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我们如果推进资本项目自由可兑换，就是自毁长城，把缓周期毁掉的话，三 万亿美元外汇储备其实是小数目，那我们就受不了

了。所以我认为，我们在经济 政策核心目标，还是应该定在真实经济的发展上面，也就是人均收入水平不断提 高前提之下。如

果说我们人均收入水平达到跟美国同样的水平，自然我们的资本 的深化、资本市场的发展也会大约达到同样的水平。如果说我

们达到高等收入国 家水平，不管是欧洲、日本，我们资本市场水平也会同样深化到那个程度。在这 种状况之下，我们的经济

体，如果说人民收入跟美国同样水平，我们经济规模是 美国的4 倍，我们整个资本像大海一样水量就非常大，起的波动也大，

但是水底 下还是很平静的，这就是宋国青讲的是水缸还是水盆，道理是一样的。  

所以我觉得，人民币国际化的问题，必须围绕怎样使中国经济有一个比较好 的稳定的发展做前提。  

我的演讲结束。  

6. 关于继续扩大投资的辩论  

巫和懋：林老师一贯的特色就是从宏观长期，现在又是全球的角度做分析， 他的分析有这个特色，逻辑性很强，思路是一环扣

一环，又讲的是重大问题。他 提出两个问题跟大家讨论，一个是内需、投资，一个是人民币国际化。我们就这 两个问题请大家

提问或者发表自己的意见。  

王小鲁：刚才林毅夫教授讲的很多观点我觉得很精彩，大部分我也都赞成， 但是有一点疑问提出来讨论一下。刚才说到中国拉

动内需主要还是要靠投资，而 不是靠消费，但是另一方面也说到中国现在居民消费占的比重确实是太低了。如 果回头看十年的

话，这十年中间居民消费所占比重下降了十几个百分点，从2000 年的47%降到2010 年的34%，这个下降趋势，消费增长相对比较

慢，投资增长 相对比较快。一个快于GDP 增长，一个慢于GDP 增长，才导致这样的结构变化。 我自己感觉，如果这样一个结构

状况不改变，那消费还会继续下降，消费比 重还会继续下降，带来的问题是什么呢？大量的投资没有消费来带动，就会造成 产

能过剩。如果我们不谈工业投资，只谈基础设施投资、房地产投资的话，我觉 得也会看到我们已经发生的房地产泡沫，基础设

施过快可能也会带来一系列问 题，比如说最近高铁出现的问题。所以我觉得，如果要维持现在这样一个结构状 况不改变的话，

恐怕尽管你说了有很多的优势，中国经济有强大的潜力继续高速 增长，但是如果结构问题持续存在，那可能会导致的问题越来

越严重，甚至导致 外需出不去、内需又拉不起经济来的局面。  

如果要改变这个结构的话，我想总需要有一段时间，要提高居民消费的相对 比重，既然您也说我们现在居民消费占比过低了。

这可能就会需要有一段时间， 需要我们的消费增长率快于投资增长率，也快于GDP 增长率，没有这样一个调 整，我想这个结构

调不过来。因此我个人感觉，如果说会有这样一个阶段，消费 增长快于投资增长，也不意味着投资不起带动作用，可能还会以

相当快的速度增 长，只不过相对来说和消费相比还要放缓一些。  

林毅夫：对，这一点来讲我们必须进行结构调整、结构改革来增加消费比重， 这我完全赞成，我说目前消费比重过低是收入结

构不合理造成的，收入结构不合 理是由于双轨制改革遗留下来的制度性的问题。那么从根源上，必须消除这样的 制度扭曲，如

果能消除这样的制度扭曲的话，实际在经济快速增长过程中收入格 局不断改善，收入格局不断改善、收入往低收入人群当中自

然倾斜的话，自然消 费比重就不一样了。如果形成那样格局的话，就会形成有一段时期消费增长会比 投资需求增长快。  

问题是，推动消费快速增长用拔苗助长的方式，那些制度安排形成的刚性要 消除掉是非常难的，这也就是现在希腊这些南欧国

家所面临的困境。我们在改革 过程当中要解决问题，而且不应该给未来经济发展创造障碍，所以我并不是说不 应该调整整个投

资跟消费的比重，但是调整投资跟消费的比重是应该解决我们现 在制度上存在的扭曲，而不是去增加更新的扭曲，而不去解决

根本性的问题。 我的意思是这样，我不希望见到因为过渡强调消费，用二次收入分配的方式 来解决消费的问题，否则的话这又

变成一种刚性，将来负担不起。  

秦朔：我也沟通关于投资、消费的问题，这对媒体非常重要，这几年来，媒 体一直是坚持认为中国过渡依赖投资要转向消费。

林老师说，在基础设施投资以 及产业投资还有很大空间，支持中国未来20 年经济高速增长。您刚才讲美国高 速公路已经很旧

了，他们以这种高速公路系统支撑经济，我们人均水平比他们差 那么多，我们有没有必要在许许多多基础设施上超越他们那么

多倍？我们现在会 不会在投资方面有过渡投资或者超前投资的嫌疑？这在我们未来财政能力上可 不可持续？假定我们必须花这

部分钱，花在路上还是花在跟人相关方面？另外我 们看欧洲问题，有人认为希腊是因为过度福利，但是也有人认为西班牙就是

因为 在公共投资上过大，欧洲杯、奥运会、西班牙公路建设都投资过大，这两者之间 不知道如何来权衡跟选择？  

林毅夫：这里面必须理清几个问题，首先，中国的增长是投资增长比消费增 长更快，而不是消费增长慢，中国的消费增长一点

也不慢。第二，基础设施，按 照国内的理念，“要致富先修路”，基础设施改善在经济增长过程中瓶颈比较少， 有利于经济发

展。我记得在九十年代中，我算是比较幸运的自己有辆小车，我 87 年回国的时候带回来的，据我了解是北京第二辆私人小轿

车，当时我看很多 高速公路是看不到多少车，可是现在很多高速公路都很拥挤，高速公路规划到建 设施工需要很长时间，这种

情况下，先行有利于消除瓶颈。现在目前有些地方需 求量不是那么大，这是经济发展还不够，如果维持8%的经济增长速度，中

国讲 “要致富先修路”还是对的。并不是说没有改善的空间，高速铁路思路非常好， 是执行的问题，并不是大的建设方向有问

题。  
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对人的投资当然需要，我们这些年对人的投资也不少，1998 年大学生招收 量不到一百万，现在每年大学毕业生650 万，增长是

非常快的，并不是我们增长 慢。另外在这一点上也非常重要的是，我在世界银行看国外有些是过渡强调对人 的投资，忽略对基

础设施的投资，而且忽略了产业升级结构调整，因此就导致了 很多受到高教育的人在国内找不到工作，这节导致两个结果，一

个是大量人才流 出，另一方面大批受高教育的人就不了业变成社会问题根源。其实北非国家这就 是一个很主要的原因。总得来

讲要有一个平衡，平衡的空间确实可以改善，但是 大的思路就一个问题。  

7. 人民币国际化的辩论  

曹远征：我想挑战林毅夫老师第二个问题，人民币国际化的问题  

林毅夫：我知道你会挑战，我们就是要公开争论。  

曹远征：我理解你的逻辑，结构性扭曲，我们注意到要国际化首先要放开利 率汇率市场化、资本开放自由化，而且现在中国经

济目前发展来看也到了时候了。 假如说随着改革中需要解决的问题取消了人民币国际化的限制条件，很可能是还 不是人为设定

的。  

林毅夫：汇率市场化是需要的，但是结构调整更是需要的，因为如果说现在 利率放开，但是都是以大银行为主，这样中小企业

拿不到钱，你自己在大银行， 他们给几家小企业家钱了，不管怎么样，大银行就不愿意给钱小企业，我想这是 共识。因此对中

国来讲，更重要的是银行结构调整，应该多发展，先天上给中小 企业给农户提供资金服务的小银行，这个如果不改革的话，担

当力是不足的。 人民币可兑换自由化，我们需要的是资金，资金能够落到真实经济部门，这 是经济发展的需要的是投资资本，

而不是虚拟的投机性资本流进流出。真正决定 资本价格的也是长期经济增长所需要的资本价格，产品增长资本价格是直接

投 资，这是长期的。如果直接投资多的话，那么相对来讲资本就多了，资本价格会 低。如果是短期的这种投机性资本的流动，

反而会把真实的价格扭曲了，因为短 期流进的时候资本价格变低了，流出价格又高了，这样短期不容易判断资本价格 提升。  

我们需要一个政策环境，有利于长期资本流动，但是避免短期投机性资本的 涌入流出。人民币如果要真正完全可兑换，就会变

成短期性投机资本进出的非常 多，而国际投机性资本有多大？太大了！这种状况之下，反而更不清楚资本价格， 不如设立一个

体系对短期资本有一定的防火墙的功能，可以挡一部分在外边，对 长期资本流入是有利的。  

作为可储备货币的国家，日本、欧洲，资本帐户也没有完全放开，资本帐户 完全放开是金融自由化了以后，这些金融资本家提

倡出来的。他提倡出来，是为 了让有利于经济增长的长期资本流动，还是有利于作为投机性短期资本的流动？ 这两个不能说绝

对放开，但是大类上可以分的，它有分不开的地方，但是也有分 的开的地方，问题是分得开的地方很大，分不开的地方相对

小。可是理论上经常 把分不开的作为主体，分的开的忽略。  

我不反对将来人民币作为国际性货币，但是等到我们的收入水平高了，我们 的经济水量多了，那么大海里面不怕小风浪的时

候，这时候才可以。  

曹远征：我非常同意您这样一个想法，也非常欣赏，但是操作上能否做到， 第二，国际社会是否同意和支持使我们能按照这个

框架来做。  

林毅夫：能不能做到，相当大程度是想的到想不到的问题，我们如果想不到 就一定做不到，我们如果想的到的话，中国稳定快

速发展对中国有利、对世界有 利，维持中国稳定快速发展不是对中国重要，而是对处于“新常态”的发达国家 同样重要，这是

一个很大的群落。更重要是我们对这个问题认识有多深。  

8. 宋国青：：：：中国投资回报率还很高  

宋国青：今天听了毅夫的演讲，可以用振奋这个词，毅夫说的很多细节问题， 我也是在琢磨过程中的一些东西。  

围绕大题目投资率的问题，消费要增长，甚至在一定程度上刺激推动，但是 投资是一个非常重要的东西，没有了这一条，其他

东西都很难，这是一个基本点。 其中涉及到几个关键的问题。关于中国的储蓄率的问题，消费增长率这几年 是比较低，而且一

直在下降，消费率有可能还更低，但是大的图景没有太大的变 化，国民收入分配里有一些问题导致个人收入占比低一些，这是

二次分配中的问 题，通过一些政策分配，比如市场价格定价问题，这样会有所改善，但是现在这 一块的改善可能不是我们希望

的一改马上就去消费了。我自己感觉，这一块可能 没有太大的改善，中国现在个人储蓄率要考虑进一个重要因素是在上升的，

就是 房地产，这几年房价上升以后，银行存款涨的慢，但是房价大涨，按照市场价值 计算，储蓄率增长的很多，把这些因素都

考虑进去以后，还是个人储蓄率在上升。 也就是说，中国投资率高，从资本供给的角度上是有供给的，不是说人为的，不 是政

府分配的。从微观方面的研究来看，个人储蓄率最高的时候是五六十岁的人， 四十多岁的人这一拨高储蓄还得维持十年，等到

六十年代这拨人退休以后，储蓄 率才有可能下降。我理解毅夫讲的不能消费拔苗助长，将来花的钱谁还，投资跟 消费区别在哪

里，今天投了明天有回报，消费是钱给了你明天找谁要？这就涉及 到投资回报率的问题。  

现在全球看空中国，一大堆根本原因。可以相当确定地认为，全社会的投资 报酬率，没有看到投资报酬率有下降的倾向，2012 

年可能会低一点，这是由于 短期经济波动的因素，这个因素扣除掉以后，没有下降。在基础设施有一些项目 投资带来更多亏

损，但是它带来其他地方更多的盈利，工业盈利没有基础设施支 持是下不来的，我们要看投资报酬率上升情况，另外要看基本

   


