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准确认识超常规逆周期调节 把握全方位扩内需政策 

联合资信  研究中心 

中共中央政治局 12 月 9 日召开会议，分析研究 2025 年经济工作。会议强调，

实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充实完善政策工具箱，加强超

常规逆周期调节，打好政策“组合拳”，提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性。

会议指出了 2025 年的 9 项工作重点，将“全方位扩大国内需求”放在首要位置，

突出直面内需不足的核心矛盾。年末政治局会议是对明年经济工作定总调子，此次

会议紧跟经济增速在三季度出现回落时突显的新情况、新问题，总结“两重”、“两

新”的工作经验，前瞻性应对外部冲击，将宏观调控总基调在 2024 年基础上做出

重大调整，进一步拿出真金白银提振信心，而消费是明年工作的首要抓手。下面，

重点研判 2025 年的财政、货币和扩内需的政策走向。 

第一，从“积极”到“更加积极”预示中央财政赤字进一步提高，或超过 4%，

超长期特别国债进一步加码。化解地方政府隐性债务的 10 万亿政策工具已经推出，

此次会议强调的政策增量更多是针对中央财政空间。2023 年在发行“两重”超长

期特别国债的背景下，中央财政赤字实际提高到 3.8%。2024 年，中央发债额度、

地方政府专项债、超长期特别国债三项资金总量达到了 8.96 万亿。在近几年积极

财政的基础上，更加积极财政或将在 2024 年基础上再增加 2 至 3 万亿资金，从而

将中央财政赤字增加到 4%以上。近几年，中央财政收支平衡的压力较大，保障财

政支出力度不减是“超常规”逆周期调节的基本要求，新增的财政资金将集中用于

“两新”、补充银行资本金等具有扩张性的政策方向，将是十分宝贵的财政空间。 

第二，从“稳健”到“适度宽松”预示货币政策将出现 10 年内的重大调整，

降准降息等常规货币政策将继续推出，更多的再贷款工具和资产购买或将逐步落

地。很显然，降准降息不足以体现“适度宽松”的货币政策。2024 年，降准 100BP，

降息 30BP，对宏观经济起到了一定刺激效果。但债券市场利率债的利率期限结构

已经走在了 7 天逆回购政策利率前面，这说明降准降息难以全面完成向经济体注

入流动性和刺激信贷需求的政策目标。要全面完成上述政策目标，适度宽松货币

政策需要更多再贷款和资产购买工具。2024 年，保障性住房再贷款、资本市场两

项工具在稳楼市股市方面发挥了重要作用。楼市股市稳定能够有效抑制去杠杆行

为，2025 年这三项工具需要继续加大力度。在应对 2008 年全球金融危机期间，适

度宽松的货币政策主要体现在地方政府设立融资平台，通过向银行贷款来扩张信

用，实现经济体流动性的快速注入。2025 年，在抑制去杠杆的基础上，刺激经济

主体加杠杆，需要央行采取资产买卖工具，例如参与回购房地产公司土地储备和购
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买保障性住房。世界主要经济体在面对流动性危机时都曾采取资产购买工具，由于

我国资产证券化水平较低，直接购买房地产公司难以出售的优质资产有异曲同工

之妙。 

第三，“全方位”扩大国内需求预示着“两新”将保持政策力度，在 3000 亿超

长期特别国债资金基础上继续增加额度，补贴范围或将扩展到服务消费领域，例

如住宿、餐饮与交通。2024 年 7 月安排超长期国债 3000 亿元用于支持“两新”工

作。商品零售增速得到有力提振，特别是办公用品、汽车、家电销售市场可以说达

到火爆。与此同时，餐饮消费增速有所回落，国内假期人均消费额增速还有较大提

升空间。2025 年休假安排已经做出调整，长假期更加突出人性关怀。这为刺激服

务消费提供了重要窗口。服务消费还是劳动就业密集型行业，2025 年青年毕业生

体量大，服务消费的快速发展对做好保就业工作意义重大。消费的最终决定因素

是收入，要保持全方位扩内需政策效力的可持续性，就要做好配套措施，进一步推

进城乡一体化发展，做好城镇居民落户工作，完善社会保障制度。 


