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意见领袖 | 丁志杰 

 

人民币在五种 SDR 货币中表现较为稳定 

SDR 是目前全球五种最重要货币的复合体。IMF 根据贸易和金融两大

类指标确定 SDR 篮子货币的初始权重。初始权重确定后，选择在 SDR 修

订生效日前 3 个月的平均市场汇率为基准汇率，分别计算各篮子货币的数

量。SDR 的汇率和利率根据篮子货币的数量来计算。至下一次调整前，各

货币的数量固定不变，但对应权重会因篮子货币汇率的变化而变化。 

人民币加入 SDR 后，权重稳中有升。观测篮子货币的权重相对初始权

重的偏离程度，可以判断该货币相对其他篮子货币的升贬值情况（见图 1）。

由于篮子货币的数量不变，每种货币汇率的变化会引起其在 SDR 中权重的
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变动。升值则相对初始权重增加，在图 1 中处于水平轴上方；贬值则相对

初始权重降低，在图 1 中处于水平轴下方。需要注意的是，在 SDR 中的占

比越大，变动幅度越大，因此美元和欧元的变动幅度较大。横向看 5 种篮

子货币，美元和欧元呈现出比较明显轴对称式波动，对称轴高于 0，表明

美元和欧元整体偏强；人民币和英镑的波动趋势比较稳定；日元相对弱势，

权重处于低位。纵向看人民币自身，从入篮到 2018 年上半年，人民币权

重相对稳定，整体高于初始权重；2018 年下半年开始，中美贸易摩擦对人

民币汇率产生数次较大影响，叠加 2020 年初新冠肺炎疫情的冲击，人民

币低于初始权重一度超过 0.6 个百分点。但下跌趋势并未导致预期恶化，

自 2020 年下半年以来，人民币逐步走强并收回失地，今年早些时候一度

超过初始权重 0.6 个百分点，当前仍处于超过初始权重，整体表现出“能

升能贬”的特性。 
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本次审查沿用 2015 年审查的指标体系。2015 年以前，SDR 篮子中

货币权重的决定方法于 1978 年通过，主要基于审查前 5 年内货币发行国

的出口（Exports）和其他国家持有该货币作为外汇储备的持有量

（Reserves）。出口意在反映该货币在世界交易系统中的重要性，储备体现

其在国际金融系统中的重要性。随着跨境金融活动在全球不断活跃，作用

日益扩大。2015 年 7 月，IMF 决定优化决定权重的指标体系和方法，保持

原有出口指标和占比不变，将金融指标扩充，在储备持有量基础上，增加

外汇交易量（Foreign Exchange Turnover）和私人部门国际金融活动货

币使用（ International Banking Liabilities & International Debt 

Securities）。本次审查沿用 2015 年确定的指标体系和方法，提供了比较

基础（见表 1）。 

 

此次人民币权重上调将大概率增加 SDR 篮子中的人民币数量。本次审

查将人民币的权重从 10.92%上调至 12.28%。根据本次最新的货币权重，

IMF 选择在 SDR 修订生效日前 3 个月（对应 2022 年的 5 月、6 月、7 月）
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的平均市场汇率为基准汇率，分别计算各篮子货币的数量。由于人民币权

重上升且对美元有小幅贬值，预计 7 月底公布的各 SDR 篮子货币数量中，

人民币货币数量将大概率有所增加（见表 2）。 

 

贸易是人民币国际地位提升的“定盘星” 

此次贸易对人民币权重增加的贡献度超过 80%。IMF 使用过去 5 年的

出口平均值确定贸易权重。2015 年定值审查时，使用的是 2010 年至 2014

年的出口平均值，本次使用的是 2017 年至 2021 年的相应数据。从绝对水

平来看，我国出口平均值增长 44.5%；在 SDR 篮子货币中的相对占比看，

我国出口规模在全部五个经济体的占比从 20.1%上升至 22.3%（见表 3）。

根据 SDR 货币权重的计算公式，仅贸易一项确定的人民币的权重就超过

11%。本次人民币权重共上升 1.36%，其中来自贸易的部分为 1.1%，贡献

度超过 80%。横向对比，人民币贸易权重的增加幅度也最高。相较于前次

审查，2017 年至 2021 年，美国和欧元区的出口占比分别小幅上升和下降

0.1 个百分点；英国和日本的出口下降明显，分别减少 1.3 和 1 个百分点。
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我国出口优势明显，稳居欧元区和美国之后的第三（见表 4）。 

 

 

人民币显现以实体经济为基础的特殊的“商品货币”特性。商品货币

是指依托本国资源禀赋（通常是大宗商品）维持币值的货币，如以农产品

和矿产资源为支撑的澳大利亚元和新西兰元，以原油和相关制品为支撑的

加拿大元。人民币则不同于上述传统的商品货币。我国稳居全球第二大经

济体，2021 年对全球经济增长贡献率达 25%（按年平均汇率算），进出口

贸易占世界比重 13.68%，制造业占 GDP 比重 27.44%，在全球供应链产

业链中占据关键地位。尤其在新冠肺炎疫情和乌克兰危机双重冲击下，我

国展现出较强的经济韧性，表明有能力以超大市场规模、完整的工业体系、
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完备的供应链和产业配套能力等优势有效抵御外部风险。正是基于我国的

实体经济，尤其是在制造业方面的关键地位，人民币实际上是另一种特殊

的“商品货币”——不局限于传统意义上依托大宗商品，而是建立在制造

业之上，拥有更加稳固的基础、更能抵御外部冲击的“商品货币”。 

人民币在金融领域有广阔上升空间 

人民币在金融指标方面小幅上升。具体来看，储备持有量和外汇交易

量大幅上升，在五种篮子货币中的占比也有一定提高；但私人部门国际金

融活动货币使用小幅下降。储备持有量从 1.1%提高到 2.2%，外汇交易量

从 1.1%提高到 2.8%。私人部门国际金融活动货币使用包含两个指标，其

中银行跨境负债中人民币的规模有所下降，拖累该指标从 3.0%下降到 1.8%

（见表 5）。总的看，在人民币权重上升的 1.36%中，来自金融的部分为

0.26%，贡献度为 19.1%。横向对比，储备方面欧元下降最为明显，外汇

交易量和私人部门国际金融活动货币使用都是美元上升最多（见表 6）。 
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