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中国货币政策对国际原油价格的影响研究

———基于 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型的实证考察
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摘要:近年来ꎬ随着经济发展和金融开放水平的不断提升ꎬ中国的货币政策调整

对国际原油价格的影响力在不断增强ꎮ 针对这一问题ꎬ本文首先从理论层面提出了

我国货币政策对国际原油价格的影响机制ꎬ进而基于 ２０００－２０１７ 年的月度数据和时

变参数向量自回归模型ꎬ考察了中国货币政策因素与国际原油价格之间的时变关

系ꎮ 结果表明ꎬ我国货币政策对国际原油价格的影响日益显著ꎬ原油价格冲击的内

生性逐步增强ꎻ我国广义货币供给量的增加将导致国际原油价格上升ꎬ且短期冲击

的影响呈现增大趋势ꎻ利率冲击对油价波动的影响逐年扩大ꎬ但由于不同期间传递

机制的差异ꎬ使得该影响呈现正负交替变化ꎮ 最后ꎬ本文提出要完善人民币计价原

油期货的设计与监管ꎬ进一步推行稳健的货币政策ꎬ以降低我国大范围货币政策调

整所带来的国际大宗商品价格的波动ꎮ

关键词:货币政策ꎻ国际原油价格ꎻ影响机制

一、引言

现有文献大多探讨了我国的货币政策如何影响通胀水平(钱小安ꎬ１９９８ꎻ范从来ꎬ２０００ꎻ夏

斌、廖强ꎬ２００１ꎻ蒋瑛琨等ꎬ２００５)和资产价格(瞿强ꎬ２００１ꎻ邢天才、田蕊ꎬ２０１０)ꎬ而对货币政策

与能源价格之间的关系关注较少ꎮ 近年来ꎬ大宗商品价格的内生性话题正逐步成为新的研究

热点(张程、范立夫ꎬ２０１７ꎻ牟敦果、王沛英ꎬ２０１７)ꎮ

以原油为例ꎬ我国货币政策可能会通过引致生产、消费需求和投机性需求ꎬ对国际原油价
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格施加影响ꎮ 随着我国利率市场化、汇率自由化与人民币国际化战略的逐步推进ꎬ人民币已

于 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日正式加入国际货币基金组织特别提款权货币篮子ꎬ这意味着人民币将在

国际能源交易中扮演更加核心的角色ꎮ 进一步地ꎬ为了提高石油定价权ꎬ我国已于 ２０１８ 年 ３

月 ２６ 日正式推出以人民币计价的原油期货ꎮ 一方面ꎬ我国原油期货的推出将推动亚太地区

的原油供需更加平衡ꎬ使我国原油进口价格更加合理ꎻ另一方面ꎬ我国的货币政策对原油价格

冲击的响应渠道将更加完善ꎬ货币政策调整及相应的流动性增减也将开始通过期货市场更加

迅速地传导至原油价格变动过程ꎮ 随着我国社会经济的进一步发展和金融改革的不断深化ꎬ

我国的货币政策势必会对国际原油市场产生不容忽视的影响ꎬ但现有文献对此关注甚少ꎮ

既有研究已经初步阐释了原油价格的内生性传导机制以及我国货币政策调整与国际原

油价格变动之间的动态关系ꎬ但仍存在以下几个问题需要厘清:在过去近 ２０ 年间ꎬ中国的货

币政策是否对国际原油价格施加了显著的影响? 影响机制如何? 该影响是否随着我国经济

发展的不同阶段而具有结构性变化? 本文围绕上述问题ꎬ运用时变参数向量自回归模型

(ＴＶＰ－ＶＡＲ)及时变脉冲响应函数ꎬ就 ２０００ 年至 ２０１７ 年间我国的货币政策变量和国际原油

价格之间的非线性时变关系进行了实证考察ꎬ并进一步识别了其影响机制ꎮ

具体而言ꎬ本文在已有研究基础上提供了如下三方面的新贡献:第一ꎬ运用目前较为前沿

的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型ꎬ考察了较长时期下我国货币政策变量对国际原油价格冲击的时变效应ꎬ

详细讨论了二者之间的冲击关系ꎻ第二ꎬ本文的样本选取时间跨度较长ꎬ涵盖了近 ２０ 年我国

宏观经济发展及外部环境变化较快的阶段ꎬ试图更加全面客观地呈现出二者之间的作用机

制ꎻ最后ꎬ考虑到以人民币计价的原油期货的推出ꎬ本文将从原油价格内生于货币政策的角

度ꎬ评估人民币计价原油期货推出的影响ꎮ

本文研究将有利于进一步厘清我国货币政策与以国际原油价格为代表的能源价格波动

之间的传导机制ꎬ即探究中国货币政策因素如何作用于能源价格ꎬ为我国政府制定更加完善

的货币政策、石油产业链上下游企业商讨能源价格波动的应对策略提供实证参考ꎬ减轻国际

原油价格波动对我国经济社会产生的负面影响ꎻ并从侧面测度我国货币政策对于石油价格定

价权的影响力变化程度和演变方向ꎬ评价人民币计价原油期货设立的合理性ꎬ为进一步深化

金融改革、推进人民币国际化、建设金融强国笃定信心ꎮ

本文剩余部分结构如下:第二部分梳理相关文献并分析影响机制ꎬ第三部分进行模型构

建和数据说明ꎬ第四部分展示了主要的实证结果ꎬ第五部分总结全文并提出政策含义ꎮ

二、文献综述与影响机制分析

国外学者主要以原油价格冲击的外生性为切入点ꎬ探讨原油价格与一国宏观经济和货币
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政策的溢出效应和关联效应ꎮ 一方面ꎬ许多学者将石油价格冲击视作是一种重要的外生冲

击ꎬＢｅｒｎａｎｋｅ 等(１９９７)认为ꎬ原油价格的外生冲击将通过引起通货膨胀使得各国货币政策进

行相应调整ꎬ而紧缩性货币政策的实施最终导致了市场经济国家的滞胀ꎮ 还有一些学者从不

同角度研究了国际原油价格冲击对一国通货膨胀率、经济增长率、股票市场价格、民主制度、

人均可支配收入等方面的影响( Ｃｕñａｄｏ ＆ Ｄｅ Ｇｒａｃｉａꎬ２００３ꎻＪｉｍéｎｅｚ －Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ ＆ Ｓáｎｃｈｅｚꎬ

２００５ꎻＢａｓｈｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２ꎻＢｒüｃｋｎｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２ꎻＡｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３ꎻＢａｕｍｅｉｓｔｅｒ ＆ Ｋｉｌｉａｎꎬ

２０１６ꎻＨｅｒｒｅｒａꎬ２０１８)ꎮ 但另一方面ꎬ以 Ｂａｒｓｋｙ 和 Ｋｉｌｉａｎ(２００４)、Ｋｉｌｉａｎ 和 Ｖｉｇｆｕｓｓｏｎ(２０１１)为代

表的学者认为ꎬ原油价格冲击不是外生冲击ꎬ其变动主要是由货币政策因素的变化所导致ꎬ是

一种需求引致的内生冲击ꎬ因此他们认为货币政策变化是导致 ２０ 世纪 ７０ 年代石油价格上涨

及滞胀的关键原因ꎮ Ｌｅｄｕｃ 和 Ｓｉｌｌ(２００４)通过搭建数量模型发现ꎬ货币政策贡献了自 １９７９ 年

起超过 ４０％的国际原油产量下降和随之而来的价格上升ꎮ Ｆｒａｎｋｅｌ 等(２００８)研究了农产品价

格、矿物产品价格与货币政策之间的关联性ꎬ结果表明低利率下的宽松货币环境直接导致商

品价格上涨ꎬ从侧面印证了上述结论ꎮ Ｇｅｏｒｇｉａｄｉｓ(２０１６)将原油价格内生化ꎬ运用全局向量自

回归模型(ＧＶＡＲ)研究了美国货币政策对他国经济体的溢出效应ꎬ并指出应该加强货币政策

的国际合作ꎮ Ｙｏｓｈｉｎｏ 和 Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ－Ｈｅｓａｒｙ(２０１６)明确指出 ２０１４ 年 ９ 月以来的油价大幅度

下跌主要来源于货币政策以及原油价格的金融避险属性ꎮ Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ －Ｈｅｓａｒｙ 和 Ｙｏｓｈｉｎｏ

(２０１６)运用结构向量自回归模型(ＳＶＡＲ)研究发现ꎬ美国货币政策将通过量化宽松和汇率波

动两个渠道对国际原油价格施加正面的影响ꎮ 此外ꎬＢｅｌｋｅ 等(２０１０)和 Ｂｏｄｅｎｓｔｅｉｎ 等(２０１２)

还认为石油价格与货币政策之间存在着双向因果关系ꎮ

比较而言ꎬ国内学者开展相关研究起步较晚ꎬ且早期主要集中于探讨国际原油外生价格

冲击对中国宏观经济和货币政策的影响(如 Ｈｕａｎｇ ＆ Ｆｅｎｇꎬ２００７ꎻＴａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻＤｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１０ꎻ张斌、徐建炜ꎬ２０１０ꎻ张大永、曹红ꎬ２０１４ꎻ陈晓玲、陈登科ꎬ２０１６)ꎮ 研究原油价格内生性

的文献相对较少ꎬ尽管李敬辉和范志勇(２００５)已为我国货币政策影响原油价格提供了基础的

理论支撑ꎬ但谭小芬和杨楠(２０１４)、谭小芬等(２０１５)发现货币因素对国际油价波动的影响较

弱ꎬ并指出中国因素更多的是通过总需求而非流动性对国际大宗商品价格施加影响ꎮ 而后直

接关注中国货币政策影响国际原油价格的研究出现了短暂的停滞ꎮ 近两年我国学者才又重

新关注这一话题ꎮ 比如ꎬ钱谊和吴卫娟(２０１７)指出ꎬ中国货币政策将通过影响石油供需市场

对原油价格产生冲击ꎬＭ１ 对油价的作用效果比 Ｍ２ 更显著ꎬ但都低于经济发展的影响ꎬ而由于

利率管制依旧存在ꎬ利率传导机制有效性不高ꎮ 张程和范立夫(２０１７)运用 ＳＶＡＲ 模型考察了

我国货币政策对于国际原油价格的影响ꎬ发现我国货币政策对石油价格的影响日趋明显ꎬ扩
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张性货币政策客观上会显著拉升石油价格ꎬ使我国扩张的货币政策与石油价格上升之间存在

着权衡ꎬ在一定程度上降低了我国货币政策的独立性ꎮ

结合国内外学者的相关研究成果ꎬ可以发现对该问题的研究仍然存在不足之处ꎮ 首先ꎬ

已有文献主要研究了中国因素如何影响国际大宗商品价格的波动ꎬ并没有分别聚焦到货币政

策与原油价格这两个更加微观的角度ꎻ其次ꎬ针对国际油价与我国货币政策的关联性研究主

要集中于我国因国际原油价格冲击而被动进行的货币政策最优化调整策略选择问题上ꎬ且基

本停留在理论分析层面ꎬ对我国货币政策如何作用于国际原油价格的影响机制研究和实证现

象研究较少ꎻ最后ꎬ探讨货币政策因素对原油价格影响的相关研究主要运用了较为传统的

ＳＶＡＲ 方法ꎬ该类模型均假定在整个样本期间内系数和随机扰动项方差不变ꎬ因此无法衡量二

者之间的时变特征ꎮ

进一步地ꎬ为了更好理解我国货币政策对国际原油价格的影响机制ꎬ本文基于已有文献

提出ꎬ我国货币政策将通过影响投机性需求渠道(张程、范立夫ꎬ２０１７)、汇率渠道(何慧刚ꎬ

２００８)和经济总产出渠道(刘斌ꎬ２００２ꎻ谢平ꎬ２００４ꎻ盛朝晖ꎬ２００６)来影响国际原油价格ꎮ

第一ꎬ从货币政策经原油投机性需求影响的机制来看ꎬ Ｈａｍｉｌｔｏｎ ( ２００８)、 Ｒａｔｔｉ 和

Ｖｅｓｐｉｇｎａｎｉ(２０１３)指出ꎬ扩张型货币政策(如利率下降、Ｍ２ 增加)将增强投资者的乐观预期ꎬ从

而使得投机性需求上升ꎬ大量资金涌入原油衍生品市场争相竞购ꎬ最终拉高原油现货价格ꎮ

反之ꎬ紧缩的货币政策则会导致石油价格下降ꎮ

第二ꎬ从货币政策经汇率传导的机制来看ꎬ利率上升时ꎬ人民币将面临升值压力ꎮ 本币汇

率上升时ꎬ人民币购买力增强ꎬ从而有利于原油进口ꎮ 此外ꎬ人民币升值将引发美元资本内

流ꎬ导致美元出现一定程度的实质性贬值ꎮ 因此ꎬ利率上升、人民币升值将提高国际原油价

格ꎮ 此外ꎬ具体到货币政策利率工具ꎬ利率上升还将引起国际资本内流(张萍ꎬ１９９６)ꎬ从而可

能致使部分资金跨市场进行配置ꎬ促使国际原油市场流动性出现下降ꎮ

第三ꎬ从货币政策经经济总产出传导的机制来看ꎬ首先ꎬ我国 ＧＤＰ 上升将显著提振社会

总需求ꎬ从而进一步影响原油需求ꎮ 张学志和才国伟(２０１０)研究了我国 ＧＤＰ 与原油需求二

者之间的协整关系ꎬ并基于向量误差修正模型(ＶＥＣＭ)研究得出经济增长始终是原油消费的

动因ꎮ 其次ꎬ由于地缘政治因素和石油的战略性意义ꎬ原油供给在短期内往往缺乏弹性ꎬ使得

当原油需求短期上升时ꎬ原油价格将出现短期的急速上升ꎻ在中长期ꎬ石油输出国产量的调整

以及石油需求国储量的调用将使得原油价格回落ꎮ 因此ꎬ我国实施扩张型货币政策将通过刺

激经济总产出增加原油需求ꎬ从而进一步拉升国际原油价格ꎮ

综上ꎬ我国货币政策对国际原油价格的影响机制如图 １ 所示:
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图 １　 我国货币政策与国际原油价格影响机制图

三、模型与数据

(一)计量模型与估计方法

１.模型框架

传统 ＳＶＡＲ 模型为研究多个宏观经济变量间的关系提供了思路ꎬ但作为一个静态模型ꎬ

固定参数的假设降低了对不稳定的经济系统变量间存在的长期均衡关系的解释效力ꎬ而我国

货币政策变量与国际原油价格间的长期均衡关系正是本文重点关注的问题之一ꎮ 门限自回

归模型等非线性模型尽管可以刻画经济系统从一种状态向另一种状态的演变进程ꎬ但无法进

一步描述多个状态之间的转换ꎮ 相对而言ꎬ本文使用的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型中系数和冲击的协方

差矩阵均是时变的ꎬ从而能够有效捕捉所研究变量间的长期时变特性和非线性特征ꎬ协助研

究系统的结构变化ꎬ解决以上模型存在的不足ꎮ Ｄ'Ａｇｏｓｔｉｎｏ 等(２０１３)的研究中通过向 ＶＡＲ 模

型中引入结构性变化判断其能否提高宏观经济预测的准确性ꎬ并运用美国宏观经济数据进一

步印证了 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型相对于其他 ＶＡＲ 模型具有更强的预测效果ꎮ 因此ꎬ本文将选取

ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型来解决相关问题ꎮ

为了研究我国货币政策与国际原油市场之间的关联效应ꎬ本文参考并改良了张程和范立

夫(２０１７)所搭建的 ＳＶＡＲ 模型ꎬ首先引入了原油产量、中国名义货币供给、中国 ＧＤＰ 和原油

价格四个变量ꎻ其次ꎬＡｓｋａｒｉ 和 Ｋｒｉｃｈｅｎｅ(２０１０)指出ꎬ一国的利率和汇率两个货币政策变量也

将对国际原油价格施加影响ꎬ因此本文将进一步引入中国利率和汇率两个变量搭建 ＴＶＰ －

ＶＡＲ 模型ꎮ

本节余下部分将在 ＳＶＡＲ 模型的基础上推导出带随机波动的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型ꎬ并介绍相

关的估计方法ꎮ 由于随机波动下的似然函数难以处理ꎬ本文主要参考 Ｎａｋａｊｉｍａ(２０１１)的参数
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估计方法ꎬ在贝叶斯估计分析框架下ꎬ运用马尔科夫蒙特卡洛方法(ＭＣＭＣ)对参数的后验分

布进行估计ꎮ

２.ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型推导

本文从 ＳＶＡＲ 模型入手ꎬ逐步建立带随机波动的 ＳＶＡＲ 模型ꎮ 基本的 ＳＶＡＲ 模型如下所示:

Ａ ｙ ｔ ＝ Ｆ １ｙ ｔ －１ ＋  ＋ Ｆ ｓｙ ｔ －ｓ ＋ ｕ ｔꎻｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬꎬｎ (１)

其中ꎬ ｙ ｔ 表示 ｋ × １ 维可观测变量ꎬ ＡꎬＦ １ꎬꎬＦ ｓ 是 ｋ × ｋ 维系数矩阵ꎬ ｕ ｔ 是 ｋ × １ 维结构性冲

击ꎮ 同时ꎬ为了方便使用递归识别来确定结构性冲击间的同步关系ꎬ本文将参数矩阵 Ａ 设定

为下三角矩阵ꎬ从而模型(１)可以简化为如下形式:

ｙ ｔ ＝ Ｂ １ ｙ ｔ －１ ＋  ＋ Ｂ ｓ ｙ ｔ －ｓ ＋ Ａ －１∑ ε ｔꎻε ｔ ~ Ｎ(０ꎬＩ ｋ) (２)

式(２)中ꎬ Ｂ ｉ ＝ Ａ －１ Ｆ ｉꎬｉ ＝ １ꎬꎬｓꎻ∑ ＝ ｄｉａｇ(σ１ꎬσ２ꎬꎬσｋ) ꎬ其对角元素 σ ｊ( ｊ ＝ １ꎬꎬｋ)

是结构性冲击的标准差ꎮ 将 Ｂ ｉ 中的元素进行维度转换后得到 ｋ２ｓ × １ 维向量 β ꎬ并定义 Ｘ ｔ ＝

Ｉ ｋ(ｙ ｔ －１ꎬꎬｙ ｔ －ｋ) ꎬ则式(２)可改写为:

ｙ ｔ ＝ Ｘ ｔ β ＋ Ａ －１∑ ε ｔ (３)

此时ꎬ式(３)所刻画的模型具有唯一解ꎮ 通过将时变性引入原来 ＳＶＡＲ 模型的方差－协方差矩

阵ꎬ既可以体现外生冲击本身具有的异方差性的特点ꎬ又可以体现外生冲击的变化特征ꎬ由此

便得到了多元非线性的时变参数向量自回归模型(Ｔｉｍｅ Ｖａｒｉｏｕｓ－Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ＶＡＲꎬＴＶＰ－ＶＡＲ)ꎬ

这是一种新的 ＶＡＲ 模型研究范式ꎬ为解决时间序列中的系数时间不变性带来的估计限制提

供了一个很好的解决方案ꎮ 该模型可以写成如下形式:

ｙ ｔ ＝ Ｘ ｔ β ｔ ＋ Ａ －１
ｔ ∑ ｔ

ε ｔꎻｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬꎬｎ (４)

上式中的系数 β ｔ 和参数 Ａ ｔꎬ∑ ｔ
都是时变的ꎬ它不仅反映了系数的变化ꎬ也包含了方差－协方

差矩阵的创新ꎮ 方差－协方差矩阵的创新可以通过复合的随机波动模型来反映ꎬ这种设定大

大增加了模型的复杂程度ꎮ 根据 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ(２００５)和 Ｎａｋａｊｉｍａ(２０１１)的做法ꎬ本文令:

(１)下三角参数矩阵 Ａ ｔ 的非 ０ 及非对角线元素按行排列形成行向量 α ｔ ꎬ则 α ｔ ＝ (α２１ꎬ

α３１ꎬα３２ꎬꎬαｋ(ｋ－１)) ꎮ

(２) ｈ ｔ ＝ (ｈ１ｔꎬꎬｈｋｔ) ꎬ且 ｈｉｔ ＝ ｌｏｇ σ２
ｉｔ ꎬ ｉ ＝ １ꎬꎬｋ ꎬ ｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬꎬｎ ꎮ

(３)以上参数服从如下随机游走过程: β ｔ ＝ β ｔ －１ ＋ ｕ ｔ ꎬ α ｔ ＝ α ｔ －１ ＋ ｖ ｔ ꎬ ｈ ｔ ＝ ｈ ｔ －１ ＋ ｗ ｔ ꎬ且

ε ｔ

ｕ ｔ

ｖ ｔ

ｗ ｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
úú

~ Ｎ ０ꎬ

Ｉ ｋ ０ ０ ０

０ ∑ β
０ ０

０ ０ ∑ α
０

０ ０ ０ ∑ ｈ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú

ꎻｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬꎬｎ (５)
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其中ꎬ β ｓ＋１ ~ Ｎ(ｕβ０ꎬ∑ β０
) ꎬ α ｓ＋１ ~ Ｎ(ｕα０ꎬ∑ α０

) ꎬ ｈ ｓ＋１ ~ Ｎ(ｕｈ０ꎬ∑ ｈ０
) ꎮ

３.ＭＣＭＣ 参数估计方法

在引入方差－协方差矩阵之前ꎬ时变系数 ＶＡＲ 模型是线性的状态空间模型ꎬ状态空间通

过极大似然法就能完成估计ꎬ但引入方差－协方差矩阵的创新后ꎬ这种既带有参数漂移ꎬ又有

复合随机波动的模型ꎬ极大似然方法不可行ꎬ从而需要进一步利用数值方法进行估计ꎮ ＭＣＭＣ

算法是估计 ＴＶＰ－ＶＡＲ 各参数的一种良好的方法ꎮ ＭＣＭＣ 算法是在贝叶斯框架下进行的ꎬ它

可以在研究人员事先设定的先验概率密度的基础上ꎬ得到目标参数的联合后验参数分布ꎮ 对

于给定数据ꎬ需要通过重复抽样构造马尔科夫链ꎬ使它的平稳分布为后验分布来推断样本ꎬ再

基于这些样本进行各种参数估计ꎮ 已有文献中有很多种方法来构造马尔科夫链ꎬ本文主要借

鉴 Ｎａｋａｊｉｍａ(２０１１)的做法ꎬ即先指定 ｙ ＝ ｙ ｔ{ } ｎ
ｔ ＝ １ꎬ ｗ ＝ (∑ β

ꎬ∑ α
ꎬ∑ ｈ

) ꎬ再将 ｗ的先验概率

密度记做 π(ｘ) ꎮ 在给定 ｙ 的观测之后ꎬＭＣＭＣ 算法的详细过程如下:将 βꎬαꎬｈꎬｗ 赋值ꎻ给定

∑ β
ꎬαꎬｈꎬｙ 的后验分布 (β ∑ β

ꎬαꎬｈꎬｙ ) ꎻ给定 β ꎬ抽样 ∑ β
β( ) ꎻ给定 β ꎬｈ ꎬ∑ α

ꎬｙ ꎬ抽

样 (α βꎬｈ ꎬ∑ α
ꎬｙ ) ꎻ给定 α ꎬ抽样 ∑ α

α( ) ꎻ给定 β ꎬα ꎬ∑ ｈ
ꎬｙ ꎬ抽样 (ｈ β ꎬα ꎬ∑ ｈ

ꎬ

ｙ ) ꎻ给定 ｈ ꎬ抽样 ∑ ｈ
ｈ( ) ꎻ返回第二步ꎬ循环上述步骤ꎬ直至完成预先设定的抽样次数ꎮ

(二)数据说明

基于样本数据的可得性ꎬ本文将样本区间设定为 ２０００ 年 １ 月至 ２０１７ 年 １２ 月ꎬＴＶＰ－ＶＡＲ

模型中的各变量数据来源和处理方式说明如下:

(１)国际原油产量(Ｙ)以平均每日原油开采量作为指代变量ꎬ数据来源于美国能源信息

署官方网址ꎮ

(２)利率( Ｉ)参考已有文献的通常做法ꎬ选取上海银行间同业拆借七天利率作为货币政策

利率工具的代理变量ꎮ

(３)本文选取广义货币供应量(Ｍ２)作为我国货币政策流动性工具的代理变量ꎬ数据来源

于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎮ 尽管我国正在逐步推行利率市场化改革ꎬ利率管制已基本放开ꎬ

但是在本文大部分样本期间ꎬ中国人民银行仍主要通过公开市场业务进行数量型调控ꎬ利率

则直接由央行进行调整ꎬ外生性相应更强ꎮ 广义货币供应量长时期作为我国货币政策的重要

中介目标ꎬ能够很好地反映我国货币政策的走势ꎬ因此该指标同样不可或缺ꎬ陈继勇等(２０１３)

也指出流动性是资产价格上涨的直接推动作用ꎮ

(４)汇率指标(ＥＸ)来源于国际货币基金组织(ＩＭＦ)数据库ꎬ本文将其转化为间接标价法

进行表示ꎮ 由于国际原油价格目前仍以美元进行标价ꎬ因此汇率变动将通过石油的金融属性

来影响国际原油价格ꎮ 根据赵文胜和张屹山(２０１２)的研究ꎬ当我国采取紧缩性货币政策减少

货币供应量时ꎬ会引起人民币兑美元汇率持久性升值ꎬ且其对汇率变动的解释能力相对于美
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国量化宽松政策的解释能力更强ꎻ尽管解释比例不超过 ５０％ꎬ但是仍可以据此假定我国汇率

相对于名义货币供应量的内生性更强ꎮ

(５)我国国内原油总需求以国内生产总值(ＧＤＰ)作为指代变量ꎬ该数据能够有效度量我

国对原油的有效需求程度ꎮ 由于我国尚未公布月度 ＧＤＰ 数据ꎬ因此本文主要基于国家统计

局公布的季度 ＧＤＰ 以及规模以上工业企业增加值的环比和同比增长率估算得出 ＧＤＰ 数据ꎬ

并根据季度 ＧＤＰ 总额对测算出的月度 ＧＤＰ 进行调整ꎮ 具体做法如下:由于 ２０１０－２０１７ 年国

家统计局公布了工业增加值环比增长率ꎬ因此在这一阶段通过估算出每季度第二月、第三月

分别是第一月的多少倍ꎬ并以其总和作为总权重去除该季度 ＧＤＰ 求出每一份额下的 ＧＤＰ 数

值ꎬ分别乘以每月相应权重即可得到该月 ＧＤＰ 的近似值ꎮ 此外ꎬ由于 ２０１０ 年以前ꎬ国家统计

局仅公布了工业增加值同比增长率ꎬ因此我们以测算出的 ２０１０ 年 ＧＤＰ 近似数据倒推出之前

各年的 ＧＤＰ 近似值ꎻ根据该方法测算出的季度 ＧＤＰ 与公布的季度 ＧＤＰ 之间存在差异ꎬ因此

我们又通过实际 ＧＤＰ 数据对测算数据进行了最终的调整ꎮ

(６)原油价格(Ｐ)选取 ＷＴＩ(西德州中级原油)作为代理变量ꎬ并经美联储官网公布的中

美月度双边汇率将其调整为以人民币计价的原油价格ꎮ

由于以上数据均为时间序列数据ꎬ我们还对其进行了价格平减和除季节性趋势等操作ꎮ

具体而言ꎬ本文将货币供应量、ＧＤＰ 和原油价格经 ＰＰＩ 进行了价格平减ꎬ用以反映实际变量数

值ꎮ 在此基础上ꎬ采用 Ｃｅｎｓｕｓ Ｘ－１２ 方法对各变量进行了季节性调整ꎬ来去除各个时间序列

数据的趋势性ꎮ 之后对所有的变量取对数以降低变量的波动浮度ꎬ并减弱可能存在的异方

差ꎮ 各变量无量纲化、除趋势、取对数后的统计性描述如表 １ 所示ꎮ

表 １　 各变量无量纲化、除趋势、取对数后的统计性描述
变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｙ ２１６ ８.７４１ ０.２２３ ８.３２２ ９.２０９

Ｉ ２１６ ０.９５３ ０.３３９ －０.０１０ １.９４３

Ｍ２ ２１６ １２.４４０ ０.５３９ １１.６１０ １３.４７０

ＥＸ ２１６ －１.９７４ ０.１１７ －２.１１４ －１.８００

ＧＤＰ ２１６ ９.４８８ ０.４０７ ８.８３１ １０.２８０

Ｐ ２１６ ５.３２９ ０.２８０ ４.５３８ ５.８７２

四、实证结果

(一)模型设定检验和参数估计

本文的模型设定检验和参数估计过程如下:(１)我们对各个变量进行了单位根检验ꎬ发现

各变量均为一阶单整ꎬ为了防止时间序列伪回归的出现ꎬ本文将所有变量进行一阶差分得到

平稳的时间序列ꎮ (２) 由于时变 ＶＡＲ 模型中的矩阵为下三角ꎬ所以模型中的变量顺序将按照
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外生性程度进行排序ꎬ即外生程度越高ꎬ排位越靠前ꎻ外生程度越低ꎬ排位越靠后ꎬ因此本文按

照原油产量变动(Ｙ)、中国七日银行间同业拆借利率变动( Ｉ)、中国广义货币供给量变动

(Ｍ２)、汇率变动(ＥＸ)、中国国内生产总值变动(ＧＤＰ)、原油价格变动(Ｐ) 的顺序进行排列ꎮ

(３)对模型滞后期的选择则综合根据似然函数准则(ＬＲ)、赤池信息准则(ＡＩＣ)、施瓦茨信息

准则(ＳＣ)ꎬ选取模型滞后阶数为 ２ 阶ꎮ (４)本文运用 ＭＡＴＡＬＡＢ＿Ｒ２０１６ｂ 实现 ＭＣＭＣ 算法抽

样过程ꎬ设定参数初值 μβｔ
＝ μαｔ

＝ μｈｔ
＝ ０ꎬ ∑ β０

＝ ∑ α０
＝ ∑ ｈ０

＝ Ｉ ꎬ并进一步设定参数矩阵

∑ βｔ
ꎬ ∑ αｔ

ꎬ ∑ ｈｔ
为对角矩阵ꎬ 且满足分布 μβｔ

( ) －２ ~ Ｇａｍｍａ(４０ꎬ０.０２) 、 μαｔ
( ) －２ ~

Ｇａｍｍａ(４０ꎬ０.０２) 、 μｈｔ
( ) －２ ~ Ｇａｍｍａ(４０ꎬ０.０２) ꎮ

(二)模型估计结果

表 ２ 给出了运用 ＭＣＭＣ 算法测算所得的模型参数后验分布的均值、标准差、９５％置信区

间以及收敛统计量ꎮ 可以看出ꎬ本文模型中参数的所有后验均值均落入了 ９５％的置信区间ꎻ

此外ꎬ从模型拟合程度判别指标上看ꎬ各参数估计结果的 Ｇｅｗｅｋｅ 值均未超过 ５％的临界点值

１.９６ꎬ后验分布收敛于零的原假设无法被拒绝ꎬ抽样样本最终可以收敛ꎬ并且无效因子比较小

(均小于 １００)ꎬ可判定运用 ＭＣＭＣ 方法估计本模型参数的结果有效ꎮ

图 ２ 进一步给出了样本自相关系数、样本变动路径以及待估参数的后验分布图ꎮ 其中ꎬ

第一行显示出前 ５００ 次抽样样本的自相关系数出现了显著下降并保持在零值附近ꎬ说明大部

分样本不存在自相关关系ꎻ第二行表示 １００００ 次抽样数据的样本路径基本平稳ꎬ说明预设的

ＭＣＭＣ 抽样次数获得的不相关样本数量足够且有效ꎻ第三行则将表 ２ 中待估参数后验分布的

置信区间进一步可视化ꎮ

表 ２　 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型的 ＭＣＭＣ 法参数估计结果及其诊断

参数值 均值 标准差 ９５％上界 ９５％下界 Ｇｅｗｅｋｅ 值 无效因子

∑β
( )

１
０.００２３ ０.０００３ ０.００１８ ０.００２９ ０.４６３ １４.３８

∑β
( )

２
０.００２３ ０.０００３ ０.００１９ ０.００２９ ０.１４６ ２５.５２

∑α
( )

１
０.００５６ ０.００１８ ０.００３４ ０.０１０２ ０.８００ ５６.０５

∑α
( )

２
０.００５６ ０.００１７ ０.００３３ ０.００９８ ０.２８９ ６１.６１

∑ｈ
( )

１
０.５４４２ ０.１０６１ ０.３１５４ ０.７５５２ ０.００３ ９５.７２

∑ｈ
( )

２
０.６１４１ ０.１０５３ ０.４２６６ ０.８４０６ ０.５５４ ２５.６８

　 　 注:①由本文式(４)可知 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型中的两个待估参数 β ｔ 、 Ａ －１
ｔ 和随机扰动项 ε ｔ 均是时变的ꎬ因此

基于本文所假定的随机游走过程ꎬ在给出参数初值和先验分布的前提下ꎬ参数估计转化为对以上三个随机游

走过程的各期方差进行估计ꎬ表 ２ 中仅展示出了前两期的估计结果ꎻ②根据 Ｇｅｗｅｋｅ(１９９２)ꎬＧｅｗｅｋｅ 值收敛于

标准正态分布ꎻ③根据 Ｃｈｉｂ(２００１)ꎬ无效因子主要用来测定 ＭＣＭＣ 链的混合效果ꎬ其意义为序列后验样本均

值的方差和不相关序列样本均值的方差的比率ꎬ因此无效因子越低ꎬ估计过程所产生的不相关样本数量越

多ꎬ较低的无效因子是有利的ꎮ
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图 ２　 样本自相关系数(上)、样本变动路径(中)、后验分布(下)

结合表 ２ 和图 ２ꎬ可以认为通过参数假设条件估计出的结果获得了与初始值无关的有效

样本ꎬ能够支持本文 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型的后续推断ꎮ

图 ３　 国际原油产量、中国 Ｍ２、中国 ＧＤＰ、ＷＴＩ 原油价格变动情况及均值波动

图 ３ 汇报了各变量(取对数并差分后的最终数据)在不同时期的波动情况ꎬ以及后验均值
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的波动水平ꎬ可以看出随机波动的先验假设很好地反映了各变量值的历史波动ꎮ 图中横坐标

为 ２０００ 年 １ 月至 ２０１７ 年 １２ 月的整个样本期间ꎮ

从图 ３ 中可以看出ꎬ国际原油产量的增长率(Ｙ)在样本期间呈现不断波动的态势ꎬ其中

２００４ 年和 ２００８ 年分别出现了原油产量增长率的急剧变化ꎬ总体反映了世界经济的持续发展

和原油需求的上涨态势ꎮ

从国际原油价格增长率(Ｐ)的波动来看ꎬ从 ２０００ 年至 ２００８ 年 １１ 月金融危机爆发之前ꎬ全

球原油市场价格保持在一个较为稳定的价格上涨态势ꎬ这与全球经济的快速增长和以中国为代

表的新兴市场旺盛的需求密切相关ꎮ 尽管金融危机的发生导致了原油价格的大幅度下跌ꎬ但是

随后又上涨至高位ꎮ 该现象的发生ꎬ一方面与供给降幅远大于需求有关ꎬ另一方面与大量为规

避风险而注入原油市场的资金以及美国推行的非常规量化宽松货币政策注入市场的流动性密

切相关ꎬ其中 ２０１０ 年 １０ 月至 ２０１４ 年 １１ 月期间全球原油平均价格甚至高达每桶 ９５ 美元ꎬ单月

平均价格均未跌破每桶 ８０ 美元ꎻ直至 ２０１４ 年 １２ 月美联储量化宽松周期正式结束ꎬ美元加息预

期使得全球原油平均价格又回到金融危机前每桶 ４７ 美元的低位ꎻ２０１６ 年至今ꎬ由于石油库存、

供求关系和地缘政治的影响ꎬ国际原油价格又开始显示出一定的增长态势ꎮ

利率( Ｉ)方面则保持了较大的波动水平ꎬ反映了央行在经济发展过程中实施积极的利率

政策ꎮ 如 ２００８ 年为应对国际金融危机ꎬ我国将基准利率调低来提高有效需求、刺激经济复

苏ꎬ随后几年则通过逐步提高基准利率来应对我国面对的通货膨胀和流动性过剩ꎻ近年来ꎬ央

行则积极推行稳健的货币政策ꎬ较少对利率进行大规模调整ꎬ多采用定向降准等结构性货币

政策ꎬ以减少利率大规模波动带来的影响ꎮ

相较于利率的相对平稳ꎬ我国广义货币供应量在样本期间持续增长ꎬ但是在不同期间其

波动水平较大ꎬ其中可以看到 ２００８ 年为了缓解金融危机给实体经济造成的增长压力ꎬ我国向

市场注入了大量的流动性来推动经济恢复增长ꎮ 汇率方面ꎬ我国自实施放弃挂钩美元的政策

后ꎬ２００７ 年至 ２００９ 年间ꎬ人民币持续走低ꎻ随后ꎬ我国持续的贸易顺差和跨境资本的不断流

入ꎬ导致了我国汇率的持续上涨ꎮ 我国 ＧＤＰ 则保持一个稳定快速的增长态势ꎬ但近年来其增

速较 ２０１２ 年之前明显放缓ꎮ

通过上述分析可以看出ꎬ随着宏观经济形式和我国经济发展水平的不断变迁ꎬ各变量的

变动路径显然有很大可能存在内生结构突变的现象ꎮ

(三)时变脉冲函数响应分析

本节进一步通过分别引入等间隔脉冲响应函数和时点脉冲响应函数来综合探讨国际原

油价格与我国宏观经济和货币政策之间的时变关联效应ꎮ 等间隔脉冲响应函数用于观察在

每一个时点对自变量给予一个正向冲击后ꎬ在相等间隔的时间段(本文设定为 ４ 月、８ 月和 １２

月)以后因变量变化的幅度ꎻ而时点脉冲响应函数用于观察在特定时点对自变量给予一个正
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向冲击后ꎬ因变量随时间不断衰减的变化情况ꎬ类似于传统意义上的脉冲响应函数ꎬ其时点具

体选择标准将在下文介绍ꎮ 另外ꎬ为了使不同时点的脉冲响应具备可比性ꎬ本文所给出的冲

击项大小为该变量样本区间上的随机波动均值ꎮ

１.等间隔脉冲响应函数分析

与常规 ＶＡＲ 模型的二维脉冲关系不同ꎬＴＶＰ－ＶＡＲ 模型可以计算出在不同滞后阶数下样本

期间每个时点的动态脉冲响应关系ꎮ 图 ４ 给出了各变量的正向冲击对国际原油价格(Ｐ)的脉冲

影响ꎬ图中横坐标为 ２０００ 年 １ 月至 ２０１７ 年 １２ 月的整个样本期间ꎬ其中点线代表滞后 ４ 个月的

脉冲响应曲线ꎬ短虚线代表滞后 ８ 期的脉冲响应曲线ꎬ实线代表滞后 １２ 个月的脉冲响应曲线ꎮ

图 ４　 滞后 ４个月、８个月、１２个月的等间隔脉冲响应图

从国际原油产量(Ｙ)对原油价格(Ｐ)的冲击效应图来看ꎬ在 ２０１０ 年之前ꎬ国际原油产量

突然升高对原油价格变动的影响并不明显ꎬ这与早期石油输出国组织对国际原油所拥有的垄

断地位密切相关ꎬ并导致了供求规律的失衡ꎮ 直至 ２０１０ 年国际原油产量逐年增长后ꎬ其对价

格的冲击效应才逐渐显著ꎬ原油产量的正向冲击往往使得价格在短期呈现降低ꎬ且随着时间

的推移其下降的幅度逐渐减弱ꎮ

中国利率( Ｉ)对国际原油价格的影响呈现出了更为明显的波动性和时变特征ꎮ ２００４ 年之

前ꎬ我国利率与国际原油价格呈同向变化ꎬ但这一阶段利率的影响相对较弱ꎻ２００４ 年至 ２０１４
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年之间ꎬ我国利率的上升则会导致国际油价的反向下跌ꎻ２０１４ 年二者又恢复同向关联的趋势ꎮ

纵观整个样本期间ꎬ原油价格受影响后的波动浮动逐期扩大ꎬ反映了我国货币政策中利率指

标影响力的提升ꎮ 进一步地ꎬ对于其出现的正负向效应交替的结构性差异可以解释如下:首

先ꎬ二者呈现反向变动关系的时期ꎬ我国正值经济高速增长阶段ꎬ大量国际游资和长期资本注

入我国进行投资ꎬ大规模资金进入我国市场反映为国际原油市场资本的减少ꎬ因此利率的上

升使国际原油市场的流动性下降和投机性需求降低ꎬ其价格相应也会降低ꎻ另外ꎬ利率上升使

得我国石油企业原油储备的机会成本上升ꎬ亦可能减少相应的储备量ꎬ该传导过程与王皓和

朱明侠(２０１６)的观点一致ꎮ 因此ꎬ在这一阶段我国利率主要通过货币渠道和投机渠道作用于

国际原油价格ꎮ 此外ꎬ利率上升也会一定程度上抑制经济增长ꎬ从而经产出渠道使原油价格

出现一定程度的降低ꎮ 而其余各期ꎬ我国利率上升将导致人民币升值预期ꎬ人民币购买力的

提高将使得我国原油实际需求进一步上涨ꎬ从而提振国际原油价格ꎻ同时ꎬ在 ２０１４ 年之后ꎬ综

合考虑我国迈入“新常态”后经济增速的放缓和美元汇率实质贬值的预期ꎬ使得供过于求的资

本又开始向国际市场涌入致使国际油价的上涨ꎮ 因此ꎬ在这一阶段我国利率主要通过汇率渠

道和投机渠道作用于国际原油价格ꎮ 根据 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ 和 Ｓｕｍｍｅｒｓ(２０１２)的研究ꎬ２０ 世纪 ８０ 年

代初期已出现多种大宗商品价格与利率的相关系数发生显著结构突变的现象(即由负转正)ꎬ

从侧面印证本文发现的合理性ꎮ

我国广义货币供给(Ｍ２)的增加ꎬ在短期内将通过引致生产性和投机性需求的增加影响原

油期货和现货价格ꎬ导致国际原油价格的上升ꎬ随后各期该影响则逐渐减弱ꎮ 从整个样本期来

看ꎬＭ２ 对原油价格的影响呈现出随时间稳步上升的趋势ꎬ但中期和长期增长的幅度并不明显ꎮ

近年来随着我国货币政策的稳健过渡ꎬ其上涨幅度出现了一定的放缓ꎮ 尽管受限于我国货币强

势程度的限制ꎬ该变化幅度整体相对较小ꎬ但是仍然能够反映我国货币政策流动性变量的有效

性正逐步提升ꎬ我国流动性对石油价格的影响日益增强ꎮ Ｒａｔｔｉ 和 Ｖｅｓｐｉｇｎａｎｉ(２０１２)也指出 ２００９

－２０１０ 年国际原油价格的飞速上涨很大程度上来源于中国向市场注入的大量流动性ꎮ

利率、货币供应量两个货币政策中介指标对国际原油价格的影响都呈现出逐步上升的态

势ꎬ其中后者相比于前者对原油价格的影响相对更大(主要由于利率传导过程的间接性)ꎬ且

扩张的货币政策将使得油价上涨ꎬ与传统的理论相符合ꎮ

人民币升值(ＥＸ)将主要通过美元渠道导致目前仍主要以美元计价的国际原油价格上

涨ꎮ 中国作为原油需求大国ꎬ人民币购买力的显著上升ꎬ使得油价相对更加便宜ꎬ从而可以提

振更多的原油消费需求ꎬ拉升国际油价ꎮ 从短期脉冲响应曲线可以看出ꎬ人民币升值的影响

程度呈现出逐年上升的态势ꎬ反映出近年来人民币的持续坚挺和我国经济发展原油需求的稳

健ꎮ 人民币币值变动对国际原油价格的冲击愈发显著ꎬ意味着在当前形势下ꎬ推出以人民币

计价的原油期货ꎬ将有利于我国原油行业上下游产业链实体企业对冲经营管理风险和美元转
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化的汇率风险ꎬ稳定发展态势ꎮ

此外ꎬ我国国内生产总值(ＧＤＰ)的上升对于国际油价呈现出负面影响ꎬ与传统假设相悖ꎬ

这主要与石油在短期内缺乏弹性而在长期内弹性较大有关ꎬ即本文为了更好地反映较长时滞

下我国货币政策变量对国际原油价格的冲击而选取了观测滞后 ４ 个月及更长滞后期的脉冲

时点效应ꎬ所以未能很好地反映短期冲击效应ꎮ 通过结合下文图 ５ 所示时点脉冲曲线可以发

现ꎬ短期(４ 个月)内我国 ＧＤＰ 的增加会振兴全球原油需求量ꎬ从而拉升原油价格ꎬ但是随着

滞后期限的延长ꎬ原油供给的迅速调整将会使得市场原油总量超额供给ꎬ从而导致原油价格

的下降ꎬ并需要经过较长时期的恢复才能回到初始水平ꎮ 由此反映了我国需求冲击对于国际

原油价格冲击的即时性ꎬ而长期原油价格仍然由供求关系决定ꎮ 该发现与张程和范立夫

(２０１７)的结论基本一致ꎮ

综上可以看出ꎬ我国货币政策(以利率和货币供应量作为代理变量)对国际原油价格的影

响愈发明显ꎬ并且基本符合本文提出的影响机制ꎮ 结合图 １ 和图 ４ 具体来看:(１)作为我国货

币政策影响国际原油价格的重要传导中介ꎬ汇率和总产出的正向冲击都将在短期内显著促进

国际原油价格的正向波动ꎬ分别印证了本文理论机制部分所探讨的第二点和第三点ꎻ(２)货币

政策中利率变量对国际原油价格的影响机制较为复杂ꎬ在 ２０１４ 年之前主要经资本流动渠道

和总产出渠道对国际原油价格施加反向影响ꎬ而之后则依赖于汇率渠道和投机性需求渠道与

原油价格同向波动ꎬ总体呈现出明显的时变特征ꎻ(３)货币供应量的提升经投机性需求渠道和

总产出渠道对原油价格的提振作用更加稳定ꎬ且短期内时变特征更为显著ꎮ 总体而言ꎬ以上

实证结果印证了本文影响机制的有效性ꎮ

２.时点脉冲响应函数分析

通过观察不同时点下脉冲响应函数的走势是否一致ꎬ可以进一步识别我国在不同经济发

展阶段和外部宏观环境下各变量与原油价格之间的关系是否存在结构性突变ꎮ 图 ５ 是国际

原油价格受到各变量冲击的时点脉冲响应函数图ꎬ脉冲响应期间设置为一年ꎮ 在样本期间内

本文共设置了三个代表性时点ꎬ其选取原则及与图 ５ 中各曲线的对应关系分别为:(１)２００４

年 １２ 月(即图 ５ 中点线)ꎬ中国加入世界贸易组织后的过渡期正式结束ꎬ贸易壁垒正式消除ꎬ

我国对外开放程度逐渐加强ꎬ国际间经济交流日益频繁ꎬ与国际能源市场的关联逐步加强ꎻ

(２)２００８ 年 １２ 月(即图 ５ 中短虚线)ꎬ受到国际金融危机影响ꎬ国际油价开始出现大幅下跌ꎬ

与此同时我国开始推出“四万亿”的经济刺激计划ꎬ市场流通的货币供应量出现大幅度增长ꎻ

(３)２０１４ 年 １２ 月(即图 ５ 中实线)ꎬ国际油价大幅度波动ꎬ美国经济回暖ꎬ美联储开始进行金

融危机后的第一轮加息ꎮ 此时ꎬ我国一方面正逐步深化推行稳健的货币政策ꎬ利率较宽松时

期略微上涨ꎬ从而导致企业投资降低ꎬ另一方面ꎬ我国 ＧＤＰ 增速也开始迈入“新常态”时期ꎬ二

者共同影响我国的原油需求ꎮ 综上ꎬ后续讨论将基于以上三个时点的脉冲响应曲线展开ꎮ
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图 ５　 不同时点脉冲响应对比图

从图 ５ 可以看出ꎬ当原油产量(Ｙ)上升时ꎬ在前两个时点下国际原油价格均存在上升趋

势ꎬ这是由于在该期国际原油产量的上升往往是迎合旺盛的原油需求ꎬ原油市场的供给仍然

由石油输出国组织所垄断ꎬ因此价格往往在供小于求的国际原油市场博弈中被拉升ꎻ２０１４ 年

１２ 月的脉冲曲线显示ꎬ原油产量的上升会使得价格在当期产生一个上升ꎬ而后会逐渐减少至

低于最初水平ꎬ这反映了近年来国际原油市场的垄断性正在减弱ꎮ 此外ꎬ除产量外ꎬ投机行为

与心理预期的影响在一定程度削弱了原油产量上升对国际油价的负面影响ꎬ但其影响程度较

小ꎮ 我国利率( Ｉ)上升在前两个时点主要表现为原油价格的即期下降ꎬ而在 ２０１４ 年 １２ 月的

脉冲响应曲线中表现为同向影响ꎮ 其传导机制与前述相似ꎬ正向关联主要源于以下两点:一

方面是利率上升使得人民币存在升值压力ꎬ美元的相对走弱ꎬ使得以美元计价的国际原油价

格存在上升趋势ꎻ另一方面ꎬ人民币购买力增强则间接使得原油的投机性需求增强ꎬ从而促使

价格的上升ꎮ 中国 Ｍ２ 与原油价格呈正向关联ꎬ并且随着时间的推移ꎬ该效应将逐渐减弱ꎬ表

明我国货币供应量的增加确实会影响国际原油价格的波动ꎮ 汇率(ＥＸ)和 ＧＤＰ 的分析与前

述大致相同ꎮ 在所选时点下ꎬ汇率上升将在前中期使得原油价格出现上升ꎬ但长期影响相对

较弱ꎻ我国原油总需求的提振则在短期拉动原油价格逐步上涨ꎬ２ 期后受到原油产量提振和储
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存量消化的影响ꎬ价格慢慢将至低于初始水平ꎬ从而进一步对图 ４ 部分提供了补充解释ꎮ

综合利率和货币供应量两个货币政策指标的表现来看ꎬ尽管二者在不同时点的影响差异

并不显著ꎬ但是仍然可以看出随着我国经济社会的不断发展ꎬ越靠近现期其影响程度就越高ꎮ

因此基本可以反映我国货币政策对国际能源价格的影响程度在逐步加深ꎬ而定价权也在日益

提升ꎬ以人民币计价的原油期货的推出切实反映了当前人民币购买力的需求ꎮ

五、结论与政策含义

本文提出了我国货币政策对国际原油价格的影响机制ꎬ运用 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型对我国货币

政策和宏观经济与国际原油市场之间的动态响应关系进行了实证考察ꎬ并进一步通过时变脉

冲响应函数具体分析了国际原油产量、中国利率、中国广义货币供给量、中国汇率、中国国内

生产总值和国际原油价格之间的时变关系ꎬ得到了如下主要结论:

第一ꎬ我国货币政策(以利率、货币供应量作为代理变量)通过汇率、投机性需求、经济总

产出以及资本流动等渠道对国际原油价格施加影响ꎮ

第二ꎬ我国货币政策对国际原油价格的影响具有时变效应ꎬ具体表现为原油价格冲击的

内生性逐渐增强:我国广义货币供给量的增加确实会导致国际原油价格出现上升ꎬ且短期影

响逐年递增ꎻ尽管在不同阶段利率上升对原油价格的冲击效应结果不同ꎬ但是近年来明显使

得原油价格的波动幅度出现较大程度的增加ꎻ人民币升值的影响程度也呈现出逐年上升的态

势ꎮ 以上均表明我国货币政策对于国际原油市场的影响力和定价权正在逐步提升ꎬ侧面印证

了此时推出人民币计价原油期货的合理性ꎬ即有利于缓冲由人民币升值预期和货币政策结构

性调整所带来的原油价格波动给我国实体经济带来的冲击ꎮ

第三ꎬ我国利率政策与原油价格冲击之间的结构性传递机制随时间推移发生着变化ꎬ在

不同阶段ꎬ利率冲击分别通过货币渠道和汇率渠道间接传导至国际原油价格ꎬ而货币供应量

和汇率对国际原油价格的影响在不同时点大致相同ꎮ 因此ꎬ在调整利率政策时需要考虑其可

能与国际原油市场之间的权衡效应ꎮ

基于以上实证分析结果ꎬ本文提出几点政策建议ꎮ 第一ꎬ加强对国际原油金融属性的认

识ꎬ加强原油投机的监管力度ꎬ减少石油价格异常波动给我国带来的负面影响ꎮ 第二ꎬ完善人

民币计价原油期货的设计与监管ꎮ 一方面ꎬ可以通过原油期货来稳定原油现货价格ꎬ促使我

国货币政策更好地开展ꎻ另一方面ꎬ以人民币结算的原油期货市场ꎬ将使人民币产生更多国际

交易结算ꎬ在全球实体经济领域和金融市场中使用更加频繁ꎬ无疑将进一步带动人民币走向

世界ꎬ提速人民币国际化进程ꎮ 第三ꎬ进一步推行稳健的货币政策ꎬ降低我国大范围货币政策

调整所带来的与国际大宗商品价格间的权衡效应ꎬ进一步深化推行如定向降准等结构化货币

政策ꎬ研究新型与国际大宗商品价格波动特征相符的货币政策工具ꎬ从而进一步完善我国货
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币政策的多样性和稳定性ꎬ促进新常态下我国经济的持续健康发展ꎮ
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