
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

对《中国汇率及金融抑制与人民币国际化的冲突》的评

论 

 
 

 

罗纳德.麦金农教授是中国最受尊重的外国经济学家之一，其在汇率政策方面的

观点众所周知，并在中国有非常大的影响力。他和施纳布尔.冈瑟合著的论文《中国

汇率及金融抑制与人民币国际化的冲突》是近年来对中国汇率政策和资本账户政策最

严谨、最全面的研究成果之一。 

麦金农和冈瑟在文中阐述了三个核心观点： 

第一，中国人民银行应致力于严格稳定美元对人民币汇率，因为浮动（升值）的

汇率会吸引更多的热钱流入，这将导致通货膨胀和资产价格泡沫。 

第二，由于外国利率水平过低，为了阻止热钱的进一步流入，中国必须严格维持

资本管制，人民币不能（也不应该）完全的“国际化”。 

第三，像中国这样的储蓄过剩国家，人民币汇率升值对其净贸易差额的影响是不

明确的。而工资增长应该是增加居民消费，减少贸易顺差的有效工具。 

我完全同意麦金农关于中国资本账户自由化的谨慎观点，但对他的关于人民币汇

率的看法则不敢苟同。 

原则上，一国可以在相当长期内保持经常账户赤字或顺差。如果保持经常项目顺
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差，按定义，这个国家就是一个资本输出国，反之，该国就是资本输入国。 

中国在长达 20多年的时间里一直是经常账户顺差，换句话说，在长达 20多年的

时间里中国一直是资本输出国。一个贫穷的发展中国家长期充当资本输出国是不正常

的。中国的持续经常项目顺差（贸易顺差）是从 1993年开始的，而当时中国的人均

收入水平还不到 400美元。 

目前，经过 20多年的“双顺差”，中国积累了 5万亿美元左右的海外国资产，3

万亿美元左右的海外债务。吊诡的是，尽管中国有 2万亿美元的净资产，但在过去十

年中，中国却连年出现投资收益赤字。2011年和 2012年，中国每年的投资收益赤字

都超过了 800多亿美元。换句话说，作为世界上最大的净债权国之一，中国每年都要

向世界其他国家支付约 800亿美元的利息。这种现象表明中国存在严重的资源错配问

题。 

中国必须避免进一步增加官方外汇储备。在目前情况下，达到之一目标的，唯一

有效的办法就是让中国人民银行停止干预外汇市场。而这无疑意味着实行浮动汇率。 

经过 8年的人民币对美元的逐步升值，中国国内已经形成一个共识，即，人民币

汇率已经离其均衡水平不远了。这意味着，如果中国人民银行停止对外汇市场的干预，

人民币升值幅度就不会太大。 

实际上，由于中国经常账户顺差的下降和更加不稳定的跨境资本流动，人民币升

值预期已经明显减弱了。在 2011年的下半年和 2012年的大部分时间里，人民币是贬

值的。 

因此，一旦中国人民银行停止对汇率的干预，尽管汇率会升值，其升值幅度也是

有限的。这反过来又意味着市场化的人民币汇率对经济增长的影响将是有限的。 

2013年，大量热钱回到中国。然而，这次热钱流入的主要驱动力是套利收益。如

果中国人民银行停止对外汇市场的干预，人民币汇率就会升值到均衡水平，并围绕均

衡水平出现双向波动。此时，套利交易就不再是无风险的。同固定汇率相比，浮动汇

率将提高套利的成本，从而遏制而不是鼓励热钱流入。 

由于中国金融市场缺乏深度和弹性，短期跨境资本的迅速流入或流出会使人民币

汇率出现过度的波动。因此，中国需要通过对短期跨境资本流动的管制来来减少汇率

波动。在资本管制方面，我同麦金农的意见一致。 
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中国需要减少贸易顺差。麦金农和冈瑟认为汇率变化对减少贸易顺差无效。我赞

成升值不是解决贸易失衡的良药，但我相信，假定其它因素不变，升值一定会对贸易

顺差产生影响。否则，中国的出口产业就不会一直坚决反对人民币升值。 

S-I=X-M这个恒等式只是为我们提供了分析内外均衡关系的有用框架。但是，在

我看来，我们不能从这个恒等式来说明是一端决定另一端。重要的是，我们要找到使

恒等式成立（即等式两端同向等量变化）的具体传导机制。 

例如，升值会带来更大的国际旅游支出，假设其他因素不变，这将会通过增加进

口（国际旅游支出）降低贸易顺差，并通过增加消费（国际旅游）减少储蓄缺口。因

此，我赞成采用综合措施实现再平衡，即设法同时影响恒等式两端的 4个变量。麦金

农和冈瑟提出通过工资上涨从而达到人民币实际升值的目的建议是值得考虑的。 

实际上，在过去的几年中，中国工资一直在快速上涨，我相信这有助于减少顺差。

但是，成本推动型的通货膨胀会对经济产生很多负面影响。因此，很难说这种方法就

比人民币名义升值更好。 

尽管与两位作者的观点有差异，我还是认为麦金农和冈瑟的论文是非常有益的，

这将有助于中国读者更清楚的了解其思想，并促使大家更全面、更综合地思考再平衡

和汇率政策问题。 

 

                     （作者系中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员） 
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