
 

张明：2023年稳增长需要何

种宏观政策？ 
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意见领袖 | 张明 

 

中国财富管理 50 人论坛（CWM50）近日在京举办“加快推动经济运

行整体好转的政策举措”专题研讨会，邀请相关政府部门领导和专家学者

讨论交流，深入分析当前经济形势，为优化政策思路，短期加大力度促增

长、实现经济运行整体好转，以及更好推动我国中长期经济高质量发展提

供决策参考。中国社会科学院金融研究所副所长张明参会并作专题发言。 

张明首先从“三驾马车”、“疤痕效应”和人口结构三重视角对 2023

年宏观经济形势进行分析。从“三驾马车”视角来看，一是出口增速大幅

下降；二是消费增速恢复面临一定困难；三是对投资增速的反弹不容过度

乐观。疫情的“疤痕效应”对家庭和企业的风险承担意愿、家庭人力资本
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积累以及企业资产负债表都带来一定的冲击和影响。人口结构上，在总人

口达峰之后，人口结构变动对宏观经济的冲击将会愈加出现在需求侧。张

明认为，2023 年财政政策可围绕以下四方面进行扩张：中央财政赤字比重

还可以提高；专项债发行规模应该进一步提高；要考虑通过转移支付以缓

解疫情的“疤痕效应”对家庭的影响；并利用好国开行和农发行的政策性

开发性金融工具。为了提高财政政策的有效性，一是要通过一般公共预算

或者发行国债的方式对大型的基础设施建设进行融资；二是要提高地方专

项债使用效率；三是要改善对地方平台的债务管理和地方政府隐债的管理；

四是要强化财政货币政策的配合。 

我主要围绕两方面问题进行分享：第一，不要高估 2023 年的宏观经

济反弹力度，2023 年的经济增长依然需要依靠宽松宏观政策的支持和保障。

第二，我对 2023 年宏观经济政策，特别是财政政策提一些建议。 

一、2023 年宏观经济形势 

目前大家对今年增长的乐观态度主要基于三个原因：一是疫情管控政

策的放开；二是 2022 年的基数较低；三是宏观政策放松的预期。但仅凭

疫情管控放开和低基数，并不足以保证2023年经济增速达到5%甚至5.5%

以上。我将从“三驾马车”、“疤痕效应”、人口结构三重视角进行分析。 

（一）“三驾马车”视角 

首先，出口增速大幅下降。今年全球经济增速并不乐观，世界银行在
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今年 1 月将全球经济增速预期下调至 1.7%，预计美国、欧元区、日本、英

国的经济增速都会较低，欧元区和英国经济陷入负增长的可能性比较大。

因此在疫情三年期间中国经济增长非常依赖的出口增速，在 2023 年大幅

下降是大概率事件。 

其次，消费增速恢复面临一定困难。尽管从春节期间的电影、旅游、

交通数据上可以看出消费的确出现了一定程度的反弹。但中国最重要的消

费主体依然是中低收入家庭，而中低收入家庭的收入和资产负债表都遭遇

到疫情的严重冲击，存在所谓的迟滞效应（The Hysteresis Effect）或疤

痕效应（The Scar Effect）。在中低收入家庭的收入水平得到恢复以及预期

和信心得到提振之前，消费增速要恢复到疫情前水平还存在较大困难。此

外，房地产市场的低迷也对消费增速构成了显著冲击。与房地产相关的家

具、家电、装修的消费，与疫情前相比大幅下降。如果没有后续政策支持，

就期望 2023 年消费出现非常强劲的反弹，这种看法有些过于乐观了。 

再次，对投资增速的反弹也不容过度乐观。其一，制造业投资的趋势

是喜忧参半的，内需复苏的确会提振国内市场导向的制造业投资，但是出

口增速下降可能会影响出口导向行业的制造业投资。其二，关于房地产投

资，由于购房者、开发商的预期都发生了趋势性转变，今年房地产投资增

速不太乐观。2022 年 11 月出台的房地产融资“三支箭”更多只能帮助到

头部优质开发商，而头部优质开发商拿到新增融资之后，更多地将其用于

偿还以前债务，开新盘的动力和意愿并不强烈。其三是基建投资，在 2022
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年下半年，政策性开发性金融工具的出台取得了非常不错的效果，但目前

还不确定今年该项政策能否延续。此外，对地方政府隐债的监管也明显遏

制了后者投资新一轮基建的积极性。其四是民营企业投资。尽管近期已经

释放了很多利好信号，但关于资本的“红绿灯”政策还没有明确出台，民

营企业家们心中的石头还未完全落地。 

（二）“疤痕效应”视角 

除消费、投资和出口“三驾马车”之外，我们也可以从另一个角度展

开分析。中国在 2020 年至 2022 年经历了三年疫情，造成的“疤痕效应”

短期内很难消除，该效应至少会有以下三方面影响：第一，影响家庭和企

业的风险承担意愿，在当前家庭和企业都不愿意去加杠杆；第二，影响家

庭人力资本积累，这对中国经济增长的负面影响更偏中长期；第三，冲击

企业资产负债表，可能会影响下一步的企业运营和投资决策。 

（三）人口结构视角 

2010 年是中国工作年龄人口达到顶峰的一年，而 2022 年是中国人口

总量达到顶峰的一年。根据国际经验，在工作人口达峰之后到总人口达峰

之前，人口结构变动对宏观经济的冲击更多是供给侧的，即人口老龄化对

劳动力供给的冲击。但是在总人口达峰之后，人口结构变动对宏观经济的

冲击将会越来越多地出现在需求侧。在过去，中国应对负面冲击的宏观政

策放松更多集中在保市场主体上。而在未来，相应的宏观政策放松至少把

部分资源从保市场主体上转移到保低收入家庭上，因为低收入家庭会直接
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