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蔬菜价格波动特征与货币供应量的动态影响 

———基于变参数模型的分析
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摘 要 在剥离蔬菜价格季节性因素的基础上,首先论证蔬菜价格与货币供应量之间存在长期稳定的协整

关系;之后进一步验证货币供应量是蔬菜价格变动的单向格兰杰原因;在此基础上,运用修正后的线性回归和变

参数模型分别分析货币供应量对蔬菜价格变动的静态和动态作用。研究得出:蔬菜价格长期上涨和季节性变动

特征明显;当货币供应量每增加1万亿时,样本期内对蔬菜总体价格水平的平均推动作用为41.69%,变参数模

型显示样本期内各年份1万亿货币供应量增量对蔬菜总体价格水平的影响并不恒定,在20%~45%之间波动。

根据货币供应量所对应回归系数的动态变化情况,可以预测若流通中的货币供应量继续增加,蔬菜总体价格水

平将会不断被推高。
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  蔬菜价格的季节性波动是由蔬菜生产的自然属

性所决定的;关于蔬菜价格呈现上涨态势的原因,研
究者从多个角度进行了解释。首先是供给方面,自
然灾害、生产成本上涨会减少蔬菜的供给[1-3],需求

方面,蔬菜类的边际消费倾向高[4];其次是流通渠道

方面的成本也在增加,且流通效率低下[5-6];还有不

同种类蔬菜供需信息不对称,价格信号扭曲,传递蔬

菜生产者信息不准确方面的原因[7]。此外,研究除

蔬菜以外其他农产品价格波动影响因素的文献对分

析蔬菜价格波动也有一定的借鉴作用,如有研究总

结了玉米价格波动的主要因素[8],还有文献探索了

油脂类期货价格的相互影响关系[9]。图1为2001-
2011年蔬菜总体价格水平走势,图中以乘号表示的

曲线为蔬菜总体价格水平的原始序列;以黑点表示

的曲线为运用X-12-ARIMA季节调整模型剥离季

节性波动和不规则变动后的趋势变动部分。造成蔬

菜价格波动的主要原因究竟有哪些? 不可否认,局
部自然灾害会对蔬菜供给产生严重影响,但自然灾

害发生时间较短且不可控,其对蔬菜价格波动的影

响持续时间较短,因而自然灾害只能解释短期内的

蔬菜价格迅猛上升。农产品流通效率低是一直存在

的问题,蔬菜流通效率低的问题也一直没有得到很

好地解决,因而流通效率低也不足以解释蔬菜总体

价格水平呈现出上涨的趋势。蔬菜市场信息不对

称,价格信号扭曲所导致的结果应该是剥离季节性

因素后的蔬菜总体价格水平呈现出波动的特征,但
图1中蔬菜总体价格水平上涨的趋势十分明显。因

而,自然灾害等短期因素,流通环节多、流通效率低

下,蔬菜市场信息不对称,价格信号被扭曲均不足以

解释过去10年来菜价呈现出上涨态势的原因。

图1 蔬菜总体价格水平走势
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  但过去10年间,中国的货币供应量一直保持着

较快的增长速度。据中国人民银行网站公布数据可

知,除2004和2011年外,其他年份的增长率均超过

了15%,2009年货币供应量的增长率甚至达到

27.7%,而同期的国内生产总值增长率维持在9%
左右,货币供应量增长的速度远快于经济发展的速

度。货币供应量与产出的关系一直存在争议,但有

关货币供应量无论是在短期还是长期内均会对物价

造成影响的观点却达成了共识[10]。货币供应量对

物价水平的影响有着较为成熟的理论基础,货币学

派就主张经济活动和物价水平变动的本质原因在于

货币供应量的变化。当流通中货币供应量发行速度

远远超过经济发展的速度时,会推升市场上的物价

水平。蔬菜总体价格水平的长期上涨趋势有可能与

货币供应量的快速增长有关。此外,货币供应量在

增加名义收入的同时,也意味着增加了蔬菜生产的

实际人工成本或机会成本,同时也会作用于蔬菜的

生产资料价格,成本上升通过抑制未来的供给而推

升菜价。在上述论述的基础上,为了解释过去10年

蔬菜总体价格水平呈现出上升趋势的原因,本文从

货币供应量这个因素出发,实证分析其对蔬菜总体

价格水平的推动作用。

  一、研究方法与数据说明

  1.研究方法简述

(1)修正后的线性回归模型。当线性回归方程

扰动项存在序列相关时,运用最小二乘法估计所得

到的参数可能会不准确,回归系数检验对应的t统

计量也不再可信。因此,在检验蔬菜价格和货币供

应量普通线性回归模型存在序列相关的基础上,本
文对原始模型进行了修正,以消除序列相关的影响。

假设式(1)为蔬菜价格pt 对货币供应量mt 的

简单线性回归方程,εt为相应残差。若式(1)中εt存

在序列相关,则通过构建扰动项的自回归方程 AR
(p)来消除序列相关的影响。基本思路如下,若εt

存在一阶自回归,则构造式(2)所示的AR(1),其中

ut 为白噪声序列,将式(3)εt-1 的表达式带入式(2),
之后将式(2)带入式(1)整理后就得到式(4)。显然,
以 (pt-φpt-1)为新的因变量,(xt-φxt-1)为新的

自变量运用最小二乘法所估计出来的系数是无偏有

效的。对于存在高阶序列相关的线性回归方程也可

以采用与一阶序列相关类似的方法,将滞后残差逐

项带入,直至得到一个误差项为白噪声的序列[11]。
pt =θ0+θ1mt+εt (1)

εt =φεt-1+ut (2)

pt-1 =θ0+θ1mt-1+εt-1 (3)

pt-φpt-1 =θ0(1-φ)+θ1(mt-φmt-1)+ut (4)

(2)变参数模型。蔬菜价格和货币供应量之间

修正线性回归模型的建立反映的是两者之间的静态

关系。不难证明,线性回归模型中最小二乘法估计

出来的回归系数一定满足y- =θ0+θ1x- ,这意味着此

时回归系数θ1 表明的是样本期内货币供应量均值

对蔬菜价格均值的影响。由于经济结构正在逐步发

生变化,货币供应量对蔬菜价格的推动作用并不是

一成不变的,为了分析货币供应量对蔬菜价格随时

间变化的动态影响,本文建立关于两者的变参数模

型,如式(5)和式(6)。
pt=θ0+θ1tmt+εt (5)

θ1t=ψθ1t-1+μt (6)

蔬菜价格与货币供应量之间的变参数模型是状

态空间模型的一种形式,式(5)和式(6)分别为量测

方程和状态方程。其中式(5)表示的蔬菜价格与货

币供应量之间的一般关系。θ1t 为不可观测的状态变

量,其随着时间的变化而变化,即为可变参数模型中

的可变参数,需要运用可以观测的变量蔬菜价格pt

和货币供应量序列mt 来估计。式(6)为假定不可观

测的可变参数θ1t 的生产过程,假设状态变量θ1t 服

从于AR(1)模型,μt 为状态方程的扰动项,且其与

εt 相互独立。

2.指标与数据说明

蔬菜种类繁多,不同品种一年内自然上市的时

间存在明显差异;即使是同一品种,由于不同地区气

候的差异,自然上市的时间也不同,同一品种一年内

不同时间段的价格存在明显的差异;此外,由于不同

蔬菜品种存在明显的异质性,不同种类间的价格也

存在明显的差异。为了概述蔬菜这个农产品大类总

体物价变动特征,本文选取居民消费价格分类指数

(鲜菜)这个综合性指标来分析蔬菜总体价格的变化

情况。
居民消费价格分类指数(鲜菜)根据中华人民共

和国国家统计局网站公布的月度数据进行整理,该
类数据分析的期限为2001年1月至2012年5月,
共计137个样本。由于国家统计局网站公布的鲜菜

类居民消费价格指数是以上年同月为基础的环比数

据,本文以2001年各月的价格指数为基期,将各年
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的环比数据转化为相应的定基数据。数据中2001
年12月份数据存在缺失,本文以2001年11月份和

2002年1月份价格指数的几何平均数来进行替代。

  二、实证分析

  1.蔬菜总体价格水平长期内呈现出上涨的趋势

蔬菜总体价格水平波动十分剧烈,一年之内会

出现明显的波峰和波谷,且波峰与波谷所对应的价

格水平相差较为明显(见图1)。但总的来说,蔬菜

总体价格水平呈现出明显的上涨趋势。虽然蔬菜原

始价格序列波动十分剧烈,但趋势变动序列清楚地

显示了蔬菜总体价格水平明显的上升态势。

2.蔬菜总体价格水平呈现出较为明显的季节性

波动

蔬菜总体价格水平的季节性波动特征十分明

显。图2为运用X-12-ARIMA季节调整模型剥离

出来的蔬菜总体价格水平季节性因素走势图。总的

来说,蔬菜总体价格水平季节性波动的最高点于每

年的7月份出现;最低点于每年的2月份出现。这

似乎与常理相悖,因为相对于冬季菜而言,夏季上市

的露地蔬菜品种较多;蔬菜总体价格水平的季节性

波动并不违背这个常理。由于本文所使用的蔬菜总

体价格水平是以2001年各月为基期计算出来的定

基指数,这意味着所采用的蔬菜总体价格指数横向

比较绝对值大小是没有意义的,这些数据反映的是

对应月份蔬菜价格变化的情况。蔬菜总体价格水平

于7月份出现最高点反映的是2001-2011这10年

间相比于其他11个月份,7月份的蔬菜价格上涨最

快;同理,蔬菜总体价格水平于2月份出现波动的最

低点反映的是2月份蔬菜价格上涨速度最慢。结合

夏季大多数蔬菜上市,价格水平处于低位;而冬季大

多数蔬菜价格处于高位的事实,蔬菜价格7月份上

涨较快而2月份上涨较慢的现实意义在于各个月份

间的蔬菜绝对价格差距正呈现出下降的趋势,可能

图2 蔬菜总体价格水平季节波动

的解释是由于设施蔬菜的快速发展和蔬菜生产技术

的进步,一年内各个时期蔬菜上市量差距逐步变小,
季节性供给矛盾逐步缓和,从而各个月份的蔬菜价

格差距呈现出变小的趋势。

3.货币供应量对蔬菜总体价格水平的影响

由于蔬菜总体价格水平的季节性波动特征较为

明显,若直接采用蔬菜总体价格水平的原始数据,从
经验上分析货币供应量的变化对其价格变化的影响

得出来的结果有可能不显著,季节性因素有可能掩

盖两者之间的经验关系。在剥离蔬菜总体价格水平

季节性因素的基础上,实证分析货币供应量变化对

蔬菜总体价格水平的影响。本文在分析货币供应量

和蔬菜总体价格水平两者之间的关系前,也剥离了

货币供应量较为明显的季节性因素。
(1)平稳性检验。在实证分析货币供应量对蔬

菜总体价格水平长期变化趋势的影响之前,有必要

对这两个时间序列变量进行平稳性检验,否则实证

分析得出的结果有可能不准确。表1显示了货币供

应量序列和剥离季节性因素后的蔬菜总体价格水平

的ADF平稳性检验结果。显然,剥离季节因子后

的蔬菜总体价格水平和同样剥离季节性因素的货币

供应量的原始序列均不平稳,而对应的一阶差分却

均在0.01的显著性水平通过检验,说明两者均为一

阶单整序列。
表1 蔬菜总体价格水平vegetable与货币供应量

m0序列平稳性检验结果

检验形式 T 统计量 对应P 值

vegetable (C,T,0) -2.8978 0.1666
Δvegetable (C,T,0) -13.5377 <0.0001

m0 (C,T,1) -1.4631 0.8374
Δm0 (C,T,0) -21.2704 <0.0001

 注:检验形式中第一项和第二项为“C”和“T”表示含常数项和时间

趋势项,为“0”表示不包含;最后一项为滞后阶数,检验形式的选择依

照AIC信息标准。

(2)协整关系检验。平稳性检验的结果表明蔬

菜总体价格水平和货币供应量序列均为一阶单整序

列,意味着两者之间有可能存在协整关系。所谓协

整关系,指的是虽然所分析的时间序列变量原始序

列不平稳,但当它们为同阶单整时,某种线性组合却

可能平稳,即不平稳的时间序列变量之间仍有可能

存在长期稳定的关系。E-G两步法和Johansen协

整检验为目前主要检验协整关系的方法,由于E-
G两步法中的第一阶段需要对变量间的线性回归模

型进行最小二乘估计,应用不是很方便[11],因而采
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用Johansen协整检验来分析蔬菜总体价格水平和

货币供应量之间是否存在协整关系。其中检验形式

为时间序列有线性趋势而相应的协整方程只包含截

距,且VAR模型中的最大滞后期数取4。表2显示

了无约束条件下的Johansen协整检验结果。迹检

验和最大特征根检验表明原假设“没有协整关系”被
拒绝,说明蔬菜总体价格水平与货币供应量之间至

少存在一个协整关系;原假设“最多一个协整关系”
也被拒绝,说明蔬菜总体价格水平与货币供应量之

间至少存在两个协整关系。
表2 Johansen协整检验结果

原假设
迹检验

特征值 统计量 P 值

最大特征根检验

特征值 统计量 P 值

无协整关系 0.1633 36.5397 <0.0001 0.1633 23.5311 0.0013
最多一个协整关系 0.0939 13.0086 0.0003 0.0939 13.0086 0.0003

  经验证,只有当协整方程有线性趋势而相应的

时间序列有二次趋势时,蔬菜总体价格水平与货币

供应量之间才仅存在一个协整关系,其他4种关于

时间序列和协整方程是否包含截距或确定性趋势的

假设均表明蔬菜总体价格水平与货币供应量之间存

在两个协整关系(见表3)。总之,虽然蔬菜总体价

格水平与货币供应量的原始序列不平稳,但两者之

间统计意义上仍存在长期稳定的协整关系。
表3 不同假设条件下蔬菜总体价格水平

与货币供应量之间的协整个数

迹检验 最大特征根检验

时间序列无趋势,协整方程无截距 2 2
时间序列无趋势,协整方程只有截距 2 2
时间序列有趋势,协整方程只有截距 2 2
时间序列有趋势,协整方程有截距且
有趋势 2 2

时间序列有二次趋势,协整方程有截
距且有趋势 1 1

  (3)格兰杰因果关系检验。理论上说,货币学派

主张货币供应量的变化是物价变化的根本原因。逻

辑上讲,货币供应量的快速增长能推升市场上的一

般价格水平,蔬菜也不例外;而蔬菜总体价格水平的

变化对货币供应量的发行几乎不存在影响。货币供

应量的调整是政府调控经济的有力工具,货币供应

量发行量的大小应以整个宏观经济的发展态势为基

准。因此,实证回归模型的建立应以蔬菜总体价格

水平为因变量,以货币供应量序列为自变量。
为了从经验上验证蔬菜总体价格水平与货币供

应量两者间的因果关系,本文采用格兰杰因果关系

检验验证两者之间统计意义上的因果关系。表4显

示了滞后一阶蔬菜总体价格水平与货币供应量间的

格兰杰因果关系检验结果。原假设“蔬菜总体价格

水平不是货币供应量的格兰杰原因”所对应的P 值

远大于0.05,因而此原假设被接受;而原假设“货币

供应量不是蔬菜总体价格水平的格兰杰原因”所对

应的F 统计量高度显著,从而拒绝此原假设,认为

货币供应量是蔬菜总体价格水平变化的格兰杰原

因。总之,格兰杰因果关系检验表明货币供应量是

蔬菜总体价格水平变化的单向格兰杰原因。因此,
无论是从理论还是经验上来看,货币供应量的增加

推升了蔬菜总体价格水平,但蔬菜总体价格水平对

货币供应量的变化不存在影响。
表4 蔬菜总体价格水平与货币供应量

间格兰杰因果关系检验结果

原假设 F统计量 对应P 值

蔬菜总体价格水平不是货币供应量
的格兰杰原因 0.7503 0.3880

货币供应量不是蔬菜总体价格水平
的格兰杰原因 24.7788 <0.0001

  (4)货币供应量对蔬菜总体价格水平影响程度

的静态分析。为了从经验上验证货币供应量的增加

对蔬菜总体价格水平的影响程度问题,本文以蔬菜

总体价格水平为解释变量,货币供应量为被解释变

量建立如式(7)所示的简单回归模型。
vegetable=θ0+θ1m+ε (7)

表5中第二列显示了简单线性回归模型式(7)
的估计结果,虽然常数项θ0 和货币供应量所对应的

回归系数θ1 高度显著;且模型的解释程度也较高,

R2 达到了0.94,但DW 检验所对应的统计量值为

0.7045,远小于2,说明模型(7)中的随机误差序列

存在明显的正相关。此外,滞后一阶序列相关的拉

格朗日乘数检验(LM检验)所对应的统计量nR2 也

高度显著,这表明应拒绝“直到1阶滞后不存在序列

相关”的原假设,从而进一步验证了模型(7)中残差

序列存在序列相关的结论。在回归方程的残差项存

在序列相关的前提下,运用最小二乘法所估计出来

的参数可能不再有效,参数检验的t统计量结果也

不再可信。
为了准确估计货币供应量的增加对蔬菜总体价

格水平的影响程度,本文运用修正后的线性回归方

程估计货币供应量所对应的回归系数。表5第3列
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显示,修正后的线性回归方程中的拟合优度R2相对

于简单线性回归方程而言变高了,说明修正后的线

性回归方程解释能力变强了,而AIC值也相应变小

了,说明修正后的线性回归模型变得更为精确。更

为重要的是,修正后的线性回归模型所对应的DW
值为1.8672,接近于2,说明模型扰动项序列相关

的现象得到了明显的改善,滞后一阶序列相关的拉

格朗日乘数检验所对应的统计量nR2 也不再显著,因
而原假设“直到1阶滞后不存在序列相关”不能被拒

绝。总之,修正后的序列相关模型较好地从经验上模

拟了货币供应量与蔬菜总体价格水平之间的关系。
所估计出来的θ0 和θ1 的值分别为37.1301和

41.6911,且均高度显著。θ1 的经济意义十分明显,本
文货币供应量所对应的计量单位为万亿元,而蔬菜总

体价格水平用鲜菜类居民消费价格指数替代。因而

经验分析的结果表明当流通中的货币供应量每增加

1万亿元时,对应的鲜菜类居民消费价格指数将上涨

41.69,也就是说,蔬菜总体价格水平将上涨41.69%。
表5 蔬菜总体价格水平与货币供应量间回归模型估计结果

估计方法 θ0 θ1 R2 AIC DW nR2 φ1
普通线性回归模型 34.9255*** 42.3546*** 0.9403 7.7727 0.7045 56.0856*** ———

修正后的线性回归模型 37.1301*** 41.6911*** 0.9645 7.2662 1.8672 0.9720 0.6581***

 注:***表示在0.01的显著性水平下通过检验。

  (5)货币供应量对蔬菜总体价格水平的动态影

响分析。关于货币供应量和蔬菜总体价格水平间的

实证模型,虽然上文中对两者的简单线性回归模型

进行了修正,修正后的模型扰动项的自相关性得到

了很好的改善,但估计方法仍为最小二乘法。不难

证明,运用最小二乘法估计出来的回归系数一定满

足y- =θ0+θ1x- ,这意味着θ1的经济意义是样本期内

货币供应量对蔬菜总体价格水平的平均影响程度。

对此不禁要问:所研究样本期内货币供应量对蔬菜

总体价格水平的影响是否稳定,还是随着时间的推

移发生了变化?

一般而言,由于经济制度、国内政策等各种因素

的变化,经济结构也处于动态的变化之中,货币供应

量对蔬菜总体价格水平的影响程度也是动态变化

的,修正后的线性回归模型θ1 的估计反映的是货币

供应量对蔬菜总体价格水平的平均影响程度。基于

上述疑问,本文运用变参数模型分析货币供应量对

蔬菜总体价格水平的动态影响。图3显示了运用卡

尔曼滤波法所估计出来的回归系数θ1的动态变化

图3 回归系数θ1 的动态变化情况

情况。总的来说,θ1 数值大小波动较为剧烈,表明

货币供应量对蔬菜市场的作用并不是一成不变的,

但货币供应量对蔬菜总体价格水平的影响程度没有

明显的上升或下降趋势,影响程度在20%~45%之

间波动,影响程度的波动范围并不大。
这里需要解释的是:修正后的线性回归模型计

算出来的货币供应量对蔬菜总体价格水平的平均影

响程度为41.69%,根据图1各样本期θ1 的值,变参

数模型所估计各样本期θ1 的平均数为30.72%,两
者有一定的差距。可能的原因在于估计变参数模型

中θ1 的值时,初始值和初始的状态向量是系统默认

的,因而最初得到的θ1 值随机性较大。

  三、结论与政策含义

  本文在运用X-12-ARIMA模型剥离蔬菜价格

和货币供应量季节性变动因素的基础上,先验证蔬

菜价格与货币供应量之间协整关系的存在;再从经

验上验证货币供应量是蔬菜价格变化的单向格兰杰

原因;之后运用修正后的线性回归和变参数模型分

别分析货币供应量对蔬菜总体价格水平变动的静态

和动态作用,得出以下主要结论。
蔬菜总体价格水平呈现出显著的上涨和季节性

波动特征。剥离季节性因素和不规则变动后的蔬菜

价格呈现出明显的上涨趋势;剥离出来的季节性指

数也表明蔬菜总体价格水平呈现明显的季节性波

动,且季节性波动波幅较大,一年内季节性波动的最

高价约高出最低价40%左右。蔬菜价格波动本是

市场机制下正常的经济现象,但较大的波动幅度影

响消费者和生产者的利益,不利于蔬菜产业的健康
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发展。因而有必要解决蔬菜价格季节性波动幅度过

大的问题:首先是鼓励扩大设施蔬菜的种植规模,降
低季节性因素的影响作用;其次是适当优化蔬菜的

种植结构,弱化蔬菜供给的区域性结构矛盾。
蔬菜总体价格水平与货币供应量之间存在长期

稳定的协整关系,且后者是前者单向的格兰杰原因。
无论是何种形式的协整方程,均表明蔬菜总体价格

水平与货币供应量至少存在一个协整关系,也就是

说,两者之间经验上存在长期稳定的均衡关系。格

兰杰因果关系检验不仅进一步表明这种关系的存

在,还说明了影响的方向,即货币供应量是蔬菜总体

价格水平变动的单向格兰杰原因。实证研究发现:
当货币供应量每增加1万亿时,样本期内对蔬菜总

体价格水平的平均推动作用为41.69%;变参数模

型显示样本期内各年份货币供应量对蔬菜总体价格

水平的影响在20%~45%之间。
因此根据θ1 的动态变化情况,可以预测若流通

中的货币供应量继续增加,蔬菜总体价格水平将会

不断被推高,当市场上流通的货币供应量每增加1
万亿元时,对蔬菜总体价格水平的具体影响程度会

根据经济结构的变化而发生变化,但根据过去10年

的经验,可以确定蔬菜总体价格水平上涨幅度应在

20%~45%之间。即无论菜价如何波动,货币供应

量的增长是蔬菜价格上涨趋势的重要推动力之一。
在对蔬菜市场进行调控时,应注意宏观因素的动态

变化,货币供应量的快速增长推升一般物价水平;菜
价上涨虽然会对消费者的福利产生负面影响,但合

理的蔬菜价格上涨有利于弥补蔬菜生产者的种植成

本和经销商的经营成本。
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DynamicImpactofCurrencySupplyonVolatilityofVegetablePrice
———BasedonTime-varyingParameterModel
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Abstract Basedonseparatingseasonalfactorofvegetableprice,thispaperfirstanalyzesthelong
andstableco-integrationrelationshipbetweenvegetablepriceandcurrencysupply,thenthispaper
provesthatcurrencysupplyistheGrangerreasonofvegetableprice.Therefore,thispaperusesrevised
linearregressionandtime-varyingparametermodelstoanalyzethestaticanddynamicimpactofcurrency
supplyonvegetableprice.Theresultshowsthatvegetablepricedemonstratestheobviousrisingtrend
andfeatureofseasonalvolatility.Whencurrencysupplyincreasesbyonethousandbillionyuan,thevege-
tablepricewillincreaseby41.69%onaverage.Time-varyingparametermodelshowsthattheimpactof
currencyonvegetablepriceisdynamicanditisbetween20%and45%.Itisexpectedthatvegetable
pricewillcontinuetogoupifcurrencysupplycontinuestoincreaseinthefuture.
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