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对话彼得森国际经济研究所：人民币汇率之争 

 

内容提要：为通过“智库外交”增进中美双方智库对人

民币汇率问题的共识，间接推动美国更加友好的对华经济政

策，2011 年 11 月 2 日，中国发展研究基金会组织了“人民

币汇率之争——对话彼得森国际经济研究所”视频对话会。

来自中国人民银行、国家外汇管理局、商务部、国务院发展

研究中心、清华大学、中国国际金融有限公司和瑞穗证券的

专家，与彼得森国际经济研究所研究中国汇率问题的专家进

行了对话。 

在会议中，中美双方就“人民币币值低估程度”、“用经

常账户测算人民币汇率合理水平是否合适”、“中国经常账户

盈余的变化趋势”、“中国经常账户盈余的来源”、“美欧等国

贸易逆差和财政赤字的关系”等议题进行了讨论。 
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人民币汇率之争 

 

彼得森国际经济研究所是美国最有影响力的智库之一，其所

长弗雷德·伯格斯坦在人民币汇率、中美经贸关系和建立中美两国

集团（G2）等领域的研究结论和观点对美国对华经济政策和人民

币汇率制裁法案的制定有重要影响。 

鉴于汇率问题对国内经济发展和国际政治经济环境的重要

性，2010 年，中国发展研究基金会的“人民币汇率制度改革影响

评估”课题组对人民币汇率形成机制和实际均衡汇率水平等问题

进行了深入研究。研究结果显示：汇率制度的渐进式改革是正确

的；2005 年至 2009 年底，人民币对美元已升值 17%，实际有效

汇率也升值了 16%；人民币已经基本达到均衡汇率。 

为探索和建立中美智库间的长期交流机制，通过“智库外交”

增进美方对人民币汇率问题的正确认识，间接推动美国更加友好

的对华经济政策，中国发展研究基金会与彼得森国际经济研究所

举行了关于人民币汇率问题的视频对话会，基金会秘书长卢迈与

彼得森国际经济研究所所长弗雷德·伯格斯坦共同主持会议，主

要议题如下。 

一、人民币低估程度：共识和分歧 

中美双方都同意人民币低估在过去几年有所减少，但对目前

人民币是否已经升值到合理水平存在分歧。弗雷德·伯格斯坦和高

级研究员莫里斯·戈德斯坦认为人民币目前依然存在低估：按照贸

易加权计算低估了 11%，对美元则低估了约 24%；当然，美方也

承认低估程度在最近几年确实在不断减少。 

中方指出：美方一直没有认识到人民币汇率低估实际上已经

逐步得到解决，而两国应该更加关注经贸关系中的其他重要问题。

全国政协委员、清华大学经济管理学院教授李稻葵认为：2005 年

以来，人民币对美元已升值了大概 30%；即使按照实际汇率计算，

人民币汇率也正在朝更加均衡的水平发展，低估程度在不断减弱。

瑞穗证券亚洲公司董事总经理、首席经济学家沈建光指出：人民
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币低估水平问题越来越不重要，未来应更关注资本账户开放、人

民币海外流通和逐步放松汇率管制等体制改革问题。 

二、用经常账户余额测算人民币均衡汇率：方法之争 

美方坚持用经常账户余额来测算人民币低估水平是合适的，

中方则指出模型中的不同假定和参数设定影响结果，并不完全可

靠。彼得森国际经济研究所高级研究员威廉·克莱恩解释了人民币

低估水平的测算方法：汇率每升值 1%，顺差占 GDP 的比重约减

少 0.25%。目前中国顺差占 GDP 比重约为 4%，则人民币需要升

值 16%。中国的实际通胀率大概是在 5%的水平，则人民币实际

汇率需要有 11%的升值，对美元则需要升值更多。 另一方面，克

莱恩也赞同中方在汇率体制改革进程中的稳健态度，认为中方的

稳健改革对金融体系稳定和世界经济稳定都有帮助。 

国家外汇管理局国际收支司处长温建东指出，美方使用的数

据存在系统性高估，国际货币基金组织（IMF）等机构从 2005 年

以来一直过分估计了中国经常账户的盈余，其数字经常是实际数

字的两倍。中国国际金融有限公司研究部执行董事刘奥琳指出：

美方忽视了所使用的汇率模型，包括 IMF 的模型衡量不同国家的

汇率是否合适。使用不同的汇率模型时，对资本账户的管制力度、

汇率体制改革和宏观政策方面的不同假设和参数设定会使测算的

均衡汇率有上下 40%的差异，模型本身并不能说明所有问题。 

三、中国经常账户余额的变化趋势：继续减少还是逐渐回升？ 

中方认为中国经常账户盈余的减少趋势会继续，美方则预计

盈余水平在短暂降低后会回升。李稻葵预计：2011 年中国贸易顺

差占 GDP 比例将会在 1.4%左右；未来两年内，中国的经常账户

上可能会出现 0 顺差，甚至出现赤字的水平，那时就会有更多的

压力来推动人民币贬值。  

莫里斯·戈德斯坦则对此有不同的看法：2007 年到 2009 年，

中国从金融危机中复苏的速度明显快于其他主要经济体，这一过

程中中国的贸易顺差暂时会有所减少；等到中国的主要出口国家

经济复苏的时候，中国的出口还会上升。所以中国经常帐户盈余
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是暂时下降，之后还会上升。 

四、中国经常账户盈余的来源：币值低估、产业升级还是利率控

制？ 

 弗雷德·伯格斯坦认为：中国贸易顺差主要来自人民币低估

产生的贸易补贴。由于人民币低估的估计值约为 11%至 24%，这

相当于中国出口产品有 11%至 24%的补贴；东南亚国家和地区为

了保持产品竞争力，将本国货币盯住人民币，使得美国的贸易条

件更加恶化。 

商务部外贸司司长王受文指出：中国对美贸易顺差更多的是

产业结构调整的结果，而不是汇率操纵的结果。前些年，东亚其

他较发达经济体的劳动密集型产业转到了中国，也就把他们对美

贸易顺差转到了中国。现在中国的成本不断上升，劳动密集型产

业开始转移到其他东南亚国家，中国对美贸易顺差会继续下降，

但其他亚洲国家对美顺差会增加。另一方面，虽然东南亚经济体

的货币在某些程度上和人民币进行了隐性挂钩，但中国近几年对

这些国家贸易赤字不断增加，也证明人民币实际汇率在不断上升，

而劳动密集型产业在逐渐转移，中国贸易顺差正在不断减少。 

莫里斯·戈德斯坦则认为：中国的劳动力成本不断上升，养老

和社会保险覆盖不断扩大，环保成本不断加大，这些确实有造成

经常账户盈余下降的可能。但世界各国从中国进口商品的价格

2005 年之后只增长了 6%，没有反映出成本的上升。这就意味着

中国可贸易的制造业生产率在不断提高，所以需要人民币实际汇

率不断升值。刘奥琳回应时指出：美国的生产率也在不断上升，

需要进行相应的实际汇率升值。 

尼古拉斯·拉迪则认为实际情况更加复杂：近年来人民币供应

量快速增加导致严重通货膨胀，而央行为抑制通胀提高准备金率

高达至 20%，同时实行低利率来降低巨额准备金带来的支付利息

的成本。2004 年起，人民币供应量大幅增加和 0 利率甚至负利率

使得中国商用住房投资过热，消费占 GDP 比重下降，中国贸易顺

差与此直接相关。因此，利率首先市场化对中美贸易平衡和汇率

改革都非常重要。 
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刘奥琳随后指出：美方关于中美贸易不平衡的观点并不恰当，

金融危机后，很多国家，包括美国一直在实行扩张的财政和货币

政策，利率也都被控制在非常低的水平；甚至在欧美债务危机之

后，美国还要进行货币的量化宽松来推动消费；中美贸易的再平

衡需要美国财政和货币政策的调整。 

五、美欧等国的贸易逆差来源：汇率扭曲还是财政赤字？ 

中方认为美国、希腊等欧美国家的贸易逆差主要是国内财政

过度扩张的后果，而美方承认部分欧美国家需要财政政策调整，

但依然坚持中国对美贸易顺差主要源于汇率扭曲。刘奥琳和温建

东认为：中国一直是美国消费的主要供应者之一，从 2003 年到

2007 年，美国经济增长放缓，货币和财政政策不断放松，同一时

期中国的顺差情况出现了增加，美国的过度消费是贸易赤字的主

要原因，美国的宏观经济政策鼓励了这种过度消费，造成了财政

赤字。刘奥琳进一步指出：如果中国居民持有这些外汇，则会选

择更少持有美元，美国的借贷成本会更高。欧洲的情况也类似，

德国、芬兰等欧洲的顺差国是采用慎重财政政策的国家；而逆差

国家，如希腊、意大利等国则过度消费和支出，宏观经济政策不

当是这些国家产生巨额赤字的主要原因。 

弗雷德·伯格斯坦承认美国财政和货币政策也对贸易逆差负

有责任，而且同意贸易逆差确实不能简单归结为汇率问题，全球

主要国家的汇率和财政政策都有需要改革的地方。另一方面，伯

格斯坦认为德国的顺差和中国不同，虽然德国的贸易顺差长期存

在，但德国马克的汇率一直是市场化的，因而从来没有针对德国

的批评。中国汇率并未市场化，无法摆脱控制汇率的嫌疑，如果

中国能够效仿德国，对人民币汇率的批评则会少很多。 

会后，卢迈秘书长与伯格斯坦所长交换信件，充分肯定了对

话沟通的意义。伯格斯坦建议把这种视频对话继续举办下去，卢

迈也表示将视工作情况再做安排。 

 

（中国发展研究基金会  米 健  整理） 
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