
书书书

2019年第 11期
( 总第 473 期)

No. 11，2019
General No. 473

1

收稿日期:2017 － 09 － 20

作者简介:王 遥，经济学博士，研究员，中央财经大学绿色金融国际研究院、财经研究院，E-mail:

yaowang2013@ 163. com.

潘冬阳( 通讯作者) ，博士研究生，伦敦大学学院可持续资源研究所，E-mail: pandongyang@

126. com.

彭俞超，经济学博士，讲师，中央财经大学金融学院，E-mail: yuchao. peng@ cufe. edu. cn.

梁 希，经济学博士，高级讲师，爱丁堡大学商学院，E-mail: xi. liang@ ed. ac. uk.

* 本文得到中国国家留学基金、国家社会科学基金重点项目( 18AZD013) 、国家自然科学基金青年

项目( 71903208) 、国家重点研发计划( 2016YFC0503406) 、中央高校基本科研业务费专项资金、中央财经

大学科研创新团队支持计划的资助。感谢清华大学马骏，英国帝国理工学院 Franklin Allen，中央财经大

学黄志刚、陈川祺，中南大学危平的建议。感谢匿名审稿人的宝贵意见，文责自负。

基于 DSGE模型的
绿色信贷激励政策研究

王 遥 潘冬阳 彭俞超 梁 希
( 中央财经大学绿色金融国际研究院、财经研究院，北京 100081; 伦敦大学学院可持续资源研究所，英国伦敦;

中央财经大学金融学院，北京 100081; 爱丁堡大学商学院，英国爱丁堡)

摘 要:在绿色金融政策实践与有关学术理论快速发展的背景下，本文以绿色信贷的激励政

策为切入点，提供一种分析绿色金融政策的理论模型分析框架，并基于模型开展量化的政策效果

分析。本文在真实商业周期框架的基础上引入银行部门，通过拆分厂商部门为“绿色”与“其他”

两部分，并设置中央银行与财政部门的相关政策，纳入了绿色信贷激励政策。研究发现，针对绿色

信贷的贴息、定向降准、再贷款( 调整再贷款利率与质押率) 均是有效且合意的激励政策，一定强度

的政策不仅能够提高绿色信贷量，在绿色意义上优化经济结构，而且对总产出、总就业不会造成显

著的负面影响，从而带来“经济”与“环境”双赢的结果。
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一、引 言

在中国“生态文明建设”的大背景下，促进资金资源流向可持续发展领域的“绿色金
融”及“绿色信贷”政策近年来在实践中得到快速发展，习近平总书记在十九大报告中再



2 总第 473 期

次明确提出“发展绿色金融”。绿色金融政策的学术研究也在近年逐渐兴起，但有关理
论、模型工具及建立在其基础上的政策分析还不够丰富。有鉴于此，且考虑中国以银行和
信贷为主的金融结构，本研究从绿色信贷的激励政策入手，开发适用的量化模型，尝试提

供一种新的分析绿色金融政策问题的理论方法，并基于此给出政策工具的效果分析与政

策建议。
绿色信贷政策在中国经历了十余年的发展，自 2015 年以来取得一定突破。中国绿色

信贷的概念起源于 21 世纪的第一个十年。2012 年，原中国银监会印发《绿色信贷指引》，

这在一定程度上引起了银行业对“绿色”的重视，但由于政策缺少实质性激励与刚性约束
等原因，未能得到深入落实。2015 年以来，在国家深入推进生态文明建设、经济结构性转
型的背景下，多项针对绿色信贷的实质性激励措施逐步出台，绿色信贷政策得到深化发

展:《生态文明体制改革总体方案》、《关于构建绿色金融体系的指导意见》及五省区《建设
绿色金融改革创新试验区总体方案》相继提出针对绿色信贷的贴息、再贷款、再贴现、担
保、资产证券化等多项激励政策。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。国际
上，由中国人民银行等多国监管者发起的“央行与监管机构绿色金融网络”( NGFS) 于
2017 年成立，通过监管政策促进金融体系绿色化的做法正向全球铺开。
以绿色信贷激励政策为代表的绿色金融政策在实践层面大量涌现，相比之下，有关学

术研究却略显滞后
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济政策的分析提供一个基本参照点( benchmark) ，展现经济政策引入前后，经济体中各变
量稳态与波动性的差异，及各变量取值发生变化的动态过程。上文提到的 Annicchiarico

and Di Dio ( 2017) 、Economides and Xepapadeas ( 2018 ) 、Punzi ( 2019 ) 已将 DSGE 模型用

于分析绿色金融相关问题，但遗憾的是并未专门研究绿色金融政策。彭俞超和方意
( 2016) 利用 DSGE模型研究的结构性货币政策问题，与本研究关注的绿色信贷激励政策

问题有一定的相似性，为我们提供了重要参考。
本研究将通过改进、扩展基本的 DSGE模型，构建适合分析绿色信贷激励政策的理论

模型。进而通过模型，分析比较各类绿色信贷激励政策的作用机制和效果，并给出政策建
议。需要说明的是，本研究集中关注中国目前已有引入案例或者未来有较大可能引入的、
针对绿色信贷的实质性激励政策，包括绿色信贷贴息、定向降低存款准备金率、绿色再贷
款?三者( 分别简称为: 贴息、定向降准、再贷款) 。
本研究的主要创新体现在以下方面。从学术理论看: 第一，为中国绿色信贷激励政策

以及机理相似政策的学术分析提供一种量化的理论模型; 第二，在绿色金融方向改进

DSGE模型，扩展了该模型的应用范围; 第三，分析绿色信贷政策的效果，从可持续发展的

角度扩展了以往研究( 例如: 王广谦，1997) 中有关“金融对经济发展的贡献”这一问题认
识的视野。从现实应用看: 第一，将货币政策应用于解决粗放发展与绿色可持续发展这一
结构性矛盾，并提出“钉住污染”的货币政策规则，扩展了传统货币政策只关注总量的目
标框架，是对货币政策更好、更精准地支持实体经济的一种讨论; 第二，为中国绿色信贷政
策制定的实际工作提供了一种量化分析方法，给出政策效果预判和政策建议。

二、引入绿色信贷激励政策的 DSGE模型

本研究在真实商业周期( Ｒeal Business Cycle) 框架 DSGE 模型的基础上，做出如下拓

展: 第一，参考 Jermann and Quadrini ( 2012) 的做法，通过引入厂商的“营运资金”( Working
Capital) ，在家庭部门与厂商部门的基础上，合理纳入银行部门。具体而言: 设定厂商生产
成本( 资本租金、劳动工资、借贷资金的利息) 需通过“营运资金”支付; 银行向厂商发放贷
款，形成厂商的运营资金; 家庭的投资细分为直接投入厂商部门的实物投资，以及存入银

行的金融投资?。第二，将厂商的生产活动细分为两类: 开展绿色项目( 相关变量角标为
“i”) 、开展其他项目( 相关变量角标为“j”) 。两类生产活动均需劳动、实物资本的投入以
及相应贷款的使用，才能够完成。由此，家庭对厂商的投入分为向绿色项目投入的劳动、
实物投资，向其他项目投入的劳动、实物投资; 银行对厂商的贷款也分为针对绿色项目的
贷款( 即绿色信贷) 和针对其他项目的贷款。生产绿色项目产品带来的污染小于其他

?

?

广义的“绿色再贷款”既可以是指使用绿色抵( 质) 押资产获得再贷款，也可以指专门用于绿色项目的再贷
款，或二者兼具。本文模型描述的是前者。

Justiniano et al. ( 2010) 将家庭的债券投资从一般投资中拆出的做法，也为我们细分家庭投资提供了借鉴。
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故利润函数化简为:

Πi
t = Yi

t － Ｒi
tL

i
t ( 4)

其中，各变量的上角标 i代表厂商部门中开展绿色项目的部分，Πi
t为其利润，Y

i
t为其

产出，Ｒi
t 为其信贷利率( 即绿色信贷的利率) ，L

i
t 为其信贷量( 即绿色信贷量) 。

生产函数为:

Yi
t = At ( K

i
t )

α ( Ni
t )

1－α ( 5)

其中，At 为生产技术或全要素生产率，α为资本收入占总收入的份额。
厂商部门中其他项目的信贷量决定式、利润函数、生产函数，除各变量上角标改为 j

外，形式与绿色项目的相同。厂商部门的总产出为两类项目产量的线性加总。
参考彭俞超和方意( 2016) 引入外部性的做法，我们引入生产活动带来的污染，这既

能够作为绿色信贷政策的钉住目标，也构成将来引入更多“绿色”相关因素进入模型的基
础。具体而言，污染排放量取决于厂商生产量:

Xt = b( Yi
t )

φi ( Yj
t )

φ j ( 6)

其中，Xt为两类项目排放的总污染量，φi和 φj为两类项目造成污染的弹性，b为产量
与污染量间量纲调整的比例系数( 简称为“污染系数”) 。由于生产绿色项目产品带来的
污染一般小于其他项目，设定 φi ＜ φj 。
( 三) 银行部门

引入包含绿色信贷相关活动的银行部门是本文模型的主要创新之处。我们设定银行
向两类厂商项目发放贷款，接受家庭存款。同时，银行向中央银行缴纳存款准备金; 因开
展绿色信贷活动，而接受来自财政部门的绿色信贷贴息、来自央行的定向降准和绿色再贷
款这三类激励政策。
银行也是企业，其目标同样为利润最大化?。银行的收入来自两类项目贷款的利息、

财政给予绿色信贷的贴息; 成本包括向存款支付的利息、向绿色再贷款支付的利息。具体
而言:

Πb
t = ( Ｒi

t － 1) Li
t + ( Ｒ

j
t － 1) Lj

t + FtL
i
t － ( Ｒ

D
t － 1) Dt － ( Ｒ

H
t － 1) Ht ( 7)

其中，Πb
t 为银行利润，Ft 为财政部门确定的绿色信贷贴息率，Ht 为银行获取的绿色

再贷款量，ＲH
t 为央行确定的绿色再贷款利率。银行通过选择向两类项目各自的放贷量、

接受的存款量、向央行获取的再贷款量，以实现利润最大化。
银行面临的约束首先是资产负债的会计恒等式约束。其中，资产方包括发放给两类

企业的信贷总量，扣除定向降准后向央行缴纳的存款准备金; 负债方包括存款和央行发放

的绿色再贷款。具体而言:
Lt + ( s － Vt ) Dt = Dt + Ht ( 8)

其中，Lt = Li
t + Lj

t 为信贷总量，s为央行要求的存款准备金率，Vt 为央行按一定规则

? 银行( 家) 更合理的目标是考虑风险因素后的效用最大化，但风险问题不是本文关注的重点，因此暂不引入模

型。
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给予银行的定向降准率( 减少的准备金率要求) 。

关于定向降准率，在实际政策执行中，中国央行一般对满足一定监管指标的银行给予

定向降准优惠。本文模型设定: 央行针对银行的降准率取决于银行的绿色信贷量占总信
贷量的比重这个指标，即绿色信贷比重越高，央行给予的定向降准优惠越多?。这便形成
了一种鼓励绿色信贷活动的定向激励工具。具体而言:

Vt =
Li
t

Lt
Gt ( 9)

其中，
Li
t

Lt
为绿色信贷占总贷款的比重，Gt 为央行确定的降准率相对绿色信贷占比的

弹性( 即绿色信贷占比每多 1%因而多给予银行的定向降准率，简称为“降准率弹性”) 。

银行面临的另一个约束是，其向央行获取的再贷款量存在上限。这里设定银行获取
的再贷款额度，不超过已有绿色信贷数量乘上一个系数。该系数可以解读为央行对再贷
款的绿色信贷资产抵押率或质押率要求。因此，本研究引入的再贷款可解读为“绿色信
贷资产抵( 质) 押再贷款”，这与近年来中国央行施行的“信贷资产质押再贷款”政策的逻
辑相一致。具体而言:

Ht ≤ MtL
i
t ( 10)

其中，Mt 为央行确定的绿色信贷抵( 质) 押再贷款与绿色信贷的上限比率( 简称为

“质押率”) 。假设银行获取再贷款的增加能为其带来更多可盈利资产，那么银行会尽可
能多地借入再贷款，因此约束 Ht ≤ MtL

i
t 变为紧约束，取等号。

( 四) 财政部门

财政部门向家庭部门征收税款，将之用于绿色信贷贴息:

Tt = FtL
i
t ( 11)

其中，贴息量为贴息率 Ft 与绿色信贷量 Li
t 的乘积。

针对后文要进行的两类分析，分别设定 Ft 的两种运动方程。进行临时性政策变化
( 政策优惠) 的效果分析时，将政策本身作为冲击引入模型，并符合一阶自回归过程( AＲ
( 1) ) 。进行“钉住型”政策的效果分析时，政策本身不再作为冲击引入模型，而遵守一种
规则: 财政部门将贴息率与污染排放水平相挂钩，当污染排放增加时，提高对绿色信贷的

贴息力度，反之则降低力度。具体而言:
f̂ t = γf x̂t ( 12)

其中，̂f t为线性化后的 Ft ，̂xt为线性化后的 Xt ，均代表原值的百分比变动，γf为污染

排放的贴息系数，取正值。

? 中国央行一般是在银行达到某些监管指标要求后，一次性执行统一的定向降准率，这是一个离散的变量间关

系。我们在这里取的是连续的变量间关系( 线性关系) ，主要出于以下理由: 第一，线性关系能够较为方便地代入模型
计算系统; 第二，线性关系能够较好地近似实际中的离散关系; 第三，连续函数思维在未来金融政策制定中可能更受重

视。
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( 五) 中央银行部门

引入中央银行部门，对银行部门收取存款准备金、发放绿色再贷款?。央行政策可调
整三个变量: 降准率相对绿色信贷占比的弹性( Gt ) ，即绿色信贷占比每多 1%而多给予

银行的定向降准率; 绿色再贷款的利率( ＲH
t ) ; 质押率( Mt ) ，即绿色信贷质押再贷款与

绿色信贷的上限比率。与财政部门的贴息政策类似，进行临时性政策变化分析与钉住型
政策分析时，设定不同的政策运动方程，分别为: AＲ( 1) 过程与钉住污染排放的规则，形式
均与财政部门的相同。将污染排放作为货币政策钉住的变量之一，扩展了传统的货币政
策目标框架，是货币政策支持绿色金融的创新型做法。
( 六) 市场出清条件

模型的市场出清条件为 Yt = Ct + It ，即总产出用于消费与投资两项。

三、基于模型的政策效果分析

应用上一部分提出的模型量化分析绿色信贷激励政策的效果。首先校准参数并求解
模型; 随后根据模型求解结果，就适合短期的临时性政策变化( 即政策优惠) 与适合长期

的钉住型政策，分别对比政策效果，并尝试解释政策运行的机制。
( 一) 模型参数校准与求解

本研究通过参考前人文献和一些实际经济数据的方法，“校准”各参数的取值。该方
法较为简便，但对现实经济的拟合度往往不如运用计量经济学方法“估计”来得好。考虑
到本部分的目的主要是分析未来政策的机制、比较其效果，而不是对现实经济进行精确的
模拟，且模型展现的政策机制与效果主要依赖于初始模型的设定而非参数取值的微小差

异，故“校准”的方法在此是可取的。本研究将针对线性化后的方程系统进行运算，因此
还需给出一些变量的初始值，以计算线性方程系统中所需的稳态值。
参考 Torres ( 2013) ，彭俞超和方意( 2016) 等文献，跨期贴现率、绿色项目劳动供给弹

性的倒数、其他项目劳动供给弹性的倒数、资本折旧率、资本收入占总收入的份额、污染系
数、生产技术或全要素生产率，均取常见、合理值。对于一些实际经济数据可得性较好的
参数和初始值，取实际值或根据相关实际值计算得出的适当值: 参考近几年中国人民银行

的存款准备金率要求，央行要求的存款准备金率取 15% ; 参考近几年中国银行业协会发
布的年度《中国银行业社会责任报告》，绿色信贷占比取 9% ; 考虑绿色信贷占比值，以及
绿色项目污染小于其他项目的事实，绿色项目、其他项目造成污染的弹性分别取较为适当
的 0. 05 和 0. 95; 参考《关于促进厦门市银行业金融机构发展绿色金融的意见》，贴息率取
绿色信贷利率的 20% ; 考虑目前绿色信贷占比值，降准率相对绿色信贷占比的弹性取较
为适当的 0. 1; 参考中国人民银行人民币现行利率表，绿色再贷款利率取 3% ; 参考《中国

? 中国人民银行近年推出的短期借贷便利( SLF) 、中期借贷便利( MLF) 、抵押补充贷款( PSL) 等新型货币政策
工具，也可按类似再贷款的方式引入本模型进行分析。
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人民银行再贷款与常备借贷便利抵押品管理指引( 试行) 》规定的信贷资产基础抵押率，

并考虑金融机构资信等因素可能对其带来的附加折扣，将绿色信贷的质押率设定为

50%?。详见表 1。

表 1 参数和部分变量初始值

符号 定义 取值 符号 定义 取值

β 跨期贴现率 0. 99 φ2 其他项目造成污染的弹性 0. 95

η1 绿色项目劳动供给弹性的倒数 1 Li /L 绿色信贷占比 0. 09

η2 其他项目劳动供给弹性的倒数 1 A 生产技术或全要素生产率 1

δ 资本折旧率 0. 025 F 贴息率 0. 2 × Ｒi
t

α 资本收入占总收入的份额 0. 5 G 降准率相对绿色信贷占比的弹性 0. 1

s 央行要求的存款准备金率 0. 15 ＲH 绿色再贷款利率 1. 03

b 污染系数 1 M 质押率 0. 5

φ1 绿色项目造成污染的弹性 0. 05
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整至最大可能响应值，随后逐步回复至趋于稳态。这些内生变量的脉冲响应过程不存在
钟型等非单调变化，均与政策冲击的等比例衰减过程相似。因此，观察冲击后首期各内生
变量的响应值，即可概括临时性政策变化的效果。

1. 宏观经济方面
在宏观经济方面，我们主要关注政策对产出与就业两方面指标的影响。首先，通过图

1( 左) 可以看到，各项绿色信贷激励政策，均能扩大绿色项目的产值，以及该类项目的就
业量。在现有绿色信贷占比约为 9%的情况下，政策可调整的四个变量分别给出 1 单位
的优惠，能带来绿色项目产值增加 0. 24% ( 至 1. 69% ) 、就业增加 0. 16 单位( 至 1. 15 单
位) ，处在 0. 1%至 1%的量级。其次，通过图 1( 右) 可看到，政策会对经济总产值、其他项
目的产值及相应的就业，带来一定程度的负面影响，但处在相对较小的 0. 01%至 0. 1%量
级。可见，政策的“绿色”增长效应是相对明显的，而其造成总量减少相对很小，甚至可以
忽略不计。考虑绿色信贷的上述收益与成本，并考虑到现阶段中国对“绿色”“环保”的呼
声渐强、对单纯总量“增长”的要求减弱，我们认为: 引入临时性的绿色信贷激励政策，对
宏观经济总体而言是一项有益的举措。

图 1 1 单位政策优惠对绿色项目产值、就业的影响(左)及带来的其他影响(右)

但应注意，目前政策的正面相对影响大于负面相对影响，主要是因为当前绿色信贷及

其支持的绿色项目是在总量中份额较小的经济结构: 1 单位政策增加( 或减少) 的绝对量，

相对于小份额的绿色项目占比较高，相对于大份额的其他项目和总量则占比较低。如若
未来绿色信贷及其支持的绿色项目的份额大幅增加，政策的正面相对影响与负面相对影

响的差异将不那么明显，甚至有可能反转。
2. 金融体系方面
在金融体系方面，我们主要关注政策对银行信贷量和信贷利率两方面指标的影响。

首先，由图 2( 左) 可以看到，在现有绿色信贷占比约为 9%的情况下，政策可调整的四个
变量分别给出 1 单位的优惠，能使绿色信贷量增加 0. 32% ( 至 2. 28% ) ，减少其他信贷量
0. 02% ( 至 0. 16% ) ，增加 0. 003%的信贷总量( 至 0. 06% ) 。这其中，绿色信贷量的增加
是最为明显的，反映出我们所关心的三类绿色信贷激励政策显著的直接效果。随后，通过
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图 2( 中) 可以看到，政策使绿色信贷的利率减少 0. 08( 至 0. 59 单位) ，其他信贷利率增加
0. 003( 至 0. 02 单位) 。可见，二者利率变化的差异十分明显，绿色信贷的价格相对其他信
贷的价格有了大幅下降。这是绿色信贷量相对其他信贷量发生明显变化的中间传导因素。
但应注意，若引入风险因素，银行会相对提高对高风险项目的贷款利率，或在同等利

率下减少对高风险项目的信贷量。这会改变激励政策对相关信贷的作用力度，同时进一
步影响其对相应宏观经济和环境方面指标的作用力度。不过绿色信贷与其他信贷的风险
孰高孰低暂无定论，因此这里也暂不考虑风险因素。

图2 1单位的政策优惠对信贷量的影响(左)，对绿色信贷、其他信贷利率的影响(中)，对污染排放的影响(右)

3. 环境方面

绿色信贷激励政策不仅带来经济、金融两方面的影响，也对环境带来影响。我们主要
通过观察污染排放指标的变化来分析政策的环境影响。通过图 2 ( 右) 可以看出，在现有

绿色信贷占比约为 9%的情况下，政策可调整的四个变量分别给出 1 单位的优惠，能使得

厂商总的污染物排放下降 0. 008% ( 至 0. 05% ) 。污染排放“下降”的结果是合意的。但
从变化数量上看相对不够明显。这主要是因为目前绿色信贷和对应产业占比依然较小，
政策冲击后，绿色项目扩大的绝对量和其他项目减少的绝对量，相对总量而言同样较小，

还不能在很大程度上改变污染排放的量。
4. 政策效果的对比分析

在分析政策优惠对不同方面指标的影响后，可对比不同政策力度的差异，以帮助决策

者横向对比政策的成本收益，更好地选择政策工具。
对比的方法是: 首先，将 1 单位各政策优惠冲击对各内生经济、金融、环境变量的影响

量取绝对值; 其次，将一个内生变量受到的四个单独影响量加总; 最后，分别计算四个单独

影响量占加总影响量之比。对其他内生变量重复该操作。这个影响量占比即反映了一个
政策可调整的变量相对其他三个变量力度的大小。

对比的结果如图 3 所示: 对绝大多数我们关注的内生经济、金融、环境变量而言，( 1)
“再贷款利率”这一政策的力度最大，相对其他政策约占影响量加总的 50% ～ 60% ( 对图


