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　　摘　要：本文在对名义利率与通货膨胀的协整检验的基础上，构建门限向量误差修正模型（ＴＶＥＣＭ），识

别名义利率与通货膨胀之间的非线性及非对称调整机制。结果发现，名义利率与通货膨胀的误差修正模型存

在门限效应；并且我国名义利率存在非对称调整偏好；在名义利率与通货膨胀的二元系统中，通货膨胀表现出

一定程度的“弱外生性”。进而表明现阶段利率政策对于抑制目前的高通胀存在一定的难度，还应该辅以其他

的货币政策，必要时可采取行政手段进行价格干预。
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一、引　言

　　利率作为货币政策的主要调控工具，其调整机理及作用效果一直受到货币当局及经济学
家的高度关注。特别是利率与通货膨胀之间的作用机制更是人们关注的焦点。Ｆｉｓｈｅｒ（１９３０）
首次提出利率与通货膨胀的关系。Ｆｉｓｈｅｒ将名义利率分解成两个部分，即实际利率和预期通
货膨胀，并指出在完全预期的情况下，实际利率由经济中的实际因素决定，与预期通货膨胀无
关。因此，预期通货膨胀只会一对一地影响名义利率。这就是著名的“费雪效应”。

　　随后人们开始检验费雪效应。起初，人们将滞后通货膨胀作为预期通货膨胀的代理变量，

并采用分布滞后模型检验名义利率与通货膨胀的关系，尽管分布滞后模型估计方法不同，但检
验结果是一致的，都证实费雪效应是成立的 （Ｇｉｂｓｏｎ，１９７０；Ｌａｈｉｒｉ，１９７６）。但将适应性预期作
为通货膨胀的代理变量受到了人们的质疑。

　　Ｆａｍａ认为，如果市场是有效的，那么当前的利率水平能够反映未来的价格变化。因此，

通货膨胀预期不仅包含过去的价格变化，还应包含对未来价格变化的预期。Ｆａｍａ（１９７５）在理
性预期框架下分析了美国一月期债券利率与消费价格指数变化之间的关系。结果表明，过去
债券利率的变化包含了未来消费价格指数变化的信息 （Ｆａｍａ，１９７５）。

　　Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）以及Ｊｏｈａｎｓｅｎ（１９９０）提出协整理论后，人们更加关注对名义利率
与通货膨胀的长期均衡关系的检验。但检验结果存在很大差异，大部分研究表明美国利率与
通货膨胀之间存在费雪效应（Ｂｏｎｈａｍ，１９９１；Ｊａｃｑｕｅｓ，１９９５）。然而，在其他经合组织国家，费
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雪效应似乎并不成立；在发展中国家，除了拉丁美洲国家明显存在费雪效应外，其他国家并没
有得到一致的检验结果（Ｃｏｏｒａｙ，２００２）。

　　我国学者刘金全等（２００３）利用单位根及分整检验等方法检验名义利率和通货膨胀率序列的单
位根性质，并利用协整检验判断二者之间的长期关系。检验结果表明，我国通货膨胀对名义利率的
作用并不明显，我国经济当中没有出现显著的费雪效应。本文在名义利率与通货膨胀协整检验的
基础上，构建ＴＶＥＣＭ模型，识别名义利率与通货膨胀的非线性及非对称调整特征。

二、名义利率与通货膨胀的费雪效应检验

　　目前检验费雪效应主要采用协整方法。如果名义利率与通货膨胀率存在长期协整关系，
并且协整向量为（１，１），则认为存在费雪效应；如果二者存在长期协整关系，但协整向量不是
（１，１），则二者存在“弱费雪效应”；否则，不存在费雪效应。

　　１．数据选取及平稳性检验

　　图１给出了１９９６年１月至２０１０年３月我国银行间同业拆借加权平均利率（以下简称拆
借利率）与金融机构人民币一年期存款基准利率（以下简称存款利率）变化曲线①。从拆借利
率与存款利率的变化路径可以看出，二者具有相同的变动趋势（序列的趋势成分采用 Ｈ－Ｐ滤
波方法获得）。与存款利率相比，拆借利率的波动更加灵敏，更能反映货币供需关系的变动，因
此本文选择拆借利率作为名义利率的代理变量。通货膨胀率由消费价格指数计算得到。

　　图１　拆借利率与存款利率变化曲线　　　　　　　　　　图２　残差序列

　　为检验名义利率与通货膨胀的协整关系，首先要检验名义利率与通货膨胀率序列的单位根
性质。我们采用扩展的Ｄｉｃｋｙ－Ｆｕｌｌｅｒ（简称ＡＤＦ）检验及Ｐｈｉｌｌｉｐｓ－Ｐｅｒｒｏｎ（简称ＰＰ）检验对序列进行
单位根检验。ＡＤＦ检验模型的滞后阶数均根据ＳＩＣ信息准则进行选取。检验结果见表１。

表１　名义利率与通货膨胀率序列的单位根检验

序列 ＡＤＦ　 ＰＰ　 Ｍａｃｋｉｎｎｏｎ（１９９６）临界值

Ｒｔ －３．１６ －２．６３　 １０％临界值 ５％临界值 １％临界值

ΔＲｔ －９．５１ －１５．３
πｔ －２．６３ －２．７２
ΔＲｔ －５．３１ －１１．４２

－２．５８ －２．８８ －３．４７

　　注：Ｒｔ表示名义利率序列，πｔ表示通货膨胀率序列，Δ表示差分算子，以上单位根检验均含截距项，不含
时间趋势项。
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　　从单位根检验结果可以看出，名义利率和通货膨胀率序列的水平值均在１％的显著性水
平上接受存在单位根的原假设，而相应的差分序列则拒绝存在单位根的原假设，说明名义利率
与通货膨胀率序列均为一阶单整过程。进一步我们可以通过检验名义利率与通货膨胀率序列
是否存在协整关系来检验费雪效应。

　　２．费雪效应检验

　　采用Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ两步法检验名义利率与通货膨胀率的协整关系②。第一步，用最小二
乘法估计名义利率对通货膨胀率的线性方程，估计结果为 （括号中的数字为对应参数的ｔ统
计量）：

　　Ｒｔ＝０．０７７＋０．５２πｔ＋ｅｔ
　　　　（１２．３）（７．１４） （１）

　　第二步，提取上述回归模型的残差序列 （见图２），并进行单位根检验，如果残差序列是平
稳的，说明名义利率与通货膨胀率存在协整关系。从残差图可以看出，残差序列带有明显的时
间趋势，为一非平稳时间序列，ＡＤＦ检验以及ＰＰ检验的结果证实了这一点 （检验结果略）。
表明我国名义利率与通货膨胀率之间不存在长期的均衡关系，即不存在费雪效应③。

　　为了进一步研究名义利率与通货膨胀的关系，我们在模型（１）中添加时间趋势项，得到回
归方程的结果为：

　　Ｒｔ＝０．０７３＋０．５３πｔ－０．０００５ｔ＋ｅｔ
　　　　（２８．７）（１３．２）（－１９．６） （２）

　　提取残差序列并进行单位根检验表明 （残差序列见图２），在１％的显著性水平下拒绝残
差项存在单位根的原假设（检验结果略），表明名义利率、通货膨胀率与时间趋势项之间存在长
期均衡关系，之所以出现这样的结果与本文所选样本区间内名义利率存在明显的下降趋势有
关 （见图１）。

三、ＴＶＥＣＭ模型及名义利率与通货膨胀的非线性及非对称调整的识别

　　尽管我国名义利率与通货膨胀之间并不存在费雪效应，但名义利率、通货膨胀率与时间趋
势项之间却存在长期均衡关系，因此我们可以在协整检验的基础上，构建误差修正模型识别名
义利率的短期调整特征。但无论是Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ的误差修正模型还是Ｊｏｈａｎｓｅｎ基于ＶＡＲ
的误差修正模型都假设变量服从线性调整机制，并不能识别出变量的非线性调整特征。Ｂａｌｋｅ
和Ｆｏｍｂｙ（１９９７）首次将非线性引入到协整模型中，建立了门限协整模型（ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ　ｃｏｉｎｔｅｇｒａ－
ｔｉｏｎ）。随后此模型得到了广泛的应用（Ｅｎｄｅｒｓ　ａｎｄ　Ｆａｌｋ，１９９８；Ｂａｕｍ，Ｂａｒｋｏｕｌａｓ　ａｎｄ　Ｃａｇｌａｙ－
ａｎ，２００１；Ｅｎｄｅｒｓ　ａｎｄ　Ｓｉｋｌｏｓ，２００１；Ｃａｎｅｒ　ａｎｄ　Ｈａｎｓｅｎ，２００１）。Ｈａｎｓｅｎ （２００２）构建

ＴＶＥＣＭ （门限向量误差修正模型）模型用于识别变量向长期均衡调整的非线性及非对称特
征。本文拟构造一个两区制ＴＶＥＣＭ模型识别名义利率与通货膨胀的非线性及非对称调整
机制。

　　１．名义利率与通货膨胀的两区制ＴＶＥＣＭ模型

　　假设β为名义利率与通货膨胀的协整向量 （包含时间趋势项和截距项），μｔ（β）为误差修正
项，则ＴＶＥＣＭ模型可表示为：

　　Δｙｔ＝Ｉ１ｔ（β，λ）Ａ′１Ｙｔ－１（β）＋Ｉ２ｔ（β，λ）Ａ′２Ｙｔ－１（β）＋εｔ （３）

　　其中，ｙｔ＝（Ｒｔ，πｔ）′，Ｙｔ－１（β）＝（１，ｔ，μｔ－１（β），Δｙ′ｔ－１，Δ′ｙｔ－１，…，Δｙ′ｔ－ｐ）′，Ａ是一ｑ×２维的
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系数矩阵（ｑ＝２ｐ＋３），λ为门限值，显性函数定义为：

　　
Ｉ１ｔ＝１（μｔ－１（β）≤λ）

Ｉ２ｔ＝１（μｔ－１（β）≤λ
烅
烄

烆 ）

　　其中１（·）为指示变量。误差项具有有限方差：∑＝Ｅ（εｔε′ｔ）。

　　上述模型按照误差修正项分为两个区制，除了协整向量，其余参数在两个区制内均可取不
同值。为了保证上述门限模型有意义，必须保证０＜Ｐ（ｕｔ－１（β）≤λ）＜１，否则模型不存在门限
效应，另外为了保证有足够样本识别门限参数λ，通常假设：

　　π１＜Ｐ（ｕｔ－１（β）≤λ）＜π２ （４）

　　其中，π１、π２ 称为调整参数 （ｔｒｉｍｍｉｎｇ　ｐａｒａｍｅｔｅｒ）（Ｃｈａｎ　ａｎｄ　Ｔｏｎｇ，１９９０；Ｃｈａｎ，１９９３）。

　　２．协整向量β与门限值λ的参数估计

　　当εｔ服从高斯分布时，可利用极大似然法估计模型，对数似然函数为：

　　ｌｎ（Ａ１，Ａ２，∑，β，λ）＝－
ｎ
２ｌｏｇ｜∑｜－

１
２∑

ｎ

ｔ＝１
εｔ（Ａ１，Ａ２，∑，β，λ）′∑

－１εｔ（Ａ１，Ａ２，∑，β，λ） （５）

　　其中，εｔ＝Δｙｔ－Ｉ１ｔ（β，λ）Ａ′１Ｙｔ－１（β）＋Ｉ２ｔ（β，λ）Ａ′２Ｙｔ－１（β）。

　　通常为了计算方便，首先固定参数β、λ，计算限制性对数极大似然函数 （相当于普通最小
二乘回归），得到Ａ１、Ａ２、εｔ和Σ的估计值为：

　　Ａ^１（β，λ）＝ ∑
ｎ

ｔ＝１
Ｙｔ－１（β）Ｙｔ－１（β）′Ｉ１ｔ（β，λ［ ］） －１ ∑

ｎ

ｔ＝１
Ｙｔ－１（β）Δｙ′ｔＩ１ｔ（β，λ［ ］） （６）

　　Ａ^２（β，λ）＝ ∑
ｎ

ｔ＝１
Ｙｔ－１（β）Ｙｔ－１（β）′Ｉ２ｔ（β，λ［ ］） －１ ∑

ｎ

ｔ＝１
Ｙｔ－１（β）Δｙ′ｔＩ２ｔ（β，λ［ ］） （７）

　　ε^ｔ（β，λ）＝εｔ（Ａ^１（β，λ），Ａ^１（β，λ），β，λ） （８）

　　Σ^（β，λ）＝
１
ｎ∑

ｎ

ｔ＝１
ε^ｔ（β，λ）（β，λ）′ （９）

　　进而得到“中心化”似然函数（ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ　ｆｕｎｃｔｉｏｎ）为：

　　ｌｎ（β，λ）＝－
ｎ
２ｌｏｇ｜∑^

（β，λ）｜－ｎ （１０）

　　通过最小化ｎ／２ｌｏｇ｜∑^（β，λ）｜，可以得到参数β、λ的估计值。

　　３．门限效应检验与非对称性的识别

　　当Ａ１＝Ａ２ 时，模型 （３）为一线性误差修正模型。否则，为一非线性误差修正模型，表明
模型存在门限效应。为了识别名义利率与通货膨胀的非对称调整机制，我们只需考查系数矩
阵中对应的误差修正项系数在两个区制上是否相等，即 Ａ（３·）１ 是否等于 Ａ（３·）２ 。其中，Ａ（３·）１ 、

Ａ（３·）２ 分别为系数矩阵Ａ１、Ａ２ 的第三行向量。如果不相等，表明模型存在非对称调整特征。

特别地，如果Ａ（３１）１ ≠Ａ（３１）２ ，表明名义利率存在非对称调整特征；Ａ（３２）１ ≠Ａ（３２）２ 表明通货膨胀存

在非对称调整特征。可以构造 Ｗａｌｄ统计量检验上述门限效应及非对称性 （Ｔｓａｙ，１９８９，

１９９８）。由于在模型（３）中估计协整向量将导致门限效应的检验功效降低 （Ｈａｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｓｅｏ，

２００１）。因此模型（３）的协整向量直接采用Ｊｏｈａｓｅｎ的线性ＶＡＲ模型估计。

　　４．名义利率与通货膨胀的ＴＶＥＣＭ模型估计结果

　　表２给出了不同滞后阶数模型估计的门限值、不同区制包含的样本个数比、对数似然函数
以及相应门限效应检验的结果。
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表２　名义利率与通货膨胀的ＴＶＥＣＭ模型门限效应检验结果

滞后阶数 门限值
区制１与区制２
包含样本
个数比

对数似然值 ＡＩＣ
门限效应检验
的 Ｗａｌｄ统计量
（Ａ１＝Ａ２）

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
Ｐ－值

１
２
３
４
５
６

０．０６５４
０．０６２７
－０．０１５６
０．０６３７
０．０６４３
０．０８６２

４．００００
３．８２８６
０．３８８４
３．７７１４
３．７４２９
４．５０００

－１７２６．７０
－１７２６．８１
－１７２２．４８
－１７３１．２８
－１７２７．８１
－１７２１．６７

－１６９４．７０
－１６７８．８１
－１６５８．４８
－１６５１．２８
－１６３１．８１
－１６０９．６７

１８．７５６３
３５．０１１９
６８．７０４４
５７．６７８８
６１．１０５６
１５２．８９７

０．０１６２
０．０００５
０．００００
０．００００
０．００００
０．００００

　　注：在估计门限值λ时，调整系数π１ 取０．０５，π２ 取０．９５。Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟的次数为５０００。

　　从表２的估计结果可以看出，１－６滞后阶数的模型均存在门限效应。其中，滞后阶数取１
时，模型在５％的显著性水平上显著，其他模型均在１％的显著性水平上显著。另外，从门限值
的估计结果可以看出，滞后阶数取３时的门限值估计结果与其他滞后阶数模型的估计结果有
明显差别，基于此，再结合模型的对数似然值及ＡＩＣ统计量，名义利率与通货膨胀的ＴＶＥＣＭ
模型的滞后阶数取１，模型的估计结果为④：

　　ΔＲ^ｔ＝Ｉ１ｔ（－０．０００２８－０．００３５７μｔ－１＋…）＋Ｉ２ｔ（０．０３５９３－０．３５９８μｔ－１＋…）

　　　　　　　［０．０００３］　［０．０１０５］　　　　　　［０．０１７５］　［０．１５７５］

　　ＷＡ
（３１）
１ ＝Ａ

（３１）
２ ＝５．０９４５　　Ｐ＝０．０２４０ （１１）

　　Δπ^ｔ＝Ｉ１ｔ（－０．０００１＋０．０１２３μｔ－１＋…）＋Ｉ２ｔ（－０．００２８＋０．０１８９μｔ－１＋…）

　　　　　　　［０．０００５］　［０．０１２４］　　　　　　［０．００４４］　［０．０４２５］

　　ＷＡ
（３２）
１ ＝Ａ

（３２）
２ ＝０．０２２４　　Ｐ＝０．８８１０ （１２）

　　门限值的估计结果为：λ＝０．０６５４，此时对数似然函数ｎ／２ｌｏｇ｜∑^（β，λ）｜取最小值为

－１７２６．７０。由于篇幅的限制，ＴＶＥＣＭ 模型中只给出常数项与误差修正项系数的估计值，

ΔＲｔ与Δπｔ的滞后项均被省略。方括号中的数字为对应参数估计值的标准差。ＷＡ
（３１）
ｉ ＝Ａ

（３１）
２
和

ＷＡ
（３２）
１ ＝Ａ

（３２）
２
分别表示不同区制下对应系数约束的 Ｗａｌｄ统计量，Ｐ为对应 Ｗａｌｄ统计量的

ＢｏｏｔｓｔｒａｐＰ－值。从式 （１１）可以看出，名义利率向长期均衡调整的过程存在非对称性。当

μｔ－１≤０．０６５４时，即Ｒｔ－１－０．０７３－０．５３πｔ－１＋０．０００６（ｔ－１）≤０．０６５４时，名义利率向长期均
衡的调整速度 （此时为－０．００３５７）明显小于当 μｔ－１＞０．０６５４时的调整速度 （此时为

－０．３５９８）。式 （１２）的估计结果表明，通货膨胀向长期均衡调整的过程不存在非对称性，

Ｗａｌｄ统计量对应的ＢｏｏｔｓｔｒａｐＰ－值为０．８８１０，并且在两个不同的区制上误差修正项的系数
均不显著⑤。

四、主要结论及经济政策启示

　　通过对名义利率与通货膨胀的协整检验及名义利率与通货膨胀的非对称调整机制的识
别，我们得到如下基本结论及经济政策启示：

　　首先，费雪效应假说在我国并不成立。由于名义利率与通货膨胀不存在协整关系，表明在
本文检验的时间区间内名义利率与通货膨胀之间不存在长期均衡关系，进而说明费雪效应在
我国并不成立。不存在费雪效应的主要原因与我国目前银行间拆借利率没有完全市场化以及
利率政策缺乏有效的传导机制和反应机制有关。
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图３　误差修正效应曲线

　　其次，我国名义利率存在非对称调整偏好。当误差修正项μｔ－１＞０．０６５４时，即 Ｒｔ－１＞
０．０７３＋０．５３πｔ－１－０．０００６（ｔ－１）＋０．０６５４时，利率向长期均衡的调整速度明显高于μｔ－１≤
０．０６５４时的调整速度。说明我国中央银行调整利率存在非对称偏好，即中央银行更倾向于采
取扩张性的利率政策来刺激经济增长，适度诱导通货膨胀。相反，在治理通货膨胀时并不青睐
于紧缩性的利率政策。这主要是由于目前我国的利率水平已经偏高，如果仍然采用调高利率
的手段来控制通货膨胀，会拉大国内外的利差，国际上对人民币升值和国内资产价格上涨的预
期将进一步加强，外资和热钱进入中国的动力将进一步加大，这必然导致资本金融项目顺差的
扩大和外汇储备的持续快速增长，不利于我国改变国际收支失衡的局面，也不利于资金流动性
过剩问题的解决；另外，受美国次级债危机的影响，２００８年我国股市低迷，利率水平的提高将
加重居民的利息负担，加大金融业的系统风险，对经济也将造成不利影响。

　　最后，通货膨胀呈现“弱外生性”。由通货膨胀的误差修正模型估计结果可以看出 （见式
（１２））。无论在区制１还是在区制２上，误差修正项的系数均不显著，表明在名义利率与通货
膨胀的二元系统中，通货膨胀具有“弱外生性”⑥。因此，现阶段利率政策对于抑制目前的高通
胀存在一定的难度，还应该辅以其他的货币政策，必要时可采取行政手段进行价格干预。

注释：

①将数据起始点选择１９９６年主要是由于人民银行１９９６年才建立全国银行同业拆借市场，选择月度数据是为

了增加结论的灵敏性和样本数量。

②本文也采用基于ＶＡＲ模型的Ｊｏｈａｓｅｎ协整检验方法对上述两变量进行协整检验，检验结果与Ｅ－Ｇ两步

法的检验结果是一致的。为了研究残差性质，故本文只给出Ｅ－Ｇ两步法的检验结果。

③实际上，上述残差序列为一趋势平稳过程 （检验结果略），但只有残差序列为严格意义上的平稳过程时，“费

雪效应”才成立。

④事实上，模型滞后阶数取１、２、４、５、６时，门限值的估计量都很接近。最终的名义利率与通货膨胀的ＴＶＥＣＭ
模型的误差修正项的系数估计值也很相近，故本文只给出滞后阶数为１的ＴＶＥＣＭ模型的估计结果。

⑤由于模型（３）要对冗余参数 （ｎｕｉｓａｎｃｅ　ｐａｒａｍｅｔｅｒ）进行识别，单个变量显著性检验的统计量不再服从标准

的分布，因此没有给出参数的统计量。

⑥在通货膨胀的误差修正模型中，除在第１区制上的通货膨胀差分的滞后项相对显著外，其余名义利率与通

货膨胀的滞后项均不显著。
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