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人民币真实汇率: 概念、测量与解析 

国际金融研究室  张斌 

[内容提要] 真实汇率的分类测算一直是深入展开人民币汇率实证研究的瓶颈。本文对真实汇率进行了详细的分类, 比较

了各种真实汇率之间的区别和联系, 并利用1994 —2002 年的相关季度数据, 测算了人民币支出法、成本法和贸易品衡

量的真实汇率, 最后, 对测算得到的各种真实汇率进行了结构性解析。 
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    一、导言 

    真实汇率(Real Exchange Rate) , 通常还被称为实际汇率, 是汇率问题研究的一个核心实证概念, 它几乎是所有

与汇率问题相关实证研究的基础。出于解释或说明问题的不同, 真实汇率有非常多的分类, 国外研究比较常见的有支出法

真实汇率、成本法真实汇率、贸易品衡量的真实汇率以及各种类型的内部真实汇率等。人民币真实汇率研究中, 目前能够

得到的仅仅是IMF 基于支出法测量的人民币真实有效汇率, 以及个别类似IMF 计算方法的支出法人民币真实有效汇率(余

明等, 2003) 和用批发价格指数与消费者价格指数计算的内部真实汇率(Zhang , 2002) 。非常局限的真实汇率分类和测

算模糊了对于人民币真实汇率运动趋势的认识, 也严重妨碍了诸如均衡汇率、贸易方程、货币需求等一系列与汇率相关实

证研究的可信度与准确性。对人民币真实汇率展开较为详细的分类、说明、测算和解析是进一步深入展开人民币汇率实证

问题研究非常重要的基础性工作, 本文测算的相关真实汇率数据也将为人民币实证研究提供宝贵的数据资料。 

    本文利用五部分的内容完成人民币真实汇率的分类、测量和比较分析。第一部分, 导言; 第二部分, 回顾支出法外部

真实汇率( Expenditure External RER) 、成本法外部真实汇率(Production Cost External RER) 、贸易品衡量的

外部真实汇率( Tradable Measured RER) 、内部真实汇率( Internal RER) 等一系列真实汇率的概念和用途, 并系统

比较了几种外部真实之间的区别以及外部真实汇率与内部真实汇率的区别与联系; 第三部分, 利用季度数据测量以上提到

的各种人民币外部真实汇率; 第四部分, 对测算得到各种类型真实汇率进行价格和区域方面的解析; 第五部分, 总结。 

    二、真实汇率概念回顾 

    ......

    三、人民币真实汇率测量 

    ......

    四、解析人民币真实汇率 

    ......

    五、总结 



    以上, 我们分别对真实汇率进行了分类、测算和基于价格因素和国别、地区因素的解析。总体来看, 1994 —2002 

年期间, 基于各种分类方法的人民币真实汇率都经历了趋势性的上升趋势, 贸易品衡量的真实汇率上升尤为突出。1998 

年以前, 国内物价上升是推动人民币真实汇率上升的主要因素,1998 年以后, 名义有效汇率上升是推动人民币真实汇率上

升的主导因素。在钉住美元的汇率制度下, 真实汇率上升很大程度上通过借助对日本和东亚国家或地区的真实汇率上升实

现。 

    本文为进一步展开真实汇率与其他人民币汇率实证研究提供了基础性的数据资料。但是, 它仅局限于说明真实汇率变

动的情况, 并没有挖掘真实汇率变动背后的原因, 对于各种不同类型真实汇率之间的差异也有待于进一步展开分析。 
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