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代序　市场设计的逻辑——探索中国第二代碳交易市场

本书计划出版之时恰好在我参加美国能源基金会组织的排放权交易培训的路途中。我一边读欧洲哲学史，一边回顾自2008年进入气候变化领域以后这一行业所经历的起起伏伏。其间，我先是工作于国家发改委能源所，后受英国外交部志奋领奖学金资助赴爱丁堡大学攻读碳金融硕士，并继续完成在中国人民大学的经济学博士学位。我一直用最大的真诚和热情去面对我所从事的工作。环境资源问题是我们这个国家在未来30年所面临的最大挑战和不确定性，这正是我们八〇一代人生发展的黄金时期。承担环境治理的责任，在日益局促的空间中寻求民族可持续发展的路径，让扭曲的回归合理，是我们这一代人无法推卸的历史使命。

中国低碳经济发展大体经历了两个阶段：第一个阶段是以清洁发展机制为主体的国际贸易市场；第二个阶段是我们正在经历的，即国内试点碳排放权交易市场的建设。这几年我一直从事碳交易市场的研究，深度参与了国内碳市场的建设，也见证了行业的起落。

“边干边学”模式的局限性

在与一些碳市场设计团队的交流中，我感到由于试点工作的长期拉锯、利益博弈的复杂性以及高度的专业性，一些团队内部开始出现了对碳交易前景的迷茫，尤其是一些关键性的难题被有意无意地忽略。出现这一现象有两个原因：一是在设计方法上很多团队前期缺乏对利益相关方的重视和充分调研，在一手资料不足的情况下，匆忙上阵，导致越来越多的问题积压，市场设计的空间越来越狭窄；二是缺乏系统性设计能力，尤其是经济学家介入不足。大部分设计团队以工程师为主，在碳市场方面的知识较为碎片化，对价格机制和激励机制的理解不够，致使市场设计成为水果拼盘，无法形成有机的整体。

归根结底，这源于“边干边学”模式的局限性。“边干边学”虽然有助于快速启动，但是碎片化的学习过程所带来的试错成本可能超过其益处，终究不能替代系统性的学习，况且由此形成的路径依赖可能会带来极高的沉没成本，永远无法达到最优均衡点。这是市场设计者最需要警惕的问题。

经济学家的缺位进一步放大了“边干边学”模式的不足。西方国家的碳市场设计是由经济学家和法学家来主导的。经济学家负责设计供求曲线和价格机制，法学家负责界定各利益相关方的行为边界，其次才是环境和能源专家提供技术支撑。而我国的各个试点市场基本上以环境和能源工程人才为主，对价格发现机制以及激励机制的设计从一开始就没有真正进入市场设计者的方法论当中，存在着先天不足。

“摸着石头过河”与顶层设计

“摸着石头过河”是中国上一代改革家坚信不疑的信条和方法论。这一方法帮助中国完成了近三十年的高速增长，也因此深入人心，其中“先试点后推广”是主要操作模式。在我国碳市场建设中，“先试点后推广”也被默认为一种自下而上的设计思路。但在利益格局日益纷杂，法制体系不断完善，改革空间不断缩小的局面下，这一模式正面临越来越大的挑战。

严格意义上讲，好的市场不是设计出来的，而是政府逐步退出，让渡出来的。与其说是建设一个好的市场，不如说是建设一个好的政府。中国过去30年“先试点再推广”的改革，实际上是一个政府如何退出，释放“政策红利”的过程，它是一个经济体制改革的经验，而不是设计新市场的经验。今天的碳市场却是一个“子虚乌有”的东西，供给与需求是压根不存在的，更没有“政策红利”，决策者既要设计供给，又要设计需求，还要考虑定价机制。所以，如果仍然沿袭过去从政府的角度来考虑市场问题的旧模式，必然会导致价格失灵，市场配置失败的结果。或许在其他领域，决策者允许适当犯错，因为政府毕竟不是供求关系的直接决定者，市场自身具备容错能力。但是在碳市场设计上，市场缺乏容错能力，如果决策者考虑不周，错误会成倍放大，导致失败。

因此，顶层设计在碳市场中具有举足轻重的作用，而这是我们当前工作相对薄弱的地方。由于缺乏顶层设计，各地碳市场正变得越来越碎片化，连接的成本越来越高，失败的风险亦越来越大，这是值得决策者警惕的问题。

现实困境：有限的政策空间内创造流动性

供求关系产生有效的定价机制，进而创造市场的流动性。碳市场设计的核心问题是创造需求以及由此产生的流动性。但是如果一开始便将碳市场划入一个有限的范围内，留给设计者的灵活性也会相应减少，流动性水平将停留在一个较低的范围内，因为流动性本质上是市场灵活性的体现。当前各地的试点政策普遍强制要求企业进入场内交易，但是任何政策都不可能违背经济规律而存在。场内交易并不是市场流动性的保障，相反却使得企业失去了参与碳市场的灵活性。从美国酸雨计划，区域温室气体减排行动（RGGI），加州碳交易体系等运行情况来看，场外交易（OTC）是排放权市场的重要组成部分，也是市场得以维系的重要原因。

交易基数对流动性的贡献是首要的，其次是交易意愿或交易动机。欧盟的二级碳市场流动性是由其庞大的交易基数决定的。这一点欧盟模式和美国模式存在显著差异。欧盟模式注重二级市场，美国模式注重一级市场，这完全符合各自的流动性基础：欧盟的交易基数超过1万家，美国的加州和RGGI则不到其1/10。欧盟碳市场中将碳排放配额计入无形资产的企业约占42%，而美国则不到10%，这直观地反映了欧盟碳市场的资产化水平明显高于美国。

值得忧虑的是，我们各个试点省市基本上以复制欧盟模式为主，这种机械的学习方式忽略了欧盟市场的流动性基础与我国的差异。事实上，如果单从流动性上看，美国的区域碳交易市场更值得我们学习和借鉴。在美国区域碳交易市场中，一级市场的拍卖是主要的定价方式，二级市场以OTC为主；拍卖资金的再分配既可以降低企业承担的碳成本，又可以提高碳市场的激励能力；统一的顶层设计与各州自主设计相结合，增强了市场的灵活性。这些经验正是我们当前所极度缺乏的。

第二代中国碳交易市场模型

中国正面临开发第二代碳交易市场模型（Post-2015）的良好时机，实际上也是最后的机会，否则可能会步二氧化硫交易的后尘。第一代碳市场模型以地方政治冲动为主，以自下而上的“边干边学”方法为主，虽然积累了一定的宝贵经验，但是相应的资源也基本耗尽，面临全面溃败的风险。

第二代碳交易市场模型将更多采用“自上而下”的顶层设计方法，从价格发现和激励机制设计出发，着眼于流动性创造和市场连接，以创建一个具备“自适应性”的全国碳交易市场为最终目标。在这一个新的模型里面，拍卖将作为一种灵活的分配方法和有效的定价机制被引入。即使拍卖的数量很少，对于价格信号的形成也具有举足轻重的作用。

每个市场都有其成功的特殊原因。RGGI成功的关键是对拍卖资金的合理再分配，实现了与能效机制的连接，创造了双重红利，从而弥补了碳市场激励能力有限的问题；加州碳交易体系的成功则因为将拍卖方法使用到了极致，并且还在不断进化，尽管拍卖比例只有8%，却产生了强大的价格信号。学习美国的经验，灵活使用拍卖方法构建区域和全国市场的价格发现机制，是中国第二代碳交易市场模型最重要的特征。

市场连接将作为核心问题进行设计。碳市场连接的本质是一级市场的连接，这必然存在着试点省市与中央政府之间的利益博弈。如何在七个试点省市既成的格局下，实现知识与经验的融合、资源的再分配是顶层设计最关键的问题。这绝不是一个“Die or Survive”的过程，而是在合理的制度框架下，实现良性竞争，最终调整为一个有效运行的全国碳市场模型，演化出稳健的价格发现机制。这一模型既不是欧盟大一统的市场，也不是美国松散的协约式市场，而是介于两者之间。

除此之外，监测报告核查（MRV）体系的设计将是重中之重。MRV是碳市场的信用基础，但目前的MRV体系十分僵化，既缺乏适用性，又缺乏激励机制，对市场交易的支撑远远不足。MRV体系的设计目标是形成一个具有内在激励机制，不断提高数据质量的独立市场。

在本书中，对于这些问题均或多或少进行了探讨，但只算抛砖引玉。市场设计的复杂度超出任何人的智力，即便在美国这样一个极为重视经济规律和法律制度的国家，排放权市场也难有机会发展为一个值得一提的金融市场。因此，中国第二代碳交易市场设计的最大逻辑应该是重回经济规律，让经济规律统领市场运行。

其实又何止碳市场？这亦是中国未来经济增长的核心动力！

2013年11月13日

于美国加州





前言

气候变化问题已成为全球最重要的环境议题之一。气候变化本质上是经济发展所导致的环境外部性问题，解决这一问题的根本方法是将温室气体排放产生的外部成本内部化，而碳交易市场是最基本的经济手段，并成为国际社会应对气候变化的主流方式之一。但在全球性碳交易市场不断扩大的同时，其发展面临着新的重大课题：第一，以欧盟碳交易系统（EU ETS）为代表的配额交易系统和以清洁发展机制（CDM）为代表的项目减排量交易系统均出现了严重的机制失灵问题，价格低至接近于零，市场面临着崩溃的局面；第二，欧盟碳交易系统第三阶段改革目标是将国际航空业纳入进来，但这一方案受到了国际航空业的强烈反对；第三，中国政府从2011年开始推动区域碳交易市场的试点工作，不同于欧盟碳交易系统，中国碳交易市场采取多个区域市场先行发展，再逐步融合的思路，因此在中央政府层面如何开展顶层设计，以合理的方式推动多个系统之间的融合，形成全国统一的市场，是一个重要的课题。

在这些新的背景下，本书采取理论研究与实证研究相结合，定性与定量分析并用的研究方法，系统地研究了碳交易市场的设计问题，包括机制失灵，系统评价与扩展，以及中国碳市场顶层设计等。理论研究部分归纳出碳交易市场的形成过程、特点与发展形态，指出碳交易市场的区域化和多样性特征，并分析其一般运行原理，重点对机制失灵问题进行了经济学分析，在此基础上提出标准碳交易市场的一般化设计原理。实证研究方面采用计量工具（多元线性回归模型和GARCH模型）对EU ETS的运行效率进行评估，并以航空业为案例研究ETS的扩展问题，最后则针对中国碳交易市场多系统运行的特征提出顶层设计的系统性方案和区域一级碳市场的设计方法。本书的结构如下：

第1章介绍了课题研究的选题背景和意义，研究方法与框架，以及相关的文献综述。此部分对气候变化经济学文献进行了系统性梳理，指出气候变化经济学发展经历了从成本—收益分析转向不确定性分析新范式的脉络，同时对碳交易市场设计相关的文献从市场效率、市场规则以及定价机制等方面进行了研究。

第2章研究了全球碳交易市场的产生与发展形态。此部分系统阐述了气候变化从一个科学问题转化为经济学问题的传导路径，并对低碳经济模式进行了定义和分类，这从本质决定了碳交易市场的多样化特征。然后在此基础上归纳出当前全球碳交易市场的发展形态及其背后的深层原因。本章为后面的理论研究提供了经验基础。

第3章对碳交易市场的一般运行原理进行了经济学分析，提出了碳交易市场的两种均衡状态以及定价模型，同时对项目减排量机制的运行机理进行了开创性研究，并以此为基础讨论了相关的技术改革方案。根据当前碳交易市场的运行情况，本文总结了三种机制失灵现象（价格信号失灵、额外性失灵以及重复计算），对其产生原因进行深入分析。

第4章在前述研究的基础上提出了标准碳交易市场的一般化设计原理。将碳交易市场分解为供给管理、需求管理、价格管理以及评价体系四个模块，对每个模块的设计方案进行了研究，分析了各种选项的优缺点。最后则针对当前热烈讨论的结构性措施进行了归纳与探讨。

第5章为结构性改革的实证研究，对欧盟碳交易市场性能进行了全方位评估。在第4章评价体系的基础上，对欧盟碳交易市场的两个阶段运行效率采用多元线性回归模型和GARCH模型进行计量分析，并根据第3章研究成果对EU ETS的系统缺陷进行了研究，提出其改革思路与经验。

第6章以航空业纳入欧盟碳交易市场为背景，对碳交易市场的扩展进行了实证研究。本章对航空业纳入ETS所产生的经济影响进行了归纳和总结，并以三个典型航空公司为案例，提出了航空公司碳管理模型。在此基础上，对中国航空业加入EU ETS所产生的经济影响进行了情景分析，并依据碳管理模型提出应对建议。

第7章将前面的研究成果系统性地应用到中国碳交易市场的顶层设计中，提出从多系统运行的角度自上而下构建中国碳交易市场的顶层设计，指出顶层设计的最终目标是实现多系统的有效并行运行，并逐步向统一市场融合。本部分从产权制度设计，项目减排量机制设计，评估系统、政策调控工具以及连接系统等角度分别提出了设计思路和方案，将系统设计与顶层设计结合起来，以“系统的系统”之观点构建中国碳交易市场。

第8章探讨了一种区域碳交易市场发展的新模式，即灵活运用拍卖机制，并结合固定价格销售方法为一级碳市场创建一个具有明确下限、有弹性上限、温和上升的一级市场价格发现机制。本章提出拍卖也是一级市场调控的重要手段，目前碳市场存在基于配额数量和基于价格波动的两种市场调控方式，我国区域碳市场应当优先采用基于价格波动的调控方式，即通过拍卖底价、拍卖购买限制、储备配额等重要参数的设计实现对一级市场的调控功能。

由于条件所限，本书的研究亦存在许多遗憾，例如数据不足影响实证研究的可靠性。由于中国的区域碳交易市场仍然处于设计的初期，并没有投入使用，尚没有产生运行数据，因此对于可能出现的问题缺乏有效评估，这限制了顶层设计的针对性。例如政府调控工具应当基于碳交易市场出现的实际问题来进行设计，但是由于缺乏运行经验，只能停留在概念设计的阶段。此外，指标体系的运用需要大量的数据调研工作。本书虽然系统性地提出了碳交易市场的评价体系，但是许多指标的应用缺乏现实的数据基础，需要通过经济模型进行估算，或者通过对企业的大规模调研补充。各个指标处于各自分离的状态，应当进一步开发经济模型将各个指标的内在关系体现出来，形成一个更加集成的评价体系，但这需要庞大的数据库和实际调研工作。





第1章　导论


 1.1　研究背景和范围


 1.1.1　研究背景

1.气候变化已成为全球最重要的环境议题

自20世纪60年代以来，气候变化问题逐渐成为全球最重要的环境议题之一。1962年，美国生物学家蕾切尔·卡逊发表了《寂静的春天》一书，在西方国家引发了一场规模庞大的环保主义运动。1972年，罗马俱乐部的丹尼斯·梅多斯等人发表了著名的研究报告《增长的极限》。报告采用系统动力学原理和WORLD 3模型对世界人口和经济增长的原因及其所导致的后果进行跟踪和分析，认为：由于世界人口增长、粮食生产、工业发展、资源消耗和环境污染这五项基本因素的运行方式是呈指数增长而非线性增长，如果目前人口和资本的快速增长模式继续下去，世界将会面临一场“灾难性的崩溃”。

这一报告之后，联合国人类环境会议（1972）召开，通过了《联合国人类环境宣言》和《联合国人类行动计划》等文件，标志着全球性环境保护框架的初步形成。1985年，联合国环境署通过保护臭氧层的《维也纳公约》，并于1987年通过《蒙特利尔协定》。1987年，联合国委托格罗·哈莱姆·布伦特兰发布了著名的报告《我们共同的未来——从一个地球到一个世界》，明确地将环境问题列入国际政治日程，并首次将气候变化问题列入了议程。报告引用当时最新的研究结论，指出到2030年，气温可能上升1.5～4.5℃，海平面将上升25～140厘米。

在联合国环境署的推动下，国际社会的环境谈判和组织建设也取得了重大进展：1988年，政府间气候变化专门委员会（Intergovernmental Panel on Cli-mate Change，简称IPCC）成立；1989年，联合国环境署控制危险废物越境转移会议通过《巴塞尔公约》；1992年，联合国环境与发展大会通过了《里约热内卢环境与发展宣言》以及《二十一世纪议程》。这一系列动作迅速搭建起国际环境谈判的政治框架。1992年5月9日，联合国政府间谈判委员会达成了《联合国气候变化框架公约》（简称《框架公约》）（United Nations Framework Convention on Climate Change，简称UNFCCC）。1994年3月21日，签署公约的缔约方国家超过50个，按照规定，公约正式开始生效，标志着联合国全球应对气候变化制度框架的初步形成。

1997年UNFCCC第3次缔约方大会在日本京都召开，149个国家和地区的代表通过《京都议定书》，规定从2008年到2012年期间，主要工业发达国家（附件1国家）的温室气体排放量要在1990年的基础上平均减少5%。同时，议定书提出了3种灵活减排机制：清洁发展机制（Clean Development Mechanism，简称CDM）、国际排放贸易机制及联合履行机制。其中清洁发展机制允许发达国家购买发展中国家减排项目产生的减排额，以帮助完成本国的减排目标。《京都议定书》以及《框架公约》构成了京都时代（2012年之前）全球气候制度的基础。而CDM机制的快速发展也直接促进了国际碳交易市场的形成，采用碳交易等经济手段减少温室气体排放逐渐被世界各国所重视。

2.碳交易市场出现严重的失灵问题

气候变化本质上是经济发展所导致的环境外部性问题，解决这一问题的根本方法是将温室气体排放产生的外部成本内部化，而碳交易市场是最基本的经济手段，并成为国际社会应对气候变化的主流方式之一。但任何市场都存在失灵的可能，作为纠正环境外部性的市场机制，碳市场本身也出现了失灵问题。

2005—2007年，欧盟启动了排放交易系统（EU Emission Trading System，简称EU ETS）的第一阶段；2008—2012年进入第二阶段运行期。以EU ETS和CDM机制为核心的全球碳交易市场获得了快速的发展，而美国、澳大利亚、新西兰等国也相继建立了各自的碳交易市场。到2011年，欧盟配额（EUA）交易量增加至79亿吨，总值达到1480亿美元，CDM二级市场的交易量也在2011年较上一年同期猛增43%，达到18亿吨，交易额达到230亿美元。

在全球性碳交易市场不断扩大的同时，以EU ETS为代表的配额交易系统和以CDM为代表的项目减排量交易系统均出现了严重的机制失灵问题：由于超额供给以及需求减少，EU ETS的碳价格在运行的后半期大幅度下跌；CDM市场也出现了严重的供给过剩问题，价格低至接近于零。碳交易市场面临着崩溃的局面。现行的碳价能否支持长期的低碳投资开始备受争论，碳市场的一个重要课题浮出水面：作为一个事先设计好的市场，如果因为宏观经济剧烈波动，如经济萧条，出现了机制失灵问题，监管者应该采取什么样的应对策略？EU ETS应当如何改革来摆脱困局？中国如何从EU ETS以及CDM的运行中获得有益的经验，支持本国碳交易市场的设计？这是本课题研究的重要出发点。

3.向航空业扩展是碳交易市场发展的重要方向

为了扩大排放交易系统的覆盖范围，向更多的行业扩展是碳交易市场设计的重要内容。EU ETS第三阶段改革的重要目标是将国际航空业纳入进来，但这一方案受到了国际航空业的强烈反对。

国际航空业排放占全球温室气体排放的比重很低，2004年仅占3%（En-erdata，2009），但是增长速度非常快，从1990年到2005年，国际航空业CO2
 排放量增长了65.8%（UNFCCC，2007）。除了CO2
 外，航空业还会产生氧化亚氮、二氧化硫、烟灰、水蒸气等导致温室效应的非CO2
 物质。2007年，IPCC第四次评估报告指出，航空业正在成为世界上排放增长最快的交通运输方式。

但由于历史原因，在《联合国气候变化框架公约》的框架内，国际航空业并没有得到有效约束。《京都议定书》（Article 2，Section 2）中仅对国际航空业减排进行了非常模糊的规定：“附件一所列缔约方应分别通过国际民用航空组织和国际海事组织作出努力，谋求限制或减少航空和航海舱载燃料产生的《蒙特利尔议定书》未予管制的温室气体的排放。”该规定仅仅指定国际民用航空组织（International Civil Aviation Organization，简称ICAO）作为航空业排放控制的管理机构，并没有明确减排目标以及ICAO的具体职责，这为后来国际航空业的应对气候变化制度留下了很大的不确定性。在《京都议定书》的框架下解决航空业的减排问题本是一个理想的全球方案，但是由于联合国气候谈判始终难以达成共识，而且该方案只覆盖了CO2
 ，并没有包含其他的非CO2
 温室气体，《京都议定书》对于国际航空业减排来说名存实亡。

由于制度缺失以及应对气候变化的日益紧迫性，欧盟与国际航空运输业协会（International Air Transport Association，简称IATA）和ICAO之间展开了激烈的竞争。2003年欧盟委员会提出建议，要求从2012年开始将与欧盟国家相关的国际航线纳入到EU ETS中，将其排放稳定在2005年的水平上（DI-RECTIVE 2003/87/EC，2003）。2007年，IATA提出航空业减排的长期愿景和四大战略：通过技术改进，运营效率提升，能效设施，以及积极的经济手段，在50年之内实现商业航空业的零排放。该愿景被ICAO国家采纳（IATA，2007）。2009年，IATA再次做出重大决定，设定了一系列更加雄伟的目标：从2020年开始对航空业设定排放上限；从2009年到2020年燃油效率每年提高1.5%；2050年比2005年CO2
 排放减少50%（IATA，2009）。这些目标当年被国际航空业以及ICAO所采纳。

与EU ETS单方面行动不同的是，IATA作为行业协会坚持在UNFCCC的框架下与ICAO合作，争取将国际航空业纳入到后京都协议中，IATA强调以部门而不是国家作为主体建立一个全球性的减排方案，将其公平合理地应用到国内和国际航空业中。这得到了航空公司和各国政府的欢迎。而行业协会的充分参与，一定程度上推动了部门减排方法的发展，使得后京都协议变得更加灵活。

由于IATA和ICAO的方案还处于讨论之中，尚无实质性的进展，因此本书主要研究以EU ETS为核心的碳交易市场对国际航空业的影响，即航空业如何受到减排制度的影响，以及航空公司的应对策略。

4.中国进入碳交易市场设计的关键阶段

在配额交易机制方面，中国政府从2011年开始推动区域碳交易市场的试点工作。2011年10月，国家发改委气候司颁布《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》，批准北京、天津、重庆、湖北、上海、深圳以及广东等七个省市，开展碳排放权交易试点工作。目前中国已在多个省市成立的碳交易所推动区域碳交易制度的建设，已经颁布了部分交易规则，但仍有大量的规则有待研究和讨论。

在项目减排量机制方面，国家发改委于2012年6月印发了《温室气体自愿减排交易管理暂行办法》（简称《暂行办法》），制定了核证自愿减排量（China Certified Emission Reduction，简称CCER）的管理规则，并允许CCER进入国内配额交易市场中。但《暂行办法》仅仅提出了CCER的基本管理框架，具体的规则设计仍有待细化。

不同于欧盟ETS系统，中国碳交易市场采取多个区域市场先行发展，再逐步融合的思路。这提出了一个新的课题：在各个地方政府筹建区域碳交易市场的同时，中央政府层面应该如何开展顶层设计，以合理的方式推动多个系统之间的融合，形成全国统一的市场，以及如何借鉴EU ETS和CDM的经验，避免机制失灵问题。

本书以碳交易市场发展中的新课题为背景，研究市场设计和运行之后产生的各种问题，提出相应的解决方案，同时针对中国碳市场建设，研究顶层设计方案。本书的研究成果将为中国碳交易市场的设计提供有价值的政策和技术建议。





1.1.2　研究对象和范围

1.碳交易市场的产生与发展形态

在全球升温幅度不超过2℃的应对气候变化科学共识下，碳排放产生的外部性会带来社会成本，而减少温室气体排放则需要付出行动成本。低碳经济的目标是将其内化为价格信号，成为推动经济转型的内动力，实现减排目标。从本质上讲，低碳经济是一种环境目标可控的经济发展模式。

由于不同的减排成本和社会政治环境，不同地区的经济体倾向于制定不同水平的应对气候变化政策，并设计相应的市场工具。碳交易市场通过市场交易的方式创造价格信号，推动低碳经济的发展，其相较于碳税由于机制的灵活性而被广泛采用，是目前最重要的市场工具。由于各国低碳经济的发展具有很大的差异化，使得碳交易市场的设计也具有很大的区域差异性。

本书研究的主要是碳交易市场的设计，即以碳排放权为主要交易标的物的交易系统
[1]

 。碳排放权包括配额和项目减排量两种，前者在总量控制系统下产生，后者则由具体的减排项目所产生。本文以EU ETS为配额交易系统的代表，以CDM作为项目减排量系统的代表，研究结论可以推延至其他的机制上。

由于碳交易市场的要素设计非常灵活，设计者可以灵活组合与设计配额交易系统和减排量交易系统，为自身的政策目标服务。这一特点决定了碳交易市场的多样性特征，从而使得市场的发展形态出现了多样性的格局，既存在着CDM,EU ETS等国际碳市场，也存在着RGGI,WRI等区域碳市场。这些不同的市场之间既有竞争关系，也存在着相互融合的可能。

2.标准碳交易市场的一般化设计

碳交易市场的有效运行需要保证在空间和时间上的灵活性，使得市场处于均衡状态，达到资源的最优配置，以最低成本实现减排目标。但在实际运行当中碳交易市场并非一个完美的市场，可能会出现机制失灵的问题，如价格失灵、额外性失灵、重复计算等。这需要在设计之初，尽可能地将失灵情况控制在一定范围之内，并在失灵现象出现时，采取相应的结构性措施进行改进。

本书根据对不同碳交易市场的研究归纳出碳交易市场设计的一般性原理和核心要素，将其从供给管理、需求管理、价格管理、评价体系等方面分解为四大模块，分别进行标准化设计，使得政策制定者能够从中灵活地选择不同的方案，实现自身的减排目标。同时将价格失灵问题作为价格管理模块的一部分进行研究，并讨论各种结构性措施，这极大地提高了碳交易市场的可靠性。

3.系统性能评估与扩展

此部分研究是对标准化碳交易市场中评价体系和价格管理模块的实证分析。碳交易市场的性能体现在多个方面，包括成本、排放控制效果、竞争力影响等。这些指标的变化对于碳交易市场的规则调整具有重要的参考意义。

由于碳交易市场的供给曲线人为事先设定，因此在经济周期大幅波动的情况下，供求关系失衡（当前主要是供给过剩）导致了价格失灵。在供求结构性失衡成为既定事实的情况下，是否应该采取结构性措施或者其他改革措施来改善系统性能是一个重要的研究课题，这涉及供给曲线的修改。但是如果供给曲线经常性修改，市场预期频繁发生变化，那么价格失灵问题可能变得更加严重。

由EU ETS所引发的另一个问题是如何将航空业纳入到现有的碳交易市场内。一个新的行业是否能够平滑地加入到碳交易市场内，需要从供给、需求、竞争力、成本等多个维度进行评估，而该行业采取的应对策略也是重要的决定因素。本书以国际航空业纳入到EU ETS作为背景，以中国航空业为案例研究其对产业发展的影响以及企业的微观行为。

4.中国碳交易市场的顶层设计

尽管中国建立碳交易市场的启动时间较晚，但如果有效借鉴国外的经验，可以获得后发优势。目前中国碳交易市场的发展采取“先试点后推广”的自下而上的发展思路，试点省市有7个。多个区域碳交易市场（或系统）并行运行，有诸多的优点，例如能够适应不同地区的经济发展水平，体现差异化的减排目标和成本，提高碳交易市场的运行效率。但7个省市各自独立开展区域碳交易市场的设计，必然会出现规则不统一的问题，导致未来的相互连接和扩展（即所谓“推广”）出现极大困难。因此，本文采取“以点看面”“自上而下”的思路，研究在现有的中国碳市场发展格局之下，即多个区域碳交易市场（或系统）并行运行的环境下，如何进行制度安排，促进各个试点市场的协调发展，并推动全国统一碳市场的形成，此即所谓的顶层设计。

在多个区域碳交易市场（或系统）同时运行的情况下，如何不破坏已有的碳价格体系，建立一个更大的全国性市场是未来中国碳交易市场发展必然会面临的现实问题。如果采取简单粗暴的行政命令，则会破坏已有的运行基础和市场结构，因此合理的方式应当是在各个区域市场的基础上进行顶层设计，建立起“系统的系统”，采用温和的方式促进各个区域市场的相互融合。

中国碳市场顶层设计的内容有三个：第一，在尽可能减少外部冲击和结构性破坏的情况下，循序渐进地推动全国统一碳市场的形成；第二，开发宏观调控工具，建立“系统的系统”，以应对单一碳交易市场的失灵问题；第三，提供标准化要素设计，减少碳交易市场的连接成本。具体则包括产权制度的设计、减排量机制的设计、评估系统、调控工具以及连接系统的设计等。

5.区域一级碳市场的构建

由于金融政策的约束，当前我国的碳市场建设以现货市场为主。而在现货市场的构建之中，目前进展较快的深圳、上海碳交易市场均模仿了欧盟碳交易体系（EU ETS）第一阶段的发展模式，即以二级现货交易为市场建设的中心，一级市场采取免费发行的方式。但是流动性不足严重阻碍了区域碳市场的二级市场发展潜力，这在短期内难以得到有效解决。本书的研究包括通过拍卖机制的灵活设计建立区域一级碳市场，提出我国区域碳市场建设的新思路。


[1]
 有国外文献将碳交易市场称为碳交易机制（Scheme）或碳交易系统（System），国家发改委颁布的《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》的文件中称为碳排放权交易市场，本文主要采用后者的说法。





1.2　文献综述


 1.2.1　气候变化经济学文献综述

1.Nordhaus等人的奠基性工作

20世纪80年代之前，气候变化问题仍然停留在科学研究的范畴，由于这一问题的科学不确定性，没有得到政治界的广泛关注，因此从经济学角度研究气候变化问题的工作非常匮乏，主要以William D.Nordhaus等人在70年代进行的零零散散的开创性研究为主。

Nordhaus（1974）基于“宇宙飞船理论”提出资源的稀缺性将导致经济运行规则发生改变的观点，即那些过去被认为免费的商品，例如空气等必须要与其他商品一样处理成稀缺品。Nordhaus指出经济学家对这种新的增长观点重视不足，很多科学结论没有被广泛接受，其中的重要原因是人口增长以及技术发展相关的假设缺乏可信度，导致不同的理论框架产生完全相反的结论。Nordhaus对未来50年能源价格从供给、消费、成本等角度进行分析，并提出了能源会对环境产生两方面的问题：一是区域污染，如氮化物、一氧化碳等；二是全球性环境问题，如温室效应。前者已经得到广泛关注，可以预见随着技术进步会得到有效治理，而后者将成为一个潜在的重大挑战。

Nordhaus（1977）在《经济增长与气候：二氧化碳问题》一文中首次从CO2
 排放的角度对经济活动与气候的关系进行了研究，并提出了可行的排放控制策略。文中对全球平均温度的科学研究进行梳理，认为未受控制的排放会导致未来几十年里地表平均温度大幅度上升。Nordhaus指出这是一种外部不经济问题，个体燃烧化石燃料产生的排放并没有考虑气候影响，而这不仅仅影响到了全球气候，而且会影响未来几百年的气候。Nordhaus构造了一个能源—环境系统优化模型，在这一模型中能源系统受到能源资源、收入和人口因素的驱动，输出能源价格和能源消费量，能源系统产生的CO2
 排放影响到气候系统。Nordhaus增加了一个从气候系统到能源系统的反馈，即对能源系统施加CO2
 排放控制标准。基于这一模型，Nordhaus提出了两种控制方法，一是减少CO2
 排放，二是减少CO2
 排放的影响或者通过自然和工业技术来事后清除大气中的CO2
 。由于当时科技水平有限，Nordhaus集中讨论了第一种方法，并采用碳税来作为对能源部门施加排放控制的方法，将碳排放作为约束条件，提出了效用最大化模型。模型结果表明，即使施加碳税约束，化石燃料的消耗仍然不会受到太大影响。这是因为当时对于非化石燃料的使用效率较低，替代效应不明显。此外，模型对碳税的影子价格进行了初步研究。

2.基于均衡思想的成本—收益分析

20世纪80年代，由于里根政府对环境部门的职能进行了大规模的削减，气候变化问题也随之被冷处理。直到90年代，《联合国气候变化框架公约》（UNFCCC）签署之后，有了国际制度和政策框架，对气候变化问题的经济学研究才开始逐步兴起。这一阶段的研究主要聚焦于两个方面：一是气候变化所带来的经济和社会成本；二是对减缓成本的研究。

Nordhaus（1991）从成本和效益的角度建立了经济增长与气候变化的社会福利动态最优化模型。模型假定经济处于资源稳态，即经济体的物理流是常量，而经济活动价值可以增加；气候变化带来的社会成本采用温室效应损害函数来描述，减少温室效应付出的经济成本采用减缓成本函数来描述；社会福利的最大化是所有人均消费效用的贴现总和。在稳态假定下，如果以商品贴现率r来对未来的损害成本进行贴现，那么损害成本将以经济增速h的速率增加。最优的减排水平出现在边际减排成本与没有减排政策时边际损害成本相等时。Nordhaus在这一模型的基础上进一步探讨了贴现率的问题，认为真实的贴现率r=ρ+αh，其中ρ为纯社会时间偏好率，α为边际效用对人均消费的弹性系数，h为人均消费增长率。Nordhaus基于这一成本效益模型研究了最优减排政策（减少CO2
 ，减少CFC，造林），估算了在不同贴现率和成本函数条件下的单位减排成本和总成本。

Nordhaus（1992）基于拉姆齐跨期选择模型，发展了一种动态最优化模型——动态集成气候—经济模型（Dynamic Integrated Climate-Economy Model，简称DICE）。DICE模型的基本方法是在拉姆齐跨期选择模型的框架下估算资本积累和温室气体（GHG）减排的最优路径，即在给定输入和技术选择的情况下减缓气候变化的最优路径。这一模型中假设人口增长和技术变化是外生的，全世界作为一个单一经济体存在。模型输出的最优路径也是引入温室气体社会价格纠正外部性之后的竞争市场均衡结果。

除了DICE模型之外，基于成本效益的方法开发了许多气候变化经济学分析工具。Hope等（1993）开发了一种温室效应政策分析工具（简称PAGE）用于评估不同温室气体排放控制政策的特点。此外，Dowlatabadi＆Morgan（1993）开发了集成气候评估模型（简称ICAM），Peck＆Teisberg（1991）开发了CETA工具，以及Manne（1995）开发了MERGE工具等。这些工具用于帮助分析损害成本函数。

在方法学上，对气候变化经济影响的研究主要有三种方法：调研法、枚举法以及统计方法。Nordhaus（1994b）采用调研法访谈了少数专家，但这种方法并不具有主流性。Fankhauser（1994，1995），Nordhaus（1994a），以及Tol（1995，2002a，2002 b）则采用枚举法进行研究，即将不同的气候变化科学研究成果列举出来，将每种影响的价格成本相加，例如分别计算农业、海平面上升造成的成本，并进行叠加。Mendelsohn,Nordhaus和Shaw（1994）对3000多个美国乡村的气候，农田价格等经济地理面板数据进行分析，研究气候对农田价格的经济影响。研究发现，如果将全球变暖情景模型引入的话，全球变暖对美国农业的影响要显著低于传统的生产函数方法，这意味着全球变暖对美国农业会产生正面的经济收益。枚举法的优点是建立在可靠的科学实验数据基础之上，缺点是在使用外推法时缺乏严谨性，例如将一部分问题的经济价值外推到其他问题，将个别区域问题外推到其他地区，或将历史数据外推到未来，均缺乏严谨的基础。与此相反，统计方法是基于真实世界的收入和气候数据，在一定程度上减少了外推法产生的偏差。但其缺点是往往直接假设地区差异完全来自于气候，偏离了真实情况。另外，由于统计法主要采用面板数据，而一些气候变化的重要问题，如海平面上升并没有太多的空间差异，限制了其研究的准确性。Mendelsohn等人（Morrison,Schlesinger and Andronova，2000；Mendelsohn,Schlesinger and Williams，2000）通过对气候变化相关的价格、支出等观测变量，借助于统计方法来直接估算社会福利影响。Mendelsohn将每个部门所选国家样本外推到其他国家，然后加总。Nordhaus（2006）通过经验估计气候变化对收入的总体影响，Maddison（2003）则是研究各国家庭消费模式。这些方法均假设气候变化会对收入和开支产生影响。

3.跨学科的不确定性分析新范式

对于气候变化经济影响的研究在20世纪90年代一直处于零散的状态，所采用的方法大同小异，主要基于均衡经济学思想的假设，采用成本—收益分析和CGE模型等。但Barker（2008）认为基于均衡思想的成本—收益分析范式在解释气候变化的经济影响方面并不成功，由于对人类行为和物理系统的假设偏离真实情况，输出了错误的结论，例如对碳税的估计过低，低估了R＆D成本等，这在一定程度上导致应对气候变化行动的延迟。而气候变化经济学的研究范式在20世纪90年代从单学科的成本收益分析转向了2000年之后跨学科的不确定性分析范式。新的研究范式认为应当尽快采取紧急的全球行动应对危险的气候变化，加速实施成本有效且公平的政策措施，促进全球经济的脱碳化。这一研究范式与传统均衡思想不同之处有：

（1）全球GHG排放是一个包含着内在技术进步、复杂的非线性动态系统，气候变化对气候政策的响应是非线性的，存在着巨大的不确定性。

（2）气候变化代际公平问题主要是一个道德问题，需要从道德哲学的角度来分析，而不是隔离于经济学之外。传统的经济学范式推崇效用主义，并在此基础上选择贴现率，忽略了公平问题。

（3）由于时间尺度较长，减缓政策不仅仅会对能源供求发生影响，也会对技术发展产生影响，而传统的模型假设技术进步是连续和外生的。

（4）应对气候变化的政治制度是不稳定的，而传统的经济学家过度简化了社会选择，主观推断政治谈判，并在此基础上设计社会福利函数。

1995年之后的IPCC报告开始采用多准则方法，而不是单纯货币化的成本收益方法，科学研究范式的变化导致经济学研究的框架也需要相应调整。气候科学家强调的是气候变化的风险和不确定性，因此采用传统经济学中的均衡方法无法有效对其处理。传统研究范式存在的问题导致了以斯特恩报告（Stern Review，2006）为代表的新研究范式的出现。Stern Review（2006）认为作为一种边际分析工具，成本效益分析并不适用于非边际跨学科系统问题的研究。

贴现率选择是Stern Review与之前研究的重要差异之一，这导致其对成本的估算较高。Stern Review认为纯社会时间偏好接近于零，并重点从道德角度考虑贴现率的选择，而Nordhaus（2007b）根据文献综述将其设定为1.5%。对风险的处理思路也是重要变化，新范式认为气候变化的经济风险是非线性不可逆的，因此每增加一种风险代理产生的经济成本会快速上升（Dietz，2007）。

在气候变化道德问题上，新的研究范式试图抛弃传统的效用至上主义，引入道德准则。Broome（2006）将公平作为准则的核心，认为气候变化的制造者应当立即停止有害行为，否则就是不公平的，如果不停止的话，就需要为自己的行为进行补偿。在技术进步上，Stern Review建立在技术发展与经济增长密切联系的假设之上，放松了传统范式对技术进步外生性假设的定义。这是考虑到能源系统需要结构性变化，以及在信息成本几乎为零的时代低碳技术扩散的新特征，使得技术发展与经济增长之间出现了路径依赖。

在斯特恩报告（Stern Review）之后，传统的成本—收益方法被Weitzman（2007）进一步发展。Weitzman对低概率高影响灾害的经济影响进行了研究，提出由于“长尾效应”的存在以及相关信息的不足，小概率事件可能会带来巨大的灾害成本，并论证了成本效益方法的有效性。但由于IPCC对这一方法已经持有怀疑态度，越来越多的研究更加支持Stern Review。从本质上来讲，气候变化问题的主要特征是风险和不确定性，而不是收益率，而成本—收益方法恰恰无法有效地处理自然灾害带来的风险问题。而对风险的处理存在着很大的社会政治偏好，这意味着气候变化经济学实质上是一种基于科学证据和政治目标，同时兼顾公平和效率的经济学问题。





1.2.2　碳交易市场文献综述

1.市场功能

科斯（1960）和Dales（1968）最早提出采用市场工具解决污染排放问题的思想。科斯定理指出如果交易成本为零，无论初始分配如何界定，都可以通过市场交易达到资源的最优配置。Dales（1968）进一步将这一思想应用于环境污染控制，提出了排放权交易，并认为其优于税收工具，因为税收工具在达到预定目标之前是一个过于复杂棘手的试错过程。在这一理论框架下，环境管理机构向污染者发放一定数量的排放权，并允许污染者之间相互交易排放权，从而产生价格信号。Dales的理论被用于指导美国SO2
 排放权交易制度的设计，取得了巨大成功。在科斯和Dales的理论框架中，污染问题被放在经济学中成本—收益的分析框架中处理。

Montgomery（1972）进一步从理论上严格证明了排污权交易市场如何实现污染控制成本的最优配置，即在充分和必要条件下存在市场竞争均衡，使得多个以利润最大化为目标的污染企业可以最小化污染控制成本。他进一步证明如果采用排污费（税收）工具，成本最小化时的排污费恰好等于排污权交易产生的影子价格。但由于政策管理者必须事先了解所有企业的污染成本函数，并反复进行迭代以计算最佳排污费水平，从政治可行性上不具有吸引力。因为将企业的污染成本函数信息向政策管理者转移的过程之复杂性等同于为每家企业设定单独的排污标准，但排放权交易机制不存在如此复杂的信息收集过程，而是通过寻找均衡的过程中自动完成信息发现的功能。

Taschini（2010）进一步补充研究了Montgomery等人所没有涉及的问题，重点探讨了影响市场效率的各种因素。他认为，如果排放权市场上存在着市场操纵者，那么市场运行效率会降低，而产品市场的竞争程度与排放权市场的效率存在直接关系，一般情况下如果产品市场是充分竞争的，那么排放权市场也将是竞争性的，反之，如果产品市场缺乏竞争性，那么排放权市场的社会福利也会受损；排放权市场产生的价格信号激励能力很大程度上依赖于管理者制定的规则，规则设定能够直接影响到企业经营者和股东对投资减排项目的决策；在责任履约方面，市场交易机制相对于命令控制方式可能会带来更高的排放和更多的不履约情况，这说明排污权交易机制的实际效果取决于执行力度；交易成本的存在降低了交易量，双边谈判的过程会依赖于产权分配的初始条件。这些问题的普遍存在使得实际的排放权市场运行效率与初始分配情况产生了相关性，极大增加了市场运行成本，而拍卖能够有效提高市场效率。

2.市场设计

Tietenberg（1985）研究了在限制污染物累积排放的约束条件下，排放权在初始分配后允许部分进行储蓄时，只要排放权价格随利率水平上升，那么市场将存在竞争均衡。Cronshaw和Kruse（1996）研究了一个允许储蓄（Banking）的排放权系统，其中排放权在每个T周期进行分配，证明在允许排放权转移和储蓄的情况下，存在市场竞争均衡且以最小成本达到排放控制目标；同时如果不允许储蓄，那么排放权价格将以低于利率的速度上升。

Rubin（1996）在这些工作的基础上，采用最优控制理论将其扩展至更一般的连续时间尺度上进行处理。在Rubin的排放权系统中，同时允许储蓄和借入的存在，结果表明存在成本最低的均衡最优解。在均衡状态下，排放权价格将保持常量或者下降（取决于企业是否储蓄或者允许借入），而均衡价格的存在也要求企业不能以最大瞬时价格购买排放权。储蓄和借入规则对于系统最大的影响是允许企业在时间维度上调整排放表现，特别是当社会损害函数是排放水平的增函数时，排放控制标准不断趋于严格，允许储蓄将是一个良好的政策。相反，如果排放标准不断放松，允许借入可以降低公司成本，但会增加社会损害成本。

Stavins（2003）的实证研究也表明早期采取减排行动，允许将排放权储蓄并在以后使用，极大地增加了排放交易系统的成本有效性。

在科斯的交易理论框架中，只要遵循一些基本原则，拍卖方法并不会影响到系统的运行效率。例如Hahn＆Noll（1983）提出只要分配没有不公平到产生市场操作力量，则不会影响系统运行。其他一些原则（Hahn，1989；Hahn＆Hester，1989）则包括促进早期市场的流动性以及确保新进入者能以合理价格获得排放权。但实际上由于交易成本并非为零，拍卖方法也会对系统表现产生直接的影响，因此20世纪90年代经济学家开始关注分配效率的问题。

Nordhaus（1998）强调如果收入被用于低效率的支出，那么收入循环会增加宏观经济成本。相反，排放权拍卖获得的收入能够通过收入循环在一定程度上提高效率，而免费分配则放弃了这种机会（Parry，1995；Bovenberg＆Goulder，1996）。Bovenberg＆Goulder（2001a，2001b）通过估算排放权分配如何影响公司的财务状态，以及降低扭曲税、提高一般均衡效率的方法首先分析了GHG分配中的“公平—效率平衡”问题。他们定义合理的免费分配应当是正好用于补偿GHG政策所带来的股东权益损失。通过一般均衡模型对美国经济进行的分析表明补偿煤和油气生产行业只需8%的排放权（相对于排放量），化石燃料加工业只需13%。Smith＆Montgomery（2002）研究表明在《京都议定书》的框架下，能源生产商和发电部门分别只需9%和21%的排放权即可实现权益价值补偿。而Bovenberg＆Goulder（2003）研究发现将拍卖收入用于降低个人所得税相对于全部免费分配可以减少全社会经济成本的40%～50%。这些研究说明将配额全部免费分配会导致对企业损失的过度补偿，而拍卖产生的收入循环使用则可以降低全社会的总体成本。

安全阀机制是排放权市场的一种创新，其思想最早出现在Roberts＆Spence（1976）的建议中，是指当排放权价格达到某个触发值时，监管者向市场出售一定数量的排放权，从而限制整个排放权系统的经济成本。当经济增长或者其他因素导致市场价格上升时，整个排放权系统的经济成本可以得到有效控制。Jacoby＆Ellerman（2002）指出安全阀可以看作惩罚价格的变形，惩罚价格是一种几乎不可能触发的安全阀，如果安全阀设置过低以至于很容易触发，则变成一种排放税，其差异主要在于发生的概率不同。安全阀机制也可以作为一种从数量控制向价格控制转型的方式，Pizer（1997）通过一系列仿真研究证明了这种混合方法（带有安全阀的交易系统）的效率优势。也有一些研究（Kopp et al.，1998，1999；Pizer，1999）建议将安全阀从低开始设置，随着成本不确定性的下降，逐步提升达到数量控制的效率水平，发展为一种价格控制机制。

Jacoby＆Ellerman（2002）认为在国内碳交易市场的初始阶段，由于成本不确定性高，碳价格可能远远高于短期减排的边际收益，以至于现实中无法接受，因此安全阀机制有了使用的空间，而安全阀机制的缺点很大程度上取决于系统的特征，例如储蓄等。在国际市场上，安全阀机制有可能产生“热空气”，例如当国际市场出清价格高于安全阀时，企业会以安全阀价格购买排放权，并在国际市场上自由出售，最低的安全阀价格会成为国际市场的价格，这会阻碍国际市场的发展。Morgenstern（2004）则认为排放权交易系统容易出现价格过高的情况，而安全阀机制是最简单、最透明的应对措施。

在排放权系统连接方面，Stavins（2007）认为共有三种连接方式：国家排放交易系统与地方区域交易系统的连接，世界不同排放交易系统之间的连接以及广义上排放交易系统与其他国家气候政策的连接。Stavins指出将区域交易系统连接为国家交易系统可以避免重复计算、规则冲突等问题。Jaffe＆Stavins（2007）认为将美国排放交易系统与欧盟排放交易系统连接，可以大大降低全球减排的成本，但是由于短期之内如何确定连接水平非常困难，因此可行的方案是与CDM机制连接，可以显著降低美国的减排成本。Stavins（2007）提出了“问题连接”的方法，即当其他国家设定更加严格的气候政策时，美国的排放交易系统统一加强排放总量控制，这使得美国的交易系统与其他国家的气候政策产生了连接。此外，其他国家的高排放产品进口美国时，企业也需要购买一定数量的配额，从而避免碳泄漏，促进发展中国家采取减排行动（Morris＆Hill，2007）。

Jaffe＆Stavins（2008）将连接方式分为直接连接和间接连接。直接连接包括总量控制系统（配额交易系统）与抵偿机制的连接以及总量控制系统之间的连接；间接连接包括多个总量控制系统通过共同的抵偿机制连接以及多个总量控制系统之间的间接连接。他们指出系统连接的优点除了降低成本之外，还可以扩大市场规模，提高市场流动性，有助于“共同但有区别责任”原则的实施，也可以降低碳泄漏的发生。同时，Jaffe＆Stavins也指出尽管可以降低总体成本，连接也会对竞争力产生很大影响，导致国家之间产生新的资本流动，并降低各国对本国交易系统的控制能力。总之，连接的程度和规模都会影响到政府对本国系统的控制力。在短期之内，各系统将以自下而上的间接连接为主，而从长期来看，各国交易系统可能会主动寻求连接的机会，以促进国际协议的形成。

3.定价机制

Cronshaw（Cronshaw＆Kruse，1996）和Rubin（1996）的研究证明在有效的市场上，排放权的均衡价格等于市场上最廉价的污染控制方案的边际成本。较高的排放权价格将促进减排成本较低的企业更多地采取减排行动，从而出售多余的排放权。但他们的研究仅仅获得了一阶最优条件，没有求解拉格朗日算子的非负约束，并且没有考虑不确定性。

Schennach（2000）在Rubin的基础上进行了扩展研究，建立了排放权价格的随机连续时间模型，证明污染控制效果由当前边际成本与当前现货价格相等的条件决定。模型将储蓄行为作为一种不确定引入，认为即便排放权价格增速低于利率，企业仍然会愿意储蓄排放权，而在交易成本为零的情况下，由于储蓄行为的非负性约束，会向系统引入不确定性。当新的信息出现并公开时，预期受到影响，排放量以及排放权价格的进化路径可能会出现不连续性，即使这一信息实际上发生在未来。

为了更好地观测市场价格波动，出现了许多针对排放权价格的经验研究。Daskalakis（2009）采用不同的扩散和跳扩散过程来拟合欧盟排放权期货价格序列。Benz＆Truck（2009）采用马尔科夫链分析CO2
 排放权现货价格，以理解收益率时间序列的异方差特性。Paolella＆Taschini（2008）则采用一个新的GARCH模型来分析欧洲CO2
 排放权收益率的异方差性质。针对欧洲排放权市场，Seifert（2008）以及Fehr＆Hinz（2006）对CO2
 排放权价格从环境经济学的角度进行量化分析。Seifert等（2008）基于最优减排决策建立了单一代理人模型，代理人在购买排放权和采取减排行动之间作出决策，其决策结果很大程度上取决于对未来排放的预期。Fehr＆Hinz（2006）针对能源部门的N个排放实体建立决策模型，每个实体可选择短期内最廉价的减排方案（如燃料转换）。

Carmona等（2009）在假定生产成本、出售排放权和商品收入符合随机过程的情况下，证明排放权价格等于贴现的惩罚价格乘以排放权短缺的概率。Chesney＆Taschini（2008）在Carmona工作的基础上假设企业排放符合几何布朗运动，进一步刻画了累积排放过程，并采用线性方法对累积排放函数进行了近似处理。Chesney＆Taschini（2008）建立了允许借入和储蓄的双公司多周期不对称信息价格动态模型，并将其推广到多公司的情形，证明排放权的价格路径依赖于未来排放权短缺的概率、惩罚水平以及贴现率。

Grull＆Kiesel（2009）认为Chesney＆Taschini（2008）的近似处理偏离真实情况，在其工作基础上，采用距匹配方法对累积函数进行近似处理，建立起均衡模型。Grull＆Kiesel（2009）采用线性、Log正太距匹配，反伽马距匹配三种方法对累积函数进行近似处理，并首次将排放权价格与企业耗尽剩余排放权所需要时间的预期变化建立起关联。





第2章　碳交易市场的产生与发展形态


 2.1　减排目标、成本与可控性


 2.1.1　2℃目标共识形成

从2009年哥本哈根会议以来，2℃目标已经成为全球应对气候变化的事实基础，但是在科学层面依然存在着潜在的不确定性。由于气候变化所产生的影响十分广泛，表现形式多样化，例如温室效应，海平面上升，冰川融化，极端气候等，因此科学界只能从不同的侧面进行描述，然后将各种观测结果综合到一起，推演出若干种可能的未来情景，从而为政治经济决策作出参考。

在过去的几十年里，科学界在对升温范围的评估基础上，综合考虑了各种不同的情景和因素，分析了各种可能的结果，见表2-1。当温度上升超过2℃时，将面临30%的物种灭绝，同时北极等生态系统将遭到毁灭性打击。
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资料来源：Stern Review，2006.

表2-1采用的是气候变化风险情景分析。大气平均温度上升本身对人类的影响是有限的，真正带来危害的是其附生影响，例如海平面上升，极端干旱和寒冷。这些后果会对人类的社会经济造成巨大危害，比如百年一遇的洪水超过大坝的承受极限，海水淹没码头。这些风险表明，如果大气温度比工业化前上升2℃，那么全球范围的影响将显著增加，将会发生人类难以承受的气候变化，社会和生态系统将遭到毁灭性的破坏。

2005年，来自30个国家的200名国际知名科学家在英国召开了“避免危险的气候变化：温室气体稳定性科学研讨会”。这次会议讨论了不同气候变化水平对各个地区以及全球所带来的关键影响。会议最终得出结论：如果大气中CO2
 浓度达到550ppm，那么根据最新的气候模型，升温幅度将超过2℃；如果CO2
 浓度控制在450ppm，那么将有50%的概率达到2℃；如果浓度控制在400ppm以下，那么升温幅度将不太可能超过2℃。在2009年的哥本哈根会议上，各国的政治家和舆论基本达成共识，将2℃视为全球应对气候变化的长期目标。

但是如果不对现有的发展模式进行调整，那么就无法实现这一目标。当前大气中温室气体的浓度相当于430ppm二氧化碳，这个浓度已经使全球变暖了0.8℃，而且由于气候系统的惯性还将在未来数十年中继续上升0.5℃。即使未来每年的排放以今天的速度增长，到2050年温室气体在大气中的存量也会比工业革命之前的280ppm增加一倍，达到550ppm。更为严峻的是排放速度还在加快。随着经济快速发展的国家不断增加对高碳基础设施的投资，以及世界能源需求的增长，可能到2035年就会达到550ppm二氧化碳当量。但如果尽快采取一定的减缓措施，仍然有可能实现2℃目标。

由于温室气体的惰性，今天产生的排放将会在大气中滞留上百年，而现在的行动只能对未来40～50年的气候产生有限的影响。但是从另一方面看，人类在今后10～20年的行为将对21世纪后50年和22世纪的气候产生深远的影响。因此，2℃目标本质上是一种风险评估决策模型的输出结果，它代表了科学界和政治界所能接受的最大潜在风险。





2.1.2　碳的社会成本与行动成本

将全球升温幅度控制在2℃的范围内，如何采取行动取决于碳排放造成的社会成本以及减少排放的行动成本。向大气中排放的每吨CO2
 当量所产生的危害带来的损失称为碳的社会成本。碳的社会成本包括各种负面效应给人类经济系统带来的直接或间接损害，例如农作物减产、洪水、干旱等。一个国家的气候政策与该国碳的社会成本直接相关，成本越高，气候政策也就越严格。但是碳的社会成本很大程度上依赖于对未来不确定性事件的价值判断和预期，很可能会被低估或高估。一个被低估的值会导致气候政策过于宽松，而高估的值则会导致气候立法过于严厉，经济承担过高的减排压力。对“长尾效应”的计算方式也会对社会成本的测算结果产生重大影响。“长尾效应”是指尽管由气候变化所引起的大规模自然灾害发生的概率较小，但是一旦发生将会给人类社会带来巨大的损失，因此对小概率事件的成本测算，应该按照其造成的最大潜在损失进行累加，而不是计算其平均期望值。

降低排放需要付出行动成本，这些成本包括低碳技术和新设备的开发、购买和实施费用等。家庭和企业会因此面临更高昂的能源账单。所以政策制定者需要在行动、不行动或行动多少之间进行权衡。如果现在和未来碳的社会成本非常高昂，那么人们应当尽快采取行动。Stern报告估计，如果按照目前的经济发展模式，碳的社会成本相当于使人均消费减少5%～20%；如果要实现2℃目标，到2050年前每年的行动成本大概占GDP的1%，与由此而避免的气候变化的成本和风险相比很小。麦肯锡研究报告（McKinsey＆Company，2009）认为，到2030年比1990年减排35%，甚至70%都是可能实现的目标，但前提是全球共同采取行动，即使有些减排方式效率并不高。如果行动延迟10年的话，将不可能再实现2℃的控制目标。假设目前经济上最可行的减缓方式都得到充分利用，每年造成的成本为2000亿～3500亿欧元之间，不到全球GDP的1%。

降低温室气体排放共有四种方式：一是减少对高排放产品和服务的需求；二是提高能源效率；三是植树造林，避免砍伐森林；四是大力发展低碳技术。根据麦肯锡研究报告的分析，如果每吨CO2
 当量的成本（价格）为60欧元，那么相对于基准情景到2030年可以减少排放38G吨，如果能够采用成本更高的技术，并调整人们的行为方式，还可以再减少9G吨排放。不过这里的前提条件是每吨CO2
 当量的成本（价格）为60欧元以上，这意味着CO2
 作为一个外部物品将有一个高昂的定价，而在目前的政策体系下，大多数国家的CO2
 排放成本还是零。

行动成本包括两个部分：一个是减排成本，即相对于现有情景，要实现每吨CO2
 减排需要追加多少额外投资，或付出的额外费用；二是适应成本，即适应气候变化带来的风险所需要增加的投资等，例如加强基础设施建设的额外成本。尽管交通运输和建筑业需要的投资额较大，但投资一旦形成，其减排成本是负的。而电力、钢铁等工业部门的投资门槛较低，但减排成本却很高，这些行业最需要的是降低其减排设施运行的成本。大约60%的投资需要进入交通运输和建筑行业，而这两个行业涉及的低碳技术目前已经有几十种，其中有一部分已经得到应用，但还有相当数量的技术停留在小范围适用阶段。同样，工业、能源、农业等部门也有几百种技术等待大规模应用，例如，电力行业的低碳技术有风电、太阳能光伏、太阳能集中供热、核能、地热、生物质能、小水电等。





2.1.3　低碳经济的可控性

无论是斯特恩报告，还是麦肯锡的研究都建立在两个假设之上：第一，现有的技术都能得到不计成本的充分利用；第二，技术将不断发展成熟，满足应对气候变化的需要。在这两个假设之下，低碳经济实际上包含了一个重要的预期，即技术进步需要保持一定的速度，能够有效地提供应对气候变化的解决方案。然而，现有的经济系统尚无法提供完善、可靠的解决方案。

低碳技术可以分为三类：一类是新能源技术，例如风电、太阳能、潮汐能、生物质能、地热能等，这些能源主要来自于自然界，受自然环境的影响很大，特点是能量供应强度低，缺乏稳定性；第二类是能效提高技术，例如工业部门的废气、废热发电等废能回收利用技术，锅炉效率提高，联合循环发电、建筑节能等，另外还有清洁煤技术、新能源汽车技术等，这类技术供应通常稳定，但是一些设备成本比较高昂；第三类是碳捕捉与封存技术（CCS），此类技术不成熟，成本极高，距离商业化应用尚有很大距离。

在理想的低碳技术与现有的技术之间，存在着一个显著的鸿沟，这个鸿沟并不仅仅是技术指标或成本上的差别，还有应用范围、市场空间的差异。如果要实现2℃的目标，那么就必须寻找整体上最优的低碳技术解决方案，既要考虑成本，又要考虑减排效率。然而，尽管现有的技术远远达不到理想的要求，但为了避免气候灾难仍然不得不尽快采用。从这个意义上讲，低碳经济是一种创造需求的经济模式：解决气候变化问题的迫切要求，先是从宏观上演化为大气容量的稀缺性，又从微观上体现为对新技术创新的需求，而技术创新则需要经济秩序的调整，以及资本和政府的推动。

单独一种技术是无法解决气候变化问题的，而大部分低碳技术之间也并不存在直接的相关性。如果把现有的经济发展模式所能够自动催生出来的技术创新看作一个集合的话，那么低碳技术大部分是额外于这一集合的。低碳技术并不能通过传统的科学研究体系和经济系统自发地产生，有些技术甚至看起来永远不会具有经济价值。而在2℃的红线下，低碳经济对技术的创新路线提出了更明确的要求，即必须具有“可控性”。

温室气体减排与二氧化硫、COD等普通污染物的减排有着本质的差异
[1]

 。

由于污染物的排放通常比较集中，容易监测，净化处理技术也已经非常成熟，通过总量控制，结合财税政策，已经达到很好的减排效果。碳排放的分布范围非常广泛，可以分成两个部分：能源供应部门和能源消费部门。前者包括以煤炭、石油、天然气等化石燃料为核心的一次能源、二次能源的生产和传输，例如发电，供热供气等，后者遍及了经济系统的各个角落，例如工业、农业、建筑业、交通运输、服务业，等等。碳排放不仅横向跨越各个行业，而且纵向的链条也非常复杂。例如一台计算机的生产销售过程中，整机生产厂家从不同的供应商购买配件，这里面包含着配件的生产和运输耗能，之后经过组装流水线，通过物流配送到消费者手中，这里面同样产生电力与燃料消耗。技术上很难精确计算出每个环节的碳排放数量。最终产品所产生的利润在产业链中是按照市场规律进行分配的，而这一分配过程与碳排放的分布情况没有直接关系。例如，配件供应商在原材料加工中产生的碳排放可能高于整机厂家，但利润却可能较低，如果让配件供应商承担更多的责任是不合理的。

低碳技术之间亦存在着互相制约的关系。譬如，风电、太阳能等可再生能源由于供电不稳定，会对电网带来严重危害，这就需要在提升可再生能源应用比例的同时，提高电网的自适应能力，两者之间要保持均衡发展；新能源汽车技术多样，如纯电动、混合动力、燃料电池，在投资有限的情况下，这些技术难以同时大规模发展，必须有所侧重，既要考虑到技术锁定风险，又要顾及国际竞争力，过度依赖少数几种技术可能会带来很大的隐患。

如何将减排责任和成本合理地分配到不同的行业和不同的技术上，这是低碳经济的核心内容。将高额的减排成本简单地按照排放数量进行分配既不合理也不现实。低碳经济的目标是建立一套合理公平的减排责任与成本分配机制，以避免由于某一个环节承载过重而导致结构失衡的风险，以及分配不公所带来的不履约行为。


[1]
 通常温室气体并不被列入污染物的行列，只有美国环保部在2008年将其列入“有害气体”的范畴，但这有很大的争议。





2.2　低碳经济模式定义


 2.2.1　三种低碳经济模式

目前对于低碳经济模式并没有统一的定义。本书选择人均排放和单位GDP排放作为两个关键指标，从动态变化的角度对低碳经济模式进行描绘。人均排放可以综合反映该国的发展模式和社会内涵，是一个公平性指标；单位GDP排放可以体现该国碳生产效率和工业化模式的差异，是一个效率指标。这两个指标可以从整体上反映一个国家低碳经济模式的特征。传统的高碳工业化进程会倾向于导致较高的人均排放和单位GDP排放，而理想的低碳经济模式则是试图将这两个指标压低，在维持经济增速的情况下，同时降低人均排放和单位GDP排放。由于各国资源禀赋不同，历史背景差异化极大，不能简单采用人均排放和单位GDP排放的绝对值或静态值来比较哪种模式更具有低碳特征，而是应该考虑这两个指标的动态变化过程和路径。本部分对1971年到2010年间7个主要发达经济体和4个发展中经济体的人均排放—单位GDP排放轨迹进行分析，归纳出三种演化模式，如图2-1所示（其中人均排放和单位GDP排放均进行了归一化处理）。

在第一种模式中，代表国家为印度、中国、巴西和印度尼西亚，其特点是人均排放和单位GDP排放均不断增长，并未出现峰值。在第二种模式中，代表国家为加拿大、澳大利亚和新西兰，其特点是人均排放和单位GDP排放同时不断上升，但于2001—2004年之间达到峰值，之后开始下降；在金融危机之后，单位GDP排放增速出现明显回落。在第三种模式中，代表国家为美国、法国、德国和英国，其特点是人均排放不断下降，但单位GDP排放呈现上升趋势。其中人均排放大多在20世纪70年代即达到顶峰，之后不断下降，单位GDP排放在2008年经济危机达到顶峰后，出现明显下降。

[image: figure_0042_0003]


图2-1　人均排放—单位GDP轨迹模式图

资料来源：IEA CO2
 Emissions from Fuel Combustion-2011 Highlights,http://www.iea.org/CO2
 highlights/图2-2对三种模式的国家数据分别进行了平均化处理，得出三条模式平均曲线。如果假设工业化进程具有相似的发展规律，那么可以将三条曲线连接起来，综合推演成一条完整的低碳经济发展综合路径图（见图2-3）。在这条路径图中，模式1代表工业化中期之前的发展中国家，排放指标呈现快速增长的局面；模式2为工业化中后期国家，已经开始出现人均排放的峰值拐点；模式3为完成工业化国家，单位GDP排放也开始出现拐点。

在这个路径图中，将人均排放和单位GDP排放作为衡量低碳经济模式的核心指标，考虑在动态条件下两个指标的综合运动轨迹，而不是采用绝对值或静态值。在维持现有的工业化模式的前提下，人均排放和单位GDP排放何时达到峰值，应该作为是否进入低碳模式的主要观测指标。通常人均排放首先达到峰值，然后是单位GDP排放达到峰值，这一点可以作为判定一个国家处于何种模式的重要标准。下面以日韩作为案例进行比较分析。

[image: figure_0043_0004]


图2-2　三种模式平均曲线

[image: figure_0043_0005]


图2-3　低碳经济发展综合路径图







2.2.2　日韩低碳经济增长模式案例比较

根据国际能源署（IEA）的数据，2009年，日本与韩国的温室气体排放量分别为1095.7百万吨和515.5百万吨CO2
 ，人均排放为8.59吨CO2
 和10.57吨CO2
 ，单位GDP排放为3746.7吨CO2
 和1244.3吨CO2
 （见图2-4和图2-5）。从1971年到2010年之间历史排放数据来看，日本从90年代开始增长放缓，而韩国同期增速大幅度提升。金融危机后，日本排放有明显下降，而韩国并未受到显著影响。从人均排放来看，日本从90年代开始，人均排放稳定在9吨左右，而韩国人均排放快速增长，并未有放缓的迹象。

[image: figure_0044_0006]


图2-4　1971—2010年日韩温室气体排放总量（a）和人均排放量（b）变化趋势

资料来源：CO2
 Emissions from Fuel Combustion-2011 Highlights,http://www.iea.org/CO2
 　highlights/

[image: figure_0044_0007]


图2-5　1971—2010年日韩单位GDP排放增长情况

资料来源：CO2
 Emissions from Fuel Combustion-2011 Highlights,http://www.iea.org/CO2
 　highlights/

韩国和日本的人均排放及单位GDP排放历史数据表明韩国仍然处于排放快速增长的阶段，而日本已经表现出放缓的迹象。对人均排放—单位GDP排放轨迹图的分析进一步证明了这一判断（见图2-6）。韩国明显呈现出模式1的特征，其人均排放和单位GDP排放处于同时快速增长的阶段，而日本则具备模式2的特点，人均排放出现峰值，单位GDP排放也在下降。值得注意的是2008年经济危机之后日本的各项排放指标均出现了大幅度下滑，而韩国影响不大，这对两国低碳经济政策的制定具有重要的影响。

从人均排放—单位GDP排放轨迹图看出，日本属于典型的模式2。这一模式的国家具有以下特征：第一，受到过70年代的两次石油危机的重大打击后，开始有针对性发展新能源产业；第二，已经具备了一定的绿色经济发展模式，人均排放和单位GDP排放呈现放缓的趋势；第三，2008年金融危机对其经济产生剧烈的负面影响，刺激了低碳政策的实施。日本的低碳经济创建经历了三个阶段（见图2-7）：第一个阶段起始于20世纪70年代的两次石油危机，日本吸取教训开始有规划的发展替代能源技术；第二阶段则是80年代末到90年代末，在经历了“广场危机”之后，日本为了避免进一步衰退，开始转向技术立国战略，创建循环经济是这段时间的核心战略；第三阶段则是90年代末以后，日本将气候变化列为重要议题，并逐步提出发展低碳经济、建立低碳社会的长期目标。

韩国属于典型的模式1，其特点是没有经历70年代石油危机的冲击，工业化速度较快，并没有形成成熟的绿色经济发展模式，人均排放和单位GDP排放尚未出现峰值。韩国的工业化进程略晚于日本，一直采取追赶型的发展战略。由于韩国的工业化以信息产业和制造业为基础，并没像日本一样培养出全面的环境产业，因此韩国的低碳经济模式更多的是依赖于其信息产业和制造业优势，注重培育新的增长点，强化其追赶战略的升级。

[image: figure_0045_0008]


图2-6　韩国（a）和日本（b）人均排放—单位GDP排放轨迹图（单位：吨）

[image: figure_0045_0009]


图2-7　日本低碳社会战略演化过程

韩国低碳经济战略的一个重要特征是以发达的信息技术基础设施为基础，建立起全球第一个国家智能电网，这大大提升了韩国低碳经济的竞争力。当前世界各国的电网都是一个单向传输与配送的网络，电力生产商通过这个网络向分散的家庭、企业和商业用户供应电力。但在清洁能源时代，现有的电网系统无法安全履行输配的任务。由于发电技术的多样化，更多的不稳定电源将被接入电网，如风电、太阳能，其剧烈的波动会损害电力设备，并且降低电网的调度能力，使得电力供求平衡被破坏。而智能电网能够对需求做出实时响应，既能保持供给稳定，保证用户的基本电力需求，同时又能适应用户需求的周期性波动。由于自然资源有限，难以发展大规模的风电、水电和太阳能，韩国的主要投资方向为住宅太阳能、地热能以及潮汐能等，韩国的目标是到2030年可再生能源的比例占到11%。而可再生能源的发展将极大地依赖于智能电网的建设，在这方面，韩国走在了世界前列。

日本与韩国尽管是全球重要的经济体，但由于相对排放比重较低，本身已经具备较高的能效水平，因此这两个国家的低碳经济模式更加侧重技术创新和新兴产业发展。日本重点是在已有的循环经济基础上，引入低碳的方法，将循环经济升级为低碳社会的建设理念；而韩国则是依赖于信息产业和制造业的强大基础，强调以智能电网为平台，新能源产业为核心的技术创新。

日本模式与欧盟模式颇为相似。2010年3月，欧盟委员会正式提出第二个10年发展规划——“欧洲2020战略”，其中低碳经济被明确提升为欧洲新的十年战略的核心目标。显然，日本模式与欧洲模式的相同之处是将低碳经济视为一种新的社会发展模式，与就业、人文的发展密切相关，并非简单的经济提振药方。这得益于日本和欧洲社会均已经形成了良好的循环经济和生态经济基础，低碳作为一个新的发展模式，成为整合各种绿色理念的新方法和新工具。

而韩国模式与美国的新能源经济则非常相似。美国奥巴马政府上台之后，执政思路是通过结合硅谷代表的技术创新能力和华尔街代表的资本运作能力，大力发展新能源经济，启动美国的再工业化之路，其出发点是解决金融危机带来的增长困境，即所谓“硅谷+华尔街”模式。韩国由于具备良好的信息产业和制造业基础，也寄希望于低碳经济的契机，创造新的产业增长点。

从欧美韩日低碳经济发展战略可以看出，低碳经济被各国视为一个新的经济或社会发展工具，其最终目的是实现本国经济的可持续增长。低碳经济被用来整合已有的循环经济、生态经济基础，形成更广义的绿色发展模式，这充分体现了气候变化问题作为一个统领全球可持续发展的核心议题的重要地位，也印证了气候变化问题的经济学本质——这是迄今为止规模最大、范围最广的市场失灵现象。





2.2.3　减排目标、成本及价格信号形成

一个国家是否采取激进的温室气体减排取决于两个因素：一是气候变化带来的潜在风险有多高，二是实施减排成本有多大。日韩均为岛国，面对气候变化具有较大的脆弱性风险，适应能力较低，因此在应对气候变化的基本共识上并没有分歧，而决定其减排动力的因素主要是减排成本的高低。这个成本包括两个方面：一是国家设定碳减排目标后，产业界需要额外承担减排成本，而这部分资源本来可以用于制造产品和服务；二是碳约束对资源配置进行了调整，使得成本在企业之间发生了流动和再分配，即成本转移，如图2-8所示。低碳竞争的实质也因此包括两个层面：一是通过气候谈判在各国之间分配减排成本；二是通过发展低碳经济提升产业竞争力，通过国际产业链博弈转移碳成本。
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图2-8　碳排放、减排成本和转移关系图

任何一个国家在制定低碳战略时都需要综合考虑减排成本和转移成本的比重。中国、美国等全球主要排放体，面临较高的减排成本压力，因此低碳战略中最为重要的是通过国际气候谈判减少减排责任，获得相对宽松的环境，即将Cap（总量）尽可能向右推移。在Cap既定的情况下，各国需要考虑本国边际减排成本曲线的斜率。如果边际减排成本曲线较为陡峭，则意味着单位减排成本较高，面临较大的减排负担，战略制定会更加倾向于技术创新和灵活的市场机制；反之，单位减排成本较低，减排难度较小，战略制定会更加倾向于行政命令式。

一旦确定减排目标之后，相应的Cap对应一个碳成本，这个成本是指要实现该减排目标所必须使用的技术集合中最昂贵的技术成本。为了激励该项技术的应用，必须设定一个相应的碳价格信号。因此，碳价格信号实际上反映的是可行的低碳技术中最昂贵技术的成本。

碳的价格信号可以很模糊，也可以非常确定，这要根据政策工具而定。这些政策可以分成两种：一种是行政命令控制手段，例如2010年4月，美国环保部和交通部出台了针对汽车行业的温室气体排放准则。另一种是经济手段，例如税收、交易等。不同的工具对于不同个体之间的成本分配以及公共财政的影响也存在着重要的不同。经济手段可以更有效地将外部成本内部化，实现政府对环境和经济的多重调控目标。如果碳的社会成本可以得到准确的评估，并且市场是完美的，那么碳的价格等于社会成本。

碳税最早由经合组织（OECD）提出，是指根据物质的含碳量来征税。作为能源税的一种，碳税将能源税政策与温室气体排放相挂钩。碳税越高，温室气体排放密度也就越低。碳税将使得化石燃料的价格上升，从而促使企业更多地投资于低碳技术上，减少对高碳产品的依赖，降低排放量。同时，税收所得如果能够用于应对气候变化上，则将进一步促进低碳经济的发展。

迄今为止，真正实施碳税的国家主要集中在OECD组织。1991年，挪威引入了碳税，涵盖了挪威60%的排放量，税率在17～60美元/吨CO2
 之间波动。1990年，瑞典用碳税部分替代了原有的能源税。1996年，丹麦也引入了复杂的碳税体系。英国在1999年提出了气候变化税，并于2001年开始生效。除此之外，荷兰、芬兰等北欧国家也相继实施碳税。不过，目前大部分碳税形式大于实质，许多国家只是将税种进行了替换，并留有很大余地，而对于排放企业来说，实际缴纳的总税额并没有增加。

另外一种市场工具是排放权交易，即对每个排放实体分配一个排放上限，如果超过了上限，则必须到市场上购买超出的配额，反之则可以出售。根据科斯定理，如果市场是有效的，并且交易成本为零，那么排放权交易可以将外部成本完全内部化。目前已经有多个正在运行的排放权交易市场（或系统），其中最具有代表意义的是欧盟排放贸易系统。

从理论上讲，如果设计完美，碳税与碳交易都能够有效地将外部成本内部化。但究竟实行碳税还是碳交易，始终充满争议。碳税的优点是设计简单，可以为政府提供稳定的财政收入，缺点是缺少灵活性，人为性大，可能会导致成本分配不公平。而碳交易是一种更加灵活的手段，在效率、分配和公共财政方面具有明显的优点，但设计非常复杂，容易出现价格失灵的问题。有些国家可能注重交易，有些可能注重税收或监管，还有一些政府会采取混合政策。政府的选择在各个行业之间也可能各不相同。

无论碳税还是碳交易，一个长期稳定的政策体系是其存在的基础。气候变化是以几十年、上百年为时间尺度衡量的，而资本总是追逐短期利益。要影响公众行为和投资决策，投资者和消费者必须相信碳价格会在未来持续下去，这对长期资本投资尤为重要，诸如电站、建筑、工厂和飞机之类的投资会持续数十年。企业如果对气候变化政策是否会延续缺乏信心，就可能在决策中不去考虑碳价因素。如果没有碳价，就失去此类投资的动机，因为投资于新的低碳技术将存在着风险。企业会担心，如果碳定价的政策不能延续到未来，自己的新产品就不会有市场。其结果可能将是对长期高碳基础设施的投资过多，使后来的减排更加昂贵和困难。

碳价格将经济体与低碳技术衔接起来，推动整个经济转变为低碳发展模式。由于整体减排的目标是确定的，通过政府的初次分配，不同行业和企业会承担不同程度的排放约束。企业会在购买排放权，支付碳税，或者使用减排技术之间做出衡量，选择成本最小的方式。资金将流向减排成本较低的领域，低碳技术将变得更有市场竞争力，更多的资本流入到低碳技术的研发之中。





2.3　全球碳交易市场的发展形态


 2.3.1　国际碳市场

1.基本情况

国际碳交易市场的发展主要得益于清洁发展机制和欧盟排放交易系统的出现。2011年，欧盟配额（EUA）交易量增加至79亿吨，总值达到1480亿美元（合1060亿欧元），京都抵消机制二级市场的交易量也在2011年较上一年同期猛增43%，达到18亿吨，交易额达到230亿美元（合170亿欧元）。

欧盟排放交易系统是欧元区一体化进程的重要一步。在统一货币之后，通过排放贸易，欧盟建立起了一个泛欧洲的商品交易市场，在不同国家、不同行业间建立起公平竞争的环境。而清洁发展机制可能是联合国近十年来在促进南北经济合作之间最具创新性的贡献之一。这一规模虽然不大，但极有变革性的贸易机制，打开了南北之间环境合作的资金通道。

2.欧盟排放贸易系统

欧盟内部在20世纪90年代签订《京都议定书》之后，在针对如何利用碳税或能源税来应对气候变化的问题上展开了激烈的争论，不过这场争论始终没有明确的结论。随后出现了要求采用贸易机制来应对气候变化的提议。这项提议得到了政策制定者、商业代表、NGO组织以及公众的普遍支持。2003年，欧盟议会投票决定开展排放交易，并被欧盟环境委员会采纳。这是一个公共政策博弈的次优均衡结果。由于欧盟作为一个整体被要求减排8%，如何内部分配减排指标成了一个极其复杂的问题。采用碳税或者能源税对于一个传统意义上的国家或许是种可行的方式，但在欧盟特殊的政治权利结构下则难以操作，因为欧盟各成员国为了保护本国的经济竞争力，均可以通过各种财税政策来规避碳税或者能源税带来的负面影响，从而使其无法起到控制排放的目的。排放交易系统（Emission Trading System，简称ETS）可能是解决冲突的最佳方案，市场机制有可能解决初次分配的合理性问题，而且具有目标可控、操作透明的优点。因此，排放交易系统最终得到了欧盟各国的认可。

EU ETS覆盖了电力行业以及五个主要的工业部门：石油、钢铁、水泥、玻璃和造纸。这些领域的排放设施超过12000个，占欧盟27个成员国总排放量的45%左右。EU ETS分阶段运行，第一个阶段2005年到2007年为试验期，第二阶段为2008年到2012年。总体来说，第二阶段将EUA的最大排放量控制在了20.98亿吨CO2
 当量，比2005年的批准排放量减少了6.0%。

每个成员国需要定期提交国家分配计划（National Allocation Plan，简称NAP），声明本国计划分配的排放配额总数、分配方法以及排放设施的清单等。NAP需要符合一定的要求，例如遵守《京都议定书》和欧盟的规定，分配方案必须透明，不存在舞弊，也不能在NAP之外进行额外分配等。经过气候变化委员会审核后，由欧盟委员会决定是否批准。

欧盟为每个部门的排放设施制定了完整的温室气体监测与报告协议。每个排放设施需要按照监测协议对排放数据、排放源、燃料使用方式、测量精度等数据进行详细的记录，并在每年的3月31日之前报告上一年度的排放数据。该数据由政府指定的独立第三方来核查。每年的4月30日之前，该排放设施的所有者必须交付等量的配额抵消其上一年排放。如果某个排放设施的排放量超过发放的配额（EUA），则必须到市场上购买超出的数量，否则将面临100欧元/吨CO2
 当量的严厉处罚。各成员国均设有国家电子记录簿，记录各排放设施的配额数量，并通过欧盟共同体独立交易日志来协调管理。

2004年11月，EU ETS宣布允许有限度地与其他减排机制链接，排放设施可以购买来自清洁发展机制（CDM）和联合履行机制（Joint Implementaion，简称JI）产生的减排量。这样，欧盟配额交易市场与《京都议定书》下的清洁发展机制市场建立起了直接联系，一个真正意义上的国际碳交易市场被创造出来。这一举措不但给欧盟的排放实体提供了更多的排放权购买渠道，而且极大地激活了发展中国家减排的热情。2007年之后，整个碳交易市场得到了迅速发展，相应的碳金融衍生品市场也不断壮大。ETS成为欧洲应对气候变化问题最重要的手段，也是目前国际碳市场的核心推动力之一。

3.清洁发展机制市场

在1997年京都谈判之前，巴西提出可以建立一个绿色发展基金，由那些没有完成履约任务的国家出钱，支持发展中国家的减排工作。但是这一提议受到了发达国家的强烈反对。各方就这一灵活机制如何设计展开了激烈的争论，发达国家要求设法降低自身减排的压力，而发展中国家则不希望发达国家将减排责任变相地推卸给自己，却又希望能够得到一些经济援助。在激烈的对抗和各方妥协下，清洁发展机制最终被确定。

这一机制允许发达国家辅助性地购买发展中国家的项目所产生的减排量，来抵偿自己的减排义务，最终这一建议被《京都议定书》采纳。这对于发达国家来说，提供了一种低成本减排的方式，而对于发展中国家来说，则可以通过出售减排量获得资金支持，国际碳市场的雏形建立起来。经过4年的争吵，CDM更具体的操作规则被写进了2001年的《马拉喀什协定》，并于2004年随着《京都议定书》生效。2001年之后，世界银行等一些组织已经提前开始推动这一市场的启动。而随着各国对《京都议定书》生效的预期越来越强烈，越来越多的政府和公司参与进来，进一步促成了CDM市场的形成。

CDM机制创造了一种新型的国际碳市场，制造出了一种虚拟的商品——核证减排量（Certified Emission Reduction，简称CER）。这种商品和欧盟ETS内交易的排放配额有本质的差异，它的制造过程非常复杂。

CDM开发者需要证明所投资项目为温室气体减排作出了真实的贡献，这个贡献体现为额外性（Additionality）。所谓额外性是指在没有CDM资金支持的情况下，这些项目由于过高的投资成本、技术门槛和政策不确定性而不会被实施，比如一些太阳能和风能项目。CDM机制认为购买碳减排量的资金只有用来支持那些真正因为成本或技术等障碍过高而难以开展的减排项目，才可以促进发展中国家的应对气候变化行动。因此，与传统的经济性评估不同，CDM项目不是去证明项目的收益率很高，而是要证明项目收益率太低，以至于必须要有额外的资金支持才能真正实施。

以风力发电项目为例，CDM开发过程中，首先要确定一个基准线（Baseline），这个基准线代表所在地区的发电技术普遍使用情况。例如中国的发电系统以煤电为主，煤电就可以作为基准线。煤电行业的投资收益率一般为8%，只要高于这个收益率，那么企业就有投资的动力。但是风力发电由于成本高昂，投资收益率明显低于8%，正常情况下企业不会有投资的动力，这就出现了一个投资障碍，从而具备了额外性。

为了促进低碳技术的应用，CDM资金需要用来资助这些具有额外性的项目。项目能够获得资金的数量根据实际产生的减排量来衡量。减排量也是一个相对的数值，通过计算项目实施后与假想的基准线情景之间的排放差额确定。例如煤电是高碳排放，而风力发电的排放几乎为零，在替代了同等电量的煤电之后，产生的碳排放量差额就是减排量。

整个CDM开发过程需要经过指定第三方机构（Designated Operational Entity，简称DOE）的审核，并最终通过联合国CDM执行委员会（Excutive Borad，简称EB）的批准才具备进行交易的资格。

CDM实现了一个思维的大转变，即如何将资金支付给那些最需要的项目，并能够确切地保证这些资金用在了支持碳减排上。它鼓励那些在常规的评价体系中不具备投资价值，但能够带来减排的项目，告诉投资者减排是有价值的，向经济系统提供了一个有效的激励信号，鼓励高成本低碳技术的应用。





2.3.2　区域碳市场

1.基本情况

区域碳交易市场呈现出多样性的局面，这在美国市场上得到了充分体现。目前美国出现了多种形态的碳交易体系：以行政单位为基础的西部气候倡议，以行业为基础的地区温室气体倡议，以企业自愿承诺为基础的芝加哥气候交易所，以及适合北美地区的项目减排机制（也称为碳抵消机制）、气候储备行动。每种制度形态均是为了满足各地区不同的减排目标和减排策略，从而最大限度地为各个地区提供多元化的减排交易工具。

2.以行政单位为基础的区域联合减排

美国西部地区的加利福尼亚州、新墨西哥州、亚利桑那州、俄勒冈州、华盛顿州等五个州于2007年发起成立西部气候倡议（Western Climate Initiative，简称WCI），其目标是通过各个州之间的联合推动气候变化政策的实施，特别支持采用市场手段来实现减排目标。2008年，WCI提出建设单独的区域性排放交易系统，其目标是该地区的温室气体排放总量到2020年比2005年下降15%。该系统计划于2012年启动，每3年作为一个履约期，共覆盖商业、交通、电力、工业和居民燃料5个排放部门使用，其排放占五个州总排放的90%。

WCI规定配额是政府授予企业的排放许可证，并非私人产权，但这些配额可在二级市场上进行交易，在某些条件下也可以购买其他机制产生的项目减排量（Offset）。

WCI的出现与美国的政治体系特点是密切相关的。美国是松散的联邦制，允许各州与联邦政府有不同的立场。WCI是一种以行政区域为基础的碳市场构建模式，其出现原因在于这些州存在相同的利益诉求。对于有些州来说，设定减排目标对本地区的经济发展更有利，因而希望制定更加苛刻的减排政策。例如，加州在气候变化领域一直走在全美的政策最前沿，因此希望通过制定严格的气候政策，开发灵活的市场工具，促进低碳经济的发展。

以行政单位为基础构建碳市场是一种比较容易操作的模式，在一些经济相关性很强的地区适合推行。WCI之所以对加拿大和墨西哥的省份开放，也是因为这些地区在经济上有着密切的联系。西部气候倡议的另一个重要目的是通过促进局部地区的减排来推动全美气候立法。实际上，WCI交易系统在设计之初就已经考虑到了未来应当与全美碳交易系统对接。这为西部地区的经济提供了一个保护工具，帮助当地企业提前适应未来的碳竞争压力。

3.以行业为基础的区域联合减排

2005年12月，美国东北地区的七个州（佛蒙特州、康涅狄格州、纽约州、缅因州、新汉普郡、新泽西州、特拉华州）签订了地区温室气体倡议（Regional Greenhouse Gas Initiative，简称RGGI）框架协议。协议设定了各州的温室气体排放上限，并制定了排放交易系统的基本规则。

RGGI和WCI一样也是以州为单位建立的区域性组织。但不同之处在于，作为美国第一个开发的区域排放交易系统，RGGI制定了相对保守的政策。例如，RGGI仅将电力作为排放控制的部门，要求该部门到2018年排放量比2009年下降10%。RGGI设定了一个缓冲期，即在2014年之前各州的排放上限保持不变，但是从2015年起，到2018年之间每年减少2.5%，最终实现减排控制目标。这一系统也允许购买某些类型的项目减排量来抵消配额不足，但这个指标一般不超过3.3%，并且局限在美国本土内。

为了避免出现价格失灵的情况，RGGI进行了许多规则创新。其中最值一提的是安全阀值机制的引入。第一个安全阀值用于应对初始分配不合理致使配额价格过高的问题，即在每个履约期的前14个月内，若市场价格的滚动平均值连续12个月高于安全阀值，则延长履约期长度。这个规则将使市场有足够的时间来吸收初始分配带来的价格过高风险，重新调整到均衡区间。第二个安全阀值也是为了解决供求关系过度失衡带来的市场风险。如果连续两次出现了第一个安全阀值机制生效的情况，则说明配额的供给严重不足，此时将允许项目减排量的来源从美国本土扩展到北美以及其他国家，并将其使用比例上限提高到5%，在某些极端严重的情况下甚至可达到20%。

2006年4月，RGGI颁布了排放交易系统的标准模型，这个模型成为各州制定相关政策的参考。模型将2005年以后装机容量超过25兆瓦的发电设施纳入交易系统，并详细定义了各个元素，对配额分配、交易、履约核查、监测、报告、项目减排量购买等子系统提出设计参考。

RGGI与WCI相比要温和得多，适合那些在应对气候变化方面行动迟缓，需要一定调整时间的州。由于采用了保守的设计方案，RGGI更容易得到各州的支持。此外，由于RGGI仅对电力部门进行排放控制，而这是一个相对封闭的部门，并不会涉及产业的国际竞争问题，因此这一系统并不具有向其他国家扩展的动力。

4.以企业承诺为基础的自愿减排

2003年，芝加哥气候交易所（Chicago Climate Exchange，简称CCX）开始以会员制运营，共有13家创始会员。CCX的交易标的物称为碳金融工具合约（Carbon Financial Instrument，简称CFI），既包括碳配额，也包括项目减排量。

CCX的会员必须做出减排承诺。2003—2006年为第一个承诺期，要求每年排放量比上一年度下降1%，到2006年比基准年（1998—2001年平均排放量）下降4%。2007—2010年为第二个承诺期，最终比基准年（1998—2001年平均排放量或2000年）下降6%。

CCX的创新之处在于它是以企业会员为核心运营的自愿配额交易系统。这需要企业具有强烈的环保责任感，并拥有长远的战略目光，同时也对社会信用体系提出了很高的要求。CCX吸引了一批在应对气候变化方面负有社会责任感，并希望提升低碳竞争力的企业加入。CCX允许使用项目减排量，并且是美国唯一认可CDM机制的系统，但是由于CFI的价格远低于欧洲碳市场，实际上并没有发生交易。

由于美国气候变化政策的政治不确定性，2010年年底CCX交易系统彻底关闭，这对美国碳交易市场是个重大打击。这在一定程度上证明了以企业自愿承诺为信用基础的碳交易系统很难获得较大发展。

5.区域性碳抵消机制
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RGGI和WCI的规则允许购买一定的碳减排量以抵消部分配额，这为气候储备行动（Climate Action Reserve，简称CAR）提供了重要的来源。CAR是一个基于项目的减排量机制，所产生的减排量单位称为气候储备单位（Climate Reserve Tonnes，简称CRT），其目标范围是覆盖整个北美。

CAR设计者意识到目前存在于项目减排领域的普遍问题，例如项目不真实或不具有额外性，项目本身带来新的社会和环境问题，交易中减排量被高估出售等。尽管CAR只是一个自愿减排标准，但是设计者依然希望将其发展为一个能够提供高质量、高信用碳减排量的交易系统。

CAR计划覆盖到四大领域，包括交通运输、工业，以及农业、林业，排除了可再生能源发电、绿色建筑、发电效率提升等部门，认为这些部门已经被其他机制所考虑，无须再去涉及。同时，CAR暂不接受CDM、VCS等其他项目减排量机制。

CAR没有像CDM一样考虑世界各国的普遍需求和利益均衡，尽可能覆盖各种不同的行业，而是务实地选择了更有效率的发展策略，注重区域减排特征，以及与本地配额交易系统的衔接。这会使得未来的CRT具有良好的信用评级，与此相对应的也是更强的国际话语权和竞争力。

6.区域碳市场的多元化与灵活性

多样化的美国排放交易系统体现了复杂的区域经济特征，并为美国各州提供了不同的工具选择。对于一些气候政策较为激进，希望尽快建立低碳经济发展模式的州，可选择减排目标严格的WCI，而那些相对保守的州则可以选择RGGI等较为温和的市场工具。

未来的美国联邦碳排放交易系统尽管存在着很大的不确定性，但可能会在一定程度上与WCI,RGGI,CAR连接。如果这样，在联邦政府制定统一减排规则的同时，州政府将仍然有能力选择合适的区域碳交易市场工具，推动地区经济转型。如果全国交易系统和区域交易系统能够有效地结合，将能够带来更好的减排控制效率。

另外一个引人瞩目的特点是CAR在美国碳交易市场的地位。通过CAR来支持美国本土的减排项目将更有效地促进低碳技术的发展。特别是对于林业和农业等额外性显著的领域，CAR可以更好地刺激这些部门的减排投资。配额交易机制更适合用于工业、能源、交通等高排放领域，而减排量交易能有效地覆盖前者所不能涉及的部门，让更多的部门参与从碳交易市场上获益。

尽管美国在国际气候谈判上踯躅不前，但是国内却一直都在积极地探索碳交易市场。未来美国碳交易市场的整体轮廓已经逐渐清晰：区域性交易系统为各州提供了多样性的选择，而项目减排量交易将为稳定配额交易系统，覆盖更多的减排部门，支持低碳技术进步和可持续发展提供有力的补充。虽然这些交易系统的建立出于不同的利益动机，但是一旦连接起来将从整体上呈现出强大的稳定性和张力。


[1]
 即项目减排量机制。





2.3.3　配额交易与减排量交易的内在关系

世界各区域的经济体会采用两种方式推动经济向低碳模式转型。一种是强迫式，即通过强制性的碳排放配额迫使企业做出战略调整，由此产生配额交易市场；另一种为诱导式，即通过支持某些特定领域的减排项目来鼓励技术创新和应用，由此产生碳交易的自由减排量市场。

配额交易机制更适合工业、能源、建筑、交通等部门，这些部门减排成本较低，可以很快适应减排要求；而其他一些适应能力差的行业，如农业和林业，往往需要额外的资金来支持具体减排项目的实施。这些部门的排放分散，减排障碍较高，减排动力不足，适合采用项目减排量机制。

这两类机制具有很强的互补性，前者侧重于减排效率，而后者在支持可持续发展方面具有很高的潜力。一般配额交易系统都会允许引进一定数量的项目减排量。项目减排量指标可以作为一个缓冲器，能够调节配额供求失衡所导致的价格波动风险，这对配额交易系统的稳健运行非常重要。由于配额交易系统封闭较强，容易发生价格过高或者过低的致命问题。因此如果将配额交易系统与项目减排量机制连接起来，可以适当地输出系统风险。配额交易偏好于效率，而减排量机制偏好于真实性，这两种机制的混合使用能够有效提高整个碳市场的稳定性。

从定价机制上看，碳排放配额是政府颁发的许可证，其价值无法事先确定，只能在完全竞争的市场条件下，通过市场交易的方式来定价。每个配额交易系统都会自动产生一个市场价格，与系统内的减排成本直接挂钩，代表一个地区愿意购买的外部减排量指标的最高出价。碳减排量的定价取决于配额价格，例如清洁发展机制主要参考EU ETS的二级市场价格，结合场外议价的形式。在这种定价模式下，项目减排量总是倾向于流向价格最高的配额交易系统。

减排量机制本质上是用减排量换取资金的机制，资金流向对应着减排量的去向。减排量机制具有天然的寄生性，其本身并没有自我运转的驱动力，通常会附属于某个配额交易系统。因此，配额价格与减排量价格具有一定的相关性。一般情况下，配额价格高于减排量价格。例如，CER一级市场的价格始终低于欧洲二级市场，而CER二级市场的价格则始终低于欧盟配额（EUA）价格。





2.3.4　全球统一碳市场的形成

除了欧盟和美国外，澳大利亚、新西兰等国家也已建立本国的碳交易市场，并且允许引进一定数量的外部项目减排量，例如澳大利亚允许使用CER。这带来了一种潜在的可能性，即这些不同的交易系统之间可能会相互连接，从而形成更大规模的全球碳市场。

配额交易系统（或市场）之间的连接主要有两种方式：一是直接连接，即两个配额交易系统进行规则上的对接，允许相互折算配额，建立配额跨系统流通的渠道；二是间接连接，即不同的配额交易系统之间并不直接连接，但是共同连接到同一个项目减排量机制上，允许使用相同的减排量，从而形成间接关联。这两种连接模式将构成未来全球碳市场的基本形态。全球碳市场的发展将提高流动性，并导致减排成本在不同国家或地区之间转移。

英国ETS与欧盟ETS之间的融合可以看作第一种连接方式（即英国ETS加入欧盟ETS），但这种连接方式短期内在其他国家还难以出现。因为这种连接方式，需要两国之间建立起充分的政治信任，并具有相似的减排成本和气候变化政策。例如，英国是欧盟气候变化政策的主要推动者。如果两国的减排成本差异过大，必然会导致一国交易系统向另外一国转移减排成本的局面。由此所带来的贸易竞争和政治争端对发展初期的碳市场会带来极大的损害。但从长远来看，随着低碳技术应用的规模化效益提高，各国减排成本将会逐渐趋同，气候政策不断成熟，连接成本下降，这种方式有可能会在某些地区出现，例如美国和加拿大之间。而第二种连接方式短期内出现的可能性比较大。事实上，CDM已经被作为EU ETS连接的市场，而其他履约国家如澳大利亚、新西兰等也允许使用一定数量的CER。本文重点讨论第二种连接方式。

一个配额交易系统在决定可以引进多少外部项目减排量的时候，将面临矛盾选择：如果允许企业使用过多的低价减排量，那么配额价格将被拉低，碳价格信号无法起到有效的激励作用，而且使用外部减排量并不能带来真实的减排；但如果引入过少的减排量，无法缓解供给不足的局面，配额价格过高，在短期内会增加本国经济的负担，带来政治或经济风险。因此，对于任何一个配额交易系统来说，都存在着一个理论上最优的连接比例，与配额及减排量的价格波动密切相关。

假设几个不同的配额交易系统均连接到了同一个减排量机制上，例如CDM，那么在CDM项目开发不足的情况下，CER会首先流入价格最高的配额交易系统中，而其他价格较低的系统可能无法吸引到项目减排量。CCX和EU ETS的情况即体现了这一情况。尽管CCX也允许使用CER，但是由于其配额价格太低，CER并没有动力进入CCX市场。

此时CDM的定价权由EU ETS价格决定，其他配额交易系统或将面临尴尬的处境：即使该配额交易系统也像EU ETS一样设定允许购买的CER数量上限，但CER的成交价格仍必须参照EU ETS的市场价格来谈判。而如果这一参考价格高于该系统的配额价格，那么就失去了购买的价值和连接的意义。

因此CER的定价权将由价格最高的配额交易系统来决定，其他交易系统将不得不参照这个价格来购入CER。以美国为例，如果联邦政府打算在未来的排放交易系统中引入CDM，将面临一个困难的政治选择，如果要吸引CER进入，就必须提供与EU ETS相比有竞争力的价格，但这样会在一定程度上提高本国的配额价格，并造成与EU ETS直接竞争的局面，增加本国减排的总成本。

在未来的全球碳市场里，减排成本不同的配额交易系统会自动地进行分类。配额价格范围相互接近的系统会倾向于与同样的减排量机制进行连接，按照一定比例连接到相应的减排量机制上。同时，各系统的连接比例将逐渐从固定改为浮动，以更好地适应供求关系变化。

而减排量交易机制也会出现多样性的发展格局，一方面体现不同的减排成本差异化，另一方面可以满足不同配额交易系统的连接需求。而CDM机制由于能够直接抵消UNFCCC的减排指标，因此相较于其他项目减排量机制具备更高的市场价值。

综上所述，全球碳交易市场一体化进程的第一阶段将呈现如下的局面：各国相继建立配额交易系统，并允许引入外部项目减排量；减排量机制将呈现出多样性的局面，逐渐与各个配额交易系统连接。由于各国的气候政策仍在进化之中，减排成本差异较大，这一阶段主要是碳市场基本规则的形成。各国均会采取保守的市场策略，尽管区域性碳交易市场会率先成形，但其相互连接的动力不足。第二个阶段随着气候变化政策的完善以及减排成本的趋同，一些配额交易系统可能会直接相互连接；不同的减排量机制之间也将开始融合，甚至出现互相折算的情况，一个范围更大、流动性更强的碳市场开始逐步形成。





第3章　碳交易市场的经济学原理


 3.1　基本原理


 3.1.1　价格控制与数量控制

为了解决市场失灵带来的环境外部性问题，政府可以采取数量控制或者价格控制工具。在气候变化的背景下，前者即所谓碳交易，后者为碳税。在成本信息完整且确定的情况下，两种工具均能实现同样的效果。但在实际经济运行中，企业的减排成本等关键信息往往大量缺失，并存在极大的不确定性。在这种情况下数量控制和价格控制，哪种工具能够带来更高的社会福利是争论的焦点。

在成本已知的假设下，利润最大化的条件是价格等于边际成本。由于成本结构确定，无论价格控制和数量控制都会带来等同的生产决策，产生一样的社会福利。而当成本结构具有不确定性时，通过价格控制修正边际成本会带来生产水平的不确定性；同样的，当采用数量控制对生产水平进行修正时，会导致边际成本出现不确定性。Weitzman（1974）认为，当边际收益曲线相对边际成本曲线较为平缓时，价格控制优于数量控制；当边际成本曲线相对边际收益曲线较为平缓时，数量控制优于价格控制。Weitzman提出了预期福利变化与价格和数量控制工具之间的量化关系，即：

[image: figure_0054_0011]


其中，σ2是对边际成本的冲击方差，C′′为边际成本曲线斜率，B′′为边际收益曲线斜率。由于边际收益曲线下斜，因此B′′＜0。当边际收益曲线相对边际成本曲线平缓时，B′′｜＜｜C′′｜，最优价格相对更加稳定，价格工具优于数量工具；相反，当边际成本曲线相对边际收益曲线平缓时，B′′｜＞｜C′′｜，最优数量相对更加稳定，数量工具优于价格工具。

数量工具与价格工具的选择取决于社会福利变化对不确定性信息的敏感程度。当边际收益曲线平缓时，价格工具控制效果更加稳定；相反，当边际成本曲线相对平缓时，数量工具控制效果更加稳定（见图3-1）。

在图3-1中，由于边际减排收益曲线MB较为平缓，最优点在价格曲线上变化速率低于数量曲线，因此均衡点在价格维度上更加稳定；相反，边际减排成本曲线MC较为平缓时，均衡点在数量维度上更加稳定。本质上，价格控制和数量控制是通过单一变量来找到鲁棒性效果最佳的控制模式。一种自然而然的想法是，能否将两种控制机制结合起来，实现双变量控制，即所谓的混合机制：生产者可以在市场上购买排放权价格，也可以一定的触发价格从政府购买。当市场价格低于触发价格时，系统以排放权交易的模式运行；当价格（边际成本）达到触发价格时，系统以碳税的形式运转，此时生产者会倾向于出售排放权。

[image: figure_0055_0012]


图3-1　数量控制与价格控制

目前实际运行的碳交易市场本质上都可以看作混合控制。一般而言，系统中存在一个最高价格（例如惩罚价格等），市场价格不会超过惩罚价格，而当生产者没有从市场购买足够的排放权时，可以惩罚价格向政府支付相应的罚金，但不同之处是生产者还必须另外交付足够的排放权。在实际系统设计中，混合机制给予决策者更多的灵活性，例如可以设置严格（或宽松）的减排初始目标和较高（或低）的触发价格。





3.1.2　时间与空间灵活性

理论上，一个完美的市场应该是时间和空间无边界的，但在实际应用中，存在着物理边界，例如许多交易系统以行政单位或者组织结构为边界，时间维度也具有不连续性，例如很多减排目标的设定具有阶段性特点，需要定期进行考核和更新。因此，设计碳市场需要考虑其在时间和空间尺度上的灵活性，这会影响到其运行效率和成本。企业也需要获得时间和空间上的灵活性，以应对市场的价格波动。

一个有效的市场应当具有较长的履约期或交易期，企业可以自由地跨期储蓄和借入，优化其减排计划。但是在实际中，这一原则会面临诸多障碍，许多因素将使得规则不允许借入，例如政府难以评估企业借入排放权之后的信用风险，而往往最不具有支付能力的企业会借入更多的排放权；如果企业预期未来减排目标会变得更加宽松，那么借入将使得企业延后其减排行动；借入排放权的企业会非常积极地游说政府降低未来的目标设定；借入不利于鼓励企业的早期减排行动。由于这些原因，大部分交易系统不允许跨期借入的存在，甚至限制期内借入。与此相反，储蓄则被大部分系统所允许，因为储蓄有助于平抑不同履约期之间的价格鸿沟。

由于不允许跨期借入，履约周期的长度成为一个重要的系统变量。如果履约期过短，企业将不断猜测政府未来的目标设定，并不断调整资产配置，从而增加其市场风险，不利于减排项目的投资。但较短的履约期能够提高政府设计的灵活性。而尽可能长的履约期设置，则有助于企业灵活地安排其减排路线图，刺激其进行长期投资，但降低了政府设计的灵活性。

由于碳交易市场工具的目标是寻找到成本效率最好的减排区域，因此空间上的灵活性同样非常重要。Vrolijk＆Grubb（1999）的研究证明柏林条约如果引入空间和时间灵活性的话，可以有效降低排放。空间灵活性的本质是建立一个全球化的市场，对于碳交易市场来说，则是不同国家和地区之间的连接，因为一体化的全球碳市场能够显著提高流动性。

在实际应用中，有许多因素会限制碳市场的空间灵活性。例如政治制度的局限使得不同行政管理体系下的碳市场难以相互连接；减排目标和减排成本的极大差异所带来的碳泄漏风险，使得市场连接出现成本转移的问题；不同的规则设置也是阻碍碳市场连接的关键障碍。由于碳市场当前的主要目标是为区域减排服务，因此具有很强的地域性和多样性，流动性也受到很大限制。然而，从长期来看，随着各个碳市场金融化水平的不断提高，规则的标准化，以及全球立法的完善，会逐步向统一的方向发展。

尽管一个全球统一的碳市场在相当长的时间里不太可能出现，但是各个市场之间通过配额和减排量互认可以实现一定程度的连接。两个系统的互联，即跨系统交易，可以创造新的市场机会，促进资金的流动，降低总体减排成本，实现双赢的目标。跨系统交易的前提条件是碳价格相当，并且减排目标程度一致，以及关键规则相似，如配额分配、质量控制等。

由于套利交易的存在，互联的两个交易系统的碳价格会逐渐趋于一致。图3-2中欧洲交易系统与美国交易系统连接之后，欧洲可以通过购买美国的排放权降低减排成本，美国企业则可从中获利，同时系统的流动性得到极大提高。收益的规模取决于灰色区域的大小。
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图3-2　美国与欧盟系统连接





3.2　市场定价机制


 3.2.1　市场均衡

碳交易市场体系存在两种均衡状态：在配额交易市场上存在着一般均衡状态，符合普通商品的运行规律；在项目减排量交易市场上则存在着供给无弹性的均衡状态。当这两个均衡同时存在时，才能够认为整个碳交易市场处于最优均衡状态，价格机制发挥有效的资源配置作用。

1.一般性均衡

在市场有效运行的情况下，配额市场的供求关系符合一般商品的规律（图3-3）。即当对配额的需求下降时，需求曲线从D1
 移到D2
 的位置，同时供给曲线也发生调整，从S1
 移到S2
 的位置，市场均衡点从E1
 变为E2
 ，均衡价格从P1
 变成P2
 。此时，市场达到帕累托最优，从而将外部性完全转化为内部成本，实现碳市场的定价功能。

[image: figure_0057_0014]


图3-3　配额市场供求均衡图

2.供给无弹性的均衡

由于项目减排量机制相对于配额交易系统是一种附加的寄生市场，其价格实质上取决于配额交易系统的实际需求。一般而言，配额交易系统允许使用少量的项目减排量抵作配额使用，使得企业有可能以较低的成本完成减排义务，同时项目减排量机制可以在一定程度上吸收配额市场出现的价格波动。但由于项目减排量的产生一般是由独立的环境管理机构审批，减排量进入市场的速度取决于项目开发速度，以及核查核证的速度，与配额市场的价格没有直接联系。事实上，从CDM市场的发展来看，CER的签发速度与碳市场价格的波动几乎没有必然联系，是一个没有弹性的供给曲线。如图3-4所示，供给曲线无弹性是项目减排量市场均衡的重要特征，其根本原因是供给和需求处于不同的制度框架之内。另外一个重要特征是，供给曲线一般只会向右推移，这是由于一旦项目通过管理机构核准，在计入期内每年都会产生相应的签发量，项目数量不断增加，导致总供给也快速增加。在图3-4中，当垂直的供给曲线向右推移时，如果需求曲线同时下降，均衡价格也会快速下跌。同时，值得注意的是需求曲线存在一个最大上限Qmax
 （即允许使用的数量上限），一般为固定值，在某些情况下允许小幅度的偏移。
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图3-4　项目减排量机制市场供求均衡图





3.2.2　定价模型

在完全竞争的市场中，企业以利润最大化作为决策依据。为了考察企业在ETS体系中的行为模式，本部分基于一个“代表性企业”，建立定价模型。

假设（Ω，F，[image: figure_0058_0016]
 ）为一个概率空间，F=（F0
 ）为F0
 =σ（Q0
 ）的测度，企业的排放符合布朗运动：
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即

[image: figure_0058_0018]


其中，Qt
 为企业在时间t的排放量，Q0
 为企业的初始排放量，μ为企业排放自然增长率，σ为随机因素。

假设X0
 为企业初始购买（X0
 ＞0）或者出售（X0
 ＜0）的排放权数量，N为最初分配得到的排放权数量，则初始状态下，企业持有的净排放权数量为δ0
 =N+X0
 。经过周期T后，企业必须提交一定数量的排放权以履行排放义务，否则将承受价格为每单位排放P的罚款。为了简化，假设企业在初始状态之后会一直采取观望策略直到时间T，在周期T内其所承受的最后成本为：
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假设初始状态排放权的价格为S0
 ，则企业的利润最大化目标可以转化为成本最小化问题：
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此最小化问题的一阶条件为：

[image: figure_0058_0021]


排放权价格等于惩罚价格与排放权短缺的概率。为了求得该问题的解析解，假设T为无限小量Δt，可得：

S0
 =e-ηT
 [P·Φ（d-）]　（3-6）

其中，[image: figure_0059_0022]


令Q0
 =100，N=170，P=40，σ=0.15，μ=0，可以得到在不同参数下，排放权价格S0
 与购买量X0
 之间的解析关系，如图3-5所示。容易看出，S0
 与X0
 之间的关系呈现出S曲线特征。当价格增加时，企业倾向于出售配额；当σ增加时，S曲线变宽，在固定的S0
 价格下，X0
 变大，这表明风险预期增大会导致企业提高购买或出售配额的数量；当μ增加时，S曲线仅仅会发生平移，并不会改变企业的决策风险偏好。因此，企业的决策偏好取决于风险因子σ，当σ增大时，企业会相应地提高风险偏好。
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图3-5　排放权价格与购买量关系图

当一个公司的管理者制定排放权购买策略时，需要对两个因素进行评估：预期排放增速μ，以及影响排放的不确定性因素σ。当μ和σ都已经确定时，S曲线上存在一个点M，使得[image: figure_0059_0024]
 达到最小，X0
 对S0
 的敏感性最低。当价格S0
 位于M点附近时（区间2），S0
 与X0
 呈现近似的线性关系，管理者只需根据价格波动，以同样的幅度调整购买量X0
 ；而当价格S0
 过低（区间1），管理者的最优策略是尽可能多地购买；当价格过高（区间3）时，其最优策略是尽可能多地出售。据此，可以为决策者提供一个简单有效的碳交易决策模型：

[image: figure_0059_0025]


其中，B为碳预算，Pcm
 为企业从碳市场上的获利。当SL
 ＜S0
 ＜SH
 时，S0
 与X0
 线性关系可近似为：

X0
 =-αS0
 +β，其中α＞0，β＞0

由此可得：

[image: figure_0059_0026]


在一个有效的碳市场中，价格S0
 不应过高或者过低，应该维持在线性区间2内。因此实现利润最大化的条件为：当S0M
 =[image: figure_0059_0027]
 时，企业从碳交易市场获利为PcmM
 =[image: figure_0059_0028]
 。管理者的目标是寻找到最优点S0M
 ，并尽可能在最优点处进行交易操作。

讨论：

（1）若企业面临较大的排放不确定性，即σ较大时，曲线变得更加陡峭，α相应变大，最优点S0M
 变小，利润PcmM
 减少。

（2）若企业预期排放增速较快，即μ较大时，曲线仅发生平移，斜率不变，最优点S0M
 和利润PcmM
 均不变。

综上所述，当管理者对自身的排放缺乏足够确定性信息时，可能会低估价格最优点的位置，从而减少通过交易获利的机会。尽管这一模型仅仅基于单个企业，但仍然清楚地反映出企业排放的不确定性因素对交易行为的影响。





3.3　项目减排量机制的运行机理

配额交易系统的运行机理符合排放权交易的一般原理，但项目减排量机制则完全不同。下面将进一步从微观的角度分析项目减排量如何从一个环境变量具备经济价值，变成一种可交易的商品。由于CDM是目前最大的项目减排量交易机制，也是其他同类机制设计的标杆，因此本部分将以CDM作为主要讨论对象，但结论可以推广至所有的项目减排量机制。

根据现有的CDM方法论体系，CER的价值是由以下的范式来决定的：

VP
 =ΔEP
 ·TAdditionality
 =（EP
 -EBaseline
 ）·TAdditionality
 　（3-9）

其中，VP
 为项目减排量经济价值；ΔEP
 为项目减排量，即该项目所产生的环境价值；EP
 为项目实际排放量；EBaseline
 为基准线排放量；TAdditionality
 为额外性甄别结果。

项目减排量是指项目所产生的减排量，为该项目所产生的环境价值。额外性甄别系统用来判别一个项目是否具有额外性。如果额外性甄别为真，则该项目具有额外性，产生的减排量可作为CER使用，否则不能产生CER。即使一个项目具有减排贡献，但是如果额外性甄别结果为假，则该项目仍然无法产生合法的减排量。额外性甄别类似一个资金阀，用来打开或者关闭对项目减排量的资金通道，从而有选择性地激励减排项目。


 3.3.1　额外性甄别系统

根据CDM额外性方法学，额外性甄别系统可以表达为以下的范式：

TAdditionality
 =T1
 ·T2
 ·T3
 ·T4
 　（3-10）

其中，TAdditionality
 为额外性甄别结果；T1
 为财务额外性甄别；T2
 为技术额外性甄别；T3
 为政策额外性甄别；T4
 为最佳实践额外性甄别；Ti
 （i=1，2，3，4）均为布尔变量。

财务额外性是指在没有CDM资金的支持下，项目的收益率低于行业或区域平均水平，导致项目投资行为不会发生。而如果考虑到CER的额外收入，项目收益率则可以吸引投资者进行投资。这是额外性甄别系统中最重要的判别变量。

技术额外性是指项目所采用的技术具有一定的先进性和复杂性，导致实施风险较大，平均收益率无法吸引投资者进入。如果增加CER的额外性收入，投资者会愿意进行投资。技术额外性的目标是鼓励低碳技术的应用，但是由于技术风险的评估缺乏标准化的工具，因此实际上是一个辅助判别变量。

政策额外性是指项目所在地并没有额外的激励政策来促使投资行为的发生，例如如果当地政府明确规定要将燃煤电厂转换为燃气电厂，那么燃气电厂项目就不具有额外性，无法通过政策额外性识别。

最佳实践额外性也是一个辅助判别变量，是指项目在当地具有一定的示范性意义。通常项目具有示范性意味着该项目存在一定的投资障碍，应该优先受到激励。

在实际的额外性分析中，财务额外性是关键判别变量，其他变量均为辅助性判别变量。四个额外性判别变量均为逻辑变量，只有当四个判别结果均为“真”时，额外性甄别系统的输出才为“真”，从而能够产生合法的减排量。





3.3.2　技术改革方案讨论

额外性甄别系统决定了一个项目是否能够产生合法的减排量，这是项目减排量转化为商品量的核心驱动机制。因此，如何定义额外性甄别系统的各个要素，会直接影响到项目减排量的经济价值。CDM的额外性甄别系统已经成为项目减排量机制的行业标杆，但仍有许多改进的方案，下面对此进行讨论。

第一种改革方案是弱化额外性甄别。由于现有的额外性甄别要从4个维度展开，论证复杂度较高，存在一定的不确定性，因此有建议将其合并为以行业识别为基础的额外性论证方式。即在特定的行业确定技术或项目清单，将其默认为额外性为真。这种方式虽然简化了项目本身的额外性论证过程，但是行业额外性论证可能会很粗糙，降低额外性甄别机制对项目的识别能力，导致额外性甄别失灵。

第二种改革方案是强化额外性甄别。有些建议认为CDM机制对于可持续发展的贡献不足，应当引入可持续发展甄别环节。但是可持续发展因子是一个连续变量，并非0和1的逻辑变量，同时对可持续发展的评价存在显著的价值判断因素，如果引入到额外性甄别系统内，会破坏其甄别能力，扭曲减排量的环境价值。

第三种改革方案是针对减排量进行修正。由于部分项目的减排量签发量较大，或者减排量签发量较小，为了平衡不同项目的减排量生产效率，有建议提出引入减排量修正系数，调整减排量输出结果。这种方式的缺点是人为地破坏了减排量计算的科学基础，导致其环境价值被扭曲，从而破坏了减排量的内在价值。

虽然现有的项目减排量机制价值范式并不完善，尤其是额外性甄别机制存在识别失灵的问题，但是引入更多的因子并不会解决问题，相反会进一步导致CDM方法学体系复杂化，出现更多的问题；而另一方面，牺牲额外性甄别系统的准确性换取效率的做法，则可能最终损害项目减排量机制的信用基础，产生长期的不利影响。





3.4　机制失灵理论

由于时间和空间上的灵活性不足，碳交易市场是极其容易出现机制失灵问题的市场机制。具体原因是：

第一，供给曲线为事前设计，无法自动适应经济波动带来的偏差。为了让市场明确未来的减排目标，碳交易市场的供给曲线通常在系统运行前即明确给出，并且在交易周期内不会发生变化。但是如果经济环境发生了显著变化，例如经济周期发生转折，则供给曲线可能过度偏离市场实际的需求，从而导致供给过度或者过少，价格信号严重偏离正常的运行空间。

第二，系统的封闭性较高。这种封闭性是由系统的功能所决定的，由于系统内交易主体以企业为主，而企业账户的开设需要经过复杂的审核机制，导致交易主体的数量相对稳定，降低了系统与外部环境的信息和资金交换速度。另外，由于市场的总供给相对稳定，而需求会随着宏观经济发生明显波动，这种系统性偏差产生的市场风险没有固定的输出渠道。

目前，碳交易市场经常出现的机制失灵主要有价格信号失灵、额外性失灵和重复计算。


 3.4.1　价格信号失灵

价格信号失灵是指配额市场价格过高或者过低，无法自动调整回均衡区间。失灵的根本原因是供给曲线与经济周期发生严重偏离。当经济周期下行时，生产规模的收缩本身即可带来排放下降，企业的减排压力大大缓解，对配额的需求也会显著下降。如果企业预期未来经济周期将继续下行，则会倾向于出售免费获得的配额以增加现金流，因此配额的供给会增加，同时企业自身的需求也在进一步下降，这两方面的效应相互叠加，会加速市场价格的下跌。如果价格过低，则无法有效激励企业进行任何减排投资，碳交易市场的功能失效。反之，如果经济周期持续上行，生产规模快速扩大，过度偏离事先设定的供给曲线，则会导致价格快速上扬，企业倾向于留存配额，以应对未来生产扩张的局面，导致市场配额供给不足。

过高或者过低的配额价格都会对实体经济产生严重损害。过高的配额价格会导致中小企业，以及现金流缺乏的企业无力支付碳成本，从而在经济上行周期时无法快速扩大生产，失去发展机遇。过低的配额价格会导致减排激励机制失效，企业没有经济动力在经济下行的时候调整生产方式，提高排放产出效率，而一旦重新回到增长周期，会立刻再次回到高排放模式。

价格信号失灵的问题有两种解决方案：一是设定价格上下限，即采用混合控制方式，使得价格被固定在一定的区间内；二是采用安全阀机制，即允许项目减排量的使用比例随着价格触发而发生一定调整，对供给进行局部调整。





3.4.2　额外性失灵

额外性失灵主要出现于项目减排量市场。在项目数量最多的CDM市场上，额外性甄别机制带来了两个并未预期到的困局：第一，项目的分布出现了一边倒的局面，中国项目占到了70%以上，而可再生能源项目占到了80%以上。这与设计之初的目标产生了严重背离。第二，在新能源投资泡沫的环境下，额外性甄别并没有表现出显著的独立性，剔除经济周期带来的影响。

额外性甄别系统是一个复杂的论证体系，包括财务额外性、技术额外性、政策额外性和最佳实践额外性。一个良好的额外性甄别系统应该能够有效地激励真正具有减排行为的投资活动。但实际上，额外性甄别机制并没有实现这样的功能。从CDM的运行情况看，由于方法学体系的过度复杂性，额外性甄别系统的实际运行效率很低，市场参与者并没有严格遵守额外性甄别程序，导致实际上并不具有额外性的项目进入市场，加剧了项目减排量的过度供给，破坏了市场结构。额外性失灵产生的根本原因在于采用了非真即假的甄别模式，但实际上大量的项目处于真和假的灰色区间内。如果环境审核采取了较为宽松的审核标准，则会导致大量的项目额外性识别为真，从而使得额外性甄别机制失效。





3.4.3　重复计算

重复计算是指同样的项目减排量或配额进入两个不同的交易系统内，被同时使用。由于排放权具有全局唯一性，只能在一个系统内使用。但是在有些时候，不同系统的边界界定不清，产权分配出现重叠，会导致同一个排放权在两个不同的产权系统内均得到认定，从而出现重复计算的问题。

重复计算问题是登记簿系统需要解决的重要技术难题之一，重复计算最终会导致产权边界模糊、冲突，造成市场运行效率下降。它的产生来自于以下几个原因：（1）配额和项目减排量均为虚拟商品，无法采用常规的实物方式进行交割；（2）不同的交易系统如果缺乏有效协调，可能会出现相互重叠、边界不清的情况，同样的配额或项目减排量进入多个不同的交易系统，导致重复计算。

重复计算有三种情况：一是配额交易系统与项目减排量交易系统重叠，二是配额交易系统之间重叠，三是项目减排量交易系统之间重叠（见图3-6）。

通常而言，解决重复计算问题采取以下几种方式：

第一，对配额交易系统和项目减排量交易系统进行严格的范围划分（见图3-7）。设定排放上限的行业只能进行配额交易，除此之外的行业才能产生项目减排量。

第二，当多个注册系统同时存在时，各注册系统之间必须严格界定覆盖范围，避免重叠和模糊不清；同时可以设立更高等级的登记簿，统一协调管理。
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图3-6　出现重复计算问题的三种情形
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图3-7　不会出现重复计算问题的情形

理论上，通过以上方式可以从根源上解决重复计算问题。但有些情况下，由于注册系统之间的重叠无法避免（如欧盟EU ETS与JI/ET之间，见图3-8中的黑色区域），必须制定严格的重复计算解决规则。
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图3-8　欧盟ETS出现重复计算的原因





第4章　标准碳交易市场的一般化设计


 4.1　标准碳交易市场架构

标准的碳交易市场包括四个模块：供给管理、需求管理、价格管理，以及评价体系（见图4-1）。供给管理包括目标的设定、减排范围的划分，以及交易周期长度的设定，根据这些参数产生排放配额，以祖父法（Grandfather）、拍卖法或行业对标（Benchmark）法等进行分配。需求管理包括排放实体的界定、基准线计算、项目减排量认定，以及监测报告核查体系等。碳价格体现的是碳的社会成本（外部成本），政策制定者总是希望碳价格处于一个相对合理的范围，能够恰当地激励企业的减排行为，因而价格管理机制也是碳市场的重要组成部分。目前可行的价格管理方式包括惩罚价格制定、安全阀机制、配额动态分配，以及碳基金等。评价体系包括对供给和需求的鲁棒性测试，外部性分析，碳泄漏与竞争力评估，排放控制效率等。下面将对每个环节的设计进行详细说明。





4.2　主要模块设计


 4.2.1　供给管理

1.目标设定

目标设定通常有绝对目标和强度目标两种。绝对目标一般是将排放总量作为控制目标，强度目标有多种方式，例如单位产出排放，单位员工排放等。由于绝对目标控制能够更加有效地体现政府应对气候变化的目标，并且技术上简单，因此目前所有的碳交易市场均采取绝对目标控制。但在企业层面，强度目标也被广泛地采用，用于提高单位排放的生产效率。由于宏观经济统计的不确定性较大，如果采用强度控制目标，可能会带来极大的统计误差，因此建议采用绝对控制目标作为目标设定的主要控制变量。

从控制理论的观点出发，任何目标变量的特性均可以采用三个指标进行度量：原始序列、原始序列的微分及其积分。对这三个指标的控制实质上对应着目标变量的原始值（比例控制）、变动速率（微分控制）以及变化趋势（积分控制）。理论上，如果将交易市场视为一个黑箱，借鉴控制科学中的PID（比例积分微分）控制方法，将这三个指标进行综合的控制能够实现最佳的动态最优控制效果。在实际应用中，由于排放目标变量的观测频率很低（以年或季度为单位），无法达到最优控制的最低频率要求，因此在有限的交易周期内，并不能总是保证实现控制目标。要解决这一难题，必须加强对交易市场黑箱本身的研究，尽可能挖掘与排放相关的信息，使其变为灰箱。例如，对各种政策或技术能够实现的减排潜力进行评估，从而获得一个合理的目标变量区间，然后根据政治决心，制定一个最终的目标值。
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图4-1　标准碳交易市场架构图

欧盟排放交易系统采用简化的比例和积分控制法，即确定一个交易期内的排放总量，然后分解到每一年，对每年的排放进行严格控制。这是一种非常严格的控制方式，需要对各种影响排放的因素进行深入分析，以避免控制目标过高或过低。中国的能效考核指标采用的仅仅为比例控制法，即到5年规划的最后一年达到某一能效指标，这虽然带来了灵活性，但可能会出现中间年份不可控的情形。

供给曲线一般是线性的，其优点是易于制定和被市场理解，缺点是难以与经济周期性波动相吻合，从而导致一定时期内的供求结构性不平衡。

2.目标分解

排放目标确定之后，等同于确定了配额的总量。对配额的分配有三种方式：祖父法、拍卖法，以及行业对标法。祖父法是指根据企业的历史数据进行分配，其优点是考虑历史公平性，缺点是用历史数据预测未来具有很大的不可靠性。拍卖法的优点是能够通过竞价机制体现配额一级市场的价值，缺点是可能被资金雄厚的企业垄断，导致中小企业无法获得足够配额。行业对标法通常跟前两种方式结合使用，即根据行业领先水平确定一个基准，优于该基准的部分可获得免费配额，劣于该基准的部分则需要购买配额。行业基准法的优点是能够鼓励先进技术的提高，缺点是基准线确定的过程较为复杂，成本较高。

3.排放实体选择

排放实体的选择涉及行业的界定。一般而言，行业的界定可以综合参考以下指标：排放实体数量，排放量及比重，单位产出排放量，年排放增速，减排潜力，平均减排成本，总减排成本等。在这些指标中，减排潜力、平均减排成本、总减排成本等往往由专家经验估算而得，具有很大的不确定性，仅作为定性参考。

根据每个指标对目标控制的贡献，最重要的指标为排放量及比重，应当将排放贡献最大的行业首先纳入到交易体系内；其次，考虑年排放增速，对于增速较快的行业应当纳入，以减少增量控制的压力；再次，考虑排放实体数量和规模，如果行业内排放实体过于分散，规模较小，例如建筑行业管理成本较高，不纳入到系统内；最后，根据减排潜力、减排成本等专家估算信息，选择减排潜力大、减排成本较低的行业纳入，以降低交易系统的总成本（见表4-1）。
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在确定行业之后，需要对加入碳交易体系排放实体的最小规模进行设定，例如年排放或生产量超过一定规模等。





4.2.2　需求管理

需求管理主要针对排放实体而言，首先体现在基准线的确定以及项目减排量的使用上。基准线可以选择基准年的历史数据来设定，也可以采用行业对标的方式，这一般与目标的设定模式保持一致。项目减排量的使用非常灵活，大多数碳交易体系均允许使用一定比例的项目减排量，由于对市场的总体供求关系可以产生缓冲和调节的作用，因而也被作为价格管理的重要工具之一。

除此之外，需求管理的重要内容是建立高质量的“监测、报告、核查”体系（Monitor,Report,Verification，简称MRV）。MRV制度的可靠性和数据质量将直接决定系统的需求稳定性。对于排放量较大的实体，应当制定严格的不确定性标准，以避免因为排放测算误差本身所带来的市场波动。企业必须要对自身的排放进行监测、报告，并由第三方机构进行核查，同时企业在此基础上要严格承诺并履行自身的减排目标。欧盟对企业碳排放数据的监测报告制定了严格的规范，排放数据的计算误差最多不能超过7.5%，排放数量越大，精度要求越高，例如排放量在50万吨CO2
 当量以上的企业，其数据误差不能超过2.5%。这些要求整体上超过了IPCC对精确度的规定。欧盟之所以制定极为苛刻的MRV规则，很大程度上是来自于碳交易市场的需要，因为数据精度和履约情况将直接影响到企业在碳市场上的收支状况。

通常MRV体系包括三个层次：第一个层次为企业自行申报，第二个层次为第三方机构独立审核，第三个层次为管理机构的抽查和专家数据检验。这三个层次可以混合搭配以适应不同信用水平的经济文化环境。欧盟现在的MRV体系采用各个成员国自行管理、企业自愿提交的方式。例如德国最开始是要求企业在3～5个月内通过网络平台自愿提交2000—2002年之间的排放数据，包括排放设施基本信息、燃料类型数量、产能、热值、排放因子等。这些数据汇总起来之后，会进行完整性检查和可行性检查。如果需要则邀请相关领域的专家进行错误检查。同时，在这一过程中，始终保持对公众的开放性和透明度，接受舆论的监督。这种企业自愿提交的方式取得了很好的效果，不到半年的时间里，德国的2000个排放设施中，自愿提交信息的比例为1600个，达到80%。尽管由于理解和认知水平原因，存在着许多错误或者不准确的数据，但极少出现故意瞒报的情况。企业的积极配合极大地减少了管理机构的工作成本。





4.2.3　价格管理

尽管在理论上，人们希望政府对市场价格的干预尽可能少，但由于碳市场是政府设计的市场，总是存在许多无法预知的设计缺陷、漏洞或不足，例如供给过度，初始分配不均衡等。价格管理的目标是修正此类设计上的失误。

由于价格管理并不是从一开始就作为碳市场设计的要素引入，而是随着价格机制的失灵现象不断出现所增加的模块，因此价格管理也处在不断发展完善中。但一个值得警惕的事实是，价格管理也会产生相反的作用，如果设计不合理可能导致市场失去灵活性和效率，而过于复杂的价格管理可能甚至劣于直接的碳税。

当前价格管理的主流方式包括惩罚价格、安全阀机制、价格上下限、动态分配、碳基金等。其中，惩罚价格被广泛地使用，作为排放实体无法交付相应排放权的处罚。该价格对市场价格具有参考作用，也是碳价格的最高上限，如欧盟第三期的惩罚价格为100欧元/吨CO2
 当量。惩罚价格应当处于一个合理的范围之内，要对企业形成成本上的压力，但又不能过高以致失去意义。

安全阀机制目前主要应用于美国的区域交易市场内，本质上是通过调整项目减排量的使用额度来缓解价格过高的情况。例如，RGGI设定了两个安全阀值。第一个安全阀值用于应对初始分配不合理致使配额价格过高的问题，即在每个履约期的前14个月内，若市场价格的滚动平均值连续12个月高于安全阀值，则延长履约期长度。这个规则将使市场有足够的时间来吸收初始分配带来的价格过高风险，重新调整到均衡区间。第二个安全阀值也是为了解决供求关系过度失衡带来的市场风险。如果连续两次出现了第一个安全阀值机制生效的情况，则说明配额的供给严重不足，此时将允许项目减排量的来源从美国本土扩展到北美以及其他国家，并将其使用比例上限提高到5%，在某些极端严重的情况下甚至可达到20%。

价格上下限则是一种非常直接的价格管理手段，即直接规定碳价格允许的最高价格和最低价格。例如中国政府规定出售的CER价格不得低于8欧元/吨CER。价格上下限的优点是能够非常严格地控制碳价格过高或者过低，缺点是破坏了市场正常的定价机制，当供给过度或过少时，市场价格可能会长期停留在下限或上限，使得碳市场失去定价功能。

动态分配是一种更为复杂的价格管理机制，与安全阀机制有些类似，所不同的是动态分配是当价格出现异常时，政府修正配额供给曲线，调整供求结构，从而直接影响市场价格。政府修正配额供给曲线的方式有两种，一种是直接新增或者回收配额，第二种是不改变配额总量，而是修改供给曲线的斜率，例如将近期的配额推后发放，或者将未来发放的配额提前发放，前者称为后装载机制（Back-loaded），后者称为前装载机制（Front-loading）。无论前装载机制还是后装载机制，都是为了平缓供给曲线，尽可能与经济周期平衡，但并没有改变供给总量，即供给曲线包围的面积。这种措施“是在极特殊情况下解决严重不平衡的情况”，皆在改变中短期内的市场供求结构。

由政府管理的政策性碳基金也是一种价格管理的途径，但目前尚没有以价格调控为目标的碳基金。这是因为如果碳基金具备价格调控能力，必须持有相当多的排放权，挤占了大量本应属于排放实体的资源，影响实体经济的发展。只有当碳市场规模较大，金融杠杆水平较高时，碳基金才能较好地发挥价格调控作用。





4.2.4　评价体系

对于碳交易市场评价体系的研究尚没有形成系统性，本节提出从分配、成本、排放控制、外部性四个维度进行衡量。每个维度均由多个指标进行衡量，见表4-2。
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1.分配

对分配体系的评价主要是评估事前分配方案是否与事后实际排放相一致，通常检验实际排放量与发放配额数的差额频数是否符合正态分布。如果差额分布符合标准的正态分布，则说明事前分配比较合理，不存在主观偏好；如果出现偏移，则说明事前分配过紧或过松。

另外一个评价指标为行业对标（Benchmark）。由于Benchmark可能跟产业结构有一定的关系，因此不同的Benchmark计算方法会具有不同的统计性能。Benckmark的计算有三种方式：全行业权重法、单位碳排放中间值法，以及α%最佳实践法。全行业权重法是指根据企业的市场份额（收入）以及单位碳排放强度进行加权平均；单位碳排放中间值法是根据企业单位排放强度进行排序，选择中位数作为Benchmark；α%最佳实践法是指将单位碳排放强度前α%最佳的企业按照其市场份额（收入）进行加权平均。这三种方法各有使用价值，对于产品比较单一，企业规模分布相对均匀的行业，比如电力，权重法可以很好地体现整个行业的平均水平；单位碳排放中间值法并不考虑产业结构和企业规模，仅仅根据碳排放表现选择某一值作为Benchmark，适合产业集中度较低，企业规模跨度大的行业；α%最佳实践法兼顾碳排放表现以及产业结构，适合大部分行业。由于Benchmark一旦设定，意味着配额的分配基准设定，碳市场的需求量也相应确定。但当市场竞争发生变化导致结构性改变时，例如公司破产等，可能会导致配额需求发生重大变化，从而对市场的供求关系产生破坏，因此应当对不同行业的Benchmark进行敏感性分析。

表4-3中给出了2010年全球前14大医药行业领先企业的单位收入碳排放强度和相对市场份额（按照收入估计）。

[image: figure_0071_0035]


[image: figure_0072_0036]


资料来源：Carbon Disclosure Project数据库。

按照三种方式分别计算Benchmark，并在不同的压力情景下，对其敏感性进行测试（见表4-4），可见对于医药行业而言，α%最佳实践法具有更好的鲁棒性，α%的选择取决于减排的政治决心。在选定Benchmark时应当同时考虑其财务敏感性和碳排放敏感性，对不同的方法进行敏感性分析，以确定最佳的计算方法学。对于以单位产出排放进行计量的Benchmark，与财务表现无直接关系，但很多行业由于产品比较分散，无法以某种产品的单位产出进行计量，只能采用单位收入排放作为计量单位，此时Benchmark与收入水平即市场结构有密切的关系。因此研究Benchmark与市场结构之间的关系具有重要的意义。
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2.成本

所谓成本问题包括两个方面：一是实施碳交易后，企业需要额外承担的减排成本；二是碳价格信号对资源配置进行了调整，使得成本在企业之间进行了流动和再分配，即成本转移。

对不同的减排成本曲线，其转移成本和减排成本的比重也不同。但从社会整体的角度来看，减排成本更值得关注，因为这部分成本占用了原本用于产品和服务的资源。对减排成本的评估可以采用多种方式。第一种方式是碳价格，碳价格越高，减排成本的面积越大；第二种方式是边际减排成本，边际减排成本曲线越平缓，则减排成本的面积越大，但这两种方式均是对减排成本进行间接的评估，不足以准确刻画减排成本。如果直接对减排成本进行计算，有两种方式：一种是计算总减排成本，即测算减排成本占GDP的比重；另一种方式为采用CGE模型计算减排的福利成本，即社会对碳价格进行调整后产生的消费者和生产者剩余损失。福利成本是最为全面和准确描述减排成本的方式，但是需要复杂的模型计算。

在减排成本中值得关注的是交易成本。交易成本是指履行实施环境政策，开发环境项目，排放权交易过程中所产生的成本，例如管理成本，咨询费，第三方认证费等。对于此类成本可以采用问卷调查的方式获得。

3.排放控制

对排放控制效果的评估最直接的方式是计算碳强度和总减排量。碳强度用来衡量单位GDP产出的碳排放效率。理论上这是衡量总体排放效率的有效方式，但由于碳强度是个相对量，受到GDP波动的影响，并不能总是准确地体现真实的减排成效。单位工业产值碳排放可作为辅助变量，衡量具体产业的产出排放效率。

总减排量是指由于实施碳交易体系而产生的真实减排量。排放量与经济活动状况密切相关，许多因素会影响到排放量，例如天气、能源价格、经济周期等。因此在测算真实减排量时需要剔除此类因素，客观衡量碳交易体系的环境贡献。

减排量的结构分布也是评价排放控制的重要内容。对总减排量从空间和产业的角度进行分解，可以了解不同经济发展模式和阶段下所带来的减排贡献。在技术层面的分解，可以获得主要技术减排贡献量，例如电力行业燃料转换、工业能效技术、生物质燃料等。

4.外部性

外部性包括碳泄漏、行业竞争力以及宏观经济影响等。碳泄漏是指一个区域增加的碳排放是由于另外一个区域施加碳约束造成的，本质上是由于不同地区环境规制效力不等同所导致的排放转移。碳价格信号会导致生产企业重新调整其生产活动，例如将产能向ETS之外的领域扩张。行业竞争力是指在施加ETS之后，企业会面临不同的风险和成本压力，其应对能力也会有所差异。例如拥有先进能效技术的企业，可能会获得更多的市场机遇，而技术落后的企业生产成本进一步提升，产业竞争格局进一步发生变化。

对于碳泄漏和行业竞争力可以通过观测主要工业产品的消费量和进出口量来描绘，重点考察的行业包括水泥、钢铁、石化、铝等。如果剔除消费需求的影响因素之后，净进口量并没有发生明显变化，则说明该行业竞争力并未受到明显影响。

宏观经济影响是指碳交易市场与宏观经济的相互作用，例如碳成本对GDP、就业、资源价格等各方面的影响。





4.3　结构性措施讨论

由于碳市场的供给曲线是由人为设定的，通常是一条线性下降的曲线，而实际的市场需求曲线则会受到经济周期的影响。如果供给曲线提前设定后，经济出现未曾预计到的周期性波动，则会导致供给曲线无法有效跟踪经济周期，从而使得供给与需求严重偏离，导致市场价格过高或者过低。

如果市场价格出现了严重失灵，长期无法自动调整到合理的价格区间，则说明市场的供求结构出现了缺陷。在某些极端情况下，可以采用结构性措施，人为改变供求结构，使得价格信号重新回到均衡区域波动。根据EU ETS的运行经验，更有可能出现供过于求的局面，即配额过剩。典型的结构性措施共有六类：

第一类，修改长期减排目标。由于在交易周期内的减排目标已经确定，可以通过提升长期减排预期来提振市场信心，鼓励企业购买配额；相反，如果价格过高，则可以通过降低长期减排目标来缓解市场需求。

第二类，回收或新增部分配额。当市场供给严重过剩或者不足时，最直接的方式是回收或者新增一定数量的配额，缓解供求紧张的局面。但是配额的回收或新增应当采取递进的模式，逐步影响市场，避免破坏市场结构。

第三类，修改供给曲线斜率。通常情况是，市场的供给曲线设计以某一固定斜率线性变化，斜率设定决定了减排压力，通过修改供给曲线在某个时间段的斜率可以直接影响到市场供求关系。

第四类，扩大系统覆盖面。在不改变市场供给的情况下，扩大交易系统覆盖的行业和企业数量，直接增加需求。

第五类，修改减排量使用比例。大多数配额交易系统允许使用一定数量的项目减排量。项目减排量可以作为价格缓冲器使用。当价格过高时，增加减排量的使用比例，例如扩大项目减排量的类型和区域，提高市场总供给；当价格过低时，减少减排量的使用比例，降低市场总供给。

第六类，规制价格。规制价格是一种更为直接的控制手段，即规定价格上下限，使得市场价格被强行限制在一个价格区间内。

这六类结构性措施中，最直接的调控方式是第二类、第五类和第六类，可以较快地影响到市场供求关系和价格，其他三类方式较为间接，一般需要较长的决策周期。结构性措施同样会带来潜在的负面影响，有可能破坏市场正常的价格传导机制：第一，对供给曲线的修正会对市场结构带来二次冲击，使得市场价格变得更加脆弱，风险增加；第二，如果由于价格过高或者过低而修改供给曲线，那么市场参与者可能会集体游说政府修改供给曲线，政府将被利益集团所绑架，最终无法完成减排目标；第三，如果政府频繁使用结构性措施，市场则会产生预期，即当价格过高或者过低时，政府一定会进行干预，这种预期偏离了对市场供求关系的判断，使得企业有可能错误地估计市场趋势，延误了减排行为的实施。

结构性措施并不推荐作为一种常规的调控方式进行使用，而是应当在“极端特殊情况下”使用的系统纠错手段。对于“极端特殊情况”需要在系统运行前进行较为明确的定义，例如市场价格长期处于某个范围等。如果“极端特殊情况”生效，则六类措施应当按照如下的优先规则进行使用：

第一，优先使用减排量调整机制，即安全阀机制。应当将减排量的比例变成一个自动调节机制，例如当价格达到某一阀值时，减排量比例自动上升或者下降。这种机制的优点是可以在系统运行前进行约定，从而使得减排量比例的变化成为一个独立于政府干预的自动供给调节机制。

第二，回收或新增部分配额。该方法直接对配额的数量进行增量式控制，其原理也是通过设定一系列价格阀值来向市场新发或者回收一定数量的配额，这种方式可以与第一种结合起来，设计一个更为复杂的自动供给调节机制。

第三，直接规制价格。该方法的优点是将市场价格控制在一个预期的范围之内，缺点是破坏了市场自身的定价机制，可能会出现价格长期处于某个高位或者低位的情况。如果发生这样的情况，则等同于实施碳税制度。

第四，修改供给曲线斜率。将当期过剩的配额延后发放，或者将未来的配额提前使用，从而修改供给曲线的形状，使其更加符合经济周期。该方法不改变供给总量，而是减少供给曲线与经济周期波动之间的不匹配问题。此方法的致命弱点是破坏了配额供给制度的可预见性，使得供给曲线不断调整，市场风险大大增加。

第五，扩大系统覆盖面和提高长期减排目标。这两类措施都能够从根本上改变长期供求关系，但是涉及交易系统的基础性变化，往往需要较长时间的政治博弈和公共决策时间，难以短期内立刻实施。

总体而言，结构性措施的使用应当从两个方面进行权衡：第一，该类措施是否能够立刻解决问题，即措施的有效性；第二，该类措施是否会带来其他的负面影响，破坏市场运行。无论采用何种结构性措施，都应当经过市场利益相关方的充分讨论，措施的出台过程即是向市场传递纠错信号的过程。对结构性措施的使用必须要保持极高的谨慎，因为此类措施的使用本身暗示着市场设计的缺陷，如果滥用结构性措施，可能非但无法解决设计缺陷，还会进一步破坏市场信用体系，加重市场失灵。





第5章　结构性改革：EU ETS的实践


 5.1　第一阶段性能评价（2005—2007）


 5.1.1　配额分配

EU ETS第一阶段配额采用了分布式的分配方法，即每个成员国提交国家分配计划（NAP），交给欧盟委员会审核。但由于成员国均为主权国家，欧盟委员会的审核并非“批准”程序，而是决定是否“拒绝”，如果没有拒绝则认为NAP被接受。这种分配模式是由欧盟的政治结构决定的。在NAP提交之前，欧盟委员会并不清楚各个国家的分配情况和分配方法。因此，在这种分配方式下，一个潜在的问题是每个国家按照不同的方法进行分配，可能会使得同行业内出现竞争力扭曲的不公平情况，尤其是免费配额的方法会直接影响到本行业的竞争力。分配权力的分散化程度体现了中央权力机构与各成员国之间的政治结构。欧盟的总体改革方向是将分配权力逐步统一到欧盟委员会的层面，以避免分配方法在不同成员国之间的扭曲。

第一阶段分配出现的最大问题是配额过剩。导致过剩有以下几个原因：

第一，该阶段并没有设定较强的减排目标，而是要建立基础设施和基本制度，积累经验。排放控制目标与照常发展情景（BAU）非常接近，仅有10个成员国排放目标低于BAU，其他均与BAU一样。第一期的经验表明，由于未来排放是一个不确定的情景，如果排放控制目标与BAU接近，出现配额过剩的可能性极大，价格也会因此趋近于零。例如，如果排放目标低于BAU 2%，实际排放年波动幅度为5%，则实际排放低于BAU的可能性很大，这意味着经济体很有可能并没有进行任何实质的减排行动。

BAU的不确定性程度和减排目标之间存在着正向关系，即减排目标越大，对BAU的不确定性容忍程度越高，出现配额过剩的可能性越低。

第二，是数据的不可靠性。由于排放清单的编制采用自上而下的方式进行，即以部门燃油消耗作为基础进行测算，因此每个成员国政府对于ETS内设施的准确排放并没有明确地掌握。而且不同成员国对于行业的划分方式不同，因此也无法对ETS内各行业的排放进行准确的预测。排放设施层面的数据非常难以获得，直接影响到了具体分配。而在欧盟的政治制度下，建立一个数据采集的法律框架也非常困难，很多数据只能依赖于排放者的自愿提交，这意味着数据必然存在着一定的偏差，而紧迫的日程设置也导致无法对数据进行仔细的验证。





5.1.2　排放控制

碳交易市场的目标是控制排放总量达到一定的水平，但是实际的系统运行并不能完全保证达到这样的控制目标。系统的真实排放会受到经济形势的影响，实际的减排量取决于如果没有排放上限的话，排放会有多少，即所谓的逆向减排量。如果经济增长比预期较快，逆向减排量将增加；反之则会降低。

由于过量分配，EU ETS第一阶段的实际排放显著低于CAP，即上限设置过高。但需要注意的是，直到系统运行两年后，市场价格才出现了崩溃，而在此之前，碳价格信号对经济产生了有效的减排激励。由于市场直到最后一年才广泛意识到分配过多的问题，因此并不能将价格失灵的全部责任解释为事前分配失灵。

对真实减排量的事后估计可以利用碳排放与宏观经济之间的关系进行计算。通过对没有碳价格信号时期，历史排放和经济活动之间的关系来估算实施碳交易之后的排放，从而计算真实减排量。这一方法假设各种影响因素，例如天气、能源价格、经济波动等可以相互抵消，使得宏观经济活动与碳排放存在着一个稳定的内在关系。

通过对欧盟从1990年到2007年的历史排放和GDP之间的相关性分析表明，2005—2007年，EU ETS贡献的减排量为120万～300万吨，占总体排放的2%～5%（Ellerman等，2008）。2005年，由于引入了EUA价格信号，工业生产受到影响，排放出现了显著的下降，但2006年、2007年排放由于经济增长而再次上升。这种估算方法假设各种影响排放的因素相互抵消，但实际上CO2
 排放强度是在不断波动的，因此真实的减排量也会围绕着估算值有所波动。其中电力部门是一个重要估算的对象，由于电力消耗会受到天气等因素的极大影响，因此需要对电力部门进行单独的分析。

电力部门减排主要是通过燃料转换实现，即将高碳燃料煤炭发电转换为低碳燃料天然气等。在碳价格信号的激励下，由于不需要增加额外的投资，发电企业会倾向于首先采用燃料转换的方式来减少排放。电力部门燃料转换的潜力取决于负载和燃料价格。如果负载过高，所有的低碳燃料设施均在运行之中，以满足高峰需求，那么施加碳价格也不会带来燃料转换；如果负载过低，零排放的核电和水电即可满足需求，则也不会出现燃料转换。因此，只有当负载处于一个中间范围时，碳价格对燃料转换的激励作用才会显著表现出来。欧盟的经验表明，在夜间、周末以及夏天等电力需求较低的时候，碳价格会更有效地带来燃料转换。燃料价格同样也会决定燃料转换的潜力，如果天然气价格极低，那么发电企业会自然选择天然气作为主要的燃料，从而不会有燃料转换的机会；相反，如果天然气价格极高，即使增加碳价格，发电企业仍然不会有燃料转换的动力。

EU ETS内的燃料转换主要发生在英国和德国，因为这两个国家拥有大量的火电和天然气发电设施，其中英国贡献了燃料转换减排的50%，并且每年3/4的燃料转换发生在需求较低的第一季度和第三季度。但是由于一度高企的天然气价格，燃料转换贡献的减排量低于预期。

从整体上来说，EU ETS确实带来了一定程度的减排，而且在第一阶段实施之后，尽管经济在稳定增长，燃料价格上升，但是排放却出现了下降，这说明碳价格信号的确激励企业采取减排行动。从区域上来看，欧盟西部15国排放占80%，但是贡献了更多的减排，而东欧国家的减排主要来自于经济结构及能源结构的不断调整，且许多证据表明，除了电力行业可以通过燃料转换在短期内实现减排之外，工业部门也采取了很多措施进行短期和长期减排。这意味着工业能效的提高具有很大的减排潜力。





5.1.3　竞争力

EU ETS对工业部门带来的竞争力影响包括两个方面：一是非欧盟产业不会受到EU ETS的约束，会获得相对竞争优势，扩大市场份额；二是欧盟内企业可能会转移生产地点，导致排放转移到欧盟外部，从而产生碳泄漏。典型的竞争力脆弱型产业是指高排放、贸易依赖型部门，包括水泥、玻璃、钢铁、造纸、化工、精炼以及铝业等。电力部门尽管是高排放行业，但是由于没有出口依赖性，因此不存在竞争力的问题。判断一个行业竞争力是否受到EU ETS的影响，主要看进出口和消费是否与碳价格显著相关。

（1）水泥行业。并没有证据表明2005—2007年水泥行业进出口受到了ETS的显著影响。这可能有两个方面的原因：第一，本身存在各种各样的贸易障碍保护了国内水泥生产，例如不同国家差别极大的水泥价格，或者水泥生产企业有能力将EUA成本转移；第二，对水泥企业的分配比较宽松，可能使其实际承担的成本很小。第一个原因意味着即使将来采用拍卖方法，水泥行业仍然不会受到很大的影响，但是很显然位于港口附近的水泥企业由于面临更多的进口竞争者，将更加脆弱。第二个原因则需要进一步分析，水泥行业碳成本转移率是10%～30%，但这并不等于企业承担的成本会很小，也有可能企业内部将其吸收掉大部分。虽然短期内水泥行业进出口并没有受到很大影响，但从长期来看，EU ETS会导致水泥投资下降。

（2）钢铁行业。2005年欧盟变成钢铁进口国，但钢铁进口量的增长主要是因为消费增长驱动的，并非受到EU ETS影响。实际上钢铁行业得到的配额大量过剩，而2007年EUA价格下降，这些因素都使得钢铁企业不会把EUA作为一个新的成本进行考虑。而且2005—2006年正是全球钢铁产业快速发展的阶段，相对于其他因素而言，EU ETS带来的影响微乎其微。

（3）石油精炼行业。同其他行业一样，石油精炼行业同样没有受到EU ETS的明显影响。由于该行业产品类型多样，对碳价格的理解存在很大差异，并且在第一阶段，石油精炼行业处于高利润期，这客观上弱化了企业经营者对碳价格的重视。许多企业仍然停留在如何减少CO2
 测算的不确定性上，这说明碳价格还并没有完全转化成一个成本因素。

（4）铝业。对铝业贸易流的研究也表明EU ETS并没有增加进口量，欧盟铝业的发展基本上和EU ETS之前保持一样的趋势，但是有两个因素可能影响了分析结果：第一，欧盟的冶炼企业利润较高，弱化了EU ETS的影响；第二，很多欧盟冶炼企业与电网签订的是长期合同，电价还没有完全体现出碳成本的影响。这两个因素导致铝业的发展在第一阶段并没有表现出与EU ETS紧密的相关性。

根据对几个高耗能、贸易依赖性行业的分析表明，一个行业是否会受到碳价格的影响取决于以下几个方面：行业利润率、成本转移能力、减排潜力等。利润率较高的行业对碳成本较不敏感，不会对碳价格产生直接的响应，成本转移能力决定该行业所承担的实际成本，而减排潜力则决定了该行业所采取的应对措施。值得注意的是，一个行业并没有受到碳价格影响很可能是免费配额分配过量，导致企业并没有承担太多实际成本，因此应当逐步将免费分配转变为拍卖。





5.1.4　成本估算

由于第一阶段交易周期太短，无法准确计算减排成本大小。但是一些估算表明真正的减排成本非常小（不到GDP的0.02%），实际采取减排行动的企业数量也很少。相对而言，更值得关注的是转移成本。由于免费分配配额，产生了稀缺租金，这相当于在不同部门和企业之间发生了成本转移。尽管这个转移成本很低，但是如何进行修正对于碳市场发展是个基本问题。另外一个值得关注的成本是交易成本，即企业参与系统运行所需要支付的各类成本，包括咨询费、认证费、管理费、交易费等。第一阶段的交易成本适中，但是对不同规模的企业影响较大，小企业交易成本负担较重，按照单位排放计算，小企业的交易成本是大企业的五倍，甚至可以达到减排成本的一半左右。这意味着如果要鼓励中小企业积极参与，必须有效地降低其交易成本，因此有必要设计专门针对中小企业的方法学和交易规则。





5.1.5　综合评价

EU ETS第一阶段是试验期，主要目标是获得运行经验。其中最主要的问题是分配方法，免费分配备受争议。如果没有免费分配，很难推动EU ETS的建立，但是免费带来的问题是如何才能公平合理地在成员国和行业之间进行分配，大量免费分配进入市场，创造了稀缺租金，导致有些企业获得了意外利润，破坏了市场竞争。此外，对免费配额的分配过程经历了较长时间的博弈，增加了管理成本。

分配的另外一个问题是对企业的运营和投资决策可能会产生不确定的影响。理论上，固定的、总量确定的一次性分配不应当影响企业的运营和投资决策，但实际上这种效应很难进行有效管理，例如对新上项目发放免费配额，会降低投资的预期成本，而对关闭设施回收配额，则会增加关闭现有项目的预期成本，配额的发放和回收规则会直接影响到企业的实际决策，这种影响需要进一步研究。

EU ETS第一阶段的运行也体现出两个特征。第一，市场设计会影响到市场行为。由于第一阶段EUA不能在第二阶段使用，EUA价格出现了很强的波动性，到了第三年价格跌到零。而数据的不可靠性进一步增加了价格的波动性。第二，ETS可以影响到系统之外的部门。例如ETS与CDM连接之后，直接促进了CDM市场的快速发展，并提升了EU ETS的开放性，在一定程度上输出了系统风险。

尽管第一阶段并没有设定严格的减排目标，但是前两年仍然出现了较高的价格，这可能归因于系统运行初期数据不完整、不确定较大导致市场无法正确评估未来的供求关系。而当市场运行到第三年，数据质量不断提升，市场参与者对第三期供大于求的局面有了确定性判断，导致价格最终崩溃。由此可见，数据的不确定性对市场价格的波动性会产生重大的影响，应当在系统运行之前尽可能完善MRV体系。

尽管分配过量，但是前期较高的市场价格仍然促进了企业实际的减排行为，并带来了2%～5%的实际减排。但由于交易周期较短，大部分减排来自于低成本、灵活性很强的电力行业燃料转换，而更长期的减排投资仍需要强烈的价格信号。

在行业竞争力方面，对水泥、钢铁、石油冶炼、铝行业的研究表明，EU ETS并没有像之前担心的那样对这些行业的进出口产生明显的影响。但是这些结论也存在一定的不确定性。由于时间较短，很多长期影响并没有充分表现出来，而且有些行业正处于较高的利润阶段，碳价格信号的影响被弱化，真正的长期影响还需要不断地跟踪。

在交易成本方面，容易被忽视的问题是中小企业。中小企业承担的交易成本负担较重，因此在规则设计上应当给予更多的灵活性，使得市场竞争不会被EU ETS所扭曲。





5.2　第二阶段性能分析（2010—2012）


 5.2.1　碳价格驱动力分析

1.数据

本部分采用多元回归模型来分析碳价格与主要资产价格或指数之间的相关性。数据来源为Thomson Reuters Datastream，时间范围为EU ETS第二阶段的后半段，即2010年5月到2012年6月。

EUA和CER现货价格数据来自于ICE交易平台，EUA和CER期货价格数据来自于EEX交易平台，合约为DEC 2012。能源价格采用ICE每日Brent原油期货价格，Rotterdam煤炭期货价格，英国NBK天然气期货价格，以及EEX的Phelix电力指数。金融和经济数据采用FTSE Euro Top 100指数，IMF数据库的非燃料商品价格指数（月度数据），欧洲工业生产指数IPI（来源于Eurostat），以及黄金价格（来源于世界黄金协会）。除了非燃料商品价格指数以及欧洲工业生产指数为月度数据外，以上所有的数据频率均为日。为了统一数据频率，月度数据采用三次样条插值法转换为日数据（见图5-1和图5-2）。
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图5-1　EUA和CER现货价格

[image: figure_0085_0040]


图5-2　EUA和CER期货价格

2.模型

模型部分采用基于最小二乘法的多元线性回归来研究碳价格与其他资产价格和指数的关系。回归模型设计如下：

Δln（Carboni
 ）=β0
 ，i+β1，i
 Δln（POil
 ）+β2，i
 Δln（PCoal
 ）+β3，i
 Δln（PGas
 ）+β4，i
 Δln（PElec
 ）+β5，i
 Δln（PFTSE100
 ）+β6，i
 Δln（PCommodity
 ）+β7，i
 Δln（PIPI）+β8，i
 Δln（PGold
 ）+μt，i


3.分析结果

EUA现货价格回归模型结果见表5-1。根据t检验结果，能源价格呈现出显著的相关性，其中煤炭价格显著性水平为5%，原油、天然气、电力的显著性水平为1%。在经济指数中，只有FTSE Euro Top 100指数呈现相关性，显著性水平为1%，其他指数，如非燃料商品指数、工业生产指数、黄金价格均没有显著相关性。

Δln（EUAspot
 ）=-0.13254+0.19721Δln（POil
 ）+0.23739Δln（PCoal
 ）+0.15677Δln（PGas
 ）+0.17688Δln（PElec
 ）+0.35447Δln（PFTSE100
 ）-0.47235Δln（PCommodity
 ）+2.14594Δln（PIPI
 ）-0.07050Δln（PGold
 ）
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CER现货价格回归结果见表5-2。根据t检验结果，能源价格呈现出显著的相关性，其中煤炭价格显著性水平为5%，原油、天然气、电力的显著性水平为1%。在经济指数中，只有FTSE Euro Top 100指数呈现相关性，显著性水平为1%，其他指数，如非燃料商品指数、工业生产指数、黄金价格均没有显著相关性。
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EUA期货价格见表5-3。根据t检验结果，能源价格呈现出显著的相关性，其中天然气的显著性水平为1%，煤炭、原油、电力的显著性水平为5%。在经济指数中，只有FTSE Euro Top 100指数呈现相关性，显著性水平为1%，其他指数，如非燃料商品指数、工业生产指数、黄金价格均没有显著相关性。

CER期货回归模型见表5-4。根据t检验结果，能源价格呈现出显著的相关性，其中天然气价格显著性水平为1%，原油、天然气、电力的显著性水平为5%。在经济指数中，只有FTSE Euro Top 100指数呈现相关性，显著性水平为1%，其他指数，如非燃料商品指数、工业生产指数、黄金价格均没有显著相关性。
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由以上分析可知，EUA和CER的期货和现货价格均与能源价格（原油、煤炭、天然气、电力）以及FTSE Euro Top 100指数呈现显著相关性，剔除掉无关因素后重新回归可以得到：
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在四个回归模型中，可知FTSE Euro Top 100回归系数最大，说明碳价格与股票市场呈现出很强的正相关性，电力价格与碳价格的相关性较低。在模型解释力方面，EUA模型的R-square值略高于CER，但是模型的整体解释能力较低。

4.综合评价

在正常情况下，原油和天然气等低碳能源价格应该与碳价格呈现正相关性，因为低碳能源的价格上升将导致企业不得不转换为煤炭等高碳燃料，碳排放增加，对配额的需求增加，这会导致碳价格上升。而煤炭价格应当与碳价格呈现负相关性，即当煤炭价格上升时，企业会更倾向于转换为原油和天然气，碳排放将相对下降，对配额的需求下降，导致碳价格下跌。但是上文中对能源价格和碳价格的计算分析表明，煤炭价格与碳价格仍然呈现出正相关性。这可能是因为第二阶段后半期，碳价格不断下跌，已经低到了无法激励企业进行燃料转换的范围，因此出现了价格信号失灵的情况。

金融市场与碳价格的关系反映了碳交易市场的金融开放性和流动性。上述分析中股票市场与碳价格呈现出明显的正相关性，这说明碳市场已经具备了有限的金融特征。

理论上，工业生产与碳排放密切相关，当工业生产扩张时，排放增加，碳价格上升，反之，价格下降。但是计量分析表明，碳价格与工业生产指数并没有显著的相关性。一种可能的解释是碳价格过低或者配额数量过于宽松，以至于企业在生产决策时对碳价格的关注度很低，即碳价格并没有对工业生产决策产生显著影响。这也是碳价格失灵的表现之一。

此外，值得注意的是，EUA和CER的统计特性明显不同，尽管EU ETS允许使用一定量的CER，等价于EUA，但是由于两种商品存在于不同的制度框架之下，其价格驱动力有所不同。较低的R-square值则说明模型的解释力很低，这可能是因为需求已经不再是价格的主要驱动力，供求关系发生了严重的失衡。

第二阶段的运行情况跟第一阶段有一些类似，在后半段都出现了大幅度的价格下跌和供给过剩的局面，市场的运行效率下降。其根本原因是过量的配额和过低的碳价格使得企业在运营决策中不再将碳价格作为一个重要的成本因素进行考虑，使其价格激励作用失效。价格的剧烈波动仍然是碳市场面临的主要风险之一，如何输出系统风险是碳市场设计的重要方向。





5.2.2　萨缪尔森假设检验

期货价格波动性对于市场预测，风险对冲与管理具有重要的意义。本部分将基于EU ETS市场的EUA每日期货价格数据来分析价格波动性与期货到期时间的关系。

Samuelson（1965）提出了萨缪尔森假设检验，即随着期货合约逐渐到期，期货价格的波动性也会增加。这一假设对于投资者对冲策略的设定有重要的参考价值。根据这一假设检验的成立与否，对冲投资者可以选择购买即将到期合约或者远期期货合约，从而将价格波动性控制到最低。投机者可以选择将合约转换为远期合约，否则将会面临较高的波动性和风险溢价。在萨缪尔森假设有效的市场上，对期货的估值取决于期货波动性，而波动性则与到期时间有关。

作为一个新兴的商品市场，本节将深入研究EU ETS市场是否符合萨缪尔森假设，即EU ETS市场的波动性与到期时间之间的计量关系，碳市场的波动性采用期货合约价格的标准方差进行度量。分析包括两个部分，首先根据碳期货和现货的每日价格计算其持有成本（Carry Cost），然后基于GARCH模型，在方差中加入到期时间变量，对2008年到2012年的历史价格进行检验，分析碳期货价格是否存在“萨缪尔森效应”。

1.数据

目前市场上运行着多家碳交易所，例如ECX,GreenX,EEX,NordPool,Bluenext等。本文采用流动性最大的交易所数据——Bluenext的现货价格和ECX的期货价格进行分析。考虑到2005—2007年为EU ETS的试运行期，存在着供给过度，价格下跌至零的问题（见图5-3），并且与第二阶段（2008—2012）的运营期之间没有任何连接（存储或借入），因此本节第一部分采用2008年1月到2012年8月之间的EUA现货历史数据，共计1051个观测点。而对于期货价格，由于DEC2008，DEC2009价格具有内在的连续性，因此对于第二部分的GARCH模型，采用2005年9月到2012年8月之间的EUA历史价格数据，期货合约为DEC2008（837个交易日），DEC2009（776个交易日），DEC2010（859个交易日），DEC2011（1100个交易日）（见图5-4）。
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图5-3　EU ETS第一阶段现货价格（单位：欧元/EUA）

资料来源：Bluenext

[image: figure_0092_0048]


图5-4　EU ETS第二阶段现货价格（欧元/EUA）

资料来源：Bluenext

根据表5-5中的描述统计结果，EUA的现货价格和期货价格不具有正态分布特征。

[image: figure_0093_0049]


2.净持有成本

根据Bessembinder等（1995）的研究，“萨缪尔森效应”更有可能在一个现货价格变化与净持有成本变化负相关的市场中存在，例如农产品、原油、金属等。净持有成本按下式计算：

[image: figure_0093_0050]


其中，ct
 为净持有成本，ft
 为期货价格的自然对数，st
 为现货价格的自然对数，TTMt
 为到期时间，以天数计算。由于EU ETS第一阶段价格缺乏可靠性，净成本的计算仅仅考虑第二阶段。由于第二阶段DEC2008的交易数据仅有134个，数量不足以体现净持有成本的变化趋势，因此此处主要分析DEC2009，DEC2010和DEC2011期货价格的净持有成本。

从图5-5、图5-6和图5-7可以看出，DEC2009，DEC2010和DEC2011似乎明显符合“萨缪尔森效应”，随着到期时间的临近，价格波动性明显增长。下面将采用回归模型对其进行统计检验。
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图5-5　DEC 2009期货合同净持有成本

[image: figure_0094_0052]


图5-6　DEC 2010期货合同净持有成本

[image: figure_0094_0053]


图5-7　DEC 2011期货合同净持有成本

3.回归分析

现货价格变化与净持有成本变化之间的相关性可以用如下的回归模型进行分析（Duong和Kalev，2008）：

Δct
 =α0
 +α1
 Δst
 +εt


其中，Δct
 为期货合约净持有成本的变化，Δst
 为现货价格的变化，εt
 为误差项。如果现货价格变化与净持有成本变化之间呈现负相关性，那么α1
 为负值。为了具有可比性，我们对每个价格序列进行归一化处理。

回归分析的结果见表5-6～表5-8。对于DEC2009，α1
 为负值，但并不具有显著性。对于DEC2010和DEC2011，α1也为负值，显著性水平有所提高，但仍然不足。至此可以谨慎地得出结论，现货价格变化与净持有成本变化之间并不具有显著的负相关性。这可能是因为排放配额是一种虚拟商品，并没有通常所见的存储成本。
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4.GARCH模型分析

下面采用GARCH模型对“萨缪尔森效应”进行检验。基本逻辑是将到期时间作为一个外生变量纳入到方差方程中，即：

rt
 =μ+ρrt-1
 +εt
 ，εt
 ｜Ωt-1
 ～i.i.d.（0，σ2
 t
 ）

σ2
 t
 =ω+αε2
 t-1
 +βσ2
 t-1
 +δTTMt


其中，rt
 为碳期货自然对数收益，εt
 为误差项，μ和ω为常数项，TTMt
 为到期时间，ρ，α，β和δ为系数。

对DEC2009，DEC2010，DEC2011期货合约价格进行GARCH模型分析，结果表明（见表5-9～表5-11），在方差方程中，到期时间TTM系数δ均不为负。这进一步验证了，在碳期货市场上，“萨缪尔森效应”并不存在。
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5.3　EU ETS系统缺陷研究

从碳价格的动态特征来看，EU ETS系统存在两个致命的问题：一是价格波动过大，市场风险过高；二是价格到了交易周期后半段均出现大幅下滑，失去激励作用。导致价格波动过大的主要原因是碳交易市场比较封闭，资金的流入、流出较慢，系统风险无法有效输出。价格大幅下跌则是由于供给相对过剩，市场预期配额供给不足的概率为零。从实质上来讲，碳市场的时间和空间灵活性不足是导致EU ETS市场失效的制度原因。可行的解决方案有以下几种：

第一，通过与项目减排量机制CDM连接，提高EU ETS的开放性，一定程度上缓解供求矛盾，输出风险。EU ETS允许使用5%的CER等同于EUA交付，低价的CER可以降低ETS的总体减排成本，同时动态的CER能够在一定程度上调节市场供求关系。

第二，通过结构性措施来改变市场供求结构。结构性措施共有6种，其基本思路是通过修改供求曲线的相对位置来改变价格失灵的局面。

下面将进一步采用微观经济学原理分析EU ETS供给过剩的原因，并对欧盟结构性措施进行评估。


 5.3.1　供给过剩分析

1.供给过剩现象

2008年之后，受到经济危机的影响，欧盟碳交易系统出现了严重的供给过剩局面。到2012年年初，配额累计过剩9.55亿吨，扣除CER等国际信用外，仍然过剩4.06亿吨。供给过剩直接导致碳价格不断下降，2013年供给过剩的局面也进一步加剧。EU ETS向第三阶段过渡中一些短期因素强化了过剩的预期：NER300将要通过出售配额募集资金支持CCS和可再生能源项目；对电力行业要进行前期拍卖以帮助其对冲需求；第二期的储备配额也要进行出售。这些因素增加的供给将达到5000万吨，同时来自国际信用的数量将仍然维持高位。而经济体的排放本身并不会发生显著变化，预计第三阶段的过剩配额将达到15亿～20亿吨。配额供给过剩导致市场价格快速下跌，EUA现货价格跌到7欧元以下，而CER价格跌到0.3欧元，几乎接近于零。

这种供给过剩既有制度设计造成的长期过剩，也有投资者预期带来的短期过剩，既包括EUA过剩，也包括CER过剩。

2.长期过剩：自锁定与制度扭曲

长期过剩包括EUA和CER长期供给过剩。由于受到经济危机的影响，欧盟事前设计的供给曲线严重偏离了实际情况，导致EUA分配过度，而另一方面CDM市场则出现了爆炸式增长，CER供给快速增加，这两方面的压力导致市场出现了总体过剩的局面。

EUA市场的过剩存在一个“自锁定效应”，即当经济衰退时，企业生产收缩，碳排放减少，市场对配额的需求减少，EUA价格下降，但由于企业持有的EUA数量是既定的，在经济衰退时会倾向于出售EUA来获得现金流，这会进一步强化EUA供给过剩的压力，使得价格进一步下跌。

CER供给过剩则是由制度扭曲造成的。由于CER的生产是在联合国框架下的CDM机制中发生的，这种机制本质上是一种环境审核机制。CER的签发取决于项目是否符合环境标准，而与市场价格无关，同时一个CDM项目在联合国EB注册之后，可以在项目周期内每年产生一定数量的CER。因此随着CDM项目增加，CER的签发总量不断增加，并且增加的速度越来越快。同时，CER的签发速度和数量与市场价格无关，是一个无弹性的供给曲线S（见图5-8）。而另一方面，EU ETS对CER的需求存在一个上限，即Qmax
 。需求下降，需求曲线D向内推移，供给曲线S和需求曲线D的交点快速下跌，均衡价格从E1
 下降到E3
 ，随着CER签发速度增加，均衡价格下降的速度越来越快，导致CER价格几乎为零的局面。

从制度层面来分析，EU ETS设定了对CER的数量控制政策，即最高使用数量上限，而中国政府对一级市场的CER价格设定了价格下限，即价格控制政策，这相当于两个防火墙，目的是保护本国的利益。通常情况下，数量控制和价格控制是单独使用的，而当两个机制同时发挥作用时，会出现不匹配的情况，即政策之间出现博弈。博弈的结果是数量控制战胜了价格控制，市场以EU ETS的价格为定价基准，而不是中国制定的CER限价政策。但是CER限价客观上成为中国市场上的价格信号，这一信号使得CDM项目业主错误地判断了市场形势，过度开发供给，从而出现市场扭曲的局面。EU ETS与CDM的连接机制出现扭曲是导致过剩的制度原因（见图5-9）。
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图5-8　CER供求关系图

[image: figure_0101_0059]


图5-9　EU ETS与CDM的连接机制

3.短期过剩：EUA-CER套利驱动

对CER的需求来自于投资者寻找EUA和CER套利的机会，当两者差价增大时，交易量也会增加。理论上讲，由于CER和EUA具有等同的使用价值，经过无限次套利之后差价应该趋近于零。但是由于CER和EUA处于不同的制度框架内，EU ETS限定了CER的使用上限，使得套利机会不是无限的。因此投资者会等待最佳的套利机会，即差价最大的时机。而一旦投资者预期差价会继续扩大，则会不断等待，使得对CER的需求不断下降，其价格不断下跌。这也是目前EUA-CER差价不断扩大的短期原因。





5.3.2　结构性措施评价

为了解决供求关系结构性不平衡的问题，欧盟委员会向欧洲议会提出了6种可行的救市政策，称为结构性措施。这些措施包括：①将2020年的减排目标提高到30%；②永久性地取消第三阶段的部分配额，减少供给；③提高2020年之后的年减排因子；④扩大EU ETS的覆盖范围到全部的能源相关部门；⑤在第四阶段减少国际信用的使用量；⑥引入价格下限和配额储备池等价格管理机制。这六种方案的特征见表5-12。

[image: figure_0102_0060]


在这6种措施中，①、②、③是紧密相关的，欧盟2020年中期减排目标以及2050年长期减排目标的设定决定了年减排因子的值。目前年减排因子为1.74%，即每年排放下降1.74%，这个值是根据2020年欧盟比1990年减排20%的中期目标而设定的。根据气候谈判进展，欧盟提高2020年减排目标的可能性很小。

方案④通过扩大EU ETS覆盖范围，可以创造更多的市场需求。EU ETS范围之外的行业减排下降速度只有ETS内行业的一半。如果将其他行业，例如航空航海业纳入进来的话，有可能提振市场信心。但是欧盟将EU ETS覆盖到航空业的决定推进缓慢，受到国际社会的极大阻碍，短期内这也是一个很难推动的改革方向。

方案⑤是目前已经达成共识的措施，即大幅度减少CER等国际信用的使用，尤其是工业气体项目将不再被EU ETS所接纳，同时项目来源将更多地倾向于最不发达国家（LDC），这都会大大减少CER的供给数量，在一定程度上缓解供求不平衡的局面。

方案⑥包括两个方面：一是在第三阶段拍卖配额时设定一个最低价格；二是建立一个配额储备池，当市场价格过高时，自动增加配额供给，价格过低时回收部分配额。这种价格干预措施尽管表面上可以很快地控制价格波动，避免价格过高或者过低的问题，但是如果对临界值的设定不合理，很可能变成政策市场，从而失去供求关系决定市场价格的内在动力。以方案⑥为代表的价格管理将是EU ETS改革的重要方向，也需要更加复杂的讨论。





5.3.3　EU ETS的改革方向

作为世界上最大的碳市场，欧盟排放交易系统的核心目标是“在全世界创造一个广泛相似的碳价格信号，并使用碳资金加速发展中国家的行动”（Stern Review，2006）。从目前来看，EU ETS扩展的渠道主要有以下两种：一是与其他新兴的交易系统进行连接，例如中国碳交易市场；二是拓宽其覆盖范围，例如将航空航海业纳入进来。由此可见，EU ETS在2012年之后的发展方向显而易见：将EU ETS与其他交易机制连接，包括发达国家和发展中国家的碳市场，其中也可能会包括自愿减排机制；向更多的行业扩展，其中航空业和航海业是最重要的方向。

尽管由于经济危机的影响，欧盟内部存在着一些争议，但总体而言深入推进低碳经济的核心目标没有动摇，而碳交易市场将是其实施该战略的关键手段。具体而言，推行这一战略的主要方式有：

（1）大幅度改革CDM机制，促进其向行业减排方向转变。由于额外性失灵，CDM在未来的EU ETS中将逐步被弱化。在欧盟的规划内，CDM将逐渐变成附属角色，甚至消失。目前欧盟已经极大地降低了对CDM的支持力度。而航空业将是欧盟推行行业减排，实现全球扩张的战略方向。尽管短期内航空业减排的真实成效将非常有限，但欧盟仍不遗余力地推动，其意图便是通过纳入航空业来打通其向全球扩张的路径。

（2）使用行业对标（Benchmark）方法，变革碳交易市场的技术基础。碳交易市场分配排放配额的方式有三种：一是根据历史平均排放数据分配额度；二是根据技术效率，在行业中设定一个行业基准，达不到基准线的企业必须购买相关的配额；三是直接拍卖（Auction），由企业自行决定购买多少配额，欧盟的目标是到2020年拍卖所占比例增加到60%。目前欧盟主要是采用第一种方法，根据历史数据，采取免费发放和少量拍卖相结合的方式来分配排放配额。而采用Bechmark方法将是EU ETS第三阶段改革的主要目标，这也是实施行业减排的技术基础。

（3）针对价格失灵的问题，引入复杂的价格管理机制。由于在两个交易期内，EU ETS价格均出现了波动过于剧烈，以及后半段大幅度下滑的问题，欧盟正在研究引入拍卖最低价格和配额储备池等新的机制，但这些机制如果过于复杂则可能进一步破坏市场运行效率。如何有效地减缓价格波动和失灵问题，仍然是碳交易市场制度设计有待解决的问题。





第6章　空间灵活性：EU ETS连接航空业


 6.1　问题提出背景

早在2002年，欧盟决定（Decision No 1600/2002/EC，2002）如果在ICAO的框架下，不能够在航空业开展具体的减排措施，那么欧盟将采取单边行动。但是欧盟的呼吁一直没有得到国际社会的积极回应。2004年，ICAO第六次环境保护会议认为建立新的法律工具，开展航空业排放交易并没有太大意义，将不会采取进一步行动。2007年，ICAO第35次大会决定（Resolution 35-5）不会建立新的法律工具，但是支持开放性的交易体系，允许各成员国将国际航空业纳入到本国的排放交易体系中。会议同时决定（Resolution A36-22）要求各成员国在没有双边协议的情况下不得对其他成员国的航线实行排放交易。但是欧盟认为根据《芝加哥公约》，协约国有权在非歧视原则的基础上对所有国家航线实施自己的法律和规定，因此欧盟决定保留对本国领土内往返的所有国家航线实施市场措施的权利。2008年，欧盟正式通过了将航空业纳入到EU ETS内的修订案（DIRECTIVE 2008/101/EC），在2003年法案（Directive 2003/87/EC，2008）的基础上，对将航空业纳入到EU ETS进行了全面的修改和规定。2011年12月，欧洲议会法院对美国航空公司及贸易协会提起的诉讼进行裁决，认定欧盟并没有违反第三方国家的领土和主权原则，也没有违反欧盟航空运输协议，而且符合非歧视性原则。这一裁决结果进一步体现了欧盟将航空业纳入EU ETS的决心。

尽管仍然存在着政策的不确定性，但为了研究碳交易市场的行业扩张问题，本章以国际航空业纳入到EU ETS为假设情景，采用理论分析与实证研究相结合的方法来分析系统扩展问题。理论分析部分研究航空业整体与EU ETS之间的关系，包括供给、需求、碳排放、外部性、碳泄漏和竞争力等。这部分研究通过文献综述，归纳现有的研究成果，结合定价模型，为后面的分析提供理论支撑。

实证研究分为两部分。第一部分通过选择全球最大的三家代表性航空公司Air France-KLM（AF-KLM），British Airways（BA），Delta Air Lines（DA）等作为样本，以Carbon Disclosure Project数据库为基础进行案例研究，对航空公司如何应对气候变化挑战进行深入分析，归纳出当前航空公司碳管理体系的主要特征，并提出航空公司基本碳管理模型。第二部分以中国航空业为研究对象，首先根据产业规划建立航空业排放情景模型，预测其到2015年的排放量及需要承担的碳成本。然后根据中国四大国有航空公司的CSR报告等，应用碳管理模型分析其碳管理水平并提出应对建议。





6.2　航空业减排潜力分析


 6.2.1　排放源

航空业产生的排放类型与汽车相似。大多数飞行器引擎采用航空煤油作为燃料，产生CO2
 ，水蒸气，NOx,CO,SOx，未完全燃烧的碳氢化合物，微粒等，具体包括70%左右的CO2
 ，不到30%的水蒸气，以及不到1%的NOx、CO、SOx、未完全燃烧的碳氢化合物、微粒等。除了碳氢化合物和CO之外，飞机起飞和降落阶段的排放约占10%，高空飞行阶段排放占90%。而碳氢化合物和CO的高空排放占70%，起飞降落占30%（Federal Aviation Administration Office of Environment and Energy，2005）。除此之外，地面支持设施也是重要的排放源，例如汽车接送，地面服务运营设备，大巴，卡车，以及辅助电力设备和空调系统等。

飞机航线的排放量可以根据飞行的燃油消耗量来计算，但是实际燃油消耗与飞行距离并不成线性关系，而是与起飞下降、飞行高度、携带客户或货物重量、天气情况等因素均有关。为了更加精确计算航线的排放，将航线简化为一个两阶段模型（Christian N.Jardine，2005，见图6-1）：
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图6-1　飞机排放周期表

资料来源：Christian N.Jardine,Calculating the Environmental Impact of Aviation Emissions，2005.

（1）起飞降落周期（Landing and Take Off cycle,LTO）：包括低于1000米的所有近地活动，例如汽车接送登机、起飞、降落等。这部分燃油用于推动飞机进入空中，与飞行距离无关，可视为常量，能源消耗强度要远高于高空航行阶段。

（2）爬升、航行和下降周期（Climb,Cruise and Descent cycle,CCD）：高于1000米的所有活动，这部分燃油消耗与飞行距离有关。

比重LTO/CCD的值取决于飞行距离，显然短距离飞行的数值大于中长距离飞行。该模型采用波音737作为短距离航线的代表机型，波音747和空客A340作为中长航线的代表机型来计算，得到了飞行距离与单位座椅排放量和单位距离座椅排放量之间的关系（见图6-2和图6-3）。

从图6-2可知，单位座椅排放量与飞行距离总体呈现线性增长的关系，而在飞行距离为3800公里左右时，曲线斜率有明显的增长，这表明长途飞行会导致更高的单位排放量。图6-3用于衡量碳效率，对于低于500公里的短距离飞行，碳效率明显较差，而500～4000公里区间则是碳效率最好的航线距离，4000公里以上碳效率突然在保持稳定的同时逐渐变差。根据这一模型的输出结果，可以得到以下结论：
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图6-2　单位座椅CO2
 排放当量

资料来源：Christian N.Jardine,Calculating the Environmental Impact of Aviation Emissions.
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图6-3　单位距离座椅排放量（碳效率）

资料来源：Christian N.Jardine,Calculating the Environmental Impact of Aviation Emissions.

（1）航线距离越短，单位座椅排放量越低，4000公里以下航线拥有更低的排放量。

（2）碳效率最好的飞行距离为500～4000公里之间，其次为4000公里以上，500公里以下的短距离飞行碳效率最差。

总体而言，500～4000公里之间的中程航线是碳效率最高的区间，而4000公里以上的长途航线在碳效率方面并不理想。但这并不表明，航空公司应当放弃长途航线，而集中发展500～4000公里的航线，因为尽管长途航线燃油效率不高，但是由于较高的票价，同样可能带来更高的利润率。而碳效率究竟能够多大程度上影响航空公司对于航线设计选择仍然需要更全面的分析。





6.2.2　减排潜力

表6-1总结了航空业主要的减排技术方案。由于航空业排放复杂性，一些减排策略需要进一步研究。例如若降低起飞降落的功率，可减少NOx排放，同时增加HC和CO2
 排放。引擎设计需要平衡污染物排放和温室气体排放之间的关系，因为为了提高燃油效率，需要更高的压缩比，但是温度上升会增加NOx的排放。为了更好地理解技术变化对排放的影响，需要进一步开发相关的分析工具。FAA开发出更量化的分析工具Emissions and Dispersion Modeling System（EDMS）和System for assessing Aviation's Global Emissions（SAGE）等，以理解航空业对污染物和全球排放的影响。其中，SAGE用于研究引擎在整个飞行过程中的排放。这些研究将有助于排放清单编制，基准线识别和情景预测，市场手段开发等。NASA正在研究轻量化技术，优化引擎系统，优化机场运营，减少NOx和CO2
 的排放。
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由于航空技术开发和资本周转率需要较长的周期，这限制了新设计或技术应用的空间。研究表明（Waitz，2011），航空业的整体燃油效率需要15～16年才能达到当前最先进机型的水平。较长的新技术更新周期，增加了航空业应用最新减排技术的成本和不确定性，使其应对碳排放限制的灵活性大大下降。总体而言，较为快速的直接减排方式为开发生物燃料替代传统的航空煤油，以及运营操作效率的改善。





6.3　航空业加入EU ETS经济性分析


 6.3.1　航空业加入EU ETS经济影响评估

航空业纳入EU ETS的主要规则如下：（1）范围：2012年开始包含全部出入欧盟的航线。（2）目标：2012年排放为2004—2006年平均排放的97%，2013年减少为93%。（3）分配：2012年85%免费分配，15%拍卖，2013—2020年82%免费分配，15%拍卖，3%用于特别储备。航空公司可根据Benchmark申请免费配额，2012年基准为每1000吨公里可得到0.6797吨配额，2013—2020年为0.6422吨配额。（4）特别储备：对新进入者和增速较快（超过18%）的航空公司创建一个储备，占Cap的3%。（5）外购减排量：2012年允许使用15%的CER和ERU，2013年开始需要进一步协商。

Annela Anger（2009）利用E3ME模型对EU ETS如何影响航空业进行了宏观经济分析。E3ME模型利用时间序列数据和横截面数据对中短期（2020年）航空业和41个其他部门的相互关系进行了仿真。该模型的优点是允许政策产生跨部门的相互影响，考虑了宏观经济、能源供求、环境排放等各种因素。E3ME模型假设：碳排放配额价格、CER价格以及排放配额分配方案均为外生变量；85%配额免费分配，15%拍卖，企业拍卖和购买配额的成本完全转移给消费者；碳成本以提高燃油成本的方式增加，并影响到行业燃油需求；免费分配配额产生的机会成本增加行业利润以及投资；拍卖成本提高政府收入。E3ME模型假设参考情景REF为EU ETS不纳入航空业，情景A为将航空业纳入EU ETS，并允许最多使用15%的CER。配额价格设定为三种情景：5欧元/吨CO2
 ，20欧元/吨CO2
 和40欧元/吨CO2
 。

参考情景下航空业年增长率为2.5%，燃油效率提高1%。模型认为航空业在三种价格情景下均为配额的购买方。由于航空业减排成本较高，在不得不购买配额的情况下，增加的成本将导致盈利下降，而航空公司的盈利性与其将成本传递给消费者的能力有关，即航线的需求价格弹性。需求价格弹性约为-3.2到0之间（Gillen et al.，2007；Intervistas，2007），还有研究认为将成本100%传递给消费者是可能发生的情况（Vivid，2008；Mayor＆Tol，2007），这说明需求无弹性，即正向的需求收入弹性在1～2之间，超过了负向的价格弹性。

E3ME认为相对于参考情景，国内需求仅会有很小的下降（0.04%～0.98%），这一结论低于之前的研究结果。欧盟委员会工作报告（EC，2006）认为在成本完全转移的情况下，RTK将下降1.9%，Wit et al.的报告（2005）认为RTK下降2.1%。这一差别主要是因为E3ME考虑了收入增长的情况。

在碳排放方面，现有的能效技术使用较为成熟，而2020年之前交付的机型在空气动力学和引擎技术上并没有显著提升燃油效率，因此航空业的排放仍将增长。E3ME模型结果显示相对于基准情景，在不同的配额价格下，航空业排放将减少0.3%（5欧元/吨CO2
 ），3.4%（20欧元/吨CO2
 ）和7.4%（40欧元/吨CO2
 ）。但是如果将拍卖收入全部用于政府开支和新的经济活动，EU整体排放反而可能会略有增长（相对于基准情景+0.24%，当20欧元/吨CO2
 时），例如地面交通的增加等。当配额价格达到40欧元/吨CO2
 时，整体经济体会受到很大的减排压力，总体排放会下降。

在宏观经济方面，模型发现将航空业纳入EU ETS并不会明显改变EU的实际GDP（+0.02%），这与大多数研究结论一致，例如欧盟委员会认为其对GDP的影响在10年的交易期内仅为-0.002%到+0.03%之间，航空业减少的经济活动将由替代活动所增加的收入和就业率抵消。因此，EU ETS纳入航空业并不会降低需求及航空业的增速，而供给端通过将成本传递给消费者，将拥有更多的减排能力。

A.Anger＆J.Kohler等人（2010）对航线的价格进一步分析，认为尽管航空公司倾向于将成本转移给消费者，但实际上到2020年机票价格上涨幅度很低，对RTK的减少也非常小。EC的工作文件认为（SEC，2006），即使成本100%传递给消费者，从2005年到2020年RTK最多下降3.8%。Boon等（2007）认为与照常情景（BAU）相比，RTK在碳价为15欧元，3%拍卖时仅下降0.5%；在45欧元，100%拍卖时，下降为3.3%。大部分文献认为航空业纳入EU ETS并不会对行业的整体需求产生显著影响。

在服务供给方面，很少有文献进行量化研究。Ernnst＆Young（2007）认为短程航线的利润更容易受到影响，但是由于它们通常是Hub-and-Spoke系统的一部分，为了保证长途航线的客户数量，航空公司可能不会因此减少短途航班的数量。

对竞争力的影响评估分成两个维度：欧盟国家内部，欧盟与非欧盟国家。欧盟内部，廉价航空公司（LFA）要比普通航空公司（FSA）承受更多的压力。Scheelhaase＆Grimme（2007）认为在某些条件下，LFA的成本增加3%，而FSA仅增加不到1%。Frontier Economics（2006）认为LFA的需求会减少7.5%～12%。但这些结果可能高估了对LFA的影响，因为廉价航线票价本身较低，用户能够承受更多的价格变化，需求价格弹性可能被高估。而FSA的需求价格弹性可能被低估，因为商业用户可能会对价格变化更加敏感，从而采用更多的LFA服务。

对竞争力的担忧来自于潜在的碳泄漏：非欧盟国家航空公司若不承担等同的政策规制可能额外受益（A.Anger＆J.Kohler，2010）。理论上讲，即使对非欧盟航线采取相同的措施，这些航空公司仍然可以通过调整机型分配来规避欧盟的政策影响，维持原有的排放水平。但许多研究认为这种可能性并不大：增加的碳成本很小，不足以改变航空公司的行为；落地权通常经过多年的长期谈判和合作，具有极高的沉没成本，不会随意发生变化；由于Hub-and-Spoke系统的大量存在，一旦某条航线发生变化会引致客户出行计划的变化，产生不可预料的客户损失。因此，只要对经过欧盟的航线采取一致的措施即可有效防止碳泄漏，避免扭曲竞争。

目前主流的经济学观点认为将航空业纳入到EU ETS内产生的负面影响可以忽略不计。在需求方面，航空公司会倾向于将成本转移给消费者，但是由于价格需求弹性较低，即使在成本转移率为100%的情况下，票价上涨幅度也非常小，RTK的下降率也仅为2%左右。而此部分负效应可以被收入增长、就业率提高等正效应所抵消。在供给方面，尽管缺少定量研究，但直观的分析表明由于EU ETS导致的成本增加与航空业巨大的固定成本和运营成本相比微不足道，很难影响到航空公司现有的航线设计或运营决策。

在碳排放方面，航空业也难以实现立竿见影的效果。可以观察到2020年之前预定的机型在能效性能方面并没有革命性突破，而现有的能效技术已经得到成熟的应用，因此在未来十年，航空业总体排放仍将快速增长，加入EU ETS对航空业排放的控制效果非常有限。

在外部性方面，由于航空业本身的GDP比重很低，对宏观经济的影响非常小，不到0.1%。但是航空业如何影响到EU ETS未来的碳价格取决于规则的设计，开放式的EU ETS体系能够较好地吸收航空业产生的价格波动。如果未来航空业需要购买的排放配额数量超过150百万吨CO2
 /年，那么可能导致碳价格产生明显的增长。因此，碳价格上升将是航空业面临的重要风险之一。

在碳泄漏和竞争力方面，只要对所有经过欧盟的航线施加等同的碳约束，即可有效解决碳泄漏问题，避免扭曲市场竞争。航空公司更需要关注的是自身商业模式的改变，廉价航线可能会比全服务航线承受更多的竞争压力。

表6-2归纳了目前主流的经济学研究结论。
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6.3.2　锁定效应

对于排放权的会计入账，目前并没有统一的规则。在欧盟范围内，较常见的方式是将政府免费发放的配额视为零成本，将购买的排放权按照市场价记为无形资产，向政府交付的排放权记为成本费用。

如果企业的减排投资成本可以进行税前抵扣，那么企业向政府交付排放权的成本同样要进行税前抵扣，否则会导致企业的减排决策和购买决策受到税收政策的干扰。

在考虑通货膨胀的情况下，免费获得的排放权作为无形资产的基价（Ba-sis）为零，不会受到通货膨胀的影响，而其他普通资产则需要支付通胀税，这会产生锁定效应，即企业会倾向于留存免费排放权，受益于免付通胀税，并倾向于进行可抵税的投资，享受不完善税收政策带来的额外利益。如果企业以不同价格多次购买排放权，则会倾向于首先交付价格高的排放权，尽可能保留价格低的排放权，从而进一步增强锁定效应。当市场价格波动极大，锁定效应也会随之加强。锁定效应的存在会使得企业在交付排放权时，以较高的市场价格计入成本，降低税收负担。

因此，碳交易的引入需要政府设计无偏好的税收政策，以降低锁定效应的存在，避免干扰企业的减排决策。免费排放权的出现对资产市场的定价来说是一种破坏性因素，也违背了公平竞争的原则，最根本的解决方法是以拍卖代替免费发放，以公允价格入账，体现排放权的真实价格。





6.4　航空公司碳管理模型


 6.4.1　案例研究

1.案例公司选择

本部分选择了全球最大的三家代表性航空公司Air France-KLM（AF-KLM），British Airways（BA），Delta Air Lines（DA）等作为样本，以Carbon Dis-closure Project（CDP）数据库为基础进行案例研究，对航空公司如何应对气候变化挑战进行深入分析。

BA在2010年收购西班牙Iberia公司之后拥有415架飞机，涉及205个目的地，每年运送乘客3200万人次和货物75万吨。BA主要向英国和美国提交排放数据。AF-KLM拥有两家航空公司Air-France和KLM，以不同的品牌进行运营，主要业务包括客运、货运和航空维护服务三部分。AF-KLM主要向法国和荷兰提交排放数据。DA是一家美国航空公司，拥有700架飞机，每年运载乘客1600万人次，全球网络覆盖64个国家的346个目的地。由于美国没有相关立法，因此DA目前并不需要向美国政府提交排放数据，但按照欧盟的要求，需要提交欧盟航线相关的排放数据。

2.排放结构与减排潜力

三家航空公司均主要考虑GHG Protocol
[1]

 中的Scope1和Scope2，其中Scope1的排放比重超过99%（见表6-3）。

[image: figure_0116_0067]


2010年，BA的Scope1排放主要来自于客运，比重为99.3%，其他0.7%为货运及工程排放，主要的能源消耗为燃油占99.7%，其次为电力占0.3%。其他的航空公司也呈现出类似的排放结构，例如AF-KLM 2010年空中运营排放占Scope1的99.6%，其余为地面运营只占0.4%；燃油消耗占99.4%，其余0.6%为电力、热能消耗。表6-4给出了三大航空公司排放结构，来自于航线空中运营导致的排放占96.8%左右，因此航空业主要的减排潜力在于提高燃油效率。
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3.减排目标设定

减排目标有两种：绝对减排目标和相对减排目标。由于Scope1占据总排放的99%以上，几家航空公司均只设定了Scope1减排目标（见表6-5）。BA以2005年为基准年设定了到2050年减排50%的绝对目标，以及到2025年单位乘客公里排放下降25%的相对目标。AF-KLM的绝对目标设定比较复杂，将排放划分为KLM、法国国内、法国国际三个部分，分别设定到2012年的绝对目标，其中KLM维持2007年排放量不变，法国国内航线排放比2005年减排5%，而国际航线减排20%。AF-KLM的相对目标以单位乘客百公里油耗为计量，目标是2012年比2005年降低9.8%。DA仅仅设定了单位能耗相对目标，即2010年比2000年单位收入吨公里油耗降低10%。
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在三家航空公司里，显然AF-KLM设定了最为严格和明确的2012年短期减排目标，BA则设定了2025年中期和2050年长期目标，具有较为灵活的调整空间。而DA的目标最为模糊和松散，强度目标与收入挂钩，具有很大的适应空间和不确定性，这可能是因为DA是一家美国公司，而美国本土并没有对航空业制定严格的减排政策，使其缺乏足够的自我约束动力。

4.减排措施与行动

尽管所有的航空公司都不同程度地指出，航空业最重要的三个减排途径是新机型使用、航空交通优化以及生物燃料应用，但每家公司所采取的具体行动和成效差别很大。

AF-KLM的减排行动最为激进和明确，通过替换现有机型直接提高能效，例如用最新的B777-300和A380替换B747、A330。AF-KLM的平均机型年龄为9.9年（2011），为全球最低，这使其在减排方面具有很大的主动权。此外，AF-KLM于2009年运营了全球第一条生物燃料航线，加入了50%的生物燃料。虽然生物燃料具有很大的应用潜力，但是目前使用比例忽略不计，尚处于研发阶段，大规模使用短期内不现实。

在技术层面，BA的能效小组通过减少飞行负载，改善现有机型的动力学性能和操作效率来实现减排，同时也重视地面建筑能效提高以及生物燃料的投资。尽管没有类似欧盟的气候立法，联邦环保署对NOx的排放限制以及ICAO的行业承诺对DA实施减排起到了很大的驱动作用。DA的主要行动包括建筑能效提高以及机型的优化和替换。

在财务方面，BA将碳价格包含到能效项目的计算中去，DA则将碳价格纳入到与EU相关的航线中，并采纳IATA提供的边际减排成本曲线作为决策参考，AF-FLM并没有提及是否考虑碳价格，但是考虑了能效提升带来的收益。

5.风险和机遇

气候变化导致风险主要来自立法、碳交易体系、物理风险以及消费者行为变化等。

BA支持建立全球统一的航空业减排制度，但是担心不完善的制度会使得自身承担更多的碳成本，从而影响竞争力。EU ETS 2012年之后的发展目前难以预测，这也是潜在的风险。此外，BA认为现有英国能源政策对生物燃料的支持太少，限制了其发展。

AF-FLM担忧各国不同的气候政策可能会扭曲竞争，导致双重收费。法国国内可能会征收碳税，如何将国内政策与欧盟政策对接也是潜在的风险。AF-FLM同样担心EU ETS会产生碳泄漏，从而影响企业的竞争力。AF-FLM感到在完成欧盟要求的监测报告工作上存在困难。此外，来自于行业的减排标准以及其他能效标准都是可能性很大的风险。AF-FLM也认为目前对于生物燃料的政策激励太小。

作为美国公司，DA密切关注美国与其他国家的双边谈判，以及国际气候谈判的进程，这将决定DA是否需要购买碳排放权。而购买碳排放权会影响到公司的现金流，削弱其购买新机型的能力，进一步影响其市场估值。其他国家征收碳税以及EU ETS会增加公司的运营成本，而联邦环保署也可能会出台类似的政策，大大提高公司的经营成本。未来的6～10年里，除了现有的NOx标准之外，可能会对整个航空业产业链施加碳标准，这将迫使公司加快更新机型。DA支持IATA和ATA提出的2050年比2005年减排50%的行业自愿减排协议，这也会增加投资成本。

对于气候变化物理风险，三家航空公司均指出天气变化以及自然灾害是潜在的风险，但这些风险并不明确，短期影响有限。在消费者行为方面，三家公司认为消费者对气候变化问题的认知以及票价的提高可能会改变消费者的决策，进而影响到公司的形象和业务需求。

机遇方面，BA认为提前行动的企业能够在碳交易市场上出售排放权获利，物理风险可能会改变客户的出行模式，但这种影响还很不明确。此外，BA还通过生物燃料测试项目、林业碳足迹披露项目等提高自己的企业形象。

AF-KLM自信地认为ETS将使得自身获得竞争优势，而洪水等自然灾害可能会使得消费者倾向于选择更安全的飞机出行。AF-KLM认为消费者会越来越多地关注气候变化问题，在CO2
 排放效率上成为一流的航空公司有助于提升企业形象。此外，AF-KLM将生物燃料、生态设计服务视为新的业务增长点，创建了合资公司SkyNRG，开发环境服务和产品。

DA认为，各种新的能耗和碳排放标准，可以帮助公司提高能效水平，降低能源成本；通过优化交通管理，不但会减少费用外，还可以提高负载能力，增加收益率；此外，寻找替代燃料，也会增加能源供给的安全性。有趣的是，DA虽然认为自然灾害可能会严重影响到航线运行，却将其视为机遇，因为它自身具有更好的适应能力。根据以上分析，归纳出航空业面临的主要风险和机遇，见表6-6。
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[1]
 GHG Protocol是由世界自然资源研究所等开发的温室气体审计标准。





6.4.2　碳管理模型

1.组织架构

与普通的环境规制不同，气候变化立法仍然处于变化莫测的不确定阶段，企业管理者往往会感到极大的不确定性。但是成熟的管理者会意识到往往先行者才能够在未来的商业竞争中获胜。尽管存在很多不确定性因素，但管理者应当尽快明确：气候变化改变企业的商业竞争环境只是一个时间问题，成功的企业应当努力将气候变化纳入到自身的商业战略之中。图6-4提出了公司碳管理组织架构。
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图6-4　公司碳管理组织架构

2.目标管理

如何将气候变化纳入商业战略，这取决于气候立法的进展以及管理者的决心。企业低碳转型的动力包括三个层次：执行法律法规、履行社会责任以及开发新业务，这反映在其目标设定上。利润最大化目标是企业一切行为的根本驱动力。企业的低碳战略目标是升级经营理念，进行战略调整，采取行动，以适应新的气候变化政策和市场环境。不同企业在这一目标上并没有本质差别，只是处于不同的战略推进阶段。该目标可以分解为三个子目标：碳排放目标、CSR（企业社会责任）目标，以及业务目标（见图6-5）。
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图6-5　碳战略目标分解

碳排放是企业最关键的碳管理衡量指标。企业可以根据立法预期以及自身的偏好设定绝对减排目标和相对减排目标体系。基准年和目标年的设定也可以体现企业减排的野心。例如AF-KLM设定到2012年的绝对目标和相对目标，其严格性高于BA，后者仅仅设定了到2025年的绝对目标。DA甚至只是设定了单位收入排放目标，其灵活性要远远大于BA和AF-KLM（见表6-7）。
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CSR目标是完善企业在气候变化领域的社会责任表现。许多企业已经在CSR报告中提到气候变化问题，但由于碳排放的复杂性，现有的CSR框架难以完全体现企业在低碳方面的贡献和价值。因此，建议企业在CSR报告之外发布单独的气候变化报告，如加入Carbon Disclosure Project等，这可以帮助企业更快建立碳排放信息披露体系。

业务目标是通过业务再造和优化，减少因为碳排放带来的成本和风险，提高收入水平，增强企业在低碳环境下的盈利能力。实现这一目标的关键是在业务评估中引入碳价格信号，考虑减排带来的额外收益，如出售排放权、能源成本降低等。

3.管理工具

目标设定之后，需要一套合适的治理结构和管理工具支撑目标的实现。一种比较简单的治理结构是加强企业原有的CSR管理团队，增加低碳方面的工作内容。但是从长远来看，由于气候变化的复杂性，建议成立一个由首席气候官（Chief Climate Officer，简称CCO）领导的跨部门碳管理团队（Carbon Management Team，简称CMT）。CCO可以由董事会成员或者经营团队成员担任，CMT可以由相关部门派出的代表组成，也可以另行组建。总之，碳管理团队的责任和执行力取决于公司对于低碳战略的重视程度和赋予的权限。

碳管理团队可以采用的管理工具主要有KPI、碳会计、碳交易、碳信息披露、碳风险与机会评估等。KPI是大部分公司采用的绩效考核工具，在原有的KPI体系中加入排放指标、能效指标等，分配到每个部门，周期性进行考核评估。碳会计（Carbon Accounting）主要内容有两个：一是盘查企业排放，建立排放清单和数据库；二是对碳相关的收支进行入账管理，建立温室气体收支平衡表。由于锁定效应的存在，会计处理对于合理避税具有重要价值。

碳交易则是通过EU ETS,CDM，以及其他自愿或强制减排市场进行排放权的买卖，完成减排目标，获得收益。企业可以积极参加早期的碳减排机制，为将来的气候立法做准备。

碳信息披露是指在CSR报告、年报等重要报告中增加气候变化相关的内容，同时积极参加CDP等自愿披露机制。信息披露对于公众了解公司在气候变化方面的成效具有重要作用，先行企业更容易建立起良好的公众形象。碳风险与机会评估是应对低碳挑战的重要基础。除了不确定的气候立法外，来自于上下游供应链的减排压力也不容忽视。航空业当前最大的风险来自于EU ETS以及ICAO立法的竞争，但生物燃料等替代能源也将带来巨大的发展机遇。
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图6-6　航空业减排方案图

4.碳交易策略

假设航空公司存在履约的压力，即期初配额数量不足以交付相应的排放量；同时EU ETS市场价格处于一个合理的区间（Pm
 ,PM
 ），在此区间内，交易量与价格波动成线性正向关系。在这些条件下，航空公司的碳交易策略可以设计为：

S1.确定年度排放目标或减排目标。年初获得免费排放配额为Nf
 ，拍卖排放配额为Na
 。

S2.根据企业经营规划估算本年度排放量Ee
 ，位于α置信区间内，即（Ee
 -e,Ee
 +e）内，取α=2.5%，α值参考ETS对MRV的精度要求而定。在理想情况下，应该根据历史数据绘出预计月度或季度排放曲线。

S3.本年度需要缴付的配额数量为Ee
 -Nf
 -Na
 ，置信区间为α=2.5%。

S4.根据企业排放数据报告频率N，设定交易次数为N。如每季度发布一次，则N=4。交易策略可以有两种：

（1）稳健的交易策略。交易的目标为对冲估算排放量的误差e，设定控制比例K。每次交易量等于已经发生的排放与预估值之间的差值乘以K。

（2）买跌卖高的交易策略。交易的目标是获取最大的价差，从波动的市场价格中获利。价格越高，出售的配额越多；反之，购入的配额越多。

对于大部分企业来说，策略1更为安全，策略2更适合金融机构。有能力的企业可以将两者结合起来，首先保证交付的安全性，同时允许一定的资金用于碳市场套利。

S5.调整剩余月份的排放估算量，返回S2。





6.5　中国航空业情景分析及应对策略


 6.5.1　基本现状

到2011年年底，中国共有机场180个，运输航空公司47家，固定航线2290条，航线里程为512.77万公里，全行业运输飞机注册数量为1764架。2011年中国航空业运输总周转量为577.44亿吨公里，其中货邮周转量为173.91亿吨公里，旅客周转量达到403.53亿吨公里。国内航线完成运输周转量380.61亿吨公里；国际航线完成运输周转量196.84亿吨公里。2011年，中国航空业的旅客运输量为29317万人次，其中国内航线完成27199万人次，国际航线完成2118万人次。主要的运输周转量由四大航空公司（中航、南航、东航、海航）完成，占总运输周转量的91%（见图6-7）。
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图6-7　2011年中国各航空公司运输总周转量比重

中国航空业2011年主要统计指标见表6-8。
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6.5.2　情景分析

本节根据中国国家民航总局《中国民用航空发展第十二个五年规划（2011年至2015年）》中提出的发展目标，对航空业2010—2015年的排放增长进行了情景分析。由于无法找到更为详细的统计数据，此处采用如下的模型估算排放量：

航空业排放总量=航空运输总周转量×吨公里燃油消耗×排放因子

排放因子=航空煤油热值×单位热值含碳量×氧化率

航空运输总周转量和吨公里燃油消耗根据2005年、2010年以及2015年的数据进行插值，获得每年数据。根据历史数据，国内航线周转量增速快于国际航线，因此假设2010年开始，国内航线周转量占总周转量的比重每年上升1%，国际航线每年下降1%。航空煤油热值为41.84 MJ/kg，单位热值含碳量19.5ton-C/TJ，氧化率为0.98，排放因子为0.00080ton-C/kg。

主要的参数和预测结果见表6-9、表6-10和图6-8。
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图6-8　中国航空业CO2
 排放情景分析

2005年航空业排放为25.7百万吨CO2
 当量，2010年增长为48.3百万吨CO2
 当量，预计到2015年达到85.3百万吨CO2
 当量，年均增速为15.4%。其中，2010年国际航线排放为17.3百万吨CO2
 当量，占35.6%，到2015年达到25.6百万吨CO2
 当量，占30%，年均增长9.6%。总体而言，中国的航空业排放在未来的几年里仍将高速增长。根据欧盟制定的配额分配规则，2012年基准为每1000吨公里可得到0.6797吨免费配额，2013—2020年为0.6422吨配额。可计算得到从2012年到2015年中国航空业年平均配额差额为-25.3%（约2.6百万吨CO2
 当量/年），为此，每年需要支付碳成本为21百万欧元（假设EUA价格为8欧元/吨CO2
 ），约2.1亿元人民币。主要预测结果见表6-11。在未来的几年里，中国的航空公司如果加入EU ETS，每年将面临25%以上的配额不足，这意味着国际航线需要减排25%以上。
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6.5.3　应对策略

1.目标设定

由于中国经济的快速发展，航空业排放未来几年年均增长率预计超过15%，而国际航线排放也将近10%，因此设定绝对减排目标并不现实。

当前中国航空公司的主要碳规制压力来自EU ETS。尽管中国航空公司拒绝加入EU ETS，但从长远来看，航空业的部门减排是个大的趋势，因此航空公司应当尽快做好碳战略准备，制定合适的碳减排目标。考虑到国际航空业协会提出到2020年开始设置排放上限，到2050年比2005年减排50%的长期目标，因此建议制定2050年长期减排目标和2020年中期目标，以及2015年短期目标。同时，鉴于国际航线和国内航线面临截然不同的碳管制，以及差异极大的运营模式，建议分别针对国际航线和国内航线制定不同程度的相对减排目标。

国际航线面临着EU ETS的法律压力和巨额的成本，应当建立约束性较强的减排目标，例如单位乘客公里排放（metric tonnes CO2
 e per passenger kilo-meter），而国内航线由于短期内没有明确的气候立法约束，建议仅设定与收入挂钩的相对目标，如单位营业收入排放（metric tonnes CO2
 e per unit currency total revenue）。2020年之后的航空业减排制度目前尚不明朗，但可以预计很可能开始设定排放上限，中国的航空业应当在未来的几年里紧密跟踪国际形势，在2015年之后逐步将相对目标转化为绝对目标，以适应2020年之后的国际减排制度（见表6-12）。
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2.管理与考核

中国航空业最近三年里没有一家公司参与CDP项目，或者发布碳披露报告。但在企业年报中，四大航空公司均不同程度涉及了碳排放相关的信息，例如能源消耗或碳排放关键数据，以及采取的减排行动等（见表6-13）。
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国航、南航两家公司均制定了公司层面与碳排放相关的绩效指标，东航披露了与能耗有关的关键绩效指标，海航并未披露公司层面的排放或能源数据，但是提到针对能效项目制定了专门的KPI月度监控体系。

通过比较四家公司CSR报告中的相关信息可以看出，中国航空公司在气候变化方面已具有一定的责任意识，开始制定较为简单的相对减排目标。但总体披露水平距离CDP的要求还有很大差距，例如没有一家企业披露总体排放数据，也没有详细描述管理制度，更没有提出中长期减排目标。

中国航空业的总体碳管理水平正处于初步发展阶段，当前仍以政府制定的能效考核目标为主，碳排放指标仍处于辅助角色，更多地用于CSR报告。在没有严格气候立法的情况下，能效管理对于中国的航空公司来说已经足够应对。

3.技术减排

在具体的减排行动上，四家公司均根据各自的情况开展了积极的工作。机型替换，发动机改造，加装小翼，桥载设备替代飞机APU等四项是最基本的减排措施，而生物燃油仅有国航开展了小规模的试飞测试，尚没有更明确的时间表。

此外，采用临时航线，优化航路也是有效的减排手段。2011年，中国航空业使用临时航线超过37万架次，缩短飞行距离1296万公里，节约航油消耗7万吨，减少二氧化碳排放22万吨。

中国航空公司的减排技术跟其他国际航空公司并没有太大差别。由于发展迅速，购买效率更高的机型成为最直接的减排途径，平均可以提高10%～15%的燃油效率。国际航线的年排放增长率为9.6%，如果在未来5～10年里充分完成老机型的更新换代工作，那么能够显著地缓解配额不足的情况。但由于中国航空业面临的主要减排障碍来自于快速扩大的市场需求，能效措施不能从根本上改变航空业配额购买方的地位，因此更重要的手段是通过碳交易市场减少支付的碳成本。

4.碳交易市场

在假设受到EU ETS现有规则管制的情况下，中国的航空公司每年大约需要购买2.5百万吨排放配额。考虑到绝大多数国际航线由四大国有航空公司拥有，这四家航空公司平均每家需要购买将近46万吨的排放配额。这是一笔不可忽视的开支。

航空网络的建设需要长期规划，通常一条航线的设计要提前几年开始着手准备，因此根据现有的航路规划预测未来一年的排放并不是一件困难的事情。这客观地减少了航空公司参与碳交易市场的风险。

每年年初，航空公司应当详细分析历史碳排放，对未来一年的排放进行预测，并估算不足的配额数量。每季度或每月排放数据收集之后，应当从市场购买一定数量的配额，逐步减少差额。当达到安全线之后，可以采取更为激进的交易策略，以盈利为目标，低入高出获取差价。

由于航空公司本身缺乏金融操作的经验，可以委托专业的碳金融机构来管理碳资产，也可以由四家航空公司共同成立碳基金，集体应对碳市场的挑战。





第7章　中国碳交易市场顶层设计


 7.1　研究背景


 7.1.1　中国碳交易市场设计的复杂性

如果按照减排的成本效率曲线来看，早期的减排行动中，行政命令是最直接也是效果最好的方式。但是随着减排的难度越来越大，成本增加越来越快，行政命令的执行会遇到越来越大的阻力。企业会宁可接受处罚，或者造假，也不愿意采取减排行动。目前，中国正处于采用市场机制代替政府行政命令规制的过渡阶段。

实际上，中国很早就在尝试采用市场交易机制控制排放。早在1990年，原国家环保总局就开始在全国16个城市试点推行“大气污染物排放许可证制度”，并在部分城市进行大气排污权交易的研究。2002年，原国家环保总局正式下达文件提出在上海、江苏、天津等省市开展排污权交易试点。但到目前为止，排污权交易仍不成气候，几乎停滞，难以全面推广。这里面存在着大量的问题，例如法律体系不完善，跨区管理存在行政障碍、总量设定等技术难题。

碳市场的构建要比排污权交易复杂得多。污染物排放的测量比较容易，设备应用广泛，价格不高，可以通过许多种方式直接联网监控。但碳排放数据并不都能直接测量，需要通过数理模型进行复杂的计算，即使在某些情况下可以直接测量，由于成本过于高昂，企业并没有动力安装。提高碳排放数据的计算精度，一方面要有可靠的监测数据作为基础，即建立MRV体系，另一方面需要科学严谨的计算模型，即方法学体系。不同的行业、不同的排放设施需要不同的方法学。现在CDM采用的方法学主要是由联合国EB批准制定的，但这些方法学并不完全符合中国的情况。如果中国要建立自己的碳交易市场，就必须建立一整套方法学体系，其中也包括排放因子数据库，但中国在这方面的基础工作还很薄弱。

此外，碳交易市场是一种“寄生市场”，它的顺利运行需要一个完善的市场经济基础。欧盟碳交易市场的成功很大程度上取决于打破了成员国之间的政治隔阂，建立了一个泛欧洲的自由竞争市场。欧盟碳交易市场的交易主体超过1万家，包括能源公司、工业企业、金融机构等。由于数量众多，并且存在着严格的管制措施，这个系统能够保持一定的流动性，产生较为合理的市场价格。但中国的能源行业垄断情况非常严重，如果碳交易市场给这些企业设定了碳成本，而缺乏管制措施，那么垄断企业很容易将成本转移给下游的企业和消费者。能源供给者和消费者之间力量的失衡，会破坏市场竞争的公平性，无法达到合理分配减排成本的目标。尤其是中小企业和消费者，难以对抗强大的垄断力量。在一个失衡的经济结构下，继续增加碳成本会让公平问题更加恶化，碳交易市场的失灵会带来更多的社会矛盾。因此，碳交易市场的发展必须要与能源行业的体制改革同步。





7.1.2　中国碳交易市场发展路线图

中国仍然处于工业化中期，工业化、信息化、低碳化必须同步完成。在日益强大的国际压力下，中国可能只有十年左右（2010—2020）的时间完成基础准备工作。这十年将分成两个阶段：第一个阶段是大规模的低碳基础设施建设。在这一阶段，行政手段仍然是减排的主导方式，政府在部分地区进行低碳试点，建立起温室气体排放监测核查核证体系，搭建基本的低碳经济法制环境，启动合同能源管理等市场机制。第二阶段开始构建全国碳交易市场，逐步将减排的驱动力从行政命令转交给市场之手。在2020年之前，中国必须建立起低碳发展的全部条件，实现从粗放式发展到精细化发展的彻底转型，对碳排放的管理将深入到每个建筑、每个家庭、每个企业以及每个机构。目前，中国碳交易市场的发展已经过两个阶段。

第一阶段是以清洁发展机制为基础的项目交易市场。中国2002年8月批准《京都议定书》之后，允许使用三个灵活机制之一的清洁发展机制，开展项目级的减排交易活动。这一阶段的特点是碳交易以项目减排量的国际贸易为主导，本质上是一种发达国家与发展中国家的单向资金转移机制，主要的市场需求来自于欧盟、日本等。但是由于《京都议定书》第二期不复存在，以及欧盟ETS大幅度减少对CER的使用数量，导致清洁发展机制市场在2011年之后出现显著萎缩，面临消亡的境地。

第二阶段是国内区域碳交易市场的试点建设。2011年10月，国家发改委气候司颁布《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》，批准北京、天津、重庆、湖北、上海、深圳以及广东等七个省市，开展碳排放权交易试点工作。目前中国已在多个省市成立碳交易所，推动区域碳交易制度的建设。在自愿减排市场方面，国家发改委2012年6月印发了《温室气体自愿减排交易管理暂行办法》，制定了核证自愿减排量（CCER）的管理规则，并允许CCER进入国内配额交易市场中。

从进程上来看，中国国内碳交易市场处于试点推动阶段，其中广州、上海、深圳等地规则制定相对完善，温室气体盘查等工作开展较为成熟。从各个交易系统建设的时间规划上看，2015年之前为试点阶段，2015—2020年为系统完善期，2020年之后则为成熟运行期。总体而言，中国的碳交易市场发展呈现出以下的特征：

第一，责任主体多元化。由于碳交易试点在全国7个省市分别开展，各省市经济发展水平、重点排放控制行业以及减排成本差异较大，在责任主体选择上将具有较强的地域性。例如，北京重点减排行业是建筑业，广州则是2011—2014年排放超过2万吨的工业企业，上海则是2010—2011年排放超过2万吨的工业企业以及年排放1万吨以上的非工业企业。碳交易企业主体的选择体现了本地经济发展水平和产业结构特点，使得未来的中国碳交易市场上将出现多种交易体系并存的状态。

第二，配额分配方式多元化。由于统计数据基础不同，各交易试点采用的基准年限也有所差异。广东省根据2010—2012年企业历史排放，发放2013—2015年的配额；上海市则根据2009—2010年企业历史排放，发放2013—2015年的配额。而在具体的分配方法上，除了按照历史排放数据外，各地均在一定程度上结合其他方法调整分配方案，例如行业基准线分配法等。不同的配额分配方式反映了政府对行业的减排控制力和侧重点。

区域多样性将是中国碳市场初期发展的重要特征，这也给全国统一碳市场的建设带来了很大困难。允许各个交易市场进行一定程度的自主创新，同时又要符合一定的范式，以实现未来不同的规则之间的高效对接，这需要在国家层面进行顶层设计。中国碳市场顶层设计的目标有三个：第一，在尽可能减少外部冲击和结构性破坏的情况下，循序渐进地推动全国统一碳市场的形成；第二，开发宏观调控工具，建立“系统的系统”，以应对单一碳交易系统的失灵问题；第三，提供标准化要素设计，减少碳交易市场的连接成本。





7.2　宏观调控与市场连接


 7.2.1　市场连接的基本原理

排放权的价值有两种：环境价值和经济价值。环境价值体现了温室气体排放对于环境的单位外部性影响，采用吨CO2
 当量作为计量单位；经济价值反映排放权的边际减排成本。理论上只有当两个不同交易市场的排放权环境价值和经济价值均相等时，才能够认为具有了同样的价值，具备了市场连接的基础。但由于边际减排成本和供求关系的设计有很大的差异化，每吨排放权的经济价值在不同交易市场内是不同的。

由于套利交易的存在，相互连接的两个交易市场的碳价格会逐渐趋于一致。欧洲交易市场与美国交易市场连接之后，欧洲可以通过购买美国的排放权降低减排成本，美国企业则可从中获利，同时系统的流动性得到极大提高，最终价格趋向一致。市场连接所带来的收益规模取决于经济剩余的多少。但是对于减排成本在不同区域的转移预期会阻碍两个交易市场之间的连接，而中央计划者主导的强制性连接又很可能带来结构性破坏，导致市场机制失灵。因此，全国性碳交易市场的构建需要寻找一种温和的方式，通过中央计划者适当的调控来激励市场之间的自发连接。

假设碳交易市场A的排放权价格为S A，碳交易市场B的排放权价格为SB=2 SA。如果从环境公平性出发，A和B市场的排放权是等同的，但从经济公平性出发，B市场每吨排放权价值是A市场的两倍。一种简单的连接方式是将A市场排放权按照2:1的比例进行折算，与B市场合并。但这种折算方式会对市场产生很大冲击，大量低价排放权的引入会导致B市场价格下跌。该种方式比较适合市场规模差异悬殊的合并，冲击可以忽略；而对于两个市场规模相近或者多个市场同时合并的情形，可能会导致市场发生结构性变化，破坏价格体系。

本部分重点讨论一种温和的渐进式宏观调控策略，使得中央计划者逐步建立全国性碳交易市场。以中央计划者为出发点的全国碳交易市场构建的核心目标是促进价格信号的融合。要实现这一目标需要达到两个要求：第一，在尽可能减少外部冲击和结构性破坏的情况下，循序渐进地推动全国统一碳市场的形成；第二，开发宏观调控工具，建立“系统的系统”，以应对单一碳交易系统的失灵问题。

从系统学的角度来看，全国碳交易市场是一个包含着多个子系统的控制体系，这一体系的目标是在各个子系统正常运行的情况下，通过一个反馈环实现多系统协同运行，并逐步调整系统结构，向单一的系统平稳转换。通常情况下，各个子系统应当有效且独立地运行，无须政府的干预。但由于各个子系统处于同一个经济体内，并非物理上独立，可能会出现普遍性的系统失灵，或扭曲本国产业的公平竞争环境。因此，全国碳交易市场的构建需要加强子系统之间的信息交流，提升协同性，解决机制失灵的共性问题。全国碳交易市场的顶层设计如图7-1所示。

由中央计划者建立各个子系统的信息交换机制，并进行协调管理。由于碳交易市场产生了一种特殊的带有产权属性的虚拟商品，需要在国家层面进行界定、记录和管理，其本质上是一种产权系统。产权系统的设计在技术层面体现为国家登记簿。国家登记簿与各个交易系统登记簿相互通信、记录和管理每个账户中排放权和排放数据的情况，避免重复计算等问题。这些数据用来反映碳交易市场作为一种排放控制工具的使用效率和性能，在结合经济数据进行系统性评估之后，通过宏观调控工具来对交易市场活动进行合理调整，确保碳交易市场总体目标的实现，同时寻找最优的连接机会，促进全国统一市场的形成。
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图7-1　全国碳交易市场顶层设计图





7.2.2　渐进式宏观调控策略

实际的碳市场价格由两个层面的因素决定：首先，惩罚水平和对排放权短缺概率的预期是价格信号的基本驱动变量；其次，日益复杂的价格管理机制也会对市场价格的波动产生直接的影响。因此市场连接需要综合考虑这两方面的因素。

价格管理机制本质上是一种市场调控手段，因此全国碳交易市场的构建实际上是一种以建立统一价格信号为目标的宏观调控过程，即通过运用一系列宏观调控工具，避免系统性失灵，同时不断评估各个系统的运行参数，寻找最优的市场连接机会，促进子系统之间的融合，逐步形成统一的价格信号。典型的宏观调控工具包括惩罚水平以及动态分配、安全阀机制等。图7-2给出了中央计划者的渐进式宏观调控流程图。
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图7-2　渐进式宏观调控流程图

该调控策略的特点是综合考虑了对价格失灵的调控以及市场连接的双重目标。具体实施策略如下：

（1）中央计划者首先设定全国统一的惩罚水平，作为价格信号的基准。

（2）不断估算各个子系统的排放自然增长率μ以及影响排放的随机因子σ，寻找这两个参数相近的系统，评估最优的连接机会。

（3）如果出现了连接机会，则对价格波动区域和价格管理机制进行分析，并作出是否连接的决策，制订连接方案，否则进入步骤（4）。

（4）如果各子系统市场价格普遍出现了异常，则启动安全阀机制或动态分配机制，以解决系统性失灵问题。

（5）对各交易市场的外部影响进行评估，如碳泄漏、竞争力、公平性等，修订产业政策，或使用其他辅助调控工具。

价格管理机制的连接较为复杂，那么中央计划者就必须从一开始协调各个交易市场的价格管理机制。价格上下限是较难处理的规则，因为上下限的存在约束了市场机制的定价功能。如果A市场的价格上下限区间为[PAL,PAH]与B市场的价格上下限区间[PBL,PBH]接近，那么这两个市场相互连接时，只需取其并集作为新市场的价格上下限区间，这相当于放松了价格上下限的约束。因为流动性的扩大提高了市场自身的运行效率，放松价格管制有助于价格机制发挥作用。如果两个价格上下限区间距离较远，则说明两个市场处于不同的均衡区域，不适合进行连接。

安全阀机制通过调整项目减排量的使用比例来微调供给曲线。大多数碳交易市场均允许使用一定数量的项目减排量，中国政府也允许CCER进入国内配额交易市场内，这提供了一个新的宏观调控工具。各个交易市场可以自行设计安全阀机制，确定项目减排量的使用比例和触发条件，这不会成为市场连接的障碍。但中央计划者应当保留运用安全阀机制调控整个市场供求的最高权限。如果由于经济周期等外部因素导致交易市场出现了普遍的价格失灵问题，中央计划者可以统一提高或降低CCER的使用上限。

动态分配与安全阀机制的功能相似，不同之处是调节排放配额的供给和需求。在经济出现大幅度波动时，可能会出现价格失灵的现象，供求关系偏离均衡区域，而安全阀机制也失效。此时，可以考虑向各个交易系统回收或者增发少量配额，以改善供求关系。但国家储备不同于交易市场自身的储备，只有在交易市场储备已经无法有效解决供求失灵的情况下，才能启用国家储备。安全阀机制和动态分配机制使得中央计划者能够对交易市场进行宏观调控，这相当于在各个交易市场之间形成了间接连接，将有助于全国性市场的构建。





7.2.3　辅助调控方式

1.储备配额

储备配额的作用是调节供求关系，在经济出现大幅度波动时，可能会出现价格失灵的现象，导致供求关系偏离均衡区域。此时，可以考虑向各个交易系统回收或者增发少量配额，以改善供求关系。但国家储备不同于交易系统自身的储备，只有在交易系统储备已经无法有效解决供求失灵的情况下，才能启用国家储备。

在现阶段，一种较为合理的储备机制是调节项目减排量CCER的使用数量，在各个子系统普遍出现价格失灵问题时，统一提高或降低CCER的使用上限。这是一种安全阀机制，与各个交易系统自身的安全阀一同形成了多层次的供给调节机制。

2.产业政策

产业政策用来解决与公平竞争相关的问题，即保持本国产业内竞争的公平性，避免地方保护主义。由于碳交易市场只纳入了排放量达到一定规模的企业，而中小企业并不受到碳交易市场的直接约束，为了保持产业内竞争的公平性，需要对中小企业施加等同的约束政策。典型的产业政策有节能减排约束性指标，即对中小企业施加节能减排的强制性指标，使其承受与大企业相同的减排压力。由于不同省市可能出现竞争保护的问题，因此需要在国家层面进行统一调控，避免地方保护主义。

3.边界措施

边界措施用来保护本国的产业竞争力。在本国采取碳交易约束政策后，为了避免碳泄漏，损害本国产业的国际竞争力，需要引入边界措施。常规的边界措施包括征收碳税、购买国际储备配额等，其根本目的是让国外产业支付等同的碳成本，以形成公平竞争。

在多个碳交易市场并行运转的环境下，中央政府调控的目标是维护产业竞争的公平性，并解决普遍性的机制失灵问题。但调控工具的使用必须尽可能减少对各交易系统本身的干预。





7.3　其他要素设计


 7.3.1　产权系统

1.国家登记簿

登记簿是一个客观记录企业、个人或机构当前状态下所持有的配额和项目减排量，以及相关信息的所有权静态记录管理系统。注册系统的功能是制定具体的签发或分配规则以及方法学标准，创造和管理配额或者项目减排量。注册系统设有登记簿。交易平台是企业完成交易活动的一种场所，企业可以通过交易平台完成场内交易，也可以通过场外交易完成交易活动，交易平台具有价格发现的功能。

一个国家可以设立多个注册系统，每个注册系统设立一个登记簿。同时每个注册系统下可以设立多个交易平台。由于配额和项目减排量是虚拟商品，为了防止重复计算等问题，国家应当设置一个最高级的国家登记簿用于统筹管理各注册系统的登记簿，构成一个登记簿系统。

登记簿根据其功能分为两种：一种是注册系统自身设立的登记簿，如欧盟成员国登记簿、RGGI、WCI等；另一种是跨交易系统的登记簿，如欧盟CITL、美国气候登记簿等。前者主要用于支撑注册交易系统本身的管理和运行；后者主要是协调不同的注册交易系统，解决重复计算等问题。图7-3给出了国家登记簿系统结构。

在完整的碳市场中，交易系统促成企业之间碳信用（配额和减排量）的买卖，登记簿系统负责产权关系的更新。只有当登记簿信息进行调整之后，碳信用才算完全交割。

登记簿系统本质上是一个碳信用的所有权（产权）
[1]

 管理系统，其作用包括所有权归属界定、转让规则制定等。登记簿系统通过账户设置来确定碳信用所有权的归属关系，并制定相关的流通转让规则。登记簿系统的设计必须基于以下原则：
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图7-3　标准登记簿系统结构图

（1）具有唯一的碳信用标识体系。所有权具有唯一性和独立性的特点，为避免所有权不明晰，每个账户和每个碳信用均需要拥有全局唯一的标识号（ID）和识别信息。

（2）登记簿系统要与交易系统从功能上分离。登记簿系统负责产权的界定，以及对责任实体的考核，其任何变动需要复杂严格的审核手续；而交易系统为碳信用的流通提供市场交易场所，其目的是降低交易成本，发现市场价格。因此两者的功能定位显著不同，必须从功能上进行分离。

（3）账户的类型根据所有权的属性进行设置。碳信用的所有权包括占有权、使用权、收益权和处置权。所有人根据其拥有的所有权内容进行类型划分，反映到不同种类的账户设置。通常而言，登记簿内设置以下四大类账户：系统账户、责任实体账户、非责任实体账户和项目开发者账户（见表7-1）。为了管理方便，可以在这些账户下面设置多个账户。碳信用的流通必须在账户内封闭完成，政府行为通过政府账户来实施。
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（4）碳信用的类型根据注册系统进行设置。每个注册系统产生一种或多种碳信用，每个账户都需要记录各种碳信用的数量和属性信息。

2.CCER登记簿

（1）设计原则

作为中国境内的项目减排量机制，CCER（Chinese Certified Emission Re-duction）登记簿系统的设计应当体现中国当前和未来的碳资产所有权制度安排。登记簿系统的核心基础是所有权制度。中国国家登记簿实际上是中国碳资产的所有权管理系统，该系统的设计与产权的属性、分配方式、流通规则密切相关。所有权制度包括由谁来确定和分配所有权，是中央政府、地方政府，还是民间机构。

根据《中国温室气体自愿减排交易活动管理办法（暂行）》的规定，中国的减排项目需要经过国家发改委核准和签发，并在CCER登记簿上进行登录。因此，CCER登记簿和注册系统实际上同时属于国家发改委管辖。中国国内同时存在两个项目减排机制：中国温室气体自愿减排交易机制（即CCER）以及清洁发展机制（CDM）。国家登记簿的设计主要基于以上两种机制进行考虑。

（2）技术方案

CCER登记簿通过账户系统来实现项目减排量所有权的管理，并制定严格的减排量流通规则，实现项目交易功能。为了避免所有权管理的混乱，需赋予每个减排量唯一的序列号。各个省或交易所开发的各类项目减排标准均需要与CCER登记簿相对接，不再另行设置登记簿（见图7-4）。
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图7-4　CER登记簿管理系统

（3）账户设置

CCER登记簿的账户设置包括四类：政府账户、项目开发者账户、责任实体账户以及非责任实体账户。政府账户负责对相关减排量的回收、销毁等。项目开发者账户可产生减排量，并出售转让。责任实体账户是指减排量的购买方，而非责任实体账户主要是中介机构。

每个账户包括的内容见表7-2。

[image: figure_0146_0090]


（4）流通规则
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图7-5　中国核证减排量（CCER）流通图

四类账户之间共存在5种流通规则：创造、转让、交付、退出和销毁（见图7-5）。创造是指项目开发者成功签发减排量，进入账户内；转让是指减排量在不同账户内转移；退出是指由于减排量过期等原因无法继续流通，系统自动将相应的减排量转移到政府账户中；销毁是指政府对无法流通的减排量进行最后的处理，列入黑名单，避免其再次进入流通。

（5）重复计算问题

潜在的重复计算问题来自于中国国内自愿减排机制和CDM机制之间的重叠。从地理范围上来讲，两个机制均可覆盖到全国各个省份；从行业上讲，目前自愿减排机制尚没有明确的规定，但根据温室气体自愿减排交易管理暂行办法（以下简称《管理办法》）第二十二条，自愿减排机制包含了CDM机制，比CDM覆盖范围更为广泛，因此存在重复计算的可能性。

为了避免同一个项目的相同减排量同时进入两个交易机制，造成系统漏洞，提出以下的解决方案：①项目开发者向国家发改委申报减排项目时，声明所参与的交易机制，并在登记簿内进行电子备案；②签发的CER禁止转换为CCER，以避免同时在两个机制下获益；③制定严厉的处罚措施，对利用重复计算漏洞的企业进行高额处罚，并销毁相关的减排量。

此外，对于已经存在的多个减排标准，如熊猫标准、VCU、GSF等，如果选择接受不同的信用额单位，则需要在各系统间建立一个“桥”，并在登记簿中予以体现，进行统一编码进行识别。在登记管理上，由于已有的自愿减排标准一般在登记管理上比较宽松，可在标准登记机构注册登记后，再次进行审核和签发，只有符合《管理办法》的要求，才能纳入国内自愿减排体系和参加国内交易。

（6）组织机构设计

登记簿系统是一个信息技术服务平台，需要较强的专业管理能力和经验。该系统的管理包括两部分，一是运营管理，二是技术维护。建议中国国家登记簿系统采取运营管理和技术维护分离的方式。国家发改委负责登记簿系统的监管监督工作，日程运营管理工作由专门的管理机构负责，而技术维护工作由第三方IT公司负责，见表7-3。
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[1]
 由于产权是一个更宽泛的概念，此处采用所有权的说法。





7.3.2　评估系统

国家级评估系统的主要目标是评价碳交易市场的真实减排贡献以及与宏观经济之间的相互影响。由于碳交易市场自身并不能剔除外部因素的影响，因此排放量的上升或下降的原因需要进一步识别；此外，碳交易市场可能会对宏观经济产生复杂的影响，因此也需要进行评估。评估流程如图7-6所示。排放指标（包括单位GDP排放、单位工业增加值排放、总排放等）是最重要的评估指标，但这些指标并不能体现出真实的减排贡献，需要剔除经济周期波动，以及天气等外部因素对排放的影响，计算碳交易市场实际产生的减排量。
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图7-6　评估系统流程图

然后在此基础上需要进行行业层次的评估。对行业的评估侧重于碳泄漏和竞争力。碳泄漏主要通过分析投资在交易系统内外之间的流动情况进行判断。由于交易系统只是覆盖了部分行业和部分区域，因此可能会出现投资从交易系统向外部转移的问题，从而产生碳泄漏。竞争力评估包括两个层面：与国外产业之间的竞争力评估以及产业内竞争力评估。实际上，竞争力与碳泄漏是紧密相关的，因此可以将这两者综合起来进行评价，例如通过分析进出口量、消费和投资与排放之间的计量关系，来综合评定一个产业的增长是否与碳价格产生了显著的相关性。通过进一步比较该产业在不同碳交易市场内的表现，可以识别不同的交易系统规则是否对该产业产生等同的影响，如果影响不均等，则说明碳交易市场可能扭曲了产业内的公平竞争，应当采取必要的纠正措施。





7.3.3　连接系统

连接的目的是形成统一的市场价格信号，提升碳交易市场的空间和时间灵活性。一种直接的连接方式是将各个交易系统强行合并，但这样会完全破坏原有的交易系统，使得区域交易系统的运行基础消失，失去了区域交易系统运行的意义。因此，合理的统一方式应当是创造适当的条件，促使各个子系统自行连接和融合。

连接系统包括两个部分：间接连接和直接连接。间接连接是指各交易系统通过与CCER机制连接，使用共同的项目减排量。这种方式并不会破坏各个交易系统本身的结构，但是能够促进统一价格信号的形成，尽管这个过程非常缓慢。

直接连接是指系统之间关键要素的对接，包括惩罚价格、减排目标、减排部门、交易规则、管理体系等。由于减排成本的差异，系统之间的对接必定会出现成本转移的过程，而这种成本转移带来的资源配置效率的提升正是系统规模扩大的正效益。然而，从多样性的价格信号向单一的价格信号过渡会破坏市场的基础结构，带来意想不到的影响，因此应当事先准备好“调控工具库”，以避免调整过程中的机制失灵问题。





第8章　中国区域一级碳市场设计


 8.1　国际区域碳市场发展研究


 8.1.1　两种区域碳市场发展模式

碳排放权交易市场按产品分类包括现货市场和衍生品市场，其中现货市场包括一级现货市场和二级现货市场。成熟的碳市场具有发育完善的一级市场和二级市场，两个市场的价格紧密相关，反映出碳市场当前的供求关系和减排成本。一般情况下，商品市场应当以一级市场在前，二级市场在后的模式发展。但由于不同的政治制度和市场基础，不同国家在碳市场的建设思路上有明显的不同，存在着“欧盟模式”和“加州模式”。

1.“欧盟模式”先二级市场，后一级市场

欧盟采取的是先发展二级市场，再推动一级市场形成的策略。欧盟碳交易体系第一阶段和第二阶段运行均是以二级市场为建设核心，一级市场采取了免费分配为主的方式。这是由以下因素所决定的：第一，EU ETS涉及成员国较多，免费分配有利于政治游说，因此一级发行前期以免费分配为主，同时当时全球并没有明确的碳价格信号，通过二级市场导入碳价格信号，难度相对较小。第二，EU ETS覆盖的排放实体超过1万个，这使得二级市场具有强大的流动性基础，客观上使得二级市场的建设具有可行性。

由于二级市场良好的流动性水平，EU ETS快速形成了成熟的价格信号，这使得一级市场的建设变得更为简单。欧盟一级市场采用过渡的方式从免费转变为拍卖，很大程度上是为了避免一级市场对二级市场的干扰。在拍卖法案中，EU ETS明确指出一级市场要减少对二级市场的影响，拍卖活动不能影响到二级市场的价格，这成为一级市场建设的基本原则。

2.“加州模式”侧重一级市场建设

与EU ETS不同，由于排放实体数量较少，市场规模有限，加州排放交易体系（CA）和RGGI采取了以一级市场为中心的碳市场设计战略。加州排放交易体系覆盖排放实体只有359家，2011年报告排放总量1.4亿吨。RGGI集中于电力部门，拍卖前十的排放企业占到了需求的67%。

由于流动性水平较低，CA和RGGI更加注重一级市场的建设，采取以拍卖为主的分配方式。以RGGI为例，由于分配过量，导致拍卖成交价基本上维持在底价上（2010年1.86美元，2011年1.89美元，2012年1.93美元），二级市场价格也基本上接近底价，2012年价格在1.93～2.01美元浮动，2013年第19次拍卖成交价格达到2.80美元，二级市场价格也随之达到3.00美元。由此可见，RGGI的市场价格实际上由一级市场拍卖成交价格决定。

在没有二级市场或者二级市场活跃度较低的情况下，一级市场承担起整个碳市场价格发现的功能，二级市场天然地成为一级市场的补充。CA和RGGI的市场发展策略是与其市场规模、企业数量、排放量等客观因素保持一致的。

3.一级市场与二级市场应当协同发展

由于金融政策的约束性，当前我国的碳市场建设以现货市场为主。而在现货市场的构建之中，目前进展较快的深圳、上海碳交易市场均模仿了欧盟碳交易体系（EU ETS）第一阶段的建设思路，即以二级现货交易为市场建设的中心，一级市场采取免费发行的方式。

然而，EU ETS的经验并不能完全照搬到中国市场。碳排放权配额市场的建设核心是一级发行市场的设计，按照一般的市场发展规律，应该是先有一级市场，再逐步形成二级市场。二级市场的规模取决于一级市场的发育情况，以及相关金融产品的创新。如果一级市场规模较小，活跃度低，二级市场也很难形成较大规模，必须通过金融产品创新，提高市场杠杆水平，促进市场的活跃度。

EU ETS二级市场的成功建设，根本上源于庞大的交易主体基数以及由此带来的丰富流动性水平，而不能将EU ETS的成功经验简单归结为“免费分配+二级市场”模式。充足的流动性基础使得EU ETS在选择一级市场或二级市场建设方案上具有灵活的选择空间，主要取决于政治偏好和企业减排成本。但是忽略了一级市场的建设在一定程度上导致EU ETS出现了价格失灵问题，因此EU ETS第三阶段的改革重点放到了一级市场上。而在各地交易所各立门户，碳市场碎片化严重的情况下，中国区域碳市场的规模十分有限，流动性水平较低，不能简单照搬EU ETS模式，应该按照市场发展的一般规律，以构建完善的价格发现机制为核心目标，同时开展一级市场和二级市场的建设。





8.1.2　拍卖的多重功能

1.拍卖是一级市场的主要定价机制

从表面上看，一级市场的主要工作是分配制度的设计，而其实质则是价格机制的设计。在采取免费分配的情况下，一级市场的主要目标是通过合理的初始分配尽量减少对二级市场价格信号的扭曲，即形成以二级市场为中心的定价机制。在EU ETS，存在偏差的免费分配方案所导致的波动在短期内可以被市场流动性充足的二级市场迅速吸收，但在二级市场本身极其脆弱的情况下，分配方案的偏差可能会对整个市场产生重大的影响，甚至导致市场失败，价格信号失灵。而从长期来看，过度的免费配额发放已成为EU ETS当前价格失灵的重要原因之一。

在二级市场缺失的条件下，采取拍卖为主的分配方式成为加州碳交易体系和RGGI等区域碳交易市场的主要选择。这些市场交易规模有限，短期内难以形成强大的二级市场，其价格发现的功能主要体现在一级市场。

拍卖是一级市场有效的定价机制。拍卖与集合竞价均是在有限时间内集中撮合交易的方式，具有相同的效率。其差异体现在：拍卖适合流动性较低的市场，将分散的交易意愿集中到某个时间段内叫价，通过价格优先等规则产生成交价；集合竞价适合流动性较高的市场，通过价格优先、时间优先等规则产生交易价格，如股市开盘价等。由于一级市场的配额发行数量固定，一年内发行次数较少，市场活跃性较低，拍卖机制是一级市场最有效的分配机制和定价方式。

目前的碳排放权分配主要是采取免费原则，但是根据欧盟以及美国碳交易市场发展的经验，免费分配只是暂时的策略，从长期来看全面转向拍卖是碳市场发展的必然趋势。相对于免费分配，拍卖制度具有以下优点：

（1）拍卖能够提高碳交易市场的效率。拍卖能为市场上可交易的排放权提供一个明确的价格信号，减少交易过程中的成本，提高交易效率。

（2）拍卖体现公平、公正原则，能减少排放权分配中的政治性争端，合理平衡各方面的利益。拍卖确保了排放权的可获得性，使得新企业能通过购买排放权进入相关市场，避免垄断企业通过囤积排污权，提高市场进入障碍。

（3）拍卖能够降低制度成本。用排放权拍卖制度来代替排污税制度，可以大大地减少扭曲性税收带来的无谓损失（Dead Loss），提高社会福利水平。

（4）拍卖能够为政府部门提供大量的收入，这些收入可以被用来治理环境或是提高社会福利。

在成熟的碳市场中，一级市场价格与二级市场的价格接近，两者均有效地反映市场供求关系。但在碳市场的发展早期，由于二级市场的流动性有限，价格发现机制可能存在效率不高的问题，通过一级市场建立价格信号，能够弥补二级市场的定价功能不足。

2.拍卖是市场调控的重要手段

拍卖作为一级市场的价格机制，会直接影响到市场的供给方式，进一步影响到市场价格。将拍卖作为一种市场调控方式进行灵活设计是RGGI和CA的主流思路。拍卖对市场的影响主要体现在三个方面：

第一，拍卖数量和频率的设定可以直接影响市场供给的方式。例如：频繁的拍卖会降低二级市场的流动性，提高一级市场的重要性；拍卖数量的增加可以减少免费分配配额对二级市场的冲击，减少价格扭曲。

第二，拍卖底价可以为碳市场设定价格下限。提前设定拍卖底价是RGGI和CA均采用的方法，这等于为整个市场建立了最低价格预期，同时每年不断调整上升的底价也会进一步强化市场预期。

第三，储备配额与拍卖组合应用可以局部调整市场供求关系。在市场严重供给不足的情况下，通过将储备配额转入拍卖账户可以释放价格风险，提高市场供给的灵活性。





8.2　碳排放权最优拍卖方法


 8.2.1　拍卖目标

碳排放权拍卖机制的设计需要解决两个核心问题：竞拍者是谁，如何保证其有效获得排放权？排放权的最优价格是什么？这两个问题的解决方案取决于政府的目标。一般而言，首要的目标是效率，即保证排放权得到有效合理的分配，第二个目标是最大化拍卖收益。这两个目标是相互关联的，政府可以将拍卖募集的资金反过来投入到减排之中，减少税收扭曲，促进市场的有效运行。Ausubel＆Cramton（1998）研究证明，如果二级市场有效，则拍卖可以最大化拍卖收益，因此这两个目标是相容的。不同的拍卖机制对效率和收入的影响取决于多种因素：拍卖的竞争力、竞拍者风险偏好、保留价格、二级市场、拍卖信息披露。良好的拍卖机制主要从效率、价格发现能力等几个方面进行评估（见表8-1）。
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8.2.2　拍卖物品

碳排放权市场拍卖物品主要为配额。拍卖设计需要首先考虑的问题是监管成本和流动性风险。为了最小化监管成本，应当在一定条件下降低竞拍者的数量，例如对上游企业进行拍卖。

同时，拍卖需要充分考虑流动性风险。流动性水平越低，监管成本也就越高。流动性不足不仅仅增加了交易成本，而且会降低拍卖效率。流动性不足所带来的主要的风险是可能会出现市场操纵力量。解决流动性不足主要有两种方式：一是允许所拍卖的排放权进行储蓄；二是不仅仅拍卖当年的排放权，而且对未来几年的排放权进行提前拍卖。储蓄和提前拍卖能够促进期货和期权市场的发展，从而减少流动性不足。

市场操控风险主要取决于竞拍者的排放量，以及行业竞争情况。对于竞争较为充分的市场，市场操控出现的可能性较低，但是对一些存在明显垄断力量的行业，需要进行深入调研，设计相应的监管机制，以避免垄断联盟的出现，操纵拍卖价格。





8.2.3　拍卖方式

碳排放权拍卖是一种同质多物品拍卖，即卖方提供一定数量的排放权，购买者在不同的价格水平上提出购买意愿，最终以某种机制确定成交价格。绝大多数拍卖机制均为密封式拍卖和英式拍卖。

1.密封式拍卖

在密封式拍卖中，所有的买方同时进行投标，卖方将这些投标绘制成需求曲线（见图8-1）。需求曲线S与供给曲线D相交点为出清价格P，高于该价格P的投标成功。各种密封式拍卖的不同之处在于用何种方式确定每个竞拍者的支付价格。
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图8-1　密封式拍卖需求曲线

两种最常见的定价方式是单一定价（第一价格）和报价价格定价。在单一定价中，每个竞拍胜出者为每个单位的排放权支付同样的价格P。在报价价格定价中，每个竞拍胜出者按照其报价支付。这两种拍卖方式中，买方的行为特征是显著不同的。在报价价格定价中，竞拍者会倾向于猜测出清价格，并且给出略高的报价。而在单一定价中，预测价格并不重要，因为胜出者无论报价多高，只需要支付出清价格P即可。但是在单一定价中，买方有可能会倾向于报出偏低的价格，以影响最终的成交价格。这两种拍卖方式均不是完全有效的。

第三种定价方式为维克里拍卖（Vickrey，即第二密封价格拍卖）。维克里拍卖能以最接近标的实际价值的价格成交。这种拍卖使竞标者说真话所得收益比说假话所得收益高，这就会促进竞买者从自身收益最大化的角度出发，按照自己对拍卖标的的真实估价出价，最终按照最接近其价值的价格成交。但是在实际应用中，维克里拍卖使用得较少。

以上三种拍卖方式各有优缺点。维克里拍卖是效率最优的，它与单一价格拍卖的效率差异主要取决于市场操纵力量的大小。如果竞标者均没有明显的操纵力量，那么两种拍卖方式相近。单一价格拍卖的优点是规则简单，小型竞拍者可以受益于被低估的报价，因此有利于鼓励小型竞拍者的参与。而报价价格竞拍会使得小型竞拍者处于不利位置，由于实力较弱，他们很难给出高于出清价格的报价，因此在实际的密封式拍卖中，单一定价的第一价格拍卖最适合碳排放权的拍卖。

2.英式拍卖

英式拍卖相对于密封式拍卖有很多优点。由于采取公开竞争，每个竞标者都有机会提高报价，最终报价最高者赢得拍卖。竞标者对于排放权的估价也取决于其他参与者掌握的信息，因此这种拍卖方式可以不断揭示排放权的真实价值。多物品的英式拍卖有两种基本形式：基于需求方式拍卖和上升时钟拍卖。

基于需求方式拍卖可以看作多轮的密封式拍卖。每一轮拍卖中，竞标者提供报价，卖方综合所有的出价，形成一个试探性出清价格。该过程不断进行，直到没有竞标者提高报价，该出清价格最终确定。在这种拍卖中，如果上一轮失败的报价在下一轮没有得到提高则作为永久弃权。因此竞拍者必须在下一轮中提高报价，或者减少报出的数量。当全部竞标者都不再提高报价时，则拍卖结束。

上升时钟拍卖相对来说更为简单。在每一轮竞标中，价格已知的情况下，竞标者提交愿意购买的数量，如果购买意愿高于排放权数量，则进一步提高价格，直到购买意愿低于排放权数量。成交价格为上一轮竞标的价格，并根据上一轮的竞标情况进行分配。这种拍卖的规则限制为竞标者不能随着价格上升而提高其购买数量。

上升时钟拍卖相比基于需求方式拍卖的优点在于：规则简单，每次竞标者只需提供购买数量；更容易形成最终价格。英式拍卖与密封式拍卖一样存在效率不足的问题。竞标者倾向于隐瞒其真实信息，以拉低价格。由于对大型竞标者的影响更大，因此大型竞标者会更愿意隐藏其真实信息。英式拍卖的效率同样取决于市场力量的大小，在市场操纵力量很小的情况下，标准英式拍卖可以认为是充分有效的。

3.最优方法

作为同质多物品拍卖，碳排放权的拍卖机制首先可以考虑采用标准的上升时钟拍卖方法。但是由于将全部竞标者聚集起来进行多轮拍卖的管理成本和交易成本较高，因此可以采用第一密封价格拍卖。

对于拍卖效率的担忧主要来自于市场操控力量，应当对市场结构进行深入分析，研究形成市场力量的可能性。同时，允许排放权储蓄可以提高市场的流动性。由于拍卖机制已经在很多更加复杂的市场中应用，所以排放权拍卖的效率可以得到保证。二级市场的流动性水平对于拍卖市场的效率也非常重要，因为企业可以根据需求灵活调整排放权的持有量。





8.2.4　国际碳市场拍卖方法的应用

1.拍卖数量

拍卖配额主要来自于两个部分：一是向控排企业免费分配之外的部分，二是用于调控市场价格的储备配额。

2013年欧盟拍卖配额所占比例为40%，加州CA和RGGI除了为避免碳泄漏定向分配给部分工业实体之外的其他配额均进行拍卖。为了吸收市场价格波动的风险，拍卖也成为市场调控的重要方式。RGGI建立了成本缓冲储备配额（CCR），当拍卖价格达到触发值时，CCR中的配额自动进入到下一次拍卖中，从而增加拍卖供给，缓冲价格上升的风险。CA也有类似的机制，每年提取一定比例的配额作为储备配额销售，但不同于RGGI，这些储备配额不直接进入拍卖，而是在每次拍卖之后进行单独销售，价格分为40美元、45美元和50美元三个等级。

2.拍卖方式

三个交易体系均采用了单一价格密封式、单轮拍卖方式，即将投标按照价格从高到低累加，当投标数量累积刚好等于或者超过拍卖配额数量时，该价格为拍卖成交价格。而对于冲突部分投标（Tier bid），采用随机的方式进行分配。

CA和RGGI均设置了拍卖底价，而EU ETS并没有设定底价。这是因为EU ETS已经有了完善的二级市场价格信号，拍卖价格将自动跟随二级市场价格，无须另外设定底价。CA和RGGI则恰好相反，必须设定拍卖底价来维持合理的价格区间。

CA和RGGI拍卖物品分为当期年度配额（含往期剩余配额）、未来年度配额，两者分别进行拍卖，称为当期拍卖和预拍卖。而EU ETS主要拍卖当年度配额。

在拍卖频率上，CA和RGGI均为季度性拍卖，EU ETS则以周为频率进行拍卖。拍卖频率设计反映了市场的活跃程度，由于EU ETS拥有活跃的二级市场，因此一级市场拍卖活动也相应非常活跃。

EU ETS拍卖活动的设计非常注重与二级市场的协调性，由于二级市场已经形成了成熟的价格信号，拍卖活动不应该影响到二级市场的运行，所以EU ETS的拍卖采取高频率、较少量的模式。同时，如果竞标总数少于拍卖配额数量，或拍卖成交价格显著低于二级市场价格，拍卖平台应该取消该次拍卖。

3.多余配额处理

如果拍卖物品供给多于需求，则面临着如何处理多余配额的问题。欧盟的处理方式为直接取消本次拍卖，因为供大于求的拍卖从经济效率上是低效的。而取消拍卖的前提是每次拍卖的数量较少，不会对供给产生重大影响。多余的拍卖自动进入本年度后续的拍卖中，均匀进行分配。

RGGI为多余配额建立了一个特别储备账户，多余的配额自动进入该账户中。当价格达到触发值时，储备配额将在下一季度进行拍卖。如果储备配额有数量限制，当达到数量限制时，未出售的多余配额将进入下一次拍卖。CA对多余的配额处理方式较为直接，有条件进入到以后的拍卖中。对多余配额的处理方式体现了拍卖在一级市场的角色。在EU ETS中拍卖仅仅是一种辅助的定价方式，当与二级市场产生冲突时可以被取消。而RGGI和CA中，拍卖是市场最重要的定价机制，因此通过多余配额的处理可以实现对市场供求关系的局部调整。

4.拍卖监管

各个交易市场均委托独立第三方机构对拍卖进行监控。该拍卖监控者将监控拍卖活动的公平开放性、透明度、价格、技术和运营情况等，这会对拍卖机制的优化起到重要作用。其主要工作内容一般包括：披露每次拍卖的运行情况和结果，如报价、竞标者行为、销售情况等；违背市场竞争或者市场权利滥用证据；发布年度拍卖市场运行报告。此外，EU ETS还格外注重监控拍卖对二级市场的影响。表8-2给出了EU ETS,RGGI,CA主要拍卖机制设计参数比较。
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8.3　中国区域一级碳市场建设


 8.3.1　区域碳交易市场基本特征

1.普遍存在流动性不足问题

一级市场的角色以及拍卖在定价机制中的作用，根本上是由市场的流动性水平决定的。流动性水平越高，二级市场越繁荣，一级市场的重要性相对下降；相反，流动性水平越低，二级市场难以激活，一级市场就需要承担更重要的定价功能。我国试点区域碳交易市场的流动性具有两个特征：

第一，市场的流动性水平总量有限。流动性水平由市场参与主体数量、交易意愿、需求规模等因素决定。区域碳市场存在的主要问题是交易主体偏少，深圳635家，北京435家，广东300多家，上海197家，湖北153家，天津130家，与加州碳交易体系规模相当，而EU ETS交易主体数量高达一万多家。这一客观条件决定了我国区域碳交易市场的流动性在短期内非常有限，市场活跃度不会太高。

第二，市场的流动性分布不均匀。根据实地调研以及深圳碳交易市场的运行情况，大部分企业的交易动机不强，并且交易意愿集中在年度考核之前。这可能导致市场的流动性集中在年度考核之前，对交易机制的选择带来了很大困难。流动性不足以及流动性不均导致基于高流动性的电子集合竞价等交易机制无法发挥效率，针对一级市场的这一特征需要更加谨慎地设计交易机制。

2.增量不确定性较大

我国最近几年经济形势波动较大，产业结构调整政策较强，各行业的发展存在极大的不确定性，导致在确定排放基准线、减排目标方面也存在很大的不确定性。这些不确定性最终都会通过碳交易市场表现为市场价格的波动。其中增量部分相对存量部分具有更大的不确定性，容易对市场产生较大冲击。为了避免增量部分对一级市场的冲击，建议将增量部分和存量部分的有偿分配分别进行处理，即存量控制部分采用拍卖方式，增量控制部分采用固定价格销售。此外，应当针对新增项目设置专门的进入规则（Opt-in），免费和有偿分配比例。

拍卖方式针对存量控制使用，可以在存量企业中形成有效的竞价机制，成为一级市场最重要的价格发现机制。而固定价格销售针对比重相对较小、不确定性大的增量控制，可以保证新增项目公平获得排放配额的权利，具有定向分配的功能。





8.3.2　价格机制设计

1.拍卖方法

（1）拍卖数量

在配额总量确定的情况下，应当尽可能提高拍卖比例，因为提高拍卖比例能够增加拍卖收益，同时拍卖比例增加能够明显增强市场调控的空间。拍卖底价等关键参数可以实现对一级市场价格的有效调控，而调控能力的大小则取决于拍卖机制的覆盖范围。但是拍卖数量的最终确定还受到企业支付能力和支付意愿的约束，应对针对各行业制定差异化的拍卖比例，以体现不同的政策偏好。对于排放密度较大、贸易依赖型、易受冲击的部门应当适当提高其免费配额的数量。

（2）主要拍卖参数和流程

综合考虑管理成本和交易成本，区域碳市场应当优先采取密封式、单一价格、单轮拍卖方式，拍卖物品包括当年度配额以及下一年度配额，采取季度性拍卖，典型拍卖参数见表8-3。对未来的排放权进行提前拍卖能够促进期货和期权市场的发展，从而提高市场流动性。
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典型的拍卖流程如图8-2所示。

2.固定价格销售方法

固定价格销售方法将配额均分为三等份，价格设定为三个等级，投标者可以投出多个标书。管理部门按照价格等级从低到高的次序销售储备配额，直到满足全部投标或者配额销售完毕。如果某一等级价格下，投标数量小于配额供给数量，则管理部门首先满足投标者需求，对于多余的配额，以随机排序的方式分配给出价更高的投标者，直到满足全部投标或者配额销售完毕。如果某一等级价格下，投标数量多于配额供给数量，则管理部门首先计算出每个投标者所占总投标数量的比例，然后乘以配额供给总量，得出每个投标者应获得的配额数量。完成一个等级的配额销售之后，进入更高等级的配额销售，直到满足全部投标或者配额销售完毕。典型的固定价格销售方法主要参数见表8-4。
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图8-2　拍卖流程设计
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3.价格发现机制

借助于拍卖和固定价格销售等有偿分配方法能够为一级碳市场创建一个具有明确下限、有弹性上限、温和上升的一级市场价格发现机制，见表8-5所示。
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8.3.3　市场调控机制

1.市场调控的逻辑

碳交易市场极其容易出现价格失灵问题，主要原因是供给曲线事前设计，无法自动适应经济波动带来的偏差，但是如果经济环境发生了显著变化，则供给曲线可能过度偏离市场实际的需求，从而导致供给过度或者过少，价格信号严重偏离合理的运行空间。因此碳市场调控的目标主要有两个：一是吸收价格过高的风险，二是应对价格过低的风险。这两种风险的倾向取决于配额发放的松紧程度，而具体的调控方式有两种：

（1）以配额数量为基础的调控。典型代表为EU ETS。EU ETS对市场的调控并不是以价格为触发条件，而是通过前装载机制和后装载机制等，调整配额中长期供给曲线，改变市场预期。该种方式通常为中长期调控，需要经过复杂的政治博弈，并且不设置拍卖底价。

（2）以价格波动为基础的调控。典型代表为CA和RGGI等。这种模式的特点是配额的供给与市场价格直接发生联动，当市场价格达到某一触发值时，通过储备配额等方式增加市场供给。同时由于设定了拍卖底价，这种模式实际上规定了市场价格波动的最低限。该种方式适合短期调控，能够快速影响市场供给数量。

然而尽管价格过高和价格过低均是碳市场典型的风险，但是EU ETS的经验表明，以配额数量为基础的调控面对价格过低的情况时缺乏有效的工具，而RGGI和CA以价格波动为基础的调控在面对价格过高时具有非常充分的调控工具，但是面对价格较低（接近拍卖底价）时，也同样手段匮乏。这说明实际市场运行中，价格过低的风险要明显高于价格过高的风险，因为有足够的调控工具来吸收价格过高的风险，因此在配额分配时，应当尽可能从紧。

2.基于价格波动的调控

对于配额需求侧存在的不确定性，有效的解决方案是提高配额供给的灵活性和可控性。由于引入了拍卖机制，区域碳市场更加适合采用基于价格波动的调控方式。具体而言有以下方式：

第一，提高拍卖等有偿分配的比例。通过增加市场机制供给的比例，来应对需求的波动。通常越是难以预测排放趋势的行业，越是要提高其拍卖比例。

第二，建立储备配额，吸收价格风险。储备配额可以避免价格过高的问题，如预留3%的储备配额用于吸收价格过高的风险。当拍卖价格达到某触发价格时，储备配额自动进入拍卖账户，增加市场供给。

第三，设定拍卖或固定价格销售购买限制。该限制的主要作用是防止市场垄断和操纵问题。例如，在单次拍卖中控排企业购买限制不超过本次拍卖总量的25%；非控排企业不超过15%。在固定价格销售中，控排企业购买限制不超过本次拍卖总量的25%。





8.3.4　一级市场平台建设

1.系统设计

完整的区域碳市场架构包括电子登记簿、拍卖平台、交易平台、资金账户系统市场监控平台以及信息上报系统，如图8-3所示。其中一级碳市场主要由电子登记簿、拍卖平台、资金账户系统以及市场监控平台构成。电子登记簿是碳市场的静态产权记录系统，用于登记所有账户配额的变动，所有的配额数据交换都必须与电子登记簿进行通信。拍卖平台为配额拍卖和分级销售服务，核心为竞价系统。资金账户系统主要是提交拍卖保证金，进行财务结算等。市场监控平台的主要功能包括：监督拍卖活动、交易活动、每个投标者的行为，发现任何欺诈或者垄断行为证据；动态跟踪和分析交易数据及配额流向，根据市场运行状况，向监管者提交调控或监管建议；发布拍卖、固定价格销售活动结果，以及年度评估报告等。

2.风险控制

区域碳市场的平台建设需要综合考虑一级市场和二级市场的关系，重点是对市场风险的管控。一级市场和二级市场除了交易产品的差异外，在风险聚集上也存在着显著的不同，主要体现为以下几点：第一，两者在功能定位和监管方面存在巨大差异。一级市场主要为现货交易，受国家发改委的管理，主要功能是为节能减排目标服务；二级市场将来主要是金融产品交易，受到金融监管部门的管理。第二，面临不同的政策风险。国家发改委已经明确提出未来将建立统一的全国性碳市场，这会带来很大的政策不确定性。可以预见全国碳市场的构建主要是一级市场的连接，即通过电子登记簿的相互连接，实现一级市场的全国统一。而二级市场更多基于一级市场进行金融产品创新。第三，两者交易活跃性差异巨大。一级市场交易频率有限，主要功能是完成排放配额的合理分配，二级市场则通过灵活的交易活动实现风险管理和成本控制。因此，未来一级市场和二级市场的活动度也将存在很大差异。

[image: figure_0168_0104]


图8-3　区域碳交易市场系统架构图

由于一级市场和二级市场的风险存在巨大差异，在设计组织管理体系时，一般从以下角度控制风险：

一是尽可能将不同的平台从物理上进行隔离，从而避免发生全局性的系统风险。例如CA将拍卖平台、金融服务、市场监管委托给三家完全独立的机构运行，这可以有效地避免内部人操纵问题。RGGI对拍卖平台和电子登记簿COATS进行直接管理，市场监控则委托第三方公司Potomac Economics。

二是如果物理上隔离存在困难，必须从规则设置上将一级市场和二级市场进行隔离。例如EU ETS委托ICE作为拍卖平台，同时ICE也可以作为二级市场交易平台，但是EU ETS的委托合同里严禁ICE利用这种优势吸引会员，或提供其他有悖公平竞争的服务，并且要求第三方监控机构对ICE的活动进行严格监督。
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Variable Coefficient  Std. Eror 1-Statistic Prob.
R-squared 0.001750 Mean dependent var 0.000113
Adjusted R=squared 0.000197 S.D. dependent var 0.000107
S.E. of regression 0.000107 Akaike info eriterion ~15.44574
Sum squared resid 7.35E-06 Schwarz criterion ~15.43188
Log likelihood 4983.250 Hannan—Quinn criter ~15.44036
F-statistic 1127147 Durbin-Watson stat 0533552
Prob( F-statistic) 0.288783

58 DEC2011 MENHREUS BB ARRTUAREFHER

Variable Soefficient St Error Statistic Prob.
a, 0.000127  1.94E-06 65.21429 0.0000
a STAE-05 7.96E-05 -0.940607 03472

R-squared
Adjusted R=squared
S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood

statistic

Prob( F-statistic)

0.001000
~0.000130
5.78E-05
2.95E-06
7390.248
0.884741

0347163

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
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Hannan~Quinn criter
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Variable Coefficient S, Error 1-Statistic Prob,

a 0000112 286E-06  39.00575 0.0000

a ~0.000169  0.000103 -1.649405  0.0999
Resquared 0.007035 Mean dependent var 0.000112
Adjusted R-squared 0.004449. S.D. dependent var 5.63E-05
S.E. of regression S.61E-05 Akaike info eriterion ~16.73268
Sum squared resid 121E-06 Schwarz criterion ~16.71219
Log likelihood 3231.408 Hannan-Quinn criter. ~16.72456
Fstatistic 2720536 Durbin-Watson stat 0369431
Prob( F-statistic) 0.099882
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5 727E-08  3.3E-08 2322376 0.0202
Re-squared 0.989701 Mean dependent var 2750483
Adjusted R-squared 0.989685 S.D. dependent var 0.244406
S.E. of regression 0.024823 Akaike info criterion ~4.809743
Sum squared resid 0395501 Schwarz criterion -4.768118
Log likelihood 1554.737 Hannan—Quinn criter -4.793591

statistic 12338.38 Durbin-Watson stat 1800085
Prob( F-statistic) 0.000000

#5511 DEC2011 #4758
Variable Coefficient ~ Std. Error tatistic Prob,
u 0004173 0.008250 0505753, 06130
T 0998461 0.003010 3317516 0.0000
Variance Equation
o 101E-05  3.48E-06 2895812 0.0038
« 0155281 0.022220 6.988209 0.0000
8 0822861 0.026995 30.48214 0.0000
5 209E-08  1.33E-08 1572107 0.1159
Resquared 0.991009 Mean dependent var 2.726442
Adjusted R-squared 0990999 S.D. dependent var 0261801
S.E. of regression 0.024838 Akaike info criterion -4.830708
Sum squared resid 0544738 Schwarz criterion -4.798263
Log likelihood 2143.588 Hannan-Quinn criter ~4.818304
tatistic 19465.94 Durbin-Watson stat 1788856

Prob( F-statistic)

0.000000
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Variable Coefficient  Std. Error 2=Statistic Prob.
» 0013596 0.012962 1048854 0.2042
iy 0994908 0.004654 213.7744 0.0000
ariance Equation

o LI7E-05  1.0SE-05 1112616 02659
« 0093913 0.033016 2.844432 0.0044
8 0872398 0.041394 21.07558 0.0000

8.67E-08  6.09E-08 1421955 0.1550
Resquared 0.990599 Mean dependent var 2773080
Adjusted R=squared 0.990575 S.D. dependent var 0297415
S.E. of regression 0.028874 Akaike info criterion -4.418039
Sum squared resid 0.320149 Schwarz criterion -4.356549
Log likelihood 858.6814 Hannan—Quinn criter. -4.393654
F-statistic 8092733 Durbin-Watson stat 1773494
Prob(F-statistic) 0.000000

#5110 DEC2010 54758
Variable Coefficient S, Error 2=Statistic Prob.
u 0.011105 1375406 0.1690
e 0994196 0.004062 244.7519 0.0000
Variance Equation

w 5.07E-06  3.80E-06 1332696 0.1826
« 0081782 0.022097 3701014 0.0002
8 0867951 0.035346 24.55578 0.0000
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