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正规金融发展对浙江省经济增长影响的实证研究 
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( 1．浙江科技学院 经济管理学院，浙江 杭州 310023; 
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【摘 要】尽管有较多文献研究了民间金融对推动浙江经济增长的重要作用，但探讨正规金融发展对浙江经济增

长作用的文献不多。文章以改革开放以来的数据为样本，通过构造总量模型从实证上研究了正规金融发展对促进浙

江省经济增长的总效应，通过构造因素模型分别研究了正规金融发展对促进城乡居民消费、社会固定投资总额和社

会净出口的具体效应。结论一致表明，正规金融发展对浙江经济增长的作用不显著。适应于国有经济体系下的金融

结构与当前浙江的经济结构出现的不匹配，是以国有银行为主的正规金融对浙江经济增长影响不显著的根本原因。 
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一、引言 

从很多方面来看，浙江是一个比较特殊的省份。首先，它是人均 GDP 处于全国前列的省份; 其次，它也是一个民营经济非

常发达的省份，民营经济在浙江经济中发挥着无可替代的作用。截止到 2008 年上半年，浙江民营企业为全省创造了 70% 的生

产总值、60% 的税收、76% 的出口，以及 90% 以上的新增就业岗位。
① 

但自 2008 年下半年美国发生金融危机以来，国际经济陷入衰退状态，浙江经济的持续增长也受到了严重挑战。据国家统

计局统计，2009 年一季度浙江省经济增长率为 3.4% ，远低于国家 6.1% 的平均水平，增幅较去年同期回落 8.4% 。而西部 12 

省区中，除了甘肃和宁夏，其余各省或自治区一季度 GDP 均高于全国平均水平，其中贵州、陕西等 5 省经济增长幅度达到了

两位数。如此一来，单从 2009 年第一季度的数据来看，浙江经济失去了以往引擎的角色
②
，拖了全国经济的后腿。另外，从不

同产业来看，第一产业增长 2% ，第二产业下降 3% ，第三产业增长 11.4% 。不难发现，以民营经济为主的第二产业明显影响

了浙江经济的整体增长。 

当然，已有不少学者将第二产业的负增长归结为浙江经济的外向型特征过于明显。很多外向型的民营企业遭遇到了前所未

                                                           
① 数据来源: http: / /www． zj． xinhuanet． com/website/2008 － 12 /15 /content_15185635． Htm。 

② 从改革开放以来的数据看，浙江生产总值从 1978 年的 123． 72 亿元到 2007 年的 18638 亿元，翻了 150 倍，从 1978 年 

的全国第 12 位跃居全国第 4 位，确实对中国经济的发展起到了很大的贡献。 

③民营企业因资金链短缺引起的倒闭现象频频出现，如在 2008 年 11 月，绍兴印染行业龙头企业、全国最大的印染企 

业—浙江江龙控股集团几乎在一夜间轰然倒闭、董事长陶寿龙夫妻逃跑失踪，等。 
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有的出口障碍，国际定单骤然减少。产品市场需求的显著下降必然导致民营企业出现资金紧缺，在缺乏正规金融有效支持的情

况下，很多民营企业为了及时获得正常的周转资金，避免出现资金链断裂的危险，往往被迫不计财务成本地寻求民间信贷。最

后，在现金流短期内无法改善的情况下，很多企业陷入财务困境的恶性循环，直至企业破产。
③
 

在这里，暂且不讨论外向型经济的优劣，我们认为值得讨论的另一个问题是，在民营企业资金周转不灵甚至将要破产倒闭

的时候为什么少有正规金融积极施以援手?
①
在过去几十年中，正规金融在浙江经济发展中到底起到了什么样的作用? 从国内的

研究现状来看，尽管已有大量的文献研究了浙江民营经济和民间金融等相关问题，但直接考察浙江正规金融对浙江经济增长影

响的实证研究不多。 

二、金融发展与经济增长关系的研究综述 

在国外，金融发展与经济增长关系的讨论由来已久，主要的争论最早可以追溯到上世纪 30 年代 Schum-peter 和 50 年代 

Robinson 等人的研究。但他们的研究是理论性的，并没有获得相应实证研究的支持。自上世纪 60 年代末以来，经济学家们在

这一领域做了大量的开创性研究，最具代表性的有金融结构理论、金融深化理论以及上世纪 90 年代建立在内生经济增长理论

基础上的金融内生理论。大量的研究表明，金融发展对经济增长具有积极作用。 

在国内，直至改革开放以来，国内的学者们才开始较多地关注中国的金融发展能否及如何促进经济增长的理论问题。在上

世纪 80 年代至 90 年代初，国内学者大多从货币交易、贷款创造和信用扩张等货币角度探讨金融发展对我国经济增长的积极

意义。但金融发展与经济增长的理论与经验研究直到 90 年代中后期才广泛地开展起来( 潘文卿和张伟，2003) ，
［1］

经济学家们

开始利用各类实证的工具研究金融中介和金融市场对经济增长的作用。 

从研究结论来看，不同文献存在一定的差异。尽管有研究认为两者关系不显著甚至负相关，但大多的观点支持金融发展对

经济增长的促进作用，只不过这种作用机制的发挥可能需要某种前提条件而已。韩廷春( 2001)
［2］

认为中国金融深化对经济的影

响程度在时间上具有阶段性，张军和金煜( 2005)
［3］

则发现这种影响存在依东部、中部和西部区域分布的梯度性，赵振全等( 2007)
［4］

认为两者是非线性关联等。 

从研究内容来看，现有文献中除了一部分检验金融发展与经济增长的因果关系外，还有一部分文献进一步研究了金融发展

促进经济增长的内在逻辑机制。也就是说，金融发展可能会通过某种具体的传导机制来影响经济增长，如影响社会资本形成水

平、投资效率和储蓄向投资转化效率、金融结构与经济结构的匹配程度、信用扩张激励下的投资驱动、促进技术扩散与转移、

吸引 FDI 和促进 FDI 外溢等。 

尽管国内外文献较多地研究了金融发展与经济增长的相关关系以及对应的作用机制，但大多实证文献并未在区分正规金融

和非正规金融的基础上进行分类研究，这样得到的结论不仅可能是比较含糊的，而且也缺乏足够的政策价值。其次，大多的文

献侧重于从投资的角度来研究金融发展对经济增长的影响和作用机制，缺少消费层面的研究，因而是比较片面的。 

三、研究思路与模型构建 

从具体的作用机制来看，金融发展对经济增长的影响渠道是多方面。一个高效的金融系统可以为企业提供支付系统提高企

业间交易效率; 可以为企业提供资金供给加速投资资金的获取，促进社会投资; 也可以利用信息优势为企业和居民的资金交易

需求充当交易中介，减少交易成本; 可以通过各种金融创新满足经济主体的其他各种投资需求，提高企业与居民的财务收入或

收入预期，促进社会消费。 
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为了便于考察金融发展是如何通过影响消费和投资来促进经济增长的，在本 文的研究中，我们将建立两个层次的模型，即

总量模型和因素模型。前者用于考察金融发展对经济增长影响的总效应，后者则分别从投资、消费和净出口角度去考察金融发

展对经济增长影响的具体效应。值得一提的是，如无特殊说明，本文的数据均来自 2004 － 2008 年各期《浙江省统计年鉴》。

同时，考虑到物价因素，所有的价值量指标都经过消胀处理。 

( 一) 总量模型与指标设计 

总量模型主要用于测度金融发展对浙江经济增长影响的总体效应。模型具体形式如下。 

 

式中，lg dp 是浙江省历年 gdp 的对数值。这里取对数的主要原因是考虑到数据的平稳性和系数的经济含义，如无特别说

明，下边各式的变量前带字母 l 的变量均为取对数后的数值。 

衡量金融发展 fnnd 的代表性指标有麦氏指标和戈氏指标。麦氏指标为广义货币存量与 gdp 的比率，即 M2 / gdp。在浙江

金融发展问题的研究中，由于受到数据资料的限制，既无法收集到浙江历年的 M2资料，也无实际上的必要性，因为 M2具有较

强的区域流动性，无法用该指标准确衡量一个地区的金融发展程度。戈氏指标，又称金融相关比率，是一国全部金融资产价值

与其 gdp 之比，被国内大多研究用来度量区域金融的发展指标。在本文的研究中，由于我们讨论的是正规金融，因此在借鉴戈

氏指标同时，只将银行的存贷款余额来代替浙江的全部正规金融资产价值，也就是选择( ( deposit + loan) /gdp)it来反映浙

江的正规金融发展水平 fnnd。 

变量 Xit为模型的控制变量，用于控制除金融发展因素之外的影响浙江 gdp 的其他因素。考虑到改革开放对浙江经济影响

显著的事件有经济体制的市场化改革以及伴随着这一过程出现的产业结构的转型升级，因此，将浙江经济的产权结构和产业结

构作为主要控制变量列入模型。产权结构用城镇私营和个体从业人员在所有从业人员中所占比重表示，记作 prs; 产业结构用

第一产业增加值在 gdp 中所占比重表示，记作 ids。考虑到经济的开放度可能也会影响浙江的经济增长，因此也将它列入总量

模型的控制变量，记作 open。 

( 二) 因素模型与指标设计 

作为总量模型的进一步深化，因素模型主要考察金融发展是如何影响浙江经济增长的各个组成部分。迄今为止，大多的实

证研究往往从企业层面或供给层面考察金融发展是如何通过促进社会资本积累或提高投资效率来促进经济增长，缺少或忽视了

从需求层面来实证研究金融发展对经济增长的影响。因此，我们借鉴 gdp 的支出法核算思路，构造了需求模型、投资模型和净

出口模型三个因素模型，以便从需求、投资和净出口三个方面全方位地考察金融发展对经济增长的作用。 

1． 需求模型 

在需求模型中，将金融发展 fnnd 作为影响居民消费性支出的因素。根据凯恩斯的绝对收入假说，我们还将居民当期的可

支配收入 inc 也作为需求函数的主要变量。另外，考虑到金融发展和居民的收入可能会对消费性支出产生一定的交互作用，引

入金融发展与收入的交叉项 inc × fnnd。需求模型的具体形式如下: 

                                                           
①当然目前对企业出现资金链困难进行救助的银行也不少，但这些银行基本上都是政府强势推动的。根据我们的观 

察，在这次金融危机下企业出现经营困境的时候，釜底抽薪的银行多，雪中送炭的少。 
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当前金融体系具有显著的城乡二元结构特征，同一金融体系对城乡居民的收入及消费性支出的影响可能具有不同的作用，

故将需求模型进行分类处理，分别建立农村模型和城镇模型。在农村模型中，对应的收入指标为浙江农民的人均纯收入 inc_r，

在城镇模型中则为城镇居民人均可支配收入 inc_c。 

因此，城镇模型和农村模型具体形式如下: 

 

2． 投资模型和净出口模型 

在投资模型和净出口模型中，自变量为金融发展 fnnd，控制变量 Xit与总量模型相同，分别为产权结构 prs、产业结构 ids 

和经济开放度 open。 

 

四、实证结果分析 

( 一) 总量模型实证结果 

如表 1 所示，四个总量模型均表明，自改革开放以来，金融发展无论是对浙江省 gdp 的作用，还是对人均 gdp 的推动，

效果都是不显著的。这一结果意味着，从经济总量来看，浙江案例无法提供足够的证据表明传统金融发展理论所宣称的金融推

动功能。 
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从控制变量来看，经济系统的产权结构和产业在模型中呈现高度显著，基本在 5% 水平上显著，表明它们是推动经济增长

的显著因素。从具体的作用系数来看，城镇私营和个体从业人员在所有从业人员中所占比重增加一个百分点，GDP 或人均 GDP 将

提高约三到四个点。第一产业增加值在 gdp 中所占比重减少一个一个百分点，GDP 或人均 GDP 将提高约七个点。由此看来，

从改革开放以来，私有化改革和产业结构的转型升级是浙江经济得以快速发展的主要原因。 

( 二) 因素模型实证结果 

表 2 结果反映了金融发展对城乡居民消费性支出的影响。从模型一和模型二的实证结果来看，金融发展对城镇居民的消费

性支出具有显著的抑制作用，金融发展水平提高一个百分比，消费性支出将会降低 0.0834 个点。这个结论似乎与金融发展的传

统观点有出入，因为我们通常认为金融发展程度的提高会改善人们的收入水平或收入预期，进而增加人们当前的消费性支出。

但事实也未必如此，可能的一个原因是，尽管金融发展对浙江省城镇居民的整体收入效应显著，但问题在于这种收入效应导致

了较大的贫富差距，而贫富差距的拉大将导致社会财富集中于小部分人手中，大部分城镇居民的相对收入减少，从而降低了社

会整体的消费性支出。模型三和模型四表明金融发展对农村居民的消费性支出影响不显著。从四个模型来看，收入始终是城乡

居民消费性支出的显著影响因素。从具体的作用来看，当城镇居民的可支配收入增加一个点时，消费性支出约提高 0．95 个点

以上; 当农民纯收入增加一个点时，农民消费性支出约增加 0．85 个点。无论是对城镇居民还是对农村居民，收入和金融发展

对消费性支出的影响不存在显著的交互关系。 

 

表 3 所示，金融发展对浙江省固定资产投资的促进作用不显著。因此，浙江省现有的以国有银行为主体的金融体系在全社

会资本积累中没有发挥相应的资本积累效应。从控制变量来看，除了外贸依存度作用不显著外，所有制结构和产业结构的作用

非常明显，变量的显著性水平基本上都在 5% 以内。从具体的数量来看，城镇私营和个体从业人员在所有从业人员中所占比重

增加 1% ，GDP 或人均 GDP 将提高约 5．9% 。第一产业增加值在 gdp 中所占比重下降一个一个百分点，GDP 或人均 GDP 将

提高约 8．7% 。这就表明私有经济的快速发展和产业结构转型升级是改革开放以来浙江省固定资产投资获得显著增长的主要原

因。 
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同样，金融发展对净出口的影响也不显著，至少可以说明金融发展对外向型企业的支持作用不够显著。从控制变量的作用

来看，所有制结构对净出口作用不显著，产业结构对促进净出口增长具有显著作用。具体而言，改革开放以来的数据表明，第

一产业比重减少一个点，净出口可以比原先增长约 17 个点，意味着第二产业和第三产业对浙江净出口的拉动作用非常显著。 

五、正规金融发展对浙江经济增长作用不显著的一个解释 

无论从产业的变迁角度，还是从产业的功能角度，金融作为第三产业，总是为当地经济发展所派生的金融需求服务的。在

经济系统中，不同的经济结构决定了不同的金融需求结构。因此，只有金融体统提供的金融供给结构与这种金融需求结构相匹

配，这种金融系统的供给才可能是高效率的。否则，两者的不匹配必然意味着金融资源的浪费和金融系统的低效率。 

改革开放以来，民营经济对浙江经济发展的贡献，正如其在浙江经济中所占的比重，随着时间的推移越来越明显。民营企

业作为金融市场的一种交易主体，在很多方面与国有企业相比具有明显的差异。首先，民营企业相对较小的资产规模决定了其

融资规模一般不会太大。同样，民营企业的小规模经营也决定了其很难提供正规金融所需的足够抵押和担保。其次，民营企业

经营往往不透明，难以提供国有银行所需的各类硬信息。因此，以民营企业为主的浙江经济就要求提供一种与这种独特的经济

结构相匹配的金融系统。 

大量的研究表明，在小额信贷市场，非正规金融是一种相对有效率的融资方式。首先，从经营的方式来看，它具有较低的

边际贷款成本。非正规金融为了尽可能的规避可能的法律风险，大多采取地下的运作模式。跟正规金融相比，这种模式好处的

优势之一在于不需要太多的固定资本、人力资本，不需要交纳规定的相关税费等其他运营成本。其次，从非正规金融机构的组

织结构来看，非正规金融机构企业规模小，组织层次低，因而具有较低的委托代理成本。再次，从交易的过程来看，非正规金

融不需要对方提供足够的抵押和担保条件，交易的实现仅仅是通过双方长时间直接或间接交往建立起来的地缘、人缘和亲缘关



 

 7 

系，因此，具有较低的信息搜索成本和交易成本。非正规金融具有的这些特点不但可以为数量众多的民营企业提供了交易的便

利性，而且也可以获得更低的融资成本。如图所示，在贷款规模小于 OQ 的小额信贷市场，非正规金融具有天然的融资优势
①
。 

 

然而，在浙江经济结构出现明显变动的情形下，浙江的金融结构并未作出适应性的调整。这就意味着，浙江现有的金融结

构可能无法满足当前经济结构所决定的金融服务需求。事实上，从浙江目前的金融结构来看，以国有银行为主体的正规金融占

整个金融市场的绝对比重，这与我国其他省份并无太大的区别。从中国的经验来看，林毅夫和姜烨( 2006)
［5］

认为，中国银行业

结构形成的逻辑起点是重工业优先发展的赶超战略，其演变过程与经济发展和转轨过程中国有企业在经济中的作用和地位密切

相连，发展战略以及经济结构的变化是中国银行业结构演变的主要决定和影响因素。显然，在国有经济比重高的经济体制下，

这种以国有银行为主体的金融结构是有效的，但在以民营经济为主的浙江经济体系下，这种金融供给结构无法满足当地经济结

构决定的金融需求结构。因此，适应于国有经济体系下的金融结构与当前浙江的经济结构出现了不匹配，这是当前以国有银行

为主的正规金融对浙江经济增长影响不显著的根本原因。 

六、研究结论 

从经济总量来看，正规金融发展对浙江省的经济增长作用不显著。这一结果意味着，浙江案例无法提供足够的证据表明传

统金融发展理论所宣称的金融推动功能。而实证表明，私有化改革和产业结构的转型升级是促进浙江经济快速发展的主要原因。 

从具体作用看，金融发展对城镇居民的消费性支出具有显著的抑制作用，对农村居民的消费性支出影响不显著，同样，对

浙江省固定资产投资和净出口的影响也不显著。从控制变量的实证结果来看，私有经济的快速发展和产业结构转型升级是改革

开放以来浙江省固定资产投资获得显著增长的主要原因。但两者对净出口的影响却存在差异，所有制结构对净出口作用不显著，

产业结构对促进净出口增长具有显著作用。 

理论分析表明，在浙江民营经济快速发展的背景下，浙江金融结构与经济结构的不匹配是导致正规金融发展对经济增长作

用不显著的主要原因。因此，如何更好地满足当前浙江经济结构决定的金融需求是未来浙江金融体系重构的关键所在。 

本文是对浙江正规金融对经济增长影响的初步研究。遗憾的是，由于缺少浙江省信贷数据的详细资料，如无法获得按所有

制和产业划分的公开信贷数据，就无法对实证结果进行更深层次的细分研究。 
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