
 

降准可期，12月资金面
怎么看 
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【财新网】（专栏作家 靳毅）李克强总理关于“适时降准”的说法，

引发市场关注。降准是否会很快落地？实施降准对近期资金面又会产生什

么样的影响？ 

“PPI 见顶+地产下行”是本次降准的催化剂。通胀方面，10 月份市

场降准预期落空的背后，PPI 增速超预期上行是一个关键因素。但随着近期

煤炭价格及国际原油价格的大幅回落，PPI 顶部已经出现。展望 2022 年，

大宗商品价格波动仅改变 PPI 下行斜率，并不改变下行趋势。因此随着当

下通胀担忧的消退，央行实施降准的阻力在减轻。 

而在经济方面，地产周期下行带来的“稳增长”压力及相关房企信用

风险暴露，则加大了降准托底经济的必要性。尽管近期房地产监管及涉房

信贷政策出现边际转向，但正如我们之前的分析，从政策转向传导到地产

投资数据的转向，至少需要 3 个季度的时间。而在此期间，由于地产周期

下行带来的稳增长压力，将会增大“宽货币”的必要性。与此同时，近期

部分房企信用风险接连暴露，监管层也需要一个宽松的流动性环境来为化

解风险提供支持。 
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从历史上来看，总理提及降准后，政策大概率于 1-3 周后落地。唯有

2020 年 6、7 月，国常会提出降准但最终未能实施。但彼时货币政策正在

收紧，若实施降准会释放矛盾信号，因此未实施降准有一定现实意义。但

本次降准并不存在“货币收紧”这一因素，因此我们判断降准大概率落地，

具体落地时间可能在 12 月 15 日左右，方便用降准部分置换 12 月 15 日当

天到期的 9500 亿 MLF 资金。 

年内基础货币并不存在明显缺口，12 月份若降准落地，将对年末资金

面形成进一步利好。我们可以观察到，10、11 月央行在公开市场上投放逆

回购的力度明显增大，从每天 100 亿的常规逆回购操作提升至 500 亿、

1000 亿。从超储率数据上看，10 月银行超储率在 1.0%左右，位于偏低水

平，11 月超储率可能进一步下行。 

央行加大逆回购对冲与偏低的超储率数据，是否意味着当前基础货币

缺口较大？其实不然。 
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正如 9 月 7 日国务院政策例行吹风会上，央行货币政策司司长孙国峰

表示：“今后几个月流动性供求将保持基本平衡，不会出现大的缺口和大

的波动”。10 月、11 月资金面出现波动，主要是受专项债发行加快与财

政资金淤积的暂时性影响。 

从数据上来看，10 月份财政存款较往年同期高出 7000 亿以上，这一

现象不同寻常，反映出今年财政开支滞后、财政资金淤积的特殊情况。而

10 月、11 月专项债应监管要求加快发行，则加剧了财政资金的淤积。由

于财政资金上缴国库，不留存在银行系统中，因此财政资金淤积客观上会

造成从资金面“抽水”的效果。 
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