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为破解 “有效需求不足”的难题，２０２６年政府工作报告将

“深入实施提振消费专项行动”排在政府工作任务之首。２０２５年１０
月党的二十届四中全会强调 “坚持惠民生和促消费、投资于物和投

资于人紧密结合，以新需求引领新供给，以新供给创造新需求”。

同年１１月，中国人民银行、国家发展改革委等联合印发 《关于增

强消费品供需适配性进一步促进消费的实施方案》，提出 “以消费

升级引领产业升级，以优质供给更好满足多元需求，实现供需更高

水平动态平衡”。在此背景下，如何从供需两端协同发力以实现消

费提振和社会福利的提升，成为亟须深入探讨的重要议题。

２０２５年３月中共中央办公厅、国务院办公厅印发的 《提振消费

专项行动方案》指出，要 “加强促消费政策协同联动”，“发挥财政

政策引导带动作用”并 “强化信贷支持”。财政政策可直接拉动社

会总需求，且能够精准定向，为重点领域提供资金支持，在应对经

济低迷状态和结构性问题方面具有独特优势。然而，随着宏观经济

环境变化与减税降费政策持续发力，我国财政收支矛盾日益凸显。

２０２６年政府工作报告指出，“继续实施更加积极的财政政策”，需要
“持续用力优化支出结构，更加注重支持提振消费、投资于人、保

障民生等方面，提高财政资金使用效益”。同时，结构性货币政策

可通过再贷款等工具发挥 “精准滴灌”功能，激励金融机构向重大

战略和薄弱环节提供金融服务。但结构性货币政策本质上依然是对

特定领域的总量工具，其效果受市场预期、传导时滞等因素限制，

须与其他政策工具配合使用。

如何调整财政支出结构才能从消费的供需两侧协同发力以实现
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居民消费提振与社会总福利提升？结构性货币政策工具如何与优化

支出结构的财政政策协同？二者协调配合的核心机制是什么？为回

答以上问题，本文基于中国的宏观经济特征构建了带有纵向产业结

构的多部门ＤＳＧＥ模型，剖析财政支出结构调整对消费供需两端的
作用机制，并进一步探讨结构性货币政策对财政支出结构调整的协

调配合机制。其中，集中在产业链下游的民营企业经营机制灵活、

创新活力强、能快速适应市场变化，是提升消费供给能力的重要

力量。

基于中国近十年来财政支出结构的变化，本文将财政支出划分

为民生性支出、基建支出和政府消费三类，分别探究提高民生性支

出同时降低基建支出 （结构调整Ｉ）、提高民生性支出同时降低政府
消费 （结构调整ＩＩ），这两种财政支出结构调整模式对消费供需两
端的影响机制。政府民生性支出增加能够激发居民消费意愿，提升

消费需求；基建支出会形成对国有部门所生产的中间产品的需求，

因此降低基建支出有助于引导投资和信贷资金由国有部门流向民营

部门，从而提升消费供给；在纵向产业结构下，模型中政府消费和

居民消费均采购于民营部门所生产的最终产品，因此降低政府消费

也有助于居民消费供给的提升。

提高民生性支出的财政支出结构调整既能在短期内改善民生、

提振消费，又能使有限的财政资源服务于国家长期战略。本文通过

脉冲响应和比较静态分析分别探讨了财政支出结构调整的短期和长

期效应。结果表明，两类财政支出结构调整政策均能有效实现居民

消费提振；短期来看，结构调整 Ｉ能够带来民营部门投资和产出更
大幅度提升，从而更好地推动消费供给扩张；但长期来看，基建支

出所形成的公共资本对生产部门具有正向溢出效应，故降低基建支

出的结构调整 Ｉ对消费供给的提振作用在长期中弱于结构调整 ＩＩ。
因此，提高民生性支出同时降低政府消费的调整方式，能够在长期

中更好地实现消费供给和消费需求的协同发力。

值得注意的是，财政支出结构调整虽能实现消费的提振，但民
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营部门融资需求的增加会提高其信贷溢价，从而在一定程度上限制

财政支出结构调整对消费供给的促进作用。结构性货币政策恰恰能

够针对性地为民营部门提供流动性，缓解其信贷溢价上升。我国结

构性货币政策主要通过提供再贷款资金工具，向民营企业等特定领

域和行业提供信贷支持。本文研究表明，再贷款政策能够缓解民营

部门的融资约束，显著降低其信贷溢价并扩大民营部门产出，从而

加强财政支出结构调整政策对消费供给的提振作用。

本文的边际贡献体现在以下两个方面。第一，现有文献关于财

政支出调整政策在提振消费方面的作用机制的研究较少。本文基于

我国宏观经济现状，从消费需求和消费供给两个角度进行分析，具

有现实意义。第二，本文将财政货币政策协调配合的研究从总量性

货币政策拓展至结构性货币政策，具有一定的理论意义和实践指导

意义。

本文政策启示如下。一是加强财政政策与货币政策协同配合。

财政支出结构优化有助于带动消费需求与消费供给，在此过程中，

中央银行可运用结构性货币政策工具予以协同，从融资层面引导金

融机构优化信贷投放结构，缓解流动性结构性矛盾。二是立足扩大

内需战略基点，促进供给和需求的良性互通。一方面，稳步提升民

间投资比重，激发民营经济发展活力，以高质量供给培育和创造新

的消费需求；另一方面，持续强化民生保障与改善，增强居民消费

能力和消费意愿，以有效需求牵引消费品及服务供给创新升级。三

是持续优化财政支出结构，坚持厉行节约、保障重点，统筹盘活财

政资源，加大民生领域投入力度，实现改善民生与促进消费良性互

动、协同发力。
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《助消费提振：财政支出结构调整与结构性货币政策配合》附录

附录 1 提供激励资金的结构性货币政策

除提供再贷款资金的货币政策工具外，中国人民银行还会通过向金融机构提供激励资金

的方式，对特定领域和行业提供信贷支持，例如“普惠小微贷款支持工具”等。具体来说，

普惠小微贷款支持工具按照普惠小微贷款余额增量的 2%向金融机构提供激励资金。简化起

见，我们假设激励资金�����按照民营企业贷款余额发放，即�����(�) ≤ ��
������

� � 。同时，

银行的自有资金演进方程变为：��+1
� � = ��,�

� ��
� � + ��,�

� ��
� � − ���� � + ����� � 。

商业银行在资产负债表约束、自有资金演进方程、激励相容约束以及激励资金约束下，

通过选择��
� � 、��

� � 、�� � 和�����(�)最大化自身价值�� � 。求解最优化问题可得到如下

一阶条件：����,�+1 ��,�
� − �� = ���

1�−��
3���

����

1+��
1� 。其中，��

3�代表激励资金约束对应的拉格朗日乘

子。可见，激励资金可以有效地降低民营部门的信贷供给端溢价，并提高银行净值。1

为考察提供激励资金的结构性货币政策工具配合财政支出结构调整的作用机制，假定

��
����

服从以下结构性货币政策规则：��
���� = ������ ��

� − �� 。其中������ > 0 表示当政府

民生性支出增加时，央行会配合实施扩张性的结构性货币政策，为商业银行提供激励资金。

附图 1 财政支出结构调整 I 与结构性货币政策（激励资金工具）的协调配合

注：仅实施财政支出结构调整时������ = 0，结构性货币政策配合财政支出结构调整的情况以������ = 0.1
为例。下同。

附图 1和附图 2汇报了在仅实施财政支出结构调整 I或 II和有激励资金工具进行配合两

种情况下，宏观经济变量的脉冲响应结果。与仅实施财政支出结构调整 I或 II的情况相比，

使用提供激励资金的结构性货币政策来配合财政支出结构调整，能够更加有效地降低民营部

1 需要注意的是，银行净值的积累与贷款合约的零利润条件并无矛盾。银行通过签订贷款合约能够获得的平均回报为 � �� �+1
� −

��� �� �+1
� ��,�+1

� ��
���

�
，银行持有贷款组合的收益为��,�

� ��
�
，即银行和企业签订贷款合约时的机会成本。银行是否签订贷款合约的

决策使得平均回报与机会成本相同，即利润为零。然而，由于道德风险问题的存在，银行依然会通过正的利润实现净值积累。



门的信贷供给端溢价和贷款利率，进而提高民营部门的投资和产出,提升消费供给。这与基

准模型中提供再贷款资金的结构性货币政策的配合机制是一致的。不同的是，再贷款政策能

够直接放松银行的激励相容约束，使得民营部门和国有部门的信贷供给端溢价和信贷总溢价

均有所下降（见图 5和图 6）；而金融机构通过结构性货币政策获得的激励资金形成了新的

银行资本，并不会直接放松银行的激励相容约束，因此在使用提供激励资金的结构性货币政

策时，国有部门的信贷溢价并无明显下降。民营部门的信贷供给端溢价和信贷总溢价虽有所

下降，但其下降的速度慢于再贷款政策2。这是由于提供激励资金的工具在政策实施之后会

引发银行净值逐步积累，故而信贷溢价逐步下降。

附图 2 财政支出结构调整 II 与结构性货币政策（激励资金工具）的协调配合

2 在图 5和图 6中，民营部门信贷供给端溢价和民营部门信贷总溢价在冲击发生的当期达到最小值。在附图 1和附图 2中，

民营部门信贷供给端溢价和民营部门信贷总溢价在冲击发生后逐渐下降，在大约 6期之后达到最小值。



附图 3 比较静态分析-财政支出结构调整与结构性货币政策（激励资金工具）配合

可见，两类结构性货币政策对财政支出结构调整政策的配合机制是一致的，都是通过降

低民营部门的信贷溢价而产生效果。但是，二者的具体实施方式不同，再贷款资金为银行提

供了新的负债来源，而激励资金则形成了额外的银行资本，这使得它们对民营部门信贷溢价

上升的抑制效果有所不同。相较而言，再贷款政策对消费供给端的支持作用起效更快。

此外，附图 3通过比较静态分析，考察了激励资金工具配合的中长期效应。结果表明，使用

激励资金工具能够显著降低民营部门信贷溢价，增加民营部门所获贷款，并提升民营部门的

投资与产出；同时，消费和社会福利也随激励资金工具使用强度的增加而有所上升，且在结

构调整 II的情形中提升更明显。3这与基准模型的结果也是一致的。

附录 2 参数赋值

一些参数已经有大量文献进行测算，对于此类参数，本文直接借鉴其结果，具体结果见

附表 1。

附表 1 参数赋值

参数描述 参数 数值 参数描述 参数 数值

跨期替代弹性的倒数 �� 2 民营部门资本产出弹性 �� 0.32

居民消费和政府民生性支出间

的替代弹性
� 0.25 公共资本产出弹性 �� 0.06

居民消费权重 � 0.8 国有生产商生产力水平 �� 1

家庭部门贴现因子 � 0.9933 民营生产商生产力水平 �� 1.42

银行存活概率 �� 0.95 资本调整成本系数 � 0.25

结构性货币政策成本 ���� 1.008 国有企业家存活率 �� 0.98

国有部门资本产出弹性 �� 0.6 民营企业家存活率 �� 0.96

劳动供给的逆弹性 � 1.5 民生性支出持续性 ��� 0.9

基建支出持续性 ��� 0.9 政府消费持续性 ��� 0.9

3 当使用激励资金工具配合时，例如����� = 0.004, 结构调整 I可使得居民消费上升约 0.3%,结构调整 II可使得居民消费上

升约 0.59%。



参考卞志村和杨源源（2016）、陆磊等（2022）将跨期替代弹性的倒数��赋值为 2。参

考卞志村和杨源源（2016），将劳动供给的逆弹性�赋值为 1.5。参考李戎和田晓晖（2021）
将居民消费和政府民生性支出间的替代弹性�和居民消费权重�分别赋值为 0.25和 0.8。参考

Zhang and Zhang（2022）将家庭部门贴现因子�赋值为 0.9933。参考侯成琪和黄彤彤（2020）
将银行存活概率��赋值为 0.95，将结构性货币政策成本设定年化基准利率上浮 50个基点，

取值约为 1.008。参考梅冬州等（2021）将资本产出弹性��和��分别赋值为 0.6和 0.32。与

卞志村和杨源源（2016）做法相同，本文参考王国静和田国强（2014）的贝叶斯估计结果，

将公共资本产出弹性��赋值为 0.06。参考王义中等（2023）、Chang et al.（2019）将生产商

生产力水平��和��分别赋值为 1.42和 1。参考张云等（2020）将资本调整成本�设定为 0.25。
企业家存活率��和��分别设定为 0.98 和 0.96，位于大部分文献对企业家存活率取值的区间

内。4为便于财政支出结构调整的比较分析，参考梅冬州等（2022）估计值，将民生性支出、

基建支出、政府消费的持续性参数均设定为 0.9。
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