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阻碍对基础
设施支出作
出明智决策

政治与公共投资
圣吉夫·古普塔、艾斯黛拉·雪·刘、卡洛斯·暮拉斯-格拉纳多斯

几乎所有国家都需要建造额外的基础

设施，如道路、桥梁、机场、电信网络、

发电厂以及公共交通。由于利率走低—
以及由此带来的廉价的政府支出融资成本，

许多分析人士和政策顾问纷纷提倡通过增

加在基础设施领域的公共投资来推动增长，

这不仅将降低债务在 GDP 中的占比，还将

增强经济体的长期产能（IMF，2014）。
然而，即便已经确定了即将开展的项

目，而公共投资决策流程也在高效运转，

投资活动仍未必会展开。这是为什么呢？

这是政治考量在作梗。随着选举的

临近，政策制定者们会在牺牲公共投资的

前提下，通过减税或增加收入转移为选民

们提供直接好处，而公共投资的见效则需

要时日。其他因素也可能阻碍必要的投资。

比如，政府内政党的政治倾向可能偏向减

少公共投资。

如果没有政治或体制局限，公共投资

应主要由发展需要决定—以便满足日益

增多的人口的需求，并减少基础设施瓶颈。

公共投资的决策偶尔也会出于需求管理的

考量—比如，经济体内出现剩余生产力，

而政策制定者们认为投资可以在短期内拉

动总需求，并促进就业。然而，在实际生

活中，政治考量通常会严重影响公共投资

的决策。

位于英国蒂赛德蒂斯河畔
斯托克顿的无限大桥。
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糟糕的激励举措

威廉·诺德豪斯（William Nordhaus，1975）就政治周

期可能影响经济决策提供了早期模型。他认为，在位者在

选举临近时有刺激经济的意愿，以暂时缓解失业，这是选

民们乐见其成的事情，而选民通常都是短视的。越来越多

的研究开始关注预算和财政政策的政治经济学。这些研究

发现，有四个因素可能是政治因素影响公共投资的方式：

 政治家是机会主义者，因此他们只在选举期开始时

推出投资项目，以便在下一次选举前开始投资。随着选举

的临近，政治家们选择通过增加公共部门工资、减税和现

金转移等来获得选民的青睐，并通过减少投资来找到践行

这些承诺所必须的资金。

 财政结果反映不同政党的意识形态。比如，偏向提

供有限的国有物质和人力资本的右翼政党会暗示减少对基

础设施、健康和教育领域的公共投资。而另一方面，左翼

政党偏向一个更为积极的政府，因此会暗示增加对上述领

域的公共投资。

 少数派政府、立法机关内部分化、联盟和多党派内
阁可能会带来财政挥霍和公共投资减少的后果。大规模的

联盟和少数派政府可能在平衡预算方面更难以达成一致。

与其他支出相比，政府投资更容易被裁减。

 预算体制—有关预算编制、审批和执行的规范和

法规—不健全在危机期间无法保护公共投资。

上述四个因素中的一个或多个可能会影响公共投资

行为。我们对这四个因素进行了审视，以确定哪个是主导

因素以及在何种情况下是主导因素（Gupta、Liu、Mulas-
Granados，2015）。我们针对 1975—2012 年的 80 个民主国

家的情况建立了一个特别的数据库，涵盖所有的地区和收

入水平。这个数据库包含了行政和立法选举，而且在重要

的研究方式上与之前的研究

有所不同：除了涵盖发达的

民主国家之外，这个数据库

还包含了多个举行自由竞选的

新兴市场和低收入国家，而

且通过指明确切的公民投票

的年月日来使用更为精确的

选举周期测量指标。比如，

如果选举在2012年11月举行，

我们可以通过数据库衡量出

距离下一次选举的月份数。

按选举年月划分的选举日期

的数据来自世界银行公布的

政治机构数据库（Database of 
Political Institutions）。

我们的数据显示，在过

去 30 年内，多数经济体的公

共投资均出现下降（见图 1，左图）。在发达经济体内，公

共投资在 GDP 中的占比从 20 世纪 80 年代中期的 5%左

右下降到 2014 年的 3%左右。在新兴市场和低收入国家，

降幅基本相似，在同一时期其公共投资在 GDP 中的占比

从 10% 降至 7%—8% 左右。与此同时，公共消费却出现

小幅上涨—特别是在发达经济体内，公共消费在 GDP
中的占比几乎达到 20%，这在一定程度上反映了医疗和养

老成本的不断上升以及与人口老龄化相关的其他资金转移

情况（见图 1，右图）。这些长期的推动因素符合在短期内

投资周期也受到政治考量所影响这个证据。

选举效应

我们的分析说明了其他相关变量对投资产生的影响。

我们的分析还发现，随着选举的临近，公共投资在 GDP
中的占比出现减速，而经常性支出却出现小幅加速（见图 2）。
比如，在选举前 2—3 年，公共投资在 GDP 中的占比达到

2%，但当选举前大约 12 个月时，公共投资的增速不仅放缓，

甚至还变成了负值。与此相反的是公共消费。这一模式与

许多学者（如 Rogoff，1990）的研究结果相一致，这些学

者认为，选举激励可能会让现任者将公共支出转移至“效

果更显著”的政府消费，并裁减公共投资。

我们的量化分析也证实，公共投资会在选举前两年

左右的时候开始减速。实际上，离下一次选举每靠近一

年，公共支出在GDP中的占比就会下降 0.3—0.6 个百分点。

在位者在选举临近时有刺激经
济的意愿。

图1

下跌
在过去的30年间，公共投资在GDP中的占比已在下滑，而公共消费则出现了不同程度的变化。

(占GDP的百分比，5年平均值)	 (占GDP的百分比，5年平均值)

资料来源：哈沃分析；IMF（2014）；世界银行，《2014年世界发展指标》。
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在选举前 4—2 年之间，公共投资会加速。由此可见，政

府似乎一般都会在任期开始时进行公共投资，然后随着下

一次选举的临近，慢慢地将支出转移至其他项目（见图 3，
左图）。

无论一国处于财政巩固期还是财政扩张期，这些结

果都依然成立。但是，考虑不同国家组别时，在财政部门

的实力如何帮助弱化选举对公共投资的影响这个方面就会

出现有趣的微妙差别。比如，在民主历史更为悠久、财政

部门更有实力确保高效的公共投资规划、分配和执行的发

达经济体内，公共投资增速在选举周期内达到峰值的时间

却远远晚于其他经济体（见图 3，右图），且公共投资减速

的幅度更小。这可能可以通过三个互相交织的考量来解释：

由于发达经济体内的公共投资流程更为稳健，与其他国家

组别相比，操控这些流程的可能性相对有限；在成熟的民

主国家，政策制定流程更为透明，而且选民往往会因操控

支出而惩罚在位者；现任政府无需通过改变公共投资支出

来显示自己的能力，因为他们可以采取其他的方式来达成

这个目的，比如有效的财政政策沟通、高效的税收政策和

项目执行等。

持续的投资热潮

到目前为止，我们一直将目光聚焦于短期投资决策。

在多次出现的持续经年的投资热潮背后，这些同样的政治

因素能否经历更长的时间跨度呢？一般而言，多年的投资

支出都是基于长期的扩大经济体产能的战略之上：政府对

公共资本进行为期几年的投资—比如，一个公路项目需

要几年的时间才能竣工。我们希望多年的投资热潮少受一

点选举考量的影响，因为这些项目持续的时间长于一届政

府通常执政的 4—5 年时间。比如，1980—2012 年美国出

现了三次公共投资持续增长的情况（见图 4），加起来一共

有 18 年的时间。第一次投资热潮始于 20 世纪 70 年代末

民主党总统吉米·卡特执政的后期，并贯穿了共和党总统

罗纳德·里根的整个 8 年执政期。第二次热潮发生在民主

党总统比尔·克林顿的第二个任期内。第三次热潮始于共

和党总统乔治·沃克·布什 2004 年再次当选总统之后，并

一直持续至 2009 年，当时民主党总统巴拉克·奥巴马执政

刚满一年。

为了探索这些长期动态，我

们发现了从投资阶段的最低点到

最高点之间公共投资的变化。我

们计算了数据库中 80 个民主国家

在 1975 年至 2012 年内发生的 264
次投资热潮。一次投资热潮的平

均规模占 GDP 的 3.8%，其中最大

的一次增长发生在 1978—1982 年

间的莱索托，这次增长在 GDP 中

的占比高达 26% ；最低的一次增

长发生在 1998—2003 年的美国，

这次增长在GDP中的占比为0.3%。

我们的量化分析证实，从长

期来看，内阁分散化和意识形态

等政治特征在解释持续投资热潮

图2

竞选活动
在选举前2—3年，公共投资支出的平均水平达到峰值……

(公共投资，占GDP的百分比，同比)

……尽管公共消费支出在选举前一年达到峰值

(公共消费，占GDP的百分比，同比)

资料来源：IMF（2014）；IMF工作人员的计算。
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图3

支出峰值
政府往往会在执政早期拨备更多的投资支出，但这种情况在新兴市场经济体中更为明显。

(公共投资的年度变化，占GDP的百分比)	 (公共投资的年度变化，占GDP的百分比)

资料来源：Gupta、Liu和Mulas-Granados（2015）。

注：本图是对真实情况的模拟，旨在反映一般的行为，因此，y轴没有具体的数值。具体的数值有赖于
基本假设。
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的原因时具有比选举更重要的意义。更多的右翼政府倾向

减少公共投资的增长，除非其立法机构出现分化且议会联

盟更倾向于投资。在里根总统和小布什总统执政期间，美

国有时会出现类似情况。分散的政府一般也会倾向于缩短

持续的投资热潮期。

政策启示

从研究中我们可以得出三个重要的政策启示：首先，

即便财政空间和货币政策等宏观经济条件合适，并且也具

备有效的准备就绪的投资项目，但是当选举临近时，扩大

公共投资未必会成为可能。现任政府的动机是加大减税、

公共工资或公共转账计划等“可见”的经常性支出，以使

其获取政治支持。这类支出可能难以逆转，从而造成对当

前赤字的偏差。这类支出还可能影响经济的长期增长潜力，

因为选举压力可能会造成次优的公共投资水平，从而减少

对道路、机场等能提升经济体交付货物和服务能力的投资。

其次，当各国恳请国际组织提供建议或财政支持时，财政

援助计划应明确表示对经常性支出的偏爱，这些经常性支

出一般在选举前 2 年左右发生。在这个阶段设计更为强大

的财政政策有助于限制一些支出项目的永久性增加。最后，

要想让公共投资周期免受选举压力的影响，最佳的选择就

是增强预算体制、改善公共投资管理制度。■

圣吉夫·古普塔（Sanjeev Gupta）是IMF财政事务
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图4

美国支出热潮
1980年以来，美国的公共投资支出已经出现了三次持续多年的

增长。

(公共投资支出，占GDP的百分比)

资料来源：Gupta、Liu和Mulas-Granados（2015）。
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