
【摘   要 】   近年来，在较大的经济下行压力下，货币供应量和信贷规模的增速与

GDP 增速的偏离幅度加大，货币信贷政策传导效率降低的问题开始受到

广泛关注。本文认为，地方政府的治理目标体系带来的信贷和投资结构

的系统性变化，可能是导致这种偏离的重要原因。对中国总量和分省宏

观数据的实证研究表明，由于存在政绩竞争的压力，前期较差的经济表

现会促使地方政府将主要的行政、财政和金融资源引导向更易掌控的基

础设施领域，将其作为稳增长的着力点。这种现象在市场化程度相对较低、

政绩目标相对单一的中部地区尤为明显。而过高的基础设施投资导致的

挤出效应等问题，会降低货币供应对长期增长的拉动效率。总体来看，

当前基于我国地方政府治理目标的基建投资偏好，是经济下行阶段货币

信贷政策传导效率降低、长期经济金融风险持续积累的重要原因之一。
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地方政府投资偏好、信贷配置结构与货币

政策传导效率 

闫先东 朱迪星① 

 

【摘要】近年来，在较大的经济下行压力下，货币供应量和信贷规模的增速与 GDP

增速的偏离幅度加大，货币信贷政策传导效率降低的问题开始受到广泛关注。本文认为，

地方政府的治理目标体系带来的信贷和投资结构的系统性变化，可能是导致这种偏离的

重要原因。对中国总量和分省宏观数据的实证研究表明，由于存在政绩竞争的压力，前

期较差的经济表现会促使地方政府将主要的行政、财政和金融资源引导向更易掌控的基

础设施领域，将其作为稳增长的着力点。这种现象在市场化程度相对较低、政绩目标相

对单一的中部地区尤为明显。而过高的基础设施投资导致的挤出效应等问题，会降低货

币供应对长期增长的拉动效率。总体来看，当前基于我国地方政府治理目标的基建投资

偏好，是经济下行阶段货币信贷政策传导效率降低、长期经济金融风险持续积累的重要

原因之一。 

【关键词】信贷配置结构；基础设施投资；货币政策传导；地方政府债务 

一、引言 

从数据上看，在 2012 年之后，货币供应量与经济增长的缺口在拉大。这反映出货币政

策的刺激作用在经济下行阶段逐步弱化。实际上，国国内外大量经验证据都表明，货币政策

效应存在非对称性。学者们也从价格和工资粘性等角度对这一问题进行了解释，这些理论虽

然在一定程度上可以解释目前我国的实际情况，但从资金运用结构的细节来看，有一个问题

值得关注，即实际的资金流向，尤其是信贷资金的流动向基础设施领域集中的趋势非常明显。

2016 年，全国基础设施领域的信贷增速高于全部企业贷款增速 3.3 个百分点，高于工业贷款

增速 8.5 个百分点。据人民银行的不完全统计，银行项目储备中有六成左右与基础设施和融

资平台相关。信贷资源流向基础设施领域后，货币政策扩张带来的流动性供给，对企业投资
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和居民消费行为的影响会明显减弱。从直观上看，这种资金结构的变化很可能是影响货币政

策效果的重要因素。实际上，这一现象也被 Borio（2015）等学者所关注，他们指出，低增

长条件下的信贷扩张可能造成劳动力向低效率部门（如建筑业等）流动，并导致经济效率下

滑。因此，要解释货币政策在经济下行压力下传导效率降低的问题，必须深入探讨我国金融

资源向基础设施领域集中的原因、效率和可持续性。 

本文通过对前期文献的梳理和对现实数据的分析，提出了基于国内地方政府特殊治理机

制的研究思路。具体而言，目前我国地方政府所面临的激励相容机制使基础设施成为地方政

府稳增长的主要着力点。一方面，地方政府普遍认为，基础设施相对于制造业等领域的投资，

更容易控制和管理，也更容易通过行政手段进行政策传递，是更为可靠的稳增长方式；另一

方面，土地财政和政府平台融资机制使地方政府有非常强的基础设施投资动力，持续的隐性

担保和软约束也让银行体系有非常强的动力对相关领域投放信贷资源。 

实证研究表明，无论从时间还是空间角度，政府的实际基础设施投资规模都与经济波动

密切相关：在经济形势较差的时期或在经济表现较差的地区，政府对基础设施投资的动力更

强。这种现象与地方政府的治理目标结构之间存在显著的关联。东部地区由于市场化程度较

高，政府直接干预的能力相对较弱；而西部地区政府财政实力较弱，要关注的治理目标更多，

同时也缺乏足够的干预能力；相对而言，中部地区政府利用基建投资稳增长的行为最为明显。

此外，由于挤出效应等因素的存在，这种稳增长策略的经济效率往往低于预期，并成为货币

政策传导效率降低的重要原因。 

二、现有文献述评与理论假设提出 

与紧缩政策每次都能迅速治理通胀或通胀预期相比，货币政策在面对经济下行或通货紧

缩时，显得较为乏力。从历史看，我国在 2000 年前后也出现过与目前类似的情况：在低增

长和低物价下，扩张政策的效果并不理想，反而造成了信贷结构和经济结构的失衡，在 2002

年后由于外需的拉动才逐步扭转了困境。2008 年全球金融危机后，主要发达国家也在较长

时期内面临类似问题。学者们从价格与工资粘性（Erceg 等.，1999；徐小君，2015），信贷渠

道的非对称与金融加速器理论（Bernanke et al.，1999；Bliss and Kaufman，2003 等），通胀

预期的非对称性（Choi，1999）、价格形成机制的非对称性（Awokuse 和 Wang，2009；杨子

晖等，2014）以及货币政策操作规则的非对称性（欧阳志刚和王世杰，2009；Chen 等，2016）

等角度，对这一问题进行了分析。这些理论对分析目前我国货币供给与经济增长存在缺口的
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原因有一定帮助，却无法很好地解释现实中信贷资源向基础设施领域集中的现象，以及与之

相伴的经济结构和增长动力变化的趋势。要从现实角度解释货币政策的效率问题，还有必要

关注经济下行时信贷失衡（地方政府基建偏好）的决定因素，以及这种失衡所导致的经济后

果。 

（一） 下行周期中信贷结构偏向基建领域 

从数据看，近年来基建领域的投资和信贷增速出现了较大幅度的提升，其背后有经济因

素，但更重要的是与地方政府稳增长目标、政绩竞赛有关的政治因素。 

1. 影响基础设施投资的经济与政治因素 

前期的许多实证研究都关注到影响基建投资的经济因素。如 Gonzalez-Navarro 和 Turner

（2016）对全球 632 个大城市的地铁系统的实证研究表明，在更高的经济发展程度下会有更

大的概率修建地铁。在包括中国在内的一些政府在经济中起较为主导作用的国家，基础设施

投资被认为是一种有效的逆周期调节机制（张学良，2012）Leduc 和 Wilson（2013）也关注

到动态的财政乘数对基础设施投资效率的影响。 

近年来，政治因素在基建投资决策中发挥的作用受到了越来越多的关注。Fiva 和 Natvik

（2013）以及 Jametti 和 Joanis（2016）等的研究都指出，与选票竞争相关的政治需求因素，

是欧美中央政府进行基建投资决策的核心因素。Battaglini 等.（2012）以及 Kemmerling 和

Stephan（2015）等指出，中央与地方政府目标的差异性，以及预算立法部门在区域内与当地

经济企业部门的博弈交涉能力，影响了政府基建领域投入的选择，如果协调成本过高，可能

导致长期的这类公共资本积累受损。 

在中国，地方政府掌握大量资源，相互之间展开政绩竞赛。这使得我国基础设施投资决

策的政治需求和政治环境存在非常重要的特异性。一方面，地方政府基建投资动力强，尤其

在下行周期中更为明显。张军等（2007）认为，一直以来，经济增长与基础设施投资相互促

进的正反馈机制，已经逐步使地方政府形成了对基础设施投资的偏好。张军和高远（2007）

通过观察经济环境、官员的任期与基础设施投资选择的关系，进一步论证了这一观点。范剑

勇和莫家伟（2014）分析了政府举债的成本，以及其能带来的直接投资回报和在引资竞争中

获胜带来的相对回报，并以此论证了地方政府对于扩大基础设施投资规模的偏好。王贤彬等

（2014）指出，地方政府官员的晋升动机越强，提供基础设施的效率越高，受到的监管越严

格，地方政府税收留存比例越高，土地原始征用价格越低，则地方政府官员倾向于出让更多

的土地、提供更多的公共基础设施，以刺激短期增长。另一方面，我国地方政府有更强的逆

周期基建投资的能力和主动性。Treisman（2000）认为，中国官员人力资本的更新速度，是
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中国地方政府比印度和俄罗斯地方政府在利用长期投资稳增长方面的作为表现出色的重要

体制原因。张军（2007）指出，财政分权、独立的税收机制等带来的地方财力扩大和有效的

激励相容机制，推动了基建投资的快速增长。方红生和张军（2009）指出，与欧美国家相比，

在土地财政机制的作用下，中国地方政府在经济下行时有更强的逆周期财政调控能力。郑思

齐等（2014）指出，土地价格上升和基础设施投资加速，能形成相互促进的正向反馈机制，

而且政府可以通过调节土地出让规模来强化这一机制，最终解决短期内的融资约束问题。 

总的来看，在目前我国的经济体制和投资机制下，地方政府有非常强的动力和能力进行

逆周期的基础设施投资，并将货币宽松所带来的信贷资源向这一领域聚集。由此得出本文的

假设 1。 

假设 1：经济下行压力越大、政绩竞赛的强度和需求越高的地方政府，有更强的动力

利用基础设施投资来稳增长，基建贷款和投资的相对规模与经济增长负相关。 

（二）信贷向基建领域的聚集存在负面经济效应 

经验证据表明，基础设施对长期经济增长的正向影响很大（Aschauer,1989）。从机制看，

基础设施本身作为可度量的最终品会直接增加产出，也会作为资本品直接用于终端消费，或

者作为中间投入提供生产性服务。而更多的研究关注其正外部性。李涵和黎志刚（2009）从

成本管理，Fisher-Vanden 等（2012）从电力成本，高翔等（2015）从劳动效率等角度，分析

了基础设施对生产效率的改善。Datta 和 Agarwal（2004）指出，交通基础设施的发展完善，

有利于促进和扩大人员、商品在区域间的交流，从而带动知识、技术的传播。黄玖立和李坤

望（2006）指出，基础设施与市场空间密切相关，最终能带动交易需求的扩大。此外，Xu 和

Nakajima（2015）从县域经济，李涵和唐丽淼（2015）从企业微观角度，验证了溢出效应的

存在。 

多数经验证据表明，相同规模的基础设施投资，在不同的地区和时期对经济增长的影响

存在较大的差异。实际上，基础设施领域资源过于集中，也会导致负面经济效应（Elburz 等，

2017）。首先，是基建投资存在边际效率的规模瓶颈（Straub，2008）。Ghazanchyan 等（2017）

针对南亚三国的研究表明，过高的投资规模带来的债务问题，会成为发展的制约因素；胡李

鹏等（2016）则利用这一观点解释了西部大开发的投资效率变化。其次，基建投资存在对其

他领域投资的挤出效应（Riedel 等，2007）。Cavallo 和 Daude（2011）以及 Abiad 和 Tobalova

（2016）利用长样本跨国数据的分析，给出了相应的经验证据。唐东波（2015）利用这一观

点解释了我国基建投资效率区位差异的问题。最后，基建投资由于市场失灵问题可能导致效

率下滑。Kenny（2009）利用世界银行企业调查数据进行的研究表明，腐败问题会明显降低
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基础设施质量指标。刘勇政和冯海波（2011）、刘穷志和何奇（2011）以及黄寿峰（2016）

等，基于国内研究也都得到了相似的结论。 

进一步看，近期一些国外学者开始利用资源分配结构的变化，来解释货币宽松效率下滑

的问题。Cecchetti 和 Kharroubi（2015）认为，在紧缩条件下的宽松可能更有利于高抵押物

但低效率的部门，同时会将高技术部门的劳动力需求挤出。Borioet 等（2015）利用 21 个发

达国家 1969 年至今的数据，实证检验了这一观点。其结果表明，在信用扩张期间，劳动力

确实在向低效率部门（例如建筑业）转移，而且金融危机会放大前期经济扩张中这种资源配

置方式变化所带来的负面影响。这些研究与我们提出的基础设施领域集中信贷资源可能造成

效率损失的观点有相似之处。 

总的来看，基建投资对于经济的贡献主要体现在长期和外部性方面的改善，但在短期内

聚集过多的信贷资源所导致的基建快速增长，则可能产生效率下降的问题。由此得到本文研

究的假设 2： 

假设 2：基础设施领域过高的资源集聚，尤其是信贷资金的涌入，可能造成投资瓶

颈，对制造业等领域产生挤出效应，以及更高的市场问题，最终会对经济增长产生负面冲

击。 

三、实证分析之一：信贷结构变化与货币政策传导效率 

数据与前期的理论研究表明，货币政策在经济下行阶段的传导效率偏低，有可能是因为

银行体系的信贷结构出现了变化。本文对不同经济发展阶段的货币政策态势、信贷结构变动

以及经济增长之间的短期和长期关系进行了分析，主要的分析指标设定见表 1 所示。 

 
表 1：总量时间序列变量的计算方法 

变量名称 变量符号 计算方法 

产出 
 

GDP 当月同比增速。假定 GDP 波动在短期内与规上工业增加值增速

趋同，利用工业增速在季度内的变动对 GDP 进行差值处理，得到近似

的 GDP 月度估计值。具体的计算方法如下： 

 

产出缺口  对序列 进行 HP 滤波后得到的变动成分 

货币态势  货币供应量 M2 的同比增速减 CPI 当月同比涨幅 

信贷结构 

 

基础设施贷款同比增速。指当月末，按国家统计局标准分类的 D 电力、

热力燃气及水的生产和供应业，G 交通运输、仓储和邮政业以及 N 水

利、环境和公共设施管理业贷款余额之和的同比增幅 

 

基础设施贷款占比。指当月末，上述三个行业贷款余额之和占全部企

业贷款的比重（由于表内票据贴现的融资方和贴现方可能属于不同行

业，企业贷款中不含票据融资规模） 
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图 1 显示， 2011 年以来，商业银行的制造业贷款增速持续放缓，2016 年已经稳定在 5%

以下；而基础设施领域的信贷增速则一直相对稳定，维持在 15%左右的区间。虽然随着经济

放缓，货币政策的态势仍较为平稳，尤其是 2014 年后一段时间内 M2 小幅上涨，但实际上

货币通过信贷渠道向经济领域传导的机制已经发生了较大的变化：商业银行将大量的信贷资

源集中在地方政府稳增长的着力点，即基础设施投资领域，而制造业贷款的增长则呈现持续

下滑的态势。 

 

 

图 1：货币供应量与基建和制造业贷款增幅的变化趋势 

 

根据 ADF 检验，信贷结构指标 和 的水平值在样本期内无法在 10%的水平下

拒绝存在单位根的原假设，需要进行差分后才能进入模型进行估计。考虑到在不同的经济环

境下，基建投资的信贷需求与产出缺口间可能存在不稳定的关系，而货币政策的传导也可能

存在非对称性，如果假定变量之间始终保持稳定，仅利用线性关系的 VAR 模型无法准确描

述本文研究框架下的变量关系。 

具体来看，本文构建了包括产出缺口、货币态势和基础设施贷款占比①在内的三因素

MSVAR 模型，样本的周期为 2008 年 6 月至 2016 年 10 月的月度数据。我们的模型估计过

程选择的是 GiveWin2 环境下的 Oxmetrics 程序。根据 AIC、HQ、SC 赤值规则和对数似然

值的大小综合来看，选择 MSIH（2）-VAR（3）模型拟合的效果最优，即模型存在两个不同

的区制，各变量的滞后三阶进入方程，且在不同区制的方程中截距和方差随状态发生变化。

模型的似然比线性检验 LR 卡方统计量的 P 值小于 1%，显著拒绝了线性系统的原假设。 

                                                             
①在两个基础设施贷款指标中，主体实证部分选择了基础设施贷款占比，主要是考虑到该指标在样本期内

平稳性较好，且能更好地描述信贷结构的变化特征，而基础设施贷款增速也进行了类似的模型估计，作为

稳健性检验，相关结论比较接近。 

tifrG tifrP
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表 2  MSIH（2）-VAR（3）模型估计结果 

    

 
0.3551*** 1.9263* 1.9132* 

（0.0606） （0.8886） （0.9487） 

 
0.7144*** 3.0120*** 2.8016* 

（0.0940） （0.7788） （1.3837） 

 0.7084 0.4655 0.9108 

 0.2880 1.7892 1.5259 

注：（）内为相关估计系数的 t 统计量。*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的置信区间下显著。

表示不同区制模型的常数项， 表示不同区制下扰动项的标准差。滞后性估计系数由

于篇幅原因未列出。 

 

从表 2 可以看出，区制 1 产出缺口的截距明显低于区制 2，但其扰动项水平较高，说明

区制 1 中宏观经济处于较为低迷，且波动较高的状态。而区制 1 中基础设施贷款占比的截距

和扰动项的方差均偏低，说明从整体上区制 2 阶段政府基础设施投资的需求水平更高。另

外，在区制 2 阶段货币供应量规模较大且不稳定，而区制 1 则是稳健货币政策的实施阶段。

很显然，两个区制中核心的回归变量的数值特征均有较大差距，呈现出明显不同的经济发展

特点，利用区制转换模型对经济系统进行估计有非常强的针对性。图 2 显示了两个区制的估

计概率。可以看出，两个区制的分布泾渭分明，区制 1 主要是 2011 年至今的时期，而区制

2 则是 2008 年 6 月至 2011 年年初。总的来看，区制 2 是“4 万亿”大规模刺激政策后，货币

信贷扩张、经济态势较好，且基建投资较为繁荣的阶段；而区制 1 则是经济增速持续放缓，

货币政策保持稳健，制造业等领域信贷需求不足，基础设施投资成为地方稳增长着力点的阶

段。 

 

 

tygap tifrP tm

_ 1con reg

_ 2con reg

. _ 1s e reg

. _ 2s e reg

_con reg . _s e reg

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0.5

1.0

Probabilities of Regime 1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0.5

1.0
Probabilities of Regime 2
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图 2：MS-VAR模型的区间概率 

 

在样本期内，我国实际经济并未出现明显长期稳定阶段，结合 MSVAR 估计赤值、区制

的转换概率和区制特性的情况，将其定义为货币扩张和经济下行两个阶段，以此来分析变量

时变的相互影响，有显著的经济和统计上的意义。 

 

 
图 3：不同区制下基建投资和货币态势对产出缺口冲击的累计响应 

 

在不同区制下，基建贷款规模与货币态势受产出缺口一个标准差正向冲击的累计脉冲响

应情况如图 3 所示。在区制 1 中，基建贷款会对产出缺口的外生冲击有更强的持续负向响

应，规模超过区制 2 的一倍以上。究其原因：一方面，经济下行会导致制造业等领域的信贷

需求减弱，而地方政府会有更强的动力去利用基础设施领域的扩张来稳增长；另一方面，经

济运行状况不佳导致的不良贷款等问题，也限制了银行的信贷资源配置，有着软约束和刚性

兑付特点的基础设施相关领域，成为银行权衡风险和收益后的自然选择。在经济下行阶段，

货币态势对产出缺口的负向响应会更强烈。这符合前期文献的观点，即我国的货币政策实际

操作中存在着非对称性，在经济下行阶段货币扩张的动力会强于经济繁荣阶段的紧缩动力。 

 

 
图 4：不同区制下基建贷款与产出缺口受货币态势冲击的脉冲响应 

 

Regime 1 
Regime 2 

Regime 1 Regime 2 
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在不同区制下，基建贷款规模与产出缺口受货币态势一个标准差正向冲击的累计脉冲响

应情况如图 4 所示。可以看出，在两个区制内货币供应量的上升都会在长期内对经济增长有

持续的正向冲击，但在繁荣阶段这种影响的幅度明显更高。这印证了多数文献中货币政策效

率非对称性的结论。另一方面，基建贷款会随着货币态势的扩张而上升，且下行区制内这种

信贷结构的变化更加明显。这说明，下行周期中，金融机构对制造业的信贷投放因受到风险

因素影响而较为审慎，流动性会更多地进入基建领域。这一结论也是对货币政策非对称性的

另一种解释，即在经济下行阶段，货币宽松会进一步提升基础设施领域的贷款规模，造成过

度授信以及挤出效应等问题，最终可能降低货币政策的效率。 

总的来看，在经济下行阶段，政府和银行会有更强的动力将资源集中于基础设施领域。

但从实际效果看，这种稳增长方式对增长的影响往往会低于预期，并成为导致货币信贷政策

长期效率降低的重要原因。 

四、实证分析之二：地方政府治理、基建投资偏好与信贷传导效率 

与目标更加多元的中央政府不同，地方政府在经济下行阶段以基建领域投资来稳增长的

偏好更强。在这里，需要关注具有不同治理效率、产业结构及财政能力的政府的行为差异，

并以此证明信贷和投资结构的变化与货币政策效率降低的关系。本文主要关注经济下行区制

的情况，因而仅选择了 2010 年后的分省时序数据，以减少“4 万亿”政策的影响。同时，本文

选择了基础设施投资而非信贷结构数据，主要是为了将重心放在地方政府行为决策上。由于

需要在短样本期内充分利用数据信息，因此本文采用的是基于长面板数据的 VAR 模型进行

估计。 

（一）分样本 PVAR 模型的脉冲响应分析 

因回归变量与整体研究类似，也由于分省不存在货币供应量，且本文主要关注信贷渠道

的传导，故选择了分省的人民币贷款增幅作为替代指标。在基础设施投资方面，我们仍然选

择了投资增速和投资规模占比这两个指标。 

2012 年之前，不同区域的基础设施投资增速相对接近；2012 年，中部和西部地区的基

础设施投资增长呈现出明显的扩张态势，而东部则相对平稳；2013 年，在下行压力下，三个

区域的基建投资增长都快速攀升；随后，三个地区出现了明显分化：中部地区一直到 2015

年末都保持 25%以上的高位，而东部地区则快速回落至 15%以内，西部地区的增长一直位

于两者之间。 
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表 3：主要回归变量的计算方法 

变量名称 变量符号 计算方法 

产出  

省 月 GDP 同比增速。假定 GDP 波动在短期内与规上工业增加值

增速趋同，利用工业增速在季度内的变动对 GDP 进行差值处理，得到

近似的 GDP 月度估计值。具体的计算方法如下： 

 

产出缺口  对 省产出序列 进行 HP 滤波后得到的变动成分 

贷款增长  省 月人民币贷款余额增速减 CPI 当月同比涨幅 

基建投资 
 

基础设施投资增速。指 省 月城镇固定资产投资中，按国家统计局标

准分类的 D 电力、热力燃气及水的生产和供应业，G 交通运输、仓储

和邮政业，以及 N 水利、环境和公共设施管理业投资规模之和的累计

同比增幅。相关数据每年从 2 月开始。为保持数据的平稳，我们假定

每年 1 月和 2 月的投资增速相同 

 
基础设施投资占比。指 省 月上述三个行业累计投资规模占全部城

镇固定资产投资规模的比例 

区位设置 

 
表示 省属于东部，包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江

苏、浙江、福建、山东、广东、海南共 11 个省 

 
表示 省属于中部，包括黑龙江、吉林、山西、安徽、江西、

河南、湖北、湖南共 8 个省 

 
表示 省属于西部，包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、

云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆共 12 个省 

 

 

图 5：不同区域基建投资增速比较 

 

在近年来较大的经济下行压力下，各区域基础设施投资增长的分化非常明显，说明我国

不同省份的政府在应对下行压力下的稳增长决策中可能呈现一定的差异。这意味着利用分省

指标来分析投资结构的变动对货币政策效率的影响很有必要。 

具体来看，本文构建了包括产出缺口、信贷增长以及基础设施投资三个指标数据资料的

面板 VAR 模型，包括 2010 年 1 月到 2015 年 12 月全国 31 个省（直辖市、自治区）的宏观
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数据，为标准的平衡面板数据。在具体的实证分析时，我们分别对 11 个东部省份，8 个中

部省份和 12 个西部省份进行模型构建。对 PVAR 模型进行估计选择了 STATA14.0 软件。根

据 Pesaran、ipshin 以及 LM 三种单位根检验结果，主要的回归变量为平稳序列可直接进入面

板 VAR 模型，另根据赤值检验结论选择了滞后三阶模型。受篇幅限制，本文并未列出所有

方程回归系数和显著性情况，主要是进行了脉冲响应分析。关注的是不同区域信贷扩张的效

率和政府基础设施投资的态势，具体而言，就是产出缺口对信贷增长外生冲击的响应，以及

基础设施投资对产出缺口外生冲击的响应。 

 

图 6：不同区域产出缺口对信贷增长外生冲击的累计响应情况 

 

图 6 显示了利用东部、中部和西部地区面板数据估计的 PVAR 模型系统中①，产出缺口

对信贷增长外生冲击的响应情况。可以看出，东部地区信贷增长在短期内对经济的正常刺激

作用有限，但呈现持续上升的态势；而中部和西部地区利用信贷扩张来刺激经济的作用则呈

现先升后降的态势。尤其是中部地区，信贷的增长会立即反映到产出缺口的变化上，但在半

年后当期冲击就开始由正转负。这表明，过快的信贷增长对实体经济的增长反而有负作用。

这种差异可能与不同地区的产业结构和政府治理目标有关：在经济下行阶段，东部省份新旧

动能转换的进程较快，信贷资源更容易配置到内生增长动力强的新兴增长领域，在长期内刺

激产出的持续增长；而中西部地区的产业结构相对偏重，更多的信贷资金会进入短期内低效

率的基础设施领域，甚至以输血的形式进入产能过剩领域，且很多都用于偿还前期债务，对

新的投资和产出增长影响较小。此外，东部地区市场化程度更高，面临政绩压力时不会将全

部的精力放在缺乏可持续性的稳增长方式上。 

图 7 中显示了三个区域经济系统面对一单位产出缺口的正向冲击后，基础设施投资规

模的累计响应情况。可以看出，相对于反应温和的东部，在中部和西部地区，较低的产出增

                                                             
①与全国数据的实证类似，考虑到主要是分析地方政府的投资决策，我们在正文的描述分析中主要是选择

了基础设施投资占比这一指标，而基建投资增量指标的检验结果的结论类似。 
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长会导致更快速的基础设施投资规模扩张，特别是中部地区，在基建投资领域配置的资源更

多。究其原因：一方面，可能是西部地区政府有更多关于社会民生稳定方面的硬性要求，而

中部地区政府的治理目标更为单一，导致其面对产出波动时的稳增长动力更强；另一方面，

财政支出是短期内基础设施领域投资的重要资金来源，不仅与很多项目资本金有关，而且会

直接影响到一些项目开工的配套政策落实，而在现实中，中部比西部地方政府的财力相对更

强。 

 

 
图 7：不同区域基建投资对产出缺口外生冲击的累计响应情况 

 

（二）利用滚动回归方式分析区域特征差异的动态性 

为判断产出缺口的波动对地方政府利用基建投资稳增长态度的动态影响，本文进一步借

鉴游家兴、张俊生和江伟（2006）的研究思路，利用滚动周期分析的方法来充实这一部分经

验证据。具体的思路如图 8 所示，在整体样本 2010 年 1 月—2015 年 12 月内，选择每 37 个

月作为一个面板数据的子样本，对每个区域的每个样本组构建 PVAR 模型，并重点分析产出

缺口波动对基建投资规模冲击的时变情况。 

 

 
图 8：滚动回归设定图 

 

样本 24：2011.12-2015.12 

样本 23：2011.11-2015.11 

………………………………….. 

样本 2：2010.2-2014.2 

样本 1：2010. 1-2014.1 
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注: 横轴的月份表示样本期最后的一个月份，如 2014-01表示利用 2010年 1月到 2014年 1月的样本。

纵轴数据表示进行 PAVR（3）建模后，一单位产出缺口外生冲击下基建投资规模 12期累计脉冲响应的结果。 

图 9：基于滚动周期 PVAR模型的分区域脉冲响应结果趋势 

 

图 9 显示了三个区域在不同样本周期内，产出缺口变动对基建投资影响的变化趋势。整

体看，三条曲线都呈现向下倾斜的态势，说明随着经济下行压力的进一步加大，各地区政府

对于经济波动的容忍度都在降低，利用基础设施稳增长的动力在逐步增强。但三个区域地方

政府的态度也存在一定的分化：东部地区在产出下滑一年内对基建领域投资规模扩大的影响

明显小于中西部地区。值得关注的是，2012—2015 年后的子样本中，中西部地区在产出缺

口负向波动后的基建投资差距有拉大的趋势，这同样与中部地方政府治理目标结构中，经济

增长政绩方面的压力更大、地方财力相对西部更强有较大关系。 

（三）地方政府利用基建投资稳增长的节奏分析 

现实中，地方政府进行基建投资的决策规划不会每个月都进行大幅调整，因此上文每一

个月有等同的条件反应可能无法准确刻画真实的政策响应情况。根据目前的政府治理框架、

政绩评价方式和财政收支的预算模式，各地方政府往往对年末宏观经济数据更为敏感，而对

于投资项目规划的调整则往往集中在年初。为更准确地对地方政府根据经济状况调整投资结

构的行为进行分析，本文利用事件窗口的方式来判断前一年全年经济形势情况对后一年度基

础设施投资规划的影响。定义 省份第 年的 GDP 增速为 ，同时将每个省份的样本分为

2010—2014 年五个独立的样本①，即所有省份总共有 155 个样本。考虑到不同省份的 GDP

增速受到禀赋以及产业结构等较多因素的影响，政绩评价不可能直接对水平值进行比较，我

们利用其增长的变化幅度 衡量当年该省经济增长的形势（其中 ）。将

                                                             
①由于需要计算次年基础设施投资规模，因此并未选择 2015 年的经济情况计入分组。 
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所有省份的 155 个 进行排序，取数值最高的 50 个计入前期经济态势较好组，取值最小

的 50 个计入前期经济态势较差组，然后将相关样本组未来一年每个月的累计基础设施投资

规模进行加总，并计算累计基础设施投资增速。 

 

 
图 10：基于事件窗口的不同月份基础设施累计同比增幅的变化趋势 

 

图 10 显示了前一年经济形势相对较好的 50 个样本和较差的 50 个样本在未来一年内基

础设施累计的基建投资增速。可以看出，前期较差经济形势的样本基建投资在大多数月份增

长会超过形势较好的样本，且经济越差，基础设施投资越高。另一个值得注意的问题是，经

济形势较差的样本组在下一年开年，会有一个基础设施投资的高峰，然后增速会呈现持续回

落态势，在年末再小幅上升；而经济形势较好的样本组，年内的基建投资增速则相对平稳。

这种年内投资节奏的变化与我国地方政府督导项目投资的方式有关：多数省份在年初都会选

择利用“开门红”“项目开工月”等方式来拉动项目建设进度。特别是上一年经济政绩表现较差

的省份可能更加明显，一些地方甚至会在年初采取自上而下的方式摊派开工规模，并由各级

政府领导亲自督办来“抢开局”；但由于财政、行政和资金资源等的约束，这种开年冲高的基

建投资在后期的施工进度会逐步放缓，投资增速随之呈现回落态势。这也与很多基础设施项

目实际上在前期存在过度授信和过度投资有一定关系。 

（四）稳健性检验 

利用年度数据分析基础设施与经济增长的关系，可以更好地控制影响经济增长的其他方

面因素，提高实证结论的可靠性。同时，分省的经济金融结构数据也为分析基础设施投资对

货币信贷投放效率，以及效率制约问题提供了良好的基础。因此，本文的稳健性检验选择了

31 个省级区域 2005—2015 年的宏观年度面板数据进行了类似的实证分析。除了产出、信贷

以及基建投资等核心变量外，我们还控制了相关省份和年度的产业结构、消费水平、物价、

,i t
Y
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需求结构、财政结构、城镇化率以及人口密度等因素的影响。基于联立模型和滚动回归模型

的结论，支持了本文关于基础设施决策机制以及对货币信贷效率影响的回归结论。同时，我

们也验证了挤出效应的存在，即信贷扩张所导致的基础设施领域的投资增长，会在短期内明

显削弱制造业投资，尤其是技改投资增长的能力。这种效应在中部地区更加显著。 

五、结论和政策建议 

本文利用全国和分省的月度时间序列以及分省年度面板数据对基础设施投资、货币信贷

投放与经济增长的动态关系进行了实证检验，结果表明，地方政府的治理目标带来的信贷和

投资结构的系统性变化，可能是导致货币政策效率下降的重要原因。由于政绩竞争的压力，

前期较差的经济数据表现会导致地方政府偏好将主要的行政、财政和金融资源引导向更容易

掌控的基础设施领域，将其作为稳增长的着力点。这种现象在市场化程度相对较差、政绩考

核相对单一的中部地区更为显著。另一方面，由于挤出效应等因素的存在，过高的基础设施

投资对经济拉动的效率不及预期。 

在未来，基础设施投资本身也面临可持续性的问题。在经济下行压力下，地方财政收支

缺口不断扩大，这对基建项目的资金来源影响较大。另一方面，伴随着基础设施投资持续增

长的还有政府债务规模的上升。对此，财政部已经意识到目前地方政府的可支配财力无法偿

付融资平台贷款之类的或有负债，政府债务这一“灰犀牛”问题已经到了不得不面对的地步。

去年下半年以来，相关部门已出台多项政策明确政府债务边界，2017 年 5 月底的 87 号文，

更是明确了政府举债的负面清单，银行与平台公司合作的政府采购服务等融资模式大多被列

为非法举债。这些因素会制约后期基础设施投资的增长，且存量债务的化解问题也值得持续

关注。这一过程可能也会进一步加剧货币信贷效率的下滑。 

基于以上研究，本文提出如下政策建议：一是平衡好稳增长与信贷结构调整的关系。建

议政府能在精准监控的前提下，对稳增长和调结构过程进行更有效的动态调整，密切关注增

长、就业等底线目标的完成情况，根据缓冲空间的大小，尽可能减少稳增长过程中对基础设

施领域的依赖，通过调整资源分配方式，更好地提升长期增长潜力。二是进一步提高地方隐

性债务的透明度，在做好清查工作的同时进行必要的披露，做到或有负债不但自己有数，金

融机构也有数，以降低信息不对称产生的市场成本。为此，地方政府要与金融机构加强存量

贷款和已签约贷款的沟通协调，针对债务管理新政推出适当的缓冲机制，防止融资环境的剧

烈收缩影响基建投资的资金到位。三是持续关注金融机构的资产质量。在长期内，要将金融
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风险放在地方政策目标框架中更重要的位置，关注政府或有负债的信用状况，强化问责机制

和应急预案的管理，推进金融法庭体系建设，提高处置债权债务问题的专业法庭数量，通过

完善机制减少地方对金融案件判决的干预，增强判决的执行力，解除金融机构对地方债务风

险的后顾之忧。 
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