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中国投资率是否过高:一些被忽视的因素
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〔摘　 要〕本文修正与补充李稻葵、 徐欣与江红平在«经济研究»２０１２ 年第 ９ 期的

«中国经济国民投资率的福利经济学分析»一文的重要分析ꎬ指出社会的效用折现率不

应该大于 ０. ０１％ ꎬ而不是像金钱折现率的 ４ － ６％ ꎮ 这修正提高最优投资率ꎬ使中国这

几十年的实际投资率未必大于最优投资率ꎮ 考虑其他被忽视的因素ꎬ包括收入分配不

平均、维持总需求的必要、以及投资对国防与研究等公共物品的贡献等ꎬ加强这个作用ꎮ
〔关键词〕投资率ꎻ储蓄率ꎻ中国ꎻ折现率ꎻ跨期效用极大化ꎮ

最近读到李稻葵、 徐欣与江红平在«经济研究»２０１２ 年第 ９ 期的«中国经济

国民投资率的福利经济学分析»一文(下称李 － 徐 － 江文)ꎬ〔１〕 认为显然是一篇

很有分量的作品ꎬ一口气读完后ꎬ颇有感触ꎬ特书本文加以评论与补充ꎮ
李 －徐 －江文“首次系统地从福利经济学角度出发ꎬ运用前沿计算方法ꎬ试

图回答中国投资率是否过高这一重要问题ꎮ 结果表明ꎬ中国经济上世纪 ９０
年代平均境内投资率低于福利最大化的投资率 ６％  ２００２ 年后ꎬ平均境内投

资高于福利最大化的投资率 ５％ １９９０ － ２００８ 年实际投资相对福利最大化

的投资路径总福利损失约为 ５. ９％ ꎬ相当于每期损失约 ３. ８％的 ＧＤＰꎮ” 李 － 徐

－江文不但用了现代正统福利经济学分析与前沿计算方法ꎬ又作出了数据分析ꎬ
得出明确的重要结论ꎮ 在这几方面ꎬ都对这方面的现有文献有明显的突破ꎮ 因

此ꎬ本文肯定不是要批判李 －徐 －江文ꎬ而是要对这篇有重要贡献的文章做一些

补充ꎬ使其结论更加全面ꎬ更符合实际ꎬ对政策的制定有更好的启示ꎮ 局限于笔
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者的能力ꎬ本文只能够提出有关的因素或问题ꎬ以及其对有关变量或关系的影响

的方向ꎬ未能进行量化ꎬ希望有这方面能力的学者ꎬ能够更上一层楼ꎮ
本文提出的因素ꎬ提高福利最大化的投资率ꎬ因而至少减少实际投资率高于

福利最大化投资率的百分点数ꎮ 这与许多人认为中国的储蓄率与投资率明显过

高的观点不同ꎬ而与王稼琼等的结论“中美之间的储蓄率差异ꎬ可以在一个毋需

偏好差异假设的逻辑框架内得到解释”相融洽ꎮ〔２〕

李 －徐 －江文采用传统的 Ｒａｍｓｅｙ 跨期效用极大化模型ꎮ 比起只看产量ꎬ不
看效用(ｕｔｉｌｉｔｙ)或福祉(ｗｅｌｆａｒｅ)ꎬ这模型肯定有巨大的优越性ꎮ 不过ꎬ如下所述ꎬ
这模型也有很大的局限ꎮ 在讨论这些局限会如何影响分析的结果之前ꎬ先讨论

给定这个模型下的一些问题ꎮ
第一ꎬ先指出一个表述上的小问题ꎮ 李 －徐 －江文的结论包括:“２０ 世纪 ９０

年代ꎬ实际投资在福利最大化投资之下ꎬ并逐渐上升９０ 年代平均福利最大

化投资率高于境内投资率 ６％ ꎬ高于国民投资率 ４％ ꎮ ２００２ 年以后ꎬ实际投资率

明显高于福利最大化投资率ꎬ平均福利最大化投资率低于境内投资 ５％ ꎬ低于国

民投资率 １２％ ” ꎮ〔３〕应该指出ꎬ这里所说的所有“％ ”ꎬ都不是“百分之几”(“ｐｅｒ￣
ｃｅｎｔ”)ꎬ而是百分点(“ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ｐｏｉｎｔｓ”)ꎮ 例如ꎬ根据李 － 徐 － 江文的图 ６ꎬ上
世纪 ９０ 年代时福利最大化投资率大约等于 ３８％ ꎬ而境内投资率平均约等于

３２％ ꎬ前者高于后者约 ６ 个百分点ꎬ不是百分之 ６ꎬ因为 ３８％比 ３２％高约百分之

１８. ７５ꎬ这个纠正ꎬ加强李 －徐 －江文所讨论的问题的重要性ꎬ因为有关的差异更

加大ꎮ
第二ꎬ让我们来讨论李 －徐 －江文对跨期效用折现率 ρ 的取值ꎬ以及这取值

对结论的影响ꎮ 这评论与其说是针对李 － 徐 － 江文ꎬ不如说是针对绝大多数采

用这模型的文章ꎬ因为它们大都采用与李 － 徐 － 江文类似的跨期效用折现率 ρ
的取值ꎮ

虽然 Ｒａｍｓｅｙ 本人不赞成对将来的效用(或福祉ꎬ本文忽略它们的可能差

异ꎻ关于这可能差异ꎬ见 Ｎｇ １９９９〔４〕 )打折ꎬ但几乎所有应用 Ｒａｍｓｅｙ 模型者都采

用(年度)跨期效用折现率 ρꎬ对将来的效用打折ꎮ 笔者虽然与 ＲａｍｓｅｙꎬＭｅａｄｅ 等

一样ꎬ认为ꎬ从整个社会的观点ꎬ我们应该对现在人们的效用与未来人们的效用

一视同仁ꎬ〔５〕但由于将来的效用的实现有一些不确定性ꎬ应该根据这个不确定

性来对将来的效用打折ꎬ就像或然率比较低的事件应该赋予比较低的权重一样ꎮ
对于一个垂亡的人ꎬ从他本人的观点ꎬ应该对几年后的效用大打折扣ꎬ因为实现

这效用的或然率很低ꎮ 然而ꎬ当我们讨论国家的最优投资率时ꎬ我们应该采用从

全社会的观点ꎮ 我们(包括 Ｒａｍｓｅｙ 模式)采用的时间范围是从现在到无穷久

远ꎮ 但由于不能够完全确定能够在将来体现这些效用ꎬ因此应该用一个跨期折

现率ꎬ对将来的效用打折ꎮ 理论上ꎬ这个年度效用折现率可能随时间的进展而改

变ꎬ或者说ꎬ近期的折现率与将来的折现率可能不等ꎮ 原则上ꎬ这个年度效用折

现率应该等于当年的整个社会(如果讨论全人类的问题ꎬ则是全人类)的死亡
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率ꎮ 由于我们很难知道这死亡风险怎样随时间而变化ꎬ通常采用一个不变的年

折现率 ρꎮ 这也使数理运算容易很多ꎮ
李 －徐 －江文对年度跨期效用折现率 ρ 的取值是 ρ ＝ ０. ０２ － ０. ０６ꎬ中位值

是 ０. ０４ꎬ 或 ４％ ꎮ 李 － 徐 － 江文指出ꎬ这是中外许多学者对这参数取值的范

围ꎮ〔６〕笔者同意这点ꎮ 然而ꎬ笔者认为这个 ２ － ６％左右的 ρ 的取值是大得离谱ꎮ
即使只是 ２％ ꎬ这表示这个社会生存到 １００ 年后的或然率只有 １３. ２６２％ ꎬ几乎有

８７％的高度或然率会在一百年内死亡ꎮ 即使只用 １％ ꎬ这表示这个社会生存到

１００ 年后的或然率只有 ３６. ６％ ꎬ有 ６３. ４％ 的高度或然率会在一百年内死亡ꎻ生
存到 １０００ 年后的或然率只有 ０. ００４３１７％ ꎬ几乎肯定会在一千年内死亡ꎮ 这是

完全不能够接受的ꎮ 中国几乎肯定不会在一百甚至一千年内死亡ꎮ 即使国名改

了ꎬ版图变了ꎬ但将来的那些人还是现在的中国人的子孙ꎬ社会并没有死亡ꎮ 然

而ꎬ死亡的危险是存在的ꎬ甚至全人类也可能死亡ꎬ包括全球生存环境变坏ꎬ与大

型小行星撞地球等ꎮ 以年度算ꎬ这些可能性很小ꎬ每年肯定不到万分之一ꎬ或
０. ０１％ ꎮ (根据 Ｃｈａｐｍａｎ ＆ Ｍｏｒｒｉｓｏｎ １９９４ 的估计ꎬ或然率比这小几百倍以

上ꎮ〔７〕)根据这 ０. ０１％的每年死亡率ꎬ有将近 １０％的或然率在一千年内死亡ꎻ有
大于 ６３. ２％的或然率在一万年内死亡ꎻ有超过 ９９％的或然率在十万年内死亡ꎮ
我们知道地球上的生命有约 ３５ 至 ４０ 亿年的历史ꎬ哺乳动物有 ２ 亿年的历史ꎬ灵
长类有 ４ 千万年的历史ꎬ大人猿有 １５００ 万年的历史ꎬ人属类(Ｈｏｍｏ)也有 ２５０ 万

年的历史ꎮ 超过 ９９％ 的或然率在十万年内死亡ꎬ这显然是偏高的ꎬ也就是说

０. ０１％的全社会或全人类的年死亡率是偏高的ꎮ 因此ꎬ肯定不应该采用比

０. ０１％更高的年度跨期效用折现率 ρꎮ
为什么许多学者采取比 ０. ０１％ 高几百倍的效用折现率呢? 笔者怀疑他们

是混淆了效用折现率与金钱折现率ꎮ 例如ꎬ他们多数只讲折现率ꎬ没有区分效用

折现率与金钱折现率ꎮ 即使你肯定会活很多年ꎬ对明年的 １００ 元(不论是现款、
收入、消费、财富等)应该根据你能够借贷的无风险利率打折ꎮ 如果利率是 ５％ ꎬ
今年的 １００ 元ꎬ放在银行生息ꎬ明年会变成 １０５ 元ꎮ 所以ꎬ明年的 １０５ 元ꎬ应该打

折等于今年的 １００ 元ꎮ (简单起见ꎬ不考虑物价上涨ꎬ或只用实质数字计算ꎮ)根
据 Ｒａｍｓｅｙ 方程式ꎬ当人们在消费与储蓄的选择是最优时ꎬ对将来的金钱的折现

率 ｒ 等于 ρ 加上 ｇθꎬ其中 ｇ 是消费量的每年增长率ꎬθ 是消费的边际效用随消费

的 １％增加而减少的百分比ꎮ (简单起见ꎬ不考虑人口增加等因素ꎮ)如果 ｇ 是正

的ꎬ表示明年的消费比今年高ꎬ而消费的边际效用随消费量的增加而以 θ 的速度

下降(假定效用函数本身不变)ꎬ因此ꎬ应该对明年的消费以 ｇ 与 θ 的乘积来打

折ꎮ 如果对将来的效用的实现有不确定性ꎬ这折现率还应该加上这不确定率 ρꎮ
当利率 ｒ 等于 ρ 加上 ｇθ 时ꎬ人们的跨期消费的安排就已经把跨期预期效用极大

化了ꎬ是理性的均衡ꎮ
多数的学者对 ｒ 的取值比较接近ꎬ约为 ５％左右ꎬ因为有比较客观的银行利

率为参照ꎮ 如果不考虑像中国高速发展的特例ꎬｇ 多数是 ２ － ３％ ꎬ而 θ 多数估值
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为 １ － ３ꎮ 因此ꎬ接近零或 ０. ０１％的 ρ 值ꎬ是与约为 ５％的 ｒ 值符合的ꎮ 把 ρ 本身

取值为 ４％左右ꎬ多数是混淆了金钱的折现率 ｒ 与效用的折现率 ρꎮ
如果把 ρ 的取值ꎬ从约 ４％减少到 ０. ０１％ ꎬ会大量减少金钱的折现率ꎬ从而

大量提高投资的利益ꎮ 这会改变李 － 徐 － 江文关于“２００２ 年以后ꎬ实际投资率

明显高于福利最大化投资率”的结论ꎬ〔８〕 至少大量减少实际投资率高于福利最

大化投资率的百分点数ꎮ
现在讨论 Ｒａｍｓｅｙ 跨期效用极大化模型的一些局限ꎮ 应该把人们的跨期福

祉极大化这个原则是合理的ꎬ这里所讨论的局限ꎬ是一般简化模型的局限ꎬ包括

Ｒａｍｓｅｙ 的原始模型与李 －徐 － 江文的应用ꎮ 这模型把每期的效用等同于当期

的人均效用ꎬ而这效用只是当期人均消费的函数ꎮ 这忽略了消费与效用的跨期

影响ꎬ例如今年的效用也受今年相对于去年的消费量的影响ꎮ 但考虑这类复杂

性可能还须留待将来ꎬ本文不讨论ꎮ
只看人均消费量ꎬ是忽略了收入或消费上的分配问题ꎮ 这分配的问题ꎬ包括

人际分配ꎬ也包括国有企业与民营企业之间的分配ꎮ 这些方面的分配太不平均ꎬ
是中国当今的一个巨大问题ꎬ不但影响社会稳定ꎬ也影响人们消费的意愿与能

力ꎮ 这应该是中国的高储蓄率与高投资率的一个原因ꎮ 另外的原因包括ꎬ由于

各种原因ꎬ人们要把大量收入储蓄到将来才消费ꎬ包括应付预期与不期之需ꎮ 若

然ꎬ应该把储蓄转化为投资ꎬ增加将来的生产力ꎬ使人们能够实现将来的消费ꎮ
储蓄率与投资率很高未必是一个问题ꎮ 与其鼓励消费ꎬ不如处理分配不平均等

真正的问题ꎮ
其次ꎬＲａｍｓｅｙ 跨期效用极大化模型忽视不完全就业的问题ꎬ尤其是不考虑

总需求不足而引起的实际总产量低于潜能总产量的问题ꎮ 例如 ２００８ － ２００９ 年ꎬ
由于全球金融危机引致包括出口的总需求大量减少ꎬ成长率大量下降ꎬ使政府匆

忙推出 ４ 万亿元的财政支出ꎬ使投资率大量提高ꎮ 根据忽视不完全就业的问题

的跨期效用极大化模型ꎬ这投资率可能远远偏高ꎬ但这可能是必要的ꎮ 可以说这

是短期波动的问题ꎬ而李 －徐 －江文讨论的是长期的问题ꎮ 长期而言ꎬ短期波动

应该大致相互抵消ꎮ 然而ꎬ即使根据李 －徐 －江文的结论ꎬ中国在 ２０ 世纪 ９０ 年

代投资率太低ꎬ而在 ２００２ 年之后投资率太高ꎮ 可以说ꎬ长期而言ꎬ大致不太高也

不太低ꎮ 如果加上上述关于对效用折现率 ρ 的取值的显然过分高估ꎬ很可能可

以得出很不同的结论ꎮ
还有ꎬ由于把效用看成只是私人消费的函数ꎬ忽视了投资对公共物品的贡

献ꎬ尤其是对国防与研究的投资ꎮ 简单起见ꎬ如果只让公共物品的总量进入效用

函数ꎬ也可能得出不同的结论ꎮ 尤其是ꎬ国防与研究的投资主要是增加将来的效

用ꎬ因此ꎬ考虑这因素应该会提高最优投资率ꎮ 如果根据上文把效用折现率 ρ 的

取值大量减少ꎬ会明显增加这因素的重要性ꎬ因为在比较低的折现率下ꎬ将来的

效用的现值比较高ꎮ
李 －徐 －江文指出一种可能ꎬ通过把占 ＧＤＰ１０％的境外投资转为国内消费
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的方法ꎬ使投资率减少ꎬ而不大量影响 ＧＤＰꎮ〔９〕 应该指出ꎬ虽然 ＧＤＰ 可能不会大

量减少ꎬ但 ＧＮＰ 则会减少ꎮ 不过ꎬ这个建议还是可以考虑的ꎮ 是否应该把境外

投资转为国内消费或境内投资ꎬ主要看境外投资的回报率ꎮ 这回报率大概非常

低ꎬ因此ꎬ这转换应该是有利的ꎮ 一个方法是让人民币适度增值ꎬ减少大量的低

回报的境外投资ꎮ 许多人认为人民币升值对中国不利ꎮ 其实ꎬ当人民币被低估

时ꎬ让人民币增值对中国利大于弊ꎬ就像当产品的价格被低估时ꎬ提高价格对企

业有利一样ꎮ〔１０〕

注释:
〔１〕〔３〕〔６〕〔８〕〔９〕李稻葵、 徐欣、江红平:«中国经济国民投资率的福利经济学分析»ꎬ«经济研究»

２０１２ 年第 ９ 期ꎬ第 ４６ － ５６、５２ － ５３、５１、５２、５４ 页ꎮ
〔２〕王稼琼、肖永青、李卫东、吕晓峰 :«家庭生产函数视角下的时间偏好与储蓄率决定———兼论中美

的储蓄率差异»ꎬ «经济研究»２０１２ 年第 １０ 期ꎬ第 ４１ － ５３ 页ꎮ
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