
ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Д
ëÿ ðàçðàáîòêè íàó÷íî îáîñíîâàííûõ ïðîãíîçîâ
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íåîáõîäèì ó÷åò
âñåõ âçàèìîñâÿçåé  ìåæäó åå ñîñòàâíûìè ÷àñòÿ-

ìè  - ôèíàíñîâûì è ðåàëüíûì ñåêòîðàìè, ðàâíî êàê è
ó÷åò âçàèìîñâÿçåé âíóòðè ñàìèõ ñåêòîðîâ, ÷òîáû ðåøèòü
öåëûé ðÿä çàäà÷, âêëþ÷àþùèõ êîìïëåêñíóþ îöåíêó ïî-
ñëåäñòâèé ðàçëè÷íûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (íà-
ëîãîâîé, ìîíåòàðíîé, òàìîæåííîé è ò.ä.) è èçìåíåíèé äè-
íàìèêè âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.

Êàê ñëåäóåò èç àíàëèçà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ Ðîññèè (1995-2013 ãã.), íà÷èíàÿ ñ 2010 ãîäà,
ýêîíîìèêà Ðîññèè  õàðàêòåðèçóåòñÿ ïåðåõîäîì ê íîâîé,
áîëåå íèçêîé òðàåêòîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïåðèîäîì ñ 2000 ã. ïî 2010 ã. 

Òåìïû ðîñòà ÂÂÏ  Ðîññèè áåçîñòàíîâî÷íî ïàäàþò íà
ïðîòÿæåíèè ñåìè êâàðòàëîâ: â 2010 ãîäó ãîäîâîé òåìï
ðîñòà ÂÂÏ ñîñòàâèë 4,5%, â 2011 ã. - 4,3%, â 2012 ã. -
3,4%, â 2013 ã. - 1,3%, â ïåðâîì ïîëóãîäèè òåêóùåãî
2014 ãîäà - âñåãî 0,8%.

Õóæå ñèòóàöèÿ íàáëþäàåòñÿ òîëüêî âî Ôðàíöèè (ïðè-
ðîñò ÂÂÏ âñåãî 0,1%), â ßïîíèè (íóëåâîé ðåçóëüòàò) è â
Èòàëèè (ñíèæåíèå íà 0,3%).

Â òî æå âðåìÿ ýêîíîìèêà Âåëèêîáðèòàíèè ïîêàçàëà
ðîñò â 3,1% .

Îòñòàåò íàøà ñòðàíà è îò ïàðòíåðîâ ïî ÁÐÈÊÑ: ÂÂÏ
Êèòàÿ, íàïðèìåð, â òå÷åíèå ãîäà âûðîñ íà 7,5%.

Âñå ýòè ôàêòû ãîâîðÿò î íèçêîì êà÷åñòâå ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà èëè î íåóñòîé÷èâîñòè òðàåêòîðèè ðîñòà ýêî-
íîìèêè. Öåëåâûå ïîêàçàòåëè ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè Ðîññèè äî 2030 ãîäà ïîäðîáíî èçëîæåíû â "Ïðî-
ãíîçàõ äîëãîñðî÷íîãî ñîöèàëüíî- ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ Ðîññèè äî 2030 ãîäà" Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ è â
"Áþäæåòíîé ñòðàòåãèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ïåðèîä
äî 2030 ãîäà", ïðåäñòàâëåííîé Ìèíôèíîì ÐÔ.

Ñîãëàñíî ýòèì ïðîãíîçàì îæèäàåòñÿ ñíèæåíèå äåôè-
öèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà (â % ÂÂÏ),  ñ  -1,1% â  2013
ôèíàíñîâîì ãîäó  äî -0.7% â 2016 ôèíàíñîâîì ãîäó, à
çàòåì åãî äàëüíåéøåå ïàäåíèå äî - 0.2%, â 2020 ôè-
íàíñîâîì ãîäó, -0.4% â 2025 ãîäó è -0.3% â 2030 ãîäó.
Â òî æå âðåìÿ ðåàëüíûé ÂÂÏ áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ íà
3,1% â òå÷åíèå ïåðèîäà 2014 -2016 ãã.,  íà 3,0% - â òå-
÷åíèå ïåðèîäà 2017-2020 ãã., íà - 2.5% â òå÷åíèå ïåðè-
îäà 2021-2025 ãã., à çàòåì ñíèæåíèå äî 1.8% â òå÷åíèå
ïåðèîäà 2026-2030 ãã.
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The paper analyzes the causes and mechanisms of endogenous state of
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flows and flows-flows. The stability of these relations is characteristic of
norms of behavior of economic agents in the context of sustainable eco-
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Àííîòàöèÿ
Â ðàáîòå  ïðîâåäåí àíàëèç ïðè÷èí è ìåõàíèçìà ýíäîãåííîãî âîçíèê-
íîâåíèÿ êðèçèñíûõ ñîñòîÿíèé â ýêîíîìèêå íà îñíîâå  àíàëèçà ñîîò-
íîøåíèé  çàïàñû-ïîòîêè  è ïîòîêè-ïîòîêè. Ñòàáèëüíîñòü ýòèõ ñîîòíî-
øåíèé õàðàêòåðíà äëÿ íîðì ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ â óñëî-
âèÿõ óñòîé÷èâîãî  ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðîâåðêà
óñëîâèé ïîñòîÿííîñòè ñîîòíîøåíèé ïîòîêè-ïîòîêè, ïîòîêè-çàïàñû è
çàïàñû-çàïàñû ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ óñòîé÷è-
âîãî ðîñòà ýêîíîìèêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, äîõîäû, ðàñõîäû, ÷àñòíûé ñåêòîð.

ПРОБЛЕМЫ ВОССТАНОВЛЕНИЯ
И УСТОЙЧИВОГО РОСТА ЭКОНОМИКИ РОССИИ
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Âîïðîñ, êîòîðûé âîçíèêàåò èç àíàëèçà ïðîãíîçîâ
ýêîíîìèêè Ðîññèè, ïðåäñòàâëåííûõ êàê Ìèíôèíîì ÐÔ,
òàê è Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ, ñâÿçàí ñ òåì, êàêèì äîëæ-
íî áûòü ïîâåäåíèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ÷òîáû äîñòè÷ü öå-
ëåâûõ îðèåíòèðîâ ýòèõ ïðîãíîçîâ.

Èç ïðîñòîãî àêêàóíòèíãîâîãî  òîæäåñòâà ñëåäóåò, ÷òî
èçìåíåíèÿ äåôèöèòà âíåøíåãî ñåêòîðà äîëæíû çåð-
êàëüíî îòðàæàòüñÿ  â äåôèöèòå âíóòðåííåãî ñåêòîðà, êàê
ãîñóäàðñòâåííîãî, òàê è ÷àñòíîãî.
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ÏÎÊÀÇÀÒÅËÜ 2012 2013 2014-
2016

2017-
2020

2021-
2025

2026-
2030

2013 -
2030

ВВП,
в % к предыдущему году 103,4 101,8 103,1 103,0 102,5 101,8 102,5

инфляция
(в среднем за год), в % 105,1 106,7 105,0 103,9 102,6 102,0 103,3

инвестиции,
в % к предыдущему году 106,6 102,5 105,2 105,6 104,4 102,9 104,3

реальные располагаемые
денежные доходы населения,

в % к предыдущему году
104,4 103,4 103,2 103,8 103,1 102,1 103,0

экспорт,
в % к предыдущему году 104,4 100,2 101,2 102,0 101,1 100,9 101,2

импорт,
в % к предыдущему году 106,6 101,2 103,0 103,9 102,5 102,2 102,8

сальдо (экспорт-импорт),
млрд. долл.США 192,3 167,9 142,1 154,7 173,5 221,5 177,1

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÜ 2013 2016 2020 2025 2030

Áþäæåòû áþäæåòíîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

доходы* 35,7 35,1 33,8 32,8 31,9

расходы* 36,7 35,8 34,0 33,3 32,2

дефицит/профицит -1,1 -0,7 -0,2 -0,4 -0,3

Ôåäåðàëüíûé áþäæåò

доходы* 19,1 18,3 16,4 15,5 14,8

расходы* 19,8 18,9 16,5 15,8 15,1

дефицит/профицит -0,7 -0,6 -0,2 -0,3 -0,3

Òàáëèöà  1.

Основные показатели долгосрочного прогноза

Òàáëèöà  2.

Прогноз бюджетов бюджетной системы Российской Федерации, % к ВВП
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Â ñâîþ î÷åðåäü, íåïðåðûâíîå íàêîïëåíèå  âíóòðåííå-
ãî äåôèöèòà - äîëãà, îñîáåííî â ÷àñòíîì ñåêòîðå, ïðèâî-
äèò ê íåóñòîé÷èâîìó ïðîöåññó, êîòîðûé ðàíî èëè ïîçäíî
çàêàí÷èâàåòñÿ êðèçèñîì. Ïðåîáëàäàíèå ôèñêàëüíîãî
êîíñåðâàòèçìà äåëàåò ýòîò ïðîöåññ åùå áîëåå îïàñíûì
-  ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îñíîâíîå  "áðåìÿ" çàèìñòâîâàíèé
ïðèõîäèòñÿ íà ÷àñòíûé ñåêòîð, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ãîðàçäî
áîëåå óÿçâèìûì, ÷åì ãîññåêòîð, ê íàêîïëåíèþ îáÿçà-
òåëüñòâ (äîëãîâ), îñîáåííî â ñòðàíàõ ñ êðàéíå âûñîêèì
óðîâíåì íåðàâíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ, òàêèõ
êàê ÑØÀ è Ðîññèÿ.

Èìåííî ýòîò ïðîöåññ, êîòîðûé ñîïðîâîæäàëñÿ  âûñî-
êèì óðîâíåì ðàñõîäîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà ïàðàëëåëüíî ñ
ðàñòóùèì óðîâíåì çàèìñòâîâàíèé, ïðèâåë ýêîíîìèêó
ÑØÀ ê ðåöåññèè â 2001 è â 2007 ãîäàõ. Òî, ÷òî ìû, ê ñî-
æàëåíèþ, íàáëþäàåì ñåé÷àñ íà ïðèìåðå ýêîíîìèêè Ðîñ-
ñèè, ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì òîãî, ÷òî è ýêîíîìèêà Ðîññèè
äâèæåòñÿ âíèç ïî òàêîé æå òðàåêòîðèè. Âûøåñêàçàííîå
ïîäâîäèò ê çàìå÷àíèþ: ÷òîáû ïðîãíîçû Ìèíôèíà ÐÔ è
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ ðåàëèçîâàëèñü, íåîáõîäèìî,
÷òîáû ïîòîê ÷èñòîãî êðåäèòîâàíèÿ èç ÷àñòíîãî ñåêòîðà -
ñáåðåæåíèé çà âû÷åòîì èíâåñòèöèé - ïàäàë â òå÷åíèå
ïðîãíîçíîãî âðåìåíè è ñâåëñÿ áû  ïî÷òè äî íóëÿ ê êîíöó
2017 ãîäà. Íà÷èíàÿ ñ 1996 ãîäà, ÷àñòíûé ñåêòîð ïî÷òè
âñåãäà áûë ÷èñòûì êðåäèòîðîì, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 2,
åãî áàëàíñ êîëåáàëñÿ îêîëî 6%  ÂÂÏ  âïëîòü äî êîíöà
2000-õ ãîäîâ. Â íà÷àëå 2000-õ ïðîèçîøëî áûñòðîå óâå-
ëè÷åíèå  äåôèöèòà âíåøíåãî ñåêòîðà, ÷òî ñîâìåñòíî ñ
îãðàíè÷èòåëüíîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé, ïðîâîäèâøåéñÿ
â òî âðåìÿ, ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ÷àñòíûé ñåêòîð  âûíóæäåí
áûë íàêàïëèâàòü êðóïíûå äåôèöèòû.

Óèíí Ãîäëè åùå 15 ëåò íàçàä â ñâîåé ïåðâîé ïóáëèêà-
öèè èç ñåðèè ðàáîò ïî ñòðàòåãè÷åñêîìó àíàëèçó ýêîíî-
ìèêè ÑØÀ, ïûòàÿñü îòâåòèòü íà âîïðîñ, ÿâëÿåòñÿ ëè ïðî-
âîäèìàÿ â òî âðåìÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ îñíî-
âîé äëÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ â ñðåäíå - è äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå, èññëåäîâàë òðàåêòîðèþ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ÑØÀ è âûÿâèë ñåìü òðåâîæíûõ ïðîöåññîâ, êîòî-
ðûå ñèãíàëèçèðóþò î íåóñòîé÷èâîñòè òðàåêòîðèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà:

1. óñèëèâàþùååñÿ ïàäåíèå îáúåìîâ ÷àñòíûõ ñáåðå-
æåíèé âïëîòü äî îòðèöàòåëüíîé çîíû - íèæå âàòåðëèíèè;

2. ðîñò ÷èñòîãî êðåäèòîâàíèÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà;
3. óñêîðåíèå òåìïîâ ðîñòà ðåàëüíîé äåíåæíîé ìàññû;
4. òåìï ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ïðåâûøàþùèé ðîñò

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11  íîÿáðü 2014 ã. 13

Рис.1. Аккаунтинговое тождество финансовых балансов

Рис.2.  Динамика изменения финансового баланса частного
сектора и темпов роста реального ВВП России (1996-2012)



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

ïðèáûëåé (èëè ÂÂÏ);
5. ðîñò áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà;
6. ðîñò äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà;
7. ðîñò ÷èñòîãî âíåøíåãî äîëãà ÑØÀ îòíîñèòåëüíî

ÂÂÏ [1].

Ñóòü àðãóìåíòàöèè Ó.Ãîäëè äîñòàòî÷íî ïðîñòà. Åñëè
ýêîíîìèêà ñòàëêèâàåòñÿ ñ "âÿëûì ñïðîñîì ÷èñòîãî ýêñ-
ïîðòà" è îãðàíè÷èòåëüíîé áþäæåòíî-ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêîé, òî ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñòàíîâèòñÿ "çàâèñèìûì îò
ðàñòóùèõ  çàèìñòâîâàíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà" - ÷àñòíûé
ñåêòîð ïðîäîëæàåò òðàòèòü ñâåðõ ñâîèõ äîõîäîâ. Îäíàêî,
òàêîé ïðîöåññ  - ïîñòîÿííîå óâåëè÷åíèå ñîîòíîøåíèÿ
äîëãà ê äîõîäó ÷àñòíîãî ñåêòîðà - íå ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷è-
âûì â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Êðî-
ìå òîãî, ïîñêîëüêó ðîñò ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ íàñòîëüêî
çàâèñèìûì îò ðàñòóùèõ ÷àñòíûõ çàèìñòâîâàíèé, òî ïî-
âåäåíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè çàâèñèò  îò ñîñòî-
ÿíèÿ ôèíàíñîâîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ. Âûâîäû, ê êîòî-
ðûì  ïðèøåë Ó.Ãîäëè â "Ñòðàòåãè÷åñêîì  àíàëèçå ýêîíî-
ìèêè ÑØÀ", ïîäòâåðäèëè êðèçèñ 2001 ãîäà è âåëèêàÿ
ðåöåññèÿ 2007-2009 ãã.

Åñëè òùàòåëüíî ïðîàíàëèçèðîâàòü âûøåóïîìÿíóòóþ
ðàáîòó Ó.Ãîäëè, òî íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî ýêîíîìèêà
Ðîññèè 2010-2013 èìååò òå æå ñèìïòîìû, ÷òî è ýêîíî-
ìèêà ÑØÀ íà÷àëà 2000 ã.: ñïðîñ âíåøíåãî ñåêòîðà îñ-
òàåòñÿ  íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî âðåìåíè ñëàáûì; ýêñ-
ïîðò îêàçûâàåò ëèøü íåçíà÷èòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà
âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò
è ò.ï. Âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè Ðîññèè, ïðåäñêàçûâàå-
ìîå Ìèíôèíîì ÐÔ è Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ, çàâèñèò îò
÷ðåçìåðíîãî óðîâíÿ çàèìñòâîâàíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà,
ïîýòîìó ïðîöåññ âîññòàíîâëåíèÿ ïîëíîñòüþ íàõîäèòñÿ
âî âëàñòè ôèíàíñîâîãî è ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòà êàðòèíà
ïðåäñòàâëÿåòñÿ åùå áîëåå òðåâîæíîé, åñëè ïðèíÿòü âî
âíèìàíèå ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.
Ýêîíîìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ óáåäèòåëüíî ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàëè, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ ñòàëî êðàéíå íå-
ðàâíîìåðíûì çà ïîñëåäíèå òðè ñ ïîëîâèíîé äåñÿòèëåòèÿ
[2]. Äîìàøíèå õîçÿéñòâà â âåðõíåé ÷àñòè ðàñïðåäåëåíèÿ
äîõîäîâ ñòàëè ïîëó÷àòü  âñå áîëüøóþ äîëþ íàöèîíàëüíî-
ãî äîõîäà, â òî âðåìÿ êàê äîìîõîçÿéñòâà èç îñòàëüíîé ÷à-
ñòè ðàñïðåäåëåíèÿ áûëè âûíóæäåíû áîëüøå çàíèìàòü,
äëÿ òîãî ÷òîáû ïîääåðæèâàòü íåêîòîðûé äîñòèãíóòûé èìè
ñòàíäàðò ïîòðåáëåíèÿ.

Ïî ýòîé ïðè÷èíå G.Zezza èäåíòèôèöèðîâàë ÷ðåçìåð-
íî íåðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ çà ïîñëåäíèå
òðè ñ ïîëîâèíîé äåñÿòèëåòèÿ êàê âîñüìîé íåóñòîé÷èâûé
ïðîöåññ [3], êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíîé  óãðîçîé
óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî âîññòàíîâëåíèÿ [4].

Ñ ó÷åòîì ñëàáîãî ñïðîñà âíåøíåãî ñåêòîðà, âûñîêîãî
óðîâíÿ íåðàâåíñòâà äîõîäîâ è ôèñêàëüíîãî êîíñåðâà-
òèçìà, Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèè ñòîèò ïåðåä âûáîðîì
ìåæäó äâóìÿ ñöåíàðèÿìè ðàçâèòèÿ ñ íåæåëàòåëüíûìè

èñõîäàìè: ëèáî  äëèòåëüíûé ïåðèîä ñ  íèçêèì òåìïîì ðî-
ñòà -  òåíäåíöèåé ê ïîñòîÿííîé "âåêîâîé" ñòàãíàöèè, ëè-
áî  âàðèàíò ñ êðàòêîâðåìåííûìè ïåðèîäàìè áûñòðîãî
ðàçâèòèÿ, â òå÷åíèå êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ïîñòîÿííàÿ óã-
ðîçà âîçíèêíîâåíèÿ "ïóçûðåé" íà ðûíêàõ ñ ïîñëåäóþùè-
ìè ñåðüåçíûìè ôèíàíñîâûìè è ýêîíîìè÷åñêèìè êðèçè-
ñàìè.

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ïðè÷èíû ïðî-
âàëà ìåéíñòðèì-òåîðèè, îñíîâàííîé íà ñåìåéñòâå
DSGE-ìîäåëåé îáùåãî ðàâíîâåñèÿ, è ïðîàíàëèçèðîâàòü
ïðåäëàãàåìóþ åþ  ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ñíèæåíèå
ðîëè ãîñóäàðñòâà âî âðåìÿ êðèçèñîâ; èçó÷èòü îñîáåííî-
ñòè SFC-ìîäåëåé, ìåòîäîëîãèÿ ïîñòðîåíèÿ êîòîðûõ îñ-
íîâàíà íà êîãåðåíòíîé ñîãëàñîâàííîñòè çàïàñîâ è ïîòî-
êîâ (êàê ôèíàíñîâûõ, òàê è ìàòåðèàëüíûõ), à òàêæå  ïðî-
âåñòè àíàëèç ïðè÷èí è ìåõàíèçìà ýíäîãåííîãî âîçíèê-
íîâåíèÿ êðèçèñíûõ ñîñòîÿíèé â ýêîíîìèêå íà îñíîâå
àíàëèçà ñîîòíîøåíèé  çàïàñû-ïîòîêè  è ïîòîêè-ïîòîêè
(ñòàáèëüíîñòü ýòèõ ñîîòíîøåíèé õàðàêòåðíà äëÿ íîðì
ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ â óñëîâèÿõ óñòîé÷èâî-
ãî  ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà).

Äëÿ ýêñïåðèìåíòàëüíîãî ðàñ÷åòà ôèíàíñîâûõ áàëàí-
ñîâ îñíîâíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè Ðîññèè çà ïåðèîä ñ
1995 ïî 2013 ãîäû, à òàêæå àíàëèçà äèíàìèêè èõ êîì-
ïîíåíòîâ áûëè èñïîëüçîâàíû äàííûå Ñèñòåìû Íàöèî-
íàëüíûõ ñ÷åòîâ, ïóáëèêóåìûå Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé  ãî-
ñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, à òàêæå ñòàòèñòè÷åñêèå äàí-
íûå Öåíòðîáàíêà Ðîññèè.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñáåðåæåíèÿ ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà Ðîññèè íà ïðîòÿæåíèè âðåìåííîãî äèàïàçîíà íà-
áëþäåíèÿ ñ 1997 ïî 2013 ãîäû áûëè áîëüøå óðîâíÿ èí-
âåñòèöèé è òàêàÿ ñèòóàöèÿ, íà ôîíå ñ ñðåäíåãî åæåãîä-
íîãî òåìïà ðîñòà íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ, ðàâíîãî 5%, îçíà-
÷àåò íàëè÷èå ïîëîæèòåëüíîãî çàïàñà ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ  ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Ñðàçó ïîñëå êðèçèñà 1998 ãîäà
ïðîèçîøëî ðåçêîå óâåëè÷åíèå ÷èñòûõ ñáåðåæåíèé ÷àñò-
íîãî ñåêòîðà ñ ìàêñèìóìîì â 2000 ãîäó, à çàòåì èõ ïî-
ñòåïåííîå óìåíüøåíèå è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæåíèå çà-
ïàñà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Íà÷èíàÿ ñ 2005 ãîäà, áàëàíñ
âíåøíåãî ñåêòîðà íà÷àë ðåçêî èçìåíÿòüñÿ  - ýòè èçìå-
íåíèÿ îòðàæàþò ôàêò áûñòðîãî ñíèæåíèÿ ñáåðåæåíèé
÷àñòíîãî ñåêòîðà îòíîñèòåëüíî èíâåñòèöèé. Êðèçèñ
2008 ãîäà, êîòîðûé íà÷àëñÿ ñ îáâàëà ôîíäîâîãî ðûíêà,
ïðèâåë ê  ïàäåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà ñî ñòîðîíû ÷àñò-
íîãî ñåêòîðà, êîòîðîå, îäíàêî, áûëî êîìïåíñèðîâàíî
ýêñïàíñèîíèñòñêîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé: äåôèöèò ãîñ-
ñåêòîðà âûðîñ çà îäèí ãîä ñ ïðîôèöèòà  3,6% ÂÂÏ äî äå-
ôèöèòà 3,7%. Îäíàêî, òåì íå ìåíåå, íå áûëè ó÷òåíû ðàç-
ðóøèòåëüíûå ôóíäàìåíòàëüíûå ïðîöåññû, êîòîðûå íà-
ïðàâèëè ýêîíîìèêó Ðîññèè â ñòîðîíó íåóñòîé÷èâîé òðà-
åêòîðèè ðîñòà.

Â ðåçóëüòàòå, áàëàíñ ÷àñòíîãî ñåêòîðà íå âåðíóëñÿ ê
óðîâíþ åãî èñòîðè÷åñêîãî ñðåäíåãî, à äàæå óõóäøèëñÿ
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âñêîðå ïîñëå îêîí÷àíèÿ ðåöåññèè 2008-2009 ãîäà,
ïðîäîëæàë óõóäøàòüñÿ è  âíåøíèé áàëàíñ, çàëîæèâ òåì
ñàìûì îñíîâû äëÿ ïîñëåäóþùåãî ñïàäà ýêîíîìèêè.

Êàê óæå íåîäíîêðàòíî îòìå÷àëîñü, â ýêîíîìèêå Ðîñ-
ñèè íàáëþäàåòñÿ ðîñò óðîâíÿ çàèìñòâîâàíèé è äîëãà ÷à-
ñòíîãî ñåêòîðà, íà÷èíàÿ ñ íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ, ïðè ýòîì
òåìïû ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ äîìîõîçÿéñòâ âûøå òåìïîâ
ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ íåôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êàê äî
êðèçèñà 2008-2009 ãã., òàê è ïîñëå êðèçèñà. Îäíîé èç
ïðè÷èí ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå ñáåðåæåíèé îòíîñè-
òåëüíî èíâåñòèöèé â ÷àñòíîì ñåêòîðå, êîòîðîå  îçíà÷àåò,
÷òî óâåëè÷èâàþòñÿ ëèáî îáúåìû îáÿçàòåëüñòâ, ëèáî ñíè-
æàþòñÿ çàïàñû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ëèáî âûïîëíÿþòñÿ
îáà óñëîâèÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäõîäîì Ãîäëè è Êðèïïñà [5], êîòî-
ðûé ïîëó÷èë íàçâàíèå "íîâî-êåìáðèäæñêîãî" è îñíîâàí
íà  àíàëèçå ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ, áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî
â ÷àñòíîì ñåêòîðå â öåëîì íàáëþäàþòñÿ ñòàáèëüíûå ñî-
îòíîøåíèÿ ôèíàíñîâîãî áîãàòñòâà (çàïàñà) ê äîõîäó (ïî-
òîêó), êîãäà ýêîíîìèêà ôóíêöèîíèðóåò â íåêîòîðîì óñ-
òîé÷èâîì ñîñòîÿíèè. Òðàåêòîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ñòàíîâèòñÿ íåóñòîé÷èâîé, êîãäà NAFA (Net Acquisition of
Financial Assets) ÷àñòíîãî ñåêòîðà íà÷èíàåò îòêëîíÿòüñÿ
îò ñâîåãî èñòîðè÷åñêîãî ñðåäíåãî óðîâíÿ.

À.Øåéõ, èñïîëüçóÿ äàííûå ñèñòåìû íàöèîíàëüíûõ
ñ÷åòîâ äîõîäà è ïðîäóêöèè ÑØÀ, õàðàêòåðèçóþùèå îñ-
íîâíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìèêè ÑØÀ ñ 1947 ãîäà ïî
2010 ãîä, ïðåäñòàâèë äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî ÷àñòíûé
ñåêòîð â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñòðåìèòñÿ ïîääåð-
æèâàòü íåçíà÷èòåëüíûå ïîëîæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå áà-
ëàíñû (äëÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ÑØÀ  ýòî îêîëî
4.7% ÂÂÏ) [6]. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â äîëãîâðåìåííîé ïåð-
ñïåêòèâå ïîòîêè ñáåðåæåíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà àäàïòèðó-
þòñÿ ê íóæäàì ïîòîêîâ èíâåñòèöèé. Ðàçðàáîòàííàÿ  ëè-
íèÿ àðãóìåíòàöèè,  êîòîðóþ  èñïîëüçîâàë À.Øåéõ, áûëà

îñíîâàíà íà òîì ôàêòå, ÷òî äîìàøíèå õîçÿéñòâà ñòàðà-
þòñÿ ñáåðåãàòü, ãëàâíûì îáðàçîì, â âèäå èíâåñòèöèé â
ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, â òî
âðåìÿ êàê ôèðìû ñòàðàþòñÿ ñáåðåãàòü ÷àñòü ïðèáûëè -
äîõîä, ïðåæäå âñåãî, äëÿ òîãî ÷òîáû èíâåñòèðîâàòü â èí-
âåñòèöèîííûå òîâàðû. Òàêèì îáðàçîì, äåôèöèò ÷àñòíîãî
ñåêòîðà, êîòîðûé ðàâíÿåòñÿ ðàçíèöå ìåæäó ñáåðåæåíèÿ-
ìè è èíâåñòèöèÿìè âî âñåì ñåêòîðå, â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå  äîëæåí áûòü  â ñðåäíåì îêîëî íóëÿ. Â óñëîâèÿõ
óñòîé÷èâîãî ðîñòà ýêîíîìèêè, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëü-
òàòîì Ãîäëè-Êðèïïñà, òåìïû ðîñòà ïîòîêîâ è çàïàñîâ
äîëæíû áûòü îäèíàêîâûìè ( ñòàíäàðòíîå îïðåäåëåíèå
óñòîé÷èâîãî ðîñòà  ), ýòî óñëîâèå
âûïîëíèìî òîëüêî â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ, êîãäà ñîîò-
íîøåíèÿ ïîòîêè-ïîòîêè è ïîòîêè-çàïàñû, à òàêæå çàïà-
ñû-çàïàñû ñòðåìÿòñÿ ê óñòîé÷èâûì çíà÷åíèÿì.

Ðåçóëüòàò ðàñ÷åòà èñòîðè÷åñêîãî ñðåäíåãî óðîâíÿ
÷èñòûõ ñáåðåæåíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà (â %ÂÂÏ) ýêîíîìè-
êè Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 1995 ïî 2012 ãîäû  äàåò îöåíêó
îêîëî 6,7% ÂÂÏ - ÷óòü áîëüøå, ÷åì äëÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè ÑØÀ (4,7%), íî, èñõîäÿ èç áîëåå îãðàíè÷åí-
íîãî íàáîðà âðåìåííûõ äàííûõ, èìååò âïîëíå ðàçóìíîå
çíà÷åíèå. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìûì óñëîâèåì äëÿ
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ìîæåò áûòü äîñòèæåíèå çíà-
÷åíèé ÷èñòûõ ñáåðåæåíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
Ðîññèè  â äèàïàçîíå îò 0 è âûøå, à äëÿ äîñòèæåíèÿ òðà-
åêòîðèè óñòîé÷èâîãî ðîñòà  - óðîâåíü ÷èñòûõ ñáåðåæåíèé
÷àñòíîãî ñåêòîðà äîëæåí ñîñòàâëÿòü îò 5 äî 7% ÂÂÏ.
Çíà÷åíèå áàëàíñà ÷àñòíîãî ñåêòîðà â 2013 ã. (ìåíüøå
2% ÂÂÏ) íàõîäèëîñü íèæå óðîâíÿ èñòîðè÷åñêîãî ñðåäíå-
ãî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ òðåâîæíûì ñèãíàëîì î òîì, ÷òî â ñòðóê-
òóðå è ôóíêöèîíèðîâàíèè ýêîíîìèêè ïðîèñõîäÿò íåãà-
òèâíûå ðàçðóøèòåëüíûå ïðîöåññû, êîòîðûå íåîáõîäèìî
ïðèîñòàíîâèòü èëè ëèêâèäèðîâàòü, à òàêæå íåîáõîäèìû
ïðîãðàììû, êîòîðûå ïîçâîëÿò âåðíóòü áàëàíñ ÷àñòíîãî
ñåêòîðà â íåîáõîäèìûé äèàïàçîí, à, ñëåäîâàòåëüíî, âîñ-
ñòàíîâèòü ýêîíîìèêó è äîñòè÷ü åå óñòîé÷èâîãî ðîñòà.
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