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专题报告                                         2021 年 12 月 6 日星期一

为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境 

——评央行 12 月降准 

 

     内容提要 ：和 7 月降准的表述看，去掉了“坚持正常的货币政策”的表

述，重申了“不搞大水漫灌”，增加了“可持续性”和“为高质量发展和供给侧结

构性改革营造适宜的货币金融环境”的表述。降准对债券和权益市场的利好可能

有所反映而消化，对人民币汇率影响不大，因为存在着年底结汇通道拥挤效应，汇

率保持强势不变 
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正文 

李克强在表示适时降准后，央行果然在周末宣布全面降低存款准备金 0.5%。

这是今年以来的第二次降准。 

图 1：存款准备金变动 

 

本次降准幅度依旧达到 0.5%的平常值水平。当然，从历史数据看，央行有

过几次是降准 1%。降准后将增加 1.2 万亿元的流动性，央行在其网站中表述

降准的目的很明显，一是部分对冲除了对冲将要到期的 MLF。数据显示，12 月

数据来源：Wind
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有 9500 亿元 MLF 到期，1月有 5000 亿元 MLF 到期。 

二是为了补充金融机构的长期资金，改善金融机构负债结构，满足市场主

体的资金需求，特别是对中小企业的融资需求。 

最新数据显示，银行的存贷比创下了历史新高。三季度达到 79.14%。降准

有助于降低存贷比，更好地为市场主体提供金融服务。 

图 2：居高不下的商业银行存贷比 

 

同时，央行将坚持货币政策的稳定性、有效性，可持续性，不搞大水漫灌，

为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。和 7 月降准的

表述看，去掉了“坚持正常的货币政策”的表述，重申了“不搞大水漫灌”，

增加了“可持续性”和“为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币

金融环境”的表述。 

同时，央行表示降准也是为了推动金融机构资金成本的下降，从而推动社

会综合融资成本的下降。  

降准无疑将增加市场的流动性，降准对资本市场可能会带来一定的正面影

响，特别时对利率较为敏感的债券市场，但是实际上周一的市场对此已经有

数据来源：Wind
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所反映和消化。 

对权益市场看，关联度不会太大，何况周一的早盘也有反映和消化，另外

一些影响因素，如中概股的大跌、高估值问题等等可能对权益市场的影响更

大。 

我们认为在央行货币政策日益体现结构性的背景下，即使货币政策边际宽

松，但是，对资本市场的指向性趋弱。我们注意到今年新增非银行金融机构

存款占到新增存款的比重创下了年内新高。即放出来的钱不是让你去炒作资

本市场的，是为了实体经济服务的。 

图 3：新增非银金融机构存款占比 

 

就汇率而言，尽管中美存在着周期差问题，人民币有贬值的压力，但这种

压力是可控的。对此，笔者在《2022 年人民币汇率展望》中已经详细进行了

分析。而近期出现的结汇拥挤效应还是会导致人民币维持强势势头，对此，

笔者也在《结汇拥挤效应已经显现》等近期文章中进行了详细的分析。 

在中美经济存在着周期差的背景下，央行可能会根据情况进行多次降准，

而不大可能直接降息。正如央行在 2018 年所做的那样。从历史数据看，降准

数据来源：Wind
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也有一定空间。 

（研究所 20211206） 
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