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论发展中国家的通货膨胀、
汇率变动与贸易增长* ①

贺力平 马 伟

〔摘 要〕20 世纪 80 年代以来，相对于发达国家，发展中国家作为一个整体，经济增

长呈现出三大特点: 经济增速较快，贸易部门扩张较快以及持续的较高通货膨胀。毋庸赘

言，贸易扩大有利于经济增长。但是贸易较快的增长如何能够出现在相对严重的持续性

通货膨胀条件下? 本文认为，可以通过扩展的货币替代模型来对这一问题进行解释。在

加入了对于物价水平的适应性预期之后，货币替代模型得出一个结论，货币政策扩张( 由

通货膨胀上升来表示) 使得国内居民部门对外汇的资产偏好加强，并由此推动本币持续

贬值; 不仅是名义贬值，而且还会有实际贬值; 进而，实际汇率贬值改善贸易部门的相对价

格条件，促使贸易部门获得“额外”的增长动力。对 24 个重要发展中经济体 1980－2015
年的年度数据进行计量检验的结果表明，多数国家的实际汇率贬值程度与国内通货膨胀

之间存在显著相关性; 三个贸易指标的变动与实际汇率贬值程度之间也存在显著的相关

性。但是，本文并不认为持续性实际汇率贬值是发展中国家在过去三十多年中较快贸易

增长乃至经济增长的必要和充分条件; 发展中经济体在追求持续经济增长的进程中需要

更加重视非汇率和非货币政策的领域，而不能刻意追求实际汇率贬值甚至刻意制造持续

性的通货膨胀。
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自 20 世纪 80 年代初以来，世界经济中出现发展中国家作为一个整体其经济增长明显快于发

达经济体的趋势。同时，在发展中国家的经济增长进程中，其贸易部门扩张速度更快，外向化程度

显著上升。而且，相对于发达经济体，发展中国家普遍经历了持续性的和较高水平的通货膨胀。如

何理解发展中国家在持续性和较高通货膨胀背景下的较快贸易部门扩张和经济增长，似已成为一

个需要结合相关理论和事实进行研究的问题。
流行见解是，贸易扩大有利于经济增长。但是，即使承认这一点，仍然存在一个问题: 发展中国

家持续性的和较高的通货膨胀如何能与较快的贸易部门扩张共存? 如果一些发展中经济体曾力图

实行固定汇率或盯住汇率的政策，那么，持续性和较高水平的国内通货膨胀必然引起实际汇率升

值，从而妨碍贸易增长。如果另有一些发展中国家未对汇率政策给予特别的定义，那么，在出现持

续性和较高水平的国内通货膨胀背景下，实际汇率会有怎样的表现，显然也是一个需要经验概括和

理论说明的问题。
本文首先概述 20 世纪 80 年代初以来发展中国家相对于发达经济体的三个基本事实，并由此

提出通货膨胀与实际汇率的动态关系问题。第二部分扩展现有的货币替代模型，指出在持续性通
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货膨胀背景下，对外汇资产的相应需求将引起名义汇率的持续性贬值，从而促使购买力平价难以维

持或恢复。第三部分选取亚非拉以及东欧若干有代表性的经济体的长期数据，检验实际汇率变动

与国内通货膨胀的关系以及贸易增长与实际汇率变动的关系。计量检验在很大程度上证明了模型

的预期结果，即国内通货膨胀引致实际汇率贬值以及实际汇率贬值引致贸易部门扩张。

一、发展中国家长期经济增长基本事实与相关理论说明

观察 20 世纪 80 年代初以来的世界经济，立即可以看到以下三个基本事实: 发展中国家作为一

个整体其经济增长率显著快于发达国家; 贸易部门扩张的规模在发展中国家显著快于和大于发达

国家; 同时，发展中国家的通货膨胀普遍地高于发达国家。
图 1 显示 1980－2015 年发展中国家和发达国家分别作为一个整体的人均国内生产总值( GDP)

按购买力平价法的变动。在这 36 年期间，前者从 1532 美元增加到 10600 美元，年均增长 5． 7% ; 后

者从 10114 美元增加到 45692 美元，年均增长 4． 3%。

图 1 发展中国家与发达国家人均国内生产总值( GDP) ( 1980－2015 年)

数据来源: 国际货币基金组织《世界经济展望》数据库，2016 年 4 月。
注: GDP 按购买力平价法计算、现价国际美元。

图 2A 和图 2B 显示发展中国家和发达国家分别作为一个整体其国内生产总值、货物与服务进

出口指数在 1979－2015 年的表现。两图的共同情形是，货物与服务出口量或进口量增长都快于

GDP。两图有差别的情形是，不仅发展中国家 GDP 指数增长快于发达国家，而且货物与服务进出

口量指数增长也快于发达国家; 20 世纪 90 年代中期以后，发展中国家较快的贸易增长情形更加突

出。
图 3 显示 1996－2015 年发展中国家与发达国家分别作为一个整体其货物和服务进出口与 GDP

比率。前者的水平直到 2010 年代前一直高于后者，而且在这个期间快速上升，从 1997 年的 44%升

高到 2006－2007 年的 64%。国际金融危机期间( 2008－2009 年) ，发展中国家与发达国家的该指标

都有下降。2011 年后，发展中国家的水平低于发达国家，但仍高于它们在 1990 年后半期到 2000
年中期前的水平。

图 4 显示 1979－2015 年发展中国家和发达国家分别作为一个整体国内消费者物价指数 ( 其
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图 2A 发展中国家国内生产总值( GDP)、货物与服务进出口量指数( 1979－2015 年)

数据来源: 国际货币基金组织《世界经济展望》数据库，2016 年 4 月。
注: 根据原年度数据换算为固定基期序列( 1979 = 100) 。

图 2B 发达国家国内生产总值( GDP)、货物与服务进出口量指数( 1979－2015 年)

数据来源: 国际货币基金组织《世界经济展望》数据库，2016 年 4 月。
注: 根据原年度数据换算为固定基期序列( 1979 = 100) 。

中，发展中国家的指数始于 1989 年) 。显而易见，发展中国家的指标上升幅度显著大于发达国家:

1989－2015 年期间，发展中国家指数从 100 上升到 250，年均上涨 20． 5% ; 同期内，发达国家指数从

187 上升到 334，年均上涨 2． 2%。发展中国家通货膨胀程度大大高于发达国家。
从以上概述中可以提出一个问题: 为何发展中国家作为一个整体在其经历较高通货膨胀的长

时间中会伴随有较快经济增长? 如果承认贸易的较快增长有利于经济增长———两者已在前述

1980 年代初以来的发展中国家经历中所观察到———那么，较高的通货膨胀与贸易增长之间又存在
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图 3 货物与服务进出口与 GDP 比率( 1996－2015 年)

数据来源: 国际货币基金组织《世界经济展望》数据库，2016 年 4 月。
注: 单位为%，原数据仅有 1996 年以来发达国家数以及 1997 年以来发展中国家数。

图 4 发展中国家与发达国家消费者物价年度平均指数( 1979－2015 年)

数据来源: 国际货币基金组织《世界经济展望》数据库，2016 年 4 月。
注: 根据原年度数据换算为固定基期序列: 发达国家为 1979 = 100，发展中国家为 1989 = 100。

什么样的关系? 本文试图提供一个分析框架并运用若干有代表性发展中经济体数据对之进行检验。
在这之前，有必要对现有文献中一些相关成果简略回顾和评述下。购买力平价是学术界长期

以来有共识的一个基本理论。该理论的基本观点是，在开放经济条件下，国内通货膨胀可引起汇率

的短暂失衡，在长期，汇率变动终将恢复到由购买力平价所决定的水平。20 世纪 70 年代所出现的

汇率超调模型特别强调了购买力平价在短期中的不适用性。Dornbusch( 1976 ) 最早提出的这个模

型指出，资产市场( 由利率和汇率变量所代表) 具有快于商品市场( 由一般物价水平变量所代表) 的
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调整速度，这样，购买力平价在短期内不能成立。因此，货币扩张( 由货币当局的政策调整所引致)

便会引起汇率的调整超过其长期均衡值( 购买力平价) ，即出现汇率超调。这个模型的一个重要特

征是，长期内购买力平价仍然得到遵从，汇率超调是一个短期现象。
学术界后来关于汇率超调的延伸讨论有很多。在另一个有所关联而不同的模型———资产组合

模型( portfolio-balance model) 中，Calvo and Ｒodriguez( 1977) 放松了有关价格粘性的限制性假设条

件。他们指出，在一个小型开放经济体中，即使价格水平具有充分变动性，公众的资产组合选择行

为也会对汇率变动的超调带来影响。他们认为，公众的资产组合涉及本国货币和外国货币，以及可

将贸易品或非贸易品作为对冲国内通货膨胀的选择。出现货币扩张时，若公众选择可贸易品作为

对冲通胀物品时，汇率超调( 实际汇率贬值或低于购买力平价所要求的水平) ; 当选择非贸易品作

为对冲通胀品时，汇率调整不足( 实际汇率升值或高于购买力平价所要求水平) 。
关于货币政策冲击的实证研究，Eichenbaum and Evans( 1995) 利用 1974－1990 年的数据，通过

三个模型用三种不同的货币政策冲击变量来分析美国的货币政策对美元对主要发达国家货币汇率

的影响，结果都存在着显著的汇率超调现象。Scholl and Uhlig( 2005) 利用 G7 国家 1975 年到 2002
年的数据来验证货币政策对汇率的冲击效应，结果很好地验证了超调的结论; 不过各国的超调程度

不同，持续的时间也有差别，至少在短期内汇率超调现象是存在的。Clarida and Gali ( 1994 ) 以及

Kim and Ｒoubini( 2000) 都对这一问题做了实证研究，尽管对不同国家以及不同货币政策识别策略

做出的结果不同，但都支持短期内汇率超调的观点。
发展中国家作为一个整体其通货膨胀率长期高于发达国家。后者在很大程度上也可视为前者

最重要的贸易伙伴。这个事实是否与发展中国家的汇率变动有关系? 如果有关系，具体情形如何?

如果说发展中国家的国内价格和汇率变动在长时间中未能遵从购买力平价，原因何在?

在这个方面，最为相关的现成理论解释是货币替代模型。货币替代这个概念最早由美国经

济学家 Chetty( 1969) 提出。人们现在对货币替代的看法尚不完全一致。本文使用其狭窄层面的

含义: 货币替代指在国内通货膨胀过程中公众对外汇资产的需求以超过其对国内资产需求的速

度而增长的倾向。这个定义不涉及外汇或外币在国内交易中的媒介作用，即货币替代是一种不

完全的替代。
货币替代的理论模型主要有预付现金流模型 ( Boyer and Kingston，1987 ) 和资产组合模型

( Calvo and Ｒodriguez，1977; Miles，1978; Girton and Ｒoper，1981; Cuddington，1983 ) 。Boyer and
Kingston( 1987) 把带完全预期( perfect-foresight) 的连续时间预付现金流模型推广到两种货币来研

究货币替代问题; 资产组合模型把本国货币和外国货币作为可供选择的资产，假定居民可以在各种

资产之间进行风险收益的选择，本外币之间收益率的差别引起了货币替代。关于资产组合模型，需

要特别指出的一类是货币模型。货币替代的货币模型主要强调外币的积累只能通过经常账户的顺

差来获得，本国实际持有的财富包括本币和外币，财富水平和两国相对通胀水平决定了居民对两种

货币的持有，货币替代通过经常账户的顺差或者逆差实现。因为货币替代的存在，汇率的波动性增

大; 价格变化引起的汇率变化会偏离购买力平价水平，持续性通货膨胀可引起一国持续性实际汇率

贬值。本文是基于上述理论，建立了一个开放的两国模型，通过两国货币收益率的差异来引入货币

需求函数来对货币替代进行研究; 本文的研究重点放在持续性通货膨胀上，并引入了价格水平的持

续性预期。
本文通过扩展的货币替代模型，得到的一个结论是，持续性通货膨胀可引起一国汇率水平长久

地低于购买力平价所要求的程度，即出现持续性实际汇率贬值。本文后面将联系若干发展中国家

的数据对此进行检验。一个相关问题是，如果发生这样的情形，会对有关经济体的贸易增长带来何

种影响? 在这方面，国际经济学界进行过大量经验考察，但大多数研究都集中在关于汇率水平对进
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出口贸易的影响方面。具体说，许多研究主要关注马歇尔－勒纳条件是否得到满足的问题，其中很

多结果都支持贬值对于出口具有促进作用的看法。例如，Krugman and Baldwin( 1987) 发现实际汇

率贬值可以改善美国贸易收支，但存在时滞效应，即美元汇率对美国贸易收支的影响存在“J 曲线效

应”。Boyd et al．( 2001) 使用美国、日本、英国、法国、德国、意大利、荷兰、加拿大 8 个 OECD 国家 1975
－1996 年季度数据，检验了汇率和贸易收支的关系，发现其中 5 个国家满足马歇尔－勒纳条件。
Onafowora( 2003) 分析了东南亚四个经济体的汇率与贸易收支，发现这四个经济体分别与日本和美

国的贸易收支关系都符合马歇尔－勒纳条件。根据伊藤隆敏( 1997) 的研究，在亚太经合组织内部，

实际汇率对国际贸易和投资起到了至关重要的作用。
本文认为，对货币替代模型进行检验应关注汇率变动与贸易部门相对重要性 ( 即进出口贸易

总额与 GDP 比率) 的关系。从货币替代模型的角度看，汇率变动不仅仅影响进口或出口量的变化，

而且会影响到并反映在贸易部门的相对大小及其变化上。如果实际汇率贬值促进了出口的增长，

那么，从货币替代模型的角度看，这也体现了国内公众( 居民和企业) 追求外汇资产的行为及其结

果。因此，本文第三部分包含了对此进行检验的计量方程。
至于贸易与经济增长的关系，本文不再赘述。这方面的文献极其丰富，而且也有广泛共识，即

认为贸易扩大有利于经济增长。World Bank( 1998，2000) 强调了贸易提升知识积累的作用，以及贸

易促进技术进步和能力建设的作用。如果通货膨胀的一个“不经意的效果”是促使国内公众追求

外汇资产从而促使汇率持续性贬值，这样一来反过来就有可能给予贸易扩大以额外的增长动力，加

上贸易活动的那些“外在效应”，进而客观上促进一国经济增长。
本文的基本思路是: 持续性的国内通货膨胀及其预期导致公众对外汇资产的需求相应地增长，

其增长速度可超过国内通胀，即出现实际汇率贬值或者说购买力平价在长时间中得不到满足; 在实

际汇率贬值的条件下，贸易部门相对国内非贸易部门较快增长，并伴随贸易顺差 ( 对外净资产增

加) ; 在这个过程中，公众事实上选择了贸易品作为国内通货膨胀的对冲物品，外汇资产替代了国

内资产。下一节将依据货币替代基本模型及其扩展说明通货膨胀对实际汇率和贸易部门的影响，

并随后在第三节进行经验检验。

二、货币替代基本模型及其扩展

货币替代基本模型已在若干文献中有详细刻画( Calvo and Ｒodriguez，1977; Miles，1978; Girton
and Ｒoper，1981; Cuddington，1983) 。本部分描述了该模型的框架，并引入了价格的适应性预期及

其对实际汇率的影响，进一步说明汇率变动与可贸易部门的相对重要性、贸易平衡( 顺差) 和外汇

资产增加的关系。
按照常规做法，货币替代基本模型考察一个小型开放经济体，即本国是可贸易品国际价格的接

受者，该价格水平由国际市场决定，不受国内通货膨胀或其他因素的影响; 本国经济分为可贸易品

部门与非贸易品部门; 非贸易品价格受国内通货膨胀的影响，不存在价格粘性。同时，出于简化处

理原则，设定本国居民的流动性财富 W 只能以两种方式持有，即本国货币 M 以及外国货币 F，债券

不出现在财富组合中，而且外国居民也不持有本国货币。货币替代的基本含义是国内居民财富组

合中外币持有( 外汇资产) 对本币资产( 国内流动性财富) 的替代关系，不涉及货币的交易媒介功

能。此外，尽管作为一种资产，这里的货币不产生利息收益。
( 一) 基本模型设定

1． 实际汇率

定义 pT 为可贸易品的本币价格，pN 是非贸易品的本币价格，p*T 和 p*N 为相应的外币价格; E 为
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直接标价法下的名义汇率。
根据一价定律，对于可贸易品，

pT = E p*T ( 1)

但是对于非贸易品，这个并不成立，

pN ≠ E p*N ( 2)

假定外国的物价水平保持不变，即p*N / p*T 不变。为了简化，我们把实际汇率( real exchangerate)

定义为

e =
pT
pN

( 3)

即把实际汇率表示为可贸易品与非贸易品价格之比。
可贸易品的价格是由国际市场决定的，且标准化为 1 ( 外币价格) ，不考虑国际市场的通货膨

胀，则可贸易品的本国价格为 E，实际汇率定义为

e = E
pN

( 4)

2． 生产

假定经济体生产两种产品，可贸易品和非贸易品，劳动是唯一的生产要素。生产函数有如下形式，

QT = FT ( LT ) = Lk
T ( 5)

QN = FN ( LN ) = Lk
N ( 6)

其中，0 ＜ k ＜ 1。
劳动供给的总量是给定的，为 L，L 是常数，

LT + LN = L ( 7)

工人在两部门之间可以自由流动，工资在可贸易品部门和非贸易品部门是相同的，设为 w，则

厂商的利润为

πT = pTFT ( LT ) － w LT ( 8)

πN = pNFN ( LN ) － w LN ( 9)

生产厂商遵循利润最大化的原则，假定经济是充分就业的，由( 7) ( 8) 和( 9) 式，可以求解劳动

在两个部门之间的分配为

LT = 1
1 + e

1
k－1
L ( 10)

LN = e
1

k－1

1 + e
1

k－1
L ( 11)

进一步推出两部门的产出分别为

QT =
(

1

1 + e
1

k－ )1
k L

k ( 12)

QN = e
1

k－1

1 + e
1

k－( )1

k

Lk ( 13)

3． 消费

消费者对可贸易品、非贸易品两类商品的消费为 CT和 CN。代表性消费者对两类商品的消费

偏好为柯布－道格拉斯形式，
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u CT，C( )
N = Cα

T C
1－α
N ( 14)

其中，0 ＜ α ＜ 1。
消费者的财富设为 W，根据之前的假定，W 由两部分构成，本国货币以及外国货币。由贸易品

来度量的财富为

W = M
E + F = m + F ( 15)

其中，m = M
E 。

消费者的预算约束为

CT + CN /e = W ( 16)

消费者遵循效用最大化的原则，根据上述假定，以及( 14) 式、( 16) 式，利用拉格朗日函数，可以

求解对于两种商品的消费为

CT = αW ( 17)

CN = ( 1 － α) eW ( 18)

假定国内非贸易品的价格自由调整，非贸易品市场总是出清的，

CN = QN ( 19)

对于可贸易品，

TB = QT － CT ( 20)

其中 TB 代表贸易平衡( Trade Balance) 。可贸易品市场并不总是出清的，可贸易品产出和消费的差

额，构成了贸易平衡。在本模型中，这也是本国居民积累外国货币的过程。
4． 货币替代

P 为国内综合价格水平，本国居民持有国内货币的实际回报率为 － P
·

，本国居民持有外国货币

的实际收益率为 E
·
－ P
·
①。根据资产组合理论，把本币和外币看成是两种资产，持有本币对外币的

比率取决于持有本、外币的实际回报率的差②。那么，对于本外币的持有比例，可以写成如下的函

数形式，

m
F = G( E

·
) ( 21)

其中，G
·

＜ 0。
把( 21) 式写成它的反函数的形式，有

E
·

= g m( )F
( 22)

其中，g· ＜ 0。
为了使计算简便，我们假设( 22) 式具有线性函数的形式，

E
·

= β m
F ( 23)

其中，β ＜ 0。
( 二) 模型扩展

以下，在上述一般性假设及模型的基础上，本文引入对于价格水平的适应性预期假设来对模型
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①

②

对于变量 X，定义 X
·
= dX /dt，表示 X 在极短时间内的变动; 后文的变量也用类似的表示方式。

这里实际上是由于通货膨胀导致负的收益，以及由于本币名义汇率变动带来的收益( 或损失) 。



进行进一步分析。根据购买力平价理论，我们有( 1) 式，将( 1) 式取对数，有

log pT = logE + log p*T ( 24)

如果对对数进行微分，将得到均衡的变动率，即 d( logx) = dx /x。对( 24) 式进行微分有

dlog pT = dlogE + dlog p*T ( 25)

假设国外的物价水平不变，

dlog pT = dlogE ( 26)

即

E
·

= pT
· ( 27)

如果考虑到非贸易品，以及对未来的预期，则构成了对购买力平价的违背，进一步对汇率贬值

率的预期有如下形式，

E
·

t = Pt
· + Pe

t+1

·
( 28)

其中，Pt 为 t 时期国内的综合价格水平。
如果预期采用适应性预期的形式，

E
·

t = Pt
·

+ θ Pt － Pt－
( )

1 = ( 1 + θ) Pt
·

( 29)

其中，0 ＜ θ ＜ 1。
( 29) 式也可以看作是考虑了两部门经济的带有适应性预期的相对购买力平价形式。
假设 F 为正，即本国居民持有一定数量的外国货币，这也是一个符合现实的合理假设。当预

期物价水平上涨，汇率贬值的时候，E 的上升使得国内居民持有的以贸易品衡量的本币价值下降，

从而使得以贸易品衡量的财富 W 下降。由( 15) 式结合( 23) 式、( 29) 式，

Wt = mt + Ft =
Ft ( 1 + θ)

β
Pt
·

+ Ft ( 30)

d Wt

d Pt
· =

Ft ( 1 + θ)
β

＜ 0 ( 31)

非贸易品市场总是出清的。由( 13) 式、( 8) 式，结合( 19) 式、( 30) 式有

( 1 － α) Ft 1 +( )θ
β

Pt
·

+ F( )t et =
et

1
k－1

1 + et
1

k－( )1

k

Lt
k ( 32)

把( 32) 式改写成 Pt
·

作为et 的函数形式，进一步可推出，

Pt
·

= β
Ft ( 1 + θ) ( 1 － α)

et
1

k－1

1 + et
1

k－( )1

k

Lt
k

et
－ β
1 + θ

( 33)

可以证明

d Pt
·

d et
＞ 0 ( 34) ①

所以，上述理论分析显示国内价格水平的上涨，带来了实际汇率 e 升高( 贬值) 。名义汇率( E)

贬值幅度大于国内价格( pN ) 的上涨幅度，汇率超调。随着国内物价水平的持续上涨，在适应性预

期下，汇率超调将持续，汇率持续低于长期均衡水平，实际汇率贬值。
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( 三) 模型分析

前面从生产方面，消费方面以及货币市场的资产( 货币) 组合方面完成了模型的构建。下面对

模型进行分析，来讨论当一国采取货币扩张政策时，对于经济体以及货币持有行为的影响。为了方

便模型计算，同时不失一般性，假定 k = 1 /2，α = 1 /2，劳动总供给 L 单位化为 1。
1． 对于生产

由( 10) 式和( 11) 式，

LT = 1
1 + e－2

( 35)

LN = e－2

1 + e－2
( 36)

进一步可推出，

d LT

de = 2 e－3

( 1 + e－2 ) 2 ＞ 0 ( 37)

d LN

de = － 2 e－3

( 1 + e－2 ) 2 ＜ 0 ( 38)

由( 12) 式和( 13) 式，

QT = 1
( 1 + e－2 ) 1 /2 ( 39)

QN = e－2

1 + e－( )2

1 /2

( 40)

进一步可推出，

d QT

de = e－3

( 1 + e－2 ) 3 /2 ＞ 0 ( 41)

d QN

de = － e－1

( 1 + e－2 ) 3 /2 ＜ 0 ( 42)

实际汇率 e 升高( 贬值) ，会使得生产部门的劳动投入发生变化，生产资源向贸易部门倾斜，贸

易部门获得更大的竞争优势，贸易部门的供给增加。
2． 对于消费

对于非贸易品，市场总是出清的，即有( 19) 式，结合( 40) 式，可知

CN = QN = e－2

1 + e－( )2

1 /2

( 43)

结合( 42) 式，进一步可得

d CN

de =
d QN

de ＜ 0 ( 44)

对于可贸易品，由( 39) 式和( 43) 式，

CT = 1
e

e－2

1 + e－( )2

1 /2

( 45)

进一步可得

d CT

de = － e－2 e－2

1 + e－( )2

1
2
+ 1

1 + e－( )2[ ]3
2

＜ 0 ( 46)

实际汇率 e 升高( 贬值) ，使得居民的持有的以贸易品衡量的财富 W 下降，从而使居民的需求

发生变化。对于可贸易品和非贸易品的需求都下降。
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3． 对于贸易平衡

在本文的模型中，基于本国为“小国”的假定，在国际市场上，本国是贸易品价格的接受者，贸

易品的顺差完全被世界市场“消化”。贸易品为“正常品”，即价格越高，对于贸易品的需求越少。
由( 20) 式、( 39) 式和( 45) 式，

TB = QT － CT = 1
( 1 + e－2 ) 1 /2 － 1

e
e－2

1 + e－( )2

1 /2

( 47)

进一步，

dTB
de = e－3

( 1 + e－2 ) 3 /2 + e－2 e－2

1 + e－( )2

1 /2

+ 1
( 1 + e－2 ) 3 /[ ]2

= e－3

( 1 + e－2 ) 3 /2 + e－2 e－2

1 + e－( )2

1 /2

+ 1
( 1 + e－2 ) 3 /[ ]2 ＞ 0 ( 48)

即

dTB
de ＞ 0 ( 49)

即相对较高的贸易品价格和相对较低的财富带来了经常账户盈余。
同时贸易盈余带来了外汇资产的积累，即居民用部分外国货币替代了部分本国货币。外汇资

产( 外国货币) 的变化等于贸易盈余，即有，

dF = TB ( 50)

经过上面的分析我们发现，随着国内物价水平的持续上涨，经济将具有以下特征:

( 1) 物价水平的持续上涨带来汇率的持续超调，低于均衡汇率水平，汇率持续贬值，且贬值幅

度超过国内物价上涨幅度，即实际汇率持续贬值。
( 2) 实际汇率贬值意味着可贸易品部门和非贸易品部门相对价格变动，贸易部门收益率相对

升高，生产资源向贸易部门倾斜; 这样，贸易部门与 GDP 比率倾向于上升。
( 3) 贸易部门供给增长快于需求增长，故有贸易顺差，即 TB ＞0。
( 4) 贸易盈余带来外汇余额上升，即出现货币替代，本币贬值( E 增大) 使得以贸易品衡量的本

币价值下降，居民用部分外国货币替代了部分本国货币。
这里需要特别强调的是，在多恩布什模型中，一般来说，通货膨胀( 货币扩张) 所引起的汇率超

调是一个短期的过程: 当发生货币扩张时，资产市场调整速度更快，商品市场调整速度较慢。根据

购买力平价，货币先发生贬值，且贬值幅度超过长期均衡值; 随后，国内商品市场逐步调整，本国物

价水平上升，汇率也逐渐回调到均衡水平。这一过程在一年之内或者更短的时间就会完成。但是

本文讨论的是一个持续的过程: 当通货膨胀( 货币扩张) 持续发生的时候，居民对于物价水平有适

应性预期( 正如本章上述假定的一样) ，外汇市场就会持续对此作出反应，汇率的超调持续性存在，

实际汇率持续贬值，偏离购买力平价水平。

三、经验检验: 对若干发展中国家长期年度数据的计量结果

为了研究上述模型与现实经济的符合情况，本文使用简单的计量模型，来对上述理论进行实证

检验。根据上述理论模型，当一国出现了货币扩张即发生国内通货膨胀的时候，会带来汇率的超

调，即实际汇率贬值; 汇率贬值可伴随国内通货膨胀而长时间存在; 进而，贸易部门的就业和产出增

加，贸易部门获得较大的竞争优势，带来贸易部门收益率相对升高，从而带来贸易部门的较快扩张，

贸易部门在国民经济中的地位( 比重) 升高。以下的检验集中在两个层面: 实际汇率贬值是否随国
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内通货膨胀而出现并持续? 贸易部门比重是否与实际汇率贬值相关联?

( 一) 相关指标与数据的选取

1． 指标选取

关于货币政策的识别，学者们进行过大量研究。为了简便起见，本文选取通货膨胀来代表货币

政策扩张; 进一步地，本文选取消费者价格指数( CPI) 来代表通货膨胀。对于汇率超调，本文把名

义汇率对于购买力平价( 作为均衡汇率的一个尺度) 的偏离程度作为汇率超调的程度; 进一步地，

本文选取各国货币名义汇率与隐含的购买力平价汇率( implied conversion rate) 之比来衡量对于均

衡汇率的偏离①。关于对外贸易相对重要性的衡量，本文尝试采用如下三个指标，出口与 GDP 比

率; 贸易平衡( Trade Balance) ———即“出口减去进口之差额”与 GDP 比率; 贸易总额即“出口与进口

之和”与 GDP 比率。上述三个指标可以较全面准确地反映贸易部门的规模及其在国民经济中的地

位。汇率和 CPI 的数据来自国际货币基金组织( IMF) 的国际金融统计( IFS) 数据库，其中 CPI 选取

的是年度平均的同比值; 贸易数据来自世界银行( WB) 的世界发展指标( WDI) 数据库。
2． 数据选取

本文选取全球 24 个主要的发展中国家，其中亚洲 9 个，中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、巴
基斯坦，菲律宾，韩国，泰国，越南; 欧洲 5 个，匈牙利、波兰、俄罗斯、土耳其、乌克兰; 拉丁美洲 7 个，

阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥、秘鲁、委内瑞拉; 非洲 3 个，埃及、尼日利亚以及南非。它们

可代表全球主要发展中经济体。数据的时间范围，大部分国家的数据覆盖了从 1980 到 2014 年的

35 年的数据。由于数据的可得性原因，部分国家的部分数据未覆盖整个数据区间( 如俄罗斯等) ，

具体情况在后面的附录中有说明。数据年限的选择主要是首先考虑到要选择布雷顿森林体系解体

之后，即 20 世纪 70 年代中期以来，大多数经济体都开始实行浮动汇率制度。一些实行固定或盯住

汇率体制的经济体多少也出现了不定期的汇率调整。在数据的可得性方面，IMF 所发布的很多连

续性数据都从 1980 年开始。另外，所有数据均为年度数据。
( 二) 计量方程

为了对前面的理论推导结论进行检验，本文的计量检验方程分为两类。一是检验通货膨胀对

实际汇率的影响，主要模型是方程一( 见下面) 。二是检验实际汇率变化对贸易的影响，主要采用

了三个贸易指标，货物与服务出口与 GDP 比率，贸易平衡与 GDP 比率，货物与贸易进出口总额与

GDP 比率，主要模型是方程二( 1) 、方程二( 2) 和方程二( 3) 。考虑到序列相关性，以及相关影响可

能的滞后作用，对于通胀和汇率，本文都取了一期的滞后项，并对所有变量做了对数处理。
方程一:

E /P = α + β1 iflationt + β2 iflationt－1 + εt

方程二( 1) :

Export = α + β1 E /Pt + β2 E /Pt－1 + εt

其中，export 用的是 WB 的 WDI 里 Exports of goods and services( % of GDP) 。
方程二( 2) :

TB / GDPt = α + β1 E /Pt + β2 E /Pt－1 + εt

其中，TB / GDPt 用的是 IMF 的 WEO 里 Exports of goods and services ( % of GDP) 减去 Imports of
goods and services( % of GDP) 。

方程二( 3) :

Trade / GDPt = α + β1 E /Pt + β2 E /Pt－1 + εt
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其中，Trade / GDPt 用的是 IMF 的 WEO 里 Exports of goods and services( % of GDP) 加上 Imports of
goods and services( % of GDP) 。

表 1 汇总了各计量检验方程的显著性结果，有关各变量的系数以及系数显著性的具体信息则

列在附表 1 和附表 2。

表 1 回归结果汇总

编号 样本国家 方程一 方程二( 1) 方程二( 2) 方程二( 3) 显著性数目

亚洲

1 中国 √ √ √ 3

2 印度 √ √ √ √ 4

3 印度尼西亚 √ √ √ √ 4

4 马来西亚 √ √ √ 3

5 巴基斯坦 √ √ 2

6 菲律宾 √ 1

7 韩国 √ 1

8 泰国 √ √ √ 3

9 越南 √ √ √ 3

欧洲

10 匈牙利 √ √ 2

11 波兰 √ 1

12 俄罗斯 √ √ 2

13 土耳其 √ √ 2

14 乌克兰 √ √ √ 3

南美

15 阿根廷 √ √ √ √ 4

16 巴西 √ 1

17 智利 √ √ √ √ 4

18 哥伦比亚 √ √ √ 3

19 墨西哥 √ √ √ 3

20 秘鲁 √ 1

21 委内瑞拉 √ 1

非洲

22 埃及 √ √ 2

23 尼日利亚 √ √ 2

24 南非 √ 1

显著性数目 16 11 16 13

注:“√”表示在该模型中，回归参数在 10%的显著性水平上显著。

( 三) 计量结果分析

对于方程一，在选取的 24 个国家中，有 16 个是显著的，较好地支持了第二部分理论模型的预

测; 即在发展中国家中，通货膨胀率较高的时候，实际汇率会贬值，出现了汇率超调。换言之，当通

货膨胀持续出现的时候，会出现实际汇率持续贬值。对于方程二，计量检验则表明，方程二( 1 ) 用

货物和服务出口与 GDP 比率来衡量贸易的相对重要性，11 个国家的结果是显著的。方程二( 2) 用

货物和服务的贸易平衡( 出口减进口) 与 GDP 比率来衡量贸易的相对重要性，有 16 个国家的结果
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是显著的。方程二( 3) 用货物和服务的贸易总量( 出口加进口) 与 GDP 比率来衡量贸易的相对重

要性，有 13 个国家的结果是显著的。概括地说，这三个模型的结果都在一定程度上证实了理论部

分的结论，即实际汇率的持续贬值带来了贸易部门的较快发展。
计量结果中有一些不理想的情况。对此，我们的理解是，有两类因素带来了“干扰”。一是数

据方面的缘故。例如，本文有关汇率偏离的指标，使用了名义汇率对 PPP 汇率的偏离。有关 PPP
汇率能在多大程度上代表均衡汇率，人们或有不同的看法。另外，PPP 汇率通常每过若干年份( 5
年) 进行一次样本调整，而在两次调整期间内能在多大程度上准确反映购买力平价及其变动，也可

能出现一定疑问。有关名义汇率或“市场汇率”，本文采用的换算方法( 以美元值国内生产总值除

以本币值的国内生产总值) 也不必然在每个经济体中或每个年份中都成立。
第二类“干扰”因素来自政策性或制度性层面。例如，当经历一段时间的扩张性货币政策和通

货膨胀之后，对名义汇率的控制或实施国内反通胀政策可影响到市场汇率与购买力平价汇率的偏

离程度。而且，即使一国在一段时间出现实际汇率贬值，由于国内经济中的结构性因素的妨碍，贸

易部门不一定出现显著增长趋势。贸易增长不仅需要发生在相对价格条件有利的背景下，而且也

需要国内经济环境和相关经济政策的改善。如果后者没有发生，或者仅仅有微不足道的改善，那

么，显著的实际汇率贬值也不会带来贸易部门的相应增长。
考虑到以上诸多“干扰性”因素，表 1 所汇总的计量结果应视为总体上支持本文理论模型的推

导，即，20 世纪 80 年代以来，就许多发展中国家而言，持续性国内通货膨胀带来了实际汇率在长时

间中的贬值，而后者成为一个在同时期内支持本国贸易部门扩张的有利因素。

四、结论及展望

自 20 世纪 80 年代以来，世界经济增长中一个显著局面是发展中国家作为一个整体，其经济增

长率大大高于发达国家。直到 2008 年国际金融危机爆发之际，发展中国家作为一个整体，其贸易

部门扩张速度一直高于国内经济增长，而且也快于发达国家贸易部门扩张速度。与此同时，发展中

国家作为一个整体一直面临显著的国内通货膨胀，其物价增长速度大大高于发达国家的一般水平。
这样的大背景带来一个理论上的问题: 贸易较快的增长如何能够出现在相对严重的通货膨胀

的条件下? 本文以货币替代基本模型为出发点，试图从理论上回答这个问题。我们的主要看法是，

与强调短期调整的多恩布什汇率超调模型不同的是，货币替代模型关注经济变量的长期关系，同时

不以购买力平价为前提，可以运用于本文所讨论的对象中。基于扩展的货币替代模型，我们的推导

表明，当出现货币政策扩张( 由通货膨胀上升来表示) 时，国内居民部门对外汇的资产偏好会因此

而加强，并由此推动本币持续贬值，其贬值程度不再受到购买力平价的限制; 进而，实际汇率贬值改

善贸易部门的相对价格条件，促使贸易部门获得“额外”的增长动力。也就是说，理论上，发展中国

家可在持续性的国内通货膨胀背景下目睹贸易部门相对快速的增长。
使用 24 个重要发展中经济体 1980－2015 年的年度数据进行计量检验，结果表明，多数国家的

实际汇率贬值程度( 以市场汇率与购买力平价的偏离程度来表示) 与国内通货膨胀之间存在显著

相关性; 而且，几个贸易指标的变动与实际汇率贬值程度之间也存在显著的相关性。经验检验大体

上支持上述理论推导结论。
我们并不认为，发展中国家在过去三十多年中的所出现的持续性实际汇率贬值就是其较快贸

易增长乃至经济增长的必要和充分条件。本文的分析仅仅是指出，过去三十多年中发展中国家普

遍出现的国内膨胀客观上是持续性实际贬值的一个因素，而且，持续性实际贬值客观上改善了贸易

部门相对快速增长的相对价格条件。无需赘言，过去三十多年正是世界经济全球化快速发展的一
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个时期。在这个时期中，许多发展中经济体都在国内制度和政策层面进行了大力改革，贸易增长和

经济增长的国内环境和外部环境都有许多改善。这些因素毫无疑问也有力地促进了它们的贸易增

长和经济增长。
需要说明的是，本文并不一般地认为通货膨胀必然导致实际汇率贬值。在多恩布什模型中，扩

张性货币政策首先引起名义汇率跳跃性贬值，并在随后的国内通货膨胀进程中出现实际汇率向均

衡汇率( 购买力平价所决定的汇率水平) 回归。在我们的模型中，扩张性货币政策在引起国内通货

膨胀的同时，名义汇率由于国内通货膨胀预期而出现贬值，而且由于这种预期的持续性，名义汇率

贬值幅度将超过购买力所要求的程度。也就是说，持续性通货膨胀预期的存在以及国内居民将外

汇作为对冲国内通货膨胀的手段这两个条件决定了在可见的时间范围内汇率变动无法恢复到原有

的均衡水平上。从根本上说，通货膨胀是否导致实际汇率贬值，取决于通货膨胀预期的持续性和严

重性。
另一方面，本文的理论推导和计量检验虽然表明了实际汇率贬值是有利于贸易部门增长的一

个因素，但这并不意味着发展中国家在经济增长进程中应当刻意追求实际汇率贬值甚至刻意制造

持续性的通货膨胀。恰恰相反，我们的看法是，如果贸易部门相对快速的增长获益于实际汇率贬

值，那么，从更加长远的角度看，这也意味着贸易增长乃至经济增长在一定程度上具有不平衡性和

不可持续性。“不平衡性”指贸易部门相对于国内其他经济部门的较快增长。“不可持续性”指当

汇率变动在后续的经济过程中逐渐向均衡汇率回归———至少是市场汇率与购买力平价汇率的偏差

在不断缩小的过程中，贸易增长曾有过的“额外”动力势必递减。如果来自其他方面的增长动力出

现不足，那么，贸易增长乃至经济增长的显著减速将在所难免。
展望未来，发展中国家作为一个整体在追求持续经济增长的进程中，需要更加重视非汇率非货

币政策的领域。客观地说，随着经济增长，发展中国家在宏观经济政策环境方面将越来越多地具备

与发达经济体类似的特点和因素。这样，持续性的实际汇率贬值越来越将成为不可能。在这个意

义上，本文研究的结论应有助于发展中国家作为一个整体根据经济环境的新变化确立更加适用的

经济政策的新重点。
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附 录

我们把( 34) 式写为

f1 = β
Ft ( 1 + θ) ( 1 － α)

et
1

k－1

1 + et
1

k－( )1

k

Lt
k

et
－ β
1 + θ

需要证明的是 f1 是 et 的增函数。

f2 =
et

1
k－1

1 + et
1

k－( )1

k

et
－1 =

et
1

k( k－1)

1 + et
1

k－( )1

k

因为 β ＜ 0 ，L ＞ 0，且是常数，所以等价于需要证明因需要证明 f2 是 et 的减函数。

f3 =
et

1
k( k－1)

1 + et
1

k－1
= et

1
k( k－1) * ( 1 + et

1
k－1 ) －1

因为 0 ＜ k ＜ 1，，所以等价于需要证明 f3 是 et 的 减函数。
下面证明 f3 是 et 的 减函数。

f3
·

= 1
k k －( )1

et
1

k k－( )1 －1 1 + et
1

k－( )1 －1 + et
1

k( k－1) － 1
k － 1 et

1
k－1－1 1 + et

1
k－( )1 －[ ]2

= 1
k － 1 et

1
k k－( )1 －1 1 + et

1
k－( )1 －1 1

k －
et

1
k－1

1 + et
1

k－[ ]1

= 1
k － 1 et

1
k k－( )1 －1 1 + et

1
k－( )1 －1 1 + ( 1 － k) et

1
k－1

k( 1 + et
1

k－1 )

因为 0 ＜ k ＜ 1，，所以

f3
·

＜ 0
所以，f3 是 et 的 减函数，证明完毕。
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附表 1 方程一回归结果

样本国家 iflationt iflationt－1 adj － Ｒ2

中国
－ 0． 7548

( － 0． 9832)

0． 4280
( 0． 6106)

0． 1545

印度
－ 1． 8550*

( － 1． 9922)

2． 0116＊＊

( 2． 1772)
0． 4405

印度尼西亚
2． 0841＊＊＊

( 3． 4639)

－ 2． 0383＊＊＊

( － 3． 4091)
0． 2398

马来西亚
－ 2． 6793*

( － 1． 8372)

2． 6779*

( 1． 8759)
0． 0527

巴基斯坦
－ 1． 1936*

( － 1． 6091)

1． 3382*

( 1． 7857)
0． 3578

菲律宾
0． 0300

( 0． 0689)

－ 0． 0704
( － 0． 1705)

－ 0． 0069

韩国
－ 1． 5568*

( － 1． 8055)

1． 4400*

( 1． 7373)
0． 0625

泰国
－ 2． 2458*

( － 1． 9538)

2． 2964＊＊

( 2． 0449)
0． 1112

越南
－ 0． 9822＊＊＊

( － 3． 7472)

0． 4421
( 1． 5989)

0． 9516

匈牙利
0． 0549

( 0． 1502)

－ 0． 2900
( － 0． 8088)

0． 7996

波兰
0． 3527＊＊＊

( 4． 1850)

－ 0． 3908＊＊＊

( － 4． 8861)
0． 6052

俄罗斯
－ 0． 5379

( － 1． 2184)

0． 2125
( 0． 6538)

0． 4827

土耳其
0． 8884＊＊＊

( 4． 0114)

－ 0． 8464＊＊＊

( － 4． 0667)
0． 3756

乌克兰
－ 0． 8923＊＊＊

( － 3． 5803)

0． 4408＊＊

( 2． 8472)
0． 6375

阿根廷
0． 2302*

( 1． 7703)

－ 0． 1413
( － 1． 4803)

0． 0704

巴西
0． 0395

( 0． 2359)

－ 0． 0612
( － 0． 5327)

－ 0． 0144

智利
1． 6698*

( 1． 9410)

－ 1． 6166*

( － 2． 0099)
0． 1118

哥伦比亚
2． 1047＊＊＊

( 2． 8604)

－ 2． 0260＊＊＊

( － 2． 8855)
0． 1715

墨西哥
1． 0400＊＊＊

( 8． 4809)

－ 1． 0166＊＊＊

( － 9． 0048)
0． 7965
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续表

样本国家 iflationt iflationt－1 adj － Ｒ2

秘鲁
－ 0． 0266

( － 0． 3209)

－ 0． 0033
( － 0． 0644)

0． 0635

委内瑞拉
1． 0158＊＊

( 2． 6877)

－ 1． 0850＊＊＊

( － 2． 8535)
0． 3247

埃及
－ 2． 0385＊＊

( － 2． 0797)

2． 0751＊＊

( 2． 1761)
0． 1738

尼日利亚
0． 8830

( 1． 3844)

－ 0． 8368
( － 1． 3365)

0． 0105

南非
0． 9332

( 0． 6900)

－ 0． 9615
( － 0． 7388)

0． 0509

注: ( 1) 括号内的数字是参数的 t 统计量; * 、＊＊与＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
( 2) 除特殊说明外，数据取自 1980－2014。但是中国是 1988－2014，越南是 1997－2014，俄罗斯是 1993－2014，土

耳其是 1987－2014，乌克兰是 1993－2014，阿根廷 1987－2014，巴西 1991－2014，秘鲁 1988－2014。

附表 2 方程二( 1) 与( 2) 和二( 3) 回归结果

样本国家
方程二( 1) 方程二( 2) 方程二( 3)

E /Pt E /Pt － 1 E /Pt E /Pt － 1 E /Pt E /Pt － 1

中国
－ 11． 2534＊＊

( 2． 0320)

16． 5251＊＊＊

( 3． 1985)

－ 3． 6312*

( － 1． 7040)

4． 4720＊＊

( 2． 2496)

－ 18． 8757*

( － 1． 9708)

28． 5781＊＊＊

( 3． 1985)

印度
－ 6． 0186

( － 1． 1157)

9． 5829*

( 1． 8811)

2． 5304*

( 1． 7547)

－ 1． 8915
( － 1． 3890)

－ 14． 5677
( － 1． 2086)

21． 0574*

( 1． 8500)

印度尼西亚
5． 3908＊＊＊

( 6． 4620)

－ 0． 9724
( － 1． 2006)

1． 4378＊＊＊

( 2． 9014)

0． 8395*
( 1． 7450)

9． 3438＊＊＊

( 6． 6822)

－ 2． 7842＊＊

( － 2． 0510)

马来西亚
5． 4073

( 0． 3960)

35． 7008＊＊＊

( 2． 7512)

3． 5508
( 0． 4778)

11． 6844
( 1． 6548)

7． 2638
( 0． 3066)

59． 7173＊＊

( 2． 6531)

巴基斯坦
－ 0． 1124

( － 0． 0806)

1． 6604
( 1． 2824)

0． 4196
( 0． 2104)

3． 8797＊＊

( 2． 0964)

－ 0． 6444
( － 0． 3304)

－ 0． 5589
( － 0． 3088)

菲律宾
2． 5575

( 0． 3693)

3． 8310
( 0． 5492)

－ 2． 8822
( － 1． 1247)

4． 3728*

( 1． 6938)

7． 9972
( 0． 5230)

3． 2892
( 0． 2135)

韩国
13． 0002

( 0． 9886)

－ 0． 8977
( － 0． 0682)

5． 2315
( 1． 2353)

3． 7613
( 0． 8871)

20． 7690
( 0． 8406)

－ 5． 5567
( － 0． 2246)

泰国
－ 6． 7183

( － 0． 4352)

25． 0430
( 1． 6627)

8． 1885*

( 1． 8798)

－ 0． 5495
( － 0． 1293)

－ 21． 6250
( － 0． 7681)

50． 6355*

( 1． 8434)

越南
－ 6． 0416*

( － 1． 9098)

2． 1071
( 0． 6825)

－ 0． 5948
( － 0． 7963)

0． 2585
( 0． 3546)

－ 11． 4884*

( － 1． 9011)

3． 9557
( 0． 6708)

匈牙利
－ 0． 2553

( － 0． 0157)

－ 28． 7462*

( － 1． 8924)

1． 9342
( 0． 8442)

－ 2． 9775
( － 1． 2759)

－ 1． 3533
( － 0． 0437)

－ 52． 6195＊＊

( － 1． 8201)
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续表

样本国家
方程二( 1) 方程二( 2) 方程二( 3)

E /Pt E /Pt － 1 E /Pt E /Pt － 1 E /Pt E /Pt － 1

波兰
－ 5． 4992

( － 1． 1235)

－ 4． 8457
( － 1． 1209)

1． 8843
( 0． 7747)

0． 3410
( 0． 1587)

－ 12． 8828
( － 1． 4419)

－ 10． 0325
( － 1． 2714)

俄罗斯
1． 8171＊＊＊

( 3． 6286)

0． 0870
( 0． 1852)

0． 6361
( 1． 1654)

0． 4197
( 0． 8195)

2． 9981＊＊＊

( 6． 2235)

－ 0． 2457
( － 0． 5435)

土耳其
0． 1843

( 0． 0655)

－ 0． 9259
( － 0． 3451)

5． 6249＊＊＊

( 4． 0439)

－ 0． 5705
( － 0． 4302)

－ 5． 2562
( － 0． 9354)

－ 1． 2813
( － 0． 2392)

乌克兰
5． 0707＊＊

( 2． 2623)

－ 3． 1155
( － 1． 6043)

4． 2930＊＊＊

( 3． 9189)

－ 1． 5364
( － 1． 6187)

5． 8484
( 1． 5303)

－ 4． 6946
( － 1． 4178)

阿根廷
7． 6062＊＊＊

( 7． 2892)

2． 2841＊＊

( 2． 2660)

6． 3002＊＊＊

( 7． 9688)

0． 5345
( 0． 6999)

8． 9121＊＊＊

( 4． 1258)

4． 0337*

( 1． 9331)

巴西
0． 0877

( 0． 0619)

1． 9716
( 1． 3637)

－ 0． 3866
( － 0． 4373)

2． 2709＊＊

( 2． 5156)

0． 5620
( 0． 2418)

1． 6723
( 0． 7047)

智利
－ 14． 6841＊＊＊

( － 3． 0285)

14． 6295＊＊＊

( 3． 0859)

－ 7． 6760＊＊

( － 2． 1882)

9． 7268＊＊＊

( 2． 8359)

－ 21． 6922＊＊＊

( － 3． 0091)

19． 5322＊＊＊

( 2． 7711)

哥伦比亚
0． 7103

( 0． 3712)

1． 2268
( 0． 6390)

7． 7812＊＊＊

( 2． 9457)

－ 4． 7289*

( － 1． 7845)

－ 6． 3606*

( － 1． 9594)

7． 1826＊＊

( 2． 2055)

墨西哥
－ 3． 2049

( － 0． 9791)

－ 1． 7711
( － 0． 5418)

6． 0380＊＊＊

( 4． 7955)

－ 1． 6868
( － 1． 3416)

－ 12． 4478*

( － 1． 9037)

－ 1． 8554
( － 0． 2841)

秘鲁
－ 14． 9417

( － 1． 6955)

7． 0041
( 0． 7848)

－ 8． 5102
( － 1． 4264)

9． 1853
( 1． 5203)

－ 21． 373*

( － 1． 7469)

4． 8230
( 0． 3893)

委内瑞拉
1． 5623

( 0． 6581)

0． 3534
( 0． 1495)

0． 5241
( 0． 1738)

0． 2271
( 0． 0756)

2． 6005
( 0． 9966)

0． 4798
( 0． 1846)

埃及
1． 0807

( 0． 8834)

1． 9597
( 1． 5886)

1． 0446
( 1． 5953)

2． 1879＊＊＊

( 3． 3138)

1． 1169
( 0． 3930)

1． 7314
( 0． 6042)

尼日利亚
1． 7531

( 1． 0633)

3． 1272*

( 1． 9446)

1． 2300
( 0． 8521)

2． 3869*

( 1． 6952)

2． 2762
( 0． 7717)

3． 8676
( 1． 3442)

南非
3． 1136

( 1． 5208)

－ 0． 9592
( － 0． 4774)

1． 5539
( 1． 0656)

3． 7979＊＊

( 2． 6537)

4． 6733
( 0． 9746)

－ 5． 7164
( － 1． 2146)

注: 相关说明同附表 1。
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Inflation，Exchange Ｒate Movements and
Trade Growthin Developing Countries

HE Liping MA Wei
( School of Economics and Management，Beijing Normal University，Beijing，100875，China)

Abstract: Since the 1980s，developing countries as a whole has displayed three stylized trends compared to that of
developed countries: a faster economic growth，a faster expansion in trade sector，and a higher chronic inflation． Needless to
say，trade expansion is beneficial to economic growth． But how could a faster trade growth take place when inflation was
persistent and at a high level? The paper suggests an extended currency substitution model in analyzing the issue． Adding
the adaptive expectation on price level，the currency substitution model concludes that money expansion ( indicated by
inflation) will strengthen the public' preference for foreign exchange assets and thus lead to a sustained depreciation of
domestic currency． Furthermore，the real exchange rate depreciation will improve the trade sector's relative price，and prompt
the trade sector to gain additional competitive advantage． We conducted an econometric test on annual data of 24 important
developing economies in 1980 － 2015 and the result largely confirms what is expected: For most economies，there is a
significant correlation between the real exchange rate and the domestic inflation，and so a significant correlation between the
changes of three trade indexes and the real exchange rate． Nevertheless，it is not our view that sustained real exchange rate
depreciation is a necessary and sufficient condition of economic growth and trade expansion． Ｒather，our interpretation is that
the role of exchange rate plays a positive role under certain conditions and it could not possibly further explored when a
developing economy enters a higher stage of growth and development．

Key Words: Trade Growth; Chronic Inflation; Ｒeal Exchange Ｒate; Currency Substitution
JEL Classification: E31; F43; O11

Interest Ｒate Margin and Macroeconomic Effects of
Interest Ｒate Liberalization

WANG Lei ZHU Taihui
( School of Finance，Guangdong University of Foreign Studies，Guangzhou，510420，China;

Policy Ｒesearch Department，China Banking Ｒegulatory Commission，Beijing，100032，China)

Abstract: This paper investigates the interest rate wedge channel through which interest rate liberalization affects the
macro-economy． First we apply the price control theory of Alchian-Cheung-Barzel to interest rate liberalization and conclude
that the true interest rate wedge would be reduced after interest rate control lifted off． Then we combine the interest rate
wedge model of Hall( 2011) and the credit constraint model of Kiyotaki and Moore( 1997) to study the macroeconomic effects
of lower interest rate wedge． The main conclusions are: lower interest rate wedge leads to higher steady state ( economic
growth) ，and the higher the loan-to-value ratio，the more sensitive steady state changes with interest rate wedge; with the new
steady state，the impulse responses of main variables to real shocks are more smooth with lower interest rate wedge，that is，
economic fluctuations become less volatile．

Key Words: Interest Liberalization; Interest Ｒate Margin; Financial Frictions; Financial Development
JEL Classification: E31; E51; E52
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