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通货膨胀与通胀不确定性：基于 

GARCH-MIDAS-in-Mean模型的证据*

陈超逸 ，巴尔科·陶马什 ，纳吉·奥利维尔

本文采用一种新的GARCH-MIDAS-in-Mean建模方法，重新审视通货膨胀
与通胀不确定性之间的关系。该方法允许将通胀不确定性分解为短期不确定
性成分与随时间变化的长期不确定性成分。本文以英国数据为样本进行实证
检验。研究结果表明，宏观经济变量与金融变量对通胀不确定性的长期成分
具有显著影响。通过利用MIDAS滤波使长期不确定性时变，我们发现，相较
于假设长期通胀不确定性为常数的模型，过去通胀推动短期不确定性上升的
证据明显减弱。然而，研究结果支持Cukierman-Meltzer假说：当使用更长的
样本区间时，通胀不确定性对通胀的影响更加稳健且更为显著，但在面对结
构性断点（如增值税减免以及新冠疫情）时表现出敏感性。此外，我们未发
现通胀变化会反馈至短期通胀不确定性的证据。
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一，引言

理解通货膨胀与通胀不确定性之间的关系是货币当局面临的最核心问题
之一。围绕通胀对其自身不确定性的影响，以及通胀不确定性对通胀率的反
向影响，学术界长期存在争论（参见Greenspan，2004）。

现有文献提供了相互矛盾的经验证据，凸显了通胀与不确定性之间关
系的复杂性。值得注意的是，大量研究依赖于GARCH（或GARCH-in-Mean）
模型，而这类模型通常隐含一个限制性且并不直观的假设，即长期不确定性

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
陈超逸（Chen Chaoyi）：匈牙利国家银行，高级教育与研究专家；布达佩斯城市大

学（Budapest Metropolitan University） – 匈牙利国家银行研究院，客座讲师。 电子信
箱：chenc@mnb.hu 

巴尔科·陶马什（Barko Tamás）：Quoniam Asset Management GmbH， 量化研究员；
布达佩斯城市大学（ Budapest Metropolitan University） – 匈牙利国家银行研究院，客座讲
师。 电子信箱：tamas.barko@gmail.com 

纳吉·奥利维尔（Nagy Olivér）：罗兰大学（Eötvös Loránd University） – 商学与管理
博士学院博士研究生。电子信箱：naolipth@gmail.com 

作者谨此感谢MNB研究院AI研讨会的参与者们所提出的宝贵意见。同时，我们也衷
心感谢编辑以及两位匿名审稿人所给予的建设性反馈和深刻建议，这些意见显著提升了
本文的质量与清晰度。文中所表达的观点和意见仅代表作者们的个人立场，并不代表其
任职机构的立场。

本研究发表于2025年9月刊。https://doi.org/10.33893/FER.24.3.52

https://orcid.org/0000-0002-5166-3424
https://orcid.org/0000-0002-5166-3424
https://orcid.org/0000-0002-1219-408X
https://orcid.org/0000-0002-1219-408X
https://orcid.org/0009-0003-7404-8568
https://orcid.org/0009-0003-7404-8568
mailto:chenc%40mnb.hu?subject=
mailto:tamas.barko%40gmail.com?subject=
mailto:naolipth%40gmail.com?subject=
https://doi.org/10.33893/FER.24.3.52


84 金融与经济评论

陈超逸，巴尔科·陶马什，纳吉·奥利维尔

随时间保持不变。1 本文旨在放宽这一假设。我们通过引入Engle等（2013） 
提出的GARCH-MIDAS-in-Mean模型，对通胀与不确定性之间关系进行重新
检验。该建模框架允许通胀不确定性分解为短期成分与时变的长期成分，
并假定长期成分由经平滑处理的（长期视角下的）已实现波动率或其他宏
观金融变量所驱动。这种方法使我们能够：（1）评估通胀对短期通胀不
确定性的影响——鉴于长期不确定性通常更为平滑，这一影响尤为关键； 
（2）考察总体通胀不确定性（定义为时变的短期与长期不确定性成分之乘
积）对通胀本身的影响。

在 实 证 分 析 中 ， 我 们 使 用 了 一 套 更 新 后 的 英 国 数 据 集 ， 样 本 期
延伸至2023年，并将基于GARCH-MIDAS-in-Mean模型得到的结果，与
Kontonikas（2004）所采用的GARCH-in-Mean模型的结果进行比较。我们的
主要结论可概括如下。

第一，将样本期从Kontonikas（2004）所使用的2002年终点延伸至2023
年后，我们发现，在GARCH-in-Mean模型中，通货膨胀不确定性对通货膨胀
的正向影响更加显著。然而，当样本中剔除英国增值税（VAT）下调时期或
新冠疫情时期之一时，这种增强效应会明显弱化。

第二，尽管不同样本期下的实证结果存在差异，但在使用完整样本进行
分析时，我们发现已实现波动率对长期通胀不确定性具有重要贡献。此外，
研究结果表明，宏观经济变量和金融变量对通胀不确定性的长期成分施加了
显著影响。

第三，通过采用MIDAS滤波方法使长期通胀不确定性时变，我们发现，
过去通货膨胀对当前短期通胀不确定性的影响不显著。这一结果具有重要的
警示意义：有关（短期）通胀不确定性会随着通货膨胀上升而增加的经验证
据，可能在一定程度上源于对长期不确定性在时间上保持不变这一过于严格
的假设。尽管如此，在几乎所有GARCH-MIDAS-in-Mean模型设定中，我们仍
然发现通胀不确定性对通货膨胀具有显著的正向影响。

最后，我们未发现通货膨胀变化会影响短期不确定性的经验证据。
本文其余部分安排如下：第二部分回顾相关文献，第三部分介绍实证

方法，第四部分描述数据并报告实证结果，第五部分总结全文并提出政策
建议。

二，文献综述

通胀率与通胀不确定性之间关系的理论基础长期以来存在激烈争论。一
方面，大量理论认为通胀会影响通胀不确定性；另一方面，也有理论强调通
胀不确定性会反过来影响通胀本身。

Friedman（1977）指出，通胀压力往往会导致货币当局采取不一致 
且难以预测的政策反应，从而加剧未来通胀的不确定性，并可能抑制产出

1 此处所定义的长期不确定性，是指较长时间跨度内的通胀波动性，而非长期趋势
的波动。
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增长。2然而Pourgerami和Maskus（1987）认为，二者之间可能存在负向关
系，因为较高的通胀率会激励相关经济主体投入更多资源以提高对价格变
化的预测精度。3

关于通胀不确定性如何影响通货膨胀本身，文献中同样存在相互竞争的
观点。Cukierman和Meltzer（1986）提出了一种模型，认为公众对货币供给
增长率以及政策制定者目标的不确定性，可能导致扩张性的货币政策，其目
的在于通过通胀来“出其不意”地影响公众。在这一框架下，更高的通胀不
确定性会激励政策制定者制造通胀意外，从而在短期内刺激产出增长。与此
相反，Holland（1995）认为通胀不确定性与通货膨胀之间存在负向关系。
按照 Holland的看法，在不确定性较高的时期，政策制定者可能会避免制造
通胀意外，以管理公众的通胀预期并防止潜在的通胀螺旋。

实证文献在不断扩展，对通胀率与不确定性之间关系的理论模型进行了
系统检验。4作为分析通货膨胀及其不确定性关系的事实标准Engle（1982）
提出的ARCH模型表明，英国通货膨胀的波动性是可预测且随时间变化的。

例如，Kontonikas（2004）利用英国月度数据，采用GARCH-in-Mean
模型，发现过去的通胀率与当前通胀不确定性之间存在正向关系。类似
地，Fountas和Karanasos（2007）在研究G7国家时使用单变量GARCH模型，
发现通货膨胀往往会提高通胀不确定性，但对于通胀不确定性是否相反影
响通货膨胀，得到的实证结果并不统一。Bredin和Fountas（2009）基于欧
盟国家的双变量GARCH-in-Mean模型，提供了大量支持Cukierman–Meltzer假
说的经验证据，表明在许多欧洲经济体中，通胀不确定性确实会在政策制
定者试图通过通胀意外刺激经济增长的背景下，助长通胀压力。Fountas等
（2004）将分析扩展至六个欧盟国家，发现除德国外，通货膨胀在所有国
家中都会显著提高通胀不确定性，从而支持Friedman假说。然而，在通胀不
确定性对通货膨胀的反向影响方面，其证据较为有限，且在这些国家中存在
显著异质性。此外Daal等（2005）研究了拉丁美洲经济体的通货膨胀动态，
发现尽管通货膨胀通常提高不确定性，但反向因果关系并不一致，这进一步
凸显了二者关系的复杂性，尤其是在新兴市场经济体中。

基于G7国家数据，Balcilar和Ozdemir（2013）采用滚动VAR和MS-VAR模
型，发现通货膨胀与其不确定性之间的关系具有明显的时间变动特征，并
且经常受到结构性断点的影响。其结果在加拿大、法国、德国、日本、英
国和美国均为Holland假说提供了有力支持，即通胀不确定性在某些时期会
抑制通货膨胀；同时，也在加拿大和美国验证了Friedman假说，即通货膨胀
会加剧不确定性。Caporale和Kontonikas（2009）研究了欧元区内该关系的
演变过程，发现各国之间存在显著差异，且在欧元引入前后频繁出现结构
性断点。Chang（2012）利用修正后的状态转换GARCH模型，发现美国通胀

2 Ball（1992）在公众与政策制定者之间的不对称信息博弈框架下，对Friedman的论
点进行了形式化表述。

3 Ungar和Zilberfarb（1993）进一步对这一论点作了形式化处理。
4 在大多数实证文献中，通胀不确定性被定义为通胀创新项的条件方差，这不同于货

币政策不确定性；后者通常是指政策决策本身或中央银行反应函数的不可预测性。我们
感谢一位匿名审稿人指出了这一重要区别。
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不确定性在不同通胀状态下对通货膨胀的影响并不显著，表明通货膨胀与
不确定之间性关系具有明显的区制依赖性。

较新的研究中，Barnett等（2020）采用半参数方法，对五个主要发
达和新兴经济体进行分析，发现在经济稳定时期，通货膨胀与通货膨胀不
确定性之间在短期至中期内呈现正向关系，与Friedman理论一致；而在危
机时期，则表现为负向关系。Apergis等（2021）利用能够识别结构性断点
的计量方法，发现土耳其存在从通货膨胀指向通货膨胀不确定性的单向因
果关系，但该关系仅在特定子样本期间内成立。Bareith和Varga（2022） 
发现，匈牙利的通胀目标制显著降低了核心通货膨胀，但对总体通货膨胀
及其波动性并未产生稳健影响，同时央行独立性等制度性因素也对结果
具有重要影响。Sipiczki等（2024)）通过区分全球性驱动因素与国家特有
（“Hungaricum”）因素，分析了匈牙利异常高通胀的成因，发现除国际通
胀压力外，价格管制政策、汇率传导效应以及财政措施等国内因素亦发挥了
重要作用。Balatoni和Quittner（2024）研究了匈牙利 2021—2023 年通胀浪
潮的成因，强调全球供给冲击、能源价格飙升与财政刺激、工资增长以及
汇率贬值等国内因素的共同影响。Martin和Nagy Mohácsi（2024）评估了匈
牙利通胀目标制的运行效果，认为该制度在长期内有助于降低通胀，但其有
效性在很大程度上取决于制度可信度以及财政政策与货币政策协调一致性。

总体而言，关于通货膨胀与通货膨胀不确定性关系的文献已相当丰富，
但不同国家和不同时期的结论存在显著差异。然而，现有研究普遍隐含一个
关键假设，即长期通货膨胀不确定性是恒定不变的。本文的贡献在于放宽这
一假设，并对其影响进行量化分析。

三，计量经济学框架

通 常 ， 通 货 膨 胀 不 确 定 性 是 通 过 G A R C H 模 型 进 行 估 计 的 。 例
如，Kontonikas（2004）采用如下GARCH-in-Mean模型来检验月度通货膨胀
与通货膨胀不确定性之间的关系：
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Számozatlan szövegközi képlet a 4. fejezet első bekezdésének végén:  
 

𝜋𝜋! = (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼! − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼!$#)/𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼!$# × 100 

	 (1)

其中，πt表示t期的月度通货膨胀率；τ为衡量长期通货膨胀不确定
性成分的常数项；ht表示通货膨胀的条件方差，其服从GARCH（p,q）
过 程 ， 用 以 刻 画 短 期 通 货 膨 胀 不 确 定 性 成 分 ； z t为 其 他 外 生 方 差 解
释 变 量 的 向 量 ； ε t假 定 为 独 立 同 分 布 的 正 态 随 机 扰 动 项 。 需 要 指 出
的 是 ， 参 数 δ 衡 量 通 货 膨 胀 不 确 定 性 对 通 货 膨 胀 的 影 响 。 此 外 ， 
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如果在本研究中假定zt仅包含一个变量，即πt–1，则参数λ刻画过去通货膨胀
对当前通货膨胀不确定性的影响。因此，式（1）允许我们同时考察两个方
向的作用机制：若λ显著，则支持“通货膨胀水平影响其不确定性”的理论
（Friedman 1977；Pourgerami和Maskus 1987）；若δ显著，则与“通货膨
胀不确定性影响通货膨胀水平”的观点一致（Cukierman和 Meltzer 1986； 
Holland 1995）。

然而，上述模型假定τ为常数，未能考虑短期与长期通货膨胀不确定性
可能随时间变化、彼此存在显著差异，并以不同方式影响通货膨胀（预期）
的可能性。因此，借鉴Engle等（2013）的思想，我们通过引入MIDAS方法对
式（1）进行修正，以获得长期不确定性的估计。模型形式如下：
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其中，εt假定为独立同分布的正态随机扰动项；k=1,…,K, φk(.,.)为权重函
数，其形式取决于参数(ω1, ω2)；xt–k是MIDAS的解释变量。式（2）在分析和
理论层面具有若干优势。第一，与式（1）相比，该模型通过MIDAS滤波机
制引入高频宏观—金融变量的信息，使长期波动率能够时变。值得注意的
是，当θ=0时，式（2）可退化为传统的GARCH-in-Mean设定。第二，尽管
MIDAS权重函数所涉及的参数个数是固定的，但其具体取值由数据估计而非
事先设定，使得该模型在保持相对简约性的同时，相较于具有预设权重的
模型更为灵活，也比复杂的成分波动率模型更具可操作性。因此，GARCH-
MIDAS框架在经验灵活性与模型可处理性之间实现了有益平衡。

用于刻画时变的长期成分的替代方法——例如不可观测成分模型、卡尔
曼滤波、贝叶斯时间变参数（TVP）模型或平滑转换模型——通常依赖于潜
变量，并对其施加平滑性或趋势约束。尽管这些方法在刻画持久性方面较为
有效，但往往依赖较强的参数假设，并使用滤波技术，这在一定程度上降低
了模型透明度并降低了经济解释的直观性。

相比之下，MIDAS方法将长期波动率成分直接与可观测的高频宏观—金
融变量联系起来，从而具备若干实际优势：（一）避免任意设定趋势形式；
（二）通过将长期成分定义为可测量指标的函数，提高模型透明度；（三）
通过简约的滞后权重结构，灵活刻画不同预测变量在时间维度上的变化贡
献；以及（四）计算效率高，且与准极大似然估计方法兼容。将长期波动
率锚定于真实经济数据而非抽象的潜在变量，使MIDAS成为一种更具可解释
性和政策相关性的工具，并与中央银行和政策机构所采用的实时预测实践高
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度契合。在这一意义上，GARCH-MIDAS设定为刻画持久性波动动态提供了一
种稳健且透明的替代方案，相较于更为不透明的潜变量模型尤为如此。

遵循Ghysels等（2004）以及Engle等（2013）的研究方法，本文在实证
分析中采用Beta函数来刻画权重设定方案，其具体形式如下：
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在实际应用中，xt可能是高维向量。在这种情况下，可以采用无监督机
器学习方法进行降维处理。例如，可首先对xt进行主成分分析（PCA），随
后使用第一主成分（参见Chen等，2023b）作为潜MIDAS预测变量。

四，实证结果

本节介绍数据来源及估计结果。本文所使用的英国月度（经季节调整）
通胀数据取自Global Financial Database，样本期覆盖1972至2023年，其中月
度环比通胀率定义为
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Számozatlan szövegközi képlet a 4. fejezet első bekezdésének végén:  
 

𝜋𝜋! = (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼! − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼!$#)/𝐶𝐶𝐶𝐶𝐼𝐼!$# × 100 。图1展示了1972—
2023年英国的月度环比通胀率，图中的虚线竖线表示Kontonikas（2004）所
采用样本期的结束时间。

与Kontonikas（2004）的发现一致，在1972至2023年期间，我们可以观察
到：较高的平均通货膨胀水平通常对应于更高的通货膨胀波动性。此外，在
采用通胀目标制之前（1992年以前），无论是短期还是长期视角下的通货膨
胀，其波动性都尤为显著。然而，在2003年之后，我们发现长期视角下的通
货膨胀率总体保持在较低水平，并且相较于短期通货膨胀更加平滑，唯有在
全球金融危机以及近期动荡时期（即新冠疫情和俄乌战争）出现了暂时性冲
击。从图形的直观观察可以看出，通货膨胀率的长期波动性确实是时变的。

图图11：：19721972——20232023年英国月度环比通胀率年英国月度环比通胀率
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注：竖直虚线表示原始样本期的结束时间点。
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一个关键问题随之出现：宏观经济变量和金融变量是否会驱动长期通
胀不确定性？如果是，这将如影响通货膨胀与不确定性之间的关系？为了回
答这一问题，我们借鉴已有研究（如Baker等2016；Grimme等2014；Chen等
2023b），选取一下宏观金融变量作为长期不确定性成分的潜在决定因素：
英国经济政策不确定性指数（EPU）、期限利差（定义为三个月银行同业拆
借利率与三个月国库券收益率之差）以及CBOE5波动率指数（VIX），并将其
作为MIDAS模型中的解释变量。6 鉴于数据可得性，上述宏观金融变量的样
本期为2003年至2023年。表1报告了各变量的描述性统计结果。

表表11：描述性统计：描述性统计

均值 标准差 最小值 最大值 方差 偏度 峰度

π 0.4666 0.4003 –0.1264 2.0041 0.1602 1.6157 2.2566

EPU 294.7170 194.7631 0.0000 2610.0600 37932.6448 2.1686 11.5161

Spread 0.2321 0.3391 –0.1213 2.8613 0.1150 3.8254 19.0868

VIX 20.2523 9.0781 9.1400 82.6900 82.4125 2.0400 6.3582

注：各行列示了不同经济和金融指标的描述性统计结果。

图2展示了EPU指数、期限利差与VIX的标准化序列；图3则给出了从这些
宏观金融变量中提取的第一主成分，用于刻画其共同因子。在2003年至2023
年期间，各单个序列的峰值——尤其是在2008年、2012年和 2020年等全球
金融压力显著上升的时期——往往与较高的环比通货膨胀率相对应。第一主
成分很好地反映了这些同步出现的尖峰，表明在动荡时期，宏观金融不确定
性与通胀压力之间存在显著的共同波动。

5 芝加哥期权交易所
6 利差被定义为三个月期同业拆借利率与三个月期国库券利率之间的差值，通常被解

读为短期融资压力和风险溢价的指标。在金融市场压力和不确定性加剧的时期，该利差
往往会扩大，因此能够提供一种前瞻性信号，反映金融状况的恶化，而这种恶化通常伴
随着宏观经济和通胀不确定性的上升。在实证估计中，我们对EPU和VIX变量进行了重新
缩放处理：对EPU采用对数变换log(EPU + 1) × 0.01，对VIX采用log(VIX) × 0.01。若不进
行上述变换，原始变量的数值规模过大，会对估计结果造成扭曲。我们感谢一位匿名审
稿人指出了这一问题。
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图图22：高频宏观金融指标的标准化序列：高频宏观金融指标的标准化序列
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注：各序列已标准化，样本期为2001年至2023年。

图图33：高频宏观金融指标的共同因子：高频宏观金融指标的共同因子
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文献中长期存在关于英国通货膨胀率是否平稳的争论，其结论高度依
赖于样本期的选择。Joyce（1995）发现，在1976年至1994年期间，增广迪
基–福勒（ADF）检验无法拒绝单位根原假设；Grier和Perry（1998）指出，
在二战后时期，CPI通货膨胀是非平稳的；而Kontonikas（2004）则发现，在
1972年至2002年期间，ADF和Phillips–Perron（PP）检验均强烈拒绝单位根原
假设。因此，本文对π,同时进行了全样本和分时期的ADF单位根检验，其结
果见表2。与Kontonikas（2004）的结论一致，在相同样本期内ADF检验显著
拒绝单位根原假设。结果还表明，在新冠疫情之前，英国通货膨胀是平稳
的；然而，在新冠疫情及后疫情时期（2019—2023年），检验结果未能拒
绝非平稳性假设。

表表22：：ADFADF单位根检验：通胀率 单位根检验：通胀率 ππ 在全样本期及不同子样本期中的检验结果 在全样本期及不同子样本期中的检验结果
全样本 1972–2002 2002–2019 2019–2023

ADF统计量 –4.35*** –4.82*** –4.10*** –0.90
P值 0.00 0.00 0.01 0.96
滞后阶数 5 5 5 5
观测值数 606 366 198 30
1%临界值 –3.97 –3.98 –4.01 –4.30
5%临界值 –3.42 –3.42 –3.43 –3.57
10%临界值 –3.13 –3.13 –3.14 –3.22

注：ADF回归包含截距项和趋势项，最优滞后阶数基于AIC准则在最多五阶滞后中选取。
全样本期为1972—2023年。*, **, ***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位
根原假设。

我们还采用ADF检验来评估MIDAS组件中所使用的高频宏观金融变量的
平稳性，结果见表3。检验结果表明，所有变量的单位根原假设均被拒绝 
（至少在10%的显著性水平下），说明这些序列均为平稳序列。

表表33：高频变量的：高频变量的ADFADF单位根检验结果单位根检验结果

利差 EPU VIX

ADF统计量 –3.25* –12.05*** –5.84***

P值 0.07 0.00 0.00

滞后阶数 4 5 5

观测值数 5718 5717 5717

1%临界值 –3.98 –3.96 –3.96

5%临界值 –3.411 –3.411 –3.411

10%临界值 –3.128 –3.128 –3.128

注：ADF回归包含截距项和趋势项，最优滞后阶数基于AIC准则在最多五阶滞后中选取。
全样本期为1972–2023年。*, **, *** 分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位
根原假设。
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表表44：：GARCHGARCH--inin--MeanMean模型估计结果模型估计结果

zt

πt–1

原始样本期
扩展样本期

剔除减税 剔除新冠疫情 全样本期

γ0

–0.0022 0.0006 –0.0024 –0.0031

(0.0040) (0.0033) (0.0037) (0.0045)

γ1

1.2686*** 1.2612*** 1.2555*** 1.2407***

(0.0346) (0.0282) (0.0380) (0.0408)

γ2
–0.2679*** –0.2535*** –0.2511*** –0.2299***

(0.0470) (0.0388) (0.0485) (0.0518)

γ3

–0.0471** –0.0496*** –0.0331* –0.0464**

(0.0261) (0.0210) (0.0208) (0.0212)

γ4

0.0238** 0.0176** 0.0097 0.0120*

(0.0102) (0.0084) (0.0077) (0.0087)

δ
0.3906** 0.3313** 0.3381** 0.4454**

(0.2128) (0.1979) (0.1898) (0.2153)

α0

0.0001 0.0001** 0.0001*** 0.0002***

(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

α1

0.5438*** 0.5663*** 0.6542*** 0.6288***

(0.1290) (0.1068) (0.1191) (0.1171)

β1

0.0935 0.1184** 0.1011** 0.0980**

(0.0828) (0.0607) (0.0530) (0.0572)

λ
0.0008*** 0.0008*** 0.0005*** 0.0005***

(0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001)

Wald统计量 5.6002** 6.5881** 3.5224* 4.3986**

P值 0.0180 0.0103 0.0605 0.0360

注：括号内为标准误。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位根原
假设。Kontonikas（2004）所采用的原始样本期为1972–2002年。“扩展样本期”（Full）
将时间范围延伸至1972–2023年；“剔除减税”（Exclude Tax Cut）样本排除了英国2009年
增值税下调时期的观测值；“剔除新冠疫情”（Exclude Covid）样本截止至2019年12月。
平稳性的Wald检验以α₁+β₁=1为原假设，表中报告的是Wald检验统计量及其对应的p值。
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在此基础上，我们对Kontonikas（2004）的研究进行了扩展，采用
GARCH-in-Mean模型，并将样本期延伸至2023年。7相关结果汇总见表4。具
体而言，我们首先报告了Kontonikas（2004）所界定的原始样本期（1972—
2002年）的估计结果。同时，“全样本”（Full）将研究区间扩展至1972—
2023年；“剔除减税”（Exclude Tax Cut）规格在估计中排除了英国于
2009年实施增值税下调前后的一段观测值；而“剔除新冠疫情”（Exclude 
Covid）样本则截止至2019年12月，以避免疫情相关冲击对结果造成扭曲。8 
与Kontonikas（2004）的结论一致，参数𝜆的估计值在1%显著性水平下显著
为正，支持Friedman–Ball假说。同时，我们的结果也与Cukierman–Meltzer假
说相符，即通货膨胀不确定性对平均通货膨胀具有显著的正向影响。为应对
潜在的结构性断点（如2009年的VAT下调和新冠疫情），我们进一步在排除
这些时期的样本中进行估计。表4所示的结果表明，参数λ和δ的估计值总体
上仍为正且具有统计显著性，从而进一步巩固了主要结论。尤其是，当样本
期从2002年延伸至2023年时，δ的正向影响变得更加显著。然而，一旦剔除
与增值税下调或新冠疫情危机相关的观测值，这种增强的效应便有所减弱。

鉴于传统GARCH模型假定长期不确定性保持不变这一局限性，本文采用
GARCH-MIDAS模型重新检验通胀与通胀不确定性之间的关系。表5报告了以
已实现波动率作为长期通胀波动性解释变量的GARCH-MIDAS估计结果。9由
于月度已实现波动率往往较为噪声化，MIDAS滤波通过（MIDAS）加权平均
的方式构造平滑的波动性指标。研究发现，在使用扩展后的全样本期时，
参数θ的估计值具有统计显著性，这表明已实现波动率的加权平均在该时间
跨度内对长期通胀不确定性具有重要的解释作用。然而，当我们将估计样
本限制在原始样本期（1972–2002年），或将样本限定为剔除VAT下调事件
或新冠疫情冲击的扩展样本期时，这一效应便不再显著。值得注意的是，
在GARCH-MIDAS-in-Mean模型中，参数λ的估计值同样失去了统计显著性，
这表明在允许长期成分呈现时变特征之后，过去的通胀已无法预测短期通
胀不确定性。需要强调的是，这并不必然意味着GARCH-MIDAS-in-Mean规格
下的结果与Friedman–Ball假说相矛盾。相反，这些结果提供了一种审慎的视
角：在传统的GARCH-in-Mean模型中，λ系数的显著性所反映的“通胀会提
高预期的短期通胀不确定性”的证据，可能在一定程度上源于对长期通胀不
确定性成分保持不变这一假设限制。一旦放宽这一限制，通胀对预期短期通
胀不确定性的影响便不再那么显著。该发现凸显了在评估通胀与不确定性关
系时，谨慎区分不确定性的短期与长期成分的重要性。

7 Kontonikas（2004）指出，在大多数情况下，当采用GARCH(1,1)模型时，标准化残差
及其平方的Ljung–Box统计量均不显著，表明模型设定是恰当的。与Kontonikas（2004）保
持一致，本文选择了式（1）中的GARCH(1,1)模型规格。

8 我们采用Wald统计量来检验参数约束，即原假设α₁+β₁=1。在所有情形下，该原假设
均被拒绝，从而支持GARCH(1,1)规格的稳定性。

9 有效样本期覆盖1976至2023年。
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表表55：：GARCHGARCH--MIDASMIDAS--inin--MeanMean模型估计结果：模型估计结果：RVRV作为作为MIDASMIDAS中的条件变量中的条件变量

zt

πt–1

原始样本期
扩展样本期

剔除减税 剔除新冠疫情 全样本期

γ0

–0.0047 0.0046 0.0041* 0.2924***

(0.0066) (0.0039) (0.0030) (0.0090)

γ1

1.2150*** 1.2128*** 1.2298*** –0.0038

(0.0404) (0.0385) (0.0332) (0.0084)

γ2

–0.2086*** –0.1961*** –0.2301*** 0.2452

(0.0569) (0.0505) (0.0449) (0.1938)

γ3

–0.0697** –0.0612*** –0.0391* –0.2667*

(0.0347) (0.0249) (0.0249) (0.1885)

γ4

0.0133 0.0047 0.0029 –0.1298

(0.0151) (0.0107) (0.0113) (0.1057)

δ
0.8522** 0.3227* 0.2621* 0.3306***

(0.3832) (0.2018) (0.1774) (0.0553)

α0

–0.0006 0.0350 0.1442 0.3308***

(0.0013) (0.1554) (0.9289) (0.0266)

α1

0.3756*** 0.5039*** 0.4221*** 0.2133***

(0.1280) (0.1256) (0.1049) (0.0352)

β1

0.0436 0.0901 0.0000 0.0000

(0.1299) (0.1054) (0.1635) (0.1262)

λ
–0.0010 0.1773 0.1767 0.0591

(0.0024) (0.7820) (1.1563) (0.1877)

m
–0.2283 0.0030 0.0009 0.0030***

(0.5234) (0.0133) (0.0060) (0.0000)

θ
–0.3357 0.0008 0.0021 0.3492***

(0.9653) (0.0037) (0.0134) (0.0589)

ω1

4.5093** 4.5016 4.5175 4.5190

(2.4549) (6.1963) (6.2885) (3.6012)

ω2

2.7584 2.7864 2.7623 2.7630

(6.3777) (10.6942) (5.4596) (2.2411)

注：括号内为标准误。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位
根原假设。该表报告了GARCH–MIDAS-in-Mean模型的估计结果，其中已实现波动率被用
作MIDAS组成部分中的解释变量。Kontonikas（2004）所采用的原始样本期为1972–2002
年；“扩展样本期”（Full）将时间范围扩展至1976–2023年；“剔除减税”（Exclude 
Tax Cut）样本排除了英国2009年增值税下调时期的观测值；“剔除新冠疫情”（Exclude 
Covid）样本截止至2019年12月。
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我们需要回答的一个关键问题是，宏观经济和金融变量是否会影响长
期通胀不确定性；如果会，这种影响又将如何塑造通胀与不确定性之间的关
系。为此，本文考虑将前文讨论的宏观金融变量作为解释变量加以引入。10

表6给出了GARCH-MIDAS的估计结果，显示EPU与收益率利差的加权平均值
均对长期通胀波动性产生显著影响。该结果表明，长期通胀波动性确实会
随着宏观经济和金融环境的变化而发生变动。11与以已实现波动率作为解释
变量的结果一致，我们发现λ在所有模型设定中均不显著。这表明，一旦模
型允许长期不确定性具有灵活的时变特征，关于“短期不确定性推动通胀
上升”的实证证据便明显减弱。就反向因果关系而言，当将长期不确定性
的成分建模为EPU或收益率利差的函数时，我们观察到通胀不确定性对通胀
具有显著的正向影响，这与Cukierman和Meltzer（1986）的假说相一致。然
而，当以VIX作为条件变量时，这一效应则不再显现。

鉴于持续性的通胀通常与长期通胀不确定性的形成相关，直观而言，通
胀的变化更可能与短期通胀不确定性相联系，因此，本文进一步检验了通胀
变动与短期通胀不确定性之间的关系，并将结果报告于表7。12与前述分析一
致，我们同样采用了三类宏观经济与金融变量。正如表7所示，在所有模型
设定中，λ的估计值均不显著，表明通胀变动不会影响未来的短期通胀不
确定性。与此同时，除以VIX作为条件变量的情形外，Cukierman–Meltzer的
理论预期在其余模型中均得到了支持。

10 尽管在本文的研究框架中，τt被引入并解释为长期通胀不确定性，但需要指出的是，
该变量是基于宏观—金融变量（即 EPU、VIX 以及收益率利差）进行估计的。因此，τt也可以
被更广义地理解为一种持续性的宏观—金融不确定性指标，或其趋势成分；这种不确定性
往往与通胀不确定性高度重合，但并不局限于后者。鉴于在金融压力时期，这些变量与通
胀动态之间表现出显著的共同波动性，这种更为宽泛的解释是合理的。相应地，τt应被解读
为一个潜在因子，用以刻画长期通胀不确定性以及更一般性的宏观—金融风险状况，这些
因素共同影响通胀过程中的预期形成与波动性。我们感谢一位匿名审稿人指出了这一点。

11 尽管τt被构造用于刻画长期通胀不确定性，但其来源是宏观金融变量，而这些变量
本身也可能反映更为广泛的经济与金融环境状况。因此，τt可能同时捕捉到由共同潜在
冲击所引致的协动变化。基于这一点，相关实证结果应被解读为条件相关性，而非结构
性的因果效应。

12 表6与表7中模型设定的唯一区别在于变量zt的定义：表6使用的是滞后一期通胀 
率πt–1，而表7则将其替换为通胀的绝对变动幅度|Δπt–1|。
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表表66：：GARCHGARCH--MIDASMIDAS--inin--MeanMean模型估计结果：近期样本期 模型估计结果：近期样本期 
（（20112011年至年至20232023年）；年）；MIDASMIDAS条件变量不同条件变量不同

zt

πt–1

GARCH-in-Mean
GARCH-MIDAS-in-Mean

EPU Spread VIX

γ0

0.0072 0.0199*** 0.0880** 0.0082**

(0.0343) (0.0052) (0.0509) (0.0045)

γ1

1.1619*** 0.5028*** –0.0420 1.2009***

(0.2038) (0.1217) (0.4031) (0.0661)

γ2

–0.1360 0.5634*** 0.2075 –0.1884**

(0.1848) (0.1492) (0.5869) (0.0920)

γ3

–0.0547*** –0.0792* –0.3043 –0.0365

(0.0113) (0.0580) (0.4530) (0.0379)

γ4

–0.0170* –0.1180*** –0.1657 –0.0197

(0.0104) (0.0438) (0.3382) (0.0176)

δ
0.2479** 0.3064*** 0.3716*** 0.1860

(0.1140) (0.0336) (0.0807) (0.3536)

α0

0.0002*** 0.0762* 0.4197*** 0.1219

(0.0000) (0.0473) (0.1178) (0.2580)

α1

0.8146** 1.0000*** 0.2019*** 0.5364***

(0.4843) (0.1687) (0.0281) (0.2019)

β1

0.0000 0.0911*** 0.2004 0.0731

(0.4654) (0.0373) (0.1643) (0.1188)

λ
0.0004** 0.0167 0.0875 0.2443

(0.0002) (0.1740) (0.1943) (0.5205)

m
–0.0172*** 0.0141** –0.0044*

(0.0000) (0.0055) (0.0094)

θ
0.3638*** 0.4171*** 0.2185

(0.0012) (0.1564) (0.4622)

ω1

4.5184*** 4.5190 4.5199

(1.3027) (4.3355) (10.7931)

ω2

2.7636*** 2.7630 2.7582

(0.7527) (3.0131) (4.7358)

注：括号内为标准误。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位
根原假设。该表报告了GARCH-in-mean以及GARCH-MIDAS-in-Mean模型的估计结果。 
在GARCH-MIDAS-in-Mean模型中，经济政策不确定性指数（EPU）、Ted利差（Spread）
以及芝加哥期权交易所波动率指数（VIX）分别作为MIDAS组成部分中的解释变量。 
样本期覆盖2001–2023年。
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表表77：：GARCHGARCH--MIDASMIDAS--inin--MeanMean 模型估计结果：近期样本期  模型估计结果：近期样本期 
（（20112011年至年至20232023年）；年）；MIDASMIDAS条件变量不同， 条件变量不同， ztzt=|=|Δπt–1Δπt–1||

zt

Δπt–1

GARCH-in-Mean
GARCH-MIDAS-in-Mean

EPU Spread VIX

γ0

0.0120*** 0.0175*** 0.0989*** 0.0076***

(0.0038) (0.0021) (0.0353) (0.0021)

γ1

1.2062*** 0.5273*** –0.0342 1.1821***

(0.0520) (0.0713) (0.3337) (0.0499)

γ2

–0.2139*** 0.5368*** 0.2149 –0.1696***

(0.0740) (0.1844) (0.5003) (0.0686)

γ3

–0.0222 –0.0866 –0.2978 –0.0352

(0.0348) (0.2129) (0.4105) (0.0333)

γ4

–0.0142 –0.1186 –0.1617 –0.0200

(0.0142) (0.1072) (0.3198) (0.0178)

δ
–0.0286 0.3506*** 0.3717*** 0.1902

(0.1524) (0.0579) (0.1299) (0.1865)

α0

0.0002*** 0.1105*** 0.4063** 0.0914

(0.0001) (0.0341) (0.2134) (0.3320)

α1

0.6951*** 1.0000*** 0.2054*** 0.5709***

(0.2251) (0.0779) (0.0266) (0.1943)

β1

0.0000 0.0398*** 0.1982 0.0114

(0.0175) (0.0061) (0.3589) (0.0476)

λ
0.0062 0.1282 0.1293 0.2039

(0.0050) (0.1512) (3.8907) (1.2992)

m
–0.0145*** 0.0058 –0.0096

(0.0000) (0.0215) (0.0315)

θ
0.3055*** 0.4147** 0.4776

(0.0000) (0.2292) (1.5969)

ω1

4.5213*** 4.5190 4.5181

(0.9698) (7.4625) (11.7613)

ω2

2.7589*** 2.7631 2.7637

(0.2886) (2.5563) (6.5527)

注：括号内为标准误。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下拒绝单位
根原假设。该表报告了GARCH-in-Mean以及GARCH-MIDAS-in-Mean模型的估计结果，其
中zt=|Δπt–1|。在GARCH-MIDAS-in-Mean模型中，经济政策不确定性指数（EPU）、Ted
利差（Spread）以及芝加哥期权交易所波动率指数（VIX）分别作为MIDAS组成部分中的
解释变量。样本期覆盖2001–2023年。
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五，结论

本文基于英国数据，采用GARCH-MIDAS-in-Mean方法重新审视了通货膨
胀与通货膨胀不确定性之间的关系。该方法使我们能够将通货膨胀不确定
性分解为短期不确定性成分和时变长期不确定性成分。研究结果表明，宏
观经济变量和金融变量会显著影响通货膨胀不确定性的长期成分。此外，
实证分析显示，标准的GARCH-in-Mean模型发现通货膨胀对通货膨胀不确定
性具有显著的正向影响，这与Friedman–Ball假说相一致。然而，当将短期通
货膨胀不确定性与时变的长期不确定性区分开来之后，关于“过去通货膨
胀会提高短期不确定性”的经验证据明显减弱。这表明，Friedman–Ball假说
可能主要适用于长期通货膨胀不确定性，而非短期波动。此外，我们还发现
了通货膨胀不确定性对通货膨胀具有显著正向影响的强有力证据，从而支持
Cukierman–Meltzer假说。

我们的证据表明，长期通胀不确定性具有时变特征，且不确定性会反
向影响通胀本身。这意味着政策制定应当着力于长期不确定性成分的决定
因素。首先，应稳定并清晰地沟通政策反应函数（例如基于规则的决策以及
状态依存的前瞻性指引），以锚定公众预期并降低政策不确定性。其次，应
加强货币政策与财政政策（如增值税调整）之间的协调，并提前公布政策路
径，避免突发性的政策区制转换引发结构性断点。第三，应将类似MIDAS的
实时监测工具（涵盖EPU、收益率利差和市场波动性等指标）嵌入政策制定
流程并对外公布，从而将降低长期不确定性确立为一个明确的中间政策目
标。其次，当冲击发生时，应优先采用自动稳定器和设有日落条款的定向政
策措施，而非难以预测的相机抉择政策组合。最后，鉴于在对长期不确定性
的时变特征进行建模后，短期通胀并不会稳定地推高短期不确定性，政策上
应避免对暂时性的价格冲击作出过度反应，而应将重点放在锚定中长期预期
上。

本文的分析还可以在若干方向上加以拓展。第一，尽管我们在MIDAS权
重函数中允许存在非线性，但在给定权重结构的前提下，长期波动率在本
质上仍被假定为线性的。未来研究可以通过引入如Pan等（2017）所提出的
区制转换模型、Chen等（2023a）的阈值模型，或Zhang等（2024）的折点
（kink）模型，将MIDAS扩展至非线性框架。第二，尽管本文聚焦于英国数
据，但将该模型扩展至面板框架并使用全球数据重新检验这一关系，将具有
重要研究价值。第三，本文仅关注通货膨胀对短期不确定性的影响，而未直
接考察其对长期不确定性的作用。未来研究可以通过在MIDAS模型中引入滞
后通货膨胀作为额外解释变量，系统分析过去通货膨胀对短期与长期不确定
性成分的共同影响。上述问题留待后续研究进一步探讨。
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