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意见领袖丨颜色（北京大学光华管理学院博士生导师、北京大学经济

政策研究所副所长） 

 

事件：2022 年 1 月 17 日，央行开展 7000 亿元 1 年期 MLF 操作和

1000 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率分别为 2.85%(此前为 2.95%)、

2.10%(此前为 2.20%)。此日有 5000 亿元 MLF 和 100 亿元逆回购到期。 

央行于 2021 四季度数据发布之前立即降低 1 年期 MLF 利率、OMO

利率 10bp，并超量续作 MLF 7000 亿，加大了总量性货币政策的支持力

度，可见政策对稳增长的决心之强。虽然 2021 年四季度经济增长动能较

前期有所恢复，GDP 环比上升至 1.6%，然而四季度同比增速仅为 4%，与

我国潜在产出有较大差距，我国经济下行趋势仍未发生扭转。我国社融规

模存量增速自 2021 下半年以来出现下滑，信贷需求明显减弱，2021 年
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12月企事业单位中长期贷款当月同比增速已下滑至-38.31%。在需求收缩、

供给冲击、预期转弱这三重影响和 2022 年保就业、保民生的政策目标下，

经济增长目标不应忽高忽低。稳定的经济增长目标有利于维持预期稳定。

同时，此前经济工作会议已对货币政策做出批示，要求“稳健的货币政策

要灵活适度，保持流动性合理充裕。财政政策和货币政策要协调联动，跨

周期和逆周期宏观调控政策要有机结合”，我们认为 2022 年的经济增长

目标应在 5.5%左右。 

根据以往 LPR 报价调整特点和目前货币政策总体趋势，我们认为 1 月

20 日 LPR 或将同步下调 10bp。我们认为央行降息的原因有二。一是我国

货币政策始终保持以我为主，在此前降息潮中并未跟随美联储等其他经济

体大量下调利率，保留了较多的降息空间。央行自中央经济工作会议召开

以来多次于例会、访谈中提及“以我为主、稳字当头”，强调要稳定宏观

经济大盘，“要求以稳定的经济环境和政策环境来应对各种外部不确定

性”，美联储对我国现行货币政策的干扰较小；二是预计 2022 年通胀水

平较为温和，其对货币政策的干扰较小。此次降息将对 GDP 逐步回升至

5%以上有所助益。降息是个过程，我们认为此次降息并非一次性宽松举措。

目前央行已连续两个月降息，我们认为央行将评估 2021 年 12 月与 2022

年 1 月的降息效果，于一季度保持利率稳定，二季度或是降准降息的窗口

期。 

(本文作者介绍：北京大学光华管理学院应用经济系副教授。) 
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