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内容提要:本文分别在线性 Engle-Granger 协整模型和非线性指数平滑迁移自回归误差修正模型 ( ESTAR-

ECM) 的框架下，对我国名义利率与通货膨胀率序列进行了长期均衡关系的检验。发现线性协整模型不能捕捉到

我国名义利率与通货膨胀率之间的长期均衡关系，而对于 ESTAR-ECM 模型，无论利用商业银行 1 年期贷款利率还

是 7 天期银行间同业拆借利率作为名义利率的代理变量，均证实名义利率与通货膨胀率具有长期稳定的均衡关

系，表明“费雪效应”在我国是成立的。但由于“费雪效应”系数小于 1，表明名义利率与通货膨胀率之间仅存在弱

的“费雪效应”。其意义在于，我国利率政策对稳定通胀预期、抑制通货膨胀具有一定的正面效应，但由于利率对通

货膨胀反应不足，导致完全依靠利率政策控制目前较高的通货膨胀有一定的困难。
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Nonlinear Cointegration Test and the Fisher Effect
Zhang Xiaoyu ＆ Liu Jinquan

Abstract: In this paper，we test the long-term equilibrium relationship of nominal interest rate and inflation by the

linear Engle-Granger cointegration and exponential smoothing transition autoregression error correction model ( ESTAR-

ECM ) ． We do not find cointegtation relationship by the linear cointegration model，but we find strong evidence that the two

variables have long-term equilibrium relationship by ESTAR-ECM，regardless of 1-year lending rate，or 7-day interbank

interest rate as the nominal interest rate’s proxy variables． However，there exists partial Fisher effect because Fisher effect

coefficient is less than 1. So it is difficult that completely relying on interest rate policy to control the current high inflation

because of insufficient response of interest rate to inflation，although interest rate policy can stabilize inflation expectations

and control inflation to some extent．
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一、引言
Fisher( 1930 ) 认为，在完全预期情形下，任何产

品价格成本的变化都将在货币成本当中体现出来，

此时产品的投资成本和货币的持有成本是基本等价

的，因而名义利率与通货膨胀率应该是一一对应的，

即著名的“费雪效应”。如果“费雪效应”成立，不仅
意味着货币政策超中性，不存在货币幻觉，而且意味

着名义利率可作为测度通货膨胀预期 ( 下文简称通

胀预期) 的指标。

尽管“费雪效应”具有重要的理论价值，但“费
雪效应”并未完全得到经验上的支持。主要包括如
下两个方面: 第一，名义利率与通货膨胀率的长期协

整关系并不成立; 第二，即使名义利率与通货膨胀率

存在长期协整关系，但并不存在费雪方程中的一一

对应关系 ( 即“费雪效应”系数小于 1 ) 。后来人们
将这种关系称为弱的“费雪效应” ( Partial Fisher
effect) 。Rose ( 1988 ) 利用 Dickey-Fuller ( DF) 检验
方法对美国和其他 17 个经合组织国家的实际利率
序列进行单位根检验，结果发现大部分国家的实际

利率序列均是非平稳的。Mishkin ( 1992 ) 利用对实
际利率进行单位根检验方法以及对名义利率与通货

膨胀率序列进行协整检验的方法证实“费雪效应”
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是不成立的。Sun 和 Phillips ( 2004 ) 在假设数据包
含短记忆噪声 ( Short-memory noise) 的情况下，利用
二元 Whittle 估计量对长期费雪方程进行估计，结果
也未发现“费雪效应”成立的证据。我国学者刘金
全等 ( 2003 ) 利用单位根和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

整检验判断它们之间的长期均衡关系。检验结果表
明，我国通货膨胀率和名义利率的作用尚不明显，我

国经济当中没有出现显著的“费雪效应”。
上述实证研究的结论之所以不支持“费雪效

应”，一个主要的原因是由于名义利率与通货膨胀
率之间的长期关系可能是非线性的，因而使得基于

线性协整产生的检验结论往往背离现实。随着非线
性经济计量方法的不断发展，越来越多的文献开始

使用非线性技术检验“费雪效应”。Evans 和 Lewis
( 1995 ) 在假设通货膨胀率序列存在区制漂移的条
件下，利用马尔可夫区制转移模型检验了名义利率

与通货膨胀率之间的长期关系，结果表明二者之间

存在显著的“费雪效应”。Weidmann ( 1997 ) 认为
标准的非平稳模型不足以描述由名义利率和通货膨

胀率所构成的二元随机过程，名义利率对通货膨胀

率的调整可能受通货膨胀率水平高低的影响，因此

建议采用门限协整方法测度名义利率与通货膨胀率

之间的长期关系，得到了广泛的应用。Bajo-Rubio
等 ( 2010 ) 对名义利率与通货膨胀率的长期关系进
行了结构稳定性检验，同样发现二者之间存在非线

性的调整证据。
尽管上述非线性模型均在一定程度上捕捉到了

名义利率与通货膨胀率的非线性调整特征，但是它们

有一个共同的缺点是假设这种非线性调整在不同区

制间的变化是非连续的，然而大多数经济变量的结构

转变却表现出连续的特征，即由一个区制向另一个区

制的转变过程往往是平滑过渡的 ( Granger ＆
Tersvirta，1993) 。此时，马尔可夫区制转移模型和
门限协整模型不能完美刻画名义利率与通货膨胀率

的这种非线性特征，而 STAR 模型允许上述结构转变
在不同区制内连续变化。因此，本文在误差修正模型
框架下，对我国名义利率与通货膨胀率序列进行非线

性 ESTAR 协整检验，对“费雪效应”假说进行验证。

二、“费雪效应”机制的理论模型
( 一) “费雪效应”机制的理论模型
费雪认为，当市场上的所有经济行为个体能够

利用所有信息，那么名义利率等于实际利率和预期

通胀率之和，这种关系用公式表示为:

Et－1 ( it ) = rt + Et －1 ( π t ) ( 1 )
其中 Et－1 ( it ) 表示在 t － 1 期给定信息下某类

资产在 t 期的名义收益率，rt 表示实际收益率，
Et－1 ( π t ) 表示在 t － 1 期给定信息下 t 期的通货膨
胀率。如果在名义规模和实际规模同比例扩张的过
程中，资产的实际收益率不变，则通胀预期变化将在

名义利率的变化中体现出来，此时有:

Et－1 ( it ) － Et－1 ( π t ) = 珋r ( 2 )
其中 珋r 表示不变的实际收益率。因此，如果资

产的名义收益率出现预期变动，为了保证实际收益

率不变，必定要在通胀预期当中出现相应的变化，此

时名义收益率和通胀预期是一一对应的，这就是通

货膨胀率变化产生的“费雪效应”。如果“费雪效
应”存在，我们可以得到下面著名的费雪方程式:

it = μ + βEt－1 ( π t ) + ε t ( 3 )
其中 μ 表示资产的长期实际收益率，参数 β 用

于测度通胀预期对名义收益率的弹性影响 ( 简称为

“费雪效应”系数) ，ε t 为非预期的名义收益率冲击。
上述费雪效应方程中通胀预期不能直接观测，需要

给出其形成过程。根据理性预期假设，实际通货膨
胀率与理性预期通货膨胀率之间仅存在随机的非系

统误差，因此通胀预期可表示为:

Et－1 ( π t ) = π t + υ t ( 4 )
将式( 4 ) 代入到式( 3 ) 中，得到用于实证分析的

费雪方程为:

it = μ + βπ t + η t ( 5 )
其中 η t = ε t + υ t 为复合误差，在实证检验中，

我们可以通过对参数 β 进行检验来判断“费雪效
应”的存在程度，若 β = 1 ，则存在严格意义上的“费
雪效应”; 若 0 ＜ β ＜ 1 ，则存在弱的“费雪效应”。
( 二) 基于非线性 ESTAR-ECM 模型的“费雪效

应”检验
对于式( 5 ) 表示的“费雪效应”的经验方程，若

名义利率和通货膨胀率序列均是平稳序列，我们可

以利用普通最小二乘法 ( OLS) 对其进行估计; 若名
义利率与通胀膨胀率均是非平稳过程，特别地，若两

个序列均是一阶单整的 I( 1 ) 过程，则可以采用 E-G
两步法检验名义利率与通货膨胀率序列是否存在协

整关系。
大量实证检验表明，虽然名义利率与通货膨胀
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率序列是一阶单整的 I( 1 ) 过程，然而利用线性协整
检验却发现不存在显著的“费雪效应”，其原因之一
是由于名义利率与通货膨胀率之间的长期关系可能

是非线性的，因而基于线性协整检验得到的结论不

能准确反映两个变量之间的真实关系。
1. 非线性 ESTAR-ECM 模型的设定。
考虑到名义利率和通货膨胀率序列的非平稳和

非线性特征，本文考虑构建一个关于“费雪效应”方
程的非线性均值回复过程，即假定由式 ( 5 ) 表示的
协整方程的残差项满足如下的随机过程:

Δη̂ t = f( η̂ t －1 ) + et ( 6 )
其中 f( η̂ t －1 ) 是关于 η̂ t －1 的非线性函数，et ～ i．

i． d( 0，σ2
e ) 为随机误差项，假定 f( η̂ t －1 ) 取如下的

ESTAR 模型的形式，即:
f( η̂ t －1 ) = γη̂ t －1 1 － e － θη̂2t －( )1 ( 7 )

其中，θ ＞ 0 为迁移速度参数，当 η̂ t －1 → ± ∞
时，f( η̂ t －1 ) → γη̂ t －1 ; 当 η̂ t －1 → 0 ，f( η̂ t －1 ) → 0 ①。
将式 ( 7 ) 代入到式 ( 6 ) 中得:

Δη̂ t = γη̂ t －1 1 － e － θη̂2t －( )1 + et ( 8 )

Kapetanios 等 ( 2003 ) 证明了只要 θ ＞ 0 ，－ 2
＜ γ ＜ 0 ，式 ( 8 ) 中 序列 η̂ t 为全域平稳过程

( globally stationary) 。
将式( 5 ) 进行一阶差分并代入到式 ( 8 ) 中，得

到基于 ECM 模型的非线性协整检验式为:
Δit = γη̂ t －1 1 － e － θη̂2t －( )1 + βΔπ t + et ( 9 )

之所 以 选择指数平滑迁移函数作为函数

f( η t －1 ) 的非线性形式，是因为在 θ ＞ 0 ，－ 2 ＜ γ
＜ 0 的条件下，当名义利率与通货膨胀率的均衡关
系出现偏离时，指数平滑迁移函数能够保证随着偏

离程度的增加，名义利率与通货膨胀率向均衡状态

修正的速度逐步加快，符合中央银行实施货币政策

的意图和目标。
若对误差修正项 et 的假设条件放宽，允许其存

在序列相关，可将 Δit和 Δπ t的滞后项添加到式 ( 9 )
中，得:

Δit = γη̂t －1 1 － e－θη̂2t －( )1 + βΔπt +∑
p

k = 1
φ'kΔxt－k + et ( 10 )

其中，Δxt － k = ( Δit － k，Δπ t － k ) ' ，φ' k = ( φ1k，φ2k )

为对应的系数向量，p 为滞后阶数，在实证研究中可
通过 AIC、SIC 等信息准则进行选取。

2. 基于 ESTAR-ECM 模型的协整检验。
对于式 ( 10 ) ，我们可以通过检验原假设 H0 ∶ θ

= 0 ( 不存在协整关系) 和备择假设 H1 ∶ θ ＞ 0 ( 存
在非线性 ESTAR 协整) 进行协整检验。然而，在原
假设成立的条件下，参数 γ 不可识别，于是参照
Granger 和 Tersvirta ( 1993 ) 的做法，将 f( η̂ t －1 ) 在

θ = 0 处进行一阶泰勒展开，于是式 ( 10 ) 可近
似为:

Δit = γη̂3
t －1 + βΔπ t +∑

p

k = 1
φ' kΔxt － k + et ( 11 )

此时，可通过检验原假设 H0 ∶ γ = 0 ( 不存在协
整关系) 和备择假设 H0 ∶ γ ＜ 0 ( 存在非线性
ESTAR 协整) 进行协整检验。参照 Kapetanios 等
( 2006 ) 给出的基于 ECM 模型的非线性 ESTAR 协
整检验统计量，上述协整检验的统计量可表示为:

tNLECM =
η̂3

－1Q1Δi

σ̂2 η̂3
－1Q1 η̂

3
－槡 1

( 12 )

其中 η̂3
－1 = ( η̂3

0，̂η
3
1，…，̂η

3
N －1 ) ' ，N 为样本容量，

Q1 = IN － S( S'S) －1S' 为残差生成矩阵，IN为 N 维单
位 矩 阵， S = ( Δπ，ΔX －1，ΔX －2，…，ΔX －p ) ， Δπ
= ( Δπ1，Δπ2，…ΔπN ) ' ，ΔX －k = ( Δx1 － k，Δx2 － k，…，

ΔxN －k ) ' ，k = 1，2，…，p ，Δi = ( Δi1，Δi2，…，ΔiN ) ，

σ̂2 为 式 ( 11 ) 中 扰 动 项 et 的 方 差 估 计 值。
Kapetanios 等 ( 2006 ) 利用蒙特卡罗随机模拟的方
法比较了线性协整检验 tLEG 和非线性协整检验
tNLECM 的检验功效，结果发现与线性协整检验方法相
比，基于非线性 ESTAR-ECM 模型的 tNLECM 检验方法
具有更强的检验功效，并给出了 tNLECM 检验统计量
在 1%、5%和 10%显著性水平下的临界值。

三、“费雪效应”的检验结果
为检验“费雪效应”，首先需要获得名义利率和

通货膨胀率的代理变量，并进行单位根检验。
( 一) 数据描述与选取

目前我国的利率体系主要包括政府管制利率

( 如商业银行存贷款利率) 和市场利率 ( 主要是银

行间同业拆借利率) 两类。其中商业银行存贷款利
率受政府管制，市场化程度低，而银行间同业拆借利

率市场化程度相对较高，为反映不同市场化程度的

利率对我国“费雪效应”机制的影响，我们分别选择
商业银行 1 年期贷款利率 ( 下文简称贷款利率) 和

① 有关 ESTAR 模型的详细描述记者可参见 van Dijk 等
( 2002 ) 。
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7 天期银行间同业拆借利率 ( 下文简称拆借利率)

作为名义利率的代理变量。其中，贷款利率的样本
区间为 1990 年 1 月至 2011 年 3 月，数据来源于中
国人民银行网站 ( http: / /www． pbc． gov． cn ) 。拆借
利率的样本区间为 1992 年 1 月至 2011 年 3 月，其
中 1996 年 1 月至 2011 年 3 月的数据来源于《中国
人民银行统计季报》和中国人民银行网站。1992—
1995 年的月度利率数据则选取上海融资中心同业
拆借利率，数据来源于上海融资中心①。尽管利率
期限在两个时段不匹配，但由于 1992—1995 年上海
融资中心的各期限利率差别不大，期限不一致不会

对检验造成大的影响。

本文选择消费价格指数 ( CPI ) 作为通货膨胀
率的代理变量，数据来源于国家统计局网站以及

《中国经济景气月报》。

为反映不同数据频率对“费雪效应”机制的影
响，增强本文结论的稳健性，我们还利用季度数据进

行了“费雪效应”检验②。图 1 和图 2 分别给出了名
义利率和通货膨胀率的月度数据和季度数据的时间

路径。

图 1 月度数据

图 2 季度数据

( 二) 数据的单位根检验结果

协整检验要求变量必须具有相同的单整阶数，

为此我们分别采用 ADF 和 P-P 检验两种方法对名
义利率和通货膨胀率序列进行单位根检验。单位根
检验式中均包含截距项，不包含时间趋势项。ADF

检验中滞后阶数按 AIC 信息准则自动选取，P-P 检
验中带宽按照 Newey-West 方法自动选择。从检验
结果可以看出，无论采用 ADF 还是采用 P-P 检验，

名义利率和通货膨胀率序列的水平值均不能拒绝存

在单位根的原假设 ( 对应的显著性概率均大于

10% ) ，而其一阶差分序列均不包含单位根( 对应的
显著性概率均小于 1% ) ，表明名义利率和通货膨胀
率序列均为一阶单整的 I( 1 ) 过程。
( 三) 检验结果

由于名义利率和通货膨胀率序列均为一阶单整

的 I( 1 ) 过程。因此，我们可以利用 E-G 两步法以及
文中第二部分介绍的非线性 ESTAR-ECM 模型的协
整检验方法对名义利率和通货膨胀率进行协整检验

( 分别简称为 tLEG 检验和 tNLECM 检验) 。tLEG 检验中残
差项以及 tNLECM 中 Δxt 的滞后阶数 p 按照 AIC 信息
准则确定，然后剔除模型中不显著的变量后，计算相

应的检验统计量 tLEG 和 tNLECM 。根据 Mackinnon
( 2010 ) 给出的 E-G 两步法协整检验统计量的临界
值表，并参照协整向量中变量个数和样本容量数据

计算得到 tLEG 检验对应的 10% 的临界值为 － 3. 06
( 月度数据) 和 － 3. 10 ( 季度数据) 。对于 tNLECM 检
验，Kapetanios 等 ( 2006 ) 利用蒙特卡罗模拟得到了
10%、5% 和 1% 的渐近临界值分别为 － 2. 92、
－ 3. 22和 － 3. 78。通过将检验统计量 tLEG 和 tNLECM
与相应的临界值进行比较，可以对上述协整检验结

果作出判断。从表 1 的名义利率与通货膨胀率的协
整检验结果可以看出，无论采用贷款利率还是采用

①

②

1992—1995 年的拆借利率为季度数据，此处我们采用插值
方法对于季度数据进行了用度分解，即季度内各月的月度利率等于

季度利率。
1992 年第一季度至 2011 年第一季度的拆借利率的计算公

式化为:

珋r = r1
f1

Σ f + r2
f2

Σ f + r3
f3

Σ f ，其中，r1，r2 和 r3 分别为对应季度的

第 1、2 和 3 月的月度加权平均利率，f1 为对应月份的交易量。

季度通货膨胀率的计算过程为: 将季度内各月 CPI 数据的算术
平均数作为季度 CPI。然后，利用公式 π t = ( CPI － 1 ) × 100%，得到

季度通货膨胀率。
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拆借利率作为名义利率的代理变量，无论利用月度

数据还是季度数据，tLEG 检验均不能在 10%的显著
性水平下拒绝名义利率与通货膨胀率序列不存在协

整的原假设 ( 见表 1 的第 2 和 6 列) ①。而对于
tNLECM 检验，除拆借利率与通货膨胀率的月度数据在
10%的显著性水平下不能拒绝不存在协整的原假设
外，其余变量组合均发现存在非线性协整的证据，其

中贷款利率和通货膨胀率序列( 月度和季度) 能够

在 1% 的显著性水平下拒绝不存在协整的原假设
( 见表 1 的第 3 和第 7 列) 。上述检验结果表明我国
名义利率与通货膨胀率之间存在着长期的均衡关

系，但当名义利率与通货膨胀率出现短期偏离后，向

均衡水平回复的过程不是线性的，而是非线性的，即

存在非线性的误差修正机制。
为避免因数据的起止时期不同对协整检验结果

的影响，我们还对以 1992 年 1 月 ( 1 季度) 为起始
时期的贷款利率和通货膨胀率的月度 ( 季度) 数据

进行了 tLEG 检验和 tNLECM 检验，检验结果与以 1990
年 1 月 ( 1 季度) 为起始时期的检验结果没有显著
性差异，不影响协整检验的结论。
( 四) 费雪方程的估计结果

利用非线性 ESTAR-ECM 模型我们发现名义利
率与通货膨胀率存在协整关系，在此基础上我们可

以对费雪方程 ( 式( 5 ) ) 进行估计，分别利用贷款利
率以及拆借利率作为名义利率的代理变量，得到费

雪方程的估计结果( 见表 1 ) 。
表 1 费雪方程的估计结果

月度数据

样本周期
LIR( 1990M01
-2011M03 )

LIR( 1992M01
-2011M03 )

IOR( 1992M01
-2011M03 )

μ 6. 35 ( 0. 12 ) 6. 07 ( 0. 11 ) 3. 08 ( 0. 22 )

β 0. 24 ( 0. 01 ) 0. 25 ( 0. 01 ) 0. 45 ( 0. 03 )

季度数据

样本周期
LIR( 1990Q01
-2011Q03 )

LIR( 1992Q01
-2011Q01 )

IOR( 1992Q01
-2011Q01 )

μ 6. 34 ( 0. 21 ) 6. 06 ( 0. 20 ) 3. 04 ( 0. 38 )

β 0. 24 ( 0. 03 ) 0. 25 ( 0. 02 ) 0. 45 ( 0. 05 )

注: 括号中的数字为对应参数估计量的标准差。

从参数估计量的标准差可以看出，所有参数估

计量都是高度显著的，以贷款利率作为名义利率的

代理变量时，无论是月度数据还是季度数据，得到

“费雪效应”系数 β 的估计值偏低，这与王少平、陈
文静( 2008 ) 得到的结果非常相似。利用贷款利率

估计的“费雪效应”系数偏低的主要原因是我国贷
款利率受政府管控，市场化程度低，而银行间同业拆

借主要是各机构凭借信用在银行间市场拆借资金，

其利率水平更能体现资金的真实价格，市场化程度

较高，因而更适合作为名义利率的代理变量。为了
避免因数据起止时期不同对协整方程估计结果的影

响，我们还利用以 1992 年 1 月( 1 季度) 为起始时期
的贷款利率和通货膨胀率的月度( 季度) 数据对费

雪方程进行了估计，估计结果表明与以 1990 年 1 月
( 1 季度) 为起始时期相比，除长期均衡实际利率的
估计值有小幅降低外，“费雪效应”系数的估计结果
没有显著性差异( 见表 1 的第 2 和第 4 列) 。
无论是采用贷款利率还是采用拆借利率作为名

义利率的代理变量，估计的“费雪效应”系数均小于
1，表明我国仅存在弱的“费雪效应”，这与我国大部
分学者得到的结论是一致的 ( 如王少平、陈文静，
2008 ; 王群勇、武娜，2009 ) 。表明我国利率政策对
抑制通货膨胀具有一定的正面效应，但由于利率对

通货膨胀反应不足，导致完全依靠利率政策控制目

前较高的通货膨胀有一定的困难。

四、主要结论及启示
本文分别利用贷款利率和拆借利率作为名义利

率的代理变量，对我国的“费雪效应”进行检验，得
到的主要结论及经济政策启示如下:

第一，无论采用 ADF 还是采用 P-P 单位根检验
均表明名义利率与通货膨胀率序列的水平值是非平

稳的，而对应的一阶差分序列则是平稳的，表明上述

两个序列均是一阶单整的 I ( 1 ) 过程。并且上述检
验结果不受名义利率的代理变量以及样本起始时期

的影响。
第二，利用基于线性协整模型的 E-G 两步法对

我国名义利率与通货膨胀率进行协整检验时没有发

现二者存在长期均衡关系的证据，然而利用非线性

ESTAR-ECM 模型对上述两个变量进行非线性协整
检验时却发现存在协整的证据，表明我国名义利率

与通货膨胀率之间存在着长期的均衡关系，但当名

义利率与通货膨胀率出现短期偏离后，向均衡水平

回复的过程不是线性的，而是非线性的，即上述均衡

① 为增强结论的稳健性，我们还采用基于线性 VAR 模型的协
整检验方法对上述两个变量进行了协整检验，检验结果与 E-G 两步
法得到的结果是一致的。



第 29 卷第 5 期 张小宇 刘金全: 非线性协整检验与“费雪效应”机制分析 ·99·

系统存在非线性的误差修正机制。而根据 ESTAR
模型的性质可知，名义利率与通货膨胀率的偏离幅

度越大，向均衡状态修正的速度越快，这种修正机制

能够保证经济运行过程中不会出现过高的通货膨胀

和过低的通货紧缩。过去几十年我国经济的平稳运
行也证实了这一点。
第三，尽管利用非线性协整检验方法证实了我

国名义利率与通货膨胀率存在协整关系，但进一步

估计协整方程却发现，无论采用贷款利率还是采用

拆借利率作为名义利率的代理变量，得到的“费雪
效应”系数均小于 1，即我国仅存在弱的“费雪效
应”。表明我国利率政策对抑制通货膨胀具有一定
的正面效应，但由于利率对通货膨胀反应不足，导致

完全依靠利率政策控制目前较高的通货膨胀有一定

的困难，主要原因在于我国利率大部分时间处于高

位运行，为防止国外热钱涌入对我国实体经济和金

融市场的冲击，大幅调高利率来稳定通胀预期存在

一定的困难。
特别是 2010 年下半年以来，通货膨胀率持续走

高，货币当局也适时地将适度宽松的货币政策调整

为稳健的货币政策，2011 年上半年以来，央行已连
续三次调高商业银行存贷款利率，这对稳定通胀预

期、抑制通货膨胀起到了一定的作用，但要防止目前
我国通货膨胀进一步恶化，还必须辅以其他的货币

政策及财政政策等手段，必要时可采取行政手段进

行价格干预。
第四，以贷款利率作为名义利率的代理变量时，

无论是月度数据还是季度数据，得到“费雪效应”系
数 β 的估计值均低于以拆借利率作为名义利率的代
理变量的情形，主要原因在于我国贷款利率受政府

管控，市场化程度低，而银行间同业拆借主要是各机

构凭借信用在银行间市场拆借资金，其利率水平更

能体现资金的真实价格，市场化程度较高，因而更适

合作为名义利率的代理变量。
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