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金融政策与经济低碳转型
———基于增长视角的研究

潘冬阳　陈川祺　ＭｉｃｈａｅｌＧｒｕｂｂ
（中国人民大学应用经济学院，北京　１００８７２；中央财经大学金融学院，北京　１０００８１；

伦敦大学学院可持续资源研究所，英国伦敦　ＷＣ１Ｈ０ＮＮ）

摘　要：在“碳中和”目标背景下，本文基于经济“增长”视角，从理论上分析金融政策在经济

低碳转型中能够发挥的作用。我们构建了一个包含清洁（绿色）与非清洁（非绿色）生产部门、定

向技术进步、金融约束与金融政策的内生增长模型。通过基于模型的理论证明与数值模拟，我们

发现：（１）清洁部门相对非清洁部门更强的金融约束会推迟经济低碳转型过程、导致环境恶化，绿

色金融政策能够缓解清洁部门的金融约束。（２）绿色金融政策能够增加清洁部门的产量，在一定

条件下，还能促进经济实现低碳转型并阻止环境恶化。（３）通过金融政策推动经济低碳转型，相比

部分财政政策具有成本效益优势；两类政策存在组合搭配的空间。（４）在疫情冲击后加大绿色金

融政策力度，将有益于实现“绿色复苏”，并有可能以相对平时更低的成本，加快“碳达峰”与经济

低碳转型的进程。

关键词：绿色金融政策；低碳转型；绿色复苏；定向技术进步
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一、引　言

全面建成小康社会以来，建设美丽中国、满足人民日益增长的美好生活需要，已成为

新发展阶段的重要工作之一。我国提出的碳达峰、碳中和目标与国际上绝大多数经济体
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关于本世纪中叶实现碳中和的目标是相一致的。而无论哪个国家，要想最终实现碳中和

目标，关键依赖于经济的低碳转型。

为实现经济的绿色低碳转型，同时防范环境、气候问题带来的金融风险，我国以及世

界上许多经济体，近年来纷纷开始使用金融政策加以支持，即制定“绿色金融政策”。绿

色金融政策一般指能够对绿色投融资活动形成激励促进、对非绿色投融资活动形成约束

限制，或旨在防范环境、气候相关金融风险的公共政策。２０１６年，在生态文明建设的大背
景下，中国人民银行等七部委印发《关于构建绿色金融体系的指导意见》，我国成为世界

上首个系统化推进绿色金融政策的国家。２０１７年，国际合作组织“央行与监管机构绿色
金融网络”（ＮＧＦＳ）成立，多国金融监管机构在共同的目标框架下，逐步开始探索适合各
自国情的绿色金融政策。２０１９年以来，随着气候变化问题受到更广泛的重视，以欧盟、英
国为代表的发达经济体，开始实质性推广绿色项目分类标准、金融机构环境压力测试等绿

色金融政策。美国联邦储备委员会也在２０２０年年底加入了 ＮＧＦＳ。２０２１年，中国人民银
行在全球率先以货币政策工具的形式推出“碳减排支持工具”。

在碳中和目标与经济低碳转型的要求下，可以预期绿色金融政策将在全世界得到进

一步发展。然而，与实践中政策快速发展不相称的是，学术研究中有关绿色金融政策的理

论创新较为缓慢；从历史上看，“金融政策”与“绿色发展”并无太多交集，因此，一个最基

本的问题———“金融政策与实体经济低碳转型之间的关系”，暂未得到充分的理论性探

讨。特别是，从经济学“理论模型”上我们尚不十分清楚：（１）金融因素是否以及如何影响
经济的低碳转型？（２）金融政策能够对经济低碳转型起到哪些作用以及产生作用的机制
是什么？（３）相较于其他绿色经济政策，绿色金融政策的优缺点是什么？如何与其他政
策组合搭配？（４）在后疫情时代，金融政策在很多人所提倡的经济“绿色（低碳）复苏”
（Ｈｅｐｂｕｒｎｅｔａｌ，２０２０；王遥和潘冬阳，２０２１）中将扮演怎样的角色？本文旨在研究这些具
体问题，进而对上述基本问题给出一定的回答。

从已有文献看，涉及“绿色金融政策”问题的论文多采用“定性研究”或“实证建模”

的方法。仅有的一些采用“理论建模”方法的研究，抑或不是针对政策的专门讨论（刘锡

良和文书洋，２０１９）；抑或基于非传统的经济学理论方法（ＤａｆｅｒｍｏｓａｎｄＮｉｋｏｌａｉｄｉ，２０２１）；抑
或仅关注于绿色再贷款、绿色 ＱＥ等特定的政策工具（王遥等，２０１９；ＢｅｎｍｉｒａｎｄＲｏｍａｎ，
２０２０；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２１）。无论国内国外，相较于实证模型，绿色金融相关的因素还没有
被广泛地纳入主流经济学理论模型。这使得关于绿色金融政策问题的经济学理论分析十

分有限。在这样的背景下，本研究计划通过将绿色金融相关因素纳入主流宏观经济学的

“内生增长”模型?，建立一个适用于分析绿色金融政策问题的经济学理论模型。

以往研究中，分别以Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）与 ＣｈｕａｎｄＣｏｚｚｉ（２０１４）为代表的两系列

? “经济低碳转型”更多地属于宏观经济学问题，因此我们选用宏观经济学方法模型。宏观经济学模型一般可

分为“增长”与“波动”（以ＤＳＧＥ模型为代表）两类，前者更适合分析长期问题。“经济低碳转型”更多的是一个长期
问题，因此我们选用“增长”模型。
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基于宏观经济学增长模型的研究，为我们建立理论模型、进而对上文所述问题给出一种答

案提供了重要参考。第一系列研究涉及“定向技术进步”（ＤｉｒｅｃｔｅｄＴｅｃｈｎｉｃａｌＣｈａｎｇｅ）与资
源环境问题。Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）通过在内生增长模型中区分清洁技术与非清洁技
术，引入了不同生产部门异质性的技术进步过程，即“定向技术进步”，由此创新性地构造

了能够描述经济结构变化与低碳转型的增长模型，并用之分析不同经济政策的潜在效果。

ＡｎｄｒéａｎｄＳｍｕｌｄｅｒｓ（２０１４）、Ｋｒｕｓｅ－Ａｎｄｅｒｓｅｎ（２０１６）、Ｃａｓｅｙ（２０１９）等继续使用包含定向技
术进步的模型，研究了环境气候和能源资源相关的问题。该系列研究为我们提供了一种

将“经济低碳转型”引入理论模型的良好方法。遗憾的是，这些文献大多仅关注传统的环

境经济政策，本文所研究的金融政策在很大程度上被忽略了。第二系列研究涉及将货币

金融因素引入增长模型。ＣｈｕａｎｄＣｏｚｚｉ（２０１４）在增长模型中以“现金先行”（Ｃａｓｈｉｎ
Ａｄｖａｎｃｅ）的方式引入了货币金融因素对研发投资的约束，并用该模型分析了货币政策对
经济增长的效应。易信和刘凤良（２０１５）、Ｃｈｕｅｔａｌ（２０１９）、ＧｉｌａｎｄＩｇｌéｓｉａｓ（２０２０）等使用
类似模型，继续研究了货币金融因素对经济不同方面的作用。该系列研究引入货币金融

因素的方式简洁又不失一般性，为我们构建包含金融政策的模型提供了有益参考与重要

依据。

综合考虑上文所述研究问题与相关文献，本文建立包含清洁与非清洁（异质性）生产

部门?、定向技术进步、金融约束?与金融政策的内生增长模型（见第二部分）。基于该模

型，首先通过提出并证明四个理论命题，阐释金融约束对经济低碳转型的潜在影响及金融

政策支持转型的作用和机制（见第三部分）。其次，采用静态数值模拟的方式，分析对比

绿色金融政策与部分财政政策的效果，研究不同政策间组合搭配的方式（见第四部分）。

最后，在模型中引入疫情冲击，动态模拟分析不同政策情景下经济的转型与复苏路径，从

而发掘后疫情时代金融政策的角色、为政策实施提供有益建议（见第五部分）。

研究意义与创新之处。在学术理论层面，本文创新性地从经济增长的视角、运用理论

模型，讨论金融政策对低碳转型的作用。这在已知文献中尚属首次，扩展了金融发展理论

关于“金融与经济增长之间关系”研究的视野，同时能够为未来更多涉及绿色金融政策效

果的实证性研究打下理论性基础。我们构建的包含绿色金融相关因素的增长模型，还可

成为未来研究的有益工具。在政策实践层面，本文尝试发掘现实中制定“绿色金融政策”

的理论依据，并为政策制定者提供关于绿色金融政策的多方面决策参考信息，包括政策产

生作用的机制、政策的优缺点、不同政策间组合搭配的建议、后疫情时代的政策建议等。

二、引入绿色金融因素的经济增长模型

基于Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）、ＣｈｕａｎｄＣｏｚｚｉ（２０１４）的模型，本文构建包含清洁与非清

?

?
清洁与非清洁部门也可以称为绿色与非绿色部门。相应地，“清洁”相关政策也可称为“绿色”相关政策。

指企业决策时面临的“金融相关约束条件（ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）”，而非与金融抑制理论相关的“金融约束（ｒｅｓｔｒａｉｎｔ）”
或公司金融中所定义的“融资约束（ｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）”。
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洁（异质性）生产部门、定向技术进步、金融约束与金融政策的内生增长模型。“定向技术

进步”的含义是异质性生产部门具有不同的生产技术，技术进步可以只存在于特定部门，

或不同的部门具有不同的技术进步速度。模型引入定向技术进步有利于描述经济结构的

变迁，反映包含低碳转型的经济增长过程。“金融约束”通过生产活动的资金需要（机器

生产商的“现金先行”约束）的形式引入。“金融政策”设定为能够影响金融约束、改变金

融成本的公共政策。我们对异质性部门设定不同的金融政策，形成了一种将“绿色金融

政策”引入模型的方式。本部分阐述模型的核心构成，完整模型和相关推导过程在附录?

１中展示。
（一）家庭部门

代表性家庭的效用Ｖ０由各期的消费Ｃｔ及自然环境的质量Ｍｔ决定，即：

Ｖ０ ＝
∞

ｔ＝０
βｔｕ（Ｃｔ，Ｍｔ） （１）

其中，环境质量用温室气体存量Ｍｔ代表?，β是贴现因子，ｕ是效用函数。
家庭为中间产品生产商提供普通劳动力的数量为 Ｌ，为技术研发活动提供研发人员

的数量为ｓ。我们将Ｌ和ｓ的总量分别标准化为１。家庭部门拥有所有企业，且能够向企
业的生产活动提供借贷资金。

（二）企业部门

１中间产品生产商
参考Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）的做法，根据生产过程所使用一次能源的不同，将中间产

品生产商及其生产要素（含生产技术）和产品均分为“清洁”（ｃ）与“非清洁”（ｎ）两类
（两个子部门）（ｊ＝｛ｃ，ｎ｝）。假设清洁类生产是无排放的，非清洁类生产有温室气体排
放Ｚｔ，与其产量Ｙｎｔ成比例（比例系数为ξ），即：

Ｚｔ＝ξＹｎｔ （２）
中间产品的生产函数是：

Ｙｊｔ＝Ｌ
１－α
ｊｔ∫０

１

Ａ１－αｊｉｔ ｘαｊｉｔｄｉ （３）

其中，Ｙｊｔ为产量，Ｌｊｔ为普通劳动力投入量，ｘｊｉｔ为机器?投入量，Ａｊｉｔ为生产技术，０＜
α＜１为机器的投入份额，ｉ指代生产中的具体个体。总劳动投入量Ｌｔ＝Ｌｃｔ＋Ｌｎｔ固定为
Ｌ。
２机器生产商
机器生产商也分为两类，分别制造清洁和非清洁中间产品生产商所需的机器。假设

?

?

?

本文的附录可在原始英文版工作论文中找到（ｈｔｔｐｓ：／／ｓｓｒｎｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝３７１９６９５），也可向通讯作者邮件
（ｃｈｕａｎｑｉｃｈｅｎ＠１２６ｃｏｍ）索要。

温室气体（主体是二氧化碳）本身一般不被认为是能够直接影响效用的污染物，但温室气体存量的增加很可

能带来气候变化、恶化人类赖以生存的自然环境，从而影响效用。

广义而言，机器是指生产中投入的资本品要素，我们遵循Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）的惯例，使用“机器”这一称呼。
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机器生产商存在垄断竞争的市场结构，具有固定的单位生产成本ψ和销售价格ｐｊｉｔ。参考
ＣｈｕａｎｄＣｏｚｚｉ（２０１４）的设定，我们对机器生产商的生产活动引入“现金先行”形式的金融
约束，即假设其总生产成本（ψｘｊｉｔ）的一定比例（比例系数为ωｊ，反映金融约束的强度）需
要由借贷资金提供支持。借贷资金 Ｂｊｉｔ由家庭部门提供，且不低于机器生产商所需的借
贷总额，即：

ωｊψｘｊｉｔ≤Ｂｊｉｔ （４）
考虑到借贷是有利息成本的，此金融约束将始终为紧约束。设贷款的单位利息成本

（利率）为ｉｊｔ，则机器生产商借贷融资的成本为ｉｊｔＢｊｉｔ。
３最终产品生产商
最终产品生产商将清洁与非清洁中间产品组合为最终产品，生产函数是：

Ｙｔ＝（Ｙ
ε－１
ε
ｃｔ ＋Ｙ

ε－１
ε
ｎｔ）

ε
ε－１ （５）

其中，Ｙｔ是最终产品的产量，ε是中间产品之间的替代弹性。
（三）技术研发活动

研发人员从事生产技术的研究，由机器生产商提供报酬。根据 Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ
（２０１２）的设定，每名研发人员在每个时期只能选择一种技术研发活动（清洁或非清洁技
术的研发）。如果研发成功，则技术水平会从Ａｊｉｔ进步到（１＋γ）Ａｊｉｔ，研发人员获得该技术
对应的机器生产商的利润（各类政策补贴后）作为报酬。如果研发失败，则该技术水平保

持不变，研发人员无报酬。每名研发人员每期都会选择期望报酬相对较高的技术研发活

动。定义ｓｊｔ为选择ｊ类技术的研发人员的比例，并定义ｊ类技术的平均值为Ａｊｔ≡∫０
１

Ａｊｉｔｄｉ，

则该类技术演化的动态方程是：

Ａｊｔ＝（１＋ｓｊｔηｊγ）Ａｊｔ－１ （６）
其中，ηｊ是每名研发人员的研发成功率，γ是研发成功后的技术进步率。该方程意

味着，开展某一类技术研究的研发人员越多，该类技术进步得越快；同时，如果研发人员在

不同技术间的分布不对称，就会产生特定技术增长更快的“定向技术进步”。

（四）政府和金融监管机构

政府向家庭征税，税收用于执行公共政策（含金融政策）。在现实中，“绿色金融政

策”一般能够对绿色投融资活动形成激励促进、对非绿色投融资活动形成约束限制。在

模型中，我们将其抽象描述为能够缓解清洁生产活动金融约束（降低金融约束强度 ωｃ），

或直接补贴其融资（利息）成本（降低利率ｉｃｔ）的公共政策?。将τ
ｆｐ
ｊｔ定义为金融政策的力

度（强度），则经金融政策支持后，机器生产商的融资成本为（１－τｆｐｊｔ）ｉｊｔＢｊｉｔ。
为了在下文中比较绿色金融政策与其他特定的绿色经济政策，我们还在模型中引入

对技术研发活动、中间产品和机器生产的补贴。

? 对投融资活动的激励约束政策一般都能够改变金融约束或融资成本，因此这种抽象描述方式能够相对一般

化地代表绿色金融政策。
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（五）自然环境（气候变化）

自然环境中的温室气体存量 Ｍｔ与非清洁生产活动密切相关。参考 Ｎｏｒｄｈａｕｓａｎｄ
Ｙａｎｇ（１９９６）、Ｈｅｕｔｅｌ（２０１２）、Ｇｏｌｏｓｏｖ（２０１４）、ＡｎｎｉｃｃｈｉａｒｉｃｏａｎｄＤｉＤｉｏ（２０１７）等研究，本文
设定如下温室气体的动态方程：

Ｍｔ＝Ｚｔ＋（１－δ）Ｍｔ－１ （７）
其中，Ｚｔ是温室气体排放量，δ是温室气体存量的自然代谢率（ＮａｔｕｒａｌＤｅｃａｙＲａｔｅ）。

三、金融政策对经济低碳转型的作用：理论证明

本部分基于上述模型，提出并证明四个理论命题，用以阐释金融约束对经济低碳转型

的潜在影响和金融政策支持转型的作用和机制。这将从理论模型上回答本研究所关注的

前两个具体问题，即“金融因素是否以及如何影响经济的低碳转型”和“金融政策能够对

经济低碳转型起到哪些作用以及产生作用的机制是什么”。

我们首先引入一个假设。

假设１（充分替代性假设）：清洁中间产品和非清洁中间产品之间的替代弹性ε较大，
能够使得φ≡（１－α）（ε－１）大于１。

该假设不仅与 Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）相一致，且得到了一些新近研究的支持
（Ｐａｐａｇｅｏｒｇｉｏｕｅｔａｌ，２０１７）。该假设将使研发人员的决策遵循一个简单且确定的规则（即
附录１５３中的情况２），从而简化后文的分析。

（一）金融约束带来的影响

本文模型将金融政策抽象描述为能够改变金融约束的公共政策。因此，在分析金融

政策对经济低碳转型的作用前，我们首先需要明确金融约束是否以及如何会对经济低碳

转型带来影响。

定义１经济低碳转型：清洁部门的产量持续增长、非清洁部门的产量在一定时间内
停止增长的经济发展过程。

定义２环境恶化：自然环境中温室气体存量上升（Ｍｔ＞Ｍｔ－１）。即温室气体排放量
（Ｚｔ）高于其存量的自然代谢量（δＭｔ－１）。

命题１（金融约束对经济低碳转型的影响）：清洁部门相对非清洁部门若有更强的金
融约束，则会推迟经济低碳转型、造成环境恶化。

证明：见附录２１。
本节分析显示，清洁部门与非清洁部门间特定结构的金融约束，会对经济低碳转型过

程带来负面影响。

（二）金融政策的短期作用

由上节分析可知，为避免拖累经济低碳转型进程，应尽量使清洁部门的金融约束不强

于非清洁部门。而本文定义的金融政策恰是能够改变金融约束的公共政策。本节分析论

证金融政策在经济低碳转型中的短期（暂时性）作用。
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定义３绿色金融政策：能够缓解清洁部门金融约束或降低其融资成本的公共政策。
具体到模型中，将绿色金融政策定义为使清洁部门机器生产商的金融约束从原有的

ωｃ降低到（１－τ
ｆｐ
ｃｔ）ωｃ，或使其面临的利率从ｉｃｔ降低到（１－τ

ｆｐ
ｃｔ）ｉｃｔ的政策。两者可统一建

模为使清洁部门每一机器生产商的融资成本从 ｉｃｔωｃψｘｃｉｔ降为 （１－τ
ｆｐ
ｃｔ）ｉｃｔωｃψｘｃｉｔ的政策。

相比王遥等（２０１９）将贴息、定向降准、再贷款等具体金融政策工具分别建模的方式，这是
一种能代表更多绿色金融政策工具、相对一般化的建模方式，使得本研究能够覆盖更广义

的“绿色金融政策”。

命题２（金融政策对经济低碳转型的短期作用）：绿色金融政策能够提高清洁部门在
政策执行当期的产量。

证明：见附录２２。
通过该证明，我们发现，在政策执行当期，政策产生作用的具体机制有两个途径。一

是“直接成本机制”：政策直接降低了清洁机器生产商的成本，根据机器生产商的定价策

略（见附录１３），这会使清洁机器的售价下降，带来中间产品生产商的清洁机器购买量增
加；根据式（３），进而使得清洁部门的产量上升。二是“替代机制”：绿色金融政策能够降
低清洁与非清洁中间产品的价格之比（见附录１５２），根据最终产品生产商的一阶条件
Ｙｃｔ
Ｙｎｔ
＝ ｐｃｔ
ｐ( )
ｎｔ

－ε

（见附录１４），这会使得清洁部门的产量相对于非清洁部门有所增加。本文

将上述两种机制统称为政策的“直接价格效应”。

命题２及上述机制展现了通过金融政策支持经济低碳转型的一些优势。第一，经济
体不需要满足特定条件，绿色金融政策即能够暂时性地提升清洁部门的产量。第二，产量

的提升在政策施行当期即可实现，无需长期等待。第三，政策效果会随着政策力度的增加

而提高。上述机制还反映出，政策若只有“直接价格效应”，则会存在一个缺点：政策只在

执行当期有短期（暂时性）效果，在后续时期不存在长期效果。

（三）金融政策的长期作用

本节分析论证金融政策在经济低碳转型中的长期（永久性）作用，该作用是“定向技

术进步”所带来的。

定义４朝向清洁的技术进步：清洁技术比非清洁技术进步更快的技术变迁路径。

定义５技术比：已有清洁技术和非清洁技术的比例
Ａｃｔ
Ａｎｔ
。

根据上述定义可知：当朝向清洁的技术进步发生时，技术比会变大。技术比反映的是

两种技术之间的差距（或称“技术缺口”）。当技术比小于１时（即下文根据现实而校准的
情况），清洁技术相对落后，此时若该比例的数值变大，则清洁技术与非清洁技术之间的

缺口变小。

命题３（金融政策对经济低碳转型的第一种长期作用）：如果已有清洁技术相对于非
清洁技术不是过于落后，满足：
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Ａｃ，ｔ－１
Ａｎ，ｔ－１

＞ １＋γηｎｓｎ，ｔ－１
１＋γηｃｓｃ，ｔ－

( )
１

１－１φ １＋ １－τｆｐ( )
ｃｔωｃｉｃｔ

１＋ωｎｉ
[ ]

ｎｔ

α
１－α ηｃ
η( )
ｎ

－１φ
（８）

则引入绿色金融政策可以促成朝向清洁的技术进步，从而永久增加清洁部门的生产力。

证明：见附录２３。
命题３及其证明展示了金融政策对经济低碳转型的第一种长期作用，这也是命题４

所述第二种长期作用形成的基础。

定义６．自我可持续的经济低碳转型：不依赖于永久性政策干预、能够自动持续进行
的“经济低碳转型”。

命题４（金融政策对经济低碳转型的第二种长期作用）：如果已有清洁技术相对于非
清洁技术不是过于落后，那么非永久性（强度逐渐降为０）的绿色金融政策，即能够带来自
我可持续的经济低碳转型。

证明：见附录２４。
命题３和命题４的证明展现了绿色金融政策产生作用的另一种机制，本文称之为“技

术转向效应”。不同于“直接价格效应”，该效应是指政策通过提高清洁部门的研发报酬，

激励研发人员从非清洁部门转到清洁部门（研发人员会优先选择报酬高的部门参与研发

活动），从而推动清洁部门技术的进步与产量的提高。技术进步是可以积累的，故技术转

向效应是一种长期（永久性）效应。该效应能够带来自我可持续的经济低碳转型。

绿色金融政策可通过“技术转向效应”带来作用，体现出其支持经济低碳转型的另一

些优势。第一，绿色金融政策能够永久性地提高清洁部门的技术和产量。第二，随着清洁

技术的进步，绿色金融政策可以逐步减弱并退出，不需要永久实施即可带来自我可持续的

经济低碳转型。第三，绿色金融政策会对非清洁部门的技术进步与产量增长形成阻碍，从

而延缓环境恶化。

当然，若要绿色金融政策产生“技术转向效应”，需要满足式（８）这个前提条件，这也
是绿色金融政策的主要局限性所在。式（８）意味着清洁技术不能过于落后，政策的强度
也不能太弱（需要高于附录２４中定义的 τｆｐ，ｍｉｎｃｔ ）。然而，金融政策的强度一般不能超过

金融约束强度的１００％这个上限，即不能使金融成本为负（否则突破“零利率下限”，在模
型中造成企业无限借贷）?。若现实中清洁技术过于落后，金融政策的强度即使达到上

限，也可能无法带来技术转向效应。在这种情况下，绿色金融政策只能产生短期的直接价

格效应。

另外需要指出的是，在本文模型框架下，技术转向效应对产量的影响可能没有直接价

格效应那么强烈和迅速。命题２的证明显示，通过直接价格效应，政策能够在实施当期带
来与政策强度成正比的产量变化，只要政策足够强则产量的变化就能足够大。然而，通过

技术转向效应，政策只能改变研发人员的部门配置，在技术进步速度的约束下逐步使技术

? 当然，广义的金融政策投入也可用于资本形成，这将允许金融政策的强度超过金融约束强度的１００％这个上
限，但资本形成超出了本文所定义的“金融政策”的作用范围。
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水平和产量发生变化，无法快速对当期产量形成大幅影响。

四、政策的比较与搭配

在现实中，许多具有不同优缺点的公共政策都能够促进经济的低碳转型。本部分通

过静态数值模拟的方式，比较绿色金融政策与部分财政政策（包括对清洁机器的补贴、对

清洁中间产品的补贴、对清洁技术研发活动的补贴）在不同政策成本下的效果（给定同一

时点），分析潜在的政策组合搭配方式。这将从数量上回答本研究所关注的第三个具体

问题，即“相较于其他绿色经济政策，绿色金融政策的优缺点是什么？如何与其他政策组

合搭配？”

（一）参数校准

数值模拟需要对各参数和初始值进行校准?。参考 Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）并考虑假
设１，清洁和非清洁中间产品之间的替代弹性 ε设为 １０。同样参考 Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ
（２０１２），机器在中间产品生产中的投入比例α设为１／３；机器生产的边际成本ψ标准化为
α２；研发成功率ηｃ和ηｎ均设为２％，研发成功的技术进步率γ设为１。温室气体存量的
自然代谢率δ设为０００２１（Ｈｅｕｔｅｌ，２０１２）。金融约束强度，即机器生产中需要融资的成
本占比ωｃ和ωｎ，均设为１，即假设全部成本需要融资支持。根据模拟初始期（２０１７年?）
的世界非清洁部门产量?和二氧化碳排放量?数据，温室气体排放系数ξ计算为４２２。现
实技术水平Ａｃ，０和Ａｎ，０的初始值通过初始期没有政策干预的Ｙｃ，０和Ｙｎ，０的表达式计算得
到（见附录１８），由此可得现实初始技术比 Ａｃ，０／Ａｎ，０为０７７。附录３中的表１总结了这
些参数和初始值。

（二）政策比较

本节展示并比较不同政策在不同强度（即不同政策成本）下，对清洁和非清洁部门产

量的影响。我们考虑两种不同的初值技术比。一是现实初始技术比０７７。这代表较大
的技术缺口（清洁技术落后较多）。二是计算金融政策能够带来技术转向效应的最小允

许技术比（即满足式（８）的边界值）并向上取整，得０９６。这代表较小的技术缺口。
结果如图１所示。子图Ａ和Ｂ是技术缺口较大的情况。子图 Ａ＇和 Ｂ＇是对政策成本

相对较小区域的放大。子图Ｃ和Ｄ是技术缺口较小的情况。可以看出，除了个别跳跃点
与平台状区域，清洁（非清洁）部门的产量随着政策成本的增加而连续上升（下降），这是

政策通过“直接价格效应”带来的作用。图１中的跳跃点处是政策通过“技术转向效应”

?

?

?

?

本文研究的是普遍意义上的绿色金融政策，而非某个国家特有的政策，因此使用较为国际化的参数校准来

源。为验证模型的稳健性，我们围绕每个参数的校准值调整参数取值，进行敏感性测试。测试结果发现，模型的定性

结果不会随着参数取值的小幅度调整而发生变化。

该年是能获取完整参数数据且距目前最近的一年。

资料来源：英国石油公司（ＢＰ）《世界能源统计年鉴》。
资料来源：国际能源署（ＩＥＡ）。
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带来的作用：在政策强度达到跳跃点处之后，清洁部门能够提供比非清洁部门更高的研发

报酬，研发人员便会集体转向清洁部门，对清洁部门的产量带来跳跃性提高。由于金融政

策的强度上限是金融约束强度的１００％，其成本和效果在图中也存在上限。图中存在平
台状区域，即“政策无边际效果区域”，是因为：当给定的政策成本超过平台状区域左端

时，所有研发人员即有转换部门的动力；但若该给定成本低于区域右端，则政策仅够补贴

一部分转换了部门的研发人员；这里我们假设在同一时点，公共政策要对所有人一视同

仁，当其给定成本不够用于补贴全部有意愿转换部门的研发人员（即成本超过平台左端、

但未达到平台右端）时，不使用超过平台左端部分的成本来实施政策，因此产生了此段

“政策无边际效果区域”。?

度量单位：横轴用最终产品产值度量，纵轴用中间产品产量度量?。

图１　不同政策、不同成本下清洁和非清洁部门的产量

从图１还可看出金融政策与三项财政政策的一些特点与差异。若清洁技术相对非清
洁技术的差距（缺口）较大，则金融政策只能产生直接价格效应；若缺口较小，则金融政策

达到一定力度后，还能带来技术转向效应。这与命题２和命题３的发现是一致的。在金
融政策的力度达到上限之前，其存在相比其他三项政策更大的直接价格效应，并可能能以

较低的成本（仅高于技术补贴政策的成本）带来技术转向效应。四项政策中，技术补贴政

?

?

当然，当给定政策成本处在平台内区域时，为避免浪费，也可选择将未使用的成本用于补贴已有绿色部门以

产生“直接价格效应”，或放弃一视同仁原则，用于补贴一部分转换部门的研发人员。但这都会阻碍研发人员形成对

转换部门收益的确定性预期，大幅增加建模的复杂程度。本文暂不分析这些情况。

图１和图２中，我们将政策实施前一期非清洁部门的产量标准化为１。
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策能以最低的成本带来技术转向效应，但该政策无法产生直接价格效应。机器补贴和中

间产品补贴既有直接价格效应，也有技术转向效应，但效果大小有差异。附录３中的表２
总结了不同政策存在的不同效应。

在相同政策成本投入时，金融政策比机器补贴具有更强的直接价格效应，这有一个内

在原因：我们设定机器生产商存在垄断竞争的市场结构，故机器的售价是成本的固定倍数

（１／α，见附录１３）；金融政策的作用对象是成本，机器补贴的作用对象是售价，当政策投
入相同时，金融政策对售价的效果会是机器补贴的１／α倍。考虑到α＜１，金融政策的直
接价格效应便总是强于机器补贴。

本节从数量上展示了绿色金融政策在支持经济低碳转型中的潜在作用，同时也阐释

了其相比特定财政政策的优劣势。优势主要有：第一，在金融政策可发挥作用的区间，其

直接价格效应最大，这意味着金融政策能以相对其他政策更低的投入迅速带来生产活动

的清洁化以及阻止环境的恶化。第二，当技术缺口不大时，金融政策也能产生技术转向效

应，且成本是次低的。劣势主要有：金融政策的强度存在上限，无法像财政政策一样高强

度地推动经济在当期的低碳转型（通过直接价格效应），或在没有限制条件（已有技术缺

口不能太大的条件）下单独带来技术转向效应以及长期的自我可持续低碳转型。

（三）政策的组合搭配

本节探讨并比较不同政策在推动经济低碳转型中的潜在组合搭配方式。

政策需要组合搭配的原因包括：第一，在现实中，如果只需要在长期实现经济的低碳

转型，而不关心转型的速度，那么能够以最低成本带来技术转向效应、实现“自我可持续

的经济低碳转型”的清洁技术补贴政策可能就足够；但如果同时希望在短期加快转型速

度，尽早改善环境质量并防范潜在的气候与环境灾难，那么还需要引入具有直接价格效

应，即能够在短期发挥较大作用的政策，从而更快减少非清洁部门的产量及其造成的排

放。第二，现实数据计算所得的技术缺口较大，单靠一项政策（特别是成本有限的情况

下）可能无法带来技术转向效应、实现自我可持续的经济低碳转型。第三，不同政策搭配

使用能够发挥政策各自的优势，弥补劣势，也可能提高政策效果、节约政策成本。

我们认为，可以优先使用清洁技术补贴与另外三种政策进行组合搭配。这是因为，一

方面，清洁技术补贴能够以最低成本带来技术转向效应，且该效应是在长期内实现自我可

持续的经济低碳转型所必需的；另一方面，除技术补贴以外的三种政策，均能带来直接价

格效应，对技术补贴政策形成补充与加强。

对政策进行组合搭配并比较不同组合的具体方法如下：首先，引入力度刚好能够带来

技术转向效应的清洁技术补贴政策；其次，加入力度不同的金融政策（或机器补贴、中间

产品补贴），同时降低技术补贴的力度，使政策组合的力度刚好能够带来技术转向效应

（这使得政策成本不存在浪费）；最后，计算不同政策力度下，政策组合的成本（见附录

１１０）和不同部门的产量，比较不同政策组合在不同政策成本（力度）下能够带来的产量。
结果如图２所示。图２中的跳跃点和跳跃点之后产量随政策成本的上升仍分别反映

的是政策通过技术转向效应和直接价格效应带来的作用。在跳跃点之前，政策成本投入
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过低，政策无边际效果（原因同上节“平台状区域”）；在跳跃点之后，随着技术补贴以外政

策的加入和政策成本的增加，直接价格效应也得以出现并逐步提高。同样由于金融政策

的力度存在上限，“清洁技术补贴＋绿色金融政策”这个组合存在成本和效果上限。

图２　不同政策组合、不同成本下清洁和非清洁部门的产量

结果表明，在政策成本相同时，技术补贴和金融政策的组合既能够带来技术转向效

应，也能够带来最大的直接价格效应。因此，可以优先选择该组合来推动经济低碳转型，

以节约政策成本、提高政策效果。将本节的结果与上节进行对比，还可以发现：各个政策

组合带来技术转向效应与相同直接价格效应的成本，总是不高于单项政策。因此，从政策

成本和效果的角度来看，政策组合总是优于（不劣于）单项政策。

本节结果的政策含义是：如果政策制定者既希望在长期实现自我可持续的经济低碳

转型，又希望在短期进一步增加清洁部门产量、减少非清洁部门产量，从而加快低碳转型

的速度，那么清洁技术补贴搭配绿色金融政策的组合是可优先考虑的选项。由于该组合

的效果存在上限，政策制定者还可以额外搭配清洁机器补贴或清洁中间产品补贴等政策。

五、经济转型与“绿色复苏”

“绿色复苏”是指经济在受到疫情等负向冲击后，包含低碳转型的恢复与发展过程。

本部分通过动态数值模拟的方式，分析部分政策（组合）对经济低碳转型与疫情后绿色复

苏的作用。这将从更贴近现实的角度进一步回答本研究所关注的第二个具体问题，即

“金融政策能够对经济低碳转型起到哪些作用”。同时，相较于王遥和潘冬阳（２０２１）的定
性研究，这也将从数量上回答本研究所关注的第四个具体问题，即“在后疫情时代，金融

政策在经济绿色（低碳）复苏中将扮演怎样的角色”。

（一）模型扩展

要分析疫情后的经济复苏，首先要对本文第二部分的基准模型进行适当扩展，以便引

入疫情冲击。在基准模型中，我们没有引入劳动的负效用、不同劳动部门间的不完全替代
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性等相对复杂的因素，这帮助我们简洁且不失一般性地完成了第三部分中命题的证明与

第四部分中的模拟计算。但这也使我们失去了一种刻画疫情冲击的方法，并使得劳动力

市场的任何结构变化都在一期内完成、研发人员在转换工作部门时不存在任何“粘性”。

本部分，我们在效用函数中引入劳动的负效用以及清洁与非清洁技术研发活动的不完全

替代性，即把效用函数扩展为：

Ｖ０ ＝ ｍａｘ
Ｃｔ，Ｌｔ，ｓｃｔ，ｓｎｔ


∞

ｔ＝０
βｔｕ（Ｃｔ，Ｌｔ，ｓｃｔ，ｓｎｔ，Ｍｔ）

＝ｍａｘ
∞

ｔ＝０
βｔｌｎＣｔ＋ ｔ［ｌｎ（１－Ｌｔ）－Φ［（ｓｃｔ）

１＋１εｓ＋（ｓｎｔ）
１＋１εｓ］

εｓ
εｓ＋１］－ｖ（Ｍｔ{ }） （９）

其中， ｔ是劳动总的负效用系数，Φ是研发劳动与普通劳动间的相对负效用系数，εｓ
是清洁与非清洁技术研发活动之间的替代弹性。

基于此，我们可引入疫情冲击。具体方法是将劳动总的负效用系数设定为带有外生

冲击的一阶自回归过程：ｌｎ ｔ＝（１－ρ）ｌｎ ＋ρｌｎ ｔ－１＋ｅｔ，其中 是 ｔ的稳态，ρ是 ｔ的

自回归系数，ｅｔ～ｉｉｄ表示疫情造成的外生冲击。以此方法引入疫情冲击的直觉是疫情期
间参与工作，难度和风险增加，会带来额外负效用，且预期疫情的影响会逐渐减弱。

在扩展模型中，普通劳动供给量Ｌｔ不再固定，而是变为需要家庭决策的变量（在工作

的负效用和工作收入之间进行权衡），其稳态定义为Ｌｓｓ。将研发活动的负效用设定为不
完全替代的函数形式是因为每名研发人员都有自己的专长，更换专长对其有一定难度，会

带来额外的效用损失。只有当转换部门增加的报酬足够弥补额外的效用损失时，个体研

发人员才会选择转换部门。由此，我们引入了研发人员转换部门的粘性。也因此，研发人

员的部门分布ｓｊｔ变为了一个需要在连续区间内优化的变量，而不再是一个二值选择变量。
扩展的模型需要额外一些参数。研发劳动与普通劳动间的相对负效用系数 Φ设为

００３，这是能使“无政策”情景下２１００年的温室气体存量与Ｍｅｉｎｓｈａｕｓｅｎｅｔａｌ（２０２０）的预
测相一致的取值。清洁与非清洁技术研发活动之间的替代弹性 εｓ设为 ３，这参考了

Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）所使用的较低弹性值。普通劳动的稳态 Ｌｓｓ设为１／３，即工作日劳
动８小时。为与该稳态相匹配，劳动总的负效用系数 校准为１４８３。我们假设疫情在
首年的冲击使劳动供给减少５０％，这可计算出对应的外生冲击ｅｙｅａｒ＝２０２０ ＝０９２。我们假
设冲击每年衰减５０％，即自回归系数ρ取０５０?。附录３中的表３总结了这些额外参数。

（二）无疫情冲击下的经济转型路径

我们使用扩展的模型，模拟经济在不同政策（组合）情景下的低碳转型路径。首先考

虑不含疫情冲击的情况。这将展示正常时期不同政策能够带来的作用，并与后文情况

（包含疫情冲击的情况）形成对照。模拟从２０１７年开始。考虑到第四部分的分析结果，
我们在本部分引入三种政策情景：（１）只有清洁技术补贴单项政策；（２）清洁技术补贴搭

? 需要说明的是：由于新冠肺炎疫情史无前例，相关统计数据尚不充足等客观因素，本节部分参数仅使用示例性

取值。
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配绿色金融政策的组合；（３）清洁技术补贴搭配金融政策和清洁中间产品补贴的组合。
清洁技术补贴的力度设置为略高于能够带来技术转向效应的最低水平。绿色金融政策和

清洁中间产品补贴的力度设定在我们判断的合理水平（金融成本的１０％和中间品价格的
１％）。所有政策从２０１８年开始实施，并在整个模拟期（３００年）内力度保持不变?。此
外，我们引入无政策的情景（情景４）作为对照组。模拟结果如图３所示?。

纵坐标度量单位：子图Ａ和子图Ｂ为非清洁中间产品产量?，子图Ｃ为浓度单位ＰＰＭ。

图３　无疫情冲击情况下各部门产量与温室气体存量演进的动态路径模拟?

模拟结果显示，当没有政策干预时，非清洁部门的产量与温室气体存量将迅速增长，

清洁部门的产量将下降，经济无法实现低碳转型。在单一的清洁技术补贴政策下，可以在

较远的未来实现“碳达峰”与经济低碳转型；但在本世纪的大部分时间内，非清洁部门的

产量（也即温室气体的排放量）仍然会持续上升，这可能会加剧气候变化问题。若清洁技

术补贴搭配上绿色金融政策和清洁中间产品补贴，“碳达峰”与经济低碳转型进程则能够

提前几十年?。这些结果验证了金融政策和其他政策在促进经济低碳转型中的作用，展

现了政策组合搭配的重要性。

（三）“绿色复苏”：疫情冲击后的经济转型路径

本节考虑疫情冲击，模拟不同政策情景下经济低碳转型的路径。由此我们分析疫情

可能带来的影响和可能由政策促成的经济绿色复苏。为形成对照，我们在本节考虑三种

情景：（１）引入“清洁技术补贴搭配绿色金融政策和清洁中间产品补贴”的政策组合、但不
引入冲击的基准情景，即上节中的情景３；（２）保持本节情景１中政策组合的力度不变，引

?

?

?

?

?

虽然我们证明了在一定条件下，政策强度即使逐渐减弱至０也可带来经济低碳转型，但为简单起见，我们在
此只模拟力度不变的政策。

温室气体排放量与Ｙｎ成正比。图３和图４中各子图Ｂ内曲线的顶点，即为“碳达峰”处。

我们将首年非清洁中间产品的产量标准化为１。
图３和图４中每张子图的横轴使用了不同的时间跨度，以突出展示核心结果及各情景的差异之处。若每张

子图使用相同的时间跨度，将使得一些核心差异难以得到辨识。

模拟中最多只引入了三项政策同时施行，远少于现实中的政策数量。因此，模拟得到的“碳达峰”时间较晚是

正常的。
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入从２０２０年开始的新冠肺炎疫情冲击；（３）强化情景１中绿色金融政策?的力度（从２０２０
年起持续５年，力度从金融成本的１０％提高到５０％）、引入从２０２０年开始的新冠肺炎疫
情冲击，我们将该情景称为“更为绿色的复苏”。模拟结果如图４所示。（注：子图Ａ、Ｂ、Ｄ
中多数年份，情景１与情景３的曲线几乎重合）

图４　引入疫情冲击后各部门产量、温室气体存量与政策成本的动态路径模拟

对比情景１和情景２可发现：在疫情冲击之后，如果已有政策组合保持不变，经济仍
能实现“碳达峰”与低碳转型，即实现绿色复苏。但冲击会推迟“碳达峰”与低碳转型的时

间，并导致温室气体存量提高。这与许多人的直觉认识“疫情冲击将有利于长期温室气

体存量的减少（因为疫情期间生产与排放减少）”恰恰相反。根据扩展模型，疫情冲击会

使劳动（包含研发活动）的负效用及研发人员更换专长（转换部门）的额外效用损失加大，

在同样政策激励强度下，愿意转入清洁部门的研发人员数量会变少，因此，经济低碳转型

的速度变慢，这不利于未来温室气体的减排。长期来看，疫情冲击导致低碳转型减缓而额

外增加的排放量，高于疫情冲击在短期内暂时降低的排放量，这使得疫情可能最终提高了

温室气体存量。

对比情景２和情景３可发现：疫情冲击发生后，如果适当提高绿色金融政策的力度，
并持续一段时间，则可以将“碳达峰”的时间与低碳转型的路径拉回到没有疫情冲击的情

况，并基本上不改变这一时期的总政策成本?。同时，未来温室气体的存量还将得到进一

步减少，实现了“更为绿色的复苏”。实际上，在疫情后如果进一步加大绿色金融政策的力

度，还有可能以相对平时更低的成本，提前“碳达峰”的时间、加快经济低碳转型的进程。

本节结果的政策含义是：在疫情冲击后，各国政策制定者可通过保持或强化现有的绿

色金融政策等绿色经济政策，推动经济实现绿色复苏，避免低碳转型因疫情而推迟。疫情

?

?

根据４２节，绿色金融政策相比清洁机器补贴、清洁中间产品补贴，更具有成本效益优势，故优先选择该政策
进行强化。

虽然每单位的政策力度提高，但因为疫情使经济总量受到负面影响，需要政策支持的基数（如产出）下降，使

得最终使政策总成本基本不变。
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冲击也为政策制定者提供了通过政策加快低碳转型的机遇———在经济复苏时期如果强化

绿色金融等相关政策，则可能以相对平时更低的成本加快减排与转型进程。

六、结论与政策建议

本文从经济增长的角度，研究了金融政策在推动经济低碳转型中的作用。通过引入

定向技术进步与金融约束，我们构建了一个适用于分析绿色金融政策的宏观经济学理论

模型。本文发现：第一，清洁部门相对非清洁部门若有更强的金融约束，则会推迟经济低

碳转型过程、造成环境恶化，而绿色金融政策能够缓解清洁部门的金融约束。

第二，绿色金融政策可通过直接降低企业金融成本的机制，在短期暂时性地提高清洁

部门的产量；如果清洁技术与非清洁技术之间的差距不大，绿色金融政策还可以带来“朝

向清洁的技术进步”（即通过提高清洁部门的研发报酬，激励研发人员从非清洁部门转移

到清洁部门，推动清洁部门技术进步），从而在长期永久性地增加清洁部门的产量及其占

经济的比重，促进经济实现低碳转型并阻止环境恶化。

第三，与特定财政政策工具（包括对清洁机器的补贴、对清洁中间产品的补贴、对清

洁技术研发活动的补贴）相比，绿色金融政策在支持经济低碳转型上，具有一定的成本效

益优势，其能在花费较低政策成本下带来较高的政策效果。但遗憾的是，金融政策的强度

一般有上限（以使“零利率下限”不被突破），因此其效果可能无法像部分财政政策一样可

随着政策成本投入的增加而不断提高。考虑到不同政策的优劣势，绿色金融政策可以与

清洁技术补贴等财政政策进行组合搭配，以发挥不同政策间的互补作用，降低政策的整体

成本，提高整体效果。

第四，新冠肺炎疫情冲击可能会推迟经济低碳转型的进程。但如果在疫情后的经济

恢复期，适当提高绿色金融政策力度，则可以在基本不改变政策成本的情况下，将“碳达

峰”的时间与低碳转型的路径拉回到没有疫情冲击的情况，实现绿色复苏。实际上，在疫

情后如果进一步加大绿色金融政策力度，还有可能以相对平时更低的成本，提前“碳达

峰”的时间、加快经济低碳转型的进程。

基于本文发现，我们有多方面的政策建议。第一，鉴于绿色金融政策在经济低碳转型

中的潜在作用，应继续大力发展该项政策，并着重探索能够切实减轻绿色（清洁）企业金

融约束、降低其金融成本的具体政策工具。第二，财政部门可适当安排资金，优先支持绿

色金融政策的实施，从而以更低政策成本实现更高的潜在政策效果。第三，可以将绿色金

融政策与绿色相关财政政策工具进行组合搭配，以提高整体政策效果，发挥政策工具间的

互补性作用。第四，疫情冲击为加快经济低碳转型提供了机会，政策制定部门可在疫情恢

复期强化绿色金融等政策的力度。

本文可以在多个方向进行扩展。（１）探讨最优动态政策（及政策组合）的路径，并与
Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ（２０１２）的结果进行比较。（２）引入更多财政政策（如对非清洁部门的税
收）、气候（环境）政策（如排放总量控制），分析更多可行的政策组合方式。（３）引入更多
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气候环境经济学建模中的重要特征要素，如减排技术、临界点（ｔｉｐｐｉｎｇｐｏｉｎｔ）、惯性（Ｇｒｕｂｂ
ｅｔａｌ，２０２１）等，从而更精确地描述经济与环境的动态。（４）引入更多宏观经济与金融学
建模中的重要特征要素，如显性的金融中介部门、金融活动所伴生的风险等，从而更全面

地描述金融因素可能产生的影响。（５）探索直接价格效应和技术转向效应以外的政策作
用机制。（６）在真实世界参数的可得性提高后，对具体国家或地区以及具体政策进行更
为精确的模拟。
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