
繁荣与衰落:中国房地产业扩张与“荷兰病冶

范言慧摇 席摇 丹摇 殷摇 琳*

摇 摇 内容提要摇 本文从理论和经验分析两方面指出:作为不可贸易部门的房地产

业,其繁荣亦可引起本币实际升值和物价上涨,并对制造业出口产生负面影响,其
在中国也引发了“荷兰病冶。 检验结果表明,房地产业的扩张对劳动和资本密集

型产品出口的负面影响十分显著,而对技术密集型产品出口的影响则不显著。 本

文认为,中国应加大力度支持制造业的研发和创新,以重构制造业的比较优势基

础,同时政府政策应避免引发新的资源过度集中。
关 键 词摇 荷兰病摇 房地产业扩张摇 制造业摇 人民币实际汇率

一摇 引言

“荷兰病冶原本指自然资源开采引起了本币实际升值和劳动力成本上升,并最终

导致制造业衰落的现象。 自 Nagasaka(1977)首次提出这一概念后,人们已对其进行

了广泛的理论和经验研究。淤 后来“荷兰病冶的适用范围逐渐扩展,其源头已不再只限
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Buiter 和 Purvis(1980)、Corden 和 Neary(1982)、Bruno 和 Sachs(1982)等文献对“荷兰病冶传导机制进行

了分析。 Ye(2008)、Algieri(2011)、Beverelli等(2011)通过经验研究证实了“荷兰病冶的存在。 后来的研究将其拓

展至“资源诅咒冶问题(Frankel,2010)。 徐康宁和王剑(2006)、丁菊红等(2007)、方颖等(2011)也探讨了该问题。



于自然资源的开采。淤 针对中国,Ranis(2007)曾提出,大规模的劳动密集型产品出口

和资本输入也引发了“荷兰病冶,它造成经济持续过热,并对整个国家的决策产生负面

影响。 这一度激起了国内的研究兴趣,如龚秀国(2010)、王英(2010)等就沿着该思路

分析了外商直接投资与中国式“荷兰病冶之间的关系等问题。
本文认为,“荷兰病冶实质上反映的是资源过度集中于某个部门后给其他部门(尤

其是出口部门)造成的负面影响。 一方面繁荣部门的资源集中和财富增加,可引发不

可贸易品价格上升和本币实际升值,从而削弱本国出口产品的竞争力;另一方面,劳动

力从利润较低的出口部门流向高利润的繁荣部门可导致出口部门工资提高,而繁荣部

门产生的收入或财富增加又会提高总需求,推动物价上涨,这些均可引起出口产品成本

上升。 从这个角度看,不能说仅仅自然资源开采或资本流入才能诱发“荷兰病冶。
因此,与此前文献关注的“荷兰病冶源头不同,本文关注的是中国房地产业。 2000

年前后,为推动经济复苏,中国政府出台了一系列政策措施刺激和鼓励房地产行业的

发展,随后房地产市场逐渐升温。 房价上升带来的丰厚利润吸引了大量企业进入,其
中不乏一些知名的制造业企业,如海尔、康佳、美的、TCL、雅戈尔等。于 在各地资金的

追捧下,天价“地王冶不断涌现,房价持续上涨成为人们关注的焦点。 房地产业的繁荣

引发人们担忧生活成本提高会助推工资水平,制造业的传统比较优势被削弱。 从历年

中国 500 强企业统计中可发现,近 10 年来,与房地产企业相反,位列其中的制造业企

业数量和利润所占比重均发生了持续下降。盂 那么,中国房地产行业的繁荣与当前制

造业的困境是否有关? 它是否如自然资源开采一样引发了“荷兰病冶?

二摇 文献综述

在对房地产繁荣的宏观经济影响的研究中,很多研究关注房地产市场的泡沫和崩

溃如何引起资本流入、银行信贷扩张及收缩,并最终导致金融不稳定或危机,如 Col鄄
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Williamson(1995)指出国际资本的大量流入也会诱发 “荷兰病冶。 Acosta 等 (2009)、 Prati 和 Tressel
(2006)、Rajan 和 Subramanian(2011)等分别探讨了国际汇款和国际援助引发的“荷兰病冶,Lartey(2011)认为 FDI
流入可使金融更开放国家的货币升值。

参见中央电视台《新闻 1+1》的报道:“众多家电巨头和制造业民企进军房地产引发热议冶(2010 年 09 月

11 日新浪网:http: / / news. sina. com. cn / c / sd / 2010-09-11 / 011321080630. shtml)。
在中国企业 500 强中,制造业企业数量从 2002 年的 288 家降至 2011 年的 272 家;该行业企业利润所占

比重也从 40. 37%降至 2011 年的 25. 04% ,平均每家企业利润从 4. 91 亿元升至 19. 3 亿元。 而房地产业企业的数

量则从 2002 年的 7 家上升到 2011 年的 14 家。 企业利润占比从 1. 14% 上升至 2. 84% ,平均每家企业的利润从

5. 71亿元上升到 42. 54 亿元。 数据来源于《中国企业发展报告》和《中国 500 强企业发展报告》。



lyns 和 Senhadji(2002)、Quigley(2001)、Renaud(2000)、Duca 等(2010)、谭政勋和陈铭

(2012)等,但这些文献并未将房地产业扩张所引发的金融不稳定与出口或“荷兰病冶
等问题联系起来。

与本文相对接近的文献是关于房地产财富效应、信贷效应的研究。 Mera 和

Renaud(2000)在针对东南亚金融危机的分析中指出,房产增值后“至少可在两个方

面冶产生经济影响:其一是财富效应,这可扩大需求;其二是增强资产持有者获得信贷

的能力。 在财富效应方面,Aoki 等(2004)利用房价对信贷的金融加速器机制,指出房

价上涨可放大货币政策对消费的影响,且在金融监管放松的情况下,房价上涨对消费

的影响也会被放大。 Case 等(2000)在分析美国上世纪 90 年代房地产繁荣的影响时

认为其产生了有限的财富效应;Bostic 等(2009)使用美国家庭数据也发现,在 1989 ~
2001 年,美国房地产的财富效应较金融资产的财富效应更大,Case 等(2005)的跨国研

究也得到类似结论。 此外 Campbell 和 Cocco(2007)、Chen(2006)、Peltonen 等(2012)
以及宋勃(2007)、王子龙等(2008)对不同国家或地区的考察均发现了住房财富效应

的显著存在。
在信贷效应方面,Bernanke 和 Gertler(1989)、Bernanke 等(1998)认为在不完美的

金融市场上,房产是重要抵押物,房价上涨可带动信用扩张;Goodhart 和 Hofmann
(2007)的研究发现房价波动和信贷扩张之间存在相互影响,但房价对信贷扩张的影

响相对更大;Igan 等(2011)指出,在发达国家,房价周期通常领先于信贷和实际经济活

动周期;针对中国,谭政勋(2012)也发现,信贷扩张和房价波动存在相互影响,但信贷扩

张对房价波动的影响相对更大。 事实上,房价上涨所产生的财富效应和信贷扩张等都可

成为推动物价上涨以及本币实际升值的重要因素,而这又会对制造业产生不利影响。
由于繁荣部门的扩张引发通货膨胀也是“荷兰病冶的传导渠道之一,因此有关房

地产价格变动如何影响通货膨胀的文献也是本文关注的对象。 已有很多研究证实了

房地产价格与物价水平的密切联系。 Filardo(2000)发现房产价格与未来通货膨胀指

数正相关;Bryan 等(2001)证实在各种资产价格中,住房价格对总体价格水平变化的

影响最大;Kontonikas 和 Montagnoli(2004)对英国房价与通货膨胀的考察也发现二者

的关系极为密切;Goodhart 和 Hofmann(2007)、Tkacz 和 Wilkins(2008)、Gupta 和 Hart鄄
ley(2011)等的研究均发现居民住房价格对 CPI 具有良好的预测表现。 国内学者段忠

东(2012)、戴国强和张建华(2009)、赵昕东(2010)等也都发现房价波动对通货膨胀有

显著影响。 这些研究都证实了房价对物价的显著影响。 与上述文献有所不同的是,本
文对通货膨胀的关注是基于其作为“荷兰病冶的传导渠道,且重点考察的是房地产投
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资(而非房地产价格)变动对通货膨胀的影响。
此外,也有学者关注房地产业扩张与开放部门之间的关系。 Aizenman 和 Jinjarak

(2009)发现经常账户赤字与房价上涨之间存在紧密的正向联系,而 Jinjarak 和 Sheffrin
(2011)指出,美国、西班牙和爱尔兰等国家经常账户赤字与房价上涨之间并无直接关

系,但英国则有。 这些文献分析的均是经常账户赤字对房价的影响。 一些学者在分析

房地产泡沫时也注意到其对实体经济的影响。 在日本泡沫经济期间,奥村洋彦

(2000,中译本)发现,“在大幅度放松金融管制的背景下,资金需求由以前的制造业向

非制造业尤其是向不动产业以及股票市场等方面转移冶。 高柏(2004,中译本)也指

出,“两次泡沫(指日本 20 世纪 70 年代初期和 80 年代后期出现的两次泡沫经济)中,
企业投资的目标已经从经济高速增长期的扩大生产能力与技术引进转向了房地产与

股票市场以及服务业冶。 这些现象实际上正是“荷兰病冶的外在表现(资源由制造业流

向繁荣部门),淤而他们却都忽视了这一点。
目前各种与房地产相关的国内外研究均未涉及“荷兰病冶。 国内个别研究,如中

国经济增长前沿课题组(2011)发现,中国房地产价格过快上涨引起了明显的“去工业

化冶,但该研究并未与“荷兰病冶联系起来。 吴海民(2012)也注意到房地产价格上涨与

中国制造业产业“空心化冶之间的关联,但该研究仅关注通货膨胀和生产成本这两条

中间渠道,并未考虑房地产投资与实际汇率的关联,因此其并未意识到这是一种“荷
兰病冶。 刘志彪(2012)和李春顶(2012)虽意识到高房价对中国制造业和出口的影响,指
出其对制造业的影响渠道,但他们均未在理论上从“荷兰病冶的角度系统阐释房地产行

业的扩张对制造业的影响。 此外,仅从房价上涨角度进行解释亦有失偏颇。
从上述文献综述中可以看到,如果从不同角度来看,探讨房地产市场宏观经济影

响的文献十分丰富,但尚未有研究将这些分支一同纳入“荷兰病冶的框架来整体审视。
正因如此,作为影响渠道之一的房地产业扩张对实际汇率的影响也就无人关注了。 本

文的贡献在于:我们从理论和经验检验两个方面指出,中国房地产行业的扩张通过资

源的重新配置和财富效应,在一定程度上推动了物价上涨和人民币实际升值,并对制

造业的出口产生负面影响,其在本质上也是一种“荷兰病冶。 本文拓展了“荷兰病冶的
外延,并有助于人们重新审视房地产业过热对经济的不利影响。 但此“荷兰病冶并非

Ranis(2007)所称的中国式“荷兰病冶,因为本文“荷兰病冶的病源来自房地产业,而非

出口和资本流入。
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淤 在日本泡沫经济中,由于日元升值在先,这对制造业产生了很大的负面影响,它也是促使银行信贷和投

资流向非制造业的因素之一,从而掩盖了“荷兰病冶现象。



三摇 房地产业繁荣与“荷兰病冶:一个理论模型

传统的“荷兰病冶一般指自然资源开采通过吸引其他部门劳动力资源导致工资上

涨、资源收入增加带动物价上涨并与自然资源出口一同引发本币实际升值,削弱制造

业的竞争力。 但人们并未考虑房地产业的投资过热是否也会引发荷兰病。
Takayama(1989)认为,“荷兰病冶模型关注三部门经济:繁荣部门( booming sec鄄

tor)、发展滞后部门(lagging sector)和不可贸易部门(non-tradable sector),其中前两个

部门的产品都参与国际贸易。 但本文认为,房地产业(本文中的繁荣部门)扩张在本

质上与“荷兰病冶是类似的,唯一不同的是,作为不可贸易部门的一部分,房地产业不

会通过出口而引发本币实际升值,但该行业的繁荣却会通过提高不可贸易品的相对价

格而导致本币实际升值。 下面本文将构造一个理论模型来说明房地产业扩张后如何

引发“荷兰病冶。 我们借鉴 Ismail(2010)分析石油价格冲击引发“荷兰病冶的方法,将
其两部门模型拓展为一个包括房地产业的三部门模型。 不过本文未进一步分析允许

国际资本自由流动的情形。 这是因为,阐释房地产业扩张如何通过部门间资源配置而

引起“荷兰病冶是本节分析的重点,是否考虑国际资本自由流动并不会从根本上影响

其内在机制与结论。 另外,从中国的实际来看,在本文考察期内,在房地产开发投资的

资金来源中,中国利用外资的比重每年都未超过 3% ,几乎全部资金都来自于国内,因
此本文对国际资本流动的影响予以忽略。

本文的分析对象是一个小国开放经济。淤 假设该经济体中存在三个部门:非房地

产不可贸易部门、房地产部门和贸易部门,三个部门的生产函数均为科布-道格拉斯

(C-D)生产函数,投入要素均为资本(分别表示为 Knh、Kh和 Km)和劳动(分别表示为

Lnh、Lh和 Lm),并且存在关系:Knh+Kh+Km =K,Ln h+Lh+Lm = L。 假设贸易部门使用的资

本份额 琢 高于非房地产不可贸易部门的资本份额 茁,但小于房地产部门的资本份额

姿。 在 C-D 生产函数下,这意味着非房地产不可贸易部门(房地产部门)的劳动投入

相对于贸易部门劳动投入之比,大于(小于)非房地产业不可贸易部门(房地产部门)
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淤 这意味着本国的贸易品价格将固定在国外贸易品价格水平上。 此假设的理由在于:首先,“荷兰病冶模型

重点分析的是国内部门之间的资源配置对不可贸易品相对价格的影响,而贸易品价格的决定及其对外国的影响

则并非本文分析的主要对象。 Chinn(2002)指出,如果不可贸易品的相对价格是研究的重点,那么模型可建立在

小国经济基础上。 其次,从实际来看,尽管中国对外贸易额很大,但加工贸易和劳动密集型产品出口长期占很大

比重也是事实,厂商的市场议价能力弱,可视为国际商品市场上的价格接受者。



的资本投入相对于贸易部门的资本投入之比,即 Lnh / Lm>Knh / Km、Lh / Lm<Kh / Km。淤

贸易部门、非房地产不可贸易部门和房地产部门的产出分别为 Xm、Xn h和 Xh,在 C
-D 生产函数下,有:

Xm = AmK琢
mL1-琢

m (1)

Xnh = AnhK茁
nhL1-茁

nh (2)

Xh = AhK姿
hL1-姿

h (3)
摇 摇 基于上述生产函数的厂商利润最大化可得到资本收益率和工资:

r = 琢AmK琢-1
m L1-琢

m = pnh茁AnhK茁-1
nh L1-茁

nh = ph姿AhK姿-1
h L1-姿

h (4)

w = (1 - 琢)AmK琢
mL -琢

m = pnh(1 - 茁)AnhK茁
nhL -茁

nh = ph(1 - 姿)AhK姿
hL -姿

h (5)
摇 摇 房价的上涨会使居民的住房资产发生增值,产生财富效应,我们将由其带来的人

均房地产增值相对于工资收入的比值表示为 渍,反映财富增值的程度。 代表性居民的

消费中既包括贸易品,也包括住房和其他不可贸易品。 代表性居民的效用函数和预算

约束分别为:
u = c酌滋h c酌(1-滋)nh c1-酌m (6)

phch + pnhcnh + cm 臆 w(1 + 渍) (7)
摇 摇 其中,ch、cn h、cm分别为人们对住房、非住房不可贸易品及贸易品的消费,住房消费

占不可贸易品消费的比重为 滋。 ph、pnh分别为住房消费和非住房不可贸易品相对于贸

易品的相对价格(我们将贸易品价格标准化为 1),在小国开放经济中,不可贸易品(相
对于贸易品)的相对价格经计算为(求解备索):

pn =
p滋
hp1-滋

nh

滋滋 (1 - 滋) 1-滋 (8)

摇 摇 Ismail(2010)指出,当本国贸易品价格固定于世界价格水平, 不可贸易品相对价

格的变动亦即实际汇率的变动。于 (8) 式反映了包括住房消费价格盂在内的不可贸易

品相对价格上涨, 将引发本币实际升值。 消费者在预算约束下最优化其效用函数可
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淤

于

盂

对于非房地产不可贸易部门,我们的假设与 Ismail(2010)相同,即其相对于贸易部门(包括农林牧渔、采
矿业、制造业与交通运输、仓储和邮政业。 将交通运输、仓储和邮政业纳入贸易部门,是依照 De Gregorio 等

(1994)提出的以该行业出口额占行业产出的比例超过 10%归入贸易部门的标准而言为劳动密集型行业。 对于

房地产部门,本文经考察后发现,该行业固定资产投资较高,而吸收就业较少,因此房地产业(相对于贸易部门)
应属于资本密集型行业。 作者在此感谢匿名审稿人的意见。

Chinn (2002) 也指出: 如果不可贸易品的相对价格是研究的重点, 那么模型可建立在小国经济基础

之上, 贸易品价格固定于世界价格水平, 此时的实际汇率就成为不可贸易品与贸易品的相对价格之比。
实际上, 人们在计算 CPI 时, 很少会直接将住房价格计入, 而是统计住房的消费属性一面, 如房租或

虚拟租金等。



得到:
pnhcnh = 酌(1 - 滋)w(1 + 渍) (9)

phch = 酌滋w(1 + 渍) (10)
摇 摇 由于不可贸易品的供给完全来自于国内,非住房不可贸易品和住房消费的市场出

清条件为 Lcnh = Xnh 及 Lch = Xh 。 因此上式可进一步写为:

pnhXnh = L酌(1 - 滋)w(1 + 渍) (11)

phXh = L酌滋w(1 + 渍) (12)
摇 摇 我们将(2)式代入(11)式,并对该式取对数后再对 渍 求导数;类似地,也将(3)式
代入(12)式,进行同样的步骤。 可分别得到:

p
^

nh渍 + 茁 K
^

nh渍 + (1 - 茁) L
^

nh渍 = w
^

渍 + (1 + 渍) -1 - [滋 / (1 - 滋)] 滋
^

渍 (13)

p
^

h渍 + 姿 K
^

h渍 + (1 - 姿) L
^

h渍 = w
^

渍 + (1 + 渍) -1 + 滋
^

渍 (14)
摇 摇 在以上两式中,变量上方附加“^冶符号表示该变量在受到 渍 增加的影响后而发生

的变动率。 我们认为房价上涨会导致住房消费在不可贸易品消费中的比重(滋)提高

(即 滋渍>0),同样将(5)式取对数后对 渍 求导数,代入(13)、(14)式后得到:

L
^

nh渍 = (1 + 渍) -1 - [滋 / (1 - 滋)] 滋
^

渍 (15)

L
^

h渍 = (1 + 渍) -1 + 滋
^

渍 (16)
摇 摇 (16)式的符号显然为正,说明当房价上涨后,住房价格上升所产生的财富增值会

导致劳动力流入房地产部门。 而对于非房地产不可贸易部门而言,如果在房地产扩张

前住房消费在不可贸易品消费中的比重(滋)较高,且房地产部门繁荣带来的财富增值

程度(渍)较大,以及其引起住房消费比重变动较大的情况下,会使(15)式成为负值,即
劳动力从非房地产不可贸易部门流入房地产部门。 但不管是否如此,房地产部门的劳

动力增加程度都会超过其他不可贸易部门。 此外,也可得到(求解备索):

K
^

nh渍 = (L
^

nh渍 - L
^

m渍) / (1 + Knh / Km) (17)

K
^

h渍 = (L
^

h渍 - L
^

m渍) / (1 + Kh / Km) (18)

p
^

nh渍 = (琢 - 茁)[(Lh / Lm) L
^

h渍 + (Lnh / Lm - Knh / Km) L
^

nh渍] / (1 + Knh / Km) (19)

p
^

h渍 = (琢 - 姿)[(Lnh / Lm) L
^

nh渍 + (Lh / Lm - Kh / Km) L
^

h渍] / (1 + Kh / Km) (20)
摇 摇 (17)与(18)式表明,由于房地产行业的繁荣可使劳动力从贸易部门流入不可贸

易部门,这将导致包括房地产行业在内的不可贸易部门的投资增加。 而房地产和非房
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地产不可贸易品的价格是否上涨则需满足一定的条件,由于 琢>茁,琢<姿,同时,Lnh / Lm>
Knh / Km及 Lh / Lm<Kh / Km,因此(19)和(20)式的符号就取决于(15)式的符号,具体而言:

当 L
^

nh渍 >0 时,自然有 p
^

nh渍 >0,而欲使 p
^

h渍 为正,则需满足:

L
^

h渍 / L
^

nh渍 >
Lnh / Lm

Lh / Lm - Kh / Km
(21)

摇 摇 当 L
^

nh渍 <0 时,自然有 p
^

h渍 >0,而欲使 p
^

nh渍 为正,则需满足:

L
^

h渍 / L
^

nh渍 >
Lnh / Lm - Knh / Km

Lh / Lm
(22)

摇 摇 这表明,房地产业扩张可引发劳动力资源的重新配置,当房地产业的劳动力增长

率与非房地产不可贸易部门的劳动力增长率之比值达到一定程度后,可引起该两部门

的产品价格都上涨。淤 进一步,根据(8)式以及(19)和(20)式的结果,可得到:

p
^

n渍 = 滋渍 ln
(1 - 滋)ph

滋p
é
ë
êê

ù
û
úú

nh

+ 滋 p
^

h渍 + (1 - 滋) p
^

nh渍 (23)

摇 摇 房地产行业扩张后,可吸引劳动力从贸易部门流向不可贸易部门,引发该部门内

价格上涨,并由此导致本币实际升值。 (23)式表明,对实际汇率的影响来自住房消费

价格和非住房不可贸易品价格的上升。 此外,房价上升引发居民住房消费比重的提高

也是推动本币实际升值的因素之一。 另将(5)式取对数后对 渍 求导可得到:

w
^

渍 = p
^

nh渍 + 茁 K
^

nh渍 - L
^

nh
( )

渍 (24)

w
^

渍 = p
^

h渍 + 姿 K
^

h渍 - L
^

h
( )

渍 (25)

摇 摇 经过计算后可知,在满足(21)和(22)式的情况下,意味着: 0 < p
^

nh渍 < w
^

渍 < p
^

h渍 。
这表明房地产扩张引发的财富效应和资源配置可推动工资上涨,其变动率将小于

住房消费价格的增长率,但大于非房地产不可贸易品价格的增长率。 此外,我们还可

求得因房产增值而引发的本国价格总水平的变动:

p
^

渍 = 酌 p
^

n渍 (26)
摇 摇 这表明房产增值会推动不可贸易品价格上涨,同时也会引起价格总水平上升。 可

见,房地产部门的过度扩张可引起资源在部门间重新配置,同时房产增值也会产生财
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淤 我们利用各行业固定资产投资和劳动力就业的年度数据(数据来源于《中国统计年鉴》),对各行业有完

整数据的年份(2003 ~ 2011 年)进行了计算。 结果发现,除 2008 和 2009 年外,其他年份中房地产业的劳动力增

长率(减总就业增长率)与非房地产不可贸易部门的劳动力增长率(减总就业增长率)的比值均能满足条件(21)
和(22)。 如果结合房地产业和建筑业的情况,则除 2008 和 2011 年外都能满足这两个条件。



富效应,这将引发贸易部门的资本和劳动力流向包括房地产业在内的不可贸易部门,
导致本币实际升值、工资和物价上涨,进而削弱本国出口产品的海外竞争力,引发制造

业出口下降,这些实际上正是“荷兰病冶的症状。 前述模型阐述了房地产业繁荣诱发

“荷兰病冶的内在机制,由于在一般的“荷兰病冶问题中,本币实际升值、国内通货膨胀

以及制造业的出口下降是其三个重要的特征体现,因此后文的经验检验将重点从这三

方面展开。

四摇 数据及变量选取

最近的房地产市场过热可追溯自东南亚金融危机后,中国政府为培育新的经济增

长点而实施了一系列鼓励措施。 1998 年 7 月,国务院下发的《国务院关于进一步深化

城镇住房制度改革加快住房建设的通知》明确提出,促使住宅业成为新的经济增长

点,并宣布从 1998 年下半年开始停止住房实物分配,逐步实行住房分配货币化。 1999
年财政部、国家税务总局也出台了一系列税收鼓励措施。 在这些政策措施的鼓励下,
2000 年全国商品房新开工面积较上年增长了 31% ,比 1999 年的增长率还高出 20% ;
2000 年商业银行新增住房贷款较上年增长了 159% ,较 1999 年的增长率高出 29% ,商
品房销售面积也同比增长了 28% ,较上年高出约 9% 。 此后房地产市场逐渐步入

2003 年后的过热阶段。
据此,本文将采用 2000 年第 1 季度至 2011 年第 4 季度的数据,淤各变量的统计描

述列于表 1。 本文使用房地产开发投资( rei)刻画房地产行业的快速发展,它可从供给

角度反映房地产业的扩张,最能体现“荷兰病冶的本意。 又由于投资的发生先于住房

销售,同时其剧烈扩张也能反映房价上涨的预期,因而比单纯的房价上涨更能全面反

映房地产业的快速发展。 本文所使用的实际汇率数据来自国际清算银行的人民币实

际有效汇率指数(以 2000 年为基期,并取对数),根据 Klau 和 Fung(2006)的方法介

绍,该指数值上升表示人民币实际升值,下降则为实际贬值。
为与分析对象的量纲相对应,本文在分析房地产业繁荣对实际汇率的影响时,将

房地产开发投资用 GDP 平减指数处理为实际值,并通过 X11 方法消除季节性后再取

对数(以 lrrei 表示)。 在考察其对通货膨胀的影响时,则使用房地产开发投资(经 GDP
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淤 在本文使用数据中,人民币实际有效汇率来自国际清算银行;对于贸易条件计算所使用的进出口商品价

格指数等数据来自《海关统计》和《中国对外贸易指数》;美国 GDP 与人口的数据来自美国经济分析局(BEA)及
IMF 的国际金融统计(IFS);其他数据均来自《中国经济景气月报》和中经网统计数据库。



平减指数处理后的实际值)的同比变动率,这可去除季节性因素;在考察其对制造业

出口的影响时,本文使用的是房地产开发投资与 GDP 的比值。 另外,在对制造业出口

的考察中,本文区分了不同类型产品的出口,使用的指标是不同类型产品的出口额与

GDP 的比值(并进行季节性调整后取对数),可反映出口额相对于 GDP 的变化情况。

表 1 变量及其描述性统计

检验对象 变量 名称 平均值 标准差 最小值 最大值 预期关系

人民币
实际
汇率

lreer 人民币实际有效汇率 4. 604 0. 071 4. 483 4. 747
ltot 贸易条件 -0. 166 0. 098 -0. 334 0. 027 依
lopen 贸易开放度 -0. 659 0. 186 -0. 955 -0. 389 依
exmg 超额货币增长 0. 070 0. 042 0. 025 0. 206 +
emp 汇率灵活度 0. 084 0. 130 0 0. 654 -
lrrei 房地产开发投资 8. 158 0. 660 6. 893 9. 215 +

通货
膨胀

inf CPI 同比增长率 0. 023 0. 025 -0. 015 0. 080
gm2 M2 的同比增长率 0. 173 0. 039 0. 123 0. 290 +
ggdp GDP 的同比增长率 0. 103 0. 019 0. 066 0. 145 -
i 利率 0. 024 0. 007 0. 010 0. 044 +

grei 房地产投资同比变动率 0. 266 0. 081 0. 041 0. 417 +

出口

lliexp_gdp 劳动密集型产品出口 / GDP 2. 503 0. 143 2. 739 2. 271
lciexp_gdp 资本密集型产品出口 / GDP 3. 811 0. 360 4. 376 3. 181
ltiexp_gdp 技术密集型产品出口 / GDP 2. 020 0. 293 2. 607 1. 680

ltot 贸易条件 -0. 166 0. 098 -0. 334 0. 027 依
lgdpusa 美国人均 GDP 9. 277 0. 110 9. 078 9. 429 +
lrei_gdp 房地产开发投资 / GDP -2. 494 0. 305 -3. 174 -1. 997 -

在对房地产业繁荣是否会导致本币实际升值的考察中,本文选择了贸易条件、超
额货币增长、贸易开放度以及汇率灵活度作为控制变量。淤 贸易条件(取对数后以 ltot
表示)即本国出口商品价格与进口商品价格之比值,于是人们考察实际汇率决定时通

常考虑的变量之一。 贸易条件的改善可产生收入效应,增加国内需求,为恢复内外均
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淤

于

本文实际上也考虑了将国内外劳动生产率差异和政府支出 / GDP 作为控制变量,但由于前一指标与房地

产投资之间的相关系数达到 0. 97,后者与其相关系数也达到 0. 87,产生了严重的多重共线性,故未使用。
该指标的计算使用了《海关统计》提供的进出口商品数量和单价数据,首先将 2000 年 1 月设为基期,使

用拉氏指数计算出当年其他各月份的价格环比变动,进而计算出当年各月的进出口价格指数。 随后再利用《中国

对外贸易指数》中提供的进出口价格指数同比变动数据,计算出其他年份中各月的进出口价格指数,最后将数据

统一为以 2000 年为基期的季度数据。



衡,不可贸易品相对于贸易品的价格将上涨(以使需求从不可贸易品转向贸易品),从
而引发本币实际升值;但相对较低的进口品价格也会引发替代效应,使本国需求转向

贸易品,这又会促使本币发生实际贬值。 因此,贸易条件对实际汇率的影响是不确定

的(Jongwanich 和 Kohpaiboon,2013)。
超额货币增长(exmg)曾在 Athukorala 和 Rajapatirana(2003)中使用,被用来反映

货币当局为稳定汇率对外汇市场的干预,从而给国内物价、实际汇率带来的压力,该指

标以 M2 的同比增长率减去 GDP 同比增长率得到。 它与实际汇率的关系预期为正,
不过在 Athukorala 和 Rajapatirana(2003)的研究中,该变量的系数并不显著。

贸易开放度(以季度商品进出口贸易总额和当期 GDP 的比值来衡量,取对数后以

lopen 表示)是衡量贸易自由化程度的替代指标。 当本国对外贸易趋于自由化时(如下

调进口关税),将导致进口品价格下降和贸易条件改善,产生收入效应和替代效应。
收入效应会使人们增加对所有商品(包括不可贸易品)的需求,由此导致不可贸易品

价格上涨,引发本币升值。 而替代效应则会使人们转向进口品等可贸易品,降低对不

可贸易品的需求,由此促使本币发生实际贬值。 Edwards 和 Van Wijnbergen(1987)认
为收入效应不会超过替代效应,因而贸易自由化将使本币发生实际贬值。 不过,V佴gh
(2012)认为,当进口关税下降时,人们将会提高对进口品的需求,在进口品与不可贸

易品的消费结构保持不变的情况下,人们也会增加对不可贸易品的需求,这会导致不

可贸易品价格上涨和本币实际升值。 鉴于此,我们在此不限定贸易开放度的系数预期

符号。 此外,本文参考 Combes 等(2011)的做法,考虑了汇率灵活度( emp),该指标的

计算方式如下:

emp =
ER t - ER t -1 / ER t -1

ER t - ER t -1 / ER t -1 + FR t - FR t -1 / FR t -1

摇 摇 其中,ER 是美元兑换人民币的名义汇率,而 FR 则为外汇占款。 该表达式的分子

为美元兑人民币汇率变动率的绝对值,而分母则为该绝对值与外汇占款变动率的绝对

值之和。 该指标用汇率的变动程度和外汇资产的累积程度来综合衡量汇率的灵活度,
如果名义汇率不发生变动,那么其必然通过央行的外汇资产的累积来稳定,该指标为

0。 如果汇率完全浮动,那么央行不会通过累积外汇资产来维持汇率稳定,该指标为

1。 Combes 等(2011)认为,该指标与实际汇率之间的符号应为负,即汇率灵活度的提

高可减少基础货币投放和对国内价格的压力,从而降低货币的实际升值程度。 由于在

本文考察期间经历了汇率制度的转换,故我们也考虑该因素对实际汇率的影响。
在对房地产业繁荣是否会引发通货膨胀的考察中,本文选择货币供给(M2)、实际
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GDP 的同比增长率和利率(本文使用 7 天银行间同业拆借利率)作为控制变量。 选取

这些变量是出于通常凯恩斯主义的货币均衡方程。 根据该方程,M2 及利率与通货膨

胀的关系预期均为正,而 GDP 的增长则在其他因素不变的条件下可提高货币需求,因
而需要价格下降来平衡,故该变量的系数符号预期为负。

在对房地产行业的繁荣是否会对出口产生负面影响的考察中,本文选择了贸易条

件、实际汇率和美国人均 GDP(取对数后表示为 lgdpusa)作为控制变量。 选取贸易条

件,是因为出口相对价格的变动是影响出口的一个重要因素。 该变量与出口之间的预

期关系不确定,即出口相对价格下降既可能导致出口量增加,也可能会因此而导致出

口总额的减少;实际汇率也是影响出口的一个重要因素,但考虑到实际汇率与贸易条

件和房地产投资之间存在相关关系,因此本文所使用的实际汇率是人民币实际汇率与

贸易条件及房地产投资 / GDP 回归后的残差,即在人民币实际汇率中剔除了贸易条件

和房地产投资的影响;美国人均 GDP 可反映国外需求的变动,这也是影响中国出口的

重要因素,同时它也可反映次贷危机对中国外部需求造成的结构性影响,它与中国出

口之间的关系预期为正。 为具体考察房地产业繁荣对出口的影响,本文采用 Yilmaz
(2002)的方法将出口细分为劳动密集型、资本密集型及技术密集型产品出口。淤

五摇 检验方法

本文在经验分析中采用边限协整检验和 VAR 模型两种方法。 边限协整检验由

Pesaran 等(2001)提出,近些年被广泛用于时间序列和面板数据分析。于 我们采用该

方法主要考虑其具有如下优势:首先,传统的 Johanson 或 EG 两步法要求人们在协整

检验前进行单位根检验,确保各变量为同阶单整,但这些方法对于非同阶单整的数据

则不能胜任。 边限协整检验方法不管回归变量是平稳还是一阶单整,都可以进行检验

分析。 其次,该方法考虑了反向因果关系存在的可能,当解释变量存在内生性时,该方

法也能够精确估计长期参数和有效的 t 检验值,从而可使模型的估计不受影响(Ang,
2009)。 根据 Pesaran 和 Shin(1999)的证明:对自回归分布滞后(ARDL)模型的滞后期

进行适当设定,可以同时纠正残差的序列相关和变量的内生性。 再次,相对于其他方
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淤

于

Yilmaz(2002)在 SITC 行业分类下,将 SITC26、6(除 62、67、68 外)、8(除 87、88 外)划为劳动密集型产品

( liexp);将 SITC1、35、53、55、62、67、67、78 划为资本密集型产品( ciexp);将 SITC、51、52、54、57、58、59、75、76、87、
88 归为技术密集型产品( tiexp)。

Ibarra(2011)、Combes 等(2011)等均采用这一方法来分析资本流动对实际汇率的影响。



法,该方法在小样本数据的分析中能够更加胜任和高效。
本文通过 ARDL 模型获得协整关系中各变量之间的长短期关系。 例如,我们估计

一个形如下式的模型:
yt = 茁0 + 茁1x1,t + … + 茁nxn,t + 着t (27)

摇 摇 对上式的估计只能得到反映各 x 对 y 的长期影响,而结合边限协整检验方法的误

差修正模型则可同时估计出 x 对 y 的长短期影响,无须事先检验各变量的平稳性。 如

果上式正确表达了 y 与 x 之间的函数关系,我们可将上式进一步转换为如下自回归分

布滞后形式:

驻yt = 琢0 + 移
p1

i = 1
酌i驻yt -i + 移

p2

i = 0
琢1,i驻x1,t -i + … + 移

pk+1

i = 0
琢k,i驻xk,t -i

+ 籽0yt -1 + 籽1x1,t -1 + … + 籽kxk,t -1 + 滋t

(28)

摇 摇 上式是一个无约束的误差修正模型的表达式,pi( i = 1、2…k+1)是根据 AIC、SBIC
或 HQIC 准则为每个解释变量确定的最优滞后期数。 该估计通过两步获得:

首先是检验模型的统计适用性。 具体说来,即确定每个解释变量的最优滞后期

数,并保证模型通过标准的统计推断。 该步骤比较重要,因为边限协整检验要求误差

不存在序列相关,同时模型变量的内生性也可通过 ARDL 模型中一定的滞后项来纠

正。
其次是进行协整检验。 Pesaran 等(2001)提出对上式中各一期滞后项系数的显著

性进行 Wald 联合检验(F 检验),该检验的原假设为 籽0 = 籽1 =…= 籽k =0,显然,如果其被

拒绝,则各变量之间存在协整关系。 Pesaran 等(2001)给出了该检验中 F 统计量的临

界值,即假设在该模型中各变量均为一阶单整情况下的上限临界值,以及在模型中各

变量均为平稳时的下限临界值。 如果 F 检验值超过上界临界值,就可拒绝原假设,这
意味着各变量之间存在协整关系。 如果 F 检验值低于下限临界值,则接受原假设,在
这两种情况下都不需要知道各回归变量是一阶单整还是平稳。 但如果 F 值落入上下

限临界值的中间,那么通过该方法就无法判断是否存在协整关系,此时需要知道各变

量的单整阶数,在阶数一致的情况下再通过其他方法进行检验。 此外,是否存在协整

关系除了通过 F 值是否高于上限临界值判断外,还可通过误差修正系数(是否显著为

负)来判断。
协整关系确定后,各解释变量对被解释变量的长期影响可通过各回归变量的一期

滞后项获得,如 xi对 y 的长期影响为 - 籽 -1
0 籽i ( i=1…k)。 而短期影响则由 琢i ( i=1…k)
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表示。
在通过边限协整检验方法分别得到人民币实际汇率、通货膨胀以及制造业产品出

口与房地产投资之间的长短期关系后,进一步的想法淤是:如果将它们置于同一个动

态系统中,是否仍能得到与边限协整检验结果一致的结论? 因此,我们还将建立一个

VAR 模型来考察人民币实际汇率、物价水平、制造业出口及房地产投资的整体动态关

系,这既能使我们在一个统一的系统中看到房地产业扩张影响的动态演化,也可加强

经验分析的科学性和可比性。

六摇 检验结果与分析

为考察中国房地产业繁荣是否引发了“荷兰病冶,本文分别从房地产行业投资扩

张对人民币实际汇率、通货膨胀、制造业出口的影响等三个方面展开分析。
(一)房地产业扩张对人民币实际汇率的影响

首先,我们采用边限协整检验方法考察房地产繁荣对实际汇率的长短期影响。 如

前述,我们不需要事先知晓相关变量的平稳性。于 鉴于本文使用的样本相对较小,我
们将每个变量的最大滞后期设为 4 期,并采用 AIC 准则得到每个变量的最优滞后期

数,结果列于表 2。
结果表明,贸易条件对实际汇率的长期影响显著为正,这意味着贸易条件改善带

来的收入效应强于替代效应,并引发了本币实际升值,但其短期影响不显著;而经济开

放度与实际汇率的关系不论长期还是短期均显著为负,这符合 Edwards 和 Van Wijn鄄
bergen(1987)的观点,表明贸易自由度的提高将使本币实际贬值;过度货币增长的短

期系数显著为负,长期影响不显著,该结果表明过度货币供给并未引起人民币实际升

值,这可能是由于货币冲销起到了缓解或抵消人民币实际升值的作用,这与预期不一

致,但与 Athukorala 和 Rajapatirana(2003)的结果却是相似的;汇率灵活度的提高在短

期内可导致本币贬值,这符合预期,但长期内却显著为正,可能是因为人民币升值预期

的存在导致汇率灵活度的提高和人民币升值在长期中并存。 我们所关心的房地产投

资在长期对实际汇率有显著的正向影响,表明房地产投资扩张在长期引发了人民币实

际升值,而短期内存在显著的负面影响,这可能是由于 2005 年以前人民币汇率制度僵

硬,使人民币追随美元发生了阶段性贬值,从而使房地产投资扩张对人民币实际汇率
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于

对于这一思路,作者感谢匿名审稿人的建议。
根据本文检验,所有变量的单整阶数均未超过一阶,符合边限协整检验的要求,为节省篇幅未列出。



的升值影响并未在短期内立即显现。

表 2 房地产投资对人民币实际汇率的影响:边限协整检验结果

滞后期 Dlreer Dltot Dlopen Dexmg 驻emp 驻lrrei

短期系数估计

0
0. 139
(0. 98)

-0. 239***

(4. 06)
-0. 111
(0. 71)

-0. 009
(0. 24)

-0. 042
(0. 60)

1
0. 603***

(2. 93)
0. 135**

(2. 03)
-0. 471**

(2. 51)
-0. 172**

(2. 58)
-0. 201**

(2. 57)

2
-0. 340*

(1. 90)
-0. 107*

(1. 95)
-0. 126
(1. 62)

3
-0. 068
(1. 52)

-0. 089
(1. 36)

长期系数估计

(ECMt- 1

= -1. 34(4. 89))

lreer 常数项 ltot lopen exmg emp lrrei
3. 63***

(43. 76)
0. 216**

(2. 01)
-0. 369***

(19. 33)
0. 151
(1. 40)

0. 279***

(4. 94)
0. 076***

(5. 94)

统计推断
F LM RESET CUSUM CUSUM2 调整后的 R2

5. 01 10. 19 0. 92 S S 0. 75

摇 摇 说明:括号内是 t 检验值;***、**、*分别代表在 1% 、5% 、10% 显著水平下显著;F 统计量 1% 显

著水平下的上限临界值为 3. 61,下限临界值为 2. 41;在 5% 显著水平下的上限临界值为 3. 01,下限

临界值为 1. 98。 该临界值来自 Pesaran 等(2001);LM 是拉格朗日乘数检验值,检验是否存在序列相

关;5%显著水平下的临界值是 9. 48,高于该临界值表明存在序列相关;RESET 指 Ramsey 的模型设

定检验,5%显著水平下的临界值是 3. 84,高于该临界值意味着模型存在设定误差。 下表同。

统计推断结果说明我们得到的协整关系是显著的,F 值大于 1%显著水平下的上

限临界值,LM 检验值尽管略高于 5% 显著水平下的临界值,但也能处于可接受的水

平;RESET 检验值低于 5%显著水平下的临界值,说明模型设定合理;而 ECM 系数也

显著为负,说明所得到的长期均衡关系是稳定的,该系数值越大,受到冲击后经济向均

衡调整的速度也越快;根据 Brown 等(1975)提出的对最优误差修正模型残差进行的

CUSUM 和 CUSUM2检验,淤本模型也是稳定的(以 S 标示)。
上述检验结果表明,尽管房地产业的繁荣并未(如自然资源开采一样)产生商品出

口,但其仍可在长期内引发人民币实际升值。 如前面分析,房地产投资主要通过推高国
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淤 根据该检验,如果估计模型的所有系数是稳定的,那么迭代残差的累积和将处于 5% 显著水平下的临界

值之内(由两条直线表示),由于篇幅所限,本文未报告这些图形。



内不可贸易品的相对价格影响实际汇率。 若如此,那么其也会影响国内通货膨胀。
(二)房地产业扩张对国内通货膨胀的影响

在本部分考察中,我们控制了 M2 同比增长率、GDP 同比增长率和利率等对通货

膨胀的影响,检验结果显示于表 3。
该结果显示,无论从长期还是短期来看,M2 的增长率与通货膨胀率之间均呈现出

显著的同向关系,这符合货币数量论的观点;利率与通货膨胀率之间的符号也显著为

正,说明在其他因素不变的情况下,利率提高将导致货币需求下降,这需要价格上升以

维持货币供求均衡;GDP 增长率与通货膨胀之间也呈现同方向关系,这与凯恩斯主义

货币需求的理论预期不一致,但显示出总需求增加对物价的推动作用。 此外,我们所

关心的房地产投资增加对通货膨胀也有正向促进作用,并且在短期内该影响更为显

著。 这表明,即便在控制了其他因素后,房地产投资增加仍能对通货膨胀有较显著的

推动作用,其影响渠道可能来自于对银行信贷的拉动,对投资及消费品的需求以及房

地产市场繁荣引发的房价上涨对居民生活成本的影响等。

表 3 房地产投资对通货膨胀的影响:边限协整检验结果

滞后期 Dinf Dgm2 Di Dggdp Dgrei

短期系数估计
0
摇

0. 113***

(3. 09)
1. 037***

(3. 09)
0. 222***

(2. 91)
0. 042**

(2. 49)

长期系数估计
(ECMt- 1 =

-0. 284(4. 04))

inf 常数项 gm2 i ggdp grei

-0. 253***

(3. 71)
0. 400**

(2. 36)
3. 66***

(3. 46)
0. 78**

(2. 55)
0. 148*

(1. 90)

统计推断
F LM RESET CUSUM CUSUM2 调整后的 R2

5. 21 3. 10 1. 27 S S 0. 60

统计推断中 F 值超过了 1%显著水平下的上限临界值,模型的误差修正项系数显

著为负,说明长期均衡关系存在且稳定,模型系统在外部冲击后能向其长期均衡关系

收敛。 此外,LM、RESET、CUSUM 等各项统计推断均显示模型稳定且设定合理。
根据上述分析,我们证实了房地产投资对人民币实际汇率和通货膨胀均有显著影

响。 这意味着其可能已影响中国制造业的出口活动,因为人民币实际升值和物价上涨

等都是削弱制造业出口竞争力的重要因素。 那么实际是否如此?
(三)房地产业扩张对出口的影响

本部分从劳动密集型、资本密集型及技术密集型产品出口等 3 个角度来考察房地
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产行业的繁荣是否对出口存在不利影响,检验结果列于表 4 ~ 6。
对 3 类产品出口的检验结果表明,无论长期还是短期,出口价格相对于进口价格

的提高对各类型产品出口均有不利影响,人民币实际升值对各类型产品出口均产生抑

制作用。 美国人均 GDP 对中国劳动密集型产品出口有显著的短期影响,对资本密集

型产品出口有显著的长期影响,而对技术密集型产品出口的影响在长短期不显著。 房

地产投资对各类型产品出口的影响也存在一定差异:对劳动和资本密集型产品出口的

影响无论长短期均有显著不利影响,但对技术密集型产品出口的影响不显著。
表 4 ~ 6 的各项统计推断显示,F 值均超过了 1%显著水平下的上限临界值,且误

差修正系数均显著为负,说明 3 个结果中各变量之间均存在确定且稳定的协整关系。
除了对技术密集型产品出口的检验中 RESET 略高于 5% 显著水平下的临界值外,其
余各项统计推断显示模型设定基本合理且稳定。

表 4 房地产投资对劳动密集型产品出口的影响:边限协整检验结果

滞后期 Dlliexp_gdp Dltot Dlgdpusa Dlreer_res 驻lrei_gdp

短期系数估计

0
摇

-1. 122***

(3. 44)
0. 270
(0. 34)

-1. 180***

(4. 36)
-0. 316**

(2. 01)

1
0. 422
(1. 47)

1. 960***

(2. 87)

2
1. 252
(1. 70)

长期系数估计

(ECMt- 1

= -0. 68(5. 37))

lliexp_gdp 常数项 ltot lgdpusa lreer_res lrei_gdp
-11. 626***

(2. 88)
-2. 727***

(6. 52)
0. 620
(1. 50)

-1. 734***

(7. 36)
-1. 163***

(7. 95)

统计推断
F LM RESET CUSUM CUSUM2 调整后的 R2

5. 05 4. 40 1. 75 S S 0. 53

本部分的检验结果显示,房地产繁荣对劳动密集型和资本密集型产品出口均有显

著的不利影响,而对技术密集型产品出口的影响则不显著。 这实际上与“荷兰病冶的
“症状冶是相符的,即其对传统制造业出口的打击实际上会更大。 因为传统制造业产

品的技术附加值相对较低,在市场上面临的竞争更为激烈,且在产业结构调整中处于

末端地位,故在面对房地产业的高利润吸引时,将要素转移至该行业就成为企业转型

的良机,转型的机会成本小。 相对而言,技术密集型产品尽管前期投资较大,风险较

高,其投资似乎更容易受到房地产繁荣的吸引,但实际上如果该行业内产品一经投产,
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由于有相对较旺盛的市场需求和稳定的订单来源,技术的垄断性可使其获得更高的产品

附加值。 在产业结构中,该产业处于前端地位,符合政府政策的鼓励方向,能获得相关的

支持,故技术密集型行业内企业转向房地产业的机会成本较前两类行业的企业更大。 这

或是为何房地产繁荣对技术密集型产品出口影响不显著的原因。

表 5 房地产投资对资本密集型产品出口的影响:边限协整检验结果

滞后期 Dlciexp_gdp Dltot Dlgdpusa Dlreer_res 驻lrei_gdp

短期系数估计

0

摇

-4. 140***

(6. 98)

0. 860

(0. 69)

-1. 903***

(3. 49)

-1. 016***

(3. 27)
1

摇

0. 206*

(1. 92)

-0. 811

(1. 69)
长期系数估计

(ECMt- 1 =

-0. 56(6. 99))

lciexp_gdp 常数项 ltot lgdpusa lreer_res lrei_gdp
-60. 379***

(6. 45)

-7. 444***

(6. 39)

5. 047***

(5. 36)

-1. 815***

(3. 06)

-3. 421***

(8. 22)

统计推断
F LM RESET CUSUM CUSUM2 调整后的 R2

3. 86 3. 78 0. 74 S S 0. 77

表 6 房地产投资对技术密集型产品出口的影响:边限协整检验结果

滞后期 Dltiexp_gdp Dltot Dlgdpusa Dlreer_res 驻lrei_gdp

短期系数估计

0

摇

-1. 098***

(3. 16)

-0. 526

(1. 34)

-1. 019***

(2. 97)

0. 028

(0. 18)
-0. 270**

(2. 24)

0. 731***

(2. 77)
长期系数估计

(ECMt- 1 =

-0. 39(4. 25))

ltiexp_gdp 常数项 ltot lgdpusa lreer_res lrei_gdp
10. 260

(0. 82)

-2. 820***

(3. 81)

-1. 351

(1. 08)

-4. 309***

(5. 66)

0. 073

(0. 18)

统计推断
F LM RESET CUSUM CUSUM2 调整后的 R2

4. 01 8. 57 4. 32 S S 0. 59

摇 摇 (四)房地产业扩张与荷兰病:一个动态分析

本文再通过建立 VAR 模型,从整体上综合考察房地产业扩张与实际汇率、通货膨

胀以及制造业出口的动态关系,即将产品出口( lexp_gdp,本文将对整体及 3 种类型产

品出口分别进行分析)、人民币实际有效汇率( lreer)、物价指数( lcpi)以及房地产投资

( lrei_gdp)等放入如下的一个动态系统中:
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爪 t = C t + 椎爪 t -1 + Ut (29)
摇 摇 其中 Z t是由变量 lexp_gdp、lreer、lcpi、lrei_gdp 构成的 4伊1 向量矩阵,椎 是 4伊4 系数

矩阵,Ut是 4伊1 服从独立同分布的随机干扰项矩阵。 根据 SBIC 准则,我们将该 VAR
模型的滞后期设为 1 期。 我们首先在无约束的条件下估计(29)式,随后结合各变量

之间的理论关系与前文分析结果,将 椎 矩阵中不显著的系数限制为 0,最后得到如下

VAR 系统:
lexp_gdpt

lreert
lcpit

lrei_gdp

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û
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ú
ú
ú
ú
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+
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lexp_gdpt -1

lreert -1
lcpit -1

lrei_gdpt -

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú

1

+

u1t

u2t

u3t

u4

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú

t

(30)

摇 摇 该系统既反映了各内生变量与自身滞后项之间的关联,也反映了与其他变量的理

论关系:本币实际升值和房地产投资增加对后期制造业产品出口具有不利影响;国内

价格及房地产投资提高均会引发本币的实际升值,根据前文分析,物价指数也会因房

地产业投资扩张而上升。 在实际分析中,我们分别将制造业总体( lmexp_gdp)、劳动密

集型( lliexp_gdp)、资本密集型( lciexp_gdp)、技术密集型产品出口( ltiexp_gdp)替换

(30)式中的 lexp_gdp,得到 4 个 VAR 模型(各模型均通过了稳定性检验)。淤 为节省

篇幅,我们略去各 VAR 模型结果,只列出基于此而得到的几个主要脉冲响应关系。
图 1 基本上印证了前文分析的结论。 子图(1)显示房地产投资的正向冲击将使

实际汇率发生先下降而后上升的走势,95%的置信区间反映了房地产投资在约 5 期内

显著引发了人民币实际贬值,随后又在 20 期左右使其显著升值,这与边限协整检验中

得到的房地产投资与人民币实际汇率之间的长短期关系是一致的。 房地产投资的正

向冲击对 CPI 的影响也是显著的,子图(2)显示该影响可持续 20 期左右。 子图(3)显
示,CPI 的正向冲击可使人民币发生实际升值,其显著影响可持续约 10 期。 不过为何

对 CPI 的正向影响未首先促使人民币升值? 这可能是由于人民币汇率制度在 2005 年

前的僵化使人民币追随美元的持续贬值所致,而子图(1)中人民币在起初的实际贬值

表明,该影响应当超过房地产投资通过 CPI 对人民币实际汇率的影响。 子图(4) ~
(6)显示,人民币实际升值对各类型产品出口均有负面影响,且该影响均会显著地持

续 10 期以上。 相对而言,人民币实际升值对资本密集型产品和劳动密集型产品出口

的负面影响会更快显现,而对技术密集型产品的负面影响则较缓慢和较轻。
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图 1摇 房地产投资与“荷兰病冶:冲击与响应

说明:各图中阴影区为 95%的置信区间。 在(9)个子图中,(1)、(2)、(3)是基于制造业

总出口与人民币实际汇率、物价指数、房地产投资等变量构成的 VAR 模型而得到的(经验证,

我们发现子图(1)、(2)、(3)反映的动态关系在其余 3 个 VAR 模型中的形态和显著性情况与

此基本相同,为节省空间未列出);而(4)、(7)是基于劳动密集型产品出口与它们构成的 VAR

模型得到的;(5)、(8)是基于资本密集型产品出口与它们构成的 VAR 模型得到的;(6)、(9)

则是基于它们与技术密集型产品出口构成的 VAR 模型得到的。 此外,制造业总出口对房地

产投资提高的反应也经历了先显著促进,而后转为显著为负的过程,为节省篇幅也未列出。

子图(7) ~ (9)显示,房地产投资对制造业出口的影响经历了先正后负的过程。
其对劳动和资本密集型产品出口的负面影响均显著,且对劳动密集型产品出口的负面

影响较资本密集型产品出口更早发生,而对技术密集型产品出口的负面影响则未能在
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5%的显著水平下显著,这与前文的结果是一致的。 但与边限协整检验的短期结果略

有不同的是,房地产投资增加在短期内对制造业出口有显著的促进作用,这可能是由

于在此处的分析未控制影响制造业出口的其他变量,如国外需求、贸易条件等所致。
此外,子图(1)显示的人民币短期贬值也应对制造业出口有促进作用。

VAR 模型的动态分析与前文边限协整检验的结论基本一致,表明本文的检验结

果是稳健的。 综合而言,这些结论证实了本文的判断,即房地产投资引起了物价上涨,
同时也推动了人民币实际升值,这些因素连同其高利润对资源的吸引,对制造业产生

了一定的负面影响。
本文由此揭示了:“荷兰病冶并不一定只由自然资源开采或资本流入引发,当受到

利益的吸引,资本或劳动力等要素资源向某个部门的过度集中,都有可能给其他部门

带来不利影响。 本文提到的房地产行业的扩张,在客观上就通过资源转移、本币实际

升值等渠道影响了制造业的发展,这在本质上也是一种“荷兰病冶。

七摇 总结

本文从理论上阐释了房地产业繁荣如何引发制造业的“荷兰病冶,并通过经验分

析指出:中国房地产业的扩张在一定程度上引发了本币实际升值、物价上涨,并对制造

业产品出口产生了负面影响。 我们发现,房地产业的投资扩张对劳动密集型和资本密

集型产品出口的负面影响十分显著,而对技术密集型产品出口的影响则不显著。 由此

可见:“荷兰病冶未必只因资源开采而产生,作为不可贸易部门的房地产业的繁荣和扩

张也会诱发“荷兰病冶。 实际上,任何一个行业的扩张所引发的资源过度集中都可能

会给自身和其他行业带来负面影响,因此政府的政策应避免造成资源的过度集中。 以

往政策针对全行业、产品生产进行补贴的做法造成了资源的过度拥入和浪费,合理的

做法应将支持给予行业内有实力的技术研发活动。
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