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当经济强于年初预期，当年财政超收，支出减少，则会结余形成“财政余钱”。例如

2020 年、2021 年，当年经济表现强于年初政府预期，当年实际的财政扩张力度较年初

预算有所收敛，最终当年出现财政余钱。 

➢ 2022 年财政留有 1.3 万亿余钱至 2023 年，大超市场预期。 

2022 年经济承受历史罕见的疫情冲击以及地产下滑，为应对经济压力，2022 年财政开

启了史诗般扩张，财政耗费资金规模极大。 

不仅如此，2022 年疫情和地产对经济的干扰都强于年初预期，按理年末不应该结余太多

财政资金。然而有意思的是，年度财政数据显示 2022 全年财政形成 1.3 万亿规模资金

1，可结转至 2023 年使用。 

2022 年经济偏弱，土地出让和税收数据放在历史上是一个偏弱的表现。2022 年四季度

财政支出迅速压降，显然 2022 年余钱形成的原因不在超收，而在减支，尤其是四季度

超常减支。 

2022 年超万亿财政余钱背后，蕴含两点财政意图，并对流动性有着深刻影响。 

➢ 第一点政策意图，压降 2022 年四季度财政支出，留更多财政子弹至 2023 年。 

去年 10 月以后，财政支出增速快速下降，广义财政支出增速从 10 月的 0%下降至 12 月

的-13%。下降节奏较快，超出了正常的季节性变化，显然是政府有意为之。 

我们理解之所以财政在四季度快速压降支出，留出更多资金至2023年，本意让更多财政

子弹用于 2023 年，增厚 2023 年财政实力。 

除了 2022 年四季度减支结余 1.3 万亿，2022 年前经年积累了 1.6 万亿资金，加上 0.5

万亿专项债顺接到 2023 年使用，2023 年真正能够使用的历史结余资金约 3.5 万亿。 

➢ 第二点政策意图，预算外资金 “置换”预算内，为 2023 年财政支出打开更多可能

性。 

进入到 2022 年下半年，预算外财政开始扩张规模。 

2022 年 8 月-10 月，政策性银行累计投放 7399 亿元政策性金融工具，用以支持重大项

目建设。预算外资金成为 2022 年下半年基建投资扩张的主要支撑。 

预算外资金支撑基建，客观上使得预算内能够减少对基建的支出，某种意义上可将此视

为预算外资金“置换”预算内资金。 

一个证据是，政策性金融工具自 8 月开始投放，同期公共财政中基建相关支出同比从 7

月 3.6%降至 8 月的-8.1%，这一预算内外资金再平衡延续至年末2。 

准财政工具资金使用灵活度低，使用范围窄。 2022 年预算外资金多增，用预算内资金

替换预算外，预算内更多资金结转至 2023 年。 
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1 余钱=实际广义财政收支缺口-预算广义收支缺口 

2 政府性基金支出节奏还受专项债发行扰动，用公共财政支出表现更有说服力。 
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这样做的好处是，2022 年预算内资金结存在下年使用，使用范围更广。 

可以这样理解，2022 年政策不只是结转 1.3 万亿资金至 2023 年，这笔资金的可贵之处在

于未来使用灵活度极高，可以用于基建，也可以用于民生，甚至可以用于化解债务风险。 

➢ 大规模的财政结余资金留至 2023 年使用，客观上加大 2022 年年末及 2023 年年

初的资金面波动。 

我们测算，今年合计可动用 3.5 万亿财政结存资金，这属于典型的财政跨周期平衡行

为。财政跨周期行为伴随着流动性跨周期波动，跟踪 2023 年资金面需要关注财政对流

动性的节奏扰动。 

当2022年末压降财政支出，国库累计资金，虹吸了银行间资金。与此同时，预算外政策

性金融工具扩张使用，进一步消耗银行间资金。 

2023 年财政结存资金开始使用，国库资金投放，年初资金面因此宽松。 

风险提示：疫情发展超预期，地产政策效果超预期。 

 

图 1：历年公共财政收入余钱规模 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图 2：历年政府性基金余钱规模 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 
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