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摘要:本文用 DVAR方法对中国公共投资支出对居民消费的影响进行了实证分析,中国公共投资支出挤入

居民消费,在其冲击初期大幅度挤出私人投资,但在长期中小幅度挤入私人投资.基于 DSGE模型进行理论模

拟发现,公共投资支出通过其生产性和服务功能产生了挤入居民消费的效应,与贷款配套机制和私人资本调整

成本一起使居民消费呈驼峰型增长;公共投资支出存在配套商业贷款,且基础设施的生产性存在滞后,使其在冲

击初期大幅度挤出私人投资,而后由于劳动投入的增加和基础设施陆续投入使用,使私人投资在长期中缓慢恢

复并小幅度增长.本文为公共投资支出是促进居民消费的有效财政措施提供了政策依据,并建议鼓励和引导私

人资本进入基础设施建设领域.
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一、引言

中国财政支出包含多种类型,当政府实施扩张性的财政政策时,有的支出项目不增长或增长较

少,而公共投资支出则常常持续大幅增长,如为应对２００８年的次贷危机政府实施扩张性的财政政策

时,公共投资支出由２００７年的１０３万亿元人民币占 GDP的３８９％,增长到２０１１年的２９１万亿元

人民币,占 GDP的６１５％.中国居民消费占 GDP的比重从改革开放以来总体却呈下降趋势,从

１９７８年的４８２６％降到了２０１１年的３６３６％,该比例不到西方发达国家的一半,也低于世界上大多

数国家.运用财政政策促进居民消费,对我国实现“以投资和出口拉动为主向以内需拉动为主”的经

济增长方式的转变具有重要意义.公共投资支出还是财政政策的重要组成部分,具有其他类型财政

支出不具备的生产性和服务功能,因而考察公共投资支出对居民消费的影响,既是考察财政政策效应

的一个新的视角,也更具有政策含义.
公共投资支出属于公共投资范畴,国外文献对于公共投资对居民消费影响的研究可分为三类:
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(１)从公共投资直接影响产出的角度进行研究.如 Holtz对一些国家的实证分析发现,公共投资对产

出的影响不显著,对居民消费的收入效应并不显著[１].(２)从公共投资影响私人投资、间接影响产出

的角度进行研究.如Baxter和 King通过建立DSGE模型进行模拟和分析,指出公共投资大幅度挤

入私人投资,提高产出,使居民消费先下降,后逐步恢复并增长[２].(３)从公共投资的服务功能角度进

行研究.如 Miyazaki指出,日本地方政府公共投资的服务功能占优,挤出居民消费[３].国内文献的

研究主要集中在两个方面,一是财政总支出对居民消费的影响(如王文甫等),实证分析多采用SVAR
方法[４];二是公共投资对私人投资的影响,如张勇、古明明等认为公共投资挤出私人投资[５].

国内文献目前所常用的SVAR方法是用残差的标准差作为政策冲击,在政策实施时间上不具备

针对性.本文在进行实证分析时使用DVAR方法,可以更为准确地识别财政政策的实施时间.商业

银行的贷款行为接受政府窗口指导,因而公共投资支出存在配套商业贷款,与私人投资存在贷款竞

争.与国内现有的研究不同,我们将引入该贷款配套机制来进行理论模拟.此外,公共投资支出和配

套商业贷款一起形成公共投资,公共投资建设基础设施,为居民的消费行为提供了方便,本文将引入

公共投资支出的这种服务功能来模拟其政策效应.

二、数据来源说明

进行实证分析时,本文选取１９７８~２０１１年的年度数据,本文所选取的经济变量和变量代码如下:
公共投资支出(LEC)、国内生产总值(LGDP)、居民消费(LPC)和私人投资(LPI);财政支出及相关变

量数据来自历年«中国财政年鉴»与«中国统计年鉴»;GDP、居民消费、价格指数、经济活动人口数据

来自历年«中国统计年鉴»,早期年份的部分数据来自«新中国五十年统计资料汇编».GDP变量根据

１９７８年的现价 GDP和国内生产总值指数序列计算,公共投资支出用 GDP平减指数进行平减,居民

消费用CPI进行平减;私人投资需要进行估算,本文将«中国统计年鉴»提供的每年资本形成总额作

为名义总投资,考虑到«中国统计年鉴»提供的固定资产投资价格指数是从１９９１年开始的,１９７８~
１９９０年的固定资产投资价格指数由同期的商品零售价格指数(RPI)补齐,用固定资产投资价格指数

对名义总投资进行平减得到实际总投资,根据公共投资支出和其配套商业贷款比例计算公共投资,用
实际总投资减去公共投资得到私人投资.所有变量均除以经济活动人口,取自然对数.

三、实证分析

国内文献进行实证分析时所常用的SVAR方法是用残差作为政策冲击,在政策实施的具体时间

上不具备针对性,近年来国际学术界通过在 VAR模型中设置虚拟变量来反映政策冲击,这一方法被

称为DVAR方法(事件法).按照国际学术惯例,用事件法就中国公共投资支出对居民消费的影响进

行较为全面的实证分析.
首先,确定对中国公共投资支出的冲击事件.１９７８~２０１１年中国财政政策变化大体可以分为５

个时期:(１)１９７８~１９８１年以紧缩性的财政政策为主,这一时期主要是补计划经济体制和“文革”等历

史时期的欠账;(２)１９８２~１９８４年,党的十二大提出了“二十年翻两番”的奋斗目标,之后开始了第一

次公共投资支出扩张时期;(３)１９８５~１９９６年,由于财政赤字长期化,并且在１９８８年出现了严重的通

货膨胀,这一时期主要以中性偏紧的财政政策为特征,１９９２年邓小平发表“南方谈话”后,伴随着经济

增长,经济生活出现了一些严重问题,为应对这些问题,随后的时期以适度从紧的财政政策为主;(４)

１９９７~２００６年,为应对亚洲金融危机开始了第二次公共投资支出扩张时期;(５)２００７~２０１１年,为应

对美国次贷危机开始了第三次公共投资支出扩张时期.由此可见,１９７８年以来３次公共投资支出扩

张分别以１９８２年党的十二大提出的“二十年翻两番”的奋斗目标、１９９７年的亚洲金融危机和２００７年

的美国次贷危机３个事件为标志,考虑到政府的财政政策从制定到实施需要一定时间,我们确定滞后

１年即１９８３年、１９９８年和２００８年为公共投资支出冲击年份即开始大幅增长的年份(见图１).
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定义公共投资支出冲击虚拟变量Dt,Dt＝
１如果t＝di

０其他{ ,di 为d＝(１９８３,１９９８,２００８)的第i个元
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图１　１９７８~２０１１年公共投资支出与财政冲击年份

素.为估计公共投资支出冲击的影响,我们借鉴Burnside,Eihenbaum 和Fisher研究方法,设 N×１
维向量随机过程Xt 的演化遵循一个含外生虚拟变量Dt 的DVAR模型[６]:

Xt＝A０＋A１t＋A２(L)Xt－１＋B(L)Dt＋ut (１)

这里,ut 为残差,假定ut 服从高斯分布,Eut＝０,Eutu′t－s＝
０　s≠０
∑　s＝０{ ,t表示时间,∑表示 N 维

正定矩阵,A２(L)、B(L)为有限阶向量滞后算子,其系数可通过最小二乘法进行估计,而公共投资支

出冲击的影响可以通过给虚拟变量Dt 以１单位冲击后经济系统 Xt 各变量的动态响应得到,在模型

中加入时间t用以消除变量均衡增长的趋势,公共投资支出冲击的动态响应函数为[I－A２(L)L]－１B
(L)Dt,对公共投资支出冲击响应的一致估计可由对[I－A２(L)L]－１B(L)展开式中Lk 系数的估计得

到,经济系统对公共投资支出冲击的动态响应取决于算子[I－A２(L)L]－１B(L),因此,这种动态响应

实际上是经济系统对其增长路径的偏离.在决定Xt 所包含的变量个数时,如果Xt 包含较多的变量,
则要同时估计太多的参数,考虑到年度样本数据量的限制,对于DVAR模型(１)式,我们取 Xt 包含４
个经济变量,一阶滞后即 A２(L)＝A２,对虚拟变量不取滞后项即B(L)＝B.

我们考虑一个含４个经济变量的经济系统:Xt＝[LEC,LGDP,LPC,LPI]′.方括号中的变量依

次为公共投资支出、GDP、居民消费和私人投资.Xt 中的变量均为I(１)序列,对其做 VAR模型有确

定性线性趋势、协整方程有截距项和线性趋势项的Johansen协整检验,在１％的显著性水平下,Xt 存

在一个协整关系(见表１).
　表１ 协整关系检验(最大特征值检验)

模型 滞后阶数 原假设 特征值 最大特征值统计量 ５％临界值 P值

Xt＝[LEC,LGDP,LPC,LPI] (１,１)
无 ０．８０６８ ５２．６１１０ ２７．５８４３ ０．００００

至多１个∗∗∗ ０．３８６９ １５．６５８３ ２１．１３１６ ０．２４５４

　　注:∗表示１０％的显著性水平,∗∗表示５％的显著性水平,∗∗∗表示１％的显著性水平.

　　由式(１)可以计算经济系统对公共投资支出冲击的动态响应,利用 Matlab软件进行编程可得冲

击响应函数.冲击响应函数描述了各变量对其均衡增长路径的百分比偏离,图２是时间长度为２０年

的公共投资支出冲击的动态响应图,图中实线为点估计值,虚线为置信度为９０％的置信区间,置信区

间由残差自助法计算得到.由图２可以看出:(１)公共投资支出冲击有较强的持久性(最左图),这与

基础设施项目一旦开始建设,投资将持续较长时间的经验一致.公共投资支出在冲击当期有约

２８３％的增长幅度,第４年增长达到峰值约３３５６％,随后缓慢下降.(２)产出在冲击初期缓慢递增,
达到增长高峰后缓慢下降,在长期中有小幅度增长(图２中第二幅).在冲击当期产出有约０５％的

略微下降,第３年产出即为正增长,随后则一直缓慢递增,在第８年达到高峰０３２％,随后缓慢下降,
但仍为小幅度正增长.(３)公共投资支出挤入居民消费,使居民消费呈驼峰型增长(图２中第三幅).
居民消费在冲击当期增长约０１％,并随时间推移进一步增长,在第７年达到高峰,约为０８５％,随后
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缓慢下降,但居民消费始终为正增长.(４)公共投资支出在冲击初期大幅度挤出私人投资,但在长期

中小幅度挤入私人投资,私人投资的演化路径类似驼峰型(最右图).私人投资在冲击当期下降约

４７％,随后缓慢恢复,在第６年开始正增长,第１２年达到高峰,随后缓慢下降,但仍为小幅度正增长.
上述结果表明,一个正向的公共投资支出冲击挤入居民消费,使居民消费呈驼峰型增长,在冲击

初期大幅度挤出私人投资,但在长期中小幅度挤入私人投资.这些结果与Baxter和 King的分析结

论(公共投资支出先挤出居民消费,后随时间推移使居民消费恢复并增长,大幅度挤入私人投资)不
同[３],与Burnside,Eichenbaum和Fisher对一般财政支出的分析结论(一般财政支出始终挤出居民消费,
挤入私人投资)也不相同[６].下面,我们将构建DSGE模型,对公共投资支出的政策效应进行模拟.
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图２　公共投资支出冲击的动态响应图

四、基于DSGE模型的公共投资支出的政策效应

我国目前投资以间接融资为主,银行不仅是间接融资的主体,而且处于社会经济资源分配的中心

地位.中国银行业可分为两类:中央银行和商业银行,贷款行为由商业银行做出,商业银行在贷款时

接受政府窗口指导,因而政府的公共投资支出存在配套商业贷款,公共投资支出和配套商业贷款一起

形成公共投资,商业银行非利润最大化,厂商向商业银行贷款形成私人投资,公共投资支出与私人投

资存在贷款竞争.本文将在DSGE模型中引入该贷款配套机制来进行模拟.
公共投资支出和配套商业贷款一起形成公共投资、建设基础设施,从而直接对生产作出贡献,本

文将在DSGE模型中引入这种生产性.公共投资支出通过公共投资挤入或挤出私人投资的这一途

径,影响产出进而影响居民消费,这种影响由 DSGE模型经济的内在机制决定.公共投资支出通过

其服务功能影响消费行为或倾向,我们也将在DSGE模型中考虑公共投资支出的这种服务功能.考

虑到中国经济的实际情况,本文也将在 DSGE模型中引入不完全竞争、价格粘性、资本调整成本等摩

擦因素.
假定经济中包含四个部门:代表性家庭、银行、厂商和政府,代表性家庭最大化其期望终生效用,

厂商分为资本品生产厂商和消费品生产厂商,银行分为商业银行和中央银行,其中中央银行制定货币

政策,政府制定财政政策.以下我们分部门来介绍具有中国经济特征的DSGE模型.
(一)代表性家庭

经济中代表性家庭选择消费(ct)、劳动时间(nt)、期初储蓄(St)和期初货币持有量(Mt),来最大

化其期望终生效用:

maxE０∑
¥

t＝０
βt logect＋log

Mt

pt
－

n１＋γ
t

１＋γ
é

ë
êê

ù

û
úú (２)

这里,β∈(０,１)为主观贴现率,ect 为有效消费,１/γ为劳动的跨期替代弹性,pt 为一般价格水平,
代表性家庭所面临的跨期预算约束为:

ect＝[μcτ
t＋(１－μ)(ip

t)τ]１/τ　０＜μ＜１,τ∈(－¥,１],τ≠０ (３)

ct＋
St

pt
＋

Mt

pt
≤wtnt＋

rtSt－１

pt
＋πb＋πk＋πc＋

Mt－１

pt
－Tt (４)

公共投资建设了公路、铁路、机场和电力等基础设施,给居民消费行为提供了方便,考虑公共投资

的这种服务功能,我们在式(３)中采用 Bouakey和 Rebei的 CES函数形式的有效消费函数进行处
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理[７],在这种形式下,公共投资和居民消费的替代弹性为１/(１－τ),可较好地体现公共投资的这种服

务功能的特点,ip
t 表示公共投资,是政府公共投资支出和其配套商业贷款之和,消费是个体的行为而

个体可以根据不同情况迅速地调整消费行为,这里为当期消费ct.
式(４)中,Tt 为家庭向政府缴纳的总量税,wt 表示工资,rt 表示代表性家庭储蓄的存款利率,商

业银行、厂商为家庭所有,πb、πk 和πc 分别代表商业银行的利润、资本品生产厂商利润和消费品生产

厂商的利润,这里利润(或亏损)最终归属于家庭.
(二)银行

１．商业银行.商业银行吸收家庭的存款:

Lt＝
St－１

pt
＋

Xt

pt
(５)

式(５)中,Lt 为商业银行存款总额,Xt 为中央银行注入货币量.商业银行贷款给资本品生产企

业,形成私人投资,并给予公共投资支出配套商业贷款:

Dt＝it＋ig
t (６)

ig
t＝ηet (７)
式(６)、式(７)中,Dt 为商业银行贷款总额,it 为资本品生产厂商的私人投资,ig

t 为公共投资支出的

配套商业贷款,其数量取决于公共投资支出et 和商业贷款配套比例η.商业银行根据中央银行规定

的存款准备金率发放贷款,并且商业银行为家庭所拥有,接受政府窗口指导,非利润最大化.商业银

行吸收家庭存款,支付存款利息,贷款给资本品生产厂商,收取贷款利息,公共投资支出配套商业贷款

免息.这里做了简化处理,一般来讲,公共投资支出的配套商业贷款很容易得到批准并获取优惠利

率,而不是免息.

Dt＝(１－Q)Lt (８)

πb＝Rtit－rt
st－１

pt
(９)

式(８)、式(９)中,Q为存款准备金率,Rt 表示贷款利率,rt 表示存款利率,πb 为商业银行利润.

２．中央银行.中央银行规定存、贷款利率差,并假定中央银行根据利率规则实施贷款利率盯住通

胀和产出缺口的货币政策,以贷款利率作为政策调节工具:

Rt＝rt＋v (１０)

R^t＝ρRR
^

t－１＋ρyy^t＋ρππ^t (１１)

式(１０)中,v为存、贷款利率差;式(１１)中,y
^
t 表示产出缺口,π^t 表示通胀缺口.中央银行规定存

款准备金率 Q,这里为简化我们假定v、Q保持不变.
(三)厂商

厂商分为资本品生产厂商和消费品生产厂商,资本品生产厂商将投资转化为资本,并将资本租给

消费品生产厂商,消费品生产厂商进行消费品的生产.

１．资本品生产厂商.资本品生产厂商利用私人投资生产私人资本,利用由公共投资支出和相应

的配套商业贷款形成的公共投资建设基础设施.

kt＝(１－δ)kt－１＋it－
h
２

it

kt－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

kt－１ (１２)

ip
t＝et＋ig

t (１３)

kp
t＝(１－δp)kp

t－１＋ip
t (１４)

πk＝Rtkt－Rtit (１５)
式(１２)为私人资本生产方程,kt 为私人资本,δ为私人资本折旧率,这里我们加入了资本调整成

本,h衡量了资本调整成本的大小;式(１３)中,ip
t 为公共投资,等于政府的公共投资支出et 与配套的商

业贷款ig
t 之和;式(１４)为基础设施生产方程,kp

t 为基础设施,δp 为基础设施折旧率;式(１５)中,πk 为
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资本品生产厂商的利润,这里假设资本品生产厂商以贷款利率出租私人资本,无偿接受公共投资,并
将生产的基础设施无偿供给消费品生产厂商使用.

２．消费品生产厂商.这里我们假定消费品生产厂商存在两类:最终产品厂商和中间产品厂商,其
中,最终产品厂商在市场上是完全竞争的,中间产品厂商是在[０,１]区间上连续分布的垄断竞争者.

(１)最终产品厂商.最终产品厂商使用中间产品作为投入要素,其生产函数为CES生产函数,

yt＝∫
１

０
yt(i)

σ－１
σ di( )

σ
σ－１ (１６)

式(１６)中,yt(i)为第i个中间产品厂商生产的产品,１/σ是中间产品厂商的需求价格弹性,最终

产品厂商遵循利润最大化原则.
(２)中间产品厂商.中间产品厂商租用私人资本和劳动,并采用一定的生产技术、免费使用基础

设施(对中间产品厂商来讲是外生的)来进行中间产品生产,其生产函数为:

yt(i)＝At(kp
t－２)θkkt(i)αnt(i)１－α (１７)

kp
t－２为滞后二期的基础设施,θk 和α分别为基础设施和私人资本的边际贡献.根据 Baxter和

King的研究,基础设施直接影响生产[３],但对生产产生积极的作用需要时间,即其生产性是存在滞后

的,这是由于厂商一般需要进行多方协调并改变生产、仓储或分销等流程才能更好地利用新的基础设

施,因此式(１７)可以较好地刻画基础设施对生产的影响.关于价格粘性,我们设定在每一期有θ∈
[０,１]部分厂商不改变价格,可以调价的厂商根据对未来的预期设定最优价格来最大化利润,即制定

最优价格p∗
t 最大化利润函数:

maxEt ∑
¥

s＝０

(βθ)t＋sλ１t＋s

λ１t

p∗
t

pt＋s
－φt＋s

é

ë
êê

ù

û
úú

p∗
t

pt＋s

é

ë
êê

ù

û
úú

－σ

yt＋s (１８)

式(１８)中,λ１t为家庭最大化终生期望效用问题中与预算约束条件对应的拉格朗日乘子,βsλ１t＋s/

λ１t为真实的随机折现因子,Фt＋s是中间产品厂商的边际成本,即中间产品厂商成本最小化的拉格朗日

乘子.可得关于通货膨胀率和中间产品厂商边际成本的新凯恩斯菲利普斯曲线(简称 NKPC曲线):

π^t＝βEtπ^t＋１＋
(１－θ)(１－βθ)

θ ϕ
^
t (１９)

式(１９)中,π^t 为t期通货膨胀率的对数,ϕ
^
t 为边际成本偏离稳态的百分比.

(四)政府

政府财政支出可分为公共投资支出和一般性财政支出两类,除公共投资支出以外的其他类型财

政支出归为一般性财政支出如行政管理费支出、国防费支出等,政府通过总量税融资,政府的预算约

束为:

Tt＝gt＋et (２０)
式(２０)中,与式(４)对应,Tt 为政府向家庭征收的总量税,gt 为一般性财政支出,与(１３)式对应,

et 为公共投资支出.
(五)一般均衡配置及外生冲击

DSGE模型经济处于一般均衡时,总需求方面:代表性家庭的一阶条件成立;总供给方面:最终产

品厂商利润最大化,中间产品厂商成本最小化,并且商品、货币出清.对称均衡下的市场出清条件为:

kt＝∫
１

０
kt(i)di＝kt(i) (２１)

nt＝∫
１

０
nt(i)di＝nt(i) (２２)

Xt＝０ (２３)

Mt＝Mt－１ (２４)

ct＋
st

pt
＋gt＋et＝yt (２５)
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式(２３)表明货币正常增长,中央银行不存在货币超发,式(２５)为修正的国民收入恒等式,一般均

衡下的价格水平的动态变化由前面推出的新凯恩斯菲利普斯曲线描述.在模型中我们将考虑公共投

资支出冲击对经济的影响,公共投资支出冲击遵循如下方程:

loge^t＝ρeloge^t－１＋εe,t　０＜ρe＜１　εe,t~iid(０,σ２
e) (２６)

五、参数校准

对于代表性家庭,使用能找到的１９９０~２０１１年间的一年期存款利率数据进行计算整理并取平均

值,得到稳态的存款利率r＝１０５０５,根据一阶条件可得主观贴现率β＝１/r;１/γ为劳动的跨期替代

弹性,大部分文献选取γ∈(０５,６),对应的劳动的跨期替代弹性１/γ∈(０１６,２),中国从改革开放以

来至今积累了较为丰富的劳动力资源,劳动者对工资或利率的变动不敏感,即中国劳动者的劳动跨期

替代弹性较小,较难进行劳动的跨期替代,因而本文遵循王君斌和王文甫设定γ＝３,劳动的跨期替代

弹性１/γ＝０３３[８];Bouakey和Rebei设定了CES函数形式的有效消费函数,该文根据美国的经济情

况,设定居民消费的比重μ＝０８,居民消费和政府财政支出之间的替代弹性１/(１－τ)＝０２５即τ＝
－３[７],中国没有与居民有效消费相关的调查统计数据,我们只能从宏观角度进行分析,改革开放以

来,中国居民消费占 GDP中的比重一直较低,远小于以美国代表的西方发达国家中居民消费占 GDP
中的比重,因此,这里我们选择μ＝０６,中国近几年进行了一些大规模的基础设施建设,取得了长足

进步,但仍不完善,这里将居民消费和公共投资支出之间的替代弹性取值与美国相仿略高,设为１/
(１－τ)＝０２６３,即设τ＝－２８,对μ和τ进行敏感性分析可知,该数值的小范围变动(±０１)不改变

模型经济冲击响应函数的性质,对模型经济波动特征的影响也较小.
对于银行,同实证分析部分一致,设公共投资支出的配套商业贷款比例η＝０６;根据１９９３~２０１１年

的GDP、公共投资支出、总投资数据,计算出稳态时的公共投资支出与贷款总额之比e/D＝０１６５,公共

投资支出与GDP之比e/y＝００５;根据可得到的１９８６~２０１１年间每一年的存款准备金率数据取平均

值,得到存款准备金率Q＝０１１;稳态时的贷款利率与存款利率计算方法类似,数值为１０７５１,则存、贷
款利率差v＝００２４６;对于利率规则参数,遵循吴化斌等,设定ρR＝０７５、ρy＝０１、ρπ＝１３６[９].

对于厂商,张军等估计的资本份额为０５[１０],本文取中国私人资本份额α＝０５;θk 表示基础设施

在生产函数中的贡献份额,Baxter和 King设定为００５[３],本文同样设θk＝００５;本文将资本分为基

础设施和私人资本,其折旧率是不同的,王益煊和吴优分行业对折旧率进行了研究,指出各行业机器

设备的年折旧率在００３６~０１３８之间[１１],我们取其“电力、煤气及水的生产和供应业”与“交通运输、
仓储及邮电通信业”两个行业的机器设备折旧率的平均值,来设定基础设施的折旧率δp＝００６,私人

资本的折旧率要快于基础设施,本文设其折旧率δ＝０１２,调整成本h设为２,本文对折旧率和调整成

本进行了敏感性分析,模型经济冲击响应函数的性质对其数值的小范围变动(±０１)不敏感;对于新

凯恩斯菲利普斯曲线,设参数θ＝０２５,其含义是整个经济大致需要一年四个月对价格完全作出调整.
对于政府和一般均衡配置及外生冲击,稳态时一般性财政支出与GDP之比的校准与公共投资支

出与 GDP之比的校准类似,设定g/y＝０１１５;通过实证部分冲击响应的结果来计算选取公共投资支

出的持久系数ρe＝０９５与标准差σe＝００３３６.

六、模拟结果与分析

对DSGE模型进行公共投资支出冲击效应的模拟,动态响应图见图３:
(一)模拟结果与实证分析结果的比较

图３为DSGE模型中公共投资支出冲击的动态响应图,和实证分析的结果图２相比较可以看出:
(１)模型经济中公共投资支出变化的性质与幅度与实证分析结果相同,具体的变化路径略有不同(第
一行左图).模型经济中,公共投资支出增加的最大幅度为３．３５６％,与实证分析结果增加的最大幅度

相同,其随后的演化路径总体呈缓慢递减趋势,与实证分析结果中的演化路径相类似,只是变化路径
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略显单调,实证分析结果中公共投资支出在冲击后第４年其数值达到最大,随后缓慢递减;(２)模型经

济中GDP在长期中的趋势和演化路径与实证分析结果类似,增长的幅度和冲击当期的数值稍有不同

(第一行右图).模型经济中,GDP在冲击初期增长,达到增长高峰后平缓下降,在长期中有小幅度增

长,其演化路径呈尖峰型,类似于实证分析结果,只是模型经济中 GDP增长的幅度略大,并在冲击当

期也为增加,和实证分析结果略有不同;(３)模型经济中消费与实证分析结果中居民消费变化的性质、
路径与幅度基本相同(第二行左图).模型经济中,公共投资支出冲击挤入消费,消费在冲击初期增

长,第８年增长达到高峰,约为０８３％,随后缓慢下降,呈现驼峰型增长,与实证分析结果中居民消费

变化的性质、路径和幅度类似;(４)模型经济中私人投资在冲击当期及随后的演化路径和长期中的趋

势与实证分析结果类似,其恢复并增长的时间与实证分析结果略有不同(第二行右图).模型经济中,
公共投资支出在冲击当期挤出私人投资,私人投资下降的幅度为１．３％,略低于实证分析结果,随后私

人投资逐步恢复并增长,在冲击后第２年即增长到高峰,随后缓慢下降,在长期中为小幅度增长,变化

路径呈尖峰型,私人投资在冲击当期及随后的演化路径和长期中的趋势与实证分析结果类似,但其恢

复并增长的速度要快于实证分析结果.DSGE模型中公共投资支出冲击的动态响应图较好地模拟了

实证分析的结果.
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图３　DSGE模型中公共投资支出冲击的动态响应图

　　(二)公共投资支出对产出、私人投资和居民消费影响的传导机制分析

对于产出,在冲击初期产出增长,从供给角度看主要是由于劳动投入的大幅增加,公共投资支出

冲击一般通过税收融资,这使得居民的税收负担增加,必然使得劳动的供给增加,实际工资下降,从而

导致厂商对劳动的需求增加,使得产出增长,经济中存在的诸多摩擦因素扩大了产出增长的幅度,从
需求角度看,是由于居民消费、公共投资的增长大于私人投资最初的下降;随后,伴随着实际工资的逐

步恢复,导致厂商对劳动的需求逐步下降,但由于基础设施的陆续投入使用,部分抵消了劳动投入的

逐步下降对产出的负效应,使得产出虽缓慢下降,但在长期中仍为小幅度增长.
对于私人投资,由于公共投资支出存在配套商业贷款,与私人投资存在贷款竞争,并且基础设施

的生产性存在滞后,即公共投资支出的增长不会立即提高私人资本的边际产出,从而使得私人投资在

冲击初期大幅度下降;但随后由于劳动投入的增加和基础设施陆续投入使用,提高了私人资本的边际

产出,使得私人投资在长期中缓慢恢复并小幅度增长.模型经济中,私人投资在冲击后两年有较大的

增长,这是由于冲击后第１年劳动投入大幅增加,私人资本的边际产出增加,导致私人投资增长,第２
年基础设施建成投入使用,使私人资本的边际产出进一步增加,从而使得私人投资进一步增长;冲击

第３年及以后,由于劳动投入逐步下降,其对私人资本边际生产率的影响大于基础设施的增长,私人

投资因而缓慢下降,但在长期中仍为小幅度增长.
对于居民消费,公共投资支出的增加会加重居民的税收负担,使居民消费下降,而家庭通过增加
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劳动供给,提高了产出,减缓了居民消费的下降幅度,又因为公共投资支出建设形成了基础设施,具备

生产性,通过进一步提高产出,对居民消费产生积极影响,并且,由式(２)、(３)和(４)整理得:

∂λ^１t

∂e^t
＝－τ

(１－μ)(１＋η)τ(e/c)τ

μ＋(１－μ)(１＋η)τ(e/c)τ＞０ (２７)

λ１t为消费的边际效用,由式(２７)可知,公共投资支出的增加可以提高消费的边际效用,从而引致

居民消费.然而,公共投资支出的贷款配套机制使得私人投资在冲击初期下降,导致产出的增幅下

降,降低了居民消费在冲击当期增长的幅度,私人资本调整成本的存在使得私人投资和产出不能快速

而大幅度地调整,从而平滑了居民消费的演化路径,使居民消费呈驼峰型增长,即公共投资支出通过

其生产性和服务功能产生了挤入居民消费的效应,并与贷款配套机制、私人资本调整成本相结合改变

了居民消费演化的路径,使居民消费呈现驼峰型增长.

七、结论及政策启示

本文用DVAR方法对中国公共投资支出对居民消费的影响进行了实证分析,中国公共投资支出

挤入居民消费,在其冲击初期大幅度挤出私人投资,但在长期中小幅度挤入私人投资.通过建立

DSGE模型进行理论模拟发现:(１)公共投资支出通过其生产性和服务功能产生了挤入居民消费的效

应,与贷款配套机制和私人资本调整成本一起改变了居民消费演化的路径,使居民消费呈驼峰型增

长;(２)公共投资支出存在配套商业贷款,与私人投资存在贷款竞争,且基础设施的生产性存在滞后,
使得公共投资支出在冲击初期大幅度挤出私人投资,而后由于劳动投入的增加和基础设施陆续投入

使用,提高了私人资本的边际产出,使得私人投资在长期中缓慢恢复并小幅度增长.
公共投资支出一般用于应对来自国家外部的负面需求冲击,如１９９７年的亚洲金融危机和２００７

年的美国次贷危机,但在实现“保增长”和“促就业”政策目标的同时,却能有效地促进居民消费,因此,
公共投资支出实际上也是促进居民消费的有效财政措施,本文为此提供了政策依据.但是,在增加公

共投资支出形成公共投资建设基础设施时,存在着在初期大幅度挤出私人投资的问题,也常常存在国

有企业效率低下和行业垄断的问题,为了消除这些负面影响,政府应积极鼓励和引导私人资本进入基

础设施建设领域,一方面,可以提高企业效率、打破行业垄断,另一方面,也可以解决公共投资支出在

其冲击初期大幅度挤出私人投资的问题,以期实现更好的政策效果.
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