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二
季度以来，部分经济指标弱于预期，反映出

目前我国经济恢复仍不均衡。6 月央行下调

政策利率，贷款市场报价利率（LPR）也随

之下调。一些市场声音认为此举意味着政策

利率已开启下行通道。然而，短期内进一步降息真的能

够有效拉动消费和投资吗？这是问题的关键所在。

我们认为，由于经济主体预期尚未有实质性改善、

风险偏好下降，以及资产价格较为低迷，目前我国消费

和投资的利率弹性并不高，短期内进一步降息对刺激消

费和投资的作用有限。尤其是，消费和投资并非孤立关系，

它们互相促进、相辅相成。也就是说，总需求利率弹性

并不是消费利率弹性和投资利率弹性的简单相加，而更

可能具有乘数效应。居民消费不振将降低企业投资需求，

投资疲弱会进一步引致就业、收入和消费不旺，最终传

导至总需求。综合考虑到当下社会、经济和民生环境，

目前我国不具备持续降息的宏观条件和基础。

经济高增长时期和平稳增长

时期的利率弹性比较高；在经济

增速不佳的时候，利率弹性往往

是很低的。

在经济上行期消费和投资
往往对利率变动较为敏感

从中国过去很长一段时间的历史经验来看，经济

高增长时期和平稳增长时期的利率弹性比较高；在经

济增速不佳的时候，利率弹性往往是很低的。

这是因为，在经济上行期，居民收入提升，往往

更愿意消费和追逐投资收益，此时利率调整对消费和

储蓄的影响明显；在经济下行期，居民收入增速转弱，

其倾向于增加储蓄、延迟消费，此时降息对促进消费

的作用可能更为有限。

类似地，经济上行期企业回报比较高，其融资需

求对利率变动比较敏感；在经济下行期间，企业投资

主要考虑的是风险，而不太会考虑利率成本。所以，

在经济下行期，投资的利率弹性也不高，即使调低利率，

也未必能拉动投资。
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目前避险情绪降低了
居民部门消费利率弹性

今年以来，利率下行与消费降速并存，这意味着

单单依靠降低存款利率可能难以带来居民消费的提升。

原因有很多。首先，在预期未来收入下降时，居民会

审慎考虑当下的消费选择。其次，资产价格低迷将强

化居民降杠杆意愿，进一步抑制消费。目前我国房地

产市场总体较为低迷，以中长期按揭贷款购房的居民，

其资产端预期收益下降并可能低于负债端成本，因而

更倾向于提前还款，而不是增加消费。最后，居民风

险偏好逐渐降低，预防性储蓄持续累积，也会拖累当

前消费。2018 － 2021 年，居民部门每年平均新增存

款为 9.5 万亿元，2022 年高达 17.84 万亿元，而 2023

年一季度新增存款就为 9.9 万亿。
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持续降息的分配效应值得关注

由于利率弹性较低，持续下调政策利率对消费、储蓄和投

融资规模的影响并不强，反而将表现为经济主体间的利润分配。

一方面，目前商业银行贷款主要流向国企，表面上看，降息会减

少利息支出，提高国企向财政上缴的利润。但是，持续降息引导

LPR 下行会缩小商业银行存贷利差，导致银行利润下降，潜在金

融风险上升。这意味着，持续降息可能导致“国家账本”出现“左

口袋进、右口袋出”的结果。另一方面，为维持一定的存贷利差，

商业银行倾向于缓慢调降存款利率，将利息收入下降压力转嫁至

居民，从而导致居民存款收益减少。这不利于刺激居民消费，尤

其是在当下居民预防性储蓄需求较强的时期，进而可能更难以提

高企业投资意愿。

综合来看，目前我国投资和消费的利率弹性都不高，短期内

进一步降息对刺激消费和投资的作用有限。此时持续降息不一定

能达到正向政策效果，反而可能出现一定的分配效应和副作用。

何雨霖：上海黄金交易所和复旦大学联合培养博士后、2022 年

上海市“超级博士后”激励计划入选者

* 本文不代表作者所在单位意见
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发生转变的不仅是外企境遇，
还有中国在全球贸易中的角色

外
资企业在华发展经历了 30 余年历程。外企

的活动可以从两个维度或者阶段来观察。这

两个阶段都延续至今，但都因为不同原因正

在经历逆境。

第一个维度是外资企业把中国作为生产基地，也就

是在中国生产、加工产品并向全球市场出口，这个阶段

从 20 世纪 80 年代开始持续至今。

20 世纪 80 － 90 年代，政策向基础设施建设倾斜，

例如电力、交通等，并且围绕汽车、造船等重点产业建

设配套的产业和设施，这些都使得中国有了成为跨国公

司“世界工厂”的条件，并最终实现了这点。

此外，从 20 世纪 90 年代到 21 世纪第二个十年，中

国政府允许国有、私营、外资等多种类型的公司公开竞争，

这种开放对于打开中国的各行业市场都是好事。

第二个维度是外资企业把中国作为一个重要的消费

市场，也就是在中国销售国外品牌的产品，其中一些也

是在中国制造的。这个阶段是从 2000 年前后开始的。

从 2000 年年初到 21 世纪第二个十年的后几年，消

费类的外资企业一直在持续增长。这些年里，中国消费

者有较强的购买国外品牌产品的意愿。

还有一点就是政策引导下的扩大消费市场。例如从

2008 年开始，中国实行“拉动内需”的经济政策。扩大

消费让国际品牌可以从售卖基础款转为售卖高端款。

这些都使得中国对于跨国公司来说不可或缺。首先

是制造业和物流的技术设施生态系统，它们规模庞大且

高效，尽管成本在增加但整体效率高，再加上中国有人

工智能、数字支付等领先行业，这些构成了中国市场的

重要优势。其次，中国高收入用户的可支配收入和消费

意愿是高的，对于国际品牌有需求，例如中国对于奢侈

品品牌来说就是极其重要的市场。

不过，一些标准化的国外产品在 21 世纪第二个十年

开始式微。其中一个因素是，一批“国潮”消费品，如

汉服及李宁等品牌进入了消费者视野，与地缘政治的因

素叠加，“国货潮”开始兴起。 

所以跨国公司现在在中国有更务实的态度，有一些

甚至不再把中国当成“不可替代”的市场。

外资企业在华发展历程
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民企融资供需双弱，融资难以转化为有效
投资，降低投资利率弹性

疫情以来，我国央行始终保持流动性合理充裕，商业银行整

体资金供应也较充足。社会融资规模和广义货币增速一直维持在

10% 左右，但这并未带来投资增速（5% 左右）明显提升。

从融资需求看，民营和中小企业资产规模相对较小、抵御风

险冲击能力较弱，在经济下行时期投融资需求缩减程度较大，其

投资决策更多考虑风险而非利润。国企的资产规模相对较大、抵

御冲击能力较强，但利率水平本就不是国企投融资决策的核心考

虑因素，因此其贷款决策本身对利率水平亦不敏感。
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