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精准有力，支持经济

——2023 年 3 月 17 日全面降准点评

3 月 17 日，央行宣布将于 3 月 27 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 7.6%。

此次降准总体超出市场预期。一是相较中央经济工作会议，政府工

作报告中“保持流动性合理充裕”的表述被隐去，且央行在 3 月初国新

办新闻发布会上表示“目前我们货币政策的一些主要变量的水平是比较

合适的”。二是 1-2 月经济稳健重启，特别是金融数据表现亮眼，超出

市场预期。三是 3 月 15 日央行超额续作 MLF 4,810 亿，净投放达 2,810
亿，降低了市场对降准的期待。

一、实质：精准有力稳增长

总体上看，此次降准贯彻落实了中央经济工作会议和政府工作报告
对稳健的货币政策“精准有力”的要求，释放了“打好宏观政策组合
拳”，“推动经济实现质的有效提升和量的合理增长”的政策信号。

首先是通过释放长期流动性“有力”支持实体经济。一方面“稳增
长”“稳就业”。尽管 1-2 月我国经济稳步重启，但企稳向上基础仍需
巩固。一方面，尽管跌幅有所收敛，但出口和房地产投资增速仍然显著
负增长-6.8%、-5.7%，进口跌幅显著扩张至-10.2%，汽车消费走弱拖累
社零修复，反映内外需总体疲弱、私人部门信心仍然不足；另一方面，2
月失业率达 5.6%，高于政府目标上限，青年就业压力进一步上行，调
查失业率升至 18.1%，“稳就业”压力仍大。3 月初易纲行长表示，“用
降准的办法来提供长期的流动性，支持实体经济，综合考虑还是一种比
较有效的方式”。

另一方面“补资金”“降成本”。从资金缺口规模看，商业银行
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信贷“开门红”派生存款，快速消耗金融机构超额存款准备金，导致全
市场基础货币存在约 1 万亿元缺口。1-2 月居民和企业贷款同比多增 1.6
万亿，叠加居民消费和购房意愿仍未完全修复，带动存款同比多增 3.7
万亿，存款增速升至 13.8%，创近五年新高。据测算，今年一季度缴准
规模较去年底上升约 1 万亿元。从市场利率表现看，去年 10 月末以来，
资金利率中枢持续逐步抬升。年初随着经济稳步重启带来资金需求扩张，
银行间市场流动性边际更加敏感、波动幅度更大。2 月市场短端利率
DR007 持续在政策利率上方运行，利率中枢高于政策利率约 10bp。尽
管 3 月初银行间回购利率小幅回落，但大行主导信贷投放导致流动性分
层，国股行 1 年期同业存单收益率涨至 2.76%，较 2022 年低点上行
85bp。本次降准预计释放 5,300 亿元存款准备金，叠加 MLF 年初以来
超量续作多投放 5,590 亿元，将有效补充银行间市场基础货币，有望带
动同业存单发行价格回落，保障一季度末市场流动性平稳，稳定金融机
构预期，为信贷投放保量稳价提供保障。

其次是降准力度和节奏“精准”。一方面是力度，此次降准延续了
去年以来 25bp 的幅度，集约利用政策空间，灵活高效释放流动性。一
是 2018 年以来，我国已累计实施降准 14 次，加权平均法定存款准备
金率从 15%降到了约 7.6%，考虑到 5%或是金融机构存款准备金利率的
阶段性下限，央行需珍惜未来货币政策调整空间。二是在 OMO 和 MLF
等总量操作配合下，25bp 的降准幅度或已足够充裕。2 月份 OMO 余额
持续处于超 1 万亿元的高位水平，3 月份有所回落，但平均仍维持在
5,000 亿元以上。此次降准释放的长期资金规模，刚好可替代 OMO 释
放的短期资金，为市场提供稳定适宜的流动性环境。

另一方面是节奏，央行精准把握外部环境变化，最小化对外部均衡
的扰动。3 月 8 日以来，美国硅谷银行和签名银行接连倒闭，叠加瑞士
信贷信用风险持续发酵，美国金融脆弱性显著上升。市场对美联储货币
政策预期大幅反转，由年内加息 100bp 变为降息 100bp。同时，为缓解
美国银行间市场流动性，美联储快速扩表 3,000 亿美元，相当于去年 6
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月以来缩表规模的一半，“二次缩表”进程或自此逆转。受此影响，3
月 8-16 日，美国 10Y、2Y 国债利率分别下行 42bp、91bp 至 3.56%、
4.14%，10Y-2Y 期限利差倒挂幅度收敛 49bp 至 58bp。中美利差倒挂幅
度收敛 39bp 至 70bp，人民币汇率贬值压力也明显缓解。我国货币政策
空间随之扩张。

二、前瞻：货币政策总量操作空间上升，概率下降

总体上看，本次降准“精准有力”，反映了中央在坚持“不大水漫
灌”原则上，追求“稳增长”目标的政策决心。考虑到美联储紧缩立场
或即将逆转，我国货币政策外部约束减弱，未来总量工具运用的独立性
和空间上升，“以我为主”的特征将进一步凸显。降准方面，年内是否
再次降准，取决于经济增长范式能否完成双重转换。一方面需密切关注
近期海外金融风险发酵之下外需收缩的速度，另一方面需密切关注居民
部门收入和信心改善的程度。降息方面，考虑到易纲行长明确表示目前
“实际利率水平是比较合适的”，贷款加权平均利率已降至新低，叠加
此次降准可降低商业银行负债成本，未来降息的可能性进一步下降。

（作者：谭卓 牛梦琦 王天程）
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附录

图 1：本次存款准备金率下调 0.25pct

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 2：城镇青年失业率中枢偏高 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 3：2 月份以来，DR007 持续高于政策利率

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 4：硅谷银行事件后中美收益率曲线倒挂收窄

资料来源：Macrobond、招商银行研究院


