
【财联社】国家金融与发展实验室理事长李扬：

发展资本市场比以往任何时候都重要

财联社 3 月 23 日讯（记者 林坚）在武汉金控集团 2025 年

资本峰会·华源证券春季宏观策略会上，国家金融与发展实验室

理事长、中国社会科学院学部委员李扬剖析了 2025 经济形势，

宏观经济政策走向，以及未来面临的挑战等话题。



李扬在演讲中谈到，中国已开始实施更加积极的财政政策与

适度宽松的货币双策，协同应对内外挑战。财政政策聚焦于赤字

与债务的影响机制，加强支出强度、增加转移支付；货币政策则

强化流动性管理，将资产价格稳定纳入货币政策视野，关注汇率

弹性。面对全球经济复苏艰难、利率水平低迷、以及 AI 技术深

入渗透到各个领域的变局，中国以制度创新和坚定的宏观政策等

多重手段“稳增长、防风险、促转型”，中国经济的稳定将为全

球经济注入韧性动能。

李扬提到，在六大政策原则中，最值得关注的是确立“先立

后破”的理念，这种政策逻辑的哲学思维与以往的“先破后立”

有显著差别。

他表示，当下及今后一段时期，需求不足是中国经济运行需

要关注的重点，提振总需求，自然是当前经济政策的主要方向。



五大核心观点

李扬认为，在去年一系列增量政策的加持下，中国 2025 年

经济开局良好，政策支持力度不断加大，势能保证我国今年的主

要经济目标实现。财联社记者梳理发现，核心观点主要体现在五

个方面。

其一，宏观经济政策基调转变。

2025 年宏观经济政策基调发生了重大转变，更加积极的财

政政策和适度宽松的货币政策成为主旋律。这一转变旨在全方位

扩大国内需求，大力提振消费、提高投资效益，以应对宏观经济

运行中的基本矛盾——有效需求不足。

2025 年的财政政策较过去更加积极，在这在多年以来都是

没有的。主要体现在以下几个方面：

1. 增加赤字安排：赤字率 按 4%，赤字规模达到 5.66 万

亿元，比去年增加 1.66 万亿元。

2. 加大支出强度：一般公共预算支出 2976 万亿元，比去

年增长 4.4%，有力刺激国民经济健康持续发展。

3. 增加政府债券规模：新增地方政府专项债 4.4 万亿元，

发行超长期特别国债 1.3 万亿元，更大程度支持“两重”项目建

设，加力扩围实施“两新”政策，发行首批特别国债 5000 亿元，

支持国有大型商业银行补充核心一级资本 。今年新增政府债券

规模达到 11.86 万亿元，比去年增加 2.9 万亿元。

4. 增加转移支付：增加 10.34 万亿元，同口径增长 8.4%，



重点是增加一般性转移支付 ，增强地方自主财力，有效提高地

方财政保障能力，同时，增加安排促进高质量发展激励资金，引

导地方提高发展质量，增强内生动力。

5. 保障重点领域：全国教育支出、社会保障和就业支出

均接近 4.5 万亿元，分别增长 6.1%和 5.9%。科学技术支出超 1.2

万亿元，增长 8.3%。卫生健康和住房保障等领域支出保持较高

的增幅。

2025 年的货币政策定位是“适度宽松”，这是自 2014 年以

来的第一次。

1. 实施适度宽松的货币政策。发挥好货币政策工具的总

量和结构双重功能，适时降准降息，保持流动性充裕，使社会融

资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹

配。

2. 优化和创新结构性货币政策工具，更大力度促进楼市

股市健康发展，加大对科技创新、绿色发展、提振消费以及民营、

小微企业等的支持。

3. 进一步疏通货币政策传导渠道，完善利率形成和传导

机制，落实无还本续贷政策，强化融资增信和风险分担等支持措

施。

4. 推动社会综合融资成本下降，提升金融服务可获得性

和便利度。

5. 保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。



6. 拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，创新金融工

具，维护金融市场稳定。

其二，全球债务形势不断恶化。

李扬指出：全球债务危机日益深重，截至 2024 年第三季度，

全球债务总额达 322.9 万亿美元，再创历史新高。尤其值得注意

的是，全球 300 多万亿美元的债务中，有接近 100 万亿美元是政

府债务，这表明，多数国家的财政状况和主权债务日趋恶化，这

成为全球经济发展的真正拖累。另外，在债务管理方面，转向动

态评估债务可持续性，重点关注利息负担、金融市场匹配度及通

胀对冲能力，形成新的趋势。

其三，全球利率不断走低。

尽管从 2022 年底开始，美国等发达经济体国内出现严重通

胀，为应对通胀，这些国家纷纷提高了利率水平，然而，随着通

胀逐渐平复和经济增长速度不断下滑，利率下行基本上成为全球

的大趋势。利率水平下降，也对货币当局的宏观调控带来了新的

挑战。

李扬分别提出了宏观与微观层面的应对策略。宏观层面上，

我们的货币政策恐怕应更多地聚焦于流动性管理上，要从单纯的

“最后贷款人”发展为兼具“最后贷款人”和“最后的做市商”

双重功能，与此对应，保持金融稳定应当成为货币当局越来越重

要的任务。近年来，央行对货币政策目标的表述统一为“保持流

动性充裕，使得社会融资总量和货币供应与物价及经济增长相匹



配”，这说明，我国的央行正在与时俱进，将最新的理念引入了

货币政策之中。

在微观层面，面对息差收窄的局面，商业银行需大力增加金

融服务、发展资产管理业务，强化资产交易业务及综合化管理、

综合化改革。此外，非银行金融机构也须向综合经营方向转型。

当然，更重要的是：发展资本市场比以往任何时候都重要。

其四，人工智能发展的影响与应对。

近年来，人工智能的发展日新月异，特别是最近 DeepSeek

横空出世，更将人工智能的普及应用推向新的高度。毫无疑问，

最近一段时期人工智能的发展，进一步强化了中国的国运，而且

定会对发展中国的新质生产力产生积极的促进作用，也一定要认

识到，AI 会提升经济和金融市场效率，同时对市场波动性产生

影响，提出新挑战，包括对就业、社会公平收入等。

为应对人工智能带来的挑战，我们必须未雨绸缪，要加强教

育、加大对人工智能的教育和技能培训的投资，培养自主高效的

学习者，缩小“智能鸿沟”，旨在让更多的人能接触并应用人工

智能。同时，要设计合理制度，实施有效的社会政策。另外，在

社会政策方面，应当依法对高科技公司进行严格监管，防止部分

公司垄断市场，确保技术进步带来的财富更多地进行合理分配。

其五，全球经济增长依然低迷，而且非经济因素的影响日益

增大。

国际货币基金组织（IMF）预测，2024 年和 2025 年世界经



济将分别以 3.2%和 3.3%的速度增长，2026 年将依然保持 3.3%

的速度。发达经济体的经济增速将小幅加快，而新兴市场和发展

中经济体增速则可能小幅放缓。预计五年后全球经济增速为3.1%，

保持低水平稳定。

值得注意的是，据世界经济论坛预测，未来两年影响经济增

长的 10 个因素中，只有 2 项是经济因素，其他都是非经济因素，

如错误信息、环境问题、地缘政治等。未来十年，经济因素对经

济发展的影响力更进一步减弱。这表明，当前的金融和经济问题，

大部分都不是纯金融和纯经济问题，解决方式也不能仅依赖传统

的金融和经济手段。

整体而言，李扬强调：我们的经济治理理念必须超越传统模

式，尤为是要突破仅仅在非经济因素中找出路的传统思路。形势

的发展，既需要政策制定者建立"复杂性思维"，在多重目标中寻

求动态平衡，更需要市场参与者完成"认知升级"，在低利率环境

中构建新型商业模式。长远来看，需要从推动经济高质量发展、

加强金融监管与风险管理、应对人工智能挑战等方面，制定合理

的政策应对措施，确保经济持续健康发展。（来源：财联社 APP

记者：林坚）


