Влияние финансового развития на экономический рост.

1. Актуальность.

2. Различные направления исследований
· Влияет ли развитие финансовой системы на экономический рост.

· Различные типы финансовых систем (банковская и рыночная)

· Причины различий в уровнях развития финансовых систем в разных странах.

· Связь между финансовым развитием и бедностью.

· Международная финансовая интеграция.

etc

3. Цель работы - выяснить, способствует ли развитие финансовой системы в стране росту выпуска в различных секторах экономики.

4. Механизмы воздействия финансовой системы на экономический рост.

· мобилизация сбережений

· облегчение транзакций

· информационная услуга

· управление рисками

5. Взгляд на теоретические модели.

6. Рассмотрение двух эмпирических работ.

6.1. King Robert G., Levine Ross. “Finance and Growth: Schumpeter might be right”. (многофакторный анализ)

А) 80 стран (развитые и развивающиеся)

Период 1960- 1989.

Используются четыре показателя финансового развития (Fi):

· показатель «финансовой глубины»

· отношение кредитов КБ к общей сумме кредитов КБ и ЦБ

· доля кредита, выданного нефинансовым частным фирмам в общей величине кредита

· доля кредита, выданного нефинансовым частным фирмам в ВВП

Рассматриваются три показателя экономического роста (Gj): 

· рост ВВП, 

· норма накопления физического капитала 

· норма улучшения эффективности распределения капитала.

Б) Таблица 1.
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Correlation
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Источник: 

King Robert G., Levine Ross. “Finance and Growth: Schumpeter might be right”. 

Quarterly Journal of Economics, Vol.108, No3 (August, 1993), p. 724

Вывод из таблицы 1: существует положительная статистически значимая корреляция между реальным подушевым ВВП и степенью, с которой займы направляются в частный сектор (70% - предпоследняя строчка)

В) Проводится 12 регрессий по 77 странам
[image: image3.png]G(j)=a+PFG) +1X +e.



(1)

Таблица 2. 
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[image: image5.png]* significant at the 0.10 level, ** significant at the 0.05 level, *** significant at the 0.01 level.

[p-values in brackets]

Observations = 77

DEPTH = Liquid liabilities to GDP

BANK Deposit bank domestic credit divided by deposit money bank + central bank domestic
credit

PRIVATE - Claims on the non-financial private sector to total claims

PRIVY Gross claims on private sector to GDP

Productivity Growth = Real Per Capita GDP Growth - (0.3)°Real Per Capita Capital Stock Growth

Other explanatory variables included in each of the 12 regressions: log ofinitial income, log ofinitial secondary
school enrollment rate, ratio of government consumption expenditures to G, inflation rate, and ratio of export
plus imports to GDP.





Источник: 

King Robert G., Levine Ross. “Finance and Growth: Schumpeter might be right”. 

Quarterly Journal of Economics, Vol.108, No3 (August, 1993), p. 727

Вывод из Таблицы 2:  все коэффициенты статистически значимы
Г) Таблица 3. 
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Источник: King Robert G., Levine Ross. “Finance and Growth: Schumpeter might be right”. 

Quarterly Journal of Economics, Vol.108, No3 (August, 1993), p. 731
Вывод из Таблицы 3. Показатель «финансовой глубины» (рассматривается только он) коррелирует с каждым из показателей роста  за последующие 30 лет (средний за 30 лет). Важно, что такой вывод делается после учета всех других факторов, влияющих на экономический рост.

Д) Основные результаты работы Кинга и Левина:

1. Выявлена положительная сильная корреляция (partial correlation) между средним уровнем финансового развития и средними темпами подушевого экономического роста, нормой накопления физического капитала и нормой улучшения эффективности распределения капитала за период 1960-1989 по 80 странам.

2. Второй набор выводов касается взаимосвязи уровня финансового развития и будущих темпов экономического роста. Показывается, что показатель уровня финансового развития – хороший предсказатель будущих темпов экономического роста на последующие 10-30 лет.

Е) Достоинства и недостатки работы.

6.2. Rajan Raghuram G., Zingales Luigi. “Financial dependence and growth”. 
А) Т лет t = 1…T
N стран n = 1…N
В каждой стране K отраслей k=1…K 

Ynkt – выпуск (прирост добавочной стоимости) в стране n в отрасли k в t-ый момент времени

Ek – показатель, характеризующий зависимость отрасли k от внешнего финансирования (считается постоянным для всех стран во все моменты времени, первоначально рассчитывается для какой-то одной страны, считается, что для других будет то же самое)

Fnt – показатель, характеризующий уровень финансового развития в n-ой стране в t-ый момент времени

Ek=(CE-CFO)/CE
CE – капитальные вложения 

CFO – cash flow from operations 

База данных Compustat содержит информацию по более, чем 16,000 неамериканским компаниям и 5,600 компаниям США и Канады. 

Ynkt – прирост добавочной стоимости в стране n в отрасли k в t-ый момент времени

Fnt – показатель, характеризующий уровень финансового развития

Используются два показателя:

1) традиционный – величина кредита, предоставляемого депозитными учреждениями и ЦБ 

CR = (DC + SMC)/GDP

CR – capitalization ratio

DC – domestic credit

SMC – stock market capitalization

2) accounting standards in a country – показатель, отражающий потенциал получения кредита в данной стране (прозрачность, доверие и т.д.)

CIFAR 

Таблица 4. 
	Country


	Accounting standards


	Capitalization ratio



	Египет
	24
	0,74

	Португалия
	36
	0,82

	Перу
	38
	0,28

	Венесуэла
	40
	0,34

	Колумбия
	50
	0,21

	Турция
	51
	0,35

	Чили
	52
	0,74

	Бразилия
	54
	0,33

	Австрия
	54
	1

	Греция
	55
	0,74

	Индия
	57
	0,5

	Мексика
	60
	0,39

	Бельгия
	61
	0,65

	Дания
	62
	0,56

	Германия
	62
	1,08

	Италия
	62
	0,98

	Корея
	62
	0,63

	Нидерланды
	64
	0,91

	Испания
	64
	1,02

	Израиль
	64
	1,18

	Филиппины
	65
	0,46

	Япония
	65
	1,31

	Франция
	69
	0,7

	Новая Зеландия
	70
	0,59

	Канада
	74
	0,98

	Австралия
	75
	0,82

	Малайзия
	76
	1,19

	Финляндия
	77
	0,52

	Великобритания
	78
	0,78

	Сингапур
	78
	1,96

	Швеция
	83
	0,79


Источник: Rajan Raghuram G., Zingales Luigi. “Financial dependence and growth”. The American Economic Review, Vol.88, No.3. (Jun., 1998), pp. 570-571.

0,415985
Б) Рассматриваемая модель

Ynkt = alfa + beta* Ek* Fnt + enkt
Таблица 5. Результаты регрессии.

	
	бета

	СR
	0,069 (0,023)

	AS
	0,155 (0,034)


Основной вывод: ex ante финансовое развитие облегчает ex post экономический рост в тех секторах, которые зависят от внешнего финансирования. Причина: финансовые рынки и институты снижают издержки внешнего финансирования для фирм (избавляет фирмы от монотонности формирования фондов самостоятельно).

7. 

1. Необходимо провести анализ показателей развитости финансовой системы для исследуемых стран.

Будут анализироваться два показателя.

· Accounting standards (CIFAR)
· F=(Pi/Cr)-I
Pi – выплаченные проценты

Cr – величина кредита

I – учетная ставка

Pi/Cr – процентная ставка по выданным кредитам для данной отрасли

2. Модель

Yij = αij + γX +β’j*AS + βij*Fij+ε

Где Yij – темп роста выпуска в отрасли I в стране j
X – матрица всех найденных факторов, влияющих на выпуск

Fij – показатель развитости финансовой системы в стране j для отрасли I
Основное отличие от предыдущих моделей – для разных отраслей этот показатель будет разным, т.к. чувствительность отраслей к внешнему финансированию различна.
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