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并非所有的需求性油价冲击都是类似的
� � � 关于国际油价需求性冲击的进一步分解  

李 � 卓 � 赵 � 会
*

� � 摘要: 近年来国际石油问题研究的一个重点是重新审视导致国际油价波动的结构性

原因。K ilian等学者的研究认为: 传统上将国际油价波动归因于地缘政治、军事冲突等外

生性供给影响因素的观点缺乏理论与实证的支撑,相反国际油价波动主要受到需求面冲

击的影响。基于此,西方学者或明或暗地影射:伴随中国经济持续高速增长而来的需求增

长是导致包括石油在内的大宗商品价格持续上涨的重要原因。本文的研究显示,将国际

原油价格上涨的主要责任归咎于中国经济增长缺乏理论和实证依据,相反, 以美元流动性

泛滥为特征的需求性冲击可能具有重要影响。

关键词: 油价波动原因 � 结构性冲击 � 美元流动性

20世纪 70年代以来,国际油价跌宕起伏,既呈现出日常性波动,也存在着明显的上涨与下跌区间段。图 1

为 1974年 1月至 2009年 9月的国际原油价格走势。2002年以来,国际油价加速上涨,名义价格最高涨至 2008

年 7月的 127. 77美元 /桶 (月度平均值 ) ,相比于 1974年 1月的每桶 9. 59美元增长近 12倍;实际价格也由 1999

年 2月最低的每桶 12. 27美元,涨至 2008年 7月的 113. 47美元,增长近 9倍。国际油价的巨幅波动对世界经济

整体以及国家、地区经济运行都具有深远影响,因而近半个世纪以来一直受到各界的关注和研究。!

注: ( 1)图中油价为美国炼油商进口原油价格; ( 2)实际价格计算所用 CPI以美国

2005年作为基期 ( 2005年 CPI= 100)。

资料来源:美国能源信息署 ( EIA )。

图 1� 世界原油价格走势: 1974年 1月至 2009年 9月
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近年来,有关国际油价波动研究的一个重点是重新审视导致国际油价波动的结构性原因 ( Ham ilton,

2005; K ilian, 2009)。相对于二十世纪七八十年代将油价波动主要归因于国际政治、军事冲突等外生性因素

(如 H am ilton, 1983), 近年来的不少研究成果都主张:仅就宏观结构性因素而言, 国际油价波动的原因并不仅

限于、甚至也不主要取决于外生性 (供给 )因素, 与宏观经济相关的需求因素是影响油价波动的重要因

素 � � � 尤其是 2002年以来的油价上涨, 需求性因素具有突出影响 � � � 其中最具代表性的莫过于 K ilian

( 2006, 2009)的研究。这类研究的基本思路 (方法 )都是从结构性冲击的角度综合分析需求面和供给面因素

对国际油价波动的影响,一个逐渐形成的理论共识是需求面因素不仅是 2002年以来油价上涨的决定性因

素,甚至也是 1973年 1月以来历次油价波动的重要解释变量。 

众所周知,自改革开放以来中国经济持续、快速增长, 进入 21世纪以后, 以加入世界贸易组织 (WTO)为契

机中国经济更广泛、更深入地融入世界经济大循环,中国经济发展与经济增长对世界经济的贡献度与日俱增,

中国作为世界上最大的发展中国家在世界经济中的地位和影响力得到明显提升。与此同时, 消极和负面的影

响也开始显现,其中比较有代表性的包括全球经济失衡与 ∀全球储蓄过度论# (G lobal Sav ing Lut), 以及 ∀国际大

宗商品需求拉动论#等言论在西方政界和学术界开始流行。! 就国际油价波动问题而言, 西方学者实质上或明

或暗地影射:伴随中国经济持续高速增长而来的需求增长是导致国际原油价格持续上涨的重要原因。

本文研究的一个重要出发点和目的就是探讨此类观点是否具有理论与实证研究的支撑, 此外, 由于

K ilian( 2006, 2009)等代表性研究截至 2005年, 而普遍的观点认为:自 2005年以来的国际油价上涨可能受到

更为复杂因素的影响。因此,本文通过将 K ilian( 2006, 2009)的研究扩展至 2009年, 可以涵盖一个完整、全

新的油价 ∀上涨 -下跌 #波动循环。我们通过类似于 K ilian研究中的 SVAR分析,不仅可以检验其研究结果

的稳健性,而更为重要的是:通过对比不同时间区段上影响油价波动的宏观因素的结构化分解, 我们认为将

国际原油价格上涨的主要责任归咎于中国经济增长缺乏理论与实证的证据,相反,以美元流动性泛滥为特征

的需求性冲击可能具有重要影响。论文的结构和内容安排为: 论文首先对影响国际油价波动的宏观结构性

因素进行分析;随后基于影响国际油价波动的广义供求分析建立 SVAR模型, 并对 1974年以来的国际油价

波动影响因素进行结构化分解和脉冲响应分析;最后,论文将美元流动性冲击作为影响国际油价波动的结构

性因素,借助 SVAR模型分析了各类结构性冲击影响的相对重要性及动态特征。

一、油价波动影响因素分析

迄今已有的理论研究表明:影响油价波动的主要因素包括供求不平衡、投机资本流动、地缘政治以及美

元变动等。因受变量定量化与数据可得性的制约, 经济学领域的相关研究基本上都是从广义供求角度对油

价波动进行分析 ( K ilian, 2006, 2009)。本文沿用类似的研究视角, 将国际油价变动的影响因素分为一般性

供、求因素, 地缘政治因素以及预期因素这四类结构性冲击, 其中包含了两类供给性冲击和两类需求性冲击。

(一 )国际油价波动的供给性冲击

20世纪 70年代以来,全球原油产量呈现较大幅度的变化。如图 2所示,在大型油田相继开发、开采技

术不断进步等因素的影响下,原油总产量从 1973年的每天约5 400万桶增长到 2009年的约 7 200万桶,增幅

为 33%。而从产能波动的角度看, 20世纪 70年代原油产量波动剧烈,进入 80年代中期以后, 世界原油产量

总体上保持着较平稳的增长态势。

就供给面的影响因素而言,本文将主要从 ∀与 OPEC有关的外生性冲击 # (因 OPEC地缘政治因素引起

的 )以及 ∀其他供给性冲击 #(与 OPEC地缘政治因素无关的其他供给性冲击 )两个角度具体考察。

1. 与 OPEC有关的外生政治事件导致的原油供给性冲击

中东地区是世界原油储备的集中地, 据 BP2009世界能源统计显示, 截至 2008年底,中东地区探明原油

储量达 7 541亿桶,占世界原油总储量的 59. 9%。由于拥有丰富的原油资源, 中东地区的政治经济活动对世
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这类研究的理论重点在于强调国际油价波动的内生性, 即强调宏观经济变量 (如经济增长指标等 )与国际油价波动的

双向联系性。

最早提出 ∀全球储蓄过度论#的是美联储主席 Bernanke,在美国等国家看来所谓 ∀全球储蓄过度#主要还是中国 ∀储蓄过
度#。相应地, ∀国际大宗商品需求拉动论#主要也还是因为中国经济增长导致需求增加引起的。



界原油价格的变动具有重要影响。

数据来源:美国能源信息署 ( EIA )。

图 2� 全球原油产量: 1973- 2009年

众所周知,无论就政治影响、军事冲突还是能源安全而言, 自第二次世界大战以来中东一直都是最为敏

感的地区,中东地区一系列的政治动荡、军事冲突乃至大规模的区域性战争 (见表 1)对世界原油供给具有不

可忽视的影响,如 1980年两伊战争爆发期间,伊朗的原油出口大幅减少, 由于原油输出管道的被迫切断, 伊

拉克的原油出口则几乎停止,世界原油市场一夜之间突然蒸发了近 400万桶 /日的产量。

表 1 � � 20世纪 70年代以来中东地区代表性政治事件

起始时间 事件

1978年底 伊斯兰革命

1980. 09 两伊战争

1990. 08 海湾战争

2003. 03 伊拉克战争

� � 资料来源:作者根据相关资料整理所得。

2. 其他供给性冲击

所谓其他供给性冲击主要包括两部分: 一是因 OPEC实施产量调控而产生的供给面影响; 二是指非

OPEC国家原油产量变化带来的原油供给变动。

OPEC对原油产量的调控主要是通过制定成员产量配额的方式来实现的, 每次 OPEC会议都会根据市

场需求确定各成员国今后一段时间内的产量配额。图 3所示为 1973- 2009年 OPEC原油产量市场份额的

变化, 相比于 1973年近 55%的市场份额, OPEC产量所占比重不断下降,近些年大体稳定在约 45%的水平

上。尽管其市场份额有所降低, 但是 OPEC根据市场供求变化、通过调节其剩余产能从而对世界原油市场施

加影响的能力却在加强 (V erlerger, 2009) ,因而 OPEC通过产能调节影响国际油价波动的能力不容忽视。

∀其他供给性冲击 #还包括反映非 OPEC国家原油产量变化导致的供给性冲击。 20世纪 70年代两次石

油危机之后,在高油价等系列因素的影响下,非 OPEC国家的原油生产量不断增加。随着墨西哥、英国北海

油田、北阿拉斯加等许多大油田的相继发现, 再加上俄罗斯、挪威等国家不断加大原油生产, 近些年来非

OPEC国家的原油生产总量已占到世界原油总产量的近 60% ,这些国家原油生产方面的变动, 显然会对国际

油价产生较大影响。

资料来源: 根据美国能源信息署 ( EIA )的原油产量数据整理所得。

图 3� OPEC原油产量份额: 1973- 2009年
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(二 )影响油价波动的需求性冲击

就需求面的影响因素而言,我们主要从 ∀一般性需求冲击 #以及 ∀原油市场所特有的需求冲击#两方面对
此进行分析。

1. 一般性需求冲击

一般性需求冲击 ( general dem and shocks)也可称为 ∀总体性需求冲击#, 主要涉及与全球总体经济活动有
关的石油需求,其代表性特征指标就是全球原油消费量。图 4显示: 1980年以来,原油消费呈现稳定的增长

态势,从起初的约 6 000万桶 /天,增长到 2008年初的 8 500万桶 /天,增幅约 40%。 2008年 6月以后,在全球

金融危机的影响下,原油消费大幅度下挫, 最低点甚至低于 1980年以来的最低水平。因此,世界原油 ∀需

求 -消费#量的变动深受全球总体经济活动的影响。

数据来源:美国能源信息署 ( E IA )。

图 4� 全球原油消费量: 1980- 2009年

2. 原油市场特有的需求性冲击

石油作为现代工业文明的血液, 从生产、运输、加工、销售到最终用户使用是一个极为复杂的供求平衡过

程。任何与原油市场有关、可能影响到人们对未来市场供求变动乃至价格预期的因素都会对国际油价波动

产生影响。比如,恶劣的气候可能使得各国冬季取暖用油量增加, 或者类似 Katarina飓风袭击影响等, 都会

强化市场对未来原油供给短缺的预期。因此, 为了避免油价上涨的损失, 人们可能会增加库存、将部分消费

提前实施,表现为预防性需求增加。相反,如果对未来原油市场供给或价格有比较好的预期,则人们通常也

会减少当期原油的消费 (需求 )量。

预期因素的作用对油价波动影响因素分析形成了巨大挑战,其困难首先在于预期因素及其作用效果不

可能直接被观察到;其次, 即使研究者可以识别出影响预期变动的因素,通常也无法将识别出的影响因素付

诸实证研究,因其相互间的作用机制可能是高度非线性的 (K ilian, 2009, p. 1055)。

K ilian( 2006, 2009)较为巧妙地解决了上述困难 � � � 首先选择并构造恰当的经济指标来有效地概括前述
一般性需求冲击的影响;其次, 在基于 VAR的动态联立方程组中控制住影响油价波动的供给性冲击及一般

性需求冲击的影响,而将油价变动方程的残差部分视作原油市场本身所特有的需求性冲击。这种由残差

(或余值 )表示的需求性冲击,从其构造特征来看,天然地与描述油价变动的其他影响因素正交。此外,从回

归分析以及最小二乘原理来看,作为残差部分的这种原油市场特有的需求性冲击也可以较好地体现预期作

用的特点 ,因而, 实证中可以大体反映出与原油市场直接相关的 ∀预防性需求变动 #的影响。

二、油价波动宏观影响因素分析 � � � SVAR

在基于前述从广义供求角度对油价波动的宏观影响因素进行定性分析后,我们可以依据国际原油供求

的结构化特征采用结构向量自回归模型 ( SVAR)对影响国际油价波动的两大类、四种宏观影响因素进行量

化分析。

(一 )变量选取
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 此处残差包括与投机、预期等有关的多种油价波动影响因素, 本文首先从预防性需求 (预期因素 )的角度解读此处残差

所包含的主要信息, 其次通过加入美元流动性而对各种油价波动冲击进行更进一步的分析与实证。



本文的 SVAR实证模型包含四个变量:实际原油价格、OPEC地缘政治因素导致的原油供给变动、全球

原油产量以及反映总体需求态势的全球实际经济活动状况指标。

1. 实际原油价格

图 1给出了经美国 CPI平减后的国际原油价格走势 ( 1974年 1月至 2009年 9月 ) ,从中可以看出,自第

一次石油危机以来,实际原油价格整体呈现较大幅度的波动, 各个阶段波动幅度各不相同。因此, 深入探讨

油价波动背后的原因具有重要意义。

2. OPEC地缘政治因素导致的原油产量变动冲击

本文对 OPEC 地缘政治因素导致的原油产量变动主要采用 ∀反事实 #实验方法 ( Counterfactua l

Experimental)得到量化指标 ( K ilian, 2008)  , 图 5所示为 20世纪 70年代以来因受中东地区较大政治 (军

事 )事件影响所导致的原油产量的变动,图中曲线清晰地显示:在几个关键性事件发生的时点附近,世界原

油产量均出现了较大幅度的波动。

资料来源: 根据美国能源信息署 ( EIA )的原油产量数据整理所得。

图 5� 与 OPEC有关政治事件导致原油产量变动的冲击: 1974年 1月至 2009年 9月

3. 全球原油产量变动

全球原油产量的变动采用全球原油产量年化 ( annua lized)变动百分比予以反映, 产量的变动既包含与

OPEC有关的政治事件导致的原油产量变动,也包括其他原油供给性变动,如图 6所示:

资料来源: 根据美国能源信息署 ( EIA )的世界原油产量数据整理所得。

图 6� 世界原油产量变动百分比: 1974年 1月至 2009年 9月

4. 全球实际经济活动

如前所述,全球石油消费量的变动与世界整体经济运行态势密切相关,但是,实证中我们不能使用石油

消费量来反映世界整体需求因素对国际油价波动的影响。由于石油消费总量是多种因素共同作用的结果,

因此, 我们需要使用能够直接反映全球经济整体需求状态的经济指标。

实证中,我们选取 K ilian构造的全球实际经济活动指标作为 SVAR模型的核心变量 ( K ilian, 2009 ),

K ilian构造的指标采用 ∀全球干散货船单程运费指数 #来反映世界经济整体活动态势。 S topford ( 1997 )、

125

 ∀反事实#演算过程假定因某特定外生政治事件影响的国家若排除该政治事件的影响, 其原油产量将按照未受到该政

治事件影响、但面对同样宏观经济状况的其他国家 � � � 基准国家 � � � 的原油产量平均增长率增长。



K avussanos( 2002)和 K lovand( 2004)等研究表明: 海洋运费和全球经济活动之间存在高度的正相关关系, 因

而我们认为可以采用海洋运费变动来反映全球经济活动的波动态势,具体数据如图 7所示。

数据来源: http: ∃www- persona .l um ich. edu /~ lkilian /paper links. htm l。

图 7� 全球实际经济活动指数: 1974年 1月至 2009年 9月

(二 ) SVAR模型

SVAR模型可表示为如下形式:

A 0Yt = �+ %
n

i= 1
A iYt- i + ut ( 1)

其中,变量 Yt = (x t, �gp rod t, rea t, rpot )&包含 OPEC地缘政治因素导致的原油产量变动冲击 ( xt )、全球原

油产量变动 ( �gp rod t )、全球实际经济活动指标 ( reat )以及实际原油价格 ( rpot, rpot为实际原油价格的对数

值 )。

结构化冲击向量为 u t = ( u1 t, u2t, u3t, u4t )&,其中 u1t, u2t, u3t, u4 t分别代表与模型四个变量相联系的、彼此

正交的结构化冲击,依次代表因 OPEC地缘政治因素导致的供给性冲击、与其他原油供给性有关的冲击、与

世界总体需求有关的需求性冲击以及国际原油市场本身所特有的需求性冲击。

滞后阶数根据 A IC和 SC原则确定为 6,由此,方程 ( 1)所表示的结构化向量自回归模型为 VAR ( 6)。

1. 识别方法

对于向量自回归模型的结构化分解是近十年来宏观动态时间序列分析理论研究的重点和热点问题之一

( Stock andW atson, 2001)。本文采用 K ilian( 2009)的结构化分解策略, 具体而言, 设定 A 0可逆,则前述 VAR

( 6)模型与下述简约方程存在对应关系:

Yt = A
- 1
0 (�+ %

6

i= 1
A iYt- i + ut ) ( 2)

其中,简约式残差 et = A
- 1
0 u t = ( ext

, e�gp rod t
, erea t

, erpot
) &为结构化残差的线性组合。根据模型中四种结构化

冲击和变量残差间的关系,我们设定 A
- 1

0 的识别限制如下:

et =

ex
t

e�gp rod t

erea t

erpot

=

a11 0 0 0

a21 a22 0 0

a31 a32 a33 0

a41 a42 a43 a44

u1t

u2t

u3t

u4t

显然,基于已有的定性分析可以假定由 OPEC地缘政治因素所导致的原油产量变动的外生性最强,其结

构化残差不受到其他结构性残差的当期影响,因此, a12、a13、a14均为 0; 其次, 由于原油产量调整成本和原油

市场不确定性的存在,我们假定原油产量不对同期总需求、以及油价的当期波动产生反应,而仅与外生性最

强的 OPEC地缘政治因素存在同期相关性,因此, a23、a24均为 0;最后, 假定源于石油市场本身所特有的需求

性冲击对全球经济活动的作用存在一定时滞, 因此, a34设定为 0(假定存在为期一个月的滞后期 )。

2. 模型数据平稳性检验

VAR (6)中各数据 ( xt、�gprod t、rea t和 rp ot )的时间跨度为 1974年 1月至 2009年 9月,各变量的平稳性

检验结果见表 2。
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表 2 � � 序列平稳性检验
变量 ADF统计量 临界值 ( 5% ) 临界值 ( 10% ) 结果 ( 10% )

x t - 21. 30699 - 2. 868073 - 2. 570315 平稳

�gprod t - 22. 55445 - 2. 868073 - 2. 570315 平稳

rea t - 4. 114019 - 2. 868105 - 2. 570332 平稳
rp ot - 2. 599163 - 2. 868089 - 2. 570323 平稳

� � 注: ADF检验采用包含截距不包含趋势的方程形式。

(三 )结构性冲击的脉冲响应分析

在结构化方程 VAR( 6)与其简约式 ( 2)之间形成对应关系的系数矩阵 A
- 1
0 估计如下:

A
- 1
0 =

0. 808592 0 0 0

3. 541129 19. 03159 0 0

- 0. 099882 0. 065860 5. 347663 0

- 0. 004423 - 0. 004110 0. 014778 0. 060910

由矩阵中各系数可以看出,两种结构化供给性冲击对实际原油价格有负向影响、但其系数的规模有限

(相应系数的估计精度较低 ) ,相反,两类需求性冲击对实际原油价格均存在着显著的正向影响 (相应系数的

估计精度很高 )。因此,可以认为回归模型较好地反映了对油价波动具有直接影响的各类冲击因素的结构

化特征。

为进一步考察各结构化冲击对油价波动影响的动态特征,以下我们计算 VAR ( 6)模型中经济变量针对

结构性冲击的脉冲响应函数,具体分析四种结构化冲击对实际原油价格的动态影响。

具体而言,我们选取脉冲响应的观察期为 20个月, 分别考察因 OPEC地缘政治因素导致的原油供给冲

击 (简记:外生政治冲击 )、其他原油供给冲击 (简记:其他供给冲击 )、世界经济总体性需求冲击 (简记:需求

总冲击 )以及原油市场特定需求冲击 (简记:原油市场需求冲击 )对实际原油价格的影响 (各自施加一个标准

差的变动 )。

1. 实际原油价格受四种结构性冲击的影响 ( 1974年 1月 - 2009年 9月 )

图 8为基于 1974年 1月至 2009年 9月数据所得到的实际原油价格受四种结构性冲击影响的脉冲响应

曲线。由曲线走势可以看出,类似于 K ilian( 2009)的研究结果,无论是短期还是长期, 外生政治冲击和其他

供给冲击对实际原油价格的负向影响都比较小 (大体在 0. 02的范围内波动 ) ;需求总冲击对实际原油价格

有较大幅度的正向影响,而且随着时间的推移,影响程度稳步提高;而原油市场本身所特有的冲击对实际油

价的影响最大且波动较为剧烈, 短期内 (前四个月 )其影响不断加强, 随后,影响度逐渐降低,最终接近需求

总冲击的影响水平。

注: 此图根据 1974年 1月至 2009年 9月区间内的变量通过 SVAR分析所得。

图 8� 实际原油价格对一个标准差冲击的响应函数

如前所述,由于 K ilan( 2006, 2009)的研究截至 2005年,因此,我们认为有必要运用前述 SVAR模型专门

针对 2002年以来的本轮油价变动进行分析。众所周知, 2002年以来国际原油价格加速上涨, 直至金融危机

的爆发才终结了本轮油价的持续、快速上升。面对国际油价近乎疯狂的飙涨,各类研究开始讨论影响国际油

价波动的结构化原因是否已经发生根本性改变 ( G ilber,t 2007)。例如,有研究主张 2002年以来的油价上涨,

尤其是 2005年以来的油价暴涨主要是投机资金的推动 ( Gong lo f,f 2008 )。也有研究认为国际油价的持续性

上涨源于世界经济的持续性增长,尤其是包括中国在内的发展中大国经济的持续高速增长,从而陡然增大了
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世界总体性需求冲击的影响 (H ille, 2008)。

集中研究 2002年以来的国际油价波动至少有下述两方面的研究意义。首先, 因本文所涉及的 SVAR研

究框架可以较好地分析和比较各类广义供求因素对国际油价波动的影响, 因此, 依据针对 2002年以来国际

油价波动的专门性分析,我们可以有针对性地讨论 ∀油价上涨皆因中国需求拉动 #之类的言论是否具有理论

与实证结果的支持。 其次,扩展性研究还可以部分地检验前述 SVAR模型分析的稳健性。

2. 针对 2003年 3月 - 2009年 9月时段的脉冲响应分析

图 9为基于 2003年以来数据所得到的实际原油价格受四种结构性冲击影响的脉冲响应曲线。与前述

结果比较可以看出:

首先,模型分析的结构化特征稳定。外生政治冲击及其他供给冲击的影响依然为负, 但是总体上两类供

给性冲击的作用仍然很小,也基本稳定在 0. 02的范围内。需求类冲击因素的影响为正、且十分突出。

其次,模型分析并不支持类似 ∀油价上涨皆因中国需求拉动#的观点和假说。尽管需求类冲击的影响贡

献度依然占主导地位,但前后两个分析所展现的需求性冲击的影响规模 (程度 )大体相当。然而,与前一部

分脉冲响应不同的是,总体性需求冲击在前 7个月内的作用效应明显增大,而相应的原油市场需求冲击的影

响则出现了相对下降。并且油价波动针对两类需求冲击的反应均有显著提前,表现为两类冲击的脉冲响应

曲线的尾部曲线高度更低,大体上由此前的 0. 04~ 0. 06下降到 0. 02以下。

注 :此图根据 2003年 3月至 2009年 9月区间内的变量通过 SVAR分析所得。

图 9� 实际原油价格对一个标准差冲击的响应函数

我们认为前述针对两个时间跨度数据得到的脉冲响应函数的变化不仅反映出国际原油价格针对需求类

冲击反应灵敏度的改变,更为重要的是脉冲响应函数的这种改变还包含了可用于判断总体性需求冲击与原

油市场自身冲击构成及特征的重要信息。就需求性冲击的影响和动态特征而言, K ilian( 2009)在其论文中

明确指出: ∀预防性需求的增加将导致实际油价出现即时 ( immed iate)、持久性的 ( persistent)大幅上升; 而总

体性需求的增加将导致实际油价出现滞后性 ( de layed)、持续性的 ( susta ined)上升。#!

显然,我们的对比性研究至少揭示出两方面的信息,首先, 由于需求性冲击因素影响的总体规模没有本

质性改变,我们不能断言需求性冲击因素的影响在 2002年以来的国际油价加速上涨中具有更为突出的作

用;其次,虽然脉冲响应函数变化所反映的油价变动针对世界总体性需求冲击在前 7个月内的反应明显增

大,但随后的反应却显著降低 � � � 这种冲击反应的明显提前既与基本的理论判断不符, 同时也与 K ilian

( 2009)等代表性研究对需求性冲击反应的定性判断相左。因此,我们认为就目前已有的理论和实证研究而

言,试图通过实体经济方面的 ∀油价上涨皆因中国需求拉动#来解释 2002年以来的油价持续大幅上升缺乏

理论和实证的支撑。

此外,基于前述脉冲响应函数变化的动态特征,我们怀疑美元流动性及美元汇率的变动具有重要影响,毕

竟经济体系针对货币性需求冲击的反应相比于因实体经济增长导致的需求性冲击反应通常都更加及时、强烈。
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假设包括中国在内的发展中国家经济增长是国际油价持续、快速上升的主要原因,则我们预期 SVAR模型分析的结果

将会显示世界总体性需求冲击的影响贡献度会有明显增大,否则我们认为实证结果不支持 ∀国际油价皆因中国需求拉动#的
观点。

K ilian, L. 2009. ∀ No t A ll O il P rice Shocks A re A like: D isentang ling Dem and and Supply Shocks in the C rude O ilM arke t. #
Am er ican E conom ic R eview, 99(3): 1053.



三、考虑美元流动性冲击后的结构性冲击效应分析

有关美元流动性影响问题的讨论由来已久,早在 20世纪 70年代 Triff in( 1978)就曾提出过著名的 ∀特里芬
难题 #。近年来,在美国贸易逆差达到史无前例规模的背景下,有关美元流动性问题的研究再度引起重视。但

是,西方学者 (尤其是美国学者 )通常是将美元流动性与美国经常账户逆差、中国经常账户顺差以及全球经济失

衡等问题联系起来讨论。从理论逻辑与研究结论来看,西方主流学术界都明显存在着淡化美元流动性泛滥的

负面影响、进而将世界经济失衡的起因与调整责任转嫁给中国等贸易对象国之嫌, 这方面的典型例子既包括

Bernanke的所谓 ∀全球储蓄过度论#,也包括较早的所谓 ∀复活的布雷顿森林体系# (Doo ley, 2003)等。

为了考察美元流动性冲击的影响,我们选择美国经常账户收支逆差与 GDP的比值 ( �ca t )作为反映美元

流动性外溢的度量指标 ,受制于数据可得性,后续研究不得不采用季度数据进行分析。

我们将美元流动性指标同原有四个变量一起建立 SVAR模型 ! ,结构性冲击分别是因 OPEC地缘政治

因素导致的供给性冲击 ( u1t )、其他供给性冲击 ( u2t )、需求总冲击 ( u3t )、美元流动性冲击 ( u4t )以及原油市场

特定需求性冲击 ( u5t ),相应的识别条件如下:

et =

ex t

e�gprod
t

erea
t

e�ca t

erpo t

=

a11 0 0 0 0

a21 a22 0 0 0

a31 a32 a33 0 0

a41 a42 a43 a44 0

a51 a52 a53 a54 a550

u1 t

u2 t

u3 t

u4 t

u5 t

与美元流动性有关的识别性条件为: 首先,我们仍假定因 OPEC地缘政治因素导致的供给性冲击外生性

最强, 因此, a14为 0; 其次, 假定世界原油产量不对同期美元流动性冲击产生反应,因此, a24为 0;再次, 美元流

动性冲击不对同期全球实际经济活动产生影响,因此, a34设定 0; ∋最后, a45为 0意味着原油市场特有的需求

性冲击不至对当期美元流动性产生影响,因为经常账户收支的调整具有明显滞后性 (如著名的 J-曲线效

应 )。

根据上述模型,在相关识别条件限制下,对五个变量进行结构向量自回归分析后,系数矩阵估计如下:

A
- 1

=

0. 954271 0 0 0 0

3. 838992 27. 27052 0 0 0

0. 130336 0. 482028 5. 754102 0 0

- 0. 000017 0. 000106 0. 000172 0. 000955 0

- 0. 002461 0. 001544 0. 004238 0. 003467 0. 023649

通过该系数矩阵和前述模型估计的系数矩阵比较可知, 加入美元流动性冲击后, 供给性冲击对实际原油

价格的影响系数的绝对值依然很小 (估计精度同样较低 ), 需求性冲击的影响显著 (系数的估计精度高 ), 更

为突出的是:美元流动性冲击的影响系数 ( 0. 003467)与总体需求冲击的影响系数 ( 0. 004238)相当, 而原油

市场特定性冲击的影响系数规模则降低约 70%。

为进一步考察各种冲击对实际原油价格波动的动态影响及其相对变化的特征, 现对实际原油价格的有

关冲击反应进行方差分解分析,具体结果如表 3所示。

出于对比分析,我们将前述不包括美元流动性变量的 SVAR模型采用季度数据进行估计,并将有关的方

差分解计算如表 4所示。通过表 3和表 4比较可知,首先,加入美元流动性冲击后, 原油市场需求性冲击的

影响尽管依然占主导,但其比重相比于未考虑美元流动性冲击前的权重一致性下降 (对比表 3与表 4最后一

列的相应数据 ), 表明美元流动性冲击从原来作为模型残差的原油市场特定性冲击中成功分离出了有解释

力的信息,因此, 美元流动性冲击对实际原油价格波动具有显著的解释力;其次, 无论是否加入美元流动性冲
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此处经常账户收支逆差和 GDP数据均为经过季节调整的相应数据。

我们仍然采用 K ilian( 2006, 2009)的 Recursive型结构化 VAR模型,将美元流动性指标置于反映世界经济总体需求的变

量 rea之后。

尽管美国经济的重要性和影响力首屈一指,但是, 我们认为短期内美元流动性变动本身直接影响到世界经济实体活动

的可能性极小。



击,一般性需求冲击的影响 (表 3与表 4中的第 4列数据 )均一致地表现出显著的时滞效应 � � � 一般性需求

冲击的影响随着时间的推移不断增大。相比之下,美元流动性冲击的时序变化特征则表现为明显的 ∀两端

高,中间低#的特征,因此, 可以验证前述针对总体性需求冲击反应提前的原因可能就是美元流动性冲击的

影响带动的,因为美元流动性冲击的影响系数与总体性性需求冲击的影响系数相当;最后,尽管加入美元流

动性冲击影响后,一般性需求冲击的影响在方差分解分析各期中的权重有轻微上升, 我们认为由于美元流动

性冲击与世界一般性需求冲击存在显著的正向关联性, 因而一般性需求冲击影响权重的上升更多地是因为

受到美元流动性影响的带动而形成的。

表 3 � � 实际原油价格的方差分解结果 (包括美元流动性 )

滞后期 外生政治冲击 其他供给冲击 需求总冲击 美元流动性冲击 原油市场需求冲击

1 1. 013579 0. 398686 3. 005433 2. 011198 93. 57110

2 1. 076627 1. 942143 6. 092133 1. 289034 89. 60006

3 1. 690592 2. 656386 8. 409200 1. 355481 85. 88834

4 2. 314021 3. 013074 9. 851160 1. 593113 83. 22863

5 2. 686511 3. 271330 10. 75932 1. 871688 81. 41116

6 2. 895531 3. 462229 11. 37111 2. 165706 80. 10542

7 3. 029268 3. 603193 11. 81243 2. 465543 79. 08956

8 3. 121028 3. 713237 12. 15370 2. 768242 78. 24379

� � 注: 表中数值分别代表 1个单位的外生冲击对实际原油价格的贡献率 (单位: % )。

表 4 � � 实际原油价格的方差分解结果 (不包括美元流动性 )

滞后期 外生政治冲击 其他供给冲击 需求总冲击 原油市场需求冲击

1 1. 003943 0. 359843 2. 596735 96. 03948

2 1. 045482 2. 001060 5. 660722 91. 29274

3 1. 647527 2. 808899 8. 091170 87. 45240

4 2. 230985 3. 162319 9. 872887 84. 73381

5 2. 598117 3. 401563 11. 20313 82. 79719

6 2. 819943 3. 571622 12. 25055 81. 35789

7 2. 972418 3. 690252 13. 11144 80. 22589

8 3. 085206 3. 777281 13. 84286 79. 29465

� � 注: ( 1)表中数值分别代表 1个单位的外生冲击对实际原油价格的贡献率 (单位: % ); ( 2)表中结果基于 1974年 1季度至

2009年 3季度变量数据分析所得。

综合而言,我们认为通过针对美元流动性冲击影响的分析有两方面的效应值得注意。一方面,尽管需求

面的总体影响变化不大,但是,我们的研究显示: 在 K ilian ( 2006, 2009)等研究中所展现的需求性冲击影响

中,有相当程度的原油市场特定性影响以及部分的一般性需求冲击影响实质上都源于美元流动性冲击的作

用。另一方面,我们似可以据此推断: K ilian( 2006, 2009)构造的世界实际经济活动指标与美元流动性指标之

间存在着互为代理变量的可能性,因此,在加入美元流动性影响后需求性冲击的影响相当程度地表现为美元流

动性的影响。当然,我们更感兴趣的是,我们的分析结果表明美元流动性对于国际油价的波动具有不可忽视的

影响,值得深入研究。而将国际原油价格上涨的主要责任归咎于中国经济增长缺乏理论与实证的证据。

四、结语

本文通过油价波动影响因素的 SVAR分析发现, 在影响国际原油价格波动的诸因素中, 广义供求角度划

分的四种结构性冲击是原油价格波动的基本决定因素。一方面,与 K ilian( 2009)所得结果相似,四种结构性

冲击各自对油价波动作用效应有着较大不同: 供给方面与 OPEC有关的外生政治事件导致的冲击和其他原

油供给冲击的影响比较小,油价波动主要是在原油市场特定需求冲击和需求总冲击的共同作用下导致的,且

原油市场特定需求冲击主要作用于短期, 需求总冲击主要作用于长期。另一方面, 在 K ilian( 2009)模型基础

上,加入美元流动性冲击, 从季度数据角度分析发现,四种结构性冲击的油价波动相对贡献度比较稳定,需求

面的总体影响变化不大,但是美元流动性冲击对国际油价的波动也有不可忽视的影响。并且,我们的分析显

示将国际原油价格上涨的主要责任归咎于中国经济增长缺乏理论与实证的证据。
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NotA llD emandO il Price Shocks AreA like:

D isentangling Two Types of DemandO il Price Shocks in the CrudeO ilM arket
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and Zhao Hu i
2

( 1: Center o f Econom ic Deve lopm ent Research, W uhan Un iversity;
2: Schoo l o fE conom ics andM anagemen ,t WuhanU niversity )

Abstrac t: Reconsider ing the structura l or ig ins o f interna tiona l crude o il price fluctuation is one o f ho t research top ics on internationa l

o il issues recently. Some scho la rs, K ilian for exam ple, argue tha t the trad itional v iew po int that the fluc tuation o f crude o il pr ice w as

attributed to exogenous supply factors, such as geopo litica l issues and m ilita ry conflicts etc, lacks theo retical and em p ir ica l support. On

the contrary, the cruc ial causes o f crude o il price fluctuation are dem and shocks. M a instream scho la rs in the US indicate that Ch ina) s

dem and increase a longs ide the susta ined rapid econom ic grow th is an im po rtant dr iv ing fo rce fo r the soaring pr ices o f commod ities

inc luding crude o i.l Our study show s that the po int that the soar ing c rude o il pr ice shou ld be attributed to Ch ina) s econom ic g row th

lacks theo retical and em pirica l ev idence; in contrast, the dem and shocks induced by overflow o fUS do llar liqu id ity has larger in fluence

on crude o il pr ice.

K eyW ords: Or ig ins of O il P r ice F luctuation; Struc tura l Shocks; U. S. Do lla r L iquidity
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