
第三节 黄金与美元指数的关系

一、 美元的国际地位
目前，美元是国际金融市场的主导货币，全球股市美元交易占 50%，美元债券交易比

例为 47%，外币银行存款比例为 35%，外汇交易比例为 87%，国际贸易比例为 48%，在其他国

家外汇储备中，美元资产占 60%以上。据估计，美联储发行的现钞中，有 70%被外国公民持

有。由于美元具有这样的特殊地位，国际市场黄金价格也以美元标价为主。导致了美元波

动对黄金价格影响密切。为了方便起见，我们通常观察美元指数的走势，来综合评判美元

汇率的走势。

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

53 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。当前的美元指

数水准反映了美元相对于 1973 年基准点的平均值。

美元指数以加权的方式计算出美元的整体强弱程度，并以 100 点为强弱分界线。各个

货币权重分别为欧元 57.6%、日元 13.6%、英镑 11.9%、加拿大元 9.1%、瑞典克朗 4.2%、

瑞

士法郎 3.6%，其中欧元的波动对美元指数的强弱影响最大。

二、 美元指数对黄金价格的影响
1.黄金与美元

如图 5-8，是 2000 年之后黄金价格与美元指数走势比较图，在一般情况下，黄金与美

元指数在走势上是截然相反的。美元上涨则金价下跌，美元下跌则金价上涨。从以往历史

数据观察，美元指数与金价负相关系数达到-0.85，通常情况下都呈现出高度负相关的关

系

出现这种高度负相关的原因在于国际金价是以美元来进行计价的，在其他条件不发生

变化的情况下，美元的贬值就意味着以美元来标价的黄金的相对价格升高，反之，美元的



升值也会造成黄金的相对价格降低。

但是极端情况下也会出现黄金与美元同向的走势。美元具有避险属性，美元是货币市

54 场的主导货币，当世界范围内出现系统性风险的时候，美元较比其他货币来讲，仍然是

最

为稳定的货币，所以当危机发生时投资者纷纷卖出其他货币买入美元以寻求避险，由于黄

金同样也具有避险功能，所以两者有时会出现同向的局面。2008 年-2011 年的金融危机阶

段，由于全球系统性风险加上全球救市大幅增加流动性，导致黄金和美元由于避险需求多

次正向同步变动。

如果美联储推出货币量化宽松政策(QE 计划) ,相当于向市场中注入美元流动性，美元

超额发行，而货币超发必然造成货币贬值，所以美联储推出货币量化宽松政策从长期上来

看是利空美元的。由于正常情况下黄金和美元的反向关系，黄金就会因此消息上涨。

如果美联储施行加息政策，那么美元获得的利息相对提高，美元的吸引力增强，更多

人将买入美元，那么将是对美元的利好，由于黄金与美元的反向关系，这个政策相对于黄

金就是利空。

2．美元影响黄金实例

2 月 29 日伯南克在向国会发表的证词中表示，保持货币刺激措施是可以的，但是能源

价格的上涨有可能暂时性的提高通货膨胀率，并且失业率的下降速度快于预期。伯南克没

有在讲话中作出任何有关采取进一步措施刺激经济增长的暗示。令之前投资者对第三轮货

币量化宽松政策的预期落空，美联储主席伯南克讲话刺激美元暴涨，现货黄金开始出现大

55 幅下跌走势，黄金跌幅接近 100 美元（如图 5-9 所示），中期头部形成。

在实际分析中，应该充分考虑到美元和黄金的这种特性，灵活分析，不要拘泥固定的

模式，要根据黄金和美元的属性的变动，来具体分析两者的关系


