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摘 要：应用多变量 VAR(向量 自回归)方法，依据中国1952—2000年来的相关宏观经济数据对中 

国的金融发展与经济增长关系进行了实证研究，实证结果表明中国1952—1978年金融发展与经济增长 

之间没有明显的因果关系，而在 1979—2000年却已表现出明显的因果关系。同时也验证了中国经济与 

金融发展基本符合美国耶鲁大学经济学家帕特里克提出的“需求跟随论”和“供给引导论”假设。 
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金融发展与经济增长关系理论上的争议使一些学 

者致力于通过实证研究来寻求问题的答案。一时间产 

生了大量的实证研究文献。由于采用了不同的方法， 

评价指标体系等 ，得到了不同的研究结论  ̈ 目前经 

济学界得出了以下 3种不同的结论 ：一是 以格林伍德 

(Greenwood)、约万 诺维 奇 (Jovanovic)、史 密斯 ( 

Smith)以及列文(Levine) 为代表提出经济增长及政 

府行为对金融发展产生作用；其二是以马乐科 ·帕加 

诺(Pagano) 等为代表的提出金融发展对经济增长 

产生作用；而美 国耶鲁大学著名经济学家帕特里克 

(Patrick) J贝0提出了“需求跟随(demand—following) 

论”和“供给领导论”(supply—leading)，并据此理论推 

测：在经济发展的初期 ，金融发展导致实际产出的增 

长；当经济趋于成熟时，经济的发展反过来拉动金融发 

展。帕特里克的这一理论曾在许多经济发达的国家得 

到验证，而在发展中国家特别是对近二十多年来经济 

持续保持高速增长的中国来说。该理论 目前尚没得到 

验证。笔者采用 VAR内积分析法对中国金融发展与 

经济增长之间的因果关系进行实证研究 ，以检验中国 

金融发展与经济增长之间的关系是否符合帕特里克 

(Patrick)的理论。实证中将 1952—2000年中国经济 

和金融发展的数据分成 1952—1978年和 1979—2000 

年两个阶段并分别进行四个系统的因果关系分析。 

1 变量选取及基础数据 

1．1 变量选取 

从根据数据可收集性以及经济政策 的连续性 出 

发 ，论文改造三组指标：一是反映金融发展状况指标 ， 

二是反映经济增长指标 ，三是控制变量指标。 

1)反映金融发展状况指标 

此处选取两个指标。第一是戈德史密斯称之为金 

融相关率(FIR)的指标 ，该指标反映一国金融化过程 

中的经济金融化水平。戈德史密斯认为，一国的金融 

资产存量包括货币性金融资产和非货币性金融资产， 

货币性资产可以用一国的广义货币 M：表示，非货币 

性金融资产则包括全部银行贷款(L)和有价证券(S)， 

而一国的实物资产总量，则由于数据可获得性原因。可 

以用国内生产总值 (GDP)近似地予 以表示。所以，金 

融相关率可以表示为全部金融资产价值与国民生产总 

值 比例，即 FIR=(M2+L+S)／GDP。在时间序列分 

析中使用 1952年到 2000年的实际金融相关率(FIR) 

的对数值 ，用 LFIR来表示。第二是真实利率(RR)指 

标，根据是金融深化理论认为它对于经济增长和金融 

发展都存在影响，由于中国 1952—1978年的利率完全 

是由政府控制 ，因此，在时间序列分析 1952年到 1978 

年不考虑利率因素。 

2)反映经济增长指标 

有两种方法可以测量经济的增长。一些研究者使 

用实际人均 GDP的增长(Roubini和 Sala—I—Martin。 

1992；Cheng，1999；Darrat，1999；Ram，1999)。其他的 

研究者使用实际人均 GDP(Jung，1986；Denetruade和 

Hussein。1996；Odedokun，1996)。采用第 2种方法，使 

用实际人均 GDP作为经济增长的度量。众所周知。国 

民经济账户体系存在着一些错误和不一致性。在某些 

· 收稿 日期：2003—02—25 

基金项目：重庆大学基础基金资助项 目 

作者简介 ：冉茂盛(1963一)，男 ，重庆云阳人 ，重庆大学副教授 ，在读博士研究生，主要从事金融经济方面的研究。 

http://www.cqvip.com


134 重 庆 大 学 学 报 2003篮 

情况下，这些错误可能非常大，并可能使得在进行跨时 

间比较时出现问题，即使这种比较是最基本的指标，例 

如GDP(Srinivasan，1994)。这种看法在传统经济，比 

如在中国，考虑到在经济改革之前和之后采用的统计 

系统不同时，有可能是正确的。另外，改革前那段时期 

的 GDP在最近才被 国家 统计局计算 和公 布出来。 

Heston(1994)指出人均 GDP数据易于出现比总 GDP 

数据更少的错误，因为一些影响GDP水平的估计的错 

误也影响对人口的估计，这样，错误可能被抵消。因 

此，文中采用实际人均 GDP。从 1952—2000年问的 

GDP和人 口的统计数 据都可获得 (DCSNBS，1999； 

NBS，1999—2000)。在时间序列分析中使用 1952年 

到 2000年的人均实际 GDP的对数值，用 LPGDP表 

示。与此同时，为了考察金融发展与第 1，2，3产业产 

值之间的关系，仿照GDP的处理方法，分别计算出第1 

产业人均年生产总值对数值(LP1CY)；第 2产业人均 

年生产总值的对数值(LP2CY)；第 3产业人均年生产 

总值的对数值(LP3CY)。 

3)控制变量指标 

在现实生活中，经济增长还可能受其他因素的影 

响，为了检验金融发展与经济增长之间的关系是否独 

立于其他变量，在数据框架中，也控制了其他变量的影 

响作用。限于数据的可获得性，只选取人均社会固定 

资产投资存量的对数值(LPFI)来表示。 

1．2 基础数据 

以1952—2000年的历年的年度宏观经济数据作 

为研究中国金融发展与经济增长的数据基础，根据实 

证分析需要，数据经过调整处理后 ，将 1952—2000年 

分解成两个阶段，即 1952—1978年和 1979—2000年。 

2 数据的单位根检验 

在对所有数据进行 VAR法分析之前应对 VAR系 

统所包含的数据进行单位根的检验。表 1和表 2采用 

增广的迪基富勒法分别对 1952—1978年和 1979— 

2000年各个时间序列进行了单位根检验。由检验知 

除真实利率外的所有时间序列变量均含有单位根，所 

以不可以采用普通的最小二乘法加以分析。然后再对 

时间序列一阶差分进行单位根检验除 1979—2000年 

中的 LP1CY外的所有时间序列的一阶差分都不再含 

有单位根 ，是典型的 I(1)型时间序列。而 LP1CY在 

模型含截距时，其检验值十分接近拒绝单位根的临界 

值，为了处理的方便将它在模型中也视为 I(1)的时间 

序列。 

表 1 1952—1978年水平时间序列的单位根检验 

注： 为在95％的概率保证下拒绝含有单位根的零假设。临界值为95％置信度的临界值，以下同。检验值大于临界值证明 

时间序列变量存在单位根。采用EVIEW4．0计算 

表 2 1979—2000年水平时间序列的单位根检验 

注： 为在95％的概率保证下拒绝含有单位根的零假设。临界值为95％置信度的临界值，以下同。检验值大于临界值证明 

时间序列变量存在单位根。采用 EVIEW4．0计算 
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3 金融发展指标与经济增长指标的同积分析 

基于前一章中对中国金融发展的分析 ，将人均年 

国内生产总值的对数(LPGDP)；第 1产业人均年生产 

总值对数值(LPlCY)；第2产业人均年生产总值的对 

数值(LP2CY)；第 3产业人均年生产总值的对数值 

(LIBCY)分别与金融发展指标 FIR的对数值(LFIR) 

和人均固定资产 PFI的对数值(LPFI)以及真实利率 

(RR)进行同积关系检验。这样将会有助于进一步了 

解金融发展与经济增长相互影响的途径以及金融发展 

对产 出部门之间的相互影响关系。对于 1952年 一 

1978年 分 别 构 造 Yl(LPGDP，LFIR，LPFI)，Y2 

(LP1CY，LFIR，LPFI)，Y3(LP2CY，LFIR，LPFI)，Y4 

(LIBCY，LFIR，LPFI)四个同积关系并进行 同积关系 

检验。而对于 1979—2000年分别构造了 Yl(LPGDP， 

LFIR，LPFI，RR)，Y2(LP1CY，LFIR，LPFI，RR)，Y3 

(LP2CY，LFIR，LPFI，RR)，Y4(LIBCY，LFIR，LPFI， 

RR)四个同积关系并进行同积关系检验。其结果分别 

见表 3和表4。 

表 3 1952—1978年同积关系检验 

注 ：假设同积等式不存在截面项 ，不存在时间趋势 ； 表示以95％的置信度拒绝零假设 ； 表示以90％的置信度拒绝零假 

设 ；采用 EVIEW 4．0计 

表 4 1979—2000年同积关系检验 

注 ：假设同积等式不存在截面项 ，不存在时间趋势 ； 表示以95％的置信度拒绝零假设 ； 表示以90％的置信度拒绝零；采 

用 EVIEW4．0计算 
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通过 以上 同积关系检验后的结果为：在 1952— 

1978年中，Y1，Y3和 Y4系统 内均存在一个 同积关 

系。而 Y2系统内不存在同积关系 ，可以从后面的程 

序中剔除掉。在 1979—2000年中 Y1，Y3和 Y4系统 

内也均存在一个同积关系。而 Y2系统内存在两个同 

积关系。需要对存在有同积关系的系统进行 ECM模 

型参数估计。 

4 ECM模型参数估计 

根据表 3结果在系统 Y1(LPGDP，LFIR，LPFI)， 

Y3(LP2CY，LFIR，LPFI)和 Y4(LP3CY，LFIR，LPFI)中 

都含有一个长期均衡关系，可以对上述 3个系统中的 

变量进行进一步的因果关系分析。 

根据表 4结果在系统 Y2(LP1CY，LFIR，LPFI， 

RR)存 在两个长期 的均衡关 系，系统 Y1(LPGDP， 

LFIR，LPFI，RR)，Y3(LP2CY，LFIR，LPFI，RR)和 Y4 

(LP3CY，LFIR，LPFI，RR)中含有一个长期均衡关系， 

可以对上述 4个系统中的变量进行进一步的因果关系 

分析。根据前面所介绍的方法，笔者对以上系统进行 

ECM模型的参数估计。这样就可以完全决定系统中 

所有参数的估计值。各系统中 ECM模型参数估计如 

表 5至表 8所示(以 1979—200年为例)。 

表 5 1979—2000年系统 Y1的 ECM模型估计参数 

LPGDP=1．32O 968LFIR+ 

同积等式一 

误差纠正项： 

同积等式一： 

0．039 692PL兀 +0．O10 331RR 

D(LPGDP)D(LFIR) D(PLFI) D(RR) 

一 0．184 59町．214 349—0．757 10332．817 42 

(n047 69)(n 110 oo)(o．190 93)(9．086 70) 

注：括号中分别为系数的标准差；本表采用 EVIEW 4．0计算 

表 6 1979—2000年系统 Y2的 ECM模型估计参数 

LFIR=0．40296s n +o圳 姗 R 

同积等式二 

(产出关系) 

误差纠正项： 

同积等式一： 

同积等式二 

LP1CY=0．379635LPFI+O．Oo4506RR 

D(LP1CY)D(LFIR) D(LPFI) D(RR) 

一 O．50o 385—0．120 9000．496 875 —20．850 94 

(O．117 18)(0．138 44)(0．424 93)(19．143 2) 

0．258 465—0．875 317 0．46 9 855 1．164 333 

(0．156 39)(O．184 76)(O．567 12)(25．548 7) 

注：括号中分别为系数的标准差；本表采用EVIEW 4．0计算 

表 7 1979—2000年系统 Y3的 ECM模型估计参数 

同积等式一 LP2CY=1．962841LFIR+ 

0．o01768LPFI一0．028961 RR 

误差纠正项：D(LIY2CY)D(LFIR)D(PLFI) D(RR) 

同积等式一．-( -(： 
注：括号 中分别 为系数的标准差 ；本表 采用 EVIEW4．0 

计算 

表 8 1979—2000年系统 Y4的 ECM模型估计参数 

同积等式一 U CY=0．365712LFIR+ 
0．399198LPFI+0．O58428RR 

误差纠正项 ：D(LF3CY)D(LFIR) D(LPF~) D(nn) 

同积等式一 ： 。．2
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注：括号 中分 别为系数 的标 准差；本 表采用 EVIEW4．0 

计算 

5 金融发展与经济增长因果关系检验 

对于检验经济增长是否是金融发展的长期原因可 

以通过对假设进行检验来实现。如果拒绝零假设则意 

味着产出是金融发展的长期原因，反之则意意味着产 

出不促进金融发展。同样对于检验金融发展是否是经 

济增长的原因可以通过对假设进行检验来实现 ，如果 

拒绝零假设则意味着金融发展是产出的长期原因，反 

之则意意味着金融发展不促进产 出的增长。表 9和 

10显示了联合检验的结果。 

表 9 1952—1978年金融发展与经济增长因果关系检验 

注： 表示以95％的置信度拒绝零假设。 表示以99％的置信度拒绝零假设。本表采用EVIEW4．0计算 
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表 10 1979—2000年金融发展与经济增长因果关系检验 

注： 表示以95％的置信度拒绝零假设。 表示以99％的置信度拒绝零假设。本表采用EVIEW4．0计算 

6 结 论 

笔者应用按照 Johansen的VAR理论框架，时间上 

我们将 1952—2000年分成从 1952—1978年和 1979— 

2000年两个阶段分别对金融发展指标与经济增长指 

标进行了因果分析，其结果表明：①在 1952—1978年 

间，YO和 Y2系统均不拒绝零假设，说明金融发展并 

不促进 GDP和第 2产业产出的增长 ，同时 GDP和第 2 

产业产出的增长也不促进金融的发展；然而对于第 3 

产业，系统体现了金融发展对产出的双向的因果关系， 

实证结果以99％的置信度拒绝零假设(H。：Ct，：13，：= 

0)即第 3产业的增长促进了金融的发展，同时实证结 

果以95％的置信度拒绝零假设(H。：Ct：，13：，：0)即中 

国的金融发展促进了第 3产业的增长。由于在这一阶 

段中国实行的是严格的计划经济，商品短缺、资金短 

缺、市场利率较高而实际利率却被”压抑”、资本市场 

还没有形成、融资手段主要靠国有银行进行、许多经济 

变量被人为的扭曲，因而金融发展与实际部门之间不 

存在明显的关系。 

②在 1979—2000年间，1)Y0系统的因果分析表 

明：经济增长与金融发展之间存在双向的因果关系；即 

实证结果以95％的置信度拒绝零假设(H。：Ct。：13。：= 

0)，表明经济增长导致 了金融的发展 ，同时以 99％的 

置信度拒绝零假设(H。：仅：，13：，=0)表明金融发展促 

进了经济增长；2)Y1系统的因果分析表明：第 1产业 

产出的增长与金融发展之间存在单向的因果关系，即 

以99％的置信度拒绝零假设 (H。：Ct：，13：，=0)表明金 

融发展促进了第 1产业产出的增长，但第 1产业产出 

的增长并不导致金融发展；3)Y2系统的因果分析表 

明：第2产业产出的增长与金融发展之间存在单向的 

因果关系，即以95％的置信度拒绝零假设(H。：Ct： 13： 
= 0)表明金融发展促进了第 2产业产出的增长，但第 

2产业产出的增长并不导致金融发展；4)Y3系统的因 

果分析表明：第 3产业产出的增长与金融发展之间存 

在单向的因果关系，即以99％的置信度拒绝零假设 

(H0： ，：p，：=0)第 3产业产出的增长导致了金融发 

展，相反金融发展并不促进第 3产业产出的增长。此 

阶段是中国初步确立市场经济体制或者说形成和完善 

市场经济规则的重要时期，因此可以说是 自由市场经 

济的形成时期，活跃的市场经济因素的相互影响作用 

逐步显现，并逐步成为主要的因素。实证研究也表明， 

经济增长和金融发展出现了双向的因果影响链条，此 

影响出现了互动性特征。 

③从总体发展趋势来看 ，中国经济发展随着改革 

开放以来市场体系的不断完善，在金融发展与经济增 

长之间越来越表现为帕特里克所提出的那种关系 ，即 

在金融发展与经济发展之间已经出现了互为促进的积 

极关系。 
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Study on the Combined Housing Mortgage Loan Model 

FENG Qi-shan 。WANG bin 。GAO honf 
(I．College of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，China； 

2．College of Power Engineering，Chongqing University，Chongqing 400044
， China)． 

Abstract：The combined housing mortgage loan is different from the pure housing accumulation fund loan  an d the com． 。 

mercial housing mortgage loan because of the special request of applicant，gage，term of loan  and rate．To study the 、 

combined housing mortgage loan ，we established a theory model for it．Through this model，we can  work out the term  of 

loan，the repayment of capital an d interest every year．Then we suggested the current mode of repayment be changed _ 

from averag e repayment to increased repayment by degrees according to the increase of family income．Th e term of loan ’ 

can be lessened by this repayment mod e．At last，we established a comb ined housing mortgage loan mod el containing 

savings contract loan ．Through it，the mod el out the term of loan ，the repayment of capital an d interest every year can be 

worked out including the savings contract loan ． 

Key words：housing accumulation fund loan ；housing mortgage loan ；combined loan ；savings contract loan  
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Analysis on the Track of Chinese 

Financial Development and Economic Growth 

RAN Mao-sheng ，ZHANG Zong-yi，HUANG Ling-yun 

(College of Economy and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 4OOO44，China) 

Abstract：Th is paper discussed the long—-run relationship between finan cial development an d economic growth of china 

is examined in a multivariate vector auto regression(VAR)framework．And validate whether the economics of china ac— 

cording with hypothesis brought forward by the economist of Yale University Hugh T．Patrick．And the hypothesis was 

from two theories；one is”demand—following”：the other is”supply—leading”．Th e conclusion of this paper examines 

the economic growth of China is true of the hypothesis。 

Key words：economic growth；financial development；long—-run causality relationship；VAR 
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