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币政策工具 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王永利 

央行推出碳减排支持工具，在原有的结构性货币政策工具的基础上，

又有创新和突破，进一步丰富了结构性货币政策工具的内容，也将进一步

增强此类货币政策工具的实际影响力，进一步增强货币政策在宏观调控中

的作用和地位。 

 

2021 年 11 月 8 日晚，中国人民银行（央行）发布了推出碳减排支持

工具的公告，将以稳步有序、精准直达方式，支持清洁能源、节能环保、

碳减排技术等重点领域（有具体目录）的发展，并撬动更多社会资金促进

碳减排。        

具体安排是：央行通过“先贷后借”的直达机制，对金融机构按与同

期限档次基础贷款利率（LPR）大致持平的贷款利率发放的符合条件的碳
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减排贷款，按贷款本金的 60%提供专项资金支持（没有额度限制），年利

率为 1.75%，期限 1 年，可展期 2 次。金融机构为此需向央行提供合格质

押品，还需定期（按季）公开披露发放碳减排贷款的情况以及贷款带动的

碳减排数量等信息，并由第三方专业机构对这些信息进行核实验证，接受

社会公众监督。目前碳减排支持工具发放对象暂定为全国性金融机构（后

续应该会扩大至所有贷款机构）。 

碳减排支持工具的推出，在原有的差别式存款准备金率（包括定向提

准或降准）、定向发行或回笼央行票据、专项或定向优惠再贷款等结构性货

币政策工具的基础上，又有创新和突破，进一步丰富了结构性货币政策工

具的内容，也将进一步增强此类货币政策工具的实际影响力，进一步增强

货币政策在宏观调控中的作用和地位。这也对传统货币理论与宏观调控（包

括货币政策与财政政策的关系）带来很大冲击，不仅需要在实践中不断探

索和完善，而且需要在货币、货币政策与宏观调控理论层面上准确把握、

实现突破。 

传统上，人们普遍认为货币政策属于总量调控政策，而非结构调控政

策，强调央行独立性和货币政策中性（以维护物价或币值稳定作为核心目

标），强调货币作为一般等价物的基本属性以及货币政策的整体性、统一性，

以此支持和维持社会公平。 

但在货币彻底脱离实物，从实物货币或实物本位制货币发展成为纯粹

的信用货币之后，货币除一小部分通过货币投放机构购买货币价值储备物
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（如黄金、外汇等）进行投放，据以确定和维持货币币值（价值尺度，这

是货币最核心的功能）外，更多的依靠货币投放机构以社会主体已经拥有

或在约定期限内可能拥有的财富价值作为支撑，按约定的金额和还本付息

条件以信贷方式（发放贷款、购买债券等出借货币）投放出来，这样就能

够突破实物货币或实物本位制货币存在的货币投放受到充当货币的实物本

身供应量严格约束的瓶颈问题，使货币能够按照需求充分供应，并使得一

国货币总量能够与该国可交易财富的价值规模相对应，具有可调性、灵活

性，货币和财富均受到国家主权和法律的保护，有利于保持货币币值的基

本稳定，并使货币脱实入虚、去伪存真，实现质的裂变与升华，进入其成

熟或高级阶段，成为纯粹的价值尺度或价值通证、索偿权证。信用货币不

再是投放机构本身的信用（或负债），而是整个国家的信用，所以叫做国家

信用货币，也叫做国家主权货币或法定货币。是国家将货币投放或管理的

职责赋予了中央银行，中央银行及货币政策也必须服从和服务于国家发展

战略或目标的实现，货币政策成为国家宏观调控最重要的两大政策工具之

一。这样，央行独立性和货币政策中性势必受到削弱，但其调控作用发挥，

特别是结构性差别化调控功能却可能充分增强。 

在货币政策工具中，除统一的无差别的整体性政策工具外，定向性差

异化的结构性政策工具的使用，既有定向调节基础货币投放与金融机构流

动性的功能，又有定向调节利率水平以及央行向部分金融机构，并通过金

融机构向特定社会领域融资让利的功能，从而实现社会财富的重新分配，

使货币政策更能体现国家战略意图，其传导和实施更具灵活性和便捷性，
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宏观调控的效率比整体性货币政策工具，特别是财政政策更高，正在被越

来越多的国家所重视和应用。 

碳减排支持工具的推出就充分体现了以上几点： 

首先，碳减排支持工具充分体现国家战略要求。碳减排支持工具的推

出就是积极贯彻落实国家绿色可持续高质量新发展要求，以及“3060”碳

达峰碳中和重要决策部署的货币政策具体举措，将引导金融资源更多地流

向碳减排重点支持领域。 

其次，“先贷后借”的直达机制更有利于保证政策实施效果。在明确

碳减排支持贷款发放条件（包括利率水平）后，由金融机构在自主决策、

自担风险的前提下，先向碳减排重点领域内的企业提供碳减排贷款，然后

才能向央行申请碳减排支持工具支持。这就能够使央行货币政策意图和优

惠措施得到充分落实，避免通过央行降准或购买资产等其他方式向金融机

构释放流动性，但金融机构却可能并未按央行政策意图和优惠条件向特定

领域扩大信贷投放，容易造成央行投放的基础货币滞留在金融领域“空

转”，影响货币政策传导效率和效果的问题。这种结构性货币政策工具的

广泛使用，可能成为央行投放基础货币新的重要渠道。 

第三，碳减排支持工具发挥出定向降息的功效。这一政策工具体现出

央行通过对金融机构让利进而降低重点支持领域企业贷款成本的路径：按

照目前碳减排支持工具的规则，金融机构需按与同期限档次的 LPR 大致持

平的贷款利率向重点支持领域企业发放贷款，然后才能得到央行按贷款本
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金 60%和年利率 1.75%提供的资金支持（这一利率比央行支农支小专项再

贷款的利率还低，是因为央行要求的碳减排贷款利率也比支农支小贷款利

率优惠）。目前，1 年期 LPR 为 3.85%，比企业一般贷款利率有很大幅度的

优惠，甚至比支农支小优惠贷款利率还低，体现出国家对碳减排的特殊优

惠政策支持。因为央行可以给予贷款本金 60%的部分按 1.75%的年利率提

供资金支持，大约相当于给贷款机构提供 1.26 个百分点[（3.85-1.75）x60%]

的贴息，再考虑到 1年期 LPR与中期借贷便利（MLF）年利率（目前为 2.95%）

一般存在 0.9 个百分点的利差，贷款机构可获得 2.16 个百分点左右的总体

利差，基本上可以保证贷款机构的合理利差水平，保证其利益不受大的影

响。 

当然，这会减少央行的收益，并相应减少央行专项上缴财政的金额（减

少财政收入），最终还是会反映到财政上。但这与通过财政提供碳减排贷款

专项补贴，并相应增加财政税费收入相比，要容易得多。实际上，由于种

种原因，现在国家要增加新的税种或提高原有税种的税率非常困难，而通

过央行扩大优惠资金供应，定向贴补重点领域的企业贷款，则要容易的多。 

第四，结构性货币政策工具会推动货币政策财政化。碳减排支持工具

的实施，不仅可以定向补贴特定领域的贷款企业，而且通过扩大基础货币

与信贷投放，会扩大货币总量，一定程度上也会压低货币币值，推动社会

财富无形之中从货币性资产（现金、存款、固定收益性债券等）拥有者向

增加负债和持有保值增值性资产的群体转移，这都会产生社会财富重新分

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29328


