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金融发展与经济增长的时空演进特征研究

——基于长三角的实证分析
*1

周惠民 林海涛

【内容提要】：该文对长三角金融发展与经济增长的时空演进特征及其空间作用机制进行了探讨。结果表明：二

者指数呈现稳步上升的趋势，并形成倒 U 型空间分布格局。然而，两指数空间重心呈现反向演进态势，且重心偏离

度持续扩大。空间相关性分析显示二者全域上的低水平空间集聚特征与局域上的非典型空间分布格局。金融危机之

后，金融发展加速与经济增长放缓形成了鲜明对比，二者的空间匹配程度与空间相关性减弱，应当警惕金融资源游

离实体经济，形成经济的“脱实向虚”。
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一、引言与文献回顾

当前，我国经济面临下行压力，经济新常态凸显，虚拟经济与实体经济失衡问题突出（张成思、张步昙，2015），如何有

效发挥金融支持实体经济的增长成为各界关注的焦点。同时，随着我国金融体制改革的不断推进以及区域要素流动藩篱的逐步

破除，金融市场化程度不断提升，区域金融要素的流动愈加频繁，由此，在经济结构调整转型中如何优化区域金融资源配置，

从而提高金融资源的生产效率，支持实体经济的持续增长，进而推进金融发展与经济增长协同并进显得尤为重要（龚强等，2014；

冉芳、张红伟，2016）。基于此，从时空维度，理清危机前后金融发展与经济增长的时序特征与空间分布格局，探寻二者的空

间作用机制，将有助于进一步发挥金融发展推进实体经济增长的催化功能。同时，考虑长三角作为我国综合实力最强的经济区

以及金融改革的中心，以该区为切入点研究金融发展与经济增长的时空特征更具有代表性，亦可以为其他地区推进经济与金融

的良性互动提供借鉴。

金融发展理论的研究最早可追溯到 Schumpeter（1911）的相关研究，其认为金融的融资功能可为企业家进行技术创新提供

资本支持，从而促进经济的增长。随后，Goldsmith（1969）基于实证视角的开创性研究、Gurley 和 Shaw（1955）的金融抑制

理论以及 McKinnon（1973）的金融深化理论等进一步论证了金融发展对经济增长的促进作用，并由此开启了金融发展理论的研

究热潮。尔后，20世纪 90 年代以来，内生增长理论对金融发展的经济增长效应机制作出了深刻剖析，认为金融要素通过影响储

蓄水平、投资决策、市场分工、企业家精神、教育投入来提高技术创新水平，进而推动经济的增长（Fisman＆Love，2004；Levine

＆Rubinstein，2013；李健、卫平，2015）。然而，Lucas（1988）与韩廷春（2001）等学者认为金融发展对经济增长的作用被

过度夸大，二者的关系是与地区的经济发展水平、市场化程度以及法制化程度有关（李延凯、韩廷春，2011；Samargandi et al，

2014；刘金全、龙威，2016）。值得关注的是，考量我国区域经济与金融具有时空性、层次性、吸引与辐射性、环境差异性等
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属性，周丽丽（2014）、张雪芳、戴伟（2016）等学者开始从空间区域视角来研究金融发展与经济增长的关系，特别是分东、

中、西三大区域对我国金融发展与经济增长区域差异进行了深入剖析。

与已有研究不同的是，本文从时空演进的视角对金融发展与经济增长的关系进行分析。一方面，通过构建空间重心模型分

析金融发展与经济增长的空间平均中心，合理判定经济与金融的匹配度，借此探明是否存在经济金融化与投机化趋势；另一方

面，运用全域相关分析与 Moran 散点图对二者的空间作用机制进行深入的剖析。此外，分不同时间段剖析危机前后二者的时空

演进态势，亦可为后续金融体制改革提供基于空间维度的有益参考。

二、模型构建与数据说明

1．模型构建

（1）空间重心模型。借鉴吴建寨等（2015）、郭玉晶和宋林（2016）的空间重心统计分析技术，构建空间重心模型，展现

长三角地区金融发展与经济增长空间演化趋势。计算公式如下：

其中，xi为长三角金融发展（经济增长）在第 i个市的经度坐标，yi则为相应的纬度坐标；Ti为第 i个市的金融发展（经济

增长）水平；X 为长三角金融发展（经济增长）的重心经度坐标 XF（XE），Y 则为相应的重心纬度坐标 YF（YE），展现金融发展

与经济增长的空间轨迹特征；C取值 111．111，是将经纬度距离转换为平面距离的转换系数；D 为空间重心偏离度，反映长三角

地区金融发展与经济增长的空间重心偏离程度，体现二者空间不匹配程度。

（2）空间相关性模型。借鉴逯进、周惠民（2014）的研究思路，利用 Global Moran’s I 指数分析本区域经济增长与相邻

区域金融发展的空间相关性，从总体上体现相邻区域金融发展与本区域经济增长的空间作用机制。计算公式如下：

其中，若 I为正值，则表明本区域经济增长与相邻区域金融发展具有正的空间相关性，具有一定的空间集聚特征，即高（低）

经济增长与高（低）金融发展相邻；若 I 为负值，则表明存在负的空间相关性，显现空间离散特征，即高（低）经济增长与低

（高）金融发展相邻；若 I的值为 0，则各个区域间观测值呈随机分布；Ei、Fj分别为第 i个区域经济增长及其相邻区域 j的金

融发展水平；n为所观察的区域个数，本文为长三角 25 个市；Wij为采用 Q邻接规则设定的空间权重矩阵，衡量数据的空间邻接
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关系。另外，通过 999 次蒙特卡罗模拟确定 P 值，可对“区域观测单元的观测值之间不存在空间相关性”的原假设进行显著性

检验。此外，进一步运用 Moran 散点图可从局域视角展现各区域的空间分布模式及其非典型特征（图 1）。其中，纵坐标金融发

展空间滞后值是指运用空间权重矩阵计算的金融发展空间加权平均值，体现相邻区域的金融发展水平。

2．数据说明

确定研究时序为 2000—2014 年，并构建金融发展与经济增长量化指标集（表 1），形成长三角
①2
所辖两省一市（江苏省、

浙江省、上海市）15年的面板数据。同时为了更好审视金融危机前后经济金融实践所面临的新态势，将研究时序进一步划分为

2000—2007 年、2008—2014 年两个时段。需要指出的是，考虑我国融资渠道中，间接融资比重过高，直接融资不足
②3
，且证券

市场发展时间短，受到国家政策的严格管制，无法将其按照地区进行合理分割（李青原等，，对经济增长的影响较弱（李富强

等，2008），故在度量金融发展时舍弃了衡量证券市场发展的指标。数据主要源于长三角各省市历年统计年鉴、中经网数据库、

中国区域统计年鉴、中国城市统计年鉴及 wind 数据库等。

2 ① 为便于后续研究，将长三角各市进行一定的区域划分，其中，苏南（SN）为南京、无锡、常州、苏州、镇江等三市；苏中

（SZ）为南通、扬州、泰州等；苏北（SB）为徐州、连云港、淮安、盐城、宿迁等；浙东北（ZDB）为杭州、宁波、嘉兴、湖州、

绍兴、舟山等；浙西南（ZXN）为温州、金华、衢州、绍兴、丽水等；上海（SH）单独作为一个区域。由此，与传统长三角仅考

虑上海、苏中、苏南、浙东北等 16 市相比，本文研究区域拓展为泛长三角，也即江苏、浙江、上海所辖全部 25 个市。

3 ② 以 2014 年为例， 全国人民币贷款、外币贷款、委托贷款与信托贷款等间接融资的社会融资规模占总社会融资规模高达

79．9％，而长三角地区更是高达 81．6％，其中上海为 89．6％、浙江为 82．4％、江苏为 76．4％。
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三、时空特征解析

1．时序特征

运用 AHP 分析法确定表 1 量化指标的权重。同时将各指标原始数据进行极差标准化处理，进而对经标准化的数据及其相应

权重加权求和，得到长三角各市的金融发展与经济增长指数水平。表 2 列出了分区域部分年度的指数均值。
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第一，全时段来看，长三角（CSJ）地区金融发展与经济增长指数呈现稳步上升的态势，年均增幅分别为 3．92％、3．55％，

金融发展增幅高于经济增长。分区域金融发展指数，上海增幅最高，浙东北、浙西南、苏南、苏中、苏北次之，年均增幅分别

为 6．65％、4．57％、4．39％、4．20％、2．63％、1．95％，呈现“中心高、两翼低”的空间倒 U 型分布格局（图 2），南

翼增幅明显高于北翼；经济增长指数年均增幅，苏北最高，苏中、上海、浙东北、浙西南、苏南次之，分别为 5．27％、4．24％、

4．19％、3．87％、2．86％、2．35％，未呈现明显的倒 U型空间分布格局（图 2）。整体来看，长三角地区，除苏南、苏北的

经济增长增幅明显高于金融发展，其余区域金融发展增幅高于经济增长。

第二，分两个时间段来看，金融发展后时段年均增幅明显高于前时段，而经济增长增幅则相反。由此可见，金融发展呈现
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加速发展的态势，而经济增长增幅则有所减弱。观察原始数据（表 1）亦可知，人均存贷款余额等间接融资渠道指标的大幅提高

是金融发展大幅提升的主要原因，这反映长三角地区对间接融资的依赖并未减弱，同时受到金融危机影响，国内外经济存在下

行压力，经济新常态显现，经济增速有所放缓。另外，除上海与苏北
①4
外，前时段经济增长指数增幅明显高于金融发展，而后时

段金融发展指数增幅明显高于经济增长。这一方面反映长三角金融深化不断推进，对进一步发挥金融支持实体经济的增长具有

重要的意义；另一方面则反映金融要素生产效率存在趋弱的态势，应警惕金融过度发展而脱离实体经济的需要，促成经济的金

融化和投机化，以至于形成泡沫和系统性风险（卢荻，2015）。

第三，图 3描绘金融发展与经济增长两时段均值（表 2中的 M1 与 M2）的空间分布格局。其中，与上述年均增幅的判断一致，

金融发展显现倒 U型的空间分布格局，而这一特征在经济增长指数中更为显著，可见传统的长三角地带是金融发展与经济增长

的优势区。

2．重心轨迹特征

根据空间重心模型分别计算金融发展与经济增长的空间重心及二者重心偏离度，并描绘重心的动态变化轨迹，以此来明确

两指数空间作用的合力点及其轨迹变动特征（图 4 至图 6）。

4 ① 上海市两时段金融发展的年均增幅均高于经济增长，苏北则是经济增长的增幅高于金融发展。
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总体来看，长三角地区金融发展与经济增长的空间重心向相反的方向移动，前者向东南方向—传统的长三角地区迁移
①5
，而

后者则向西北方向—苏锡常一线迁移。同时，二者的空间距离从期初的 7．80 公里上升至 33．41 公里，并在 2011 年达到峰值

39．98 公里，匹配性大幅降低。值得深思的是，倘若二者的匹配程度持续降低，金融要素可能面临脱离实体经济，而在虚拟经

济内部自我循环的困境，且金融资本具有逐利性，加之虚拟经济相较于实体经济具有投资周期短、回报率高等优势，可能最终

引致资本逃离生产性投资，这将不利于资源的有效配置，同时影响经济的持续健康发展。尤其是，经济增长重心若持续西北向

移动而金融发展重心持续东南向移动，最终将引起西北向形成金融资源缺口，无法有效支持实体经济的持续增长，而东南向金

融发展过度，引起经济的金融化与投机化，不利于整个长三角地区的稳定发展
②6
。值得庆幸的是，2011 年以来，两者的空间距

离存在减少的态势，同时，空间距离拟合线为一元二次方程，呈现倒 U型的特征，这预示着未来两者的距离或在 2018 年左右达

到峰值，随后下降，金融发展与经济增长的匹配程度将提升，这亦从图 4 与图 5金融发展与经济增长的空间重心迁移开始反转

得到印证。近些年来，政府不断强化金融体制改革，防范金融风险，并出台多项措施推进金融支持实体经济的增长，这亦有利

于强化这一趋势，提升二者的匹配度。

3．空间相关性分析

进一步计算两指数的 Global Moran’s I 值，以此来判断空间相关特征及其作用机制（表 3）。总体来看，长三角地区 Global

Moran’s I 为正的空间相关性，具有较高（低）经济增长水平的地区与具有较高（低）金融发展水平的地区相邻，显示空间集

聚特征，但集聚水平较低，且处于波动下降的态势。而分时段来看，前时段二者显示显著的正空间相关性，而后时段的正空间

相关性并不显著，呈现一定的随机分布特征，这一定程度上印证了前述指数分析中有关金融发展过快而脱离实体经济增长的需

要，金融要素生产效率降低，反而促进经济金融化、投机化的担忧
③7
，同时这也是经济—金融重心偏离加大的直接后果。另外，

Moran 散点图（图 7）显示了与全域正空间相关性不一致的非典型分布（第Ⅱ、Ⅳ象限的负空间相关性），表明具有较高（低）

经济增长的地区与具有较低（高）金融发展的地区相邻。

5 ① 表 2 中，上海、浙东南、苏南等区域金融发展指数大幅提高亦可以证实这一论断。
6 ② 金融发展重心向东南向移动，这或许实现了金融资源内部的优化配置，却导致外部空间配置的失衡，使得西北向可能陷入

金融资源匮乏的恶性循环之中。
7 ③由于我国金融体制不健全，使得金融危机以来的信用大膨胀并未全部惠及实体经济，部分资金变相进入股市与楼市领域，

同时虚拟经济的高额利润亦反噬生产性投资资本，实体经济与虚拟经济持续偏离，最终带来泡沫与系统性风险。近年来，长三

角，特别是浙江地区，企业跑路现象及银行信贷资产的恶化亦反映了这一态势。
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表 4 列出了 Moran 散点图对应的市域表。其中，集聚区主要位于传统的长三角地区，表明本区域经济增长与相邻区域的金

融资源有着良好的空间互动，形成典型的扩散—回流效应机制，实现经济金融的同步有序发展，这进一步解释了上述有关传统

长三角地带是金融发展与经济增长优势区的论断；萧条区主要位于苏中与苏北地区及浙江温州，合理解释在于相邻市的金融发

展水平相对较低，无法对本市经济增长形成外溢效应，本市相对较低的经济增长亦无法激励相邻市金融资源有效流入，而其他

市较高的金融发展或经济增长水平却可能吸引相邻市的金融资源流出，使得相邻市的金融资源相对不足，这从金融发展重心不

断偏离萧条区所在市而向东南方向移动以及苏北、苏中地区全时段金融发展指数增幅低于经济增长的态势可以得到印证；空心
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区则均位于浙江省辖内，意味着本市的低经济增长无法吸引相邻市的金融资源流入，金融发展的外溢效应较弱，无法有效推动

本市的经济增长，同时相邻市较高的金融发展水平却可能吸引本市本可用于生产性投资的金融资源流出，进一步挤压本市的生

产性投资资本，恶化本市的经济增长；孤岛区主要位于杭州、宁波、南京、无锡等市，这些市凭借特有的行政资源及地理优势

对相邻市金融要素产生强大的空间极化作用，吸引相邻市的金融资源大量流入，推动本市经济增长，最终形成相邻市金融发展

较低，而本市经济增长较高的孤岛格局。

四、结论

在合理构建金融发展与经济增长指标集的基础上，综合运用指数分析、空间重心统计对长三角地区二者的时空演进特征进

行了探讨，并进一步运用空间相关分析对二者空间相关性及其作用机制进行了剖析，得出如下主要结论：

第一，长三角地区金融发展与经济增长指数处于较低水平，但呈现稳步上升的态势，指数具有“中心高、两翼低”的空间

倒 U 型分布格局。同时，分时段来看，金融危机之后，金融发展的加快态势与经济增长的放缓形成鲜明对比。且与危机前相比，

金融发展的增速开始超过经济增长的增速；第二，金融发展与经济增长的空间重心分别向东南、西北方向迁移，呈现反向演进

的态势，且重心偏离度扩大，匹配性降低；第三，全域上二者形成正的空间相关性，展现空间集聚特征，但集聚水平较低，且

处于波动下降的态势。特别是金融危机以来，正空间相关性并不显著，呈现一定的随机分布特征。另外，局域分析显示二者存

在空间分布的非典型特征。

本文的政策启示在于，长三角地区金融发展的加速推进，有利于支持实体经济的增长。但值得深思的是，金融危机以来，

金融发展增幅超过经济增长，意味着金融要素生产效率存在下降的态势，且二者指数重心向相反方向偏离，匹配程度下降，金

融要素可能面临脱离实体经济，而在虚拟经济内部自我循环的困境，最终亦可能引致大量资本逃离生产性投资，反而促进经济

的金融化与投机化，导致经济走向“脱实向虚”。特别是位于萧条区的苏中与苏北地区可能面临大量金融资源缺口，同时金融
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领域的高收益诱惑可能反噬生产性投资资本，而集聚区、孤岛区则可能存在过度金融发展，导致经济的金融化、投机化。值得

庆幸的是，伴随着我国金融体制改革的逐步推进，二者匹配程度有所回升，但趋势仍较弱。未来应着力推进供给侧结构性改革，

调整产业结构，鼓励技术创新，发展战略新兴产业，增强实体经济增长的持续动力，为金融发展提供坚实的经济动力支撑；同

时，应当着力持续推进金融体制改革，防止资本逃离实体经济，同时进一步打破区域间金融要素空间溢出的市场与体制壁垒，

诸如发挥强化区域间在金融体制改革、产业结构调整等的制度共进，发挥空心区相邻区域金融资源的供给效应，孤岛区本区域

较高经济增长的金融需求效应，实现区域间金融要素的合理分配与流动，最终形成金融发展与经济增长的空间良性互动，以此

来提高金融资源的空间配置效率，进而提升其生产效率，促进经济的可持续增长。
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