
一、引言

对外开放被认为是影响利率效应的一个重要

因素。改革开放以来，我国经济发展取得了历史性

成就，但也面临着经济发展遭受外部风险和不确定

性冲击的可能性加大、宏观经济频繁波动等现实问

题，从而抑制了我国经济的持续健康稳定发展。伴

随对外开放程度的日益提高，尤其是20世纪90年

代以来，政府为了防御外部风险对我国经济系统的

冲击，中国人民银行利率调整的幅度和频率均出现

了明显变化：以1年期存款基准利率为例，1979年至

2016年间，基准利率调整幅度达到9.84个百分点，

基准利率调整次数高达45次，平均每10个月调整

一次，次均调整幅度为0.22个百分点。尤其是近16

年来，中国人民银行基准利率调整次数明显加快，

频率缩短至平均每7个月调整一次。因此，对外开

放可能在很大程度上影响了利率的调整，从对外开

放角度研究我国利率效应显得十分迫切。目前，在

美国开启“加息+缩表”紧缩性货币政策的背景下，

大多数国家加强了对本国经济活动进行干预的手

段，贸易保护主义抬头趋势明显，对外开放对一国

利率效应的影响，因之也成为国际经济学与金融经

济学交叉研究的一个重要领域。

二、文献回顾

一直以来，诸多经济学家对利率效应的研究主
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要集中在以下三方面。一是利率对投资、消费和产

出的影响研究。凯恩斯认为就业不充分与经济萧

条主要归因于有效需求不足尤其是投资方面的需

求不足。而利率过高会抑制投资的有效增长，较低

利率则有利于推动经济增长与投资支出。朱烨东

和陈勇（2005）指出我国目前的利率与投资之间存

在反向变动关系，货币当局加息一定程度上有助于

降低投资[1]。Mehrotra（2007）指出在香港地区以及

日本的利率上升都能够对经济增长和物价水平产

生阻碍作用[2]。张旭和文忠桥（2013）研究发现货币

政策的实施对市场利率存在3个月的时滞影响；相

较于中、长期利率，短期利率冲击所引起的产出效

应更具显著性；货币供给冲击所引起的价格效应不

具有显著性，利率冲击的价格效应则与预期相反；

市场利率冲击的产出效应影响与货币冲击对市场

利率、产出的影响具有货币政策周期的非对称

性[3]。陈昆亭等（2015）指出实际利率的负向冲击在

较短时间内引起经济有限增长，而后陷入萧条并使

得一般工薪阶层的平均消费比重下降，家庭平均消

费水平上升[4]。二是利率对价格的影响研究。Fama

（1975）是最先对“费雪效应”进行经验分析的经典

文献，根据美国国债收益率的经验数据研究发现，

名义利率而非实际利率的波动反映了通胀的变动，

且实际利率呈稳定状态[5]。李宏瑾和纪淼（2011）认

为我国存在“费雪效应”，虽然长端实际利率和短中

端实际利率是否稳定表现出不同结果，但名义国债

利率包括未来的通胀信息，因此可对未来通胀进行

预判[6]。Brennan（1958）提出了库存理论，指出市场

利率是商品库存所引起边际成本的持有资金中所

占用的成本部分，市场利率较高会促使持有库存资

金成本增加并导致库存需求降低，这进一步使得商

品现货供给增加，从而压低商品的现货价格[7]。

Kitchen 和 Denbaly（1987）、Fama 和 French（1987）、

Pindyck（2001）等对Brennan提出的库存理论进行实

证研究并获得了支持性检验证据[8-10]。张涛等

（2006）学者认为银行按揭利率对我国房价存在较

强的负向影响，住房按揭贷款利率的提高是有效抑

制房价上涨的手段之一[11]。余华义和黄燕芬（2015）

建立了理论分析框架，探讨了我国不同城市之间收

入对房价的跨区域影响和房价溢出效应，同时讨论

了利率变动对不同城市间房价的区域异质性影响
[12]。三是对外开放对利率效应的影响研究。易纲和

范敏（1997）认为汇率变动应等于利差再加上一个

取决于体制等因素的摩擦系数，该摩擦系数会随着

我国利率市场化水平与开放度的提高而逐渐缩小，

利率平价预测能力也会愈来愈强[13]。薛宏立（2002）

引入交易成本和制度摩擦系数到利率平价模型中，

认为伴随金融市场对外开放度的提升和经济体制

改革的深化，交易成本会趋于下降，制度摩擦系数

会逐渐趋于零，利率平价理论将成为远期外汇市场

上汇率预测和汇率定价的良好工具[14]。张宗新

（2006）认为利率、套利资本流动与汇率在金融市场

开放条件下具有内在联系，中国在进行货币政策改

革、金融市场改革与汇率制度改革时应考虑三者的

整体平衡和协调发展，找寻汇率政策与利率政策间

的最优政策组合，促进汇率改革和利率改革的协同

效应[15]。黄晓薇等（2013）认为汇率波动和利率波动

在我国市场化程度加快和对外开放程度提高条件

下表现出明显的联动性，并发现汇率政策与利率政

策存在显著的价格效应，且汇率政策的负价格效应

大于利率政策的负价格效应，汇率政策对物价的稳

定作用效应很强，政府应协调配合好利率政策与汇

率政策[16]。马明霞和王立军（2014）引入汇率因素到

传统的泰勒规则，建立了对外开放条件下扩展的泰

勒规则，基于对外开放的动态随机一般均衡框架对

利率调控的宏观经济效应进行了分析，认为我国当

前货币政策调控应控制通货膨胀为主，并兼顾汇率

稳定和经济增长目标[17]。张喜玲和沈骏（2015）研究

发现，伴随对外开放水平的提高，人民币利率价格

信息的主导地位是境内市场，境内外人民币市场利

率都具有持久波动性和时变波动性冲击的特征，人

民币境内外市场利率间的双向波动溢出效应偏弱，

仅境内市场利率短期变动冲击对人民币境外市场

利率变动存在持久性影响[18]。阙澄宇和马斌（2016）

认为对外开放条件下在岸利率与离岸利率之间存

在非对称效应、波动溢出效应和均值溢出效应，且

在岸与离岸利率之间的溢出效应在取消存款利率

上限后变化明显，两个市场的利率联动性明显

加强[19]。

现有研究对利率效应大都从对经济增长、消

费、投资的影响等角度进行分析，而对于在对外开

放条件下利率如何影响经济增长的，内在影响机理

如何，现有文献还是没有作出全面回答，鲜有研究

利用计量回归分析的方法进行相关检验。

三、模型的构建

在对外开放条件下，利率水平的持续上升将会

对产出和价格等实际经济变量产生重要影响。一

方面，一国或地区利率上升会导致国内外利差差距

扩大，这会吸引国外资本不断流入，从而进一步推

·· 60



升本国或地区的利率，强化利率对投资的“挤出效

应”，不利于发挥投资对经济增长的拉动作用；另一

方面，根据货币市场均衡方程式即LM曲线方程式：

M/P=KY-hr，其中，M/P 表示实际货币供给，KY-hr

表示实际货币需求，k是货币需求关于产出变动的

系数（即货币需求的产出弹性），h是货币需求关于

利率变动的系数（即货币需求的利率弹性），显然，

当一国或地区利率 r上升且产出Y与名义货币供给

M不变时，价格水平P会上升。因此，利率上升将

通过货币政策渠道对产出效应和价格效应两种途

径产生影响。由于长期内政府将面临极其复杂的

不确定性的外部冲击，无法及时并准确掌握诸多客

观因素，加大了制定和实施利率政策的难度，明显

降低了利率效应。利率效应也伴随对外开放程度

的日益提升而不断趋于削弱。也就是说，利率政策

的实施对产出和就业等实际经济变量的影响不大，

利率效应释放到了价格水平之上，价格效应吸纳了

其冲击的所有影响。

对于对外开放条件下宏观经济政策效果的分

析，大部分学者一般利用同一经济理论模型框架来

分别讨论货币政策、财政政策、利率政策以及汇率

政策等的效力。较早的影响力大的对外开放宏观

经济模型有蒙代尔—弗莱明模型、多恩布什（汇率）

超调模型和近来的新开放宏观经济学均通过一致

的研究模式和方法来分析对外开放对货币政策、财

政政策、利率政策以及汇率政策等宏观经济政策效

果的影响。这些模型及其研究范式主要局限于定

性方面的解释，鲜有涉足于定量方面的实证探讨。

Karras（1999）突破了前人定量实证分析的困难，创

造性地构建并设计了一个关于解释对外开放与财

政货币等宏观经济政策效力之间关系的实证计量

模型[20]。本文充分借鉴了Karras关于实证计量模型

的分析范式，构造了一个实证检验对外开放度对利

率效应影响的产出效应与价格效应模型。

首先初步建立利率产出效应方程和利率价格

效应方程，如方程（1）式和方程（2）式所示：

（1）

（2）

其中，（1）式表示利率的产出效应方程；（2）式

表示利率的价格效应方程；i与 t分别表示第 i个国

家与第 t时期；a、b为待估计参数；ΔY表示产出增长

率；Δr表示利率变动率；ΔP表示价格变动率； 与

分别表示第 i个国家第 t期对产出增长率与价格

变动率的随机扰动项；j、Q、S 分别为各个变量的最

大滞后阶数。

为了揭示对外开放度对利率效应的影响，利用

Karras方法可以把利率系数转变为：

（3）

（4）

其中， 、 表示参数，OPENit表示一国或地区

在第 t期的对外开放度。

把这两个参数即（3）、（4）式分别代入（1）、（2）

式可以得到产出增长率和价格变动率的方程表达

式：

（5）

（6）

其中，系数 ej
OPEN与系数 f j

OPEN的正负号阐释了对

外开放度对利率效应的影响。如果系数 ej
OPEN的值

为负数时，表示利率的产出效应随着对外开放度的

不断提高而趋于削弱，反之则趋于强化；如果系

数 f j
OPEN的值为正数时，表示利率的价格效应随着对

外开放度的不断提高而趋于放大，反之则趋于减

弱。

四、数据处理

通过前述实证检验模型，产出增长率用我国国

内生产总值GDP增长率来表示，价格水平变动率用

我国城市居民消费价格指数增长率来表示，利率水

平变动率用我国一年期利率的变化率来表示，货币

供应量变动率用我国M0增长率来表示，对外开放度

用我国对外贸易依存度（即进出口贸易总额与GDP

的比值）来表示。数据选择的样本区间为1980—

2016年，这些数据都通过1980—2017年间各年的

《中国统计年鉴》的数据整理而得。

如果时间序列变量数据表现出非平稳性特征，

则该特征易产生模型的“伪回归”问题，为了克

服“伪回归”所引起的估计参数误差现象，提高所构

建模型估计结果的有效性与无偏性，必须先对所有

时序变量进行平稳性单位根检验。目前对时序变

量平稳性进行单位根检验的主要是采用扩展的迪

基—富勒检验（Augmented Dickey-Fuller，ADF）。下

面利用Eviews9.0软件，通过迪基—富勒（ADF）检验

对回归方程变量平稳性进行单位根检验，检验结果

见表1。

由表1可以看出，通过对变量进行ADF单位根

检验，ΔY、ΔP、Δr、OPEN·Δr这些变量在1%的水
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平下均显著，说明这些变量均拒绝接受具有单位根

的假设，进而表明这些变量都是平稳序列。因平稳

的序列变量可以避免出现模型“伪回归”现象，可直

接对方程（5）式、方程（6）式进行回归估计，实证检

验对外开放度对我国利率水平的产出效应和价格

效应的影响。

五、实证检验结果与结论

在对模型进行回归之前应对方程（5）式、方程

（6）式进行定阶，也就是选择模型滞后变量的期

数。我们可根据赤池信息准则（AIC准则）与施瓦茨

准则（SC准则）的最小值原则来选择最优滞后期

数。若AIC准则和SC准则的最小值同时达到最小

即滞后期数均相同，则可选择该期数为最优滞后期

数；若AIC准则和SC准则的最小值不是同时达到最

小即滞后期数各不相同，则依据似然比检验（LR检

验）来确定最优滞后期数。根据方程（5）式、方程

（6）式，可确定活期利率产出效应方程式和价格效

应方程式选择的滞后阶数均为2期。

（一）对外开放度对利率产出效应的影响

利率产出效应方程式（5）的回归结果如表2所

示。

从表2中的估计结果可以得出如下结论：

第一，ΔY(－1)的系数估计值为正值且显著，但

ΔY(－2)的系数估计值为负值且并不显著，这表明

前一年的产出增长会对当年的产出增长具有明显

的推动作用，前两年的产出增长对当年的影响不明

显，产出水平存在一定持续性，上一年的经济增长

会促进居民消费和企业投资，有助于扩大社会总需

求水平，对当年的经济增长产生了显著的推动作

用，但这种推动作用也会随着时间推移而不断趋

弱。

第二，Δr、Δr(－2)的系数估计值为正值，

Δr(－1)的系数估计值为负值，但都不显著。这说

明当年的、前一年以及前两年的利率变动对经济增

长的效果并不明显。

第三，OPEN·Δr与OPEN·Δr(-2)的系数估计

值小于零，OPEN·Δr(-1)的系数估计值大于零，但

均不显著。这说明当年和前两年的对外开放度对

利率的产出效应产生负面影响，尽管对外开放度和

利率水平变动率的交叉乘积项在前一年对产出的

影响系数为正，但这种影响十分微弱。这也说明了

无论是当期、滞后一期还是滞后两期，随着对外开

放度的提高，我国利率对经济增长的效果在下降，

利率的产出效应会随着对外开放度的提高而减弱。

（二）对外开放度对利率价格效应的影响

对外开放度对利率价格效应的方程式（6）的回

归结果见表3。

从表3中的回归结果中可以看出：

首先，ΔP(－1)的估计系数显著为正，ΔP(－2)

的估计系数显著为负，说明前两年的价格水平对当

年的价格水平起着拉升作用，前一年的价格水平对

当年的价格水平有降低作用，且拉升作用大于降低

表2 对外开放度对我国利率产出效应的影响

变量

ΔY(－1)***

ΔY(－2)

Δr

Δr(－1)

Δr(－2)

OPEN·Δr

OPEN·Δr(－1)

OPEN·Δr(－2)

C

Coefficient

0.800

-0.154

0.225

-0.235

0.131

-0.003

0.004

-0.002

2.031

t-Statistic

3.339

-0.633

1.356

-1.492

0.978

-0.727

1.023

-0.799

1.698

Prob.

0.003

0.532

0.187

0.148

0.337

0.473

0.316

0.431

0.102

R2=0.652 DW统计量=1.950

注：***表示变量在1%的显著性水平下平稳。

表3 对外开放度对我国利率价格效应的影响

变量

ΔP(－1)***

ΔP(－2)

Δr***

Δr(－1)

Δr(－2)

OPEN·Δr***

OPEN·Δr(－1)

OPEN·Δr(－2)

C**

Coefficient

1.151

-0.559

-0.351

0.004

-0.046

0.011

-0.003

0.002

2.040

t-Statistic

6.530

-3.293

-2.931

0.027

-0.466

3.794

-0.913

0.631

2.342

Prob.

0.000

0.003

0.007

0.979

0.645

0.001

0.370

0.533

0.027

R2=0.765 DW统计量=2.178

注：***表示变量在1%的显著性水平下平稳，**表示变量在

5%的显著性水平下平稳。

变量

ΔY***

ΔP***

Δr***

OPEN·Δr***

检验形式(C，T，L)

（1,0,1）

（1,0,3）

（1,0,0）

（1,0,1）

ADF检验值

-4.6502

-4.8110

-4.3237

-9.2124

临界值

-4.2436

-3.6537

-4.2350

-3.6394

结论

平稳

平稳

平稳

平稳

表1 ADF单位根检验结果

注：①在检验形式（C，T，L）中，C、T、L分别表示为常数项、时

间趋势项、滞后项阶数，其中，C和T的值为1表示包含常数

项和时间趋势项，C和T的值为0表示不包含常数项和时间

趋势项；②各变量前加“Δ”表示该变量的一阶差分；③***表

示变量在1%的显著性水平下平稳。
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作用，这也表明价格水平具有持续的波动性且呈现

出抬升趋势，这符合我国的实际经验。

其次，Δr与Δr(－2)的系数估计值均为负数，

但只有Δr系数显著，r(－1)的系数估计值大于零但

并不显著，说明只有当年的利率会对价格产生负面

影响，而前一年和前两年的利率对价格的作用效果

不明显。

最后，OPEN·Δr与OPEN·Δr(－2)的系数估计

值均为正数，OPEN·Δr(－1)的系数估计值小于零，

且OPEN·Δr通过1%的显著性水平检验，无论是滞

后一期还是滞后二期，对外开放度与利率水平变动

率的交叉乘积项的系数估计值均不显著。这说明

对外开放度对利率效应的影响主要是通过利率当

年的作用效果而发生。进一步地，OPEN·Δr的估

计系数显著为正，说明对外开放度的提高对当年的

利率价格效应具有显著的放大作用，利率的价格效

应会随着对外开放度的提高而增大。

综上所述，利率对产出效应的影响随着对外

开放度的不断提高而趋于不明显，对价格效应的

影响随着对外开放度的不断提高而趋于放大。因

此，一方面，我国应根据经济发展形势合理调整利

率水平，增加产出效应，促进就业，达到实现推动

经济增长的目标。另一方面，随着对外开放度的

不断提高，利率的价格效应会逐渐显现并趋于放

大。这意味着我国的通货膨胀问题将会愈加突

出，物价水平的稳定也将逐渐成为我国政府进行

宏观调控的关键目标之一，因此，在实现经济增长

目标的同时，政府应对价格水平变动的范围进行

设定，使我国物价水平稳定在一个可控制的合理

区间内。
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