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Abstract. Based on the panel data of the Shanghai Cooperation Organization member countries and 

observer countries' economic growth and the exchange rate from 1994 to 2015, this paper 

established the panel vector auto regression model (PVAR), and analyzed how the international oil 

prices fluctuation affects he Shanghai Cooperation Organization member states and observer 

countries using impulse response and variance decomposition analysis. We found, in short-term, 

international oil prices promoted oil-exporting countries economic growth, and inhibited 

oil-importing countries. In the long term, the increasing oil prices will be beneficial to the SCO 

member countries on economic development. The Shanghai Cooperation Organization member 

countries and observer countries should expand cooperation and promote economic restructuring, in 

order to withstand the international crude oil market risks resulting from fluctuations. 
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摘 要：本文选取 1994-2015 年上海合作组织相关国家 GDP 和汇率的面板数据，建立面板向量

自回归模型（PVAR），分析国际油价波动对上海合作组织相关国家经济发展的影响。分析发现，

短期内国际油价上涨对上合组织中原油出口国经济增长具有明显的促进作用，对原油进口国

经济增长具有抑制作用，长期来看，油价上涨有利于上合组织相关国家经济发展。上海合作

组织相关国家应积极推动区域内各领域的合作，促进各国经济结构调整，增强抵御国际原油

市场波动所造成的风险的能力。 

关键词：原油价格；PVAR；上海合作组织；区域合作 

1. 引言 

随着“一带一路”战略的快速推进，无论从地缘角度还是经贸角度出发，上海合作组织处于

“丝绸之路经济带”的黄金地段，其重要性日渐突出。上海合作组织成员以及观察员国经贸

关系的紧密程度以及各国经济的稳定性对“一带一路”战略的顺利实施具有直接的影响。从

上合组织各相关国家的经济结构和贸易结构来看，能源尤其是石油和天然气扮演着重要角色。

2014 年面对国际原油市场价格大幅下滑，上海合作组织成员国与观察员国经济都面临着考验

和挑战，从中长期来看，如何应对国际原油价格危机，利用上海合作组织内部的合作机制，

建立及强化区域内经贸合作关系，抓住“一带一路”战略的合作机遇推动上海合作组织成员

国与观察员国的经贸合作，有利于发挥地区经济的互补效应，促进上海合作组织范围内各成

员国及观察员国的稳定增长和贸易一体化进程。 
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2. 计量模型与数据来源 

2.1. 变量选择及数据来源 

本文重点分析研究国际原油价格波动与上海合作组织相关国家经济发展的关系，在选取变量

时考虑到已有文献以及上海合作组织相关国家的实际情况，选取三个主要变量，一是国际原

油价格，单位：美元/桶，采用美国西德克萨斯轻质原油价格（West Texas Intermediate，简称

WTI）代表国际原油价格，数据来自美国能源部信息署网站。二是各国国内生产总值，单位：

美元，以上一年为基期，用以测度每个国家的经济增长情况，数据来源于世界银行在线数据

库。三是本国货币-美元汇率，数据来源于世界银行在线数据库。通过汇率这一变量将外生的

国际石油价格内生化，使之成为国内经济增长模型的内生变量。为减小数据存在的异方差性，

本文在进行实证研究时对上述变量的原始数据均取了自然对数，处理后的各变量分别表示为：

lop、lgdp、lex.本文选取上海合作组织各成员国（中国、俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯

坦、塔吉克斯坦和乌兹别克斯坦）和观察员国（伊朗、阿富汗、蒙古、巴基斯坦、印度）共

11 个国家 1994-2015 年的面板数据。 

2.2. 计量模型 

通常向量自回归模型（Vector Autoregression，简称 VAR 模型）要求数据时间跨度较长，方可

取得较好的效果，而各国 GDP 和对美元汇率统计数据公布的年份不满足 VAR 模型的时间跨度

要求，特别是本国货币-美元汇率数据时间不足 25 年。Holtz-Eakin，Newey 和 Rosen（1998）

认为运用面板数据进行计量分析能有效克服数据量不足的问题，但一般的 VAR 模型不适用于

面板数据，因为面板数据中通常包含很多变量，并且变量之间的异质性较为明显，一般的 VAR

模型并未将这些问题考虑在内。因此，本文采用面板向量自回归模型（Panel Vector 

Autoregression，简称 PVAR 模型）进行实证分析。PVAR 模型不仅拥有 VAR 模型和面板数据估

计方法的优点，也降低了一般 VAR 模型对时间序列跨度的要求，还可以较全面地将样本个体

差异对模型的影响考虑在内。 

由于无法事先确定模型的滞后阶数，本文估计了一到三阶滞后的 PVAR 模型，根据 AIC 信息准

则，确定最优滞后阶数为三阶。考虑下列 PVAR 模型： 
𝑦𝑖𝑡 = 𝐴𝑦𝑖𝑡−1 +𝐵𝑦𝑖𝑡−2 + 𝐶𝑦𝑖𝑡−3 + 𝑓𝑖 + 𝜑𝑡 + 𝜇𝑖𝑡 

其中，𝑦𝑖𝑡 = (𝑙𝑔𝑑𝑝𝑧𝑖𝑡，𝑙𝑒𝑥𝑧𝑖𝑡，𝑙𝑜𝑝𝑧𝑖𝑡)，（z=1,2；z=1 代表上海合作组织中的原油进口国，z=2 代

表上海合作组织中的原油出口国）；lgdpz 代表上海合作组织成员国与观察员国的国内生产总

值的对数，lexz 代表各国本国货币-美元的汇率的对数，lopz 代表国际原油期货价格的对数；

𝑦𝑖𝑡−𝑝代表𝑦𝑖𝑡的 p阶滞后项；𝑦𝑖𝑡中的 i代表国家，t代表时间；A、B、C均是四阶系数方阵，𝑓𝑖是

4×1的个体效应向量，𝜑𝑡是 4×1的时间效应向量，𝜇𝑖𝑡是随机干扰项。 

由于本文建立的模型中包含个体效应和时间效应，与实际情况不符，因此在进行模型估计前

要先消除二者的影响。首先采用组内去心法消除时间效应，接着采用 Arellano, Bover（1995)

的前向均值差分法消除个体效应，以避免个体效应与回归变量间的相关性造成的估计偏差，

然后基于系统 GMM 方法进行模型估计，最后进行脉冲响应函数估计和方差分解。 

3. 数据来源与计量模型 

3.1. 数据分析 

通过 Eviews 对国际原油价格与每个国家 GDP 两个变量进行了回归，回归结果如表 1所示。上

海合作中的大部分原油进口国 GDP 与国际原油价格呈正向关系，其中中国 GDP 与国际原油价

格的相关系数为 0.58，表明国际原油价格上涨对中国经济的影响呈现较为显著地正向作用。

中国作为全球最大的原油进口国，国家经济实力的逐步提升有效抵御了原油价格上涨带来的

负面冲击。相较于中国，蒙古作为原油出口国，本国 GDP 与国际原油价格的相关系数为-1.44，

说明原油价格上涨会导致本国经济下滑。与此同时，上海合作组织中的七个原油出口国 GDP

与国际原油价格呈正向关系，其中，俄罗斯、哈萨克斯坦和伊朗国家 GDP 与国际原油价格的

1051



相关系数为 0.79、0.67 和 0.61，上述三个国家作为具有代表性的原油出口国，原油出口收

入在本国 GDP 中占据核心地位，国家经济发展与国际原油价格波动密切相关。 

 

表 1 数据回归结果 
 国家 系数 t 值 结果 

原油进口国 

中国 0.58 1.13 显著 

印度 0.53 1.04 显著 

巴基斯坦 0.62 1.21 显著 

蒙古 -1.44 -2.83 显著 

原油出口国 

俄罗斯 0.79 1.54 显著 

哈萨克斯坦 0.67 1.31 显著 

吉尔吉斯斯坦 0.45 0.88 不显著 

塔吉克斯坦 0.37 0.73 不显著 

乌兹别克斯坦 0.37 0.73 不显著 

伊朗 0.61 1.20 显著 

阿富汗 0.31 1.35 显著 

 

3.2. 模型估计结果 

根据 PVAR 模型的滞后阶数，采用系统 GMM 方法估计得到了经济增长、汇率与原油价格之间的

PVAR 模型的参数估计结果，如表 2所示。分析估计表 2的结果可知： 

 

表 2 PVAR 估计结果 
变量（原油进口国） h_lop1 h_lgdp1 h_ler1 变量（原油出口国） h_lop2 h_lgdp2 h_ler2 

L.h_lop1 
0.20 

(1.28) 

-0.08 

(-1.01) 

0.07 

(0.23) 
L.h_lop2 

0.32 

(3.62) 

0.02 

(1.33) 

0.37 

(0.12) 

L.h_lgdp1 
-0.13 

(-1.09) 

1.19 

(3.01) 

-0.03 

(-0.72) 
L.h_lgdp2 

-0.22 

(-1.33) 

0.88 

(3.17) 

-0.57 

(-1.05) 

L.h_ler1 
0.06 

(0.75) 

-0.81 

(-1.29) 

0.90 

(3.31) 
L.h_ler2 

0.01 

(1.52) 

-0.02 

(-1.71) 

1.22 

(6.06) 

L2.h_lop1 
0.28 

(1.82) 

-0.01 

(-0.56) 

0.22 

(0.81) 
L2.h_lop2 

0.20 

(2.39) 

0.43 

(0.95) 

0.84 

(1.26) 

L2.h_lgdp1 
-1.04 

(-1.57) 

-0.07 

(-0.20) 

0.03 

(0.93) 
L2.h_lgdp2 

1.01 

(1.31) 

2.19 

(1.80) 

0.36 

(0.55) 

L2.h_ler1 
0.42 

(0.88) 

0.01 

(0.01) 

-0.23 

(-0.83) 
L2.h_ler2 

1.01 

(3.01) 

0.01 

(1.81) 

0.42 

(1.75) 

L3.h_lop1 
0.22 

(1.82) 

0.08 

(0.34) 

0.39 

(0.78) 
L3.h_lop2 

0.26 

(4.01) 

0.49 

(2.12) 

4.49 

(1.33) 

L3.h_lgdp1 
0.80 

(0.26) 

-0.24 

(-1.59) 

-0.01 

(-0.01) 
L3.h_lgdp2 

0.68 

(0.14) 

0.15 

(0.63) 

0.06 

(0.15) 

L3.h_ler1 
0.04 

(1.23) 

0.10 

(0.61) 

0.14 

(0.58) 
L3.h_ler2 

0.01 

(0.55) 

0.01 

(1.31) 

0.07 

(1.50) 

注：L、L2、L3 分别表示滞后 1、2、3 期，括号内为 t 检验值。 

 

第一，国际原油价格滞后 1、2期对原油进口国经济增长具有显著的负面影响，滞后 3期国际

油价对经济增长的促进作用较为明显，国际原油价格滞后 1 期对原油出口国具有负面影响，

滞后 2、3期国际油价对经济增长具有正面影响。而经济增长滞后 1、2、3期对国际油价的影

响均不显著，说明短期内国际油价上涨对原油进口国经济增长具有显著地抑制作用，对原油

出口国经济增长具有促进作用，但是长期内国际油价波动对各国经济增长则显现出促进作用。

国际油价上涨初期存在一系列社会调整成本，对原油进口国宏观经济是不利的，随着时间推

移，社会生产逐步调整至最佳状态，中国、印度等能源依赖型国家能够很好应对高油价带来

的风险，并且高涨的油价增加了俄罗斯、伊朗等资源型国家的出口资源价格，有利于各国国

内经济快速发展。 

第二，随着国际油价波动的持续，汇率呈现由正向变动逐渐减弱的过程，滞后 1 期呈现出不

显著的正向变动，滞后 2 期呈现显著的正向变动，滞后 3 期则呈现出不显著的正向变动，反
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过来汇率滞后 1、2期对国际油价呈现显著的正面影响，滞后 3期汇率对国际油价的影响趋于

平静，呈现不显著的正面效应，说明国际油价和汇率的之间存在正向的相互影响关系，存在

1-2 年的滞后期，原油出口国比原油进口国能够更加明显地体现这种关系。国际原油价格上

升造成本国货币汇率提高，即美元贬值，本币升值；本国汇率下降，即美元升值，本币贬值，

导致国际原油价格下跌。2014 年美国退出货币量化宽松政策，导致美元升值，国际油价也存

在进一步下跌的趋势，作为世界主要的石油生产和出口国，俄罗斯卢布极容易受到国际原油

价格不断下跌与美元升值的影响，在此情况下，俄罗斯央行外汇储备大幅缩水，导致外汇市

场上卢布大幅贬值，从 2015 年初以来卢布汇率已经累计贬值 50%以上。 

3.3. 脉冲响应分析 

脉冲响应函数描述的是模型中某一变量的正交化新息对模型中每一个变量当期和未来值的影

响，能比较直观地反映出变量间的交互动态关系。图 2 和图 3 即为各变量间的 3 阶滞后脉冲

响应图，图中的中间实线为脉冲响应点估计值，上下两条分别为 95%置信区间的上下边界，

横轴表示滞后期数（年份），纵坐标表示对变量冲击的反应程度（百分数）。 

 

 
（a1）                        （b1）                      （c1） 

 
（d1）                       （e1）                      （f1） 

 
（g1）                       （h1）                      （i1） 

图 2-1 脉冲响应图（原油进口国） 

 

 
（a2）                        （b2）                      （c2） 

 
（d2）                       （e2）                      （f2） 

 
（g2）                       （h2）                      （i2） 

图 2-2 脉冲响应图（原油出口国） 
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第一，经济增长对国际原油价格冲击的反应。面对国际原油价格的一个正交化新息，图 2-1

中的（h1）显示经济增长在同期呈现负向响应，滞后响应程度逐渐减小，到滞后第 3 期时响

应为零，滞后正向响应逐渐增强并趋于平稳，一直持续到第 6 期；图 2-2 中的（g2）显示面

对原油价格的冲击，经济增长长期保持正向响应。说明短期内国家原油价格的正向冲击对原

油进口国存在负向影响，对原油出口国存在正向影响，长期内国际原油价格的正向冲击对各

国经济增长存在正向影响，对于原油出口国，该影响会持续较长时间。主要原因在于上海合

作组织相关国家中中国、印度等国作为主要的原油进口国，国际油价上涨很大程度上增加了

国家财政支出，短期内阻碍国民经济正常运行，长期内国际油价倒逼国家产业结构和生产方

式进行变革，以适应高油价的大环境，所以长期内原油进口国国家经济发展逐渐恢复，而俄

罗斯、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦以及伊朗拥有丰富的石油和天然气资源，是重要的油气出

口国，特别是俄罗斯与伊朗是世界排名靠前的原油出口大国，国际油价上涨提高了国家出口

额，对各国经济增长具有明显的促进作用。 

第二，汇率对国际原油价格冲击的反应。图 2-1 中的（e1）显示，原油进口国汇率在受到国

际油价的正向冲击后，当期产生不显著的正向响应，滞后第 2 期开始，正向响应逐渐增强，

到滞后第 4 期时响应保持平稳；从图 2-2 中的（d2）可见，受到国际油价的正向冲击，原油

出口国汇率变化与原油进口国相似，但是响应程度更加显著。说明国际油价的正向冲击对汇

率的影响较为波动，不同时期的响应程度不同，当国际油价上涨时，本国货币汇率不断上升，

说明美元贬值，本币升值，原因在于通常原油出口国会接受美元结算，随后再卖掉这些美元，

增加了外汇市场上美元供给，这意味着国际油价上涨会导致美元贬值，本币升值，反之国际

油价下跌会导致美元升值，本币贬值。对于以石油和天然气出口收入为主要财政收入来源的

俄罗斯来说，国际油价暴跌不仅使其经济遭遇重创，也使卢布遭遇重挫。如 2014 年 11 月 27

日 OPEC 宣布维持 2015 年石油生产目标 3000 万桶/日不变后，两日内国际原油价格累计跌幅

近 10%，与之相对应的是俄罗斯货币卢布汇率 12 月 1 日暴跌，下跌幅度一度达 9%，创下自

1998 年金融危机以来的单日最大跌幅。 

第三，国际原油价格对汇率冲击的反应。从图 2-1 的（c1）和图 2-2 的（b2）可以看出，汇

率的正向冲击对国际油价造成正面影响，随着滞后期的增加，这种正面影响快速增强后慢慢

减弱并趋于稳定，说明汇率对国际油价具有微弱的正面影响，并且具有一定时滞性。美元作

为目前国际原油价格交易的主要结算货币，对国际原油价格的影响日渐增强，并且美元汇率

的变动会直接影响上海合作组织相关国家的本币汇率。当汇率上升，即美元贬值，本币升值，

原油出口国会由于美元贬值而导致收入受损，有推高油价的动机，因此，国际原油价格与汇

率之间存在相互的正向影响关系。 

4. 结论 

本文通过本币-美元汇率将国际原油价格内生化，系统研究国际油价变动对上海合作组织相关

国家经济发展的影响。上述实证的结果表明国际原油价格的变动会给上海合作组织成员国与

观察员国的经济增长带来显著的影响，从总量上来看，更多的表现为直接的短期的效应。由

脉冲响应和方差分解结果可以看出，短期内国际油价下降对上合组织内原油进口国的影响为

正向，对原油出口国经济发展则产生负面影响，并且国际油价波动是影响原油出口国国家宏

观经济的重要因素。对中国、印度等原油进口国而言，国际原油价格的下降可以带来利好，

可以减少这些国家生产和消费成本，原油作为重要的生产原料，其价格下跌使下游产业及其

他主要工业制成品行业的生产成本大幅度下降，推动成品油、钢材等大宗商品价格下跌，大

大降低了生产和消费的成本，提高生产的利润率，有利于经济的稳定和增长。对于上海合作

组织相关国家中的俄罗斯、中亚四国、伊朗等原油生产和出口国来说，国际油价下跌无疑会

在短期之内造成经济的困难。在产量既定的条件下，国际原油价格下跌会造成原油出口收入

的减少，贸易逆差的风险增大，尤其是以原油天然气产业为国民经济支柱的国家或地区将会

遭受沉重的打击。 
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由脉冲响应和方差分解结果可以还可以看出，国际原油价格与汇率存在相互促进的关系。目

前在国际原油贸易中美元作为主要的计价与结算货币，各个国家本币与美元的汇率机制对原

油的交易价格形成了影响，原油价格反过来也会影响本国汇率的变动。当原油价格下跌时，

美元产生升值的趋势，其他国家货币则相对贬值，在一定程度上会给其他国家经济发展带来

不利影响，加上美国调整其货币政策和地缘政治因素，退出量化宽松货币政策进一步促进美

元升值，通过汇率传导机制引起其他国家宏观经济的变动。对于俄罗斯、中亚四国、伊朗等

原油出口国而言，本国货币汇率下跌将给国民经济带来一连串负面打击，实际汇率下跌将导

致本国货币购买力下降，居民面临物价飞涨，通货膨胀加剧的尴尬局面，并且国外投资者不

愿承担汇率下降带来的投资风险，国内投资总额急剧减少，导致国民经济下滑。对于中国、

印度等原油进口国而言，美元升值，本币相对贬值不利于原油进口，需要支付更多美元来保

障国内原油供给，从而减少对原油的需求，会抵消一部分由原油价格下降所带来的原油需求

增加量。 

从长期来看，国际原油价格的波动会迫使各国调整经济结构，以适应能源市场价格机制对本

国经济的常态化影响，达到优化产业结构的目的。俄罗斯、中亚四国等以能源生产和出口作

为国家财政收入主要来源的国家为防止原油价格波动对本国经济的冲击，会调整自身的经济

结构，资本、劳动力等生产要素从能源密集型部门转移到其他产业部门，厂商需要调整生产

经营策略以应对油价下跌带来的诸多负面冲击，这将是一个长期的过程，并且产生大量的调

整成本，会影响国民经济增长的速度和规模。对于上海合作组织中的原油进口国而言，原油

价格下跌将导致能源密集部门扩张，这带来资本、劳动力等资源在产业部门之间的重新配置，

而这种调整也同样会带来社会调整成本的增加，并且不是短期之内可以实现的，同时大量的

能源消耗也会给长期的产能水平和环境保护带来巨大压力。与此同时，上海合作组织逐步推

动人民币和卢布国际化也是必要的，改变现有的原油-美元结算体系和国际大宗商品（如原油）

的定价机制，以消除未来国际油价持续波动对上海合作组织带来的恶劣影响。 
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