
 

温彬 冯柏：降准有助促进经

济运行在合理区间 
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作者：温彬 中国民生银行首席研究员、冯柏 中国民生银行研究员 

12 月 3 日下午，李克强总理视频会见国际货币基金组织总裁格奥尔基

耶娃时表示，中国将继续实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，围

绕市场主体需求制定政策，适时降准，加大对实体经济特别是中小微企业

的支持力度，确保经济平稳健康运行。12 月 6 日，中国人民银行发布公告，

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，于 2021 年 12 月 15

日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率

的金融机构）。我们可以从以下几个方面，理解本次降准的政策含义。 

第一，选择在当前时点进行降准，体现了货币政策做好跨周期调节。

降准可以释放长期流动性，引导金融机构加大对实体经济的支持力度，提

升金融服务能力，通常用于经济压力较大的时候。今年三季度，我国经济

增长开始降速，GDP 同比增长 4.9%，环比仅增长 0.2%，经济出现了新的

下行压力。虽然完成今年的经济增长目标压力不大，但对于明年而言，经

济工作面临不小的压力和挑战。在今年收官和明年开局之际，进行降准有

助于缓解经济下行压力，平滑经济增长曲线，不仅有空间，而且有必要，

这是做好跨周期调节的应有之意。 

第二，此次降准符合市场主体所需，体现了货币政策加大对实体经济

特别是中小微企业的支持力度。中小企业是稳就业和保民生的关键，是我

国经济的韧性和潜力所在。11 月 18 日，李克强总理在经济形势专家和企

业家座谈会上强调，宏观政策要继续围绕市场主体展开，各方面都要多想
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办法，为市场主体发展创造良好环境，促进更多市场主体渡过难关、更加

活跃、实现新的发展。虽然在国家系列保供稳价政策作用下，近期大宗商

品涨价势头基本被遏制，电力供应紧张状况有所缓解，以制造业 PMI 指数

代表的经济景气度有所回升，但小型企业复苏基础仍然不稳固，其 PMI 指

数已经连续 7 个月位于荣枯线之下，对进一步的政策支持仍有需求。此次

降准便体现了宏观政策围绕市场主体需求所展开，是货币政策加大对企业

纾困的具体体现。 

第三，此次降准有助于优化金融体系的资金结构，但稳健的货币政策

基调并没有改变。本次降准 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的

金融机构），大约释放长期资金 1.2 万亿元，为金融机构每年节约资金成本

150 亿元。这不仅直接降低了银行资金成本，而且有助于银行优化资金结

构，提升资金配置能力，更好地服务实体经济。同时，本次降准不应被解

读为货币政策取向发生改变。我国在去年疫情高峰过后，货币政策就逐渐

回归常态，央行主要通过逆回购和 MLF 操作调节市场流动性，引导市场利

率围绕政策利率运行，这种流动性调节的常规模式基本形成。12 月 15 日

有 9500 亿元 MLF 到期，且政府债券发行、缴税高峰、年末年初时点临近，

可能导致流动性缺口加大。本次降准释放的一部分资金可用于归还到期的

MLF，减轻央行的公开市场操作压力，另一部分资金用于补充中长期资金，

有助于保持流动性合理充裕。因此，本次降准是货币政策的常规操作，不

改变稳健的货币政策取向。 
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第四，此次降准体现了货币政策“以我为主”，未来还会通过多种形

式继续加大对实体经济的支持力度。近期，美联储货币政策收紧的预期比

较明确，削减购债规模已经落地，明年开始加息几成定局。我国在此时点

进行降准，说明了我国货币政策具有充分的独立性。一方面，美联储货币

政策转向虽然可能对我国产生外溢效应，但我国货币政策调节主要依据国

内经济的恢复状况和市场主体所需，这是促进我国经济运行在合理区间的

关键。另一方面，不宜盲目地对中美货币政策操作进行比较，我国经济先

于美国经济复苏，经济周期的不同步决定着货币政策也具有差异，不可一

概而论。未来，央行将继续实施稳健的货币政策，进一步提升货币政策的

自主性、前瞻性和有效性，兼顾内外平衡，继续利用结构性和直达性政策

工具，加大对中小企业、绿色发展、科技创新等重点领域和薄弱环节的支

持力度，推动经济爬坡过坎，促进经济运行在合理区间。 
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