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摘  要 

新型冠状肺炎疫情严重冲击了我国的经济社会发展，并在世界范围内愈演愈烈，2020年全球经济衰退已

成定局，以美联储为代表的央行大幅降息并推出无上限的量化宽松措施，中国也开始了以“新基建”和

降税为标准的积极的财政政策。本文对宏观调控政策的作用领域进行了分析并通过IS-LM模型推导了宏

观调控政策对国民收入的影响，并分析了“新基建”是对冲经济衰退以及推进供给侧结构性改革、激发

创新动力、构建现代化经济体系、促进经济高质量增长的战略要点。 
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Abstract 
The COVID-19 epidemic has severely impacted Chinese economics and is getting increasingly se-
vere worldwide. The global economic recession in 2020 has become a foregone conclusion. The 
Central bank, represented by the Federal Reserve, has sharply cut interest rates and introduced 
unlimited quantitative easing measures. China has also embarked on an aggressive fiscal policy 
based on “new infrastructure” and tax cuts. This paper analyzes the role of macro-control policies 
and deduces the impact of macro-control policies on national income through IS-LM model. It also 
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points out that “new infrastructure” is a strategic point for hedging against economic recession, 
promoting supply-side structural reform, stimulating innovation, building a modern economic 
system and promoting high-quality economic growth. 
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1. 引言 

2020 年初的新型冠状肺炎疫情(以下简称疫情)在我国大规模爆发，1 月 23 日疫情较为严重的武汉地

区更是采取了“封城”的措施，全国相继启动了重大突发事件一级响应，国家叫停了除基本生活保障和

卫生医疗领域以外的活动，工厂停工、学生停学、公共交通停运，疫情对我国的社会经济造成巨大冲击，

直接经济损失高达上千亿，2 月底全国各地新增人数下降，但疫情已经波及到了全世界的各个国家和地

区，到 6 月 10 号为止中国境内累计确诊 84,614 例，累计死亡 4645 人，全球累计确诊人数超过 700 万，

累计死亡人数超过 40 万。此次新冠病毒的传染力和破坏力已远超 2003 年的 SARS 病毒，由于世界卫生

组织的极力呼吁、各国的果断决策以及世界人民的社交隔离，此次疫情并未发展成为 1918 年在美国爆发

并随美一战士兵扩散到整个欧洲进而席卷世界的“西班牙大流感”，根据世界卫生组织统计，“西班牙

大流感”累计造成全世界 5000 万~1 亿人死亡。但此次疫情对中国乃至全球的经济以及人民生活造成了

极大影响，新冠疫情的持续蔓延导致国际贸易额大幅缩减，美股短期内数次熔断，石油价格也经历了暴

跌，为了应对经济危机美联储宣布降息至 0 利率并推出无上限的量化宽松措施。因而由本次疫情所引发

的经济危机是 1929 年美国“大萧条”时期以后最大规模的经济衰退，根据统计局数据第一季度国内生产

总值同比降低 6.8%，第一季度的商品零售总额同比下降 19.0%，而根据货币基金组织的预测 2020 年全球

GDP 预计萎缩 3%。 

2. 疫情对国内外宏观经济的影响 

2.1. 疫情对全球经济的影响 

由于新冠疫情在全世界范围内的迅速传播，各大经济体猛遭重创，全球经济增速停滞，如表 1 所示，

美国 2020 年第一季度的 GDP 增速下降 4.8%，4 月份的失业率更是达到了自“大萧条”以来最高的 14.7%，

自三月中旬以来美国已有 4400 万人初次申请失业救济；疫情对英国、西班牙、意大利、法国等国的冲击

对经济本就疲软的欧元区来说无疑是火上浇油，欧洲央行预测 2020 年欧元区的实际国内生产总值将下降

8.7%；日本在疫情发生前经济就持续低迷，而本次疫情对日本经济更是一次严重的打击，日本经济衰退

的程度将超过其他发达经济体的衰退程度，并且恢复的过程也会更加艰难。 
马克思认为“资本的逐利性”是资本主义运行的第一推力，疫情削弱了资本的逐利性，疫情导致生

产生活停滞，消费者重新思考自己的价值取向，低欲望的社会逐渐形成，生产者面对消费热情的减退又

加之疫情时期的风险比以往更高，因而抑制了资本的投入，由此使得供给和需求两端同时不振，这是全

球资本主义受疫情影响所面临的实质问题。 
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Table 1. Macroeconomic and financial indicators of advanced economies 
表 1. 发达经济体宏观经济金融指标 

 指标 
2019 年第四季度 2020 年第一季度 

10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 

美国 

实际 GDP 增速(环比折年率，%)  2.1 −4.8 

失业率(%) 3.6 3.5 3.5 3.6 3.5 4.4 

CPI (同比，%)  1.8 2.1 2.3 2.5 2.3 1.5 

DJ 工业平均指数(期末) 27,046 28,051 28,538 28,256 25,409 21,917 

欧元区 

实际 GDP 增速(同比，%) 1 −3.3 

失业率(%) 7.4 7.4 7.3 7.3 7.3 7.4 

HICP 消费者物价指数(同比，%) 0.7 1 1.3 1.4 1.2 0.7 

EURO STOXX 50 (期末) 3604 3704 3745 3641 3329 2787 

日本 

实际 GDP 增速(环比折年率，%) −7.1 … 

失业率(%) 2.4 2.2 2.2 2.4 2.4 2.5 

CPI (同比，%) 0.2 0.5 0.8 0.7 0.4 0.4 

日经 225 指数(期末) 22,927 23,294 23,657 23,205 21,143 18,917 

2.2. 疫情对中国宏观经济的影响 

1) 疫情对中国 GDP 增长的影响 
本次新冠疫情不同于 2003 年的非典疫情，根据统计局数据我国 GDP 增速在 2003 年非典疫情时期并

未明显放缓，2002 年 GPD 同比增长 9.1%，2003 年第一季度 GDP 同比增长达到 11.0%，而后下降到 10.0%，

当时中国正处于加入世贸组织后经济高速发展的阶段，而此次疫情时期中国的经济发展已经明显放缓，

2019 年的 GDP 同比增长为 6.1%，受疫情影响 2020 年一季度 GDP 同比降低了 6.8% [1]。 
2) 疫情对中国产业的影响 
如图 1 所示，从非典时期三大产业 GDP 增速图中可以看出，三大产业的增速都应声下滑，但对第三

产业的打击最大，第二产业三个月恢复了增长，而第三产业在六个月后才恢复增长，说明第三产业占比

越大的经济体受疫情影响的程度也越大。 
 

 
Figure 1. Added value of the three industries during SARS 
图 1. 非典期间三大产业的增加值 
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而如今中国的第三产业占比已经从 2003 年的 42.0%增长至 2019 年的 53.9%，因而本次疫情对我国社

会经济的影响更加严重，但“非典”疫情与本次疫情所造成的经济衰退都属于古典型的经济衰退，即受

到巨大的外部冲击导致实体经济受挫，资本的运转进程遭到中断，但这种影响是可以缓和的，遭受古典

型经济衰退时社会经济可能成“V”字型的衰退和回升。 
 
Table 2. Impact of the epidemic on the three major industries 
表 2. 疫情对三大产业的影响 

 2019 年 1 季度 2019 年 2 季度 2019 年 3 季度 2019 年 4 季度 2020 年 1 季度 

第一产业增加值同比增长(%) 2.7 3.3 2.7 3.4 −3.2 

第二产业增加值同比增长(%) 6.1 5.6 5.2 5.8 −9.6 

第三产业增加值同比增长(%) 7 7 7.1 6.6 −5.2 

 
由表 2 可以看出 2020 年第一季度三大产业增加值同比增长−3.2%、−9.6%以及−5.2%，说明疫情对国

民经济三大产业的影响很大。我国农业生产基本保持稳定，原粮储备较为充裕；我国规模以上工业增加

值同比下降 8.4%；第三产业生产下降 5.2%，由于我国采取严格的防护措施，对人员密集程度的要求高，

服务业成为此次疫情冲击最为严重的行业，2020 年 3 月的服务业生产指数当月环比减少 9.1%，四月减少

4.5%，旅游、住宿、餐饮和娱乐行业遭受重创。 

3. 中国的宏观调控政策 

3.1. 我国的宏观调控手段 

3 月 27 日中共中央政治局召开会议指出：要加大宏观政策调节和实施力度。要抓紧研究提出积极应

对的一揽子宏观政策措施，积极的财政政策要更加积极有为，适当提高财政赤字率；5 月 22 日，国务院

总理李克强在发布的 2020 年国务院政府工作报告中提出，我国今年赤字率安排在 3.6%以上，围绕做好

“六稳”工作、落实“六保”任务，国家重磅推出了多种财政政策措施，包括加码减税降费、多渠道筹

集资金、调整优化支出结构、缓解地方财政困难以及扩大政府投资规模[2] [3]。我国首次赤字率超过 3%
这个上限既能反映出更加积极有为的财政政策，又彰显了我国政府对冲经济衰退的决心[4]。 

将商品市场、资源市场和房地产市场纳入广义的商品市场；提供居民消费品的微小企业抵抗风险能

力低，受疫情影响的程度较大，因而居民消费品商场处于供小于求的状态，“价格管制”为居民消费品

市场供给端的恢复赢得了时间；但诸如电力、天然气、自来水等产业因其公有制背景挺过疫情并不困难，

公有制经济是我国经济的主体，从广义的商品市场的角度看，处于供大于求的状态，国家进行积极的财

政政策相关政策刺激特定领域的需求端，使广义的商品市场尽快实现供求平衡。即面对当前国民经济中

存在的两类突出问题，政府使用了“价格管制”以及积极的财政政策两种不同的调节手段，符合丁伯根

法则，即政策工具的数量至少等于目标变量的数量。 
作为第三种调节手段的货币政策在恢复居民消费市场供给端，支持实体经济，帮扶中小微企业挺过

疫情方面并未达到预期效果，众多小微企业仍旧遭到重创。我国商业银行以国有股份制银行为主体，大

型国有银行缺乏足够动力向广大小微企业贷款，银行更倾向向可以刚性兑付的国有企业进行贷款，而针

对这一情况央行出了定向降息降准外，采取了小微企业贷款占比、小微企业首贷比例等严厉的政策手段

来规定国有银行向小微企业发放贷款，但由于“路径依赖”，各国有银行不具备识别优质小微企业的能

力，国有银行缺乏小微企业的客户储备并且缺乏针对小微企业特点的相应风控措施，因而行政压力带来

的可能是“病急乱投医”，大量的资金流入到经营能力极差的小微企业中，使这些本来可能没有疫情影
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响也无法继续生存下去的企业反而得以苟延残喘，这造成了一些专注小微企业的民营银行的业务遭受冲

击，遭遇到严重的经营危机，并且一些能凭借自身素质挺过疫情的优质企业并未得到相应的回报，居民

消费市场的供给侧仍旧良莠不齐，这些都是典型意义上的“劣币驱逐良币”，必将导致决定经济中长期

健康运行的社会生产效率的下降，因而事实上央行在实施货币政策时慎之又慎。故而国家的政策目标更

倾斜于财政政策。 

3.2. 财政政策所作用的领域分析 

居民消费品市场处于供小于求的状态，国外疫情还在肆虐，出口领域不受控制，因而财政政策的影

响领域将集中在投资领域，将投资细分，制造业在进行生产资料投入时会刺激需求，但完成投资后制造

业是供给的产出，我国正处于供给侧改革的关键阶段，本就产能过剩的制造业并不适合大规模的投资；

房地产市场不仅是经济问题更是民生问题，疫情所带来的不仅是经济问题，也对民生问题有很大的影响，

房地产市场经不起进一步的上涨，且有关部门多次强调“住房不炒”；因而基建是财政政策所影响的领

域。 

3.3. 中国财政政策的推行会遇到的阻碍 

财政政策的挤出效应会阻碍财政政策的推行，挤出效应指的是政策将一些本来存在于其他领域的生

产资料吸引到政策投入的领域，那么如果新领域的生产效率反而不如原领域就会造成经济整体的产出下

降，即财政政策挤压了其未投入领域的生存空间。随着我国经济的发展，挤出效应会越来越明显，原因

是由于生产效率的提高，各类资源的利用率更加充分，以劳动力市场为例，当前我国劳动力市场处于刘

易斯拐点，也即劳动力过剩向短缺的转折点，这并不代表我国处于充分就业的状态，而是指现有劳动力

已经都处在生产效率较高的部门中，故而只有 5G 才应成为财政政策的着力点，因为 5G 代表着更高的生

产效率。 

3.4. 基于 ISLM 模型的宏观调控政策分析 

IS-LM 模型是描述利率和国民收入的相互作用，通过商品市场和货币市场的均衡，形成均衡利率和

均衡收入的模型[5]。 
 

 
Figure 2. Impact of monetary policy on na-
tional income 
图 2. 货币政策对国民收入的影响 

 
如图 2 所示，若疫情发生前国民收入处于均衡点 A，疫情的发生使得消费降低，使 IS 曲线向左移动，

受劳动力市场、外汇市场、资本市场的供求变化，此时的均衡国民收入点变为利率水平和收入水平都更
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低的 B 点，若央行的货币政策能够起效，实际货币量大于需求货币量，则 LM 曲线将向右移动，此时国

民收入将来到 C 点，利率更低但收入得以恢复。 
 

 
Figure 3. Impact of fiscal policy on national 
income 
图 3. 财政政策对国民收入的影响 

 
如图 3 所示，若货币政策不明显，即传导机制受阻，便假设 LM 曲线不移动，则需依靠 IS 曲线的移

动使国民经济得以恢复，IS 曲线的移动需要依靠财政政策的投入，而财政政策的效力取决于挤出效应和

乘数效应的相对力量大小，若挤出效应大于乘数效应则 IS 曲线将不能恢复到原有水平，即不能达到 A 点，

若乘数效应大于挤出效应则 IS 曲线会大幅右移，此时利率会上升，同时由于之前实施了货币政策，众多

阻塞在金融系统内的闲置资金因利率上升而被激活，“休眠”的货币政策也会被唤醒使得 LM 曲线也向右

移动，最终国民经济将会来到 D 点，相比于 A 点，利率不变但国民收入反而上升，国民经济得以健康发展。 

3.5. 新基建在抗疫中所取得的成效 

二月初，我国口罩日产量只有 1000 多万只，截止到 5 月底，包括普通口罩、医用口罩和医用 N95
口罩在内，全国口罩的日产量达到 2 亿只；浙江省疾控中心和阿里云达摩院合作，利用 AI 算法将疑似病

例基因分析的时间缩短到了半个小时，同时可以避免核酸检测漏检的情况；杭州首创健康码，通过支付

宝就能领到健康出门凭证，加快了通行和防控的效率；在家隔离期间，也有到处奔波的外卖和快递小哥

将食物和包裹送到小区门口；学生停课，但是直播和会议保证学生们听课不停学，钉钉等软件发展迅猛，

让大家发现了云办公的新模式。在我们稳定局势，恢复社会秩序的过程中，各地启用了热成像设施，让

体温检测和信息处理融合直接带动了复工率的提升，这都是建立在中国强大的互联网基础设施之上的。

这种几亿人在线办公、所有学生在线上课、生活物资网上实现的场景，如果没有超强的交通网、电网和

互联网支持那是不可能做到的。 
新基建的核心就是数字化，在 2018 年的时候中央经济工作会议上，我国就明确提过数字化新基建的

发展目标，包括商用 5G、人工智能、工业互联网、物联网等，而此次疫情恰恰加速了数字化新基建的落

成。中国的新基建恰好和中国的国情相辅相成。首先中国是首个十亿级以上人口的工业社会，14 亿人在

这个工业化社会中相互合作、交流、发展，提供了巨量的数据样本，只有这样的样本量才能让数字化新

基建有用武之地，疫情成为社会变化和进步的催化剂。中国把巨量数据、基础设施、制造业和互联网四

项优势全部握住。 

3.6. 以“新基建”推进供给侧结构性改革 

自 2012 年以来中国 GDP 增速持续八年维持在 8%以下，劳动投入降低，资本投入产出率边际递减、
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全要素生产率短期难以大幅提高，资源环境也承受不了过去那样的高速增长，我国的人口红利和资源红

利不足以支持中国经济持续高速发展，“新基建”是国家用于推动产业转型的战略导向和政策导向，而

新的增长点就是以创新为发展动力，推进供给侧结构性改革，建立现代化经济体系[6] [7]。 
 
Table 3. Investment in industries 
表 3. 各行业投资 

各行业投资(%) 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

计算机、通信和以及电子设备制造业投资 10 13.8 16.6 16.8 

制造业投资 4.2 4.8 9.5 3.1 

固定资产投资 8.1 7.2 5.9 5.4 

 
如表 3 所示，制造业和固定资产投资的增长逐年下降，而与互联网相关的投资在以超过 10%的速度

逐年增长。对信息传输、软件和信息技术的投资增加可以优化新基建的投资结构，促使我国新旧动能的

转变以及经济结构的转型。 
截止五月底，根据各省市发布的《2020 年重点项目建设投资计划》28 个省总项目约 2.36 万项，22

个省项目总投资额约 47.6 万亿，22 个省 2020 年计划投资额约 8.87 万亿，重点省份的项目清单见表 4。 
 
Table 4. List of key projects in 2020 
表 4. 2020 年重点项目清单 

省/市/自治区 项目个数 总投资额 2020 年计划投资额 

重庆市 924 约 2.72 万亿 3445 亿 

福建省 1567 3.84 万亿 5005 亿 

广东省 1230 5.9 万亿 7000 亿 

河南省 980 3.3 万亿 8372 亿 

陕西省 600 33826 亿 5014 亿 

四川省 700 44,442.8 亿 6185.4 亿 

云南省 525 超 5 万亿 约 4400 亿 

 
各省市公布的重点投资项目中主要覆盖先进制造业、服务业、城建基础设施、生态环保和民生保障，

包括 5G、城际轨道、高铁等“新基建”项目已经成为基础设施类中的重点，中国国际经济交流中心(CCIEE)
指出为对冲新冠疫情所带来的经济衰退，加快全国的复工复产，投资是关键一环，重点投向新型基础设

施建设，特别要针对“补短板”和“强弱项”这两个方面，积极发挥投资的乘数效应并带动社会投资的

跟进。通过此次疫情我们也能发现我国在卫生领域信息化建设的不足以及医疗资源准备不足的短板，疫

情爆发初期传染病通报网络受人为因素阻塞、重灾区的医护资源短缺需要集全国医疗物资输送，医院和

疾控中心之间衔接不畅，纷纷暴露出我国过去追求经济高速发展缺未建设公共卫生应急管理体系。而此

次投资项目对“卫生和社会工作”的固定资产投资应会在现有的公共卫生服务的基础上，增加医疗物资

储备、加强信息技术与卫生领域以及城市管理的交流发展，推动互联网医疗，在线问诊等，加快智慧城

市的发展。 
流向新基建的财政投资会带来可观的乘数效应，投资的乘数效应是指政府每增加一个单位的投资对

均衡国民收入提升的倍数[8]。根据已有的对“新基建”投资乘数以及效用的研究(姜卫民、范金、张晓兰，

2020)表明中国总体固定资产投资显著低于经合组织成员国中大部分国家，但“新基建”所覆盖的“信息
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传输、软件和信息技术服务业”和“卫生和社会工作”的投资乘子与经合组织中发达成员国水平相当，

且中国的投资乘数与基建投资有显著的正相关，因而新基建可以推动供给侧结构性改革，激发改革创新

活力，促进经济高质量增长。 

4. 结论 

受新冠疫情影响，第一季度国内生产总值同比降低 6.8%，第一季度的商品零售总额同比下降 19.0%，

2020 年全球 GDP 预计萎缩 3%，2020 年全球经济衰退已然不可改变。美联储实施以零利率为代表的价格

型调控手段，以及以无限量化宽松为代表的数量型调控手段激发企业投资动力、提升人民的消费信心。

美国等国家会加速产业回流的进程，中国所面临的外部压力越来越大，同时更大的机遇也摆在我们面前，

发达国家的疫情还未完全得以控制，利用好此次疫情的窗口期，使国内消费尽快恢复并且借由 5G 等新

技术带来进一步产业升级，同时营造更加风清气和的政治经济文化环境，那么就意味着产业资本留在中

国的收益将要远远大于成本，中国就将在未来的世界中扮演更为重要的角色。 
疫情对于三大产业的影响严重，其中二、三产业受到的冲击尤为严重，第一季度，全国规模以上工

业企业利润总额同比下降 36.7%，六月中旬北京地区开始出现新冠患者使得刚刚复工复产的企业以及实

体店铺纷纷关门，使得小微企业雪上加霜。 
我国实施了包括减税降费、多渠道筹集资金、调整优化支出结构等多种财政政策，而财政政策所作

用的领域为基建领域，并且根据 IS-LM 模型分析出若货币政策生效则利率降低，国民收入不变，若货币

政策未生效而财政政策生效，若投资乘数效应大于挤出效应使得利率不变国民收入上升，国民经济得以

健康发展。 
新基建在本次新冠疫情的防控以及之后的复工复产中取得相当大的成效，此次疫情加快了数字化经

济的发展，以往的劳动密集型和资源密集型的经济增长方式不足以支持中国经济高速发展，国家的战略

导向和政策导向就是通过数字经济推动产业转型，提出供给侧改革，而“新基建”的乘数效应高于传统

基建领域，并能激发改革创新活力，推动供给侧结构性改革，促进经济高质量发展。 
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