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货币政策效应问题一直是理论界与实务界讨论的热门话题。2007年以来中国人民银行连续10多次提高
法定存款准备金率，到2008年6月25日存款准备金率达到17．5％的历史高位。央行这样做的目的是为
了控制通货膨胀高企（这一“巨斧”在西方发达国家是很少采用的，即使采用，次数也是很少。经济
学者和有关管理当局都认为，采用这一手段会导致通货膨胀的大幅度降低），但是结果却令人吃惊，
通货膨胀依然很高。中国货币政策的效应问题受到了质疑，当然影响货币政策效应的因素是很多的，
如政治和经济环境的稳定性，金融体系的运行状况，货币政策传导的通畅程度，金融工具的种类及可
获得性，中央银行的独立性，司法体系的完备性以及经济开放度等等。本文从经济开放度的角度来研
究中国货币政策效应的影响问题。 
一、文献回顾 
主流经济学认为扩张性的货币政策短期提高产量，长期内提高价格，紧缩性的货币政策则有相反的效
果，还认为货币政策的产出效应和价格效应依赖于经济开放度的水平，随着经济开放度的提高，货币
政策的产出效应减弱了，而货币政策的价格效应增强了。 
Romer（1993）认为经济开放度与通货膨胀率呈现反比的关系。Georgios 和Karras（1999）利用38个
国家1953年-1990年的年度数据来检验经济开放度与货币政策的效应之间的关系。实证结果显示随着一
个国家经济开放度的提高，货币政策的产出效应减弱，而价格效应增强。Dennis（2001）认为在较小
的开放经济体中，汇率的贬值会导致高的通货膨胀率。Granato et al.（2007）认为经济开放度不仅
会影响总供给曲线，而且会影响总需求曲线，经济开放度与货币政策价格效应的关系依赖于两曲线交
点的位置，因此经济开放度与货币政策的价格效应的关系是不明确的。 
李心丹和傅浩（1998）论述了开放经济对货币政策的影响及我国货币政策的调整。傅浩（2001）论述
了经济开放度的提高使得货币政策传导机制更加复杂，削弱货币政策的有效性。钱小安（2002）指
出，开放经济下货币政策对经济增长、充分就业的影响较小，甚至存在货币中性的倾向。范从来等（2
003）认为随着经济开放度的增大中国货币政策的产出效应减弱，而价格效应增强。陆明柱（2005）认
为随着经济开放度逐渐加深，经济开放的进一步深化必然削弱我国货币政策的有效性。裴平、熊鹏和
朱永利（2006）认为经济开放度的提高，同时减弱了中国货币政策的产出效应和价格效应。昌忠泽（2
007）认为开放经济条件下，中国货币政策面临着多方面的挑战，这将会降低货币政策的有效性。 
目前国内所做的关于经济开放度与货币政策效应的关系研究主要局限在Mundell一Fleeting模型框架内
的理论研究，而实证分析的成果尚不多见。本文拟通过构建计量经济模型，对经济开放度与中国货币
政策价格效应的关系进行检验。 
二、实证分析 
货币政策的效应包括两方面的内容：货币政策的产出效应和货币政策的价格效应。本文所做的检验只
是针对经济开放度与货币政策的价格效应进行的。本文以消费物价指数（CPI）来衡量货币政策的价格
效应，则经济开放度对货币政策价格效应影响就是经济开放度对消费物价指数的影响。 
（一）模型的构建 
本文的理论研究是建立在标准开放经济条件下的AS-IS-LM模型的基础上的；本文实证模型构建是以Geo
rgios Karras（1999）构建的货币价格增长率模型为基础的。 
为了定量经济开放度与中国货币政策价格效应的关系，构建如下的模型： 
  △Pt=α+■(βi△mt-i+γiOPENt△mt-i)+εt 
△Pt是价格（通货膨胀）增长率，△m代表货币供给增长率，OPENt代表第t期的经济开放度，t代表第t
期，α、β为待估计系数，εt分别表示第t期价格冲击，i，s分别为各自的最大滞后期数，γ为经济
开放度与货币政策的价格效应之间的相关系数，根据以上的理论则参数的估计值为正数。经济开放度
是衡量一国经济对外开放程度的综合性指标，衡量经济开放度的方法很多，如对外贸易总额占国内生
产总值的比重、资本流动规模占国内生产总值的比重、货币供应量中来自国外的部分与来自国内的部
分之比、来自国外的投资占全社会投资总额的比重、国际投资地位、购买力平价、利率平价等。到底
应该采取哪种方式来衡量经济开放度取决于该国的经济发展阶段、贸易发展水平、对外开放的特点、
贸易领域和金融领域的开放度以及模型的实用性和数据的可得性。根据我国目前的实际情况应以贸易
依存度来衡量经济开放度，即OPEN=（IM+EX）/GDP。 
（二）数据处理 
本研究涉及的宏观经济变量主要包括居民消费价格指数增长率和货币供给量变化率，分别用CPI增长率
和M0、M1和M2变化率来表示。本文研究选取1994年～2007年M0、M1和M2的增长率和消费物价指数（CP
I）增长率的年度数据对经济开放度与货币政策价格效应的关系进行检验。 
为了避免“伪回归”（spurious regression）现象发生，为了保证回归结果的无偏性和有效性，必须
先对各个变量序列进行平稳性分析。常用的检验方法有Dickey——Fuller检验（简称DF检验）和扩展
的Dickey-Fuller检验（简称ADF检验），在此我们采用ADF检验。 
由表1可知：在货币流通量的变化率中，△m0、△m1在1%的水平下拒绝零假设，说明这些变量为平稳的
时间序列，△m2在5%的水平下拒绝零假设假设，说明△m2为平稳时间序列；居民消费价格指数增长率
的年度数据（△P）在1%的水平下拒绝零假设假设，说明△P为平稳时间序列；经济开放度（OPEN）在
5%的水平下拒绝零假设，说明OPEN为平稳时间序列。因此，我们能以这些数据应用回归方法来检验经
济开放度对货币政策价格效应的影响。 



（三）检验结果 
△mt、△mt-1的参数估计值都不显著，说明货币政策的价格效应在中短期也不成立，这与中国近年来
货币政策的实践基本吻合，即一方面M1的不断减少，另一方面是某种程度上的通货膨胀，经济过热，
尤其是2007年中央银行连续10多次提高存款准本金率，以期减少流通性，遏制经济过热，通货膨胀现
象，但是物价水平一路飙升，通货膨胀现象严重。OPENt-1△mt-1的参数估计值是不显著的。而OPENt
△mt的参数估计值为正，且在5%的水平下显著，说明随着经济开放度的提高，中国货币政策的价格效
应增加的。这与ROMER的理论相反，Romer的理论认为经济开放度与货币政策的价格效应成反比的关
系，这也正好符合Georgios Karras的观点，即随着经济开放度的提高，货币政策的价格效应是增强
的，也就是说货币政策的价格效应与经济开放度成正比的关系。 
三、结论 
关于经济开放度与货币政策价格效应之间关系的研究结果主要有以下几种观点。一种观点是随着经济
开放度的提高，货币政策的价格效应增强。随着对外开放程度的加深，信息不完全及不完全竞争的状
况将有所改善，货币政策的经济增长效应将减弱，价格效应将增强。另一种观点是随着经济开放度的
提高，货币政策的价格效应减弱。经济开放度只影响总供给曲线，不影响总需求曲线，在开放度较高
的国家有比较陡的总供给曲线，货币政策当局不愿意运用扩张性货币政策，这样在经济开放度较高的
国家，通货膨胀率较低，即随着经济开放度提高，货币政策价格效应减弱。第三种观点是经济开放度
与货币政策的价格效应的关系不明确。经济开放度既影响总供给曲线，也影响总需求曲线，经济开放
度与货币政策价格效应的关系依赖于两曲线交点的位置，因此它们之间的关系是不明确的。本文利用
中国1994年～2007年的年度数据对经济开放度与货币政策价格效应的关系进行实证研究，研究结果显
示：随着经济开放度的增加，货币政策的价格效应增强。这些证据可建议中国的货币政策当局在制定
货币政策时，要重视经济开放度对货币政策的影响，最大化对外开放的益处。 
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