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0 引 盲  

摘 要：在 当前国际经济不确定加大的背景下，物价波动态势和未来走势再度吸引了人们的视 

线，本文基于景气指数的方法，构建了一致物价指数反映价格波动态势，并且，构建了先行物价指数， 

反映物价的未来走势。不仅如此，文章还在模型中引入先行物价指数作为解释变量，对我国通货膨胀 

的波动进行模拟和短期预测，结果表明，在对我国通货膨胀进行预测的模型中加入先行物价指数这 

一 解释变量可以显著地提高预测精度，基于此模型外推我国CPI走势，认为我国通货膨胀在 2010年 

将呈现先增加后降低的波动态势。 

关键词 ：先行物价指数 ；一致物价指数 ；通货膨胀 ；预测 

中图分类号：C813 文献标识码 ：A 文章编号：1002—6487(2011)O5—0111一o3 

通货膨胀问题的研究一直是经济学研究中古老而不衰 

的话题．随着上世纪 9O年代西方发达国家通货膨胀 目标制 

的推行，通货膨胀更是成为很多发达工业化国家制定货币政 

策的依据 ．抑制通货膨胀成为中央银行唯一的政策目标 。 

2007年，我国央行面对 CPI急剧上升的态势(图 1，季节调整 

值)，在 6次上调利率的基础上，2008年上半年又 6次上调 

存款准备金率。可以看出，我国央行是将避免出现高通货膨 

胀作为制定货币政策的重要依据的，当通货膨胀率超过一定 

限度时 ，央行以通货膨胀为主要调节 目标，实施从紧的货币 

政策【”。 

2010年以来．我国居民消费价格又开始出现一定程度 

的上涨 。一季度 CPI上涨 了 2．2％，4月份达 到 2．8％。同时 ，一 

些推动 CPI上涨的因素在逐渐显现，如工业品出厂价格、国 

际上原油、金属等商品价格大幅上升 ，我国未来是否会出现 

较高的通货膨胀成为人们普遍关心的问题。本文考虑利用景 

气指数的方法，通过筛选物价的景气指标并计算合成指数的 

方式对物价波动态势进行监测和预警 。 

基于经济景气指数监测宏观经济周期波动的做法由来 

已久，2O世纪 印 年代末 ，美国国家经济研究局(简称 NBER) 

和美国商务部合作开发了反映宏观经济总量运行的先行、一 

致和滞后合成指数．用来刻画经济状态和描述未来发展动 

向。对衰退和复苏做出预测 1。目前，美国不仅对经济总量构 

建景气指数 ，而且从经济活动中的各个方面研究经济波动及 

其成因 。如物价、投资 、消费 、外贸 、产业等 。由穆尔(G．H． 

Moore1创立的美国经济周期研究所(简称 ECRI)多年来利用 

先行物价指数对美国及世界 20多个国家经济增长的各层面 

和通货膨胀的转折点进行预测，有着较为成功的记录。本文 

第二部分将计算反映通货膨胀波动态势和未来走势的物价 

一 致和先行合成指数；在第三部分中，将基于先行物价指数 

对通货膨胀的未来走势进行短期预测；第四部分总结全文。 

1 通 货 膨 胀 的 先 行 和 一 致 指 标 与 物 价 合 成 

指 数  

对于月度经济指标 ，国际上多采用消费价格指数(CPI)作 

为衡量通货膨胀的指标 ，本文采用居民消费价格指数作为物 

价的基准指标 ．利用 K—L信息量、时差相关分析、峰谷对应 

法等方法各种方法筛选出物价的先行、一致指标组 (见表 

1)，并利用国际上通用的合成指数方法，计算先行物价指数 
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表 1 物价月度景气指标组 

宅 行 指 标 一 致 指 标 

．工业企业增加值增速 6．纺织原料类购进价格指数 1．居民消费价格指数 

．固定资产投资完成额增速 7．黑色金属材料类购进价格指数 2．商品零售价格指数 

1．房地产开发投资增速 8．农副产品类购进价格指数 3．生活资料工业品出厂价格指数 

}．出口额一当月同比增速 9．货币供应量(M1)增速 4．以农产品为原料轻工业品出 

；．进口额一当月同比增速 10．金融机构企业存款增速 厂价格指数 

注：所有的物价指数都是上年同月=100的指数．其他经济指标增速是与上年同期比增长率序 

列，并经过季节调整去掉了季节要素和不规则要素后的时间序列。 

和一致物价指数。 

1．1 物价景气指标的选取 

从 表 1可以看出 ，物价 的一致指标组 主要 是由与人 民生 

活息息相关的消费价格指数构成的，这也是产业链中最下游 

产品的价格指数。其中商品零售价格指数反映城乡商品零售 

价格变动趋势，与居民消费价格的变动趋势是一致。而生活 

资料工业品出厂价格指数和以农产品为原料的轻工业品出 

厂价格指数都是直接满足人们生活需求的产品的出厂价格． 

与居民消费价格的波动情况应该是一致的．且通过峰谷对应 

法也能看出，它们的变动趋势基本一致。 

物价的先行指标组是由工业生产、投资、货币供应量、企 

业存款、外贸及产业链上游产品价格指数等重要的宏观经济 

指标构成。工业企业增加值增速可以反映供给与需求之间的 

变化关系，是消费价格的先行指标。固定资产投资与房地产 

开发投资规模的变化．会对上游工业部门的出厂价格及生产 

资料工业部门的需求等构成影响，且通过价格传导机制最终 

反映到消费价格上来 ，其中房地产作为投资重要的部分．会 

带动很多工业部门的需求，其影响力是巨大的。纺织原料类、 

黑色金属类 、农副产品类等三类购进价格指数作为上游产品 

价格，引入先行指标组。而金融指标中，企业存款代表企业目 

前的资金状况 ，预示着未来企业的投资动向，货币供应量 

(M1)对未来的价格走势更是具有决定性影响；最后 ，我国经 

济 目前受外需的影响仍然较大，出口和进口会在很大程度上 

影响国内各个部门、各个层次的供求状况 ，进而影响价格．因 

而共同选 为消费价格指数 的先行指标。 

1．2 物价 景气指数 的分析 

图 2显示了一致物价指数(记为 CI—P)和先行物价指数 

(记为 LCI_p)的曲线图 (数据期间：1999年 1月～2010年4 

月 ，以2000年平均值为 100)，图中用阴影区域表示 CI
—
P由 

峰(P)回落到谷fT)的收缩阶段。 

从图2可以看出一致物价合成指数 CI P在 1999年走 

出通货紧缩的谷底，2001年 5月达到峰(103．92)．2002年4 

月又小幅下滑到谷底(97．14)后，虽有小的波动，但受粮食、 

能源价格的上升、信贷量的增加及投资的增长的影响 ，一路 

攀升于 2004年 7月达到新的高峰(119．54)。在政府宏观经 

济调控政策的作用下 ，受大部分上游产品价格急剧下跌的影 

响 ，CLP出现大约一年的回落，2005年 8月停止下跌，随后， 

在国际能源价格上升、国内生产成本和农产品价格上升等综 

合因素作用下，一致物价指数开始了一轮较长时间的上升阶 

段 ，到 2008年 4月出现 2000年以来的最高值 132．87，当月 
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表 2 先行物价 指数相对于一致物价指数 的先 

行关 系(括号中为先行时间长度) 

谷 蝰 

先行 一致 先行 一致 

2000．8(9) 2oo1．5 

2002．1(3) 2【x】2．4 2004．2(5) 2【x】4．7 

2005．4(4) 20o5．8 2008．2(2) 2oo8．4 

2009．3(4) 20o9．7 

图 2 一致物价指数 Cl
— P(实线)和先行物价指数 k(31 P(虚线 

CPI增幅高达 8．5％。在全球金融危机带来的巨大冲击下，我 

国国民经济开始出现回落，物价也逐步回落．至 2009年 7月 

达 到谷 底(96．2)。在 国际金融危机 中 ，美元大 幅贬值 和投机 

因素造成国际上大宗商品价格急剧上升，加之为应对危机而 

采取的积极政策效应的逐渐显现，CI_P逐渐上升至 2010年 

4月达到 113．41。 

表 2中详细列出了先行物价指数 LCI_P和一致物价指 

数 CI—P的峰、谷对比关系。图2和表 2都可以看出，先行物 

价指数 LCLP在峰 、谷点处都明显的先行于一致物价指数 

CLP，在谷底的先行期基本稳定 (先行期分别为 3、4、4个 

月)，但在峰点上先行期不稳定(先行期分别为 9、5、2个月)。 

虽然先行期不是很稳定，但由最近 LCI P一直处于上升态势 

来看 ，本文认为，在 2010年二季度 ，物价一致指数将会继续 

向上运行 。 

一 致物价指数综合了几个重要的价格指数的信息．可以 

认为是测度价格波动态势的最好指标 ，通过对比一致物价指 

数 CI_P和居民消费价格指数 CPI，发现二者的波动显示出几 

乎相同的态势，峰谷点出现的时间也是一致的．这说明，用 

CPI的波动来反映通货膨胀的波动是合适的。下面对居民消 

费价格指数进行预测，以说明我国未来通货膨胀率的运行方 

向 

2 我 国 通 货 膨 胀 率 的 短 期 预 测  

物价先行指标对未来价格走势具有预报作用，因此，可 

以用这些先行指标作为解释变量，对价格未来走势进行预 

测，然而，各个先行指标之间较强的相关性又带来了模型的 

多重共线性问题。为了利用先行指标中包含的信息．Camba— 

Mendez等(2001)提出了自动先行指标模型，从先行指标组中 

提取共同因子对欧洲国家的 GDP进行预测 ：Bane~ee和 

Marcellino(2006)选择了最优的先行指标并用各个因素的组 



合来代替单个指标阁；Moser等(2007)利用澳大利亚的数据对 

通货膨胀进行预测，认为基于先行指标的共同因子能够得到 

最为精确的预测嘲；Qin等(2008)发现 ALI模型在短期预测方 

面优于其他模型。而在长期预测方面没有显现出优势网。本文 

借鉴 ALI模型的思想，用包含了这些先行指标综合信息的物 

价先行合成指数 (LCLP)作为解释变量 ，构建模型并对 CH 

进行模拟和预测。 

本文考察了直到 12阶滞后(m=12)的模型估计结果 ，在 

满足解释变量显著的前提下选择 FPE值最小的模型形式 ，经 

过 比较最终确定的方程估计结果如下：f方便起见 ，模型记 

为AR-L。经检验 ，残差序列 无序列相关和异方差性 ，并且 

是平稳 的 ，系数下面括号 中为 t检验值)： 

CPI =0．80+3-39×CPI 1-4．95×CPI．_2+4．0xCPI,_3—1．77~CP1t-4+ 

(2．62)(40．10) (-18．15) (10．51) (一6．43) 

0．33~CPI,_5+0．05xLCI
—

PH-0．08xLCI
— P[15+0．04~LCLP 十u 

(3．79) (2．63) (一2．61) (2．53) 

R ：0．99 FPE=0．003】 

图 3 实线为 实际值 ：短划线为 AR模型 的预测 结果： 

长划线为 AR L模型的预测结果 (2009年 5月 

至2010年4月为检验数据。) 

Wald检验结果也表明，LCI P对 CPI是具有显著的解释 

能力的．将先行物价指数作为 CPI的解释变量是合理的。更 

为重要的是，只用序列历史值构建的 AR(5)模型预测效果不 

理想，而在解释变量中加入了物价的先行指标后 ，AR—L模型 

的预测精度显著提高。用截止到 2009年 4月的数据作为样 

本进行参数估计．并对迄今为止的 CPI序列进行预测 ，即用 

最后一年的样本作为检验数据，通过计算模型的预测值与实 

际数据 的均方根误 差对 比模 型 的预 测能力 ，结 果发现 (如 图 

3所示)，用 AR(5)模型预测的结果明显不如模型 AR-L的预 

测结果与真实值接近，AR(5)模型预测的均方根误差 (RMSE) 

为 2．66，而AR—L模型预测的RMSE仅为 1．15，因此，可以认 

为包含了先行物价指数的模型具有更好的预测能力。 

根据 AR_L模型的形式，我们可以基于先行物价指数的 

真实值和 CH 一期滞后的预测值对二季度 CH 的走势进行 

预测 ，得到 20l0年 5月到 8月的CPI值分别为 102．9、103、 

103．2和 102．8，即 2010年二季度我 国 CPI将继续缓 慢上升 ． 

7月份达到最高值后出现下降。 

3 结 束 语  

本文基于景气指数的方法 ，筛选出通货膨胀的先行和 

一

致景气指标，分别计算 了先行物价指数和一致物价指数。 

本文在对我国通货膨胀进行预测的模型中．加入先行物价指 

数作为解释变量 ，发现其显著地提高了模型的预测精度。基 

于模型外推 2010年 5月到 8月我国的 CPI值分别为 102．9、 

103、103．2和 102．8。物价的先行指标和先行指数能够对通货 

膨胀未来走势作出预警，并能够提供更有效短期预测，这为 

我们在传统时间序列模型预测结果不可靠的情况下对物价 

波动态势进行监测和预测提供了替代方法。及时计算先行物 

价指数并对短期通货膨胀进行预测．可以提前制定防范措 

施，避免出现价格出现大起大落。 
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