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　　国内外的许多研究已经详细地评估了我国污染问题的严重性。
　　我国城市PM2.5的年均浓度为65微克/立方米，一些北方城市的浓度常年在100微克/立方米以上，远超过世界卫生组织第二阶段标准（25微克/立方米）。
　　北京大学陈玉宇教授和清华大学李宏彬教授等在《美国国家科学院院刊》发表的论文中估计，与淮河以南相比，淮河以北居民因燃煤导致的空气污染将使人均预期寿命缩短5.5年。我国有82%的人饮用浅井和江河水,其中水质污染超标的水源占75%。目前全国耕种土地面积的10%以上已受重金属污染。
　　关于污染的经济成本，早在2004年，原国家环境保护总局和国家统计局就在《中国绿色国民经济核算研究报告》中指出，利用污染损失法核算的总环境污染退化成本占当年全国GDP的3.05%。亚洲开发银行和清华大学在2013年的研究报告中指出，中国的空气污染每年造成的经济损失，基于疾病成本估算相当于国内生产总值的1.2%，基于支付意愿估算则高达3.8%。
　　我们的研究表明，我国严重的环境污染在很大程度上与高污染的产业结构、能源结构和交通结构有关。
　　比如，我国工业总产值占GDP的比重约为40%，而重工业产值占GDP的比重高达30%，这个比重是全球大国中最高的。不幸的是，重工业的单位产出能耗和由此带来的空气污染是服务业的9倍。我国煤炭占总能源消耗的比重高达67%，而给定同样的当量，燃煤所导致的空气污染为天然气的10倍。我国城市居民出行方式中地铁占比只有7%，公路出行占比为93%，而研究表明私家车出行所导致的空气污染为地铁的10倍以上。
　　可以说，当前我国的环境形势已日益严峻，经济发展模式亟待转型。 
　　 
绿色金融的现实意义
　　 
　　要实质性地改善我国的环境，不仅仅要依靠更强有力的末端治理措施，还必须采用一系列财税、金融等手段改变资源配置的激励机制，让经济结构、能源结构、交通结构变得更为清洁和绿色。在资源配置中，资金（即金融资源）配置的激励机制将发挥其关键的作用。只要资金从污染性行业逐步退出，更多地投向绿色、环保的行业，其他资源（包括土地、劳力）将随之优化配置。
　　这就要求我们建立一个绿色金融体系，用以引导社会资金投向与社会福利最大化相一致的绿色项目投资。
　　所谓的绿色金融体系，是指通过贷款、私募投资、发行债券和股票、保险等金融服务将社会资金引导到环保、节能、清洁能源、清洁交通等绿色产业发展中的一系列政策、制度安排和相关的基础设施建设。在发达国家，与绿色金融相关的制度安排和绿色金融产品的发展已有几十年的经验，由此推动的绿色投资对这些国家的经济结构转型和可持续发展起到了十分积极的作用。
　　我们估计，为实现绿色经济发展和推动生态文明建设，绿色产业在今后5年内每年需投入约3%的GDP（年均2万亿元以上）。在全部绿色投资中，预计政府出资占比约为10%-15%，社会资本投资的比重占85%-90%。在目前价格体系无法充分反映污染项目负外部性和绿色项目正外部性的情况下，如何抑制对污染性行业的过度投资，吸引充足的社会资金配置到绿色产业，用有限的政府资金撬动几倍、十几倍的社会资金发展绿色经济，是建设“生态文明制度体系”的一个关键环节，也是我国经济结构转型面临的一大挑战。
绿色金融政策的理论框架
　　 
　　从经济理论上来讲，绿色金融体系应包括三种类型的机制设计：一是提高绿色项目的投资回报率；二是降低污染性项目的投资回报率；三是提升企业和消费者的社会责任。前两类机制旨在通过改变投资回报率来抑制污染性投资、强化绿色投资的经济动力，第三类则直接提升绿色投资的道德动力。
　　要引导更多的社会资金投资于绿色产业，可以从如下几个方面入手。
　　●提高绿色项目的投资回报率，降低污染性项目的投资回报率
　　传统的微观经济学假设企业追求利润最大化。在给定产出价格和投入成本的基础上，企业通过追求利润最大化来确定最优的产出数量。但现实问题是，一些产出品和投入品的市场价格并未充分反映生产和消费这些产品所带来的外部性，因此企业根据利润最大化目标所决定的产出数量与社会福利最大化并不完全一致。
　　将外部性内生化，以达到降低污染产品产出、提高清洁产品产出的目的，主要可通过如下两类政策手段：第一类政策是提高清洁产品的定价，提高清洁产品的投资回报率；或者减少对污染产品的价格补贴，降低其投资回报率。第二类政策是降低清洁产品的税费和其他成本（如降低融资成本，提高融资的便利性），从而提高清洁产品的投资回报率；提高污染产品的税费和其他成本，从而降低其投资回报率。
　　●强化企业社会责任意识，促进绿色投资
　　强化企业的社会责任是一个成本较低但效果较好的环境政策选择。企业目标函数中可以包括社会责任，这已经在一些发达国家的大型金融机构和上市公司的公开信息披露中得以体现。强化企业社会责任的方法包括强制性要求企业和金融机构披露所投资项目的环境影响，建立追究投资者环境法律责任的体系，建立绿色投资者网络，加强绿色投资者教育等。如果企业能够更多地承担社会责任，则可以在一定程度上替代财政补贴来改变企业行为并达到推动绿色投资的效果。
　　●强化消费者的绿色环保和消费意识
　　虽然提高企业社会责任权重可以成为改变企业行为的手段，但事实上市场价格是由企业和消费者通过市场均衡机制来共同决定的。因此，我们也需要从消费者角度，通过改变消费者偏好来影响市场价格，从而减少外部性。
　　对发达国家的许多消费者来说，产品的价格和效用已经并非购买决策的唯一因素。这些消费者开始追求道德感和责任感，需要了解产品的生产方式、生产地点，哪个工厂生产，以及这个工厂是否有污染环境、使用童工、盗用知识产权等问题。如果存在这些问题，即使产品比较便宜，这些消费者也不会购买，而社会责任网络、要求企业披露污染信息的社会压力、非政府组织（NGO）的努力等都使得消费者履行和体现社会责任成为可能。
　　如果消费者有了社会责任，那么由于对清洁产品的需求增加，市场均衡条件下清洁产品的价格将上升，其效果相当于政府对清洁产品提供价格补贴。 
　　 
构建绿色金融体系的初步设想
　　 
　　在上述框架之下，借鉴大量相关的国际经验，我们提出由14条具体建议构成的绿色金融体系的初步设想。其中多数建议（如绿色银行、财政贴息绿色贷款、绿色债券等）可以达到降低绿色项目融资成本和提高投资回报率的效果，部分建议（如绿色保险、金融机构的环境责任等）可以提高污染性项目的成本或将其显性化，还有一些建议（如环境信息披露、绿色投资者网络等）则可强化企业的社会责任。
　　从操作层面上看，我们提出的14条建议又可以分为机构建设、政策支持、金融基础设施和法律基础设施四类。表1简述了我们提出的部分政策建议在上述理论框架下推动绿色投资、抑制污染性投资的机理。 ■
　　（作者系中国人民银行研究局首席经济学家，本文摘自马骏牵头的绿色金融工作小组最近完成的《关于构建我国绿色金融体系的建议》的前言）
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