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近年来，我国面临有效需求不足、特别是消费不振等严峻挑

战。２０２４年７月，党的二十届三中全会明确提出要完善扩大消费长
效机制，积极扩大国内需求；２０２５年政府工作报告进一步将 “大力

提振消费”置于年度工作任务首位，强调 “全方位扩大国内需求”。

剖析内需不足原因，设计能够有效提振内需的宏观调控政策，对落

实相关部署、改善居民生活、实现经济增长预期目标都具有重要现

实意义。

长期来看，我国内需潜力始终未能充分释放。部分研究认为内

需不足的原因在于：一方面，我国的土地、资源等资产性财富初始

分配格局向政府和国有企业集中，导致其他部门挤占居民的收入份

额；另一方面，这种初次分配的失衡，又因再分配调节机制的缺位

而进一步加剧，使得居民主要收入来源即劳动报酬和财产收入的增

长速度落后于国民收入的增长速度，最终导致消费占ＧＤＰ的比例较
低。然而，２０２０年之后，消费增速进一步下降，内需不足对经济增
长的约束增强。财富、收入分配格局是长期制约消费的底层结构性

因素，但该分配结构在这段时间内没有发生显著变化。对此，国际

货币基金组织和世界银行等权威机构均指出，近年来房地产市场的

深度调整，是当前居民消费意愿和国内需求降低的重要原因。

关于房地产与消费的关系，现有研究多基于微观个体的决策分

析，指出房价波动主要通过加剧还贷压力的 “房奴效应”或改变资

产估值的 “财富效应”来影响消费。但是，现有研究存在两方面不

足：一是未能充分考量房地产作为宏观经济重要支柱的整体影响，

即忽视了房地产深度调整会通过宏观联动影响整体国民收入增速，

进而抑制总消费的 “宏观收入效应”；二是现有的宏观模型多采用
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代表性家庭假设，忽视了房地产引发的宏观经济放缓对不同收入群

体消费影响的分化与差异性。

本文的边际贡献有以下三点：首先，本文将房地产深度调整的

宏观影响纳入房地产与消费关系的分析框架，系统解析了房地产下

行如何通过金融摩擦渠道与土地财政渠道引发经济下行并对消费产

生抑制，这为理解房地产与消费关系提供了丰富的宏观视角。其

次，本文区分了高、低收入群体，通过实证与理论模型揭示房价下

跌伴随经济低迷，加重低收入家庭财务负担并抑制其消费，最终拉

低总消费的传导路径，拓展了研究房地产与消费关系的分析框架。

最后，在实证分析与理论建模的基础上，系统评估了房地产下行背

景下提高居民消费的宏观政策效果，揭示了货币政策与财政政策在

提振内需上的差异化传导机制，其中财政政策在激活高边际消费倾

向群体的需求方面具有显著优势，为宏观政策设计提供了一定的政

策启示。

本文基于２０１３—２０２４年宏观季度数据，构建贝叶斯向量自回归
（ＢＶＡＲ）模型开展实证检验。结果发现，房价下跌导致总消费下
滑，且对低收入群体冲击更为显著。在此基础上，本文构建了包含

受信贷约束的低收入家庭和不受信贷约束的高收入家庭的两代理人

新凯恩斯 （ＴＡＮＫ）模型。理论模拟表明，房价下跌通过金融摩擦
与土地财政两个渠道加剧经济下行压力。受信贷约束的低收入家庭

消费与当期收入强相关，收入下滑直接压缩其消费；高收入家庭则

通过调整存款资产平滑消费，受冲击较弱。此外，低收入家庭占比

较高时，其消费收缩通过产出下降、劳动需求锐减形成负反馈，导

致总消费加速递减。政策分析表明，积极货币政策对缓解投资下降

效果显著，但直接提振消费的效果有限；积极财政政策提振消费的

效果更为突出，需两类政策协同发力夯实经济增长基础。

基于以上研究结论，本文提出以下政策建议。

第一，提高低收入群体基础性收入，充分释放高边际消费倾向

群体的消费潜力。受信贷约束的低收入家庭消费高度依赖当期收
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入，在经济承压阶段其消费收缩幅度显著高于高收入家庭。建议一

是通过消费补贴、转移支付、专项消费券等方式直接提升低收入群

体购买力，增强政策对消费端的即时拉动作用；二是完善养老、医

疗、低保等基本保障制度，降低低收入家庭预防性储蓄动机，增强

消费意愿；三是结合收入增长计划和劳动所得补贴，稳定低收入群

体工资性收入，从收入端缓解消费下滑压力。

第二，防范房地产风险跨部门传染，防止产业链收缩向居民收

入和消费传导。房地产市场下行会通过产业链影响建筑业、装修建

材、居民服务等低收入群体就业相对密集的行业，进而压低就业和

薪资。低收入家庭消费下降会进一步使非房地产部门产出收缩、劳

动需求减少和工资下滑，形成收入与消费持续走弱的负反馈循环。

建议一方面，完善房企债务风险化解、存量资产盘活和金融机构风

险缓冲机制，避免房地产下行进一步拖累产业链上其他企业经营；

另一方面，通过稳岗补贴、职业培训补贴、社保缴费支持和中小企

业融资支持等方式，稳定和扩大就业容量，防止产业链收缩转化为

低收入群体收入下降和消费收缩。

第三，统筹财政政策与货币政策协同发力，增强宏观政策提振

消费的综合效能。宽松货币政策能够通过改善融资环境缓解投资下

滑，并经由产出渠道间接影响消费；但由于低收入家庭受信贷约束

较强，利率传导难以直接作用于其消费决策。相比之下，财政政策

能够通过消费补贴、转移支付、劳动所得补贴和基本公共服务支出

等方式直接作用于低收入群体，针对性更强。建议综合运用货币政

策和财政政策，打好政策组合拳：货币政策侧重稳定融资环境和企

业投资，财政政策侧重提高低收入群体收入与消费能力，通过投资

端和消费端共同发力，缓解经济下行压力，扩大内需。

６

《金融研究》内容精粹


