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摇 摇 内容提要摇 本文从资本轮动下的行业潮涌视角构建通货膨胀理论模型。 我

们在竞争性均衡基础上,将国民经济行业划分为投资品行业与一般消费品行业,
并将行业潮涌要素引入两部门均衡模型,获得行业潮涌模式下的通货膨胀形成机

制理论模型,然后运用 1998 年以来的现实数据进行经验检验。 研究结果表明,潮
涌行业的繁荣和价格高涨造成一般消费品有效供给不足和价格上涨,最后传导到

总体通货膨胀水平上。 同时,居民收入、真实资本品(投资品)产出和有效供给是

通货膨胀的三大显著影响因素。 因此,通货膨胀管理过程中亟须关注资本轮动下

的行业潮涌现象及其背后所暗示的新的通货膨胀驱动机制。
关 键 词摇 资本轮动摇 行业潮涌摇 通货膨胀摇 有效供给摇 宏观政策

一摇 引言

近年来爆发的全球新型金融危机起源于美国的房地产市场泡沫,并借助金融衍生

品迅速蔓延全球。 恐慌气氛下大宗商品价格涨跌频繁,同时各国量化宽松政策频出,
诸多因素周期性地推动全球性的物价上涨。 在全球金融危机以及世界大经济周期波动

的局势下,中国以国家投资为主导的系列经济刺激政策取得了一定的效果,汽车行业、高
端装备制造业和新能源行业等得到了快速发展,总体上仍保持着较高的经济增速。
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但是,在行业热点不断涌现的同时,中国的通货膨胀问题也变得日益严重。 复苏

计划中资金的大量涌入迅速提升了各行业的价格水平。 “蒜你狠冶、“豆你玩冶、“姜你

军冶等媒体报道形象地描述了一般居民消费品价格轮番上涨的情况,也反映出各农产

品行业资本轮动和行业潮涌的现实问题。 比农产品行业潮涌现象更典型的是房地产

行业。 近年来中国房地产市场发展迅猛,地产业从早期相对较低的资本密集型行业向

高度资本密集型行业发展。 全国各地房地产“地王冶频繁涌现,间接表明金融资本向

房地产行业快速涌动,并带动大中城市房价快速攀升。 在此背景下,市场对未来的通

货膨胀预期强烈。
房地产业以及农产品行业的潮涌式发展,只是国内行业发展出现潮涌现象的代

表,还有很多行业也纷纷出现潮涌现象(林毅夫,2007)。 事实上,由于中国经济还处

于快速发展阶段,产业面临升级调整。 在这个过程中,无论国家资本还是民间资本都

更倾向投于具有高回报率的行业,所以市场对这样的行业很容易达成共识,在行业发

展的周期性变动中,就会出现资本对不同行业的周期性投资轮动,从而形成像波浪一

样一波接着一波的行业潮涌发展模式。淤 在每一波行业潮涌式的发展过程中,资本聚

集和涌动都非常明显。 但正如潮汐的特点一样,在特定行业的发展高峰期之后,又会

出现产能过剩和资本流向其他行业等一系列问题。 相应地,潮涌行业产品的价格也会

随着潮涌现象的周期性波动而大起大落,这不仅会影响国内通货膨胀的动态走势,增
大通货膨胀的周期性波动幅度,也会给国内通货膨胀管理带来极大挑战。 因此,从潮

涌现象视角重新诠释中国当前的通货膨胀问题具有重要现实意义。
学界对潮涌现象的关注和研究时间并不长,而且主要集中在潮涌现象与企业产能

以及宏观经济周期波动方面。 例如,林毅夫(2007)和林毅夫等(2010)提出发展中国

家的企业发展容易出现潮涌现象,最终导致产能过剩问题。 袁江和张成思(2009)将
潮涌现象与国家控制力和经济周期波动问题联系起来分析,发现行业潮涌现象能够解

释中国的宏观经济波动现实。 万光彩等(2009)的研究关注到投资潮涌与国内通货膨

胀和通货紧缩的交替变化问题,认为潮涌现象在短期内会加剧通货膨胀,而在长期会

诱致通货紧缩。 这一研究的分析框架是基于传统的工农业两部门划分。 尽管传统的

工农部门划分具有代表性而且非常重要,但近年来国内资本轮动和行业潮涌的典型事
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淤 从本质上说,“行业潮涌冶理论与上世纪 50 ~ 60 年代发展经济学中的结构主义观点相类似,二者都有一

个重要理论前提,即人们能容易判断出哪一产业是回报率高的优势产业。 如果从新古典主义理论出发或者从不

同历史时期综合起来看,这一假设可能显得太强,但是在分析时间不长的特定历史时期(如中国自 1998 年以来的

这段时间)所对应的行业发展格局,这一假设仍然具有一定的现实合理性。



实更多地表现在投资品(如房地产)与一般消费品的行业潮涌与资本轮动中。 这就使

得通货膨胀变化在工农部门产品中轮回交替的表现越来越不明显,而且工农部门的价

格变动差异和动态传导关系比较模糊(贺力平等,2008;张成思,2010)。
本文与已有研究不同,我们基于马克思再生产理论对经济结构的划分并借鉴现代

货币主义学派的标准理论(Meltzer,1995)中对真实资本品和一般消费品的界定,将国

民行业划分为投资品和一般消费品部门,以新的两部门行业发展的潮涌现象与通货膨

胀的内在联系作为研究目标,重新审视行业潮涌现象与中国的通货膨胀问题,探索二

者之间的联动关系。 本文的主要贡献在于对行业潮涌模式下通货膨胀驱动机制理论

模型的创新。 具体来说,我们在竞争性均衡基础上,将多层次复杂的行业发展简化为

投资品行业与一般消费品行业两部门,投资品以房地产为典型代表,并将不同行业部

门的潮涌式发展特征引入两部门宏观均衡模型,通过模型推导探索行业潮涌与通货膨

胀间的内在联系,获得此模式下通货膨胀的驱动因素,进而通过经验分析加以验证。
需要说明的是,本文的研究是基于金融资本的周期性轮动与行业潮涌频仍且剧烈

的现实而提出的。 潮涌现象固然与产能过剩等问题存在紧密联系,但更重要的是其对

通货膨胀的周期性变化会产生显著影响。 另外,本文构建的理论模型并不否定已有通

货膨胀理论,而是基于中国 1998 年以来通货膨胀驱动机制的变化对已有理论进行补

充和修正。 本文在理论分析之后,进一步运用现实数据对行业潮涌与通货膨胀之间的

动态互动机制进行经验分析,尝试从行业潮涌视角对 1998 年至今的通货膨胀进行解释。
本文的结构安排如下:第二部分描述资本轮动、潮涌现象与近年来通货膨胀动态

演变的典型事实。 第三部分是理论模型,我们构造了一个投资品与一般消费品的两部

门通货膨胀模型,并基于理论模型讨论通货膨胀的变化和驱动机制。 在第四部分将理

论模型转化为计量模型,运用 1998 ~ 2010 年的相关数据进行经验分析并探讨相关政

策含义。 第五部分总结全文。

二摇 典型事实

(一)资本轮动与行业潮涌

所谓资本轮动,是指资本周期性地涌入不同行业,在不同行业之间涌动,形成类似

行业潮涌式的资本潮涌现象。 尽管资本轮动的微观时序数据不容易获得,但近年来资

本轮动下的行业潮涌现象在实际经济运行过程中表现得非常突出。 例如,近年来农产

品炒作高潮迭起,导致很多农产品的销售价格分别在不同时期表现出大起大落的高波
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动状态。 推动这种价格波动的重要原因之一是各种资本在不同时期分别集中涌入相

应的行业(李少林和陈莹莹,2010)。 回顾近年来的各种产品市场,似乎都能看到资本

在不同行业间轮动和对应的行业潮涌现象,例如媒体频频曝光的投机资本涌入普洱

茶、大红袍茶、年份酒、凤竹纺织品、鸡血石、翡翠玉石甚至墓地等诸多行业进行投机炒

作的现象,最终都伴随着各个产品价格的周期性大幅波动而结束。
近年来,房地产行业的资本轮动和行业潮涌表现得更为明显。 回顾过去十几年中

国房地产行业的发展,就能看出资本在行业内的周期性轮动与行业潮涌现象。 1998
年,国务院发布了《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》,中国开

始停止住房实物分配,逐步实行住房分配货币化。 在建立多层次城镇住房供应体系的

基础上,大力发展住房金融,培育住房交易市场,标志着房地产行业在中国新发展的开

始。 在国家控制力推动下,中国房地产行业快速发展,在国民经济中的比重也日益提

高,甚至成为国民经济的支柱性产业。
从行业资本的投资情况来看,房地产开发投资增长率表现出典型的周期性变化,

而且其变化轨迹在 1998 ~ 2010 年期间与 CPI 通货膨胀率(同比)的周期性变化趋势比

较一致(见图 1)。 从具体数据来看,1998 ~ 2010 年的 12 年时间内,房地产开发投资平

均增长率为 23% ,远远超出同期名义 GDP 年均 13%左右的增幅。 从具体时点的变化

情况看,1998 年的房地产新政出台后,投资增长率在一年内从 8. 8% 跳跃到 20% 以

上;随后在亚洲金融危机的冲击下于 1999 年末有所回调,但很快在 2001 年施行的房

地产相关税收减免等政策的刺激下,投资增长率开始上升;到 2004 年末,房地产行业

发展出现高潮迭起的状态,投资增长率也达到周期性的高点,一度超过 34%的高位。
此后,中国人民银行在 2004 年 10 月宣布上调存贷款基准利率,2005 年 3 月取消

房贷优惠政策,房地产行业的投资增长率随之开始减缓,但是金融资本对房地产行业

的高回报率依然存在着高度一致的认识,致使房地产开发投资增长率在 2006 年开始

触底回升,并在 2007 年又达到一个周期性高点。 当然,2007 ~ 2008 年爆发的全球新

型危机对房地产行业的资本涌入速度也起到了暂时性的抑制作用,2009 年初投资率

回落到 10 年来最低位(不到 5% );但 2010 年后投资率又呈现上扬态势。 近期以来上

升态势有所缓和,主要是受房地产领域限购等紧缩措施的影响所致。 房地产开发投资

增长率的演进路径与 CPI 通货膨胀率变化路径高度吻合的事实再次暗示,行业潮涌与

通货膨胀存在内在联动机制。 当然,除了房地产行业之外,我们还可以通过其他出现

过潮涌现象的行业相关数据看到类似的规律。 例如,图 1 还描绘了钢铁行业投资增长

率的时序路径,从中不难看到,钢铁行业的投资增长率与 CPI 通货膨胀率的总体变动
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趋势也比较相近,不过大多数时期钢铁行业投资增长率的波峰波谷与房地产行业投资

增长率的波峰波谷(以及通货膨胀率的波峰波谷)并不完全一致,这从一个侧面反映

出资本轮动下的行业潮涌特征。

图 1摇 中国房地产开发投资增长率、钢铁行业投资增长率与

CPI 通货膨胀率(均为同比,1998 年 1 季度至 2010 年 4 季度)

数据来源:CEIC 数据库和作者计算(其中钢铁行业投资增长

率为年度数据)。

为了进一步说明问

题,我们仍然以房地产行

业为例进行分析。 在房

地产行业的资本轮动过

程中,关联产业受到的带

动效应也非常明显。 根

据刘琳 (2010) 的测算,
房地产开发投资对关联

产业的带动效应约为 2
倍。 也就是说,每增加

100 亿元的房地产开发

投资,扣除土地购置费

(约为房地产开发投资

的 20% ) 后为 80 亿元,

将导致其他产业总产出增加 160 亿元。 此外,这一共增加的 240 亿元的产出,还可以

再增加消费需求 30 亿元,由此可再次引发各行业总产出增加 78 亿元。 上述两项增加

的关联产业总产出之和为 238 亿元,按 33%的平均增加值率计算,将导致增加值增加

79 亿元,约为最初增加的房地产开发投资额的 80% 。 这些典型事实都说明,投资品部

门(房地产行业)的发展带动一般消费品部门,同时一般消费品部门实质上为投资品

部门的生产提供了中间产品支持。 这一点也是模型假设条件的现实依据。
同样,资本轮动所形成的特定行业潮涌,不仅会主导该行业的产品价格走势,而且

还会带动其他相关行业的价格变化。 如房地产行业的潮涌式发展显然会动态影响其

上游行业产品的价格,并影响平行或下游行业的价格,最终传导到总体价格水平。 这

种传导机制从下面所刻画的近年来房地产销售价格变化率与总体通货膨胀率之间的

动态演进路径可窥见一斑。 从这样的传导机制来看,行业潮涌现象与通货膨胀问题确

实紧密相关。
不过,在学术界相关讨论的初期(林毅夫,2007),行业潮涌现象并没有被用来诠

释中国的通货膨胀问题,而是从产业发展周期和经济周期角度进行分析。 但是我们注
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意到,林毅夫所提出的行业潮涌现象及其对该现象背后行业发展不均衡的创新性解

读,对理解中国近年来的通货膨胀问题具有重要启发意义。 我们知道,发达国家产业

发展的特征之一是所有产业都已经处于世界产业链的前沿,对于国民经济中下一个值

得资本投入的产业何在,绝大多数情况下每个企业有着不同的看法,一般不会形成社

会共识。 对于政府来说,一般也不可能比企业有更准确的信息,因此政府不需要统筹

制定产业政策,也不需要过多地干预企业的投资。
但是,对于一个处于快速发展阶段的发展中国家而言,特别是在产业升级和产业

结构调整过程中,大多数企业(或者金融资本)选择的是投资产品市场存在供需动态

失衡、存在高回报率机会的行业。 而对于游弋于中国各类产品市场多年、具有丰富投

资和投机经验并且拥有大规模金融资本的企业来说,很容易对哪一个是新的、有高回

报率的产业产生共识,在投资上出现行业潮涌现象,即许多企业的投资像波浪一样,一
波接着一波涌向相同的某个行业。

当然,金融资本有民间和国有资本之分,不同的资本主体所掌握的市场信息和市

场资源不同,国有资本(特别是国有企业掌握的金融资本)可以更快地占有具有政策

优势和回报率明确的行业,例如国有企业的丰沛资金涌入房地产市场,助推了房地产

行业的快速繁荣。 而民间资本对微观层次的市场供需动态失衡机会具有更高的敏感

度,例如各种民间资本对农产品市场中部分产品的轮番投资等。
无论是哪种性质和形式的资本,在行业潮涌过程中,每个企业对其投资都有很高

的回报预期,金融资本在“羊群效应冶的影响下也存在很强的涌入这些行业的投资冲

动。 然而,等到每个企业或者行业的投资高潮和炒作高峰过后,不可避免地会出现产

能绝对或者相对过剩,行业产品价格也会随之由高涨转变为下跌。 当现有行业产品价

格下跌之后,行业利润大幅萎缩。 此时,在缺乏完善市场机制背景下,没有太多规则的

投资冲动又会开发下一个新的行业起点,行业潮涌现象就可能继续发生,而局部行业

的这种价格波动形成规模效应之后,对通货膨胀预期会形成潜在的影响,最终传导到

总体通货膨胀水平的波动上。
由此可见,当前亟须深入研究资本轮动下的潮涌现象与中国通货膨胀之间的作用

机制,从而为决策层在制定宏观政策过程中进行产业结构的微观调整提供科学参考依

据。 正因为本文研究的核心是行业潮涌与通货膨胀,所以下面我们对中国行业潮涌下

的通货膨胀运行特征进行说明。
(二)行业潮涌下的通货膨胀

对于市场经济来说,物价水平变动(或者等价地说通货膨胀)从根本上是由供求

·82·摇期2第年3102摇*济经界世

摇 摇 资本轮动、行业潮涌与中国通货膨胀形成机制摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



关系决定的。 但是,对于当前中国的通货膨胀运行机制来说,仅从商品市场的供求关

系来判断通货膨胀驱动因素显然不够。 因为在经济快速发展过程中,当供求关系在动

态层面出现短期失衡时,并没有完美的自动调节机制。 此时金融资本会乘虚而入,形
成资本轮动机制,从而推动行业潮涌现象的出现,进而影响物价水平的变动规律。

行业潮涌首先影响的是本行业的产品价格,然后传导到其他行业并最终影响整体

通货膨胀水平。 我们仍然可以从房地产行业的价格变化与总体价格变化情况来看这

一层面的典型事实。 图 2 刻画的是 1998 年 1 季度至 2010 年 4 季度中国房屋销售价

格增长率(70 个大中城市)与 CPI 通货膨胀率的动态时序。 从图中我们可以清楚地看

到,房地产行业的价格增长率一般要领先于总体通货膨胀率,而且在动态路径的演进

规律和周期性变动上,二者同样表现出高度的一致。 本文认为,这种高度一致性并非

巧合,而是行业潮涌与通货膨胀动态联动的具体表现。

图 2摇 房屋销售价格增长率与 CPI 通货膨胀率(均为同比,同图 1)

数据来源:CEIC 数据库和作者计算。

在实 践 中, 我

们还比较了近年来

其他出现潮涌现象

的行业 (如农产品

行业) 价格增长率

与总体通货膨胀率

的变化路径,结果

显示潮涌行业的产

品价格增长率一般

都要领先于总体通

货膨胀率,波动幅

度也要明显高于总

体通货膨胀率的波

动性(与房地产价格增长率类似),并且与总体通货膨胀率的周期性变化规律一致。
由此看来,当行业潮涌现象形成规模,对应行业的价格变化对总体价格形成加总式影

响,最终会形成驱动总体价格变化的主导性因素,并影响通货膨胀的周期性变化规律。
从微观传导机理上看,行业潮涌一般是由行业利润率驱动,资金涌向利润高的行业,新
增的投资会造成该行业的繁荣景象。 当该行业与其他行业的利润率差距加大时,其他

行业也想通过涨价来提高自己的利润水平,工人也会要求达到与高利润行业类似的工

资水平,个别行业工资和价格的上涨最终会传导至总体价格水平的变化上来。
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当然,对行业潮涌与通货膨胀的分析,可以选择不同的切入点。 本文选择投资品

(房地产)作为典型代表主要是基于两方面因素考虑。 一是过往十几年来房地产行业

在现实中确实经历了典型的行业潮涌式发展。 自 1998 年以来,中央以及地方通过对

部分经济资源的计划、组织和分配,集中力量发展投资品部门,使之以较快的发展速度

推动经济增长。 特别是国家通过对土地、自然资源要素供给的控制力度较大程度地降

低了投资品部门获得土地和自然资源的生产成本,对各种金融资本形成极大的吸引

力,推动行业潮涌发展。 二是已有理论为投资品和一般消费品的部门划分提供了重要

依据。 特别是 Meltzer(1995)的重要文献,在描述经济结构的组成中,提出把房地产作

为投资品部门的代表。 虽然 Meltzer(1995)的研究重点是货币政策传导机制问题,而
且货币主义所定义的“投资品冶是从资产投资组合角度而非产业资本行业变迁角度来

说的,但至少为我们提供了界定投资品和一般消费品的划分依据。
基于以上认识,本文把部门经济结构划分成以房地产为代表的投资品部门,以及

与之相对的一般消费品部门。 这种划分与马克思再生产理论中的划分方法相似。 马

克思将社会的总生产分成两大部类:一是第玉部类,即生产具有必须进入或至少能够

进入生产消费形式的商品;另一是第域部类,即生产具有进入资本家阶级和工人阶级

个人消费形式的商品。 第玉部类的产出以不变资本的形式进入两大部类的再生产,第
域部类的产出以消费品的形式而存在。 在马克思的再生产理论框架中,第玉部类生产

的生产资料既包括部分被消费且其价值部分被转移到产品中的机器、工具、建筑物等

固定资本,也包括被全部消费且其价值全部被转移到产品中的原料、辅助材料、半成品

等流动不变资本。 从马克思再生产理论角度看,本文是根据现实经济发展模式将第玉
部类为全社会生产流动不变资本的部门与第域部类生产消费品的部门相融合(统称

为一般消费品部门),而把固定资本意义上的资本品生产部门划分为投资品部门。

三摇 理论模型

为了更好地刻画行业潮涌驱动下的通货膨胀形成机制,我们在本部分尝试建立一

个结构性通货膨胀模型。 参照袁江和张成思(2009)的建模思路,并根据前文表述,我
们提出以下假设:第一,一国经济由投资品部门和一般消费品两大部门组成,其中,一
般消费品部门为投资品部门的生产提供中间产品支持;第二,劳动力可以在两部门之

间流动,但存在一定的进入门槛;第三,行业利润和政策扶持(如国家强控制力)会导

致金融资本、中间产品以及人力资本等资源流向投资品部门的“潮涌现象冶。 在竞争
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性均衡基础上,我们从行业潮涌视角来分析中国通货膨胀的决定因素。
(一)模型框架的基本设定

假设一国经济由投资品部门(用 RA 表示)和一般消费品部门(用 C 表示)组成。
两部门生产函数都为科布-道格拉斯形式。 投资品部门厂商的生产函数为: YRA =

ARALRA
1-琢X琢 ,其中 0 < 琢 < 1, YRA 、 LRA 和 X 分别代表投资品部门产出、劳动力以及中

间品投入。 ARA 是投资品部门的技术水平。 对于中国这样的后发国家来说,技术差距

格局不会在短期内消失,因此假定投资品部门的技术进步具有长期性,即 A
·

RA / ARA 逸 0

( A
·
代表技术进步的增速,其他上方带点的符号定义类同);同时伴随劳动力、资本、土

地等资源供给单向流动,有 X
·
/ X 逸0 和 L

·

RA / LRA 逸0。 另外,我们将一般消费品部门厂

商的生产函数设定为 YC = ACLC ,其中, YC 和 LC 分别为一般消费品部门的产出和劳动

力投入, AC 为一般消费品部门在自发条件下形成的技术水平。
值得指出的是,在经典发展经济学文献中,巴拉萨-萨缪尔森模型无疑是分析部

门生产率和通货膨胀变化趋势的代表性模型。 但是,该模型却未将国家对特定部门的

政策扶持作为核心分析变量,而后者显然是本文行业潮涌和资本轮动形成的重要因

素。 因此,我们参照袁江(2009)关于“国家强控制力冶的假说,尝试刻画国家政策扶持

对宏观经济运行的重要影响。 对于中间产品变量 X ,假设每单位一般消费品可以转

换为 1 / 资 单位的中间产品(即 资 个一般消费品可以转换为 1 单位的中间产品),那么 资
就是一般消费品对于中间产品的相对价格。 这个相对价格隐含着一个重要假设:即存

在一个中间产品市场(或者说国民经济的循环流转系统),从而可以将 YC 转换为投资

品部门生产的中间消耗产品。 假设在完全竞争市场下存在一个均衡价格 资* ,那么 资
相对于 资* 的大小就反映了国家控制力的强弱:(1)当 资 < 资* 时,一般消费品相对价

格低于市场均衡价,反映了国家压低 YC 的中间产品市场价格以支持投资品部门发展;

(2)当 资 = 资* 时,一般消费品价格等于市场均衡价,国民经济各部门均衡发展;(3)当
资 > 资* 时,一般消费品价格高于市场均衡价,反映了国家通过控制力支持一般消费品

部门发展。 因此, 资是对国家政策扶持取向的度量, 资相对于 资* 的大小就反映了国家

有偏向的政策扶持力度(国家控制力)的强弱。
投资品部门代表性厂商选择劳动和中间产品投入数量以实现利润最大化,即:

max
X,LRA

PRAARALRA
1-琢X琢 - PC资X - wRAL{ }

RA (1)

其中,PC 代表一般消费品部门产品的价格, PRA 为投资品的价格。 投资品部门厂商需

要 资X 单位的 YC 换得 X 单位的中间产品。 假设劳动力在两部门间流动存在一定制度
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障碍。 令投资品部门工资水平为 wRA ,一般消费品部门工资水平为 wC ,则对 X 和 LRA

求导后得一阶条件分别为:

wRA = PRA(1 - 琢)
YRA

LRA
(2)

资PC = PRA琢
YRA

X (3)

摇 摇 另外,一般消费品部门代表性厂商最优行为的一阶条件可以写成:
wC = ACPC (4)

摇 摇 由于以房地产为代表的投资品只能在国内消费,因此只用考虑封闭经济的情况。
设国民经济由固定数量的 N 个家户组成。 代表性家户的效用函数可以写成:

U = alog(CC) + (1 - a)log(CRA),0 臆 a < 1 (5)
其中 CC 和 CRA 分别为代表性家户对一般消费品部门产品和投资品部门产品的消费

量,而 a 是对两种消费品在效用函数中所赋予的权重。 再假设家庭收入为 y ,那么 y =
bwRA + (1 - b)wC ,其中 b 是各部门工资占家庭收入权重,且有 0 < b < 1,约束条件为

PRACRA + PCCC 臆 y ,从一阶条件中可以求得家户最优行为下的需求函数为:

CC = ayP -1
C (6)

CRA = (1 - a)PRA
-1y (7)

摇 摇 在封闭经济条件下,我们得到市场出清条件,即劳动力市场均衡条件 LRA + LC =
N, 投资品市场均衡条件 YRA = NCRA 和一般消费品市场均衡条件 YC = NCC + 资X 。

(二)行业潮涌的模型化表述

自林毅夫(2007)提出“潮涌现象冶以来,国内学者对相关问题进行了较为深入的

探索,新近代表性研究包括袁江和张成思(2009)、林毅夫等(2010)。 从本质上说,“行
业潮涌冶理论与上世纪 50 ~ 60 年代发展经济学中的结构主义观点类似,但中国近年来

的行业潮涌现象可能还不能完全概括为旧有理论的新表述。 由于中国经济处于快速

的转型变革期,很多经济现象难以完全用传统经济理论进行解释。 当前政府政策在经

济系统内广泛发生影响,在已有理论的基础上构建能够解释政府介入与房地产投资

热、“豆你玩冶、“蒜你狠冶等现象之间的内在关系,显然对于未来有效推进经济改革、科
学界定政府政策范围具有重要意义。

以下我们将在上述理论框架基础上,对行业潮涌现象尝试进行一个模型化的表

述。 根据(3)式可知,代表行业潮涌的中间产品 X = (PRA琢ARA / 资PC)
1

1-琢LRA ,令 i =

资PC / PRA 表示实际利率,则有 X = (琢ARA / i)
1

1-琢LRA 。 由此可见,一国经济体内行业潮涌
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的强弱与实际利率成反比,这与传统经济学理论相一致。 对 X 取对数求导可得:

dX
X = 1

1 - 琢(
dPRA

PRA
+
dARA

ARA
-
dPC

PC
- d资

资 ) +
dLRA

LRA
(8)

摇 摇 上述(8)式给出了行业潮涌的决定因素:当投资品部门价格增速超越一般消费品

部门的价格增速、投资品部门技术进步速度加快、国家控制力增强以及劳动力转移加

速时,都容易带动以中间品 X 为载体的资源潮涌,从而在该部门累积产能。 Jones
(2002)将中间产品理解为资本的初级形态,我们的模型赋予 X 更多的解释,其可以是

由一般消费品部门生产的实物产品,也可以是在产品市场上交换后形成的金融资本

流。 国家强控制力 资 对前者的影响表现为一系列的控制政策,如部分商品的价格指导

以及资源、土地等价格控制等;对后者的影响则表现为推行廉价的金融政策(龚刚和

林毅夫,2007)。 当然,国家控制力最终目的都是为了促进资源向投资品部门的转移。
以上建立在中国经济基本特征之上的两部门模型以及行业潮涌模型具有较强的微观

基础,为我们分析中国通货膨胀问题提供了一个简明的基准性框架。
(三)通货膨胀驱动模型

在分析行业潮涌决定因素的基础之上,我们将进一步模型化分析中国的通货膨胀

问题。 根据(6)式和市场出清条件,我们可以得到:

PC = ay
CC

= ayN
YC - 资X = ayN

G (9)

摇 摇 这里定义的 G = YC - 资X 用来表示一般消费品部门的有效供给。 G 的大小表示一

般消费品部门生产能力的大小, G 越大则表示生产能力越大,反之则越小。 假如从供

给角度看,我们发现 G 主要受到政策变量 资的影响:随着 资变小,即一般消费品部门对

于中间产品的相对价格下降,政府政策(所谓国家控制力)偏向于支持投资品部门发

展;而根据行业潮涌决定等式(8),此时 X 将快速增长。 由于价格变量 资 的下降幅度

往往小于中间产品 X的增加幅度,因此 G会出现大幅减少,从而产生供需缺口,即 G <

NCC, 一般消费品部门的生产能力无法满足社会总需求。 由此导致 PC 必然上升。 对

(9)式取对数然后求导可得:

dPC

PC
= dy

y + dN
N - dG

G (10)

可见,在国内人口以及居民收入增长速度相对稳定的情况下,一般消费品部门的价格

变动主要受有效供给 G 的影响。
另外,由投资品部门的市场出清条件结合(7)式并取对数后求导可得:
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dPRA

PRA
= dy

y + dN
N -

dYRA

YRA
(11)

摇 摇 现在假设通货膨胀率用 乇 表示,则 乇 C = dPC / PC , 装RA = dPRA / PRA 。 根据理论框

架的设计,总体通货膨胀率是两部门通货膨胀率水平的加权平均数,设 姿 为 乇C的权

重,则有:

装 = 姿装C + (1 - 姿)装RA = dy
y + dN

N - (1 - 姿)
dYRA

YRA
- 姿 dG

G (12)

其中,根据 G 的定义可知, dG = dYC - 资dX - Xd资 。 不难看出,潮涌现象会带动中间产

品 X 迅速积累, dX > 0。 当有效供给迅速减少时,就会导致一般消费品价格上升,从
而带动通货膨胀率上升。 反之,当潮涌现象退去的时候,投资品部门的投资增速将迅

速下滑,其对中间产品的需求减少,由此将缩小有效供给缺口 G = YC - 资X ,在缓解一

般消费品部门价格上涨压力的同时,也将促使总体物价水平趋于回落。
当观察的时间区间变长以后,中间投入品已经有效地转化为投资品部门的产能,

投资品的生产能力大为提高。 通过公式(12)可以知道,当产出速率提高时,通货膨胀

率将会下降。 这样就可以形成一轮通货膨胀由高到低的周期性变化。 因此,以潮涌现

象带来的投资品部门繁荣和价格高涨为开端,以一般消费品有效供给不足和随后的价

格上涨为中期表现,以潮涌现象消退带动价格回落为后期表现,以总体通货膨胀率的

周期性变化为结果,形成近年来现实通货膨胀动态演进路径。 当然,在资本轮动的背

景下,资本从前一个潮涌行业涌入另一个行业,推动新一轮行业潮涌的出现。 虽然资

本在行业之间的涌动可能比较迅速,但是新一轮行业潮涌从开始到高潮(伴随着价格

从低到高)需要一定时间,因此在这期间总体通货膨胀率仍然存在下行的时间窗口,
尽管下降幅度可能会由于行业潮涌现象的交替出现而表现得比较平缓。 另外值得指

出的是,与传统的巴拉萨-萨缪尔森模型不同,我们在构建模型过程中,充分考虑了政

策扶持变量 资 对行业潮涌和中国通货膨胀变化的重要影响,以期更加贴近中国经济理

论经验研究的内在逻辑。

四摇 经验分析

(一)待检验命题与计量模型转化

前面内容阐释的是行业潮涌下的通货膨胀理论机制,以及最终形成的通货膨胀驱

动方程。 要对上述理论机理进行经验检验,则需要首先确立对应检验的命题。 按照前
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文的理论模型和分析,本部分要检验的命题可以分为两个:一是检验行业潮涌模式下

的通货膨胀传导机制是否确实存在,即现实数据是否支持从投资品价格变化率向一般

消费品价格变化率和总体通货膨胀率传导的命题;二是检验通货膨胀理论模型(12)
对应的计量模型能否得到经验结果的支持。

对于第一个命题,我们要考察的就是投资品价格增长率、一般消费品价格变化率

和总体通货膨胀水平的互动机制。 如果行业潮涌与通货膨胀形成机制确实相关,那么

我们应该看到投资品价格增长率带动一般消费品价格变化率和总体通货膨胀率。 这

一层命题的检验可以通过设立包含相关价格变化率指标的向量自回归模型(VAR),
并进行标准的格兰杰因果关系检验完成。

对于涉及的价格指标变量,投资品价格增长率可以使用房地产销售价格增长率来

代表,一般消费品价格可以使用零售商品价格变化率来代表,总体通货膨胀水平使用

CPI 通货膨胀率来代表。 在经验分析过程中,VAR 模型可以写成如下形式:

Z t = 椎(L)Z t -1 + et,et ~VGW(0,赘e) (13)
其中,Z 表示变量向量,椎(L)表示向量滞后算子多项式,其滞后阶数可以依据 AIC 准

则选取,et表示向量高斯白噪音(VGW)。 根据 VAR 模型的估计结果和相关的“格兰杰

因果关系冶检验,可以判断投资品价格增长率与一般消费品价格变化率和总体通货膨

胀率之间的驱动模式。
对于第二个命题,我们根据理论方程式(12)可以建立直接对应的计量回归模型,

因变量是总体通货膨胀率,自变量包括居民收入增长率、房地产行业的产出增长率和

有效供给增长率,同时假设人口增长率变化不大,可以并入常数项。 为简化起见,我们

用 仔t、 y
~

t 、 tRA 、和 G
~

t 分别表示总体通货膨胀率、居民收入增长率、房地产行业的产出

增长率和有效供给增长率,c 表示常数项,则计量模型可以写成:

仔t = c + 琢y y
~

t + 琢RA tRA + 琢GG
~

t + 着t (14)

其中 着t是计量模型的扰动项,其分布允许服从非球面特征(non-spherical)。 依据理论

模型(12)的设定,计量模型(14)的系数从理论上应该满足:琢y>0,琢RA<0,琢G<0。
综合以上分析,本文经验分析部分对应要估计和检验的计量模型就是等式(13)

和(14)。 对于这两个计量模型中涉及的具体数据、估计方法和估计结果下面将分别

进行说明。
(二)数据说明

按照与理论模型相符程度和数据可得性,我们对变量选取和相应数据进行说明。
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首先,因为经验分析以季度频率为基准(受房地产相关数据可获得的最高频率制

约),因此需要将月度频率数据统一转换为季度数据。 转换方法是依据相应序列对应

季度内最后一个月的观测值获得季度数据,以避免数据转换带来额外的序列相关性。
其次,计量模型(13)涉及 3 个变量,即总体通货膨胀率、一般消费品价格变化率

和投资品价格增长率。 其中,总体通货膨胀率以普遍使用的 CPI 同比增长率为代表,
数据来源于国家统计局。 一般消费品价格变化率以零售商品价格变化率(RPI)来代

表,数据来源于国家统计局公布的零售商品价格指数同比增长率。 对于投资品价格增

长率,我们使用房地产销售价格同比增长率(HPI)来代表,数据来源于 CEIC 数据库。
由于房地产销售价格增长率只有截至 2010 年 3 季度的数据,所以模型(13)估计中使

用的样本区间为 1998 年 1 季度至 2010 年 3 季度。
再次,计量模型(14)共涉及 4 个变量,即总体通货膨胀率、居民收入增长率、投资

品产出增长率以及有效供给增长率。 总体通货膨胀率的数据与上面模型(13)中使用

的数据相同。 居民收入增长率变量以城镇人均收入增长率来表示,该变量包含经营性

收入、转移性收入和财产性收入的信息,与本文的理论模型设定比较一致。 基于数据

的可获得性,居民收入增长率变量对应数据的起止时期为 2003 年 1 季度至 2010 年 4
季度。 投资品产出增长率以房地产竣工面积增长率来代表。 对于有效供给变量,我们

考虑以一般消费品部门的产品减去中间产品消耗后的余额来表示。 该变量体现了一

般消费品部门产品作为消费品的有效供给能力,它不仅反映了投资品部门对中间产品

的消耗程度,而且还体现了一般消费品部门生产能力的大小。 对于具体指标,我们注

意到社会消费品零售总额是一般消费品生产总额扣减中间消耗后在市场上流通的余

额,因此用来作为有效供给的度量指标,其同比增长率即被用作有效供给增长率。 以

上变量的原始数据均来源于 CEIC 数据库。
作为数据统计属性的标准性诊断检验,我们对以上数据进行了单位根检验。 结果

表明,除了社会消费品零售总额增长率为趋势平稳序列之外,其他所有序列在传统显

著性水平下均确认为平稳序列。 对于趋势平稳序列,我们利用标准的去除时间趋势方

法获得对应的平稳序列,从而用于回归分析。 依据以上设计,我们在下面讨论各模型

回归估计及相关检验结果。
(三)回归结果

我们首先讨论模型(13)的估计结果。 为了运用 VAR 模型(13)检验投资品价格

增长率、一般消费品价格变化率和总体通货膨胀水平的互动机制,我们在 VAR 模型框

架下进行格兰杰因果关系检验。 格兰杰因果关系检验就是对模型(13)的系数矩阵 囟
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中对应系数的联合显著性水平进行检验。 以 VAR 模型中的 CPI 为因变量的等式为

例,检验 HPI 和 RPI 是否是其格兰杰因果关系就是检验 HPI 和 RPI 各自滞后项系数

分别是否为 0。
按照以上说明的检验原理,表 1 报告了以模型(13)为基础的格兰杰因果关系检

验结果,其中 lag(HPI)表示回归等式右侧 HPI 的滞后项,其他符号的定义与此类似。
表 1 第 1 列报告的是以 HPI 为因变量的检验结果。 从第 1 列结果可以看出,即使在

10%的显著性水平下,CPI 和 RPI 分别不是 HPI 格兰杰因果关系的原假设均可以被拒

绝。 也就是说,总体通货膨胀率和一般消费品通货膨胀率都不是房地产价格增长率的

格兰杰因果关系,即 CPI 和 RPI 对房地产价格变化率的动态走势没有显著预测效应。
表 1 第 2 列的结果是检验 HPI 和 CPI 分别是否是 RPI 的格兰杰因果关系。 结果

显示,在 5%显著性水平下 HPI 和 CPI 都是 RPI 的格兰杰因果关系。 从预测角度说,
房地产价格变化率和总体通货膨胀率对一般消费品价格增长率的动态走势都具有预

测效果。 按照同样的逻辑,第 3 列对应的结果说明,在传统显著性水平下,HPI 是 CPI
的格兰杰因果关系,而且 RPI 对 CPI 也具有显著动态驱动效应(10%显著水平下)。

摇 表 1摇 VAR 模型(13)的格兰杰因果关系检验结果

HPI RPIt CPI
lag(HPI) 0. 015** 0. 018**

lag(RPI) 0. 165 0. 057*

lag(CPI) 0. 104 0. 032**

摇 摇 说明:检验所依据的 VAR 模型最优滞后阶数由
AIC 准则确定为 4;lag(HPI)代表格兰杰因果关系检验
中等式右侧所有 HPI 项的滞后期(其他表示法类似);
原假设是没有格兰杰因果关系;表中报告的是Wald 显
著性检验统计量的 p 值;**和*分别表示在 5%和 10%
的显著性水平下结果具有统计显著性(下表同)。

综合表 1 中的检验结果我们

发现以下几点值得注意:第一,房
地产价格增长率向一般消费品价

格变化率和 CPI 通货膨胀率的传

导是显著的;第二,从一般消费品

价格增长率和 CPI 通货膨胀率到

房地产价格增长率的反向传导机

制不显著;第三,一般消费品价格

变化率与 CPI 通货膨胀率具有双

向驱动效应。
综合来看,格兰杰因果关系检

验结果表明,在 1998 ~ 2010 年期间,房地产价格增长率确实带动了一般消费品价格变

化率和总体通货膨胀率的走势,而后两者对前者的反向驱动机制不存在。淤 这一结果
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淤 在实践中,作者还通过名义 GDP 与真实 GDP 的季度数据计算出 GDP 缩减指数,进一步以其对应的同比

增长率作为总体通货膨胀指标对模型(13)和模型(14)进行了重新估计,结果显示,以 GDP 缩减指数通货膨胀率

作为总体通货膨胀率指标与以 CPI 通货膨胀率作为总体通货膨胀率指标的结论基本一致(但其与 RPI 之间的双

向驱动效应不显著)。 为节省篇幅,此处未做报告。



印证了本文提出的行业潮涌模式下的通货膨胀传导机制,即潮涌现象带动投资品部门

繁荣和价格高涨,之后形成一般消费品有效供给不足以及价格上涨,并最终影响总体

通货膨胀率的周期性变化。
接下来我们分析模型(14)的估计结果。 虽然模型(14)在表现形式上并不复杂,

但要对其估计并获得科学的估计结果并不容易,主要是因为模型中影响当期通货膨胀

率的扰动项很可能也影响当期自变量,并且存在异方差和序列相关性(这也是我们前

面计量模型设定中允许其分布服从非球面特征的原因)。 因此,在对参数进行估计之

前,我们基于计量方法角度做以下几点必要的说明。
首先,由于模型内自变量可能与扰动项非正交(即存在内生性问题),所以我们使

用 Durbin-Wu-Hausman 检验(基于异方差-序列相关修正标准差)确认“最小二乘估

计具有统计一致性冶的原假设在传统显著性水平下被拒绝。 为此,模型(15)的回归过

程需要利用工具变量采用广义矩估计(GMM)获得参数的点估计值和对应的标准差。
注意,Durbin-Wu-Hausman 检验的基本思想是对比最小二乘估计与工具变量估计下

的参数估计向量,并对构建服从卡方分布的统计量进行检验。 当然,在实践中我们是

基于自变量与工具变量的投影矩阵组合并通过计量分析中标准的 Frisch-Waugh-Lov鄄
ell 原理进行假设检验,具体过程可以参见 Durbin(1954)、Wu(1973)、Hausman(1978)
以及 Davidson 和 MacKinnon(1989)。

其次,在依据经济模型设立计量模型过程中,引入的随机扰动项可能存在序列相

关性和异方差性,因此我们在回归估计过程中利用 Newey-West 方差-协方差修正矩

阵(HAC)对估计出的残差项的方差进行修正。 HAC 修正矩阵的计算使用标准的

Bartlett 核估计(Newey-West 固定带宽),HAC 中的权重矩阵滞后项选择使用 AIC 自动

选取。 需要说明的是,由于 GMM 估计中待优化的目标函数的权重算法不同,对应的

结果也可能会有差异。 为了确保估计结果的稳健性,我们分别使用迭代收敛法和连续

更新法对权重矩阵进行估计。
另外,GMM 估计中的工具变量需要与自变量相关,同时需要满足过度识别约束条

件。 过度识别约束条件使用 Hansen(1982)的 J-检验进行确认,其原假设为“所有工

具变量为外生冶,如果原假设不能被拒绝,则说明工具变量的选择相对合理。 据此,我
们选择模型中 4 个变量以及 M2 增长率各自的 1 期滞后项作为工具变量(M2 数据来

源于中国人民银行,其增长率经检验确认为平稳序列)。
根据以上设计,表 2 归纳了基于迭代收敛和连续更新两种方法的 GMM 估计结

果,以下几点值得说明。 首先,迭代收敛法与连续更新法给出的 GMM 估计结果基本
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一致,说明模型(14)的 GMM 估计结果相对比较稳健,不同算法对估计结果的影响不

大。 其次,模型(14)的右侧变量(居民收入增长率、投资品产出增长率以及有效供给

增长率)对应的系数估计值的符号分别为正、负和负,这与理论设定一致。 再次,从点

估计值来看(以迭代收敛法为例),琢y、琢RA和 琢G分别为 0. 376、-0. 102 和-0. 130,前二

者在 1%水平下显著,后者在 10%水平下显著。 这表明在其他条件不变的情况下,居
民收入每增加 1 个百分点,总体通货膨胀率将显著上升 0. 4 个百分点左右;相反,投资

品产品和有效供给分别每增加 1 个百分点,通货膨胀率将分别对应显著下行 0. 1 个百

分点左右。 从 Hansen(1982)的 J-检验结果来看,工具变量的选择相对合理。

表 2 模型(14)的 GMM 估计结果

迭代收敛 琢y 琢RA 琢G 连续更新 琢y 琢RA 琢G

估计值 0. 376*** -0. 102*** -0. 130* 估计值 0. 363*** -0. 106*** -0. 144*

标准差 (0. 071) (0. 035) (0. 069) 标准差 (0. 073) (0. 035) (0. 071)
J 检验 p 值 0. 825 J 检验 p 值 0. 841

摇 摇 说明:J 检验 p 值指 Hansen(1982)的 J-检验对应的 p 值(原假设为所有工具变量为外生);小括

号中报告的标准差是 Newey-West 修正标准差;GMM 估计中的优化算法均采用 Marquardt 算法(用

BHHH 算法结果不变)。

以上结果表明,居民收入增长率对总体通货膨胀率具有正向推动效果,而投资品

部门的产出增长率和有效供给增长率对通货膨胀率产生平抑作用。 从结果的统计特

征来看,投资品部门的产出增长率对总体通货膨胀率平抑效应的显著性要高于有效供

给增长率。 另外,值得注意的是,居民收入包括经营性收入、转移性收入和财产性收

入,而非纯工资性收入。 这可能暗示居民在包括财产性在内的收入大幅增加的情况

下,其消费和投资模式就可能会发生变化,比如边际消费倾向和投资意愿大幅提升,进
而通过加总效应影响总体经济产出并最终传导到总体物价水平的变动上。 总体来说,
本文构建的中国通货膨胀理论模型得到了现实数据的验证,居民收入增长率、投资品

产出增长率和消费品的有效供给增长率是通货膨胀的显著驱动因素,其中,前者正向

影响通货膨胀率,而后两者的增加能够起到平抑通货膨胀的效果。

五摇 结论与启示

本文从资本轮动下的行业潮涌视角构建中国通货膨胀理论模型,进而阐释自
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1998 年以来的通货膨胀形成机制。 我们在竞争性均衡基础上,以资本轮动下的行业

潮涌现象为主线,以行业潮涌带动的通货膨胀率变化为主题,将行业潮涌要素引入两

部门宏观均衡模型,从理论模型中找到了行业潮涌与通货膨胀之间的内在联系,并且

运用现实数据对两大相关理论命题进行了计量分析和统计检验,尝试对中国相关问题

的典型事实进行深入的理论阐释和经验分析。
从理论逻辑上看,当投资品部门在相关政策扶持下获得丰沛的金融资本之后,会

形成明显的行业潮涌特征。 在行业发展繁荣期,投资品部门价格增速超越一般消费品

部门,而国家控制力强化以及其他资源加速转移会造成行业潮涌规模进一步加剧。 此

时,更多的资本和中间产品会向投资品部门倾斜,造成有效供给迅速减少,这就必然导

致一般消费品价格上升,进而带动总体通货膨胀水平上升。 当行业潮涌发展到一定时

期之后,中间投入品已经有效转化为投资品部门的产能,投资品的供给逐渐增大导致

其价格明显回落,此时就会带动总体通货膨胀水平下降。 行业潮涌的发展周而往复,
这样就形成了通货膨胀的周期性变化。

从经验分析的具体结果来看,房地产价格增长率对总体通货膨胀率以及一般消费

品价格变化率都具有显著的驱动效应,说明从资本涌入到行业潮涌出现再到投资品的

价格变化这一链条,是近年来总体通货膨胀率变化的驱动链条,验证了行业潮涌与通

货膨胀的联动机制。 同时,结果还表明,涵盖财产性收入等在内的居民收入增长率是

通货膨胀的正向驱动因素,而房地产供给量和一般消费品的有效供给是平抑通货膨胀

的重要因素。 这些研究结果对解决通货膨胀管理问题提供了重要参考依据。
对于决策层而言,当前的通货膨胀预期和通货膨胀管理应该考虑从粗放式的财政

与货币政策宏观调节,转向重点关注行业潮涌现象及其背后所暗示的居民收入、投资

品供给和一般消费品供给方式的调整。 首先,在调整居民收入层面,广义的居民收入

调整可能要比仅调整工资性收入对于通货膨胀治理具有更重要的意义。 决策层可以

考虑将针对工资性收入的税收调节政策进一步深入到更广泛的居民收入层面,特别是

加大对财产性收入的税收调节力度,从而在完善居民收入结构性调整策略的同时,实
现良好的通货膨胀管理效果。 其次,考虑在通货膨胀高企时期适当增加投资品部门的

供给,从而达到显著平抑物价上涨的效果。 当然,房地产的供给还涉及土地所有权转让

机制和土地规划使用等问题,未来需要进一步研究才能在这方面提供更多的参考依据。
本研究结果的另一个重要启示是合理增加一般消费品的有效供给。 在过去一段

时期,需求层面的管理是宏观管理的重点内容。 但从通货膨胀治理角度看,供给层面

的管理更加重要。 特别是相关政策在扶持一般消费品部门的时候,不能只关注需求层
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面、过度依托于扩大内需的政策来带动产业繁荣,同时还要关注供给层面,合理增加对

与居民生活紧密相关的农业和食品制造业等更广泛的一般消费品部门的扶持。 只有

同时关注需求和供给管理,缩小一般消费品部门的供给缺口,才有可能在保持经济平

稳增长的同时平抑总体物价水平过快上涨,从而降低经济发展中的“硬着陆冶风险。
最后需要说明的是,尽管本文对国内通货膨胀形成机制提出一个相对较新的理论

解释,并进行了较严密的经验分析,但是文中的理论模型仍然具有一定的自适性,特别

是对于政府识别和扶持比较优势的机制是否可行问题可能仍然存在争议。 同时,创新

性事业由市场来完成可能更加有效率,因此创新是否应该由政府主导也值得进一步考

虑。 另外,从经济增长根源的角度看,最近的一些研究(Acemoglu,2009)也为我们提供

了不同的理论阐释。 尽管这些问题不是本文的研究主题,但是在今后的研究中值得给

予更多的关注。
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