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 摘要: 次贷危机和欧债危机造成欧盟碳排放权总量过剩，影响碳排放权市场的减排效率。TARCH-M模型的检验结果表明紧缩性的碳排放权管理制度缓解了宏观经济冲击的市场化碳减排方式负面影响，投资者的风险偏好类型也从风险中性转向风险厌恶，但是欧盟在京都履约期缺乏弹性的碳配额供给政策使过剩的碳排放权在短期内难以完全消除。欧盟的经验提示中国应尽早建立碳配额供给弹性调节机制，发挥碳排放权价格的资源配置功能。
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 Abstract: Emission allowance surplus effect the efficiency of carbon market due to the Subprime Crisis and European debt crisis. The result of GARCH model suggests that bad news has greater impact on carbon market activities than good news, and the asymmetry before the change of supply policy is stronger than that after the change. Investors in carbon market turned to risk aversion from risk neutral after the change of carbon supply policy. It means that severe carbon supply policy can reduce the behavior of free EUA over allocation, which effectively eliminates speculative motive and improves market stability. It is necessary for China to build a flexible emission allowance supply system to avoid allowance surplus which has already happened in EU-ETS. 
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政府维持碳排放权的适度稀缺性是保证碳排放权市场碳减排效率的关键（Grubb和Neuhoff，2006[1]）。我国自2013年起，先后在广东、北京、上海等七省市开展碳排放权交易试点工作，并于2015年1月正式实施《碳排放权交易管理暂行办法》。这意味着以市场化方式减排二氧化碳将成为未来我国应对全球气候变化的主要手段。政府作为碳排放权的设计者、分配方案的制定者、一级碳排放权交易市场的供给方必须兼顾环境规制目标和经济发展的需要，科学预测碳排放控制期内全国碳排放权的发放总量。如果政府为了避免碳减排对经济的冲击，将碳排放上限设定过高，或者碳排放权管理制度缺乏对经济冲击的应变能力，就可能造成碳排放权供过于求，干扰碳排放权价格对排控企业实际减排成本的发现功能，影响碳减排政策的有效性。
次贷危机和欧债危机对欧盟碳排放权交易计划（European Union Emission Trading Scheme，以下简称EU-ETS）的减排效果干扰是欧盟碳排放权管理制度对经济冲击缺乏应变能力的典型例证。两次危机造成欧洲经济衰退，使得EU-ETS在正式履约期第一阶段（2008-2012年）共盈余了近21亿份碳排放权。碳排放权过剩对EU-ETS的影响主要有两个：（1）使碳排放权的市场价格严重偏离其内在价值。根据《斯特恩报告》的测算，欧盟的二氧化碳边际减排成本约为€50/t，而欧盟碳排放权在该阶段的平均价格为€14.5/t①，且整体呈下跌趋势；（2）增加了正式履约期第二阶段制定碳排放权管理制度的难度。为冲抵碳排放权过剩对EU-ETS减排效果的影响，欧盟从2013年开始执行新的碳排放权管理制度，其中的多项措施被中国七个碳交易试点省市借鉴。因此本文拟通过分析新制度实施前后欧盟碳排放权价格波动行为来评估其执行效果，为我国制定和完善碳排放权管理制度提供借鉴与参考。
1    文献综述

1.1  碳排放权市场资源配置缺乏效率的一些经验证据
碳排放权市场资源配置缺乏效率的论据散见于碳排放权价格与能源价格、股票价格、宏观经济指标的联动性分析中。
首先，碳排放权价格与能源价格的联动性分析。市场的资源配置效率是通过价格机制实现的。以市场化方式减排温室气体，其实是将大气中剩余的温室气体排放空间视为稀缺的环境资源，碳排放权是这类稀缺资源的具体表现形式。碳排放权价格越高，企业使用高碳含量能源的成本越高，由此激励企业使用低碳含量的能源、清洁能源或采用节能减排技术减少二氧化碳排放。如Delarue（2007）[2]认为电力企业会在碳排放权价格的激励下从煤电转向天然气发电。但是并非所有的实证结果都支持这一结论，Mansanet-Bataller et al.(2007) [3]和Alberola et al.(2008) [4]以燃气轮机联合循环电厂为研究对象，指出尽管碳排放权的价格增加了电力企业的发电成本，但只要煤炭和碳排放权的使用成本之和低于天然气的使用成本，电力企业仍将选择煤炭发电。Koenig（2011）[5]进一步指出煤炭、天然气等能源价格与碳排放权价格的相关性是时变的，受能源结构、能源替代与转换技术的影响。
其次，碳排放权价格与股票价格的联动性分析。学者们从能源供给和能源需求两个角度对两者的相关性进行研究。以电力上市公司作为能源需求方为例，如果碳排放权价格可以真实的反映电力上市公司的边际碳减排成本，理论上碳排放权的价格上升将会增加电力企业发电成本，减少发电企业利润，进而使得电力公司每股收益减少，使投资者产生股价下跌的预期，电力企业的股票价格将下跌，然而Oberndorfer（2008）[6]的实证结果表明欧盟电力公司的股票价格与碳排放权价格呈正相关关系。以石油生产企业作为传统能源供给方，Sinn（2008）[7]提出的“绿色悖论”认为碳排放权有偿分配制度将导致能源需求企业生产成本上升，使得碳含量高的燃料需求下降，价格降低。此类燃料的供给方为了避免未来更大的损失，将增加当前的销售，因此传统能源供给企业的利润和股票价格反而会与碳价呈正相关关系，而刘纪显等（2013）[8]利用VAR模型检验发现碳排放权价格对能源类上市公司股票价格的影响并不显著。此外碳排放权交易鼓励企业利用新能源或节能减排技术降低单位产出的碳排放强度，碳交易对于新能源类的上市公司应该是利好消息，但Kumar等（2012）[9]却发现新能源股票价格与碳排放权价格并无明显关联。

再次，碳排放权价格与宏观经济指标的联动性分析。理论上在能源结构和技术水平一定的情况下，经济总量越大、经济增长速度越快的国家对碳排放权的需求量越大。Chevallier（2009）[10] 利用多元回归分析法对美国国库券收益率和路透CRB商品指数等宏观经济指标与碳期货价格的联动性进行实证检验，结果发现它们的联系并不紧密。只有当类似2008年美国次贷危机造成宏观经济环境发生重大变化时，这些宏观经济变量才会对碳市场的波动性产生影响。高莹和郭琨（2012）[11]利用小波分析对2005年至2011年EU-ETS经历的交易数据泄露、试验期欧盟碳配额到期、次贷危机和欧债危机以及《京都议定书》到期等事件对碳配额价格的影响进行断点检验，结果发现EU-ETS管理制度缺陷和两次经济危机均使碳配额价格出现明显断点。刘纪显和苏艺龙（2013）[12]利用多元线性回归法检验了欧债危机对欧盟碳配额价格的影响，结果表明银行存贷利率上升产生的信贷效应降低了碳配额的价格，债券收益率上升产生的价格效应却提高了碳配额的价格。

1.2  碳排放权市场资源配置缺乏效率的原因
能源价格、股票价格、宏观经济指标与碳排放权价格的联动关系受研究方法、样本和研究区间等因素的影响造成研究结论有较大差异，理论分析与实证检验结果存在矛盾，主要是碳交易市场本身的制度缺陷所致（Farber，2012[13]，Chappin和Dijkema，2010[14]）。与股票市场不同，碳市场具有鲜明的“政策市”特点，虽然其定价基础应该是排控企业的边际碳减排成本，但是Hitermannn和Beat（2010）[15]对比了EU-ETS交易数据泄露事件前后欧盟碳配额价格与能源价格、季节性温度变化、水力发电规模、股票市场收益率等可能影响企业碳减排边际成本的因素的相关性，发现碳排放权价格的决定性因素不是边际碳减排成本而是碳排放权的供给总量。保持碳排放权市场有效性的关键是政府应维持碳排放权的适度稀缺性。ARCH类模型的实证结果表明：当碳排放权总量过剩时，碳排放权市场表现出显著的杠杆效应，即市场比较容易受“坏”消息的影响出现剧烈降幅；理性的投资者本应规避风险，然而由于EU-ETS在正式履约期第一阶段向主要碳排放企业分配了大量免费碳排放权，导致部分市场参与者利用低成本的碳排放权套现，使得市场参与者总体表现为风险偏好（Chevallier et al.,2009[16]; Pinho and Sǘblicas, 2010[17]; Conrad et al., 2012[18]）。
次贷危机和欧债危机等非预期宏观经济冲击扰乱了欧盟碳排放权的供求关系，使得碳排放权价格波动率呈现出非有效性市场的特征，如杠杆效应。上述文献虽分析了经济冲击对碳排放权价格的影响，却忽略了碳排放权管理制度能否有效应对经济冲击的研究。宏观经济冲击使欧盟碳排放权过剩，进而影响了欧盟碳排放权市场的减排效率。次贷危机和欧债危机发生后，欧盟直到2013年才对碳排放权管理制度进行重大修订，因此本文希望通过对比碳排放权管理制度修订前后碳排放权价格波动率的特征，分析管理制度变化应对宏观经济冲击的效果。
2   EU-ETS碳排放权管理制度简介
2005年京都议定书正式生效，按规定欧盟在2008年至2012年间工业二氧化碳排放量比1990年要减少8%，为此欧盟成立了以总量-限额交易（Cap and Trade）为主，清洁发展机制（CDM）和联合履约机制（JI）为辅的欧盟碳排放交易体系EU-ETS。为了保证EU-ETS在正式履约期运行顺畅，欧盟将2005年至2007年确定为试运行期。随后的正式履约期又分为两个阶段：2008年至2012年为第一阶段，2013年至2020年为第二阶段。试运行期结束后EU-ETS降低了免费碳配额（EU Allowance，以下简称EUA）的发放比例，允许当期未用完的碳配额储备至下一期，并允许来自CDM和JI的核证减排量（Certified Emission Reduction，以下简称CER）和排放减量单位（Emission Reduction Unit，以下简称EUR）替代EUA。2013年欧盟再次对碳排放权管理制度做出重大调整，表1反映了第二阶段相对于第一阶段的主要变化。具体包括：（1）不再由欧盟各成员国自行决定碳排放上限，改由欧盟委员会统一设定并加大碳减排力度；（2）逐年增加可拍卖碳配额的比重；（3）新增航空、制氨和铝业等行业为排控对象；（4）提高CER和ERU的使用要求。
表1 EU-ETS第一阶段和第二阶段发生变化的碳排放权管理制度

	项目
	第一阶段京都阶段（2008-2012年）
	第二阶段单方面承诺阶段（2013-2020年）

	碳排放上限
	各国自行决定（NAP），在2005年的基础上各国平均减排6.5%
	2020年之前，在1990年的基础上减排20%，欧盟统一设定碳排放上限

	配额分配方式
	最多可拍卖10%的碳配额
	2013年超过40%的碳配额拍卖，以后逐年递增，实现100%拍卖

	覆盖行业
	电力企业和能源密集型工业企业
	增加航空、石油、制氨和铝业；覆盖欧盟60%的温室气体排放

	其他碳排放权
	允许使用，总量不得超过碳配额的10%
	只允许使用来自最不发达地区的核证减排量，其他发展中国家需与欧盟签订协议，才能出口基于能效与可再生能源项目的核证减排量


碳排放权管理制度发生重大调整的原因如本文在引言部分所述，经济危机使欧盟在第一阶段盈余近21亿份碳排放权。为消化过剩的碳排放权，欧盟在2013年只分配了9.8亿份碳配额，相比2012年的20亿份减少了将近51%。但当年的碳排放量与2012年基本持平，大约为18.6亿吨CO2。因此加上第一阶段的盈余，2013年碳排放权总量依然过剩。《2012年欧盟碳市场报告》预计要到2020年才能完全消化京都履约期盈余的碳排放权②。
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	图1 2008-2013年欧盟碳排放权盈余（短缺）情况  (单位：百万份)

	注：碳排放权盈余（短缺）=当年分配的EUA+当年引入的CER和ERU-当年的实际碳排放量


数据来源：http://www.carbonmarketdata.com
3   碳排放权管理制度执行效果的分析框架
3.1  研究假设

宏观经济冲击使欧盟正式履约期的两个阶段都处于碳排放权过剩的状态，影响了碳排放权市场的减排效率。为了检验碳排放权管理制度应对宏观经济冲击的效果，本文设定以下三个研究假设。

假设1：碳排放权过剩使第一阶段欧盟碳排放权市场存在显著的杠杆效应

保持碳排放权的稀缺性有利于向排控企业明确地传递政府减排温室气体的政策意图，若碳排放上限或碳排放权总量设置合理，碳排放权价格将以企业平均边际减排成本为中心向均值回归。但是当经济危机造成大量碳排放权盈余时，碳市场的价格发现功能和资源配置效率受到干扰，碳排放权价格的下行压力增大，使市场参与者对市场化碳减排的效率产生质疑，碳排放权市场变成单边市场的可能性增大。“坏”信息对碳排放权的价格冲击相比“好”消息更大。
假设2：从紧的碳排放权总量管理制度可以缓解第二阶段欧盟碳排放权市场的杠杆效应
从2013年开始欧盟开始实施紧缩性的碳排放权总量管理制度，虽然没有立即缓解碳排放权总量过剩的状况，却向市场释放了欧盟将继续执行碳减排政策的信号，有利于恢复市场信心，因此有利于消除碳排放权过剩对碳排放权价格的负面冲击。

假设3：从紧的碳排放权总量管理制度可以提高投资者的风险意识

在股票市场研究中，投资者的风险偏好通常被假定为风险厌恶型。GARCH-M模型中表示风险与收益权衡的相对风险厌恶系数通常为正，表示当市场中的预期风险增加时，预期收益率相会相应的增加。而当碳排放权大量盈余时，排控企业本身已持有大量的免费碳排放权或可以在碳市场低成本的买入碳排放权，而且企业对履约期第一阶段结束后全球是否还能达成有约束力的碳减排协议以及欧盟第二阶段的碳减排力度的不确定，使得企业对碳排放权价格波动不敏感。而2013年欧盟加大碳减排力度，努力提高碳排放权的稀缺性使得排控企业预期碳排放权价格长期有上升趋势，理性的投资者将更加关注碳排放权价格波动的不确定性与风险。

3.2 研究方法
本文以EUA期货价格的波动率为研究对象，检验碳排放权总量管理制度改革对碳价格波动行为和投资者风险偏好的影响，并以此评价制度改革是否有利于缓解经济危机对碳排放权市场减排效率造成的负面影响。首先利用Chow检验确定2013年新实施的碳排放权总量管理制度是否使碳排放权价格自回归模型的结构发生了显著的变化；其次再利用TARCH模型和GARCH-M模型检验上文提出的三个假设。模型的基本形式如下：
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的正态分布；
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是反映利好消息和利空消息的虚拟变量，
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系数为反映利好消息和利空消息对碳排放权市场的非对称影响的参数。若
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显著非0则意味着利空和利好消息对收益率的影响不对称，
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说明利空消息比利好消息对波动性的影响更大。参数
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皆为非随机的实数；
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为欧盟碳配额期货日收益率的滞后项系数，为确保条件方差为正值，
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必须满足以下限制条件：
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4   实证分析

4.1 数据处理与统计描述

为了避免宏观经济冲击发生当时对碳排放权价格波动率的影响干扰检验结果，本文将研究区间设定为2011年至2014年。这一时期经济危机对实体经济的冲击趋于平稳，排控企业的产能及碳排放量也逐渐趋于稳定，便于观察该阶段实施的碳排放权管理制度对碳排放权价格波动行为的影响。本文选择2014年12月到期的欧盟碳配额期货EUA-Dec14为研究对象，采用的样本从2011年1月4日到2014年12月15日，共1027个观测值。为了对比2013年碳排放权管理制度改革前后EUA-Dec14的价格波动行为，样本按履约期分为两个子样本：子样本1从2011年1月4日到2012年12月31日，子样本2从2013年1月2日到2014年12月15日。数据来源于美国洲际交易所网站（https://www.intercontinentalexchange.com）。
表2 EUA期货Dec14日收益率描述统计分析
	
	均值
	标准差
	峰度
	偏度
	JB
	LM
	观测值

	全样本

（2011.1.4~2014.12.15）
	-0.0009

（0.396）
	0.0332
	20.2553
	-0.7906
	12872.94

（0.000）
	1.853

（0.396）
	1027

	子样本1

（2011.1.4~2012.12.31）
	-0.0021

（0.058）
	0.0254
	4.0443
	-0.0682
	23.98

（0.000）
	6.526

（0.258）
	519

	子样本2

（2013.1.2~2014.12.15）
	-0.0001

（0.950）
	0.0383
	19.7619
	-1.4981
	6137.03

（0.000）
	9.648

（0.008）
	508


表2显示了欧盟碳配额期货EUA-Dec14日收益率的描述统计分析结果。从2011年1月4日至2014年12月15日，欧盟碳配额期货EUA-Dec14日收益率均值并未显著异于零，尤其是2013年进入单方面承诺期后，Dec14的价格波动非常平稳，基本保持€5左右。从分布来看，全样本和子样本都呈现负偏态，且峰度值大于3，呈现出尖峰态。就自相关而言，对全样本和子样本分别建立自回归模型，并对残差进行LM检验，全样本和子样本1的LM检验统计量均不能拒绝残差不存在序列自相关的假设；子样本2的LM检验统计量为9.648，其相应的概率值非常小，可以认为残差存在序列自相关。因此，后文在对TARCH-M建模时，全样本和子样本1的条件均值方程将不包括自回归项，子样本2的条件均值方程将采取ARMA（1,1）形式。
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从欧盟碳配额期货EUA-Dec14价格趋势图（图2上图）看，欧盟碳配额期货价格从2011年6月到2012年底一直保持着下降趋势，2013年1月以后开始缓慢的上升。相应地，在欧盟碳配额期货EUA-Dec14日收益率图（图2下图）中，2013年初的波动幅度较大，其他时间则相对比较平稳。

4.2  Chow稳定性检验

对全样本建立自回归模型，通过估计得到方程：
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方程（3）显示碳期货DEC14日收益率会受滞后2期的日收益率影响，回归系数在1%的水平上显著，为了判断2013年新的碳配额供给政策是否使碳配额价格波动率发生结构性变化，对方程（3）进行Chow检验，结果如表3。迹统计量为15.9055，P值为0.0004，P值小于0.01，说明紧缩性碳配额供给政策使碳配额期货Dec14的价格波动方程的结构在京都履约期和单方面承诺期发生了变化，因此接下来将分别针对子样本1和子样本2建立ARCH类模型。
表3 全样本Chow检验结果表

	统计量
	数值
	统计量
	数值

	F-statistic
	7.9834
	Probability
	0.0004

	Log likelihood ratio
	15.9055
	Probability
	0.0004


4.3  ARCH效应检验和平稳性检验

进一步使用ARCH LM检验对三个样本的自回归模型的残差进行ARCH效应，检验说明三个样本在1%和5%的显著水平上均存在显著的ARCH现象（表4）。

表4 自回归模型的残差序列ARCH LM检验结果

	子样本1
	子样本2
	全样本

	30.788（0.001）
	22.318（0.014）
	47.360（0.000）


分别对三个样本的欧盟碳配额期货Dec14的日收益率进行平稳性检验，由于序列
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在0值附近波动且无明显的趋势。因此，采用不包含截距项和趋势项的ADF检验法进行平稳性检验，检验结果如下：在1%检验水平下，三个样本的碳配额日收益率都不存在单位根，EUA收益率是平稳的（表5）。

表5 三个样本碳配额日收益率平稳性检验

	
	子样本1的
[image: image27.wmf]REUA


	子样本2的
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	全样本的
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	ADF检验
	-18.8396（0.000）
	-18.4468（0.0000）
	-24.2990（0.0000）


4.4 实证结果与分析
表6列出了三个样本的ARCH类模型的估计结果。对全样本的检验结果显示欧盟碳配额期货EUA-Dec14应选择TARCH(1,1)模型，相对风险厌恶系数
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不显著，但是
[image: image31.wmf]g

在1%水平上显著为正，说明经济危机后的欧盟碳期货市场整体存在杠杆效应。全样本显示在EUA期货品种Dec14的有效期内碳期货价格波动的非对称性始终存在，且碳排放权过剩使其没有成为企业多元投资组合分散风险的有效工具。
对样本1的检验结果显示应选择TARCH（5,1）模型，随机游走模型的残差存在高阶ARCH效应，说明碳期货品种Dec14的价格波动受变动率的历史信息影响比较大，即经济危机造成的碳排放权总量过剩对碳配额期货价格的影响一直持续到第一阶段的后半期，“坏消息”对碳期货市场的冲击大于“好消息”，接受假设1，但风险与收益之间不存在显著的相关性。

对样本2的检验结果显示应选择ARMA（1,1）-GARCH（1,1）-M模型，进入第二阶段后
[image: image32.wmf]g

不再显著，即不存在杠杆效应，接受假设2。相对风险厌恶系数
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在1%的水平上显著为正，说明进入第二阶段后风险和收益之间成正相关关系，接受假设3。子样本1和子样本2的估计结果中
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在1%水平上显著为正，样本1的
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和样本2的
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在1%的水平上显著为正，说明波动性随时间变化且非预期收益会增大波动性。实证结果说明：

1.第二阶段的碳排放权供给制度缓解了杠杆效应。第一阶段欧盟仍然执行各成员国自行决定碳排放权总量的国家分配计划（National Allocation Plan，以下简称NAP），这使得EU-ETS在经济危机发生后没有及时对2011~2012年的碳排放权总量进行调整，再加上90%以上的碳配额被免费分配给了排控企业，以及允许未用完的碳配额储备至下一阶段的规定，排控企业大量囤积碳配额，增加了市场对于经济复苏后企业碳排放报复性反弹的预期和对市场化碳减排效率的质疑，因此造成负面消息对欧盟碳配额期货价格波动率的影响比较大。从2013年开始，欧盟碳配额的总量分配方案由欧盟委员会统一制定，提高了EU-ETS应对宏观经济冲击的反应速度。

2.投资者风险偏好从风险中性转为风险厌恶。第一阶段相对风险厌恶系数
[image: image37.wmf]d

不显著，投资者整体上表现为风险中性，该结论与Pinho和Sǘblicas(2010)[17]的估计结果“投资者是风险爱好型”的结论不一致，这可能是样本选择差异造成的。Pinho和Sǘblicas(2010)[17]选取的样本是2008年3月25日~2009年8月10日的欧盟碳配额期货，实际上是检验了经济危机对欧盟碳配额波动率的影响。受金融危机的影响欧洲和其他地区的经济减速导致了住房、水泥、钢铁等行业大幅消减了产量及电力消耗，排控上述企业可以通过在2008年出售免费配额然后再低价买进2009年的碳配额期货对冲未来风险敞口的方式变相的获得信贷成本高时的折价贷款。这一时期EUA现货价格从2008年的最高28.73欧元下跌至2009年2月的最低7.69欧元，印证了在2008年金融危机时EU-ETS的参与者表现为风险爱好，通过抛售免费的碳配额获取低成本资金。本文研究的第二阶段样本区间是从2011年1月4日到2012年12月31日，重点检验欧盟碳排放管理制度对非预期因素造成的碳配额过剩的调节能力，由于这一阶段允许储备的政策在一定程度上释放了碳配额过剩的压力，EU-ETS的参与者整体表现为风险中性，既不回避风险，也不主动追求风险。

进入第二阶段以后，欧盟委员会大幅削减了碳配额计划分配总量，从图1可以看出当年的碳配额总量相比当年的排控企业的实际碳排放短缺了8.8亿吨（份），碳减排目标也从原来的相比1990年的水平减少20%提高到了减少30%，变相地减少了排控企业储备的免费碳配额，同时还大幅削减了电力热力等排放量大的行业获得的免费配额的额度，减少了碳市场的投机成分，使得风险-收益权衡变得更加显著。
表6 三个样本ARCH类模型的估计结果

	参数
	子样本1
	子样本2
	全样本

	最优的

模型形式
	TARCH（5,1）
	ARMA（1,1）-GARCH（1,1）-M
	TARCH（1,1）
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	0.1230（2.8896***）
	0.1851（4.0380***）
	0.1507（4.1705***）
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	-
	-0.1869（-4.1416***）
	-0.1253（-3.7043***）
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	-0.0692（-1.5513）
	0.0356（5.6945***）
	-0.0042（-0.1325）
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	-
	0.9567（96.0320***）
	-
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	-
	-0.997489（-271.2937***）
	-
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	3.96E-06（2.5688**）
	2.53E-05（1.8324）
	1.42E-0.5（4.9865***）
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	0.0643（1.0365）
	0.1882（3.0756***）
	0.0815（5.4829***）
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	-0.0339（-0.3889）
	-
	-
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	0. 0221（0.2657）
	-
	-
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	-0.1335（-1.8347）
	-
	-
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	0.0562（2.2060**）
	-
	-
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	0.9846（122.5080***）
	0.8158（20.3592***）
	0.8590（55.8518***）
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	0.0733（3.2275***）
	-0.0240（-0.3501）
	0.1176（4.3563***）


注：括号中数字为t统计量，***、**、*分别代表在1%、5%和10%的显著水平
5 结论与启示
本文利用ARCH类模型实证检验了欧盟京都履约期和单方面承诺期碳配额管理制度变迁对欧洲碳配额价格波动率和投资者风险偏好的影响，结果发现从紧的碳配额供给政策：（1）平抑了碳配额期货市场的杠杆效应；（2）使投资者的风险偏好从风险中性转为风险厌恶。    

 EU-ETS在第二阶段提高碳配额有偿分配的比例以及允许未用完的碳排放权储备到下一阶段缓解了碳配额总量过剩对欧盟碳配额价格波动非对称性的影响，但是由于缺乏弹性的碳配额供给调节机制，EU-ETS无法从根本上解决由经济危机带来的碳配额流动性过剩的问题。如表7所示中国的七个碳交易试点省市在不同程度上借鉴了EU-ETS两个阶段的碳排放权管理方式，同时在参与者选择标准、免费配额发放比例、国家核证减排量使用比例、储备制度和价格稳定机制等方面又有自己的特色。
    表7 试点省份碳排放管理制度对比   
	试点省市
	免费配额发放比例
	国家核证减排量的占比
	储备
	价格稳定机制

	北京
	未公布
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的5%
	不允许
	回购、拍卖

	广东
	钢铁、石化、水泥﹤97%；

电力﹤95%
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的10%
	允许
	拍卖、指导价

	上海
	100%
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的5%
	待定
	限制交易量<50%

	湖北
	92%
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的10%
	试点期内

亦不允许
	拍卖

	天津
	未公布
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的10%
	待定
	拍卖、固定价格

	深圳
	<97%
	使用数量不得超出企业当年

实际碳排放量的10%
	允许
	专项储备

	重庆
	100%
	使用数量不得超过企业审定

排放量的8%
	允许
	限制交易量<50%


碳排放权市场作为实现环境保护政策的市场化手段，应尽量避免剧烈的价格波动对碳减排政策的干扰，保持碳排放权的稀缺性有利于向排控企业明确地传递政府减排温室气体的政策意图。鉴于EU-ETS碳配额管理的经验，我国在构建碳排放权市场的过程应注意以下四个问题：

首先，国家宜对全国以及各省、自治区和直辖市的排放配额总量、重点排放单位确定标准、配额免费分配方法和标准进行统筹，统一标准。目前试点省市在以上三个方面的执行标准有较大差异，一方面当地方经济发展的冲动与国家整体环境保护目标冲突时，就可能出现类似欧盟在京都阶段无法对经济危机对碳配额总量的影响做出及时反应的问题，另一方面这种差异性有可能产生碳泄露或绿色悖论，因此国家标准的颁布和执行有利于保证碳排放权的适度稀缺性和我国中长期碳减排目标的达成性，提高碳排放管理制度对非预期因素的反应速度，避免省际竞争对碳配额分配方案公平性的影响。

其次，作为市场化的减排方式，信息不对称、价格机制不透明有可能导致价格扭曲和市场失灵。碳配额总量和实际排放量作为反映碳配额供需状况的关键因素目前在试点省市都未完全对外公开，内幕信息会影响投资者的理性价值判断，从而影响碳排放权市场的有效性。

第三，建立包含碳配额专项储备和公开市场操作在内的弹性调节机制。保持碳配额的适度稀缺性是维持碳排放权市场有效性的原则之一，政府除了要结合各地碳排放、经济增长、产业结构、能源结构等因素审慎确定每年的排放配额总量，还应该建立弹性的碳配额供需调节机制。在这一方面七个试点省市采取了不同做法，上海和重庆将配额全部发放给排控企业，但是限制免费配额的可交易上限；广东、湖北和深圳则采用预留一定比例碳配额的方式用于在碳配额短缺时通过拍卖的方式进行调剂；北京则同时采取了拍卖和回购的方式，允许政府在市场配额盈余的时候通过回购平衡配额供求关系，这种类似货币政策中公开市场操作的调节方式相比其他试点省市的行政调节指令更加灵活。
第四，理顺使用的核证减排量和持有的核证减排量之间的关系。从欧盟的经验看，核证减排量的购买和持有量比用于履约的核证减排量规模大，一般核证减排量的价格比碳配额的价格低，因此剩余的核证减排量将减少排控企业对有偿配额的需求。区分碳配额和核证减排量的目的是界定两种不同类型的碳汇，由新能源、土地利用等项目产生的核证减排量不应成为企业逃避自身节能减排投入的捷径，七大试点省市也分别规定了使用的核证减排量占配额总量的比例。使用核证减排量履约本身并没有问题，关键是在排控企业购买核证减排量的同时就核销其拥有的等量碳配额，以避免核证减排量对碳配额总量失衡的影响。
注释：
 ① 1份碳排放权=1吨CO2，碳排放权价格数据来自美国洲际交易所，碳排放权盈余数据来自carbonmarketdata网站

 ② The state of the European carbon market in 2012，http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform/docs/com_2012_652_en.pdf
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图2 欧盟碳配额期货Dec14价格及其日收益率（%）
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