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，1979年7月出生，2004年9月师从于中山大学陈浪南教授，

于2007年6月获博士学位。 中文摘要 私人投资与私人消费是

一个国家总需求重要的组成部分，对国民经济的发展有着举

足轻重的影响。货币政策与财政政策是宏观调控的两大基本

工具，它们在需求管理中的运用是否能达到预期的效果常常

成为人们关注的问题。然而，自九十年代中后期以来，我国

经济在转轨过程中呈现出以内需不足为主要特征的基本态势

，为了刺激有效需求，我国政府实施了一系列旨在促进经济

增长的扩张性政策。扩张性政策的实施是否对私人部门支出

产生挤出（或挤入）效应？此外，作为货币政策和财政政策

结合点的国债政策在调节社会资金供求方面的作用也日益增

强，特别是自九十年代中后期以来，随着扩张性政策的实施

，作为政府重要融资方式之一的国债发行量更是大幅增长。

国债融资是否引起政府与民间部门在资金需求上的竞争进而

挤出了私人投资？国债融资规模的大幅增长是否引起理性个

人对未来税负增加的预期，并由此减少了现期消费，从而引

发挤出效应？所有的这些都是我们目前亟需研究的重大问题

，对此问题的回答都将直接关系到未来的政策性选择与安排

，而国内外学术界对此问题还没完全达成一致的结论。有鉴

于此，本文的研究目标就是结合我国实际经济条件，考察政



策工具对私人部门支出（私人投资与私人消费）是否产生挤

出或挤入效应。 为了克服国内外现有研究文献分析框架的局

限性，增进本文结论分析的可靠性与合理性，在研究方法上

，本文运用了一系列最新发展的现代计量经济学方法，主要

包括：（1） 为了有效解决传统时间序列单位根检验以及协

整检验的小样本问题，本文在协整框架内对政策工具是否引

发挤出（或挤入）效应的问题进行国际比较研究时，采用了

最新发展的面板单位根检验、面板协整检验以及面板协整估

计方法，其中面板单位根检验主要包括IPS检验（Im、Pesaran

和Shin，2003），Fisher-ADF和Fisher-PP检验（Maddala和Wu

，1999；Choi，2001）以及Breitung检验（Breitung，2000），

面板协整检验主要采用了Pedroni（1999，2004）检验方法，

面板协整估计则采用组间面板FMOLS估计方法（Pedroni

，2000，2001）；（2） 为了克服传统的Granger因果检验和传

统方差分解方法的局限性，本文在考察政策工具对私人部门

支出的动态影响时，采用了最新发展的“有向无环图技术”

（DAG；Pearl，1995，2000；Spirtes et al.，1993；Swanson

和Granger，1997），以研究政策工具在长短期对私人投资的

动态影响；（3） 在传统的时间序列分析中，本文也采用了

一些较为前沿的分析方法，其中在协整估计中，除了采用传

统的VECM方法，本文运用了完全修正OLS（Phillips和Hansen

，1990）、动态OLS（Stock和Watson，1993），并采用了“

递归协整分析方法”（Hansen和Johansen，1999）对协整关系

的稳定性进行检验。此外，本文还采用了递归方差分解分析

、非参数相关性检验等一系列较为前沿的计量经济学方法。 

为了全面地、系统地阐述政策工具是否引发挤出（或挤入）



效应，本文结合最新的理论模型的发展，主要从以下七个方

面展开深入的分析与研究： 其一，本文结合新的理论模型的

发展，从期内替代与跨期替代的角度，对我国财政支出是否

挤出居民消费的问题进行研究，并考察转轨时期我国消费行

为的结构性转变。其二，本文结合最新发展的面板协整技术

，分别从总体样本以及单位样本这两个不同角度，对财政支

出是否挤出私人消费的问题进行跨国研究。其三，本文结合

非参数检验等相关性分析方法，对财政支出与私人消费关系

形成的影响因素进行研究。其四，本文结合我国实际经济条

件，在对世代交叠模型进行有益拓展的基础上，从理论分析

与经验分析的角度深入地考察了我国货币融资、国债融资等

不同融资方式对私人投资的挤出或挤入效应，其中重点考察

了不同经济条件下的国债融资对于私人投资所具有的不同效

应。其五，本文结合新的理论模型的发展，考察国债对私人

消费是否产生非线性的影响，其中重点考察了债务规模的扩

大是否导致私人消费的减少，从而引发挤出效应。其六，本

文在货币－财政政策的框架内，采用最新发展的“有向无环

图技术”（DAG），考察了政策工具在长短期对私人投资的

动态影响，在对政策工具是否引发挤出效应作进一步讨论的

基础上，对货币政策与财政政策这两种政策工具在总需求管

理中的有效性进行比较。在此研究过程中，本文结合新的理

论发展，从货币政策影响私人投资的“货币渠道”、“信贷

渠道”以及财政政策的直接作用机制等角度进行分析。最后

是对本文结论的一个全面的概括总结，并在此基础上提出了

现阶段完善我国货币政策、财政政策以及国债政策协调机制

、增强宏观调控能力的政策建议。 本文研究结果表明： （1



）关于国债融资是否挤出私人投资，本文研究发现，在不同

经济条件下，国债融资对我国私人投资具有不同的效应。

在1980～2003年总体样本时期内，国债融资在一定程度上减

少民间的资金供给，挤出了私人投资。进一步的分析显示，

当经济有效需求不足，社会存在着大量闲置资金时，国债的

发行并不对私人投资产生挤出效应，且在一定程度上拓展了

财政支出的融资空间，增强了财政政策宏观调控的能力。实

证结果同时显示，即使在国债产生挤出效应情况下，只要我

们把国债资金进行以公共投资为主的经济建设，它的净效应

依然为正，因此，我们政府当局不仅仅要在不同的经济条件

下把握好国债融资的适当规模，更重要的是坚持好国债资金

正确的使用方向。 （2）关于国债融资对私人消费的宏观效

应，本文研究发现，公共债务对私人消费有着非线性的影响

：在低债务的国家中，国债发行所引发的财富效应增强了居

民的消费意愿，从而使得公共债务对私人消费的影响显著为

正；然而，在高债务的国家，公共债务规模的扩大引发了理

性消费者对未来税负增加的预期，因此，公共债务对私人消

费的影响显著为负。这就意味着对于通过大规模发行国债而

实施的扩张性政策，我们必须加以审慎对待，债务规模的扩

大可能将导致私人消费的减少，从而引发挤出效应，进而降

低了政策工具在需求管理中有效性。 （3）关于财政支出是

否挤出私人投资，本文研究发现，我国政府的公共投资在提

高私人资本边际产出的同时挤入了私人投资，社会文教费的

支出则对私人投资有着负影响。因此，当我们分析财政政策

、特别是赤字性财政政策对经济增长的影响时，我们必须对

各项的经常性支出和资本性支出加以区别对待，如果大规模



减少公共投资支出，在长期可能将影响私人投资的健康增长

，特别是在内需不足、非理性投资热潮退却（如房地产市场

投资泡沫破灭）的情形下，由大规模减少公共投资而对私人

投资造成的影响可能将进一步凸现。 （4）关于货币政策对

私人投资的影响，本文研究表明，扩张性政策在刺激总需求

、促进投资时，最终都体现为货币购买力的增加，因此，货

币的适度增加有利于促进私人投资的增长。此外，本文结合

货币政策的不同传导途径作进一步的深入剖析，研究表明相

比较“货币渠道”而言，“信贷渠道”仍是我国现阶段货币

政策影响私人投资的主要传导途径，但由于货币到信贷传导

环节的断裂，使得“信贷渠道”自身存在着较大的政策局限

性。 （5）由于货币政策缺乏相对的独立性、“信贷渠道”

的自身局限性以及利率机制的僵化等原因而造成了货币政策

对私人投资等实体经济部门影响乏力；相比较而言，由于政

府通过财政支出进行的基础设施建设与私人投资成“互补”

关系，从而在很大程度上直接挤入了私人投资，此外，由于

财政支出并非真实利率上升的潜在因素，而公共支出在总体

上并无“挤出”私人投资，因此，我国的财政政策对私人投

资有着巨大影响作用，财政政策在总需求管理中更具有效性

。 （6）关于我国财政支出是否挤出居民消费，本文研究发

现，虽然政府与居民消费的期内替代关系在改革后进一步凸

现，但由于居民消费的跨期替代弹性较大，改革后居民与政

府消费仍保持着互补关系，财政支出挤入了居民消费，此外

，本文还发现，1978年后我国政府与居民消费行为发生了结

构性转变；关于财政支出是否挤出私人消费的国际研究，本

文分析表明，在本文研究的样本国家及时期内，总体上政府



与私人消费成替代关系，政府消费支出在一定程度上挤出了

私人消费，降低了乘数效应，与此同时，在对单位样本国家

的比较分析中我们发现，不同的样本国家的政府消费与私人

消费呈现出不同的互补（或替代）关系，这就为各国未来财

政政策的选择与安排进一步提供了参考依据。 （7）关于财

政支出与私人消费关系的影响因素分析，本文结合非参数相

关性检验研究表明，替代弹性与政府规模（国防支出比重）

没有显著的相关关系，这就意味政府规模与国防支出比重并

非替代程度大小的决定性因素，Karras（1994）以及Evan

和Karras（1996）有关替代弹性与政府规模（国防支出比重）

成正（负）相关关系的结论并不成立。 目前，结合我国实际

经济条件对政策工具是否引发挤出效应的问题展开综合性、

系统性的研究仍较少。本文运用最新发展的现代计量经济学

方法，结合我国转轨经济的特点，从各个崭新的角度对该命

题展开深入地阐述与分析，并对现有研究文献的做了有益的

拓展和补充。此外，本文不仅增进了学术界关于政策工具是

否引发挤出效应问题的理解，而且有助于我们重新审视并检

验债务中性理论、新古典理论、凯恩斯理论以及货币学派等

相关理论在中国的适用性。因此，本文对于拓展转轨经济条

件下政策工具的挤出与挤进效应的研究具有重要的学术价值

。 与此同时，本文的结论与政策建议为政策当局对我国未来

货币政策、财政政策及国债政策的选择与安排提供理论分析

与实证检验的参考依据。因此，本文对于完善我国宏观需求

调控机制，提高宏观经济决策的科学性和系统性具有重要的

实用价值。 关键词： 货币政策 财政政策 国债融资 挤出效应 
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