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随着中国经济实力的增强以及在世界经济和贸易中地位的提高，人民币汇率的变化已经成为影响中国
和世界经济的重要因素，其变动方向和程度必将对国内外经济产生重要影响。近来，人民币对美元不
断升值，同时欧元对美元升值，出现了人民币在对美元升值的同时，对欧元贬值。欧盟开始向中国施
压要求人民币对欧元升值，由此形成了中美欧三方关于人民币汇率的博弈。本文从中美欧三方贸易产
品结构出发，分析了人民币汇率变动对三方国内（地区内）经济的影响，运用简单的博弈理论对三方
在人民币汇率变动中采取的策略进行了研究，并得出了最后三方博弈的结果，就是人民币同时对欧元
和美元小幅持续升值，欧元和美元对人民币贬值的幅度大致相同。 
一、中美欧三方的贸易产品结构 
汇率代表了两国货币购买力的对比关系，汇率的变动体现在贸易品价格上的变化，而贸易品价格的变
化直接决定了世界市场对该国产品的的需求。如果以单位外币表示的本国货币的汇率上升，意味着本
币贬值，在短期内国内外商品价格不发生变化的条件下，本国实际汇率也会上升，本国商品以外币表
示的价格下降，在满足马歇尔-勒纳条件下，本国产品出口上升，贸易顺差扩大或赤字减少。从理论上
讲，人民币对美元升值，有利于扩大美国的出口，减少贸易赤字。人民币对欧元贬值，有利于中国扩
大对欧盟的出口。而欧盟在这三方中处于不利地位，贸易顺差减少或出现赤字。 
下面具体分析中美欧三方在贸易产品结构上的特点，以及汇率变动对三方在贸易和国内经济的影响。
表一列出了欧盟[1]和美国对中国出口的十大类商品构成（2007年1~6月）的对比数据。从中可以看到
欧盟和美国对中国出口的十大类商品中，相同的占八项，只有两项不同，而且他们对中国出口的商品
大多数为技术含量较高的产品。欧盟和美国对中国的产品出口有着相同的结构，他们的出口商品之间
存在着极大的竞争性。在产品同质或相近的情况下，价格则起着决定性的作用。因此欧元与美元对人
民币汇率的变动方向和程度深刻地影响着两国对中国的商品出口，并且两国对中国的出口存在着此消
彼长的关系。如果欧元和美元对人民币同比例贬值，在其他情况不变的情况下，两国对中国的出口份
额不会发生变动。若美元较欧元对人民币有更大幅度的贬值，则美国会增加对中国的出口，欧盟减少
对中国的出口。若欧元对人民币有较大幅度的贬值，情况正好相反。 
由以上分析可知，欧元和美元兑人民币的竞争性贬值并不能同时改变欧盟和美国的出口状况，一方对
中国出口的增长必然以对方的出口减少为代价。因此，美元对人民币的持续贬值必将引起欧盟的不
满，欧盟将寻求解决问题的途径。 
美元对人民币同比例贬值，在其他情况不变的情况下，两国对中国的出口份额不会发生变动。若美元
较欧元对人民币有更大幅度的贬值，则美国会增加对中国的出口，欧盟减少对中国的出口。若欧元对
人民币有较大幅度的贬值，情况正好相反。 
由以上分析可知，欧元和美元兑人民币的竞争性贬值并不能同时改变欧盟和美国的出口状况，一方对
中国出口的增长必然以对方的出口减少为代价。因此，美元对人民币的持续贬值必将引起欧盟的不
满，欧盟将寻求解决问题的途径。 
二、三方博弈中的欧盟与美国 
在美元对人民币贬值已经形成事实的情况下，欧盟选择欧元对人民币贬值是对自己有利的策略。但是
如果欧元对人民币急剧贬值，则对欧盟不利。原因是一国货币的贬值会通过多种渠道对国内经济产生
影响，最重要的影响是贬值会引起国内的通货膨胀压力。首先，贬值会提高进口商品的价格。如果进
口商品是最终消费品，就会直接引起国内物价水平的上升。如果进口商品是中间投入品，则它会引起
使用这些中间投入品生产的最终产品价格的上升。其次，如果国内工人工资采取与物价指数挂钩，贸
易品部门产品价格的上升引起的社会物价水平上升的现实和预期压力，则会引发非贸易品部门工人工
资的上升。再加上非贸易品部门使用部分进口中间品，两者共同引起非贸易品部门物价的上涨，最后
则形成全社会普遍的物价上涨，形成通货膨胀。 
欧洲中央银行的主要任务是保持欧元区欧元币值和物价的稳定{1}。在欧洲中央银行的损 
失函数中，将通货膨胀视为主要变量，所有货币政策的制定和实施均以抵制通货膨胀为目标。可见，
欧元大幅度贬值给欧元区带来的通货膨胀压力并不符合欧洲中央银行的利益，会给整个欧元区的经济
带来损失。 
美联储的货币政策目标是充分就业、物价稳定和适度的长期利率。但是，从长期来说，物价稳定是经
济增长、充分就业和适度长期利率的前提条件。当物价稳定并为人们所预期时，商品、服务、原材料
和劳动力的价格就不会被通货膨胀所扭曲，价格就会成为清晰信号并引导资源实现有效配置，最终提
高人们的生活水平。而且，价格稳定有助于储蓄和资本的形成，因为由于通货膨胀所造成的资产价值
损失的风险降到了最小程度，家庭和企业就会有内在动力进行储蓄和投资{2}。另外，美元作为一种国
际货币，美国国内的通货膨胀会传递给世界其他国家，从而引发世界性的通货膨胀，从而削弱美元作
为国际货币的地位。因此，反通货膨胀是美联储的首要目标。同对欧元的分析一样，美元对人民币的
快速升值也会引起美国的通货膨胀压力，给美国经济造成损失。 
可见，欧元与美元对人民币的小幅升值会使欧盟和美国双方受益。一方对人民币贬值而另一方对人民
币升值，将使贬值一方获益，升值一方受损。 
三、三方博弈中的中国 
中国自改革开放以来经济保持持续快速发展，特别是近几年，经济更是以10%左右的速度增长，综合国
力不断提高，人民生活水平逐步改善。但是，经济发展中也存在着一些突出问题，与汇率有关的，主
要表现在：第一，经常项目和资本项目顺差多年持续增加，加大了中央银行投放基础滨币的压力，造
成了市场上的流动性过剩。第二，多年持续的经常项目和资本项目顺差早已形成对人民币的升值预
期。由于2005年以前实行人民币盯住美元的汇率政策，造成了人民币实际汇率偏低，再加上国内资源
价格改革滞后，使国内出口厂商获得了价格上的优势，造成了投资冲动，国内投资比例过高，顺差较
大，经济结构失衡。 
面对以上问题，人民币升值对于中国经济的长期发展是有利的。但是，人民币在短期内快速升值，对
出口和就业影响较大，进而破坏经济持续快速增长的势头。表二显示，中国出口到欧盟和美国的前十
大类商品完全相同，两者之间不存在互补性。如果人民币对欧元和美元短期内大幅升值，那么对这些
出口部门冲击较大，造成这些部门内的企业利润下降，甚至破产，失业增加。可见，人民币缓慢小幅



升值对中国改善国内经济失衡是有利的。 
四、中美欧三方博弈的结果 
从以上分析可以看出，欧盟或美国任何一方单独对人民币贬值而另一方对人民币升值，则贬值一方获
益较多，升值一方损失较大。如果双方都对人民币缓慢小幅贬值，则对双方都有利。双方都对人民币
汇率保持不变或升值，获益则小于双方都小幅贬值。 
对于中国来说，人民币不管是对欧元还是美元缓慢小幅升值，都是有利的。对它们继续升值，则对化
解中国当前经济中的矛盾是不利的。 
综合以上分析，可以得到以下得益矩阵{3}： 
从第一个得益矩阵中可知，中美双方博弈的纳什均衡是人民币对欧元升值，美元对欧元贬值。从第二
个得益矩阵中可知，中欧双方博弈的纳什均衡是人民币对美元升值，欧元对美元贬值。从第三个得益
矩阵中可知，美欧双方博弈的纳什均衡是双方都对人民币升值。由此可以得出结论，人民币对美元和
欧元以缓慢小幅升值对三方有利，欧元和美元在对人民币贬值的过程中最终会以大致相同的贬值幅度
来达到均衡。 
注释： 
{1}欧盟的数据选取德国和法国作为代表。 
{2}这是《欧洲联盟条约》所规定的。 
{3}表中的数字只是表明博弈双方损益的比较。 
{4}人民币对欧元升值； 
{5}美元对欧元升值。 
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