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政府债务膨胀对私人投资的影响辨析
∗

刘　 震，潘小军，蒲成毅

（西南民族大学 经济学院，成都 ６１００４１）

摘　 要： 本文构建了一个包含三部门的动态随机一般均衡模型，对政府债务扩张是否挤

出私人投资的问题进行研究。 创新之处在于将财政政策工具细化为六项：政府消费支出、政府

生产性投资支出、政府转移支付，以及对消费、劳动和资本征收的三种扭曲性比例税。 研究发

现：对政府债务膨胀是否挤出私人投资的问题不应该笼统地看待，应该深入探究债务扩张的根

源。 由于目前我国正处于全面深化改革的关键时期，所以正确认识政府债务扩张对私人投资

的影响将会对进行中的财政体制改革起到积极的作用。
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　 　 一、引言及文献综述
自 ２００８ 年金融海啸席卷全球之后，欧洲发达

国家又爆发了主权债务危机，对世界经济走出迷

途又添加了不确定性。 为抵御金融海啸的冲击，
我国一直坚持实施积极的财政政策，在结构性减

税和民生建设等领域已经取得了显著的成绩，该
财政政策的积极实施对实现“稳增长、调结构、促
改革、惠民生”的目标作出了重大贡献。 但是，一
轮财政支出扩张之后，伴随而来的问题是地方政

府债务的膨胀（国家发改委经济研究所课题组，
２０１２）。 ２０１４ 年，中央经济工作会议确定把控制

和化解地方政府性债务风险作为经济工作的重要

任务。 党和国家对地方政府债务问题高度关注。

政府债务已经成为可能危害经济长期稳定发展的

不确定因素。 政府债务膨胀会衍生出诸多棘手的

问题。 学术界研究的热点问题之一是政府债务的

膨胀会挤出（进）私人投资吗？
Ｅｌｍｅｎｄｏｒｆ 等学者（１９９８）认为，由于价格和工

资的调整存在粘性，依靠债务融资增加的政府支

出可以刺激总需求，导致总产出的增长。 但是，政
府赤字的上升降低了公共储蓄。 如果私人储蓄和

资本的流入难以弥补政府借贷导致的缺额，伴随

而来的将会是利率水平的节节高升。 最终，私人

投资被挤出，资本存量和总产出水平将会下降，抵
消了短期扩张性财政政策带来的好处。 换句话

说，政府债务的扩张对私人投资会存在挤出效应。
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也有部分学者持有相反的意见， Ａｒｒｏｗ 和 Ｋｕｒｚ
（１９７０）等学者认为由于公共投资与私人投资间

可能存在互补效应，政府债务的积累能带来公共

投资增加，而这又能够促进私人投资的增加和提

高劳动生产积极性，从而对私人投资存在促进作

用。 Ａｓｃｈａｕｅｒ（１９８９）等称其为“挤进效应”。
可是关于政府债务对私人投资的“挤出效

应”和“挤进效应”的实证研究，给出的答案让人

更加迷惑。 Ｌａｕｂａｃｈ（２００９）利用远期利率和联邦

政府赤字研究政府债务挤出私人投资问题，发现

债务（赤字）和利率之间是存在显著的正向关系。
然而，Ｅｕｇｅｎ 和 Ｈｕｂｂａｒｄ（２００５）的研究结果却说明

这两者之间的正向关系是不显著的。 刘溶沧和马

拴友（２００１）的研究也表明我国预算赤字与利率

并无显著关系，而且财政投资也并未挤出私人投

资。 也有部分学者利用时间序列分析和面板数据

分析等方法研究政府债务挤出私人投资的问题。
例如，Ｖｏｓｓ（２００２）采用向量自回归模型（ＶＡＲ）以
及尹恒和叶海云（２００５）利用面板数据模型的研

究，均发现政府债务对私人投资存在显著的挤出

效应。 然而，Ａｓｃｈａｕｅｒ（１９８９）通过对美国经济的

研究却发现，由于公共投资与私人投资成互补关

系，得出了具有显著的挤进效应的结论。
上述文献采用不同的方法研究了政府债务对

私人投资的影响。 但是，随着我们对经济现象的

认识逐步加深和研究方法的飞跃，越来越多的宏

观经济研究强调经济模型的微观基础，力图使整

个模型的宏观结构和微观经济个体的最优化行为

相一致，动态随机一般均衡模型（ＤＳＧＥ）成为目

前宏观经济研究的主流方法。 Ｔｒａｕｍ 和 Ｙａｎｇ
（２０１０）通过构建一个含有具体财政规则的“新凯

恩斯主义”ＤＳＧＥ 模型，研究了美国政府债务变化

对总产出水平的影响。 他们认为政府债务膨胀是

否会挤出私人投资要看债务是由何种政策导致

的。 国 内 学 者， 林 细 细 和 龚 六 堂 （ ２００７ ） 在

Ａｉｙａｇａｒｉ 和 ＭｃＧｒａｔｔａｎ（１９９８）的理论模型基础上，
考虑了生产性公共开支对经济增长的影响，他们

认为有必要将大规模发行国债视为洪水猛兽。 唐

文进等（２０１１）在 Ｇａｌｉ（２００７）的模型基础之上进

行拓展，考察了债务可持续性指标，认为我国政府

债务在一定程度上挤出了私人投资，而短期内有

利于经济增长。
综上所述，有关政府债务与宏观经济关系的

研究已经相当丰富。 然而，以往研究仍然存在些

许不足之处，尚未得到统一的结论。 鉴于 ＤＳＧＥ
模型的优势，利用中国宏观经济数据采用贝叶斯

方法估计一个 ＤＳＧＥ 模型，为研究中国政府债务

对私人投资的影响提供了一个基础框架。 本文参

考 Ｅｒｉｃ Ｍ （２００９）的模型，并在此基础上对其模型

进行了改进。 首先，把公共资本加进生产函数。
在我国，由政府主导的生产性投资在总量上占很

大的比重，由此生产和积累的公共资本对经济增

长起到了重要的促进作用（王春元，２００９；钞小静

和任保平，２００７；后小仙和丰景春，２００７）。 其次，
详细刻画了六项财政政策工具：政府消费支出、政
府生产性投资支出、政府转移支付以及对消费、劳
动和资本征收的三种扭曲性比例税。 除消费税之

外其他的财政政策工具均对政府债务的扩张做出

响应。 另外，考虑到政策制定者可能会同时调整

不同税种的税率，所以允许对一种比例税税率的

冲击在同一时间也会影响其他比例税的税率。
文章结构安排如下：第二部分给出基本模型，

第三部分利用贝叶斯估计对模型结构参数进行设

定，第四部分为脉冲响应分析，最后，给出本文的

研究结论和进一步的研究方向。

二、基本模型
本文模型是由代表性家庭、代表性厂商和代

表性政府三部分组成的。 为了使模型更加贴近实

际，又考虑了投资调整成本、资本利用率和外部形

成习惯。 模型中包括七个外生冲击，即技术冲击

和六个财政政策工具变化带来的冲击。
（一）代表性家庭

存在一个连续统的代表性家庭最大化他们的

跨期贴现效用函数：

Ｅ０􀰐
∞

ｔ ＝ ０
βｔ １

１ － γ
（ｃｔ － ｈＣ ｔ －１） １－γ －

ｌ１＋κｔ

１ ＋ κ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１）

　 　 其中，Ｅ０ 表示基于第 ０ 期信息的期望算子，
β∈（０，１）是主观贴现因子，γ 为相对风险规避系

数，ｈ∈［０，１）是外部形成习惯参数，ｃｔ 是代表性

家庭的消费水平，Ｃ ｔ－１表示第 ｔ－１ 期的总消费水
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平，ｌｔ 是代表性家庭的劳动供给（以工作小时计

算），κ 为劳动供给弹性的倒数。 代表性家庭的跨

期预算约束为：
（１ ＋ τｃ

ｔ ）ｃｔ ＋ ｉｔ ＋ ｂｔ ＝ （１ － τｌ
ｔ）ｗ ｔ ｌｔ ＋

（１ － τｋ
ｔ ）Ｒｋ

ｔ ｖｔｋｔ －１ ＋ Ｒ ｔ －１ｂｔ －１ ＋ ｚｔ　 　 （２）
　 　 代表性家庭的总收入和财富由劳动收入、租
赁资本收入、来自政府的转移支付和政府发行的

一期政府债券组成。 这些资产可以用于消费、投
资实物资本，或者购买下一期的政府债券。 第 ｔ
期的资本收入是由家庭租赁给企业的有效资本数

量决定的，其中，ｖｔ 表示第 ｔ 期资本利用率。 在第

ｔ 期末清偿的政府债券会按总利率 Ｒ ｔ 支付利息。
τｃ
ｔ 、τｌ

ｔ、τｋ
ｔ 分别表示对消费、劳动收入、租赁资本收

入征收的比例税的税率。
资本积累的运动方程为：
ｋｔ ＝ ［１ － δ（ｖｔ）］ｋｔ －１ ＋ ［１ － ｓ（·）］ ｉｔ 　 （３）

　 　 其中，按照 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ（２００３）的假设，
ｓ（·） ｉｔ表示投资调整成本，函数 ｓ（·）在投资处

于稳态时的性质为：ｓ（１）＝ ｓ′（１）＝ ０ 以及 ｓ″（１） ＞
０。 因此将函数 ｓ（·）形式设定为：

ｓ
ｉｔ
ｉｔ －１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ψ

２
ｉｔ
ｉｔ －１

－ １
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

（４）

　 　 此外，实物资本的所有者可以控制其资本存量

被利用的程度。 按照 Ｓｃｈｍｉｔｔ 和 Ｕｒｉｂｅ（２０１２）的假

设（更高的资本利用程度将导致更高的折旧率），
将折旧率 δ 表示成资本利用率 ｖｔ 二次函数的形式：

δ（ｖｔ） ＝ δ０ ＋ δ１（ｖｔ － １） ＋
δ２

２
（ｖｔ － １） ２ （５）

　 　 代表性家庭就是在（２）、（３）和（５）式的约束

下，通过对 ｃｔ、ｉｔ、ｂｔ、ｋｔ、ｖｔ 的选择来最大化他们的

跨期贴现效用函数（１）。
（二）代表性厂商

按照柯布⁃道格拉斯生产函数的分析框架设

定生产函数。 代表性厂商在完全竞争的要素市场

上，雇佣劳动和租赁资本以最大化他们的利润：
ｍａｘ
ｋｔ－１，ｌｔ

｛ｕａ
ｔ（ｖｔｋｔ －１） α ｌ１－αｔ （ＫＧ

ｔ－１） αＧ － ｗ ｔ ｌｔ － Ｒｋ
ｔ ｖｔｋｔ －１｝

（６）
　 　 其中，α 表示资本的产出弹性，ＫＧ

ｔ－１表示公共

资本存量，αＧ 表示公共资本的产出弹性，ｋｔ－１代表

资本存量，ｕａ
ｔ 表示技术进步带来的随机冲击，假

设其对数形式服从一阶自回归过程：
ｌｎ（ｕａ

ｔ ） ＝ ρａ ｌｎ（ｕａ
ｔ－１） ＋ σａεａ

ｔ

εａ
ｔ ～ Ｎ（０，１）

（７）

　 　 第 ｔ 期的产出用 ｙｔ 表示，可以得到代表性厂

商最优的工资率和租赁资本的利率为：

ｗ ｔ ＝
（１ － α）ｙｔ

ｌｔ

Ｒｋ
ｔ ｖｔ ＝

αｙｔ

ｋｔ －１
（８）

　 　 （三）政府部门

在每一期政府通过课税和举债为其支出融

资，其支出包括：政府消费支出、政府生产性支出、
转移支付以及对债务的还本付息。 以实际变量表

示的政府预算约束为：
Ｂ ｔ ＋ τｋ

ｔ Ｒｋ
ｔ ｖｔＫ ｔ －１ ＋ τｌ

ｔｗ ｔＬｔ ＋ τｃ
ｔＣ ｔ ＝

Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１ ＋ Ｇｃ
ｔ ＋ Ｇ ｉ

ｔ ＋ Ｚ ｔ （９）
　 　 其中，Ｇｃ

ｔ 表示政府消费支出，Ｇ ｉ
ｔ 表示政府生

产性投资，Ｚ ｔ 表示转移支付。 政府生产性投资可

以通过公式（１０）表示的过程转化为公共资本：
ＫＧ

ｔ ＝ （１ － δＧ）ＫＧ
ｔ－１ ＋ Ｇ ｉ

ｔ （１０）
　 　 政府的财政政策规则具有两个特点：首先，除
消费税之外，其他所有财政政策工具均对政府债务

的变化做出响应；其次，考虑到财政政策调整时不

同比例税的税率会同时调整，可以假定影响某一比

例税税率的冲击同时也会对其他比例税的税率产

生冲击。 对数线性化之后的财政政策规则如下：

　 Ｇ^ ｉ
ｔ ＝ － φ ｉ

ｇ Ｙ^ｔ － λ ｉ
ｇＢ^ ｔ －１ ＋ ｕ^ｇｉ

ｔ （１１）

　 Ｇ^ｃ
ｔ ＝ － φ ｃ

ｇ Ｙ^ｔ － λ ｃ
ｇＢ^ ｔ －１ ＋ ｕ^ｃｉ

ｔ （１２）

　 Ｚ^ ｔ ＝ － φ ｚ Ｙ^ｔ － λ ｚ Ｂ^ ｔ －１ ＋ ｕ^ｚ
ｔ （１３）

　 τ^ ｋ
ｔ ＝ φ ｋ Ｙ^ｔ ＋ λ ｋ Ｂ^ｔ －１ ＋ φ ｋｌ ｕ^ｌ

ｔ ＋ φ ｋｃ ｕ^ｃ
ｔ ＋ ｕ^ｋ

ｔ 　 （１４）

　 τ^ ｌ
ｔ ＝ φ ｌ Ｙ^ｔ ＋ λ ｌ Ｂ^ｔ －１ ＋ φ ｋｌ ｕ^ｋ

ｔ ＋ φ ｌｃ ｕ^ｃ
ｔ ＋ ｕ^ｌ

ｔ 　 （１５）

　 τ^ ｃ
ｔ ＝ φ ｌｃ ｕ^ｌ

ｔ ＋ φ ｋｃ ｕ^ｋ
ｔ ＋ ｕ^ｃ

ｔ （１６）

　 　 其中，Ｘ^ ｔ ＝ ｌｏｇ
Ｘ ｔ

Ｘ
æ

è
ç

ö

ø
÷ 表示偏离稳态的水平，Ｘ ｔ ＝

｛Ｇ ｉ
ｔ，Ｇｃ

ｔ ，Ｚ ｔ，τｃ
ｔ ，τｋ

ｔ ，τｌ
ｔ｝。 财政政策规则中包含六个

随机冲击，全部设定为遵从一阶自回归过程：
ｌｎ（ｕ ｊ

ｔ） ＝ ρ ｊ ｌｎ（ｕ ｊ
ｔ －１） ＋ σ ｊε ｊ

ｔ，
ε ｊ

ｔ ～ Ｎ（０，１） （１７）
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　 　 其中 ｊ ＝ ｛ｇｉ，ｃｉ，ｚ，ｋ，ｌ，ｃ｝。 除消费税之外，其
他的财政政策工具均考虑总产出的波动（φ≥０）
和政府债务的变化（λ≥０）。 参数 φ 代表不同税

收冲击之间的协同作用。
（四）均衡条件

如果总产出等于总需求，那么产品市场处于

均衡状态。 总需求由私人消费、私人投资、政府消

费和政府生产性投资组成。 那么，产品市场均衡

条件为：
Ｙｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ Ｉｔ ＋ Ｇ ｉ

ｔ ＋ Ｇｃ
ｔ （１８）

　 　 满足家庭和企业的一阶最优条件，则资本市

场和劳动力市场都处于均衡状态。 另外，政府债

务扩张和资本积累必须满足横截面条件。

三、数据处理与参数估计
（一）数据处理

本文选用的数据为年度数据，时间区间为

１９９４ 年至 ２０１２ 年，数据来源于中国统计年鉴、国
家税务总局网站以及国研网。 主要的可观测数据

为居民消费支出、国民生产总值、政府消费、私人

投资、资本税税率、消费税税率、政府生产性投资

等。① 为了得到符合标准的波动序列，利用 Ｄａｖｉｄ
和 Ｃｈｅｔａｎ（２００７）的方法，对以上七个序列进行如

下处理：首先，由于全部原始数据为名义值，所以

需要对全部数据进行价格调整，用消费者价格指

数对全部变量进行平减，以剔除价格影响；最后，
使用 ＨＰ 滤波对取对数后的七个序列去势，从而

得到本文所需要的时间序列。
（二）参数估计

部分变量的稳态值通过校准的方法得到，因
为利用剔除趋势的数据估计稳态值并不稳妥。 主

观贴现因子 β 设定为 ０．９９；私人资本季度折旧率

δ０ 为 ０．０２５，也就是说私人资本年折旧率为 １０％；
遵循 Ｒａｔｔｏ（２００９）的研究将公共资本季度折旧率

δＧ 为 ０􀆰 ０２；公共资本年折旧率为 ８％；将资本的产

出弹性 α 设定为 ０．４，意味着劳动收入占产出份额

为 ６０％；依据毛剑峰和李嫣（２０１３）的结果，将消

费税税率的稳态值设定为 ０．０９２ １，资本税税率的

稳态值设定为 ０．３０３ ３，工资税税率的稳态值设定

为 ０．０８５ ４；按照 Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ （１９９３）将 αＧ 公共

资本的产出弹性设定为 ０．０５；结构参数 δ１ 的设定

要确保资本利用率 ｖ 的稳态值等于 １；其余结构参

数均采用贝叶斯方法进行估计，参数估计的结果

见表 １ 和表 ２。

表 １　 参数的先验分布和后验均值

参数名 分布类型 先验均值 先验标准差 后验均值 ９５％的置信区间

γ 伽马分布 １．７５ ０．５０ １．９４８ ４ ［１．５６５ ０，２．３１９ ９］

κ 贝塔分布 ０．５０ ０．１５ ０．４９９ ２ ［０．２４５ ６，０．７５３ ７］

ｈ 贝塔分布 ０．５０ ０．２０ ０．４７４ ０ ［０．３７１ １，０．５７０ ６］

ｓ″ 正态分布 ５．００ ０．２５ ４．３７４ ７ ［２．５４５ ９，６．２２３ １］

δ２ 贝塔分布 ０．０９７ ０．５０ ０．０８６ ８ ［０．０８５ ９，０．０８７ ９］

λｉ
ｇ 正态分布 ０．１０ ０．１０ ０．１９５ ２ ［０．０５２ ５， ０．３２７ ５］

λｃ
ｇ 正态分布 ０．１０ ０．１０ ０．０５３ ７ ［０．０４０ １， ０．０６８ ４］

λｚ 正态分布 ０．１０ ０．１０ ０．０１９ ２ ［－０．０１７ ２， ０．０５５ ２］

λｋ 正态分布 ０．１０ ０．１０ －０．００７ １ ［－０．０５０ ６， ０．０３４ １］

λｌ 正态分布 ０．１０ ０．１０ －０．０２６ ５ ［－０．０４２ １，－０．０１１ ４］

φｋｌ 正态分布 ０．２５ ０．１０ ０．１９３ ７ ［０．１４３ ５，０．２４０ ８］

φｋｃ 正态分布 ０．０５ ０．１０ ０．０２４ １ ［－０．０２５ ４，０．０７４ ３］
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① 私人投资等于全社会投资减去中央项目和地方项目，资本税税率用企业间接税比全国工业企业利税总额衡量，
消费税税率用消费税收入比居民消费支出衡量，政府生产性投资采用国家财政基本建设支出衡量。



续表

参数名 分布类型 先验均值 先验标准差 后验均值 ９５％的置信区间

φｌｃ 正态分布 ０．０５ ０．１０ －０．０２８ ３ ［－０．０７７ ２，０．０１８ １］

φｉ
ｇ 正态分布 ０．５ ０．２ ０．５９８ ２ ［０．２７３ １，０．９２４ ９］

φｃ
ｇ 正态分布 ０．５ ０．２ ０．１６６ １ ［－０．０１４ ５，０．３４２ ７］

φｚ 伽马分布 ０．２０ ０．１０ ０．２３４ ２ ［０．０８２ ０，０．４３０ ３］

φｋ 伽马分布 １．００ ０．３０ １．２２４ ［０．９１０ １，１．５１ ２］

φｌ 伽马分布 ０．５０ ０．２５ ０．５３２ １ ［０．２４２ ５，０．８４２ １］

表 ２　 随机冲击的先验分布和后验均值

参数名 分布类型 先验均值 先验标准差 后验均值 ９５％的置信区间

ρｇｉ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．８１１ ２ ［０．７０６ ７，０．９２０ １］

ρｇｃ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．８６３ ９ ［０．８０６ ５，０．９２２ ４］

ρｚ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．６９９ １ ［０．５９４ ３，０．８０３ １］

ρｋ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．６０２ ０ ［０．３０２ ７，０．９０４ ８］

ρｌ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．５８３ ８ ［０．２８２ ６，０．９０５ ３］

ρｃ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．５６６ ７ ［０．２４５ ８，０．９００ ２］

σａ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０２９ ８ ［０．０１６ ６，０．０４３ ０］

σｇｉ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０３１ ８ ［０．０１６ ０，０．０４５ ９］

σｇｃ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０１０ ８ ［０．００９ ５，０．０１２ ２］

σｚ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０５８ １ ［０．０５１ ２，０．０６５ ０］

σｋ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０３０ ２ ［０．０１６ ６，０．０４３ ８］

σｌ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０３０ ８ ［０．０１６ ６，０．０４４ ９］

σｃ 逆伽马分布 ０．０３０ ０．０１ ０．０２９ ３ ［０．０１６ ６，０．０４２ ０］

ρａ 贝塔分布 ０．７０ ０．２０ ０．５８６ ８ ［０．３０８ ４，０．８６４ １］

　 　 四、脉冲响应分析
为了考察政府支出增加对私人投资的影响，

我们将政府生产性投资冲击、政府消费冲击作为

外生变量，观察在这些冲击下，私人投资和其他主

要宏观经济变量的变化。
（一）政府生产性投资冲击

如图 １ 所示，在 １ 个标准差的政府生产性投

资正向冲击下，总产出和消费明显增加，冲击作用

力度大、持续时间长，总产出和消费长期偏离稳态

水平处于高于稳态水平的位置。 私人投资和政府

生产性投资会在较长时间处于稳态水平之上，这
可能是因为公共投资与私人投资间存在互补效

应，政府生产性投资的增加对私人投资的增加起

到促进作用，私人投资和政府生产性投资的增加

导致资本存量和公共资本存量呈现增长的趋势。
由扩张性财政政策导致的政府债务在前 ５ 期逐渐

膨胀，在第 ５ 期之后政府债务余额规模加速萎缩，
可能是由于总产出的长期增长使得政府的税收融

资能力逐步增强，导致政府财政资金宽松，出现大

量闲置资金。 从脉冲响应分析的结果看，政府生

产性投资的增加对私人投资具有显著的促进作

用，政府债务的短期扩张并未挤出私人投资，反
而，由于互补效应的存在，导致私人投资出现增长

的态势。
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图 １　 主要经济变量对政府生产性投资冲击的脉冲响应

　 　 （二）政府消费支出冲击

如图 ２ 所示，在 １ 个标准差的政府消费支出

正向冲击下，总产出在前 １０ 期偏离稳态水平处于

高于稳态水平的位置，随后的 １０ 期总产出水平下

降到稳态水平之下；消费水平持续下降，下降幅度

大、持续时间长，并且呈现出加速下降的趋势；政
府消费支出增加并在前 ２０ 期偏离稳态水平处于

高于稳态水平的位置并逐步回归稳态；私人投资

在脉冲响应分析的 ２０ 期里偏离稳态水平处于低

于稳态水平的位置，前 ５ 期加速下降，并在第 ５ 期

下降到最低的水平，随后缓慢上升，最终回到稳态

水平；资本存量受到私人投资下滑的影响，在脉冲

响应分析的 ２０ 期里逐步下降，但是在第 １５ 期出

现拐点呈现出缓慢回升的趋势；政府消费支出增

加所导致的政府债务扩张在前 ５ 期急速攀升，在
第 ５ 期政府债务余额达到最大值，随后逐步下降

并呈现出向稳态水平回归的趋势。 由此看来，对
政府债务膨胀挤出（进）私人投资的问题应该一

分为二地对待。

图 ２　 主要经济变量对政府消费支出冲击的脉冲响应

　 　 五、结论
本文通过构建一个包含三部门的动态随机一

般均衡模型，，对政府债务扩张是否挤出私人投资

的问题进行研究，创新之处在于将财政政策工具

细化为六项：政府消费支出、政府生产性投资支

出、政府转移支付以及对消费、劳动和资本征收的

三种扭曲性比例税。 通过脉冲响应分析可以发

现，对政府债务膨胀挤出私人投资的问题不应该

笼统地看待。 如果债务的增加是为政府生产性投

资融资，比如政府债务主要流向公益性基础设施

建设项目，则不会出现挤出效应，反而由于互补性

的存在会出现挤进效应，即政府债务的膨胀将会

促进私人投资的增加；如果债务的增加是为政府

消费支出融资则会出现挤出效应，即政府债务的

膨胀将会挤出私人投资；而增加转移支付导致的

政府债务扩张会起到挤出私人投资的效果。 所以

不能笼统地认为债务扩张必定会挤出私人投资。
我国现阶段正处于全面深化改革的攻坚期，

深化财政体制改革刻不容缓。 科学界定政府与市

场的边界对建设社会主义市场经济意义重大，像
义务教育、基础科研、医疗卫生、社会保障、文化事

业等公益性基础设施建设项目都应该由政府财政
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支出负责，而由此催生的政府债务膨胀会对私人

投资产生挤进效应，对私人投资产生有益的作用。
但是，由于我国目前政府的支出范围界定不清，缺
乏严格的规章制度，存在很大的随意性，使财政承

担了沉重负担。 尽管每年政府财政收入都在大幅

度增长，但各级财政仍然入不敷出，由此导致了规

模巨大的政府债务（马改艳，２０１４）。 深化财政支

出体制领域的改革，就是要建立科学的财政支出

体制，所遵循的原则应该是要做到取之于民、用之

于民，为维护国家安全服务和改善民生服务。
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Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ［ Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， １９８２， ５０：
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１９９８，４２： ４４７⁃４６９．
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［Ｊ］ ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ，２００９，２６（１）：２２２⁃２３３．
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Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９，９３
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