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专 题

* 中国金融四十人论坛（CF40） 2019 年第四季度宏观政策报告，报告经CF40 组织专家进行讨论

和评审。执笔人为CF40高级研究员张斌、CF40项目研究员朱鹤、CF40青年研究员张佳佳、钟益。

摘要：疫情给经济运行带来了一次性短期冲击。政府已经采取了有针对

性的政策帮助企业复工，帮助最需要支持的小微企业和劳动密集型服务业，

接下来仍需关注尚未充分暴露的损失和风险，包括短期内的信贷塌方风险、

地方政府收支缺口放大的次生伤害风险，以及疫情可能在国内长期持续、国

外大面积传播的风险。财政政策具有精准定向、暂时性、政策滞后时间短等

特征，应该发挥主导作用，需要尽快发行特别国债弥补政府收支缺口；货币

政策中的总量政策工具不适合应对疫情冲击，其主要任务是确保市场流动性

充裕，建议与时俱进地调整房地产信贷相关政策。新冠肺炎疫情是一场危机，

应该反思危机背后的深层次矛盾，推进社会公共管理和服务改革。政府的目

标和职能需要及时从发展型政府向服务型政府过渡，这依托于合理的问责机

制和宽松的舆论环境。

关键词：小微企业 财政政策 服务型政府 新冠疫情

◎张斌 等

对症下药应对疫情冲击*
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新金融评论/ New Finance Review

新冠病毒疫情对经济运行带来了非常特殊的一次性短期冲击，需要对症

下药让经济尽快恢复到正常状态。政府已经采取了有针对性的政策帮助最需

要支持的小微企业和劳动密集型服务业，接下来仍需要关注尚未充分暴露

的损失和风险，理顺政策工具之间的配合关系，保持宏观经济稳定增长。

新冠病毒疫情是一场危机，需要反思危机背后的深层次矛盾，不要浪费了

这次危机。

一、疫情冲击下的经济症状与损失

经济运行会遇到各种类型的冲击，经常会遇到的是外部需求变化、技术

冲击、偏好变化等。此次新冠病毒疫情是一种罕见类型的冲击，对经济影响

有两个显著特点。一是对宏观经济的短期负面影响非常显著，但随着对疫情

预期的好转，其对宏观经济的负面影响会逐渐消退，不改变宏观经济运行的

中长期轨迹。二是对经济各个部门的影响有显著差异，有些部门受影响突出、

有些不太突出，有些部门受影响时间长、有些时间短，有些部门的损失可以

弥补、有些难以弥补，如此等等。
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图1 疫情短期内造成显著负面影响

注：t为春节当天。

数据来源：WIND。
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疫情冲击下的第一季度名义GDP同比增速会有大幅显著下滑。从收入法角

度来看，名义GDP损失在不同部门之间的分布会有显著差异。从过去的经验来

看，按受损程度排序，非金融企业利润损失最严重，其次是政府公共财政收

入，再次是居民部门的劳动报酬。每个部门内部的受损情况也会有显著差异。
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图2 疫情结束经济活动会恢复到正常轨道

注：图中数字为企业数量，百分比为该选项企业数的占比。

数据来源：长江商学院 1112家企业调研。
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图3 疫情对各部门带来的损失排序

注：各部门对名义 GDP 的弹性表示名义 GDP 每变化 1%，非金融企业部门收入、

金融部门收入、政府部门收入和居民部门收入的变化情况。

数据来源：WIND。
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非金融企业当中，小微企业和劳动密集型服务企业受损尤其突出。根据

汇丰商学院截至 2月 13日对 605家企业的调查发现，企业规模越小，复工情

况越差，10.5%年营业收入低于 500万元的小微企业能达到 25%以上的员工复

工率，39%年营业收入大于 5亿元的企业能达到 25%以上的员工复工率。劳

动密集型企业受损尤其突出，特别是餐饮、旅游、住宿、生活服务等劳动密

集型服务业收入下降尤其突出且难以在疫情结束后回补。

图4 疫情对小微企业的影响突出

数据来源：北大汇丰商学院调查。

图5 疫情对劳动密集型行业的影响突出

数据来源：WIND。
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地方政府收支缺口明显放大。一方面，地方政府收入锐减。春节后 3周
商品房销售较上年同期下降 93.8%，这会带来商品房销售相关税收大幅下降；

企业经营活动下降带来的税收大幅下降。此外，春节后 3周土地销售收入较

上年同期下降79.6%，地方政府基金收入大减。另一方面，地方政府为了应对

疫情需要增加开支。地方政府减收增支带来的压力需要经济较全面恢复后才

能缓解，持续时间较长。
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图6 春节后商品房销售大降

数据来源：WIND。

图7 春节后土地成交面积锐减

数据来源：WIND。
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居民部门劳动报偿受损有显著差异。在劳动密集型部门工作且具有较高

流动性的低收入群体受损尤其突出。根据长江商学院对 1112家企业的调查问

卷，对于餐饮、旅游、住宿、生活服务等受到严重影响的行业，27.4%的企业

还能保持全薪，28.6%的企业降薪 20%以内，27.5%的企业降薪 20%~50%，

16.5%的企业降薪超过 50%。居民部门整体上作为债权人，暂时性收入下降对

其影响不大。但是对特定的低收入群体，哪怕是暂时性收入下降也会让其面

临流动性困难。

疫情带来的损失有些已经充分暴露，有些尚未充分暴露，需要重点关注

接下来的风险。首先，短期内的信贷塌方风险。房地产销售大幅下降势必伴

随着住房抵押贷款大幅下降，地方政府土地收入大幅下降势必影响到地方政

府基建相关贷款。近年来住房抵押贷款和基建相关贷款在我国新增贷款中占

比超过 60%，如果二者双双大幅下降，再加上企业贷款难有起色，全社会新

增信贷可能面临塌方风险，这会严重打击全社会新增购买力和总需求，给宏

观经济带来新的压力。从疫情好转到房地产销售好转，再到房地产经营状况

和预期好转，再到购置土地增加需要时间，并非疫情好转之后新增信贷压力

立即消除。其次，地方政府收入和支出缺口放大的次生伤害风险。地方政府
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图8 疫情对高流动性、中低收入群体影响突出

数据来源：长江商学院 1112家企业调研。
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收支缺口放大，可能会延迟一些经常性开支的正常支付，会让一些对抗疫情

的优惠政策难以真正落地，会因为资金问题延迟项目开工，会从不合理渠道

筹措资金，会向企业摊派，这些都会给接下来的经济运行带来新的压力。最

后，需要关注新冠病毒传播在国内大幅度缓和以后会不会长期持续，新冠病

毒会不会在国外大面积传播及其对全球经济带来的影响。

二、对症下药应对疫情冲击

需要根据疫情冲击的特征设计应对政策。一是根据各地疫情和防治能力

安排复工，尽快让经济恢复到正常轨道。二是合理补偿在疫情冲击下受损失

的部门和群体，这些政策措施的价值不仅在于补偿，更重要的作用是避免企

业承受过度压力而大量破产，恢复全社会购买力，这些政策措施有助于同时

恢复供给和需求，提高社会总产出。结合上面的分析，重点补偿和帮助对象

是小微企业、劳动密集型服务业和低收入劳动者。三是为尚未充分暴露但可

能会发生的损失做好事前准备。

从政策工具角度看，财政政策应该发挥主导作用。财政政策具有精准定

向、暂时性、政策时间滞后短等特征，适用于应对疫情的一次性短期冲击。

各地政府采取了鼓励复工的政策优惠措施，中央政府出台了帮助恢复物流的

一揽子措施，出台了阶段性减免企业社保缴费、缓缴住房公积金等措施。这

些措施精准定位地帮助了小微企业。人力成本在劳动密集型产业总成本中占

比高达 60%~70%，社保缴费和公积金在人力成本中占比为 30%~40%，减免企

业社保缴费能够有针对性地缓解小微企业和劳动密集型企业困难。除了这些

已经出台的政策，还可以进一步考虑对劳动密集型服务业给予 1~3个月的税

收减免，给低收入群体发放消费券。

尽快发行特别国债弥补政府收支缺口，这是防止广义信贷塌方和地方政

府收支缺口次生伤害的关键保障。发行特别国债增加了全社会的广义信贷，

弥补了疫情阶段的商业贷款下降，有助于保持广义信贷增长的基本稳定。凭

借政府信用发行低成本、长周期的特别国债是为收支缺口融资的最佳方式。
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需要吸取过去经济刺激方案的教训，政府收支缺口不能让地方政府从商业金

融机构融资，这样做其实是放弃了利用政府信用低成本融资的优势，不仅融

资成本更高，而且可能给金融机构留下大量不良资产，增加系统性金融风险。

政府收支缺口不能让企业买单，这样做没有起到帮助居民和企业部门渡过难

关的政策初衷。粗略估算，大致需要 1万亿~1.5万亿元特别国债规模填补各项

优惠政策和增加支出所需的资金。

货币政策中的总量政策工具不适合应对疫情冲击。货币政策中的总量政

策工具不具备针对性，不能限定特定时间，且有较长的政策时滞，不适合用

于应对疫情冲击。货币政策的主要任务：一是确保市场流动性充裕，二是防

范疫情可能对广义信贷带来的严重负面冲击，三是力争让经济增速重回潜在

经济增速。货币总量政策发挥作用有较长的时间滞后，这要求货币政策调整

不能只看眼前，必须具有前瞻性。

需要与时俱进地调整房地产信贷相关政策。在过去房价持续高涨、囤地

囤房盛行的时期，对开发商贷款的严格限制有一定合理性。近年来房价相对

稳定，房地产市场集中度提高，囤地囤房盈利模式难以持续，从而让位于快

进快出提高周转率的盈利模式，对开发商贷款的严格限制起不到防控房地产

开发商投机炒作的目的，反而是制约了住房供给，不利于抑制房价上涨。住

房抵押贷款不仅关系到房地产企业销售收入，也关系到房地产部门产业链和

地方政府基金收入，是保持经济活力的重要支撑。对住房抵押贷款的政策限

制需要根据地方情况因地制宜，给地方政府留下更大的政策灵活性。房地产

信贷相关政策调整并非专门应对疫情冲击，但能起到防范疫情冲击下房地产

销售下降带来的连锁反应，防止短期内住房抵押贷款和基建相关贷款叠加的

信贷塌方风险。

三、反思深层次矛盾

党的十九大报告提出，我国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美

好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。不平衡不充分发展的重点内
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容之一是社会公共管理和服务，此次新冠病毒从扩散到暴发进一步暴露出了

社会公共管理和服务存在的短板，需要深刻反思，推进相关领域的改革。

首先，经济增长对居民生活满意度的改善作用会逐渐让位于改善公共管

理和服务，政府的目标和职能需要及时调整，从发展型政府向服务型政府过

渡。进入人均收入 1万美元社会以后，大部分国民的基本生活有保障，人均

GDP提高对居民生活满意度改善在递减。卫生、医疗、教育、公共安全、交

通等方面改善成为进一步改善广大居民生活质量的重要支撑，也是广大居民

评价政府职能更重要的标杆。从发展型政府向服务型政府过渡是民心所向，

势在必行。

其次，改善公共管理和服务依托于合理的问责机制。完善公共管理和服

务离不开合理的问责机制，正如建设市场经济离不开价格机制。问责机制发

挥了指挥棒作用，告诉公共管理和服务提供者，哪些是社会最迫切需要改善

的公共管理和服务，正如价格机制告诉企业资源向哪里流动。问责机制奖励

或者惩罚公共管理和服务的提供者，正如价格机制奖励高效率企业、淘汰低

效率企业。

最后，问责机制需要宽松的舆论环境，多一点小噪音可以避免大混乱。

对公共管理和服务提供者的问责有真知灼见，也必然有偏见和谬见。我们应

该对民众有信心，宽松的舆论环境下听起来杂乱，然而不同的声音会让各种

压力释放，趋向理性和正义的声音最终会占据上风。过于严格的舆论环境未

必能全部消除偏见和谬见，可能抹杀了真知灼见，表面的安静下可能隐藏着

更大的抵触和矛盾。
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