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内容提要 

国际茶叶价格波动幅度呈扩大之势，给生产者和其他市场经营主体带来巨

大挑战。本文旨在梳理并分析茶叶价格波动的实质、程度和影响，提出可能的

政策行动。我们基于经济文献和茶叶市场的特殊性质提出了价格变动的四项主

要动因，包括：1）全球经济活动，作为总需求变化的代理指标；2）茶叶净供

给的变化，以解释茶叶相关的需求和供给冲击；3）美元相对于其他世界主要货

币的价值；4）原油价格，作为能源成本的代理变量。研究中采用的实证框架分

别解析了这四个因素的影响，并估算了这些因素对于解释茶叶价格上涨和下跌

的贡献。分析结果表明，茶叶市场价格波动的主要因素来自该部门自身的冲

击，即茶叶供需基本面的变化。但需要说明的是，2020 年前三个月经济活动对

茶叶价格的影响最为突出，而这个时段也正是 2019 冠状病毒病（COVID-19）疫

情开始发酵，各国采取封锁措施、全球经济停摆的时期。很明显，减少波动性

的有效途径是改善供需平衡。 

建议政府间小组采取的行动 

提请政府间小组： 

 注意到国际茶叶市场价格波动的主要动因，及其产生的影响和相对

贡献。 

 围绕如何减缓价格波动的不利影响同时加强茶叶部门长期生产率和

韧性开展讨论并提供指导。 

http://www.fao.org/
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对本文件实质性内容如有疑问，请联系： 

市场及贸易司 
政府间茶叶小组秘书处 

电子邮箱：IGG-Tea@fao.org  
 

 

I. 引 言 

1. 与多数农产品一样，国际茶叶价格波动幅度呈扩大之势。价格波动不仅影

响投资决策，也会波及家庭收入、粮食安全和政府收入。很多茶叶生产国和出口

国依赖茶叶出口保障外汇收入，而外汇又是进口基本食品等服务和商品不可或缺

的条件。此外，茶叶部门为全球最贫困地区的很多人提供了生产性工作和收入。

据估测全球茶叶产量的 60%由小农生产，这是茶产业的一个主要特点。在 4 大主

要生产国（中国、印度、肯尼亚和斯里兰卡）中，有超过 1300 万工人从事茶叶生

产，其中约 900 万为小农户。对很多发展中国家来说，茶叶出口都在出口收入中

占有重要份额，通过提供就业、创造收入和减缓贫困助力实现《2030 年议程》和

可持续发展目标。 

2. 扣除物价因素的全球茶叶价格在 2000 年初触底后稳步回升，2010 年达到峰

值，之后开始进入一个较长的价格下行周期，只有 2017 年出现短时小幅上扬。

2021 年，以粮农组织茶叶综合价格衡量的全球茶叶名义价格照比之前一年下跌

4.4%，自 2017 年已经下挫了 22%。扣除物价因素，价格已比 2017 年下滑了 28%，

甚至低于很多生产者的生产成本。茶叶价格反复震荡反映了宏观经济不稳定，给

亿万小农生产者的生计带来挑战，让他们面临生活水平倒退的风险。  

3. 本文旨在分析茶叶价格波动的实质、程度和影响，提出可能的政策行动。

我们基于经济文献和茶叶市场的特殊性质提出了价格波动的四项主要动因，包括：

1）全球经济活动，作为总需求变化的代理指标；2）茶叶净供给的变化，以解释

茶叶相关的需求和供给冲击；3）美元相对于其他世界主要货币的价值；4）原油

价格，作为能源成本的代理变量。本文使用了结构向量自回归（SVAR）模型，分

别解析这些动因产生的影响，并估算它们各自对于解释价格波动的贡献。此类方

法通常需要解决识别问题，而这方面的文献提供了若干选择。本研究采用了

Rigobon (2003) 的方法，通过探索不同的波动机制来解决识别问题。分析结果表

明，价格波动的主要因素来自该部门自身的冲击，即茶叶供需变化带来的冲击。  
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4. 下文分析了价格波动的来源及其产生的影响。随后，我们对使用的方法和

数据进行阐释，简要说明了使用 SVAR 模型相关的部分角度。之后的两部分内容

介绍并讨论了主要分析结果，提出若干政策建议；最后一部分进行了总结。 

图 1：世界茶叶价格（扣除物价因素），粮农组织茶叶综合价格（美分/公斤） 

 

来源：粮农组织政府间茶叶小组。价格序列利用美国消费者价格指数进行了调整。 

II. 价格波动的实质 

5. 波动是国际商品价格的常见特点，茶叶也不例外。这方面的研究往往倾向

于分析波动的源头，以及在影响价格走向方面的相对权重。导致商品价格冲击的

因素总体上可以分为两大类。第一类是商品本身的相关因素，包括供给和需求

（通常被称为基本面）的冲击。例如，干旱或洪水等气候相关事件可造成作物严

重歉收，导致产量减少。在此类因素中，消费模式突然转变带来的需求冲击也会

极大地影响价格。库存需求突然增加也可以解释商品价格上涨。例如，Janzen 等 

(2018)发现 2008 年棉花价格飞涨主要是因为棉花库存需求激增。当市场参与者预

期期货价格超过当前价格、实际储存成本、资本金机会成本以及便利收益的总和

时，库存需求就会扩大，对当前价格产生上行压力(Kaldor, 1976; Working, 1949)。  

6. 第二大类影响商品价格走势的因素主要是宏观经济因素，这些因素造成的

影响遍及多个部门。例如，人均收入、人口增长率、利率和汇率的变化会造成多

个商品部门价格联动变化。Headey 和 Fan (2008)解释说，气候相关冲击等单一商

品相关因素对于推高国际商品价格的影响不及多种商品共性因素的影响，例如新

兴市场总需求扩大，美元贬值，能源价格高企，或货币政策放宽。很多研究将

2002-2008 年商品价格持续上涨归因于共性因素，本质上是宏观经济的影响。第三

个可能造成价格波动的因素是金融市场的投机行为。在商品“金融化”的今天，

这个因素的重要性不断攀升。越来越多的商品被纳入金融组合，成为了多元投资
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策略的一项内容。金融投机是否决定价格走向仍是一个充满争议的实证性问题。

研究人员在该问题上存在意见分野，两方均有能够佐证的实证论述。 

7. 国际茶业价格持续走低背后有多重原因，在过去 10 年尤其如此。这些因素

包括部分主要生产国生产能力持续稳定提高，全球消费增长疲软（尤其是发达国

家），茶叶加工技术进步，主要茶叶交易商市场权力过大，以及主要出口国货币

相较美元贬值。时有发生的正向产量冲击给世界茶叶价格带来很大的下行压力，

而茶叶固有的经济和物理特性又进一步加剧了这个趋势。茶叶需求缺乏弹性，这

意味着只有价格发生显著变化，消费才能出现明显改变。同样，由于茶树为多年

生作物，茶叶供给也相对缺乏弹性（据估测，全球平均供给弹性为 0.25）。茶园

投资基本上都是长期性质，因而短期价格波动不会对供给产生显著影响。应对价

格低迷的短期策略仅限于减少对茶树的照护以及缩减茶叶收获面积。然而，这些

行动可能会产生更大范围的影响，例如造成农村失业人口增多，收入下滑，农村

人口进一步背井离乡。  

8. 茶叶价格下滑和波动对出口国的影响取决于该国对茶叶的依赖程度。很多

国家的出口依存度逐年降低，但仍有一些国家依赖茶叶创汇推动社会经济发展。

例如，斯里兰卡茶叶出口额占农业出口总额的比重为 70%，肯尼亚为 35%，布隆

迪为 27%，马拉维和乌干达均为 7%。茶叶价格持续走低会对就业和收入产生乘数

效应，也会影响茶叶价值链的上游和下游相关部门，因而会给农村社区带来广泛

持久的影响。特别是，价格下挫往往会迫使小农折中应对，他们可能会减少教育、

卫生和食物等基本生活开支。茶叶出口疲软也会产生显著且广泛的宏观经济影响，

例如政府所得税收入减少，及外汇收入减少。对于很多贫困的茶叶出口国来说，

外汇收入有助于应对经常账户赤字，减少国家债务飙升至不可持续水平的可能。

很多情况下，在商品依赖型国家中，财政状况与出口创汇的关系都十分紧密（国

际货币基金组织，2008）。 

9. 茶叶价格冲击对出口国的潜在影响凸显了探寻价格波动源头及其相对贡献

的重要意义。下节内容介绍了分离茶叶价格影响因素的方法以及分析过程中使用

的数据。  

III. 方法与变量选择 

10. SVAR 模型在关于价格波动的经济文献中被广泛使用。例如，Carter 等 

(2017)使用 SVAR 模型的部分识别机制探讨了美国乙醇政策对玉米价格的影响。研

究发现，若非政策引发的需求扩大，玉米价格在 2006 年至 2014 年间可能会下滑

30%。Hao 等 (2017)也使用面板 SVAR 分析，研究了发展中国家乙醇市场与玉米

价格之间的联系。另一方面，Stuermer (2018)梳理了商品价格供给和需求冲击动态
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影响的长期证据。作者基于 SVAR 系统上的长期限制提出了结构性冲击。为探讨

投机交易对全球原油市场的影响，Kilian 和 Murphy (2014)也采用了 SVAR 模型，

在其中涉及了与库存需求关联的投机要素。结果表明，2003-2008 年原油价格飞涨

的主要因素是商业周期推动的全球石油消费增长。  

11. SVAR 的其他用途包括：Bruno 等  (2017)采用此模型分析了金融投机对商

品市场的影响，发现金融投机对整体市场收益的影响时间较短，不具有统计学显

著意义。同样，Lombardi 和 Van Robays (2011)使用 SVAR 模型通过符号约束厘清

了非基本面型金融冲击与供给基本面冲击分别对石油产生的影响；结果表明，期

货市场金融投资能够引发石油价格波动，但持续时间非常短。Juvenal 和 Petrella 

(2015)运用 SVAR 模型提出，2004 至 2008 年间石油价格上涨主要是受全球需求强

劲影响，然而他们发现，商品市场金融化也产生了一定的影响。但另一方面，

Janzen 等  (2018)关于金融投机推升棉花价格的证据却乏善可陈。相反，SVAR 模

型分析结果表明，2008 年价格攀升主要是受到预防性棉花需求拉动，而 2011 年价

格飙升则是因为净供给缺口。此外，Qiu 等  (2012)发现供给和需求的市场基本面

是粮价波动的主要影响因素，生物燃料价格走高会造成短期的粮价攀升，但对长

期价格走势并无影响。Alam 和 Gilbert (2017)基于 SVAR 框架提出，货币政策、全

球经济状况以及美元价值是农产品市场价格走势的重要影响因素。 

12. SVAR 模型的广泛应用证实了该模型能够就农业和商品市场问题提供有益的

视角。事实上，广受欢迎的向量自回归（VAR）模式是 SVAR 模型的缩减形式

(Kilian 和 Lütkepohl, 2017)。VAR 模型由 Sims (1980)提出，作为联立方程模型的替

代方法，用以应对展示变量之间同期关系的估算模型中常常出现的内生性偏差问

题。SVAR 模型公式如下： 

𝑨𝑨(𝑳𝑳)𝒚𝒚𝒕𝒕 ≡ (𝑨𝑨𝟎𝟎 − 𝑨𝑨𝟏𝟏𝑳𝑳 − 𝑨𝑨𝟐𝟐𝑳𝑳𝟐𝟐−. . .𝑨𝑨𝑷𝑷𝑳𝑳𝑷𝑷)𝒚𝒚𝒕𝒕 = 𝒖𝒖𝒕𝒕      (1) 

𝑦𝑦𝑡𝑡是选定变量的 K x 1 向量，𝐴𝐴(𝐿𝐿)是 p 阶自回归多项式，𝑢𝑢𝑡𝑡表示白噪音以及相

互没有关联的结构性冲击。模型运算的目的是识别与选定变量相关的结构性冲击，

并评估它们对茶叶价格的相关影响。由于此类冲击无法观测，因此需要通过与(1) 

𝐴𝐴0−1的乘积与 VAR 模型的缩减形式关联起来： 

𝑩𝑩(𝑳𝑳)𝒚𝒚𝒕𝒕 ≡ (𝑰𝑰 − 𝑩𝑩𝟏𝟏𝑳𝑳 − 𝑩𝑩𝟐𝟐𝑳𝑳𝟐𝟐−. . .𝑩𝑩𝑷𝑷𝑳𝑳𝑷𝑷)𝒚𝒚𝒕𝒕 = 𝝐𝝐𝒕𝒕      (2) 

其中𝝐𝝐𝒕𝒕 = 𝑨𝑨𝟎𝟎−𝟏𝟏𝒖𝒖𝒕𝒕           (3) 

13. 等式(3)显示，VAR 缩减形式的残差是 SVAR 表现形式各种结构性残差的加

权总和。除非做出某些特定假设，否则阶条件无法满足，等式(3)也就不能用于识

别结构性冲击。也就是说，除现有等式之外，我们还要估算更多的参数。归一化

和递归是等式(3)中识别结构性冲击最常见的两个假设。归一化是指为矩阵𝐴𝐴0的对
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角线设定一个单位值，递归是指根据相互之间的假定同步影响排列变量次序。很

多情况下，这种排序方法很难在理论基础上自圆其说，因此 Kilian (2013)提出了多

种替代方案，包括使用符号约束。另一方面，Rigobon (2003)则是使用了一个估算

工具来分析结构性冲击中不同波动机制的普遍程度。这种方法被称为异方差识别

法（ItH），非常适于经常宽幅震荡的商品市场。异方差识别法从等式(3)入手，将

缩减形式的二次矩同结构性冲击关联起来，具体如下文共识： 

𝑨𝑨𝟎𝟎𝛀𝛀𝒓𝒓𝑨𝑨𝟎𝟎′ = ∑𝒖𝒖
𝒓𝒓 ,          (4) 

14. Ω𝑟𝑟表示缩减形式结构性冲击的协方差，∑𝑢𝑢
𝑟𝑟  表示结构性残差的协方差，𝐴𝐴0表

示反映同期影响的矩阵。该方法首先识别出支撑观测价格的各种波动机制，然后

再计算每个机制相关的缩减形式协方差矩阵。等式(4)中的下标 r 表示在不同机制

中分别使用的参数。在实际操作中，两个机制（如一个波动期和一个平静期）就

足以识别出系统了。例如，在两个变量的情况下，识别 6 个参数需要有 6 个等式。 

15. 基于前述讨论，选出 4 个变量带入等式𝑦𝑦𝑡𝑡，包括：1）全球经济活动；2）国

际原油价格；3）美元相对其他主要货币的价值；4）国际茶叶价格。全球经济活

动使用 Kilian (2009)指数衡量。该指数以干货航运费率计算并考虑发展趋势，当前

数值较高，反映出全球货物需求持续扩大。原油价格序列为基础西德克萨斯中质

原油（WTI）期货价格月均数值，同时考虑了发展趋势，并按美国消费者价格指

数扣除了物价因素影响。在本分析中，原油价格反映成茶的生产成本。美元价值

按照美元对比美国若干主要贸易伙伴的货币价值衡量。价格序列提取自联邦储备

经济数据（FRED）数据库。由于国际茶叶贸易主要以美元结算，美元价值的变化

也会影响交易数量。例如，美元强势升值往往会抑制茶叶进口需求。粮农组织茶

叶综合价格用于反映国际茶叶价格的调整。该综合价格是主要茶叶拍卖市场月度

价格实现的加权平均值。综合价格序列的对数使用 CPI 扣除物价因素，并考虑发

展趋势。时间序列每月抽样，涵盖了 1989 年 1 月至 2021 年 10 月的时段。该模型

使用 R 进行编码，使用 SVARS 包进行估算。 

IV. 估算结果 

16. SVAR 模型的参数在归一化、递归和异方差识别法的基础之上进行估算。递

归的基础是按照对其他变量同期影响进行排列的变量排列顺序。首先假设，茶叶

市场的冲击不会同期溢出到其他变量上。也就是说，矩阵𝐴𝐴0的最后一行都是 0，最

后一列除外。在这种设定下，全球经济、原油市场以及美元价值的冲击会同期传

导至国际茶叶价格。  

17. 另一个很难支撑的假设是要考虑美元价值与原油市场之间不会产生同期影

响。也就是说，矩阵𝐴𝐴0第二行中汇率相关参数不能限定为 0。矩阵𝐴𝐴0第三行原油
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变量相关参数也是如此。原油市场冲击不可能不影响经济活动。若这些参数不加

限定，则等式(4)就无法识别。这时，异方差识别法就会派上作用，但正如上文所

述，此种方法需要识别波动机制。  

18. 对图 1 开展的不定期检查表明，茶叶价格可能受到多个波动周期驱动，尤其

是在 2000 年中的前后。在运行了包含 4 个选定变量的 VAR 模型之后，提取出茶

叶价格等式中的残差，用于检验结构性突变的情况。该检验基于匡特似然比

（QLR）统计数据，方法是在样本的各种可能突变中选择所有 Chow F 统计数字的

最大值。残差检验结果识别出 2007 年 12 月出现的结构性突变具有统计学的显著

意义。因此，根据结构性突变发生的时间节点将样本分成之前与之后两组，针对

每个阶段分别计算缩减形式的协方差矩阵。异方差识别法还假设，矩阵𝐴𝐴0的参数

在两个组别内保持不变。提出归一化、递归假设并采用异方差识别法后，阶条件

满足，系统(4)也被识别出来。  

19. 模型利用最大似然法解析完成，针对每个选定变量都识别出一整套正交结

构性冲击。价格等式明确包含了 3 个变量，实际经济活动、原油价格以及美元价

值变化保持不变，残差中包含了供给和需求冲击，我们称之为净供给。图 2 显示

了计算得出的脉冲响应函数，并使用 Hall 的自助法(Hall, 1992)得出了相应的置信

区间。估算结果表明，选定变量对自身冲击响应最大，此种影响通常具有统计学

的显著意义，且相对时间较长。图 2 右下角的图显示了净供给冲击对茶叶价格的

影响（例如恶劣气候条件造成的供给中断）。此种冲击产生的影响起初最为强烈，

但随着时间的推移逐步减弱，大约 5 年之后减至为零。与之相对，茶叶供给急剧

扩大也会给价格带来长期的不利影响。  

20. 实际经济活动冲击对茶叶价格的影响相对较小，时间较长，具有统计学的

显著意义；平均而言，影响时间会持续几个月。同样，原油市场引发的冲击在头

几个月中强度最大，之后逐步减弱，平均而言不具有统计学意义。美元价值冲击

的影响规模较小，但持续较久。总体而言，各种冲击的影响方向符合预期，实际

经济活动、原油和美元冲击会引发茶叶价格波动，但影响最大的因素是茶叶自身

的供给和需求冲击。  

21. 如同预期一样，世界茶叶市场的价格冲击不会对原油、美元与实际经济活

动造成显著影响；但是，若是在更加细分的层面上开展分析，例如选择茶叶出口

在国家生产总值中占有重要份额的国家，则茶叶市场冲击的影响范围就可能更大，

也可能会造成实际 GDP、汇率和通胀等重要变量的改变。  
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图 2：脉冲响应函数 

 

说明：脉冲响应函数是利用 SVAR 模型生成，基于 1000 份引导复制，置信带为

95%。结构性冲击使用异方差识别法识别。tea_rxp、eco_kili、wtioil_xp 和 usa_rxr

等变量分别代表实际茶叶价格、利用 Kilian 指数(Kilian, 2009)测量的实际经济活动、

按实际价值计算的 WTO 原油价格以及美元实际汇率。 

22. 脉冲响应分析是检验 SVAR 估算结果的一种有效方法，但分析结果无法体现

不同冲击在每个时间节点的影响规模。因此，利用 SVAR 模型估算的正交冲击对

茶叶价格波动进行了历史分解，同时考虑到缩减形式残差是结构性冲击的加权总

和。分解分析结果表明，在采样期间，茶叶价格波动主要是受到茶叶市场自身冲

击驱动。正如图 3 所示，净供给波动对于价格震荡影响显著。例如，1990 年至

1995 年间，茶叶净供给冲击是造成茶叶价格持续下滑的主要原因。同样，1998 年

至 2002 年间、以及 2009 年至 2016 年中，茶叶价格走低主要是因为净供给冲击带

来的下行压力，而这背后是茶叶产量迅猛增长。  

23. 与其他变量相比，经济冲击对茶叶价格波动的贡献较小。即便在 2000 年至

2008 年之间，受到新兴市场强劲增长拉动，商品价格走高，但实际经济活动的影

响仍然微乎其微。尽管如此，在 2020 年前三个月经济活动对茶叶价格的影响最为

突出，而这个时段也正是 COVID-19 疫情开始发酵，各国采取封锁措施、全球经

济停摆的时期。若无此种经济冲击，茶叶价格本可以平均上扬 10.3%。分解结果

表明，原油价格震荡对茶叶价格影响规模较小，但持续较久。在过去 10 年的前半

段中，原油价格对茶叶价格波动的贡献最大，且全球石油报价高企产生持续拉动

作用。例如，在 2014 年头 6 个月中，原油价格上浮到每桶 100 美元之上；若无石
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油市场冲击，国际茶叶价格本会平均下滑 14.3%。美元价值变化周期性相关，但

不足以驱动茶叶市场价格波动。总体而言，分解分析的实证表明市场结构运转顺

畅，茶叶价格波动在大部分情况下反映的是茶叶市场供给和需求基本面的变化。 

图 3：利用 SVAR 模型对茶叶价格冲击进行的结构分解 

 

V. 茶叶价格波动分析中可以汲取哪些经验？ 

24. 分析结果表明，多数情况下茶叶价格上涨或下挫都是源于茶叶净供给冲击，

这表明减少价格波动的有效途径是不断改善供需平衡。茶叶需求相对稳定，因此

净供给宽幅震荡主要是同产量有关。自 2011年起，全球茶叶种植面积年均增长 5%，

但需求并未保持同步增长。因此，扣除物价因素的国际茶叶价格不断走低。价格

低迷且波动并非新的现象，也不是茶叶市场的独有特征。但是，就茶叶和其他经

济作物来看，提出的政策建议往往都是以某种方式管控价格。这方面一个很好的

范例是附带“经济条款”的《国际商品协定》。该协定通过的目的是为了应对国

际热带商品市场的市场波动问题。但由于这些协定很难扭转或放缓价格的下行趋

势，因而最终未能实现既定目标。针对食糖市场的干预行动于 1984 年结束，咖啡

和可可市场的干预行动分别于 1989 年和 1993 年结束。黄麻和橡胶的供给安排一

直保持到 2000 年。《国际商品协定》的成效取决于调节国内生产以及向国际市场

交付货物的国家机制。确保稳定是机构的责任（例如营销委员会）。然而，随着

经济资源减少，治理乏力，相关机构解散，可以用来将价格维持在一定范围内的

量化手段越来越少；事实上，谈判确定的价格水平通常不一定具有竞争力，虽然

仍能给生产者带来一定的回报。  
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25. 2000 年，随着咖啡危机的暴发，咖啡生产国协会推出了咖啡出口留存计划，

要求削减 20%的咖啡出口量。最终，只有几个国家付诸了实践，协定无果而终。

在某种意义上，这个例子反映出生产者单边协定面临的挑战，因为此类协定实现

目标不仅要有强有力的承诺，而且还要对搭便车者进行约束，也就是在协定之外

供给产品的各方。其他生产者单边机制，例如咖啡和食糖的相关机制，也未能形

成并保持最低价格。正如上文咖啡行业例证所示，价格管控机制不能解决问题，

反而会加剧波动。 

26. 应对茶叶实际价格走低和波动的问题需要采取全球协调行动。当前需要的

不是市场干预，而是市场合作  - 主要是茶叶出口国与进口国合作，确保国际茶叶

市场合理扩大，保护亿万在小片地块上耕作的小农茶叶生产者的生计。市场合作

还包括共享最准确、最可靠的茶叶市场情报，包括短期和中期展望。对于市场驱

动增长之外的产量增加要制定相关计划。全球合作还意味着要开发、实施并监督

全球协调的推广活动，出口国和进口国都要予以支持。例如，茶产业可以支持开

展一些具有共性的推广活动，刺激提高人均茶叶消费，尤其是在生产国。将茶叶

与有实证支撑的饮茶健康收益联系起来，也有助于提振市场需求。此外，还要制

定政策，减少不达标的茶叶出口，提高产品质量和安全。 

27. 投资开发创新方法和技术能够创造应对价格波动所需的金融缓冲，目的是

降低成本，加强茶叶部门在各个维度的可持续性  - 环境、经济和社会。最后，通

过茶叶源头加工创造价值也可以减少面对价格波动的暴露。然而，这取决于主要

进口国（包括茶叶生产国）是否愿意削减高值茶产品关税。 

VI. 结 论 

28. 本研究采用结构向量自回归模型提出了全球茶叶市场价格波动的主要动因。

基于经济文献和茶叶市场的特殊性质提出了价格波动的四个主要影响因素，包括：

1）全球经济活动，作为总需求变化的代理指标；2）茶叶净供给的变化，以解释

茶叶相关的需求和供给冲击；3）美元相对其他主要货币的价值；4）原油价格，

作为能源成本的代理变量。研究中采用的框架分别解析了这四个因素的影响，并

估算了这些因素对于解释茶叶价格上涨和下跌的贡献。研究通过探索不同的波动

机制来解决识别问题。分析结果表明，茶叶市场价格波动的主要因素来自该部门

自身的冲击，即茶叶供需基本面的变化。原油和实际经济活动也会带来一定的影

响，但此种影响规模较小、时间较短。但需要说明的是，在 2020 年前三个月经济

活动对茶叶价格的影响最为突出，而这个时段也正是 COVID-19 疫情开始发酵，

各国采取封锁措施、全球经济停摆的时期。 
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