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[table_main] 策略动态模板 证券研究报告·策略跟踪  人民币加速升值研究系列（2） 

人民币之真实汇率：  

    名义汇率与通货膨胀的消长 

 

真实汇率 

真实汇率反映了一揽子国内商品和国外商品的相对价格变化，一

般是由名义汇率、国内物价水平和所对比的经济体的物价水平来

进行调整的，是在名义汇率的基础上剔除了国内外价格水平差异

的影响，反映一个经济体的相对竞争力。双边真实有效汇率一般

用于判断两个经济体之间的汇率是否出现双边性的失衡，真实有

效汇率主要判断一个经济体的汇率是否出现整体性失衡。 

双边真实汇率的计算 

由于中国的经济增长速度大大快于美国，中国经济整体的竞争力

相对于美国是应该提高的，反映中国竞争力的真实汇率应该是持

续走高的。这里的真实汇率是单位本币兑外币的间接标价法，真

实汇率指数上升代表本国货币的相对价值上升，即升值。其计算

主要依赖名义汇率和两国物价水平，即 CPI。 

真实汇率、名义汇率和通货膨胀 

对于一个经济快速增长的经济体而言，其真实汇率是应该升值

的，名义汇率也应该相对同步升值，但是往往有些经济体对出口

部门进行保护，特意低估名义汇率水平，以利于出口部门的增长

和就业。但是，在名义汇率受到升值限制的同时，势必需要对外

汇市场进行干预，即进行一定程度上的冲销，直接带来基础货币

的大幅提升，带来国内通货膨胀的压力。同时由于名义汇率相对

僵化，无法发挥对外部价格上涨的应对弹性，所以输入性的价格

压力相对较高，带来通货膨胀由外往内的传导。所以整体的通货

膨胀的压力将日益显现甚至恶化。 

升值加速缓释，通胀压力或将持续 

人民币未来升值预期并没有延续近期人民币加速升值的态势，而

出现明显的市场预期变化。未来一段时间，随着美国债务危机的

淡化、去杠杆走向中后期，以及经济弹性的发挥，将使得美元相

对走稳，人民币兑美元升值的压力或在缓解，近期快速升值的趋

势可能难以持续，人民币将显示出更多的弹性。 

 

从实际有效汇率与名义有效汇率的差距看，2010 年以来一直呈现

正的缺口，显示通胀压力是持续的。目前，这个缺口是持续处在

正区间，而且持续向上，意味着通货膨胀的压力具有明显的趋势

性。为此，未来一段时间，中国经济的通胀压力或将持续。 
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[table_indextrend] 上证指数、沪深 300 走势图 
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[table_indextrend1] 人民币实际有效汇率与名义实际有效汇率 
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引言 

近期，人民币兑美元的名义汇率升值的速度正在加速，8 月 11 日人民币兑美元触及汇改以来新高的 6.3991，

汇率亦创了 17 年来的新高。两日内连续突破 6.43-6.40 四道关口，升幅高达 0.5%，至此人民币兑美元今年以来

累计升值 3.5%，逐步逼近我们年初预测今年升值 5%的水平。 

人民币兑美元的升值趋势是否会持续，这个趋势对经济增长、通货膨胀、外部失衡及再平衡、人民币资产

的估值效应等会产生如何的影响？ 

对此，我们将进行一个系列的研究： 

人民币之均衡汇率：巨无霸汇率的视角 

人民币之真实汇率：名义汇率与通货膨胀的消长 

人民币之再平衡：经常项目和资本项目的观察 

人民币之升值萧条：基于日本和德国的分析 

人民币之估值效应：基于资产市场的分析 

一、真实汇率的定义 

在开放条件下的宏观经济学中，真实汇率是涉及两个经济体货币价值的另一个重要的定义。真实汇率，也

称为实际汇率，它是所有与汇率问题相关的实证研究的重要基础。真实汇率反映了一揽子国内商品和国外商品

的相对价格变化，一般是由名义汇率、国内物价水平和所对比的经济体的物价水平来进行调整的，是在名义汇

率的基础上剔除了国内外价格水平差异的影响，反映一个经济体的相对竞争力。 

真实汇率由于剔除了国内外价格水平变化的影响，更好地反映了一个经济的全球竞争力。一般而言，对于

一个快速发展的经济体，其真实汇率将获得更大竞争力的，特别是相对于增长比较慢的经济体（Eicheengreen，

2008）。这个结论已经被理论和历史证明了。比如上世纪 30 年年代之后的美元，60-70 年代的马克和日元，都

是很经典的例子。 

真实汇率实际上可以分为外部真实汇率（External Exchange Rate）和内部真实汇率（Internal Exchange Rate）

（Hinkle and Nsengiyumva, 1999）。我们经常说的真实汇率，实际上是多为外部真实汇率，主要反映一篮子国

内商品和国外商品的相对价格变化。 

外部真实汇率可以进一步区分为双边真实汇率和贸易加权真实汇率。贸易加权真实汇率就是我们大家所熟

悉的真实有效汇率（Real Effective Exchange Rate，REER），主要是根据经济体的贸易伙伴的贸易比重进行加权

计算。双边真实有效汇率一般用于判断两个经济体之间的汇率是否出现双边性的失衡，真实有效汇率主要判断

一个经济体的汇率是否出现整体性失衡。 
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二、真实汇率的计算 

对于我们市场研究而言，在人民币加速升值的过程中，我们更加关注人民币对美元继续升值的区间还有多

大，以及名义价格与真实价格扭曲带来的经济结果。为此，我们可能更加关心人民币兑美元的双边真实有效汇

率。 

对于中美两国，由于中国的经济增长速度大大快于美国，中国经济整体的竞争力相对于美国是应该提高的，

反应中国竞争力的真实汇率应该是持续走高的。这里的真实汇率是单位本币兑外币的间接标价法，真实汇率指

数上升代表本国货币的相对价值上升，即升值。 

图 1：人民币相对美元的真实汇率持续升值，反映中国的全球竞争力 
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数据来源：IFS 

双边真实汇率的计算公式如下： 

 

其中，BRERi 代表对于 i 国的双边真实汇率指数，BNERi 代表对于 i 国的双边名义汇率指数，Pi 代表 i 国

一篮子商品的价格指数，Pd 代表国内相应商品篮子的价格指数。 

但是，由于一篮子商品的价格指数很难取得完全的一致，或者也不可能进行真实可以的统计并建立时间序

列，所以一般用 CPI 来代替一篮子商品的价格指数。用 CPI 作为双边真实汇率的计算方法也成为支出法。支出

法外部真实汇率从支出角度衡量一个国家的全部商品以及外国全部商品相对价格的变化，一般可以用 CPI 作为

一个指标，整体反映了全部商品支出价格的变化趋势。而且，CPI 篮子包括了贸易品和非贸易品，比特定商品

篮子更具有合理性。 

支出法双边外部真实汇率的计算公式是： 
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EREER 是支出法外部真实有效汇率指数，BNERi 代表对于 i 国的双边名义汇率指数，CPId 代表国内 CPI，

CPIi 代表 i 国 CPI。 

三、真实汇率、名义汇率与通货膨胀的关系 

从上面支出法真实汇率的计算公式可以看出，假定真实汇率不变的情况下，名义汇率和通货膨胀具有此消

彼长的相关性。如果名义汇率升值更快，那国内通货膨胀的压力将要降低一些，这是具有经济学逻辑的。当名

义汇率升值之后，进口产品的本币价格是下降的，这相当于“输入型”通胀是降低的，实际上是贸易品中的进

口价格是在下降的，所以对于通胀的压力是有所缓解的。 

图 2：2010 年后中美通胀走势呈现明显相关性 
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数据来源：IFS 

对于一个经济快速增长的经济体而言，其真实汇率是应该升值的，名义汇率也应该相对同步升值，但是往

往有些经济体对出口部门进行保护，特意低估名义汇率水平，以利于出口部门的增长和就业。但是，在名义汇

率受到升值限制的同时，势必需要对外汇市场进行干预，即进行一定程度上的冲销，直接带来基础货币的大幅

提升，带来国内通货膨胀的压力。 

同时，由于名义汇率相对僵化，无法发挥对外部价格上涨的应对弹性，所以输入性的价格压力相对较高，

带来通货膨胀由外往内的传导。所以整体的通货膨胀的压力将日益显现甚至恶化。从而对于刻意压低名义汇率

的快速增长经济体，最后往往面临较为明显的通货膨胀压力。 

 

 



 

  

5 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

策略研究 

策略跟踪研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图 3：人民币实际有效汇率与名义实际有效汇率 
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数据来源：IFS 

对于中国而言，现在实行的是以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，这

种汇率制度的核心实际上是三个要素：货币篮子、波动区间和中间平价的蛇形走势，即与新加坡的 BBC 汇率制

度有相似之处。如果要限制名义汇率的升值幅度，在真实汇率不断高企的状态下，中国经济面临的通货膨胀将

是日益明显的。 

四、未来通胀的趋势 

根据我们上一篇文章的结论，2005 年 7 月人民币汇率制度改革以来至 2011 年 8 月 15 日，人民币对美元的

名义汇率升值 23.67%。根据汉堡包和物价篮子的不同计算方面，人民币继续升值的幅度大致为 14%-17%。 

近期人民币升值加速一方面反映真实汇率的升值趋势，另一方面也反映外围经济特别是美国经济的表现。

作为重要的外围国家和美国贸易逆差的对手方，人民币走强是一个必然的情景。只是，之前人民币汇率的决定

机制更多地受制于政策，而目前在外部失衡、内部通胀和美元弱势的条件下，中国政府似乎更愿意以牺牲一定

的出口及企业来换取经济结构的转型，所以人民币升值在这个历史时刻下被加快了。 

如果对照 NDF 市场的预期，我们认为，未来一段时间，随着美国债务危机的淡化、去杠杆走向中后期，以

及经济弹性的发挥，将使得美元相对走稳，人民币兑美元升值的压力或在缓解，近期快速升值的趋势可能难以

持续，人民币将显示出更多的弹性。 

如果人民币升值加速不是一个可以长期延续的趋势，那么就可能意味着通货膨胀的压力将持续更长的时间。

根据历史的经验，中国真实汇率与名义实际汇率的缺口与中国的通胀水平是具有明显的相关性的。从实际有效

汇率与名义有效汇率的差距看，2010 年以来一直呈现正的缺口，显示通胀压力是持续的。目前，这个缺口是持

续处在正区间，而且持续向上，意味着通货膨胀的压力具有明显的趋势性。为此，未来一段时间，中国经济的

通胀压力或将持续。 



 

  

6 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

策略研究 

策略跟踪研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

当然，将通胀压力全部归因为名义汇率升值较慢，是不科学的，通胀的根本动因还是内生性的货币基础。

只不过，真实汇率、名义汇率和通胀之间的关系，给我们为后续通胀走势的判断提供了一个经验性和理论性的

参考。 

图 4：真实汇率和名义汇率的缺口与通胀水平具有明显相关性 
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减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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