国信观点

我国固定资产投资增长周期波动特征分析

一、中国固定资产投资类指标数据特点

景气指数的构建，最基本的元素是指标，但是构建我国固定资产投资增长周期的景气指标体系时，还要考虑到一个重要的因素，就是区间选择的问题。1997年以来，我国经济面临着经济体制转换、结构转型、发展方式转变等多种挑战，指标之间的相关性出现了深刻的变化，特别是在2008年金融危机以来，宏观经济指标之间的先行滞后关系变化复杂，给我们构建固定资产投资景气指数带来了诸多困难。

根据我国固定资产投资发展的特点，我们认为房地产行业的指标应该纳入到固定资产投资增长周期的景气指标体系中，从数据的可获得性看，我国房地产类指标的起始时间为2000年，但根据房地产业发展状况看，在2000年初期，房地产行业发展并不规范，相关指标统计不完善，根据我们的计算结果，2000年开始的数据区间内，商品房销售面积与固定资产投资的相关性为-0.02，这明显体现出房地产数据统计的缺失，根据景气构造的原则，一方面保证数据的长度，另一方面要保持数据的稳定性，本文将数据的起始区间设定为2002年1月。

1．固定资产投资目前是我国宏观经济的一致指标

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。宏观经济景气指数的基准指标是工业增加值，固定资产投资作为宏观经济的重要组成部分，一直在宏观经济景气指数的指标体系中占有重要位置。从历史数据的统计结果看，在2008年之前，我国固定资产投资是宏观经济的先行指标，先行期在4个月，2008年，全球性金融危机爆发，中国经济受到大幅冲击，中国政府实行了大规模刺激计划，中央新增1.18亿元投资，进而带动包含社会投资在内的总额达4万亿元的投资计划，扩张性财政政策导致了我国固定资产指标中的政策性增强，体现在指标的相关性上，就是固定资产投资对宏观经济的先行期从4个月缩短为2个月，按照景气指数的构建原则，先行2期即为一致指标。尽管距离2008年已经过去近5年，但由于政策的持续性，当前我国固定资产投资的政策性因素仍未完全消除，先行性仍不明显，因此我们仍然将其列为宏观经济的一致指标。

2．出口需求对投资的拉动效应消失

宏观经济的三大需求中，消费在1993年之前，一直是我国的一致指标，这是由于当时我国居民收入不高，消费基本属于即期行为，但是随着我国人民生活水平的提高，消费逐渐成为我国宏观经济的滞后指标，这种指标属性在本次筛选中也得以体现，根据计算结果，社会消费品零售总额增速是固定资产投资的滞后指标，滞后期为12个月，K-L信息量为7.64，相关系数为0.33，相关系数较低，因此本次筛选并未将其列入指标组。随着我国出口政策的调整，加上国际金融危机带来的冲击，我国出口指标的先行性已经不复存在，从本报告的筛选结果看，出口指标已经成为我国宏观经济的一致指标，并且是固定资产投资的滞后指标，滞后期为5个月，相关系数为0.45，相关性已经变得较弱。

3．金融类增量指标与固定资产投资相关程度较高

从实际情况讲，我国仍然属于投资导向型经济增长，因此固定资产投资本身还是包含了较多的政策性因素，但随着我国货币政策改革的步伐加快，其他政策类指标也更多的包含了市场因素，仍然会对固定资产投资产生带动作用。计算结果显示，我国货币供应量存量指标与固定资产投资的相关指数，K-L信息量等结果都不如相应的增量指标好；而贷款类指标中，与固定资产投资相关性较强的指标则是中长期贷款余额增速。
4．固定资产投资增速与资金来源类指标的相关性分析

固定资产投资资金来源可分为自有资金、政府投资和外商投资，计算结果显示，固定资产投资资金来源中国内贷款、国家预算内资金与固定资产投资的相关指数较低，相关性较弱；固定资产资金来源中自筹资金与固定资产投资的相关指数为0.92，K-L信息量为7.51，先行期为2个月，是固定资产投资的一致指标；固定资产投资资金来源中外商直接投资与固定资产投资的相关指数为0.54，K-L信息量为121.38，先行期为9个月，是固定资产投资的先行指标。

二、我国目前处于2002年以来第5个长周期循环中的下行周期

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，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
	延迟数
	相关系数

	先行指数
	1．新增M2增速
	-10
	0.30

	
	2．固定资产来源中的外商直接投资增速
	-10
	0.55

	
	3．工业企业主营业务利润率（逆转）
	-12
	0.56

	
	4．工业品出厂价格指数（逆转）
	-8
	0.54

	
	5．商品房销售价格增速（逆转）
	-12
	0.39

	
	6．固定资产投资本年新开工项目计划总投资增速
	－2
	0.68

	一致指数
	1．固定资产投资完成额累计增速
	0
	1

	
	2．金融机构中长期贷款余额增速
	2
	0.61

	
	3．水泥产量增速
	0
	0.63

	
	4．工业企业增加值增速
	2
	0.60

	
	5．固定资产投资资金来源中自筹资金增速
	-2
	0.92

	
	6．商品房销售面积增速
	0
	0.45

	滞后指数
	1．铁路货运量增速
	9
	0.47

	
	2．工业企业主营业务利润率
	12
	0.56

	
	3．工业品出厂价格指数
	10
	0.55

	
	4．商品房销售价格增速
	12
	0.39
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图1 我国固定资产投资先行（蓝色）和一致（红色）合成指数

图1显示，2002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4次长度和幅度不同的完整循环，目前正处于第5次循环的下降期。

表2 中国固定资产投资增长周期景气峰谷时间

	峰
	指数数值
	谷
	指数数值

	2004年2月
	113.72
	2005年3月
	97.38

	2006年5月
	103.41
	2007年1月
	100.23

	2007年10月
	102.99
	2008年11月
	93.25

	2009年11月
	109.34
	2012年6月
	89.74

	2013年4月
	92.87
	
	


1.2004年2月-2006年5月的非对称循环

在1998年亚洲金融危机之后，得益于加入WTO和美国新技术革命，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4显示，投资一致合成指数于2002年3月触底，随后开始了一段扩张期长达23个月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113.72，与1999年12月谷底值96.79相差近30点左右。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。投资一致合成指数达到此轮周期的峰后于2004年3月进入增长周期的收缩阶段，本次谷底出现在2005年3月，结束于2006年5月。从性质特点看，本次循环属于典型的非对称循环，扩张期和收缩期持续时间类似，但收缩期下降速度较快，下降幅度较深，扩张期上涨速度较慢，且上涨幅度较小。2006年4月的峰值仅为103.41，比2004年2月的峰低了10个点。

2.2006年6月-2007年10月的温和调整的短周期循环

自2006年6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1月形成此轮循环的谷底。从2007年2月开始，投资增长周期重新转入回升局面，9个月后于2007年10月到达峰。2004年2月-2006年5月与2006年6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27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。

3.2007年11月-2009年11月的深度波动循环

我国固定资产投资增长周期于2007年11月开始回落，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11月到达峰。

4.2009年12月至2013年4月的危机后的长周期调整循环

金融危机爆发后，固定资产投资在政策拉动下历经了一段时间的快速上涨，但其后固定资产景气开始回落，在2010年底蹭出现了2个月的小幅震荡，后继续掉头下行，在2012年6月出现谷底，下降周期为46个月，是2002年以来下降周期持续最长的一个循环。从2012年7月开始，固定资产投资周期触底反弹，至2013年4月峰，这次反弹仅持续了10个月。

5.2013年5月至今的震荡循环

在2013年5月开始，固定资产投资开始出现小幅回调的走势，至2013年底已持续8个月，结合先行指数看，本课题组认为，本次下行周期处于2002年以来我国固定资产投资第五次循环中。

三、未来固定资产投资仍将继续震荡下行

图1显示，固定资产投资的先行指数在2012年3月－2013年6月曾经经历了一个15个月的短周期循环，从2013年7月开始步入新一轮周期波动的收缩期，至2013年12月已连续下降了6个月。从构成指标的走势看，固定资产投资本年新开工项目计划总投资和工业品出厂价格指数（逆转）季节调整后处于上升趋势、新增M2增速、固定资产投资来源中外商直接投资、工业企业主营业务利润率（逆转）和商品房销售价格增速（逆转）季节调整后处于下降趋势。

固定资产投资一致合成指数的峰出现在2013年5月，至2013年12月连续7个月回调。在合成指数的构成指标中，季节调整后的固定资产投资完成额、工业企业增加值和商品房销售面积增速季节调整后下降，金融机构中长期贷款期末余额、水泥产量和固定资产投资资金来源中自筹资金增速季节调整后上升。

从图1看，先行指数在2012年3月－2013年6月经历了一次15个月的短周期，目前处于2013年6月开始的新一轮周期波动的下降期，至2013年12月已连续下行5个月。本课题构建的先行合成指数领先于一致合成指数的平均先行期为13个月，因此当前一致指数下降的周期对应着先行指数上一次短周期。结合先行指数的震荡复苏看，我国固定资产投资的复苏不是一帆风顺，复苏阶段出现小幅震荡趋势在所难免。

（经济预测部   刘玉红）
