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中国金融发展与经济

增长的控制因果关系研究
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　　摘要 : 关于金融发展与经济增长关系的争论由来已久。从国内的研究现状来看 ,大

多实证研究在方法上都选用了向量误差修正模型和格兰杰因果关系检验。本文运用超外

生性方法实证分析了中国金融发展与经济增长之间的关系 ,得出中国金融发展与经济增

长不存在正向的控制因果关系 ,但在长期内存在经济增长到金融发展的逆向控制因果关

系的结论。同时 ,中国金融发展与经济增长之间存在“门槛效应 ”,结论表明 :需要为金融

中介和金融市场创造内生性环境 ,提高其效率 ,使得金融发展与经济增长之间的传导机制

更加畅通 ,从而实现经济增长与金融发展相互促进、共同发展的目标。
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一、引言

金融发展与经济增长的关系无论在理论研究还是经验检验方面一直存在相当大的争议 : (1)多数新古

典经济学家认为金融发展与经济增长之间没有因果关系 ; (2)现代制度学派认为经济增长导致金融发展 ,即

经济增长带来金融机构的发展变化 ,从而促进金融市场的建立 ,如以 Lucas (1988)为代表的一些经济学家认

为以往的经济学家过分强调了金融发展在经济增长中的作用 ,并认为经济发展会创造对金融服务的需求 ,促

进了金融部门的发展 ,是经济带动金融发展而不是金融发展促进经济增长 ; (3) Krugman (1998)等经济学家

认为金融发展能阻碍或促进经济增长 , Goldsim th (1969)具有开创性的研究结果表明金融发展的规模与经济

增长密切相关 , Levine和 Zervos(1998)的进一步研究结果表明 ,银行发展水平和股票市场的流动性与经济增

长有很强的正相关性 ,他们认为金融发展是促进经济增长的重要原因。另一方面 , A restic和 Demetriades

(1997)的研究结果表明 :金融发展促进经济增长绝不具有普遍性。由此 ,我们可以看出理论界在金融发展

与经济增长的关系上远未达成一致。

金融发展与经济增长之间的因果关系有很重要的政策意义 ,这一点对于发展中国家尤其重要 :如果是金

融发展促进经济增长 ,发展中国家应优先考虑改革其金融体系 ,进而通过优先发展金融来促进经济增长 ;如

果是经济增长带动金融发展 ,则应该将重心放在经济增长上。正是基于这样的政策含义 ,国内外许多学者对

此进行了大量经验研究。在经验研究中指标和方法选择也不尽相同 ,如 : King和 Levine ( 1993)使用了相关

性分析 ; Demetriades和 Hussein (1996)运用了格兰杰因果关系检验 ;还有大量文献使用了向量误差修正模型
(VECM ) ,但两个变量之间存在相关性并不代表它们之间存在因果关系。 Granger ( 1993 )自己也指出 ,

Granger因果关系意味着暂时的预测 ,但不能解决政策控制 ,因此不适用于政策分析。基于此 ,考虑到政策效

果的重要性 ,有必要运用两种可利用的因果关系结构方法来达到政策暗示的目的 ,第一种是控制因果理论 ,

最初由 Simon (1953)发展起来 , Hoover(1998)给控制因果关系下了定义 :如果控制 A使得 B也是可控的 ,则

A是导致 B的原因。在此基础上 ,对于 A的干预表现出抗变性 (即某个政策因素改变 A的值 ,而对 A的改变

在 B中呈现出的变化或多或少是可预测的 )。这样一种因果关系被定义为存在 A到 B的控制因果关系。接

着 Hoover等 (1994)将这一理论进一步发展并得到运用。另一种是 Engle等 ( 1983, 1993)提出的超外生理

论。值得注意的是 Ericsson等 (1998)指出控制因果与超外生性是等价的 ,这也为本文奠定了重要的理论基
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础。同时 Perez(2002)指出在检验控制因果关系时检验变量的超外生性比其他方法更简单、直接。
国内对金融发展与经济增长关系的研究较晚 ,选择的数据样本、运用的方法和得出的检验结果也不完全

一致。谈儒勇 (1999)采用最小二乘法得出金融中介发展与经济增长之间有显著的正相关关系 ,考虑到谈儒
勇没有进行因果关系检验 ,曹啸和吴军 (2002)采用格兰杰因果关系检验法对金融中介发展与经济增长之间
的因果关系进行了补充检验 ,结果显示金融发展是经济增长的重要原因 ,并认为金融发展对经济增长的促进
作用主要是通过金融资产数量的扩张来实现的 ,而不是通过提高金融资源的配置效率实现的。之后国内大
量学者使用各种新近发展起来的计量方法 ,利用时间序列或横截面数据进行了广泛而深入的研究。李广众
等 (2002)、卢峰等 (2004)、张军等 (2005)、陈刚等 (2006)对中国分省的数据进行截面 /面板数据分析。谭艳
芝等 (2003)、赵振全等 (2004)、周好文等 (2004)、康继军等 (2006)、周业安等 (2005)、王永齐等 (2006)对中
国整体的相关宏观数据进行时间序列数据分析。

关于中国金融发展与经济增长的因果关系 ,学者们得到的实证检验结果并不完全一致。王志强和孙刚
(2003)、赵振全和薛丰慧 (2004)、康继军等 (2006)、范学俊 (2006)发现 ,金融中介发展是促进经济增长的原
因。谭艳芝等 (2003)、李广众等 (2002)则发现 ,金融中介规模指标不是经济增长指标变化的原因。

之所以出现这样严重的分歧 ,主要原因在于上述经验分析存在两个方面的显著差异所致 :一是表示金融
发展的替代指标变量选择的差异 ;二是所采用经验分析方法选取存在的差异 ,包括模型中选择了不同的解释
变量和控制变量。本文力求规避以往研究中的不合理的思路和方法 ,以新的视角和方法研究金融发展与经
济增长的内在关系 ,我们的研究与其他研究的区别具体体现在 : (1)多数经验分析或者只考察了中国金融发
展的一个方面 ,或者分别考察银行中介发展和股票市场发展对经济增长的影响。本文与之不同 ,将金融中介
与股票市场综合起来考察中国金融整体发展对经济增长的作用。 (2)在方法选取上 ,大多都选择了最小二
乘法、相关性分析、向量误差修正模型或格兰杰因果关系检验 ,而本文运用了超外生性理论 ,并且在模型的形
式假设上 ,采用了解释变量的分布滞后形式 ,这样可以区分长期和短期解释变量与被解释变量的关系差异。
(3)多数经验分析没有将影响经济增长的其他重要因素作为控制变量引入模型 ,从统计学角度来说 ,缺少重
要解释变量的估计模型可能会导致错误的推断 (王志强、孙刚 , 2003) ,本文不仅将影响经济增长的全社会固
定资产投资、进出口总额以及实际利率作为控制变量引入模型 ,而且将金融、经济发展的政策因素作为虚拟变
量引入模型 ,通过检验其是否是超外生的 ,可以检验出相关政策的效果 ,这是本文区别于其他文献的最大之处。

本文选取 1992 - 2006年的季度数据运用超外生性方法检验了中国金融发展与经济增长之间是否存在
控制因果关系。在这期间中国经历了经济的快速发展以及一系列的经济改革 ,为我们的研究提供了一个很
好的机会。

二、基于超外生性的金融发展与经济增长之间的因果关系

自从超外生的概念被提出之后 , Engle等 (1993)在多方面拓展了超外生检验方法。下面简单描述超外
生性方法的相关理论。

经济增长 ( Yt )和金融发展 ( FD t )在 t时刻的联合概率分布可以分割成一个条件概率密度函数和一个边
缘概率密度函数。表达如下 :

DJ ( Yt , FD t | Z t;λt ) = DC ( Yt | FD t , Z t;λ1 t ) DM ( FD t | Z t;λ2 t )

　　在上述表达式中 , DJ 表示 Yt 和 FD t 的联合分布密度 ; DC 表示在 FD t 给定情况下 Yt 的条件分布密度 ; DM

表示 FD t 的边缘分布密度。Z t 包括 Yt 和 FD t 过去的值以及其他有效条件变量。向量λt、λ1 t和λ2 t是对应分
布的参数。由前述可知 ,这些参数具有时变性 ( time - varying)。Engle等 (1983)定义了三种外生性 (弱外生
性、强外生性和超外生性 ) :

(1)弱外生性 (weak exogeneity)。它是外生变量的基本特征 ,也是保证模型统计推断有效的必要前提。
如果关注参数 (条件模型中 FD t 的系数 )β仅仅是λ1 t的函数 ,即β= f (λ1 t ) ,且λ2 t中不存在有助于估计λ1 t的
任何信息 ,则称 FD t 是关注参数β的弱外生变量。

(2)如果 FD t 是弱外生的 ,并且不存在 Yt 到 FD t 的 Granger因果关系 ,则称 FD t 是强外生的。因此 ,“不
存在 Yt 到 FD t 的 Granger因果关系 ”是强外生性的必要条件 (涂正革、王少平 , 1999)。

(3)如果 FD t 是弱外生的 ,并且 DC ( Yt | FD t , Z t;λ1 t )中的参数对 FD t 的分布保持结构不变 ,即具有抗变
性 ,则称 FD t 是超外生的。也就是说 ,超外生性包括弱外生性和结构不变性 (郑建明 , 2007)。

在超外生条件下 , FD t 的边缘分布参数为λ2 t ,即使受到政策的冲击或制度变革的影响发生了变化 ,条件
模型中的 FD t 的系数β也不会随之改变。这意味着条件模型描述的行为者仍旧按照模型推断的规律行事 ,

这样有 :
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Yt =βFD t +γZ1 t +εt (1)

　　在 (1)式中 Z1 t ( Α Z t )表示其他影响经济增长的有效条件变量 (包括政策因素 ) ;γ表示有效条件变量的
参数 (常数 ) ;εt 表示均值为 0,方差为 ∑t 的正态随机变量。

FD t 的边缘密度函数用如下式子表示 :

FD t = Z2 tπ +μt (2)

　　在 (2)式中 , Z2 t ( Α Z t )表示 FD t 过去的值以及其他有效条件变量 ;同时 Z2 t也涵盖了在 FD t 的数据生成
过程中我们考虑到的政策因素的变化。

根据 Johansen定理 ,检验金融发展对经济增长关注参数的弱外生性只需将方程 ( 2 )中回归得出的μ̂t 作

为回归量加入到方程 (1)中 ,如果μ̂t 的系数显著异于零 ,则拒绝“金融发展是弱外生变量 ”的假设 ;反之亦反。

同时将μ̂t、μ̂
2
t 加入方程 (1)中 ,并检验它们的联立显著性 ,如果其估计值显著异于零 ,则拒绝“金融发展是超

外生变量 ”的假设 ;反之亦反。

三、实证分析

为了估计条件和边际方程 ,我们使用了中国 1992 - 2006年的季度数据 ,在回归中用到的数据包括 :经济
增长率、金融发展、实际利率、全社会固定资产投资、出口、进口以及国内生产总值 ( GDP)。金融发展用以下
指标来度量 :所有金融机构的贷款加有价证券 (股票和债券 )的市场价值。实际利率用公司债券的到期收益
率减去当期的 CP I指数表示。

(一 )指标的选取与样本数据说明
与多数经验分析一样 ,我们选择人均 GDP作为经济增长的指标变量 ,用 Y表示。对于金融发展 ,我们主

要考虑金融中介和资本市场的发展情况 ,分别用银行的贷款余额来反映金融中介的发展规模 ,用股票和债券
的总市值来反映资本市场的发展情况 ,整个金融发展变量 FD 用银行贷款余额加股票、债券的总市值表示。
考虑到影响经济增长的因素很多 ,因此有必要在条件模型中加入控制变量来表示这些重要因素的作用。由
于我们选择的是人均 GDP,已经消除各个省市权重不一样的影响 ,同时我们未将人力资本作为控制变量引
入模型 ,是因为金融发展就汇集了高素质的人才 ,金融发展水平本身从一个侧面衡量了一个地区的人力资本
水平。检验中我们加入了另外几个被认为是影响经济增长的最重要因素作为控制变量 :全社会固定资产投
资 ( INV ) ,进出口总额 (XM )以及实际利率 ( r)。

本文采用 1992 - 2006年的季度数据 ,其中 2001年以前的 GDP数据来源于《中国季度国内生产总值核
算历史资料 (1991 - 2001) 》, 2001年以后的来自于 IFS;就业人口数据来自于锐思数据库 ;国内总信贷和 CP I

(1995年为基年 )的相关数据均来自 IFS;总市值数据来源于 CSMAR数据库。鉴于 GDP、固定资产投资、进
出口总额均是季度累计值 ,我们先计算出其季度值 ,然后用季节调整中的乘法模型对其进行季节调整。我们
用季度 GDP除以季度就业人口数得到人均 GDP,最后 ,我们对所有变量取自然对数。需要说明的是 ,与大多
数经验分析中采用指标变量的增长率或比重不同 ,我们选择对数形式有两个好处 :一是符合经济增长理论的
一般形式 (如扩展的柯布 -道格拉斯生产函数 ) ;二是能够保留水平变量所包含的有用信息 (王志强、孙刚 ,

2003)。
(二 )单位根检验
绝大多数宏观经济时间序列的变量都是非平稳的 ,时间序列的非平稳性将改变最小二乘法估计值的渐

进分布结果 ,导致谬误回归。所以我们在回归前需对所有样本数据进行平稳性检验 ,滞后阶数根据 A IC信
息准则和 Schwarz信息准则最小化来确定。

ADF单位根检验结果表明 :除真实利率 r外 , lnY、ln INV、lnXM、lnFD 都是非平稳序列 ,但经过一阶差分
处理后分别在 5%和 10%的显著水平下通过检验 ,即全部为一阶单整时间序列 ,即 I (1)。检验结果如表 1。

表 1　　 变量的 AD F检验
变量 是否含有截距 是否有时间趋势 滞后阶数 ADF统计量 临界值

D ( lnY) 有 否 2 - 3. 382 - 3. 2367333

D ( lnFD ) 有 否 4 - 2. 926 - 2. 914633

D ( lnINV ) 否 否 4 - 1. 735 - 1. 619333

D ( lnXM ) 否 否 4 - 1. 639 - 1. 619333

r 否 否 1 - 2. 06 - 1. 94633

　　注 : 33 代表 5%的临界值 , 333 代表 10%的临界值 , D表示一阶差分。
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(三 )模型的描述及方程的估计
在回归模型的选择上 ,我们借鉴了 Barro (1997)的增长方程。由于本文所采用的是时间序列数据 ,直接

对原始数据进行回归处理可能会产生伪回归 ,所以首先对所有数据进行一阶差分处理。同时考虑到金融发
展和经济增长的关系长期和短期可能不一致 ,在模型 (3)和 (4)的误差修正中我们分别引入了 FD和 Y的水

平和一阶差分形式 ,模型的具体形式假设如下 :

经济增长的条件方程表示如下 :

D ( Yt | FD t , Z1 t ) =ΔlnYt =α0 + ∑
i

βiΔlnFD t - i + ∑
i

γiΔlnYt - i + d lnYt - 1 + еlnFD t - 1 +

∑
i

fiΔln INV t - i + ∑
i

giΔlnXM t - i + ∑
i

ki rt - i (3)

　　金融发展的边际方程 :

D ( FD t | Z2 t ) =ΔlnFD t =α1 + ∑
i

biΔlnFD t - i + clnFD t - 1 + ∑
i

hi rt - i +μt (4)

　　在回归分析中样本选择的是季度数据 ,考虑到在经济增长的条件方程和金融发展的边际方程中变量的

显著性 ,我们选择了变量ΔlnYt、ΔlnFD、Δln INV、ΔlnXM、r的四阶滞后 ,根据 Hendry和 R ichard (1982)的“一般
到简单 ”的建模方法 ,选择回归中显著的变量作为方程的最终变量 ,其诊断结果如下 :

经济增长的条件方程 :

ΔlnYt = 0. 491 - 0. 592ΔlnYt - 1 - 0. 473ΔlnYt - 2 - 0. 371ΔlnYt - 3 - 0. 309ΔlnYt - 4

(0. 026) (0. 197) (0. 137) (0. 151) (0. 128)

- 0. 6 58ΔlnFD t - 3 - 0. 03ΔlnFD t - 1 + 0. 1 02Δln INV t - 3 - 0. 005 rt

(0. 028) (0. 037) (0. 051) (0. 003) (5) 　　
R

2
= 0. 432; F = 4. 36 [ 0. 000 ]; LM = 0. 036 [ 0. 85 ]; Jarque - Bera = 137. 36 [ 0. 000 ]; ARCH ( 1) = 0. 075

[ 0. 78 ]

其中 , [ ]表示 P值 (下同 )。

在经济增长的条件方程中 ,ΔlnFD t - 3和ΔlnFD t - 1的系数分别是 - 0. 658和 - 0. 03,而且在 5%的水平下
是显著的 ,说明金融发展无论短期还是长期对经济增长都有显著的负作用 ;同时Δln INV t - 3的系数在 1%的水
平下显著为正 ,说明固定资产投资对经济增长也有明显的促进作用 ; F值为 4. 36,表明方程 ( 5 )的线形关系

能通过 F检验 ;在自回归模型中 D - W检验无效 ,我们选择 B reusch - Godfrey序列自相关的 LM检验表明残
差不存在一阶自相关 ,自回归的条件异方差检验表明不存在条件异方差。但 Jarque - Bera正态检验表明 ,拒

绝“残差是正态白躁声 ”的假设 ;说明模型的结构可能存在突变 ,残差中还有可用的信息可以提取 ,有必要进
一步对模型的稳定性进行检验。

我们运用递归回归法检验模型的稳定性。这一方法的优点在于不受主观选择发生结构变化时间的影
响 ,如果模型确实发生了结构变化 ,则基于递归回归法的残差检验能明辨发生结构变化的时间。而且该方法

对样本长度没有严格要求。条件模型 (5)基于递归回归法稳定性检验结果如图 1所示。

说明 :图中实线是ΔlnYt残差的累计和 (CUSUM SQ) ,两条虚线表示 5%的临界区域。

图 1　5%水平下ΔlnYt 残差的累计和 ( CUSUM SQ)

从图 1我们可以看出残差累计和曲线在 2001突破了 5%显著水平线后 ,直到 2005年末曲线才又回到

5%显著区域。说明条件模型结构发生了变化 ,导致条件模型的系数出现不稳定性 ,不符合超外生检验的条
件。由此可以断定不能找到 FD到 Y控制因果关系的证据。

(四 )中国金融发展过程中的“门槛效应 ”分析
Greenwood和 Levince的研究指出金融中介体系的组建存在较高的固定成本 ,导致金融发展与经济增长

之间的“门槛效应 ”。由于门槛效应的存在 ,只有在其经济规模达到某一水平之后才能发展特定的金融体
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系 ,这时金融发展才会体现出对经济增长的促进作用。所以 ,低水平的经济发展使金融体系的发展受到限
制 ,这又反过来阻碍了投资资源的优化配置 ,从而限制了经济增长 ;而较高的经济发展水平会带来金融体系

的充分发展 ,后者又为进一步的经济增长提供条件。为了分析中国金融发展与经济增长是否存在“门槛效
应 ”,我们将整个样本划分为两个时间段 : 1992 - 2001年和 2002 - 2006年 ,并分析在不同的时间段金融发展

与经济增长之间的关系①。
(1) 1992 - 2001年样本

经济增长的条件方程 :

ΔlnYt = 0. 158 - 0. 7ΔlnYt - 1 - 0. 533ΔlnYt - 2 - 0. 578ΔlnYt - 3 - 0. 1 46ΔlnFD t - 0. 102ΔlnFD t - 1

(0. 029) (0. 165) (0. 195) (0. 174) (0. 012) (0. 029)

- 0. 076ΔlnFD t - 2 - 0. 076ΔlnFD t - 3 - 0. 414ΔlnXM t - 2 + 0. 694ΔlnXM t - 3

(0. 036) (0. 034) (0. 162) (0. 154) (6)

R
2

= 0. 54; F = 130. 2 [ 0. 000 ]; LM (1) = 0. 038 [ 0. 85 ]; ARCH (1) = 0. 75 [ 0. 39 ]

(2) 2002 - 2006年样本

经济增长的条件方程 :

ΔlnYt = 0. 327 - 0 . 492ΔlnYt - 1 - 0. 578ΔlnYt - 3 - 0. 389ΔlnYt - 4 + 0. 146ΔlnFD t + 0. 221ΔlnFD t - 2

(0. 038) (0. 171) (0. 197) (0. 089) (0. 015) (0. 034)

- 0. 056ΔlnFD t - 3 + 0. 414Δln INV t - 2 + 0. 694ΔlnXM t - 1 - 0. 0038Δln rt - 1

(0. 042) (0. 027) (0. 218) (0. 003) (7)

R
2 = 0. 61; F = 8. 19 [ 0. 000 ]; LM (1) = 0. 268 [ 0. 59 ]; ARCH (1) = 0. 98 [ 0. 42 ]

从方程 (6)可以看出 ,在 2001年以前金融发展与经济增长无论在长期还是短期都呈现出显著的负相关

关系 ,表明金融体系的资源配置效率是扭曲的。金融体系并未通过改善资源配置效率的途径来促进经济增

长。从方程 (7)可以得知从 2002年开始金融发展与经济增长虽然在短期内相关性不明显但长期内呈现正
相关关系 ,金融发展较好地支持了经济增长 ,由此可以得知中国金融在发展过程中存在着“门槛效应 ”。

(五 ) Y到 FD 逆向因果关系检验
为了检验是否存在 Y到 FD的逆向控制因果关系 ,我们同样使用了 Hendry和 R ichard (1982)的“一般到

简单 ”的方法 ,假定了方程 (8)和 (9)。

D ( FD t | Yt , Z3 t ) =ΔlnFD t =α0 + ∑
i

βiΔlnYt - i + ∑
i

γiΔlnFD t - i + d lnYt - 1 + еlnFD t - 1 + ∑
i

fi rt - i +εi

(8)

D ( Yt | Z4 t ) =ΔlnYt =α1 + ∑
i

biΔlnYt - i + clnYt - 1 ∑
i

hi rt - i +μt (9)

　　Z3 t ( Α Z t )和 Z4 t ( Α Z t )都是条件变量。
回归结果如下 :.

金融发展的条件方程 :

ΔlnFDt = 1. 5836 - 0. 358ΔlnYt- 1 - 0. 088ΔlnYt- 2 + 0. 1365lnYt - 1 - 0. 1367lnFD t- 1 - 0. 0046rt + 0. 0063rt- 1

(0. 023) (0. 146) (0. 152) (0. 199) (0. 215) (0. 088) (0. 088)

(10)

R
2 =0. 437; F =6. 47[0. 000 ]; LM (1) =0. 243[0. 62 ]; Jarque - Bera =2. 342[0. 31 ];ARCH (1) =0. 769[0. 38 ]

在方程 (10)中 ,ΔlnYt - 1、ΔlnYt - 2的回归系数都显著为负 ,但回归系数的绝对值都较小 ,经济增长短期效

果的组合对金融发展存在较小的负影响 ,表明在短期经济增长对金融发展的带动作用不明显。但是 , lnYt - 1

的系数在 1%的水平下显著为正 (0. 1365) ,充分说明在长期内经济增长对金融发展带动作用非常明显。上
述模型的 R

2 值只有 0. 437,说明模型中的变量对金融发展所能解释的部分不是很多 ,金融发展还受其他因

素的影响 ; F值为 6. 47,表明方程 ( 10)的线形关系能通过 F检验 ; B reusch - Godfrey序列自相关的 LM检验
表明残差不存在一阶自相关 ,是一个平稳的序列 ,进一步应证了我们运用最小二乘法的可行性。自回归的条
件异方差检验表明不存在条件异方差。Jarque - Bera正态检验表明 ,不能拒绝“残差是正态白躁声 ”的假设。

我们运用递归回归法检验模型的稳定性 ,检验结果如图 2所示。
从图 2,我们看出残差累计和曲线 ,在整个样本观测期间都位于 5%显著水平的临界区域内 ,表明回归系

75

①由图 1知道残差累计和曲线在 2001年突破了 5%显著水平线 ,故选择 2001年作为分界点。



数具有稳定性 ,模型结构没有发生突变。

图 2　5%水平下ΔlnFD t 残差的累计和 (CU SUM SQ )

在分析经济增长的边际方程中 ,我们引入了虚拟变量 ,主要是考虑到一些政策的干预直接影响到边际模

型ΔlnYt 的分布参数 ,使其参数呈现显著的变化。其中最具影响的事情是 : 2005年 7月 21日 ,中国人民银行
发布公告称 :人民币放弃与美元挂钩 ,并参考一篮子货币进行调节 ,实行有管理的浮动汇率制度 ,用虚拟变量

D表示。浮动汇率制度将直接影响进出口、外资利用、消费 ,进一步影响经济增长。如果时间晚于 2005年第
三季度 , 令 D = 1; 早于 2005年第三季度 ,则 D = 0。

经济增长的边际方程 :

ΔlnYt = 0. 1287 - 0. 6286ΔlnYt - 1 - 0. 6059ΔlnYt- 2 + 0. 5301ΔlnYt - 3 - 0. 3407ΔlnYt- 4 - 0. 0075R + 0. 0508D

(0. 025) (0. 143) (0. 151) (0. 149) (0. 142) (0. 003) (0. 049)

(11)

R
2 = 0. 332; F = 3. 969 [ 0. 026 ]; LM = 2. 06 [ 0. 151 ]; Jarque - Bera = 0. 26 [ 0. 86 ]; ARCH ( 1 ) = 0. 08

[ 0. 777 ]

在边际模型中 D的回归系数在 5%的水平显著 ,表明政府的政策干预导致了边际模型结构的变化。
(六 ) Y的外生性检验

为了进一步证实 Y是条件模型 D ( FD t | Yt , Z3 t )的外生性变量 ,我们将方程 ( 11)的残差项μ̂t 和μ̂2
t 引入模

型 (10)中得到如下方程 :

ΔlnFD t = D ( FD t | Yt , Z3 t ) + hμ̂t + kμ̂2
t (12)

　　μ̂t 是引入政策干预虚拟变量后边际模型 (11)的残差 ,由第二部分所讨论的外生性条件可知 ,若 ( 12)式

中 h不显著的话 ,我们可以得知 Y是 D ( FD t | Yt , Z3 t )的弱外生变量。若 h和 k均不显著的话 ,表明 Y是
D ( FD t | Yt , Z3 t )的超外生变量。若条件方程 ( 10 )结构稳定且 Y是超外生的 ,则存在 Y到 FD 的控制因果关

系。检验结果如下 :

1. 弱外生检验

将μ̂t 加入到条件方程诊断结果如下 :
ΔlnFD t = 1. 4831 - 0 . 358ΔlnYt - 1 - 0. 088ΔlnYt - 2 + 0 . 1365 lnYt - 1 - 0. 1367 lnFD t - 1

(0. 028) (0. 124) (0. 179) (0. 142) (0. 161)

- 0. 0046 rt + 0. 0063 rt - 1 - 0. 05496μ̂t

(0. 005) (0. 005) (0. 008) (13)

R
2

= 0. 422; F = 4. 902 [ 0. 000 ]; LM ( 1) = 0. 926 [ 0. 33 ]; Jarque - Bera = 0. 000 [ 0. 999 ]; ARCH ( 1) =
1. 787 [ 0. 182 ]

由 (13)式可知在通常水平下μ̂t 是不显著的 ,表明经济增长是金融发展方程的弱外生变量 ,使用单方程
估计是正确的。由估计结果可知 ,自 20世纪 90年代以来经济增长对金融发展有明显的促进作用。

2. 超外生检验

同时将μ̂t 和μ̂2
t 代入条件方程得到回归结果如下 :

ΔlnFD t = 1. 4727 - 0. 088ΔlnYt - 1 - 0. 051ΔlnYt - 2 + 0. 125 lnYt - 1 - 0. 127 lnFD t - 1

(0. 024) (0. 128) (0. 173) (0. 151) (0. 120)

- 0. 0036 rt + 0. 0056 rt - 1 - 0. 0716μ̂t + 0. 0956μ̂2
t

(0. 005) (0. 005) (0. 009) (0. 008) (14)

R
2

= 0. 422; F = 4. 21 [ 0. 000 ]; LM (1) = 0. 912 [ 0. 34 ]; Jarque - Bera = 0. 000 [ 0. 999 ]; ARCH (1) = 1. 81
[ 0. 178 ]

同时将μ̂t 和μ̂2
t 代入条件方程 ,由检验结果可知 ,不能拒绝“系数为零”的假设 ,所以经济增长变量 Y是超
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外生的。而且条件模型结构是稳定的 ,由此 ,可推断出存在 FD 到 Y的控制因果关系。综上所述 ,我们得出

经济增长带动了金融发展 ,而在整个样本区间金融发展对经济增长的效果并不明显。这一结论部分地支持

了 Lucas(1998)等提出的是经济增长带动金融发展而不是金融发展促进经济增长的结论。

四、结论及建议

金融发展与经济增长之间的控制因果关系具有重要的政策含义 :如果长期内金融发展是供给导向

型的 ,那么改革金融体制、提高金融效率的政策将有助于经济增长 ;如果金融发展是需求跟随型的 ,则

应该寻找其他促进经济增长的政策。本文运用超外生方法检验了中国经济增长与金融发展的关系 ,从

检验结果来看 ,长期内中国金融发展是需求跟随型的 ,即经济增长带动了金融发展。但中国的金融发

展与经济增长之间存在“门槛效应 ”,这说明了中国金融发展与经济增长也正在逐步呈现供给导向的

特点 ,随着中国入世 ,市场化的不断深入 ,金融市场和金融中介对经济增长的促进作用将一步加强。同

时 ,中国的内生金融发展转化为经济增长推动力的机制尚不成熟完善 ,如何提高金融中介和资本市场

的效率必须作为首要的问题之一来考虑。虽然在短期内金融发展不能成为新的经济增长点 ,但也应朝

着促进经济增长的长期均衡状态改革 ,努力为金融中介和金融市场创造内生性环境 ,提高其效率 ,使得

金融发展与经济增长之间的传导机制更加畅通 ,从而实现经济增长与金融发展相互促进、共同发展的

目标。
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四、评价

通过比较可以发现 ,与其他国家相比 ,中国的非税收入无论在总量上还是结构上都有比较明显的特点 :

1.与同类型发展水平国家相比 ,中国的非税收入规模处于中等偏上水平 ,中国政府非税收入增长呈现出

明显增长刚性的特点。中国政府非税收入在改革后几十年均为正增长 ,政府非税收入占 GDP比重较高。

2.与其他国家相比 ,中国中央非税收入在中央收入中的比重不高 , 2001年最高 ,也仅为 6. 62% ,非税收

入与税收收入比值仅为 0. 07︰1,与多数传统市场经济发达国家水平相当。但中国地方政府非税收入占同级

财政收入的比重很高。大多数省份政府非税收入约占本级财政收入的 75% ,一些地方的非税收入规模可能

还更高。

3. 大多数国家中央非税收入结构主要是经营收入、管理费、收费及非产业和非经常性销售收入组成 ,地

方非税收入则由各地行使的政府职能和财政分配等因素决定。在中国中央非税收入构成中 ,行政事业性收

费占据主导地位 ,政府基金也不可小视。地方非税收入构成虽然差异很大 ,但以预算外管理为主 ,其中行政

事业性收费和政府基金是主体。

中国非税收入呈现这些特点 ,有其体制原因。中国虽然自 2004年起开始加强和规范非税收入的管理 ,

但是与其他国家 ,尤其是与经济发达国家相比 ,在非税收入的项目管理、收费标准、预算管理、财务管理、政策

制定等方面都存在很大差距。从其根源上分析 ,这与中国财政体制分配不规范有很大关系。在 1994年分税

制财政体制改革之前 ,中国的中央财政收入严重偏低 , 1994年财税体制改革的目标之一就是要适当增加中

央的财力 ,希望经过几年的时间 ,达到把中央财政收入占财政收入比重提高到 60%、财政收入占 GDP比重提

高到 20%的目标。但是随着改革进程的加快 ,各级政府的财政收支矛盾日益突出 ,再加上中央对地方的转

移支付滞后 ,单靠预算内收入无法满足改革和建设的需要。为了解决中央、地方在财权、事权分配关系上的

划分问题 ,迫使政府非税收入管理采取预算内、外管理 ,并默许一部分体制外政府非税资金存在 ,通过这种方

式来解决各级部门和地方政府收不抵支的状况。这种做法不仅导致中国非税收入规模过大 ,尤其地方政府

非税收入占本级预算内财政收入比重 ,以及占财政性资金比重居高不下 ;而且数据上难以统计 ,非税收入的

征收随意性普遍存在。
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