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金融发展与二元经济转型

王少国

　　摘要 : 麦金农和肖等所开创的金融发展理论对于发展中国家的金融深化和经济发展产生了重要影

响 ,但该理论迄今为止 ,对于经济发展方面的研究未能充分重视发展中国家的二元经济转型问题。本文通

过建立一个封闭经济模型 ,对于金融发展与二元经济转型的关系进行了理论阐述。
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一、引言

对于发展中国家的金融发展与经济发展的关系 ,经济学

家在 20世纪 50年代中期就开始进行了研究和探索。在这些

经济学家中 ,最有影响的是格利 (J1Gurley)、戈德史密斯

(R1W1Goldsmith)、麦金农 ( Ronald I1Mckinnon) 和肖 ( Edward

S1Shaw)。尤其是麦金农的著作《经济发展中的货币和资本》

以及肖的《经济发展中的金融深化》于 1973年的先后出版 ,

标志着金融发展理论的创立。他们提出了著名的“金融抑

制”论和“金融深化”论 ,把发展中国家的经济欠发达归咎于

金融抑制。在他们看来 ,经济发展的前提是金融不能处于抑

制状态 ,为此他们主张“深化”金融或推行金融自由化。一些

经济学家如卡普 ( Kapur)、马西森 (Mathieson)、加尔比斯 ( Gal2
bis)、佛莱 (Fry)等沿着麦金农和肖所开辟的道路继续探索 ,对

麦金农和肖的理论进行了补充和完善 ,建立了比较规范的宏

观经济模型 ,并对金融发展和经济增长的关系进行了实证检

验。他们的政策主张对处于金融抑制状态而经济又发展缓

慢或停滞的发展中国家产生了重要影响 ,纷纷进行金融自由

化改革 ,但这些国家尤其是拉美国家的金融自由化尝试却大

多以失败告终。鉴于理论在实践上的失败 ,在 20世纪 90年

代麦金农和肖对自己的理论进行了修正 ,认为金融自由化应

有一个合理的次序。此外 ,由于内生增长理论被引入金融发

展理论之中 ,金融发展理论在 20世纪 90年代有了进一步的

发展 ,在此基础上赫尔曼 ( Hellmann)、默多克 (Murdock)、斯蒂

格利茨 (Stiglitz)提出了“金融约束”理论。认为发展中经济和

转型经济通常不具备金融自由化所需的先决条件 ,所以金融

自由化道路对它们而言是不现实的。金融约束政策旨在为

金融部门和生产部门制造租金机会 ,从而为这些部门提供必

要的激励 ,以此促进金融发展和经济发展。

上述金融发展理论 ,虽然主要针对发展中国家的金融发

展和经济发展的关系进行了越来越深入的理论和实证研究 ,

也提出了不少对于发展中国家具有实用价值的政策建议。

但理论的发展仍然不成熟 ,例如对于经济发展的认识实际上

是主要局限于经济增长方面 ,虽然偶尔在理论阐述中也提及

发展中国家的经济结构问题 ,但大多是一带而过 ,没有深入

研究金融发展与发展中国家的经济结构转变的关系 ,实证研

究主要局限于运用金融深化指标和人均国内生产总值 ( GDP)

变动指标进行计量分析。这显然不符合发展中国家经济发

展的实际。发展中国家发展初期具有典型的二元经济特征 ,

其经济发展主要表现为二元经济的转换 ,只有二元经济转换

持续顺畅地进行 ,发展中国家才能实现持续的经济增长和经

济发展 ,因此 ,侧重研究这些国家金融发展与二元经济转换

的关系显然比侧重研究金融发展与经济增长的关系更具意

义。因此本文将对发展中国家的金融发展与二元经济转型

的关系进行理论研究。

二、金融发展与二元经济转
换 : 一个封闭经济模型

　　11发展中国家发展初期的金融发展与二元经济特征
发展中国家在发展初期一般处于低收入发展阶段。其

经济总的来说是一种“被分割的经济”。①这种经济在金融中

介和二元经济方面具有以下特征 : (1)生产技术大不相同的

农业部门与工业部门同时并存 ,因而整个经济中不同投资者

的收益水平相差悬殊 ; (2)农业部门发展基本处于停滞状态 ,

存在大量过剩劳动力 ;工业部门增长迅速 ,其投资来源于本

部门的资本积累和农业部门的净储蓄 ; (3)现代化的生产过

程需要大规模的投资 ,企业无法通过自筹资金的途径完成这

种投资 ; (4)金融中介不发达 ,商业银行是金融中介的主体 ,

金融服务以存贷款业务为主 ; (5)政府对于银行的干预 ,存在

严重的利率管制和信贷配给。在下面的模型构建和理论分

析过程中 ,将以发展中国家的上述特征为依据设定假设条

件。

21模型的构建
(1)比较劳动生产率和二元对比系数

二元经济和二元性通常可用农业与工业的劳动力相对

比重和纯收入 (或产值)相对比重来衡量。具有规律意义的

趋势是 ,农业部门的劳动力比重和纯收入比重都随人均收入

水平的提高而逐步缩小 ,而工业部门的这两个指标则随人均

收入的增长而相应提高 ,这标志着经济活动的重心逐步从传

统农业部门向现代工业部门转移 ,因此 ,可采用比较劳动生

产率和二元对比系数变动作为二元经济转换的测度指标。②

比较劳动生产率是一个部门的收入比重 (或产值比重)同劳

动力比重的比率 ,它反映 1 %的劳动力在该部门创造的收入

比重。当然 ,一个部门的相对收入比重越高 ,劳动力相对比

重越低 ,比较劳动生产率就越高 ;经济中农业和工业部门的

比较劳动生产率差别越大 ,二元性就越强 ,就越落后。二元
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对比系数是二元经济中农业和工业比较劳动生产率的比率。

显然 ,二元对比系数越小 ,就表明两部门的差别越大 ,即二元

性越强 ,反之则反是。二元对比系数在理论上的最大值是

100(百分数) ,在现实经济中通常总是低于 100。就目前来

看 ,发展中国家的二元对比系数在 30左右 ,发达国家在 80～

90之间。因此只要接近 100 ,就可认为经济的二元性消失。③

我们假设经济中存在三个主要部门 ,部门 1是落后的或

低效率的农业部门 ,相对于部门 1的资本存量存在过剩的劳

动力 ;部门 2是技术先进的工业部门 ;部门 3是金融部门 ,主

要起金融中介作用。在时期 t部门 1和 2的产出分别为 Y1t

和 Y2t ,两部门的劳动力分别为 L1t和 L2t ,则有 :

两部门的收入为 : Yt = Y1t + Y2t (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

两部门的劳动力为 :Lt = L1t + L2t (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

两部门的比较劳动生产率分别为 :

<1t = ( Y1t/ Yt) / (L1t/ Lt) = ( Y1t/ L1t)Lt/ Yt (3)⋯⋯⋯⋯

<2t = ( Y2t/ Yt) / (L2t/ Lt) = ( Y2t/ L2t)Lt/ Yt (4)⋯⋯⋯⋯

二元对比系数为 :

ηt = <1t/ <2t = ( Y1t/ L1t) / ( Y2t/ L2t) (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

对 (2) - (5)式两边取对数得 :

lnηt = lnY1t - lnY2t + lnL2t - lnL1t (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

对 (6)式关于时间变量 t求全导数 ,得 :

γt = dY1t/ dt/ Y1t - dY2t/ dt/ Y2t + dL2t/ dt/ L2t

- dL1t/ dt/ L1t = y1t - y2t + n2t - n1t (7)⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,γt = dηt/ dt/ηt ,表示二元对比转换率 ,y1t 和 y2t 分别

表示部门 1和部门 2对于时期 t 的产出增长率 ,nlt 和 n2t 分

别表示部门 1和部门 2的劳动力增长率。

γt 为正数表示二元经济的二元性减轻 ,为负数表示二元

性加强。显然二元性随着部门 2的产出增长率的提高而增

强 ,随着部门 2劳动力增长率的提高而减轻 ;随着部门 1的

产出增长率而减轻 ,随着部门 1 劳动力增长率的提高而增

强。

(2)金融中介与部门 1和部门 2的经济增长

假设部门 1和部门 2的生产函数分别为 :

Y1 = min{a1K1 ,b1L1} (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Y2 = a2K2 (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

部门 1的生产函数为列昂惕夫型生产函数 ,由于发展中

经济中存在过剩的劳动力 ,因此该部门的产出主要取决于资

本存量包括土地数量和土地上的资本投入。生产函数可确

定为 :

Y1 = a1K1　　a1 > 0 (10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

部门 2的生产函数为最简单的内生增长模型———ak模

型 (Pagano ,1993)。因部门 2与部门 1相比有着比较先进的生

产技术 ,从而有着比较高的产出率 ,因而部门 2的资本边际

生产率显然高于部门 1 ,即 a2 > a1。

由于在发展中经济中 ,部门 1的资本主要是土地、农机

具和进行农业生产的必需的流动资金用于购买种子、化肥、

农药等 ,因此有 :

K1 = Ke + Ko (11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Ke表示农业部门的土地资本 ,表示除土地以外的其他

农业投入 ,由于发展中国家的土地可以被认为已经充分开

发 ,因此 ,部门 1的资本投入主要表现为 Ko的增加。

假设部门 1是净储蓄者即部门 1的储蓄超过部门 1的投

资 ,部门 2是净借款者即部门 2的投资超过部门 2的储蓄 ;金

融资产只有商业银行的存款 ,部门 1以银行存款形式保有其

实际收入扣除投资后的净储蓄部分 ,而部门 2则把其全部储

蓄用于实际投资。根据以上假定条件 ,分析两部门的储蓄行

为和投资行为。

对于部门 1来说 ,其储蓄函数为 :

S1 = s1(y1 ,θ1) Y1 (12)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,0 < s1 < 1 ,5s1/ 5y1 > 0 ,5s1/ 5θ1 > 0

sl为部门 1的储蓄倾向。资产组合效应对于部门 1的储

蓄倾向产生影响 ,因此 ,它的储蓄倾向随着收入增长率 y1的

提高而加强 ,同时 ,还受持有金融资产的实际收益率和生产

性资本投资收益率等多种因素的影响 ,以参数θ1代表所有

这些变量。由于发展中国家可供农民选择的金融资产单一 ,

因此 ,农业部门的投资选择有限 ,往往局限于农业生产投资

和持有单一的金融资产如银行存款。所以 ,我们假设在θ1

中 ,农业部门的储蓄倾向只受商业银行实际存款利率和农业

生产投资收益率影响。因此 ,部门 1的储蓄函数修订为 :

S1 = sl (y1 ,d -π,a1) Y1 (13)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

0 < s1 < 1 ,5s1/ 5y1 > 0 ,5s1/ 5a1 > 0 ,5s1/ 5 (d -π) > 0

其中 ,d为商业银行的名义存款利率 ,π为通货膨胀率 ,d

-π为实际存款利率。

部门 1的投资需求函数为 :

I1 = g1 (d -π,al) Y1 (14)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

5g1/ 5 (d -π) < 0 ,5g1/ 5a1 > 0

从这一投资函数可以看出 ,部门 1的生产性投资随着存

款利率 d -π的提高而减少 ,随着生产性投资收益 a1的提高

而增加。在 a1一定时 ,部门 1的投资决策取决于 d -π的大

小 ,若 d -π很低 ,则显然会使部门 1的银行存款减少 ,并扩

大农业生产投资 ;若 d -π大于 a1 ,则部门 1的生产投资将趋

近 0。因此 ,在适当的存款利率水平 ,部门 1将以银行存款的

形式保有其一定比例的储蓄 ,我们称之为部门 1的净储蓄。

部门 1的净储蓄水平为 :

NS1 = S1 - I1 = s1(y1 ,a1 ,d -π) Y1 - gl (d -π- a1) Y1

= (dM1t/ P) / dt = M1t/ P(u -π) (15)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

式中 , (dM1t/ P) / dt)是部门 1的银行存款实际余额的增

量 ,u为部门 1的货币增长率。

令 I1 =αS1 =αs1Y1　　0 <α< 1 (16)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

结合 (10)式和 (16)式 ,可得部门 1的产出增长率为 :

y1 = a1αs1 (17)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

部门 2的储蓄函数为 :

S2 = s2(y2 ,θ2) Y2 (18)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,0 < s2 < 1 ,5s2/ 5y2 > 0 ,5s2/ 5θ2 > 0

s2为部门 2的储蓄倾向。部门 2的储蓄倾向随着收入

增长率 y2的提高而加强 ,另外 ,部门 2的储蓄倾向还受持有

银行存款的实际收益率 d -π(主要是工人)和生产性资本投

资收益 a2 (主要是工业生产投资者)的影响 ,以参数θ2代表

所有这些变量。这里与部门 1不同的是 ,在部门 1 ,农民既是

储蓄者 ,也是生产投资者 ,部门 2的储蓄者却不一定是工业

投资者 ,如工人是储蓄者 ,但不是工业投资者。

与部门 1不同 ,部门 2是净借款者 ,其投资来源为本部

门的储蓄和银行借款即部门 1的净储蓄。但由于金融中介

成本的存在 ,使 1 -φ比例的储蓄在金融中介过程中流失掉 ,

因此 ,部门 2的可投资资源的供给为 :

311



Is2 =φ(S2 + NS1) =φ[ S2 + M1t/ P(u +π) ] (19)⋯⋯⋯⋯

部门 2的投资需求函数为 :

Id2 = g2(a2 ,b -π) Y2 (20)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

5g2/ 5a2 > 0 ,5g2/ 5 (b -π) < 0

b表示银行的贷款名义利率 ,b -π为贷款的实际利率。

部门 2的投资需求函数表明 ,若 a2上升 ,投资需求将增

加 ,反之则反是 ;若 b -π上升 ,投资需求将下降 ,反之则反

是。假定发展中国家具有充足的投资机会和高的工业生产

投资收益率 ,因而对于可投资资源的需求大大超过其供给 ,

也就是说投资资源可被部门 2完全利用。

即有 : Id2 > > Is2 (21)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因此 ,可以结合 (9)和 (19)式 ,令 NS1 =βS2 ,计算部门 2的产

出增长率为 :

y2 = a2φ(1 +β) s2 (22)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(3)部门 2的投资与劳动力增长率

在发展中经济中 ,部门 1存在过剩的劳动力 ,因此部门 1

劳动力的增长并不取决于部门 1投资的多少和合意的资本

装备率。部门 2的劳动力来源为部门 1剩余劳动力向部门 2

的转移 , 转移的速度显然受部门 2的资本增长速度和劳动力

的资本装备率的影响。假设部门 2的资本存量与劳动力配

置的关系如下 :

L2 =σK2 (23)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

0 <σ,表示资本劳动装备率。σ越大表示资本密度程度越低 ,

否则 ,则越高。

对 (23)式求关于时间 t的全导数 ,有 :

dL2/ dt = dσ/ dt 3 K2 + dK2/ dt 3σ (24)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

结合 (23)式 ,两边同除以 L2 ,得 :

n2 = gσ+σa2φ(1 +β) s2 (25)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

gσ为资本劳动装备率的增长率。gσ> 0表示资本浅化 ,gσ< 0

表示资本深化。

(4)封闭经济条件下二元结构转换的两部门金融发展模

型

结合 (7)、(17)、(21)和 (24)式 ,可得二元结构转换的两部

门金融发展模型为 :

γt = y1t - y2t + n2t - n1t = a1αs1 - n1 + gσ+ (σ- 1) a2φ(1 +

β) s2 (26)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

5γt/ 5α> 0 ,5γt/ 5s1 > 0 ,5γt/ 5gσ> 0 ,5γt/ 5n1 < 0 ,5γt/ 5σ> 0 ,

φ,β,s2的影响是不确定的 ,如果σ> 1 ,则有 :

5γt/ 5φ> 0 ,5γt/ 5s2 > 0 ,5γt/ 5β> 0

如果σ< 1 ,则有 :

5γt/ 5φ< 0 ,5γt/ 5s2 < 0 ,5γt/ 5β< 0

三、金融发展对于二元经济
转换的影响及评价标准

　　金融部门不但是部门 1的剩余资本向部门 2转移的中

介部门 ,而且决定着资本配给的方向 ,从而对二元经济转换

有着重要影响。由于金融发展意味着利率管制的放松 ,从而

使存贷款利率向市场均衡利率趋近 ,以及金融部门效率的提

高。所以从 (26)式来看 ,金融发展对于决定二元对比转换率

的诸因素 (除部门 1的劳动力增长外)有着直接的影响。

11金融发展的存款利率提高对于二元对比转换率的影
响。主要表现在 (1)存款利率提高对于两部门储蓄倾向 s1和

s2变动的影响。存款利率的提高对于储蓄倾向有着两种效

应 ,一是替代效应 ,二是收入效应。替代效应使消费者提高

储蓄倾向 ,收入效应使消费者降低储蓄倾向 ,因此 ,存款利率

的提高对于储蓄倾向的影响取决于替代效应的强度大于还

是小于收入效应。对此理论研究的一个恰当的假定是 ,在利

息率较低时 ,替代效应大于收入效应 ;而在利息率较高时 ,替

代效应小于收入效应。对于发展中国家来说 ,由于部门 1生

产投资收益率低且变动不大 ,金融资产种类非常有限 ,在金

融抑制条件下 ,银行存款利率为负值 ,可谓很低 ,因此 ,随着

银行存款利率的提高 ,尤其是提高到正值 ,部门 1的储蓄倾

向将提高 ;对于部门 2来说 ,工人的储蓄倾向将随存款利率

的提高而增强 ;在工业生产投资收益率一定时 ,工业生产投

资者的储蓄倾向也会随存款利率的提高而增强 ,因此 ,部门 2

的储蓄倾向总体上会随着利率的提高而提高。(2)存款利率

提高对于部门 1储蓄用于投资的比例α的影响。从部门 1的

投资函数来看 ,存款利率的提高 ,在生产性投资收益一定时 ,

会引致储蓄用于投资的比例缩小。

21金融发展的金融部门效率对于二元对比转换率的影
响。金融发展水平与银行竞争程度之间常有一种正向关系。

金融发展受到抑制的国家通常有高度寡头垄断的银行体系。

而另一方面 ,在金融获得发展的国家 ,银行体系则是富有竞

争性的。因此 ,金融发展意味着银行业竞争的加剧 ,这迫使

银行降低金融中介成本 ,从而提高储蓄转化为投资的比率 < ,

对于二元对比转换率产生影响。

31金融发展的资本价格变化对于二元对比转换率的影
响。发展中国家虽然其资本非常稀缺 ,但由于存在严重的金

融抑制 ,其资本价格大大低于市场均衡价格 ,因此 ,金融发展

政策往往会导致资本价格的大幅度提高 ,可由贷款利率的提

高表现出来。而资本作为生产要素 ,其价格的变动 ,必然使

得追求利润最大化的部门 1和部门 2的生产者改变生产中

资本和劳动两种生产要素的配置比例 ,在技术创新上选择资

本节约型创新 ,增加劳动的使用量。这带来 a1、a2、σ和 gσ值

的变动 ,从而影响二元对比转换率。

金融发展对于二元经济转换速度的快慢有着非常重要

影响。我们从 (26)式和上面的分析来看 ,可以把其作用归纳

为两类 ,一是转换阻碍效应 ,即通过对决定二元对比转换率

诸因素的影响 ,对于二元对比系数的提高起阻碍作用 ;另一

种效应是转换促进效应 ,即通过对上述因素的影响 ,对于二

元对比系数的提高起促进作用。那么我们如何从二元经济

转换角度评价金融发展对于经济发展的影响呢 ?

二元结构转换的国际比较研究表明 ,由于农业比较劳动

生产率 <1低于 1 ,工业比较劳动生产率 <2高于 1 ,二者变动

趋势是 ,在二元结构加剧阶段 ,农业比较劳动生产率逐渐降

低 ,工业的逐渐升高 ;在二元对比系数达到最低点后 ,农业的

比较劳动生产率转而逐步升高 ,从低于 1的方向向 1接近 ,

工业的则越来越低 ,从高于 1的方向向 1趋近。④因此 ,发展

中国家经济在发展过程中 ,其二元对比系数的变动通常表现

为“U”型。因此 ,发展中国家的二元经济转换过程可以分为

两个阶段 ,一是二元经济增强阶段即二元对比系数不断下降

直到达到最低点的一段时间。二是二元经济消除阶段即二

元对比系数由最低点逐渐升高直至二元经济转换完成这一

阶段。由于金融发展在二元经济转换的第一阶段既可能加

速二元经济的强化并提高二元强度 ,也可能缓解二元经济的
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强化速度和二元强度 ,因此 ,衡量金融发展是否具有良性作

用的标准应该依据金融发展是否是在不降低甚至是提高农

业劳动生产率 (注意不是比较劳动生产率)的前提下强化二

元经济的二元性 ,是否是在不断提高工业劳动生产率的前提

下缓解二元经济的二元性的。如果是则金融发展显然具有

良性作用。而在二元经济转换的第二阶段 ,金融发展政策是

否具有良性作用则可以通过检验金融发展能否加速二元对

比系数的提高来衡量 ,如果是则金融发展政策具有良性作

用。衡量金融发展对于二元经济转换的综合影响是否具有

良性 ,主要应该看相对于其他可比较的发展中国家而言 ,本

国的金融发展是否更快的促进了二元经济转换即缩短了二

元经济转换两阶段的时间总和。

金融发展促进经济发展是许多金融发展理论家的观点 ,

但他们主要从金融发展促进经济增长的角度进行理论阐述

和证明 ,这显然忽视了发展中国家经济增长和经济发展的区

别。金融发展应该服务于经济发展 ,意味着金融发展在促进

经济增长的同时 ,必须促进二元经济的良性转换 ,如果金融

发展没有产生这一结果 ,那么金融发展动员资本的结果顶多

是中性的 ,更多地会造成资源浪费 ,导致通货膨胀和债台高

筑 ,而又没有产生出偿还债务的手段 ,结果是造成恐慌、危机

和经济崩溃。在这种情况下 ,金融发展虽然可能在短期内促

进了经济增长 ,但由于造成了二元经济的不断强化而产生不

出缓解的手段 ,到一定程度 ,经济增长的可持续性就会受到

破坏。因此 ,发展中国家金融发展的着力点在于不仅要提高

经济增长的速度 ,更重要的是要促进二元经济结构的良性转

换 ,以此为基础才能实现经济的持续发展。
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