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摘要：货币政策具有促进国民经济和产业发展方面的重要作用，在乡村振兴的背景下，促进

农业生产发展、实现产业兴旺也是货币政策的题中之义。本文利用向量自回归模型，探索“数

量型”货币政策和“价格型”货币政策对第一产业增加值的影响，脉冲响应图显示货币政策

对第一产业存在影响，但也存在支持农业生产效率不高的问题，需进一步增强货币政策的农

业产业发展效应。由此提出创新支持农业生产金融工具、保障农业生产的基础地位和发展现

代农业等建议。 
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1.引言 

近年来，我国经济社会各方面得到长足发展，脱贫攻坚取得了全面胜利，

人民的生活水平得到了显著的提高。然而，城乡、区域发展不均衡问题依然突

出，贫富差异依然明显。为了实现共同富裕，我国继续积极地推动贫富差距的

缩小，“三农”作为我国经济社会发展的短板，是政府政策的重要着力对象。

2018年中共十九大提出的乡村振兴战略，明确了“产业兴旺、生态宜居、乡风
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文明、治理有效、生活富裕”的阶段新任务；2022年中央一号文件提出全面推

进乡村振兴，巩固脱贫攻坚成果。补齐乡村发展的短板离不开真金白银的投

入，政府应利用经济政策引导金融资源向农村的流动，促进农户、新型农业经

营主体和涉农企业信贷需求的满足。货币政策通过调整利率水平和货币供应量

影响金融市场参与者的行为，从而促进产业发展和结构调整。在乡村振兴战略

背景下，农业产业发展作为“产业兴旺”的重要内容，关乎农村群众的生存发

展问题，影响到整个经济社会的稳定和国家安全，处于经济发展的首要位置，

也是货币政策的重要作用对象。基于此，本文探讨我国货币政策对农业产业发

展效应问题。 

2.文献综述 

由于三次产业发展及其结构对国民经济社会的重要性，我国还存在产业结构

不协调等问题，因此，关于货币政策的产业发展效应也受到了研究者的持续关注。

一些研究结果表明货币政策与经济结构变迁并无显著的相互作用（Aastveit et al., 

2017；Baumeister& Hamilton, 2018）。另一方面，多数研究发现货币政策有产业发

展和结构优化效应，对于不同的产业，货币政策的作用效果不同，第三产业部门

对货币政策冲击的敏感度更强（隋建利等，2020），甚至存在方向性差异（庞念

伟，2016）；其作用受产业发展阶段、行业特征的影响（曹永琴，2017，金春雨

等，2017），不同要素禀赋的产业也表现出不同的货币政策冲击效果（代军勋等，

2018）。这一效果还呈现出国别“异质性”（Bernanke &Gertler，1995），研究者将

货币政策对产业发展作用概括为非对称效应（张辉，2013；周佰成等，2020），

将货币政策与产业结构变迁的关系描述为“非线性”关系（Avdjiev& Zeng，2014；

尹韦琪等，2021），研究表明其原因包括不同产业存在融资需求、能力和企业规

模差异（Dedola&Lippi, 2005），以及消费者预期、不同产业部门等对货币政策

反应不对称（Claus&Nguyen,2019）。研究者分别对价格型货币政策和数量型货币

政策的产业发展效应做了研究，有研究发现数量型货币政策在促进产业机构优化

升级方面作用有限（曹永琴，2010；刘玚等，2017），但其中的结构性货币政策
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能实现产业结构升级（彭俞超、方意，2016），而价格型货币政策在不同的经济

发展阶段对产业发展和结构优化的效应存在显著差异（刘祖基、刘希鹏，2020）。

关于货币政策非对称效应的传导机制，研究分析了汇率、信贷、利率和资产价格

等渠道影响不同产业的产出，从而调整产业结构的过程（丁志国等，2022）。 

由于货币政策对经济影响的全局性，区分货币政策效应及传导过程是一个打

开“黑箱”过程，前人的研究给我们提供了一些基本的思路。货币效应对三次产

业的冲击强度不一，然而较少的将研究重点放在货币政策对第一产业的影响上，

乡村振兴背景下产业兴旺首要是农业产业兴旺，因此，考察货币政策对第一产业

发展的作用效果，找出其特点和传导机制，才能更好地回答货币政策如何实现产

业兴旺的问题，以提出针对性措施提升货币政策的农业产业发展效应，促进乡村

振兴。 

3.实证分析 

3.1模型 

为探索货币政策对农业产业发展的影响，本文利用向量自回归（VAR）模型进

行分析。VAR模型具有稳定性强、避免判断变量的内外生性的优势，VAR（n）模

型的表达式为 

t 1 1 2 2X X X Xt t n t n t         L  

其中，X 为 p 维向量， 为 p×p 系数矩阵，n 为滞后阶数，
t 为误差向量。 

3.2变量选取 

为了促进金融资源向“三农”流动，我国央行出台了一些化解“三农”融

资难融资贵、促进农村发展方式转变的货币政策，如：对“三农”贷款的定向

降准，支农再贷款、再贴现政策。总体来看，货币政策工具可分为“价格型”

和“数量型”两种类型（陈文静等，2019）。根据已有文献，本文选择银行间 7

天加权同业拆借利率作为“价格型”货币政策的代理变量。选取货币供应量

（M2）作为“数量型”货币政策工具的代理变量（殷绪螺，2019），基于农业在

实现乡村振兴战略中的重要基础作用，本文主要探讨现有货币政策的农业产业
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发展效应，选择第一产业增加值作为衡量农业发展现状的代理变量。货币供应

量（M2）和同业拆借利率的数据来源于中国人民银行，第一产业增加值来源于

国家统计局，根据数据的可得性，本文选取所有的数据为季度数据，时间区间

为 2010年第一季度到 2020年第四季度，变量的描述性统计如表 1 所示。 

 

表 1描述性统计 

变量 第 一 产 业 增 加 值

（亿） 

M2（十亿） 同业拆借（%） 

观察值 48 48 48 

最小值 4826.00 64994.75 1.66 

最大值 31472.2 238290.0 4.70 

均值 14943.74 144693.41 3.18 

标准差 6497.02 51814.82 0.71 

 

3.3 模型构建 

由于我们选择的三个变量的单位不同，需要对数据进行规格化处理。对于第

一产业占有率、同业拆借利率这两个比率变量，我们对其采取差分的方式处理。

对于 M2 这一变量，其处理方式为 t-1

t

Y Y
Y

Y

t

t


 ，其中Yt

为规划后的数值，Yt
为

第 t 期 M2 的数量。 

为保证构建模型的准确，在构建模型前，需要对数据进行平稳性检测，检

测结果如表 2 所示。检测结果显示，第一产业增加值、M2、同业拆借这三个变

量在 1%的显著性水平上拒绝了有单位根的原假设，说明我们选择的变量数据是

平稳的，可以进行下一步的模型构造。 

 

表 2 平稳性检测 

 第一产业增长率 M2 同业拆借 

ADF 检测值 -7.16**（0.01） -5.84***（0.01） -4.18***（0.01） 

注：括号类 P 值，*代表相应的显著性水平 

 

为了区分不同类型的货币政策对第一产业增加值的影响，本文构建第一产业

增加值-M2、第一产业增加值-同业拆借这两个 VAR 模型。利用 AIC 信息准则，



11 
 

判断这两个模型的最优滞后阶数，结果如表 3 所示。 

 

 

表 3 最优滞后阶数 

模型 第一产业增加值-M2 第一产业增加值-同业拆借 

最优滞后阶数 3 3 

 

3.4 实证结果 

基于不同类型货币政策的 VAR 模型拟合结果以脉冲响应图表示，具体如图 1

所示。可以看到，无论是“数量型”货币政策（M2）还是“价格型”货币政策（同

业拆借）对第一产业增加值有一定影响。图 1（a）显示 M2 对第一产业增加值有

影响，且随着时间的增长，这一影响逐渐增大。图 1（b）显示同业拆借影响第一

产业增加值，这一影响相较于 M2 较小。 

另外，从实证结果看，M2 变动期初对第一产业增长值变动有一个负的冲击，

产生这个现象的可能原因是第一产业对货币政策的反应较为滞后。由于第一产业

主要是以农业为主，农业生产有其自身固有的规律，现代农业发展水平还不高，

农业生产受到天气、气候条件的影响，季节性和周期性强，尚未摆脱“靠天吃饭”

的局面，因此农业产出值并不会由于贷款供给总量增加而迅速上升，从而表现出

对货币政策的不敏感。其次，随着时间的推移，“数量型”货币政策对农业产出

的影响转为正向，且具有持续性，说明货币政策对农业发展有一定促进作用。 

同业拆借变动期初对第一产业增长值变动表现出正向冲击，其影响较小，且

随着时间推移其影响多为负向，这是由于不同产业对贷款利率政策反应不同造成

的。近年来随着工商资本下乡，农地流转趋势明显，城市发展资本逐利性强，对

贷款利率反应较为敏感，容易受到的引导发展农业生产，使得短期内的冲击表现

为正向。然而，相较于第一产业生产，第二、第三产业的产出较为可控、利润率

更高，使得大量的涉农贷款流向了农村二三产业发展；与此同时还出现了耕地“非

农化”、“非粮化”倾向，直接影响到农业产出值的增长。其次，农村三产融合的

发展使得货币政策对第一产业增加值的影响难以区分出来。 
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图 1脉冲响应图 

 

4. 结语 

货币政策作为影响国民经济发展和产业变迁的重要途径，也通过调控金融资

源的流动影响着乡村振兴和农业产业发展，研究发现货币政策确实对农业产出有

一定正向影响，然而，由于农业生产的特点，使得其对货币政策的反应不敏感，

货币政策对农业发展作用有限，虽然“价格型”货币政策效果略大于“数量型”

货币政策，但总体来说货币支持农业生产的效率不高，货币政策的农业产出效应

还存在较大的优化空间。为了提高货币政策在支农方面的精准性和力度，提出以

下政策建议：一是创新支持农业发展的金融模式和产品，对各商业银行提供的农

业生产贷款产品和服务，给予优惠利率和再贷款再贴现方面的便利，提高货币政

策支持农业生产效率；二是保证农业生产的基础地位，对工商资本下乡进行规制，

杜绝下乡资本经营过程中对农业用途的改变和对耕地的破坏，防止非农产业对农

业生产的侵吞，保障农业生产贷款需求的满足。三是发展现代农业、智慧农业，

培育推广优良品种和种植方式，降低天气变化对农产品产量的影响，促进物联网

技术应用，提高农业精准化种植水平和产业化程度，以更好的适应货币政策的调

控。 
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