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理性泡沫与内生货币供给下的恶性

通货膨胀&中国"AMC+"AMA

赵留彦"

摘!要!本文检验中国"AMC+"AMA年恶性通货膨胀期间是否存在价格泡
沫#并据此考察理性预期路径的收敛性%结论认为通胀中含有显著的泡沫成分#
尤其在样本后半期恶性通胀主要由泡沫所推动而脱离了市场基本面’由于泡沫
成分的存在#理性通胀预期的路径并不收敛%经验结论还表明这一时期货币供
给主要是内生决定的#预期价格上涨导致名义货币供给几乎同比例增长%这保
证了政府的实际铸币税收益#也意味着通货膨胀和货币增长循环相因构成恶性
循环%本文的方法为当前我国资产市场泡沫问题的研究提供了参考%
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一!引!!言

资产当前的价格一般会受到未来价格预期的影响#极端条件下#甚至会
单纯地由于 ,自我实现的预言-而导致价格的变化%"资产价格的这种自我实
现特性习惯上被称为 ,价格泡沫-#表示价格受市场基本面之外的因素所决
定%如果存在严重泡沫#商品的市场价格将扭曲#从而失去有效配置社会资
源的能力+++这往往要求出台公共政策以帮助稳定未来预期(遏制泡沫%尽
管价格泡沫概念长久以来便受到关注#然而直到#$世纪D$年代初#泡沫是
否存在于现实市场中却缺乏规范的检验%这是因为受限于当时研究者的分析
和统计工具#因为经济学理论本质上并未限定价格预期的形成方式#缺乏合
适的货币与预期模型#这种自我实现的泡沫在理论上便难以定义#经验上要
检验其对价格的影响程度自然就更加困难%

#$世纪B$年代以后理性预期假说得到研究者的广泛认同#该理论为规范
分析价格泡沫提供了必要前提%在理性预期假定下#人们对价格变化的预期
是给定信息集下的数学期望%研究者可通过建立适当的货币经济模型表示出
价格预期的形成过程%理性预期或者完全预期假定下的动态货币模型往往具
有 ,刃锋 !F(’G2@2<>2<"稳定-特征#鞍点路径一般被视为模型的均衡路径#
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这为模型的理论求解和计量估计提供了方便%然而事实上#存在自我实现的
价格泡沫时#均衡的路径并不唯一#只是鞍点路径之外的其他均衡路径并不
收敛%#

恶性通货膨胀时期的经验数据为检验价格泡沫是否存在以及理性预期的

收敛性提供了绝好的案例%此时价格与货币的迅速增长使得收入与其他实际
变量的变化都相形见绌#这样可以忽略实际经济变量而单独研究价格和货币
因素的关系#所以文献中对价格泡沫的理论研究和经验检验一般都考虑恶性
通胀这一极端情形%H0,+F !"ABM"最早在个体效用优化的无限期模型中讨论
了避免投机性恶性通胀的条件%89R1G23<)(<=,>,GG!"ADO"进一步在效用优
化模型中加入了货币和资本#认为除非对效用函数施加严格到近似不合理的
假定#否则在不可兑现的法定货币体系里#投机性恶性通胀不可避免%

# 关于理性预期以及预期收敛性问题的详细讨论可见H/0-2’R120!"AD$"%

文献中对价格泡沫的经验检验一般采用德国"A##+"A#O年的恶性通胀数
据%最初的检验方法由V3,,<)(< )̂0920!"AD$"基于%)>)(货币模型提出#
认为德国恶性通胀时期物价上涨完全是由市场基本面变动导致的#并不存在
泡沫%然而V3,,<和 )̂0920方法的不足在于限定价格泡沫是确定性的几何级
数增长过程#并且假定货币供给是外生于通胀率的%如果这两个假定不能成
立#则他们的货币模型以及据此定义的市场基本面也就存在缺陷%%)R233)
!"ADA"应用 S2R1!"ADB"检验股市泡沫的方法重新考察了德国恶性通胀#
认为价格泡沫是否存在的统计结论取决于货币供给过程假定&假定外生性货
币供给时统计结论认为存在泡沫#但若假定内生性货币供给则不存在泡沫%

H/0-2’R120)(<S)33!"AD##"ADB"考虑了随机泡沫过程#认为无论在内生还
是外生货币供给下德国恶性通胀期都存在价格泡沫%
直觉上#恶性通胀时期物价变化应该对预期通胀的反应极为敏感#这一

时期产生价格泡沫的可能性也最大%而现实中#如果在恶性通胀时期都不存
在资产价格泡沫#则正常时期泡沫一般更不会发生#这样 ,泡沫-便只是一
个虚幻的理论概念%这也是针对恶性通胀时期进行泡沫检验的另一种意义所
在%然而如上所述#仅就一战后德国的经验而言#在恶性通胀期是否存在价
格泡沫的问题上#现有文献并没有一致的结论%经验结论的差异很大程度上
取决于货币供给过程假定以及模型设定的不同%
中国在"AMC+"AMA年内战期间也经历了恶性通胀%与一战后德(俄等国

!%)>)(#"AC!"以及#$世纪A$年代初拉美国家的情形相似#中国恶性通胀也
是由于巨额财政赤字所导致#然而这次恶性通胀持续的时间更长#物价涨幅
更大#并且发生在人口大国%中国的经历为价格泡沫以及理性预期收敛性的
检验再次提供了机会%尽管中国的恶性通胀特征很早以来便吸引着研究者的
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兴趣 !例如%&)(>#"ACD’Y/#"AB"’U)33-)()(<S)(>#"AAC"#然而通胀预
期特征一直缺乏经验研究%
本文的目的在于检验以下两点&第一#中国恶性通胀期间货币增长是外

生行为还是受通胀影响的内生行为$第二#在理性预期假定下#这一时期是
否显著存在泡沫$这两点是相互关联的#如%)R233)!"ADA"所表明的#货币
供给行为的设定将影响到泡沫检验的结论%如果误将本来的内生性货币供给
过程设定为外生性行为#则泡沫检验的结论便不可靠%传统上为模型估计方
便#货币供给常常被假定为外生性过程#例如V3,,<)(< )̂0920!"AD$"以及

H/0-2’R120)(<S)33!"AD#"对德国的检验%然而该假定与中国或者德国的实
际情况并不完全相符#恶性通胀总是因为政府以铸币税弥补巨额财政赤字所
导致%中国的恶性通胀源于国民政府为筹集内战军费而大量增发法币#反过
来#政府为避免实际铸币税收益受到通胀的削减#通胀预期高时货币供给也
将增长更快%O中国的数据验证了这一点&在本文所检验的四种情形中#货币
供给方程中预期通胀率的系数均高度显著#系数估计值介于$ND#+$NA#之
间%即#预期物价每上升"$E#名义货币供给的增加将超过DE%这表明通
胀预期上升将导致货币供给增速几乎同步增长#这一方面保证了政府的实际
铸币税收益#另一方面也意味着通货膨胀和货币增长循环相因#构成了恶性
循环%

O 货币内生性技术层面的讨论见Q)0>2(1)(<S)33)+2!"ABO"%

在理性预期假定下将货币供求系统改写为状态空间 !Q1)12QX)+2"表示
形式#利用卡尔曼滤波 !:)3-)(V’3120"技术可获得价格泡沫的统计推断%
结论表明在中国恶性通胀期间存在明显的价格泡沫#尤其在内战后期国民政
府军事溃败开始之后#物价的上涨很大程度上脱离了市场基本面%泡沫在通
胀中的比重因具体泡沫过程的不同设定而有所差异#确定泡沫假定下该比值
超过D$E#而随机泡沫下该比值更是高达A$E%由于泡沫成分呈几何级数
,爆炸式-增长#该结论表明这一时期的通胀预期具有发散特征#从而理性通
胀预期的路径并不总是收敛的%
以下第二节简要介绍中国"AMC+"AMA年恶性通货膨胀的背景%第三节建

立基于%)>)( !"AC!"以及H/0-2’R120)(<S)33!"ADB"基础上的恶性通胀期
货币供求模型#并讨论理性预期假定下通胀和货币增长预期系统的状态空间
表示形式%第四节是参数估计结果以及泡沫的显著性检验%最后是结论%

二!中国恶性通胀背景与数据说明

国民政府"AOC年的 ,法币改革-放弃了传统的银本位而采用法币制度#
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这为后来连年战争中大规模财政赤字的货币化铺平了道路 !参见V0’2<-)(#

"AA#"%抗日战争初期#作为主要税收来源的东部沿海地区便为日本侵占#国
民政府很大程度上依赖增发法币作为其战时财政的来源%

表"!恶性通胀时期国民政府的财政收支和新增法币 !单位&亿元"

年份 财政收入 财政支出 赤字 新增法币 赤字1岁出
军费及特别支

出1岁出

"AMC !"#M"M !#OMD" !""$!B + MB6"OE B"6OOE
"AM! #DBB$ BCBMD M!ABD !#!AM# !#6$#E CM6M$E
"AMB "M$!MM MOOAOA #AO#AC #AM!#M !B6CAE CA6D$E

"AMD!"+B月" ##$A$CC !CCMB"" MOMC!C! OM"CBOB !!6O$E +

!!资料来源&张公权!"AD!&第C"页和第""$页"%最后一列数据来源于吴岗!"ACD&第"CO页"#其中
,特别支出-指根据蒋介石手谕直接从中央银行支出的款项%

财政困难和增发货币的形势在抗战后随之而来的国共内战中更加恶化%
由于巨额军费#这一时期国民政府的财政收入不及支出的一半 !见表""%其
中税收在支出中所占的比重"AM!年为"!NCE#"AMB年为##NME#"AMD年为

"MNBE !杨荫溥#"ADC&第"BO+"BC页"%理论上财政赤字还可通过债款筹
集#然而由于人们对通货膨胀以及战争结局不确定性的预期#政府债券难以
出售%例如"AM!年和"AMB年公债收入分别仅占财政支出的$N"E和OE !杨
培新#"ADC&第BA页"#最终财政赤字只能完全依赖中央银行垫款#垫款在政
府支出中所占比例"AMC+"AMB年分别为!!NDE(CBN$E和!BN#E#接近表"
中赤字的规模%中央银行向财政垫款的结果只能是增发货币%

M "AMD年蒋介石向美国要求经济援助的备忘录#载)中华民国货币史料第二辑*!上海人民出版社#"AA"
年"#第C!B页%
C %)>)(!"AC!&X6#C"将,恶性通胀-时期定义为&自月通胀率超过C$E的月份起#至月通胀率低于C$E
!并以后至少维持在C$E以下一年"止%根据这一定义#恶性通胀期中可能存在低通胀的月份#只是持续
时间较短而已%

恶性通货膨胀是连年依赖增发货币为大规模财政赤字融资的必然结果%
物价上涨反过来又削弱了政府的实际铸币税收益#为维持军费支出#货币供
给只能进一步更快增长%这样货币增长与通货膨胀循环相因#国民政府也承
认 ,共产主义问题和通货膨胀问题互相关联地成为恶性循环-%M恶性通胀动摇
了社会秩序和人民的政治信心#"AMD年法币开始遭到广泛拒用%恶性通胀直
到国民政府的倒台和新政府的稳定才得以终结%
本文研究样本始于抗战胜利之后的"AMC年A月#至经济金融中心上海解

放前夕的"AMA年M月#共MM个月%抗战中 !"AMC年D月以前"尽管也存在
严重的通货膨胀#然而这一时期中国存在多个政权和多种货币#币制混乱而
无法统计总货币存量%因此仅采用抗战胜利之后的样本#这一样本的选择也
符合恶性通货膨胀的传统定义%C本文中货币存量指法币发行额#未包括活期
存款#因为统计资料中缺乏商业银行存款的月度数据#不过由于恶性通胀时
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期活期存款在货币中所占的比重极小#忽略了活期存款并不会显著影响到货
币存量的度量%!物价水平以上海基要商品趸售 !即大宗批发"物价指数代表%
因为基要商品为绝大多数商品的原料 !指数中包括粮食(肉蛋(棉花(煤(
铁等二十二种商品"#地位重要而品种简单#并且一般不受垄断控制#容易获
得准确的市场价格统计数据%B货币和物价数据来源于吴岗 !"ACD"%

! 例如"AM!年"月+"AMA年"月#上海商业银行活期存款占法币量的比重在OE+!E之间%尽管得不
到全国活期存款总量#然而考虑到当时上海金融业在中国的地位#该比例无疑表明当时货币中活期存款
并不重要%至于上海商业银行的定期存款#更是不足活期存款的"1"$!吴岗#"ACD&第##A+#O$页"%
B 关于选用该物价指数的疑虑是它覆盖的商品范围不够广泛%不过上海当时是中国的经济和金融中心#
而且在恶性通胀时期#尽管不同地区商品的价格水平从绝对数字上看差别较大#但是月度变化率却相当
接近%因此一个覆盖范围有限的价格指数也能够准确地反映全国总体价格的变化率%
D "AMD年D月国民政府发行,金圆券-#"金圆兑换法币O$$万元#本文以该兑换比率将此后的金圆数量
折合为法币数量%
A 抗战胜利后国民政府在收兑前沦陷区伪币过程中人为压低伪币价值#,唯是伪中储券与法币交换率定
为二百比一#未免与事实不符#因之渝沪物价发生巨大差额#而自陪都来沪接收人员88莫不大量购
买88上海顿见通货膨胀#物资匮乏-!汤心仪#"AMD&第MC!页"%

"AMC年A月至"AMA年M月#法币发行量增加了#NO$g"$B倍#而物价增

长了BN#Bg"$D倍#货币和物价月均分别增长MDE和!"E%D通货膨胀率远高
于货币增长率#实际货币余额在恶性通胀期间是持续下降的#"AMA年M月真
实货币余额仅为"AMC年A月的OE%影响实际货币余额下降的因素是多方面
的#例如货币流通速度的加快#美钞(港币(金银甚至实物交易对法币的替
代#不过根本原因在于预期物价上涨#持有货币的成本过高%
以往文献中一般也以抗战结束时刻作为恶性通胀开始日期 !Y/#"AB""#

然而这点并非没有争议#例如H)9+,+F)(<])F’(2(!"ABC"认为应该以"AM!
年上半年作为恶性通胀的开始时期%因为抗战胜利后直到"AM!年上半年#原
来日伪政府发行的货币仍在前沦陷区大量流通#而统计资料中的详细货币存
量仅局限于国民政府发行的法币%除了货币统计问题之外#还存在物价统计
问题%抗战胜利后政府在以法币兑换前沦陷区伪币时实行伪币贬值兑换#法
币价值被高估#这造成了前沦陷区的物价上涨%例如前沦陷区上海的物价在

"AMC年D月至"#月期间上升了#C!E#而同一时期前国统区重庆的物价则相
对稳定%于是这一时期上海物价指数便不足以代表中国的总体物价状况%A由
于恶性通胀的具体开始时间上存在争议#下文分别考虑了泡沫开始于两个不
同月份的情形&样本期初 !"AMC年"$月"以及"AM!年D月#后者即国共两
党内战爆发之时%

三!模!!型

货币的基本功能在于交易媒介和价值储藏#这两项功能均取决于货币的
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实际值而非名义值%实际货币需求取决于实际财富以及持有货币的成本%在
样本期内无法获得财富或收入的月度数据#不过这并不会对恶性通胀期货币
需求行为的解释产生严重影响%因为在恶性通胀条件下#实际收入的变动远
小于货币成本 !通胀率"的变动 !%)>)(#"AC!&XX6#A+OO"%"AM!+"AMD年
间中国的年度商品产量验证了这点%例如每年稻米产量均维持在$NMD亿吨左
右#棉花产量变动在DNO亿至ANB亿吨之间#煤和钢产量则逐年有所下降
!%&)(>#"ACD&XX6OBB+OD""%即使实际收入有波动#这种波动相对于如此
高的通胀率也是可以忽略的%因此收入减少不是实际货币余额大幅减少的原
因#货币需求的变动只能源于持有货币机会成本的增加#即预期的价格上涨%
考虑如下形式的%)>)(恶性通胀货币需求行为&

8L" ’6"#<’7!69"+"’6
9
""# !""

8"#8L" +2"# !#"

其中8L" 和6"分别表示"期初名义货币需求和价格#8" 表示"期初货币存量

!均为对数"%上标9表示变量的预期值#69"\1Z2"6"\1#1Z$#"#8为基于"期
之前信息0"对此后1期价格的理性预期%
方程 !""右侧意味着当存在预期通胀时#货币需求将偏离其常数水平<%

货币需求对预期通胀的敏感度由参数7衡量#预期通胀使持有货币的成本变
大#所以7大于$%2"为货币需求调整中的随机扰动成分#由于恶性通胀期间
现金持有量向 ,合意-!<2R’02<"需求量的调整速度相当快#"$可假定2!2"+0""

Z$#并且2"的一阶差分不存在序列相关%

"$ 例如 Y/!"AB""对中国这一时期货币需求行为的研究认为#现金持有量对合意需求量的偏离部分有
AME会在一个月内得以调整%

上节对中国恶性通胀背景的分析表明#货币供给应该具有内生性%货币
发行是为了应付内战军费支出#为降低物价上涨对实际铸币税收益的影响#
政府货币的增发将随价格预期作相应调整%设定货币供给为受价格预期影响
的一阶过程&

8"#L+!"8"’"+!#69"+?"# !O"

其中?"均值为$#并且其一阶差分不存在序列相关%
由于数据的不平稳性以及直接估计 !""和 !O"时参数难以收敛的困难#

将其分别改写为差分 !变化率"形式#得到如下简单的货币供求模型&

."’," #’7!,9"+"’,
9
""+3"# !M"

."#!"."’"+!#,9"+("# !C"

其中货币增长率."Z8"\"[8"#通胀率,"Z6"\"[6"#通胀预期,9"Z69"\"[
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69"’3"Z!2"\"[2""#("Z!?"\"[?""分别为$均值的序列不相关扰动%
给定"期之前信息集合0"为3."["#."[##8’,"["#,"[##84以及模型结构参

数#取 !M"和 !C"的条件期望#得到差分方程系统&

#"+1 ###"+1’"#!1#$#"###8 !!"

其中#

#1 # !.9"+1’"#,
9
"+1"5#

#
’

(
#

!" !#

’!"7
"+7’!#

7

87
(

容易得到 !!"的通解

#"+1 ##1$"# !B"

其中对于不同时期"#$"为初始期任意的二维常数向量%""

"" 这里经过差分!M"和!C"不再含有常数项%若在差分后的两个方程中分别加入常数项Y和!$#则!!"改
变为

#"\1Z%\##"\1["#!1Z"###8
其中%Z/!$#!Y[!$"1705%相应地#!B"成为

#"\1Z!&[#"["%\=1$"(
然而下文的估计中Y和!$均值接近于$#因此下文中省去了常数项%
"# 关于德国恶性通胀时期价格预期路径的鞍点稳定特征的讨论见V3,,<)(< )̂0920!"AD$"以及H/0-2’@
R120)(<S)33!"AD##"ADB"%

理性预期系统 !!"的稳定性或者说通胀预期的收敛性取决于系数矩阵#
的特征%记#的两个特征根分别为%" 和%# !这里假定%" 为其中较大者"&

%"## #"i!&#7
#! 其中"#"+7’!#+7!"#&#"#’M7!"!"+7"(

如果%" 和%# 的模均小于"#则系统 !!"稳定#通胀预期是收敛的’如果%"
和%# 的模均大于"#则系统不稳定#预期是发散的%然而如下文中国数据所
显示的##具有两个不同的实数特征根#并且%"*"而$%%#%"#此时系统存
在鞍点稳定路径%鞍点稳定条件更具实际经济含义#因为理性预期假定下#
考虑到价格泡沫或者自我实现的预期时均衡的预期路径有多个#而鞍点路径
则是其中唯一收敛的 !平稳的"路径%尽管理性的通胀预期常被假定为收敛
的过程#然而经验证据表明#至少对于恶性通胀期并非都是如此%"#这样对鞍
点路径的讨论有助于进一步检验理性预期的收敛特性%

!B"可写为

#"+1 #
’

(
’
%1" $

$ %1
7

8#
’’"$"# !D"
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其中二维方阵’两列分别为%" 和%# 所对应的特征向量#即

’ ## j"" j"#
j#" j $##

’

(
#
"’7!"’!&

#!"
"’7!"+!&

#!"
7

8" "
(

记

($" #’’"$" ## f<"#"
f<## $" #

系统 !D"展开可写作

.9"+1’" #j""%
1
"f<"#"+j"#%1#f<##"# !D(""

,9"+1 #%
1
"f<"#"+%1#f<##"# !D(#"

其中f<"#"过程有如下性质&"O

2"f<"#"+1 #%
1
"f<"#"( !A"

"O1Z$时#
.9"["Zj""f<"#"\j"#f<##"#!,

9
"Zf<"#"\f<##"#

以"\1替代其中"
2"\1."\1["Zj""f<"#"\1\j"#f<##"\1#!2"\1,"\1Zf<"#"\1\f<##"\1#

取"期信息下的期望有#
.9"\1["Zj""2"f<"#"\1\j"#2"f<##"\1#!,

9
"\1Z2"f<"#"\1\2"f<##"\1#

结合!D(""(!D(#"#并且注意到#具有两个不同特征根#即j"";j"##所以有式!A"%

若要满足该预期特性#简单地可假定f<"#"为确定性过程&

f<"#"+" #%"f<"#"# !"$"

或者加入随机扰动

f<"#"+" #%"f<"#"+’"#!’"4’6’6<6!$#.
#
’
"( !"""

当1Z$时.9"["Z."["#!DN""成为

f<##" #’j""j’""#f<"#"+j’""#."’"(

在1Z$时将其代入 !DN#"

,9" # !"’j""j’""#"f<"#"+j’""#."’"( !"#"

对 !"#"取差分

,9"+"’,
9
" # !"’j""j’""#"!f<"#"+"’f<"#""+j’

"
"#!."’."’""( !"O"

将 !"#"代入 !C"#有
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."#!#!"’j""j’""#"f<"#"+!!"+!#j’""#"."’"+("( !"M"

将 !"#"#!"M"和 !"""代入 !M"并化简后有

," # !"’j""j’""#"f<"#"+j’""#."’"+!*("+0’"’3""# !"C"

其中*Z"\7j[""# ##Z7!"[j""j[""# "%
对于方程 !"C"#定义市场基本面为

j’""#."’"+!*("’3""#

而其余成分则视为泡沫%理性预期模型中通常假定f<"#"Z$#这样通胀完全由
市场基本面决定%然而如果f<"#";$#即存在泡沫#随着f<"#"按照过程 !"$"或
者 !"""以几何级数增长#即使市场基本面不变#通胀率也会越来越高%
视f<"#";$时便存在通胀泡沫是出于以下两个方面考虑&第一#f<"#"在初始

期可为任意常数并且具有自我实现特性%而 !"C"中其他成分则由货币增长
率以及外生于货币市场的各项扰动构成#显然不应视为泡沫#否则便无法定
义基本面成分了%第二#如果f<"#";$#随着f<"#" ,爆炸式-增长#即使基本面
不变#价格水平也将呈加速度增长%由于泡沫通常被理解为难以被正常基本
面因素所解释的爆炸性的价格上涨#f<"#";$时通胀率的变化情况正符合泡沫
的这种含义%
容易验证系统 !M"+ !C"形成的预期是理性的%将 !"O"代入 !M"#

得到

."’," #’7/!"’j""j’""#"!f<"#"+"’f<"#""+j’
"
"#!."’."’""0+3"#

从中减去其条件期望方程#有

!."’.9""’!,"’,9""#’7/!"’j""j’""#"’"+j
’"
"#!."’.9""0+3"(

类似地#取 !C"的条件期望.9"#并与."相减有."[.9"Z("#所以

!,"’,9""#7!"’j""j’""#"’"+!"+7j
’"
"#"("’3"( !"!"

由于三类扰动皆为$均值过程#于是

2"!,"’,9""#$(

!"M"#!"C"加上 !"""构成了通胀率和货币增长率的随机演进过程%视

f<"#"为状态变量而 !"""为状态方程#!"M"和 !"C"为观测方程#有如下状态
空间&
状态方程

f<"#"+" #%"f<"#"+’"( !"B(""

观测方程
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)" #*$"++""+,"# !"B(#"

其中#

)" # !."#,""5#

"" # !."’""#

* # !"’j""j’""# #"!# $" #

+ ## !"+!#j’""#

j’" $
"#

#

," ## ("
*("+#’"’3 $" (

关于残差的结构性特征#有

## #b)0
,"

’ $
"

## - .

.5 .# $’ #

其中

-#2,",5"
’

(
#

.#( *.#(

*.#( *
#.#(+#

#.#’+.
#

7

83
(

.为观测方程与状态方程残差之间的协方差矩阵&.Z2,"’"Z!$##.
#
’
"5%

f<"#"为确定性过程 !"$"时即是限制# 中.’Z$%残差不存在序列相关#
为似然估计方便进一步假定其服从正态分布#关于状态空间最大似然估计程
序的详细讨论见 Y)-’31,(!"AAM"%

四!经 验 结 果

!一"参数估计

随机模型 !"B"的参数估计见表##其中第一列是以"AMC年"$月作为泡
沫开始时间的结果#第二列是以"AM!年D月作为泡沫开始时间的结果%假定
泡沫始于"AM!年D月#即是在 !"BN#"中以新的状态变量f<"#"L 替代f<"#"#其
中哑变量L值在"AM!年B月之前定义为$#此后定义为"%不过模型估计结
果对泡沫开始时间的选取并不敏感%
货币需求方程中预期价格的系数7显著大于$#在两个不同的泡沫期假定

下7值分别为$N!B和$NCM%真实货币需求余额受通胀预期的反向影响&月度
通胀预期每上升"$个百分点#真实货币需求将下降约!E%这与前述数据特
征一致&样本期内随着物价水平飞速上涨#真实货币余额越来越小%货币供
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给方程中通胀预期的系数!# 分别为$(A#和$(DC#且在"E置信水平上显
著"M#表明货币供给过程显著受到通胀预期的影响#具有内生性%预期物价每
上升"$E#名义货币供给增加约AE%而货币增长率的一阶自回归系数!" 则
接近于$#这意味着预期的价格上涨将导致货币供给几乎同步增长%该结论同
人们对这一时期货币飞速增长原因的直观认识一致&由于战争期间军费支出
难以缩减#政府必须将实际铸币税收益维持在一定水平#而高通胀则削减实
际铸币税#所以货币发行速度会随价格预期而调整%如果初始货币增发导致
了物价上涨#为维持实际铸币税收益后继的货币增发速度必然相应增长#连
年的战争和赤字将导致货币发行速度越来越快%这样货币供给便具有内生性#
很容易形成货币增长与通货膨胀循环相因的恶性循环%

"M S)3<检验时#4$&!#Z$约束下两个泡沫期的卡方统计量分别为"B6#O和AM6#B#同样在"E置信水平
上显著%

表#!模型参数估计结果

随机性泡沫 确定性泡沫

泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始 泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始

7 $6!BOC !$6OBBD"" $6COCO !$6#$"""" $6C#OO !$6#DA!"" $6MDB# !$6#O!D""

!" [$6$OCC !$6#C$!" $6"$$C !$6$BBD" $6$AC$ !$6$COA"" $6"C#M !$6$OO#"""

!# $6A#"D !$6###$""" $6DMA# !$6$DBM""" $6D!$A !$6$M!B"" $6D#$$ !$6$#!!"""

.#( $6$M#D !$6$CAC" $6$##C !$6$#!#" $6$M!$ !$6$COC" $6$#AM !$6$#$A"

.#’ $6"$$B !$6"C"A" $6"C"B !$6"$CO"

.#3 $6$DM" !$6$"C"""" $6$B#$ !$6$"O#""" $6"O#O !$6$A"A" $6""#M !$6$#$A"""

!!注&小括号中是标准差#"和""分别表示在"$E和CE水平上显著%下同%

货币需求方程 !M"扰动的方差.#3 显著大于$#然而货币需求过程扰动("
的方差却仅为前者的一半且不显著%不过仅据此并不足以表明货币供给是确
定性过程#因为该方程中还含有通胀预期,9"#通胀预期受状态变量f<"#"影响#
而f<"#"并非确定性过程%
以上估计了 !"""形式的随机状态变量f<"#"#即假定其含有扰动项#

然而估计的扰动项方差的显著性较弱%由于f<"#"为确定性的过程时也能满
足期望条件 !A"#接下来限定其服从 !"$"#重新估计状态空间系统%类
似于随机情形#也分别假定价格泡沫开始于"AMC年"$月和"AM!年D月%
参数估计见表#后两列#这与前两列中的结果没有本质差异%略有区别的
是货币增长率的一阶自回归系数!" 较为显著#不过其估计值并没有大的
增加%货币供给的增长仍主要由通胀预期率决定%通胀预期系数!# 约为

$(DC#显著性不变%
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!二"模型检验

表O!观测方程的残差特征

随机性泡沫 确定性泡沫

泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始 泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始

." ," ." ," ." ," ." ,"

-" $6$MC [$6$B" $6""! $6$"! $6"B$ $6"OM $6"O" $6"MB

-# [$6$CD [$6"DO $6"$B [$6"BO $6$#" $6$#! $6$"C $6$#B

-O [$6$"! $6$BC $6$CC $6$AB $6$"! $6"!" $6$M$ $6"C"
A!"#" $6O!C M6"OD #6#D! M6M!# "6C!$ M6$D" "6#"# M6M$!

!!注&-3表示3阶自相关系数#A!"#"表示"#阶Th/(>@H,_A统计量#其ACE分位点为#"6$#!%每栏
两列分别为状态空间观测方程中."方程和,"方程的残差特征%

表O列出了状态空间中两个观测方程残差的统计特征#残差计算基于

:)3-)(滤波平滑算法%自相关系数以及A统计量表明每个残差序列均不存在
序列相关%已知f<"#"值可根据 !"#"计算通胀预期%定义通胀预期误差为实际
通胀率与通胀预期之差#预期误差的统计特征见表M%月度预期误差均值不超
过OE#这一均值相对于高达!"E的实际平均月度通胀率而言可以认为接近
于$%而且每一情形中预期误差出现正值和负值的频率相似#表明 !"#"所求
得的通胀预期不存在系统性偏差#这同理性预期假说是一致的%表M中A统
计量表明预期误差也不存在序列相关%尽管由于样本较小#序列相关统计量
具有较低的势 !X,;20"且容易受到少数极值点的影响#不过残差以及预期误
差检验结论仍然在一定程度上提供了模型设定和通胀预期估计有效性的证据%

表M!通胀预期误差特征

随机性泡沫 确定性泡沫

泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始 泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始

均值 $6$#M [$6$"M $6$$! [$6$#D
标准差 $6OMA $6OM$ $6OBA $6ODA
偏度 [$6#O$ [$6OCD $6"DD $6##!
峰度 M6"BB M6"B" M6OB! M6"AB
A!"#" O6A!A D6DMA M6DC# D6"$C

!!注&A!"#"解释见表O%

!三"泡沫

表#四种情形下均有!"\!#%"#这是预期系统 !!"存在鞍点路径的条

件%矩阵#的特征根见表C#任一情形下均有%"*"而$%%#%"%这样通胀预
期是否收敛或者说通胀中是否存在泡沫+++取决于较大的特征根%" 所对应的
状态变量f<"#"是否为$%若f<"#"显著区别于$#则通胀预期将随时间而呈几何级
数变化#最终泡沫将在通胀决定中起主导作用%
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表C!系数矩阵#的特征根

随机性泡沫 确定性泡沫

泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始 泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始

%"Z"("C!D %"Z"("#!$ %"Z"(""#" %"Z"($AD!

%#Z[$($B!O %#Z$(#C!# %#Z$(#MDD %#Z$(M#OC

f<"#"可通过:)3-)(滤波的平滑算法估计%随机性以及确定性f<"#"的路径见
图"%两种 !随机和确定"情形中#泡沫开始于"AMC年"$月和"AM!年D月
时所估计的f<"#"非常接近#所以泡沫开始时间的选择并不影响通胀预期行为的
分析%每条路径都为正值并且在样本的后期迅速增大%由于状态空间 !"B","
方程中f<"#"的系数也为正值 !表#四种情形下系数分别为"($O($(DC($(DC和

$(B""#随着f<"#"几何级数增长#其对通货膨胀的效应越来越大%

图"!f<"#"平滑估计

f<"#"的显著性检验见图#(图O和表!%由于开始时间对结果没有显著影
响#图#和图O分别仅画出了以"AMC年"$月作为泡沫开始时间的结果%图中
虚线表示#倍标准差 !l#R2"区间#以该标准衡量时#确定情形中f<"#"一直显
著为正值%随机情形中样本期初f<"#"的标准差相对于均值较大#不过在后期
!约"AMB年之后"随着均值的增大其显著性越来越强%样本期初和期末f<"#"的
平滑估计值以及标准差见表!%应该说明的是以#倍标准差作为显著性标准仅
在正态分布时才是有效的#而这里f<"#"却未必为正态分布%不过在样本后期

f<"#"远远超出#倍标准差#期末 !"AMA年M月"均值一般落在了标准差的#$
倍之外#这无疑表明了f<"#"高度的显著性%这样至少在样本后期随着国民政府
军事政治危机的日益严重#通胀泡沫迅速膨胀%这一结果是出于社会对法币
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制度和政府信用的不信任以及对未来政治经济形势的悲观预期%

表!!期初和期末的f<"#"及其标准差

随机性泡沫 确定性泡沫

泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始 泡沫自"AMC年"$月始 泡沫自"AM!年D月始

f<"#$ $6"C"D !$6"O"B" $6"O"A !$6"MBC" $6$##! !$6$$""""" $6$ACM !$6$$CA"""

f<"#T #6ADMD !$6"OAM""" O6!OA# !$6"C""""" "6ACD# !$6"$O!""" "6AOO! !$6"#$B"""

图#!随机f<"#"平滑估计及其显著性 !泡沫自"AMC年"$月始"

图O!确定f<"#"平滑估计及其显著性 !泡沫自"AMC年"$月始"
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得到f<"#"的估计值之后#根据方程 !"C"以及市场基本面的定义#可计算
通胀率中的泡沫成分%图M画出了以"AMC年"$月为开始时间的泡沫过程%
在样本前期 !约"AMB年年中以前"#通胀中泡沫成分比重较小#后来随着f<"#"
的几何级数增长泡沫成分也迅速膨胀%样本后期泡沫在通胀中已经占到绝对
优势比重#这时物价的上升主要由自我实现的泡沫成分所决定#而远远脱离
了市场基本面%在最后一期 !"AMA年M月"#随机泡沫与通胀率比值为$6AO#
确定泡沫与通胀比值为$6CC%以"AM!年D月作为开始时间时泡沫的估计值与
图M结果接近 !这里不再单独画出图形"&在"AMA年M月#随机泡沫与通胀
率比值为$6A!#确定泡沫与通胀比值为$6M!%

图M!通胀率(随机泡沫与确定泡沫 !泡沫自"AMC年"$月始"

仅考察某一月份泡沫占通胀比重无疑是一种粗略的方法#因为无论在随
机泡沫或者确定泡沫假定下#市场基本面都包含大的随机扰动#随机泡沫下
泡沫过程本身也包含扰动成分%如果扰动项均值接近于$#则计算样本期内平
均的泡沫 通胀比值应该更能够说明问题%以"AMC年"$月作为泡沫开始期
时#"AMC年"$月至"AMA年M月期间随机泡沫与通胀率比值平均为$6AM#确
定泡沫与通胀率比值平均为$6DO%以"AM!年D月作为泡沫开始期时#"AM!
年D月至"AMA年M月期间随机泡沫与通胀率比值平均为$6A##确定泡沫与通
胀率比值平均为$6DC%毫无疑问#平均值方法仍然是不精确的%正如图M所
反映的#泡沫成分在通胀中的比重在样本前后两期存在明显差异#而且#由
于样本较小#卡尔曼滤波平滑推断的各类扰动项均值也并不精确为$%纵然如
此#以上的分析已足以表明#在中国恶性通胀时期泡沫成分在推动物价上涨
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方面起到了重要作用#尤其是在国共内战后期#物价飞涨应更主要地归因于
价格泡沫%
政府稳定币值的强力干预措施可能消除人们日益加速的通胀预期#遏制

泡沫%当时国民政府的确进行过这方面的努力#却以彻底失败告终%抗战胜

利之初#国民政府依靠美国贷款援助以及接收敌伪产业#拥有较多黄金和美

元外汇#希望通过自由买卖黄金外汇手段来稳定币值%于"AM!年O月M日开

放外汇市场#以固定汇率无限制买卖外汇#并且O月D日开始按照市价无限

制抛售黄金%此后至"AM!年""月黄金美钞价格较为稳定%"C然而由于持续的

物价上涨以及未来政治(军事形势不确定性的预期#市场对黄金和外汇大量

认购导致政府库存迅速减小#国民政府不得不限制外汇供应(停止黄金交

易%"!为防止货币制度崩溃#"AMB年国民政府曾向美国争取#6C亿美元贷款以

进行币制改革 !这一数目相当于按上海当时黑市汇价计算的全部法币存量"#

然而并未获批准%

"C 其间美元汇率仅在D月"A日调整一次#由原来"美元Z#$#$元法币调至"美元ZOOC$元法币%"AM!
年""月黄金市场价格是O月的"6!倍#物价指数约为O月的#倍%
"! 外汇库存至"AM!年""月减少"1##黄金库存至"AMB年#月则减少O1M!)中华民国货币史料第二辑*#
上海人民出版社#"AA"&第BOA页"%政府只得改变原来的无限制抛售政策#先后在"AM!年""月和"AMB
年#月限制外汇供应(停止黄金交易#随后黄金外汇的黑市价格以及物价指数均疯狂上涨%
"B"AMA年初国民政府再次出售黄金(外汇和其他物资#然而由于资源库存有限#更重要地是由于此时军
事和政治上败局已定#这次出售对平抑物价收效甚微%

"AMD年D月政府为抑制通胀强制冻结物价和工资#不过此时由于军事上

的溃败以及巨额财政赤字#市场对政府稳定物价的能力缺乏信心#,上海的批

发商在官定物价公布后便停止了营业-!张公权#"AD!&第CD页"#限价政策

仅导致了黑市交易%事实表明#政治和财政危机交困中的国民政府已无力打

破通胀和货币增长的恶性循环%由于军事政治上的溃败#法币制度信用已丧

失#即使国民政府仍有黄金外汇可供抛售#也不可能满足市场的抢购需求%"B

当时中央银行的美籍顾问J01&/0P,/(>便认为#,从未有过像中国这样高的

通货膨胀状况而能避免财政崩溃的88美国和联合国救济总署的协助以及国

外资源#只能推迟而不能避免崩溃-!杨培新#"ADC&第A#页"%

五!总结和评论

文献中习惯上假定理性预期下的通胀路径是收敛的#即预期仅依赖于市

场基本面%这一假定主要是出于模型处理的方便#否则便会存在多条符合理

性预期但并不收敛的随机均衡路径%另外#理性预期模型的计量估计常常也

依赖于收敛预期假定#因为它可以为方程提供结构性限定以达到计量模型的
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识别和估计%然而预期具有内生性时#理性预期模型的解理论上并不唯一#

这时通胀是否收敛或者说泡沫是否存在更大程度上是一个经验问题%如果泡

沫确实存在#则对其路径和终点的解释是重要的#忽略了泡沫的动态货币模

型显然存在缺陷%这是进行价格泡沫检验的理论意义所在%

本文检验了一个特殊时期+++中国#$世纪M$年代恶性通胀期+++是否

存在价格泡沫%由于恶性通胀时期#价格以及其预期变化率的关系体现得最

为明显#如果泡沫存在#其最有可能出现的便是在这样的环境中%因此我相

信中国这一时期的数据为检验泡沫提供了合适的环境%

经验结论表明在中国恶性通胀期间存在明显的价格泡沫%尽管泡沫在通

胀中的比重因模型的不同设定而存在差异#不过在国民政府军事溃败开始之

后#物价的上升主要由泡沫所推动#很大程度上脱离了市场基本面%尽管国

民政府一开始希望通过抛售黄金和外汇稳定币值#然而由于军事和财政困境

以及由此产生的政治和法币制度不确定性预期#黄金外汇库存很快被抢购殆

尽’政府还曾试图冻结工资和物价#这仅导致了商品短缺和黑市泛滥%政治

和财政危机交困中的国民政府已无力打破通胀和货币增长的恶性循环%直到

国民政府倒台和共产党新政权稳定才终结了恶性通胀%另一方面#本文验证

了中国恶性通胀时期货币供给的内生性特征%通胀预期上升将导致货币供给

速度几乎同步上升#这保证了政府的军费支出#同时也使得通货膨胀和货币

增长循环相因#陷入恶性循环%

对价格泡沫的研究同样具有现实意义%历史经验上看#恶性通胀无一例

外地是由于政府持续利用铸币税弥补巨额财政赤字所导致#而恶性通货膨胀

一旦形成#便往往会为自我实现的预期特征所推动#进一步更快膨胀%这种

恶性循环很容易超出政府的控制能力#甚至会导致货币制度与国民经济的崩

溃%中国经济改革和转轨过程中#面临着诸多严峻挑战#例如国有企业效率

低下#国有银行不良资产规模庞大#教育医疗体系以及其他社会保障措施需

要完善#这些在中长期里均构成了财政的沉重负担%中国以往恶性通胀的经

历以及#$世纪D$年代之后俄罗斯(东欧(拉美国家市场化过程中恶性通胀

的教训都值得警惕%

当前我国政治经济环境稳定(财政收支相对平衡#在未来可以预见的几

年内恶性通胀发生的可能性不大%不过这并不排除在重要的实物资产或金融

资产市场中存在价格泡沫#例如近年来对学术界以及实务界对股票市场和房

地产价格的广泛关注%其中关于房地产的不少研究表明最近几年来存在价格

泡沫#认为泡沫膨胀是推动房价上涨的重要因素%然而关于泡沫的严重程度

并没有定论#甚至泡沫存在性方面的规范检验也不充分%本文基于理性预期

的泡沫检验方法可能为现实金融资产或者房地产价格泡沫的检验提供参考%
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尽管#当前资产市场中泡沫的检验会比恶性通胀期泡沫的检验更为复杂#因

为恶性通货膨胀时期#价格与货币的爆炸式增长使得收入与其他实际变量的

变化都显得微不足道#这样可以忽略实际经济变量而单独研究价格和货币因

素之关系#从而模型高度简化了%
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