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2012 年1 月15 日，北京大学国家发展研究院召开朗润思辩圆桌会议，在会议 的最后，北大国家发展研究院荣誉院长、世界银

行资深副行长兼首席经济学家 林毅夫教授做了一小时演讲，题目为“中国下一个20 年”。该演讲定义了未来 20 年发达经济体

的主脉络，并提出了未来中国20 年经济发展方略。  

林毅夫教授提出，未来20 年发达经济体将进入低增长、高失业、低投资回报率 的“新常态”，但货币状况会非常宽松。在金融

泛滥的背景下，中国应该强调 “实体经济至上”理念，并坚持约束消费理念，不走发达经济体走过的“过度 消费”道路。在内

需发展上，林毅夫强调要继续扩大投资，他还认为，人民币不 应追求成为国际储备货币的目标，也不应追求资本项目的可兑

换，在国际货币宽 松的背景下，资本项目自由化是“自毁长城”。  

尤其是对于中国未来10 年、20 年经济发展方略的思考，林毅夫教授所强调 的约束消费、扩大投资思路，与中国目前的“调结

构”战略截然不同。林毅夫教 授强调的10 年、20 年不追求资本项目开放、不追求人民币成为国际储备货币， 也与当前的金融

开放战略目标截然不同。尤其是，在全球总需求下降，全球产能 过剩压力加剧，投资至少理论将受到很大争议。当前发达国家

主权债务危机给经 济理论界带来的凯恩斯主义扩张理论的反思，也与未来继续扩大投资不符。 在圆桌讨论会现场，就约束消

费、继续放大投资、重新思考人民币国际化等 议题，王小鲁、秦朔、曹远征等意见领袖提出了问题和讨论。  

综合来看，在全球金融危机背景下，中国应怎样思考未来10 年、20 年的经 济发展方略将是至关重要的。林毅夫教授所定义的

战略是这一格局下的思考，但 也将产生巨大的争议。  

1. 发达国家将陷入失去的20 年  

围绕中国下一个20 年谈几点，因为这是一个大题目可以从不同的侧面。对 于中国的下一个20 年，我想从国际环境、国内发展

动力两个方面来说。未来20 年，我认为国际环境会相对很差。我认为发达国家完全有这个风险，会陷入像日 本那样的迷失的20 

年。  

当然，现在国际上一般关注的焦点是欧债危机。对欧债危机，我想市场也有 共同的看法，发生危机的这些国家，最终需要结构

性的改革。所谓结构性改革， 就是减少财政赤字、减少社会支出、提高产业竞争力、消除一些浮肿就业、金融 上的监管去杠杆

化，如果不推进这些结构性改革，任何短期的解决方案是在买时 间，有点像吃止痛药，吃了以后问题可以缓解一下，但是不管

你开什么药方，市 场上都会觉得这是不够的，都只是缓解一下，长则几个月短则几天，市场上又觉 得不够。  

当然，出现欧债危机，那些国家存在当前结构问题，这并不是第一次出现， 过去也曾经有过。在过去，当一个国家出现金融经

济危机和结构性问题，国际货 币基金组织一般会建议说你在内部进行结构性改革，结构性改革通常会减少国内 需求，增长就会

放缓，失业率会增加，结构性调整就会雪上加霜。但过去碰到这 种情形的时候，一个国家可以通过货币贬值增加出口竞争力，

靠外需拉动内需增 加就业。如果这个能够实现的话，经济的变的比较健康，外需增加需求以后走出 危机很正常。但是，这个方

案对于有些发生欧债危机的国家，像希腊、意大利、 西班牙、爱尔兰来讲，他们没有这个选择，因为是欧元区一体，根本没有

独立的 汇率政策。  

欧元区整体也可以货币贬值可以增加出口，但是，欧元区用货币贬值来增加 出口的可能性却并不大，现在出现这种结构性的问

题不只是发生欧债危机这些国 家，美国也基本是这个问题。2008 年金融危机暴发以后到现在失业率还是很高， 失业率高实际

上反映的也是结构性的问题，一方面房地产建筑业失业率很高，金 融部门脆弱性还是很高。美国从08 年突然间雷曼兄弟危机以

后是靠政府很强的 金融输送方案稳定下来，这么高的失业率状况之下，虽然也在讲结构性改革，但 是结构性改革也有推进要

求。日本的情形是，从1991 年以后，大家知道日本必 须有结构性调整，但是他也推行不下去。日本原来是靠增加出口维持低的

失业率， 可是这样结构性问题就存在。如果欧元区要用货币贬值增加出口，因为发达国家 出口结构是相同的，他想用增加出口

去增加就业的话，那跟他竞争的发达国家， 美国、日本就要减少出口增加失业率。因此，美国日本等发达国家为了保住自己 国

内出口也会进行货币贬值，就会出现所谓竞争性贬值。因为有可能竞争性贬值 对大家都不利，这一招使用空间就非常小。  

结构性改革难以推进，货币竞争性贬值推高外需的空间又非常小，所以我判 断，很可能在欧元区、在美国、日本、在未来5—10 

年或者相当长一段时间，就 会像救火队一样，不断要有一些短期的失控，而且短期的失控都没有办法解决根 本性长期性的结构

问题。这样的短期方案会有不少的所谓的到底代表了什么含义 的问题，这个含义总得来讲经济增长是相当缓慢的，跟其经济长

期增长是很低的， 财政赤字是可以不断积累的，日本在1991 年的时候政府财政赤字占其国内生产 比重60%，这还算是OECD 国

家非常低的。现在日本积累财政赤字超过200%， 在OECD 国家当中最高的，未来10 年或者更长时间里，这些主要发达国家财

政 赤字也会比较快速地起来。  

这些财政赤字会有相当多的货币化需求，可是，保持比较宽松货币政策的状况 之下，由于国内存在产能过剩的状况，在经济上

的投资空间会很少，这就会逼使 很低廉的资金去从事具有比较大投机性的活动。比如美国，房地产市场已经是空 置率非常大，

老百姓收入增长比较低甚至有下滑的情形，有不少钱就会流向股票 市场，所以未来股票市场虚热的情形会不断出现，这种虚热

没有真实的经济增长 来支撑，一段时间以后就觉得比较高了，就要挤泡沫。  

另外，短期资金充斥，在发达市场国内除了这种比较具有投机性股票市场的， 将有不少钱会流到国外去。流到国外，好几种流

动具有投机性，它不会投到长期 性的真实经济，就会流到国外股票市场或者国际性大宗商品，比如石油、粮食， 这种价格在低
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廉资金投机下而被逼的比较高。但同样的，因为是短期性、投机性， 有点像洪水一样有来有去，有进就会逼新兴市场股票市场

价格、房地产价格升高， 汇率也会升值，因为升值以后就减少发展中国家出口竞争率，国内通货膨胀率压 力高，出口又低，真

实经济就会不好，这些资金就会流出。  

这很可能是未来10 年、20 年大的国家经济格局。  

2. 超越凯恩斯主义  

这个问题并不是没有出路，只不过这个出路在目前的理论框架跟国际框架之 下不容易被揭示。它的出路，我们座谈当中我曾经

谈过，就是以“超越凯恩斯主 义”的方式来解决当前的问题。因为这种结构性的问题确实要解决，如果你没有 创造一个比较大

需求的空间，结构性改革就推行不下去。这个需求的空间，特别 是比较高的增长率，给结构性短期调整创造空间，但是怎么样

创造一个比较大的 需求，创造就业的空间，目就要靠公共缓周期政策才能够刺激需求。  

而公共缓周期政策怎么样来做？公共缓周期政策短时期增加需求、增加就 业，如果只是短期增加需求、增加就业，不能够长期

提高生产率、提高经济增长 率的话，那么现代的缓周期就会导致公共财政赤字增加，债务积累的非常快，到 最后债务积累货币

化。怎么样才能够找到既短期能够增加就业、增加需求，又能 够长期提高生产率跟增长率呢，这样的措施就必须超出原来凯恩

斯主义，当经济 箫条的时候、失业率高的时候，政府要有积极财政原则，必须比这个更进一步， 必须找能够短期增加需求、增

加就业、长期有增长率的项目，这种项目发达国家 有，但机会不多。比如说基础设施是一个相当好的项目，可是发达国家的基

础设 施相对完善，日本缓周期从1991 年以后的财政刺激也做的很多，比如在东京住 了一个五年门前道路挖了又补补了又挖，

这样生产率就没有提高，日本几乎每个 县都有机场，不能再增加一个机场。所以这个空间不是说没有，美国的高速公路 相对老

化，但是再重新补新修，效率提高一点。美国基本没有高铁，修高铁效率 能提高，但是跟原来没有好车修高铁来讲这种效率提

高差别很大。另外我们讲绿 色经济是一个方向，可是目前其技术还不是很成熟，你要大量投资的话一样效率 不是很高。  

我认为机会比较多的是在发展中国家，因为你去看发展中国家，中国是相对 好，你看其他发展中国家一般交通瓶颈、能源瓶颈

比比皆是，发达国家要走出当 前所面对的两难问题，最好的方式是要有全球性眼光的大的缓周期赤字计划。把 钱投资到能够短

期创造需求就业、长期提高增长率，而且能够提供高投资回报的 地方。不管是发达国家还是发展中国家，如果发展中国家投资

高，需求多，增长 快，就会给发达国家创造需求的空间。等到需求多了，就业能够恢复，有这么一 个需求，增长就会提高，发

达国家就有进行结构性调整的空间。  

但是我们讲这个，首先，在理论上，目前我们的宏观经济学基本上都是以自 己国家作为讨论，没有全球宏观经济学，而且我们

现在读的宏观经济学基本上是 以自己国家为单位，假定全世界其他地方都是这样，因此在理论指导上只强调国 内的结构性调整

用货币贬值的方式增加出口。我们现在没有一个全球的宏观经 济，作为大家在政策桌上讨论的参考依据。  

其次，各个国家利益相对不一样，欧元区德国等北欧国家的经济是相对好的， 南欧国家出现债务危机，作为欧元区来讲，要解

决南部债务危机或者结构调整空 间，从整个欧元区里讲的话并不是空间太大，但是北欧要解决南欧的这个问题， 不仅是财政方

式帮忙，或者欧洲中央银行多发货币帮忙，到最后北欧国家要多负 担，到最后还是通货膨胀的方式来还债。将来如果要全球性

的这种大的刺激计划 的话，按理说，比如欧元作为国际储备货币应该可以利用有储备货币的功能，可 以靠买东西的功能来进行

刺激，可是又有谁多出点钱或者出多少钱，因为在跨境 投入拉动全球需求的时候，每个人都会希望别人多出点钱，到需求增加

的时候自 己的需求多一点，这种利益格局目前还没有比较好的解决方案。在这种状况下， 即使在理论思路上是有出路的，但在

现实上对来讲是比较难的，既然现实相对比 较难，从政策角度看，每个地区更多都是做短期的直攻要点的稳定措施。哪个地 方

失火就帮他解决一点问题，短期问题解决了，根本问题还是存在的。  

我想这是未来相当长一段时间的国际经济格局，这种国际经济格局在国外创 造了一个词叫“新常态”，所谓“新常态”也就是

失业率高、经济的不确定性大、 投资的回报低，这么一个常态叫“新常态”，这可能是我们未来10、20 年要面对 的国际格

局。  

3. 中国仍有空间维持20 年高增长  

这种国际格局是相对不好的，但是我认为，即使在这样一个国际格局相对不 好的状况之下，中国还会是风景这边独好。我个人

比较有信心。可以从短期的缓 周期的可行性，从中长期发展动力两个方面来看。短期，中国是一个出口相当大 的国家，外部环

境对中国来说，如果不好对中国并不是没影响。但是主要原因是， 即使外部环境不好，我们内部用缓周期的政策来维持比较高

的需求跟增长的空 间，还都非常大。前面讲发达国家做缓周期刺激难很难找到好的投资项目，即使 公共支出也难找到好的投资

项目。中国作为一个才刚刚迈过中高等收入国家的发 展中国家，产业升级空间还很大，现在的产业不仅在国内还是国外的需求

是饱和 的，甚至产能有过剩了，我们还可以产业升级，升级要投资，投资要创造要拉动 增长。当然，硬的基础，高速铁路、高

速公路这几年建的比较多，但是其他基础 设施空间还是很大，包括房地产，商品房的房地产现在大家觉得有点价格过高了， 但

是中国还是会进入到快速城市化的过程，这种社会的住宅，空间还会很高。另 外像环境、其他社会设施空间都很大，项目很

多。不仅投资空间大、好的项目多， 国内自己可以动用内源资金还很多，储蓄率很高，那样可支出的钱就多，不仅民 间储蓄率

高，政府的财政状况也好，我们积累的公共赤字也很低，20%多，在所 有国家当中也处于最好状况。所以民间可动员的资金也

多，政府可用的钱也很多。 再一个我们的外汇储备3 万多亿美元，要搞投资的话，必然会从国外进口一些机 械设备原材料等

等，对中国来讲不管是国内资金、外汇储备缺口都非常少，因此 对我们拉动投资增长空间非常庞大，这个空间也不是5 年、10 

年就能够完全用 完的。  
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