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研究排放權交易業務可行性的時序

2006 2007 2008 2009

香港交易所董
事會討論商品
及排放權交易
業務

委聘萬盛國際律師
事務所為顧問(連同
該公司的顧問
Climate Focus BV及
Int’l Environmental 
Trading Group)，就
提供排放權相關 產
品進行研究。

第一階段: 成立工作小組 (內
有資料研究及策劃部及衍生
產品市場部的行政人員)，研
究顧問的建議以及業務及營
運模式，並與碳排放市場人
士商議

第二階段:衍生產品市場部與
結算科及風險管理科成立項
目小組，研究合約設計及運
作詳情。

2009年6月26日發出關於
核證減排期貨的諮詢文
件，以徵詢公眾意見並評
估市場是否準備就緒

碳排放權結構性產品 / 衍生產品?香港交易所應否研究提供碳及污染物
排放權交易?

香港交易所應否積極發展
核證減排期貨產品?

背景
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諮詢工作第一部﹕與市場人士討論

• 碳市場人士

– 8家歐資碳交易公司

– 4家能源輸出、或消耗龐大、又或其環保
事宜備受關注的本地主要公司

– 2名日資背景的碳市場參與者

• 中介人

– 12名活躍於歐洲碳排放交易所，又是期交
所參與者聯營公司的市場人士 (9家國際銀
行，3家國際經紀行)

– 3名在港有聯屬公司的活躍場外經紀

– 香港交易所的衍生工具市場諮詢小組及
結算諮詢小組

• 碳市場服務供應者

– 9家專營碳排放權交易的外國交易所

– 3個顧問及專業團體

– 3家提供碳交收及託管服務的金融機構

– 1名清潔發展機制服務供應者

• 環保團體

– 8家關注團體

背景
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背景

諮詢工作第二部﹕諮詢文件

• 諮詢目的﹕徵詢公眾及更廣泛市場參與者對(1)香港發展排放權交易平台的可

行性﹔及(2)核證減排期貨的產品概念的意見和建議，特別是：

– 香港交易所在碳排放權交易的角色

– 市場對香港發展碳排放權交易平台的商業需求

– 市場人士是否已就碳排放權交易準備就緒

– 發展碳排放權交易平台的合適步伐

• 目標回應者包括金融中介人士、投資者、清潔發展機制項目參與者、學者和

制定公共政策的人士。
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傳媒研討會

目的

是次簡介提供更多有關碳排放權交易的背景資料，

讓傳媒了解碳排放權交易的理念、機制及市場環境。
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溫室效應： 溫室氣
體令大氣層內的熱
力無法釋放

溫室氣體包括：

1. 二氧化碳(CO2)；
2. 甲烷(CH4)；
3. 一氧化二氮(N2O)；
4. 氫氟碳化物(HFC)；
5. 全氟碳化物 (PFC)；及
6. 六氟化硫(SF6) 

• 二氧化碳是溫室氣體的主要元素。上述六
種潛在引致全球變暖的溫室氣體均以「二
氧化碳當量」(CO2e)為量度基礎。

太陽

地球溫室氣體

太陽光線
無法釋放

全球變暖的成因

京都議定書
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• 聯合國氣候變化框架公約 (UNFCCC) 

– 是在1992年舉行的聯合國環境與發展會議上達成的國際條約。

– 目的是減少溫室氣體排放。

• 《京都議定書》

– 《京都議定書》於1997 年由聯合國氣候變化框架公約締約國在
日本京都通過，其目的是使聯合國氣候變化框架公約具體落實。

– 2005年2月，溫室氣體排放量佔全球總數逾55%的國家通過落實
《京都議定書》，《京都議定書》正式生效。

– 《京都議定書》 就減少溫室氣體排放訂定具法律約束力的目標和
時間表。

京都議定書(續)
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行業／來源類別行業／來源類別

能源

燃料燃燒
能源業
製造業及建造業
運輸
其他行業
其他

從燃料釋放的短暫排放物
固體燃料
石油及天然氣
其他

工業流程

礦產品
化工業
金屬生產
其他生產
生產鹵烴及六氟化硫
消耗鹵烴及六氟化硫
其他

溶劑及其他產品使用

農業
腸內發酵
糞尿處理
稻米栽種
農地
草原燃燒
農作物殘餘現地燃燒
其他

廢料
陸上棄置固體廢料
污水處理
廢物焚化
其他

京都議定書(續)
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京都議定書(續)

共同但有區別的責任

• 《京都議定書》通過「共同但有區別的責任」的原則；據此，相對於發展中
國家，已發展國家應採取一個比發展中國家更高的承諾以減少溫室氣體排放量。

• 同意帶頭採取全國性措施以控制或減少溫室氣體排放量的已發展國家稱為「附件
一締約方」。

• 這些國家的目標排放量水平介乎各國於1990年水平的-8%至+10%(歐盟被視
為一個締約方)。

• 合計起來較1990年的基線共減少溫室氣體排放量至少5%。

• 必須於2008年至2012年這五年內達到。

• 通過批准《京都議定書)但沒有承諾量化溫室氣體排放目標的發展中國家稱為
「非附件一締約方」。
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京都議定書(續)

• 《京都議定書》採用市場為本的方法應付全球變暖

– 採用兩種市場為本的減少溫室氣體排放方法：

‧總量管制與配額交易
‧基線與排放權交易

• 為何選用市場為本的方法

– 控制總計排放量的絕對水平，但個別國家的水平則容有若干靈活度
– 決定溫室氣體排放價格／成本的是市場，而非監管機構或政客
– 能靈活回應不斷轉變的經濟環境
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京都議定書(續)

• 「總量管制與配額交易」

– 受規管的參與者獲分配可
排放的配額

– 排放配額的分配基準：

• 過去排放量；及

• 減排目標

– 參與者可推出減排措施，將
多出來的排放配額售予有需
要的買家。

‧ 「基線與排放權交易」

– 將排放量減至基線以下的參與
者可取得排放權。

– 具體基線取決於：

‧過去排放量：或

‧排放量對產量認可比率的
表現標準

– 參與者可將排放權轉售予其他
需要抵銷碳排放量的參與者。
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• 《京都議定書》提供了以下三個靈活的機制，以促進各國達到其減排
目標：

(i) 排放交易──總量管制與配額交易

– 附件一締約方可從其他附件一締約方購得「減排單位」(ERU)，用以達到
其排放目標。

(ii) 清潔發展機制(CDM)──基線與排放權交易

– 附件一締約方可以利用非附件一締約方的減排項目所產生的減排單位
(稱為「核證減排」)，以達到其減排目標。

– 這機制吸引私營機構到發展中國家實施減排技術，有助減少溫室氣體排放
量。

(iii) 聯合執行機制(JI)──基線與排放權交易

– JI與清潔發展機制類似，但減排單位來自其他附件一締約方的項目。

京都議定書(續)
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概覽

• 清潔發展機制是個提供誘因的機制，鼓勵私人機構在已確認《京都議定書》的發展

中國家內投資於清潔技術上。

• 清潔發展機制於2001年11月開始運作。聯合國氣候變化框架公約於2004年11月註

冊了第一個項目，清潔發展機制執行理事會在2005年10月發出第一個核證減排。

• 附件一締約方可利用非附件一締約方清潔發展機制減排項目產生的核證減排去達到

其減排指標。

• 為了確保清潔發展機制項目符合聯合國氣候變化框架公約的要求並確實減少了排放

量，清潔發展機制執行理事會負責監督清潔發展機制項目，包括第三方核查機構的

認證程序和項目驗證過程。

• 清潔發展機制執行理事會授權一些技術服務供應商（稱為認可的指定經營機構）

驗證清潔發展機制項目，並確保有關項目確實按計劃減少了溫室氣體排放。

清潔發展機制
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清潔發展機制(續)

• 1,699 項登記項目 (可能在2012
年達到1,620百萬公噸二氧化碳
當量) 

• 1,155項已發出核證減排的項
目，產生 311百萬公噸二氧化
碳當量)

• 168項已批准方法

東道國締約方的登記項目活動

其他 (16.77%)

智利 (1.94%)
菲律賓 (2.24%)

馬來西亞 (3.06%)

墨西哥 (6.77%)

巴西 (9.36%)

印度 (25.78%)

中國 (34.08%)
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碳排放權交易市場的發展(續)

附件一及非附件一投資者締約方的登記項目

其他 (5.83%)
奧地利(1.85%)
法國 (1.85%)

意大利 (2.04%)

西班牙 (3.06%)
德國 (5.39%)

瑞典 (6.07%)

日本 (10.88%)

荷蘭 (11.13%)

英國及北愛爾蘭
(29.01%)

瑞士 (20.85%)

加拿大 (2.04%)
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碳排放權市場的發展(續)

附件一締約方

• 歐盟：目前，歐洲是排放權交易最活躍的地方，原因是歐洲各國要履行《京都議定
書》下的承諾，造就了這個市場的出現，而歐盟亦有本身的溫室氣體減排計劃。
（詳情請見附件）

• 美國：美國尚未認可《京都議定書》，但其立法者正在草擬有關法例。現時，美國
有規模不大的自發性碳排放權交易市場。

• 日本：日本機構既參與清潔發展機制項目，亦向非附件一締約方購入核證減排。
日本是歐盟之後第二個因要履行承諾而購入核證減排的主要買家。日本環境省曾表
示，日本正在制定一個類似歐盟排放權交易計劃的「總量管制與配額交易」制度，
但推出時間未定。

• 澳洲：澳洲已承諾在2008年至2012年首個承諾期內將其溫室氣體排放限於1990年
排放量的108%，並已訂立長遠目標 ，計劃於2050年將溫室氣體的排放量降低至較
2000 年低60%。澳洲亦正計劃引入名為「碳污染減排計劃」的總量管制與配額交
易制度，暫定2011年推行 。
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非附件一締約方

• 亞洲的非附件一締約方(特別是中國、印度、印尼及南韓) 在清潔發展機制
項目及核證減排的供應上相當活躍。

• 目前，非附件一締約方的碳市場是場外市場，主要買賣核證減排。

• 歐資及日資的公司或中介人士透過提供項目融資及專業知識參與清潔發展
機制項目。

• 歐資及日資公司人士亦與擁有清潔發展機制項目的人士協定，以雙邊交易
協議方式預購核證減排。

• 然後，這些公司及人士再向其本土市場需要抵銷碳排放要求的用家出售
核證減排。

碳排放市場的發展 (續)
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• 中國
– 中國近年在清潔發展機制項目及核證減排供應量方面已領先全球

– 以2008年的成交量計，市場佔有率達84% (2007年：73%) 。
– 清潔發展機制項目獲批核證減排資格之前，項目持有人必須預先與外資機構

訂立出售協議。

– 中國並無買賣核證減排的交易市場。

– 北京環境交易所、上海環境能源交易所和天津排放權交易所皆於2008年成立，

各自制定了多項排污權買賣計劃。

• 香港
– 在國家發展和改革委員會的監察下，以香港為基地的清潔發展機制項目亦具有

申請發行核證減排的資格。

– 好些香港上市公司正投資於中國及東南亞的清潔發展機制項目。

– 此外，部分中介人士亦透過香港進入中國協助發展清潔發展機制項目以產生核
證減排。

碳排放權市場的發展(續)
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2005年至2008年全球排放權成交額 (百萬美元)

+100.5%+101.7%+187.5%-年增長 (%)

126,34663,00731,23510,864合計：

949296263250其他計劃

397263146不適用自發交易

29449914168聯合施行 (JI)

32,79612,8846,2492,638清潔發展機制 (CDM)

91,91049,06524,4367,908歐盟排放權交易計劃

百萬美元百萬美元百萬美元百萬美元

2008200720062005
市場

碳排放權市場的發展 (續)

(資料來源：世界銀行)

排放權市場成交額增長迅速
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• 碳排放權市場的增長前景取決於：

– 《京都議定書》承諾期於2012 年結束後各國對其後安排(或更嚴格
的排放上限)的商議結果

– 新的附件一締約方加入及

– 是否將覆蓋的行業擴闊至航運及航空。

• 美國形勢的變化有機會令全球對碳排放權的需求急劇增加。

碳排放權交易市場的發展 (續)
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碳排放權衍生產品市場

• 2003年及2005年初，歐洲先後出現第一批的場外及場內碳排放額衍生產品市場，買賣
歐盟排放權交易計劃下的歐盟排放配額(EUA)。

• 最早的場內核證減排衍生產品於2007年中在歐洲推出。

• 截至2008年底，提供碳排放權期貨及╱或期權買賣的主要衍生產品交易所共有8家。

• 四家歐洲碳排放交易所及兩家美國交易所均有提供核證減排期貨交易。

• 亞洲方面有兩家印度商品交易所提供核證減排期貨交易。

• 去年核證減排期貨合約成交張數共603,431張（每份合約相等於1,000 公噸二氧化碳當
量的排放量），佔碳排放權成交合約總數的19.4%。

碳排放權市場的發展 (續)

96不適用4,193932007
2,357578,3809752008

期貨╱遠期
(合約)

現貨
(合約)

期貨╱遠期
(合約)

現貨
(合約)

核證減排平均每日成交合約張數歐盟排放配額平均每日成交合約張數

年份
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推出核證減排期貨的價值

現行市場做法

透過(場外市場)雙邊交易向外國投資者出售核證減排

核證減排通常按歐洲市價折讓出售

核證減排的項目風險、對手方風險及市場風險全由中介人士承擔

核證減排市場並不透明，項目持有人議價能力不高

香港交易所推出核證減排期貨的價值

提供核證減排市場風險管理平台

提供較場外市場更透明的平台

透過結算所保證減少整體對手方風險

為國際投資者提供亞洲時區的核證減排交易平台
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香港交易所基於此前收到的市場意見有以下了解﹕

– 現行市場做法

• 只有已訂立核證減排出售協議的清潔發展機制項目擁有者才會被發給

核證減排

• 大部分的核證減排供應已透過場外市場被收購

• 歐洲公司或中介人會在歐洲的核證減排二級市場(包括期貨及期權市場)
滿足他們的買賣及風險管理需要

– 香港交易市場人士的現況

• 目前，市場人士未有在香港開設碳排放權的交易部門

• 少數參與者有營業代表在亞洲(包括香港、新加坡及澳洲)從事生產核

證減排

須考慮的限制
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歐洲交易所中，十二月份合約較為活躍，
因歐盟對申報減排的要求為每年一次。在
歐盟排放權交易計劃下，每年符合減排承
諾的限期為4月30日。

十二月的合約月到2012年
﹝期貨交易所行政總裁可決定
增加合約月份﹞

合約月份

國際報價標準每一核證減排單位報價方法

參照香港銀行同業之間的交易時間上午8時30分至下午5時正

﹝亞洲區時段﹞

交易時間

歐羅為目前市場習慣採用的貨幣歐羅或美元交易及交收貨幣

碳排放交易的普遍標準

備註

1千個核證減排

根據《京都議定書》第十二條
發出的核證減排。每一核證減
排相當於1 頓二氧化碳的排放

詳情

合約乘數

相關合約

合約詞彙

核證減排期貨合約的設計
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另類方式：
i)    透過期貨結算公司於海外國家登記處登

記；或
ii)   透過由香港交易所委任的代理進行買賣雙

方的交收。
決定採用哪一種交收方式時要考慮市場
需要、成本及複雜性

買賣雙方直接交收核證減排，而
交收由香港交易所保證

交收方式

大部分用家要求以核證減排交收以應付減排的

責任，但目前核證減排沒有一個有代表性的
報價

實物交收結算方式

歐盟委員會於2004年通過一項指引，以限制
成員國使用對環境有負面影響的項目的核證減
排，如大型水力發電，土地利用，土地利用轉
變，林木業及核設施。本合約建議中的交收標
準可確保歐盟國家在結算後可利用本合約所交
收的核證減排

根據《京都議定書》第十二條發出
的核證減排，但不包括水力發電超
過20MW、土地利用、土地利用轉
變、林木業及核設施

可交收標準

備註詳情合約詞彙

核證減排期貨合約的設計 (續)



27

諮詢問題

• 核證減排應否成為發展碳排放權交易市場的核心產品？

• 香港在哪一方面可以為核證減排市場的商業過程增值，並吸引碳排放市場
參與者參與香港的市場？

• 香港發展符合商業原則的核證減排交易平台的成功因素是甚麼？香港是否
具備所需的成功因素？

• 香港的投資界對碳排放權交易是否已有足夠的認識，並已有足夠的準備參
與核證減排產品的交易？

• 金融中介機構對碳排放權交易業務的興趣及準備程度如何？

• 有否其他與推出核證減排期貨有關的問題是香港交易所應該考慮的？

• 對香港整體發展排放或排污權交易市場是否有其他意見？

諮詢問題



28

• 諮詢文件載於香港交易所網站：www.hkex.com.hk
• 香港交易所邀請有興趣人士就推出諮詢文件所載的核證減排期貨提交意見

• 請於2009年8月31日或之前提交意見

• 有意回應人士查詢可致電(852) 2840-3844

買賣期貨的風險

期貨交易涉及高程度的風險，買賣期貨所招致的損失有可能超過所繳付的開倉按金。閣下可能要在短時間的通知下繳付額
外按金。若未能繳付，閣下的持倉可被平倉，閣下並需要承擔任何有關的虧蝕。閣下必須清楚明白買賣期貨的風險，並且
衡量買賣期貨是否適合閣下。投資者宜在入市買賣前，就其財務狀況及投資目標，徵詢其經紀或財務顧問其是否適合買賣
期貨的意見。

©香港交易及結算所有限公司（香港交易所）

版權所有，不得翻印。 本刊物內容不能視為向任何人士推薦期貨合約買賣或提供投資意見。本文的資料已力求準確，惟
香港交易所及其附屬公司對內容所有性質的陳述概不確保其準確、及時、完整或適合某種目的。同時，香港交易所概不就
任何錯漏或根據此等資料而進行的任何行動而承擔責任。

諮詢文件
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• 歐盟排放權交易計劃

– 根據《京都議定書》，歐洲聯盟（歐盟）的共同減排目標為
比1990年水平低8%，並再分配予各歐盟成員國。

– 歐盟國家根據減排目標分配排放單位予其國內的大量二氧化
碳排放者，而排放者須監測和按年報告其二氧化碳排放量。

– 到了承諾年期結束，排放者必須向政府呈交相當於其該年二
氧化碳排放量的排放單位。

– 排放者可呈交由政府分配的排放單位，或可從其他國家購買
排放單位作呈交用途。如果排放者有剩餘的排放單位，亦可
以出售給任何人。

附件﹕
歐盟排放權交易計劃
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• 在2005年1月，歐盟排放權交易計劃（EU ETS）開始運作，以促進排放單位
的交易。

• 可以交易的排放單位稱為「歐盟排放配額」（EUA），每單位相當於一公噸
二氧化碳的排放量。

• 歐盟排放權交易計劃設有社區獨立交易登記冊（CITL），專責登記及促進一
眾在歐盟各國不同的國家碳排放權交易登記處持有戶口的參與者之間的碳排
放權交易和轉讓。

• 社區獨立交易登記冊與聯合國氣候變化框架公約內的國際交易登記冊
（ ITL ）相連。

• 2012年後

– 歐盟已承諾於2012年後繼續實現減排目標；歐洲議會於2007年3月通過了
一項 倡議：

• 於2020年進一步將溫室氣體排放量由1990年水平減低20％；及

• 若其他已發展國家亦作出相近的減排目標承諾，歐盟可進一步將減排
目標由1990年水平減低30％。

– 歐盟成員國已為這一倡議開展立法程序。

附件﹕
歐盟排放權交易計劃(續)


