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［摘 要］传统的汇率决定理论不能对我国1994年以来的汇率水平做出很好的解释，外汇市场微

观结构理论从市场微观结构角度分析汇率的决定和短期波动的原因，为分析外汇汇率的短期决定和波

动提供了一个全新的视角。该理论的分析思路可以较好地解释1994年我国外汇体制改革以来人民币

超稳定之原因，同时也能帮助我们探讨人民币汇率制度进一步改革的思路和对策。
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一、汇率理论简要回顾

传统的汇率决定理论仅仅从汇率与宏观经济因素之间的关系层面研究汇率的决定。1918年，

瑞典经济学家卡塞尔提出了“购买力平价”，该理论建立在一价定律基础上，并假设交易成本为零，

认为两种货币汇率取决于它们各自的购买力，货币购买力的这种比率就是购买力平价。第一次世

界大战后远期市场迅速发展，人们逐渐认识到利率和远期汇率之间的关系。凯恩斯于1923年提出

了“利率平价假说”，该假说又分为抛补型利率平价和非抛补型利率平价两种形式。该理论认为，远

期汇率的升贴水率取决于两国利差，当本国利率高于外国利率时，本国货币即期升值，远期贬值。

然而，对非抛补利率平价的实证研究发现，非抛补理论平价并不成立。20世纪70年代主要工业化

国家实行了浮动汇率制，汇率异常波动从事实上说明了短期内购买力平价不能成立，计量经济的研

究也证实了这一点［1］（p.29）。人们逐渐认识到，汇率不仅仅表现为两国货币的价格之比，更多地表现

为一种资产价格，于是开始转向资产市场研究汇率的短期决定和波动。20世纪80年代，汇率决定

的理论核心是资产市场分析法。该方法产生了很多模型，它们的最大特征仍多是宏观模型，其核心

在于金融资产市场的均衡。在资产市场的分析中采取了简单的假设：市场参与者是同一的、信息是

完全的、交易是无成本的。因此，汇率的宏观模型隐含着所有影响资产预期和预期收益变动的信息

对汇率都有直接和确定的影响，外汇市场中交易的具体过程对汇率没有影响。然而，实证研究表
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明，宏观模型的解释能力同样并不令人满意［1］（p.210）。这促使了新模型的出现和新理论的发展，其

中理论的发展主要体现在对宏观模型中前提假定的放松，研究在非理性预期或不完全信息条件下

短期汇率的决定。

外汇市场微观结构理论的分析着重从市场特征和市场交易者的实际行动出发，包括交易量、交

易者的异质性行为、交易的时间与地点、竞价价差和汇率波动的幅度。该理论从三个方面对有效市

场进行了修正：第一，私有信息。外汇市场微观结构理论认为，私有信息是价格形成的关键，由于私

有信息不能被所有人共同使用，因此，私有信息能够很好预测未来价格的走势。做市商和外汇经纪

人能够通过交易者的定单流获得私有信息，并调整外汇买卖差价。第二，市场交易主体的异质性。

外汇市场微观结构理论用噪音模型代替有效市场模型，该模型依赖于两组交易者———精明的投资

者和噪音投资者。精明投资者是理性最大化的投资者，他们的交易基于基本经济因素判断，而噪音

交易者是非理性的，他们的交易基于噪音判断，通常和基本经济因素无关。噪音模型认为，两类交

易者的相互作用导致外汇资产价格偏离基本经济因素。第三，市场交易机制。外汇市场是一个双

层结构的分散市场，双层结构表现为银行间外汇批发市场和银行与客户之间的零售市场同时存在，

而且两个市场之间存在着一定程度的分割点［2］（p.14）。双层结构的外汇市场中，价格的形成机制不

同于传统的市场。外汇市场微观结构理论的产生和发展对当今汇率的决定和波动的解释富有很大

的启发性，其分析汇率的视角由宏观基本因素转向考察外汇市场本身的实际情况，诸如从外汇市场

结构、市场参与者的信息传递、主体预期的异质性以及主体对交易量和波动异质性的涵义等方面来

研究汇率，这无疑是研究方法上的一个重要突破［3］（p.24）。

二、人民币汇率形成的微观结构分析

（一）现行的人民币汇率形成机制①

1978年改革开放前，我国实行外汇垄断制，国家对外汇资金的收付买卖、调拨转移、进出国境

实行严格管制。改革开放后至1993年底，我国外汇管理体制改革当中最重要和突出的内容就是实

行外汇留成制，并同时建立了外汇调剂市场。1994年，我国对外汇管理体制实行了重大改革，主要

体现在建立了以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制，其中，以“市场供求为基础的”，

是指中国人民银行每日公布的基准汇率是根据银行间外汇市场前一个交易日各会员的收盘价加权

平均计算所得，各外汇指定银行再根据中国人民银行公布的基准汇率在一定浮动空间内挂牌外汇

汇率；“单一的”是指一改原有官方汇率与外汇市场调剂汇率并存的局面，统一外汇市场汇率；“有管

理的”是指中央银行在外汇市场拥有操作室入市管理，使得汇率在一定的范围内浮动，以保持名义

汇率的相对稳定。

银行结售汇制度是人民币汇率形成机制的市场基础。现行银行结售汇制度的基本框架是在

1994年的外汇体制改革中确定的。改革前，国家外汇储备紧张，官方汇率与调剂市场汇差较大，场

外交易严重。为了稳定汇率，增加外汇储备，我国对中资企业强制结售汇制度。在该体制下，境内

企业经常项目下的一切外汇收入应当全部卖给外汇指定银行，需要支出外汇时通过外汇指定银行
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① 虽然本文分析的人民币汇率形成机制着眼于2005年7月21日前的市场，但主要结论仍基本符合当前的市场状况。汇率

改革前后的最大不同在于，原来是“事实上盯住美元”而现在是参考“一篮子”货币；而下一个营业日银行间外汇市场交易指

导价的形成及其波动幅度、市场结构、交易主体的性质（如批发市场会员中交易量具有绝对垄断地位的四大国有银行、零售

市场客户中交易量占有重要份额的进出口企业）及交易品种等均没有实质性的变化，另外，美元在“一篮子”货币中的权重

肯定是最大的。



购汇对外支付。从1996年7月开始，外商企业被纳入结售汇制度并对外商投资企业实行意愿结汇

制，即在保留外汇账户的同时，参加结汇制和售汇制。外汇投资企业可同时开立两个外汇账户，另

一个为外汇基本账户，一个为外汇专用账户。前者根据外商投资企业的实际投资额，核定账户上可

保留外汇的最高额度。这一账户用于经常项目下收支，当账户余额超过核定最高额度时则需将外

汇折成本币。后者包括资本金账户、外债专用账户、外汇转贷款专用账户等。专用账户下的外汇用

于资本项目下开支，用完为止，无时间限制。外汇指定银行代表国家进行结汇和售汇，外汇管理部

门核定每一家外汇指定银行的最高外汇周转头寸，超出头寸的外汇应在外汇市场卖出，以保证汇率

的稳定以及市场的出清。由此形成外汇指定银行与客户（主要指企业、个人）和外汇指定银行与外

汇指定银行间的二级市场框架结构。尽管我国实行的是以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率

制，但从我国1994年对外汇管理体制实行改革以来人民币名义汇率的走势（见图1）和中央银行对

外汇市场的干预行为看，在实际运行中已演变为一种事实上的盯住美元的固定汇率制度。

图1 人民币名义汇率走势图!

（二）人民币汇率形成的微观结构分析

我国外汇市场建立的时间比较短，同发达国家成熟的外汇市场相比还存在很大差距，而且外汇

市场微观结构理论相对应的形成条件目前尚不完全具备。然而这并不妨碍我们借用外汇市场微观

结构理论思路剖析我国人民币汇率的形成机制。下面，我们从市场结构、市场主体、市场交易品种

三个方面进行分析：

1.市场结构。我国的外汇市场是一个双层结构市场，分为外汇指定银行间的批发市场和外汇

指定银行与客户（企业、个人）间的零售市场。批发市场上交易主体为一般会员（外汇银行）和特殊

会员（央行外汇操作室），后者享有一般会员不具有的双重身份②；而零售市场上的交易主体主要是

进出口企业与一般会员，而这两大交易主体———进出口企业和商业银行迄今为止基本上都是国有

或国有控权企业。同时，国家外汇管理局对外汇指定银行进行最高持汇额度管理，超过或不足额度

的部分必须全部在外汇批发市场出售或者补进。市场结构可用图2表示［4］（p.152）：

零售市场所实行的结售汇制具有“强买弱卖”之特征。“弱卖”是指，仅使企业经常项目下真

实、经常的外汇需求进入外汇市场，同时，“弱卖”还体现在企业在资本与金融项目上的限制和居民

外汇需求限制；“强买”则是指，结售汇制度下企业出口所得的绝大部分外汇须卖给指定银行，只能

保留一小部分且企业的保留额度需经过国家外汇管理局的批准和审核③（尽管以前的强制性结售

汇制度现在已有较大的改变并将继续弱化，但这一制度的基本特征或由此造成的影响短期内不会
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①

②

③ 详细内容请查阅国家外汇管理局网站（http：／／www.safe.gov.cn）历年来相关文件。

“双重身份”指，既是“运动员”，又是“裁判员”，即既参与批发市场的交易，又具有央行身份（也有称之为“红帽子”会员），交

易方向基本上是单向的（从市场上买入外汇）。

资料来源：中国人民银行网站（http：／／www.pub.gov.cn）。



消失）。由此可以看出，零售市场上的微观主体行为受到较多的约束。

图2 中国外汇市场交易结构简图

2.市场主体。理论上而言，市场的存在需要有不同的参与者，规范的外汇市场组织体系应由

中央银行、外汇银行、客户和外汇经纪人组成。然而作为人民币汇率形成的市场———批发市场的交

易主体基本上只有两类，一类是外汇指定银行，另一类是中央银行。企业尚被排除在批发市场之

外，至于真正意义上的外汇经纪人则根本不存在。而外汇指定银行主要由四大国有商业银行、几十

家股份制商业银行、几十家城市商业银行和几家外资银行等组成，从外汇指定银行的性质和产权上

来看，基本上为国有或国有控股银行；更让人担忧的是，四大国有银行的外汇交易量占到批发市场

交易总规模的90%以上，其中中国银行的交易量又呈现绝对垄断地位，成为外汇市场的最大卖家。

由此可以看出，外汇指定银行垄断了批发市场的卖方。与此相对的是，中央银行外汇操作室成为外

汇市场的最大买家（事实上多年来几乎是惟一的买家，因为在“强买弱卖”的结售汇制度下，会员外

汇余额超过额度是常态）。中央银行频频干预外汇市场且干预方向具有单一性［5］（p.140），几乎成为

外汇市场的单向“做市商”。从我国外汇市场的交易主体可以看出，外汇交易主要发生在中央银行

和四大国有银行之间。四大国有银行尽管作为外汇市场交易的一方，却没有独立的产权和所有权，

事实上不能将国有银行和中央银行等同于不同的交易主体，因此，外汇资产的交易实质上是在同一

属性不同部门内部之间进行的，这样，外汇买卖变成了同一个所有者当中不同部门之间的内在交

易。由此便不难理解人民币汇率呈现出的高度的稳定。这或许也是我国政府在人民币汇率机制改

革中所一惯坚持“主动性、可控性和渐进性”① 之基础所在。

3.市场品种。目前银行间外汇市场涉及到的人民币交易仅有人民币兑美元、人民币兑日元、

人民币兑港币和人民币兑欧元四种即期交易品种，外币间交易自2005年5月18日以来虽相继新

增了美元、日元、欧元、英镑等八种外币之间的即期与远期交易，但目前还缺乏期货、期权等衍生品

交易。人民币与外币间远期交易品种直到1997年中国银行才获准开办②，以实际需求为原则的银

行和客户间的直接远期外汇市场至此得以形成，但由于人民币名义汇率的超稳定，远期外汇交易量

与即期市场规模相比微不足道。外汇交易品种的缺乏导致人民币均衡汇率的形成缺乏市场依

据［6］（p.125），并直接影响公众对人民币汇率走势的预期。

三、现行人民币汇率机制的挑战

汇率的稳定确实对我国贸易出口、就业和引进外资等方面做出了杰出的贡献，但随着近年来我
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①

② 自2003年4月1日开始，其他三家国有银行也可从事人民币对若干外汇的远期交易，现在又有交通银行、招商银行、中信

实业银行等股份制商业银行开展了此业务。

据笔者考证：“主动性、可控性和渐进性”虽不时有学者在论文中提及，但多是零散的。系统且完整地阐述人民币汇率改革

原则，则是温家宝总理于2005年6月26日在中国天津举行的第六届亚欧财长会议开幕式上的讲话。详细内容可参见温

家宝《人民币汇改坚持三“性”原则》一文，载《国际金融报》.2005年6月27日第1版。



国国内宏观经济形式的变化和国际收支的持续双顺差局势，名义汇率高度稳定的负面影响越来越

显著，具体表现为：

（一）承受国际社会的巨大舆论压力。自亚洲金融危机以来，人民币对美元汇率的长期稳定使

得人民币成为事实上盯住美元的固定汇率制。2003年，美国、日本等西方国家纷纷要求人民币升

值。2003年2月，日本财长在七国财长会上提交议案，要求人民币升值；5月，美国财政部长斯诺公

开表示，美国支持中国实行更灵活的汇率制度；6月，美国“健全美元联盟”组织称中国政府“人为地

维持人民币低汇率”，且积极行动，试图动用“301”条款说服美国政府向中国政府施加压力，要求人

民币升值。在现有国际社会舆论和大量游资流入境内等待人民币升值的双重压力下，人民币汇率

维持稳定的成本确实值得关注。

（二）货币政策独立性难以维护。在开放的市场经济体制下，中央银行投放基础货币主要通过

两条渠道：一是中央银行对金融机构的贷款，又称为国内信贷；二是中央银行在外汇市场的公开市

场操作。通过国内信贷投放基础货币一般基于国内经济状况而定，具有主动性和可控性，而通过外

汇市场公开市场操作，则往往是为了维持汇率的稳定，具有被动性和随意性。通过外汇市场公开市

场操作投放基础货币的比例越大，说明货币政策的独立性越低，往往不利于一国货币政策的有效实

施。同时，根据蒙代尔的“不可能三角”理论：“资本自由流动”、“货币政策独立性”和“固定汇率制

度”这三个政策目标，在一国中不可能同时兼得，只能选择其中的任何两个目标。2000年，中国成

功加入WTO，并承诺逐步开放资本项目，实行人民币的完全可自由兑换，说明我国将更进一步地

融入世界经济一体化中，因此，资本自由流动将会成为必然。根据“不可能三角”理论，政府在货币

政策独立性和固定汇率制度双重目标选择中就会存在矛盾。表1反映了我国基础货币的投放结

构，说明了我国货币政策独立性的丧失。从表中可知，外汇占款已成为我国基本货币投放的主要来

源，外汇占款比基础货币从1993年的10.89%上升为2004年的78.05%，而且外汇占款增加比基

础货币增加除了1999年、2000年以外，年平均超过70%，而且这种趋势还有增强的迹象。由此可

以看出，我国货币政策独立性正受到前所未有的挑战，操作难度日益加大。

表1：基础货币投放结构分析 单位：亿元（人民币）

1994年 1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年

基础货币 17218 20760 26889 30633 31225 33620 36491 39852 45138 52841 58856.11

外汇占款 4264 6511 9330 12649 13088 14061 14815 18850 22107 29842 45939.99

A／B% 24.76 31.36 34.70 41.29 41.92 41.82 40.60 47.30 48.98 56.48 78.05

C／D% 69.57 63.44 45.99 88.65 74.16 40.63 26.26 120.05 61.72 100.42 ／

资料来源：据中国金融年鉴（1993至2003年）和中国人民银行网站（http：／／www.pub.gov.cn有关数据进行整理和计算所

得，其中，2004年数据截止11月份。为便于说明，设：AE基础货币；BE外汇占款；CE外汇占款增加；DE基础货

币增加。

（三）不利于经济的可持续性发展。在过去的二十多年中，中国经济的发展战略可概括为出口

和FDI驱动型。这种战略取得了很大的成绩，但也给经济的可持续性发展带来了一系列需要解决

的问题。中国目前的对外开放度（出口／GDP）达到了22.7%，超过了严重依赖外需的发达国家（如

日本），出口速度增长一直高于GDP增长速度，经济增长和就业增加越来越依赖出口，但居民可支

配收入增长速度低于GDP增长速度。中国的出口市场集中、出口产品类型单一，大多为劳动密集

型产品。出口越是增加，贸易条件越是恶化；贸易条件越是恶化，中国就必须出口越多的产品。更

让人担心的是，在保持每年300亿、400亿美元贸易顺差的同时，也保持了大量资本顺差。自己银

行有着十几万亿的储蓄存款且存贷差巨大的同时，吸引了4000多亿美元的FDI，借入2000多亿

39第6期 何嗣江，罗红霞：微观结构视角下人民币汇率形成机制改革探讨



美元的外债［7］（p.40）。在大量外汇资金找不到出路、微观主体又不能自由地转换及持有外汇的情况

下，央行为维持人民币汇率稳定，只能从批发市场上购进外汇，从而形成了七千多亿美元的外汇储

备，外汇储备的增加又进一步增加了基础货币的投放，货币政策独立性进一步丧失。

（四）维持现有体制的成本越来越大。在人民币升值的预期下，大量国际游资通过各种合法或

非法手段和途径进入国内市场进行投机，如在沿海地区某些城市单个非居民购房多达百套以上，还

有大量地下钱庄、地下黑色组织通过各种非法途径转移外汇，这些都使得维持现有体制的成本越来

越大。再者，现有体制下，表面上看人民币汇率呈现固定，但实际上“固定”只是表现为人民币与美

元的固定，而人民币与欧元、日元、英镑之间的汇率却是浮动的。目前，我国银行外汇牌价实行的是

一日一价，而在国际外汇市场上，美元、日元、欧元和英镑之间的汇率是不断变化的，这种“一日一

价”与“一日多价”是不相匹配的，这就使得商业银行开展人民币与欧元、日元、英镑等外汇交易时常

常蒙受损失［8］（p.12）。例如，厦门市某商业银行在为企业办理一笔数千万日元的售汇业务时亏损了

近三万人民币，就是因为人民币伴随着美元的波动而波动，而人民币对日元的波动处于自由状态

所致。

四、几点启示

从上文的分析我们不难看出，现行人民币汇率形成体制确有值得改进的必要，改革的路径和策

略应从市场微观结构着手，笔者认为，从下面几方面进行显得较为务实：

1.进一步深化微观交易主体的产权改革［6］（p.130）。厉以宁在1991年就曾指出，放开汇率需要

四个条件：一是商品生产者应当成为独立的利益主体，以具有利益约束和自行成长的机制。二是总

供求关系基本平衡，涉外经济活动对外汇供求基本平稳，这时放开不至于出现汇价的大波动。三是

居民的资产选择形成了多元化的格局。四是国家财政力量充足，能应付汇率放开后可出现的各种

动荡。十多年过去了，此结论仍具有积极意义。相比较而言，四条中的第一条意义尤为重大。为

此，目前的工作应从两个方面着手：一是深化国有控股企业改革，即积极寻求减持国有股、法人股之

良策；二是加快推进国有商业银行的股份制改革。当然，这两项改革也绝非仅是汇率制度改革之需

求，但只有使外汇市场上最为重要的两大主体真正成为独立的产权主体，汇率市场化才有实际意

义［9］（p.65）。值得我们注意的还有：这两项改革是需要一段时间的，因而“汇率改革”坚持“渐进性”是

由我国国情决定的。

2.拓宽外汇市场的广度和深度。外汇市场的广度是指参与主体和交易品种的多元化，深度是

指交易量需达到一定的规模。变强制结售汇制为意愿结售汇制，通过意愿结售汇制使具有真实外

汇供求的企业拥有自主支配外汇的权利，并将他们纳入外汇市场；扩大中央银行对外汇指定银行的

头寸限额，培育有实力和风险意识较强的外汇指定银行承担外汇市场的做市商，减少中央银行对外

汇市场的直接干预，以增强货币政策的独立性；引入多种外汇交易品种和外汇衍生产品，如期货、期

权、互换等，进一步完善外汇远期市场，夯实人民币均衡汇率形成的市场基础。

3.夯实人民币汇率的决定基础，实行“一篮子”货币定价法确定人民币基础汇率①。随着入世

承诺的逐步实现、资本项目管制的逐渐放松及人民币利率的市场化，外汇市场的外汇供求会更多地

体现经常项目外汇收支以外的外汇供求，人民币汇率的决定基础将会由经常项目外汇收支逐步过

渡到经常项目为主，兼顾其他因素特别是资本流动。有鉴于此，比较可行的办法是放弃事实上的盯

49 浙江大学学报（人文社会科学版） 第35卷

① 自2005年7月21日起，我国已改变了过去的“人民币事实上盯住美元制”为“参考一篮子货币法”。笔者认为，此处的“参

考”意味着我国目前“汇改”仍是体现着三“性”原则，当然，这么做十分必要，但从长期看，这这应是个过渡性的政策。



住美元的汇率政策，改为盯住美元、欧元、日元等强势世界货币为货币篮子的一揽子货币汇率定

价［10］（p.47），这样篮子中货币对人民币的升、贬值必将同时发生，从而相互“中和”，既有利于人民币

汇率长期动态地稳定，又有利于中国的外汇市场早日与国际接轨以及人民币国际化。

4.资本账户开放与实施更大弹性的人民币汇率制度同步进行。根据“不可能三角”理论，汇率

制度的变革在很大程度上与资本账户的自由化相联系，因此，一个可参考的指标是面向更大弹性的

人民币汇率制度改革应当与中国资本账户的开放进程同步。

总之，汇率体制改革是一项系统工程。一方面，它要与包括价格、利率、资本市场在内的改革相

协调；另一方面，外汇市场中的交易主体的增加及其特性的改革、交易产品的完善以及货币的可兑

换性也要齐头并进。在我国利率市场、货币、资本市场尚不健全，金融监管不力以及外汇市场可以

利用的金融衍生工具不足的情况下，梦想一步到位或有较大力度实现人民币汇率市场化是不现实

的。我国的特殊情况决定了我国的汇率体制改革只能从微观市场着手以改善金融运行的内部生态

环境，并且在改革过程中需坚持“主动性、可控性和渐进性”三性原则不动摇。

（本文思考于2003年初，成文于2005年5月。感谢浙江大学学报编辑部高效率的工作，感谢

两位匿名审稿专家极富教益的审稿意见，本文修改时已采纳了他们的许多建议。）
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TheReforLofRMBExchangeRateMechanisLintheMarket
MicrostructurePerspective
HESi-jiang，LUOHong-xia

（DepartmentofFinance，CollegeofEconomics，ZhejiangUniversity，Hangzhou310027，China）

Abstract：Thetraditionalexchangeratetheorycannolongerexplaintheradicalfluctuationsofthe
exchangerates.In1990s，themarketmicrostructuretheoryofforeignexchangewasusedtoexplain
thefluctuationsoftheexchangeratesandprovedeffectiveinempiricaltests.Itbecameafocusof
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attentionwithresearchers.Withinsightsintotheparticipationbody，transactionmechanismandmain
partsoftransactionintheexchangemarket，itofferedananalysisofthefactorsthatcausedradical
fluctuationsintheexchangerates.Itprovideduswithaninsightinanalyzingtheexchangerates.

TheanalyticthinkingofthetheorycanwellserveasaninterpretationofthestabilityoftheRMB
exchangerateeversincetheforeignexchangesystemreformbeganin1994.China’sforeignexchange
marketisadouble-trackmarketconsistingofawholesalemarketamongdesignatedforeignexchange
banksandaretailmarketbetweenbanksandcustomers（enterprisesandindividuals）.Obviously，

thereexistsagapbetweenthetwomarkets.Themainpartsofthetransactionsinthetwomarketsare
verysimilarintermsoftransactionvolumesandthenatureofpropertyright.Inthewholesalemarket，

theoperatingroomsofstate-ownedbanksandthecentralbankpossessthemajorityofthetransaction
volume，whileintheretailmarket，state-ownedenterprisesandstate-heldcompaniespossessthe
majorityofthetransactionvolume.Therefore，wecanseethatthemainpartsoftransactionsinthe
twomarketsareeitherstate-ownedorstate-held.Themarkettransactionvarietyisstillfarbehindthe
requirementofthemarketizationoftheexchangerates.Basedonthisanalysis，wecandrawa
conclusionthataforeignexchangemarketexistsanditiseasytoputitundercontrol.Thisexplains
thestabilityoftheRMBexchangeratesincetheforeignexchangesystemreformstartedin1994.

However，wehavetoadmitthatthenegativeeffectsofmaintainingnominalexchangeratesof
RMBarebecomingmoreandmoreobviousandthatitisimperativetoimplementanRMBexchange
ratereform.Sinceitrequirestimetoaccomplishthepropertyrightreformofthemainpartsof
transactionaswellastoimprovethetradingvarietyoftheforeignexchangemarket，theexchangerate
reformhastobebasedonthreeprinciples：initiative，controlandstep-by-stepprogress.In
determiningthepathtofollowandmakingstrategicdecisions，weshouldstartwiththemicrostructure
ofthemarket.Thereformshouldfocusonthefollowingaspects：reinforcingthepropertyrightreform
ofthemainpartsofthemicro-transactionmarket；broadeningthescopeandthebasisoftheforeign
exchangemarket；strengtheningthefundamentalsthatdeterminetheRMBexchangerates；promoting
theopeningofcapitalaccounts；implementingamoreelasticRMBexchangeratesystem.
Keywords：RMBexchangerates；reform；foreignexchangemarket；microstructuretheory

本刊讯 2005年9月12日至15日，由浙江大学主办的“全球高等农业教育与研究联合会第四次大会”

在浙江大学紫金港校区隆重举行，“中国高等农林教育院校长联席会第五次会议”也同时开幕。出席大会的

有来自全球46个国家和地区的220名代表，其中外籍代表150名，国内代表70名。代表中包括3位副部

长，48位校长、副校长，49位院长、副院长及其他学者。本次大会的主题是“强化大学和科研机构的服务使

命———促进全球可持续发展”。会上，来自18个国家的32位代表就改革高等农业教育和科研体制、调整科

研方向、加强国际合作和大力实施推广农业科技成果等几个方面作了精彩报告。

全球高等农业教育与研究联合会主席程家安教授主持了本次大会。浙江大学潘云鹤校长出席了13日

上午的开幕式并致辞，朱军副校长主持了“中国高等农林教育院校长联席会议”。“全球高等农业教育与研

究联合会”正式成立于1999年，每两年举办一次全球大会。前三次大会分别在荷兰、美国和乌克兰召开，第

五次大会将于2007年在哥斯达黎加举行。
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