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Развитие российской экономики на современном этапе сопряжено с рядом проблем, препятствующих ее 
переходу от неэффективной экспортно-сырьевой модели хозяйствования к модели устойчивого промыш-
ленного роста. Важнейшим недостатком экспортно-сырьевой модели, ориентированной на добычу и экс-
порт полезных ископаемых и импорт продукции производственного и потребительского назначения, вы-
ступает существенная неустойчивость экономического роста к воздействию различных факторов (например, 
конъюнктуры мировых товарных и финансовых рынков, геополитической и экономической ситуации в дру-
гих странах). В отличие от экспортно-сырьевой модели в основе модели устойчивого промышленного роста 
лежат технологически развитые обрабатывающие производства, так называемые локомотивные отрасли, 
отличающиеся высокой производительностью труда, что позволяет обеспечить наращивание объемов вы-
пуска продукции, обладающей конкурентоспособностью как на отечественном, так и на зарубежных рын-
ках. В силу этого указанная продукция способна удовлетворить существенную часть потребностей предпри-
ятий и населения страны в промышленных товарах и товарах народного потребления, а также составить 
весомую долю в структуре экспорта государства. Статья посвящена изучению двух основных групп меха-
низмов перехода российской экономики от неэффективной экспортно-сырьевой модели к модели устойчи-
вого промышленного роста – финансовых и нефинансовых. Авторами проанализированы основные про-
блемы, препятствующие реализации этих механизмов в России: неспособность нефинансовых механизмов 
обеспечить повышение качества и конкурентоспособности отечественных товаров; несоответствие объема 
направляемых ресурсов потребностям национальной хозяйственной системы в инвестициях; ярко выражен-
ная непропорциональность в распределении финансирования по видам экономической деятельности; ис-
пользование предприятиями для инвестирования в экономику преимущественно собственных средств и пр. 
Ключевые слова: финансовые механизмы, нефинансовые механизмы, производственные мощности, инвести-
ции. 
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The development of Russian economy at the present stage is connected with a number of difficulties hindering its 
shift from the ineffective raw material export model to the model of sustainable industrial growth. The essential 
drawback of the raw material export model aimed at extraction and export of mineral resources and import of 
industrial and consumer goods is a low resistance of economic growth to the impact of different factors, such as the 
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situation on global commodity and finance markets, geo-political and economic circumstances in other countries. In 
contrast to the raw material export model the foundation of the model of sustainable industrial growth is formed by 
technologically developed manufacturing industry, the so-called locomotive industries characterized by high labour 
productivity, which provides a rise in putting out products showing competitiveness both on home and overseas 
markets. Due to this fact such products will be able to meet a considerable proportion of demand on the part of 
enterprises and population of the country for industrial goods and consumer goods and at the same time to make up 
a serious share in the export structure. The article deals with two key groups of mechanisms providing the shift of 
Russian economy from the ineffective raw material export model to the model of sustainable industrial growth, i.e. 
finance and non-finance ones. The authors analyzed principle difficulties hindering these mechanisms’ 
implementation in Russia: inability of non-finance mechanisms to guarantee the rise in quality and 
competitivenessof home-made goods; disparity of resources’ volume to needs of the national economic system in 
investment; obvious disproportion in districting funds by types of economic activity; the use of enterprises’ own 
resources for investment, etc. 
Keywords: finance mechanisms, non-finance mechanisms, production capacities, investment. 

начимость решения задачи по пере-
ходу отечественной хозяйственной 
системы к модели устойчивого роста 

неоднократно отмечалась ведущими рос-
сийскими учеными, в том числе  
А. Г. Аганбегяном [2], С. Ю. Глазьевым [4] 
и многими другими.  

По мнению авторов, к проблемам, пре-
пятствующим подобной трансформации, 
относятся: 1) преобладание в валовой до-
бавленной стоимости (ВДС) доли продук-
ции добывающих производств и сферы 
услуг в условиях недостаточной развито-
сти обрабатывающих отраслей; 2) сущест-
венное устаревание материально-техни-
ческой и технологической баз российской 
промышленности; 3) высокий уровень (в 
последние годы признаваемые государст-
вом высокие риски увеличения уровня) 
официальной инфляции; 4) подтвержден-
ные статистическими данными значитель-
ные дифференциация населения по дохо-
дам и уровень бедности.  

Таким образом, перечень проблем весь-
ма разнообразен. В то же время снижение 
степени дифференцированности населе-
ния по доходам и уровня бедности являет-
ся задачей в большей мере социальной по-
литики государства, эффективность реа-
лизации которой зависит от значительного 
количества факторов, в том числе и неэко-
номического характера. Более того, реше-
нию этих проблем может способствовать 
переход национальной хозяйственной сис-
темы к модели устойчивого промышлен-
ного роста (посредством увеличения мате-

риального благополучия граждан). Борьба 
же с инфляцией выступает важнейшим 
направлением деятельности Центрального 
банка Российской Федерации, действия 
которого позволили существенно умень-
шить ее величину. Учитывая вышесказан-
ное, рассматриваемые в рамках настоящей 
статьи механизмы направлены только на 
обеспечение роста объемов выпуска про-
дукции отраслями обрабатывающих про-
изводств, а также на обновление матери-
ально-технической и технологической баз 
российской промышленности.  

На наш взгляд, можно выделить два ос-
новных вида механизмов преодоления 
указанных проблем – финансовые и не-
финансовые. Финансовые механизмы,  
т. е. совокупность методов, инструментов и 
способов формирования и использования 
фондов денежных средств для решения 
тех или иных задач, основаны на наращи-
вании объемов инвестирования в обновле-
ние основных фондов и технологий вы-
пуска продукции, развитие человеческого 
капитала и пр. Нефинансовые механизмы 
направлены прежде всего на задействова-
ние простаивающих производственных 
мощностей, а также других не полностью 
используемых в производственном процес-
се ресурсов, в том числе рабочей силы. 
Ключевым фактором устойчивого про-
мышленного роста в рамках механизмов 
первого типа выступают инвестиции, в 
рамках второго – простаивающие произ-
водственные мощности.  

З
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Очевидно, что воздействие финансовых 
механизмов направлено на преодоление 
как проблемы преобладания в валовой до-
бавленной стоимости доли сферы услуг, 
добывающих производств и недостаточной 
развитости обрабатывающих отраслей, так 
и существенного устаревания материально-
технической и технологической баз россий-
ской промышленности, а нефинансовых – 
только первой из указанных проблем.  

Нефинансовые механизмы  
Сторонниками активизации данных 

механизмов выступают доктор экономиче-
ских наук В. Ф. Пугачев [7], доктор эконо-
мических наук В. Г. Гребенников [6] и ряд 
других ученых, а также академик РАН  
Д. С. Львов [6; 7]. Согласно их исследова-
ниям российская экономика характеризу-
ется существенной недозагрузкой произ-
водственных мощностей, в первую очередь 
в отраслях обрабатывающей промышлен-
ности, задействование которых могло бы 
значительно увеличить объем выпускае-
мой продукции. По данным Росстата, в 
2010–2016 гг. уровень использования в Рос-
сии среднегодовой производственной 
мощности организаций по многим видам 
продукции обрабатывающих производств 
составлял менее 50% (табл. 1). К таким ви-
дам товаров относятся некоторые продукты 
питания, в том числе масло сливочное и 
пасты масляные; крупы; хлеб и хлебобу-
лочные изделия; безалкогольные напитки, а 
также ткани, в частности, шерстяные гото-
вые и льняные суровые. Кроме того, загру-
женность среднегодовых производственных 
мощностей ниже 50% в течение всего при-
веденного временного отрезка наблюдалась 
по следующим видам продукции: материа-
лы лакокрасочные и аналогичные для на-
несения покрытий; краски и мастики поли-
графические; котлы паровые водотрубные; 
подшипники шариковые или роликовые; 
станки металлорежущие; экскаваторы; ав-
томобили грузовые и пр.  

Использование среднегодовых произ-
водственных мощностей по ряду других 
товаров осуществлялось на более высоком 

уровне, однако в отдельные годы его зна-
чение также было ниже 50%. Так или ина-
че из приведенных в табл. 1 видов продук-
ции обрабатывающих производств не на-
блюдается (за редким исключением) пол-
ной (с учетом необходимого резерва) за-
грузки среднегодовых производственных 
мощностей.  

Следует отметить, что задействование 
дополнительных производственных мощ-
ностей не только способствует росту вы-
пуска продукции, но и несет в себе в опре-
деленной мере положительный социаль-
ный эффект, поскольку содействует уве-
личению занятости населения, а соответст-
венно, и его дохода, что в свою очередь по-
вышает уровень социальной стабильности 
в государстве.  

В то же время наращивание объемов 
производства только за счет не полностью 
использованных факторов не способствует 
повышению ни качества, ни конкуренто-
способности товаров, прежде всего по 
сравнению с их зарубежными аналогами. 
Такое положение дел требует, по мнению 
исследователей данного вопроса, реализа-
ции мероприятий, направленных на сти-
мулирование спроса на продукцию со сто-
роны как населения, так и предприятий. 
Указанную проблему они предлагают ре-
шать при помощи так называемого кейн-
сианского подхода, в основе которого ле-
жит сокращение дефицита денежных 
средств на руках у юридических и физиче-
ских лиц посредством их дополнительной 
эмиссии, и приводят в качестве примеров 
успешной реализации данного подхода 
опыт США во время Великой депрессии, а 
также послевоенных Германии и Японии. 
При этом сами авторы предложения при-
знают высокую вероятность значительного 
роста инфляции в результате применения 
этого подхода на практике. Снижение же 
ее величины требует, по их мнению, ис-
пользования достаточно широкого круга 
инструментов, которые не ограничиваются 
только контролем над величиной денеж-
ного предложения.  
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Кроме того, сторонники использования 
неинвестиционных факторов роста отме-
чают невозможность его обеспечения на 
протяжении длительного периода време-
ни без инвестиционной составляющей. 
Именно приток финансирования способен 
обеспечить обновление основных фондов, 
модернизацию технологий выпуска про-
дукции, развитие человеческого капитала, 
создавая тем самым условия для интенсив-
ного роста хозяйственной системы. 

Учитывая вышесказанное, возможности 
нефинансовых механизмов в силу ряда 
причин существенно ограничены, хотя 
они и имеют определенный потенциал для 
стимулирования наращивания обрабаты-
вающими производствами объемов выпус-
ка продукции. Таким образом, формиро-
вание экономики устойчивого промыш-
ленного роста требует задействования в 
первую очередь финансовых механизмов.  

Финансовые механизмы 
Сторонниками использования для пре-

одоления сложившихся в экономике про-
блем финансовых механизмов выступают 
академик РАН А. Г. Аганбегян [1; 2], ака-
демик РАН В. И. Маевский [8], доктор эко-
номических наук А. М. Смулов [10] и мно-
гие другие.  

Лежащая в основе механизмов этого ти-
па активизация денежных потоков рас-
сматривалась в качестве одного из важ-
нейших способов преодоления экономиче-
ских проблем еще в трудах меркантили-
стов, а впоследствии и представителей 
классической политической экономии [9]. 
Инвестиционные вложения в обновление, 
ремонт или модернизацию основных фон-
дов, приобретение сырья и материалов, 
технологий изготовления и выпуска това-
ров обеспечивают (в зависимости от объе-
ма вложений) простое или расширенное 
воспроизводство продукции.  

Согласно теории Дж. М. Кейнса [5], фи-
нансирование посредством создания но-
вых рабочих мест и роста потребительских 
расходов населения обеспечивает мульти-
пликативное увеличение ВВП. Ученый по-

лагал, что рост объемов выпуска возможен 
только при полной занятости населения, 
что обеспечивает полную загрузку произ-
водственных мощностей. При этом до-
машние хозяйства, используя часть полу-
ченных доходов на приобретение товаров, 
работ, услуг и сберегая другую часть, вы-
ступают важнейшими инвесторами.  

Следует отметить, что ряд ученых ука-
зывал и на наличие обратной связи – зави-
симости объемов финансирования от тем-
пов роста хозяйственной системы. Частич-
но данная дискуссия получила разреше-
ние в концепции, разработанной последо-
вателями Дж. М. Кейнса, – неокейнсиан-
цами Р. Харродом и Е. Домаром.  

Таким образом, согласно воззрениям 
ряда ведущих ученых, финансовые меха-
низмы играют значимую роль в обеспече-
нии устойчивого роста хозяйственной сис-
темы. Однако несмотря на это функцио-
нирование российской экономики в тече-
ние длительного периода времени осуще-
ствляется в условиях относительно низкой 
инвестиционной активности ее субъектов. 
Так, если в течение последнего десятиле-
тия XX в. ВВП снизился почти наполовину, 
то инвестиции в основной капитал (со-
ставляющие подавляющую часть вложе-
ний в нефинансовые активы) сократились 
приблизительно в 4,5 раза (табл. 2). Хотя в 
последующие годы объемы финансирова-
ния операций по приобретению (созда-
нию, модернизации) основных фондов на-
чали увеличиваться, они все равно не дос-
тигли величины 1990 г. (года, предшест-
вующего началу в России масштабных ры-
ночных преобразований), о чем свидетель-
ствуют соответствующие значения рассчи-
танного авторами базисного индекса, при-
веденные в табл. 2. Начиная с 2014 г. ба-
зисный индекс роста инвестиций в основ-
ной капитал вновь начал снижаться, соста-
вив по итогам 2017 г. только 55,2% величи-
ны 1990 г.  

Важнейшим индикатором уровня обес-
печенности хозяйственной системы фи-
нансированием выступает доля инвести-
ционных вложений в ВВП.  
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По расчетам авторов, удельный вес ин-
вестиций в нефинансовые активы в ВВП в 
течение всего периода становления и раз-
вития в России рыночной экономики на-
ходился на крайне низком уровне. Соглас-
но данным табл. 2, максимального значе-
ния этот показатель достигал в 2007 г., со-
ставив только 20,2%, что более чем в 2 раза 
ниже величины 1990 г. Начав впоследствии 
снижаться, в 2017 г. он был равен только 
17,35%. В то же время в развитых странах 
(где увеличение ВВП происходит более 
медленно, чем во многих развивающихся 
государствах) доля вложений в основные 
фонды в ВВП составляет не менее 20–25%. 

Обеспечение в России устойчивых тем-
пов экономического роста, основанных на 
высокоразвитом промышленном секторе, 
сопоставимых по крайней мере с темпами 
роста в государствах Евросоюза, США, Ка-
нады, требует существенного наращива-
ния указанного показателя инвестицион-
ной активности хозяйствующих субъектов.  

Удельный вес инвестиций в ВВП должен 
быть увеличен хотя бы до уровня перечис-
ленных выше стран с развитыми экономи-
ками, т. е. как минимум на 7–8 трлн руб-
лей, а учитывая значительную потреб-
ность в ресурсах, сопровождающую разви-
тие отечественной экономики в течение 
длительного периода времени, – до еще 
более высокого уровня. По оценкам иссле-
дователей данного вопроса, только на тех-
нологическое перевооружение нацио-
нальной экономики потребуется дополни-
тельно к осуществляющимся вложениям 
около 2,0–2,5 трлн рублей в год в течение 
10–15 лет [2].  

Таким образом, первой проблемой в ор-
ганизации процесса финансирования на-
циональной экономики, препятствующей 
формированию эффективных финансо-
вых механизмов становления в России эко-
номики устойчивого промышленного рос-
та, является несоответствие объема инве-
стиций ее потребностям.  

В качестве второй значимой проблемы 
выступает крайне низкий объем вложений в 
объекты интеллектуальной собственности, а 

также ресурсов, выделяемых на оплату расхо-
дов на научно-исследовательские, опытно-
конструкторские и технологические работы. 
Согласно официальным статистическим 
данным, в течение периода с 2000 по 2012 г. 
доля вложений в объекты интеллектуаль-
ной собственности в структуре и без того 
несоответствующего потребностям эконо-
мики в ресурсах финансирования не пре-
вышала 1,5% от общего объема инвести-
ций в нефинансовые активы. Еще мень-
шим на протяжении рассматриваемого 
временного интервала был удельный вес 
затрат на научно-исследовательские, 
опытно-конструкторские и технологиче-
ские работы. Максимального значения в 
размере 0,6% он достигал в 2012 г. Начиная 
с 2013 г. учет инвестиций в объекты интел-
лектуальной собственности, а также затрат 
на научно-исследовательские, опытно-
конструкторские и технологические рабо-
ты ведется в составе вложений в основной 
капитал, делая невозможной оценку их 
значений. Однако учитывая, что доли ин-
вестиций данных видов до 2013 г. состав-
ляли незначительные величины, а с 2013 г. 
они включены в состав вложений в основ-
ной капитал, можно сделать предположе-
ние, что объем вложений в объекты интел-
лектуальной собственности, а также затрат 
на научно-исследовательские, опытно-
конструкторские и технологические рабо-
ты продолжает оставаться на крайне низ-
ком уровне. Наращивание интеллектуаль-
ных инвестиций является одним из важ-
нейших условий повышения качества и 
конкурентоспособности выпускаемой 
продукции, снижения себестоимости про-
изводства и в конечном счете повышения 
эффективности деятельности предпри-
ятий, отраслей и экономики в целом.  

Третьей, не менее значимой проблемой 
является ярко выраженная непропорцио-
нальность в распределении финансирова-
ния по видам экономической деятельно-
сти. В табл. 3 приведена информация о 
структуре инвестиций в основной капитал 
по видам экономической деятельности за 
период с 1995 по 2017 г.  
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Данные табл. 3 свидетельствуют, что в 
эти годы значительный объем ресурсов на-
правлялся компаниям, занятым добычей 
полезных ископаемых; осуществляющим 
деятельность в области транспорта и связи, 
а также операции с недвижимым имущест-
вом. В то же время на все отрасли обраба-
тывающей промышленности приходилось 
не более 16,4% инвестиционных вложений.  

По оценке ведущих российских ученых 
[2], потенциал для развития имеют такие 
виды обрабатывающих производств, как 
нефтехимия и глубокая лесопереработка, 
электромашиностроение, производство 
региональных самолетов и самолетов для 
местных перевозок, космическая промыш-
ленность, медицинская промышленность, 
электроника, автомобильная промышлен-
ность, жилищное строительство. Однако 
для развития этих производств нужны 
значительные инвестиционные вложения. 

Четвертая проблема заключается в ис-
пользовании предприятиями для инвестиро-

вания в экономику преимущественно собст-
венных средств. Информация о структуре 
инвестиций в основной капитал по источ-
никам финансирования за период 1995–
2017 гг. представлена в табл. 4. На протя-
жении более чем 20 лет доля собственных 
ресурсов компаний (нераспределенная 
прибыль, амортизационный фонд и т. д.) 
составляла весьма значительную величину. 
В рассматриваемые годы она варьирова-
лась от 40,4 до 52,1%. В последнее время 
наблюдается тенденция роста данного по-
казателя. Удельный же вес всех привле-
ченных источников не превышал 59,6% по 
итогам 2007 г., начав затем снижаться, и в 
2017 г. составил только 47,9%. Как следует 
из данных табл. 4, снижение во втором де-
сятилетии XXI в. удельного веса привле-
ченных средств было в значительной мере 
сопряжено с сокращением доли бюджет-
ных инвестиций, что в свою очередь может 
быть сопряжено с падением объема неф-
тяных доходов бюджета. 

 Т а б л и ц а   4 
Инвестиции в основной капитал в России по источникам финансирования в 1995–2017 гг.*  

(в %) 

Источник 
финансирования 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2014 2015 2016 2017 

Собственные  
средства 

49,0 53,2 49,4 45,4 40,4 41,0 45,2 45,7 50,2 51,0 52,1 

Привлеченные  
средства 

51,0 46,8 50,6 54,6 59,6 59,0 54,8 54,3 49,8 49,0 47,9 

В том числе: 
кредиты банков – 4,8 4,4 7,9 10,4 9,0 10,0 10,6 8,1 10,4 10,9 
заемные средства 
других организаций 

– 4,3 4,9 7,3 7,1 6,1 6,2 6,4 6,7 6,0 5,1 

инвестиции из-за ру-
бежа 

– – – – – – 0,8 0,9 1,1 0,8 0,7 

бюджетные средства 21,8 19,1 20,4 17,8 21,5 19,5 19,0 17,0 18,3 16,4 16,3 
средства государст-
венных внебюджет-
ных фондов 

11,5 10,7 2,6 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 

 средства организа-
ций и населения на 
долевое строительст-
во 

– – – 3,8 3,7 2,2 2,9 3,5 3,2 3,0 2,7 

прочие (в том числе 
средства вышестоя-
щих организаций;  
средства от выпуска 
корпоративных об-
лигаций и пр.)  

– 7,8 18,3 17,0 16,4 21,9 15,6 15,7 12,1 12,2 12,0 

____________________ 
* Составлено по данным Росстата. 
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При наличии некоторых преимуществ 
(высокая доступность; относительно деше-
вый характер использования ресурсов; 
прибыль предприятия, выступающая од-
ним из важнейших источников финанси-
рования вложений, подлежит налогообло-
жению, которое выступает своего рода 
платой за ее формирование и использова-
ние; возможность сохранения учредителя-
ми структуры собственности и управле-
ния) самофинансирование в качестве ис-
точника инвестиционных вложений обла-
дает и рядом недостатков, к числу кото-
рых, в частности, относятся:  

 во-первых, значительная ограничен-
ность инвестиционных возможностей (в 
данном случае объемы вложений опреде-
ляются достигнутыми компанией финан-
совыми результатами);  

 во-вторых, нерациональность изъя-
тия из хозяйственного оборота предпри-
ятия определенной части денежных фон-
дов (ресурсы, которые могли бы быть на-
правлены, например, на наращивание 
объемов выпуска продукции посредством 
закупки дополнительного сырья, материа-
лов, увеличения штата работников, не-
удачно используются на технологическое 
перевооружение);  

 в-третьих, отсутствие независимого 
контроля над эффективностью инвестиро-
вания либо наличие значительного вре-
менного лага между инвестированием и 
проведением независимого контроля.  

Перечисленные выше недостатки само-
финансирования становятся особенно 
очевидными в условиях остро назревшей 
потребности в улучшении финансово-
хозяйственной ситуации в ряде отраслей 
российской промышленности. В силу на-
личия указанных недостатков в настоящее 
время чрезвычайно актуальной является 
задача увеличения объема финансирова-
ния экономики за счет внешних по отно-
шению к предприятиям – получателям ре-
сурсов источников. При этом, на наш 
взгляд, основными инвесторами должны 
выступить не компании реального (в част-
ности промышленного) сектора, которые 

сами испытывают высокую потребность в 
ресурсах, а другие субъекты хозяйствен-
ной системы, в том числе кредитно-
финансовые организации, а также госу-
дарство и домашние хозяйства. Следует 
отметить, что согласно данным табл. 4 в 
течение всего рассматриваемого периода 
доля банковских вложений в основной ка-
питал в России существенно ниже, чем во 
многих странах с развитыми и некоторых 
государствах с развивающимися экономи-
ками. Так, например, в США и Германии 
она, по оценкам экспертов, составляет 30–
50%, в Китае – около 20% [1].  

Подводя итог вышесказанному, следует 
отметить, что механизмы формирования в 
России экономики устойчивого промыш-
ленного роста могут быть разделены на 
две основные группы: финансовые и не-
финансовые. Возможности оказывать воз-
действие на указанные процессы нефи-
нансовых механизмов, заключающихся в 
задействовании простаивающих производ-
ственных мощностей и других недоис-
пользованных ресурсов, в силу ряда при-
чин существенно ограничены. Более того, 
их реализация не создает условий для ус-
тойчивого промышленного роста хозяйст-
венной системы без участия инвестицион-
ной составляющей, обеспечение которой 
должно быть целью финансовых механиз-
мов. В свою очередь эффективному реше-
нию рассматриваемой задачи посредством 
финансовых механизмов, суть которых со-
стоит в наращивании объемов вложений в 
обновление основных фондов, производ-
ственных технологий, развитие человече-
ского капитала, препятствует ряд перечис-
ленных проблем в организации процесса 
инвестирования ресурсов в экономику.  

Решение указанных проблем предпола-
гает выработку механизмов, в основе кото-
рых лежит существенное наращивание 
объемов финансирования производствен-
ной системы, прежде всего обрабатываю-
щей промышленности, за счет внешних по 
отношению к получателям ресурсов ис-
точников. К числу таких источников отно-
сятся, в частности, ресурсы государства и 
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банковского сектора. Указанные экономи-
ческие агенты в силу выполняемых функ-
ций или специфики деятельности могут 
выступать важнейшими инвесторами вре-

менно свободных средств в обрабатываю-
щие производства, способствуя тем самым 
трансформации экономики к модели ус-
тойчивого промышленного роста. 
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