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重塑国际经济金融新格局 
  

胡志浩：将挑战变为深化外汇体制改革的新机遇 

内容提要 

⚫ 当前中美经贸摩擦已呈现由贸易、科技向金融领域

纵深发展的态势。中美经贸投资往来密切，价值链

条咬合紧密，美国无法在短期内迅速斩断与中国的

联系而实施全面的金融战。高精度、有针对性的金

融制裁，极有可能成为下一阶段中美金融对抗的主

要形式。 

⚫ 8 月 13 日晚，美国宣布对部分中国进口商品加征关

税生效时间推迟到 12 月 15 日，表明美国对中国实

施的全面对抗封锁也会涉及到其自身利益，遏制而

非毁灭中国，才是美国当前最急迫的愿望。 

⚫ 美国此次将中国列入“汇率操纵国”名单，意图为

其自身捞取更多压制中国的“筹码”，如果美方就此

采取无理举动，中国应及时坚决进行反制。同时，

在总体把控好资本项目管理的局面下，我们可以抓

紧推进汇率市场化相关建设，尽快培育好市场主体

汇率风险管理的意识和能力，再次将挑战转变为深

化外汇体制改革的新机遇。 

胡志浩 

国家金融与发展实验室副

主任 
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特朗普政府在中美两国元首 G20 大阪峰会达成共识后不久，悍然威胁再次

对华出口商品加征关税，并于 8 月 6 日将中国列入“汇率操纵国”名单，中美

经贸摩擦已呈现由贸易、科技向金融领域纵深发展的态势。 

美国 1988 年通过立法授权财政部评估贸易伙伴国的汇率政策，当时的评估

标准并没有明确的量化指标，财政部在评估时具有充分的自主裁量权。《2015

年贸易便利与强化法案》明确提出了三条量化指标：双边贸易差额、经常账户

顺差占 GDP 比重和一段时期内实施外汇净买入占 GDP 比重，并且这三项指标

在 2018 年 5 月得到进一步收紧。即使面对收紧后的指标，中国也只触发了其第

一条标准，但美国却贸然将中国列入“汇率操纵国”。而就在今年 7 月份，IMF

的评估报告认为人民币汇率与经济基本面总体一致，这是当今最权威最专业的

国际组织做出的判断。这次美方再次搬出 1988 年的法案来指认中国，足见美国

事实上仍在运用自由裁量权，将汇率作为打压他国的工具。 

按照既有的流程，美国财政部仍需要与被指认经济体经过一年的谈判和磋

商来解决所谓的“汇率低估”问题。随后可以就投融资限制、联邦政府采购限

制、通过 IMF执董发起审查和经贸谈判等手段进一步打压被指认经济体。目前

看，这些手段有可能成为下一步美方继续要挟中国的“筹码”。如果美方就此

采取无理举动，中国应及时坚决进行反制，并同时向国际组织进行申述，要求

对美国的有关行为进行严格审查。 

虽然当前局势十分复杂，但中国和美国并不会就此陷入全面金融战。中美

当前经贸投资往来密切，价值链条咬合紧密，美国无法在短期内迅速斩断与中

国的联系而实施全面金融战。8 月 13 日晚，美国贸易代表办公室宣布将部分中

国商品加征关税的时间推迟到 12 月 15 日，也表明美国对中国实施的全面对抗

封锁也会伤及其自身的利益。遏制而非毁灭中国，才是美国当前最急迫的愿

望。近年来，美国对中国金融机构和企业发起的金融制裁，应当引起我们的高
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度重视，高精度、有针对性的金融制裁，极有可能会成为下一阶段中美金融对

抗的主要形式。 

回顾历史，1992~1994 年期间，中国曾五次被美国指认为“汇率操纵国”。

这期间，中国顶住了压力，坚持实施以我为主的战略调整，最终于 1994 年推出

改革开放以来非常重要的一次汇改，实现了人民币汇率并轨，实行了以市场供

求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度，并建立了全国统一规范的外汇

市场，同时建立了银行结售汇制度。随后，中国审时度势持续推进外汇体制改

革，于 2005 年和 2015 年又进行了两次重大汇改，从而使中国具备了相对完善

的外汇管理体制。 

从 1994 年汇改至今，人民币名义有效汇率指数上升 57%，实际有效汇率指

数上升 83%，如果从 2005 年汇改算起，这两个指数也分别上升了 37%与 45%，

远超全球其他主要经济体。说中国通过压低汇率谋求了贸易优势，纯属无稽之

谈。汇率的调整由不同经济体之间经济金融形势相对变化所引发。这次人民币

汇率兑美元破 7 是受到中美贸易战骤然升级带来的短期冲击，也是前期中国内

外多重压力的集中释放，但人民币汇率并不存在大幅贬值的基础。当前，主要

发达经济体收益率曲线出现期限倒挂，美国收益率水平值快速下降，欧元区、

日本收益率水平值已位于负利率区间，主要发达经济体增长预期悲观；美国股

市估值处于历史高位，但企业盈利增速已呈现明显放缓趋势，权益资产估值压

力较大；而中国顶住三期叠加的压力，将经济增长保持在一个相对稳定的水

平，稳步化解债务风险，积极为高质量发展创造条件。 

多年来，人民币汇率总体保持强劲的同时，也维持了汇率波动的相对平

稳。数据表明，2005 年至今，人民币兑美元汇率日均波动的标准差为 0.18%，

大约为同期欧元、日元标准差的五分之一，相当于同期巴西雷亚尔、俄罗斯卢

布和南非兰特标准差的八分之一。如果从 2015 年汇改至今，人民币兑美元日均

波动标准差将提升至 0.27%，但仍然远低于其他货币。这一方面表明人民币有
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管理的浮动汇率制度管理有效，从而为中国经济的平稳健康发展提供了良好的

外部环境，但另一方面，长期的汇率低波动也使经济主体容易缺乏管理汇率风

险的意识和能力。 

虽然当前中美的对抗和冲突可能还会升级，但两国不会完全脱钩，中国不

会脱离于世界，中国开放的大门不会关上。近些年来，中国多次成为全球最大

直接投资目的地国，即使面临贸易战压力，到 2019 年 1 季度末，中国吸收对外

直接投资存量已逾 2.86 万亿美元，同时对外直接投资存量也达到 1.92 万亿美

元；并且随着资本项目的不断开放，金融市场的双向投资活动也在不断增长，

到 2019 年 1 季度末，中国证券投资中吸收股权类资金存量达到 8258 亿美元，

吸收债券类资金存量为 4298 亿美元，对外投资股权类资金存量为 2969 亿美

元，对外投资债券类存量资金 2487 亿美元。金融体系的不断开放，广大参与主

体必然会需要一个能更有效管理汇率风险的市场，这也是人民币成为国际货币

的前提条件之一。 

对此，我们可以树立通过外汇衍生品进行套保的“汇率中性”风险管理意

识，改变当前国内企业仅通过变化收付币种或者延缓收付时间的传统汇率风险

管理模式。2019 年以来，银行机构对客户的月均外汇交易额将近 3 千亿美元，

但通过衍生品进行风险管理的外汇交易水平大约是五六百亿美元左右，可见以

企业为主的各类经济主体通过工具来管理汇率风险的程度还十分有限。 

同时，我们可以推动企业运用财务套保会计制度，加强汇率风险管理能

力；加快构建场内外汇衍生品，尽快实现场内外汇衍生产品的零突破，促进场

内场外外汇衍生品协调发展；扩大外汇衍生品市场参与主体，让更多市场主体

能够直接运用外汇衍生品进行风险管理，并促进汇率价格有效形成。有人担心

在当前这种情况下推出外汇衍生品会不会引起市场波动？其实不然。目前人民

币汇率总体处于相对均衡的水平，而培育、完善一个市场需要较长的时间，尽

快推动外汇衍生品市场发展符合中国金融深化与开放的需要。在总体把控好资
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本项目管理的局面下，我们可以抓紧推进上述相关建设，尽快培育好市场主体

汇率风险管理的意识和能力，再次将挑战转变为深化外汇体制改革的新机遇。 


