
 1 

《低碳转型风险与央行政策调控》附录 

 

附录 1 模型均衡条件 

模型所有的均衡条件如下，其中， 𝑆 ∈ {𝑌, 𝐿, 𝐹}。 

(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1)
−𝜁 − 𝛽ℎ𝑐(𝐶𝑡+1 − ℎ𝑐𝐶𝑡)

−𝜁 = 𝜆𝑡 (𝐴1) 

𝜒𝑁𝑡
𝜑
= 𝜆𝑡𝑊𝑡 (𝐴2) 

𝛽𝛬𝑡,𝑡+1𝑅𝑡+1 = 1 (𝐴3) 

𝛬𝑡 = 𝜆𝑡+1/𝜆𝑡 (𝐴4) 

𝑌𝑡 = 𝛤𝑡[𝜛𝑉𝐴𝑌
1/𝜖𝑌𝑉𝐴𝑌,𝑡

(𝜖𝑌−1)/𝜖𝑌 +𝜛𝐸
1/𝜖𝑌𝐸𝑡

(𝜖𝑌−1)/𝜖𝑌]
𝜖𝑌/(𝜖𝑌−1)

(𝐴5) 

𝑉𝐴𝑌,𝑡 = 𝐴𝑌,𝑡(𝜉𝑌,𝑡𝐾𝑌,𝑡)
𝛼𝑌
𝑁𝑡
1−𝛼𝑌 (𝐴6) 

𝐸𝑡 = [𝜛𝐸𝐿
1/𝜖𝐸𝐸𝐿,𝑡

(𝜖𝐸−1)/𝜖𝐸 +𝜛𝐸𝐹
1/𝜖𝐸𝐸𝐹,𝑡

(𝜖𝐸−1)/𝜖𝐸]
𝜖𝐸/(𝜖𝐸−1)

(𝐴7) 

𝑊𝑡 = 𝑀𝐶𝑡𝛤𝑡
1−1/𝜖𝑌𝑌𝑡

1/𝜖𝑌𝜛𝑉𝐴𝑌
1/𝜖𝑌𝑉𝐴𝑌,𝑡

−1/𝜖𝑌(1 − 𝛼𝑌)
𝑉𝐴𝑌,𝑡
𝑁𝑡

(𝐴8) 

𝑅𝑌,𝑡𝑄𝑌,𝑡−1 − (𝑄𝑌,𝑡 − 𝛿𝑌)𝜉𝑌,𝑡 −𝑀𝐶𝑡𝛤𝑡
1−1/𝜖𝑌𝑌𝑡

1/𝜖𝑌𝜛𝑉𝐴𝑌
1/𝜖𝑌𝑉𝐴𝑌,𝑡

−1/𝜖𝑌𝛼𝑌
𝑉𝐴𝑌,𝑡
𝐾𝑌,𝑡

= 0 (𝐴9) 

𝑃𝐸,𝑡
𝑃𝑡

= 𝑀𝐶𝑡𝛤𝑡
1−1/𝜖𝑌𝑌𝑡

1/𝜖𝑌𝜛𝐸
1/𝜖𝑌𝐸𝑡

−1/𝜖𝑌 (𝐴10) 

𝐸𝐿,𝑡 = 𝜛𝐸,𝐿 (
𝑃𝐸𝐿,𝑡
𝑃𝐸,𝑡

)

−𝜖𝐸

𝐸𝑡 (𝐴11) 

𝐸𝐹,𝑡 = 𝜛𝐹,𝐿 (
𝑃𝐸𝐹,𝑡
𝑃𝐸,𝑡

)

−𝜖𝐸

𝐸𝑡 (𝐴12) 

𝐸𝐿,𝑡 = 𝐴𝐿,𝑡𝜉𝐿,𝑡𝐾𝐿,𝑡 (𝐴13) 

𝑅𝐿,𝑡+1 =
(𝑄𝐿,𝑡+1 − 𝛿𝐿)𝜉𝐿,𝑡+1 +

𝑃𝐸𝐿,𝑡+1
𝑃𝑡+1

𝐴𝐿,𝑡+1𝜉𝐿,𝑡+1

𝑄𝐿,𝑡
(𝐴14) 

𝐸𝐹,𝑡 = [𝜛𝑉𝐴𝐹
1/𝜖𝐹𝑉𝐴𝐹,𝑡

(𝜖𝐹−1)/𝜖𝐹𝜛𝑋
1/𝜖𝐹𝑋𝑡

(𝜖𝐹−1)/𝜖𝐹]
𝜖𝐹/(𝜖𝐹−1)

(𝐴15) 

𝑉𝐴𝐹,𝑡 = 𝐴𝐹,𝑡𝜉𝐹,𝑡𝐾𝐹,𝑡 (𝐴16) 

𝑅𝐹,𝑡+1 =
(𝑄𝐹,𝑡+1 − 𝛿𝐹)𝜉𝐹,𝑡+1 +

𝑃𝐸𝐹,𝑡+1
𝑃𝑡+1

𝐸𝐹,𝑡+1
1/𝜖𝐹 𝜛𝑉𝐴𝐹

1/𝜖𝐹𝑉𝐴𝐹,𝑡+1
(𝜖𝐹−1)/𝜖𝐹/𝐾𝐹,𝑡+1

𝑄𝐹,𝑡
(𝐴17) 

𝑃𝑋,𝑡
𝑃𝑡

+ 𝜏𝑡
𝑒(1 − 𝑈𝑡)𝜑𝑒 +𝜙1𝑈𝑡

𝜙2 −
𝑃𝐸𝐹,𝑡
𝑃𝑡

𝐸𝐹,𝑡

1
𝜖𝐹𝜛𝑋

1
𝜖𝐹𝑋𝑡

(𝜖𝐹−1)/𝜖𝐹/𝑋𝑡 = 0 (𝐴18) 

𝜏𝑡
𝑒𝜑𝑒 = 𝜙1𝜙2𝑈𝑡

𝜙2−1 (𝐴19) 

𝐾𝑆,𝑡+1 = 𝜉𝑆,𝑡𝐾𝑆,𝑡 + 𝐼𝑆,𝑡 − 𝛿𝑆𝜉𝑆,𝑡𝐾𝑆,𝑡 (𝐴20 − 𝐴22) 

𝑄𝑆,𝑡 = 1+
𝛾𝑆
2
(
𝐼𝑆,𝑡
𝐼𝑆,𝑡−1

− 1)

2

+ 𝛾𝑆 (
𝐼𝑆,𝑡
𝐼𝑆,𝑡−1

− 1)
𝐼𝑆,𝑡
𝐼𝑆,𝑡−1

−  

𝐸𝑡𝛽𝛬𝑡,𝑡+1𝛾𝑆 (
𝐼𝑆,𝑡+1
𝐼𝑆,𝑡

− 1)(
𝐼𝑆,𝑡+1
𝐼𝑆,𝑡

)

2

(𝐴23 − 𝐴25) 

(1 + 𝜏𝑡
𝐿)𝑄𝐿,𝑡𝑆𝐿,𝑡

𝑃 + (1 + 𝜏𝑡
𝐹)𝑄𝐹,𝑡𝑆𝐹,𝑡

𝑃 + 𝑄𝑌,𝑡𝑆𝑌,𝑡
𝑃 = 𝑁𝑊𝑡 + 𝐵𝑡

𝑃 (𝐴26) 
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𝑄𝑆,𝑡𝐾𝑆,𝑡+1 = 𝑄𝑆,𝑡𝑆𝑆,𝑡 (𝐴27 − 𝐴29) 

𝑁𝑊𝑡 = 𝑁𝑊𝑒,𝑡 +𝑁𝑊𝑛,𝑡 (𝐴30) 

𝑁𝑊𝑛,𝑡 = 𝜔∑𝑄𝑆,𝑡𝑆𝑆,𝑡−1
𝑃

𝑆

(𝐴31) 

𝑁𝑊𝑒,𝑡 = 𝜃 [∑(𝑅𝑆,𝑡 − 𝑅𝑡)
𝑄𝑆,𝑡−1𝑆𝑆,𝑡−1

𝑃

𝑁𝑊𝑡−1
𝑆

+ 𝑅𝑡 −𝑅𝑡𝜏𝑡
𝐿
𝑄𝐿,𝑡−1𝑆𝐿,𝑡−1

𝑃

𝑁𝑊𝑡−1
− 𝑅𝑡𝜏𝑡

𝐹
𝑄𝐹,𝑡−1𝑆𝐹,𝑡−1

𝑃

𝑁𝑊𝑡−1
]𝑁𝑊𝑡−1(𝐴32) 

𝜙𝑡 =
𝑄𝑌,𝑡𝑆𝑌,𝑡

𝑃 + 𝜓𝐿𝑄𝐿,𝑡𝑆𝐿,𝑡
𝑃 + 𝜓𝐹𝑄𝐹,𝑡𝑆𝐹,𝑡

𝑃

𝑁𝑊𝑡

(𝐴33) 

𝑉𝑡 = 𝜐𝑡𝑁𝑊𝑡 (𝐴34) 

𝑉𝑡 = 𝛽𝛬𝑡,𝑡+1[(1 − 𝜃) + 𝜃𝜐𝑡+1]𝑁𝑊𝑡+1 (𝐴35) 

𝜓𝐿𝐸𝑡𝛬𝑡,𝑡+1[(1 − 𝜃) + 𝜃𝜐𝑡+1](𝑅𝑌,𝑡+1 −𝑅𝑡+1) 

= 𝐸𝑡𝛬𝑡,𝑡+1[(1 − 𝜃) + 𝜃𝜐𝑡+1](𝑅𝐿,𝑡+1 − 𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡+1𝜏𝑡
𝐿) (𝐴36) 

𝜓𝐹𝐸𝑡𝛬𝑡,𝑡+1[(1 − 𝜃) + 𝜃𝜐𝑡+1](𝑅𝐿,𝑡+1 − 𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡+1𝜏𝑡
𝐿) 

= 𝜓𝐿𝐸𝑡𝛬𝑡,𝑡+1[(1 − 𝜃) + 𝜃𝜐𝑡+1](𝑅𝐹,𝑡+1 − 𝑅𝑡+1 − 𝑅𝑡+1𝜏𝑡
𝐹) (𝐴37) 

𝜙𝑡 =
𝜐𝑡
𝜌

(𝐴38) 

𝑅𝑁,𝑡
𝑅𝑁

= (
𝑅𝑁,𝑡−1
𝑅𝑁

)
𝜅𝑖

[(
𝛱𝑡
𝛱
)
𝜅𝜋

(
𝑌𝑡
𝑌𝑡−1

)
𝜅𝑦

]

1−𝜅𝑖

(𝐴39) 

∑𝑄𝑆,𝑡𝑆𝑆,𝑡
𝐺

𝑆

= 𝐵𝑡
𝐺 (𝐴40) 

𝑇𝑡 = 𝜏𝑡
𝑒𝑍𝑡 + 𝜏𝑡

𝐹𝑄𝐹,𝑡𝑆𝐹,𝑡
𝑃 + 𝜏𝑡

𝐿𝑄𝐿,𝑡𝑆𝐿,𝑡
𝑃 +∑(𝑅𝑆,𝑡 − 𝑅𝑡)𝐵𝑡−1

𝐺

𝑆

(𝐴41) 

𝑅𝑡 = 𝑅𝑁,𝑡−1/𝛱𝑡 (𝐴42) 

𝑆𝑆,𝑡 = 𝑆𝑆,𝑡
𝑃 + 𝑆𝑆,𝑡

𝐺 (𝐴43 − 𝐴45) 

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡
𝑃 + 𝐵𝑡

𝐺 (𝐴46) 

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 +∑𝐼𝑆,𝑡
𝑆

+∑
𝛾𝑆
2

𝑆

(
𝐼𝑆,𝑡
𝐼𝑆,𝑡−1

− 1)

2

𝐼𝑆,𝑡 +
𝛾𝑝
2
(

𝛱𝑡

𝛱𝑡−1
𝜅𝑝 𝛱1−𝜅𝑝

− 1)

2

𝑌𝑡 (𝐴47) 

𝜏𝑡
𝑒 = 𝜏𝑠𝑠

𝑒 + 𝑢𝑡
𝜏𝑒 (𝐴48) 

𝑙𝑜𝑔𝑢𝑡
𝜏𝑒 = 𝜌𝜏𝑒𝑙𝑜𝑔𝑢𝑡−1

𝜏𝑒 + 𝜂𝑡
𝜏𝑒 (𝐴49) 

𝜉𝐹,𝑡 = 𝜉𝐹𝑢𝑡
𝜉𝐹 (𝐴50) 

𝑙𝑜𝑔𝑢𝑡
𝜉𝐹 = 𝜌𝜉𝐹𝑙𝑜𝑔𝑢𝑡−1

𝜉𝐹 + 𝜂𝑡
𝜉𝐹 (𝐴51) 

 

附录 2 参数校准 

附表 1 列示了模型所有参数的取值。 

附表 1 参数校准 

参数 描述 数值 参数 描述 数值 

𝛽 居民主观贴现因子 0.9925 𝛿𝐹 化石能源资本折旧率 0.025 

𝜁 居民风险厌恶系数 2 𝛾𝑌 投资调整成本 2 

𝜑 逆劳动供给弹性 2 𝛾𝐿 投资调整成本 2 
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附录 3 福利 

本文使用消费等价方法计算福利损失，各种政策的福利损失为相对于稳态的福利损失，

令𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦为实施某种政策时的福利，𝑊𝑠𝑠为稳态下的福利，计算𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦相对于𝑊𝑠𝑠的损失即

为该政策下经济福利相对于稳态的损失。 

消费等价的福利损失表示当𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 = 𝑊𝑠𝑠_𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡时，消费者需要放弃的消费百分比，具

体如下： 

𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 = 𝑊𝑠𝑠_𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡 = 𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0[𝑈((1 − 𝜆𝑐)C,N)]  

上式中，𝜆𝑐表示的是为了使稳态福利与实施某政策时的福利相等，稳态下消费者需要

放弃的消费比例，即消费等价的福利损失，那么下一步我们的目标就是求出𝜆𝑐。 

效用函数不同，𝜆𝑐的表达式有所不同，首先写出本文福利函数的表达式： 

𝑊 =

{
 
 

 
 𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (ln(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1) − 𝜒
(𝑁𝑡)

1+𝜑

1 + 𝜑
)                     𝜎 = 1 

𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (
(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1)

1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
− 𝜒

(𝑁𝑡)
1+𝜑

1 + 𝜑
)           𝜎 ≠ 1 

       

ℎ𝑐 消费习惯系数 0.7 𝛾𝐹 投资调整成本 2 

𝜒 劳动负效用参数 16.5152 𝛾 银行存活率 0.96 

𝜎 中间产品替代弹性 6 𝜌 金融摩擦参数 0.1869 

𝛼𝑌 中间品厂商资本份额 0.5 𝜍 对新进入银行转移支付 0.0019 

𝜖𝑌 
中间品厂商资本劳动投入

与能源投入替代弹性 
0.5 𝜓𝐹 化石资产风险加权 1.1071 

𝜔𝑉𝐴𝑌 
中间品厂商资本劳动投入

占比 
0.9 𝜓𝐿 低碳资产风险加权 0.75 

𝜔𝐸 中间品厂商能源投入占比 0.1 𝜅𝑖 利率平滑系数 0.73 

𝜖𝐸 
化石与低碳能源投入替代

弹性 
5 𝜅𝜋 利率对通胀的反应系数 1.487 

𝜔𝐸𝐹 
能源加总函数中化石能源

占比 
0.85 𝜅𝑦 利率对产出的反应系数 0.025 

𝜔𝐸𝐿 
能源加总函数中低碳能源

占比 
0.15 𝑑0 污染损失函数参数 -0.0076 

𝜖𝐹 
化石能源厂商化石资源投

入与资本投入替代弹性 
0.3 𝑑1 污染损失函数参数 

1.4074

∗ 10−5 

𝜔𝑋 
化石能源厂商化石资源投

入占比 
0.3 𝑑2 污染损失函数参数 

3.1721

∗ 10−8 

𝜔𝑉𝐴𝐹 
化石能源厂商资本投入占

比 
0.7 𝜃1 减排成本系数 0.05 

𝛾𝑝 价格调整成本系数 100 𝜃2 减排成本指数 2.8 

𝜅𝑝 价格调整通胀平滑系数 0.5 𝜑𝑒 化石资源排放系数 1 

𝛿𝑌 中间品资本折旧率 0.025 𝛿𝑀 碳排放衰减系数 0.9979 

𝛿𝐿 低碳能源资本折旧率 0.025 𝑍𝑟𝑜𝑤 
世界其他国家和地区碳排

放 
2.3 
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定义： 

𝑊 =

{
 
 

 
 𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (ln(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1) − 𝜒
(𝑁𝑡)

1+𝜑

1 + 𝜑
)                     𝜎 = 1 

𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (
(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1)

1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
− 𝜒

(𝑁𝑡)
1+𝜑

1 + 𝜑
)           𝜎 ≠ 1 

       

𝑊𝐶 =

{
 
 

 
 𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0(ln(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1))                       𝜎 = 1

𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (
(𝐶𝑡 − ℎ𝑐𝐶𝑡−1)

1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
)           𝜎 ≠ 1

 

𝑊𝑁 = 𝐸𝑡0 ∑  

∞

𝑡=𝑡0

𝛽𝑡−𝑡0 (𝜒
(𝑁𝑡)

1+𝜑

1 + 𝜑
)  

则上述变量的稳态如下： 

𝑊𝐶𝑠𝑠 =

{
 
 

 
 ln

[(1 − ℎ𝑐)C]

1 − 𝛽
                   𝜎 = 1

[(1 − ℎ𝑐)C]
1−𝜎 − 1

(1 − 𝜎)(1 − 𝛽)
         𝜎 ≠ 1

 

𝑊𝑁𝑠𝑠 =
𝜒
(𝑁)1+𝜑

1 + 𝜑

1 − 𝛽
 

因此，稳态的福利表达式为： 

𝑊𝑠𝑠 = 𝑊𝐶𝑠𝑠 −𝑊𝑁𝑠𝑠 =

{
  
 

  
 (ln((1 − ℎ𝑐)C) − 𝜒

(𝑁)1+𝜑

1 + 𝜑 )

1 − 𝛽
                    𝜎 = 1

(
((1 − ℎ𝑐)C)

1−𝜎
− 1

1 − 𝜎 − 𝜒
(𝑁)1+𝜑

1 + 𝜑 )

1 − 𝛽
         𝜎 ≠ 1

 

𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 =

{
  
 

  
 ln[(1 − 𝜆𝑐)(1 − ℎ𝑐)C] − 𝜒

(𝑁)1+𝜑

1 + 𝜑

1 − 𝛽
                    𝜎 = 1

[(1 − 𝜆𝑐)((1 − ℎ𝑐)C)]
1−𝜎

− 1
1 − 𝜎 − 𝜒

(𝑁)1+𝜑

1 + 𝜑

1 − 𝛽
         𝜎 ≠ 1

 

𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 =

{
 
 

 
 ln(1 − 𝜆

𝑐)

1 − 𝛽
+𝑊𝑠𝑠                                                                       𝜎 = 1

(1 − 𝜆𝑐)1−𝜎[1 + (1 − 𝜎)(1 − 𝛽)𝑊𝐶𝑠𝑠] − 1

(1 − 𝜎)(1 − 𝛽)
−𝑊𝑁𝑠𝑠       𝜎 ≠ 1

 

 

求解出𝜆𝑐的表达式： 

𝜆𝑐 =

{
 

 
1 − 𝑒𝑥𝑝[(1 − 𝛽)(𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 −𝑊𝑠𝑠)]                             𝜎 = 1

1 − [
(1 − 𝜎)(1 − 𝛽)(𝑊𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 +𝑊𝑁𝑠𝑠) + 1

(1 − 𝜎)(1 − 𝛽)𝑊𝐶𝑠𝑠 + 1
]

1
1−𝜎

   𝜎 ≠ 1
 


