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人民币指数的权重选择 

深圳证券信息有限公司指数事业部 

随着国际经济联系的进一步加深，国家间的贸易与资本往来日益频繁，双边汇率对于反

映我国货币价值的作用越来越有局限性。在此背景下，深圳证券信息有限公司与中央电视台

财经频道联合编制发布了人民币指数，以客观反映人民币与全球主要货币双边汇率的整体变

化，表征人民币的综合价值，全面评价人民币的汇率走势。 

人民币指数是一种有效汇率指数。有效汇率（Effective Exchange Rate, EER）这一概念

最早由 Hirsch和 Higgins提出，是指与本国关系密切的贸易伙伴国的双边汇率以某种方式加

权计算的平均汇率指数。其中，样本货币的权重设置是有效汇率指数编制的核心要素，对指

数的表征效果和应用程度有着重大影响。因此人民币指数在设计之时，对样本货币的权重设

计也进行了多方面的尝试和论证。 

一、贸易权重 V.S.资本账户权重 

进出口贸易额是贸易伙伴重要程度最直接的度量，使用贸易额作为权重要素也是绝大多

数汇率指数编制机构共同的选择。从经济意义上看，贸易额体现了对目标国货币的供求，可

以体现汇率因供求关系变化而产生的波动。从时间序列上来看，一国主要贸易对象的贸易额

权重占比大体都处于一个比较稳定的状态，年度间的变动不大，这样的稳定特征也比较适合

作为指数权重。 

资本账户权重是被学术界讨论较多的加权方法。根据双边贸易量计算的权重反映的仅仅

是一国的经常账户项目下商品交易的国际竞争力，在开放经济下，它不能反映汇率变动对外

国债务、外汇储备等资本项目对货币价值的影响。因此，有部分经济学家建议使用资本流指

标构造有效汇率的权重。从逻辑上看，加入资本权重确实有助于更全面的反映整体的经济情

况，但实证结果表明，其效果并不是非常明显。Tony Makin 和 Alex Robson（1999）通过对

澳元从 1983年到 1995 年的实证，证明资本加权指数与贸易加权指数都有一致效果。 

使用资本作为权重本身也存在一些问题。首先，资本始终需要基于一定的计价货币来计

量。对于国家借贷来说，计价货币和交易对手国家货币不一定相同，比如我国跟日本的进行

借贷的是以美元为计价货币的证券，这就会导致资本的货币结构与资本流动的国家不匹配。
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此外，我国的资本账户尚未完全对外开放，金融市场还不成熟，资本数据不能完全真实反映

反应市场供求关系，加上资本流动的变动性比较大，用来构造权重也容易导致权重稳定性不

足的问题。 

央行副行长胡晓炼 2010年 7月 22日发表在中国人民银行官方网站上的署名文章中提到，

“对货币篮子的构成存在多种意见，尽管要考虑贸易状况和参照资本流动等因素，但由于资

本流动的规律性较差，因而总体上以贸易加权为主、适当加入其他考虑。”
1参考国际指数编

制机构的经验和央行的指导性意见，结合学术界对资本权重的实证结果，人民币指数最终选

择了使用贸易加权作为指数权重方案。 

二、对贸易权重的调整 

1、第三国竞争力调整 

第三国竞争力主要指本国产品在国际市场上所面临的来自于市场所在国国内生产者和

第三方出口国的竞争。在双边贸易额权重的基础上考虑第三国竞争力的影响，实际上是将双

边贸易额权重转化成多边贸易额权重，即以每一样本货币国在所有样本货币国贸易总额的份

额作为样本货币的权重。 

主要发达经济体央行和国际组织在计算有效汇率时一般都考虑了第三国市场竞争力的

影响，但处理的方法各不相同。欧央行、IMF 和 BIS 把出口权重全部用第三国市场竞争力

进行分配，而且在分配过程中也考虑了计算国本身的产品竞争力；美联储仅将出口权重中的

一半进行第三方市场竞争力调整，调整过程中不考虑计算国本身的产品竞争力。 

对第三国竞争力的调整强调样本货币国在世界市场竞争中的重要性，但没有考虑在特定

市场竞争的影响，如果两个国家在非常不同的市场开展对外贸易，依照多边贸易权重计算有

效汇率指数就不能准确反映综合竞争力的变化。考虑第三国市场权重是对竞争力权重构造的

重要补充，但同时也大大增加了算法的复杂度，不仅仅要用到样本国的出口国结构数据、样

本国内相关产业数据，还涉及到在众多非样本国市场上样本国与测算国出口竞争的数据。在

涉及众多数据源的情况下，数据的统计口径和数据的质量都比较难得到控制，因而权重的透

明性和稳定性也会受到影响。 

结合我国的实际国情，加工贸易出口较多，出口产品类型较为集中，主要为制成品，直

                                                        
1 胡晓炼，《有管理的浮动汇率制度的三个要点》，央行网站，2010 年 7 月 22 日 
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接进行第三方竞争力的调整不太必要。相关文献也证明，在考虑第三方市场的情况下和采用

双边贸易额作为权数的差异很小2，因此，人民币指数不使用直接的方法调整第三国竞争力，

而是选择使用间接的调整方法去体现第三国市场竞争的影响。 

2、转口贸易调整 

转口贸易是指国际贸易中进出口货物交易不是在生产国与消费国之间直接进行，而是通

过第三国转手进行的贸易。转口贸易会对出口国与世界其他经济体间的真实贸易关系带来一

定程度的影响。举例来说，中国大陆部分商品通过香港转出口给欧盟，这部分出口商品的供

需应该是对人民币与欧元的汇率比较敏感，而非人民币对港币的汇率。 

根据 BIS 的统计，2005年香港对中国大陆转进口和转出口的贸易额分别为 1250亿美元

和 1680亿美元，对比中国大陆当年的进口额和出口额 6600亿美元和 7620亿美元3，香港的

转口贸易影响较为显著，因此有必要在指数权重构造时将转口贸易因素考虑进去。 

BIS 以中国贸易伙伴公布的其与中国的贸易数据为基础，来剔除香港转口贸易的影响。

具体方法是将一经济体经香港转口的商品额扣除一定比例的服务溢价后，加在该经济体公布

的对中国的直接贸易额上。BIS 的方法应用于人民币指数最大的障碍是数据源和数据口径一

致性的问题，可以考虑的一个替代方法是使用香港的官方数据。但由于香港政府统计处公布

的进出口贸易数据没有完全覆盖所有的贸易对象，仅局限于六大主要贸易对象，对人民币指

数样本货币国家中的澳大利亚、加拿大、英国等都没有被包含。一个近似的处理方法是假设

中国大陆通过香港的转口贸易在国别分布上与中国大陆的进出口分布保持一致。这样通过统

计香港对中国大陆转口贸易额占进出口贸易总额的比重，将港币的原始权重与该比重相乘，

得到从港币权重中调减的权重数值，再将这部分权重按照其他样本币种的权重分布分配给各

样本币种。 

3、国际垂直分工调整 

随着全球一体化进程的加快，国际垂直分工效应越来越明显，企业越来越多地通过分布

在多个国家的供应链创造产品和提供服务，这类生产的国际分布正在模糊原产地概念，也给

传统贸易数据的解释带来问题。 

通过贸易总额比重得来的权数没有考虑到中间品的最终位置，并不能反映出口国在不同

                                                        
2 唐国兴，徐剑刚，《汇率指数理论及模型研究》，中国金融出版社，2003 
3
 San Sau Fung etc, Estimation of Asian effective exchange rates: a technical note, BIS working paper, 2006 Oct 

http://baike.baidu.com/view/1614.htm
http://baike.baidu.com/view/313707.htm
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生产阶段的工业附增加值。因为传统的贸易额度量的是商品和服务每一次过境的总流量，无

法度量每一个国家对供应链上商品和服务价值的贡献。比如日本、韩国等国家出口高科技产

品到我国组装，而最终该产品又通过我国出口到美国，这种高科技产品不能算我国在国际市

场的竞争力，也不能据此来评估我国在美国贸易对象中的重要程度。 

出于相同的顾虑，2012年经合组织和WTO开始统计各国的出口产品和服务在本国的生

产过程中增加的价值，发布附加值贸易数据（value-added trade）作为一个前瞻性和补充性

的贸易指标，以期更好地体现全球的贸易状况和各国的真实贡献。附加值贸易数据是对国际

垂直分工效应一个最直接的度量，通过计算附加值意义下各货币样本国对我国贸易权重，将

该指标纳入权重构成中，可以有效的体现国际垂直分工效应。但是存在的一个问题是，OECD

和WTO对附加值贸易数据的发布还不完整，到目前为止，仅发布了 1995、2000、2005、2008

和 2009五年的数据，其他年份的数据还在编制中，数据的不完整影响了该方案的应用。 

4、GDP间接调整 

从前面的讨论可以发现，由于我国贸易结构的特殊性和数据方面的限制，直接对第三国

竞争力、转口贸易和国际垂直分工的效应进行调整对权重方案的有效性和透明性会产生影响，

因此我们考虑纳入其他透明的经济指标作为权重，间接达到调整的目的。一个可以借鉴的经

验是新西兰储备银行和道琼斯的方法，在权重计算中加入 GDP 指标。 

一国货币的国际化，从本质上说是经济国际化的产物，是该国总体经济实力在货币形态

上的反映，因此经济规模决定了该国货币在国际市场的潜在使用情况，是对该国货币需求程

度的间接反映。Chinn and Frankel（2005）的研究表明，主要货币发行国在世界总产值中所

占比例每上升 1%，短期来看会相应地造成该货币在各中央银行的外汇储备中所占比例上升

约 0.1%，长期则会上升 2.2%。 

同时，GDP 作为国内外经济分析最常用的统计指标，数据稳定性强，透明度高，更新

发布相对及时，适合用于权重计算。GDP 与第三国竞争力、转口贸易和国际垂直分工的效

应均有很高的相关性，具体来看： 

对于第三国竞争力调整来说，因为商品在第三国的竞争力从另外一个角度来看也就是一

国商品在国际上的价格影响力。一个大的经济体更可能对商品的国际价格产生影响，也更可

能参与到第三国市场的竞争中去。对第三国竞争力调整比较敏感的国家主要有两种类型，一

种是贸易量相对于其生产总量不大、但对国际价格影响力较大的国家，另一类是对于国际价

http://forex.hexun.com/
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格影响较小的小型开放经济体（比如较小的欧盟成员国），GDP 指标的加入可以有效的区分

出这两种类型的国家，对双边贸易权重结果给予一定的修正。此外，前文中也提到了，由于

我国贸易结构的特殊性，第三国竞争力对权重的影响并不大，使用以 GDP 间接体现第三国

竞争的方法来替代复杂的进出口数据直接拆分过程，应该是更为简洁透明的选择。 

对于国际垂直分工调整来说，一般经济发达的国家更可能在技术和劳动生产率方面具有

显著的优势，在对外贸易中也更可能产生更多的附加值，因而样本国家 GDP 的相对占比与

贸易附加值的相对占比应该具有一致性。为了验证这一推断，我们使用数据来进行实证检验。

因为 GDP 和贸易数据都相对平稳，我们不妨使用 2009 年的数据进行截面对比，可以看出，

在当年的样本国家中，贸易附加值权重和 GDP 权重的结果非常接近，两者的相关系数高达

0.99，GDP 序列对贸易附加值序列的解释程度 R
2高达 0.98。因此，GDP 可以作为调整国际

垂直分工效应的有效代理变量。 

类似的，对于香港的转口贸易，我们同样来考察样本国家在香港转口贸易额的占比与

GDP 占比的关系。由于加拿大、澳大利亚和俄罗斯联邦不在香港的前十大贸易对象范围内，

香港政府没有公布其转口数据，我们仅考察其他几个样本国。统计结果显示，香港转口贸易

额占比与 GDP 占比结果也非常接近，相关系数和 GDP 序列对转口贸易额序列的解释程度

R
2 均为 0.99。为了避免样本国数据不完整可能造成的统计偏误，我们根据前文所提到的对

转口贸易直接拆分修正权重后的双边贸易权重的方法与双边贸易占比和 GDP占比 1：1加权

的方法两种权重方案进行点位模拟，结果显示指数 8年的累计收益仅有千分之五的差异。因

此使用 GDP 指标代替对香港转口贸易进行直接的调整应该说是安全有效的。 

图 1：权重对比 
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三、结论：人民币指数的权重方案 

基于以上对各种加权方法优缺点的分析，人民币指数的权重方案最终选择使用双边贸易

额占比和 GDP 占比 1：1加权的方法。该权重方案具有计算过程简单透明的优点，同时又间

接的实现了对香港的转口贸易、第三国竞争力和国际垂直分工影响的调整，有效的保持了指

数公正、透明和可复制性的市场定位。 

依据最新的指数权重数据，人民币权重最大的四个币种分别为美元、欧元、日元和港币，

权重分别为 29.66%、27.02%、16.03%和 7.77%，与我国双边贸易总额排名结果完全一致。

由于人民币指数是使用几何加权法进行计算的，从经济意义上讲，货币权重也代表了指数对

该种汇率变化的弹性，也就是对该种汇率变化的敏感度。因此，权重分布数据也说明，人民

币有效汇率指数对美元和欧元的变动敏感程度最高。 

图 2:人民币指数最新权重分布图 

 

从样本货币权重的变化趋势来看，个别年份权重的变化相对明显，主要是由新币种的加

入而产生的，比如在 07 年英镑加入样本货币时，以及 11 年卢布和林吉特加入样本货币时。

扣除这因素，权重的相对变化很小，整体保持稳定。 

图 3:人民币指数权重分布变化趋势图 
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