     经济转型、民间投资成长与政府投资的转向
——投资推动经济增长动态过程的实证分析
钞小静
摘 要：政府投资在短期内可以扩大总需求，拉动经济增长，但是这种作用将是暂时的，民间投资才是促进经济持续增长的原动力。作者对中国1978-2003年间相关数据进行的实证分析表明，在短期内政府资本的产出弹性明显高于民间资本，它可以在一定程度上促进经济增长。但是从长期来看，政府资本对经济增长的产出弹性为负，而民间资本则有着相当高的正的产出弹性，成为拉动经济增长的主要力量。因此，作者认为政府投资的作用应该是启动需求、保证经济的正常增长，民间投资持续适度的增长才是更高水平经济增长的根本保证。
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一、引言

投资是国民经济的主要推动力量，它的构成部分即政府投资、民间投资在经济增长过程中的作用会有很大的不同，一般来说，政府投资在短期内可以扩大总需求，拉动经济增长，但这种作用是暂时的，民间投资才是促进经济持续增长的原动力。西方发达国家以私有制为基础，其绝大部分投资都属于民间的私人投资，政府所从事的投资比重很小且一般归入“政府购买”之中，因此在西方并没有形成“民间投资”的概念。更何况，在市场化程度比较高的发达国家投资主要是企业的事，投资的数量、结构和方式都是千万个企业追求自身利润最大化的结果，政府投资、民间投资对发达国家而言本身就不是一个问题，所以与之相关的系统的研究文献自然也就不多见。然而在发展中国家，众多的经济问题都与政府投资、民间投资密切相关，它已成为经济发展当中关键性的因素，因此越来越多的学者注意到将政府投资和民间投资从总投资中分离出来的重要性，并开始深入研究政府投资、民间投资对经济增长的作用问题。那么，在经济增长的动态过程中政府投资、民间投资究竟如何发挥作用？它们在长期和短期内的表现又有着怎样的不同呢？

中国是世界上最大的发展中国家，依靠政府投资拉动国民经济增长，在我国经历了建国以后到确立改革开放基本国策近30年的历史。与政府投资对经济增长推动作用的主导地位的确立相对应，民间投资也经历了由艰难生存、限制发展和逐步削弱甚至消亡的命运。十一届三中全会以后，民营经济逐步得到肯定，民间投资也日益活跃。在经济转型后期，民间投资的成长与政府投资的转向已逐渐成为一个不可避免的问题。本文选取政府投资、民间投资作为研究对象，从长期和短期两个方面来论证它们各自在经济增长过程中的作用问题。进而，依据年鉴中的数据，将全社会固定资产投资划分为政府投资（国有经济投资）与民间投资（包括集体、个体、联营、股份制、外商、港澳台商、其他投资），并对1978-2003年中国政府投资、民间投资与经济增长进行计量分析，从而给出实证方面的支持。
本文的构成如下：第一，提出对政府投资、民间投资对经济增长作用这一问题进行研究的必要性；第二，对政府投资、民间投资在经济增长中作用的现有国际国内相关研究文献进行回顾；第三，对我国政府投资和民间投资的意义进行界定并概述其基本的发展演变状况；第四，对政府投资、民间投资在经济增长过程中的不同作用进行一般的理论分析；第五，对政府投资、民间投资与经济增长的长短期关系进行协整检验；最后，给出本文简要的结论及政策建议。

二、相关研究文献述评

从国际上的研究文献来看，西方国家的投资主要是指私人投资，学者们对于政府投资、民间投资与经济增长这一问题的研究所涉及到的并不是很多，现有文献一般采用总量生产函数或者动态生产函数的方法，以不同国家的时间序列数据为基础来比较和检验政府投资、民间投资对经济增长所产生的影响。Delong and Summers（1992）在对美国的数据进行分析后发现，固定资产投资与经济增长之间存在正的相关关系。Aschauer（1989）采用总量生产函数的方法以西方7国的数据为分析基础，得出政府投资对经济增长的贡献大于民间投资对经济增长的贡献，并且政府投资中的基础设施对经济增长有着重要作用。而Khan and Reinhart（1990）采用动态生产函数的方法在对24个发展中国家的投资和经济增长的关系进行考察后却发现，民间投资比政府投资对经济增长有更大的促进作用。以上研究存在四个方面的问题：其一，采用跨国分析的方法会使得主要变量不易得到控制，所得分析结果在特定时点、特定国家的作用有限。而民间投资作为发展中国家所特有的一个概念，应当从各个发展中国家具体的背景情况出发进行研究才更有解释力。其二，在经济体系中，私人投资一般被视为一个内生变量，如果选择总量生产函数，那么所得的研究结果就易受到同时性偏差的影响，其价值是有限的[1]。其三，投资对经济增长的影响具有明显的滞后性，动态生产函数只体现了当期公共投资、私人投资对经济增长的影响，而不考虑滞后各期对经济增长的影响，而且这种动态的方法并不对短期和长期进行区别，无法表现出政府投资、民间投资在整个经济增长过程中作用及贡献大小的变化。其四，政府投资、民间投资对经济增长的作用在长短期内有着很大的不同，而以上研究并没有对问题进行短期和长期的划分，由此使得研究结果不能达成一致，无法准确描述出政府投资、民间投资与经济增长的关系。
国内对政府投资、民间投资与经济增长的研究尚处于起步阶段，所以这方面的研究看起来有点杂乱，不管是理论还是实证方面，都没有形成一个完整、统一的分析框架，各种研究方法之间缺乏可比性，结论也经常出现相互冲突。一部分学者通过观察我国现实状况来分析民间投资与经济增长的关系以及当前民间投资所面临的问题，并由此提出相关政策建议（任碧云，1999；马裕廷、崔碧增，2000；邢乐成，2000；施海松，2000；孟耀，2004），但是这些研究仅仅停留在描述层面上，缺乏相应的理论基础。有学者根据凯恩斯理论分析了政府投资、民间投资在经济增长中的不同作用，从理论上对政府投资、民间投资与经济增长的关系作了系统的阐述，指出政府投资在短期启动经济，而民间投资则对经济长期增长具有拉动作用，但是他们并没有进行具体的实证检验（赵锡斌、费显政，2000；任保平、刘丽，2003）。一些学者虽然在实证检验中考察了政府投资、民间投资与经济增长的关系，但由于这并没有作为他们分析的重点，只是为其所研究的问题而服务，所以有关这方面的内容显得比较零散，没有形成一个系统的研究成果（刘伟、蔡志洲，2005；刘国亮、臧旭恒，2005）。还有一部分学者以数据特征为基础，分析我国总投资以及政府投资、民间投资与经济增长的关系，但是这仅仅限于统计上的测度或者是相关性的检验（于谨凯、单春红，2002；仲维清、程恋军，2004）。张华嘉、黄怡胜（1999）按照固定资产投资的资金来源，利用我国1978-1997相关数据实证地分析投资总量和结构对经济增长短期、长期的影响，但是他们并没有将作为流量的投资折算为资本存量进行回归分析，而且长短期的划分具有相当强的主观性，从而使得研究结果的可信度受到质疑。刘金全、于惠春（2002）从经济周期的角度对我国固定资产投资与经济增长的关系进行实证分析，但他们并没有涉及政府投资、民间投资在经济增长长短期中的不同作用。
在发展中国家的经济增长中政府投资、民间投资都是相当重要的变量，对政府投资、民间投资与经济增长关系的研究可以为发展中国家长期政策的制定与选择提供一定的理论依据，具有强烈的现实意义。特别就我国经济发展的现状来看，迫切需要明确政府投资、民间投资对经济增长不同的作用，来为政府政策的制定与选择提供科学的依据。国际上现有的研究成果并没有从发展中国家具体实际出发进行考察，所采用总量生产函数或动态生产函数方法还存在有诸多的问题，而我们国内在这一问题上也没有形成系统的理论与实证方面的研究成果。基于以上研究现状和当前现实的需要，本文着重从中国具体实际出发来探讨中国的政府投资、民间投资在短期和长期内对经济增长的不同作用，来为我国政府政策的制定与选择提供一定的理论依据。

三、我国政府投资、民间投资的界定及其发展演变
㈠政府投资、民间投资的界定

    政府投资是由政府决策并由国有资金进行的投资或由代表政府的国有企业进行的投资。其投资主体是政府，产权属于国家，形成国有资产，构成国有经济。因此，政府投资在某些情况下又称国有投资。[2]
　 关于民间投资，尽管不同国家的不同学者对这一概念外延的界定不尽相同，但是其根本含义是一致的，即它是受市场经济预算硬约束的、追求利润最大化的投资。[3] 国家统计局、国家工商行政管理局制定的《关于经济类型划分的暂行规定》中将我国目前的经济类型划分为：国有经济、集体经济、私营经济、个体经济、联营经济、股份制经济、外商投资经济、港澳投资经济和其他经济。目前我国理论界关于民间投资的定义主要有四种：一是认为集体和个人经济投资就是民间投资；二是认为总投资中除去国有投资以外的部分为民间投资；三是认为投资中除国有投资、外商投资和港澳台投资以外的部分即民间投资；四是认为民间投资仅指来源于个体、私营企业和个人自由资金的投资。根据民间投资的基本内涵以及出于研究目的考虑，结合统计资料收集的可能性数据处理的可实现性，本文认为第二种观点比较合理，即把政府投资界定为国有经济的固定资产投资，除此之外其他类型经济的固定资产投资都统称为民间投资。

㈡我国政府投资、民间投资的发展演变

    在建国以后到改革开放基本国策确立之前的近30年里，我国实行政府为投资主体的投融资制度，由此形成了巨大的国有资产，促进了我国完整工业体系和国民经济体系的建立。确实，依靠政府投资拉动国民经济增长的这种做法曾经起到过积极的作用，但是只依赖政府投资也给我国的经济发展带来了一定的不良后果。十一届三中全会以后，随着我国改革开放的深化，政府投资在总投资中的比重日益减少，民间投资日益活跃起来，规模不断扩大，比重明显上升，政府投资和民间投资的地位与作用发生了历史性的变化。

               表1  1978-2003年政府投资、民间投资              单位：亿元
	年份
	全社会固定资产投资
	政府投资
	政府投资比重（%）
	民间投资
	民间投资比重（%）

	1978
	783.0
	668.7
	85.4
	114.3
	14.6

	1979
	838.0
	699.4
	83.5
	138.6
	16.5

	1980
	910.9
	745.9
	81.9
	165
	18.1

	1981
	961.0
	667.5
	69.5
	293.5
	30.5

	1982
	1230.4
	845.3
	68.7
	385.1
	31.3

	1983
	1430.1
	952.0
	66.6
	478.1
	33.4

	1984
	1832.9
	1185.2
	64.7
	647.7
	35.3

	1985
	2543.2
	1680.5
	66.1
	862.7
	33.9

	1986
	3120.6
	2079.4
	66.6
	1041.2
	33.4

	1987
	3791.7
	2448.8
	64.6
	1342.9
	35.4

	1988
	4753.8
	3020.0
	63.5
	1733.8
	36.5

	1989
	4410.4
	2808.1
	63.7
	1602.3
	36.3

	1990
	4517.0
	2986.3
	66.1
	1530.7
	33.9

	1991
	5594.5
	3713.8
	66.4
	1880.7
	33.6

	1992
	8080.1
	5498.7
	68.1
	2581.4
	31.9

	1993
	13072.3
	7925.9
	60.6
	5146.4
	39.4

	1994
	17042.1
	9615.0
	56.4
	7427.1
	43.6

	1995
	20019.3
	10898.2
	54.4
	9121.1
	45.6

	1996
	22913.5
	12006.2
	52.4
	10907.3
	47.6

	1997
	24941.1
	13091.7
	52.5
	11849.4
	47.5

	1998
	28406.2
	15369.3
	54.1
	13036.9
	45.9

	1999
	29854.7
	15947.8
	53.4
	13906.9
	46.6

	2000
	32917.7
	16504.4
	50.1
	16413.3
	49.9

	2001
	37213.5
	17607.0
	47.3
	19606.5
	52.7

	2002
	43499.9
	18877.4
	43.4
	24622.5
	56.6

	2003
	55566.6
	21661.0
	39.0
	33905.6
	61.0

	2004
	70477.4
	25027.6.0
	39.0
	33905.6
	61.0


资料来源：根据1999、2005年《中国统计年鉴》有关数据整理、计算得出。
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                           图1 固定资产投资

如表1所示，自1978年以来,我国全社会固定资产投资额、政府投资额、民间投资额均呈递增的趋势（如图1）, 这对于一个工业化尚未完成、以投资带动增长的发展中国家而言，投资呈上升趋势是正常的。1978-1992年是一个缓慢递增的阶段，全社会固定资产投资由1978年的783.0亿元增加到1992年为8080.1亿元，政府投资由1978年668.7亿元上升到1992年为5498.7亿元，民间投资1978年114.3亿元到1992年增加至2581.4亿元。1993-2003年的这十年中，全社会固定资产投资、政府投资、民间投资增长的数量明显大于以前，1993年全社会固定资产投资仅为13072.3亿元，至2003年时已经达55566.6亿元,增长了4.3倍,是1978年的近71倍。政府投资由1993年7925.9亿元上升到2003年为21661.0亿元，增长了2.7倍,是1978年的32倍。民间投资由1993年5146.4亿元到2003年增加至33905.6亿元,这是1993年的6.6倍,是1978年的近297倍。由此可见，在改革开放的这二十多年里,民间投资经历了一个几乎从无到有的过程,全社会固定资产增幅如此之大,很大程度上体现的就是民间投资的迅速增长。
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                   图2政府投资、民间投资比重

就相对规模来看,政府投资占总投资的比重,并不同于其绝对规模的递增趋势（如图2）。从1978年到2003年这一比重基本是逐年下降的，由1978年的85.4%下降到2003年至最低水平39.0%，而与此相对应的是民间投资占总投资的比重一直都呈递增趋势,，从1978年的14.6%上升到2003年的61.0%。由此可以看出，经过改革开放以来20余年的发展，民间投资在总投资中的重要性正在不断增强，对国民经济发展的作用正在加强，它已逐渐成为我国整个国民经济快速增长的重要支撑力量。

四、政府投资、民间投资对经济增长影响的一般理论分析

㈠前提假设

本文的一般理论分析基于以下前提假设之下：

1、总需求包括消费、投资、政府支出三个部分。

2、现有生产能力充分利用。

3、消费C被看成是收入的函数，且有
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，其中c表示消费的边际消费倾向（0＜c＜1）。
4、一国投资（I）包括政府投资（Ig）、民间投资（In）两部分，有
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。且投资主体只运用资本这一种要素作为投入品，暂时不考虑劳动等要素的替代。

5、政府支出G为外生变量，且有
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6、短期内政府投资是可变的，民间投资是固定的，一般界定为一年；长期内政府投资是不变的、民间投资是可变的。

㈡一般理论分析
投资是国民经济总需求的重要组成部分，按照宏观经济学的基本原理，在三部门的国民收入流转与决定中，国民收入恒等式可表示为：
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其中Y为国民收入，C代表消费，I代表投资，G代表政府支出。将投资划分为政府投

资
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两个部分，则有      
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两边同除以
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我国现阶段正处于制度转型时期，收入与支出双重的不确定性强化了居民的预防性储蓄动机，居民倾向于保持较低的消费比率，原有产出要维持在既定的水平之上，就需要投资比率相应的提高。[4]民间投资是一个内生变量，它是由各个微观企业的投资行为共同作用而形成的，一般来说，投资决策很难在短时间内发生改变，因此民间投资在短期内是固定不变的。而政府投资是外生的，在投资决策上，国家根据国民经济的发展计划对投资项目进行决策，当总需求不足时尤其是经济萧条状态下它可以额外的增加一部分投资以此来暂时弥补民间投资应该发挥的作用，保证经济的正常增长。但是因为国有投资进入市场的目标具有双重性，除经济效益准则外，还有非盈利的行政目标，这就使得政府投资的效率一般要低于民间投资，再加上政府投资并不需要成本，这容易使得其存在强烈的“投资饥渴”，而过多的政府投资会对民间投资产生挤出效应，阻碍到经济的增长。因此，从长期来看，政府投资是固定不变的，它的投资范围应当被限制在公共设施领域，它在经济运行中的作用主要是为民间投资创造基础性的条件，保证经济的正常增长。而民间投资在长期是可变的，它作为市场运行的主体，不仅可以扩大总需求，而且可以改变总供给，扩大生产的可能性边界，促进经济的增长。由此可见，在短期内可以通过增加政府投资来代替民间投资以弥补总需求的不足，拉动经济增长，但是从长期来看，政府投资的作用仅限于保证经济的正常发展需要，民间投资持续适度的增长才是更高水平经济增长的根本保证。 

㈢政府投资、民间投资在短期、长期对经济增长的不同作用

   本文参照Samuelson乘数加速模型以及Hicks经济周期模型，建立政府投资、民间投资对经济增长作用的短期、长期分析。[5]

1、短期分析

在短期内民间投资是固定的，而政府投资是可变的，增加政府投资可以暂时弥补民间投资的不足，扩大总需求，从而促进经济的增长。尤其是当经济处于萧条阶段时，企业家对资本未来的收益预期会相当悲观，此时民间投资将仅仅维持在自发投资水平上，不再进行扩大的再投资（引致投资），那么其中不足的这一部分投资就可以暂时由政府投资来代替。

加速原理说明投资依赖于经济总量的增量，而不是经济总量本身，也就是说投资的变动将取决于产出的变动情况。我们假定在短期内（一般为一年）政府投资是可变的，而民间投资是不变的。则政府投资函数就包括两部分内容：即为了保证经济正常发展的不变投资（
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）和为了扩大总需求的临时投资（
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）。而民间投资函数就仅仅剩有自发投资
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部分。设政府投资和民间投资的加速系数分别为
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整理之后可得
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由此可见，在短期内的经济增长率
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[image: image29.wmf](

)

Y

I

2

、政府支出比率
[image: image30.wmf]

 EMBED Equation.3  [image: image31.wmf](

)

Y

G

0

有着密切的关系。

2、长期分析
长期来看，政府投资主要是用于基础性的建设以此来保证经济的顺利发展，所以它是固定不变的，可表示为正常投资（
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）部分，而民间投资在长期会依赖于产出的变动情况，它是可变的，包括两部分内容，即自发投资
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在长期中经济增长率
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有着密切的关系。由此可见，在短期政府投资可以部分的替代民间投资起到扩大总需求的作用，反映在经济增长率的决定式中就是民间投资加速系数
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这一部分对经济增长率的作用在短期内被政府投资加速系数
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暂时代替了。但是政府投资的作用只能是暂时的，因为产出增加一定量所需要增加的净政府投资量一般是高于民间投资的，也就是说政府投资的加速系数一般高于民间投资，由此决定的政府投资主导的短期经济增长率是低于民间投资主导的长期经济增长率的，所以在长期只有依靠民间投资才能保证一个更高的经济增长水平。

五、政府投资、民间投资与经济增长的协整分析

㈠数据来源及处理

实证分析的样本区间为1978-2003年，共26个样本，原始数据来源于《中国统计年鉴2004》，使用到三个变量即国内生产总值、政府投资、民间投资。考虑到价格因素对时间序列的影响使之不再具有可比性，因此我们将所有数据统一折算为以1978年价格为基期的不变价。GDP用1978=100的平减指数进行折算[6]，政府投资、民间投资数据均以1978年为定基的固定资产价格指数进行调整。国内生产总值为存量数据，而投资属于流量数据，在经济增长的实证研究中要求固定资本是一个存量的概念，因此本文采用由Goldsmith 1951年开创的永续盘存法将投资数据折算为真实政府资本、民间资本存量的数据。基本公式为： Kt=It+(1-bt)Kt-1，其中Kt表示第t年的资本存量，Kt-1表示第t-1的资本存量，It表示第t年的投资，bt 表示第t年的折旧率。我国一般采用综合折旧率，为了方便起见，参照解三明、马拴友、王小鲁等人的研究与应用[7][8][9]，我们假定bt=5%。基期年的资本存量可按照国际常用方法计算：K0=I0/（a+b),其中a 是样本期真实投资的年平均增长率，K0是基期年资本存量。由此形成三个时间序列，即不变价的国内生产总值Y，真实的政府资本存量Kg和真实的民间资本存量Kn。
㈡单位根检验

    为了更容易得到平稳序列，分别对各个变量取自然对数，这种变化并不改变变量之间的协整关系和短期调整模式，同时可以方便地考察GDP与政府投资、民间投资之间的关系。利用EViews3.1对变量Yt（国内生产总值）、 Kgt（政府资本存量）、Knt（民间资本存量）进行单位根检验，分别记一阶、二阶差分为ⅰ和ⅱ，检验结果见表2。

表2 ADF单位根检验结果

	变量
	ADF统计量
	变量
	ADF统计量
	变量
	ADF统计量

	㏑Yt
	-3.449*
	ⅰ㏑Yt
	-3.152**
	ⅱ㏑Yt
	-4.396***

	㏑Kgt
	-2.443
	ⅰ㏑Kgt
	-2.801*
	ⅱ㏑Kgt
	-4.019***

	㏑Knt
	-2.058
	ⅰ㏑Knt
	-2.002
	ⅱ㏑Knt
	-4.106***


注：*表示在10%的显著性水平上拒绝有单位根（非平稳）的原假设，**表示在5%的显著性水平上拒绝有单位根（非平稳）的原假设，***表示在1%的显著性水平上拒绝有单位根（非平稳）的原假设。

   由表2知，Yt、 Kgt、Knt的水平值及其一阶差分均不能在1%的显著水平上拒绝有单位根的原假设，而其二阶差分在1%的显著水平上拒绝了有单位根的原假设，因此它们均是I(2)单位根过程。

㈢协整检验

   用Johansen协整检验法检验这些变量之间的协整性，协整分析结果见表3，由此可得㏑Yt、㏑Kgt和㏑Knt在1%的显著性水平上有一个协整关系，将协整关系写成数学表达式，并令其等于vecm，得到：

	         vecm=㏑Y +0.494㏑Kg-1.164㏑Kn+11.419

	                      表3      协整分析结果

	   特征值
	   似然比检
	5 %显著性水
	 1 %显著性水
	  零假设:协整

	
	   验统计量
	平的临界值
	  平的临界值
	  方程个数

	 0.954368
	 113.9418
	 42.44
	 48.45
	      0个 **

	 0.776791
	 42.93743
	 25.32
	 30.45
	   至多1个**

	 0.307329
	 8.445590
	 12.25
	 16.26
	   至多2个


  注：**为在1%的显著性水平下有意义。

对序列vecm进行单位根检验，发现它已经是平稳序列，并且取值在0附近上下波动，验证了协整关系是正确的。于是㏑Yt、㏑Kgt和㏑Knt有一个长期均衡关系：

   ㏑Yt =-0.494 ㏑Kgt +1.164 ㏑Knt -11.419
从长期来看，政府资本的产出弹性为负，其每增加1个百分点将引起产出降低0.494个百分点，民间资本的产出弹性为正，每增加1个百分点的民间资本将引起产出同方向增长1.164个百分点。由此说明，在长期主要是依靠民间投资来拉动总需求，促进经济增长。

㈣㏑Yt受㏑Kgt和㏑Knt影响的短期波动的误差修正模型

㏑Yt、㏑Kgt和㏑Knt之间存在一个协整关系，根据Granger定理，它们之间存在一个误差修正模型，估计结果为：

△㏑Yt =-0.047+1.007△㏑Kgt+0.083△㏑Knt -0.376vecmt-1

              (0.033)   (0.268)     (0.083)     (0.158)

R2=0.76, D.W=1.909, F=5.961
   该结果表明，政府资本、民间资本的短期变化对经济增长有显著的正的影响,但民间资本对经济增长的贡献远不及政府资本的贡献大。这一结果还显示在每一年里，产出的实际值与长期均衡值的差距约有38%得到纠正。具体来看，政府资本每增加1个百分点，产出将增加1.007个百分点，但是民间资本每增加1个百分点却只带来0.083个百分点产出的增加。这是因为：民间投资是一个内生变量，它在短期内很难发生大的变化，尤其当经济处于紧缩阶段时，民间投资更是仅仅维持在自发投资的水平上，无法对经济增长发挥大的推动作用。而政府投资是一个外生变量，它在短期内可以根据经济发展的要求即时进行调整，尤其在经济萧条阶段它更是可以暂时发挥民间投资的作用，扩大社会总需求，拉动经济增长。

六、结论和政策建议

本文利用1978—2003年间的样本数据来实证研究政府投资、民间投资在短期和长期对经济增长的不同作用。根据经验分析在短期内政府资本每增加1个百分点，产出将会增加1.007个百分点，而民间投资对产出的贡献并不明显，它每增加1个百分点将带来产出增加0.083个百分点。也就是说政府投资在短期可以暂时替代民间投资来扩大总需求，拉动经济的增长。尤其是在经济紧缩阶段民间投资将仅仅维持在自发投资的水平上，此时增加政府投资可以弥补民间投资的不足，启动需求，很好的发挥经济增长效应。但是从长期来看，政府投资的效率是远低于民间投资的，过多的政府投资会对民间投资产生挤出效应。实证分析结果表明在长期政府资本的产出弹性为负，其每增加1个百分点将引起产出降低0.494个百分点，民间资本的产出弹性为正，每增加1个百分点的民间资本将引起产出同方向增长1.164个百分点。因此，在长期政府投资对经济增长并没有促进作用，拉动经济增长的原
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动力应该是民间投资，只有民间投资得到持续适度的增长，才能保证一个更高的经济增长水平。

本文的实证分析结果不仅验证了改革开放以来我国政府投资、民间投资在经济发展中所发挥的不同作用，而且也反映出了我国投资政策方面存在的问题。据此，我国今后投资政策调整的方向在于合理协调投资结构，调整投资重点：
1、在短期有效需求不足的情况下，应当发挥政府投资的作用来扩大总需求，促进经济增长。政府投资在短期内对经济增长具有重要作用，尤其是当民间投资一时间很难发生改变的情况下，可以充分利用政府投资的作用来弥补民间投资的不足。我国实证分析的结果表明，在短期经济波动中，政府资本的产出弹性远远大于民间资本，增加政府投资可以在短期内启动需求，促进经济增长。

2、在长期必须调整以政府为投资主体的投资布局，大力发展民间投资。从长期来看，政府投资的效率明显低于民间投资，而且民间投资可以扩大总需求，改变总供给，拉动经济的持续增长。从我国实证分析的结果来看，长期政府投资的产出弹性明显低于民间投资且对民间投资产生挤出效应，因此，必须调整以政府为投资主体的投资布局，将政府投资尽可能多地投向关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域，同时大力发展民间投资，放宽市场准入，努力削减民间投资在体制、融资、税收等方面的壁垒。
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