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宽松不应如此晦涩：关于央行的碳减排工具             

                          

报告要点： 

 

 其实央行的碳减排工具的优惠力度并不是史无前例的： 

1）去年 6 月 1 日，央行出台了按季度购买普惠小微贷款的新工具，当时的再

贷款利率是 0，意味着金融机构可以吃掉此中的所有利息，而这次的再贷款利

率是 1.75%； 

2）当然，这个工具提供的本金支持是更多的，该工具可以提供 60%的本金，

而小微再贷款只能提供 40%的本金。 

 这个工具也没有提总量概念，这意味着这个工具似乎只是在支持节能减

排： 

1）其实，将这种工具理解为总量政策是不靠谱的，毕竟央行除此手段之外，

也同时在通过其他手段在调节流动性，央行并不是没有其他对冲工具； 

2）在笔者的经验下，如果央行想释放全盘流动性，央行会直接表态，更何况，

最近连直接表态宽松的货币工具都有可能被完全对冲掉（譬如 7 月的降准）； 

3）这个工具更像是一个引导银行多支持碳减排领域的工具而已，其具备多大

的总量意义尚很难说。 

 再者，这个工具能释放多少流动性尚且存疑： 

1）央行要求碳减排贷款利率要持平于 LPR，这意味着碳减排利率会低于 68%

的贷款，这看似是在支持碳减排行业，然而，银行也是要考虑风险收益比的，

在没有进一步的强制政策约束下，银行的贷款投放动力不一定很大； 

2）我们可以再做一简单的计算，如果银行在碳减排行业所发生的贷款被计入

次级或可疑类贷款的话，则需要 193%的拨备覆盖率，这意味着碳减排行业的

贷款利率必须要升至 11.5%，才能弥补银行所带来的机会成本损失； 

3）可以理解为，银行有多大的碳减排项目的贷款动力，这个工具的影响是有

限的，更大的影响来自于窗口指导的力度。 

 综上所述的话，这个工具在边际上的影响似乎是有限的，既不会改变太

多银行放贷的轨迹，又不会因此而造成流动性的过多变化，大类资产的风格

所受的影响应极其有限。 

 唯一得到的启示是：碳减排仍然是高层的一个重要目标，客观来说，这与

经济转型进入瓶颈阶段，单位 GDP 能耗无法再像以前那样不断受经济转型的

影响而下降有关。 

 此外，政策也在积极引导碳减排的方式进入正途，而不是再用压降传统

能源那般粗暴的运动式措施。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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