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中国经济波动的外部因素 :1992 - 2008
3

王义中　金雪军

　　内容提要 :文章讨论了包括国际石油价格、世界利率、美元汇率和国外需求的外部因素冲击对中国宏观经济波

动的影响 ,运用含外生变量的结构向量自回归模型进行计量分析 ,结果表明 :外部冲击是中国宏观经济波动的重要

来源 ;供给冲击与需求冲击作用相当 ,但后者对中国经济波动起着持久性作用 ;金融危机期间 ,需求冲击比供给冲

击更重要。因此 ,宏观经济调控应依据国内外经济动态变化进行相机调整 ,扩大国内需求 ,缓解国外需求对宏观经

济的持久性冲击。说明在国际金融危机冲击下 ,需实施扩张性财政政策替代萎缩的私人投资来刺激内需。
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The External factors of Economic Fluctuations in China :1992 - 2008

Wang Yizhong &Jin Xuejun

Abstract :This paper analyzes the effect of external factors which include oil price , world interest rates , exchange rate of

U. S. dollar and foreign demand on China’s business cycles. Estimated structural vector autoregression model with block

exogeneity shows that external shocks are an important source of macroeconomic fluctuations in China. Supply and demand shocks

play the same role , but the latter is persistent. In the period of financial crisis , demand shock is more important than supply

shock. The policy implication is that government should implement expansionary fiscal policy to replace declining private

investment in order to stimulate domestic demand and mitigate permanent shock of foreign demand to economy.
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　　一、引言
自 1978 年改革开放 ,尤其是 1996 年实现经常

项目可自由兑换以来 ,中国经济对外开放水平不断

提高。外贸依存度已达到 70 %左右 ,外汇储备规模

已位居世界第一。经济开放对我国经济增长具有不

可忽视的作用 ,但同时也产生了许多不稳定因素。

开放经济条件下 ,外部冲击会通过国际贸易和金融

市场传导机制对一国宏观经济稳定产生影响 (贾俊

雪和郭庆旺 ,2006) 。1997 年亚洲金融危机、2001 年

“911 事件”和近期发达国家的次贷危机 ,都冲击了

我国宏观经济稳定。国际货币基金组织和世界银行

一致强调 :外生冲击对发展中国家经济增长、宏观经

济稳定、债务可持续性和贫困具有负面影响。因而 ,

在国内经济发展态势良好和经济波动趋于平稳的情

况下 ,防止外部冲击的负面影响是一个值得高度重

视的问题 (刘树成等 ,2005) 。

诸多经验研究结果已发现 ,外部冲击是一国宏

观经 济 波 动 的 重 要 来 源 ( Izquierdo 等 , 2007 ;

Mackowiak ,2007 ;Sosa ,2008) 。而关于中国经济波动

的研究集中于分析国内因素的影响 (卜永祥和靳炎 ,

2002 ;刘金全和刘志刚 ,2005 ;赵留彦 ,2008 ;王义中

和金雪军 ,2009) ,缺乏关于外部因素冲击的研究。

本文结合中国经济运行的实际情况 ,考察影响经济

波动的外部因素 ,运用含外生变量的结构向量自回

归模型分析中国经济周期波动的外部冲击 ,并对结

果进行解释。

　　二、理论分析和计量模型
(一)理论分析

本文从既有文献出发 ,并结合中国开放经济现

实和特征 ,主要考察以下 4 种外部冲击因素对中国

经济周期波动的影响 :
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1. 国际石油价格与经济波动。石油是一种基础

性商品 ,是制成品最重要的生产投入要素。油价上

涨会抬高制成品价格 ,引发通货膨胀。国际石油价

格从多种渠道影响经济周期。

首先是“实际余额效应”。因为油价是一种重要

的进口商品价格 ,所以油价上涨会使得本国货币需

求提高 ,若货币供给量保持不变 ,则利率上升 ,投资

下降 ,产出降低 ;同时 ,进口油价上涨引起国内其他

商品价格上升 ,加大工资上涨压力 ,在货币供给量不

变的情况下会降低经济中的实际货币余额 (或实际

货币供给) ,使得个人实际可支配收入和家庭净财富

较少 ,最终导致实际消费支出减少 (Pierce 等 ,1974) 。

第二 ,“收入转移效应”。因为石油价格上涨影

响国民收入、经常项目和储蓄 ,进而影响资本存量以

及在石油进口国与出口国间的分配。一定时期内 ,

石油价格上升使得 OPEC 国家经常账户出现剩余 ,

而使得石油进口国出现赤字。这样 ,财富从石油进

口国 (美国、欧洲)转移到石油输出国 (OPEC) ( Golub ,

1983) ,购买力也相应转移 ,使得石油进口国消费需

求降低而石油出口国增加 ,从而导致世界储蓄供给

增加 (因为出口国消费需求的增加量小于进口国的

减少量) ,这会对实际利率产生下行压力而且能部分

抵消石油进口国利率上升的压力。世界利率降低会

刺激投资 ,抵消石油进口国减少的消费需求和保持

总需求不变。然后 ,若价格不断下滑 ,消费支出的减

少会进一步降低进口国的 GDP 增长率。如果价格

水平居高不下 ,减少的消费支出会大于增加的投资 ,

因此总需求会减少 , 整个经济会衰退 (Brown 和

Yücel ,1999) 。

第三 ,“供给冲击效应”。非完全竞争市场下 ,若

厂商是共谋的寡头 ,则垄断势力使得厂商有提价能

力。国际石油价格上升会刺激厂商提价 ,减少能源、

劳动和资本投入 ,导致总产出下滑 ( Rotemberg 和

Woodford ,1996) 。即使是完全竞争市场 ,能源价格

(或油价)上涨也会使厂商降低能源和资本投入 ,进

而产出和劳动边际产出下降 ,这会使得工资水平和

劳动供给降低 ,同时资本边际产出降低 ,投资减少和

资本存量下降 (Finn ,2000) 。

第四 ,“调整成本效应”。许多研究都表明 :油价

上升对 GDP 增长有显著的负向效应 ,而油价下降并

不会使得产出相应增加 (Olsen 和 Mysen ,1994) 。这

种非对称的关系主要是受经济部门之间不平衡、协

调问题、能源产出比率和未来油价不确定性等因素

的影响。油价上涨会导致能源密集型行业收缩、能

源高效部门扩张 ,但油价下降则效果相反 ,在这个过

程中伴随着劳动、资本和能源要素的重新配置 ,而这

些调整在短期内难以完成 ,因而短期内失业增加 ,资

源利用率下降 (Pindyck 和 Rotemberg ,1983) 。

2. 世界实际利率与经济波动。世界实际利率通

过影响居民的跨期消费、财富和组合投资配置 ,来影

响公司的投资决策 ,进而影响经济周期 (Blankenau

等 ,2001) 。对加拿大进行经验分析发现 :世界利率

冲击对净出口、净国外资产和产出都会产生较大影

响 ,因而世界实际利率是影响开放经济体的一个重

要传导机制。从更具体的微观机制出发 ,假设公司

的生产投入资金来自贷款 ,则利率提高将导致有效

劳动成本增加 ,减少在既定实际工资下的劳动需求。

在劳动供给独立于利率冲击的前提下 ,劳动需求下

降会使得均衡就业减少。又因为资本存量是相对稳

定的 ,均衡就业较少会导致产出下降 (Neumeyer 和

Perri ,2005) 。世界利率还会改变资本流入结构和规

模 ,进而影响经济周期 (Calvo 等 ,2001) 。

3. 国外需求与经济波动。国外需求借助以下机

制或途径影响本国经济 ( Hunt ,1995) :第一 ,贸易渠

道。世界其他国家对本国商品和服务的需求提高会

导致本国出口增加 ,而出口生产部门的反应会刺激

总需求、本国收入、消费和进口。第二 ,财富和收入

效应渠道。伴随世界需求的提高 ,商品价格上升会

改善本国贸易条件 ,这意味着本国消费既定的进口

商品而出口会减少。这种效应会刺激国内消费和投

资。第三 ,金融渠道。国外高需求会使得国外商品

价格较高、高于本国的利率和汇率水平 ,而这会刺激

本国商品出口和本国需求。第四 ,国外价格对本国

商品价格影响渠道。较高的国外价格直接提高了进

口成本 ,因为很多进口商品是生产的投入品 ,因而生

产成本的提高会对国内价格产生上行压力。同时 ,

国内的垄断性公司和行业有机会在国外竞争对手提

价时提高国内价格。

4. 汇率与经济波动。汇率变动首先会影响进出

口贸易 ,后反映到国民收入变化上。具体来说 ,汇率

变动会使得进口商品的价格降低 ,而短期内名义工

资和名义货币供给呈刚性 ,如果没有及时进行调整 ,

实际工资和实际货币供给会增加 ,总需求也增加 (高

海红和陈晓莉 ,2005) 。在当前的美元本位制下 ,美
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元主导着不同于布雷顿森林体系的国际货币制度和

大宗商品市场 ,所以美国能够把美元负债输送给主

要贸易伙伴 ,而后者把产品销售到美国。随后 ,美国

的贸易伙伴将其贸易盈余 (如东亚地区的巨额贸易

顺差、中东国家的石油美元等)重新投资于以美元计

价的资产 ,从而使美元回流美国。这在一定时期内

有助于改善美国的国际收支 (管清友 ,2007) 。但是 ,

美国贸易伙伴的贸易盈余大量增加 ,美元储备资产

也随之增加 ,从而导致这些国家内部银行信用膨胀 ,

股票、房地产等资产价格暴涨 ,并经历从繁荣到衰退

的泡沫破灭过程 ,对该国银行体系和政府财政造成

打击 ,出现金融动荡和宏观经济不稳定。

(二)计量模型

运用含外生变量的结构向量自回归模型 :

∑
p

s = 0

A11 ( s) A12 ( s)

A21 ( s) A22 ( s)

x1 ( t - s)

x2 ( t - s)
=

ε1 ( t)

ε2 ( t)
(1)

其中 ,变量 x1 ( t) 是中国国内宏观经济变量的

向量 , x2 ( t) 为相对于中国的外部经济变量的向量。

ε1 ( t)和ε2 ( t)分别为国内和国外来源的结构冲击向

量。ε( t) = ε1 ( t) ;ε2 ( t) 为高斯随机向量 ,且满足

E[ε( t ) | x ( t - s) , s > 0 ] = 0 和 E [ε( t )ε( t )′|

x ( t - s) , s > 0 ] = I。假设国内冲击ε1 ( t) 不影响外

部变量 x2 ( t) ,则意味着 A21 ( s) = 0 , s = 0 ,1 , ⋯, p。

同 Mackowiak (2007) ,向量 x1 ( t)包括短期利率、

汇率、实际总产出和总价格水平。向量 x2 ( t) 包括

国际石油价格、国际实际利率、美元汇率指数和世界

需求。由含外生变量的结构向量自回归模型的方差

分解公式 ,可知 :

　　σ2
y =α1σ

2
1 + ⋯+α4σ

2
4 +β1σ

2
5 + ⋯+β4σ

2
8 (2)

其中 ,σ2
y 表示实际 GDP 的方差 ,可代表经济周

期波动。σ2
i , i = 1 ,2 , ⋯,8 为结构性冲击 ,α和β分

别为实际 GDP 方差对每种结构性冲击的敏感度系

数。和α系数相关的为“国内冲击”,和β系数相关

的为“外部冲击”。又因为国际石油价格变化直接影

响到工业企业生产成本 ,利率变化影响到企业融资

成本 ,进而影响产量供给 ,汇率变化会影响到产品的

相对价格 ,进而影响到企业生产行为。因此 ,将国际

石油价格、利率和汇率的变化看作是“供给冲击”,而

世界需求看作“需求冲击”。

　　三、经验分析和结果解释
(一)经验分析

1.数据说明。(1) 数据来源。样本分析期间为

1992 年第 1 季度到 2008 年第 2 季度。1992 年 1 月

到 1997 年 11 月我国的消费者物价指数环比数据来

自谢安 (1998) ,1997 年 12 月到 2000 年 12 月的数据

来自中国经济信息网 ,2001 年 1 月之后的数据来自

《中国经济景气月报》。首先将月度环比价格指数转

换为定基指数 ,然后用几何平均方法将月度数据转

为季度定基消费者物价指数 ;1992 - 1993 年中国季

度 GDP 数据来自国研网 ,之后的数据来自《中国人

民银行统计季报》,除以季度定基消费者物价指数得

到中国季度实际 GDP ,并采用 X - 12 的方法对其进

行了季节调整 ;

1992 - 2001 年的中国短期利率数据来自谢平和

罗雄 (2002) ,其中 1992 - 1995 年为上海融资中心同

业拆借利率 ,1996 年以后为 7 天的同业拆借利率 ,

其余数据来自《中国人民银行统计季报》;由于 1994

- 2005 年间的固定汇率政策 ,人民币兑美元汇率基

本稳定 ,所以中国汇率以名义有效汇率指数表示 ,数

据来自国际货币基金组织的《国际金融统计》( IFS) ;

世界利率以伦敦同业拆借美元利率 (LIBOR) 表示 ,

并减去工业国家的通货膨胀率 ,从而得到世界实际

利率 ,数据取自 IFS。

国际石油价格以美国西得克萨斯州即期原油价

格 (WTI)表示 ,并遵从既有文献中的处理方法 ,将其

除以美国消费者物价指数 ,得到实际国际石油价格 ,

数据来自美国能源署网站。由于同其他国际石油价

格相关性较高 ,使用 Brent 价格不会影响经验分析结

果 ;美元汇率指数以美元实际有效汇率表示 (数值变

大表示升值 ,变小表示贬值) ,世界需求用世界进口

中国产品和服务额表示或者世界 GDP 表示 ,数据来

自 IFS。
(2)平稳性检验。首先对每个变量的数据序列

的平稳性特征采用单位根的 ADF 检验方法和 PP 检

验 ,分别就每个变量的时间序列数据的水平和一阶

差分形式进行检验 ,其中 ,检验过程中滞后期的确定

采用 AIC最小准则 ,以保证残差值非自相关性 ,避免

“伪回归”(结果略) 。可知所有变量均为一阶单整序

列。因此 ,进入含外生变量的结构向量自回归模型

的变量为一阶差分形式。

2. 经验分析。(1) 计量模型滞后期选择和模型
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稳定性。SVAR 模型稳定性是判断模型好坏的关键

条件 ,而且随着滞后期增长 ,模型稳定性越差 ,所以

当 SVAR 模型不符合稳定性条件时的前推 1 期为最

长滞后期 ,即首先确保 SVAR 模型稳定。然后根据

残差检验逐期剔除不显著模型 ,通过残差自相关、正

态性和异方差检验的模型为最终模型 (金雪军和王

义中 ,2008) 。在检验正态性时 ,如果用协方差矩阵

正交化方法 ,检验结果取决于 SVAR 模型中变量的

顺序 ,而利用残差协方差矩阵的平方根方法可以克

服这个局限性。依据上述思路 ,模型最终确定的最

优滞后期都为 4 期 (残差检验结果见表 1) 。
　　表 1 VAR( 4)残差检验

自相关检验

滞后期 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

LM统计量 68. 2 51. 9 79. 360. 175. 057. 272. 0 50. 3 78. 8 62. 664. 461. 2

P 值 0. 34 0. 860. 090. 610. 160. 710. 23 0. 89 0. 10 0. 530. 460. 58

J2B 正态
性检验

χ2 (450) = 402. 5 　　(P 值 = 0. 95)

　　注 :J2B 正态性检验采用的是残差协方差矩阵的平方根方法。

(2)方差分解。表 2 为外部冲击导致的内部经

济变量方差分解。可以看出 ,样本期间内 ,外部冲击

是中国宏观经济变量波动的重要来源。外部冲击能

解释中国实际 GDP、利率和汇率 50 %左右的波动和

物价水平的 1Π3 波动。其中 ,世界需求冲击在实际

GDP、汇率和价格水平波动中起主要作用 ;美元在实

际 GDP、汇率波动中的作用仅次于世界需求 ,而在利

率波动中起较大作用。国际石油价格在实际 GDP

波动中的作用排在第三位 ,在利率和物价水平波动

中排在第二位。此外 ,受到冲击后的 1 - 4 个季度 ,

外部冲击差不多能解释 2Π3 的利率波动 ,从某种程

度上说明中国货币政策的非独立性。相对于其他三

个内部经济变量 ,物价水平波动受自身冲击影响较

大而受外部冲击影响较小 ,说明中国物价水平变动

更多的是受国内经济增长和预期机制影响 ,该结论

同中国经济增长与宏观稳定课题组 (2008) 的结论相

类似。

(3)脉冲响应。根据相关数据可绘制外部因素

冲击中国经济周期的累积脉冲响应图 ,图形显示 :中

国实际 GDP 增长率对于美元汇率 (即美元升值) 的

一个正向冲击 ,在第 1 和第 2 季度内几乎无反应 ,在

第 3 季度开始下滑 ;世界利率的正向冲击会导致中

国实际 GDP 增长率下降 ,但冲击力度很小 ;对于国

际石油价格的正向冲击 ,产出呈增加趋势并持续如

　　　　　表 2 方差分解结果

变量
时间段
(季度)

内部冲击

自身
冲击

其他内
部冲击

美元
世界
利率

石油
价格

世界
需求

供给
冲击

外部
冲击

实际
GDP

1 - 4
5 - 8
9 - 12
13 - 16
17 - 20

19. 75
8. 38
6. 90
6. 19
5. 85

31. 98
41. 80
38. 29
36. 49
36. 42

3. 81
14. 00
14. 63
14. 73
15. 15

16. 65
10. 91
9. 65
9. 14
8. 78

15. 15
13. 10
12. 90
12. 05
12. 06

12. 66
11. 82
17. 62
21. 40
21. 74

35. 61
38. 01
37. 18
35. 92
35. 99

48. 27
49. 82
54. 81
57. 32
57. 73

利率

1 - 4
5 - 8
9 - 12
13 - 16
17 - 20

34. 67
26. 52
22. 48
21. 65
20. 76

4. 65
22. 03
26. 84
25. 82
25. 40

26. 61
21. 05
20. 72
19. 95
21. 10

0. 28
2. 67
3. 56
3. 87
4. 04

16. 95
12. 38
12. 95
14. 70
14. 46

16. 83
15. 35
13. 45
14. 01
14. 24

43. 84
36. 10
36. 23
38. 52
39. 60

60. 68
51. 45
50. 68
52. 53
53. 84

汇率

1 - 4
5 - 8
9 - 12
13 - 16
17 - 20

28. 69
23. 16
20. 67
18. 72
18. 45

27. 48
23. 24
22. 22
21. 57
22. 33

18. 10
14. 12
13. 62
14. 67
15. 58

8. 53
10. 28
9. 17
8. 49
8. 22

8. 21
16. 16
16. 31
15. 13
14. 68

8. 99
13. 04
18. 01
21. 41
20. 74

34. 84
40. 56
39. 10
38. 29
38. 48

43. 83
53. 60
57. 11
59. 71
59. 22

价格
水平

1 - 4
5 - 8
9 - 12
13 - 16
17 - 20

77. 71
46. 26
36. 79
34. 42
33. 50

12. 55
25. 89
31. 73
32. 12
31. 01

1. 04
0. 99
1. 15
2. 71
4. 09

7. 09
7. 67
6. 23
5. 33
5. 19

1. 12
6. 24
9. 03
9. 29

10. 17

0. 49
12. 94
15. 07
16. 13
16. 04

9. 25
14. 90
16. 41
17. 33
19. 45

9. 74
27. 85
31. 48
33. 46
35. 49

　　注 :外部冲击为美元冲击、世界实际利率冲击、国际实际石油价

格冲击与世界需求冲击之和。内部冲击为自身冲击与其他内部冲击

之和。供给冲击为美元冲击、世界实际利率冲击与国际实际石油价

格冲击之和。

此 ,说明样本期间内高油价并未改变中国经济增长

态势 ;对于世界需求的正向冲击 ,产出在第 1 季度迅

速增加 ,之后下滑 (源于需求增加导致物价水平上涨

压力) ,经过调整后 ,从第 4 季度开始不断上升 ,并保

持稳定上升和持续态势 ,表明了世界需求冲击对中

国经济周期影响的持久性。

结合表 2 的方差分解结果 ,包含美元、世界利率

和国际油价在内的“供给冲击”虽然能解释外部冲击

的大部分波动 ,但利率和汇率降低 (美元贬值) 引起

正面冲击 ,油价上升却表现为正向冲击。如果不考

虑油价的正面影响 ,“供给冲击”与“需求冲击”的方

差分解结果相当。尤其在国际性金融危机的形势

下 ,国际油价、利率和汇率的降低能减少企业成本 ,

从而形成正面供给冲击 ,但此时需求的萎缩会引起

负面冲击 ,表明在金融危机期间 ,需求冲击比供给冲

击更重要。

(二)结果解释

1. 国外需求冲击的重要性。与本文结论相反的

是 ,有个别研究指出 :中国国内供给冲击是产出波动

的主要来源 ,而国外冲击对国内宏观经济波动溢出

效应并不明显。对此 ,我们作几点补充说明 :首先 ,
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从国外需求同中国实际 GDP 的相关系数看 ,两者是

高度相关。样本期间内 ,中国实际 GDP 同世界需求

之间的相关系数为 0. 98 ,同美国需求之间的相关系

数为 0. 97。其次 ,从两者的格兰杰因果检验结果

看 ,世界需求和美国需求不是中国实际 GDP 的格兰

杰原因假设难以成立 (表 3) 。仅从以上两点来说 ,

国外需求肯定会对中国实际 GDP 波动产生重要影

响。已经有研究表明 :中国经济波动滞后于世界经

济波动 ,即中国经济对世界经济具有较强的依赖性

(宋玉华和方建春 ,2007) 。
　　表 3 格兰杰因果检验

零假设 F 统计量 概率值

世界需求不是中国实际 GDP 的格兰杰原因 6. 39250 0. 00029

中国实际 GDP 不是世界需求的格兰杰原因 1. 95431 0. 11530

美国需求不是中国实际 GDP 的格兰杰原因 4. 10061 0. 00580

中国实际 GDP 不是美国需求的格兰杰原因 3. 15284 0. 02146

　　2. 国际油价冲击未导致中国经济周期负面影

响。高油价并未改变中国高经济增长的态势 ,这在

某种程度上与中国政府对石油价格直接管制和中国

石油工业寡头垄断格局有关。这会导致很高的成本

和要素价格扭曲。国际石油价格的上涨虽然对国内

石油价格变化具有引导作用 ,但国内油价并不能与

国外油价同比例变动。可以预见 ,随着国内油价改

革和放松管制 ,国际油价价格对中国经济的负面效

应将日益加大。

　　四、总结性评论
本文讨论了包括国际石油价格、世界利率、美元

汇率和国外需求等外部因素冲击对中国经济的影

响。运用含外生变量的结构向量自回归模型进行计

量分析 ,结果表明 :外部冲击是中国国内宏观经济变

量波动的重要来源 ,尤其是国外需求冲击对中国经

济波动起着较为持久的影响。美元汇率指数、国际

油价和世界利率冲击在中国经济波动中也发挥着重

要作用。美元汇率贬值能促使中国经济增长 ,升值

效果则相反 ;国际油价冲击出现负效应与我国对石

油价格直接管制相关 ;世界利率正向冲击 (即提高利

率)会对中国经济波动产生不利影响 ;供给冲击与需

求冲击作用相当 ,但后者在金融危机期间更重要。

随着中国经济对外开放程度的提高 ,外部冲击

对中国经济波动的影响会愈加突出。为缓解外部冲

击对国内宏观经济稳定的影响 ,必须进一步扩大国

内需求 ,同时宏观经济调控政策要审时、审势地依据

国内外经济 ,尤其是国外经济变化作出相机调整。

显然 ,中国经济增长潜力并不能独立于美国经济 ,反

而在很大程度上依赖于美国经济 ,短期内难以改变

这种现状 ,需进一步推进国内金融体制改革和人民

币国际化 ,转变中国在金融全球化过程中的非对等

地位和非对称角色 ,实现实体经济和虚拟经济协调

发展 ,这样才能真正改善中国经济对美国经济和对

国外需求的依赖。
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