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［摘　 要］２００５ 年 ７ 月开始的人民币汇率形成机制改革使人民币均衡汇率的确定逐渐具有了市场基础。２０１５
年 １１ 月人民币加入 ＳＯＲ对我国汇率市场化程度提出了新要求。在这种背景下，使用 ２００５—２０１５ 年数据测算购买
力平价理论在我国人民币与其他国家货币双边汇率决定中的有效性，同时测算对购买力平价偏离的半衰期，结果

表明：人民币与印度卢比、韩元和南非兰特的双边汇率支持弱购买力平价成立，但半衰期存在差别；强购买力平价

没有得到支持。
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一、引言

２０１５ 年 １１ 月 ３０ 日，ＩＭＦ执行董事会决定将人民币纳入特别提款权（ＳＤＲ）货币篮子，新货币篮子
从 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日起生效。这代表了 ＩＭＦ对人民币国际“可自由使用货币”的认可，被认为是国际
金融史上历史性的里程碑。由于 ＳＤＲ本身具有国际储备资产的身份，人民币“入篮”也被视为人民币
国际化的里程碑。ＳＤＲ的定值是基于篮子货币的市场化汇率，这就要求我国人民币汇率的形成要更
大程度地由市场决定。人民币的“入篮”代表了 ＩＭＦ对过去人民币汇率制度改革成果的认可，但相对
于其他篮子货币成员来讲，我国汇率市场化程度仍有待于提高，这要求我国进一步推进汇率形成机制

的改革。人民币汇率形成机制改革从 ２００５ 年至今也已经超过 １０ 年，随着波动幅度的加大，人民币汇
率从单向升值逐渐走向双边波动。随着市场在汇率决定中作用的不断加强，人民币汇率也在不断地

寻找着均衡水平。随着人民币国际化水平的不断提高，在贸易以及资本账户不断放开的情况下，国内

外经济指标的相对变化对人民币汇率的影响越来越明显。在此情况下，我国需要在汇率形成机制市

场化过程中为人民币均衡汇率的确定寻找一个标准。购买力平价理论（ＰＰＰ）虽然在国内外有着诸多
的争议，但仍是国际上公认的衡量货币汇率水平的基准之一。加入 ＳＤＲ 后，随着中国市场的不断开
放，购买力平价是否可以作为衡量人民币汇率的基础从而为人民币均衡价值的确定找到一个基点，这

是本文研究的出发点。本文基于人民币与发达经济体和新兴经济体货币的汇率决定，试图探讨购买

力平价在我国的适用性。与以往研究不同，本文不是以美元作为基准，而是以人民币为基准，同时将

发达经济体货币与新兴经济体货币进行比较，探讨购买力平价在人民币与各种不同类型经济体货币

汇率决定中的适用性。

·５６·



于恩锋：人民币汇率购买力平价的实证检验

在 ２００５ 年 ７ 月人民币汇率形成机制改革之前，人民币汇率事实上盯住美元，两国物价水平的变
动对双边货币兑换率的影响非常弱，再加上人民币对美元汇率的上下波动幅度非常狭窄，购买力平价

作用的发挥是有限的。在 ２００５ 年汇率形成机制改革之后，人民币逐步与美元“脱钩”，人民币汇率由
事实上的盯住美元到参考一篮子货币进行调节，同时人民币对美元的双边波动幅度被放大，人民币汇

率的决定更加市场化，加入 ＳＤＲ预示着人民币汇率不能再紧盯美元，而是应该更加独立。购买力平
价理论成立的隐含前提之一为汇率波动不受控制，或者说汇率是由市场决定的。人民币对美元汇率

在 ２００５ 年 ７ 月汇率形成机制改革之前基本处于无波动状态，保持 １∶ ７． ２８ 不变，当然也就不能反映两
国经济变化的影响，这也间接影响了人民币汇率变化对不同国家经济基本面变动的敏感度。在汇率

形成机制改革之后，这种情况随着人民币汇率独立性的提高而得到改变。基于此，本文预期购买力平

价理论在 ２００５ 年汇率形成机制改革后作用的发挥可能更为有效。本文选择具有代表性的与我国有
着紧密贸易关系的经济体（美国、欧元区、日本、巴西、印度、南非、韩国）作为样本，采用单位根、协整

等方法检验人民币对上述各经济体货币双边汇率的购买力平价是否成立，同时对购买力平价半衰期

进行测算。

二、文献综述

２００５ 年 ７ 月开始人民币汇率形成机制进行了改革，本文的研究以此为起点，因此仅对 ２００５ 年之
后的相关文献进行评述。

一些学者的研究结论基本支持购买力平价理论。鄂永健和丁建平以 １９８３ 年 １ 月至 ２００５ 年 １２
月的月度数据为基础，使用面板数据协整方法分别对该期间人民币与发达国家、人民币与发展中国家

货币的实际汇率做了检验，检验结果基本支持弱购买力平价，但是在显著性上，人民币对发展中国家

货币明显强于人民币对发达国家货币［１］。邱冬阳以 １９９７ 年至 ２００５ 年数据为基础，对人民币购买力
平价进行协整分析，使用 ＰＰＩ变量，结果部分支持人民币购买力平价的成立，即严格条件下不成立，一
般条件下成立［２］。吴信如基于 １９８４ 年至 ２００６ 年的年度数据，构建了两变量 ＶＥＣ模型检验人民币对
美元汇率与中美相对价格水平的关系，证明二者存在长期均衡关系，但短期存在偏离，该文仅仅使用

了名义汇率变量［３］。张卫平基于 １９８５ 年 １ 月至 ２００５ 年 １２ 月的月度数据，使用非线性检验方法验证
人民币对美元汇率购买力平价，发现人民币对美元的实际汇率有均值回归的行为，支持购买力平价理

论，并得出人民币对美元的名义汇率大约为 ７ 的结论［４］。项后军、潘锡泉从结构突变与变结构协整视

角考察了人民币对美元汇率的购买力平价，认为在 ２００５ 年 ７ 月确实存在结构突变问题，变结构协整
可以很好地支持汇率与物价水平的协整关系［５］。刘青基于 １９９４ 年 １ 月至 ２０１１ 年 １ 月的月度数据，
使用 ＳＴＡＲ模型对人民币实际汇率非线性调整进行了分析，实证结论支持人民币对美元汇率的购买
力平价［６］。

还有一些学者的研究结论基本不支持购买力平价理论。白晓燕使用购买力平价对人民币汇率进

行了估值，发现与估计值相比，人民币市场名义汇率被低估［７］。王一川等运用协整技术对 １９９４ 年 １
月至 ２００８ 年 １２ 月人民币对美元汇率进行了整体和分段检验，结果表明人民币对美元汇率并不符合
购买力平价理论［８］。朱孟楠、尤海波使用门限自回归技术检验了 １９９５ 年 １ 月至 ２０１１ 年 １２ 月的人民
币对港元、英镑、美元、新台币、卢布的汇率，认为其不存在均值回归的趋势，不支持长期购买力平价理

论，但是人民币对新加坡元和日元支持长期购买力平价理论［９］。Ｇｅｏｒｇｉｏｓ 和 Ｄｉｍｉｔｒｉｏｓ 使用单位根检
验、协整技术以及 ＶＡＲ模型对人民币对发达国家货币汇率和发展中国家货币汇率进行了购买力平价
的检验，结果证明绝对购买力平价不成立，存在对其的偏离，同时人民币对美元汇率的购买力平价半

衰期是 ４． ５６ 年，他们使用的是 １９９３ 年 ８ 月至 ２０１４ 年 ８ 月的月度数据［１０］。Ｚｈａｎｇ使用实际汇率检验
绝对购买力平价的有效性，发现在两个子样本区间 １９５２—１９８０ 年以及 １９８１—２０１２ 年绝对购买力平
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价都不成立［１１］。

通过对上述文献的回顾，本文认为已有的对人民币购买力平价的检验存在几个问题：一是有的数

据集偏小。二是选择的期间多为 ２００５ 年我国实行汇率形成机制改革之前，而这样的选择存在的明显
问题是我国名义汇率基本上处于不变状态，盯住美元的人民币汇率决定中市场的作用很小，数据的

“平稳性”不是来自于数据的内在规律，而是被控制的结果，而很多研究在跨期（指的是数据选择时间

包括 ２００５ 年 ７ 月之前和之后）数据中没有考虑结构变化因素，即 ２００５ 年汇率形成机制改革的影响。
三是单一考察人民币对美元汇率，或者是将人民币作为众多考察对象中以美元为基准的样本之一。

２００５ 年 ７ 月人民币汇率形成机制改革之后，人民币汇率一方面从单一盯住美元转向为盯住一篮
子货币，同时汇率波动范围不断得到扩大（２００７ 年 ５ 月 ２１ 日中国人民银行将人民币汇率浮动幅度由
０． ３％扩大至 ０． ５％，２０１２ 年 ４ 月 １４ 日扩大至 １％，２０１４ 年 ３ 月 １ 日又扩大至 ２％），市场在汇率形成
中逐渐发挥决定性作用，相比于汇率形成机制改革之前，人民币汇率更具市场“自然”特征。本文不

但考察人民币与美元、欧元、日元发达经济体货币的汇率，而且考察人民币与新兴市场经济体如巴西、

印度、南非、韩国的货币之间的汇率；不同于以往研究以美元作为基准，本文是以人民币为基准，考察

发达经济体与新兴市场经济体和我国货币的汇率关系。样本经济体中有我国最主要的贸易伙伴，

２０１４ 年我国十大贸易伙伴中欧盟（德国是欧盟内中国最大的贸易伙伴）第一、美国第二、日本第五、韩
国第六、巴西第十，印度在我国亚洲贸易伙伴中排第八位，南非则是我国在非洲最大的贸易伙伴，占我

国对非洲进出口总值的 ２７． ２％。本文选择与我国具有紧密贸易关系的经济体是基于购买力平价理
论的“一价定律”成立的假设，即如果两国间不存在影响货物自由流动的贸易障碍，那么同种货物在

两国间的价格是相同的，因此两国间的国际贸易开放度会对购买力平价的成立产生影响，Ｅｓｑｕｅｄａ 和
Ａｓｓｅｆａ使用相对贸易集中度度量贸易开放度对购买力平价的影响，其实证结果证明在拉丁美洲，高贸
易开放度会引致对购买力平价的高支持程度［１２］。如果中国与其他国家贸易的开放度高，那么空间套

利的可能性就大，对“一价定律”的违反程度也就降低了，也就是说，购买力平价偏离的程度应该有所

降低。

三、理论基础

购买力平价理论本身具有非常重要的理论价值和意义，在汇率决定模型的发展中，有很多理论都

是以购买力平价为基础的，比如弹性价格货币模型和粘性价格货币模型。

根据 Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ的解释，购买力平价理论存在两种形式：强或绝对购买力平价、弱或相对购买力
平价［１３］。

Ｓ ＝ Ｐ ／ Ｐ （１）
Ｓ ＝ θＰ ／ Ｐ （２）
Ｓ为两国货币汇率，采用直接标价法，即一单位外币折合成的本币数，或者说是用本币表示的外

币价格，Ｐ、Ｐ 分别表示为本国与外国一般价格水平。在“一价定律”成立的假设下，式（１）为强购买
力平价，弱或相对购买力平价以相对价格水平和汇率的变化率对该理论做出重述，即式（２），θ为固定
系数，反映了贸易障碍对强购买力平价的限制。弱购买力平价意味着在存在障碍情形下，随着国内价

格水平相对于国外价格水平的提高，本币会等比例地贬值。

购买力平价的理论意义毋庸置疑，其在现实中的政策指导效果却没有得到一致的认可，对购买力

平价是否成立的检验因检验方法、技术、模型、数据等原因存在较大差异。本文使用主流的时间序列检

验方法对 ２００５ 年 ７ 月我国汇率形成机制改革之后的人民币与其他经济体货币双边汇率进行检验，探
讨购买力平价的有效性。

对强购买力平价的检验多涉及单位根的检验。根据式（１），实际汇率对数形式如式（３）所示。
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ｅ≡ ｓ ＋ ｐ － ｐ （３）
式（３）显示实际汇率是均值回归的。可以运用单位根检验的方法直接检验实际汇率是否具有单

位根，如果没有单位根，序列平稳，则强购买力平价成立，如果有单位根，序列不平稳，则存在对强购买

力平价的偏离。检验实际汇率是否具有单位根采用的计量模型为：

ｅｔ＋１ ＝ ｋ０ ＋ ｋ１ｅｔ ＋ μ１ｔ ＋１ （４）
对弱购买力平价的检验多采用协整技术，即检验名义汇率、国内价格水平与国外价格水平之间是

否存在协整关系，以反映汇率与价格水平之间是否存在长期均衡关系，同时使用误差修正模型检验短

期汇率对均衡水平偏离的调整。弱购买力平价检验的计量模型如下：

μ ＝ ｓ ＋ βｐ － βｐ （５）
式（５）中 β≠ １，即式（５）是对绝对购买力平价限制条件的放松。
如果存在对购买力平价的偏离，我们通常使用半衰期来测算实际汇率的均值回归速度。半衰期

（ｈａｌｆｌｉｆｅ，ＨＰ）用来衡量实际汇率向均衡汇率即购买力平价调整的速度，被定义为是实际汇率受一单
位冲击偏离购买力平价后，冲击的影响减半所需要的时间。半衰期的计算方法有两种：一种是将实际

汇率看成是一阶自回归过程（ＡＲ（１）），ｅｔ ＝ α ＋ ρｅｔ－１ ＋ εｔ，εｔ ～ Ｎ（０，σ
２），则 ＨＰ（ρ）＝ ｌｎ（０ ５）ｌｎ（ρ）

，Ｚｏｒｚｉ

和 Ｒｕｂａｓｚｅｋ在研究中使用了这种方法［１４］；另一种是 Ｃｈｒｉｓｔｉｄｏｕ和 Ｐａｎａｇｉｏｔｉｄｉｓ使用的 ＡＤＦ检验中的

滞后一期的回归参数，ＡＤＦ 检验采用 Δｅｔ ＝ α ＋ δｅｔ－１ ＋ ∑
ｐ

ｉ ＝ １
βｉΔｅｔ－ｉ ＋ εｔ 形式，半衰期 ＨＰ（δ） ＝

ｌｎ（０ ５）
ｌｎ（１ ＋ δ）

［１５］

。

每种检验方法都有其优缺点，同种检验方法因为使用的样本不同以及选择的时期区间不同都会

导致结果的不同，这已经被众多文献所证明。我国人民币汇率形成机制因 ２００５ 年 ７ 月的汇改发生了
结构性变化，这种结构性变化对检验方法的实证效果有着非常大的影响，本文认为只有在人民币汇率

的市场化程度不断提升的情况下，检验购买力平价才有足够的意义。

人民币汇率形成机制改革显著增强了人民币汇率的市场化程度，从而可以提高购买力平价理论

在我国的适用性。人民币汇率市场化的提高表现为：一是人民币与美元的“脱钩”程度，即人民币是

否可以独立自主地决定自身价值，从而摆脱美元的影子身份，成为市场中的独立货币；二是人民币与

各货币的每日汇率波动幅度限制的放松程度，因为受人为控制的汇率波动幅度不能及时有效地反映

货币价值之间的相对变化，或者说影响汇率变动因素的相对变化不能及时传递给汇率。

在贸易开放的基础上，我国逐步放开资本账户，允许更多资金的跨境流动对购买力平价的有效性

应该具有积极影响。“一价定律”在当今国际经济环境下，应该有更宽泛的解释，即资金的价格也趋

向一致。如果在传统购买力平价中加入资本项目因素，或者说当资本流动对汇率的冲击达到市场均

衡后，对汇率起主要作用的影响因素应该是国内经济基本面。但现实中仍存在着贸易摩擦，尤其是

２００８ 年金融危机后各国采取的保护性措施与宽松货币政策对购买力平价有效性带来了负面影响，这
一问题不容忽视。

以半衰期衡量的向均衡汇率的回归速度可以从另一个侧面反映现实汇率在各种因素作用下偏离

均衡水平后的自身修复能力，半衰期越短说明购买力平价在双边汇率中的作用就越强，反之则越弱。

汇率的市场化水平、贸易与资本账户的开放程度等都会影响到半衰期。

购买力平价在人民币与其他货币的双边汇率决定中如果得到支持，那么对于我国汇率制度的进

一步改革将具有重要意义，因为购买力平价可以给人民币的均衡汇率提供一个参考标准，为中国人民

银行对外汇市场的调控提供依据。
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四、实证结果分析

（一）变量选择与数据来源

本文选择 ２００５年 ７月至 ２０１５年 １０月各变量的月度数据来进行分析。购买力平价的变量涉及名义
汇率（ＮＥＲ）和样本经济体的价格水平变量。名义汇率采用直接标价法，即以一单位外币折合成的人民
币数来表示，涉及美元对人民币（ＵＳＤ ／ ＣＮＹ）、欧元对人民币（ＥＵＲ ／ ＣＮＹ）、日元对人民币（１００ＪＰＹ ／
ＣＮＹ）、巴西雷亚尔对人民币（ＢＲＬ ／ ＣＮＹ）、印度卢比对人民币（ＩＮＲ ／ ＣＮＹ）、南非兰特对人民币（ＺＡＲ ／
ＣＮＹ）、韩元对人民币（１００ＫＲＷ／ ＣＮＹ）。ＥＵＲ ／ ＣＮＹ和 １００ＪＰＹ ／ ＣＮＹ来源于中国货币网（外汇交易中心）
公布的月度数据，其中 ２００５年的月度为根据国家外汇管理局人民币汇率日中间价计算所得；ＵＳＤ ／ ＣＮＹ
来源于美国联邦储备局网站公布的月度数据，ＢＲＬ ／ ＣＮＹ、ＩＮＲ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ、１００ＫＲＷ／ ＣＮＹ采用美联
储网站各货币对美元的价格与人民币对美元的价格换算而来。对于一般价格水平变量的选择，消费价

格指数（ＣＰＩ）、批发价格指数（ＷＰＩ）、贸易品价格指数（ＴＰＩ）、工资率指数（ＷＲＩ）、国内生产总值平减指数
（ＧＤＰＤ）等在已有文献中都有使用。最为普遍使用的是 ＣＰＩ，其优势是数据可得性非常强，各个国家都
定期公布，尤其是月度指数。ＣＰＩ的缺点是容易受到价格控制扭曲的影响，ＧＤＰＤ和 ＷＲＩ 消除了扭曲，
但是其月度数据不可直接获得，ＷＰＩ和 ＴＰＩ都因不同国家对其指数权重设置的不同而被批评。本文综
合各指数的特点和数据可得性，采用最为广泛使用的 ＣＰＩ作为一般价格水平指标，所有经济体 ＣＰＩ数据
来源于 ＯＥＣＤ官方网站，２００５年为 １００。本文对所有数据均进行了对数化处理。

（二）时间序列单位根检验

鉴于单位根检验在有限样本中的有限效力，本文除了使用 ＡＤＦ检验之外，还采用 ＤＦＧＬＳ、ＫＰＳＳ、
ＰＰ等作为稳健性检验的方法，以确定单位根检验是通过了所有的检验方法还是仅通过了其中一种
（根据实际汇率的走势图，在检验中本文使用带截距项以及趋势项的回归检验方程）。本文首先对实

际汇率进行单位根检验，根据前述理论，如果式（３）计算得出的实际汇率是平稳序列，则强购买力平
价成立，反之，则存在购买力平价的偏离，我们使用式（４）对实际汇率进行单位根检验，检验结果如表
１ 所示。

表 １　 时间序列实际汇率单位根检验

货币

ＡＤＦ ＤＦＧＬＳ ＫＰＳＳ ＰＰ

原序列
一阶

差分

单整

阶数
原序列

一阶

差分

单整

阶数
原序列

一阶

差分

单整

阶数
原序列

一阶

差分

单整

阶数

ＵＳＤ
ＥＵＲ
ＪＰＹ
ＢＲＬ
ＩＮＲ
ＺＡＲ
ＫＲＷ

－１． ８３３
－ ２． ９７３
－ １． ５７９
－ ２． １５２
－ ２． ４１８
－ ２． ４０１
－ １． ５２４

－ ６． ４６３
－ ５． ５６８
－ ５． ５６８
－ ６． ５４８
－ ８． １４９
－ ７． ９４８
－ ７． ４６３

１
１
１
１
１
１
１

－ １． ８５９
－ ２． １２９
－ １． ６９３
－ １． ８８３
－ ２． ４４３
－ ２． ４４６
－ １． ９１５

－ ６． １２４
－ ３． ２１７
－ ３． ３２０
－ ６． ２８１
－ ７． ８０８
－ ７． ７２１
－ ７． ４９２

１
１
１
１
１
１
１

０． ２０２
０． １０７
０． ２１８
０． ２２６
０． ０８９
０． １３２
０． １９７

０． ０７７

０． １２０
０． ０６６

０． ０６２

１
０
１
１
０
０
１

－ １． ２４８
－ ３． ９９９
－ ２． ４７３
－ １． ４３０
－ ２． １９８
－ ２． ０５２
－ １． ７５４

－ ５． ９９１

－ １８． ０１１
－ ６． １４９
－ ８． １４０
－ ８． ０１３
－ ６． ６２１

１
０
１
１
１
１
１

５％临
界值

－ ３． ４４９ － ３． ０１５ ０． １４６ － ３． ４４９

表 １ 的检验结果表明：四种检验方法统计量都说明美元、日元、巴西雷亚尔和韩元的实际汇率具
有单位根，即为非平稳序列，其一阶差分不具单位根，因此原序列为一阶单整序列，即 Ｉ（１）；印度卢比
和南非兰特（ＫＰＳＳ检验除外）、欧元（ＫＰＳＳ 与 ＰＰ 检验除外）也具有单位根，即为非平稳序列。因此，
无论对于发达经济体还是新兴经济体来说，绝对购买力平价在样本期内都不成立。

（三）单时间序列半衰期

本文分别使用前文提及的两种方法测算实际汇率的半衰期，即使用一阶自回归系数 ＨＰ（ρ）＝
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于恩锋：人民币汇率购买力平价的实证检验

ｌｎ（０ ５）
ｌｎ（ρ）

和使用 ＡＤＦ检验回归系数的 ＨＰ（δ）＝ ｌｎ（０ ５）ｌｎ（１ ＋ δ）
，结果显示两种测算方法存在一定差距，有

的差距还很大。Ｃｈｏｉ等的分析表明三种因素导致对 ρ的估计会出现偏差，进而使半衰期的估计出现偏
差，这三种因素分别是由异方差引起的加总偏误、由最小虚拟变量估计方法导致的 Ｎｉｃｋｅｌｌ偏误、无漂
移的随机游走引致的时间聚合偏误［１６］。在检验中本文所使用变量的自然对数本身会引起很大的差

异，尤其是当数据越接近于 １ 时，如计算巴西雷亚尔的半衰期出现了 ２３４． １ 的异常值。检验结果如表
２ 所示。

表 ２　 以人民币为基准的各货币汇率的半衰期

货币 ρ ＨＰ（ρ） δ ＨＰ（δ）

ＵＳＤ
ＥＵＲ
ＪＰＹ
ＢＲＬ
ＩＮＲ
ＺＡＲ
ＫＲＷ

－０． ００７
０． ０３４
－ ０． ０２３
－ ０． ０３６
－ ０． ０５２
－ ０． ０２４
－ ０． ０１７

８８． ６
—

２９． ２
１８． ７
１３． ０
２８． ３
３９． ８

０． ９８８
０． ９８３
０． ９２６
０． ９９７
０． ９５８
０． ９８６
０． ９８１

６１． ３
４１． １
９． １
２３４． １
１６． ４
５０． ３
３８

　 　 注：因欧元的 ρ ＞ ０，无法使用 ＨＰ（ρ）的计算公
式得出合理的正值。

表 ２ 结果显示，在所选择的发达经济体样本中，美元
对人民币汇率的半衰期最长，而日元对人民币汇率半衰期

最短；在所选择的新兴经济体样本中，印度卢比对人民币

汇率的半衰期最短。至于半衰期最长的，两种方法得出的

结果不一致，一种方法显示是韩元，另一种方法显示是巴

西雷亚尔，这可能反映了第二种方法本身的缺陷。

（四）协整检验

根据序列走势图，本文中报告了带截距项与趋势项的

单位根检验，在其他情形下（只带截距项或截距项与趋势

项都不带），结果不存在实质差别①。表 ３ 中给出了各种检验方法的指标值。
表 ３　 各时间序列名义变量单位根检验

ＡＤＦ ＤＦ － ＧＬＳ ＫＰＳＳ ＰＰ
原序列 一阶差分 原序列 一阶差分 原序列 一阶差分 原序列 一阶差分

美国
ＣＰＩ
ＵＳＤ

－ ４． ３２２
－ ０． ４８７ － ６． ４６４

－ ３． ５３８
－ ０． ６９７ － ４． ４３８

０． １１５
０． ２３５ ０． ０６５

－ ２． １７８
－ ０． ４９７

－ ５． １２２
－ ５． １２２

德国
ＣＰＩ
ＥＵＲ

－３． ０９６
－ ２． ９１９

－ １４． ５９３
－ ５． ３０４

－ ３． ０１９
－ ２． １０５

－ １４． ３５ － ０． １０５
０． １１２

－ ２． ４６４
－ ３． ７３８

－ １４． ６６０

日本
ＣＰＩ
ＪＰＹ

－ １． ７２０
－ ０． ９９７

－ ８． ３５４
－ ５． ０９４

－ １． ８５０
－ １． ２７１

－ ８． ２７９
－ ３． ８４０

０． １６１
０． ２３８

０． ０９１
０． ４９５

－ １． ３９１
－ １． ９７３

－ ８． １７４
－ １９． ２５１

巴西
ＣＰＩ
ＢＲＬ

－ ０． ９４３
－ １． ７４０

－ ４． ７６７
－ ６． ３６１

－ ０． ７６６
－ １． ４７５

－ ４． ５３４
－ ６． ０７９

０． ３０５
０． ２４１

０． ０３８
０． ０４６

－ ０． ８２６
－ １． ２７３

－ ４． ８８７
－ ６． １３０

印度
ＣＰＩ
ＩＮＲ

－ ２． ７１３
－ ２． ６２２

－ ６． ５３２
－ ７． １７６

－ ２． ０３０
－ ２． ４７７

－ ８． ４２３
－ ６． ９７４

０． １４８
０． １０３

０． １０５ － ２． １９５
－ ２． １７６

－ ８． ５０３
－ ７． １２８

南非
ＣＰＩ
ＺＡＲ

－３． ７２５
－ ２． ３１１ － ７． ８１６

－ １． ８０５
－ ２． ３６０

－ ６． ３８０
－ ７． ４８７

０． ２０２
０． １２３

０． １０９
０． ０６１

－ １． ４７８
－ ２． ０３０

－ ６． ８８０
－ ７． ８８９

韩国
ＣＰＩ
ＫＲＷ

－３． ４４９
－ ３． ４４９

－ ３． ０１５
－ ３． ０１５

０． １４６
０． １４６

－ ３． ４４９
－ ３． ４４９

－ ８． ２９３

中国 ＣＰＩ － １． ８００ － ７． ４５７ － １． ８４５ － ７． ４７７ ０． ２０２ ０． ０６７ － １． ７０２ － ６． ７４８
５％临界值 － ３． ４４９ － ３． ０１５ ０． １４６ － ３． ４４９

在 ＣＰＩ序列中，南非 ＡＤＦ检验在 ５％的显著水平下拒绝原假设，但在 １％的显著水平下却不能拒
绝原假设，综合其他检验方法，南非 ＣＰＩ仍被认为是非平稳序列，其一阶差分平稳，所以其为一阶单整
Ｉ（１）。在 ＣＰＩ序列中，美国除 ＰＰ外，其他检验指标都小于 ５％显著性水平下的临界值，即美国 ＣＰＩ是
一个平稳时间序列，巴西、印度、南非（ＡＤＦ 除外）、韩国、中国（ＫＰＳＳ 除外）、德国（ＫＰＳＳ 除外）、日本
的检验结果都表明其原序列不平稳，但一阶差分序列是平稳的，因此，均为一阶单整 Ｉ（１）。在汇率时
间序列中，ＵＳＤ ／ ＣＮＹ、ＪＰＹ ／ ＣＮＹ、ＢＲＬ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ、ＫＲＷ／ ＣＮＹ、ＩＮＲ ／ ＣＮＹ（ＫＰＳＳ 除外）的所有检
验方法都表明其原序列具有单位根，但一阶差分序列不具有单位根，即一阶差分序列是平稳序列，所

以上述汇率时间序列也为一阶单整 Ｉ（１）。但 ＥＵＲ ／ ＣＮＹ除 ＡＤＦ外，其他检验方法均表明其原序列不
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具有单位根，即其为 Ｉ（０）。对均为 Ｉ（１）的序列进行协整检验，即巴西、印度、韩国、南非和日本。根据
格兰杰表述定理“如果两变量是协整的，则它们之间存在长期均衡关系”，本文通过协整检验确定长

期购买力平价是否成立。

首先建立 ＶＡＲ模型，本文对各国（地区）ＣＰＩ、以人民币为基准的汇率以及中国 ＣＰＩ 之间建立三
变量 ＶＡＲ模型，使用 ＳＣ、ＡＩＣ、ＨＱ、ＬＲ、ＦＰＥ等确定各 ＶＡＲ 模型的最优滞后期，然后使用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协
整检验方法对各模型变量进行协整检验，检验结果见表 ４。

表 ４　 时间序列协整检验

滞后期
Ｔｒａｃｅ Ｔｅｓｔ Ｍａｘ － Ｅｉｇｅｎ

Ｎｏｎｅ Ａｔ ｍｏｓｔ １ Ａｔ ｍｏｓｔ ２ Ｎｏｎｅ Ａｔ ｍｏｓｔ １ Ａｔ ｍｏｓｔ ２

巴西

南非

韩国

印度

日本

２
３
３
２
３

２３． １９９
４３． ０４５
３１． ０５３
３３． １４２
１９． ２３６

８． ０９４
１３． １１８
１１． ８３４
１５． １８５
２． ９９２

１． ０８６
１． ５２９
４． ８８１
０． ２４３
１６． ２４４

１５． １０５
２９． ９２６
１９． ２１９
１７． ９５６
１６． ２４４

７． ００７
１１． ５８９
６． ９５３
１４． ９４１
２． １７６

１． ０８６
１． ５２９
４． ８８１
０． ２４３
０． ８１５

５％临界值 ２９． ７９７ １５． ４９４ ３． ８４１ ２１． １３１ １４． ２６４ ３． ８４１

表 ４ 表明，南非的迹检验统计
量和最大特征值统计量都表明在

５％的显著水平下拒绝原假设，即
存在一个协整关系；韩国和印度的

迹检验统计量都表明在 ５％显著
水平下拒绝原假设，但最大特征值

统计量却不能拒绝；巴西和日本的

所有统计量都表明在 ５％的显著
水平下不能拒绝原假设，即不存在协整关系。对印度的 ＶＡＲ 模型进行格兰杰因果关系检验，显示中
国 ＣＰＩ、印度 ＣＰＩ各单个变量以及两变量同时都是 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ 的格兰杰原因，据此认为虽其迹统计量
和最大特征值统计量不一致，仍可认为中印 ＣＰＩ与 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ之间存在一个协整关系。对于韩国，格
兰杰因果关系检验表明，虽然韩国 ＣＰＩ不是 ＫＲＷ／ ＣＮＹ的格兰杰原因，但是并不能拒绝中国 ＣＰＩ以及
中韩两国 ＣＰＩ二者同时都是 ＫＲＷ／ ＣＮＹ的格兰杰原因，因此本文也认定中韩 ＣＰＩ与 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ之间存
在一个协整关系。因此，除巴西外，韩国、印度、南非的货币与人民币的汇率以及 ３ 国的 ＣＰＩ 与中国
ＣＰＩ之间都存在一个协整关系。根据上述分析，可以认为在 ＫＲＷ／ ＣＮＹ、ＩＮＲ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ 中相对
购买力平价成立。我们得到的协整关系分别为：

ｌｎ（ｉｎｒ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ １ ６２０５３９ｌｎ（ｃｐｉｉｎｄｉａ）ｔ － ７ １６４３０８ｌｎ（ｃｐｉｃｈｉｎａ）ｔ
ｌｎ（ｚａｒ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ － １３ ５４２２８ｌｎ（ｃｐｉｓｏｕｔｈａｆｒｉｃａ）ｔ ＋ ２３ ００６０４ｌｎ（ｃｐｉｃｈｉｎａ）ｔ
ｌｎ（ｋｒｗ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ － １１ １０８３１ｌｎ（ｃｐｉｋｏｒｅａ）ｔ ＋ ８ １６３６９２ｌｎ（ｃｐｉｃｈｉｎａ）ｔ
从系数符号来看，其中印度的协整关系与理论存在矛盾，印度 ＣＰＩ的变化应该与 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ负相

关，但协整方程却与之相反，其原因可能与 ＶＡＲ模型并不以理论为依据有关，南非和韩国的协整方程
从系数符号上来说与理论一致。各模型回归中的系数不等，因此式（５）成立，即进一步放松条件限制
的弱购买力平价成立。

为反映汇率偏离长期均衡状态时调整到均衡状态的调整速度，本文对具有协整关系的变量建立

ＶＥＣ模型。不带外生变量的 ＶＥＣ模型的一般形式为：

Δｙｔ ＝ αｅｃｍｔ－１ ＋∑
ｐ－１

ｉ ＝ １
Γ ｉΔｙｔ－ｉ ＋ εｔ （６）

式（６）中的每一个方程都是误差修正模型，ｐ为滞后期，ｅｃｍｔ－１ 是误差修正向量，反映了变量之间
的长期均衡关系，α为系数矩阵，反映了变量之间偏离长期均衡状态时，将其调整到均衡状态的调整
速度。所有解释变量的差分项的系数 Γ ｉ 反映了各变量的短期波动对作为被解释变量的短期变化的影
响。对具有协整关系的 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ、ＫＲＷ／ ＣＮＹ模型建立误差修正模型分别如下①：

Δｌｎ（ｉｎｒ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ － ０ ０４５ｅｃｍｔ－１ ＋ Γ１Δｌｎ（ｉｎｒ ／ ｃｎｙ）ｔ －１ ＋ ε⌒ｔ

·１７·

①ＣＰＩ序列中，除 ＰＰ检验以外，美国其他检验方法都出现矛盾，根据“三种检验模式都显示具有单位根，序列才算是非平稳序列，
否则就为平稳序列”的标准，美国 ＣＰＩ是一个平稳序列。
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Δｌｎ（ｚａｒ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ ０ ０２３ｅｃｍｔ－１ ＋∑
２

ｉ ＝ １
Γ ｉΔｌｎ（ｚａｒ ／ ｃｎｙ）ｔ －ｉ ＋ ε⌒ｔ

Δｌｎ（ｋｒｗ ／ ｃｎｙ）ｔ ＝ ０ ０１ｅｃｍｔ－１ ＋∑
２

ｉ ＝ １
Γ ｉΔｌｎ（ｋｒｗ ／ ｃｎｙ）ｔ －ｉ ＋ ε⌒ｔ

ＶＥＣ模型的调整系数表明：当印度卢比对人民币汇率偏离（高于）其长期均衡水平时，将以 ０． ０４５
的速度向下进行调整；当南非兰特对人民币汇率偏离（低于）其长期均衡水平时，将以 ０． ０２３ 的速度
向均衡水平调整；当韩元对人民币汇率偏离（低于）其长期均衡水平时，将以 ０． ０１ 的速度向上调整到
均衡水平。调整速度较慢与 ＣＰＩ对汇率变动影响较弱有关。方差分解结果显示 ＣＰＩ对汇率变动的解
释度较低。同时，与半衰期相对应，在 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ、ＫＲＷ／ ＣＮＹ 中，ＩＮＲ ／ ＣＮＹ 的半衰期最短，
ＺＡＲ ／ ＣＮＹ次之，ＫＲＷ／ ＣＮＹ最长，说明调整速度慢，当然半衰期就长，反之，调整速度快，半衰期就短。

由以上实证分析，我们可以发现：第一，检验结果表明弱购买力平价成立。购买力平价是否成立

取决于样本国家、样本期、计量模型等因素。对实际汇率的时间序列单位根检验表明无论对于发达国

家还是新兴经济体来说，强购买力平价均不成立。对于弱购买力平价是否成立，本文对各个国家时间

序列的协整检验发现，弱购买力平价仅在 ＩＮＲ ／ ＣＮＹ、ＺＡＲ ／ ＣＮＹ、ＫＲＷ／ ＣＮＹ之间成立。弱购买力平价
在人民币与本文所选择的新兴经济体之间的成立说明在具有较高通货膨胀率的国家之间购买力平价

更易成立。第二，各货币汇率偏离调整速度存在差异。半衰期的测算表明，虽然两种测算方法的结果

有些差异，但平均来说，以人民币为基准的发达经济体汇率向均衡水平的回归调整较慢，新兴经济体

汇率调整较快。

五、结论与政策建议

２００５ 年 ７ 月人民币汇率形成机制改革使人民币汇率产生了结构性变化，这种变化代表了人民币
汇率的市场化发展方向，人民币均衡汇率的确定也就逐渐具有了市场基础。在这种背景下，本文使用

计量方法测算购买力平价理论在我国人民币与其他国家货币双边汇率决定中的有效性，同时测算对

购买力平价偏离的半衰期。结果表明：弱购买力平价在人民币与印度卢比、韩元和南非兰特的双边汇

率中成立，但半衰期存在差别；强购买力平价没有得到支持。

随着加入 ＳＤＲ 倒逼效应的逐渐显现，人民币汇率形成的市场化程度提高是大势所趋，中间的小
波折并不能阻挡这一汇率机制改革的趋势，人民币国际化水平的提高也要求提高市场在汇率形成中

的决定作用，市场化本身的复杂性决定了人民币汇率的波动将是常态，汇率本身又是影响一国整体经

济的变量，因此，需要为人民币汇率找一个合理的均衡水平，基于合理的均衡水平，央行对汇率的干预

才有一个可供参考的尺度标准。基于本文的分析，我们提出以下几点政策建议：第一，购买力平价可

以在一定程度上成为确定人民币汇率均衡水平的参考。在国际学术界，购买力平价的效果本身就存

在不确定性，不同国家可以得出不同结论，现代市场的复杂程度和不同外汇市场参与者类型等因素都

影响到汇率波动频率与幅度，因此购买力平价只能作为确定均衡水平的参考而不能盲目应用，必须参

考其他指标或模型来综合决定均衡汇率水平。第二，要继续推动人民币汇率的市场化改革。受控制

的汇率（无论是中间价还是波动幅度）都无法真实地反映国内经济基本面的变化，购买力平价的应用

也就存在瑕疵。我国已经于 ２０１５ 年 ８ 月进行了人民币中间价形成机制的改革，这是向市场化的进一
步发展，下一步应该是在控制风险的前提下逐渐放松人民币对各主要国家货币的每日波动幅度限制。

第三，要区别对待购买力平价在我国与对外贸易伙伴双边货币汇率的有效性。本文实证结果表明购

买力平价在不同样本国家中的有效性是有差别的，因此在央行对双边汇率进行调控时必须分别对待。

第四，购买力平价的成立需要“一价定律”充分有效，这需要双方国家政策的协调。国际贸易的障碍

虽然已经被大幅度较为广泛地降低了，但是由于国际贸易保护如技术性贸易壁垒等仍存在且对国际

·２７·



经济交往带来非常不利的影响，统一大市场并不存在，“一价定律”的作用仍受到限制。
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