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摘 要
： 自 ２０ 世纪 ９０ 年代特别是 ２ １ 世纪以来 ，

经济学家们在原有的金融发展理论基础

上从不同的角度探讨
“

金融发展促进经济增长的前提条件 、 突破 口 、渠道或机制
”

等现实问

题
，从而取得了重大的理论进展 。 由于这些理论进展能够给中 国的金融改革及金融发展提供

重大启示 ， 因此 ，本文将这些理论进展进行系统的解读 ，

一

方面为学术界的相关研究提供基

础
，
另一方面为中 国下一步的金融改革及金融发展提供重大启示 。
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一

、 引言

金融发展理论的核心 问题是 ： 金融发展与经济增长之间到底存在什么 样的关系 ？

Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ 运用 ８０ 个国家 １９ ６０￣ １ ９８９ 年间的数据对金融发展与经济增长之间的关系

进行实证检验 ，结果证明金融发展促进了经济增长 。 自 Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ 的经典成果发表以

后 ，相关的实证研究文献如雨后春齊般涌现了 出来 。

由于不同文献所采用的分析方法 、统计指标及样本性质等不同 ， 因此 ， 除了认为金融

发展是因 ，而经济增长是果的观点 （
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以外
，
还存在 以下观点 ： （

２
） 经济增长是因 ， 金融发展是果 （

Ｂｏｕ ｌｉ ｌａａｎｄＴｒａｂｅ ｌＳｉ
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２００８ ） ； （ ３ ）金融发展与经济增长互为因果 （ Ｓｈａｎ、 Ｍｏｒｒ
ｉ
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，

２００３ ） ；（
４

） 金融发展与经济增长 的关系不确定 （ Ｂｅｒｇ ｌｏｆ
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） ，等等 。 Ｈｏｎｏｈａｎ
（
２００４

） 曾指 出 ，

“

金融与经济增长之间的 因果关系是过去十年里最突出的宏观经济关系的实证发现
”

。

但应注意的是 ，
目前有许多学者不再只是局限于对金融发展与经济增长之间 的因果

关系进行检验 ， 而是注重研究
“

金融发展促进经济增长的前提条件 、突破 口 、渠道或机制
”

等现实问题 ，从而取得了新的理论进展 。 由于这些理论进展的针对性更强 ，
且能给 中国下

一

步的金融改革及金融发展提供重大启示 ， 因此 ，对这些理论进展进行综述极有必要 。

需提及的是 ， 目前国 内外已有许多学者进行过相关的理论综述 （ ＫｈａｎａｎｄＳｅｎｈａｄ
ｊ
ｉ

，

２００３
；
ＦｉｓｍａｎａｎｄＬｏｖｅ

，
２００４

；

Ｅ ｓｃｈｅ ｒｉｂａｃｈ
，
２００４

；陈雨露 ，罗煌 ，
２００７

；
Ａｎｇ ，

２００８
；张杰 ，

２０ １ １
；

ＡｎｗａａｎｄＳｕｎ
，
２０ １ １ ） ，应该说 ，这些综述提供了很好的理论线索 。 但由于这些综述没有围

绕
“

金融发展如何促进经济增长
”

这一主线来进行文献梳理
，
特别是 ，许多文献综述没有

将最新的理论进展包括进来 ， 因此 ，本文力 图解决以上问题以做出新的贡献 ，并为中 国下
一

步的金融改革及金融发展提供建议 。

．

基于以上考虑 ，本文其余部分安排如下 ：第二部分介绍金融发展理论有关金融发展促

进经济增长的前提条件的论述 ；
第三部分分析金融发展理论为何将大力支持企业家进行

创新活动作为金融发展促进经济增长的突破 口
；第四部分说明金融发展理论有关减缓贫

困及改善收人分配的精辟见解 ，第五部分阐述金融发展理论有关一国如何在经济全球化

的条件下通过加快金融发展或金融开放来更好地促进经济增长的重要观点 ，最后是启示 。

二
、金融发展促进经济增长需要具备相应 的前提条件

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来
，
金融发展理论的一个突 出进展就是越来越多的学者深刻地

认识到 ：要有效推动金融发展并使金融发展能更好地促进经济增长 ，就必须创造相应的前

提条件 。 由于这一理论进展是在
一些国家的金融改革付出 了爆发金融危机这一重大代价

后取得的 ， 因此 ，这
一理论进展特别具有现实意义 。

（
一

） 良好的制度 （ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
） 是实现金融发展并有效促进经济＿长於裰本前提

许多学者 （ ＬａＰｏｒｔａ 、Ｌｏｐｅｚ
－

ｄｅ 
－

Ｓｉｌａｎｅ ｓ 、Ｓｈｌｅ ｉｆｅｒａｎｄＶ ｉｓｈｎｙ ，
１９９８

；

Ｌｅｖｉｎｅ
，
１９９９

；

Ｄｅｍｉｒ
－

ｇｕ
ｃ
－

ＫｕｎｔａｎｄＤｅｔｒａｇｉａｃｈｅ ，
１９９９

；

Ｂ ｅｃｋ

 ^

Ｄｅｍ ｉｒｇｌ ｉ
ｆ

－

ＫｕｎｔａｎｄＬｅｖｉｎｅ
，

２００ １
 ；
ＰａｇａｎｏａｎｄＶｏ ｌ

－

ｐｉｎ
，
２００ １

；
Ｊｏｈｎｓｏｎ 、ＭｃＭ ｉ ｌｌａｎａｎｄＷｏｏｄｒｕｆｆ

，
２００２

） 在实证分析的基础上发现 ，

一 ■些进行金融

自 由化改革的国家爆发金融危机的根本原因在于这些国家没有建立良好的制度 。 在此基

础上
，
这些学者得出结论 ：只有建立起有效保护个人财产的产权制度 、使合约得到有效履

行的法律制度以及使政府权力得到有效约束 ，并能充分保证个人权利及经济 自 由 的政治

制度 ，金融才能得到有效的发展 ，进而金融发展也才能有效地促进经济增长 。 由于这些学

者从对社会经济活动起决定性影响的
“

制度
”

这一角度探讨金融发展促进经济增长的前

提条件 ，从而为有效推动金融发展及通过金融发展更好地促进经济增长提供了极富建设

性的新思路 。 此外 ，这
一理论进展还能够融合

“

金融发展能够促进经济增长
”

及
“

金融发
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展可能会对经济增长带来不利影响
”

等不同观点 。 Ｌｏａ
ｙ
ｚａ 和 ＲａｎＣｉｅｒｅ

（ ２００６ ）通过对 ７５ 个

国家 １９６０￣２０００ 年的相关数据进行实证分析后发现 ：如果不具备合理的制度前提 ，则金

融可能会经济带来不利影响 ，而只有具备合理的制度前提 ，金融发展才能有效地促进经济

增长 。

（
二

）保持宏观经济的稳定是金融发展促进经济增长的重要前提

Ｍｃｋ ｉｒｍｃｍ 后来 （
１ ９９ １

）
也认识到进行金融 自 由化改革需要具备相应的前提条件 ，但

Ｍｃｋ ｉｉｍｏｎ 所指的前提条件是宏观经济的稳定 ，这主要包括 ： （ １ ）控制通货膨胀 。 Ｍｃｋｉｎｍｍ

认为 ，如果在通货膨胀的情况下实现利率市场化必然导致利率水平大幅攀升 ，从而有可能

导致经济的衰退 。 （ ２ ）控制财政赤字 。 Ｍ ｃｋｉ ｒｍ ｃｍ 指出 ，

一

国在存在严重财政赤字的情况

下进行金融 自 由化改革必然会导致通货膨胀 。 （
３

）保持货币政策与汇率政策 的协调
一

致 ，从而为金融 自 由化改革创造良好的货币环境 ，等等 ， 这些前提条件实际上也是金融发

展促进经济增长的前提条件 。

Ｌｅｅ 和 Ｗ〇ｎ
ｇ （

２００５
）运用门限回归模型分析了通货膨胀、金融发展和经济增长这三个

变量之间的关系 ，
结果表明 ：如果

一

国在通货膨胀较严重的情况下过度加快金融发展 ，则

反而不利于经济的增长 。 ＧａｌｉｍＫＳｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ 和 Ｗｅ ｉＳＳ
（
２００７ ）发现 ： 当通货膨胀严重时 ，

人们很难发现好的投资机会 ，这样 ，金融发展就难以对经济增长起促进作用 。 Ａｒｅｓｔｉｓ 和

Ｃａｎｅｒ
（
２００４

）认为 ，若一国在宏观经济不稳定的情况下贸然推动金融 自 由化 ， 即使它可以

带来短期的经济扩张 ，但最终往往导致金融危机 。

（三 ）财富及收入分配状况是否合理也是影响金融发展及经济增长的前提条件

Ｐｅ ｒｏｔｔｉ 和 Ｔｈａｄｄｅｎ
（
２００６

）认为 ， 财富分配过于集中不利于金融的市场化及金融的稳

定 ，相反 ，如果财富分配足够的分散 ，则该经济体的金融市场及分散的投资者就会占主导

地位 ，在这个基础上 ，金融发展能够较好地促进经济增长 。 Ｒｏｅ 和 Ｓｉｅｇ
ｅｌ （２０ １ １ ）则指出 ，如

果一国因收人及财富分配严重不均而导致政局不稳 ，则对个人财产或投资者利益的保护

将变得非常困难 ，甚至
“

制度
”

也将失去作用 ，这就会严重影响金融发展 ，进而不利于经济

增长 。

（ 四 ）解决既得利益集团及腐败问题同样是金融发展促进经济增长的前提条件

Ｔｒｅ ｓｓｅ ｌ 和 Ｄｅ ｔｒａｇ
ｉａＣｈｅ

（
２００８

）等人认为 ：在存在强大的既得利益集 团情况下 ，商业银

行往往会将稀缺的资金贷给利益集团 ，而不一定是贷给那些最有效率的项 目 ，
在这种情况

下 ，金融发展就难以产生理想的效果 。 Ｓｈｅｒｉ 和 Ｌｅｅ （２００６ ） 则通过分析 ４８ 个国家的相关数

据发现 ，

一

国的腐败率越髙 ，则该国金融业的发展对经济增长的负面影响就越大 。 Ｂ ｌａｃｋ－

ｂｕｍ 和 Ｆｏ ｒｇｕｅ ｓ
－ ＰｕＣＣ ｉ〇

（
２０ １ ０

） 甚至认为 ：在存在严重腐败的情况下实行金融 自 由化改革

或金融开放可能比金融管制及金融封闭带来更不利的影响 。

（五 ）
金融部门与实体经济部门处于

“

平衡
”

发展水平也是前提条件之一

Ｇｒａｆｆ和 Ｋａｎｎａｍｉ
（
２００６

）通过分析 ９０ 个国家 １９６０ 
￣

２０００ 年的相关数据发现 ，金融发

展无论是低于
“

平衡发展水平
”

还是高于
“

平衡发展水平
”

均对经济增长不利 ， 由此他们提

出了
“

金融平衡发展水平
”

的概念 。 ＲａｍＣｈａｒａｎ （ ２０ １０
） 则指出 ，

只有实体经济部 门 与金融
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部门处于平衡发展水平 ，且实体经济的机会较多及产业结构更多样化 ， 则越有利于刺激金
？

融发展并促进经济增长 。

三
、支持企业家的创新活动是金融发展有效促进经济增长 的突破 口

从 ２０ 世纪 ９０ 年代开始 ，许多学者开始认为 ：支持企业家的创新活动是金融发展有效

促进经济增长的突破 口 。 在这
一点上

，
Ｋｉ ｎｇ 和 Ｌｅｖ ｉｎｅ

（１ ９９３ ａ
，
１９９３ｂ ） 做出 了较大贡献 。

他们认为 ，
Ｓ ｃｈｕｍｐｅｔ ｅｒ 于 １９ １２ 年提出的金融体系应该帮助企业家进行

“

创新
”

活动的主张

应是金融的本质所在 。 为此 ，
Ｋｉｎｇ和 Ｌｅｖ ｉｎｅ 提出 ：金融体系应围绕支持企业家的创新活

动提供以下服务 ： （
１
） 筛选企业家 ； （

２
） 为企业家的创新活动集资 ； （ ３ ）帮助企业家分担风

险 ； （ ４ ） 对创新活动的预期收益进行估值 ，
等等 。 目前 ，越来越多的学者在这一领域进行

理论研究及实证分析 。 在这
一思潮的影响下 ， 目 前国 际上普遍将

“

私人信贷占 的比

率
”

，

３５而不是金融资产与 ＧＤＰ 的比率 （ Ｇｏｌｄｓｍ ｉｔｈ
，
１９６９ ）或 Ｍ

２ 占 ＧＤｉ
３

的比率 （ Ｍｃｋｉｎｎｏｎ
，

１９７３ ）作为衡量一国金融发展水平的指标 。

？ 其所以如此 ，是因为学者们认为 ：

（

一

）金融着眼于支持企业家的创新活动能强化市场竞争 ，并有利于创造更多的企业

及提髙工资水平

Ｂ ｅｃｋ 、
Ｄｅｍｉｒｇｕｃ 

－ Ｋｕｎｔ
、Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ （ ２００８ ） 运用跨国数据进行实证分析发现 ：金

融发展水平 （ 用私人信贷占 ＧＤＰ 比率代表 ，下同 ）高的 国家往往有更多的新企业 。 Ａｃｓ 和

Ａｒｍｉｎｇｔ〇ｎ （ ２００３ ）指出 ，金融着眼于支持企业家的创新活动能够强化市场竞争 ，并进而刺

激经济增长 。 Ｋｌａｐｐ ｅ
ｒ
、Ａｍｉ ｔ

、 ＧＵ ｉ ｌｌ６ｎ 和 ＱｕｅＳａｄａ （
２００７

）运用世界银行的创业调査数据进行

实证分析发现 ：

一

国私人信贷 占 ＧＺ）Ｐ 的 比例越高 ，则该国的企业密度 （ 每
一

千个职业人口

中 的企业个数 ）也越高 。 Ｂｋｎｃｈｆｌｏｗｅｒ 和 Ｓｈａｄｆｏｒｔｈ （ ２００７ ） 发现
，
英国 ２０ 世纪 ８０ 年代所进

行的金融 自 由化改革导致个人创办企业的浪潮及市场竞争程度大幅提髙 。 ＢＵｅｒａ
，
Ｋａｂ〇Ｓｋ ｉ

和 Ｓｈｉｎ （ ２００９ ） 通过对一些中低收人国家的实证分析发现 ，金融体系的不完善会使那些有

创新精神但缺乏财产的人难以成为企业家 ，
结果难以培育企业家精神并使企业的创立较

难 ，这就不利于创造更多的就业机会 以扩大劳动需求 ， 因而该国 的工资水平也较低 。

① 在竞争激烈 、且充满风险的市场经济条件下
，
要成功地经营私人企业就必须具备企业家精神 ，

这包括 ： （
１

）创

新精神 （
Ｓｃｈｕｍ

ｐ
ｅｔ ｅｒ

，
１ ９１ ２ ）


； （
２ ） 承担风险的能力 （

Ｋｎｉ
ｇ
ｈ ｔ

，

１９２】 ） ；

（
３ ）敏锐 的市场洞察力 （

ｋｉｒａｎｅｒ
，

１９７３

 ） ；
（ ４ ）在不确定

条件下就稀缺资源的配置做出 判断性决策的能力 （
Ｃａｓｓｃｍ

，

１９８２
） ， 等等

，
因此

，

“

私人信贷占 ＧｆｌＰ 的 比率
”

这一指标恰

好反映了金融体系对企业家创新活动的支持程度 。

② 由于中国的民营企业家必须独 自承担经营风险及失败的财产责任 ，同时 ，在政府是竞争对手 （国有企业 ） 的所

有者这
一

制度约束下 ， 民营企业家只有依靠市场并不断地进行创新活 动才能求得生存及发展 ， 因此 ， 中国的民营企业

家较之国有企业的经营者更具有企业家精神 。 但是
，
中国的银行信贷绝大部分都投 向 了 国有部门而很少投向民营部

门 （
Ｇｕ ａｒｉ

ｇ
ｌｉａ ａｎｄＰｏｎｃｅ ｔ

，
２００ ８

；
ＹａｏａｎｄＹｕｅｈ

，
２００９

；
Ｈａｓａｎ 、Ｗａｃｌｉｔｅｌ ａｎｄＺｈｏｕ

，

２００９
） ，这意味着 ， 中国的金融体系还没有

成为着眼于为具有创新精神的企业家提供服务以实现资源合理配置 的金融体系 ，这也导致中国 目前难以运用私人信

贷占 比率这
一国际通行的指标而只能采用岣 占 比率或银行信贷占 比率等规模指标来衡量中国的金

融发展水平 。
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Ｂｕ ｅｒａ
．
Ｋａｂｏｓｋｉ 和 Ｓｈｉｎ 等人 （

２００９
）则认为 ，落后 国家之所以落后 ，根源就在于这些 国家缺

乏从事创新活动的企业家 ，
而发达国家之所以发达就在于这些 国家拥有大量从事创新活

动的企业家 。

（二 ）金融支持企业家的创新活动能够促进技术进步 、知识溢出及全要素生产率的提

高

Ａｕｄｒｅ ｔｓｃｈ 和 Ｋｅ ｉ ｌｂａＣｈ
（ ２００４ ）认为 ，技术进步及知识溢出 不是 自发产生 的 ，而是由企

业家通过对各种新知识或新技术进行筛选组合 ，
并使其进人生产环节以后才产生的 ， 因

此
，正是金融支持企业家的创新活动导致了技术进步及知识溢出 。 Ｓｈａｒｍａ

（
２００７

） 考察了

５７ 个国家 ２ １０００ 家制造企业的创新行为 ，结果表明 ，在私人信贷 占 比率较髙 ，
且存贷

利差较低 （存贷利差越低意味着金融 中介的效率越高 ） 的国家 ，企业更倾向于研发活动 。

Ｍｕｒａｖｙｖ 、 ０１ｅｋｓａｎｄｒ 和 Ｄｏｒｏｔｈｅａｆｅ ｒ
（
２００９

）等人运用跨国数据进行实证分析发现 ， 如果

金融业对企业家的创新活动支持不足 ，则社会将有更多的人专注于学 习知识而不是专注

于创新活动 ，这就不利于生产率的提高 。 Ｄａｂ ｌａ
－

Ｎｏ ｒｒｉ Ｓ
、 Ｋｅｒｓｔｉｎｇ 和 ＶｅｒｄｉｅｒＵＯ ｌＯ ） 也运用

世界银行的包括 ６ ３ 个国家 １４
，

０００ 家企业的调查数据进行实证分析后发现 ，金融体系支

持企业家的创新活动是提高全要素生产率的重要途径 。
①

（ 三 ）金融支持企业家的创新活动有利于打破依靠资本或关系获得财富的格局 ，并有

利于形成合理的社会结构

Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａ ｌｅＳ （ ２００３ ）指出 ，如果金融着眼于为具有创新精神的企业家提供融资 ，

则
一

个人能否在经济上取得成功将不再取决于其拥有的资本或
“

关系
”

，而主要取决于他

的知识 、技术 、努力及创新精神 ，这就有利于打破依靠资本或关系获得财富的格局 。 Ｒａｊａｎ

和 Ｚ ｉｎｇａ ｌｅｓ 还发现
，
发达的金融市场能够帮助人们在年龄更小 的时候开始创业 ，这就能削

弱
“

资历
”

对人们创业活动的限制 。 Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚ ｉｎｇａ ｌｅｓ 进一步指 出 ，在金融大力支持企业家

创新活动的社会 ，亿万富翁中 自我奋斗出身的比例更髙 ，
而这

一比例越髙 ，则人均 ＧＤＰ 增

长就越快 。
Ｍｏｒｃｋ 、 Ｓｔｒａｎｇｅｌａｎｄ 和 Ｙｅｕｎ

ｇ （
２０００

） 指 出 ：如果人们只 能依靠 自我奋斗及创新

来取得经济上的成功 ，则该经济体的创新能力就会更强 ， 同时 ， 由 于没有关系的人能够通

过创新取得成功 ，则该社会将形成良性的激励机制 。 Ｂｉａｎｃｈ ｉ
（
２０ １０ ）则指 出 ，金融体系大

力支持企业家能够打破财富约束对企业家才能的限制 ，使贫穷但具有创新精神的人有可

能创办企业 ，这就有利于增强社会的收入流动性 ，解决贫困的
“

代际世袭
”

问题 ，进而有利

于形成合理的社会结构 。

（ 六 ）金融支持企业家的创新活动还有助于抑制腐败及避免金融危机的爆发

Ｔｈ〇ｍ ｔ〇ｎ
（
２００９

）通过对 １０７ 个国家的数据进行实证分析后得出结论 ， 大量对私人部

① 由Ｄｉａｍｏｎｄ和Ｄ
ｙ
ｂｖｉ

ｇ
（ １９８３

） 、 Ｂｅｎｃｉｖｅｎ
ｇ
ａ 和Ｓｍｉｔ

ｈ
（ １９９ １） 、Ｂ ｏｏ ｔ和Ｔｈａｋｏｒ （ １ ９９７  ） 、 Ａｌ

ｌｅｎ和Ｓａｎｔｏｍｅ ｒｏ （１ ９９７ ） 等

人提出的
“

内生金融增长理论
”

认为 ，
金融发展通过促进技术进步及全要素生产率的提高能够克服资本的边际收益递

减 问题 ，
进而刺激经济的长期持续增长 ，

而强调金融发展通过支持企业家的创新活动才能促进技术进步及全要素生产

率提髙 的理论观点将
“

内生金融增长理论
”

向前推进了一步
。
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门提供贷款以支持企业家的创新活动 ，
而不是大量向公共部门提供贷款有利于减少腐败

行为 。 Ａｎｇ （
２０ １ ０ ） 则通过对 ４４ 个国家 １９７ ３￣２００５ 年的相关数据进行分析后得出结论 ：

金融危机爆发的原因可能在于金融体系偏离了支持实体部门的企业家从事创新活动这
一

核心功能 。 这
一

观点对金融危机的原因提供了新的解释 。

四 、减缓贫 困 与 改善收入分配是金融发展促进经济增长

不可或缺的 重要 内容

２０ 世纪 ９０ 年代以后
，
许多学者开始将减缓贫 困及改善收人分配作为金融发展促进

经济增长不可或缺的重要内容 ， 之所以如此 ，是因为学者们认识到 ：贫困人群往往对
“

优

胜劣汰
”

的市场竞争机制感到恐惧甚至会有抵触情绪 ， 因此 ，如果金融发展不能解决贫困

问题 ，则会危及市场机制 ，从而不利于金融发展及经济增长 。 目前 ，学者们在这
一问题上

的主张主要有 ：

（

一

）实现
“

金融宽化
＂

（Ｗ ｉｄｔｈ
）

为减缓贫困同时又不影响效率 ，
Ｄｅｍ ｉｒｇ

ｌ ｌ
Ｑ

－

Ｋｕｎｔ 、
Ｂｅｃｋ 和 Ｈｏｎｏｈａｎ 等人 （ ２００８ ） 在

“

金

融深化
”

的基础上提出 了

“

金融宽化
”

概念 。 Ｄｅｍｉｒｇｔｉｓ

－

Ｋｕｎｔ 、 Ｂｅｃｋ 和 Ｈｏｎｏｈａｎ 指出 ，

“

金

融宽化
”

并不是说金融机构要对那些没有偿债能力的最穷的人提供贷款 ， 因为这样会导

致资源的错误配置 ，从而会降低效率并最终难以使所有穷人摆脱贫困 。
Ｄｅｍｉｒｇ％

－ Ｋｉｍｔ 、

Ｂ ｅｃｋ 和 Ｈｏｎｏｈａｎ 认为 ，

“

金融宽化
”

的含义是降低金融业的准人门檻以创造公平的机会 ，

从而使更多有创新思想但缺乏资本的人有机会获得融资以发挥其聪明才智 ，进而减缓贫

困并刺激经济增长 。

（
二

） 实现利率的市场化

Ｃｕｌｌ
，
Ｄｅｍ ｉｒｇＵ ５

－ Ｋｕｎｔ 和 Ｍｏｒｄｕｃｈ
（
２００８

）指 出 ，利率的市场化有利于减缓贫困 。 这是

因为 ：如果利率被压得过低 ，则为中小企业或微型企业提供贷款的金融机构就会因为无法

弥补成本及风险而不得不退出市场 ，这就不利于减缓贫困 。 同时 ，在利率水平过低因而导

致借款需求过大的情况下 ， 由于无法根据价格信号进行市场竞争 ， 因此 ，谁获得贷款就要

看
“

关系
”

，
而最需要贷款的穷人恰恰缺乏

“

关系
”

，
可见

，低利率往往对利益集团有利而对

穷人不利 。

（三 ） 取消金融管制

Ｂｌａｃｋ 和 Ｓｔｒａｈａｎ （
２００２ ）发现 ，放松金融管制会导致更多新企业的创立并促进市场竞

争
，
从而有利于减缓贫困 。 Ｂｅｃｋ

、
Ｌｅｖ ｉｎｅ 和 Ｌｅｖｋ〇ｖ

（
２００７ ） 发现 ，美国放宽对银行分支机构

的管制起到了改善收人分配的作用 ＾Ｄｅｍｉｒｇ
－

Ｋｕｎｔ 和 Ｌｅｖｉｎｅ （ ２００８ ）则指出 ，强大的金融

监管机构往往导致过髙的市场准人壁垒 ，因而不利于人们创造更多的经济机会以摆脱贫

困
，
而且 ，强大的监管机构还带来过髙的管制成本并易于导致腐败 ， 因此 ，强大的监管机构

对穷人不利 。
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（ 四 ）改善市场的运行是金融发展帮助穷人的最好方式

Ｄｅｍｉｒｇｔｉ
ｇ 

－ Ｋｕｎ ｔ
、Ｂｅｃｋ 和 Ｈｏｎｏｈａｎ （２００８ ）认为 ，金融发展帮助穷人的最好方式是改善

市场运行以促进市场效率的提髙 ， 这比直接提供贷款给穷人更有利于解决贫困 问题。

Ｄｅｍｉｒｇ

－

Ｋｕｎｔ 和 ＬｅＶｉｎｅ
（
２００８

）则指出 ，金融发展有效帮助穷人的最好方式是强化市场竞

争 ＾Ｃｌａｅｓｓｅｎ ｓ 和 ＰｅＴＯｔｔｉ
（
２００７

）也认为 ，
通过金融发展创造公平的市场竞争机会就是帮助

穷人
，
因为平等的机会鼓励人们创业 。

（五 ）大量发展国有银行不利于解决贫 困问题

许多学者 （
Ｂ ａｒｔｈ

，
Ｃａｐ

ｒｉｏａｎｄＬｅｖｉｎｅ
，
２００１

；
Ｓａｐ

ｉｅｎｚａ
，
２００４

；ＫｈｗａｊａａｎｄＭ ｉａｎ
，
２００５

；

Ｂｅｃｋ
，
ＤｅｍｉｒｇｕＣ

－ ＫｕｎｔａｎｄＰｅｒｉａ
，

２００８
）都指出 ，大量发展国有银行不利于解决贫困问题 。

这是因为 ： 国有银行往往会贷款给予政府有关系的企业或政绩工程 ，且国有银行占主导的

金融体系不利于促进竞争 ，不利于私人部 门及中小企业的发展 。
？

五 、在经济全球化 的条件下可 以通过加快金融发展

或金融开放来更好地促进经济增长

由于 ２０ 世纪 ９０ 年代以后 ，
经济的全球化进程大大加快 ， 因此 ， 学者们开始研究

一

国

应如何在经济全球化的条件下通过加快金融发展或金融开放来更好地促进经济增长 ，从

而提出 了许多具有启发意义的新观点 ，其中主要有 ：

（

一

）

一

国可以在开放的条件下通过加快金融发展来不断创造本国的 比较优势

Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 等人 （ １ ９９８ ） 在要素禀赋理论的基础上创造性地将金融体系视为

“

软
”

的要素禀赋 ，根据各国金融发展水平的差异来解释比较优势 ， 进而提出 了金融发展

的 比较优势假说 。 Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａ

ｌｅＳ （
２００３ ） 在进

一

步实证分析的基础上发现 ，如果
一

国 的

金融体系以银行为主导 ，则该国在资本密集型行业具有比较优势 ，而如果一国 的金融体系

以金融市场为主导 ，则该国的技术密集型或知识密集型行业发展较快并具有比较优势 。

Ｗｙｍｉｅ
（
２００５

）使用 ６５ 个国家 ３０ 年的面板数据进行分析发现 ，规模收益递增的行业

从金融发展中获益最高 。 Ｂｒａｕｎ 和 Ｌａｒｍｉｎ
（
２００５ ） 则发现 ， 金融创新有利于刺激 Ｒ＆Ｄ 、专

利等无形资产比重较髙的行业发展 。
Ｃｈａｎｇ 、 ＨＵｎｇ 和 Ｌｕ

（
２００５

） 指出 ，金融业发达的 国家

在研发行业上具有 比较优势 。 Ｓｈａｒｍａ
（ ２００７ ） 认为 ， 金融发展有利于刺激新兴产业的发

展 。 Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈ ｅｎｋｏ 和 Ｓｃｈｎｉ ｔｚｅｒ
（
２０ １０

） 发现 ，金融业发达的国家在服务业上具有 比较优

势 ，等等 。 以上研究所提供的重大启示是 ：

一

国可 以在要素禀赋并不丰裕的情况下 ，
通过

① 国内的许多实证研究表明 ， 中国的金融发展没有起到改善收人分配的作用 （ 叶志强
，
陈 习定

，
张顺明 ，

２０１
；
孙

永强 ，

２０ １２
；杨俊 ，王佳 ，

２０ １２
）

。 根据金融发展理论的最新进展来分析 ， 则可将原因概括为 ： 中国的金融发展过于强调

政府 的作用 ，
强调 国有银行的主导地位 、强调金融业对国有部 门的支持 、并通过维持较低的官方存款利率以降低融资

成本 ，结果不利于形成公平竞争的市场机制
，
并导致中小企业融资 困难 ，

也不利 于农村经济的发展 （
因 为国有企业主

要分布在城镇 ） ，从而不利于为低收人者创造出更多的就业机会 。 此外 ， 过低的存款利率也抑制 了居 民财产性收人的

增加 ， 等等 。
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加快金融发展来不断创造本国的比较优势进而促进经济的持续增长 。

（
二

）通过金融开放逐步消除既得利益集团 ，并推动国内改革及挖掘本国潜力

Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅ Ｓ

（
２００３

）还巧妙地将金融开放与既得利益集团 问题联系起来 ，主张通

过对外开放特别是金融开放以引进外来竞争 ， 从而通过市场机制削弱既得利益集团 的垄

断地位 。 同时 ，他们认为 ，金融开放还能制约政府对既得利益集团的保护 （ 因 为在资本 自

由流动的情况下 ，政府对既得利益集 团 的保护将打击人们 的信心 ，从而会导致资本外

逃 ） ，
此外

，金融开放及政府保护的减少将迫使既得利益集团为 了 自 己 的生存及发展也不

得不接受或支持能够提高 国 内市场主体竞争力的改革 ，这就能大大减少改革的阻力 。

Ｍ ｉｓｈｋｉｎ
（

２００９
） 指出 ，开放虽然不能直接带来财富 ，但却会通过促进改革从而促使该

国更有效地配置资源 ，进而使该国的生产率得以提髙 ，从而间接地给一国带来财富 。
Ａｌ

？

ｆａｒｏ和Ｃｈａｎｄａ （ ２００６ ）则通过 
９８ 个国家

１９９９年至２００４年的私人企业数据进行实证分析

后发现 ，

一国金融越开放 ，则该国 的市场进入率越高 ，
且企业规模越大 。 此外 ，

Ａｇ６ ｉｉ〇ｒ

（
２００２

）认为 ，如果一国在更大的程度上对外开放并参与全球化 ， 则更能刺激该国进行全

面的制度改革以适应国际市场的竞争 ，从而更有利于该国挖掘潜力 。

（ 三 ） 只有在良好的制度基础上实现金融开放才能更好地促进经济增长

由于许多国家在实行金融开放 （ 包括资本账户开放 ）
以后爆发了金融危机 ，因而使一

些学者对金融开放及金融全球化产生 了怀疑 （
Ｓｔｉｇｌｉ ｔｚ ，

２０００ 、 ２００２
；



Ｉｓｈｉ ｉ
，
Ｈａｂｅｒｍｅ ｉｅｒ

，


２００２
；

Ｐｒａｓａｄ
，
２００３ ） 。 近年来 ，许多学者认识到金融开放 （ 包括资本账户开放 ） 的好处是有条件

的 ，其中最重要的条件是该国的制度质量 。 Ｊｏｈｎｓｏｎ ，Ｂ ｏｏｎｅ
，Ｂｒｅａｃｈ 和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ

（
２〇００ ）通

过对比分析 ２５ 个国家在 １９９７￣１ ９９８ 年金融危机期间的经济表现后认为 ，

一些 国家之所

以在开放本国资本账户 以后爆发金融危机 ，根本原因在于该国的制度不完善 。 Ｍｅｎｚ ｉｅ 和

Ｉｔｏ
（
２００２

） 、Ｋｌｅｉｎ
（
２００５ ） 、Ｃｈｉｍｉ 和 Ｉｔｏ

（
２００６

） 等人都通过跨国实证分析发现 ：

一

国开放资

本账户开放对该国经济增长的影响好坏取决于该国 制度质量的高低 ，制度质量最髙的 国

家获得了资本账户开放带来的最大好处 。 Ｋｌｅｉｎ 和 ０ １ｉＶｅ ｉ
（
２００８

）指 出 ， 只有在良好的制度

基础上开放资本账户才能避免金融危机 。

Ｊｕ 和 Ｗｅ ｉ
（
２００８

）提出
一个很有意思 的观点 ：如果能建立良好的产权制度 ， 则金融体

系不健全的欠发达国家也能从资本账户的开放及参与全球化过程 中获利 ，而且 ，

一国 的产

权保护越严格 ，则开放资本账户 的好处就越大 （尤其是那些劳动力富余的国家 ） 。

五 、启 示

基于以上综述 ，
本文认为 ，

如果 以金融发展理论的 以上进展为参考来检讨中 国 目前的

金融发展模式 ，并运用这些理论进展来思考中国下一步的金融改革及金融发展 ，则可得出

以下结论 ：

（
一

） 中国要有效地促进金融发展并以此推动中 国经济的长期持续增长 ，就必须大力

改革并完善中国的产权制度 、法律制度及政治制度 ，
同时 ， 中 国还必须实现收人和财富分
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配的合理化以及消除既得利益集团和解决腐败问题 ，此外 ， 中 国还要控制财政赤字 ，清除

通货膨胀的隐患以及保证货币政策与汇率政策的协调 ， 等等 。

（
二

） 中国应将大力支持企业家的创新活动作为下
一

步金融改革及金融发展的突破

口 。 为此 ，中 国应该大幅降低金融业的准人门榲 ，允许组建更多的民营银行 ，并加快金融

市场的发展
，
让民间金融正规化 ，构建多样化 、多层次的支持企业家进行创新活动的金融

体系
，
以形成

“

企业家主导
”

（而不是
“

政府官员主导
”

） 的市场经济体制 ，
从而使中国能够

通过企业家持续不断的创新活动来促进经济的长期持续有效增长 。

（ 三 ）为使金融发展能有效地减缓贫困及改善收入分配 ，
中国还应该大幅取消政府对

金融业的管制 ，打破国有银行的垄断地位 ，允许成立更多的中小金融机构甚至微型金融机

构 ，通过实现金融的
“

深化
”

及
“

宽化
”

以形成
“

普惠式
”

的金融体系 ，从而构建公平竞争的

市场机制 ，并进而促使人们更容易地创业以摆脱贫困 。 同时 ， 中 国还应尽快实现利率的市

场化以不断提髙市场的效率从而消除贫困 。

（ 四 ） 中 国下一步的金融改革及金融开放还应着眼于刺激创新型企业 、知识密集型及

研发行业 、规模收益递增行业及服务业的发展 ， 以不断提升及完善 中国 的产业结构 ，并使

中 国能在资源短缺的情况下通过加快金融发展 以不断创造新的比较优势 。 同时 ， 中国 的

金融开放还应该与国 内的制度 （特别是产权制度 ）改革 、与减少政府对经济的管制 、与削

弱国内既得利益集团 的垄断地位 、与刺激国内企业家 （特别是民营企业家 ） 的创新活动等

结合起来 ，相信这样的金融开放将会成为又
一

个充分挖掘中 国经济增长潜力的途径 。
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