
ДИ А ГНО С ТИ КА ЭКО НО МИ КИ РОС СИИ 

Вве де ние

В те че ние вось ми лет, начиная с 2000 г., эко но ми ка Рос сии рос ла со сред не -
го до вым тем пом при ро с та 7%. В эти же годы об суж да лась не об хо ди мость ди вер -
си фи ци ро вать эко но ми ку. На дан ный мо мент ди вер си фи ка ция так и ос та лась
на сущ ной не об хо ди мо с тью. В 2009 г. рос сий ская эко но ми ка со кра ти лась на
7,8%, по сле че го про изо ш ло крат ко вре мен ное ожив ле ние, сме нив ше е ся за ту ха -
ни ем. Ши ро кое об суж де ние по треб но с ти в но вой мо де ли рос та на фо не за мед -
ле ния рос та ВВП до 1,3% в 2013 г. и до 0,2—0,5% в 2014—2015 гг. (по про гно зу
МВФ) со зда ют за прос на ана лиз сло жив шей ся эко но ми че с кой мо де ли и фак то -
ров, ог ра ни чи ва ю щих рост эко но ми ки. 

Один из под хо дов к ди а гно с ти ке рос та, пред ло жен ный в ра бо те (Hausmann et al.,
2005), пред по ла га ет по иск по мех для рос та по двум на прав ле ни ям: 1) вслед ст вие
не до ста точ но го объ е ма ре сур сов для ин ве с ти ций (т. е. не до ста точ ных вну т рен -
них сбе ре же ни ях и при то ках ино ст ран но го ка пи та ла); 2) вслед ст вие не до ста точ -
ной от да чи на ин ве с ти ции по при чи не не эф фек тив ной или не пред ска зу е мой
ма к ро эко но ми че с кой по ли ти ки, струк тур ных про блем, на при мер, на рын ке тру -
да, не до ста точ но го уров ня че ло ве че с ко го ка пи та ла, ка че ст ва ин фра ст рук ту ры,
ин сти ту тов.

В дан ной ста тье мы про во дим ди а гно с ти ку рос та, пы та ясь от ве тить на пер -
вый во прос: яв ля ет ся ли раз мер вну т рен них сбе ре же ний или при ток ка пи та ла
ог ра ни че ни ем для рос та эко но ми ки? Мы по ка жем, что ко ли че ст во вну т рен них
сбе ре же ний (в том чис ле ча ст ных) не бы ло ог ра ни че ни ем для рос та на про тя же -
нии все го рас сма т ри ва е мо го пе ри о да. В то же вре мя ка че ст вен ные ха рак те ри с -
ти ки сбе ре же ний не поз во ля ли (и в ны неш нем ви де не бу дут поз во лять) с их по -
мо щью фи нан си ро вать дол го сроч ные про ек ты. 

Даль ней шее об суж де ние пред став ле но в трех ча с тях. В пер вой ча с ти схе ма -
тич но опи сы ва ют ся ос нов ные трен ды и фак то ры рос та эко но ми ки в 2000—
2014 гг. Во вто рой ча с ти пред став лен крат кий об зор не ко то рых ис точ ни ков по
про бле мам рос та в Рос сии. Воз мож но, он не пред став ля ет все ос нов ные точ ки
зре ния в эко но ми че с кой ли те ра ту ре о фак то рах, ог ра ни чи ва ю щих ус той чи вый
рост Рос сии, но за то, по на ше му мне нию, ох ва ты ва ет са мые по пу ляр ные взгля -
ды в про фес си о наль ной сре де. В тре ть ей ча с ти про из во дит ся по иск ог ра ни че -
ний рос та в объ е мах фи нан си ро ва ния, вну т рен них сбе ре же ний и при то ка ка пи -
та ла.
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Рис. 1. Рост ВВП РФ и цен на нефть
Ис точ ники: Рос стат, Haver

Рис. 2. Ди на ми ка ми ро во го ВВП, %
Ис точ ники: IFS, Haver

Рис. 3. За груз ка мощ но с тей в эко но ми ке Российской Федерации, %
Ис точ ники: Рос стат, Haver
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Ди на ми ка рос та Рос сии в 2000—2014 гг. 

С 2000 по 2013 г. Рос сия пе ре нес ла пе ри од стре ми тель но го рос та (7% в сред -
нем вплоть до 2008 г.), кри зис (–7,8% в 2009 г.), ожив ле ние по сле кри зи са и за -
мед ле ние рос та. Каж до му из этих пе ри о дов со от вет ст во ва ли свои ос нов ные дей -
ст ву ю щие си лы. В этом раз де ле мы кос нем ся об ще го опи са ния ос нов ных
фак то ров ди на ми ки рос та.

Вы де ле ние ос нов но го фак то ра рос та, осо бен но в пе ре ход ной эко но ми ке, —
за да ча не про стая. Од ним из глав ных фак то ров яв ля лось по вы ше ние це ны на
нефть (рис. 1) на фо не зна чи тель но го рос та ми ро вой эко но ми ки (сред ний рост
ми ро вой эко но ми ки в 2000—2008 гг. со ста вил +3,7%, в 2009—2013 — +2,89%
(рис. 2). В ра бо те (Ка за ко ва и др., 2009) при ве ден об зор со вре мен ных ме то дик
оцен ки вли я ния рос та цен на нефть на рост эко но ми ки. В этой же ра бо те по лу -
че ны оцен ки вли я ния це ны на нефть на рост с ис поль зо ва ни ем мо де ли кор рек -
ции ошиб ка ми, свя зы ва ю щей рост ВВП с це ной на нефть (де ф ли ро ван ной на
ре аль ный эф фек тив ный об мен ный курс) и ин ве с ти ци я ми (пред по ла га ет ся, что
бо лее вы со кая це на на нефть поз во ля ет уве ли чи вать ин ве с ти ции). По оцен кам
ав то ров вклад це ны на нефть в рост ВВП рез ко уве ли чил ся в 2004—2005 гг.



Од ним из важ ных фак то ров рос та в 2000—2008 гг. ста ло уве ли че ние ка че ст ва
ма к ро эко но ми че с кой по ли ти ки на фо не ожив ле ния эко но ми ки. Ко ли че ст вен -
но оце нить вли я ние это го фак то ра на рост слож но (как и вли я ние бо лее об ще го
фак то ра — де ло во го кли ма та). Од на ко са мо ка че ст во ма к ро эко но ми че с кой по -
ли ти ки на шло от ра же ние в улуч ше нии ка че ст ва фи с каль ной по ли ти ки (IMF,
2014a), улуч ше нии ба лан са бю д же та, на коп ле нии бу фе ров (Ре зерв ный фонд
и зо ло то ва лют ные ре зер вы Бан ка Рос сии), обо зна че нии пла нов по пе ре хо ду
к тар ге ти ро ва нию ин фля ции и в ко неч ном ито ге в рос те рей тин га су ве рен но го
дол га.

Зна чи тель ным фак то ром рос та был и при ток ка пи та ла на фо не ус той чи во ук -
реп ля ю ще го ся кур са (рис. 5). Чи с тый при ток ка пи та ла в ча ст ный сек тор до стиг
5—7% ВВП в 2006—2007 гг. 

Окон ча ние вос ста но ви тель но го рос та сов па ло с ми ро вым кри зи сом 2007—
2009 гг. и рез ким па де ни ем це ны на нефть. Нефть к кон цу 2008 г. упа ла в це не на
70%, а ВВП в 2009 г. со кра тил ся на 7,8%. За этим по сле до вал вос ста но ви тель ный
рост 2010—2011 гг. С кон ца 2011 г. на ча лось за мед ле ние рос та1. В 2012—2013 гг.
рост дер жал ся за счет рос та ча ст но го по треб ле ния на фо не по вы ше ния за ра бот -
ных плат и бу ма по тре би тель ско го кре ди то ва ния (IMF, 2014c) (рис. 6). 

Важ но оп ре де лить, яв ля ет ся ли за мед ле ние по след них лет це ли ком след ст ви -
ем со кра ще ния по тен ци аль но го вы пу с ка, со кра ще ни ем аг ре ги ро ван но го пред -

Рис. 4. Ди на ми ка валовой добавленной собственности по видам экономической 
деятельности (укрупненные группы), Российская Федерация, %

Ис точ ники: Рос стат, Haver, рас че ты ав то ров

——————————
1 В свя зи с со кра ще ни ем ра бо чей си лы важ но оце ни вать рост ВВП на ду шу на се ле ния и на од -

но го за ня то го.
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(вплоть до 77,6% при ро с та ВВП в 2005 г.), что ав то ры свя за ли с за ту ха ни ем вос -
ста но ви тель но го рос та по сле окон ча ния эта па транс фор ма ци он но го спа да (мы
уви де ли рост за груз ки мощ но с тей до 70—80% (рис. 3). Со кра ще ние вкла да рос -
та це ны на нефть в 2007 г. ав то ры объ яс ня ют ис чер па ни ем ро ли это го фак то ра
и рос том вли я ния фак то ров вну т рен не го спро са. 

Не смо т ря на зна чи тель ный рост про мы ш лен но го про из вод ст ва (+125% за
10 лет с 1998 г.) Рос сии в 2000х гг. так и не уда лось пе рей ти к ди вер си фи ци ро -
ван но му рос ту. Все эти го ды экс порт на две тре ти (в по сто ян ных це нах) со сто ял
из уг ле во до род ных ре сур сов (Commander, Plekhanov, 2013). Ос нов ной вклад
в рост ВВП в 2000—2008 гг. да ва ли до бы ва ю щая про мы ш лен ность и не тор гу е -
мый сек тор (тор гов ля, стро и тель ст во и ус лу ги, свя зан ные с не дви жи мо с тью)
(рис. 3 и 4). Со сто ро ны рас хо дов мы на блю да ли боль шой рост по треб ле ния
и ин ве с ти ций (что так и не при ве ло к ди вер си фи ка ции экс пор та). Чи с тый экс -
порт в 2005—2008 гг. да вал от ри ца тель ный вклад в рост за счет раз ду ва е мо го вну -
т рен ним спро сом им пор та. 



ло же ния или же от ча с ти след ст ви ем со кра ще ния аг ре ги ро ван но го спро са. В ра -
бо те (IMF, 2014b) при во дит ся спи сок про блем, с ко то ры ми стал ки ва ет ся ис сле -
до ва тель, пы та ю щий ся оце нить по тен ци аль ный вы пуск в Рос сии. Оцен ки, при ве-
ден ные в этой ра бо те, да ют боль шой раз брос ре зуль та тов. В свою оче редь Банк
Рос сии ут верж да ет, что от ри ца тель ный раз рыв вы пу с ка (раз ни ца меж ду фак ти -
че с ким вы пу с ком и по тен ци аль ным) мо жет со став лять сей час от 0,5 до 1,5 п.п.
(Банк Рос сии, 2014).

По явив ша я ся не о пре де лен ность от но си тель но внеш них ус ло вий, вну т рен -
ней эко но ми че с кой по ли ти ки, от сут ст вие рос та це ны на нефть, окон ча ние вос -
ста но ви тель но го транс фор ма ци он но го рос та, сни же ние тем пов рос та ми ро вой
эко но ми ки в той или иной ме ре вли я ют на рост экономики Рос сии. Вме с те
с тем на фо не из ме нив ше го ся от но ше ния меж ду на род ных ин ве с то ров к ри с ку
(Gorton, Metrick, 2012), боль шо го от то ка ка пи та ла в 2008—2009 гг., умень ше ния
рос та ВВП (осо бен но по сле пре кра ще ния вос ста нов ле ния по сле кри зи са 2009 г.)
уси лил ся от ток ка пи та ла в кон це 2011 г. Вме с те с за мед ле ни ем рос та от ток про -
дол жал уси ли вать ся. 

Крат кий об зор ли те ра ту ры по про бле мам рос та в Рос сии

На про тя же нии мно гих лет (вклю чая 2000е гг.) эко но ми с ты и вла с ти го во ри -
ли о не об хо ди мо с ти ди вер си фи ци ро вать эко но ми ку и сни зить за ви си мость от
экс пор та уг ле во до род ных ре сур сов. Од на ко до стичь это го не уда лось (EBRD,
2012). До ля неф ти и га за в экс пор те в по сто ян ных це нах уве ли чи лась с 60%

Рис. 5. При ток ка пи та ла в ча ст ный сек тор и ди на ми ка ва лют но го кур са, %
Ис точ ники: Банк Рос сии, Haver

Рис. 6. Сто и мость еди ни цы ра бо чей си лы, ин декс 2005 = 100
Ис точ ники: Рос стат, Haver
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в 2000 г. до 65% в 2010 г. В ис сле до ва нии Ев ро пей ско го бан ка ре кон ст рук ции
и раз ви тия (EBRD, 2012) от ме ча ет ся ог ра ни чен ное ко ли че ст во фирм, кон ку ри -
ру ю щих на меж ду на род ных рын ках. Толь ко 12% про из вод ст вен ных ли ний Рос -
сии кон ку рен то спо соб ны на меж ду на род ных рын ках (ли нии вы де ля ют ся на ос -
но ве че ты рех зна ков Меж ду на род ной стан дарт ной тор го вой клас си фи ка ции
(ООН)). Боль шая часть этих про из водств от но сит ся к ми не раль ным или про чим
сы рь е вым ре сур сам. До ля про из водств в Ки тае, кон ку рен то спо соб ных на ми ро -
вых рын ках, боль ше в три ра за. 

Оп рос фирм в 37 ре ги о нах Рос сии, под го тов лен ный в рам ках Business
Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS), в 2012 г. по ка зал, что ос -
нов ны ми ог ра ни че ни я ми для рос та про из во ди тель но с ти и кон ку рен то спо соб -
но с ти по мне нию пред ста ви те лей фирм яв ля ют ся кор руп ция, до ступ к фи нан -
си ро ва нию и не до ста ток ква ли фи ци ро ван ной ра бо чей си лы. В ис сле до ва нии
так же при ве де ны объ ек тив ные (но не уни вер саль ные) оцен ки раз ме ра че ло ве -
че с ко го ка пи та ла. К при ме ру, по иск уп рав лен че с ко го пер со на ла в от но си тель но
ин но ва ци он ные от рас ли за ни ма ет в пять раз боль ше вре ме ни, чем в стан дарт -
ные от рас ли (Commander, Plekhanov, 2013). Ав то ры так же вы де ля ют важ ную ха -
рак те ри с ти ку эко но ми ки — вклад сред не го и ма ло го биз не са в ва ло вый вы пуск
в Рос сии в два ра за ни же, чем в стра нах ЕС (Commander, Plekhanov, 2013).

Раз ви тие кон ку рен то спо соб ных сек то ров эко но ми ки ог ра ни чи ва ет ся не
слож но с тя ми в со зда нии но вых фирм, а их низ кой вы жи ва е мо с тью (Gonza´lez et
al., 2013). Эф фек тив ность не яв ля ет ся за щи той от бан крот ст ва. На про тив, низ -
ко эф фек тив ные фир мы спо соб ны пе ре жи вать пе ри о ди че с кие кри зи сы в от рас -
лях. При этом во ла тиль ность вы пу с ка в об ра ба ты ва ю щих от рас лях в Рос сии
пре вос хо дит иден тич ный по ка за тель в дру гих пе ре ход ных эко но ми ках (ка че ст -
вен но схо жий ре зуль тат по лу чен на от рез ках 1993—1999 и 2000—2009 гг.). Гон са лес
и дру гие при хо дят к вы во ду, что в ус ло ви ях во ла тиль но с ти вы жи ва ют не эф фек -
тив ные фир мы, вы ст ра и ва ю щие ба рь е ры вхо да и (или) по лу ча ю щие го су дар ст -
вен ную под держ ку.

Об суж де ние пер спек тив рос та по сле кри зи са 2008—2009 гг. сво дит ся к об суж -
де нию струк тур ных и ин сти ту ци о наль ных ог ра ни че ний (Акин ди но ва, Кузь ми -
нов, Ясин, 2013; Акин ди но ва, Якоб сон, Яков лев, Ясин, 2014; Гур вич, При леп -
ский, 2013; Гур вич, 2013). Это оз на ча ет, что низ кая от да ча на ин ве с ти ции
при во дит к сни же нию спро са на ин ве с ти ции. В та ких ус ло ви ях от ток ка пи та ла
яв ля ет ся след ст ви ем, а не при чи ной за мед ле ния эко но ми ки, а по пыт ки сти му -
ли ро вать рост за счет сни же ния став ки про цен та при ве дет толь ко к на ра с та нию
дис ба лан сов и ус ко ре нию ин фля ции.

Яв ля ют ся ли низ кие сбе ре же ния или ди на ми ка при то ка ка пи та ла 
ог ра ни че ни ем на рост в Рос сии? 

Вну т рен ние сбе ре же ния. Уро вень ча ст ных и ва ло вых сбе ре же ний в 2000—
2013 гг. был вы сок. Сред ний уро вень ва ло вых сбе ре же ний за этот пе ри од со ста -
вил 31% ВВП (рис. 7). Сред ний уро вень ча ст ных сбе ре же ний — 22,3% ВВП. Хо -
тя в срав не нии с по ка за те ля ми Ки тая, где сред ние за тот же пе ри од ва ло вые
сбе ре же ния со став ля ли 47,6% ВВП, сред ние ча ст ные сбе ре же ния со став ля ли
43,7% ВВП, рос сий ские сбе ре же ния не вы гля де ли боль ши ми, в срав не нии
с раз лич ны ми груп па ми стран уро вень сбе ре же ний (да же ча ст ных) был зна чи те -
лен и на хо дил ся прак ти че с ки на од ном уров не с юж но ко рей ским1.
——————————

1 «Аб со лют ные по бе ди те ли» по ве ли чи не ча ст ных сбе ре же ний в сред нем за 2000—2013 гг. (%):
Ки тай (43,7), Ка тар (36,9), Син га пур (32), Тай вань (30,3), Ин дия (29,3), Гон конг (27,6).
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Боль шая часть сбе ре же ний на се ле ния ак ку му ли ро ва лась в ино ст ран ной ва -
лю те и не дви жи мо с ти ли бо в вы со ко лик вид ных ин ст ру мен тах. Хо тя зна чи тель -
ная до ля сбе ре же ний при хо ди лась на де по зи ты в бан ках, ком мер че с кие бан ки
не мог ли рас счи ты вать на де по зи ты как на ин ст ру мен ты дол го сроч но го фи нан -
си ро ва ния. Уяз ви мость бан ков к от то ку де по зи тов про яви лась в 2008 г. Тог да де -
по зи ты бан ков со кра ти лись на 8,5%. В не ко то рых бан ках со кра ще ние де по зи тов
до маш них хо зяйств до сти га ло 20% (IMF, 2012).

Вы со кая во ла тиль ность эко но ми ки Рос сии (во ла тиль ность ВВП и вы пу с ка
об ра ба ты ва ю щей про мы ш лен но с ти вы ше сред ней по всем пе ре ход ным эко но -
ми кам) (IMF, 2014c; Gonza´lez et al., 2013) и пре ва ли ро ва ние вы со ко лик вид ных
(ли бо же фи зи че с ких) ак ти вов в ка че ст ве ин ст ру мен тов сбе ре же ния ука зы ва ют
на вы со кую до лю бу фер ных сбе ре же ний до мо хо зяйств. На коп ле ние ак ти вов
с це лью за щи ты от шо ков до хо да (в до пол не ние или про ти во вес це ли сгла жи ва -
ния по треб ле ния на про тя же нии жиз нен но го цик ла) так же объ яс ня ет ся бо лее
ос т рым ра ци о ни ро ва ни ем кре ди тов в пе ре ход ных эко но ми ках в слу чае эко но -
ми че с ких и фи нан со вых кри зи сов (Aguir, Gopinath, 2007). Не о пре де лен ность
от но си тель но бу ду ще го до хо да за став ля ет до мо хо зяй ст ва де лать сбе ре же ния
в вы со ко лик вид ных ак ти вах (на лич ной ва лю те или ко рот ких бан ков ских де по -
зи тах) (Ayagari, 1994; Zeldes, 1989; Deaton, 1991; Carroll, 1997; Gourinchas, Parker,
2002). Од ним из по след ст вий вы со ких бу фер ных сбе ре же ний мо жет стать от ри -
ца тель ная ре аль ная став ка про цен та по де по зи там (в ра бо те (Ayagari, 1994) бы ло
по ка за но для слу чая за кры той эко но ми ки), что на блю да ет ся в Рос сии практи че -
с ки на про тя же нии всей со вре мен ной эко но ми че с кой ис то рии (рис. 8).

Рис. 7. Об щие сбе ре же ния, % ВВП
Источник: Ба за дан ных WEO IMF

Со став групп стран (со став про дик то ван до ступ но с тью):
Неф те до бы ва ю щие стра ны: Ве не су э ла, ОАЭ, Са у дов ская Ара вия, Ка тар, Ни ге рия, Ку вейт, Эк -

ва дор, Ка зах стан, Азер бай д жан.
Цен т раль ная Ев ро па: Че хия, Сло ва кия, Сло ве ния, Поль ша.
При бал ти ка: Эс то ния, Лат вия, Лит ва.
ЮгоВос точ ная Азия: Вьет нам, Тай ланд, Тай вань, Фи лип пи ны, Па ки с тан, Ма лай зия, Юж ная

Ко рея, Ин до не зия, Ин дия, Гон конг, Ки тай, Бан г ла деш.
Пе ре ход ные эко но ми ки: неф те до бы ва ю щие стра ны, стра ны Цен т раль ной Ев ро пы, При бал ти -

ка, стра ны ЮгоВос точ ной Азии, Ар ген ти на, Ар ме ния, Бос ния и Гер це го ви на, Бра зи лия, Бол га -
рия, Чи ли, Хор ва тия, Кипр, Гре ция, Ис лан дия, Из ра иль, Ма ке до ния, Мек си ка, Чер но го рия,
Сер бия, Юж ная Аф ри ка, Ту нис, Тур ция, Ук ра и на.

Раз ви тые эко но ми ки: Ав ст ра лия, Ав ст рия, Бель гия, Ка на да, Да ния, Фин лян дия, Фран ция,
Гер ма ния, Ир лан дия, Ита лия, Япо ния, Люк сем бург, Ни дер лан ды, Но вая Зе лан дия, Нор ве гия,
Пор ту га лия, Ис па ния, Шве ция, Ве ли ко бри та ния, США.
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Рис. 8. Ре аль ная став ка по де по зи там, %
Ис точ ники: Банк Рос сии, Haver

Ком мен та рии: 1) ис поль зо ва лись дан ные сро ком по га ше ния до го да за ис клю че ни ем де по зи -
тов до вос тре бо ва ния; 2) для де ф ли ро ван ия ис поль зу ет ся фак ти че с кая ин фля ция на сле ду ю щий
год; 3) в 2014 г. мак си маль ная раз ни ца меж ду став ка ми по де по зи там до го да и бо лее 3 лет со став -
ля ла от 0,3 до 1,4%.

Рис. 9. Чи с тый при ток ка пи та ла в ча ст ный сек тор, млрд долл.
Ис точ ник: Банк Рос сии
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При ток ино ст ран но го ка пи та ла. Ус той чи вый рост эко но ми ки, рост ка че ст ва
ма к ро эко но ми че с кой по ли ти ки, на коп ле ние ре зер вов (о ро ли меж ду на род ных
ре зер вов в при вле че нии ча ст но го ино ст ран но го ка пи та ла см. (Aguiar, Manuel,
2011; Jeanne, Ranciere, 2011)) при ве ли к по сте пен но му уве ли че нию при то ка
капи та ла, до стиг ше го пи ка в 2006—2007 гг. (рис. 9 и 10). Хо тя до ля пря мых
ино ст ран ных ин ве с ти ций в об щем за па се на коп лен но го при то ка ка пи та ла по -
сто ян но рос ла и к 2007 г. до сти га ла 39,5%, до ля дол го во го за им ст во ва ния пре -
ва ли ро ва ла.

Низ кая ус той чи вость ино ст ран но го фи нан си ро ва ния про яви лась в 2008 г.
Хо тя боль шая часть ино ст ран но го дол га пред при я тий и бан ков бы ла при вле че -
на в фор ме сред не сроч ных и дол го сроч ных ев ро бон дов (рис. 11), со глас но ус ло -
ви ям этих зай мов ин ве с то ры мог ли по тре бо вать (и по тре бо ва ли) преж де вре мен -
ные вы пла ты по дол гу в слу чае рез ко го по вы ше ния ори ен ти ро воч ной
(underlying) став ки про цен та (IMF, 2012).



От ток ка пи та ла яв ля ет ся эн до ген ным по от но ше нию к эко но ми че с ко му рос -
ту в том смыс ле, что они вли я ют друг на дру га. В IV квар та ле 2008 г. от ток ка пи -
та ла до стиг 130 млрд долл. В 2009—2011 гг. от ток со кра тил ся. Од на ко в IV квар -
та ле 2011 г. от ток вновь ус ко рил ся. Вме с те с от то ком ка пи та ла в IV квар та ле
бы ло за фик си ро ва но на ча ло за мед ле ния рос та ВВП. Мож но ут верж дать, что от -
ток ка пи та ла стал ре зуль та том за мед ле ния рос та эко но ми ки (или тех при чин,
ко то рые по вли я ли на за мед ле ние), пред по ло жив, что рост в 2010—2011 гг. стал
ре зуль та том ожив ле ния по сле глу бо ко го спа да в 2009 г. 

До ступ ность ино ст ран но го фи нан си ро ва ния на про тя же нии 2000—2013 гг. не
бы ла ог ра ни че ни ем для рос та эко но ми ки, ка ким она бы ла во мно гих стра нах
Ла тин ской Аме ри ки (в том чис ле для Бра зи лии до 2006 г.). Ве ро ят но, боль шая
до ля пря мых ино ст ран ных ин ве с ти ций мог ла бы за щи тить от шо ка мощ но го от -
то ка ка пи та ла в 2008 г. в си лу дол го сроч но го ха рак те ра ПИИ. 

Эф фек тив ность фи нан со во го рын ка. До ступ фи нан си ро ва ния мо жет так же ог ра-
ни чи вать ся не эф фек тив но с тью бан ков ско го сек то ра и вы со ки ми став ка ми по кре-
ди там. Хо тя раз ни ца меж ду став ка ми по де по зи там и кре ди там в Рос сии дей ст ви-
тель но боль шая, уро вень став ки по кре ди там в срав не нии со став ка ми в дру гих

Рис. 10. Меж ду на род ная ин ве с ти ци он ная по зи ция Рос сии в раз бив ке по ин ст ру мен там,
млн долл.

Ис точ ник: The External Wealth of Nations Mark II database (see Lane and MilesiFerretti. 
The External Wealth of Nations Mark II // Journal of International Economics. November 2007)

Рис. 11. До ля ино ст ран ных обя за тельств сро ком по га ше ния до 1 го да, %
Ис точ ник: Банк Рос сии
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пе ре ход ных эко но ми ках не вы сок (рис. 12). В то же вре мя при сут ст ву ет не од но -
род ность в став ках про цен та по кре ди там. Дан ные Бан ка Рос сии (до ступ ны
толь ко за 2014 г.) поз во ля ют сде лать вы вод об ус той чи вой раз ни це меж ду аг ре -
ги ро ван ной став кой по кре ди там и став кой для ма лых и сред них пред при я тий. Эта
раз ни ца до сти га ла 3 п. п. по руб лям и 4 п. п. по дол ла рам США. Сто ит учесть,
что тре бо ва ния к за ло гу по кре ди там ма лым и сред ним пред при я ти ям стан дарт но
во всех стра нах, а осо бен но в стра нах с фор ми ру ю щей ся эко но ми кой, зна чи тель но
вы ше, чем по кре ди там круп ным ком па ни ям (Hanedar et al., 2014). В ка чест ве
про кси для став ки по кре ди там ма лым пред при я тиям без за ло га мо жет быть
став ка по по тре би тель ско му кре ди ту. Раз ни ца по та ким кре ди там до сти га ла 12 п. п. 

За клю че ние и вы во ды

Объ ем сбе ре же ний в Рос сии не яв ля ет ся ог ра ни че ни ем для рос та. Хо тя мож -
но ут верж дать, что вос точ ные стра ны, су мев шие зна чи тель но уве ли чить тем пы
рос та, со хра ня ют вы со кий уро вень ча ст ных сбе ре же ний, Рос сия по дан но му па -
ра ме т ру то же на хо дит ся в верх них строч ках рей тин га. Кро ме то го, опыт се ре ди -
ны 2000х гг. по ка зал, что Рос сия мо жет при вле кать зна чи тель ные объ е мы ино -
ст ран но го фи нан си ро ва ния.

Вме с те с боль ши ми вну т рен ни ми сбе ре же ни я ми и до ста точ но боль ши ми
при то ка ми ка пи та ла мы на блю да ем до ста точ но не вы со кие (в срав не нии с дру -
ги ми стра на ми) аг ре ги ро ван ные ре аль ные став ки по кре ди там ком па ни ям. Но
в то же вре мя об шир ные об сле до ва ния пред при я тий (BEEPS, 2012) на зы ва ют
од ним из глав ных ог ра ни че ний для биз не са до ступ ность к фи нан си ро ва нию.
Это му фе но ме ну мы на шли два объ яс не ния. Вопер вых, аг ре ги ро ван ные став ки
по кре ди там Бан ка Рос сии зна чи тель но от ли ча ют ся от ста вок по кре ди там для
сред не го и ма ло го биз не са. От ли чие со став ля ет 3—4 п. п. В то же вре мя мно гие
пред при я тия это го сек то ра не име ют ка че ст вен ных за ло гов (Hanedar et al., 2014)
и длин ной кре дит ной ис то рии вслед ст вие вы со кой во ла тиль но с ти рос сий ской
эко но ми ки и ко рот ко го жиз нен но го цик ла пред при я тий (González et al., 2013).
Сле до ва тель но, до ступ ность кре ди та для ма ло го и сред не го биз не са го раз до ни -
же, чем для пред при я тий круп но го биз не са. Вовто рых, сбе ре же ния до мо хо -
зяйств в си лу ги по те зы о бу фер ных сбе ре же ни ях фор ми ру ют ся в ос нов ном в вы -
со ко лик вид ных ак ти вах (ли бо в фор ме не дви жи мо с ти). Та кие сбе ре же ния не
мо гут быть транс фор ми ро ва ны в (сред не) дол го сроч ные кре ди ты. Сни же ние
ри с ков рез ко го со кра ще ния до хо дов до мо хо зяйств долж но со про вож дать ся раз -
ви ти ем дол го сроч ных ин ст ру мен тов фи нан со во го рын ка. 

Рис. 12. Ре аль ные став ки по кре ди там, %
Ис точ ники: Банк Рос сии, Haver
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