
“复旦 431|人民币汇率与汇率制度的发展变革史

”
在复旦大学金融专硕考研 431 专业课的考察中，国际金融是极具复旦特色的一门

重要科目。

而在学习国际金融的过程中，国际收支平衡表和汇率是构成国际金融学科的底层

基础，而汇率制度通过影响汇率，最终影响开放经济体中的其他变量。了解我国

汇率与汇率制度的发展历史，有助于备考学生提升对国际金融学科的整体理解，

也可以作为主观题分析作答中的重要素材。

本文将从人民币汇率制度的形成、改革背景、改革效果评价等角度进行展开，详

细盘点人民币汇率与汇率制度发展历程以及历次汇率改革背后的原因和必要性。

有关人民币汇率制度改革变迁的更多内容与分析，请参考鸿云金专 24 复旦 431
定向班中，提高班部分小姚学长的课程内容。

关于人民币汇率制度

我国人民币汇率制度的变迁大致可以分为以下五个阶段：

1. 1949-1978 年

2. 1979-1993 年

3. 1994-2005 年

4. 2005-2015 年

5. 2015 年至今
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在下文中，我们将对这五个阶段分别做出详细拆解。

01：1949-1978 年:高度集中的外汇管理体制

这个阶段的主要特点是“外汇集中管理和统一经营、基本不举借外债、人民币汇

率相对稳定”。
建国初期，我国外汇资源十分短缺，国民经济用汇量很大，外汇供不应求，为了

使得有限的外汇资源更好地服务于经济恢复增长，采用了高度集中的外汇管理体

制。

其中，外汇管理工作由对外贸易部、财政部、中国人民银行共同负责并分口管理，

外汇业务由中国银行统一经营。全国外汇由国家计划经济委员会综合平衡和统一

分配使用，实行“统收统支、以收定支、基本平衡、略有结余”的方针。

这一阶段又可以进一步细分为 2 个小阶段，即 1949-1951 年、1952-1978 年。

1.1：1949-1951 年，浮动汇率制

1948 年 12 月 1 日，中国人民银行发行了统一的货币——人民币。此时人民币汇

率制度并不完善。



1950 年，随着全国经济恢复和财政统一，人民币开始实行统一的汇率，由中国

人民银行负责对外公布，主要作为计划核算的工具。人民币汇率按照“物价对比

法”进行调整，以美元为基础，物价上升则下调人民币汇率，汇率制度是有管理

的浮动汇率制度。

但是，在这一阶段，人民币汇率的市场意义不大，由于外汇短缺，一般人无法使

用该汇率从政府手中兑换人民币。

1.2：1952-1978 年，固定汇率制 浮动汇率

从 1952 年起，随着国内物价趋于基本稳定，在西方国家实行固定汇率制的背景

下，人民币汇率稳定在 1 美元=26170 人民币的水平。

1955 年，中国实行货币改革，发行新版人民币（兑换旧币比例为 1:10000）。此

后一直到 1970 年，近 16 年的时间里，人民币汇率保持在 1 美元=2.4618 元人民

币的水平。

1971 年，布雷顿森林体系趋于崩溃，美元兑黄金贬值，从 35 美元一盎司黄金贬

值至 38 美元，人民币对美元同比例升值。

1973 年，布雷顿森林体系彻底崩溃，西方国家纷纷开始实行浮动汇率制，人民

币汇率开始参照西方国家货币汇率的浮动情况，采用“一篮子货币”加权平均计算

方法调整，之后数年人民币兑美元持续升值，对我国对外贸易产生了极为不利的

影响，这也为改革开放后汇率制度的变革埋下了伏笔。

同样地，在此期间，普通人没有任何资格与机会兑换美元，汇率的市场意义不大。
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02：1979-1993 年:双重汇率制度时期，“计划 市场”结合

Mr.
简要回顾一下双重汇率制度。



双重汇率制度是指一国实行两种汇率制度，适用对象一般分为经常账户（贸易及

非贸易汇率）和资本与金融账户（金融汇率），一般贸易及非贸易汇率较为稳定，

金融汇率由市场供求决定，政府一般不干预。

双重汇率制度的表现形式有公开和隐蔽的两种。隐蔽型通常表现为：

①政府对出口按类别以不同的附加税，造成不同的实际汇率；

②或者是采用影子汇率，即不同种类进出口商品采用不同的折算系数；

③官方汇率和市场汇率同时存在的情况下，采用不同的收汇留成比率，变相补

贴某一类企业。

⬆� 点击查看具体内容。

这一时期，主要特点是实行外汇留成制度、吸引外商直接投资、初步建立外汇储

备经营管理制度。

背景：1978 年 12 月，党的十一届三中全会作出改革开放的历史性决策，计划经

济开始向市场经济转轨，外汇管理体制改革的序幕也就此拉开。

改革开放的基本国策确立之后，人民币汇率面临的第一个大的问题是：人民币汇

率被严重高估。这是因为在改革开放以前，我国外汇高度集中管理，外汇统收统

支，人民币汇率并不是一个价格杠杆，不以外贸交易的价格衡量为主，而主要是

经济核算的工具，汇率整体偏高估。

高估的人民币汇率，不利于我国的改革开放，对我国外贸行业的发展有很大的负

面影响。



为了解决这一问题，促进外贸业的发展，我国主要采取了两大措施：

.

官方实行 “贸易内部结算”：对进出口企业按照 1:2.8 的汇率结算，而对其他外

汇需求仍然按照官方汇率结算。

.

.

“外汇留成制度”：让外贸公司自主保留一部分外汇，自由支配，以避免强制换

汇产生的损失。

.

1979 年 3 月 13 日，经国务院批准，国家外汇管理总局正式成立。1979 年 8 月，

国务院明确在国家集中管理、统一平衡、保证重点的基础上，实行贸易和非贸易

外汇留成制度。

Mr.
简要了解一下外汇留成制度。



外汇留成制度是中国 1979 年实行的一种为了调动地方、部门、企业创汇积极性，

扩大企业使用外汇自主权的制度。

主要内容：有外汇收入的部门、地方、企业将外汇卖给中国银行后，国家根据不

同的情况，按照规定的留成比例留给企业相应数额的外汇额度。当企业需要使用

外汇的时候，可持外汇凭证到银行按外汇内部结算价购买外汇。

外汇留成比例根据收入外汇的性质和对象具体确定，对于某些新开展业务的部门、

企业，出口亏损较多的商品和某些边远地区，留成外汇的比例高一些，对有的地

区和部门则实行全额留成。

作用：外汇留成制度将用汇与创汇挂钩，极大地调动了地方和企业的创汇积极性，

贸易规模成倍增长，外汇收支由逆差转为顺差。

缺陷：外汇留成制度客观上导致了外汇额度的闲置和短缺。

⬆� 点击查看具体内容。

此外，由于在改革开放初期，公司间“留成外汇”的交易比较混乱，有些是通过私

下交易，有些通过黑市，各地之间的价格也不尽相同。

为了调适这类错配的外汇供给和需求。国家外汇管理局在 1980 年 10 月开始试行

『外汇调剂』业务，允许企业通过银行按照国家定价有偿转让外汇留成额度。这

就是初代的外汇调剂市场，也是除官方外汇定价市场外的第二个外汇市场。

不过，外汇调剂市场在发展初期没有受到太多关注，并且因为严格的审查和限制，

发展非常缓慢。



这一阶段又可以进一步细分为 2 个小阶段，即 1981-1984 年、1985-1993 年。
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2.1：1981-1984 年，官方汇率与贸易外汇内部结算价并存

1981 年起，中国开始实行双重汇率制度（即第一次汇率双轨制）。

对于外贸企业（即进出口企业），按照贸易外汇内部结算汇率，即 1 美元=2.80
元人民币结算。

注：这一定价按照 1978 年全国平均换汇成本加 10%利润
对于其他用途，按照官方汇率来结算，官方汇率采用一篮子货币加权平均的计算

方法，低于贸易结算汇率。

针对贸易单独结算的汇率，实质性地推动了我国对外贸易的发展。我国外汇储备

在这几年快速增长，与计划经济时期个位数甚至负数的外汇储备量相比，到 1984
年底，我国的外汇储备已经达到了 82 亿美元。短短 4 年增长了十多倍。

不足：①IMF 将双重汇率看作是政府对出口的补贴，发达国家威胁要对我国出

口商品征收补贴税；②造成外汇管理工作中的混乱。

直到 1985 年，我国接受 IMF 的建议，正式废除双轨制，取消贸易内部结算汇率，

仅保留官方汇率，并且将官方汇率一步到位贬值到 2.8 的水平，汇率正式实现并

轨。
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2.2：1985-1993 年，官方汇率与外汇调剂价格并存

1985 年后，虽然我国不再有贸易内部结算价格，但是外汇留成制度所带来的外

汇调剂市场得到进一步发展，『外汇调剂市场汇率』（可以理解为中国最早的市

场汇率）与官方汇率又形成了新的汇率双轨制（即第二次汇率双轨制）。

1985 年，深圳成立全国首个外汇调剂中心，其后越来越多的外汇调剂中心得以

成立。截至 1993 年末，全国共有 108 家外汇调剂中心，配置了 80%的外汇资源。

在第二次双轨制运行期间，人民币的外汇调剂市场汇率作为真正的市场汇率，一

直要低于官方汇率（即官方汇率仍持续高估），拉动官方汇率逐步向市场汇率靠

近。

注意：
这一阶段出口企业挣得的外汇，仍需要全部上缴国家。企业使用留成额度换汇时，
国家会核算当年出口企业的创汇总体成本，然后按照这个成本给出口企业兑换成
人民币。
从这一角度来说，1985-1993 年，中国甚至存在着三重汇率制度：官方汇率，企
业进口适用的调剂汇率，企业出口留成换汇的成本汇率。



评价：以外汇留成制为基础的外汇调剂市场的发展，对促进企业出口创汇、外商

投资企业的外汇收支平衡和中央银行调节货币流通均起到了积极的作用。

不足：①多种汇率的并存，造成了外汇市场秩序混乱，不利于市场公平竞争，

同时由于存在套利空间，助长了投机；②长期外汇黑市的存在不利于人民币汇

率的稳定和人民币的信誉；③官方汇率持续高估带来了严重的贸易逆差。
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03：1994-2005 年:以市场供求为基础、有管理的浮动汇率制度

这一时期，主要特点是外汇管理理念和方式的探索创新、人民币汇率形成机制改

革、人民币可兑换程度提高、有效防范跨境资本流动冲击、外汇储备管理完善。

背景：1993 年 11 月，党的十四届三中全会通过了《中共中央关于建立社会主义

市场经济体制若干问题的决定》，这是新一轮改革开放的纲领性文件。

文件明确提出要加快改革开放和社会主义现代化建设步伐，要求“改革外汇管理

体制，建立以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度和统一规范的外汇市

场，逐步使人民币成为可兑换的货币”。
双重汇率制度带来的寻租腐败、黑市交易规模日益扩大、金融秩序混乱等问题，

以及通货膨胀率较高、官方汇率高估、贸易逆差加大、汇率贬值压力加大的现状，

增加了汇率制度改革的紧迫性。



“1994 年汇率改革前，国内宏观经济已经出现了明显失衡。1993 年的对外贸易出
现了较大逆差，达到 116 亿美元，而当年的外汇储备仅为 212 亿美元。外汇调剂
市场价格明显高于官方价格，反映了官方汇率的高估状态，并因而造成进口需求
过旺。同时，由于货币供应超常增长，国内居民消费价格指数（CPI）和生产者
价格指数（PPI）通货膨胀率分别达到 14.7％和 19.6％，官方汇率贬值压力也因
此急剧上升。实际利率则处在负区间，加大了资本外流压力。”
这一阶段又可以进一步细分为 2 个小阶段，即 1994-1997 年、1997-2005 年。
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2.1：1994-1997 年，“94”汇改 有管理的浮动汇率制

1994 年汇改是新中国成立以来，人民币汇率最重大的一次变革。

主要内容：

①汇率并轨：1994 年 1 月 1 日实行人民币官方汇率与外汇调剂价并轨，人民币

兑美元官方汇率（1 美元=5.8 元人民币）一次性贬值 33%，与外汇调剂市场汇率

（1 美元=8.7 元人民币）并轨，境内所有本外币转换均使用统一汇率，即 1 美元

兑 8.7 元人民币；

注意：理论上均衡汇率应当位于官方汇率和市场调剂价之间，因此汇率并轨到

8.7 属于超调，它使市场贬值预期得到完全释放，并逆转为升值预期。

②强制结售汇：实行银行结售汇制，取消原来外贸公司的特权外汇留成制度，

外贸公司赚取的外汇必须在银行换汇成人民币。

③银行间外汇市场：取消外汇调剂市场（事实上到 1998 年才完全取消），建立

全国统一的、规范的银行间外汇交易市场——中国外汇交易中心，中央银行通过

参与该市场交易管理人民币汇率，人民币对外公布的汇率即为该市场所形成的汇

率；

④实行『以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度』：

以市场供求为基础：银行间外汇市场作为全国统一的外汇交易中心，有需求的会

员可以公开竞价方式，在银行间外汇市场进行外汇交易。

单一的：盯住美元，这一时期的汇率政策并没有考虑一篮子货币。

有管理的：交易的基准价格由央行每天公布，央行会参考各会员的报价。



浮动汇率：央行设定汇率浮动目标，每日的汇率浮动不可超过基准价的 0.3%。
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