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如何看待货币政策“降准”和“控表”？   
——结合国常会和易纲行长讲话理解近期货币政策变化 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 人民银行以“控表”为目的吗？ “降准”不会改变央行资产负债表和基础货币规

模，通过改变基础货币量的结构来调节流动性供给，“置换式降准”还有“缩表”

的作用。较高的存款准备金率赋予央行在没有“扩表”或“缩表”的条件下通过调

整基础货币结构来调节流动性供需的自由度。以“降准”来保持相对稳定的资产负

债表稳定是常规货币政策的表现，因此人民银行没有直接以资产负债表总量调控

为目的，而是珍惜常规货币政策空间导致了资产负债表的相对稳定。 

 2022 年以来出现的一个新特点是央行负债端基础货币同比增速持续高于资

产端对其他存款性公司债权，由于后者是指 OMO 和 MLF 等公开市场操作、

再贷款再贴现等直接投放，两者之间的持续背离显示有其他因素显著影响

了基础货币投放，和 2022 年第三季度货币政策执行报告中对存贷差持续扩

张的描述类似，我们认为是由于今年以来央行上缴利润配合财政政策留抵

退税等“泛财政”因素，直接形成非金融部门的存款，这部分存款既增加了

银行体系流动性，又增加了一般存款缴存的准备金。 

 “降准”之于债券市场：短债或存在短暂的确定性。 

 从债券市场本轮调整以来的主导因素来看，“房地产增量政策+防疫政策优

化+资金供需”三方面的前两个“基本面”因素还在继续发酵，几乎在国常

会提及“降准”的同时，央行和银保监会发布《关于做好当前金融支持房地

产市场平稳健康发展工作的通知》，支持房地产增量政策“组合拳”或对冲

资金利率稳定带来的利多。在经过“赎回”浪潮之后，市场惊魂甫定，逢利

率低点减仓中长债的诉求或高于继续加仓的动能。 

 资金利率持续收紧的预期减弱、短债的确定性较高。随着国常会推升市场对

“降准”的期待，维持年末流动性供给充裕或减弱资金利率持续收紧的预

期，受资金供需收紧冲击最大的短债资产或迎来做多的短暂确定性机会。 

 风险提示：（1）2023 年 CPI 同比增速的上行风险还未消散，尤其是人民银行最担

忧的通胀预期扩散、导致 PPI 的累积涨价压力向中下游传导，带动通货膨胀压力

上行；（2）2023 年中美货币政策周期背离是否会收敛，2022 年人民币汇率贬值压

力从外部均衡方面约束了“降息”，牵制了货币政策宽松空间，2023 年中美货币政

策周期背离时段若延长，或继续增加货币政策约束条件；（3）2023 年经济周期复

苏的进程受到防疫政策渐进调整的扰动，疫情反复和防疫政策调整或影响经济周

期自然演化进程。   
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11 月 23 日国常会指出“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合

理充裕”，恰好在 11 月 21 日“2022 年金融街论坛年会”上，人民银行行长易纲

也在讲话中提到“降准”的作用，2018 年以来通过累计 13 次降准，释放长期流

动性约 10.8 万亿元，“来满足货币信贷增长对中长期流动性的需求”1，在“降准”

的同时人民银行还保持了资产负债表的相对稳定。从基础认知出发，“降准”是不

改变央行资产负债表规模的，那么央行有“控表”的潜在需要吗？ 

1. “降准”之于央行资产负债表 

在 11 月 21 日易纲行长的讲话总结中，中国货币政策操作有两个特点：（1）

综合运用降准以及公开市场业务操作和结构性货币政策工具等方式来主动投放和

调节流动性，货币政策的自主性明显增强；（2）稳健货币政策不仅有总量上的支

持，也有结构上的特色。我们在此前的多篇报告中强调了货币政策操作越来越带

有“财政化”的色彩，指向专项再贷款等结构性工具无论在央行投放和调节流动

性供需，还是经济供给侧结构性问题疏导方面都发挥着更加重要的作用。但是再

贷款等结构性政策工具带有“扩表”的效应，而“降准”等总量型政策工具则偏向

中性。早在 2018 年第二季度货币政策执行报告的专栏《基础货币与银行体系流动

性》中，人民银行就科普过“降准”和资产负债表的关系： 

“多数货币政策操作会对基础货币和流动性产生同向影响。比如，当中央银

行通过公开市场操作、再贷款、再贴现以及资产购买等方式投放流动性时，基础

货币和超额准备金会同步增加，央行资产负债表出现‘扩表’；反之，当中央银行

通过上述货币政策工具回收流动性时，基础货币和超额准备金则会同步减少，央

行资产负债表相应‘缩表’。值得注意的是，调整法定存款准备金率会对基础货币

和流动性产生不同影响。当中央银行下调法定存款准备金率时，部分法定准备金

会释放为超额准备金，静态看这只影响基础货币的结构，而不影响基础货币的总

量，但同时银行体系流动性则是增加的，由此金融机构的资产扩张能力增强。”2 

“降准”对资产端变化的对冲效应。“我国法定存款准备金率相对较高，人民

银行降准用于对冲央行资产端变化（如外汇流出、商业银行偿还 MLF 等）后虽

然会出现基础货币减少，但该操作通常具有扩张的效应”3。“置换式降准”一方面

减少了央行对商业银行直接投放的基础货币量，另一方面通过改变基础货币结构，

将一部分法定存款准备金转化为超额存款准备金又可以满足金融机构的基础货币

需求，因此“置换式降准”带有减少基础货币量的“缩表”作用。 

 

 

                                                      
1 《人民银行行长易纲在 2022 年金融街论坛年会上的讲话》，2022-11-21。 
2 《2018 年第二季度货币政策执行报告》，第 2 页。 
3 《2018 年第二季度货币政策执行报告》，第 2 页。 
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图 1：“降准”经常用于对冲央行资产变化  图 2：截至 10 月底，MLF 余额缩量、PSL 余额扩量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2022 年以来人民银行还没有实施过“置换式降准”，4 月份全面降准 0.25 个

百分点投放大约 5300 亿元基础货币，4 月和 5 月 MLF 均为等量续做。10 月底至

11 月初市场对“降准”的吁求较高，主要是由于 11 月中旬有高达 1 万亿 MLF 到

期，当时市场认为通过“降准”来部分置换到期的 MLF，一方面可以减少质押券

的压力；另一方面可以用更低成本的基础货币置换更高成本的基础货币，为商业

银行节约资金成本以更好的服务实体经济，然而 11 月 15 日央行采用了“PSL 和

再贷款投放+MLF 缩量”的方式填补了 11 月份流动性的缺口，如果在 11 月 23 日

国常会之后央行选择全面降准，那么和 4 月份一样将会是补充中长期流动性的基

础货币净投放，其效应将是在不改变央行资产负债表和基础货币总量的同时保持

流动性供给充裕。 

图 3：2022 年以来基础货币增速高于对其他存款性公司债权  图 4：截止 10 月底，估算超储率回落至 1.20%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

从人民银行资产和负债端的变化来看，2022 年以来出现的一个新特点是央行

负债端基础货币同比增速持续高于资产端对其他存款性公司债权，由于后者是指

OMO 和 MLF 等公开市场操作、再贷款再贴现等直接投放，两者之间的持续背离

显示有其他因素显著影响了基础货币投放，和 2022 年第三季度货币政策执行报
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告中对存贷差持续扩张的描述类似，我们认为是由于今年以来央行上缴利润配合

财政政策留抵退税等“泛财政”因素，直接形成非金融部门的存款，这部分存款既

增加了银行体系流动性，又增加了一般存款缴存的准备金，以 2022 年 1 月份为

起点，截至 10 月末央行资产端对其他存款性公司债权下降 5640 亿元，而负债端

其他存款性公司存款增加 14263 亿元，在对冲货币发行和非金融机构存款的下滑

之后，基础货币净增加 1756 亿元。 

人民银行以“控表”为目的吗？参考央行在货币政策执行报告中的表述，当

存款准备金率处于较低位置或者不动用准备金工具时，央行资产负债表的变化和

基础货币的变化保持同步、基础货币量和银行体系流动性基本等同，而中国则还

有较高的存款准备金率可供动用，较高的存款准备金率赋予央行在没有“扩表”

或“缩表”的条件下通过调整基础货币结构来调节流动性供需的自由度。以“降

准”来保持相对稳定的资产负债表稳定是常规货币政策的表现，因此人民银行没

有直接以资产负债表总量调控为目的，而是珍惜常规货币政策空间导致了资产负

债表的相对稳定。那么如我们在《总量宽松狭窄、财政属性鲜明——2023 年度展

望之货币政策篇》中的猜测，“降准”或存在隐性下限的制约，从 2018 年至今存

款准备金率已经降低至大约 8.0%的水平，向后来看，如果没有经济过热、通胀率

走高等触发“升准”的环境，那么 8.0%左右的存款准备金率距离“隐性下限”5.0%

的空间已经较为狭窄。易纲行长强调“降准操作也可以理解成把过去通过提高准

备金率‘冻结’的流动性给释放出来”，那么当被“冻结”的资金池被消耗掉之后，

彼时央行资产负债表的“扩张”和“收缩”就是央行调节流动性、货币政策自主性

的体现。 

2. “降准”之于债券市场：短债或存在短暂确定性 

我们在《狭义流动性的拐点或已到来》和《货币政策的“财政”色彩愈加鲜

明》等报告中提到“如果 11月至 12月人民银行“降准”、继续释放准备金补充流

动性，那么 DR007和超储利率利差的回升趋势或被抑制；如果 11月至 12月“降

准”缺位，货币市场利差和利率绝对值或延续回升态势”。当 11 月 15 日央行缩量

续做本月到期的 MLF 之后，债券市场对“降准”的期待降温，然而 11 月 23 日国

常会提出“降准”，重新燃起市场对流动性供需重归宽松的渴望，毕竟正是在 2022

年 4 月份“降准”落地之后，资金利率开启持续低于政策利率中枢的宽松局面。

对于债券市场而言，年末“降准”动作意味着央行坚定维护年末流动性合理充裕，

经过 10 月至 11 月资金利率向政策利率收敛的上行之后，11 月底至 12 月，资金

供需或趋于稳定，前期受资金利率冲击影响较大的短债资产，或迎来短暂的确定

性机会，但是对于中长端债券而言，名义经济增长的基本面趋势还未明朗，资金

利率趋稳的利多效应较为有限。 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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