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a 倩对才私人投贵挤出纹龙的实证研究

宋福铁
（华东理工大学工商经济学院，上海200237)

摘 要：文章采用 Granger 因果测试模型和 1980~2000 年的数据实证考察了我国国

债融资对私人投资的影响，即对挤出效应理论(crowding out effect)进行梒验。 实证结果

表明，我国国债融资实际上尚未对私人投资产生挤出效应。
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一、引 言

近几年，由于中国继续实行扩大内需，实施积极的财政政策和稳健的货币
政策，中央财政赤字有了较大幅度的增长。 1997 年的财政赤字为 560 亿元，
占 GDP 的比重只有 0. 7%，到了 2002 年赤字已达3 098亿元，占 GDP 的比重
达3％左右。 短短5年时间，财政赤字的绝对额增加了4倍多，相对额（占
GDP 的比重）也增加了 3 倍多。

从 1986 年开始，国家明确规定：＂中央财政赤字不再向银行透支，而靠发

行长短期国债解决。”随着我国财政赤字的增加，国债发行也在不断增加。 国

债的进一步增多，是否会对我国的私人投资产生不利影响呢？
国际上关于国债融资对私人投资效应的评价，比较有代表性的理论学派

主要有三个：李嘉图等价学派、新古典学派和凯恩斯学派。而这三个学派关于

国债对投资影响的观点又是截然不同的。 李嘉图等价理论认为国债融资不会

对私人投资产生挤出效应，国债融资对私人投资的影响是中性的；新古典学派

认为国债融资会对投资产生挤出效应；凯恩斯学派则认为国债融资不但不会
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对私人投资产生挤出效应，而且还会促进投资。

李嘉图等价理论认为国债融资对私人投资的影响是中性的。 该学派认
为，因税收削减而增加的当前可支配收入会引起个人储蓄的等额上涨。 个人

储蓄的增加量恰好和因税收削减引起的政府储蓄减少量互相抵消，因而，国民

储蓄不会受影响。 既然国民储蓄不发生变化，所以实际利率也没理由发生变

化，投资也不会受到影响。
新古典学派认为国债融资对投资产生挤出效应。 Diamond0965)认为国

债融资最终减少了资金的供给量，使得实际利率升高，从而对投资产生抑制作
用。 另外，Bernheim(1989)讨论了临时赤字短期内会有较小效果或负面的效

果。 原因是，其一，财富效应初始时较小；其二，现阶段劳动收入的边际税率较

低会刺激储蓄。 第二个因素会起主要作用。 不管怎样，财富效应逐渐积累起

来，临时赤字最终挤出私人资本，对私人投资产生挤出效应。
凯恩斯学派认为国债融资会促进投资。 该学派认为实行削减税收的赤字

政策首先会增加消费，再通过乘数作用增加国民收入。 随着经济增长率的拉
高，投资水平也随之得以提高。

可见，关于国债融资是否对私人投资产生挤出效应，理论上各个学派尚未
达成一致的结论。 本文则从实证角度研究国债的挤出效应理论，同时考察我
国国债融资是否对私人投资产生挤出效应。

二、文献述评

关于政府公共支出的增长是否对投资、消费、国际收支等宏观经济变量产

生积极影响的研究结论比较复杂。Perotti (1990)的研究表明，较低的债务或

赤字水平可能对公共支出的变动产生积极效果，而较高的债务或赤字水平则
可能导致负面影响。Giavazzi(1990)和Pagano0990)研究了1980年丹麦和

爱尔兰在财政合并后的情况。 结果表明，这些国家赤字在大幅削减后会引起
居民消费的大幅增加。 Alesina和Perotti (1995)也得出了类似的结论。 除了

这些国家之外，他们还考虑了20世纪80年代中期至90年代初期比利时、加

拿大、意大利、葡萄牙和瑞典等国的情况，得出这样的结论：只要一个国家居民
消费的增长率为正且大于调整前的年度增长率，这个国家的基本赤字就会大
量减少。

关千国债对投资的挤出效应理论研究。 一些研究，如GangGong(2001) 
等人，只考虑了所有投资（包括公共投资和私人投资），并未将公共投资剔除出

去。 而我们知道，各国的国债融资主要就是用于公共投资，若研究其对投资的

影响时，再将公共投资包含进来，有些多余。 所以，研究国债对私人投资的影

响，才更有意义。
国内关于国债对私人投资的挤出效应的实证检验还较少， 一些研究只是
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简单的数据分析，认为国债对经济 增长 有拉动作用， 可以刺激投资，但却未 考

虑私人投资随经济发展而发展的自然增长因素， 也就是说，没有消除实际私人

投资增长 的时间趋势。本文则考虑了实际私人投资的时间趋势， 消除了实际
私人投资的自然增长因素，运用Granger因果测试方法，研究了国债融资对实

际私人投资的影响。

三、模型设计和数据

本研究使用的模型为Granger因果测试模型。首先考察国债对实际私人

投资的影响，第一步先消除实际私人投资的时间趋势， 使用的方法是King
(1998)或坎贝尔(1994)所建议的标准宏观经济 方法。也就是先假定实际私人

投资的对数具有线性时间趋势（实际私人投资变量用 PI 表示）：
Ln(PI) =a+bt (1)

其中，t为时间。采用 OLS 方法估计线性模型(1)后， 用下式消除实际私

人投资的时间趋势：
- Ln(PI) — @＋伯）

yt = � (2) 

其中，a上分别为(1)式中参数a、b的最小二乘估计值，y就为消除时间趋

势后的 PI值。接着构造下面的 VAR 模型。

{ 
yt =cIO +au yi-1 + ……+alpyI-p十阰b,-1+ ……＋丸b,－ p十

:::b, =czo +a21 Y,一 1 + ……+a2pY1-p十邕b1-1+ ……＋轧bt-p+c2I
(3) 

其中，y为经(2)式处理后的 PI值，向量b= Cb,-1, ……，bt-p尸为国债负

担率（一定时期国债累计余额占GDP 的比例），p为滞后项，c,为随机扰动项。
为了验证国债的挤出效应理论，只需检验b是否对y有显著影响。而 这

可用Granger因果测试方法检验变量b是否是引起变量y的原因即可。滞后

项p用 AIC 判别法进行确定。
我国建国初期1954~1958年，共发行了5笔债券，每年1笔。1959~

1981年未发行 中央政府债。部分是由于当时既无外债也无内债、受收支平衡
思想的影响；部分是由于中央政府分权的结果，发行权委派给地方政府 。1962

年政府债全部偿清。由于这一段时间的数据不全， 本文选取改革开放后，即

1980~2000年间的国债、GDP、私人投资等数据 进行研究。各数据 取 自《中国

统计年鉴(2001)》。实证检验主要采用Eviews计量经济软件包。

四、Granger因果测试结果

1.线性模型(1)的 OLS 估计 结果

t取 时间序列值，分别取值1,2,…… ，21 。用 OLS 方法估计上述模型可
得， 模型中参数a、b的估计值为：正＝4.8529,b=O. 1524-(8. 412E—2)，括号中
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的值为系数估计值的标准差。 模型的 R
2 =O. 8272，调整后的 R

2 =O. 8181。

该模型的方差分析见表1。

表1 模型(1)的ANOVA表

自由度 平方和 均方

回归项 1 17.879313 17.879313 

残差项 19 1.035234 0.054486 

F=328. 14518 S1gnif F=O. 0000 

从表l可以看出，无论是从 R
2 统计量还是从F统计量，该线形模型的拟

合性能较高。

2. VAR模型的 Granger测试结果

检验VAR模型(3)时，式中 yt , ……，yi-p值取通过(2)式消除时间趋势后

的实际PI值（以 1978 年为不变价格进行计算），x尸 l,
……

,X,-p的值取自国债

负担率（国债余额与GDP的比值）。

首先确定出VAR模型(3)滞后项 p 的取值。 滞后项 p 取l、2 、3时，该

VAR模型对应的LogL、AIC、SC取值情况如表2。

表2 p 取不同值时 VAR 模型的估计结果

滞后项 p LogL AIC SC 

1 119. 7636 -11. 37636 -11. 07764

2 113. 8495 -10. 93153 -10. 43446

3 108.3930 —10. 48812 -9. 795604 

运用AIC判别法，可知该模型滞后项p取值应为1。

然后，对 p 取1的VAR模型 (3) 进行 Granger 因果关系测试。针对本文

所研究的问题，应 看变量b是否是引起变量 y 变化的原因。 进行该项 检验所

得出的X2 =0. 627，由于变量b只取 1 个滞后项，故该 X2 分布的自由度也就

为 1。 查X2 分布表，自由度为 1 的X气 1) 的 5 ％的临界值为 3. 84。 易见，

0. 627<3.84，所以可以得出变量b不是变量 y 的原因。

也就是说，在 a = O. 05 的显著性水平下，国债融资私人投资没有影响。

五、结 论

本文利用 Granger 因果测试模型，以我国国债融资为研究对象，检验国债

对私入投资的挤出效应理论。 实证结果表明，我国国债对私人投资尚未产生

挤出效应，但也没起到刺激私人投资的积极作用。

理论上讲， 一定条件下 国债融资 可以促进私人投资，但实际上国债融资并

未收到这一效果。 之所以产生这种结果，有以下儿方面的原因。

其一，利用国债融资的时间较短。 我国也就是从改革开放后，才开始较多

地发行国债，利用国债融资进行经济建设的起步较晚，国债对私人投资的影响
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尚未显现。 这样，选取的样本数据就较少，检验结果自然也会受到 一定的

影响。

其二，利用国债融资的项目多为基础设施项目，基础设施项目周期长，真

正发挥效益还需要一段时间。 私人资本一般对资金回收期短、投资收益高的

投资项目感兴趣，不会参与建设周期长的项目。 所以，国债融资也就吸引不到

私人资本等配套资金的参与。

其三，国债资金管理和使用效率不高，使得国债融资未对实体经济产生积

极的贡献。 审计署审计长李金华在《关于 2002 年度中央预算执行和其他财政

收支的审计工作报告》中就谈到了这一问题。 李金华在该报告中谈到，在审计

15 个省（区、市）国债资金管理使用情况，发现一些国债项目损失浪费、效益低

下问题比较突出。

其四，我国公司治理结构不合理、股权结构单一，吸收私人投资等配套资

金的相关机制尚未健全。 国债融资早期都是由国家出面进行项目投资，尽管

目前国债融资的投资项目相继实行了公司化运作，但仍然股权结构单一，国有

股一股独大，国债项目在一定程度上限制了私人投资的参与。

我们认为，第三个原因和第四个原因更为重要。 由于国债资金使用效率

不高、收益低，自然也就打击了私人投资的积极性。 所以，政府当务之急是加

大对国债资金管理和使用的审计和监督力度，提高国债融资项目的投资收益；

并且实现国债项目股权结构的多元化，大胆地鼓励、引导私人资本等配套资金

的积极参与，只要不是事关国家安全、关系国民经济命脉的投资项目，都可对

民营资本敞开大门。 只有这样，国债融资才会刺激私人投资并完善公司治理

结构，提高国债项目的投资收益，从而促进国民经济健康、稳定、持续的发展。
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