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购买力平价理论对

人民币汇率升值的适用性分析

范爱军　韩　青

　　摘要 : 在人民币升值的外在压力中 ,有一种理由认为人民币汇率已大幅偏离了购买
力平价。但是偏离购买力平价的汇率需要调整这一命题的真伪取决于购买力平价理论对
一国的适用性 ,这种适用性的常用检验方法有两种 :实际汇率的平稳性检验和名义汇率与
国内外价格水平的协整检验 ,虽然分析结论认为前者的严谨性优于后者 ,但这两种方法均
不支持购买力平价对于人民币汇率的适用性。原因除了购买力平价自身的局限外 ,更重
要的在于中国的汇率 - 价格传导机制不够通畅。既然购买力平价在中国并不完全成立 ,
那么人民币汇率对购买力平价的偏离就不能构成人民币升值的理由。
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　　近年来在关于人民币升值幅度的大讨论中 ,国
外有关人士根据购买力平价理论 ,认定人民币币值
目前被严重低估 ,并公开要求中国大幅度提高人民
币汇率水平。针对这一问题 ,本文应用较为严谨的
实证分析 ,从所得结果的矛盾性和购买力平价理论
的应用条件等多个不同方面 ,提出了购买力平价理
论对人民币汇率适用性的局限性 ,并重点分析了国
内外学者将协整方法应用于购买力平价检验中所存
在的问题 ,由此得出以购买力平价为依据要求人民
币大幅度升值是缺乏科学根据的。

一、相关研究的简要回顾

自从瑞典经济学家古斯塔夫·卡塞尔在总结前
人理论的基础上于 1916年提出并于 1922年完善了
购买力平价理论后 ,有关国际组织便以测算购买力
平价作为货币转换因子进行各国间的国内生产总值
( GDP)比较。由于名义汇率经常随经济基本面的变
化发生较大幅度的波动 ,因此以购买力平价进行换
算就具有了一定的参考价值。
国内外很多学者都对购买力平价与汇率的关系
做出过有益的探讨。Frankel(1987)对英国和美国的
汇率与购买力平价进行了检验 ,他提出当样本区间
在 1973-1984 年及 1945-1984 年这两个时期时不
能拒绝随机游走假说 ,即汇率不收敛于购买力平价 ,
而样本期间选在 1869-1984 年时 ,得出汇率以每年
14%的速度回归到购买力平价。Kim(1990)用多种
方法对 1900-1987 年间和其中某段时期内的 5 个
工业化国家货币的汇率进行了检验 ,结果表明当使
用批发物价指数时 ,用 Phillips-Perron 方法检验的 5
种实际汇率都为平稳序列 ,如果使用消费物价指数 ,
只有法国法郎兑美元的实际汇率是平稳的 ,在运用
EG(恩格尔 - 格兰杰)两步法做协整检验时发现 ,若

使用批发物价指数 ,5 种货币汇率中有 4 种与相对
价格存在协整关系 ,若用消费价格指数 ,则只有两种
货币汇率与其相对价格存在协整关系。Kim的研究
似乎说明利用批发物价指数更有利于支持购买力平
价。Liu (1993)对 9个拉美国家 20世纪 40年代末到
1989年的汇率变动进行了考察 ,当使用消费物价指
数时 ,有 4个国家的国内价格指数、国外价格指数与
汇率之间存在协整关系 ,当使用批发物价指数时 ,在
6个有批发物价指数数据的国家中只有 2个存在上
述协整关系。Devereux和 Connolly(1996)对 1973-
1990年间 4个国家的实际汇率做了单位根检验 ,结
果全部平稳。Montiel(1997)对 1960-1994 年间 5个
国家的货币汇率做了同样的检验 ,发现仅有一个通
过了平稳性检验。
中国学者张晓朴 (2000)对 1979-1999 年人民币
的名义汇率、中国消费物价指数 (CPI)和美国消费物
价指数的关系进行了研究 ,结果发现中国实际汇率
是非平稳的 ,名义汇率与中美物价指数之差也不具
有协整关系 ,而名义汇率、中国 CPI与美国 CPI三者
之间存在协整关系 ,但协整方程的系数不符合汇率
与物价的理论关系 ,并且说明了即使系数符号符合
合理判断 ,由此得出的均衡汇率也不是我们要找的
均衡汇率 ,购买力平价不适用于人民币汇率。胡援
成 (2003)验证了中国 1981-2000 年间实际汇率 1和
实际汇率 2 的非平稳性 ,但用 EG检验法得出名义
汇率、美国消费物价指数和中国零售物价指数或中
国城镇居民消费物价指数三者之间不具有协整关
系 ,这便与张晓朴的结果不一致 ,但结论都是一样
的 ,即不支持购买力平价。余芳东 (2003)认为购买
力平价只是人民币汇率长期变动的基础 ,短期变化
要取决于供求关系及市场行为 ,并且还有测算误差
的原因等 ,因此认为以购买力平价为依据确定人民
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币汇率的条件还不成熟。
可以看出 ,国内外学者对购买力平价的实证检
验基本上采用两种方式 :一是检验实际汇率时间序
列的平稳性 ,如果该序列是平稳的 ,则支持购买力平
价理论 ,若实际汇率时间序列是非平稳的 ,则说明购
买力平价不成立。二是检验构成实际汇率变量序列
间的协整关系 ,即如果名义汇率、国内价格指数和国
外价格指数序列之间如果存在协整关系 ,则认为购
买力平价成立 ,若上述三者间不存在协整关系 ,则不
支持购买力平价。
但上述两种检验方法的严谨性存在差别 ,并且
对购买力平价检验的协整技术的应用并不合理 (这
里不是对作为计量经济学重要工具的协整检验本身的质疑
———笔者注)。因此即使存在协整关系也不能说明购
买力平价的成立。具体来看 ,根据实际汇率的计算
公式 :Ea =E nPf/P d ,其中 Ea 表示实际汇率 ,En 为名
义汇率 ,Pf 表示国外物价指数 ,Pd为国内物价指数 ,
上式两边取对数后方程变形为 :

1nEa =1nE n +1nP f -1nP d (1)⋯⋯⋯⋯⋯

第一种方法 ,实际汇率平稳性检验实际上是对
方程 (1)的检验 ,它不但要求国内外价格指数对称 ,
还要求国内外相对价格与汇率成比例 ,是较为严格
的购买力平价表达式 ,最忠实于购买力平价理论。
而第二种方法 ,检验名义汇率、国外价格指数、国内
价格指数间的协整关系实际上是对方程 (2)的检验 :

1nEn =α+β1nPd -γ1nPf +μ (2)⋯⋯⋯⋯

其中μ为方程的随机扰动项。协整意味着变量
间存在长期的均衡关系 ,各自之间的变化不会偏离
太远 ,但从方程 (2)来看实质上是检验上述三变量间
是否存在某种稳定的线性关系 ,这种方法不要求国
内外价格指数对称 ,也不限定国内外相对价格与汇率
变动成比例 ,因此对传统购买力平价的要求放宽了许
多 ,并由此导致许多与平稳性检验相矛盾的结果。

二、国内外对人民币购买力
平价的计算结果差异较大

　　美元兑换人民币的购买力平价应该是多少 ?国
内外不同学者计算的人民币购买力平价所得结果相
差较大。武汉大学郭熙保 (1998)的计算结果是 1994
年美元兑人民币的购买力平价为 2.26; 易纲和范敏
(1997)对人民币绝对购买力平价和可贸易品进行了
测算后 ,认为 1995年中美两国货币的购买力平价约
为 1美元兑 4.2 元人民币 ,相当于当年汇率的 50%;
美国宾州大学国际比较中心的阿兰·赫斯顿和罗博
特·萨莫斯 (2003)认为 1999年中国的购买力平价为
1.946;2001 年世界银行与经合组织公布的结果为
1.88;2002 年世界银行《世界发展指标》公布的数据
显示 ,中国的购买力平价为 1美元等于 1.79 元人民
币 ;任若恩 (2005)等国内长期从事购买力平价研究
的学者认为 ,当前中国的购买力平价大体在 1美元
等于 4.5 元～4.9 元人民币的区间范围内。
不可否认中国的购买力平价与人民币汇率存在
较大的偏差 ,但汇率不同程度地高于购买力平价是

绝大多数发展中国家表现出来的共性。以 2001年
世界银行与经合组织的数据为例 ,①美元兑人民币
的汇率为 1∶8.28, 购买力平价为 1∶1.88, 两者相差
77.32%; 巴西货币汇率为 1∶2.36, 购买力平价为
1∶0.93 ,相差 60.39%; 俄罗斯相差 69.84%; 印度相
差 83.71%; 泰国相差 70.72%; 巴基斯坦相差 78% 。
反观发达国家这一差幅一般不超过 30%: 美元兑日
元 2001 年的汇率为 1∶121.53, 购买力平价为
1∶157.63 ,相差 29.7%; 瑞士相差 27.6%; 英国仅相
差0.27% ;法国相差 7.76%; 德国为 11.54% 。②可
见 ,发展中国家汇率与购买力平价相差幅度较大而
发达国家汇率与购买力平价相差幅度较小 ,这是两
类不同经济发展水平的国家各自普遍共同存在的常
态。这一现象的形成有着深层的经济原因 ,主要是
由于发展中国家市场效率低 ,贸易保护程度高 ,价格
扭曲严重 ,汇率传导机制存在障碍 ,可贸易品占 GDP
的比重较低等 ,因此才造成了汇率与购买力平价的大
幅度偏差。解决这一问题的方法 ,最终是要依赖于国
家综合经济实力的提升和市场传导机制及汇率形成
机制的完善 ,以及更多的高附加值商品和服务参与国
际贸易。如果仅靠发展中国家货币大幅度升值来解
决这一偏差 ,则是治标不治本 ,没有抓住问题的实质。

三、购买力平价对人民币
汇率适用性的实证分析

　　笔者沿着同样的思路首先对中国 1985-2004
年的实际汇率做平稳性检验 ,然后对同时期的名义
汇率、中国消费物价指数③、美国消费物价指数④做
协整检验。在后面将说明这种协整检验的不合理性
以及即使存在协整关系也不能证明购买力平价就是
成立的。

(一)实际汇率时间序列的平稳性检验
平稳性或者单位根检验方法有很多 ,本文采用

ADF(AugmentedDickey-Fuller, 扩展的迪基 - 富勒)

方法检验实际汇率序列 Ea的平稳性 ,具体方法的回
归方程如下 :

ΔEat =α+βt+δEat-1 + ∑
k

i=1
λiΔEat-i +μt

(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中α是截距 ,t是时间趋势项 ,k为滞后阶数 ,μt

为残差项。k的选取标准是依据AIC(赤池)信息准则
的值为最小 ,经试验 ,选择 k=1, 检验结果如表 1。

表 1 　实际汇率的 ADF单位根检验
ADF统计量 显著水平 临界值

-2 .710863
1 %
5%
10%

-4 .5743
-3.6920
-3.2856

从表 1中可见实际汇率时间序列的 ADF统计
值均大于 1% 、5% 、10%各显著水平下的临界值 ,因
此不能拒绝含有一个单位根的零假设。而同样的方
法 (不含有趋势项)应用于一次差分后的实际汇率则
显著拒绝原假设 ,所以实际汇率是一阶单整的非平
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稳序列。关于它的非平稳性 ,我们也可以从其趋势
图中很明显地看出来 (见图 1) 。

　　资料来源 :笔者计算绘制。
图 1　实际汇率

严格来说购买力平价理论所要求的是实际汇率
为一常数 ,固定不变 ,在一价定律⑤成立条件下 ,
Eα= 1。但是由于各国计算价格指数时所使用的商
品篮子各不相同 ,加上现实中存在运费、商品套购等
行为 ,实际汇率波动频繁 ,大幅偏离其均值的情况时
有发生 ,所以购买力平价并不必然意味着实际汇率
应该等于 1。相反 ,实际上购买力平价逐渐地意味
着在长期中实际汇率将回到其均值水平。或者说只
要偏离能够回复到某一均值 ,购买力平价就被认为
是成立的 ,这个估计的均值就被认为是购买力平价。
而实际汇率时间序列的非稳定性说明这个均值不存
在 ,这就从严格意义上证明了购买力平价对人民币
汇率是不成立的。

(二)变量间的协整检验
协整检验进一步放松了购买力平价的理论要
求。首先要验证名义汇率、中国消费物价指数、外国
消费物价指数是否同阶单整 ,见表 2。

表 2 　　各变量的平稳性检验
变量 ADF检验值 临界值 结论
1nEn -0 .770561 -3 .2856 3 不平稳
1nPf -1 .747000 -3 .2856 3 不平稳
1nPd -1 .979562 -3 .2856 3 不平稳
Δ1nEn -3 .706498 -3 .2964 3 平稳
Δ1nPf -3 .664358 -3 .2964 3 平稳
Δ1nPd -3 .899560 -3 .7119 33 平稳
　　注 : (1)表中的Δ表示一阶差分 ; (2) 3 、33 分别表示

10%、5%显著性水平的临界值。
资料来源 :笔者整理。

结果显示 ,名义汇率、中国消费物价指数、美国
消费物价指数均为非平稳序列 ,但一阶差分后各变
量通过了平稳性检验 ,即 1nEn、1nPf、1nPd 全为一阶
单整序列 ,可进一步检验三者间的协整关系。本文
采用 Johansen(约翰逊)极大似然估计法 ,见表 3。
结果显示在 1%的显著水平下 ,r=0 的假设被
拒绝 ,但 r≤1的假设不能被拒绝 ,说明名义汇率、中
国消费物价指数、美国消费物价指数三者之间确实
存在协整关系 ,并且唯一。按照以往的检验逻辑 ,购
买力平价是成立的 ,这便与前面单位根检验的结果
相矛盾 ,其对应的协整方程为 :

1nEn =-0 192+1 121nPd -0 1821nPf

(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

表 3 　　　Johansen检验结果

特征值 似然比 5 %临界值 1 %临界值 零假设下协整方程个数
0.716021 41.98751 34.91 41.07 r=0 33

0.567480 19.32811 19.96 24.60 r≤1
标准化协整方程系数 :1个协整方程

1nEn 1nPd 1nPf C
1.000000 -1 .229044 0.821943 0.918298

(8.48436) (1.99957) (0.72374)

　　资料来源 :笔者整理。

当国内价格指数上升时 ,直接标价法的名义汇
率值变大 ,人民币相应贬值 ;当美国价格指数上升
时 ,名义汇率值变小 ,相应地人民币升值 ,符合汇率
与价格的一般关系。张晓朴 (2000)得出的协整方程
中国内价格指数的系数为负 ,而国外价格指数的系
数为正。笔者发现使用协整方法检验购买力平价中
类似的矛盾是普遍存在的 ,Cheung和 Lai (1993)检验
了 5种货币的非平稳性 ,却发现每种货币都存在协
整关系 ,有的甚至不止一种。赵登峰 (2004)得出的
协整方程表明人民币汇率与中美两国消费价格指数
之间存在着长期均衡关系 ,协整方程中的系数符号
与购买力平价中所反映的逻辑关系一致。窦祥胜
(2004) 用 1981-2001 年的数据发现在诸多的
Johansen协整检验中只有一种可以通过。

(三)矛盾分析
众多的协整检验结果各不相同 ,既有与平稳性
检验结果的矛盾 ,又有协整方程系数符号的矛盾。
数据上的差异是一个原因 ,因为样本年限各不相同 ,
也有年度数据与月度数据的差别。⑥但最根本的原
因 ,是将协整应用于检验三变量之间的关系并不符
合购买力平价的逻辑 ,如方程 (4)所示 :第一 ,解释变
量系数的非对称性不能说明汇率是由两国相对价格
决定 ,即使系数满足了对称性要求 ,检验应当使用的
数据是价格水平而非价格指数。第二 ,按购买力平
价理论 ,相对价格的变动应当与汇率变化成比例 ,这
一点协整检验不满足 ,对比例性与对称性要求的放
松导致了众多检验结果相矛盾。第三 ,它仅能说明
名义汇率与国内价格指数、国外价格指数之间存在
线性关系。三个向量均为非稳定序列 ,但由三者组
成的线性组合的协整残差是平稳序列 ,这便是协整
意义上的长期均衡关系。所谓长期 ,是对数据生成
过程的任意时点而言的。可见协整所表示的均衡概
念仅是统计学意义上的均衡 ,与经济理论上的均衡
不完全一致 ,它并不考虑三变量各自所处的市场是
否均衡 ,因此上述协整检验不能从实证上证明购买
力平价的成立。

(四)购买力平价理论的局限性
购买力平价理论具有严格的假设条件 :即在一
个充分完全开放 ,充分自由贸易 ,充分有效市场的世
界经济环境中 ,如果两国货币在两国能够分别购买
相同数量的同种商品 ,则就认为两国货币具有相同
的购买力 ,从而两国货币汇率应等于两国价格之比 ,
即购买力平价。显然这样的假设过于严格了 ,就连
最早提出购买力平价理论的卡塞尔本人也承认贸易
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壁垒的存在 ,资本流动 ,投机炒作 ,外汇市场干预等
都会导致汇率偏离购买力平价。
例如 ,国际纯资本流动的影响。这里说的纯资
本流动是指为了在对象国获取利息或各种报酬的资
本 ,它们并不被用来购买商品 ,因此对引资国的购买
力影响不大 ,但对汇率的影响却十分巨大。这类资
本的一个典型形式就是中国政府所大量持有的美元
外汇 ,其中有相当一部分存入美国的中央银行或购
买美国的国库券或政府债券。如此巨额的资本转移
会给美元带来贬值的压力 ,但对购买力平价却影响
甚微。类似的还有国际游资等。因此 ,这类纯资本
的跨国流动是造成汇率与购买力平价偏离的重要原
因之一。外国学者和有关国际机构未考虑这些严格
的假设条件 ,只是利用有限资料推算出来美元兑换
人民币的数据 ,从 1美元兑换 1.79 到兑换 4.9 人民
币 ,这些数据相互之间相差非常大 ,很难有说服力。

四、研究结论

通过以上分析我们得出的结论是 :购买力平价
虽然有其理论上的合理性 ,但在中国目前的条件下
不完全适用 ,不应以此作为人民币升值的主要依据。
购买力平价起作用是要以有效的市场和完善的
汇率传导机制为前提 ,汇率向购买力平价回归主要
是通过实际汇率的错位引起价格变动从而重新配置
资源。而中国虽然在不断深化开放 ,生产与贸易也
表现出较高的多元化 ,但其经济发展水平与发达国
家相比仍相对较低 ,表现在国内市场不完善、资源在
各部门之间的转移不够通畅。中国的工资 - 价格传
导机制也不太灵敏 ,这主要是由于政策限制、市场分
割、垄断部门太多和金融抑制等原因引致的。正是
这种传导机制的不充分性 ,阻碍了汇率向购买力平
价的收敛。鉴于这样一个特殊的经济背景 ,当前中
国的汇率改革应当首先疏通各种汇率和价格传导机
制 ,这是先决条件。其次才是汇率水平的逐渐升值 ,
回归到名副其实的有管理的浮动汇率制。若单是为
了与购买力平价趋向一致而贸然加快人民币汇率升
值的步伐 ,则可能会诱发中国发生通货紧缩 ,制约生
产与外贸的发展 ,进而会波及中国主要贸易伙伴的
经济增长 ,这将会给中国和全球的经济发展带来灾
难性后果。
中国汇率到价格之间传递链条的薄弱以及劳动
力等资源跨部门流动的较多障碍 ,实际上构成了一
种扭曲 ,影响着购买力平价理论在中国的实践。以
发达国家已经运作了上百年的市场经济标准来考量
仅发育了十几年的中国市场经济 ,并做出同样的政
策要求是不适宜的。中国的改革开放正在不可逆转
地推进 ,经济转轨趋势将不断深化 ,在加快引进国际
规则的同时更加注重自身宏观经济的微观基础 ,一
切都在朝着提高市场效率、完善汇率与价格机制的
方向改进 ,这也是完善社会主义市场经济体制的要
求。从动态过程来看 ,随着各种经济机制的不断完
善、经济实力的进一步提升和更多高质量的商品参
与贸易 ,可以预料中国汇率与购买力平价的偏差将

会逐渐缩小。这一缩小过程将会是两者各自向对方
收敛 ,即人民币汇率向购买力平价回归的同时 ,购买
力平价也将逐步向汇率靠拢。

注释 :
①数据来源 :世界银行数据库 ( http://www.worldbank.

org/data/ )与经合组织网站 (http://www.oecd.org/ )。
②根据 2001年世界银行公布的汇率与购买力平价的数

据 ,日本、挪威、瑞士、丹麦、美国、英国的购买力平价高于汇
率而不是相反。
③我国缺乏完整的批发物价指数。
④名义汇率与中国消费物价指数均来自《中国统计年鉴》

(2005) ,美国消费物价指数来自美国劳动统计署 (U.S.Department
ofLabor,BureauofLaborStatistics) ,http://www.bls.gov/cpi/ 。
⑤一价定律的含义 :在没有运输费用和官方贸易壁垒

(例如关税)的自由竞争市场上 ,同样货物在不同国家出售 ,
按同一货币计量的价格应该是一样的。例如 ,如果美元/英
镑汇率是 1英镑兑换 1.5 美元 ,那么在纽约卖 45美元的一
件衣服在伦敦应该卖 30英镑 ,而在伦敦出售的这件衣服的
美元价格应该是 1.5 ×30=45 美元一件 ,与在纽约出售的价
格一样 ,否则就会有商品套购行为。以上出自克鲁格曼 :《国
际经济学》,中文版 ,381 页 ,北京 ,中国人民大学出版社 ,
2002。
⑥蒙特卡罗实验证明 ,通过提高观察的频率 ,将观察点

从年度或季度数据扩展到月度数据只是提高了可用数据点
的数量 ,并不能从根本上解决样本数据期间过短、信息量不
足的问题。
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