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美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元

对一揽子货币的汇率变化程度。它通过计算美元和对选定的一揽子货币的综合的

变化率，来衡量美元的强弱程度，从而间接反映美国的出口竞争能力和进口成本

的变动情况。如果美元指数下跌，说明美元对其他的主要货币贬值；反之，美元

指数上涨，说明美元兑其它主要货币升值。自 2001 年以来，美元指数形成明显

的下跌趋势。美元指数从 2001 年 7 月初的 121.02 下跌至 2007 年 11 月的最低点

74.49，累计下跌幅度达到 38.45％。 

 

一、美元指数大幅波动的主导因素 

 

30 年来，美元已经历了两次危机，第一次危机爆发于 1973－1976 年间，危

机爆发标志是美元和黄金的彻底脱钩以及布雷顿森林体系的崩溃。第二次危机爆

发于 1985－1987 年间，危机爆发标志是《广场协议》的签署和美国股市的股灾。 

始于 2001 年的这一轮美元调整，表面上看是布什政府对 90 年代中后期民主

党政府所奉行的“强势美元政策”调整的结果。时任美国财政部长的斯诺于

2006 年 5月 17日在西方 7国财政部长会议上发表的关于“强势美元政策”的讲

话，被普遍视作美国推行弱势美元政策的信号。政策改变的背后，仍然是经济因

素在起作用。按照高盛公司的预测，美国未来 10 年预算赤字将达到 5.5 万亿美

元，经常项目下贸易赤字将超过 GDP 的 5％，双赤字局面的持续是美元政策由强

转弱的基础。更为不利的是美元利率处于 45 年来的最低点，低利率与美国反恐

战争导致国际资本流入逆转，难以弥补国际收支逆差。综合起来，双赤字、低利

率、恐怖袭击这三大因素导致国际资本外流是此轮美元中期贬值趋势形成的基本

原因。 

研究美元指数和国际黄金价格之间的关系，实质是研究美元汇率波动和国际

黄金价格之间的关系。 



 

 

二、美元指数对国际金价的影响 

 

从某种程度上来看美元的变化对国际金价的短期走势起着决定性的作用，美



元涨金价跌、美元跌金价涨。反映在美元指数上，就是美元指数涨黄金价格涨、

美元指数跌黄金价格跌。美国经济受双赤字问题的困扰和贸易逆差的长期存在是

近年来美元指数下跌、黄金上涨的主要原因。虽然黄金价格受国际地缘政治、国

际经济、国际金融以及各个市场之间联动多个层级因素的影响，但由于黄金是以

美元报价，美元的走势是国际黄金价格的最基本影响因素。因而研究黄金价格的

变动趋势必须更多地关注美国经济和美元汇率，当美元利率对美元汇率起到提升

作用时，就会对金价暂时起抑制作用。美元指数是美元汇率最直接的观察窗口，

因而通过关注美元指数来判断黄金价格的走势是一种简单直接的办法。根据传统

的国际收支理论，高额的贸易赤字将使市场投资者预期美元货币汇率持续贬值，

直至贸易逆差消失。所以美元汇率可能进一步贬值。美国政府纵容默许美元货币

贬值，因为这客观上有助于增强美国制造业竞争能力，增加就业机会，符合美国

经济利益。美元贬值导致包括黄金在内的全球以美元计价的贵金属和大宗商品价

格上涨。 

美元贬值对黄金的影响主要表现在三个方面：（1）降低美国之外的消费者购

买黄金的成本，增强黄金的购买力；（2）黄金作为最理想的避险工具，是国际游

资的首选投资品种；（3）美元贬值会使产金大国的扩产受到限制，甚至关闭矿山。 

国际现货黄金是以美元计价结算，美元汇率的强弱将影响主要工业国家黄金

的进口和消费成本，美元兑主要货币的走强将压制相关地区的消费。所以，一般

来说国际市场黄金与美元汇率之间保持着密切的负相关关系，历史上每次美元汇

率的大的、趋势性的变动都会引起黄金的反向运动，因此美元贬值在黄金价格的

上涨中起关键作用。 

从以往历史数据观察，美元指数与国际金价负相关系数超过了-0.85，通常

情况下呈高度负相关关系。2007 年以来，美元指数与黄金价格总体来说呈负相

关关系，9月初以来这种反向趋势益发明显（图 1）。基本上美元指数是单边下滑

的趋势，黄金则是单边上扬的趋势，而且从某种程度上说，美元指数下滑的趋势

比黄金更明显。 

出现此种现象主要由以下三个方面的因素引起： 

一是国际货币体系受到欧元冲击。2002 年初欧元正式投入流通的意义在于：

布雷顿森林体系解体后建立的国际信用货币体系出现强有力的竞争者，美元的独



霸地位遇到严重挑战。欧元作为后来者和竞争者的出现，开启了国际货币体系由

美元单一本位制向双重本位制甚至多重本位制过渡的新时代。国际货币体系从此

将面临更加不稳定的前景。货币领域的竞争反映并终将影响世界格局和国际体系

的深刻变迁。 

2007 年以来，欧元兑美元连创新高，目前更是在 1.45 的高位运行，不能不

说明国际资本对美元看淡导致更多的资本四处找寻避风的港湾，而在同期面对高

油价冲击，使得投资者的避险需求意愿加强，纷纷买入黄金推动黄金价格的走高。 

二是主要经济体利率水平进行调整。2000 年以来，主要经济体利率水平都

经历了大幅调整，利率调整的持续时间和频度历史罕见，利率手段的作用得到极

大彰显。 

2000 年，美国新经济泡沫破裂。为了挽救美国股市和经济，从 2001 年初开

始至 2003 年 6 月底，美联储先后 13 次降息，将联邦基金利率从 2000 年 5 月的

6.5%降至 2003 年 6 月的 1%，其中有 9次降幅都是 0.5%。从 2003 年开始，美国

经济开始复苏，国际油价的上升使美国经济面临越来越大的通胀压力。2004 年 6

月起，美联储顺应形势变化连续 17 次以 0.25%的幅度加息，将联邦基金利率升

至 5.25%，为 5年来的最高水平。随后，由于国内经济金融的压力太大，美联储

不得不在 2007 年 9 月 19 日降息 50 个基点，从而开始了新一轮的降息周期。 

美国连续多次加息的做法不仅未能消除通货膨胀隐忧，反而在今年次级债问

题暴露出来后迫于危急形势不得不进入新一轮降息周期，实际上更增加了投资者

恐慌和对美国经济的猜疑心理，从而使得美元进一步走软。 

三是全球股市先抑后扬，当前面临巨大调整压力。2000 年 4 月，美国新经

济泡沫破裂，世界主要经济体股市大幅回调。截止 2002 年末，美国、欧洲和日

本的债券、股票和银行资产占 GDP 的比重比 2001 年末分别下降 167.4%、246.5%

和 65.1%。从 2003 年初开始，世界主要股市筑底反弹。目前，标普 500 指数、

道琼斯指数和英国金融时报指数仍未能突破 2000 年前后的高点，纳斯达克指数

则相去甚远，从当前的国际地缘政治、国际经济金融局势发展来看，未来世界主

要股市面临着泡沫再次破裂的巨大风险。受美国房地产市场的拖累，目前美国股

市面临着巨大的压力，这种压力可能会导致美国国家安全战略的相应调整，从而

深刻影响世界地缘政治和经济金融格局。这也成为美元走弱、资金选择黄金避险



的理由。 

鉴于人们对美国经济的结构性问题的担忧以及次级债问题暴露出的只是冰

山一角，美元的弱势将会持续，这无疑将对 2007 年底 2008 年初国际金价的持续

走高提供良好的支撑。 

一般情况下，美元指数与黄金价格存在着负相关关系，但也有不少例外的情

况。只不过这种例外的情况只是短期的，不可能长期存在。如 2005 年便出现了

美元与黄金同步上涨的局面，之所以会出现这种情况，最主要的原因是欧州出现

的政治和经济动荡：一体化进程由于法国公投的失败而面临崩溃的危机，欧洲经

济一直徘徊不前，英国经济发展出现停滞和倒退，原本应该通过降息来刺激经济

的欧央行受到美元升息拉大美元与欧元的利率差的羁绊而左右为难，只能勉强维

持现行利息水平，英国央行为了刺激经济而调低利率，欧元和英镑因此而受到市

场抛售，投资者短期内只能重新回到美元和黄金市场寻求避险推动了美元和黄金

的同步走高。 

这是因为黄金市场与外汇市场是两个相互影响但又彼此独立的金融市场，除

了受外部因素的影响外，还有各自内在的运行规律，美元指数的走势只是提供一

个参照系。因此密切关注美元指数的走势是必要的，但不能完全用美元指数的走

势分析来代替国际黄金价格的走势分析。 
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