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加快投资结构转换 培育经济增长新动力
【摘要】投资和消费是新常态下我国经济增长的重要动力，同时也是刺激和促进消费的重要手段。当前，政府投资、企业投资、私人投资和外商投资结构均出现了一定程度的失衡与不合理，导致投资效益下降。因此，要根据社会发展和民生保障等需求来确定新增投资的方向，把“放管服”改革落到实处，不断完善基本公共服务。对于投资存量中不合理的部分要及时调整，关停“僵尸企业”。增加对高新技术产业的投资，促进企业向“轻资产”模式转化，推动产业优化升级。严控房地产等关键领域投资风险，引导民间资本合理投资。同时，投资存量调整和增量调节要配套进行，在完善投资结构的同时也要避免重复建设。

一、加快投资结构转换的意义

消费、投资和出口是拉动我国经济增长的“三驾马车”，也是我国经济结构的主要组成部分。改革开放后很长一段时间中，投资和出口对于我国经济增长的贡献较大，经济增长尤其依赖投资来拉动，而消费对于经济增长的贡献较小，但随着我国经济结构改革的推进，经济发展进入新常态，消费对于经济增长的推动作用日益明显，需求由投资和出口主导逐步向消费、投资和出口协调拉动转变。在经济增长动力结构转变过程中，消费的比重在增加，但投资仍然占有十分重要的地位，如果考虑投资对消费的刺激作用，投资对于经济的影响显然会更为突出。

目前，传统的三大需求——出口、投资和消费对经济的拉动作用减弱，经济下行压力加大。从表面上看，市场需求疲软，但事实上我国的市场需求蕴含着巨大的潜能，经济下行的压力主要来自于供给侧和需求侧结构不匹配、有效供给能力不足从而无法满足市场需求的结构性矛盾。供给侧改革的重点之一是加快产业结构升级，优化产业结构，而投资作为需求侧主体对于产业发展有着重要影响，投资结构则会进一步影响产业结构的形成。有效供给能力的提升可以更好地满足市场需求，尤其是消费需求，释放消费潜能，促进经济增长。因此，投资结构转变是联结供给侧和需求侧，进而带动供给侧、需求侧双侧发力，培育经济增长新动能的重要纽带。

二、当前投资结构存在的主要问题

投资结构是对投资数量与构成的静态描述，投资结构决定着投资行为，从而影响着经济增长，同时，投资结构也反映了经济增长的质和量。目前我国的投资结构仍然存在诸多问题，如投资流向的结构不合理，有效投资占总投资比重仍较低等，因此，如何在经济新常态背景下优化投资结构，增加有效投资，提高投资效率是全社会面临的挑战。具体而言，我国目前的投资结构主要存在以下几个问题：

（一）政府投资青睐短期受益项目，长期见效项目投资不足
投资的项目可以分为长期项目和短期项目，短期项目的资金投入一般较少，风险较低，投资回收期较短，而长期项目建设期较长，资金投入量大，风险较高且投资回收期较长。一些政府官员尤其是地方政府官员，为增加政绩，盲目追求项目的短期效益，偏好投资短期项目而不愿投资长期项目，导致需长期建设的公益性项目较少，忽视了投资在民生领域的作用，忽略了经济发展的长远利益。例如，2016年四川省重点项目计划投资4583亿元，其中产业项目预计完成投资1495亿元，基础设施项目预计完成投资2155亿元，民生工程及社会事业项目预计完成投资882亿元，由此可以看出，相比能够快速见效的项目而言，一些地方政府在民生方面的投入还较少。

（二）公共基础投资边际效益递减，投资空间逐渐收窄

政府投资的主要对象是公益性项目和基础设施项目，主要目的在于完善基础设施和改善人民生活，增加社会效益而非盈利，因此一般而言政府投资的资金量较大但经济收益较少，但这并不意味着政府投资不计成本，不讲求效益。目前我国政府投资存在着资金使用不合理、利用效率低下和成本收益不平衡等问题。经过多年持续大规模公共基础设施建设，机场、铁路、公路、水电气网等一大批基础公共服务供给能力已经形成，部分供给甚至都达到了世界顶级水平，但在现有投资结构下，公共服务投资空间在收窄，公共服务供给的边际效益在下降。

表1 全社会固定资产投资边际效益变化  单位：亿元
	年份
	全社会固定资产投资额
	固定资本形成总额
	投资边际效率
（D/B）

	
	投资总额（A）
	增加额（B）
	形成总额（C）
	增加额（D）
	

	1990
	4517
	—
	4636
	—
	—

	1991
	5594.5
	1077.5
	5795
	1159
	1:1.076

	1996
	22913.5
	17319.0
	23320
	17525
	1:1.119

	2001
	37213.5
	14300.0
	38064
	14744
	1:1.031

	2006
	109998.2
	72784.7
	87223
	49159
	1:0.657

	2011
	311485.1
	201486.9
	219671
	132448
	1:0.657

	2016
	606465.7
	294980.6
	318911.5
	99240.5
	1:0.336


注：根据《中国统计摘要2017》相关资料计算。

（三）企业投资集中于第二产业，产业升级难度加大

为促进经济发展，我国大力发展工业，促进国家工业化水平的提高，在很长一段时期内，第二产业在我国产业结构中居于主导地位。政府鼓励发展工业生产，大量资金流向钢铁、化工、能源等领域，2008年经济危机后，政府投资的4万亿资金也大多流向工业和制造业领域，刺激性政策对于促进经济复苏和发展起到一定积极作用，但也造成了我国目前产能过剩的局面。产能过剩导致社会资源大量浪费，造成环境污染和生态破坏，加大了经济下行的压力，同时也阻碍了我国的产业结构升级。此外，在第二产业内部，大量资金流向制造业领域，而很多制造企业严重依赖于劳动力资源和能源资源，缺乏先进技术的支撑，在我国人口红利逐渐减少、环境污染严重的情况下，这些从事低端制造企业的发展是不可持续的。产业发展需要资金支持，因此产业结构不合理从根本上讲是投资流向不合理导致的，促进资金在三大产业间合理分配，引导资金流向高端制造业和第三产业是解决我国产能过剩和经济结构性问题的重要手段。

（四）投资流向国有企业和大型企业，中小企业融资难

在我国，国有企业和大型民营企业可以便捷地获得银行贷款或社会投资，而中小企业尤其是处于初创期的企业则处于资金使用成本过高、获得投资渠道较少的困境中，融资难已经成为阻碍中小企业扩大生产规模、增加创新投入的瓶颈问题。国有企业由于产权不清等问题导致其经营效率较低，一些企业甚至处于亏损状态，但这些企业仍可获得大量资金。一方面，政府会通过补贴和税收优惠等手段支持国有企业；另一方面，由于有国家信用作保障，银行更愿意给国有企业贷款，投资者也更愿意购买国有上市企业发行的股票。这导致很多国有企业在行业中处于垄断地位，同时也获得了行业投资的大部分资金。相比国有企业，很多中小企业营运效率高，创新能力强，而且在增加就业方面发挥着重要作用，但却很难获得投资。这种投资结构导致“僵尸企业”仍有存活的机会，而真正有发展前景的企业却举步维艰。

（五）生产性投资和金融性投资结构失衡，实体经济发展堪忧

我国投资结构不合理的另一个原因就是生产性投资和金融性投资比例不合理，生产性投资增速尤其是农村的生产性投资增速远低于金融性投资增速，大量资金聚集在金融系统中，只有少部分资金流向实体经济。相比目前疲软的实体经济而言，金融性投资更为活跃，这一方面加大了金融体系的风险，另一方面也不利于实体经济的发展，一旦发生大范围金融危机，不仅金融体系崩溃，实体经济也会受到巨大冲击，加剧了经济发展的不稳定性。    

（六）房地产投资过热，房地产市场风险加大

在我国，由于投资渠道较少，居民个人的资金大量储存在银行，而用于投资的部分资金则主要流向股市、债市等资本市场和房地产市场。与此同时，房地产市场也是企业投资的主要目标之一。目前，我国大中城市房价高涨，投资者的投机心理较强，在投资时缺乏理性，导致大量资金堆积在房地产市场，房地产市场泡沫严重。房地产市场的繁荣已经成为GDP增长的重要推动力，但也加大了泡沫破裂的风险。由于银行是房地产市场资金的主要提供者，房地产市场风险极易传导到金融市场，引发金融危机。从长期来看，房地产投资过热不但不利于居民生活水平的提高，而且不利于国民经济的健康发展。

（七）外商投资渠道受限，投资偏向制造产业

由于我国资本账户未全部开放，因此境外投资者投资国内资产受到严格监管和限制，而境外投资者可以进行的有限制的投资产品种类也较少。资本管制可以防止国内资本市场受到境外资金的大范围冲击，维护货币政策独立性和汇率稳定性，但也减少了投资来源的丰富性，阻碍了我国资本市场同国际资本市场的联通机制，不利于我国资本市场的发展和投资结构的完善。此外，由于在资本市场中投资回报较高且较为稳定的多为大型制造业企业，为保险起见，外资更倾向于投资这些企业，不仅加剧产能过剩形势，而且不利于我国产业结构的调整。

总体而言，政府投资、企业和机构投资、居民个人投资以及外商投资都存在不平衡现象。在一些领域，各主体之间存在重复投资现象，加剧产能过剩，而对于一些经济效益较低的半公共品，政府没有充分利用民间资本的力量，导致成本收益不对等，在浪费社会资源的同时也未发挥好政府改善民生的职能。对于外商投资而言，目前还存在较多管制，如何引导境外资金流入到国内优质且需要投资的企业或项目是拓展企业融资渠道，增加我国经济活力的有效方法，也是政府面临的重要挑战。

三、对策建议

针对以上问题，本文为加快投资结构转换提出几点建议：

（一）保障基础部门投资，重点关注民生领域

医疗、交通、教育等是关系国计民生的关键性领域，由于公共物品的特性，这些领域基础设施的建设和完善主要依靠政府投资和财政补贴。政府在基础设施方面的投资主要分为基本建设投资和更新改造投资两部分。目前，我国城乡的基础设施基本完善，政府在新建基础设施方面的投资占政府基础设施投资总额的比重有所降低，更新改造投资在基础设施投资中的比重提高，且更新改造投资对于国民经济的促进作用更为明显。因此，政府在进行更新改造投资时，要将重点放在国民经济发展的薄弱环节和民生领域，通过增加有效投资来促进人民生活水平的提高。

（二）引导资金流向高新技术产业，推动技术进步

科技是第一生产力，对于处于初创期或者成长期的高科技企业，政府要制定相关政策对其进行扶持，使具有良好发展前景和投资前景的企业融资更为顺畅。引导社会资金流向高新技术产业，一方面，可以推动全社会的技术发展和进步，提高经济增长的含金量；另一方面，可以扩展投资渠道，使资金从产能过剩产业流向高新技术产业，促进产业结构优化升级，为经济发展培育新动力。此外，高新技术产业的发展也可以带动传统产业的发展，利用新技术对传统产业和传统技术进行改造，减少“僵尸企业”，为传统产业的发展注入活力。

（三）推动企业“轻资产”模式的发展，促进产业结构转换升级

长期以来，企业有多少“重资产”是衡量企业价值的重要标准，以“重资产”为核心的发展理念在一段时间内推动了我国的工业化进程，但也成为我国目前产能过剩的主要原因之一。“轻资产”模式是推动我国产业结构升级的重要手段，将企业从传统经营的“重资产”发展模式，逐渐转变成为以经营产业生态链核心价值为目标的“轻资产”发展模式，将龙头企业转型为把控产业核心技术，与金融投资业、服务业、软件业、互联网业多维度深度融合，处于产业生态顶端的“轻资产”核心企业、网络化运行企业。在转型过程中，龙头企业将“重资产”投资形成的风险分担给产业供应链、服务链的其他企业，从而减少了经济下行时可能发生的“重资产”投资风险，同时也可以推动大数据、云计算等网络技术在企业中的应用，促进产业结构的转换升级。

（四）政府简政放权，深化投融资改革
政府要进一步转变职能，打通投融资渠道，拓宽投资项目资金来源，充分挖掘社会资金潜力，促进更多储蓄转化为有效投资，有效缓解投资项目融资难融资贵问题。同时，政府要推动国内市场和国际市场之间的互联互通，吸引境外资金流入，也更好地支持企业对外项目投资，加强国内外多层次投融资合作。

政府要充分发挥政策性和开发性金融机构的引导作用，加大基础设施投资，对于重点项目要建立专项基金进行投资，规范资金流向，加强投资的事中和事后监督，提高投资效率，避免重复投资。在项目资金来源方面，政府可以适当引入民间资本，对于一些半公共品还可以采用PPP模式建设，不仅可以提高基础设施建设和管理的效率，而且可以带动更多的社会资本进行投资，分担政府的财政负担。

（五）严控金融市场和房地产市场风险，引导民间资本合理投资

金融市场和房地产市场风险会极大地影响我国经济发展，民间投资的大量涌入是催生泡沫的主要原因，因此，政府一方面要采取措施严控金融市场和房地产市场风险，规范投资主体行为，为两大市场“降温”；另一方面必须降低实体经济的运行成本，提高实体经济报酬率，为投资者提供多样化的投资渠道，营造良好的投资环境，引导民间投资进入实体经济，为实体经济发展提供充足的资金。
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