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美国候任总统特朗普曾表示，上任后将正式把中国列为“汇率操纵国”。
特朗普的指称是否成立？如果特朗普把中国列为“汇率操纵国”，会有
哪些相应的后果？我们有必要回顾一下历史，以便找寻线索。 

中国目前满足美国财政部制定的“汇率操纵”的三大标准之一，在其监
测名单上。今年起，美国财政部开始使用下列量化标准来判断一个国家
或地区是否“操纵汇率”： 

► 巨额对美贸易顺差：超过 200 亿美元； 

► 大量经常账户盈余：超过 GDP 的 3%； 

► 持续、单向的外汇干预：反复净买入外汇，12 月内总量超过 GDP
的 2%。 

在最近一次评审中，中国对美贸易顺差在之前 12 个月中（截至 2016 年
6 月）高达 3,561 亿美元，大幅超过门槛值。因此，美国财政部将中国
与日本、韩国、台湾、德国和瑞士等一起列入了监测名单。 

历史上，所谓的“汇率操纵国（地区）”通常都会采取行动让本国（地）
货币升值或缩小对美贸易顺差。1988 年起，美国财政部开始每半年对
美国主要贸易伙伴的国际经济和汇率政策进行一次评估，韩国和台湾成
为首批被列为“汇率操纵国（地区）”的国家和地区。美国财政部与它
们发起了双边谈判。随后，韩国和台湾不仅显著升值了本土货币，还同
意改革汇率制度和减少资本管制。在汇率大幅升值和/或对美贸易顺差显
著下降之后，韩国和台湾“操纵汇率”的指控被撤销。 

美国财政部在 1992~94 年也曾把中国列为“汇率操纵国”。尽管人民
币仍继续贬值，中国对美贸易顺差进一步扩大，但作为回应，中国改革
了外汇管理规定，放开了贸易相关的外汇交易。1994 年美国加入世贸组
织，同意通过世贸机制解决贸易争端。从那时起，美国没有认定任何国
家（地区）“操纵汇率”，但美国从未停止过对中国汇率政策发表意见。 

从技术角度来看，中国并不满足美国现行“汇率操纵”标准，但可能会
继续留在美国财政部的监测名单上。通过将中国列为“汇率操纵国”，特
朗普可更方便对中国进口商品征收关税。但是，这种将中国单列为“汇
率操纵国”的做法等于推翻既定的评估框架以及通过双边互动解决汇率
争端的传统，也可能招致中国的贸易报复。 

面对外部压力，中国要更加依靠内需以实现经济平稳增长。不论特朗普
是否将中国列为“汇率操纵国”，中美贸易不平衡显然已是美国新政府的
重要关注点。这突显了中国推进结构性改革和扩大内需的重要性。 
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“汇率操纵”的历史和中国面临的挑战 

美国候任总统特朗普曾多次表示，上任后就会正式将中国列为“汇率操纵国”。中国近期
所做的努力是在避免人民币过快贬值，而特朗普的指称是中国蓄意压低汇率。特朗普的
指称是否成立？如果特朗普把中国列为“汇率操纵国”，会有哪些相应的后果？我们有必
要回顾一下历史，以便找寻线索。 

中国目前满足美国财政部制定的“汇率操纵”的三大标准之一，在其监测名单上。今年
起，美国财政部开始采用下列量化指标来判断一个国家（地区）是否操纵汇率（图表 1
和 2）1： 

► 巨额对美贸易顺差：超过 200 亿美元； 

► 大量经常账户盈余：超过 GDP 的 3%； 

► 持续、单向的外汇干预：反复净买入外汇，12 月内总量超过 GDP 的 2%。 

在最近一次评审中，中国对美贸易顺差在之前的 12 个月中（截至 2016 年 6 月）累计高
达 3,561 亿美元，但中国经常账户盈余占 GDP 的比重从 2015 年的 3%降至此前 4 个季
度内的 2.4%，低于门槛值（图表 3 和 4）。中国对外汇市场的干预是为了防止人民币快
速贬值，而非蓄意压低汇率以获得对美国不公平的贸易优势（图表 5）。因此，美国财政
部在此次评审中，仅将中国与日本、韩国、台湾、德国和瑞士等一起列入了监测名单。 

图表 1: 美国财政部判断“汇率操纵”的标准 

 
资料来源：美国财政部，中金公司研究部 

图表 2: 美国财政部对美国主要贸易伙伴的 10 月评估结果 

 
资料来源：美国财政部，中金公司研究部 

                                           
1 今年 2 月起，定义“汇率操纵”的法律已经从《1988 年综合贸易和竞争力法案》变为《2015 年贸易便捷与贸易促进法》。根据 2015 年法案，美

国财政部基于经济研究和数据分析确定了“汇率操纵”三个标准的门槛值。 

时间 法律 标准 门槛

巨额对美贸易顺差 -

大量经常账户盈余 -

巨额对美贸易顺差 200亿美元

大量经常账户盈余 占GDP的3%

在外汇市场持续进行单向干预 12个月内购买总量占GDP的2%

2016年起 《2015年贸易便捷与贸易促进法》

1988~2015年 《1988年综合贸易和竞争力法案》

差额占GDP的

比例（%，过

去 4季度）

差额占GDP的比

例过去 3年内的

变化（%）

差额（十亿

美元，过去

4季度）

外汇净买入

占GDP的比例

外汇净买入

（十亿美元）

持续的外汇

净买入？

中国 356.1 2.4 0.0 260.9 -5.1% -566 否

德国 71.1 9.1 2.3 312.3 - - 否

日本 67.6 3.7 2.6 158.3 0.0% 0 否

墨西哥 62.6 -2.9 -0.8 -31.7 -2.2% -24 否

韩国 30.2 7.9 2.0 107.1 -1.8% -24 否

意大利 28.3 2.3 1.9 42.5 - - 否

印度 24.0 -0.8 4.2 -16.0 0.3% 5 否

法国 18.0 -0.5 0.4 -12.8 - - 否

台湾 13.6 14.8 5.2 75.8 2.5% 13 是

瑞士 12.9 10.0 -1.6 66.2 9.1% 60 是

加拿大 11.2 -3.4 0.1 -51.1 0.0% 0 否

英国 -0.3 -5.7 -2.0 -161.2 0.0% 0 否

欧元区 130.5 3.2 1.3 380.4 0.0% 0 否

对美货物贸易顺

差（十亿美元，

过去 4季度）

经常账户 外汇干预
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事实上，监测名单中的其他国家或地区都满足上述标准中的两条（图表 2）。日本、韩国
和德国不仅对美国拥有巨额贸易顺差，而且有着规模庞大的经常账户盈余。台湾和瑞士
则是经常账户盈余超标，而且持续净买入外汇以压低汇率。 

历史上，所谓的“汇率操纵国（地区）”通常都会采取行动让本国（地）货币升值或缩小
对美贸易顺差。1988 年贸易法案通过后，美国财政部开始每半年对美国主要贸易伙伴的
国际经济和汇率政策进行一次评估。根据该法案，一旦认定“汇率操纵国（地区）”，美
国财政部需要与该国（地区）进行谈判，敦促其解决币值低估的问题，并告知对方美国
总统有权利对其采取行动。如果一年后该国（地区）继续“操纵”汇率，美国则可能会
采取惩罚措施，并将争端提请国际货币基金组织裁决。1988 年 10 月韩国和台湾成为首
批被列为“汇率操纵国（地区）”的国家和地区（图表 6）。美国财政部将美国与它们之
间的贸易不平衡归因于直接外汇干预或外汇交易管制等造成的货币低估，并发起了双边
谈判。随后，韩国和台湾不仅显著升值了本土货币，还同意改革汇率制度和减少资本管
制（图表 7）。在汇率大幅升值和/或对美贸易顺差显著下降之后，韩国和台湾“操纵汇率”
的指控被撤销（韩国于 1990 年 4 月，台湾于 1989 年 10 月）2。 

 

图表 3: 中国对美贸易顺差远超 200 亿美元 图表4: 中国经常账户盈余占GDP比重最近降至3%以下 

  

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

图表 5: 中国近期对外汇市场的干预是为了防止人民币快
速贬值 

图表 6: 历史上的“汇率操纵国（地区）”与列入监测名单
的国家和地区 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：美国财政部，中金公司研究部 

                                           
2 1992 年美国财政部再度将台湾列为“汇率操纵国（地区）”，指出台湾持续的外部盈余缺乏明显调整。它敦促台湾减少资本管制和解除对银行业

外汇活动的限制，并在台湾采取了一些放松资本和外汇管制的措施后，于 1993 年 5 月撤销了对台湾“操纵汇率”的指控。 
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报告日期 汇率操纵国（地区） 监测名单

10/1988 韩国和台湾 -

04/1989 韩国和台湾 -

10/1989 韩国 -

05/1992 台湾和中国 -

12/1992 台湾和中国 -

05/1993 中国 -

11/1993 中国 -

07/1994 中国 -

04/2016
中国、日本、韩国、台湾

和德国

10/2016
中国、日本、韩国、台湾

、德国和瑞士
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美国财政部在 1992~94年也曾把中国列为“汇率操纵国”。美国从 1991 年开始与中国
就中国外汇政策进行双边谈判，并发起针对中国贸易政策的调查，最终在 1992 年 5 月将
中国列为“汇率操纵国”。但是，截至 1993 年 12 月，人民币仍继续贬值了 5.0%，中国
对美贸易顺差进一步扩大了 84 亿美元。1994 年 1 月，中国取消了双重汇率制度，人民
币官方汇率与外汇调剂价格并轨，人民币一次性贬值 33%。虽然汇率未见升值，但中国
改革了外汇管理规定，放开了贸易和贸易相关的外汇交易，并最终在 1996 年允许人民币
在经常账户下实现完全可兑换。1994 年美国加入世贸组织，同意通过世贸组织机制解决
贸易争端。从那时起，美国没有认定任何一个“汇率操纵国（地区）”。进入 21 世纪、尤
其中国加入世贸组织之后，中美贸易不平衡进一步恶化。美国敦促中国改革汇率制度，
中国在 2005 年改变了其盯住美元的汇率制度，开启了人民币漫长而渐进的升值之路。两
国建立了中美战略经济对话（2006 年开始）等双边机制来处理一系列争端，包括汇率争
端。美国从未停止过对中国汇率政策发表意见，但在过去二十年中不曾再将中国列为“汇
率操纵国”。 

从技术角度来看，中国并不满足美国现行“汇率操纵”标准，但可能会继续留在美国财
政部的监测名单上。通过将中国列为“汇率操纵国”，特朗普可更方便对中国进口商品征
收关税。但是，这种将中国单列出来定为“汇率操纵国”的做法等于推翻既定的评估框
架以及通过双边互动解决汇率争端的长期传统，也可能招致来自中国的贸易报复。虽然
我们不排除这种可能性，但推翻既定标准、把中国列为“汇率操纵国”将无疑会加剧中
美之间的贸易摩擦。 

面对外部压力，中国要更加依靠内需以实现经济平稳增长。不论特朗普是否将中国列为
“汇率操纵国”，中美贸易不平衡显然是美国新政府的重要关注点。这将限制人民币进一
步贬值的空间，尤其是特朗普就职之后。更重要的是，外部压力的增加突显了中国推进
结构性改革和扩大内需的重要性。 

 

图表 7: 韩国和台湾在被列为“汇率操纵国（地区）”之后采取的措施 

 
资料来源：彭博资讯，美国财政部，中金公司研究部 

 

 

 

  

“操纵国（地区）” 美国列出的问题 “操纵国（地区）”采取的行动 6个月后的变化 12个月后的变化

韩国

（ 1988年 10月）
·巨额对美贸易顺差

·大量经常账户盈余
自1988年4季度，加速韩元升值

·对美贸易差额：-4亿美元

·经常账户盈余：-2亿美元

·汇率：+7.0%

·对美贸易差额：-18亿美元

·经常账户盈余：-42亿美元

·汇率：+7.3%

韩国

（ 1989年 4月）

·汇率升值不够

·无意转向市场化汇率机制

·不愿放开金融市场

当月升值韩元0.9%

·对美贸易差额：-14亿美元

·经常账户盈余：-40亿美元

·汇率：+0.3%

·对美贸易差额：-30亿美元

·经常账户盈余：-96亿美元

·汇率：-4.1%

韩国

（ 1989年 10月）
·汇率调整滞后

·普遍的外汇和资本管制

·放松部分外汇和资本管制

·1990年3月推出市场化的汇率决

定机制，“市场平均汇率”制度

·对美贸易差额：-16亿美元

·经常账户盈余：-55亿美元

·汇率：-4.4%

·对美贸易差额：-21亿美元

·经常账户盈余：-75亿美元

·汇率：-6.0%

台湾

（ 1988年 10月）
·巨额对美贸易顺差

·大量经常账户盈余

·升值新台币

·大规模外汇交易实行市场化汇

率决定机制

·对美贸易差额：+2亿美元

·经常账户盈余：+17亿美元

·汇率：+6.0%

·对美贸易差额：+8亿美元

·经常账户盈余：+18亿美元

·汇率：+13.2%

台湾

（ 1989年 4月）
·央行外汇干预和其他操作问题

·新台币升值不够

·当月升值新台币7%

·进一步放开外汇交易系统，减

少资本管制

·对美贸易差额：+6亿美元

·经常账户盈余：+2亿美元

·汇率：+6.8%

·对美贸易差额：-4亿美元

·经常账户盈余：-13亿美元

·汇率：+3.6%

台湾

（ 1992年 5月）

·持续性的外部盈余未有明显调整

·资本和外汇管制及央行干预阻碍汇

率调整

采取措施放开汇率和减少资本管

制

·对美贸易差额：-1亿美元

·经常账户盈余：-24亿美元

·汇率：-0.6%

·对美贸易差额：-9亿美元

·经常账户盈余：-48亿美元

·汇率：-2.5%

台湾

（ 1992年 12月）
·对美贸易顺差扩大

·资本和外汇管制继续阻碍汇率调整
进一步放松资本和外汇交易管制

·对美贸易差额：-6亿美元

·经常账户盈余：-24亿美元

·汇率：-2.3%

·对美贸易差额：-6亿美元

·经常账户盈余：-24亿美元

·汇率：-5.5%
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