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解读碳减排支持工具——相当于一次“变相降息降准”吗？

分析师 王青 冯琳

事件：11 月 8 日，央行发布公告，推出市场预期已久的碳减排支持工具。其核心内容为央行通过碳

减排支持工具向金融机构提供低成本资金，引导金融机构在自主决策、自担风险的前提下，向碳减排重

点领域内的各类企业一视同仁提供碳减排贷款，贷款利率应与同期限档次贷款市场报价利率（LPR）大致

持平。

对此，我们具体解读如下：

一、怎么看此项工具提供的资金成本？

碳减排支持工具实际上属于央行再贷款的一种，即商业银行向企业发放碳减排贷款后，可向人民银

行申请再贷款，利率为 1.75%。当前同属再贷款的政策工具中，1年期 MLF 利率为 2.95％，支小支农再贷

款利率为 2.25％，只有扶贫再贷款和金融稳定再贷款利率才低至 1.75％。这说明在央行向商业银行提供

碳减排资金成本方面，这次的政策支持力度确实很大。此前市场曾对此有过预测，这也是部分市场人士

认为推出碳减排工具相当于一次“变相降息”的原因。

不过，本次公告规定“人民银行按贷款本金的 60%向金融机构提供资金支持”，有别于支小支农再贷

款等按照“1:1 比例报销”。这主要是为了强调银行在发放绿色贷款时“风险自担”，避免商业银行盲目

冲量。与此同时，这也意味着银行的碳减排资金来源成本并非 1.75%——假设银行发放相关贷款的其它

40%资金来源于 MLF，则综合资金成本将为 1.75%*60%+2.95%*40%=2.23%，与支小支农再贷款利率基本相

当。

同时公告规定，银行向企业提供绿色信贷，利率要控制在相应期限档次的 LPR 报价附近。当前 1 年

期 LPR 为 3.85%，5 年期为 4.65%，而二季度末企业一般贷款加权平均利率为 4.58%。这项规定要比支小

支农再贷款更严格，意味着要确保政策红利向企业端传导。

二、为什么没有规定总量规模？

9月央行提出新增支小再贷款规模 3000 亿；去年为了抗击疫情，央行曾分别安排三批再贷款再贴现，

额度分别为 3000 亿、5000 亿和 1万亿。本次碳减排支持工具并未明确提出总量规模。此前市场一度有预

期认为，碳减排工具操作总量可能会达到万亿——这相当于一次全面降准释放的资金总量。
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本次公告没有提出总量规模，但不宜理解为“上不封顶”。结合公告中“初期的碳减排重点领域范围

突出‘小而精’”等要求，以及“目前碳减排支持工具发放对象暂定为全国性金融机构”，并非向所有银

行推行，可以判断此项工具启动之初，银行还需要一个相关贷款项目评估审批能力建设过程，而且企业

申请相关贷款也有一定门槛。另外，央行要求碳减排贷款利率应与同期限档次 LPR 大致持平，这意味着

银行对外发放的贷款利率水平偏低，可能也会导致银行将部分虽然符合碳减排要求但风险收益比过高的

贷款项目排除在外。这些因素都意味着，短期内碳减排再贷款资金恐难以大规模投放。

作为参考，今年前三季度商业银行共新增绿色贷款 2.83 万亿，占整体新增贷款总量的 16.9%。在

“人民银行有关负责人就碳减排支持工具答记者问”环节，央行规定当前重点支持领域有三个：清洁能

源、节能环保和碳减排技术领域。这意味着此前占绿色贷款主体的绿色交通运输等领域未纳入重点支持

范围。当然，公告也提出“后续支持范围可根据行业发展或政策需要进行调整”。

由此，本次碳减排支持工具的推出，表明央行结构性政策工具箱进一步丰富，支持绿色转型新添了

一个有力抓手。但在接下来宽信用过程中，短期内碳减排支持工具下新增贷款规模将会比较有限，尚无

法完全替代降准等传统政策工具。我们认为，年底前后降准能否落地，还取决于宏观经济金融走势，以

及央行货币政策取向；降准的可能性不会因这项政策工具的推出而完全排除。最后总结一句话，碳减排

政策工具的推出，还不能认为是一次“变相降息降准”，对接下来金融数据及市场利率走势影响不大。
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