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“汇率操纵国”标签后的可能措施 

在人民币兑美元汇率破 7[1]后不久，美国财政部将中国列为“汇率操纵国”。这是
1994 年以来美国财政部首次将一国列为“汇率操纵国”（参见表 1 评判量化标
准）。美国这一动作标志着中美经贸摩擦进一步升级，市场避险情绪继续升温。 

汇率操纵标签的后续程序。“汇率操纵国”的机制最初旨在启动国家间就汇率政策
的双边谈判。按流程，在宣布认定为“汇率操纵国”后，美国政府将联合国际货
币基金组织（IMF）启动与指定国的磋商程序，以解决问题。如果谈判破裂或指
定国不履约，美国将会采取后续惩罚措施，如禁止美国政府部门向指定国采购、
禁止美国海外私人投资公司（OPIC）向指定国提供贷款、以及要求 IMF 对指定
国实施更严格的监管等。然而，因为中国既不是美国政府采购的主要供应商、也
无需向 OPIC 融资，这些后续惩罚措施力度有限。此外，中美经贸磋商已延续近
两年，并不需要新的机制触发谈判。 

程序之外，美国有几率采取其他措施： 

1）惩罚性关税： 5 月 23 日，美国商务部曾提议建立一个调查程序来评估贸易对
手是否低估货币，并对违反者施加惩罚性关税。我們在 6 月初的宏观周报中讨论
了美国推出与汇率挂钩的报复性关税的可能性。目前反补贴税是一种针对特定目
标产品的关税惩罚工具。美国企业必须向商务部提交针对特定产品的投诉才能启
动调查，此过程通常耗时一年。现在美国从中国进口的产品中被反补贴税涵盖的
部分占比估计不到 5%，主要是针对工业原材料（如金属和化学品等）。但如果特
朗普政府修改程序令商务部无差别开征反补贴税（税率通常超过 100%），将会对
出口国产生更大的不利影响。 

2）直接外汇干预：特朗普总统多次提出美元过强，美国当局也有几率直接干预外
汇市场。程序上看，美国总统可以指示财政部通过外汇稳定基金来进行外汇干预，
美联储可能同步配合。美国智库PIIE认为，直接进行外汇干预比反补贴税能更有
效地对冲贸易对手的货币贬值行为 1。 

3）其他限制措施：美国政府还有可能推出一系列新的非关税壁垒，包括进一步限
制中国投资、减少与中国企业的商贸往来和针对中国企业的制裁等。  

                                                      
 
1 C. Fred Bergsten (PIIE): Commerce Department's Proposal to Curb Currency Manipulation Uses the 
Wrong Tool （2019 年 6 月 4 日） 
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中国央行力求稳汇率 

今天，中国央行发表声明回应称人民币汇率出现一定幅度贬值主要是由市场因素
决定，并强调中国不搞竞争性贬值、没有也不会将汇率作为工具来应对贸易争端。 

过去两日的人民币中间价定价均偏向强端。今天央行还宣布将于 8 月 14 日在香
港发行 300 亿人民币央票。这些动态表明虽然中国政府对人民币汇率波动的容忍
度提高，但并不打算推动人民币持续贬值。在央行暂停流动性注入的背景下，银
行间 7 天回购利率大抵持稳。总体而言，我们预计央行对进一步流动性宽松持谨
慎态度，以避免加剧人民币的贬值压力。 

然而，预计短期内贸易紧张局势仍会持续，并可能升级。在贸易谈判局势明朗之
前，预计人民币兑美元汇率仍将维持在 7 左右。 

 

 

   

表 1. 美国财政部“汇率操纵国”判定标准 

三个主要判定标准 触发值 

1. 与美国有高额双边贸易赤字 200 亿美元 

2. 经常项账户盈余 (占 GDP 的百分比) 2% 

3. 持续单边干预外汇市场 ：净购买外汇的月数 12 个月内有 6 个月 

数据来源： 美国财政部，建银国际证券 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3870431/index.html#_blank
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10% 
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