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“双支柱”政策的结构性功能
———基于产业绿色转型视角
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（杭州师范大学经济学院，浙江杭州　 ３１１１２１；南开大学金融学院，天津　 ３００３５０）

摘　 要：本文通过构建包含多种“双支柱”政策的 ＤＳＧＥ 模型，评估了不同“双支柱”政策支持

产业绿色转型的有效性。 研究发现：（１）再贷款政策、差别存款准备金率政策和差别流动性覆盖率

约束政策，均是通过定向降低银行部门融资成本来引导信贷投放，这三种结构性政策降成本的力

度，分别取决于再贷款利率、法定存款准备金利率和超额存款准备金利率，三种政策可以通过调整

政策力度的方式达到同样的政策效果；（２）差别风险加权因子政策，主要是通过金融加杠杆的方式

来引导产业结构调整，往往会引起资产价格大幅波动，对产业绿色转型的影响小于前三种政策；
（３）央行储备资产配置政策，往往会在金融市场中与金融部门形成竞争关系，导致银行部门投向绿

色产业的信贷规模下降，进而弱化央行储备资产配置政策的政策效果；（４）在经济和金融周期中引

入合适的逆周期结构性政策，可有效促进产业绿色转型和改善居民福利，但长期的结构性政策可

能会对居民福利产生一定负面影响。
关键词：“双支柱”政策；产业绿色转型；ＤＳＧＥ 模型
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一、引　 言

坚持和加快产业绿色转型已成为我国中长期的重要战略目标。 “双碳”目标提出后，
中国人民银行逐步探索在政策框架中纳入气候变化因素。 目前已出台的与绿色发展相关

的货币政策及宏观审慎政策包括但不仅限于：将符合条件的绿色贷款和绿色债券纳入货

币政策操作合格抵质押品、创设碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款、将
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绿色金融纳入 ＭＰＡ“信贷政策执行情况”进行评估、开展气候风险压力测试等。 在产业绿

色转型的需求和“双碳”目标的约束下，人民银行深入探究不同的“双支柱”政策对产业绿

色转型的影响及影响机制，探索构建内含碳中和目标的“双支柱”政策框架（朱民和彭道

菊，２０２２）。
国内外学者围绕货币政策对产业绿色转型的影响展开了丰富的研究。 郭晔和房芳

（２０２１）研究发现，将绿色信贷资产纳入央行合格担保品范围可以增加绿色企业的信贷可

得性、降低绿色企业的信贷成本。 但是随着时间的推移，央行担保品政策对绿色产业的支

持作用也会逐渐弱化（陈国进等，２０２１）。 除了央行担保品政策，针对绿色信贷的贴息、定
向降准以及再贷款政策均可优化我国的产业结构（陈国进等，２０２３ａ；何莎，２０２３；王遥等，
２０１９）。 此外，除了常规的结构性货币政策，绿色量化宽松政策也可能会对产业绿色转型

产生影响。 其中，Ｄｉｌｕｉｓｏ ｅｔ ａｌ. （２０２１）研究表示，在应对负向的棕色资产质量冲击时，绿色

量化宽松政策能有效地刺激经济并促进绿色产业的发展。 但是，Ｆｅｒｒａｒｉ ａｎｄ Ｌａｎｄｉ（２０２３）
通过机制探究发现，绿色债券与棕色债券之间的不完全可替代性是绿色量化宽松政策发

挥作用的关键，但即使如此，绿色量化宽松政策对碳减排的影响也微乎其微。
此外，也有大量学者对宏观审慎政策对产业绿色转型的影响进行了探讨。 其中，

Ｎａｒｂｅｌ（２０１３）、Ｃａｍｐｉｇｌｉｏ ｅｔ ａｌ. （２０１７）均表示现有的宏观审慎政策在一定程度上抑制了金

融部门对绿色产业部门的支持，加大了棕色资产搁浅风险。 同时，在现有的宏观审慎监管

框架下，气候政策和环境灾害冲击也会对金融稳定产生显著的负面影响（陈国进等，
２０２３ｂ；王遥和王文蔚，２０２１）。 但是，Ｃａｍｐｉｇｌｉｏ ｅｔ ａｌ. （２０１８）也表示，低碳资产未必一定是

安全资产，降低银行贷款对低碳投资的资本充足率要求可能会危及宏观审慎的政策目标。
Ｐｕｎｚｉ（２０１８）比较了资本充足率政策和贷款价值比两种宏观审慎政策在产业绿色转型过

程中的作用，发现只有差异化的资本充足率政策能够有效地维持绿色融资、支持绿色产业

的发展。 Ｃａｒａｔｔｉｎｉ ｅｔ ａｌ. （２０２３）、陈国进等（２０２３ａ）的进一步研究表示，“棕色惩罚”和“绿
色支持”的宏观审慎政策能有效地减少产业绿色转型对经济的负面影响。

总体上，现有文献对已有的绿色政策进行了较为全面的分析，对于现有的绿色政策能

否有效促进产业绿色转型达成了一定的共识。 但现有文献对于尚未出台的、可能有助于

产业绿色转型的政策的探讨还较为有限，同时，未能形成一个与碳中和一致的、包含各种

“双支柱”政策的统一理论框架，缺乏不同“双支柱”政策支持产业绿色转型的比较研究。
鉴于此，本文建立了一个包含产业绿色转型以及多种“双支柱”政策的统一框架，定量评

估了不同“双支柱”政策对产业绿色转型和居民福利的影响，厘清了不同政策的传导机

制，并讨论了在不同的经济及金融周期下，“双支柱”政策应该如何协调搭配。 本文的研

究对完善我国的“双支柱”政策框架，促进产业绿色转型，确保“双碳”目标的实现具有重

要的政策价值。
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文创新性地在模型中引入了针对

银行部门的流动性覆盖率约束，为央行评估流动性约束政策提供了一个理论框架。 第二，
本文通过将再贷款政策、差别存款准备金率政策、差别流动性约束政策、差别风险加权因
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子政策以及央行储备资产配置政策纳入同一个理论框架，定量比较了不同“双支柱”政策

对产业绿色转型的有效性，同时厘清了不同“双支柱”政策的传导机制。 第三，本文扩展

分析了逆周期的具有结构性特征的“双支柱”政策以及常态化的具有结构性特征的“双支

柱”政策对宏观经济和产业绿色转型的影响，比较了面对不同外生冲击时，不同“双支柱”
政策协调搭配下的居民福利损失情况，为构建与碳中和目标相一致、动态化的“双支柱”
政策框架提供了一定的方向。

二、模型框架

（一）居民部门

代表性居民主要通过调整消费和劳动来最大化其一生的效用，代表性居民的效用函

数为：

Ｅ０Σ
∞

ｔ ＝ ０
βｔＡＣ，ｔ ｌｎ（Ｃ ｔ － ｈｃ Ｃ ｔ －１） － Σ

Ｓ
ΨＮ，Ｓ

ＮＳ，ｔ
１＋ Ｓ

１ ＋ Ｓ[ ] （１）

其中， β 和 ｈｃ分别为代表性居民的主观折现因子和消费习惯， ΨＮ，Ｓ 和 Ｓ 分别为居民

对劳动的厌恶程度和劳动供给的逆 Ｆｒｉｓｃｈ 弹性系数， Ｃ ｔ和 ＮＳ为 ｔ 期代表性居民的消费和

劳动供给， Ｓ ＝ ｛Ｙ，Ｌ，Ｆ｝ 分别表示最终产品生产部门、清洁能源部门和化石能源部门。
ＡＣ，ｔ 表示总需求冲击，服从对数 ＡＲ（１）过程。 居民的收入来源包括劳动收入 ＷＳ，ｔＮＳ，ｔ 、企
业分红 Π ｔ、政府税收及转移支付 Ｔｔ和银行储蓄收益 Ｒ ｔ Ｄｔ。 Ｐ ｔ为总价格指数。 居民的预算

约束为：

Ｐ ｔ Ｃ ｔ ＋ Ｄｔ ＋１ ≤ Σ
Ｓ
ＷＳ，ｔＮＳ，ｔ ＋ Ｒ ｔ Ｄｔ ＋ Π ｔ － Ｔｔ （２）

（二）银行部门

商业银行的资金来源主要包括自有资金和银行存款，其持有的资产主要包括最终产

品生产商发行的债券、化石能源部门发行的债券、清洁能源部门发行的债券、法定准备金

和超额准备金。 单个银行的资产负债表如下：
Ｗ ｊ，ｔ ＋ ψＲＲ，ｔＤ ｊ，ｔ ＋ ＥＲＲ ｊ，ｔ ＝ ＮＷ ｊ，ｔ ＋ Ｄ ｊ，ｔ （３）

其中， Ｗ ｊ，ｔ ＝ Σ
Ｓ
ＱＦＳ，ｔＦ ｊ，Ｓ，ｔ，Ｓ ＝ ｛Ｙ，Ｌ，Ｆ｝ 为银行总资产，也可表示总的银行信贷规

模。 其中 Ｆ ｊ，ｓ，ｔ为同质性企业 ｊ 发行的债券，可记为 Ｆｓ，ｔ。 ψＲＲ，ｔ 为法定存款准备金率， ＥＲＲ ｊ，ｔ

为超额存款准备金。 单个金融机构的权益运动方程为：

ＮＷ ｊ，ｔ ＝ Σ
Ｓ
ＲＳ，ｔＱＦＳ，ｔ －１Ｆ ｊ，Ｓ，ｔ －１ ＋ ＲＲＲ，ｔ －１ψＲＲ，ｔ －１Ｄ ｊ，ｔ －１ ＋ ＲＥＲＲ，ｔ －１ＥＲＲ ｊ，ｔ －１ － Ｒ ｔ －１Ｄ ｊ，ｔ －１ （４）

其中，Ｒｓ，ｔ为银行持有的企业债券的收益率，ＲＲＲ，ｔ － １为法定存款准备金利率，ＲＥＲＲ，ｔ － １为

超额存款准备金利率。 为了防止单个银行所有者权益的无限制积累，我们假设每一期银

行家以 １ － θ 的概率退出银行业，同时会有等量的新银行家进入银行业。 故而，单个银行

的实际值函数为：
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Ｖ ｊ，ｔ ＝ Ｅ ｔ Λｔ，ｔ ＋１［（１ － θ） ＮＷ ｊ，ｔ ＋１ ＋ θＶ ｊ，ｔ ＋１］ （５）
假定新银行家自带的资金量为 ＮＷｎ，ｔ ＋１ ＝ ωｎ Ｗｔ，其中 Ｗｔ 为银行业总资产。 进而可得

整个银行业的自有资金量为：

ＮＷｔ ＋１ ＝ θΣ
ｊ
ＮＷ ｊ，ｔ ＋１ ＋ ＮＷｎ，ｔ ＋１ （６）

参照 Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ（２０２１），假定金融机构会受到如下的激励相容约束：
Ｖ ｊ，ｔ ≥ ρｔ（ＱＦＹ，ｔＦ ｊ，Ｙ，ｔ ＋ ψＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ ＋ ψＦ，ｔＱＦＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ） （７）

其中， ρｔ、 ρｔ ψＬ，ｔ 和 ρｔ ψＦ，ｔ 分别表示银行家可转移其所持有的最终产品生产部门、清洁

能源部门以及化石能源部门的债权份额。 ρｔ表示信贷约束，服从对数 ＡＲ（１）过程。 其中

１ － ρｔ 表示当金融部门破产时居民部门能收回的资产比重，当 ρｔ越高时，金融机构破产后

居民可收回的本息越少，居民越不愿意借款给金融中介，信贷约束越强。 ２０１７ 年中国人

民银行进一步将绿色金融纳入宏观审慎评估体系，进而我们将 ψＬ，ｔ 和 ψＦ，ｔ 作为外生的风

险加权因子引入，将其作为中国人民银行调整金融机构绿色信贷和棕色信贷占总信贷比

重及风险溢价的工具。 �Ｗ ｊ，ｔ ＝ ＱＦＹ，ｔＦ ｊ，Ｙ，ｔ ＋ ψＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ ＋ ψＦ，ｔＱＦＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ 表示风险资产，风险

加权后的银行部门杠杆率为 �ϕ ｊ，ｔ ＝ �Ｗ ｊ，ｔ ／ ＮＷ ｊ，ｔ ，未经风险调整过的银行杠杆率为 ϕ ｊ，ｔ ＝
Ｗ ｊ，ｔ ／ ＮＷ ｊ，ｔ 。

２０１４ 年 ３ 月，原银监会施行《商业银行流动性风险管理办法（试行）》，正式将流动性

覆盖率引入国内流动性风险监管指标体系，２０１８ 年 ７ 月，《商业银行流动性风险管理办

法》正式施行。 故而我们在模型中进一步引入流动性覆盖率约束，流动性覆盖率约束条

件如下：
ＥＲＲ ｊ，ｔ ＋ Ｙ ＱＦＹ，ｔＦ ｊ，Ｙ，ｔ ＋ Ｌ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ ＋ Ｆ，ｔＱＦＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ ≥ VＤ ｊ，ｔ （８）

根据《商业银行流动性风险管理办法》，合格优质流动性资产不得少于未来 ３０ 天银

行的现金净流出，其中，合格优质流动性资产包括超额准备金等一级资产和评级 ＡＡ － 级

及以上的非金融公司债券等二级资产。 其中， V 表示未来 ３０ 天银行的现金净流出占总存

款的比重， ＥＲＲ ｊ，ｔ即为超额准备金，属于一级资产， Ｙ、 Ｌ，ｔ 、 Ｆ，ｔ 表示银行持有的各类资

产中的二级资产占各类资产的比重。 本文将 Ｌ，ｔ 和 Ｆ，ｔ 分别作为针对绿色资产和棕色资

产的流动性管理工具， Ｌ，ｔ 和 Ｆ，ｔ 均服从对数 ＡＲ（１）过程，ｌｎ Ｌ，ｔ ＝ （１ － ρ Ｌ）ｌｎ Ｌ ＋ ρ Ｌ

ｌｎ Ｌ，ｔ －１ ＋ ε Ｌ，ｔ，ｌｎ Ｆ，ｔ ＝ （１ － ρ Ｆ）ｌｎ Ｆ ＋ ρ Ｆ ｌｎ Ｆ，ｔ －１ ＋ ε Ｆ，ｔ 。
（三）企业部门1

本文假设最终产品企业、清洁能源企业和化石能源企业的融资方式相同，均通过发行

长期债券来进行融资。 参照 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ （２００１），假设企业发行的长期债券为每期支付递减

票息的永久性债券，令 μＳ ∈ ［０，１］ 为票息的衰减参数，银行家在发行期以 ＱＦＳ，ｔ 的价格购

买一单位债券，然后从 ｔ ＋ １ 期开始，往后每一期分别可获得 １、 μＳ、 μ２
Ｓ、 μ３

Ｓ，…， μＴ
Ｓ的收益。

1 本文的企业部门共包含了零售部门、最终产品生产部门、清洁能源部门、化石能源部门和资本品生产部门五

个部门，其中对于零售部门及资本品生产部门，本文与现有大多数文献相一致，在此不再赘述。 另外，本文采用了

Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ 定价，也与现有文献保持一致。
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假设 ＣＦＳ，ｔ 为企业每一期发行的债券规模，则企业每一期需要偿还的债务为：
ＦＳ，ｔ ＝ ＣＦＳ，ｔ －１ ＋ μＳ ＣＦＳ，ｔ －２ ＋ μ２

Ｓ ＣＦＳ，ｔ －３ ＋ … （９）
根据上式可得 ＣＦＳ，ｔ ＝ ＦＳ，ｔ － μＳ ＦＳ，ｔ －１ ，故而企业每一期因发行债券所获取的融资规

模为 ＱＦＳ，ｔＦＳ，ｔ － μＳ ＱＦＳ，ｔＦＳ，ｔ －１ 。 根据企业债券的发行和偿还方式可得企业债券收益率为：

ＲＳ，ｔ ＝
１ ＋ μＳ ＱＦＳ，ｔ

ＱＦＳ，ｔ －１
，Ｓ ∈ （Ｙ，Ｌ，Ｆ） （１０）

三个企业的投资活动均会受到其债务融资的影响，本文假设三种企业均面临如下的

投资约束：
χＩＳＱＩＳ，ｔＩＳ，ｔ ≤ ＱＦＳ，ｔ（ＦＳ，ｔ － μＳ ＦＳ，ｔ －１） （１１）

其中， χＩＳ 为新增投资中需要借助长期债务融资来实现的部分， ＱＩＳ，ｔ 和 ＩＳ，ｔ 分别为对应

的资产价格和新增投资。 在上述约束下，三种企业的资本积累方程为：
ＫＳ，ｔ ＋１ ＝ （１ － δＳ） ＫＳ，ｔ ＋ ＩＳ，ｔ （１２）

其中， δＳ为实物资产的资本折旧率。
１. 最终产品生产部门

最终产品生产部门首先通过雇佣劳动 ＮＹ，ｔ 和租赁资产 ＫＹ，ｔ 来生产中间品 ＶＡＹ，ｔ ，然后

使用其所生产的中间品 ＶＡＹ，ｔ 和电力 Ｅ ｔ来生产最终产品，其中，电力包括清洁能源部门生

产的绿电 ＥＬ，ｔ 和化石能源部门生产的火电 ＥＦ，ｔ 两种。 最终产品生产函数为：

Ｙｔ ＝ （１ － Ｅ）
１
εＹ ＶＡＹ，ｔ

εＹ－１
εＹ ＋ Ｅ

１
εＹ Ｅ ｔ

εＹ－１
εＹ[ ]

εＹ
εＹ－１ （１３）

其中， Ｅ为能源 Ｅ ｔ的产出份额， εＹ为中间品 ＶＡＹ，ｔ 与电力 Ｅ ｔ之间的替代弹性。 总电力

投入函数为：

Ｅ ｔ ＝ 　
１
εＥ
ＥＬ Ｅ 　Ｌ，ｔ

εＥ－１
εＥ ＋ （１ － ＥＬ）

１
εＥ Ｅ 　

Ｆ，ｔ

εＥ－１
εＥ

[ ]
εＥ

εＥ－１ （１４）

其中， ＥＬ 为消费的清洁能源部门生产的电力 ＥＬ，ｔ 占总电力消费的比重， εＥ为两种电

力之间的替代弹性。 中间品生产函数为：
ＶＡＹ，ｔ ＝ ΓＤＹ，ｔＡＹ，ｔＫＹ，ｔ

αＹＮＹ，ｔ
１－αＹ （１５）

其中， ＡＹ，ｔ 为最终产品部门的全要素生产率，服从对数 ＡＲ（１）过程， αＹ为最终产品部

门资本产出份额。 参考米志付 （２０２１），我们假设气候损失函数为 ΓＤＹ，ｔ ＝ １ ／ （１ ＋
λＹ，０Ｔｅｍｐ２

ｔ ），λＹ，０ 为气候损失系数， Ｔｅｍｐｔ为气温。
２. 清洁能源部门

清洁能源部门主要通过租赁资本 ＫＬ，ｔ 和雇佣劳动 ＮＬ，ｔ 来生产绿电 ＥＬ，ｔ ，生产函数为：
ＥＬ，ｔ ＝ ΓＤＬ，ｔＡＬ，ｔＫＬ，ｔ

αＬＮＬ，ｔ
１－αＬ （１６）

其中， ＡＬ，ｔ 为清洁能源部门的全要素生产率，服从对数 ＡＲ（１）过程，气候损失函数为

ΓＤＬ，ｔ ＝ １ ／ （１ ＋ λＬ，０Ｔｅｍｐ２
ｔ ），αＬ为清洁能源部门的资本产出份额。

３. 化石能源部门

化石能源部门首先通过雇佣劳动 ＮＦ，ｔ 和租赁资产 ＫＦ，ｔ 来生产中间品 ＶＡＦ，ｔ ，然后使用
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其所生产的中间品 ＶＡＦ，ｔ 和开采的自然资源 Ｘ ｔ来生产火电。 火电的生产函数为：

ＥＦ，ｔ ＝ （１ － Ｘ）
１
εＦ ＶＡＦ，ｔ

εＦ－１
εＦ ＋ Ｘ

１
εＦ Ｘ ｔ

εＦ－１
εＦ[ ]

εＦ
εＦ－１ （１７）

其中， Ｘ为自然资源 Ｘ ｔ的产出份额， εＦ为中间品 ＶＡＦ，ｔ 与自然资源 Ｘ ｔ之间的替代弹

性。 中间品生产函数为：
ＶＡＦ，ｔ ＝ ΓＤＦ，ｔＡＦ，ｔＫＦ，ｔ

αＦＮＦ，ｔ
１－αＦ （１８）

其中， ＡＦ，ｔ 为化石能源部门的全要素生产率，服从对数 ＡＲ（１）过程，气候损失函数为

ΓＤＦ，ｔ ＝ １ ／ （１ ＋ λＦ，０Ｔｅｍｐ２
ｔ ），αＦ为化石能源部门资本产出份额。

对于自然资源，我们假定其存量的运动方程为 Ｍｔ ＋１ ＝ （１ － ρＭ） Ｍｔ － Ｘ ｔ ＋ Δｔ。 其中，
Ｍｔ为自然资源的存量， ρＭ为开采过程中的资源损耗， Δｔ为每期新发现的自然资源。 自然

资源的开采成本函数为 ΓＸ，ｔ ＝ χ０（Ｍ０ ／ Ｍｔ） －χ１Ｘ ｔ，其中 χ０和 χ１均为开采成本参数。 假设每

消耗一单位自然资源所产生的碳排放为 ｅｔ ＝ Ｘ ｔ，参考 Ｃａｒａｔｔｉｎｉ ｅｔ ａｌ. （２０２３），大气中的碳

存量运动方程为 Ｚ ｔ ＝ ρＺ Ｚ ｔ －１ ＋ ｅｔ。 其中， Ｚ ｔ为碳存量， ρＺ为碳存量的自相关系数。 参考

Ｄｉｅｔｚ ａｎｄ Ｖｅｎｍａｎｓ（２０１９），因碳排放量所导致的气候变化为 Ｔｅｍｐｔ ＝ Ｔｅｍｐ ＋ ϑｔｅｍｐＺ ｔ。
（四）政府部门

政府部门主要包括财政部门和中央银行部门，财政部门主要执行财政政策，中央银行

同时制定货币政策及宏观审慎政策。 其中，货币政策主要为传统的以泰勒规则为主的价

格型规则和包含再贷款政策与央行储备资产配置的结构性货币政策；宏观审慎政策则包

括风险加权因子政策、流动性约束政策、差别存款准备金率政策和动态存款准备金率政策

四种。
１. 财政部门

政府部门主要包括财政部门和中央银行部门，其中财政部门通过一次性税收及债务

融资来获取收入，其收入主要用于政府购买，假定政府支出 Ｇ ｔ由外生决定，服从对数 ＡＲ
（１）过程， ｌｎＧ ｔ ＝ （１ － ρＧ）ｌｎＧ ＋ ρＧ ｌｎＧ ｔ －１ ＋ εＧ，ｔ，εＧ，ｔ ～ Ｎ（０，σ２

Ｇ），Ｇ 为政府支出的稳态值。
２. 中央银行部门

（１）货币政策

价格型货币政策，我们假定其服从泰勒规则：
ｌｎＲｔ ＝ ρＲ ｌｎＲｔ－１ ＋ （１ － ρＲ）［ｌｎＲ ＋ ρπ（ｌｎπｔ － ｌｎπ） ＋ ρＹ（ｌｎＹｔ － ｌｎＹｔ－１）］ ＋ εＲ，ｔ （１９）

其中， Ｒ和 π分别表示名义利率和通货膨胀率的稳态值。 ρＲ为利率平滑系数， ρπ 为利

率对通胀的反应系数， ρＹ为利率对产出的反应系数， εＲ，ｔ ～ Ｎ（０，σ２
Ｒ） 为外生的货币政策

冲击。
对于结构性货币政策，２０２１ 年 １１ 月 １７ 日，国务院常务会议决定，在前期设立碳减排

金融支持工具的基础上，再设立 ２０００ 亿元支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，增加政策

规模，推动绿色低碳发展。 当引入再贷款政策后，银行可以向中央银行申请再贷款，此时

银行的资产负债表变为：
Ｗ ｊ，ｔ ＋ ψＲＲ，ｔＤ ｊ，ｔ ＋ ＥＲＲ ｊ，ｔ ＝ ＮＷ ｊ，ｔ ＋ Ｄ ｊ，ｔ ＋ τＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ （２０）
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其中， τＬ，ｔ 为银行每增加一单位绿色信贷可申请的再贷款数量，本文假设其作为再贷

款政策工具，服从 ＡＲ（１）过程， τＬ，ｔ ＝ ρＬ τＬ，ｔ －１ ＋ εＬ，ｔ 。 假定金融机构再贷款的贷款利率为

ＲＣＢ，ｔ ，单个金融机构权益运动方程变为：

ＮＷ ｊ，ｔ ＝ Σ
Ｓ
ＲＳ，ｔＱＦＳ，ｔ －１Ｆ ｊ，Ｓ，ｔ －１ ＋ ＲＲＲ，ｔ －１ψＲＲ，ｔ －１Ｄ ｊ，ｔ －１ ＋ ＲＥＲＲ，ｔ －１ＥＲＲ ｊ，ｔ －１

－ Ｒ ｔ －１Ｄ ｊ，ｔ －１ － ＲＣＢ，ｔ －１τＬ，ｔ －１ＱＦＬ，ｔ －１Ｆ ｊ，Ｌ，ｔ －１ （２１）
储备资产配置政策。 ２０２１ 年英格兰央行和欧央行先后宣布计划在货币政策投资组

合中纳入气候变化因素。 参照这一国际经验，我们进一步从储备资产配置的角度来分析

货币政策的有效性。 当中央银行购买商业银行所持有的绿色信贷后，此时清洁能源部门

的信贷约束变为：
χＩＬＱＩＬ，ｔＩＬ，ｔ ≤ ＱＦＬ，ｔ（ＦＬ，ｔ － μＬ ＦＬ，ｔ －１） ＋ ＱＦＬ，ｔ（ＦＬ，ＣＢ，ｔ － μＬ ＦＬ，ＣＢ，ｔ －１） （２２）

τＣＢ，ｔ ＝ ＦＬ，ＣＢ，ｔ ／ ＦＬ，ｔ 为央行持有的绿色资产与银行持有的绿色资产之比，本文假设其

作为央行资产配置政策的工具，服从 ＡＲ（１）过程， τＣＢ，ｔ ＝ ρＣＢτＣＢ，ｔ －１ ＋ εＣＢ，ｔ 。 本文设定央

行储备资产配置政策是央行购买银行的绿色信贷而不是绿色债券，主要是考虑到我国的

金融市场还是以间接融资为主，企业发行绿色债券的门槛要远高于获取绿色信贷的门槛，
大多数企业只能通过银行信贷来获取融资。 在此背景下，央行购买银行的绿色信贷能更

好地兼顾公平性，使得政策能惠及更多企业。
（２）宏观审慎政策

动态存款准备金率。 本文假定动态存款准备金率的调整主要盯住信贷 ＧＤＰ 缺口和

产出，动态存款准备金率规则如下：
ｌｎψＲＲ，ｔ ＝ ρψ ｌｎψＲＲ，ｔ －１ ＋ （１ － ρψ）［ｌｎψＲＲ ＋ φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ －１）

＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） － ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙ））］ ＋ εψ，ｔ （２３）

其中， Ｃｒｅｄｉｔｔ ＝ Σ
Ｓ
ＱＦＳ，ｔ（ＦＳ，ｔ ／ Ｐ ｔ － μＳ ＦＳ，ｔ －１ ／ Ｐ ｔ） 为总的新增信贷规模， ψＲＲ 和 Ｃｒｅｄｉｔ

表示动态存款准备金率和新增信贷的稳态值， ρψ为存款准备金率的自相关系数， φＹ和 φＣＹ

分别为存款准备金率对产出和信贷与 ＧＤＰ 缺口的反应系数， εψ，ｔ ～ Ｎ（０，σ２
ψ） 为动态存款

准备金率冲击。
差别存款准备金率与动态存款准备金率不同，差别准备金率的结构性特征更强，当不

存在差别准备金率时，银行所缴纳的准备金数量为 ψＲＲ，ｔＤｔ。 当执行差别准备金率时，调
整后的存款准备金率 �ψＲＲ，ｔ ＝ ｈ（ψＢ，ｔ，ｓＬ，ｔ，ｓＦ，ｔ） ，它是未调整前的准备金率 ψＢ，ｔ 、绿色资产

占总资产的份额 ｓＬ，ｔ 以及棕色资产占总资产份额 ｓＦ，ｔ 的函数。 执行差别存款准备金率后，
银行的资产负债表约束变为：

Ｗ ｊ，ｔ ＋ ψＲＲ，ｔＤ ｊ，ｔ ＋ ＥＲＲ ｊ，ｔ ＝ ＮＷ ｊ，ｔ ＋ Ｄ ｊ，ｔ ＋ τＲＲＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ － τＲＲＦ，ｔＱＦＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ （２４）
�ψＲＲ，ｔ ＝ ψＲＲ，ｔ － τＲＲＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ ／ Ｄ ｊ，ｔ ＋ τＲＲＦ，ｔＱＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ ／ Ｄ ｊ，ｔ 即为调整后的存款准备金率，

τＲＲＬ，ｔＱＦＬ，ｔＦ ｊ，Ｌ，ｔ 和 τＲＲＦ，ｔＱＦＦ，ｔＦ ｊ，Ｆ，ｔ 表示每增加一单位绿色资产和棕色资产，存款准备金率的

放松和收缩程度，本文将 τＲＲＬ，ｔ 和 τＲＲＦ，ｔ 作为绿色和棕色差别存款准备金政策工具，假设均
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服从 ＡＲ（１）过程， τＲＲＬ，ｔ ＝ ρＲＲＬτＲＲＬ，ｔ －１ ＋ εＲＲＬ，ｔ，τＲＲＦ，ｔ ＝ ρＲＲＦτＲＲＦ，ｔ －１ ＋ εＲＲＦ，ｔ 。
对于资本类宏观审慎工具，参照 Ｄ’Ｏｒａｚｉｏ ａｎｄ Ｐｏｐｏｙａｎ（２０１９），我们通过调整风险资

产的权重来调整银行的资本充足率。 根据金融部门的设定可得金融部门的资本充足率为

ρＢ，ｊ，ｔ ＝ ＮＷ ｊ，ｔ ／ （ＱＦＹ，ｔＳ ｊ，Ｙ，ｔ ＋ ψＬ，ｔＱＦＬ，ｔＳ ｊ，Ｌ，ｔ ＋ ψＦ，ｔＱＦＦ，ｔＳ ｊ，Ｆ，ｔ） ，当资本充足率要求一定时，绿色

资产的风险加权因子 ψＬ，ｔ 越低，银行所需的资本金越少，资本充足率约束越宽松，棕色风

险加权因子 ψＦ，ｔ 越高，银行所需的资本金越多，资本充足率约束收紧。 本文假设 ψＬ，ｔ 和

ψＦ，ｔ 服从对数 ＡＲ（１）过程， ｌｎψＬ，ｔ ＝ （１ － ρψＬ）ｌｎψＬ ＋ ρψＬ ｌｎψＬ，ｔ －１ ＋ εψＬ，ｔ，ｌｎψＦ，ｔ ＝ （１ －
ρψＦ）ｌｎψＦ ＋ ρψＦ ｌｎψＦ，ｔ －１ ＋ εψＦ，ｔ 。

三、参数校准

由于本文所讨论的“双支柱”政策实施的时间较短或此前并未实施过，这使得现有数

据较少或缺失。 在此情况下，考虑到本文研究的政策多属于结构性政策，而我国结构性货

币政策数据最多的即为支农和支小再贷款政策，同时考虑到本文的政策主要面向企业，故
而我们使用 ２０１４ 年第二季度至 ２０２３ 年第一季度的支小再贷款余额数据对我们的再贷款

政策冲击进行估计，得到了再贷款政策冲击的自相关系数为 ０. ８４。 而对于本文再贷款政

策冲击，鉴于我国已经执行了碳减排支持工具政策和煤炭清洁高效利用专项再贷款政策，
我们可以使用这两种政策的实施力度来估计我们的政策冲击。 我们使用了 ２０２２ 年底碳

减排支持工具再贷款余额和煤炭清洁高效利用专项再贷款余额占电力、热力、燃气及水的

生产和供应业以及采矿业总贷款规模的比重，将本文的绿色再贷款政策冲击校准为

０. ００７８1。 对于本文的绿色差别准备金率政策、绿色流动性约束政策、绿色风险加权因子

政策、央行储备资产配置政策，由于缺少相应的实际数据，同时考虑到结构性货币政策的

目标是在维护经济稳定的基础上促进产业结构调整，所以我们参考了 Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ
（２０２１）评估不同非常规货币政策有效性的思路，首先使绿色差别准备金率政策、绿色流

动性约束政策、绿色风险加权因子政策、央行储备资产配置政策的自相关系数与再贷款政

策的自相关系数保持一致，然后采用使绿色差别准备金率政策、绿色流动性约束政策、绿
色风险加权因子政策、央行储备资产配置政策与我们已经估计得到的再贷款政策对总信

贷规模的影响大体相当的方式来校准这些政策的冲击大小。 本文之所以要参考 Ｓｉｍｓ ａｎｄ
Ｗｕ（２０２１）调整五种政策的冲击大小，使五种政策在当期执行后的当期对总信贷规模的影

响大体相当，主要是因为在比较不同的政策的效果强弱时需要有一个标准。 如果只是用

标准化的冲击，如一个标准差，并不能表示同样的政策力度。 例如，下调 １％ 的准备金率

与增加 ２０００ 亿元的再贷款并不能直接进行比较，所以我们需要将这两种政策调整到可比

的情况下才行。 故而本文参考 Ｓｉｍｓ ａｎｄ Ｗｕ（２０２１）调整五种政策的冲击大小，使五种政

1 此处的绿色再贷款政策冲击即对应 τｌ，ｔ ＝ ρＬτＬ，ｔ － １ ＋ εＬ，ｔ中的 εＬ，ｔ，我们假设外生冲击只发生在第一期。
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策在执行后的当期对总信贷规模的影响大体相当，进而可以在保持总量一定的情况下比

较不同政策的结构性效果，这也是本文相较现有文献的一大改进之处。1

四、不同“双支柱”政策对产业转型的影响分析

在上述校准的基础上，我们首先在图 １ 中模拟了针对清洁能源部门执行再贷款政策、
差别准备金率政策和流动性约束政策对主要宏观经济变量和产业结构的影响。 从图 １ 可

以看出，再贷款政策、差别存款准备金率政策和流动性约束政策对产业结构的影响基本相

同，这主要是因为这三者的传导机制大体相同，均是通过降低商业银行的资金使用成本来

提高商业银行向清洁能源部门发放贷款的规模，进而推动产业绿色转型。

图 １　 绿色“双支柱”政策对产业绿色转型的影响

但是有两点需要注意，一是这三种政策冲击的大小并不相同，其中，再贷款政策冲击

的大小为 ０. ００７８，差别存款准备金率政策的冲击大小为 ０. ００７５，流动性约束冲击的大小

为 ０. ０７８。 这主要是由于三种方式所释放的资金成本不同，再贷款政策对商业银行融资

成本的影响主要取决于再贷款利率，差别存款准备金率政策对商业银行融资成本的影响

则取决于法定存款准备利率，流动性约束政策对商业银行融资成本的影响则取决于超额

准备金利率。 根据本文的校准，再贷款政策的年化利率为 １. ７５％ ，法定存款准备金率政

策的年化利率为 １. ７４％ ，而超额储备金的年化利率仅为 ０. ９８３％ ，加之流动性约束的影子

价格的影响，这就使得在同等政策效果下，差别存款准备金率政策的冲击最小，流动性约

束政策的冲击最大。 为了进一步厘清这三种政策的差异性，我们在图 ２ 中展示了再贷款

政策冲击、差别存款准备金率政策冲击以及流动性约束冲击大小均为 ０. ００７８ 时的脉冲响

1 因文章篇幅限制，本文不再对常见参数的校准和估计进行说明，读者可向作者索取。
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应图。 从图 ２ 可以看出，相同冲击下，流动性约束政策的政策效果显著小于再贷款政策和

差别存款准备金率政策，由于再贷款利率和法定存款准备金利率相近，故而从图 ２ 中看，
再贷款政策和差别存款准备金率政策的政策效果极为接近。

图２　 绿色再贷款政策、差别存款准备金率政策和流动性约束政策对产业绿色转型的影响（相同冲击下）

第二个需要注意的就是，从图 １ 可以看出，流动性约束政策与再贷款政策和差别存款

准备金率政策对银行存款和超额存款准备金率的影响出现了分化。 这主要是因为流动性

约束政策 Ｌ，ｔ 并不会直接影响银行资产负债表和银行的权益积累方程，而是通过影响银

行的流动性约束条件来间接影响银行的资产负债表。 而根据（２０）式和（２４）式可以看出，
再贷款政策和差别存款准备金率政策直接增加了银行的融资来源，改变了银行的资产负

债表，使得银行存款出现了大幅的下降。 所以从图 １ 和图 ２ 可以看出，流动性约束政策下

的银行存款、超额存款准备金并未与其他两种政策出现重合。
此外，我们进一步在图 ３ 中模拟了风险加权因子政策和央行储备资产配置政策对总

的宏观经济和产业绿色转型的影响。 对比图 １ 与图 ３ 可以发现，风险加权因子政策和央

行储备资产政策对产业绿色转型的影响要显著小于再贷款政策、差别存款准备金率政策

和流动性约束政策，风险加权因子政策和央行储备资产配置政策对产业绿色转型的影响

与前三种政策有显著区别。 风险加权因子政策和央行储备资产配置政策下的总贷款规模

的走势只在期初的时候与再贷款政策、流动性约束政策、差别准备金率政策下的总贷款规

模的走势一致，后面出现了较大的分化。 这主要是由传导机制不同所引起的，并非是因为

自相关系数相同所导致的。 由于自相关系数受限于（０，１）区间，我们并不能通过调整自

相关系数使风险加权因子政策和央行储备资产配置政策对总贷款规模的影响与再贷款政
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策、流动性约束政策、差别准备金率政策对总贷款规模的影响完全一致，故而我们在设定

风险加权因子政策和央行储备资产配置政策的自相关系数时，使其与再贷款政策、流动性

约束政策、差别准备金率政策的自相关系数相同，这样也在一定程度上保证了政策之间的

可比性。
此外，对比图 １ 与图 ３ 可以发现，风险加权因子政策在总贷款规模、风险溢价、企业贷

款等方面的走势与上述三种政策存在一定的相似性，风险加权因子政策与上述三种政策

影响的差异性主要体现在银行杠杆率、银行加权风险杠杆率和化石能源部门债券价格方

面。 这主要是因为，再贷款等政策首先降低银行的融资成本，提高银行的值函数 Ｖ ｊ，ｔ ，进
而放松银行的激励相容约束。 而根据（７）式，风险加权因子政策先放松银行的杠杆率约

束，然后导致银行资产负债表规模扩张。 在市场预期银行扩张资产负债表时，资产的价格

会迅速上升，进而导致银行杠杆率大幅下降。 但随着资产价格的回落，杠杆率开始上升至

稳态以上。 再贷款政策、流动性约束政策、差别准备金率政策、风险加权因子政策这四种

政策均可以通过银行利润最大化的一阶条件影响企业的信贷利差，所以在对企业利差、企
业贷款和企业投资方面表现出了相似的走势。

图 ３　 绿色风险加权因子政策与央行储备资产配置政策对产业绿色转型的影响

对比之下，央行储备资产配置政策则与上述四种政策的传导机制存在显著差异。 从

图 ３ 可以看出，在央行储备资产配置政策下，化石能源部门的投资也会出现一定的上升。
这主要是因为，当央行直接购买清洁能源部门发行的债券时，相当于市场上出现了两个买

家，央行与银行部门会形成一定的竞争关系，会在一定程度上挤出银行部门对清洁能源部

门债券的需求，促使银行转向购买化石能源部门债券，央行储备资产配置政策被削弱。
为了进一步检验我们上述讨论的政策影响机制，我们进一步模拟了不同再贷款利率

下再贷款政策的有效性、不同法定存款准备金利率下差别存款准备金政策的有效性和不
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同超额存款准备金利率下流动性约束政策的有效性。 研究发现，随着再贷款利率、法定存

款准备金利率和超额存款准备金利率的下降，再贷款政策、差别准备金率政策和流动性约

束政策促进产业绿色转型的有效性快速上升。1

五、内生性“双支柱”政策与产业绿色转型

本节将进一步探究内生性结构性“双支柱”政策在面对外生冲击时对宏观经济及产

业绿色转型的影响。 鉴于再贷款政策和央行储备资产配置政策属于货币政策范畴，我们

假设再贷款政策和央行储备资产配置政策的政策规则与价格型的利率政策保持一致，这
两种政策的政策规则为：

τＬ，ｔ ＝ （１ － ρＲ） τＬ ＋ ρＲ τＬ，ｔ－１ － ΨＬ（１ － ρＲ）［ρπｌｎ（πｔ ／ π） ＋ ρＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１）］ ＋ εＬ，ｔ （２５）
τＣＢ，ｔ ＝ （１ － ρＲ） τＣＢ ＋ ρＲ τＣＢ，ｔ－１ － ΨＣＢ（１ － ρＲ）［ρπｌｎ（πｔ ／ π） ＋ ρＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１）］ ＋ εＣＢ，ｔ （２６）

而对于差别存款准备金率政策、流动性约束政策、风险加权因子政策，鉴于其属于宏观

审慎政策范畴，我们则将其与动态存款准备金率政策保持一致，这三种政策的政策规则为：
τＲＲＬ，ｔ ＝ （１ － ρψ） τＲＲＬ ＋ ρψ τＲＲＬ，ｔ －１

－ ΨＲＲＬ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ ／ Ｙｔ））］ ＋ εＲＲＬ，ｔ （２７）
ｌｎ Ｌ，ｔ ＝ （１ － ρψ）ｌｎ Ｌ ＋ ρψ ｌｎ Ｌ，ｔ －１

－ Ψ Ｌ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ／ Ｙｔ））］ ＋ ε Ｌ，ｔ （２８）
ｌｎψＬ，ｔ ＝ （１ － ρψ）ｌｎψＬ ＋ ρψ ｌｎψＬ，ｔ －１

＋ ΨψＬ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ ／ Ｙｔ））］ ＋ εψＬ，ｔ （２９）
值得注意的是，当处于金融周期的下行期时，此时逆周期政策会促使信贷规模扩张，

结构性“双支柱”政策此时会引导银行部门向清洁能源部门发放更多信贷，这样同时达到

了总量调整和结构调整双重目标。 但是当金融周期处于上行期时，逆周期调节政策会减

少信贷规模，此时若还像金融处于上行期一样，引导银行部门减少对清洁能源部门的贷

款，那么在一定程度上违背了使用结构性“双支柱”政策支持产业转型升级的初衷。 故而

在金融上行期，我们主要使用针对化石能源部门的差别存款准备金率政策、流动性约束政

策、风险加权因子政策来进行逆周期调节，具体政策规则如下：
τＲＲＦ，ｔ ＝ （１ － ρψ） τＲＲＦ ＋ ρψ τＲＲＦ，ｔ －１

＋ ΨＲＲＦ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ ／ Ｙｔ））］ ＋ εＲＲＦ，ｔ （３０）
ｌｎ Ｆ，ｔ ＝ （１ － ρψ）ｌｎ Ｆ ＋ ρψ ｌｎ Ｆ，ｔ －１

－ Ψ Ｆ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ／ Ｙｔ））］ ＋ ε Ｆ，ｔ （３１）
ｌｎψＦ，ｔ ＝ （１ － ρψ）ｌｎψＦ ＋ ρψ ｌｎψＦ，ｔ －１

1 因文章篇幅限制，此处不再展示相关结果，读者可向作者索取。
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＋ ΨψＦ（１ － ρψ）［φＹ ｌｎ（Ｙｔ ／ Ｙｔ－１） ＋ φＣＹ（ｌｎ（Ｃｒｅｄｉｔｔ ／ Ｃｒｅｄｉｔ） ＋ ｌｎ（Ｙ ／ Ｙｔ））］ ＋ εψＦ，ｔ （３２）

图 ４　 针对清洁能源部门实施结构性货币政策时，总需求冲击的宏观经济效应

我们根据稳态时清洁能源部门信贷规模占总信贷规模的比重以及化石能源部门信贷

规模占总信贷规模的比重，将绿色金融政策的逆周期调节系数ΨＬ、ΨＣＢ 、ΨＲＲＬ 、Ψ Ｌ、ΨψＬ

设定为 １５，将棕色金融政策的逆周期调节系数 ΨＲＲＦ 、 Ψ Ｆ、 ΨψＦ 设定为 ５。 我们在图 ４ 至

图 ６ 中，分别报告了引入不同的结构性政策后，总需求冲击对宏观经济的影响。 从图中可

以看出，引入结构性货币政策后，总需求冲击对宏观经济的影响没有显著变化。 但是在引

入结构性宏观审慎政策后，总需求冲击对绿色能源部门和化石能源部门的影响出现了显

著的分化。 由于在总需求冲击下，经济周期和金融周期出现了一定程度的背离，即总产出

和通货膨胀率在下降，但是信贷规模在上升，在绿色结构性宏观审慎政策下，绿色能源部

门投资增加的幅度更小，但在棕色结构性宏观审慎政策下，绿色能源部门投资增加的幅度

更大。 这也进一步佐证了我们上述的观点，要实现经济金融稳定与产业绿色转型的多重

目标，需要将总量政策、绿色金融政策和棕色金融政策相互搭配，根据经济及金融周期的

不同，采取不同的政策工具。 同时，我们也可以看出，风险加权因子政策逆周期的能力强

于差别存款准备金率政策，差别存款准备金率政策的逆周期能力强于流动性约束政策。
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图 ５　 针对清洁能源部门实施逆周期结构性宏观审慎政策时，总需求冲击的宏观经济效应

图 ６　 针对化石能源部门实施逆周期结构性宏观审慎政策时，总需求冲击的宏观经济效应

　 　

六、福利分析

参考 Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅ（２００７），本文采用基于消费的补偿性等价的方法来比

较不同政策组合的福利效果。 首先将家庭部门福利函数写成如下递归形式：
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Ｗｅｌｉ，ｔ ＝ ＡＣ，ｔ［ｌｎ（Ｃ ｉ，ｔ － ｈｃ Ｃ ｉ，ｔ －１） － Σ
Ｓ
χＮ，Ｓ

Ｎ Ｓ，ｔ
１＋ Ｓ

１ ＋ Ｓ
］ ＋ βＷｅｌｉ，ｔ ＋１ （３３）

其中，ｉ∈｛Ｈ０，Ｈ１，Ｈ２，Ｈ３，Ｈ４，Ｈ５，Ｈ６，Ｈ７｝，表示不同的“双支柱”政策。 其中 Ｈ０ 是

我们进行福利分析的基准政策情景，即不引入任何结构性政策的情景。 为了比较不同的

内生性的结构性政策调控的福利效果，考虑反事实的政策组合 Ｈ１：引入内生性的针对清

洁能源部门的再贷款政策；Ｈ２：引入内生性的针对清洁能源部门的差别存款准备金率政

策；Ｈ３：引入内生性的针对清洁能源部门的流动性约束政策；Ｈ４：引入内生性的针对清洁

能源部门的风险加权因子政策；Ｈ５：引入内生性的针对化石能源部门的差别存款准备金

率政策；Ｈ６：引入内生性的针对化石能源部门的流动性约束政策；Ｈ７：引入内生性的针对

化石能源部门的风险加权因子政策。 可以计算出政策组合｛Ｈ１，Ｈ２，Ｈ３，Ｈ４，Ｈ５，Ｈ６，Ｈ７｝
相对于政策组合 Ｈ０ 所需要的消费补偿比率 λ ｉ，ｗｅｌ ：

ＥＷｅｌｉ，ｔ ＝ Ｅ０Σ
∞

ｔ ＝ ０
βｔ Ａ０，Ｃ，ｔ｛ｌｎ［（１ ＋ λ ｉ，ｗｅｌ）（Ｃ０，ｔ － ｈｃ Ｃ０，ｔ －１）］ － Σ

Ｓ
χＮ，Ｓ

Ｎ 　０，Ｓ，ｔ
１＋ Ｓ

１ ＋ Ｓ
｝ （３４）

若 λ ｉ，ｗｅｌ ＜ ０ ，则说明消费者更加倾向于 Ｈ０ 政策组合，即 ｉ 相对于 Ｈ０ 来说是福利受

损的；反之 λ ｉ，ｗｅｌ ＞ ０ ，则说明 ｉ 相对于 Ｈ０ 来说是福利改进的。
我们分别计算了不同外生冲击以及不同政策组合下的 λ ｉ，ｗｅｌ 取值。 研究发现，面对总

需求冲击、总供给冲击、财政政策冲击、货币政策冲击以及法定存款准备金率政策冲击，相
较于不引入逆周期的结构性“双支柱”政策，在 Ｈ５、Ｈ６ 和 Ｈ７ 政策下，居民福利都能得到

明显的改善。 在总需求冲击下，Ｈ５ 与 Ｈ７ 政策协调搭配时的福利增进最大、Ｈ６ 与 Ｈ７ 政

策协调搭配时的福利增进其次，Ｈ１ 与 Ｈ７ 政策协调搭配时的福利增进第三。 所以政策当

局在应对总需求冲击时，可以更多地考虑内生性的针对化石能源部门的风险加权因子政

策与内生性的针对化石能源部门的差别存款准备金率政策、内生性的针对化石能源部门

的流动性约束政策以及内生性的针对清洁能源部门的再贷款政策的协调搭配。 在总供给

冲击下，Ｈ４ 与 Ｈ７ 政策协调搭配时的福利增进最大、Ｈ５ 与 Ｈ７ 政策协调搭配时的福利增

进其次，Ｈ６ 与 Ｈ７ 政策协调搭配时的福利增进第三。 所以政策当局在应对总供给冲击

时，可以更多地考虑内生性的针对化石能源部门的风险加权因子政策与针对清洁能源部

门的风险加权因子政策、内生性的针对化石能源部门的差别存款准备金率政策以及内生

性的针对化石能源部门的流动性约束政策的协调搭配。
考虑到部分结构性政策工具在短期内不会退出，故而我们进一步讨论了结构性“双

支柱”在形成一定规模后对居民福利的影响。 我们进而考虑了如下的反事实政策组合

Ｈ１：调整稳态时针对清洁能源部门的再贷款比重，使得清洁能源部门的年化风险溢价下

降 １０ 个基点；Ｈ２：调整稳态时针对清洁能源部门的差别存款准备金率，使得清洁能源部

门的年化风险溢价下降 １０ 个基点；Ｈ３：调整稳态时针对清洁能源部门的流动性约束，使
得清洁能源部门的年化风险溢价下降 １０ 个基点；Ｈ４：调整稳态时针对清洁能源部门的风

险加权因子，使得清洁能源部门的年化风险溢价下降 １０ 个基点；Ｈ５：调整稳态时针对化

石能源部门的差别存款准备金率，使得化石能源部门的年化风险溢价上升 １０ 个基点；
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Ｈ６：调整稳态时针对化石能源部门的流动性约束，使得化石能源部门的年化风险溢价上

升 １０ 个基点；Ｈ７：调整稳态时针对化石能源部门的风险加权因子，使得化石能源部门的

年化风险溢价上升 １０ 个基点。 然后分别计算了面对不同冲击下单一政策对居民福利的

改进情况、总需求冲击下不同常态化政策协调搭配对居民福利的改进情况以及总供给冲

击下不同政策协调搭配对居民福利的改进情况。 研究发现：（１）当支持产业转型的结构

性政策形成一定规模时，在大多数外生冲击下，这些结构性的政策反而会对居民福利造成

一定的负面影响。 这在一定程度上表明，虽然结构性货币政策可能存在一些临时性效果，
但如果长期实施，可能会对居民福利产生一定的负面影响。 （２）在政策的协调搭配下，面
对总需求冲击， λ ｉ，ｗｅｌ 均小于 ０，即表示相比没有产业转型政策时的福利有所下降。 面对总

供给冲击，只有极少数的政策协调搭配相较没有任何政策协调搭配情况下有福利增进。
所以我们建议政策当局在制定结构性“双支柱”政策时，探索政策的退出机制并在适当的

时候退出，这样既能发挥政府的引导作用，也能发挥市场配置资源的有效性，从而避免产

业绿色转型政策对居民福利的影响。1

七、结论及政策建议

本文构建一个包含多个产业部门和多种具有结构性特色的“双支柱”政策的 ＤＳＧＥ
模型，评估了再贷款政策、差别准备金率政策、流动性覆盖率约束政策、风险加权因子政策

以及央行储备资产配置政策对产业绿色转型和居民福利的影响。 研究发现：（１）再贷款

政策、差别存款准备金率政策和流动性覆盖率约束政策主要通过定向降低银行的融资成

本来促进绿色产业发展，差别风险加权因子政策则主要通过银行加杠杆的方式来带动绿

色产业发展，央行储备资产则是通过直接定向对绿色企业进行支持的方式提振企业投资，
但此时会对银行信贷产生一定的挤出效应。 （２）在同等政策力度下，再贷款政策、差别存

款准备金率政策和流动性覆盖率约束政策促进产业转型的效果要优于差别风险加权因子

政策和央行储备资产。 （３）在金融上行期搭配棕色金融抑制政策，在金融下行期搭配绿

色金融支持政策能够在一定程度上同时兼顾金融稳定和产业绿色调整。 （４）逆周期的具

有结构性特征的“双支柱”政策在一定程度上可以改善居民福利，但前提是根据不同的冲

击类型辅以不同的政策工具，而常态化的具有结构性特征的“双支柱”政策对居民福利可

能有负面影响。
根据本文的研究结论，我们提出以下政策建议：
第一，再贷款政策、差别存款准备金率政策和流动性覆盖率约束政策之间存在较强的

可替代性，当某一项政策受限时，货币当局可以考虑使用另外两种工具进行替代操作。 同

时，政策当局可以通过降低再贷款利率的方式来增强再贷款政策的有效性，通过降低法定

存款准备金利率的方式来增强差别存款准备金率政策的有效性，通过降低超额存款准备

1 因文章篇幅限制，本文不再展示福利分析相关结果，读者可向作者索取。
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金利率的方式来增强流动性覆盖率约束政策的有效性。 风险加权因子政策和央行储备资

产配置政策对总的信贷规模影响较大，但对产业结构转型的影响相对较小，央行应谨慎使

用。
第二，逆周期的结构性政策可以在一定程度上兼顾逆周期调节和产业转型两个目标。

建议在经济下行期执行宽松的货币政策时，更加倾向于向绿色产业提供支持。 同时在此

过程中需要防范绿色资产泡沫问题，确保绿色产业健康可持续发展。 在经济上行期执行

紧缩的货币政策时，优先紧缩棕色产业部门。 同时需要注意防范因过度紧缩导致整个行

业出现大面积违约。
第三，结构性政策虽然可以有效促进产业绿色转型，但常态化的结构性政策可能会损

害居民福利。 政策当局需逐步探索政策退出机制，包括退出的条件、时间和方式等。 建议

政策当局建立动态监测机制，根据经济环境的变化动态地调整政策，进而减少对居民福利

的影响。
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［１８］Ｐｕｎｚｉ， Ｍ. Ｔ. ， ２０１８， “Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｌｅｎｄｉｎｇ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｇｒｅｅｎ Ｐｒｏｊｅｃｔｓ： Ａ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ

Ａｐｐｒｏａｃｈ”， ＡＤＢＩ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ. ８８１．

［１９］Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈé， Ｓ. ａｎｄ Ｍ. Ｕｒｉｂｅ， ２００７， “Ｏｐｔｉｍａｌ Ｓｉｍｐｌｅ ａｎｄ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｂｌｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ Ｒｕｌｅｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５４（６）， ｐｐ. １７０２ ～ １７２５．

［２０］Ｓｉｍｓ， Ｅ. ａｎｄ Ｊ. Ｃ. Ｗｕ， ２０２１， “Ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ' Ｔｏｏｌ Ｋｉｔ： Ｐａｓｔ， Ｐｒｅｓｅｎｔ， ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ，１１８， ｐｐ. １３５ ～ １６０．

［２１］Ｗｏｏｄｆｏｒｄ， Ｍ. ， ２００１， “ Ｆｉｓｃａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｐｒｉｃｅ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， ３３ （３），

ｐｐ. ６６９ ～ ７２８．

Ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｕａｌ － Ｐｉｌｌａｒ Ｐｏｌｉｃｙ：
Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｇｒｅｅｎ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ＸＵ Ｐｉａｏｙａｎｇ　 ＷＡＮＧ Ｂｏ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｈａｎｇｚｈｏｕ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ； Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｔｏ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｅｅｔ ｉｔｓ ｄｕａｌ － ｃａｒｂｏｎ ｔａｒｇｅｔｓ， ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ'ｓ
Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ａ ｓｕｉｔｅ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ ｍａｃｒｏ － ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． Ｔｈｅｓｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｉｍ ｔｏ ａｌｉｇｎ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ “ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ” ｐｏｌｉｃｙ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｉｎｃｌｕｄｅ ｕｓｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｂｏｎｄｓ ａｓ ｅｌｉｇｉｂｌｅ ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｉｎ
ｍｏｎｅｔａｒｙ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ， ｃｒｅａｔｉｎｇ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔｏｏｌｓ， ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｃｌｅａｎ ｃｏａｌ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｇｒｅｅｎ
ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｔｏ ＭＰＡ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｇｏａｌｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅｓｅ ｐｏｌｉｃｙ
ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ ｒｅｍａｉｎｓ ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ ｖａｒｉｏｕｓ ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎｔｏ ａ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｔｏ
ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｔｈｉｓ ｉｍｐａｃｔ． Ｉｔ ｔｈｕｓ ｌａｙｓ
ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｇｒｏｕｎｄｗｏｒｋ ｆｏｒ ａ ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｌｉｇｎｅｄ ｗｉｔｈ ｃａｒｂｏｎ ｎｅｕｔｒａｌｉｔｙ．

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｍａｋｅｓ ｔｈｒｅｅ ｋｅｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ． （ １ ） Ｗｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｌｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ， ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ'ｓ
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． （２） Ｗｅ ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｍｐａｒｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｕａｌ －
ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｌａｒｉｆｙ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｂｙ
ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｉｏ ｐｏｌｉｃｙ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｐｏｌｉｃｙ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｉｓｋ － ｗｅｉｇｈｔｅｄ ａｓｓｅｔ ｐｏｌｉｃｙ， ａｎｄ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｒｅｓｅｒｖｅ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｔｏ ａ
ｕｎｉｆｉｅｄ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ． （３） Ｗｅ ｃｏｎｄｕｃｔ ａｎ ｅｘｐａｎｄｅｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ ａｎｄ ｎｏｒｍａｌｉｚｅｄ
ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ ａｓｓｅｓｓ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ．
Ｗｅ ｃｏｍｐａｒｅ ｔｈｅ ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓｅｓ ｏｆ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ ｕｎｄｅｒ ｖａｒｉｏｕｓ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋｓ ｗｈｅｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｉｅｓ
ａｒｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ． Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ａ ｄｙｎａｍｉｃ ｄｕａｌ － ｐｉｌｌａｒ
ｐｏｌｉｃｙ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｌｉｇｎｅｄ ｗｉｔｈ ｃａｒｂｏｎ ｎｅｕｔｒａｌｉｔｙ ｇｏａｌｓ．
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Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ． （１） Ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｉｏ， ａｎｄ
ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｇｕｉｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ'ｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ． Ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ａ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｈｉｎｇｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｒａｔｅ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｅｓｅｒｖｅ
ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｉｏ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｕｐｏｎ ｔｈｅ ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃａｃｙ ｏｆ ａ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ． Ｂｙ ａｄｊｕｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃａｎ ｂｅ ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ． （２） Ａ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｉｓｋ － ｗｅｉｇｈｔｅｄ ａｓｓｅｔ ｐｏｌｉｃｙ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｇｕｉｄｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｌｅｖｅｒａｇｅ， ｗｈｉｃｈ ｏｆｔｅｎ ｌｅａｄｓ ｔｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｉｎ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｃｈ ａ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｙｐｉｃａｌｌｙ ｓｍａｌｌｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｉｏ， ａｎｄ
ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． （３） Ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｒｅｓｅｒｖｅ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆｔｅｎ ｌｅａｄｓ ｔｏ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ， ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ａ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｓｃａｌｅ ａｌｌｏｃａｔｅｄ ｂｙ ｂａｎｋｓ ｔｏ
ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ； ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔｌｙ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｒｅｓｅｒｖｅ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｍｉｎｏｒ． （４） Ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅｓ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ' ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ' ｗｅｌｆａｒｅ．
Ｉｍｐｏｒｔａｎｔｌｙ， ｈｏｗｅｖｅｒ， ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｍａｙ ｈａｖｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ' ｗｅｌｆａｒｅ．

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ， ｓｅｖｅｒａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｐｒｏｐｏｓｅｄ． （１） Ｔｈｅ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ
ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｉｏ， ａｎｄ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｅｘｈｉｂｉｔ ｓｔｒｏｎｇ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ； ｗｈｅｎ
ｏｎｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ， ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｃａｎ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｔｗｏ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｓ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｅｓ．
Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｌｙ， ｐｏｌｉｃｙｍａｋｅｒｓ ｃａｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｂｙ ｌｏｗｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｓｔａｔｕｔｏｒｙ
ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ， ａｎｄ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｓｅｒｖｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｒａｔｅｓ， ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ． Ｗｈｉｌｅ ｒｉｓｋ － ｗｅｉｇｈｔｅｄ ａｓｓｅｔ ａｎｄ
ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｒｅｓｅｒｖｅ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｓｃａｌｅ， ｔｈｅｉｒ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｉｎｏｒ； ａｃｃｏｒｄｉｎｇｌｙ， ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋｓ ｓｈｏｕｌｄ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅｓｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ
ｃａｕｔｉｏｕｓｌｙ． （２） Ｄｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｏｗｎｔｕｒｎｓ， ｐｏｌｉｃｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｃａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｇｒｅｅｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｂｙ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｌｏｏｓｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． Ｃｏｎｖｅｒｓｅｌｙ， ｄｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｕｐｔｕｒｎｓ， ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｃａｎ ｐｒｉｏｒｉｔｉｚｅ
ｔｉｇｈｔｅｎｉｎｇ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｂｒｏｗｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｂｙ ｅｘｅｃｕｔｉｎｇ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎａｒｙ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． （３） Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ｄｙｎａｍｉｃ
ｐｏｌｉｃｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｏ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ａｄｖｅｒｓｅ ｗｅｌｆａｒｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｓ ａｌｓｏ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄｅｄ ｔｏ ｅｎｓｕｒｅ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｄｕａｌ － Ｐｉｌｌａｒ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ， Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｇｒｅｅｎ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ５８， Ｇ２８， Ｑ５４
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