
 

两国间汇率协调管理标准的理论与现实思考： 

一个内在价值汇率模型与一个汇率协调管理方案 

——人民币汇率制度的一个改革方向 
李壑 

 
 

一、两国间汇率协调管理的标准 
汇率大幅波动给经济（进出口）带来不确定性和损失，同时汇率也是各国宏观经济管理

的政策工具。因此，在当今世界中，各国不可能对市场汇率完全放任实行完全浮动汇率制，

而是不同程度地对市场汇率进行管理和干预实行有管理的浮动汇率制。汇率是两国货币的比

价，汇率变动关系着两国经济利益（损失），并且这种经济利益（损失）在某种条件下对两

国来说总是呈彼此增减关系。因此，在两国对本国汇率进行单独管理的条件下，两国总是根

据各自国家的经济利益对汇率进行管理。这样，汇率的单独管理必然造成两国利益冲突。因

此各国有必要对汇率进行协调管理。协调管理的基础是什么？既然汇率变动关系着两国经济

利益（损失）的此增彼减，双方都希望自己增益减损，那么这个基础就应该使两国汇率单独

管理带来的经济利益（损失）彼此相等。在下图 1 中，A 曲线代表甲国汇率变动损益线，在

直接标价法下，是一条向下倾任斜的曲线。B 曲线表示已国汇率变动损益线，在直接标价法

下，是一条向上倾斜的曲线。当汇率向右方向变动，甲国损失越来越大，而已国收益则越来

越大。当汇率向左方向变动，甲国收益越来越大，而已国损失则越来越大。在汇率单独管理

下，两国总是按照有利于自己的方向对汇率进行管理。显然，甲国将使汇率向左方向移动，

而已国则使汇率向右方向移动。可以看出，当双方汇率管理达到交点 h 时，两国汇率单独管

理收益（损失）相等。可以证明，h 点是两国收益（损失）最小点。在这一点，两国汇率单

独管理达到均衡，该点的任何偏离都会使两国对汇率重新进行干预和调整。 
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          图 1 

由此可见，这个均衡点（均衡汇率）就是两国汇率协调管理的基础。两国应在这个基础

上对本国汇率进行管理。但是这个均衡汇率是一个什么样的汇率呢？它必须有一个衡量标

准。这个衡量标准必须是客观的，而不是主观随意的。如果是主观随意的，那么两国都会制

定有利于本国的标准，这样，不仅协调无效果，而且会带来强权性后果。历史事件中，汇率

战和强国逼迫弱国按照其标准改变汇率就是衡量标准主观随意性的结果。两国间汇率协调管

理的客观标准是什么？内在价值汇率可作为两国间协调管理的客观标准。内在价值汇率不仅

是两国汇率决定的内在基础，而且它还是一个稳定均衡点。市场汇率总是围绕其内在价值上

下波动。在汇率波动呈正态分布条件下，两国以内在价值汇率进行协调管理，双方所承受的



汇率波动风险最小，两国政府对汇率的博弈最终会稳定在内在价值汇率（纳什均衡点）上。 

二、内在价值汇率内涵与一个内在价值汇率模型 
内在价值汇率是由两国经济的基础面（内在的、本质的和稳定的）因素所决定的汇率。

它是两国汇率的决定基础，或者说市场汇率以内在价值汇率为基础围绕内在价值汇率上下波

动。决定内在价值汇率（或汇率的内在价值）的基础经济因素是什么？本文将以两国贸易的

市场条件为基础建立一个内在价值汇率模型。 
先从单一商品的两国贸易开始。假设某商品在甲国生产，其国内销售价为 8 人民币。该

商品在乙国销售价为 1 美元。显然，甲国出口商只有在 1 美元＝8 人民币（直接标价法）的

汇率兑换条件下才会向乙国提供商品出口。低于这个汇率（如 1∶7），甲国对该商品不再出

口。由于外汇供给减少，汇率下跌，一直跌到 1∶8，这时甲国恢复对该商品的出口。如果

跌破了 1∶8，比如跌到 1∶9，甲国对该商品的出口就会增加。由于外汇供给增加，汇率就

会上升，一直上升到 1∶8。如果超过了 1∶8，比如上升到 1∶7，甲国对该商品不再出口，

汇率又向 1∶8 回复。由此可见，上述 1 美元＝8 人民币（直接标价法），就是甲乙两国间的

内在价值汇率。或者说某商品在两国的销售价格之比就构成了两国间的内在价值汇率。这是

单一商品的两国贸易情况。在两国进行多种商品贸易下，对各种商品价格加权平均，那么两

国加权平均价之比就是两国间的内在价值汇率。设甲国商品（出口商品）加权平均价和乙国

（进口商品）加权平均价分别用 p 和 p＊
表示，两国间内在价值汇率用 E 表示，则， 

E＝p／p＊ 

如果考虑运输成本、保险费用和进口关税，设三者的费用为δ，那么两国间内在价值汇

率可表达为 
E＝p／p＊(1+δ) 
无论在甲国还是在乙国，商品销售价格都由市场供求关系决定。影响商品需求的因素包

括该商品价格、收入、替代品价格以及偏好等，其中商品价格和收入是主要影响因素。除了

需求因素影响市场价格外，商品供给总量和商品在两国的销售比例也影响市场价格。假设甲

国为商品生产国，均衡产量为 Q。将该产量分割为两部分，分别以数量 Q1 和 Q2在甲国和乙

国销售。下图 2 表达了供求关系对同种商品在甲国和乙国的价格决定。 
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      甲国某商品价格              乙国某商品价格  

                   图 2 
随着时间变动，两国收入、同种商品在两国间的销售分配比例会发生变化，从而同种商

品在两国的销售价格也会发生变化。这将引起两国间的内在价值汇率发生变化。假设两国初

始的内在价值汇率（根据初始贸易价格计算）为 A（即 p0／p0
＊
），两国名义国民收入为 PY

和 P＊Y＊
，同种商品在两国的销售比例为中 K(即 Q1／Q2)。根据这些假定，可将两国间内在

价值汇率表达为时间的函数： 
E（t）=A＋α［P(t)Y(t)／P＊(t)Y＊(t)］＋βK(t) 
其中，∂ E／∂(PY／P＊Y＊)＞0，∂ E／∂K＜0。α和β为参数，前者表示除收入外的其它

需求因素（包括运输成本、保险费用和进口关税等价格因素）对汇率的影响，后者表示同种

商品的供给总量对市场价格和内在价值汇率的影响。 



同种商品的两国市场价格之比是决定两国内在价值汇率的最基础的经济因素。除此之

外，两国经济增长率也是决定内在价值汇率的基础经济因素。经济增长率反映投资收益率状

况，两国经济增长率的相对变化（差异变动）将导致资本在两国间流动。假设两国经济增长

率分别为 R(t)和 R＊(t)，则两国间内在价值汇率可重新表达为： 
E（t）=A＋α［P(t)Y(t)／P＊(t)Y＊(t)］＋βK(t)＋γ［R(t)／R＊(t)］ 
其中，∂ E／∂［R(t)／R＊(t)］＜0。γ为参数。 

三、两国间汇率协调管理的一个方案 
两国间汇率的稳定对两国经济的稳定与发展具有重要作用。但是，汇率不会自动稳定在

合理的水平上，这就需要管理。汇率体现的是两国货币之间的关系，因此就需要两国共同协

调管理。任何单方面的管理都会发生公平与效率的损失。两国间如何对汇率进行协调管理？

本文拟提出一个两国间汇率协调管理的方案。 
1．以内在价值汇率为标准确定一个共同的协调目标。可根据本文提出的模型计算内在

价值汇率； 
2．以协调目标为中心确定一个协调区间。这个区间包括两部分，第一部分是基本区间，

这部分区间主要由两个因素形成，一是由于统计数据问题（数据不全和数据处理等问题），

会使模型计算的汇率内在价值与真实的内在价值发生偏差，需要给一个纠正偏差（市场自发

纠正）的区间。另是协调目标调整的滞后，需要一个纠正偏差（市场自发纠正）的区间。影

响汇率的基础因素经常变化，因此协调目标需要经常调整。但不可能每天每时每刻计算汇率

的内在价值并进行调整，这样汇率的协调目标与真实目标就会发生偏差。第二部分区间是特

殊区间，它由外汇市场（供求）异常变化与两国内部均衡目标的特殊要求形成。市场汇率（汇

率的市场价值）发生突然变化，一国一时无法应对发生管理困难，可协商放宽协调区间。一

国需要汇率与其它政策工具配合完成内部经济调整与内部均衡目标又不影响对方国利益的

情况下，也可协商放宽协调区间。基本区间反映两国的利益需要，是必须执行的区间，是强

制区间。其范围大小根据模型的计算误差和目标调整的滞后误差确定。特殊区间是协商区间，

是否执行及执行区间大小根据协商结果而定。见下图 3。 
3．经常公布与调整协调目标与基本协调区间。由于基础经济因素随时间而变化，从而

内在价值汇率经常发生变化。这就需要经常计算与公布协调目标并对协调目标进行调整。汇

率内在价值计算与公布的越频繁，越有利于减少协调目标调整误差。与此同时经常公布基本

协调区间。可利用本文提出的汇率模型计算与预测滞后期的内在价值，同时利用计量回归分

析也可估计模型计算误差大小。目标滞后预测值与计算误差预测值两者之和可作为基本协调

区间的指导区间。 
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基本协调区间               ＋特殊协调区间 

 
 
               图 3 

本文提出的方案具有以下特点和优良性质： 
1．从本质上来说，是一个固定汇率制方案。表现在三个方面，一是内在价值汇率是

一个客观协调标准，体现了公平与效率原则，与两国利益要求和博奕均衡结果一致，是一

个稳定的协调标准；二是将汇率固定在内在价值水平上；三是内在价值汇率具有内在稳定

性。其内在稳定性表现在两个方面，一是基础经济因素变动缓慢，从而内在价值汇率变动



缓慢。二是基础经济因素中经济增长率的变动一方面影响两国物价之比、正方向影响内在

价值汇率，另一方面又影响资本在两国流动、负方向影响内在价值汇率，从而内在价值汇

率具有内在稳定性。由此可见，内在价值汇率虽然可以经常调整而表现出浮动性质，但它

不一定经常调整，既使调整，每次调整的幅度都有限。因此，本方案下的汇率制度更近似

于固定汇率制度。 
2．本方案下的汇率制度具有灵活性。表现在，一是汇率的变动自动适应两国对内均

衡目标，不会与两国内部经济政策与经济目标发生矛盾。二是允许协调目标与汇率的内在

价值有特殊偏差。当有特殊情况，两国利益不发生冲突或市场汇率发生突变，两国可在特

殊区间内单独管理汇率，而且特殊区间大小弹性较大。 
本文提出的汇率协调管理方案兼顾了固定汇率制下汇率的稳定性和浮动汇率制下汇

率的灵活性，是一个可行的方案。 
四、人民币汇率制度的一个改革方向 

我国现行人民币汇率制度可称为有管理的浮动汇率制度。但自 1997 年亚洲金融危机

人民币被迫盯住美元至今都在非常小的幅度内波动，这种有管理的浮动汇率制度实际上近

似固定汇率制或称固定汇率制。在这种汇率制度安排下，我国经济连年持续快速健康发展。

但最近几个月，一些西方国家纷纷要求我国改变现行的汇率政策，要求人民币升值，扩大

汇率浮动范围。由此国内展开了一场关于人民币汇率制度选择的大讨论。关于人民币是选

择固定汇率制、浮动汇率制还是有管理的浮动汇率制度，人们提出了许多不同意见和建议。 
我们对汇率制度的选择应该考虑四个方面的问题，一是所选择的汇率制度能否保持汇

率的稳定，汇率的稳定对我国经济稳定与发展至关重要。二是所选汇率制下汇率水平的确

定是否合理，这对尊重他国经济利益、维护两国间汇率协调管理的公平与效率非常重要。

三是所选择的汇率制度是否与我国内部经济政策与经济目标的实现发生冲突，这对于我国

是否能保持经济政策的独立性与经济发展的自主性至关重要。四是所选择的汇率制度能否

适应特殊经济条件和应付特殊经济事件，这对于适应新的经济条件和降低意外风险也非常

重要。本文在前面提出的两国间汇率协调管理的方案很好地解决了这四个方面的问题，可

以成为我国人民币汇率制度的一个改革方向。 
1．首先，我们应实行固定汇率制度，把市场的汇率水平固定在某一水平上。但这种

固定汇率制必须有别于布雷顿森林体系下的固定汇率制度，也有别于我国现行的固定汇率

制度。布雷顿森林体系下的汇率水平是由美元与黄金挂钩、其它国家货币与美元挂钩形成

的。这实际上是一种不公平的汇率制度。美国可以随意发行纸币而无相应的物质保证，这

导致美国物价上升、美元发生贬值从而使双挂钩下的固定汇率偏离汇率的内在价值。由于

汇率固定不变，这必然损害其它国家的利益。我国现行的固定汇率制其汇率水平是依据我

国国情确定的，但对国情的考虑是一个主观因素。因此，就两国利益来说这并不是很公平

的。近来以美国为首的西方国家对我国现行汇率制度频频抨击正是这种反映。虽然这种抨

击不一定有道理，但我们也无法证明当前的汇率水平是公平、合理的。我们应实行以内在

价值汇率为标准的固定汇率制度，把汇率固定在内在价值水平上。为此，可根据本文在前

面提出的汇率内在价值模型大力研究与分析人民币的内在价值水平。 
2．要根据两国经济基础面因素的变化随时调整内在价值汇率水平。虽然这种调整不

一定是经常性的，但在制度上必须保证随时调整的要求，这是汇率制度持续稳定的保证。

布雷顿森林体系下的汇率不是稳态汇率，其汇率的持续不均衡（不调整或调整不到位）最

后导致布雷顿森林体系的崩溃。我国当前的汇率水平也应保持经常调整的要求。我们的当

务之急是要研究当前的汇率水平是否真的合理，是否真的反映了人民币汇率的内在价值。

如果当前的汇率水平确实与其内在价值有偏差，那么就应该调整、升值或者采取措施缓解

升值的压力。亚洲金融危机时期，我们保持汇率不贬值，一方面是自愿的，另一方面也是



为了汇率和汇率制度的稳定。因此，如果当前汇率确定实发生了贬值，从长远来看，有必

要采取措施加以解决。 
3．在现行汇率管理基础上成立一个专门的汇率协调部门。其职能是搜集统计资料、

数据处理、计算与确定人民币汇率内在价值水平；预测与确定人民币汇率的基本协调区间；

就两国汇率协调的特殊区间与对方国达成共识。在外汇市场（供求）持续异常时，与对方

国共同分析、协调对策或放松协调区间。在两国汇率无利益冲突的情况下，协商确定一个

宽松的协调区间。最后一点，在当前非常具有现实意义。在这次要求人民币汇率升值的呼

声中，许多国家包括日本，据分析，现行的人民币汇率对他们并没有什么经济利益冲突。

这说明了成立一个专门的协调机构、协商确定一个宽松的特殊区间的重要性。 
对固定汇率制度的选择，人们担忧的是将来我国实现资本自由流动、人民币完全自由

兑换后，人民币汇率能否保持稳定、国内经济政策能否保持独立。对汇率稳定性的担忧主

要来自于汇率的投机冲击。事实上，只要汇率水平定的合理（如确定在内在价值汇率水平

上），汇率水平反映经济基础面情况，一般不会出现招致投机冲击。既使出现投机冲击，

还可以利用汇率协调的特殊区间实施宽松的汇率浮动。对国内经济政策独立性的担忧其理

论依据是所谓的“三元悖论”――固定汇率制、资本自由流动和独立的货币政策三者不能

同时实现。事实上，只要汇率水平是可调整的，那么汇率就能自动适应经济政策的变动，

国内货币政策也就能保持其独立性。 
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