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汇率预期与贸易收支的实证研究

—以我国家用视听类贸易为例
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摘 要 贫易与 汇率关 系理论难以对人民 币升值背景下我国贾易顺 差急剧扩大的现象给出令人信服的解

释
。

本丈利用凯恩斯主义的国际收支分析思路
,

结合我国人民 币不 能完全 自由兑换和人民币汇率制度改

革的现实
,

将汇率预期 变量引入贫易收支模型
,

对主要家用视听产品 的对外贾易进行实证分析
,

从一个新

的视角研究预期人民币升值对我国贾易收支的影响
。
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从 年 月 日起
,

人民币汇率由单一盯

住美元的汇率制度改为参考一揽子货币的汇率制

度
,

这使人民币汇率变动成为可能
。

截至 年

月
,

人民币兑美元的累计升值幅度 已将近
,

人们

对汇率升值的预期进一步加强
。

与此同时
,

我国贸

易顺差额 以递增的速度迅速扩大 见图
,

尤其是

年的贸易顺差额由 年的 亿美元迅

速抓升至 亿美元
,

这引起国际贸易摩擦加剧
、

外汇储备剧增
、

人民币升值预期等一系列的问题
,

也

引起了政策层和理论界的高度关注
。

目前对贸易收支的理论研究
,

基本上都是利用

和 ,

的不完全替代模型
,

在 , 〕

的研究框架内
,

将实际汇率
、

国内收人和国外收人等

变量纳人贸易收支模型中进行综合考察
。

对于国内

外收人对贸易收支的影响
,

国内外学者基本都认为

国外收人增加有利于增加本国的出 口
,

国内收人增

加有利于增加本 国的进 口
,

只是影 响 的大小不

同叶叼
。

关于实际汇率对贸易收支影响的研究主要

遵循国际收支调节的弹性论思想
,

如果一国出 口商

品的需求弹性和进 口商品的弹性之和大于
,

即满

足马歇尔一勒纳条件
,

则本币贬值将改善贸易收支
。

但国内外学者对中国贸易收支的研究结论存在较大

分歧
,

主要有三种观点 本币实际汇率贬值有利于

促进本国出 口
,

不利于进 口
一

〕 实际汇率与贸易

收支没有显著关系降川 本币实际汇率贬值不利

于改善贸易收支附 〕
。

可见
,

从实际汇率角度难以对

我国贸易顺差激增的现象给出一致的
、

令人信服的

解释
。

同时
,

理论界和实务界开始怀疑存在套汇资金

通过贸易渠道流人
,

致使贸易顺差
“
失真 ,,

,

而人民币

升值预期是导致这一结果的重要原因
。

本文利用凯恩斯主义的国际收支分析思路
,

结

合我国人民币不能完全自由兑换和人民币汇率制度

改革的现实
,

将汇率预期变量引入模型中
,

从一个新

的视角研究预期人民币升值对我 国贸易收支的影

响
。

此外
,

在 一 年期间
,

我国家用视听产

品的贸易差额平均占我国总贸易差额的 以上
,

其贸易顺差额逐年上升
,

与我国整体的贸易差额变

动趋势基本一致 见图
,

因此对我国家用视听产

品贸易的实证研究有助于客观认识我国的贸易顺差

问题
。
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这说明存在贸易作假以导致资本

内流 渣打银行分析师王志浩通过对中国官方统计的出口值和中国前十大贸易伙伴本地海关统计的进 口值之间的对比
,

认为

年“贸易中隐藏的非贸易资金流人
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占贸易顺差总额的 肠
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图 家用视听产品与总贸易差额趋势图

数据来源 《中国统计年鉴 》 一 年各期
,

《国际贸

易 》 年第
、

期
。

注 图 中的变动率是 以 年为基期计算的
,

其中贸易

差额变动率为百分之一
,

汇率的变动率为万分之一
。

家用视听产品贸易收支的实证分析

模型建立

二战以后
,

随着凯恩斯主义的宏观分析占据主

导地位
,

很多学者应用凯恩斯模型来说明决定国际

收支的主要因素
,

认为经常项 目的状况是由国内外

的收入水平和衡量两国相对价格水平的实际汇率决

定的
,

资本和金融项 目则受到国内外利率水平和当

期汇率及汇率预期的影响
。

即

姚
, ‘

一 刀
‘ , ‘

一 丫
, ,

‘ ‘ , ‘ ,

补
, , ‘ 。

其中
二

姚
,

表示经常项 目
,

在此实际指 贸易收支
,

‘ 、

从 分别表示出 口额和进 口额
, ‘ 、 ‘

分别表示

国内外的收人水平
,

表示实际汇率
, ‘

表示资本

和金融项 目
, ‘ 、 ‘

分别表示国内外利率
, ,

表示

当期名义汇率
,

九
‘

表示在 期对 期的汇率预

期
,

汇率均以直接标价法表示
。

一国的进出 口额由国内外的收人水平和实际汇

率决定
,

国外收人水平上升会增加对本国产品的需

求
,

本国出口额会随之增加
,

而国内收人水平上升会

增加本国的进 口额
。

实际汇率通过影响一国产品的

国际竞争力从而影响到一国的进出 口水平 当实际

汇率 上升时
,

即本国实际汇率贬值
,

本国出 口产

品的相对价格降低
,

国际竞争力增强
,

出 口额增加
,

而进 口品的相对价格较高
,

进 口额减少 当实际汇率
,

下降时
,

即本 国实际汇率升值时
,

本国出 口 品的

国际竟争力相对减弱
,

进 口 品的国际竞争力相对增

强
,

从而出 口会减少
,

进 口会增加
。

故从理论分析

看
,

国外收人水平与出 口额呈正相关
,

国内收人水平

与进 口呈正相关
,

实际汇率与出口额呈正相关
,

与进

口额呈负相关
。

影响资本和金融项 目的因素主要是国内外投资

收益的差额
。

当国内利率水平高于国外利率时
,

则

资本会流入以套取利差 当预期本币升值浮动较大

时
,

则资本会流人 以套取汇差
。

非抛补的利率平价

理论认为
,

当两国的利差与预期汇率变动率一致时
,

即 一
‘

一
‘ ‘ ,

市场处于均衡状态
。

尽管市场实际运行的状况经常会偏离均衡状态
,

但

由于套利机制的存在会促使市场向均衡方向运动
。

因此
,

可以将资本和金融项 目看成是预期汇率变动

率的函数
,

式 可简化为 一 尺
,

其中预

期汇率变动率为 尺
‘

一 八 一
‘ 。

该理论隐含的前提假设是货币可以完全 自由兑

换
,

即资金可以在国际间自由流动
,

当预期到本币升

值或本国利率上升时
,

资金可以通过资本和金融项

目流人以套取汇差或利差
,

因此贸易收支只与国内

外收人和实际汇率有关
。

但在人民币仅实现了经常

项 目下的自由兑换而资本和金融项 目下仍受到严格

管制的情况下
,

当预期本币升值时
,

资金可能会绕开

资本管制通过经常项 目 主要是贸易渠道 流入
,

那

么影响资本和金融项 目的因素将可能会影响经常项

目
,

故本文根据我国的实际情况在凯恩斯主义理论

的基础上重新建立如下模型
‘

厂
‘ , ,

万尺
,

从 矶
, ‘ ,

万尺

〔姚
‘

了
‘ , ‘ ,

尺
‘

一
‘ , , , , 。

并依据式
、 、

建立计量模型
‘ 。 , ‘

万
, 。 ,

一 肠 汤
‘

尽 汤 万尺
‘

乙

‘ 。 ,
矶

‘

价
,
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其中 。
、

占
、

价为随机误差项
。

听产品方面 的出 口 占我 国该类产 品出 口总额 的

数据选取 以上
,

其国内生产总值直接影响我国该类产品

年是我国外汇管理历史上具有里程碑意 的出 口
,

相关数据来源于《

义的一年
,

从当年 月 日起
,

我国外汇管理体制进 》
,

行了重大改革 将原来的调剂市场汇率和官方汇率 国内收人水平是 以我 国当期价格衡量 的

的双重汇率合并成为以市场供求为基础的
、

单一的
、

扣除通胀因素后的实际收人
,

数据来源于《中

有管理的浮动汇率制度
,

同时取消了统收统支的外 国统计年鉴 》各期的第 章第 节 实际汇率资料是

汇管理制度
。

年
,

我国已经实现了经常项 目下 引用张道宏 〕所测算的结果
,

其采用 目前最常用的

的人民币自由兑换
。

单一浮动的汇率制度以及经常
一

滤波方法
,

根据分离出的基本经济要素变量的

项目自由兑换是本文分析的前提
,

因此本文选取 长期趋势值
,

计算出人民币的均衡实际汇率 预期汇

一 年期间的汇率及 国内外的收人水平对 率变动率是根据 尺
‘

一 补
‘

一 凡 瓦 计算而

家用视听产品的进出口做回归分析
。

得
,

其中名义汇率是根据中国人民银行公布的美元

家用视听产品进出 口主要是扬声器
、

收录机及 兑人民币的中间汇率
,

数据来源于《中国统计年鉴 》

组合音响
、

收音机和电视机的整套进 出 口
,

不含附 和《中国经济景气月报 》各期 各期预期汇率则依据

件
,

采用的是中国海关商品分类标准的数据
,

其数据 合理预期假设
,

即对下一期的预期汇率应该等于下

来源于《中国统计年鉴 》各期的第 章的第
、

一期的市场汇率加上一个随机误差项
,

故用下一期

节
,

年的数据来源于《国际贸易 》 年第 的名义汇率水平代表
。

期 国外收人水平选取的是以 个主要经济发达国 结果分析

家 即法国
、

美国
、

英国
、

西德
、

日本
、

意大利
、

加拿大 在对时间序列进行回归前
,

首先需要对基本数

的当期价格衡量的 剔除通胀因素后的实际收 据进行单位根检验
。

本文采取 检验

人
,

这样选取的原因是因为我国对该 国在家用视
,

结果如表 所示
。

裹 单位根检验结果

变变量量 水平检验结果果 一阶差分检验结果果

检检检验形式式 值值 值值 检验形式式 值值 值值
, ,

一
, ,

一
俘俘

, , , , 一
, , 一 , , 一
, , 一

, , 一 二二
, , 一

。 , , 一 二二
, , 一

。 , , 一 ⋯⋯, , 。 , ,
一 二二

注 , 、 , , 、 , , , 分别表示在
、 、

的显著性水平下检验值是显著的
。

检验结果显示
,

各时间序列均是一阶平稳数据
。

因此
,

下文将运用 分别对式
、 、

进行 回归
,

得到结果见表
。

表 , , 一 ‘年中国家用视听产品进出口的 回归结果

变变量量 出 口口 进 口口 进出品差额额

回回回归系数数 统计量量 回归系数数 统计量量 回归系数数 统计量量

截截距项 一
。

一 一 一
。

国国内收人 一
。

一 二
苍苍 。

国国外收人
。

预预期汇率变动率 一 一 一 一 二
““

一 一

实实际汇率
尺尺

注 , 、 , 、 , 分别表示在 线
、

写的显著性水平下检验值是显著的
。

从回归结果看
,

实际汇率对家用视听产品的进

出口均不显著
,

说明传统的汇率与贸易收支的理论

无法解释近年来我国该类产品的贸易激增现象
,

故

将其分别从模型中剔除 国外收人对出 口和进出 口

差额的影响也不显著
,

将其从模型剔除后
,

重新进行

回归得到结果
,

见表
。
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表 调整后的回归结果

变变量量 出口口 进 口口 进出口差额额

回回回归系数数 统计量量 回归系数数 丁 统计量量 回归系数数 统计量量

截截距项
,, 呀呀 份份

国国内收人 丫丫丫丫 一 一
书 书书 备备

预预期汇率变动率 一 一
份份

一 一
开开

一 一
,,

尺尺

注 , 、 , , 、 ,

分别表示在
、 、

的显著性水平下检验值是显著的
。

从调整后的回归结果看 家用视听产品的出 口

显著受到汇率预期 的影 响
,

当预期外汇汇率下降
,

即本 币升值时
,

该类 产 品 的 出 口 额将上 升
,

也就是说预期本币升值
,

将会诱使出 口企

业增加出口额
。

而家用视听产品的进 口与预期汇率

变动率和国内收入有关
,

家用视听产品的贸易差额

与国内收人水平和预期汇率变动率有关 当国内收

人水平上升 时
,

该类 产 品的贸易差额将上升

当预期外汇汇率下降
,

即本币升值时
,

该类产品的贸易差额将上升
。

可见
,

预期

本币升值能在很大程度上促进贸易收支的顺差
,

从

而能够解释我国家用视听产品贸易顺差快速增长的

现象
。

结论及启示

通过以上研究
,

可得出以下结论

贸易收支对预期汇率变动反应敏感主要源于

我国特定的背景 对人民币汇率的单边一致的升值

预期
,

以及人民币的不完全 自由兑换
。

年国际

主要国家纷纷指责人民币的汇率制度
,

要求摆脱盯

住美元的汇率制度实行单独浮动
,

国内外普遍形成

对人民币升值的预期
。

年人 民币汇率制度的

改革为汇率的浮动提供了空间
,

人民币平均升值达
,

并且人民币升值的预期一直在加强 ①
。

而我国

目前的外汇管理体制促使大量资金以隐蔽和曲折的

方式通过贸易项 目流人以套取汇差
,

致使贸易顺差

激增
,

使其成为国际上制造贸易摩擦和要求人民币

升值的理由
,

最终会进一步加剧人民币升值的预期
,

致使通过贸易渠道流入的资金更多
,

以至形成恶性

循环
。

通过货物贸易项 目流人只是资本流人的渠道

之一
,

其流人的资金也只是冰山一角
,

资本流入还可

通过服务
、

收益
、

直接投资等项 目流人
。

大规模非法

流进的资金具有投机性和冲击性
,

其流入后大量进

人股市 ②和房地产市场
,

推高房价和股价
,

但一旦获

利或有风吹草动就会立即流出
,

从而对股市和房地

产市场造成巨大冲击
,

因此需要对这部分资金建立

监控机制
。

我国长期以来稳定的大额贸易顺差则主要是

由于产业结构以及政策导向等根本原因导致的
。

因

此
,

要解决我国贸易顺差额急剧增加的问题
,

从短期

看
,

要在价格和数量上加强对出口和进 口的审核
,

尤

其是对有关联交易背景的进出 口 的审核
,

这是堵的

策略 从长期看
,

则要采取疏的策略
,

不断完善我国

的资本市场和外汇市场
,

逐步实现人民币汇率市场

化改革以及人 民币在资本项 目下的 自由兑换
。

同

时
,

要从根本上解决问题
,

还需要我国企业不断提高

产品的技术含量和国际竞争力
,

能够摆脱政府的支

持而独立占领国外市场
。
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可︸口人尸一

门几护门月了厂︻

美国国会议员们甚至认为人民币被低估了 一
,

即人民币至少还有 肠的升值空间
。

年我国恰逢股市股份制改造
,

消除了股市的根本障碍
,

新一轮行情启动
。
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然是未来会计计量属性发展的方向
。
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规范公允价值计量标准
,

明确评估责任
,

完善

评估机构的内部控制
,

确保其公平
、

公正
。

加强立法

工作
、

监管工作
,

严厉打击涉嫌利用公允价值操纵企

业利润的行为
。

加强对会计人员素质及专业技能的培训工

作圈
。

公允价值的表现形式多种多样
,

在实际运用

中内容繁杂
,

会计人员无较高的道德水准和专业技

能
,

无法对其做出正确的理解和判断
。

当然
,

公允价值计量属性尚有种种局限性
,

但随

着我国市场经济体制的逐步完善
、

会计理论的提升
、

会计人员素质的提高
,

公允价值计量属性的优点将

更加突出
,

因而从国际发展的现状和趋势来看
,

它必
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