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国宏观 题报告   
 

“汇率操 ”的历史和 国面临的挑  

 

 

 

美国候任 统特朗普 表示，上任后将 式把 国列为“汇率操 国”。
特朗普的 称是否成立？如果特朗普把 国列为“汇率操 国”，会
哪些相 的后果？我们 必 回顾 下历史， 便 线索。 

国目前满 美国财 部 定的“汇率操 ”的三大标 ， 其监
测名单



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 金公司 究部: 2016 年 12 20 日 

 

请 细 读 本报告尾部的 法律声明 

2 

 

“汇率操 ”的历史和 国面临的挑  

美国候任 统特朗普 多次表示，上任后就会 式将 国列为“汇率操 国”。 国近期
所 的努力是 避免人民币过快贬 ，而特朗普的 称是 国 低汇率。特朗普的
称是否成立？如果特朗普把 国列为“汇率操 国”，会 哪些相 的后果？我们 必
回顾 下历史， 便 线索。 

国目前满 美国财 部 定的“汇率操 ”的三大标 ， 其监测名单上。今年
起，美国财 部开始采 下列量化 标来判断 个国家（地区）是否操 汇率（图表 1
和 2）1： 

► 巨额对美贸 顺差：超过 200 美 ； 

► 大量经常 户 ：超过 GDP 的 3%； 

► 持 、单向的外汇干 ：反复净买入外汇，12 内 量超过 GDP 的 2%。 

近 次评审 ， 国对美贸 顺差 前的 12 个 （截 2016 年 6 ）累计高
达 3,561 美 ，但 国经常 户 GDP 的比 从 2015 年的 3%降 此前 4 个季
度内的 2.4%，低 门槛 （图表 3 和 4）。 国对外汇市场的干 是为了防 人民币快
速贬 ，而非 低汇率 获得对美国不公平的贸 势（图表 5）。 此，美国财
部 此次评审 ，仅将 国 日本、韩国、台湾、德国和瑞士等 起列入了监测名单。 

图表 1: 美国财 部判断“汇率操 ”的标  

 
料来 ：美国财 部， 金公司 究部 

图表 2: 美国财 部对美国 贸 伙伴的 10 评估结果 

 
料来 ：美国财 部， 金公司 究部 

                                           
1 今年 2 起，定 “汇率操 ”的法律 经从《1988 年 合贸 和竞 力法案》变为《2015 年贸 便捷 贸 促进法》。根据 2015 年法案，美

国财 部基 经济 究和数据分析确定了“汇率操 ”三个标 的门槛 。 

时间 法律 标 门槛

巨额对美贸 顺差 -

大量经常 户 -

巨额对美贸 顺差 200 美

大量经常 户 GDP的3%

外汇市场持 进行单向干 12个 内购买 量 GDP的2%

2016年起 《2015年贸 便捷 贸 促进法》

1988~2015年 《1988年 合贸 和竞 力法案》

差额 GDP的

比例（%，过

去 4季度）

差额 GDP的比

例过去 3年内的

变化（%）

差额（十

美 ，过去

4季度）

外汇净买入

GDP的比例

外汇净买入

（十 美 ）

持 的外汇

净买入？

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

大利 28.3 2.3 1.9 42.5 - - 否

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

国 -0.3 -5.7 -2.0 -161.2 0.0% 0 否

欧 区 130.5 3.2 1.3 380.4 0.0% 0 否

对美货物贸 顺

差（十 美 ，

过去 4季度）

经常 户 外汇干
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事实上，监测名单 的其他国家或地区都满 上述标 的两条（图表 2）。日本、韩国
和德国不仅对美国 巨额贸 顺差，而且 规模庞大的经常 户 。台湾和瑞士
是经常 户 超标，而且持 净买入外汇 低汇率。 

历史上，所谓的“汇率操 国（地区）”通常都会采取行动让本国（地）货币升 或缩小
对美贸 顺差。1988 年贸 法案通过后，美国财 部开始每半年对美国 贸 伙伴的
国际经济和汇率 策进行 次评估。根据该法案， 旦认定“汇率操 国（地区）”，美
国财 部需 该国（地区）进行谈判，敦促其解决币 低估的问题，并告 对方美国
统 权利对其采取行动。如果 年后该国（地区）继 “操 ”汇率，美国 可能会

采取惩罚措施，并将 端提请国际货币基金 裁决。1988 年 10 韩国和台湾成为首
批被列为“汇率操 国（地区）”的国家和地区（图表 6）。美国财 部将美国 它们
间的贸 不平衡归 接外汇干 或外汇交 管 等 成的货币低估，并发起了双边
谈判。随后，韩国和台湾不仅显 升 了本土货币，还同 改革汇率 度和减少 本管
（图表 7）。 汇率大幅升 和/或对美贸 顺差显 下降 后，韩国和台湾“操 汇率”

的 控被撤销（韩国 1990 年 4 ，台湾 1989 年 10 ）2。 

 

图表 3: 国对美贸 顺差 超 200 美  图表4: 国经常 户 GDP比 近降 3% 下 

  

料来 ：Haver Analytics， 金公司 究部 料来 ：Haver Analytics， 金公司 究部 

图表 5: 国近期对外汇市场的干 是为了防 人民币快
速贬  

图表 6: 历史上的“汇率操 国（地区）” 列入监测名单
的国家和地区 

  

料来 ：万得 ， 金公司 究部 料来 ：美国财 部， 金公司 究部 

                                           
2 1992 年美国财 部 度将台湾列为“汇率操 国（地区）”， 出台湾持 的外部 缺乏明显调 。它敦促台湾减少 本管 和解除对 行

外汇活动的限 ，并 台湾采取了 些放松 本和外汇管 的措施后， 1993 年 5 撤销了对台湾“操 汇率”的 控。 
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报告日期 汇率操 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 国 -

12/1992 台湾和 国 -

05/1993 国 -

11/1993 国 -

07/1994 国 -

04/2016
国、日本、韩国、台湾

和德国

10/2016
国、日本、韩国、台湾

、德国和瑞士
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美国财 部 1992~94年 把 国列为“汇率操 国”。美国从 1991 年开始 国
就 国外汇 策进行双边谈判，并发起 对 国贸 策的调查， 1992 年 5 将
国列为“汇率操 国”。但是，截 1993 年 12 ，人民币仍继 贬 了 5.0%， 国
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