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人民币升值背景下再谈购买力平价
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摘要 :中国人民银行于近日宣布人民币对美元汇率升值 2%。在这一背景下 ,本文简要回顾了购买力平价理论

( PPP) ,并总结了国际上对中国购买力的测算方法 ,同时针对人民币汇率与我国 PPP之间的较大差异 ,提出产生偏

差的具体原因。最后得出结论 :必须结合我国自身的改革进程和现实经济的运行特点来分析购买力平价 ,才能确

定人民币汇率的合理水平。
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　　2005年 7月 21日中国人民银行宣布 ,我国开

始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行

调节、有管理的浮动汇率制度。这次的变动具体

有三项 :即时起人民币对美元汇率升值 2%到 8. 11

元的水平 ;人民币不再盯住美元 ,改为参考一篮子

货币汇率水平进行调整 ;中心汇率以前日收盘价

为基础。

对于这次汇率制度的重大改革 ,人们不禁要

问 :目前的汇率为何要调整 ? 人民币到底升值多

少合适 ? 央行为什么会选择 2%的升值幅度 ? 综

观以前相关问题的讨论 ,其中一个重要的理论依

据就是购买力平价。因此我们有必要在当前人民

币升值的背景之下 ,再一次探讨购买力平价理论。

一、购买力平价理论回顾

购买力平价理论 ( Purchasing Power Parity,简

写成 PPP)是指两国货币的兑换比率由两国货币

各自具有的购买力的比率决定 ,这个购买力比率

就是购买力平价 : E =
P
Pf

( E为直接标价法下的汇

率 , P、Pf分别为国内价格指数、国外价格指数 )。

一国汇率变动的原因在于购买力的变动 ,而购买

力变动的原因在于物价变动 ,这样汇率的变动归

根结底是由两国物价水平的比率的变动所决定。

需要指出的是 , PPP的成立基于一系列假设 ,包括

一价定律、竞争性市场、不存在生产率差异以及国

内外可供购买商品相同。

二、人民币升值背景

从 2003年起 ,人民币就始终面临着巨大的升

值压力。这是因为 , 1994年以来人民币兑美元的

汇率基本上被固定在 1美元兑换 8. 28元人民币

的水平上 ,也就是说 ,我国采取的汇率政策是实际

上钉住美元的固定汇率制。所以 , 2003年随着美

元对西方主要货币的贬值 ,人民币也同时相对贬

值 ,于是美、日、欧盟等国家纷纷施加压力要求人

民币升值。

人民币升值的压力不仅来源于其他国家希望

借此缓解本国国内经济不景气等外部因素 ,更为

关键的是源于“我国持续多年的经常项目和资本

项目双顺差、现行结售汇制度的制约以及人民币

汇率对相关货币的实际升值”等内部因素。从表 1
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表 1　人民币对美元汇率的年度变化率 /美元汇率指数变动结构统计

年份
美元实际广义汇率

指数变动率 ( % )

美元实际主要货币

指数变动率 ( % )

人民币对美元

汇率起初价 (元 )

人民币对美元

汇率期末价 (元 )

人民币对美元升、

贬值幅度 ( % )

1994 - 3. 32 - 2. 6 870 844. 94 2. 97

1995 - 2. 16 - 0. 92 844. 62 831. 79 1. 54

1996 + 0. 9 + 3. 33 831. 74 829. 82 0. 23

1997 + 9. 5 + 7. 29 829. 84 827. 98 0. 22

1998 - 3. 56 - 2. 51 827. 96 827. 87 0. 01

1999 + 0. 91 + 2. 05 827. 89 827. 93 - 0. 005

2000 + 6. 98 + 9. 88 827. 95 827. 81 0. 017

2001 + 3. 33 + 5. 99 827. 74 827. 86 0. 0097

2002 - 3. 54 - 9. 83 827. 66 827. 73 - 0. 0085

　　资料来源 :根据国家外汇管理局网站及美联储网站数据计算。

可以看出 , 1994～2002年 ,美元广义汇率指数累

计上升 21. 62% ,累计下降 15. 43% ,净升值为

6. 19% ;美元对欧元、日元、英镑等西方主要货币

的汇率指数幅度更大 ,累计上升 28. 54% ,累计下

降 20. 75% ,净升值为 7. 79%。同期 ,人民币对美

元大部分时间均处于升值状态 ,简单累加后 ,人民

币对美元名义汇率升值幅度接近 5%。所以 ,人

民币实际汇率跟随美元对相关货币均明显升值。

另外 ,我国外汇储备的持续大幅攀升也进一

步强化了人民币升值的压力。

为缓解长期以来的升值压力 ,协调我国与美、

日等国家的贸易关系 ,央行最终选择了一个恰当

的时机对人民币升值。从中国经济全局看 ,经济

仍维持高速增长 ,对外贸易顺差空前 ,物价水平稳

定 ,具备汇率升值的经济基础。同时 ,贸易磨擦和

国外的政治压力正逐步升级、外汇储备剧增 ,已经

开始威胁中国的出口发展和对外关系 ,并将影响

货币政策的执行和国内宏观调控的顺利实施。因

此 ,正如人民银行的公告所称 ,本次政策的出台是

国内市场经济和经济金融形势发展到一定阶段的

必然产物。

三、国际上对中国购买力的测算

我国庞大的经济规模和迅速增长的对外贸易

引发了越来越多学者和国际组织对人民币汇率和

我国购买力平价的研究 ,并以购买力平价作为判

断人民币汇率水平是否合理的依据。国外一些学

者认为 :根据 PPP理论 ,人民币币值目前被严重低

估 ,并据此要求人民币升值百分之十几甚至到百

分之五十。迄今为止 ,有多种我国 PPP的测算方

法 ,但是这些研究结果各异。各种估算的差异有

些源于统计技术。例如 ,国际比较项目不包括卫

生保健、教育和政府服务等三个行业。这三个行

业都属于非贸易品行业 ,故根据国际比较项目得

出的人民币 PPP低估了巴拉萨 -萨缪尔森效应

(两国相对工资率和劳动率的差距对购买力平价

的影响 )。而其他差异则往往出于数据来源等因

素。例如 ,宾大世界表 5. 6版将中国实际经济增

长率从 9%下调至 5% ,以反映官方经济统计数据

中对增长率的高估 (或者说对通胀率的低估 )。

虽然对人民币购买力平价的测算结果有多种

版本 ,但可以肯定的是 :按照 PPP理论 ,人民币的

确存在被低估的情况 ,其汇率应当相应升值。不

过 ,人民币是否被低估如此之多 ,我们是不是应该

完全按照所得到的 PPP数值对汇率进行如此大幅

度的调整 ,是个值得进一步分析的问题。由于理

论和实际之间有一定的距离 ,我们还需要具体问

题具体分析。
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表 2　迄今有关人民币 PPP的研究测算结果可以归纳如下

年份

人均 GDP

(按照 PPP)
PPP ( Yuan /US＄) 来源

1990 1. 125 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

1990 1300 1. 18 IMF

1991 1227～1662 1. 13～1. 53 任若恩和陈凯 (2001)

1992 3360 1. 65 www. Sabp lc. com

1993 1. 372 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

1993 3. 143 (广东地区 ) 国际比较项目 ( ICP, 1993)

1994 2. 26 郭熙保 (1998)

1994 1. 659 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

1995 PPP: 4. 2可贸易品 PPP: 7. 5 易刚和范敏

1995 4280 1. 51 www. sabp lc. com

1996 2. 023 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

1996 4. 81 王玲 (2002)

1997 2. 034 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

1998 5520 1. 51 www. sabp lc. com

1999 1. 946 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

2000 1. 915 宾西法尼亚大学世界表第 6. 1版 , 2003

2001 1. 88 世界银行

四、人民币汇率偏离购买力平价的原因探讨

这些关于 PPP的研究 ,包括上述提到的有关

人民币 PPP的测算结果 (见表 2)在一定程度上反

映出我国的实际汇率水平 ,但是它们均没有全面

考虑到中国改革开放以来从不符合 PPP前提的计

划经济逐渐向市场经济转轨的影响以及中国与美

国等主要贸易国家之间生产效率以及消费结构的

差异。

因此 ,对人民币汇率的升值幅度 ,我们不仅需

要参考理论上测算出的数据 ,还应该从我国国情

出发作相应调整。下面将具体阐述人民币汇率偏

离 PPP的原因 :

(一 )汇率偏离购买力平价的一般原因

1.现实经济条件与 PPP理论前提的差异

购买力平价理论是在纯理论条件下推导出来

的 ,是以市场竞争、商品具有同一性、和一价定律

为基础的 ,而这些理想状态在现实经济中很难满

足。目前 ,贸易壁垒、非贸易品、垄断等仍然在世

界各国的经济中不同程度存在 ,而且一价定律要

求所有商品都是国际贸易品 ,但现实中 ,对世界绝

大多数国家来讲 ,非贸易商品在国民生产总值中

所占比重大于贸易商品所占比重。

2.价格指数的选择

购买力平价以两国货币购买力的比率作为长

期均衡汇率的标准。目前所测算的各国 PPP普遍

包含了各国之间国内生产总值所有商品和服务的

价格对比关系。参加比较的价格样本包括居民生

活消费品、住宅、粮食和服务的价格等 ,涉及大量

的非贸易品 ,却把主要国际贸易品 ,如机器设备、

原材料等生产资料排除在外 ;而汇率只反映国与

国之间贸易品部分的价格比率。两者所反映的范
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围和决定因素并不完全一致 ,因此导致了偏离。

3.生产率水平的差异

巴拉萨—萨缪尔森修正指出汇率的变动还取

决于两国相对工资率和劳动率的变动率。也就是

说 ,发展中国家与发达国家之间贸易品部门与非

贸易品部门的劳动生产率增长存在差别也会导致

汇率偏离相对购买力平价水平。

4.其它市场对汇率的影响

汇率不仅只决定于外汇市场和商品市场的均

衡 ,其他市场如证券、劳动等市场供求关系的变化

也会通过其他价格信号间接地影响汇率。以证券

市场为例 ,当对本国证券的需求增加时 ,本国证券

价格将会提高 ,其收益率将会降低 ,为追求收益的

最大化 ,投资者必然会增加对外国证券的购买 ,从

而引起外汇需求的增加和外汇汇率的上升。在商

品市场所决定的购买力平价没有发生变化的情况

下 ,外汇汇率却会由于本国证券市场价格的变化

而上升。

(二 )我国经济环境下人民币汇率偏离购买

力平价的特殊原因

1.汇率制度的改革

1994年以前 ,我国实行的是严格的外汇管

制 ,由国家直接分配外汇资源。总体来看 ,在 80

年代后期 ,我国基本上都是贸易赤字 , 1990到

1993年有所好转 ,但是 , 1994年贸易账户再次恶

化。与此相对应 ,从 80年代后期到 1993年 ,除了

治理整顿期间 (1989年到 1991年 ) ,外汇始终供

不应求。1993年 8月 ,外汇调剂市场的价格一度

达到 11元人民币 /美元 (见图 1)。这一时期的汇

率政策表明 ,在外汇管制下 ,贸易赤字和汇率调整

之间存在一定的时滞。这样 ,直接使用此期间的

数据进行回归分析将会扭曲 PPP检验的结果。

2.价格机制改革

虽然我国的市场化进程已取得了很大进展 ,

但价格机制还不是十分完善 ,仍存在价格扭

曲的现象。有相当一部分商品和服务的价格

偏低 ,这样 ,与国际市场价格比较的结果 ,也会高

估人民币购买力 ,进而也加大了人民币汇率与购

买力平价的偏差程度。另一方面 ,国内还存在着

大量的非贸易品 ,使得人民币对美元的购买力平

价远远低于汇率。

3.税收制度改革

1994年我国还实行了税收体制改革。中央

政府和地方政府之间的税收分配由逐年协商

改为中央和地方分税制 ,取消产品税 ,开征增

值税 (税率为 17% )。把 1985年开始实行的出口

退还产品税 (平均 11. 2% )改为增值税退税 (一般

为 17% )。从实际执行情况看 ,增值税收入增长

远远超过经济增长。所以可以认为增值税改革改

变了国内销售和出口的相对收入 ,刺激了出口。实

际退税率通过影响国内外相对价格影响 PPP,退税

率提高会压低 PPP,反之则提高 PPP (见表 3)。

4.经济发展水平和消费结构等方面的差异

由于各国的社会经济发展水平、消费水平、消

费习惯以及其他各方面的千差万别 ,各国不同的

支出结构对购买力也会产生较大的影响 ,不同国

家的物价指数所包含的商品及其权数可能差异较

大 ,比如我国在食品消费上的支出比例明显大于

美国。此外 ,计算购买力需要有一套十分详细的

价格和支出数据 ,而我国现有统计基础与其要求

还有一定的距离 ,因此对我国 PPP与汇率水平的

差异可能部分出于数据来源问题。

五、结论

由上述分析可知 ,购买力平价理论是我国进

行汇率制度改革、调整人民币汇率水平的重要依

据。但是 ,不结合我国改革开放以来的改革进程

和现实经济的运行特点 ,就判断人民币购买力平

价远远高于人民币汇率是不客观的 ,人民币汇率

的调整也不能仅仅以 PPP理论为依据 ,否则可能

会造成政策上的误导。

对这次人民币的升值 ,市场上普遍预期升值幅

表 3　我国的名义出口退税率

时间 1985～1993 1994～1996 1997～1999 1999～2002

退税率 ( % ) 11. 2 17 8. 29 15
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注 :汇率来源于《中国统计年鉴》(国家统计局 ) ;净出口来源于《国际金融统计年鉴》(简称 IFS, IMF出版 )。

图 1　净出口和人民币汇率

度会达到 10%、15% ,而央行把升值幅度定在

2% ,这个水平把握的非常好。人民币汇率水平升

值 2%是根据汇率合理均衡水平测算出来的。它

不仅仅参考了我国与其他国家之间实际价格水平

的比例关系 ,而且是从我国贸易顺差程度和结构

调整的需要来确定的 ,同时也考虑到国内企业的

承受能力和结构调整的适应能力。这个幅度基本

上趋近于实现商品和服务项目大体平衡。

以长远的眼光看 ,这次的汇率制度改革打破

了长达十年盯住美元的汇率体制 ,意味着人民币

汇率开始更加灵活 ,并有可能进一步不断升值。

同时 ,人民币汇率制度由钉住美元转变为参考一

篮子货币 ,也反映了我国扩大人民币汇率波动区

间、从有管理的浮动逐步向自由浮动过渡的趋势。

人民币在今后是否继续升值 ,不仅要看接下来各

方在微观层面的博弈 ,还要放到中国全球布局的

战略大格局中看 ,因此升值是肯定的 ,但幅度会是

渐进和自主的 ,而且还可能在更加熟练的“操纵”

下有小幅反复。
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