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重塑国际经济金融新格局 
  

管涛：2008 年危机以来中国恪守不竞争性贬值承诺 

内容提要 

⚫ 2008 年危机以来，人民币有效汇率指数明显升值，

实际有效汇率升幅还高于美元。三轮 QE 期间，美元

指数走弱，还曾经被国际社会质疑为货币战争。 

⚫ 中国坚持汇率市场化改革方向，但改革多次被外部

冲击打断或困扰。前期外汇储备的大幅积累是美国

QE 溢出的结果，而非中国有意为之。危机期间，中

国大量购买美国国债，支持了美国经济和金融稳定。

“8.11”汇改以来，中国在深化汇率市场化改革的

同时，坚持不搞竞争性贬值，并积极为汇率稳定创

造条件。 

⚫ 美国对中国货币操纵的指责是罔顾事实和双重标准。

如果一意孤行，升级对华经贸冲突，将加剧金融市

场震荡，甚至可能触发美股崩盘和将美国经济拖入

衰退。 

 

北京时间 8 月 6日，美国财政部发布声明，宣布将

中国列为“汇率操纵国”。声明称，中国长期以来通过
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对外汇市场的大规模干预推动人民币低估，最近几天更是采取了具体措施令人

民币贬值，目的是为了在国际贸易中获得不公平的竞争优势，并指责中国违背

了在二十国集团（G20）峰会上做出的人民币不会竞争性贬值的承诺1。美国财政

部的无端指责完全是指鹿为马、颠倒黑白。在信守不竞争性贬值的承诺方面，

其实中国比任何主要经济体做得都要多。 

一、危机以来人民币有效汇率指数明显升值 

自 2008 年全球金融危机爆发以来，G20就成为国际经济政策协调的重要舞

台。其中，避免竞争性贬值，构建稳定的、运行良好的国际货币体系，是 2009

年伦敦峰会以来多次重申的重要合作内容。根据国际清算银行（BIS）的统计，

2009年初至今年 6月，国际货币基金组织（IMF）特别提款权（SDR）篮子货币

——美元、欧元、人民币、日元和英镑（按权重排序）的实际有效汇率指数分

别升值了 10.7%、-12.2%、17.1%、-26.8%和 1.7%，名义有效汇率指数分别升值

了 15.1%、-1.8%、11.6%、-11.1%和-1.5%。可见，危机以来，虽然美元名义有

效汇率指数升幅略高于人民币，但与出口竞争力更加直接关联的、考虑通胀差

异后的人民币实际有效汇率升幅却远高于美元。而其他主要货币有效汇率指数

则基本处于贬值状态，即便英镑实际有效汇率指数有所上升，升幅也是非常小

的。在此过程中，中国对外经济部门趋于基本平衡，经济增长更多由外需转向

内需驱动。去年，中国经常项目顺差与 GDP 的比重为 0.4%，远低于 2008年的

9.2%。自 2015 年起，IMF 在第四条款磋商报告中评价人民币汇率水平与经济基

本面基本相符。 
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二、中国汇率市场化进程是被美国所打断 

深化汇率市场化改革是中国社会主义市场经济体制改革的重要内容。从

1994年汇率并轨确立以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度框架，到

2005年“7.21”汇改，开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币调节、有

管理的浮动汇率后，人民币兑美元汇率弹性逐步增加。“7.21”汇改到 2007 年

底，人民币兑美元汇率中间价累计升值了 13.3%，其中仅 2007 年就升值了

6.9%。2008年前三季度，又升值了 7.1%。但 2008 年底，美国次贷危机演变为

全球金融海啸、世界经济衰退。为抵御外部冲击，保持宏观经济稳定，中国政

府被迫收窄人民币汇率波幅，直到 2010 年 6 月 19日重启人民币汇改。然而，

国际金融危机以来，主要经济体先后实施了以低利率甚至负利率、宽流动性为

特征的非常规货币政策。受其溢出影响，中国遭遇了热钱流入压力，增加了人

民币汇率改革的阻力。 

三、前期中国外汇储备大幅积累是美国宽松货币政策溢出的结果 

早在 2006 年底，中央经济工作会议就已做出中国国际收支的主要矛盾已经

从外汇短缺转为贸易顺差过大、外汇储备增长过快的重要判断，并强调要把促

进国际收支平衡作为保持宏观经济稳定的重要任务。但是，以美国为首的主要

经济体先后实施非常规货币政策，导致全球流动性泛滥，国际热钱大量涌入包

括中国在内的新兴市场和发展中国家。美联储时任主席伯南克对美国量化宽松

（QE）政策导致新兴市场过热的指责进行了辩解2，并一再强调美联储货币政策

主要基于美国自身的考虑，至于其溢出影响是相关国家自己应该考虑的问题。
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面对热钱持续流入，包括中国在内的许多新兴市场国家不得不采取应对措施，

其中一种做法便是通过外汇市场干预阻止本币汇率升值。在中国，这导致外汇

储备额外增加了近 3 万亿美元，央行外汇占款渠道货币投放增多，形成输入型

的流动性过剩，加大了国内通货膨胀和资产泡沫的压力。另一方面，当美国政

府为给其赤字财政融资，到处告借时，中国作为负责任的国际投资者，将外汇

储备投向了美国国债，支持了美国的经济复苏和金融稳定。据美国财政部统

计，2009 年初至 2013 年底，外国投资者增持美债 2.72 万亿美元，其中中国增

持了 5427 亿美元，占到外国投资者增持规模的 20%。最多时，中国占到了外国

投资者持有美债的 28%。 

四、QE 期间美元汇率曾大幅贬值而被国际社会质疑为货币战争 

尽管近年来美元指数持续走强，但在三轮 QE 期间，美元指数则是震荡走

低。根据 BIS 的统计，2008 年 11月至 2011 年 7月（两轮 QE之后），美元实际

和名义有效汇率指数分别下跌了 13.6%和 10.5%。这一度引起了巴西等新兴市场

国家对美国发起货币战争的批评3。但伯南克多次为美国宽松货币政策辩护称，

美联储无意通过量化宽松政策操控美元，QE 是帮助美国经济加快复苏、降低失

业率的必要手段4，通过刺激美国的消费和增长也会帮助支撑全球经济5。他的继

任者耶伦也坚称，货币政策被用于稳定国内经济是合理的，应该谨慎不要将其

他国家国内政策工具定义为货币操纵6。而可比口径的人民币实际和名义有效汇

率指数，即便 2015年“8.11”汇改以来，受中美经济走势和货币政策分化影响

有所回落，但自历史高点到今年 6月，也仅仅分别回撤了 7.4%和 7.1%。显然，
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如果美元出现 10%以上的贬值都不能算作美国货币操纵的话，那么贬值幅度更小

的人民币就更算不上了。 

五、中国在深化汇率市场化改革的同时坚持不搞竞争性贬值 

2015年 8 月 11日，中国央行发布公告，优化人民币兑美元汇率中间价的报

价机制，以提高人民币汇率的市场化程度和基准地位。在本轮改革之后的一段

时间内，中国资本外流情况加剧，人民币汇率持续贬值。此后，中国有关部门

通过采取宏观审慎的逆周期调节措施，包括实施外汇风险准备金、引入逆周期

因子等，保持了人民币汇率的基本稳定。去年以来，受中美贸易纷争加剧的冲

击，人民币汇率屡次承压。从去年 6月 15日美方正式公布对价值 500 亿美元中

国进口商品加征关税清单，到今年 8月 8 日人民币兑美元汇率中间价破“7”，

美元指数累计升值 2.9%，人民币汇率中间价累计下跌五毛八分钱（5804 个基

点）。其中，收盘价相对当日中间价偏弱累计贡献了一块一毛一分钱（11109 个

基点）。可见，即便不考虑美元升值的影响，仅收盘价偏弱就能让人民币汇率

中间价跌到七块五毛钱。去年 9 月 19日，李克强总理在天津夏季达沃斯论坛开

幕致辞中表示，“中国决不会走靠人民币贬值刺激出口的路。中国坚持市场化

汇率改革方向不变，不仅不会搞竞争性贬值，还要为汇率稳定创造条件”7。显

然，中国政府用实际行动兑现了这项承诺。 

六、美方对中国货币操纵的指责是罔顾事实和双重标准 

今年 8 月份，针对外汇市场可能出现的正反馈行为，中方重申将采取必要

的、有针对性的措施，维护外汇市场平稳运行，稳定市场预期，这本是为了阻
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止汇率过快下跌，并非谋求贬值。而且，在有管理浮动情况下，人民币汇率有

涨有跌再正常不过。美国将市场力量驱动的人民币贬值视作货币操纵，显然是

缺乏专业精神和基本常识的表现。相反，美国现总统本人倒是经常对汇率说三

道四，甚至近期公然施压美联储激进降息压低美元。美国这种乱贴“汇率操纵

国”标签的行为，正在对其国际声誉造成重大而长远的伤害。8月 9 日，IMF 发

布中国年度第四条款磋商报告，重申人民币汇率水平符合中国经济基本面，不

存在明显高估或低估。这有力反驳了美国对中国“汇率操纵国”的指责。8月

11 日，美国前财长萨默斯公开发文表示，将中国列为“汇率操纵国”是错误的

行为，随着国际贸易紧张局势继续加剧，美国和世界经济正处于本轮全球金融

危机以来风险最大的时期。 
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