
如何提振消费？ 

 

过去二十年，中国居民消费占 GDP的比重（即消费率）一直徘徊在 40%以下，而

发达国家普遍在 60%以上。 

 

当然，必须说明的是，消费率较低并非坏事，因为它反映投资率较高，而后者是

经济高速发展的必要条件。只是在当前，投资需求低迷，外需又面临“特朗普”

风险，提振消费就成为应对短期总需求不足的主要政策选项。问题是，如何提振

消费？ 

 

一个朴素的思路是：消费就是花钱，花钱的前提是有钱，所以为了提振居民消费，

需要提高居民收入。 

 

但是居民收入并不容易提高，因为它主要来自劳动者报酬（见资金流量表，住户

部门的资金来源），劳动者报酬又是企业的劳动力成本。如果简单用外力逼迫企

业给员工涨工资，那么居民收入很可能不涨反跌，因为企业可能因此活不下去，

导致很多人失去工作和收入。 

 

那么有没有什么办法，既能提高居民收入，又不增加企业成本？ 

 

第一个办法是提高财产性收入，比如利息和股息。当然，在目前的降息趋势中，

利息收入恐怕很难提高。虽然利息支出（如房贷利息）也会下降，但是因为居民

的存款规模远大于贷款，所以净利息收入一般会伴随降息而下降。 

 

但在股息方面，政府可以有所作为。比如可以要求央企和地方国企提高利润的分

红比例，这样一方面提高投资者的股息收入，另一方面可以提振股价，让股民的

财富升值，于是刺激股民的消费。这就是所谓的“财富效应”。 

 

当然，提振股价不一定从提高股息入手。去年央行推出的股票回购增持再贷款政

策，以及证监会反复强调的引导长期资金入市，都是在股市中增强买方实力，从

而促使股价上涨。 

 

可以看到，提高财产收入的政策选项并不多。而且究竟能提振多少消费，也很难

说。中国居民主要的财富是房产，但是绝大多数城市的房价和房租在下跌。至于

股市，即使指数上涨，散户也未必能赚到钱。 

 

第二个办法是刺激投资，扩大就业。当失业的人找到工作，其收入上升不构成企

业成本上升。当然，刺激投资并不容易。一方面，货币当局要努力降低利率，提

高银行放贷意愿，从而降低资本开支的成本。另一方面，要让企业家对经济有信

心，相信投资能带来回报。在总需求疲软的当下，需要财政政策发力。 

 

而且不只是中央财政。在中国的财政支出中，地方政府财政支出占大头。所以财

政政策能否真正发力，关键看地方政府。去年开始的“地方化债”，即发行专项

债置换隐性债务，能给地方政府和地方经济注入流动性。但要让地方政府增加开



支，恐怕还不够。 

 

第三个办法是刺激消费。是的，为了提振消费，需要刺激消费。从个体视角看，

这句话有点荒诞，就像是说，关键问题是找到问题的关键。但从宏观视角看，荒

诞就消失了，因为一个人的消费会给别人带来收入，收入上升的别人能增加消费，

他们的消费又能给更多人带去收入…… 

 

事实上，刺激投资也需要刺激消费。只有当消费需求旺盛，商品和服务价格才能

稳定甚至上涨，投资者对未来利润才有信心，银行也才会放心贷款给企业，就业

才会真正持续地好转。 

 

正是为了直接刺激消费，今年有针对电器和电子产品的“国补”政策，不少地方

还推出各种消费券。目测效果还不错，但如果想要扭转整体经济的通缩趋势，需

要有足够的力度以及持续用力。 

 

逆周期政策像推车上坡，中途不能停，不能松懈，否则可能前功尽弃。 
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