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越南被美國首次列為匯率操縱國及其影響  

 
美國財政部在 12 月中旬公布半年度滙率政策報告，報告將

瑞士和越南列為匯率操縱國，並將台灣、泰國和印度添加至觀察

名單。現時東盟 10 國中，馬來西亞、泰國和新加坡三國同被列入

觀察名單。財政部將根據法案採取有效調整國際收支平衡和消除

越南操縱匯率而創造的貿易不公平優勢的政策，同時加強兩國雙

邊接觸，包括催促越南制定計劃及具體政策措施以回應和解決越

南盾低估的問題。未來美國會否對越南實施懲罰性行動將決於候

任總統拜登和財政部部長耶倫對越南的取態。短期內越南可能會

減慢增加外匯儲備的步伐，越南盾匯率面臨一定升值壓力；長遠

而言，越南或會在受壓之下逐步增加披露外滙干預和外匯儲備的

透明度，降低外匯市場干預並加強貨幣政策框架，以允許匯率波

動反映更多市場和經濟基本面的信息。 
 

美國對匯率操縱國的評估標準 
 

根據《1988 年綜合貿易暨競爭力法》和《2015 年貿易便利化

和貿易執行法》兩個法案，美國財政部需向國會提交一年兩次的

報告，觀察主要貿易伙伴的宏觀經濟和外匯政策，並判斷其他國

家是否操縱匯率以調整國際收支平衡及在國際貿易獲得不公平的

比較優勢。2015 年法案中匯率操縱國的三個具體評估標準如下：

一是在過去 12 個月內對美國商品貿易順差超過 200 億美元。二是

在過去 12 個月內經常帳盈餘與 GDP 比率超過 2%。三是持續單邊

干預匯率，在 1 年內至少有 6 個月多次重覆淨買入外幣，金額總

值超過該國家 GDP 的 2%。國家刻意干預外匯市場令其貨幣貶值，

能提振出口並擴闊商品貿易順差和經常帳盈餘。特朗普上任期間，

美國在 2019 年 8 月人民幣兌美元跌破“7”不久將中國列為匯率

操縱國，其後中美完成第一階段貿易協議，在今年 1 月中旬將中

國移至觀察名單。是次報告中評估了美國 20 個年度雙邊商品貿易

總值達 400 億美元的主要貿易夥伴，期限為今年 6 月止的最近四
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個季度，亦是特朗普和財長努欽任期內最後一份報告。瑞士和越

南符合 2015 年法案中所有評估標準，馬來西亞、泰國和新加坡則

各自符合當中的兩個標準（表 1）。 
 
表 1：部分東南亞國家匯率操縱國評估標準的數據 

 
資料來源：美國財政部，中國銀行香港金融研究院 
 

越南貿易、經常帳和外匯情況 
 
商品貿易往來方面，過去 10 年越南對美貿易順差持續擴大。

美國為越南主要出口國，約佔越南總出口的 20%。美國主要向越

南進口機械、運輸設備及雜項製品；越南則主要向美國進口機械、

運輸設備、除燃料外的非食用未加工材料、食物和活動物。近年美

國對越南電訊及聲音收錄及重播器具及設備和電動機械、器具及

用具的需求大幅增加，與總進口佔比由 2014 年的 11.6%上升至

2019 年的 31.9%。去年中美貿易戰美國受關稅影響減少進口中國

商品，對越南的商品進口由 2018 年的 492 億美元上升逾 35%至

666 億美元，與越南貿易逆差因此擴闊 163 億（圖 1）。報告期限

內最近 1 年越南對美國的貿易順差已達 580 億美元，超過日本的

570 億元成為第 4 大對美貿易順差國，僅次於中國（3100 億美元）、

墨西哥（960 億美元）和德國（620 億美元）。越南對美國龐大且

持續增加的貿易順差自然受到美國關注，美國國家安全顧問奧布

賴恩在上月中旬造訪越南，向總理阮春福要求遏制非法轉運中國

出口商品，並減少美國對越南的貿易逆差，購買更多美國如液化

天然氣和軍事設備等的產品，才能避免被徵收懲罰性關稅。但越

南的商品貿易順差主要是由比較優勢、產業鏈轉移、產業結構轉

化和經濟發展程度等結構性因素所導致，越南在短時間亦不可能

大幅增加對美進口以減少其貿易順差。 
 
 
 
 
 
 
 
 

對美國商品貿易順差

(億美元)
經常帳盈餘與GDP比率

淨買入外幣金額

(億美元) , 與GDP比率

越南 580.0 4.6% $168, 5.1%
馬來西亞 290.0 2.5% $37, 1.1%
泰國 220.0 6.0% 1.8%
新加坡 -8.0 16.0% $743, 21.3%
評估標準 200.0 2.0% 2%
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圖 1：美國和越南商品貿易情況 

 
資料來源：CEIC, 中國銀行香港金融研究院 
 
經常帳方面，越南在過去 9 年當中有 5 年經常帳盈餘與 GDP

佔比超過 2%。商品貿易淨額在最近 8 年均錄得盈餘，為越南盾匯

價帶來支持，去年盈餘更由 2017 年的 109 億美元上升 106 億至

215 億美元。對外商品貿易依存度高的越南在服務收支錄得虧損，

最近 5 年平均每年錄得 38 億美元的赤字，持續拖累經常帳餘額。

外國投資企業（Foreign Invested Enterprise, FIE），特別是電子和其

他製造業企業推動越南的商品貿易出口，但海外企業將利潤匯出

境外予海外投資者，令越南在過去 5 年經常帳所得收支平均每年

錄得 65 億美元的赤字（圖 2）。報告期限內越南經常帳盈餘與 GDP
比率為 4.6%，未來盈餘會否持續高企部分取決於海外匯款和支付

予非居民生產要素收益的流向。 
 
圖 2：越南經常帳餘額 

 
資料來源：CEIC, 中國銀行香港金融研究院 
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外匯市場干預方面，美國認為越南嚴格控制越南盾匯率，自

2016 年越南盾一直被低估。在報告中財政部引述 IMF 對越南盾

匯率的推測，指越南盾廣泛實質有效匯率在 2018 年被低估 8.4%。
報告期限內越南淨購買了 168 億美元等值的外匯，與 GDP 比率為

5.1%。越南在 2019 年下半年起大量購買外幣以防止越南盾升值。

東南亞國家貨幣兌美元匯率在 2020 年相當波動，普遍在疫情初期

急速貶值，其後在下半年逐漸回升，但越南盾匯率在首 10 個月相

當平穩。美國認為越南干預匯率以調整國際收支平衡及在國際貿

易獲得不公平的比較優勢，越南國家銀行資訊披露不透明，因此

將越南列為匯率操縱國。歷史數據上看，自 2011 年越南盾兌美元

近 10 年貶值了 10%，但越南盾的實際匯率則大幅上升 19.4%。但

若單以今年而言，年初至 11 月越南盾兌美元僅貶值 0.2%，相比實

質和廣泛名義有效匯率的 3.7%和 2.8%貶值幅度較低（圖 3），不

應成為美國對越南匯率操縱指控的理據。 
 
圖 3：越南盾匯率表現 

 
資料來源：Bloomberg, 中國銀行香港金融研究院 
 

越南被列為匯率操縱國後的可能影響 

 
今年 4 月美國實施新法，將通過外匯干預誘導貨幣貶值的行

為列作獲得外國政府違規補貼的一種，美國可對被認為違規的進

口商品徵收反補貼稅。10月初美國宣布對越南展開 301條款調查，

審視越南進口及使用非法採伐或貿易木材及匯率的政策和做法。

11 月上旬，美國商務部初步裁定，對越南出口至美國的汽車和輕

型卡車輪胎課徵反制關稅，並指這是首次以外幣價值為理由而徵

收的反補貼關稅，關稅稅率將落在 6.23%和 10.08%之間。聯同是

次報告將越南列為匯率操縱國，市場有貿易專家預測在特朗普 1
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月 20 日卸任前，可能對越南進口商品徵收關稅、實施配額或其他

非關稅限制，但預料目前影響範圍有限。這份特朗普和現任財長

任期內最後一份報告將越南列為匯率操縱國，相當部分原因是特

朗普政府“美國優先”政策在雙邊貿易領域的反映，未來美國會

否對越南實施懲罰性行動，將取決於候任總統拜登和財政部部長

耶倫對越南政治經濟關係的取態。由於美國是越南主要的出口市

場，對越南意義重大，越南應會盡量避免後續的關稅制裁措施，因

此短期內越南可能會減慢增加外匯儲備的步伐或採取其他能帶動

本幣升值的措施，越南盾匯率面臨一定升值壓力。長遠而言，越南

或會在受壓之下逐步增加披露外滙干預和外匯儲備的透明度，降

低外匯市場干預並加強貨幣政策框架，以允許匯率波動反映更多

市場和經濟基本面的信息。 
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近期報告 
 

  2021年的危與機 張文晶 12.21 

  美聯儲提高經濟增長預期，QE 保持不變 韓鑫豪 12.17 

  
人民銀行正同金管局研究“南向通”框架，債市雙向開放

有望迎來新進展 席帥 12.03 

  美聯儲按兵不動，靜待財政刺激計劃 韓鑫豪 11.09 

  第三季度香港經濟增速跌幅收窄 陳蔣輝 11.03 

  國泰裁員對香港就業市場的影響 陳蔣輝 10.29 

  
中國與柬埔寨簽署自由貿易協定 貿易投資便利化再上新

台階 李睿正 10.20 

  印尼爆發反對新法案示威遊行，短期經濟下行風險增加 譚愛瑋 10.14 

  COVID-19 對歐美勞工市場的衝擊呈現差異性 
張文晶 10.12 

  菲律賓央行維持利率不變 並增加分擔財政支出 
李睿正 10.05 

  9月泰國央行維持利率不變並調整今明年經濟預測 
李睿正 09.25 

  印尼盾匯率在 9月再度呈現下跌趨勢 
李睿正 09.24 

  人行擬出資金管理新規 方便境外機構投資債市 
張華琳 09.23 

  跨境人民幣新政徵求意見，大幅鬆綁提升便利化水平 
席帥 09.21 

  印尼央行維持利率不變 為穩定匯率提供支持 
李睿正 09.18 

  美聯儲提高經濟增長預期，並暗示至少未來三年不

加息  韓鑫豪 09.17 

  歐元匯率重回歐洲央行的關注焦點  
丁孟 09.11 

  馬來西亞央行9月會議維持利率不變 
李睿正 09.11 

  境外投資者投資債券市場事宜公開徵求意見投資人民幣資產

進一步加強 席帥 09.04 

  美國大選民調解讀  
丁孟 09.04 

 
 


