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内容摘要 

本研究分析了不断上升的石油价格对中国宏观经济的影响。我们考虑了在中国宏观波动

逐渐下降，对能源的依赖程度加大，以及贸易占产出份额上升的前提下石油价格冲击对中国

宏观经济的影响。通过构建开放经济下的一般均衡模型并对石油价格冲击进行研究，我们能

够充分理解石油价格冲击同中国宏观经济之间可能出现的非线性关系，并能刻画出石油冲击

下宏观经济的波动路径。最后，把理论研究和实证研究的结果相结合，我们可以量化分析并

预测石油价格冲击对我国宏观经济的影响，从而为我国的宏观经济政策制定提供决策支持。 

 

引言 

在过去的 30 年中，中国的经济表现引人注目。自从 1979 年经济改革以来，中国平均

GDP增长率达到 10%，进口出口占GDP比例从 20%上升到 50%左右。经济的平稳高速发展

也使得产出波动在过去 30 年中大幅下降。在这一时期中国对石油的需求急剧上升，作为仅

次于美国的第二大原油消耗国，中国 2011 年总石油消耗达到 4.5 亿吨。随着工业化城市化

进程的加速，未来中国的石油需求将保持高速增长。而石油价格在过去的三年中从 40 美元

每桶上升到最近的 106 美元每桶。其他发展中国家巴西，俄罗斯，印度的快速发展也使经济

学家预测高油价将成为永久的世界问题并且从长期来看石油价格还会继续上升。过去几年中

油价的持续上升和对其持续上升的预期使得这一问题得到越来越多的关注。在这一背景下研

究石油价格冲击对中国经济活动的影响具有深远的意义。 

 

同时国内石油定价机制的改革使得石油冲击同中国宏观经济波动更加紧密相连。中国

建国以后，在计划经济体制中，石油由于重要战略意义，石油产业处于国家统一管理，统

一分配的体制中。1980 年前，石油和石油产品价格完全由国家决定。在这一时期世界石油

价格对中国宏观经济得影响很有限。从 1979 年的市场化改革开始，石油产业经历了一系列

改革，国内石油价格逐渐同国际市场石油价格紧密相关。从 1981 年开始，国务院开始对石

油定价做出改革，引入计划定价和市场定价并存的双轨定价策略。在双轨制时期，石油价

格仍受到严格的控制，国内石油价格同国际油价的相关性仍旧很低。1998 年中央政府对石

油定计进一步改革，并放弃双轨制，新的石油定价是由上月国际市场上相近品质原油平均

价格决定。尽管这一时期国内原油价格滞后国际原油价格一个月，但国内原油定价已同国

际原油价格高度相关。从 2000 年开始石油产品的定价得到放松，新的定价机制是以纽约，

新加坡和鹿特丹三地的平均价格作为基础。由于石油消耗的大量上升和石油定价机制的改

革，石油价格同中国经济的相关性越来越显著。 

 

这一研究首先从理论和实证上解释石油价格冲击在过去 30 年中对中国产出波动的影响，对

其背后机制的理解可以帮助我们理解中国的商业周期；其次，我们利用动态随机均衡模型的

方法来研究石油价格同中国宏观波动的关系，并试图理解中国宏观经济波动的内在机制；然

后我们利用发展中国家的跨国时间序列数据进行实证研究为理论模型提供支持。利用新的理

论和计量模型，我们不仅能确定未来石油价格冲击对中国经济所造成的影响，而且对中国宏

观经济波动内在机制的理解可以使我们制定更加合理的政策来维持经济平稳高速运行。 

相关文献总述 

这一研究所要解决的一个问题是在中国宏观波动逐渐减弱的过程中如何理解石油冲击



 

 

对中国宏观经济的影响。对商业周期宏观波动下降的研究可以为这一项目提供坚实的理论基

础，同时商业周期中宏观波动下降的研究在过去的 10 年中也得到了经济学家极大的关注，

解释其中的潜在要素可以对未来制定相关政策维持 GDP 平稳增长起到积极作用。 

 

对产出波动下降的大量研究主要集中在解释美国和发达国家商业周期波动下降。如何

解释这一现象在经济学家中仍有争议。Kim and Nelson (1999), Kahn, McConnell and 

Perez-Quiros (2002) 最早开始研究美国从 80 年代中期开始的商业周期的波动下降。他们认

为信息革命改变了外部冲击在经济中的传导方式，例如存货管理技术的进步降低了波动，

存货管理可以改变经济中冲击传导的方式。Campbell and Hercowitz (2005) 认为 80 年代中

期的美国金融市场改革放松了家庭借贷的抵押约束，耐用品消费的首次付款和分期付款比

例的下调改变了外部冲击在经济中的传导方式，从而降低了经济的宏观波动。Clarida, Gali 

and Gertler (2000) 通过研究 80 年代前后的货币政策发现改进的货币政策可以解释为什么美

国经济在 80 年代后趋于稳定。Blanchard and Simon (2001) 认为政府支出的下降，改进的货

币政策和存货管理技术的进步都是显著降低产出波动的因素。Gali and Gambetti (2007) 通

过分析劳动力，产出的方差和协方差发现经济结构变化是解释商业周期波动重要因素。 

 

解释产出发达国家产出波动下降的另一种观点认为经济结构变化不是重要因素，经济

波动的下降仅仅是由于―好运‖，即是由于外在冲击波动下降导致经济波动下降，而不是由

于更好的存货管理技术和更有效的货币政策。Ahmed, Levin and Wilson (2002) 应用 VAR 解

释 80 年代后期美国经济波动下降是由于外部冲击波动下降。Gordon (2005) 也发现外部冲

击的方差下降是商业周期波动下降的主要因素。Arias, Hansen and Ohanian (2007) 也认同美

国在 80 年代后期外部冲击减小的观点，并利用 DSGE 模型来研究更低的外部冲击对商业周

期和冲击传导机制的影响，模型显示成功解释 80 年代后期商业周期波动下降必须依赖于波

动更低的外部冲击。Leduc and Sill (2005) 同时研究了货币政策和 TFP 对美国商业周期的影

响，发现货币政策可以解释通货膨胀波动，对产出波动下降的解释有限；外在 TFP 冲击可

以解释大部分的产出波动下降。 

 

宏观经济波动下降并不仅仅出现在美国等发达国家。中国经济在过去的 30 年中维持了

高速的经济增长率，同时从 90 年代中期也出现了产出波动的大幅下降。到目前只有少量文

献展开了对这一问题的研究。刘金全, 刘志刚(2005) 最早度量了中国经济周期的波动性并

分解中国产出波动性，发现价格和货币等名义变量同产出波动之间存在密切关系，投资，政

府支出和进出口波动下降是解释产出波动下降的重要原因。Gong and Lin (2008) 和 He, 

Chong and Shi (2009) 也记录了中国宏观经济波动开始下降的事实。这一领域大部分研究都

集中在利用制度性原因来解释宏观波动下降。He, Wang and Zhang (2010) 研究了中国宏观

经济波动下降并检验了导致波动下降的潜在要素。这一研究认为私有化和人力资本的积累

可以显著解释中国商业周期波动下降。自从 90 年代中期中国开始推行了一系列的改革来增

加经济的有效性，私有化的进程极大地加强了企业地效率；同时 80 年代中期的教育改革加

快了人力资本地积累。He, Wang and Zhang (2010) 选取了大量政策和制度指标，例如政府

支出，信贷市场，FDI，通过中国省际数据来研究中国商业周期波动下降，他们发现国有

企业工人份额同产出波动有显著的正相关性，人力资本积累是对产出波动有显著负相关

性。Li (2010) 研究了政府规模同中国宏观波动的关系，利用 1994 到 2007 的省际数据发现

政府财政政策并不能显著降低宏观波动。李猛,沈坤荣 (2010) 发现地方政府行为能显著地

解释中国经济波动，官员腐败下降的同时也会减小总体经济波动。从宏观的角度，Zhang and 

Wan (2005) 通过对总供给和需求的分析，他们发现需求冲击是 1985 到 2000 商业周期最主

要的驱动因素，供给冲击也逐渐变得重要，同时他们也发现宏观政策对经济周期波动影响

很小。胡乃武, 孙稳存(2008) 认为消费理性化，投资冲动减弱，技术冲击强度下降，市场结

构完善以及稳定的宏观政策是中国产出波动下降的主要原因。 

 

石油价格上升也是影响宏观波动的重要因素之一，在石油价格逐渐攀升的过程中，研究

石油价格对宏观经济波动的影响也得到了越来越多的关注。大量的历史证据都显示石油价

格上升同经济下滑之间的负相关性。早期的研究 Rasche and Tatom (1977), Darby (1982) 和 



 

 

Bruno and Sachs (1982) 都发现了这一负相关性。Hamilton (1983) 是这一领域最有影响力的

文献之一，第二次世界大战后的大部分的经济萧条之前都伴随着油价的大幅上升，并用实

证的方法验证了油价的上升同产出增长率下降并不是统计上的巧合。Hamilton (1983) 之后

大量文献，包括 Daniel (1997), Raymond and Rich (1997), Carruth, Hooker and Oswald(1998) 

和 Hamilton(2003) 也都检验并证实了这一结论。 

 

由于石油价格在现代经济中扮演极为重要的角色，如何从理论上解释石油冲击对经济的

影响, 量化石油冲击的效果是最近二十年中这一领域最有挑战性的问题。一般来说石油价格

可以通过下面几种方式来影响经济。石油价格改变直接影响运输成本以及石油相关产品的价

格。石油价格的上升可以增加对未来的不确定性，使企业和消费者延迟消费和投资。石油价

格的改变也会改变资本和劳动在经济中的配置。利用简单的生产函数我们可以估计石油冲击

对产出的效果，而实际石油冲击对产出影响要远远大于这一估计。显然简单通过生产要素的

角度来分析石油冲击对产出的影响并不全面，石油冲击也会影响经济中的其他要素。Kim and 

Lougnani (1992) 利用新古典模型研究石油冲击对商业周期的影响发现，在无摩擦的模型中

石油价格冲击只能解释很小的产出波动。Rotemberg and Woodford (1996) 将完全竞争的市场

结构扩展到寡头垄断的情况，发现劳动使用率对油价的反应可以强化油价冲击的效果。Finn 

(2000) 扩展 Rotember and Woodford (1996) 利用资本利用率也发现了同样的效果。 另一种

对石油价格和产出相关性的解释同货币政策有关，Barsky and Kilian (2004) 认为货币扩张引

起了油价上升，同时接下来的收缩也导致了产出的下降。Leduc and Sill (2004) 利用粘性价

格模型并扩展 Finn(2000)的框架认为货币政策影响有限。Ferderer(1996), Brown and Yucel 

(1999), Davis and Haltiwanger (2001) 都通过实证方法验证了石油价格比货币收缩的效果更

显著。Atkeson and Kehoe (1999)理论分析了资本和劳动的调整成本可以加强石油冲击的效

果。这一理论同之前的理论有显著的不同，石油冲击对产出的影响不是对数线性，油价上升

消费者会推迟耐用品的购买，油价下降消费者也不会马上增加对耐用品的消费。 

 

在Hamilton(1983)之后，一些研究发现油价同产出的线性关系在实证上很难同数据吻合，

例如 Loungani(1986), Davis(1987)。大量的研究开始讨论油价同产出关系的非线性模型。

Mock(1989) 估计分别估计油价上涨和下降的系数并发现油价下降带来的效果并不显著。Lee, 

Ni, and Ratti (1995) 考虑油价波动发现油价改变能更好的预测产出上升。Hamilton (2003) 利

用非参数方法来解释油价的非线性，通过比较当前油价同之前 3 年的最高值的差异确定油价

冲击，发现油价冲击可以更好地解释产出变化。 

 

随着中国经济同石油价格的联系越来越紧密，越来越多的学者开始关注石油价格对中国宏观

经济的影响。林伯强，牟敦国(2007) 利用可计算一般均衡理论研究石油和煤炭价格上涨对

中国经济所造成的影响，能源价格上涨对中国经济产生紧缩作用，并对不同的产业紧缩程度

也不同。孙稳存(2007) 估算石油价格上升对中国通货膨胀和产出的影响，发现国际油价上

升一倍中国会出现温和通胀和小幅的产出下降。Huang and Guo (2007) 研究了石油价格对中

国实际汇率的影响，结果显示由于中国比其他贸易伙伴更少的依赖于石油及政府对石油的管

制，石油价格冲击会导致长期实际汇率升值。Cong, Wei, Jiao and Fan (2008) 发现石油价格

冲击对中国股票市场并没有显著的影响，石油价格的不确定性会增加石油产业股票的投机。

Chen, Chen and Wu (2009) 发现中国对国际市场上的石油价格波动影响有限，中国国内的石

油冲击来源于美国和 OPEC 的影响。Du, He and Wei (2010) 也利用通过实证方法来检验石油

价格同中国宏观经济的关系， 发现由于石油价格改革，世界石油价格对中国宏观经济有显

著的影响，而中国对世界石油价格的影响有限，同时石油价格同中国产出增长有正的相关性。 

模型 

本研究基于一个考虑石油冲击的动态随机一般均衡模型。模型的框架是基于 Kydland 

and Prescott (1982), Kim and Lougani (1992), 在小国开放经济的框架下引入石油使用和石油

价格作为外部冲击。整个经济由代表性消费者组成。国内厂商可以生产中间产品，世界其他



 

 

国家可以生产国外中间产品。国内和国外的中间产品可以共同用来生产最终产品。利用贸易

传导机制国内经济同世界其他国家经济紧密相关，同时这一特征也可以反映发展中国较高的

贸易占产出份额。 

 

消费者问题 

 

代表性消费者通过消费消费品 c 和休闲获得效用，假设工作时间是h 。代表性消费者最

大化下面的终生效用函数 
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。  是主观折现因子， 控制了消费者的跨期替代弹性，

可以用来解释消费者的劳动供给弹性。 

消费者可以通过投资
tx 来积累资本： 

 
1(1 ) ,t t tk k x     (2) 

这里 是资本折旧率。由于最终产品不能无成本的转化为资本，我们引入调整成本函数

2
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2

t t t tk k k k


     ，这里消费者需要付出 确定的成本来进行积累资本。 

我们假设在开放经济的假设下，国内经济能在国际资本市场以利率 r 进行借贷，r 是国

际市场上的无风险利率。每一期初的国外资产持有为
1td 
，下一期持有资产是

td ，资产组合

的调整成本由控制， 
2( )

2
td d


 ， 这里d 是稳态下的国外资产。国内代表性消费者的

期间预算约束为： 
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             (3) 

国内代表性消费者的预算约束是以国外中间产品价格计价。此外
tp 是国内最终产品价格，

atp 时国内中间产品价格，
etp 是石油价格。

ty 代表国内中间产品的产出。 

代表性消费者的最优化终生效用函数，(1)，同时还要满足限制条件（2）到（3）。 

 

厂商问题 

 

可贸易中间产品的生产是由下面生产函数刻画，这里 z是随时间变化的技术冲击,  

 1
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    (4) 

这里 为中间产品部门石油和资本的替代弹性；1  为中间产品部门中劳动所占的比

例，刻画了在中间产品生产中资本所占的比例。 

厂商选择劳动，资本和石油最大化利润，厂商的利润由如下函数刻画， 

 1 .t at t t t ett t tp y w h rk p e      (5) 

 

最终产品部门问题 

 

最终产品是由国内和国外的中间产品生产得到的，并用于消费和投资。最终产品的产

出是由下面的 CES 函数控制， 

 1
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    (6) 

这里为国内中间产品占国内最终产品的份额， 为国内和国外中间产品的替代弹性，a 代

表用来生产最终产品的国内中间产品，b 代表国外中间产品的投入。 



 

 

通过最优化问题，我们可以得到国内和国外中间产品的需求和国内最终产品价格指

数， 

 ( )ap
a G

P

   (7) 

 (1 )( )bp
b G

P

    (8) 

 

1

1 1 1( (1 ) ) .a bP p p         (9) 

市场出清 

 

在模型中我们假定国内的中间产品可用于国内的最终产品和出口，国内中间产品市场出

清需要， 

 
*.t t ty a a   (10) 

这里
ty 是国内中间产品产出，

ta 是国内中间产品需求，
*

ta 代表中间产品出口。我们假定来

自国外对国内中间产品的需求由下面的函数控制， 

 
* *(1 ) .t at ta p y    (11) 

国外对国内中间产品的需求取决于中间产品的价格
atp 和国外的需求

*

ty 。 

最终产品的市场出清需要最终产品等于消费，投资，资本调整成本和资产组合的调整成

本， 

 
2

1( ) ( ) .
2

t t t t t tG c i k k d d


        (12) 

 

外部冲击  

 

在模型中我们假定国内技术冲击服从 AR(1)： 

 
1 .t z t ztz z    (13) 

石油价格服从以下过程： 

 
1 .et e et etp p    (14) 

国外需求也服从 AR(1)： 

 
* *

1 .t y t yty y    (15) 

 

模型校准 

我们校准模型的参数使其同中国宏观数据相符。控制
*, ,t et tz p y 的参数是通过 AR（1）

过程估计得到。从 Mendoza(1991) 和 Schmitt-Grobe and Uribe (2003) 中我们选择控制效用函

数的参数 , 。此外我们选择  同世界平均实际利率相一致。 , 的选择同传统的商业周

期文献相一致。资本调整成本参数 用来控制投资的波动率。资产组合调整成本参数用来

控制经常性项目的波动。我们设定同资本和石油占产出的比例相一致。资本和石油在生产

中的弹性 我们假定为 0.6，即资本同石油存在互补性。参数用来衡量国内经济的贸易开

放，我们选择同中国平均的贸易开放一致。我们假定国内和国外产品的替代弹性 为 1.5。

错误！未找到引用源。报告了模型参数的选择。 

 

 

 

 



 

 

 

表 1  模型参数  

  2 

  1.455 

  0.33 

  0.028 

r  0.04 

  0.1 

  0.0008 

  0.96 

  0.71 

  1.5 

  0.98 

  0.6 

z  0.6 

e  0.9 

y  0.97 
 

模拟结果 

我们将分析以下四种冲击对经济的影响，模型包含所有的外部冲击，和分别受到技术，

国外需求和石油价格冲击的模型。错误！未找到引用源。和表 3 显示了数据和模型中不同冲

击的波动率和不同变量同产出的相关系数。第一列代表中国实际商业周期中的波动率和相关

系数。第二列数据来源于所有冲击给定下的模型波动率和相关系数。从表 2 中，我们发现给

定所有的外部冲击，模型可以较好的模拟大部分变量的波动率和相关系数。同时模型也显示

了进出口的波动要高于实际数据；对于相关系数，模型得出的结果都要高于实际的数据。第

三，四和五列分别代表不同冲击下模型产生的波动率和相关系数。外部技术冲击可以带来更

高的投资波动和净出口波动；国外需求和石油价格带来的产出波动要远远低于外部技术冲击

产生的波动。此外，我们也发现国外需求带来的劳动波动要远远高于实际数据，投资波动要

低于实际数据，消费的波动在国外需求冲击下也被高估。对于我们所关心的石油价格冲击，

我们发现石油价格冲击会带来较高的投资波动，说明石油同资本品的互补可以极大地提高波

动。 错误！未找到引用源。显示了数据和模型变量的相关系数，给定所有冲击的模型可以

较好的模拟相关系数，但是对于净出口同产出的相关性，模型得到的结果同实际值偏离很大。

此外，从表 3 中我们也发现，在仅给定石油价格和国外需求冲击的情况下，模型产生的投资

波动要同实际数据接近。表 2 和 3 的分析告诉我们外部技术冲击可以带来大部分的产出波

动，但是石油价格冲击带来的投资波动也值得我们关注。 

 

表 2  经济波动率  

 Data All TFP Foreign Oil 

( )y % 4.800 3.900 3.463 0.326 0.107 

( ) / ( )h y   0.458 0.673 0.6239 1.422 0.674 

( ) / ( )in y   1.792 1.804 2.307 0.415 3.492 

( ) / ( )c y   1.167 1.077 0.796 2.893 1.043 

( / )nx y % 2.710 3.489 4.029 0.399 0.307 

 



 

 

 

表 3  相关系数  

 Data All TFP Foreign Oil 

( , )h y  0.745 0.997 0.997 0.998 0.989 

( , )in y  0.800 0.904 0.913 0.885 0.763 

( , )c y  0.834 0.987 0.999 0.990 0.984 

( / , )nx y y  -0.098 -0.829 -0.796 -0.065 -0.488 

 

表 4  经济波动率  

 Data TFP+Foreign TFP+Oil Oil+Foreign 

( )y % 4.800 3.917 3.469 0.347 

( ) / ( )h y   0.458 0.672 0.623 1.353 

( ) / ( )in y   1.792 2.048 2.667 1.290 

( ) / ( )c y   1.167 1.088 0.798 2.766 

( / )nx y % 2.710 5.496 6.032 0.509 

 

表 5  相关系数  

 Data TFP+Foreign TFP+Oil Oil+Foreign 

( , )h y  0.745 0.997 0.997 0.981 

( , )in y  0.800 0.904 0.912 0.461 

( , )c y  0.834 0.986 0.999 0.972 

( / , )nx y y  -0.098 -0.830 -0.795 -0.152 

 

在表 4 和 5 中我们将外部技术冲击同国外需求冲击，石油价格冲击结合起来在模型中生

成波动率和相关系数。同时引入外部技术冲击和国外需求冲击，石油价格冲击所得到的结果

同表 2 和 3 很类似，这也进一步证明外部技术冲击解释大部分的商业周期波动，外部需求和

石油价格所带的波动有限。 

 

我们利用模型生成的冲击反应函数来分析，技术，国外需求和石油价格冲击的传导机制。 

图 1，2 和 3 分别显示了外部技术冲击，国外需求冲击和石油价格冲击所带来的冲击反应函

数。当外部技术冲击下降 1%，负技术冲击立即导致了消费，劳动，投资和产出的下降。 此

外，产出和投资的下降也使得资本流向国外。图 1 也显示技术冲击所带来的投资变化幅度

要远远高于消费，劳动和产出。 

 

错误！未找到引用源。显示了国外需求下降对国内经济带来的影响。 国外需求需求的

萎缩，降低了国内的产出，带来劳动下降，同时投资也由于更少的需求开始下降。此外由于

资本的调整成本，在国外需求下降后很长一段时间中，投资依然继续下降。图 2 也显示了国

外需求冲击带来的产出，劳动，投资的下降幅度要远低于技术冲击带来的影响。 

 

错误！未找到引用源。显示了石油价格上升带来的影响。石油价格的上升极大地影响了

国内的投资，因为资本同石油呈现互补的关系。投资的下滑也导致了劳动的下滑，进一步对

消费产生了负面效应。石油价格上升带来的影响，由于资本的调整成本，会产生一定的滞后。

在短期，当油价开始下降，我们会发现劳动，产出和消费都会下降。同时这一现象可以解释

石油价格冲击的不对称效果。 

 

在图 4 中我们同时给定 1%国外需求下降和 1%石油价格上升，我们发现国外需求主要

影响了消费，产出和劳动，而石油价格冲击对投资的影响最大。石油价格上升导致了投资迅

速调整。 



 

 

最后为了估计石油价格上升对经济的影响，我们也给出了石油价格上升 50%的冲击反

应函数。图 5 显示了当石油价格从当前价格继续上升 50%对产出，消费，劳动和投资的影

响。50%的石油价格上升，产出下降最多 1.5%，消费和劳动的下滑也超过了 1%，投资下滑

可以达到 5%。 

 

 

 
图 1  技术冲击 

 



 

 

 
图 2  国外需求冲击 

 



 

 

 
图 3  石油价格冲击 

 



 

 

 
图 4  国外需求和石油价格冲击 

 

 



 

 

 
图 5  石油价格上升 50% 

结论 

本文分析自从全球金融危机后，石油价格高企和欧债危机下国外需求疲软对中国经济的

冲击。为了估计冲击对中国经济的影响，我们利用了开放经济下的商业周期模型，并引入国



 

 

外需求冲击和石油价格冲击，在此基础上分析了不同冲击对经济的影响。通过对模型的校

准，模型可以解释大部分的中国实际商业周期的数据，并且能够分析在开放经济下油价和国

外需求对中国经济的影响。通过分析技术冲击，国外需求冲击和石油价格冲击的传导机制，

我们发现国外需求冲击和石油价格冲击产生的波动要远远小于技术冲击带来的影响，但是石

油价格冲击对投资的波动也起到了相当大的决定作用，而且石油价格上升可以使得产出的下

降更加持久。在欧洲需求疲软的背景下，分析石油价格冲击越来越重要。最后，利用模型我

们可以估计石油价格上升对最终产出和消费的影响，为宏观调控的政策起到指导作用。 
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