
 

唐建伟：全面降准时点
“恰逢其时” 
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文/意见领袖专栏作家 唐建伟 夏丹 

 

一是已提前释放信号。12 月 3 日，总理在视频会见 IMF 总裁时提到

“适时降准”，今天即兑现。对比上次 7 月 9 日降准前一天，国常会也提

到“适时运用降准等货币政策工具”，提前向市场释放信号，利于管理预

期。 

二是对应 MLF 续作窗口。按央行的预计此次降准将释放长期资金约

1.2 万亿元，而在本月 15 日即将有一笔 9500 亿元 MLF 到期，为今年单月

规模次高。降准资金将部分用于置换到期 MLF，规模和时点均对应合适。 

本次降准是面对经济下行和部分领域风险上升的客观情况进行的适度

反应，目的是加强跨周期调节，以更好地支持实体经济，防范金融风险。 

一是当前国内经济复苏仍不稳固，叠加疫情变异反复，今年三季度实
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际 GDP 当季同比为 4.9%，是近 20 年以来除 2020 年外首次破 5%。同时

明年初也面临较高的基数。通过降准可以起到缓释经济下行压力的作用，

也能产生平滑跨年经济波动、加强跨周期调节的效果。 

二是部分领域信用风险加大，如部分头部房企信用风险暴露事件增多。

为防范化解金融风险，信用端已经开始偏松调节。降准提供边际宽松的流

动性环境，一方面能发挥配合信用松绑的作用，对冲已暴露的金融风险；

另一方面也有利于稳定市场预期，防范潜在的金融风险。 

一是全面降准没有改变货币政策的稳健取向。12 月 6 日中央政治局会

议强调，继续实施稳健的货币政策，要灵活适度，保持流动性合理充裕。

表明货币政策的稳健基调没有改变。如前所述，降准资金将有较多部分用

于置换规模较大的到期 MLF，还有部分用于补充银行长期资金，属于货币

政策的常规操作，对冲式降准的效果不宜被夸大。 

二是全面降准没有改变货币政策的结构性特征。降准作用于银行体系

的路径是通过降低银行体系的负债成本，来释放更多长期资金，此次降准

将降低金融机构资金成本每年约 150 亿元。而资金的最终落地仍将着眼于

让利实体经济，尤其是加大对中小微企业、绿色、科创、制造业等重点领

域和薄弱环节的支持力度。 

后续货币政策仍将显示出明显的结构性特征，有望更多地运用结构性

工具，为支持实体经济提供精准导向。 
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一是用足用好结构性增量工具，包括已推出的支小再贷款、区域发展

再贷款、煤炭清洁高效利用专项再贷款以及碳减排支持工具等，推动增量

资金在小微、绿色领域精准落地。 

二是可能运用结构性价格工具，包括结构性优惠利率和差别存款准备

金率，引导符合条件的金融机构为小微、三农、科创等提供优惠利率融资。 

三是可能延期或接续两项直达工具，两项直达工具在支持普惠小微上

发挥了重要作用，有可能再次延期，或采取其他方式接续资金。 

(本文作者介绍：交通银行金融研究中心首席研究员) 
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