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摘　要：本文利用ＧＡＲＣＨ模型生成中国通货膨胀波动性的衡量指标，并实证分析１９８３年１月至２０１０年

４月中国的通货膨胀与通货膨胀波动性之间的关系。结果表明：在中国，通货膨胀率是通货膨胀波动性的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因，通货膨胀对通货膨胀波动性有稳定的正向影响关系，同时相同强度的通货膨胀冲击远远大
于通货紧缩冲击对通货膨胀波动性的影响。对中国而言，控制通货膨胀比追求经济增长更重要。
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１　问题提出及文献回顾
宏观经济学对通货膨胀及其波动性的研究大致

可以分为两个方面：一，研究是通货膨胀引起通货膨
胀波动性，还是通货膨胀波动性导致通货膨胀，即它
们之间谁为因，谁为果，或者互为“因果”的关系；二，
在认为二者没有关系的前提下，研究通货膨胀及其
波动性的决定因素和各自产生的社会成本问题。研
究结论大致有３种：

１）通货膨胀导致通货膨胀波动性的Ｆｒｉｅｄｍａｎ－
Ｂａｌｌ假说。

Ｆｒｉｅｄｍａｎ首先提出通货膨胀与通货膨胀波动
性存在正相关关系的观点［１］，他认为基于公众通货
膨胀预期的错误，如果预期通货膨胀与实际通货膨
胀偏差很大，较高的通货膨胀将导致较大的通货膨
胀波动性及较低的产出水平。Ｂａｌｌ发展了弗里德曼
的理论［２］，指出通货膨胀与通货膨胀波动性之间的
正相关性是公众与政策制定者之间信息不对称的结

果。国外大量实证研究的结果均支持 Ｆｒｉｅｄｍａｎ－
Ｂａｌｌ假说，即较低的通货膨胀能够导致较低的通货
膨胀波动性。此外，Ｇｒｉｅｒ和Ｐｅｒｒｙ分析西方七国集
团通货膨胀及其波动性的关系［３］，结果表明全部七
个国家高通货膨胀都伴随着高的通货膨胀波动性；

Ｆｏｕｎｔａｓ、Ｉｏａｎｎｉｄｉｓ和Ｋａｒａｎａｓｏｓ分析了欧盟成员国
的数据［４］，发现除德国以外的国家都符合 Ｆｒｉｅｄ－
ｍａｎ－Ｂａｌｌ假说［５］。

２）通货膨胀波动性导致通货膨胀的 Ｃｕｋｉｅｒ－
ｍａｎ－Ｍｅｌｔｚｅｒ假说。

Ｃｕｋｉｅｒｍａｎ和 Ｍｅｌｔｚｅｒ［６］认为通货膨胀与通货膨
胀波动性作用的方向与Ｆｒｉｅｄｍａｎ－Ｂａｌｌ假说相反，即

较高的通货膨胀波动性会由因为不确定性环境中中

央银行的行为最终促使通货膨胀上升。他们认为中
央银行有追求保持低的通货膨胀和利用可预期的通

货膨胀刺激经济的双重目标，然而，由于中央银行政
策具有动态不一致性，因此公众无法确定通货膨胀的
形成原因，无法形成准确的通货膨胀预期，这导致通
货膨胀波动性增加；在这种情况下，货币当局则利用
公众对货币增长和通货膨胀的不确定性采用通货膨

胀政策来刺激经济，这就产生了通货膨胀波动性与通
货膨胀正向关联性的Ｃｕｋｉｅｒｍａｎ－Ｍｅｌｔｚｅｒ假说。

３）通货膨胀与通货膨胀波动性的两分性。

Ｌｕｃａｓ［７］认为通货膨胀和通货膨胀波动性是由
不同的因素决定的，二者之间是两分性的关系。由
于在长期产出处于自然率水平，产出暂时的波动主
要是由于货币冲击造成的价格误置引起的，但人是
完全理性的，能够形成准确的通货膨胀预期，因此长
期中不存在通货膨胀的波动性，同时根据货币数量
论，长期中通货膨胀水平完全由货币发行量决定。

Ｃｏｓｉｍａｎｏ和Ｊａｎｓｏｎ利用美国数据证实通货膨胀与
通货膨胀波动性之间没有显著的影响关系［８］；Ｃｏｎ－
ｒａｄ和Ｋａｒａｎａｓｏｓ的研究发现通货膨胀与通货膨胀
波动性的关系在国家间表现出很大的差别［９］，二者
之间的关系缺乏稳健性，这体现了通货膨胀及其波
动性之间弱两分性的关系。
两年来，由于国际金融危机的影响，因此通货膨

胀一度呈下降的势头，但是随着政府各种刺激性救
市政策的出台，通货膨胀的苗头日益显现，２０１０年
我国第一季度经济数据显示消费者价格指数接近

３％，而同期生产者价格指数突破５％，我国通货膨
胀呈现上升的势头。加上外部经济冲击如国际油价
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的上涨和人民币的升值等因素推高了国内通货膨胀

水平，并形成了较高的通胀预期。由于外部因素与
内部因素的波动性导致通货膨胀水平的不确定性

（即通货膨胀的波动性）增加，通货膨胀不确定性的
增加使公众无法对通货膨胀做出准确的预期，导致
投资者难以做出投资决策、劳动合同难以签订，增加
社会成本和产生社会福利损失。此时研究通货膨胀
及其波动性的关系，具有重要的现实意义。为此，本
文从通货膨胀及其波动性之间的关系出发，文章的
第二部分用 ＧＡＲＣＨ 模型算出通货膨胀波动性的
衡量指标并观察其性质；文章的第三部分用 ＶＡＲ
模型的 Ｇａｎｇｅｒ因果关系检验、ＡＲＣＨ－Ｍ 模型及
ＴＧＡＲＣＨ模型计量分析通货膨胀及其波动性之间
的因果关系，及这种关系的方向和大小；第四部分总
结文章的结论。

２　通货膨胀及其波动性的衡量指标
首先我们描述出我国通货膨胀率及其波动性的

衡量指标，并观察其性质。模型中的通货膨胀率用

居民消费价格指数（ＣＰＩ）月度同比变化的百分比表
示，样本区间为１９８３年１月到２０１０年４月，数据来
源于中经网。为了计算的方便，我们在百分比的基
础上乘以１００，得到本文的通货膨胀率水平（见图１
左）。本文中所有计算均使用Ｅｖｉｅｗｓ６．０软件，需要
进行模型选择的场合都以准则函数ＳＩＣ为模型选
择标准，即选择ＳＩＣ最小的模型作为最优模型。

２．１　通货膨胀率的平稳性检验
识别ＤＧＰ是单位根的基础工作，而在计量分析

时，单位根检验普遍存在误用的现象，例如采用不
恰当的ＤＧＰ识别方法，或者根本就不进行ＤＧＰ识
别，本文通过检验差分序列的均值和时间趋势的统
计方法来识别通货膨胀率单位根的ＤＧＰ过程。
首先观察通货膨胀率π及其一阶差分的走势

图①（见图１），通货膨胀呈波动的趋势，而通货膨胀
差分有明显的异方差和自相关。ＡＲＣＨ　ＬＭ 检验
证实了通货膨胀率存在异方差（１０８．０９６［０．００００］），

Ｂｒｅｕｓｃｈ－Ｇｏｄｆｒｅｙ　ＬＭ 检 验 表 明 存 在 自 相 关
（８６．１０１４０［０．００００］）②。

图１　中国通货膨胀率π及其一阶差分

　　如果通货膨胀率有时间趋势，那么通货膨胀率
的一阶差分的均值应该不为零，由于此时适用于同
方差的传统ｔ检验失效，因此用 Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ　ＨＡＣ
估计进行修正，为了估计的稳健性，我们分别检验通
货膨胀率差分的时间趋势和均值，估计方程为：

Ｄ（π）＝γ０＋γ１ｔ；Ｄ（πｉ）＝γ０ 。
估计结果如表１（括号内的数值表示系数的ｐ

值）所示。
表１　单位根ＤＧＰ过程的估计结果

差分 γ０ γ１
Ｄ（π） ０．０２３４（０．６８９６）

Ｄ（π） ０．０６４６（０．７７９９） －０．０００３（０．７８２５）

　　所有系数不显著，说明在考虑异方差和自相关

后，中国的通货膨胀率没有时间趋势。由通货膨胀
率单位根的ＤＧＰ过程可知，应选择带常数项、没有
时间趋势的检验方法，这里我们采用 ＡＤＦ检验和

ＫＰＳＳ检验，根据模型选择准则，估计结果见表２：
表２　通货膨胀的单位根检验结果

单位根

检验

检验统

计量

１％临
界值

５％临
界值

１０％临
界值

ＡＤＦ检验 －２．６２７２（２） －３．４５１８ －２．８７０９ －２．５７１８
ＫＰＳＳ检验 ０．４７０１（０） ０．７３９０　 ０．４６３００　 ０．３４７００

　　注：检验统计量后括号内数字是以ＳＩＣ为准则值确定的检验过

程中的最优滞后阶数。

由表２可知在 ＡＤＦ检验时，π在１０％的显著
性水平下平稳；在ＫＰＳＳ检验时，π在１％的显著性
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①
②

由图１可知通货膨胀率可能不存在时间趋势，但是由于经验上无法区分时间趋势和随机趋势，为了估计的稳健性，需要进行严格的统计检验。

ＡＲＣＨ　ＬＭ统计量的第一数表示渐进服从χ
（Ｌ）２分布的ＬＭ统计量，中括号中的值为Ｐ值，Ｂｒｅｕｓｃｈ－Ｇｏｄｆｒｅｙ　ＬＭ检验的数值与前面

相同。



水平下平稳。

２．２　通货膨胀波动性的衡量指标
由于ＧＡＲＣＨ模型计算出来的条件方差和条

件标准差是事前的方差而不是事后的方差，因此能
够更好地反映通货膨胀波动性这一概念原本的含

义。ＧＡＲＣＨ模型的思想如下：
对于平稳的时间序列π，建立ＡＲＭＡ（Ｍ，Ｎ）模

型：

π＝α０＋∑
ｍ

ｉ＝１
αｉπｔ－ｉ＋εｔ； （ａ）

εｔ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
βｉεｔ－ｉ＋ｅｔ。 （ｂ）

如果σ２ｔ 是εｔ的基于过去信息的条件方差，并且
满足

σ２ｔ ＝γ０＋∑
ｑ

ｉ＝１
γｉε２ｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ＝１
θｉσ２ｔ－ｉ。 （ｃ）

则称式（ａ）、式（ｂ）与式（ｃ）为 ＡＲＭＡ（Ｍ，Ｎ）－
ＧＡＲＣＨ（ｐ，ｑ）模型，这里式（ａ）与式（ｂ）也称为均值
方程，式（ｃ）称为条件方差方程，从（ｃ）式可以看到某

一特定时期的随机误差的方差σ２ｔ 不仅取决于以前

的误差∑
ｑ

ｉ＝１
γｉε２ｔ－ｉ（ＡＲＣＨ项），还取决于早期的方差

∑
ｐ

ｉ＝１
θｉσ２ｔ－ｉ（ＧＡＲＣＨ项）。

通过模型选择建立通货膨胀率 ＡＲＭＡ（２，１
（１２））模型，估计结果见表３。
表３　通货膨胀率π的ＡＲＭＡ模型估计结果

参数 α０ α１ α２ β１ β１２
参数估计结果 ３．０９６　 １．８６６ －０．８６７ －０．６１０ －０．３７８

ｔ值 ０．６８０３　 ５７．６５１５ －２６．８４３６ －１４．８８３７ －９．３５９９

　　 应用ＡＲＣＨ－ＬＭ检验，检验统计量的Ｐ值为
０．０３６３，因此拒绝“残差中不存在条件异方差”的原
假设，说明通货膨胀率自回归模型的残差中存在条
件异方差。因此可以使用通货膨胀率数据建立
ＧＡＲＣＨ模型，通过模型选择我们建立ＧＡＲＣＨ（１，

１），参数估计结果见表４。

表４　通货膨胀率π的ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计结果

参数 α０ α１ α２ β１ β１２ γ０ γ１ θ１
参数估计结果 ５．８０２　 １．８５１ －０．８２３ －０．６４２ －０．３６１　 ０．０１１　 ０．１３４　 ０．８３４

Ｐ值 Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＝０．０８

　　对ＧＡＲＣＨ模型的残差进行ＡＲＣＨ－ＬＭ检验，

ＡＲＣＨ－ＬＭ检验统计量的值为０．２３８４［０．６２５３］，因
此不能拒绝“残差中不存在条件异方差”的原假设，
表明ＧＡＲＣＨ 模型的残差中不存在条件异方差。
为了使本文通货膨胀及其波动性之间关系的估计结

果更加稳定，我们使用ＧＡＲＣＨ模型的条件方差σ２

图２　中国通货膨胀波动线σ（实线）及其趋势（虚线）

和条件标准差σ反映通货膨胀的波动性。图２与图
３分别是作为通货膨胀波动性衡量指标的条件标准
差、条件方差及根据 ＨＰ滤波方法计算的趋势成分。
从图２与图３中可以看到：首先１９８３年至２０１０年４
月中国的通货膨胀波动性的趋势成分表现出持续下

降的特点，但金融危机后通货膨胀波动性有增强的
迹象；其次，１９９９年之前出现过三次较高的通货膨
胀，而同期较高的通货膨胀波动性也多次出现，而
１９９９年之后只出现一次轻度的通货膨胀，较高的通
货膨胀波动性也只出现一次。直观上通货膨胀与通
货膨胀波动性有正的相关性，但需要做出严格的统
计意义上的检验。

图３　中国通货膨胀波动线σ２ （实线）及其趋势（虚线）

３　通货膨胀和通货膨胀波动性之间关系
的计量分析

　　 为了确定通货膨胀及其波动性之间的关系，并

００１
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衡量这种关系的方向和大小，我们采用二元 ＶＡＲ
模型来检验通货膨胀与通货膨胀波动性之间是否具

有显著的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系；在确定了双方的关系
后，我们用 ＡＲＣＨ－Ｍ 模型检验这种关系的方向和
大小，同时由于自２０世纪８０年代以来中国宏观经
济的巨大变化，我们对这种关系进行稳健性检验；在
确定了通货膨胀及其波动性的关系后，我们用
ＴＧＡＲＣＨ模型比较通货膨胀冲击及通货紧缩冲击

对波动性的影响。

３．１　通货膨胀和通货膨胀波动性的因果关系检验
对通货膨胀与通货膨胀波动性进行Ｇｒａｎｇｅｒ因

果关系检验，需要建立包含通货膨胀与通货膨胀波
动性的二变量向量自回归（ＶＡＲ）模型。为保证
ＶＡＲ过程的平稳性，通货膨胀的波动性必须是平稳
的，因此需要对通货膨胀波动性进行 ＡＤＦ单位根
检验，检验结果见表６：

表５　通货膨胀的条件标准差σ与σ２ 的ＡＤＦ检验结果

标准差 ＡＤＦ检验统计量 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

σ －２．６０７３（０） －３．４５１８ －２．８７０９ －２．５７１８

σ２ －２．６０７２（０） －３．４５１８ －２．８７０９ －２．５７１８

　　注：检验统计量后括号内数字是以ＳＩＣ为准则值确定的检验过程中的最优滞后阶数。

　　 根据表５的检验结果显示：在１０％的显著性水
平下拒绝中国的通货膨胀波动性（条件标准差和条
件方差）有一个单位根的原假设，可见通货膨胀波动
性是平稳的，因此可以建立通货膨胀率和通货膨胀
波动性的ＶＡＲ模型。
对于ＶＡＲ（ｋ）模型来说，在建立模型过程中首

先要确定最为合适的滞后期ｋ，ｋ值的选择一方面不

能太小，太小则模型不能够反映变量间相互影响的
绝大部分，另一方面也不宜过大，否则会导致自由度
大量减少，直接影响模型参数估计量的有效性。为
了选择最为合适的ｋ值，本文依据了 ＬＲ统计量
（５％的置信水平下）、ＦＰＥ（最终预测误差）、ＳＣ信息
准则、ＡＩＣ信息准则与ＨＱ（Ｈａｎｎａｎ－Ｑｕｉｎｎ）信息准
则五个指标来进行判断。判断结果如表６①：

表６　以条件标准差作为通货膨胀波动性衡量指标的ＶＡＲ模型滞后阶数选择表

滞后值ｋ　 ＬｏｇＬ　 ＬＲ　 ＦＰＥ　 ＡＩＣ　 ＳＣ　 ＨＱ
０ －８８８．３６３ ＮＡ　 １．３４９６４１　 ５．９７５５９３　 ６．０００４０５　 ５．９８５５２５
１ －１３．１１９８　 １７３２．８６５　 ０．００３８９７　 ０．１２８３２１　 ０．２０２７５９　 ０．１５８１１８
２　 ３６．４３６１　 ９７．４４９１３　 ０．００２８７１ －０．１７７４２４ －０．０５３３６＊ －０．１２７７６３
３　 ４３．６１５６　 １４．０２１６＊ ０．００２８１＊ －０．１９８７６＊ －０．０２５０７４ －０．１２９２４＊
４　 ４６．０６９４　 ４．７５９２８５　 ０．００２８４０ －０．１８８３８５　 ０．０３４９２９ －０．０９８９９５
５　 ４６．７５８２　 １．３２６８８８　 ０．００２９０３ －０．１６６１６３　 ０．１０６７７７ －０．０５６９０８

　　从表６中可以看到：以条件标准差和以条件方
差作为通货膨胀波动性衡量指标的 ＶＡＲ模型，除
去ＳＣ准则是选择了ｋ为２外，其余所有的指标都
选择了滞后期ｋ为３，所以选择建立ＶＡＲ（３）模型。
在确定滞后阶数后，进行Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验，检
验结果见表７。

表７　通货膨胀及其波动性的Ｇｒａｎｇｅｒ
因果关系检验

原假设 Ｆ－统计量 显著性概率

σ非Ｇｒａｎｇｅｒ影响π ０．９２５０８　 ０．４２８９８

π非Ｇｒａｎｇｅｒ影响σ ５．１９９４７　 ０．００１６４

σ２非Ｇｒａｎｇｅｒ影响π ０．５８１６６　 ０．６２７４７

π非Ｇｒａｎｇｅｒ影响σ２　 ７．００７４１　 ０．０００１４

　　 表７表明：以条件标准差σ和以条件方差σ２衡
量的通货膨胀波动性都不是通货膨胀变动的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因，明确拒绝通货膨胀不是通货膨胀波
动性的Ｇｒａｎｇｅｒ原因的零假设，认为高的通货膨胀
导致高的通货膨胀波动性。

３．２　通货膨胀和通货膨胀波动性之间的ＡＲＣＨ－Ｍ模型
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验验证了通货膨胀与通货

膨胀波动性之间的因果关系，但仍然无法确定通货
膨胀变动所引起通货膨胀波动性变动的方向和大

小。我们用ＡＲＣＨ－Ｍ模型研究通货膨胀波动性对
通货膨胀的影响②，模型估计结果见表８（此时方差
方程各项显著，因此只写出均值方程）。
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①

②

以条件方差作为通货膨胀波动性衡量指标的ＶＡＲ模型滞后阶数结果与以条件标准差作为衡量指标的估计结果相同，因此省略，有
兴趣的读者可向作者索取。

用ＡＲＣＨ－Ｍ模型时，均值方程存在多重共线性，因此此时以自身滞后值代替自回归项，估计结果只会使常数项发生轻微的偏差，但对
整体影响可以忽略，因此仍以自回归项表示。



表８　ＡＲＣＨ－Ｍ模型估计结果

参数 Ｃ　 ＡＲ（１） ＡＲ（２） ＭＡ（１） ＭＡ（１２） σ σ２

参数估计结果 －０．４６８４　 １．８０９１ －０．８１４４ －０．６１２７ －０．３６５１　 ０．５８４５
Ｐ值 Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１

参数估计结果 －０．２９３８　 １．７７９６ －０．７８５５ －０．５９２３ －０．３９３６　 ０．４３８８
Ｐ值 Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１ Ｐ＜０．０１

　　由ＡＲＣＨ－Ｍ模型可知：以条件标准差和条件
方差衡量的通货膨胀波动性与通货膨胀之间的系数

为正且显著，说明通货膨胀对通货膨胀波动性有“溢
出效应”。
自２０世纪８０年代以来，我国通货膨胀水平经

受过亚洲金融危机、国际油价上涨等重大宏观经济
波动的影响，为了考查通货膨胀及其波动性之间的
关系是否发生结构性改变，以及为了使估计结果更
加稳健，我们使用迭代最小二乘法（Ｒｅｃｕｒｓｉｖｅ　ＬＳ）
来考察通货膨胀及其波动性关系的系数的稳定性，
估计结果见图４和图５（虚线表示两个标准差范
围），图４和图５显示１９８８年后二者之间的关系是
稳定的，没有随时间发生结构性变化。

图４　通货膨胀及其波动性（σ）系数的ＲＬＳ

图５　通货膨胀及其波动性（σ２ ）系数的ＲＬＳ

３．３　通货膨胀冲击与通货紧缩冲击对波动性的
影响的比较

在较高的通货膨胀率引起较强的波动性时，较高
的通货紧缩率也将引起较强的波动性，那么相同强度
的通货膨胀冲击与通货紧缩冲击对波动性的影响程度

是否相同？ＴＧＡＲＣＨ模型由Ｚａｋｏｉａｎ［１０］与Ｇｌｏｓｔｅｎ，Ｊａ－
ｇａｎａｔｈａｎ和Ｒｕｎｋｌｅ［１１］首先提出，主要区分金融市场上
“坏消息”（εｔ＜０）与“好消息”（εｔ＞０）的不同影响。
对于通货膨胀率的ＴＧＡＲＣＨ模型，“坏消息”意味着通
货紧缩冲击，“好消息”意味着通货膨胀冲击，通过比较
二者之间系数大小可以判断二者冲击的影响程度，因
此ＴＧＡＲＣＨ模型是比较通货膨胀冲击与通货紧缩冲
击对通货膨胀波动性影响的有效工具。
根 据 模 型 选 择 准 则，估 计 通 货 膨 胀 的

ＴＧＡＲＣＨ模型时，以条件方差为通货膨胀波动性
的衡量指标时建立 ＡＲＭＡ（２，１）－ＴＧＡＲＣＨ（１，１）
形式，此时估计的通货膨胀冲击为０．１７２４，大于通
货紧缩冲击０．０６３，且系数的ｐ值为０．００３３，拒绝参
数为零的假设，因此根据ＴＧＡＲＣＨ模型，做出二者
的信息反映曲线，结果见图６。由图６可知：中国通
货膨胀冲击远远大于通货紧缩冲击，防止通货膨胀
应成为中国宏观经济的重要目标。

图６　通货膨胀冲击与通货紧缩冲击的信息反映曲线

４　结论
通货膨胀及其波动性是紧密相关的，这被很多

实证研究所证实。不同于国内以往的研究，我们应
用了一个统一的研究模式证实中国通货膨胀及其波

　　①　由于ＲＬＳ只考察没有ＡＲＭＡ项的线性最小二乘估计，因此我们使用通货膨胀的滞后值（根据模型选择标准中国取一阶、二阶和十二

阶滞后，美国取一阶和十二阶滞后））带入均值方程，同时此处由于不是标准的ＡＲＭＡ模型，所以只能得出二者之间大概的关系
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动性的关系，基于文章的计量分析，得出以下三点结
论：
第一，中国的数据支持Ｆｒｉｅｄｍａｎ－Ｂａｌｌ假说，而

不支持Ｃｕｋｉｅｒｍａｎ－Ｍｅｌｔｚｅｒ假说，这和当前国内已
有的研究结果相吻合［１２－１４］。我们认为这个结果与
投资者对预期利率的敏感程度有关。我国的投资者
对预期利率不敏感造成了通货膨胀波动性对通货膨

胀不存在因果关系。理由如下：根据 Ｃｕｋｉｅｒｍａｎ－
Ｍｅｌｔｚｅｒ的假说，如果通货膨胀波动性高，公众不能
确定观测到的较高的通货膨胀是政策制定者有意改

变政策形成的还是由于货币的随机扰动形成的，因
此无法形成通货膨胀预期，在这种情况下，政策制定
者只能继续提高通货膨胀率，直到公众认识到通货
膨胀的原因是政府的政策引起的并开始采取相应的

行动。但是在我国，特别是在２０世纪８０年代和２０
世纪９０年代，即使在通货膨胀波动性很高、对未来
利率难以做出准确预期情况下，投资主体的投资热
情依然高涨，决策部门无须通过提高通货膨胀率来
使投资主体形成正确预期。
第二，经济政策的目标应放在“低通涨、适度增

长”而不是“高增长、高通涨”。由于经济的高增长与
低通涨是无法同时实现的，因此决策部门需要在二
者之间做出选择。根据本文的计量分析可以看出，
所谓的“高增长、高通涨”是不可取的：较高的通货膨
胀率会导致较高的通货膨胀波动性，人们对未来通
货膨胀无法准确预期，首先会导致厂商之间放弃长
期合同的签订，其次会导致厂商无法确定预期利率，
使投资风险增大，投资减少，而且还会影响长期劳动
合同的签订，最终会使总供给水平下降，损害长期的
经济增长，同时造成短期内供给不足引起的新的通
货膨胀。因此，只有在较低通胀下的适度稳定增长
才是可持续的、健康的。
第三，通货膨胀目标制在中国实施的可能性。

根据本文的计量分析可知：在通货膨胀波动性中，通
货膨胀冲击远远大于通货紧缩冲击。因此，防止通
货膨胀应成为中国宏观经济的重要目标。由于通货
膨胀目标制对通货膨胀水平做出一个清晰的承诺，
使通货膨胀维持在一个稳定的水平且很少发生大的

变动，自２０世纪９０年代以来，在广大发展中国家和
发达国家广泛采用。在我国由于通货膨胀对整个宏

观经济的重要性，可以考虑该政策的可行性。
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示，不能仅指望收入水平的提高带来高的满意度，薪
酬的公平性比薪酬的种类和数量往往更能让员工感

到满意。将影响员工薪酬的诸多因素纳入薪酬设计
之中，使员工薪酬真实反映项目经营成果及员工业
绩，在体现薪酬保障性的同时，着重突出了激励作
用。建立完善的绩效考核体系，将考核业绩与薪酬
挂钩，改善和提高员工薪酬结构的满意度。在薪酬
结构设计时，绩效工资的比例应随着岗位级别、岗位
所承担责任的增加而增加，真正做到使企业各个级
别员工的薪酬收入与工作绩效挂钩，并通过对员工
的工作绩效的量化考核来确定绩效工资的多少，从
而充分发挥薪酬的激励功能。

４）优化薪酬结构设计。
将企业的高级管理人员、高级技术人员以及对

企业贡献度大的员工的薪酬水平定位在市场薪酬水

平之上，以保证其具有市场竞争力。对于一般岗位
的员工，因为市场上供过于求，替代成本较低，可以
将其薪酬水平定位在等于或低于市场薪酬水平，以
约束企业整体薪酬成本［１５］。
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