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АННОТАЦИЯ
Реализация современных задач экономического развития России в условиях усиления финансовых ограничений 
определяет необходимость формирования финансовой системы, призванной создать необходимые предпосылки 
для устойчивой экономической динамики, что актуализирует научную разработку проблемы влияния уровня фи-
нансового развития на экономический рост. В статье обобщены результаты теоретических и эмпирических иссле-
дований роли финансового сектора в экономике. Показано, что в силу коэволюции финансов и экономики финан-
совый сектор может быть как фактором экономического роста, так и источником экономической нестабильности.
Обоснован комплексный подход к исследованию категориальной определенности финансового развития, 
включающий выделение его качественных и количественных характеристик. Проведен анализ финансового 
развития в российской экономике с использованием группы индикаторов, построенных на основе системы 
параметрических оценок финансового развития экспертов Всемирного банка и учитывающих структурно-
функциональные особенности отечественной финансовой системы.
Полученные выводы позволили выделить наиболее существенные финансовые детерминанты экономическо-
го роста и обосновать ключевые направления политики развития отечественного финансового сектора.
Ключевые слова: финансовое развитие; экономический рост; финансовый сектор; финансовая система; фи-
нансовые институты и рынки.
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ABSTRACT
Modern development challenges of economic development of Russia in the face of increasing fi nancial constraints 
determines the need to for the formation of the fi nancial system, designed to create the necessary conditions 
for sustainable economic dynamics that are updated by the scientifi c development issues infl uence the level of 
fi nancial development on economic growth. The paper generalizes the results of theoretical and empirical research 
on the fi nancial sector role in the economy. We have shown that due to the co-evolution of fi nance and economy 
the fi nancial sector could be both a factor of economic growth, and a source of economic instability. The paper 
proves a comprehensive approach to the study of fi nancial development, including the allocation of its qualitative 
and quantitative characteristics. We have analyzed the fi nancial development in Russian economy with the group 
of indicators that are based on a system of parametric estimates of the World Bank experts and take into account 
the structural and functional features of the domestic fi nancial system.
The results allowed to identify the most signifi cant fi nancial determinants of economic growth and justify the key 
policy areas of the domestic fi nancial sector.
Keywords: fi nancial development; economic growth; the fi nancial sector; the fi nancial system; fi nancial institutions 
and markets.
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Проблема роли финансового сектора 
в общественном хозяйстве всегда за-
нимала одно из центральных мест в 

экономических исследованиях. В последние 
десятилетия интерес к изучению влияния уров-
ня финансового развития на реальную эконо-
мику существенно возрос, что обусловлено 
масштабными финансово-экономическими 
потрясениями, обострившими потребность в 
переосмыслении места и значения финансов 
в современном мире. В России актуальность 
данной проблемы связана, кроме того, со спе-
цификой становления финансового сектора в 
условиях развития рыночных отношений, вы-
ражающейся в его относительном обособлении 
от реального сектора, а в новой ситуации — 
еще и с учетом активизации таких факторов, 
как усиление геополитической напряженности 
и уменьшение доступности долгосрочных фи-
нансовых ресурсов на западных рынках.

В экономической литературе существуют 
значительные расхождения в оценке влияния 
финансов на экономический рост. Р. Левин в 
своей работе, содержащей обзор теоретиче-
ских и эмпирических разработок по данному 
вопросу [1], отмечает, что финансы даже не 
упоминаются в сборнике эссе по проблемам 
пионерных факторов развития экономики; 
лауреат Нобелевской премии Р. Лукас исклю-
чает финансы из ключевых детерминант эко-
номического роста [2, c. 6]. С этих позиций 
финансы не вызывают экономический рост, 
а просто реагируют на изменение требований 
реального сектора.

Полярная точка зрения представлена в ис-
следовании лауреата Нобелевской премии 
М. Миллера, утверждающего, что финансо-
вые рынки способствуют экономическому 
росту [3, c. 14]. Более сдержанные выводы де-
лают У. Бейджхот, Й. Шумпетер, Дж. Герли и 
Е. Шоу, Р. Голдсмит и Р. Маккиннон, которые 
отстаивают идею о том, что игнорирование 
связи финансов и экономического роста суще-
ственно ограничивает понимание последнего. 
Такая специфика взглядов, по нашему мне-
нию, прежде всего обусловлена различием ис-
ходных концептуальных конструкций, а также 
эволюцией финансов в ходе общественного 
развития, связанной с процессом перехода от 

простых к более сложным формам, конкрет-
но-исторической и страновой спецификой по-
следних и отражением исторических этапов 
эволюции финансового сектора как объекта 
исследования в соответствии с логикой науч-
ного познания.

Господствующая на ранних стадиях ста-
новления финансовых институтов ортодок-
сальная позиция, согласно которой их дея-
тельность сводилась исключительно к фун-
кции обеспечения хозяйственного оборота 
деньгами, по мере дальнейшего развития 
подверглась переосмыслению. В рамках нео-
классической платформы экономической нау-
ки роль финансового сектора в общественном 
хозяйстве стала связываться с эффективным 
распределением ресурсов на основе преодоле-
ния неопределенности результата инвестиро-
вания и снижения риска вложений. Основопо-
ложник эволюционной теории Й. Шумпетер 
рассматривал эту роль через призму концеп-
ции развития, методологически разграничи-
вая участие финансовых институтов в «хозяй-
ственном кругообороте», предполагающем 
денежное опосредование рутинных хозяйст-
венных процессов, и «процессе развития», 
требующем активизации рыночного финан-
сирования инвестиций [4, с. 230].

Логика обоснования роли финансов в хо-
зяйственной системе Дж. М. Кейнса основыва-
лась на обращении к триаде фундаментальных 
психологических факторов («психологической 
склонности к потреблению, психологического 
предположения о будущем доходе от капиталь-
ных активов и психологического восприятия 
ликвидности» [5, с. 228], с помощью первого 
доказывалась ключевая роль инвестиций при 
формировании агрегированного выпуска, а 
последних двух — зависимость динамики ин-
вестиций от функционирования финансового 
рынка. Его последователи, представители те-
ории финансового кейнсианства (Х. Мински, 
Л. Рэй, Ч. Уолен и др.) сосредоточили свое 
внимание на исследовании финансовых аспек-
тов аккумуляции производственного капитала 
в рыночной экономике.

Новая институциональная теория связа-
ла роль финансового сектора в экономиче-
ском развитии прежде всего со способностью 
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финансовых институтов концентрировать и 
транслировать информацию, уменьшать ин-
формационную асимметрию, обеспечивать 
исполнение контрактов и вследствие этого 
минимизировать трансакционные издержки. 
Финансовые системы, возникающие для ни-
велирования рыночных трений, естественно, 
влияют на распределение ресурсов во време-
ни и пространстве, что, в свою очередь, воз-
действует на экономический рост [6, с. 12].

Широкое распространение, начиная с 90-х гг.
ХХ века, получили эмпирические исследова-
ния влияния финансового сектора на эконо-
мический рост, включающие разработки на 
микроэкономическом, отраслевом, сектораль-
ном, макроэкономическом, межстрановом и 
межвременном уровнях. Механизмы воздей-
ствия финансового развития на экономиче-
ский рост исследовались путем выделения 
таких каналов, как инвестиции, накопление 
человеческого капитала и общая производи-
тельность. Результаты полученных оценок 
оказались весьма неоднозначными и имели 
существенный разброс. Вместе с тем иссле-
дования продемонстрировали значимую поло-
жительную связь между функционированием 
финансового сектора и долгосрочным эконо-
мическим ростом, а также позволили выявить 
факторы финансового развития и каналы, по-
средством которых финансовый сектор воз-
действует на экономический рост. В целом 
данные показали, что:

• уровень финансового развития определя-
ется действием различных детерминант, одни 
исследовательские программы рассматривают 
в их качестве правовые системы и макроэко-
номическую политику, воздействующие на 
формирование операций финансового секто-
ра, другие концентрируются на политическом, 
культурном и географическом контексте;

• финансы оказывают более важное влия-
ние на экономический рост через содействие 
повышению производительности труда и рас-
пределение ресурсов, чем через накопление 
капитала; вместе с тем канал первоначального 
накопления капитала в основном присутству-
ет в развивающемся мире, в то время как ка-
нал производительности наиболее важен для 
промышленно развитых стран;

• развитие финансового сектора способст-
вует уменьшению ограничений ликвидности 
и росту долгосрочных инвестиций компаний, 
что, в конечном счете, снижает волатильность 
инвестиций и стабилизирует процессы эконо-
мического роста, стимулирует инновацион-
ную деятельность фирм, формирование более 
эффективной структуры портфеля активов и 
выбор рациональных организационных форм 
с потенциальными последствиями для сово-
купного экономического роста;

• финансовое развитие оказывает непро-
порционально положительное влияние на сек-
торы с избытком и недостатком финансовых 
ресурсов, наличием сильных и слабых буду-
щих возможностей, доминированием малых 
или больших предприятий;

• страны с более развитым финансовым 
сектором характеризуются более быстрыми 
темпами экономического роста, при этом тип 
финансовой системы (с преимущественным 
развитием банков или капитальных рынков) 
не столь важен.

Результаты многих исследований про-
демонстрировали, что финансовый сектор, 
оказывая посредничество в аккумуляции сбе-
режений общества и размещении их для на-
илучшего использования, имеет критически 
важное значение для роста экономики. Кроме 
того, моделирование динамического взаимо-
действия эволюции финансовой системы с 
экономическим ростом привело к пониманию 
того обстоятельства, что не только финансы 
следуют за производством, но и производство 
следует за финансами, т.е. имеет место коэво-
люция финансов и экономического роста [1].

Коэволюция, т.е. взаимодействие систем, 
приводит к трансформации развития каждой 
из них. В силу этих обстоятельств финансо-
вый сектор может быть как фактором эко-
номического роста, так и источником эко-
номической нестабильности. Значимость 
этого тезиса обусловлена тем, что призна-
ние коэволюции финансов и экономическо-
го роста способно оказать воздействие на 
формирование соответствующего вектора 
политики в области развития финансового 
сектора, а также на направления дальнейших 
научных исследований в области выявления 
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нормативно-правовых и политических детер-
минант финансового развития.

В этом плане следует особо остановиться на 
тех недавних исследованиях финансового сек-
тора, которые были более сосредоточены на его 
размерах [7, 8], а не посреднической функции. 
В частности, Р. Гринвуд и Д. Шарфштейн пока-
зали, что доля финансового сектора в валовом 
внутреннем продукте США в период с 1980 по 
2006 г. возросла с 4,9 до 8,3 %, т.е. в 1,7 раза. 
Основными факторами этого увеличения яви-
лись расширение кредитования и рост средств 
на управление активами, связанный с экспонен-
циальным ростом доходов финансового сектора. 
В ряде работ отмечалось, что финансовый сек-
тор оказывает позитивное воздействие на эко-
номический рост на ранних стадиях развития, 
но с определенного момента это воздействие 
становится отрицательным, так как он начинает 
конкурировать с другими секторами за ограни-
ченные ресурсы, прежде всего квалифициро-
ванных работников, и извлекает чрезмерно вы-
сокую ренту благодаря низкой эффективности 
нерыночных механизмов.

Подробные объяснения подобной нелиней-
ности отношения финансов и экономическо-
го роста даны в экономической литературе. 
Дополним, что сам по себе показатель доли 
финансового сектора в валовом внутреннем 
продукте (ВВП) является недостаточно ин-
формативным. Так, в России финансовый 
сектор к настоящему времени занимает долю 
в 5 % ВВП (2005 г. — 3,2 %, 2010 г. — 3,8 %, 
2013 г. — 4,2 %), т.е. достиг примерно тех же 
масштабов, как и в Европейском Союзе (ЕС), 
где средний показатель по 17 странам состав-
ляет 5,1 % ВВП. Между тем на этом основа-
нии вряд ли можно сделать вывод о его роли в 
экономике страны.

В данной связи возникает необходимость 
более полного осмысления понятия финансо-
вого развития. Указанный вопрос связан, на 
наш взгляд, с анализом как качественных, так 
и количественных характеристик финансово-
го развитии. Анализ качественных характери-
стик предполагает прежде всего обращение к 
функциям финансовой системы, а также спо-
собности финансовой системы к реализации 
этих функций. Финансовое развитие имеет 

место, когда финансовые инструменты, рын-
ки и посредники уменьшают, хотя и необяза-
тельно устраняют, асимметрию информации, 
операционные и трансакционные издержки и 
соответственно обеспечивают улучшение ре-
ализации функций финансовой системы [1].

Известно, что в экономической литературе 
имеются различные представления о функци-
ях финансовой системы. Р. Левин выделяет 
пять ключевых функций финансовой систе-
мы: предоставление экономическим агентам 
информации о возможных инвестициях, мо-
ниторинг инвестиций и реализация корпо-
ративного управления, управление рисками, 
мобилизация и аккумулирование накоплений, 
снижение издержек обращения (облегчение 
обмена товарами и услугами). Каждая из дан-
ных функций, по его мнению, может влиять 
на сбережения и инвестиционные решения 
и, следовательно, на экономический рост [1]. 
Р. Мертон и З. Боди считают, что финансовой 
системе присущи такие функции, как платеж-
но-расчетная, объединение ресурсов и вы-
деление долей в компании, временно́е, меж-
отраслевое и межстрановое перераспределе-
ние экономических ресурсов, управление ри-
ском, предоставление информации о ценах, 
преодоление или смягчение проблем, связан-
ных с информационной асимметрией. При 
этом финансовая система не выполняет дан-
ные функции, если не справляется с главной из 
них — временны́м, межотраслевым и межстра-
новым перераспределением экономических ре-
сурсов, ориентированным на их оптимальное 
использование [6]. Таким образом, финансовое 
развитие предполагает совершенствование ре-
ализации ключевых функций финансовой сис-
темы в должном качестве и нужном объеме.

В количественном аспекте финансовое раз-
витие характеризуется различными показате-
лями. В частности, для оценки финансового 
развития можно использовать комплекс пара-
метров, предложенный экспертами Мирового 
банка, который включает группы индикаторов: 
финансовой глубины (размера финансовых ин-
ститутов и рынков); финансовой инклюзивно-
сти (степени доступности финансовых услуг 
для экономических агентов); устойчивости фи-
нансовых институтов и рынков; эффективности 
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финансовых институтов, финансовых рынков и 
операций. Методика расчета этих индикаторов 
различается в зависимости от целей исследо-
вания и используемого массива данных, что 
обеспечивает достаточную адаптивность мето-
дического инструментария при общей концеп-
туальной основе. Представим с помощью ука-
занного подхода общую картину финансового 
развития в России.

Оценим прежде всего показатели финан-
совой глубины. Под финансовой глубиной 
экономики понимается ее пронизанность фи-
нансовыми отношениями, насыщенность 
деньгами, финансовыми инструментами и ин-
ститутами. Соответственно индикаторами фи-
нансовой глубины являются показатели, от-
ражающие уровень монетизации экономики, 
удельный вес сегмента или института финан-
сового рынка относительно ВВП либо друго-
го финансового индикатора. Уровень монети-
зации экономики определяется, как правило, 
как отношение денежного агрегата М2 к ВВП. 
Глубина развития финансовых рынков может 
характеризоваться такими показателями, как 
отношение финансовых активов (активы бан-
ков, капитализация акций, долговые ценные 
бумаги в обращении) к ВВП или как сумма 
внутреннего кредита и объема рынка ценных 
бумаг в процентном отношении к ВВП.

Расчет уровня монетизации в России по-
казывает, что насыщенность экономики день-
гами (финансовыми инструментами, финан-
совыми активами) растет, но остается ниже 
60 %, в то время как в странах развитой эконо-
мики этот показатель существенно выше. Фи-
нансовые активы России в 2013 г. составили 
150 % ВВП (в Китае — 347 %, США — 448 %). 
В 2000–2007 гг. показатель глубины развития 
финансовых рынков в отечественной эконо-
мике быстро рос (прежде всего за счет роста 
спекулятивной капитализации фондового 
рынка), в 2008 г. резко понизился, затем, по-
сле короткого периода восстановления, начи-
ная с 2010 г., опять стал снижаться. В 2014 г. 
капитализация российского рынка акций со-
кратилась с 766 до 448 млрд долл., фондовый 
индекс РТС снизился более чем на 45 п. п. (с 
1400 до 791). Между тем объем совокупных 
активов российских банков достиг в 2014 г. 

76,7 трлн руб., что составило 108 % ВВП про-
тив 85  % ВВП в 2013 г. Таким образом, по-
ложительная динамика банковских активов 
смягчила снижение фондовой составляющей 
показателя финансовой глубины.

Институциональный состав финансового 
сектора российской экономики на начало 2015 г. 
был представлен 834 действующими кредит-
ными организациями, 416 страховыми орга-
низациями, 1534 паевыми инвестиционными 
фондами, 120 негосударственными пенсион-
ными фондами. Структура активов институтов 
отечественного финансового сектора всегда 
характеризовалась доминированием банков 
над небанковскими финансовыми института-
ми [6]; в последние годы в условиях высокой 
волатильности фондовых рынков происходит 
дальнейшее усиление их позиций (рис. 1).

Оценки финансовой инклюзивности связа-
ны с определением степени доступности фи-
нансовых услуг для экономических агентов. 
Как правило, они основываются на опросах 
и из-за различий в методологии проведения 
дают неоднозначные результаты. Более устой-
чивые данные могут быть получены, по на-
шему мнению, на основе официальной стати-
стики. Так, рассматривая эту проблему приме-
нительно к российским предприятиям, можно 
оценить степень доступности финансовых 
услуг для них прежде всего с позиций воз-
можностей фондирования деятельности пу-
тем сопоставления данных о рентабельности 
активов предприятий и процентных ставок по 
кредитам. Анализ показывает, что ставка про-
цента по кредитам для корпоративного сек-
тора в 2010–2012 гг. колебалась от 9 до 24 % 
годовых: для самых надежных заемщиков — 
9 %, средних компаний — 14–16 %, мелких — 
19–24 %, что выше инфляции соответственно 
на 2,5; 7,5–9,5; 12,5–17,5 п. п.; в то же время 
рентабельность активов по экономике в целом 
снизилась с 10,4 % в 2007 г. до 6,1 % в 2012 г. 
В кризисных условиях разрыв между средней 
стоимостью кредитных ресурсов и уровнем 
рентабельности возрос с 1,5–2 до 2,5–3 раз. 
Сокращение доступности кредита привело 
не только к падению производства и инве-
стиций, но и цепочке дефолтов предприятий, 
сталкивающихся с невозможностью рефи-
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нансирования своих обязательств. За I квар-
тал 2015 г., по данным Единого федерального 
реестра, количество компаний-банкротов вы-
росло на 22 % — до 3765.

Доступ российских предприятий к ресурсам 
фондового рынка имеет ряд еще более значи-
тельных ограничений. Первичный рынок, по 
данным НАУФОР, остается фактически закры-
тым, поскольку российские эмитенты основ-
ную часть финансирования привлекают за ру-
бежом. В 2011 г. было проведено 11 IPO, из них 
10 за рубежом, в 2012 г. — 7 (6 за рубежом), 
в 2013 г. — 7 (3 за рубежом) и в 2014 г. — 1 
(за рубежом). Неблагоприятная конъюнктура 
привела к значительному росту волатильности 
котировок и доходности российских корпо-
ративных ценных бумаг. Дивидендная доход-
ность акций в России более чем в 2 раза пре-
высила аналогичный показатель США и почти 
в 4 раза — Китая (табл. 1).

Низкая степень доступности ресурсов фон-
дового рынка обусловлена также чрезмерной 
концентрацией собственности в акционерных 
капиталах и незначительной долей акционер-
ных капиталов, находящихся в свободном об-
ращении (коэффициент free fl oat, по оценкам, 
составляет 20–30 %). Важным следствием та-
кой ситуации является ослабление мотивации 
предприятий к реальному инвестированию 
и снижение предпочтения к альтернативным 
вложениям средств. Объемы финансовых 
вложений средних и крупных предприятий 

существенно превышают объемы инвестиций 
в основной капитал (в 2012 г. — в 5,3 раза, в 
2013 г. — в 5,4, а в 2014 г. — в 5,8 раза). Сте-
пень доступности финансовых услуг для насе-
ления России оценивается как недостаточная 
в силу различных причин. Согласно мнению 
экспертов Агентства по страхованию вкладов, 
около 40 % жителей страны не имеют банков-
ского вклада или счета в банке, поскольку их 
доходы направляются только на финансиро-
вание текущего потребления (см. Российская 
газета. URL: http://www.rg.ru/2012/03/12/banki. 
html; дата обращения: 14.06.2015).

По результатам анализа Центра социологи-
ческих исследований Российской академии на-
родного хозяйства и государственной службы 
при президенте РФ «Евробарометр в России» 
бо́льшая часть населения предпочитают хра-
нить деньги в наличной форме, прежде всего 
в силу недоверия к официальным финансо-
вым институтам (две трети опрошенных); по 
сравнению со странами Западной Европы фи-
нансовая активность населения России ниже 
в 1,5–2 раза (см. Евробарометр в России: Не-
участие и недоверие // Ведомости. 10.06.2013. 
URL: http://www.banki.ru/news/bankpress/? 
id=5010354; дата обращения: 14.06.2015).

Превалирующей формой организованных 
сбережений населения России остаются банков-
ские вклады (более 90 % от общей суммы сбе-
режений населения во вкладах и ценных бума-
гах). По данным НАУФОР, в 2013 г. количество 

Рис. 1. Структура активов российских финансовых институтов, %
Источник: данные Банка России. URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 14.06.2015).
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индивидуальных инвесторов в акции составило 
0,9 млн человек, или 0,6 % населения (для срав-
нения: в Великобритании — 21,6 % населения, 
Германии — 5,7, Китае — 9,9 %), количество 
инвесторов, выбравших инвестиции при по-
средничестве паевых фондов, — 0,3 млн чело-
век (0,2 % населения) (см. Российский фондо-
вый рынок 2013. События и факты. Обзор. На-
циональная ассоциация участников фондового 
рынка. URL: http://www.naufor.ru; дата обраще-
ния: 14.06.2015).

Рассмотренные тенденции обусловливают 
высокие риски, снижающие устойчивость фи-
нансового сектора. Российский финансовый 
сектор остается уязвимым и по отношению 
к внешним шокам: изменению темпов роста 
мировой экономики, ценовой конъюнктуры на 
рынках топливно-энергетических ресурсов, 
ликвидности мировых финансовых рынков, 
притокам и оттокам иностранных капиталов, 
финансовым инфекциям.

Степень эффективности финансовых ин-
ститутов и рынков как медиаторов инвести-
ционного капитала может быть оценена, в 
частности, таким индикатором, как доля ре-
сурсов финансового сектора в общем объеме 
источников финансирования инвестиций в ос-
новной капитал. Анализ данного индикатора 

свидетельствует о том, что в последние годы 
доля кредитов банков в совокупном объеме 
источников финансирования инвестиций в ос-
новной капитал составляет 8–10 %, а вот доля 
ресурсов институтов фондового рынка явля-
ется несущественной (табл. 2).

Данные табл. 2 отчетливо демонстрируют, 
что процесс концентрации финансового капи-
тала в банковской сфере не привел к повыше-
нию их роли в финансово-инвестиционном 
обеспечении реального сектора экономики. 
Согласно Концепции долгосрочного социаль-
но-экономического развития Российской Фе-
дерации на период до 2020 г., где банковской 
системе отведено ключевое место в финанси-
ровании хозяйственной динамики, доля бан-
ков в источниках финансирования инвестиций 
в основной капитал к 2020 г. должна достичь 
20–25 %. Решение этой задачи представляет-
ся достаточно сложным, поскольку, несмотря 
на рост номинальных масштабов банковского 
кредитования, сумма предоставленных пред-
приятиям кредитов в реальном выражении не 
превышает уровень 2008 г., а их доля в общем 
объеме выданных банками кредитов имеет 
тенденцию к снижению.

Участие банков в финансировании инвести-
ций в основной капитал выражается прежде 

Таблица 1
Дивидендная доходность акций в ряде стран мира

Год Англия Германия США Франция Китай Бразилия Россия

2000 2,26 2,03 1,66 1,05 0,26 1,92 3,08

2005 3,01 2,14 2,31 2,23 2,93 4,09 1,92

2006 3,13 2,23 2,15 2,48 1,39 3,08 1,26

2007 3,36 2,43 2,26 2,95 0,54 2,32 1,30

2008 5,38 5,23 3,60 5,40 2,15 4,69 6,14

2009 3,47 3,50 2,64 3,49 1,12 2,63 1,56

2010 3,17 2,74 2,48 3,96 1,18 3,45 1,81

2011 3,93 4,11 2,60 4,90 1,72 4,08 2,79

2012 3,95 3,39 2,65 3,87 2,04 4,23 4,52

2013 3,64 2,83 2,08 3,14 2,41 4,01 3,78

2014 4,65 2,74 2,18 3,31 1,62 4,68 5,38

Источник: Bloomberg. URL: http://www.bloomberg.com (дата обращения: 14.06.2015).
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всего в инвестиционном кредитовании. По рас-
четам [9, с. 6], показатели доли инвестицион-
ных кредитов в общем объеме банковских кре-
дитов организациям и в общем объеме банков-
ских кредитов, предоставленных организациям 
на срок более 1 года, имели тенденцию к ста-
бильному снижению, в целом за период с 2008 
по 2014 г. они сократились соответственно в 
1,5 и 2 раза (рис. 2). Налицо сокращение вкла-
да российских банков в прирост инвестиций в 
основной капитал, в то время как острота про-
блем достижения устойчивых темпов роста 
отечественной экономики требует его сущест-
венного повышения.

Рассмотренные индикаторы не могут не-
посредственно измерить степень реализации 
функций финансовой системы, что определя-
ет вектор их дальнейшего развития. Вместе 

с тем проведенный анализ все же позволяет 
сделать вывод о том, что отечественный фи-
нансовый сектор отличается низким уровнем 
глубины, недостаточной степенью доступ-
ности финансовых услуг для экономических 
агентов, устойчивостью и эффективностью 
финансовых институтов и рынков. В кризи-
сный период эти структурно-функциональные 
характеристики существенно ухудшились. 
Финансовая система не выполняет в полной 
мере свои функции по перераспределению 
имеющихся ресурсов с целью их оптимально-
го использования, что не способствует разви-
тию национальной экономики.

Формирование финансового сектора, ори-
ентированного на достижение устойчивого 
экономического роста, требует торможения 
различных форм дестабилизации финансовой 

Таблица 2
Ресурсы финансового сектора в совокупном объеме источников финансирования 

инвестиций в основной капитал, %

Источник 
финансирования 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Кредиты банков 2,9 8,3 9,5 10,4 11,8 10,3 9,0 8,6 8,4 10,0 9,3

Средства от эмиссии 
акций 0,5 3,1 2,3 1,8 0,8 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9

Средства от выпуска 
корпоративных 
облигаций

0,0 0,3 0,04 0,1 0,1 0,1 0,01 0,00 0,04 0,02 0,1

Итого 3,4 11,7 11,84 12,3 12,7 11,4 10,11 9,6 9,44 11,02 10,3

Источник: данные Федеральной службы государственной статистики РФ. URL: http://www.gks.ru

Рис. 2. Доля инвестиционных кредитов в общем объеме банковских кредитов, 
предоставленных организациям на срок более 1 года
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сферы, существенного изменения финансо-
вых пропорций и перераспределения финан-
совых потоков. В свою очередь, реализация 
этих задач возможна лишь на основе созда-
ния новой модели экономического развития, 
конкурентоспособность которой прежде все-
го определяется потенциалом не связанных с 
топливно-сырьевыми ресурсами внутренних 
источников финансирования, которые должны 
быть доступными для инвесторов.

Реконструкция российского финансового 
сектора не должна сводиться к осуществле-
нию паллиативных мер, связанных с необхо-
димостью решения острых задач кризисного 
периода. Необходима разработка целеори-
ентированной программы, охватывающей в 
стратегическом контексте комплекс взаимо-
связанных направлений, обеспечивающих кар-
динальное изменение сложившейся ситуации:

• повышение уровня финансового разви-
тия и финансовой глубины экономики, спо-
собствующее росту конкурентоспособности 
финансовой системы до уровня, сопоставимо-
го с финансовыми системами развитых стран;

• переход к новым инструментам денежно-
кредитного регулирования, обеспечивающим 
спрос экономики на деньги, базирующимся 
на пополнении ликвидности за счет рефинан-
сирования банков ЦБ РФ. Выбор денежно-
кредитных инструментов должен исходить из 
тенденций и требований экономического раз-
вития, при учете взаимосвязи денежно-кре-
дитной политики с процессом воспроизвод-
ства. При этом денежно-кредитная политика 
должна быть направлена на гарантированное 
обеспечение экономического роста при темпах 
инфляции, не блокирующих инвестиционную 
активность. Критериями эффективности де-
нежно-кредитных инструментов служат сте-
пень обеспеченности экономических субъектов 
деньгами, уровень трансакционных издержек 
получения кредитов, издержек функциониро-
вания банковской системы и фондового рынка, 
наиболее полное использование национальных 
сбережений на нужды экономики;

• разработка и запуск механизмов, гаран-
тирующих ориентацию денежных потоков на 
поддержку производства. Такие механизмы 
связаны прежде всего с повышением эффек-

тивности государственных институтов раз-
вития, осуществляющих путем долевого со-
финансирования поддержку приоритетных 
инвестиционных и инновационных проектов, 
а также крупных инфраструктурных проектов, 
способствующих преодолению инфраструк-
турных ограничений для роста экономики, 
рациональному использованию природных ре-
сурсов и развитию высоких технологий;

• понижение ключевой ставки до уровня, 
сопоставимого с темпом прироста инфля-
ции, и переход от усредненного регулирова-
ния уровня ставок к дифференцированному, 
предполагающему более высокие ставки по 
краткосрочным инструментам при обеспече-
нии доступности кредита для финансирова-
ния текущих расходов и более низкие ставки 
по долгосрочным инструментам, что повысит 
доступность кредита для инвестиций;

• стимулирование сбережений населения, 
введение новых форм и видов вкладов, развитие 
рынка депозитных сертификатов и иных мер, 
направленных на удлинение пассивной базы 
банков, размещение на счетах банков средств 
пенсионных накоплений по льготным ставкам, 
но с определенными условиями по их целевому 
использованию; повышение финансовой гра-
мотности населения; адаптация финансовых ин-
струментов, условий их выпуска и обращения к 
инвестиционным предпочтениям граждан;

• повышение доступности финансовых ус-
луг, создание правовых, инфраструктурных и 
административных условий для организации 
на всей территории страны сети финансовых 
институтов, обеспечивающих однородность 
и равнодоступность финансового простран-
ства, формирование и диверсификацию сети 
банковского обслуживания путем снятия тер-
риториальных ограничений на открытие опе-
рационных офисов; стимулирование развития 
фондовых центров и специализированных ши-
роко разветвленных сетей размещения ценных 
бумаг; становление агентской модели продажи 
финансовых услуг; законодательное закре-
пление и развитие технологий электронных и 
мобильных платежей, дистанционного финан-
сового обслуживания; нормативно-правовое 
признание и внедрение новых платежных ин-
струментов, в том числе электронных денег;
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• повышение доступности и устойчивости 
финансового рынка, рост количества эмитен-
тов и инвесторов, развитие банковского кре-
дитования инвестиционных и инновационных 
проектов, существенное увеличение активов 
небанковских финансовых институтов, рост 
уровня покрытия страхованием рисков в эко-
номике с текущих 10–15 до 50–60 %;

• реструктуризация и укрепление финансо-
вой системы, совершенствование ее регулиро-
вания, контроль системных рисков. В основе 
современных стратегий развития национальной 
финансовой системы с учетом общих тенденций 
ее развития, возможностей и угроз должны быть 
определены соразмерность масштабам экономи-
ки и способность обеспечить стране экономи-
ческий суверенитет и конкурентоспособность 
на международной арене; эффективность, вы-

ражающаяся в трансформации внутренних сбе-
режений в инвестиции с наименьшими транс-
акционными издержками; содействие переходу 
к инновационному типу воспроизводства путем 
создания механизма финансового обеспечения 
инновационных приоритетов; формирование фи-
нансовой базы для экспансии российского биз-
неса на внешние рынки и проведения государ-
ственной политики по укреплению финансового 
суверенитета; преодоление функциональных, 
структурных и территориальных разрывов фи-
нансового развития. Развитие финансового сек-
тора должно рассматриваться только в контексте 
его роли в экономике и развитии страны.

Комбинирование всех указанных направле-
ний будет способствовать финансовому раз-
витию, обеспечивающему устойчивый рост 
национальной экономики.
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