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摘  要 

2007 年美国次贷危机爆发后，金融发展对经济增长的负面作用成为了学术

界关注的热点。我国政府也在 2012 年的全国金融工作会议上，对防止金融发展

过度膨胀的给予了高度重视。因此，在我国正处于经济结构转型、金融深化改革

的重要时期，研究如何保证我国金融部门适度地健康地发展，以更好地服务于实

体经济具有重要的意义。 

文章以 66 个国家 1970-2011 年的面板数据为研究对象，就金融发展过度是

否会抑制经济增长做了实证研究，结果发现：金融发展（国内信贷总额占 GDP

比重）与经济增长（人均 GDP）之间存在显著的二次非线性关系，即金融发展

既会对经济增长产生“正作用”，也会产生“负作用”。当金融发展程度较低时，

金融发展表现为促进经济增长。但当金融发展到一定程度即出现过度后，金融发

展则表现为抑制经济增长。文章进一步研究发现：在高收入国家，金融发展对经

济增长的正作用更弱，负作用更显著；在 OECD 国家，金融发展对经济增长的

正作用更弱，负作用更强更显著。 

文章就金融发展与经济增长存在的二次非线性关系进行了解析：当金融发展

程度较低时，金融发展主要通过提高私人储蓄率、提高储蓄向投资的转化率和资

本产出效率等途径来促进经济增长；当金融发展到一定程度即出现过度后，金融

发展会通过提升金融成本、挤出真实资本、加深金融脆弱性引发金融危机等途径，

对实体经济产生负面影响；金融发展存在一个最优规模。在完全自由化的市场环

境下，这个最优值会自动形成，使得经济增长达到最佳。 
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Abstract 

After the subprime mortgage crisis in the United States in 2007, the academia 

take highly of the negative effect of financial development on economic growth. 

Meanwhile, in the national financial work conference at 2012, Premier Jiabao Wen 

stressed that we need to prevent the excessive expansion of the virtual economy. 

Therefore，on the China's economic structural adjustment phase, studying how to 

ensure the healthy development of China's financial sector, to maintain the high 

growth of China's economic is significant. 

We make an empirical research on a panel data of 66 countries from 1970 to 

2011, we find that there is a quadratic nonlinear relationship between financial 

development and economic growth. When the scale of the financial sector growths to 

a certain extent, the financial development will inhibit economic growth; Otherwise, 

whether it is in a different context of the times, or in countries with different income 

levels and kinds, this quadratic nonlinear relationship remained stable. In high-income 

countries, the negative impact on economic growth of the financial deepening is more 

significant. In OECD counties, the negative effects on economic growth of the 

financial deepening are more significant and stronger. 

Then we analyze the quadratic nonlinear relationship between financial 

development and economic growth. Firstly, there are three roads of financial 

development promoting economic growth, such as the growth of the private savings 

rate, the conversion rate of savings to investment and capital-output efficiency; 

Secondly, excessive financial development will enhance the financial costs, extrusion 

real capital, deepening the vulnerability of finance, and make a negative impact on the 

real economy; Finally, in a free market, the scale of the financial capital will be the 

optimal value automatically, making economic growth be the best. 

 

Key Words: financial development; economic growth;  quadratic nonlinear
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第 1 章  导 论 

1.1 选题背景和意义 

1.1.1 选题背景 

21 世纪以来，随着经济自由化和金融全球化，金融发展与经济增长之间的

关系日益紧密，也越来越错综复杂。一方面，我们看到了发展中大国金融市场的

兴起和实体经济的迅猛增长。比如，中国国内信贷总额占 GDP 的比重（由 1970

年的 45%上升到 2011 年的 127%，印度和巴西也分别由 1970 年的 11%、31%上

升到 2011 年的 50%、61%，如图 1.1 所示。同时，这些国家的实体经济也实现

了高速度大幅度的增长。中国人均 GDP 从 1970 年的 122 美元增长到 2011 年的

2640 美元，上涨幅度高达 21 倍。印度和巴西的人均 GDP 也分别由 1970 年的 216

美元、1989 美元上升到 2011 年的 838 美元、4803 美元，上涨幅度分别为 1.4 倍

和 2.9 倍，如图 1.2 所示。特别是中国，2010 年 GDP 总量已经超过日本，成为

仅次于美国的第二大经济体。 

 

 

图 1.1：1970-2011 年国内信贷总额占 GDP 比重   单位：% 

资料来源：世界银行网站，2011。 
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图 1.2：1970-2011 年人均 GDP      单位：美元 

资料来源：世界银行网站 

 

另一方面，我们也看到了少数发达国家金融行业的迅速扩张和实体经济的衰

退。比如，美国在次贷危机前，金融业快速扩张，美国金融业占 GDP 的比重在

2006 年达到了 8%的峰值，是 1947 年 2%的 4 倍，如图 1.4 所示。美国金融行业

的迅速扩张主要表现在两个方面：一是衍生品市场的繁荣。2006 年，美国新发

行 CDO 已达到 5210 亿美元，比 2000 年的 680 亿美元增长了 6.67 倍，如图 1.3

所示；二是银行部门的快速扩张。在次贷危机爆发的 2007 年，美国银行的核心

资本排名全球第一，高达 910.85 亿美元。而在 10 年以前（1996 年），日本三和

银行的核心资本排名全球第一，只有 246.48 亿美元。与此同时，我们看到了 2007

年美国次贷危机的爆发。美国在次贷危机后，GDP 的增长率从 2006 年的 3%降

到了 2009 年的-4%，目前仍在 2%左右徘徊。  

 

 

图 1.3：美国 2000 年-2009 年 CDO 发行规模    单位：十亿美元 

资料来源：美国证券业和金融市场协会网站。 
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图 1.4：美国金融业的 GDP 占比单位：% 

资料来源：Thomas Philippon:the US Financial Industry from 1860 to 2007,NBER working papers, 2008. 

 

这样看来，金融发展对经济增长有可能既存在“正作用”又存在“负作用”。

在金融发展被看作现代经济核心的今天，在两者关系变得日益紧密且复杂的时代

背景下，金融发展对经济增长的作用机制究竟是怎样的呢？金融发展对经济增长

有负作用吗，到底在怎样情况才会抑制经济的增长呢？特别是我国近十多年来，

金融业（尤其是银行业）的快速扩张给实体经济带来了不少问题。温家宝总理于

2010 年在全国金融工作会议上，强调要坚持“金融服务实体经济”的本质要求，

防止虚拟经济的过度膨胀，确保资金投向实体经济。那么，我国金融部门是否开

始抑制经济增长了呢？我国又该怎样发展金融市场，来更好地促进实体经济的增

长呢？在我国正进行经济结构调整的重要时期，研究如何保证我国金融部门的健

康发展，更好的保持和挖掘我国经济增长的潜力，符合时代背景。 

1.1.2 选题意义 

第一，本文的研究具有一定的现实意义。如果金融发展过度会抑制经济增长，

那么发展中国家在将来继续不断得扩张金融部门，将有可能重蹈美国次贷危机的

覆辙。判断和认清两者之间的关系，对每个国家的宏观经济增长与金融市场调控

意义重大。另外，文章提出了如何健康地适度地发展我国金融市场的相关政策建

议，对我国经济与金融的改革具有参考价值。 
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第二，本文的研究具有一定的学术价值。国内外研究金融发展与经济增长非

线性相关关系的文献凤毛麟角，本文使用二次非线性模型来研究两者之间的关系，

对以后的实证研究有一定的借鉴意义。另外，本文就金融发展过度会对经济增长

产生负面作用这一论点，从金融成本提升、挤出真实资本和提升金融脆弱性等角

度进行了解析，为后续研究提供了新的分析视角。 

1.2 研究思路和结构安排 

1.2.1 论文的研究思路 

首先，搜集国内外研究金融发展与经济增长之间关系的核心文献，并进行仔

细研读，选定本文的研究重点为论证金融发展与经济增长之间存在二次非线性关

系。其次，再根据国内外相关文献，广泛搜集模型所需变量的数据，拟定好模型

的因变量、自变量和控制变量，并对其进行处理。紧接着，对面板样本数据进行

单位根、协整和模型形式检验后进行回归分析，验证金融发展与经济增长之间存

在二次非线性关系。随后，本文就金融发展与经济增长之间存在的二次非线性关

系进行了解析，就为何金融发展会“正作用”于经济增长、为何金融发展过度会

抑制经济增长以及为何金融发展存在一个最优规模，分别进行了详细的解析。最

后，本文结合中国金融发展的实际情况，就其如何更有效的推动经济增长提供了

相关政策建议。 

1.2.2 论文的结构安排 

按照研究思路，本文的研究内容与具体的结构安排如下： 

第一部分为导论。该部分主要阐述了本文的研究背景和研究意义，简要介绍

了本文的研究思路和研究内容，提出了本文的创新与不足之处，并就后续研究应

从哪些方面深入探讨提出了几点建议。 

第二部分为关于金融发展对经济增长作用机制研究的文献综述。该部分在对

国内外相关文献进行梳理后，指出就金融发展对经济增长作用机制的研究经历了
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从金融发展“正作用”于经济增长到金融发展过度会抑制经济增长的转变。整体

来看，随着时代进步、金融业的快速发展和学术研究的全面深入，金融发展与经

济增长之间的关系日益复杂，学术界开始指出两者之间存在二次非线性关系。 

第三部分就金融发展与经济增长之间存在二次非线性关系进行了实证研究。

该部分首先确定了本文的研究样本为 66 个国家 1970-2011 年的面板数据，然后

介绍了模型所选的因变量、自变量和控制变量，并对实证设计进行了阐述。紧接

着，就是本部分的重点即模型的建立和回归分析。在进行单位根检验、协整检验

和模型形式检验后，确定采用随机效应模型。然后使用标准差修正方法（PSCE），

进行回归估计。文章进一步按照时间段、收入水平和国家类别等对样本数据进行

了分组，用同样的模型和方法进行了回归分析。最后在模型中加入其他三个控制

变量，检验模型的稳健性。 

第四部分就金融发展与经济增长的二次非线性关系进行了解析。本文应用最

具代表性的金融--增长关联机制模型来解释金融发展促进经济增长的作用机制；

本文还分别从金融发展过度会提升金融成本、挤出真实资本和提高金融脆弱性的

角度解释了其抑制经济增长的原因。文章最后，利用模型推导证明了，金融资本

存在一个最优规模使得经济增长达到最佳。 

第五部分为结论及对策建议。该部分对前文的分析进行了总结，并结合我国

金融发展的实际情况，就我国金融部门如何更有效地服务于实体经济提出了相应

的政策建议。 

1.3 主要创新与不足以及未来的研究方向 

1.3.1 论文的主要创新与不足 

本文的创新点在于从金融发展过度会抑制经济增长的角度研究金融发展与

经济增长的关系。文章将国家样本按收入水平和国家类别分组，进行了实证研究。

另外，文章还对国内外目前就金融发展过度会抑制经济增长的解析进行了归纳和

总结，给后续的理论分析提供了更多新的视角。 

当然本文也存在一些不足。本文仅用国内信贷总额占 GDP 的比重作为金融
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发展指标，而没有多引入几个传统的衡量金融发展的指标，比如金融相关率等；

本文只考虑了金融发展的数量，但未考虑金融发展的质量；本文建立的模型和估

计方法比较简单，可以建立动态面板数据模型，加入滞后项等，并采用 GMM、

联立方程等更复杂的估计方法进行估计。 

1.3.2 未来研究方向 

1、金融发展指标的进一步完善。金融发展不仅包括金融规模的扩张，也包

括金融结构的优化、金融制度的创新等金融质量的提升。目前，学术界开始关注

制度等因素对金融发展和经济增长关系的影响。如何将金融制度等因素进行量化，

并选定合理的指标需要进一步的探讨。另外，金融发展指标在不同的文献中存在

较大差异，未来应努力寻找更准确、更全面地衡量金融发展的指标，并尽量达成

一致。 

2、模型的进一步优化。金融发展与经济增长的关系不是简单的线性模型可

以解释的，应该用非线性系统的相关模型进行解释。两者之间的关系是动态变化

的，因此应该将非线性动态计量方法逐渐应用到金融发展与经济增长的检验当中。

另外，从世界不同国家的经济发展历程来看，金融发展对经济增长的影响会受到

特定国家因素的影响。所以，基于特定国家的金融发展、金融和结构制度以及金

融政策等角度出发进行研究，也许结果会更有价值也更具现实意义。
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第 2 章  金融发展对经济增长作用机制的文献综述 

学术界就金融发展对经济增长作用机制的研究较早，取得了较大的成果，相

关金融发展理论也相对成熟。20 世纪 30 年代末，有学者开始研究金融发展对实

体经济增长的正作用。他们从金融中介可降低融资成本、提升储蓄率等功能角度，

通过模型构建和数学推导理论分析了金融发展对经济增长的正面影响，比如金融

结构论、金融压抑论、金融深化论、内生经济增长模型等；到了 60 年代末，大

部分学者线性模型进行了实证研究，对这些理论进行了论证，实证结果大多表明

金融发展与经济增长之间存在显著的正相关关系；21 世纪后，学术界开始研究

金融发展对经济增长的负作用。特别是在 2007 年次贷危机爆发后，有学者开始

关注金融发展过度会抑制经济增长的问题，他们从金融发展过度会提高金融成本、

挤出真实资本、加大金融体系脆弱性等角度进行了解析。极少数的学者开始使用

非线性模型进行实证研究，指出金融发展与经济增长之间不再是简单的线性关系，

而是二次非线性关系。下面，我们按研究进展的顺序就国内外研究金融发展对经

济增长作用机制的相关理论和实证文献进行梳理和总结，具体如下： 

2.1 金融发展“正作用”于经济增长 

整体看来，国内外极大多数文献的研究成果都认可金融发展对经济增长的正

面作用。国外的金融发展理论已相对比较成熟，已形成了比较完善的体系，包括

金融结构论、金融压抑论、金融深化论和内生经济增长模型等。就金融发展对经

济增长存在正面影响的实证研究也比较丰富，分别采用不同的指标、不同的样本、

不同的计量方法等进行了多角度论证。由于我国现当代金融发展的时间较短，金

融体系发展还不够成熟，无论在理论研究还是在实证分析上与国外的研究相比都

相对较晚。国内的研究主要借鉴国外的研究方法，对我国经济增长对金融发展的

正面作用进行了理论和实证研究。 
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2.2.1 国外关于金融发展“正作用”于经济增长的理论分析 

20 世纪 60 年代至 80 年代，不少学者相继提出了不同的金融发展理论来肯

定金融发展对经济增长的正面作用。Goldsmith（1969）提出“金融结构理论”，

指出优化金融结构能提升金融体系的运营效率，从而促进实体经济的上涨[1]。紧

接着，爱德华·肖(Edward S·Shaw,1973)和罗纳德·麦金农(Ronald I·Mckinnon,1973)

分别提出了“金融深化理论”和“金融压抑理论”，他们认为实际利率与实际汇率的

金融自由化能显著推动经济的增长，并指出发展中国家经济落后的主要原因就是

高通胀、负实际利率等金融压抑现象限制了打击了居民储蓄的积极性，从而阻碍

了资本积累和经济增长。他们认为发展中国家要想实现经济改革必须先从金融领

域入手，取消对金融体系和利率的管制，实行金融自由化政策，推行金融深化改

革，以促进资本合理和提高投资效益来促进经济发展[2][3]。 

20 世纪 80 年代至 90 年代，有学者开始从金融功能的角度来证明金融发展

对经济增长的正面作用。Diamond 和 Dybvig(1983)从交易成本经济学和信息经济

学的角度进行分析，指出发展较成熟的金融中介可以起到降低市场交易成本和信

息不对称的作用，通过提升资源的有效配置对经济增长产生重要的促进作用[4]。

Levine(1997)提出了“金融功能论”，他指出金融机构具有五大功能，即规避风险、

搜寻投资信息并优化资源配置、监督经营者促进公司治理、吸纳并盘活存款和促

进并实现金融交易等功能。该理论认为金融体系通过这些功能为实体经济活动提

供金融服务，金融发展的作用就是促进这些功能实现的效率来提升实体经济的运

行效率[5]。 

20 世纪 80 年代至 90 年除这些研究外，Romer（1990）还提出了“内生经济

增长理论”，将金融发展对经济发展的作用机制由“外生”转为“内生”。他强调金

融发展不仅推动了资本的形成，而且可以通过助推知识的创新以及人力资本的积

累来提升资本边际效益，从而促进经济的增长[6]。Pagano(1993)在该理论的基础

上建立了一个简单的 AK 模型，该模型把金融发展作为经济增长的内生变量，结

果表明金融系统可以通过提高私人储蓄率、储蓄向投资的转化比例和提高私人储

蓄率等三条途径来影响经济增长率，这也成为了后续研究金融发展与经济增长关
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