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金融与实体经济的关联逻辑及匹配度解析
———以江苏为例

韩磊

摘 要:金融和实体经济都是国民经济的组成部门,存在着既依存并进又冲突制约的双

重逻辑关系。它们通过信贷供给、资本市场、金融服务创新等渠道关联,实践中金融偏

离实体经济的情况比较突出。金融资源滞留于金融系统内部,实体经济部门的金融资源

需求受制于供给短缺,导致金融与实体经济匹配度不高的结果。利用实体经济强省江苏

的数据,构建金融与实体经济匹配度的 “数量-结构-发展”三维分析框架。研究发现,

金融与实体经济在数量、结构、发展等三个方面均存在不匹配问题。因此,突破金融资

源配置中的制度局限,建立多样性金融资源供给与多元化实体经济需求的对接机制是十

分必要的。
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在现代经济体系中,实体经济高质量发展离不开金融支持。随着经济发展进入新常态,要素

驱动机制的经济增长效应递减,外部需求趋弱,实体经济部门的收益曲线下移。金融资源逐步从

生产、分配、交换、消费等实体经济环节转移至收益率较高的资本市场、房地产市场等领域。金

融 “脱实向虚”导致金融资源与实体经济的配置关系发生扭曲。党的十九大报告明确指出,要深

化金融体制改革,增强金融服务实体经济能力。国家也采取了促进金融服务实体经济作用的举

措,金融与实体经济匹配程度提升,金融 “脱实向虚”状况有所改善。值得注意的是,随着实体

经济利润增长乏力,房地产等虚拟经济膨胀,实体经济金融支持不足、成本上升导致需求趋弱等

问题频发,发展受到严重冲击,金融偏离实体经济情况变得越发复杂,偏离情况难以发生根本改

观。本文聚焦金融与实体经济的关系,诠释金融与实体经济之间的内在关联逻辑,结合实体经济

强省江苏的具体情况,从不同维度评估金融与实体经济的匹配程度,对金融与实体经济关系予以

系统考察。

一、文献综述

(一)金融对实体经济作用的效应

关于金融对实体经济的作用,理论界存在明显分歧。一种观点认为金融对实体经济存在挤出
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效应。Palley[1]研究了金融化趋势问题认为,金融发展是导致实体经济增长放缓的重要原因。

Orhangazi[2]分析了美国非金融企业的实业投资率与金融之间的关系发现,金融化与实业投资率

呈负相关。刘小玄等[3]检验了金融资源与实体经济间的配置关系认为,企业融资与企业绩效存在

负相关。张成思等[4]利用金融化环境下的微观企业投资决策模型研究发现,经济金融化显著降低

了企业的实业投资率。杨筝等[5]研究表明,实体经济与虚拟经济间的利润率差距是我国实体企业

金融化的重要诱因。另一种观点认为金融对实体经济具有正向促进效应。范方志等[6]探讨了金融

结构转变与实体经济产业结构升级之间的关联机制并认为,金融结构转型是金融发展的重要途

径。靳庆鲁等[7]认为,宽松货币政策能够普遍地降低融资成本、减少融资约束,能够促进企业进

行固定资产投资。贾高清[8]研究认为,金融发展对经济增长的影响取决于金融发展相对实体经济

增长的差异,当两者协调发展时金融是促进经济增长的。

(二)金融对实体经济的作用传导渠道

关于金融对实体经济作用,多数文献聚焦金融通过何种渠道作用于实体经济。Bernanke
等[9]通过构建金融加速器模型、Kiyotaki等[10]通过构建信贷周期模型 (CreditCycle)研究认为,

金融与实体经济的传导渠道是价格、利率、信贷机制,实体经济领域周期性波动是由金融体系的

放大效应导致的。Gertler等[11]引入流动性冲击、银行破产机制,并将其作为金融对实体经济作

用的传导渠道。陈雨露等[12]研究了泡沫、实体经济、金融危机之间的作用机制认为,市场主体

投资行为是金融与实体经济持续反馈机制的基础。邱兆祥等[13]在研究金融与实体经济现实演变

的基础上提出,实体经济、虚拟经济与金融关系的传导机制。王永钦等[14]运用文献资料法研究

发现,金融发展程度、制度质量对实体经济增长和波动产生较为复杂的影响,并研究了金融对实

体经济作用的传导渠道。何青等[15]运用系统性金融风险指数研究发现,系统性金融风险主要通

过信贷这一渠道传导至实体部门,进而对宏观经济产生负面影响。苏冬蔚等[16]将生产性和非生

产性资产泡沫同时纳入连续时间世代交叠模型并研究发现,两类泡沫的相对比重影响实体经济增

长速度。

现有研究更多关注金融对实体经济的影响及作用机制,关于金融与实体经济间关联逻辑的研

究还相对缺乏。因此,本文从金融与实体经济关联的具体表征与渠道着手,剖析两者之间所存在

的依存并进又冲突制约的双重逻辑关系,构建金融与实体经济匹配度的 “数量-结构-发展”三维

分析框架,为研究金融与实体经济相关问题提供新视角,为构建高质量金融服务实体经济体系提

供探索性建议。

二、金融与实体经济关联关系及关联渠道

(一)关联关系

按照马克思的观点,货币是从商品中脱离出来的承担一般等价物的商品,由此,原有的经济

体系逐步分化为实体经济、金融经济等经济系统。在现代经济体系下,金融与实体经济都是国民

经济系统中不可或缺的组成部分。由于实体经济的商品交换方式一般为 “商品—货币—商品”,

金融经济的交易方式一般为 “金融资产—货币—金融资产”,因此,金融与实体经济的利润产生

机制、运行方式、发展规律存在显著差异。也因为如此,金融经济部门与实体经济部门的发展并
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不总是同步协调的,在一定的条件下两者的发展轨迹可能存在偏离。现代经济产出既需要实物资

源投入,又需要金融资源投入。金融经济已不再从属于实体经济,其独立发展态势明显,不可避

免挤占实体经济的发展空间。可见,金融与实体经济之间存在着既依存并进又冲突制约的双重逻

辑关系。

依存并进体现为金融与实体经济均离不开相互之间的有效支持。实体经济是实物资本经过

“交换—生产—流通—交换”等环节产生利润的经济活动,也是通过资源消耗实现价值增值的物

质生产活动,可以为社会创造物质财富。金融则为实体经济活动提供金融资源配置支持,为市场

交易提供有效的支付手段。同时,由于金融资源具备无形性及流动性,金融经济能够有效解决储

蓄和投资的跨期配置问题,既为实体经济跨时间、跨地区配置资源提供便利,也为实体经济决策

提供利率、汇率等市场信号支持。随着金融经济部门的快速发展,金融对实体经济的作用范围进

一步扩大,如股权融资、兼并重组、改善投资效率等。金融伴随着货币与资本符号化进程而产

生,是以资产、金融权证等为交换中介的资本增值性经济活动,本身不能创造社会财富,只对实

体经济创造的财富进行再分配,承担着经济系统内资源配置中介、资源配置效率载体等功能。虽

然金融已能独立于实体经济发展,但是其发展基础还在于实体经济的价值创造及其对资本、资

金、信贷等金融资源的需求。实体经济规模扩张带来货币交易和信用交易需求的增长,引致货币

和金融规模的扩张,对金融发展起促进作用。

冲突制约关系体现为资金信贷资源在金融经济与实体经济间的配置结构扭曲。实体经济投资

收益增长受资源投入潜在规模、资源配置能力等因素制约,而金融经济的投资收益增长却不受此

约束。当金融资产投资能够获取比实物投资更高的收益时,资金信贷资源就会向金融资产集聚,

产生金融经济对实体经济信贷资源配置的 “挤出效应”。这种效应随着金融收益率的提高而增

强[12],导致资金信贷资源背离实体经济,压缩实体经济信贷资金规模。如果实体经济盈利增速

持续下滑,资金信贷资源就会进一步集聚于金融经济,使得金融经济大规模扩张,进而降低实体

经济资金信贷资源的可获得性,恶化实体经济资金信贷投入状况。同时,资金信贷资源集聚于金

融经济会加速资产价格上涨,引起资金信贷资源更大规模地集聚于金融经济,如此,资金信贷资

源便停留在金融经济内部,形成一套独立于实体经济的资金自循环和投资获益机制。在这种情况

下,金融发展越来越背离实体经济,并更大幅度挤压实体经济的资金信贷规模,压制实体经济的

盈利能力,成为导致实体经济衰退的重要原因。可见,在信贷资源总量既定的条件下,金融经济

资金信贷资源规模的非常规扩张与挤占,意味着实体经济可获得资金信贷资源规模下降,因此,

实体经济与金融经济在资金信贷资源配置方面存在冲突制约关系。

金融与实体经济之间客观存在着依存并进与冲突制约的双重逻辑关系,需要对此进行平衡。

平衡过程就是尽可能压缩冲突制约关系的影响空间,防止金融经济脱离实体经济而过度膨胀与超

前发展;扩大依存并进关系影响范围,使金融部门发展与实体经济发展相匹配。由此可引申出,

金融与实体经济的匹配本质上是指通过构建有助于金融资本向产业资本转化的制度安排,为金融

高质量服务实体经济发展创造有利条件,形成稳定有序、协调发展的共生互促关系。

(二)关联渠道

在现代经济体系中,金融承担着跨期与跨空间资源配置、风险防控等多种功能,并通过 “储

蓄-投资”的转化与平衡为实体经济生产和投资活动筹集和配置资金。金融要发挥这些作用,需
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要借助关联渠道。现实中存在的金融偏离实体经济问题,很大程度上是由关联渠道被阻断或没有

打通导致的。一般而言,金融与实体经济关联的渠道主要有三种。

第一,信贷供给渠道。信贷供给渠道是指银行将所持有的储蓄资金以信贷资金的方式提供给

实体经济部门,实现资金供需有效对接的渠道。根据宏观经济学中 “储蓄-投资”转化机制,信

贷资源的最基本来源是储蓄。金融经济部门发挥中介作用,通过调整信贷规模、投放方向、资金

成本将储蓄转化为信贷,贷款给有资金需求的实体经济部门,促使金融资本向实体经济生产资本

转换。从反方向看,信贷资源供给渠道不畅 (譬如银行歧视性贷款、选择性贷款、设置贷款壁垒

条件等)会降低信贷资源使用效率,增加实体经济部门资金成本,对实体经济发展产生负面冲

击。为此,需要从金融经济部门的信贷扩张规模、实际利率水平以及实体经济部门的投资资金来

源结构、投资收益水平等方面,全方位评估信贷供给渠道对实体经济服务的效能。

第二,资本市场渠道。资本市场渠道是依靠股票、债券等资本市场为实体经济部门配置金融

资源的渠道。在资本市场中,实体经济部门可以直接与资金供给者接触,以便简化资金融通环

节,提高融资便利性和资金配置效率,为实体经济企业开辟更广阔的融资路径。同时,资本市场

是运作一年期以上的各类投资资金市场,能够为实体企业提供长期的资金支持,降低资金使用成

本。资本市场特别是股票市场拥有特殊的定价方式,受供求关系的影响显著,可能会严重偏离其

所依托的实体资产价值,脱离真实的定价基础和经济条件,导致金融资源价格虚涨。价格虚涨助

长市场主体的投机偏好,实体经济领域的资金向资本市场等领域转移或者集聚,加剧实体经济的

金融资源配置困境。不难看出,资本市场渠道发挥作用的关键是系统有效的监管制度体系。

第三,金融服务创新渠道。金融服务创新渠道是一种借助改革金融体制、创新金融工具、增

加服务方式等对接实体经济的金融资源配置需求的渠道,包括投资基金、互联网金融、普惠金

融、区域性资本市场、金融市场制度改革等。在全球化、信息化、大数据的时代背景下,银行信

贷、资本市场等传统渠道已经不能满足实体经济对金融资源的异质性要求。这是因为,实体经济

内部融资需求出现分化,数量占比较小的大型和特大型企业一般需要大规模融资等金融资源支

持,而数量占比较大的中小型和微型企业的融资需求呈现多样化特征。此外,实体经济部门还有

其他类型金融服务需求,如规避市场风险等。在这种情形下,金融经济部门就需要不断扩大金融

资源配置的覆盖面、有效性、渗透率,最大程度地满足实体经济的金融服务需求。

三、金融与实体经济匹配度分析

金融和实体经济都是国民经济体系的基本组成部分,具有紧密的关联。“货币金融与实体经

济之间的界限从来都不是泾渭分明的”[17]。在实践中,金融与实体经济又相对独立,各自有着不

同的发展规律和运行逻辑。因此,金融与实体经济之间还存在匹配程度问题。理论上一般从金融

资源供给 (金融经济部门)与需求 (实体经济部门)来考察金融与实体经济匹配度。就此而言,

金融与实体经济匹配度可以被解构为三种类型:第一,数量型匹配,即金融经济部门的金融资源

供给规模是否满足实体经济部门的金融资源需求规模;第二,结构型匹配,即金融经济部门是否

提供合理形式的金融资源并均衡地配置到了实体经济内部各部门;第三,发展型匹配,即金融经

济部门发展与实体经济部门发展较为平衡,没有出现滞后于或超前于实体经济部门发展的情况。
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笔者将引入实体经济强省江苏作为探讨案例,从匹配度角度来分析金融与实体经济的内在关联

逻辑。

(一)金融与实体经济匹配度解构

在工业化发展进程中,江苏形成了完备的实体经济体系,实体经济成为促进江苏地区经济发

展和提升国际竞争力的基本载体。江苏实体经济的主体制造业一直保持着规模数量优势和较高的

增速,当前产值已经超过了15万亿元,约占全国产值的11%、全球产值的2%。在发展过程中,

江苏实体企业通过金融机构表内业务、表外业务、直接融资等三种方式,从金融经济部门获得大

规模金融资源,2019年末制造业本外币贷款余额16957.8亿元,处于全国前列。

1.数量型匹配分析

利用工业部门年末贷款余额与工业增加值之比测度江苏 “金融-实体”相关率,以此考察金

融与实体经济的数量型匹配情况,结果显示:2012年以来,江苏 “金融-实体”相关率呈逐年下

降趋势,从最高点71.11%下降至2018年的54.42%。这表明相对于实体经济的实际需求,金融

经济部门的资金供给规模不足,存在逐渐增大的 “供需缺口”(如图1)。从增速看,2012—2018
年工业部门年末本外币贷款余额年均增长3.99%,同期工业增加值名义年均增长率6.75%,这

意味着江苏金融经济部门对实体经济信贷资源供给量增长滞后于以工业为主体的实体经济的增

长,且滞后程度逐年增加,存在 “增速缺口”。可见,江苏金融经济部门金融资源供给规模与实

体经济需求规模尚不能完全匹配。

图1 2010—2018年江苏 “金融-实体”相关率变化趋势

社会融资规模作为一个时期内实体经济 (非金融业企业和住户)从金融体系获得资金总额,

可从资金规模上直观反映出金融对实体经济的支持强度变化情况。随着国家经济规模的提升和稳

健货币政策的持续实施,2013年以来国家货币供应量持续较快增长。在这种背景下,江苏社会

融资规模增量却没有呈现出与货币供应量一致的增长趋势,2015年、2017年还下降了,2018
年、2019年逐渐恢复,社会融资规模增量同比增长约12.2%左右。这显示出江苏实体经济发展

所获得的资金总量并没有实现持续性增长,出现时高时低的跳跃式变动,金融服务实体经济的非

线性增长特征较为明显。

2.结构型匹配分析

金融与实体经济结构型匹配包括两种形式:一种是金融部门提供的服务结构合理,能够满足

实体经济企业对金融服务方式的多样需求;另一种是金融部门提供的金融服务能够按照合理的比

例关系配置到实体经济部门中。

金融部门提供服务的结构合理性可从社会融资规模增量构成来分析。江苏实体经济金融资金
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主要依靠银行贷款这一间接融资方式,银行贷款 (人民币)比重维持在70%以上,而相应的直接

融资方式融资比重不到30%,股票融资在实体经济资金来源中的比重有些年份甚至低于5% (见

表1)。银行机构在金融服务实体经济体系中主体优势地位突出,证券公司、信托公司、小额贷款

公司等其他非金融机构没有发挥相应作用,服务实体经济主要依赖银行主导的金融体系。这种不

合理的金融服务体系,为银行构筑资金使用壁垒提供了条件,直接拉升了实体经济部门的金融资

源使用成本。同时,非银行金融机构的成长空间被压缩,如江苏融资租赁公司数量218家,与上

海2089家、天津1176家存在显著差距[18],导致实体经济部门无法通过其他非银行渠道获取金融

资源,金融资源获取难度大大提升。

表1 2013—2019江苏社会融资规模增量构成 亿元

年份
社会融资

规模增量

人民币

贷款

境外

贷款

委托

贷款

信托

贷款

承兑

汇票

企业

债券

股票

融资

2013 12070 7208 -65 1901 482 432 1624 49

2014 13440 7547 -169 2325 564 -63 2509 349

2015 11394 9253 -783 1095 379 -2043 2507 618

2016 16758 12247 -534 2210 9 -2424 3626 1252

2017 15244 11000 142 375 620 -99 1946 762

2018 17699 13574 -51 -1890 -457 1065 2382 472

2019 24104 17345 -291 -836 368 975 3139 289

江苏实体经济是以制造业为主体的。虽然受到结构调整等因素影响,近年来制造业在经济总

量中的比重有所下滑,但对经济高质量发展的支撑作用却更为突出,制造业在江苏经济中的作用

与功能定位决定了其应该成为金融服务实体经济的重心。江苏制造业贷款年末余额比重明显低于

制造业占GDP比重,两者的差距逐年增大 (如图2)。制造业贷款年末余额也呈现出逐年下降的

趋势,从2012年阶段性高点下降到2017年的15.8%,两者差距为12.5个百分点,制造业获取

金融信贷资源的规模相对降低。此外,随着制造业在经济中的比重下滑,制造业贷款比重呈现出

更快的下降速度。可见,江苏制造业并没有获得与其经济地位与功能作用相匹配的金融支持,并

且获得的支持力度也正在减弱,金融资源配置出现了结构性偏离。

图2 2010—2017年江苏制造业的经济比重与贷款比重变化

3.发展型匹配分析

发展型匹配是指金融与实体经济发展基本一致,共同促进经济平稳增长。按照理论上的解

读,金融发展过快或者超前发展导致经济金融化和虚拟化,实体经济发展过快导致金融服务供给
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不足,进而限制实体经济增长。据此,可以从金融与实体经济产出增长对比来分析江苏金融与实

体经济发展匹配程度①。分析结果显示,2010年以来江苏金融部门除个别年份 (2011年)外发

展速度均快于实体经济工业部门,2014年两者增速差距超过8.5个百分点,此后虽然两者增速差

距依然存在,但是呈现缩减态势,目前已经缩小到1个百分点以内 (如图3)。可见,随着经济转

型发展,江苏实体经济部门与金融经济部门的发展速度趋于协同,发展增速层面上的匹配性在增

强。鉴于金融本身具有显著逐利增值偏好,当实体经济资产边际收益率低于金融资本收益率时,

金融资源就有脱离实体经济而向金融部门集聚的动机与内在动力,导致金融发展与实体经济发展

进程存在不一致性,过度发展的金融经济会抢夺本应属于实体经济的金融资源。

图3 2010—2018年江苏实体经济与金融增长速度对比

总的来看,江苏金融经济部门与实体经济部门之间存在不匹配问题,金融经济部门的金融资

源供给与实体经济部门的需求是非对称的,实体经济部门不能按照其在国民经济体系中的地位获

取相应的金融资源,结构性失衡问题比较突出。在可动用金融资源总量既定的情况下,很多实体

经济部门的金融资源需求得不到满足,金融资源配置效率还存在较大提升空间。

(二)金融与实体经济匹配度不高的原因

金融脱离实体经济是多重因素共同作用的结果。从宏观层面看,资金、信贷等金融资源没有

流向实体经济,滞留于金融系统内部,形成大规模资金存量,出现宾斯维杰提出的资金相对过剩

的 “金融窖藏”[19]现象;而实体经济由于未能获得充足的资金、信贷等,有效投资需求不足,产

生资金短缺情况,形成金融面的 “资金存量过剩”与实体面的 “资金供给短缺”的矛盾。在国民

经济产出系统内,金融活动本身不创造社会财富,金融活动实现的价值本质上来源于实体经济创

造价值的转移。一方面,大量资金滞留于金融系统内部,影响了实体经济有效投资需求,降低了

实体经济创造实际产出的能力。另一方面,淤积的大规模资金会在利益增值的诱使下追逐金融资

产,导致金融资产价格上涨和金融资产短缺现象,形成金融过热和资产泡沫问题。

从微观层面看,由于金融资源没有流向实体经济部门,实体经济部门投资需求受到 “资金供

给短缺”抑制,实体面资金供需失衡,资金使用成本上升,挤压了生产经营盈利空间,实体面上

的价值创造和积累过程也受到负面影响。特别是在通过正常渠道不能获取金融资源的情况下,实

体经济部门只能通过高利率的影子银行、民间借贷、非正规金融机构获取资金,在推高非正式金

融资源价格的同时,进一步提高了金融资源的获取成本。金融经济部门具有风险规避内在偏好,

对风险异质性企业区别对待,风险小的企业如大型国企更容易获得金融资源青睐,风险较高的企

业如小微企业等很难获得金融支持,后者在金融资源获取方面受到不公平对待。此外,在金融资
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产投资高利润诱使下,实体经济企业更容易形成减少实体投资而增加金融资产投资的倾向,产生

实体经济金融化现象。

四、研究结论与简要建议

金融与实体经济存在着依存并进与冲突制约的双重逻辑关系,二者通过信贷供给、资本市

场、金融服务创新等渠道相互关联。现实中,金融与实体经济更多地表现为冲突制约的关系,金

融发展超前化与过度化、实体经济收益率增长的乏力、金融资源在实体经济层面的错配等是形成

这种局面的原因。构建金融与实体经济匹配度的 “数量-结构-发展”三维分析框架,对实体经济

强省江苏进行分析,结果表明:在国民经济体系中,金融与实体经济匹配度是不高的,金融经济

部门的金融资源供给与实体经济部门的需求是非对称的、非匹配的,存在金融偏离实体经济的典

型问题。

解决金融与实体经济匹配度不高的问题,关键是从金融与实体经济的关联逻辑着手,建立金

融服务实体经济长效机制,突破金融资源配置中的多种制度局限,设计实施多样性金融资源供给

与多元化实体经济企业需求的对接机制,疏通金融进入实体经济的渠道,降低实体经济融资成本

约束,补齐金融市场体系内在短板,提高金融资源配置环节效率,促进 “金融服务供给与实体经

济需求的有效契合”[20]。
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AnAnalysisoftheRelationalLogicandMatchingDegreebetween
FinanceandRealEconomy:

TakingJiangsuProvinceasanExample
HanLei

Abstract:Financeandtherealeconomyarebothcomponentsofthenationaleconomy,havinga

duallogicalrelationshipofinterdependenceandconflict,whicharecorrelatedthroughcredit

supply,capitalmarket,financialserviceinnovationandotherchannels.Inpractice,thedeviation

offinancefromtherealeconomyisquiteprominent.Financialresourcesstayinthefinancial

system,whichmakesthefinancialresourcedemandoftherealeconomicsectorrestrainedbythe

supplyshortage,resultinginlowmatchingdegreebetweenfinanceandrealeconomy.Basedon

thedataofthepowerfulrealeconomy,Jiangsu Province,athree-dimensionalanalytical

frameworkof“quantity-structure-development”forthe matchingdegreeoffinanceandreal

economyisconstructed.Itisfoundthatthereisamismatchbetweenfinanceandrealeconomyin

threeaspects:quantity,structureanddevelopment.Inthisregard,itisnecessarytobreak

throughthesystematiclimitationtotheallocationoffinancialresourcesandconstructthedocking

mechanismbetweenthesupplyofdiversifiedfinancialresourcesandthedemandofthediversified

realeconomy.

Keywords:finance;realeconomy;correlate;deviate;thematchingdegree
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