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经济开放度对利率政策有效性及利率水平的影响
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　 　 〔摘要〕 　 运用主成分分析法对中国 １９８０ － ２０１８ 年经济开放度进行测算ꎬ 并就经济开放度

对利率政策有效性的影响进行实证分析的结果表明ꎬ 经济开放度与利率政策有效性以及利率水

平之间存在反向关系ꎮ 经济开放度提升ꎬ 对当年利率政策的产出效应具有促进作用ꎬ 而对滞后

一年和两年利率政策的产出效应产生负面影响ꎬ 但都不具有显著性ꎻ 经济开放度提升对利率政

策的价格效应的影响具有很强的持续性ꎬ 经济开放度提升对当年和滞后一年利率政策的价格效

应存在显著的放大作用ꎬ 而对滞后两年利率政策的价格效应存在明显的削弱作用ꎮ 避免经济开

放度提升对利率政策有效性产生负向影响可通过降低利率水平以抵御其削弱作用ꎬ 同时也抑制

其对利率政策价格效应的放大作用ꎮ
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一、 引言

随着中国经济开放水平不断提高ꎬ 外部风险

或更多地通过国际贸易和外资引进渠道传递到国

内ꎬ 国际商品市场的价格波动也不再匹配于国内

商品生产成本的变动ꎬ 这种情况既可能加快出口

企业的利润缩减ꎬ 抑制企业投资ꎬ 也可能导致出

口企业收益上升并进一步传递到非出口部门引起

通货膨胀ꎬ 尤其是对资源、 资本品等存在依赖性

的部门更有可能遭受输入性通胀的影响ꎮ 同时ꎬ
在外资引入过程中ꎬ 通过劳动力转移与产业结构

调整等渠道也会引起国内工资和技术水平的变动ꎬ
从而对国民收入和经济增长产生重要影响ꎮ 习近

平总书记在博鳌亚洲论坛 ２０１８ 年年会开幕式上指

出ꎬ 中国开放的大门不会关闭ꎬ 只会越开越大ꎮ①

方兴未艾的经济开放从长期看将以不同形式重塑

国内产业部门的分布格局ꎬ 为了应对这种变化所

产生的不确定性ꎬ 政府有可能调整利率政策在货

币政策调控中的相对地位ꎬ 另一方面经济开放的

提升也将影响政府管理的范围并改变政府的管理

权限 ( Ｐｉｅｒｒｅ － Ｒｉｃｈａｒｄ 和 Ａｉｚｅｒｍａｎꎬ １９９５)ꎮ② 自

２０１８ 年美国挑起贸易战以来中美贸易摩擦不断ꎬ
在美国贸易策略和货币政策不断调整的背景下ꎬ
中国的利率政策中存在的一些深层次问题和矛盾

也逐渐显现出来ꎬ 为了应对外部风险对宏观经济

波动的冲击ꎬ 近年来央行对利率政策调整的次数
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在明显加快ꎮ 研究经济开放度对中国利率政策有

效性的影响以及经济开放度与利率水平变动之间

的关系在理论与实践上具有双重意义ꎮ 从理论层

面看ꎬ 将经济开放因素纳入利率政策分析框架ꎬ
分析经济开放对利率政策有效性的影响ꎬ 有助于

强化人们对利率政策在中国货币政策调控与传导

效应中所起作用的认识ꎬ 丰富新时代发展中国家

的利率政策理论ꎻ 从实践层面看ꎬ 对于政府在经

济开放条件下制定更加科学的利率政策具有一定

参考价值ꎬ 从而有利于深化利率市场化改革与推

进人民币国际化ꎬ 防范、 化解当前中美贸易摩擦

所产生的经济金融波动性风险ꎮ

二、 文献回顾

关于经济开放度学术界主要利用对外贸易依

存度指标进行测算 (乔超ꎬ １９９７ꎻ 范红忠和王徐

广ꎬ ２００８ꎻ 焦娜ꎬ ２０１２ꎻ 程立茹和王分棉ꎬ ２０１３
等)ꎮ③这一指标虽然应用较广、 测度直观、 方法

简单ꎬ 但由于不能全面真实地反映一国或地区的

经济开放程度ꎬ 许多学者已转而从综合指标的角

度进行分析ꎮ 比如ꎬ Ｓａｃｈｓ 和 Ｗａｒｎｅｒ (１９９５) 选

取实施计划性经济体制与否、 平均关税率、 黑市

外汇汇率溢价率、 进口非关税贸易壁垒措施比率

以及国家垄断企业是否涉及主要对外贸易出口企

业五个指标构建了一个综合性的 Ｓａｃｈｓ － Ｗａｒｎｅｒ
(ＳＷ) 经济开放度指标ꎮ④ Ｈａｒｒｉｓｏｎ (１９９６) 采用

Ｓｕｍｍｅｒｓ － Ｈｅｓｔｏｎ 数据集ꎬ 以构建模型回归获得

的残差值表示价格扭曲程度指数ꎬ 残差值越大说

明价格扭曲程度越大ꎬ 意味着经济开放度越低ꎮ⑤

李翀 (１９９８) 则选取对外贸易比率、 对外投资比

率以及对外金融比率三个指标并分别赋予 ０ ４、
０ ３、 ０ ３ 的权重测算中国经济开放度ꎮ⑥ Ｓｔｅｗａｒｔ
(１９９９) 通过构建引力模型回归得出贸易国与其

他所有贸易国之间的贸易额预测值ꎬ 以贸易实际

额度与其预测值之比计算贸易强度ꎬ 以此表示经

济开放度ꎮ⑦ Ｌｌｏｙｄ 和 ＭａｃＬａｒｅｎ (２００２) 基于可计

算的一般均衡模型 (ＣＧＥ)ꎬ 通过改进方法并优

化常用的对外贸易依存度构建了一组测度经济开

放度的指标体系ꎮ⑧吕志鹏等 (２０１５) 通过构建潜

变量模型对经济开放度进行测算并比较了世界上

各主 要 国 家 的 经 济 开 放 水 平ꎮ⑨ 温 军 和 张 森

(２０１８) 选取出口依存度、 进口依存度、 对外直

接投资依存度和外商直接投资依存度四个指标ꎬ
运用因子分析法对中国各省份经济开放度进行了

测算ꎮ⑩蒋先玲和魏天磊 (２０１９) 通过主成分分析

法设计出一种基于结果的经济开放度指标ꎬ 并测

算了中国 ２０１１ － ２０１７ 年的经济开放度ꎮ

对利率政策有效性及利率的研究一直以来学

者们主要集中在以下两个方面: 一是利率政策和

宏观经济变量波动之间的关系ꎬ 有些学者 (Ｍｅ￣
ｈｒｏｔｒａꎬ ２００７ꎻ 姜 再 勇 等ꎬ ２０１０ꎻ 陈 昆 亭 等ꎬ
２０１５ꎻ 陈德凯ꎬ ２０１７) 研究利率对产出的影响ꎻ
有些学者 (朱烨东等ꎬ ２００５ꎻ 庄希丰和黄怡瑄ꎬ
２００８) 研究利率对投资的影响ꎻ 有些学者 (Ｆａ￣
ｍａꎬ １９７５ꎻ Ｗａｌｌａｃｅ 和 Ｗａｒｎｅｒꎬ １９９３ꎻ Ａｔｋｉｎｓ 和

Ｃｏｅꎬ ２００２ꎻ 余华义和黄燕芬ꎬ ２０１５ꎻ 张雪莹等ꎬ
２０１６) 研究利率对价格的影响ꎻ 还有些学者

(Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等ꎬ １９９２ꎻ 陈飞等ꎬ ２００２ꎻ 何孝星和黄

雪霞ꎬ ２００８ꎻ 徐 奇 渊ꎬ ２０１６ꎻ 王 维 俊 和 裘 翔ꎬ
２０１６) 研究利率对投资、 产出和消费等变量的综

合影响ꎮ二是开放经济条件下的利率政策有效性

研究ꎮ 易纲和范敏 (１９９７) 认为ꎬ 体制等因素决

定的摩擦系数会随着中国开放度的提升而逐渐变

小ꎬ 利率平价预测能力也会愈来愈强ꎮ 薛宏立

(２００２) 认为金融市场和经济开放度的提高有利

于交易成本下降ꎬ 制度摩擦系数会逐渐趋于零ꎮ

张宗新 (２００６) 认为中国应进一步找寻利率政策

与汇率政策两者间的最优政策组合ꎬ 促进利率改

革和汇率改革的协同效应ꎮ黄晓薇等 (２０１３) 认

为利率波动和汇率波动在中国经济开放度提高条

件下 表 现 出 明 显 的 联 动 性ꎮ 阙 澄 宇 和 马 斌

(２０１６) 认为经济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ꎮ

从以上研究看ꎬ 选择单个指标测度经济开放

度明显存在不合理之处ꎬ 较好的办法应是根据一

国外贸发展和经济开放特征确定经济开放度的测

度指标ꎬ 基于数据可获得性、 指标可比性与连续

性、 操作简易性等原则选取并客观科学地分配权

重ꎬ 本文拟采用这一办法ꎻ 同时ꎬ 已有文献对利

率政策有效性的研究大都基于对产出、 投资、 消

费、 价格的影响等角度ꎬ 而对于在经济开放条件

下利率政策如何影响经济增长ꎬ 及其内在影响机

理鲜有文献从理论和实证结合双方面进行分析ꎬ
本文将针对这一缺陷进行探讨ꎮ

三、 改革开放以来历年中国经济开放度测算

根据当前中国国情以及经济对外开放的特征ꎬ
借鉴已有的对经济开放度指标选取方法ꎬ 本文从

国际商品贸易、 国际投资、 国际金融、 国际服务

贸易四个方面考察中国经济开放度ꎬ 同时依据数

据的可获得性和指标的客观性ꎬ 选取出口依存度
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(Ｚ１)、 进 口 依 存 度 ( Ｚ２ )、 对 外 贸 易 依 存 度

(Ｚ３)、 外 资 依 存 度 ( Ｚ４ )、 对 外 金 融 开 放 度

(Ｚ５)、 对外经济合作开放度 (Ｚ６) 和国际旅游开

放度 ( Ｚ７ ) 共七个指标测算历年中国经济开

放度ꎮ
表 １　 中国经济开放度各分指标测算 (单位:％ )

年份 Ｚ１ Ｚ２ Ｚ３ Ｚ４ Ｚ５ Ｚ６ Ｚ７

１９８０ ５ ９１ ６ ５１ １２ ４２ ０ ０２ ０ ０５ ０ ０５ ０ ２０

１９８１ ７ ４５ ７ ４５ １４ ９０ ０ ０９ ０ ４１ ０ １０ ０ ２７

１９８２ ７ ７０ ６ ６５ １４ ３５ ０ １７ ０ ３９ ０ １２ ０ ３０

１９８３ ７ ２８ ７ ０１ １４ ２９ ０ ３３ ０ １９ ０ ２６ ０ ３１

１９８４ ７ ９８ ８ ５３ １６ ５１ ０ ４９ １ ３７ ０ ４９ ０ ３６

１９８５ ８ ８９ １３ ８２ ２２ ７１ ０ ８３ ７ ２１ ０ ３６ ０ ４０

１９８６ １０ ４３ １４ ４４ ２４ ８７ ０ ９０ ７ ６９ ０ ４０ ０ ５１

１９８７ １２ ０７ １３ ２６ ２５ ３３ ０ ９１ ９ ４２ ０ ５０ ０ ５７

１９８８ １１ ６４ １３ ５４ ２５ １８ ０ ９９ ８ ５２ ０ ４４ ０ ５５

１９８９ １１ ３９ １２ ８１ ２４ ２０ ０ ９１ ８ １６ ０ ３９ ０ ４１

１９９０ １５ ８２ １３ ６４ ２９ ４６ １ ０９ １２ ６７ ０ ５４ ０ ５６

１９９１ １７ ３９ １５ ４４ ３２ ８３ １ ２８ １６ ４４ ０ ６１ ０ ６９

１９９２ １７ ２０ １６ ３４ ３３ ５４ ３ ０４ １４ ３０ １ ０６ ０ ８０

１９９３ １４ ８１ １６ ７８ ３１ ５９ ５ １５ １９ ０４ ０ ８４ ０ ７６

１９９４ ２１ ４３ ２０ ４８ ４１ ９１ ６ ３３ ２６ ４３ １ ０７ １ ３０

１９９５ ２０ ３０ １８ ０１ ３８ ３１ ５ ３８ ２４ １２ １ ０２ １ １９

１９９６ １７ ５１ １６ ０９ ３３ ６０ ５ ０７ ２５ ７９ ０ ８９ １ １８

１９９７ １９ ０２ １４ ８１ ３３ ８３ ４ ９８ ２９ ９９ ０ ８９ １ ２６

１９９８ １７ ８７ １３ ６５ ３１ ５２ ４ ６８ ２８ ７９ ０ ９０ １ ２２

１９９９ １７ ８４ １５ １７ ３３ ０１ ３ ８５ ２８ ３２ ０ ９３ １ ２９

２０００ ２０ ５８ １８ ５９ ３９ １７ ３ ４４ ２９ ０６ ０ ９７ １ ３４

２００１ １９ ８７ １８ １８ ３８ ０５ ４ ０１ ３０ ３７ ０ ９７ １ ３３

２００２ ２２ １４ ２０ ０７ ４２ ２１ ３ ７６ ３３ ２３ １ ０２ １ ３９

２００３ ２６ ４１ ２４ ８８ ５１ ２９ ３ ３９ ３４ ５９ １ ０６ １ ０５

２００４ ３０ ３４ ２８ ６９ ５９ ０３ ３ ３８ ４１ ５２ １ ２２ １ ３２

２００５ ３３ ４４ ２８ ９７ ６２ ４１ ３ １８ ４６ ５３ １ ３０ １ ２８

２００６ ３５ ３６ ２８ ８８ ６４ ２４ ３ ０６ ５１ ６７ ２ ４０ １ ２３

２００７ ３４ ６５ ２７ １２ ６１ ７７ ２ ８５ ５６ １６ ２ １８ １ １８

２００８ ３１ ４２ ２４ ８９ ５６ ３１ ３ ２３ ５９ ７０ ２ ２７ ０ ８９

２００９ ２３ ５０ １９ ６６ ４３ １６ ２ ８７ ６０ ３５ ２ ４７ ０ ７８

２０１０ ２５ ９１ ２２ ９３ ４８ ８４ ２ ８６ ５８ ７３ ２ ２０ ０ ７５

２０１１ ２５ １９ ２３ １３ ４８ ３２ ２ ５２ ５５ ８５ １ ８８ ０ ６４

２０１２ ２３ ９４ ２１ ２４ ４５ １８ ２ ３４ ５２ ２３ １ ８３ ０ ５８

２０１３ ２３ ０４ ２０ ３３ ４３ ３７ ２ ３４ ５４ ０６ １ ７９ ０ ５４

２０１４ ２２ ３４ １８ ６９ ４１ ０３ ２ ３１ ５３ ２４ １ ８３ ０ ５４

２０１５ ２０ ４９ １５ １４ ３５ ６３ ２ ４６ ４５ １１ １ ９０ １ ０３

２０１６ １８ ６０ １４ １１ ３２ ７１ ２ ８７ ３９ ８２ ２ １８ １ ０７

２０１７ １８ ６８ １５ ２０ ３３ ８８ ２ ５８ ３６ １４ ２ １８ １ ０２

２０１８ １８ ２４ １５ ６５ ３３ ８９ ２ ３６ ３３ ３８ １ ７８ ０ ９３

　 　 数据来源: 由 «中国统计年鉴» Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓ￣

ｔｉｃｓ 整理计算而得

为避免单个指标衡量经济开放度的片面性与

缺陷性ꎬ 本文选择由上述七个指标变量组成的指

标体系分析法对中国经济开放度进行测算ꎮ 关于

各个指标权重系数的分配ꎬ 大多数学者根据各指

标的重要性主观赋予其权重系数ꎬ 但由于主观赋

值法易对原有指标的一些重要信息造成丢失ꎬ 各

指标间在测算过程中还可能存在线性关系ꎬ 导致

指标信息相互重叠ꎮ 主成分分析方法则是避免并

解决上述问题的一个合适的工具ꎬ 因此ꎬ 本文首

先对七个指标变量进行分指标测算ꎬ 再运用主成

分分析法测算历年中国经济开放度ꎮ 根据上述各

指标计算所得的值见表 １ꎮ
从表 １ 中易知ꎬ 不同指标测算的结果是不同

的ꎬ 仅用单一指标测算中国经济开放度不合理ꎬ
还需要建立一个综合性指标体系以更好地反映经

济开放度ꎮ 根据前面七个分指标的测算数据ꎬ 可

得各指标之间的相关系数矩阵ꎬ 见表 ２ꎮ
表 ２　 中国经济开放度各分指标之间的相关系数矩阵

Ｚ１ Ｚ２ Ｚ３ Ｚ４ Ｚ５ Ｚ６ Ｚ７

Ｚ１ １ ００  ９５６  ９９２  ５３６  ８８３  ７８２  ６５４

Ｚ２  ９５６ １ ００  ９８６  ５１８  ８０４  ６７４  ６０２

Ｚ３  ９９２  ９８６ １ ００  ５３４  ８５８  ７４３  ６３９

Ｚ４  ５３６  ５１８  ５３４ １ ００  ４６３  ３７４  ８３０

Ｚ５  ８８３  ８０４  ８５８  ４６３ １ ００  ９２７  ４８５

Ｚ６  ７８２  ６７４  ７４３  ３７４  ９２７ １ ００  ４１１

Ｚ７  ６５４  ６０２  ６３９  ８３０  ４８５  ４１１ １ ００

　 　 通过相关系数矩阵可以看出ꎬ Ｚ１、 Ｚ２、 Ｚ３、
Ｚ４、 Ｚ５、 Ｚ６、 Ｚ７ 七个变量相互之间的相关性比较

强、 相关系数大ꎬ 各指标变量间的信息具有重叠

性ꎬ 可进行主成分分析ꎮ 但由于指标之间存在重

叠交叉ꎬ 有必要分析主成分的特征值与累积方差

贡献率ꎬ 其结果见表 ３ꎮ
表 ３　 主成分特征值和累积方差贡献率

成份 １ ２ ３ ４

初始特征值 ５ ２５５ １ ０７４ ０ ４３７ ０ １６４

累积％ ７５ ０７ ９０ ４１ ９６ ６５ ９８ ９９

　 　 根据表 ３ꎬ 第一主成分和第二主成分的初始

特征值分别为 ５ ２５５ 和 １ ０７４ꎬ 且二者均大于 １ꎮ
同时ꎬ 第一主成分和第二主成分的方差贡献率分

别为 ７５ ０７％ 和 １５ ３４％ (９０ ４１％ － ７５ ０７％ )ꎬ
且二者的累积方差贡献率达到 ９０ ４１％ ꎬ 表明第

一主成分与第二主成分可以解释七个指标超过

９０％的信息ꎮ 提取前两个主成分代表所有指标变

量信息ꎬ 运用第一主成分和第二主成分作为综合

变量得到成分矩阵ꎬ 计算结果见表 ４ꎮ
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表 ４　 成分矩阵

成份 Ｚ１ Ｚ２ Ｚ３ Ｚ４ Ｚ５ Ｚ６ Ｚ７

１  ９７３  ９３１  ９６６  ６７３  ９１０  ８２４  ７４１

２ －  １１９ －  １００ －  １１２  ６６６ －  ３０３ －  ３６８  ６０５

　 　 从表 ４ 可知第一主成分和第二主成分对原变

量的载荷数ꎮ 为获得第一主成分 Ｆ１ 函数、 第二主

成分 Ｆ２ 函数ꎬ 可通过表 ４ 第二行、 第三行的系数

分别除以与其相对应表 ３ 中的初始特征值的 １ / ２
次方ꎬ 在此基础上计算第一、 第二主成分函数变

量的系数向量ꎮ
第一主成分 Ｆ１ 函数变量的系数向量可表

示为:

Ｆ '
１ ＝ １

５ ２５５
( ０ ９７３ꎬ ０ ９３１ꎬ ０ ９６６ꎬ

０ ６７３ꎬ ０ ９１０ꎬ ０ ８２４ꎬ ０ ７４１ ) ' ＝ ( ０ ４２４ꎬ
０ ４０６ꎬ ０ ４２１ꎬ ０ ２９４ꎬ ０ ３９７ꎬ ０ ３５９ꎬ ０ ３２３) '

第二主成分 Ｆ２ 函数变量的系数向量可表

示为:

Ｆ '
２ ＝ １

１ ０７４
( － ０ １１９ꎬ － ０ １００ꎬ － ０ １１２ꎬ

０ ６６６ꎬ － ０ ３０３ꎬ － ０ ３６８ꎬ ０ ６０５ ) ' ＝ ( －
０ １１５ꎬ － ０ ０９６ꎬ － ０ １０８ꎬ ０ ６４３ꎬ － ０ ２９２ꎬ －
０ ３５５ꎬ ０ ５８４) '

第一主成分 Ｆ１、 第二主成分 Ｆ２ 函数的表达

式分别为:
Ｆ１ ＝ ０ ４２４Ｚ１ ＋ ０ ４０６Ｚ２ ＋ ０ ４２１Ｚ３ ＋ ０ ２９４Ｚ４ ＋

０ ３９７Ｚ５ ＋ ０ ３５９Ｚ６ ＋ ０ ３２３Ｚ７

Ｆ２ ＝ － ０ １１５Ｚ１ － ０ ０９６Ｚ２ － ０ １０８Ｚ３ ＋ ０ ６４３Ｚ４

－ ０ ２９２Ｚ５ － ０ ３５５Ｚ６ ＋ ０ ５８４Ｚ７

最后确定第一主成分函数和第二主成分函数

两项指标的权重ꎬ 即相对应主成分特征值与所有

主成分特征值之和的比值ꎮ 运用综合主成分函数

公式 Ｆ综 ＝∑
２

ｉ ＝ １

Ｗ ｉ

Ｐ Ｆ ｉꎬ 其中第 ｉ 主成分的初始特征值

用 Ｗ ｉ 表示ꎬ 所有主成分的初始特征值之和用 Ｐ

表示ꎬ
Ｗ ｉ

Ｐ 的数值所对应的为表 ３ 第三行第 ｉ 主成

分的方差贡献率 (即方差的％ 值)ꎬ 进而得到综

合主成分函数表达式:
Ｆ综 ＝ ０ ７５０７Ｆ１ ＋ ０ １５３４Ｆ２ꎬ 即

Ｆ综 ＝ ０ ３０１Ｚ１ ＋ ０ ２９０Ｚ２ ＋ ０ ２９９Ｚ３ ＋ ０ ３１９Ｚ４

＋ ０ ２５３Ｚ５ ＋ ０ ２１５Ｚ６ ＋ ０ ３３２Ｚ７

进一步地ꎬ 可测算中国 １９８０ － ２０１８ 年经济开

放度ꎬ 结果见表 ５ꎮ
根据表 ５ꎬ 中国经济开放度在 １９８０ － １９９４ 年

呈现上升ꎬ １９９５ － １９９９ 年表现出小幅度下滑ꎬ

２０００ － ２００６ 年出现大幅度上升ꎬ ２００７ 年至今又开

始出现下降ꎮ 总之ꎬ 尽管中国经济开放度存在波

动性ꎬ 但总体上仍呈现上升态势ꎮ
表 ５　 １９８０ － ２０１８ 年中国经济开放度的变化 (单位:％ )

年份 经济开放度 年份 经济开放度 年份 经济开放度

１９８０ ７ ４８ １９９３ ２５ ６７ ２００６ ５３ ２０

１９８１ ９ １０ １９９４ ３４ ２９ ２００７ ５２ ７４

１９８２ ８ ８２ １９９５ ３１ ２２ ２００８ ５０ ４３

１９８３ ８ ８１ １９９６ ２８ ７２ ２００９ ４２ ６５

１９８４ １０ ５４ １９９７ ２９ ９２ ２０１０ ４５ ５４

１９８５ １５ ７８ １９９８ ２８ １３ ２０１１ ４４ ２８

１９８６ １７ ２５ １９９９ ２８ ６６ ２０１２ ４１ ４２

１９８７ １８ ０２ ２０００ ３２ ３９ ２０１３ ４０ ７９

１９８８ １７ ７１ ２００１ ３２ ２４ ２０１４ ３９ ２０

１９８９ １６ ９５ ２００２ ３５ ３９ ２０１５ ３４ １６

１９９０ ２１ ３８ ２００３ ４０ ９１ ２０１６ ３１ ２９

１９９１ ２４ ４６ ２００４ ４７ ３９ ２０１７ ３０ ９４

１９９２ ２５ ０３ ２００５ ５０ ６２ ２０１８ ３０ ０５

四、 实证分析

１. 计量模型方程设定

经济开放背景下利率的变动将影响产出与价

格等宏观经济变量ꎮ 一方面ꎬ 一国的利率变动会

引起国内外利率差的变动ꎬ 加剧跨国资本流动ꎬ
进一步的可能则是导致该国利率变动ꎬ 如果利率

上升ꎬ 不仅会强化对私人投资的 “挤出效应”ꎬ
还将抑制投资对促进经济增长作用的发挥ꎬ 从而

削弱利率的产出效应ꎮ 另一方面ꎬ 货币市场上ꎬ
货币供给和货币需求的均衡将决定利率水平ꎬ 当

货币市场实现均衡时ꎬ Ｍ / Ｐ ＝ ｋｙ － ｈｒꎬ 由于名义

货币供给量 Ｍ 取决于货币当局ꎬ 因而是一个外生

变量ꎬ 在产出水平 ｙ 既定情况下ꎬ 利率 ｒ 的变动

必然会传递给价格水平并引起 Ｐ 值的变动ꎮ 若一

国利率上升ꎬ 引起货币投机需求减少ꎬ 实际的货

币需求也将随之减少ꎬ 为保持货币市场的均衡ꎬ
实际货币供给也必须相应减少ꎬ 而在名义货币供

给量既定情况下ꎬ 货币市场的均衡只能通过提高

价格水平实现ꎮ
因此ꎬ 经济开放对利率政策有效性的影响主

要体现在: 一是经济开放条件下利率政策对促进

经济增长的影响有多大ꎬ 即利率政策的产出效应ꎻ
二是经济开放条件下利率政策稳定物价水平的作

用有多大ꎬ 即利率政策的价格效应ꎮ 由于利率的

政策效应在中国现阶段主要表现为是否实现经济

增长和物价稳定ꎬ 即是否符合政府进行宏观经济
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调控所追求的 “高增长、 低通胀” 目标ꎬ 因而本

文关于经济开放对利率政策有效性的影响也将从

利率政策的产出效应和价格效应两个角度进行

分析ꎮ
有关经济开放条件下货币政策、 利率政策等

宏观经济政策效果的分析工具中ꎬ 较早的有蒙代

尔 －弗莱明模型、 多恩布什 (汇率) 超调模型和

新开放宏观经济学模型ꎬ 但其重点均侧重定性研

究ꎬ 对定量的实证分析颇少ꎮ Ｋａｒｒａｓ (１９９９) 突

破前人定量分析的困难ꎬ 开创性地构建了经济开

放与宏观经济政策有效性之间的关系模型ꎬ 并通

过建立产出增长模型ꎬ 分析经济开放度与货币政

策有效性之间的关系ꎮ由于利率政策是货币政策

的重要组成部分ꎬ 本文借鉴了这一模型并建立经

济开放度与利率政策有效性两者之间关系的计量

模型ꎮ
首先构建利率政策的产出效应方程与价格效

应方程ꎬ

ΔＹｉｔ ＝ ｅ０ ＋ ∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｅＹｊ ΔＹｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｎ

ｊ ＝ ０
ｅｏｉｌｊ Δｏｉｌ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｓ

ｊ ＝ ０
ｅｒｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ

＋ ｕＹ
ｉｔ (１)

ΔＰ ｉｔ ＝ ｆ０ ＋ ∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｆＰｊ ΔＰ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｎ

ｊ ＝ ０
ｆｏｉｌｊ Δｏｉｌ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｓ

ｊ ＝ ０
ｆｒｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ

＋ ｕＰ
ｉｔ (２)
其中ꎬ 式 (１) 为利率政策产出效应方程ꎻ

式 (２) 为利率政策价格效应方程ꎻ ｉ 为第 ｉ 个国

家或地区ꎻ ｔ 为第 ｔ 期ꎻ ｅ、 ｆ 表示待估参数ꎻ ΔＹ
为产出增长率ꎻ Δｒ 为利率变动率ꎻ ΔＰ 表示价格

变化率ꎻ Δｏｉｌ 表示石油价格增长率ꎬ 以揭示供给

冲击ꎻ ｕＹ
ｉｔ和 ｕＰ

ｉｔ表示随机扰动项ꎻ ｊ、 Ｍ、 Ｎ、 Ｓ 分别

表示各变量的最大滞后期数ꎮ
进一步地ꎬ 采用 Ｋａｒｒａｓ 的方法将利率系数

写成:
ｅｒｊ ＝ ｖｒｊ ＋ ｖＯｐｅｎｊ Ｏｐｅｎ ｉｔ (３)
ｆｒｊ ＝ ｗ ｒ

ｊ ＋ ｗＯｐｅｎ
ｊ Ｏｐｅｎ ｉｔ (４)

其中ꎬ Ｏｐｅｎ ｉｔ表示某国 ｉ 在第 ｔ 时期的经济开

放度ꎮ 将式 (３)、 式 (４) 分别代入式 (１)、 式

(２) 可得产出增长率与价格变化率的表达式:

ΔＹｉｔ ＝ ｅ０ ＋∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｅＹｊ ΔＹｉꎬｔ － ｊ ＋∑

Ｎ

ｊ ＝ ０
ｅｏｉｌｊ Δｏｉｌ ｉꎬｔ － ｊ ＋

∑
Ｓ

ｊ ＝ ０
(ｖｒｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ｖＯｐｅｎｊ Ｏｐｅｎ ｉｔΔｒ ｉꎬｔ － ｊ) ＋ ｕＹ

ｉｔ (５)

ΔＰ ｉｔ ＝ ｆ０ ＋∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｆＰｊ ΔＰ ｉꎬｔ － ｊ ＋∑

Ｎ

ｊ ＝ ０
ｆｏｉｌｊ Δｏｉｌ ｉꎬｔ － ｊ ＋

∑
Ｓ

ｊ ＝ ０
(ｗ ｒ

ｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ｗＯｐｅｎ
ｊ Ｏｐｅｎ ｉｔΔｒ ｉꎬｔ － ｊ) ＋ ｕＰ

ｉｔ (６)

系数 ｖＯｐｅｎｊ 、 ｗＯｐｅｎ
ｊ 解释了经济开放度对利率政

策有效性的影响ꎮ 当 ｖＯｐｅｎｊ 为负数时ꎬ 表明随着经

济开放度提升ꎬ 利率政策的产出效应处于削弱状

态ꎬ 反之则处于强化状态ꎻ 当 ｗＯｐｅｎ
ｊ 为正数时ꎬ 说

明随着经济开放度提升ꎬ 利率政策的价格效应趋

于放大ꎬ 反之则趋于减弱ꎮ
回顾世界历史ꎬ ２０ 世纪 ７０ 年代的两次石油

价格上涨都对工业化国家的经济造成严重的供给

冲击ꎬ 不仅增加了厂商生产成本ꎬ 甚至引发经济

增长停滞与高通胀率ꎻ ２０ 世纪 ８０ 年代的石油价

格下跌则导致了更高的经济增长和更低的价格水

平ꎮ 由于石油价格成为工业化国家宏观经济波动

的重要影响变量ꎬ Ｋａｒｒａｓ 故将石油价格波动变量

引入其实证模型ꎮ 但随着科技的突飞猛进、 能源

产业与消费结构的日益多元化ꎬ 有学者发现石油

价格在中国宏观经济波动中产生的影响越来越弱

且不构成对中国经济的供给冲击 (范从来等ꎬ
２００３ꎻ 朱钟棣ꎬ ２００５ꎻ 黄武俊ꎬ ２０１０ )ꎬ 基于

此ꎬ 本文对实证模型进行了修正ꎬ 在式 (５)、 式

(６) 中剔除了石油价格波动变量ꎮ 为了进一步反

映货币政策对利率政策的影响ꎬ 在式 (５)、 式

(６) 中ꎬ 货币供应量变化率 ΔＭ ｉｔ与 Ｏｐｅｎ ｉｔΔｒ ｉꎬｔ － ｊ

以相乘形式进入方程ꎬ 故实证检验模型可表达成

以下方程式:

ΔＹｉｔ ＝ ｅ０ ＋ ∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｅＹｊ ΔＹｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｓ

ｊ ＝ ０
( ｖｒｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ｖＯｐｅｎｊ 

Ｏｐｅｎ ｉｔΔＭ ｉｔΔｒ ｉꎬｔ － ｊ) ＋ ｕＹ
ｉｔ (７)

ΔＰ ｉｔ ＝ ｆ０ ＋ ∑
Ｍ

ｊ ＝ １
ｆＰｊ ΔＰ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ∑

Ｓ

ｊ ＝ ０
(ｗ ｒ

ｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ ＋ ｗＯｐｅｎ
ｊ 

Ｏｐｅｎ ｉｔΔＭ ｉｔΔｒ ｉꎬｔ － ｊ) ＋ ｕＰ
ｉｔ (８)

根据这一模型ꎬ 以国内生产总值 ＧＤＰ 表示产

出增长率ꎬ 以居民消费价格指数增长率反映价格

水平增长率ꎬ 以一年期利率 ｒ１ｙｅａｒ、 五年期利率 ｒ５ｙｅａｒ
的变动率反映利率水平变动率ꎬ 货币供应量增长

率以 Ｍ０ 表示ꎮ 数据样本区间为 １９８０ － ２０１８ 年ꎬ
数据来自 １９８１ － ２０１９ 年的 «中国统计年鉴» 和

国家统计局网站ꎬ 且利率水平数据经过天数加权

平均得到ꎬ 经济开放度 Ｏｐｅｎ ｉｔ采用前面所计算的

数值ꎬ 所有回归分析采用的变量数据经过 ＡＤＦ 检

验均拒绝接受存在单位根假设ꎬ 说明回归分析变

量为平稳序列ꎮ
２. 估计结果分析

(１) 经济开放度对中国利率政策产出效应的

影响

根据表 ６ 的估计结果ꎬ 在经济开放度、 利率

水平变动率与货币供应量增长率的交叉乘积项中ꎬ
一年期和五年期利率的系数估计值均不显著ꎬ 且

ＯｐｅｎΔｒΔＭ 的系数估计值都为正数ꎬ ＯｐｅｎΔｒ
( － １) ΔＭ ( － １) 与 ＯｐｅｎΔｒ ( － ２) ΔＭ
( － ２) 的系数估计值都为负数ꎬ 说明经济开放度
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的提升对当年中国利率政策的产出效应具有促进

作用ꎬ 而对滞后一年和两年利率政策的产出效应

产生负面影响ꎬ 但都不具有显著性ꎻ 同时也说明

利率政策在当年即可对中国经济增长产生正面影

响ꎬ 但随着经济开放度提升ꎬ 利率政策的产出效

应是逐步削弱的ꎮ Δｒ 的系数估计值均显著为负ꎬ
Δｒ ( － ２) 的系数估计值均显著为正ꎬ 表明当年

利率水平上升对当年经济增长产生负向影响ꎬ 而

对滞后两年的经济增长具有正向影响ꎮ
表 ６　 经济开放度对中国利率政策的产出效应

被解释变量: 利率 ｒ

一年期 五年期

ΔＹ ( － １)
０ ９７３６６５∗∗∗

[５ ２９８７１６]

(０ ００００)

０ ８１５７４７∗∗∗

[４ １５０７６４]

(０ ０００４)

ΔＹ ( － ２)
－ ０ ４３８３１５∗∗

[ － ２ ４２７１２９]

(０ ０２１９)

－ ０ ４３８１１３∗∗

[ － ２ ３８７８４０]

(０ ０２５２)

Δｒ
－０ ０６９７４０∗

[ － １ ７８５３５４]

(０ ０８５０)

－ ０ ０９９７７７∗∗

[ － ２ ４４８６６１]

(０ ０２２０)

Δｒ ( － １)

０ ０２４２２６

[０ ５８０１６１]

(０ ５６６４)

－ ０ ００９２９７

[ － ０ ２０１２１３]

(０ ８４２２)

Δｒ ( － ２)
０ ０８８４８７∗∗

[２ ３７４０９０]

(０ ０２４７)

０ ０８６３０５∗

[１ ９５８９２４]

(０ ０６１８)

ＯｐｅｎΔｒΔＭ

０ ０００１２０

[１ ５１２４０７]

(０ １４１６)

０ ０００１８５∗∗

[２ ２６３１３７]

(０ ０３３０)

ＯｐｅｎΔｒ ( － １) 

ΔＭ ( － １)

－ ０ ００００７９

[ － ０ ９８２９８８]

(０ ３３４０)

－ ０ ００００２０

[ － ０ ０２２９５８]

(０ ９８１９)

ＯｐｅｎΔｒ ( － ２) 

ΔＭ ( － ２)

－ ０ ０００１０５

[ － １ ３３２３１４]

(０ １９３５)

－ ０ ００００９６

[ － １ １１７８５２]

(０ ２７４７)

常数项

４ ５４４９１８∗∗∗

[２ ７７６２２０]

(０ ００９７)

６ ０９７３８６∗∗∗

[３ ０３１０３４]

(０ ００５８)

观测值 ３７ ３３

Ｒ２ ０ ６３１０ ０ ６２４６

Ｄ Ｗ ２ １０９６ ２ ２０４４

　 　 注: ①∗∗∗表示显著性水平在 １％ 下平稳ꎬ ∗∗表示显著

性水平在 ５％下平稳ꎬ ∗表示显著性水平在 １０％ 下平稳ꎮ ② [ ]
括号内的数据为 ｔ 统计量ꎬ ( ) 括号内的数据为 Ｐ 值ꎮ 下同ꎮ

之所以产生这种现象本文分析可能是由于利

率政策出现了短暂的 “抑制效应”: 当年利率水

平上升在一定程度上会抑制私人投资ꎬ 尤其是利

润率不高的部门ꎬ 投资对利率的敏感程度很高ꎬ
只要利率有小幅度上升就会提高生产成本ꎬ 挤压

利润空间ꎬ 对私人投资产生较大 “挤出效应”ꎬ
进而抑制经济增长ꎬ 但产出的抑制效应会随时间

推移而逐步减弱ꎮ 而 ΔＹ ( － １) 的系数估计值均

显著为正ꎬ ΔＹ ( － ２) 的系数估计值均显著为负ꎬ
表明上一年的经济增长会带来扩大消费与投资ꎬ
增加社会总需求ꎬ 对促进当年经济增长产生显著

影响ꎬ 但这种促进作用随时间推移而持续削弱ꎮ
(２) 经济开放度对中国利率政策价格效应的

影响

表 ７　 经济开放度对中国利率政策的价格效应

被解释变量: 利率 ｒ

一年期 五年期

ΔＰ ( － １)
１ ０９９５７５∗∗∗

[５ ３３５２９５]

(０ ００００)

１ ２１１２３１∗∗∗

[４ ９４３８９４]

(０ ０００１)

ΔＰ ( － ２)
－ ０ ３９８４１２∗

[ － ２ ００３８９３]

(０ ０５４８)

－ ０ ４７６６１２∗

[ － ２ ００９４１９]

(０ ０５５９)

Δｒ

－０ ０４９７５０

[ － ０ ６２９６４０]

(０ ５３４０)

－ ０ １０７３９６

[ － １ １２８９２７]

(０ ２７０１)

Δｒ ( － １)
－ ０ ２１０９２７∗∗∗

[ － ２ ９４６６５９]

(０ ００６４)

－ ０ ２６０５３６∗∗∗

[ － ３ ５０１６４４]

(０ ００１８)

Δｒ ( － ２)
０ １９７１４５∗∗

[２ ４３９７５８]

(０ ０２１３)

０ ２７５４６２∗∗

[２ ７２８５０８]

(０ ０１１７)

ＯｐｅｎΔｒΔＭ
０ ０００３１０∗∗

[２ １３８１９８]

(０ ０４１４)

０ ０００３８７∗∗

[２ ４７９１２５]

(０ ０２０６)

ＯｐｅｎΔｒ ( － １) 

ΔＭ ( － １)

０ ０００２２８

[１ ５８２０７６]

(０ １２４９)

０ ０００２８７∗

[１ ９７２８８１]

(０ ０６０１)

ＯｐｅｎΔｒ ( － ２) 

ΔＭ ( － ２)

－ ０ ０００２７８∗

[ － １ ８５９１２４]

(０ ０７４４)

－ ０ ０００３６４∗∗

[ － ２ ４７６８９２]

(０ ０２０７)

常数项

１ ２１０９３０

[１ ３８４３７８]

(０ １７７２)

１ １２４３７２

[１ ２６６２３３]

(０ ２１７６)

观测值 ３７ ３３

Ｒ２ ０ ７６９５ ０ ７８９２

Ｄ Ｗ １ ９４３８ ２ ２８３２

　 　 由于经济开放对利率政策有效性的影响不仅
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体现在利率政策的产出效应ꎬ 还体现在经济开放

条件下利率政策对稳定物价水平的作用有多大ꎬ
因此需要揭示利率政策的价格效应ꎮ 对式 (８)
进行回归的结果见表 ７ꎮ

从表 ７ 中的估计结果可以看出ꎬ 在经济开放

度、 利率水平变动率与货币供应量增长率的交叉

乘积项中ꎬ 一年期和五年期利率的系数估计值总

体上均显著ꎬ 表明经济开放度对中国利率政策价

格效应存在很强的持续性影响: ＯｐｅｎΔｒΔＭ
和 ＯｐｅｎΔｒ( － １)ΔＭ( － １)的估计系数均为正

数ꎬ 说明当年和滞后一年的利率政策价格效应随

经济开放度提升而具有显著放大效应ꎻ ＯｐｅｎΔｒ
( － ２)ΔＭ( － ２)的估计系数显著为负ꎬ 说明滞

后两年的利率政策价格效应随经济开放度提升而

存在明显的削弱作用ꎮ ΔＰ( － １)的系数估计在

１％水平下均显著为正ꎬ 表明上一年价格水平对当

年价格水平存在显著正向影响ꎬ 由此带来的通货

膨胀在一定程度上具有持续性ꎮ 但 ΔＰ ( － ２) 的

系数估计值在 １０％水平下均显著为负ꎬ 说明前两

年的价格水平对当年价格水平具有降低作用ꎮ Δｒ
的估计系数为负但均不显著ꎬ 说明当年利率水平

对价格的影响不明显ꎮ Δｒ( － １)和 Δｒ( － ２)的估计

系数在 ５％ 显著性水平下均显著ꎬ 但前者的系数

估计值为负ꎬ 后者的系数估计值为正ꎬ 说明经济

开放条件下利率政策对价格效应存在此消彼长的

时滞影响ꎮ
(３) 经济开放度对利率水平的影响

图 １　 经济开放度与利率水平的关系

为了抵御经济开放对利率政策产出效应的削

弱作用和抑制经济开放对利率政策价格效应的放

大作用ꎬ 政府通常通过降低利率水平实现经济增

长和物价稳定ꎬ 因此ꎬ 经济开放度对利率水平的

影响可能存在反向关系ꎮ 从图 １ 中关于经济开放

度与利率水平变动的关系可以看出ꎬ 经济开放度

总体上呈现上升态势ꎬ 而一年期和五年期的利率

水平总体上表现为稳步下降态势ꎮ
综上ꎬ 中国经济开放度提升在短期对利率政

策的产出水平存在促进作用ꎬ 但长期对产出效应

的影响随经济开放度提升而趋于削弱ꎬ 对价格效

应的影响随经济开放度提升而趋于不明显ꎮ 改革

开放以来ꎬ 由于城市化和工业化水平迅速提升ꎬ
大量剩余劳动力逐步转移至劳动密集型产业部门ꎬ
推动了长达三四十年的经济高增长ꎬ 创造了 “中
国奇迹”ꎬ 但整体而言ꎬ 当前发展战略性新兴产

业和高科技产业以及乡村振兴所需要的不同层次

的优质劳动者十分缺乏ꎬ 劳动力供需出现宏观失

衡问题ꎬ 已从改革开放初期的绝对富余转变为相

对紧缺ꎮ 未来随着经济开放度进一步提升ꎬ 产品

价格和劳动力工资将难以维持在较低水平ꎬ 粘性

程度也将逐渐减弱ꎬ 这必然影响利率政策的有效

性ꎮ 因此ꎬ 一方面ꎬ 短期内应根据经济发展形势

合理调整利率水平ꎬ 增加产出效应ꎬ 促进就业ꎬ
确保经济增长目标ꎻ 另一方面ꎬ 利率政策的价格

效应如果在短期随着经济开放度提升持续放大ꎬ
说明通货膨胀问题可能会愈加突出ꎬ 稳物价或应

成为政府进行宏观调控的关键目标之一ꎮ
３. 稳健性检验

表 ８　 经济开放度对利率政策效应

不同滞后期影响的估计结果

利率期限 滞后期
Ｏｐｅｎ ｔ∑ｓ

ｊ ＝ ０ΔＭ ｔ － ｊ∑ｓ
ｊ ＝ ０Δｒ ｔ － ｊ

产出效应 价格效应

一年期

Ｓ ＝ ３

－ ０ ０００２

[０ ８３２４]

(０ ３６１６)

０ ０００１

[０ １８６８]

(０ ６６５６)

Ｓ ＝ ５

－ ０ ０００２

[１ １９７４]

(０ ２７３８)

－ ０ ０００５

[１ ８６０５]

(０ １７２６)

五年期

Ｓ ＝ ３

－ ０ ０００１

[０ ００２２]

(０ ９６２３)

０ ０００９

[０ １２０４]

(０ ７２８６)

Ｓ ＝ ５

－ ０ ０００２

[１ １６２１]

(０ ５９０７)

－ ０ ０００６

[１ ９９６１]

(０ １５７７)

　 　 注: Ｏｐｅｎｔ∑ｓ
ｊ ＝ ０ ΔＭｔ － ｊ∑ｓ

ｊ ＝ ０ Δｒｔ － ｊ表示经济开放度与利率

变动率、 货币供应量增长率及其滞后项的乘积交叉项估计参数之

和ꎬ [] 括号内的数值表示对估计参数之和是否为零进行联合检

验的 Ｗａｌｄ 统计量值ꎬ () 括号内的数值表示联合检验的 Ｐ 值ꎮ

为保证实证分析结果的稳健性ꎬ 可通过增加

滞后期变量ꎬ 检验利率政策随着经济开放度提升

能否对将来的产出效应和价格效应产生较大的长
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远影响ꎬ 以进一步判断经济开放度对利率政策有

效性的影响是否符合在长期趋于不明显的研究结

论ꎮ 因此ꎬ 在式 (７)、 式 (８) 中分别增加变量

Δｒ ｉꎬｔ － ｊ和 Ｏｐｅｎ ｉｔΔＭ ｔ － ｊΔｒ ｉꎬｔ － ｊ的滞后 ３ 期、 滞后 ５
期作为控制变量ꎬ 对实证模型进行稳健性检验ꎬ
检验结果见表 ８ꎮ

根据表 ８ 中的估计结果ꎬ 即使选择不同滞后

期 (Ｓ ＝ ３ꎬ ５) 对模型进行回归ꎬ Ｏｐｅｎ ｔ ∑ｓ
ｊ ＝ ０

ΔＭ ｔ － ｊ∑ｓ
ｊ ＝ ０Δｒ ｔ － ｊ的估计参数之和在 １０％ 显著性水

平下仍不显著ꎬ 表明经济开放度对利率政策产出

效应和价格效应的影响在长期内并不明显ꎬ 前面

关于经济开放度对中国利率政策效应的影响结论

的稳健性良好ꎮ

五、 结论与政策建议

本文利用主成分分析法ꎬ 根据当前中国国情

以及经济对外开放特征ꎬ 从国际商品贸易、 国际

投资、 国际金融、 国际服务贸易四个方面测算了

１９８０ － ２０１８ 年中国经济开放度ꎮ 实证分析结果表

明ꎬ 经济开放度提升在短期对利率政策的产出水

平存在促进作用ꎬ 但长期对产出效应的影响随经

济开放度提升而趋于削弱ꎬ 对价格效应的影响随

经济开放度提升而趋于不明显ꎮ 在产出效应中ꎬ
随着经济开放度提升ꎬ 对当年利率政策的产出效

应具有促进作用ꎬ 而对滞后一年和两年利率政策

的产出效应产生负面影响ꎬ 但都不具有显著性ꎬ
表明利率政策的产出效应随着经济开放度提升而

逐步削弱ꎻ 在价格效应中ꎬ 经济开放度对利率政

策价格效应的影响具有很强的持续性ꎬ 经济开放

度的提升对当年和滞后一年的利率政策价格效应

存在显著放大作用ꎬ 而对滞后两年的利率政策价

格效应存在明显削弱作用ꎮ 这一研究揭示了经济

开放度与利率政策有效性以及利率水平之间存在

反向关系: 经济开放度越大ꎬ 利率政策有效性越

小ꎬ 利率政策产出效应随经济开放度提升而趋于

削弱ꎬ 利率政策的价格效应随经济开放度提升而

放大ꎻ 为避免经济开放度对利率政策有效性产生

负向影响ꎬ 需要通过降低利率水平抵御经济开放

对利率政策产出效应的削弱作用ꎬ 抑制经济开放

对利率政策价格效应的放大作用ꎬ 从而实现经济

增长和物价稳定ꎮ
本文研究结论有一定的现实意义ꎮ 首先ꎬ 政

府应根据经济开放程度和经济发展形势对利率政

策进行合理调整ꎬ 增加产出效应ꎬ 促进就业ꎬ 减

少外部风险对宏观经济波动的影响ꎬ 实现经济稳

定健康发展ꎮ 其次ꎬ 经济开放条件下利率政策的

价格效应在短期内具有很强的持续性ꎬ 而利率政

策作为政府宏观经济政策的重要组成部分ꎬ 不仅

需要考虑经济增长ꎬ 也要实现价格稳定目标ꎬ 抑

制其价格放大效应ꎬ 提升利率政策有效性ꎮ 为此ꎬ
短期内政府应对价格水平的波动范围进行合理预

期ꎬ 建立盯住居民消费价格指数的利率政策体系ꎬ
使价格水平稳定在可控范围ꎮ 再次ꎬ 在当前中美

贸易战背景下ꎬ 美国货币政策和贸易策略的调整

或将导致中美利率差缩小、 国际资本流动波幅加

大以及人民币相对美元贬值风险的加剧ꎬ 通过增

加货币供给量对宏观经济产生调控的作用将不再

明显ꎬ 需要从货币供给量调控转向利率调控ꎬ 以

充分发挥利率政策促进经济增长和平抑物价波动

的作用ꎮ 最后ꎬ 在进一步扩大金融对外开放水平

的背景下ꎬ 应注意协调、 有序、 稳步地推进资本

账户开放、 汇率制度改革与利率市场化进程ꎬ 避

免利率市场化改革滞后于资本账户开放和汇率制

度改革ꎬ 完善宏观金融审慎监管体制ꎬ 加快国内

经济及金融的结构性改革ꎬ 促进利率政策有效性

的发挥ꎮ
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