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降准超预期，释放推动经济较快回升信号

——2023 年 3 月降准解读

王青 闫骏 冯琳

事件：2023 年 3 月 17 日，央行宣布，为推动经济实现质的有效提升和量的合理增长，

打好宏观政策组合拳，提高服务实体经济水平，保持银行体系流动性合理充裕，中国人民银

行决定于 2023 年 3 月 27 日降低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 7.6%。

一、本次降准超市场预期

首先，央行刚刚在 3月 15 日连续第 4个月加量续作 MLF，且本次续作加量规模达到 2810

亿，属于较高水平。由于 MLF 加量操作和降准都能补充银行体系中长期流动性，因此 3 月

MLF 操作出炉后，市场降准预期普遍降温；其次，此前降准多通过国常会等场合提前做出部

署，本次则由央行直接宣布落地。本次降准为全面降准，估计将向银行体系释放长期资金

5000-5300 亿，同时每年为银行节约成本 56 亿至 60 亿。

二、本次降准有三个作用

首先，降准将直接增强银行放贷能力，年初以来贷款多增势头有望延续。年初经济展开

修复过程，信贷市场供需两旺，推动 1-2 月新增信贷强劲增长，合计同比多增达 1.5 万亿。

本次降准落地后，将在流动性方面直接支持银行信贷投放，满足市场主体信贷需求。我们判

断，3 月新增信贷仍有望保持较大规模地同比多增态势，其中企业贷款将继续成为多增主

力；伴随楼市逐步企稳，居民消费较快反弹，居民贷款也有望出现回升势头。

其次，本次降准将有助力于缓解资金面紧张态势。受年初贷款高增、经济回暖预期升温

等因素影响，近一段时间市场利率上行较快。其中，2月 DR007 月均值升至 2.11%，已略高于

相应政策利率（央行 7天期逆回购利率，2.0%）水平；进入 3月以来，仍呈居高难下之势；1

年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率均值也已接近相应政策利率水平。央行 2 月 24

日发布的《2022 年第四季度货币政策执行报告》重提“引导市场利率围绕政策利率波动”，

这意味着需要控制 3 月市场利率继续上行势头。其中，除了通过公开市场实施逆回购适时
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“补水”、加量续作 MLF 外，降准也能起到缓解资金面收紧的作用，且效果会强于其他政策

工具。我们判断，本次降准将释放稳货币信号，3 月下旬资金面紧张状态有望明显缓解。这

将有助于稳定市场预期，为推动经济回升提供有利的货币金融环境。

最后，本次降准将降低银行资金成本，为接下来 5 年期以上 LPR 报价下调铺平道路。本

次降准将为银行每年节约资金成本 56 至 60 亿，结合去年 9 月份以来银行启动新一轮存款利

率下调过程，有望增加银行压缩 LPR 报价加点的动力。我们判断，后期为尽快引导房地产行

业实现软着陆，不排除上半年报价行适度下调 5年期以上 LPR 报价 10 至 15 个基点的可能。

整体上看，本次降准在推动银行继续以较低成本向市场主体提供更多信贷支持的同时，

也释放了引导经济较快回升的明确信号。这意味着在当前物价形势稳定的背景下，宏观政策

的主要目标是推动 GDP 增速较快反弹。其中，降准是政策组合拳的一部分，其他还包括持续

加力促消费，短期内保持基建投资增速处于接近两位数的较快增长水平等。本次降准还表

明，在通胀稳定的背景下，国内货币政策有充分条件保持独立性。这意味着无论接下来美国

中小银行危机对美联储加息过程有何影响，都不会影响我国央行“以我为主”实施货币政

策。

三、短期内降息的可能性不大

我们判断，降准落地并不意味着货币政策将进一步朝着宽松方向调整，短期内实施政策

性降息的可能性很小。当前宏观经济已展开回升过程，这在 1-2 月各项宏观数据中有充分体

现，且 3 月经济修复速度将进一步加快。作为逆周期调节的重要政策工具，降息往往在应对

重大冲击、托底经济运行的时点推出，发挥“雪中送炭”作用；在经济进入回升过程后，无

论我国历史上的货币政策操作还是其他国家货币当局的政策实践，都极少通过实施降息来

“锦上添花”，助力经济更快上行。由此，在一季度经济回升势头已经确立的背景下，下调

政策利率的必要性不高，对此市场已有预期。
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