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Актуальность

▶ Практическая значимость. После кризиса 2008 г. имплмен-
тация макропруденциальных мер усилилась (Окончательный
переход на Базель III планируется в 2022). В связи с этим мно-
го работ посвящено вопросу связи макропруденциальных мер
и финансовой стабильности, монетарной политики и экономи-
ческого роста.

▶ Теоретическая значимость. Связь финансового сектора и
экономического роста исследована достаточно широко. В част-
ности, показан нелинейный характер зависимости (Arcand et al.
(2015),Mamonov et al. (2018), Krinichansky, Fat’kin (2018) и др.).
Вопрос: влияют ли на эту связь макропруденциальные меры ?
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Цель и задачи

▶ Цель: оценить влияние макропруденциальной активности на
связь финансового развития и экономического роста

▶ Задачи:
1. проанализировать существующие работы по темам: финансо-

вый сектор и эк.рост, макропруденциальные меры и эк.рост, их
взаимосвязи

2. выдвинуть гипотезы
3. определить первоначальную эмпирическую модель
4. собрать данные, провести первоначальные расчёты
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Основные работы
Учёт частоты принятия мер макропруденциальной политики
имеет тенденцию нивелировать положительное влияние
финансового развития на экономический рост
(Boar et al., 2017):

yit = β0 + yit−1 + β1mapit + β2FDit + β3OPENit + β4FDit ·mapit+

+β5 ·mapit ·OPENit + β6FDit ·OPENit+

β7FDit ·mapit ·OPENit+

+γXit + ηi + ut + εit

(Hodula, Ngo, 2020) :

yit = αi + γXit + β1yit−1FDit + β3mapit + β4FDit ·mapit + εit

mapit – индекс макропруденциальной активности. Считается как
логарифм пятилетних сумм числа изменений в политике (с
учётом ужесточающих, и ослабляющих)
FDit – индекс финансового развития
OPENit – Chinn and Ito (2006) index
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Основные работы
(Agenor et al., 2018): 4 канала влияния макропруденциальных мер
на долгосрочный рост

1. эффект принятия риска и стимулов кредитовать/занимать
2. эффект пруденциальных мер на издержки банковского посред-

ничества
3. эффект на размер финансового сектора
4. эффект пруденциальных мер через распределение доходов

Третий канал подразумевает, что п.м.могут влиять на
перевёрнутую U-образную форму зависимости эк.роста от
финансового сектора.

Рост финансового сектора ⇒ потрея эффективности
пруденциального режима вследствие развития теневового
финансового сектора ⇒ по мере роста финансового сектора
пруденциальный режим в итоге ужесточается⇒ замедление
предоставление кредитов и снижение уровня инвестиций ⇒
наклоны кривой финансового развития—роста более крутые как
до, так и после поворотной точки.
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План

Первый шаг:

yit = αi + β1FDj,it + β2 · FD2
j,it + γXit + εit (1)

Второй шаг:

yit = αi + β0yit−1 + β1FDj,it + β2FD2
j,it+

+ β3mapit + β4mapit · FD2
it + β5mapit · FDit + β6Crisisit+

+ β7Crisisit ·mapit + γXit + εit (2)
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Переменные
▶ Метод – GMM
▶ Показатели финансового сектора

▶ отношение объема кредитов, выданных коммерческими банка-
ми частному сектору, к ВВП (%)

▶ отношение объема ликвидных обязательств к ВВП (%), отно-
шение объема активов банковского сектора к ВВП (%)

▶ отношение банковских кредитов к депозитам (%) и др.
▶ Контрольные

▶ доля валовых инвестиций в ВВП (%)
▶ темп роста населения (%)
▶ доля населения, охваченного системой среднего школьного об-

разования
▶ доля совокупных государственных расходов в ВВП
▶ доля экспорта и импорта в стоимостном выражении в ВВП
▶ индекс политической стабильности и отсутствия терроризма
▶ средний годовой темп инфляции

▶ Инструменты
▶ индекс силы закона (Rule of law, Worldwide Governance Indicators)
▶ число пропусков по финансовым переменным и мкропруденци-

альным переменным
▶ лаги и значения на начала усредненённых периодов
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Данные

▶ IMF, World Economic Outlook
▶ World Bank, World Development Indicators
▶ World Governance Indicators
▶ IMF, Integrated Macroprudential Policy (iMaPP) Database
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