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碳减排支持工具并非变相降息 

——关于人民银行创设推出碳减排支持工具的点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

人民银行创设推出碳减排支持工具这一结构性货币政策工具。碳减排支持工具发

放对象暂定为全国性金融机构，人民银行通过“先贷后借”的直达机制，对金融

机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本金的

60%提供资金支持，利率为 1.75%，期限 1年，可展期 2次。 

点评： 

我们认为，实现碳达峰、碳中和是一场广泛而深刻的经济社会系统性变革，很可

能跨越多个经济周期。在此期间，碳减排支持工具可以发挥货币政策工具的政策

宣示效应，助力实现碳达峰、碳中和。碳减排支持工具具备中长期以及调结构的

基本属性，不宜简单地将其理解为短期促进信贷总量增长的逆周期调节手段。 

碳减排支持工具的利率为 1.75%，低于同期限的 MLF利率，因此部分投资者将

其理解为变相降息。我们认为这是不妥的。一来该工具为结构性货币政策工具，

规模不会很大，对全局的影响有限；二来该工具的利率并非政策利率，高一点低

一点都不代表货币政策取向的变化；三来该工具有较浓的再贷款色彩，将其利率

与 MLF利率对比欠妥，而再贷款中金融稳定再贷款的利率也是 1.75%。事实上，

在 TMLF创设初期也有过“变相降息”的说法，但后期金融市场的走势证明这是

不对的，本次碳减排支持工具亦同理。 

如上所述，碳减排支持工具既不是短期促进信贷总量增长的逆周期调节手段，也

不是变相降息，所以对债券市场的影响既谈不上利空也谈不上利多，实际上影响

是中性的。债券收益率受到货币政策的直接影响，在当前的货币政策传导机制中，

央行主要通过 MLF、OMO等政策利率释放利率调控信号，并引导 DR007等市

场基准利率以政策利率为中枢运行，最终影响到贷款等金融产品的利率。其中的

MLF利率既是央行操作工具的利率，也是货币政策的操作目标，还是 LPR的组

成部分。因此在观察政策取向、判断债市走势时我们首先应关注该利率是否出现

了变化。此外，DR007是货币政策调控的关键性参考指标，可以比较准确地体

现出政策的取向，其也代表金融机构通过回购加杠杆的资金成本。MLF利率和

DR007是债券市场定价的基础，碳减排支持工具的推出并不会导致这两个利率

出现变化，显然其对债券市场是中性的。 

风险提示： 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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