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　 　 [摘　 要] 　 运用广州市 １９７８－２０１４ 年的时间序列数据ꎬ研究了财政分权制度下区域金融发展与经济增长的逻

辑关系ꎮ 研究发现ꎬ财政分权下ꎬ地方政府具有引导金融系统以提高经济绩效的偏好ꎬ二者呈现出了高度的协同

性ꎬ但随着区域经济充实度的提高ꎬ地方政府的财政干预行为对于经济增长而言裨益无多ꎮ 随着供给侧改革战略的

深入ꎬ政府引导金融资源流转以驱动经济增长的模式面临淡出趋势ꎮ 在此背景下ꎬ完善财政分权体制ꎬ重新梳理地

方政府与金融系统之边界ꎬ对于维系中国区域经济可持续发展并迈入新常态而言意义重大ꎮ
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　 　 一、问题提出

大量研究文献指出ꎬ经济发展方式由外延型向

内涵型的转变是中国经济增长新动力所在ꎮ 但就当

前现实而言ꎬ传统的要素追加依旧是中国经济发展

的一 个 重 要 特 征 ( 康 继 军、 张 宗 益 和 傅 蕴 英ꎬ

２００７[１])ꎮ 在经济新常态下ꎬ这种模式所内生的负

面影响势必会对中国经济产生阻滞效应ꎮ 这一现象

不禁让人发问ꎬ有关经济动力转型的呐喊由来已久ꎬ
中国的经济增长提升却缘何陷入泥潭?

为了对上述问题进行合理剖析ꎬ诸多理论文献

从经济阶段性、要素布局态势以及创新协同等不同

角度ꎬ对现阶段的经济增长态势提供了经济解释ꎬ并
给出了许多富有针对性的意见ꎮ 然而ꎬ中国经济所

面临的体制背景有其特殊性ꎬ忽略这种嵌入经济的

体制因素得出的解决路径极有可能与中国的经济实

践有所脱节ꎬ进而对政策效力的释放产生了抑制效

果ꎮ 一个众所周知的事实是ꎬ中国的财政分权制度

转变进程内嵌于中国的经济体系ꎬ其影响不容忽视ꎮ
值得注意的是ꎬ在 １９９４ 年分税制改革之前ꎬ由于财

政体系的框限ꎬ地方政府并没有促成区域经济发展

的明显动力ꎬ而在伴随分税和地方升迁体系改革后ꎬ
地方官员在政治绩效比拼的驱动下ꎬ往往会通过金

融系统来汇聚经济建设所需要的资源ꎬ由此也对经

济增长的路径产生了影响ꎮ 然而ꎬ关于如何准确描

述财政分权与金融发展的交互关系ꎬ以及金融结构

变迁之于经济增长的深层次动因ꎬ我们所知依然不

够ꎮ 更直接的问题是ꎬ在中国经济实践中扮演了举

足轻重地位的财政与金融体制是如何作用于经济系

统的? 仍值得深入探索ꎮ
二、理论文献述评

中国经济体制改革开放后ꎬ以包干制度为主要

内涵的财政分权ꎬ扭转了原有“中央—地方”政府收
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入分配关系ꎬ赋予了地方政府相当的经济独立权ꎬ相
当于对原有权责失衡的纠偏ꎬ这意味着中央—地方

纵向 权 力 架 构 的 松 解 ( Ｍｏｎｔｉｎｏｌａ ａｎｄ Ｗｅｉｎｇａｓｔꎬ
１９９５[２])ꎬ其逻辑后果是地方政府逐步强化了辖内

利益 最 大 化 的 目 标 导 向 ( 王 秋 石 和 张 敬 来ꎬ
２００５[３])ꎬ因此成为中国经济超高速增长的制度性

根源之一ꎮ 同时ꎬ地方官员的晋升追求又进一步提

升了地方政府经济治理的主观意愿ꎬ使得政府的趋

好竞 争 ( Ｒａｃｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｔｏｐ ) 成 为 可 能 ( 周 黎 安ꎬ
２００７[４])ꎮ 随着政治经济体制的改革ꎬ地方政府的

标尺竞争和治理模式转型使得地方将大多数资源都

投入到了基础设施建设之中ꎬ为经济的增长注入了

动力(张军ꎬ高远ꎬ傅勇和张弘ꎬ２００７[５] )ꎮ 但是ꎬ地
方政府主导的区际竞夺往往具有一定的负面效果ꎬ
譬如固化了原有的以要素投入为主的粗放式增长ꎬ
客观上也为地方政府伸出 “攫取之手” (Ｇｒａｂｂｉｎｇ
Ｈａｎｄ)提供了条件ꎬ城市无序扩延、政府寻租等弊端

的存在降低了辖内居民福利的啮合度ꎬ蕴蓄了社会

矛盾ꎮ 出于快速拉升 ＧＤＰ 的需要ꎬ地方政府在财政

上往往倾向于扶植诸如制造业等能够快速产生经济

效益的行业ꎬ如此演绎ꎬ则有可能会锁定当地产业结

构的过度工业化(韩亚欣、吴非和李华民ꎬ２０１５[６] )ꎬ
这类短期行为透支了社会的未来收益 (黄小虎ꎬ
２０１２[７])ꎮ 不难发现ꎬ这种财政体制具有一定的双

刃效应ꎬ具体表现在区际政府为经济总量而相互竞

夺的态势ꎬ这对包括金融体制在内的各个方面产生

了不容忽视的影响ꎮ
区域市场上的金融资源配置极易受到当地政府

的影响(张璟和沈坤荣ꎬ２００９[８] )ꎮ 一个典型的事实

是ꎬ金融发展与改革开放进程中的财政体制联系极

为紧密ꎬ要区分两者的边界及其因果传导机制实际

上是十分困难的ꎮ 在财政分权体制下ꎬ地方政府为

实现 ＧＤＰ 增长和政绩“突围”ꎬ必然要求获取相应

的资金支持ꎬ这使得地方政府对本区域内的金融资

源进行干预成为必然ꎬ金融体制的运转机制逐步契

合地方政府机构的利益ꎮ 值得一提的是ꎬ改革开放

后的金融市场化过程ꎬ理应是“无形之手”逐步替换

“有形之手”的蝶变进程ꎬ却由于财政分权和地方政

府利益的介入ꎬ转化成了地方政府逐步涉入并替换

中央政府的嬗变(周立ꎬ２００３[９] )ꎮ 在这种情况下ꎬ

特定区域内的金融机构的金融资本决策链条受到了

地方政府的渗入和扰动ꎮ 如此演绎ꎬ中国特定区域

内的金融呈现出“地方政府对金融资源的行政涉

入”和“金融机构自身市场化运作优化”两种力量相

互拮抗、相互影响的特质ꎮ 实际上ꎬ就改革开放后各

地方财政功能的实现而言ꎬ或多或少是以当地金融

体系的自我牺牲为代价的ꎬ金融制度时常扮演着财

政分权的配套制度的角色ꎬ政府机构通过直接或间

接的指令来引导资金流动ꎬ由此形成所谓政府推动

型关系融资制度(徐涛ꎬ２００３[１０] )ꎬ并以此保证区域

经济的向好态势ꎮ 尽管财政分权体制和金融体制的

协同确能带来合意的经济进展ꎬ但政府干预也切实

扰动了“银行—企业”间的自由契约模式ꎬ导致银企

之间的经济纽带更多的是基于政府意志ꎬ而非经济

最优原则ꎬ极容易导致金融机构陷入 “软预算约

束”ꎬ而这会对经济系统内的福利造成相当的损害

(韩亚欣、何敏和李华民ꎬ２０１５[１１])ꎮ
综述理论逻辑和现实逻辑可见ꎬ在中国政府控

制经济增长模式下ꎬ一方面ꎬ中央通过财政分权来驱

使地方政府为谋求经济进展而竞争ꎻ另一方面ꎬ地方

政府通过保有金融控制能力来维系经济进展所需的

资金流(李华民、吴非和陈哲诗ꎬ２０１４[１２] )ꎮ 这种巧

妙却又极具特殊性的制度建构是以往中国经济成功

的重要保障ꎬ同时又是导致目前诸多经济困境的一

个重要致因ꎮ 未来区域经济发展的质量ꎬ很大程度

上取决于“财政—金融”体制的衔接建构是否能够

持续的足够精妙和啮合ꎬ同时也是学术界所必须关

注的一个重大现实问题ꎮ
当然ꎬ在解析上述问题时ꎬ诸多理论研究文献为

了避免将财政分权与金融发展放置在同一方程时遭

遇内生性问题ꎬ亦或是为了便捷地界分出“财政—
经济”、“金融—经济”的关系逻辑ꎬ在研究分析中往

往忽略了经济实践中地方政府在经济绩效竞争中同

时利用财政与金融资源的情况ꎬ从而出现了“缺失

的环节” (Ａ Ｍｉｓｓｉｎｇ Ｌｉｎｋ)ꎬ即忽略了财政、金融协

同、交互的可能(Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｙｕꎬ２００６[１３] )ꎮ 为弥补

这个“缺失的环节”ꎬ有必要构建一个“政府财政行

为—区域金融发展—经济效率”的解析框架ꎬ诸多

学者在为完善该研究框架而努力(冯涛ꎬ宋艳伟和

路燕ꎬ２００７[１４]ꎻ张璟和沈坤荣ꎬ２００９ꎻ张伟丽和覃成
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林ꎬ２００９[１５] )ꎮ 但总体来看ꎬ尚未跳出 “财政—经

济”、“金融—经济”非衔接关系解读的套路ꎬ财政分

权—区域金融结构—经济增长之系统分析ꎬ因此依

然有其现实工具意义ꎮ
三、实证检验

(一)指标选取及数据来源

现有的理论文献对于“金融—经济”发展的探

讨由来已久ꎬ亦形成了一系列洞见深刻的研究成果ꎬ
但如若在该经济链条中嵌入了财政分权的因子时ꎬ
上述经济逻辑将产生何种变化ꎬ学术界的研究却相

对不够充分ꎮ 为此ꎬ本项研究的重点在于将财政分

权变量纳入分析框架ꎬ以此来辨析上述三者的影响

机理及关系ꎮ
对于经济增长的测度ꎬ本文采用广州市人均地

区生产总值(ＲＪＧＤＰ)表示ꎻ对于金融发展指标ꎬ采
用 Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ(１９６９) [１６] 年提出的金融相关率(ＦＩＲ)
来表示ꎬ金融相关率由广州市中资金融机构存贷款

总额与地区生产总值之比得到ꎻ对于财政分权指标ꎬ
财政分权反映的是上级对下级的分权ꎬ可由下级财

政收入或支出比上级财政收入或支出得到ꎬ本文中

广州市财政分权(ＣＺＦＱ)采用广州市地方公共财政

预算收入比广东省地方公共财政预算收入得到ꎮ
本项研究所截取的数据的时间跨度为 １９７８ 年

至 ２０１４ 年ꎮ 其中变量人均 ＧＤＰ 收入水平的相关数

据从«广州市统计年鉴(２０１５)»中取得ꎻ广州市中资

金融机构存贷款数据 １９７８－１９９８ 年来源于«广州市

５０ 年汇编»ꎬ １９９９ 年的资金融机构存贷款数据是由

２０００ 年的中外资机构的人民币与 １９９９ 年的中外资

金融机构人民币存贷款数据按比例求得ꎬ２０００ －
２０１４ 的中资金融机构存贷款数据出自«广东省统计

年鉴(２００１－２０１５)»ꎻ广州市和广东省的地方公共财

政预算收入数据分别来源于 «广东省统计年鉴

(２０１５)»和«广州市统计年鉴(２０１５)»ꎮ
(二)模型设定

向量自回归模型(简称 ＶＡＲ 模型)ꎬ适用于当

期变量之于所有变量的滞后项解析ꎬ可以有效估计

变量之间的动态关系ꎮ 这对于本项研究中想要确认

的“金融—财政—经济”之间的协整关系而言尤为

适用ꎮ 为了实现上述目的ꎬ本文先将相关的变量进

行了预处理ꎬ以消除可能存在的异方差:将 ＲＪＧＤＰ、

ＦＩＲ 和 ＣＺＦＱ 都进行了对数化处理ꎬ从而将变量转

变为 ｌｎＲＪＧＤＰ、 ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱꎮ 其次ꎬ定义 ｙｔ ＝

(ｌｎＲＪＧＤＰꎬｌｎＦＩＲꎬｌｎＣＺＦＱ) ′ꎬ则可得到 ３ 个变量滞

后期为 ｐ 的 ＶＡＲ 模型:

ｙｔ ＝α＋∑
ρ

ｉ ＝ １
φ ｉｙｔ－ｉ＋μｔ (１)

式(１)中ꎬα＝(α１ꎬα２ꎬα３) ′ꎬμｔ ＝(μ１ｔꎬμ２ｔꎬμ３ｔ) ′ꎬ
ｙｔ为 ３ 维内生变量列向量ꎬj ｔ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｐ)为第 ｉ
个待估参数 ３ ´３ 阶矩阵ꎬｕｔ为 ３×１ 阶随机误差列向

量ꎬ且均值为零的白噪音ꎮ
(三)单位根检验

为了判定变量 ｌｎＲＪＧＤＰ、ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱ 的平

稳性ꎬ本文采用 ＡＤＦ 检验法对三者进行单位根检验

(表 １)ꎮ 结果表明ꎬｌｎＲＪＧＤＰ、ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱ 序列

接受原假设ꎬ即存在单位根ꎬ为非平稳序列ꎮ 而各变

量的一阶差分序列均不存在单位根ꎬ为平稳序列ꎮ
因此ꎬ它们都是一阶单整 Ｉ(１)ꎮ
　 表 １ ＡＤＦ 单位根检验结果

变量
检验形式

(ＣꎬＴꎬＫ)
ＡＤＦ

统计值

５％的

临界值

１％的

临界值
结论

ｌｎＲＪＧＤＰ (ＣꎬＮꎬ１) －１.４９４２７２ －２.９４８４０４ －３.６３２９００ 不平稳

ｌｎＦＩＲ (ＣꎬＮꎬ２) －２.３５０４９７ －２.９４５８４２ －３.６２６７８４ 不平稳

ｌｎＣＺＦＱ (ＣꎬＴꎬ１) －２.５１９５３８ －３.５４０３２８ －４.２３４９７２ 不平稳

DｌｎＲＪＧＤＰ (ＣꎬＴꎬ１) －３.８１３５２５ －３.５４８４９０∗∗ －４.２５２８７９ 平稳

DｌｎＦＩＲ (ＣꎬＴꎬ１) －７.６９６３８９ －３.５４４２８４ －４.２４３６４４∗∗∗ 平稳

DｌｎＣＺＦＱ (ＣꎬＮꎬ１) －６.２９５２７０ －２.９４８４０４ －３.６３２９００∗∗∗ 平稳

　 注:∗∗∗表示在 １％的显著性水平下拒绝原假设ꎬ∗∗表
示在 ５％的显著性水平下拒绝原假设ꎬ∗表示在 １０％的显著
性水平下拒绝原假设ꎬ下文同ꎮ

(四)协整检验

Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验法通常被用于检验三个或者

三个以上变量之间的协整关系(或说长期均衡关

系)ꎬ因此ꎬ本文拟采用此方法确定 ｌｎＲＪＧＤＰ、ｌｎＦＩＲ
和 ｌｎＣＺＦＱ 三者之间是否存在协整关系ꎮ 在 ＶＡＲ 模

型中ꎬ如何有效甄别最优滞后阶数是进一步精确参

数估计的基础ꎮ 为了实现上述目的ꎬ本文采用了通

行的五个判断法则进行确认(详见表 ２)ꎮ 不难发

现ꎬ对于无约束 ＶＡＲ 模型而言ꎬ其最优滞后阶数为

１ꎬ而纳入协整检验的最优滞后阶数应为 ０ꎮ 值得说

明的是ꎬ模型中所有的根模倒数值都落在单位圆内ꎬ
表明本文所估测的 ＶＡＲ 具有稳定性ꎮ

在确定协整检验的最优滞后阶数后ꎬ本文通过

检验(表 １)ꎬ确定了协整方程的形式为序列 ｙｔ有线

性趋势但协整方程只有截距的模式ꎮ 本文基于

􀅰６２１􀅰
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ＶＡＲ(０)模型的 ＪＪ 检验法检验结果如表 ３ 所示ꎮ
　 表 ２ 无约束 ＶＡＲ 模型最优滞后阶数检验

滞后阶数 ＬｏｇＬ 值 ＬＲ 值 ＦＰＥ 值 ＡＩＣ 值 ＳＣ 值 ＨＱ 值

０ －１６.４７７４７ ＮＡ ０.０００６１１ １.１１２９９８ １.２４６３１４ １.１５９０１９
１ １２５.４９０６ ２５１.４８６３△ ３.０７ｅ－０７△ －６.４８５１７８△ －５.９５１９１５△ －６.３０１０９６△

２ １３３.６２０１ １３.００７１５ ３.２７ｅ－０７ －６.４３５４３３ －５.５０２２２４ －６.１１３２８９

　 注:△最多的一行对应的滞后阶数即为最优滞后阶数ꎮ

　 表 ３ ＪＪ 协整检验结果

原假设 特征根 Ｊ 统计量 ５％的临界值 相伴概率

无协整关系 ０.８８０７９２ ８７.８３８２５ ２４.２７５９６ ０.００００
至多有一个 ０.２６６４４０ １１.２７０４４ １２.３２０９０ ０.０７４５
至多有两个 ０.００３２１７ ０.１１５９９４ ４.１２９９０６ ０.７７９２

　 　 根据表 ３ 可知ꎬ在 ５％的显著性水平下ꎬ可拒绝

原假设(无协整关系)ꎬ从而得出“至少有一个协整

关系”的结论ꎻ原假设“至多有一个”则通过了 ５％显

著性水平的检验ꎮ 综上ꎬ３ 个变量间有且仅有一个

协整方程ꎬ这意味着ꎬ三者之间的长期均衡关系基本

可以确定ꎮ
进一步地ꎬ在长期中ꎬ金融发展对经济增长的驱

动效应十分明显ꎬ变量 ｌｎＦＩＲ 提增 １％ꎬ则变量 ｌｎＲ￣
ＪＧＤＰ 将增加 ２.７５７９４７％ꎻ于此成鲜明对比的是ꎬ财
政分权在长期内对经济增长似乎起到了阻碍的作

用ꎬ从表 ４ 可以看出ꎬ变量 ｌｎＣＺＦＱ 提增 １％ꎬ则变

量ꎻｌｎＲＪＧＤＰ 将被削减 ０.４１７２６８％ꎮ
　 表 ４ 标准化协整方程系数

一个协整方程 对数似然函数值: １１９.３３３２
变量 ｌｎＲＪＧＤＰ ｌｎＦＩＲ ｌｎＣＺＦＱ
系数 １.００００００ －２.７５７９４７ ０.４１７２６８

渐进标准差 (０.９６５８９) (０.７０９８８)

　 　 (五)向量误差修正模型(ＶＥＣＭ)
本文还采用了向量误差修正模型来进行深入的

检验ꎮ 由于内生变量之间存在的协整关联可以通过

差分的形式将其转化为 ＶＥＣＭꎬ并以此检验变量之

间的长、短期均衡关系ꎮ 经济增长( ｌｎＲＪＧＤＰ)、金融

发展与(ｌｎＦＩＲ)财政分权(ｌｎＣＺＦＱ)之间的交互关系

较为复杂ꎬ简单将一般时间序列的研究方法纳入分

析框架中可能会引致误区ꎬ而使用 ＶＥＣＭ 方法则能

很好地将三者嵌入一个研究框架内ꎮ 因此ꎬ于此处

采用 ＶＥＣＭ 模型可能会具有一定的优势并降低研

究的复杂程度ꎬ相关的检验结果见表 ５ꎮ
最后ꎬ确定 ＶＥＣＭ 的具体形式如下:ΔｌｎＲＪＧＤＰ ｔ

＝ － ０. ０４５２３１ ｅｃｍｔ－１ꎮ 式 中ꎬ ｅｃｍｔ－１ ＝ ｌｎＲＪＧＤＰ ｔ－１

－２􀆰 ７５７９４７ｌｎＦＩＲｔ－１ ＋ ０. ４１７２６８ｌｎＣＺＦＱｔ－１ꎬｅｃｍｔ－１ 是误

差修正项ꎬ测度的是 ｌｎＲＪＧＤＰ、ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱ 间的

　 表 ５ ＶＥＣＭ 估计结果

误差修正 (３)DｌｎＲＪＧＤＰ (４)DｌｎＦＩＲ (５)DｌｎＣＺＦＱ

ｅｃｍ 系数
－０.０４５２３１

(－１４.３９５６∗∗∗)
－０.００９０５８

(－１.６８１３５∗∗∗)
０.００６１８４

( １.１９２９１∗∗∗)
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.２３０６３９ ０.００００１９ －０.００６７７３
方程 Ｓ.Ｅ ０.０５８８５８ ０.１００９２５ ０.０９７１０１

对数似然函数值 ５１.４０００４ ３１.９８６９４ ３３.３７７２５

　 注:()中数字为 ｔ 统计量ꎮ

长期均衡态势ꎬ其系数值则度量了当变量面临短期

冲击时“复原”至长期均衡水准时的速度ꎮ ＶＥＣ 的

决定系数为 ０.２３０６３９ꎬ其中ꎬＡＩＣ 数值为－２.８００００２、
ＳＣ 数值为－２.７５６０１５ꎬ这表明本文的研究模型设定

的效果良好ꎮ 式(３)中的 ＥＣＭ 系数都通过了 １％的

显著性水平检验ꎬ这表明ꎬｌｎＲＪＧＤＰ 的短期波动受到

自身以及 ｌｎＦＩＲ 及 ｌｎＣＺＦＱ 三者的协同关系的影响ꎮ
其 ＥＣＭ 系数显著为负( －０.０４５２３１)ꎬ与反向校正机

制相吻合ꎮ 这意味着当经济增长受到扰动而脱离了

均衡水平时ꎬ校准至均衡状态的速度约为 ４.５２％ꎮ
与之相类似ꎬ在另外两个模型中ꎬ金融发展和财政分

权受到冲击而出现偏移时ꎬ其恢复的速度分别为

０􀆰 ９１％和 ０.６２％ꎮ
(六)Ｇａｎｇｅｒ 因果检验

通过 Ｐｅａｒｓｏｎ 检验发现ꎬｌｎＲＪＧＤＰ、ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣ￣
ＺＦＱ 三者之间具有很强的相关关系ꎬ但是并不能据

此确定三者之间的因果关系情况ꎮ 为了判别变量之

间的因果关系情况ꎬ本文采纳 Ｇａｎｇｅｒ 因果检验法来

检验向量之间是否存在因果关系以及区分存在因果

关系的向量之间引起与被引起的关系ꎬ检验结果如

表 ６ꎮ
　 表 ６ Ｇａｎｇｅｒ 因果检验结果

原假设 Ｃｈｉ－ｓｑ 自由度 Ｐｒｏｂ.
ｌｎＦＩＲ 不是 ｌｎＲＪＧＤＰ 的 Ｇａｎｇｅｒ 原因 ７.５６８９２９ １ ０.００５９∗∗∗

ｌｎＣＺＦＱ 不是 ｌｎＲＪＧＤＰ 的 Ｇａｎｇｅｒ 原因 ０.００７４２６ １ ０.９３１３
ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱ 同时不是 ｌｎＲＪＧＤＰ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 ７.７１１３８６ ２ ０.０２１２∗∗

ｌｎＲＪＧＤＰ 不是 ｌｎＦＩＲ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 ０.３８５３６２ １ ０.５３４７
ｌｎＣＺＦＱ 不是 ｌｎＦＩＲ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 ３.６３Ｅ－０５ １ ０.９９５２

ｌｎＲＪＧＤＰ 和 ｌｎＣＺＦＱ 同时不是 ｌｎＦＩＲ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 ０.７４７０８２ ２ ０.６８８３
ｌｎＲＪＧＤＰ 不是 ｌｎＣＺＦＱ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 ３.６６９３３２ １ ０.０５５４∗

ｌｎＦＩＲ 不是 ｌｎＣＺＦＱ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 １.２６３９２４ １ ０.２６０９
ｌｎＲＪＧＤＰ 和 ｌｎＦＩＲ 同时不是 ｌｎＣＺＦＱ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因 １０.８０２７４ ２ ０.００４５∗∗∗

　 　 由表 ６ 可知ꎬ在 １％的显著性水平下ꎬ金融发展

是经济增长的 Ｇａｎｇｅｒ 原因ꎬ但财政分权不是经济增

长的 Ｇａｎｇｅｒ 原因ꎬ而在 ５％的显著性水平下ꎬ金融发

展与财政分权两者同时是经济增长的 Ｇａｎｇｅｒ 原因ꎮ
在 １０％ 的显著性水平下ꎬ经济增长是财政分权
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Ｇａｎｇｅｒ 原因ꎬ但金融发展不是财政分权的 Ｇａｎｇｅｒ 原
因ꎬ而在 １％的显著性水平下ꎬ经济增长与金融发展

同时是财政分权的 Ｇａｎｇｅｒ 原因ꎮ 因此ꎬ ｌｎＲＪＧＤＰ、
ｌｎＦＩＲ 和 ｌｎＣＺＦＱ 之间的因果传导模式是单向的ꎬ具
体表现为ꎬ金融发展是引起经济增长 Ｇａｎｇｅｒ 变化的

原因ꎬ而经济增长是引起财政分权 Ｇａｎｇｅｒ 变化的原

因ꎮ
(七)实证结果解析

结论之一ꎬ１９７８ － ２０１４ 年期间ꎬ广州市财政分

权、金融发展与经济增长之间的长期均衡关系十分

显著ꎮ 在研究框架中将财政分权指标嵌入分析范式

中后ꎬ金融发展对经济增长的增益效应依旧可观ꎮ
但值得注意的是ꎬ财政分权本身并没有对广州市的

经济带来明显好处ꎮ 本文的解释是ꎬ财政分权对金

融发展所产生的干预扭曲了资本实际成本和名义成

本ꎬ由此激励了政府机构、经济个体进入“灰色地

带”从事一些有利于拉动经济的活动ꎬ但最终表现

出来的经济活跃效果或许未必有助于经济增长转

型ꎮ
第二ꎬ广州市财政分权、金融发展和经济增长的

长期稳定关系均会受到短期因素的冲击ꎬ当三者脱

离了均衡点时ꎬ其自动的修复速率分别为 ０.６２％、
０􀆰 ９１％和 ４.５２％ꎮ 易得ꎬ经济增长的调整力度最大ꎬ
金融发展次之ꎬ而财政分权最小ꎮ

第三ꎬ财政分权、金融发展和经济增长之间存在

着一条单向的因果链条关系ꎬ表现为金融发展是引

起经济增长 Ｇａｎｇｅｒ 变化的原因ꎬ而经济增长是引起

财政分权 Ｇａｎｇｅｒ 变化的原因ꎮ 这表明ꎬ金融体制的

存在进一步推进了实体经济部门的发展ꎬ而区域经

济的充实又提高了政府财政干预的主观意愿ꎮ 必须

承认的是ꎬ政府的财政行为确实降低了经济效率ꎬ但
这也从侧面反映出金融体制和财政体制协同所能带

来的经济优化空间十分巨大ꎮ
四、结论及政策建议

通过对广州市 １９７８－２０１４ 年的时间序列回归

分析ꎬ结论如下:金融发展促进经济增长的效率和动

力ꎬ遭遇到了财政分权的噪音ꎮ 尽管分税制改革所

衍生出的地方政府干预冲动羁绊了经济效率的提

升①ꎬ但金融体制依旧较好地扮演了中国区域经济

增长驱动器的角色ꎮ 由此可见ꎬ如若财政分权制度

得到合理改进ꎬ那么经济增长的潜力将得以进一步

释放ꎮ 想要实现区域经济的良性增长ꎬ财政体制和

金融体制的协同改革则显得尤为重要ꎮ
基于此ꎬ我们认为ꎬ应进一步完善财政分权体

制ꎬ地方政府长期面临的收支失序状态应得到逐步

扭转ꎮ １９９４ 年的分税制打破了地方政府财政收支

的平衡状态ꎬ地方政府从自给自足走向了负债运营

的窘境ꎮ 因此ꎬ有必要再探究这一转变的根本原因ꎬ
从而深化财政分权体制的改革ꎬ进一步平衡财政权

责程度ꎬ释放地方政府的财政短缺压力ꎬ才能有效降

低地方政府通过涉入金融系统获取资源的动机ꎮ 原

有的政府财政体制导致的地方政府对金融系统的干

预具有明显的“资源动员型”特质ꎬ金融系统对于经

济的促进作用不是通过提高效率而是通过资本积累

来实现的ꎬ这种以政府财政主导为主要特征的增长

模式前景堪忧ꎮ 因此ꎬ必须继续推进银行系统特别

是国有大银行的市场化改革进程(李华民和吴非ꎬ
２０１５) [１７]ꎬ破除原有的金融资本“潘镇割据” 的局

面ꎬ重塑并强化金融机构在资本引导的市场属性ꎬ扩
大金融机构对经济实体特别是小微企业的授信规

模ꎬ进一步增强对实体经济的支持能力ꎮ
最后ꎬ应当说明的是ꎬ随着供给侧的改革进程愈

发深入ꎬ政府改革导向、投资结构、产业机构的“蝶
变”成为应有之义ꎮ 则相应的“财政分权—区域金

融结构—经济增长”的逻辑结点和传导机制是否会

产生异变? 有待后续数据的说明ꎬ这也是本项研究

将要重点关注的方向ꎮ

【注】

①尽管在财政分权体制下ꎬ政府出于“锦标赛”竞争压

迫ꎬ会不可避免地对金融体系产生干预ꎮ 并且这种状态的持

续固化ꎬ对区域经济增长及转型极具负面效应ꎬ导致金融风

险沉积ꎬ对中国区域经济系统的稳定性造成不利影响ꎮ １９９７

年广国投破产与此相关ꎮ
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