国信观点


我国固定资产投资增长
周期波动特征分析
固定资产投资是国民经济中重要的组成部分，投资的波动会引起总需求的波动，从而在短期内影响产出和就业水平，因此投资波动是导致经济周期波动的主要原因之一，同时，固定资产投资的增长会增加资本存量，提高一国潜在的生产能力，促进经济的长期增长。

目前，我国仍然维持着投资主导的增长模式。近年来，高投资一方面直接导致产能过剩和重复建设，进而导致投资收益的下降和投资效率低下；另一方面，投资主要靠地方财政和银行信贷支持，因此高投资不仅会加重地方财政融资难和地方债风险问题，也会使得银行贷款规模急剧扩张，进而成为债务激增和通货膨胀的重要推动因素。另外，我国传统产业固定资产投资还面临着劳动力和能源、原材料等价格持续上涨的压力，战略性新兴产业发展将成为“十二五”期间我国投资是否能够保持较高增速的关键。构建分析我国固定资产投资增长的周期波动特征及判断未来走势，对相关政府部门投资调控政策的制定具有重要的参考意义。

一、中国固定资产投资增长周期的景气指标组

本文采用国际上通用的经济景气指数方法分析我国固定资产投资的经济周期运行态势和景气波动状况，以固定资产投资完成额累计增速为基准指标，采用K-L信息量方法、时差相关分析方法、峰谷对应法等多种方法进行筛选，最终筛选出12个反映固定资产投资周期波动的指标，分别构成了我国固定资产投资增长周期的先行、一致和滞后景气指标组，建立了反映固定资产投资增长周期波动的景气指标体系，如表1所示。

表1 中国固定资产投资增长周期景气指标组
	指标类型
	指标名称

	先

行

指

标
	1．固定资产投资资金来源中国内贷款增速

	
	2．房地产开发投资总额增速

	
	3．工业品出厂价格指数（逆转）

	
	4．工业企业产成品累计增速（逆转）

	
	5．固定资产来源中的外商直接投资增速

	一 致 指 标
	1．固定资产投资完成额累计增速

	
	2．固定资产投资资金来源中自筹资金累计增速

	
	3．固定资产扩建投资额累计增速

	
	4．固定资产新建投资额累计增速

	
	5．工业企业增加值增速

	滞

后

指

标
	1．铁路货运量累计增速

	
	2．社会消费品零售总额增速

	
	3．工业企业产成品累计增速

	
	4．工业品出厂价格指数


注：表中未注明“累计”的指标均为当月值序列。
二、基于合成指数我国固定资产投资增长周期波动的景气分析

采用表1中筛选出的景气指标，利用“宏观经济景气监测预警系统”分别建立了我国固定资产投资增长周期的一致、先行和滞后合成指数（以下简称投资合成指数），各指数均以2000年平均值为100，固定资产投资的一致合成指数与先行合成指数如图1所示。图1显示，1997年至今我国固定资产投资一致合成指数呈现出明显的波动特征，按“峰-峰”的周期计算，我国月度固定资产投资增长周期已经历了5次长度和幅度不同的完整循环，目前正处于第6次循环的下降期。
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图1 固定资产投资一致合成指数（实线）与先行合成指数（虚线）

我国投资一致合成指数自1998以来首先经历了一次长达6年的完整循环。在1998年亚洲金融危机之后，我国经济进入了平稳快速发展的轨道，固定资产投资持续稳步增长，固定资产增长周期进入强劲的上升期。图1显示，投资一致合成指数于1999年10月触底，随后开始了一段扩张期长达4年的投资景气上升过程，投资一致合成指数于2004年2月达到峰顶，峰值为125.49，与1999年10月谷底值84.62相差40点左右。投资一致合成指数达到此轮周期的峰后于2004年3月进入下一次增长周期的收缩阶段。这次循环属于典型的长扩张周期，并且具有典型的非对称特征，扩张期为52个月，而收缩期为12个月。

1999-2003年，全社会固定资产投资年增长率由5.1%大幅升高至27.7%，固定资产投资长期的高增长使得2004年后我国经济出现了基础设施建设项目增长过快、固定资产投资过热的压力，中央政府采取了“双稳健”的政策以控制投资盲目增长和调整投资结构。自2004年3月开始，我国固定资产投资增速逐步回落，我国固定资产投资增长周期相应地呈现下滑态势，固定资产投资增长周期景气指数进入了震荡收缩期。此后，投资一致合成指数于2005年4月形成此轮循环的高位谷底（100.4）后再次呈现回升势头，并于2006年4月达到此轮循环的峰顶（106.78）。

自2006年5月开始，我国固定资产投资增长周期进入新一轮的景气下降期，至2007年2月形成此轮循环的谷底。从2007年3月开始，投资增长周期重新转入回升局面，87个月后于2007年10月到达峰。2004年3月-2006年4月与2006年5月～2007年10月我国固定资产投资增长周期经历了两次完整的景气循环。并且这两次景气循环的长度分别为26个月和17个月。就收缩幅度和扩张幅度而言，这两次景气循环相对1998年以来的第一个景气循环明显缩小，这表明政府的宏观调控政策在平缓我国固定资产投资增长周期的大幅波动方面已取得显著成效。

我国固定资产投资增长周期于2007年10开始再次回落，进入下一个周期的收缩阶段，由于我国已经实行了防止经济过热的紧缩政策，加之2008年全球金融危机爆发，固定资产投资增速大幅下滑。在此背景下，我国政府适时出台了4万亿投资计划，固定资产投资增速基本保持平稳，固定资产投资景气回升，并于2009年10月到达峰。但历经一段时间的快速上涨后，固定资产景气开始回落，于2010年10月，我国一致指数曾经出现了持续8个月的微弱上升阶段，但结合先行指数看，这8个月的回升期仅仅是固定资产投资下行空间阶段中的一个小幅波动，总体上看，我国固定资产投资景气应该从2009年10月以来一直处于下行通道。

本文构建的先行合成指数先行期为4个月，滞后合成指数的滞后期为11个月，图1显示，我国固定资产投资先行合成指数在2012年10月已经触底回升，至今已连续上升了6个月，虽然我国一致合成指数目前尚未出现触底迹象，但结合先行指数看，本文判断，我国固定资产投资将在今年下半年出现拐点，触底反弹，但是由于国内外经济环境不容乐观，这种触底反弹的动力不强，下半年很可能出现一种缓慢的、小幅回升的走势。

（经济预测部   刘玉红）
