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摘要: 本文首先构建了绿色信贷、节能减排下的工业增长非线性面板门限模型。研究发现: 目前的绿色信贷

规制措施有利于工业的节能减排增长，符合波特假说，但其比例增加弹性降低。其次运用灰色系统预测了我国到

2020 年的工业增长路径。结果显示: 现有宏观条件下，工业增速下滑是“新常态”。最后针对性的提出了金融进

一步支持工业节能减排增长的政策建议。
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一、引 言

在经济的“新常态”下，人们依旧要关心增长问

题。公维凤等［1］的研究发现工业仍是能源消耗的主

力军。张意翔和成金华［2］认为，中国工业化将面临

着越来越严重的能源制约，并且这种制约的存在会

影响我国工业化的顺利进行。同时，以煤炭为主的

能源结构，也是造成我国空气污染的主要原因之一。
周五七和聂鸣［3］的研究发现我国工业环境效率总体

水平偏低。另一些学者［4 － 5］测算发现忽略环境因素

会高估我国工业经济的增长。与此同时，国外学者

在这方面也做了一些研究［6 － 10］。作为中国经济增

长引擎的工业，贡献了约一半的 GDP，却消耗了约

70%的能源并且制造了约 70% 的污染。因此，在我

国能源人均拥有量并不丰富，环境( 如雾霾) 问题日

益突出的今天，研究工业的增长必然要在节能减排
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的框架下进行。国外发达国家的历史经验表明，工

业的发展离不开金融的资金融通作用，比如诺贝尔

奖获得者 Hicks J． Ｒ． ［11］的研究认为正是由于英国

相对成熟的金融市场和金融体制，使其比其他国家

更容易完成工业的资本积累，并成为了工业革命的

发源地。法国、德国也经历了类似的过程。国内学

者针对我国金融与工业的相互关系问题也做了相关

的研究。廖成林［12］等发现，在中国经济中金融发展

对工业增长的溢出贡献大于工业增长对金融发展的

溢出，即金融发展带动工业增长。并且，我国金融发

展与工业经济的协调性呈现出逐步强化的态势，金

融发展为工业经济的平稳健康发展提供了积极的支

持作用［13］。近代，由于对于环境的日益重视，国际

上几家大型银行联合发起了以“赤道原则”为准则

的“绿色金融”。具体到金融信贷方面，Thompson，P
和 Cowton C． J．［14］定义了“绿色信贷”的概念，即以
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银行为主的金融机构在发放贷款的过程中将项目、运
作公司与环境相关的内容作为审核、发放贷款的依

据。结合我国实际，环保局、银监会、发改委等部门制

定了《关于运用信贷政策促进环境保护工作的通知》、
《节能减排授信工作指导意见》、《绿色信贷环保指

南》等政策指明了我国“绿色信贷”的具体业务内涵:

银行在信贷业务中严格限制高耗能、高污染项目、企
业，通过信贷发放选择机制贯彻国家节能减排战略。

目前，关于我国绿色信贷的研究主要以定性研

究为主，且其研究对象大都是针对银行的。实际上，

从现有的统计数据来看，银行的绿色信贷是工业污

染治理的重要资金来源，但是，对于其投入效果问题

却缺少研究。理论上，“波特假说”［15 － 17］认为，适当

的规制措施可以促使企业进行更多的创新活动，而

这些创新活动将提高企业的生产力，成为其增长的

动力因素之一。修静和刘海英［18］的实证分析初步

证明了现阶段的节能减排规制措施在工业上产生了

波特效应。具体到“绿色信贷”对于工业节能减排

增长的效应方面则需要进一步的研究。由于绿色信

贷的样本量比较少，传统的线性模型方法并不适用，

因此，本文将运用非线性面板的方法，研究“绿色信

贷”对于节能减排视角下工业增长的门限效应问

题。同时，针对工业数据“小样本，贫信息”的特点，

运用灰色模型方法预测工业到 2020 年的增长状况。
最后，在理清绿色信贷的增长效应及工业增长路径

的基础上，针对性的提出相关的政策建议。

二、数据及模型选择

本文首先采用了 2003 年 － 2010 年①中国 30 个

省( 自治州、直辖市) 规模以上工业企业的面板数

据，进行绿色信贷的门限效应研究。考虑数据的可

得性及完整性，本研究未包含西藏及港澳台地区。
原始数据主要来源于《中国统计年鉴》、《中国工业

经济统计年鉴》、《新中国六十年统计资料汇编》、
《中国环境统计年鉴》及各省统计年鉴。个别数据

的缺失，使用 Matlab 插值法进行了补齐。为了数据

的可比性，文中的货币量均通过年度“工业产品出

厂价格指数 ( PPI ) ”进行了平减，基期为 2003 年。
以下是各变量的具体说明及其描述性统计( 表 1 ) 。
首先是工业增加值，文中的原始数据是统计年鉴中

的各省( 自治州、直辖市) 的“工业增加值”。其次是

资本，文中选取“固定资产净值年均余额”作为资本

投入。劳动方面，劳动时间相对于劳动人数是更好

的计量尺度，但是中国工业这方面的数据缺乏，因此

本文选择了“全部从业人员年平均人数”。能源由

“单位工业增加值能耗”乘以“工业增加值”计算得

出。工业污染治理投资选取各地区工业“污染治理

项目本年投资来源总额”。从历年的银行信贷统计

汇总来看，我国银行针对工业的绿色信贷投向以工

业的污染治理投资为主; 同时，银行的信贷是我国工

业减排的重要资金来源。因此，文中的工业绿色信

贷指标，选择工业污染治理投资中的“银行贷款”部

分。之后的预测部分采用的是 2003 年 2 月到 2012
年 12 月②的工业增加值同比增长数据。

对于具体的生产函数模型的选择方面，理论上

应从以下两个方面考虑: 第一，要素数量方面，由于

现阶段节能、减排的需要，影响工业产出的要素除了

传统的资本、劳动之外，也要考虑能源的效率、以及

表 1 数据的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

实际工业增加值( 万元) 4． 10e + 07 4． 76e + 07 974202． 9 2． 68e + 08

实际资本( 万元) 4． 89e + 07 4． 67e + 07 1845083 2． 69e + 08

劳动( 万人) 254． 89 286． 77 9． 62 1568

能源( 万吨) 9937． 91 6710． 54 684 34808

实际工业污染治理投资( 万元) 159355． 50 146632． 40 2085． 28 747990． 30

实际绿色信贷( 万元) 13034． 25 21606． 11 0 201596． 900

① 绿色信贷定量研究的主要困难之一，便是其可查询的样本量时间跨度较短，且 2010 年后不再统计。
② 月度数据 2013 年起统计口径发生变化，为了数据的延续性，2013 年及以后的数据都通过模型进行预测。
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对于污染治理的投入等。因此，传统的两要素生产

函数不适用于本研究。则包含能源效率及污染治理

投入的工业生产函数可以改写为式( 1) :

Yit = f( Kit，Lit，Eit /Yit，Iit ) ( 1)

其中，Yit 表示省际实际工业增加值，Kit 表示省

际工业实际资本存量，Lit 表示省际劳动力，Eit /Yit

表示省际能源效率，Iit 表示省际污染治理投资。对于

时间效应，增加时间趋势变量 t。相关经济理论认

为，产出、资本、就业等存在指数增长趋势，同时为了

消除异方差及多重共线性，对于原模型相关变量取

对数。故公式( 1) 的多要素生产函数形式为:

lnYit = f( lnKit，lnLit，Eit /Yit，lnIit，t) ( 2)

同时，由于数据样本量较短，无法探讨扰动项的

自相关问题，故假设其独立同分布。空间依赖性方

面，运用 Moran's I 指数和 Getis ＆ Ord's G 指数进行

检验( 见表 2) ，均不能很好的拒绝原假设，且绝大多

数地区的局部相关性检验也均不能很好的拒绝原假

设，因此本文的模型假设样本期内不存在空间相关

性。则公式( 2) 的具体的线性模型为:

lnYit = μi + α1 lnKit + α2 lnLit + α3 ( Eit /Yit ) + α4 t
+ α5 lnIit + εit ( 3)

表 2 空间依赖性检验

指数 I /G E( I) / E( G) SD( I) / SD( G) Z 统计量 P － value

Moran's I 0． 18 － 0． 03 0． 11 1． 93 0． 05

Getis ＆ Ord's G 0． 15 0． 15 0． 00 1． 66 0． 10

对于固定效应与随机效应的选择问题，Hausman
检验［19 － 20］的 W 统计量为 12． 12，P 值为 0． 0165，因此

拒绝原假设，应该选用固定效应面板。但是，针对我

国工业的实际，其生产函数不应该是简单的线性模

型，其中的污染治理投入可能会随着绿色信贷的投

入而改变。因此，本文选用绿色信贷占工业增加值

的比率 ( GC /Yt ) 来作为门限变量进行分析。运用

Hansen B． E． ［21］的方法，构造似然比统计量 ( 4 ) ，

进行门限个数的检验。由于经典的检验不再具有标

准分布，为此，利用自举法( bootstrap) ［22］计算 LＲ 统

计量的经验分布。
LＲ( γ) = ( S( γ) － S( γ̂) ) / σ̂2 ( 4)

其中 γ 为门限值。具体检验过程如下。首先，

检验方程( 3) 是否存在门限值。其原假设检验为不

存在门限值，被择假设为存在一个门限值。检验结

果( 见下图 1) 表明，原模型在 95% 的水平上拒绝原

假设，因此模型( 3) 至少存在两个区置。

图 1 门限值的检验

之后再进行进一步的检验。原假设为只存在一

个门限值，被择假设为存在两个门限值。由于样本

量的限制，不再进行多门限的搜索。下表 3 为两次

检验的结果 ( 为了模型的稳健性，使用聚类标准误

进行回归) 。

表 3 似然比( LＲ) 门限效应检验( Ｒobust)

单门限检验 双门限检验

F 统计量 13． 01 5． 00

P － value 0． 00 0． 02

临界值( 90% ) 2． 81 2． 69

临界值( 95% ) 3． 97 3． 74

临界值( 99% ) 6． 84 6． 43

门限值 7． 80 1． 14 7． 80

注: bootstrap 抽样为 10000 次

则公式( 3) 可以改写为如下面板门限模型:

lnYit =

μi + θ1 lnKit + θ2 lnLit + θ3 ( Eit /Yit ) + θ4 t +

β1 lnIit + εit，GCit /Yit ≤ 1． 1412;

μi + θ1 lnKit + θ2 lnLit + θ3 ( Eit /Yit ) + θ4 t +

β2 lnIit + εit，1． 1412 ＜ GCit /Yit ≤ 7． 8031;

μi + θ1 lnKit + θ2 lnLit + θ3 ( Eit /Yit ) + θ4 t +

β3 lnIit + εit，GCit /Yit ＞ 7． 8031















;

( 5)

三、实证结果及预测

本章将在前文模型的基础上，在绿色信贷、节能

减排的背景下，分析工业的增长问题。包括两个部
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分，首先是以绿色信贷占比为门限变量，分析在节能

减排约束下的工业增长动力问题。之后是在假设现

阶段的绿色信贷、节能减排宏观政策环境没有根本

性变化的条件下，预测我国工业未来到 2020 年的增

长路径。
1． 面板门限回归结果分析

根据绿色信贷占比对工业节能减排增长的效应

的不同，样本数据可以分为三个区置( 见表 4) 。表中

的一区表示绿色信贷占比少于等于万分之 1． 1412，表

中的二区表示绿色信贷占比处于万分之 1． 1412 与万

分之 7． 8031 之间，表中三区表示绿色信贷占比大于

7． 8031。总体上来说，全国绿色信贷占比处在前两

个区制内的省际、年代比较多，处于高档三区的最

少。说明现阶段的绿色信贷投入占比普遍较低，且

大多数的省际、年代处于中低档。全国一区的众数

出现在 2010 年，说明 2010 年时全国绿色信贷占比

处于低档 ( 一区) 的省份较多; 二区的众数出现在

2004 年，说明 2004 年全国绿色信贷占比处于中档

( 二区) 的省份较多; 三区的众数出现在 2003 年，说

明全国绿色信贷处于高档( 三区) 的省份较多。从

地区上来看，东部多集中在绿色信贷占比中低档的

一区、二区。其集中趋势与全国相同，一区的众数出

现在 2010 年，二区的众数出现在 2004 年，三区的众

数出现在 2003 年。中部地区的省际大多在绿色信

贷占比中档的二区。跟东部一样，中部 2010 年绿色

信贷占比处于低档的省份较多。但是，绿色信贷占

比处于中、高档的在年代上的集中趋势不明显。西

部地区在绿色信贷占比中低档的一、二区较多，但是

其处于绿色信贷占比高档区( 三区) 的频次比东、中
部都多，说明其绿色信贷投入比例较高。其绿色信

贷占比较低的年代众数也是 2010 年。二区的集中

趋势不明显。其 2003 年绿色信贷处于高档( 三区)

的省份较多。总之，从时间上看，绿色信贷占比呈下

降趋势。

表 4 工业增长面板门限模型分区结果

省际
一区 二区 三区

频次 年 频次 年 频次 年

东部小计( 众数) 37 ( 2010) 41 ( 2004) 10 ( 2003)

中部小计( 众数) 17 ( 2010) 34 ( 2003、2004、2006 － 2008) 13 ( 2003 － 2005、2007、2009)

西部小计( 众数) 30 ( 2010) 38 ( 2004、2006、2008、2009) 20 ( 2003)

合计( 众数) 84 ( 2010) 113 ( 2004) 43 ( 2003)

在工业节能减排的视角下，根据模型( 5 ) 回归

的结果如下表 5 所示，为了模型的稳健性，本回归使

用聚类标准误差进行估计。回归结果发现，传统的

工业增长动力———资本和劳动，仍然占有重要地位，

但是以绿色信贷为重要资金来源的污染治理投资正

在成为工业增长的新动力。
资本方面，资本的产出弹性为 0． 2173，仍然为

正值。这表明，就资本本身来说，其边际效应还处在

递增的阶段。因此，虽然我国工业已经进入了工业

化的中后期，资本的投入仍然是增加产出的可行方

法之一。但是，在工业经历了多年的资本深化之后，

其产出弹性已经不高，单纯依赖资本数量上的投入，

很难延续改革开放以来的高速增长，即使维持原有

的投资水平，也必然迎来工业增长速度下滑的局面。

当然，这其中也包含了我国工业投资中的质量问题:

比如对于国有经济的“过度投入”、“低效投入”、甚

至“重复投入”，这种现象使得许多国有企业甚至出

现了资金过剩; 而对于非国有经济则是“低水平投

入”，出现了融资难的困境。两种现象叠加使得国

内资本的投资收益不高，这也是为什么处在亟需资

金的工业化阶段的中国却大量购买投资收益不高的

美国国债的原因之一。所以，在今后的工业资本投

入上，我们既要从数量上做文章，更要从质量上想办

法，提高工业资本投入的效率。

劳动方面，其产出弹性为 0． 6363，说明劳动的

投入在中国工业的增长中发挥着重要的作用。同

时，这也从侧面反映了我国工业的劳动密集型特点。
众所周知，在国际分工中，我国的工业一直依靠其充

裕的劳动力、低廉的工资优势成为了世界工厂。近

年来，我国沿海等地区出现的用工荒、及全国范围的

涨薪潮是否说明了“刘易斯拐点”的到来呢? 也不

尽然，应该看到，我国第一产业的农民一直以来都受

到户籍限制、子女教育限制、住房限制、医疗限制、养
老限制，因此，许多有产业转移意愿的农民还没有从
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农村出来，因此我国工业的劳动供给还是存在一定

的潜力的。当前的城镇化正是释放这一潜力的措

施。当然，我国的人口红利也正在逐渐消失，正在变

革中的计划生育政策可能会改变这一趋势。同时，

随着我国工业的发展，工业的转型升级也将改变过

度依赖劳动力的局面，工业的机械化程度必然逐步

提高，这应该是我国工业资本深化的一个方向。
能源效率方面，回归结果表明能源效率的提高

伴随着的是产出的负向变化。针对我国的能源约

束，国家提出了越来越严格的政策、措施，特别是工

业高耗能、高污染行业被严格限制。短期内的行政

命令式的规制措施，使得工业企业来不及进行相应

的节能方面的技术创新，各地政府部门为了完成上

级下达的目标而不得以采取了关停等极端措施。这

必然导致了相关产业产出的下降。可以说，当前的

工业增速下滑跟能源约束规制政策有关。当然，根

据波特假说，随着节能政策的延续，各工业企业必然

会加紧节能技术等相关绿色技术的研发、创新，最终

会成为工业的增长动力之一。

表 5 面板门限回归估计结果( Ｒobust)

变量 系数 标准误( Ｒobust) t 统计量 P 值

ln K 0． 217 0． 087 2． 511 0． 013

ln L 0． 636 0． 079 8． 081 0． 000

E /Y － 0． 103 0． 017 － 6． 046 0． 000

t 0． 08 0． 01 6． 4 0． 00

I( 一区) 0． 078 0． 019 4． 043 0． 000

I( 二区) 0． 074 0． 019 3． 786 0． 000

I( 三区) 0． 068 0． 019 3． 557 0． 001

注: bootstrap 抽样为 10000 次。

工业污染治理投入方面，近年来，国家及地方政

府都投入了大量的物力、人力、财力进行工业污染的

治理、改造。回归结果虽然不能反映治污效果，但却

可以看出，这方面的投入已经成为了工业增长的动

力之一。至于资金来源方面，绿色信贷是污染治理

投资的重要来源。无论绿色信贷在工业增加值中占

比多少，污染治理的投入的弹性都为正值。但是，在

绿色信贷占比方面，并不是愈多愈好。实证结果表

明，当绿色信贷占比小于万分之 1． 1412 时效果最

好; 超过万分之 1． 1412 时，弹性开始显著下降; 当比

例进一步提升，超过万分之 7． 8031 时，弹性更低。
所以继续提高绿色信贷的比例依然会促进工业的增

长，只是促进作用有所减弱。可以说，随着投入比例

的增加，污染治理投入的弹性正在变小。从这一趋

势看，如果超过某个临界值，很可能使污染治理投资

的弹性进一步下降，甚至变为负值。因此，在绿色信

贷投入的比例上，应该把握适度的原则。当然，也应

该看到，现阶段污染治理投资对于工业节能减排增

长的贡献较小。这也跟我国当前绿色金融的机制比

较单一有关，未来在绿色信贷的基础上应该进一步

探索更加合理、更符合我国工业现实的绿色金融方

式、方法。以下将对我国节能减排背景下的工业增

长路径进行预测，以便确定今后绿色信贷等节能减

排措施的实施空间。
2． 绿色信贷、节能减排背景下的工业增长预测

由于我国绿色信贷本身实施时间不长，且统计

时间较短，因此数据量有限，所以传统的计量预测方

法不再适用。但是，工业经济作为一个系统，还是有

其潜在的规律可循的。灰色预测系统不需要大量的

样本，也不需要有规律的分布，预测精度较高，且可

以用于中长期预测，因此适用于本文对于绿色信贷

实施以来的工业的预测。本文中灰色系统的预测步

骤如下:

首先，设工业增加值的同比增速非负原始序列

为:

Y( 0) = ( y ( 0) ( 1) ，y ( 0) ( 2) ，…，y ( 0) ( n) ) ( 6)

对 Y( 0) 作一次累加，得到数列( 7) :

Y( 1) = ( y ( 1) ( 1) ，y ( 1) ( 2) ，…，y ( 1) ( n) ) ( 7)

则其对应的微分方程为:

dy ( 1)

dt + ay ( 1) = b ( 8)

解得时间响应序列为:

ŷ ( 1) ( k + 1) = y ( 0) ( 1) － b̂
^( )a

e－âk + b̂
â ( 9)

则原始序列 y ( 0) 的预测值为:

ŷ ( 0) ( k + 1) = ŷ ( 1) ( k + 1) － ŷ ( 1) ( k) = ( 1 －

e－â ) y ( 0) ( 1) － b̂
^( )a

e－âk ( 10)

本文运用 2003 年 2 月到 2012 年 12 月的工业

增加值同比增长数据，对于工业到 2020 年的同比增

长路径情况进行预测。其发展系数 a = 0． 0037，因

此该模型可进行中长期预测。从模型的精度看，残

差及相对误差大都在合理的范围内( 见图 2 ) ，因此

其预测结果是合格的，可以作为参考。
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图 2 工业增长预测模型的残差及相对误差

预测结果显示，在工业化的中后阶段，其增速下

滑是不争的事实( 见图 3 ) 。到 2020 年全面实现小

康社会时，工业增加值的月度同比增速很可能将会

降到 9%及以下 ( 2 月份会受到春节等季节因素的

影响) 。因此，对于绿色信贷及相关节能减排政策、
措施的实施需要注意政策可实施的空间问题。在需

要政策加码时，应当先行测试对于工业增长的压力

问题，以便保持工业的适度增长。应该注意的是，这

一预测是建立在我国现阶段的金融、节能减排环保

政策等宏观环境相对稳定的假设下的预测结果，不

同的宏观环境，可能产生不同的结果。众所周知，伴

随着入世的进程，我国的金融行业，已经和正在进行

着一系列的改革。随着我国金融业的不断成熟，金

融市场也将更加成熟，其对于工业等实体经济等支

持作用也将更强。比如，现在工业企业的融资以间

接融资为主，这直接造成了其融资成本的高企，不远

的将来，当金融市场达到一定成熟度时，更多的工业

企业将可以向个人或其他企业发行债券( 即进行直

接融资) ，这将大大降低其融资成本。同时，面板门

限分析发现，现有的绿色信贷等节能减排规制措施

对于工业经济的增长是存在正向促进作用的，因此，

还是存在进一步严格相应规制措施的空间的。随着

我国政府对于节能减排规制措施的理顺，如果相关

规制措施得当，根据波特假说，我国工业企业有可能

通过相关的技术创新，找到适合我国工业的节能减

排增长方式，即我国工业经济的“新常态”。

图 3 工业增加值月度同比增速预测

四、结论及政策建议

绿色信贷可以通过优化信贷资源的方式，为我

国工业的节能减排增长服务。本文通过建立以绿色

信贷占比为门限变量的面板模型，发现现有的以绿

色信贷为主要资金来源的污染治理投资方式对于工

业的增长起到了促进作用，也即符合了波特假说。
但是，随着绿色信贷占比的增加，其对于工业增长的

弹性越来越小。通过对于工业增长路径的预测，发

现如果现有宏观环境不发生根本性转变的话，工业

的增长将继续下滑，因此，在相应绿色信贷的实施

上，也应注意观察其对于工业增长的压力问题。

金融作为第三产业的服务业，其根本职能还是

要通过服务于实体经济来赢得自身的发展。特别是

工业，大多具有资本密集型的特点，更需要金融来优

化社会融资，为工业的发展提供资金支持。现阶段

要确保的工业的节能、环保转型升级，就需要营造节

能环保的金融生态环境，从金融的绿色信贷扩展到

绿色金融的创新。由于我国金融在绿色信贷等创新

方面尚处于初级阶段，远远不能满足工业等实体经

济向节能、减排环保转型的需要，因此，在绿色信贷

等金融创新方面还有许多工作要做。但是，现有的

大环境下，国内银行等金融机构针对绿色信贷等的

金融创新动力不足，大多是出于企业社会责任的角
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度在做一些调整。大型金融机构，特别是银行的国

有控股性质决定了其可以作为宏观调控的便利性工

具，应注意发挥其应有的作用。特别是有必要加强

政策的指导作用。在做法上，应首先做好绿色信贷

的相关政策的研究。在做好研究的基础上，坚持顶

层设计，从中央立法，环保部门把关，财政部、一行三

会等部门引导入手，做到综合运用立法监督、宏观调

控、绿色金融创新( 如节能减排政府担保绿色贷款、
投资基金、企业债) 、大众绿色教育等手段。当然，

这个过程中也应注意相关人才的培养。目前，我们

需要注意以下几个方面:

首先是健全法制。现有的国际经验表明，严格

的法律法规制度是开展并促进绿色信贷的前提条

件。比如美国，其法律规定，银行对于其贷款人的环

境污染事件负有连带的赔偿责任。这样一来，银行

等金融机构处于自身经营风险的考虑，也会在信贷

中更加关注绿色环保方面。我国现阶段绿色信贷方

面的政策还停留在《意见》、《决定》、《通知》的层

面，没有具体、清晰的法律条文，还不够严格。因此，

其强制性较弱，银行大多从企业社会责任的角度在

执行，这必然拖慢我国绿色信贷的发展进程，也不利

于其引导我国工业向节能减排方向增长。因此，应

该在法律层面明确贷款银行等金融机构对于贷款支

持企业的法律责任。英国则有一系列的较为详细的

行业环保标准，这样，银行在开展绿色信贷时可以做

到有章可循。因此，在立法的基础上，还应制定实施

细则。现有的绿色信贷政策大都只具有指导性与原

则性，缺乏操作层面的具体实施细则。应在实施细

则中清晰界定绿色信贷需要支持的工业节能环保项

目标准及应该限制的“两高一剩”工业行业标准，以

避免现阶段各银行各自表述的局面。
其次是提高优惠扶持力度。银行毕竟是企业，

其天生追求利润的最大化，因此，财政、税收上的优

惠政策能有效的激发其从事节能减排方面的绿色金

融创新，从而找出符合国情的绿色信贷之路。毕竟，

现阶段，金融创新是银行重要的利润增长点，政策上

的优惠扶持可以更好的引导其创新向工业的节能减

排方向发展。具体做法上，应建立银行绿色信贷评

级指数，通过该指数进行评级，评级结果较好的银行

及相关金融机构给予财政上的倾斜，甚至在税收上

给予相应的优惠。比如，对于银行的绿色信贷给予

营业税、所得税上的减免或抵扣。必要时，可以采取

国家担保的形式，鼓励银行的绿色信贷。
其三，加强社会监督。这里的社会监督包括四

个层面，即民众、企业、银行、媒体。第一个层面是对

于民众的节能、环保教育，引导广大民众及民间慈善

机构、非盈利组织参与到能源浪费及环境污染事件

当中，形成全社会的监督。第二个层面是形成规范

的企业能耗及污染信息的披露制度。必要时，可以

建立企业的节能、环保第三方评级机构，对于企业进

行这方面的评级，以此作为银行进行绿色信贷的发

放依据。同时，银行也可以根据债务人的节能减排

等级，给予相应的信贷利率的提高或降低。第三个

层面是银行方面的，目前银行方面对于绿色信贷的

披露没有统一的定义及标准，存在各自表述的现象。
因此，在规范了企业层面的节能环保评级的前提下，

对于银行的绿色信贷披露也有相应的规范作用，便

于比较。最后一个层面是各类媒体。媒体公开是一

种有效的监督措施，对于环境污染事件的曝光，能够

引起企业、银行的重视，同时也有利于绿色金融创新

方面舆论环境的制造。
其四，可以成立节能减排绿色信贷专项投资基

金。对于投资周期长、风险高、见效慢的工业节能减

排类项目，仅靠商业银行的绿色信贷规模恐怕难以

支撑，因此需要国家层面的资本介入成立专项投资

基金。这一点可以参照国外关于碳基金的经验，但

是，由于国情不同，我国不适合盲目的低碳化，应该

从实际出发，从我国经济的发展阶段出发，从民生出

发，先做好资源的节约、环境的保护，进而在经济相

对发达的时候或地区开始逐步将节能减排绿色基金

发展成低碳投资基金。当然，这个过程也应该放开

限制，如果企业层面的条件允许，也应该鼓励和支

持，在政策上积极引导的同时，充分放开市场参与，

进而加快其进程。特别是一些资本雄厚的大型国有

企业，其闲置资金更应该在政府的指导下多参与此

类绿色基金的投资，而不应该盲目开展多种经营，扎

堆产能过剩行业。同时，也应该鼓励民间资本的加

入，该基金可以以混合所有制的形式存在。
其五，在绿色信贷的基础上适时推进资本市场

绿色融资。近年来，国家都在大力发展资本市场，其

实，节能减排项目也可以通过资本市场进行直接融

资，这样可以降低相应的融资成本。因此，证监部门

应在审批方面对于节能减排类的企业债给予相应的

扶持、照顾。这也可以作为金融改革的方向之一。
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nancial tools based on project value curve in connection with the two basic investment forms: pure claim and
pure equity．
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The Industrial Growth and Prediction under the Background of Green
Credit and Energy Saving and Emission Ｒeduction
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Abstract: Firstly，this paper builds the nonlinear panel threshold model on industrial growth under the

background of green credit and energy saving and emission reduction． The research finds that: the current reg-
ulatory measure on green credit are conductive for industrial growth when energy is saved and emission is re-
duced，which is in line with Potter hypothesis but the elasticity of proportional rise is reduced． Secondly，this
paper predicts the route of Chinese industrial growth till 2020． The results show that: under the current macro-
conditions，the rapid fall of the industry is“new normality”． Finally，this paper raises the policy suggestions
that finance should further support industrial growth when energy is saved and emission is reduced．

Key words: Green Credit; Energy Saving and Emission Ｒeduction; Industrial Growth; Panel Threshold;
Grey Prediction

The Effects of Environmental Ｒules and Ｒegulations on Chinese
Enterprises' Productivity Distribution
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2． School of Business，Zhengzhou University，Zhengzhou 450001，China;

3． Development Strategy Ｒesearch Center for Modern Industry and Enterprises，Zhengzhou University，Zheng-
zhou 450001，China)

Abstract: This paper takes the data on Chinese manufacturing enterprises from 1999 to 2007 as a sample，
analyzes the mechanism of the effects of the rules and regulations on enterprises' productivity distribution，
measures production dispersion by using productivity decomposition method and tests the effects of rules and
regulation on productivity distribution． The research results finds that the rules and regulations on environment
can significantly affect production distribution and raising the strength of the rules and regulations on environ-
ment can reduce production dispersion． The estimate results based on instrumental variable method are still ro-
bust． The estimate results got by distinguishing the difference in industrial pollution strength，regional econom-
ic development levels and the nature of enterprises' ownership prove that the rules and regulations on environ-
ment have efficiently reduced the production dispersion of heavily polluted and moderately polluted industries．
But they play an inverse role in the productivity of slightly polluted industries; whether in the developed east
region or in the underdeveloped middle and west region，raising the level of rules and regulations on environ-
ment is beneficial for improving productivity diversification phenomenon; in comparison with state-owned enter-
prises and foreign funded enterprises，the rules and regulations on environment can reduce the productivity dis-
persion of private enterprises more efficiently． The results of counterfactual simulation analysis show that the
effects of the rules and regulations on environment are not only significant statistically，but also have obvious e-
conomic significance． Therefore，raising the strength of the rules and regulations on environment moderately
can not only protect environment，but also can improve productivity dispersion state and promote the virtuous
cycle of ecological environment and economic environment．

Key words: Ｒules and Ｒegulations on Environmental; Productivity Dispersion; Ｒesource Allocation;
Counterfactual Simulation
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