
 

管涛：从中长期视角看购买

力平价与人民币汇率走势 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

2021 年 4 月以来，人民币汇率随美元指数下跌重新反弹，到 5 月底

升回 6.30 时代。市场预测人民币升值的各种说法又甚嚣尘上。其中，一个

较为有代表性的观点是，根据购买力平价理论，中长期人民币必将升值。5

月 27 日，全国外汇市场自律机制工作会议指出，没有任何人可以准确预测

汇率走势，不论是短期还是中长期，汇率测不准是必然。那么，购买力平

价与人民币汇率究竟是什么关系呢？ 

何为购买力平价的汇率决定理论 

汇率决定理论是国际金融理论的核心内容之一，主要分析汇率受什么

因素决定和影响。汇率决定理论主要有国际借贷学说、购买力平价学说、

利率平价学说、国际收支说和资产市场说。 

购买力平价学说是重要且古典的汇率决定理论之一。该学说根据一价

定律认为，两种货币间的比价关系（汇率）取决于两国货币各自所具有的

购买力之比（绝对购买力平价学说），汇率的变动也取决于两国货币购买力

的变动（相对购买力平价学说）。 

通俗地讲，绝对购买力平价认为，等值美元在美国能够买到的商品和

服务，与通过人民币兑美元汇率套算过来后，在中国能够买到的商品和服

务应该一样多。相对购买力平价认为，同汇率处于均衡的时期相比，如果

日本的通胀水平比美国高，日元兑美元汇率就应该贬值。 
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购买力平价成立有许多严格的假设条件，如不考虑国际贸易中的交易

费用；两国间的贸易条件相同，不应该有进口限制和出口补贴；没有资本

外汇管制；所有商品和服务都是可贸易的；不同国家的同一种商品和服务

是完全可替代的；两国的生产与消费结构大体相同；两国的劳动生产率相

同等。 

现实中，前述假设条件通常难以满足，特别是没有考虑资本流动对汇

率的冲击，故购买力平价尤其是绝对购买力平价理论充满争议。而且，购

买力只是影响汇率走势的诸多因素之一而非唯一，不同时期是不同因素在

主导汇率走势。如由购买力平价得出人民币中长期升值不可避免的言论，

在 2014 年之前国内曾经大有市场；只是 2015 年“8.11”汇改之后，市场

转而鼓吹“中国货币超发、人民币必有一跌”，购买力平价一度销声匿迹。 

购买力平价实证分析的两个参照组 

对购买力平价的实证检验是一件非常学术的事情，本文列举两组例子

作为参照。 

第一组是以日元、英镑和加元市场汇率相对购买力的偏离作为参照。

作为成熟市场经济，各种交易摩擦成本最小，这些货币的汇率决定应该也

最适用于购买力平价。根据国际货币基金组织 2021 年 4 月份世界经济展

望数据库的数据，我们有以下初步的发现（见图 1 至图 3）： 

一是这些货币呈现市场汇率围绕购买力平价上下波动的特征。1980
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至 2020 年间，美元兑日元、英镑和加元的市场汇率（年均，下同）相对

各自购买力平价（为便于比较，均以直接标价法进行对比，即 1 单位美元

可兑换多少本地货币，下同）的偏离时正时负。 

二是市场汇率相对购买力平价出现偏离后并不会马上收敛。如 1986

至 2013 年日元汇率相对日元购买力平价就持续高估，平均高估 32.2%；

1988至2015年英镑汇率相对英镑购买力平价持续高估，平均高估 14.4%；

1993 至 2004 年加元汇率相对加元购买力平价持续的低估，平均低估幅度

达到 15.4%，2005 至 2014 年又持续高估，平均高估 14.3%。从这个意义

上讲，相对购买力平价的适用性或许更强些。 

三是购买力平价并非是固定的。1980 至 2020 年间，日元购买力平价

由 223比 1升至 101比 1，上涨了 1.36倍，同期日元年均汇率升值 112%，

这也就能够解释为什么日元升值没有对日本的出口竞争力造成大的冲击。

同期，英镑购买力平价由 0.53 比 1 跌至 0.71 比 1，下跌了 26%，英镑汇

率下跌 45%；加元的购买力平价由 1.12 比 1 跌至 1.19 比 1，下跌了 6%，

加元汇率下跌 13%。 

四是市场汇率与购买力平价的相关性不尽相同，且不同时期的相关性

也不尽相同。如日元 1980 至 2020 年为显著正相关 0.771，即日元汇率基

本与购买力平价同涨同跌；加元 1981 至 2020 年为显著正相关 0.630，但

1987至2020年转为负相关，其中2015至2020年间为高度负相关0.936，

即过去四十多年间，尤其是最近六年间，加元汇率基本与购买力平价反向
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变动；英镑汇率与英镑的购买力平价为极弱正相关 0.161，其中 2002 至

2014 年间为显著正相关 0.570。 
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第二组是以港元、新加坡元、新台币和韩元市场汇率相对购买力的偏

离作为参照。这些是亚洲“四小龙”货币，是新兴工业经济体的代表。根

据前述国际货币基金组织数据库数据分析显示（见图 4 至图 7）： 

一是这些货币的市场汇率相对购买力总体为低估。1980至2020年间，

美元兑港元、新加坡元、新台币和韩元的市场汇率（年均）相对各自购买

力平价偏离总体为负。 

二是这种低估状况不一定趋于收敛。如 2016 至 2020 年，港元、新

加坡元、新台币和韩元平均低估的幅度分别为 22%、36%、50%和 26%，

这反映了出口导向型经济体通常采取汇率低估政策的一般特征。 
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三是这些经济体的购买力平价也并非一成不变。1982 至 2020 年间，

港币和韩元的购买力平价分别下降了 34%和 39%，同期港币和韩元兑美元

分别贬值 28%和 42%；新加坡元和新台币分别上升了 30%和 58%，同期

新加坡元和新台币兑美元汇率分别升值 53%和 33%。这与上一组的情形类

似，或反映强势货币通常伴随着购买力平价的上行，而弱势货币则伴随着

购买力平价的下降。 

四是这些经济体的市场汇率与购买力平价的相关性并不确定。1981

至 2020 年，港币市场汇率与购买力平价为低度正相关 0.406，其中 1984

至 1997 年间为高度负相关 0.924；新加坡元为显著正相关 0.650，其中

2016 至 2020 年间为显著负相关 0.508；新台币为极弱正相关 0.109，其

中 1998 至 2020 年间为显著正相关 0.709；韩元为显著正相关 0.786，其

中 2010 至 2020 年间为显著负相关 0.681。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32683


