
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

美元走强：全球流动性供给变化和美联储的预期管理 

 
 

 

今年第三季度，美元连续上涨 12 周，美元指数从 79.99 攀升至 85.66，这主要得

益于美联储议息会议中释放的加息预期，以及欧央行推出的量化宽松政策。在 7月 1

日至 9月 30 日期间，美元指数出现了三次比较大的跳升：第一次在 8月 21日，美联

储公布 7月份议息会纪要显示，劳动力市场状况的改善整体超出预期，通胀已经企稳，

“以快于当前预期的速度开始收缩货币政策可能是合适的”，反对宽松声音越来越强

烈。第二次在 9月 4日，欧央行宣布再度降息并实施量化宽松货币政策，导致美元指

数大幅跳升。第三次在 9月 18日，美联储发布货币政策正常化计划，市场预期加息

逼近，美元指数出现进一步上升趋势。市场对这一轮美元牛市充满期待，在下一个季

度，美元能否持续走强将取决于全球流动性供给方的变化，和美联储对加息的预期管

理。 

 

 

 

 

 

Oct. 16  2014 
 

肖立晟 

nkxls@126.com 

匡可可 

kekekuang@163.com 

Policy Brief No. 2014.041 

 



 

 

 

 

 

 

2 

图 1 美元指数走势 

 
数据来源：Datastream，IMF，下同。 

 

第一，美国相对其他发达国家取得经济增长方面的优势。美国在 2季度经济增长

达到 4.6%后，由于就业市场改善、工业生产恢复和房地产市场复苏的趋势未变，下半

年经济有望延续增长。进入 3季度以来多项经济指标继续显示出积极信号，采购经理

指数、消费者信心、消费信贷、房地产景气指数等指标表现良好，投资者和消费者对

经济前景的判断日趋乐观。预计三季度 GDP 增长将保持在 3%左右。金融危机之后美国

的长期潜在增长率 2.1%~2.5%之间，近期美国经济增速高于潜在增长率，周期性向上

力量是近期主旋律。而且根据 IMF 的最新预测，2014 年至 2017 年间，美国经济增长

率会比欧元区和日本高出 1-1.5 个百分点（见图 2），进一步增强了美元的上升动力。 

 

图 2 美元指数走势美日欧经济增长率预测值 
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第二，欧洲央行量宽政策释放的流动性成为支持美元走强的另一因素。美联储量

化宽松货币政策已经进入尾声，9月份失业率为 5.9%，跌破 6.0%的心理大关，10月

底的议息会议将彻底结束数量宽松货币政策。与此同时，欧央行公布新一轮宽松货币

政策，即将于 2014 年 10 月开始入市购买资产支持证券(ABS)和担保债券市场，正式

启动量化宽松货币政策。这代表全球流动性供给方从美联储转向欧央行。下图表明，

自 2007 年金融危机以来，除了 2008 年初，由于美元安全港效应，美联储扩张资产负

债表时，美元反而升值以外，其他时间段，美联储相对欧央行扩张资产负债表都伴随

着美元相对贬值。特别是在 2011 年末欧央行启动 LTRO，美元出现大幅上涨。如果欧

央行资产负债表的规模重新回到 2012 年初的水平，那么美联储/欧央行资产负债表的

比率将会从 1.69 降至 1.13，美元将可能从当前的 0.78 上涨至 0.85。 

 

图 3 美联储、欧央行资产负债表与美元/欧元汇率 

 

 

第三，利差吸引资金进入美国金融市场，进一步推高美元。目前，美国 10年期

国债收益率走高，而德国、日本 10年期国债收益率则大幅下跌，息差已扩大到 2011

年 8 月以来的最高值（见下图）。按照当前货币政策的退出速度，预计在 2015 年年中，

美联储会提高联邦基金利率，进入加息轨道，这也将极大的刺激海外投资者对美元的

需求。 
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图 4 美、日、欧元区 10年期国债收益率 

 
 

短期内，美元能否继续升值主要取决于两个因素： 

第一，欧央行是否能够提供充足的流动性，尽管欧央行已经展示了未来四年内实

施量化宽松货币政策决心，但是欧元区内部的政治冲突会影响欧央行实施政策的效率，

特别是德国与其他南欧国家在货币政策上的分歧，如果欧央行的政策不够果断和强有

力，那么对欧元汇率影响力将相对有限，相对应美元的涨势也会受到遏制。 

第二，美联储对加息预期的管理。加息本身与美元升值之间并没有必然联系。1972

年至今，美国金融市场有八次利率连续上涨，第一次是 1972 年 3月，最近的一次是

2004 年 6月，见图 5。其中 80 年代早期和 90 年代中期，美联储上调联邦基金利率时，

美元出现了连续上涨的牛市，其他时段利率上升后，并没有发现美元有较长时期的升

值。 

 

图 5 美元指数与美国联邦基金利率 

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

10月 4月 

2005 

10月 4月 

2006 

10月 4月 

2007 

10月 4月 

2008 

10月 4月 

2009 

10月 4月 

2010 

10月 4月 

2011 

10月 4月 

2012 

10月 4月 

2013 

10月 4月 

2014 

美国 日本 欧元区 

0

5

10

15

20

25

60

80

100

120

140

160

1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

名义美元指数:对主要货币:月 美国:联邦基金利率:月（右轴） 



 

 

 

 

 

 

5 

值得注意的是，在 80 年代早期，美元牛市是在美联储连续加息之后才出现；90

年代中期的，利率上调则与美元升值基本同步。而此次美元升值则是基于美联储释放

的加息预期，在正式加息之前就开始连续上涨。这种依赖美联储预期管理的升值势头

也会受到美联储释放的其他信息影响，甚至在明年年中美联储按计划加息后，美元可

能还会回吐此前的过度升值。事实上，历史数据也表明，上调利率与美元升值之间的

关系并不稳定。利率变动仅仅是经济进入强劲复苏后的货币政策的反应。 
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