
Моделирование влияния
характеристик финансовой системы 
на неравенство в доходах
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Актуальность

• В последнее время во всем мире наблюдается тенденция роста неравенства в 

доходах. Также за последние десятилетия мы можем наблюдать и бурное 

развитие финансового сектора. Хотелось бы понять, каково влияние

финансового развития и, в частности, его отдельных характеристик, на 

неравенство в доходах;

• В существующей академической литературе пока нет четкого ответа на этот 

вопрос. Выводы эмпирических исследований по поводу влияния финансового 

развития на неравенство рознятся, и это говорит о неоднозначности данного 

вопроса.
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Цель

• Составить и проверить гипотезы о влиянии финансового развития и 
его характеристик на неравенство в доходах посредством
эконометрического анализа.
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Задачи

1) Проведение критического обзора литературы по данной тематике, а также 

выявление аспектов связи финансового сектора и неравенства, требующих 

дополнительного изучения; 

2) Составление гипотез о характере интересующей связи; 

3) Сбор необходимых для проведения исследования данных; 

4) Построение и оценка моделей, интерпретация результатов; 

5) Написание выводов по работе.
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Обзор литературы

Экономический рост – Неравенство
(Kuznets 1955, Saith 1983, Jha 1996, Huang & Weng 2006, Shahbaz 2010)

Экономический рост – Финансовый сектор
(Bencivenga & Smith 1991, King & Levine

1993, Cecchetti и Kharroubi 2012)

Финансовый сектор – Неравенство
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Обзор литературы

Основные теоретические работы:

1) Banarjee, Newman (1993) и Galor, Zeira (1993): С развитием финансового 
сектора неравенство в доходах линейно снижается

2) Jeremy Greenwood, Boyan Jovanovic (1990): Обратная U-образная 
зависимость (финансовый аналог кривой Кузнеца)

В качестве прокси-переменной финансового развития в данных работах
используется отношение частного кредита к ВВП
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Обзор литературы

Обширная эмпирическая литература о взаимосвязи между финансовым развитием и 
неравенством доходов дает неоднозначные результаты:
• Hamori, Hashiguchi (2012): Финансовая глубина снижает неравенство в доходах;
• Jauch, Watzka (2012) отвергают теории, предсказывающие снижение неравенства 

в доходах с развитием финансового сектора;
• В работе Nikoloski (2013) эмпирически подтвердилось существование обратной U-

образной зависимости;

Некоторые нововведения:
• Weychert (2020): При анализе влияния финансового сектора на неравенство важно 

рассматривать отдельно различные аспекты финансового развития (глубина, 
доступность, эффективность, стабильность, либерализация);

• Kavya, Shijin (2020) используют в качестве переменной интереса индекс 
финансового развития (Svirydzenka, 2016), учитывающий отдельные 
характеристики
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Гипотезы исследования

Гипотеза №1: Влияние характеристик финансового сектора на неравенство

разнонаправленное:

Глубина (-)

Эффективность (-) 

Доступ (-)

Стабильность (-)

Либерализация (+)

Гипотеза №2: Зависимость неравенства от финансового развития имеет вид

перевернутой параболы;
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Источники данных

• World Development Indicators, World Bank;

• The Global Financial Development Database, World Bank;

• World Income Inequality Database;

• FD Index Database, IMF.
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Данные. Сводная статистика

1) Панельные данные по 31 развитой стране и 45 развивающимся странам в 
период с 2003 по 2020 гг. Всего 1368 наблюдений

2) Данные по 4 регионам: Европа, Азия (+ Океания), Африка, Америка (Южная
и Северная)

3) Всего 28 переменных, из которых:

• 2 переменные, характеризующие неравенство (инд. Джини, квинтильный
коэффициент дифференциации);

• 3 переменные – индексы финансового развития;
• 9 переменных – характеристики финансового развития;
• 7 контрольных переменных;
• 7 вспомогательных переменных, используемых для предварительного 

анализа данных.
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Данные. Описание переменных

Зависимые 
переменные

Контрольные 
переменные
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Индекс финансового развития

1. Нормировка переменных

2. Агрегирование 
нормированных данных в 
субиндексы

3. Сведение субиндексов к 
итоговому индексу-
измерителю финансового 
развития
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Данные. Описание переменных

Контрольные 
переменные

Индексы финансового 
развития

Характеристики 
финансового развития
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Данные. Описание переменных

Эффективность финансовых рынков, коэффициент 

оборачиваемости. Рассчитывается как общая стоимость акций, 

торгуемых в течение определенного периода, деленная на 

среднюю рыночную капитализацию за этот период

Характеристики 
финансового развития
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Данные. Описание переменных

Характеристики 
финансового 
развития
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Предварительный анализ данных.
Точечная диаграмма

– Предполагаемая кривая связи
финансового развития и неравенства
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Эмпирическая стратегия: дизайн модели №1

(Kavya et al., 2020)

𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡= 𝛼 + 𝛽𝑭𝑫𝒊,𝒕 + 𝛾𝑿𝒊,𝒕+ 𝜀𝑖,𝑡

• 𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡 - индекс Джини;
• 𝑭𝑫𝒊,𝒕- вектор характеристик финансового развития;
• 𝑿𝒊,𝒕- вектор контрольных переменных;
• 𝜀𝑖,𝑡 - случайная ошибка.

Контрольные переменные:
• 𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост ВВП, % (Jauch et al., 2012)
• 𝐺𝑂𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 - государственное потребление, % от ВВП (Jauch et al., 2012)
• 𝑃𝑂𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост населения, % (Maldonado, 2017)
• 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑖,𝑡 - открытость торговли, сумма экспорта и импорта как % от ВВП (Beck et al., 2007)
• 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 - уровень инфляции, дефлятор ВВП (Kavya et al., 2020)
• 𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁_𝑃𝑂𝑃𝑖,𝑡 - доля городского населения (Kavya et al., 2020)
• 𝐴𝐷_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑖,𝑡 - отношение числа иждивенцев к трудоспособному населению, % от ВВП

17



Эмпирическая стратегия: дизайн модели №1

𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡= 𝛼 + 𝛽𝑭𝑫𝒊,𝒕 + 𝛾𝑿𝒊,𝒕+ 𝜀𝑖,𝑡

Характеристики финансового развития (4 для институтов, 4 для рынков +
либерализация):

• CREDIT_GDP𝑖,𝑡 - отношение частного кредита к ВВП;
• ATMS𝑖,𝑡 - количество банкоматов на 100 тыс. человек;
• NET_MARGIN𝑖,𝑡 - чистая процентная маржа;
• Z_SCORE𝑖,𝑡 - z-оценка;
• VALUE_EX10𝑖,𝑡 - отношение капитализации фондового рынка, не считая 10 

крупнейших компаний к общей капитализации;

• MCAP_GDP𝑖,𝑡 - отношение капитализации фондового рынка к ВВП
• TURNOVER_RATIO𝑖,𝑡 - коэффициент оборачиваемости;
• VOLATI𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 - волатильность цены акций;
• EX_LIBER𝑖,𝑡 - отношение консолидированных иностранных требований к

ВВП банков, отчитывающихся перед БМР.

Развитие 
финансовых  
институтов

Развитие 
финансовых  
рынков
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Эмпирическая стратегия: дизайн модели №2

𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡
2 + 𝛾𝑿𝒊,𝒕+ 𝜀𝑖,𝑡

• 𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡 - индекс Джини;
• 𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 - индекс финансового развития (Svirydzenka, 2016);
• 𝑿𝒊,𝒕- вектор контрольных переменных;
• 𝜀𝑖,𝑡 - случайная ошибка.

Контрольные переменные:
• 𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост ВВП, % (Jauch et al., 2012)
• 𝐺𝑂𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 - государственное потребление, % от ВВП (Jauch et al., 2012)
• 𝑃𝑂𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост населения, % (Maldonado, 2017)
• 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑖,𝑡 - открытость торговли, сумма экспорта и импорта как % от ВВП (Beck et al., 2007)
• 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 - уровень инфляции, дефлятор ВВП (Kavya et al., 2020)
• 𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁_𝑃𝑂𝑃𝑖,𝑡 - доля городского населения (Kavya et al., 2020)
• 𝐴𝐷_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑖,𝑡 - отношение числа иждивенцев к трудоспособному населению, % от ВВП

(Kavya et al., 2020)
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Эмпирическая стратегия: дизайн модели №3

𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡= 𝛼 + 𝛽𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛾𝑿𝒊,𝒕+ 𝜀𝑖,𝑡

• 𝐺𝐼𝑁𝐼𝑖,𝑡 - индекс Джини;
• 𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 - индекс финансового развития (Svirydzenka, 2016);
• 𝑿𝒊,𝒕- вектор контрольных переменных;
• 𝜀𝑖,𝑡 - случайная ошибка.

Контрольные переменные:
• 𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост ВВП, % (Jauch et al., 2012)
• 𝐺𝑂𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 - государственное потребление, % от ВВП (Jauch et al., 2012)
• 𝑃𝑂𝑃_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 - прирост населения, % (Maldonado, 2017)
• 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑖,𝑡 - открытость торговли, сумма экспорта и импорта как % от ВВП (Beck et al., 2007)
• 𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 - уровень инфляции, дефлятор ВВП (Kavya et al., 2020)
• 𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁_𝑃𝑂𝑃𝑖,𝑡 - доля городского населения (Kavya et al., 2020)
• 𝐴𝐷_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑖,𝑡 - отношение числа иждивенцев к трудоспособному населению (Kavya et al.,

2020)
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Оценка модели №1. Институциональные 
характеристики и либерализация
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Промежуточные результаты оценки
• При оценке модели №1 значимыми из переменных интереса на 5%-м уровне

оказались только переменные, характеризующие развитие финансовых
институтов;
Знак коэффициентов при переменных интереса частично не совпал с 
изначальными предположениями:

Глубина(-)

Доступ (-)

Эффективность (+)

Стабильность (-)

Либерализация (не значима)
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Оценка модели №2
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Промежуточные результаты оценки

• Гипотеза №2 подтвердилась. Коэффициент при переменной 𝐹𝐷𝐼 значим и
положителен, а при переменной 𝐹𝐷𝐼2 значим и отрицателен;

• Зависимость неравенства в доходах от финансового развития при данной 
спецификации модели имеет вид перевернутой параболы;
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Оценка модели №3 на развитых странах
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Оценка модели №3 на развивающихся странах
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Промежуточные результаты оценки

• В развитых странах финансовое развитие (FDI) значимо и отрицательно влияет на
неравенство в доходах, а в развивающихся странах значимо и положительно, что
подтверждает гипотезу №2;
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Оценка модели №2
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Промежуточные результаты оценки

• Оценка модели №2 с квинтильным коэффициентом дифференциации 
подтверждает гипотезу о параболическом виде связи
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Выводы работы

1) Гипотеза №1 подтвердилась: разные характеристики финансовой системы 
влияют на неравенство по-разному:

Глубина (-)

Эффективность (-) 

Доступ (+)

Стабильность (-)

Либерализация (не значима)

2) Гипотеза №2 также подтвердилась: связь между неравенством и финансовым 

сектором имеет вид перевернутой параболы.

30



• Banarjee, Newman. “Occupational choice and the process of development”. J Polit Econ, 1993.

• Beck, T., Demirgüç-Kunt, A., & Levine, R. “Finance, inequality and the poor”. Journal of economic

growth, 2007.

• Cihak, Martin, Asli Demirguc-Kunt, и Ross Levine. “Financial Development in 205 Economies, 1960

to 2010.” Journal of Financial Perspectives, 2013.

• Cecchetti, S., и E. Kharroubi. “Reassessing the impact of finance on growth.” BIS

Working Papers, 2012.

• Donatella Baiardi, Claudio Morana. “Financial development and income distribution inequality in

the euro area”. Economic modelling, 2018.

• Donatella Baiardi, Claudio Morana. “The financial Kuznets curve: Evidence for the euro area”.

Journal of Empirical Finance, 2016.

• Ewa Weychert. “Financial development and income inequality”. Central European Economic

Journal, 2020.

• Gallup. “Is There a Kuznets Curve?” Portland State University, 2012.

• Galor, Moav. “From Physical to Human Capital Accumulation: Inequality and the Process of

Development”. The Review of Economic Studies Ltd, 2004. 1

Список литературы

31



• Galor O, Zeira J. “Income distribution and macroeconomics”. Rev Econ Stud, 1993.

• Jakob de Haan, Jan-Egbert Sturm. “Finance and income inequality: A review and new evidence”.

European journal of political economy, 2017.

• Jeremy Greenwood, Boyan Jovanovic. “Financial Development, Growth, and the Distribution of

Income”. J Polit Econ, 1990.

• Kappel. “The Effects of Financial Development on Income Inequality and Poverty”. Center of

Economic Research at ETH Zurich, 2010

• Kusuma Ratnawati. “The Impact of Financial Inclusion on Economic Growth, Poverty, Income

Inequality, and Financial Stability in Asia”. Journal of Asian Finance, 2020.

• Michael Brei, Giovanni Ferri and Leonardo Gambacorta. “Financial structure and income

inequality”. BIS Working Papers, 2018.

• Nikoloski. “FINANCIAL SECTOR DEVELOPMENT AND INEQUALITY: IS THERE A FINANCIAL KUZNETS

CURVE?” Journal of International Development, 2013.

• Ross Levine. “FINANCE AND GROWTH: THEORY AND EVIDENCE”. Handbook of economic growth,

2005.

• Ruixin Zhang a, Sami Ben Naceur. “Financial development, inequality, and poverty: Some

international evidence”. International Review of Economics and Finance, 2019.

Список литературы

32



Список литературы
• Sebastian Jauch, Sebastian Watzka. “Financial development and income inequality: a panel data

approach”. Empirical economics, 2016 .

• Simon Kuznets. “Economic growth and income inequality”. The American economic review, 1955.

• T.B. Kavya, Santhakumar Shijin. “Economic development, financial development, and income

inequality nexus”. Borsa İstanbul Review, 2020.
• Thang Cong Nguyen, Tan Ngoc Vu, Duc Hong Vo and Dao Thi-Thieu Ha. “Financial Development and 

Income Inequality in Emerging Markets: A New Approach”. Journal of Risk and Financial 

Management, 2019.

• Столбов М. “Финансовый рынок и экономический рост: контуры проблемы”. Научная книга,

2008.

33


