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Первое исследование
• Выборка из 65 стран - развитые и развивающиеся страны
• Пространственная выборка за 2011 год
• Зависимая переменная - среднегодовые темпы роста 

реального ВВП на душу населения за пять лет (2012-2016 
года)

• Переменные интереса:
– Показатель развития рынков капитала (коэффициент 

оборачиваемости домашних акций)
– Показатель развития банковского сектора (отношение 

внутреннего банковского кредитования частного сектора 
к ВВП)
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Первое исследование
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Выводы Согласуется с результатами
Развитие рынка капитала в 
большей степени способствует  
экономическому росту, чем развитие 
банковского сектора

[Tadesse, 2002; Gambacorta et 
al, 2014]

В развивающихся странах влияние 
уровня развития финансовой 
системы на экономический рост 
проявляется сильнее, чем в 
развитых

[Bangake & Eggoh, 2011]

Подтвердилась гипотеза о 
существовании «порога» развития 
финансовой системы

[Law & Singh, 2014; Arcand et al, 
2015; Sahay et al, 2015]



Не изученные детерминанты

Структура кредитования

По целевой 
направленности

По срокам 
погашения
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• [Jappelli & Pagano, 1994] 
• [Hung, 2009]
• [Beck et al, 2012]
• [Cournède & Denk, 2015]  



Исследовательский вопрос
• Цель работы – оценить влияние структуры кредитования 

на долгосрочную динамику выпуска на современном этапе 
экономического развития

• Объект исследования – влияние финансового развития 
на темпы экономического роста

• Предмет исследования – влияние структуры 
кредитования на темпы экономического роста

• Актуальность – рассматривается ранее не изученная 
детерминанта влияния финансового развития на 
долгосрочные темпы экономического роста 

• Практическая значимость исследования – эмпирически 
выявленная зависимость может стать базой для 
рекомендаций по макроэкономической политике, в том 
числе и для России 4



Исследовательский вопрос
Задачи:
1. Выделить каналы, посредством которых финансовая 

система способна влиять на экономический рост;
2. Сформулировать основную гипотезу исследования о 

характере влияния структуры кредитования на темпы 
экономического роста;

3. Оценить влияние структуры кредитования по целевой 
направленности на темпы экономического роста;

4. Оценить влияние структуры кредитования по срокам 
погашения на темпы экономического роста;

5. На основе результатов проведенного моделирования 
разработать практические рекомендации для ЦБ и 
Министерства экономического развития, применимые к 
России.
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Данные
1 Контрольные 

переменные

2 Переменные 
интереса

• World Bank Open Data
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3 Зависимая 
переменная



Данные
1 Контрольные 

переменные

2 Переменные 
интереса

• World Bank Open Data
• Gutierrez, E., Karmali, N., Sourrouille, D. 

Bank Credit Allocation in Latin America 
and the Caribbean // Policy Research 
Working Paper. – 2018. – № WPS8571.
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3 Зависимая 
переменная



Данные
1 Контрольные 

переменные

2 Переменные 
интереса

• [Gutierrez et al, 2018]
• Объемы кредитования в долларах США

Целевая направленность

Потребительское 
Кредитование 
нефинансовых 

организаций
Ипотечное 

cr_cons cr_corp cr_mort

Срок погашения

Краткосрочное 
(< 1 года)

Среднесрочное 
[1;5] лет

Долгосрочное 
(> 5 лет)

cr1 cr2 cr3 5

3 Зависимая 
переменная



• Совокупность панельных данных за 2010-2014 
года по 162 странам

• Зависимая переменная - среднегодовые 
темпы роста реального ВВП на душу населения 
за пять лет

• Пример для данных 2014 года:
– Переменные за 2014 год;
– Темп роста за 2015-2019 года.

• Долгосрочное влияние

Данные
1 Контрольные 

переменные

2 Переменные 
интереса

3 Зависимая 
переменная
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Результаты

1 Целевая 
направленность

2 Срок погашения

Развивающиеся страны
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1 Целевая 
направленность

2 Срок погашения

Результаты
Развивающиеся страны
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Корпоративное и потребительское кредитование

Динамика доли корпоративного кредитования Динамика доли потребительского кредитования
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