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期货市场、货币供应量对
农产品价格波动的影响
———基于对小麦、玉米、大豆的实证分析

朱一鸣

（河南工业大学 经济贸易学院，河南 郑州 ４５０００１）

［摘　要］近年来我国农产品价格波动频繁，特别是短期内小宗农产品价格波动剧烈，在一定程度
上影响了农业生产秩序和物价稳定。基于２０１０年１月至２０１４年４月小麦、玉米和大豆价格的月
度数据，采用ＶＡＲ模型实证分析农产品期货价格和货币供给的增长对农产品价格波动的影响，从
中发现：农产品价格长期上涨趋势与货币供给的增长是一致的；农产品期货价格是短期内影响农产

品价格波动的重要因素。为避免我国农产品价格异常波动，应加快建设农产品市场的现代流通体

系，进一步强化农产品物流基础设施建设；建立规范高效的农产品期货市场；不断提高农产品市场

的差别化管理水平。
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　　农产品是人们生活中最重要的必需品，其价格
直接影响农民的收入和城镇居民的日常生活，稳定

农产品价格一直是政府农业宏观管理的核心问题。

２００７年之前，我国农产品价格总体比较稳定，虽然
也经历过几轮价格波动，但是波动幅度较小，周期则

长至９年、６年，并未引起民众过度注意。从 ２００７
年７月开始，农产品价格快速上涨，２００８年国际金
融危机爆发，农产品价格又迅速下降，到２００９年价
格增势逐渐平稳，２０１０年农产品价格又开始持续上
涨，农产品价格又进入新一轮波动周期，且周期不断

缩短，波动不对称，呈暴涨暴跌的状态。

如今，农产品的属性正在变化：由过去单纯的消

费属性向金融属性转化。农产品价格形成机制具备

了杠杆作用，价格的轻微变动会造成暴涨或暴跌，供

求关系会变得异常不平衡。如果农产品特别是小宗

农产品价格上涨或下跌持续时间过长，农户看涨或

看跌心理就加重，而贸然跟风生产或减产的概率越

大，则供求便越是失衡。政府干预在短期内固然能

够稳定农产品价格，但反复的价格波动会破坏市场

秩序，加重社会负担。

近年来，农产品价格尤其是小宗农产品价格非

理性的暴涨暴跌，引起国内外学者对农产品价格波

动深层次原因的探讨，传统的价格影响因素，比如种

植成本、人力成本、自然灾害等，不再是主要的关注

点，关注更多的是农产品的金融化趋势。随着金融

业与农业之间关联性日益增强，货币政策对农产品

价格形成机制的影响成为农业研究方面的焦点问

题。因此，分析农产品价格波动的影响因素，特别是

非传统的外部因素，具有重要的理论和现实意义。

农产品价格波动受市场的货币供应量、汇率水平、国

内农产品期货价格、国内通货膨胀水平、国际生物能

源发展计划、国际农产品期货价格等因素的影响。

现有研究已开始定量考察金融化因素对农产品价格

波动的影响［１－７］，但这些研究未能充分揭示农产品

期货价格和货币供应量对农产品价格波动影响的差

异性。我国农产品期货的品种主要有强麦、硬麦、棉
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花、早籼稻、大豆、玉米等。根据已有的研究，农产品

期货价格和现货价格具有很强的联动性，且是单向

的价格溢出效应，那么货币供应量对农产品价格波

动的影响如何？与农产品期货价格相比，二者在影

响农产品价格方面差异性怎样？鉴于此，本文拟分

析农产品期货价格和货币供应量对我国农产品价格

波动的影响，以期为回答上述问题提供一些帮助。

　　一、变量与数据来源

本文重点研究农产品期货价格和货币供应量对

农产品价格波动的影响，以及二者影响效果的差异

性。这里，我们将广义货币供应量 Ｍ２作为政府货
币政策的代理变量，这也是大多数研究文献普遍采

用的方法。我国农产品期货主要在郑州和大连２个
商品交易所交易，郑州商品交易所主要交易小麦、棉

花、早籼稻等，大连商品交易所主要交易黄大豆、玉

米和豆粕等，本文以小麦、玉米和大豆３个品种农产
品为研究样本。

本文选取２０１０年１月至２０１４年４月为研究时
段，共５２个月度数据。其中，小麦、玉米和大豆的月
度数据来自中华粮网，货币供应量 Ｍ２的数据来源
于中国人民银行统计数据。为了尽量避免数据的波

动性，除去时间序列的异方差性，我们对所有数据进

行了对数化处理。经上述处理后小麦的现货和期货

价格分别为 ＬＸＭＰ、ＬＸＭＦ，玉米的现货和期货价格
分别为 ＬＹＭＰ、ＬＹＭＦ，大豆的现货和期货价格分别
为ＬＤＤＰ、ＬＤＤＦ，货币供应量以ＬＭ２来表示。

　　二、平稳性及协整检验

由于谬误相关和谬误回归问题的存在，在对时

间序列数据进行回归检验之前，需对变量的平稳性

进行检验。本文采用单位根检验方法对各变量序列

的平稳性进行检验。本文采用ＡＤＦ检验方法，原假
设为存在 １个单位根。表 １报告了我们使用
Ｅｖｉｅｗｓ６．０分析软件得出的检验结果：ＬＸＭＰ、ＬＹＭＰ、
ＬＤＤＰ、ＬＭ２、ＬＸＭＦ、ＬＹＭＦ与 ＬＤＤＦ原序列均是非平
稳的，但是经过一阶差分后均在５％的显著水平下
拒绝存在单位根的原假设，即６个变量均为一阶单
整序列。

非平稳的时间序列直接建立回归模型，估计结

果的可信度会降低，但是，在同阶单整的条件下，可

能存在协整关系。基于上述ＡＤＦ单位根检验结果，
本文采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ极大似然法分别对变量ＬＸＭＰ和
ＬＭ２、ＬＸＭＦ，变量 ＬＹＭＰ和 ＬＭ２、ＬＹＭＦ，变量 ＬＤＤＰ

和ＬＭ２、ＬＤＤＦ进行协整关系检验。结果表明，货币
供给和对应农产品期货价格分别与小麦、玉米、大豆

价格之间具有长期的均衡关系。

表１　各变量平稳性检验结果
变量 ＡＤＦ值 ５％临界值 是否平稳

ＬＸＭＰ ０．０４６３ －２．９１９９ 不平稳

Ｄ（ＬＸＭＰ） －５．７６９９ －２．９２１２ 平稳

ＬＹＭＰ －２．３２５５ －２．９２１２ 不平稳

Ｄ（ＬＹＭＰ） －５．９９２６ －２．９２１２ 平稳

ＬＤＤＰ －０．６４２８ －２．９１９９ 不平稳

Ｄ（ＬＤＤＰ） －３．２５７９ －２．９２２４ 平稳

ＬＭ２ －０．７２２０ －２．９２１２ 不平稳

Ｄ（ＬＭ２） －９．４８７０ －２．９２１２ 平稳

ＬＸＭＦ －１．８６９７ －２．９１９９ 不平稳

Ｄ（ＬＸＭＦ） －５．４３３４ －２．９２１２ 平稳

ＬＤＤＦ －１．８５５９ －２．９１９９ 不平稳

Ｄ（ＬＤＤＦ） －６．４２５８ －２．９２１２ 平稳

ＬＹＭＦ －２．３６２７ －２．９２１２ 不平稳

Ｄ（ＬＹＭＦ） －５．１３５６ －２．９２１２ 平稳

　　三、ＶＡＲ模型与脉冲响应函数分析
１．模型的构建
由于Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验已证实各变量之间存在协整

关系，为了研究农产品期货价格和货币供应量对农

产品价格波动影响的差异性，本文采用脉冲响应函

数来分析。在进行脉冲响应函数分析之前，我们先

建立ＶＡＲ模型，分别对小麦现货价格与其他２种农
产品现货价格和货币供应量Ｍ２、期货价格建立向量
自回归模型，因此，本文总共建立６个向量自回归模
型。根据ＶＡＲ模型滞后结构的检验，我们最终确定
滞后长度为二阶。根据 ＡＲ根的图表显示，我们建
立的模型都是稳定的。由于文章篇幅所限，下面只

给出部分估计结果的矩阵形式。

ＬＸＭＰｔ
ＬＸＭＦ

[ ]
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ＬＸＭＦｔ－

[ ]
１

＋
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０．４８７３ －０．[ ]２７８７

ＬＸＭＰｔ－２
ＬＸＭＦｔ－

[ ]
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ＬＹＭＰｔ－１
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[ ]
１

＋

－０．１１９６ －０．２１４７
０．３６８６ －０．[ ]２２６０

ＬＹＭＰｔ－２
ＬＹＭＦｔ－

[ ]
２

＋ ０．２７９４
０．[ ]９０８０

　　２．脉冲响应函数分析
脉冲响应函数是用来衡量来自随机扰动项的一

个标准冲击对内生变量当前和未来取值的影响。农

·８５·



第４期 朱一鸣：期货市场、货币供应量对农产品价格波动的影响———基于对小麦、玉米、大豆的实证分析

产品价格对农产品期货价格和货币供应量的脉冲响

应见图１。图１左侧显示了分别受农产品期货价格
一个标准差单位的正向冲击后小麦、玉米和大豆的

脉冲响应函数；右侧则显示了分别受货币供应量一

个标准差单位的正向冲击后小麦、玉米和大豆的脉

冲响应函数。

给定一个标准差的正向期货价格冲击，小麦现

货价格的脉冲响应值在前１０期都是正的，并在第３
期达到最大值，但从第３期开始冲击减弱，缓慢趋向
于０。这表明：小麦期货价格对小麦现货价格在冲
击初期有较大的影响，但在市场逐渐回归理性时，这

种冲击的影响缓慢消失；在一个标准差的正向货币

冲击下，小麦价格在滞后期内的冲击效应开始为非

常小的负效应，但是随后在第２期之后转变为正的
冲击效应，且冲击力由弱到强，呈缓慢上升趋势。

给定一个标准差的正向期货价格冲击，玉米现

货价格的脉冲响应值在前１０期也都是正的，在第３
期达到最大值之后，冲击效应虽有下降，但仍然保持

在相对较高的水平，这说明玉米期货价格对现货价

格具有较大且持续性的影响；而在一个标准差的正

向货币冲击下，货币供应量对玉米价格的冲击在前

１０期都是负向影响，但是可以看到，这种负向影响
呈逐渐消弱趋势，缓慢趋向于０。

最后，在一个标准差的正向期货价格冲击下，大

豆现货价格的脉冲响应值在前２期呈急剧上升态

势，在第２期之后，上升态势逐渐平稳，与小麦和玉
米对期货价格的脉冲响应相比明显不同，在第１０期
之后才有可能出现缓慢下降趋势，这表明，大豆期货

价格对大豆现货价格具有较强的影响；货币供应量

Ｍ２对大豆价格的波动在前１０期都呈正向影响冲
击，从第２期开始，这种正向影响开始呈稳定上升
趋势。

通过上述分析，我们发现农产品期货价格和货

币供应量对农产品价格波动的影响存在显著的差异

性。具体而言，既有的研究已经证实农产品期货价

格和现货价格之间存在联动性，期货价格会影响现

货价格，我们研究发现，期货价格对现货价格的影响

主要在波动的前期比较显著，在长期内，这种影响会

逐渐减弱，农产品现货的价格会自动回归理性；而在

货币供应量增长过快时，短期内并不会造成农产品

价格的大幅度波动，这是因为货币政策对价格的影

响存在滞后效应，所以表现出的响应过程不同于期

货市场价格的影响。

　　四、结论与建议

本文采用２０１０年１月至２０１４年４月的月度数
据，由 ＶＡＲ模型和脉冲响应函数的实证分析，发现
农产品期货价格和货币供给的增长在影响农产品价

格波动方面显著不同。我国农产品价格长期上涨趋

势与货币供给的增长是一致的，即农产品价格长期

图１　农产品价格对农产品期货价格和货币供应量的脉冲响应

·９５·
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上涨的一个重要原因就是宽松的货币政策，但是短

期内的大幅度波动并不能完全归因于货币供给的变

动，短期内货币供给量的变动并不会对农产品价格

造成太大的影响，而农产品期货价格则是短期内影

响农产品价格波动的重要因素。

政府调控农产品价格波动的目标不是要消除农

产品价格的波动，而是允许其在合理的范围内波动，

最大限度地减少其异常波动的次数和程度。这是因

为农产品价格在正常范围内进行的不规则周期性波

动，可以调节农产品市场中的供求关系，调整农业生

产链中各个参与主体的利益分配。要避免国内农产

品价格的异常波动，应从以下方面着手：（１）加快建
设农产品市场的现代流通体系，进一步强化农产品

物流基础设施建设，这对完善农产品供给、保障农产

品需求、减少农产品价格异常波动现象、平抑农产品

市场价格都具有积极作用。（２）建立规范高效的农
产品期货市场。我国农产品期货市场对现货市场的

波动溢出较为显著，并且能够在一定程度上稳定现

货市场的价格波动，因此，要优化期货市场结构，注

重创新。（３）不断提高农产品市场的差别化管理水
平。在制定农产品价格调控策略时，要明确干预的

范围和品种，哪些是政府应该干预的，哪些属于市场

自动调剂的，要根据具体情况和目标加以区分，不要

盲目干预放大波动。
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