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金融发展、经济增长和收入
差距的动态关系研究

王伟涛，李荣

（兰州商学院 金融学院，甘肃 兰州 ７３００２０）

［摘　要］采用向量自回归模型，选取１９９０—２０１２年的数据来分析我国金融发展、经济增长与收入
差距的动态关系，发现：经济增长能推动金融发展，但金融发展对经济增长的推动存在一定的滞后

性；金融发展和经济增长能够减小收入差距，收入差距扩大不利于金融发展，但对经济增长具有短

期促进效应，从长期平衡角度看收入差距的扩大不利于经济增长和金融发展。控制和减小收入差

距已成为现阶段我国宏观调控的突出现实问题。我们应注重经济增长、金融发展和收入差距可能

存在的库兹尼茨曲线与拐点效应，注意加大收入分配改革力度，推进城镇化发展进程，控制和减小

收入差距，促进城乡金融和经济协调发展。
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　　改革开放以来，我国经济社会发展取得了举世
瞩目的成就，经济增长率居世界前列，为世界经济发

展做出了重要的贡献。到２０１２年末，我国经济总量
达到 ８．２６万亿美元，仅次于美国，人均 ＧＤＰ约
６１００美元，按联合国的标准划分，我国已进入中等
收入国家行列。随着经济的增长，我国金融业也取

得了较大的发展，并逐步与国际接轨。但随着我国

经济、金融的发展，国民收入差距却不断拉大，经济

失衡现象越来越严重，地区和城乡收入差距较大，基

尼系数居高不下，根据国家统计局公布的数据，２０１２
年达到了０．４７４，基尼系数连续多年超过联合国０．４
的警戒线。收入差距的扩大不利于社会稳定和经济

的可持续发展，因而引起了理论界和政府部门的广

泛关注。当前我国经济社会发展处于转型的关键时

期，经济、金融体制改革逐渐深入，能否全面而深入

地把握金融发展、经济增长与收入分配差距之间的

关系，将直接关系到新时期改革的成败以及经济社

会的可持续发展。本文拟以我国１９９０—２０１２年的
相关数据为样本，通过构建向量自回归模型，研究当

前金融发展、经济增长和收入差距的动态关系，从而

发现存在的问题并给出政策建议。

　　一、文献综述

国内外关于金融发展与经济增长、收入差距之

间关系的研究较多，但得出的结论存在较大的差异，

研究工作既有成果，也有困惑。本文从以下三个方

面来阐述较为重要的文献。

１．金融发展与经济增长的关系
亚当·斯密［１］等古典经济学家很早就认识到

银行可以通过信用创造积聚资本，促进社会现实资

本的流动，促进经济增长；熊比特［２］发现，银行有媒

介资本和信用创造的功能，能够通过购买力的创造，

将资金不断地投向创新活动领域，给经济注入活力，

从而促进经济增长。罗纳德·麦金农［３］和爱德

华·肖［４］认识到金融发展对经济增长具有显著的

正向作用，同时，他们也注意到了发展中国家普遍存

在金融抑制问题，主要表现为政府对信贷供给的行

政干预，扭曲了资源的配置，降低了金融活动和经济
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活动的效率。我国学者谈儒勇［５］以实证的方法对

金融与经济之间的关系进行研究，认为中国金融中

介规模的扩大能促进经济发展，二者同向发展。武

志［６］采用戈氏指标对我国金融发展水平进行考察，

并研究了我国金融发展与经济增长的关系，得出我

国金融发展能够促进经济增长的结论。

２．金融发展与收入差距的关系
Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ等［７］研究了金融发展与收入差距的

关系，发现两者间存在着“倒 Ｕ”型库兹尼茨曲线关
系。他们对这种“倒 Ｕ”型关系的解释是：在金融发
展初期，由于金融发展水平较低，收入分配不平等现

象比较严重；而到了金融发展逐渐完善的时期，收入

分配状况不断合理化，差距就逐渐缩小。Ｂｅｃｋ等［８］

对９９个国家 １９６０—１９９９年的相关数据进行了研
究，发现：金融支持和投资对解决贫困是有益处的，

金融发展有利于减少贫困，缩小穷富之间的收入

差距。

李勇辉等［９］根据国内１９５２—２００５年的相关数
据分析我国金融发展与收入差距的关系并得出结

论：我国的金融深化与居民收入分配状况之间呈现

“倒Ｕ”关系。张立军［１０］用广义货币 Ｍ２和国内生
产总值ＧＤＰ的比值作为选取项目，研究金融与城乡
收入差距的关系，认为中国的金融发展很大程度上

会造成收入差距增大。乔海曙等［１１］根据中国城乡

二元经济结构的特征，选用非参数相关检验等方法

进行实证研究，得出我国金融发展与收入分配间呈

现“倒Ｕ”形的库兹尼茨曲线关系。
３．经济增长与收入差距的关系
Ｂａｒｒｏ［１２］考察了收入差距对经济增长效应与经

济发展水平的非线性关系，在解释变量中不仅包括

收入差距，还包括收入差距与经济发展水平的交互

作用项，发现发达国家收入不均与经济增长之间是

正相关，而在发展中国家，两者之间是负相关。陆铭

等［１３］基于联立方程和分布滞后模型对我国１９８７—
２００１年的省际面板数据进行了研究，发现收入差距
对经济增长的影响为负。王少平等［１４－１５］在研究我

国城乡二元结构的基础上，对我国经济增长与收入

差距的非线性关系和不同时期的阈值效应进行了研

究，得出了不同时期我国收入差距与经济增长的关

系。曹裕等［１６］运用省级面板数据对我国的城市化、

城乡收入差距与经济增长的关系进行研究，得出城

乡收入差距对经济增长具有抑制效应，不利于经济

增长但存在区域差异效应的结论。

虽然国内外学者对经济增长、金融发展与收入

差距关系的研究结论有较大差异，但仍然有一定的

参考意义。随着经济社会的发展，金融在社会发展

中的重要地位逐渐凸显，与社会各个方面的联系越

来越密切，包括关系民生的收入分配问题，因此需要

进一步结合中国具体国情和不同经济发展阶段特点

来研究并分析经济增长、金融发展、收入差距之间的

关系。

　　二、实证分析

本文选取１９９０—２０１２年的相关数据，以金融相
关率（ＦＩＲ）、基尼系数（ＧＣ）、经济增长率（ＧＤＰＲ）３
个指标分别衡量我国金融发展水平、经济增长和收

入差距３个变量。其中金融相关率指标通过 Ｍ２／
ＧＤＰ计算可得。由于１９９０—２００２年的基尼系数官
方未公布，不同学者采用的计算方法有所差异，计算

结果也不尽相同。本文根据定义，同时参考世界银

行网站和国内相关文献计算得出１９９０—２００２年的
数据［１７］，２００３—２０１２年的基尼系数采用国家统计
局公布数据，经济增长率为国内生产总值增长率，数

据来源于中国人民银行、国家统计局、世界银行和中

国统计年鉴。各指标１９９０—２０１２年变化趋势如图
１所示。

图１　１９９０—２０１２年我国金融相关率、
经济增长率和基尼系数变化趋势

１．模型的构建和求解
自 Ｓｉｍｓ于１９８０年首次提出向量自回归模型

（ＶＡＲ）以来，该模型已经获得了广泛应用。由于
ＶＡＲ回避了结构模型设定，在经济学理论不足以指
出变量之间的动态关系、估计模型及出现内生性问

题时，提供了很好的解决办法。本文采用向量自

回归模型，通过脉冲响应分析、方差分解分析等方

法分析金融发展、经济增长与收入差距之间的动

态关系。

根据选取的指标，构建包含ＦＩＲ、ＧＤＰＲ、ＧＣ的３
向量自回归模型：

·７９·
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Ｙｔ＝Ｌ＋∑
ｎ

ｉ＝１
βｉ×Ｙｔ－ｉ＋ε

式中Ｙｔ＝［ＦＩＲｔ，ＧＤＰＲｔ，ＧＣｔ］
Ｔ，代表因变量和

自变量的即期值；ｉ为滞后期数，βｉ为系数矩阵，ε为
扰动列向量。

（１）样本数据平稳性检验和协整检验
为了在一定程度上消除异方差，在实际检验前

对变量取对数。数据序列的平稳性检验采用 ＡＤＦ
检验，显著性水平取０．０５。表１的结果显示３个变
量存在共同的时间趋势，在５％的显著性水平下一
阶差分后均为平稳序列。在此基础上运用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ
协整检验方法对３个变量进行协整检验，从表２中
的迹统计量检验结果可以看出 ｌｎＦＩＲ，ｌｎＧＣ，ｌｎＧＤＰＲ
３个变量存在一个协整关系，可以通过构建 ＶＡＲ模
型来研究三者之间的关系。

表１　单位根检验结果

变量
ＡＤＦ检验
统计量

临界值

　 １％　　　　　５％ 　 结论

ＬｎＦＩＲ －２．５０４６ －２．６７９７ －１．９５８０９ Ｉ（１）
ｌｎＧＣ －４．１７３９ －３．８０８５ －３．０２０７ Ｉ（１）
ｌｎＧＤＰＲ －５．０７７５ －３．８０８５ －３．０２０７ Ｉ（１）

表２　协整检验结果

原假设 特征值 迹统计量 ０．０５临界值 Ｐ值
没有协整关系 ０．６０８ ３０．９７８ ２９．７９７ ０．０３６

至多１个协整关系 ０．３８７ １２．２４６ １５．４９５ ０．１４６
至多２个协整关系 ０．１１６ ２．４７３ ３．８４２ ０．１１６

（２）模型求解
通过对样本数据的ＶＡＲ估计，结合滞后阶数选

取的ＡＩＣ和 ＳＣ准则，确定滞后阶数为 ２，以 ＦＩＲ，
ＧＣ，ＧＤＰＲ这３个变量建立ＶＡＲ（２）模型，然后进行
模型的平稳性检验，变量特征根均落在单位圆内，因

此建立的ＶＡＲ（２）模型是平稳的。在此基础上运用
ＥＶｉｅｗｓ７．０进行向量自回归分析，大部分估计系数
在１０％的显著水平下是显著的，模型求解结果
如下：

ΔｌｎＦＩＲｔ
ΔｌｎＧＣｔ
ΔｌｎＧＤＰＲ









ｔ

＝
－０．０２５９
－０．６５３０









－１．５５６４
＋

０．９１４６ －０．２５０６ －０．２９０２
－０．３７４５ ０．６５７９ ０．０２０３









０．２５４９ －０．１８７２ ０．７２０１

ΔｌｎＦＩＲｔ－１
ΔｌｎＧＣｔ－１
ΔｌｎＧＤＰＲｔ









－１

＋

－０．２４１９ －０．０１２０ －０．００５９
－０．０９９３ －０．２４７２ －０．５７７４









０．１０５９ ０．０７８６ －０．３０９４
×

ΔｌｎＦＩＲｔ－２
ΔｌｎＧＣｔ－２
ΔｌｎＧＤＰＲｔ









－２

＋

ε１ｔ
ε２ｔ
ε３









ｔ

２．脉冲响应函数及冲击反映分析
在ＶＡＲ模型平稳性检验通过的基础上，运用脉

冲响应函数分析来研究在扰动项上加上一个标准差

的冲击对内生变量的影响，分析结果才是可信的。

图２为金融发展、经济增长和收入差距３个变量间
冲击的脉冲响应函数图，实线表示脉冲响应函数，虚

线表示在脉冲响应图像两侧的置信带，滞后期数取

为１０。
由图２可知，ＦＩＲ对 ＧＤＰＲ的冲击影响在前 ５

期均为负向，第５期以后转为正向，并逐渐收敛，说
明金融发展对经济增长具有较长的滞后效应，随着

时期推移，金融发展会对经济增长产生积极的影响。

ＧＤＰＲ对ＦＩＲ的影响保持正向，原因在于经济增长
过程中对金融发展的需求增加，对金融发展水平的

要求提高，从而推动了金融发展。ＦＩＲ对ＧＣ的冲击
影响一直为负向，在ＦＩＲ给ＧＣ一个正向冲击后，基
尼系数逐渐减小，说明金融发展水平的提高能够缩

小收入差距。ＧＣ对ＦＩＲ的冲击影响基本为负向，且
负向波动增大，说明收入差距的扩大，阻碍了金融发

展水平的提高。原因在于，收入差距的增大使得收

入分配两极分化严重，财富集中，但收入较低的群体

是社会的主体，占人口的比重较大，收入差距的拉大

无疑会造成低收入群体的金融需求不足，从而不利

于金融发展。ＧＤＰＲ对ＧＣ的冲击影响为负，但负向
影响程度逐渐减弱，说明经济增长能减少收入差距。

ＧＣ对ＧＤＰＲ冲击略有波动，但基本保持正向，两者
存在正向效应，这说明了基尼系数的增加，在短期内

对经济增长有利。原因可能在于，在经济发展的低

级阶段，社会的经济效率较低，收入差距的扩大，使

得一部分人和地区的经济效率得到提高，一定程度

上有利于经济增长，这与改革开放来中国经济发展

政策产生的现实结果是一致的。

３．方差分解分析
根据所构建的 ＶＡＲ模型，进行方差分解，研究

模型的动态特征，把内生变量的波动分解为与各方

程相关联的组成部分，来研究各外生变量对内生变

·８９·
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图２　金融发展、经济增长和收入差距间的脉冲响应函数图

表３　ＦＩＲ、ＧＣ和ＧＤＰＲ的方差分解结果 ％

时期
ＦＩＲ方差分解

Ｓ．Ｅ． ＦＩＲ ＧＣ ＧＤＰＲ
１ ０．１０７ １００．０００ ０．０００ ０．０００
２ ０．１４８ ９７．７４７ ２．２４５ ０．００９
３ ０．１６５ ９０．７００ ８．５６９ ０．７３１
４ ０．１７３ ８３．４３８ １４．０４２ ２．５２０
５ ０．１７９ ７８．４５０ １７．５４６ ４．００４
６ ０．１８３ ７５．１６９ ２０．１４９ ４．６８２
７ ０．１８６ ７２．９８５ ２２．０９３ ４．９２２
８ ０．１８８ ７１．６９８ ２３．２８９ ５．０１３
９ ０．１９０ ７１．０１５ ２３．９２９ ５．０５６
１０ ０．１９１ ７０．６１２ ２４．３０５ ５．０８３

ＧＣ方差分解
Ｓ．Ｅ． ＦＩＲ ＧＣ ＧＤＰＲ
０．０５９ ４．０４２ ９５．９５８ ０．０００
０．０７５ ５．８６３ ９１．３０９ ２．８２８
０．０８０ １１．１２９ ８３．９９５ ４．８７６
０．０８４ １５．９７６ ７８．９４９ ５．０７６
０．０８７ １７．６４０ ７７．３１３ ５．０４７
０．０９０ １７．７７６ ７６．９２６ ５．２９８
０．０９１ １７．７７２ ７６．５８７ ５．６４１
０．０９２ １７．８３７ ７６．３２８ ５．８３５
０．０９３ １７．９０７ ７６．１７８ ５．９１６
０．０９４ １７．９６７ ７６．０７１ ５．９６２

ＧＤＰＲ方差分解
Ｓ．Ｅ． ＦＩＲ ＧＣ ＧＤＰＲ
０．１３２ ２５．８９５ １．２１１ ７２．８９４
０．１８１ ２０．７２５ ０．６９８ ７８．５７７
０．１９６ １７．９５５ ０．８０９ ８１．２３５
０．２００ １７．５０１ １．３４２ ８１．１５７
０．２００ １７．７１１ １．３４ ８０．９４９
０．２０１ １７．７３１ １．６８２ ８０．５８７
０．２０２ １７．６６７ ２．０６２ ８０．２７１
０．２０２ １７．６４６ ２．１９８ ８０．１５７
０．２０２ １７．６４ ２．２３２ ８０．１２８
０．２０２ １７．６３１ ２．２４３ ８０．１２６

量的相对重要性。表３为 ＦＩＲ、ＧＣ、ＧＤＰＲ３个变量
的方差分解结果，Ｓ．Ｅ表示标准误差，其他列为各变
量的贡献程度。

从ＦＩＲ的方差分解结果可以看出，ＧＣ和 ＧＤＰＲ
对ＦＩＲ的贡献程度均呈上升趋势，在第１０期，分别
达到２４．３０５％，５．０８３％。从ＧＣ的方差分解结果可
以看出，ＦＩＲ和ＧＤＰＲ对ＧＣ的贡献程度保持增长趋
势，到第１０期，分别达到１７．９６７％，５．９６２％，ＧＣ对
自身的贡献程度逐期下降，第６期之后基本稳定在
７６％的程度。从 ＧＤＰＲ的方差分解结果可以看出，
ＦＩＲ对 ＧＤＰＲ的贡献程度逐渐下降，但保持在１７％
以上的较高水平，说明金融发展对经济增长的贡献

程度较大；ＧＣ对ＧＤＰＲ的贡献程度除了第１期有所
减少外，基本保持增长趋势，但贡献程度较小，保持

在２．５％以内。

　　三、结论和政策建议

通过本文的实证研究，可以得出以下结论———

经济增长能够推动金融发展，反之也成立，但金

融发展对经济增长的推动存在一定的滞后期，这与

武志［６］的研究结论相符。经济增长对金融发展水

平、金融体系完善程度有内在的要求，这是经济增长

和发展的趋势。但同时从研究结果发现，金融发展

前期对经济增长的作用不明显，存在滞后效应。金

融发展和经济增长能够减少收入差距，收入差距的

扩大不利于金融发展，但对经济增长具有短期效应，

即在经济发展初期对经济增长有一定的促进作用，

从长期均衡角度来看，收入差距的扩大不利于经济

增长和金融发展。控制和减少收入差距，已经成为

现阶段我国宏观调控较为突出的现实问题。

·９９·
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根据本文的研究结果，提出以下政策建议。

（１）注重经济增长、金融发展、收入差距间可能
存在的库兹尼茨曲线关系和拐点效应。充分关注理

论研究成果，把握现阶段改革和发展的关键时期，积

极推动经济和金融进一步发展。在我国经济发展到

目前这种阶段下，应追求协调可持续发展。经济、金

融的发展和改革要更多地注重内在质量，为提高经

济发展质量、缩小收入差距提供金融支持。

（２）政府要加大收入分配制度改革力度，进一
步完善收入分配制度。其中应首先加大对农村居

民、城镇低收入阶层、失业人口、偏远地区的转移支

付力度，让中低收入阶层也能分享改革发展的成果。

当前我国经济发展和转型在很大程度上受制于收入

分配不均，国内有效需求不足，内需对经济增长的短

期效应较强。关键原因就在于国民收入差距过大，

当经济发展到一定程度后，收入差距拉大不仅不能

提高经济效率，反而造成经济失衡和增长质量下降，

不利于经济社会长期的可持续发展。因此，缩小收

入差距的政策既是共富之路，也是经济增长之途，同

时能够促进金融发展，提高金融发展水平，避免我国

陷入“中等收入陷阱”。

（３）科学合理地推动城乡二元制结构的转变，
加快城镇化发展进程。在城市发展的同时，应积极

促进工业反哺农业，实现城乡在空间上的整合发展。

金融部门要积极支持乡镇企业发展，以解决农村劳

动力转移问题，这既能够促进经济发展，也能够缩小

城乡收入差距。同时，加大对落后地区教育事业的

投入，提高人力资本水平，尤应加大对中西部地区扶

持力度，减少区域发展差距。

（４）提高农村金融发展水平，改善城乡金融资
源配置失调状况。扩大农村金融机构规模，建立多

元化农村金融体系，提高农村金融效率，使金融能更

好地为农民和农村经济服务，推动农村经济在金融

的支持下健康发展，缩小收入差距，促进城乡经济和

金融协调发展。
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