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На основе анализа данных выборки из 63 стран за 2004 – 2014 годы были выявлены четыре ос-
новные модели финансового сектора, характерные для стран с уровнем дохода не ниже средне-
го, – «автономные», «сбалансированные лидеры», «перегретые лидеры», «младшие партнеры» 
(Таблица 1, Рисунок 1). Под моделью финансового сектора страны далее понимается система вза-
имосвязанных характеристик, отражающих различные аспекты финансового развития и позволя-
ющих объяснить базовые закономерности и результаты функционирования финансовых посред-
ников и рынков.

Для выявления моделей анализировались следующие характеристики развития финансового 
сектора: масштаб деятельности финансовых посредников; глубина финансовых рынков; стабиль-
ность посредников и рынков; эффективность посредников и рынков; охват экономических аген-
тов финансовыми услугами; показатели «качества» финансового сектора (конкуренция, концен-
трация, срочность, долларизация и другие). По каждой из этих характеристик на основе данных 
отдельных показателей строились главные компоненты, или субиндексы, финансового развития. 
Для идентификации моделей использовалась кластеризация стран по  субиндексам с  примене-
нием EM-алгоритма с  байесовским расширением (относительно оптимизации числа кластеров 
по критерию BIC). Ее результаты были верифицированы с помощью иерархического метода и ме-
тода k-средних.

Таблица 1

Результаты кластеризации стран по субиндексам финансового развития  
с применением EM-алгоритма с байесовским расширением

Кластер 1 «автономные» Кластер 2 «перегретые ли-
деры»

Кластер 3 «сбалансирован-
ные лидеры»

Кластер 4 «младшие пар-
тнеры»

Нигерия США Австралия Марокко

Индонезия Канада Новая Зеландия Египет

Венесуэла Южная Корея Нидерланды Тунис

Аргентина Ирландия Финляндия Панама

Россия Португалия Сингапур Чили

Колумбия Испания Италия Бразилия

Казахстан Дания Франция Индия

Турция Япония Бельгия Словения

Перу Великобритания Швеция Словакия

Уругвай Швейцария Германия Венгрия

Коста-Рика Исландия Австрия Болгария

Македония Греция Хорватия

Украина Израиль Чехия

Филиппины ЮАР Польша

Пакистан Малайзия Эстония

Мексика Таиланд Латвия

Румыния Китай Литва
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Рисунок 1
Карта с результатами кластерного анализа стран по субиндексам финансового развития

Исходя из выявленных другими авторами и подтвержденных нашими оценками взаимосвязей, 
мы полагаем, что уровень развития и особенности финансового сектора страны в значительной 
мере предопределяются фундаментальными характеристиками ее экономики: общим уровнем до-
ходов экономических агентов и их дифференциацией (Huang, 2005; Chakraborty&Ray, 2007; Chow 
et al, 2013), отраслевой структурой (Chakraborty&Ray, 2007; Kurronen, 2015), правовой системой 
и уровнем развития институтов (Beck et al. 2003, La Porta et al. 2008, Rethel, 2010; Torre et al. 2013; 
Fohlin, 2014), степенью интеграции в глобальные рынки (Huang, 2005, Torre et al. 2013).

Зависимость от этих фундаментальных характеристик не позволяет рассчитывать на слишком 
быструю эволюцию финансового сектора страны, обуславливает его длительную «привязанность» 
к определенной модели.

Было установлено, что для России характерна модель финансового сектора «автономные», 
к которой также относятся финансовые системы большинства стран с развивающейся экономикой 
экспортно-сырьевой направленности. Для стран этой группы характерна опора компаний на соб-
ственные финансовые ресурсы; приоритетная роль бюджетных и межфирменных каналов пере-
распределения финансовых ресурсов; преимущественно банковско ориентированный тип финан-
сового сектора; высокая рыночная власть, прибыльность и ликвидность банков; сильная степень 
вмешательства государства в финансовый сектор; умеренная степень внешней финансовой от-
крытости финансового сектора; умеренная степень интеграции регулирования и надзора финан-
сового сектора (Таблица 2).

В целом страны, относящиеся к этой модели, характеризуются более слабым развитием фи-
нансового сектора. Они также в большей степени подвержены банковским кризисам, чем страны, 
относящиеся к другим моделям (Рисунок 2).
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Таблица 2

Сводная характеристика моделей финансового сектора по кластерам

Характерис-тика Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4

Название модели «Автономные» «Перегретые лидеры» «Сбалансиро-ванные ли-
деры» «Младшие партнеры»

Общая характеристи-
ка модели

Опора на собственные фи-
нансовые ресурсы, – как 
правило, благодаря до-
ходам от сырьевого экс-
порта. Приоритетная роль 
бюджетных и межфирмен-
ных каналов перераспре-
деления финансовых ре-
сурсов, ограниченная по-
требность в перераспреде-
лении через посредников

Некоторое преобладание 
рынков над посредниками;  
чрезвычайно сильная ин-
теграция в мировые рынки 
капитала, сильные нацио-
нальные финансовые ин-
ституты и инфраструктура 
финансовых рынков; «пу-
зыри» на рынке ипотеки 
и недвижимости накануне 
Великой рецессии

Некоторое преоблада-
ние посредников над 
рынками;  гармонично 
включены в мировые 
рынки капитала, силь-
ные национальные фи-
нансовые институты и 
инфраструкту-ра финан-
совых рынков

Опора на импорт долго-
срочных внешних ресур-
сов и высокое доверие 
населения к банкам, обе-
спечивающие приближе-
ние к показателям стран-
лидеров

Показатели финансо-
вого развития, опре-
деляющие профиль 
кластера

Рыночная власть, при-
быльность и ликвидность 
банков, показатели охвата 
финансовыми услугами

«Сверхглубина» институ-
тов и рынков

Глубина институтов и 
рынков, их относитель-
ная стабильность

Долгосрочность банков-
ских кредитов и депози-
тов, доля иностранных 
банков на рынке

Структура финансо-
вого сектора

Преимущественно банков-
ско ориентированная

Главный критерий – эф-
фективное выполнение 
функций посредниками и 
рынками (подход Р. Мер-
тона и Ц. Бодье)

Главный критерий – эф-
фективное выполнение 
функций посредниками 
и рынками (подход Р. 
Мертона и Ц. Бодье)

Банковско ориентиро-
ванная 

Правовые доктрины, 
отражающие прин-
ципы регулирования 
финансового сектора

Французская Британская, скандинав-
ская, немецкая

Британская, француз-
ская, немецкая

Немецкая, наследие со-
циалистической систе-
мы права в странах ЦВЕ; 
определенное влияние 
французской правовой 
доктрины

Степень 
вмешательст-ва госу-
дарства в финансо-
вый сектор

Сильная Заметная (последствие 
преодоления кризиса) Ограниченная Значительная

Степень финансовой 
открытости Умеренная Очень высокая Высокая Достаточно высокая

Степень интеграции 
регулирования и над-
зора финансового 
сектора

Умеренная Очень высокая Высокая Достаточно высокая
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Рисунок 2
Среднее число кризисных лет за исследуемый период, приходящееся на страну  

(согласно классификации банковских кризисов Л. Лаевена и Ф. Валенсии)

Мы полагаем, что диверсификация экономики, повышение уровня благосостояния, улучше-
ние качества рыночных институтов, а также эволюция взаимоотношений внутренних и зарубеж-
ных финансовых организаций создают необходимые предпосылки для перехода стран в кластеры 
с более высоким уровнем развития финансового сектора.

Пошаговое определение принадлежности страны к  тому или иному кластеру показало, что 
с 2004 по 2014 год 17 стран из кластера «автономные» перешли в более развитый кластер, в ос-
новном в кластер «младшие партнеры» (Таблица 3). В частности, такой переход осуществили Бра-
зилия, Мексика, Турция, Индия, Польша, Венгрия, Румыния1. Этот переход сопровождался расши-
рением импорта капитала, институтов и компетенций из-за рубежа и более тесной интеграцией 
финансовых секторов этих стран с финансовыми секторами стран-лидеров. Как правило, при этом 
происходило увеличение уровня внешнего долга, в некоторых случаях – повышение долларизации 
кредитов и депозитов. Однако уровень развития и устойчивости финансового сектора в процессе 
перехода в целом возрастал.

Анализ конкретных случаев успешного финансового развития показал, что существуют воз-
можности ускорить такой переход средствами экономической политики. К ним относятся: ценовая, 
валютная и бюджетная стабилизация (Бразилия, Индия, Турция); либерализация режима регули-
рования иностранных инвестиций (Бразилия, Индия, Польша); существенное повышение качества 
надзора за финансовым сектором (Бразилия, Индия, Турция, Польша); участие страны в регио-
нальной интеграции (Бразилия, Турция, Польша).

Отмечались также примеры перехода из группы «младших партнеров» в группу «сбалансиро-
ванных лидеров» – в этом случае зависимость страны от притока внешних капиталов, наоборот, 
уменьшалась. Анализ успешных случаев перехода (Словения) показал, что этому сопутствовало 
значительное повышение качества общеэкономических институтов (в том числе защиты прав соб-
ственников и кредиторов), а также политика «дозированного» допуска иностранных банков на фи-
нансовый рынок страны.

1 По некоторым из этих стран (Турция, Румыния, Мексика) кластеризация по усредненным данным за период 2004 – 2014 го-
дов показывала принадлежность страны к кластеру «автономные», в то время как пошаговая идентификация указывала 
на произошедший в течение этого времени переход в другой кластер.
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Таблица 3

Количество стран, осуществивших переход между кластерами  
в 2004 – 2014 годах (по выборке из 61 страны)

Реципиенты (2014)                        Доноры (2004) Кластер 1  
(«автономные»)

Кластер 2  
(«перегретые лиде-

ры»)

Кластер 3  
(«сбаланси-рованные 

лидеры»)

Кластер 4  
(«младшие партне-

ры»)

Кластер 1 («автономные») -5 0 0 1

Кластер 2 («перегретые лидеры») 1 -8 6 0

Кластер 3 («сбалансированные лидеры») 0 0 -11 3

Кластер 4 («младшие партнеры») 16 0 1 -9

Как показал анализ взаимосвязей между различными показателями развития финансово-
го сектора, переход страны из кластера «автономные» в кластер с более высоким уровнем раз-
вития («младшие партнеры» или «сбалансированные лидеры») может происходить вследствие 
существенного взаимного усиления динамики следующих сегментов финансового сектора: 
«независимые пенсионные фонды – долгосрочное кредитование населения»; «страхование жиз-
ни – фондовый рынок».
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