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资料来源：SEB根据彭博资讯(BNEF)和SEB数据进行的分析，截至2018年8月
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• 市场出现了一种趋势，即债券投资者在寻找将环
境、社会和可持续性因素纳入考量的投资机会。绿
色债券、社会债券和可持续发展债券从这种需求中
演化而生。

• 绿色债券、社会债券和可持续发展债券是指所募集
资金将专门用于合格环境和社会项目的各类型债券
工具。

• 国际资本市场协会（ICMA）的绿色债券原则
（GBP）和社会债券原则（SBP），以及可持续发展
债券指引（SBG），以下简称为“债券原则”，已
经成为全球发行绿色债券、社会债券和可持续发展
债券的主导框架。

• 绿色债券、社会债券和可持续发展债券是受监管的
金融工具，与其他挂牌的固定收益证券恪守相同的
资本市场和金融法规条例。

绿色债券、社会债券和可持续发展债券

债券类型 资金用途

绿色债券 为具有明确环境效益的项
目融资（例如可再生能源、
能源效率、适应气候变化）

社会债券 为解决社会问题和/或寻求

实现积极社会成果的项目
融资，尤其是面向特定目
标人群的（例如贫困、弱
势、失业、未受过教育等）

可持续发展
债券

为兼顾绿色和社会效益的
项目融资



2018年6月在香港发布了各债券原则的关键文
件更新版：绿色债券原则（GBP），社会债
券原则（SBP）和可持续发展债券指引
（SBG）。

此外还发布了重要的新出版物，为进一步加
强和整合市场生态系统提供指引：

• 《外部评估指引》促进在为绿色债券、社
会债券和可持续发展债券提供外部评估服
务中秉行最佳实践和诚信。

• 各债券原则的合格项目类别与联合国可持
续发展目标的高层级对应，确认投资者和
更广泛的市场有兴趣在这样的情况中参考
“可持续发展目标（SDG）”。

• 《社会债券影响力报告框架》旨在加速社
会债券和可持续发展债券影响力报告的进
展。

近期发展



 本指引是与30余位外部评估人员磋商制定的，其中包
括：

• 更新的外部评估分类法
• 伦理道德和职业标准
• 组织和内容

 本指引旨在促进绿色债券、社会债券和可持续发展债
券市场的的诚信，并进一步明确外部评估的作用

 它们还证明了自律监管将在绿色债券、社会债券和可
持续发展债券市场中继续起主导作用，能够通过与所
有参与者开展建设性对话，共同努力提高质量标准。

2018年外部评估指引



 2018年6月发布的各债券原则合格项目类别与联合国可

持续发展目标的高层级对应，展示了私营与公共部门
在发行绿色债券、社会债券和可持续发展债券时，可
以如何考虑可持续发展目标。

 它是对17项可持续发展目标下169个小目标的高层级评

审结果，旨在确定出可能与绿色债券原则或社会债券
原则项目类别相关的目标。

 到目前为止，已经确定出15项可持续发展目标与债券

原则相关。务必要注意的是，此等对应旨在提供一个
参考，应该对这些项目分别评审，以确认其是否与目
标一致。

 与可持续发展目标一致并不能自动确保与债券原则一
致。发行者应确定出切合其工作的可持续发展目标，
并在将其战略与国家、地区或法律环境相统合时考虑
这些目标及其他指标。

可持续发展目标对应



 在国际资本市场协会（ICMA）的支持下，贷款市场协
会（LMA）和亚太贷款市场协会（APLMA）于2018年
3月发布了《绿色贷款原则》，旨在促进可持续发展融
资中的一致性，推动绿色贷款组合的资本市场再融资。

 《绿色贷款原则（GLP）》的目标是建立一个高层级的

市场标准和指引框架，为整个绿色贷款批发市场提供一
致的使用方法，并在绿色信贷市场的发展中保持其诚信
度。

 《绿色贷款原则（GLP）》基于并参照ICMA的《绿色

债券原则》，旨在促进金融市场的一致性。它们设定了
一个清晰的建议框架，供市场参与者以每宗交易为单位
来应用。该框架基于四个核心组成部分，与绿色债券原
则的核心组成部分类似。

绿色贷款原则



• 据估算，2017年发行的绿色债券中有86%与绿色债券原则和气候债券倡议组织
的标准一致

绿色债券原则的应用

14%

86%

GREEN BONDS ISSUED IN 2017

Other Green Bonds Green Bonds aligned with GBP

资料来源：气候债券倡议组织（CBI）

2017年的绿色债券发行

其他绿色债券 与绿色债券原则一致的绿色债券



绿色债券“标准”

绿色债券原则 气候债券倡议组织

认可

• 国际绿色债券市场的全球性自律监管参
考。

• 在例如中国、欧盟、印度及东盟国家等
已有或正在考虑制定法规条例的市场中
得到认可和遵从。

• 气候债券倡议组织标准和分类系统被政府部门和市
场广为关注。

• 气候债券倡议组织在建议中国建立自己的绿色债券
市场中发挥了重要作用，并且是欧盟可持续发展融
资高级专家组的正式成员。

产出成果
• 绿色债券原则为绿色债券发行者提供了

着重于透明度和报告的高层级原则。
• 气候债券倡议组织制订了（i）一套绿色债券认证标

准，（ii）一套绿色分类系统，和（iii）一份绿色
债券名单。

代表性
• 通过绿色债券原则及其近250个会员和观

察员，代表整个市场的共识观点。
• 气候债券倡议组织特别代表买方观点，其气候债券

标准委员会（CBSB）的构成即可体现。

定义绿色
• 只通过合格项目类别提供关于绿色的高

层级指导。
• 通过绿色分类系统给出详细指导。

市场指导

• 审查单个绿色债券发行中不使用绿色债
券原则。

• 通过在线问答，提供广泛的市场指导。

• 气候债券倡议组织管理一个债券认证方案，可以在
发行后进行更新，并使用独立的“合格认证机构”。

• 气候债券倡议组织的绿色债券名单被市场广泛使用，
并且是指数和数据库提供商的一个参考点。

• 绿色债券原则（GBP）是市场的主导框架；气候债券倡议组织（CBI）提供了一套绿
色分类系统和一套绿色债券认证标准。

• 国际标准化组织目前正在制定绿色债券标准ISO 14030，来扩展绿色债券原则。



监管举措

东盟

• 东盟资本市场论坛（ACMF）推出了东盟绿色债券标准，

以促进与绿色债券原则一致的东盟绿色债券的可持续发展
投资（2017年11月）

中国

• 中国已主要依据参照绿色债券原则的国际市场实践发布了
政府指引和一套正式的绿色分类系统。

欧盟

• 欧盟已成立了一个可持续发展融资的高级专家组（HLEG），

并已为诸如欧盟可持续发展分类系统和参照绿债券原则制
定的绿色债券标准等事宜提供建议（2018年1月）。

印度

• 印度证券交易委员会已根据绿色债券原则和及市场实践，
发布了绿色债券的上市披露要求。

日本

• 日本在经过广泛的咨询磋商之后，于2017年3月发布了绿
色债券指引。

http://www.theacmf.org/ACMF/upload/ASEAN_Green_Bond_Standards
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/2993398/index.html
https://ec.europa.eu/info/publications/170713-sustainable-finance-report_en
http://www.sebi.gov.in/sebiweb/home/detail/32793/yes/PR-SEBI-Board-Meeting
http://www.env.go.jp/en/policy/economy/gb/guidelines.html


政府绿色债券法规条例和指引

的对比

东盟 中国 印度 日本
欧盟高级专家

组提案

范围

• 指引 • 法规条例 • 法规条例 • 指引 • 法规条例

绿色债券原则的4
个核心组成部分

    

分类系统

• 高层级类别 • 分类系统 • 高层级类别 • 详细的项目类
别

• 欧盟分类系统

激励措施

• 无 • 有，全方位
激励措施

• 无 • 无 • 可选的

认证

• 建议 • 强烈建议 • 建议 • 建议 • 必须有认证机
构方案



欧盟可持续发展融资行动计划

欧盟委员会关于《可持续欧洲经济发展融资行动计划》之优先要务建议

继欧盟可持续发展融资高级专家组最终报告之后，欧洲委员会在其后续行动计划
中确定了10项优先要务：

1、为可持续发展活动制定一个欧盟分类系统

2、为绿色金融产品创建标准和标签

3、促进投资于可持续发展项目

4、在提供金融建议时结合可持续性

5、设立可持续性基准

6、在评级和市场研究中更好地结合可持续性

7、明确机构投资者和资产管理公司的责任

8、将可持续性纳入审慎性要求中

9、加强可持续性披露和会计准则制定

10、促进可持续的企业治理并减弱资本市场中的短期效应

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en


2018年5月，欧盟委员会实施了一揽子措施，来开展其可持续发展融资行动计划中
宣布的几项重要行动。这一揽子措施包括：

• 一项关于建立促进可持续发展投资框架的条例提案。此条例设立了条件和框架，以逐
步创建一套统一的分类系统，来界定什么可以看作是环保的可持续经济活动。

• 一项关于披露可持续发展投资及可持续性风险和修订欧盟指令2016/2341的条例提案。
此条例规定关于机构投资者和资产管理公司如何将环境、社会和治理（ESG）因素纳
入其风险流程的披露义务。

• 一项关于修订基准条例的提案。该拟议修订将建立一个由低碳和积极碳影响基准组成
的新的基准类别，更好地为投资者提供其投资项目碳足迹方面的信息。

• 欧盟委员会于2017年11月12日到2018年1月28日期间就投资者责任问题进行了公开征
求意见。下一步将编制关于机构投资者和资产管理公司责任的授权法令。欧洲保险与
职业年金管理局（EIOPA）和欧洲证券及市场管理局（ESMA）受邀在2019年4月30日
前为这些授权法令提供技术建议。

• 此外，欧盟委员会已在2018年6月，关于对金融工具市场指令（MiFID II）和保险销售
指令项下授权法令进行修订，将环境、社会和治理（ESG）因素纳入投资公司和保险
分销商提供给个人客户的建议中的问题，寻求反馈意见。

欧盟行动计划：立法提案
（2018年5月）

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180524-proposal-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-investors-duties-sustainability_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/letter-eiopa-esma-24072018_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2018-2681500_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2018-2681527_en


市场挑战

过度监管
（例如在欧

盟）

发行人多元
化（趋向于
企业）

（持续对标
的绿色项
目）产生影

响

发行者承诺
转型（即，
不只是一锤
子感觉良好
的交易）



 绿色债券市场在2019很可能赶超2018年1610亿美元的创纪录发行量。

 绿色债券存量也已经远远超过5000亿美元阈值，对未来流动性和投资组合相关性

具有积极影响。

 《绿色债券原则（GBP）》和《社会债券原则（SBP）》已发展成一套综合性的

市场自律监管指导，包括发行、报告、技术问题和外部评审等方面。

 《绿色债券原则》和《社会债券原则》也已成为日益增多的国家和地区监管举措

的全球市场参考标准。

 绿色债券市场还以贷款市场的发展，以及如项目分类和影响力报告等技术领域的

发展，为绿色和可持续发展融资的其他领域树立了一个示范。

 绿色债券仍然面临诸多挑战，比如有些司法辖区（例如在欧盟）过度监管的风

险，以及会持续对标的项目产生影响。

要点总结
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greenbonds@icmagroup.org
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Annex



Green & Social Bond community 
as of 23 January 2018

17%

15%

5%

3%21%

39%

Observers (122)

Financial Institutions (21)

Law/accounting firms (18)

Market infrastructure (6)

Public sector officials (4)

NGOs & others (26)

Services Providers/Rating
agencies (47)

41%

30%

29%

Members (157)

Underwriters (65) Investors (47) Issuers (45)
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GBP 2017 Executive Committee

Investors Issuers Underwriters

AMUNDI AM* BANK OF CHINA* BofA MERRILL LYNCH

AXA IM* EDF* BNP PARIBAS

BLACKROCK EBRD CREDIT AGRICOLE CIB

CalSTRS EIB HSBC

KFW IFC JP MORGAN

MIROVA KBN* NATIXIS*

TIAA-INVESTMENTS NIB RABOBANK

ZURICH INSURANCE GROUP WORLD BANK SEB

*newcomers
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Case study – financial issuer – ICBC
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Case study – financial issuer – ICBC
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