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投资于  
      经济增长

南非约翰内斯堡市的公路立体交叉桥道路建设。

塞尔坎·阿斯兰纳普、费边·波恩赫斯、桑吉维·古普塔

回顾关于对

基础设施进

行公共投资

是否有效的

争论

通常，发展中国家的决策者们认为基

础设施不完善是国家经济增长前景的一个

制约因素,包括高速公路、机场、海上设

施等。所以这些决策者想尽办法增加基础

设施建设的投资预算，而不至于使国家的

负债难以为继。

但他们发现这很难做到。因为各种政

治原因，这些国家往往不会通过缩减产出

较低项目的开支（如降低燃料补贴）来增

加公共投资。他们可以向外部资源寻求资

金支持，但可能面临借款额度的限制——

尤其是那些在近几年得益于债务免除或者

还能得到无条件的额外贷款的国家。而

且，对于那些在公共事业工程项目方面有

失败经历的国家，向外举债的决定更加复

杂化。

但是，与国家能否增加其基础设施的

公共投资相比，更重要的是国家是否应该

增加投资。在是否增加公共资本的争论背

后是公共投入产出的问题。如果公共投资

产出富有成效，通过外债来支持基础设施

建设理所当然。然而，关于公共投资对经

济增长促进作用的研究结果并不明朗，所

以导致许多人得出否定的结论。实际上，

世界银行（2007年）等机构的近期研究表

明对基础设施建设、教育以及公民健康的

公共投资对经济增长有积极促进作用。经

济增长与发展委员会（2008年）的报告指

出，经济增长较快的国家的共同特征是公

共投资较高，达到或超过GDP的7%。

本文回顾了有关以上问题的争论，通

过对公共资本总量及存量的分析评估，选

取了 48个发达经济体和发展中经济体在

1960—2001年的数据为样本，研究了公共

投资对经济增长的影响，并发现其对国家

经济增长有积极的作用。

效果各异

目前研究发现中的某些差异与衡量

指标有关。多数研究着重于投资比率——

用于增加资本存量的GDP的比率。我们发

现更重要的焦点在于资本存量本身的增长

率。以上两个指标的差异表明，导致公共

投资与整体经济增长的关系出现不同研究

结果的原因至少有三个：

·公共投资与公共资本可以以不同

的比率增长，这取决于资本存量的原始水

平。例如，在某一年内公共投资可能不足

以弥补贬值的资本存量——资本量“用尽

了”，比如由于汽车交通使公路或桥梁损

坏。如果公共投资不够多到能阻止一国资

本存量的下降，那么不能期望其对经济增

长有积极作用。
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·公共投资与经济增长的双向关系决定了不能孤

立地看其之间的单向影响：公共投资影响经济增长，

但经济增长也会对公共投资产生影响。例如，在仅仅

因为资源短缺而导致经济下行的情况下，公共投资可

能减少，这在许多国家都非常普遍。

·多数研究都没有考虑政府面对的预算限制——

政府必须通过提高税收、借债或削减其他支出来为公

共投资提供资金。通过提高税收来增加公共投资支出

可能造成经济扭曲，抵消部分公共投资带来的经济成

就。

经济原理表明，产出水平取决于生产中投入的资

本存量，而非年投资流。尽管这两个变量联系紧密，

资本存量（和劳动力与技术等其他生产要素一起）决

定了经济生产潜力。相反，投资流决定资本积累额以

及在随后时期内能够用于生产的资金量。

关注公共资本增长

所以，我们关注公共资本的增长效果——与公

共投资相对应的存量变量。具体来说，我们建立了包

括劳动力、私人资本和公共资本投入的生产函数（见

专栏），来计算经济总产出。在这个函数中，公共投

资产出随公共资本初始额（存量）的变化而变化。例

如，保持并/或增加现有资本可能要求提高税率，这可

能造成经济扭曲——阻碍某些良性经济活动——从而

导致经济增长下滑。在这一特殊的情况下，我们间接

地考虑了这些金融限制的影响。 
为了检验这个模型，我们需要预估公共资本与私

人资本存量。但类似的预估难以获得。对于发达经济

体，有些预估可以获得，但对于发展中经济体，几乎

没有。在这个研究中，我们采用了坎普斯（2006年）

提出的方法对一组中等收入及低收入国家在1960—

2001年间公共资本与私人资本存量做了评估，来弥补

这种差距。我们所采用数据很新颖，表现在以下几个

方面：数据结合了发达经济体及发展中经济体的资本

存量评估；对公共资本和私人资本加以区别；并引入

了随时间和经济收入水平变化的折旧率，以抓住其背

后公共资产及私人资产的实质。

具体来说，对资本存量价值的计算采用永续盘存

法。这种方法中，资本存量净值（包括公共和私人资

本）是将现阶段投资流总额与前阶段的资本存量折旧

相加所得的值。所以，存量数据表示了资产损耗。折

旧率（一定时期内所用的资本存量）的选用可能是计

算资本存量最大的问题，主要因为没有每个具体国家

的折旧率评估。所以，我们没有对所有国家采用统一

的折旧率，而是根据不同国家采用不同的折旧率，由

此反映那些国家典型的资产类型。因为资产使用寿命

长短不同，所以折旧率不同。例如，根据评估，硬件

设施会比科技类资产使用寿命更长，通常后者的使用

寿命可能只有几年时间。随着国家越来越富有，使用

寿命较短的资产所占比例有所上升，从而提高了整体

折旧率。

据美国经济分析局分析，美国1960年公共资本折

旧率大约为每年2.5%,而2001年的折旧率则为4%（美

国经济分析局，2010年）。我们将这一公共资本存量

评估用于所有的发达经济体样本中。对于中等收入国

家，我们采用了随时间变化的折旧率，从1960年的

2.5%增长到2001年的3.5%。而对于低收入国家，我们

假设其在该时间段内一直保持2.5%的折旧率。我们还

通过采用其他合理的折旧率来论证此研究。

为了建立一个资本存量数据集，我们结合了宾西

法尼亚大学的佩恩表（PWT——赫斯顿、萨默斯、艾

藤，2006年）的国际比较投资系列数据和IMF的《世

界经济展望》数据库。佩恩表所提供的产出与投资的

数据基于国民账户并经购买力平价调整。佩恩表的一

个缺点是没有将投资分为公共投资与私人投资，而这

一点对我们的分析十分关键。因此，我们参考了将这

两种投资区分开的《世界经济展望》数据库。这样，

我们用公共投资和私人投资在总投资中的比例来将佩

恩表中的系列数据中的公共投资与私人投资区分开

来。

公共投资与资本存量的分歧

从1960年到2000年发达经济体GDP平均增长

3.4%，发展中经济体平均增长4.4%，高出前者一个百

分点（见表）。尽管发展中经济体的经济增长速度更

生产函数法

在经济理论中，社会总生产函数是对投入如何转化

为产出的描述公式。在标准模型中，产出水平取决于劳

动力和资本两个投入要素以及现有的技术水平。这种关

系通常以柯布—道格拉斯生产函数来表示。该函数是以

数学家查尔斯·柯布和经济学家保罗·道格拉斯的名字

命名的。道格拉斯后来成为代表伊利诺伊州的美国参议

员。通过实践检验，柯布—道格拉斯生产函数表明产出

随投入的变化而变化。首先，我们将资本分为私人资本

（由公司出资）和公共资本（如政府出资的基础设施建

设）并预估后期产出的重要性。其次，我们让产出与公

共资本的关系随公共资本水平本身的变化而变化，并发

现它们如图3 所述的关系。
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快，但在这段时期内其平均公共投资比率与发达经济

体接近。具体来说，发达经济体的公共投资占GDP的
比例为3.6%, 而发展中经济体为3.9%。尽管投资比率相

近，但是在1960—2000年，发展中经济体的资本存量

本身的增长速度是发达经济体的两倍，因为发达经济

体中大部分投资是用于替换受损的资本存量。资本存

量积累的差异也是国家间长期经济增长差异的一个原

因。

图1列举了从1960年到2000年所有样本国家的平

均GDP增长、公共投资比率以及公共资本增长，并说

明了国家间公共资本增长的不同是经济长期增长差异

主要原因。具体来说，平均公共资本增长与GDP增长

的关联度比平均公共投资比率与GDP增长的关联度要

高。

图2分析了从1960年到2000年发达经济体和发展中

经济体平均GDP增长、公共投资比率以及公共资本存

量，并说明从19世纪70年代早期开始，发达经济体的

公共投资比率呈下降态势。相反，发展中国家在19世

纪70年代其公共投资比率显著增长，尽管后来在80年
代又回到了较早前的水平。发达经济体的公共资本存

量占 GDP的百分比在1983年达到最高值——60%，而

发展中经济体在1985年达到最高值——61%。该图的

最后一组曲线展示了这一时期实际GDP增长的情况。

而在资本存量达到最高值的这个阶段，发达经济体和

发展中经济体的实际经济增长都有平均一个百分点的

下滑。

图2

减速
随着公共投资及资本存量规模的减少，实际GDP的增长也在下

降。
（公共投资率，占GDP的百分比）  （公共投资率，占GDP的百分比）

发达经济体

        

Gupta, 1/24/11

资料来源：赫斯顿、萨默斯、艾藤（2006年）；坎普斯（2006年）
以及作者的计算。

0
1

2

3

4

5

6

7

1960 1970 1980 1990 2000

        

0
1

2

3

4

5

6

7

1960 1970 1980 1990 2000

发展中经济体

发达经济体

（公共资本存量，占GDP的百分比） （公共资本存量，占GDP的百分比）

（实际GDP增长）               （实际GDP增长）

        

30

35

40

45

50

55

60

65

1960 1970 1980 1990 2000

        

30

35

40

45

50

55

60

65

1960 1970 1980 1990 2000

发达经济体

平均值

        

0
1

2

3

4

5

6

7

1960 1970 1980 1990 2000

        

0
1

2

3

4

5

6

7

1960 1970 1980 1990 2000

发展中经济体

发展中经济体

平均值

图1 

公共投资与增长
实际增长与年投资占GDP的百分比之间的联系不是非常紧

密。

（实际GDP增长平均值， 百分比）

增长与年资本存量增长之间的联系更为紧密。

（实际GDP增长平均值，百分比）

        

Gupta, 1/24/11, 625pm

资料来源：赫斯顿、萨默斯、艾藤（2006年）；坎普斯（2006
年）以及作者的计算。
注：以上数据为发达国家与发展中国家在1960—2001年之间的
数据。

年平均公共投资比率（百分比）

公共资本存量年增长平均值（百分比）

0 2 4 6 8 10 12

1

2

3

4

5

6

7

8

0 2 4 6 8 10 12

1

2

3

4

5

6

7

8

经济如何增长

尽管发展中经济体投资于公共资本占GDP的比例只

比发达经济体略高一点，但是其资本存量增长却高得多。

发达经济体               发展中经济体

实际GDP增长（百分比） 3.4 4.4

公共投资（占GDP的百分比） 3.6 3.9 

公共资本存量增长（百分比） 3.3 5.7

资料来源：赫斯顿、萨默斯、艾藤（2006年）；坎普斯（2006年）以及作

者的计算。
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公共资本对经济增长的影响各不相同

首先，我们测试了一个基于投资流而非资本存量

的生产函数。如上所述，净资本存量是生产力关键的

决定因素，而投资流并不能反映取代折旧资本存量所

需要的投资比率。那么，这个模型就不能反映投资流

与经济增长之间的关系。

但是，在测试依靠资本存量的生产函数时，我们

发现公共资本对经济增长有积极的作用，并且这种作

用根据经济中公共资本的水平而有所不同。公共资本

存量价值占GDP的比率低于60%的国家，额外的公共

资本对经济增长的影响最大（见图3）。随后，影响会

逐步减弱。而对于资本存量较高的国家，增长效果接

近于零，这也许能够反映出通过提高税收等为公共资

本提供资金的方式几乎没有任何作用的。这些结论对

于各种假设情况且对于样本内及样本外的国家都能站

得住脚。

我们还对跨时间间隔的公共资本增长的作用做了

深入研究。公共资本积累对经济增长的长期作用在年

度数据中得不到反映。例如，有些公共投资需要一年

以上才能完成，而且即使完成了，其回报可能需要更

长的时间才能显现出来。所以，从更长的时间跨度考

虑，比如五年，更有利于了解投资的情况及其影响效

果的滞后性。这样我们发现，对于发达经济体，其公

共资本对经济增长的影响从长期来说在逐渐减弱，尽

管短期看来较为显著。而对于发展中国家，其公共资

本的影响作用随时间跨度的延长而逐步增加，五年时

间段的作用最为显著。结果表明，一些发展中国家由

于吸收投资的能力有限并且/或者投资项目的完成进度

较慢，可能没有短时间内处理突然增长的资本投入。

图3

串联式增长
GDP增长如何随着公共资本的增长（增长弹性）变化取决于

公共资本的初始水平。
（公共资本的增长弹性）

        

Gupta, 2/28/11, noon

资料来源：作者计算。
注：在四分位分布中，第一个25%（第一四分位）的国家，其初
始公共资本为GDP的14%或更少；第二四分位为15%—37%；第三
四分位为38%—58%；第四四分位在59%—169%之间。

初始公共资本，占GDP的百分比，四分位分布
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另外，研究结果表明发达经济体使用公共投资更多是

作为反经济周期的需求管理工具，而新兴和发展中经

济体更倾向于用公共投资来刺激长期经济增长。

政策启示

公共资本存量增加与经济增长紧密相关，尤其是

对公共资本的初始阶段加以控制以后。对于发达经济

体，这种影响的短期效果更为显著，而对于发展中经

济体，其长期效果更为明显。这些研究发现有助于理

解为什么之前那些将投资率看作解释性变量的研究所

得出的结论各不相同。同时，我们发现在某些国家，

如果初始资本存量与GDP的关联度较高，则公共资

本对产出的积极作用就会被部分或全部抵消。而对于

公共资本存量较低的国家，这种情况就没有那么重要

了。

这些研究结论有两个政策启示。第一，关于一个

国家可以再承受多少负债的争论集中于在预算中提高

公共投资的占比。而我们的研究结论证明，当资本存

量增加时，某些制约因素（如金融）会影响其对经济

增长的有效作用。第二，发展中国家可以接受无条件

外国借款为新投资提供资金，然而这种投资的有效作

用只有随时间推移才会逐步显现。■
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