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碳配额与工业生产相互影响机理及其启示 

———基于欧盟数据
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［摘　要］对２００８年以来的欧盟碳配额期货价格和工业生产指数、生产价格指数数据进行分析的结果表明：碳配额期货价格
短期内主要受其自身波动的影响，长期来看主要受到生产价格指数的影响；碳配额期货价格的上扬短期里将导致工业生产

领域价格上升，并且有利于快速提高工业发展的速度；工业发展速度的提高在中短期内具有抬升碳配额期货价格的效应，但

长期经济政策的调整基本可以忽略工业发展速度与碳排放配额期货市场的相互影响。这对我国碳排放交易体系建设具有

参考意义。
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　　一　引言

应对气候变化正逐渐成为全球的共同行动，日

益趋紧的碳排放空间也正成为各国经济社会发展

的重要外部约束。作为基于市场机制的温室气体

减排措施的碳排放权交易，通过利用市场对资源配

置的优化作用，实现全社会低成本减少温室气体排

放，从而推动全社会在既定碳排放总量控制下实现
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最大的产出效益，促进经济发展方式转变。我国早

在“十二五”规划纲要中就提出要逐步建立碳排放

交易市场，在７省市碳交易试点基础上，我国即将
于２０１７年启动全国碳排放交易体系，全国３１个省
区市都将纳入全国碳排放权交易范围，覆盖钢铁、

电力、化工、建材、造纸和有色金属等重点行业。迄

今为止，全球已经建立了２０多个碳交易平台，遍布
欧洲、美洲和亚洲市场。欧洲气候交易所（ＥＣＸ）每
日的碳交易量占到欧盟碳市场交易总量的８０％以
上，２０１０年ＥＣＸ被美国洲际交易所（ＩＣＥ）收购后，
ＩＣＥ将 ＥＣＸ的碳交易业务合并至 ＩＣＥ的欧洲期货
业务中，成为全球最大碳排放权交易平台，其碳交

易状况不仅能够反映欧盟排放权交易体系（ＥＵ
ＥＴＳ）的市场态势，同时也反映了全球碳市场的方
向。我国于２０１４年１２月发布的《碳排放权交易管
理暂行办法》，在碳配额管理很多方面都借鉴了欧

盟排放权交易体系。目前，我国很多地方还处于工

业化加速阶段，一些地方政府对碳交易制度是否会

影响地方经济的发展尚有顾虑。本文基于欧盟碳

市场来分析碳配额价格与工业生产相互影响的机

理，厘清有关认识，对推动中国碳交易市场和工业

化发展的良性互动具有重要意义。

　　二　文献综述

有关碳市场碳金融方面的研究文献主要集中

在碳金融概念、碳金融发展路径选择、碳排放权交

易价格的影响因素、碳金融衍生产品创新及碳市场

风险管理和政策安排等方面。Ｅ．Ａｌｂｅｒｏｌａ和 Ｊ．
Ｃｈｅｖａｌｌｉｅｒ认为，欧盟碳排放交易机制下的碳价格
变化不仅仅对能源价格预测误差和极端温度事件

作出反映，燃料、造纸和钢铁等相关工业产品对 ＥＵ
ＥＴＳ第一阶段欧盟碳配额（ＥＵＡ）价格具有影响。［１］

学者们研究了宏观经济因素与 ＥＵＡ期货价格之间
的影响，Ｕ．Ｏｂｅｒｎｄｏｒｆｅｒ（２００９）的研究表明，ＥＵＡ期
货价格与其他市场的股票价格之间存在存在正相

关关系；［２］　Ｊ．Ｃｈｅｖａｌｌｉｅｒ（２００９）通过定量分析发现，
２００７年８月之前欧洲股市和债市对ＥＵＡ期货价格
没有显著影响，而２００７年８月之后股市对 ＥＵＡ期
货价格有显著影响。碳交易市场能够有效减少碳

排放程度，但促进经济增长的功能并不明显，甚至

会使经济增长速度下降，［３］Ｇ．Ｋｌｅｐｐｅｒ和 Ｓ．Ｐｅｔｅｒ
ｓｏｎ（２００４）的模拟分析表明，相比正常情景，ＥＵＥＴＳ
对经济的影响使得产出要下降０．３％ －０．３６％。［４］

国内学者利用一般均衡模型模拟分析了碳交易机

制对经济的影响，汤铃等（２０１４）认为碳交易将会对
经济带来一定的负面影响，［５］但任松彦等（２０１５）认
为建立碳排放权交易机制能够发挥支持经济发展

和节能减碳双赢的作用。［６］从我国碳交易试点省市

情况看，谭秀杰等认为２０１４年湖北碳交易试点对
经济的负面影响相对有限。［７］此外，Ｇｏｌｏｍｂｅｋ等模
拟分析了碳交易对行业的影响，［８］ＭＲ．Ｔａｙｌｏｒ分析
了企业的影响，这些研究显示碳交易对整体经济运

行、行业发展和企业创新、竞争力的影响是有

限的。［９］

总的来说，目前碳市场研究的不足之处主要在

于：一是大多采用ＥＵＥＴＳ第一阶段试验期２００５－
２００７年的数据进行实证，而这段时间属于碳市场发
展的初期，市场发育还未成熟，碳配额价格主要受

政策左右，不能真实反映市场情况；二是采用我国７
省市碳交易试点数据进行实证，但由于相应的价格

体系并没有真正建立起来，碳市场价格波动显著，

各试点地区碳价差异很大，市场建立初期数据的偶

然性和不稳定性降低了数据的可信度，相应的研究

结论对我国全国统一的碳市场缺乏现实的政策参

考意义；三是缺乏碳配额与工业发展的联动效应研

究，没有深入分析碳配额价格与工业发展之间的交

互影响作用。

有鉴于目前对碳排放交易市场研究的不足，本

文拟在已有文献的基础上，对欧盟排放权交易计划

的第二阶段和第三阶段 ＥＵＡ期货价格数据进行处
理分析，进一步地深入考察碳配额与工业发展的相

互影响关系，以期为我国碳市场发展提供更具参考

价值的结果。

　　三　变量与数据

（一）变量选取

本文选取的变量有欧盟碳配额期货价格（ＥＵ
ＡＰ）、欧盟工业生产指数（ＩＩＰ）和欧盟生产价格指数
（ＰＰＩ）。
１．碳配额期货价格（ＥＵＡＰ）。从目前较为成熟

的碳排放权交易制度来看，碳资产主要包括配额碳

资产和减排碳资产。配额碳资产是通过政府分配

或进行配额交易而产生的碳资产，我国自２０１３年
开始试点碳交易以来，交易品种主要是地方碳配

额。碳配额市场在国际碳市场上的交易量和交易

额均占全球碳排放权交易的９５％以上，目前碳配额
市场规模最大、运行最为有效的是欧盟排放权交易

体系欧盟碳排放交易体系（ＥＵＥＴＳ）下的欧盟配额
（ＥＵＡ）市场。世界银行的数据显示，ＥＵＡ在２０１１
年的交易量占全球碳市场交易总量的７６．３８％，交
易金额占全球碳市场交易金额的８４％，ＥＵＡ已经
是全球碳交易市场走势的风向标。

２．工业生产指数（ＩＩＰ）。该指数是欧盟等西方
国家用来计算和反映工业发展速度的指标，也是用

来分析某一时期工业经济的景气状况和发展趋势

的首选指标。工业部门是碳排放的主要来源部门，
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碳排放与工业生产活动水平密切相关，本文选取工

业生产指数表征ＥＵＥＴＳ下企业的生产活动水平。
３．生产价格指数（ＰＰＩ）。生产价格指数反映了

工业生产领域价格变动的情况，是制定宏观经济政

策和国民经济核算的重要依据，本文选取生产价格

指数测度欧盟工业生产领域价格变动的情况。

（二）数据来源

数据期间为２００８年１月～２０１５年１２月，这一
期间覆盖了市场化程度较高的第二阶段和第三阶

段的 ＥＵＥＴＳ，这一期间的产业对象除了能源和一
般工业部门以外，还包括了航空部门和化工、铝精

炼部门，工业门类较为齐全。

欧洲碳配额期货价格（ＥＵＡＰ）数据来源于
ＩＣＥ，选取每年各个交易日中次年十二月到期的

ＥＵＡ期货合约交易价。生产价格指数（ＰＰＩ）、工业
生产指数（ＩＩＰ）来源于欧洲统计局，ＩＩＰ涵盖欧盟２８
国的采矿业、制造业、电力、燃气、蒸汽与空调供应

以及建筑业，ＰＰＩ涵盖欧盟２８国的除建筑、污水处
理、废物管理外的工业各部门。

（三）数据处理

因为ＰＰＩ和ＩＩＰ都是月度数据，所以采用 Ｍａｔ
ｌａｂ数学计算软件，将每年各个交易日中次年十二
月到期的ＥＵＡ期货合约价格数据整理成当年的月
度数据，生产价格指数、工业生产指数均以２０１０年
为基期年。

变量之间的因果关系。运用Ｅｖｉｅｗｓ７．０软件进
行Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验以明确变量 ＥＵＡＰ、ＰＰＩ、
ＩＩＰ之间的因果关系，检验结果见表１。

表１　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果

检验的原假设 滞后长度 Ｆ检验统计量 Ｆ统计量的概率值 对原假设的判断

ＰＰＩ不是 ＥＵＡＰ的格兰杰原因 １ ５．５２９０ ０．０２０８ 拒绝原假设

ＥＵＡＰ不是 ＰＰＩ的格兰杰原因 １ ４．２２７６ ０．０４２６ 拒绝原假设

ＩＩＰ不是 ＥＵＡＰ的格兰杰原因 ６ ２．７９７５ ０．０１６３ 拒绝原假设

ＥＵＡＰ不是 ＩＩＰ的格兰杰原因 ２ ９．１２３１ ０．０００２ 拒绝原假设

ＰＰＩ不是 ＩＩＰ的格兰杰原因 ２ ７．４１６２ ０．００１ 拒绝原假设

ＩＩＰ不是 ＰＰＩ的格兰杰原因 １ ３．９８１２ ０．０４９ 拒绝原假设

　　由表 １可知，在 ５％的显著性水平上，ＥＵＡＰ、
ＰＰＩ、ＩＩＰ互为因果关系。因此，可以将 ＰＰＩ、ＩＩＰ作为
自变量纳入到以ＥＵＡＰ为因变量的方程中，即如下
的函数关系式成立：

ＥＵＡＰ＝ｆ（ＰＰＩ，ＩＩＰ）

　　四　动态分析

（一）ＶＡＲ模型
ＶＡＲ模型是一种非结构化的模型，有别于传

统以经济理论为基础来描述变量关系的模型，ＶＡＲ
模型是基于数据的统计性质，把系统中每个经济变

量都作为系统中所有内生变量的滞后值的函数来

构造模型。ＶＡＲ模型用来预测相互联系的时间序
列系统具有优越性，同时也可用于解释各种经济冲

击对经济变量的动态影响。

１．协整检验。利用 Ｅｖｉｅｗｓ７．０软件，采用单位
根检验法对各变量进行平稳性检验，检验发现各变

量都是１阶单整，检验结果见表２。

表２　１阶单整单位根检验

ＡＤＦ检验 ＰＰ检验

ｔ统计
量值

相应的

概率值

１％显著性水平下，
ＭａｃＫｉｎｎｏｎ临界值

ｔ统计
量值

相应的

概率值

１％显著性水平下，
ＭａｃＫｉｎｎｏｎ临界值

ＥＵＡＰ －６．３７６７ ０．００００ －３．５０１４ －６．４０１２ ０．００００ －３．５０１４

ＰＰＩ －４．７８５８ ０．０００１ －３．５０１４ －４．７１７７ ０．０００２ －３．５０１４

ＩＩＰ －７．５９９３ ０．００００ －３．５０１４４５ －８．１９９２ ０．００００ －３．５０１４

　　检验结果显示，在１％的显著水平下，变量ＥＵ
ＡＰ、ＰＰＩ、ＩＩＰ都是１阶单整变量，因此，可以建立有
意义的ＶＡＲ模型。
２．ＶＡＲ模型。使用 Ｅｖｉｅｗｓ７．０建立 ＶＡＲ模型

如下：

ＥＵＡＰ＝１．０８６７ＥＵＡＰ（－１）－０．２８８８ＥＵＡＰ（－

２）＋０．０９９９ＩＩＰ（－１）＋０．０５１８ＩＩＰ（－２）＋０．３７３ＰＰＩ
（－１）－０．５６５４ＰＰＩ（－２）＋６．９４３５＋ｕＥＵＡＰ

ＩＩＰ＝０．２１４２ＥＵＡＰ（－１）－０．２６５８ＥＵＡＰ（－２）
＋０．８６５９ＩＩＰ（－１）＋０．０６０１ＩＩＰ（－２）＋０．５４９０８ＰＰＩ
（－１）－０．５７７０５ＰＰＩ（－２）＋１０．８２８３＋ｕＩＩＰ

ＰＰＩ＝０．０９３８ＥＵＡＰ（－１）－０．１０３６ＥＵＡＰ（－２）
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＋０．０２２３ＩＩＰ（－１）－０．００８３ＩＩＰ（－２）＋１．４９９０ＰＰＩ
（－１）－０．５２４８ＰＰＩ（－２）＋１．４１４１＋ｕＰＰＩ （１）

向量（ｕＥＵＡＰ，ｕＩＩＰ，ｕＰＰＩ）为模型（１）的扰动项。从
ＶＡＲ模型（１）估计结果的 ＡＲ特征多项式的根来
看，这些根的倒数的模小于０．９８，表明这些特征根
都位于单位圆内，因此 ＶＡＲ模型（１）是稳定的。
ＡＩＣ与ＳＣ都很小，滞后阶数恰当。模型（）中的 Ｒ２

以及调整的Ｒ２分别大于０．９７，另外，对 ＶＡＲ模型
的滞后排除检验结果表明，ＶＡＲ模型里的每一个
方程中，所有的第 １阶滞后内生变量是联合显著
的。从建模的各种检验结果，模型模拟很好。

３．长期动态分析。为了解各内生变量的冲击
如何通过滞后结构传递到其它内生变量，最终又反

馈到自身的时间过程和动态机制，可以通过 ＶＡＲ
模型，利用脉冲响应函数进行分析。本文主要分析

生产价格指数和工业生产指数影响碳配额期货价

格的机制，重点讨论各驱动因素与碳排放量他们之

间的双向影响。（图１以及图３－图６均设定冲击
发生的顺序依次来源于碳排放配额期货价格、工业

生产指数和生产价格指数影响，变量的响应顺序依

次为ＥＵＡ、ＩＩＰ、ＰＰＩ。经检验，设定的冲击顺序与响
应顺序不同，脉冲响应函数值的绝对值大小有所改

变，但函数值符号没有改变，各脉冲响应图形的相

对位置几乎没有改变，因此对分析的结论没有实质

性影响）

图１　ＥＵＡＰ对变量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ的冲击的响应

图２　ＩＩＰ对变量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ的冲击的响应

图３　ＰＰＩ对变量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ的冲击的响应

图１－图３中，横轴表示冲击作用的滞后期数
（单位：月），本文设置了２０期的滞后期，纵轴表示
脉冲响应函数值的大小（单位：％），曲线表示脉冲
响应函数线。

由图１可知，ＥＵＡＰ对来自其本身的一个标准
差新息立即就有较强的同向响应，然后逐渐衰减，

大约经过２０期以后基本稳定地趋于零。因此，碳
配额期货价格对其自身的这种扰动冲击非常敏感，

具有显著的同向促进作用。对来自生产价格指数

和工业生产指数的冲击，碳配额期货价格并没有立

即响应。

（１）工业生产指数与碳配额期货价格。图１显
示，对来自ＩＩＰ的一个标准差新息的正向冲击，在第
１期ＥＵＡＰ并没有立即作出响应，在第２期有０．１１
左右的正向响应，逐渐增强并在第６期达到最大值
０．４０左右，然后逐渐减弱，在第１４期（１４个月）减
弱到０．０２左右；第１５期出现了－０．０２左右的负向
响应，这种负向效应持续增强，在第２１期负向达到
最大（－０．１１左右），然后 ＥＵＡＰ的变化趋于零。
这一结果表明，工业生产指数对碳配额期货价格的

影响不是体现在即期上，碳配额期货价格的反应较

为迟钝，这种扰动中短期内对碳配额期货价格具有

抬升效应，但影响不是很大；中长期效应是拉低碳

配额期货价格。由图２可知，对来自于碳配额期货
价格的一个标准差新息的正向冲击，工业生产指数

立即就有了正向响应（大约为０．０８），在第３期达
到最大（大约为０．３５），然后减弱到第６期的０．０６；
第７期开始出现－０．０５左右的负向响应，并且负向
响应逐渐增强，在第 １１期负向达到最大（－０．２６
左右），然后负向响应逐渐减弱，在第２２期以后碳
配额期货价格对工业生产指数扰动的响应稳定地

趋于零。

对于工业生产指数与碳配额期货价格的双向

反馈作用来说，在前３期以及第１０期至第１８期，
碳配额期货价格对工业生产指数的影响超过工业

生产指数对碳配额期货价格的影响，其余各期正好

相反；在短期和中期里，碳配额期货价格与工业生

产指数相互影响作用较为明显并且是交替强化的；
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从长期来看，工业生产指数对碳配额期货价格的影

响比碳配额期货价格对工业生产指数的的影响更

大些。这表明，碳配额期货价格的上扬有利于快速

提高工业发展的速度；工业发展速度的提高在中短

期内具有抬升碳配额期货价格的效应，但长期经济

政策的调整基本可以忽略工业发展速度与碳排放

配额期货市场的相互影响。

（２）生产价格指数（ＰＰＩ）与碳配额期货价格。
从图１可以看出，对来自 ＰＰＩ的一个标准差新息的
正向冲击，在第１期 ＥＵＡＰ并没有立即作出响应，
第２期出现正向响应，第３期正向响应最大（０．２２
左右），第５期减少到０．０１左右；从第６期为负向
影响（－０．１４），这种负向影响逐渐地增强，在第１３
期负向效应达到最（大约为－０．７２），随后负向影响
逐渐减弱，但还是比正向影响大。这一结果表明，

生产价格指数对碳配额期货价格的正向扰动不具

有即时性，但中短期内会导致碳配额期货价格上

扬，而在中长期内会使碳配额期货价格更快地下

跌。由图３可知，对来自 ＥＵＡＰ的一个标准差新息
正向冲击，将立即推升生产价格指数，在第１期，生
产价格指数的响应大约为０．１１，然后逐渐增加，在
第４期达到最大（０．３６左右），随后生产价格指数
对ＥＵＡＰ扰动的响应正向逐渐减小，最后趋于零。
因此，碳配额期货价格上扬，将会在较长时期持续

性地对工业生产领域价格的变动产生正向影响。

从生产价格指数（ＰＰＩ）与碳配额期货价格之间
的交互影响来看，碳配额期货价格对生产价格指数

的正向反馈作用的短期效应较强，但长期里，生产

价格指数对碳配额期货价格的负向反馈作用比碳

配额期货价格对生产价格指数的正向反馈作用更

强。因此，碳配额期货价格上扬短期里将导致工业

生产领域价格上升，而工业生产领域价格上升将会

对碳排放配额期货市场的价格下跌持续地施加长

期影响。

此外，从图２可以看出，生产价格指数（ＰＰＩ）、
工业生产指数（ＩＩＰ）之间的也具有双向反馈机制，
工业生产指数（ＩＩＰ）对生产价格指数（ＰＰＩ）的扰动
虽然没有立即作出反应，但工业生产指数还是在短

期里作出了较强的响应，虽然生产价格指数（ＰＰＩ）
对工业生产指数的扰动即时作出了响应，但比较而

言这种短期影响比生产价格指数的扰动对工业生

产指数的影响要弱，而中长期效应相对更大一些。

内生变量的冲击不仅对碳排放配额期货市场

会产生即期和后期的影响，而且不同冲击的重要

性也不一样。下面通过方差分解的方法来分析各

变量对碳排放配额期货市场价格变动的贡献

大小。

图４　变量ＩＩＰ、ＰＰＩ对ＥＵＡＰ的贡献率

图５　变量ＥＵＡＰ、ＰＰＩ对ＩＩＰ的贡献率

图６　变量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ对ＰＰＩ的贡献率

图４、图６中，横轴表示方差分解的时期数（单
位：月），纵轴分别表示各内生变量对 ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、
ＰＰＩ变化的贡献率。

图４显示，短期内，碳配额期货价格预测方差
中的主要贡献来自于碳排放配额期货市场本身，随

着预测期的推移，碳配额期货价格预测方差中本身

扰动所引起的部分逐渐降低，到第１５期降低为４８．
９６％，开始低于非本身扰动所引起的贡献，并且持
续下降；生产价格指数（ＰＰＩ）对碳配额期货价格的
贡献由第 ２期的 １．５６％逐渐增加到第 １８期的
４６２７％，开始超过碳配额期货价格本身的贡献
（４６．０６％），并且持续增加；生产指数对碳配额期货
价格的贡献由第２期的０．６％逐渐增加到第９期的
１５７８％，随后逐渐下降，在第１８期以后基本稳定
在９％附近。

由图５可知，工业生产指数预测方差中的主要
贡献来自于工业生产指数本身，随着预测期的推

移，工业生产指数预测方差中本身扰动所引起的部

１２
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分逐渐降低，在第２５期以后基本稳定在７５％附近。
ＥＵＡＰ对工业生产指数的贡献率由第 １期的 ０．
９７％增加到第３期的１０．６７％，随后逐渐下降，到第
８期降为７．６１％；第９期又开始逐渐增加，第１５期
后基本稳定在１３％附近。生产价格指数对工业生
产指数的贡献率由第２期的４．８８％增加到第６期
的１３．４９％，随后逐渐下降，到第９期以后基本稳定
在１１％附近。

由图６可知，生产价格指数预测方差中的主要
贡献来自于生产价格指数本身，随着预测期的推

移，生产价格指数预测方差中本身扰动所引起的部

分虽然有所波动，但基本稳定在８３％ ～８７％左右。
ＥＵＡＰ对生产价格指数的贡献率由第 １期的 ５．
３５％逐渐增加到第４期的１２．１３％，然后逐渐下降，
最后稳定在５．５％附近。工业生产指数对生产价格
指数的贡献率由第１期的２．４８％逐渐增加到第１６
期的９．１７％，随后逐渐下降基本稳定在８％附近。

由此可知，短期内，工业生产指数和生产价格

指数作为碳排放配额期货市场的重要影响因素，没

有超过碳排放配额期货市场本身所起的作用，意味

着在没有外界冲击的情况下，碳配额期货价格走势

在中短期内将会按其市场自身规律发展；但从长期

来看，生产价格指数对碳配额期货价格走势会产生

越来越重要的影响，这种影响甚至超过了碳配额期

货价格本身。碳配额期货价格对工业生产指数的

影响较小，对生产价格指数的影响更小。

４．短期动态分析。为了使得各驱动因素对碳
排放的短期动态影响更加明了，首先在 ＶＡＲ模型
（１）的基础上，采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验方法进行协
整检验以确定能否由 ＶＡＲ模型导出 ＶＥＣ模型。
经检验，迹（Ｔｒａｃｅ）统计量与最大特征值（Ｍａｘ－ｅｉ
ｇｅｎｖａｌｕｅ）统计量显示，在５％的显著性水平下，变
量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ之间有２个协整关系，可以导出
有意义的ＶＥＣ模型。由 ＶＡＲ模型导出的 ＶＥＣ模
型为：

Ｄ（ＥＵＡＰ） ＝ －０．２５ＶＥＣＭ（－１） ＋０．
１６ＶＥＣＭ２（－１）＋０．３２Ｄ（ＥＵＡＰ（－１））－０．１５Ｄ
（ＥＵＡＰ（－２））－０．１３Ｄ（ＩＩＰ（－１））－０．０２Ｄ（ＩＩＰ
（－２））＋０．３１Ｄ（ＰＰＩ（－１））＋０．８７Ｄ（ＰＰＩ（－
２））－０．２１

Ｄ（ＩＩＰ）＝ －０．０５ＶＥＣＭ（－１）－０．０８ＶＥＣＭ２
（－１）＋０．２３Ｄ（ＥＵＡＰ（－１））＋０．１Ｄ（ＥＵＡＰ（－
２））－０．１３Ｄ（ＩＩＰ（－１））＋０．１６Ｄ（ＩＩＰ（－２））＋
０．４４Ｄ（ＰＰＩ（－１））＋０．１１Ｄ（ＰＰＩ（－２））－０．１１

Ｄ（ＰＰＩ） ＝ － ０．００９ＶＥＣＭ（－１）＋ ０．
０１ＶＥＣＭ２（－１）＋０．１３Ｄ（ＥＵＡＰ（－１））－０．０８Ｄ
（ＥＵＡＰ（－２））＋０．０２Ｄ（ＩＩＰ（－１））＋０．０４Ｄ（ＩＩＰ
（－２））＋０．５１Ｄ（ＰＰＩ（－１））＋０．０６Ｄ（ＰＰＩ（－

２））＋０．０２
ＶＥＣＭ（－１）＝ＥＵＡＰ（－１）＋０．８０ＰＰＩ（－１）

－９５．０４
ＶＥＣＭ２（－１）＝ＩＩＰ（－１）－０．２１ＰＰＩ（－１）

－７９．１５
（２）

图７　变量ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ之间的协整关系

图７中，横轴表示年份，纵轴表示误差修正项
的值，０水平线表示变量之间的长期均衡关系。由
图７可知，在２００８年１月至２００９年４月左右，短期
波动偏离长期均衡关系比较大，经过大约１１个月
的调整，２０１０年４月开始回到长期均衡稳定状态
后，短期波动偏离长期均衡关系的幅度较小。

ＥＵＡＰ的短期变动分为两部分：一部分是由于
短期滞后１期、２期和３期的ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ等变量
变动的影响；另一部分是由前一期 ＥＵＡＰ偏离长期
均衡关系（即ＶＥＣＭ（－１））的影响。假如前一期的
ＥＵＡＰ没有偏离长期均衡关系，即ＶＥＣＭ（－１）＝０，
那么当期 ＥＵＡＰ变动则全部来自于滞后１期、２期
和３期的ＥＵＡＰ、ＩＩＰ、ＰＰＩ变动的影响。假如前一期
的ＥＵＡＰ偏离了长期均衡关系，即 ＶＥＣＭ（－１）≠
０，那么为了维持 ＥＵＡＰ与 ＩＩＰ、ＰＰＩ的长期均衡关
系，当期即以－０．１５的速度对前一期ＥＵＡＰ与各变
量之间的非均衡状态进行调整，将其拉回到长期均

衡状态。

由方程（２）可知，各变量滞后期的波动对当期
碳配额期货价格的正向影响大小依次为：滞后２期
的生产价格指数、滞后１期的生产价格指数、滞后１
期的碳配额期货价格，而负向影响依次为滞后２期
的碳配额期货价格、滞后１期的工业生产指数、滞
后２期的工业生产指数。其中，生产价格指数滞后
２期的波动对当期碳配额期货价格的短期影响系
数为 ０．８７，即滞后 ２期的生产价格指数每增加
１％，其它因素不变时，当期碳配额期货价格平均将
增加０．８７％；工业生产指数滞后１期的波动对当期
碳配额期货价格的短期影响系数为 －０．１３，即滞后
１期的工业生产指数每增加１％，其它因素不变时，
当期碳配额期货价格平均将减少０．１３％。

方程（２）显示，各变量滞后期的波动对当期工业
生产指数的正向影响大小依次为：滞后１期的生产

２２
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价格指数、滞后１期的碳配额期货价格、滞后２期的
工业生产指数、滞后２期的生产价格指数、滞后２期
的碳配额期货价格，而负向影响只有滞后１期的工
业生产指数。其中，滞后１期的生产价格指数和碳
配额期货价格分别每增加１％，其它因素不变时，当
期工业生产指数平均将分别增加０．４４％、０．２３％；而
滞后１期的工业生产指数每增加１％，其它因素不变
时，当期工业生产指数平均将减少０．１３％。

由方程（２）可知，各变量滞后期的波动对当期生
产价格指数的正向影响大小依次为：滞后１期的生
产价格指数、滞后１期的碳配额期货价格、滞后２期
的生产价格指数、滞后２期的工业生产指数、滞后１
期的工业生产，而负向影响只有滞后２期的碳配额
期货价格。其中，滞后１期的生产价格指数和碳配
额期货价格分别每增加１％，其它因素不变时，当期
生产价格指数平均将分别增加０．５１％、０．１３％；而滞
后１期的碳配额期货价格每增加１％，其它因素不变
时，当期工业生产指数平均将减少０．０８％。

　　五　结论与启示

本文以２００８年以来的欧盟碳配额期货数据和
欧盟统计数据为基础，运用计量经济学方法分析了

碳配额期货价格和工业生产指数、生产价格指数之

间的交互反馈机制。分析结果表明，碳配额期货价

格与工业生产是相互影响相互制约的，短期、中期

与长期相互影响效果是不同的。基于本文的研究，

可以得到如下结论和启示：

１．碳配额期货价格对其自身的波动非常敏感，
工业生产指数和生产价格指数是碳排放配额期货

市场的短期重要影响因素，但没有超过碳排放配额

期货市场本身所起的作用；从长期来看，生产价格

指数对碳配额期货价格走势会产生越来越重要的

影响，这种影响甚至超过了碳配额期货价格本身的

影响。

２．碳配额期货价格的上扬短期里将导致工业
生产领域价格上升，并且有利于快速提高工业发展

的速度；不过，总的来说，碳配额期货价格对工业生

产指数的影响还是较小的，对生产价格指数的影响

更小。工业发展速度的提高在中短期内具有抬升

碳配额期货价格的效应，但长期经济政策的调整基

本可以忽略工业发展速度与碳排放配额期货市场

的相互影响。

３．除了碳配额期货价格短期滞后的波动对当
期碳配额期货价格有正向影响外，滞后１期和２期
的生产价格指数波动对当期碳配额期货价格具有

较大的正向影响，滞后１期和后２期的工业生产指
数对碳配额期货价格有较小的负向影响。短期滞

后的的碳配额期货价格波动对当期工业生产指数

和生产价格指数具有正向影响。

虽然全国统一的碳排放权交易体系可能会给

部分企业带来增加成本的压力或给哪些工业结构

不合理急需升级换代的地区带来短暂的转型之痛，

但从整个工业行业和地区来看，碳排放权交易体系

能够倒逼地区突破传统高碳模式，走向绿色低碳发

展之路。从欧盟碳交易市场的实践来看，欧盟在正

式实施ＥＵＥＴＳ之后，也存在有关碳排放体系交易
可能影响欧盟某些行业、地区的竞争力的担忧，不

过碳排放配额期货市场的价格信号已经催生了欧

盟的企业发展低碳经济的热情，激励企业发展低碳

技术和发展低碳产业，促进了与低碳发展相关的金

融和制度创新，并且取得了全球市场竞争中的先发

优势。本文的分析结果显示，整体来看，活跃的碳

排放权配额市场有利于提高工业发展速度，也会刺

激工业生产价格指数上扬，但我国在建立全国碳排

放权交易市场的初期，碳排放权配额的初始分配应

当考虑东部、中部和西部各地区经济发展的不平衡

性，适当照顾各地区的发展水平和竞争力。

参考文献：
［１］ＡＬＢＥＲＯＬＡ Ｅ，ＣＨＥＶＡＬＬＩＥＲ Ｊ．ＴｈｅＥＵ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ

ｔｒａｄｉｎｇｓｃｈｅｍｅ：Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄ
ＣＯ２ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｏｎＥｕｒｏｐｅａｎｃａｒｂｏｎｐｒｉｃｅｓ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａ
ｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８（４）：９３－１２５．

［２］ＯＢＥＲＮＤＯＲＦＥＲＵ．ＴｈｅＥＵｅｍｉｓｓｉｏｎａｌｌｏｗａｎｃｅｓａｎｄｔｈｅ
ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］．
ＥｃｏｌｏｇｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９（４）：１１１６－１１２６．

［３］ＣＨＥＶＡＬＬＩＥＲＪ．Ｃａｒｂｏｎｆｕｔｕｒｅｓａｎｄｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｒｉｓｋ
ｆａｃｔｏｒｓａｖｉｅｗｆｒｏｍｔｈｅＥＵＥＴＳ［Ｊ］．ＥｎｅｒｇｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２００９（４）：６１４－６２５．

［４］ＫＬＥＰＰＥＲＧ，ＰＥＴＥＲＳＯＮＳ．ＴｈｅＥＵＥｍｉｓｓｉｏｎｓＴｒａｄｉｎｇ
Ｓｃｈｅｍｅ：ａｌｌｏｗａｎｃｅｓｐｒｉｃｅｓ，ｔｒａｄｅｆｌｏｗ，ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ
ｅｆｆｅｃｔｓ［Ｊ］．ＥｕｒｏＥｎｖｉｒｏｎ，２００４（１）：２０１－２１８．

［５］汤　铃，武佳倩，戴　伟，等．碳交易机制对中国经济与
环境的影响［Ｊ］．系统工程学报，２０１４（５）：７０１－７１２．

［６］任松彦，戴瀚程，汪　鹏，等．碳交易政策的经济影响：以
广东省为例［Ｊ］．气候变化研究进展，２０１５（１）：６１－６７．

［７］谭秀杰，刘　宇，王　毅．湖北碳交易试点的经济环境影
响研究：基于中国多区域一般均衡模型ＴｅｒｍＣｏ２［Ｊ］．武
汉大学学报（哲学社会科学版），２０１６（２）：６４－７２．

［８］ＧＯＬＯＭＢＥＫＲ，ＫＩＴＴＥＬＳＥＮＳＡＣ，ＲＯＳＥＮＤＡＨＬＫＥ．
ＰｒｉｃｅａｎｄＷｅｌｆａｒｅＥｆｆｅｃｔｓｏｆＥｍｉｓｓｉｏｎＱｕｏｔａＡｌｌｏｃａｔｉｏｎ
［Ｊ］ＥｎｅｒｇｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１３（３６）：５６８－５８０．

［９］ＴＡＹＬＯＲＭＲ．ＩｎｎｏｖａｔｉｏｎＵｎｄｅｒＣａｐ－ａｎｄ－ｔｒａｄｅＰｒｏ
ｇｒａｍｓ［Ｊ］．ＰｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓｏｆｔｈｅＮａｔｉｏｎａｌＡｃａｄｅｍｙｏｆＳｃｉ
ｅｎｃｅｓ，２０１２（１３）：４８０４－４８０９．

责任编辑：李珂

３２


