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利率与通货膨胀： 一个费雪效应的经验分祈
＊
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（复旦大学经济学院，上海200433)

摘 要：本文应用现代时间序列计量经济学技术，结合中国1979-2000年间的有关数据，进行了费雪效应
在中国的实证研究。经验证据表明在这一时期同时存在长期和短期费雪效应。这样，无论在长期还是短期，名
义利率的变化主要反映预期通胀而不是实际利率的变化，所以必须慎用名义利率作为货币政策松紧程度的指
标。这在政策上可理解为政府为控制通胀而调整利率的一种规则，从而本文的分析对未来利率调整幅度的具体
确定与计算有潜在的应用价值。
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一、引言

自Irving Fisher(1930)正式提出实际利率这一概念以来，它已在众多经济学模型的公式中

扮演了一个十分重要的角色，这涉及经济当事人的投资和储蓄 － 消费决策、投资组合配置、金融
上的资产定价以及现代宏观经济学中的通货膨胀目标理论等。所以，掌握关于实际利率如何随

时间变化的知识对理解宏观经济至关重要。实际利率的变化不仅是在标准的IS-LM框架下分
析货币政策传导机制的核心，也是现代宏观计量经济模型的核心内容。

费雪方程将名义利率与预期通胀联系起来，用来分析实际利率的长期行为，并因此把我们的
注意力引向一个关千货币增长、通货膨胀与利率的重要关系：长期中当所有的调整都发生后，通
货膨胀的增加完全反映到名义利率上，即要求名义利率对通货膨胀的一对一的调整，这种长期效

应被称之为＂费雪效应”。如果费雪效应存在，则名义利率的上升并非指示紧的货币政策而是反
映通货膨胀率的上升，因此必须慎用名义利率作为货币政策松紧程度的指标。

鉴于费雪效应的重要政策含义及实际利率在经济理论模型中的作用，利率与通货膨胀之间
的关系已成为近来经济学文献中最热门的研究主题之一。从表面上看，这似乎只是一个简单的
时间序列计量经济学问题，但经验分析由于两个因素的存在而变得异常复杂：（1）所涉及的时间

序列，特别是名义利率和通货膨胀所表现出的非平稳行为；（2）事前实际利率取决于通货膨胀预

期，因而不能直接度量。可能因为这些因素的影响，有关费雪效应的大量经验研究未能得出一致

的结论。Wallace和 Warner(1993)采用Johansen的最大似然估计方法证明名义利率与通胀之
间存在一对一的调整关系。Mishkin和Simon(1995)分别利用美国和澳大利亚的数据进行实证
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分析，结果表明在这些国家的某些时期存在较强的长期费雪效应（尽管拒绝了短期费雪效应的存

在性）。 但另一些文献发现通货膨胀对名义利率的回归系数显著地异于 1（如Evans和Lewis,

1995等）。 于是，一方面在经济理论模型中我们总是先验地假定费雪方程成立并以此来分析利

率，另一方面，实证研究中却发现名义利率与通胀之间并不存在或只是在某些时期存在一对一的

调整关系，这一现象在文献中称为
＂

费雪悖论
”。

在本文中，笔者试图结合中国的有关数据，运用现代时间序列计量经济学技术对费雪效应进行

经验分析，这对于探讨我国的利率政策规则、通货膨胀目标政策及货币政策规则有着重要的意义。

二、费雪效应： 一个简短的文献回顾

FisherC1930)着重强调了名义利率与实际利率的差别，并指出名义利率的调整在于反映预

期通用的变化，从而
“

费雪效应
”

可通过下式来表述：

i,(m)=穴;（m)十r';(m) (1) 

其中 m为到期日，l（ m)为从时期t开始持续到 m的名义利率，rr�(m)代表从时期t到t+m
的预期通胀率，r';(m)为事前实际利率。 根据Fama(l975)，在通常的理性预期假定下有：

穴,(m)＝式Cm)+c:, Cm) C2) 

c:,(m)为服从怀特噪声过程的误差项，i;:, (m)与穴；（m）正交，则由(1)式和(2)式，对费雪效应

的检验可通过下面的回归方程进行：

穴,Cm)=a,'，十f3,，,i,Cm)＋刀; (m) (3) 

由于一般情况下以m)和邧m)服从一阶求积过程［即l(l)]，因此 C3)式包含有非平稳的回

归元。 这意味着费雪效应成立的一个必要条件是兀Cm)和i,Cm)之间存在协积关系。 具体说来，

对费雪效应检验的虚拟假设可采取如下形式：

费雪效应成立台(1凇Cm)服从I(O)（即平稳过程）；（2）凡＝1

在进行名义利率与通胀率的相关性研究中，Fisher(l930)得出下面的结论：

我们最初的分析似乎表明P'（通胀率）和认名义利率）之间的相关关系或者非常微弱，或者

由千其它因素影响而变得很模糊。 但当我们作出某些更合理的假定，即假设价格水平变化的效

应不会在一年内消失殆尽，而是在一个较长时期（其长度随条件的变化而变化）以递减的强度呈

现其影响，我们发现二者之间存在非常显著的相关性……。

早期的实证研究文献强调，名义利率对预期通货膨胀的一对一的调整意味着实际利率为常

数。 FamaC1975)以名义利率为通货膨胀的解释变量进行回归分析，认为美国债券市场是有效

的，因为名义利率概括了所有过去通货膨胀所包含的未来通胀率的信息。 有效性以及观察到的

实际收益率为常数，暗含名义利率对预期通胀率变化的完全调整。 随后的研究采用了协积

C cointegration)方法。 Engle和GrangerC1987), Mishkin (1992)在分析了一个月和三个月的利率

后指出，费雪效应是一种长期（而不是短期）现象。 Evans和LewisC1995)利用Markov转换模型

描述通货膨胀的趋势变化进行名义利率与通胀长期关系的再检验，发现不能拒绝二者在长期中

存在一对一的调整关系（尽管估计系数小千1)。

对于近来实证研究中出现的
＂

费雪悖论
“现象，许多学者提出了各自不同解释。 Darby

(1975)认为之所以未发现费雪效应成立的证据，是因为没有考虑税收效应，他强调，理性的经济

当事人要求名义利率根据经税收调整后的预期通胀率的变化作出相应调整，因此，估计系数在

1 .3-1.5之间也是与费雪效应一致的。 MishkinC 1992)认为，最重要的一点是必须区分短期与

长期费雪效应。 另一些文献指出，导致费雪效应缺乏经验支持的主要原因在于估计方法的选择

而非数据频率或样本大小(Crowder和Hoffman,1996)。 Crowder和Hoffman利用最大似然估

计方法发现，对应于通货膨胀1％的增长，名义利率上升1. 34%，从而实际利率稳定地围绕一个
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常数均值波动。

迄今为止，国内还没有学者进行类似的专门研究，如谢平和罗雄(2002)在利用中国货币政策

数据对泰勒规则进行检验时，得到利率对通胀率的回归系数为 0. 81，但他们的计量模型是以泰

勒规则方程为基础，而本文采用标准的费雪效应模型深入展开分析，得到的结论也显著不同。 笔

者沿用Mishkin0992)的长期效应与短期效应的分析方法，结合中国1979-2000年的名义利率

与通胀数据，进行费雪效应在中国的实证研究。 根据Caporale和Pitti s (2000)的研究，本文采用

偏差最小的完全修正自回归分布滞后模型(FMADL)估计长期费雪效应，并依据Mishkin教授

给予笔者的建议，运用广义矩估计法分析短期效应。 鉴于同业拆借利率与存贷款利率之间存在

较大差异（夏斌、廖强，2001)，本文并未选择市场化的同业拆借利率作为1的代理变量，而是采用

官方公布的一年期存款利率和零售物价指数进行经验分析，所有有关数据均来源于各期《中国人

民银行统计季报》。

三、费雪效应的检验方法

1．单位根问题

如第二部分所述，对费雪效应的检验可通过回归方式进行：

穴,(m)=a,＇，十伐，，i,(m) +r;, Cm)

因为在理性预期的假定下，€1 与i,正交，所以 71 也与1，正交，从而运用普通 最小二乘法

(OLS)可以获得P的一致估计量，估计结果如下：

穴， ＝ －9. 6252+2. 2198i, 

(-3. 7072) (6. 4241) 
R2 =O. 6572 S. E. =4. 0804 F=41. 2686 

回归结果表明所有统计量都是合乎要求的，特别是P系数具有高度显著性，尽管系数不等于

l，但似乎也表明通货膨胀与名义利率之间存在长期均衡关系。 然而，如前所述，这其中还存在一

个问题，如果所涉及的时间序列兀和1，均包含单位根，则我们也许做了一个非平稳时间序列对

另一个非平稳时间序列的回归。 根据古扎拉蒂(1995)的研究，在这种情况下，标准的t和F检验

无效，并在这个意义上回归是谬误的。 因此，为判断穴，和i,的平稳性，从而决定是否需要对式

(3)使用复杂的协积回归技术，我们需要对名义利率和通胀率进行一系列的单位根检验。

我们使用常用的ADF及PP方法对穴t 和＂进行单位根检验。 根据表 1 的结果，即使在

10％的水平上名义利率也是非平稳的，而通胀率则根据ADF标准在5％的水平上是非平稳的，

按PP标准在10％的水平上不能拒绝存在单位根的虚拟假设。 由于以上证据表明亢1 和1，均包

含单位根，我们进一步运用一阶差分值检验时间序列是否服从一阶求积过程 [I(1)]，结果见表

2，所有的过充计量在接近1％的水平上大于ADF和PP 临界值，因此名义利率和通胀率的一阶

差分值是平稳的，从而穴1 和 u 均是一阶求积序列。

一般而言，若Y是I(d)，且X也是I(d)，其中 d 代表同一数值，则两个序列可能是协积的。

这样，尽管穴1 和 u 都是非平稳或服从随机游走的时间序列，但这两个变量的线性组合却有可能

是平稳的。 在现有文献中曾提出许多检验协积的方法，Engle和Granger0987)证明协积检验可

以通过运用OLS估计象(3)式那样的协积回归方程，然后对回归残差7t 进行单位根检验，若7l

为I(O)，则穴t 和＂之间存在协积关系，对7t做ADF 单位根检验得：

心7l =— 1. 17 4TJ,-1 +o. 18236 r;,一 1

r= (-3. 5975) 

贷＝0. 4849 S. E. =3. 414 

T 统计量的Mackinnon 1%、5％和 10％的临界值分别为—2. 6889、—1. 9592 和 一1. 6246。 由千
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所估计的r值大于这些临界值中的任何一个，结论是所估计的nt 是平稳的［即I(0)］。因此，虽然兀
和i,个别而论是非平稳的，两者的确存在协积关系，费雪效应成立的必要条件得到满足。

表1 对汀1和i1 的单位根检验一水平值 表2 对六［和1t的单位根检验一—一阶差分值
ADF pp ADF pp 

lt -1. 4594 —1. 4403 l/ -2. 6083 -3. 3427
亢，

—2. 8827 -2. 1833 冗 -4. 1864 -3. 6379

临 1% 5% 10% 临 1% 5% 10% 
界 ADF -3. 8067 -3. 0199 —2. 6502 界 ADF -2. 6968 -1. 9602 —1. 6251
值 pp -3. 7856 —3. 0114 —2. 6457 值 pp -2. 6889 — 1. 9592 -1. 6246

注：ADF表示Augmented Dickey-Fuller检验方法；PP代表Phillips— Perron检验方法；临界值为通过蒙特
卡罗模拟的Mackinnon临界值。

2. 长期费雪效应

在这一部分中，笔者将运用现代时间序列技术进一步证明通胀率与名义利率之间存在长期
均衡关系。鉴于估计方法的选择对产生费雪悖论的重要影响，特别是对于小样本的单方程回归
模型，Caporale和Pitts(2000)运用 Monte Carlo 实验分析了具体小样本性质的 25 种单方程回归

方法，结论表明文献中常用的OLS估计法在小样本中效果最差并导致拒绝费雪假说，如果运用
性能最优（偏误最小）的估计方法，费雪方程能获得强有力的经验支持。考虑篇幅限制，本文只采
用其中被证明估计偏差最小的 FMADL 方法来估计长期费雪效应，ADL 模型采用 Bewley 的动
态形式(Bewley, 1979): 

穴1 = 2:；应远，十队＋ 2q-=!。归严＋ v1

常见的误差修正模型(ECM) 只不过是这一模型的特例。

(4) 

Inder0993)表明在 (4)式的框架下，参数校正的完全修正程序可应用于估计具有一阶求积
序列的回归方程，这有助于消除回归过程中产生偏差。根据 Inder(1993)的研究，可通过两步回

归获得这一估计量：
(1)对 Bewley 的动态形式的 ADL 模型进行回归，获得f3及短期动态系数化和8) 的估计值

P、入和宽。

(2)定义讨 ＝穴1
－ 立；；dP心兀－s

— 江习3/汕-｝，从而消除了短期效应。这样，通过对对 u

的最小二乘回归，就可获得完全修正的工具变量估计量。
应用上述方法，笔者获得如下回归结果：

讨＝ －1. 2143+1. 020li, 
(-0. 9888) (6. 6335) 

贷 ＝0. 7167 S. E. =1. 6716 F=44. 0036 

队 1. 0201)显著地接近于 1，因而不能拒绝穴1 与 i I 之间存在长期均衡关系。换言之，经验分

析结论支持在我国 1979-2000 年期间存在长期费雪效应。
3.短期费雪效应
在上一部分中我们的实证分析证明在中国存在长期费雪效应，这意味着在一个相当长的时

期中当名义利率很高时，预期通胀率也很高。而根据 Mishkin(1992)的研究，短期费雪效应存在

则表明名义利率的变化伴随着预期通胀率的立即调整，也就是说，在下面的回归方程中，我们应

预期会发现一个显著的正的参数队
穴；（m）－穴巳 (m)=a,'，十凡，［i,(m)— 旮一］（m）]＋µ,(m) (5) 

由于这一方程是不可估计的，我们需要用(2)式来代替预期通胀。在理性预期假定下，et (m)
与 t 时期的任何可得信息正交，于是(5)式转化为：
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A穴,(m)=a,'，十fim L笃(m)+r;,(m) (6) 

其中7l
=µt+ct-ct-l。 因为理性预期假定并不排除年 1 与t时期的变量（如All)相关，所以

年1 的出现意味着总误差项7l 与解释变量All 是相关的，不能应用OLS进行估计。 Mishkin

(1992)利用Obstfeld、Cumby和Huizinga(1981)提出的两步两阶段最小二乘法获得(6)式的一

致估计量，而笔者根据Mishkin教授的建议，采用一种替代方法——广义矩估计法(GMM)来估

计(6)式，工具变量集只包含t-l期及以前的变量见
A穴, =2.3604 +1 . 5339Li, 

(14. 1271) (8. 2619) 

冗2 =O. 28 S. E. = 5. 6827 

该结果表明，0系数的t统计量具有高度显著性并拥有预期的正号，有充分的证据证明短期

费雪效应也是存在的，因此名义利率的短期变化对通货膨胀有显著的正影响，即使在短期，名义

利率的变化也仅反映预期通胀的变化而非实际利率的变化。 这一特殊性反映到政策上可以理解

为政府为控制通胀而调整利率的一 种规则。

四、结论

本文运用现代时间序列技术，结合中国1979-2000年间的有关数据，进行了费雪效应在中

国的实证研究。 经验证据表明在这一 时期同时存在长期和短期费雪效应。 长期费雪效应的存

在，意味着当通货膨胀和名义利率水平值都显示出强劲的趋势时，这两个时间序列会按同一趋势

变化，从而表现出较强的相关关系，验证共同趋势的协积检验也证明了这一点。 此结论支持了

Fisher(1930)关于通货膨胀一利率关系的原始论述。 尽管Fisher视通胀与利率的正相关关系为

一种长期现象，并没有指出二者之间还应当存在短期的类似关系，但笔者沿用Mishkin(1992)的

分析框架的确证实在我国短期费雪效应仍然成立（虽然Mishkin C 1992)等未能找到类似的证

据）。 这些发现对于决策制定者有着重要的意义。 在长期中通货膨胀与利率之间存在近似一对

一的调整关系表明高的名义利率反映存在高的预期通胀率，并不反映货币政策的实质内容，通货

膨胀上升多少，名义利率就上升多少，因此货币政策可能影响通胀率，但却并不影响实际利率。

同时，短期费雪效应成立说明即使在短期中名义利率的变化也主要反映预期通胀而不是实

际利率的变化，从而无论在长期还是在短期，名义利率与货币政策之间的联系都没有得到反映。

既然利率不能反映银根的松紧变化，也就不适宜作为我国货币政策的中介目标。 这一特殊性一

方面是因为我国存贷款利率没有市场化，受政府及央行管制，因此缺乏一个灵敏、有效的市场利

率体系；另一方面在千利率作为一种政策工具主要被政府用来控制通胀。 此外，本文的分析表明

利率对平稳物价所起的杠杆作用不仅取决千利率的实际水平，还取决千利率每年的调整幅度，这

对将来利率调整幅度的具体确定与计算具有潜在的应用价值。

＊在本文写作过程中，美国哥伦比亚大学的米什金教授 (Frederic S. Mishkin)在短期费雪效应的估计技术上对

笔者提供了宝贵的指导建议，笔者在此向他表示衷心感谢，但文责自负。

注释：

CD工具变矗集为必m-l 、A九－2 、丛7t,-3、A兀飞、6i,-1、 AlI一 2、6i,-3、6i1-4o
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Interest Rates and Inflation: 

An Empirical Analysis of the Fisher Effect 

LIU Kang-bing, Shen Pu, LI Da 
(School of Economics,Fudan Uni欢rsity,Shanghai 200433, Chin心

Abstract: This paper makes an empirical research on the Fisher effect in China by means 

of the moden time series techniques plus the relevant statistics from China over the years from 

1979 to 2000. The empirical evidence demonstrates that both the long-run and short-run Fisher 

effect co飞xists in this period. As a result, whether it is in the long-run or in the short-run, 

changes in nominal interest rates primarily reflect fluctuations in expected inflation rather than 

in the real rates of interest. This suggests a need for caution in using the level of nominal inter­

est rates as indicators of the tightness of monetary policy. In policy, this can be viewed as a re­

gulation that the government adjusts interest rates in order to control inflation. Thereby our 

study may have potential application value in determining and computing the future adjustment 

range of nominal interest rates. 

Key words: Fisher'Paradox; interest rates; inflation; time series techniques 
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