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粮食金融化对粮食价格波动的
影响效应

谢 家 智,叶 盛,涂 先 进
(西南大学 经济管理学院,重庆市400715)

摘 要:粮食金融化背景下,粮食价格波动表现出不同于传统粮食市场的显著特征。论文构建粮食金

融化影响粮食价格波动的理论基础和研究假设,运用GARCH和EGARCH模型,实证分析其影响效应。研

究发现,粮食价格波动具有集簇性和非对称性特征。粮食金融化加剧了价格波动的集簇性和非对称性。研究

证实了粮食金融化加剧粮食价格波动性的结论,为粮食价格管理和粮食安全政策的制定提供新的视角。
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一、引 言

粮食价格的波动成为很多国家,特别是发展中国家的重大关切。近年来,粮食商品的功能和属

性正在发生显著改变,尤其是伴随粮食商品的金融属性强化,粮食价格的波动呈现许多不同于传统

粮食市场价格波动的典型特征,进一步加剧了粮食价格的波动性。从全球观察,世界粮价也曾经历

过1973和1994年两次大规模上涨的价格波动,但每次波动持续时间不到一年,波动的周期也间隔

了20年左右。但是,从2006年开始,粮食价格经历了“过山车”似的惊险行情:2007年末世界粮食

市场上小麦、大豆、玉米分别上涨了112%、75.1%、47.3%。到了2008年,国际农产品价格指数与

2016年比平均上涨了80%,小麦、玉米、大豆价格翻了一番。但是,2008年下半年,国际农产品价

格又普遍下滑。至2009年2月,全球食物价格指数比2008年最高水平下跌了30%[1]。不难看出,
国际粮食价格经历了2007-2008年和2010-2011年两轮快速上涨之后,2012年以来全球粮食价

格又出现下跌。2016年下半年全球粮价又缓慢上升。粮价已脱离正常的波动周期和波动幅度,攀
升的粮价和频繁的价格波动已逐渐成为威胁全球粮食安全的巨大隐患。

粮食价格的“异常”波动性引起了大量的学术研究和政策思考。但是,这些研究大多聚焦在粮

食价格影响因素的研究中,形成了“供需决定论”“成本推动论”“外生冲击论”“经济周期论”“市场结

构论”以及“复杂成因论”等多种学术观点[1-2]。有的研究还聚焦于生物能源、石油市场等对粮食价

格波动的冲击,研究国际能源价格波动与国内农产品价格波动的关系[3]。这些研究视角和研究结

论对解释农产品价格的波动做出了有益的探索。
但是,相关数据表明:近年来,无论是全球还是中国,粮食供给相对稳定,粮食供需基本平衡。

而且,粮食生产成本也无法解释粮食价格的异常波动。正因为如此,一些研究开始关注粮食金融化
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对粮食价格的影响。粮食金融化现象虽然受到关注,但是,学术界对粮食金融化尚未形成一致性的定

义。本文认为,粮食金融化是指粮食市场受到金融因素(货币、汇率、利率、资本市场等)的影响加深、
粮食的金融产品属性加强、粮食的投资功能逐步强化(粮食期货、粮食齐全、商品指数基金)的过程和

趋势。粮食金融化是现代粮食市场的新型特征,其在粮食价格波动性的影响尚未得到科学的结论。
在粮食金融化程度不断加深的背景下,传统因素叠加金融因素,粮价波动的机理又会发生什么

变化? 粮价波动又会呈现什么特征? 粮价波动是由外部因素驱动还是内在惯性所致? 现有文献对

此并没有明确的回答。在金融因素逐渐向传统粮食市场渗透形势下,深入研究粮食价格波动的特

征具有重要的理论价值和重大的现实意义。在制定相关政策时,可以有效避免价格传统传导路径

下的粮食价格调控措施出现的偏差,有效规避粮食价格波动给宏观经济运行带来的各种风险,对于

制定精准的国家粮食安全政策和保证经济平稳运行至关重要。

二、文献综述与研究假设

近年来粮食价格非正常波动性引起社会各界的广泛关注。学术界对粮食价格波动性的研究主

要聚焦在两个维度:一是粮食价格波动形成原因及影响的研究;二是粮食价格波动特征与规律的分

析。在粮食价格波动形成原因及影响的研究中,正如前文提及,目前主要研究结论归结为“供需决

定论”“外生冲击论”“市场结构论”以及“复杂成因论”等四种观点[2]。在粮食价格波动特征与规律

的分析方面,主要研究波动的集簇性和非对称性等特征。波动的集簇性主要将波动区分为自身波

动和外界因素的冲击,以及本期波动对下期波动的影响。价格波动的集簇性能够深入分析和揭示

波动的原因,并能够预测未来的波动趋势。价格波动的非对称性主要研究价格上涨引发的波动效

应与价格下跌效应的差异性。
在粮食价格波动性特征的分析方面,国内的研究取得了一些共识性成果。顾国达和方晨靓[4]

从国际市场因素视角出发揭示了包括大豆在内的我国农产品价格波动趋势,发现中国农产品价格

波动具有明显的局面转移特征,其波动受到不可观测的局面转移变量的影响,并且这种波动不但带

有长期平稳性,而且存在一定程度的非对称性。罗万纯和刘锐[5]研究发现我国粮价波动存在非对

称性的特征事实,即价格上涨引发的波动效应大于价格下跌的效应。其中,小麦和玉米价格波动具

有集簇性,并且小麦价格波动还具有非对称性,即价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的

波动大。唐衍伟、陈刚和张晨宏[6]则将对价格波动特征的研究从现货市场拓展到期货市场,发现了

期货市场中粮价波动具有很高的持续性。龚芳和高帆[2]借助对粮食政府价和市场价的比较分析,
基于“价格-主体-行为”的框架对我国粮食价格的波动机理进行新的诠释,市场主体的参与程度

以及行为特征是导致政府价和市场价机理差异性的根本原因。不难看出,对波动性特征与规律的

研究还是大多停留在传统主流的粮食价格范畴内,没有考虑粮食金融化对粮食价格波动性特征的

影响。事实上,粮食的金融属性越来越凸显。一方面,货币数量影响流动性,影响利率和汇率,并影

响通货膨胀率的波动,继而改变可储存商品的收益率,导致经济主体存货行为的改变,进而对大宗

商品的价格产生影响[7]。另一方面,粮食资产的金融工具化提升了粮食的投资功能。大量持有商

品资产也可以化解与分散投资风险[8]。宽松的货币政策叠加资本的逐利性,大量热钱不仅进入粮

食期货市场以及现货市场,还进入粮食生产市场、流通市场,进而推动了粮价的非理性波动。换言

之,在粮食市场供需格局没有发生根本转变背景下,包括粮食在内的大宗商品价格在短时期内暴涨

暴跌出现较大波动,可以说是金融化特征明显[9]。
粮食价格的频繁波动不仅是市场供需变化的体现,更是资本市场投机活动的映射。这种经济

现象传达的经济信息也很明显,即随着粮食市场的逐步开放,市场化进程的加快,粮食市场主体也

由传统生产链条上的生产者(农户)、粮食贸易商、粮食加工者、零售商和消费者共存的格局,演变成

生产者、消费者、投资者共存的格局。由于自身的主观及客观条件的制约,传统的市场主体一般将

粮食产品交易给贸易商或加工者,自身议价能力很低,也缺乏参与套期保值的动机和条件,基本上



不参与价格套利行为。由于棘轮效应的存在,粮价波动也都在一定范围内遵循着供需平衡,不会出

现大的波动。但随着市场主体的扩大,特别是金融投机者等金融力量的介入,一些投资者会将其在

股票市场的非理性交易行为带到商品市场,从而放大商品市场价格波动幅度[10],在某种程度上可

以说,投机行为在当前中国商品市场的价格波动中扮演重要角色[11]。同时,市场主体的多元性意

味着对市场信息的解读也更加多样化,从而导致粮食价格波动集簇性,即小的价格波动将导致后面

小的价格波动,大的价格波动将导致后面大的价格波动。随着金融资本逐渐向粮食市场渗透,大量

资本进入商品市场进行套利活动,从而放大了粮食市场价格波动幅度。金融属性对大宗商品的价

格上涨贡献率远大于其商品属性,已经成为国际大宗商品金融化的重要推手[9]。金融化程度越高

的商品,其粮价波动的集簇性特征越明显。据此,本文提出如下研究假设:
研究假设1:金融化背景下粮食价格波动具有集簇性,并且金融化程度越高,集簇性越明显。
不仅如此,随着粮食金融化进程的加深,粮食价格呈现非典型性波动。股票价格波动会对市场

带来反馈效应[12]:在价格上涨信息的冲击下,增加的波动带来降低当期价格的效应与信息引起的

价格上涨相抵消,从而使波动减小;在价格下跌信息的冲击下,增加的波动带来降低当期价格的效

应与信息引起的价格下降相叠加,使波动增大。换言之,在利多信息冲击下,价格上涨要比价格下

跌带来更大的波动。但与股票市场不同的是,在粮食市场中人们更关心价格上涨信息,存在“跌价

无人问,涨价多头管”的现象,这导致价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动更大[5]。
利多信息会给市场带来大幅波动,随着信息的扩散,价格波动会逐渐减弱,但金融资本的投机性及

逐利性会放大这种利好信息,资本力量的介入进一步加剧了农产品价格的震荡[13]。因此,在利好

信息刺激下市场价格波动不仅不会减弱反而会继续扩大。但当利空信息来临时,金融资本敏锐的

洞察力及判断力,会尽可能降低利空信息的传播度,使损失降到最小,因此,利空信息刺激下市场价

格波动较为平缓。特别是为保护市场的稳定,当粮价出现大幅度利空时,国家粮食收储政策也会对

粮价下跌形成缓冲机制,从而收敛了价格波动空间。金融化程度越高的商品,其价格波动的非对称

性越明显。据此,本文提出如下研究假设:
研究假设2:金融化背景下粮食价格波动具有非对称性,金融化程度越高,非对称性越明显。

三、模型设计、变量选择与数据来源

(一)模型设计

一般来说,粮价波动特征的分析主要是指集簇性和非对称性,而对集簇性和非对称性分析主要

使用GARCH模型和EGARCH模型。

1.GARCH模型由均值方程和方差方程两个方程组成

Yt=X'tγo+εt(式1)

Var(εt)=ht=α0+∑
p

i=1
αiε2t-i(式2)

式1为均值方程,在式1中,Yt 为因变量,X't 为自变量,εt 为误差。

式2为方差方程,在式2中,α0>0、αi>0,i=1,…,n,以确保条件方差h>0,∑
p

i=1
αiε2t-i为ARCH

(p)项,如果高度显著,说明价格波动具有高度的集簇性,即本期小的价格波动将导致下期小的价格

波动,本期大的价格波动将导致下期大的价格波动。
但式2的使用受到诸多限制,为此,Bollerslev[14]于1986年进一步拓展式2提出了用广义自回

归条件异方差(generalizedautoregressiveconditionalheteroskedasticity,简写为“GARCH”)模型来

替代ARCH,即:在ARCH模型的方差方程2中加入条件方差自身的滞后项就得到GARCH模型:

Var(εt)=ht=α0+∑
p

i=1
αiε2t-i+∑

q

j=1
βiht-j(式3)

式3中,∑
p

i=1
αiε2t-i为ARCH(p)项,∑

q

j=1
βiht-j为GARCH(q)项,p 和q分别为滞后阶数,如果αi 或



者βj 高度显著,说明粮食价格波动具有显著的集簇性。GARCH将粮食价格波动分解为两部分:
一部分来源于外部冲击(ε2t-i),另一部分来源于自身过去的波动(ht-j)。这两部分对粮食价格波动

冲击的强度分别用αi 和βj 表示。模型系数之和(∑
p

i=1
αi+∑

q

j=1
βi)反映了波动的可持续性,如果∑

p

i=1
αi+

∑
q

j=1
βi<1,说明外部冲击和过去波动带来的影响会逐渐消失;相反,如果∑

p

i=1
αi+∑

q

j=1
βi>1,说明外部冲

击和过去波动带来的影响不仅不会消散,反而会继续扩大。

2.波动非对称性分析

为对价格波动的非对称性进行分析,Rabemananjara和Zokoian[15]于1993提出了threshold
ARCH,即TARCH模型。

Var(εt)=ht=α0+α1ε2t-1+β1ht-1+ϕdt-1ε2t-1(式4)
式4中,dt-1为引入的虚拟变量,规定εt-1<0,则dt-1=1;εt-1⩾0,则dt-1=0,并且,价格上涨

信息(εt-1⩾0)和价格下跌信息(εt-1<0)对条件方差的影响分别为α1 和α1+ϕ;如果ϕ=0,则说明

正负信息对价格波动带来相等程度的影响,即价格波动具有对称性,也意味着不存在杠杆效应(杠
杆效应,是指正负价格冲击对价格波动的影响是不同的或者非对称的。换句话说,同等强度的“利
空”消息比“利好”消息导致的市场波动性更大或更小);如果ϕ≠0,说明价格波动具有非对称性,当

ϕ>0时,意味着价格下跌信息引发的波动比价格上涨信息引发的波动大;相反,当ϕ<0时,表明价

格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动大。研究表明,一般来说,GARCH能很好地描

述波动的集聚性[16]。
在GARCH模型中,残差值大小而不是残差方向决定着条件方差。但实践表明,在金融证券

或期货市场中,波动性的大小往往与金融市场的走势相关。一般来说,金融市场的下跌会带来较大

的波动性,相反,金融市场的上涨会带来较小的波动性。换言之,市场信息冲击对价格波动影响程

度是非对称的。基于此,Nelson[17]提出EGARCH 模型,和GARCH 模型相比,EGARCH 模型无

需施加对参数符号的任何限制,使其成为求解过程中更为简单并且更为灵活的一组动态模型[18]。

EGARCH模型的条件方差方程为:

Lnht=α0+βht-1+α
εt-1

ht-1
+γ

εt-1

ht-1

(式5)

式(5)中,价格上涨信息(εt-1⩾0)和价格下跌信息(εt-1<0)对条件方差(Lnht)的影响分别为

α+γ和α-γ;如果γ≠0,说明价格波动具有非对称性,当γ>0时,意味着价格上涨信息引发的波

动比价格下跌信息引发的波动大;相反,当γ<0时,表明价格下跌信息引发的波动比价格上涨信息

引发的波动大。
(二)变量选择

论文主要研究金融化背景下粮价波动特征,而期货市场对现货市场价格具有发现功能,因此,
粮价波动除了受期货市场影响外,还会受到股票市场、汇率市场以及货币市场的影响,在实证模型

中包括的主要变量见表1。
表1 相关变量说明

变量类型 变量名称 变量说明 指标

解释变量 现货价格 反映现货市场的粮食价格水平,包括大豆、玉米和小麦三种粮食现货价格

被解释变量 期货价格 反映期货市场中粮价价格水平,主要包括大豆、玉米和小麦期货价格

股票市场 反映股票市场价格变动对现货粮价波动的影响 上证指数

汇率市场 反映汇率市场变动对现货市场波动的影响 汇率指数

货币市场 反映货币市场变动对粮食现货市场波动的影响 M2
控制变量 生产成本 反映生产及流动等所有成本因素变动对粮价波动的影响 原油价格

  (三)数据来源

所用数据主要是具有连续值的粮食包括大豆、玉米和小麦,其中,小麦使用品种为优质强筋小



麦,大豆为豆1①。考虑到样本数据的可获得性及实证分析的需要,样本选定区间为2009年1月-
2017年12月。对于部分缺失值,使用插值法即取缺失值前后数据的平均值予以补齐。各变量波

动值的处理方法是以当月平均值作为观测值的基础,并经过 HP滤波消除长期趋势后得到短期波

动项。从表2可看出,现货市场中,大豆短期波动较为剧烈,小麦其次,玉米最小;在期货市场中,三
种商品短期波动状况表现出和现货市场的趋同性。

表2 主要变量的描述性统计

变量 单位 数据来源 最大值 最小值 标准差

大豆现货 元/吨 农业部 597.6204 -629.1486 222.7930
玉米现货 元/吨 农业部 278.0748 -466.3141 121.3537
小麦现货 元/吨 农业部 317.1164 -404.7577 128.4699
大豆期货 元/吨 大连商品交易所 746.9671 -685.8082 224.0958
玉米期货 元/吨 大连商品交易所 286.2692 -423.7310 117.2416
小麦期货 元/吨 郑州商品交易所 337.5942 -429.0597 156.0439
M2 万亿元 中国人民银行 8.9477 -14.6684 4.0147

股票指数 点 wind资讯数据库 1647.8390 -755.2155 380.8157
汇率 点 中国人民银行 0.3119 -0.3057 0.0975

四、实证结果与分析

为了揭示粮食金融化对粮食价格波动性的影响,本文分别建立基本模型和比较模型进行对比

分析。其中,基本模型不考虑粮食金融化因素对波动性的影响(模型的设计只考虑粮食期货市场价

格和成本因素);比较模型主要用于检验金融化因素对波动性影响(模型的设计除了期货市场和成

本市场外,还更多考虑到汇率市场、货币市场、股票市场等因素对粮价波动的影响)。通过基本模型

和比较模型的对比分析,验证粮食金融化对粮食价格波动性影响效应的研究假设。
(一)波动集簇性分析

为深入剖析粮价波动的特征,论文使用GARCH模型来检验大豆、玉米和小麦价格波动的集

簇性,验证外部冲击或过往价格波动对现货价格波动的影响,即粮食金融化背景下粮价波动特征分

析。由粮价波动的集簇性检验结果(表3)可看出:
表3 粮价波动的集簇性检验结果

大豆 玉米 小麦

基本模型 比较模型 基本模型 比较模型 基本模型 比较模型

集簇性

α1
1.1353***

(0.0000)
2.2012***

(0.0000)
0.2009*

(0.0606)
1.0446***

(0.0000)
0.9324**

(0.0041)
2.4425***

(0.0000)

β1
0.2135*

(0.0912)
0.0023
(0.9627)

0.7549***

(0.0000)
-0.2035***

(0.0005)
-0.2885***

(0.0000)
-0.0147
(0.1078)

R2 0.8661 0.8426 0.9531 0.9650 0.8015 0.8751

  注:括号内为P值;***、**分别表示在1%和5%水平下显著

在基本模型中,大豆市场的均值方程和方差方程的系数分别为1.1353和0.2135,方差方程和

均值方程系数都通过统计性检验,说明大豆市场价格波动具有显著的集簇性,同时也看到,二者之

和1.1353+0.2135=1.3488>1,说明外来冲击及过去波动对现货市场价格波动的影响不仅没有

消失反而进一步扩散;玉米均值方程和方差方程的系数分别为0.2009和0.7549,并且都通过显著

性检验,二者之和0.2009+0.7549=0.9558<1,说明外部冲击或过往价格波动的影响逐渐弱化,
但衰减速度缓慢,弱化程度不是很明显;小麦价格波动的集簇性特征也明显,均值方程和方差方程

的系数之和0.9324-0.2885=0.6439<1,说明外部冲击或过往价格波动的影响逐渐弱化,并且衰

① “豆1”和“豆2”是大豆期货市场的两个交易种类。其中,“豆1”的交割品种为非转基因大豆,“豆2”则可以交割转基因大豆和

非转基因大豆。



减速度快,弱化程度较大。
在比较模型中,和基本模型相同的是,粮价波动的集簇性特征也较为显著,并且随着粮食金融

化程度的加深,粮食市场价格波动的集簇性特征更为明显。大豆方差方程系数显著,说明随着金融

化程度的加深,大豆市场价格波动仍然具有较显著的集簇性,同时还看到均值方程和方差方程系数

之和为2.2012+0.0023=2.2035>1,这比基本模型的1.3488有显著提升;玉米均值方程和均值

方程系数都高度显著,说明玉米价格波动具有显著的集簇性,并且均值方程和方差方程系数之和

1.0446-0.2035=0.8411<1,和基本方程的0.9558相比有所有弱化,说明金融因素强化了玉米

价格波动的集簇性;小麦的方差方程系数显著,说明小麦价格波动的集簇性特征仍然成立,并且均

值方程和方差方程系数之和2.4425-0.0147=2.4278>1,远远高于基本方程,这说明伴随金融化

程度的加深,小麦价格波动不仅没有弱化反而得到强化。
总之,金融化背景下,粮食市场中大豆、玉米和小麦价格波动均具有显著的集簇性,从而验证了

研究假设1,这与罗万纯和刘锐研究结论基本一致[5]。就价格波动的集簇性强度而言,随着金融化

程度加深,大豆、玉米和小麦三种粮食也存在明显的差异性,大豆和小麦最大,玉米次之;就影响的

持续性而言,大豆和小麦外部冲击和过去波动对其价格的影响会持续存在,但玉米会逐渐消失。
(二)波动非对称性分析

在探讨粮价波动集簇性特征的基础上,论文使用EGARCH进一步探讨粮价波动的非对称性,
深入分析大豆、玉米和小麦价格波动冲击下价格波动规律。粮价波动的非对称性检验结果见表4,
通过观察可看出:

表4 粮价波动的非对称性检验结果

大豆 玉米 小麦

基本模型 比较模型 基本模型 比较模型 基本模型 比较模型

非对称性

α
0.9952***

(0.0005)
1.1563***

(0.0000)
0.4203**

(0.0142)
0.5220**

(0.0036)
1.3739***

(0.0000)
2.1488***

(0.0000)

γ
0.3553
(0.0156)

0.1983
(0.1515)

0.0254
(0.7472)

-0.0112**

(0.2407)
0.2214
(0.1462)

0.2811
(0.1964)

R2 0.8662 0.8575 0.9513 0.9666 0.8147 0.8619

  在基本模型中:(1)大豆的杠杆效应的系数为0.3553,说明在大豆市场上价格波动具有非对称

性或杠杆效应,并且通过显著性检验。杠杆系数为正,表明价格上涨信息引发的波动比价格下跌信

息引发的波动大,价格下跌引发的波动大小为0.9952+0.3553=1.3505。(2)玉米的杠杆效应的

系数为0.0254,但未通过显著性检验,说明在玉米价格波动具有显著的非对称性或杠杆效应。杠

杆系数为正,说明玉米价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动大,价格上涨引发的波

动大小为0.4203+0.0254=0.4457。(3)小麦的杠杆效应的系数为0.2214,说明在小麦价格波动

具有非对称性或杠杆效应,但未通过显著性检验。杠杆系数为正,说明小麦价格上涨信息引发的波

动比价格下跌信息引发的波动大,价格上涨引发的波动大小为1.3739+0.2214=1.5923。
在比较模型中:(1)大豆的杠杆效应的系数为0.1983,说明在大豆市场上价格波动具有非对称

性或杠杆效应,但未通过显著性检验。杠杆系数为正,表明价格上涨信息引发的波动比价格下跌信

息引发的波动大,这和基本模型结论相一致,但价格下跌引发的波动大小为1.1563+0.1983=
1.3546,较基本模型提高3.04%。(2)玉米的杠杆效应的系数为显著为-0.0112,说明在玉米价格

波动具有显著的非对称性或杠杆效应。杠杆系数为负,说明玉米价格下跌信息引发的波动比价格

上涨信息引发的波动大,价格上涨引发的波动大小为0.5220-0.1112=0.5108,比基本模型增加

146.06%。(3)小麦的杠杆效应的系数为0.2811,说明在小麦价格波动具有非对称性或杠杆效应也

通过显著性检验。杠杆系数为正,说明小麦价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动

大,价格上涨引发的波动大小为0.2811+2.1488=2.4299,较基本模型提高560.03%。
总之,大豆、玉米和小麦的杠杆系数都不为0,说明这三种商品价格波动具有非对称性特征,即



价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动大。同时还看到,随着粮食金融化程度的加

深,三种商品价格波动信息引发的波动大小也表现出明显的不同,金融化因素强化了粮价波动的非

对称性,从而验证了研究假设2,这和顾国达和方晨靓[4]研究结论较为一致。

五、结 论

现代粮食商品属性和粮食市场呈现出不同于传统粮食市场的显著特征,粮食价格波动也呈现

出新的变化规律。其中,粮食金融化是近年来粮食商品和市场的新特征,并呈现出加速发展的态

势。因此,粮食价格波动性特征难以从传统理论得到合理解释。基于此,论文提出金融化背景下粮

价波动的机 理 并 提 出 研 究 假 设,利 用 HP滤 波 分 离 出 短 期 波 动 项,分 别 以 GARCH 模 型 和

EGARCH模型来刻画粮价波动的集簇性和非对称性特征。结果表明:(1)粮价波动具有显著的集

簇性特征。即当期大的价格波动带来下期大的价格波动,当期小的价格波动带来下期小的价格波

动。随着金融化程度的加深,影响粮食价格波动性的金融因素较多,粮食的投资和投机行为增多,
进一步加剧粮价波动的集簇性特征,由此导致粮食价格出现频繁剧烈波动的现象。(2)粮价波动具

有明显的非对称性特质。即价格上涨信息引发的波动比价格下跌信息引发的波动更大。金融化背

景下,粮价波动的非对称性显得更为强烈。这也解释了粮食价格上行期间的价格波动大于价格下

行期间波动的原因。研究结论表明,粮食金融化影响了传统粮食价格波动的特征。粮食的金融化

进程是解释现代粮食市场价格“异常性”波动的重要原因。这一研究结论也给传统粮食价格波动性

研究提供重要的启示:现代粮食市场价格波动不仅仅取决于粮食成本和供求因素。加强对粮食金

融化进程的调控,合理利用金融政策,以及对粮食期货(权)市场的规范发展,都成为粮食价格管理,
特别是对粮食波动性的控制重要政策工具。
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