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石油价格和全球经济：错综复杂的关系 

作者： Maurice Obstfeld, Gian Maria Milesi-Ferretti 和 Rabah Arezki, 

2016 年 3 月 24 日 

一年半多以来，石油价格一直持续处于低位，但正如 2016 年 4 月《世界经济展望》将

报告的，全球经济广泛期待的“强心剂”并没有成为现实。我们似是而非地认为，只有

在价格略微恢复以及发达经济体克服当前低利率环境带来的挑战并取得更多进展之后，

低油价带来的全球好处才可能实现。  

2014 年 6 月以来，油价下跌了 65%（按美元计算约为 70 美元），但许多国家的经济增

长逐步放缓。即使将这一时期美元升值 20%（名义有效汇率）考虑进来，按本币计值的

油价下跌幅度平均也超过 60 美元。许多观察者包括我们都对这一结果感到困惑，在我

们看来，油价下跌对全球经济应该是“净促进作用”，虽然油价下跌明显损害了出口国，

但为进口国却带来了更多的好处。持这一观点的主要理由是，石油进口国和出口国之间

的储蓄行为有明确的不同：与出口国（比如沙特阿拉伯）消费者支出收入相比，石油进

口地区（比如欧洲）的消费者有更高的

边际消费倾向。  

显然，世界股票市场对这一理论并不买

账。过去 6 个多月里，当油价下跌时，

股票市场往往下跌，而我们的预期却是

油价下跌有助于世界经济实现平衡。事

实上，自从 2015 年 8 月以来，股价与油

价之间并非仅仅正相关（见图 1），与

2014 年 8 月开始的更早时期相比，相关

性扩大了一倍（虽然并没有达到史无前

例的水平）。  

过去油价剧烈变化的事件通常会带来明

显的逆周期效应，比如，油价大幅上涨

之后世界经济增长会放缓。这次会有不

同吗？许多因素会影响油价和经济增长之间的关系，但我们认为与之前事件显著不同的

一个因素是许多发达经济体当前面临着零或者接近零的名义利率。 

供给与需求 

在预测油价走势影响的一个显著问题是，世界范围油价的下跌要么因为全球供给增加，

要么因为全球需求下降。但对于后者，我们预计会看到与最近几个季度相同的情形：油
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图1

股票与石油：步调一致

过去6个月，股市表现和石油价格有着显著的正相关性。

(股票市场和石油价格，日收益关联的60天滚动窗口1)

来源: Datastream。
1 WTI 石油价格和 MSCI美国指数收益之间的关联。

注: 横向红线表示相对应时期的平均关联度。

https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1515.pdf
http://www.brookings.edu/about/projects/bpea/editions/~/media/Projects/BPEA/Spring%202009/2009a_bpea_hamilton.PDF
http://www.brookings.edu/about/projects/bpea/editions/~/media/Projects/BPEA/Spring%202009/2009a_bpea_hamilton.PDF
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价下跌伴随着全球增长放缓，油价走低可能会减缓增长放慢的步伐，但不会逆转这一放

缓趋势。  

需求下降无疑是部分原因，但证据表明供应增加至少也起着同等重要的作用。更普遍而

言，石油输出国组织（OPEC）成员国的历史高产出，现在包括伊朗以及一些非 OPEC

国家的出口，导致石油供应一直保持强劲。此外，面对油价走低，美国页岩油供应也出

人意外地保持弹性。图 2 显示

了，最近在油价走低的背景下

OPEC 国家石油产出如何继续

增长，这不同于之前的一些周

期。 

而且，即使是在美国这个需求

非常强劲的净石油进口国，廉

价的石油看来也没有为其经济

增长带来显著的刺激。计量经

济学和其他研究表明，近期油

价下跌的原因中仅有部分是需

求放缓，占比大概在 1/2 到 1/3

之间，剩下的原因是供应增加。  

因此，困惑依然是：油价下跌

对世界带来的积极影响到底体

现在哪里呢？ 

为回答这一问题，即将发布的 2016 年 4 月《世界经济展望》 对石油进口国和出口国

2015 年的国内需求增长与 2015 年 4 月（石油价格首次显著下跌之后）预期的增长作了

比较。全球需求下调的最大因素来自石油出口国，尽管其占全球 GDP 的比例（约 12%）

相当小。但在油价下跌幅度比预期更大的背景下，石油进口国的国内需求也并没有我们

预测的那么好。 

要理解为何不能明确看到积极的支出效应，我们还需要仔细研究石油出口国和进口国的

需求构成。 

石油出口国的国内需求  

2015年，石油出口国的国内需求实际上比一年前我们预测的要弱得多。这一负面的意外

情况反映了消费疲软，特别是投资乏力。富有的石油出口国可以利用自己的储备或主权

财富基金（大多数国家有）, 但他们也一直在大幅缩减政府开支。贫穷国家的借款能力

要弱得多，在外债水平特别高的时候风险会上升。大多数国家的经常账户顺差显著缩小

或逆差显著扩大，他们的主权债利差已经上升。这些国家的国内开支可能以非线性的方

式大幅减少，有时是受汇率大幅贬值的影响，导致进口商品更加昂贵。公共投资下降得

尤为迅速，因为大多数资本品靠进口，而当需要财政调整时，资本支出往往是缩减的第
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来源:基金组织初级商品价格系统；国际能源署和基金组织工作人员的计算。

注: APSP（国际石油现货平均价）: 英国布伦特，迪拜法塔赫和西德克萨斯中质原油的简单平均。

图 2

石油供应：持续不断

与之前周期不同，虽然油价下跌，但OPEC的产出最近仍持续增长。

(世界石油生产增长率，日产数十亿桶石油的变化，除非另有说明 )

https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
https://blog-imfdirect.imf.org/2015/10/26/sovereign-wealth-funds-in-the-new-era-of-oil/
https://blog-imfdirect.imf.org/2015/10/26/sovereign-wealth-funds-in-the-new-era-of-oil/
http://krugman.blogs.nytimes.com/2016/01/16/oil-goes-nonlinear/?_r=1
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一项支出。当然，与油价无关的因素也对一些石油出口国的经济活动产生不利影响，比

如伊拉克、利比亚和也门的国内冲突以及俄罗斯的制裁。 

当然，低油价会导致私营部门的石油勘探和开采活动利润减少，进而使得资本性支出也

减少。根据Rystad能源公司，2014—2015年，全球石油和天然气部门的资本性支出下降

了约2150亿美元，约占全球固定资本形成的1.2%（或约低于全球GDP的0.3%）。甚至一

些石油进口国（尤其是美国）也遭受了严重打击，这在很大程度上解释了为何全球能源

相关的投资出现下降。 

石油进口国的国内需求 

事实上，油价下跌对进口石油的发达经济体（比如欧元区）的消费产生了积极影响，但

影响程度不及预期。投资增长没有达到预期，上文提及的美国能源相关投资出人意料地

大幅下滑也反映了这一点。新兴和发展中世界的石油进口国的情况各异。与发达经济体

相比，这些国家面临的国际油价对国内燃料价格的传导影响更加有限，一些国家减少了

燃料补贴。诚然，政府财政状况的改善最终会使税收降低或公共开支增加，但这一过程

需要时间，而且会受各种摩擦和渗漏的影响。总体而言，石油进口国的国内需求增长大

致符合预期，尽管一些国家（同时也是其他大宗商品出口国）面临着困难的宏观经济环

境。 

处于零利率界限的宏观经济关系令人意外 

另外一个因素可能会阻碍石油进口国需求的好转。 

与之前价格周期相比，这一次

油价下跌的同时经济增长缓慢，

增速之慢以至于主要中央银行

几乎没有能力进一步降低货币

政策利率来支持经济增长，抵

制通缩压力。 

这一因素为何如此重要？在三

十多年前的上世纪 70 和 80 年

代，Michael Bruno 和 Jeffrey 

Sachs 总结的大量经济学文献

表明，石油供应推动的价格上

涨会引发滞胀，即通胀率高企

和增长放缓同时存在。滞胀是

利用能源的生产者成本增加导

致的直接后果，成本增加使得

他们减少产出，削减劳动力，提高价格以覆盖成本的上升。 
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图3

石油价格和通胀

低油价拖累了通胀预期。

来源: Bloomberg, L.P. 以及2016年1月28日的花旗市场评论 。

注: 本图根据美联储5年指数衡量了长期通胀预期, 并根据西德克萨斯中质原油( WTI)一级期货衡量了石油价格。

http://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674493049
http://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674493049
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尽管相比三十年前石油不再是那么重要的生产投入品，这一推论应该反向成立，即油价

下跌带来生产成本下降，就业增多以及通胀率降低。然而，当中央银行不能降低利率时，

这一传导就产生了问题。由于政策利率不能进一步降低，生产成本下降带来的通胀率降

低提高了实际利率，压抑了需求，而且很可能抑制产出和就业的任何增长。事实上，总

量可能都会下降。目前，这样的情形在一些经济体还会持续。图 3 显示了预计的低油价

对通胀预期的抑制效应，表明最近美国石油期货价格与长期通胀预期市场化衡量指标的

直接关系。 

处于零界限还意味着对油价走高“偏离正常”的应对。当中央银行在对抗通缩压力时，

他们不可能会大幅提高政策利率来应对通胀率的上升。因此，降低实际利率可能相应导

致油价上涨具有扩张性 。 

当然，不能就此认为中央银行可以通过提高政策利率扩大当前低油价的好处。相反，在

所有其他条件相同的情况下，这种行动会通过提高实际利率而损害经济增长。我们想表

达的只是，当石油进口国的宏观经济条件显示中央银行实行极低利率的做法合理时，石

油价格的下跌可能导致实际利率的变化抵消正面收入效应。 

下一步行动  

油价长期处于低位使得货币政策运行更加复杂，通胀预期“脱轨”可能带来更多风险。

更重要的是，当前处于历史低位的油价可能引发包括公司和主权债违约的各种“错位”，

这些“错位”会反馈回本已惶惶不安的金融市场。这样的恶性循环可能要求世界各国在

根据国情实施结构性改革和金融部门改革的同时，对需求提供更加紧迫的支持。 

                                      ***** 
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