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Ðåçþìå
Â äàííîé ðàáîòå ïðèâîäèòñÿ àíàëèç âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé è
ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì. Äàííàÿ âçàèìîñâÿçü ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñîñòàâëÿþùàÿ
áîëåå øèðîêîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôèíàíñàìè è ýêîíîìè÷åñêèì ðàçâèòèåì. Ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ òàêæå êàíàëû è äîëãîñðî÷íûå ìåõàíèçìû, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñî-
âàÿ ñèñòåìà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ñîïîñòàâëÿåòñÿ òåîðèÿ ôè-
íàíñîâ è ðîñòà ñ ïîäõîäàìè ê àíàëèçó äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è äåëà-
åòñÿ çàêëþ÷åíèå, ÷òî ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî êîñâåííî âêëþ÷åíî â ÀÊ-ìîäåëè
ýíäîãåííîãî ðîñòà, à òàêæå â ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà. Äëÿ äåìîíñòðàöèè ðîëè
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â ïðîöåññå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà èñïîëüçóåòñÿ øóìïåòåðèàí-
ñêèé òèï ìîäåëè ðîñòà, ïðåäëîæåííûé Êèíãîì è Ëåâèíîì. Ñäåëàííûå âûâîäû ïðî-
âåðÿþòñÿ äëÿ ñëó÷àÿ ïåðåõîäíûõ ñòðàí, òî åñòü â óñëîâèÿõ òðàíñôîðìèðóþùåéñÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ýêîíîìèêè â öåëîì. Òàêæå â ðàáîòå ïðåäñòàâëåí ðÿä ýìïè-
ðè÷åñêèõ âûâîäîâ î âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Áåëàðóñè.

Êëàññèôèêàöèÿ JEL: E0, E5, E6, G0
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ýíäîãåííûé ðîñò, áàíêè, ôîíäîâûå ðûíêè,
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà

1. ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Â ïîñëåäíèå ãîäû âîïðîñû âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó äèíàìèêîé âûïóñêà è
ôèíàíñîâûì ïîñðåäíè÷åñòâîì ðàññìàòðèâàëèñü áîëüøèì êîëè÷åñòâîì èñ-
ñëåäîâàòåëåé. Âïåðâûå äâå äàííûå êàòåãîðèè îáúåäèíèë â ðàìêàõ îáùåãî
àíàëèçà Øóìïåòåð, êîòîðûé ðàññìàòðèâàë ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî êàê
ôàêòîð «ñîçèäàòåëüíîãî ðàçðóøåíèÿ», òî åñòü ôàêòîð ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ. Ïîçäíåå ýòî âçàèìîîòíîøåíèå ðàññìàòðèâàëîñü â ðàçíûõ êîíòåê-
ñòàõ, çàòðàãèâàÿ òó èëè èíóþ ñôåðó ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Âîçìî-
æåí ðÿä ïîäõîäîâ ê êëàññèôèêàöèè äàííûõ ðàáîò, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî
îñíîâàíî íà ðàçëè÷íûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäàõ. Áîëåå òîãî, çà÷àñòóþ â
ðàìêàõ ñîâìåñòíîãî àíàëèçà ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòàâÿòñÿ
ðàçëè÷íûå èññëåäîâàòåëüñêèå âîïðîñû, è ïðåäìåòû äàííûõ èññëåäîâàíèé
îòëè÷àþòñÿ. Íàïðèìåð, â ðàáîòå Eschenbach (2004) ïðèâîäèòñÿ äåòàëèçè-
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ðîâàííûé îáçîð òåîðåòè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé,
â êîòîðîì ðàññìàòðèâàåòñÿ äèõîòîìèÿ ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ. Â äàííîì ñëó÷àå âûäåëÿåòñÿ ðÿä èññëåäîâàòåëüñêèõ øêîë, òàêèõ êàê
«ïèîíåðû ôèíàíñîâ è ðîñòà», øêîëà ôèíàíñîâîé ëèáåðàëèçàöèè èëè øêî-
ëà Ìàêêèííîíà è Øî, íåîñòðóêòóðàëèñòû, à òàêæå øêîëà íåñîâåðøåíñòâà
ðûíêà. Â ðàìêàõ ïîñëåäíåãî íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñû ðàññìàòðèâàþòñÿ ÷åðåç
ïðèçìó ìåòîäîëîãèè ýíäîãåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Òàêîãî ðîäà êëàñ-
ñèôèêàöèÿ îòîáðàæàåò õðîíîëîãè÷åñêîå ðàçâèòèå â àíàëèçå äèõîòîìèè
ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, èëè, áîëåå òî÷íî, îíà îòîáðàæàåò õðîíî-
ëîãèè îñíîâíûõ øêîë (ìýéíñòðèìîâ) â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå. Ýøåíáàõ ïðî-
âîäèò êëàññèôèêàöèþ â ðàìêàõ ñðåäû äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ïî îòíîøåíèþ ê ôèíàíñàì, íå ðàññìàòðèâàÿ èññëåäîâàíèÿ, ôîêóñèðóþùè-
åñÿ íà âçàèìîñâÿçÿõ ìåæäó ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì è åãî âîçäåéñòâèåì íà
ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Âìåñòå ñ òåì, íå âñå
ïðèâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ è øêîëû çàòðàãèâàþò îäèí è òîò æå ïðåäìåò
èññëåäîâàíèÿ è â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâóþò êîíòåêñòó äîëãîñðî÷íîãî ïå-
ðèîäà. Ê ïðèìåðó, øêîëà Ìàêêèííîíà è Øî âî ìíîãîì çàòðàãèâàåò àñïåê-
òû àíàëèçà êðàòêîñðî÷íîãî ïåðèîäà, íî, íåñìîòðÿ íà ýòî, îíà ðàññìàòðèâà-
åòñÿ è êàê íåîòúåìëåìàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà â îáëàñòè
ôèíàíñîâ è äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïîýòîìó â òàêîì êîíòåê-
ñòå ìû ïîëàãàåì, ÷òî âçàèìîñâÿçü ìåæäó ôèíàíñàìè è äèíàìèêîé âûïóñêà
íå äîëæíà îãðàíè÷èâàòüñÿ òîëüêî äîëãîñðî÷íîé ñðåäîé è ñðåäîé äîëãî-
ñðî÷íîãî ðîñòà. Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ (íàïðèìåð, Loayza, Rancieri (2004))
äàþò îñíîâàíèÿ äëÿ àíàëèçà êðàòêîñðî÷íîé äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé âûïóñ-
êà êàê ðåçóëüòàòà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Áîëåå òîãî, âîçìîæíû
è íåêîòîðûå ïðîòèâîðå÷èÿ ìåæäó äâóìÿ îáëàñòÿìè ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè
(êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûì àíàëèçîì). Íàïðèìåð, â ðàáîòå Loayza, Rancieri
(2004) àíàëèç ïðîâîäèòñÿ â ðàìêàõ ãèïîòåçû, ÷òî ìàñøòàá ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû (èçìåðåííûé ïîñðåäñòâîì îáúåìà âíóòðåííåãî êðåäèòà èëè ëèê-
âèäíûõ îáÿçàòåëüñòâ ñóáúåêòîâ íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà) ïîçèòèâíî âîçäåé-
ñòâóåò íà òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Âìåñòå ñ òåì
â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå òå æå ïîêàçàòåëè ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå
íàèëó÷øèõ ïðåäèêòîðîâ êðèçèñà è ñîîòâåòñòâóþùåãî êðàòêîñðî÷íîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñïàäà. Òàêèì îáðàçîì, â äàííîé ðàáîòå îáóñëîâëèâàåòñÿ ïî-
òðåáíîñòü èññëåäîâàíèé âçàèìîîòíîøåíèÿ ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ1  â îáåèõ òåîðåòè÷åñêèõ îáëàñòÿõ êàê êðàòêî-, òàê è äîëãîñðî÷íîãî

1 Ìû ïîëàãàåì öåëåñîîáðàçíûì áîëåå øèðîêèé àíàëèç âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ôèíàíñî-
âûì è ðåàëüíûì ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó òåðìèí «ðîñò» ìîæåò íå â ïîëíîé ìåðå
ñîîòâåòñòâîâàòü âñåì ñîñòàâëÿþùèì äàëüíåéøåãî àíàëèçà, áóäó÷è â áîëüøåé ìåðå ñâÿ-
çàííûì ñ äîëãîñðî÷íîé äèíàìèêîé, à íå ñ êðàòêîñðî÷íûìè êîëåáàíèÿìè âûïóñêà. Ñëåäî-
âàòåëüíî, äëÿ ñîõðàíåíèÿ äàííîãî ðàçëè÷èÿ â äàëüíåéøåì ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü òåðìèí
«ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò» ëèøü â êîíòåêñòå äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà. Äëÿ áîëåå øèðîêîãî
êîíòåêñòà, êîòîðûé âêëþ÷àåò â ñåáÿ êàê äîëãî-, òàê è êðàòêîñðî÷íûå ñîñòàâëÿþùèå, ìû
áóäåì èñïîëüçîâàòü òåðìèí «ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå». Âîçìîæíûå æå ðàçëè÷èÿ â îòáîðå
ïîêàçàòåëåé, èçìåðÿþùèõ õàðàêòåðèñòèêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ðàññìîòðåíû íèæå.
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ïåðèîäîâ. Îñíîâûâàÿñü íà òàêîé ëîãèêå, íà íàø âçãëÿä, öåëåñîîáðàçíà
áîëåå øèðîêàÿ êëàññèôèêàöèÿ èññëåäîâàíèé ìåæäó ôèíàíñàìè è äèíàìè-
êîé ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ìû ðàññìàòðèâàåì äâå øèðîêèå ãðóïïû ýêîíîìè-
÷åñêèõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, êîòî-
ðûå ñâÿçàíû ñ øèðîêîé îáëàñòüþ ìàêðîýêîíîìèêè. Ïåðâóþ ãðóïïó ìû
ðàññìàòðèâàåì âî âçàèìîñâÿçè ñ ýêîíîìèêîé äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà è òåî-
ðèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à âòîðóþ � âî âçàèìîñâÿçè ñ ýêîíîìèêîé êðàò-
êîñðî÷íîãî ïåðèîäà. Òàêàÿ êëàññèôèêàöèÿ áîëåå ïðèãîäíà äëÿ âûäåëåíèÿ
ðàçëè÷íûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ è îáúåäèíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èññëå-
äîâàíèé, êîòîðûå íà ïåðâûé âçãëÿä ìîãóò áûòü íå ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé. Ê
ïðèìåðó, êî âòîðîé ãðóïïå èññëåäîâàíèé â íàøåé êëàññèôèêàöèè îòíîñÿò-
ñÿ íå òîëüêî èññëåäîâàíèÿ, òåñòèðóþùèå íåïîñðåäñòâåííîå âîçäåéñòâèå
ðàñøèðåíèÿ âíóòðåííåãî êðåäèòà íà äèíàìèêó âûïóñêà â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå (òàêèì îáðàçîì, êàê, íàïðèìåð, â ðàáîòå Kaminsky, Reinhart (1999)).
Íà íàø âçãëÿä, èññëåäîâàíèÿ, ôîêóñèðóþùèåñÿ íà ðàçâèòèè ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì è èõ ñòðóêòóðû, òàêæå âíîñÿò âêëàä â èññëåäîâàíèå âçàèìîñâÿçè
ìåæäó ôèíàíñàìè è ýêîíîìè÷åñêèì ðàçâèòèåì.

Îñíîâíîé èññëåäîâàòåëüñêèé âîïðîñ ðàáîò, îòíîñÿùèõñÿ ê ïåðâîé ãðóï-
ïå, � ýòî ïîèñê èñòî÷íèêîâ ðîñòà. Äàííîå íàïðàâëåíèå â ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé òåîðèè ðàçâèâàëîñü áûñòðûìè òåìïàìè â ïîñëåäíèå ïÿòüäåñÿò ëåò
� ñ ìîìåíòà ðàçðàáîòêè çíàìåíèòîé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ýêçîãåííîãî
ðîñòà Ñîëîó. Íî, íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé ïðîãðåññ â òåîðèè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà è ïåðåîðèåíòàöèþ íà ýíäîãåííûé õàðàêòåð ðîñòà, ìåòîäî-
ëîãèÿ è ëîãèêà äàííûõ èññëåäîâàíèé îñòàþòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíûìè. Â
ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé òàêîãî ðîäà ïðîáëåìàì, ìîæíî âûäåëèòü äâà
îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, íåîêëàññè÷åñêèé ïîäõîä, èñïîëüçóþ-
ùèé ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ è ðàçäåëÿþùèé ñîñòàâëÿþùèå ðîñòà â
ñîîòâåòñòâèè ñ ýëåìåíòàìè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè (êàïèòàë, òðóä,
îáùåôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü (ÎÔÏ) è äðóãèå ýëåìåíòû â çàâèñè-
ìîñòè îò ïðåäïîñûëîê, ñäåëàííûõ îòíîñèòåëüíî ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè). Âî-âòîðûõ, ïîëèòýêîíîìèþ ðîñòà, ãäå ïðåäïîëàãàåòñÿ çàâèñèìîñòü
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îò ðÿäà ïîëèòè÷åñêèõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïåðå-
ìåííûõ. Ñîâìåùåíèå ýòèõ äâóõ íàïðàâëåíèé ïîçâîëÿåò ïåðåéòè ê äðóãîé
èíòåðïðåòàöèè ðîñòà è âûäåëèòü òàê íàçûâàåìûå êàíàëû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà. Ýòî ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ðîñò, ðàçäåëåííûé íà ñîñòàâëÿþùèå ïðîèç-
âîäñòâåííîé ôóíêöèè, èäåíòè÷åí ðîñòó, ðàññìàòðèâàåìîìó â ðàçðåçå ïî-
ëèòè÷åñêèõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïåðåìåííûõ. Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäûé
èç ýëåìåíòîâ ðîñòà, òàêèõ êàê êàïèòàë, òðóä, ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë è äð.,
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ýíäîãåííàÿ ïåðåìåííàÿ, çàâèñèìàÿ
îò ýòèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïåðåìåííûõ. Â òàêîì ñëó÷àå äåìîíñòðèðóåò-
ñÿ âîçäåéñòâèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïåðåìåííûõ íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
÷åðåç òå èëè èíûå ñîñòàâëÿþùèå ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè. Ôóíêöèÿ
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà â ðàìêàõ äàííîé ìåòîäîëîãèè â öåëîì âûã-
ëÿäèò äâîÿêî. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî ÿâíûì
èëè íåÿâíûì îáðàçîì âêëþ÷àåòñÿ â ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ (â ìîäå-
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ëÿõ ýíäîãåííîãî ðîñòà) èëè æå èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ðåãðåññîðà â ïî-
ëèòýêîíîìè÷åñêîì ïîäõîäå ê ðîñòó. Ïðè ýòîì îñíîâíîé âîïðîñ, êîòîðûé
ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé èññëåäîâàòåëè, ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
ÿâëÿåòñÿ ëè ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà?
Âìåñòå ñ òåì äàííûé ïîäõîä â ïîëíîé ìåðå íå îòðàæàåò âçàèìîñâÿçü
ìåæäó ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé è ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè çà ñ÷åò èñ-
êëþ÷èòåëüíîé êîíöåíòðàöèè íà âîïðîñàõ äîëãîñðî÷íîé âçàèìîñâÿçè.

Äðóãîé ïîäõîä, â áîëüøåé ìåðå çàòðàãèâàþùèé êðàòêîñðî÷íóþ äèíà-
ìèêó, èçíà÷àëüíî ôîêóñèðóåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî íà ôèíàíñîâîì ïîñðåä-
íè÷åñòâå è òèïàõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì. Òàêîé òèï èññëåäîâàíèé ïðåäïîëà-
ãàåò èçìåðåíèå ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñ òî÷êè çðåíèÿ åå
âîçäåéñòâèÿ íà òå èëè èíûå àñïåêòû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â ðàìêàõ
äàííîãî íàïðàâëåíèÿ îáùèé âîïðîñ èññëåäîâàíèé ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäó-
þùèì îáðàçîì: íà êàêèå ñôåðû ðåàëüíîãî ñåêòîðà îêàçûâàåò çíà÷èìîå
âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà, åå õàðàêòåðèñòèêè è íàïðàâëåíèÿ ðàç-
âèòèÿ? Â äàííîì òèïå èññëåäîâàíèé ýôôåêòèâíîñòü è ðåçóëüòàòèâíîñòü
ðàçëè÷íûõ òèïîâ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì ðàññìàòðèâàþòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ðàçâèòèÿ. Çà÷àñòóþ äàííûé òèï èññëåäîâàíèé
êîíöåíòðèðóåòñÿ íà óçêèõ àñïåêòàõ âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è
ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè: ñðàâíåíèå ýôôåêòèâíîñòè âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷-
íûõ òèïîâ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì íà çàäàííûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîêàçàòåëü,
âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ñòðóêòóðó ìåõàíèçìà ìîíåòàðíîé
òðàíñìèññèè, èçó÷åíèå ñâîéñòâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êàê èíäèêàòîðà ýêî-
íîìè÷åñêèõ ðåöåññèé è äð. Òàêîãî òèïà èññëåäîâàíèÿ ñâÿçàíû èìåííî ñ
«áîëåå êðàòêîñðî÷íûì» ïåðèîäîì, òàê êàê ðàññìàòðèâàþò ñðåäó ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ôèíàíñîâ âî âçàèìîñâÿçè ñ êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûìè ïîêàçà-
òåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. Íî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðàçäåëåíèå ìåæ-
äó äâóìÿ ïîäõîäàìè èñõîäÿ èç êðèòåðèÿ êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íîãî ïåðè-
îäîâ íå â ïîëíîé ìåðå îòðàæàåò ïðèâåäåííóþ êëàññèôèêàöèþ. Áîëåå
âàæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêîå ðàçëè÷èå. Â ïåðâîì ñëó÷àå ìû
öåëèêîì íàõîäèìñÿ â äîëãîñðî÷íîé ñðåäå, ïûòàÿñü äàòü îòâåò íà âîïðîñ,
ÿâëÿþòñÿ ëè ôèíàíñû ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, â òî âðåìÿ êàê âî
âòîðîì ñëó÷àå ìû âûäåëÿåì ïåðå÷åíü ìåõàíèçìîâ âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû íà ðåàëüíûé ñåêòîð, êîòîðûå â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ìîãóò
òàêæå ñîäåéñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Áîëåå òîãî, âòîðîé ïîäõîä
ïðåäîñòàâëÿåò áîëüøå ñâîáîäû äëÿ èññëåäîâàíèÿ îñîáåííîñòåé ôèíàíñî-
âûõ ñèñòåì ïîñðåäñòâîì ñðàâíåíèÿ âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ èõ òèïîâ íà
îäíè è òå æå ïåðåìåííûå.

Íà äàííîì ýòàïå ìû ìîæåì êîíñòàòèðîâàòü äâîéñòâåííûé õàðàêòåð
èññëåäîâàíèé, ñâÿçàííûõ ñ âçàèìîäåéñòâèåì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Òàêàÿ äâîéñòâåííîñòü íå ïîçâîëÿåò äàòü îä-
íîçíà÷íûé îòâåò ïî ïîâîäó «íàèëó÷øèõ» ìåð ïîëèòèêè â ôèíàíñîâîé
ñôåðå â öåëÿõ ñîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ, à òàêæå âîîáùå î
öåëåñîîáðàçíîñòè òàêîé ïîëèòèêè. Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ öåëü íàøåãî
èññëåäîâàíèÿ � ýòî ïîïûòêà ïðîâåäåíèÿ âñåñòîðîííåãî àíàëèçà âçàèìî-
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äåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â ðàìêàõ
ýòîé öåëè ìîæíî âûäåëèòü äâå çàäà÷è: (1) îïðåäåëåíèå çíà÷èìîñòè ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è îïðåäåëåíèå
êàóçàëüíîñòè â ýòîé îáëàñòè; (2) âûäåëåíèå ñîñòàâëÿþùèõ ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû, êîòîðûå ïîäâåðæåíû âîçäåéñòâèþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â êà÷å-
ñòâå äîïîëíèòåëüíîé çàäà÷è ðàññìàòðèâàåòñÿ òåñòèðîâàíèå ïðèìåíèìîñ-
òè ìåð ýêîíîìè÷åñêîé è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè ê ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, à
òàêæå ñðàâíèâàþòñÿ ïîñëåäñòâèÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ òàêîé ïîëèòèêè. Â
ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè ìû ôîêóñèðóåìñÿ íà ïåðâîé çàäà÷å êàê ñîñòàâëÿþ-
ùåé áîëåå øèðîêîãî ïîäõîäà, à òàêæå àäàïòèðóåì íàø àíàëèç ê êîíòåêñòó
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè.

2. ÎÁÇÎÐ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Ðàññìàòðèâàÿ òåîðèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ìîæíî âûäåëèòü ðÿä ïðè-
÷èí, îáóñëîâèâøèõ ïåðåõîä îò íåîêëàññè÷åñêèõ øàáëîíîâ àíàëèçà ê
êîíòåêñòó ýíäîãåííîãî ðîñòà. Âî-ïåðâûõ, íåÿñíîñòü òåîðåòè÷åñêèõ ïðåä-
ïîñûëîê, îáóñëîâëèâàþùèõ ýêçîãåííûé õàðàêòåð òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà. Âî-âòîðûõ, âûâîäû íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè îòíîñèòåëüíî àáñî-
ëþòíîé èëè æå îòíîñèòåëüíîé êîíâåðãåíöèè, êîòîðûå ïðîòèâîðå÷àò
ýìïèðè÷åñêèì ðåçóëüòàòàì. Íà÷àëî ìîäåëÿì ýíäîãåííîãî ðîñòà ïîëî-
æåíî â ðàáîòå Romer (1986), â êîòîðîé ïðåäñòàâëåí ýôôåêò îáó÷åíèÿ
íà ïðàêòèêå â êà÷åñòâå ïðåäïîñûëêè ôîðìû ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè. Ýòî îáóñëîâëèâàåò ýíäîãåííûé õàðàêòåð òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà è ïðèâîäèò ê âîçðàñòàþùåé îòäà÷å ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè
âñåé ýêîíîìèêè â öåëîì, â òî âðåìÿ êàê äëÿ îòäåëüíîé ôèðìû ñîõðà-
íÿåòñÿ ïîñòîÿííàÿ îòäà÷à îò ìàñøòàáà. Ïîçäíåå ïðåäïîëîæåíèÿ îòíî-
ñèòåëüíî ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè èçìåíÿëèñü, ÷òî ïðèâîäèëî ê ðàç-
ëè÷íûì ôîðìàì åå ñïåöèôèêàöèè. Íî, êàê áûëî ïîêàçàíî â ðàáîòå
Rebello (1991), òàêîãî ðîäà ìîäåëè ìîãóò áûòü îáúåäèíåíû â îäèí âèä
ìîäåëåé, ïîçäíåå ïîëó÷èâøèé íàçâàíèå AK-ìîäåëåé. Îñíîâíûå ðåçóëü-
òàòû, äåìîíñòðèðóåìûå ýòèìè ìîäåëÿìè, � ýòî âîçìîæíîñòü ïîääåð-
æàíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (â ìîäåëè
Ñîëîó ðîñò âîçìîæåí òîëüêî â ïåðåñ÷åòå íà îäíîãî ðåàëüíîãî ðàáîòíè-
êà ñ òåìïîì, ðàâíûì òåìïó òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà, â òî âðåìÿ êàê
â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ðàâåí íóëþ),
à òàêæå âîçìîæíîå îòñóòñòâèå óñëîâíîé êîíâåðãåíöèè.

Âêðàòöå íà ïðèìåðå äàííûõ ìîäåëåé ìû ìîæåì âûäåëèòü äâà òèïà
«ýíäîãåíèçàöèè» òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà. Âî-ïåðâûõ, ýòî óñëîâèÿ, ñî-
çäàþùèå âîçìîæíîñòü äëÿ âîçðàñòàþùåé îòäà÷è îò ìàñøòàáà ïðîèçâîä-
ñòâåííîé ôóíêöèè. Âî-âòîðûõ, ìîäåëèðîâàíèå ñòèìóëîâ è ïîâåäåíèÿ ôèðì
ïî óëó÷øåíèþ òåõíîëîãèé. Ñðàâíåíèå ýìïèðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ ìåæäó
ñòàíäàðòíûì íåîêëàññè÷åñêèì ïîäõîäîì è ýíäîãåííûì ðîñòîì ïîêàçûâà-
åò, ÷òî ïåðâûé ñëó÷àé ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ÷àñòíîãî ñëó÷àÿ
áîëåå øèðîêîé òåîðèè ýíäîãåííîãî ðîñòà. Íàïðèìåð, ×óáðèê ïîêàçûâàåò,
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÷òî òåñòèðîâàíèå ïðåäïîñûëêè îòíîñèòåëüíî âîçðàñòàþùåé îòäà÷è ïðî-
èçâîäñòâåííîé ôóíêöèè ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì ïðè åå îöåíêå, â ïðîòèâ-
íîì æå ñëó÷àå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû íåñîñòîÿòåëüíûå ðåçóëüòàòû îöåíêè
(Chubrik (2002)). Áîëåå òîãî, åñëè òåîðåòè÷åñêè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíê-
öèè ïðèñóùà ïîëîæèòåëüíàÿ îòäà÷à, à ýìïèðè÷åñêè îíà áûëà îöåíåíà ñ
ïðåäïîñûëêîé î ïîñòîÿííîé îòäà÷å îò ìàñøòàáà, òî ýòî ïðèâîäèò ê ïåðå-
îöåíêå ÎÔÏ, ÷òî áîëåå ÷åì õàðàêòåðíî äëÿ íåîêëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé. Â
òàêîì ñëó÷àå «ðîñò îáúÿñíÿåòñÿ îøèáêîé â óðàâíåíèè ðåãðåññèè, ÷òî àññî-
öèèðóåòñÿ ñ ÎÔÏ». Ïîõîæèå âûâîäû ìîæíî íàéòè è â ðàáîòå Easterly,
Levine (2001), â êîòîðîé âûäåëÿþòñÿ ïÿòü õàðàêòåðèñòèê ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà. Àâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî íàêîïëåíèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿ-
åòñÿ óñòîé÷èâûì, â òî âðåìÿ êàê ðîñò íåóñòîé÷èâ è äèíàìèêà ðîñòà âåñü-
ìà íåîäíîðîäíà ïðè ñðàâíåíèè ðàçëè÷íûõ ñòðàí. Òàêèì îáðàçîì, îíè
êîíñòàòèðóþò, ÷òî «îñòàòêè, à íå íàêîïëåíèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà îáúÿñ-
íÿþò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòðàíàìè â äîõîäå è ðîñòå». Ýòè õàðàêòåðèñòèêè
ðîñòà íå îïðîâåðãàþò ðÿä âûâîäîâ ìîäåëåé ñ óáûâàþùåé îòäà÷åé îòäåëü-
íûõ ôàêòîðîâ, ñ ïîñòîÿííîé îòäà÷åé îò ìàñøòàáà, êîòîðûå ïîä÷åðêèâàþò
ðîëü íàêîïëåíèÿ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, â ýòèõ äâóõ
âèäàõ ìîäåëåé ñîäåðæèòñÿ ðàçëè÷íûé ìåõàíèçì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà: â
íåîêëàññè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ñ óáûâàþùåé îòäà÷åé ôàêòîðîâ è ïîñòîÿííîé
îòäà÷åé îò ìàñøòàáà ðîñò ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ÎÔÏ, â òî âðåìÿ êàê â ÀÊ-
ìîäåëÿõ � çà ñ÷åò ýíäîãåííûõ ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê ïîëîæèòåëüíûå ýê-
ñòåðíàëèè (íàïðèìåð, Romer (1986)), èëè æå ñòèìóëîâ ôèðì ïî óñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ òåõíîëîãèé. Íî âìåñòå ñ òåì ìîæíî ïðîâîäèòü ñâîåãî ðîäà
ïàðàëëåëè ìåæäó íåîêëàññè÷åñêîé ÎÔÏ è âîçðàñòàþùåé îòäà÷åé ïðîèç-
âîäñòâåííîé ôóíêöèè â ÀÊ-ìîäåëÿõ, êîòîðûå äîëæíû ñòàòèñòè÷åñêè ñîîò-
âåòñòâîâàòü äðóã äðóãó. Áåçóñëîâíî, òàêîå ñòàòèñòè÷åñêîå ñõîäñòâî âòî-
ðè÷íî ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàçëè÷èåì â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå ìåæäó äâóìÿ
äàííûìè ïîäõîäàìè ê ðîñòó. ÀÊ-ìîäåëè è äðóãèå òèïû ìîäåëåé ýíäîãåí-
íîãî ðîñòà ïîçâîëÿþò ó÷èòûâàòü â ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè ïðîöåññû,
îñíîâàííûå íà ïîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, è, òàêèì îáðàçîì, îáúÿñ-
íÿòü ðîñò ýêîíîìè÷åñêèìè îñíîâàíèÿìè, à íå ýêñòåðíàëèÿìè (ýêçîãåííû-
ìè ôàêòîðàìè). Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî âåñüìà çíà÷èìî â êîíòåêñòå
âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òàê êàê ïîçâîëÿåò òåñòè-
ðîâàòü ñòàòèñòè÷åñêèå ñâÿçè ìåæäó õàðàêòåðèñòèêàìè ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû è òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Îñíîâîïîëîæíèêàìè òàêîé ìåòîäîëîãèè áûëè Ãðèíâóä è Äæîâàíîâè÷
(Greenwood, Jovanovich (1990)), ðàçðàáîòàâøèå ìîäåëü, â êîòîðîé êàê
ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî, òàê è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò çàäàþòñÿ ýíäîãåí-
íûì îáðàçîì. Â ýòîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôóíêöèÿ ôèíàíñîâîãî
ïîñðåäíè÷åñòâà âëèÿåò íà òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷åðåç îöåíêó èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðîèçâîäÿ îòáîð íàèáîëåå ïðèáûëüíûõ èç íèõ è â
ðåçóëüòàòå îáåñïå÷èâàÿ áîëåå âûñîêóþ îòäà÷ó îò êàïèòàëà. Âîçâðàùàÿñü
ê òåðìèíîëîãèè «ýíäîãåíèçàöèè» ðîñòà, ýòó ìîäåëü ñëåäóåò îòíåñòè ê
êëàññó ìîäåëåé, ìîäåëèðóþùèõ ìåõàíèçì òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà. Â
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ðåçóëüòàòå àâòîðû ïðèõîäÿò ê âûâîäó î «çàïóòàííîé âçàèìîñâÿçè» ìåæäó
ôèíàíñîâûì ïîñðåäíè÷åñòâîì è ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì. Âî-ïåðâûõ, â ðàì-
êàõ ýòîé ìîäåëè ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî ðîñò îáåñïå÷èâàåò íåîáõîäèìûå èñ-
òî÷íèêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïîñëåäíÿÿ, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ óñêîðåíèÿ ðîñòà ïîñðåäñòâîì îòáîðà áîëåå
ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìîäåëü, ðàçðàáîòàííàÿ Ãðèíâó-
äîì è Äæîâàíîâè÷åì, òàêæå âûäåëÿåò ðàçëè÷íûå ìåõàíèçìû òàêîãî âçàè-
ìîäåéñòâèÿ, â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Â áåäíûõ ñòðà-
íàõ, â êîòîðûõ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íå ìîæåò ýôôåêòèâíî èñïîëíÿòü çà-
äàííóþ ôóíêöèþ îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, òåìïû ðîñòà íåâûñîêè.
Âïîñëåäñòâèè æå, êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ðàñøèðÿåòñÿ, îíà ñîçäàåò
ïðåäïîñûëêè äëÿ áîëåå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà. Â ðåçóëüòàòå, â ìîìåíò
«ñîçðåâàíèÿ» ýêîíîìèêè è ðàçâèòîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, à òàêæå â
óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà òåìïû ðîñ-
òà ñòàáèëèçèðóþòñÿ íà äîâîëüíî âûñîêîì óðîâíå.

Ìîäåëü, ðàçðàáîòàííàÿ â ðàáîòå Bencivenga, Smith (1991), áàçèðóåòñÿ
íà ýêñòåðíàëèÿõ â ïðîèçâîäñòâå, êàê è â ñëó÷àå ìîäåëè Ðîìåðà (Romer
(1986)). Íî ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâ äàííàÿ ìîäåëü ôîêóñèðóåòñÿ íà äðó-
ãîé èõ ôóíêöèè � èñòî÷íèêå ðîñòà. Äàííûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåò ôèíàíñî-
âûé ñåêòîð (ïðèðàâíåííûé ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå â ðàìêàõ äàííîé ìîäåëè)
ïîñðåäñòâîì ìåòîäîëîãèè ïåðåñåêàþùèõñÿ ïîêîëåíèé, êîòîðàÿ äî ýòîãî èñ-
ïîëüçîâàëàñü äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ïðîöåññà ñáåðåæåíèé â ìîäåëÿõ ðîñòà.
Îíà ïðåäïîëàãàåò ïåðåñåêàþùèåñÿ ïîêîëåíèÿ, æèâóùèå òðè ïåðèîäà. Ñòàë-
êèâàÿñü ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî, ýêîíîìè÷åñêèå àãåí-
òû èìåþò àëüòåðíàòèâó: èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñðåäñòâà ëèáî â íåëèêâèäíûé
ïðîèçâîäèòåëüíûé êàïèòàë, ëèáî æå â ëèêâèäíûå, íî íå ïðîèçâîäèòåëü-
íûå àêòèâû. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîæèëûå àãåíòû ÿâëÿþòñÿ «ïðåäïðèíè-
ìàòåëÿìè», áóäó÷è âëàäåëüöàìè ïðîèçâîäèòåëüíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ñî-
÷åòàåòñÿ ñ òðóäîì ìëàäøåãî ïîêîëåíèÿ. Äàëåå â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî â «íåïîäõîäÿùèé» ìîìåíò èíâåñòè-
öèè áóäóò îòîçâàíû. À óæå â òàêîé ñèòóàöèè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü â
áàíêàõ â êà÷åñòâå ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ. Èõ ôóíêöèÿ ñîñòîèò â òîì,
÷òîáû îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè ïîñðåäñòâîì ðåãóëè-
ðîâàíèÿ öåíû íà çàåìíûå ðåñóðñû. Òàêèì îáðàçîì, íàëè÷èå ôèíàíñîâûõ
ïîñðåäíèêîâ â äàííîé ìîäåëè îáåñïå÷èâàåò áîëåå ýôôåêòèâíîå ðàçìåùåíèå
ðåñóðñîâ è ñïîñîáñòâóåò áîëåå âûñîêèì òåìïàì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ñîâðåìåííûé ïîäõîä èññëåäîâàíèé â îáëàñòè ôèíàíñîâ è äîëãîñðî÷íî-
ãî ðîñòà ïðåèìóùåñòâåííî áàçèðóåòñÿ íà ðàáîòàõ King, Levine (1993a; 1993b).
Â ïåðâîé èç ýòèõ ðàáîò Êèíã è Ëåâèí âíåñëè âêëàä â òåîðèþ ôèíàíñîâ è
ðîñòà ïðåèìóùåñòâåííî ïîñðåäñòâîì ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ, êîòîðîå
ïîäòâåðæäàëî íàëè÷èå çíà÷èìîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôèíàíñàìè è ðîñòîì.
Âìåñòå ñ òåì â òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå òåñòèðóåìûõ ãèïîòåç àâòîðû
çàëîæèëè áàçó òåîðèè ýíäîãåííîãî ðîñòà, ââîäÿ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ
÷åðåç òðè èñïîëíÿåìûå ôóíêöèè, óñêîðÿþùèå ðîñò: îöåíêà è îòáîð èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ, óïðîùåíèå ðèñê-ìåíåäæìåíòà è ñîêðàùåíèå ñîâîêóï-
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íûõ ðèñêîâ â ýêîíîìèêå, ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà. Ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî, èñïîëíÿÿ ýòè ôóíêöèè, ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè ñïîñîá-
ñòâóþò òåõíîëîãè÷åñêîìó ïðîãðåññó, ÷òî ñõîæå ñ ìåõàíèçìîì Øóìïåòåðà.
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äàííûå òåîðåòè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè, àâòîðû ïåðå-
õîäÿò ê ýìïèðè÷åñêèì èññëåäîâàíèÿì. Îäíàêî â ýìïèðè÷åñêèõ òåñòàõ îíè
óæå â áîëüøåé ìåðå îñíîâûâàþòñÿ íà íåîêëàññè÷åñêîé ñïåöèôèêàöèè. Ïðè
ýòîì òàêîå ðàñõîæäåíèå îáúÿñíÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïðè íàëè÷èè
ýíäîãåííîãî òåîðåòè÷åñêîãî ìåõàíèçìà (êîòîðûé ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñîîò-
âåòñòâóþùèé äåéñòâèòåëüíîñòè) îöåíèâàíèå íåîêëàññè÷åñêîé ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ôóíêöèè äàåò ðåçóëüòàòû, â êîòîðûõ íàêîïëåíèå êàïèòàëà è ÎÔÏ
(ÎÔÏ ðàññìàòðèâàåòñÿ íå òðàäèöèîííûì îáðàçîì, à êàê ðàçíîñòü ìåæäó
ñóììàðíûì ðîñòîì è íàêîïëåíèåì êàïèòàëà) ñîïîñòàâèìî ñ ýíäîãåííûì
òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì. Äàëåå èñïîëüçóåòñÿ âûäåëåíèå òàê íàçûâàå-
ìûõ êàíàëîâ ðîñòà, òî åñòü ïðîèçâîäèòñÿ îöåíêà ïåðåìåííûõ ôèíàíñîâîãî
ïîñðåäíè÷åñòâà (ðàññìàòðèâàåìûõ êàê èíñòèòóöèîíàëüíûå ïåðåìåííûå) â
êà÷åñòâå ðåãðåññîðîâ íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà è ÎÔÏ.

Äîâîëüíî ñóùåñòâåííûì âêëàäîì â áóäóùèå èññëåäîâàíèÿ ñòàëà òàêæå
äèñêóññèÿ Êèíãà è Ëåâèíà îòíîñèòåëüíî îòáîðà íàèáîëåå ïîäõîäÿùèõ
ïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ óðîâåíü ðàçâèòèÿ è îáúåì ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìû. Â ðåçóëüòàòå, â êà÷åñòâå òàêèõ èíäèêàòîðîâ èñïîëüçóþòñÿ: òðà-
äèöèîííûé îáúåì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, òî åñòü îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ
ëèêâèäíûõ ïàññèâîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ê ÂÂÏ; îòíîøåíèå áàíêîâñêèõ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ê ñîâîêóïíûì ôèíàíñîâûì àêòèâàì (àêòèâàì âñåé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû), ÷òî õàðàêòåðèçóåò ðîëü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ðàñ-
ïðåäåëåíèè ðåñóðñîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíòðàëèçîâàííûì ðàñïðåäåëåíèåì
ðåñóðñîâ; îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ òðåáîâàíèé ê íåôèíàíñîâîìó ñåêòîðó
ýêîíîìèêè ê ñîâîêóïíîìó âíóòðåííåìó êðåäèòó, ÷òî õàðàêòåðèçóåò ïðî-
ïîðöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ïðîèçâîäèòåëüíûå
èíâåñòèöèè (òî åñòü â ïîëüçó ÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè); îòíîøåíèå
êðåäèòà ÷àñòíîìó ñåêòîðó ê ÂÂÏ. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïåðåìåííûå êàê ìåðû
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà äëÿ ïàíåëè èç 119 ñòðàí íà ïðîòÿæåíèè
òðèäöàòèëåòíåãî ïåðèîäà, Êèíã è Ëåâèí ýìïèðè÷åñêè ïîäòâåðäèëè ãèïî-
òåçó, ÷òî ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî óñêîðÿåò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò (â èõ
èññëåäîâàíèè óñêîðåíèå ðîñòà ÷åðåç àêêóìóëèðîâàíèå êàïèòàëà áûëî ñòà-
òèñòè÷åñêè áîëåå ñèëüíûì, íåæåëè ÷åðåç ÎÔÏ). Åùå îäèí âûâîä Êèíãà è
Ëåâèíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôèíàíñû «ÿâëÿþòñÿ õîðîøèì ïðåäèêòîðîì
ðîñòà íà ïîñëåäóþùèé ïåðèîä îò 10 äî 30 ëåò».

Ïîñëåäóþùåå ðàçâèòèå èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè ïðîèñõîäèëî â ìà-
íåðå, çàäàííîé Êèíãîì è Ëåâèíûì. Èññëåäîâàòåëè ôîêóñèðîâàëèñü êàê íà
ìàêðî-, òàê è ìèêðîóðîâíå, ïîäòâåðæäàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ôèíàíñàìè è
ðîñòîì. Âïîñëåäñòâèè â òàêîãî ðîäà àíàëèçå èñïîëüçîâàëèñü ðàçëè÷íûå
ýêîíîìåòðè÷åñêèå ïîäõîäû (áîëåå ïîäðîáíî ñì., íàïðèìåð, Thiel (2001)).

Ðÿä ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè (íàïðèìåð, Levine (2002))
ôîêóñèðóþòñÿ íà ðàçëè÷èè â òèïàõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì è òåñòèðóþò âîç-
ìîæíûå ðàçëè÷èÿ â ìåõàíèçìå âîçäåéñòâèÿ òèïîâ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì íà
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ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Â ðàáîòå Levine (2002) âûäåëÿþòñÿ äâà îáùèõ ïîäõî-
äà ê òàêîãî ðîäà ïðîáëåìå: áàíêîâñêèé è ðûíî÷íûé (bank-based view è
market-based view). Ïåðâûé ïîäõîä âûäâèãàåò àðãóìåíòû â ïîëüçó áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû êàê ôàêòîðà óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Âòîðîé æå
ïîäõîä ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæåí è ðàññìàòðèâàåò ôîíäîâûé ðûíîê êàê èñ-
òî÷íèê óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Äàëåå, ñóùåñòâóåò è òðåòèé ïîä-
õîä, ñôîðìóëèðîâàííûé â ðàáîòå La Porta et al. (1998). Îí ïðåäïîëàãàåò
ðàçäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ñèñòåì íå òîëüêî ïî êðèòåðèþ áàíêîâñêîé èëè æå
ðûíî÷íîé îðèåíòàöèè, à ïî êðèòåðèþ ðàçëè÷èÿ â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà.

Íàêîíåö, âûäåëÿåòñÿ ïîäõîä ôèíàíñîâûõ óñëóã, êîòîðûé ïðåäïîëàãà-
åò, ÷òî ðàçíèöà ìåæäó îðèåíòàöèåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà áàíêè èëè æå
ðûíêè íåñóùåñòâåííà, à ñóùåñòâåííûì äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿåò-
ñÿ ëèøü îáùèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìîòèâàöèåé äëÿ
ðàáîòû Levine (2002) ÿâëÿåòñÿ ïîèñê ýìïèðè÷åñêèõ ïîäòâåðæäåíèé êàêî-
ãî-ëèáî èç ýòèõ ïîäõîäîâ è ïîñëåäóþùåå âûÿñíåíèå òèïà ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, íàèáîëåå ñïîñîáñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Â äàííîé ðàáî-
òå ðàññìàòðèâàþòñÿ êðîññ-ñåêöèè ïî 48 ñòðàíàì â ïåðèîä 1980�1995 ãã.
Ñïåöèôèêàöèÿ ðåãðåññèé çäåñü äîâîëüíî ïðîñòà è ñõîæà ñî ñïåöèôèêàöè-
åé, ïðåäñòàâëåííîé â ðàáîòå King, Levine (1993a).

ãäå G � ðåàëüíûé ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ; X � íàáîð èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ ïåðåìåííûõ, òî åñòü ñòàíäàðòíûõ äåòåðìèíàíò ðîñòà; S � ìåðà
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ãäå áîëüøèå çíà÷åíèÿ S àññîöèèðóþò-
ñÿ ñ áîëåå ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé, à ìåíüøèå
� ñ áàíêîâñêî-îðèåíòèðîâàííîé ñèñòåìîé. F èëëþñòðèðóåò îáùèé óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, L � óðîâåíü ðàçâèòèÿ çàêîíîäà-
òåëüíîé ñèñòåìû, U � îñòàòêè. Óðàâíåíèå (1) ïîçâîëÿåò òåñòèðîâàòü
ñïðàâåäëèâîñòü áàíêîâñêîé, ðûíî÷íîé ãèïîòåçû èëè æå ãèïîòåçû ôè-
íàíñîâûõ óñëóã. Óðàâíåíèå (2) ïîçâîëÿåò ïðîòåñòèðîâàòü çàêîíîäàòåëü-
íî-ôèíàíñîâûé ïîäõîä. Ðåçóëüòàòû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò,
÷òî íè áàíêîâñêàÿ, íè ðûíî÷íàÿ ãèïîòåçû íå ïîäòâåðæäàþòñÿ, â òî
âðåìÿ êàê ãèïîòåçà ôèíàíñîâûõ óñëóã íàõîäèò ñòàòèñòè÷åñêîå ïîä-
òâåðæäåíèå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà èìååò
çíà÷åíèå, ïðåæäå âñåãî, óðîâåíü ðàçâèòèÿ âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
Äàëåå ýìïèðè÷åñêèå òåñòû äåìîíñòðèðóþò, ÷òî êîìïîíåíòà ôèíàíñî-
âîãî ðàçâèòèÿ, îáúÿñíÿåìàÿ çàêîíîäàòåëüíîé ñèñòåìîé, ïîëîæèòåëüíî
êîððåëèðóåòñÿ ñ äîëãîñðî÷íûì ðîñòîì. Òàêèå ðåçóëüòàòû äàâàëè îñíî-
âàíèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ îñòðîòû äèñêóññèè îòíîñèòåëüíî ïðîòèâîñòîÿíèÿ
áàíêîâ è ðûíêîâ. Íî áîëåå ïîçäíèå ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â ðàáî-

(1)

(2),

,

u
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òå Tadesse (2002), âíîâü ïîäîãðåëè ýòó äèñêóññèþ, ïîñêîëüêó ââåëè
ïðåäïîñûëêó î ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Â èññëå-
äîâàíèè Tadesse (2002) ïîñðåäñòâîì ìåòîäîëîãèè, ñõîæåé ñ ïðåäñòàâ-
ëåííîé â ðàáîòå Levine (2002), ñòðàíû ðàçäåëåíû íà ãðóïïû ðàçâèòûõ
è ñëàáîðàçâèòûõ. Â ðåçóëüòàòå ïîêàçàíî, ÷òî êîýôôèöèåíòû ôèíàíñî-
âîãî ïîñðåäíè÷åñòâà (â êà÷åñòâå ðåãðåññîðîâ äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà) äëÿ
ðàçâèòûõ ñòðàí îòëè÷àþòñÿ â ñëó÷àå áàíêîâñêî-îðèåíòèðîâàííûõ è
ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííûõ ñèñòåì, ïðè÷åì ðûíêè â ýòîì ñëó÷àå áîëåå
ýôôåêòèâíû. Âìåñòå ñ òåì êàðòèíà äëÿ ñëàáî ðàçâèòûõ ñòðàí âûãëÿ-
äèò ñ òî÷íîñòüþ íàîáîðîò. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî áàíêè
áîëåå ýôôåêòèâíû íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, â òî
âðåìÿ êàê ðûíêè ýôôåêòèâíû íà áîëåå çðåëûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ.

Â ðÿäå íåäàâíèõ ðàáîò èñïîëüçóåòñÿ ñõîæàÿ ìåòîäîëîãèÿ. Ôàêòè-
÷åñêè ýòî ìîòèâèðîâàíî ñëåäóþùèìè ïðîáëåìàìè: âëèÿíèå ðàçëè÷èÿ
òèïà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, òî åñòü ÷òî áîëåå
ýôôåêòèâíî: ðûíêè èëè áàíêè; èçó÷åíèå ðîñòà íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, òî åñòü ïîïûòêà îòâåòèòü íà âîïðîñ, ÷òî îï-
ðåäåëÿåò ðîñò íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ: øàáëîí ðîñòà íà îñíîâå
ñóùåñòâóþùåãî òèïà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû âñëåäñòâèå òîãî èëè èíîãî
óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ëèáî æå ðàçëè÷íûå êàíàëû ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà (÷åðåç íàêîïëåíèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, ÎÔÏ è äð.) êàê
ñëåäñòâèå òèïà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Äàííûå èññëåäîâàíèÿ íå ïðèâíî-
ñÿò íîâûõ òåîðåòè÷åñêèõ çàêëþ÷åíèé â îáëàñòü ôèíàíñîâ è ðîñòà. Â
ýòèõ èññëåäîâàíèÿõ àâòîðû èñïîëüçóþò áîëåå ñîâåðøåííûå ýêîíîìåò-
ðè÷åñêèå ìåòîäèêè äëÿ íàäåæíîãî ïîäòâåðæäåíèÿ ñâîèõ ãèïîòåç. Íà-
ïðèìåð, â ðàáîòå Beck, Levine (2004) èññëåäóåòñÿ âîçäåéñòâèå ôîíäî-
âûõ ðûíêîâ è áàíêîâñêèõ ñèñòåì ñ ïîìîùüþ îáîáùåííîãî ìåòîäà ìîìåí-
òîâ äëÿ äèíàìè÷åñêèõ ïàíåëåé. Àâòîðû âíîâü äîêàçûâàþò ïîëîæèòåëüíóþ
âçàèìîñâÿçü êàê ðûíêîâ, òàê è áàíêîâ ñ ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì, íî
âìåñòå ñ òåì îíè ïîêàçûâàþò è òî, ÷òî äàííàÿ âçàèìîñâÿçü âîçíèêàåò
íå âñëåäñòâèå îøèáîê ñïåöèôèêàöèè è ïðîïóùåííûõ ïåðåìåííûõ. Êà-
ïîðàëå è äð. óäåëÿþò âíèìàíèå êàíàëàì, ÷åðåç êîòîðûå ôîíäîâûå ðûí-
êè óñêîðÿþò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, èñïîëüçóÿ ýíäîãåííûé ïîäõîä ê ýêî-
íîìè÷åñêîìó ðîñòó è ìåòîäîëîãèþ VAR äëÿ ÷åòûðåõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí (×èëè, Êîðåÿ, Ìàëàéçèÿ è Ôèëèïïèíû) (Caporale et al. (2003)).
Èõ àíàëèç äàåò îñíîâàíèÿ äëÿ âûäåëåíèÿ îòäà÷è îò èíâåñòèöèé â êà÷å-
ñòâå êàíàëà, ÷åðåç êîòîðûé ôîíäîâûé ðûíîê âîçäåéñòâóåò íà òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â ðàáîòå Rioja, Valev (2004) ïðîâåäåíî ñðàâíå-
íèå ñòðàí ñ ðàçëè÷íûì óðîâíåì äîõîäîâ è íà îñíîâå îáîáùåííîãî ìåòî-
äà ìîìåíòîâ ïîêàçàíî, ÷òî â áîëåå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ôèíàíñû ñïîñîá-
ñòâóþò ðîñòó ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, â òî âðåìÿ
êàê â ìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ äîìèíèðóþùèì ôàêòîðîì ñòàíîâèòñÿ
àêêóìóëèðîâàíèå êàïèòàëà. Íî âìåñòå ñ òåì ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÿâ-
ëÿåòñÿ ôàêòîðîì, ñïîñîáñòâóþùèì ðîñòó, êàê äëÿ ðàçâèòûõ, òàê è äëÿ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òàêèì îáðàçîì, ìû ìîæåì ïîäûòîæèòü, ÷òî â
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ëèòåðàòóðå â îáëàñòè ôèíàíñîâ è ðîñòà ñóùåñòâóåò êîíñåíñóñ îòíîñè-
òåëüíî îñíîâíûõ ïîëîæåíèé. Îíè ìîãóò áûòü ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäó-
þùèì îáðàçîì: (1) ìàñøòàá è ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ïîëîæèòåëüíî ñâÿçàíû ñ òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; (2) âçÿòàÿ â
öåëîì ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà,
ðàçäåëåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà îòäåëüíûå âèäû (áàíêîâñêàÿ, ðû-
íî÷íàÿ) íå âñåãäà óìåñòíî; (3) íà ðàçëè÷íûõ ñòóïåíÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ èìåþò ìåñòî ðàçëè÷íûå ìåõàíèçìû ðîñòà, òî åñòü â ìåíåå
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ðîñò ïðåèìóùåñòâåííî ïðîèñõîäèò âñëåäñòâèå àêêó-
ìóëèðîâàíèÿ êàïèòàëà, â òî âðåìÿ êàê â áîëåå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îí â
áîëüøåé ìåðå àññîöèèðóåòñÿ ñ ýôôåêòèâíîñòüþ è ïðîèçâîäèòåëüíîñ-
òüþ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà; (4) âåðîÿòíî, ÷òî êàíàëû ðîñòà ìîãóò àññî-
öèèðîâàòüñÿ ñ áàíêàìè â ìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ è ñ ðûíêàìè â áîëåå
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

3. ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÅ ÏÎÑÐÅÄÍÈ×ÅÑÒÂÎ ÊÀÊ ÔÀÊÒÎÐ
ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÐÎÑÒÀ

3.1. Åñòü ëè ìåñòî äëÿ ôèíàíñîâ â ýêçîãåííûõ è ÀÊ-ìîäåëÿõ ðîñòà?

Â ðàáîòå Levine (2002) âûäåëåíû ñëåäóþùèå êàíàëû, ÷åðåç êîòîðûå ôè-
íàíñîâàÿ ñèñòåìà óñêîðÿåò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò:
� îöåíêà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé è çà ñ÷åò ýòîãî

îñóùåñòâëåíèå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ;
� áëàãîïðèÿòñòâîâàíèå ëèêâèäíîñòè è óïðîùåíèå àêêóìóëÿöèè ñáåðå-

æåíèé;
� ñïîñîáñòâîâàíèå ðèñê-ìåíåäæìåíòó è ñíèæåíèå ñîâîêóïíûõ ðèñêîâ â

ýêîíîìèêå.
Â ïðîåêöèè îòíîñèòåëüíî áàíêîâñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû äàííàÿ êëàñ-

ñèôèêàöèÿ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì: (1) ñáîð èí-
ôîðìàöèè î ôèðìàõ è ìåíåäæåðàõ è çà ñ÷åò ýòîãî óëó÷øåíèå â ðàñïðåäå-
ëåíèè ðåñóðñîâ è ñïîñîáñòâîâàíèå áîëåå êà÷åñòâåííîìó êîðïîðàòèâíîìó
óïðàâëåíèþ; (2) ìîáèëèçàöèÿ êàïèòàëà è èñïîëüçîâàíèå ýêîíîìèè íà
ìàñøòàáå; (3) óïðàâëåíèå êðîññ-ñåêöèîííûìè, ìåæâðåìåííûìè ðèñêàìè è
ðèñêàìè ëèêâèäíîñòè è çà ñ÷åò ýòîãî ñîäåéñòâèå èíâåñòèöèîííîé ýôôåê-
òèâíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Â äàííîì êîíòåêñòå ìû ñòàâèì âîïðîñ
î òîì, êàêèì îáðàçîì ìîæíî ñïðîåêòèðîâàòü äàííûå êàíàëû ðîñòà, èíè-
öèèðîâàííûå áàíêîâñêîé ñèñòåìîé, íà ìåòîäîëîãèþ è èíñòðóìåíòàðèé,
èñïîëüçóåìûå â òåîðèè ðîñòà. Èíòóèòèâíî ìû ìîæåì àññîöèèðîâàòü äàí-
íûå êàíàëû ñ óñêîðåíèåì àêêóìóëÿöèè êàïèòàëà è áîëåå âûñîêèì òåõíî-
ëîãè÷åñêèì ïðîãðåññîì êàê â ýêçîãåííûõ, òàê è â ÀÊ-ìîäåëÿõ ðîñòà. Íî
òàêæå öåëåñîîáðàçíî ôîðìàëüíî ïðîàíàëèçèðîâàòü äàííûå êàíàëû.

Â êà÷åñòâå ïåðâîãî øàãà ìû îáðàùàåì âíèìàíèå íà ÀÊ-ìîäåëè, êîòî-
ðûå, êàê ïîêàçàíî â ðàáîòå Rebello (1991), ïîçâîëÿþò àíàëèçèðîâàòü êàê
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ðàçëè÷íûå òèïû ýíäîãåííîãî ðîñòà, òàê è ìîäåëè ýêçîãåííîãî ðîñòà. Ïðî-
èçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ è äèíàìèêà êàïèòàëà2 â ýòîì ñëó÷àå âûãëÿäÿò
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Äàëåå, âìåñòî èñïîëüçîâàíèÿ îðèãèíàëüíîãî àíàëèçà Ðåáåëëî, êîòî-
ðûé ìîäåëèðîâàë èíâåñòèöèè â çàâèñèìîñòè îò òåêóùåãî çàïàñà êàïèòàëà
K

t
 è (1 � f

t
), ãäå f

t
 � äîëÿ êàïèòàëà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà

ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ â äâóõñåêòîðíîé ýêîíîìèêå, ìû, ñîõðàíÿÿ ñõî-
æèé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë, ìîæåì ïðîèçâåñòè íåáîëüøóþ ìîäèôèêàöèþ
ïî àíàëîãèè ñ ðàáîòîé Thiel (2001). Â ðåçóëüòàòå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
çàïàñ êàïèòàëà ðàâåí äîëå ñáåðåæåíèé â ÂÂÏ, è âìåñòî f

t
, êîòîðàÿ îòî-

áðàæàåò ñðåäó äâóõñåêòîðíîé ýêîíîìèêè, èñïîëüçóåòñÿ ïàðàìåòð ð, îòðà-
æàþùèé îäíîñåêòîðíóþ ýêîíîìèêó, è òîãäà (1 � ð) õàðàêòåðèçóåò ïîòåðþ
÷àñòè ñáåðåæåíèé â ïðîöåññå ïåðåíàïðàâëåíèÿ ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè.
Â òàêîì ñëó÷àå èíâåñòèöèè ðàâíû:

À äèíàìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå òåìïà ðîñòà âûïóñêà è êàïèòàëà ñòðåìèòñÿ ê:

Òàêèì îáðàçîì, ïîäõîä íà îñíîâå ðàáîòû Thiel (2001) ñ èñïîëüçîâàíè-
åì ìåòîäîëîãèè è òåðìèíîëîãèè òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîìîãàåò
íàì âûäåëèòü òðè íàèáîëåå îáùèõ êàíàëà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, âîçíèêà-
þùèõ âñëåäñòâèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Âî-ïåðâûõ, ýòî
ïàðàìåòð ð, êîòîðûé îòîáðàæàåò äîëþ «ïîòåðÿííûõ» ñáåðåæåíèé â ïðî-
öåññå ïåðåíàïðàâëåíèÿ èõ â êðåäèòû è èíâåñòèöèè. Äàííàÿ õàðàêòåðèñòè-
êà ïðåèìóùåñòâåííî õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà è ñõîæà ïî ñìûñëó ñî âòîðûì êàíàëîì â êëàññèôèêàöèè
Ëåâèíà. ×åì âûøå óðîâåíü ðèñê-ìåíåäæìåíòà â ðàìêàõ âñåé áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, òåì áîëåå îíà ýôôåêòèâíà è òåì âûøå óðîâåíü êîíêóðåíöèè
âíóòðè íåå. Ñëåäîâàòåëüíî, ñíèæàåòñÿ è äîëÿ «ïîòåðÿííûõ» ðåñóðñîâ.
Âòîðîé ïàðàìåòð, íà êîòîðûé ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà,
� ýòî íîðìà ñáåðåæåíèé. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî áîëüøàÿ ïî îáúåìàì
è áîëåå ýôôåêòèâíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà íîðìó
ñáåðåæåíèé. È ïîñëåäíèé ïàðàìåòð � ýòî ìåðà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïè-
òàëà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü òàêæå ïðîèíòåðïðåòèðîâàíà êàê íîðìà òåõíî-
ëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà À. Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî áîëåå ýôôåêòèâíàÿ ôè-

2 Òî÷êà îòîáðàæàåò ïðîèçâîäíóþ ïî âðåìåíè, òî åñòü                 .
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íàíñîâàÿ ñèñòåìà óâåëè÷èâàåò ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì
ðèñê-ìåíåäæìåíòà è îñóùåñòâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ (÷åðåç ìî-
íèòîðèíã è îòáîð ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå óñïåøíûõ ïðîåêòîâ). Äàëåå ìû
áîëåå ïîäðîáíî ðàññìîòðèì, êàê ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà âîçäåéñòâóåò íà òåìï
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷åðåç äàííûå êàíàëû.

3.1.1. Íîðìà ïîòåðü (1 � ð)

Óæå ïèîíåðû â îáëàñòè ôèíàíñîâ è ðîñòà ïîä÷åðêèâàëè, ÷òî â äàííîé
äèõîòîìèè êàê îáúåì, òàê è ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ìîãóò
áûòü çíà÷èìû ñ òî÷êè çðåíèÿ òåìïà ðîñòà. Â ýòîì êîíòåêñòå íîðìà ïîòåðü
ïîëíîñòüþ àññîöèèðóåòñÿ ñ ýôôåêòèâíîñòüþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ñ åå
òðàíñàêöèîííûìè èçäåðæêàìè. Â áàíêîâñêîé ñèñòåìå âîçìîæåí ðÿä ïîä-
õîäîâ ê êîëè÷åñòâåííîìó èçìåðåíèþ ýôôåêòèâíîñòè: (1) ïîñðåäñòâîì îò-
íîøåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ ê ïðèíîñÿùèì äîõîä àêòèâàì; (2)
ïîñðåäñòâîì âåëè÷èíû àêòèâîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà. Àëü-
òåðíàòèâíûé ïîäõîä, ÷àñòè÷íî ñâÿçàííûé ñ äâóìÿ ïðåäûäóùèìè, � ýòî
âåëè÷èíà ïðîöåíòíîãî ñïðýäà ìåæäó êðåäèòíûìè è äåïîçèòíûìè ñòàâêà-
ìè. Òåîðèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå
áàíêè âûíóæäåíû îãðàíè÷èâàòü ïðîöåíòíóþ ìàðæó, è îíà ñòðåìèòñÿ ê
ìèíèìàëüíî âîçìîæíîìó óðîâíþ. Íî ýòî â ñëó÷àå, åñëè áàíêè èìåþò
êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà îòíîñèòåëüíî ïîòåíöèàëüíûõ çàåìùèêîâ è
âêëàä÷èêîâ. Íàïðèìåð, â ñèòóàöèè, êîãäà â ýêîíîìèêå íåò àëüòåðíàòèâ-
íûõ, ïîìèìî áàíêîâ, èñòî÷íèêîâ çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïîñëåäíèå óâåëè÷èâàþò
ïðîöåíòíóþ ìàðæó, òåì ñàìûì óâåëè÷èâàÿ ñîáñòâåííóþ ïðèáûëü, íî ñî-
êðàùàÿ îáúåì ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ è ñîîòâåòñòâåííî ñîêðàùàÿ ïîòåíöè-
àëüíûé óðîâåíü êðåäèòîâ. Êðîìå òîãî, ïðîöåíòíàÿ ìàðæà ìîæåò áûòü
ñîêðàùåíà çà ñ÷åò âíåäðåíèÿ áîëåå ñîâåðøåííîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
èëè äðóãèõ áàíêîâñêèõ òåõíîëîãèé, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ñîêðàùåíèþ àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ èçäåðæåê. Ïîäûòîæèâàÿ, âûäåëèì äâà äîïîëíèòåëüíûõ
êàíàëà, ÷åðåç êîòîðûå áîëåå ýôôåêòèâíûå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû óñêîðÿþò
ðîñò: (1) âíåäðåíèå òåõíîëîãèé, ñîêðàùàþùèõ èçäåðæêè; (2) óâåëè÷åíèå
óðîâíÿ êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîé (ôèíàíñîâîé) ñèñòåìå.

3.1.2. Íîðìà ñáåðåæåíèé s

Äèñêóññèÿ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòåé áîëåå ìàñøòàáíîé èëè æå áîëåå
ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû óâåëè÷èâàòü íîðìó ñáåðåæåíèé íå ñòîëü
î÷åâèäíà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áîëüøàÿ ðåàëüíàÿ îòäà÷à îò ñáåðåæåíèé ìî-
æåò ñòàòü ñòèìóëîì äëÿ äîìîõîçÿéñòâà ñáåðåãàòü áîëüøå, èçìåíÿÿ íîðìó
ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ. Íî âìåñòå ñ òåì ñóùåñòâóåò è äðóãàÿ ãèïîòåçà,
ïðåäïîëàãàþùàÿ óâåëè÷åíèå òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ, òàê êàê áîëåå âûñî-
êàÿ îòäà÷à îò ñáåðåæåíèé ãàðàíòèðóåò ïîñòîÿííîå àáñîëþòíîå çíà÷åíèå
áóäóùåãî ïîòðåáëåíèÿ. Áîëåå òîãî, íåäàâíèå ïîñòóëàòû â îáëàñòè òåîðèè
ïîòðåáëåíèÿ è ñáåðåæåíèÿ íå ñòîëü îäíîçíà÷íû, òåì ñàìûì ñîõðàíÿåòñÿ
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âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáåèõ ãèïîòåç. Ïîýòîìó íà äàííîì ýòàïå ìû
ïðîèãíîðèðóåì ýòîò âîçìîæíûé êàíàë âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ÷åðåç íîðìó ñáåðåæåíèé.

3.1.3. Íîðìà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà A

Çäåñü íàõîäèò ñâîå ìåñòî áîëüøàÿ ÷àñòü êàíàëîâ, âûäåëåííûõ â ðàáîòå
Levine (2002). Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, âñå ýòè êàíàëû ñâÿçàíû ñ óâåëè÷åíèåì
èìåííî ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà. Ìîíèòîðèíã ïîòåíöèàëüíûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëÿåò îòáèðàòü íàèáîëåå óñïåøíûå è, òàêèì
îáðàçîì, óëó÷øàòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà â öåëîì â ýêîíîìèêå.
Äàííûé êàíàë âèäèòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ, òàê êàê îñóùåñòâëå-
íèå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ðàñïðåäåëåíèå ðå-
ñóðñîâ â ýêîíîìèêå. Èìåííî ýòîò êàíàë âûäåëÿåòñÿ è ìîäåëèðóåòñÿ â
ðàáîòå Greenwood, Jovanovich (1990).

Ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ êàê îäíà èç ôóíêöèé ôèíàíñîâî-
ãî ïîñðåäíè÷åñòâà òàêæå äîëæíî ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðîâàòü ñ ýêîíîìè-
÷åñêèì ðîñòîì. Äàííûé êàíàë, ñîãëàñíî íàøåé êëàññèôèêàöèè, â áîëüøåé
ìåðå ñâÿçàí ñ îáúåìîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â òî æå âðåìÿ ïîòåðè â
óðîâíå ïðåäîñòàâëÿåìûõ ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûå ñ íåýôôåêòèâíî-
ñòüþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ìû îòíîñèì ê ãðóïïå êàíàëîâ, ñâÿçàííûõ ñ
íîðìîé ïîòåðü. Äàííûé êàíàë òàêæå ìîäåëèðîâàëñÿ â ðÿäå ðàáîò, è â
ïåðâóþ î÷åðåäü âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò óïîìèíàâøàÿñÿ ðàáîòà Bencivenga,
Smith (1991).

Òàêóþ ôóíêöèþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êàê óïðîùåíèå ðèñê-ìåíåäæ-
ìåíòà, ìîæíî òîëêîâàòü êàê ñîêðàùåíèå ñîâîêóïíûõ ðèñêîâ â ýêîíîìèêå,
÷òî ïîëîæèòåëüíûì îáðàçîì âîçäåéñòâóåò íà òåìï ðîñòà. Íî âìåñòå ñ òåì
ýòî íå åäèíñòâåííàÿ èíòåðïðåòàöèÿ äàííîé ôóíêöèè. Ôèíàíñîâàÿ ñèñòå-
ìû çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïðåäîñòàâëÿåò âîç-
ìîæíîñòü èíâåñòîðàì ïîñðåäñòâîì õåäæèðîâàíèÿ è ñáîðà ïóëà ðèñêîâ
èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñðåäñòâà, â òîì ÷èñëå, è â áîëåå ðèñêîâûå, à ïîòîìó è
ïîòåíöèàëüíî áîëåå ïðèáûëüíûå ïðîåêòû. Äîñòóïíîñòü äàííîãî êàíàëà â
áîëüøåé ìåðå àññîöèèðóåòñÿ ñ ôîíäîâûì ðûíêîì, òàê êàê ïðåäïîëàãàåò
ïóáëè÷íûé äîñòóï ê èíôîðìàöèè, âûñîêèå ñòàíäàðòû ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿþùèåñÿ ïðåäïîñûëêàìè õåäæè-
ðîâàíèÿ ðèñêîâ. Ïîòîìó äàííûé êàíàë çíà÷èì â ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîîðèåí-
òèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé èëè æå, êàê ìèíèìóì, â ñòðàíàõ, ãäå
ôîíäîâûé ðûíîê èìååò ñóùåñòâåííûé óäåëüíûé âåñ â ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìå. Äàííîìó êàíàëó â ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàíèÿõ ïîêà íå óäåëÿëîñü äîë-
æíîãî âíèìàíèÿ, îäíàêî íåëüçÿ íåäîîöåíèâàòü åãî çíà÷èìîñòü, îñîáåííî
äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí. Ïîòîìó, êàê ìèíèìóì, â òåîðåòè÷åñêèõ îöåíêàõ îí
äîëæåí ó÷èòûâàòüñÿ.

Âûäåëåíèå êàíàëîâ, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî âîç-
äåéñòâóåò íà òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÀÊ-ìîäåëÿõ, ïðèâîäèò íàñ ê
âûâîäó, ÷òî äàííûå ôóíêöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
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êàê íåÿâíûì îáðàçîì âêëþ÷åííûå â ýòè ìîäåëè ÷åðåç ïàðàìåòðû íîðìû
ïîòåðü (1 � ð) è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà À. Òàêèì îáðàçîì, ïîñòðî-
åíèå ðåãðåññèé çàâèñèìîñòè òåìïà ðîñòà âûïóñêà îò ïåðåìåííûõ, èçìåðÿ-
þùèõ ýôôåêòèâíîñòü èëè æå îáúåì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âèäèòñÿ òåîðå-
òè÷åñêè îáîñíîâàííûì. Íî ýòîò âûâîä íà äàííûé ìîìåíò ïðèìåíèì ëèøü
ê ÀÊ-ìîäåëÿì.

Ïðîåöèðîâàíèå ýòèõ âûâîäîâ íà ñðåäó ýêçîãåííîãî ðîñòà óïðîùàåò-
ñÿ ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ òàêèõ êàòåãîðèé, êàê îòäà÷à îò ïîòðåáëåíèÿ
(RC) è îòäà÷à îò èíâåñòèöèé (RI), êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ àíàëèçà
ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé ðîñòà â ðàáîòå Sala-i-Martin (1990). Ýòè ïåðåìåí-
íûå ÿâíûì îáðàçîì äåìîíñòðèðóþò ðàçëè÷èå ìåæäó ÀÊ-ìîäåëÿìè è
ýêçîãåííûìè ìîäåëÿìè ðîñòà. RC îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
ïîëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïîëåçíîñòè
äîìîõîçÿéñòâà â ðàññìàòðèâàåìîì âðåìåííîì ïåðèîäå. RI îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàåòñÿ ïðîèçâîäèòåëü è
êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ïàðàìåòðàìè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè. Êàê ïî-
êàçàíî â ðàáîòå Sala-i-Martin (1990), íàèáîëåå ïðîñòîé ñïîñîá îïðåäå-
ëèòü äèíàìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå òåìïà ðîñòà âûïóñêà � ýòî ïðèðàâíÿòü
äâà äàííûõ óñëîâèÿ ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Èç çàäà÷è ìàê-
ñèìèçàöèè ïîëåçíîñòè âèäà (6) âî âðåìåííîì êîíòèíóóìå óñëîâèå îò-
äà÷è îò ïîòðåáëåíèÿ ïîëó÷àåòñÿ âèäà (7):

ãäå r � ñòàâêà äèñêîíòà; 1/s � ýëàñòè÷íîñòü ìåæâðåìåííîãî çàìåùåíèÿ;
g � òåìï ðîñòà ýêîíîìèêè. Äàííàÿ ÷àñòü ìîäåëè îäèíàêîâà êàê äëÿ ýêçî-
ãåííûõ, òàê è äëÿ ýíäîãåííûõ ìîäåëåé ðîñòà. Ðàçëè÷èå ïîÿâëÿåòñÿ â ñâÿçè
ñ ïîâåäåíèåì ïðîèçâîäèòåëåé, ÷üÿ RI ïîëó÷àåòñÿ èç ïðîèçâîäñòâåííîé
ôóíêöèè. Êàê ïîêàçàíî â ðàáîòå Rebello (1991), ïîñðåäñòâîì óðàâíåíèÿ
èçìåíåíèÿ çàïàñà êàïèòàëà ìîäåëèðóåìîå ïîâåäåíèè ôèðì ïîëíîñòüþ çà-
âèñèò îò ïðåäïîëàãàåìîãî âèäà ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè. Â ïðîñòåé-
øåì ñëó÷àå ÀÊ-ìîäåëè äàííàÿ îòäà÷à îò èíâåñòèöèé ðàâíà RI = A, â òî
âðåìÿ êàê â ýêçîãåííûõ ìîäåëÿõ îíà ïîëó÷àåòñÿ íåçàâèñèìî îò ñàìîé
ìîäåëè, òî åñòü ýêçîãåííî. Âèä äèíàìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ â îáîèõ ñëó÷àÿõ
îòîáðàæàåò ðèñ. 1.

Êàê âèäíî èç ðèñ. 1, ñðåäà ýêçîãåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðåäïî-
ëàãàåò ñîîòâåòñòâóþùèé àâòîíîìíûé òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ À, êîòî-
ðûé ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïàðàìåòðîì ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçäåéñòâèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû. Ïîýòîìó ìû íå ìîæåì ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòè ìîäåëèðî-
âàíèÿ ñåêòîðà ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà â óñëîâèÿõ ïðåäïîñûëêè
ýêçîãåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â òåîðåòè÷åñêîé ñòðóêòóðå äàííîé ìî-

(7)

(8)

,
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Âëèÿíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ïåðåõîäíûõ ñòðàíàõ

äåëè âîçìîæíî òîëüêî âîçäåéñòâèå ÷åðåç íîðìó ïîòåðü (1 � ð). Íî òåì íå
ìåíåå, ýêçîãåííî ïîëó÷åííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ëîãèêè óæå äîëæíà ó÷èòûâàòü âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷å-
ñòâà. Ñëåäîâàòåëüíî, ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî ñàìî ïî ñåáå, íå áóäó÷è
ïîäõîäÿùèì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, â ìîäåëÿõ ýêçîãåííîãî ðîñòà
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê äåòåðìèíàíòà ðîñòà â êà÷åñòâå èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ïåðåìåííîé. Îáùèé æå âûâîä èç àíàëèçà òåîðèè ðîñòà â òàêîì
ñëó÷àå âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ìîæíî âûäåëèòü ðÿä êàíàëîâ, ÷å-
ðåç êîòîðûå ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà (êàê åå îáúåì, òàê è ýôôåêòèâíîñòü)
âîçäåéñòâóåò íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðè ýòîì òðè êàíàëà ñâÿçà-
íû ñ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ êàïèòàëà À (ôàêòè÷åñêè ýòî âñå êàíàëû, âûäå-
ëÿåìûå Ëåâèíîì): (1) ìîíèòîðèíã è îòáîð íàèáîëåå ïðèáûëüíûõ ïðîåê-
òîâ, (2) ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ, (3) óïðîùåíèå ðèñê-ìåíåäæ-
ìåíòà è ðàçäåëåíèÿ ðèñêà. Êðîìå òîãî, ìîæíî âûäåëèòü åùå äâà êàíàëà,
êîòîðûå ñâÿçàíû ñ ýôôåêòèâíîñòüþ ðàáîòû áàíêîâñêîé ñèñòåìû è âîçäåé-
ñòâóþò ÷åðåç ïîêàçàòåëü íîðìû ïîòåðü: (4) ñîêðàùåíèå èçäåðæåê, (5)
óâåëè÷åíèå óðîâíÿ êîíêóðåíöèè âíóòðè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ýòè êàíà-
ëû òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâûâàþò âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâ è ðîñòà, ïîçâîëÿÿ
èñïîëüçîâàòü ïåðåìåííûå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â êà÷åñòâå èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ïåðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Áîëåå òîãî, ïîñëåäíåå ñïðà-
âåäëèâî êàê äëÿ ýíäîãåííûõ, òàê è ýêçîãåííûõ ìîäåëåé ðîñòà.

Èñòî÷íèê: Sala-I-Martin (1990).

Ðèñ. 1. Ðàâíîâåñèå â ýêçîãåííûõ è ýíäîãåííûõ ìîäåëÿõ ðîñòà

3.2. Ôèíàíñîâûé ñåêòîð, çàäàííûé â ìîäåëÿõ ðîñòà ÿâíûì îáðàçîì

Íàãëÿäíî âîçäåéñòâèå áîëüøèíñòâà âûäåëåííûõ êàíàëîâ ðîñòà ïðåäñòàâ-
ëåíî â ðàáîòå King, Levine (1993b). Äëÿ êðàòêîãî àíàëèçà ìû èñïîëüçóåì
èçìåíåííûé ôîðìàò äàííîé ìîäåëè, îñíîâàííûé íà ðàáîòå Trew (2004).
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Äìèòðèé Êðóê

Ñòîðîíà ñïðîñà â ýòîé ìîäåëè âûðàæåíà èäåíòè÷íûì îáðàçîì, êàê è â
(6), òî åñòü ïîñðåäñòâîì ìàêñèìèçàöèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè âî âðåìåííîì
êîíòèíóóìå â îòíîøåíèè åäèíñòâåííîãî ïðîèçâîäèìîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî
áëàãà Ñ:

Ôîðìó, àíàëîãè÷íóþ (7), ìû ïîëó÷àåì ïîñðåäñòâîì äèñêîíòèðîâàíèÿ
ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Â ðåçóëüòàòå ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà äèñêîíòèðîâàííîé
ïîëåçíîñòè ðàâíà:

ãäå r � ñòàâêà äèñêîíòà, ïðèíèìàåìàÿ êàê ïîëîæèòåëüíàÿ, òî åñòü r > 0.
Ýêîíîìèêà â äàííîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê äâóõñåêòîðíàÿ ñ ïðî-
èçâîäèìûì ïðîìåæóòî÷íûì òîâàðîì w. , êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðî-
èçâîäñòâà åäèíñòâåííîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî òîâàðà C. Ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî ïðîìåæóòî÷íûé òîâàð ïðîèçâîäèòñÿ ìîíîïîëüíûì îáðàçîì íàèáî-
ëåå òåõíîëîãè÷åñêè îñíàùåííûì ïîñðåäíèêîì â èíòåðâàëå 0 <_ w.  <_ 1,
÷òî îãðàíè÷èâàåò êîëè÷åñòâî ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ, íî îñòàâëÿåò âîç-
ìîæíîñòü äëÿ ïîâûøåíèÿ èõ êà÷åñòâà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîèçâîäñòâåí-
íûå ôóíêöèè äëÿ ïðîìåæóòî÷íîãî è êîíå÷íîãî òîâàðîâ âûãëÿäÿò ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

ãäå A
t 
� òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ. Â äàííîé ìîäåëè ðàññìàòðèâàåòñÿ åäèí-

ñòâåííûé ôàêòîð ïðîèçâîäñòâà (òðóä) n
t
; z(w. ) � ýòî ïðåäúÿâëÿåìûé ñïðîñ

íà ïðîìåæóòî÷íûé òîâàð, íåîáõîäèìûé äëÿ ïðîèçâîäñòâà êîíå÷íîãî òîâà-
ðà. Â òàêîì ñëó÷àå (12) èäåíòè÷íî ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè ñ ïîñòîÿí-
íîé îòäà÷åé îò ìàñøòàáà âî âðåìåííîì êîíòèíóóìå.

Åñëè â ñåêòîðå w.  öåíà ñîñòàâëÿåò p(w. ), òî ñïðîñ íà ïîòðåáëÿåìûå
ìîùíîñòè ñîñòàâèò z(w. ) = y

t
(w. )/p(w. ). Òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ â äàííîì

ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê óâåëè÷èâàþùèéñÿ ñòóïåí÷àòî, ñ øàãîì Ë > 1,
íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà âðåìåíè t = 0 ïðè At 

= 1. Ïîýòîìó ïîñëå j-èííîâàöèè
òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ ñîñòàâèò At 

= Ëj. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ
(11) òîãäà èçìåíÿåòñÿ íà . Ââîäÿ ñòàâêó çàðàáîòíîé ïëà-

(9).

(10),

(11)

(12)> @ ���ORJH[S
�

� ¿
¾
½

¯
®
­
³ GZ]& Ź
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x > f + x.D

Âëèÿíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ïåðåõîäíûõ ñòðàíàõ

òû w
t
, ìîæíî ïîëó÷èòü èçäåðæêè íà îäíîãî ðàáîòíèêà wtnt/yt  

= wt/Ë
j, ÷òî â

äàííîì ñëó÷àå õàðàêòåðèçóåò òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ êàê ñáåðåãàþùèé
çàòðàòû òðóäà. Ìîíîïîëèÿ â ïðîèçâîäñòâå ïðîìåæóòî÷íîãî òîâàðà ïðè-
âîäèò ê ìåõàíèçìó öåíîîáðàçîâàíèÿ â âèäå íàöåíêè Ë  ïî ñðàâíåíèþ ñ
áëèæàéøèì êîíêóðåíòîì-ïðîèçâîäèòåëåì. Ñëåäîâàòåëüíî, öåíà ñîñòàâèò
pt  

= wtË /At. Äàëåå ìû ìîæåì ïîëó÷èòü óñëîâèÿ îáðàçîâàíèÿ ïðèáûëè, êî-
òîðàÿ â ìîäåëè ðàñïðåäåëÿåòñÿ â âèäå äèâèäåíäîâ

 . Ïîñëå ñîâìåùåíèÿ ýòîãî óñëîâèÿ ñ óñëîâè-
åì öåíîîáðàçîâàíèÿ ïîëó÷àåì:

ãäå m = (Ë  � 1). Äàííîå óðàâíåíèå îïðåäåëÿåò ïîâåäåíèå ïðîèçâîäèòåëåé
ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè, íî åãî íåäîñòàòî÷íî äëÿ çàäàíèÿ
óñëîâèé ìåæâðåìåííîãî ïîâåäåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ òàêèå óñëîâèÿ íåîáõî-
äèìû, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, äëÿ îïðåäåëåíèÿ îòäà÷è îò èíâåñòèöèé è
çàêðûòèÿ ìîäåëè. Èìåííî çäåñü è ââîäÿòñÿ ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà.

Âî-ïåðâûõ, ìû ââîäèì â ìîäåëü ïåðâûé êàíàë, ÷åðåç êîòîðûé áàíêîâ-
ñêàÿ (ôèíàíñîâàÿ) ñèñòåìà âîçäåéñòâóåò íà äèíàìèêó âûïóñêà, òî åñòü
êàíàë ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèíèìàòåëåé è èõ ïîòåíöèàëüíûõ ïðîåêòîâ,
âûáîð ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå óñïåøíûõ äëÿ ïîñëåäóþùåãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ìû ñâÿçûâàåì ðîëü ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ñ
íîðìîé òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôèíàíñîâûé ïî-
ñðåäíèê ïðîèçâîäèò ìîíèòîðèíã å ïîòåíöèàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé. Ïðè
ýòîì âåðîÿòíîñòü óñïåøíîñòè îòäåëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ ðàâíà a. Òàê
êàê â äàííîé ìîäåëè òðóä ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì ïðîèçâîä-
ñòâà, òî çàòðàòû íà ìîíèòîðèíã èçìåðÿþòñÿ ïîñðåäñòâîì f åäèíèö òðóäà.
Â ñëó÷àå åñëè ïîòåíöèàëüíûé ïðîåêò îöåíèâàåòñÿ êàê ïðèãîäíûé, òî â
äàííûé ïðîåêò èíâåñòèðóåòñÿ x åäèíèö òðóäà. Òàêèì îáðàçîì ôèíàíñî-
âûé ïîñðåäíèê ïðèíèìàåò ðåøåíèå î ìîíèòîðèíãå ïðåäïðèíèìàòåëÿ â
ñëó÷àå, åñëè îáúåì èíâåñòèöèé ïðåâûøàåò çàòðàòû íà ìîíèòîðèíã è ôè-
íàíñèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Ýòî îáóñëîâëèâàåò óñëîâèå ìîíèòîðèíãà:

Â äàííîé ðàâíîâåñíîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷è-
íà ìîíèòîðèíãà. Íî ýòî íå îáÿçàòåëüíî äîëæíî áûòü òàê, è â ñëó÷àå
îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè ìîãóò îòêàçàòüñÿ îò
ìîíèòîðèíãà è ôèíàíñèðîâàòü ïðåäïðèíèìàòåëåé è áåç íåãî.

Åñëè îáîçíà÷èòü òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèíèìàòåëÿ êàê q, òî äîõîä
ïîñðåäíèêà îò ìîíèòîðèíãà ðàâåí (q � wf ) ñ âåðîÿòíîñòüþ a è (�wf ) � ñ
âåðîÿòíîñòüþ (1 � a). Òîãäà ñðåäíÿÿ ïðèáûëü îò ìîíèòîðèíãà å ïðåäïðè-
íèìàòåëåé ñîñòàâèò:

(13)

(14)
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Äìèòðèé Êðóê

Åñëè ïðåäïîëîæèòü êîíêóðåíòíóþ ñðåäó â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå,
òî ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè äîëæíà ñòðåìèòüñÿ ê íóëþ. Â òàêîì
ñëó÷àå ìû ïîëó÷àåì óñëîâèå îòáîðà ïðåäïðèíèìàòåëåé ïî Êèíãó è
Ëåâèíó:

Êëþ÷åâîé øàã � ýòî ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëåé, â ðåçóëüòà-
òå ÷åãî âîçíèêàåò âåðîÿòíîñòü (n) âíåäðåíèÿ ðûíî÷íîé èííîâàöèè. Â ñëó-
÷àå óñïåøíîñòè ïðîåêòà è âíåäðåíèÿ ðûíî÷íîé èííîâàöèè ïðåäïðèíèìà-
òåëü îáåñïå÷èâàåò ñåáå äîïîëíèòåëüíûé äîõîä. Â ïåðèîäå t  òàêîãî ðîäà
íàêîïëåííàÿ ñòîèìîñòü îò âíåäðåíèÿ ðûíî÷íîé èííîâàöèè ðàâíà v

t
 ïðè

ôàêòîðå äèñêîíòà b < 1. Â òàêîì ñëó÷àå ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü îò ðûíî÷-
íîé èííîâàöèè â ïåðèîäå t áóäåò èñïîëüçîâàíà â ïåðèîäå t + 1 è ñîñòàâèò
pbnt+1. Àíàëîãè÷íî îïðåäåëåíèþ äîõîäà îò ìîíèòîðèíãà, ÷èñòûé äîõîä îò
ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíèêà ñîñòàâèò q = pbnt+1 

� wx.
Åñëè äîáàâèòü ñòàâêó íàëîãà m, òî äàííîå óðàâíåíèå èçìåíÿåòñÿ íà:

Óðàâíåíèå (17) ìîæíî îïðåäåëèòü êàê óñëîâèå ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðàâ-
íîâåñèå â öåëîì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå äîñòèãàåòñÿ â ñëó÷àå, åñëè ñòî-
èìîñòü ìîíèòîðèíãà, òî åñòü óñëîâèå îòáîðà, ñîâïàäàåò ñ îöåíêîé ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè îò èííîâàöèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî óñëîâèå îòáîðà ïðåä-
ïðèíèìàòåëåé â òåêóùèõ öåíàõ (ïðèáûëü îöåíèâàåòñÿ â ìîìåíò îòáîðà
ïðåäïðèíèìàòåëÿ) äîëæíî äàâàòü èäåíòè÷íóþ îòäà÷ó, ÷òî è ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü èííîâàöèîííîé ðåíòû. Òàêèì îáðàçîì, (16) äîëæíî áûòü ðàâ-
íî (17). Ñëåäîâàòåëüíî:

ãäå a(t) = [(f/a) + x]/(1 � t), ÷òî îòðàæàåò âëèÿíèå ïåðåìåííûõ â ïðàâîé
÷àñòè íà ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ïîòîêà äîõîäîâ. Ñëó÷àé à(0) â îòñóò-
ñòâèå êàêèõ-ëèáî èñêàæåíèé îòîáðàæàåò ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ òðó-
äà â ïðîåêò.

Íà äàííîì ýòàïå ìû èìååì äâå îñíîâíûå ôóíêöèè ôèíàíñîâûõ ïî-
ñðåäíèêîâ â ýêîíîìèêå: îöåíêà è îòáîð ïðîåêòîâ (16), ôèíàíñèðîâàíèå
ïðåäïðèíèìàòåëåé, òî åñòü ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ (17). Âìåñòå
ñ òåì ñóùåñòâóåò ïîòðåáíîñòü â äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ, ÷òî äîëæíî îò-
ðàæàòü ìåæâðåìåííîå ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ âñëåäñòâèå èçìåíÿþùåéñÿ

(16)

(17)

(18)

(15)E[profit] = e[a(q � wf) + (1 � a)(�wf)].

aq = wf.
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ñòîèìîñòè áèçíåñà, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, îáóñëîâëèâàåòñÿ âíåäðåíèåì ðû-
íî÷íûõ èííîâàöèé. Èäåÿ ñîçèäàòåëüíîãî ðàçðóøåíèÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî â
ìàñøòàáå ðûíêà âíåäðåíèå èííîâàöèè îäíîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ ïðîèñõî-
äèò çà ñ÷åò ëèäåðà îòðàñëè â íàñòîÿùèé ìîìåíò. Â ìîäåëè òàêîå óñëîâèå
çàäàåòñÿ ÷åðåç óñëîâèå ôîíäîâîãî ðûíêà, â êîòîðîì ïðåäïîëàãàåòñÿ ñâÿçü
ìåæäó ñòèìóëîì äåðæàòü àêöèè ïðåäïðèíèìàòåëÿ â äàííîì ïåðèîäå ñ
âåðîÿòíîñòüþ ðûíî÷íîé èííîâàöèè â ïåðèîäå t + 1. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
ïðåäïðèíèìàòåëÿ � ýòî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü â äàííîì ïåðèîäå v

t
 çà âû÷å-

òîì ïðèáûëè, âûïëà÷åííîé â äàííîì ïåðèîäå â ôîðìå äèâèäåíäîâ d
t
. Äëÿ

îïðåäåëåíèÿ ñòèìóëîâ ñîõðàíåíèÿ ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèíèìàòåëÿ â ïå-
ðèîäå t + 1 íàì íåîáõîäèìà âåðîÿòíîñòü èííîâàöèè â ðàìêàõ âñåãî ðûíêà
ñ å ïðåäïðèíèìàòåëÿìè. Òàêàÿ âåðîÿòíîñòü ðàâíà Ï = ne. Òîãäà ñòèìóë
ñîõðàíåíèÿ ïàêåòà àêöèé â ïåðèîäå t + 1 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äèñêîíòèðî-
âàííóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü â ïåðèîäå t + 1 ñ âåðîÿòíîñòüþ îáðàòíîé
âåðîÿòíîñòè âíåäðåíèÿ ðûíî÷íîé èííîâàöèè:

Èç (19) ìû ìîæåì ïîëó÷èòü òåìï ðîñòà ôîíäîâîãî ðûíêà:

Ñ ïîñòîÿííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé r ôîíäîâûé ðûíîê ðàñòåò îäèíàêî-
âûì òåìïîì g

t
, èäåíòè÷íûì òåìïó ðîñòà âñåé ýêîíîìèêè. Ñëåäîâàòåëüíî,

v
t+1/vt 

= gn. Òîãäà (20) èäåíòè÷íî:

Ñëåäóþùèé øàã � ýòî ïðîåöèðîâàíèå èííîâàöèé ïðåäïðèíèìàòåëåé
íà òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ À. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî åñëè èííîâàöèÿ áûëà
âíåäðåíà, òî åñòü ñîáûòèå ñ âåðîÿòíîñòüþ Ï ïðîèçîøëî, òî At+1 

= At(w.)Ë. Â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå At+1 

= At(w.), è âåðîÿòíîñòü òàêîãî ðåçóëüòàòà (1 � Ï).
Òîãäà èç ñðåäíåé âåëè÷èíû òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà â ïåðèîäå t + 1 ìû
ìîæåì ïîëó÷èòü òåìï ðîñòà, êîòîðûé äîëæåí áûòü ðàâåí òåìïó ðîñòà âñåé
ýêîíîìèêè g:

ãäå (Ë � 1) ñîâîêóïíûé ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, òî åñòü ïàðàìåòð l â
ìîäåëè Êèíãà è Ëåâèíà. Ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûé ðîñò Ï(Ë � 1) = µ3,

(19)

(20)

(21)

(22)

.

.

,
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Äìèòðèé Êðóê

êîãäà âåñü òðóä ðàñïðåäåëåí ìåæäó èííîâàöèîííûìè è ïðîìåæóòî÷íûìè
îòðàñëÿìè.

Íà äàííîì ýòàïå ó íàñ äîñòàòî÷íî óñëîâèé äëÿ ïîëó÷åíèÿ îòäà÷è
îò èíâåñòèöèé â ìîäåëè. Îíà ïîëó÷àåòñÿ ïðè îáúåäèíåíèè óðàâíåíèé
(13), (18), (20), (21), (22) äëÿ a(m), ãäå l = 1 � Ë, êàê â ìîäåëè Êèíãà è
Ëåâèíà:

Èñïîëüçóÿ µ, ìîæíî ïåðåïèñàòü äàííîå ñîîòíîøåíèè îòíîñèòåëüíî RI:

Òàêèì îáðàçîì, ìû ìîæåì çàêðûòü ìîäåëü, ïðèðàâíèâàÿ îòäà÷ó îò
ïîòðåáëåíèÿ â (9) è (10) ñ îòäà÷åé îò èíâåñòèöèé (24), ÷òî äàåò ðàâíîâåñ-
íûé òåìï ðîñòà â ìîäåëè Êèíãà è Ëåâèíà:

Îñíîâíûå âûâîäû èç (25) ñëåäóþùèå. Òåìï ðîñòà îáðàòíî ïðîïîð-
öèîíàëåí ìåæâðåìåííîìó ýëåìåíòó r è ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëåí ìàê-
ñèìàëüíî äîïóñòèìîìó ðîñòó. Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî âåñüìà âàæ-
íî â íàøåì êîíòåêñòå, ïîñêîëüêó ïîäòâåðæäàåò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî
ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî óñêîðÿåò ðîñò çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ñîá-
ñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè. Â äàííîé ìîäåëè ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè çà
ñ÷åò ñíèæåíèÿ f, òî åñòü ñíèæåíèÿ èçäåðæåê ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè-
÷åñòâà. Âìåñòå ñ òåì âåðîÿòíîñòü èííîâàöèé, ðàçìåð øàãà òåõíîëîãè-
÷åñêîãî ïðîãðåññà, êà÷åñòâî ïóëà ïðåäïðèíèìàòåëåé, ñòîèìîñòü èñ-
ñëåäîâàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ íèêàê íå ñâÿçàíû ñ ýôôåêòèâíîñòüþ èëè
ìàñøòàáíîñòüþ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â äàííîì êîíòåêñòå Êèíã è Ëåâèí
ïîêàçûâàþò, êàê ôèíàíñîâûé ñåêòîð ìîæåò áûòü âñòðîåí â ïðîöåññ
ñîçäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Íî âìåñòå ñ òåì ìîäåëü íå ïîêàçûâà-

(23)

(24)

(25)

3 Îí áóäåò ðàâåí µ = Nlp/a(0), åñëè ðàçäåëèòü òðóä ìåæäó ïðîèçâîäñòâîì ïðîìåæóòî÷íîãî
òîâàðà è èññëåäîâàíèÿìè a(0)e.

.

.

.
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åò âîçäåéñòâèÿ íà ðîñò, â ñëó÷àå åñëè óêàçàííûå ôóíêöèè íå èñïîë-
íÿþòñÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé.

4. ÔÈÍÀÍÑÛ È ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÐÎÑÒ
Â ÏÅÐÅÕÎÄÍÛÕ ÑÒÐÀÍÀÕ

4.1. Ñïåöèôèêà âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâ è ðîñòà â ïåðåõîäíûõ ñòðàíàõ

Êàê ïîêàçàíî â ðàáîòå Êðóê, Äàíåéêî (2006), ôèíàíñîâûå ñèñòåìû ïåðå-
õîäíûõ ñòðàí ðàçâèâàþòñÿ ïî äîâîëüíî ñõîæèì ïóòÿì. Â òàêîì ðàçâèòèè
ìîæíî âûäåëèòü òðè ñòàäèè:
� ðàçâèòèå è äîìèíèðîâàíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû êàê îñíîâíîãî ôèíàí-

ñîâîãî ïîñðåäíèêà;
� ïîâûøåíèå ðîëè ôîíäîâîãî ðûíêà;
� êîíñîëèäàöèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Íà ïåðâîì ýòàïå áàíêîâñêèé ñåêòîð èìååò ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàí-
íûå ñ îòíîñèòåëüíî íèçêèìè èçäåðæêàìè ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ è ðèñê-
ìåíäæìåíòà, çà ñ÷åò ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà îò ìàñøòàáà. Áëàãîäàðÿ
ýòîìó áàíêè ïîëó÷àþò èíôîðìàöèîííîå ïðåèìóùåñòâî è ñîõðàíÿþò
åãî ïî îòíîøåíèþ ê ðûíêàì, òàê êàê ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè
ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ àñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèè. Â ïðåäîñòàâëåíèè
ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ áàíêè òàêæå èìåþò ïðåèìóùåñòâî âñëåäñòâèå äî-
âîëüíî íèçêîé ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ. Ñäâèã êî âòîðîé ôàçå
ïðîèñõîäèò áëàãîäàðÿ ïîâûøàþùåéñÿ ýôôåêòèâíîñòè íåôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà è åãî ïîòðåáíîñòè â èííîâàöèÿõ. Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ âàæíûì
ñòèìóëîì äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëåé ê ïîâûøåíèþ ðàñêðûâàåìîñòè èí-
ôîðìàöèè è ïîâûøåíèþ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Òàêèì
îáðàçîì, àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè ïîñòåïåííî ñíèæàåòñÿ, è ôèíàíñî-
âàÿ ñèñòåìà ñòðåìèòñÿ êî âòîðîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ. Ïîñòåïåííî ïðå-
èìóùåñòâà îáåèõ ñîñòàâëÿþùèõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êîìïåíñèðóþò
äðóã äðóãà, è ñèñòåìà äîñòèãàåò îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè è ðàâíî-
âåñèÿ.

Íà îñíîâàíèè òàêîé êëàññèôèêàöèè ïóòè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû ìû ìîæåì âûäåëèòü ðÿä õàðàêòåðèñòèê, êîòîðûå ñâîéñòâåííû ôèíàí-
ñîâûì ñèñòåìàì íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ. Ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñ-
òèêè ïðèñóùè ïåðâîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ.

1. Íèçêîå êà÷åñòâî ïóëà ïðåäïðèíèìàòåëåé è íèçêàÿ âåðîÿòíîñòü èí-
íîâàöèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûìè èäåÿìè ïóòè ðàçâèòèÿ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè, íà ïåðâîì ýòàïå èìååò ìåñòî êîíêóðåíöèÿ, îñíîâàííàÿ íà
ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâà. Ïðåäïðèíèìàòåëè êîíêóðèðóþò äðóã ñ äðóãîì
ïîñðåäñòâîì öåíû è îáúåìîâ òðóäà è êàïèòàëà, ÷òî è ôîðìèðóåò êîíêó-
ðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà. Ïîýòîìó èõ èíòåðåñ â èííîâàöèÿõ è îñóùåñòâëå-
íèè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ äîâîëüíî íèçîê. Áîëåå òîãî, íà äàííîì
ýòàïå çà÷àñòóþ èìååò ìåñòî ñèñòåìà ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé, ÷òî
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òàêæå ïîäðûâàåò êà÷åñòâî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ïóëà è ñêëîííîñòü ê
èííîâàöèÿì.

2. Èñêàæåíèå â ïîâåäåíèè áàíêîâ â ñôåðå ìîíèòîðèíãà è îòáîðà
íàèáîëåå óñïåøíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â ñëó÷àå íèçêîãî óðîâ-
íÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ïóëà áàíêè èçáåãàþò ïðîöåäóð ìîíèòîðèíãà,
ïîñêîëüêó òàêèå ïðîöåäóðû âûñîêî çàòðàòíû. Áîëåå òîãî, íà äàííîì
ýòàïå âëèÿíèå ïðàâèòåëüñòâà äîñòàòî÷íî âûñîêî, è ïîòîìó çíà÷èòåëü-
íàÿ ÷àñòü ðåñóðñîâ ðàñïðåäåëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèîðèòåòàìè ïðà-
âèòåëüñòâà, ÷òî ïîäðûâàåò ñòèìóëû áàíêîâ è ïðèâîäèò ê íåýôôåêòèâ-
íîìó ðàçìåùåíèþ ðåñóðñîâ. Âìåñòå ñ òåì òàêàÿ ñèòóàöèÿ óõóäøàåòñÿ
â ñëó÷àå, åñëè ïðàâèòåëüñòâî âëàäååò çíà÷èòåëüíîé äîëåé áàíêîâñêîé
ñèñòåìû è íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì âîçäåéñòâóåò íà íàïðàâëåíèå
ðàçìåùåíèÿ ðåñóðñîâ.

3. Ðàçíûé óðîâåíü äîñòóïà ê êàïèòàëó ó ðàçíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé.
Äàííàÿ õàðàêòåðèñòèêà ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ïðåäûäóùåé è ñèñòåìû
ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé. Áîëåå òîãî, äàæå åñëè ïîñëåäíÿÿ ïðî-
áëåìà ïðåîäîëåíà, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, áóäó÷è áåçàëüòåðíàòèâíûì èñ-
òî÷íèêîì çàåìíûõ ðåñóðñîâ, ìîæåò áûòü çàèíòåðåñîâàíà â èñïîëüçîâà-
íèè ýôôåêòà îò ìàñøòàáà, êîíöåíòðèðóÿñü íà îòíîñèòåëüíî êðóïíûõ
ïðåäïðèÿòèÿõ è ìàëî èíòåðåñóÿñü èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè ìàëûõ
è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé âñëåäñòâèå áîëåå âûñîêèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ
íà åäèíèöó çàåìíûõ ñðåäñòâ.

4. Íèçêèé óðîâåíü êîíêóðåíöèè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå. Ïîñêîëüêó èç-
íà÷àëüíî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà âîçíèêàåò ïðåèìóùåñòâåííî íà îñíîâå áûâ-
øèõ ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ, òî áàíêîâñêàÿ äåÿòåëüíîñòü â âûñîêîé ñòå-
ïåíè ìîíîïîëèçèðîâàíà. Ïðè èñêóññòâåííîì ïîääåðæàíèè òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ ìîæåò «çàìîðîçèòüñÿ», ïîñêîëüêó äëÿ òîãî ÷òîáû ñîñòàâèòü
êîíêóðåíöèþ ðàñòóùèì ãîñáàíêàì, ïîíàäîáÿòñÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêèå äëÿ
äàííûõ óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèè.

5. Îãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè â ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ è ïðåäîñòàâëå-
íèè ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñåðüåçíîé àëüòåðíàòèâû áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå íà ýòîì ýòàïå ìîæåò è íå áûòü, êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ àêòèâ-
íûõ, òàê è ïàññèâíûõ îïåðàöèé. Íî ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîãóò èìåòü ìåñòî
òåíäåíöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà, íàïðèìåð íèçêèé ñïðîñ íà
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è âàëþòèçàöèþ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Â òàêîì
ñëó÷àå ðîëü áàíêîâ â êà÷åñòâå ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ñóùåñòâåííî ñíè-
æàåòñÿ.

6. Íèçêèé óðîâåíü ìåæâðåìåííîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Ïîñêîëüêó ôèð-
ìû êîíêóðèðóþò çà ñ÷åò ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, òî ñïðîñ íà äîëãîñðî÷-
íûå èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû äîâîëüíî íèçîê. Â ðåçóëüòàòå áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà ïðåèìóùåñòâåííî êîíöåíòðèðóåòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûõ îïåðàöèÿõ,
÷òî ôàêòè÷åñêè ëèêâèäèðóåò âîçìîæíîñòè äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ êàíàëà ðîñ-
òà, ñâÿçàííîãî ñ óïðàâëåíèåì ðèñêàìè.

Äàííûå õàðàêòåðèñòèêè ìîãóò áûòü ñïðîåöèðîâàíû è íà ïîñëåäóþ-
ùèå ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Íî ïîñêîëüêó äëÿ íàñ áîëü-
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øèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ïåðâàÿ ñòàäèÿ ðàçâèòèÿ, ìû îãðàíè÷èìñÿ äàí-
íûìè õàðàêòåðèñòèêàìè è ðàññìîòðèì òåîðåòè÷åñêè, êàê îíè âîçäåéñòâó-
þò íà âûäåëåííûå âûøå âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà.

4.1.1. Èçìåíåíèÿ â íîðìå ïîòåðü (1 � ð)

Íàìè áûëî âûäåëåíî äâà êàíàëà â ðàìêàõ ýòîé ãðóïïû: ñîêðàùåíèå èç-
äåðæåê è ïîâûøåíèå óðîâíÿ êîíêóðåíöèè â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Ñòèìó-
ëû ïî âíåäðåíèþ ñáåðåãàþùèõ òåõíîëîãèé â ñëó÷àå ïåðåõîäíîé ñòðàíû
íà ïåðâîì ýòàïå, âåðîÿòíî, áóäóò ìåíüøèìè â ñèëó âòîðîé õàðàêòåðèñòè-
êè. Â îòñóòñòâèå ïîòðåáíîñòåé â àäåêâàòíîì ìîíèòîðèíãå è îòáîðå ïîòåí-
öèàëüíûõ ïðîåêòîâ áàíêè âðÿä ëè áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â ñíèæåíèè èç-
äåðæåê ïî òàêèì ïðîöåäóðàì. Â ñèòóàöèè ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷å-
íèé èçáûòî÷íûå ðàñõîäû áàíêîâ, êîòîðûå ÷àùå âûñòóïàþò êàê ïåðâè÷íûå
äîíîðû, âïîñëåäñòâèè ïîêðûâàþòñÿ êîíå÷íûì äîíîðîì (ïðàâèòåëüñòâîì).
Âñëåäñòâèå âíåäðåíèÿ òàêèõ ñõåì (ñì., íàïðèìåð, Kruk, Cramon-Taubadel
(2004)) âîçíèêàþò äàæå ñòèìóëû óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê.

Ïîñêîëüêó ÷åòâåðòàÿ õàðàêòåðèñòèêà â íàøåé êëàññèôèêàöèè ôî-
êóñèðóåò âíèìàíèå íà íèçêîì óðîâíå êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå, òî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü îñëàáëåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êàíàëà â
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ïî ñðàâíåíèþ ñ îáùèì ñëó÷àåì. Îáà ýôôåêòà
êîñâåííî èçìåðÿþòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðîöåíòíîãî ñïðýäà. Êîëè÷åñòâåííî
òàêàÿ ëîãèêà ïðîÿâëÿåòñÿ âî âçàèìîñâÿçè: ÷åì áîëüøå âåëè÷èíà ïðî-
öåíòíîãî ñïðýäà â ýêîíîìèêå (èëè äðóãàÿ ìåðà ýôôåêòèâíîñòè ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû), òåì ñëàáåå âîçäåéñòâèå ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû íà òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷åðåç äâà ðàññìàòðèâàå-
ìûõ êàíàëà.

Â òåðìèíîëîãèè ìîäåëè Êèíãà è Ëåâèíà òàêèå èñêàæåíèÿ ïðèâîäÿò ê
ñóùåñòâåííîìó óâåëè÷åíèþ ïàðàìåòðà f (çàòðàò íà ìîíèòîðèíã), ÷òî ïðè-
âîäèò ê îòñóòñòâèþ ïîëîæèòåëüíîãî ÷èñëà ïðåäïðèíèìàòåëåé, ïîäïàäàþ-
ùèõ ïîä ìîíèòîðèíã, òî åñòü â (14) óñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíîå ðàâíîâå-
ñèå. Äàëåå, óñëîâèå (16) òàêæå ïîäðûâàåòñÿ, èëè æå ðàâíîâåñèå áóäåò
èìåòü ìåñòî ïðè î÷åíü áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ q, ÷òî îçíà÷àåò ðàáîòó áàíêîâ
òîëüêî ñ êðóïíûìè ôèðìàìè. Òàêèì îáðàçîì, õàðàêòåðèñòèêè ðàâíîâåñèÿ
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñóùåñòâåííî èñêàæàþòñÿ. È äàæå åñëè ðàâíîâåñèå
áûëî äîñòèãíóòî â óñëîâèÿõ òàêèõ èñêàæåíèé, òî èíäèêàòîð ìàêñèìàëüíî
âîçìîæíîãî ðîñòà áóäåò çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì â èñõîäíîì ñëó÷àå, ÷òî
ñíèçèò òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà g.

4.1.2. Èçìåíåíèÿ â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè êàïèòàëà A

Âòîðàÿ è øåñòàÿ õàðàêòåðèñòèêè ïîêàçûâàþò, ÷òî íà ïåðâîé ñòàäèè ðàç-
âèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïðè ïðèâåäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, äâà îñíîâ-
íûõ êàíàëà (îòáîð ïðîåêòîâ è ðèñê-ìåíåäæìåíò) ñóùåñòâåííî èñêàæàþò-
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ñÿ. Ïîñëåäñòâèÿ ýòîãî ãîðàçäî áîëåå ñåðüåçíû, íåæåëè îòíîñèòåëüíî ïðå-
äûäóùèõ êàíàëîâ. Â òàêîì ñëó÷àå (ñïðàâåäëèâîñòè âòîðîé è øåñòîé õà-
ðàêòåðèñòèê) ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòü êàïèòàëà íå ïðîñòî îñëàáíåò, íî ìîæåò îòñóòñòâîâàòü êàê
òàêîâîå. Ñëåäîâàòåëüíî, â êðàéíåì ñëó÷àå ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà òåðÿåò ñâîè
ôóíêöèè «ìîòîðà» ðîñòà, ïîñêîëüêó ýêîíîìè÷åñêàÿ ëîãèêà äàííîé âçàè-
ìîñâÿçè ñóùåñòâåííî èñêàæåíà.

×òî êàñàåòñÿ òðåòüåãî êàíàëà (ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ),
êîòîðûé â ñëó÷àå ïåðâîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ôóíêöèî-
íèðóåò â óñëîâèÿõ âòîðîé è ïÿòîé õàðàêòåðèñòèê, òî ìû ìîæåì ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ÷åðåç íåãî ñîõðàíÿåòñÿ íåêîòîðîå áëàãîïðèÿòñòâîâàíèå ðîñòó,
òàê êàê äàííûé êàíàë ïðåèìóùåñòâåííî îñíîâàí íà ïîêàçàòåëÿõ îáúåìà
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, à íå íà ïîêàçàòåëÿõ åå ýôôåêòèâíîñòè. Îïðåäåëÿþ-
ùåé â ýòîì ïëàíå áóäåò îòíîñèòåëüíàÿ ñèëà äàííîãî êàíàëà ïî ñðàâíåíèþ
ñ äðóãèìè êàíàëàìè. Èíòóèòèâíî ìû ìîæåì ïðåäïîëîæèòü, ÷òî, èñõîäÿ èç
ïðèðîäû äàííîãî êàíàëà, åãî âîçäåéñòâèå áóäåò íå ñòîëü âåëèêî, íî ýòî
äîëæíî áûòü ïðîòåñòèðîâàíî ýìïèðè÷åñêè.

Â òåðìèíîëîãèè Êèíãà è Ëåâèíà â äàííîì ñëó÷àå ìû ìîæåì ãîâîðèòü
î íåñîñòîÿòåëüíîñòè óñëîâèé (16), (17) è (19) â ñðåäå ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêè, òàê êàê îòáîð è ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ, à òàêæå ñîïîñòàâëåíèå
áóäóùåé ñòîèìîñòè ÷åðåç îöåíêè ðèñêîâ íå ñîîòâåòñòâóþò âòîðîé è ïÿòîé
õàðàêòåðèñòèêàì ïåðâîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ñëåäîâà-
òåëüíî, â ðàìêàõ äàííîé ìîäåëè ñëåäóåò ëèáî îïèñûâàòü àëüòåðíàòèâíîå
ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, ëèáî æå ìîäåëü â äàííîì âèäå äîëæíà
êëàññèôèöèðîâàòüñÿ êàê íåñîîòâåòñòâóþùàÿ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå.

Ðÿä äîïîëíåíèé ê äàííîé ìîäåëè, êîòîðûå ìîãóò àññîöèèðîâàòüñÿ ñ
ïåðåõîäíîé äèíàìèêîé, ïåðå÷èñëåíû â ðàáîòå Trew (2004). Àâòîð ôîêóñè-
ðóåòñÿ íà äîïîëíåíèÿõ, ñâÿçàííûõ ñ ìîðàëüíûì ðèñêîì â ïîâåäåíèè ïðåä-
ïðèíèìàòåëåé, à òàêæå íà ïðîáëåìå íåãàòèâíîãî îòáîðà. Åãî ïåðâûé âû-
âîä � ýòî äîïóñòèìîñòü ñèòóàöèè, êîãäà ñóáñèäèè èññëåäîâàòåëÿì ïðèâî-
äÿò ê ñíèæåíèþ òåìïà ðîñòà â ñâÿçè ñ ìîðàëüíûì ðèñêîì. Ïðåäïîñûëêè
ñëåäóþùåé ïðîáëåìû � íåãàòèâíîãî îòáîðà � èìåþò ñõîäñòâî ñ íàøåé
ïåðâîé õàðàêòåðèñòèêîé. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê íå
ìîæåò áûòü àáñîëþòíî óâåðåííûì â ñïîñîáíîñòè ïðåäïðèíèìàòåëÿ óï-
ðàâëÿòü èññëåäîâàòåëüñêèì ïðîåêòîì, íî ýòà íåîïðåäåëåííîñòü íèâåëèðó-
åòñÿ çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ èçäåðæåê íà ìîíèòîðèíã. Âûâîä îòíîñèòåëü-
íî òåìïà ðîñòà ýêîíîìèêè ñõîæ ñ èñõîäíîé ìîäåëüþ Êèíãà è Ëåâèíà, íî,
êðîìå òîãî, «òåìï ðîñòà âîçðàñòàåò ïðè ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè èç-
äåðæåê íà òåõíîëîãèè ìîíèòîðèíãà». Îòñþäà ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
äîïîëíèòåëüíûå ïðîöåäóðû ìîíèòîðèíãà è âíåäðåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ
òåõíîëîãèé ýôôåêòèâíû äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ èëè æå ÷àñòè÷íîãî ñìÿã÷åíèÿ
ïðîáëåìû íèçêîãî êà÷åñòâà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ïóëà. Íî òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ âûãëÿäèò áîëåå ðåàëèñòè÷íî áëèæå êî âòîðîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû, êîãäà ïåðâàÿ è âòîðàÿ õàðàêòåðèñòèêè íå ñòîëü êðè-
òè÷íû äëÿ ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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Èñõîäÿ èç ïðåäûäóùåãî àíàëèçà, ìû ìîæåì çàêëþ÷èòü, ÷òî âîçäåé-
ñòâèå ôèíàíñîâ íà ðîñò îñëàáëÿåòñÿ íà ïåðâîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåèìóùåñòâåííî ðàáîòàþò êàíàëû, ñâÿçàí-
íûå ñ îáúåìîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, â ÷àñòíîñòè êàíàë ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ. Âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâ íà ðîñò óñèëèâàåòñÿ íà âòî-
ðîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ñ ïîÿâëåíèåì íîâûõ êàíàëîâ èëè óñèëåíèåì óæå
èìåþùèõñÿ. Ñòðóêòóðíàÿ ïîëèòèêà, â ÷àñòíîñòè ïîâûøåíèå óðîâíÿ êîí-
êóðåíöèè è óñòðàíåíèå ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé, òàêæå ñïîñîá-
ñòâóåò äâèæåíèþ òàêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â íàïðàâëåíèè âòîðîé ñòà-
äèè ðàçâèòèÿ.

4.2. Áåëîðóññêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà

Êàê ïîêàçàíî â ðàáîòå Daneyko, Kruk (2005), áåëîðóññêàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñ-
òåìà ôàêòè÷åñêè çàìîðîæåíà â ñîñòîÿíèè ïåðâîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ. Âî-
ïåðâûõ, åå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê 100% áàíêîâñêóþ, ïîñêîëüêó ôîí-
äîâûé ðûíîê ÷ðåçâû÷àéíî ìàë è ñóùåñòâóþò íîðìû, ïðåïÿòñòâóþùèå åãî
ðàçâèòèþ. Âî-âòîðûõ, áåëîðóññêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå â ïîëíîé ìåðå ïðè-
ñóùè âòîðàÿ�øåñòàÿ õàðàêòåðèñòèêè. Â ðàáîòå Daneyko, Kruk (2005) ïðî-
äåìîíñòðèðîâàíî, ÷òî â áåëîðóññêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå ìîæåò áûòü âû-
äåëåíî 4 ãðóïïû (êëàñòåðà) áàíêîâ: êâàçèôèñêàëüíûå, äðóãèå óïîëíîìî-
÷åííûå, ÷àñòíûå è ìåëêèå áàíêè. Äåÿòåëüíîñòü äàííûõ ãðóïï î÷åíü æåñòêî
ñåãìåíòèðîâàíà â ñîîòâåòñòâèè ñ òàêèì äåëåíèåì, ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâó-
þò âîçìîæíîñòè äëÿ ìåæãðóïïîâîé êîíêóðåíöèè. Áîëåå òîãî, â Áåëàðóñè
äåéñòâóåò ðÿä ìåð ïîëèòèêè, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò è ïîääåðæèâàþò òà-
êóþ ñèòóàöèþ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå:
� ïðÿìîå ïîïîëíåíèå óñòàâíûõ ôîíäîâ êâàçèôèñêàëüíûõ áàíêîâ çà ñ÷åò

ñðåäñòâ êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà;
� ðàçðûâ ìåæäó íîðìàòèâíîé âåëè÷èíîé ðåçåðâîâ ïî ïðîáëåìíîé çà-

äîëæåííîñòè è ðåàëüíî ñîçäàííûìè ðåçåðâàìè;
� íåâûïîëíåíèå òðåáîâàíèé îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ ðÿäîì áàíêîâ;
� çàâûøåííûå íîðìàòèâû ðèñêà íà îäíîãî çàåìùèêà äëÿ îòäåëüíûõ áàí-

êîâ;
� èìïëèöèòíûå ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè ñîõðàííîñòè âêëàäîâ íàñåëå-

íèÿ â êâàçèôèñêàëüíûõ áàíêàõ;
� ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ êâàçèôèñêàëüíûìè áàíêàìè ïî ïðÿìûì è

êîñâåííûì ðàñïîðÿæåíèÿì ïðàâèòåëüñòâà;
� èñêóññòâåííîå îãðàíè÷åíèå ïðîöåíòíîãî ñïðýäà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Áîëåå òîãî, ÷àñòè÷íî äåéñòâóåò ñèñòåìà ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷å-
íèé, êîòîðàÿ ñîäåéñòâóåò ïîääåðæàíèþ íèçêîãî óðîâíÿ ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîãî ïóëà (áîëåå ïîäðîáíî ñì. Kruk, Cramon-Taubadel (2004)), ÷òî ñîîò-
âåòñòâóåò ïåðâîé õàðàêòåðèñòèêå.

Êàê îáñóæäàëîñü âûøå, òàêàÿ ñèòóàöèÿ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå î÷åâèäíà
íà ïåðâîì ýòàïå òðàíñôîðìàöèîííîãî ïðîöåññà. Íî â ñëó÷àå Áåëàðóñè ýòà
ñèòóàöèÿ âî ìíîãîì èñêóññòâåííî çàìîðàæèâàåòñÿ ìåðàìè ñòðóêòóðíîé



700

� ���

���

���

���

���

���

��� ��� ��� ��� ���

��

�

�

�

�

�

��

��

��

� ��� �� � ��� �� � �� � �� �

Äìèòðèé Êðóê

ïîëèòèêè. Îáúÿñíåíèå òàêîé ïîëèòèêè, íà íàø âçãëÿä, ñëåäóþùåå: (1)
òåñíàÿ âçàèìîñâÿçü áåëîðóññêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñ ãîñóäàðñòâåííîé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé è ïîä÷èíåííîñòü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ðåàëüíî-
ìó ñåêòîðó ýêîíîìèêè (áîëåå ïîäðîáíî ñì. Êðóê (2005)); (2) êàê ñëåä-
ñòâèå, êðàòêîñðî÷íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ äèíàìèêà áîëåå ïðèîðèòåòíà ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äîëãîñðî÷íûìè öåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Â ñëó÷àå åñëè
ïîñëåäíÿÿ ãèïîòåçà âåðíà, ñâÿçü ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ìàñøòàáà è ýôôåê-
òèâíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ïîêàçàòåëåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà äîëæ-
íà áûòü î÷åíü ñëàáîé.

4.3. Âîçäåéñòâèå áåëîðóññêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò

Âûøå ìû âèäåëè âîçìîæíûå ïîäõîäû ê òåñòèðîâàíèþ òàêîé âçàèìî-
ñâÿçè. Èçíà÷àëüíî ìû ñôîêóñèðóåìñÿ íà íàèáîëåå ïðîñòûõ ïîäõîäàõ,
ïîñêîëüêó îíè ïîçâîëÿò ñäåëàòü ïðèíöèïèàëüíûå âûâîäû îá óìåñòíîñ-
òè òàêîé âçàèìîñâÿçè â áåëîðóññêèõ ðåàëèÿõ. Ïîýòîìó ìû áàçèðóåìñÿ
íà ñïåöèôèêàöèè, èñïîëüçóåìîé â ðàáîòå Levine (2002), òî åñòü (1) è
(2). Â ðàçäåëå 3 ïðåäñòàâëåíû äîñòàòî÷íûå òåîðåòè÷åñêèå îñíîâàíèÿ
äëÿ òåñòèðîâàíèÿ òàêîãî ðîäà âçàèìîñâÿçè. Äðóãèì ïîäõîäîì ìîæåò
áûòü îöåíêà áåëîðóññêîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè è âûäåëåíèå â
íåé ôàêòîðîâ ïîìèìî êàïèòàëà è òðóäà. Äàííóþ ïåðåìåííóþ ìîæíî ñ
îãîâîðêàìè òðàêòîâàòü êàê ìåðó òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîãðåññà è èñïîëü-
çîâàòü â êà÷åñòâå çàâèñèìîé îò ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â
ñëó÷àå íàëè÷èÿ ïîëîæèòåëüíîé è çíà÷èìîé âçàèìîñâÿçè â ýòèõ ïîäõî-
äàõ ìû ìîæåì ãîâîðèòü î ïîëîæèòåëüíîì âîçäåéñòâèè áåëîðóññêîé áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Îäíàêî çäåñü âîçíèêàþò ïðî-
áëåìû àäåêâàòíîé îöåíêè ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè (ñì., íàïðèìåð,
Chubrik (2002)).

Ðèñ. 2. Çàâèñèìîñòè ìåæäó òåìïîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
è èíäèêàòîðàìè ìàñøòàáà è ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû

Ïåðâûé ìåòîä îöåíêè äåìîíñòðèðóåò áîëåå ÷åì ðàçî÷àðîâûâàþùèå
ðåçóëüòàòû. Ñðåäè èíäèêàòîðîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ìû îòîáðàëè íàè-
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áîëåå óíèâåðñàëüíûé � äîëþ êðåäèòîâ ðåàëüíîìó ñåêòîðó â ÂÂÏ (fin).
Äàííûé ïîêàçàòåëü äîëæåí õàðàêòåðèçîâàòü áåëîðóññêóþ áàíêîâñêóþ
ñèñòåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ãëóáèíû è îáúåìà. Â êà÷åñòâå ìåðû ýôôåêòèâ-
íîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ìû âûáðàëè ïðîöåíòíûé ñïðýä ìåæäó ðå-
àëüíûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì (spread), ðàñ-
ñ÷èòàííûìè íà îñíîâå ñðåäíåêâàðòàëüíûõ íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê. Ýòè ïåðåìåííûå òåñòèðîâàëèñü â êà÷åñòâå ðåãðåññîðîâ òåìïà
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ãîä ê ãîäó (yy). Àíàëèçèðîâàëèñü êâàðòàëüíûå
äàííûå çà ïåðèîä 1996�2005 ãã. Íî îòâåò íà âîïðîñ î âîçìîæíîé âçàè-
ìîñâÿçè ìîæíî ïîëó÷èòü, äàæå íå ñòðîÿ ðåãðåññèè âèäà (1) (â íèõ
äàííûå ïåðåìåííûå íå ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè, ïðè ðàçëè÷íûõ ñïåöèôè-
êàöèÿõ çíà÷åíèå p ïðåâûøàåò êàê ìèíèìóì 30% óðîâåíü). Òàêèå çàâè-
ñèìîñòè è íåçíà÷èìîñòü ýòèõ ïåðåìåííûõ â îáúÿñíåíèè òåìïîâ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà î÷åâèäíû è ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 2.

Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà íàáëþäàåòñÿ â ñëó÷àå ìîäèôèêàöèè êàê íåçàâè-
ñèìûõ (èñïîëüçîâàëîñü òàêæå îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû ê ÂÂÏ, Ì3 ê ÂÂÏ è äð.), òàê è çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ (ðîñò
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, ðîñò ÂÂÏ íà äóøó îäíîãî çàíÿòîãî â ýêîíîìèêå,
óðîâåíü ñðåäíåäóøåâîãî ÂÂÏ è äð.).

5. ÂÛÂÎÄÛ

Ìû ðàññìîòðåëè âçàèìîñâÿçü ìåæäó ôèíàíñàìè è ýêîíîìè÷åñêèì ðîñ-
òîì êàê ñîñòàâëÿþùóþ áîëåå øèðîêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìîé è ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì ìû âûäå-
ëèëè òåîðåòè÷åñêèå îñíîâàíèÿ, îáóñëîâëèâàþùèå òàêîãî ðîäà çàâèñè-
ìîñòè. Íàìè âûäåëåíî ïÿòü êàíàëîâ, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà ñïîñîáñòâóåò óñêîðåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ñòîèò îòìå-
òèòü, ÷òî äàííûé ïîäõîä âïîëíå ñî÷åòàåòñÿ ñ òåîðèåé äîëãîñðî÷íîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ìû ïîêàçàëè, ÷òî íåÿâíûì îáðàçîì ôóíêöèÿ
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà çàëîæåíà êàê â ýíäîãåííûõ, òàê è â ýêçî-
ãåííûõ ìîäåëÿõ ðîñòà, ÷òî ïîäòâåðæäàåò òåîðåòè÷åñêóþ ñîñòîÿòåëü-
íîñòü âûâîäîâ, ïîëó÷åííûõ íà îñíîâå ïîäõîäà ïîëèòýêîíîìèè ðîñòà,
ãäå èíäèêàòîðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê èíñòèòóöè-
îíàëüíûå ïåðåìåííûå, îáúÿñíÿþùèå ðîñò. Âìåñòå ñ òåì, äëÿ ÿâíîãî
îòîáðàæåíèÿ êàíàëîâ, ÷åðåç êîòîðûå ôèíàíñû ñïîñîáñòâóþò óñêîðå-
íèþ ðîñòà, ïðèãîäíû ëèøü ýíäîãåííûå ìîäåëè ðîñòà, ÷òî ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàíî íà ïðèìåðå ìîäåëè Êèíãà è Ëåâèíà. Ìû ïðèøëè ê âûâîäó,
÷òî ñðåäà ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè çíà÷èòåëüíî èçìåíÿåò âçàèìîñâÿçè
ìåæäó ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé è ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì. Íàèáîëåå ñëà-
áûìè, âïëîòü äî îòñóòñòâèÿ òàêîé ñâÿçè, îíè ìîãóò áûòü â ðàìêàõ ïåð-
âîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Áî-
ëåå òîãî, ðÿä ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè çàìîðàæèâàåò òàêîå ñî-
ñòîÿíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ÷òî íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà òåìïàõ
äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. ßðêèì ïðèìåðîì çäåñü âûñòóïà-
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åò Áåëàðóñü. Ìåðû ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà ðåøåíèå
çàäà÷ êðàòêîñðî÷íîãî õàðàêòåðà, à òàêæå ðÿä õàðàêòåðèñòèê áåëîðóñ-
ñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðèâîäÿò ê îòñóòñòâèþ çíà÷èìîé ñòàòèñòè-
÷åñêîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó áåëîðóññêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé è ýêîíî-
ìè÷åñêèì ðîñòîì.
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