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Проанализирован массив теоретических и эмпирических исследова-
ний взаимосвязи финансового и экономического развития с начала XX в. 
Разнообразие теоретических концепций в отсутствие однозначно признанной 
теории экономического роста, быстрая эволюция финансового рынка делают 
этот вопрос по-прежнему актуальным. Эмпирические изыскания строятся на 
теориях, разработанных как минимум 30 лет назад и не учитывающих ряд 
современных тенденций (кратное увеличение финансовых инноваций, доми-
нирование глобальных рынков, поляризация отраслевых структур экономик 
и сокращение реального сектора в ряде стран). Это оставляет пробелы в пони-
мании механизмов влияния финансового рынка на экономический рост, уве-
личивает разнонаправленность результатов исследований. Систематизированы 
сложившиеся в теории и практике представления о влиянии финансового 
рынка на экономический рост для формирования объективной картины про-
исходящего, выявлены актуальные направления обновления теоретических 
концепций. С применением методов аналитической группировки, содержатель-
ного и эволюционного анализа сформированы базы данных теоретических 
(25 за 1911—2000‑е годы) и эмпирических (71 за 1993—2023 гг.) работ (по 
группам влияния финансового рынка); рассмотрена эволюция теоретических 
концепций и эндогенных экономико-математических моделей экономического 
роста с участием финансового рынка; проведен факторный анализ результатов 
эмпирических работ по существенным параметрам. Установлено, что влияние 
финансового рынка на экономический рост не универсально и различается по 
странам. Рост разнообразия результатов исследований связан со снижением их 
точности ввиду появления новых механизмов влияния финансового рынка на 
рост; игнорирования различий в отраслевых структурах экономик; влияния 
на результаты внешних факторов, не связанных с проверяемой гипотезой. 
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Введение

Вопрос о влиянии финансового рынка на экономический рост со-
храняет свою актуальность. Под действием цифровых технологий, гео
экономической фрагментации меняются качество финансового развития 
и механизмы посредничества, усиливается влияние финансовых кризисов. 
Вектор финансового развития становится многомерным. Высокие темпы 
долгосрочного экономического роста наблюдаются в странах с разными 
размерами, структурами и уровнем диверсификации финансовых рынков. 

Полноценное использование возможностей финансового рынка 
в современных условиях требует обновления накопленных знаний. 
Теории экономического роста с участием финансов были сформули-
рованы до 2000-х годов и не охватывают новые тенденции: снижение 
значимости финансовой глубины, доминирование глобальных рын-
ков, кратный рост использования деривативов, финансовых инноваций 
и др. Быстрая эволюция и разнообразие теоретических концепций 
в отсутствие однозначно признанной модели экономического роста ве-
дут к нерешенности этого вопроса в эмпирических исследованиях. На 
результаты последних могут влиять факторы, не связанные с проверяе-
мой гипотезой: однородность и численность страновых групп, исследуе
мый период, частота данных, применяемые методы и теории, набор 
индикаторов экономического и финансового развития (далее внешние 
факторы). Обзоров таких исследований мало, и они не охватывают 
период после 2012 г. Акцент на определенных тематиках приводит 
к исключению из изучения отдельных концепций, находящихся вне 
теории Й. Шумпетера (Levine, 1997) или рассматривающих влияние 
политик финансового развития (Demirgüç-Kunt, Levine, 2008) либо 
финансовых кризисов (Popov, 2017). 

В данной работе мы не предполагаем оценивать правильность научных 
идей, объясняющих механизмы участия финансового рынка в экономиче-
ском росте. Целью исследования является систематизация сложившихся 
за длительный период времени в международной и российской теории 
и практике представлений о влиянии финансового рынка на экономиче
ский рост для формирования объективной картины происходящего, выяв
ления актуальных направлений их обновления, подготовки рекоменда- 
ций по повышению достоверности результатов эмпирической проверки.

Анализ теоретических исследований

Исследование связи финансового развития и экономического роста 
(дискуссия «finance—growth nexus») шло в четырех параллельных на-
правлениях в соответствии с выделенными группами влияния (табл. 1). 
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Полная база данных теоретических работ в составе, указанном 
в таблице 1, доступна в онлайн-приложении1. В ней представлены 
автор, год издания, название работы, краткое изложение концепции 
взаимодействия финансового и экономического развития. Ниже приво-
дятся результаты анализа с отсылками на отдельные положения работ.

Первым (в русле неоклассической теории) сформировалось пред-
ставление о монотонном положительном влиянии финансового рынка 
на экономический рост (группа I.1). Его краеугольным камнем стало 
признание накопления долга (при содействии посредников) главным 
фактором экономического роста. Шумпетер в 1911 г. говорил об «инно-
вационной сущности банковского кредита», который создает новые пла-
тежные средства (выпуск собственных займов) для финансирования 
«новой покупательной способности» предпринимателей, внедряющих 
новую комбинацию средств производства, изъятых из традиционных 
технологий. Банк в его понимании «не столько посредник, сколько 
производитель товара „покупательная сила“» (Шумпетер, 1911/2008. 
С. 141). В 1955 г. Дж. Герли и Э. Шоу заявили о переходе компаний 
к внешнему (заемному) финансированию при посредничестве банков, 
которые кредитуют экономику, выпуская собственные долговые ценные 
бумаги, и накапливают долг быстрее роста богатства. Этим банковская 
система отличается от рынка ценных бумаг, предлагающего прямое 
финансирование, равное росту богатства (Gurley, Shaw, 1955). 

Детализация сущности финансового посредничества началась 
позднее. Дж. Хикс в 1969 г. доказывал, что инновации отразятся на 
экономическом росте только через долгосрочные инвестиции больших 
размеров в «крайне неликвидный и специфичный для деятельности» 
капитал. Это невозможно в отсутствие ликвидности, то есть «недорогой 
продажи» капитала новому собственнику на рынке акций (Хикс, 2003). 
Эффективность финансового посредничества гарантировала свободная 
конкуренция, любые формы вмешательства оценивались отрицатель-
но. Шоу (Shaw, 1973) подчеркивал, что долгосрочный рост возможен 
только при финансовой либерализации (отказ от контроля процентных 
ставок, повышение спроса на деньги, конкуренция между банками). 

1	Онлайн-приложение см.: http://data.vopreco.ru/suppl/Zhukova_2024-12_suppl.pdf

Т а б л и ц а  1

Теоретические работы, объясняющие влияние финансового рынка 
на экономический рост (со стороны финансового рынка)

Группа влияния Перечень работ, год выхода

I.1. Монотонное 
положительное
(10 работ)

Шумпетер, 1911/2008; Gurley, Shaw, 1955; Хикс, 1969; Shaw, 
1973; Rebelo, 1991; Bencivenga, Smith,1991; Roubini, Sala-i-Martin, 
1992; King, Levine 1993b; Obstfeld, 1994; Merton, Bodie, 2004

I.2. Немонотонное 
положительное 
(9 работ)

Gerschenkron, 1962; McKinnon, 1973; Wijnberg, 1983; 
Diamond, Dybvig, 1983; Buffie, 1984; Greenwood, Jovanovic, 1990; 
Thrainn, 1990; Bencivenga et al., 1995; Greenwood, Smith, 1997

I.3. Несущественное Robinson, 1952; Modigliani, Miller, 1958; Lucas, 1988

I.4. Отрицательное Minsky, 1974; Kindleberger, 1978; Tobin, 1984

Источник: составлено автором по данным онлайн-приложения.
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Накопленный массив теоретических разработок был систематизиро-
ван и расширен в экономико-математических моделях эндогенного роста 
в 1990-е годы. Они делали акцент на накоплении капитала (физического 
и человеческого) и поддерживающих его факторах (инвестиции в инно-
вации, образование и знания), которые генерируют рост. В противовес 
неоклассическим моделям роста с экзогенным увеличением производи-
тельности и с убывающей отдачей от накопления капитала (при задан-
ности технологий и занятости) в эндогенных моделях установленные 
детерминанты растут пропорционально капиталу по производственной 
функции вида Y = АК, с константой А2. Так, в модели С. Ребело рост 
обеспечивается накоплением физического и человеческого капитала (де-
лится между инвестициями и потреблением) и техническим прогрессом, 
стимулируемых кредитным рынком. Для роста важны значительные 
нормы сбережения, которые снижаются в странах с высокими ставками 
подоходного налога и с плохим соблюдением прав собственности. Этим 
объясняются различия в темпах экономического роста между странами 
(Rebelo, 1991). Н. Рубини и Х. Сала-и-Мартин использовали модель 
Ребело для представления производства «инвестиционных товаров». 
Они тестировали ее в условиях финансовых репрессий (низкий про-
цент при скрытом субсидировании экономики) и торговых ограничений. 
Параметр A связывался с уровнем финансового развития через финан-
совое посредничество: улучшение связи между сбережениями и инвести-
циями, содействие эффективному распределению основного капитала за 
счет помощи в сборе информации. Доказывалось, что политика финансо-
вых репрессий сокращает темпы экономического роста из-за уменьшения 
предельной производительности капитала (Roubini, Sala-i-Martin, 1992). 

Другой класс моделей — агентские с пересекающимися поколениями 
(агенты предоставляют экономике труд и капитал). В дополнение к про-
изводственной функции с постоянной отдачей от масштаба они вводят 
функцию агентского выбора между ликвидными и неликвидными специа
лизированными инвестициями. В сторону последних их склоняют посред-
ники. У Р. Бенсивенги и Б. Смита это банки, которые стимулируют прием 
депозитов и предоставляют кредиты разной срочности (закон больших 
чисел), уменьшают необходимость в самофинансировании инвестиций, 
хранят запас ликвидности, предупреждают несвоевременное прекращение 
инвестиций агентами. Изменение структуры сбережений может повлиять 
на темпы экономического роста (Bencivenga, Smith, 1991). У Р. Г. Кинга 
и Р. Левина рынок повышает ликвидность за счет перекрестной и межвре-
менной диверсификации рисков (King, Levine 1993b).

Оспаривание ряда положений авторов из группы I.1 сместило 
оценки влияния финансового рынка к другим группам. Всего мож-
но выделить семь спорных вопросов (представлены ниже в хроно
логическом порядке). Восьмой связан с обратным усилением позиций 
группы I.1 в связи с учетом возможностей международной интеграции. 

Первый вопрос возник в 1950-е годы о приоритете внешнего (заемного; 
группа I.1) или собственного финансирования (группа I.2). Дж. Робинсон 

2	Более ранняя версия этой модели восходит к Р. Харроду (Harrod, 1939) и Е. Домару 
(Domar, 1946).
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считала нераспределенную прибыль предприятий основным источником 
финансирования инвестиций, эмпирически доказав, что «склонность 
к сбережению из прибыли» выше, чем из заработной платы. Накопление 
нераспределенной прибыли увеличивает собственный капитал и облегчает 
привлечение добавочных средств (займов). Отсюда вывод о несуществен-
ности денежно-кредитной политики и вспомогательной роли финансовых 
институтов в накоплении капитала (Robinson,1952). Гипотеза Модильяни— 
Миллера о независимости рыночной стоимости предприятия от структуры 
корпоративных ценных бумаг (при рациональности субъектов и совер
шенстве рынка капитала) укрепила этот тезис (Modigliani, Miller, 1958).

Второй вопрос сформировался по линии учета затрат на создание 
и обслуживание финансового рынка. Под влиянием неоинституциональ-
ной концепции представители группы I.2 приняли тот факт, что «осилить» 
создание институтов финансового рынка могут страны с достаточным 
уровнем экономического развития. В 1962 г. А. Гершенкрон развил идеи 
экономической конвергенции за счет заимствования технологий развиваю
щимися странами у развитых («диффузия технологий»). Он утверждал, 
что в передовых странах накопление происходит внутри промышленности. 
В отсталых странах банки первыми (или вторыми после государства) 
берут на себя ведущую роль в индустриализации, а на следующем этапе 
промышленность не зависит от банков (Gerschenkron, 1962). 

Модель экономического роста Дж. Гринвуда и Б. Йовановича 
1990 г. с эндогенным институциональным развитием финансового рынка 
генерирует процесс развития, напоминающий гипотезу С. Кузнеца 
1955 г.: на ранних стадиях финансовые рынки незаметны и растут 
медленно, по мере роста экономики норма сбережений увеличивается, 
формируется финансовая надстройка (Greenwood, Jovanovic, 1990). 
Развивается обширная сеть финансовых посредников. На заключи-
тельном этапе распределение доходов между агентами стабилизируется, 
норма сбережений падает, а темпы роста экономики фиксируются на 
более высоком уровне, чем в начале цикла. Финансовые институты 
возникают эндогенно, чтобы облегчить торговлю в экономике за счет 
своевременного информирования о «ненаблюдаемых шоках» и направ-
ления инвестиций в места с большей социальной отдачей. 

Е. Траинн, обобщая работы о влиянии институтов на экономичес-
кое поведение, пришел к выводу, что при ненулевом значении трансак-
ционных издержек значение имеет правовая система страны (Thrainn, 
1990). В 1995 г. Бенсивенга пересмотрел модель эндогенного роста 
1991 г. (см. выше), включив в нее трансакционные издержки. Последние 
корректируют влияние финансового развития на рост, определяя выбор 
агентами инвестиций (выше издержки, меньше срочность). Значение 
имеет структура издержек. Если снижаются реальные затраты ресур-
сов, это ведет к экономическому росту (но есть риск ухода в непроизво-
дительные операции на вторичном рынке, отсюда идеи о позитивности 
налогообложения доходов от отдельных финансовых операций). Если 
снижаются чистые трансферты (комиссионные, рента, налоги), то ре-
зультат неоднозначен (Bencivenga et al., 1995).

Третий вопрос обозначился в 1970-е годы в направлении переоценки 
влияния денежно-кредитной политики на эффективность финансового по-
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средничества. В противовес представителям группы I.1 Р. И. Мак‑Киннон 
(группа I.2) доказывает, что поддержание высокого уровня процентных 
ставок по срочным депозитам краткосрочно стимулирует производство 
и снижает инфляцию, а среднесрочно поддерживает экономический рост 
за счет увеличения нормы сбережения (McKinnon,1973). 

Четвертый вопрос возник в 1980-е годы внутри группы I.2 на 
волне скепсиса относительно универсальности рецептов эффективных 
государственных политик из-за разных структур финансовых рынков. 
С. В. Вейнберг на примере стран с неразвитыми финансовыми рынками 
опровергает выводы Мак-Киннона, утверждая, что высокие процентные 
ставки могут отрицательно влиять на экономический рост, если средст-
ва на банковские депозиты будут перетекать из производительного 
актива (неорганизованный рынок займов), и положительно, если из 
непроизводительного (наличные, золото, сырье, акции). В среднесроч-
ной перспективе добавляется действие инфляции, которая усиливается 
вслед за ростом ставок по депозитам. Инфляция снижает конкуренто-
способность, норму прибыли на инвестиции, сами инвестиции и темпы 
роста (если норма сбережений ниже темпов падения доходов; Wijnberg, 
1983). Это заявлял и Е. Баффи в 1984 г. применительно к финансовой 
либерализации: влияние последней зависит от структуры экономики 
и наличия неорганизованных рынков (Buffie, 1984).

Д. В. Даймонд и П. Х. Дибвиг формализовали доказательства важ-
ности финансового посредничества для снижения «риска ликвидности», 
а также естественности различных типов финансовых структур. Условием 
этого они считали создание государством системы страхования вкладов 
для защиты от рисков «массовых изъятий» (Diamond, Dybvig, 1983). Эта 
модель обеспечения ликвидности получила широкое распространение.

Пятый вопрос о наличии или отсутствии границ роста долга 
и о рациональности поведения агентов сформировался под влиянием 
теории поведенческих финансов. Х. Мински в 1974 г. (группа I.4) 
смоделировал трансформацию эндогенного роста в финансовую не
устойчивость на примере экономической системы с растущей нестабиль-
ностью, склонной к чрезмерной задолженности и инвестициям. В ней 
ожидаемая доходность инвестиций выше процентной ставки, инвес-
тиции больше сбережений, растут спрос на кредиты и их стоимость. 
Вместе с оптимистичными ожиданиями прибыли это ведет к излишнему 
накоплению задолженности и рисков кредиторов. В ответ на ужесточе-
ние регулирования увеличивается число нерегулируемых рискованных 
инструментов. Изначально устойчивая финансовая система становится 
хрупкой и взрывается финансовым кризисом (Minsky, 1974). С учетом 
идей Мински в 1978 г. Ч. Киндлебергер разработал общую теорию 
финансовых кризисов, компонентами которых являются стадное пове-
дение (скоординированные отклонения от рациональности), динамичная 
эволюция ожиданий (от чрезмерно оптимистичных до осторожных и па-
нических) и динамическое взаимодействие агентов, инсайдеров и аут-
сайдеров (первые начинают, вторые поддерживают; Kindleberger, 1978).

Шестой вопрос о большей значимости физического или челове-
ческого капитала для обеспечения устойчивого роста в экономике обо-
значился в 1980-е годы. В группе I.1 на первое место выходили вопро-
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сы накопления физического капитала и технологических инноваций. 
Р. Е. Лукас (группа I.3) в 1988 г., введя в оборот и математизировав 
теорию рациональных ожиданий, представил модель экономического 
роста с заданными темпами прироста населения (модель Удзавы—
Лукаса). Она показывает, что, в отличие от физического капитала, 
отдача от человеческого капитала не снижается по мере накопления, 
а важность финансовых функций «сильно преувеличена» (Lucas, 1988). 

Седьмой вопрос о переоценке положительного влияния финансового 
посредничества на экономический рост решался между группами I.1 и I.4 
также в 1980-е годы. Дж. Тобин в 1984 г. обратил внимание на недоказан-
ность аргумента о направлении инвестиций через фондовой рынок в обла-
сти более высокой социальной значимости. Не отрицая движение капитала 
в сторону большей доходности, он не согласился с тем, что последняя 
возникает в «долгосрочных специфичных проектах». Только очень малая 
часть работы финансового рынка имеет отношение к финансированию 
реальных инвестиций, основная часть связана с обслуживанием домо-
хозяйств (депозиты, ипотечные и потребительские кредиты), вторичного 
рынка, выпусков долговых ценных бумаг для реструктуризации долга. 
Более доходная финансовая деятельность отвлекает трудовые и капи-
тальные ресурсы из реального сектора. В результате высокие технологии 
слабо участвуют в общей производительности экономики (Tobin, 1984). 

Восьмой вопрос сформировался в конце 1990-х — начале 2000‑х го-
дов по линии вероятного нивелирования влияния трансакционных издер-
жек или дисфункциональных моделей финансового поведения возмож-
ностями международных рынков. Его решение привело к укреплению 
позиций группы I.1. М. Обстфельд в 1994 г. предложил стохастическую 
модель глобальной диверсификации портфеля, показавшую связь между 
международной диверсификацией финансовых рисков и экономическим 
ростом (с сопутствующим сдвигом мирового портфеля от безопасного 
низкодоходного к более рискованному высокодоходному; Obstfeld, 1994). 
Через десять лет Р. Мертон указал на то, что институциональная струк-
тура рынка («финансовые учреждения, рынки и вспомогательная инфра-
структура: нормативно-правовая база, правила бухгалтерского учета») 
способна компенсировать возникающую неэффективность. Новые финан-
совые продукты и дизайн рынка, информационно-коммуникационные 
технологии и достижения в теории финансов ведут к кумулятивному 
эффекту. Примером является широкое внедрение финансовых дерива-
тивов, которые расширили возможности распределения рисков, снизили 
трансакционные издержки, выступили в качестве эффективных адапте-
ров для потока инвестиций между национальными системами с разными 
институциональными формами и размерами (Obstfeld, 1994).

Эволюция теоретических исследований шла от признания монотонно-
го положительного к немонотонному влиянию финансового рынка на рост. 
Направление, доказывающее его отрицательное влияние, усилило позиции 
в последние десять лет с включением в анализ большего числа развитых 
стран, но уступало по числу работ первым двум группам. Теоретическое 
подтверждение несущественного влияния финансового рынка не полу- 
чило должного развития, хотя отличалось оригинальностью идей, некото-
рые были подтверждены эмпирически на примере развивающихся стран. 
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Анализ эмпирических исследований

Для анализа была формирована база из 71 эмпирической рабо-
ты, опубликованной в 1993—2023 гг. со следующей структурой дан-
ных: а) автор(ы); б) год публикации; в) исследуемый период; г) число 
и состав исследуемых стран; д) применяемые методы; е) индикаторы 
экономического и финансового развития; е) частота данных; ж) тео-
ретическая концепция в основе исследования; з) выделяемые кана-
лы влияния финансового рынка на экономический рост; и) резуль-
таты. Применялся контекстный поиск в электронных библиотеках 
ScienceDirect, EconPapers, ReseachGate (для зарубежных источников) 
и eLIBRARY.RU (для российских) с учетом цитируемости исследова-
ний. Алгоритм отбора и результаты включены в Базу данных эмпири-
ческих работ, представленную в онлайн-приложении3. База разделена 
на пять групп по результатам влияния (далее группы влияния; табл. 2).

Конкретные результаты работ показаны в базе данных эмпири-
ческих исследований, представленной в онлайн-приложении. Далее 
приводятся содержательные обобщения по группам влияния.

3	Онлайн-приложение см.: http://data.vopreco.ru/suppl/Zhukova_2024-12_suppl.pdf

Т а б л и ц а  2

Номенклатура базы данных эмпирических работ

Группа влияния Перечень работ

II.1.  Монотонное 
положительное 
(24 работы)

King, Levine, 1993a; Levine, 1997; Rousseau, Wachtel, 1998; 
Levine, Zervos, 1998; Rajan, Zingales, 1998; Gelbard, Pereira, 1999; 
Morck, Nakamura, 1999; Khan, Senhadji, 2000; Levine et al., 2000; 
Arestis et al., 2001; Deidda, Fattouh, 2001; Neimke, 2003; 
Beck, Levine 2004; Demirgüç-Kunt, Levine 2008; 
Abu‑Bader, Abu‑Qarn, 2008; Rancière et al., 2008; Estrada, 2010; 
Uddin et аl., 2013; Dabla‑Norris et al., 2015; Алехин, 2017; 
Guru, Yadav, 2019; Солодкая и др., 2019; Raghutla, Chittedi, 2021; 
Zanella, Oyelere, 2021; Asante et al., 2023

II.2.  Немонотонное 
(условное) 
положительное*
(25 работ)

Patrick, Park, 1994; Demetriades, Hussein, 1996; La Porta et al., 1997; 
Neusser, Kugler, 1998; Rousseau, Wachtel, 2002; Rioja, Valey, 2004; 
Park et al., 2006; Demetriades, Law, 2006; Loayza, Ranciere, 2006; 
Das, Guha-Khasnobis, 2007; Ang, 2008; Столбов, 2008; 
Reinhart, Rogoff, 2009; Kim, Lee, 2010; Gennaioli et al., 2012; 
Beck et al., 2012; Ductor, Grechyna, 2015; Sahay et al., 2015; 
Столбов и др., 2018; Ibrahim, Alagidede, 2018; Мамонов и др., 2018; 
Nguyen et al., 2019; Yang, 2019; Khuloud et al., 2021

II.3. Несуществен
ное или обратное Seyfullayev, Seyfullali, 2023; Park, 2003

II.4.  Отрицательное 
(15 работ)

De Gregorio, Guidotti, 1995; Arestis, Demetriades, 1997; 
Kaminsky, Reinhart, 1999; Easterly et al., 2001; Rajan, 2005; 
Rousseau, Wachtel, 2011; Beck et al., 2014; Samargandi et al., 2015; 
Arcand et al., 2015; Cecchetti, Kharroubi, 2015; Hao et al., 2020; 
Asteriou, Spanos, 2019; An et al., 2021; Cheng et al., 2021; 
Naqeeb-ur-Rehman, Hysa, 2021

II.5.  Двустороннее 
(5 работ)

Shan, 2005; Wolde-Rufael, 2009; Shahbaz et al., 2013; Popov, 2017; 
Nguyen et al., 2022

*  Влияние либо с ∩-образным характером (рост, пик, снижение), либо положительное 
при выполнении определенных условий.

Источник: составлено автором по данным онлайн-приложения.
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Группа II.1 монотонного положительного влияния финансового 
рынка на экономический рост доказывает его неизменность с опорой 
на идеи эффективного финансового посредничества, роста финансовой 
глубины, стабильности макроэкономической политики, «сильных пра-
вовых норм». Допускается, что влияние может различаться по странам 
из-за разных структур финансовых рынков, а также ослабевать под 
влиянием финансовых кризисов, но выгоды от быстрого экономическо-
го роста перевешивают негативные моменты. Также возможно смещение 
центра тяжести влияния с «инноваций банковского кредита на инно-
вации фондового рынка», что не меняет его позитивного характера. 

Группа II.2 немонотонного положительного влияния показывает, 
что последнее зависит от выполнения ряда условий: средний уровень 
развития экономики, паритет между глубиной финансового рынка 
(его сегментов) и возможностями экономики; финансовая устойчи-
вость и доступность услуг; связь с реальным сектором; непревышение 
порога уровня инфляции, финансовой глубины, индекса финансового 
развития и др. Усилить позитивное влияние можно путем оптимизации 
структуры финансового рынка, кредитного портфеля банков (больше 
кредитов предприятиям, их оптимальная срочность для каждой отрас-
ли); правильного режима финансового регулирования (финансовые 
репрессии повышают рост при низком уровне развития, либерализа-
ция — при среднем и высоком) и др. 

Группа II.3 несущественного (а также обратного) влияния фи-
нансового рынка на экономический рост представлена двумя работа-
ми, опирающимися на теоретические концепции Робинсон и Лукаса 
(см. выше группу I.1). Ц. Парк на примере Китая на основе макро
экономического анализа доказывает, что изменения в структуре про-
мышленности ускоряют рост финансовых активов и расширяют фи-
нансовую систему, развитие последней направляет государственная 
политика (Park, 2003). На примере Азербайджана (данные 2005—
2021 гг.) на основе анализа временных рядов показателей внутреннего 
кредита и торговой открытости было показано отсутствие их влияния 
на экономический рост (Seyfullayev, Seyfullali, 2023). 

Группа II.4 с выводами об отрицательном влиянии финансового 
рынка отражает эффект исчезающего с 1985—1990 гг. (в некоторых 
работах после 2008 г.) влияния финансов на фоне излишнего увели-
чения финансовой глубины относительно размера экономики. К при-
чинам относят снижение качества финансового посредничества в связи 
с усложнением финансовых систем, принятие все больших рисков и их 
периодическая реализация, расширение непроизводительных кредитно-
депозитных отношений. Подтверждались идеи Тобина (см. выше) об 
оттоке из реального сектора финансовых ресурсов, квалифицирован-
ных кадров, о снижении общей факторной производительности из-за 
подчиненного положения наукоемких отраслей. 

Группа II.5 представлена работами, доказывавшими двустороннее 
влияние финансового рынка и экономического роста. В таких исследо-
ваниях отсутствуют привязка к какой-либо теоретической концепции. 
Применяется только анализ причинно-следственных связей. Ограничен 
набор развивающихся стран (3 из них на примере Китая, 1 — Кении). 
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Факторный анализ

Для ответа на вопрос о влиянии на эмпирические результаты внеш-
них факторов (см. выше) работы в группах влияния распределяются 
по 11 существенным характеристикам (табл. 3). Группы II.3 и II.5 

Т а б л и ц а  3

Распределение работ в группах влияния по значению внешних факторов 

Фактор

Группа влияния*

II.1 II.2 II.4

Всего работ

24 25 15

1.	 Период выхода работа

1993—2002 11 5 4
2003—2012 6 11 3
2013—2023 7 9 8

2.	Исследуемый периодб

1955—1979 гг.	 (> 60%) 2 2 3
1980—2004 гг.	(> 60%) 10 13 7
2005—2021 гг.	(> 60%) 5 1 2
1955—1979 гг.	 (> 40%) и 1980—2004 гг. (> 40%) 5 7 2
1980—2004 гг.	(> 40%) и 2005—2021 гг. (> 40%) 1 0 1
Ранее 1955 г. 1 2 0

3.	 Период исследованияв

1—9 лет 2 2 1
10—29 лет 15 4 9
более 30 лет 6 17 5
Выходящие за 1955—2021 гг. 1 2 0

4.	 Число стран
1—10 стран 10 6 4
11—50 стран 7 9 6
более 51 страны 7 10 5

5.	 Однородность странг 
Развитые 3 6 4
Не относящиеся к развитым 9 4 4
Смешанные 12 12 6
Однородные группы 0 3 1

6.	 Метод исследованияд

Множественная межстрановая линейная регрессия 13 13 10
Эконометрический анализ временных рядов 6 7 3
Прочие 5 5 2

* Эмпирические исследования по результатам подразделяются на три группы: II.1 — 
монотонное положительное, II.2 — немонотонное положительное; II.4 — отрицательное.

а 10-летние интервалы: 1993—2002 гг. (быстрый рост стоимости финансовых активов, 
пузырь на рынке IT-компаний, азиатский финансовый кризис); 2003—2012 гг. (до 2008 г. — 
разогрев мировой экономики, после — двукратное снижение, длительное восстановление); 
2013—2023 гг. (слабый рост мировой экономики, кризис 2020 г., геополитические риски).

б 25-летние интервалы с ускоряющимся, быстрым и «осложненным» кризисами финан-
совым развитием соответственно.

в Больше период — больше долго- и краткосрочных тенденций влияют на результат.
г Развитые страны по классификации МВФ, а также страны с высоким доходом по 

классификации Всемирного банка. Не относящиеся к развитым — все остальные. 
д Три группы методов, характеристика которых дана отдельно ниже.
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Фактор

Группа влияния*

II.1 II.2 II.4

Всего работ

24 25 15

7.	 Индикатор экономического ростае

Номинальный ВВП 2 1 0
Реальный ВВП 9 15 7
Реальный подушевой ВВП 9 5 4
Промышленное производство 0 4 1
Другие 4 0 3

8.	 Экономический индикаторж  
Долгосрочные 6 6 5
Конъюнктурные 2 3 2
Долгосрочные и конъюнктурные 7 7 8
Отсутствуют 9 9 0

9.	 Индикатор финансового развитияз

Только глубины 7 12 8
Глубины + доступности и(или) стабильности 
и(или) эффективности 3 1 1

Глубины + финансовые индексы 3 0 0
Глубины + качественные 1 2 2
Без глубины 11 9 4

10.	Частота данныхи    
Средние за весь период 6 4 2
Средние каждые 5, 6, 7, 10 лет 6 3 3
Годовые 8 6 13
Ежеквартальные и чаще 4 0 2
Смешанная 2 5 1

11.	Теоретическая концепция в основек

Группа I.1 12 5 4
Группа I.2 10 10 1
Группа I.3 0 0 0
Группа I.4 0 4 4
Без привязки к теории 2 6 6

* Эмпирические исследования по результатам подразделяются на три группы: II.1 — 
монотонное положительное, II.2 — немонотонное положительное; II.4 — отрицательное.

е Зависимые переменные (номинальный и реальный ВВП, подушевой реальный ВВП, 
энергопотребление, промышленный рост и др.). 

ж Контрольные переменные. Используются в моделях для устранения эффекта «пропу-
щенной переменной» (Omitted variable bias — явление в регрессионном анализе, приводящее 
к смещению оценок регрессионных коэффициентов из-за влияния на зависимую перемен-
ную других индикаторов, не включенных в оцениваемую модель). Включают долгосрочные 
показатели накопления физического и человеческого капитала и показатели экономической 
конъюнктуры (национальный доход, внешняя торговля, инфляция, процент и др.).

з Независимые переменные: глубина, доступность, эффективность, стабильность (по 
аналогии с Базой данных глобального финансового развития Всемирного банка), а также ин-
дексы финансового развития, качественные институциональные показатели с балльной оценкой 
(система права, уровень развития институтов, защита прав участников и др.).

и Больше частота — выше отрицательное влияние финансовых кризисов и волатильности 
(есть мнение, что даже использование пятилетних периодов не адекватно оценивает долго-
срочный рост; Demirgüç-Kunt, Levine, 2008).

к Рассматриваются в составе описанных выше теоретических групп I.1— I.4 (см. табл. 1).
Источник: составлено автором по данным онлайн-приложения (http://data.vopreco.ru/

suppl/Zhukova_2024-12_suppl.pdf).

О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  3
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ввиду малого количества работ рассматриваются отдельно. Описание 
факторов приводится в комментариях к таблице.

Метод множественной линейной регрессии с базовой моделью 
оценки взаимосвязи финансового рынка и экономического роста, по-
строенной на «регрессии Барро» (Barro, 1991). Отличался исполь-
зованием усредненных значений индикаторов по большому перечню 
стран, исходя из несущественности страновых различий, которые не 
определяют зависимую переменную. Подход критиковали за высокую 
агрегированность, измерение только одномоментной связи между фи-
нансовыми и экономическими индикаторами. Для повышения точности 
некоторые авторы прибегали к группировке стран по однородности, 
к регрессиям наименьших квадратов по средним показателям за каж
дые 5—10 лет. 

Эконометрический анализ временных рядов в исследованиях 
влияния финансового рынка на экономический рост представлен мо-
делями векторной авторегрессии (VAR) с оценкой силы связи между 
динамикой индикаторов, коинтеграционными тестами с определением 
направленности причинно-следственных связей (тест Грейнджера 
(в том числе Тода—Ямамото), Йохансена, ARDL‑тест4). В ряде работ 
дополнительно применялась векторная модель коррекции ошибок 
(VECM) для выполнения условия долгосрочной зависимости между 
переменными. Плюс анализа временных рядов — учет страновой 
специфики (по каждой стране отдельно), недостатки — вероятность 
шумовых краткосрочных эффектов из-за более высокой частоты 
данных, а  также возможность влияния эффекта «пропущенной 
переменной». 

Группа прочих методов содержит: макроэкономический анализ ди-
намики показателей без регрессионных моделей; литературный анализ, 
обобщающий накопленный опыт предшествующих работ, дополнен-
ный статистическим анализом; теоретический анализ с построением 
экономико-математических моделей, их калибровкой и эмпирической 
проверкой; микроэкономический анализ, изучающий каналы влия-
ния финансов на экономический рост на уровне производительности 
компаний и отраслей. 

Результаты факторного анализа

Период написания работы заметно воздействовал на результат. 
Монотонное положительное влияние чаще выявлялось в благополуч-
ных 1993—2002 гг. (45% работ), немонотонное — в 2003—2012 гг. 
(44%), а отрицательное — в сложный период 2013—2023 гг. (53%) 
(см. табл. 3). При этом в более 70% исследований в группах II.1 
и II.2 и в 50% в группе II.4 основной массив данных приходился на 
1980—2004 гг. с доступными длинными рядами. Продолжительность 
периода исследования влияла на однозначность итогов: в группе II.2 

4	Авторегрессионные модели с распределенным лагом. Использовались на небольшом 
количестве стран для проверки долгосрочных связей между переменными. 
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(немонотонное влияние) в 68% работ рассматривался горизонт бо-
лее 30 лет с возможностью сравнивать «до и после». На длинных 
горизонтах лучше выявлялись условия положительного влияния. 
Однозначные результаты у групп II.1 (монотонное положительное 
влияние) и II.4 (отрицательное) формировались преимущественно 
на периодах 10—29 лет. 

Силой воздействия отличается страновая специфика, несмотря на 
преобладание смешанных групп. Монотонное положительное влияние 
чаще фиксируется на небольших группах стран (от 1 до 10), разви-
вающихся или смешанных по составу. Большая доля развитых стран 
и больший размер групп увеличивали число работ с немонотонным 
влиянием. Несущественное, обратное или взаимное влияние выяв-
лялось на развивающихся странах (часто одной — Китай, Кения, 
Азербайджан) после 2003 г. 

Выбор метода не определял группу влияния. Множественные рег-
рессии были основным методом в группах II.1, II.2 и II.3 (54—67%). 
Группы II.3, II.5 опирались на эконометрический анализ временных 
рядов. 

По другим пяти факторам наблюдалось расхождение между груп-
пой II.1 и остальными. В качестве зависимых переменных, опосредую
щих экономический рост, в группах II.2 и II.4 применялся реаль-
ный ВВП, а в группе II.1 — в том числе подушевой реальный ВВП. 
Использование объема промышленного производства связывалось 
с немонотонным, а прочих индикаторов (энергопотребление, произ-
водительность) — с отрицательным или двусторонним влиянием. 

Среди контрольных индикаторов (показатели экономического 
развития) в группах с отрицательным, взаимным и обратным влия-
нием преобладали долгосрочные. Их отсутствие было характерно для 
групп II.1 и II.2.

Индикаторы финансового развития в большой степени связаны 
с показателями финансовой глубины, доля которых (прежде всего внут-
реннего кредита и денежного рынка) растет от группы II.1 (29% работ) 
к группе II.2 (48%) и II.4 (53%), что отражает эффект исчезающего 
влияния финансов. Параллельно сокращается набор финансовых инди-
каторов. Результат монотонного положительного влияния финансового 
рынка больше связан с качественными (уровень защиты прав, либера-
лизации и др.) и агрегированными (индексы) показателями, а также 
с рынком акций, что согласуется с идеями о важности поддерживать 
ликвидность капитальных инвестиций. Показатели доступности, эф-
фективности, стабильности применялись только в связке с финансовой 
глубиной (см. табл. 3).

С ростом частоты данных большее влияние на результат оказывают 
волатильность и финансовые кризисы. Использование ежегодных 
данных связано с немонотонным положительным и отрицательным 
влиянием (52 и 47% группы), а средних показателей за периоды — 
с монотонным положительным (50%) (см. табл. 3). 

Показательно распределение групп влияния по лежащей в основе 
теоретической концепции: 92% работы в группе II.1 опирались на идеи 
Шумпетера о позитивном влиянии финансового посредничества, раз-
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витые в русле неоклассической (группа I.1) и неоинституциональной 
традиции (группа I.2). По мере перехода от группы II.1 к группе II.2 
и II.4 растет доля работ, основывающихся на концепциях Мински, 
Киндлебергера и Тобина (группа I.4), соответственно 0, 16 и 27% работ, 
а также работ, выполненных без опоры на какую-либо концепцию (8%, 
24 и 40%) (см. табл. 3). 

Из 11 факторов 9 могли повлиять на результат. К ним относятся 
период написания, количество и однородность стран, продолжитель-
ность исследуемого периода, наборы индикаторов экономического рос-
та, финансового и экономического развития, частота данных, лежа-
щая в основе теоретическая концепция. Нейтральность двух факторов 
(период, за который использовались данные, и метод исследования) 
можно объяснить сосредоточением доступных длинных данных на 
периоде 1980—2004 гг., а также влиянием авторитетных передовых 
работ, например модель Кинга и Левина (King, Levine, 1993b), пред-
ложивших воспроизведенные во многих исследованиях методы мно-
жественной межстрановой регрессии, дополненной эконометрическим 
анализом временных рядов. 

Отмечается высокая агрегированность индикаторов, представляю-
щих экономический рост. Вместе с тем отрасли различаются капитало- 
и наукоемкостью, зависимостью от заемных источников, предпочитают 
разные инструменты финансирования. Из-за игнорирования фактора 
отраслевой структуры выросло разнообразие результатов исследований 
в связи с охватом большего числа стран.

Заключение

Анализ теоретических и эмпирических работ подтверждает пере-
ход от концепции позитивного влияния финансового рынка к понима-
нию его ограниченности, неуниверсальности и различию по странам. 

Эволюция теоретической мысли показывает, что идея о безуслов-
ном положительном влиянии финансового посредничества и накоп
ления долга (в русле неоклассического подхода) была «разбавле-
на» дискуссиями неоинституционального характера о возможностях 
привлеченного и собственного капитала, о целесообразности затрат 
на создание и работу финансового рынка, о значимости денежно-
кредитной, налоговой политики и оптимальной структуры финансо-
вого рынка для эффективной работы последнего. Добавление идей 
поведенческих финансов привело к признанию финансовых кризисов 
частью финансового развития. Различия влияния финансового рынка 
по странам проиллюстрированы большим количеством эмпирических 
работ, следовавших за теорией. Были определены уровни финансо-
вой глубины, либерализации, показателей экономического развития, 
ниже и выше которых связь финансового рынка и экономического 
роста ослабевает. 

Теоретические и эмпирические работы, несмотря на разнообразие, 
опирались на общий механизм влияния финансового развития на эко-
номику: содействие в привлечении инвестиций в реальный сектор и на-
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копление физического, а позднее и человеческого капитала. Однако 
идеология постиндустриального общества, в котором промышленное 
производство в «богатых странах» переводилось в страны с деше-
вой рабочей силой и замещалось финансовыми и прочими услугами, 
привела к формированию новых механизмов влияния, требующих 
должного осмысления.

Игнорирование различий в отраслевых структурах экономик на 
практике приводило к большему разнообразию результатов, а также 
усиливало зависимость итогов работ от набора стран. Подтвердилось 
влияние на эмпирические итоги других факторов: период исследова-
ния, частота данных, состав экономических и финансовых индикато-
ров, применяемая теоретическая концепция и др. 

Первый вывод, который из этого следует: необходим синтез5 и об-
новление теоретических концепций и моделей экономического роста 
с участием финансового рынка, учитывая как эволюцию финансового 
развития, так и появление новых механизмов связи финансового рынка 
с секторами экономики.

Второй вывод исходит из важности накопления нового массива 
эмпирических данных о влиянии финансового развития на экономику, 
построенного на обновленных теоретических концепциях, с охватом 
большего числа стран и со смещением в сторону современного периода. 

Третий вывод заключается в целесообразности повышать объек-
тивность эмпирических исследований за счет большего учета страновой 
специфики; использования в качестве показателей экономического рос-
та отраслевых составляющих ВВП; сопоставимости числа финансовых 
и экономических показателей в моделях; применения усредненных 
значений показателей для снижения влияния краткосрочных факторов; 
подключения анализа временных рядов.

Работа в данных направлениях важна для российского финансо-
вого рынка, который пока не стал самостоятельным фактором эконо-
мического роста (Столбов, 2008; Ono, 2012; Мамонов и др., 2018), но 
обладает для этого необходимым потенциалом.
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The article contains an analysis of theoretical and empirical research on the rela-
tionship between financial and economic development, that have been accumulated 
since the beginning of the 20th century. The diversity of concepts in the absence of 
a recognized theory of economic growth, and the rapid evolution of financial market 
make this issue still relevant. The empirical research is based on the theories which 
were developed at least 30 years ago and they don’t include a number of modern 
trends (a multiple increase in financial innovation, the dominance of global markets, 
sectoral polarization of economies and contraction of the real sector in a number of 
countries). This leaves gaps in understanding the mechanisms of financial market 
impact on economic growth, increases the diversity of results. The purpose of this 
work is to systemize the ideas around financial market influence on economic growth 
that have been established in theory and practice to form an objective picture of 
what was happening, as well as to identify the actual ways of theoretical concepts 
renewal, to prepare recommendations for improving analytical approaches. Using 
the methods of analytical grouping, meaningful and evolutionary analysis: databases 
of theoretical (25 for 1911—2000s) and empirical (71 for 1993—2023) works have 
been formed (by groups of financial market influence); the evolution of theoreti-
cal concepts and endogenous economic-mathematical models of economic growth 
based on financial development has been considered; a factor analysis of empirical 
studies by 11 essential parameters has been carried out. According to the results, 
the influence of financial market on economic growth is not universal and var-
ies across countries. The increased diversity of research results is associated with 
a decrease in their accuracy due to: emergence of new mechanisms of the financial 
market influence on economic growth; failure to take into account differences in 
sectoral structures of economies; dependence of empirical research on external factors 
not related to the hypothesis being tested (9 out of 11 reviewed). Conclusions and 
recommendations are provided: on the need to rethink of the theoretical concepts, 
on improving the quality of empirical studies; on the importance of accumulating 
a new body of empirical data around the impact of the financial market on economic 
growth at the present stage.
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