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SUMMARY: Recent time series studies, using cointegration techniques, have found evidence
of causality from financial development to economic growth in South Korea, India and

Thailand. In this paper the cointegration-based studies are examined by using a newly
developed modified WALD-test. This test fails to establish causality. Theory and other
empirical evidence support this result. Hence, we argue that financial liberalization based on
the assumption that financial sector development will automatically boost economic growth is

not likely to be successful.

' Artiklen er baseret p& min specialeafhandling pa politstudiet. Jeg er taknemmelig for gode rad fra min vejleder
Finn Tarp samt fra Rasmus Heltberg og Mette Erjnaes. Resterende fejl og mangler er mit eget ansvar.
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1. Introduktion

Det er muligt at identificere flere centrale funktioner,vetfungerendefinansielt system
varetager. For det fgrste reduceres transaktionsomkostningerne i forbindelse med mobilisering
af opsparing fra gkonomiens smasparere. For det andet skaber finansielle mellemled likviditet
ved at transformere kortsigtede indlan til langsigtede udlan. For det tredje allokerer det
finansielle system opsparingen. Det indsamler information omkring forskellige
investeringsprojekter og kanaliserer i bedste fald den mobiliserede opsparing til de mest
produktive investeringsprojekter. Det finansielle system monitorerer samtidigt
investeringsprojekterne og disciplinerer entreprengrerne. Dermed begraenses ressourcerne, en
gkonomi skal anvende pa at overkomme forskellige informationsomkostninger. For det fierde
tilbyder det finansielle system risikospredning, og ger pa denne made risikable
investeringsprojekter med et hgjt afkast mere attraktive. Endelig er opretholdelse af et stabilt

betalingssystem en forudsaetning for, at handel kan finde sted pé effektiv vis.

Det finansielle system spiller sdledes en central rolle i den gkonomiske proces, og det er
derfor ikke overraskende, at der leenge har veeret etableret en positiv korrelation mellem
finansiel udvikling og gkonomisk veekst i tveersnitsdata (Levine (1997)). Hvorvidt det
finansielle system har en positiv kausal-effekt pa den gkonomiske veekst er imidlertid
omstridt. Er den finansielle sektor i stand til at forarsage gkonomisk vsekgtly-leading
finance, eller forarsager gkonomisk vaekst blot finansiel udviklimgniand-following

financg?

Formalet med denne artikel er at undersgge, om der eksisterer en kausal sammenhang mellem
det finansielle systems udvikling og gkonomisk vaekst i tre udviklingslande, nar der tages
hajde for hidtil forbigaede problemer ved almindeligt anvendte skonometriske tests.

Det er vigtigt at fA belyst kausaliteten mellem finansiel udvikling og gkonomisk veekst.
Finansiel liberalisering har i en arraekke haft hgj prioritet i politik-anbefalingerne fra IMF og
Verdensbanken. Til grund for disse anbefalinger har blandt andet ligget en markant supply-



leading opfattelse af det finansielle systzemvis det finansielle system imidlertid ikke er
supply-leading, sa er der grund til at forholde sig mere skeptisk til effekterne af finansiel
liberalisering, end tilfeeldet har veeret. Det skyldes primeert to forhold. For det farste har
mange udviklingslande problemer med at overholde deres intertemporale budgetrestriktioner
via konventionelle skatteformer. | stedet kan en mild finansiel repression anvendes som en
alternativ finansieringskilde, og det kan veere fornuftig politik, hvis indteegterne anvendes
hensigtsmaessigt (Stiglitz (1994)). For det andet har finansiel liberalisering ofte vist sig at
veere destabiliserende med alvorlige produktionsfald som falge (Demirglc-Kunt og
Detragiache (1998)). Senest, i forbindelse med den finansielle krise i Asien, faldt veeksten i
BNP i Thailand, Malaysia, Sydkorea og Indonesien fra over 5% i 1996 til under -5% i 1997
(Mishkin (1999)).

Hvis kausalitetsspgrgsmalet skal belyses pa tilfredsstillende vis, sa er det nadvendigt at
anvende moderne tidsserieanalyse. Forskellige studier har forsggt dette, hvoraf det mest
indflydelsesrige er Demetriades og Hussein (1@%&).tester for fraveer af Granger-kausalitet

i den kointegrerede VAR model via Johansen-metoden, og paviser supply-leading finance i ni
ud af 16 udviklingslande, heriblandt Sydkorea, Indien og Thailand. | indeveerende studie
argumenteres imidlertid, at kausalitetsanalysen kan forbedres ved brug af et modificeret
WALD-test baseret pa Toda og Yamamoto (1995) samt Dolado og Litkepohl (1996).
Anvendelse af dette modificerede WALD-test pa ovennaevnte tre lande, farer til en afvisning

af Demetriades og Hussein's konklusioner.

Artiklen vil, som stgrsteparten af tidligere studier, fokusere pa bankerne i definitionen af det
finansielle system. Bankerne er langt de vigtigste aktgrer i formidlingsprocessen mellem
opsparing og investering i udviklingslandene (Fry (1997)). Artiklen er struktureret som falger.

| afsnit 2 preesenteres en raekke centrale teoretiske bidrag vedrgrende sammenhaengen mellem
finansiel udvikling og gkonomisk veaekst. Afsnit 3 diskuterer kausalitetstest. Farst kritiseres
metodevalget i eksisterende gkonometriske analyser. Dernaest beskrives det modificerede
WALD-test, og fordele og ulemper vurderes. | Afsnit 4 implementeres det modificerede
WALD-test pa data fra Sydkorea, Indien og Thailand. Afsnit 5 konkluderer.

2 ° . . . .

Det har efter alt at deamme ogsa spillet ind, at IMF og Verdensbanken traditionelt har sggt at fremme frie
markeder. Finansiel liberalisering har séledes veeret en naturlig del af et overordnet liberaliseringsprogram
(Dixon (1997)).

s Ghali (1999) samt Luintel og Khan (1999) er andre eksempler.
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2. Teoretiske modeller

McKinnon-Shaw

Det teoretiske fundament for en positiv sammenhaeng fra finansiel udvikling til gkonomisk
vaekst blev oprindeligt fremfart af McKinnon (1973) og Shaw (1973). De centrale pointer i
denne litteratur er, at finansiel repression, i form af eksempelvis et nominelt renteloft,
haemmer den finansielle udvikling. Et nominelt renteloft, som medfarer en lav eller negativ
realrente, resulterer i, at en mindre maengde opsparing bliver kanaliseret gennem det formelle
finansielle system. Samtidigt gges betydningen af det uformelle finansielle system.

Ifglge McKinnon-Shaw vil finansiel liberalisering have positive veaeksteffekter.
Transmissionen til gkonomisk veekst teenkes at finde sted dels gennem forgget finansiel
opsparing, og dermed en forgget investeringsaktivitet, og dels gennem en forbedring af
investeringernes gennemsnitlige afkast.

Den fgrste transmissionskanal er baseret pa en antagelse om, at en stigning i realrenten
mobiliserer en stgrre formel finansiel opsparing. Det er imidlertid velkendt, at en hgjere
realrentea priori har en ubestemt effekt pa den finansielle opsparing pga. modsatrettede
substitutions- og indkomsteffekter. Dernaest bevirker forgget finansiel udvikling mindre
usikkerhed med hensyn til afkastet pa opsparing. Det kan reducere forsigtighedsopsparingen.
Forbindelsen mellem finansiel liberalisering, formel finansiel opsparing (dvs. finansiel
udvikling) og investeringsomfanget er derfor ikke entydig.

Den anden og mer@&undamentaletransmissionskanal er baseret pd en antagelse om, at
marginale investeringsprojekter, som netop var profitable ved den repressive realrente, ikke
laengere er profitable ved den hgjere markedsbestemte realrente. Effekten er, at afkastet pa det
marginale investeringsprojekt, og dermed det gennemsnitlige investeringsafkast, stiger.

Veeksteffekten af liberalisering forsteerkes yderligere af, at i en situation med finansiel
repression, og deraf falgende overskudsefterspgrgsel efter kredit, vil kreditallokering ofte

veere pavirket af andre hensyn end ren profitabﬁitet.

* Eksempelvis vil virksomheder med gode forbindelser, men med relativt darligere investeringsprojekter, kunne
opna finansiering. Denne problematik har specielt gjort sig geeldende i Sydkorea.
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Finansielle endogene vaekstmodeller

Sammenhaengen mellem finansiel udvikling og @konomisk veekst via investeringernes
effektivitet er blevet videreudviklet af en raekke nyere teoretiske b?dFaglIes for disse
bidrag, eller sakaldte finansielle endogene vaekstmodeller, er, at de benytter moderne
gkonomisk teori - herunder endogen veekstteori - til at vise, hvorledes finansiel udvikling kan
pavirke gkonomienssteady stateveekstrate positi\?t. Modellerne viser, hvorledes det
finansielle system, i et miljg kendetegnet ved positive informations-, monitorerings- og
transaktionsomkostninger, opstar endogent og sikrer en Pareto-optimal allokering via
indsamling af informatiorex ante monitorering af investeringsprojektex postsamt ved at
tilbyde risikodeling. Modellen i Bencivenga og Smith (1991) er iseer interessant. De viser med
udgangspunkt i Diamond og Dybvig (1983), hvorledes det finansielle system, ved at tilbyde
risikodeling, sikrer, at mere produktive investeringer opnar finansiering. De identificerer
samtidig en situation, hvor finansiel udvikling medfagrer hgjere veekst, selv om den samlede
opsparing i gkonomien reduceres. Dette er tilfaeldet, hvis allokeringsgevinstens effekt pa den
pkonomiske vaekst overstiger effekten fra den reducerede opsparing.

Markedsfejl i det finansielle system

Ovenstaende bidrag identificerer simple kausale sammenhange fra finansiel udvikling til
gkonomisk veekst. Der er imidlertid flere resultater fra litteraturen om asymmetrisk
information, som nuancerer ovenstaende forstaelse af det finansielle system, og derigennem
rejser tvivl om disse simple entydige kausale sammenhaenge. Greenwald og Stiglitz (1986)
har eksempelvis vist, at gkonomier med informationsproblemer og ufuldsteendige eller
manglende markeder generelt ikke vil vaeomstrainedPareto-efficienté.Da det finansielle

system i udstrakt grad er plaget af informationsproblemer, har Greenwald og Stiglitz's resultat
stor betydning for effektiviteten af det finansielle system, og dets mulighed for at udgve en
kausal-effekt pa den gkonomiske vaekst.

° Blandt andre Bencivenga og Smith (1991), Greenwood og Jovanovic (1990), Saint-Paul (1992) samt King og
Levine (1993b).

6 . . . . .
McKinnon-Shaw traditionen er funderet i den neoklassiske vaekstmodel, hvor steady state vaekstraten drives af

eksogene teknologiske fremskridt. | dette set-up kan det finansielle dystigyéivirke vaekstraten i overgangen

mod steady state.

En allokering i en gkonomi, hvor agenterne har privat information, er et constrained Pareto-optimum (eller et
second-besbptimum), hvis en planleegger, som ikke kan observere agenternes private information, ikke er i
stand til at Pareto-forbedre denne allokering.



Hvis eksempelvis en agent indsamler information omkring en bank for at undersgge bankens
finansielle situation, og sa efterfalgende agerer pa baggrund af denne information, sa kan
andre agenter have en interesse i at kopiere denne ageren. Da information omkring en banks
finansielle, ledelsesmaessige situation etc., er et offentlig gode, vil der veere et suboptimalt
niveau af monitorering af banken. En rationel bank er klar over dette, og vil sdledes have et
incitament til at tage starre risici med indskudte midler end ellers. Hvis enkelte banker som
falge heraf bliver insolvente, sa kan der sprede sig en generel usikkerhed med hensyn til ellers
solvente banker. Resultatet kan blive en finansiel krise med forstyrrelser i den

realgkonomiske aktivitet som falge (Stiglitz (1992)).

Som vist af Stiglitz og Weiss (1981) kan informationsproblemer ogsa bevirke, at en bank
veelger at rationere kreditten i en fuldkommen konkurrence ligeveegt. Argumentet bygger pa
risikoen for, at entreprengren ikke vedligeholder geeldskontrakten (kreditrisiko) i en situation,
hvor han har privat information angadende egne evner, egne investeringsprojekter og egen
kreditveerdighed. For at deekke kreditrisikoen kan banken hzeve renten pa lanet, men det kan
veere en darlig strategi, hvis de mest kreditveerdige entreprengrer veelger at afstd fra at lane
(adverse selection efféktEndvidere kan rentestigningen have den fglge, at entreprengren
veelger at investere i mere risikable projektaofal hazard effekt Resultatet kan blive, at
banken, frem for at kraeve en hgjere rente pa mere risikable projekter, veelger at rationere

kreditten. Det medfarer, at de mest risikable, men samtidigt mest produktive, projekter ikke

finansieres. Vaekstraten i gkonomien bliver saledes pavirket neggativt.

En problematisk antagelse i Stiglitz-Weiss modellen er, at entreprengrerne alle stiller med det
sammen niveau af sikkerhedo(lateral). Hvis banken kan kreeve forskellige niveauer af
sikkerhedsstillelse, sa vil ligevaegtskreditrationering kunne undgas (Bester (1995)). Stiglitz-
Weiss modellen er imidlertid stadig relevant i en udviklingskontekst, idet de fattigste
entreprengrer ikke vil veere i stand til at stille nogen sikkerhed i forbindelse med optagelse af
lan i det formelle finansielle system. Saledes er de fattigste formentlig henvist til at 1ane i det
uformelle finansielle system. Dette er muligt, dels fordi det uformelle system har en

s Situationen i Indonesien i 1997-98 illustrerer hvor galt det faktisk kan gd. Indonesien oplevede bank- og
virksomhedskrak, en valuta som deprecierede voldsomt, stigende arbejdslgshed, fgdevarepriser der steg
voldsomt og social uro.

® Mishkin (1996) diskuterer en lang raekke andre problemer, som forhindrer det finansielle system i at fungere
optimalt i en udviklingsgkonomi kendetegnet ved informationsasymmetrier.
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informationsfordel i forhold til det formelle system, og dels fordi det uformelle system kan
anvende forskelle former for indirekte sikkerhed - eksemppbes pressurgJain (1999)).

Hvis det antages, at fattige entreprengrer, dvs. entreprengrer uden mulighed for
sikkerhedsstillelse, har et hgjere marginalt investeringsafkast end rige entreprengrer, hvad er
sa effekten af en styrkelse af det formelle finansielle system (finansiel udvikling)? Hvis
finansiel udvikling bevirker, at opsparingsmidler fra den uformelle sektor sgger over i den
formelle sektor pga. en hgjere indskudsrente (afledt af lavere omkostninger i den formelle
sektor), sa vil flere rige entreprengrer opna finansiering. Vaekstraten i gkonomien vil blive
pavirket negativt af denne substitution. P& den anden side reducerer finansiel udvikling
omkostningerne ved bankvirksomhed, sa en mindre andel af gkonomiens opsparing vil ga til
spilde i formidlingsprocessen mellem opsparing og investering. Investeringsvolumen vil
derfor stige. Det samlede effekt pa vaeksten afhaenger dermed af summen af to modsatrettede

effekter.

En veludviklet institutionel infrastruktur vil kunne afhjeelpe nogle af disse informationsafledte
markedsfejl. | det typiske udviklingsland, hvor reguleringer, regnskabsstandarder og almen
kontraktlovgivning er ringe, vil markedsfejlene imidlertid veere betydelige. | en gkonomi med
svage institutioner er det derfor ikke givet, at finansiel udvikling (dvs. et stagrre formelt

finansielt system) vil kunne agere lokomotiv for gkonomisk vaekst og udvikling.
3. @konometrisk metode

Et af de farste tidsseriestudier af sammenhaengen mellem finansiel udvikling og gkonomisk
vaekst er Jung (1986). Jung tester for fraveer af Granger-kausalitet i en niveau VAR via et
standard F-test.Denne procedure er imidlertid ugyldig, nar de inkluderede variable er ikke-
stationaere. Indikatorer for finansiel udvikling og gkonomisk veekst er som oftest ikke-
stationeere (se Demetriades og Hussein (1996), Luintel og Khan (1999), Arestis og
Demetriades (1997) samt Khali (1999)).

De statistiske implikationer af ikke-stationaritet for kausalitetstest i en VAR model er blandt
andet blevet undersggt af Sietsal. (1990) og Toda og Phillips (1993). Deres resultater er, at

10 Nar der i det falgende refereres til kausalitetstest menes der et Granger-kausalitetstest, hvis ikke andet
eksplicit er neevnt (der henvises til Litkepohl (1991) for en diskussion af Granger-kausalitet og VAR modeller).
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et Wald-test for fraveer af Granger-kausalitet som hovedregel vil veere ikke-standard fordelt
og pavirket afnuisanceparametré: Testet vil kun veere asymptotisg fordelt og fri for
nuisance-parametre, hvis der er 'tilstreekkelig' kointegration med hensyn til de variable, hvis
kausale effekt undersgges. Denne information kan imidlertid ikke opnas pa efficient vis ved
estimering af en niveau VAR. Standard Granger-kausalitetstests i en niveau VAR bgr derfor
undgas (Caporale og Pittis (1998) og Dolado og Liitkepohl (1996)).

Den normale procedure til handtering af ikke-stationaritet er i stedet at omskrive den ikke-
restrikterede niveau VAR til en vektor-fejlkorrektionsmodel (VECM). Efterfglgende testes for
kointegration i VECM set-up'et. Givet kointegration, er asymptotisk inferens inden for
rammerne af en VECM veaesentlig enklere end i en niveau VAR. | en VECM vil
kointegrationsrestriktionerne eliminere enhedsrgdder fra de estimerede parametre. Den
asymptotiske teori er derfor baseret pa mere konventionelle fordelinger (Caporale og Pittis,
1998). Implikationen er, at under nogle tilstraekkelige rang-betingelser vil et Wald-test for
fraveer af Granger-kausalitet inden for rammerne af en VECM (hvor information omkring
kointegrationsrangen er anvendt) veere asymptotfskordelt og updvirket af nuisance-
parametre. Rang-betingelserne, som knytter sig til undermatricer af kointegrations- og

loadingsnatricen i en VECM, kan testes via standard asymptotisk teori (llf)id.).

Som skitseret er test for fraveer af kausalitet i en VECM en sekventiel procedure. Farst
bestemmes kointegrationsrangen. Dernaest undersgges rang-betingelserne, som sikrer, at
Wald-testet er asymptotisk’ fordelt. Dette ggres med udgangspunkt i det konsistente og
asymptotisk efficiente Johansemaximum likelihoodestimat (se Johansen (1995)) af
henholdsvis loadings- og kointegrationsmatricen. Hvis disse rang-betingelser er opfyldte, kan
ikke-kausalitetshypotesen efterpraves via Wald téstbtonte Carlo studier af Toda og
Phillips (1994) har vist, at denne sekventielle procedure udkonkurrerer konventionelle
kausalitetstest i en fgrste differens eller niveau VAR givet kointegration.

11 . .
Nuisance-parametre er parametre, som er relevante for den data-generende proces, men som ikke gnskes
estimeret (Davidson og MacKinnon (1993, s. 627)).

12 . . . o . . . . . . .
Hvis det ikke er muligt at pavise kointegration, implementeres test for fraveer af Granger-kausalitet i en VAR i
differens via et standard F-test.

13 . . i : . . . - . .
Bemeerk i gvrigt, at i en todimensional VECM med kointegration vil disse rang-betingelser altid veere
opfyldte.



Den sekventielle procedure er blevet anvendt af Demetriades og Hussein (1996) til at teste
sammenhangen mellem finansiel udvikling og gkonomisk veekst. De finder, som naevnt
indledningsvis, at finansiel udvikling Granger-forarsager gkonomisk vaekst i ni ud af 16 lande
for mindst én af de to anvendte indikatoreRer er imidlertid et alvorligt problem forbundet

med den sekventielle procedure. | fgrste trin bestemmes kointegrationsrangen, og de
efterfglgende trin er betingede af denne kointegrationsrang. Det er problematisk, da
kointegrationstest i en Johansen-type VECM er yderst fglsomme over for nuisance-parametre
(Caporale og Pittis (1998) og Mills (1999)). Johansen-metoden er eksempelvis ekstrem
folsom over for en forkert lag-selektion, idet antallet af lags ofte er bestemmende for
procedurens valg af kointegrationsrang (Banegfed. (1993)). Den sekventielle test strategi

lider saledes af et potentielt meget alvorligte-test bias Dette har betydning for
kausalitetstestet, idet en reduceret rang-restriktion, dvs. kointegration, implicerer kausalitet i
mindst en retning. | en todimensional VECM implicerer kointegration, med begge
tilpasningsparametrelo@dingy signifikante, kausalitet i begge retninger. Derfor vil den

sekventielle procedure, i den udstreekning proceduren er biased i retning af at acceptere

kointegration, 0gs& veere biased med hensyn til at acceptere tilstedeveerelse af Kausalitet.

Da procedurens overordnede egenskaber i sma samples er ukendte kan kausalitetstest via den
sekventielle strategi veere beheeftet med veesentlige besveerligheder (Dolado og Lutkepohl
(1996)).lG Det har fart til udvikling af procedurer til test for kausalitet, som ikke kreever, at

man farst tester for systemets kointegrationsegenskaber, og som derfor er mere robuste.

MWALD-testet

En simpel procedure, som tillader test for kausalitet uden at viden omkring kointegrations-
rangen er pakreevet, er proceduren baseret pd Toda og Yamamoto (1995) samt Dolado og
Lutkepohl (1996). De har vist, at det i kmlimensional VARg) model er muligt at foretage

et modificeret Wald-test (MWALD) for fraveer af Granger-kausalitet som fglger en standard
fordeling. Fremgangsmaden er, at estimer&-dimensional VARg+d__) model, hvord__ er

H Det besleegtede studie af Luintel og Khan (1999), som tester for langsigtet kausalitet blandt 10 af de samme
lande, finder tovejs langsigtet kausalitet i samtlige 10 lande. Studiet adskiller sig imidlertid veesentligt fra
Demetriades og Hussein (1996). Luintel og Khan (1999) analyserer en 4-dimensional VECM. Endvidere er test
for langsigtet kausalitet ikke identisk med Granger-kausalitet. Langsigtet kausalitet tager ikke hgjde for den
kortsigtede dynamik.

15 o ) . . . — .
En bias til fordel for at finde kausalitet er, at kointegration ofte accepteres ved et 10% signifikansniveau.

10 En mulighed for at mindske pre-test bias ville vaere at kombinere informationen fra Johansen-proceduren med
information fra et ikke-parametrisk kointegrationstest (se Caporale og Pittis (1998)).
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den maksimale integrationsorden i systemet, og sa kun foretage Wald-testet pa de farste
lags. | praksis vil gkonomiske variable hgijst veere I(2) s&il ikke overstige to. Intuitionen

bag metoden er, at i en VAR model med nogle I(1) variable er et konventionelt Wald-test
ikke-standard asymptotisk fordelt, fordi den asymptotiske fordelingLedst Square
estimatoren er singuleer. Denne singularitet kan undgas, hvis blot én af koefficientmatricerne i
VAR modellen ikke er palagt restriktioner under nulhypotesen om fraveer af Granger-
kausalitet. Ved sdledes at tilfgje et ekstra lag, som ikke pafgres restriktioner under
nulhypotesen, vil dette MWALD-test falge gn fordeling (Dolado og Liitkepohl (1996) og
Lutkepohl (1999)).

Mere specifikt, betragt et todimensionalt VAR(2) system:

X, 0 @&y,O0 @Y aY0x,.,0 &P a90x,.,0 @0 1)
B( 0= % TtOw . % Mo @ o0
ald ool @z Az MX2a0 @z Ap Xz Bl

| tilfeeldet hvor bade yog x, er 1(0), kan fraveaer af Granger-kausalitet frdilxx, testes ved et
F-test pa restriktioray =a¥% = OHvis bade xog x, er I(1), er et standard F-test i reglen
ikke gyldigt. | stedet kan MWALD-testet anvendes. Vi hadat = 1, hvorfor ligning (1)
udvides til en VAR(3) model,

X _ o), %ﬁ) a&’DDqHErF %ﬁ) aié’mu_%D@ ai?mu_%EeHE )
B Beof 22 a%mcud 22 a@Maed 29 a®Masd fexl

Man kan nu teste restriktionaf;, =al? = \da et Wald-test. Det generelle MWALD-test er

asymptotisky’(q) fordelt, hvorg (= 2 ovenfor) er antallet af uafhaengige linesere restriktioner
(Dolada og Lutkepohl (1996)). Estimering af MWALD er diskuteret i Rambaldi og Doran
(1996), som ogsa har vist, hvorledes testet kan implementeres @aeeningly Unrelated
Regressiomprocedure.

Fordelen ved MWALD er, at det ikke er ngdvendigt at have kendskab til systemets
kointegrationsegenskaber. Dette minimerer pre-test bias problemstillingen. Den eneste
ngdvendige information er integrationsordertep samt lag-leengdep i VAR modellen.

Denne information opnas ved anvendelse af diverse lag-selektionsmetoder samt enhedsrods-

tests (se Caporale og Pittis (1998)). Ulempen ved proceduren er, at de ekstra lags reducerer
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styrken af MWALD-testet’ Afvejningen er saledes, om reduceret styrke opvejer den

reducerede pre-test bias.

Der er foretaget forskellige Monte Carlo studier, som belyser denne afvejning. Farst og
fremmest har Dolado og Litkepohl (1996) vist, at reduktionen i styrke i forbindelse med
MWALD-testet er begreenset, hvis dimensiotkesft VAR modellen er lav og lag-leengdpn

stor. Zapata og Rambaldi (1997) har ogsa foretaget sammenlignende Monte Carlo studier af
henholdsvis et MWALD-test estimeret i en niveau VAR og konventionelle Wald og
Likelihood Ratio (LR) kausalitetstest i en VECM specifikation estimeret via Johansen's
maximum likelihood procedure, med overvejende fokus pa todimensionale VAR modeller.
Disse Monte Carlo simulationer er imidlertid baseret pa den korrekte kointegrationsrang. De

kan saledes ikke antyde noget omkring konsekvenserne af forkert valg afdenne.

Tre konklusioner fra Zapata og Rambaldi (1997) omkring todimensionale kausalitetstest er
specielt relevante. For det fgrste har MWALD-testet lavere styrke end traditionelle Wald- og
LR-test i smasamplesiunder 50 observationer). Det vil sige, at MWALD oftere resulterer i,

at en falsk nulhypotese ikke bliver forkastet. Resultatet var forventet, da lag-udvidelsen i
forbindelse med MWALD implicerer en ikke-effektiv udnyttelse af sample informationen.
For det andet gaelder, at i sma samples afviger den Monte Carlo baserede empiriske frekvens
af type-1 fejl fra det nominelle signifikansniveau for alle test. For det tredje er bade Wald- og
LR-test meget falsomme over for specifikationen af den kortsigtede dynamik (de laggede
differenser i en VECM) selv i meget store samples. Det vil sige, at for konventionelle
WALD- og LR-test har en under- eller overspecifikation af lag-strukturen potentielt negative
implikationer for sandsynligheden for type-1 fejl. Et MWALD-test er mere robust over for en
forkert lag-specifikation. Den samlede vurdering i Zapata og Rambaldi (1997) (se ogsa
Rambaldi og Doran (1996)) er, at i samples pa omkring 50 observationer eller derover har
MWALD sammenlignelige egenskaber med WALD- og LR-kausalitetstest i en VECM. Hertil

kommer det vigtige faktum, at MWALD ikke lider af den samme pre-test bias.

o En anden ulempe er, at MWALD ikke giver information omkring de eventuelle langsigtede sammenhaenge.
Det gar Johansen-metoden, og heri ligger en af de mange arsager til, at metoden er sa udbredt.

® Dette er specielt relevant i indeveerende kontekst, da der kun estimeres todimensionale VAR modeller.
1 Simulationerne er udfart pa henholdsvis 25, 50, 100, 200 og 400 observationer.
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4. @konometrisk analyse

| dette studie veelges MWALD-testet til at belyse sammenhaengen mellem finansiel udvikling
og gkonomisk veekst. Tre forhold er afggrende for dette valg. For det fgrste er den reducerede
pre-test bias attraktiv set i lyset af de velkendte problemer vedrgrende bestemmelse af
kointegrationsrangen i Johansen set-up'et. Og eftersom der ikke er nogen velformuleret
gkonomisk teori dem priori tilsiger, at man kan forvente kointegration mellem finansiel
udvikling og gkonomisk vaekst, s bgr et kausalitetstest vaere robust over for systemets
kointegrationsegenskabzé)rFor det andet er styrketabet ved anvendelse af MWALD mindst i
lav-dimensionale VAR modeller, og i dette studie analyseres kun todimensionale VAR
modeller. Endelig gnskes der ikke information omkring en eventuel langsigtet sammenhaeng.
Pa den baggrund synes MWALD at veere det foretrukne gkonometriske kausalitetstest.

Valg af lande

Analysen fokuserer pa tre lande - Sydkorea, Indien og Thailand. Disse lande opfylder
forskellige kriterier. For det fgrste er landene de eneste udviklingslande, for hvilke
tilstreekkeligt lange tidsserier er til radighed. Det er muligt at indsamle data for perioden
1953-1997" Det giver 45 arlige observationérDernaest repraesenterer disse lande meget
forskelligartede udviklingsforlab. Malt i internationale, og dermed sammenlignelige, priser
(1985 PPP US-Dollar) var det reale BNP per capita i 1953 og 1990 henholdsvis $796 og
$6665 i Sydkorea, $634 og $1262 i Indien og endelig $731 og $3570 i Thailand (kilde: Penn
World Tables). Sydkorea, Indien og Thailand oplevede derfor gennemsnitlige arlige
vaekstrater p& henholdsvis 5.75%, 1.83% og 4.26% i perioden 195321990.

Indien er saledes et lav-indkomst udviklingsland, som har oplevet en moderat positiv vaekst.
Forlgbet i Indien er kendetegnet ved, at staten har interveneret massivt i den finansielle sektor.

20 Et eksempel pa en gkonomisk teori, hvor man med en vis rimelighed kan forvente en langsigtet sammenhaeng,
er kgbekraftsparitetsteorien. Givet at den nominelle valutakurs samt prisniveauet i henholdsvis indland og udland
er (1), sa kan man ifglge teorien forvente kointegration. En tilsvarende entydig teori er ikke tilstede i forbindelse
med finansiel udvikling og gkonomisk veekst.

21 . . . . . .
Aret 1997 repreesenterer et kraftigt eksogent stad i forbindelse med krisen i Asien. Derfor testes robustheden
af resultaterne i forbindelse med dette ar.

22 Dette opfattes som ca. 50 observationer. Hertil kommer sa, som understreget i teksten, at der kun er tale om
todimensionale VAR modeller. Som vist af Dolado og Litkepohl (1996) er styrkereduktionen i forbindelse med
MWALD mindst i VAR modeller med lav dimension.

2 Til sammenligning var real BNP per capita i USA for 1953 og 1990 henholdsvis $9411 og $18073 (1985 -
US-Dollar base), og den gennemsnitlige arlige veekstrate var omtrent 1.73%.
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De starste banker blev nationaliseret i 1969 efterfulgt af udpreeget finansiel repression i
1970'erne og forsgg pa finansiel liberalisering i 1980'erne. Denne sekvens er ikke enestaende.
Bade Thailand og Sydkorea har oplevet nogenlunde sammenlignelige forlgb, dog med vigtige
forskelle i intensiteten af den finansielle repression og hastigheden hvormed liberaliseringen
fandt sted. Sydkorea er specielt interessant, idet landet er et af de mest opsigtsveekkende
eksempler pa et succesfuldt udviklingsforlgb. Endvidere fremhaever World Bank (1993), at
Sydkorea viser, hvordan statslig intervention i det finansielle system kan gennemfgres med
succes. Specielt fremheaeves det, at Sydkorea havde et velfungerende statsdirigeret
kreditprogram. Endelig har Sydkorea gennemgaet tre omfattende liberaliseringer af det
finansielle system. Den fgrste runde blev igangsat i 1965, den naeste i begyndelsen af
1980'erne og den sidste i starten af 1990'erne. Thailand er et mellem-indkomst land, som har
oplevet en imponerende udvikling siden starten af 1980'erne. Desuden har Thailand gjort

mindre brug af dirigeret kredit end Indien og Sydkorea.

Maling af variable og datakilder

Der anvendes de samme to standard indikatorer for finansiel udvikling som Demetriades og
Hussein (19965‘.1 Den fagrste indikator er (M2-M1)/(nominelt BNP) og benaevnes quﬁﬁmt

er et mal for bankernes stgrrelse, renset for M1, og er primeert relateret til det finansielle
systems evne til at udbyde betalingsmiddel og likviditetsservice. Der renses for M1, da M1
snarere er et udtryk for gkonomiens monetariseringsgrad end for finansiel intermediation
(Demetriades og Hussein (1996) og Ghali (1999)). Bag anvendelsen af Iquasi ligger en
antagelse om, at det finansielle systems udbud af finansielle ydelser er positivt foroundet med
dets starrelse. Den anden indikator benaevnes Icredit og bestar af samlet kreditgivning (privat
og offentlig) til den private sektor som andel af nominelt B\Benne indikator forsgger at
indfange det finansielle systems rolle i allokeringen af gkonomiens opsparing. Indikatoren
renser for kredit til den offentlige sektor. Intuitionen er, at et finansielt system, som blot giver
(ofte tvungen) kredit til statsejede virksomheder, formentlig ikke veelger de mest produktive
projekter og ikke evaluerer ledelsen af virksomhederne. Den kan imidlertid ikke rense for

indirekte tvungen kredit til privatejede virksomheder i prioritetssektorer s@&d@mmbols

Dette sikrer, at resultaterne er direkte sammenlignelige. Endvidere er disse indikatorer aldeles
ukontroversielle.

25I IFS svarer IQUASI til logaritmen af (linie 35 divideret med 99b).

2 | IFS svarer ICREDIT til logaritmen af (linie 32d divideret med linie 99b). Andre anvender linie 22d i stedet,
men i indeveerende analyse gar det ingen forskel. For Indien er 22d identisk med 32d, medens korrelationen
mellem 22d og 32d er over 0.999 for bade Sydkorea og Thailand.
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konglomeraterne i Sydkorea eller sma landbrug i Indien. Indikatoren for skonomisk vaekst er
real BNP per capita og benaevnes lyCaplt datamateriale er hentet fra IMF's International
Financial Statistics (IFS) 2000 cd-rom, dog med undtagelse af observationerne 1976-1978 for
linie 32d for Indien. Disse er, p& grund af fejl i IFS CD-rom'en, fra IFS's Yearbook’1985.

Endelig er alle variable i logaritmer.

Implementering af MWALD-testet

Forste trin i implementeringen af MWALD-testet er at undersgge variablenes
stationaritetsegenskaber. Dette beror pa det velkendte (udvidede) Dickey-Fuller test (ADF-
test). ADF-testet foretages inden for rammerne af en standard procedure beskrevet i Enders
(1995, s. 256-258) og Harris (1995, s. 31). Af pladshensyn rapporteres resultaterne ikke her,
men konklusionen er, som i bade Demetriades og Hussein (1996) samt Luintel og Khan
(1999), at nulhypotesen om ikke-stationaritet i farste differens, det vil sige I(2) i niveau, kan

afvises for samtlige variable. Nulhypotesen om ikke-stationaritet i niveau, dvs. I(1), kan ikke

. 29
afvises.

Da ingen variable udviser hgjere integrationsorden end I(1), estimeres en todimensional
VAR(p+1) model. Til eksempel er modellen, som skal estimeres for det fagrste test mellem

lycap og Icredit, givet ved ligning (3);

Oycap D @10D @f’ a® Ell]chapl N @i al™ Mycap., D &, O (3)
riil s Ser i S e gl S
L0 200 @21 az L0 @21 a p-1[]

Pa grund af det relativt lave antal observationer foretraekkes modelkriterier til bestemmelse af
lag-leengdenp. Specielt tilleegges AIC (Akaike's Information Criterion) den afggrende
betydning i tilfeelde af uoverensstemmelse mellem de forskellige kriterier. AIC har bedre
small sampleegenskaber end andre kriterier (Lutkepohl (1991)). IN&r bestemt, svarer

nulhypotesen i MWALD, om fraveer af Granger-kausalitet fra Icredit til lycap, til

restriktionerneH,, :a;, =a’, =..=a, = Qog testet fglger som naevnt)é(p) fordeling.

27I IFS svarer IYCAP til logaritmen af (linie 99bvpzf divideret med 99z..zf).
28 Fejlene er blevet bekraeftet af IMF
2 Luintel og Khan (1999) anvender dog KPSS testet, som har stationaritet som nulhypotese.
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For at give information omkring robustheden af MWALD-testet foretages en
folsomhedsanalyse. Det vil sige, at MWALD-testet foretages ved forskellige veergier af
Endelig suppleres med et F-test i en VAR i fgrste differens. Modelkontrol foretages ved at
teste for autokorrelation i residualerne (dvs. om residualerne er hvid stgj) i den foretrukne
model. Vi anvender Portmanteau-testet beskrevet i Lutkepohl (1991, s. 150-152). Testet
rapporteres kun i det tilfaelde, hvor nulhypotesen om fraveer af autokorrelation kan afvises.
Det vil sige, at modellen opfylder antagelsen om hvide stgjled, hvis ikke andet er naevnt.

4.1 @konometriske resultater’

Sydkorea

Tabel 1 rapporterer resultaterne fra kausalitetstest for Sydkorea. Tabellen viser gverst
resultaterne fra MWALD-testet for Icredit-lycap modellen og Iquasi-lycap modellen. Nederst
vises resultaterne fra F-test i VAR i fgrste differens for dicredit-dlycap modellen og dlquasi-
dlycap modellen.

Den sidste sgjle i tabel 1 viser, at samtlige modelkriterier peger pa en VAR(1) model for bade
lycap-Icredit modellen og lycap-lquasi modellen. Udvidelse med et ekstra lag betyder, at
MWALD testes i en VAR(2) model. MWALD-testet er ikke i stand til at pavise en kausal
sammenhaeng mellem finansiel udvikling og gkonomisk vaekst i Sydkorea ved et 10%
signifikansniveaud = 10%) i den foretrukne modséll.FfaIsomhedsanalyse I henholdsvis en
VAR(3) og en VAR(4) model viser, at resultatet er robust wee 5%. Konklusion af
MWALD-testet for Sydkorea ved = 5% er dermed, at det ikke er muligt at pavise Granger-
kausalitet mellem finansiel udvikling og gkonomisk vaekst i den foretrukne modek ed

10% er fraveer af Granger-kausalitet fra Iquasi til lycap (dvs. HO: Igudgcap) samt
Icredit#> lycap dog ikke robuste. Nulhypotesen afvises i en VAR(3).

30 . :
Alle de rapporterede resultater er robuste over for ekskludering af observationerne for 1997.

3 Resultaterne ved et 10% signifikansniveau rapporteres, da Demetriades og Hussein (1996) bade anvender 5%
og 10% niveauer. Vi tilleegger dog 5% niveauet afggrende autoritet.
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Tabel 1.MWALD-test (1953 - 1997) i niveau VAR og F-test (1954 - 1997) i diff. VAR for Sydkorea.

HO: X #> y Foretrukne model Fglsomhed Modelkriterier
fraveer af Granger- (AIC=1) (lag-leengde)
kausalitet fra x til y

VAR(2) VAR(3) VAR(4)
T =45 T"=43x(1) T"=42X(Q2)  T"=41X(@3)
(credit #> lycap 0.3430 4.9540* 1.7357
(0.5581) (0.0840) (0.6290) (AIC=1,SC=1,
veap £b Icredit 0.4718 0.7791 1.8741 HQ = 1, FPE = 1)
yeap (0.4922) (0.6774) (0.5989)
\quasi #> lycap 0.4230 5.7633* 2.4869
(0.5155) (0.0560) (0.4777) (AIC=1,SC=1,
vean Zb lauasi 1.3997 2.2554 2.4712 HQ = 1, FPE = 1)
yeap #> 1q (0.2368) (0.3238) (0.4805)
S diff.-VAR(1) diff.-VAR(2) diff.-VAR(3)
T°" =43, F(1,40) T =42, F(2,37) T =41, F(3,34)
. 0.0458 0.7378 0.2463
dicredit #> dlycap (0.8317) (0.4850) (0.8634) (AIC=1,SC=1,
. 0.3851 0.6043 0.2947 HQ = 1, FPE = 1)
diycap P> dicredit (0.5384) (0.5518) (0.8289)
dlquasi£> diycap 0.0186 0.7754 0.2802
(0.8923) (0.4679) (0.8393) (AIC=1,SC=1,
dlycap#> diquasi 0.0238 0.1458 1.0030 HQ = 1, FPE = 1)
(0.8781) (0.8648) (0.4033)

Anm.:

T betegner det totale antal observation&t.bEtegner det effektive antal observationer efter-atobs. er anvendt til lags i
VAR(p+1) modellen. En asterisk * betegner signifikans ved 10% og to asterisk ** betegner signifikans ved 5%. Veerdier i
parentes under henholdsvid(p)-veerdierne og R(T""-2p-1)-vaerdierne er de tilordnede signifikansvaerdier (p-values).
Modelkriterierne er udregnet via RATS proceduren VAR af Norman Morin. Prodeduren kan downloades fra Estimas
homepagénttp://www.estima.com/procindx.htm#latelstodelkriterierne er beregnet for 1-6 lags og kun over perioden 1959
(1960 for diff. VAR) - 1997 for at sikre samme sample periode og dermed sammenlignelighed. Der anvendes udover AIC
bade HQ (Hannah-Quinn Criterion), SC (Schwartz Criterion) og FPE (Final Prediction Error Criterion). VAR proceduren
rapporterer samtidig, blandt andre test, Portmanteau-testet.

Kausalitetstest for Sydkorea udfgrt i en VAR i farste differens farer heller ikke til en

afvisning af nulhypotesen vexd= 10%. Konklusionen bliver saledes, at det ikke er muligt at

pavise hverken demand-following eller supply-leading finance i Sydkorea.

Indien

Tabel 2 viser, at resultaterne fra MWALD-testet for Indien adskiller sig fra Sydkorea, idet det
er muligt at pavise demand-following finance for begge indikatorer. Det vil sige, at det er
muligt at afvise nulhypotesen lycap Icredit veda = 10% i den foretrukne VAR(3) model.
Dette resultat er endvidere robust i en VAR(2) og en VAR(4) model.
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Tabel 2.MWALD-test (1953 - 1997) i niveau VAR og F-test (1954 - 1997) i diff. VAR for Indien.

HO: X #>y Foretrukne model Falsomhed Modelkriterier
fraveer af Granger- (AIC=2) (lag-leengde)
kausalitet fra x til y

VAR(3) VAR(2) VAR(4)
T°" = 45 T =422  T"=43X(1) T"=41X0)
(credit £ lycap 0.2850 0.0018 3.2470
(0.8672) (0.9666) (0.3550) (AIC=2,SC=1,
vean £ leredit 5.9642* 6.7250%* 6.8970* HQ =2, FPE = 1)
ycap (0.0507) (0.0095) (0.0753)
\quasi #> lycap 1.8098 2.0207 1.8509
(0.4046) (0.1552) (0.6039) (AIC=2,SC=1,
veap £ lquasi 6.9728* 4.9499%* 9.4391* HQ = 2, FPE = 1)
yeap #> 1d (0.0306) (0.0261) (0.0240)
S diff.-VAR(1) diff.-VAR(2) diff.-VAR(3)
T*" =43, F(1,40) T =42, F(2,37) T*" = 41, F(3,34)
. 0.1794 0.1092 1.7446
dicredit #> diycap (0.6742) (0.8968) (0.1764) (AIC=1,SC=1,
: 3.5935* 1.6895 1.4705 HQ =1, FPE = 1)
diycap 7> dicredit (0.0652) (0.1985) (0.2399)
dlquasi £> diycap 2.5880 1.1076 0.7930
(0.1155) (0.3411) (0.5063) (AIC=1,SC=1,
dycap #> diquasi 3.3924* 2.2395 1.4820 HQ = 1, FPE = 1)
(0.0729) (0.1208) (0.2368)

Anm.:Se tabel 1

Derneest er det muligt at afvise nulhypotesen lycalguasi veda = 5% i den foretrukne
VAR(3) model. Dette resultat er ogsa robust i en VAR(2) og en VAR(4) model. Det er
imidlertid ikke muligt at pavise supply-leading finance i Indien, og resultatet er robust.

F-testet for Indien viser, at nulhypotesen dlygagllcredit forkastes ved signifikansvaerdien
(p = 0.0652, dvsa = 10%) i en differens VAR(1) model. Nulhypotesen dlygapllquasi
forkastes ogsa af F-testet ved = 10% i en differens VAR(1). Nulhypoteserne

dicreditz> dlycap samt dlquasgt> dlycap kan ikke forkastes. Dermed understgtter F-testet i
en differens VAR konklusionen fra MWALD-testet.

Konklusion for Indien er dermed, at det ikke er muligt at afvise hypotesen om demand-
following finance. Det vil sige, at i Indien er den finansielle udvikling blevet trukket af
udviklingen i den reale sektor. Det er ikke muligt at pavise kausalitet fra finansiel udvikling til

agkonomisk veekst, altsa afvises hypotesen om supply-leading finance.
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Thailand

Thailand udviser ifglge MWALD-testet en kausal struktur, hvor lycap Granger-forarsager
Icredit og lquasi Granger-forarsager lycap i den foretrukne VAR(5) modek wei0%, men
sammenhangen er ikke robust. Vad= 5% kan MWALD ikke pavise nogen kausal
sammenhaeng mellem finansiel udvikling og gkonomisk vaekst. Der kan ikke pavises Granger-

kausalitet fra Icredit til lycap samt fra lycap til Iquasi \ed 10%.

Tabel 3.MWALD-test (1953 - 1997) i niveau VAR og F-test (1954 - 1997) i diff. VAR for Thailand.

HO: x Z> y Foretrukne model Falsomhed Modelkriterier
fraveer af Granger- (AlIC=4) (lag-leengde)
kausalitet fra x til y

VAR(5) VAR(2) VAR(3) VAR(4)
Ttotal - 45 Teff. - 40' X2(4) Teﬁ - 43,)(2(1) Teﬁ. - 421)(2(2) Teﬁ - 41, X2(3)
credit #5 Iycap 6.2756 0.7338 3.4838 5.7285
(0.1795) (0.3917) (0.1752) (0.1256)  (AIC=4,SC=1,
veap £ loredit 8.6011* 0.9313 2.3726 3.4078 HQ =2, FPE = 1)
ycap (0.0719) (0.3345) (0.3054) (0.3333)
quasi #> ycap 7.8551 0.6554 0.5498 0.4936
(0.0970) (0.4182) (0.7596) (0.9203)  (AIC=4,SC=1,
veap £ lauasi 3.1160 1.2879 0.6975 2.1918 HQ =1, FPE = 1)
ycap #> 1q (0.5386) (0.2564) (0.7056) (0.5336)
S — diff.-VAR(1) diff.-VAR(2) diff.-VAR(3)
T =43, F(1,40) T =42, F(2,37) T = 41, F(3,34)
) 0.0103 0.7582 0.6263
dicredit 7> diycap (0.9195) (0.4756) (0.6030) (AIC=1,SC=1,
: 0.0005 0.0669 0.7054 HQ =1, FPE = 1)
diycap 7> dicredit (0.9828) (0.9354) (0.5554)
dlquasi#> diycap 1.9829 0.9926 0.5135
(0.1668) (0.3803) (0.6757) (AIC=1,SC=1,
dycap#> diquas 0.0701 0.4178 1.8867 HQ =1, FPE = 1)
(0.7926) (0.6616) (0.1504)

Anm.:Se tabel 1b.

F-testet i en VAR i fgrste differens viser, at nulhypotesen om fraveer af Granger-kausalitet

ikke kan forkastes ved = 10% for nogle af variablene.

Konklusionen for Thailand er, at veml = 5% er det ikke muligt at pavise nogen kausal
sammenhang. Ved = 10% er det imidlertid muligt i MWALD-testet at pavise, at Iquasi
Granger-forarsager lycap samt at lycap Granger-forarsager Icredit. Saledes finder vi, at
Thailand er det eneste land, hvor det er muligt at pavise en kausal sammenhaeng fra finansiel
udvikling til gkonomisk veekst (supply-leading finance). Denne sammenhaeng er imidlertid
ikke robust, og kan ikke genfindes ved et F-test i en differens VAR.
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Diskussion

Konklusionen pa kausalitetstest er opsummeret i tabel 4. Den samlede konklusion, som
baseres pa et 5% signifikansniveau, er, at det kun er muligt at pavise en kausal sammenhzang
fra gkonomisk veekst til finansiel udvikling i Indien. Det er ikke muligt at pavise supply

leading finance i nogle af de tre lande wed 5%.

Tabel 4.0psummering af resultaterne fra kausalitetstest.

Supply-leading finance Demand-following finance
a=5% a=10% a=5% o =10%
Icredit Iquasi Icredit Iquasi Icredit Iquasi Icredit Iquasi
Sydkorea nej nej nej nej nej nej nej nej
Indien nej nej nej nej nej ja ja ja
Thailand nej nej nej ja nej nej ja nej

Denne negative konklusion er i opposition til de positive konklusioner i Dematriades og
Hussein (1996) og Luintel og Khan (1999). Der findes dog en reekke andre studier, som er i
overensstemmelse med resultaterne fra MWALD-testet.

| et af senere studie af Demetriadets al (1998) finder forfatterne, at den finansielle
opsparing udgver en signifikant og robosgativeffekt pa kapitalens produktivitet i Indien

og Thailand i de respektive perioder 1963-1987 og 1965-1990. Forfatterne peger selv pa, at
resultaterne antyder inefficiens i de finansielle systemer i Thailand og Indien (ibid., s.80).
Samme studie finder dog en positiv, nikke robust, effekt fra den finansielle opsparing til

kapitalens produktivitet for Sydkorea i perioden 1963-1987.

Andre studier tyder imidlertid pa, at det finansielle system i Sydkorea ligeledes har veeret
inefficient i allokeringen af kredit. | et studie af Borensztein og Lee (1999), hvor der anvendes
et panel med 32 industrier over en 30-arig periode, finder forfatterne, at det ikke er muligt at
pavise, at kreditten er blevet allokeret til de mest profitable sektorer. Tveertimod finder de en
negativ sammenhaeng mellem profit og kreditmeefigResultatet er ikke overraskende set i

lyset af strukturen af den koreanske finansielle sektor. Staten var en af hovedaktionaererne i de

fem landsdaekkende banker indtil 1983, sa statslig indflydelse i allokeringen af kredit var

2 Det er dog muligt, at denne negative sammenhaeng udspringer af, at profitable virksomheder har nemmere
adgang til intern finansiering. Allokeringen af relativt mere kredit til mindre produktive virksomheder kunne
saledes veere del af en rationel kreditpolitik, hvor prioritetssektorer, som har et stort produktivitetspotentiale pa
leengere sigt, gives adgang til kredit. Borensztein og Lee (1999) finder imidlertid ikke, at kredittiigeengelighed
har haft nogen effekt pd den langsigtede produktivitet. Kreditten i Sydkorea er formentlig blevet allokeret i
overensstemmelse med andre kriterier end (langsigtet) profitabilitet
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karakteristisk. Dette er primeert kommet de store chaebols til gode. Endvidere har staten, af
hensyn til beskaeftigelse og finansiel ustabilitet, haft den opfattelse, at chaebols var "too big to
fail". Det har skabt en moral hazard situation, hvor chaebols har investeret i yderst risikable

projekter. De har desuden haft seerdeles nem adgang til kredit i de private banker, nar det gik
galt.33 Tendensen blev yderligere forsteerket af teette forbindelser mellem staten, de finansielle

mellemled og chaebols (Krugman (1998)).

Kombination af forvredne incitamenter, akkumulation af darlige l&n samt manglende
regulering og gennemsigtighed var en af hovedarsagerne til den finansielle krise i 1997 i bade
Sydkorea og Thailand.

5. Konklusion

Dette studie har anvendt et modificeret WALD-test til at analysere sammenhangen mellem
finansiel udvikling og gkonomisk vaekst i perioden 1953-1997. Ved et signifikansniveau pa

5% kan den gkonometriske analyse kun pavise demand-following finance i Indien. | Sydkorea
og Thailand kan der ikke pavises nogen kausal sammenhaeng mellem finansiel udvikling og
gkonomisk veekst. Ved et signifikansniveau pa 10% er det dog muligt at pavise supply-
leading finance i Thailand, men resultatet er ikke robust.

MWALD-testet indikerer saledes, at gkonomisk veekst kan finde sted, og har gjort det i
Sydkorea, Indien og Thailand, uden at den finansielle sektor har veeret supply-leading. Hvis
dette er korrekt, sa bar udviklingslandene veere forsigtige med finansiel liberalisering, idet en
sadan politik er forbundet med store risici. Det er ikke forsvarligt at pabegynde omfattende
liberaliseringsprogrammer med henvisning til en supply-leading sammenhaeng mellem
finansiel udvikling og gkonomisk veekst. Dertil er de teoretiske og empiriske resultater for

divergerende.
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