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美元指数近期为何如此低迷？1 

 

2016年 12月 30日至 2017年 7月 21日，人民币兑美元汇率由 6.943上升

至 6.766，升值了约 2.5%。诚然，人民币兑美元汇率在 2017 年以来由贬值转为

升值，与中国经济增速回升、金融强监管导致中国国内利率水平显著上升、中国

央行显著加强了资本流出管制等因素密不可分。然而，美元汇率自身走弱也是人

民币兑美元汇率升值的重要外部因素。在同期内，美元兑欧元、日元与英镑汇率

分别贬值了 10.5%、4.8%与 5.1%。不难看出，美元兑人民币的贬值幅度，是同期

内美元兑主要货币贬值幅度最低的。因此，讨论美元汇率自身走弱的原因，并分

析美元汇率走弱的可持续性，是判断未来一段时期内人民币兑美元汇率走势的重

要前提。 

美元指数由 2016年 12月 30日的 102.38下降至 2017年 7月 21日的 93.97，

贬值了约 8.2%。笔者认为，2017 年以来的美元指数走弱，至少有如下三方面原

因。 

欧元区、日本、英国等经济体近期增长相当强劲，接近甚至超过美国经济增

速。如图 1所示，自 2011年第 4季度至 2015年第 3季度，欧元区经济季度同比

增速连续 16个季度低于美国经济季度同比增速，然而 2015年第 4季度至 2017

年第 1 季度这 6 个季度中，欧元区经济增速有 5 个季度超过美国。2017 年第 1

季度，欧元区的经济增速更是达到 2.5%，这是自 2011年第 1季度以来的最高点，
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显著超过美国的 2.1%。2017年第 1季度，日本与英国的季度经济同比增速也分

别达到 1.3%与 2.0%。主要发达经济体经济增速集体走强的格局一举突破了过去

美国经济率先复苏的分化格局，这是近期美元指数回落的基本面原因。 

 

图 1  美国、欧元区与日本经济季度同比增速（不变价格） 

 

数据来源：Wind。 

 

近期，关于货币政策未来可能收紧的预期显著提振了欧元区、日本等经济体

国内长期利率水平，使得美国与这些发达国家的国债收益率息差显著收窄。例如，

从 2016年 12月至 2017年 6月，美国 10年期国债收益率下降了 31个基点，而

欧元区与日本 10年期国债收益率分别上升了 28个与 5个基点（图 2）。考虑到

利差是短期内决定汇率运动的最重要因素之一，因此美债与欧债、日债的息差收

窄也是推动今年以来美元指数走软的重要原因。一方面，近期美国部分宏观数据

表现不尽如人意（特别是工资数据与核心通胀数据），特朗普财政扩张政策迟迟

不能出台，使得大家开始怀疑未来美联储的紧缩步伐可能放缓；另一方面，国内

经济显著复苏也使得欧洲央行、日本央行、英格兰银行，开始纷纷释放可能在未

来紧缩货币政策的信号。全球货币政策的格局由过去美联储一家单独收紧的格局，

开始转变为主要发达国家央行货币政策紧缩的“共振”，这是近期美元指数回落

的政策面原因。 
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图 2  美国、欧元区、日本 10年期国债收益率 

 

数据来源：Wind。 

 

今年以来全球经济政治风险逐渐消化、投资者避险情绪由强转弱，使得对美

元的避险资产需求明显下降。例如，年初大家担心的荷兰大选与法国大选顺利过

关，极端党派都没有上台，降低了市场对欧洲政治风险的担心。又如，自特朗普

上台之后，并没有大举推出他在竞选时承诺的极端政策（例如对华贸易战、极端

移民政策等），而在经济政策上的表现中规中矩，降低了市场对美国政策风险的

担忧。如图 3 所示，美国、欧洲与日本各国经济政策不确定性指数均显著下降，

而欧洲的降幅尤为显著。而 2016年下半年美元指数急升，一大原因就是市场避

险情绪增强增加了对美元资产的额外需求。随着风险的逐渐消化，美元价格的调

整也就在清理之中，这是近期美元指数走软的风险面原因。 

 

图 3  美国、欧洲与日本经济政策不确定性指数 
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数据来源：http://www.policyuncertainty.com/。 

 

以上，笔者从基本面、政策面与风险面三个维度分析了今年以来美元指数走

软的原因。而今年下半年美元指数表现如何，事实上也取决于上述三个维度趋势

的可持续性。笔者认为，基于如下原因，当前美元指数可能正处于阶段性底部，

在下半年呈现波动中反弹的概率较大： 

从目前经济复苏的可持续性来看，美国依然优于其他主要发达经济体。欧元

区经济复苏依然面临德国、意大利大选的政治风险，以及南欧国家主权债风险与

银行业风险的困扰。日本经济多年以来就一直深陷于低增长的泥潭，近期也难以

突破这一格局。英国经济增长将会面临硬脱欧风险的掣肘。此外，从历史上来看，

过去多年以来，美国经济第一季度的经济增长通常是年内的低点。因此，未来美

国与其他经济体之间的增长差距可能重新拉大。 

受经济基本面影响，目前主要发达经济体货币政策收紧的节奏均存在不确定

性。美联储货币政策正常化固然会受到工资与通胀数据的掣肘，但欧元区、日本

与英国货币政策收紧同样会受到国内经济政策基本面的限制。因此，对后者而言，

口头表态要比实际行动容易得多。而一旦最后市场发现欧洲央行、日本央行与英

格兰央行同样口惠而实不至，那么预期就会发生调整。毕竟，今年下半年美联储

启动缩表与实施第三次加息依然是大概率事件。 

今年下半年，重大地缘政治风险与全球冲突的风险可能重新上升。美国政府

未来会不会针对朝鲜开展单方面行动？中东的乱局是否会酝酿新的冲突？中美
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声明：本报告仅供内部讨论，未经许可，不得以任何形式翻版、复制、上网和刊登。报告内容仅代表

作者个人学术观点。 

 

贸易摩擦是否会重新加剧？欧洲大国政治选举是否会掀起新的波澜？特朗普通

俄事件是否会有新的变数？一旦上述风险事件爆发，全球投资者的避险情绪将会

重新加剧。作为为数不多的避险资产，美元可能重新受到投资者追捧。 

基于这些原因，笔者认为，下半年美元指数可能在 94 至 100 左右的区间内

波动，而目前美元指数可能正处于年内的低点。如果这一判断成立，那么下半年

人民币兑美元汇率可能重新面临贬值压力。但考虑到 5月底逆周期因子的加入重

新增强了中国央行对每日人民币兑美元汇率中间价的影响力，今年年内人民币兑

美元汇率破 7的概率依然很低，预计年底人民币兑美元汇率可能重新回到 6.9上

下。 

 

（作者单位：中国社会科学院世界经济与政治研究所） 

 

 

 

 

IWEP MACRO 简介：“世经政所宏观研究”是中国社会科学院世界经济与政治研究所的宏观研究
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