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降准落地，降息什么时候来？ 
 
事件：3 月 13 日，央行决定于 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考核标

准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行

再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。 

1. 定向降准是疫情冲击以来货币宽松的延续，符合预期，预计下周将再度降息。

对于此次降准，此前 3 月 11 日国务院常务会议已经有所提及，降准完全符合预

期，此次定向降准将释放长期资金 5500 亿元。回顾来看，本次降准为年内第二

次降准，第一次是在元旦当天，央行宣布 1月 6日下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点。虽然这两次都是降准操作，但是降准目的，或者说经济背景是存在差

异的。1 月全面降准是为了对冲春节前多方面因素对流动性的扰动（现金需求的

增加、财政存款的增加以及定向中期借贷便利（TMLF）到期）。本次降准是 1 月

下旬以来应对疫情负面冲击下，货币宽松的一部分。从历史上来看，负面事件冲

击下，往往会出现资产抛售，进而导致流动性紧缩，风险溢价上升等问题。在负

面冲击中，货币政策最重要的是提供流动性，其中降息是降低资金价格，降准、

逆回购，以及国外央行资产购买等方式是直接提供流动性。2 月 3 日以来，我国

央行连续两天投放 1.7 万亿元资金，设立 8000 亿元专项再贷款，先后下调逆回

购、MLF操作利率，均是疫情冲击下货币宽松的延续，预计下周将再度下调MLF

利率。从市场的角度看，在近期国内外市场波动加剧的背景下，降准有助于保持

流动性的合理充裕，避免风险溢价的上升，稳定市场预期。 

2. 降准有助于降低商业银行机会成本，改善信用扩张条件，从而降低实体经济融

资成本。“量”的角度来看，法定准备金率的下调增加了超额准备金的供给，放

松了银行贷款创造存款行为的流动性约束，有助于保持货币条件总体稳定。

“价”的角度来看，准备金率的下调可以降低商业银行机会成本，改善信用扩张

条件。准备金制度要求商业银行将一定比例的资金存放在中央银行，相当于增加

了商业银行的机会成本，这一机会成本等于一般贷款加权平均与法定准备金利率

之差。与“税收楔子”原理类似，尽管准备金是直接向商业银行征收的，但实际

成本并不完全由商业银行承担，而是根据利率弹性的不同在银行、存款人及贷款

人之间分摊，高准备金率会间接推高贷款利率。降准有助于降低商业银行机会成

本，此次降准每年可直接降低相关银行付息成本约85亿元，从而改善信用扩张条

件，降低实体经济融资成本。 

3、全年来看，货币政策“价”的调控空间有所扩大，但政策的核心依然是“量的

宽松重于价的宽松”，以 PSL 为代表的准财政工具将是重要的关注点。当前我国

货币政策调控处在从数量型向价格型转化的过程当中，不能仅仅关注价的调控，

量的调控也是很重要的方面。当前全球央行降息的背景下，特别是美国降息，我

国货币政策降息的空间实际上是有所扩大的。但是内部来看，我国还存在房地产

泡沫等一系列结构性问题，这是制约降息空间的重要方面。在本次降准以后，预

计今年再降准 2次。量的另一个关注点社融，我们预计全年新增社融可能在 27万

亿元左右（去年是 25 万亿元），但受疫情影响信贷节奏上可能会有所后移，社融

存量增速可能呈现前低后高的趋势，预计全年社融存量增速 10.9%。此外，以

PSL 为代表的准财政行为将是今年重要的看点之一。 

 

风险提示：1. 货币政策短期过紧，名义利率上升导致实际利率上行，对经济增长

产生较大的下行压力；2. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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