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国际农产品金融化趋势实证研究


文时萍，　左璐璐
（上海师范大学 商学院，上海 ２００２３４）

摘　要：近年来，国际农产品特别是大米、小麦、大豆、玉米等大宗农产品的价格先后在２００６年和２０１０年急剧
上涨。金融化因素逐渐影响农产品市场结构，传统的供求状况难以全面反映农产品价格波动，而原油价格、期

货价格、货币供应量与美元汇率的变化大大推动了农产品价格的波动。首先，通过对国际农产品价格及其影

响因素建立时间序列模型，着重分析美元汇率、原油价格对国际农产品价格的影响。实证结果表明：２００８年
全球经济危机以后，农产品金融化趋势明显增强，国际农产品价格与美元汇率和原油价格呈现显著的相关关

系。其次，分析了农产品金融化对我国农产品市场的影响，并提出应对农产品金融化趋势的对策建议，指出加

快推进人民币国际化和农产品“走出去”战略是提高我国农产品国际竞争力，应对农产品金融化趋势的根本

措施。
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一、绪论

近年来，国际农产品价格多次上演了惊心动魄的“过

山车”行情。２００５—２００８年的３年时间内，国际货币基金
组织的食物价格指数上涨了近８０％，小麦、玉米、大米、大
豆等主要农产品价格上涨了约２００％。２００９年受到全球金
融危机的影响，国际货币基金组织的食物价格指数较２００８
年大幅下降了约３０％，大米、小麦、玉米、大豆价格较２００８
年大幅下降了３５％左右［１］。２０１２年受到美国农业部旱情
评估报告的影响，小麦、玉米、大豆的价格再次暴涨，到

２０１２年底，随着旱情警报的逐步解除，这些品种的价格又
再次暴跌。

国际农产品价格的大幅波动已经很难用农产品的供

求关系来解释，越来越多的学者将这种现象归结为农产品

的金融化趋势，也就是说，越来越多的金融因素已经或正

在改变传统的农产品市场结构。在这种背景下，来自于农

产品的金融需求而不是实物需求正在成为决定农产品价

格越来越重要的因素。

很明显，如果国际农产品金融化是一种常态，那么未

来的农产品市场、未来的农业生产乃至未来的宏观经济活

动都将发生深刻的变化，经济学研究绝对不能忽视对这一

主题的关注。问题的关键恰恰在于国际农产品金融化是

不是一种常态？这需要深入的实证分析才能回答。目前学

术界对国际农产品金融化的讨论非常激烈，并且得出了一

些很有建设性的研究结论，但这些研究大多侧重于对农产

品金融化影响因素的定性分析，忽视了２００８年金融危机前
后农产品金融化趋势的演变，在实证分析方面还没有贡献

出具有权威性的研究成果。

上述思考正是本文写作的初衷。我们期待通过对

２００８年前后国际农产品价格与美元指数、国际原油价格的
时间序列分析，实证国际农产品的金融化趋势。在此基础

上，进一步对未来一段时间的国际农产品价格变化做出判

断，并希望依据这一判断为中国的农业政策制定提供一些

借鉴。

二、文献综述

对于国际农产品价格波动的影响因素问题，国内外学

者都做过大量的研究。纵观其研究成果，农产品价格波动

成因可以分为传统因素和新型因素。本文主要从这两类

因素对关键文献进行梳理和综述。

傅晓、牛宝俊［２］对１９８０—２００８年２０年间的国际农产
品价格波动进行了分阶段研究，发现各阶段农产品价格波
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动均与全球ＧＤＰ年增长率走势接近。潘辉等［３］研究发现，

国际农产品价格上涨的重要因素是拉美与东亚经济迅速

发展以及中国农产品的大量进口。Ｐａｎｚｎｅｒ［４］指出中国和
印度等新兴经济体的需求对农业的发展具有显著影响。

发展中国家的经济发展不仅会带来农产品需求的增长，还

会带来需求结构的转变。他们认为全球经济发展状况与

农产品价格波动具有正向相关性。

一些学者致力于专业化分工对加剧国际农产品价格

波动的研究。Ｋ．Ａａｒｔ＆Ｖ．Ｊａｕｍｅ［５］对出现这种现象的原因
进行了解释：专业化进行农产品生产的国家往往拥有丰富

的非熟练劳动力，在其进行专业化生产的农产品领域，必

然是使用传统技术，生产率低，技术更新缓慢。

以石油为代表的能源价格是近年来广受关注的国际

农产品价格波动的影响因素。虽然石油一直是农业生产

成本的重要组成部分，但农产品和能源商品价格传统上显

现较低的相关性。近年来不断飞升的油价从根本上改变

了农产品———能源之间的关系。石油价格上涨推动农业

生产成本增加，直接促进了农产品价格上涨［１，６］。近年来，

以石油为代表的能源价格持续上升，导致农用生产资料价

格上涨，农业生产成本普遍提高，这是农产品价格上涨的

重要原因之一［７－８］；但更重要的是高油价加速了替代能源

（也就是生物燃料）生产的扩张，从而提高了对农作物的需

求［９－１０］。Ｃｏｙｌｅ［１１］指出，虽然从技术角度出发，当前生物能
源技术是低效率的，但石油等化石能源价格的相对高位，

以农产品为原料的生物能源的生产从长远来看有利可图。

因此，生物能源对于相关农产品的需求将继续保持增长，

从而带动农产品价格、土地价格以及农民收入的上

涨［１２－１３］。Ｈｅｒｔｅｌ等［１４］估计，２００１—２００６年，美国乙醇产量
增加的２／３是由高油价造成的；Ｕｂｉｌａｖａ＆Ｈｏｌｔ［１５］使用美
国２００６年１０月至２００９年６月期间每日期货数据的周均
值，发现将能源价格包含在玉米价格的时间序列模型中并

不能改善预测的准确性，他的研究表明能源价格与农产品

价格之间存在紧密联系是很近期的事情。

有研究表明投机因素大大提高了国际农产品价格波

动幅度。基金持仓、国际游资投机农产品贸易等投机因素

会加剧农产品价格波动［１６－１７］。贸易量和农产品价格波动

之间存在正相关，基金持仓变化是影响农产品期货价格，

进而导致农产品现货价格波动的一个重要原因［１８－１９］。

一大批经济学家［２０－２２］的研究均指出，商品指数基金

进入农产品期货市场造成了更多的市场波动，同时使得农

产品价格高于供需基本面决定的价格水平。ＡｌｄｏｎａＺａｗｏ
ｊｓｋａ［２３］更进一步指出正是鼓励投资者将资金转移到农产品
领域的金融自由化导致了商品期货的大发展，农产品价格

稳定可以通过期货市场管制来实现。

关于全球农产品市场与价格波动较为系统的论述，具

有代表性的是 Ｔｒｏｓｔｌｅ［２４］的一篇研究报告。该报告首先分
析了全球农产品供需变动的主要影响因素，对食物消费、

生物质能源发展进行了重点讨论，并分析了美元汇率、贸

易政策对农产品价格的影响，然后指出未来国际农产品市

场仍然存在非常大的不确定性，农产品价格在局部地区短

期内可能下跌，从中长期来看，农产品价格将会持续上涨。

三、农产品金融化的涵义与表现

（一）农产品金融化的涵义

农产品金融化，简言之，就是让农产品能够在市场上

进行自由交易，其价格随着市场的波动而波动。具体地说，

就是金融要素进入到农产品经济中，使得农产品市场与金

融市场相互联系，密不可分，金融要素在农产品市场的比

重不断攀升，更多的资本从金融市场流入农产品市场，使

农产品市场的资本属性大大增强，商业性逐渐减弱［２５］。大

宗农产品易储藏和保存，长时间不变质，品质易划分，质量

可评价，市场需求较大，且价格易受市场供求影响，从而可

作为资产进行投资，设计为期货、期权等金融工具交易，成

为资本逐利的投资品，实现了从商品属性向商品和金融双

重属性并重的转换。这个转换的过程实际上就是金融化

的过程。商品未实现金融化以前，其价格由供求决定，而不

体现金融价值；商品实现金融化后，其价格不再由传统供

求基本面决定，而主要受投机需求影响。

爱泼斯坦［２６］认为金融化是指在国内和国际两个层面

上，金融市场、金融机构以及金融业精英们对经济运行和

经济管理制度的重要性不断提升的过程。ＧｒｅｔａＫｒｉｐ
ｐｎｅｒ［２７］把金融化定义为一种积累模式，利润主要是通过金
融渠道而非贸易和商品生产生成。从以上界定可知金融

化有几个重要表现：股权证券化、财富集中化、债权交易性、

金融衍生交易的规模爆发性增长以及实体经济对金融交

易的依赖性逐步增强。从更为广义的界定上，可以认为金

融化是指金融动机、金融市场、金融参与者和金融机构在

国内和国际经济运作中不断增长的角色。

（二）农产品金融化的表现

１．大量金融资本流向农产品市场
金融资本市场的动荡使原本在证券市场、衍生市场的

国际资本需要寻求更为稳定的对象，资金转向了收益更加

稳定的商品期货市场，投资者开始在农产品衍生市场中寻

找新的投机机会，以减少投资风险，进而庞大的金融资本

随着经济形势变化快速进入到农产品衍生市场中。金融

危机过后，各国的经济刺激方案不仅推动了全球流动性泛

滥，更使得资本市场出现了全面上涨，资金迅速涌入农产

品衍生金融市场；新兴经济体由于通货膨胀率高，需要借

助基本面良好的大宗商品进行保值避险，其资金也大量进

入了该市场。

根据美国银行数据，仅在２００６年１０月的一周里，国际
投资者从黄金和自然资源类基金中撤出并投入到农产品

市场的资金就达２．６３亿美元。美国商品期货交易管理委
员会的报告指出，长期大规模投资能源期货市场的华尔街

指数基金大量涌入农产品市场，其规模控制了２０％～５０％
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的美国农产品期货合约。

２．指数基金成为投资于农产品的主要工具［２８］

与套期保值者和传统投机者不同，指数基金投资者对

价格不敏感，是纯投机行为，或者说是一种被动式投资，常

常集中交易。２００２年指数基金额仅５００亿美元，２００６年增
至１０００亿美元，２００８年更是高达３０００亿美元。在２００８年
的前５２个交易日就有５５个管理资金以指数基金投资的形
式流入到了期货市场。根据美国商品期货交易管理委员

会２００８年初的数据，基金大致掌握３２５０亿美元的资金，占
农产品市场份额的４０％。
３．非传统投机者的进入加大了农产品衍生市场的复

杂性

２００２年以来进入农产品衍生市场的投资者更多地进
行单纯金融投机，这类投机并不关心农产品的基本价格与

交易状况，只是将各种农产品在衍生市场上大量买卖，加

大了农产品衍生市场的复杂性。投机者不仅通过商品交

易所，还可通过场外衍生品市场实现期货、掉期及期权掉

换等交易，通过各种手段去规避投机衍生工具之间的投机

风险。各种交易动机相互影响与联系，将各种金融市场与

农产品市场联系起来，大量庞大的金融机构也都涉及该领

域，如美洲银行、高盛公司、花旗、汇丰、德意志银行等，这更

放大了农产品衍生市场中的投机行为。

４．国际大宗商品金融属性的联动
黄金、石油、大宗农产品的商品属性淡化，金融化属性

逐渐增强。作为工业基础原料，大宗商品价格的持续攀升

引发和推动全球范围内的长期通货膨胀。石油是大宗商

品中的一个重要组成部分，石油价格的上涨增加了全球经

济复苏的压力，增加了全球经济的脆弱性，也给全球经济

留下了再度陷入危机的隐患。事实上，大宗商品间联动涨

价效应明显。能源、资源和农产品之间存在价格联动机

制，原油价格上涨往往能够带动煤炭、天然气以及有色金

属等资源性产品涨价，带动生物质能源的需求扩大，进而

抬高玉米等大宗农产品价格。

四、实证分析

（一）变量的选取和数据来源

本文以国际农产品价格为被解释变量，以原油价格、

美元指数为解释变量。农产品金融化的定义是指金融要

素渗入到农产品经济中，农产品市场与金融市场密不可

分，原油期货和美元指数则是金融市场衍生品的典型代

表。原油及其衍生品深入到人们生活的各个方面，很多农

产品的生产、加工都需要原油，原油价格的涨跌直接关系

到农业生产成本的升降，会对农产品产生间接的传导性影

响；原油是能源，属于重要的大宗商品，跟美元直接挂钩，

原油期货是金融衍生品市场的基础配置物。选取美元指

数是因为美元是世界货币，美元指数是货币流动性的风向

标，国际农产品价格也是以美元来定价的，其变化趋势必

然和美元指数有一定的关联性；从美元指数的定义来看，

它是综合反映美元在国际外汇市场汇率情况的指标，从而

间接反映美国的出口竞争能力和进口成本的变动情况，它

与进出口商品有关联，而农产品属于重要的大宗进出口商

品。

本文中国际农产品价格采用国际货币基金组织的食

物价格指数，该指数为国际肉、油、糖、谷物和奶制品价格的

加权平均，２００２—２００４年月度数据的平均水平为１００。原
油价格选取美国国内进口石油价格，数据来源于美国国家

普查局，美元指数数据来源于Ｗｉｎｄ数据库。
上述变量数据均采用１９９０年１月到２０１２年１２月的

月度数据，共计２７６个观测样本。但是考虑到２００８年的全
球金融危机，所以本文以２００８年为转折点，分别对２００８年
前后的数据进行分段建模，进而对两个时期农产品的金融

化程度进行比较，分析其金融化趋势的演变。

为了消除数据间的较大波动，对上述变量分别取对

数，用ＬｏｇＹ、ＬｏｇＸ１和 ＬｏｇＸ２分别表示国际农产品价格指
数、原油价格和美元指数。取对数可以将可能的非线性关

系转化为线性关系，减少变量的极端值、非正态分布以及

异方差性。另外，其差分可以表示发展速度的对数，也可以

消除序列相关的问题。取对数还可减少数据的波动，在高

频数据中尤是。

（二）变量的平稳性检验和回归分析

一般来说，当时间序列不平稳时，会导致伪回归现象

以及各项统计检验毫无意义。因此，在建立模型之前必须

对变量进行平稳性检验，以确定各序列的平稳性和单整阶

数。检验方法主要有ＡＤＦ检验、ＤＦＧＬＳ检验和ＰＰ检验等，
本文采用 ＡＤＦ检验。首先对１９９１年１月—２００７年１２月
的数据进行检验，结果见表１。

表１　１９９１年１月—２００７年１２月的数据平稳检验结果

变量 ＡＤＦ检验值 １％临界值 ５％临界值 １０％界值 Ｐ值 结论

ＬｏｇＹ ０．５３８５４４ －３．４６０７３９ －２．８７４８０４ －２．５７３９１７ ０．９８７７ 不平稳

ＤＬｏｇＹ －１２．９７３５１ －３．４６０８８４ －２．８７４８６８ －２．５７３９５１ ０．００００ 平稳

ＬｏｇＸ１ ０．１９１７２７ －３．４６０７３９ －２．８７４８０４ －２．５７３９１７ ０．９７１６ 不平稳

ＤＬｏｇＸ１ －９．５０８２０５ －３．４６０８８４ －２．８７４８６８ －２．５７３９５１ ０．００００ 平稳

ＬｏｇＸ２ －１．０８１９２７ －３．４６０７３９ －２．８７４８０４ －２．５７３９１７ ０．７２３１ 不平稳

ＤＬｏｇＸ２ －１２．４５８３４ －３．４６０８８４ －２．８７４８６８ －２．５７３９５１ ０．００００ 平稳

　　注：Ｄ是对变量的一阶差分。

７３文时萍等：国际农产品金融化趋势实证研究



　　从表１的检验结果可以看出，变量的一阶差分序列都
是平稳的，所以 ＬｏｇＹ、ＬｏｇＸ１和ＬｏｇＸ２都是一阶单整。进而

用Ｅｖｉｅｗｓ对变量做回归分析，得到回归方程为：

　　ＬｏｇＹ＝６．６８８９７０２７４２７＋（４．９１０３４１２４８３ｅ－０．６）ＬｏｇＸ１－０．４４７９４２９４９８１５ＬｏｇＸ２
　（２７．８８０１０） 　　（０．０００５０１） 　（－８．８５６１５３）

　　从上述方程可以看出：变量 ＬｏｇＸ１没有通过显著性水
平检验，说明其与因变量的相关性不大，即原油价格指数

并不能很好地解释农产品价格的变化。且方程的拟合优

度Ｒ２仅为０．２９，所以２００８年之前农产品的金融化趋势并

不是很明显。

下面采用２００８年１月—２０１２年１２月的数据进行建
模。首先进行平稳性检验，结果见表２。

表２　２００８年１月—２０１２年１２月的数据平稳检验结果

变量 ＡＤＦ检验值 １％临界值 ５％临界值 １０％界值 Ｐ值 结论

ＬｏｇＹ －１．４２０７１９ －３．５４６０９９ －２．９１１７３０ －２．５９３５５１ ０．５６６２ 不平稳

ＤＬｏｇＹ －５．２１２７０２ －３．５４８２０８ －２．９１２６３１ －２．５９４０２７ ０．０００１ 平稳

ＬｏｇＸ１ －１．３２７９６２ －３．５４６０９９ －２．９１１７３０ －２．５９３５５１ ０．６１０９ 不平稳

ＤＬｏｇＸ１ －３．７７５６０５ －３．５４８２０８ －２．９１２６３１ －２．５９４０２７ ０．００５３ 平稳

ＬｏｇＸ２ －２．４８３３７９ －３．５４６０９９ －２．９１１７３０ －２．５９３５５１ ０．１２４６ 不平稳

ＤＬｏｇＸ２ －８．１３２０１２ －３．５４８２０８ －２．９１２６３１ －２．５９４０２７ ０．００００ 平稳

　　注：Ｄ是对变量的一阶差分。
　　从表２的检验结果可以看出，变量的一阶差分序列都
是平稳的，所以 ＬｏｇＹ、ＬｏｇＸ１和 ＬｏｇＸ２都是一阶单整，进而

建立多元线性回归模型，得到回归方程为：

　　ＬｏｇＹ＝７．２１８９９７６５９３＋０．２３６４１９１１７３７５ＬｏｇＸ１－０．７５７６３０２７４６０９ＬｏｇＸ２
　（８．５４６２２６） 　（８．００９１８１） 　（－４．３７９６６５）

　　其中Ｒ２＝０．７９，Ｆ＝１０９．３２，括号中的数据为Ｔ值。从
回归结果来看，各项均通过显著性检验，且方程的拟合优

度达到了０．７９，说明原油价格和美元指数的变化很好地解
释了农产品价格的变化。在其他变量保持不变的情况下，

ＬｏｇＸ１平均每上升一个单位，ＬｏｇＹ平均上升约０．２４个单
位；ＬｏｇＸ２平均每上升一个单位，ＬｏｇＹ平均下降约０．７６个
单位。

为更直观地看出原油价格和美元指数变化的百分比

对农产品价格的影响，下面将考虑两期问题，将上式进行

变换。在ＬｏｇＸ２保持不变的情况下，可以得到：
ＬｏｇＹ１＝７．２１８９９７６５９３＋０．２３６４１９１１７３７５ＬｏｇＸ１１－

０．７５７６３０２７４６０９ＬｏｇＸ２ （１）
ＬｏｇＹ２＝７．２１８９９７６５９３＋０．２３６４１９１１７３７５ＬｏｇＸ１２－

０．７５７６３０２７４６０９ＬｏｇＸ２ （２）
两式联立，用（２）式减去（１）式（保留到小数点后两

位）得：

ＬｏｇＹ２! ＬｏｇＹ１＝０．２４ＬｏｇＸ１２－０．２４ＬｏｇＸ１１
即：Ｌｏｇ（Ｙ２／Ｙ１）＝Ｌｏｇ（Ｘ１２／Ｘ１１）

０．２４

即：Ｙ２／Ｙ１ ＝（Ｘ１２／Ｘ１１）
０．２４，得 出 Ｘ１２／Ｘ１１ ＝

０．２４Ｙ２／Ｙ槡 １

在此假设Ｙ２／Ｙ１＝１．１，则Ｘ１２／Ｘ１１＝１．４９，从运算结
果可以看出，若原油价格上涨４９％，则农产品价格将会上
涨１０％，可见农产品价格的变化和原油价格有着较强的联
动性。同理，在ＬｏｇＸ１保持不变的情况下，可以得到：

ＬｏｇＹ１＝７．２１８９９７６５９３＋０．２３６４１９１１７３７５ＬｏｇＸ１－
０．７５７６３０２７４６０９ＬｏｇＸ２１ （３）

ＬｏｇＹ２＝７．２１８９９７６５９３＋０．２３６４１９１１７３７５ＬｏｇＸ１－
０．７５７６３０２７４６０９ＬｏｇＸ２２ （４）

化简后可得：Ｙ１／Ｙ２＝（Ｘ２２／Ｘ２１）
０．７６，得出Ｘ２２／Ｘ２１＝

０．７６Ｙ１／Ｙ槡 ２，再次假设Ｙ１／Ｙ２＝１．１，则Ｘ２２／Ｘ２１＝１．１３，从

运算结果可以看出，若美元指数上升１３％，则农产品价格
将会下降１０％（这里为 Ｙ１／Ｙ２＝１．１，所以是下降），可见
农产品价格的变化和美元指数有着很大的联动性。

（三）Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

为进一步检验农产品价格和原油价格以及美元指数

之间何为因、何为果，本文进一步进行 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检

验。确定各变量的滞后阶数为 ２，得到对各个变量的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果，见表３。

表３　Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验的结果

假设 Ｆ统计值 概率值

ＬｏｇＸ１ｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＹ ０．４０６９１ ０．６６７８
ＬｏｇＹｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＸ１ ３．７９９１７ ０．０２８７
ＬｏｇＸ２ｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＹ ４．８９１１９ ０．０１１２
ＬｏｇＹｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＸ２ １．５７５７７ ０．２１６４

　　从表３可以看出，“ＬｏｇＹｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＸ１”
和“ＬｏｇＸ２ｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＹ”都在５％的显著性
水平上被拒绝，说明农产品价格变化能带来原油价格的变

动，同时美元指数的变化也能引起农产品价格的变动。但

是“ＬｏｇＸ１ｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＹ”和“ＬｏｇＹｄｏｅｓｎｏｔ
ＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＬｏｇＸ２”不被拒绝，说明农产品价格和原油价
格、美元指数之间只存在Ｇｒａｎｇｅｒ单向因果关系。
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（四）相关性检验

相关分析是分析客观事物之间关系的数量分析方法，

明确事物之间有怎样的关系对理解和运用相关分析是极

为重要的。本文采用 Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数分析法计算
被解释变量和各个解释变量之间的相关关系，具体分析结

果见表４。
表４　相关关系分析结果

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ＬｏｇＹ ＬｏｇＸ１ ＬｏｇＸ２
ＬｏｇＹ １．００
ＬｏｇＸ１ ０．７９ １．００
ＬｏｇＸ２ －０．７２ －０．５６ １．００

　　由表４可知，ＬｏｇＹ和ＬｏｇＸ１、ＬｏｇＸ２的相关系数分别为
０．７９和－０．７２，相关程度较高，说明农产品价格和原油价
格、美元指数的相关性较明显。

五、农产品金融化对我国的影响

在我国农产品持续市场化和不断扩大对外开放的背

景下，２００８年金融危机带来的农产品金融化会通过国际农
产品贸易、国际资金流动、农产品期货、农业跨国公司收购

兼并等形式向我国农业领域传递，国内农产品价格波动的

影响因素越来越多，影响机制也更加复杂。因此，农产品

金融化趋势日益成为我国农产品价格上涨和波动的放大

器。一些原本不被人们关注的农产品如生姜、绿豆、大蒜

等价格在极短的时间内发生暴涨，并且呈现轮番涨价和群

体性涨价趋势。这固然与农产品价格基数偏低和供求变

化有关，但是金融市场上多余的流动性资本通过金融化的

多层次供求介入正在成为农产品价格发生变动的重要力

量。

相关研究表明，２００１年１０月—２００９年１２月，我国消
费价格指数和食品价格指数上涨的根源在于货币扩张，并

非食品价格上涨导致整体物价水平上涨。近年来我国农

产品价格上涨迅速，不仅大宗农产品出现上涨态势，小宗

农产品也轮番上涨。虽然曾出现回落的情形，但可以说农

产品整体上已进入全面上升时期。从２００５年至２０１１年１０
月，国内农产品批发价格指数已上升５５％，从单个品种看，
２００６年初到２０１０年末，小麦的集贸市场价格已由每公斤
１．４６元上涨到２．１４元，大米价格由２．９３元增长到４．４１
元，玉米价格由１．２７元上升至２．１２元，三者的涨幅分别为
４７％、５０％和６７％。同期，国际粮食和农产品价格也大幅
上涨，２００８年６月食物价格指数较２００５年平均水平上涨
近８０％，小麦、玉米、大米、大豆的价格上涨约２００％［１］。

国内农产品价格的大幅上涨和频繁波动不仅使生产

者无所适从，高涨的价格也增加了消费者的生活负担，农

产品价格因此成为既关系农业生产者也关系消费者的重

大经济和社会问题。所以全面评估影响农产品价格波动

的因素并予以科学量化，对于制定合理的农产品价格稳定

措施具有重要的指导意义。

六、结论及对策建议

（一）研究结论

在经济高速发展的时代背景下，国际大宗商品的联动

性日益加强，农产品也呈现出金融化趋势。通过上述研究，

本文主要得出以下结论：

第一，２００８年之前，国际农产品虽然与原油有一定的
联动性，但并没有呈现出明显的金融化趋势，其金融化属

性较弱。

第二，２００８年之后，国际农产品的金融化趋势明显加
强。从回归模型中看出，原油价格和美元指数的系数分别

达到０．２４和０．７６。通过Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，农产品价格和
原油价格、美元指数之间存在着 Ｇｒａｎｇｅｒ单向因果关系。
进一步通过相关性分析，被解释变量和解释变量之间也存

在着很强的相关性。究其原因，２００８年金融危机影响之
广、范围之大，迅速从金融界波及到产业界，而作为国际大

宗商品的农产品必然会受其影响，进而导致其价格波动、

结构变化。

第三，全球经济一体化趋势日益加强，在我国农产品

持续市场化和不断扩大对外开放的背景下，越来越受到国

际农产品价格、国际原油价格、汇率等外部因素的冲击。

（二）对策建议：加快推动人民币国际化战略

通过上文分析看出，国际大宗农产品金融化趋势难以

逆转。为应对金融危机，美国推出了量化宽松货币政策，通

过创造定量的货币来实现较为宽松的货币流动性。最新

消息显示，美联储于美国东部时间９月１８日１４００公布
货币政策决议。决议表明，美联储维持目前的量化宽松规

模不变，不缩减ＱＥ，即将资产购买计划规模维持在每个月
８５０亿美元不变，其中国债４５０亿美元，抵押贷款担保债券
４００亿美元［２９］。这意味着此前一直令市场十分担心且已

造成一定恐慌的 ＱＥ退出风波暂时告一段落，市场情绪可
以暂时得到稳定，所以短期内农产品价格也将趋于稳定。

尽管短期内美联储维持ＱＥ规模不变，但从长期来看，随着
美国经济的复苏，美元周期已经开始逆转，量化宽松政策

必然退出，将会出现美国利率提升、资本回流，美元会步入

中期升值阶段，人民币相对美元贬值，中国经济转型期的

增长速度会下滑，所以这一时期人民币会相对稳定或疲

软，这将为人民币资本项目开放积蓄更多能量，是人民币

资本输出的极佳机会，为人民币国际化和农产品“走出去”

提供有利契机。作为占世界人口１／５的大国和大宗农产品
金融市场不发达的国家，迫切需要抓住机遇，借鉴国际经

验，多角度构建我国大宗农产品安全体系，应对国际农产

品金融化。这需要坚定不移地加快农产品“走出去”步伐，

而农产品“走出去”很大程度上要依靠人民币国际化，因为

人民币国际化可以提高我国农产品在国际市场的竞争力。

人民币国际化就是要实现人民币从交易货币到计价

货币、储备货币的转变。具体应该采取“前期稳健创造国

９３文时萍等：国际农产品金融化趋势实证研究



际需求，后期激进释放海外供给”的推进策略［３０］。对于

“前期稳健创造需求”，最重要的是加快推进资本输出战

略，鼓励中国企业和金融机构走出去，通过资本输出参与

到国际经济活动中去，并不断提高其国际竞争力，在促进

东道国经济发展的同时推进人民币在实体经济中的使用

和计价。对于“后期激进释放海外供给”，重要的是中国金

融机构和企业需要趁人民币相对稳定或贬值的时候大量

积累海外债权，因为人们通常都愿意借弱势货币计价的债

务并持有强势货币计价的资产。人民币输出需要在未来

几年内快速推进，这还需要加速资本账户开放，而资本账

户开放第一阶段的主要任务就是消除资本输出的制度和

政策障碍，为对外投资提供更大的便利。上海自由贸易区

的创立标志着人民币国际化进程开始进入加速拓展的阶

段。

人民币国际化进程的加速拓展为农产品的“走出去”

战略提供了历史性的发展机遇。我们认为，在人民币国际

化前期的“稳健创造需求”阶段，我国应大力鼓励各类经济

实体在国际农业领域展开生产、贸易、服务、流通甚至并购

等全方位的海外拓展，尤其是鼓励那些有实力和创新能力

的企业开展全球农产品经营的战略布局，为他们提供必要

的金融支持。此外，我国还应将国际化的金融支持与农产

品的产业化经营相结合，以此引导我国企业在农产品“走

出去”战略中形成合力，相互支撑相互扶持，以整体性推进

的方式全面参与国际农产品市场的运作。在人民币国际

化后期的“释放海外供给”阶段，我们可以积极推动各种层

次的海外农业债权的积累，包括国家层次的海外农业债权

积累、企业层次的海外农业债权积累以及个人层次的农业

债权积累。在国家层次的农业债权积累方面，可以考虑设

立海外农产品基础设施基金，以积累国家层次的海外农业

债权的方式，为中国企业进入国际农产品市场创造环境；

在企业层次的农业债权积累方面，可以考虑大力推动多元

化的农业产业基金和农业私募基金的发展，引导中国企业

积极参与国际农产品领域的海外并购；在个人层次的农业

债权积累方面，可以考虑为中国海外农产品企业提供各类

服务的农业家庭、农业实体提供生产经营所需的信贷支

持。

除了推进人民币国际化战略，政府还应积极提高我国

的金融综合实力，加快参与农产品金融化的步伐，加强国

际合作，并加快产业化经营模式，使农产品“走出去”战略

更有效地推行，提升我国农产品的综合竞争能力。
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