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基于共同因子模型的人民币币权实证分析
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摘 要: 币权对一国经济的发展和政治利益的扩张有着重要的意义。在介绍国内外币权研究成果的基础上，结合

中国的实际情况，以人民币价格发现能力为中介，运用共同因子模型对人民币币权的掌控程度进行实证分析、研究发

现，金融危机后我国对人民币币权的掌控在一定程度上有了明显的提升; 并提出应顺应国际货币格局向多极化发展的

变动趋势，采取合理的措施增强人民币币权，提升人民币的国际地位。
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伴随着经济全球化进程的加速，金融全球化也

随之向纵深发展。在金融资源的重要性日益凸显的

时代背景下，币权逐步成为影响当今世界体系的重

要因素之一，对世界政治经济格局都有着重要且特

殊的影响。币权即货币权利，它既是核心货币国家

和世界性金融机构通过全球货币体系的设计和运行

去控制及影响当代世界体系的权利，同时也是大国

或国家联盟综合实力的特殊表现形式①。
二战后，美国凭借强权构建了“布雷顿森林体

系”，由此拉开了美元成为世界货币的序幕。此后

“牙买加体系”的建立又进一步捍卫和巩固了美元

的霸权地位。纵观历史，从美苏冷战，到伊拉克战

争; 从二战后的经济衰退到 2008 年的金融危机，美

国都能全身而退。究其原因，这其中都离不开拥有

全球货币霸权的美元通过向全世界融资进而转移本

国负担的身影。从这个意义来说，几乎拥有无限的

融资能力和权利的美元甚至能影响和左右风云变幻

的世界政治经济格局。1999 年欧洲单一货币自诞生

之日起就显现出不凡货币权利的实力。IMF 相关报

告显示欧元是仅次于美元排名世界第二的储备货币，

这也就意味着欧元具备与美元争夺全球性货币权利

的能力并在现实中已经与美元展开了争夺。2012 年

IMF 正式将澳元和加元列为储备货币。这意味着，

国际货币格局正向着多极化的方向发展，币权对一

国利益的重要性日益凸现。据国际清算银行 ( BIS)

2013 年 9 月 6 日发布的最新报告显示，人民币首次

跻身于全球十大外汇交易货币，位列第九。这显示

出随着中国经济实力的不断增强，人民币的国际地

位也在逐步上升。而人民币地位上升，走向国际的

过程同样也是获取货币权利的过程。那么如何衡量

人民币的币权? 人民币币权的现实掌控情况如何?

现阶段人民币币权面临哪些机遇与挑战? 下阶段如

何进一步拓展和提升人民币的币权? 这些都是本文

将进行相应的实证和研究的内容。

一、文献综述

国内研究大多从政治经济学或是国际关系学视

角入手研究人民币货币权利的。王湘穗近年梳理了

币权的概念和理论框架，认为币权的出现是当代政

治体系发生重大变化的标志，而美元币权制衡的缺

失是导致 2008 年金融危机的国际政治原因。② 美

国、欧洲和日本出于国家债务的共同压力，正在形

成“债务者同盟”; 而中国与其他 “金砖国家”在

货币领域的合作，已然形成 “债权者联盟”; 货币

的权利之争趋于激化。兰永海等认为，美元凭借其

霸权可以在全球经济金融化竞争的资本扩张中获取

利益并转嫁成本，因此中国亟待恢复人民币的主权

货币性质，以陆权为基础构建人民币币权战略安

全。③林宏宇，李小三认为欧元的崛起和人民币国

际化使美元全球性货币权利难以为继，美元、欧元
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和人民币这三大货币权利板块之间的两条夹缝成为

地缘政治冲突的重灾区。① 国外没有专门针对人民

币币权的研究。其现有的关于币权的研究主要集中

在主权货币的研究上。例如 Andre Broome 研究了

中亚地区 ( 哈萨克斯坦，乌兹别克斯坦和吉尔吉

斯斯坦) 的货币改革，认为在 IMF 的帮助下，上

述三国顺利度过了前苏联解体后的本国货币混乱的

过渡期，保住了本国货币的主权。②

围绕着货币价格发现这一主题，国外相当一

部分研究将视角放在货币价格的波动性溢出效应

上。将不同外汇市场之间同种货币价格的波动性溢

出效应，作为判断货币价格发现能力的考据。这种

波动性溢出关系，也可以近似看成是即期、远期及

NDF 等相关外汇市场上的同种货币价格变动领先

滞后关系。引领价格变动能力愈强的市场，则其价

格的波动性溢出效应愈强，该市场也就拥有此货币

更强的价格发现能力。反正，价格被动跟随其他市

场价格波动的市场，其价格的波动性溢出效应相对

更弱，该市场的价格发现能力也就愈弱。基于此类

研究，所采用的方法主要有格兰杰因果检验法、多

元 GAＲCH 模型 ( MGAＲCH 模型) 、多元回归、向

量误 差 修 正 模 型 等。例 如: Jinwoo Park 使 用

GAＲCH 模型对韩元汇改前后韩元的即期汇率与

NDF 汇率之间的价格溢出效应和波动性溢出效应

进行比较，认为汇改后韩元的价格存在单向的由

NDF 市场向即期市场传递的趋势。③ 国外研究的另

一个视角是通过计量和测度相关外汇市场的价格中

对新信息的融入比率来实现的。这一思想基于 Gar-
bade，Sillber 的 共 同 因 子 理 论，采 用 Gonzalo 和

Granger 提出的永久 － 短暂模型 ( PT 模型) 和 Has-

brouck 提出的信息份额模型 ( IS 模型) 的方法通

过量化具体市场对外汇价格发现的贡献，进而对相

关市场的价格发现能力进行判断。例如: Tse，Jo-
seph，Ju Xiang 借鉴此思想检验了相关市场的价格

发现能力。结果表明相比于传统的场内交易市场，

电子交易平台能更具价格发现能力。④ Joshua V．
Ｒosenberg，Leah G． Traub 通过检验 1996 年和 2006
年外汇期货交易平台和即期外汇市场的相关数据，

发现即期外汇交易市场不但和外汇期货交易平台一

样都含有确定汇率的独特相关信息，而且在一定程

度上占据信息份额的主导地位。⑤

国内学者对人民币汇率的价格发现能力的研究

概括起来，主要是从汇价关系和市场关系两个角度

对此问题进行研究。例如: 代幼渝、杨莹验证了境

外 NDF 市场、境内远期外汇市场和即期外汇市场

上人民币汇率的协整关系以及远期外汇市场份额有

效性，认为境内人民币市场是人民币外汇市场的信

息中心。⑥ 李宪铎、黄昌利实证研究了 2006 年 10
月出台的对境内机构和个人参加境外人民币 NDF
交易的限制性政策实施后人民币即期汇率与 NDF
汇率的相互影响，认同上述观点。⑦ 朱钧钧、刘文

财采用高频数据研究了人民币即期汇率之间的价格

发现能力，认为境内市场的人民币价格发现能力主

要来源于人民币中间价。⑧ 而杨玲玲，孙海霞则通

过构建境内外人民币远期与即期汇率的基于汇率期

限结构的 VECM 模型探讨了国内远期外汇市场的

有效性，得出了相反的结论———认为境外远期外汇

市场的价格发现更能强于境内同类市场。⑨ 这类研

究都是从不同市场人民币汇率的汇价入手，力求找
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寻不同市场人民币汇率价格之间的引导关系。从各

人民币市场之间的联动关系入手，探寻发现和决定

人民币价格市场的研究亦很多。例如: 徐剑钢、李

治国分析了人民币 NDF 市场和即期市场间均值和

波动的溢出效应，认为汇改后，人民币 NDF 市场

对即期市场具有报酬溢出效应。① 严敏、巴曙松运

用对境内外人民币远期市场之间的联动及价格机理

进行实证分析，发现境外 NDF 市场处于市场价格

信息的中心地位。② 贺晓博、张笑梅对香港人民币

即期交割和境内人民币即期交割之间的关系，香港

人民币可交割远期、境内人民币远期和 NDF 价格

之间的引导关系进行了实证分析，同样验证了上述

观点。③ 此外，也有不同的研究结果，王曦、郑雪

峰分时间段检验了境内外远期外汇市场之间的信息

传导关系的特征及其变化，得出了和上述相反的结

论。④ 伍戈使用 AＲ － GAＲCH 模型对人民币 CNY
市场，人民币 CNH 市场和人民币 NDF 市场的联动

关系进行了检验，结果显示 CNY 市场依然具备人

民币汇率定价的主动性。⑤

综观上述研究可以看到，国内外学者在现有的

研究中，将货币的价格发现能力与货币权利结合起

来，从币权的角度入手，通过研究人民币的价格发

现能力进而量化人民币币权实际掌控情况的研究还

比较鲜见。本文综合国内外的相关研究成果，采用

共同因子模型，在量化并对比金融危机前后人民币

价格发现能力的基础上衡量人民币实际币权的掌控

情况。本文的创新之处在于通过利用共同因子模型

度量人民币的价格发现能力，进而度量我国对人民

币币权的现实掌控状况。在此基础上为增强人民币

币权，提升人民币的国际地位提出了相应的政策建

议。本文的研究主旨在于通过分析人民币的价格发

现能力，度量人民币货币权利的现实掌控情况。

二、理论模型

Garbade 和 Sillber 认为: 虽然在不同市场上进

行交易的相同标的物价不尽相同，但它们都有一个

或者多个共同因子 ( Common Factor) 。对共同因子

的贡献度即为该市场的价格发现程度。遵循这一理

论，Gonzalo 和 Granger 和 Hasbrouck 对价格发现分

别做出了不同的定义。Hasbrouck 提出的信息份额

模型 ( information share，简写为 I － S 模型) 是按

照共因子的新息方差来定义价格发现的。该模型通

过测度不同市场新息的方差在共因子方差中所占的

比重来测度和刻画各个市场的价格发现贡献度或者

说各个市场价格发现能力。Gonzalo 和 Granger 提出

的永久短暂模型 ( Permanent － Transitory，简写为

P － T 模型) 则将关注点放在了误差修正系数上。
该模型把价格的变化划分为永久冲击和短暂冲击，

通过永久冲击的误差修正系数来研究每个市场对共

因子的贡献，即价格发现能力。
无论 I － S 模型亦或是 P － T 模型都是通过构建

向量误差修正模型 ( vector error correction Model，
简写为 VECM 模型) 为出发点的。故而首先构建

VECM 模型。
( 一) 向量误差修正模型。VECM 模型是为了

解决传统经济计量方法描述变量关系模型时存在的

内生变量，使得估计和推断变得更加复杂这一问题

而是采用的一种用非结构化的多方程。其本质是采

用非结构性的方法来建立各个变量之间关系的模

型。它被广泛应用于考察两个或多个存在协整关系

的时间之间的动态关系，多用于说明相关市场价格

的相互引导关系。具体模型为:

ＲT = C + αβ'ＲT－1 +∑ k

j = 1
αＲT－j + εZt + lT ( 1)

其中 ＲT = ( rSt，rNt ) '，zt = β'ＲT = rSt － rNt 为

误差修正项，ＲT－1 = ( rS，t －1，rN，t －1 ) '，ＲT－j = ( rN，t －j，

rS，t －j ) '，εZt = ( εSZt，εNZt ) ' C = ( cS，cN ) ' 为常数

项，Ps，t 为协整向量，?T = ( ξSt，ξNt ) ' 为随机扰动项，

序列不相关。
将( 1) 式展开，可以分别得到人民币即期市场和

离岸人民币NDF市场的价格溢出关系模型。具体如下:

rS，t = cS + αS S β'rS，t － 1 +∑ k

j = 1
αSN rN，T － j + εS

Zt + ξS，t ( 2)

rN，t = cN + αNN β'rN，t － 1 +∑ k

j = 1
αNS rS，T － j + εN

Zt + ξN，t ( 3)
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其中，rs，t 表示在 t 时刻境内人民币即期市场上的

汇价，rN，t 表示在 t 时刻境外离岸 NDF 市场上人民币

的汇价。CS 和CN 分别表示常数项。k 为滞后阶数。αSS、
αNN 分别为人民币即期市场和境外人民币 NDF 市场

的汇率的自回归滞后系数。αS，N 表示从境内人民币即

期市场到离岸人民币NDF市场的价格溢出。如果αS，N

显著异于 0，则表示境内人民币即期市场的价格变化

是离岸人民币 NDF 市场价格变化的格兰杰原因，前

者价格的变化能发现和影响后者市场人民币价格的

变化。αN，S 表示从离岸人民币NDF市场到境内人民币

即期市场的价格溢出。如果αN，S 显著异于0，则表示离

岸人民币 NDF 市场的价格变化是境内人民币即期市

场的价格变化的格兰杰原因，同样的，前者价格的变

化能发现和影响后者市场人民币价格的变化。
( 二) 共同因子模型。为了更准确地度量不同市

场人民币汇率价格的发现能力，下面分别通过建立

P － T模型和 I － S模型，从数量上度量不同市场人民

币的价格发现能力。
1、永久短暂模型( P － T 模型)

首先将( 1) 式变换成 VMA 形式( 向量滑动平均

形式) :

Yt = JΨ ∑
t

K = 1
ε[ ]k + Φ[ ]L εt ( 4)

式( 4) 也可表示为公共因子表达式的紧密形式:

Yt = Jft + C2Zt ( 5)

对照式( 4) ，Jft为 JΨ ∑
t

K =1
ε[ ]k ，表示公共因子部分，

也可看成是永久冲击部分; C2Zt 为 Φ[ ]L εt，表示短暂

冲击部分，亦可以看成是价格对信息的波动。将公共因

子分解为价格的线性组合，即 ft = τYt，定义公共因子系

数 为 α⊥，α⊥ = τ = ( γ1，γ2) ' 则，市场 i 的价格

发现贡献为:

Si =
γ j

∑γ j

( 6)

2、信息份额模型( I － S 模型)

将式( 1) 向量修正模型变换成式( 4) 的向量滑

动平均形式后，其残差的方差 － 协方差矩阵形式如

式( 7) 所示:

Ω =
σ2

S ρσSσN

ρσSσN σ
2( )
N

( 7)

其中，σ2
S、σ

2
N 分别为人民币即期市场和人民币

离岸 NDF 市场随机扰动项的方差，ρ为相关系数。由
于式( 4) 中的矩阵 Ω 为非对角阵，因而对矩阵 Ω 进

行平方根分解 ( Cholesky 分解也称为乔里斯基分

解) 。即: 若矩阵 Ω∈ Ｒn* n 为 n 阶对称正定矩阵，则

存在一个对角元素为正数的下三角实矩阵 M，( M∈
Ｒn* n ) ，使得 Ω = MMΓ，当限定 M 的对角元素为正

时，这种分解是唯一的，M 也称为 Cholesky 因子。
Hasbrouck 将某个市场在价格发现中所占的信

息份额定义为该市场在总方差中的比重。则，市场

I( I = N 代表境外人民币 NDF 市场; I = S 代表境内

人民币即期外汇市场) 所占的信息份额 GI 即为:

GI =
( ［φM］j )

2

φωφ'
( 8)

其中［φM］j 为行矩阵 φM 的第 j 个元素。由于汇

率价格的变动反映了市场对信息的反应，因此，如果

某个市场所占的信息份额均值比较大，那么说明这

个市场吸收了的信息，具有更强的决定人民币汇率

价格的导向作用。
由此，可推算出，人民币即期市场汇价信息贡献

份额的上限为

GU
S =

［αN∑ S
－ αS∑N

］
2

α2
N∑2

S
－ 2ραS∑ S

αN∑N
+ α2

S∑2

N

( 9)

人民币即期市场汇价信息贡献份额的下限为

GL
S =

α2
N∑2

S
［1 － ρ2］2

α2
N∑2

S
－ 2ραS∑ S

αN∑N
+ α2

S∑2

N

( 10)

同理，可推算出人民币离岸 NDF 市场汇价信息

贡献份额的上限为:

GU
N =

［αS∑N
－ αN∑ S

］
2

α2
S∑2

N
－ 2ραN∑N

αS∑ S
+ α2

N∑2

S

( 11)

人民币离岸 NDF 市场汇价信息贡献份额的下

限为:

GL
N =

α2
S∑2

N
［1 － ρ2］2

α2
S∑2

N
－ 2ραN∑N

αS∑ S
+ α2

N∑2

S

( 12)

由于汇率价格的变动反映了市场对信息的反

应，因此，哪个市场所占的信息份额均值比较大，

说明，哪个市场具有更强的人民币价格的导向作

用。如果境内即期市场对人民币价格决定的导向作

用更强，那么说明我国对人民币币权拥有较强的实

际掌控能力，反之如果境外离岸人民币市场对人民

币的价格发现能力较强，那么说明我国对人民币币

权的掌控较弱，人民币币权有待进一步增强。

三、实证研究结果与分析

( 一) 数据及样本区间。由于 2005 年 7 月 21
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日人民币汇改前，实行的是事实上的钉住美元的固

定汇率制度，不存在价格发现的问题，因而人民币

汇率的样本区间选为 2007 年 7 月 21 日至 2012 年

12 月 30 日。此外由于 2008 年的金融危机给美元

币权带来了一定的影响，为了对比金融危机前后人

民币币权的些许变化，因此将上述样本区间以金融

危机为界，划分为两段。基于 2008 年美国的金融

危机蔓延到全世界的范围内，且 2008 年 5 月 15 日

人民币兑换美元的即期价格突破了 7，而在 2008

年 2 月、3 月前后，境外 NDF 市场上，各期人民币

兑换美元的汇率也都先后突破了 7 的关口。因此后

危机时代数据选取的时间段为 2008 年 5 月 16 日到

2012 年 12 月 30 日，并将两个市场非同时开放日

的交易数据删除。①

( 二) 人 民 币 即 期 汇 率 与 NDF 汇 率 价 格 的

ADF 检验。本文使用 ADF 方法对数据的稳定性进

行检验。检验滞后期阶数根据 SIC 准则确定。所得

结果见表 1。
表 1 ADF 平稳性检验

水平检验 差分检验

变量 检验形式 ( c，t，p) ADF 值 P 值 变量 检验形式 ( c，t，p) ADF 值 P 值

SPOT ( c，t，0) 5. 9876＊＊ 0. 0352 ΔSPOT ( c，t，0) － 13. 256＊＊＊ 0. 0068
1M_ NDF ( c，t，2) 14. 3245 0. 2742 Δ1M_ NDF ( c，0，2) － 15. 785＊＊ 0. 0134
3M_ NDF ( c，0，0) － 5. 6792* 0. 0647 Δ3M_ NDF ( c，0，1) － 20. 439＊＊＊ 0. 0013
6M_ NDF ( c，0，1) － 9. 5431* 0. 0342 Δ6M_ NDF ( c，0，2) － 16. 581＊＊＊ 0. 0052
12M_ NDF ( c，t，1) － 1. 4521* 0. 0582 Δ12M_ NDF ( c，0，3) － 13. 429＊＊＊ 0. 0081

注: Δ表示差分，检验形式 ( C，T，L) 的参数，分别表示截距项，时间趋势，滞后阶数。其中滞后阶数按 SIC 最小

原则选取滞后期。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著

表 2 基于共同因子模型的价格发现贡献度 ( % )

合约类别 市场类别
信息份额模型 ( I － S)

上界 下界 均值
永久短暂模型 ( p － t 模型)

1 M
SPOT 70． 32 23． 04 46． 68 51． 47
NDF 88． 59 18． 05 53． 32 48． 53

3 M
SPOT 48． 32 1． 4 23． 46 42． 63
NDF 92． 31 60． 77 76． 54 57． 37

6 M
SPOT 72． 01 24． 63 48． 32 51． 38
NDF 94． 32 9． 04 51． 68 48． 62

12 M
SPOT 65． 43 7． 63 36． 53 42． 89
NDF 95． 35 31． 59 63． 47 57． 11

从表 1 的单位根检验的结果中可以看出，即期

汇率序列表征平稳，而若干期限的 NDF 汇率存在

不能拒绝存在单位根的原假设的情况，即存在汇率

序列表征不平稳的情况。究其原因，这可能与境内

即期汇率受到的管制相对于离岸 NDF 汇率而言更

加严格有关。经过差分后，金融危机后的即期汇率

与离岸 NDF 汇率的数据均在 5%的水平下显著，是

平稳的序列。
( 三) 金融危机前后即期市场和 NDF 市场间汇

价信息份额贡献估算。表 2 中的数据是运用共同因

子模型计算得到的后危机时代即期市场和 NDF 市

场汇价信息的贡献份额。从计算结果中可以看到，

尽管使用 I － S 模型和 P － T 模型的验证结果存在些

微的相同。但总体趋势是人民币境内即期汇率和离

岸人民币 NDF 汇率价格发现贡献度差别不大，这

样从侧面反映出，后危机时代人民币境内即期汇率

价格发现能力的提升。此外从具体数字来看，离岸

人民币 NDF 的 3 个月期和 12 个月期的 I － S 模型和

P － T 模型的验证结果相同，都呈现出离岸人民币

NDF 汇率稍强于境内即期汇率的结果。这反映出短

期合约和长期合约的引导作用并没有明显的孰强孰

弱之分。这也就意味着金融危机后我国对人民币的
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① 境内人民币兑美元即期汇率数据来源于中国银行和国家外汇管理局网站。境外 NDF 市场人民币兑美元远期汇率数据来

源于 Bloomberg 数据库。



币权的掌控呈现出加强的趋势。

四、结论与建议

本文运用共同因子模型通过对金融危机前后境

内人民币即期汇率与离岸人民币 NDF 汇率的价格

发现能力进行实证分析，进而度量人民币币权的实

际掌控状况。结果表明: 后危机时代，境内即期市

场在人民币定价的信息主导权上升，境外 NDF 市

场的对人民币价格的主导权相对下降。人民币汇价

的发现机制已经出现了由危机前 NDF 市场的单边

引导向危机后境内外人民币交易市场共同影响的方

向上转变的迹象。尽管经过金融危机的洗礼，境内

人民币即期市场对人民币汇率的定价能力有了一定

程度的增强和提升。但境外 NDF 市场对境内人民

币即期价格仍有一定的引导作用，并且短期合约的

引导作用不再明显强于长期合约的引导作用。这说

明当前人民币的币权掌控情况既有乐观之处，也存

在值得警醒的地方。令人乐观的地方在于: 中国经

济经过几十年的高速发展，人民币币权实力得到强

化。特别是在美元遭受金融危机重创，欧元在欧债

危机中饱受质疑后，从人民币的价格发现能力来

看，人民币币权在一定程度上有了明显提升。这对

于将来打开在国际市场的辐射空间、拓展人民币海

外交易平台、提升人民币的国际地位，渐次推进人

民币国际化进程都有着积极的意义。尽管人民币的

处境已发生变化，但我们也应清醒的看到，在相当

长的一段时间内，人民币难以撼动美、欧等国家或

地区货币的霸权地位，其国际地位与中国经济总量

的全球排名并不相称。货币权利的形成和掌控更多

的是一个长期和自发的过程。人民币在国际地位上

升，币权逐步提升的过程中，还面临着很多风险和

挑战。历史上，曾经充当国际货币的英镑和正在充

当国际货币的美元都经历过多轮升值贬值的波动，

而现实中的我国对人民币汇率价格的发现能力的掌

控仅仅处于增强阶段。对此，我们一方面不能过分

高估人民币币权的实际掌控情况; 另一方面更不能

低估人民币币权提升进程中将可能面临的不利和不

确定因素。有鉴于此，本文提出以下建议:

第一，依托大陆经济体，完善人民币汇率的定

价机制，以在岸市场发展带动离岸市场，发挥境内

人民币市场的价格发现能力。市场有效发现价格功

能的实现，离不开合理的制度安排和完善的法律法

规框架。积极推动和完善现有的金融法律法规建

设，加快发展境内人民币市场的交易品种，逐步完

善境内人民币汇率的定价机制，转变直接干预汇率

价格的干预模式，有步骤地放松外汇管制的政策。
在削弱离岸人民币 NDF 汇率价格引导力的同时，

扩大即期汇率的弹性空间，提高境内即期人民币市

场对人民币汇率决定的话语权 。最终发挥境内即

期人民币市场价格发现的功能，提升境内人民币的

定价能力，增强人民币币权掌控能力的目的。
第二，顺应国际货币格局的变动趋势，借助金

融发展驱动，增强人民币币权，渐次提升人民币国

际地位。随着全球经济向金融化发展的深入，金融

发展对一国货币权利的影响显得尤为重要。近年

来，中国在人民币结算货币和逐步货币国际化方面

进行了一系列的推动，但受制于起步较晚，资本项

目下的严格管制等多方面因素的影响，人民币的货

币权利无法与美元，欧元和日元相比。国内货币格

局向多极化方向发展是大势所趋。因此有必要借助

我国国内金融发展的驱动渐次加大境内金融市场的

开放力度，辅以逐步加快人民币离岸金融市场的建

设步伐，加强与东南亚主要贸易伙伴的区域金融合

作。力争在 IMF 的改革中获取更多的话语权，巩

固并发展人民币的国际地位，捍卫并提升人民币币

权，保障并实现国家的经济金融利益。
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power of ＲMB based on the model of common factors． It concludes that after the international financial crisis，China has improved its
monetary power of ＲMB by following the international trend of financial pluralism and through adopting workable measures，which has
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