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今年以来，美元涨势如虹，指数创了二十余年来新高，从 2009 年的

最低点到目前涨幅超过 50%，第三轮美元超级周期来临。 

本轮美元步入超级周期的驱动因素有哪些？历史上美元超级周期对全

球金融市场造成了何种影响？本轮美元超级周期能维持多久？ 

 

美元超级周期背后的驱动因素 

2021 年下半年以来，美元指数从 90 左右一路飙升，一度逼近 115 关

口，一年的上涨幅度就差不多 30%，从本轮低点有 50%的升值。在笔者看

来，第三轮美元超级周期主要受三大因素驱动： 
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第一，通胀高企迫使美联储激进加息，美国经济韧性也超预期。尽管

9 月美联储大幅下调经济增速预测、上调失业率预测，但本轮加息周期中，

美国经济基本面韧性十足。以最受关注的非农就业为例，9 月美国新增非

农就业 26.3 万人，超出市场预期。分项来看，教育医疗、休闲住宿、商业

服务等服务业就业人数明显增加。同时，失业率从上月的 3.7%降至 3.5%，

处于五十余年来最低水平。总体来看，美国劳动力市场供需矛盾仍未明显

改善。此外，美国对能源进口的依赖度远低于欧盟、日本等发达经济体，

全球能源价格上涨对于美国经济的冲击相对有限。2009 年页岩气革命之后，

美国能源消费占私人消费的比重明显下降，过去两年美国天然气价格涨幅

远低于欧洲。 

疫情以来美国实施了现代货币理论（MMT）政策，虽有效对冲了疫情

冲击、避免了经济深陷衰退，但终究没能躲过其通胀致命伤。9 月美联储

连续第三次加息 75 个基点，并大幅抬高联邦基金利率预测，这也推动美国

国债利率不断上升，从而带动美元升值。 

第二，俄乌冲突引发能源危机，欧洲经济前景恶化，欧元受压。能源

危机冲击之下，欧洲深陷滞胀困局。一方面，欧洲通胀水平攀升至历史新

高；另一方面，高通胀严重制约工业生产、削弱消费信心、恶化贸易收支，

欧洲经济衰退风险加大。9 月欧元区制造业和服务业 PMI 进一步降至 48.4%

和 48.8%，处于至少一年半以来的低点。 

美元指数主要由欧元、日元、英镑、加元、瑞典克朗、瑞士法郎六种
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货币组成（欧元权重接近六成），美元对上述币种的涨幅也可一定程度反映

美国经济与欧洲等发达经济体的分化。据笔者测算，今年以来，美元对欧

元上涨 17%，对英镑上涨 22%，对瑞典克朗和瑞士法郎的涨幅分别达到

23%和 8%，表明美元对欧洲货币的升值幅度较大；此外，美元对日元大

幅上涨 27%，对加元也上涨 9%。 

第三，地缘政治冲突不断升级，推升美元避险需求。俄乌冲突呈现升

级态势。此外，9 月下旬“北溪”管道再度发生泄漏事件，欧洲能源供应

不确定性加剧。总体而言，全球地缘政治冲突不断，作为避险货币的美元

受到追捧，对美元汇率形成支撑。 

 

美元超级周期往往伴随危机产生 

自上世纪 70 年代初，布雷顿森林体系解体，金本位制度让渡于美元
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本位制度的五十余年时间里，美元周期与全球资本流动关系紧密。历史经

验来看，美元超级升值周期往往伴随金融市场动荡甚至危机。美元短期内

大幅飙升往往面临着资金从其他市场迅速撤离，从而成为危机的导火索。 

上个世纪 70 年代初以来，美元经历了三轮超级升值周期： 

第一轮美元超级周期（1980 年~1985 年）：为摆脱史无前例的“大滞

胀”，1979 年保罗•沃尔克就任美联储主席，强力提升利率，也将美国推

向了强势美元时代。1985 年 3 月，美元指数曾一度突破 160 大关，相比

1980 年低点上涨幅度超过 90%。然而，同期全球金融市场动荡不断，最

为有名的是拉美债务危机。尽管外债过高是拉美危机爆发的内在因素，但

早前弱势美元导致的资金源源涌入与美元强势回归后资金的大举撤出成为

了危机的加速器，从而使拉美陷入了持续的债务危机。 

第二轮美元超级周期（1995 年~2001 年）：美国互联网经济的全面爆

发使得 1995 年美元开始进入上涨周期。2001 年 7 月，美元指数一度升破

120，相比 1995 年低点涨幅接近 50%。当时信息科技革命吸引大量资金

流回美国，参与直接投资和证券买卖。同期，大量国际资金流回美国加剧

了其他市场资本流出，最为著名的是 1997~1998 年亚洲金融危机。彼时

以泰国泰铢贬值作为导火索，金融风暴横扫马来西亚、新加坡、日本和韩

国，导致亚洲各经济体经济与金融体系遭受重创。 

2009 年开始美元进入新一轮上涨周期，前期涨势平缓，今年演变为超

级周期。市场有观点认为此次美元上涨周期应从 2014 年美联储加息预期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47319


