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[摘要 ]金融发展理论是发展经济学在金融领域的延伸与拓展 ,金融发展与经济增长密切

相关。金融发展理论演进过程主要经历了金融深化论、金融约束论、实证金融发展理论和可持

续发展理论等几个阶段。金融发展理论的前沿研究主要集中在法与金融学、金融发展的新政

治经济学理论、宗教与文化对金融发展理论影响以及社会资本理论与自然禀赋理论等几个

方面。
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　　金融发展理论 ,研究的是金融发展与经济发展

的关系 ,即论述各种金融变量的变化及金融制度变

革对经济发展的作用 ,研究如何建立有效的金融体

系和金融政策组合来最大限度地促进经济增长。

金融发展理论经过短短几十年的演进 ,出现了

五个代表性的金融发展理论 :第一是 1969戈德史

密斯的金融结构论 ;第二是 1973年麦金农、肖的金

融深化论 ;第三是 20世纪 90年代赫尔曼等人提出

的金融约束论 ;第四是 20世纪 90年代莱文为代表

的实证金融发展理论 ;第五是 20世纪 90年代末由

中国学者白钦先提出的金融资源论。以下在简要

回顾金融发展理论基础上 ,对未来金融理论研究提

出了展望。

一、金融发展理论的萌芽与形成
西方早期的货币金融思想在金融发展的研究

领域主要是围绕货币的职能和作用展开 ,只是对货

币、信贷和利息等金融变量进行分析 ,所涉及的金

融机构只局限于商业银行。

14世纪法国学者尼科尔 ·奥雷斯姆 ( 1320 -

1382)在 1360年写《论货币的最初发明》一文 ,分

析货币质量下降对经济的危害性。论述了减少货

币重量、降低货币成色等降低货币质量行为不利于

货币兑换的正常进行 ,不利于经济生活的正常发

展 ,会造成国内经济的不稳。他们是较早论述货币

金融与经济发展关系的学者。18世纪中叶 ,古典

经济理论开始讨论货币与金融制度对经济发展的

影响。如亚当 ·斯密在《国民财富的性质和原因

的研究》论述了慎重的银行活动可以增进一国产

业 ,充分的肯定了银行对经济发展的促进

作用 [ 1 ] ( P108)。

直到 1898年瑞典经济学家威克赛尔首创货币

经济理论 ,其《利息与价格》一书问世 ,提到信用经

济条件下 ,货币不仅是媒介交易 ,而且是媒介投资 ,

进而引起经济向上或向下累积性经济波动 ,货币金

融对实际经济活动是有实质性的影响 ,掀起了货币

非中性论的开始。随后 1912年熊彼特在《经济发

展现论》论述了货币、信贷和利息等金融变量对经

济创新和经济发展的重要作用 [ 2 ] ( P236 - 238)。认为 ,

银行的功能在于甄别出最有可能实现产品和生产

过程创新的企业家 ,通过向其提供资金来促进技术

进步 ,其阐述了银行信用为生产要素的重新组合提

供了必要的购买力。以后的西方学者在研究经济

增长模型时开始重视其他金融因素的作用。哈罗

德·多马的经济增长模型中强调了资本储蓄等金

融变量对经济增长的促进作用。20世纪 50年代

以后 ,索洛、米得、卡尔等在对哈罗德 -多马模型进

行了修正和发展 ,建立了资本积累与经济增长关系

的影响模型。

上述这些研究大多是金融因素对经济增长的
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定性分析 ,而没有专门单独研究经济增长中货币金

融因素的贡献大小 ,而且主要是针对市场机制与金
融体系较为完备得西方发达国家而设计的 ,甚少考

虑到发展中国家市场机制不完善 ,金融体系发展滞

后的经济环境 ,过分强调资本积累导致发展中国家
大量吸收外资 [ 3 ] ( P210)。结果 ,经济虽然有了一定的
发展 ,却最终使发展中国家陷于停滞与债务危机的

恶性循环中。二战之后 ,一批新独立的国家在追求

本国经济发展的过程中 ,不同程度地都受到储蓄不

足和资金短缺的制约。而金融发展滞后和金融体

系运行的低效是抑制经济发展的深层次原因。
1969年雷蒙德 ·W·戈尔史密斯在《金融机

构与金融发展》中指出 ,金融理论的职责在于找出
一国金融结构、金融功能存量和金融交易流量的主

要经济因素。创造性提出金融发展就是金融结构

的变化 ,他采用定性和定量分析相结合 ,同时横向
比较和历史纵向比较相结合的方法 ,确定了衡量一

国金融结构和金融发展水平的基本指标体系 ,包括
金融相关率 ,金融中介率 ,金融机构发展需求的收

入弹性 ,变异系数等。上述研究为金融发展理论的

形成奠定了坚实的基础。

二、金融发展理论的演进与发展
(一 )金融深化论

1973年 ,爱德华·肖和罗纳德、麦金农分别提
出发展中国家经济发展过程中的“金融抑制论”和
“金融深化论”,由于两理论从不同的角度论述了

同一个问题 ,故一般可简称金融深化论。该理论是
发展经济学在金融领域的延续和发展 ,是金融发展

理论正式创立的标志。麦金农和肖发现 ,发展中国
家存在明显的金融抑制现象 ,政府一般是对利率实

行严格的管制。麦金农认为发展中国家的金融制

度使投资不是依赖与外部融资 ,而是依靠内部融

资 ,如果实际利率为正 ,赞成的投资者就会以货币
作为保值手段 ,此时货币会成为投资的先决条件或

渠道。如果货币实际收益率———真实利率增加 ,内
部融资的成本也会增大 , 即所谓的渠道效
应 [ 4 ] ( P243)。而肖和罗则提出了“债务媒介论”,认

为货币是金融体系的一种债务 ,而不是真实的社会
财富 ,货币在整个社会中发挥着媒介作用 ,通过降

低生产物交易成本而提高生产率 ,增加产出从而促

进储蓄和投资。麦金农和肖和罗认为发展中国家

应该取消金融抑制政策 ,通过放松利率管制 ,控制

通货膨胀 ,使利率反映市场对资金的需求水平 ,使

实际利率为正值 ,恢复金融体系聚集金融资源的能
力。这种金融发展战略既不同于进口替代战略 ,也

不同于出口导向战略 ,是对发展经济学的贡献。许

多发展中国家在 20世纪 70～80年代的金融自由

化尝试收效甚微 ,金融自由化的改革也扩展到发到

国家 ,到了 90年代金融深化论遭到冷落。
(二 )金融约束论

1997年 , Hhllmann、Murdock和 Stiglitz等人提

出了金融约束论。主张发展中国家的应在物价稳定

前提条件下实行金融约束 ( financial rep ression) ,实

行比自由竞争的市场机制确定的均衡利率更低的人

为低利率体制。金融约束的前提条件是稳定的宏观

环境 ,较低的通货膨胀率 ,以及正的利率。更重要的

是 ,在金融约束下 ,政府不从民间部门攫取租金。在

金融抑制下 ,由于政府大量发行货币 ,形成通过膨

胀 ,实际利率为负 ,租金从民间流向政府 ,而在金融

约束下 ,由于政府有效控制物价上涨幅度 ,租金在民

间内部流程 ,即从家庭部门转移到金融机构和生产

企业。进入 20世纪 90年代 ,在“金融深化论”基础

上 ,一些经济学家汲取内在增长理论的重要成果 ,在

其金融发展理论上的模型中引入不确定性、信息不

对称、外部性等因素 ,认为金融深化所竭力倡导的金

融自由化战略是需要很严格的条件 ,而这在发达国

家是不具备的 ,故可另辟蹊径。
(三 )实证金融发展理论

20世纪 90年代初 ,金 ( king)和莱文 ( levine)

从金融功能的角度入手研究金融对经济增长的影

响 ,寻求建立包括以发展中国家和发达国家在内的

一般金属发展理论 ,设计了计量金融功能的指标。

金和莱文的工作对金融发展理论的贡献是多方面

的 ,其中最重要的贡献一是在于衡量了金融功能在

经济增长的作用 ,尤其是令人信服的证实 ,金融功

能的确定对决定长期增长率的主要生产力具有显

著的贡献。而且他们的实证研究方法和思想对后

来的研究产生了深刻的影响 ,为金融发展理论和复

兴奠定了基础。随后 1998年莱文和泽尔瓦斯
( zervos)设计 6个指标 ,运用金和莱文四旧模型 ,

研究了股票市场的发展对经济增长的影响。结果

表明 ,股票市场的功能对全要素生产力的发展具有

显著的影响。
(四 )可持续发展理论

金融发展理论提出后的近三十年间 ,金融危机

就接踵不断 ,且多发生在转型的发展中国家 ,尤其

是 1997的亚洲金融危机 ,传统的金融发展理论无

计可施。自从 1992年里约热内卢世界环境与发展

大会通过的《21世纪议程》,可持续发展理论已成

为世界各国制定经济发展战略的中心议题和理论

基础。由中国学者白钦先提出的金融可持续发展

理论是面向 21世纪新的金融发展观 ,是可持续发
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展思想和金融理论的融合与升华 ,是对传统金融发

展理论的扬弃与创新 [ 5 ] ( P264)
。金融可持续发展理

论以金融资源论为基础 ,是对传统金融理论的范式

转换、理论创新和方法变革。具体体现在以下 :

1. 实现或正在实现的范式转换。强调金融发

展的前提是货币非中性基础上的金融非中性并把

“可持续发展”观念引入金融发展研究 ,确立了金

融发展研究的最终目标。金融可持续发展理论注

重理论实证与经验实证的有机结合 ,是一种全新的
金融效率观。

2. 金融资源论。金融可持续发展理论的理论
创新。金融资源论是一种假说 ,是针对当代经济金

融现实及其发展趋势提出的。实践证明 :量性增长

并不能自动带来金融效率和功能的提高 ,金融自由
化也存在与经济发展相协调的问题 ,两者的根本缺

陷在于无法保证金融的可持续发展。金融资源认

为 ,金融发展的关键在于金融质的提高 ,合理地开

发、利用和配置金融资源 ,同时注重作为资源配置

手段和机制的金融整体效率和功能的改善。

3. 从货币分析到金融分析。方法变革金融分
析研究金融的内生性问题 ,其基础问题是金融可持

续发展问题。总之 ,金融资源论是金融可持续发展
理论的核心和基础 ,金融可持续发展体系以金融资

源原理为准则 ,以金融协调理论为核心 ,以金融开

发配置理论为基础。

三 、金融发展理论的前沿动态
目前金融发展理论主要从以下两个角度研究
金融发展的决定因素和机制 :第一 ,制度因素与金

融发展 ,制度因素包括正式制度和非正式制度 ;基
于正式制度的金融发展理论强调一个国家的正式

制度 ,包括法律制度和政治制度对金融发展的决定

作用 ;金融发展的正式制度理论突出了一个国家的

正式制度 ,尤其是法律制度和政治制度对于金融发
展的重要性 ,前者就是以 LaPorta, Lopez—de—

Silanes, Shleifer和 V ishny (以下简称 LLSV )为代表
人物的法与金融学理论 ;后者就是以 Rajan和 Zin2
gales为代表的新政治经济学理论。而非正式制度

理论则强调文化、宗教信仰对金融发展的影响和制
约作用 ,但该理论尚未成型。第二 ,资源因素与金

融发展 ,资源因素包括自然禀赋和社会资本 ( social

cap ita1) ,该方面理论主要有社会资本理论和自然

禀赋理论。
(一 )法与金融学 (Law and finance)

LLSV等人将法律制度、执法效率因素引入 ,研
究这些因素与金融发展之间的关系。研究发现 ,各

国法律制度对投资者的保护存在着系统性的差别 :

实行普通法 (或称海洋法、判例法 ,以英美法系为

典型 )的国家比实行民法 (或称大陆法、成文法 ,以

德国法系为典型 )的国家 ,无论在对股东还是对债

权人的保护方面都存在优势 ,而且前者的法律执行

效率要高于后者。
(二 )金融发展的新政治经济学理论

1. 利益集团假说。利益集团假说认为不同国

家的利益集团对金融市场发展支持与否是影响金

融发展的关键。金融市场的发展会危及行业在位

者的既得利益。在面临巨大利益威胁的情况下 ,这

些行业利益既得者会克服集体行动中的搭便车行

为 ,游说政府和立法机构采取对它们有利的金融管

制政策和立法 ,这些金融管制政策和立法往往对金

融市场发展产生阻碍作用。Kroszner和 Strahan以

美国各州放松银行设立分支机构的管制为例 ,说明

了利益集团对金融发展的影响。在 1970年以前 ,

美国各州均禁止跨州设立分支机构 ,自 1970年起

各州陆续放松该管制。KS认为各州放松管制的时

间顺序与各州受改革影响的利益集团相对力量强

弱有关 ,实证研究结果也支持了他们的结论。

2. Johnson 和 M itton。 Johnson 和 M itton 对

1997—1998年期间东南亚金融危机期间马来西亚

政治关联企业以及 Fishman对印尼与苏哈托家族

相关企业的研究表明 ,金融资源往往是政治人物支

持相关企业重要的工具。政治关系对于企业的影

响是一个世界性的事实 ,但不同国家政治关系的影

响程度差异较大 ,在那些腐败程度比较高、对本国

居民对外投资管制严的国家 ,政治关系的影响更为

普遍。
(三 )宗教与文化影响论

1. 宗教对金融理论研究的影响

佛教、伊斯兰教和基督教三大宗教对于金融发

展亦有其独特影响。在其经典教义中 ,不仅包括大

量的哲学伦理观念 ,而且蕴涵着丰富的经济思想 ,

特别是关于信用方面的影响。基督教最初是严禁

高利贷的 ,直到 16世纪宗教改革才放弃了这一禁

令。学者们普遍认为这是资产阶级革命的一个前

提条件。伊斯兰教义中的利息禁令、反对偶像崇

拜、讲求伦理、提倡福利的基本精神以及受伊斯兰

国家客观条件等因素的限制 ,使伊斯兰银行和金融

业迄今难以完全融入全球化之中 ,发展缓慢。佛教

素来讲求宽恕包容 ,主张内省 ,因而在佛教盛行时

期 ,也都默许高利贷的存在。因此信仰佛教的地区

历史上金融发展都未受太多的约束。随着宗教教

义自身的缓步变化 ,其对金融发展也起着潜移默化

的作用。
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2. 文化对金融研究的影响

儒家的“仁政”思想和整体意识转化为一种国

家发展主义 ,从而使中央集权政治制度和政府直接

管制经济在我国具有合理性。因此 ,中国金融发展

缓慢实际上有其深刻的文化背景。更进一步的研

究将法制体系、执法效率与宗教、文化综合考虑。

这些方面的部分研究已经跳出了现有理论的框架 ,

在未来的发展中有可能发展成为较为独立的理论

体系。目前已有学者将文化因素作为非正式制度

安排 ,探究其对政府、公司治理结构的影响 ,从中寻

找金融深化改革的路径。
(四 )社会资本理论与自然禀赋理论

1. 社会资本理论。社会资本理论关于金融发

展的基本理论逻辑是 :社会资本影响社会信任 ,而

社会信任影响金融发展。金融交易本质上就是信

用问题 ,交易方的相互信任程度对于金融交易具有

重要影响 ,信任度越高 ,越有助于完成金融交易。

在社会资本是否影响金融发展的实证研究方面 ,

Guiso, Sap ienia和 Zingales作出了重要贡献。GSZ

以市民对社会活动———投票和献血的参与水平代

表社会资本 ,研究了社会资本水平对于意大利家庭

参与金融活动的影响。GSZ发现 ,在社会资本高的

地区 ,家庭使用支票的可能性增加 ,现金持有水平

下降 ;并且在其他条件相同的情况下 ,来自高水平

社会资本地区的家庭获得信贷的可能性显著增加 ,

而来自社会资本水平比较低的地区的家庭则更加

依赖朋友和家庭成员之间的借贷活动。由此可见 ,

高社会资本产生的高度社会信任将促进金融

发展 [ 6 ]。

2. 自然禀赋理论。自然禀赋理论强调一个国

家的地理位置和自然环境对于前殖民地国家金融

发展的影响。不同殖民地国家的地理位置条件对

于欧洲殖民者的殖民统治策略和殖民地国家制度

形成的影响。不同殖民地国家的初始自然禀赋条

件通过产权制度和政治制度对金融发展产生影响。

通过对 79个前殖民地国家的初始禀赋和金融发展

关系的实证分析 , BDL发现 ,在控制其他变量的情

况下 ,初始禀赋差异在很大程度上解释了不同国家

的金融中介和金融市场发展差异。该结论支持自

然资源通过影响初始制度的形成而影响金融发展。

总之 ,自然禀赋理论的基本理论逻辑为 :前殖

民地国家的不同自然禀赋条件决定了殖民者采取

的殖民策略 ,而这些殖民策略决定了不同殖民地国

家的独立前的初始制度 ,由于路径依赖的关系 ,独

立前的制度在很大程度决定了殖民地国家独立后

的制度 ,进而影响独立后这些国家的金融发展。
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Abstract: The finance development theory is the extending and sp reading of development econom ics in fi2
nance field, and there is a close relation between finance development and econom ic growth. Finance develop2
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