
 

 

 

 

 

 

 

12 月 6 日盘后央行宣布降准，此次降准为全面降准，央

行决定除已执行 5%存款准备金率的部分县域法人金融机构外，

于 2021 年 12 月 15 日对其他金融机构普遍下调存款准备金率

0.5 个百分点，此次降准共计释放长期资金约 1.2 万亿元。央

行有关负责人在回答记者提问时指出稳健货币政策取向没有

改变，此次降准是货币政策常规操作，释放的一部分资金将被

金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF），还有一部分

被金融机构用于补充长期资金；此次降准降低金融机构资金成

本每年约 150 亿元，通过金融机构传导可促进降低社会综合融

资成本。 

正如我们在 12 月 4 日国债期货周报中对 12 月 3 日李总理

在会见国际货币基金组织总裁时提出“适时降准”的分析中的

表述那样，本次降准是在中国经济出现新的下行压力时的战术

性举措，降准有利于商业银行降低成本、获得更多的资金可以

投放到实体经济，然后通过商业银行对实体经济的让利，降低

企业的融资成本。央行可以通过公开市场操作的中期借贷便利

（MLF）和逆回购规模的控制适度对冲降准带来的短期流动性

的扩张，调节货币市场的流动性。央行本次降准的时点 12 月

15 日恰恰有 9500 亿元 MLF 到期，本次降准释放的 1.2 万亿有

多少会被用于替换到期的 MLF，差额部分就是央行本月会减量

操作多少 MLF，会直接影响额外投放的流动性。而 12 月下旬

临近年底如果没有降准的流动性投放，央行也会象之前在月末

和季度末那样通过扩大逆回购的量平稳市场流动性度过年关，

这样央行也会考虑降低逆回购的量。如果再将时间稍微拉 
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长一点 2022 年的 2 月 1 日是春节，明年的春节稍早一些，每年春节前央行也会投放流动性来满足春

节对流动性的波动性需求。按照央行降准调节流动性的目标，在未来的三个月内央行再次降准的概

率较小。在面临外部疫情风险可能加剧和房地产行业一些企业的信用风险恶化时，比较宽松的货币

市场流动性有利防风险和保增长。我们认为降准是比较温和的货币政策手段，利好债券市场，但力

度可能有限，还需要观察短期利率的实际变化。 

中央政治局 12 月 6 日召开会议指出，明年继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；实施好

扩大内需战略，促进消费持续恢复，积极扩大有效投资，增强发展内生动力；支持商品房市场更好

满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环。针对三季度以来房地产销售面积

和销售金额的快速下滑，以及房地产投资快速回落对经济可能的负面影响，政策对房地产的态度与

上半年已经发生了巨大的变化，从上半年的抑制部分城市房价过快上涨到最近两个月央行指导商业

银行加快对居民购房贷款的发放以及适度放松合理增加对房地产企业的信贷、企业债的融资，房地

产政策变化为托而不举。今年以来因为疫情的原因，消费一直不温不火，消费恢复增速比较缓慢，

明年初在经济下行压力变大的情况下，可能适时出台消费刺激政策，扩大内循环。本次政治局会议

的政策导向整体突出了一个“稳”字，也是宏观政策调控的初衷和目的，不希望宏观经济大起大落，

根据明年疫情和内外部环境的变化，将适时出台相应的政策，平稳整体经济的增长。即将召开的中

央经济工作会议将会提供明年更详细的经济政策，我们拭目以待。 
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