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汇率制度的内涵

1、什么是汇率制度

1．确定汇率的原则和依据(why)。

2．维持与调整汇率的办法(how)。

3．管理汇率的法令、体制和政策等。例
如，各国外汇管制中有关汇率及外汇其
适用范围的规定(what)。

4．制定、维持与管理汇率的机构(who)。

又称汇率安排：是指一国货币当局对本

国汇率水平的确定、汇率变动方式等所

做的调控管理安排和规定。

03



重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

汇率制度的分类

2、类型——传统两分法

04

一、传统两分法

固定汇率制

本币对外币规定有汇率平价，现实汇
率受汇率平价制约，只能围绕平价在

很小的范围内波动

金本位体系下的
固定汇率制

1880-1914

布雷顿森林体系
时期以美元为中
心的固定汇率制

1944-1973

浮动汇率制

本币对外币不规定汇率平价，也不规定汇率的波动幅度，随外汇市场供求而
波动的汇率制度

自由浮动 管理浮动 单一浮动 联合浮动

按政府是否干预 按浮动方式
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汇率制度的分类

2、分类——传统两分法

05

• 优点：(1)汇率波动的不确定性将降低；(2)汇率可以看作一个名义锚促进物价水平和通货膨胀

预期的稳定。
• 缺点：(1)容易导致本币币值高估削弱本地出口商品竞争力引起难以维系的长期经常项目收支失
衡；(2) 固定汇率可能被认为是暗含的汇率担保从而鼓励短期资本流入和没有套期保值的对外
借债损害本地金融体系的健康。（“三元悖论”）

固定汇率制

• 优点：(1)浮动汇率制度可以保证货币政策的独立性；(2)浮动的汇率可以帮助减缓外部的冲击；
(3)干预减少汇率将由市场决定更具有透明性；(4)不需要维持巨额的外汇储备。

• 缺点：(1)汇率波动较大可能不利于贸易和投资；(2)由于汇率自由浮动人们就可能进行投机活
动；(3)浮动汇率制度对一国宏观经济管理能力、金融市场的发展等方面提出了更高的要求。

浮动汇率制
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汇率制度的分类

2、类型——IMF分类
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IMF分类（1999年后）

固定汇率制

货币局制度
规定本币与外币保持

固定比价

无独立法定货币的
制度

如取消本国货币的国
家

中间汇率制度

水平盯住汇率 基本不变，±1%

爬行盯住汇率
经常小幅度波动，

±2-3%

管理浮动汇率
对汇率波动进行某种

干预

自由浮动汇率 独立浮动
汇率升降完全取决于

市场供求



人民币汇率制度演变02
1.1994年汇改

2.2005年“721”汇改

3.2015年“811”汇改
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人民币汇率制度演变

08

计划经济时期

（1949-1978年）

• 1949年1月8日，中国人民银行
开始公布人民币汇率，计划经
济时期人民币汇率在一个较长
的历史时期内实行固定汇率安
排，一直钉住一揽子货币

转轨时期

（1979-1993年）

• （1981-1984）实行贸易内部结
算价和对外公布汇率的双重汇
率制度，1985年1月1日取消内
部结算价，重新实行单一汇率，
首次并轨

• （1985-1990）根据内外物价调
整官方汇率

• （1990-1993）实行官方汇率和
（外汇调剂）市场汇率并存的
汇率制度（汇率双轨）

社会主义经济时期

（1994-至今）

• 1994年，人民币官方汇率与
（外汇调剂）市场汇率并轨，
二次并轨，单一盯住美元

• 2005年7月21日，我国开始实行
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，不再单一盯住美
元

• 2015年8月11日，中间价新增一
揽子变化，开启人民币汇率的
双向波动

固定、官定汇率 市场、有管理的浮动汇率



1994年汇改

1、汇改背景

资料来源：Wind 南华研究
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资料来源： Wind 南华研究

图：我国经济出现过热、人民币汇率贬值
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1994年汇改

资料来源： 《International Finance Statistics》 《人民币汇率研究》 南华研究

➢ 1994年之前，外汇调剂市场价格和官
方价格差距甚大，官方汇价是1:5.7，
而外汇调剂市场的价格则一度达到
1:10，甚至更高。

➢ 外贸企业基本上都不愿将外汇卖给商
业银行，而愿意通过外汇调剂市场出
售外汇。一些企业为突破外汇管制、
抢占市场先机，也愿意到调剂市场购
入外汇。

➢ 汇率并轨前夕，使用官方汇率的外汇
收支行为仅占到20%，而使用市场汇率
比重却达80%

➢ 冲突：企业外汇存款丰富、官方外汇
储备不足，成为汇改动力

1、汇改背景

10
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1994年汇改
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（一）实行以市场供求为基础的、单一盯住美元、有管理的浮动汇率制，取
消以前官方汇率和调剂市场汇率并存的双轨汇率制度，汇率并轨。

（二）实行银行结售汇制度，允许人民币经常项目下的可兑换。取消各类外
汇留成制度和外汇调剂市场，及经常项目正常对外支付用汇的计划审批。

（三）建立全国统一的银行间外汇市场，方便各外汇指定银行相互调剂余缺
和清算。

（四）取消任何形式的境内外币计价结算，境内禁止外币流通和指定金融机
构以外的外汇买卖；停止发行外汇券，已发行流通的外汇券，可继续使用，
逐步兑回。

2、汇改内容——汇率并轨



1994年汇改

3、汇改影响

资料来源：Wind 南华研究
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资料来源： Wind 南华研究

图：人民币汇率稳步上升，面临持续升值压力
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1994年汇改

4、汇改评价：人民币成功逆袭，汇改成功为市场化改革奠定基础
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并轨后的单一汇率制以市场供求为基础，在国家可控的范围内浮动，
人民币汇率水平较以前更加的合理和稳定，从而更能发挥汇率对经
济调节的杠杆作用。

其次，单一的汇率制度也满足了世界贸易组织对成员国的汇兑
安排，为我国在2001年加入世贸组织和实现人民币自由兑换创
造了条件。

自汇率并轨后，我国吸引了更多的外资流入，为我国对外贸易
进一步的发展奠定了基础。



2005年“721”汇改

1、汇改背景

资料来源：Wind 南华研究
14
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资料来源： Wind 南华研究
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2005年“721”汇改

2、汇改内容——改革中间价形成机制

15

1. 人民币兑美
元汇率一次性升
值2.1%，从改革
前的8.2756升至

8.11

2.人民币不再单
一盯住美元，开
始实行以市场供
求为基础、参考
一篮子货币调节、
有管理的浮动汇

率制度；

3.改革人民币中
间价形成机制，
由先前的“参考
上日银行间市场
加权平均价确定”
改为“参考上日
收盘价确定”，
日浮动区间维持
在±0.3%不变

4.随着人民币汇
率弹性的逐步提
高，远期结售汇
业务试点范围从
中国银行扩展到
多家中资银行，
人民币掉期业务
正式在银行间开

办

5.取消了银行对
客户办理结售汇
业务的挂牌汇率
浮动区间限制

±0.3% ±0.5% ±1% ±2% 

1994年 2007年5月21日 2012年4月16日 2014年3月17日



2005年“721”汇改

3、汇改影响及意义

资料来源：BIS 南华研究
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资料来源： Wind 南华研究

图：人民币完成单边升值，汇率水平趋于合理
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2005年“721”汇改

3、汇改影响及意义——外汇市场建设不断推进
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时间 政策 影响

2005年8月2日
《中国人民银行关于扩大外汇指定银行对客户远期结售汇
业务和开办人民币与外币掉期业务有关问题的通知》

远期结售汇市场参与银行大幅增
加，掉期业务开展并逐步扩大

2005年8月8日 《中国人民银行关于加快发展外汇市场有关问题的通知》 外汇市场正式开启快速发展之路

2005年11月24日
《国家外汇管理局关于印发<银行间外汇市场做市商指引

（暂行）>的通知》
银行间外汇市场正式引入做市商

2005年12月29日
《国家外汇管理局关于印发<非金融企业和非银行金融机
构申请银行间即期外汇市场会员资格实施细则（暂行）>

的通知》

银行间外汇市场交易主体进一步
扩大

2011年2月16日
《国家外汇管理局关于人民币对外汇期权交易有关问题的

通知》
人民币外汇期权正式推出

资料来源：外管局网站 南华研究



2015年“811”汇改

1、汇改背景

资料来源：Wind 南华研究
18
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图：USDCNY与中间价偏离度加大倒逼市场改革

资料来源：Wind 南华研究
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2015年“811”汇改

2、汇改内容——中间价新增一篮子变化

19
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➢ 最新的人民币对美元汇率中间价的形成方式为：

➢ 交易中心于每日银行间外汇市场开盘前向外汇市场做市商询价。外汇市场做市
商参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货
币汇率变化进行报价。

➢ 交易中心将全部做市商报价作为人民币对美元汇率中间价的计算样本，去掉最
高和最低报价后，将剩余做市商报价加权平均，得到当日人民币对美元汇率中
间价，权重由交易中心根据报价方在银行间外汇市场的交易量及报价情况等指
标综合确定。

➢ 至此，人民币兑美元中间价报价时不仅需要考虑上日收盘汇率，还要考虑一篮
子货币汇率变化。



2015年“811”汇改

3、汇改影响及意义

资料来源：Wind 南华研究
20
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图：贬值预期刺激资本大幅外流

资料来源：Wind 南华研究

人民币汇率弹性增大，双向波动加剧
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2015年“811”汇改

4、汇改后的新变化
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1.调整一篮子

➢2017年1月1日
起，CFETS篮子
货币数量由13种
增加至24种。

➢2017年2月，中
间价对一篮子货
币汇率的参考时
间段由24小时调
整为15小时。

2.首次引入逆周
期因子

➢2017年5月26日
加入逆周期因子。

➢人民币兑美元
中间价的形成机
制变为“收盘价
+一篮子货币汇
率变化+逆周期
因子”。

3.暂停逆周期因
子

➢2018年1月19日，
外汇市场自律机
制秘书处就逆周
期因子调整答记
者问时提到，人
民币对美元中间
价报价模型
“逆周期因子”
恢复中性

4.重启逆周期因
子

➢2018年8月24日，
中国外汇交易中
心发布人民币对
美元中间价报价
行重启“逆周期
因子”的消息

➢市场出现一定
顺周期性，使得
中间价相对美元
指数的弹性发生
不对称变化，故
重启逆周期因子



2015年“811”汇改

当前人民币中间价的形成机制为：

人民币中间价 = 收盘价 + 一篮子货币汇率变化 + 逆周期因子

逆周期因子，实际上就是央行用来调节人民币中间价的工具。
由于14家报价银行各自所占的权重并不向市场公布，“逆周期因子”的具体计算方法也
不对外公布，因此人民币中间价的确定过程也可以被看做是一个“黑箱”。

在计算逆周期因子时，可先从上一日收盘价较中间价的波幅中剔除篮子货币变动的影
响，由此得到主要反映市场供求的汇率变化，再通过逆周期系数调整得到“逆周期因
子”。

逆周期系数由各报价行根据经济基本面变化、外汇市场顺周期程度等自行设定。
——2017年第二季度《货币政策执行报告》
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中间价做市商

➢ 官方口径：中间价做市商数量在
10-20家之间

➢ 彭博社口径：共计14家人民币中
间价报价商

银行名称 类别

中国工商银行

国有行

中国农业银行

中国银行

中国建设银行

交通银行

中信银行

股份制银行
招商银行

上海浦东发展银行

兴业银行

花旗银行

外资银行

汇丰银行

渣打银行

三菱日联银行

蒙特利尔银行

资料来源：Bloomberg 南华研究



南华逆周期因子

资料来源：Wind 南华研究
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图：人民币汇率走势

资料来源：Bloomberg 南华研究
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关于汇改的几点总结03
1. 改革目标

2. 改革之旅

3. 汇改时机的选择
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关于汇改的几点总结

1、改革目标
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资料来源：Wind 南华研究

从汇改目标看，推进汇率市场化始终是人民币的改革方向
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整体向均衡汇率靠近

围绕均衡汇率
上下波动

汇率市场化



关于汇改的几点总结

2、改革进程——曲折前行
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时间 汇率改革进程

1994.1.1 双轨制汇率并轨

1994-1996 人民币双向浮动

1997-2005 盯住美元

2005.7.21 正式开启浮动汇率体系

2005-2008

2008-2015
汇率浮动幅度逐步扩大

2008-2010 盯住美元

2015.8.11 人民币中间价报价模型：“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”

2017.5.26
人民币中间价报价模型：“收盘汇率+一篮子货币汇率变化+逆

周期因子”



关于汇改的几点总结

3、汇改时机的选择

28

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

1.人民币过度偏
离均衡水平

2.中美货
币政策差
异扩大

3.国内外
整体形势
相对友好



改革时机的选择

资料来源：Wind 南华研究
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图：人民币过度偏离均衡水平

资料来源：Wind 南华研究
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改革时机的选择
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2003年，美国因“911”事件等原因经济重挫，美联储连续降息，人民币
升值压力已经很大，但国内央行之所以坚持盯住美元的汇率安排不动摇，
是因为2003年国际上爆发伊拉克战争，国内非典疫情肆虐，内外部不确定
性因素较多。

此后，随着国有独资商业银行的财务重组和股份制改革启动，国内金融体
系稳健性大大提高，加上2004年国内经济逐渐走出通缩的阴影，人民币汇
率改革的时间窗口再次被打开。

2015年，整体局势向好，央行正式采取行动。

国内外形势相对友好
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