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【摘 要】：采用带有随机波动率的时变参数向量自回归模型(TVP-VAR),基于 1999 年 1月-2020 年 8月的月度数

据动态识别中国积极财政政策对宏观经济的影响，并进一步刻画不同时点的重大突发公共卫生事件下积极财政政策

与宏观经济之间的变动关系。研究结果表明：基于时变脉冲响应分析发现，财政政策对中国宏观经济波动存在显著

的时变特征，表现出明显的非线性关系，不同时期的财政政策工具对宏观经济影响存在差异；基于时点脉冲响应分

析发现，重大突发公共卫生事件下积极财政政策有利于促进产出、消费及贸易，但在短期会引起通货紧缩。对新冠

肺炎疫情和“非典”疫情冲击的比较发现，积极财政政策对“新冠”疫情的刺激作用较显著，财政支出与财政收入

政策对两次疫情下中国宏观经济影响在前期存在差异。 
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一、引言 

2020 年，中国处于百年未有之大变局中，国际格局和国际体系的深刻调整，全球治理体系的深刻变革，国际力量的革命性

变化给中国发展带来巨大挑战。然新冠肺炎疫情的骤然爆发是对全球各国应急治理体系和治理能力的一次大考验。世界卫生组

织已将其列为威胁全球人类生命安全的“国际突发公共卫生事件”。疫情所特有的紧迫性与不确定性为全球经济发展带来了极

大的挑战。Luo 等(2020)使用投入产出法评估疫情对中国及世界经济的影响，指出随着中国经济下行，全球产业供应链将受到很

大的冲击[1]。牛津经济研究院经济学家预测，新冠肺炎疫情将导致全球 GDP损失 1.1万亿美元 1。根据梯度渐进增长理论的主张，

在面对危机等突发事件冲击时，各国政府运用财政政策处置冲击对经济带来的负面效应，能有效避免经济短期下行演变成为中

长期的经济衰退，但也会导致财政支出的陡然上升。 

习近平总书记强调，要加大财政政策对疫情冲击的调控，积极的财政政策需要更加积极有为。理论上围绕扩张型财政政策(我

国一般称为积极财政政策)的宏观经济效应主要有两类不同的观点。一种观点是以传统凯恩斯主义的IS-LM模型为基础，认为政

府支出是一个外生过程，政府支出增加带动总需求增加，进而促进产出、收入增加，通过乘数作用达到刺激总需求的目的。

Bouakez(2007)认为私人消费和政府消费具有埃奇沃斯互补性，政府消费增加提高了私人消费的边际效用，促进劳动力供给，劳
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动力供给增加的替代效应大于财富负效应，最终政府支出产生了挤入效应[2];另一种观点是以新古典模型为基础，将政府支出内

生化，强调政府生产性支出对经济增长的贡献，认为政府支出增加会排挤私人投资，导致私人投资下降，从而国民收入下滑，

进而导致居民消费下降，最终政府支出增加对投资及消费会产生挤出效应。Alessandro(2010)分别用日本、意大利的数据进行

实证研究，证明了政府支出对居民消费存在挤入效应[3]。李明等(2020)认为财政政策是国家治理基础和重要支柱，在复杂的环境

下应明确以补短板为重心，敢于退、勇于进，聚焦关键领域、关键环节和关键主体的积极布局[4]。中国的积极财政政策对宏观经

济的影响究竟如何?本文拟建立带有随机波动率的时变参数向量自回归模型(TVP-VAR)探讨中国积极财政政策对宏观经济的影

响，并基于时点效应分析“非典”疫情与新冠肺炎疫情下积极财政政策对中国经济影响的效果与差异。 

二、文献回顾 

建立完善的财税体系应对突发公共卫生事件对疫情防控及保障经济恢复发挥着非常重要的作用[5]。2020 年我国对新冠肺炎

疫情确诊患者救治实行财政兜底，积极财政政策在抗疫过程中发挥了中流砥柱的作用，将疫情危害控制在最低程度。 

(一)重大突发公共卫生事件对经济冲击的影响 

重大突发公共卫生事件爆发使经济系统承受较大冲击，极容易在短时间之内造成经济瘫痪，如不能有效干预经济市场将会

受到严重的影响。Keogh-Brown 等(2020)研究发现新冠肺炎疫情对英国经济造成 396 亿英镑(占 GDP 的 1.73%)的直接损失[6]。在

宏观经济上，突发公共事件除对受影响地区造成直接损害外，其所造成的供应链中断也会使得风险转移至原本未受影响的区域，

造成大量直接与间接的经济损失[7]。在交通餐饮方面，Maneenop 等(2020)使用事件研究法发现新冠肺炎疫情的爆发使得全球 52

家上市航空公司收益下降幅度比市场平均下降幅度更大[8]。2020 年第一季度中国营业性客运量及餐饮收入分别同比下降 58.4%

和 41.9%。Kim 等(2020)采用事件研究法及非参数检验法发现 2004-2016 年间四次流行病暴发的九个事件对餐饮业公司的价值产

生了严重的影响[9]。在金融市场上，有关研究发现在危机事件的冲击下，市场间会产生明显的风险传导，风险溢出效应显著增加
[10,11];Lai等(2020)发现新冠肺炎疫情的爆发会使各国之间的金融联系愈加紧密，金融风险传导越快[12]。 

(二)积极财政政策应对重大突发公共卫生事件的调节效应 

财政政策是调节宏观经济的重要手段之一，新冠肺炎疫情爆发以来各国均采用积极财政政策刺激经济。2020 年 3 月，美国

众议院通过《冠状病毒援助、救济、经济保障法案》,发行 2万亿美元规模的国债对特定人群进行定向资助 2;日本政府公布了一

项规模为 108 万亿日元(9922 亿美元)的刺激政策，其中包括 39.5 万亿日元的直接财政支出 3;德国于 2020 年 3月宣布财政救助

计划，内容包括设立一个总规模 6000亿欧元的“经济稳定基金”
4
,同时追加 1560亿欧元，作为应对疫情的额外社会支出。在新

冠肺炎疫情的影响下，澳大利亚政府和澳大利亚储备银行通过实施财政政策刺激劳动力市场，为个人及企业提供资金借贷支持
[13]。由于受到疫情影响的公司在很短时间将会耗尽其现金储备，其流动负债平均将增加 8 倍。对外经济贸易大学国际商学院调

查发现，近 70%的企业现金流只能维持三个月。Vito 等(2020)认为通过递延税款和过渡性贷款两种财政政策可以减轻流动性风

险[14];刘世锦等(2020)通过将网络分析法纳入预算补充体系发现国家财政需要向湖北投入更大的财政支出，需重点帮助中小微企

业，并可以通过减免企业税费等方式恢复当地经济[15]。 

(三)文献述评 

综上，学者们发现重大突发公共卫生事件对经济冲击产生较大影响，积极财政政策对刺激经济产生了显著作用。上述研究

为本文奠定了充实的理论与实证基础，但仍存在拓展空间。首先，采用向量自回归(VAR)模型以及结构向量自回归(SVAR)模型分

析探讨中国财政政策的冲击与识别时，虽然被广泛用于分析波动率随时间变化问题，但是很难分析变量影响的结构突变。本文

借助带有随机波动率的时变参数向量自回归(TVP-VAR)模型对中国积极财政政策可能存在的非线性影响进行计量处理，能有效刻

画中国财政支出、财政收入等指标影响中国宏观经济的动态相关性，凸显出中国积极财政政策的结构性突变和累计渐变属性，
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进而充分捕捉中国积极财政政策影响宏观经济的时变特征；其次，重大公共突发卫生事件的持续时间短，可能会限制宏观数据

的时间跨度，并最终产生“维数诅咒”问题[16]。大量学者基于 DSGE[17]、事件研究法及面板数据分析中国财政政策对宏观经济的

影响，但当前的研究仅在突发事件发生前后进行比较分析，很少研究突发事件本身对宏观部门的影响
[18]
,因此，很难对这些突发

公共卫生事件的经济影响进行全面分析；最后，将中国 1998年以来的积极财政政策大体分为四个阶段具体分析：为了应对 1998

年亚洲金融危机，第一次启动积极财政政策，2005 年淡出；2008-2013 年为了应对美国次贷危机影响，第二次启动积极财政政

策；2013 年中国经济进入新常态，主要实施以供给侧结构性改革为特征的积极财政政策，结构性减税为主要政策工具；2019-2020

年新冠疫情爆发后，中国实施的积极财政政策同时从产业链严重中断带来的供给不足和线上线下经济活动需求不足两个方面同

时进行调节，从而有效助力经济复苏。本文将“非典”及新冠肺炎疫情作为外生冲击纳入模型进行时点效应分析，有效识别积

极财政政策应对重大突发公共卫生事件的时点效应，为灵活运用积极财政政策提供决策参考。 

三、研究设计 

(一)模型的选取 

自 Sims(1980)
[19]

提出 SVAR 模型以来，结构向量自回归(SVAR)模型在经济学分析中得到了广泛应用。在传统 SVAR 模型中引

入时变特征，能够更加灵活和稳健地分析中国财政支出、工业增加值、居民消费、居民消费价格指数及进出口的动态相关性。

首先考虑一个简单的 SVAR 模型如下： 

 

其中，t=s+1,…,n,yt是 k 个变量组成的 k×1 维列向量，t 表示时间，A,F1,…,Fs是由 k×k 组成的系数矩阵，μt表示的是

由 k×1 维的随机扰动项，假定 μt服从 μt～N(0,ΣΣ)。同时假设 A 是下三角，用递推辨识的方法确定了结构冲击相关关系，

其中，Σ与 A的具体表达形式如下。 

 

将模型(1)改写成简化形式的 VAR模型： 

 

其中，εt～N(0,Ik),Bi=A
-1Fi,当i=1,…,s。将元素Bi固定在β,其中β是一个k2s×1的向量，然后定义Xt=Is⨂(y′t-1,…,y′t-s),

当⨂表示 Kronecker 积，模型可以写成： 
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模型中所有的参数是不随时间变化的，把它拓展到 TVP-VAR,允许参数随时间变化，于是得到如下模型： 

 

其中系数βt、参数 At及Σt都是时变的 5。对于这些时变参数，有许多方法可以对过程进行建模，根据 Primiceri(2005)[20]

提供的方法，让 at=(a21,a31,a41,…,ak,k-1)
′
为下三角矩阵 At6 元素堆积而成的一个向量矩阵，ht=(h1t,…hkt)

′
为随机波动率矩阵，

hjt=logδ2jtjt2,其中 j=1,…,k,t=s+1,…,n。假设模型(4)的参数遵循如下随机游走过程： 

 

其中，t=s+1,…,n,βs+1～N(μβ0,Σβ0);as+1～N(μa0,Σa0);hs+1～N(μh0,Σh0)。 

当时间序列模型是一个平稳过程时，通常假设初始状态服从于该过程的平稳分布(h1～N(0,δ2ηη2/(1-φ2))。然而，时变

参数是随机游动的。因此，将 βs+1,as+1,hs+1设置优先权。首先，在 Primiceri 之后，设置了一个正态分布的先验值，其均值和

方差是基于使用预采样周期计算的一个常参数 VAR 模型的估计值来选择的。从样本前期到主要样本数据的初始阶段估计的经济

结构是合理的。然后，当没有关于初始状态的信息可以为初始状态设置一个合理适度的先验值 7。 

(二)指标选取与说明 

本文选择 1999 年 1月-2020 年 8月共 260 个月度数据，数据主要来源于国家统计局、中国经济信息网及国家统计年报。在

财政政策指标的选择中，分别采用一般公共预算收入代表财政收入、一般公共预算支出代表财政支出指标，宏观经济指标中选

取产出、消费、价格指数及进出口表示。本文数据均采用同比增长率，可有效消除季节性因素的影响，保证了数据的平滑及实

证结果的稳定。由于 GDP 的数据属于季度数据，采用季度数据从低频的季度数据转换成高频的月度数据可能会导致数据失真，

所以采用工业增加值反映经济产出。具体变量描述统计见表 1。 

四、实证结果分析 

(一)单位根检验 

时间序列模型可能会因为存在单位根导致出现伪回归或者伪相关等问题。为了有效避免这一问题，本文采用 ADF 单位根方

法检验变量的平稳性。若各变量均平稳或者同阶差分平稳，则不会产生伪回归等现象。在表 2单位根检验的三种形式中均以AIC

准则为依据，由于各变量均通过了 10%及更小的显著性水平临界值的检验，表明数据是平稳的，所以采用 TVP-VAR 分析不存在伪

回归现象，保证了实证结果的准确及有效性。 
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表 1变量设计与说明及描述统计(11) 

变量 符号 变量处理及单位/% 均值 标准差 最小值 最大值 

财政支出 czzc 一般公共预算支出同比增长率 16.77 15.54 -19.86 84.91 

财政收入 czsr 一般共公预算收入同比增长率 15.13 13.32 -26.11 57.11 

税收收入 sssr 税收收入同比增长率 14.59 14.46 -32.24 72.18 

产出 y 工业增加值同比增长率 10.98 5.68 -31.89 29.20 

消费 c 社会零售品销售总额同比增长率 11.81 5.57 -23.49 23.30 

价格指数 cpi 居民消费价格指数同比增长率(本月数据-100) 2.06 2.03 -1.80 8.20 

贸易 tar 进出口总额同比增长率 14.3 16.95 -29.00 57.90 

 

表 2单位根检验 

变量 检验形式 AIC 准则 ADF 值 1% 5% 10% 结论 

财政支出 (c,t,1) 8.2181 -9.1052 -3.9940 -3.4273 -3.1369 平稳 

财政收入 (0,0,2) 7.4229 -2.7424 -2.5739 -1.9420 -1.6158 平稳 

税收收入 (c,t,0) -1.5513 -7.6378 -3.4554 -2.8724 -2.5726 平稳 

产出 (0,t,3) 5.5315 -2.7432 -3.4555 -2.8725 -2.5727 平稳 

消费 (0,t,1) 4.8135 -2.8761 -3.4567 -2.8730 -2.5729 平稳 

价格指数 (0,t,12) 1.4681 -2.6995 -3.4567 -2.8730 -2.5729 平稳 

贸易 (0,0,1) 7.3526 -2.3974 -2.5739 -1.9420 -1.6158 平稳 

 

(二)参数估计结果 

本文采用 Oxmetrics6.0软件，借鉴Nakajima(2011)[21]提出的TVP-VAR 模型，模拟分析重大突发公共卫生事件下积极财政政

策对中国宏观经济的影响。在模型设定中，由于在许多情况下，经济变量常常会受到具有漂移系数和随机波动率冲击的影响，

如果此类问题存在，即时变系数的估计可能会因为波动率而产生较大的偏差，为了避免这一问题，假设了随机波动率，并将马

尔可夫蒙特卡洛算法抽样值设定为 10000 次进行模拟。文章的滞后阶数选择为 2,因为对于 TVP-VAR 模型而言，滞后阶数选择 2

所导致的“过度参数化”与较高的滞后阶数所导致的残差自相关后果相比，残差自相关所导致的估计偏差将会更严重。所以没

有按照 AIC 准则选择最优滞后阶数，而是按照普遍做法直接将滞后阶数设定为 2。 

表 3反映的 TVP-VAR 模型参数估计的均值、标准差、95%置信区间、Geweke值及无效因子。从中可以看出在 95%的置信区间

下财政支出、财政收入及税收收入的 Geweke 值均小于 1.96,表明该模型无法拒绝收敛于后验分布的原假设，在经过 10000 此的
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蒙特卡洛模拟抽样后，其无效因子的值均小于 100,处于接受范围内，说明蒙特卡洛模拟算法对后验分布的抽样是有效的。经过

10000 次蒙特卡洛模拟可分别得到财政支出、财政收入及税收收入与宏观经济变量的自相关系数图、样本路径图及后验分布函数

图。样本自相关系数稳定下降并逐步收敛，表明经过迭代之后，样本不存在自相关；样本路径也是围绕均值上下波动，较为稳

定，表明数据是相互独立的；后验分布函数基本服从正态分布。综合而言，本文的抽样是有效的且稳健的，进而可进一步进行

脉冲响应分析(限于篇幅，结构冲击随机波动图予以省略)。 

在 1999 年 1 月-2020 年 8月财政支出、财政收入、税收收入及宏观经济变量同比增长变动以及各变量的随机波动中可以发

现，新冠肺炎疫情期间，财政支出同比增速为负，表明政府可支配的财政资金大大减少，尤其是三公经费，政府压缩消费性支

出从而增加民生性财政支出，让更多的资金用于市场主体抗疫，有效帮助企业减负纾困进而快速恢复市场活力。中央和地方本

级财政支出规模的缩减并不是财政支出总量的减少，而是财政支出结构的优化 8。政府通过增加医护人员的补贴、抗疫产品的购

买及对企业的财政补贴等民生财政支出方式导致预算内政府消费性财政支出减少，非急需刚性支出压缩 50%以上。财政收入主要

由税收收入及非税收收入组成，疫情冲击下，财政收入呈现直线下降。由于疫情期间企业停产停工，直接影响生产链、产业链

和价值链，税基缩小，从而导致政府财政收入减少。由于税收收入一般占财政收入的 85%以上，所以税收收入的同比变化与财政

收入基本相似。产出、消费及贸易在 2020 年 2月呈现出急剧下降趋势，中国宏观经济受到严峻的挑战。在财政政策波动方面，

2010 年之前财政收入及税收收入波动较大，2010 年之后财政支出波动较大。在宏观经济变量中，2020 年的新冠肺炎疫情使得各

变量在此期间波动幅度较大，表明新冠肺炎疫情产生了较大的影响。新冠肺炎疫情对中国宏观经济的当期影响较大，随着中国

疫情防控的成功，经济迅速得以恢复，没有持续呈现出负向增长的态势，而是出现回暖上升(限于篇幅，时间序列波动图也予以

省略)。 

表 3积极财政政策 TVP-VAR模型参数估计结果 

财政政策 参数 均值 标准差 95%置信区间 Geweke值 无效因子 

财政支出 

(Σβ)1 0.0224 0.0025 0.0181,0.0280 0.879 15.31 

(Σβ)2 0.0231 0.0027 0.0185,0.0290 0.221 13.59 

(Σa)1 0.0513 0.0113 0.0340,0.0780 0.009 37.02 

(Σa)2 0.0425 0.0083 0.0297,0.0620 0.980 23.34 

(Σh)1 0.4420 0.0924 0.2802,0.6335 0.921 56.01 

(Σh)2 0.6615 0.1111 0.4582,0.8984 0.012 50.72 

财政收入 

(Σβ)1 0.0224 0.0025 0.0181,0.0279 0.005 9.06 

(Σβ)2 0.0226 0.0026 0.0180,0.0283 0.808 10.51 

(Σa)1 0.0588 0.0143 0.0378,0.0905 0.012 38.15 

(Σa)2 0.0471 0.0106 0.0313,0.0714 0.150 39.44 

(Σh)1 0.3873 0.0940 0.2358,0.6037 0.296 64.54 

(Σh)2 0.6164 0.1016 0.4377,0.8342 0.458 80.99 

税收收入 (Σβ)1 0.0224 0.0026 0.0180,0.0281 0.783 13.92 
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(Σβ)2 0.0227 0.0026 0.0182,0.0282 0.609 12.32 

(Σa)1 0.0537 0.0126 0.0346,0.0835 0.068 42.74 

(Σa)2 0.0463 0.0101 0.0310,0.0702 0.949 38.74 

(Σh)1 0.4595 0.0895 0.3125,0.6575 0.341 41.76 

(Σh)2 0.6615 0.0991 0.4759,0.8709 0.328 44.95 

 

(三)时变脉冲响应分析 

1.财政支出。 

图 1 表示财政支出对中国宏观经济的短期、中期和长期的影响。本文将 4 个月设定为短期、8 个月设定为中期、12 个月设

定为长期。从图 1 中可以看出，财政支出对产出、消费、消费价格指数及进出口总量的冲击存在明显的时变效应，且时变周期

与我国积极财政政策实施周期基本一致。本文依据波动特征和我国积极财政政策实施周期，分别从 1999-2004 年积极财政政策

时期、2005-2008 年上半年稳健财政政策时期、2008 年下半年-2012 年重启积极财政政策时期、2013 年经济新常态下积极财政

政策时期共四个阶段分别分析财政支出对中国宏观经济的影响。 

1997 年开始，亚洲金融风暴使东南亚周边多国经济面临崩溃，我国经济也受到严重冲击，产出下降、贸易负增长及消费意

愿低迷，中国政府在1998 年 8月首次实施积极财政政策。在 1999-2004 年期间主要以增发国债、增加赤字、扩大财政支出为主。

在此阶段一个标准差的财政支出短期冲击能使产出及进出口贸易总额分别上升 0.5 个单位和 1.3 个单位，此时居民消费及居民

消费价格均呈现出先下降后上升的趋势，积极财政政策对产出及贸易产生了显著的促进作用。为防止经济过热，2005 年到 2008

年上半年我国实施稳健的财政政策，一个标准差的财政冲击显著制约了产出、消费及进出口，此轮财政政策着眼于解决经济发

展中的结构问题，由于财政政策的紧缩力度不大，虽然在 2005-2006 年缓解了经济过热现象，但是在2007年之后对经济产生了

显著的促进作用，在 2008 年冲击达到顶峰。 

 

图 1财政支出时变脉冲响应 

注：实线为短期；稀虚线为中期；密虚线为长期，下同。 
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受 2008 年美国次贷危机的影响，全球经济骤然降温，中国政府重启积极财政政策，启动 4万亿政府投资计划。2008 年一个

标准差的财政支出冲击对居民消费价格指数的短期影响达到 0.5 个单位。2008-2012 年积极财政政策对中国宏观经济的影响呈现

“V”字见底反弹，2012 年一个标准差的财政支出对产出、消费、居民消费价格指数及进出口贸易总额的短期影响分别为 0.7、

0.45、0.35 和 2.3个单位。一揽子计划的逐步落实有效应对了次贷危机的影响，稳定了经济金融大局。2013 年中国进入经济新

常态，积极财政政策主要以减税降费为主，财政支出对产出、消费及贸易均呈现较大的波动，时变特征显著，积极财政政策主

要通过税收冲击作用于经济。关于财政支出对居民消费及产出的影响效应，大多数学者主要认为从财富负效应及收入正效应来

解释，政府财政支出增加，未来会通过税收形式进行融资，居民的预期收入下降，从而表现出显著的财富负效应导致消费降低，

另外财政支出增加可以刺激经济增长，增加就业及工资，表现出显著的收入正效应[22]。2018 年之后，财政支出对产出及消费表

现出显著的收入正效应：产出增加，消费增长。 

2.财政收入。 

图 2 表示财政收入对中国宏观经济的时变脉冲响应。在 1999-2004 年期间，财政收入政策方面主要采用加强税收征管和增

强税收调控功能，没有实施明显的减税政策，此阶段财政收入与产出、消费、居民消费价格指数及进出口贸易之间呈现显著的

负向冲击关系。在 2005-2008 年期间，虽然采用稳健的财政政策，但对中国宏观经济的影响依旧产生了显著的正向促进作用，

郭庆旺(2006)发现积极财政政策淡出期间，财政收入政策具有显著的“非凯恩斯效应”[23]。这意味着中国实施的稳健财政政策

对宏观经济具有一定的积极作用。 

在 2008-2012年期间，受次贷危机的影响，中国实施了结构性减税政策，2009年减税总额达 5500 亿元，全面推行消费型增

值税，在出口上调高了部分产品退税率。实施积极财政政策后税收对产出及进出口贸易总额冲击起到了显著的正向拉动作用，

对消费的影响呈现“M”形波动。2013 年后经济新常态下的积极财政政策以大规模减税降费为主，从图 2 可以看出，自 2013 年

以来财政收入对产出、消费及进出口贸易呈现出显著的正向拉动作用，2018 年更是进入大规模减税元年(年减税超过 1 万亿

元),2018-2020 年减税降费超 1.3 万亿元、2万亿元、2.5 万亿元。由于中美贸易摩擦加剧等导致的外需不稳定，2018年产出及

进出口贸易总额受到极大冲击，美国提高关税极不利于中国企业产品出口，导致出口下降。但中国积极财政政策对消费的影响

一直呈现向上拉动趋势，政府通过减税刺激经济增长，增加就业及工资，表现出显著的收入正效应。 

 

图 2财政收入时变脉冲响应 

3.税收收入。 
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财政收入中包含了一部分非税收收入，为剥离出非税收入的影响，本文进一步选择税收收入来反映对中国宏观经济的影响。

实证分析后发现税收收入对宏观经济的影响与财政收入的冲击效应整体结构相似，为节省篇幅不再赘述。 

1998-2020 年期间，中国主要实施积极的财政政策，但财政收入及财政支出增减方面存在差异，对宏观经济波动的影响也存

在显著差异，财政政策对经济波动影响存在显著的时变特征，从财政支出与财政收入两者之间的时变脉冲响应图的纵坐标发现，

减税降费的积极财政政策对刺激宏观经济影响效用较大，效果更加显著。重大突发公共卫生事件下，各国均采用积极财政政策

防止经济剧烈波动。本文进一步将“非典”疫情及新冠肺炎疫情纳入时变参数向量自回归模型，探寻在两个时间节点积极财政

政策对宏观经济的影响。 

(四)时点脉冲响应分析 

1.财政支出。 

在时点脉冲响应分析中，各变量在受到冲击之后均收敛于零，表明脉冲响应分析是稳定的。在重大突发公共卫生事件下，

财政政策在具体的时点对中国的宏观经济效应如何呢?图 3表示财政支出在“非典”疫情和新冠肺炎疫情不同时点下对经济的影

响。在“非典”及新冠肺炎疫情的时点选取上分别为2003 年 2月及 2020 年 2月。 

 

图 3财政支出时点脉冲响应 

注：虚线为“非典”疫情；实线为新冠肺炎疫情，下同。 

在新冠肺炎疫情的财政支出冲击上，产出受到疫情的影响呈现急剧下降的趋势，一个标准差的财政支出冲击在前期的影响

作用不显著，但是第二期之后显著促进了产出，最后逐渐收敛于零。消费受财政支出的正向拉动作用反映迅速，一开始便呈现

正向促进作用，在第二期冲击达到最大，最后在三四期呈现小幅度的正向冲击，财政支出对疫情期间的产出及消费影响在前期

存在差异，产出呈现显著的滞后影响，消费刺激当期作用显著。疫情期间生产要素缺乏流动性，导致居民消费价格指数显著下

降，出现通货紧缩。贸易在第一期受到负向冲击达到最大，在第四期接近零，之后财政支出冲击对贸易又产生正向冲击作用，

最后逐渐趋向于零。在“非典”疫情的财政支出冲击上，财政支出在第一期便使产出冲击拉向最大，最后逐渐收敛。财政支出

对消费也是在第二期达到最大。对居民消费价格指数，由正向冲击转向负向冲击，之后收敛于零，与消费价格指数存在显著的

正向冲击关系。在贸易上，冲击直接由 3 单位下降到 2 单位，影响较大。“非典”疫情和新冠肺炎疫情期间，我国均实施积极

财政政策，但在受到财政冲击后，其对宏观经济的影响存在差异。整体而言，财政支出对新冠肺炎疫情期间的经济产生的促进
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作用显著大于“非典”疫情，但是在贸易方面，此次新冠肺炎疫情受到的冲击较大，财政支出的作用效应较弱。 

2.财政收入。 

图 4 表示财政收入时点脉冲响应。在新冠肺炎疫情的财政收入冲击上，产出呈现出先下降后上升再收敛于零的趋势。财政

收入对消费的冲击也表现出先下降后上升的趋势，由于财政收入从减税角度主要作用于减少企业税负，所以在前期的影响不显

著，直到第二期冲击的影响才最大，企业生产活动复苏，经济正常运行才能保证居民消费。疫情期间居民消费价格指数普遍较

小，通货紧缩严重。在贸易方面，财政部发布受到新冠肺炎疫情不可抗力原因的影响，不征收进口关税和进口环节增值税、消

费税；出口时已征收出口关税的，退还出口关税。积极的财政政策使进出口贸易呈现缓慢下滑的趋势，没有出现断崖式的贸易

下跌。在“非典”疫情的财政收入冲击上，财政收入与产出之间的影响呈现出缓慢下滑的趋势，没有出现急剧波动的态势。在

消费上，财政收入的刺激影响作用较小。对居民消费价格指数的影响呈现出通胀现象。在贸易方面出现急剧收敛于零的趋势后

又呈现出负向冲击影响。 

 

图 4财政收入时点脉冲响应 

3.税收收入。 

税收收入在“非典”疫情及新冠肺炎疫情下对中国宏观经济冲击的时点脉冲响应分析与财政收入变化趋势基本相似，图形

省略不再赘述。我国宏观经济调控框架在 2013 年开始转型，由传统高速增长导向的需求总量管理逐渐向高质量发展导向的供给

侧结构性改革转变。在我国宏观调控框架中，财政税收政策是“支柱”部分，不仅承担着经济结构转型升级的职责，在经济增

速下行或过热时期还需要履行逆向调节总需求的总量调控职能。因此在疫情期间，各地政府积极落实减税降费，推进复工复产，

稳定经济发展。 

五、结论及建议 

(一)结论 

积极财政政策对调节宏观经济与稳定经济结构具有重要的意义。本文采用 TVP-VAR 识别了自 1999 年 1 月至 2020 年 8 月以

来积极财政政策对中国宏观经济的动态影响关系，并进一步刻画不同时点的重大突发公共卫生事件下积极财政政策与宏观经济
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之间的变动关系。研究结果表明：基于时变脉冲响应分析发现，积极财政政策对中国宏观经济波动存在显著的时变特征，表现

出明显的非线性关系，不同时期的积极财政政策工具对宏观经济影响存在差异；基于时点脉冲响应分析发现，重大突发公共卫

生事件下积极财政政策有利于促进产出、消费及贸易，但在短期会引起通货紧缩。对“非典”与新冠肺炎疫情的比较后发现，

积极财政政策对新冠肺炎疫情的刺激作用较显著，财政支出与财政收入对两次疫情下中国宏观经济影响在前期存在差异。 

(二)建议 

1.优化积极财政政策结构，保证经济可持续增长。 

现阶段中国经济增速明显下滑，国家应充分运用积极财政政策有效调节经济换挡期，优化财政支出结构，增强国家重大战

略任务财力保障，增加科技创新支出和医疗、养老、教育等公共服务投入，压缩非刚性支出。由于疫情等重大突发公共卫生事

件带来的不确定性，财政支出压力越来越大。为了化解财政支出方面的压力，可以发挥财政资金“四两拨千斤”的示范效应，

加强政府与社会合作提供公共品的力度。 

2.健全重大突发公共卫生事件财政专项基金直达政策体系。 

我国目前应对疫情的主要财税措施以“事后投入”为主，缺乏事前预防、事中抵御和事后恢复的完整灾难应对体制。因此，

健全灾难应对体制对于经济发展十分重要。在事前，建议设立中央和地方层级重大突发公共卫生事件财政专项基金直达政策体

系及国家中小企业专项援助和振兴基金。公共部门可将前三年地方普通税收额平均值的千分之五作为灾害救助基金进行累积 9,

并发行中央及地方专项债券，私人部门可建立公共卫生危机管理资金等；在事中利用地方政府专项基金及财政贴息帮助企业抗

疫减灾和恢复生产，发挥地方政府充分掌握本地企业商业信息的优势，及时梳理汇总被帮扶企业相关信息并与专项基金管理部

门共享，提升基金运营效率；事后待经济恢复之后逐步偿还相关债务，进一步优化突发事件应急管理基金的动态管理体制，依

靠最小成本获得最大收益，充分使用有限的应急资源。 

3.继续落实减税降费政策，激发市场活力。 

疫情期间减税降费政策有效激发了市场主体活力，增强了经济发展信心。政府对中小微企业、患者、医务人员等均有专项

的财政补贴、出口退税、贷款延期折扣等多项举措，有效稳定疫情带来的经济波动。现阶段，中国正处于经济转型的关键阶段，

需要深入落实减税降费政策长效机制，确保减税降费政策可持续推动经济高质量增长。 
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