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[Table_Summary] 
◼ 加息和缩表不断提速，美联储官员近期频频援引 1994 年作为本轮紧缩

周期的参考对象。2022 年 3 月美联储首次加息以来，市场对年内的加
息预期已经超过 200bp，自 1990s 以来仅有 1994 年的加息达到类似的幅
度（250bp）（图 1），而 1994 年的特殊之处在于激进加息下经济实现了
少见的软着陆。 

◼ 除此之外，从主要资产的表现来看，2022 年和 1994 年确实存在不少相
似之处（图 2），但美元指数的表现却大相径庭，2022 年第一季度美元
指数已升值 3%，但 1994 年全年美元贬值超过 8%。而观察当年债市的
表现，10 年期国债收益率在经历年初的大涨之后，5 月至 9 月基本保持
震荡，而同期美联储加息 100bp。 

◼ 我们将上述的“经济软着陆”，“美元大贬值”和“加息债不跌”称为 1994

年的三大谜题。我们试着从这三大谜题，分析 2022 年和 1994 年的异
同，寻找政策和资产变化的蛛丝马迹。 

◼ 谜题一：“经济软着陆” 

◼ 按住通胀的苗头，“前瞻式加息”是重要基础。经历了 20 世纪 80 年代
沃尔克治理通胀的时期后，1994 年格林斯潘领导下的美联储十分重视
通胀，采取的是“前瞻式加息”的框架，在产出缺口尚未转正，通胀压
力出现苗头的情况下果断加息。这样的好处是经济在动能和空间上都有
较好的缓冲垫（图 3）。 

◼ 货币政策足够灵活，该降息时果断降息。1994 年 2 月美联储首次加息，
1995 年 2 月最后一次加息（50bp），之后三周美联储主席格林斯潘在国
会听证时即暗示可能会对经济衰退做出提前反映。并于 1995 年 7 月和
1996 年 1 月分别进行了 2 次预防式降息（而不是等到衰退出现）。 

◼ 运气同样重要，外部环境稳定是美联储“精准调控”的重要保障。1994

年德国、日本走出衰退，全球共振复苏；主要国家达成多边贸易协定，
WTO 即将成立；俄罗斯仍在亲英美的叶利钦治下；油价最大涨幅 47%，
全年涨幅 25%，尚属可控。正如前美联储主席耶伦在书中所说： 

虽然美联储的政策转换的巧妙性是毫无疑问的，但美联储也很幸运，
1994年至 1995年间，没有任何重大冲击来破坏它试图实现的经济软着
陆。 

◼ 形似而实不至，本轮美国要实现激进紧缩下的“经济软着陆”的难度很
大。如图 4 所示，本轮美联储加息已经失去了“先手优势”，产出缺口
转正意味着美联储加息是滞后的，在这种条件下紧缩带来的金融条件收
紧将对经济动能产生明显的副作用（图 5），而这种迹象在美国 PMI 的
数据上已有体现（图 6 和 7） 

◼ 除此之外，外部环境上中欧经济尚未企稳，疫情和地缘政治冲击不断，
无疑将使得美联储调控经济和通胀的难度大大上升。展望未来，美联储
可能不得不在比计划更早转向宽松，和用衰退治理通胀之间做出权衡。
2024 年是大选之年，用经济衰退作为总统谢幕可能并非白宫期待的结
局。 

 

◼ 谜题二：“美元大贬值” 

◼ 1994 年美联储激进加息下美元指数为何持续贬值？这可能是当年美国
乃至全球核心资产表现中最大的谜题。 

◼ 无论从货币政策，利差还是资金流动等常见角度都无法解释 1994 年美
元的弱势。1994 年 2 月美联储开启加息（直至 1995 年 2 月），同期德
国和日本都处于降息周期中，在这样的背景下，美国和其他主要发达经
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济（以德日英为代表）之间的长短端利差震荡走阔，与美元指数的相关
性明显下降，甚至出现一定的负相关。跨境资金流动上，除年初外，1994

年外国投资在持续增配美国资产（尤其是美债），美国投资者则在持续
减持海外资产，由此导致的资金净流入同样不构成美元贬值的基础。 

◼ 我们发现以上三个方面其实本质上都是从资本套利、资金流动的角度去
判断汇率，即资金倾向于流向高息资产，推升相关货币的汇率。但是除
此之外，美元作为全球最重要的储备货币，在全球经济和金融体系中扮
演者重要的中介角色，它的特殊性在于美元汇率还是全球经济和贸易的
温度计，即全球经济复苏和贸易扩张往往对应着美元贬值。 

◼ 1994 年以德国和日本代表的全球共振复苏是美元走弱的重要驱动力。
20 世纪 80 年代末至 90 年代初德、日的加息周期导致欧洲货币危机（例
如 1992 年索罗斯突袭英镑）和日本资产泡沫的破裂，1993 年德国和日
本双双跌入负增长。不过，1994 年全球经济和贸易触底明显反弹，一方
面德日经济共振复苏托底全球经济；另一方面，1994 年全球多边贸易协
定达成重要协议，1995 年 1 月世界贸易组织组织正式成立，全球化加速
下全球贸易大幅扩张（图 10）。 

◼ 这一模式在历史上并不少见，即使美联储处于紧缩周期中，全球经济复
苏和贸易扩张也会导致美元表现偏弱，例如 2013 年和 2017 年（图 11）。 

◼ 进入 21 世纪，随着中国纳入全球贸易体系，中国逐步取代德日成为全
球经济的（非美）发动机，中国经济成为美元指数走势的前瞻性指标。
如图 12 所示，虽然人民币并不在美元指数的货币篮子中，中国对美元
的影响主要通过影响全球非美经济体增长的途径：中国经济复苏——拉
动全球经济复苏（我们以德国和日本为代表）——美元指数走弱。 

◼ 上述逻辑和渠道的传导存在两个重要的条件：一是中国经济的内生复苏
企稳，二是中国经济复苏能够有效向全球传导。而这两点在 2022 年都
面临一定的约束。 

◼ 以史为鉴，无论从政策、利差还是从全球经济复苏的逻辑看，2022 年美
元指数不会走 1994 年的老路，第二季度仍将保持相对强势。从政策和
利差来看美联储已经进入加速加息的周期，而受俄乌冲突的影响，欧央
行仍保持谨慎，日本央行则继续坚持控制长端国债收益率的政策，政策
分化下美国与欧日的名义和实际利差都在走阔。 

◼ 中国经济不稳，俄乌冲突拉锯是全球复苏-美元转弱逻辑的核心赌点。
2022 年以来国内稳增长的发力仍不足以对冲地产的疲软，地产政策拐
点向地产企稳的传导仍需时间，叠加新一轮疫情爆发的影响，中国经济
在第二季度将二次触底。俄乌冲突拉锯和持续发酵带来的大宗商品产冲
击、金融市场动荡以及地缘政治紧张都将成为全球经济共振复苏的重要
阻碍。 

◼ 我们认为 2022 年第二季度美元指数将阶段性站上 100。除了以上利多
美元的因素外，第二季度美联储缩表的预期和落地会给美元指数火上浇
油，第二季度美元指数将阶段性站上 100，高点可能出现在 5 月。不过
我们预计 2022 年第二季度末以及下半年，随着中国经济出现更多积极
信号，以及俄乌冲突的负面影响边际减弱，美元指数将出现回落。 
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◼ 谜团三：“加息债不跌” 

◼ 起跑阶段市场预期不足，加息之后市场预期过度。1994 年格林斯潘治下
的美联储在决策和市场沟通方面的透明度不足，远不及伯南克、耶伦等
继任者。这导致的一个结果是在加息开始前，市场预期明显不足，而美
联储连续加息之后市场预期出现“矫枉过正”，5 月议息会议前市场已
经预期年内加息超过 170bp，而截至 1994 年 9 月，美联储实际加息
175bp。这使得货币市场和债券市场在 5 月至 9 月之间停滞不前（图 14）。 

◼ 2022 年市场抢跑明显，1994 年重演的概率不小。与 1994 年不同的是当
前美联储的沟通透明度已经极大改善，而这导致市场预期的抢跑十分明
显，美联储 3 月才加息 25bp，市场已经定价年内加息接近 250bp，过于
激进的市场预期直接导致美债收益率出现了长短端倒挂。这明显是不可
持续的（图 15）。 

◼ 缩表冲击后，美债收益率将阶段性见顶。除了加息外，2022 年美债上涨
的燃料还有缩表，而 4 月初以来 10 年期美债的继续上涨，正是对激进
缩表的定价——5 月开启，每月可能缩表 950 亿美元。缩表落定之后，
10 年期美债收益率继续上涨的动力可能不足，将陷入 1994 年年中相仿
的震荡行情。 

 

◼ 风险提示：全球疫情再次超市场预期大爆发，美国经济遭受重创，美联
储被迫暂缓降息甚至重回宽松。俄乌冲突出现重大进展，欧美解除对于
俄罗斯的制裁。俄乌冲突急剧升级，油价继续大涨，导致美债收益率和
美元超市场预期上升。 
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图1：1990 年以来美联储年度加息幅度：2022 年（市场预期）可能仅次于 1994 年 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图2：主要资产的表现：2022Q1 VS 1994 

 

注：“美债”使用的是彭博的美国国债指数。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：1994 年的美联储是在产出转正前的前瞻式加息 

 

数据来源：Janet Yellen（2014），东吴证券研究所 

 

 

图4：美国实际 GDP 增速、产出缺口和经济周期 

 

注：上图中黄点表示美国经济周期的低点，分别是 1991 年，2001 年和 2020 年。2021 年

增速为相对于 2019 年的两年复合平均增速。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图5：产出缺口转正后金融条件往往和 PMI 呈现负相关 

 

注：灰色阴影阶段为少有的金融条件收紧下 PMI 改善的阶段。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：美国 PMI 已经出放缓迹象  图7：美国内部供给瓶颈的约束在缓解 

 

 

 

注：灰色区域为 1994 年，下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：1994 年政策利率分化：美日德  图9：美元指数和 2 年期国债利差 

 

 

 

注：灰色区域为 1994 年，下同。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：1994 年德日经济共振下美元指数贬值 

 

注：黄色阴影为德国经济的衰退期（1992 年第三季度至 1993 年第三季度），灰色阴影为

1994 年。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：即使美联储紧缩，全球共振复苏也会导致美元偏弱 

 

注：灰色区域为美联储进入紧缩周期且德日共振复苏的阶段 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

 

图12：中国主要通过影响非美经济来影响美元  图13：中国制造业 PMI 和美元指数 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制  数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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图14：1994 年联储加息、市场预期和美债收益率  图15：2022 年联储加息、市场预期和美债收益率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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