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Связь финансов и роста: нелинейность 
и структурные сдвиги

Проведенное исследование посвящено природе и границам взаимосвязи финансового 
развития и экономического роста. Обнаруженная нелинейность этой взаимосвязи 
сопряжена с латентной перестройкой механизмов финансирования экономики, про‑
изошедшей в период финансово-экономического кризиса 2007–2009 гг. и ближайшие 
за ним годы. Ударивший сильнее всего по банковскому сектору кризис одновременно 
повысил роль фондового рынка. С использованием двухшагового системного обобщен‑
ного метода моментов и алгоритма определения структурных сдвигов показано, что 
темпы экономического роста после 2010 г. значимо связаны именно с индикаторами 
фондового рынка, а не с привычно используемыми в моделях «финансы–рост» показа‑
телями кредитной глубины.
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1. Введение

Значение финансового развития для экономического роста активно обсуждается в ака-
демической литературе более 30 лет. Большое влияние на данное направление в на-
уке оказали работы (King, Levine, 1993a, b; Levine, Zervos, 1998; Beck et al., 2000; 

Levine, 2005) и другие. Основное предположение как ранних, так и более поздних исследо-
ваний по этой теме состоит в том, что темпы долгосрочного экономического роста положи-
тельно зависят от динамики процессов, обуславливающих доступность кредита (или фон-
дирования в иных формах), а также от того, насколько эффективно этот кредит распреде-
ляется, насколько надежно защищены права инвестора и т. д. В значительной мере авторы 
работ по росту и финансам были мотивированы более ранней литературой, в частности, ра-
ботами, показавшими перспективы финансовой либерализации для целей экономического 
процветания (McKinnon, 1973; Shaw, 1973), а также исследованиями, выявлявшими фунда-
ментальные основы существования ряда финансовых механизмов, например, финансового 
посредничества (Diamond, Dybvig, 1983), которые придавали финансовому развитию необ-
ходимый онтологический смысл.
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