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转轨过程中利率之投资效应的弱化研究

[2004-12-2]

    传统的利率政策认为当有效需求不足时，可以通过降低利率的办法刺激企业的投资行为，

从而刺激总需求。然而这种政策赖以发挥作用的基础在于作为投资活动的微观个体——企业的

投资行为要对利率有足够的敏感性。本文在考察了企业的投资行为后认为，当企业面临较大的

不确定性的时候，对利率的敏感性会大幅度的降低。企业的投资机会实际上是一个投资期权。

在转轨过程中，政策的多变性，不同市场开放程度的差异会导致企业面临着较大的不确定性。

这样极大的弱化了利率政策的效应，本文最后的实证研究也证实了这一结论。 
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