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摘要 

近日召开的中央政治局会议剖析时局变化，提出积极的财政政策“加力提效”，

推动经济运行整体好转，奠定了明年财政政策的取向。 

当前中国经济面临的三重压力仍未根本解决，外部有逆全球化、全球经济下

行，内部有房地产风险和消费低迷等挑战，财政有必要在明年发挥更大作用。

但是在连续多年积极扩张之后，财政发力空间有多大、发力的方式是否会有

新的调整引发各方关注。财政发力空间主要取决于财政形势与风险，还与经

济性质、货币金融环境有关。总体上，中国还有一定财政空间，但空间也在

持续收窄。 

1、从财政形势看，财政收支紧平衡是当前和未来的常态，四本预算间调节以

及盘活存量将更加频繁。展望 2023 年，防疫政策的优化对经济和财税的影响

将分为两个阶段：第一阶段主要在明年一季度，短期感染人数快速上升对经

济造成冲击；第二阶段主要在明年二季度及之后，伴随居民做出适应性调整

后经济逐步恢复。因此，从收入端看地方财政形势难言乐观。 

2、从财政风险看，明年财政面临五大风险：房地产风险财政化；金融风险财

政化；城投风险和财政风险交织；通胀风险引发财政风险；经济社会的不确

定性，如突发疫情、地缘政治等。 

3、明年财政做好“加力提效”还需解决两个层面的问题：一是财政的目标问题，

要在增长与风险、质量与速度等多目标间平衡；二是财政本身要解决的问题，

包括进一步优化债务结构以防范化解债务风险，优化财政政策实施方式以提

升效果。 

4、具体来看，有必要提高国债比重、降低地方债比重，提高一般债比重、降

低专项债比重。至于是否再发行特别国债、赤字率是否要突破 3％来实现“加

力提效”，这不是问题的核心；问题的核心是稳增长目标产生的财政收支缺口

需要得到弥补，弥补方式未必一定是特别国债，可以是一般国债、长期建设

国债，也可以是地方一般债及部分专项债。 

 

风险提示：财政政策力度不及预期 
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一、中国财政形势：收支紧平衡是当前和未来的常态 

大疫三年，财政在抗击疫情、助企纾困和维护生命健康中发挥了重大作用。当前中

国经济面临的三重压力仍未根本解决，外部有逆全球化、全球经济下行，内部有房地产

风险和消费低迷等挑战，财政有必要在明年发挥更大作用。 

近日召开的中央政治局会议剖析时局变化，提出积极的财政政策“加力提效”，推动经

济运行整体好转，奠定了明年财政政策的取向。“加力提效”更接近 2020 年“更加积极有为”

的提法，力度和规模置于效果前面，意味着赤字和专项债的规模可能保持一定强度。但

是在连续多年积极扩张之后，财政发力空间有多大、发力的方式是否会有新的调整引发

各方关注。财政发力空间主要取决于财政形势与风险，还与经济性质、货币金融环境有

关。总体上中国还有一定财政空间，但空间也在持续收窄。 

从财政形势看，财政收支紧平衡是当前和未来的常态，四本预算间调节以及盘活存

量将更加频繁。疫情以来，中国财政形势总体紧张，2022 年尤其困难，集中体现在一般

公共预算收入下行的同时土地出让收入以更快幅度下行，抗疫、兜底民生、扩大内需等

导致卫生健康、社保民生、基建等支出刚性上升，又恰逢债务集中到期，压力层层传导

集中到区县层面。这进一步导致部分地方政府“三保”困难、乱罚款乱收费等现象，甚至有

些地方政府通过方舱专项债筹集资金。 

展望 2023 年，防疫政策的优化对经济和财税的影响将分为两个阶段：第一阶段主

要在明年一季度，短期感染人数快速上升对经济造成冲击；第二阶段主要在明年二季度

及之后，伴随居民做出适应性调整后经济逐步恢复。经济和税收收入的压力集中在一季

度，二季度后迎来逐步好转。由于今年大规模留抵退税和减税降费产生的低基数，明年

一般公共预算收入增速从数据上看可能高达 12%，但两年平均增速在 4%左右，仍然偏

低。同时，民营房企目前仍处于风险爆发期，房地产市场持续低迷，居民预期仍差，政

策传导至预期改善再至实际见效尚需时间，土地市场降温趋势在明年上半年可能难以得

到扭转。房地产对全国财政收入的贡献较高，疫情暴发前的 2019 年达 35.9%。因此，

从收入端看地方财政形势难言乐观。 

二、2023 年财政：面临五大风险 

从财政风险看，明年财政面临五大风险。其一，房地产风险财政化。房地产事关经

济、金融和社会稳定，行业风险化解需要财政支持，增加地方政府救助责任。其二，金

融风险财政化。城商行和农商行的股东主要是地方财政部门，由于区域经营和属地监管，

业务与当地财政紧密相关，地方财政承担着一定的兜底或关联责任。其三，城投风险和

财政风险交织，部分城投通过拿地的方式为地方政府输血，但是城投也面临债务问题，

这可能会导致城投与财政风险进一步捆绑。其四，通胀风险引发的财政风险。全球经济

下行、总需求不足，明年 PPI 大概率偏低，不利于财政增收，但 CPI 因为猪肉等推动结

构性上行，导致需要的补助增加。其五，经济社会的不确定性如突发疫情、地缘政治等

引发企业经营成本上升，财政要再度纾困并增加支出负担。 

但也要注意到，财政收支缺口、财政风险最终要转化为赤字和债务，集中体现就是

负债率。即使按照国际清算银行的口径，2021 年中国政府负债率为 72.2%，仍显著低于

英国、美国和日本等，这是财政空间来源之一。中国是公有制为主体的社会主义国家，

公有制经济意味着与其他西方经济体相比有更多的国有资源可以盘活，这是财政空间来

源之二。同时，中国当前和明年的货币政策“以我为主”，2023 年侧重“精准有力”，与美国

持续加息并引发政府债务付息率快速上升的货币金融环境形成鲜明对比，这是财政空间

来源之三。 
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三、2023 年财政如何“加力提效” 

明年财政做好“加力提效”还需解决两个层面的问题：一是财政的目标问题，要在增长

与风险、质量与速度等多目标间平衡；二是财政本身要解决的问题，包括进一步优化债

务结构以防范化解债务风险，优化财政政策实施方式以提升效果。 

有必要提高国债比重、降低地方债比重，提高一般债比重、降低专项债比重。中央

加杠杆能够缓释地方财政风险，提高一般债比重能够实事求是反映债务风险。部分地方

政府专项债的投资方向项目收益偏低，不完全具备偿还能力，导致在发行环节出现包装

现象，比如方舱专项债等大多以产业园区的方式呈现，但事实上收益来源主要是租金收

入等。 

至于是否发行特别国债、赤字率是否要突破 3%来实现“加力提效”，这不是问题的核

心；问题的核心是稳增长目标产生的财政收支缺口需要得到弥补，弥补方式未必一定是

特别国债，可以是一般国债、长期建设国债，也可以是地方一般债及部分专项债。 
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