绿色消费—绿色生产—绿色金融”,这正是绿色金融发展的一般规律,故绿色金融理应包含绿色

发展过程中的所有利益相关者(参考图1所示)。Salzmann[9]认为,同样是依托于金融市场,绿色

金融的框架更强调资金供需方、金融市场、金融中介机构之间的主要联系在于社会责任和绿色经

营理念。投资者的资金受到政策制度的引导和约束,金融机构将环境影响的潜在回报、风险和成

本作为重要的因素,纳入信贷投放的评估决策之中,处于资本需求端的绿色产业和绿色项目可以

通过低成本融资,其高回报率将吸引大量的投资者,政府则为绿色产业和绿色增长建立财政保证

资金,建立和维护绿色基础设施建设,保证绿色金融所必需的有效市场机制[10],以及提供配套的

环境法规和专业性服务与协调手段促进绿色金融市场更好地发展[11]。

图1 绿色金融生态系统

表现之四,在金融市场逐渐提出了环境金融、生态金融、可持续金融等相近的概念后,许多学

者将它们的内涵进行了对比。环境金融和生态金融,重点以公司为研究主体,研究如何将“自然

资本”纳入公司的财务框架、如何衡量自然资本“货币化”后的价值以及风险[12];可持续金融则注

重将维持可持续性原则同时应用到环境领域和金融领域,不仅包括金融对环境可持续性的支持,

还包括了金融业要保持可持续发展[13];气候金融进一步聚焦到气候变化相关问题,温室气体减

排相关领域;碳金融特指由温室气体排放总量约束与配额交易机制衍生出的碳交易市场。就绿

色金融的内涵而言,发达国家和发展中国家存在一定程度上的理解差异,前者更关注气候,将化

石能源的投资定义为非绿色金融,后者则认为只要能降低单位能耗、化石能源使用量的投资也囊

括在绿色金融范畴[14]。

基于上述概念对比,绿色金融的概念和内涵在21世纪不断发展、丰富,许多学者都对绿色金

融提出了自己的理解。学者们最初将其定为单一的金融政策、金融产品或金融工具(如绿色信

贷、绿色债券、绿色保险),之后,Salazar[15]认为绿色金融是金融业和环境产业的桥梁,因为绿色

金融需要寻求环境保护路径的金融创新。Cowan[16]则将绿色金融上升到了学科发展的问题,将
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绿色金融归纳为“绿色经济和金融学的交叉学科”,主要是为绿色经济提供金融服务。Labatt[4]

则认为,绿色金融是以市场为研究基础,提高环境质量、转移环境风险的金融工具。

绿色金融的概念在21世纪逐渐清晰。G20绿色金融研究小组通过回顾20世纪社会发展历

程,梳理国内外不断发展和丰富的绿色业务,以及明确绿色金融的发展目标和方向,首次提出更

为广泛内涵的绿色金融概念:能产生环境正效益以支持可持续发展,将社会资本引导至绿色发展

领域的金融生态系统,包括减少土壤、水和空气等环境污染,降低温室气体排放,提高资源使用效

率,减缓和适应气候变化并体现其协同效应等[17]。

三、绿色金融发展的理论基础及评价体系演变

(一)绿色金融发展的理论基础

关于绿色金融的理论研究十分少见,学术界对此主要是基于绿色发展理论而展开。绿色发

展理论可以追溯至20世纪50年代,一些敏锐的经济学家开始进行跨学科、多元化的研究与总

结,具体可以分为两类,即基于稀缺性视角的经济增长理论和基于环境质量视角的经济发展理论。

从资源的稀缺性到经济和环境的可持续,学术界对自然资源和绿色发展理念的认识也在不断深入。

1.经济系统与可耗尽资源的兼容问题———基于稀缺性视角的经济增长理论

过去一个世纪以来,人类发展使用了过多的自然资源,造成了自然资源的稀缺。依据环境生

态学视角,“稀缺性”是研究环境和自然的核心概念。依据经济学视角,经济学的本质是“约束条

件下的最优产出”,而其中的约束条件恰恰就是稀缺性的经济学表达。当自然环境明确为“自然

资本”后,经济学界开始对这种资本的稀缺性进行界定:当它具有机会成本时,那它就具有相对稀

缺性;当它因满足理性经济人的基本生存需求而失去一般生产资料的可替代性时,那它就具有绝

对稀缺性[18]。基于这种稀缺性视角,本文将学者们的研究分为两个部分:基于稀缺性视角的“现

实主义”和基于稀缺性视角的“乐观主义”。20世纪80年代中期以来,以罗默和卢卡斯为代表的

学者开创了内生经济增长理论,他们得出结论:内生的技术进步才是推动经济增长的根本原因。

但是,他们的内生增长模型只是将相对稀缺资源投入到技术进步当中以确保增长,这与我们绝对

稀缺的自然资源的现实世界不符。事实情况的确如此,当Romer[19]模型的条件拓展为可耗尽资源

(即资源的绝对稀缺性)时,就会出现经济增长平衡轨迹的不确定性。Aghion&Howitt[20]基于可持

续发展视角对内生增长理论做了进一步优化,他们将环境污染和不可再生资源引入经济增长的

分析,推导出了包含环境因素在内的经济增长稳态,这为我们思考后续如何进行绿色金融创新和

绿色技术的开发提供了良好的理论基础。然而,来自乐观主义的经济学家[21]的研究将经济系统

与环境系统相割裂,他们强调自然资本的地位和其他资本一样,都理应被利用投入生产消费环

节,对自然资源的消耗等同于对资本的投资,其实质是为了确保下一代更好的生活水平。随后,

这些乐观主义者受到了学术界在横向和纵向研究上的反驳。在纵向比较方面,Johnetal.[22]引入

Samuelson[23]、Diamond[24]等人的世代交叠模型证明了产生于上一代人生产或消费的环境外部

性,将影响下一代人的福利和生产力。在横向比较方面,Jess&Roberto[25]比较研究了在经济增

长路径、要素投入和技术变革等方面水平相近的发展中国家的均衡增长路径,研究发现,国家之

间自然资源开采效率的差异会导致一定时期后经济发展的分化。

2.经济系统与环境污染的兼容问题———基于环境质量视角的经济发展理论

在凸显“绿色理念”的同时也要体现出“发展”的特点,多数研究成果都会选择经济发展作为

一种可度量的指标来刻画发展的水平。因此,Grossman&Krueger[26]为代表的环境库兹涅茨曲

线(EnvironmentalKuznetsCurve,简称EKC)最为契合。环境库兹涅茨曲线提出的理论依据源
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于Kuznets[27]对于经济增长和收入差距间变化关系的研究成果,在此基础上,Grossman&
Krueger[26]针对自由贸易可能会恶化美国本土环境的担忧,利用全球环境监控系统的面板数据

考察人均国内生产总值与一系列环境质量指标之间的关系,其揭示的基本内容为:在人均收入水

平较低的情况下,环境质量会随着人均收入的提高而加速恶化;当经济发展至一定阶段后,环境

退化水平会随着人均收入水平的提高而保持相对稳定;当人均收入水平处于一个较高的状态时,

环境退化水平又会随着人均收入水平的不断提高而降低。也就是说环境质量与人均收入水平呈

现倒“U”型曲线关系,如图2所示。

图2 环境质量与人均收入水平关系

作为环 境 库 兹 涅 茨 曲 线 最 早 的 一 批 实 证 研 究 者,Holtz-Eakin & Selden[28]、Selden &
Song[29]分别利用不同区域和不同的污染物进行了实证研究,均证实了环境库兹涅茨曲线的存

在,在理论上,Hilton&Levinson[30]也证实了EKC假说,即人们在环境质量与物质消费之间存

在取舍。只是这些研究在进行估计的时候使用的是简化形式,只能呈现出两者之间的相关性,反
映不出经济增长对环境产生影响的机制。也有研究认为EKC假说没有稳健的计量基础,并指出

相关研究存在明显的异方差、有偏估计、异质性等常见的计量技术问题[31]以及EKC假说结论并

不是稳健的———样本区域[32]、种类的选择[33]和采取不同的计量方法均可能导致EKC的消失。

此外,以Shafik&Bandyopadhyay[34]、Ekins[35]、Dasguptaetal.[36]、Hettigeetal.[37]为代表的学

者对曲线的特征也提出了相应质疑。
(二)绿色金融的评价体系演变

绿色金融是金融研究的补充和升级,绿色金融评价体系的主要目的是对绿色金融发展进行

评估并提供相应的制度设计和政策建议。早期评估多专注于基于可持续发展目标的金融市场评

估,而后期的研究逐渐转向基于经济效率的银行业评估。

1.基于可持续发展目标的金融市场指数评估

绿色金融的推进带给市场新的挑战,环境影响引致的长期价值创造能力和新一轮全球竞争

优势逐渐体现在资本市场中,于是,与金融市场相关的可持续性指数相继出现。

1998年提出的“道琼斯可持续性群组指数”(TheDowJonesSustainabilityIndex,简称为DJ-
SI)通过选择道琼斯全球指数中领先的前10%的企业,实行严格的“负面的筛选标准”,要求公司

不参与环境退化、道德问题或社会不友好的商业活动,主要围绕经济、社会及环境三个方面从投

资角度评价企业可持续发展能力,更为金融市场中的资产管理者提供了可持续发展投资组合的

基准。与DJSI“负面筛选标准”相反,由标准普尔(S&P)开发的Ethibel可持续发展指数(ESI)具
有积极的筛选作用,即将参与环境保护的企业筛选出来。不难发现,尽管ESI指数采用了与社会

和环境标准相关的特殊筛选方法,但由于两者都是按照S&P集团的方法建立的,所以S&P指数

与ESI指数具有高度的相关性。基于这点考虑,Hotietal.[38]构建了VARMA-GARCH模型发

现两个指标之间存在溢出效应。但是,以上这些指数都仅提供了部分上市公司的部分股权融资

项目的信息,而许多未上市的公司通常倾向于债务融资,故不能反映真正的绿色和可持续投资项
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目的投融资结构;另外,达到向公众提供资本份额阶段的绿色项目通常更加成熟、风险较小,这两

点都将影响绿色投资者的抉择以及绿色金融的更好发展,所以这些指数的代表性仍值得商榷。

此外,我国的中央结算公司在2016年结合绿色债券的国际标准编制了“中国绿色债券指数”和
“中国绿色债券精选指数”,提供了反映绿色债券市场总体价格变化的一系列指标,持续反映和跟

踪我国绿色债券市场的发展水平。杜莉和周津宇[39]基于强可持续假设的生态经济学研究范式,

从效率、环境和公平三个维度构建了综合性指标。

2.基于经济效率的评估

绿色金融的最终目标不仅在于社会和环境效益,还要实现经济效率。世界可持续发展工商

理事会与 联 合 国 环 境 署 在 2000年 共 同 设 计 的 金 融 业 环 境 绩 效 评 价 体 系(简 称 为 EPI-

Finance2000),从绿色信贷规模、环境收益等方面衡量金融机构在环保领域的表现。中国环保部

环境与经济政策研究中心(2011)发布的绿色信贷报告对中国市值排名前50位的银行绿色信贷

进行排名,这一排名主要围绕绿色信贷战略与管理、绿色金融服务、组织能力建设、沟通与合作等

方面进行。评估结果显示,兴业银行排名居首,是唯一获评A级(80分以上)的银行。中债资信

在2016年创新性地对绿色债券进行了绿色程度分级,通过评估绿色债券在募集资金使用与管理

产生环境效益、治理与制度的完备性、与国家产业政策匹配程度、持续信息披露等方面的综合表

现,搭建了绿色债券的定量评价标准和操作方法,从而将募投项目的环境效益进行了等级划分,

包括深绿、绿、较绿、浅绿以及非绿几个等级。随后,学者们尝试发现适用于环境资源的生产函

数,探索绿色金融的一般评估框架。Xu[40]建立了一个金融业的生产技术前沿参考基准,然后将

系统中每个银行的产出水平与这个基准做对比,从而依次获得各自的金融距离函数。在此基础

上,他们建立了“Malmquist绿色信贷增长指数”,用来衡量银行和金融业的综合生产率竞争力。

Bredinetal.[41]利用碳排放交易中的分布假设和顺序信息区间假设,从市场微观结构角度考察欧

盟排放交易体系在期货市场的发展程度,研究结果表明期货市场与顺序信息到达假设原则一致,

还发现所有合约的交易量和价格波动率之间存在负相关关系。中国工商银行在2016年率先在

全球推出了企业环境成本内部化对商业银行风险影响的理论框架和基本模型,分析在不同情境

下环境成本内部化对项目财务的影响。龚玉霞等[42]运用二叉树模型构建了一种符合中国绿色

债券特点的定价模型,发现当前中国绿色债券的市场价格低于理论价格。

绿色金融评估实践表明,学者们只注重某一特定绿色金融产品的发展转变到关注绿色金融

整体发展评估,从注重金融市场指数等宏观指标逐渐转变到关注银行业经济效率的微观指标,从

一个地区范围内的比较到打破地域限制,探索全行业乃至全国发展的一般规律。

四、绿色金融发展的全球实践

(一)绿色信贷发展实践

绿色信贷是在传统“信贷”基础上派生出来的,商业银行通过借助信贷手段来加大对绿色发

展的支持力度,进一步履行社会责任,提升银行参与环境和社会表现的金融活动,其通过限制信

贷资金流入高污染、高能耗的领域,引导信贷资本投向绿色产业,从而发挥社会资本配置的作用。

其中,“赤道原则”是全球盛行的自愿性绿色信贷原则,将项目融资中涉及的社会和环境因素予以

量化,涵盖了新兴市场上70%以上的项目融资业务。在全球范围内,欧美的绿色信贷意识觉醒

较早,对“赤道原则”的接纳程度也比较高,其中,美国和德国的绿色信贷体系经过数十年的发展

已经达到了较高的标准,普遍具有较高的信息共享意识;英国巴克莱银行面向五十多个行业,为

绿色信贷业务的开展制定了切实可依的针对发展中经济体的信贷指引。
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从市场需求的角度可以将绿色信贷分为三类。一是针对大型绿色项目的信贷,比如摩根大

通在2014年向新能源发电项目发放了18亿美元的优惠贷款。二是针对个人和微型绿色发展项

目的信贷,比如绿色技术租赁、能效贷款、绿色房产抵押贷款等等。在欠发达经济体,能效贷款更

加实际,帮助客户从“传统”转向使用更高效的现代能源技术。小额信贷机构为偏远农村的居民

提供小额贷款,使他们能够在较长的一段时间内以小批量的方式支付高昂的技术成本。Ho-

garth[43]研究了乌干达的太阳能源贷款项目,FINCA与太阳能技术提供商合作,为其客户提供消

费资金以购买家庭太阳能系统,通过将传统的燃烧照明方式替换为低排放的太阳能照明方式,能

抵消一部分二氧化碳的排放而获得碳信用额度,但从其实践来看,FINCA很少能从碳信用中获

利。作为我国首家“赤道银行”的兴业银行与国际金融公司合推的能效贷款项目采取了损失分担

机制,实行环境效益和经济效益并重的评估尺度,将能效贷款重点投向技术较为成熟,复制潜力

大的领域和项目。三是个人绿色消费信贷,引导消费者采取绿色可持续的消费行为,比如绿色汽

车消费贷款、绿色银行卡个人账户。

(二)绿色基金发展实践

绿色基金是专门针对节能减排战略和低碳经济发展而建立的专项投资基金,在绿色金融体

系中资金来源最为广泛,具有举足轻重的作用。美国的CalvertBalancedPortfolio基金是世界上

最早(1982年)将环境指标纳入考核标准的绿色投资基金,但是,进入21世纪后,全球绿色投资

基金才正式进入高速发展阶段,极大的促进了社会经济生态效率的提高。

在2009年哥本哈根首脑会议上提出的绿色气候基金(GreenChangeFund,简称为GCF)一

直是近年来根据《联合国气候变化框架公约》(以下简称《公约》)举行的世界气候峰会的核心主题

之一,也是全球绿色基金重点关注和实践的领域。作为《公约》的资金机制,绿色气候基金将为实

现在《巴黎协定》中各国承诺的“维持全球气候升温在2摄氏度以下”这一目标提供资金支持。而

学术界对此主要集中于资金来源和用途两个方面。一是关于资金来源。Donneretal.[44]认为必

须多样化才能迅速实现长期融资,排除私人资金和其他承诺资金不仅会抑制发达国家的积极性,

还会阻碍绿色基金的快速发展和扩张;相反,发展中国家认为,对绿色基金的财政捐助应主要以

赠款的形式提供。但在全球经济衰退的宏观背景下,筹集如此巨额的资金对发达国家是一项艰

巨的挑战[45]。二是关于资金用途。全球发达国家承诺,在2010—2012年期间提供300亿美元的

快速启动资金,并制定了到2020年每年动员1000亿美元来满足发展中国家适应气候变化的需

求。Grasso[46]开发了一个专门分配绿色气候基金的正义框架,认为资金应该首先分配给最脆弱

的国家。Silverstein[47]提出在全球统一的碳价格框架内为绿色基金提供资金,并根据国家需求

等一系列因素分配资金,在这个框架内,各国就需要确定彼此的需求。在分配“后京都”时代的责

任分摊机制研究上,Cui&Gui[48]对比了三种分配原则下的方法:一是历史责任原则,二是支付

能力原则,三是偏好得分妥协,他们证明了偏好得分妥协法是最有效的。

总的来说,GCF还只是停留在概念上的文件,许多问题悬而未决。快速启动资金的既定期

限已过,GCF的资金进展并不顺利,快速启动资金还是通过国家自愿认捐的方式筹集的,没有明确

的分配方式。另一方面,许多发展中国家表示,他们尚未从GCF获得任何资金,并批评富裕的工业

化国家未能履行承诺[49]。因此,发达国家如何为全球合作框架提供资金已经成为当前的紧迫问题。

(三)绿色债券发展实践

绿色债券是专门用来为气候项目筹集资金的债务证券,通常用于资助环境友好型项目或活

动,如能源效率、可再生能源和运输基础设施等领域。与一般的债券相比,其具有高度的主权特

征,故信用评级较高,根据气候债券倡议组织(ClimateBondInitiatives,CBI)的报告显示,绿色债
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券存量中43%的部分具有3A评级,73%以上具有2A评级。同时,绿色债券也具有期限较长的

特征,平局期限在5~10年之间,因此可以很好的缓解期限错配。

绿色债券市场最初由欧洲投资银行和世界银行等国际公共机构主导,作为对环境保护感兴

趣的机构投资者需求作出的回应。此后,多边开发银行(如国际金融公司、欧洲投资银行)逐渐进

入市场。2013年,国际金融公司等实体和联合利华等非金融公司发行数十亿美元的绿色债券,

充分表现出投资者对这种绿色金融产品非常感兴趣。近年来,在全球范围内发行的绿色债券数

量大幅增加,绿色债券市场份额也呈现出快速的增长,从2013的全球发行额不足110亿美元到

2016上半年的660亿美元。于是,全球绿色债券的稳健发展反过来又吸引了众多类型的发行主

体的参与,私营公司、商业银行、公共事业单位、地方当局以及其他从事环境的企业,从瑞典养老

基金到美国的责任投资管理者,从荷兰道德银行到法国的社会投资项目都是如此,这些热情部分

源于投资者对可持续发展的重视程度日益增加。从全球绿色债券目前的市场份额来看,2017年

最大的发行方是非金融公司(占总额的52.5%),其次是商业银行(占总额的23.2%)和开发银行

(15.8%),最后是地方政府(占总额的10%)。
(四)碳金融发展实践

为了实现各国“共同但有区别的责任”,在环境生态权益交易理论基础上建立起来的碳金融

通过将污染物资产化,完成了绿色金融领域的一次市场化探索。经济理论表明,综合碳定价和建

立碳市场的手段对于实现气候和环境目标是最有效的。碳金融的关注点主要集中于排放权交易

机制以及排放权的价格两个方面。

1.排放权交易机制

目前全球有一些并行运用的碳排放权市场,每个市场都有不同的规则和价格,总体上可以分

为两大类:合规市场和自愿市场。两者之间的区别在于这些交易的碳信用额度是否具有法律约

束力的减排承诺。合规市场特别关注的是《京都议定书》的3个灵活合作机制①,分别是清洁发

展机制(CDM)、发达国家之间的联合履行机制(JI)和发达国家与发展中国家之间的排放交易机

制(ET)。《京都议定书》目的在于协助发达国家(又叫Annex1国家②)通过从发展中国家(又叫

non-Annex1国家)购买碳信用额度来履行其量化的减排承诺和促进发展中国家的可持续发展。

Springmann[50]评估了为发展中国家的清洁发展提供资金的碳关税的潜在用途,发现碳关税可以

为清洁发展融资筹集24亿~35亿美元,这将使发展中国家的碳排放量减少5%~15%。由于无

法同时满足众多缔约国的不同诉求,2016年正式生效的《巴黎协定》不再规定各国减排任务,而
是选择“自主贡献”的方式,通过国际舆论促进减排,各缔约方定期进行全球总结。

2.排放权的价格

目前国际碳交易市场的运行主要是基于三种交易制度安排,即排放上限与交易制、排放基线

与信用制、排放抵补交易制度,其中,排放上限与交易机制是当下最为基本的碳交易制度安排,而
欧盟在2005年启动的温室气体排放交易体系(EUETS)就是对这一制度的最突出的实践应用。

ETS涵盖了欧盟二氧化碳排放量的一半,约占欧盟温室气体排放总量的40%,其他60%的排放

量由燃油经济性指标或补贴可再生能源来控制,以“随着时间推移逐步和可预测地减少排放量”。
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①

②

清洁发展机制,由工业化发达国家提供资金和技术,在发展中国家实施具有温室气体减排效果的项目,发达国家可以利用

项目产生的核证减排量(CER,CertificationEmissionReduction)抵减本国的温室气体减排义务;联合履行,发达国家之间通过项目合

作,所实现的减排单位可以转让给另一个发达国家的缔约方;排放交易,一个发达国家将其超额完成的减排义务指标,以贸易的方式

转让给另一个未能完成减排义务的国家。

24个缔约方分别为:澳大利亚,奥地利,比利时,加拿大,丹麦,欧洲经济共同体,芬兰,法国,德国,希腊,冰岛,爱尔兰,意

大利,日本,卢森堡,荷兰,新西兰,挪威,葡萄牙,西班牙,瑞典,瑞士,英国,美国。



然而,当前EUETS面临的主要批评之一就是碳价格“太低”,根据目前欧盟排放交易体系的设

计,成员国“雄心勃勃”的气候目标和国际气候谈判的未来趋势,欧盟市场参与者很难形成较长期

的价格预期,欧盟的长期碳配额和碳价仍存在较大的不确定性。Baker&Shittu[51]认为,未来不

确定碳税会带来企业的“诱导性技术变革”,Sartor[52]对此进行了相关研究,如果低碳价格在短期

内不能促进创新,那么新的低碳技术的“学习曲线”可能会变得非常陡峭,以至于难以在21世纪

中叶之前达到减排目标。

(五)绿色金融发展的全球实践总结

通过梳理绿色金融发展的全球实践,我们不难得出绿色金融发展的全球实践总结,具体表现

在如下四个方面:

1.绿色金融的中外发展差异明显

首先,中外绿色金融发展差异体现在绿色金融市场发展模式方面。提前经历工业革命洗礼

的欧美社会长期关注环境保护问题,具有较为先进的绿色理念,主要依靠市场力量自下而上发展

绿色金融,私人部门在绿色金融理念、环境风险管理和开发绿色金融产品的能力方面往往强于政

府。相比之下,中国将绿色金融上升为国家战略,建立了支持绿色金融发展的系统性政策框架,

绿色金融发展的“顶层设计”特征很鲜明。其次,这种差异在绿色金融市场发展程度方面有所体

现。较早开展绿色金融的西方国家的绿色金融市场成熟度和绿色金融产品创新性普遍优于我

国。实践证明中国作为践行绿色金融发展的代表,这种自上而下的模式在过去几年内取得了大

量实质性进展,同时为其他发展中国家乃至全球发展绿色金融提供有益的借鉴,但受市场尚不成

熟等条件限制,中国政府同样面临着巨大的挑战,不仅是绿色金融体系的设计者和建设者,更要

肩负着建立和完善绿色金融市场机制、为绿色金融发展创造良好市场环境等重任[53]。

2.绿色金融发展“最后一公里”尚未打通

从当前绿色金融在全球范围内的实践来看,参与主体还是以企业为主。因为无论是绿色信

贷资金还是绿色债券抑或是碳金融,基本上都投向了绿色生产的项目。从绿色金融的生态链来

看(如图1所示),绿色生产和绿色消费是缺一不可和相辅相成的。绿色消费本质上是绿色发展

理念深入人心的直接体现,同时更是绿色生产可持续的根基。引导和激励企业向绿色生产进行

转型,更多地进行绿色生产,刺激和鼓励公众进行绿色消费,形成良性循环,从而促进绿色发展。

由此可见,绿色消费可谓绿色金融发展的“最后一公里”,只有解决好了这个“最后一公里”,绿色

金融发展才能真正走向可持续。

3.绿色金融体系发展严重滞后

绿色金融属于新兴交叉性行业,要求多学科多行业的合作。从全球发展的实践以及文献研

究来看,目前全球更关注绿色金融本身,对其配套设施例如绿色金融基础设施建设、绿色金融发

展机制的发展、绿色金融违约风险及其认证、绿色金融信用评估等方面的研究尚未起步。随着绿

色金融发展的进一步深入和人类命运共同体视角下的绿色金融全球合作网络构建的推进,随之

而来的新一轮金融风险也不可小觑。

4.全球合作共建的绿色金融网络进展缓慢

全球各国绿色金融发展程度差异较大,例如欧盟是《京都协定书》的最大支持者,但像美国这

样的碳排放大国仍然不愿签署《京都协定书》和《巴黎协定》,严重影响了全球合作共建绿色金融

网络进程。事实上,应对气候变化、保护生态环境、共建全球合作的绿色金融网络需要全球各国

做出长期的不懈努力。就中国而言,党的十九大报告明确提出了中国要坚持推动构建人类命运

共同体,构筑尊崇自然、绿色发展的生态体系。因此,加强绿色金融双边以及多边合作,推动全球
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绿色金融合作网络构建具有其必要性和紧迫性。

五、结论与展望

(一)研究结论

通过梳理现有绿色金融的概念和内涵、理论基础的演进、评估指标体系的改进,发现金融的

概念和理论研究明显随着全球资源日益稀缺和绿色发展理念的出现而不断向前发展,绿色金融

和可持续发展日益成为学术界和社会各界关注的焦点。

首先,绿色金融的概念内涵正在逐渐丰富,可以从三个方面理解:第一,可持续性是绿色金融

的核心,可持续性不仅关注“内部可持续性”,更要关注“代际可持续性”;第二,绿色金融的表现形

式不仅局限于私人投资,也有公共部门提供资金,更是私人市场和公共部门的通力合作;第三,绿

色金融的目标不仅是降低温室气体排放,减缓和适应气候变化,提高资源使用效率,更重要的是

资源使用效率的提高、生产技术的进步、产业结构的优化升级以及生活质量和社会福利的提升。

其次,绿色金融的理论在积极演进和跨学科融合。第一,以往的经济增长理论是基于传统经

济学视角的要素投入-产出研究,当今的经济增长理论融合了环境生态学的“稀缺性”视角,实现

了向内生增长理论的转变。第二,经济发展由偏数量增长到质量增长转变,人们在环境质量与物

质消费或经济增长之间存在取舍。第三,以上的绿色经济研究为绿色金融研究提供了很好的理

论基础,但关于绿色金融的理论仍没有形成。

再次,绿色金融的评价体系演变对政府的政策实践提出挑战。第一,对绿色金融概念内涵的

界定是进行绿色金融评估的第一前提,影响绿色金融建设和评估工作的进行和效率,这要求政府

制定完整、统一、明确的概念框架和统计意义上的详细定义,消除政策制定和执行时出现理解上

的差异。第二,市场化运作是绿色金融可持续发展的关键,这就要求政府坚持市场化的思路、发

挥市场本身的作用,调动市场积极性,在自愿参与不足的情况下,辅之以金融和监管激励措施,并

积极培育市场参与主体的能力建设;第三,推动绿色金融立法、建立统一的评估标准和信息披露

机制、加强政府部门之间以及政府与第三方机构的协调合作等政策的深层次探索也应该呼之欲

出。第四,在绿色转型背景下,会出现新一轮的金融风险,政府在制定更科学稳定和透明的定价

体系、合理控制金融风险中也大有所为。

最后,各国推动绿色金融发展行动和理念不一致。第一,提前经历工业革命洗礼的欧美国

家,主要依靠的是市场力量,从而自下而上地推动绿色金融发展,私人部门在绿色金融理念、环境

风险管理和开发绿色金融产品的能力方面往往强于政府。相比之下,中国将绿色金融上升为国

家战略,具有鲜明的“顶层设计”特征,绿色金融体系的建设凭借着政治稳定连续的特点以及中国

特色社会主义的制度优势设立了长远的发展目标和建设规划,能更好地实现绿色金融体系建设

的可持续性。第二,全球各国在推动绿色金融发展过程中的行动不一致,例如欧盟是《京都协定

书》的最大支持者,但像美国这样的碳排放大国甚至仍然不愿签署《京都协定书》,中国作为支持

可持续发展理念的发展中大国则面临着区域发展、金融发展不平衡的现实背景,如何结合各地经

济发展差异和环境问题的突出特点,因地制宜地实践绿色金融道路已经成为中国经济发展的重

中之重。因此,必须呼吁绿色金融的双多边合作,构建全球绿色金融合作网络。

(二)未来展望

为更好地推动这一场伟大的绿色转型,绿色金融未来的发展趋向应体现在以下几个方面:

1.确保绿色转型过程中的公平性和包容性

转型必然带来阵痛,为保护更易遭到绿色变革和转型冲击的群体,应成立一个公平过渡基
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金,给予全球范围内不得不采取更大力度举措减排的国家或地区获得经济帮助和配套指导;各国

利用必要的私人和公共资源,努力保护最易受绿色转型影响的公民和工人,为他们提供技能培训

方案、新经济部门的工作或节能住房;采取措施确保数字技术如人工智能、5G、云计算、边缘计算

以及物联网等加速和最大化地发挥环境政策的影响力,推动绿色转型实现可持续性目标。

2.积极推动金融科技与绿色金融相互促进

近年来绿色金融与金融科技携手逐渐成为金融领域的热词,出现了很多成功实践。例如,

2016年蚂蚁金服推出的“蚂蚁森林”种下了超过1亿棵绿树,兴业银行建立的绿色金融专业支持

系统“点绿成金”提升了银行对绿色项目的识别精准度。我们预计,科技金融将继续与绿色金融

深度结合,相互促进。金融科技通过大数据、人工智能等技术,可以帮助金融机构有效识别绿色

项目、测算项目环境效益等问题。同时,绿色金融将给金融科技提供广阔的应用场景,帮助提升

金融科技的落地实践。

3.遵循“从点到面”的绿色金融发展

积极探索绿色金融发展模式,为欠发达国家或地区绿色金融创新发展积累新经验、开辟新路

径,其积累的丰富经验和成果在“由点及面”的政策推动下向其他国家和地区传播推广,形成范式

转移,推动全球绿色金融的持续发展,共享这一系统性绿色转型的福利。
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ResourceCharacteristics,FiscalLeverageandReconstructionofNewCollectiveEconomy
WENTiejun LUOShixuan MALi(52)

Theprinciplesof“BuildingGreenMountainsandClearWaters”and“RealizingEcologicalIndus-
trializationandIndustrialEcologicalization”putforwardbyGeneralSecretaryXiJinpingarethe
basicprinciplesthatmustbefollowedintheimplementationofecologicalcivilizationandthestrate-
gyofruralrevitalization.Itisanaturallawofacommunityoflife,andweshouldrelyonanewcol-
lectiveeconomicorganizationbasedonthevillagecommunitytocarryoutcomprehensiveandsys-
tematicdevelopmentofecologicalresources.Sincethelong-terminstitutionalchangespointto“de-
collectivization”,thecurrentemptyorweakstateofthecollectiveeconomyisnotenoughtobear
thecostsofresourceconcentrationandresourcedevelopment,whichrequiresthegovernmenttoex-
ertthemultipleleversinherentinthefinancialinvestmentincapitalconstructioninordertopro-
motetheappreciationofecologicalresources,toincreasetheincomeofmarketparticipantsand
farmers,tostrengthenthecollectiveeconomicorganizationandothermultiplebenefits,andtopro-
motebenigninteractionamongtheecology,economyandsociety.

StrategicAlliances,MarketAmbidexterityandPerformanceofRuralStart-ups
LUYao LIWei LIYuyang(62)

Ruralstart-upsarefacingsevereresourceconstraintsandinanurgentneedofexternalalliances
toensuretheirsurvivalanddevelopment.Eithertheentrepreneurialorstrategicresearchhasnot
reachedaconsensusontheimpactsofapplyingstrategicalliancesinstart-ups.Thisstudy,basedon
theambidexteritytheoryandthe“structure-conduct-performance”framework,onthebasisofdis-
tinguishingbetweenmarketingalliancesandcompetitivealliances,discussestheinfluenceofstrate-
gicalliancesonperformanceofruralstart-upsfromtheperspectiveofmarketambidexterity.The
empiricalanalysisof195ruralstart-upssuggeststhatmarketingalliancessignificantlydrivethemar-
ketbalanceambidexterity,whilecompetitiveallianceshavepositiveeffectsonmarketbalanceand
interplayambidexterity.Themarketbalanceambidexterityiscloselyrelatedtofinancialperform-
ance,whilethemarketinterplayambidexterityhasapositiveeffectongrowthperformance.The
paperconcludeswiththefindingsthatbuildingastrategicalliancedoesnotmeandirectperformance
output,butrequiresorganizationalbehaviorasanimportantlink.Fromtheperspectiveofambidex-
trousorganization,thestudyprovidesruralstart-upswithsuggestionsonthepathsofoptimizing
entrepreneurialperformanceandbuildingstrategicalliances.

TheOrigin,DevelopmentandGlobalPracticeofGreenFinance:ALiteratureReview HEXi(83)
Resourceandenvironmentalissueshaveposedseriousthreatsonglobaleconomicdevelopment

andhumanwell-being.Greenfinanceisanewapproachtoenvironmentalmanagementandrepre-
sentsanewfeature,anewtrendandanewdirectionforthefuturedevelopmentofthefinancialin-
dustry.Itisanimportantinnovationandreforminfinance,aimingatbetterservingtheeconomyand
promotingasoundandrapideconomicdevelopment.Fromtheperspectiveofhistoricalcomparison,
thispaperreviewstherepresentativeresearchrelatedtogreenfinance,examinestheconceptualcon-
notation,theoreticalbasis,andevaluationsystemofgreenfinance,andforecaststheprospectof
greenfiancéresearch.Thestudyfindsthatgreenfinanceoriginatedintheincreasingpublicaware-
nessofenvironmentalprotection,whichthenpushestheeconomicandfinancialsectorstopayclos-
erattentiontothefinancialissues.Theconnotationofgreenfinanceisexpandingfromasinglelevel
ofgreenfinanceinstrumentstoaleveloffinancialecosystem,whichinabroadersensesupportsthe
sustainabledevelopmentandimprovesresourceutilizationrateandsupportsthetransformationand
upgradingofindustrialstructure.Thepracticeofgreenfinanceevaluationhaschangedfromaspe-
cificgreenfinancialproducttotheoveralldevelopmentofgreenfinance,fromthemacroindicators
suchasfinancialmarketindextothemicroeconomicindicatorsofbankingefficiency,fromaregion-
alcomparisontotheexplorationofthedevelopmentofthewholeindustryandeventhewholecoun-
try.Theglobalpracticeofgreenfinanceshowsthesignificantdifferenceingreenfinancedevelop-
mentmode,thelaginthesystemofgreenfinanceandtheslowpaceinthedevelopmentofglobal
cooperationnetworks.

TheBasicPositioning,FundamentalBasisandPromotionStrategyoftheSuperiorityofChina􀆳s
EducationSystem ZHENGGang YANGYanru(95)
Chinatakestherealizationofeducationmodernizationasthedirectionofitseducationsystem

andthebuildingofaneducationpowerhouseasitsmission,formingacompletesystemandexerting
thestrengthsofthestrongandexcellentsystem.Improvingthestrengthsoftheeducationsystemis
animperativerequirementforincreasingtheefficiencyoftheeducationsystem,buildingChinainto
aneducationpowerhouse,andrealizingthemodernizationofeducation.ThestrengthsofChina􀆳s
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