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《 NIFD季报》是国家金融与发展实验室主要的集体研

究成果之一，旨在定期、系统、全面跟踪全球金融市场、

人民币汇率、国内宏观经济、中国宏观金融、国家资产负

债表、财政运行、金融监管、债券市场、股票市场、房地

产金融、银行业运行、保险业运行、机构投资者的资产管

理等领域的动态，并对各领域的金融风险状况进行评估。

《 N I FD 季报》由三个季度报告和一个年度报告构成。

NIFD季度报告于各季度结束后的第二个月发布，并在实验

室微信公众号和官方网站同时推出； NIFD 年度报告于下

一年度 2 月份发布。
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䍝ᐷއ㗄ݹ⧦ॽٲ㺂Ⱦ丟ݹȽᰛݹȽ⑥ᐷȽ᯦㾵ަݹㅿ

ളᇬⲺ䍝ᐷއ㗄ݹ⧦ቅᑻ䍢ٲ㺂Ⱦ 

2023 ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦ᮪։䎦ࣵ䖹ӄ 2022 ᒪ㺞
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൞ਇᥛ֒⭞θᵠᶛж⇫ᰬ䰪㗄ݹᮦр㺂グ䰪ᴿ䲆Ⱦ2023ᒪ

ㅢӂᆙᓜθ㗄ݹᮦᙱ։ᴿᵑ൞ 95-105Ⲻ॰䰪䘆㺂Ⱦ⸣ᵕ
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2023 年第一季度，全球外汇市场呈现涨跌互现格局（见图 1）。2023 年 1

月 3日至 4月 14日，美元指数贬值了 2.96%。瑞士法郎、欧元、英镑、加元等

国家的货币兑美元呈现升值行情，分别对美元升值了 4.41%、4.23%、3.75%和

2.22%。韩元、日元、港币、新西兰元等国家的货币兑美元呈现小幅贬值行情。 

 
ഴ ѱ㾷䍝ᐷौ⦽δ2023ᒪ⨹ޞ  1 1ᴾ 3ᰛ㠩 4ᴾ 14ᰛε 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

жȽ㗄ݹᮦ䎦ࣵ᷆࠼ 

美元指数用于衡量美元对一篮子货币的汇率变化程度，是综合反映美元在国

际外汇市场上汇率强弱的指标。2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦ᮪։䎦ࣵ䖹ӄ 2022

ᒪ㺞⧦࠰ഔ㩳ṲቶȾࡦള䱻䬬㺂ѐধᵰᖧଃθ㗄ݹᮦ൞⸣ᵕᴴ࠰⧦ቅᑻॽ

 㺂Ⱦٲ

δжε㗄ݹᮦ䎦ࣵ 

㗄ݹᮦᵠᔬ㔣 2022ᒪⲺᕰࣵр⏞ᘷࣵθ㗄ݹᮦ൞ 2023ᒪㅢжᆙᓜ⧦

䴽㦗ഔ㩳ⲺṲቶδ㿷ഴ࠰ 2εȾ㗄ݹᮦԄ 2022ᒪ 9ᴾ 27ᰛⲺ儎⛯ 114.16с䐂

㠩 2023ᒪ 4ᴾ 18ᰛⲺ 101.74θ䍢ٲᑻᓜ儎䗴 11%Ⱦ 

2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦᙱ։൞ 101㠩 106Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ2023ᒪ 1ᴾ

2ᰛ㠩 4ᴾ 18ᰛθ㗄ݹᮦԄ 103.77с䐂㠩 101.74θ䍢ٲҼ 2%Ⱦ൞↚ᵕ䰪θ㗄

Ĉпཝ䱬⇫φㅢж䱬⇫Ѱٲ䍢-ٲॽ-ٲѰć䍢࠼ᮦ䎦ࣵཝ㠪ਥݹ 2023ᒪ 1ᴾ 2

ᰛ㠩 2ᴾ 1ᰛθ㗄ݹᮦԄ 103.77䍢ٲ㠩 101.15θ䍢ٲᑻᓜѰ 2.5%Ⱦㅢӂ䱬⇫

Ѱ 2023ᒪ 2ᴾ 1ᰛ㠩 3ᴾ 8ᰛθ㗄ݹᮦԄ 101.15ॽٲ㠩 105.69θॽٲᑻᓜѰ

4.5%Ⱦㅢп䱬⇫Ѱ 2023ᒪ 3ᴾ 8ᰛ㠩 4ᴾ 18ᰛθ㗄ݹᮦԄ 105.69䍢ٲ㠩 101.74θ
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䍢ٲᑻᓜѰ 3.7%Ⱦ 

ᖉࢃθᐸ൰рᴿཝഖ㍖ᖧଃ㗄ݹᮦ൞ 2023 ᒪㅢжᆙᓜ᮪։䎦ᕧȾ2023

ᒪ 2ᴾ 1ᰛ㠩 3ᴾ 8ᰛθ㗄ݹᮦⲺቅᑻॽٲᖾਥ㜳ᱥഖѰള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗θ⸣

ᵕᕋਇć㗄ݹ㦈Ĉᡶ㠪Ⱦ 

 
ഴ 2  㗄ݹᮦ䎦ࣵ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

δӂεཝഖ㍖ᖧଃ㗄ݹᮦ᮪։㺞⧦䎦ᕧ 

2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦ᮪։㺞⧦䎦ᕧⲺഖ൞ӄθ᧞ࣞ 2022ᒪ㗄ݹ

ᮦᤷ㔣䎦ᕰⲺഖ㍖൞᭴㕉Ⱦޭ։㙂䀶φ 

第一，美元指数的六大构成货币呈现升值行情。美元指数由六大货币构成，

币别指数权重分别为欧元（57.6%）、日元（13.6%）、英镑（11.9%）、加元（9.1%）、

瑞典克朗（4.2%）、瑞士法郎（3.6%）。2023年 1月 3日至 4月 14日，除了日

元兑美元呈现小幅贬值之外，瑞士法郎、欧元、英镑、加元、瑞典克朗对美元分

别升值了 4.41%、4.23%、3.75%、2.22%、2.14%。 

第二，美国通货膨胀有所下降，美联储加息节奏可能放缓。ѰҼᣇᤷ㔣

р⏞Ⲻ䙐䍝㟞㛶θ㗄㚊۞Ԅ 2022 ᒪ 3 ᴾ㠩 2023 ᒪ 3 ᴾ㍥䇗ࣖᚥ 9 ⅗θާࣖᚥ

475Ѡะ⛯Ⱦ൞↚ᖧଃсθ2022ᒪ 6ᴾ㠩 2023ᒪ 3ᴾθ㗄ള CPIᖉᴾੂ∊Ԅ 9.1%

䲃㠩 5%θ㗄ളṮᗹ CPIᖉᴾੂ∊Ԅ 5.9%䲃㠩 5.6%δ㿷ഴ 3εȾṯᦤ㗄㚊۞ 2023

ᒪ 3 ᴾ FOMC Ր䇤㓠㾷ᱴ⽰θ൞ᵠᶛж⇫ᰬ䰪θ㗄㚊۞Ր㘹㲇㍝㕟䍝ᐷ᭵ㆌ
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ሯ㔅⎄⍱ࣞⲺᖧଃθռԃՐ࣑࣠ሼ䙐䍝㟞㛶⦽ᚘགྷࡦ 2%ⲺⴤḽрȾ1ṯᦤ㗄㚊۞

൞ 2023ᒪ 3ᴾޢᐹⲺć⛯䱫ഴĈᱴ⽰θԀᒪᓋⲺ⦽人ᵕѰ 5.1%θ人䇗㗄㚊۞

൞ 2023ᒪ䘎Րࣖᚥ 1-2⅗Ⱦ2 

 
ഴ 3  㗄ള CPIૂṮᗹ CPI 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ㅢпθޞ⨹൦㕎᭵⋱伄䲟⸣ᵕᴿᡶഔ㩳θޞ⨹䚵䲟㔠ᴿᡶࠅ㕉Ⱦ2022

ᒪ 2ᴾ 24ᰛθ҂ަށধᵰ⠼ਇᑜᶛⲺу⺤ᇐᙝሲ㠪ޞ⨹䚵䲟㔠рॽȾ2022ᒪ

3ᴾθޞ⨹൦㕎᭵⋱伄䲟ᮦж䐥ߨ儎㠩 325.42δ㿷ഴ 4εȾ൞↚ᖧଃсθᐸ൰

䚵䲟㔠рॽθ֒Ѱ䚵䲟䍺ӝⲺ㗄ݹθᣋ䍺㘻໔ᤷ㗄ݹⲺླڅрॽȾሯӄ҂ށ

ަধᵰ⠼ਇࢃθ2023ᒪޞ⨹൦㕎᭵⋱伄䲟ᮦԃ༺ӄ儎փθռ䖹 2022ᒪᴿᡶс

䲃Ⱦ2022ᒪ 3ᴾ㠩 2023ᒪ 3ᴾθޞ⨹൦㕎᭵⋱伄䲟ᮦԄ 325.42䲃㠩 105.69θ

 䴶≸ᴿᡶс䲃Ⱦݹ䚵䲟㔠Ⲻሯ㕉ૂθֵᗍᣋ䍺㘻ሯ㗄⨹ޞ

 
1 䍺ᯏᶛⓆφ㗄㚊۞ᇎ㖇θhttps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20230322a1.pdfȾ 

2 䍺ᯏᶛⓆφ㗄㚊۞ᇎ㖇θhttps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230322.pdfȾ 
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ഴ  ൦㕎᭵⋱伄䲟ᮦ⨹ޞ  4

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ㅢθ㗄ള㻷㖍ᯥᒬ߱㔉ެ൞㗄ളⲺ䍺ӝθᕋਇޞ⨹ѱ㾷ളᇬሯᤷᴿ

㗄ݹ䍺ӝ伄䲟ⲺᘝȾ҂ަށধᵰθ㗄ള߱㔉㖍ᯥཤ㺂۞༽䍺ӝⲺ㗄ݹ↜ಞ

ौ㺂Ѱθࣞ Ҽ㗄ളളٰ֒Ѱޞ⨹ᴶᆿޞ䍺ӝԛ㗄֒ݹѰޞ⨹۞༽䍝ᐷⲺ൦փ

δᕖ᱄ૂ⧁θ2022ε3Ⱦ䘏ᕋਇҼ᯦ުᐸ൰ૂਇኋѣളᇬⲺ䆜ᜋȾদᓜȽѣള

ㅿളᇬ᭵ᓒ൞ཐݹौ䞃㖤۞༽䍺ӝⲺੂᰬθᵹ㺗㗄ളਃ伄䲟θ䱼㔣䲃ք㗄ݹ䍺

ӝ䍣Ҧθ㙂ཝᑻ䍣Ҧ哺䠇θᣋ䍺㘻ሯ㗄ݹ䴶≸с䲃Ⱦь⮂哺䠇অՐδWorld Gold 

Councilεᣛ࠰θ2022ᒪθ᮪։哺䠇䴶≸䖹 2021ᒪ໔䮵 18%㠩 4741ਫ਼θެ

ѣθޞ⨹ཤ㺂۞༽䴶≸খ䘇 24%θ䗴ࡦ 1136ਫ਼θ䘏ᱥ䘇 55ᒪⲺ儎փȾ42023ᒪ

1ᴾθޞ⨹ཤ㺂哺䠇۞༽߶໔ࣖ 31ਫ਼θ⧥∊໔ࣖ 16%Ⱦ 

δпεള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗ᖧଃ㗄ݹ⸣ᵕॽٲ 

2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦ൞ 2023ᒪ 2ᴾ 1ᰛ㠩 3ᴾ 8ᰛ࠰⧦⸣ᵕॽٲ㺂

θ㗄ݹᮦԄ 101.15ॽٲ㠩 105.69θॽٲᑻᓜѰ 4.5%Ⱦ 

䈛䱬⇫θ㗄ݹॽٲⲺഖ൞ӄ㗄㚊۞䲗ጣࣖᚥ䘑ぁሲ㠪ള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗θ

൞⸣ᵕݹ㦈Ĉ䰤从θ䘏ᖾᴿਥ㜳ᱥሲ㠪㗄ݹć㗄⧦࠰䠇㷃ᐸ൰൞⸣ᵕ⨹ޞ

ॽٲⲺ䠃㾷ഖȾ䳅⅝㗄ཤ㺂ૂ᭵ᓒⲺ䗻䙕ᮇᐸ㺂ࣞθള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗ᗍԛ

 
3 ᕖ᱄Ƚ⧁φɅ҂ߨシሯള䱻䍝ᐷ։㌱Ⲻ࠱ߨфӰ≇ᐷള䱻ौⲺ᯦ᵰ䙽ɆθɅ䗳ᆷཝᆜᆜᣛɆθ2022

ᒪ 12ᴾȾ 

4 䍺ᯏᶛφ䇷ᰬᣛθhttps://baijiahao.baidu.com/s?id=1756522886248803851&wfr=spider&for=pcȾ 
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Ჸᰬᙝθ㗄ݹᮦᴿᡶഔ㩳Ⱦޭ։㙂䀶φ 

2023 ᒪ 3 ᴾԛᶛθ䉭䬬㺂ӝو䰣Ƚ⪔༡ؗ䍭㻡քԭᒬ䍣ㅿ㗄⅝䬬㺂ѐ

伄䲟ᤷ㔣ᳪ䵨θ╊㔄Ҽ㠠 2008 ᒪള䱻䠇㷃ধᵰԛᶛᴶћ䠃Ⲻ伄䲟ӁԬδ⽴〇䲘

䠇㷃ᡶᇅ㿸䠇㷃᷆࠼ഘ䱕θ2023ε5Ⱦ⅝㗄ཤ㺂ૂ᭵ᓒ᷒ᯣ㺂ࣞ䱨↘ধᵰ㭉ᔬθ

䟽ᮇࣟ᧠᯳ԛ໔ᕰޢՍؗᗹȾ↚ᖧଃθ2023 ᒪ 3 ᴾޞ⨹䠇㷃ᐸ൰ᴴ㔅࠰⧦

ቅᑻć㗄ݹ㦈Ĉ䰤从Ⱦ 

ć㗄ݹ㦈Ĉᱥޞ⨹䠇㷃ᐸ൰ࣞ㦗ᰬᵕθ⿱ዮ㗄࠰ݹ⧦㍝㕰Ⲻ⧦䊗Ⱦ㗄㚊۞

䍝ᐷӈᦘ㿺⁗ૂ㗄ݹ LIBORਥԛ֒Ѱć㗄ݹ㦈ĈⲺԙ⨼ḽθ⭞ᶛ㿸ሕć㗄ݹ

㦈Ĉф㗄ݹᮦⲺौ߫Ⱦ᮪։㙂䀶θള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗ᕋ㠪Ⲻć㗄ݹ㦈ĈⲺ

ᤷ㔣ᵕ䰪ф㗄ݹᮦⲺॽٲ㺂ཝ㠪ሯᓊȾ 

ㅢжѠḽᱥ㗄㚊۞䍝ᐷӈᦘ㿺⁗ȾѰҼᓊሯޞ⨹⸣ᵕ㗄ݹ㷃䍺ᐸ൰Ⲻᐞཝ

θ㗄㚊۞ṯᦤɅ㗄㚊۞⌋ṾɆㅢ࣑ু 14 㢸Ⲻᦾᵹθфཌളѣཤ䬬㺂ᔰѪᰬѣ

ཤ䬬㺂⍷ࣞᙝӈᦘ仓ᓜδҕ〦Ѱ䍝ᐷӈᦘεθԛ↚Ѱޞ⨹䠇㷃ᐸ൰ᨆב㗄ݹ⍷ࣞ

ᙝȾѰҼᓊሯ⅝㗄䬬㺂ѐধᵰ䙖ᡆⲺ⸣ᵕć㗄ݹ㦈Ĉ䰤从θ2023 ᒪ 3 ᴾ 19 ᰛθ

㗄㚊۞Ƚ⅝⍨ཤ㺂ૂ⪔༡ཤ㺂ㅿޣᇬཤ㺂ਇ㺞༦᱄〦φćѰҼ໔ᕰ㗄ݹӈᦘᆿᧈ

൞ᨆב⍷ࣞᙝᯯ䶘Ⲻᴿ᭾ᙝθⴤࢃᨆב㗄ݹӈᦘᬃ֒Ⲻཤ㺂ੂᝅሼ 7ཟᵕӈᦘᬃ

֒Ⲻ仇⦽Ԅ∅ઞ໔ࣖࡦ∅ཟȾ䈛ᬃ֒Ԅ 3ᴾ 20ᰛᔶခθᒬሼ㠩ቇᤷ㔣ࡦ 4ᴾᓋȾĈ 
6  

Ԅ㗄㚊۞ޢᐹⲺઞᓜ㗄ݹӈᦘ㿺⁗ᶛⵁθ൞ 2023ᒪ 3ᴾ㗄ݹӈᦘ㿺⁗ૂ仇

⦽⧦р⏞䏁ࣵȾ䴶㾷䈪᱄Ⲻᱥθ㗄㚊۞∅ઞп൞ᇎ㖇ޢᐹࢃжઞⲺ䍝ᐷӈᦘ

߫Ⱦ㤛ሼᮦᦤ└жઞᶛ㿸ሕθ㗄㚊۞䍝ᐷӈᦘ䠇仓ф㗄ݹᮦ儎⛯ཝ㠪ሯᓊ

δ㿷ഴ 5εθ㗄ݹᮦ䎦ࣵф㗄㚊۞䍝ᐷӈᦘ⧦࠰жᇐ↙ީᙝȾ䘏㺞᱄θ

2023 ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦⲺቅᑻ䎦ᕰᖾᴿਥ㜳ᱥഖѰള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗θ䙖ᡆ

 ቅᑻਃᕯȾᮦ൞⸣ᵕݹ㦈Ĉ䰤从θ㠪ֵ㗄ݹć㗄⧦࠰䠇㷃ᐸ൰൞⸣ᵕ⨹ޞ

 

 
5 ѣള⽴Ր〇ᆜ䲘䠇㷃⹊ガᡶᇅ㿸䠇㷃᷆࠼ഘ䱕φɅ2023 ᒪㅢжᆙᓜޞ⨹ᇅ㿸䠇㷃ᣛɆθ2023ᒪ 4ᴾȾ 

6 䍺ᯏᶛⓆφ㗄㚊۞ᇎ㖇θhttps://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230319a.htmȾ 
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ഴ 5  㗄ݹᮦф㗄㚊۞䍝ᐷӈᦘ 

ᮦᦤᶛⓆφWindૂ㗄㚊۞ᇎᯯ㖇ㄏδhttps://fred.stlouisfed.org/series/SWPTεȾ 

ㅢӂѠḽᱥ㗄ݹ LIBORȾ൞ 2023ᒪ 3ᴾ䉭䬬㺂ӝȽ⪔༡ؗ䍭ধᵰᵕ

䰪θ㗄ݹ䳊དྷ LIBORૂ 3Ѡᴾ LIBORᤷ㔣䎦儎δ㿷ഴ 6εȾ㗄ݹ䳊དྷ LIBOR

ૂ 3Ѡᴾ LIBORौᤆ⛯ф㗄ݹᮦौะᵢሯᓊȾ䘏㺞᱄θᐸ൰ሯ㗄ݹⲺ䴶

≸൞⸣ᵕֵ㗄ݹᮦ䎦ᕰȾ 

 
ഴ 6  LIBOR䎦ࣵ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 
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LIBOR:美元:3个月（左轴） LIBOR:美元:隔夜（左轴） 美元指数（右轴）
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δε㗄ݹᮦᵠᶛ䎦ࣵ᷆࠼ 

ᵠᶛж⇫ᰬ䰪θ㗄㚊۞ࣖᚥ㢸྅Րᖧଃ㗄ݹᮦⲺсж↛䎦ੇȾᖉࢃθള䱻

䬬㺂ѐࣞ㦗ਥ㜳Րᖧଃ㗄㚊۞ࣖᚥ䘑ぁȾ䉭䬬㺂ӝᕋਇᐸ൰ሯ㗄ളѣቅ䬬㺂

伄䲟ࣖ࢝Ⲻ㚊ᜩθ㗄㚊۞ࣖᚥਥ㜳Րᨆࢃ㔉ᶕθ2023ᒪ 5ᴾ㗄㚊۞ᡌሼ䘑㺂ᴶ

ж⅗ࣖᚥȾ 

ᙱ։ᶛⵁθ↚⅗ള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗ᖾਥ㜳䘎⋗ᴿ㔉ᶕθռ╊ौᡆ܅ 2008ᒪ䛙

ṭⲺ㌱㔕ᙝⲺޞ⨹䠇㷃ধᵰⲺਥ㜳ᙝуཝȾ䘏⅗ࣞ㦗ⲺⓆཪᱥ㗄㚊۞ࣖᚥȾ䗺Ԁ

Ѱ↘θ㗄㚊۞ᵢ䖤䶔ᑮ䲗ጣⲺࣖᚥ䙖ᡆⲺ▒൞ᦕཧθਥ㜳䘎⋗ᴿ࠼ݻᳪ䵨࠰ᶛȾ

ྸ᷒ള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗䘑ж↛ࣖ࢝θԛѣളѰԙ㺞Ⲻ᯦ުᐸ൰ૂਇኋѣളᇬਥ㜳߃

ᓜ䶘Ѫ⸣ᵕ䍺ᵢཌ⍷θ᯦ ުᐸ൰ૂਇኋѣളᇬⲺᵢᐷ≽⦽ҕਥ㜳䶘Ѫ᯦Ⲻ䍢ুٲ

 Ⱦ࣑

笔者认为，未来一段时间，美元指数的上行空间有限。2023年第二季度，

美元指数总体有望在 95-105的区间内运行。短期内，美元指数存在降至 100的

可能，但是会快速回调至 100-105区间内。 

ӂȽᰛݹ≽⦽䎦ࣵ᷆࠼ 

2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄އݹᰛݹ≽⦽䎦ࣵཝ㠪൞ 127㠩 138Ⲻ॰䰪⌘ δࣞ㿷

ഴ 7εȾԄ᮪։ᶛⵁθ㗄އݹᰛݹ≽⦽䎦ࣵф㗄ݹᮦᕰᕧ㺞⧦࠰ᖾᕰⲺީᙝȾ 

䖹ӄ 2022 ᒪᰛއݹ㗄ݹ≽⦽Ⲻཝᑻ䍢ٲ㺂θᰛއݹ㗄ݹ≽⦽൞ 2023

ᒪㅢжᆙᓜ⧦࠰ॽٲṲቶȾᰛއݹ㗄ݹ≽⦽Ԅ 2022ᒪ 10ᴾ 20ᰛⲺ 1㗄އݹ

150.14ᰛݹॽٲ㠩2023ᒪ4ᴾ18ᰛⲺ1㗄134.13އݹᰛݹθॽٲᑻᓜ儎䗴10.7%Ⱦ 
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ഴ 7  㗄އݹᰛݹ≽⦽ф㗄ݹᮦ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

整体而言，日美利差是日元兑美元汇率变动的主要原因。2022 年，日本央

行出于对本国经济状况的考虑，实行宽松的货币政策刺激经济增长，这导致日本

与美国货币政策方向持续背离。在美联储开启陡峭的加息进程影响下，日美利差

显著扩大，进而引致日元兑美元汇率大幅贬值。2022 ᒪ 12 ᴾ 20 ᰛθᰛᵢཤ㺂

䈹᮪᭬ⴀ⦽ᴨ㓵᭵ㆌδYCCεᕋਇᰛݹ≽⦽ࣞȾ 

2023 ᒪㅢжᆙᓜθᰛއݹ㗄ݹ≽⦽ࣞד❬ࡦᰛ㗄ᐤࣞⲺᖧଃδ㿷

ഴ 8εȾ2022ᒪ 12ᴾ 20ᰛθᰛᵢཤ㺂ሼ᭬ⴀ⦽ᴨ㓵᭵ㆌδYCCεⴤḽԄ±0.25%

䈹᮪㠩±0.5%θᖉᰛᵢ 10ᒪᵕളٰ᭬ⴀ⦽䎻࠰ 0.5%θᰛᵢཤ㺂ቧՐ䍣Ҧ 10ᒪ

ᵕളٰ㠩ഔࡦ 0.5%Ⲻⴤḽ॰䰪Ⱦ7䈛᭵ㆌ࠰ਦθᰛᵢ 10 ᒪᵕളٰ᭬ⴀ⦽䘔

㔣シ 0.25%Ⱦ2022ᒪ 12ᴾ 20ᰛ㠩 2023ᒪ 4ᴾ 18ᰛθᰛᵢ 10ᒪᵕളٰ᭬ⴀ

⦽ൽٲѰ 0.46%θᰛ㗄ᐤᙱ։൞-2.8%㠩-3.6%Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ 

 
7 资料来源：日本银行，https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2022/k221220a.pdf 
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ഴ 8  㗄އݹᰛݹ≽⦽фᰛ㗄ᐤ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ᵠᶛж⇫ᰬ䰪θᰛᵢཤ㺂ૂ㗄㚊۞䍝ᐷ᭵ㆌࣞՐᖧଃᰛ㗄ᐤࣞθ䘑

㙂ሯᰛݹ≽⦽ࣞӝ⭕ᖧଃȾ 

ㅢжθ2023 ᒪθᰛᵢཤ㺂䍝ᐷ᭵ㆌᱥੜՐᔬ㔣 2022 ᒪṲቶᱥ᷆࠼Ⲻީ䭤Ⱦ

2023 ᒪ 4 ᴾ 9 ᰛθᰛᵢ᯦Աཤ㺂㺂䮵ὃ⭦ૂ⭭↙ᕅቧԱȾԄὃ⭦ૂ⭭ቧԱ䇦㘻

ᤑᖻՐ㺞ᘷᶛⵁθ⸣ᵕ䘎ሼ㔪ᤷ⧦ᴿ䍝ᐷ᭵ㆌуⲺᯯ䪾Ⱦ2023ᒪ 4ᴾ 28ᰛθ 

ᰛᵢཤ㺂᯦Ա㺂䮵ὃ⭦ૂ⭭Աᵕ俌⅗䍝ᐷ᭵ㆌՐ䇤θߩᇐ㔝㔣㔪ᤷᖉࢃ䍝ᐷ᭵

ㆌуθሼะ⦽㔪ᤷ൞-0.1%θሼ㔝㔣ᇔ᯳䠅ौᇳᶴδQQEεૂ᭬ⴀ⦽ᴨ㓵

δYCCεθᰞ൞ᇔ⧦ԭṲどᇐⴤḽȾ 

ቧᰛᵢᖉࢃ䙐䍝㟞㛶ૂ㔅⎄໔䮵߫㙂䀶θуᧈ䲚ᰛᵢཤ㺂䈹᮪䍝ᐷ᭵ㆌⲺ

ਥ㜳Ⱦжᯯ䶘θᰛᵢ䙐䍝㟞㛶⦽༺ӄ儎փθ䘏ਥ㜳ሯᰛᵢ䍝ᐷ᭵ㆌӝ⭕ᖧଃȾ

䘑ਙᡆᵢԭṲр⏞ᖧଃθԄ 2022 ᒪ 1 ᴾ㠩 2023 ᒪ 3 ᴾθᰛᵢ CPI ᖉᴾੂ∊Ԅ

0.5%рॽ㠩 3.2%θ䘔㔣 12Ѡᴾ儎ӄᰛᵢཤ㺂Ⲻ䙐㛶ⴤḽȾ൞ 2023ᒪ 1ᴾθᰛ

ᵢ CPI ᖉᴾੂ∊ᴪᱥ䗴়ࡦਨ儎⛯ 4.3%θࡑс 1981 ᒪԛᶛᴶ儎≪ᒩȾ2023 ᒪ

1-3ᴾθᰛᵢ CPIᖉᴾੂ∊ࡡ࠼Ѱ 4.3%Ƚ3.3%Ƚ3.2%δ㿷ഴ 9εȾ᮪։ᶛⵁθ2023

ᒪㅢжᆙᓜθᰛᵢ CPI⧦ߨ࠰儎ഔ㩳ᘷࣵθռד❬儎ӄᰛᵢཤ㺂 2%Ⲻ䙐㛶ⴤ

ḽȾᰛᵢཤ㺂൞ 2023ᒪ 4ᴾɅ㔅⎄⍱ࣞૂԭṲኋᵑɆᣛѣ㺞⽰ሼ㔝㔣ᢟཝะ

䍝ᐷ㿺⁗θ㠩ᇔ䱻 CPIੂ∊⏞ᑻどᇐ൞䙐㛶ⴤḽҁрȾਜжᯯ䶘θᰛᵢ GDP
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໔䙕ԃ༺ӄքփȾ2022ᒪθᰛᵢᆙᓜ GDPࡡ࠼Ѱ 0.9%Ƚ1.5%Ƚ1.1%ૂ 1.6%Ⱦ

IMF൞ 2023ᒪ 4ᴾޢᐹⲺɅь⮂㔅⎄ኋᵑɆᣛѣθ人⎁ 2023ૂ 2024ᒪθᰛ

ᵢ㔅⎄໔䙕ࡡ࠼Ѱ 1.3%ૂ 1%Ⱦ↚ཌθ2023 年，日本货物贸易逆差还在持续拉

大。日本的货物贸易逆差在 2023年 1月达到 3.1万亿日元，这是 1996年以来的

第一大货物贸易逆差。日本进口成本上升是货物贸易逆差拉大的主要原因。2023

年 1月，日本进口额高达 10万亿日元。2023年 2月，日本货物贸易逆差有所缓

和，货物贸易逆差为 6000 亿日元。总体而言，出于刺激经济增长和稳定物价的

考量，уᧈ䲚ᰛᵢཤ㺂൞ᵠᶛж⇫ᰬ䰪䈹᮪䍝ᐷ᭵ㆌⲺਥ㜳Ⱦ 

 

 
ഴ 9 ᰛᵢ CPI 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ㅢӂθ൞ള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗Ⲻᖧଃсθ㗄㚊۞൞ᇐ䍝ᐷ᭵ㆌᰬ䶘Ѫど໔䮵

ૂど䠇㷃Ⲻᵹ㺗Ⱦ❬㙂θⴤࢃ㗄ള䙐䍝㟞㛶Ⲻ㋎ᙝ∊䖹ᕰθр⏞࣑ࣞѱ㾷ᶛ㠠ᵃ

ࣗૂᡵ〕θެ㜂ᱥࣩ࣑ࣞᐸ൰㍝ᕖ䙖ᡆⲺ㯠䍺ᡆᵢр⏞Ⱦഖ↚θ㗄ള䙐䍝㟞㛶

⦽⸣ᵕᘡ䙕с㺂Ⲻਥ㜳ᙝуཝȾ㗄㚊۞ᚆᙋ䘎Րᴿ 1-2 ⅗ࣖᚥθ∅⅗ 25 Ѡะ

⛯Ⱦׁ ྸθ2023ᒪ 5ᴾԳࣖᚥ 25Ѡะ⛯ⲺᾸ⦽䖹ཝȾֵᵠᶛ㗄㚊۞уࣖ߃ᚥθ

⸣ᵕҕᖾ䳴䲃ᚥȾᦘ䀶ҁθᵠᶛж⇫ᰬ䰪θ㗄ള䍝ᐷ᭵ㆌד❬Րᱥڅ㍝ⲺȾ 

㔲рᡶ䘦θᰛᵢཤ㺂ૂ㗄㚊۞൞ 2023ᒪㅢӂᆙᓜཝᾸ⦽䘎ሼᔬ㔣ᖉࢃ䍝ᐷ

᭵ㆌṲቶθᰛ㗄ᐤ䎦ࣵཝᾸ⦽䘎ሼᔬ㔣 2023ᒪㅢжᆙᓜⲺ㺂Ⱦ2023ᒪㅢӂ

ᆙᓜθ㗄އݹᰛݹ≽⦽ཝ㠪൞ 125㠩 135Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ 
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пȽӰ≇ᐷ≽⦽䎦ࣵ᷆࠼ 

2023 ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦᕰᕧѱሲҼཌ≽ᐸ൰䎦ࣵȾӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽

ф㗄ݹᮦ䎦ࣵ㺞⧦࠰ᖾᕰⲺީᙝȾ2023 ᒪㅢжᆙᓜθӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ཝ

㠪൞ 6.7 㠩 7.0 Ⲻ॰䰪⌘ࣞδ㿷ഴ 10εȾ䖹ӄ 2022 ᒪθӰ≇ᐷ⧦ቅᑻॽ

Ԅ⦽≼ݹ㗄އ㺂ȾӰ≇ᐷٲ 2022ᒪ 11ᴾ 3ᰛⲺ 1㗄އݹ 7.32Ӱ≇ᐷॽٲ㠩

2023ᒪ 4ᴾ 18ᰛⲺ 1㗄އݹ 6.87Ӱ≇ᐷθॽٲᑻᓜѰ 6.1%Ⱦ如笔者在《2022

年度人民币汇率分析报告》8中指出，考㲇ࡦ㗄㚊۞䘎Ր㔝㔣ࣖᚥ㕟㺞θ2023ᒪ

рঀᒪӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ਥ㜳⧦ਂੇ⌘ࣞθ人䇗൞ 6.5㠩 6.9Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ

2023ᒪㅢжᆙᓜθӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ࣞθะᵢㅜਾㅊ㘻人ᵕȾ 

 
ഴ 10 Ӱ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ф㗄ݹᮦ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ኋᵑӰ≇ᐷ≽⦽൞ 2023ᒪㅢӂᆙᓜⲺ䎦ࣵθㅊ㘻䇚Ѱθѣ㗄㔅⎄໔䮵ᐤԃ

ᱥᖧଃӰ≇ᐷ≽⦽ᵠᶛ䎦ࣵⲺѱ㾷㘹䠅Ⱦ2023ᒪθѣള㔅⎄໔䙕ሼՐᕰࣨਃᕯθ

㙂㗄ള㔅⎄໔䙕ሼՐ᱄ᱴс┇θ⭧↚ᖘᡆćђॽ㾵䲃ĈṲቶȾIMF ൞ 2023 ᒪ 4

ᴾⲺɅь⮂㔅⎄ኋᵑɆᣛѣ人⎁θ㗄ള 2023ᒪૂ 2024ᒪ㔅⎄໔䮵䙕ᓜࡡ࠼Ѱ

1.6%ૂ 1.1%Ⱦѣള 2023ᒪૂ 2024ᒪ㔅⎄໔䮵䙕ᓜࡡ࠼Ѱ 5.2%ૂ 4.5%Ⱦѣള㔕

䇗ቶᮦᦤᱴ⽰θ2023ᒪㅢжᆙᓜθѣള GDP໔䙕Ѱ 4.5%θླ ӄ人ᵕȾᙱ։㙂䀶θ
 

8 ᕖ᱄Ƚ䱾㜚唎φć㗄ݹᮦߨ京ഔ㩳θᰛᵢ䈹᮪䍝ᐷ᭵ㆌĂĂ2022ᒪᓜӰ≇ᐷ≽⦽Ĉθളᇬ䠇㷃фਇኋ

ᇔ僂ᇚᆙᓜ᷆࠼ᣛθ2023ᒪ 2ᴾ 16ᰛȾ 
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ѣ㗄㔅⎄໔䮵ᐤⲺਃ䖢ሼླӰ≇ᐷ≽⦽Ⱦ 

ѣ㗄䙐䍝㟞㛶䎦ࣵᐤᔸሼᖧଃѣ㗄䍝ᐷ᭵ㆌ䎦ੇȾжᯯ䶘θྸࢃᡶ䘦θⴤ

㗄ള䙐㛶Ⲻ㋎ᙝ∊䖹ᕰθ㗄ള䙐䍝㟞㛶ԃሼؓᤷ൞儎փȾφࢃ ᶛж⇫ᰬ䰪θ㗄㚊

ࡦՐᇔ᯳㍝㕟ᙝ䍝ᐷ᭵ㆌᶛ䲃ք䙐䍝㟞㛶⦽θԛᵕ䗴❭ד۞ 2%Ⲻ䙐䍝㟞㛶⦽ⴤ

ḽȾਜжᯯ䶘θ2023ᒪㅢжᆙᓜθѣള CPIૂ PPIਂ䲃θ䙐䍝㟞㛶уՐᡆѰѣ

ളཤ㺂ᵠᶛж⇫ᰬ䰪ᇐ䍝ᐷ᭵ㆌⲺ᧙㛎δ㿷ഴ 11εȾ2023ᒪ 3ᴾԳθѣള CPI

ᖉᴾੂ∊р⏞ 0.7%θ⧥∊с䲃 0.3%Ⱦ2023ᒪ 1-3ᴾᒩൽθѣള CPI∊ 2022ᒪ

ੂᵕр⏞ 1.3%Ⱦ2023ᒪ 3ᴾԳθѣള PPIᖉᴾੂ∊с䲃 2.5%θ⧥∊ᤷᒩȾ2023

ᒪ 1-3ᴾᒩൽθѣള PPI∊ 2022ᒪੂᵕс䲃 1.6%ȾӁᇔрθԄ 2022ᒪ 10ᴾᔶ

ခθѣള PPIᖉᴾੂ∊䘔㔣 6Ѡᴾ⧦䍕໔䮵ᘷࣵȾѣള CPIૂ PPIਂ䲃Ⲻু࣑

ѱ㾷ᶛ㠠䴶у䏩ૂཌ䴶ഔ㩳䙖ᡆⲺ䍕ੇӝ࠰㕰ਙθԛ᭬ޛ人ᵕуどȽ伄䲟څ

ླс䲃ૂ䍺ӝ㕟≪ᕋਇⲺቻ≇䍺ӝ䍕ٰ㺞᭬㕟θ䗉ޛᙝ䙐㛶伄䲟ᙱ։ਥδ⽴〇

䲘䠇㷃ᡶᇅ㿸䠇㷃᷆࠼ഘ䱕θ2023ε9Ⱦ൞↚ᖘсθѣളཤ㺂൞ 2023ᒪԃሼᇔ

᯳ᇳᶴ䍝ᐷ᭵ㆌࡰ◶㔅⎄໔䮵Ⱦ 

 
ഴ 11 ѣള CPIૂ PPI 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

ѣ㗄䍝ᐷ᭵ㆌ䎦ੇᐤᔸՐᖧଃѣ㗄ᐤौθ䘑㙂ሯӰ≇ᐷ≽⦽ӝ⭕ᖧଃȾ

2023ᒪㅢжᆙᓜθѣ㗄ᐤᤷ㔣وᤸθᙱ։൞-0.4%㠩-1.2%Ⲻ॰䰪⌘ δࣞ㿷ഴ

 
9 ѣള⽴Ր〇ᆜ䲘䠇㷃⹊ガᡶᇅ㿸䠇㷃᷆࠼ഘ䱕φɅ2023 ᒪㅢㅢжᆙᓜޞ⨹ᇅ㿸䠇㷃ᣛɆθ2023ᒪ 4

ᴾȾ 

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

20
20
-0
1

20
20
-0
3

20
20
-0
5

20
20
-0
7

20
20
-0
9

20
20
-1
1

20
21
-0
1

20
21
-0
3

20
21
-0
5

20
21
-0
7

20
21
-0
9

20
21
-1
1

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

（%）

中国CPI当月同比 中国PPI当月同比



 

 13 

12εȾ൞ 2023ᒪ 1ᴾ 10ᰛ㠩 3ᴾ 9ᰛθӰ≇ᐷ≽⦽࠰⧦ж⌘ቅᑻ䍢ٲ㺂θӰ

≇ᐷއ㗄ݹѣ䰪ԭԄ 6.76䍢ٲ㠩 6.97θ䍢ٲᑻᓜѰ 3%Ⱦੂ ᵕθѣ㗄ᐤԄ-0.75%

ᢟཝ㠩-1.05%Ⱦѣ㗄ᐤཝՐᑜᶛ⸣ᵕ䍺ᵢཌ⍷ু࣑θ䘑㙂ሲ㠪Ӱ≇ᐷ≽⦽⸣

ᵕ䍢ٲȾ 

↚ཌθ㘹㲇ᖉࢃള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗Ⲻ╊䘑ᯯੇૂᖧଃθ㤛ᱥള䱻䬬㺂ѐࣞ㦗൞

2023 ᒪㅢӂᆙᓜ䘑ж↛ࣖ࢝θѣളਥ㜳߃ᓜ䶘Ѫ⸣ᵕ䍺ᵢཌ⍷θӰ≇ᐷއ㗄ݹ

≽⦽ҕਥ㜳䶘Ѫ᯦Ⲻ䍢࣑ুٲȾ 

 
ഴ 12  Ӱ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽фѣ㗄ᐤ 

ᮦᦤᶛⓆφWindȾ 

㔲рᡶ䘦θ2023 ᒪㅢӂᆙᓜθ㗄㚊۞Ր㔝㔣ᇔ᯳㍝㕟䍝ᐷ᭵ㆌᣇ䙐䍝㟞

㛶θਥ㜳Ր㔝㔣ࣖᚥ 25 Ѡะ⛯Ⱦѣളཤ㺂ሼ㔝㔣ᇔ᯳ᇳᶴ䍝ᐷ᭵ㆌࡰ◶㔅⎄໔

䮵Ⱦ൞ 2023 ᒪㅢӂᆙᓜθѣ㗄䍝ᐷ᭵ㆌ䎦ੇਥ㜳ሲ㠪ѣ㗄ᐤؓᤷ൞ᖉࢃ≪ᒩ

рȾ2023 ᒪсঀᒪθ䳅㗄㚊۞ࣖᚥઞᵕ䘇ቴ༦θ㗄㚊۞ਥ㜳Րڒ↘ࣖᚥȾ

ѣളཤ㺂ԃՐؓᤷᇳᶴ䍝ᐷ᭵ㆌᘷࣵԛࡰ◶㔅⎄໔䮵Ⱦㅊ㘻人䇗θ2023 ᒪㅢӂ

ᆙᓜθӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ਥ㜳⧦ਂੇ⌘ࣞθ人䇗Ӱ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽⌘ࣞⲺѣ

ᷘ൞ 6.8㠩 6.9θ᮪։൞ 6.6㠩 7.0Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ2023ᒪсঀᒪθӰ≇ᐷއ㗄ݹ

≽⦽ਥ㜳߃ᓜᱴ㪍ॽٲθ人䇗ॽٲ㠩 6.4рсȾ 
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美元兑人民币中间价（左轴） 中美10年期国债收益率利差（右轴）
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Ƚ㔉䇰 

2023ᒪㅢжᆙᓜθ㗄ݹᮦ᮪։䎦ࣵ䖹ӄ 2022ᒪ㺞⧦࠰ഔ㩳ṲቶȾࡦ

ള䱻䬬㺂ѐধᵰᖧଃθ㗄ݹᮦ൞⸣ᵕᴴ࠰⧦ቅᑻॽٲ㺂Ⱦ㘹㲇ᖧଃ㗄ݹ

ᮦ䎦ᕧⲺഖ㍖ԃ൞ਇᥛ֒⭞θᵠᶛж⇫ᰬ䰪美元指数上行空间有限。2023 年第

二季度，美元指数总体有望在 95-105 的区间内运行。短期内，美元指数存在降

至 100的可能，但是会快速回调至 100-105区间内。 

ᰛᵢཤ㺂ૂ㗄㚊۞൞ 2023 ᒪㅢӂᆙᓜཝᾸ⦽ᔬ㔣ᖉࢃ䍝ᐷ᭵ㆌṲቶθᰛ㗄

ᐤ䎦ࣵཝᾸ⦽䘎ሼᔬ㔣ㅢжᆙᓜⲺ㺂Ⱦ人䇗 2023 ᒪㅢӂᆙᓜθ㗄އݹᰛݹ

≽⦽ཝ㠪൞ 125㠩 135Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ 

2023ᒪㅢӂᆙᓜθѣ㗄䍝ᐷ᭵ㆌ䎦ੇᐤᔸሼֵѣ㗄ᐤؓᤷ൞ᖉࢃ≪ᒩрȾ

2023 ᒪсঀᒪθ䳅㗄㚊۞ࣖᚥઞᵕ䘇ቴ༦θ㗄㚊۞ਥ㜳Րڒ↘ࣖᚥȾѣള

ཤ㺂ԃՐؓᤷᇳᶴ䍝ᐷ᭵ㆌᘷࣵԛࡰ◶㔅⎄໔䮵Ⱦㅊ㘻人䇗θ2023ᒪㅢӂᆙᓜθ

Ӱ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ਥ㜳⧦ਂੇ⌘ࣞθ人䇗Ӱ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽⌘ࣞⲺѣᷘ൞ 6.8

㠩 6.9θ᮪։൞ 6.6 㠩 7.0 Ⲻ॰䰪⌘ࣞȾ2023 ᒪсঀᒪθӰ≇ᐷއ㗄ݹ≽⦽ਥ

㜳߃ᓜᱴ㪍ॽٲθ人䇗ॽٲ㠩 6.4рсȾ 
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