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金融资源配置不平衡加大南北差距

一、我国南北区域之间存在着金融资
源配置的显著不平衡

近年来我国南北经济在GDP总量、经
济增速、人均收入等方面呈现出差距拉大
的趋势，南北经济发展失衡或会对我国构
建经济双循环新格局产生不利影响。从南
北经济差距产生的原因上看，当前的讨论
主要围绕区位、文化、产业结构以及产业
政策等方面展开，我认为从金融资源配置
角度来看待这一问题，能够获得一些新的
理解与启发。

从融资规模数据来看，北方省份在金
融资源配置层面显著偏弱。2013年，北方
地区新增社会融资规模占比是42.8%，2020
年下降到 30%，2021年上半年进一步下降
至27.9%，这表明南北实体经济获得的金融
资源分布近年来呈现出一定的加速分化趋
势。但北方社融增量占比并不是一个单向
降低的走势，在2014年、2015年我国宏观
政策相对宽松的两年间，北方地区的社融
增量规模占比从 42.8%上升至 44.7%，2016
年底我国宏观政策转向以防风险为重心，
实施了金融去杠杆的举措，在此期间北方
地区社融占比快速、大幅下降，这或表明
我国北方地区在融资领域存在劣势，当信
用收紧时所受到的冲击更大。相比于间接
融资，我国债券市场等直接融资市场化程
度相对更高，债券融资的存量能更好地反
应市场投资者对一个区域的投资偏好。从
信用债存量来看，截至 2021年 8月底，南
方地区信用债余额为 14.5万亿元，占比为
59.8%；北方地区信用债余额为 9.7 万亿
元，占比为40.2%，但北方地区信用债余额
接近一半为北京所贡献，如果剔除北京市
的数据，那么这一比重大幅下降至20.5%。

企业资质总体偏弱与金融交易中心缺
乏，是北方地区金融配置偏弱的重要因
素。除央企与大型国企之外，北方地区的
融资主体资质总体偏弱，地方国企和民企

在信贷与融资领域都存在一些困难，特别
是近年来东北地区的辽宁出现了大型国企
华晨集团的违约，以及河南大型国企永煤
集团的违约，甚至也包括北京校企方正以
及紫光集团的违约，都在一定程度上冲击
了区域融资节奏，导致区域内债券净融资
规模出现下降、融资成本上升的现象，永
煤违约还波及到其他产业结构相类似的山
西、内蒙、陕西等能源类省份的企业融
资，这在一定程度使得近年来北方地区出
现一定信用收敛的趋势。另一方面，中国
八大金融交易所中上海独占四家，深圳也
有全国性的重要证券交易所，北方仅在期
货与大宗商品交易领域有所优势，但总体
上中国金融交易的重心和中心在南方，由
此催生的金融创新也主要发生在南方，从
这个角度看，北京设立证券交易所对于加
大北方金融资源的配置力度有重要意义。

金融资源配置不平衡通过“金融加速
器”原理加大了南北经济差距。金融配置
的另一个侧面是投资分布，缺乏金融资源
的地区很难发挥投资对于经济的乘数效
应。在凯恩斯的经济理论中，资本创造财
富最终要经过储蓄转化为投资的过程，因
此资本短缺往往带来投资不足，有时要通
过增加债务的方式来加大投资。投资本身
具有一定的乘数效应，一单位的新增投资
可以通过连锁反应带来国民收入的数倍增
加。如前所述，以信用债券融资来看，北
方的融资主要流向了北京，但是北京由于
总部经济集聚，大型央企的投资范围分布
在全国，并不主要在北京当地，因此对周
边经济的拉动作用相对较小，环北京经济
圈的经济水平相对南方上海周边或粤港澳
地区差距较大。此外，金融资源配置本身
具有传导性，资本波动具有显著的“加
速”特征，北方省份出现的债券违约状况
加速了金融资本向南方流动，信用分布在
南北地区间加速扩大或收敛，进一步导致

南北经济差距扩大。
二、南北经济差距拉大的局面或许并

不能在短期内得到逆转
目前中国的区域发展差距由东西差距

在向南北差距转变，其背后伴随着内在经
济机制的长期演化与分工，较难在短期内
得到扭转。缓解南北经济差距加速扩大应
当以总量最优为目标，加快补齐北方在市
场领域的各项短板，而不应以强行抹平差
距为目标。

相比东西经济差距，南北经济差距具
有更为复杂的市场运行机制方面的原因。
东西差距具有资源禀赋上的绝对差距，东
部地区靠近海洋，具有沿海地区的开放、
运输、市场范围的天然的和绝对的优势，
东北地区经济出现一定衰退但仍然好于西
藏、青海这些西部地区。南北差距则不
同，北方东三省在改革开放之后的一段时
期内在GDP等层面依然全国领先，因此南
北之间很难说有绝对资源禀赋上的差距。
我认为中国现在的差距由过去的东中西向
南北差距转换，这是非常重要的趋势，充
分理解南北差距对于理解当前中国经济的
变化具有重要意义。过去西部与沿海之间
的差距是开放和禀赋的差距，是贫困和富
裕的差距，南北经济差距则更能反映出中
国经济运行的体制与机制问题，值得从经
济学角度特别是金融角度加大研究。

缓解南北经济差距分化应当以总量最
优为目标，而不应以强行抹平差距为目
标。经济差距体现的是多种因素相互作用
的结果，甚至包括资源禀赋本身在内也是
不断变化的，比如北方地区当前出现湿热
化的现象，一些地区的沙漠化和荒漠化不
仅停止而且出现了逆转，长期看，黄土高
原甚至再往西北方向的有些沙漠地区都有
可能成为适合人类居住、耕种与贸易的新
的区域，假设北方因此获得新的发展机遇
而再次超过南方，那么这种因自然禀赋变
化带来的变化与差距似乎不应当作为干预
的对象。同样的，市场分工与南北经济差
距是在长期市场竞争与互补中形成的，在
内循环视角下，我国的区域经济结构中所
涉及的资源禀赋、产业布局等方面或将长
期保持现有趋势，要继续发挥不同地区在
市场中自发形成的各自优势，减少行政力
量逆转对整体效率的负面影响。

缓解南北差距拉大应当以“补短板”
为核心，东北是其中的重点。尊重市场分
工格局并非否定南北经济均衡的意义，也
并非否定行政资源配置在市场经济中的作
用，政府通过较强的再分配能力、财政转
移支付，在民生与社会保障层面起到了重
要作用，但这些政策对南北区域来说应当
是无差别的。这意味着，缩小南北差距应
当以北方地区补短板为核心，不断催生新
的市场激励因素，使得市场因素带来的红

利回流至北方。当前看，南北经济差距主
要体现在东北地区，把东北因素扣除之
后，北方地区和南方地区的经济数据差距
就没有那么大。过去我们说东北是“共和
国的长子”，为中国工业体系的建立与发展
做出了很多贡献，在铁路、制造业等领域
的基础也很好，但东北地区在发展重工业
过程中所形成的信贷呆坏账和不良资产在
全国的比重也是最高的，那么从全国经济
整体的角度来看，金融资源配置应当着重
考虑东北的特殊状况，帮助其解决好历史
包袱，补齐在金融信用领域的短板。但是
要看到，从“补齐短板”到“形成优势”
之间，仍然需要长期的经济要素互动过程。

三、抓住环渤海和北京两个振兴北方
经济的“牛鼻子”

环渤海战略涉及北方的最发达地区，
对改善南北经济格局起到关键作用，要衔
接好环渤海区域建设战略与京津冀协同发
展战略之间的关系，特别是要发挥好北京
作为经济中心的辐射功能，抓住环渤海和
北京这两个振兴北方经济的“牛鼻子”。

把环渤海区域建设重新提到国家战略
层面上来。环渤海是我国经济发展的重要
圈层之一，但当前在政策定位中出现一定
弱化的倾向。环渤海的一端连接东北，一
端连接山东，其覆盖的辽、吉、鲁、京、
津一带是传统北方经济最发达的地区，每
个省份在市、县级层面也各有增长极，如
果该区域能够成为一个经济活力增强的地
区，对于改善南北经济格局或将起到至关
重要的作用。具体而言，我认为应该考虑
修建大连到青岛的跨海隧道或快速通道，
建设大连青岛北京高速通道线，从基础设
施层面改善地区经济循环，也有助于加强
区域合作。环渤海可能比京津冀更能突出
沿海开放的作用，如果只强调京津冀而没
有覆盖辽宁和山东，或许会带来过于强调
北京行政资源优势的印象。

高度重视北京经济中心的建设，充分
发挥其对北方经济的辐射带动功能。从当
前南北经济分化的现实来看，如果北方地
区没有北京这一亮点城市的话，南北地区
的失衡会进一步拉大。北京是我国行政中
心、文化中心、经济中心的重合地区，具
有很大的影响力与辐射力。地区经济是一
个多元化的生态系统，各个角度上的发展
往往并不冲突，高端制造、物流、金融以
及互联网等经济新业态、新模式有助于巩
固北京的行政中心地位与文化中心地位，
也有助于提升北京的总部经济发展。多种
要素资源的集聚，使得北京具有拉动环渤
海地区甚至整个北方地区资源集聚的作
用。当前北京在经济层面也很有活力，应
加大重视北京作为经济中心的建设，发挥
互联网和金融发达带来的科创优势，进一
步完善多元化经济生态。


