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摘　要：利用１９８５—２００８年中国省级面板数据，对财政支出、银行信贷与人均收入之间的关系进行检
验，并加入了财政支出与银行信贷的交叉项，以考察政府主导的外生金融体系对经济的影响。实证结果表

明：东、中部地区财政支出有效地促进了经济的增长，且东部财政支出对经济增长的促进作用要高于中部地

区，而西部地区的财政支出却抑制了经济的增长；东部地区银行信贷对经济增长产生了显著的正向作用，而

中、西部地区的银行信贷资金对经济增长的作用不显著；政府主导的外生金融体系有效促进了我国经济增

长，但在中、西部地区的作用不显著。
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一、引言

改革开放３０余年来，中国经济发展取得了举世
瞩目的巨大成就，然而各地区的经济发展水平差距

较大。造成地区差距的原因很多，既有要素投入的

差距，也有生产技术的差距，还有制度、文化等其他

因素的影响。当前，我国的经济增长模式仍表现为

以要素投入为主的“外延式”发展模式，要素的投入

是经济增长的主要动力；同时，我国也是一个正处

于经济转型阶段、具有典型二元经济特征的发展中

国家，中西部地区经济的发展面临着严重的资本短

缺问题，因此政府通过财政金融政策加大对落后地

区的支持力度具有重要的战略和现实意义。

在已有的文献中，国外学者对于发展中国家财

政、金融资本投入与经济增长的关系进行了广泛而

富有成效的研究。Ｂａｇｅｈｏｔ（１８７３）研究发现金融体
系给大型工业项目融通的资金，在英国工业革命进

程中发挥了关键作用。随后 Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ（１９１２）、
Ｈｉｃｋｓ（１９６９）等人在分析金融体系对于工业项目、产
品和生产过程的影响后，指出金融系统在工业革命

进程中发挥了关键作用，是金融系统的创新真正引

发了英国工业革命，而不是通常所说的技术创新。

Ｂｅｒｎａｎｋｅ等（１９９２）则认为，金融中介机构的贷款在
信息不对称的条件下具有特殊地位，银行通过银行

信贷来调节企业和个人的需求和支出水平，从而影

响总需求的变动。Ｋａｓｈｙａｐ等（１９９３）通过银行贷款
和商业票据的相对变动证明了贷款供给的变化能

影响投资甚至利率和产出。更多的研究是从农业

经济角度展开，Ｊｅｎｓｅｎ（２０００）通过对政府支持下的
农业信贷的分析，发现政府干预措施的效果在发达

国家明显好于发展中国家。同样，Ａｌｌａｎｓｏｎ（２００６）
通过实证分析得出政府财政支农的效率是低下的，

而且会在经济实力不同的地区出现不公平的现象。

而在财政资金投入方面，Ｒａｍ（１９８６）通过对１１５个
国家的宏观经济数据分析后认为，财政支出仅仅在

一定程度内才能够有效地促进经济增长，如果超过

了这一限度，则会对经济增长产生不利影响。

Ａｓｃｈａｕｅｒ（１９８９）则肯定了政府消费支出和政府资本
积累具有不同的作用，即政府资本积累对经济增长

的效应较大，而政府消费对经济增长的作用则较

小。内生经济增长理论的发展为学者们研究财政

支出与经济增长的关系提供了全新的视角，在该理

论背景下，Ｂａｒｒｏ（１９９０）认为生产性支出和消费性支
出对经济增长产生了正效应。而很多学者得出了

与此相反的结论，Ｅａｓｔｅｒｌｙ等（１９９３）、Ｇｕｓｅｈ（１９９７）、
Ｆｏｌｓｔｅｒ等（１９９０，２００１）、Ｄａｒ等（２００２）对不同经济体
的面板数据进行分析，均发现政府公共支出与经济

增长呈负向关系。而 Ｃｈｉａｏ（２００６）、Ｍａｓｏｎ（２００８）、
Ｓｈａｍｓｕｄｄｏｈａ（２００９）、ＭｃＡｄａｍ（２０１０）从不同的角度
进行分析，都认为政府适当的财政政策会促进民营

经济的发展。

国内的学者也对财政、金融资本投入与经济增

长的关系做了深入的研究。陈飞等（２００２）利用季
度数据揭示出我国银行信贷增加对 ＧＤＰ增长有着
显著的促进作用。与此类似，夏斌（２００３）指出银行
信贷供给能更全面地反映企业总体的资金状况，是

促进经济增长的重要力量。宋海林等（２００３）则认
为随着改革开放的深入，非国有经济对银行信贷依

赖性减少，但其在经济中的比重不断扩大，从而银

行信贷和经济增长的相关性减弱。蔡越洲等

（２００４）、孙明华（２００４）的研究表明 ＧＤＰ和银行信
贷存在长期协整关系。而在针对银行信贷与区域

经济增长关系的研究上，张军等（２００４）通过分析山
东、安徽省的银行信贷和经济增长，认为两者之间

存在长期的稳定关系：银行信贷扩张则区域经济繁

荣，银行信贷紧缩则经济萎缩。王小平等（２００３）对
甘肃省的银行信贷和经济增长相关性进行了研究，

结果表明西部萎缩的银行信贷将严重制约和影响

西部地区经济的健康发展。孙天琦（２００４）认为，欠
发达地区经济增长对投资拉动的依赖性相对要大，

对银行信贷资金和国家预算内资金依赖性高。刘

浏（２００６）通过进一步研究发现银行信贷与经济增
长相互促进，共同发展，但是资金的利用效率递减。

赵兴波（２００９）则认为短期信贷与地区经济增长之
间不存在因果联系，长期信贷才是促进地区经济的

重要因素，二者互为因果关系。在财政支出方面，

庄子银等（２００３）利用面板时间序列数据对我国公
共财政支出与经济增长的关系进行了计量分析，认

为财政支出比重的下降以及公共支出调整成本的

上升不利于经济的健康发展。与此相反，欧阳智刚
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（２００４）在对财政支出的贡献率进行计量分析的基
础上，认为总体上财政支出对经济增加有促进作

用，但是这种促进作用在不同年份影响是不同的。

遵循同样的研究思路，李永友（２００５）亦考察了我国
公共支出与经济增长之间的关系，结果表明公共财

政支出与经济增长之间不存在单向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关
系。而付文林等（２００６）通过对公共财政支出的各
种变量长期均衡稳定关系的分析，发现预算内的政

府财政支出所占比重与实际经济增长率的变动方

向是相反的。冉光和（２００９）则从农村经济发展的
视角，指出政府支持不是解决农村经济发展资金瓶

颈的问题关键，而尤为重要的是提升政府整体的支

农能力，应当通过财政支农政策的整合，达到提高

财政支农杠杆效应的目的。

从国内外的相关研究可以看出，国内外学者

对于财政金融资金对经济增长的作用持有不同的

观点，一部分学者肯定了财政资金和信贷资金对

于经济增长的促进作用；而另外部分学者却认为，

发展中国家的财政和信贷支持在促进经济增长方

面缺乏效率，甚至产生了抑制作用，这主要是由于

资金的配置效率低下所致。有鉴于此，本文将通

过建立一个以财政支出、银行信贷为投入要素的

增长模型，实证检验我国财政金融资金的经济效

应，并着重考察财政支出、银行信贷对不同地区的

经济增长影响的差异。

二、模型构建、指标选择与数据来源

１．模型的构建
为了考察财政支出和银行信贷对经济增长的

作用，本文利用Ｏｄｅｄｏｋｕｎ（１９９２）的经济效率模型和
Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等（１９９０）提出的产出增长率模型进行分
析。经济效率模型中，经济增长取决于资本的增加

和经济效率的提高，这种关系可以用方程（１）来
描述：

ｄＹ／Ｙ＝（ｄＹ／ｄＫ）（ｄＫ／Ｙ）＝ＩＯＣＲ（ｄＫ／Ｙ） （１）
方程（１）中，ｄＹ／Ｙ表示经济增长或产出变化

率；ｄＹ／ｄＫ表示增加的产出—资本比率，即资本产出
效率ＩＯＣＲ；ｄＹ表示增加的产出；ｄＫ是增加的资本
或投资支出；而ｄＫ／Ｙ表示增加的资本（ｄＫ）在总产
出（Ｙ）中的比例。根据方程（１），经济增长可以用资
本产出效率（ＩＯＣＲ）与投资占ＧＤＰ的比率两个因素
来解释，故金融变量影响经济增长的渠道或是通过

可投资资源的变化（ｄＫ／Ｙ），或通过资本产出效率
（ＩＯＣＲ）的变化，或此二者的同时变化。

产出增长率模型通过把金融系统的信息作用、

分散风险功能和投资效率联系起来说明金融发展

对经济增长的作用机理。其基本出发点为产出 Ｙ
是资本Ｋ和劳动力Ｌ的生产函数，为了单独衡量资
本在产出增长中的作用，按照 Ｐａｒｅｎｔｅ等（１９９１）的
做法，可以对劳动力投入加一个容量限制 Ｌ，从
而有：

Ｙ＝Ｋｍｉｎ（Ｌ，珔Ｌ）θθ＞０ （２）
令ｌ＝（珔Ｌ）α，表示经济的最大生产能力，此时一

旦达到最大劳动容量，经济就面临恒定的规模收

益，经济增长就取决于资本投入的增长，式（２）可
变为：

Ｙ＝ｌＫ （３）
而当期资本形成不仅取决于前一期资本存量，

而且取决于本期投入的资金和本期投入的资金转

化为资本的效率。其中本期投入资金的来源主要

包括财政支出、金融贷款两方面（不考虑企业自我

积累）。因此，结合（１）式及上面分析可知当前资本
变为：

Ｋｔ＝（１－δ）Ｋｔ－１＋ＩＯＣＲ（ＣＺ，ＸＤ） （４）
其中δ代表折旧率，ＣＺ表示政府支出规模，ＸＤ

表示银行信贷水平，ＩＯＣＲ代表投资利用效率。把
（４）代入（３）中可得：

Ｙ＝ｌ［（１－δ）Ｋｔ－１＋ＩＯＣＲ（ＣＺｔ，ＸＤｔ）］ （５）
在Ｘ的一阶Ｔａｙｌｏｒ展开为：
ＩＯＣＲ（ＣＺｔ，ＸＤｔ）≈ＩＯＣＲ（０，０）＋

ＩＯＣＲＣＺｔ（０，０）ＣＺｔ＋
ＩＯＣＲＸＤｔ（０，０）ＸＤｔ （６）

把（６）式代入（５）式中得回归方程为：
Ｙ＝ｌ［（１－δ）Ｋｔ－１＋ＩＯＣＲ（０，０）＋
ＩＯＣＲＣＺｔ（０，０）ＣＺｔ＋ＩＯＣＲＸＤｔ（０，０）ＸＤｔ］（７）

进而可得人均产出模型：

ＦＲ＝（１－δ）Ｋｔ－１＋ＩＯＣＲ（０，０）＋
ＩＯＣＲＣＺｔ（０，０）ＣＺｔ＋ＩＯＣＲＸＤｔ（０，０）ＸＤｔ＋Ｃ

（８）
式中ＦＲ是人均收入，Ｃ是影响人均收入的其

他变量。由式（８）可知，财政支出、银行信贷、资金
配置效率都是影响人均收入的因素。

２．指标选择
（１）经济发展水平。本文选用各省人均实际收

入（ＦＲ）作为经济发展水平的指标。由于获得的数
据是以当年价格计算的人均收入，所以要对其进行

调整。由于缺少省际的ＧＤＰ平减指数数据，本文选
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取各省１９８５—２００８年居民消费价格指数，以上一年
为１００的环比指数换算成以１９８５年为基期的定基
比指数，用人均名义收入除以调整后的价格指数，

就得到以１９８５年为基期的人均实际收入。
（２）财政支出。这里的财政支出是地方政府全

部的财政支出，没有把用于科教文卫等方面的财政

支出划分出去，目的是为了较全面地反映各省财政

支出的不同对于经济增长影响的差异。用以１９８５
年为基期的省际居民消费价格水平指数对财政支

出进行消胀，消胀后的财政支出用ＣＺ表示。
（３）银行信贷。对以当年价格计算的银行信

贷，用以１９８５年为基期的省际居民消费价格水平指
数进行消胀，得到以１９８５年价格计算的银行信贷，
用ＸＤ表示。

（４）资本存量。各省真实资本存量以张军
（２００４）核算的以１９５２年不变价格水平计算的代表
性年份末资本存量为依据，将平减指数的基期由

１９５２年调整到１９８５年，计算出以１９８５年为不变价
格的资本存量，用Ｋ表示。

（５）控制变量。外资利用率（ＦＤＩ）用各省外商
直接投资与其 ＧＤＰ的比值来衡量，用 １９８５—２００８
年各年的人民币对美元的平均汇价换算为以人民

币计价；对外开放（ＯＰＥＮ）指标用各省进出口总额
占其ＧＤＰ的比重来衡量，由于在统计年鉴上进出口
额均以美元计价，我们用１９８５—２００８年各年的人民
币对美元的平均汇价将其换算为以人民币计价；城

市化率（ＵＲＢ）用各省非农人口与总人口的比值衡
量；人力资本（ＥＤＵ）用各省普通高等学校在校学生
人数与其总人口的比值来衡量；国企改革（ＮＳＯＥ）
用各省国企员工与从业人员的比值来衡量。

３．数据来源
本文实证分析采用的是１９８５—２００８年中国内

地２９个省、自治区、直辖市的面板数据（西藏、海南
的数据不全），其中重庆在１９９７年才直辖，为保持
数据连续性，将其数据合并到四川省。因此，本文

具体研究北京、天津、河北、山西、内蒙古、吉林、辽

宁、黑龙江、上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西、山

东、河南、湖北、湖南、广东、广西、贵州、云南、陕西、

甘肃、青海、宁夏、新疆、重庆 ＋四川２８个地区。本
文的数据主要来自于各省统计年鉴（２０００—２００９）、
《中国统计年鉴》（２００９）、《中国金融年鉴》（２００９）、
《新中国五十年统计资料汇编》、《新中国六十年统

计资料汇编》等。

表１　各变量的描述性统计量

变量 样本数量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＦＲ ６９６ ９．３０５８０３ １．７８３６９０ ９．３７５５６８ ３．９６１００４ １３．１６９４５

Ｋ ６９６ ７．０２７４７６ １．１６０１９７ ６．９６３５６９ ３．６７８５８９ １０．１１７９０

ＣＺ ６９６ ５．１３７８００ １．２６５９４３ ５．０４８２４８ １．６５１５３９ ８．１５１６４２

ＸＤ ６９６ ６．２０２４７７ １．０５９２５２ ６．２２６７５０ ３．０５１６４０ ８．９１５９６０

ＦＤＩ ６９６ ０．０２８００２ ０．０３５４７３ ０．０１５７００ ０．００００００ ０．２４２５００

ＯＰＥＮ ６９６ ０．２９６３６７ ０．４６３１８２ ０．１１０１００ ０．００００００ ３．７１７１００

ＵＲＢ ６９６ ０．２９７７８８ ０．１５７７９０ ０．２４６８５０ ０．０７１１００ ０．８７４６００

ＥＤＵ ６９６ ０．００６０７８ ０．００６６５９ ０．００３０００ ０．０００５００ ０．０３６７００

ＮＳＯＥ ６９６ ０．２８７０１２ ０．１１９００８ ０．２５６９９０ ０．０９４９９２ ０．７６９９８０

三、实证结果与分析

本文使用ＥＩＶＥＷＳ６．０软件分别对全国以及东、
中、西部 １９８５－２００８年财政支出（ＣＺ）、银行信贷
（ＸＤ）与人均收入（ＦＲ）之间的关系进行了估计。为
了减少变量的波动性，我们对各变量全部取自然对

数，以减少原始数据误差对最终结果的影响。与此

同时，为了考察政府主导的外生金融对经济增长的

影响，本文引入财政支出与银行信贷的交叉项（ＣＺ
×ＸＤ），用来衡量在政府干预下的金融体系对经济
增长的作用。此外由于经济增长受诸多因素的影

响，如果仅仅考虑财政支出、银行信贷与经济增长

这三个变量之间的线性关系，会使得解释变量与随

机扰动项有较强的相关性，从而使模型估计有偏。

所以必须尽量控制对经济增长产生影响的其他自
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变量，以避免模型产生内生性问题。面板数据回归

结果如表２和表３所示：

表２　全国面板数据模型的估计结果（１９８５—２００８）

变量 系数 Ｔ统计量 Ｐ值

Ｃ －２．３４５３ －１０．６７０７７ ０．００００

Ｋ ０．５１６１ １０．５０７７９ ０．００００

ＣＺ ０．６８４８ １４．５７８６５ ０．００００

ＸＤ ０．７２３６ １０．７０７０８ ０．００００

ＣＺ×ＸＤ ０．２６３８ ８．１７７５３５０．００００

ＦＤＩ ３．５２９９ ９．６９６３８８０．００００

ＯＰＥＮ ０．００７３ ０．２３４０４７０．８１５０

ＵＲＢ １．８４３６ ６．０２５４６２０．００００

ＥＤＵ －１０．６４４９ －３．５２５４４７０．５０００

ＮＳＯＥ －１．８８０１ －１１．７３６７６ ０．００００

样本数量 ６９６

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ２４０．７４

Ｒ２ ０．９８

Ｆ值 ２１１９．３２

模型的影响形式 固定效应

注：、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。

Ｈａｕｓｍａｎ检验表明，面板数据模型影响形式均
为固定效应；模型的可决系数在０．９９左右，满足面
板数据的估计精度要求；Ｆ值在１％的显著性水平
下通过检验，表明模型中各变量之间的线性关系显

著，模型整体拟合优良。

由回归结果看，真实资本存量（Ｋ）在全国、东、
中、西部模型中的系数均为正，且在１０％的显著性
水平下通过了检验，表明资本的投入仍是拉动经济

增长的重要动力；与此同时真实资本存量在中部地

区的系数要小于东、西部地区，这可能是由于中部

地区相对于全国总体水平或平均水平发展滞后，在

经济总量上落后于东部地区，而在经济发展速度上

则低于西部地区，即形成所谓的“中部塌陷”。改革

开放以来国家实行非均衡的发展战略，中部地区缺

乏国家政策上的支持；同时中部地区自身改革滞后

也在一定程度上造成其经济发展动力不足，金融弱

化，不利于资本的形成和资本的有效配置，这样资

本从总量上和效率上都不足。

财政支出（ＣＺ）在全国以及东、中部地区的系数
都为正，这表明政府主导的财政支出能够有效地促

进经济的增长，从而带动居民收入水平的提高。而

西部政府财政支出的系数为负数，且不显著，表明

西部地区财政配置效率低下。一方面，政府的干预

可能对私人部门投资产出了挤出效应，使得非国有

部门没有得到必要的金融支持，从而导致金融资本

未能达到有效的配置（杨胜刚 等，２００７）；另一方面，
大量的财政支出用于低效率的项目，在财政资金运

用过程中也存在被占用、挪用现象，使财政支出的

转化为投资的效率较低。

表３　区域面板数据模型的估计结果（１９８５—２００８）

东部 中部 西部

Ｃ －３．４９９５ －６．７８７２ ２０．０６３６

Ｋ ０．８６４２ ０．６８９５ ０．８３７１

ＣＺ ０．３２９１ ０．１０５７ －０．０３５６

ＸＤ ０．８０２２ －０．５０３１－０．４２５１

ＣＺ×ＸＤ ０．３８８６ －０．１２４８ －０．１２６２

ＦＤＩ ３．４３９７ ２．６９４３ １．１５１５

ＯＰＥＮ ０．００１４ －０．４５８３ ０．４０１７

ＵＲＢ ０．７３９０ １．２８０６ ０．３５４５

ＥＤＵ ２．５９９５ －１０．７３９７ １７．５９５５

ＮＳＯＥ －１．４２８９ －０．２３０３ －０．３９２３

样本数量 ２６４ １９２ ２４０

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ２３８．７１ — ２６１３．７９

Ｒ２ ０．９９ ０．９９ ０．９９

Ｆ值 １６１７．７１ ５３８８．６８５８７５．５３

模型的影响形式 固定效应 固定效应 固定效应

注：、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。

从银行信贷（ＸＤ）的系数来看，全国、东部地区
的系数均为正，表明信贷资金在全国整体和东部地

区的配置是有效率的。而中、西部地区的系数却为

负，这可能是中西部地区的产业结构以第一产业为

主，农业保险机制不够完善，银行信贷资金的投入

具有长期性、低收益性以及高风险性，坏账、呆账以

及不良贷款率居高不下。银行出于审慎经营原则，

对于发放农业小额信贷的积极性不足；商业银行股

份制改革以来，金融机构从农村撤并了大量的营业

网点，使得脆弱的农村金融市场雪上加霜；金融机

构从农村吸收存款，然后将资金投放给城镇国有企

业。与此同时，国有企业的低效率使得银行信贷资

金的配置效率低下，严重抑制了信贷资金的经济

效应。

财政支出与银行信贷的交叉项（ＣＺ×ＸＤ）在全
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国、东部地区系数为正，而在中、西部地区系数为

负。这表明，总体上我国的金融体制仍表现为较强

的外生性，政府主导下的金融机构为我国经济的起

飞提供了大量的廉价资金，这为我国的经济增长提

供了有力的保障。然而，在我国中西部地区，政府

出于政治晋升的目的或由于地区间的非良性竞争，

对金融部门进行不合理干预，造成金融资源的低效

配置和金融机构不良贷款率的迅速攀升，无助于经

济的健康发展。

在控制变量上，外商直接投资（ＦＤＩ）的系数均
为正，且中西部地区的系数要小于东部地区；对外

开放程度（ＯＰＥＮ）在各地区的系数都不显著，这可
能由于该指标与外商直接投资高度相关，其作用被

ＦＤＩ弱化所致；城市化率（ＵＲＢ）在全国及各地区影
响都为正，说明城市化对经济发展有促进作用；反

映国企改革和市场化程度的变量ＮＳＯＥ系数全部为
负，表明当前国有企业改革并不彻底，一定程度上

阻碍了经济增长。

四、研究结论与政策建议

本文利用１９８５—２００８年中国省级面板数据，对
财政支出、银行信贷与人均收入之间的关系进行了

检验，实证结果表明：东、中部地区财政支出有效地

促进了经济的增长，且东部财政支出对经济增长的

促进作用要高于中部地区，而西部地区的财政支出

却抑制了经济的增长；东部地区银行信贷对经济增

长产生了显著的正向作用，而中西部地区由于资金

配置效率的低下，银行信贷资金对经济增长的影响

不显著；同时，我国政府主导下的外生金融体系为

经济发展提供了有力的资金支持，从而促进了人均

收入水平的提高。

以上结论表明，由于市场失灵的存在，政府对

经济的干预是必要的，但要保持适度规模，既要弥

补市场自发调节的不足，又要避免政府过度干预带

来的效率低下。第一，中央政府应通过转移支付等

政策平衡各地区的财力。在财政分权体制下，对落

后地区的省份在财政上给予一定的支持，使地方政

府有足够的财政资金用于经济支出，不至于对金融

部门过多干预而导致低效率。第二，地方政府要合

理优化财政支出结构，以缩小各地区经济的差距；

同时，要加强对财政资金运用的监督，提高财政资

金的利用效率。第三，要逐步完善各地区金融市场

化改革，加强西部地区国企改革力度，发挥市场这

个“无形的手”的作用，实现资金配置市场化；加快

银行市场化和利率市场化进程，弱化政府在金融部

门的控制力，使资金自动流向效率较高的部门。
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