2013-2020年我国实际投资率水平预测
中国经济高速增长的关键特征主要是高储蓄、高投资和出口导向，其中投资对经济增长发挥着关键性作用。这里分别采用ARIMA模型、结构模型、各地区追赶模型测算了2020年前我国实际投资率水平，以期为“十三五”期间投资趋势提供指引。本文从支出法GDP核算中提取GDP、资本形成总额数据，利用GDP平减指数、固定资产投资价格指数进行去价格趋势处理，得到实际投资率的时间序列。

一、投资率预测的ARIMA模型

ARIMA模型（差分自回归移动平均模型，Autoregressive Integrated Moving Average Model）是指将非平稳时间序列转化为平稳时间序列，然后将因变量仅对它的滞后值以及随机误差项的现值和滞后值进行回归所建立的统计模型。ARIMA模型的基本思想是：将预测对象随时间推移而形成的数据序列视为一个随机序列，用一定的数学模型来近似描述这个序列。这个模型一旦被识别后就可以从时间序列的过去值及现在值来预测未来值。

构建我国实际投资率的ARIMA模型的基本程序如下：

（1）利用ADF单位根检验实际投资率序列是否为单位根过程，如果无法拒绝原假设，则检验其一阶差分是否为单位根过程，直至成为平稳序列。

检验结果显示，实际投资率序列是单位根过程，实际投资率序列的一阶差分在5%的水平上拒绝“存在单位根”的原假设，即认为是平稳序列。

（2）根据自相关函数和偏自相关函数图，确定自回归中的滞后期和移动平均的阶数。

根据信息准则，确定实际投资率序列的一阶差分序列适用AR(1)模型，具体形式如下：
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其中，[image: image4.png]ap =0.004, a =0.457.




（3）利用AR(1)模型动态预测至2020年期间的实际投资率。

预测结果显示，2013-2020年间实际投资率逐年上升，速度大约是每年提高0.2-0.4个百分点。需要指出的是，ARIMA动态预测实际投资率的基础是过去的投资增长模式，因此可以这样理解，如果过去35年来的投资模式在未来8年不进行结构性的改善，实际投资率将在2020年攀升到56.8%。

表1：1978-2020年实际投资率（ARIMA模型）

	年份
	实际投资率(%)

	2012
	54.1

	2013p
	54.2

	2014p
	54.5

	2015p
	54.9

	2016p
	55.2

	2017p
	55.6

	2018p
	56.0

	2019p
	56.4

	2020p
	56.8


二、投资率预测的结构模型

根据生命周期理论(Life-Cycle Hypothesis)和政府储蓄决策的相关理论，实际投资率的决定因素主要有长期收入增长率预期、人口结构以及政府的投资冲动。本文将实际投资率作为因变量，长期收入增长率预期、人口结构、政府的投资冲动作为自变量来构建结构模型，具体的自变量指标如下：

表2：自变量的对应数据

	自变量
	对应数据

	长期收入增长率预期
	前5年的GDP增长率均值

	人口结构
	儿童&老人抚养比（00-14岁和65岁及以上人口在总人口中的比重）

	政府的投资冲动
	全社会固定资产投资资金来源中国家预算内资金所占比重


结构模型较好地拟合了我国过去35年的实际投资率变化，回归结果符合预期并且高度显著。长期收入增长率预期与实际投资率正向相关，其每提高1个百分点，实际投资率将提高1.054个百分点。人口结构（抚养比）与实际投资率负向相关，其每提高1个百分点，实际投资率将降低0.83个百分点。政府的投资冲动与实际投资率正向相关，其每提高1个百分点，实际投资率提高0.525个百分点。
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根据国家信息中心的测算以及WDI数据库，我们估计了自变量在未来8年内的变化。然后在这个结构模型的基础上，推算到2020年的实际投资率：在2013-2020年，实际投资率逐步下降，大约下降7.6个百分点，达到46.5%。

表3：结构模型2013-2020年的实际投资率预测（%）

	年份
	长期收入

增长率预期

（１）
	人口结构

（抚养比）

（２）
	政府的

投资冲动

（３）
	（１）

的影响
	（２）

的影响
	（３）

的影响
	总影响
	实际投资率

预测值

	2012
	9.24
	36.36
	4.6
	
	
	
	
	54.1

	2013p
	8.95
	36.94
	4.6
	-0.31
	-0.48
	0
	-0.80
	53.3

	2014p
	8.71
	37.54
	4.4
	-0.25
	-0.50
	-0.105
	-0.85
	52.4

	2015p
	8.20
	38.15
	4.2
	-0.53
	-0.51
	-0.105
	-1.15
	51.3

	2016p
	7.89
	38.99
	4.1
	-0.33
	-0.70
	-0.052
	-1.08
	50.2

	2017p
	7.88
	39.87
	4.0
	-0.02
	-0.73
	-0.053
	-0.80
	49.4

	2018p
	7.75
	40.78
	3.9
	-0.13
	-0.76
	-0.053
	-0.94
	48.5

	2019p
	7.63
	41.73
	3.8
	-0.13
	-0.79
	-0.053
	-0.97
	47.5

	2020p
	7.50
	42.72
	3.7
	-0.13
	-0.82
	-0.053
	-1.01
	46.5


注：长期收入增长率预期的未来变化是根据国家信息中心对潜在经济增长率的测算，并进行前5年增长率平均所得。人口结构（抚养比）的未来变化来自世界银行WDI数据库。政府的投资冲动设定为“十二五”期间每年下降0.2个百分点，“十三五”期间每年下降0.1个百分点。

三、投资率预测的各地区追赶模型

我国幅员广阔，西部、中部和东部之间存在较大的收入差距以及投资率的差别。假设未来8年内，中西部的实际投资率向同等人均GDP水平时期的东部靠拢，而东部的实际投资率向同等人均GDP水平时期的日本、台湾、韩国靠拢。根据测算，至2020年，我国东部地区的实际投资率会有小幅下降，但中西部地区的实际投资率仍将上升，从而使得全国实际投资率将继续提高2.4个百分点，达到56.5%。

表4：1978-2020年实际投资率（各地区追赶模型）

	年份
	实际投资率(%)

	2012
	54.1

	2013p
	54.0

	2014p
	55.3

	2015p
	56.4

	2016p
	55.8

	2017p
	56.2

	2018p
	56.3

	2019p
	56.5

	2020p
	56.5


四、总结

上述三种方法对我国实际投资率预测的结果存在着一些差异，导致这些差异的主要原因在于预测的基础不同。ARIMA模型主要是基于过去的投资率变动模式来动态预测未来8年我国的实际投资率值，暗含的假设是我国经济的投资增长模式保持不变。结构模型较好地拟合了过去实际投资率的变动，但其对未来的预测是基于我国经济将执行结构调整和转型升级的正确策略，长期收入增长率预期和政府投资冲动将在未来8年内有所下降。各地区追赶模型则是以可比价的人均GDP为纽带，假设我国继续遵循过去东亚地区投资率变动的历史经验来进行预测。

由上面的分析可知，在“十二五”、“十三五”期间的投资率预测中，人口结构的老龄化、长期收入增长率预期的下降将会抑制实际投资率的进一步上升。在区域结构方面，参照日本、台湾和韩国的历史经验，东部地区的实际投资率总体上将会逐渐下降，中西部地区的实际投资率则仍然有6个百分点左右的上升空间。

国际比较经验显示，不同历史时期工业化国家的实际投资率峰值呈现上升趋势。英国最先工业化时期实际投资率峰值约为12%-20%，美国工业革命时期升到28%。战后追赶型国家实际投资率峰值进一步提升：日本在1973年达到峰值31.6%左右，韩国在1996年达到峰值40.6%。随着时间的推移，全球化拓展深化使得信息、技术转移越发便利，后进国家在追赶期的实际投资率峰值呈现动态提升的规律。中国的高投资现象主要是这个规律的表现。当然不是说投资率越高越好。相反，二战后最初几十年很多发展中国家选用计划体制和政府主导模式实施赶超战略，虽然在一段时期内依靠政府强制动员社会储蓄实现高投资，但最终遭遇微观经济绩效低下与宏观失衡而无法持续，不得不通过改革开放另谋出路。

因此，对待我国的高投资率现象，一方面要正确认识其客观存在性，“高增长-快追赶”与“高储蓄-高投资”符合全球化背景下的发展规律。简单否定高投资，在学理上需要商榷，在实践上亦不可行。另一方面要高度重视投融资体制改革，提高微观投资效率和资本回报率。对于衍生出低效率投资的体制性扭曲要下定决心予以消除。

                           （经济预测部   胡祖铨）
