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美国发动金融战的思路与手段

——基于美日、美苏对抗历史过程的分析

摘要:
 本文分析美日、美苏金融战的历史过程发现，美国通过

干扰对手汇率与美元外汇储备、遏制对手境外融资、破

坏对手境内金融秩序，实现对竞争对手的精准打击。当

前，美国对华金融遏制的手段包括认定汇率操纵、限制

境外融资、实施金融制裁，未来美方可能进一步干扰汇

率市场、切断部分中资金融机构美元清算渠道、利用各

类风险事件扰乱我国境内金融秩序。美日、美苏金融战

给我国预防和应对中美金融战带来的启示有：一是认清

美国在金融领域的霸权主义，在中美对抗过程中应坚持

底线思维，尽量避免冲突向金融领域蔓延及深化；二是

加强风险早期宏观审慎管理，将其作为预防与应对金融

战内外部冲击的主线；三是坚定步调深化改革开放，继

续牢牢把握改革开放主动权，加紧金融监管配套制度和

金融市场基础设施建设，着力提升金融体系稳定性。
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自 2019年 8月美国将中国列为“汇率操纵国”起，中美摩擦向

金融领域蔓延的趋势就已显现。今年以来，新冠肺炎疫情、香港问题

以及美国大选临近等因素叠加，中美关系再度坠入冰点，金融领域摩

擦呈现升级态势。在当前外部环境日趋复杂的背景下，分析美日、美

苏金融战的过程，预判美国对华金融遏制的手段，可为更好应对中美

之间可能爆发的金融战提供参考。

一、美国挑起金融战的思路

20世纪后半叶，美国先后挑起与苏联、日本的贸易争端，随后

升级为金融战。美国利用自身在金融领域的绝对优势，成功摧毁了苏

联和日本的金融体系，使对手彻底丧失与之对抗的能力。比较美日、

美苏对抗过程发现，美国金融战的思路可以概括为：干扰对手汇率与

美元外汇储备、遏制对手境外融资、破坏对手境内金融秩序。三者各

有侧重，相辅相成，以实现对竞争对手的精准打击。

（一）干扰对手汇率与美元外汇储备

干扰对手汇率与美元外汇储备是美国挑起金融战的开端，目的是

弱化对手货币职能、牵制对手货币政策选择以及削弱对手应对外部冲

击的能力。

一是直接干预外汇市场。美日方面，1985年 9月，美、日、英、

法、德五国签署《广场协议》，此后五国政府联合干预外汇市场，美

元持续大幅贬值。如图 1所示，1985年至 1988年间美元兑日元汇率
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由 238降至 128，日元升值近 1倍。

图 1 日元兑美元汇率走势（1980年至 1999年）
资料来源：Wind数据库。

二是间接干扰对手外汇储备。美苏方面，美国通过操纵国际原

油市场，压低原油价格，大幅削减苏联外汇储备规模。1985年美国

与沙特达成石油增产协议，同时缩减美国本土石油需求，国际原油价

格在一年内近乎腰斩（如图 2所示）。由于苏联严重依赖石油、天然

气等能源出口创汇，原油价格暴跌导致苏联出口创汇受到严重影响，

外汇储备大幅萎缩。
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图 2 石油价格走势（1976年至 1999年）
资料来源：Wind数据库。

（二）遏制对手境外融资

遏制对手境外融资是美国在金融战中采取的重要配套手段，主要

目的是配合汇率干预政策并打击对手的支柱产业。

美苏方面，美国重点限制苏联在能源领域的境外融资。1974年，

美国国会通过《史蒂文森修正案》，禁止美国进出口银行向美国企业

提供与苏联能源行业相关的信贷支持。

（三）破坏对手境内金融秩序

破坏对手境内金融秩序是美国挑起金融战的根本目标。具体实施

步骤为：
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一是迫使对手短时间内全面开放其金融市场。美日方面，美国

利用美日政府间“美元日元委员会”（1983年 11月至 1984年 5月），

迫使日本做出金融自由化承诺。日本在 1985年至 1987年间推进的金

融自由化措施有：实施利率自由化，金融衍生品规模快速增长；放松

金融业务管制，放松外汇期货交易规则，放宽外资在证券业、保险业、

信托业投资管制，放开资本项目管制，在东京创设离岸日元市场等。

美苏方面，美国于 1988年至 1990年成功煽动苏联放松并取消对外资

的限制，1991年 10月叶利钦上台后更是推行了一系列激进的经济改

革方案，允许卢布自由兑换。

二是诱导投机情绪。美日方面，美国利用日本央行 20 世纪 80

年代初过度宽松的货币环境，通过外资流入推动日本股市和房地产市

场暴涨，形成资产泡沫。美苏方面，苏联放松外资管制后，美国在苏

联境内大举设立投资银行、商业银行等金融机构，通过高利率吸收存

款，向苏联国有银行贷款，为做空卢布做准备。

三是引发市场恐慌导致危机的自我实现。美日方面，1989 年 6

月至 1990年 8月，日本央行连续 5次加息回收流动性，出台政策抑

制土地和房地产价格，刺破股市和房地产泡沫（如图 3所示）。美苏

方面，1991年 1月 22日，苏联宣布货币改革计划，限制居民支取现

金额度，民众恐慌情绪爆发，同时宣布放开商品价格管制，随后苏联

物价飞涨，最终诱发财政危机，苏联经济生产陷入严重衰退。
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图 3 日本货币供应量与日经 225指数走势（1980年至 1999年）
资料来源：Wind数据库。

二、美国对华金融遏制的手段

（一）已实施的手段

一是认定汇率操纵。2019年 8月 6日，美国宣布将中国列为“汇

率操纵国”，后于 2020年 1月 13日取消。中美第一阶段经贸协议第

五章中，双方就货币政策自主权、市场汇率制度、透明度、协商机制

等问题达成一致，同意在 IMF框架下解决汇率争端。

二是限制境外融资。美国国会以瑞幸咖啡财务造假为契机，出

台《外国公司问责法案》，中资企业若连续三年未通过美国公众公司

会计监督委员会（PCAOB）监管要求，将被禁止交易。
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三是实施金融制裁。近年来，昆仑银行、丹东银行等中资商业

银行屡遭美国长臂管辖制裁。2020年 7月 14日，特朗普宣布已签署

《香港自治法案》，取消香港特殊地位，可能对中国部分官员、企业、

金融机构实施制裁。

（二）其他可能的遏制手段

鉴于目前中美金融领域摩擦仍处于试探阶段，美方对华金融遏制

的可选手段较多，按前文分析的金融战思路来看，具体遏制手段可能

包括：其一，汇率干扰，蓄意推动美元贬值，迫使人民币升值并消耗

我国外汇储备；其二，限制境外融资与美元流通，制裁中资商业银行，

冻结中资企业美元资产，切断 SWIFT、CHIPS美元清算渠道等；其

三，扰乱境内金融秩序，要求我国加快金融自由化进程，利用外资金

融机构挑起恶性竞争，利用国际游资挑起投机情绪形成资本市场泡

沫，在国际金融衍生品市场围猎中资金融机构诱发“黑天鹅”事件等。

三、美日、美苏金融战的启示

一是认清美国在金融领域的霸权主义。美日、美苏金融战的过

程与结果印证了美国在金融战中占据绝对主导权。当前，美元在各国

外汇储备中约占六成，在国际贸易结算中约占四成。虽然人民币国际

化程度已有较大提升，但中美的货币影响力仍存在较大差距，在不发

生极端事件的前提下，短期内这一现状很难发生改变。在中美对抗过

程中必须坚持底线思维，做最坏的打算，但也应尽量避免冲突向金融
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领域蔓延及深化，为完善我国金融体系、抵御外部冲击争取时间。

二是加强风险早期宏观审慎管理。历史经验表明，金融体系与

金融安全是大国对抗过程中的最后一道防线。美方侵蚀和攻击对手金

融体系可能以推动对手资本市场繁荣为掩护，也可能通过打击对手经

济基本面为突破口。尽管形式和手段可能多种多样，但其核心始终是

放大系统性风险，给对手的金融体系制造混乱。经济下行期间风险加

速暴露，宏观审慎管理的作用举足轻重；经济繁荣时期风险隐蔽积累，

稳定中酝酿着不稳定，更应重视宏观审慎管理的早期干预。加强风险

早期宏观审慎管理是落实打赢防范化解重大风险攻坚战以及“风险应

对要走在市场曲线前面”要求的抓手，可为货币政策应对危机预留出

更多空间，应作为预防与应对金融战内外部冲击的主线。

三是坚定步调深化改革开放。日本和苏联在与美国对抗的过程

中陷入了过快推动金融自由化的泥潭，苏联解体前夕仓促上马的货

币、价格体制等改革进一步加剧了危机。过快、过急推进超出管控能

力的经济体制改革与金融开放政策可能带来重大风险隐患。未来中美

长期对抗过程中，需警惕美方重演“以打促谈”的戏码，要求我国加

快金融自由化进程。我国除了继续牢牢把握改革开放主动权，还需加

紧金融监管配套制度和金融市场基础设施建设，着力提升金融体系稳

定性，从内部提升应对中美金融脱钩风险的能力。


