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自2016年10月1日人民币加入国际货币基金组织（IMF）的特别提款权
（SDR）货币篮子以来，5年时间将近过去。按照IMF的做法，需要对各类篮子货币
的权重进行重新审查。日前，IMF宣布了更新后的权重分配，新的权重将于8月1日
正式生效。按照新的权重分配，五类货币的顺序并未发生变化，依次为美元（43.3
8％）、欧元（29.31％）、人民币（12.28％）、日元（7.59％）和英镑（7.44％
）。其中，美元和人民币的权重分别上调了1.65和1.36个百分点，欧元、日元和英
镑则分别下调了1.62、0.74和0.65个百分点。那么，这个调整意味着什么？IMF又
为何要对其进行调整呢？

SDR是IMF在二战
后布雷顿森林固定汇率制度下所创造的
一种国际储备资产
，由IMF对其成员国进行分配。虽然迄今为止SDR的总量有限，但其作用依旧十分
重要。作为补充储备，SDR是可以在IMF成员和IMF指定持有人之间发挥货币的基
本支付功能的。由于SDR不能私营企业或个人持有，目前仅有15家组织属于指定持
有人。迄今为止，在获得IMF理事会85％的成员批准后，IMF按照成员国份额向各
方以普通分配方式分配了5次SDR，分别是1970-72年（93亿）、1979-81年（121
亿）、2009年（1612亿）和2021年（4565亿）。2009年，在超过IMF成员国数
量五分之一的1981年之后加入的成员从未获得过SDR，以及因应对全球金融危机冲
击进行了一次215亿SDR的特别分配。而2021年的分配则是IMF在新冠疫情的流行
下，支持流动性不足的国家度过难关、增强经济发展的韧性的行动。可以看出，与
各国发行的货币相似，SDR也担负了国际储备
的职能，但其总量规模和增长速度要比大多数货币都要小得多。截止目前，IMF已
经分配的所有SDR如果按照2022年5
月13日的汇率
计算，折合起来也仅约有8784亿美元。即便考虑使用SDR所需要支付的利息，目前
全球的SDR依旧规模有限，应该不超
过2021年荷兰的GDP
规模。除此以外，SDR的利率（SDRi）也是重要的参考指标。根据SDR篮子货币的
货币市场上短期政府债务工具的代表性利率经过加权计算的平均值，是IMF向成员
提供非优惠SDR借款的资金使用成本
衡量指标。5种代表性利率分别为3个月期美元国债的市场利率、欧洲央行发布的评
级为AA及以上欧元区成员政府3个月期公债
的即期利率、3个月期日本贴现国债市场利率、3个月期英国国债市场利率和3个月
期中国国库券基准利率。

从最初的与黄金间的固定汇率到现在，SDR价值的确定方法不断发展。1980年，S
DR的篮子里包含16种货币
。当时的理念认为，篮子里的货币种类
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越多就越能反映全球交易的情况；而数量越少则货币构成和排名变动的可能性就越
低，越容易形成稳定的结构，也越能够降低使用SDR的成本和复杂度。2011年，I
MF改变了看法，认为随着SDR的改变，使用SDR的成本考虑应更重要，因而选择
使用较少类别的货币。2016年，IMF将人民币加入篮子，既是对人民币作为自由使
用货币的认可，也是为了降低货币篮子的稳定性风险。日本和英国的全球出口份额
接近，排名的变化对国际贸易
的影响有限。将人民币加入篮子将使得SDR的篮子货币在国际贸易中占更大比例，
而增加一种货币的行政成本有限且可以承担。5年以来，SDR运行良好。那么，此
次审查调整篮子货币权重的依据又是什么呢？

SDR篮子自出现以来，确定其权重就是一个重要的问题。1978年确定了篮子货币权
重的测算方法，以审查前5年内货币发行国的出口，把其他国家储备所持有的各种
货币数量相加得出各项的权重。1985以来，IMF考虑根据国际金融、出口和储备等
多个因素，也考虑私营金融部门的发展。而且，在欧元加入货币篮子后，贸易和金
融变量的相对比重发生了不小的变化。出口按照总量来衡量，而金融账户的流动则
是按照净值来衡量。全球金融危机
爆发前，两个指标的规模大体一致，但外汇市场的交易规模变化的速度明显快于贸
易，使得按照原有的方法，货币篮子权重的计算可能出现真实的贸易需求被金融指
标掩盖、无法满足SDR的原有目标。为此，IMF选择采取赋予出口和金融变量（外
汇储备）同等权重的方法，对各种篮子货币的全球使用进行测算。

2016年，中国出口2.10万亿美元，美国出口1.45万亿美元；2021年，中国出口3.3
6万亿美元，美国出口1.75万亿美元。如果仅计算这一比值，2021年中美出口之比
是1.92,2016年是1.45，人民币在SDR篮子中的权重应该比美元增加得更多。但事
实上，人民币的权重虽然增加了1.36个百分点，增幅却比美元低0.29个百分点，说
明5年以来人民币在IMF成员储备货币
中的比重与美元相比出现了下降。在对贸易和储备的综合考量上，似乎人民币的金
融属性尚待进一步加强。

虽然与贸易统计可以由海关提供较为准确的数据不同，各成员的外汇储备是基于其
按照IMF的官方外汇储备货币组成（COFER）调查提供的数据，可能会存在部分偏
差，但从中仍能发现人民币的弱项。尽管中国的出口表现突出，在全球市场上的份
额持续提升，但在金融层面的吸引力和影响力却颇显不足，贸易优势未能转换为金
融优势。过去5年，SDR将人民币纳入货币篮子，并未产生预期的各国在外汇储备
中增持人民币的效果，外国政府对于人民币价值的信心可能仍因为相关产品市场不
发达、对外汇管理开放推进的疑虑而有所不足。要在2027年7月底前完成的下一次
审议中继续提高人民币的权重，恐怕应该在金融层面多下下功夫。

作者系商务部研究院研究员
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本文源自国际商报
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