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第一章　绪　论 １　　　　

第一章

绪　论

第一节　研究背景

中国经济自改革开放以来经历了４０多年的快速发展阶段，

在２００８年全球经济危机后增长速度明显放缓。历次金融危机

再三证明金融运动不仅影响经济波动幅度还影响经济长期发展

趋势。此次危机后中国经济逐渐呈现出新常态。在这个阶段

内，中国经济从高速增长转为中速增长，经济增长动力要从要素

驱动转为创新驱动，经济结构需要不断优化升级。这就要求研

究者们不能只关注经济发展的现状，更要关注经济发展的长期

趋势，因此研究点应该聚焦于经济潜在增长率。

新常态下中国经济经过了痛苦的调整期，逐渐实现再平衡，

投资率和出口依存度下降，消费成为经济增长的主要支柱。前

期金融抑制政策为经济增长带来的高储蓄—投资转化率、人为

压低的资金成本、政府的隐形担保逐渐耗尽，金融抑制导致的效

率低下弊端逐渐暴露。此次金融危机后中国实体经济低迷，金

融业却迎来上升周期，直到２０１６年才有见顶态势，金融周期和

经济周期运行轨迹相反。在此期间中国金融业发展脱实向虚，

大量闲置资金在金融系统内部空转，导致金融系统风险不断积

聚。实体经济投资率不断下降、中小企业资金紧张与资产价格

高企、金融业欣欣向荣形成鲜明对比。ＩＭＦ依据私人部门贷款

占ＧＤＰ比重这一指标认为中国的潜在金融风险已经超过警戒
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值。高杠杆的背后是金融资源配置效率的低下。金融可谓经济

运行的血液，要切实提高中国经济潜在增长率必然要从金融发

展这一角度切入。

金融发展与经济增长历来都是经济学界的研究热点。金融

发展和经济增长的相关研究，涉及经济增长理论、金融发展理论

和发展经济学这几个领域。经济增长理论和发展经济学都是经

济学的分支，而金融发展理论则是发展经济学的重要分支。经

济增长理论在起初更关注经济增长速度本身，而发展经济学在

起初是专门以发展中国家为研究对象，探寻发展中国家追赶发

达经济体的理论。经济增长理论和发展经济学在互相争辩，互

相汲取对方营养的发展道路上呈融合态势。经济增长理论也开

始不仅仅关注经济增长，更将经济发展纳入研究范畴。发展经

济学也不再仅仅以发展中国家为研究对象，而是将研究范畴扩

展到所有经济体的发展上来。金融作为经济增长的重要源泉之

一，其与经济增长理论有相似的发展轨迹。在金融发展理论正

式形成之前，金融发展之于经济增长的研究伴随着资本积累对

经济增长作用机制的研究而展开，虽然注意到了金融中介的作

用，但是此时并没有单独将金融因素提取出来进行研究。学

界对金融的理解从货币和资本逐渐变为金融机构和金融系

统，金融的内涵在不断丰富，在经历了基于经济增长理论探讨

金融因素的作用的长期沉淀后，逐渐衍生出专门研究金融对

经济增长影响的金融发展理论。随着内生增长理论的出现，

金融发展理论与经济增长理论逐渐融合，此时出现了将许多

增长源泉纳入内生增长理论框架下的研究，金融也不例外。

金融作为经济体内生增长动力，通过复杂经济活动影响着经

济长期增长路径。

经济潜在增长率是宏观经济运行的重要指标，其变化趋势
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一般借助潜在产出或产出缺口来判断。但是传统的经济潜在增

长率测度方法在２００８年危机来临前夕并未给出有效预警。可

见传统的经济潜在增长率测算方法在提前预测经济走势上有所

欠缺，在金融周期深刻影响经济周期的当下，运用包含金融因素

的经济潜在增长率测度模型对中国经济发展趋势进行研究很有

必要。在这方面，发达国家的央行、国际货币基金组织（ＩＭＦ）和

国际清算银行（ＢＩＳ）比较领先，主要成果是Ｂｏｒｉｏ（２０１３，２０１４），

此后国外央行工作论文可见有运用此模型进行的 探 索。如

Ｍｅｌｏｌｉｎｎａ和Ｔｏｔｈ（２０１６）尝试在英国经济潜在增长率测度模型

中纳入金融因素。中国学者在金融经济周期理论的基础上，也

进行了一些有益探索。代表性研究有陈昆亭（２０１１）、刘元春和

杨丹丹（２０１６（３０），２０１６（８））、彭文生和张文朗（２０１７）等。国

内关于金融因素对经济增长作用的实证研究大都在动态随机一

般均衡模型（ＤＳＧＥ）框架下进行，刘兰凤和袁申国（２０１２）、王国

静和田国强（２０１４）都基于ＤＳＧＥ模型证明了金融冲击是中国经

济波动的来源。但是国内关于将金融因素纳入经济潜在增长率

测算模型，增强产出缺口预示金融风险能力的研究还比较匮乏。

在金融经济周期特征愈发明显的当下，将金融发展视作影响经济

潜在增长率的根本动力来研究不仅是金融发展理论与经济增长

理论核心内涵之所在，更是中国经济步入新常态后的根本需要。

第二节　主要研究内容

本书主要研究内容如下：

第一章是绪论部分。本章阐述选题研究背景，探讨了本研

究的理论意义和现实意义。概括了研究的主要内容，并介绍了

本书的研究思路和方法。最后总结了本书的创新之处和不足。
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第二章是文献综述部分。该部分先就经济潜在增长率的内

涵和测度方法进行梳理，再根据金融发展影响经济潜在增长率

的作用机制归纳了金融发展影响经济潜在增长率的文献。

第三章分析了中国金融发展状况并用 ＨＰ滤波法估计中国

总体经济潜在增长率和地区经济潜在增长率。通过对中国金融

发展总体状况和经济潜在增长率进行综合分析，发现中国经济

周期与金融周期之间、区域金融发展与区域经济潜在增长率之

间以及杠杆率和经济增速之间都有着密切联系。

第四章借助数理模型来论证金融发展对经济潜在增长率的

作用，为后文的研究奠定了理论基础。该章基于内生增长理论

将金融部门纳入经济增长模型，分析金融发展影响经济增长的

机理。模型分析显示经济潜在增长率与金融发展水平、金融部

门劳动力生产率、金融部门支持研发部门的生产效率成正相关，

且不包含金融发展支持研发渠道的经济体的潜在增长率要低于

包含金融发展支持研发渠道的经济体的潜在增长率。

第五章则致力于构建包含金融因素的经济潜在增长率测度

模型。该部分基于最新的金融周期理论成果，将金融因素纳入

经济潜在增长率测度模型，得到了统计意义显著的产出缺口结

果，较普通 ＨＰ滤波下的产出缺口而言更有现实指导意义。该

章不仅以中国为样本分析该模型的效果，也将该模型应用于美、

英、日、巴西和印度的跨国样本数据进行国际对比研究。

第六章根据第五章的模型估算包含金融因素的经济潜在增

长率来研究包含金融因素的经济潜在增长率的实证研究价值并

探寻促进金融发展提升经济潜在增长率的决定因素。以往研究

常将金融发展与经济增长放在等号的两端，借助包含金融因素

经济潜在增长率则可以直接研究金融发展提升经济潜在增长率

的先决条件。该章分别用包含和不包含金融因素的经济潜在增
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长率做被解释变量构建面板回归模型，并基于中国省级层面数

据和跨国样本数据分别进行比较分析。首先测度中国省级层

面和１９个国家的包含金融因素的经济潜在增长率，然后分别

将包含金融因素的经济潜在增长率和不包含金融因素的经济

潜在增长率作为被解释变量，选取除金融以外的其他影响因

素作为解释变量，对比两个模型的结果来重点观察当纳入金

融因素后，模型的整体解释力度以及其他解释变量对经济增

长的影响是否会有所不同。研究证实用包含金融因素的经济

潜在增长率构建的计量模型解释力更强，并且当通过金融发

展提升经济潜在增长率时，其他的非金融关键要素如物质资

本、人力资本、技术、制度环境，收入分配公平程度、开放程度

也起着重要作用。

第七章从金融结构出发挖掘金融发展与经济潜在增长率之

间的深层次链接，关键是一国金融结构要与产业结构相匹配。

在明晰了金融结构与经济潜在增长率之间存在非线性关系的基

础上，借助面板门槛模型，依据中国市级层面和省级层面数据论

证了未来中国优化金融结构的方向是发展资本市场。目前中国

实际金融结构是左偏于最优金融结构的，高质量的居民生活水

平是发展资本市场的保证，发展资本市场、优化金融结构是提升

中国经济潜在增长率的必然要求。

第八章是政策建议，保持金融发展与经济增长步伐协调，依

靠高效的金融资源配置机制服务实体经济是实现金融发展提升

经济潜在增长率之关键所在。从构建现代化的金融体系、优化

金融结构、服务实体经济，重视金融发展提升经济潜在增长率的

先决条件以及构建包含金融稳定目标的宏观政策框架这几个角

度出发提出了相应政策建议。

第九章是结论，归纳了本书研究所得到的主要结论。



６　　　　 金融发展影响中国经济潜在增长率的机制、效应及政策研究

第三节　研究思路与方法

一、研究思路

本书是按照提出问题，以理论基础和实证分析相结合的研

究脉络进行著述的。全书围绕以下方面展开：一是金融发展如

何影响经济潜在增长率？二是如何捕捉金融波动对经济潜在增

长率的影响，即如何将金融因素纳入经济潜在增长率的测度？

三是包含金融因素的经济潜在增长率是否有效？四是中国金融

结构应该如何调整才能提升经济潜在增长率？针对问题一从数

理建模角度论证金融发展确实影响经济潜在增长率，通过梳理

清楚金融发展影响经济潜在增长率的机理为全书的研究奠定理

论基础。针对问题二尝试将金融因素纳入经济潜在增长率测度

的模型，并通过经济潜在增长率的核心指标产出缺口为切入点

来分析新模型的有效性。针对问题三则将包含金融因素的经济

潜在增长率与不包含金融因素的经济潜在增长率分别做被解释

变量构建面板模型来对比分析，寻找金融发展影响经济潜在增

长率的决定因素。针对问题四以金融结构为切入点，探寻未来

中国金融系统提升经济潜在增长率的发展方向。在回答了这四

个问题之后根据前文研究提出相关政策建议。

二、研究方法

文献法和归纳法。第二章采用文献法和归纳分析法对金融

发展影响经济潜在增长率的文献进行梳理。

数理模型法。第四章基于动态优化方法建立了包含金融部

门的经济增长模型，之后通过数值模拟对模型结果进行比较静
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态分析。

定量与定性分析方法相结合。第三章通过统计指标分析法

和 ＨＰ滤波法等统计工具计算了中国国家层面和区域层面的经

济潜在增长率，并梳理了金融发展与经济潜在增长率的互动

过程。

统计分析和计量模型相结合。第五章则在动态 ＨＰ滤波法

基础上纳入金融变量，构建了新的多元滤波法器模型，并结合

Ｍａｔｌａｂ等软件运用状态空间法对模型进行估算，测算金融因素

调整的产出缺口。第六章借助面板回归模型验证包含金融因素

的经济潜在增长率的实证研究价值和促进金融发展提升经济潜

在增长率的决定因素。第七章则借助面板回归模型和面板门槛

模型分析了中国市级和省级层面金融结构对经济潜在增长率的

影响。

三、本书的创新与不足

　　（一）本书的创新之处

第四章构建了包含金融部门的内生经济增长模型，通过数

理推导和数值模拟刻画金融发展影响经济潜在增长率的机理，

论证了金融部门发展水平的提高与金融支持技术创新是提升经

济潜在增长率的重要渠道。

第五章借助包含金融因素的经济潜在增长率测度模型成功

捕捉到了中国金融周期波动对产出缺口的影响，无论是中国的

数据还是跨国层面的数据都表明新的测度模型较之于传统 ＨＰ
滤波器有更强的可信度和更好的实时预测性能。该模型除了纳

入信贷规模、房价变动和利率因素之外，还成功纳入了汇率因素

和综合金融周期因素。

第六章将包含金融因素的经济潜在增长率作为被解释变量
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