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强势美元是否已近尾声？ 
    
2022 年，在美联储激进加息的背景下，美元指数创下近二十年的新高，这延
续了 2011 年启动的第三轮美元升值周期。目前来看，美元走强符合美联储
抗通胀和金融条件收紧的诉求。美国通胀下行速度和终点仍存在不确定性，
市场、美联储与经济数据之间的预期差可能放大美元的短期波动。更高更长
的限制性利率，也可能加大金融动荡发生的风险，避险情绪可能成为后市美
元走势新的催化剂。 

 自 1970 年代初布雷顿森林体系解体以来，洲际交易所（ICE）美元指数
共经历了两轮完整的升贬值周期。两轮周期的特点主要是周期长、幅度
大，且大周期中包含若干小周期，但调整幅度较浅并未改变整体运行趋
势。每轮升贬值周期转换的主要驱动因素有美国的汇率政策，美国与非
美经济体之间的增长差异及美元国际地位的变化。 

 如果将 2021 年以来的美元走强视作 2011 年开启的美元升值大周期的延
续，第三轮美元升值周期明显长于上两轮周期，迄今已持续了 142 个月。
究其原因，一是金融危机以来美国经济的韧性和弹性明显好于欧元区和
日本；二是虽然主要国家都采取了超宽松的货币政策，但美国的政策节
奏持续领先于欧元区和日本；三是从货币国际化的多个维度来看，近些
年美元的国际份额都稳中趋升或是保持稳定；四是在美元主导的国际货
币体系之下，全球安全资产的供需缺口为美元的币值提供了支撑。 

 目前来看，美元走强符合美联储抗通胀和金融条件收紧的诉求。本轮强
势美元周期期间美国双赤字状况虽有所恶化，但就业状况良好，增强了
美国国内对强美元的容忍度。从海外来看，2023 年欧央行货币政策追赶
美联储，但欧央行在抗通胀、稳经济和防风险之间面临更难权衡的境况。
从美元国际地位来看，由于路径依赖和网络效应，国际货币体系改革进

展缓慢，美元的地位依然稳固。 

 美国通胀下行的速度和终点存在不确定性，近期公布的经济数据表明美
国经济和劳动力市场仍具韧性，“不着陆”的可能性上升，市场需要对美
联储紧缩重新定价。未来市场、美联储与经济数据之间的预期差可能放
大美元的短期波动。此外，历史上美联储加息和美元升值周期多次伴随
着经济和金融危机出清。如果加息终点利率更高、维持时间更长，紧缩
政策的滞后和累积效应逐步显现，金融动荡可能再度发生，无论动荡是

源自美国国内还是国外，避险情绪也可能成为美元走势新的催化剂。 

 风险提示：美联储货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 
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2022 年，在美联储激进加息的背景下，美元走势一枝独秀，创下近二十年的新高。这也是 2011 年 4

月以来启动的美元大升值周期的延续，至 2022 年 9 月的高点，历时 136 个月，是 1971 年布雷顿森

林体系解体以来最长的美元升值周期。近期，随着美国通胀连续回落，美联储放缓加息步伐，美元

冲高回落，市场预期本轮美元或已见顶。本轮周期为何持续时间如此之长？短期内的美元回调是否

意味着强势美元已接近尾声？本文拟对此进行探讨。 
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一、美元周期的界定与回顾 

衡量美元汇率的强弱使用多边汇率指数，常用的有洲际交易所（ICE）美元指数（DXY）和美联储

编制的美元有效汇率指数，后者又细分为名义和实际、对发达和新兴经济体美元指数，且权重每年

会根据与美国贸易的情况进行调整。从走势对比来看，ICE 美元指数与美联储的对发达经济体美元

指数走势较为一致，美联储的对新兴经济体美元指数自 1973 年以来整体呈现上涨趋势，无明显的周

期特征（见图表 1）。 

从货币权重构成来看，ICE 美元指数由 6 种货币构成，前三位依次为欧元、日元和英镑，三者合计

权重占比为 83.1%（见图表 2）。因此，前述三种货币的走势对于 ICE 美元指数起到决定性作用。

美联储编制的对发达经济体美元指数在包括 6 种货币之外，还加入了澳元，但权重较小，前三种货

币分别为欧元、加拿大元和日元，三者合计占比接近 80%（见图表 3）。综合对比来看，本文选取

ICE 美元指数来衡量美元周期。 

 

图表 1. ICE 美元指数和美联储美元有效汇率指数走势对比 

 

资料来源：Wind，美联储，中银证券 

 

图表 2. ICE 美元指数权重构成  图表 3. 美联储名义美元指数（对发达经济体）权重构成 

 

 

 

资料来源：ICE，中银证券  资料来源：美联储，中银证券 

注：最新权重为 2023 年 2 月数据1。 

 

                                                           
1 详见 https://www.federalreserve.gov/releases/h10/weights/default.htm 
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自 1970 年代初布雷顿森林体系解体以来，ICE 美元指数共经历了两轮完整的升贬值周期2。以下对

两轮周期的演进及原因做简要回顾和分析。 

 

图表 4. 1971 年以来 ICE 美元指数的升贬值周期 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

（一）1980-1995 年的第一轮美元周期 

升值周期：1980.7-1985.2，持续时间 55 个月，美元指数累计上涨 96% 

主要原因：紧货币和宽财政推高实际利率，国际资本大量回流美国 

1971 年美元和黄金脱钩，自此其他非美货币也与美元脱钩，越来越多国家开始采用浮动汇率制度，

全球汇率波动明显加大。此外，1973 年和 1979 年的两次石油危机推高了能源价格，美国、英国及

日本等发达国家的通胀水平纷纷突破双位数（见图表 5）。1979 年 8 月，美联储主席沃尔克上台，

采取强硬的货币紧缩手段来对抗通胀，通过严格控制货币供应量、大幅提高贴现率的“量价双紧”措

施，美国联邦基金利率一度升至 22%的历史高点。高利率之下，美国经济在 1980-1982 年出现“双衰

退”。 

1981 年，美国总统里根上台后便开始推行供给侧改革，通过大幅减税、放松政府管制来提振美国经

济，美国财政赤字逐年扩大（见图表 7）。紧货币和宽财政的政策组合，快速推高了美国的实际利

率，其明显高于其他发达国家（见图表 6）。这导致国际资本大量流入美国，1981-1985 年均美国国

际资本净流入 240 亿美元，远高于 1978-1980 年均净流入 2 亿美元的规模（见图表 8），美元汇率出

现快速升值。 

 

                                                           
2 始于 2011 年 4 月的第三轮美元周期至今尚在升值周期，未经历过真正的贬值周期。 
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图表 5. 美国、英国和日本 CPI 同比  图表 6. 美国、英国和日本实际利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 7. 美国的财政和贸易双赤字  图表 8. 美国季度国际资本流动净额 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：（1）1962~1980 年美国联邦赤字率为财政年度数据；（2）为统计
口径可比，1981 年以后的美国联邦赤字率，分子将联邦政府盈余调整为
公历年份 1~12 月合计，而非按财政年度当年 10 月~次年 9 月合计；（3）
两个赤字率均为与年度名义 GDP 之比。 

 资料来源：Wind，中银证券 
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贬值周期：1985.3-1995.4，持续时间 121 个月，美元指数累计下跌 51% 

主要原因：国内贸易保护主义抬头，国际贸易摩擦升温，促使美国调整汇率政策 

1981 年至 1984 年，里根政府对美元汇率政策的态度是“善意的忽视”（benign neglect）。尽管强美元

招致了美国贸易商的诸多抱怨，不少人主张干预外汇市场以抑制美元走强，但时任美国财长的唐纳

德•里根（Donald Regan）则表示，强美元体现了大家对美国经济的信心。从央行的角度来说，强势

美元也有助于降低美国的通胀。因此，当时美国财政和货币当局都一致拥护强势美元。 

1984 年至 1985 年期间，美国与其他国家的利差已经开始缩窄，美国的通胀也显著下降，而美元汇

率却依旧延续升势。当时，美国 CPI 同比增速已由 1980 年的双位数降至 1984 年末的 3.9%，而美元

指数却屡创新高，至 1985 年 2 月已突破 160。有学者提出美元汇率出现非理性投机泡沫，呼吁重新

审视美国的汇率政策3。同期，美国贸易逆差持续扩大，国内的贸易保护主义抬头，与日本和德国之

间的贸易摩擦也逐渐升温。此外，在财政和贸易双赤字的问题之下，美国从对外净债权国变成了对

外净债务国，许多人认为一旦美国外资流入形势逆转或者世界对美元的信心丧失，将给美国经济带

来巨大冲击。国内的贸易保护主义、国际的贸易摩擦，以及对于美元国际地位的担忧，都促使美国

调整其汇率政策4。 

《广场协议》签署后美元进入快速贬值通道。1985 年 9 月，在美国的主导下，美日德英法五国签署

了《广场协议》，承诺联合干预汇率，促进各国经济和全球贸易平衡发展。实际上，美元在《广场

协议》之前便已经触顶回落，美元从 1985 年 2 月 25 日高点到 9 月 21 日广场协议签署，累计下跌了

15%。《广场协议》的签署只是顺应了市场形势，市场和政策形成同向作用，促成了美元的加速下

跌，从 1985 年 9 月至 1987 年 2 月，美元指数累计下跌了 26%，跌至 100 以下（见图表 9）。 

然而，汇率变化没有对国际收支失衡产生预期的改善效果。美国的贸易赤字继续扩大，同时日本和

德国的贸易顺差也继续增加。各国意识到贸易失衡是经济结构问题所致，需要对国内宏观政策进行

协调。1987 年 2 月，为了防止美元过度贬值给经济带来更多负面作用，美国召集 G7 国家签署了《卢

浮宫协议》，加强各国的宏观政策和汇率政策协调，包括日本和德国通过扩大内需减小贸易顺差，

美国削减财政赤字等。《卢浮宫协议》可以视作《广场协议》的续章，但与之不同的是，《卢浮宫

协议》并没有达到预期的政策效果。此后，美元延续下跌态势，只是贬值速度趋缓，日元和德国马

克继续升值（见图表 9）。至 1995 年 4 月，美元指数降至 80 左右，较 1985 年 2 月的高点累计贬值

51%。 

 

图表 9. 1980-1994 年美元指数、日元、马克、法郎和英镑兑美元汇率走势  

 

资料来源：Fred，Wind，中银证券 

注：美元汇率指数及其他货币兑美元汇率均使用间接标价法，数值上升代表升值，下降代表贬值。 

                                                           
3 参考 Krugman, Paul R. Is the strong dollar sustainable?. No. w1644. National Bureau of Economic Research, 1985. 
4 参考 Marris, Stephen N. "The decline and fall of the dollar: Some Policy Issues." Brookings Papers on Economic Activity 1985.1 

(1985): 237-244. 
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