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财政货币政策协同效应研究——基于“更加积极 +适度
宽松”创新实践

仲新

云南财经职业学院，中国·云南 昆明 650000

摘  要：论文从财政货币政策调整背景、政策协同的理论框架及协同模式路径等方面入手，梳理 2025 年以来的宏观

经济政策实践及举措，聚焦于“更加积极”+“适度宽松”的财政货币政策组合拳协同效应，深入分析其在中国创新

实践中的具体表现、实践路径及实施成效，提出实施财政货币政策“组合拳”的策略建议。
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Abstract: This paper examines macroeconomic policy practices and measures since 2025, starting from the background 
of fiscal and monetary policy adjustments, theoretical frameworks for policy coordination, and collaborative model 
pathways. Focusing on the synergistic effects of the “more proactive” + “moderately accommodative” fiscal-monetary policy 
combination, it provides an in-depth analysis of its specific manifestations, implementation paths, and outcomes in China’s 
innovative practices. The study ultimately proposes strategic recommendations for implementing this fiscal-monetary policy 
“combination punch”.
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0 前言

财政政策和货币政策是国家宏观调控体系中的两大重

要支柱，两者的协调配合对于实现宏观经济稳定与增长尤为

重要。面对世界经济不确定性增加、下行压力加大和中国经

济结构优化调整，单一的宏观经济政策工具和调控手段很难

达到预期效果。2024 年中央经济工作会议明确要求：“要

打好政策‘组合拳’。加强财政、货币、就业、产业等政策

和改革开放举措的协调配合，完善部门间有效沟通、协商

反馈机制，增强政策合力”。因此，探索财政货币政策如

何形成有效协同的创新实践路径及策略选择，充分发挥“更

加积极 + 适度宽松”政策“组合拳”的调控作用及协同效

应，成为当前宏观经济领域的热点问题，也具有重要的现实

意义。

1 财政货币政策协同“组合拳”调整的时代
背景

当前百年变局加速演进，全球进入新的动荡变革期，

各国经济增速放缓、地缘政治冲突频发，中国经济的结构性、

周期性等问题相互交织。基于这一深刻变化背景，中国首

次作出实施“更加积极的财政政策”+“适度宽松的货币政

策”“组合拳”的重大决策。意在加大对经济的跨周期和逆

周期调节力度，积极主动应对短期经济下行压力，也蕴含着

对中国中长期结构性矛盾的系统性化解。

一方面，国际环境复杂严峻。全球经济格局重构和外

部风险加剧，世界经济存在诸多的不确定性，这必将导致全

球供应链加速重构。根据中国商务部的数据，2025 年第一

季度，中国对美出口额为 998.6 亿美元，同比下降 11.7%，

这迫使政策重心转向内需驱动。2025 年 4 月发布的《世界

经济展望报告》（WEO），国际货币基金组织（IMF）参考

预测，若贸易战持续，全球经济增长预计将从 2024 年的 3.3%

降至 2025 年的 2.8%，许多出口导向型的中国企业面临生存

危机的重大压力。二是地缘政治冲突外溢。巴以、俄乌冲突

持续不断，全球能源价格大幅波动，中国能源进口成本每年

增加约 1200 亿元人民币。同时，红海危机导致中欧班列运

输成本上涨 35%，跨境物流效率下降 20%，倒逼中国加快“一

带一路”陆海新通道建设。

另一方面，中国经济面临深层次矛盾的挑战。以 2024

年为例，GDP 增速为 5%，但以一二类产业为代表的钢铁

冶炼、纺织服装、汽车制造、机械制造、小商品生产等传

统产业贡献率降至 45%，低于以信息技术产业、新能源产
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业、生物科技产业、新材料产业和智能制造产业等新兴产业

的 48%。房地产开发投资连续两年萎缩 9%，拖累经济增速

约 1.2%。消费对经济增长的贡献率由 2021 年的 65% 降至

2024 年的 58%，居民储蓄率仍高达 36%。需求收缩、供给

冲击、预期转弱等三重压力导致经济稳定性不牢固。

2 财政货币政策协同的理论框架及协同模式

财政政策与货币政策作为宏观调控的两大重要工具，

其协调配合的理论基础与实践路径并非一蹴而就，而是在全

球主要经济体应对不同历史时期的经济挑战中逐步演进与

完善的。财政和货币政策各自拥有宽松、适度、紧缩三种操

作模式。理论上，两者的不同组合应能产生九种策略选择。

然而在实际应用中，两者的搭配远比九种情形要更丰富，财

政政策与货币政策作为宏观经济的两大支柱，各自拥有多层

次、多维度的实施路径。不同层次的政策选择相互配合，可

衍生出多样化的组合方案。为应对通货膨胀、促进经济增长、

提高就业率等多元目标，政府需根据当前经济形势，灵活选

择最恰当的政策组合，以维持经济的稳定增长和优化结构。

从早期的理论探索到后来的体系化发展，两大政策的

协调理念、工具运用及实践成效不断迭代，呈现出不同的理

论演进阶段及全球实践模式。财政政策的协同配合问题，最

早是在 IS-LM 模型理论框架下开展分析，财政政策调控产

品市场（IS 曲线），货币政策调控货币市场（LM 曲线），

两种市场相互作用，共同影响市场经济。早期主要针对封闭

经济。蒙代尔、弗莱明将政策协调配合问题扩展到开放经济

环境，提出了在资本自由流动背景下两大政策体系分工配合

的最优组合，形成了开放经济条件下财政政策和货币政策的

协同配合模式（见 1 表），即著名的“政策配合说”，其特

点在于，明确强调以货币政策促进外部均衡，以财政政策促

进内部均衡。而中国学者普遍认为加强财政政策和货币政策

协调运行能够提高宏观调控的有效性，增强可持续性。

表 1 蒙代尔、弗莱明财政政策和货币政策的协同配合模式

经济状况 财政政策 货币政策

失业 / 逆差 扩张 紧缩

通胀 / 逆差 紧缩 紧缩

通胀 / 顺差 紧缩 扩张

失业 / 顺差 扩张 扩张

财政政策与货币政策的协同作为宏观经济调控的核心

手段，其理论框架重点围绕两者的目标协调、工具配合及调

整时序等方面互动展开，最终通过政策组合实现经济增长、

充分就业、物价稳定和国际收支平衡等宏观目标。一是政策

目标协同。围绕国家发展战略统一政策方向，避免目标冲突，

形成政策协同效应；二是政策工具协同。发挥财政货币政策

工具的互补作用，当经济面临通缩压力时，财政政策可加大

基础设施建设等支出，货币政策可通过公开市场操作买入债

券，增加货币投放，提高流动性，共同为经济注入活力。三

是时序协同。根据经济周期适时调整政策组合和力度，动态

调整协同模式，使得财政货币政策能够更精准地平衡对经济

的影响。

3 财政货币政策协同“组合拳”效应的具体
表现及创新实践成效

中国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长

动能的关键时期，进一步强化二者协同配合意义重大。特别

是国际、国内经济形势不确定性增加，经济下行压力加大，

基于此适时创新性推出了财政货币政策“组合拳”，传递出

宏观政策加大力度支持稳增长、扩内需的明确信号。“更加

积极”财政政策旨在通过增加财政支出，减免税费等手段，

刺激社会总需求扩大，促进经济增长，推动国民经济结构和

社会事业发展。“适度宽松”货币政策则主要通过降低利率、

增加货币供应量等方式，保持流动性合理充裕，降低企业融

资成本，为经济发展提供良好的金融支持。

2025 年上半年中国经济通过实施财政货币政策“组合

拳”，有效应对外部挑战，有力支撑中国经济实现稳定增长

和高质量发展。

实施“更加积极”财政政策方面的创新举措及其成效：

一是增大财政支出规模，优化支出结构。财政赤字率

由 2024 年的 3% 提高到 4%，赤字规模达 5.66 万亿元，全

国一般公共预算支出按 29.7 万亿元安排，较去年增长 4.4%，

加大财政政策逆周期调节力度，为经济平稳发展注入强大动

力，有效提振社会信心。同时，坚持优化支出结构，更加注

重民生和消费领域的投入和保障，如社会保障和就业安排支

出 44091 亿元，教育支出安排 44647 亿元，卫生健康支出安

排 21372 亿元，住房保障支出安排 8271 亿元。

二是创新政府债券发行与使用。发行超长期特别国债

1.3 万亿元，比 2024 年增加 3000 亿元，其中 8000 亿元支持

重要领域建设、重要安全能力投入的“两重”项目，5000

亿元支持新消费、新基建等领域。进一步扩大补贴范围，安

排 3000 亿元超长期特别国债资金支持消费品以旧换新。新

增发行 5000 亿元特别国债，支持国有大型国有商业银行补

充核心一级资本，增强其稳健经营能力和服务实体经济的能

力。新增地方政府专项债券 4.4 万亿元，向区域重大战略、

发展新质生产力等方面倾斜，支持地方政府补齐短板，并赋

予地方政府更多的管理自主权。

三是加大对重点领域的支持力度。中央财政安排制造

业专项资金 118.78 亿元，推动制造业重点领域高质量发展，

助力建设现代产业体系。科学技术支出安排 3981.19 亿元，

向基础研究、运用基础研究、国家战略科技任务等方面聚焦，

进一步提升国家科技创新能力。安排超长期特别国债 2000

亿元用于设备更新，增加 500 亿元推动企业技术改造和产业

升级。

实施“适度宽松”货币政策方面的创新举措及其成效：
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一是发挥货币政策工具总量和结构双重功能。另外，

适时降存款准备金和贷款利率，是社会融资规模、货币供应

量增长与经济增长、价格总水平相配套。2025 年 5 月起，

下调金融机构存款准备金率 0.5%，将汽车金融公司、金融

租赁公司的存款准备金率由 5% 降为 0%，公开市场 7 天逆

回购操作利率由 1.5% 下调至 1.4% 等措施。据央行统计，

截至 6 月末，广义货币供应量 M2 同比增长 8.3%，狭义货

币供应量 M1 同比增长 4.6%。M1 与 M2 增速之间的剪刀差

大幅收窄至 3.7%，显示货币资金活跃程度明显提升。上半

年 GDP 同比增长 5.3%，比去年同期加快 0.3%，为经济增

长稳中向好营造良好货币金融环境。

 二是加大对重点领域和薄弱环节的政策支持。积极引

导金融资源投向科技创新、绿色发展、普惠小微、三农、养

老事业等重点领域。金融“五篇大文章”领域贷款总量增长，

覆盖面扩大。5 月末，金融“五篇大文章”贷款余额 103.3

万亿元，同比增长 14%。完善信贷政策考核评估机制，形

成政策引导、资金支持、效果评估的工作闭环。设立服务消

费与养老再贷款，增加科技创新和技术改造再贷款额度，创

设科技创新债券风险分担工具。

三是保持人民币汇率的基本稳定。主要通过公开市场

操作、调节外汇政策等手段，防范汇率大幅波动对经济的不

利影响，确保国际贸易和外商投资稳定。2025 年 1 月起，

将跨境融资宏观审慎调节参数由 1.5 上调至 1.75，提升企业

和金融机构跨境融资的风险 加权余额上限，扩大境内美元

流动性，缓和人民币贬值压力；在香港招标发行第一期 600

元人民币中央银行票据，实质性收紧离岸人民币流动性，有

助于人民币汇率稳定；中国外汇市场指导委员会加强外汇市

场自律机制的指导，强化行业自律管理，维护外汇市场有序

运行；同时，央行通过多种方式加强预期管理，强调要坚决

防范汇率超调风险，向市场传递维护外汇市场稳定的决心，

稳定市场对人民币汇率的预期。

4 财政政策与货币政策“组合拳”协同面临
的问题和挑战

一是政策协调机制不完善 。财政部门和央行在工具使

用上缺乏深度协同，如财政政策侧重赤字调整和国债发行，

而货币政策依赖降准降息等工具，部门间沟通不足容易导致

政策效应相互抵消或资源错配。

二是 债务风险和可持续性压力 。地方债累积造成“气

滞血瘀”现象（即经济金融运行卡顿），削弱政策组合的灵

活性，需重点化解地方政府债务风险以确保长期稳定发展。

三是 多重目标平衡冲突 。政策需同时兼顾稳增长、防

风险、促消费等多重目标，单一工具难以全面覆盖，短期刺

激与长期结构转型间需精细调节。

四是 外部环境加剧不确定性 。全球金融市场波动、汇

率变化和资本流动风险增加政策协同的复杂性和执行难度。

5 财政货币政策“组合拳”协同效应的策略
选择

一是完善统一协调的财政货币政策目标体系。第一，

清晰定位政策协同的总体目标，要以促进经济高质量为核

心，把经济增长、充分就业、物价稳定、国际收支平衡以及

经济结构优化等目标有效结合起来第二，根据不同经济发展

阶段的形势和任务，合理设定短期调控目标、中期发展目标

和长期战略目标，防范政策出现“时滞效应”“挤出效应”

等，确保财政政策和货币政策能够在不同时间跨度上的相互

配合、协调推进。

二是优化财政货币政策工具的协调配合。一方面，强

化财政与货币政策工具协调联动，如在国债发行方面，财政

部与央行协同制定发行计划，央行通过公开市场操作配合国

债发行，稳定市场利率，并保持流动性；在税收与信贷政策

上，对国家支持发展的新质生产力和重点产业领域的企业给

予税收优惠的基础上，有效引导金融机构提供配套信贷支

持，提升政策效果的一致性和时效性。另一方面，健全结构

性政策工具协同运用机制，统一其支持标准和投向主体及范

围，建立联合评审机制，确保资金精准投向重点领域和薄弱

环节，提高政策协同的精准度和有效性。

三是健全财政货币政策的传导机制。通过优化财政政

策传导路径，进一步简化财政资金分配流程，加强对地方政

府的资金监管和绩效考核，提高财政资金使用效率，确保财

政政策能够及时有效作用于实体经济。同时，畅通货币政策

传导渠道，降低金融机构准入门槛，增强金融市场良性竞争，

完善利率市场化形成机制，打破利率传导阻滞，使货币政策

信号能够有效传递至市场主体。

四是完善政策实施主体间的沟通协调机制。第一，建

立跨部门协调机制，加强信息共享和政策研讨，锚定“稳增

长、防通胀、控债务”等核心目标，增强政策协同的一致性

和有效性。第二，强化对地方政府政策执行的监督考核，建

立健全地方政府政策执行监督机制，加强对地方政府执行财

政货币政策的指导督导，将政策执行效果纳入地方政府绩效

考核体系，确保政策协同在地方层面得到有效落实。

6 结语

中国经济进入高质量发展阶段，财政货币政策协同配

合的重要性将愈发凸显。从国家统计局 7 月 15 日发布的

2025 年上半年国民经济运行数据来看，“更加积极 + 适度

宽松”政策“组合拳”的精准协同发力，在逆周期调节（短

期稳增长）与结构优化（长期转型）间取得平衡 ，为中国经

济高质量发展提供关键支撑 。未来需根据国际、国内形势的

发展变化，重点关注政策动态迭代与风险防控的耦合机制，

以应对更加严峻和复杂环境的挑战。
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