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摇 摇 内容提要摇 有效汇率指数的测算通常考虑直接进口竞争、直接出口竞争及第

三方市场竞争三个部分。 IMF 的研究显示,在有效汇率指数的构建中,第三方市

场竞争因素甚至比前两者更重要。 但是在涉及人民币有效汇率的文献中,只有个

别考虑了“第三方市场效应冶。 根据贸易引力模型的结论,忽略第三方市场效应

将使权重体系产生系统性偏差。 此外,IMF 和 BIS 直接对出口贸易的金额进行加

总的方法,低估了同质商品生产国之间的竞争关系,并使得有效汇率指数的权重

过度依赖于贸易规模。 我们基于 HS2002 的 6 位码数据,使用竞争压力指数,对

人民币第三方市场竞争效应的有效汇率权重体系、指数进行了修正。 本文的研

究,有助于理解中国出口竞争力的影响因素;同时,也有益于对中国出口贸易、经
常项目余额与汇率关系等方面的经验研究。

关 键 词摇 第三方市场竞争摇 人民币摇 名义有效汇率指数摇 竞争压力指数

一摇 引言

2012 年 4 月,新兴经济体货币和欧元对美元出现了集体贬值。 根据 IMF 的数据,
2012 年 4 ~ 5 月,墨西哥比索、印度卢比、巴西雷亚尔对美元贬值幅度均接近或超过
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10% 。 俄罗斯卢布、欧元、韩元对美元的贬值幅度在 5% ~ 8% ,菲律宾比索、泰国铢、
印度尼西亚盾和马来西亚林吉特对美元也有 2% ~ 4% 的贬值。 与此同时,人民币对

美元双边汇率则维持了相对稳定,人民币贬值幅度仅为 0. 8% 。 人民币汇率虽然与美

元保持稳定,但人民币相对于新兴市场经济体和欧元的汇率却出现大幅升值。 此时,
由于人民币相对于上述货币显著升值,导致中国产品的竞争力在美国市场上受到削

弱。 一般说来,A 国的货币相对于 B 国货币升值,结果在 C 国市场上,A 国产品相对 B
国产品的竞争力受到削弱,这种现象称为第三方市场竞争( third-market competition)
效应(下文简称第三方市场效应)。淤

入世之后,中国在全球贸易中的份额迅速上升。 但近年来,由于人民币对其他货

币名义有效汇率升值,国内劳动力成本和一般物价水平上升进一步导致实际有效汇率

升值,中国出口企业相对于其他对手的竞争力有所下降,中国产品在全球的市场份额

增速放慢。 在一些主要经济体,中国产品的市场占有率甚至有所下降。 Anderson
(2011)发现:在美国和欧盟进口的轻工业产品中,中国产品 2011 年上半年所占市场

份额相较 2008 ~ 2009 年的平均水平,其上升势头均出现了变化。 在美国市场上,中国

产品市场份额减少的同时,越南、孟加拉国、印度尼西亚和墨西哥的份额都在增加。 在

欧盟市场,除了上述国家,波兰、捷克和匈牙利的市场份额也在增加。
长期以来,中国出口快速增长,在全球市场中的份额也不断提升。 但是近年来,由

于中国名义和实际有效汇率的持续升值,中国出口面临的第三方竞争压力逐渐显现。
所以,研究中国出口产品的第三方市场效应,为汇率及贸易政策提供参考,变得日益重

要。
McGuirk(1987)的研究显示,第三方市场效应的重要性体现在以下两个方面:第

一,在所有 17 个工业化国家的有效汇率权重体系中,第三方市场效应在权重体系中的

算术平均值为 34. 5% ,比另外两个项目(直接进口、直接出口)的权重都要高。 第二,
只简单考虑双边的直接进口、直接出口,会使有效汇率权重体系产生系统性偏误。
McGuirk(1987)以瑞典的有效汇率为例进行研究表明:在瑞典的直接出口中,日元的

权重仅为 2. 43% ,但在瑞典出口的第三方市场效应中,日元权重为 14. 19% ;而同样在

瑞典的出口中,挪威的货币则是另一种情况,上述两个权重分别为 9. 65% 和 1. 64% 。
可见,如果不考虑第三方市场效应,则日元货币权重将被低估、挪威货币权重将被高
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淤 除了在 C 国市场上的(出口)第三方市场竞争效应,A 国与 B 国产品还在 A、B 两国市场具有竞争关系。
对于 A 国而言,后面两个市场的竞争可以称为直接进口竞争效应以及直接出口竞争效应。 作为与竞争力密切相

关的指标,有效汇率指数的权重体系也涵盖了上述三个方面。



估。
进一步地,从中国角度看,如果贸易引力模型的理论成立,就意味着空间距离较近

的贸易伙伴与中国的双边贸易规模较大,而空间距离较远的贸易伙伴与中国的双边贸

易量会较小。 但是,空间距离较远的贸易伙伴在第三方市场上却可能有较强的市场势

力。 因此,如果不考虑第三方市场效应,则空间距离较远经济体的货币权重可能被低

估。 例如,中国和墨西哥的双边贸易量可能相对较小,但是由于墨西哥产品在美国市

场占有重要份额,因此墨西哥这类经济体货币汇率的变化,将主要通过第三方市场效

应对中国产生影响。 由于这些原因,在国际清算银行 ( BIS)、国际货币基金组织

(IMF)、经济合作组织(OECD)、欧洲中央银行、英格兰银行、美国联邦储备委员会(下
文简称美联储)的有效汇率权重体系中,都考虑了第三方市场效应。

同时,在以下经验研究领域,也越来越有必要引入第三方市场效应的分析:对中国

出口贸易汇率弹性的估计、经常项目收支与汇率关系的研究、汇率的传递效应,甚至均

衡汇率的测算等等。 从现有研究来看,在“中国研究人民币实际有效汇率的文献中,
几乎都没有考虑第三方市场效应冶(巴曙松等,2007)。淤 本文将从第三方市场竞争的

角度,研究人民币的名义有效汇率,并为进一步从该角度研究人民币实际有效汇率提

供基础。
本文第二部分回顾现有的有效汇率权重研究;第三部分基于细分的出口贸易数据

和竞争压力指数,对反映第三方市场效应的权重体系进行设计;第四部分对贸易流的

选取、处理,尤其是转口贸易进行分析;第五部分说明样本数据的选择,并解释权重体

系和汇率指数的计算结果及政策含义;第六部分说明研究可能存在的不足以及进一步

的拓展方向。

二摇 文献回顾

目前,IMF、BIS 编制的有效汇率,其权重都由两个部分组成(Bayoumi 等,2005;
Klau 和 Fung,2006),以人民币名义有效汇率中的美元权重为例:第一部分是来自直接

进口的竞争,考虑中国从美国的进口贸易,实际上是中、美生产者在中国国内市场的竞

争关系。 第二部分是出口贸易面临的竞争,具体又分成两部分。 其一,是直接出口竞
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淤 国内已有研究中,只有王慧敏等(2004)、黄薇和任若恩(2008)的研究考虑了第三方市场效应。 但是这

些研究沿用了国际机构的方法,基于加总金额进行计算,而这种方法存在缺陷,本文则在修正了这种方法的基础

上考虑了第三方市场效应。



争(direct export competition),考虑中国对美国的出口贸易,实际上是中、美在美国国

内市场的竞争关系。 其二,是第三方市场竞争,考虑中、美在第三方市场的出口及其竞

争关系。 这两者构成了双重出口权重(double export weights)体系。
从 IMF 和 BIS 的权重体系来看,尽管表达形式上有差异,但对于前述两个部分本

身的设定是完全一致的。 不过,对于两个部分各自所对应的权重,两者设定有显著不

同。 BIS 权重体系的理论基础是 Turner 和 Dack(1993)的研究。 相对而言,这项研究

的侧重点在于对贸易流(trade flow)的分析和界定,例如:大宗商品是否需要剔除,可
贸易品与不可贸易品的划分等等。 BIS 对直接进、出口赋予的权重,是两者在贸易总

额中的各自占比。 这种权重设定考虑了在直接进、出口贸易当中两者的相对重要性。
但是这种设定也有问题,就是没有考虑自产自销的可贸易品所面临的外来竞争。 比

如,对于新加坡这样国内市场狭小,而全球市场广阔的国家而言,国内市场面临进口产

品的竞争压力,可能并不是那么重要;相反,对于美国而言,国内市场相对更为庞大,因
此国内可贸易品市场面临进口产品的竞争压力就会更为重要。

IMF 的权重设定 ( Bayoumi 等,2005) 则考虑到了上述因素。 其理论基础是

McGuirk(1987)的研究。 在这一权重体系中,假设不同国家只生产一种产品,对于本

国消费者的效用函数而言,国内、外产品之间满足不变替代弹性(constant elasticity of
substitution)。淤 在此基础上他们得到的结论是:某个外国(例如美国)产品与中国产品

在多个市场于同时出现,并产生竞争关系;这时,美国产品价格变化对中国产品造成的

竞争压力,与美国产品在上述市场中份额的加权和成正比。 这里所谓一国的市场份

额,其分母是该国消费的所有产品,即该国自产自销部分加上进口部分。 结合前面对

BIS 权重设定的分析可以发现,IMF 对名义有效汇率权重的设定更为精确。
从贸易流( trade flow)的选取来看,BIS 也与 IMF 存在明显不同。 IMF(Bayoumi

等,2005)选取的贸易流包括以下内容:大宗商品、制造业产品以及服务业贸易。 而

BIS 选取的贸易流只涉及制造业产品,具体是基于 SITC 分类选取第 5 ~ 8 类的内容。
后者没有包括大宗商品,是因为全球大宗商品市场通常有一个相对统一的价格标准,
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淤

于

事实上,Armington(1969)的理论框架是 Turner 和 Dack(1993)、McGuirk(1987)的共同基础,Armington
(1969)将贸易流区分为基于品种的商品( good)和基于产地、品种的产品( product),并分析了 m 个国家、n 种商

品,从而有 m伊n 种产品的情况。 最后为了便于实际应用,Armington 才对商品种类和替代弹性的假设进行了简化

处理。 McGuirk(1987)虽然强调数据的商品细分( commodity disaggregation),并且使用了 SITC 的 5 ~ 9 章的三位

码数据,但是从处理过程来看,商品细分数据的微观信息,还是在金额的简单加总中损失掉了。
这些市场包括了中国国内市场、美国国内市场以及第三方市场。 这三个市场分别与直接进口、直接出

口、第三方市场效应相对应。



一般而言,与单个国家的汇率变动没有联系。 此外,服务业贸易的数据质量远不及制

造业,因此 IMF 在对服务业贸易流进行处理时,也有较强的假设。淤 因此,尽管 BIS 选

取的贸易流范围更为狭窄,但是其对贸易流的选取似乎更为可靠。
IMF 和 BIS 的名义有效汇率编制,在权重设定以及作为计算依据的贸易流选取方

面都有所不同。 除了上述两个机构之外,其他主要经济体的中央银行也对各自的名义

有效汇率进行了编制。 其中,欧洲央行的有效汇率编制体系(Buldorini 等,2002)基于

BIS(Turner 和 Dack,1993)的框架,而英格兰银行的有效汇率体系(Lynch 和 Whitaker,
2004)则主要参考了 IMF 的分析框架。

事实上,IMF 和 BIS 在有效汇率的权重设定上虽然有区别,但其计算结果却非常

接近。 这可能是由于以下原因:其一,制造业产品毕竟是最重要的可贸易品,因此削弱

了大宗商品计入带来的影响;其二,对于一国的服务业贸易流,IMF 假定其贸易方向与

制造业完全相同。 此外,美联储的实践还表明,进口、出口层面的权重选择本身可能不

太重要。 Loretan(2005)在对美联储的有效汇率权重设计中,进口、出口权重都简单地

被赋为 50% 。 尽管这种做法从逻辑上来讲是武断的,但从计算结果来看,只有在 20
世纪 70 年代和 80 年代初的结果对于上述权重设定是敏感的;1985 年之后,上述权重

设定带来的影响都相当小。 这可能是由于有效汇率的两个组成部分走势相当接近。
从前述分析来看,在有效汇率权重的设定上,虽然 IMF 和 BIS 有不同的做法,但结

果却相当接近;而美联储对进口、出口分别给予 50%权重的做法,虽然比较武断,但在

大部分时候是有效的。 可见,有效汇率权重设定方面的分歧,可能没有看起来的那么

严重。
但是在贸易流的选取方面可能仍然存在问题。 现有研究对贸易流的刻画,是基于

总体的贸易金额,而不考虑贸易产品的结构分类。 例如,中国和美国在交通运输制造

业都有大量出口,但中国船舶制造出口较多,而飞机制造出口很少;美国的情况则相

反。 因此,从这个意义上而言,中国在上述领域面临来自美国的竞争压力是相当小的,
主要竞争对手不是美国,而应该是韩国这类国家。 但是,如果笼统地只看整体贸易金

额,则加总的信息可能高估了美国对中国的竞争压力,从而产生偏误。 这个例子说明:
为了刻画真实的竞争关系,应该对贸易流进行细分,基于每一种类别的贸易流分析外

国对本国的贸易竞争关系。
Klau 和 Fung(2006)也指出,目前有效汇率测算方法所依赖的单一产品假设,以及

·14·摇期5第年3102摇*济经界世

徐奇渊摇 杨盼盼摇 刘摇 悦摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 Bayoumi 等(2005)假设,除了旅游之外的服务贸易流,其贸易方向与制造业完全相同。



在此基础上只使用加总的贸易金额,而对贸易流不加细分可能是有问题的。淤 这将忽

视不同产品类型替代弹性的不同。 这样估计出来的有效汇率指数,难以充分反映不同

产品之间的相对需求、相对价格等结构信息。 当然,Klau 和 Fung(2006)也指出,对于

发达国家而言,他们出口的商品篮子较为相似,这种问题可能并不重要。 但是在发达

国家和发展中国家之间,由于他们出口的商品篮子差异较大,这个问题就变得重要了。
尤其对于中国来说,出口产品种类繁多,不同产品分类的替代弹性可能有很大差异。
在这种情况下,使用细分的贸易流数据进行分析就变得尤为必要。 Klau 和 Fung
(2006)并没有给出解决方案,而本文的主要贡献就在于此。 樊纲等(2006)的研究是

本文的重要参考文献,这篇论文基于国际贸易产品的细分对两国间贸易的竞争压力进

行了研究。 参照这一方法,本文基于贸易产品的细分数据(disaggregate data),计算了

在第三方市场上,各个贸易竞争者对中国的竞争压力,并以此为权重,对人民币有效汇

率的权重体系进行了修正。

三摇 权重方案

权重方案的设计,与贸易流的基础有密切关系。 已有文献的权重方案,均是基于

对贸易流的加总数据进行研究。 例如,IMF(Bayoumi 等,2005)使用大宗商品的贸易加

总数据、制造业的贸易加总数据以及服务贸易的加总数据进行分析。 BIS(Klau 和

Fung,2006)选取 SITC 第 5 ~ 8 大类的制造业贸易数据, 不过仍然是一个加总金额的

口径。 正如前文所指出的, 基于加总贸易流的权重方案可能遗漏部分结构信息。 但

如果放弃加总的贸易流数据, 在细分的贸易数据基础上进行分析, 则权重方案的设

计会面临新的问题: 如何对各个细分产品的竞争关系进行研究? 在此基础上, 又如

何将各项细分产品的信息进行加总? 实际上, 这涉及两个国家的出口贸易之间在细

分产品上的竞争以及进一步的加总。 这样的加总信息, 才能反映出细分商品种类的

结构信息。
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淤 事实上,目前的有效汇率测算方法还存在另一个重要缺陷,即这种方法所依赖的全口径贸易数据掩盖了

加工贸易带来的问题。 这也是全球生产网络复杂化给有效汇率带来的严重问题。 在此背景下,贸易方向可能被

严重扭曲,从而有效汇率的权重计算也可能产生偏误(Klau 和 Fung,2006)。 不过已经有研究对这个问题给出了

解决方案。 Bems 和 Robert(2012)基于全球投入产出表得到了 42 个经济体附加值口径的贸易数据,并在此基础

上结合 GDP 平减指数,计算了各国的实际有效汇率。 后来,OECD 和 WTO 正式发布了 40 个经济体附加值口径的

贸易数据,进一步为这个方向的研究提供了基础。 当然这一新的测算体系,在其他方面也对中国存在着颇多的政

策意义(吴海英和徐奇渊,2013)。



摇 摇 (一)竞争压力指数的计算

樊纲等(2006)的研究为这方面的研究提供了基础。 他们基于丰富的贸易结构信

息,描述了 A 国出口对 B 国出口的竞争压力,并将其定义为竞争压力指数(CSIA,B)。
如图 1 所示,淤该方法的具体思路是:(1)在横轴上,按照一定顺序对一国的出口产品

图 1摇 基于贸易品的分布图来理解竞争压力指数的计算

进行排序,例如,按照技术附

加值从低到高进行排序;(2)
每一个横轴的商品种类,都
对应一定数量的出口金额,
于是用纵轴来表示出口金

额;(3)每种商品的分类位置

(横轴)、出口金额(纵轴)就
确定了一个点,所有商品的

分布结果将给出该国的出口

分布曲线。 图中给出了以假

想的中国、越南出口分布曲

线为例进行的分析。 (4)出口分布曲线相交的区域表示,两国在这些产品上都有出

口,因而在这些产品领域具有竞争关系。 相交的面积越大,说明在这些商品上涉及的

贸易金额越多,竞争关系越强。 如果用 C 和 V 分别表示中国、越南出口曲线所覆盖的

区域,用 M 表示相交的区域(阴影部分),则交叉面积 M 相对于 C 的面积可表示越南

出口贸易对中国构成的竞争压力,同理 M 相对于 V 的面积可表示中国对越南的竞争

压力。
我们现在考察 i 国出口贸易对中国构成的竞争压力,竞争压力指数的计算公式

为:

CSIi = SM / SC = 移
m

j = 1
min(X i,j,XC,j) /移

m

j = 1
XC,j (1)

摇 摇 其中, CSIi 表示 i 国出口贸易对中国(C)的竞争压力指数,S 表示面积,m 表示全

部出口商品种类的总数, X i,j 表示 i 国出口 j 商品的金额, XC,j 表示中国出口 j 商品的

金额。 该竞争压力指数在[0,1]之间,指数越大表示 i 国对中国造成的竞争压力越大。
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淤 需要说明的是,现实世界的贸易品分布是离散的,为了便于说明和理解,图 1 给出了连续的贸易品分布。
但在给出公式(1)时,仍然给出离散的计算形式。



图 2摇 第三方市场的空间定义

摇 摇 (二)第三方市场的空间定义

和对竞争压力指数的调整

依第三方市场效应的定义,如
果只有 A、B、C 三国,对于 A 国和 B
国而言,C 国市场就是第三方市场。
但是在全球市场层面,第三方市场

这个概念需要被重新定义。 如图 2

所示,假定全球市场记为 G,中国国内市场记为 DC,作为中国出口贸易竞争对手的 i 国

国内市场记为 Di。 则中国与 i 国所面临的共同的第三方市场,可以记为:淤

TMi = G - DC - Di (2)

摇 摇 根据(2)式, 随着 i 国的取值变化, 相应的第三方市场规模也会有所不同。 例

如, 中国和美国所对应的第三方市场是 TMUS , 中国和墨西哥对应的第三方市场是

TMMX 。 显然, TMMX 的规模要比 TMUS 大得多。 因此中国与不同 i 国组合, 所对应第

三方市场的重要性是不同的 (对中国而言)。 这时候, 即使两个国家的出口对中国

有相同的竞争压力指数 ( CSIi ), 但所对应的第三方市场 ( TMi ) 重要性可能并不

相等, 因此也需要根据所对应第三方市场 ( TMi ) 的重要性进行调整。 这里定义调

整系数为 ai :

ai = 1 -
X i

移
n

l = 1
X l

(3)

摇 摇 X l 表示中国对 l 国的出口,一共有 n 个国家。 ai 表示中国与 i 国对应的第三方市

场对于中国全部出口的重要性。 这个指数处于(0,1]的范围,指数越大,表示所对应

的第三方市场越为重要。 在此基础上,将 ai 与 CSIi 相乘,得到调整后的 i 国在第三方

市场上对中国的竞争压力指数( CSI忆i )。 在确定了国家数量 n 之后,对所有国家的

CSI忆i 进行标准化处理,得到 i 国货币对应在人民币有效汇率中的权重。 由于这个权重

体系对应于第三方市场,而且反映了结构(structural)信息,因此将其记为结构的第三

方市场权重( STMWi ),以区别基于加总金额的第三方市场权重( TMWi )。
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淤 这里需要注意, TMi 只是对第三方市场空间进行的定义。 如果在某种商品市场上,i 国对第三方市场没

有出口,从而与中国没有竞争关系,则这一信息将反映在 CSI 指数中。 所以对第三方市场的空间定义,并不会导

致 i 国对中国竞争压力的高估或低估。



四摇 贸易流的选取及处理

贸易流的选取涉及贸易主体、贸易方式、贸易品分类等问题。 在贸易主体的划分

方面,我们对欧元区国家分别进行处理。 这是因为,欧元区国家虽然使用共同货币,但
其通货膨胀率、劳动力成本均存在重要差异,欧元区国家实际竞争力的变化也会存在

较大的差异。 因此,虽然在名义有效汇率层面可以将欧元区国家看作整体,但是为了

给实际有效汇率的计算提供基础,本文将欧元区的各个成员国视为单个经济体进行考

察。 不过 BIS 的计算方法将欧元区国家视为一个整体,即对区内贸易进行了合并。 为

了使本文的计算结果与 BIS 具有可比性,在对两种方法的权重体系进行比较时,我们

将欧元区国家区别对待。
在贸易品的分类方面,除了特别说明以外,本文均以联合国商品贸易统计数据库

(UN Commodity Trade Statistics Database)HS2002 的 6 位码数据为基础,对贸易流信

息进行描述。 以墨西哥的情况为例,具体处理方式如下:(1)获取中国出口到全球市

场、墨西哥市场的 6 位码分类数据,分别记为向量 V1和 V2。 (2)同样地获取墨西哥出

口到全球市场、中国市场的 6 位码分类数据,分别记为向量 V3和 V4。 (4)将向量 V1减

去 V2,得到中国对第三方市场的出口向量 V5,同理得到墨西哥对第三方市场的出口向

量 V6。 (5)基于 V5和 V6两个向量的元素,根据(1)式计算得到第三方市场上,墨西哥

出口对中国出口的竞争压力 CSIMX 。 然后再根据调整系数 ai 计算得到 CSI忆MX 。

图 3摇 对香港转口贸易流的分析

现实中, 贸易方

式的复杂性,将导致

上述贸易流并不能完

全反映各国之间的竞

争关系。 例如祖国大

陆的出口有 20% 左右

通过香港,以转口贸

易( re - export)淤的方

式输出。 在此情况下,香港对祖国大陆的竞争压力可能被高估,从而港币的权重也可
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淤 世界投入产出表(WIOD,2012)指出,转口贸易和转运贸易(transit-export)的区别在于所有权是否发生改

变。 因为香港数据只提供了转出口贸易(re-export)的分类,没有提供转运出口贸易( transit-export)的数据,因此

只对转口贸易进行考察。



能被高估。淤 为了避免这一扭曲,我们需要对香港的转口贸易数据进行分析。于 如图

3 所示,祖国大陆对香港的全部出口(向量 T1),只有一部分是真正出口到香港市场并

且被香港市场消费的,另外一部分被转出口到世界其他市场(向量 T2)。 根据香港提

供的数据,在计算 T2 时,需要剔除转口贸易新产生的附加值(EM1),否则祖国大陆经

香港的转口贸易将被高估。 除此之外,T1 中还有一部分会经过香港,又再次转出口到

祖国大陆(T3)。 对 T3 的估算,也需要剔除转口贸易过程中新产生的附加值(EM2)。
因此香港对祖国大陆的竞争压力可以按如下步骤进行计算:(1)将香港对祖国大陆的

出口记为向量 T4。 (2)将祖国大陆出口到全球市场的向量记为 T5。 (3)将香港出口

到全球市场的向量记为 T6。 (4)经过调整后,祖国大陆真正以香港为最终目的地的出

口向量为 t1 =T1-T2-T3;而香港对祖国大陆的实际出口向量为 t2 = T4-T3。 (5)在此

基础上得到祖国大陆对第三方市场的出口向量 TML = T5-t1。 而香港对第三方市场的

出口向量为 THK =T6-t2。 在此基础上,可根据(1)式计算得到第三方市场上,香港出

口对祖国大陆出口的竞争压力 CSIHK。 然后再根据调整系数 ai 计算得到 CSI忆HK。
此外,初步的计算结果表明,比利时、荷兰对中国的竞争压力排名异常靠前。 这可

能与两国的转出口贸易比例较高,以及转运出口贸易比例较高(United Nation,2010)
有关。 世界投入产出表(WIOD,2012)提供了 2009 年各样本经济体的转出口贸易数

据,United Nation(2010)提供了比利时、荷兰在对欧盟其他成员国出口时,转运出口贸

易比例。 根据贸易结构,我们假设这两个国家在对欧盟成员国之外的国家出口时,也
有相同的转运贸易比例。 最后获得转口、转运出口贸易分别占到比利时、荷兰全部出

口的 27. 9%和 27. 4% 。 我们以这两个系数对这两国的竞争压力指数再次进行调整。

五摇 样本选择及估计结果

本文以出口竞争压力指数作为相应货币权重的基础,但该指数是事后计算的结

果,且未必与贸易总量直接相关。 因此在第一轮选取参与估计的经济体时,范围要足

够大,以免漏掉贸易规模相对较小、而对中国竞争压力相对较大的经济体。 实际操作
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淤
于

由于香港实行联系汇率制度,因此港币的权重高估实际上是美元权重的高估。
关于香港转口贸易的数据,来自《香港对外商品贸易回顾年刊》 (Annual Review of Hong Kong External

Merchandise Trade)各年卷,转口贸易的总体附加值率来自《香港离岸贸易统计年刊》(Hong Kong's Offshore Trade
Statistics)各年卷。 由于缺少区分商品类别的转口贸易附加值率,因此使用总体附加值率对各类商品数据进行处

理。 另外,香港分国别的转口贸易数据只精确到 SITC4 的 2 位码。 因此需要将祖国大陆对香港出口数据也整理

为相同口径,然后再进行分析。



时,根据 IMF 国际金融统计年鉴(IFS)中的数据,选取除了中国之外出口贸易金额处

于前 120 位的经济体。
在权重测算所依据的样本时间选取方面,许多研究试图将汇率作为解释变量,研

究它与其他变量之间的经济关系,这时候权重计算中的贸易流选择,可能使汇率指数

本身存在明显的内生性问题(Xu 等,2012)。 Goldberg(2004)认为,使用当期的贸易额

作为权重对当期的实际汇率进行加权就会出现这一问题,因此建议使用滞后期的贸易

额作为权重测算实际有效汇率,以缓释内生性问题。 BIS 最新权重的计算依据是 2008
~ 2010 年的贸易数据。 而 IMF 目前使用的权重则基于 1999 ~ 2001 年的数据(Bayou鄄
mi 等,2005)。淤 本文参照 BIS 的做法,选择 2008 ~ 2010 年作为权重计算的依据,对中

国与所有样本国家进行配对,计算各年度样本国家对中国的出口竞争压力指数,然后

进行调整。 再使用 3 年数据的平均结果,对 120 个样本经济体进行排序,选取前 50 个

经济体。于 对其调整后的竞争压力指数进行标准化,得到各种货币对应的 STMWi 权

重。
为了更好地比较我们的改进方法与传统方法的区别,我们用两种方法来计算反映

第三方市场效应的人民币有效汇率权重体系:一种方法是基于细分贸易数据进行的计

算,记为 STMWi ,另一种基于 BIS 加总贸易金额的方法,记为 TMWi,i 为国别。 表 1 对

两种方法的结果进行了比较,从中我们可以发现:
第一,修正后货币权重提高的经济体,主要是欧洲国家和新兴经济体。 前者较典

型的有:欧元区国家(权重上调 9. 1% ),北欧的瑞典、挪威、丹麦(权重上调 2. 0% )以
及中东欧的捷克、波兰、匈牙利、罗马尼亚、白俄罗斯(权重上调 3. 9% );后者较典型的

有墨西哥、土耳其、韩国(权重上调 1. 6% )。 上述经济体,在农产品、初级品方面出口

较少,其出口主要依赖于制造业产品,尤其是机电产品。 这与中国的出口结构较为相

似。 而近些年来,机电产品出口占中国全部出口的比例一直在 50%以上。 因此,上述

经济体货币的权重调高,反映了上述经济体与中国出口结构较为相似,从而对中国形

成的竞争压力较高。
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淤

于

IMF 的权重更新周期较长。 最近一次的权重更新是在 2005 年,权重基础是 1999 ~ 2001 年的数据,而其

前一次的权重更新,数据基础是 1989 ~ 1991 年的数据(Bayoumi 等,2005)。
在 120 个备选样本中,参照 BIS 选取规模为 60 个国家的样本容量,第一次初筛按照 CSI 指数选取了 60

个经济体。 这 60 个经济体的出口贸易总额占到全世界的 95%左右。 为了将本文方法与 BIS 方法进行对比,还需

要依据 BIS 方法再进行计算。 在此过程中,由于数据的可得性问题,剔除 10 个经济体:阿尔及利亚、哥斯达黎加、
希腊、爱尔兰、立陶宛、新西兰、阿曼、叙利亚、委内瑞拉和中国台湾。 这 10 个经济体,在全部 60 个经济体对中国

产生的竞争压力中,仅占 4. 85%的比重。 因此剩下的 50 个样本仍然具有很强的代表性。



表 1摇 反映第三方市场竞争效应的人民币有效汇率

权重体系: STMWi 和 TMWi 的结果对比摇 摇 摇 摇 %

货币权重提高的经济体 货币权重下调的经济体

欧元区国家* 9. 11 美国 -5. 20
捷克 1. 33 新加坡 -1. 91
瑞典 1. 08 澳大利亚 -1. 83
波兰 0. 92 日本 -1. 49
匈牙利 0. 84 马来西亚 -1. 08
墨西哥 0. 81 印度 -1. 04
丹麦 0. 76 菲律宾 -0. 91
土耳其 0. 55 英国 -0. 61
罗马尼亚 0. 50 加拿大 -0. 53
白俄罗斯 0. 30 俄罗斯 -0. 50
韩国 0. 21 越南 -0. 48
挪威 0. 20 巴西 -0. 44

智利 -0. 33
泰国 -0. 29

摇 摇 说明:本文的分析采用 BIS 的方法,基于加总的

贸易额。 需要注意的是,表中将欧元区国家视为一个

整体,即对区内贸易进行了合并。 由于下面的原因本

文没有使用这一方法,而是将欧元区国家区别对待:

如果仅是考察名义有效汇率,则将欧元区 17 国视为

整体是合适的;但是因为各国的劳动力成本、物价水

平的变化不一致,因此从实际有效汇率角度来看,将

欧元区国家视为一个整体,则可能遗漏了过多的地区

性结构因素。 在对两种方法的权重体系进行比较时,

我们使用 BIS 方法,将欧元区国家区别对待,因此两

组结果是完全可比的。 另外,表中只给出了货币权重

修正幅在 0. 2% 以上的经济体。* 表示欧元区国家权

重是分别进行计算后加总得到的。 这包括 12 个欧元

区国家,由于数据可得性的问题,希腊、爱沙尼亚、塞

浦路斯、爱尔兰、马耳他 5 国未包含其中。

摇 摇 第二,货币权重欧元区向

下修正的经济体,主要是欧元

区之外的发达经济体,或出口

贸易中资源或初级品相对较为

重要的经济体。 前者例如:美
国、日本、加拿大、英国(权重

下调 7. 8% );后者例如澳大利

亚、俄罗斯、马来西亚、巴西、智
利、菲律宾(权重下调 5. 1% )。
前者的出口规模较大,但与中

国出口结构的相似度低,因此

基于实际形成的竞争压力,其
货币权重需要向下修正。 而对

于后者,初级产品都是其出口

的重要内容,中国的初级产品

进口量大而出口量却相当小,
所以这类经济体对中国出口的

竞争压力也被向下修正了。
基于前面的权重体系以及

对应即期汇率的时间序列,淤

图 4 给出了反映第三方市场效

应的人民币有效汇率计算结

果。 其中,TNEER 是 BIS 公布

的基于加总贸易金额的结果;
而 S-TNEER,则是本文计算的

基于细分贸易数据计算的结

果,其包涵了前一种方法可能

遗失的结构信息。
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淤 数据来自 CEIC 数据库,日度数据。 根据所有币种交易日的交集,得到用于计算的数据序列。



摇 摇 以 2008 年 1 月为基期 100 进行观察,我们得到下面的结论:(1)2008 年 1 月到

2012 年 9 月,TNEER 和 S-TNEER 的升值幅度分别为 22. 0% 、26. 5% 。 2008 ~ 2010 年

年初,两者趋势高度一致。 但是从 2010 年中开始,两者开始出现明显的分歧。 2011
年开始,两者的差异进一步加剧。 (2)出现这种差异的重要原因是:首先,与 BIS 的传

统方法相比, STMW 权重体系的显著特点是美元、淤日元权重的下调,欧元权重的上

调。 其次,样本期内,欧元对美元持续贬值。 从 2008 年 1 月到 2012 年 9 月,1 欧元可

兑换美元的比例从 1. 473 降至 1. 288,贬值幅度达 12. 5% 。 上述两个方面原因的结

合,导致人民币 S-TNEER 的升值幅度远高于 TNEER 的升值幅度。 而两者出现分歧

及分歧扩大的时间段,恰恰正是全球资本风险偏好下降,美元(包括日元)对欧元和其

他货币普遍升值的时期。

图 4摇 反映第三方市场竞争效应的人民币有效汇率指数

数据说明:以 2008 年 1 月为基期 100。

S-TNEER 和 TNEER
的走势差异带来了以下

启示:(1)欧元区国家是

中国在第三方市场最主

要的竞争对手,欧元汇率

变动对中国在第三方市

场上出口竞争力的影响

远 远 大 于 美 元。 在

TNEER 权重体系下,人民

币有效汇率中欧元的权

重高于美元 10 个百分

点,而在 S -TNEER 权重

体系中,欧元权重则高于

美国 24 个百分点。 (2)当欧元对美元汇率有较大幅度贬值的时候,则传统的 TNEER
权重体系将低估人民币有效汇率的升值幅度,这正是图 4 中所描述的。 此时,汇率对

于中国出口的影响也将被低估。 (3)其他新兴经济体或出口中初级产品占重要地位

的经济体,其对应的货币权重也有明显调整,当这些货币汇率发生显著波动时,也将使

得 S-TNEER 和 TNEER 显示出一定的分歧。
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淤 美元权重的下调来自两个方面,除了美元自身权重直接下调 5. 2%之外,香港港币权重的下调也是原因。



六摇 研究的不足和可能的拓展

首先,在对出口贸易品进行细分时,如果分类过于粗略,则会低估国外竞争者对中

国出口形成的竞争压力,同时高估非竞争性生产者对应的竞争压力,完全以贸易金额

进行简单加总就是这样一种极端的情况;如果分类过细也会带来另一种问题:即高估

了相似产品间的不可替代性,例如苹果和橘子是相似的产品,如果区分为两种不同的

产品,则将低估两类生产者的竞争关系。 本文采用 HS2002 的 6 位码进行分析,可能

面临第二种问题。 所以,对贸易品细分的程度进行界定,以给定的标准找到最合适的

细分程度,这是进一步研究中需要注意的问题。
其次,需要注意的是,本文研究的人民币有效汇率权重体系,限于第三方市场竞争

的范围,而没有考虑另外两部分:直接进口市场、直接出口市场。 因此,本文研究的人

民币有效汇率权重体系,并不是完整意义上的权重体系。 为了将现有方法向完整的有

效汇率权重体系拓展,还需要分析国内产品细分种类的生产、消费情况。 世界投入产

出表(WIOD)的研究结果,为上述研究提供了可能。
另外,还需要注意的是,本文给出的有效汇率是名义口径。 为了向实际口径转化,

需要找到相应的价格指数,由于 HS2002 的 6 位码贸易数据中,细项产品的分类价格

指数是可得的,因此将 S-TNEER 向 S-TREER 转化是可行的。 而对于包括了直接进

口、直接出口之后完整的名义有效汇率指数,则需要按照传统的方法,根据单位劳动力

成本(ULC)或消费者价格指数(CPI)来进行折算。
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