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中国长期、短期通货膨胀

不确定性与通货膨胀的关系

苏梽芳　赵昕东
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　　摘要 : 基于中国 1983年 1月 - 2008年 3月的月度 CP I数据 ,本文应用马尔可夫机制

转换 -不可观测成分模型分离出长期和短期的通货膨胀不确定性 ,继而检验了不同期限

的通货膨胀不确定性与通货膨胀水平之间的关系 ,由此得出的结论为 : (1)马尔可夫机制

转换 -不可观测成分模型更好地拟合了中国通货膨胀动态过程 ; ( 2)长期通货膨胀不确

定性和短期通货膨胀不确定性均与通货膨胀水平有正向的关系 ,然而通货膨胀对前者的

影响更大。 (3) 2008年以来短期通货膨胀不确定性小幅增加以及长期通货膨胀不确定性

突然上升的态势 ,预示公众对未来长期价格水平的预期存在着极大的不确定性。而通货

膨胀具有社会成本往往是因为较高的通货膨胀与较高的长期通货膨胀不确定性紧密相

关 ,因此这值得货币当局重点关注。
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一、前言

当前国内外通货膨胀理论研究都十分强调预期的作用。研究者如此重视通货膨胀预期的原因部分是 ,

价格的上升至少部分地是由于人们预期其会上升 ,这意味着预期通货膨胀率是实际通货膨胀率的重要决定

因素。然而研究者普遍认为 ,完全被预期到的通货膨胀对经济的影响实际很小 ,因为工资、名义利率等会根

据预期提前做出同步调整。因此研究者更关注的是通货膨胀预期的不可预测性或者称为通货膨胀不确定性
( inflation uncertainty) ,认为这才是价格扭曲和社会福利损失的根源。一种广为接受的观点认为 ,通货膨胀

不确定性通常是联系通货膨胀和实际经济活动的中间环节 ,即通货膨胀福利损失的产生 ,是由于经济行为主

体对未来通货膨胀的不确定性增加并据此调整自身的经济行为所引起 ( Friedman, 1977; Cukierman and

Meltzer, 1992; B redin and Fountas, 2006)。如果上述观点成立的话 ,那么通货膨胀福利损失的真正症结则应

该是其不确定性。因此如果通货膨胀不确定性高低相对通货膨胀水平大小对社会福利水平影响更大 ,人们

似乎有理由更加关注通货膨胀不确定性。正如 Okun ( 1971)所指出 :要真正理解通货膨胀所造成的福利损

失 ,前提是正确理解通货膨胀水平与通货膨胀不确定性之间的关系。

自从 Friedman (1977)提出较高的通货膨胀率产生较高的通货膨胀不确定性的观点以后 ,关于两者的关

系 ,无论是理论解释还是实证检验都得到了充分的研究。然而经验研究却发现 ,由于通货膨胀不确定性度量

方法、研究样本、计量方法等方面的差异 ,结论并不一致 ,因此值得进一步寻找新的经验证据。由于受收集信

息制约以及知识、能力不足等因素影响 ,经济行为主体对通货膨胀的长期、短期预期具有不同的特点 ,由此也

导致不同期限的通货膨胀不确定性对经济行为主体的短期与长期的经济决策存在差异性。因此把通货膨胀

预期分成短期预期与长期预期 ,进而研究短期通货膨胀预期不确定性和长期通货膨胀预期不确定性就成为

一个重要的研究思路。Evans等 (1991, 1993)与 Ball和 Cecchetti ( 1990)贡献了早期研究短期和长期通货膨
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胀不确定性方面的三篇重要文献。Evans等 (1991)应用一个时变系数且扰动项具有 ARCH效应的自回归模

型 ,通过研究美国 1970年代至 1990年代的通货膨胀动态过程 ,估计了长期通货膨胀不确定性与短期通货膨

胀不确定性。他们发现随着通货膨胀率的上升 ,长期通货膨胀不确定性而非短期通货膨胀不确定性随之上

升。而 Ball和 Cecchetti (1990)发现短期和长期通货膨胀不确定性都随着通货膨胀率上升而上升 ,并且发现

通货膨胀对长期通货膨胀不确定性影响更为强烈。Kim和 Nelson (1999)应用马尔可夫机制转换 -不可观测

成分模型 (Markov Regime Switching - Unobserved Components,简称 MS - UC模型 )研究了美国的通货膨胀不

确定性 ,他们发现短期通货不确定性与通货膨胀率是负相关关系 ,而长期通货膨胀不确定性与通货膨胀则是

正向关联。Castillo (2007)以及 B redin (2006)沿袭 Kim和 Nelson (1999)的分析框架 ,得到了类似的结论。

不过上述文献多以美国等西方发达国家为主要研究对象 ,新兴市场国家的实证研究较为少见 ,特别是中

国国内目前还未见相关的研究。较之国外存在较为成熟的理论解释和大量的实证检验 ,关于中国通货膨胀

水平与通货膨胀不确定性之间的关系 ,人们则了解相对较少。中国作为世界上最大的转型国家之一 ,通货膨

胀现象具有新兴转轨市场国家一些共同的特点 ,即经济高速发展的同时 ,伴随着较高的通货膨胀和通货膨胀

的激烈波动。尤其是 20世纪 80年代和 90年代发生的几次高通货膨胀 ,以及 2007年以来新一轮的价格水

平迅速上升 ,至今都令人印象深刻 ,为我们提供了一个理解通货膨胀与通货膨胀不确定性关系极好的研究范

本。基于此 ,本文通过设计一个适合中国实际的 MS - UC模型来研究我国的通货膨胀动态过程。与以往国

内研究通货膨胀动态过程 (例如龙如银等 , 2005;赵留彦等 , 2005)不同的是 ,本文应用的模型分别考虑了对

通货膨胀的长期冲击和短期冲击 ,从而能够分离出长期和短期的通货膨胀不确定性 ,继而能够为检验通货膨

胀水平与通货膨胀不确定性关系奠定基础。本文其余部分安排如下 :第二部分分析了通货膨胀动态发生机

制转换的原因 ,并设计了实证检验模型以及对所使用数据进行了说明 ;第三部分报告并分析了模型估计的结

果 ;最后一部分总结了全文的结论并给出了相应的政策含义。

二、实证模型设计与数据

(一 )M S - UC模型

通货膨胀动态过程的机制转换 ( regime switching)的原因既可能产生于货币政策机制的变化 ,也可能由

于经济结构变化 ,经济行为主体对经济状态认识的变化而引起。就中国而言 ,改革开放以来 ,货币政策机制

伴随计划经济向市场经济过渡中已经发生了较大的变化。这体现在 :货币政策的中介目标已从过去的信贷

规模发展到现在的货币供应量 ;货币政策工具由过去直接的利率管制和贷款规模控制转变为间接调控 ;货币

政策的传导机制也从过去的直接传导体系转换为政策工具 -操作目标 -中介目标 -最终目标的间接传导机

制。进一步观察我国 1980年以来的货币供应 M1增长率、经济增长率以及通货膨胀率的时间序列图 (图 1) ,

不难直观地发现 ,我国宏观经济在 1990年代中期前后出现了明显两个不同阶段的运行特征 ,这表明通货膨

胀动态中的持久成分可能发生了机制转换。

图 1　货币增长、经济增长和通货膨胀 (1980 - 2007)

国内有关我国通货膨胀率动态变化路径的研究在某种意义上支持了上述的判断。刘金全 (2006)发现 ,

随着我国经济改革的不断深化和宏观经济调控手段的逐步完善 ,通货膨胀系统内某些经济参数产生了明显

的变化 ,从而发生了结构转变。龙如银等 (2005)应用马尔可夫机制转换模型对我国 1984年以来通货膨胀

率的动态路径进行了模拟分析 ,发现我国通货膨胀路径中存在高通货膨胀区制和低通货膨胀区制。通过与
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传统自回归模型比较 ,他们认为马尔可夫机制转换模型考虑了通货膨胀率的内生转换机制 ,因而更好地刻画

了我国通货膨胀率的数据生成过程。赵留彦等 (2005)同样也有类似的研究 ,他们利用马尔可夫机制转换模

型将通货膨胀率均值方程和波动性分为两个区制 ,检验发现当通货膨胀不确定性处于“高波动性 ”状态时 ,

通货膨胀率水平也处于“高均值状态 ”,由此推断两者之间存在正相关关系。

鉴于中国通货膨胀动态发生机制转换的现实 ,为了能正确地解释通货膨胀与其不确定性关系 ,建立一个

既考虑通货膨胀动态过程机制转换又能估计通货膨胀持久成分和短暂成分的模型无疑非常重要。Kim和

Nelson (1999)、Castillo (2006)在 Ball和 Cecchetti (1990)研究基础上 ,通过在随机扰动项和均值方程中引入马

尔可夫机制转换从而扩展了标准的不可观测成分模型 (UC模型 )。这个扩展的 UC模型不但可以得到长期

和短期通货膨胀不确定性 ,而且可以直接检验通货膨胀水平与长期、短期通货膨胀不确定性之间的关系。参

考 Kim和 Nelson (1999)、Castillo (2007)的模型设定 ,结合中国通货膨胀动态特点 ,设计如下计量检验模型 :

πt =πT
t +μ1 S1, t +μ2 S2, t +μ3 S1, t S2, t + ( h0 + h1 S2, t ) et

πT
t =πT

t- 1 + ( q0 + q1 S1, t ) vt 　et ～N (0, 1) 　vt ～N (0, 1) (1)

　　vt 和 et 均服从标准正态分布且相互独立 ,分别表示对通货膨胀率持久成分和短暂成分的冲击。例如 ,

对持久成分的正向冲击包括因为供给冲击而使得通货膨胀趋势的上升 ,负向冲击则可能是中央银行通过给

经济降温从而降低通货膨胀率。而对短暂成分的冲击可用于解释任意导致实际通货膨胀率暂时偏离持久成

分的需求冲击。S1, t和 S2, t是相互独立的不可观测变量 ,决定区制所处的状态。以下式子描述了状态的转换

概率 :

Pr[S1, t = 0 | S1, t - 1 = 0 ] = p00 　　Pr[ S1, t = 1 | S1, t - 1 = 1 ] = p11

Pr[S2, t = 0 | S2, t - 1 = 0 ] = q00 　　Pr[ S2, t = 1 | S2, t - 1 = 1 ] = q11

　　由以上模型特点看 ,存在四个不同的区制 ,分别定义为区制 1、2、3、4,对应不同的区制组合 :

(S1, t = 0, S2, t = 0) 　 (S1, t = 0, S2, t = 1) 　 (S1, t = 1, S2, t = 0) 　 (S1, t = 1, S2, t = 1) 　

　　状态变量取值 0、1时分别表示冲击的方差处于高位、低位状态。因此区制 1表示长期和短期冲击的方

差处于低位的状态 ,其余的区制可类推解释。p00表示对持久成分的冲击仍然维持在区制 1状态的概率。μ1、
μ2、μ3 体现了通货膨胀不确定性对通货膨胀的影响。其中μ1 表示通货膨胀持久成分在高位时所伴随的不确

定性的影响 ,μ2 则表示短暂成分处于高位时不确定性的影响 ,考虑到不确定性对通货膨胀的影响可能是非

线性形式 ,因此μ3 可以用于体现短期通货膨胀不确定性和长期通货膨胀不确定性对通货膨胀水平的共同影

响。

上述模型估计后一般需要进行三项检验。其中之一是非嵌套模型选择检验 ,用于检验不同模型之间的

优劣性能。已有的非嵌套检验方法除了 M izon - R ichard容性检验法之外 ,还有 Davidson - MacKinnon检验、

Cox检验等。而 Vuong(1989)提供了另外一种更好的方法 ,他在两个模型解释能力相等的假设下得到 Z统

计量并进行似然比检验 ,极大地提高了模型择优的效果 ,故本文将选用 Vuong (1989)的模型择优检验方法。

具体得到 Vuong检验统计值的过程如下 :

先计算得到 :

m i =
1
2

log[
RSSA

RSSB

] +
n
2

[
( eA ) 2

RSSA

-
( eB ) 2

RSSB

]　　i = 0, 1, ⋯, n (2)

　　其中 , RSS代表模型的残差平方和 , e代表模型的残差。依据 ( 2)式求得 m i 后 ,以 m i 为因变量 ,对常数

项进行回归 ,得出回归系数的 T值后 ,再乘以 ( n - 1) / n,即得到 Z统计值 ,若值大于 5%显著性水平的临界

值 1. 96,则表明模型 B显著优于模型 A。

第二个检验是机制分类测度检验 (Regime Classification Measure,简称 RCM ) ,用于检验马尔可夫机制转

换模型的状态划分是否合理。Ang和 Bekaert (2002)在假定真实机制分类状态数 M是一个贝努里随机变量

基础上 ,提出以下的测度 :

RCM (M ) = 1 - M
M ×1

T 6
T

t =1
7
M

m =1
p ( st = m | st - 1 ) (3)

　　RCM值处于 0到 1之间。当 RCM = 1,表明状态变量的分类是完美的 ;当 RCM = 0,则表明数据中没有

可获得的机制转换信息。RCM值类似于线性回归模型中的可决系数 R
2
,其值越高 ,则表明机制分类越合理。

为了保证最终模型估计的正确性 ,本文还对模型残差进行了诊断。这些诊断包括对模型残差进行正态

性、自相关性和 ARCH效应三种检验。
(二 )样本数据说明
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本文以 CP I度量通货膨胀水平 ,考察的样本区间为 1983年 1月 - 2008年 3月 ,共 303个数据 ,其中前

37个数据被用于获得模型估计所需要的参数初始值。数据来源于中国经济信息网数据库。图 2给出了同

比通货膨胀率变化轨迹表明我国的通货膨胀发生了深远的变化 ,包含了相当丰富的信息 : 20世纪 80年代中

期由计划经济向市场经济转轨初期由于“价格闯关 ”导致了政策性通货膨胀。接着 ,在 90年代中期 ,由于缺

乏有效的需求约束 ,加上房地产、股票、钢材、粮食等市场上的投机行为再次引发公众的通货膨胀预期 ,使得

通货膨胀率上升至 20%以上。此后实行紧缩的财政货币政策和整顿金融秩序 ,通货膨胀率又有效地在 90

年代末降低至个位数。2006年以来 ,通货膨胀又有所抬头 ,特别是 2008年连续几个月份通货膨胀率高达

7%以上。然而 ,图 2却无法反映公众通货膨胀预期不确定性的特点 ,更无法细致入微地揭示长期和短期通

货膨胀不确定性等重要信息 ,因此有待于以下部分应用计量方法深入挖掘。

图 2　月度同比通货膨胀率 (1983. 1 - 2008. 3)

三、模型的估计结果与分析

(一 )计量模型估计结果

本文设计的模型把通货膨胀率分解为持久成分和短暂成分 ,模型估计的前提条件就必然要求通货膨胀

是一个单位根过程。因此我们先对同比通货膨胀率进行单位根检验以确定本文所使用的样本数据是否符合

模型要求 ,其中包括 ADF检验、PP检验以及 KPSS检验。

ADF检验结果显示 ,在由 A IC准则确定的最优滞后阶数为 5并不包含时间趋势而包含截距项的条件

下 , ADF统计量为 - 2. 72,而 5%的临界值为 - 2. 871,因此在 5%水平下接受通货膨胀过程存在一个单位根

的原假设。由于 ADF检验的零假设是存在单位根 ,除非有非常强的证据不支持它 ,否则认为存在单位根 ,而

近来发展的 KPSS检验可以克服这一缺陷。因此进一步采用 KPSS单位根检验通货膨胀序列是否平稳。

KPSS单位根检验结果显示 , LM统计量为 0. 182,大于 5%的临界值 0. 146,因此在 5%水平下拒绝通货膨胀

过程是平稳序列的原假设。结论与 ADF检验一致 ,由此我们可以较有把握地认定通货膨胀的数据特征是符

合模型估计的前提条件。

满足模型估计的前提条件下 ,本文利用 Gauss8. 0软件与 Matlab7. 1软件编程实现模型的估计。Kim滤

波估计所必需的参数初始值先采用样本开始前 37个数据获取 ,然后对余下样本再次估计 ,估计结果列在表

1中。

　　表 1 　　模型的估计结果与模型检验结果
参数 q0 q1 h0 h1 μ1 μ2 μ3 p00 p11 q00 q11

估计值 0. 055 0. 251 0. 112 0. 156 0. 162 0. 124 - 0. 262 0. 958 0. 987 0. 438 0. 970
标准差 0. 004 0. 001 0. 016 0. 031 0. 029 0. 054 0. 156 0. 027 0. 008 0. 317 0. 019

对数似然值 - 273. 65

BDS检验 (0. 082) RCM检验 :
ARCH检验 (0. 203) 状态变量 1 0. 826
KS检验 (0. 072) 状态变量 2 0. 754

AR (2) - GARCH (1, 1) 2. 48133

ARMA (2, 1) - GARCH (1, 1) 1. 8633

　　注 : (1)残差诊断与 Vuong检验中括号内数值均为伴随概率 P值。 ( 2) 3 表示在 10%水平上显著 , 33 表示在 5%水平上
显著。
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在对参数估计结果进行解释之前 ,有必要先报告模型的整体性能。对模型估计后所得到的残差分别进

行自相关性的 BDS检验、正态性的 KS检验以及 ARCH效应检验 ,我们发现 ,在 5%显著性水平下 ,分别拒绝

自相关、非正态以及存在 ARCH效应的原假设。进一步对马尔可夫机制转换模型机制分类合理性进行测

度 ,测度的结果显示 ,对于状态变量 1和状态变量 2,其 RCM值分别为 0. 826和 0. 754。因为当 RCM值为 1,

表明状态分类是完美的 ,因此本文设计模型时 ,分别把通货膨胀长期和短期冲击的方差设计为高方差和低方

差两个状态具有较高的合理性。最后一个检验是非嵌套模型选择检验。由于 GARCH模型是另一个常用于

度量通货膨胀不确定性的模型 ,因此本文选取了两类 GARCH模型 : AR (2) - GARCH (1, 1)模型、ARMA (2,

2) - GARCH模型分别与 MS - UC模型相比较 ,验证哪类模型更符合通货膨胀的数据生成过程。依据前述

计算检验统计量步骤 ,计算了 MS - UC模型与 AR (2) - GARCH (1, 1)模型以及 MS - UC模型与 ARMA (2,

2) - GARCH模型两次模型选择的检验统计值 Z。结果显示 ,对于 MS - UC模型与 AR ( 2) - GARCH ( 1, 1)

模型 , Z值为 2. 248,大于 5%水平的临界值 1. 96,表明 MS - UC模型优于 AR (2) - GARCH (1, 1)模型 ;对于

MS - UC模型与 ARMA (2, 2) - GARCH (1, 1)模型的比较 , Z值为 2. 248,大于 10%水平的临界值 1. 64,同样

表明 MS - UC模型优于 ARMA (2, 2) - GARCH (1, 1)模型。以上三类检验支持了我们所选择的模型适合中

国通货膨胀动态过程 ,同时也表明了以下的分析具有统计意义。
(二 )估计结果分析

第一 ,模型估计的一个重要结果是我们得到了各区制转移概率 ,进一步就可以计算持久成分冲击以及暂

时成分冲击的高不确定性的概率 ,这就度量了长期和短期通货膨胀不确定性。图 3给出了通货膨胀率和短

期通货膨胀不确定性的时间序列 ,图 4则给出了通货膨胀率和长期通货膨胀不确定性的时间序列。以下两

图有助于我们直观地考察长期、短期通货膨胀不确定性的变化特征以及它们与通货膨胀水平之间的关系。

图 3　通货膨胀率 (细线 )与短期通货膨胀不确定性 (粗线 )

图 4　通货膨胀率 (细线 )与长期通货膨胀不确定性 (粗线 )

图 3与图 4反映了经济转型过程中 ,我国经济行为主体通货膨胀预期不确定性的基本特征。经济体制

改革初期 ,经济活动仍然主要由计划确定 ,经济人受不确定性因素影响较小。反映在图 3中 ,这个时期大部

分月度通货膨胀不确定性也比较小。但随着经济体制改革的深入 ,不确定性因素对经济主体行为的影响逐

渐增强。例如 1988 - 1990年期间 ,持续几年的物价上升和准备全面物价改革 ,公众的通货膨胀预期不确定

性大大增强 ,随后有一定程度的放缓。这反映了这一阶段价格改革“走走停停 ”的曲折过程以及政府宏观经

济政策的频繁变动。例如 1988年 ,很难预期政府是否继续以更大的力度推进价格市场化 ,是否会继续实施

过度扩张的信贷政策 ,否则不会导致当时大规模的银行挤提和一些城市的抢购风潮。同样 ,在 1993年左右 ,

房地产、股票、钢材、粮食等市场上的投机行为再次强化公众的通货膨胀预期 ,并转化为盲目的经济行为 ,使
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短期通货膨胀不确定性粘在较高水平上。1995年以后通货膨胀预期相对稳定在低不确定性状态 ,状态的转

换并不频繁。1998年中央银行逐步建立以基础货币为操作目标 ,货币供应量为中介目标的货币政策调控机

制 ,货币政策总体保持一种相对稳定态势 ,使通货膨胀预期保持一种低不确定性的稳定状态。2004年为治

理经济过热 ,货币政策发生了明显转变 ,导致长期和短期的通货膨胀不确定性都出现短暂的高企 ,但随后都

逐步放缓。2008年以来 ,短期通货膨胀不确定性有小幅增加的迹象 ,而长期通货膨胀不确定性却有大幅度

的提高 ,这预示着公众对未来长期价格水平的预期存在着极大的不确定性 ,由于通货膨胀预期是影响通货膨

胀的重要因素 , 2008年以来短期通货膨胀不确定性小幅增加以及长期通货膨胀不确定性相对于之前数个月

突然上升的态势 ,应当引起货币政策当局的研究和重视。

第二 ,更为重要的一个发现是 ,在短期通货膨胀不确定性较高的状态下 ,也伴随着较高的长期通货膨胀

不确定性 ,但持续时间相比短期通货膨胀不确定性的持续时间更短。由于在模型的估计中 ,能得到不同机制

之间转换的平滑概率 , p11和 p00分别表示通货膨胀长期冲击方差在高位状态和低位状态得以持续的平滑概

率 ,这两个参数估计值分别为 0. 987和 0. 958,而 q00和 q11分别表示短期冲击的方差在高位状态和低位状态

得以持续的平滑概率。根据公式可以测算出某一种机制持续的平均时间 ,这将有助于对变量的未来趋势进

行科学判断。各区制持续期计算公式 : D (S t ) = 1 / (1 - pii )。从参数的估计结果可以看出 ,从平均意义而言 ,

高长期通货膨胀不确定性状态持续时间大约为 20. 8个月 ,而高短期通货膨胀不确定性区制平均持续时间大

约为 33. 3个月。这表明无论公众的通货膨胀长期预期进入高不确定性或者是低不确定性状态 ,自身的状态

持续性概率都比较高 ,也说明两种区制都具有很高的稳定性。这一结果与赵留彦等 ( 2005 )的研究结论类

似。

第三 ,μ1、μ2 估计值符号反映了长期通货膨胀不确定性与短期通货膨胀不确定性对通货膨胀的影响是

正向或者是负向。从估计的系数符号看 ,两者都为正数 ,且在 5%水平下统计显著。这表明了无论是高的长

期通货膨胀不确定性或者是短期通货膨胀不确定性伴随高的通货膨胀。这个发现增强了 Friedman - Ball

(1977)关于较高的通货膨胀导致较高的通货膨胀不确定性的论断的说服力。进一步计算短期通货膨胀不

确定性与通货膨胀水平的当期相关系数 ,结果显示相关系数值为 0. 71,而长期通货膨胀不确定性与通货膨

胀水平的当期相关系数较低 ,仅为 0. 23,但我们继续计算通货膨胀水平滞后一期与长期通货膨胀不确定性

的相关系数 ,发现相关程度有一定程度的提高。通过观测图 4我们也可以发现 ,在 1988年和 1993年两次高

通货膨胀期间。长期通货膨胀预期已在通货膨胀出现峰值之前出现了高不确定性状态 ,显示出公众对未来

价格水平预期极度不稳定性 ,进一步加剧了通货膨胀率的上升。2007年以来 ,我国通货膨胀率一直处于不

断回升的趋势。新一轮的通货膨胀除了具有明显结构性特征的特点外 ,而且还是一种属于预期型的通货膨

胀。不可预期的因素逐渐增大 ,经济行为主体对于通货膨胀的信念高度不一致 ,导致无论是短期通货膨胀不

确定性还是长期的通货膨胀不确定性都处于较高的状态。

四、结论与政策含义

本文基于 1983 - 2008年月度 CP I数据 ,以不同期限预期不确定性与通货膨胀水平可能具有不同的关系

作为研究的切入点 ,通过设计一个马尔可夫机制转换 -不可观测成分模型对通货膨胀动态进行拟合 ,从而实

现长期与短期通货膨胀不确定性的分离 ,继而检验了这两种类型通货膨胀不确定性与通货膨胀水平的关系。

由此产生的主要结论及政策含义有 :

第一 ,基于非嵌套模型选择检验以及机制分类测度检验 ,本文发现 MS - UC模型比 GARCH类模型更好

地拟合了中国通货膨胀动态过程。模型估计后所得到的长期通货膨胀不确定性与短期通货膨胀不确定性基

本上反映了我国经济转轨过程中经济行为主体通货膨胀预期的特点。尤其 2008年以来短期通货膨胀不确

定性小幅增加以及长期通货膨胀不确定性相对于之前数个月突然上升的态势 ,预示公众对未来价格水平的

预测极其不稳定 ,因此可能进一步干扰公众的消费、投资决策 ,这应当引起货币政策当局的重点关注。中央银

行必须予以相应的措施或政策来抑制高不确定性以进一步防止未来高通货膨胀再度出现。这就要求正确地判

断当前通货膨胀不确定性所处的区制 ,才能合理地制定相应的货币政策 ,促进经济平稳、较快、健康地发展。

第二 ,通货膨胀水平较高的时段长期与短期通货膨胀不确定性均会增大。同通货膨胀与短期通货膨胀

不确定性所展示的强烈的即期正相关关系略有差异的是 ,通货膨胀水平滞后一期与长期通货膨胀不确定性

的相关系数较之它们的当期相关系数具有较大的提升。以上结论从一个新的角度上增强了 Friedman - Ball

的论断 ,同时这个结论意味着通货膨胀成本很大程度上和通货膨胀不确定性的成本联系在一起 ,因此稳定价

格和维持低通货膨胀环境可能成为中央银行减少通货膨胀不确定性的重要手段。 (下转第 59页 )
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弃这种模式 ,就必须从激励层面改善地方政府的环境监管行为 :一方面要在完善政绩考核的基础上 ,通过机
制设计使得地方政府在环境监管过程中进行信息和决策公开 ,并赋予公众享有充分的话语权 ;另一方面 ,要
进一步优化我国的财政体制 ,使得地方政府在承担事权的同时享有更多的财权。针对部分落后地区在招商
引资过程中的“宁肯毒死也不愿饿死 ”的倾向 ,应完善对落后地区的转移支付制度 ,为落后地区提供必要的
财力保障 ,更有效地进行污染治理 ,实现经济发展方式的根本转变。
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最后需要指出的是 ,本文虽然初步说明了我国通货膨胀率的机制转换与中央银行的货币政策机制的变
化之间的联系 ,但是没有进一步应用计量方法进行验证 ,这是一个值得进一步研究的课题。因为如果货币政
策机制变化能够解释通货膨胀机制转换的部分原因 ,那么进一步研究对于如何减少政策的不确定性以至在
制度安排上或者是具体程序操作上给出建议方面无疑是有益的 ,同时对于明晰货币政策机制变化在通货膨
胀 -通货膨胀不确定性关系中所扮演的角色也不无裨益。
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