
 

李奇霖：降息为哪般？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 李奇霖 孙永乐  

 

今天 LPR 报价中，1 年期 LPR 时隔 20 个月再次下降，12 月 1 年期

LPR 报 3.80%，上次为 3.85%；5 年期以上品种报 4.65%，上次为 4.65%。 

今年特别是下半年以来，受结构性通胀压力较大、内需依旧偏弱、经

济下行压力逐渐加大等因素的影响，央行货币政策比较积极，比如优化存

款利率自律上限、两次降准、出台碳减排支持工具等等。市场资金面也维

持在一个较宽松的水平，资金利率在大部分时间处于政策利率之下。 

但是这些措施更多是从量的角度来进行调控的。从实际上看，总量政

策在降低实体融资成本、推动实体融资需求回升等方面的效果一般。 
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一来实体融资成本还有待进一步下调。7 月降准之后，在三季度实体

融资需求偏弱的时候，企业融资成本不降反升。 

2021 年三季度货币政策执行报告显示，9 月新发放贷款加权平均利率

为 5.0%（6 月为 4.93%），其中，一般贷款加权平均利率为的 5.3%（6 月

为 5.2%），票据融资加权平均利率为 2.64%（6 月为 2.94%）。从这个角度

看，三季度实体融资成本不降反升。 

二来实体融资需求依旧偏弱。目前，国内的结构性通胀虽然已经迎来

了拐点，11 月 PPI 为 12.9%，下降 0.6 个百分点。但是我们也要看到目前

上游大宗商品的成本依旧位于历史高位，企业的成本压力尚存。 

更重要的是，受疫情多次反复、海外财政货币政策加速退出使得出口

的不确定性增强、国内房地产下行压力等因素的影响，企业预期持续弱化，

投资扩产动力不足。 
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在央行鼓励商业银行加大信贷投放，但实体融资需求又偏弱的时候，

使用票据冲量成为了银行的一致选择。可以看到近几个月来国股银票转贴

现利率大幅下跌，截至 12 月 18 号，3 个月期限的国股银票转贴现利率只

有 0.09%，创下近年来的新低。 
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从这个角度看，总量政策的不足就体现出来了，通过降准、推动存款

利率自律上限等方式来降低银行的负债端成本，再引导银行加大对实体经

济特别是中小微企业支持力度的方式毕竟还是过于间接了。 

在这样的情况下，更直接的方式就是降低信贷成本，通过降价来刺激

实体融资需求。 

在 MLF 利率—LPR 报价利率—贷款利率的传导机制下，要想降低实

体经济的融资成本，一来是降低 MLF 利率；二来是 MLF 不动，鼓励银行

主动下调 LPR 利率；三来就是 MLF 和 LPR 都不动，银行直接降低贷款利

率。 
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考虑到 MLF 利率作为观察货币政策方向的一个窗口，明年或许会有降

息，但是目前直接下调 MLF 利率的概率有限，所以 12 月暂时没有下调

MLF 利率。 

而在下半年两次降准以及存款利率定价自律机制等多方面的推动下，

银行的负债端成本整体是略有下滑的。 

比如存款利率定价自律机制落实后，9 月银行新发生定期存款加权平

均利率为2.21%，较存款利率自律上限优化前的5 月下降 0.28 个百分点。

7 月和 12 月的降准则能够降低金融机构资金成本每年约 280 亿元。 

在银行负债端成本有所下滑的时候，推动商业银行在 MLF 未动的时候，

压缩加点带动 LPR 利率下行，从而推动贷款利率下行无疑是一个不错的方

式。 

所以在央行降准的背景下，12 月 1 年期 LPR 利率下调了 5 个 BP。5

年期 LPR 利率没有下调我们认为主要还是考虑到“房住不炒”政策的实施。 

现在随着房地产销售和投资端双双走弱，房地产领域的监管政策在边

际上是有所放松的。 

比如近日央行、银保监会联合对金融机构发布《关于做好重点房地产

企业风险处置项目并购金融服务的通知》，要求银行业金融机构要按照依法

合规、风险可控、商业可持续的原则，稳妥有序开展房地产项目并购贷款

业务，重点支持优质房地产企业并购出现经营风险的房地产企业优质项目。 
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