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НЕМОНОТОННОЕ ВЛИЯНИЕ ФИНАНСОВОГО

РАЗВИТИЯ НА ЭКОНОМИЧЕСКУЮ ДИНАМИКУ

В РОССИЙСКИХ РЕГИОНАХ

В статье с ис поль зо ва ни ем ме то дов те о рии эн до ген но го эко но ми чес -
ко го рос та ис сле до вана вза и мос вязь фи нан со во го раз ви тия и эко но ми -
чес кой ди на ми ки на уров не стран и ре ги о нов. Вы яв ле ны за ко но мер нос ти
за ви си мос тей оце нок па ра мет ров мо де лей ре ги о наль но го рос та от клас -
са ре ги о нов. Ре ги о ны клас си фи ци ру ют ся по уров ню раз ви тия бан ков ско -
го по сред ни чес тва. Груп пи ров ка про из во дит ся по со во куп но му ин дек су
об ес пе чен нос ти ре ги о на бан ков ски ми услу га ми (по ме то до ло гии Бан ка
Рос сии). Анализ па нель ных дан ных по 75 ре ги о нам РФ за пе ри од
2002–2014 гг. по ка зал боль шую элас тич ность вы пус ка по ин ди ка то рам
бан ков ско го по сред ни чес тва в груп пах ре ги о нов со сред ним уров нем фи -
нан со во го раз ви тия. Та ким об ра зом, ги по те за о не мо но тон нос ти свя зи
фи нан сов и рос та для раз ных групп рос сий ских ре ги о нов не от вер га ет ся.
При ме ни тель но к про во ди мым в Рос сии ре ги о наль ным ис сле до ва ни ям,
сфо ку си ро ван ным на про бле ме фак то ров эко но ми чес ко го раз ви тия, это
озна ча ет, что не об хо ди мо уси лить вни ма ние к фак то ру раз ви тия не пуб -
лич ных сек то ров фи нан со вой сис те мы в ре ги о нах и что по иск ме ха низ мов 
кон вер ген ции сле ду ет со ри ен ти ро вать в на прав ле нии ин сти ту тов, об ес -
пе чи ва ю щих фи нан со вое раз ви тие.

Клю че вые сло ва: раз ви ва ю щи е ся рын ки; фи нан со вые сис те мы; бан -
ков ское по сред ни чес тво; эко но ми чес кое раз ви тие; рос сий ские ре ги о ны

Тем пы рос та ва ло во го ре ги о наль но го про дук та в Рос сии в 2015 г.
впер вые по сле 2009 г. ока за лись от ри ца тель ны ми. Про дол жа ю щий -
ся кри зис эко но ми чес кой мо де ли и не га тив ное вли я ние фак то ра ге о -

52



по ли ти ки – оче вид ные при чи ны ухуд ше ния эко но ми чес кой ди на ми -
ки. Как от ме ча ет ся в док ла де МВФ, не пос ле до ва тель ность и не рит -
мич ность про во ди мых в Рос сии струк тур ных пре об ра зо ва ний, не -
смот ря на то что дек ла ри ру ют ся вер ные цели и в не ко то рых на прав ле -
ни ях ре фор мы успеш ны, не по зво ли ли ей в боль ши нстве слу ча ев дос -
тичь хотя бы сред них по стра нам ОЭСР зна че ний по ка за те лей, вхо дя -
щих в рас чет ин дек са гло баль ной кон ку рен тос по соб нос ти (GCI) по
вер сии ВЭФ1.

Фи нан со вый сек тор от но сит ся к той сфе ре, где Рос сия, по-пре жне -
му зна чи тель но от ста вая по по ка за те лю дос туп нос ти фи нан со вых
услуг от сред не го по ОЭСР уров ня, все же об на ру жи ла вну ши тель ное
улуч ше ние. В пе ри од с 2006 по 2015 г. дан ный фи нан со вый ин ди ка тор 
про де мо нстри ро вал в Рос сии по ло жи тель ную ди на ми ку и стал бо лее
чем на 20 п.п. выше со от ве тству ю ще го по ка за те ля в сред нем по стра -
нам ОЭСР2. Ожи да лось, что та кой про гресс по ло жи тель но по вли я ет
на ди на ми ку эко но ми чес ко го рос та стра ны и ее ре ги о нов.

В на сто я щее вре мя су щес тву ет об шир ная ли те ра ту ра, в ко то рой
пред став ле ны ре зуль та ты из уче ния раз лич ных ас пек тов вза и мос вя зи
меж ду фи нан со вым раз ви ти ем и эко но ми чес ким рос том, пре и му щес т -
вен но на уров не стран. Круп ный вклад в раз ви тие идей и ме то до ло гии
этих ис сле до ва ний внес ли ра бо ты Ж. Арканда, Э. Бер ке са и У. Па ниц -
ца [1], Дж. Грин ву да и Б. Йо ва но ви ча [12], В. Бен си вен ги и Б. Сми та
[5], Р. Кин га и Р. Ли вай на [17], Т. Бека, Р. Ли вай на и Н. Ло ай за [4; 18],
Т. Джа пел ли и М. Па га но [15], Дж. Ди Гри го рио и П. Гу и дот ти [8],
Л. Де ид да и Б. Фат ту ха [9] и др. Дис кус си он ны ми в дан ной ли те ра ту ре 
оста ют ся воп ро сы о на прав ле ни ях при чин ной свя зи меж ду фи нан са -
ми и рос том эко но ми ки, о мо но тон нос ти ха рак те ра этой вза и мос вя зи.
П. Де мит ри а дис и К. Хус сейн [10], Ф. Ри о ха и Н. Ва лев [19; 20],
П. Рус со и П. Вах тел [21] по ка за ли, что если эко но ми чес кий рост
стран и об ъ яс ня ет ся раз ви ти ем их фи нан со вых сис тем, упо мя ну -
тая связь вов се не об я за тель но оди на ко во над еж ная и силь ная для всех 
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1 См..: Russian Federation: Selected Issues / IMF Country Report No. 16/230. –
Washington, D.C., 2016.
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об ъ ек тов, для всех пе ри о дов вре ме ни, для всех ста дий раз ви тия или
для лю бых мак ро э ко но ми чес ких усло вий.

В на сто я щей ра бо те про бле ма вза и мос вя зи меж ду фи нан со вым
раз ви ти ем и эко но ми чес ким рос том из уча ет ся на суб на ци о наль ном
уров не. Пред при ня тые в 2000–2010-х го дах ис сле до ва ния воз де й -
ствия раз ви тия фи нан со вых сис тем на эко но ми чес кую ди на ми ку на
дан ном уров не ана ли за [7; 13; 16; 23] в це лом под твер ди ли ре зуль та ты 
меж стра но во го ана ли за от но си тель но су щес тво ва ния по ло жи тель но -
го на прав лен но го воз де йствия раз ви тия фи нан со вых сис тем на рост
эко но ми ки. Кро ме того, в ряде слу ча ев были вы яв ле ны эф фек ты,
трак ту е мые в духе не ли ней нос ти этой свя зи.

Опи ра ясь на уже име ю щи е ся ре зуль та ты и об ра ща ясь к ме то до ло -
гии упо мя ну тых выше ис сле до ва ний, в ко то рых вы яс ня лось, на сколь -
ко по-раз но му тем пы эко но ми чес ко го рос та мо гут быть чу встви тель -
ны к фи нан со вым ин ди ка то рам в груп пах стран с раз ным уров нем фи -
нан со во го раз ви тия, мы на ме ре ны оце нить за ви си мость па ра мет ров
мо де лей, об ъ яс ня ю щих вза и мос вязь фи нан сов и эко но ми чес ко го рос -
та, от от но си тель но го уров ня раз ви тия фи нан со вой сис те мы в рос сий -
ских ре ги онах. Для это го ис поль зу ет ся со бран ная на осно ве ста тис ти -
ки Рос ста та и Бан ка Рос сии па нель, со дер жа щая та кие по ка за те ли,
как ре аль ный го до вой ду ше вой ВРП, де по зи ты, кре ди ты, ко ли чес тво
струк тур ных под раз де ле ний кре дит ных орга ни за ций и др. для 75 ре -
ги о нов Рос си и3 за пе ри од с 2002 по 2014 г.

Для пре одо ле ния по тен ци аль ной эн до ген нос ти в дан ных при ме -
ня ет ся под ход Ареллано – Бон да, опи сан ный в ра бо тах [2; 3; 6]. Он со -
сто ит в оцен ке мо де ли ана ли за ди на ми чес ких па нель ных дан ных
с при ме не ни ем об об щен но го ме то да мо мен тов (GMM). Исход ный вид 
мо де ли за пи сы ва ет ся сле ду ю щим об ра зом:

y y y Xi t i t i t i t i i t, , , , ,( )− = − ⋅ + ′ ⋅ + +− −1 11α β η ε , (1)

где ( ), ,y yi t i t− −1  – рост ре аль но го ВРП на душу на се ле ния; X i t,  – на -
бор об ъ яс ня ю щих пе ре мен ных; ηi  – ком по нен та, от ра жа ю щая не наб -
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3 Из-за не пол но ты или вы бро сов в вы бор ку не вош ли Рес пуб ли ка Ингу ше тия,
Че чен ская Рес пуб ли ка, Са ха лин ская об ласть, Еврей ская ав то ном ная об ласть, Чу -
кот ский ав то ном ный округ.



лю да е мые спе ци фи чес кие эф фек ты ре ги о на; ε i t,  – слу чай ная ошиб ка;

i, t – ин дек сы, об озна ча ю щие ре ги он и год со от ве тствен но.
Пе ре пи шем урав не ние (1) в сле ду ю щем виде:

y y Xi t i t i t i i t, , , ,= ⋅ + ′ ⋅ + +−α β η ε1 . (2)

Пе рей дем к пер вым раз нос тям для ис клю че ния из урав не ния спе -
ци фи чес ких ре ги о наль ных эф фек тов:

y y y y X Xi t i t i t i t i t i t i, , , , , ,( ) ( ) (− = ⋅ − + ′⋅ − +− − − −1 1 2 1α β ε , , )t i t− −ε 1 . (3)

В урав не нии (3) ла ги ро ван ные раз нос ти ВРП на душу на се ле ния
кор ре ли ру ют со слу чай ной ошиб кой, что на ря ду с по тен ци аль ной эн -
до ген нос тью об ъ яс ня ю щих пе ре мен ных X тре бу ет ис поль зо ва ния
инстру мен таль ных пе ре мен ных. В ме то де GMM в ка чес тве инстру -
мен тов при ме ня ют ся раз лич ные уров ни ла гов об ъ яс ня ю щих пе ре мен -
ных при усло вии, что слу чай ная ошиб ка не под вер же на се ри аль ной
кор ре ля ции и что раз лич ные уров ни ла гов об ъ яс ня ю щих пе ре мен ных
сла бо эк зо ген ны. Та ким об ра зом, для по сле ду ю щей оцен ки па ра мет -
ров мо де ли сле ду ет ис поль зо вать мо мен тные тож дес тва:

E yi t s i t i t[ ( )], , ,− −⋅ − =ε ε 1 0 при s ≥ 2 , t = 3, ..., T; (4)

E X i t s i t i t[ ( )], , ,− −⋅ − =ε ε 1 0 при s ≥ 2 , t = 3, ..., T. (5)

Ме тод Ареллано – Бон да был раз ра бо тан для ана ли за па нель ных
дан ных, охва ты ва ю щих ко рот кий про ме жу ток вре ме ни и со дер жа щих 
боль шое ко ли чес тво ис сле ду е мых об ъ ек тов. В на шем слу чае ис поль зо -
ва ние ме то да GMM яв ля ет ся об осно ван ным, по сколь ку пе ри од на блю -
де ний охва ты ва ет до воль но ко рот кий про ме жу ток вре ме ни – 13 лет,
при этом ко ли чес тво об ъ ек тов в вы бор ке дос та точ но боль шое – 75.

Обра тим ся к спе ци фи ка ции ис ход но го урав не ния мо де ли и опре -
де лим, что яв ля ет ся об ъ яс ня е мой пе ре мен ной и ка ков на бор рег рес со -
ров. В на шем ис сле до ва нии об ъ яс ня е мая пе ре мен ная yi t,  – ло га рифм
ре аль но го ВРП на душу на се ле ния. Век тор X i t,  име ет слож ную струк -
ту ру. Он вклю ча ет на бор зна че ний шес ти кон троль ных пе ре мен ных,
пе ре мен ную FDi t, , ха рак те ри зу ю щую раз ви тие фи нан со вой сис те мы
ре ги о на, а так же две пе ре мен ные, по стро ен ные в виде про из ве де ния
пе ре мен ной FDi t,  и дам ми-пе ре мен ной, ука зы ва ю щей на ка те го рию
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на блю де ния в клас си фи ка ции «низ кое фи нан со вое раз ви тие – вы со -
кое фи нан со вое раз ви тие».

В чис ло кон троль ных пе ре мен ных в на ших ко неч ных рас че тах
вош ли

Ø рост чис лен нос ти на се ле ния ре ги о на по от но ше нию к пред ы ду -
ще му году;

Ø от но ше ние «ин вес ти ции в основ ной ка пи тал из всех ис точ ни -
ков к ВРП»;

Ø доля за ня тых в эко но ми ке, име ю щих вы сшее или сред нее про -
фес си о наль ное об ра зо ва ние;

Ø от но ше ние «рас хо ды бюд же та суб ъ ек та Фе де ра ции к ВРП»;
Ø от но ше ние «об ъ ем экс пор та к ВРП»;
Ø ин декс по тре би те льских цен.

В ка чес тве об ъ яс ня ю щих пе ре мен ных, ха рак те ри зу ю щих раз ви тие
фи нан со вой сис те мы ре ги о на ( ),FDi t , в на сто я щем ис сле до ва нии взя ты

Ø от но ше ние «кре ди ты4 к ВРП»;
Ø от но ше ние «де по зи ты5 к ВРП»;
Ø ло га рифм чис ла внут рен них струк тур ных под раз де ле ний кре -

дит ных орга ни за ций и их фи ли а лов на 10 тыс. чел. на се ле ния
ре ги о на.

Дам ми-пе ре мен ная LRi t,  при ни ма ет зна че ние 1, если ин ди ка тор
фи нан со во го раз ви тия ока зы ва ет ся ниже на й ден но го «ни жне го» по -
ро га (низ кое фи нан со вое раз ви тие), и 0 в про тив ном слу чае; HRi t,
при рав ни ва ет ся к 1, ког да этот ин ди ка тор выше вы чис лен но го «вер х -
не го» по ро га (вы со кое фи нан со вое раз ви тие), и к 0 в про тив ном слу -
чае. Если обе дам ми при ни ма ют зна че ние 0, то со от ве тству ю щее на -
блю де ние рас смат ри ва ет ся как от но ся ще е ся к сред не му уров ню фи -
нан со во го раз ви тия.

Вклю чим в мо дель три сла га е мых, от ве ча ю щих за кон троль
над пе ре мен ной фи нан со во го раз ви тия: γ γ0 1⋅ + ⋅ ⋅ +FD FD LRi t i t i t, , ,  
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4 Кре ди ты и про чие раз ме щен ные сре дства, пред остав лен ные орга ни за ци -
ям-ре зи ден там и фи зи чес ким ли цам-ре зи ден там в руб лях и инос тран ной ва лю те.

5 Бан ков ские вкла ды фи зи чес ких лиц в руб лях и инос тран ной ва лю те.



+ ⋅ ⋅γ 2 FD HRi t i t, , . Тог да, как по ка за но в ра бо те [19], вли я ние раз ли -
чий в уров не фи нан со во го раз ви тия на ре ги о наль ный рост мож но па -
ра мет ри зо вать сле ду ю щим об ра зом: в ре ги о нах со сла бым раз ви ти ем
фи нан со во го по сред ни чес тва это вли я ние бу дет опре де лять ся сум мой 
па ра мет ров ( )γ γ0 1+ , в ре ги о нах со сред ним раз ви ти ем – па ра мет ром 
γ 0 , в ре ги о нах с вы со ким уров нем фи нан со во го раз ви тия – сум мой 
( )γ γ0 2+ . Уро вень p-value для оцен ки зна чи мос ти па ра мет ра γ 0  на хо -
дит ся из основ ной мо де ли, в двух дру гих слу ча ях (сла бое и вы со кое
фи нан со вое раз ви тие) p-value опре де ля ет ся с по мощью тес та на зна -
чи мость для сум мы ко эф фи ци ен тов ( )γ γ0 1+  и ( )γ γ0 2+  со от ве т -
ствен но. На зо вем та кой под ход ме то дом не стро гой груп пи ров ки.

В силу па нель ной струк ту ры дан ных оце ни ва е мые па ра мет ры γ
бу дут от но сить ся, стро го го во ря, не к груп пам ре ги о нов, а к пу лам на -
блю де ний, от ве ча ю щих тому или ино му кри те рию, за да ва е мо му дам -
ми-пе ре мен ны ми6. Это мо жет за труд нить ин тер пре та цию ре зуль та -
тов, а по то му до пол ни тель но пред при мем про вер ку мо де лей, по стро -
ен ных на осно ве ин ва ри ан тной груп пи ров ки ре ги о нов с низ ким, сред -
ним или вы со ким фи нан со вым раз ви ти ем и од но знач но го от не се -
ния ре ги о на к той или иной груп пе. Со от ве тству ю щий под ход на зо -
вем ме то дом стро гой груп пи ров ки.

Опи шем спо соб опре де ле ния по ро го вых зна че ний, за да ю щих уро -
вень фи нан со во го раз ви тия ре ги о на. В ка чес тве клас си фи ци ру ю щей
пе ре мен ной воз ь мем со во куп ный ин декс об ес пе чен нос ти ре ги о на
бан ков ски ми услу га ми (CBSDI)7. Бу дем рас счи ты вать по ро го вые зна -
че ния, за да вая ран ги пер цен ти лей: для опре де ле ния ни жне го по ро га
ин ди ка то ра воз ь мем 20-й, 30-й и 40-й пер цен ти ли; для вы чис ле ния
вер хней гра ни цы – 60-й, 70-й и 80-й пер цен ти ли.
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6 Так как клас си фи ци ру ю щие кри те рии уста нав ли ва ют ся для всей па не ли,
один и тот же ре ги он в раз ные годы мо жет ока зать ся, на при мер, то в ка те го рии ре -
ги о нов со сред ним, то в ка те го рии ре ги о нов с вы со ким фи нан со вым раз ви ти ем. Та -
ким об ра зом, для каж до го года у нас есть три пула на блю де ний, от ве ча ю щих кри те -
ри ям «низ кое фи нан со вое раз ви тие», «сред нее фи нан со вое раз ви тие» или «вы со кое 
фи нан со вое раз ви тие» со от ве тствен но.

7 Рас че ты ба зи ру ют ся на ме то ди ке Бан ка Рос сии, пред став лен ной в Отче тах
о раз ви тии бан ков ско го сек то ра и бан ков ско го над зо ра.



Име ю ща я ся ли те ра ту ра [4; 11; 13; 22], в ко то рой ис сле ду ют ся эф -
фек ты не мо но тон нос ти вза и мос вя зи фи нан сов и эко но ми чес ко го рос -
та на уров не стран, об на ру жи ва ет, что дол гос роч ный рост на и бо лее
силь но и по ло жи тель но свя зан с фи нан со вы ми пе ре мен ны ми в стра -
нах со сред ним уров нем раз ви тия фи нан со вых сис тем. Пред по ло жи -
тель но, и внут ри стран по ка за те ли ак тив нос ти бан ков ских сис тем ре -
ги о нов со сред ним уров нем ин ди ка то ра на сы щен нос ти бан ков ски -
ми услу га ми так же бу дут иметь бо лее вы со кие и зна чи мые оцен ки
ко эф фи ци ен тов в рег рес си ях рос та. Если это так, по пы та ем ся на й ти
по ро го вые зна че ния клас си фи ци ру ю ще го ин ди ка то ра фи нан со во го
раз ви тия. В от ли чие от ра бо ты [19], где рег рес си он ные мо де ли ис -
поль зо ва лись для по лу че ния оце нок па ра мет ров той же пе ре мен ной
фи нан со во го раз ви тия, по ко то рой осу ще ствля лось ран жи ро ва ние,
в на шем ис сле до ва нии кро ме ин ди ка то ров фи нан со во го раз ви тия
рег рес сия вклю ча ет дам ми-пе ре мен ные, по лу чен ные по еди но му кри -
те рию клас си фи ка ции. Та кой под ход озна ча ет бо лее стро гое вы яв ле -
ние на ли чия или от су тствия эф фек та не мо но тон нос ти из уча е мой свя -
зи. Про вер ка на осно ве клас си фи ка ций, по до бная пред став лен ной
в ра бо те [19], пред при ни ма ет ся нами как часть про вер ки ро бас тнос ти.

Для опре де ле ния по ро го вых зна че ний фи нан со во го ин ди ка то ра
были со став ле ны пары, со че та ю щие каж дое из вы бран ных зна че ний
ни жне го пер цен тиль но го ран га с каж дым вы бран ным зна че ни ем из
вер хне го. В таб ли це 1 при ве де ны рас счи тан ные нами зна че ния оце нок 
ко эф фи ци ен тов при пе ре мен ной «кре ди ты к ВРП» в рег рес си ях на ре -
ги о наль ный рост.

Оце ни ва е мые па ра мет ры, как вид но из табл. 1, по ло жи тель ны
и в боль ши нстве слу ча ев ста тис ти чес ки зна чи мы. Про ве ря е мое усло -
вие не мо но тон нос ти (бо лее вы со кая чу встви тель ность для ре ги о нов
со сред ним раз ви ти ем бан ков ско го по сред ни чес тва) вы пол ня ет ся
в че ты рех со пос тав ле ни ях па ра мет ров рег рес сий по груп пам на блю -
де ний. Со от ве тству ю щие ячей ки (так же как и в табл. 2 и 3) вы де ле ны
то ном. Нап ри мер, оцен ка ко эф фи ци ен та в мо де лях с ре ги о на ми со
сред ним уров нем фи нан со во го раз ви тия в груп пи ров ке «30-й/60-й
пер цен ти ли» рав на 0,091, что чу встви тель но выше оцен ки для груп пы 
ре ги о нов с бо лее вы со ким раз ви ти ем (0,08) и по чти вдвое выше оцен -
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ки для ре ги о нов с от но си тель но бо лее низ ким раз ви ти ем фи нан со во го
сек то ра (0,048). При ни мая не ко то рое до пу ще ние, мож но го во рить
о ре гу ляр нос ти вы пол не ния про ве ря е мо го усло вия на чи ная от по ро га
«20-й/60-й пер цен ти ли» и до по ро га «30-й/80-й пер цен ти ли».

Если сле до вать ис ход но му пред по ло же нию о на ли чии не мо но тон -
нос ти оце ни ва е мой свя зи, про вер ка ин ди ка то ра «кре ди ты к ВРП» го -
во рит в по льзу того, что ни жний по рог уров ня фи нан со во го раз ви тия

Не мо но тон ное вли я ние фи нан со во го раз ви тия на эко но ми чес кую ди на ми ку

в рос сий ских  ре ги о нах
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Таб ли ца 1

GMM-оцен ка пе ре мен ной «кре ди ты к ВРП»

Уро вень фи -
нан со во го

раз ви тия ре -
ги о нов

Вер хняя гра ни -
ца, 60-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,899)

Вер хняя гра ни -
ца, 70-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,942)

Вер хняя гра ни -
ца, 80-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,986)

Ниж няя гра ни ца, 
20-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,739)

Вы со кий
0,080***
(0,003)

0,081***
(0,002)

0,073***
(0,005)

Сред ний
0,087***
(0,003)

0,076**
(0,015)

0,088***
(0,004)

Низ кий
0,057

(0,108)
0,046

(0,218)
0,060

(0,114)

Ниж няя гра ни ца, 
30-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,774)

Вы со кий
0,080***
(0,003)

0,082***
(0,002)

0,073***
(0,005)

Сред ний
0,091***
(0,002)

0,078**
(0,011)

0,092***
(0,003)

Низ кий
0,048

(0,122)
0,036

(0,272)
0,048

(0,143)

Ниж няя гра ни ца, 
40-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,825)

Вы со кий
0,081***
(0,003)

0,082***
(0,002)

0,074***
(0,005)

Сред ний
0,087***
(0,003)

0,076**
(0,014)

0,090***
(0,003)

Низ кий
0,091***
(0,005)

0,082**
(0,020)

0,095**
(0,011)

При ме ча ния: ** p < 0,05, *** p < 0,01; в скоб ках ука за ны зна че ния p-value; ро бас т -
ные стан дар тные ошиб ки.



ре ги о нов рас по ла га ет ся око ло зна че ния 0,774 со во куп но го ин дек са
об ес пе чен нос ти бан ков ски ми услу га ми (30-й пер цен тиль), вер хний –
око ло зна че ния 0,986 дан но го ин ди ка то ра (80-й пер цен тиль).

Одна ко если мы груп пи ру ем ре ги о ны и тес ти ру ем мо дель от -
дель но по каж дой их груп пе (стро гая груп пи ров ка), то вмес то не мо -
но тон нос ти об на ру жи ва ем мо но тон ность8. При чем тес ти ру е мая
связь уси ли ва ет ся в на прав ле нии от ре ги о нов с низ ким уров нем
об ес пе чен нос ти бан ков ски ми услу га ми к ре ги о нам с вы со ким уров -
нем об ес пе чен нос ти.

Рас смот рим вли я ние де по зи тов на эко но ми чес кий рост в ре ги о -
нах. В от ли чие от ре зуль та тов ана ли за вли я ния ин ди ка то ра «кре ди ты
к ВРП», ана лиз мо де ли с тес ти ру е мой пе ре мен ной «де по зи ты к ВРП»
по ка зы ва ет от су тствие ста тис ти чес ки зна чи мой свя зи этой пе ре мен -
ной с ре ги о наль ным вы пус ком. По э то му в ка чес тве тес ти ру е мой пе ре -
мен ной был ис поль зо ван по ка за тель ло га риф ми ро ван ных ду ше вых
де по зи тов. Это по зво ли ло об на ру жить ре гу ляр ную зна чи мую по ло -
жи тель ную связь де по зи тов с ВРП (табл. 2). Одна ко сво йство не мо но -
тон нос ти в та кой спе ци фи ка ции не под твер жда ет ся од но знач но. Хотя
пять из де вя ти со пос тав ле ний сви де т ельству ют в по льзу бо лее вы со -
кой чу встви тель нос ти эко но ми чес ко го рос та к тес ти ру е мой пе ре мен -
ной на блю де ний, от но си мых к сред не му уров ню раз ви тия бан ков ско го
по сред ни чес тва, раз ли чия зна че ний ко эф фи ци ен тов ока за лись слиш -
ком малы, что бы го во рить о не мо но тон нос ти оце ни ва е мой свя зи.

Ре зуль та ты оце ни ва ния мо де ли в спе ци фи ка ции с тес ти ру е мой пе -
ре мен ной «де по зи ты к ВРП» с по мощью ме то да стро гой груп пи ров ки
так же не по зво ля ют од но знач но го во рить о на ли чии или от су тствии
мо но тон нос ти ис сле ду е мой свя зи. Не мо но тон ность явно об на ру жи ва -
ет ся для двух груп пи ро вок – 20/60-й и 20/70-й пер цен ти ли, но не смот -
ря на то что в даль ней ших груп пи ров ках она под твер жда ет ся с по -
мощью со пос тав ле ния зна че ний оце нок па ра мет ров, од но знач ные вы -
во ды сде лать не уда ет ся из-за сла бой ста тис ти чес кой зна чи мос ти по -
лу чен ных ко эф фи ци ен тов.
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8 Здесь и да лее ре зуль та ты па ра мет ри за ции спе ци фи ка ций со стро гой груп пи -
ров кой ре ги о нов опу ще ны из-за огра ни чен нос ти об ъ е ма статьи.



Оце ним да лее ха рак тер свя зи с ре ги о наль ным эко но ми чес ким рос -
том по ка за те ля ко ли чес тва струк тур ных под раз де ле ний9, от не сен но -
го к чис лен нос ти на се ле ния (табл. 3).

Не мо но тон ное вли я ние фи нан со во го раз ви тия на эко но ми чес кую ди на ми ку

в рос сий ских  ре ги о нах

61

Таб ли ца 2

GMM-оцен ка пе ре мен ной «де по зи ты на душу на се ле ния
(на ту раль ный ло га рифм)»

Уро вень фи -
нан со во го

раз ви тия ре -
ги о нов

Вер хняя гра ни -
ца, 60-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,899)

Вер хняя гра ни -
ца, 70-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,942)

Вер хняя гра ни -
ца, 80-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,986)

Ниж няя гра ни ца, 
20-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,739)

Вы со кий
0,051***
(0,000)

0,051***
(0,000)

0,050***
(0,000)

Сред ний
0,051***
(0,000)

0,051***
(0,000)

0,052***
(0,000)

Низ кий
0,049***
(0,000)

0,048***
(0,000)

0,049***
(0,000)

Ниж няя гра ни ца, 
30-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,774)

Вы со кий
0,051***
(0,000)

0,052***
(0,000)

0,050***
(0,000)

Сред ний
0,052***
(0,000)

0,051***
(0,000)

0,053***
(0,000)

Низ кий
0,047***
(0,000)

0,046***
(0,000)

0,047***
(0,000)

Ниж няя гра ни ца, 
40-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,825)

Вы со кий
0,051***
(0,000)

0,051***
(0,000)

0,050***
(0,000)

Сред ний
0,052***
(0,000)

0,051***
(0,000)

0,052***
(0,000)

Низ кий
0,051***
(0,000)

0,050***
(0,000)

0,051***
(0,000)

При ме ча ния: *** p < 0,01; в скоб ках ука за ны зна че ния p-value; ро бас тные стан дар т -
ные ошиб ки.

9 По ка за тель рас счи ты ва ет ся как чис ло де йству ю щих в ре ги о не кре дит но-кас -
со вых, до пол ни тель ных и опе ра ци он ных офи сов кре дит ных орга ни за ций.



Как вид но, в шес ти из де вя ти слу ча ев со пос тав ле ний зна че ний па -
ра мет ров груп пы со сред ним уров нем фи нан со во го раз ви тия име ют

бо лее вы со кие элас тич нос ти и б\льшую ста тис ти чес кую зна чи мость.
Та ким об ра зом, как и при ана ли зе мо де лей рос та с тес ти ру е мы ми пе -
ре мен ны ми «от но ше ние кре ди тов к ВРП» и «ло га рифм ду ше вых де -
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Таб ли ца 3

GMM-оцен ка пе ре мен ной «чис ло внут рен них струк тур ных
под раз де ле ний кредит ных орга ни за ций на 10 тыс. че л. на се ле ния

(на ту раль ный ло га рифм)»

Уро вень фи -
нан со во го

раз ви тия ре -
ги о нов

Вер хняя гра ни -
ца, 60-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,899)

Вер хняя гра ни -
ца, 70-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,942)

Вер хняя гра ни -
ца, 80-й пер -

цен тиль
(CBSDI > 0,986)

Ниж няя гра ни ца, 
20-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,739)

Вы со кий
0,022**
(0,025)

0,017
(0,118)

0,013
(0,204)

Сред ний
0,016

(0,150)
0,022**
(0,026)

0,024**
(0,022)

Низ кий
0,014

(0,192)
0,019**
(0,036)

0,021**
(0,030)

Ниж няя гра ни ца, 
30-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,774)

Вы со кий
0,022**
(0,013)

0,018*
(0,075)

0,014
(0,140)

Сред ний
0,019*
(0,076)

0,024***
(0,006)

0,026***
(0,005)

Низ кий
0,009

(0,393)
0,014

(0,130)
0,015

(0,110)

Ниж няя гра ни ца, 
40-й пер цен тиль
(CBSDI < 0,825)

Вы со кий
0,021**
(0,025)

0,017
(0,103)

0,013
(0,183)

Сред ний
0,016

(0,175)
0,023**
(0,018)

0,024**
(0,014)

Низ кий
0,014

(0,167)
0,019

(0,151)
0,020**
(0,046)

При ме ча ния: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01; в скоб ках ука за ны зна че ния p-value;
ро бас тные стан дар тные ошиб ки.



по зи тов», мо де ли с ин ди ка то ром чис ла струк тур ных под раз де ле ний

кре дит ных орга ни за ций чаще по ка зы ва ют бо лее вы со кую чу встви -

тель ность тес ти ру е мой пе ре мен ной в пу лах на блю де ний со сред ним

уров нем вы бран но го по ка за те ля фи нан со во го раз ви тия ре ги о нов

в срав не нии с аль тер на тив ны ми пу ла ми на блю де ний.
На ко нец, GMM-оцен ки той же тес ти ру е мой пе ре мен ной в мо де ли

с ис поль зо ва ни ем ме то да стро гой груп пи ров ки дают еще бо лее яв ные

при зна ки не мо но тон нос ти ис сле ду е мой свя зи ре ги о наль но го эко но -

ми чес ко го рос та с уров нем раз ви тия бан ков ско го по сред ни чес тва:

в по льзу не мо но тон нос ти сви де т ельству ют все де вять со пос тав ле ний

оце ни ва е мых па ра мет ров.
Обоб щая все ре зуль та ты, от ме тим на ли чие при зна ков не мо но тон -

нос ти ис сле ду е мой свя зи. Со пос тав ляя по лу чен ные оцен ки па ра мет -

ров, мы по ла га ем, что низ ко му уров ню фи нан со во го раз ви тия рос сий -

ских ре ги о нов с со от ве тству ю щей ему бо лее сла бой или ста тис ти чес -

ки не зна чи мой элас тич нос тью эко но ми чес ко го рос та к фи нан со вым

пе ре мен ным от ве ча ет ди а па зон [0,25; 0,77] усред нен но го по пе ри о ду

2002–2014 гг. ин ди ка то ра «со во куп ный ин декс об ес пе чен нос ти ре ги о -

на бан ков ски ми услу га ми», вы со ко му уров ню фи нан со во го раз ви тия,

так же ха рак те ри зу е мо му сла бы ми элас тич нос тя ми, – ди а па зон [0,99;

1,74]. Сред ний уро вень фи нан со во го раз ви тия ре ги о нов, от ве ча ю щий

кри те рию от но си тель но бо лее чу встви тель но го рос та под воз де йстви -

ем фак то ра бан ков ско го по сред ни чес тва, за да ет ся ин тер ва лом ин ди -

ка то ра CBSDI [0,77; 0,99] 10. К та ким ре ги о нам от но сят ся 37 суб ъ ек тов 

Фе де ра ции, в том чис ле Во ро неж ская, Ка луж ская, Ли пец кая, Мос ков -

ская, Ря зан ская, Смо лен ская, Са ра тов ская, Че ля бин ская, Иркут ская,

Омская, Том ская, Улья нов ская об лас ти, Став ро по льский, При мор -

ский, Ха ба ров ский края и др.

Не мо но тон ное вли я ние фи нан со во го раз ви тия на эко но ми чес кую ди на ми ку
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10 В этих вы во дах мы ис хо дим из при ори тет нос ти оцен ки па ра мет ров мо де лей 
с тес ти ру е мой пе ре мен ной «кре ди ты к ВРП» и не ко то рой инер тнос ти пе ре мен ной,
кон тро ли ру ю щей ди на ми ку об ес пе чен нос ти ре ги о на струк тур ны ми под раз де ле ни -
я ми кре дит ных орга ни за ций.



Спра вед ли во за дать ся воп ро сом о со дер жа тель ном еди нстве ре ги о -
нов, по па да ю щих в по лу чен ные груп пы. Одна ко от вет на него тре бу ет 
про ве де ния от дель но го ис сле до ва ния, в ко то ром в слу чае при ме не ния 
рег рес си он ных мо де лей об ъ яс ня е мы ми пе ре мен ны ми дол жны быть
по ка за те ли фи нан со во го раз ви тия, а тес ти ру е мые дол жны об ъ яс нять
раз лич ные ги по те зы от но си тель но осо бен нос тей ре ги о наль но го раз -
ви тия. Нап ри мер, ис сле до ва ние, пред при ня тое не дав но К. Ха тен дор -
фом [14], вы я ви ло от ри ца тель ную связь меж ду уров нем фи нан со во го
раз ви тия ре ги о нов и уров нем кон цен тра ции эко но ми чес кой ак тив нос -
ти, из ме рен ным с по мощью ин дек са Хер фин да ля – Хир шма на. По доб -
ный ана лиз весь ма пер спек ти вен в том от но ше нии, что по зво ля ет
углу бить по ни ма ние ме ха низ мов транс мис сии от фи нан сов к рос ту
эко но ми ки, вли я ния на их ра бо ту раз лич ных усло вий и ре ги о наль ных
осо бен нос тей, одна ко он не вхо дит в пла ны те ку ще го ис сле до ва ния.
Тем не ме нее, ис поль зуя за де йство ван ные в рег рес си ях пе ре мен ные,
мы мо жем дать не ко то рую срав ни тель ную ха рак те рис ти ку по лу чен -
ной груп пи ров ки ре ги о нов.

Как вид но из рис. 1а, бо лее дру гих ин те ре со вав шая нас груп па ре -
ги о нов со сред ним уров нем фи нан со во го раз ви тия де мо нстри ру ет бо -
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Ха рак те рис ти ки ре ги о нов с раз ным уров нем фи нан со во го раз ви тия по кон т -

роль ным (а) и об ъ яс ня ю щим (б) пе ре мен ным



лее вы со кие тем пы эко но ми чес ко го рос та в срав не нии с дру ги ми

груп па ми. При этом из рас смот рен ных фак то ров рос та (за ис клю че ни -

ем тех, ко то рые яв ля лись пред ме том на ше го ис сле до ва ния и ко то рые

по ка за ны на рис. 1б) дан ная груп па не име ет пре и му щес тва пе ред дру -

ги ми ни по ко эф фи ци ен ту «ин вес ти ции к ВРП», ни по доле за ня тых

с вы сшим и сред ним об ра зо ва ни ем, де мо нстри руя, впро чем, со пос та -

ви мые с ре ги о на ми груп пы с вы со ким фи нан со вым раз ви ти ем по ка за -

те ли от не сен но го к ВРП экс пор та. Пос лед нее не ко то рым об ра зом мо -

жет ха рак те ри зо вать б\льшую тех но ло ги чес кую го тов ность эко но ми -

ки дан ных ре ги о нов, что в из вес тной сте пе ни об ъ яс ня ет их бо лее быс т -

рый рост. Кро ме того, сле ду ет за ме тить, что ре ги о ны со сред ним уров -

нем фи нан со во го раз ви тия бо лее эф фек тив ны с точ ки зре ния бюд жет -

ных рас хо дов. Отно ше ние их бюд же тов к ВРП ока за лось ниже, чем

в об е их дру гих груп пах.
Про ве ден ное ис сле до ва ние в це лом под твер жда ет, что вы во ды,

по лу чен ные на стра но вом уров не, спра вед ли вы и для ре ги о наль но -

го уров ня ана ли за. Оце нен ные с по мощью об об щен но го ме то да мо -

мен тов рег рес сии с тре мя из че ты рех ин ди ка то ров, взя тых в ка чес т -

ве про к си фи нан со во го раз ви тия ре ги о нов, в це лом вы яв ля ют на и -

боль шее и ста тис ти чес ки зна чи мое вли я ние этих по ка за те лей на эко -

но ми чес кий рост в груп пах рос сий ских ре ги о нов со сред ним уров -

нем фи нан со во го раз ви тия. Ги по те за о на ли чии не мо но тон нос ти ис -

сле ду е мой свя зи на уров не рос сий ских ре ги о нов не мо жет быть от -

вер г ну та. Для ре ги о наль ных ис сле до ва ний, сфо ку си ро ван ных на

про бле ме фак то ров эко но ми чес ко го раз ви тия, это озна ча ет, что не -

об хо ди мо при нять во вни ма ние фак тор раз ви тия не пуб лич ных сек -

то ров фи нан со вой сис те мы в ре ги о нах как та ко вой, и, кро ме того,

под ска зы ва ет, в ка ком на прав ле нии мо жет идти по иск ме ха низ мов

кон вер ген ции.
В ка чес тве про вер ки ро бас тнос ти ре зуль та тов мы ис поль зо ва ли

оцен ку в мо де ли с фик си ро ван ным ин ди ви ду аль ным эф фек том, а так -

же GMM-оцен ку с аль тер на тив ны ми ва ри ан та ми груп пи ро вок дан -

ных. В боль ши нстве слу ча ев по лу чен ные ре зуль та ты не про ти во ре чи -

Не мо но тон ное вли я ние фи нан со во го раз ви тия на эко но ми чес кую ди на ми ку
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ли ре зуль та там, по ка зан ным в на сто я щей ра бо те, и в це лом под твер -

жда ли пред по ло же ние о на ли чии не мо но тон нос ти вза и мос вя зи фи -

нан сов и эко но ми чес ко го рос та на уров не ре ги о нов Рос сии и о б\ль -

ших чу встви тель нос ти и зна чи мос ти ко эф фи ци ен тов для груп пы ре -

ги о нов со сред ним уров нем фи нан со во го раз ви тия.
С точ ки зре ния ре ко мен да ций от но си тель но по ли ти ки об на ру -

жен ный эф фект озна ча ет не об хо ди мость бо лее вни ма тель но го от но -

ше ния к раз ви тию бан ков ско го по сред ни чес тва в суб ъ ек тах Фе де ра -

ции. Пе ре ход ре ги о на из ка те го рии низ ко го уров ня фи нан со во го раз -

ви тия в ка те го рию сред не го, по по лу чен ным оцен кам на осно ве пе -

ре мен ной «кре ди ты к ВРП», дает при бав ку ВРП око ло 0,3–0,4 п.п.

В то же вре мя эф фект дос ти же ния ре ги о ном уров ня вы со ко го фи нан -

со во го раз ви тия не впол не ясен и тре бу ет даль ней шей про вер ки

и осмыс ле ния.
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NON-MONOTONIC IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT
ON ECONOMIC DYNAMICS IN THE RUSSIAN REGIONS

The article uses the methods of the endogenous growth theory to study
the relationship between financial development and economic dynamics at the na -
tional and subnational levels. It identifies the regularities in the dependence of the
parameters values for the regional growth models on the class of regions. We
categorize the regions according to how developed the level of banking inter -
mediation is. The regions are grouped by the composite banking services density
index (following the methodology by the Bank of Rus sia). Having analyzed the
panel data on 75 regions of the Russian Federation between 2002 and 2014, we
found evidence in favor of greater elasticity of regional GDP on the banking
intermediation indicators in the groups of regions with the medium level of
financial development. Thus, we do not reject a hypothesis for the non-monotonic
relation between finance and growth among different groups of Russian regions.
For regional studies in Russia focused on the issue of economic development
factors, this means a need to increase attention to the development of nonpublic
sectors of the regional financial systems. Another consequence is that the search
for convergence mechanisms should be oriented towards the institutions pro -
viding financial development.

Keywords: growing markets; financial systems; banking intermediation;
economic development; the Russian regions
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