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挤出还是挤入：

公共投资对民间投资影响的实证研究
                    吴洪鹏   刘璐*
内容提要  从2005年我国开始实行双稳健的宏观经济政策，这意味着实行了八年多积极财政政策寿终正寝，但是关于积极财政政策的实行过程中公共投资对民间投资挤出还是挤入的争论一直也未停止过。本文采用1997年1月-2004年12月的月度数据，运用VAR模型对我国几种存在的挤出效应的机制进行了实证检验，结果表明，可能会导致民间投资减少的三种挤出效应的机制均不存在，公共投资的扩大产生了对民间投资的挤入效应。
关 键 词  公共投资   民间投资  挤出效应  挤入效应  
 一 引言
我国自1998年开始实行积极财政政策，在保持国民经济快速稳定增长方面起到了巨大的作用。从积极财政政策的内涵来看，积极财政政策无疑是一种扩张性的财政政策，通过扩大赤字和增发国债进行公共投资以刺激需求，促进经济增长。在积极财政政策实行的过程中，有的学者认为，通过扩大政府投资会使国民收入和民间部门投资增加，即带来所谓的挤入效应（crowding-in-effects）,而有的学者却认为，近几年大规模的财政赤字和发行国债会使民间部门的支出减少，产生挤出效应（crowding-out-effects）
,从而对积极财政政策的效果提出质疑。从2005年我国开始实行双稳健的宏观经济政策，这意味着实行了八年多积极财政政策寿终正寝，但是关于公共投资对民间投资的影响效果的讨论一直未停止过，本文正是从积极财政政策带来的对民间投资挤入，挤出两个角度来对这几年积极财政政策的有效性进行分析和评价。      
其实，关于挤出效应和挤入效应，很多学者都进行了研究，并从20世纪70年代起成为西方学术界争论最多的领域之一。货币主义的代表人物Friedman（1970）认为，挤出效应是政府支出的增加（或赤字支出）导致民间部门投资较少，或民间部门投资由于利率的升高导致而投资较少，这与国内通常对挤出效应的定义基本上相一致。关于挤出效应的作用机制，国外文献有着大量的研究，国外学者对这一课题的研究争议的焦点主要存在两方面：
（一）对挤出效应的形成机制的争议

1.关于挤出效应，最一般的解释是，政府进行的投资而产生的大量的资金需求导致社会上的资金供给紧张，利率上升，即投资成本上升，从而抑制了民间投资。可以看出，产生这种挤出效应的机制需要两个前提条件：一是利率市场化，利率能反映资金供求变动；二是利率必须为实际利率，因为真正影响经济个体投资决策的是实际利率。也就是说，只有当政府财政赤字能影响市场利率变动，真实利率能影响经济个体的投资行为时，积极财政政策才能影响民间投资。在研究财政赤字与实际利率关系方面，Plosser (1982,1987)和Evans (1985,1986,1987) 都发现政府的财政赤字与长期真实利率不存在显著的关系；Swamy（1990）发现大额赤字与短期利率存在负向的关系；但是Hoelscher(1987)却发现政府支出与长期利率存在着显著的正向关系；Tanzi 和Lutz（1991）也认为较大的预算赤字导致了利率水平的上升。在研究民间投资与利率关系方面，Blanchard(1986)和Chirinko(1993)都通过经验研究发现投资对利率并不十分敏感；Zarnowitz(1999)则认为投资与利率存在着显著的负相关关系。
2.挤出效应的另一种解释是指在货币供给不变的情况下，政府通过大规模发行国债或增加税收来弥补财政赤字，进而扩大政府支出规模，其结果是导致政府在资金需求上和民间进行竞争，而如果在一定时期内，整个社会的资金供给是相对稳定的，这种大规模的资金需求必然导致社会闲散资金减少，商业银行收缩放贷规模，资本市场由于资金缺乏而导致市场低迷，使民间部门的可获得资金减少，从而产生了对民间投资的挤出效应。关于此种机制，Plosser（1982）运用美国的数据发现政府支出的突然增加与证券的收益率和价格没有显著的关系，同时政府通过债务融资也并未导致资产价格的上升。
3.笔者认为，由于一个经济体的资源是有限的，政府的大规模的投资建设可能会导致原材料、交通运输、人力资本等各方面供给紧张，如果这些生产要素的供给未能及时满足需求，可能导致这些生产要素的价格上涨，最终会导致趋利的民间资本由于过高的生产成本而导致利润减少甚至亏损，并最终可能退出投资领域，产生了对民间资本的挤出效应。国外的文献大都将研究重点放在公共支出与通货膨胀的关系上，但是对于民间投资对价格水平上涨的反应的关注则相对较少。Cebula (1978)认为财政赤字可能导致了长期的通货膨胀。Barro (1987)通过对英国近200年的数据进行研究发现只是在战时政府支出的增加才导致价格的上升，而其他时期政府支出与价格水平的关系不显著；Mcmillin（1982）则运用美国的1961-1978年的数据进行经验分析，并未发现财政赤字与价格水平存在着显著的关系。
（二）关于公共投资对民间投资的影响的争议

Spancer and Yohe（1970）认为，挤出效应为政府支出的增加导致经济发展水平的降低。Barro and Grossman（1971,1976）认为在劳动市场存在超额供给和商品市场存在超额需求的情况下，政府支出的增加不会增加总需求，完全挤出了私人投资，值得一提的是，这种挤出不是通过价格途径，而是通过直接的配给机制。Cebula (1978)运用1949-1976年美国和加拿大的数据进行检验，最后得出了在美国和加拿大确实存在着挤出效应的结论；Mcmilin and Smyth（1994）等认为公共资本对私人投资的影响不明显；Aschauer(1989)则发现公共支出的存量比流量更能对经济产生影响。许多经济学家通过研究发现公共投资会产生挤入效应，最终促进经济增长，如Grossman and Lucas (1974)，Barro (1981,1990)，Barro and King (1984)， Aschauer (1988)，Turnovsky and Fisher (1995,1998)等建立各种模型均发现政府支出与经济增长之间存在着正向的关系。值得一提的是，随着近些年计量经济学的发展,一些学者采用了协整检验、Granger因果检验和VAR等方法来检验的公共支出对民间投资的影响，Sturm and Haan（1995）发现公共资本支出对产出有着正向的影响；Pereira（2001）也发现公共投资不仅没有挤出私人投资，反而拉动了私人投资。
早在我国出台积极财政政策之初，郭庆旺、赵志耘（1999）就我国的公共投资是否产生挤出效应从几个方面进行了分析，并认为在利率受到管制的条件下，政府投资不会挤出民间投资，反而会产生对民间投资的挤入效应，即实行积极财政政策，增加政府投资会促进经济增长。刘溶沧、马栓友（2001）等根据古典经济理论中私人投资与公共投资的函数关系构建模型，得出公共投资不会挤出民间投资的结论，并且由于公共投资具有正的外部性，反而能提高私人投资的收益率，故财政投资能在一定程度上挤入私人投资。戴园晨（2004）通过回归分析也认为公共投资没有挤出民间投资；宋福铁（2004）通过Granger因果检验发现我国大规模发行国债尚未产生挤出效应，但也没产生对私人投资的刺激作用；张海星（2004）运用协整分析和误差修正模型对我国公共投资与经济增长的关系进行了检验，认为公共投资促进了经济增长；王小利（2005）则通过建立VAR模型来考察公共资本与经济增长的关系，也认为公共投资与经济增长存在着正向的协整关系；庄龙涛（1999）和梁学平（2003）等则认为政府对资源的占有和控制对企业和个人产生了挤出效应。
国内学者关于公共投资对民间投资的影响的分析大都存在以下问题：一是大部分分析是建立在西方经典理论之上，如IS-LM模型等，但是这种建立在完全市场化经济基础上的分析可能与我国的国情存在矛盾，首先我国的利率并未完全市场化，利率并不能自由浮动，完全通过西方经典理论来分析公共投资对民间投资的影响效应的做法，值得商榷；其次，我国目前大部分企业尚未完全采取市场化的经营机制，对利率变动并不十分敏感，所以完全以西方经典理论来分析挤出效应的机制存在着很多问题。二是大都只分析了一般意义上挤出效应机制，即公共投资的扩大导致利率上升而导致民间投资减少，但考虑到我国特殊的国情，公共投资的扩大可能会通过其他途径来影响民间投资。三是当构造模型检验公共投资与民间投资的关系时，并未设置控制变量，忽视了其他因素对民间投资的影响，这可能会做出错误的判断。

以上分析了公共投资对民间投资产生挤出效应的三种机制，为了克服上述缺陷，我们决定采用VAR模型，并将以上三种挤出效应的机制纳入到VAR模型中，并在此基础上对我国的公共投资对民间投资的影响做更加深入的分析。
二 数据说明及处理
本文采用1997年1月-2004年12月的月度数据来考察公共投资对民间投资的影响，数据主要来自《中国经济景气月报》、《中国经济统计快报》、国家统计局网站和中国人民银行网站等处。数据的选取和处理主要基于以下几点考虑：一是这一时间正是我国政府从开始实行扩张性财政政策到结束的整个阶段，用此阶段数据更能对我国的积极财政政策的有效性做评价；二是用更能反映时间序列动态变化的月度数据来进行分析，不仅增加了样本量，还减少了其他因素对变量的影响程度；三是对绝对数为正的变量取自然对数，这不仅符合一般的经济理论，保留了变量中的有用信息，还能剔除共线性、异方差的影响。本文使用的计量分析工具是Eviews5.0。
在考察公共投资效果时的一个争论的焦点就是对公共投资的定义，因为对公共投资定义的口径不同，得出的结果也不同。目前对公共投资的定义主要集中在投资主体和投资领域这两个方面。部分国内学者认为公共投资主要是指政府投资，有的学者则认为公共投资的主体是公共部门，包括政府和国有企业，这扩大了公共部门定义的范围；还有的将公共部门扩大为非营利性经济组织（例如基金会等）、国际组织、民间社会团体科学、教育、文化、卫生、体育、环保等事业的投资，公、检、法、司等政权机关，以及政府机关、社会团体办公设施等，这些主要是通过投资主体来对公共投资进行定义。还有一部分学者则从投资领域来进行定义，认为凡是提供公共产品的投资都是公共投资，外商独资企业、合资企业、民营企业等非公共部门只要是投资于交通、电力等提供公共产品的产业均计入公共投资。在此篇文章中，考虑到我们主要是为了分析积极财政政策的政策效果，所以我们将公共投资定义为政府部门投资于凡单靠市场机制不能发挥或不能调节的领域，并能形成资本的支出，按此口径计算，我们将财政预算支出中的基本建设支出、企业挖潜改造支出每月完成额与增拨企业流动资金支出额之和作为公共投资(pinv)这一变量
。
根据上面介绍的挤出效应的机制，我们决定选用以下变量进入我们的计量模型，用不变价格计算的固定资产投资的每月增加额减去财政支出中的基本建设支出额作为对民间投资额（inv）这一变量；而用每月工业增加值作为经济发展水平（y）的指标，也可作为经济周期变化的衡量，我们将1997年1月作为基期，剔除了物价水平变化的影响；我国还未完全实现利率市场化，但是银行间同业拆借利率已完全放开，根据国际惯例，我们用银行间同业拆借利率（3个月）的月度数据作为短期利率(r)水平这一指标；用生产资料价格指数(price)来反映公共投资带来的对民间部门生产成本的影响；用银行存贷差
与银行贷款余额之比来反映商业银行可贷资金的供给（fund）变化状况
。

一般认为，工业增加值、投资等变量会出现季节性变化趋势，主要表现在每年年底这些变量的值都会大量增加，通过图1我们发现，民间投资额、工业增加值、公共投资额等变量具有明显的季节趋势，必须进行季节调整。 
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图1    工业增加值、民间投资额和公共投资额的趋势图

我们主要采用移动平均季节乘法来进行季节调整，经过调整，各变量的季节趋势大大减轻，如图2：
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      图2    季节调整后工业增加值、民间投资额和公共投资额的趋势图

三 研究方法

根据上面的分析，为了更好的考察我国的公共投资对民间投资影响情况，以及通过哪种机制来对民间投资进行影响，我们决定建立VAR模型来考察变量间的关系，一个VAR（k）模型可以写成如（1）式的形式：
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                                  （1）
考虑到其中选取的变量大多为非平稳变量，我们决定采用协整关系检验法来检验各变量的长期均衡的关系，我们将VAR系统中
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的k阶整合变量为一个5×1维向量, 即
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，其中
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是一个独立正态分布的残差项向量。在建立VAR模型中，确定一个合适的是重要的，我们确定合适的滞后阶数的基本方法是AIC准则和SC准则，如出现AIC准则和SC准则不一致情况，通过LR检验确认。联合假设的LR检验根据下式给出：
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（2）式中，
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是受约束的VAR模型残差的方差—协方差矩阵的行列式，
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 是非约束的VAR模型残差的方差—协方差矩阵的行列式，T为样本容量。检验的统计量渐进服从于自由度为受约束的变量的个数的
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分布。
为了运用Johansen协整关系检验法，需要将式（1）转换下面的向量误差修正模型（VECM）：


[image: image15.wmf]111

ttktktkt

XXXX

me

----

D=+GD++GD+P+

K

                          （3）

在Johansen协整关系检验法下，迹统计量和最大特征值统计量用来检验变量间的协整关系，分别为：
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（4），（5）式中，r是协整向量的数量，
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矩阵的第i个特征值的估计值，T为样本容量，Johansen和Juselius(1990)提供了这两个统计量的临界值。如果检验统计量大于Johansen表中的临界值，就拒绝有r个协整向量的原假设，接受有r+1个或大于r个备择假设。
Granger(1969)提出的Granger因果关系检验可以对变量间的因果关系加以确定。所谓Granger因果关系检验是指看一个变量是否有助于预测另一个变量。如果变量x有助于预测变量y，即根据y的过去值对y进行自回归时，如果再加上x的过去值，能显著的增强回归的解释能力，则称x是y的Granger原因；否则称为非Granger原因，如（6）式和（7）式：
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ECM是两个变量之间回归分析的误差项，度量因果关系的前提在于指标之间存在协整关系，而指标间是否存在协整关系可以借助于对两个指标回归残差值进行单位根检验的方法来判断；
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和
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是白噪声误差项；k和p是根据信息准则和LR检验确定的滞后阶数。
对于VAR模型来说，来自于一个变量的冲击不仅会对自身产生影响，还会通过VAR系统对其他内生变量的当前和未来值产生影响。脉冲响应函数正是用来刻画这一轨迹的，我们运用Eviews5.0下的Cholesky分解法来考察来自于各变量的冲击对民间投资的影响。
方差分解则提供了另一种描述系统动态方法。脉冲响应函数是追踪系统对一个内生变量的冲击效果，而方差分解则是将系统的预测均方误差分解成系统中各变量冲击所作的贡献，可以考察任意一个变量冲击的相对重要性，即可以估计变量的贡献占总贡献的比例，我们运用方差分解来考察系统内各变量对民间投资的影响程度。
四 实证检验结果

（一）平稳性检验

通常情况下的经济变量都不是平稳的，存在或多或少的序列相关，但各变量之间可能存在着协整关系，如果不考虑变量的平稳性而直接进行回归分析，可能产生“伪回归”现象。所以我们在进行协整关系和因果关系检验时，必须首先对各变量进行单位根检验，我们采用的主要检验方法为ADF和PP单位根检验法，结果如下：

      表1              变量的平稳性检验结果

	变量
	ADF值
	PP值
	平稳性决策

	ln(inv)
	-2.937021
	-2.230575
	不平稳

	∆ln(inv)
	-7.502006***
	-11.24365***
	平稳

	ln(y)
	0.370706
	-0.187688
	不平稳

	∆ln(y)
	-7.541105***
	-12.83350***
	平稳

	ln(price)
	-1.552097
	-1.084095
	不平稳

	∆ln(price)
	-3.644934***
	-8.794411***
	平稳

	ln(pinv)
	-1.54342
	-1.452545
	不平稳

	∆ln(pinv)
	-4.455623***
	-8.393746***
	平稳

	fund
	-0.356508
	-0.870144
	不平稳

	∆fund
	-5.537385***
	-11.46760***
	平稳

	ln(r)
	-2.532201
	-2.364310
	不平稳

	∆ln(r)
	-5.087055***
	-10.68552***
	平稳


注：（1）*、**、***分别表示检验值小于置信水平在10%、5%、1% 下的临界
值。(2)∆表示对变量进行一阶差分处理。
经过单位根检验后，我们可以看到，反映经济周期变化的工业增加值(y)、民间投资额(inv)、政府公共投资额(pinv)、商业银行的可贷资金状况（fund）、同业拆借利率（r）和生产资料购进价格（price）均在1%的置信水平条件下为一阶单整。

(二)协整关系检验

建立多元VAR模型的关键是选择最优滞后阶数。我们根据AIC准则和SC准则发现，在滞后11阶时AIC值最小，为-27.6581，在滞后3阶之时SC值最小，为-19.1904，为此我们使用LR检验来确定滞后期，11阶滞后的多元VAR模型残差项自相关检验的LR统计量为0.54582，显示我们无法拒绝VAR模型残差项没有自相关的原假设，证明了选择11 阶滞后的合理性，由此我们选择VAR模型滞后阶数为11阶。
由于民间投资额，公共投资额、反映经济周期变化的工业增加值、生产资料购进价格指数、商业银行可贷资金状况以及同业拆借利率均为一阶单整，各变量间可能存在着长期均衡的协整关系。我们可以建立以民间投资额为被解释变量，以其他影响因素为解释变量的协整方程，检验结果见表2：

0既表2          变量之间Johansen协整检验结果
	零假设
	迹统计量
	5%临界值
	特征值
	最大特征值统计量
	5%临界值

	None
At most 1
At most 2

At most 3
	112.119**

67.8642
37.5673
12.2535
	95.7536
79.8188
47.8561
34.8344
	0.8859

0.6585

0.4257

0.1396
	89.1759**
42.5885
28.5863

12.1452
	77.8562

53.1236

44.2526

23.8473


注： （1）限于篇幅，1%和10%置信水平下的临界值并未给出。（2）*、**、***分别表示检验值小于置信水平在10%、5%、1% 下的临界值。
无论是迹统计量还是最大特征值统计量均拒绝了变量间不存在协整关系的原假设，而从检验结果可以认为民间投资额与政府公共投资额、工业总产值和商业银行可贷资金状况、同业拆借利率、生产资料购进价格在5%的置信水平下存在着唯一的协整关系，进一步可得到不含截距项标准化协整方程为：
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  从协整方程可以看出，民间投资与公共投资、工业增加值、商业银行可贷资金状况、生产资料购进价格及三个月同业拆借利率均存在正向关系，但需要说明的一点是，民间投资与三个月同业拆借利率的正向关系与正常的经济理论产生冲突，因为一般来说，利率与民间投资存在负相关，市场利率上升，投资下降；市场利率下降，民间投资增加。同时，从相关系数及标准误差来看，这一变量的估计结果不十分显著，这表明利率对我国民间投资影响程度较小，这与（Blejer and Khan,1984；Rama,1993）研究得出的发展中国家普遍存在着私人投资对利率反应不灵敏的结论相一致，同时也表明了通过利率来对民间投资进行挤出的机制在我国不存在。
（五）Granger因果关系检验
协整检验主要考察民间投资与公共投资、工业增加值、银行的可贷资金状况和生产价格购进价格之间是否存在着长期的、稳定的关系，但是究竟谁是“因”谁是“果”，可根据Granger因果关系检验确定，检验结果如表4。
表4              Granger因果关系检验结果
	原假设
	F 统计量
	P 值

	lninv不是lnpinv的Granger原因
	0.8956
	0.36522

	lnpinv不是lninv的Granger原因*
	1.58963
	0.046013**

	lny不是lninv的Granger原因
	2.45185
	0.01298**

	lninv不是lny的Granger原因
	2.43199
	0.01369**

	lninv不是fund的Granger原因
	0.72080
	0.07253*

	fund不是lninv的Granger原因
	1.02260
	0.44079

	lnprice不是lninv的Granger原因
	1.43411
	0.00012***

	lninv不是lnprice的Granger原因
	4.16610
	0.08047*

	fund不是lnpinv的Granger原因
	1.26589
	0.96566

	lnpinv不是fund的Granger原因
	1.69539
	0.59647


注：（1）统计量P值为检验的概率值，若P值小于0.01，表示因果关系在1%的显著性水平下
成立，若P值小于0.05，表示因果关系在5%的显著性水平下成立，若P值小于0.1，表示因果关系
在10%的显著性水平下成立，反之，因果关系不成立。（2）*，**，***分别表示检验值大于在10%、
5%和1%置信区间下的临界值。

 根据Granger因果检验结果，结合上面的协整分析，我们得到以下结论：

1.公共投资是引起民间投资的Granger原因，而民间投资不是引起公共投资的Granger原因，由此认为，1998年以来我国实行的积极财政政策不仅没有带来所谓的挤出效应，反而拉动了民间投资，产生了挤入效应，即我国的积极财政政策从总体上看是成功的。协整方程显示的公共投资对民间投资的系数为1.4769，表明公共投资增长1%时，民间部门投资会增长1.4769%，挤入的部分为0.4769%。
2.民间投资与工业增加值存在着双向的Granger因果关系，表明在一般情况下，民间投资增加也会带来经济增长速度加快，也说明了民间部门经济在我国经济中的地位愈加重要，而同时民间投资也会表现出顺经济周期变化的特征，当经济增长加快时，民间部门信心高涨，投资增加；当经济增长缓慢时，由于未来的不确定性增加，民间投资减少。这也与我国的实际情况相符。在1998年后的一段时间里国民经济出现了增长乏力的现象，而民间投资也陷入了增速减缓的境况；而近两年来，我国经济增长势头强劲，而民间投资增长迅速，似乎印证了这一点。
3.商业银行可贷资金状况是民间投资的Granger原因，可见，不管在什么时期，银行资金依然是启动民间投资的最重要的动力之一，而民间部门的投资决策受商业银行信贷政策的影响也较大。尽管我国公共投资的扩大从总体上看并未产生挤出效应，但公共投资还可能通过其他的挤出机制在一定程度上抵消了财政政策的挤入效应，由此我们对公共投资与商业银行可贷资金状况进行了Granger因果关系检验
，但结果显示二者不存在任何因果关系，可见，尽管商业银行的可贷资金状况对民间投资有着较大的影响，但公共投资的扩大并未引起商业银行可贷资金减少，也表明了我国第二种挤出效应的机制不存在。
4.生产资料价格与民间投资存在的双向Granger因果关系，民间投资增加导致原材料、人力和交通运输等供应紧张，会导致生产资料价格的上涨，这符合一般经济原理；生产资料价格的上涨导致了民间投资增加，尽管与我们前面的理论分析有些出入，但与实际情况是相符合的，近两年我国出现投资过热、原材料价格上涨的现象，而这段时间民间投资不仅未有明显的下降，反而在各类投资中增长速度最快，这也表明了公共投资的增加引起生产材料价格上升进而挤出民间投资的机制不存在，产生这种情况的原因主要有两个，一是我国的民间部门在进行投资决策时存在着自发和盲目跟风的特点，受经济形势和宏观经济政策的影响较大，而价格水平的上涨有时也可能是由于经济的高涨，所以可能会出现价格水平上涨而民间投资增加的现象；二是虽然生产资料的价格上升导致企业生产成本增加，但企业生产的产品的价格也相应上升，或者企业通过其他途经可以降低成本，这样企业的利润可能并未下降，所以民间部门的投资也并未减少。

（六）脉冲响应函数及方差分解
我们运用脉冲响应来考察公共投资、工业增加值、商业银行可贷资金状况以及生产资料价格对民间投资冲击的时间轨迹，限于篇幅，本文不给出脉冲响应函数的方程，只给出其分布图
。

从图3可以看出，民间投资对来自公共投资的冲击发生后，民间投资出现了一个正向反应，并在第7期达到了最大值，此时公共投资每提高1个百分点，民间投资大约提高0.047个百分点。此后民间投资对冲击的响应开始趋于平稳，逐渐减弱并消失。

图4反映了来自商业银行可贷资金状况的一个冲击，在商业银行可贷资金状况发生变化后，民间部门投资对这个冲击开始是一个正向反应，此后，在商业银行资金供给状况的变动的影响下，民间投资的波动幅度开始逐渐加大，并呈现一个驼峰形状的响应轨迹，在第10期后冲击开始减弱并逐渐消失，可见，商业银行的可贷资金状况的变动对民间投资的影响较大。
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图3 民间投资对来自公共投资冲击的响应           图4 民间投资对来自商业银行可贷资金冲击的响应  [image: image27.emf]-.08
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图5 民间投资对来自工业增加值冲击的响应       图6 民间投资对来自生产资料购进价格冲击的响应
图5反映了对于来自工业增加值冲击，民间投资呈现出正向的反应，在经过短暂调整后，在第6期左右，民间投资的正向响应开始加大，并在第9期达到最大值，随后冲击开始减弱，并逐渐衰退。
图6反映了来自生产资料购进价格冲击的响应轨迹，当冲击发生后，民间投资出现一个正向的反应，在第2期达到第一个顶峰后开始下降，随后民间投资一直保持着上下波动的响应轨迹，并且一直未有减弱的趋势，反映了生产资料购进价格的变动对民间投资有着较大的影响。
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图8   对民间投资的方差分解结果
图8是对民间投资的方差分解结果，限于篇幅，本部分也只给出分布图，在所有影响民间投资的变量中，商业银行可贷资金状况对民间投资的预测误差的贡献度相对大一些（除了民间投资自身解释的部分），在第4期已经差不多占到了预测误差的50%以上，可见商业银行可贷资金状况对民间投资影响最大，公共投资贡献度其次，接着是生产资料价格水平，而工业增加值的贡献度则最低。



五 结论及政策含义
（一）通过实证研究可以看出，民间投资与公共投资之间存在着正向的关系，既公共投资的扩大通常会带来民间投资的增加，表明我国1997年以来扩大公共投资的政策不仅未产生对民间投资的挤出效应，反而增加民间部门的投资，产生了挤入效应，也表明了我国的积极财政政策是有效的。                    
（二）经济周期是影响民间投资的重要因素。民间投资通常会出现顺经济周期的现象，当出现经济高涨的时候，通常会民间部门投资信心增加，民间部门投资增加，当经济低迷的时候，民间部门对未来预期的不确定性增加，民间部门的投资减少。

（三）短期利率对民间投资的影响较小。可见，在我国，利率变动并未对民间部门的投资决策产生太大的影响，这进一步证明了我国的民间投资对利率的反应不灵敏，也表明第一种挤出效应的机制在我国不存在。
（四）商业银行的可贷资金状况与民间投资存在着正向的关系，但是我们发现公共投资与商业银行可贷资金状况之间不存在任何因果关系，这表明我国的积极财政政策并未导致社会资金供给紧张，即第二种挤出效应的机制不存在。

（五）生产资料价格水平的上涨导致了民间投资增加，表明在我国第三种挤出效应的机制不存在，而民间投资的增加会导致价格的上涨，所以通过引导民间理性投资，防止盲目投资和重复建设，既能提高资源使用效率，也有利于抑制价格水平过度上涨，防止通货膨胀。
（六）从脉冲响应和方差分解的检验结果来看，各变量中商业银行的可贷资金状况对民间投资影响最大。当中央银行放松银根的时候，商业银行大量放贷，会增加民间部门可获得资金的数量，民间部门的投资倾向和欲望会增大，最终引起民间投资增加；反之，当商业银行受中央银行货币政策影响收紧银行贷款时，民间部门从商业银行获得的贷款减少，投资的积极性和欲望受到影响，民间投资大幅减少。可见，为了积极有效的引导民间部门投资，政府可通过信贷政策来分配资金，调控民间投资行为，保持社会经济的稳定增长。
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* 吴洪鹏、刘璐：东北财经大学金融学院  116023。感谢匿名审稿人的宝贵的修改意见，同时感谢范立夫教授和同班同学袁绍峰的指导及修改意见，当然文责自负。


�有的学者认为民间部门的支出应包括私人的消费，但是本文研究的民间部门的支出主要是投资部分。


� 一般来说，公共投资包括物质资本投资和人力资本投资这两部分，但通常情况下人力资本投资形成资本的周期比较长，例如新技术从研发到投入使用需要3年以上，从小学到大学毕业整个过程至少需要12年，而医疗、卫生等形成资本所需时间更长，考虑到本文所使用的数据为月度数据，所以我们定义的公共投资只包括物质资本投资。


�关于反映银行系统提供的资金供给状况的指标，一般采用的是超额准备金（曾令华，2000年）。但是超额准备金具有逆经济周期波动的特点，即当经济高涨时，银行持有超额准备金较少；当经济衰退时，银行持有的超额准备金增加。所以以超额准备金来判断资金供给状况由于受到经济周期的干扰而可能缺乏准确性，我们采用存贷差与贷款余额的比来反映非金融企业获得资金的难易程度。


� 目前民间部门的融资渠道主要有：商业银行、资本市场和民间借贷等，而通过资本市场和民间借贷筹资的规模比较小，同时考虑到我国股票市场波动较大，民间借贷规模很难度量，故此将银行部门的资金供给状况作为整个社会资金宽紧程度的衡量。


� Granger因果关系检验结果列在表4中。


� 图形中虚线部分表示5%的置信水平。
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