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美元复盘及影响因素 
 

 报告摘要 

 

◼ 美元指数整体有六次趋势性上涨或下跌，三轮主要的周期

对应第一轮沃尔克治理通胀配合里根“供给侧经济学”，

西方国家干预汇率。第二轮鲁宾强美元政策及互联网经济

的发展及泡沫的破灭。第三轮金融危机后美国经济复苏好

于欧洲，货币政策回归政策。 

 

◼ 从历次美元周期看，美元指数的影响主要来自经济增长的

差异、财政状况、货币政策以及地缘政治等其他因素。 
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一、 美元历史走势复盘 

 

1970 年至 1980 年，美元指数整体下跌为主。伯恩斯上任以后，货币政策

转向宽松，联邦基金利率从 1970 年初的 9.4%降至年底的 3%。同时六十年代

开始的越战持续消耗美国国力，西欧、日本作为美国供应地经济快速发展，

美国在 1971 年开始出现贸易赤字，美国的贸易逆差扩大，黄金储备日益减少，

当时美国黄金储备只有 111 亿美元，而对外短期债务猛增到 678 亿美元，美

国无法按固定价格兑换黄金，美元宣布贬值，布雷顿森林体系正式崩溃，世

界处于滞涨阶段。1971-1973 年期间 M2 同比增速保持 10%以上，为了挽救美

元中心地位，尼克松政府 1971 年 8 月 15 日实施“新经济政策”，冻结工资和

物价，并对进口商品征收 10%的进口附加税。美国在维持短暂的低通胀与低失

业后，1973 年通胀开始上行，叠加粮食危机以及第四次中东战争引发的石油

危机 1974 年 CPI 通胀超 10%，因此美联储利率快速提升至 13.3%的高点，美

国经济开始严重萎缩。美元指数 1980年 7月跌至 84附近。 

1980-1985 年在里根“供给侧经济学”和沃尔克铁腕政策治理下美元指数

大幅上涨。1979 年 8 月起，美国联邦基金将基准利率调高至 11%，之后陆续

提高，到 1981 年 7 月达到 22.36%。高利率吸引了大量外资进入美国，与此同

时，全球石油危机过后，全球经济恢复增长，1980 年里根总统上台，大力主

张自由企业制度，实行减税政策，紧缩的货币政策和积极的财政政策促使美

国经济增长强于其他国家。美国经济快速增长同时财政赤字与经常账户逆差
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扩大。受到美元升值的吸引，大量资金流出拉美国家，导致拉美债务危机产

生。期间中国开始改革开放需大量进口设备及原材料，美元需求。美国占世

界经济比重提升，美元指数升至历史高位 186.83。 

图 1 1985-1987 美国 GDP 同比（季度） 图 2 美国 CPI 同比 

  

数据来源：美国商务部，钢联数据，前海期货 数据来源：美国劳工部 钢联数据 前海期货 

 

1985 年至 1987 年，一方面美国经济走势见顶，同时贸易赤字和财政赤字

不断扩大，导致美日德法英五国签署《广场协议》，要求日元和欧系货币要相

对于美元升值，美联储货币政策由紧转松。同时日元的升值加上日本政府宽

松的货币政策，导致大量的热钱涌进股市和房市。短期内美元指数快速下滑。 

1987 年至 1995 年，沃尔克卸任，格林斯潘接任美联储主席职务。期间通

胀开始抬头，美联储实行了两次加息政策，1987 年 9 月联邦基金利率升至

7.25%，叠加前期美股持续走强及美元长期走弱，大量资本外流，导致 1987

年美国股灾；1989 年日实行紧缩政策导致泡沫破灭市场崩盘，日本经济开始

长期衰落；1990 年伊拉克与科威特战争使得原油供应中断，国际油价攀升，

美国经济衰退，1991 年海湾战争爆发美国货币增发债务增多，1992 年美元指

数达到 78.67的低位。 

1995 年至 2001 年美元指数开始上涨，在这次上涨行情中，美国经常账户

赤字仍旧增加，美国总统克林顿提高税收，节约政府经费，削减赤字，1998-

2000 年美国出现财政盈余。同时信息科技互联网兴起，美国互联网经济出现

泡沫，股市大幅上涨，1992-1999 年期间美国 GDP 平均增速超过 3%，失业率

逐步下滑。在这个阶段克林顿政府的财政部长鲁宾提出强势美元主张，吸引

外资流入美国，美国进入加息周期，美联储有 6 次加息动作，大量资金的逃

离引发了亚洲金融危机，国际资本回流加速。2001 年美元指数升至 121 的新

高。 

2001 年 7 月至 2004 年 12 月，互联网泡沫破灭后，美国实行减息政策，
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联邦利率大幅下降。“9·11”事件发生后，小布什政府连续发动第二次海湾

战争和阿富汗战争，政府债务大幅上涨，布什任内美国政府国债从 5.7 万亿

大幅上升至 8.3 万亿。同时 2001 年布什成功通过 1.35 万减税法案。同时联

邦基金利率持续下滑至近半个世纪以来的最低水平，由于资金成本过于低廉，

房市信贷规模扩张。大量资本流出美国，流入新兴国家和商品市场，期间美

元指数整体下滑。2008年 3月美元指数触及历史低位 70点。 

2008 年 6 月伯南克对美元贬值提出警告、布什提出美国将致力于强势美

元，美国开展加息周期，短期缓解美元指数进一步的下跌，2008 年 7 月开始

美元指数急速拉升。2008 年 9 月，导致了房市资产泡沫破灭，次贷危机爆发。

2008 年至 2009 年美国政府综合运用强力货币政策和财政刺激，09 年 3 月开

始量化宽松对抗经济衰退，同时金融危机传导至欧洲，全球央行进入降息周

期。美元指数持续低位震荡。 

次贷危机后，美国经济不断复苏，2010 年美国 GDP 增速超过欧盟。2014

年美国 GDP 占全球 GDP 比重提升，失业率大幅好转，美元指数持续走强。

2015 年美国开启加息周期，期间 美元整体走强。2017 年欧元区经济复苏程

度超过美国，欧洲央行多次释放紧缩货币政策的信号，欧盟政治风险逐渐释

放，2017年美元开始走弱。 

2021-2022 年，经济持续改善，同时由于通胀持续上涨，美联储鹰派立场

推动美元指数上涨。2022 年在美联储持续紧缩的货币政策、贸易条件、地缘

形势引发的避险情绪下，美元延续涨势。 

二、 美元指数影响因素 

经济增长率差异。从历次美元波动看，良好的经济基本面对中期汇率起

支撑作用，具体表现在美国对其他经济体的经济增长差异。第一次美元走强，

里根总统上台，大力主张自由企业制度，实行减税政策，积极的财政政策促

使美国经济增长强于其他国家。第二次美元周期，美国经常账户赤字仍旧增

加，美国总统克林顿提高税收，节约政府经费，削减赤字，1998-2000 年美国

出现财政盈余。同时信息科技互联网兴起， 1992-1999 年期间美国 GDP 平均

增速超过 3%，失业率逐步下滑。第三次美元走强，次贷危机后，美国经济不

断复苏，2010 年美国 GDP 增速超过欧盟。2014 年美国 GDP 占全球 GDP 比重提

升，失业率大幅好转。财政及货币政策。美联储综合考虑美国经济恢复稳定
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和充分就业后，若进入加息周期，而加息后吸引大量资本回流，也会促进美

国实体经济的增长，产能的扩张，维持了美国实体经济的中长期复苏和增长。

同时美联储加息使得美元流动性减少，带动美元指数走强。回顾美国财政赤

字扩大的各个时间段，可以看出美元指数的走势基本上与美国财政赤字规模

呈现负相关，主要因为美国财政赤字扩大导致经常项目逆差扩大，增加国际

资本需求，财政赤字和经常项目逆差增加将拖累美元指数。另外美国国内通

货膨胀率、地缘政治事件及贸易状况也对美元产生影响。 

 

图 1 美元指数与联邦基准利率 图 2 美国 CPI 同比 

  

数据来源：美国商务部，钢联数据，前海期货 数据来源：美国劳工部 钢联数据 前海期货 

经济增长率差异。从历次美元波动看，良好的经济基本面对中期汇率起

支撑作用，具体表现在美国对其他经济体的经济增长差异。第一次美元走强，

里根总统上台，大力主张自由企业制度，实行减税政策，积极的财政政策促

使美国经济增长强于其他国家。第二次美元周期，美国经常账户赤字仍旧增

加，美国总统克林顿提高税收，节约政府经费，削减赤字，1998-2000 年美国

出现财政盈余。同时信息科技互联网兴起， 1992-1999 年期间美国 GDP 平均

增速超过 3%，失业率逐步下滑。第三次美元走强，次贷危机后，美国经济不

断复苏，2010 年美国 GDP 增速超过欧盟。2014 年美国 GDP 占全球 GDP 比重提

升，失业率大幅好转。财政及货币政策。美联储综合考虑美国经济恢复稳定

和充分就业后，若进入加息周期，而加息后吸引大量资本回流，也会促进美

国实体经济的增长，产能的扩张，维持了美国实体经济的中长期复苏和增长。

同时美联储加息使得美元流动性减少，带动美元指数走强。回顾美国财政赤

字扩大的各个时间段，可以看出美元指数的走势基本上与美国财政赤字规模

呈现负相关，主要因为美国财政赤字扩大导致经常项目逆差扩大，增加国际

资本需求，财政赤字和经常项目逆差增加将拖累美元指数。另外美国国内通

货膨胀率、地缘政治事件及贸易状况也对美元产生影响。 
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