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低于表象的
价格波动

与大众观点

的不同之处

在于，我们

认为大宗商

品的价格较

工业产品更

为稳定

拉巴赫·阿尔扎基、丹尼尔·莱德曼和赵洪岩

位于中国台湾省高雄市的一家钢铁工厂。

大部分经济学家认为经济发展需要

对资源进行重新配置，将其从低产能领

域转移到高产能领域。大宗商品或初级

商品一般被认为属于低产能领域；而制

造商品或二级商品则被认为是高产能商

品。在历史上，随着经济的发展，大宗

商品的规模会收缩，而非大宗商品的规

模则会增长（Kuznets，1966 年），尽管

这其中也会有一些例外，例如挪威，但

经济发展与大宗商品相对规模之间的这

种显见的一致关系说明，如果经济对大

宗商品的依赖性减弱，并进而向其他产

品——多为制造产品——进行多元化发

展时，这种经济发展将走向成功。

发展经济学家列举出了几种支持

上述经济多元化的理由。其中的一个主

要论点在于工业产品价格较大宗商品价

格更为稳定，这是可以感受到的。对消

费者、商业交易和政府而言，价格波动

将影响生产效率，导致生活更加艰难和

带来不确定性。我们的研究却不支持上

述观点。总体工业产品价格指标较大宗

商品更为稳定，但是当上述指标分解为

单项商品指标时（工业产品项目大约有

18000 种），情况却截然不同。

单一工业产品价格通常较大宗商

品价格更易波动。很少有发展中经济体

会推出许多新产品，所以他们只是单纯

地从一种变动大的商品转移到另一种商

品。大宗商品走向多元化具有充分的理

由，不过控制价格波动绝不是原因之一。

大宗商品价格的长期趋势

普雷维什—辛格假说可能是最古

老、最著名的多元化理论（Frankel，讨

论了所有相关的理论，即将发表）。这

一具有争论性的假说认为，由于相对于

全球收入的变化而言，全球对基本商品

的需求不会发生与之成比例的变化。因

此，从长期来说，矿产品和农产品的价

格与工业产品和其他产品的价格相比会
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呈现下降趋势。如经济学家所述，这种非弹性现象表

明，1% 的收入增长将导致不足 1% 的原材料需求量增

长。这种假说与恩格尔定理形成呼应。恩格尔定理认

为，当一个家庭更加富裕时，其用于食品和其他基本

生活必需品的支出在收入中所占比例就会减少。如果

这一假说（由阿根廷的保罗 •普雷维什和德国的汉斯 •
辛格各自独立研究提出）成立的话，它是不赞成专业

化生产自然资源的。

大宗商品的价格波动

如果普雷维什—辛格假说属于最古老的经济多

元化理论之一的话，那么大宗商品价格对工业产品

价格的相对波动则属于最新的理论之一。Cashin 和

McDermott（2002 年）提出的研究认为，普雷维什和

辛格提出的价格趋势完全被大宗商品价格的波动所支

配。

石油和天然气的价格波动最大，紧跟其后的分别

是铝、香蕉、咖啡、铜和糖等等。人们通常使用综合

物价指数对原材料大宗商品的价格和大量工业产品价

格进行对比。如图 1 所示，多种国际大宗商品价格指

数的波动大于工业产品价格指数的波动。工业产品价

格来源于美国统计局对外贸易司计算的美国进出口工

业产品价格指数。因为美国经济的规模和先进性确保

其在所有商品系列上具有代表性——也就是说，美国

进口或出口的商品基本上涵盖了国家之间进行贸易的

所有商品——因此，我们使用基于美国贸易数据的价

格指数。图 1 表明，专注于原材料大宗商品出口的国

家所面临的价格波动远远大于专注于工业产品出口的

国家。

价格波动与增长

一些经济学家认为，大宗商品价格波动是造成发

展中国家众多经济弊端的源头。价格波动可能引发生

产要素（劳动力、土地、资本）在不同领域中转移（如

矿业、农业、制造业和服务业），而这会导致昂贵的交

易成本上涨。价格波动可导致重大的经济和社会损失，

如失业、注册资本利用率不充分以及房屋居住率不充

分。价格波动不仅会扰乱家庭以及商业中的储蓄和投

资决策，也会使政府部门的支出、税收和货币政策的

执行变得更加困难。而价格波动应对政策的失败也会

使经济繁荣和经济萧条周期发生恶化变得更为频繁。

如果没有基础广泛的国内金融部门和与国际金融

市场的接轨，经济发展将会更多地感受到价格波动所

带来的影响。如果大宗商品价格真的比工业产品价格

更易发生波动，则价格波动引发的巨大经济后果将严
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图1

整体评估

当作为一个整体时，工业产品价格波动远不如整体原材料

大宗商品的价格波动大。

（标准偏差）

美国工业产品（出口价格）

美国工业产品（进口价格）

非能源类大宗商品

能源类大宗商品

资料来源：IMF，初级大宗商品价格表；美国统计局对外贸易
司，美国进出口指数。

注：标准偏差用于评估价格的波动。
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图2

单独评估

如果大宗商品和工业产品的价格评估采用价格的方式而非指数方

式的话，工业产品价格似乎较大宗商品更易发生波动。

（累积分布函数，百分比）

初级大宗商品

所有工业产品

其他商品

标准偏差

资料来源：美国统计局对外贸易司协调系统（HS）；北美工业分类
系统。

注：累计分布函数评估每种商品在价格总波动中所占的比例。标准偏
差用于评估价格的波动。价格评估对象为自2002年1月至2011年4月间
的各月价格。HS评估了大约20000种商品，几乎全为工业产品。

价格波动可导致重大的经济和社会损失，如失业、注册资本的利用率不充

分以及房屋居住率不充分。



《金融与发展》2011年12月号48

重影响专注于大宗商品的国家。

大宗商品的波动来源

对大宗商品价格波动的普

遍解释是由于其较低的短期需

求弹性。也就是说，对任何人

为的价格上涨而言，其需求量

在短期内不会显著下降，同时

供应也不会大幅度增加。这种

变化上的延迟主要是因为人们

将注册资本设计成总是以一个能

源或原材料对产量的特定比例运

作。因此，举个例子来说，煤炭

价格的增长不会导致短期内公共

事业购买量的减少。在短期内，

供应弹性一般也会较低，而由于

相同的原因，产量调整会需要一定的时间。因此，当

一场冲击来袭时，如粮食欠收（农产品供应减少）或

寒冬（能源产品需求增加），结果必然会导致价格大幅

上涨以清空市场。一些评论员最近也提出了金融创新

纵容投机成为大宗商品价格波动的重要作用因素的观

点。这些要素可能解释了为什么大宗商品价格在绝对

量上是波动剧烈的，但这是否意味着大宗商品价格较

工业产品和其他商品价格更易波动呢？

对大宗商品价格波动的误解

我们质疑大宗商品价格较工业产品和其他商品价

格更易波动的前提。我们使用了美国统计局对外贸易

司建立的协调系统中对 2002 年 1 月至 2011 年 4 月间

20000 余种商品所作的详细记录表的月度价格。当对

单项商品的价格波动情况进行对比时，我们发现机械

类和电子类产品的价格最不稳定。

我们随后使用美国统计局北美工业分类系统

（NAICS），将商品分为初级大宗商品或工业产品。

使用标准统计法，我们确定了哪组商品的价格更易发

生波动。如图 2 所示，工业产品的价格（如用于制造

平板显示器的设备等）较大宗商品的价格更易发生波

动。

这一结果与图 1 所显示的信息是矛盾的。原因何

在？我们认为，采用加总的价格指数对不同商品类别

的价格上进行比较容易导致加总性偏差。也就是说，

某些价格某一方向上的摆动会被其他价格相反方向上

的摆动所抵消，这就使得总体指数相比其组成部分而

言会表现得更为稳定。当然这一效应也同样体现在大

宗商品的价格指数上，但是大宗商品数目远小于工业

产品，因此可相互抵消的价格

数量也比较少。根据 NAICS
的分类，我们的数据集中

有 90% 以上的商品为工业产

品。因此，使用总数据指数

对价格波动进行比较会产生

误导。我们需要将上述数据

分解并对每类商品进行波动

性计算。

可供选择的理论

我们上述数据分析中得

到的结论很有可能与商品是

工业产品或大宗商品这一分

类无关，但我们接下来的分

析结果显示它们的确相关。

对于我们的研究发现的一个解释是，商品是同质

的（例如大部分大宗商品），还是有异质的（例如大部

分工业产品）。异质性或者可以解释为何工业产品较大

宗商品价格更易发生波动。在我们的样本中，95% 的

工业产品是异质产品，与之相对应的，仅有 35％的大

宗商品是异质产品。我们发现同质性商品之间较容易

相互替代，因而与异质性商品相比，其价格波动较小。

我们采用既有的同质性和异质性商品分类，分别对同

质性和异质性两组商品内的大宗商品和工业产品进行

了价格波动性比较。我们发现，控制了产品的异质性，

单项大宗商品的价格波动性低于单项工业产品的价格

波动性。因此，一件商品是大宗商品还是工业产品，

对于决定其相对波动性具有重要意义。

随着时间的推移，某些商品分类可能因为重新分

类而消失，甚至是迅速消失，如某些商品，特别是工

业产品的变动。但是这些变化是否能解释我们的主要

研究发现呢？随着时间的推移，商品分类的不完整数

据很有可能会使我们的研究结果中的偏差消失。但是

如果将分析限定于整个样本周期内的分类时，我们的

主要发现——大宗商品的价格波动小于工业产品的价

格波动——仍然是成立的。

政策意义

这些对贸易统计结果进行分解而得到的强有力

的实证结果对于人们普遍持有的大宗商品价格相对来

说较工业产品价格更易波动的观点提出了质疑。从广

义上来说，这一研究结果将会促使人们重新定位对于

发展的争论，即从着重于出口价格相对更易波动的大

宗商品带来的危害转而关注对将经营活动集中于大宗

我们的研究表明，专注于

制造业生产并不必然减少

价格的波动，事实上还有

可能导致价格波动的上升。
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商品领域的所具有的隐患。也许正如有些作者所提

出的那样，大宗商品领域缺乏与其他领域的“相关

性”正在对大宗商品出口国形成制约（Hausmann 和

Klinger，2007 年）。换言之，对大宗商品出口国而言，

重新调整生产要素以转为生产非大宗商品将会更为困

难。这种困难可能是由于大宗商品和其他商品的生产

工艺不同，或者是由于大宗商品领域与其他商品领域

之间专有知识“异体受精”的缺乏，或者可能两种原

因兼而有之。

我们的研究结果表明，专注于制造业生产并不必

然减少价格的波动，事实上还有可能导致价格波动的

上升。并且，专注于制造业生产与专注于大宗商品相

比可能更富挑战性：生产工艺需要持续升级以保持其

国际竞争性。尽管专注于制造业生产这一选项并不应

该被排除在外，但是政府当局应当时刻牢记对于强有

力的创新和适用能力的需求。制造业产品的国内生产

也有助于缓冲进口价格的波动。

几乎所有发展中国家的经济实力都会远远小于主

要的工业国家，它们也更容易专注于基本大宗商品的

出口。它们这种出口模式的集中性与一个贸易不稳定

的时期联系紧密，因此，对于发展中国家而言，对于

外部波动和经济多元化的管理政策将是一个非常重要

的长期挑战性课题。这并不单纯是由于大宗商品价格

的波动性。■

拉巴赫·阿尔扎基（Rabah Arezki）是基金学院的经
济学家，丹尼尔·莱德曼（Danie Lederman）是世界银行国
际贸易部的首席经济学家，赵洪岩是美国加利福尼亚大
学伯克利分校的博士生。
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本文基于即将发表的IMF工作报告《大宗商品价格的相对

波动：重新评估》，作者是Rabah Arezki、Daniel Lederman和

Hongyan Zhao。
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