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对未来 2023 年财政货币政策的总体判断，主要介绍两方面内容。 

第一，在现代中央银行制度约束、我国经济增长目标淡化以及当前就

业预期下，货币政策不会过于宽松。 

在现代中央银行制度下，货币政策目标有所变化。周小川行长曾在 IMF

年会上向各国央行的行长解释，中国央行货币政策有七个最终目标，分别

是：经济增长、物价稳定、充分就业、国际收支平衡、金融稳定、发展金

融市场以及金融改革开放。今年，易纲行长在货币政策执行报告中提出现

代中央银行制度的货币政策最终目标，已精简为四个目标，分别是币值稳

定、充分就业、金融稳定以及国际收支平衡。对比发现，发展金融市场和
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金融改革开放这两个转轨特殊时期的目标消失了，另一个非常重大的变化

是经济增长不再作为最终目标。从其他国家的货币政策最终目标来看，美

联储、欧央行、英格兰银行、日本央行等这些已经步入现代中央银行制度

下的经济体，都未把经济增长当作最终目标。 

对中央银行而言，过多地关注经济增长会无法兼顾物价、国际收支和

金融稳定等目标的实现。如果经济增长不再作为货币政策首要目标，就业

仍然是驱动货币政策宽松的宏观变量，如果调查失业率真的突破阈值，央

行还是会采取宽松的货币政策。 

展望 2023 年，中央银行更多的政策重点还是在维持充分就业上，我

们预计 2023 年调查失业率大概是在 5.2%的水平，从这个方向上来看，较

难形成特别大的宽松货币政策。 

第二，货币政策将在未来结构调整中发挥非常重大的作用。 

我国的经济发展仍然是一个中心性的问题，经济发展是要寻求更优化

的高质量发展，这个高质量发展就是结构调整。 

当前的结构调整主要体现在“告别房地产，拥抱制造业”，这个巨大

的变化需要货币政策发挥关键性作用。对此有两个重大抓手：一个是央行，

一个是央企。央企解决的是市场失灵的问题，中央银行解决的是资金缺口

问题。当各个领域在结构调整中出现发展、调整、资金缺口等问题，都需

要中央银行去补足。 
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2023 年结构性的货币政策会越来越明显，各类的再贷款都会出现。例

如，9~10 月份，PSL（抵押补充贷款）再贷款明显增加，一定程度上起到

替代土地财政收入的作用。这一类的再贷款力度有望在 2023 年进一步加

大，这就需要进一步探讨财政和货币政策配合的问题。 

展望 2023 年的财政政策，很难出现广义财政支出的大幅增加。这主

要源于 2022 年大量的结转结余资金的转入，包括央行上缴利润和特定金

融机构中小企业上缴利润。2023 年，在中央稳定预算调节基金很难进行大

规模调节的情况下，正常预算赤字率倾向于上调到 3.2%左右，从而带来部

分增量资金，但这并不能完全弥补今年大量调入的结转结余资金，对比来

看，肯定还需要调入。总体来看，广义预算赤字大概与 2022 年基本持平。  

但是目前需要解决一个重大问题，即土地出让收入的大幅下滑。这么

大体量的缺口，还是需要逐步恢复房地产的新发展模式，通过国企、央企

的拿地行为恢复大部分，少部分通过其他资金去弥补，包括增发专项债、

中央银行支持政策性银行“准财政”填补资金缺口等渠道，这对财政政策

提出了比较大的挑战。 

从未来财政政策、货币政策配合的角度来看，政策性银行是一个非常

重要的抓手，但是也要注意与过去政府性基金的支出方向进行有效配合。

后续还要创设有效的风险隔绝机制，用预算内安排兜住风险，该支出的要

支出到位，剩下的政府性基金中相对有灵活性支出的方向，要用“准财政”

进行有效替代，才会使 2023 年财政和货币政策稳健运行。 
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