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摘要:节能减排、绿色信贷政策支持了绿色产业的发展。在动态随机一般均衡模型中引入化石
能源部门与绿色能源部门，深入研究绿色信贷政策对减少碳排放、优化能源供给结构的有效性。基
于数值模拟分析，绿色信贷政策影响金融机构的营运成本从而起到信贷结构调整和优化能源供给

结构的作用，针对不同的外生冲击均有效。基于福利分析角度，绿色信贷政策能够兼顾经济稳定与
能源结构升级，从而实现经济与环境的可持续发展。
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一、引言

环境问题促使世界主要经济体相继提出碳中和目标。美国政府宣布到 2050 年实现碳中和目标; 日本政
府承诺在 2030 年温室气体排放较 2013 年降低 46%，并在 2050 年前实现碳中和目标; 欧盟的目标是 2050 年
实现碳中和。作为全球最大的能源消耗国，我国政府承诺到 2030 年实现碳达峰目标和 2060 年实现碳中和
目标。到 2060 年时，我国能源结构将得到重大调整，绿色能源在能源结构中将占比 80%以上。国家能源局
印发的《能源发展“十三五”规划》也明确指出，要优化能源结构，构建清洁低碳、安全高效的现代能源体系。

表 1 2020 年世界主要国家或经济体能源结构对比 ( % )

煤炭 石油 天然气 其他非化石能源

美国 10 35 34 21

欧盟 12． 2 33． 8 25． 2 28． 8

印度 54． 8 28． 2 6． 7 10． 3

中国 56． 8 18． 9 8． 4 15． 9

注: 中国数据来源于《中国统计年鉴 2021》，其他经济体数据来源于国际能源统计数据库。

我国的一次能源结构以煤炭为主。与其他发达经济体相比，我国煤炭在能源结构中占比过高。从表 1
看出，我国 2020 年煤炭消耗比重达到 56． 8%，美国和欧盟的比例还不到 20%。造成这一现象的原因: 一是
我国的能源资源禀赋，其中煤炭资源探明储量排名世界第四位。二是我国经济增长需要大量廉价能源，而煤
炭发挥了其低价的优势，但煤炭所带来的污染也是最大的。因此，我国能源结构升级最重要的方式就是实现
煤炭替代( 2010，林伯强) ［1］。美国实现碳达峰目标很大程度上依赖其国内的页岩气革命。我国石油与天然



气储量低，对外依赖度较高，两者的产量在短期难有较大幅度增长，而绿色能源资源蕴藏丰富，开发前景较

高，并且几乎不排放污染物( 曹新，2011) ［2］。因此，从长远来看，加快清洁能源的发展不仅能有效促进我国
能源结构升级，也是保障我国能源安全的重要举措( 马利梅等，2016; 徐斌等，2019) ［3 － 4］。
当前，银行贷款仍是我国企业融资的主要渠道。清洁能源产业作为新兴产业，其快速发展需要大量资金

的支持，在融资过程中需要金融机构为其提供相应的信贷服务。但我国金融体系尚不成熟，融资问题成为制
约清洁能源发展的关键因素( 史丹和夏晓华，2013) ［5］。这就要求我国绿色信贷政策发挥其作用，通过改变
信贷资源配置推动清洁能源产业发展，进一步优化我国能源结构。近年来，绿色信贷政策在我国飞速发展。
2012 年，中国证监会印发的《绿色信贷指引》指出，银行业应加大对绿色经济的支持。《关于构建绿色金融体
系的指导意见》提出针对绿色信贷的的贴息、再贷款等多项激励措施。2018 年，中国人民银行决定将优质绿
色贷款纳入中期借贷便利( MLF) 的担保品范围，标志着绿色信贷的实质性激励政策在全国落地。2021 年，
中国人民银行创设碳减排支持工具，引导金融机构为清洁能源、碳减排重点领域提供长期、低成本资金，促进
碳减排。
尽管相关部门已经出台了一系列绿色金融与能源结构的政策文件，但对于绿色金融能否有效优化能源

供给结构的学术研究还处在摸索阶段。目前，仅有个别文献考察了绿色金融与能源结构的关系。例如: Li et
al( 2018) ［6］通过定量模型构建绿色信贷理论，研究发现绿色信贷可以有效促进清洁能源的生产; 王遥等
( 2019) ［7］通过构建 DSGE模型证实绿色信贷政策能够优化经济结构，实现“经济”与“环境”双赢; 姜宝珍等
( 2020) ［8］建立 Tobit模型，验证了绿色金融发展对能源效率的影响效应; Diluiso et al． ( 2021 ) ［9］进一步发现
绿色量化宽松政策可以有效应对经济转型期间的金融波动。然而，尚未发现有文献专门研究绿色金融对能
源结构的影响效果。针对现有文献的不足，尝试构建一个包含化石能源部门与绿色能源部门的 DSGE 模型，
为研究绿色信贷政策对能源结构的影响提供了一个分析框架。全文贡献如下: 首先，在绿色信贷方向改进了
DSGE模型，扩展了模型的适用范围，讨论了绿色信贷与节能减排、能源结构的关系，探究绿色金融对宏观经
济的影响，对政策实践有重要意义。其次，提出了盯住“绿色信贷规模”的货币政策规则，扩展了以往绿色信
贷政策只盯住“污染”的框架。

二、理论模型

构建包含化石能源部门与绿色能源部门的 DSGE模型，为分析绿色信贷政策对能源供给结构的影响提
供了一个初步的框架。优化能源供给结构旨在减少煤炭等化石能源的消费，提高绿色能源在能源结构中的
比重。因此，假定能源供给部门分为化石能源部门与绿色能源部门。两类能源供给部门的区别在于化石能
源部门的生产需要消耗化石原料，并在生产过程中有碳排放，而绿色能源部门的生产不消耗化石原料，也不

会有碳排放。其次，参考 Jermann ＆ Quadrini( 2012) ［10］的做法，在厂商中引入营运成本。所有厂商的生产活
动需要银行贷款才能完成，银行向厂商发放贷款从而形成厂商的营运资本。中间品厂商利用劳动、资本、化
石能源、绿色能源生产中间产品。家庭的投资分为实物投资与金融投资。为了研究绿色信贷政策，模型中还
设置了中央银行。央行针对绿色信贷活动发放再贷款。
下面分别阐述模型中各个部门的详细设定。
( 一) 家庭

假设经济体中家庭的效用函数如下:

Ut = E t∑
∞

t = 0
βt［ln( Ct － aCt－1 ) －

1
1 + η
( Nt )

1+η － ln( Ot ) ］ ( 1)

式( 1) 中，Ut为家庭跨期贴现效用，β为家庭主观贴现因子，Ct为家庭消费，a为消费习惯系数，Nt为家

庭的劳动供给，η为劳动供给弹性，Ot 为每期的碳排放量。家庭通过调整消费与劳动来最大化其效用。碳
排放量也会影响家庭的效用。但碳排放主要受污染性企业生产行为的影响，因此碳排放量只会影响家庭的
效用水平，不会影响居民的决策。高污染行业所带来的空气污染已经严重影响居民的日常生活和危害居民
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身体健康。
家庭的预算约束如下:

It + Ct +
Bt

Pt
≤

Bt－1Ｒt－1

Pt
+ ＲK，tKt－1 +

WtNt

Pt
+
Tt

Pt
( 2)

式( 2) 中，Pt为居民消费价格指数，It为投资，Bt为家庭储蓄，Ｒ t为基准利率，K t为资本存量，Wt为企业

的工资水平，Tt 为企业的转移支付。家庭每期的收入来源于劳动的收入、资本的利息、上一期的储蓄本息、
企业的转移支付。家庭的收入则用于投资、消费、储蓄。
资本积累方程为:

It = Kt － ( 1 － δ) Kt－1 ( 3)
式( 3) 中，δ为资本折旧率。
( 二) 最终品生产商

假设最终品生产商将中间产品加工成无差异的产品，其生产函数设定如下:

Yt = ( ∫
1

0
( Yi，t )

ε－1
ε di)

ε
ε－1

( 4)

式( 4) 中，Yt 表示为最终产品，Yi，t 表示第 i种中间产品，ε表示不同中间产品之间的替代弹性。最终产
品市场是完全竞争市场，在给定技术水平的条件下，进行利润最大化求解，可以得到中间产品需求方程与最

终产品价格的设定方程:

Yi，t = (
Pi，t

Pt
)

－ε

Yt ( 5)

Pt = ( ∫
1

0
( Pi，t )

1－εdi)
1

1－ε
( 6)

( 三) 中间产品生产商

中间产品生产商利用劳动、资本、绿色能源、化石能源生产中间产品。其生产函数设定如下:
Yi，t = Ai，t ( Ki，t )

α ( Ni，t )
μ ( OL，t )

ν ( OF，t )
ω ( 7)

式( 7) 中，Ai，t表示中间产品生产商的生产技术，Ki，t、Ni，t、OL，t、OF，t分别表示资本投入、家庭劳动、绿色能
源投入量、化石能源投入量。参数 α、μ、ν、ω分别表示要素投入在分配中所占的份额。
在每期初，中间产品生产商需要从银行中介获得贷款来支付工人工资、资本租金、购买绿色能源、购买化

石能源，在每期末获得生产回报后将本息偿还给银行中介。因此，中间产品生产商的实际成本为:
TCi，t = Ｒ1，t ( Ｒk． tKi，t + WtNi，t + POL，tOL，t + POF，tOF，t ) ( 8)

式( 8) 中，Ｒ1，t 表示中间品厂商的贷款利率，POL，t、POF，t 分别表示绿色能源与化石能源的价格。从( 8) 式
看出，企业的贷款利率会影响企业的成本及最终决策。对上述问题进行成本最小化求解后可以得到:

Ｒ1，tＲK，tKi，t = αMCi，tYi，t ( 9)
Ｒ1，tWtNi，t = μMCi，tYi，t ( 10)
Ｒ1，tPOL，tOL，t = νMCi，tYi，t ( 11)
Ｒ1，tPOF，tOF，t = ωMCi，tYi，t ( 12)

式( 9) ～式( 12) 中，MCi，t 为企业的边际成本。以 Calvo( 1983) ［11］的方式引入价格粘性，设污染类企业
每期有 θ的概率不能自主选择定价，企业与家庭具有相同的时间偏好 β，可以推出前瞻新凯恩斯菲利普斯曲
线( 线性化形式①) :

π1，t
∧ = βEt π1，t +1

∧ + ( 1 － βθ) ( 1 － θ)
θ
( MCi，t

∧ － P i，t
∧
) ( 13)
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① 变量 Θt 的线性化形式为: Θ
∧

t = ΔΘt /Θ
－，反映了变量 Θt 偏离稳态 Θ－ 的百分比。



( 四) 化石能源部门

能源类产业是资源密集型产业，简便起见，将劳动从中抽离出去，化石能源部门只利用资本、化石原料来
进行生产。其生产函数设定如下:

OF，t = AF，t ( KF，t )
αF ( Ft )

1－αF ( 14)
式( 14) 中，AF，t 表示化石能源部门的全要素生产率，KF，t、F t 分别表示资本投入与化石原料，αF 表示资

本在分配中所占的份额。化石能源部门在使用化石原料生产化石能源的过程中会产生二氧化碳。二氧化碳
产生函数为:

Ot = ( OF，t )
φO ( 15)

同中间品生产商一样，化石能源部门在每期初向银行中介贷款来支付资本租金、购买化石原料，在每期
末得到回报后向银行中介偿还本息。因此，化石能源部门的成本函数为:

TCF，t = ＲF，t ( ＲK，tKF，t + PF，tFt ) ( 16)
式( 16) 中，ＲF，t表示化石能源部门的贷款利率，PF，t表示化石原料的价格。假定化石原料的供给是充足

的，因此化石原料的价格 PF，t 是外生给定的。
( 五) 绿色能源部门

与化石能源部门设定类似，将劳动从绿色能源的生产中抽离出去，绿色能源部门只利用资本进行生产。
其生产函数设定如下:

OL，t = AL，tKL，t ( 17)
式( 17) 中，AL，t、KL，t 分别表示绿色能源部门的全要素生产率与资本投入。在每期初，绿色能源部门向银

行中介贷款来支付资本租金，在每期末获得回报后向银行中介偿还本息。因此，绿色能源部门的成本函数
为:

TCL． t = ＲL，t ( ＲK，tKL，t ) ( 18)
式( 18) 中，ＲL，t 表示绿色能源部门的贷款利率。
( 六) 银行中介

经济体中存在三类商业银行Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ，他们分别向中间品厂商、化石能源部门、绿色能源部门发放贷款。
参考彭俞超和方意( 2016) ［12］，设定一个有存款准备金与央行再贷款支持的商业银行。每类商业银行吸收家
庭存款，并向银行缴纳准备金，同时向企业发放贷款并获得央行的再贷款支持。

每类商业银行 j( Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ) 都面临加总的贷款需求: B j，t = ( ∫
1

0
( Bi

j，t )
1 /εj )

εj
; 贷款利率水平为: Ｒj，t =

( ∫
1

0
( Ｒi

j，t )
1 / ( 1－εj) )

1－εj
，从而得到第 j家商业银行的贷款需求: Bi

j，t = ( Ｒ
i
j，t /Ｒj，t )

－εjBj，t 。其中，εj为商业银行的

贷款替代弹性。
每类商业银行的贷款总额为 Bj，t ，其中商业银行从央行得到的央行再贷款占总贷款的份额为 Sj，t ，再贷

款利率为 ＲS
j，t 。总贷款中 ( 1 － Sj，t ) 部分来自于银行存款，存款利率为 Ｒ t 。央行的存款准备金率为 φj，t ，商

业银行的存款准备金为 ( 1 － Sj，t ) B
i
j，tφj，t ( 1 － φj，t )

－1 。央行支付的存款准备金利率为 Ｒφ
j，t 。商业银行面临的

最大化利润函数为:

max( Ｒrofi，j，t ) = ∑
∞

t = 0
βt［( Ｒi

j，t － ( ( 1 － Sj，t ) ( Ｒt +
φj，t

1 － φj，t
( Ｒt － Ｒφ

j，t ) ) + Sj，tＲ
S
j，t ) ) B

i
j，t － ajＲ，t］ ( 19)

式( 19) 中，ajＲ，t 为利率调整成本。其表达式为: aj
i
Ｒ，t = kＲ /2 ( Ｒ

i
j，t /Ｒ

i
j，t －1 － 1) 2Bi

j，t，kＲ 为利率调整参数。
每家商业银行在其贷款需求函数约束下，选择贷款利率来最大化其利润，从而得到商业银行的贷款利率:

Ｒj，t =
ε j

ε j － 1［( 1 － Sj，t ) ( Ｒt +
φj，t

1 － φj，t
( Ｒt － Ｒφ

j，t ) ) + Sj，tＲ
S
j，t］

－
kＲ

εj － 1(
Ｒj，t

Ｒj，t －1
－ 1)

Ｒj，t

Ｒj，t －1
+

βkＲ

ε j － 1(
Ｒj，t +1

Ｒj，t
－ 1)

Ｒj，t +1

Ｒj，t

Bj，t +1

Bj，t
( 20)
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( 七) 央行

1．传统货币政策。央行制定货币政策，货币政策设定采用常见的泰勒规则。利率对产出缺口与通货膨
胀作出反应:

Ｒt

Ｒ－
= (

Ｒt－1

Ｒ－
)
ρＲ

［(
Yt

Y－
)
ρY

( πt )
ρπ］
( 1－ρＲ)

εt ( 21)

式( 21) 中，ρＲ表示利率的平滑系数，ρY和 ρπ分别表示利率对产出缺口和通货膨胀的反应系数，εt 表示

货币政策冲击。
2．绿色信贷政策。假设央行支持绿色能源部门的发展，为绿色能源部门提供信贷支持，对绿色信贷增速
越高的商业银行给予更多的再贷款优惠。
针对后文的分析，主要分为两种情况: 一是将政策本身作为冲击引入到模型中，其运动方程符合一阶自

回归方程，用以分析临时性绿色信贷政策。二是政策不是作为一种冲击，而是一种内生于经济系统的常备政
策。
( 八) 市场出清与外生冲击

产品市场出清: Yt = Ct + It ( 22)

资本市场出清: Kt = K1，t + KF，t + KL，t ( 23)

绿色信贷政策冲击: ln( ＲS
j，t ) = ( 1 － ρS ) ln( Ｒ

S
j ) + ρS ln( Ｒ

S
j，t －1 ) + σS ( 24)

化石能源部门生产率冲击: ln( AF，t ) = ( 1 － ρA，F ) ln( AF ) + ρA，F ln( AF，t －1 ) + σA，F ( 25)

绿色能源部门生产率冲击: ln( AL，t ) = ( 1 － ρA，L ) ln( AL ) + ρA，L ln( AL，t －1 ) + σA，L ( 26)
货币政策冲击: εt = ρZεt －1 + σZ ( 27)
能源结构: Mt = OF，t /OL，t ( 28)

三、数值模拟与福利分析

( 一) 参数校准

大多数文献将我国居民季度主观贴现因子设定为 0. 98，而稳态时主观贴现因子等于存款利率的倒数，
根据样本内 Shibor利率平均值( 2. 7520% ) ，校准居民季度主观贴现因子为 0. 99。消费惯性系数 a 设定为
0. 5。参考马勇和陈雨露( 2014) ［13］的结果，校准劳动替代弹性 η为 1，资本折旧率 δ为 0. 025。价格黏性 θ设
定为 0. 75。将差异化商品之间的替代弹性 η 设定为 6，来对应稳态时价格加成 1. 2。中间品厂商的资本产
出份额 α为 0. 5，劳动产出份额 μ为 0. 4。考虑到我国目前的能源结构中化石能源占能源比重为 85%，从而
设定化石能源的产出份额 ν为 0. 085，绿色能源的产出份额 ω为 0. 015。在化石能源部门中，资本产出份额
αF 为 0. 6。绿色信贷政策冲击中自相关系数 ρS 设定为 0. 85，自相关标准差 σS 设定为 0. 01。
根据央行对商业银行债权与商业银行贷款总额之比 0. 0273 与再贷款利率为 3. 85%，设定银行Ⅰ、Ⅱ的

再贷款比例 S1、S2 为 0. 0273 和再贷款利率 ＲS
1、Ｒ

S
2 为 1. 009625。《2021 年第三季度货币政策执行报告》提到

中国人民银行对金融机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本金的 60%
提供资金支持，利率为 1. 75%，设定银行Ⅲ的再贷款比例 S3与在贷款利率 ＲS

3分别为 0. 6 与 1. 004375。法定
存款准备金率为 8. 9%。
( 二) 贝叶斯估计

对于二氧化碳产生系数、货币政策以及外生冲击等相关系数，采取贝叶斯估计方法来进行校准。主要选
择以下观测变量: 国内生产总值( GDP) 、CPI 平减指数、二氧化碳排放量。时间区间为 2004 年第一季度至
2020 年第三季度。
其中，国内生产总值和居民消费价格指数来自于 Choice经济数据库。二氧化碳排放量数据来自于世界

银行 WDI数据库。首先对数据采取季节调整，并取自然对数，最后利用 HP 滤波去除趋势项，将波动项用于
参数估计。
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表 2 贝叶斯估计

参数 定义 先验分布 后验均值 90%置信区间

φO 负外部性对产业弹性 beta［0． 5，0． 5］ 0． 5986 ［0． 5439，0． 6643］

ρπ 货币政策对通胀的反应系数 Gamma［1． 5，0． 2］ 1． 8731 ［1． 5781，2． 1564］

ρY 货币政策对产出的反应系数 Gamma［0． 5，0． 1］ 0． 2729 ［0． 1914，0． 3558］

ρAL 绿色能源厂商生产率冲击自相关系数 beta［0． 85，0． 1］ 0． 8471 ［0． 7004，0． 9897］

ρZ 货币政策冲击自相关系数 beta［0． 85，0． 1］ 0． 7553 ［0． 6549，0． 8711］

σAL 绿色能源厂商生产率冲击标准差 inv［0． 01］ 0． 0095 ［0． 0023，0． 0185］

σZ 货币政策冲击自相关标准差 inv［0． 01］ 0． 0812 ［0． 0608，0． 1017］

( 三) 临时性政策变化的效果分析

首先分析临时性的绿色信贷政策对经济体各经济变量的效果，观察其对宏观经济、能源结构、环境等方
面的影响。分析方法是将绿色信贷政策中的再贷款利率设置成包含冲击的 AＲ( 1) 过程: 在 t + 0 期分别给予
1 单位的外生冲击，即央行对支持绿色能源供给企业的商业银行( 银行Ⅲ) 的再贷款利率降低一个单位，然后
观察其对其他经济变量的影响。

在金融体系方面，主要关注临时性的绿色信贷政策对银行信贷利率以及绿色信贷量的影响。由图 1 可
知，政策冲击能够显著降低绿色能源部门的贷款利率，提高化石能源部门贷款利率。两者之间利差变大，绿
色信贷价格相较于其他信贷价格有了明显下降，从而绿色信贷量增多。通过影响贷款结构，使得资金流入绿
色能源领域，这也是绿色信贷最为直接的效果，即绿色能源部门贷款利率下降，企业成本下降，企业融资增

多，从而扩大生产。与之相反，化石能源部门贷款利率上升，企业成本增多，抑制了企业生产，从而优化了能
源供给结构。化石能源部门产出减少，企业的二氧化碳排放量也随之下降。

在宏观经济方面，重点关注临时性的绿色信贷政策对通胀与消费的影响。由图 2 可知，政策冲击虽然降
低了绿色能源的价格，但却抬高了化石能源的价格。在我国，化石能源在能源结构中占比很大进而导致最终
品价格升高，通货膨胀率升高，抑制了居民消费。因此，在政策实施时，应重点关注通胀问题。
( 四) “盯住型”政策的效果分析
1．脉冲响应效果分析。临时性的绿色信贷可以减少社会的碳排放。但临时性的政策一般往往只适用于
短期。就长期而言，将绿色信贷政策设置成内生于经济体的常规政策，即政策强度与名义锚相挂钩的政策。

关于名义锚的选择问题，以往的文献大多选用盯住污染企业所造成的负外部性或污染水平( 彭俞超，

2016［12］; 王遥，2019［7］) 。但央行获得企业所造成的污染量可能需要借助第三方机构。因此，名义锚采用绿
色能源企业的贷款规模，央行盯住绿色能源供给企业贷款规模，根据绿色能源供给企业贷款规模调整商业银

行的再贷款利率:

Ｒj
3，t
∧

= φＲJ3 Ｒ3，t
∧

( 29)

图 3 展示了在绿色能源部门技术冲击与货币政策冲击下，绿色能源产出、化石能源产出、产业结构等在
实施绿色信贷政策与不实施两种情况下的脉冲响应。可以看出，实施绿色信贷政策可以明显提高绿色能源
产出，抑制化石能源产出，减少二氧化碳排放量，优化能源的供给结构。当经济体中绿色能源部门受到正向
技术冲击，其产出增多，相应贷款增多，央行观测到商业银行Ⅲ针对绿色能源厂商的绿色信贷增多，因而增大
对商业银行Ⅲ的再贷款支持。商业银行Ⅲ的信贷结构发生变化，成本下降，其对绿色能源部门的贷款利率下
降，减少绿色能源部门成本，绿色能源部门增加资本，提高产量。绿色能源部门与化石能源部门的贷款利差
扩大，化石能源部门面临更高的贷款利率，从而减少产量。当经济体受到货币政策冲击，利率下降，绿色能源
部门成本降低。央行对银行Ⅲ再贷款支持增多，绿色能源部门贷款利率进一步降低，提高绿色能源部门产
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图 1 实施绿色信贷政策与仅实施传统政策的脉冲响应图( 金融体系方面)

图 2 实施绿色信贷政策与仅实施传统政策的脉冲响应图( 宏观经济方面)

出。这表明，长期的绿色信贷可以减少二氧化碳的排放。
2．福利分析。实施绿色信贷政策可以减少二氧化碳排放量，促进能源产业转型升级，那么绿色信贷政策
是否会影响到经济稳定呢? 下面从福利损失角度出发，考虑两种社会福利损失函数，来评估绿色信贷政策。

第一种是传统形式，即社会福利损失函数仅关注产出与通货膨胀的波动。具体见下式:

Losst = ∑
∞

t = 0
βt ( ( Yt

∧
) 2 + λ1 ( πt

∧
) 2 ) ( 30)

式( 30) 中，β为家庭主观贴现因子，λ1 表示经济主体对通货膨胀的关注权重。设定三种不同的情况:

( ω—1、ω
—

2、ω
—

3 ) : 在情况 ω—1中，λ1 = 0． 5，表明经济主体更加关注产出波动; 在情况 ω—2中，λ1 = 1，表明经济主体

对产出波动与通货膨胀波动给予相同的权重; 在情况 ω—3 中，λ1 = 1． 5，表明经济主体更加关注通货膨胀波
动。

第二种是在传统社会福利损失函数的基础上，增加对二氧化碳排放量的关注，形成新的社会福利损失函

数，即:
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注:……表示无绿色信贷政策;———表示绿色信贷政策。第一行和第二行描述的是正向的绿色能源部门技术冲

击的脉冲响应结果。第三行和第四行描述的是宽松货币政策冲的脉冲响应结果。

图 3 实施“盯住型”政策与仅实施传统政策的脉冲响应图

Losst = ∑
∞

t = 0
βt ( ( Yt

∧
) 2 + λ2 ( πt

∧
) 2 － λ3 ( Ot

∧
) 2 ) ( 31)

函数中前两项系数都为正，最后一项系数为负，表明产出波动与通货膨胀波动会造成社会福利损失，而

二氧化碳排放量的减少会改善空气质量，减少社会福利损失。这样，社会福利损失函数就可以同时对经济稳
定和二氧化碳排放进行评估。在权重设定上与传统社会福利损失函数设定相同。设定四种情况( ω—4、ω

—
5、

ω—6、ω
—

7 ) : 在情况 ω—4中，λ2 = 1、λ3 = 1，表明经济主体给予产出波动、通货膨胀波动、二氧化碳排放相同权重;

在情况 ω—5中，λ2 = 0． 5、λ3 = 0． 5，表明经济主体更加关注产出波动; 在情况 ω—6中，λ2 = 1． 5、λ3 = 1，表明经

济主体更加关注通货膨胀波动; 在情况 ω—7 中，λ2 = 1、λ3 = 1． 5，表明经济主体更加关注二氧化碳排放，即经
济主体更加关注环境变化。
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表 3 福利损失分析

福利损失
冲击

传统福利损失 改进福利损失

ω—1 ω—2 ω—3 ω—4 ω—5 ω—6 ω—7

绿色能源部门
正向技术冲击

① 0． 1310 0． 1350 0． 1390 0． 1260 0． 1270 0． 1300 0． 1300
② 0． 1270 0． 1300 0． 1330 0． 1080 0． 1160 0． 1110 0． 1110

货币政策冲击
① 0． 2547 0． 3204 0． 3861 0． 2504 0． 2197 0． 3161 0． 2154
② 0． 2544 0． 3201 0． 3858 0． 2501 0． 2194 0． 3157 0． 2151

注: 表中①表示无绿色信贷政策，②表示绿色信贷政策。

在不同评估体系下，绿色信贷所造成的福利损失都是较小的，表明绿色信贷能够维持经济稳定。进一步
研究，在两种评估体系下，政策当局对通胀波动的重视程度越高，绿色信贷所造成的福利损失越大，其次，对

产出波动的重视程度越高，绿色信贷所造成的福利损失越小，也就是说绿色信贷对产出的影响较小，但会造

成价格的大幅波动。
在不同冲击下，绿色信贷都可以减少福利损失，区别在于带来的福利增量大小。结合脉冲响应，绿色信

贷可以在对总产出影响较小的情况下，对能源结构进行优化升级，减少二氧化碳排放。这说明此时经济稳定
与节能减排的目标并不矛盾。
( 五) 政策效果的核心发现

无论是临时性的政策变化还是盯住“绿色信贷规模”的政策，绿色信贷政策都起到了减少碳排放、促进
能源结构升级的效果。
绿色信贷政策在经济体中的传导机制为: 绿色信贷政策定向地对贷款给绿色能源厂商的银行Ⅲ实施宽

松的货币政策→银行Ⅲ的经营成本降低→银行Ⅲ的贷款利率降低→绿色能源供给的贷款成本下降→绿色能
源部门的贷款需求上升→能源供给结构优化。最关键的是绿色信贷政策对银行Ⅲ经营成本的定向影响。短
期绿色信贷政策还有可能对经济带来负面影响。比如，绿色能源在我国能源结构中占比较小，提高绿色能源
所占比重，可能会导致总体能源价格上升，增加要素的使用成本，推高通货膨胀。这与张晓娣和刘学悦
( 2015) ［14］关于能源结构的研究类似。
( 六) 敏感性分析

对模型部分参数进行敏感性分析。当前我国绿色能源在能源中占比较低，绿色信贷的资金还较小。考
虑到我国未来绿色能源领域还有很大的发展空间，绿色信贷的资金会进一步扩大。改变两种能源的比例系
数，以此研究绿色能源比重增大是否会影响结果。此外，在保持模型其他参数不变的前提下，还改变了消费
惯性系数 a、资本折旧率 δ、资本所占份额 α，得到的脉冲响应图中图形方向与形状与上图相似，福利分析的
结果也吻合。

四、结论与对策建议

改革开放以来，我国经历了多年的粗放增长，环境问题日益严重。在“绿水青山就是金山银山”理念的
引领下，央行积极创新多种绿色信贷政策，以实现经济和环境的可持续发展。通过构建包含化石能源部门与
绿色能源部门的 DSGE模型，系统考察了绿色信贷政策对减少碳排放、优化能源结构的影响效果，并在此基
础上分析不同冲击下的福利效应，得出以下结论: 无论是短期还是长期的绿色信贷政策都能有效地减少碳排

放，优化能源产业结构。绿色信贷能够兼顾产业稳定与节能减排两种目标，对不同的外生冲击都具有明显的
效果，但对价格稳定具有一定的负面作用。根据上述结论，得到以下启示: 首先，绿色信贷的实施可能会带来
通胀的波动，因此，央行在执行货币政策时应加大对通胀的关注，有效推动供需平衡，进而解决通胀问题。其
次，盯住绿色能源供给企业信贷规模的绿色信贷政策将有助于金融支持能源结构升级。
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Ｒesearch on Green Credit Policy to Optimize Energy Supply Structure
———Analysis based on DSGE Model
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Abstract: Energy conservation and emission reduction; green credit policies can support the development of
green industries． By introducing the fossil energy supply sector and the green energy supply sector into the dynamic
stochastic general equilibrium model，this paper deeply analyzes the effectiveness of the green credit policy in reduc-
ing carbon emissions and optimizing energy supply． Based on numerical simulation analysis，the green credit policy
can adjust the credit structure and optimize the energy structure by affecting the operating costs of financial institu-
tions，and it is effective against different exogenous shocks． From the perspective of welfare analysis，green credit
policy can take into account economic stability and energy structure upgrade，so as to achieve sustainable economic
and environmental development．
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