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适时适度，稳定预期

——2022 年 11 月 25 日全面降准点评

2022 年 11 月 25 日，央行宣布将于 2022 年 12 月 5 日下调金融机
构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机
构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.8%。

一、实质：兼顾内外平衡，“防风险”“稳增长”

此次降准选择在 MLF 即将大量到期、债券市场大幅波动、经济修
复不及预期“三重压力”叠加的时点，释放积极信号，稳定市场预期，充
分满足国常会部署的“适时”要求。

一是“补缺口”“降成本”。此次人民银行降准公告，是近两年来首次
以“为保持流动性合理充裕”的表述开头。结合近期资金利率开始向政策
利率回归，显示超额存款准备金规模已较前期高点有所回落，银行间流
动性逐步趋紧。而 12 月将有 5,000 亿 MLF 到期，叠加跨年资金需求，
流动性缺口加大。本次降准可共计释放长期资金约 5,000 亿元，可有效
弥补流动性缺口。同时，相较 MLF 续作，由于法定存款准备金利率
（1.62%）低于 MLF 利率（2.75%）113bp，本次降准预计可降低金融机
构资金成本每年约 56.5 亿元，并传导至实体经济，降低企业综合融资
成本。

二是“抑波动”“防风险”。11 月 10 日以来，随着美国 CPI 通胀超预
期回落，以及我国公共政策及房地产政策出现积极信号，债券市场利率
迅速大幅上行，并触发银行理财和公募基金大规模赎回。为此，央行加
大公开市场操作，11 月 14-18 日当周，央行公开市场货币累计净投放
3,680 亿元，以维护市场流动性，稳定债券市场预期。本次降准有利于
向市场传递央行维持流动性合理充裕的政策意图，有效缓解债券市场单
边下跌风险。
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三是“稳增长”“促投资”。10 月实体经济整体修复动能减弱，显示四
季度经济持续恢复压力加大：消费和出口同比增速滑入负区间；房地产
投资收缩加剧。同时，金融数据未能延续 9 月的超预期表现，仅企业中
长贷有所支撑，居民和政府表现不佳，金融支持实体经济的必要性上升。
近期随着金融支持房地产市场平稳健康发展的政策逐步落地，此次降准
可为房地产纾困提供适宜的流动性环境。

此次降准延续了今年以来 25bp 的调降幅度，响应了国常会部署的
“适度”要求，是央行兼顾“内外平衡”之下，高效利用降准空间的选择。

一方面，降准幅度需充分考虑外部平衡及未来的政策空间。一是目
前中美收益率曲线仍然全面“倒挂”，10 年期美债收益率仍高于中国国
债 91bp，人民币对美元汇率仍处在 7.15 的低位。央行此次选择小幅降
准，既可兼顾汇率在合理均衡水平上的基本稳定和国际收支平衡，又为
明年货币政策相机抉择留出空间。二是 2018 年以来，我国已累计实施
降准 13 次，加权平均法定存款准备金率从 15%降到了约 8.05%，处于
历史低位，未来仍有政策调整空间，但弥足珍贵。近两次降准公告中，
均明确降准适用机构不含已执行 5%存款准备金率的金融机构，指向 5%
是金融机构存款准备金利率的阶段性下限。

另一方面，此次 25bp 的降准幅度已足够充裕。虽然此次降准释放
的 5,000 亿资金总量上不及今年之前的历次降准，但 12 月份有超过 1
万亿元的国债和特别国债到期，释放的资金既可满足年末的流动性合理
需求，也能够为明年全国经济“开门红”提供适宜的流动性环境。

二、前瞻：明年降准降息仍可期

前瞻地看，明年我国货币政策空间将明显扩张，政策将相机抉择，
维持积极姿态，助力经济复苏。随着美国经济温和衰退，中国经济渐进
重启，美联储紧缩放缓乃至逆转，资本外流和人民币贬值对我国货币政
策的掣肘将相应减弱。考虑到国内经济复苏基础仍不稳固，央行可能于
上半年进一步降准降息。基准情形下，全年央行或择机降准两次，每次
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0.25pct，在维持流动性合理充裕的同时“降成本”。1 年期 MLF 亦或调降
10bp，1 年期和 5 年期以上 LPR 或随之“非对称”下调 10bp、15bp，更好
支持实体经济中长期信贷增长。

（评论员：谭卓 牛梦琦）

图 1：本次存款准备金率下调 0.25pct

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 2：10 月社融超季节性回落 

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 3：中美收益率曲线全面倒挂

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 4：人民币对美元汇率仍处在低位

资料来源：Macrobond、招商银行研究院
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