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E5_88_B8_E7_AC_AC_E4_c33_645882.htm 在影响外汇市场波

动的经济新闻中，美国政府公布的关于每月或每季度美国经

济统计数据的作用最大，其主要原因是美元是外汇市场交易

的最重要的货币。从经济统计数据的内容来看，按作用大小

排列可分为利率变化、就业人数的增减、国民生产总值、工

业生产、对外贸易、通货膨胀情况等。这种排列并不是绝对

的，例如，美国对外贸易的每季度统计数曾是最重要的影响

美元走势的数据之一。80年代中期以前，每当美国贸易数字

公布前几天，外汇市场就会出现种种猜测和预测，引起外汇

市场的剧烈波动。但是在80年代中后期以后，其作用越来越

小，原因是市场已真正意识到，目前外汇市场的交易额中，

国际贸易额所占的比重仅仅为1%左右。所以，现在美国对外

贸易统计数据公布时，外汇市场经常不会对它作出大的反应

。 1、利率政策 在各种经济数据中，各国关于利率的调整以

及政府的货币政策动向无疑是最重要的。对外汇汇率和利率

的相互关系，本文不做详细介绍，但这里要强调的是，有时

政府虽然没有任何表示要改变货币政策，但只要市场有这种

期待，或者说其他国家都采取了类似的行动，那么，外汇市

场会继续存在这一政府会改变政策的期待，使这一国家的货

币汇率出现大幅度波动。例如，1992年下半年，德国奉行反

通货膨胀的紧缩性货币政策，德国中央银行一而再、再而三

地声明要坚持这一政策，但外汇市场经常流传德国要减息的



谣言和猜测，理由是德国的利息已经加到顶了。虽然德国没

有任何减息动向，但在英国、法国、丹麦、瑞典等相继减息

后，外汇市场又顽固地认为德国会减息，即使年底不减，第

二年初也会减。这使马克对美元的汇价在美国与德国的利率

差仍然很大的情况下，节节下跌。百考试题收集 2、非农就

业人口 美国关于非农业人口就业人数的增减数和失业率是近

几年影响外汇市场短期波动的重要数据。这组数字由美国劳

工部在每月的第一个星期五公布。在外汇市场看来，它是美

国宏观经济的晴雨表，数字本身的好坏预示着美国经济前景

的好坏。因此，在这组数字公布前的一、两天，只要市场上

有任何关于这一数字可能不错的风言风语时，美元抛售风就

会嘎然而止。较典型的例子是1992年1月上旬的美元对其他外

汇的走势。从1991年下半年开始，外汇市场由于对美国经济

可能陷入衰退的担忧，开始不断抛美元，使外汇对美元的汇

价节节高攀，英镑对美元的汇率从1991年7月的1.60涨到1992

年1月初的1.89。1992年1月9日，也就是美国劳工部公布美国

前一年12月份非农业就业人口数可能增长10万，致使这一天

外汇市场一开市，就有人开始抛外汇买美元，英镑对美元的

汇价从1.88跌至1.86，跌幅近200点。经过几个小时后，外汇市

场便开始恐慌性地买美元，马克、英镑、瑞士法郎等对美元

的汇价出现狂泻，英镑又掉了近600点，跌至1.8050。第二天

公布的非农业就业人口数虽仅增长了3万，但这次恐慌改变了

以后4个月美元对其他外汇的走势。美元在对美国经济前景看

好的前提下，一路上扬，一直到4月份，美国经济情况并不如

预期中那么好的事实才被外汇市场所接受，美元从此又开始

走下坡路。百考试题收集 3、其他经济数据 其他一些美国经



济统计数据对外汇市场也有影响，这些数据包括工业生产、

个人收入、国民生产总值、开工率、库存率、美国经济综合

指标的先行指数、新住房开工率、汽车销售数等，但它们与

非农业就业人口数相比，对外汇市场的影响要小得多。这些

经济指标对外汇市场的影响也有其独特的规律。一般来说，

当美元呈一路上扬的“牛”势时，其中任何指标在公布时只

要稍好一些，都会被外汇市场用来作为抛外汇买美元的理由

，使美元进一步上扬，而指标为负数时，外汇市场有时就对

其采取视而不见的态度。同样，当美元呈一路下泻的“熊”

势时，任何公布的经济指标为负数时，都会成为外汇市场进

一步抛美元的理由。 美国、德国等每月公布的批发价、零售

价指数的变化情况对外汇市场也有影响，但影响的大小要看

特定的条件。一般来说，当市场对某国中央银行存在着减息

或加息的期待时，其每月公布的物价指数对外汇市场的敏感

性就很强。例如，1992年11月，澳大利亚的澳元对美元的汇

率已创近几年的最低点，外汇市场许多人认为澳元已接近谷

底，有可能开始反弹了。但市场上也有人根据澳大利亚经济

前景暗淡的预测，传言澳大利亚中央银行可能会采取减息的

刺激经济措施。这时，澳大利亚政府公布的10月份批发物价

上涨率仅为0.1%，为近10多年来的最低水平，外汇市场仿佛

找到了其减息期待的依据，当天就出现抛澳元风，使澳元在

低谷徘徊。百考试题收集 除了经济统计数据之外，其他关于

经济活动的报道也会对外汇市场产生很大的影响。外汇价格

的变动在很大程度上是外汇市场上的人对外汇波动的期待的

反映，换言之，如果人们期待外汇有某一个长期的均衡价格

，那么，现货价格的波动就会朝这个价格的方向移动。而这



种期待是主观性的东西，它必然会受到客观经济环境的影响

。因此，在连续几天没有关于经济活动数据分布的情况下，

有关国家货币当局官员的讲话、《华尔街日报》关于外汇市

场的有影响力的一篇文章、某研究机构或大企业关于外汇走

势的研究报告等，都可能会在某一天造成外汇市场的剧烈波

动。这种现象对那些身处外汇市场以外的人来说，似乎很难

理解，为什么一个官员的讲话会使美元猛跌或猛涨2至3美分

（即200至300点）？如果把人们主观期待的因素考虑在内，

这种现象就不难解释了。一个官员的讲话中一篇关于外汇的

重要文章仅仅是提供了某种信号，给人们的合理预期起了催

化剂的作用，最后导致外汇市场的波动。而波动幅度的大小

，就由这些信号在合理预期中的催化剂作用大小来决定。 如

果市场不认为它是信号，则这种讲话再多，外汇市场的人也

会充耳不闻。较典型的例子是英镑在1992年年底的跌势。

自1992年9月欧洲货币体系危机以后，外汇市场出现了猛抛英

镑风，其原因在于英国经济前景暗淡、英国经济政策不明朗

、英国减息期待等多种因素，为了稳定英镑的汇率，英国财

政大臣拉蒙特多次发表讲话，表示要稳定英镑汇率，甚至可

能以加息来提高英镑的汇价。但每次都只能给英镑的汇率以

微弱而短暂的支持，在英镑稍有回弹后，外汇市场就有更多

的人抛英镑。 影响外汇市场短期波动的政治因素与股票、债

券等市场相比，外汇市场受政治因素的影响要大得多。当某

一件重大国际事件发生时，外汇市场的涨落幅度会经常性地

超过股市和债券市场的变化。其主要原因是外汇作为国际性

流动的资产，在动荡的政治格局下所面临的风险会比其他资

产大；而外汇市场的流动速度快，又进一步使外汇市场在政
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