
 

 

 

 

 

 

摘要 

3 月 17 日下午 17 时，央行宣布决定于 2023 年 3 月 27 日

降低金融机构存款准备金率 0.25 个百分点。本次下调后，金

融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%。此次降准预计释放

长期资金约 6000 亿元。降准有利于银行获得长期资金，增加

银行可贷资金，同时有利于降低银行的成本。 

现在的降准是央行向市场投放资金的通常手段，央行观察

货币市场的流动性，降准与中期借贷便利（MLF）+公开市场

逆回购+抵押补充贷款（PSL)等工具综合应用，来灵活调整金

融市场的流动性。考虑全年的降准节奏，今年和去年类似，央

行可能上半年和下半年各降 0.25 个百分点。下周有 4630 亿

元逆回购到期，央行如果下周增加逆回购规模，则积累到 3月

27 日开始的一周会有更大的逆回购到期需要续作，同时月底

往往资金利率上行、流动性紧张，央行选择 3 月 27 日降准，

届时可以适量缩减逆回购规模来灵活调控市场流动性。 

所以，央行本次降准 0.25 个百分点只是流动性管理的手

段，不能认为是放松货币政策。本次降准信息发布后，银行间

国债现券市场还在交易，市场的表现是国债现券收益率快速下

行后又很快回升到降准信息发布前的位置附近，市场的判断也

是如此。 
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3 月 17 日下午 17 时，央行宣布决定于 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%。此次降准为全面降准，预计释放长期资金约 6000 亿元。降准有利于银行获得长期资金，增

加银行可贷资金，同时有利于降低银行的成本。 

 

图 1   存款类金融机构人民币存款准备金率 
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2022 年央行降了两次准备金，每次均为 0.25 个百分点，分别是上半年 4 月 25 日和下半年 12 月

5 日。和去年的降准一样，现在的降准是央行向市场投放资金的通常手段，央行观察货币市场的流动

性，降准与中期借贷便利（MLF）+公开市场逆回购+抵押补充贷款（PSL)等工具综合应用，来灵活调

整金融市场的流动性。考虑全年的降准节奏，今年和去年类似，央行可能上半年和下半年各降 0.25

个百分点。2 月 24 日央行发布的 2022 年第四季度中国货币政策执行报告中重申了“坚持不搞大水

漫灌”，在专栏二中提到“珍惜正常的货币政策空间”。3 月 3 日针对今年是否继续降息降准的提

问，人民银行行长表示，目前实际利率水平比较合适，降准仍是提供长期流动性、支持实体经济的

有效方式。 

3 月 15 日有 2000 亿元 MLF 到期，央行公开市场同日开展 4810 亿元 1 年期 MLF 操作，央行本

月继续超量续做 MLF、保持利率不变。MLF 超额续作叠加本周逆回购增加的净投放量，合计全周净



 

 

投放 7120 亿元。本周的资金市场利率走势以上升为主，仅周五有小幅回调。目前央行的公开市场逆

回购多为 7 天，下周有 4630 亿元逆回购到期，央行如果下周增加逆回购规模，则积累到 3 月 27 日

开始的一周会有更大的逆回购到期需要续作，同时月底往往资金利率上行、流动性紧张，央行选择

3 月 27 日降准，届时可以适量缩减逆回购规模来灵活调控市场流动性。 

 

图 2   DR001、DR007 和 1 年期 AAA 同业存单利率 
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所以，央行本次降准 0.25 个百分点只是流动性管理的手段，不能认为是放松货币政策。本次降

准信息发布后，银行间国债现券市场还在交易，市场的表现是国债现券收益率快速下行后又很快回

升到降准信息发布前位置附近，市场的判断也是如此。 
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