
进入本站旧版   
站内信息检索

  搜索

《中国外汇》2008年第1期 

人民币升值能否缓解欧元升值压力 

国际金融研究室  张明 

    自2005年底至2007年11月23日，人民币兑美元升值幅度达10．89％，但人民币兑欧元却贬值了9．59％。在此背景

下，欧盟对中国的贸易逆差迭创新高。2007年前9个月中国对欧洲的贸易顺差达到948亿美元，约占中国对外贸易顺差  

(1855亿美元)的一半。尤其是次级债危机爆发后，欧元兑美元大幅升值，兑人民币上涨，欧盟将欧元上涨的苗头指向了中

国，这似乎太过牵强。 

    第一，欧元区经济决定欧元币值走向。  

    从目前看，欧元区宏观经济基本面良好，通货膨胀压力有所抬头。欧洲央行加息的可能性增加。相比之下，在次级债

危机的影响下。美国经济在2007年第四季度和2008年上半年的增长率可能仅有1％，美联储降息的可能性较大。这使得欧

元与美元之间的利差将进一步缩窄，欧元对美元可能将持续走强。 

    第二，美元是造成欧元大幅升值的结症。  

    在美元贬值的市场环境中，欧盟很难想借助人民币升值的力量改变欧元升值压力。对于人民币汇率升值幅度，中国政

府有着一定的容忍限度。我们假定中国政府能够忍受的人民币对美元汇率的年均升值幅度为10％，而美元对欧元汇率的贬

值速度保持在目前的水平上(大约10％-12％)。这就意味着，如果人民币要对欧元显著升值，那么人民币对美元的升值幅

度将超过中国政府的承受能力。除非美元对欧元贬值速度明显趋缓，否则欧盟如愿以偿的可能性很小。 

    第三，人民币汇率是由市场供求双方决定的。  

    国际清算银行统计数据显示，自2005年7月到2007年11月，人民币实际有效汇率指数大约上升了6．6％。同期内美元

的实际有效汇率指数下降了大约11．5％，欧元的实际有效汇率指数则大约上升了6．0％。这表明人民币实际有效汇率指

数的升值幅度已经超过了欧元指数的升值幅度。由于人民币和美元在欧元指数中所占的权重分别为10．4％和17．5％，那

么为了抵消美元实际有效汇率下降对欧元实际有效汇率上升的推动作用，人民币实际有效汇率的升值幅度至少应该是美元

实际有效汇率贬值幅度的1．68倍，这意味着人民币实际有效汇率升值幅度必须显著超过美元实际有效汇率贬值幅度，进

一步意味着人民币必须对欧元或者亚洲地区其他货币显著升值。显然这不符合市场的需求，人民币汇率是由市场供求双方

决定的，是适合当今中国经济发展需要的。 

    综上所述，我们认为，无论从双边汇率角度还是实际有效汇率角度来考虑，人民币升值都难以缓解欧元升值压力。人

民币兑欧元升值只能加深欧元区通胀上涨趋势，并夺走欧元区居民享受廉价中国商品的好处，降低福利水平。 

    ------------ 



    业内声音：中国社科院世界政治与经济研究所所长何帆指出，应该看到人民币对欧元持续贬值背后的深层原因。这就

是尽管人民币对美元在逐渐升值，但欧元对美元升得更多，其根本原因在于全球国际收支失衡。这是从中心国美国开始出

现的，它出现了大量贸易逆差和美元的急剧贬值，所以才引发到其他国家货币出现相应调整。虽然人民币也要继续升值，

但寄希望于通过人民币升值来解决欧元升值的问题不现实。而且，在美元贬值的另一端，其他货币中升值幅度最小的是日

元。日元一直是全球最便宜的货币，把矛盾焦点集中在人民币汇率上不会起到太大作用。而且，如果人民币升值幅度太

大，对欧洲可能也会有不利影响，通过出口价格走高助推欧元区通胀压力。 
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