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货币政策转向了吗？ 

全面降准点评 
 

 

 

研究结论 

事件：12月 6日，央行宣布于 12月 15日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分

点，本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.4%，此次降准共计释放长

期资金约 1.2万亿元。 

⚫ 降准释放的资金将部分用于置换 MLF，关注月中 MLF续作的缩量程度。此

次降准释放长期资金约 1.2 万亿，12 月 MLF 到期量将高达 9500 亿，为年

内最高，降准资金部分用于 MLF置换意味着流动性的宽裕程度有限；7月降

准释放的 1万亿中 4000亿用于归还 7、8月到期的 MLF。 

⚫ 降准及时落地，加大了对实体经济特别是中小微企业的支持力度。12 月 3

日，总理在会见国际货币基金组织总裁时提到适时降准，仅两天过后央行就

正式宣布实施降准。同时，12月 7日央行下调支农、支小再贷款 0.25个百

分点，下调后 3个月、6个月、1年期再贷款利率分别为 1.7%、1.9%、2%。

这是时隔一年多人民银行再度下调支农、支小再贷款利率， 2020年 7月，

央行彼时下调支农、支小再贷款利率 0.25个百分点。三季度末支农、支小再

贷款余额合计约 1.47 万亿，再贷款利率下调将有助于引导银行降低小微企

业贷款利率。 

⚫ 降准推动宽信用预期升温，但仍需理性看待。我们并不认为 2022 年货币政

策取向将发生改变，降息概率不大：（1）本次降准释放的资金将部分用于归

还到期的中期借贷便利，这是相机抉择的体现，并非试图通过货币政策刺激

经济增长；（2）明年工业品通胀大概率下行，届时中小微企业成本压力相较

今年或将有所减轻；（3）定向支持工具将作为货币政策支持实体经济的更重

要手段，疫情之后央行设立了多项结构性货币政策工具，以精准直达的方式

支持实体经济，今年在新增支小再贷款额度的同时设立了新的结构性工具，

用以支持低碳领域的发展。 

⚫ 今年以来，货币政策总体以稳为主，房地产、城投债监管较严，小微企业以

及绿色低碳领域受到鼓励。年内货币政策有几次边际调整，包括：年初，央

行公开市场操作持续净回笼，扭转了此前市场偏乐观的货币政策预期；7 月

超预期降准 0.5个百分点；三四季度，虽然市场一度预期或有第二次降准，

但货币政策明显转向谨慎；10 月，房地产产业链相关政策出现边际放松预

期，年末，央行实行年内第二次降准。 

⚫ 降准将推动信用环境改善，近期流动性风险频出的地产行业也将受益，此次

降准一定程度上配合了地产政策调整，避免地产快速下行导致的信用收缩和

经济下行。 

风险提示:  

⚫ 美联储 Taper速度加快； 

⚫ 经济下行超预期。 
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