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В статье рассматриваются вопросы влияния факторов (детерминантов) финансового развития на уро-
вень финансового развития. Мы сгруппировали различные детерминанты финансового развития, ис-
пользовавшиеся в предыдущих исследованиях, в группы, после чего в рамках каждой группы были
выявлены детерминанты, обладающие наиболее значимым влиянием на уровень финансового разви-
тия. Применительно к России мы выделяем отставание характеристик качества инвестиционного и
финансового регулирования, что, на наш взгляд, является причиной отставания России после 2009 г. в
финансовом развитии в целом.
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Финансовое развитие
и его показатели
Понятие «финансовое развитие» исключи-
тельно активно используется в научных иссле-
дованиях и в концептуальных докладах в по-
следние 20–25 лет. Консенсусный вариант оп-
ределения данного понятия был сформули-
рован Всемирным банком: «Концептуально,
финансовое развитие – это процесс сниже-
ния затрат на получение информации, обес-
печение выполнения контрактов и соверше-
ние транзакций. Эмпирически измерение фи-
нансового развития напрямую является слож-
ной задачей. Применяемый в настоящее вре-
мя подход предполагает использование для
такого измерения комплекса из четырех ха-
рактеристик (глубина, доступность, эффек-
тивность и стабильность), применяемых в
отношении финансовых учреждений и в от-
ношении финансовых рынков ("структура
4x2")» [16, р. XVII].

В течение почти ста лет, вплоть до начала
переосмысления результатов кризиса 2007–
2009 гг., под финансовым развитием понима-
лось в основном увеличение емкости финан-
сового сектора, т.е. рост финансовой глуби-
ны. Кризис же показал, что существует избы-
точное увеличение финансовой глубины, т.е.
такое увеличение емкости финансового сек-
тора, при котором он начинает отрицательно
влиять на темпы экономического роста, что
было зафиксировано в работе [4], в которой
впервые был сформулирован эффект избыточ-
ности финансов. Естественно, что отрицатель-
ное влияние на экономику не позволяет далее
считать рост емкости финансового сектора его
развитием.

Были предприняты поиски новых ресурсов
позитивного влияния финансового сектора на
социально-экономическую систему, т.е. новых
аспектов финансового развития. В работах [8]
и [9] финансовое развитие отождествлялось
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уже не только с увеличением глубины, но и с
ростом финансовой доступности, повышени-
ем эффективности финансового сектора и
обеспечением его стабильности. Применяя
данные оценки к финансовым институтам и к
финансовым рынкам, исследователи для оце-
нок финансового развития перешли к матри-
це характеристик размером 4х2, которая лег-
ла в основу Глобальной базы данных финан-
сового развития (Global Financial Development
Database – GFDD) Всемирного банка2.

Аналогичный подход реализован в работе
[14], отличающийся от первого подхода отсут-
ствием отдельной группы показателей финан-
совой стабильности, что привело к формиро-
ванию матрицы показателей финансового раз-
вития размером 3х2. Данная матрица была
использована МВФ при расчете Индекса фи-
нансового развития (Financial Development In-
dex – FDI), позиционируемого как интеграль-
ный показатель финансового развития [15].

Таким образом, комплекс показателей,
оценивающих финансовое развитие с различ-
ных точек зрения, в настоящее время сфор-
мирован и продолжает совершенствоваться.
Комплекс показателей, характеризующих фак-
торы (детерминанты) финансового развития,
напротив, пока еще только начинает разраба-
тываться.

Представления о детерминантах
финансового развития: последова~
тельность смены парадигм
Начальным этапом современной дискуссии
о детерминантах финансового развития ста-
ли исследования группы американских уче-
ных непосредственно после кризиса 1997–
1998 гг. На основе этих исследований был сде-
лан вывод о том, что чем выше уровень защи-
ты прав инвесторов, с тем большей готовно-
стью они финансируют корпорации данной
страны [12, рр. 3, 17]. Исследователи исходи-

ли из предположения, что главным фактором,
предопределяющим развитие финансовых
рынков, является качество правовой системы.
Поэтому данная группа работ впоследствии
была охарактеризована как концепция «Пра-
во и финансы».

Концепция «Право и финансы» подвер-
глась активной и, в значительной мере, обос-
нованной критике. Рагхурам Раджан и Луид-
жи Зингалес указали, что система права явля-
ется слишком постоянным (неизменным во
времени) фактором, чтобы объяснить изме-
нения в финансовом развитии, которые, как
показала история, происходят в течение зна-
чительно более коротких промежутков време-
ни. Приводя пример уровня развития различ-
ных стран в 1913 г., они опровергают тезис при-
верженцев концепции «Право и финансы» о
том, что страны с общим правом характери-
зуются более высоким уровнем финансового
развития [13, р. 7].

Отвергая фактор права как «главный» де-
терминант финансового развития, Раджан и
Зингалес предложили в этом качестве другой
фактор – политическую систему, которая либо
препятствует развитию финансовых рынков,
либо стимулирует их развитие, в том числе
опережающее по отношению к реальному сек-
тору. Сформулировав концепцию «Политиче-
ская система и финансы» вместо концепции
«Право и финансы», Раджан и Зингалес фак-
тически предложили более фундаментальный
фактор, предопределяющий, в том числе, эф-
фективность применения существующей в той
или иной стране системы права.

Целью обеих описанных выше концепций
было нахождение «главного» фактора финан-
сового развития. Но в дальнейшем были сде-
ланы попытки предложить на роль такого де-
терминанта и другие факторы (в том числе
социально-культурные особенности стран), но
они не получили признания. Впоследствии

2 Часть из 111 показателей GFDD характеризует конкуренцию на финансовых рынках между финансовыми институтами без
вхождения в матрицу «4х2» [2]. Как представляется, это обстоятельство позволило сформулировать предположение о нали-
чии еще одной размерности финансового развития – конкуренции [10], что фактически означает превращение матрицы
показателей финансового развития в матрицу «5х2».
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вместо поиска «главного» фактора финансо-
вого развития начался принципиально иной
этап дискуссии, в рамках которого пришло
понимание мультифакторности финансового
развития. При этом изначально в рамках «муль-
тифакторного подхода» набор таких факторов
включал, как правило, два фактора, предла-
гавшихся ранее в качестве «главных» детер-
минантов финансового развития, – политиче-
скую структуру и право (см., например, [5]).
Но в последующих работах было предложено
большое количество самых разных показате-
лей в качестве таких влияющих обстоятельств.

Фактически произошла смена парадигмы,
предполагающей наличие «главного» детер-
минанта финансового развития, новой пара-
дигмой, в рамках которой шел поиск много-
численных факторов, в совокупности
предопределяющих финансовое развитие.
Именно такой подход преобладает в настоя-
щее время, поэтому мы следовали ему при по-
строении системы соответствующих детерми-
нантов. Естественной составной частью ново-
го подхода стали попытки группировки фак-
торов финансового развития.

Классификация детерминантов
финансового развития
На основе анализа дискуссии о детерминан-
тах финансового развития в мировой литера-
туре, включая анализ показателей, предлагае-
мых в качестве таких детерминантов, и приво-
димых в различных работах результатов рег-
рессионных моделей влияния предлагаемых
детерминантов на показатели финансового
развития, мы сформировали следующие груп-
пы детерминантов:

1. Группа факторов, описывающих уровень
защиты прав инвесторов и степень экономи-
ческих свобод.

2. Группа социокультурных факторов.
3. Группа демографических факторов и

показателей развития человеческого капитала.
4. Группа показателей открытости.
5. Группа макроэкономических и структур-

ных факторов, включая структурные показате-

ли, предопределяемые природно-географиче-
скими факторами.

6. Группа факторов, описывающих размер
государства и его присутствие на финансовом
рынке.

7. Качество инвестиционного и финансо-
вого регулирования.

Кроме перечисленных групп детерминан-
тов в эмпирических работах также использо-
вались показатели, отражающие тип правовой
системы (англосаксонская, германская, фран-
цузская, скандинавская, или «социалистиче-
ская») и уровень развитости национальной
экономики (ВВП на душу населения).

Строго говоря, если опираться только на
результаты проанализированных работ, групп
факторов, признаваемых детерминантами
финансового развития, следовало бы выде-
лить гораздо больше. Но мы объединяли не-
сколько близких групп факторов в одну, бо-
лее крупную, с тем чтобы сформировать груп-
пы, удобные для применения статистических
методов.

В каждую группу детерминантов финан-
сового развития мы включили несколько по-
казателей (от 3 до 9), которые либо ранее ис-
пользовались в данном качестве в эмпириче-
ских работах, либо впервые предлагаются
нами в качестве характеристик факторов,
предопределяющих финансовое развитие.
В дальнейшем, в ходе регрессионного ана-
лиза, нам, во-первых, пришлось удалить часть
показателей (по причинам недостаточности
данных либо наличия корреляции с другими
зависимыми переменными) и, во-вторых,
среди оставшихся удалось вычленить ограни-
ченное число показателей, являющихся наи-
более значимыми с точки зрения влияния на
финансовое развитие.

Методические замечания относи~
тельно использования регрессионно~
го анализа для выявления наиболее
значимых детерминантов в группах
Анализ влияния детерминантов финансового
развития на его уровень проводился нами на
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основе панельных данных, позволяющих
формировать регрессионные зависимости в
рамках межстранового анализа данных. Вме-
сте с тем в ряде групп, в случае необходимо-
сти, в дополнение к регрессионному анализу
на панели денных за ряд лет проводился так-
же регрессионный анализ по данным отдель-
ных лет.

Такой анализ проводился в рамках групп,
выделенных в ходе классификации детерми-
нантов финансового развития. На этом этапе
нашей целью было выявить те детерминанты,
которые в рамках своих групп оказывают наи-
большее влияние на параметры финансового
развития. Подобный акцент представляется
важным, так как предопределяет методику
проведения регрессионного анализа.

Такая постановка задачи, на наш взгляд,
имеет свою отдельную ценность. В течение
многих лет научная дискуссия в области де-
терминантов финансового развития касалась
в основном вопроса о наиболее значимых
факторах финансового развития в целом, под
которыми, по сути дела, понимались группы
факторов – социокультурные, макроэконо-
мические, факторы открытости, защиты ин-
весторов и т.д. При этом каждый отдельный
исследователь использовал тот или иной по-
казатель, характеризующий группу факторов
в целом, не затрагивая вопроса о том, явля-
ется ли данный показатель наиболее адекват-
ным для характеристики влияния данной груп-
пы факторов. С течением времени разные ис-
следователи брали различные показатели в
качестве объясняющих переменных в регрес-
сионных уравнениях, устанавливающих влия-
ние на финансовое развитие различных фак-
торов (детерминантов).

Мы поставили своей целью уточнить, ка-
кой из показателей в каждой группе детерми-
нантов оказывает наиболее значимое влияние
на финансовое развитие. При такой постанов-
ке задачи очевидно, что в регрессионных урав-
нениях, построенных с использованием объ-
ясняющих показателей, относящихся к каждой
отдельной группе факторов (при том, что та-

ких групп, исходя из представленной нами
классификации, оказалось достаточно много),
уровень объясняемости будет невысоким.
Именно поэтому в большинстве случаев мы
не стремились повысить степень объясняемо-
сти за счет включения в регрессионное урав-
нение контрольных переменных, концентри-
руясь на задаче выявления наиболее значимых
(с точки зрения влияния на финансовое раз-
витие) факторов в рамках каждой отдельной
группы.

В отличие от предыдущих работ, оценивав-
ших значимость детерминантов финансового
развития, мы выбрали в качестве объясняемой
переменной принципиально иной показатель,
оценивающий финансовое развитие. Преды-
дущие исследования уровня последнего чаще
всего исходили из использования в качестве
показателя финансового развития одного из
показателей финансовой глубины, но из полу-
ченных в 2012–2015 гг. научных результатов
следовало, что «финансовое развитие рас-
сматривается как сложный многофакторный
процесс, для оценки которого необходимо
применение комплекса показателей» [2, с. 37].
Специалистами МВФ был предложен инте-
гральный показатель финансового развития –
Индекс финансового развития (Financial De-
velopment Index – FDI), который рассчитыва-
ется с использованием 20 составляющих, ха-
рактеризующих все важнейшие аспекты фи-
нансового развития (глубина, доступность,
эффективность) [15, р. 8].

Именно его мы использовали в качестве
интегрального показателя финансового разви-
тия. При этом необходимо отметить, что мы
не нашли работ, в которых этот показатель уже
использовался в рамках регрессионного ана-
лиза влияния детерминантов финансового раз-
вития на его индикаторы.

Поэтому особенно важно оговорить те ог-
раничения, которые привносит использование
синтетического интегрального индекса в ка-
честве эндогенной переменной. Во-первых,
интегральный индекс, рассчитываемый на ос-
нове взвешивания нескольких частных пока-
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зателей, число которых может быть весьма
значительным, может иметь взаимную корре-
ляцию с тем или иным экзогенным показате-
лем вследствие его использования в качестве
частного индикатора, на основе которого рас-
считывается интегральный показатель. Во-вто-
рых, интегральный индекс, как правило, име-
ет заранее определенные пределы изменения
(в случае FDI – от 0 до 1), а в рамках разработ-
ки регрессионных моделей, теоретически, мо-
жет оказаться, что ожидаемая величина того
ли иного показателя находится за пределами
данного диапазона.

В наших условиях указанные ограничения
не влияют на качество регрессий. Ни один из
показателей, входящих в базу расчета Индек-
са финансового развития, не использовался
прямо в качестве экзогенных переменных при
построении регрессионных моделей. Ситуация
попадания ожидаемой величины зависимой
переменной вне заранее определенного диа-
пазона ее изменения возможна при форми-
ровании либо прогнозных моделей, либо мо-
делей, в которых на основе коэффициентов
регрессии, полученных на большой панели
данных, предсказывается (оценивается) тео-
ретическое значение зависимой переменной
для той или иной частной выборки (выборки
меньшего размера). В рамках наших исследо-
ваний мы не проводили построения прогноз-
ных моделей.

Полученные регрессионные модели под-
вергались проверкам качества: оценивались
данные и методика их подготовки для исполь-
зования в модели; анализировались парамет-
ры выборки (в первую очередь смещенность
выборки, кроме того, контролировалась пар-
ная корреляция между регрессорами).

Регрессионный анализ, как правило, про-
водился в разрезе четырех выборок: все стра-
ны, страны с высоким уровнем дохода, стра-
ны со средним уровнем дохода и страны с
низким уровнем дохода. В ряде случаев по
последней выборке не хватало данных, одна-
ко с точки зрения значения результатов меж-
странового анализа для российских условий

мы обращали внимание в первую очередь на
результаты регрессий по выборке стран со
средним уровнем дохода и по выборке всех
стран.

Содержательные результаты
регрессионного анализа
Проведенный регрессионный анализ позволил
выделить показатели, характеризующие детер-
минанты финансового развития, которые про-
демонстрировали наиболее значимое влияние
на Индекс финансового развития. (Эти пока-
затели приведены в табл. 1, с указанием уров-
ня значимости их влияния для всей выборки
стран и для группы стран со средним дохо-
дом, в которую входит и Россия.)

Далее мы выделим наиболее важные ре-
зультаты регрессионногоисследования и отме-
тим некоторые детали, заслуживающие вни-
мания.

В рамках группы факторов защиты инве-
сторов среди регрессоров показатель раскры-
тия информации оказался значимым на двух
выборках (на 5%-ном уровне – для общей вы-
борки и на 1%-ном – для стран с высокими
доходами) с положительной связью.

В выборке стран с низкими доходами наи-
более значимым (на 1%-ном уровне значимо-
сти с положительной связью) оказался индекс
восприятия коррупции. Как представляется,
это логичный результат: для бедных стран вос-
приятие коррупции является крайне важным,
особенно в тех случаях, когда речь идет о фи-
нансовых контрактах. В этих странах отсутст-
вие коррупции для принятия решения об ин-
вестировании, видимо, важнее, чем прозрач-
ность корпораций. Расчет более или менее точ-
ной оценки потенциального дохода на вло-
женный капитал (требующей надлежащего
уровня прозрачности корпораций) неактуален
здесь до тех пор, пока нет уверенности в том,
что корпоративный доход будет распределять-
ся среди акционеров, а не пойдет на иные цели.
Лишь после продолжительного периода эко-
номического развития (и, вероятно, после зна-
чительного сокращения случаев коррупции) на
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первый план для инвесторов постепенно вы-
ходит прозрачность корпораций, позволяю-
щая рассчитать их потенциальный доход, ко-
торый будет получен по инвестициям.

На выборке всех стран также значимым (на
1%-ном уровне) оказался индекс прав собст-
венности, положительно влияющий на финан-
совое развитие.

Анализ влияния социокультурных факто-
ров на финансовое развитие показал интерес-
ные результаты, которые представляются весь-
ма логичными: переменные «Индивидуализм»
и «Допустимость» оказались значимыми на
10%-ном уровне, а переменная «Долгосроч-
ная ориентация» – на 5%-ном. Все три пере-
менные оказывают положительное влияние на
уровень финансового развития.

При попытке построения регрессионной
зависимости FDI от переменных религии и до-
верия к банкам оказалось, что корректное
регрессионное уравнение с участием данных
независимых переменных невозможно – та-
ким образом, наше исследование подтвержда-
ет результаты, сформулированные в работе [6]:
нет оснований говорить о влиянии господ-
ствующей в стране религии на ее финансовое
развитие.

Анализ влияния демографических факто-
ров и показателей развития человеческого ка-
питала на финансовое развитие выявил, что
значимыми переменными здесь оказались
уровень образования (с трехлетним лагом) и
индекс человеческого развития (с положитель-
ным влиянием на финансовое развитие) – как
для всей выборки, так и для выборки стран со
средними доходами.

Среди показателей открытости индекс от-
крытости счета движения капитала значим для
всех регрессий (1%-ный – для всех стран и
стран с высоким уровнем дохода, 5%-ный –
для стран со средним уровнем дохода и 10%-
ный – для низкодоходных стран), при этом

его влияние положительно для всех выборок,
кроме выборки низкодоходных стран. Для
стран со средним уровнем дохода положи-
тельное влияние на финансовое развитие ока-
зывают валютная открытость и торговая от-
крытость (на 5%-ном уровне значимости).
При переходе к группе стран с высоким до-
ходом в спецификации модели, учитывающей
историю изменения уровня развития стран,
единственным значимым фактором остается
свободное движение капитала. Учитывая, что
для данной группы стран этот фактор оказы-
вает положительное влияние на 1%-ном уров-
не значимости, можно утверждать, что для
финансового развития этой группы либера-
лизация капитальных операций становится
обязательным условием.

В рамках выборки всех стран отмечается
также слабое (на 10%-ном уровне значимо-
сти) положительное влияние инвестиционной
открытости. Но при этом инвестиционная от-
крытость исключительно важна для высокораз-
витых стран.

Анализ влияния группы макроэкономиче-
ских и структурных факторов на Индекс фи-
нансового развития позволил сделать следую-
щие выводы:
• влияние регрессоров в целом неустойчиво

– характер связи может меняться в зависи-
мости от выбора контрольных переменных;

• параметр, влияние которого остается по-
стоянным в различных спецификациях
регрессии, – процентная ставка; при этом
она всегда оказывает значимое положи-
тельное влияние, если используется по де-
позитам, и отрицательное – по кредитам;

• инфляция и ее изменчивость, а также во-
латильность курса национальной валюты не
оказывают значимого влияния на финан-
совое развитие3;

• среди структурных показателей большин-
ство незначимы, за исключением доли ре-

ДЕТЕРМИНАНТЫ ФИНАНСОВОГО РАЗВИТИЯ

3 Такой результат находится в противоречии с ранее проведенными исследованиями вопроса о влиянии инфляции на финан-
совое развитие, первым из которых была работа [7]. Однако необходимо отметить, что результаты о значимом отрицательном
влиянии инфляции на финансовое развитие были получены в основном в работах середины 1990-х – начала 2000-х годов.
Возможно, с тех пор ситуация изменилась.
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сурсной ренты в экономике, которая ока-
зывает значимое отрицательное влияние на
финансовое развитие для выборки стран с
высоким доходом4.
Примечательно, что значимость коэффи-

циента при показателе ресурсной ренты воз-
никает (с 1%-ным уровнем значимости) имен-
но в странах с высоким уровнем дохода. Это
означает, что при переходе страны от средне-
го к высокому доходу большая доля ресурс-
ной ренты будет препятствовать финансово-
му развитию.

Сопоставляя положительное влияние нало-
гов и отрицательное влияние государственно-
го долга на финансовое развитие (в рамках
группы факторов размера государства), мы
фактически выходим на альтернативу, всегда
присутствующую в экономической политике
любого государства, – повышать налоги или
заимствовать на рынке в случае необходимо-
сти увеличения государственных расходов. Как
показывают наши исследования, положитель-
ное влияние на развитие финансового рынка
наблюдается в том случае, когда рост государ-
ственных расходов обеспечивается за счет по-
вышения налогов, а не роста государственных
заимствований. Возможно, такое решение
важнейшей альтернативы бюджетной полити-
ки связано с эффектом вытеснения, возникаю-
щим при расширении государственных заим-
ствований на финансовом рынке.

В отношении влияния на финансовое раз-
витие качества инвестиционного и финансо-
вого регулирования можно сделать следую-
щие выводы:
• на долгосрочном горизонте положитель-

ное влияние на финансовое развитие ока-
зывает качественная защита миноритарных
инвесторов;

• в краткосрочном периоде наиболее значи-
мый положительный эффект могут дать
качественное регулирование деятельности

фондовых бирж и высокий уровень защи-
ты инвесторов.
Проведенное нами исследование в части

влияния типа правовой системы на финансо-
вое развитие в целом подтвердило выводы бо-
лее ранних исследований об отсутствии явного
значимого влияния такого рода в современных
условиях. Можно предположить, что это явля-
ется следствием произошедшего за последние
20–30 лет сближения регулятивного режима
финансовых рынков в разных странах.

Выводы для России
Вопрос о детерминантах финансового разви-
тия в России остается крайне слабо изученным.
Вследствие этого деятельность государствен-
ных органов, разрабатывающих государствен-
ную политику по развитию российского фи-
нансового сектора, фактически лишена науч-
ных оснований.

Недостаточная длина рядов не позволяет
провести полноценное регрессионное иссле-
дование влияния детерминантов финансово-
го развития на его уровень в России, и прове-
денный нами межстрановой анализ отчасти
компенсирует данный недостаток. На основе
результатов этого анализа мы сравнили рос-
сийские показатели значимых детерминантов
финансового развития (усредненные за пери-
од 2009–2018 гг.) со средними значениями по
миру в целом и по группе стран со средним
уровнем дохода. (См. табл. 2.)

Из таблицы видно, что по большинству зна-
чимых детерминантов финансового развития
Россия превосходит средние и медианные
показатели выборки стран со средним уров-
нем дохода. Однако по наиболее значимым
факторам качества инвестиционного и финан-
сового регулирования она отстает от средних
и медианных значений как по выборке всех
стран, так и по выборке стран со средним
уровнем дохода.

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

4 Как представляется, данный результат соответствует ранее предпринятым исследованиям. Так, в работе [3] был проведен
анализ влияния ресурсной зависимости на финансовое развитие на основе выборки из 63 стран без их разбиения на группы в
зависимости от уровня дохода на душу населения. Один из ключевых результатов данного анализа состоит в том, что сырье-
вая специализация экономики оказывает негативное влияние на финансовое развитие страны.
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Это означает, что фактор финансового ре-
гулирования в России, учитывая положитель-
ное влияние показателей данной группы на
индекс финансового развития, обусловливает
ее отставание в уровне финансового развития
как от мира в целом, так и от стран со средни-
ми доходами. И это отставание заметно после
2009 г. – как по Индексу финансового разви-

тия, так и по показателям доли России на ми-
ровом финансовом рынке [1].

Вместе с тем данная группа факторов ха-
рактеризуется наибольшей изменчивостью, и
поэтому за счет повышения качества финан-
сового регулирования в России можно быст-
рее всего добиться повышения уровня финан-
сового развития. �

Таблица 2
Распределение значимых детерминантов финансового развития
с точки зрения преимущества или отставания России
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The article discusses the impact of factors (determinants) of financial development on the level of financial
development described by the Financial Development Index. We have grouped the various determinants of
financial development used in previous studies into groups. After that, within each group, determinants were
identified that have the most significant impact on the level of financial development. In relation to Russia, we
highlight the lag in the quality characteristics of investment and financial regulation, which, in our opinion, is
the reason for the lag in Russia in the field of financial development in general, observed after 2009.
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