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对话林毅夫：投资、消费与人民币汇率 

 
内容提要：由中共中央组织部会同国务院发展研究中心举

办、中国发展研究基金会承办的“第九期公共管理高级培训班”
于 2011 年 5 月 4 日至 6 月 25 日在北京清华大学和美国哈佛大

学举行。5 月 27 日，公管班全体学员在美国拜访了世界银行总

部，世界银行高级副行长兼首席经济学家林毅夫教授介绍了国

际经济形势与中国发展等问题，并与学员进行了深入探讨。 
在谈到投资与消费问题时，林毅夫认为，中国增加消费无

助于解决发达国家的产能过剩问题，中国社会的消费品需求与

发达国家过剩的资本品之间并不匹配。中国还应该继续扩大投

资，提高劳动生产率，解决增长瓶颈。 
关于人民币汇率问题，林毅夫指出，从 1998 年到 2003 年，

国际社会对人民币汇率的估值大相径庭，难以在学理上进行解

释。人民币汇率问题被当作政治问题，日、美等国常常根据本

国内部问题的需要来讨论人民币汇率。但是随着近来我国可贸

易部门的劳动生产率的提升和刘易斯拐点的临近，根据巴拉

萨·萨缪尔森模型测算，真实汇率会被低估。当前我们面临着

对内通货膨胀或对外名义汇率升值的抉择，如果选择人民币升

值，见效可能会更快。 
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对话林毅夫：投资、消费与人民币汇率 

 

公管班学员：最近中国一方面担心今年经济增长速度放缓，另一

方面又担心 CPI 不能得到有效控制。中国的现状是城市、工业基础设

施投资过度，而农业基础设施投入严重滞后。因此我认为应当加大农

业基础设施投入，将过剩的钢材、水泥产能用于农田水利建设，这样

才能有效扩大内需。但是对于这个办法，目前国内还没有形成共识，

您认为这个办法可行吗？ 

林毅夫：这个问题在国内已经讨论了十几年、二十几年了。现在

中国贸易盈余日益增多，国际上希望中国增加消费的呼声也愈来愈

强。但中国提高消费比重既不能解决短期问题，也无法解决长期问题。 

首先，中国增加消费减少投资，不见得有助于解决发达国家的问

题。发达国家的主要问题是产能过剩，而产能过剩主要集中在资本品

部门。要解决发达国家的产能过剩问题，需要拉动发达国家的房地产

需求、增加对它们的资本品的需求。而中国增加消费、减少投资，不

仅不会增加对发达国家资本品需求，反而会导致发达国家的产能过剩

更加严重。 
中国出口的产品往往是生活必需品。如果中国出口的消费品价格

上涨，发达国家工人的购买力会下降，它们消费的能力下降，这会给

发达国家带来新的困难和问题。 
所以，中国应该增加需求，但并不只是消费需求，也应该增加投

资需求。 
其次，中国的长期持续发展、维持 8~9%的增长速度，要靠生产

力水平的提升。光靠消费不见得能够维持持续增长，现在出现问题的

国家大都是超前消费的国家。 
所以，还需要强调投资，需要大力提高生产力水平，在此基础上

增加工人的工资、提高全社会的消费水平。过去十年来，虽然消费占

国民经济的比重在下降，但中国的消费水平仍在增长，只是消费的增

长速度赶不上投资的增速。 
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中国应该理直气壮地搞投资，但投资也应审慎选择，应将投资的

重点放在解决增长瓶颈上，如在农业基础设施和水利方面投资、在农

业科技方面投资。农业技术推广部门长期处于“有钱养兵，无钱打仗”

的状态，投资仍显不足。此外，还应投资于产业升级。目前我们仍然

处在劳动力密集、技术含量低的产业发展阶段，需要升级，但要实事

求是。创新是关键，但不见得都要靠发明。创新对于发达国家来说，

确实是一定要靠发明；但对于发展中国家来说，只要下次生产的时候

使用的技术比现在的好，就是创新，不见得必须是使用刚发明的成果。

可以引进已经成熟的技术，国内消化、国内改进。要比较哪种创新方

式成本低、风险小。 
国内现在的经济发展和财政状况比较好，但不能头脑过热，要居

安思危。要把钱投在刀刃上，通过投资带动就业、带动经济持续发展。 
公管班学员：人民币汇率问题已经成为国际事务中的焦点话题，

对此应如何认识？ 
林毅夫：认为人民币汇率被低估的观点是从 2003 年开始被提起

的。2003 年以前，有的国家认为人民币被严重高估，在东亚金融危

机时认为人民币应该贬值 30~40%。2003 年后，又认为人民币低估了

30~40%。按照常理推断，中国经济和外贸不可能突然之间发生如此

巨大的变化，所以外界在提人民币汇率问题时是把它当作了政治问

题。 
2003 年以后，首先是日本提出了人民币汇率问题。时任日本首

相小泉纯一郎在 2001 年上台以后，提出“革新”的口号，试图让日

本走出十年泡沫经济的危机。他们提出人民币严重低估的观点，认为

中国藉此抢走了日本的市场。 
然后，美国也提出了人民币汇率问题。美国从 2001、2002 年之

后贸易快速发展，房地产泡沫严重，贸易赤字日益增加。他们提出人

民币低估的观点，认为它导致人们买中国货。并且随着外汇储备增加，

中国增持美国国债，他们认为这造就了美国的低利率，增加了泡沫。 
但是，如果仔细分析，不难发现其中的逻辑混乱。2003 年中国

的贸易顺差是 230 亿美元，而 1998 年中国贸易顺差是 400 多亿美元。

怎么能说 1998 年时人民币还被严重高估了，到 2003 年人民币就被严
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重低估了呢？此外，美国的低利率是从 2001 年开始，到 2003 年回升，

而中国从 2005 年才开始拉大与美国的贸易顺差，又如何能将美国的

问题归咎于中国的汇率？ 
如果人民币升值，也无助于解决美国的贸易逆差。中国卖出的是

生活必需品，美国在 1970、1980 年代以后就已经不生产了。如果人

民币升值，那么，美国生活必需品进口价格势必攀升，因为美国只有

两种选择：向其他国家进口更贵的生活必需品，或者继续向中国进口

更贵的生活必需品。而生活必需品的消费是没有弹性的，所以，美国

的贸易逆差还会进一步扩大。 
中国加入 WTO 以后，出口部门的效率提升较快，出口的增长也

较快。按照巴拉萨·萨缪尔森模型测算，如果可贸易部门的生产力水

平提高，真实汇率会提高。因为可贸易部门工资增长快，会带来不可

贸易部门的工资也增长，会带来通胀，会抬高真实汇率。但事实是，

入世以后的数年中，国内的工资增长并没有那么快，也没有通胀的问

题。其中的关键在于，由于有大量的农村剩余劳动力可以转移到城市，

导致工资的增长受制于劳动力供给因素。在 08 年以前，刘易斯拐点

没有到来，当时工资水平的提升只是反映知识水平的提高。虽然，按

照巴拉萨·萨缪尔森模型计算，会认为汇率被低估了，但如果考虑到

刘易斯拐点的因素，那么我们就会发现它不是被人为压低的。 
现在，二元经济结构逐步消除，农村剩余劳动力已经逐步转移到

城市就业，未来劳动力不再是无限供给了。尽管对于刘易斯拐点何时

到来并没有明确的答案，但总体上，人们的共识是现在我们已经接近

刘易斯拐点了。出口部门的劳动生产率也在提高。在此情况下，随着

真实汇率的升高，我们面临着对内通货膨胀或对外名义汇率升值的抉

择。如果选择人民币升值，可能见效会更快。  
 
 

 （整理：冯明亮） 
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