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[bookmark: _Hlk141782673][bookmark: OLE_LINK42][bookmark: OLE_LINK45]摘要：在“双碳”目标推动下，绿色信贷对企业碳减排技术创新起着显著作用。为引导金融机构增强对绿色发展的支持，撬动更多资金投向绿色低碳领域，中国人民银行推出了碳减排支持工具。本文构建一个基于碳减排支持工具的银企绿色信贷博弈演化模型，探讨该工具是否能引导更多资金流向绿色低碳项目，以缓解高能耗、高污染、高排放企业（“三高”企业）在绿色低碳创新的融资约束，促进“三高”企业绿色低碳转型。研究结果显示：在降低银行监督成本、增加政府利率补贴的情况下，商业银行发放绿色信贷的积极性提升；“三高”企业技术升级后，收益增加和成本下降，有助于提高“三高”企业进行低碳技术创新的积极性；碳减排支持工具的推出有效鼓励银行与“三高”企业积极参与绿色低碳转型。因此提出应延续并拓展碳减排支持工具的规模和应用范围，旨在激发以商业银行为代表的金融机构为“三高”企业提供更为坚实的转型与发展助力。
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The Role of Green Credit in Promoting Carbon Emission Reduction Technology Innovation for High-Energy-Consumption, High-Pollution, and High-Emission Enterprises: An Evolutionary Game Analysis Based on Carbon Emission Reduction Facility
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Abstract: Driven by carbon peaking and carbon neutrality goals, green credit plays a significant role in technological innovation for carbon emission reduction by enterprises. In order to guide financial institutions to enhance their support for green development, and to leverage more funds into the green and low-carbon areas, the People's Bank of China has created and launched the carbon emission reduction facility. This paper constructs a green credit game evolution model for banks and enterprises based on the carbon emission reduction facility, and explores whether the tool can guide more funds to green and low-carbon projects, so as to alleviate the financing constraints of the high-energy-consumption, high-pollution, and high-emission enterprises(three-high enterprises) in green and low-carbon innovations, and promote the green and low-carbon transformation of the three-high enterprises. enterprises in green and low-carbon innovation, and promote the green and low-carbon transformation of three-high enterprises. The results of the study show that commercial banks are more active in granting green credits when the cost of bank supervision is reduced and the government interest rate subsidy is increased; the increase in revenues and the decrease in costs of the technological upgrading of the three-high enterprises help to increase the incentives of the three-high enterprises to carry out low-carbon technological innovations; and the three-high enterprises have more incentives to carry out low-carbon technological innovations than other enterprises. The introduction of carbon emission reduction support tools effectively encourages banks and three-high enterprises to actively participate in green and low-carbon transformation. This paper proposes that the scale and application scope of carbon emission reduction support tools should be continued and expanded, with the aim of stimulating financial institutions, represented by commercial banks, to provide more solid assistance for the transformation and development of the three-high enterprises.
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[bookmark: _GoBack]【本文因为删除了商业银行简称为“银行”、“三高”企业简称为企业的表述，文章中多处依旧存在简称代替的表述，因此与全体银行与企业的表述有冲突，请作者进行全文的通读确认。】

[bookmark: OLE_LINK28]0 引言
2020年9月22日的第75届联合国大会上，习近平主席郑重宣布中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于2030年前达到峰值，努力争取2060年前实现碳中和。党的二十大报告中明确指出加速发展方式绿色转型，推动形成绿色低碳的生产方式和生活方式。2020年以来，中国已经持续在经济领域推动绿色低碳的转型策略，并努力建立健全循环发展的经济体系。然而，总体来看，中国的产业结构仍存在高能耗、高污染、高排放的“三高”问题，绿色低碳减排技术的研发和应用亟待进一步提高，尤其需要集中精力完成从末端治理向源头转型以及全面优化产业结构的关键升级。因此，推动低碳减排技术创新驱动产业的绿色低碳发展具有重要意义。这不仅可以服务于国家的“双碳”目标，还能实现降碳、减污、扩绿和增长之间的协同效应，并在国内国际双循环中形成新一轮产业竞争优势。国际能源机构（IEA）认为，绿色低碳技术理论上可以为60%以上的目标碳减排作出贡献，并有望成为实现温室气体排放减少和缓解气候变化的主导因素［1］。
[bookmark: OLE_LINK44][bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK17][bookmark: OLE_LINK7]尽管绿色信贷启动较晚，但近年来发展迅速，政策不断完善，规模持续扩大。根据中国人民银行公布的数据显示，截至2023年末，本外币绿色贷款余额30.08万亿元，同比增长36.5%，高于各项贷款增速26.4个百分点，比年初增加8.48万亿元，其中，投向具有直接和间接碳减排效益项目的贷款分别为10.43万亿元和9.81万亿元，合计占绿色贷款的67.3%［2］。这一结论表明，在当前的绿色金融体系中，绿色信贷的发展已较成熟。相较于传统贷款项目，绿色信贷在社会和环境层面产生了更显著的正向外部效应。实际上，绿色信贷的收益率通常低于社会平均收益率，且往往伴随着更高的环境风险［3］，这些风险可能源于环保政策的变动、技术的更新换代或是市场动态的不确定性，其都可能对绿色信贷的稳定性和持续性产生影响，需要在推动绿色信贷发展的过程中予以充分考虑。
在金融市场尚未完全成熟的发展中国家和地区，银行贷款通常作为企业生产活动的主要资金来源，对企业的经营和发展产生了重要的融资影响，这直接关系到企业的稳定性和市场竞争力［4］。金融市场的供应状况决定了企业的投融资决策［5］，即使是能够进入公共信贷市场的大公司也容易受到资本供应波动的影响［6］。如果高碳企业的转型无法获得有效的金融支持，这不仅会限制其技术创新能力和减排动力［7］，还可能导致一些高碳企业由于转型困难而面临倒闭破产的风险，从而阻碍“双碳”目标的实现。为了引导商业银行实施绿色信贷政策，并推动资源向环保项目倾斜，可以考虑采取一些外部激励措施，例如适当的税收减免和政府补贴［8］。然而，必须注意的是，在提供这些激励的同时，建立一个与绿色信贷相配套的双向监管体系是至关重要的。这个体系应能动态追踪资金流向以及企业和银行可能利用信贷政策获得非法利益的情况，从而避免专项资金的滥用［9］。李善民［10］在其研究中发现，对商业银行开展绿色信贷的支持力度应保持在一定的范围内，同时还提出监管部门提高对商业银行绿色信贷执行的初始比例监督、缩小传统信贷与绿色信贷的收益差距以及降低监管部门的监督成本等措施都将有助于提升商业银行开展绿色信贷的积极性。
碳减排技术，亦称作低碳技术，其核心在于降低碳排放量。这些技术不仅对环境保护具有重要意义，而且是驱动经济实现可持续增长的关键因素。另外，在现有的学术研究中，其常被归类为绿色技术创新领域。学者们普遍认为绿色技术创新是应对气候变化和环境污染问题的有效策略，如Lee等［11］认为绿色技术创新能显著降低温室气体排放。长期来看，技术进步尤其是以绿色技术为导向的创新，被视为解决环境污染问题的根本途径［12］。鉴于中国经济和能源系统的高碳特性，绿色创新驱动被认为是实现碳中和目标的关键途径之一［13］。在各类绿色技术中，碳捕集、利用和封存（carbon capture, utilization and storage，CCUS）被视为有望实现大规模低碳化的重要技术。该技术对中国在降低二氧化碳排放、保障能源安全和实现可持续发展方面具有重大意义。绿色低碳技术创新有望为化石能源的低碳利用提供技术选择，并为经济的可持续发展提供技术支撑［14］。另一方面，古小东［15］研究指出绿色金融的发展会导致高能耗、高污染产业缺乏资金用于技术改进，阻碍其开展绿色技术创新活动。同样地，戚湧等［16］也认为绿色金融会显著增加企业的生产成本。因此，高能耗、高污染、高排放企业（以下简称“三高”企业）作为碳排放的主要来源，应当积极响应绿色技术创新的号召，特别是加强碳减排技术的研发与应用，通过采用如CCUS等先进技术，降低碳排放。此外，研究以绿色信贷为代表的绿色金融如何有效支持“三高“企业进行碳减排技术创新也显得尤为重要。
[bookmark: OLE_LINK66]绿色信贷政策是否能够推动企业进行碳减排技术创新，已经成为学界广泛关注的焦点问题。部分研究（如Liu等［17］）发现，绿色信贷政策能显著提升高污染、高耗能企业的绿色创新绩效，并且这种影响会随着地区环境执法力度的加强而增强［18］。绿色信贷政策的初衷是通过信贷约束，促使重污染企业退出可能引发重大环境问题的项目，鼓励其发展清洁项目，或者通过绿色技术创新减少对环境的负外部性［19］。Zhong等［20］研究发现，绿色信贷政策能够抑制重污染企业的寻租行为，减少信贷错配，促使重污染企业实施绿色创新。此外，Fan等［21］在其研究中发现，更严格的绿色信贷监管有效地促使大型违规企业响应式升级碳排放技术，从而实现绿色转型。然而，杨柳勇等［22］的研究认为，绿色信贷可能会加剧重污染企业的信贷约束和经营风险，进而导致其资金不足以进行绿色创新活动。绿色信贷政策的信贷约束仅是一种手段，而非最终目的，其初衷是提高污染成本，倒逼企业转型升级，摆脱高污染、高耗能、高排放的传统生产模式。然而，过度的惩罚可能会导致部分具有绿色转型能力的企业无法获得融资支持［23］，陷入“融资难－投资减少－经营绩效恶化” 的恶性循环，从而背离了绿色信贷政策的长期目标［5］。因此，在实施绿色信贷政策的同时，应鼓励绿色信贷向传统工艺改造与技术革新的创新项目提供信贷支持。
[bookmark: OLE_LINK65]2024年2月，国家发展改革委会发布了《绿色低碳转型产业指导目录（2024版）》（以下简称“新版《目录》”）。与《绿色产业指导目录（2019年版）》（以下简称《目录（2019版）》）相比，新版目录不仅包括了传统的绿色产业类别，还新增了低碳转型产业类别。这一变化不仅有助于与国际绿色低碳转型产业的定义和分类对接，同时也有利于满足中国实现碳达峰和碳中和的目标，为绿色产业以及传统能源和重点行业的低碳转型提供金融支持。此外，该变化也为优化绿色金融标准提供了依据。在《目录（2019年版）》发布后，中国人民银行、原中国银行保险监督管理委员会等部门对绿色贷款、绿色债券等统计制度进行了修订，实现了绿色贷款领域主要绿色标准的基本统一和绿色债券支持项目界定标准的统一。新版《目录》发布后，金融管理部门以其为基础进一步完善相关统计制度，推动绿色信贷、绿色债券等更多地支持经济社会绿色低碳转型的领域。
总结来说，尽管已有的研究从宏观和微观角度探讨了绿色信贷对企业低碳减排技术创新的推动作用，但仍有一些不足之处值得进一步拓展。首先，现有的文献主要介绍和讨论碳减排支持工具的基本概况、相关特性和适用范围，对于结构性货币政策工具的具体实施效果和作用的研究相对较少；其次，很少有学者在研究绿色信贷对企业绿色技术创新影响的过程中，考虑到碳减排支持工具的作用，更不用说专门针对碳减排技术创新的研究了；最后，现有的研究更多地关注政府环境规制如何驱动企业进行绿色转型，而对于企业内生动力这一关键因素的研究相对匮乏。针对以上的研究不足，本文期望能对现有的研究进行进一步的拓展和补充。本文将碳减排支持工具纳入博弈模型设计，视其为中央政府对商业银行和其他金融机构积极实施绿色信贷等行为的一种补贴，以深入解析其实施后对银行实施绿色信贷和企业实施碳减排技术创新的影响。


1 模型设定

1.1 模型假设












在“双碳”目标的宏大背景下，为了深入探究人民银行推行碳减排支持工具的实际成效，本文特将焦点锁定于两大核心经济主体：一方面是碳减排支持工具的主要作用对象——商业银行；另一方面则是高污染、高耗能、高排放的企业群体（以下简称“三高”企业），并将两类群体分别记作和。假定的策略为{发放绿色信贷，不发放绿色信贷}，在时刻，选择“发放绿色信贷”的商业银行比例为; 的策略为{实行碳减排技术创新,不实行碳减排技术创新}，在时刻，选择“实行碳减排技术创新”的“三高”企业比例为，和满足、。基于此，本文提出以下假设1~假设5。
假设1：“三高”企业和商业银行针对绿色信贷进行博弈，其策略选择的依据均是自身利益最大化，且双方都是有限理性的并在长期交互学习中不断调整自身策略直至达到演化均衡。




[bookmark: OLE_LINK55]假设2：假设商业银行为“三高”企业的发放的信贷资金总额为，发放绿色信贷的商业银行贷款优惠利率为，未发放绿色信贷的商业银行对“三高”企业发放贷款的利率为，其中。



[bookmark: OLE_LINK38]假设3：由于“三高”企业碳减排技术创新的绩效存在滞后性，加上商业银行与“三高”企业之间的信息不对称，商业银行为了保证已进行碳减排技术创新的“三高”企业能够及时获得绿色贷款用于生产经营，会按照绿色信贷优惠利率向申请贷款的企业发放贷款并进行贷后监督。若发现企业存在“骗贷”行为，银行将撤销之前的优惠利率，并按照惩罚性高利率对企业进行贷款。根据《中国人民银行关于人民币贷款利率有关问题的通知》的第3条规定，对于未按合同约定用途使用借款的借款人，罚息利率将在借款合同中规定的贷款利率水平上浮50%~100%［24］。因此，假设企业申请并获得绿色信贷，但是未按照约定进行碳减排技术创新被银行发现的概率为，银行若发现企业未按合同约定进行低碳技术创新，会采取惩罚性高利率为。银行若选择发放绿色信贷，则需要耗费一定的监督成本。






[bookmark: OLE_LINK40]假设4：中国人民银行计划为金融机构推出碳减排支持工具，该工具将按照金融机构贷款本金的60%提供资金支持，其利率设定为1.75%，与同期限档次的贷款市场报价利率（LPR）基本一致［25］。因此，用表示政府对银行等金融机构发放的碳减排支持工具的利率，用表示碳减排支持工具占银行贷款本金的比例，用表示银行选择发放绿色信贷时政府给予的利率补贴系数。当“三高”企业被政府发现未实行低碳技术创新时，商业银行也会失去碳减排支持工具的补贴，假设企业未实行碳减排技术创新被政府发现的概率为。假设银行未发放绿色贷款被政府发现的概率为，政府对商业银行没有发放绿色信贷的惩罚系数为。







假设5：假设企业实行碳减排技术创新的收益为，企业不实行碳减排技术创新的收益为。企业未进行碳减排技术创新被政府发现的概率为，政府对企业未实行碳减排技术创新的惩罚额度为，企业申请并获得绿色信贷但是未进行碳减排技术创新被银行发现的概率为。假设企业实行碳减排技术创新需要付出额外成本，政府对企业碳减排技术创新的成本补贴系数为。

1.2 博弈模型构建


基于上述分析和假设，可得商业银行和“三高”企业的博弈支付矩阵如表1所示，其中表示商业银行的博弈收益值，表示“三高”企业的博弈收益值，且各主体具体的博弈收益值如表2所示。
表1 商业银行与“三高”企业的博弈支付矩阵
	商业银行
	“三高”企业

	
	实行碳减排技术创新
	不实行碳减排技术创新

	发放绿色信贷
	

	


	不发放绿色信贷
	

	





表2 商业银行与“三高”企业的博弈收益值
	策略
	商业银行
	“三高”企业

	

	

	
[bookmark: MTBlankEqn]

	

	

	


	

	

	


	

	

	







2 演化博弈分析
[bookmark: OLE_LINK6]2.1 演化博弈平衡点



由表1和表2可知，商业银行在博弈时选择“发放绿色信贷”策略的期望收益、选择“不发放绿色信贷”策略的期望收益和平均期望收益分别为：


（1）

（2）

（3）




“三高”企业在博弈时选择“实行碳减排技术创新”策略的期望收益、选择“不实行碳减排技术创新”策略的期望收益和平均期望收益分别为：


（4）

（5）

（6）

多方演化博弈模型采用单一复制子动态路径进行分析无法准确反映各主体的动态演化规律，需要构建各主体动态复制系统，以分析其稳定性。因此，商业银行的复制动态方程为：

（7）
“三高”企业的复制动态方程为：

（8）
上述方程联立可得二维动力系统D，如式（9）所示：

（9）









命题1：，，，是系统D的均衡点。而且，当参数满足，时，也是系统D的均衡点。
证明：为求演化博弈的均衡点，令：


                  （10）






显然，式（10）在的解域中存在4个均衡点，分别是，，，。






















令，，对于点和，易知，时，可保证，。此时，将和带入二维动力系统中，可得且。由此可知，当，时，同样为系统的均衡点。因此，当和同时在解域N的范围内时，系统存在5个均衡点，由此命题1得证。


2.2 平衡点的稳定性分析
由式（7）和式（8）可得系统D的特征矩阵为：

（11）

（12）

（13）


（14）（15）







[bookmark: _Hlk159420512]若且，则复制动态方程的均衡点就是演化稳定策略（ESS）点。通过Jacobian矩阵的计算，求出均衡点处、、和的取值，如表3所示。


表3 局部均衡点处B11、B12、B21、B22具体取值
	平衡点
	B11
	B12
	B21
	B22

	

	

	0
	0
	


	

	

	0
	0
	


	

	


	0
	0
	


	

	

	0
	0
	


	

	

	
	
	











显然，在局部均衡点有，这使得无法同时满足和两个条件。因此，并非系统演化的稳定策略，因此只需要考虑剩余4个局部均衡点处的行列式和迹的值，并据此分析系统的稳定性。



[bookmark: OLE_LINK13][bookmark: OLE_LINK14]命题2：情形（1）：当或时，系统D的演化稳定策略为（不发放，不实行）；


情形（2）：当或时，系统D的演化稳定策略为（不发放，实行）；


[bookmark: OLE_LINK2]情形（3）：当或时，系统D的演化稳定策略（ESS）为（发放，不实行）；

情形（4）：当时，系统D呈周期性变化，不存在演化稳定策略；


情形（5）：当或时，系统D的演化稳定策略）为（发放，实行）。

证明：对于二维动力系统D，首先计算出4个稳定点处Jacobian矩阵的迹和行列式的值，然后判断局部稳定性。命题2中情形（1）的稳定点分析如表4所示，另外几种情形的方法与其一样，这里不再逐一列出。


表4 情形（1）均衡点的稳定性分析
	均衡点
	

且
	

且

	
	det J
	tr J
	稳定性
	det J
	tr J
	稳定性

	（0，0）
	＋
	－
	ESS
	＋
	－
	ESS

	（1，0）
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定点

	（0，1）
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点

	（1，1）
	＋
	＋
	不稳定点
	－
	±
	鞍点





3 计算仿真














[bookmark: OLE_LINK56][bookmark: OLE_LINK9][bookmark: OLE_LINK12][bookmark: OLE_LINK11]通过参考相关文献和实际经济数据，本文校准了各参数的取值。对于那些可获得性较好的数据采用了实际值，或者在不考虑量纲的情况下，根据实际值估算出适当的值。具体来说，参考了中国外汇交易中心（全国银行间同业拆借中心）发布的贷款市场报价利率（截止到2023年5月22日）一年期的数据，并以此为基准，取0.036 5；根据前文设定发放绿色信贷的商业银行贷款优惠利率为，未发放绿色信贷的商业银行对“三高”企业发放贷款的利率为，假设商业银行对“三高”企业发放贷款利率为贷款市场报价利率（截止到2023年5月22日）一年期的数据上浮一定的基点，取0.043 5；根据《中国人民银行关于人民币贷款利率有关问题的通知》第3条，借款人未按合同约定用途使用借款的罚息利率为借款合同中规定的贷款利率水平上浮50%~100%，取0.054 75；根据碳减排支持工具政策规定，取0.017 5，。参考周永圣等［26］，设定，0.007 3，0.014 6。根据卞晨等［27］，并参考各地区实行的碳中和补贴政策，设定，，，。

3.1 演化稳定策略情形分析
[bookmark: OLE_LINK3]3.1.1  情形（1）演化稳定策略为（不发放，不实行）的仿真情况




















[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: _Hlk159420683][bookmark: OLE_LINK54]对算例进行计算模拟仿真，在满足且条件下，假定，，，，，，，；在满足且条件下，假定，，，，，，，。根据Matlab仿真结果，在情形（1）下，商业银行和“三高”企业的不同行为选择如图1中（a）和（b）所示。由于商业银行发放绿色信贷的利率低于不发放绿色信贷时的利率，且商业银行发放绿色信贷时的监督成本高于其获得的碳减排支持工具的补贴和政府的利率补贴，因此银行发放绿色信贷的净收益低于不发放绿色信贷的净收益，在自身利益最大化的目标下，商业银行倾向于不发放绿色信贷。同样地，由于“三高”企业实行碳减排技术创新的成本高于政府给予的补贴，且企业不实行碳减排技术创新受到的惩罚低于其收益，因此“三高”企业实行碳减排技术创新的净收益低于不实行碳减排技术创新的净收益，在自身利益最大化的目标下，“三高”企业倾向于不实行碳减排技术创新。这样一来，双方互动行为演化至最劣均衡点（0，0），即绿色信贷市场处于无效状态，社会总体效用会降至最低水平，这会导致一种不利的情况。如果这种低效状态持续存在，那么绿色转型项目的运行将变得困难，甚至可能面临失败的威胁。这种情况应当引起高度关注，并采取必要的措施来改善。

【请为分图（a）/(b)补充分图题】
[image: ]
(a)                                 (b) 
图1 情形（1）稳定点（不发放，不实行）演化仿真结果



3.1.2 情形（2）演化稳定策略为（不发放，实行）的仿真情况




















对算例进行计算模拟仿真，在满足且条件下，假设，，，，，，，；在满足且条件下，假设，，，，，，，。根据Matlab计算仿真结果，图2中（a）和（b）显示了情形（2）下商业银行和“三高”企业的行为选择。由于商业银行发放绿色信贷的利率低于不发放时的利率，且其选择发放绿色信贷时的监督成本高于其获得的碳减排支持工具的补贴和政府的利率补贴，因此商业银行发放绿色信贷的净收益低于不发放绿色信贷的净收益。在自身利益最大化的目标下，商业银行倾向于不发放绿色信贷。而“三高”企业实行碳减排技术创新的收益低于不实行碳减排技术创新的收益，但是由于“三高”企业不实行碳减排技术创新而受到的惩罚较重，其实行碳减排技术创新的净收益高于不实行碳减排技术创新的净收益。在自身利益最大化的目标下，“三高”企业会从不实行碳减排技术创新转向实行碳减排技术创新。这样一来，双方互动行为演化至次劣均衡点（0，1），即绿色信贷市场处于低效状态，社会总体效用较低。虽然政府加大了对高污染高排放企业的处罚，但这可能只是暂时抑制了企业的污染行为，而没有从根本上促进企业的碳减排技术创新。因为缺乏银行绿色信贷的资金支持，绿色转型项目将难以实现可持续高质量发展。


【请为分图（a）/(b)补充分图题】


[image: ]
(a)                                 (b)
图2 情形（2）稳定点（不发放，实行）演化仿真结果

3.1.3 情形（3）演化稳定策略为（发放，不实行）的仿真情况




















[bookmark: OLE_LINK34]对算例进行计算模拟仿真，在满足且条件下，假设，，，，，，，；在满足且条件下，假设，，，，，，，。根据Matlab计算仿真结果，图3中（a）和（b）显示了情形（3）下，商业银行和“三高”企业的行为选择。虽然商业银行发放绿色信贷的利率低于不发放时的利率，但是由于其选择发放绿色信贷时获得的碳减排支持工具的补贴和政府的利率补贴高于其监督成本，因此商业银行发放绿色信贷的净收益高于不发放绿色信贷的净收益。在自身利益最大化的目标以及潜在环境收益和社会责任的影响下，商业银行倾向于发放绿色信贷。而三高”企业实行碳减排技术创新的收益低于不实行碳减排技术创新的收益，其实行碳减排技术创新的成本高于政府给予的成本补贴且不实行碳减排技术创新受到的惩罚较轻，因此三高”企业实行碳减排技术创新的净收益低于不实行碳减排技术创新的净收益。在自身利益最大化的目标下，三高”企业倾向于不实行碳减排技术创新。这样一来，双方互动行为演化至次劣均衡点（1，0），即绿色信贷市场处于失效状态，社会总体效用较低。如果政府不加强监督和惩罚，将导致绿色信贷的高额运营补贴被部分人利用，造成“染绿”“漂绿”等“搭便车”现象以及社会不公正问题。
【请为分图（a）/(b)补充分图题】

[image: ]
(a)                                 (b)
图3 情形（3）稳定点（发放，不实行）演化仿真结果

3.1.4 情形（4）不存在演化稳定策略的仿真情况










对算例进行计算模拟仿真，在满足且条件下，假设，，，，，，，。根据Matlab计算仿真结果，图4中（a）显示了情形（4）下，商业银行和“三高”企业的行为选择。根据演化迭代的步数，商业银行不发放绿色信贷的净收益（收益−政府惩罚损失）大于银行发放绿色信贷的净收益（收益+政府利率补贴加上碳减排支持工具补贴−监督成本），但小于银行发放绿色信贷并监督企业碳减排技术创新的净收益（收益+政府利率补贴+碳减排支持工具补贴+监督收益−监督成本−企业违规损失）。企业实行碳减排技术创新的净收益（收益+政府补贴−创新成本）大于不实行碳减排技术创新的净收益（收益−政府惩罚损失−银行高利率惩罚损失），但小于不实行碳减排技术创新并逃避银行监督的净收益（收益−政府惩罚损失）。由图4（a）可知，政企双方会根据对方行为不断调整自身策略，形成周期性行为，“三高”企业在银行发放绿色信贷时选择实行碳减排技术创新，在商业银行不发放绿色信贷时选择不实行碳减排技术创新。随着补贴和惩罚的不断变化，商业银行行和“三高”企业的行为呈现相似的演化趋势，往往处于周期性的摇摆状态，没有稳定的演化策略。这与现实中大多数企业在政府和银行为了追求社会利益最大化而提供补贴和绿色信贷时选择实行碳减排技术创新，在补贴低或者惩罚轻时为了自身利益选择不实行碳减排技术创新的情况相符。此时，政府的补贴与惩罚和银行是否发放绿色信贷只能暂时抑制企业的高耗能、高排放问题，却无法促进企业持续加强碳减排技术创新，以及彻底解决高排放问题。

3.1.5 情形（5）演化稳定策略为（发放，实行）的仿真情况




















对算例进行计算模拟仿真，在满足且条件下，假设，，，，，，，；在满足且条件下，假设，，，，，，，。根据Matlab计算仿真结果，图4中（b）和（c）显示了情形（5）下，商业银行和“三高”企业的行为选择。随着商业银行获得的政府利率补贴和碳减排支持工具补贴的增加以及自身监管成本的降低，其发放绿色信贷的净收益高于不发放绿色信贷的净收益。因此，商业银行在追求社会利益最大化的同时也考虑潜在环境收益和社会责任，会由不发放绿色信贷转向发放绿色信贷。由于“三高”企业实行技术创新和不实行技术创新收益差距的缩小、其实行碳减排技术创新的成本降低或政府加大对不实行碳减排技术创新的企业的惩罚力度，“三高”企业实行碳减排技术创新的净收益高于不实行碳减排技术创新的净收益。因此，“三高”企业从不实行碳减排技术创新转向实行碳减排技术创新。由图4中（b）和（c）可知，针对商业银行和“三高”企业的补贴机制和惩罚机制有效，银企双方互动行为演化至良性均衡点（1，1）。此时，商业银行和“三高”的积极性都较高，社会利益达到最大化，绿色信贷实现可持续高质量发展。
【请为分图补充分图题，要区分三者的不同】


[image: ]
(a)                                 (b)                              (c)
图4 情形（4）无稳定点演化仿真结果和情形（5）稳定点（发放,实行）演化仿真结果


3.2 模型变量调整的计算仿真
[bookmark: OLE_LINK53]本文旨在推动商业银行和“三高”企业的博弈演化至“银行发放绿色信贷，企业实行碳减排技术创新”，即x(t)=1.0，y(t)=1.0的理想状态。假设x(t)、y(t)的初始取值均为0.3。为了更好地探究商业银行与“三高”企业在绿色信贷发放过程中的博弈关系，下文通过对模型变量取值进行调整，使情形（1）、情形（2）和情形（3）这3 种非理想状态逐渐演化为情形（5）的目标状态，分析各参数的变化对演化结果的影响。

3.2.1 情形（1）演化稳定策略为（不发放，不实行）的仿真情况












[bookmark: _Hlk159421337]在情形（1）的参数值取值基础上，设、和为组变量，分别进行Matlab计算仿真。由图5中（a）、（b）和（c）可知，随着银行选择“发放绿色信贷”策略获得的碳减排支持工具补贴和政府利率补贴的增加，以及与此同时政府对企业“未实行碳减排技术创新”的惩罚力度的增加或企业实行碳减排技术创新的收益的不断提升，系统不断良性演化，在，且、，且、，且 3种情况下系统开始由无效状态进入不良锁定状态，最终趋向于理想状态点（1，1）稳定。因此，应持续实施碳减排支持工具，并激励执行力强且成效显著的商业银行以提升其绿色信贷收益。银行应改革绿色信贷监管手段和监管方式，提高监管效率、降低监管成本。同时，政府应加大对“三高”企业的奖惩力度，一方面强制其降低污染排放，另一方面鼓励其提升研发实力和技术水平。同时，“三高”企业还需积极与科研机构和国内外先进企业加强交流合作，以推动自身技术水平提升并降低成本。

[image: ]

 
(a)R、s1和M同为变量时            (b) E1、R和s1同为变量时           (c) R、s1和f2同为变量时的
的演化轨迹                       的演化轨迹                         的演化轨迹
图5 情形(1)的演化轨迹图



3.2.2  情形（2）演化稳定策略为（不发放，实行）的仿真情况





[bookmark: OLE_LINK8]在情形（2）参数值基础上，设或为变量，分别进行Matlab计算仿真。从图6中（a）和（b）可以看出，当或且时，系统开始从点（0，1）向点（1，1）良性演化。即随着政府利率补贴增加以及银行监督成本的下降或者碳减排支持工具补贴的增加，银行的行为选择从不发放绿色信贷转变为发放绿色信贷，为了使系统从不利的锁定状态中解脱出来，努力使其达到所谓的理想状态点（1，1）。这个理想状态不仅象征着系统运行所能企及的最高效率，更是我们不懈追求的愿景，即银行积极发放绿色信贷，企业亦能自觉主动地迈向绿色低碳的转型之路。
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(a) R为变量时的演化轨迹             (b) s1和C1为变量时的演化轨迹
图6 情形(2)的演化轨迹图

3.2.3  情形（3）演化稳定策略为（发放，不实行）的仿真情况






[bookmark: OLE_LINK10]在情形（3）参数值基础上，设、或为变量，分别进行Matlab计算仿真。从图7中的（a）、（b）和（c）可以看出，当、或时，系统开始从点（1，0）向点（1，1）良性演化。即随着政府对不实行碳减排技术创新的企业的惩罚力度的加大或者对企业实行碳减排技术创新成本补贴力度的加大，企业的行为选择从不实行碳减排技术创新转向实行碳减排技术创新，系统摆脱次劣锁定状态，达到理想状态点（1，1）稳定。因此，政府应该加大对“三高”企业的处罚力度，一方面强制它们降低污染排放，另一方面鼓励其提升研发实力和技术水平。同时，政府还应该增加对符合政策规定并积极减排的企业的补贴政策以激励其技术创新。
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(a)s2为变量时的演化轨迹            (b)f2为变量时的演化轨迹            (c) M为变量时的演化轨迹
图7 情形(3)的演化轨迹图





4 结论与建议
本文强调了通过引入碳减排支持工具并提供补贴，以积极推动绿色信贷的良性可持续发展，并促进“三高”企业实施碳减排技术创新的重要性。这对于实现“双碳”目标和推动社会经济的可持续发展具有重大意义。因此，本文基于中国人民银行推出的碳减排支持工具构建了一个银企绿色信贷演化博弈模型。该模型分析了银企合作促进银行发放绿色信贷和企业实施碳减排技术创新的理想演化稳定均衡的影响因素及其作用机制。同时，本文采用计算仿真模拟分析了碳减排支持工具与绿色信贷双重政策工具实施的协同效果及其演化路径。研究结果显示：首先，当商业银行监督成本下降和政府利率补贴增加时，商业银行发放绿色信贷的积极性逐步提升；其次，“三高”企业在技术升级后，收益的增加和成本的降低有助于提升企业自主创新的积极性；最后，碳减排支持工具的推出有效地鼓励商业银行和“三高”企业积极参与绿色低碳转型。
[bookmark: OLE_LINK52]基于上述分析，本文提出以下3点建议：第一，中央政府应进一步强化碳减排支持工具这一货币政策工具的实施力度。对于执行不力的商业银行，应采取明确的责任追究和处罚措施，同时，对于执行力强且成效显著的商业银行，应予以适当激励，以提升其绿色信贷收益。同时，监管部门应根据不同地区和时期的特性，制定相应的激励政策，以确保激励政策的合理性和有效性；第二，商业银行应对绿色信贷的监管手段和方式进行改革以提高监管效率、降低监管成本。在贷款后期，商业银行应密切关注项目在实际运营中的环境和社会效益情况。在必要时，应中止后续资金供应或根据相关规定进行高利率处罚，并监督整改；第三，“三高”企业应积极寻求与国内外领先企业和科研机构的交流与合作以推动低碳减排技术的研发和应用。这不仅有助于将最新的科技成果转化为具有商业价值和市场潜力的实际产品，还能有效降低成本并持续刺激创新活力。其次，“三高”企业需要深入理解绿色转型所带来的巨大潜力，不断适应时代变化带来的不同需求。因此，“三高”企业应紧跟时代潮流，积极主动地行动起来。最后，“三高”企业应时刻警觉，绿色技术创新所带来的公共收益可能远超其短期内的个体收益。“三高”企业应通过内部培育和推广环保文化来塑造出优秀的企业形象，通过这种内外并重的方式，“三高”企业可以在实现自身利益的同时也为社会作出贡献。
本文主要通过构建商业银行与“三高”企业之间的博弈模型深入探讨了绿色信贷和碳减排支持工具的作用机制和效果，但尚未充分考虑其他参与主体（如政府）对银行和企业绿色转型的引导作用。未来的研究应进一步考虑更多相关因素，如环境污染税、碳税和碳排放权交易等。此外，虽然本文基于演化博弈模型进行了数值仿真，但未来可以结合实际的银行和企业数据进行实证研究，这将有助于更深入地理解绿色信贷政策以及碳减排支持工具的实际效果和社会影响。
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