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Ðàññìàòðèâàåòñÿ îäèí èç ýòàïîâ ñîçäàíèÿ ìåòîäîëîãèè îöåíêè âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó ðåàëüíîãî ñåêòîðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðèí-
öèïû îïèðàþòñÿ íà ïðèìåíÿåìûå â ñòðàíàõ - ÷ëåíàõ Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷å-
ñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) èíñòðóìåíòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è âñåé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Àâòîðàìè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà äîêàçàòü, ÷òî âíåñåíèå äîïîëíåíèé â óêàçàííûå
èíñòðóìåíòû ïîçâîëèò ñîçäàòü îñíîâó ïîëíîöåííîé ìåòîäèêè, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé ñòàíåò
âîçìîæíûì îöåíèâàíèå ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé, èìåþùèõ ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííî-
ñòè. Íàó÷íî-òåîðåòè÷åñêèé êîíòåíò èññëåäîâàíèÿ áàçèðóåòñÿ íà ñîâðåìåííûõ êîíöåïöèÿõ, ðàñ-
êðûâàþùèõ âîçäåéñòâèå ñòðóêòóðû è ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîé
äèíàìèêè è ïðèçíàííûõ â ìåæäóíàðîäíîì íàó÷íîì ñîîáùåñòâå. Â òåîðåòè÷åñêîì êëþ÷å îñâå-
ùåíû ñîâðåìåííûå è ôóíäàìåíòàëüíûå òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; óòî÷íåíà èíòåðïðåòàöèÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî òîæäåñòâà; îòìå÷åíà ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûìè ïîòåíöèàëüíî ðàñïîëàãàåò ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà. Ïðîìåæóòî÷-
íûì ðåçóëüòàòîì ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåäëîæåíèå äâóõ ïîêàçàòåëåé, èñõîäÿ
èç êîòîðûõ ïðåäïîëàãàþòñÿ ïðîâåäåíèå ðàñøèðåííîãî àíàëèçà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è îöåíêà
åå âëèÿíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó â ðåàëüíîì ñåêòîðå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè Ðîññèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñòðóêòóðà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå, ìåòî-
äîëîãèÿ àíàëèçà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
 ̈ñòðóêòóðèðîâàíû òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè, ïîçâîëèâøèå àâòîðàì íàó÷íî îáîñíîâàòü ìåòîäî-
ëîãè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé äëÿ àíàëèçà âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêóþ
äèíàìèêó ïîñðåäñòâîì ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðîâ;

¨ îáîñíîâàíà ñâÿçü ôóíäàìåíòàëüíûõ è ñîâðåìåííûõ íàó÷íûõ êîíöåïöèé ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ñ ïîêàçàòåëÿìè ñîñòîÿíèÿ è ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;

 ̈ïðåäñòàâëåíû ìåòîäîëîãè÷åñêèå êîíñòðóêöèè äâóõ àâòîðñêèõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè äîñòàòî÷íî-
ñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà îñíîâå
ìåæäóíàðîäíîé ìåòîäèêè, ïðèìåíÿåìîé ñòðàíàìè - ó÷àñòíèöàìè ÎÝÑÐ.

Ââåäåíèå
Â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé íàóêå ïåðåæèâà-

þò î÷åðåäíîé ýòàï àêòóàëüíîñòè èññëåäîâà-
íèÿ â îáëàñòè ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà. Äàííûå èññëåäîâàíèÿ
ïîçâîëÿþò ðàñêðûòü òî âîçäåéñòâèå, êîòîðîå
îêàçûâàþò ñòðóêòóðà è ñîñòîÿíèå ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû íà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ; îíè ïðîâîäÿòñÿ êàê â ðàçâèòûõ, òàê è
â äðóãèõ ñòðàíàõ, â òîì ÷èñëå â Ðîññèè1. Ðå-
çóëüòàòû óêàçàííûõ èññëåäîâàíèé îáîñíîâû-
âàþò âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ ìåòîäîâ ðåãóëè-

ðîâàíèÿ íà ðåçóëüòàòû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñàìûõ ðàçíûõ ñòðàí ìèðà,
èìåþùèõ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþùèåñÿ ôè-
íàíñîâûå óñëîâèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, òàêîé
ðàêóðñ èññëåäîâàíèé ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó - ñëîæíî îðãàíèçîâàí-
íóþ èíñòèòóöèîíàëüíî-èíôðàñòðóêòóðíóþ
êîíñòðóêöèþ - êàê ôóíäàìåíòàëüíóþ îñíî-
âó, ñîñòîÿíèå êîòîðîé ìîæåò îêàçûâàòü ðå-
ãóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêóþ äèíàìèêó. Àâòîðèòåòíûå òåîðèè, èñ-
õîäÿùèå èç ôàêòîðíûõ èñòî÷íèêîâ ñîöèàëü-
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íî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, óòðà÷èâàþò ñâîå
çíà÷åíèå, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïî ñâîåìó âêëàäó â
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ôàêòîðû êîíå÷íû â ïî-
òåíöèàëüíî âîçìîæíûõ îáúåìàõ èñïîëüçîâà-
íèÿ. Ñîâðåìåííûå ìåðû ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè îïèðàþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà äî-
ïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå - îò ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äî öèôðîâîãî ôîðìàòà.

Îñíîâíûå íàó÷íûå ïîçèöèè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà èñòîðè÷åñêè ñîñðåäîòî÷èëèñü íà
ñëåäóþùèõ òåîðèÿõ:

1. Òåîðèÿ ïðîèçâîäñòâà ×. Êîááà è Ï. Äóã-
ëàñà:

y = F (A, Lα, Kβ),            (1)
ãäå y - îáúåì ïðîèçâîäñòâà;

F - çíàê ôóíêöèè;
A - àêñåëåðàòîð;
Lα - òðóäîâûå ðåñóðñû;
Kβ - êàïèòàë.

Äàííàÿ ôóíêöèÿ äåìîíñòðèðóåò ôóíêöè-
îíàëüíóþ ïðîäóêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà (÷òî
âåðíî êàê äëÿ ìèêðî-, òàê è äëÿ ìàêðîóðîâ-
íÿ) â çàâèñèìîñòè îò îáúåìîâ çàòðà÷åííûõ
ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà - òðóäà è êàïèòàëà.
Îñîáîå çíà÷åíèå â ïðåäñòàâëåííîé ôóíêöèè
èìåþò àêñåëåðàòîð (À) è êà÷åñòâåííûå ïàðà-
ìåòðû òðóäîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ó÷à-
ñòâóþùèõ â ïðîöåññàõ ñîçäàíèÿ áëàã.

2. Òåîðèÿ ñòàöèîíàðíîñòè Ð. Ñîëîó:
f (k) = (n + g + δ) · k,          (2)

ãäå n - ñêîðîñòü èçìåíåíèÿ ÷èñëåííîñòè ðà-
áîòíèêîâ;
g - òåìï äèíàìèêè òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà;
δ - âåëè÷èíà ñáåðåæåíèé, îáóñëîâëèâà-
þùàÿ îáúåì èíâåñòèöèé;
k - êàïèòàëîâëîæåíèÿ.

Ñóùíîñòü ýòîé òåîðèè â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè ñõîæà ñ êîíöåïöèåé ×. Êîááà è Ï. Äóã-
ëàñà - îíà îòðàæàåò âêëàä òðóäà, êàïèòàëà è
òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà (ïî ñóòè - àêñåëåðà-
òîðà) â âîçìîæíîñòè ðîñòà ïðîèçâîäñòâà,
âûçâàííûå äîñòóïíûì îáúåìîì êàïèòàëà, ÷òî
âèäíî ïî ôóíêöèè f (k).

3. Òåîðèÿ, íà êîòîðîé îñíîâàíî ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîå òîæäåñòâî:

Y = C + Inv + Gv ± Nex = ASt = AKt, (3)
ãäå Y - âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò (ÂÂÏ);

C - ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû íàñåëåíèÿ;
Inv - èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû ïðîèçâî-
äèòåëåé ÷àñòíîãî ñåêòîðà íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè;

Gv - ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû è çàêóïêè;
Nex - ÷èñòûé ýêñïîðò;
ASt - ñîâîêóïíîå ïðåäëîæåíèå â ýêîíî-
ìèêå;
AKt - ýôôåêòèâíûé êàïèòàë, îáðàùàåìûé
â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå â ïåðèîä âðå-
ìåíè t.

Èñõîäíîå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå òîæäåñòâî
ïðåîáðàçîâàíî àâòîðàìè â óðàâíåíèå:

ΔY = Yt - Yt - 1 = A · ΔK = AI,      (4)
ãäå ΔY - èçìåíåíèå ÂÂÏ;

Yt - ÂÂÏ â ïåðèîä âðåìåíè t;
Yt -  1 -  ÂÂÏ  â  ïåðèîä,  ïðåäøåñòâóþùèé
àíàëèçèðóåìîìó;
AI - èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêå.

Ôóíäàìåíòàëüíûå òåîðèè ðàñêðûâàþò
èñòî÷íèêè ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, îáóñëîâ-
ëåííûå ïðåæäå âñåãî îáúåìîì èíâåñòèöèé,
ïîòåíöèàëüíî äîñòóïíûõ äëÿ ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà. Èíâåñòèöèè æå, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿ-
þòñÿ ÷àñòüþ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ - ñáåðåæå-
íèé, êîòîðûå îòðàæàåò òåîðèÿ Êåéíñà:
ΔY = Yt - Yt - 1

 = k
ì
 · ΔI = 1 / (mps) · ΔI, (5)

ãäå kì - êåéíñèàíñêèé ìóëüòèïëèêàòîð;
ΔI - èçìåíåíèå èíâåñòèöèé;
mps - ïðåäåëüíàÿ ñêëîííîñòü íàñåëåíèÿ
ê ñáåðåæåíèÿì.

Àíàëèç ôóíäàìåíòàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
òåîðèé ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî âñå îíè â
ðàìêàõ èñòî÷íèêà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà èñ-
õîäÿò èç ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (êàïèòàëà è
èíâåñòèöèé), êîòîðûå ãåíåðèðóåò è ðåãóëèðó-
åò ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà. Â îòëè÷èå îò òðóäî-
âûõ ðåñóðñîâ è çåìëè (ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòî-
ðîâ) êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì ôèíàíñîâûì,
êîòîðûé òåîðåòè÷åñêè íå îãðàíè÷åí â îáúå-
ìàõ èñïîëüçîâàíèÿ è èìååò øèðîêèé ñïåêòð
óñëîâèé ïðèâëå÷åíèÿ è ïðèìåíåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêèìè ñóáúåêòàìè. Ïðèìåðîì òîìó ñëóæèò
ôåíîìåí öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êî-
òîðûå îòêðûâàþò ñàìûå ðàçíîîáðàçíûå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, âêëþ÷àÿ ðåãóëÿòîðà.

Ìåòîäû
Ìåòîäîëîãè÷åñêèé àïïàðàò íàñòîÿùåãî

èññëåäîâàíèÿ îïèðàåòñÿ íà ðàáîòû ñîâðåìåí-
íûõ ó÷åíûõ, ê ïðèìåðó, íà ïîëó÷èâøóþ çàñ-
ëóæåííóþ ïîïóëÿðíîñòü ðàáîòó Ñ. Ëàíãôåëü-
äà è Ì. Ïàãàíî, êîòîðûì óäàëîñü ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàòü íàëè÷èå îïðåäåëåííîé è óñòîé-
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÷èâîé ñâÿçè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ñîñòîÿíèÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è òåìïàìè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà2. ×àñòü ñîâðåìåííûõ èññëåäîâà-
íèé ñîñðåäîòî÷åíû íà ôèíàíñîâûõ ïîêàçà-
òåëÿõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû êàê èíñòèòóöèîíàëüíîé ôîðìà-
öèè, ãåíåðèðóþùåé è ðåãóëèðóþùåé ôèíàí-
ñîâûå ðåñóðñû â ìàñøòàáå íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè ëþáîãî ãîñóäàðñòâà. Êëþ÷åâûå âû-
âîäû òàêèõ èññëåäîâàíèé ñôîêóñèðîâàíû íà
äîêàçàòåëüñòâàõ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîãî âëè-
ÿíèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêî-
íîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ðàçâèòûõ ñòðàí è îáî-
ñíîâàíèè ïîäâåðæåííîñòè ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû èçìåíåíèÿì â óñëîâèÿõ òðàíñôîðìàöèè
âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ.

Èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â èíñòè-
òóöèîíàëüíîì è â èíôðàñòðóêòóðíîì àñïåê-
òàõ ÿâëÿþòñÿ áîëåå çíà÷èòåëüíûìè è ïðîèñ-
õîäÿò áûñòðåå, íåæåëè èçìåíåíèÿ ïðîöåññîâ
â ðåàëüíîì ñåêòîðå. Ïðè÷èíû òîãî ïðîäèêòî-
âàíû íåðàâíîìåðíîñòüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñàìîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû: ôèíàíñîâûé ðû-
íîê ïî ñâîåé ïðèðîäå äèíàìè÷íåå áàíêîâñ-
êîé ñèñòåìû. Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå çà-
âèñèìîé îò ñîñòîÿíèÿ è äèíàìèêè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Ïðèìåðîì ïîäîáíîé çàâèñèìîñ-
òè ìîæåò ñëóæèòü ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â ñâÿçè ñ ïàíäå-
ìèåé COVID-19: âîëàòèëüíîñòü áèðæåâûõ êî-
òèðîâîê òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé è èí-
äåêñîâ, ïðîèñõîäÿùàÿ â òå÷åíèå âåñüìà íå-
áîëüøîãî âðåìåííîãî ãîðèçîíòà, ñïîñîáíà
ïîòðÿñòè ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó è
ñêîððåêòèðîâàòü ïðîãíîçû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà âñåõ ñòðàí íà ìåñÿöû è äàæå ãîäû âïå-
ðåä.

Âëèÿíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ãåíåðè-
ðóåìûõ åþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå èìååò çíà÷èòåëü-
íûé íàó÷íûé è ïðàêòè÷åñêèé ïîòåíöèàë, êî-
òîðûé ìîæåò è äîëæåí ó÷èòûâàòüñÿ ïðè ïîñò-
ðîåíèè ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòè-
êè ïî îïòèìèçàöèè èíñòèòóöèîíàëüíî-èíôðà-
ñòðóêòóðíîé êîíñòðóêöèè ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû è êîòîðûé àâòîðû ñ÷èòàþò öåëåñîîáðàç-
íûì äîïîëíèòü ïîêàçàòåëÿìè, îòðàæàþùèìè
ñïåöèôèêó ðîññèéñêîé íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè è ñîñòîÿíèå åå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Äàííûå ïîêàçàòåëè îñíîâàíû íà êîýô-
ôèöèåíòíîì ìåòîäå - îòíîøåíèÿõ çíà÷èìûõ

äëÿ ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ïàðàìåòðîâ.

Ðåçóëüòàòû
Àâòîðû ðàçäåëÿþò íàïðàâëåííîñòü ñîâðå-

ìåííîãî àíàëèçà ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìû â ñòîðîíó âëèÿíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò è ñ÷èòàþò ñðàâíèòåëüíûé ìåòîä òàêîé
îöåíêè ïåðñïåêòèâíûì. Ô. Àëëåí è Ä. Ãåéë
ðàñòðàêòîâàëè ñóùíîñòü âîçäåéñòâèÿ ñòðóê-
òóðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìèêó ñëå-
äóþùèì îáðàçîì: «…ñîâîêóïíîñòü áàíêîâ è
ðûíêîâ… ïðèñóùàÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êå, èìåÿ ðàçíîå ñî÷åòàíèå… ñïîñîáíà îáåñ-
ïå÷èòü… ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòà-
òû»3. Òàêîå çíà÷åíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ìîæíî ñ÷èòàòü ôóíêöèîíàëüíî îðèåíòèðî-
âàííûì, ïîñêîëüêó îíî îïðåäåëÿåò êîíå÷íóþ
öåëü è íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå - ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå ðàçâèòèå.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ìåòîäîâ îöåíêè âëèÿíèÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ýêîíîìè÷åñêóþ äè-
íàìèêó àâòîðàìè áûëè ðàññìîòðåíû ðàáîòû
Ñ. Ëàíãôåëüäà è Ì. Ïàãàíî4, Ð.Ã. Êèíãà è
Ð. Ëèâàéíà5, â êîòîðûõ ïðåäëîæåíû ñëåäóþ-
ùèå êîýôôèöèåíòû:

1) êîýôôèöèåíò îöåíêè ñîñòîÿíèÿ áàí-
êîâñêîãî ðûíêà (káð), ðàññ÷èòàííûé êàê îò-
íîøåíèå àêòèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ê ñî-
âîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà êîðïîðàòèâ-
íûõ áóìàã:

Àêòèâû êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, % ÂÂÏ

;
Êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêîâ àêöèé

è êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé, % ÂÂÏ

áðk =      (6)

2) êîýôôèöèåíò îöåíêè äîëãîâîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ (käô), êîòîðûé âû÷èñëÿåòñÿ êàê
îòíîøåíèå ïîêàçàòåëÿ äèíàìèêè ñóùåñòâóþ-
ùåé êîðïîðàòèâíîé êðåäèòíîé çàäîëæåííî-
ñòè ê ýìèññèè îáëèãàöèîííîãî äîëãà êîìïà-
íèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà:

Ïðèðîñò çàäîëæåííîñòè êîìïàíèé
ïî äîëãîñðî÷íûì ðóáëåâûì êðåäèòàì

.
Ýìèññèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé

íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà

äôk =  (7)

Îäíàêî äëÿ ïîëíîé è âñåñòîðîííåé îöåí-
êè ñîñòîÿíèÿ è ñòðóêòóðû ðîññèéñêîé ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû öåëåñîîáðàçíî äîïîëíèòü
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äàííûå ïîêàçàòåëè äðóãèìè, âêëþ÷åííûìè â
ìåòîäèêó Âñåìèðíîãî áàíêà6;

3) êîýôôèöèåíò, îöåíèâàþùèé ñîñòîÿ-
íèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê
îòíîøåíèå êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó ê îáúå-
ìó òîðãîâëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà (kñôñ):

Êðåäèòû ÷àñòíîìó ñåêòîðó, % ÂÂÏ
.

Îáúåìû òîðãîâëè
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, % ÂÂÏ

ñôñk =  (8)

Ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå äàííîãî êî-
ýôôèöèåíòà â êîíòåêñòå íàñòîÿùåãî èññëå-
äîâàíèÿ ñîñòîèò â ñîïîñòàâëåíèè îáúåìîâ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âûñòóïàþùèõ èñòî÷-
íèêàìè ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, è ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îáðàùàåìûõ â ôèíàíñî-
âîì ñåêòîðå â ôîðìå ñàìûõ ðàçíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Íà ðèñóíêå ïðåäñòàâëåíà ñðàâíèòåëüíàÿ
äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ ðîññèéñêîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è òåìïîâ åå ðàçâèòèÿ.
Ðàñ÷åòû ïðîèçâåäåíû ïî ðàññìîòðåííûì ðà-
íåå êîýôôèöèåíòàì.

Î÷åâèäíî, ÷òî òåíäåíöèè ôèíàíñîâûõ
ïîêàçàòåëåé è äèíàìèêà ÂÂÏ ñîîòíîñÿòñÿ ïî
êëþ÷åâûì òðåíäàì: îæèâëåíèå ýêîíîìèêè
ïðîèñõîäèò ïðè ñîêðàùåíèè äîëãîâîãî áðå-
ìåíè. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü,
÷òî ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà îêàçûâàåò ñîâåðøåí-

íî îïðåäåëåííîå è çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà
òåìïû ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè.

Íå ïîäâåðãàÿ ñîìíåíèþ àâòîðèòåòíîñòü
ðàññìîòðåííîé ìåòîäèêè, àâòîðû ñ÷èòàþò åå
íåäîñòàòî÷íî îòðàæàþùåé ñïåöèôèêó ðîññèé-
ñêèõ óñëîâèé, òàêèõ êàê îùóòèìàÿ äîëÿ ãîñó-
äàðñòâà â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå è â ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìå, ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé
âíåøíèé äîëã, âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ
ðåñóðñîâ äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, ñóùå-
ñòâåííî íèçêèé îáúåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè.

Ïðåäñòàâëåííûå ìåòîäû è àðãóìåíòû ïî-
çâîëÿþò àâòîðàì ïðåäëîæèòü äîïîëíåíèå ê
ìåæäóíàðîäíîé ìåòîäèêå - ïîêàçàòåëè, êî-
òîðûå ìîãóò îöåíèâàòü âëèÿíèå ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà íà äèíàìèêó âàëî-
âîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà. Îäíèì èç òàêèõ
ïîêàçàòåëåé ìîæåò ñòàòü êîýôôèöèåíò äîñ-
òàòî÷íîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà:

Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé
íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, % ÂÂÏ

.
Îáúåì ñîâîêóïíîãî äîëãîâîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ íåôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà, % ÂÂÏ

äðôñk =  (9)

Ïðåäëàãàåìûé êîýôôèöèåíò íå ïîçâîëèò
êîìïëåêñíî îöåíèòü ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîé

Ðèñ. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
è ÂÂÏ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè*

* Ïî äàííûì îôèöèàëüíîãî ñàéòà ÖÁ ÐÔ. URL: https://www.cbr.ru (äàòà îáðàùåíèÿ: 11.10.2019).
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ñèñòåìû, íî åãî ìîæíî ñ÷èòàòü îäíèì èç ýëå-
ìåíòîâ ìåòîäîëîãèè òàêîé îöåíêè. Åñëè ÷èñ-
ëèòåëü äàííîãî ïîêàçàòåëÿ íå âûçûâàåò âîï-
ðîñîâ,  òî  çíàìåíàòåëü  äîëæåí  âêëþ÷àòü  â
ñåáÿ òàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê
áàíêîâñêèå êðåäèòû, èìåþùèåñÿ ó êîìïàíèé
äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, ïðèâëå÷åííûå íà
èíûõ óñëîâèÿõ çàéìû è ññóäû.

Ïðèñóòñòâóåò âïîëíå îáîñíîâàííàÿ óâå-
ðåííîñòü â òîì, ÷òî àïðîáàöèÿ ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ ìîæåò ðàñøèðèòü ïîòåíöèàë àíàëèçà ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû êàê èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñòðóêòóðû, ãåíåðèðóþùåé âîçìîæíîñòè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Áî-
ëåå òîãî, àâòîðû ïðåäïîëàãàþò, ÷òî êàê â òå-
îðåòè÷åñêîì, òàê è â ïðèêëàäíîì àñïåêòå ìî-
æåò áûòü âîñòðåáîâàí åùå îäèí ïîêàçàòåëü:

Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, % ÂÂÏ

.
Îáúåì ñîâîêóïíûõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ôèíàíñîâîãî

ñåêòîðà, % ÂÂÏ

äôôñk =  (10)

Ïðåäëîæåííûå ïîêàçàòåëè òðåáóþò îá-
ñóæäåíèÿ â íàó÷íûõ êðóãàõ è ïðîâåäåíèÿ ðàñ-
÷åòîâ ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì (íà ïåðâîì
ýòàïå âåðèôèêàöèè) äëÿ âñåñòîðîííåãî èçó-
÷åíèÿ âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó â ðàìêàõ ïðèí-
öèïèàëüíî íîâîé ìåòîäîëîãèè.

Îáñóæäåíèå
Ïåðåõîäÿ ê ñóæäåíèÿì îòíîñèòåëüíî íà-

ó÷íîé çíà÷èìîñòè ïðåäñòàâëåííûõ ðåçóëüòà-
òîâ, ñ÷èòàåì âàæíûì îòìåòèòü, ÷òî â ôèíàí-
ñîâîé íàóêå íàáèðàåò ïîïóëÿðíîñòü íàïðàâ-
ëåíèå, êðèòèêóþùåå òîòàëüíîå ïðîíèêíîâå-
íèå êîëè÷åñòâåííûõ ìåòîäîâ îöåíêè: â êîð-
ïîðàòèâíîé ïðàêòèêå - îò ìàðêåòèíãà äî ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ïåðñîíàëà; â ãîñóäàðñòâåííîé -
îò âåäîìñòâ, îñóùåñòâëÿþùèõ òåêóùåå óï-
ðàâëåíèå ïðîöåññàìè, äî òàê íàçûâàåìûõ òåõ-
íîêðàòîâ, âûñòðàèâàþùèõ ñàìè ýòè ïðîöåñ-
ñû7. Äåéñòâèòåëüíî, óñêîðèòü ìíîãèå ïðîöåñ-
ñû, îñîáåííî â ôèíàíñîâîé ñôåðå, ìîæíî
ñòðåìèòåëüíûìè òåìïàìè, áóêâàëüíî â ïåðè-
îä íåñêîëüêèõ äíåé, è ïîÿâèòñÿ ðåçóëüòàò.
Òàêîé ðåçóëüòàò áóäåò âûðàæàòüñÿ â ñêîðîñ-
òè äèíàìèêè òåõ ïîêàçàòåëåé, íà «ðàçãîí»
êîòîðûõ áóäóò íàïðàâëåíû óñèëèÿ. Äåéñòâè-
òåëüíî, ìîæíî ïîëó÷èòü îïåðåæàþùèå òåì-
ïû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â óñëîâè-

ÿõ, êîãäà íåò çàäà÷è õîòÿ áû îòâåòèòü íà âîï-
ðîñ, ÷òî èìåííî äàñò ýòî óñêîðåíèå. À âåäü
åãî, óñêîðåíèå, ìîæíî èçìåðèòü âñåìè ñó-
ùåñòâóþùèìè è øèðîêî ïðèìåíÿåìûìè ìå-
òîäàìè, íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì èç êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèàëèçàöèÿ8. Ïîíÿòèå «ôèíàí-
ñèàëèçàöèÿ» ïîçâîëèëî çíà÷èòåëüíî ðàñøè-
ðèòü âîçìîæíîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû, íî îäíîâðåìåííî àêòóàëèçèðî-
âàëî è ðèñêè, ñîïðÿæåííûå ñ âîçíèêíîâåíè-
åì ðàçðûâà ìåæäó òåìïàìè äèíàìèêè ôèíàí-
ñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ. Àâòîðû óáåæ-
äåíû, ÷òî äðàéâåðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ìîæåò îñòàâàòüñÿ òîëüêî ôàêòîðíàÿ äèíàìè-
êà, òîãäà êàê ïîòåíöèàë ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû ñîñòîèò â îáåñïå÷åíèè è ïîâûøåíèè äîñ-
òóïíîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà è ïîòðåáèòåëåé.

Àâòîðèòåòíûå îòå÷åñòâåííûå ó÷åíûå ïðè-
äåðæèâàþòñÿ ìíåíèÿ î âîçìîæíîñòè è äîñ-
òàòî÷íîñòè îöåíêè âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó ïîñðåä-
ñòâîì èíäåêñà ôèíàíñîâîãî ðàçâèòèÿ9. Àâ-
òîðû íå ðàçäåëÿþò äàííîãî ìíåíèÿ, ïîñêîëü-
êó ñîõðàíÿåòñÿ óæå îòìå÷åííûé ðàçðûâ ìåæäó
óðîâíÿìè ôèíàíñîâîãî è ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, êîòîðûé íå òîëüêî íå
ïðåîäîëåâàåòñÿ, íî è, íàïðîòèâ, óâåëè÷èâà-
åòñÿ, êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ãåíåðèðóåò
âñå áîëüøå ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè îòñòàâàíèè ôèíàíñîâîé
èíôðàñòðóêòóðû, íåñïîñîáíîé ñäåëàòü ýòè
âîçìîæíîñòè îáùåäîñòóïíûìè. Âîçíèêàåò
èëëþçèÿ, ÷òî ôèíàíñèðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî,
òîãäà êàê îíî ïðîñòî íåäîñòóïíî äëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ.

Â ýòîé ñâÿçè âûçûâàþò èíòåðåñ ðåçóëü-
òàòû ìåæäóíàðîäíûõ èññëåäîâàíèé
Á. Êîíåäå è Î. Äåíêà î âëèÿíèè êðåäèòîâà-
íèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó: ýôôåêò
ðîñòà áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ îêàçûâàåò îòðè-
öàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ðåàëüíûé ñåêòîð
ýêîíîìèêè10. Çíà÷èò ëè ýòî, ÷òî ãåíåðàöèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ âîâñå íå íóæíà? Ðàçóìååò-
ñÿ, íåò, êàê è êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè
îöåíêè âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ôè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ýêîíîìèêó ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà. Àâòîðû óáåæäåíû, ÷òî äëÿ
îöåíêè âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå íåîáõî-
äèìî èñïîëüçîâàòü êîìïëåêñíóþ ìåòîäîëî-
ãèþ, â êîòîðîé áóäóò ñáàëàíñèðîâàíû ïîêà-
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çàòåëè ôèíàíñèàëèçàöèè è ñîñòîÿíèÿ ðåãó-
ëèðóåìûõ ðåàëüíûõ ïðîöåññîâ â ïðîèçâîä-
ñòâå è ïîòðåáëåíèè.

Çàêëþ÷åíèå
Íå îñïàðèâàÿ çíà÷åíèå âëèÿíèÿ ôèíàí-

ñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ýêîíîìè÷åñêèå è
ñîöèàëüíûå ïðîöåññû, àâòîðû íàñòàèâàþò
òîëüêî íà òîì, ÷òî ñàìî ïî ñåáå îíî íå ÿâëÿ-
åòñÿ ñòèìóëîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Òàê,
çàêîíîäàòåëüíûå èçìåíåíèÿ äîñòóïíû âëàñ-
òÿì è ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû áåç êàêèõ-ëèáî
ïðåïÿòñòâèé: èçìåíåíèå íàëîãîâûõ ñòàâîê è
ðåæèìîâ, ñìÿã÷åíèå èëè óæåñòî÷åíèå ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè, ìåðû ïðÿìîãî àäìèíèñòðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ, áåññïîðíî, èìåþò îãðîì-
íûé ïîòåíöèàë. Ïðîáëåìà òîëüêî â òîì, ÷òî
ñàìî ïî ñåáå ôèíàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå íå
îáåñïå÷èâàåò ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè, îíî
â áîëüøåé ñòåïåíè ìîæåò ñäåðæèâàòü ýêîíî-
ìè÷åñêèé  ðîñò  è  â  ñóùåñòâåííî  ìåíüøåé  -
ñòèìóëèðîâàòü. Ñòðàòåãè÷åñêèì èíñòðóìåíòîì,
âëèÿþùèì íà ñïîñîáíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû ïîëîæèòåëüíî âîçäåéñòâîâàòü íà ýêî-
íîìè÷åñêóþ äèíàìèêó, ñëóæèò, ïî ãëóáîêî-
ìó óáåæäåíèþ àâòîðîâ, åå èíñòèòóöèîíàëü-
íî-èíôðàñòðóêòóðíàÿ êîíñòðóêöèÿ. Óñòîé÷è-
âîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è èíôðàñòðóê-
òóðíàÿ äîñòóïíîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ãå-
íåðèðóåìûõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé ãîñóäàð-
ñòâà, â êîíå÷íîì ñ÷åòå ìîãóò îáåñïå÷èòü ïî-
ëîæèòåëüíîå ñòèìóëèðîâàíèå ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè.

Äëÿ îöåíêè æå òîãî ôàêòîðà, êàêîå èìåí-
íî âëèÿíèå îêàçûâàåò ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà
íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó, àâòîðàìè ïðåäëîæå-
íû êîýôôèöèåíòû âûøåïðèâåäåííûõ ôîðìóë
(9) è (10), ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ÷àñòü ìå-
òîäîëîãèè êîìïëåêñíîé îöåíêè.
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One of the stages of creating a methodology for assessing the impact of the financial system on
the economic dynamics of the real sector of the Russian economy is considered. The methodologi-
cal principles are based on the tools used in the member countries of the Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) to assess parameters of the financial market and
the entire financial system. The authors attempt to prove that the introduction of additions to
these instruments create the basis for a full-fledged methodology, through which it will be possible
to assess the Russian financial conditions that have specific features. The scientific and theoretical
content of the research is based on modern concepts that reveal the impact of the structure and
state of the financial  system on the pace of economic dynamics and are recognized in the
international scientific community. In a theoretical way, modern and fundamental theories of eco-
nomic growth are highlighted; the interpretation of the macroeconomic identity is clarified; the role
of financial resources is noted (that the economic system potentially has in stimulating the eco-
nomic growth). The interim result of the study is the proposal of two indicators, based on which it
is assumed to conduct an extended analysis of the financial system and assess its impact on
economic dynamics in the real sector of the national economy of Russia.

Keywords: structure of the financial system, socio-economic development, methodology of analysis
of the financial system, national economy.

Highlights:
 ̈the theoretical concepts that allowed the authors to scientifically substantiate the methodological
tools for analyzing the impact of the financial system on economic dynamics through the
structure of financing of companies in the real and financial sectors are structured;

¨ the connection of fundamental and modern scientific concepts of economic growth with indica-
tors of the state and structure of the financial system is substantiated;

¨ the article presents the methodological constructions of two author’s indicators for assessing
the sufficiency of financing of the financial and real sectors of the Russian economy on the basis
of the international methodology used by the OECD member countries.
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