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绿色金融、经济增长与环境变化

——西北地区环境指数实现“巴黎承诺’’有无可能?

刘 莎1’2，刘 明1’2
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摘要：本文基于投入产出模型、EKC假说理论构建面板联立模型，以股市绿色环保概念公司子样本作

为绿色金融代理变量，编制环境质量综合指数系统反映和判断绿色金融与环境变化以及经济增长的关

系，参考国家层面CO：减排巴黎承诺预测西北地区环境综合指数达到峰值时间。结果表明，经济增长、

环境质量与绿色金融间存在交互作用，绿色金融对环境质量显现正向效应但作用偏低。在绿色金融等

因素共同作用下，西北五省区环境综合指数变动趋势除宁夏以外均符合EKC倒“N”型曲线，比照我国

“在2030年达到CO。排放峰值”的减排承诺，可在该时间节点以前达到环境综合指数峰值，从而总体上

向低环境污染转换。为进一步发挥绿色金融对改善生态环境的规模效应，建议降低西北地区绿色金融

门槛，促进政府与社会资本向绿色产业联合投资，将西安作为绿色金融集聚城市，积极构建内陆地区绿

色金融市场体系。
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改革开放以来，随着经济高速增长，我国资源约束趋紧，生态系统退化，环境的承载力已趋于极限，生态

环境问题日益严峻。鉴于生态环境问题已然成为关乎国计民生和实现国家长期经济社会发展战略的严重制

约因素，党的十八大报告中首次提出建设美丽中国，将生态文明建设上升为国家意志。随后相继出台《绿色

信贷指引》(2012年)，《企业环境信用评级办法(试行)》(2014年)及《绿色债券发行指引》(2015年)等绿色金

融治理相关文件，将绿色发展与治理作为生态文明建设的新动力源泉。但是，我国绿色治理以及绿色金融发

展仍存在不平衡，主要表现为政府主导和政府出资的绿色金融项目发展迅速，由社会资本主导的绿色金融项

目发育缓慢。加快市场化、多元化绿色金融发展是深入推进生态文明建设的必然选择。

绿色金融无论作为一种制度安排或市场机制设计，不仅有助于实现社会节能减排目标，也有利于经济转

型和可持续发展。但由于绿色金融内在的收益滞后特征，投资者和金融机构介人绿色领域的行为动机不足，

导致主要依赖市场机制条件的绿色金融规模有限，难以满足维护和改善社会生态系统的潜在需求。西北地

区是我国生态环境脆弱和经济欠发达地区，由于受自然条件约束，在经济较快发展过程中一定程度上忽视了

环境与生态安全对区域经济社会可持续发展的重要意义，环境变化的趋势不容乐观。通过政策引导、支持以

及市场化途径最大程度调动社会资源转向绿色发展领域，促进区域生态文明建设，有效遏制环境恶化并最终

形成经济社会发展与生态环境系统的和谐共生，对西北地区尤为紧迫。在此背景下，研究西北地区绿色金

融、经济增长与环境变化趋势有重要意义。
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基于对绿色金融的测度，本文将以西北地区为分析单元，通过构建含滞后项的面板数据联立方程，综合

考察经济增长、环境质量与绿色金融的交互影响关系，以及区域绿色金融作用于经济、环境所并存的关联特

征。引入绿色金融范畴从而对传统的环境库兹涅茨曲线(Environmental Kuznets Curve，EKC)理论进行拓

广，构建环境质量综合指数，重新编制传统库兹涅茨曲线中作为环境质量单指标的CO。排放量，据以测算绿

色金融规模趋势并预测西北地区的环境库兹涅茨曲线形状及污染排放峰值，从而为中国应对环境变化的生

态文明建设和进一步推动绿色金融发展提供经验证据。

一、文献综述

相关研究始于对经济增长与环境变化关系的探讨。“增长极限说”[11提出因增长方式不同，人13、经济的

指数式增长受其所依赖资源的算术式增长限制必将面临增长的极限，这一结论并未得到经验验证。Gross—

man和Krueger发现并提出环境污染物与人均收人间的非线性关系，即倒U型关系[2]，为经济与环境关系

提供了经验基础，这一关系后被命名为环境库兹涅茨曲线(EKC)[3]。20世纪90年代以来，很多学者对

EKC展开各种经验分析，但不同研究结论存在较大分歧。对EKC提出质疑的学者发现经济增长与环境的

关系曲线存在多种形态，包括与倒U型完全相反的U型[4|、N型[5|、单调上升曲线[6]和正向线性关系‘73等，

认为人均收入并非影响环境的唯一因素，在运用EKC假说所构建的回归模型分析中，还需加入其他重要的

解释变量。基于此，一些研究揭示出，除经济增长外，城市化水平[8]、贸易和外商直接投资[9]及金融发展[10]

等均为影响环境的重要解释变量。上述不同EKC经验分析结果的差异部分原因在于统计方法、指标选取

以及数据样本不同。

早在1980年，联合国大会就向世界呼吁以自然、经济、社会生态和谐的方式发展，1987年，世界环境与

发展委员会出版《我们共同的未来》，绿色经济、环境问题引起全世界的日益关注，“绿色金融”概念由此诞生。

1992年联合国环境与发展大会通过了《里约环境与发展宣言》和《21世纪议程》两个文件，促使环境可持续的

绿色金融得以较快推广，围绕金融与环境的相关研究也日益引起学术界重视。部分学者将金融作为“生产／

消费一自然环境一生产／消费”循环的外生变量，认为金融对环境不产生影响[11|，或是认为金融资源向生产

体系大量投放是产生造成排放污染物的重要影响因素n2|。事实上，在一定条件下金融与环境之间存在长期

均衡关系[13。，绿色金融投放更能够促进技术创新[1“，增加与环境保护相关的投资口“，进而改善环境质量。

更有学者指出，环境质量下降通过影响人类健康水平对经济增长产生负外部性，绿色金融则有助于减少污染

物排放[1引，是决定区域环境质量的重要因素，即在绿色金融充分发挥作用条件下，一国或地区金融发展程度

越高，环境质量水平也更高[1 0。。据上所述，绿色金融对环境产生何种效应，关键是绿色金融作为“绿化”环境

的必要初始条件，是否能够实现预期目标，仍决定于对其作用路径和后续环节的控制。

为揭示绿色金融发展的动态趋势和规律，相关研究从不同视角对绿色金融进行测度。宏观视角一般考

量区域的绿色综合发展水平，Jeuchen[17]通过对典型金融机构开展调查问卷的方式构建绿色金融指标体系，

对区域绿色金融发展水平进行评估；OECD[18]通过采集EECCAQ)统计部门和环境部f-I 2001、2005年数据，

评估不同资金来源对各类环境领域的投资水平，相较Jeuchen[17]开展调研问卷的方式，OECD采集相关部门

的数据涵盖范围更大，对统计数据的要求更高。微观视角一般测度金融机构开展绿色金融的行为效果，国际

金融业环境绩效评价体系(EPI--Finance 2000)对不同类型金融机构在环保领域的实施效果，选择从绿色信

贷的规模与数量、环境收益以及绿色金融产品数量等方面评估。

综合已有文献可以发现，绿色金融已日渐成为影响经济增长和生态环境和谐均衡发展的重要因素。但

迄至目前，对绿色金融的测度方法仍须进一步构建，对绿色金融的实现途径、政府介入绿色金融的机制、手段

与工具，以及环境变化对绿色金融发展的客观“诉求”，均需要做更为深入的理论探索。

①EECCA：East Europe，Caucasus and Central Asia(中欧、高加索和中亚地区)。
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二、理论模型设计

绿色金融作用于经济一环境的传导机制具有阶段性特征：(1)在本部分的理论模型中，经济规模增加一

方面引起污染物作为产出的副产物增加，但也有可能对绿色金融发展提供更多资金支持，推动绿色金融规模

扩大；(2)在经济发展初期，资源、污染的产权尚不明确，市场交易机制尚不完善，污染具有负外部性，产生污

染相关的要素投入以及相关“粗放”的技术成为经济增长的重要推力；(3)当经济发展到一定阶段，由于环境

政策的制定与实施，迫使企业的运作必须依照环境法规规定的工艺及排污标准，环境成本内部化的结果将会

使企业生产成本增加，从而不得不缩小生产规模，而绿色金融发展意味着将更多资源转向治理环境并构建远

期甚至人类若干代人的良好生态条件，从而在当代或当期可能会引起对经济增长的抑制作用，但从长期观察

无疑有利于环境质量向好变化。基于上述传导机制，可以建立有关经济增长、环境质量与绿色金融的联立方

程模型①。

(一)扩展的Cobb--Douglas生产函数

近年来改进的经济增长理论主张将“绿色资本”或“自然资源资本”因素引入增长模型，而绿色金融恰有

益于此类资本的积累②。根据OmriEl93的研究思路，此处采用Cobb--Douglas生产函数作为建立模型的基

础。该生产函数认为经济增长依赖于资本和劳动力输入，也取决于能源消耗，这直接关系到环境中污染物的

排放量[20。21|。文中使用扩展的Cobb--Douglas生产函数，具体如下：

Y=AK。E1L整“ (1)

其中，y表示实际GDP，E、K和L分别表示生产过程中的能源消耗、投入的资本存量和劳动力。③A是

由技术决定的全要素生产率，￡为误差项。a，A和口分别是资本存量、能源消耗与劳动力的弹性系数。当

Cobb--Douglas生产函数的技术水平受到限制(口+A+口一1)，得到规模报酬不变的生产函数。在给定的技

术水平上，能源消费量(E)和环境污染物排放量(P)之间存在直接的线性关系[22I：E=bP，将其代入式(1)，

随之得出：

GDP=扩AK aPlL％“ (2)

在模型中，允许技术因素对贸易及绿色金融发展产生内在影响，这一观点在扩展的Cobb--Douglas生

产函数口胡中也被提及。绿色金融发展促进外商直接投资及优质技术转让，通过资本形成带动经济增长，使

其得以有效利用。外商直接投资有助于技术进步和扩散。由之进一步得出：

A(￡)一yGF(t)。FDI(￡)8 (3)

y为常数，GF和FDl分别表示绿色金融发展和外商直接投资。将式(3)转换成式(2)形式：

GDP(t)=yP(￡)1，GF(t)12FDI(t)1。K(f)。L(T)p (4)

对式(4)右侧做适当变换为：

GDP(￡)=y[P(￡)3·GF(t)1z FDj(￡)1。K(t)a]L(T)p (5)

继续在上述等式右边做等价变换，[]内除以L(丁)1，L(T)1z L(T)1。L(T)。，同时对右边再乘以L(T)1··

①若考虑到以下因素，绿色金融发展可能对“经济增长”产生向上的引力；第一，绿色金融投向生产领域，且在当期或当代人所处时代产

生经济效益，而且所运用资金原本是闲置的或者在虚拟市场运作；第二，对绿色金融投资项目的未来远期收益进行折现并计入当期产值，引起

未来更趋“绿色”经济增长的现值增加；第三，由于绿色金融投资的环境改善效果节约了未来环境成本，实际亦可折现为当期产值；第四。绿色金

融发展的环境质量绩效在维护生命体(包括人与一般生物)健康产生的作用将减少人力资本的环境损耗以及产生收益。相关分析实际源于绿

色GDP理念，即根据当期经济活动产生的环境代价(或收益)，应对依据传统方法计算的GDP予以扣减(或增加)。最后，就环境质量变化对经

济增长以及绿色金融发展关系论，假定环境质量严重恶化，在理性社会中必会拉动绿色金融发展，即“需求创造供给”。这时在短期可能会对经

济增长产生向下的压力，从未来观察，经济增长的生态环境改善，后续的环境治理成本投入下降，人力资本与自然资源条件普遍改善，对经济增

长的环境质量是一种助力。

②此处“绿色资本”或“自然资源资本”的主要思想是将自然资源资本独立于生产性资本，作为另一种基本的生产要素纳人经济增长的模

型框架，构成经济增长的必要性或限制性因素。

③ 由于物质资本的折旧不影响平衡路径的增长率，这里不予考虑。
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L(T)1zL(T)bL(T)。，即为：

GDP(沪y[器r[端]k[涨]b[器]。Ⅲ汁姗冲姗弘姗M cT，一 ㈤

将上式可写为以下形式：

GDP(沪让器]h[端]k[黜]b[器卜m乜托卅印 ㈩

参照(1)式，由于当Cobb--Douglas生产函数的技术水平受到限制，A。+A：+A。+a+J9—1，有规模报酬

不变的生产函数。在上述条件下，L(丁)“，“z¨sh+卢’=L(T)1一L(T)。故将上式归并为：

GDP(归y[器]h[端]b[黜¨器]。附， ㈣

对(8)式两端同除以L(T)，得：

黜=yrL器L(H器L H涨]b Lr器L]a ㈣
L(T)

7

T)J L (T)J L L(T)J (T)．|
“7

此时，获得式(4)中各变量按照劳动力数量计算的劳动规模均值，进而得到：

gdp(￡)=yp(t)1-gf(t)3zfdi(t)1。k(￡)。 (10)

式中gdp、P、gf、fdi和k均表示原指标对应劳动人口均值，对(10)式进行线性转换得到：

lngdp，=口o+口1 lnp，+口2 lngf,+013 lnfdi，+a4 Ink，+e， (11)

本文以式(11)为模型基础，使用各因素的劳动人口均值做具体计量验证分析。由于研究基于西北五省

区的面板数据，式(11)可以写作：

lngdpd"一-Cto+alPd+azlngfd+a3lnfdid+a4lnk。+￡。 (12)

其中，下标i和t分别表示地区及时间，￡是误差项。

(二)引入绿色金融变量的EKC扩展模型

以往有关EKC的研究文献主要考察人均收入与环境质量的关系，除经济增长外，还有文献在回归模型

构建中引人人口、贸易等其他变量为解释变量，将绿色金融作为影响因素的研究较少。若将绿色金融活动纳

入环境治理因素并做计量验证，借鉴相关结果分析绿色金融作用机制以及效果有助于通过调节绿色金融投

放力度、投向等促进生态环境与经济和谐发展。基于上述，引入绿色金融这一在“绿色”经济增长中愈益重要

的特征变量，模型如下：

pt一艮七§、gap。jr艮(gdpdl。七良(gdpd]：+艮gf。jr良Controle七旺a (13)

为避免存在遗漏变量而导致计量结果的偏差，在模型引入可能影响环境质量的控制变量Control：(1)城

镇化水平UR。城镇化因处于不同阶段对环境是否产生影响，影响程度如何存在差异，现阶段中国城镇化的

“扩张效应”占主导地位，“质量效应”的CO。减排作用仍不明显[231；(2)工业化水平Indus。通常在工业化发

展初期，工业化进程的加快会造成污染排放物的剧增，而在后期，工业化进程将对环境质量产生积极影响。

为消除数据的异方差现象，对各指标进行对数变换，P、UR及Indus均为百分比值，不需做此处理。纳

入控制变量的模型扩展为：

P。一岛+pz lngdp。+屉(1ngdp。)2+届(1ngdp。)3+角lngfa+岛UR n+展Indusa+∥。 (14)

(三)绿色金融的环境治理诱发模型

经济社会发展中的环境治理作为一个系统，应包括治理的制度设计与经济架构、社会经济结构调整、资

金资源介入“绿色”部门机制等子系统。资金介入机制又包含财政、金融手段。绿色金融对环境质量的影响

机理在于：第一，绿色金融投放短期改变生产要素投入、生产的技术条件、经济结构以及生产的环境条件，从

而直接降低污染物排放量；第二，由绿色金融投入而形成治理能力后污染物持续降低。正因为绿色金融所内

在的对环境治理的积极效应，就有必要探讨绿色金融的发生学机制，即哪些因素诱发绿色金融发生以及规模

扩大。可纳入三种外生因素：其一，外生的可能性因素，即经济增长因素带来的收人部分地向绿色金融的转

变；其二，外生化倒逼因素，即由于环境污染物排放危及人类生存产生的对绿色金融的需求；其三，环境治理
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规制对金融部门产生的“绿色”投放压力。内生因素即指绿色金融一旦被动发生，由于其效果逐渐彰显而产

生续发的自我规模扩张效应。根据上文，设计方程如下(各符号指代意义同前)：

lngfa=％+)，1lngdp。+y2P。+y3lngfa一1+71"d (15)

(四)联立方程的构建

以往关于经济一环境一金融关系的研究主要基于预设的理论模型，采用普通的单方程进行检验，变量间

可能存在的内生性会带来模型的解释变量与误差项相关等问题，最好的解决方法就是工具变量法。而联立

方程模型本身就会对变量间的内生关系做出响应，不需要如单一方程那样去寻找其他的工具变量以解决内

生问题。为此，本文通过构建包括经济增长、环境质量及绿色金融的联立方程模型以考察绿色金融如何影响

经济增长、绿色金融对环境污染治理的作用效果以及影响路径。借鉴DeanE24]的思想，同时考虑其他相关变

量，设定联立方程如下：

lngdpd=ao+口1Pd+口zlngfe+a3lnfdid+a4lnk。+ed (16)

P。=届+肛lngdp。+岛(1ngdpa)2+屉(1ngdp“)3+位lngf。+岛嗽一+岛Indus。+p。 (17)

lngfd=yo+)，1lngdp。+y2Pa+弧lngf4—1+巩 (18)

式(16)为生产函数，式(17)为环境污染排放函数，式(18)为环境污染治理的绿色金融函数。考虑到可能

存在的内生性等问题，选取必要工具变量以保证估计结果的有效性。

三、指标与数据选取

(一)指标选取

1．环境质量综合指标构建与测度。绿色金融作用于环境变化不仅在于CO：排放减少，也在于抑制产生

废水、粉尘、固体废物等有害污染物。因此，应构建环境质量综合指数，以修正传统环境库兹涅茨曲线，由之

计量验证绿色金融对环境质量的正向效果。考虑到需甄选不同的环境污染物指标进行综合度量，本文利用

因子分析法，即在避免丢失信息的前提下，根据原始变量的信息进行重新组合，找出影响变量的共同因子，将

众多原始变量浓缩成少数几个因子变量，化简数据，由之形成测算环境污染的综合指标，最大程度满足环境

质量指标的特性，使最终选取指标具有代表性。

假定z“为第i个省区的第J个指标的数值，X为其标准化向量，(A，，A。，⋯，A，)表示X的相关系数矩阵ID

的特征根，式中叫i—A。／>‰作为权重表示第k个主因子的方差贡献率。则用F表示的综合得分为：
百

F=(训1 F1+叫2F2+⋯+叫^F女)／>：训： (19)

为充分考虑各种环境污染物的信息，依据数据可得性选取六种环境污染物，包括废水总量、废水中化学

需氧量、废气总量、二氧化硫、烟粉尘、固体废物①，运用因子分析法测算污染物排放量作为坏产出指标，综合

反映环境质量指标。该指标数值越大(小)，表示环境质量越差(优)。

2．绿色金融指标的测度。学术界对绿色金融概念尚未形成一致认可的定义，也自然缺少统一的测度标

准。“The American Heritage Dictionary”[2明将绿色金融称之为“环境金融(Enviromental Finance)”或“可持

续融资(Sustainable Financing)”。其基本内涵为如何使用多样化的金融工具保护生态环境和生物多样性。

就我国绿色金融发展现状来看，中国人民银行等七部委2016年发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》

将绿色金融定义为支持环境改善、应对气候变化和资源节约高效利用的经济活动，即对环保、节能、清洁能

源、绿色交通、绿色建筑等领域的项目投融资、项目运营、风险管理等金融服务。并且旨在通过绿色信贷、绿

色债券等相关金融产品支持经济向绿色化转型的制度安排。在这一转型过程中，支持环境改善、应对环境变

①烟尘排放和粉尘排放从201】年开始合并为粉尘排放，之前年份的粉尘排放量以烟尘排放量与粉尘排放量之和表示。自2011年起，

工业固体废物分为一般工业固体废物和危险固体废物，故从2011年开始将两者合并来计算工业固体废物。
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化和资源节约高效利用的绿色金融资金主要来源于政府环保部门的相关补助，商业银行的信贷投人及企业

的自有资金①。依据环保部发布的八大绿色工程体系②，本文选取西北地区A股上市公司中属于绿色行业

或进行绿色投资的上市公司的融投资数据，数据范围包括上市公司为绿色投资发行新股、增发及配股所募集

所有已到账资金。这些上市公司的绿色融投资仅包含绿色信贷的一部分，及非信贷的绿色投入，数值小于绿

色金融的实际投放量，但可以合理地推断其在整体规模和增长趋势上与绿色金融投放量较为一致，具有很强

的代表性。由于国家、地区层面总体绿色金融数据缺失，将具有绿色投资概念上市公司投融资作为绿色金融

指标的代理变量，同时选取其与劳动人口比值衡量，具有内在合理性。

3．经济增长。用地区生产总值(GDP)与劳动人口的比值衡量，即地区以劳动人口衡量的GDP(简称人

均GDP，下同)③，反映消除劳动人口因素后区域的生产力状况、生活水平、经济规模及经济增长趋势。GDP

用GDP价格指数进行修正，从而消除通货膨胀影响。

4．影响产出的要素投人。选用就业人数表示生产过程中投入的劳动力数量；根据要素禀赋假说，资本密

集型产业主要为高耗能、高排放产业，而劳动密集型产业相对低碳。取资本存量与劳动人口之比衡量要素禀

赋，其中资本存量用全社会固定资产投资表征，一般用各地区全社会固定资产投资金额表示。对资本存量使

用永续盘存法计算，以K表示资本存量，j表示固定资本形成额。计算公式为：K，一(1--8)KH+J。，即当年

的物质资本存量等于上年度累积资本的折现值和当年固定资本形成之和，选择基期为2000年，艿为折旧率

并取固定值9．6％④。

5．外商直接投资。以单位劳动人口的外商直接投资额(以当年兑美元的汇率换算为人民币)度量。

6．影响环境质量的控制变量。(1)城镇化水平，以城镇人口占总人口的比重衡量。选取2000年及以后

城乡人口为人口普查和人口变动抽样调查推算数。(2)工业化水平，即工业发展状况，为确切地反映工业生

产的规模和速度，这一指标用工业增加值占GDP的比重表征。

(二)数据来源

本文以西北五省区为分析单元，数据观测周期为2000--2015年。主要数据来源如下：绿色金融数据来

源于锐思(RESSET)数据库，环境质量使用的污染物排放量来自于《中国环境统计年鉴》，其余数据均来源于

《中国城市统计年鉴》。涉及价格的变量均调整到1978年不变价格。

四、绿色金融、经济增长与环境变化动态面板联立方程估计

(一)模型估计方法与模型检验

1．估计方法选择。联立方程模型由经济增长、环境质量与绿色金融分别为被解释变量的决定方程构成，

即式(16)一(18)，估计方法一般为单方程和系统方程两种。在方程估计过程中，单方程估计法需满足联立方

程组可识别性与各方程扰动项不相关性假设；而相较逐一对方程进行估计，将全部方程视作一个整体的方法

(即系统估计法)更为有效，可同时估计全部结构方程且得到其参数估计量。由于此处联立方程引入滞后期

的被解释变量，可能造成解释变量与扰动项相关，使估计结果是无效和有偏的，以及面板数据中无法观测到

的截面特点，亦有可能带来较为严重的内生性问题。故采取系统估计法作为文中的估计方法。系统估计法

① 中国银行业监督管理委员会2012年下发《绿色信贷指引》，其后开始收集、发布绿色信贷数据，为保证数据的可获性和连贯性。为了

对绿色金融的环境效果做计量检验，此处选用绿色行业的上市公司融投资数据作为绿色金融总体规模的代理变量。这也体现本文的一个重要

尝试。

②环保部于201 5年9月9日发布的《新常态下环保对经济的影响分析》报告中指出，绿色清洁能源、大气污染防治、水污染防治、土壤环

境保护、固体废物资源化、农村环境综合整治、生态保护与建设工程、“智慧环保”为8大绿色产业重大工程。

③Omri(2015)[“]的工作中所涉及“人均”的GDP、资本存量K等均为按照劳动人口的均值，但在行文时均指称为某特定变量的人均值，

并申明“We then divide both sides of Eq．by L tO gei variables in per capita terms”(然后我们将等式的两边除以I。，得到以人均计算的变量)。为

了行文方便，本文参考Omri，当提到各变量按照劳动人口的均值时简称为“人均”值，

④ 对这一方法的解释和计算过程参考张军[26]的研究。
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处理联立方程组时，常用三阶段最小二乘法(Three Stages Least Squares，3SLS)及广义矩估计法(General—

ized Mothod of Moments，GMM)。为提供较为可信的稳健性支持，本文运用GMM和3SLS两种方法估计，

并比较两者的优越性。

2．模型检验。在对模型的总体参数进行估计前，需要先判断联立方程模型的可识别性。对结构参数施加

“排斥变量”的约束，检验上述联立方程模型中各式的阶条件和秩条件，发现三式判定条件成立，均为过度识别。

为验证工具变量的选择是否对参数估计有

效，本文对所有模型进行Hansen检验，检验结

果显示不能拒绝原假设(“所有工具变量均有

效”)，则得知模型设定有效，所选估计法适用。

3．平稳性检验。为了确保估计结果的有效

性，避免出现伪回归现象，先对变量进行平稳性

检验。此处采取LLC与IPS方法对各变量进

行单位根检验，结果见表1。从中可知，所有变

量的一阶差分值均拒绝存在单位根的原假设，

说明变量是平稳的。

(二)全样本估计结果及相关分析

表1模型单位根检验结果

注：‘、“、⋯分别表示在1％、5％、10％的水平显著。

全样本估计结果见表2，结果显示，3SLS和GMM估计的参数系数差异不大，但运用后者的参数估计值

较为显著，也更合乎实际。可见，采用GMM法能较好地处理内生性等问题。

表2西北五省区经济增长、环境污染与绿色金融关联效应的全样本估计结果

注：”、”、⋯分别表不在1％、5％、10％的水平显著；AR(1)的原假设为方程扰动项不存在1阶自相关。

1．环境质量与经济增长的相对变动关系。环境综合指数P：环境综合指数越高，表明污染物排放加剧，

计量结果表明生产生活体系的污染物排放与经济增长呈现同向变动关系。表2显示，污染强度每增加1％，

推动经济增长0．0747个百分点。污染强度变化的相对经济增长效应较弱，说明西北地区经济增长存在高投

入、高能耗和高污染特征，以及由产业、行业结构与技术水平决定的生产投入品组合有“环境非友好”趋向，投

入能源等生产投入品的利用效率较低。结合模型工，可知经济增长对环境污染物排放强度存在反向影响且较

强，说明环境中污染物的排放包含着未来经济增长的相关信息，经济增长受到“节能减排”措施的显著冲击[2 7【。

要素禀赋k：要素禀赋值对经济增长的影响为正，即人均GDP随着单位劳动力产出效率的改变而发生

同向变化，具体表现为人均固定资本形成额每增加一个百分点，人均GDP提高0．2075个百分点，与Omri
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的结果基本一致[281，表明物质与人力资本投入对经济增长的推动作用较为稳健。①

绿色金融gf：计量结果显示，绿色金融投放对经济增长的正向影响显著。一方面，绿色金融受国家资本

市场及信贷政策支持，在降低上市公司绿色融资成本的同时提升绿色资金的流动性，有利于社会扩大再生

产，进一步促进经济增长；再者，绿色金融发展会促进绿色产业发展，进而吸引外商直接投资，拉动国内经济

增长。但绿色金融在经济增长中发挥的作用相对有限(弹性系数为0．0050)，潜在原因可能在于绿色金融主

要投向环境治理表征的绿色行业，“生产性”绿色金融投资不足，以及绿色融资总量仍较为有限，没有体现出

绿色金融投资的规模收益效应。

外商直接投资fdi：估计结果表明，外商直接投资对经济增长有正向显著影响。表明FDI通常以国际技

术溢出和资本流入的模式拉动区域经济增长，现阶段西北地区FDI流人产业仍以加工制造业为主，外商的

进入可使企业生产成本得以降低。然而随着生产要素价格逐步攀升，尤其是劳动力成本的上涨，比较优势逐

步削弱，从而抑制FDI流人东道国，甚至会由于相应产业集群在演化过程的“路径依赖’’诱发投资所在地资

源的扭曲。FDI流入每增加1％，仅引起经济增长幅度上升0．0064个百分点，影响力较小②。

2．污染物排放与产出间的统计关系。经济增长gdp：由回归结果可知，lngdp、(1ngdp)2、(1ngdp)3的系

数均通过了显著性检验，且有岛<o，怠>o，岛<0。根据抛物线性质判断，西北地区污染物排放强度与人均

GDP之间为倒“N”型曲线关系，与EKC假说不完全一致。EKC假说是基于发达国家及新兴工业化国家在

工业化向服务型经济转型阶段提出的[29I，而我国目前正处于工业化初、中期阶段，特别是西北地区工业化发

展程度依然很低。EKC解释了环境质量在经济发展水平超越了一定临界值之后将得到持续改善，然而对于

发展中国家而论，人均收入并未达到相应的临界水平，其环境质量与经济增长的关系具有不确定性[30]③。

绿色金融g，：在模型Ⅱ中，绿色金融对环境质量综合指数的影响系数显著为负，表明绿色金融规模扩大

有利于降低环境污染物排放。虽然绿色金融对环境污染的抑制作用(弹性系数为0．0079)显现但仍处于低

水平。我国指导绿色金融发展的《绿色信贷指引》已发布4年④，然而银监会数据显示，截止2016年6月末

商业银行的绿色信贷余额规模依然较小，仅占各项贷款的9％；绿色金融产品创新不足，还主要停留在绿色

信贷层次，涉足产业领域多在中下游环节。绿色债券、绿色基金市场尚未形成，具有绿色概念的上市公司数

量占资本市场上市公司之比较zJx(13．42％)。综合各种因素，说明绿色金融投放未形成规模经济效应⑤。

工业化水平Indus：工业化水平对环境污染物排放产生显著的正向刺激作用。工业增加值占GDP的比

重越大，环境污染物排放强度越大，环境质量随之恶化。这一结论与国内外学者的研究结论基本一致。西北

地区尚处于工业化中期阶段，这一时期环境压力较大，工业化进程极易加剧环境污染。与此同时，地方政府

在评价其管理政绩时赋予经济增长的权重被极端地放大，导致各省区以牺牲环境为推高经济增长的代价。

城镇化水平UR：计量结果显示，城镇化水平未能体现出对环境质量的显著影响。但在类似文献中显

示，若纳入空间因素，城镇化水平可显著缓解环境污染压力[31。。

3．绿色金融效应。环境质量P：较其他变量而言，环境污染强度对绿色金融产生的拉动(“倒逼”)作用最

为显著。体现为前者每上升一个百分点，后者随之增加2．0984个百分点。当环境污染恶化，绿色金融将受

到国家绿色环保政策的支持，有助于上市企业降低绿色融资成本，增加融资渠道，分散经营风险，优化资产负

债结构，企业、金融机构将追加绿色金融的投入。

绿色金融滞后一期gf(一1)：该指标估计系数显著为正，表明增加一单位的绿色金融投放对当期与滞后

一期的环境质量改善同样具有减排效力，当期绿色金融投放对滞后一期的减排效力高于对当期的减排效力。

①Omri的工作中所涉及“人均”的GDP、资本存量K等均为按照劳动人IZl的均值，但在行文时指称为某特定变量的“人均”值，并在做相

关推论时申明“We then divide both sides of Eq．by L to get variables in per capita terms”(然后我们将等式的两边除以L，得到以人均计算的变

量)。为了行文方便，本文参考Omri，当提到各变量按照劳动人口的均值时均简称为“人均”值。Omri(2015)原文见参考文献[J6 3。

②潜在的原因是。在国际市场竞争日趋激烈情况下，外商直接投资由于国际市场“收缩”而一定程度转向国内市场，所以外商投资在中国

国内市场需求限定下对国内投资产生挤出效应。

③部分原因也在于，本文修正的EKC是基于所构造环境综合指数与人均GDP关系，传统EKC是基于C02排放与人均GDP关系。

④中国银监会于2012年2月24日下发《绿色信贷指引》，其中明确了绿色信贷支持方向和重点领域，要求银行业金融机构通过差别化

信贷政策开展绿色信贷。

⑤ 本文选用上市公司作为代理变量，也基本反映了企业总体中绿色金融总量偏低的问题。
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潜在因素是当期绿色金融对环境质量发挥减排效力后形成环境治理能力。前者表现为资金的审计和资金的

到位需要时间，后者表现为治理能力的形成到充分发挥作用需要时间，两期绿色金融存在一定的时间差，类

似于宏观经济变量的时滞效力。

4．稳健性检验。为确保估计结果及分析结论的可靠性，在上述分析的同时，文中采用3SLS估计经济增

长、环境质量与绿色金融构成的面板数据联立方程，检验了西北五省区相关变量间的逻辑关系(如表2所

示)，估计结果显示与文中基本分析结论一致，具有较好的稳健性。

(三)西北五省区间的省际差异

西北五省区环境变化与经济增长、绿色金融之间关系未必一致，因此将样本总体分为陕西、甘肃、青海、

宁夏和新疆五个子样本，分别对联立方程进行估计，回归结果见表3—5。

表3西北各省区经济增长、环境质量与绿色金融回归结果(1)

注：。、“、⋯分别表示在l％、5％、10％的水平显著。AR(1)、AR(2)的原假设分别为方程扰动项不存在1、2阶自相关。

通过比较可知，在经济增长方程(模型I)中，西北五省区的P系数显著为正，这与西北地区整体情况一

致①；各省区绿色金融对经济增长的效应表现不一，陕西、甘肃、青海、宁夏四省区系数显著为正，说明绿色金

融对经济增长产生一定促进作用；新疆的绿色金融投放对当地的经济增长产生负向作用。潜在成因有以下

可能②：一是新疆的绿色金融是“非生产性”的，即产出效应低于环境效应；二是绿色金融不仅是“非生产”的，

而且一定程度挤占了生产性投资资金；三是绿色金融投入生产领域的资金要素生产率较低。

表4西北各省区经济增长、环境质量与绿色金融回归结果(2)

注：’、“、⋯分别表示在1％、5％、10％的水平显著。AR(1)、AR(2)的原假设分别为方程扰动项不存在1、2阶自相关。

从污染排放方程(模型Ⅱ)的回归结果发现：经济增长对污染物排放起决定性影响，西北地区除宁夏外，

①合理的解释是，环境污染对经济增长的正向影响的背后，因果是经济增长较依赖高污染产业行业，以及生产资料等投入使用低效(见

前文对西北地区分析)。

② 不排除在所选数据样本期间，由于更复杂的原因使相关省份经济增长受到抑制。
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其余四省区的回归结果显示在初始阶段污染物排放强度随着经济增长先下降，待跨越收入水平的某一点(转

折点1)后呈上升趋势，接着又经过一定水平(转折点2)出现下降状，与西北地区整体的EKC形态相吻合，接

近倒“N”型。其中宁夏岛<o，＆>o，岛一o，曲线呈现U型，表明环境污染强度与经济增长之间不完全符合

EKC所揭示的演化轨迹。工业化水平与各省区污染排放强度呈现显著正相关。新疆与陕西在西北地区工

业最为发达，且高污染的重工业企业较多，污染强度受工业化水平增长的影响也最为显著，工业化水平每增

长1％，环境污染强度分别增加2．30％、1．93％；工业化水平每增加1％时，青海污染强度加剧1．23％，甘肃、

宁夏工业化水平对环境污染强度影响较小。与西北地区整体情况类似，除新疆外，其他四省区城镇化水平指

标对环境质量影响不显著。

表5西北各省区经济增长、环境质量与绿色金融回归结果(3)

注：?、“、～分别表示在1％、5％、10％的水平显著。AR(1)、AR(2)的原假设分别为方程扰动项不存在1、2阶自相关。

在环境治理方程(模型Ⅲ)中，西北五省区绿色金融随着该地区环境质量变化产生极为敏感的波动，整体

表现为地区环境对绿色金融的迫切需要。环境污染排放强度每加重1个百分点，陕西、甘肃、青海、宁夏、新

疆的绿色金融投放分别增加7．8825、3．7033、7．9549、6．9240和3．2746个百分点，说明西北地区多为资源大

省，绿色企业占比较多，环境恶化一方面促使西北地区企业追加投资，提高环保技术能力；另一方面，环境规

制强度会随环境恶化而加强，进而带动绿色企业的投融资增加。

西北五省区的lngdp系数显示除青海外，其余四省经济增长对绿色金融的投放有拉动作用，但作用远

小于环境污染对绿色金融的影响，陕西经济增长引发绿色金融投放的增幅最大(1．57％)，甘肃、宁夏和新疆

三地区的该估计效应较小。西北五省区绿色金融的滞后一期对多数地区的当期投人产生正向效应。

由此可见，西北地区分样本实证结果与全样本结果基本吻合：陕西、甘肃、青海及新疆四省区部分地符合

EKC假说(呈倒N型)。宁夏则为U型，不符合EKC假说。在环境治理方程中，环境污染对绿色金融的效

应虽与西北地区一致(正向显著)，但其效力大于西北地区整体情况。

(四)环境变化转折点趋势预测

一些学者通过理论推演给出EKC曲线存在的条件，在具体的统计分析中通常采用简约式方程验证

EKC在各个领域的存在性：将式(17)作如下简化：

Yt=岛+岛za+&z：+岛z：+&2。+触 (20)

式(20)中，y和z分别替代环境质量P和经济增长lngdp；z为其他影响环境质量的变量；其他各符号指

代意义同前。EKC拐点的测算是根据表4各指标的最优拟合模型求取。当向d0且位>o，岛一。时，最优

拟合模型为二次函数模型，则根据抛物线性质，求取其顶点作为EKC拐点：z。一一向／2尼。因前文设z=

lngdp，即拐点处gdp=e一岛门＆；当局dO，屉>o，岛d0时，腰--3fl,f13>o，最优拟合模型为三次函数模型，则通

过对三次方程进行求导后计算三次曲线的最大值和最小值为转折点①。此时曲线有两个拐点z+=(一位±

厦一3岛岛)／3岛，即拐点处gdp=e(-#z士壤_3^如¨锨。由此计算出西北五省区各拐点处的人均GDP水平，可就

此估算实现经济增长、污染排放降低及绿色金融协调发展所需时间。表6中“转折点2”即污染排放越过峰

①三次函数的拐点与本文所称EKC拐点意义并不相同，其余三次函数的最大值、最小值等概念也不相同。经分析，EKC拐点与三次函

数的最大值、最小值意义相近，故称转折点。
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值之后呈不断下降趋势，实际也是判断各省区发展比照可以实现我国在《巴黎协议》所做承诺的一个预测。

由于区域经济发展存在异质性，导致区域污染排放出现拐点的时间也不尽相同，西北各省区的污染物排放达

到峰值的时间也有异。表6显示，西北五省区均已超过第一个转折点，青海率先进入污染增长区间，甘肃则

最后进入。除宁夏外，其余四省区均在2029年前到达污染物排放下降转折点，即污染强度达最大值①。

表6西北五省区环境库兹涅茨曲线转折点(人均GDP以1978年计价)

省区 转折点1(元) 到达转折点1年份 转折点2(元) 到达转折点2年份

注：拐点即曲线顶点所对应人均GDP值，表中“到达转折点2年份”通过二次指数平滑法预测得到。

(五)对计量结果的进一步分析

长期而论，西北五省区环境污染强度与人均GDP高度相关，说明改革开放以来西北地区总体上存在着

经济增长与环境质量变化的同步性，即在经济高速增长期间环境污染加剧，经济增长减速时环境恶化得以缓

解，或环境质量有所改善。在认识上需要注意的是，即使在经济增长而环境质量持续改善情况下，不意味着

在推动经济增长过程中可以放任环境变化而“自然”达到环境优化目标。阶段性地向“环境友好”型经济增长

变化，是由于环境规制、经济结构、技术进步以及重视生态问题的社会理念对改良环境形成系统性的“装置”

或基础设施，仍须持续巩固并进一步优化此种“装置”。

通过对西北五省区基于环境污染综合指数变化的EKC验证发现，现有证据部分地证明EKC的存在，

EKC确实揭示出环境污染强度随经济发展而下降的分布和演变规律。部分省区(陕西、甘肃、青海、新疆)的

EKC若合并连接服从EKC趋势；或者不再服从EKC(宁夏)，趋势为与倒U完全不同的U型。这是因为一

方面，EKC模型的设定有严格的假设前提，当放松其约束条件而加入新的变量后，或者改进和拓展原模型，

有可能改变原模型所设定的前提。另一方面，统计与计量模型要求有较大的样本容量，统计检验的效果相对

更明显。由于西北五省区的相关样本采集范围较小，导致部分统计效果不明显。

同时考虑到各变量、指标、数据在样本期的可得性，西北地区总体及除宁夏以外四省区环境质量与经济

增长的关系服从倒N型，也可视为U+倒U型。倒U型曲线是U型曲线的延续，当U型曲线右半部分上

升到一定阶段，将会出现第二个拐点，从而出现倒U型阶段。影响EKC形状改变及各次拐点出现的因素有

下述三个维度：其一，经济结构内生机制及其相应的经济增长方式；其二，受经济发展阶段收入水平、人类普

遍的生态理念所制约或诱致的制度变量；其三，生产体系以及环境治理与生态安全的技术进步程度。设若陕

西、甘肃、青海、新疆四省区同时处于经济增长而环境恶化的阶段(按表6提供“拐点”数据及其出现时间节点

即如此)，则四省区面临推动经济增长将会恶化环境质量的两难选择，面临这一压力的必然选择是加快经济

结构调整，加大节能减排措施的力度，强化政府、企业环境责任，最大限度降低经济增长对环境的压力。计量

验证揭示出宁夏经济增长路径向生态环境与经济协调发展的收敛不具有自发性，说明政府必须采取系统性

的降低环境压力的规制和政策，从经济结构、能源规模与效率、生产体系的技术装备等多途径改变经济增长

与环境变化的内在连结结构。

五、结论与政策建议

本文将绿色金融引入EKC研究框架，构建包含产出方程、污染排放方程及污染治理方程在内的面板数

①说明除宁夏外西北四省区均可实现我国2015年6月根据国际气候议程《巴黎协议》提交的中国国家自主决定贡献文件中所做承诺

即到2030年左右二氧化碳排放达到峰值，并争取尽早实现。
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据联立方程，编制环境综合指数并实证检验了绿色金融在区域发展及区域间经济活动中作用于环境污染的

综合交互效应。研究结果表明：西北地区除宁夏以外，在绿色金融等因素共同作用下环境综合指数变动趋势

符合EKC倒“N”型曲线，比照我国在《巴黎协定》做出的“在2030年达到CO：排放峰值”的减排承诺，四省区

亦可在2030年以前达到环境综合指数峰值，从而向低环境污染转换。宁夏的环境综合指数变动趋势不容乐

观，主因应该是其气候条件差以及能源结构中使用煤炭资源比重较大。绿色金融与环境污染间双向关系反

映的是其背后的政策机制的作用，即产业政策存在很大程度的对污染行业、传统能源结构的“容忍度”，即产

业政策规避了污染问题。绿色金融对环境变化正向效应显现，但作用尚不明显，问题在于绿色金融投入规模

有限，发挥绿色金融对优化生态环境的规模经济效应仍具有很大发展空间。

样本期经济增长呈现出的加剧环境恶化效果，其潜在原因一方面表明远超环境承载力的污染排放强度

已然产生。从生产层面来看，我国煤炭基地在干旱半干旱的西北地区分布较多，能源矿、金属矿及化工矿等

产量均占全国30％以上。西北地区虽然环境容量较大，但陕西、新疆、甘肃都分布有较多SO。污染较重的城

市。从行业分布看，西北地区属资源富集地区，以原料导向型与动力导向型企业为主，工业产值中重工业占

第二产业比重日趋增加。如陕西2017年重工业占第二产业比重高达81％，煤炭在能源消费中占比90％，远

高全国60％的平均水平，随之产生的一次PM2．5、氮氧化物(NOx)、挥发性有机物(VOCs)及氨气(NH。)等

污染物排放量仍远超环境容量。

在耶鲁大学等单位发布的2016年全球环境绩效指数排名中，中国减缓环境变化的绩效表现良好，成为

在过去十年唯一达到减缓碳排放增长率的国家，应对环境变化的努力应该充分肯定。但是，中国减缓环境变

化的行为目前还主要是政府推动，改善环境的绿色金融市场体系和系统完备的绿色金融制度还远未建立，需

要积极构建具有中国特色的绿色金融体系，加快发展绿色信贷、绿色证券和绿色保险市场，有效提升绿色金

融投资回报率，明显扩大绿色融资规模。结合本文研究提出以下建议：

第一，在国家层面进一步发挥财政政策对促进绿色金融发展的重要作用。在增加财政环保支出规模同

时，尤为重视财政渠道对社会资本进入绿色投资领域的撬动和虹吸功能，以有限财政资金引导信贷资金、社

会资本进入绿色投资领域。可以将对环保、污染治理、新能源等行业企业的财政补贴调整为财政贴息；由财

政出资控股设立绿色产业投资基金，重点解决形成我国主要污染源的产业结构、能源结构和交通结构中的环

境问题。

第二，对西北等经济欠发达地区绿色金融发展给予政策扶持。西北五省区面积占全国的30％，总体生

态环境脆弱，企业绿色指数低于其他地区，但区域生态环境对全国具有很强外部性(正或负)，青海三江源生

态环境治理工程即是对全国生态环境具有正外部溢出效应的典型例证。对西北地区绿色金融的政策扶持包

括采取财政贴息增加绿色信贷规模，降低绿色债券、绿色基金、绿色保险的发行与交易门槛，促进政府与社会

资本向绿色产业联合投资(绿色PPP)。西北地区新能源上市公司融资规模和资本收益率普遍低于东部，对

西北地区新能源等绿色概念公司上市发行股票(IP0)以及通过增资扩股、发售债券形成规模经济应予以优

先支持。

第三，在西北地区深入探索内陆绿色金融供给侧改革，构建政策支持引导和多方主体参与的绿色金融市

场体系。我国绿色金融供需矛盾突出，据测算我国在“十三五”期间每年绿色投资需求在3～4万亿元之间，

绿色金融缺口将主要从市场得以弥补。2018年2月国务院批复发布《关中平原城市群发展规划》，提出关中

平原城市群要加快在内陆生态文明建设先行区等战略定位上实现突破，明确要把西安打造成为西部地区重

要的经济中心和丝路经济带规模最大的国际物流枢纽。由此，在全国金融市场结构区域布局上可以考虑将

西安作为西北乃至国家层面绿色金融要素集聚城市，对内陆地区构建绿色金融市场体系进行探索，包括设立

专业性绿色信贷银行、绿色资本市场、绿色保险机构、绿色金融衍生品市场等绿色金融基础设施，制定和完善

促进绿色金融发展的市场规则和监管框架。
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Green Finance，Economic Growth and Environmental Change：

Is it Possible for the Environmental Index in the Northwest to Fulfill the“Paris Agreement”?

LIU Shal¨．LIU Min91’2

(1．Northwest Institute of Historical Environment and Socio—Economic Development，Shaanxi Normal University，

Xi’an 710119，China；2．Financial Research Institute in Shaanxi Normal University，Xi’an 710119，China)

Abstract：This paper structures a panel simultaneous equation model based on the input—output model

and the EKC hypothesis by using green environmental protection concept company subsample on the stock

market as the overall substitute variable of green finance，constructs comprehensive index of environmental

quality system to reflect and j udge the relationship among green finance，environmental change and eco—

nomic growth，predicts the peak time(inflection point)of environmental composite
index in Northwest

China regarding commitment of C02 emission reduction in the Paris Agreement at the national level．The

results show that the interaction exists among economic growth，environmental quality and green finance．

Green finance has 3 positive effect on environmental change，but its action is low．The variation trend of

environmental comprehensive index accords with the inverted“N”一shape EKC in Northwest China except

for Ningxia under the influence of green finance and other factors．In contrast to China’S emission reduc—

tion commitment“to reach the peak Of C02 emissions in 2030”，it can also reach the peak of the compre—

hensive environmental index before the same time node to convert to 10W environmental pollution in gener—

a1．To further develop the scale effect of green finance on improving the ecological environment，it is sug—

gested to lower the threshold of green finance in Northwest China，promote the joint investment of govern—

ment and social capital into the green industry．Taking Xi’an as a green financial agglomeration city active—

ly constructs the green financial market system in an inland area．

Keywords：Green finance；Economic growth；Environmental quality；Environmental change；Emis—

sion reduction：Environmental Kuznets Curves(EKC)；Panel simultaneous equation model；Northwest re—

gions
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