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Автор рассматривает особенности функционирования инвести-

ционного механизма финансирования российской экономики в 
условиях экономических изменений. Автором рассматривается 
период с 2010-2015 гг., в который были отмечены два кризиса: 
один из них (кризис 2008 гг.) был вызван изменениями в мировой 
финансовой системе, второй был порожден уже геополитическими 
факторами. Автор анализирует следующие факторы, влияющие на 
функционирование инвестиционного механизма: макроэкономиче-
ские факторы и институциональная среда. По итогам проведенного 
анализа автор приходит к выводам, что они значительно влияют на 
инвестиционную и инновационную активность в российской эконо-
мике.  

ВВЕДЕНИЕ 

Ввиду кризисных явлений, которые мы можем 
наблюдать в мировой экономике, инвестиционная 
активность в российском предпринимательском сек-
торе характеризовалась циклическими колебания-
ми. Инвестиционный механизм финансирования 
экономики – это совокупность методов и инструмен-
тов, с помощью которых финансируется инвестици-
онная деятельность субъектов хозяйственной дея-
тельности. Мировой кризис привел к тому, что про-
исходит адаптация этого механизма к новым 
условиям. По нашему мнению, это объясняется 
следующими причинами: уменьшением инвестици-
онной активности в предпринимательском секторе, 
ужесточением банковского регулирования ввиду 
усиления мер, которые Центральный банк РФ 
направил на повышение прозрачности финансового 
сектора, введением санкций со стороны ряда госу-
дарств, ограничивающих возможности российских 
финансовых институтов и корпораций по выходу на 
зарубежные рынки, а также в силу институциональ-
ных причин, связанных с отсутствием в российской 
экономике институтов, стимулирующих инвестици-
онную активность. Актуальным является изучение 
особенностей адаптации инвестиционных механиз-
мов финансирования национальной экономики к 
изменениям, которые происходят в экономике в це-
лом, и в банковском и предпринимательском секто-
ре в частности. 

Общая характеристика инвестиционной 
активности в российской экономике в 
период 2010-2015 гг. 

Деловая активность в инвестиционном секторе 
экономики в 2010-2011 гг. характеризовалась опе-
режающими темпами роста относительно динамики 

валового внутреннего продукта (ВВП) [8]. Однако, 
несмотря на это, последствия глубокого инвестици-
онного кризиса 2008-2009 гг. были преодолены 
только в 2012 г. Инвестиции в основной капитал в 
2012 г. на 3,2% превысили показатель 2008 г. В 
2012 г. при темпе роста ВВП на уровне 3,4% к 
предыдущему году и инвестиций в основной капи-
тал – 6,6% доля инвестиций в основной капитал в 
ВВП практически вышла на уровень 2007 г. и соста-
вила 20,2%. 

Динамика инвестиций в основной капитал крупных 
и средних организаций в период 2010-2011 гг. была 
довольно неустойчивой, а в 2012 г. фиксировалось 
резкое замедление инвестиционной активности в 
этом сегменте, в результате инвестиции в основной 
капитал крупных и средних организаций составили 
96,4% докризисного уровня 2008 г. [8]. Анализируя 
структуру источников финансирования инвестици-
онной деятельности, можно сделать вывод о том, 
что большую долю занимают привлеченные сред-
ства, из которых доля, приходящаяся на банки по-
степенно снижается, уступая место иным источни-
кам (бюджетные средства и другие). 

В 2013 г. происходило замедление темпов эконо-
мического роста. В российской экономике намети-
лись две основные тенденции. 
1. Значительное отставание темпов роста российской 

экономики от мировых. 
2. Сокращение профицита бюджета на фоне замедления 

роста цен на нефть.  

К концу 2014 г. в российской экономике намети-
лись кризисные тенденции, связанные с наложени-
ем на Российскую Федерацию международных 
санкций. Негативные тенденции выразились, преж-
де всего, в постепенном росте безработицы, а так-
же в пессимистических тенденциях в инвестицион-
ных планах предприятий [7]. 

2014 г. стал переломным в российской экономике 
и для явления оттока капитала. С развитием ситуа-
ции на Украине и присоединением Крыма, США и 
страны Европейского союза ввели целый ряд санк-
ций, разрушив существовавшие до этого торговые 
отношения и серьезно ограничив деятельность мно-
гих компаний. Инвестиционный рейтинг РФ для ино-
странного частного капитала был снижен. На дан-
ную экономическую ситуацию повлияла и попытка 
снизить цены на нефть, обрушив тем самым основ-
ной российский рынок, приносящий прибыль в казну 
и составляющий значительную статью доходов для 
правительства. Курс национальной валюты упал 
практически в два раза по отношению к доллару 
США. Приняв во внимание все эти факторы в сово-
купности, Центральный банк РФ (ЦБ РФ) оценил 
итоговый отток капитала за 2014 г. в 151,5 млрд. 
долл. 

Таким образом, ввиду кризисных явлений, кото-
рые мы можем наблюдать в мировой экономике, 
экономика РФ вынуждена адаптироваться к новым 
условиям внешней среды. С другой стороны, и 
внутренняя среда – особенности государственного 
регулирования финансового сектора также вынуж-
дают субъекты экономики адаптироваться к изме-
нениям. В настоящее время экономика РФ, в том 
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числе финансовый сектор, являющийся одним из 
источников финансирования экономики РФ, функ-
ционируют в условиях санкционных ограничений. 
Таким образом, и внешние и внутренние ограниче-
ния определяют специфику функционирования 
национальной экономики в текущих условиях.  

К негативным факторам внешней среды, которые 
вносят существенные коррективы в функционирова-
ние национальной экономики, мы относим, прежде 
всего, наложенные на российские банки санкции, 
ограничившие их доступ на мировой рынок капитала, 
а также понижение инвестиционных рейтингов РФ, 
субъектов Федерации, крупных корпораций, банков.  

К факторам внутренней среды мы относим особен-
ности регулирования финансового сектора, которое 
применялось последние годы, в том числе и в ответ на 
введенные санкции в целях поддержания банковской 
системы. Рассмотрим более подробно влияние фак-
торов внешней и внутренней среды на функциониро-
вание экономики, и в том числе на возможность фи-
нансирования инновационной экономики с помощью 
инвестиционного механизма, и проанализируем воз-
можные последствия.  

Основные тенденции развития 
проектного финансирования 
в период кризиса 

Проектное финансирование является одним из 
механизмов финансирования инвестиционной дея-
тельности субъектов экономики.  

Эксперты отмечают появление следующих тен-
денций в развитии проектного финансирования в 
связи с глобальными кризисными явлениями. 
1. Увеличение ставки финансирования долгосрочных 

инвестиционных проектов. 
2. Уменьшение срока предоставления долгосрочных кре-

дитов до пяти-семи лет. 
3. Появление нового вида риска – финансового, связанного 

с кризисом ликвидности, который повсеместно испытыва-
ли финансовые институты [16]. Проявление этого вида 
риска в острый период 2009-2010 гг. привел к полной 
остановке многих инвестиционных проектов в предпри-
нимательском секторе. В настоящее время многие экс-
перты рекомендуют принимать во внимание этот вид рис-
ка и учитывать его при инвестиционном проектировании. 

Сформулируем четыре основные группы факторов 
недостаточного финансирования инвестиционных 
проектов предприятий малого и среднего бизнеса: 

Во-первых, большинство коммерческих банков не 
предлагают долгосрочные кредитные ресурсы. Дол-
госрочными пассивами, как правило, обладают гос-
ударственные банки (например, Сбербанк РФ, ВТБ, 
Газпромбанк), заинтересованные в участии в круп-
ных инвестиционных проектах.  

Во-вторых, коммерческие банки не разработали ме-
тодологию работы с инвестиционными проектами ма-
лого и среднего бизнеса. В настоящее время банки не 
готовы методологически к рассмотрению инвестици-
онных проектов, особенно нестандартных.  

В-третьих, в настоящее время не разработаны 
механизмы банковского финансирования start-up 
проектов. Нет широкого распространения практики 
взаимодействия с венчурными фондами, а кредит-
ные учреждения практически не работают со start-

up проектами в силу высоких рисков и сложности 
выполнения требования регулятора по созданию 
резервов по сделкам с такими заемщиками. 

Наконец, наиболее распространенными пробле-
мами является отсутствие проработанного бизнес-
плана или концепции проекта. 

Правительство РФ планирует использовать меха-
низм проектного финансирования с целью поддержа-
ния крупных инвестиционных проектов в экономике.  

Новые меры регулирования 
банковского сектора в РФ и их влияние 
на функционирование банковского и 
предпринимательского сектора 

Политика банковского регулирования последних 
10 лет была направлена на укрупнение банковской 
системы, на повышение ее прозрачности и созда-
ние общих для всех участников рынка правил игры. 
Данная политика проводилась поступательно и за-
ключалась в реализации следующих мер: 
 изменение требований к величине собственного капи-

тала банков, которые заключались в необходимости 
увеличения его величины. В результате на протяжении 
нескольких лет мы наблюдали сделки по слиянию-
поглощению, происходившие в банковском секторе; 

 появление новых нормативных актов, направленных на 
повышение прозрачности банковских операций. Напри-
мер, Федерального закона №115-ФЗ «О противодействии 
легализации (отмыванию) доходов, полученных преступ-
ным путем».  

В сентябре 2013 г. ЦБ РФ было опубликовано письмо 
«О приоритетных мерах при осуществлении 
банковского надзора» от 4 сентября 2013 г. №172-Т, 
ужесточающее политику в области банковского 
регулирования и вводившее понятие «сомнительных 
операций», при наличии которых Центральный банк 
имеет право ввести в банке ограничительные меры: 
 ограничение на проведение операций в иностранной валю-

те через корреспондентские счета, открытые в кредитных 
организациях (кроме Открытого акционерного общества 
(ОАО) «Сбербанк России», ОАО ВТБ), и (или) ограничение 
на проведение операций в валюте РФ через корреспон-
дентские счета, открытые в кредитных организациях, за ис-
ключением корреспондентского счета в ЦБ РФ; 

 ограничение на осуществление переводов денежных 
средств в валюте РФ и иностранной валюте по пору-
чению клиентов ‒ юридических лиц на счета резиден-
тов и нерезидентов, открытые в иностранных и рос-
сийских уполномоченных банках; 

 ограничение на перевод денежных средств по поручению 
юридических и физических лиц ‒ индивидуальных пред-
принимателей с их банковских счетов на счета физиче-
ских лиц (за исключением выплат заработной платы и 
иных выплат социального характера, а также за исключе-
нием возврата денежных средств по ранее заключенным 
договорам купли-продажи товаров, работ и услуг); 

 ограничение на проведение кассовых операций (запрет 
на осуществление кассового обслуживания физических и 
юридических лиц), за исключением выдачи денежных 
средств на заработную плату, выплаты социального ха-
рактера, административно-хозяйственные нужды» [1]. 

При этом в данном документе ЦБ РФ дает следу-
ющее определение понятию «сомнительные опера-
ции»: «это операции, осуществляемые клиентами 
кредитных организаций, имеющие необычный ха-
рактер и признаки отсутствия явного экономическо-
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го смысла и очевидных законных целей, которые 
могут проводиться для вывода капитала из страны, 
финансирования "серого" импорта, перевода де-
нежных средств из безналичной в наличную форму 
и последующего ухода от налогообложения, а также 
для финансовой поддержки коррупции и других 
противозаконных целей». 

На наш взгляд, данная мера продолжает курс ЦБ 
РФ, направленный на укрупнение банковской систе-
мы, повышение ее прозрачности, уменьшение налич-
ного оборота и снижение рисков системы в целом, 
связанных с финансовой неустойчивостью некоторых 
игроков рынка. Значительный объем операций, кото-
рые ЦБ РФ трактуются как сомнительные, приходятся 
на небольшие банки. Например, это операции, свя-
занные с проведением этими банками рискованной 
депозитной политики – привлечение депозитов физи-
ческих лиц под высокие процентные ставки. Эти игро-
ки, зачастую не имея других источников фондирова-
ния, вынуждены именно высокими процентами при-
влекать вкладчиков, создавая тем самым угрозу 
системе страхования вкладов и всей банковской си-
стеме в целом. Теперь, в соответствии с данным 
письмом, регулятор сможет ограничивать процентную 
ставку по депозитам, если он обнаружит в деятельно-
сти банка сомнительные операции.  

Новые меры ЦБ РФ призваны работать как инстру-
менты регулирования банковской системы. Причем, во 
многом, банки сами будут корректировать свою поли-
тику, избегая вовлеченности в сомнительные опера-
ции, опасаясь отзыва лицензии. В противном случае 
они столкнутся с такими мерами регулятора, как: огра-
ничение процентной ставки, запрет на открытие сче-
тов физическим лицам. Эти меры так или иначе при-
ведут к тому, что банки будут вынуждены стремиться к 
прозрачности, к поиску новых инструментов фондиро-
вания, чтобы сохранить свои позиции на рынке. Эта 
мера может также привести к тому, что российская 
банковская система продолжит укрупнение, увеличи-
вая количество сделок по объединению игроков в це-
лях соответствия новым требованиям регулятора.  

На инвестиционный механизм финансирования 
экономики данная новая мера регулирования бан-
ковской деятельности окажет следующее влияние. 
Ввиду создавшегося кризиса доверия, заемщики 
будут больше доверять крупным, более прозрачным 
банкам, особенно государственным. Поэтому можно 
ожидать смещение интересов банковской системы в 
сторону финансирования инвестиционных проектов 
крупных, более прозрачных заемщиков. 

Проблемы функционирования инвести-
ционного механизма финансирования 
инновационной деятельности в РФ в 
связи с изменениями условий внешней 
и внутренней среды 

Начиная с 2011 г., темпы экономического роста в 
РФ стали снижаться. Основная причина этому ‒ ис-
черпание потенциала существующей модели роста 
экономики, основой которой была благоприятная 
конъюнктура рынка сырьевых ресурсов [17]. Уровень 
развития российской экономики в 2013 г. впервые 

упал ниже среднего по миру. По данным ЦБ РФ, про-
должает увеличиваться отток капитала. Данная ста-
тистика показывает, что рост экономики РФ остано-
вился, и проблема поиска новой модели роста ста-
новится как никогда актуальной. 

Правительство РФ в начале 2000-х гг. провозгла-
сило переход к инновационной экономике в каче-
стве основы своей программы экономического раз-
вития. Проанализируем результаты проводимой 
Правительством РФ экономической политики. В 
СССР доля предприятий, осуществляющих нова-
торскую деятельность, составляла около 50%, сего-
дня в РФ, по данным исследований, технологиче-
скими инновациями занимаются не более 8,9% [2]. 
Доля инновационноактивных предприятий в РФ со-
ставляет 0,8%, в то время как в Польше 4,5%, в 
Португалии ‒ 8,6% [2].  

Эксперты в области инноваций отмечают следу-
ющие проблемы и особенности инновационной дея-
тельности предприятий в РФ:  
 большинство технологий и инноваций, создаваемых в РФ, 

являются имитационными, т.е. они повторяют уже создан-
ные и существующие на рынке других стран инновации; 

 доля принципиально новых производственных техно-
логий среди созданных составляет 10%; 

 высокий уровень технологической ренты за импорт раз-
работок. Так, например, поступления от экспорта техно-
логий в 2012 г. составили 688,5 млн. долл., в то же вре-
мя выплаты за импорт – 2,043 млрд. долл. Отрицатель-
ное сальдо оборота технологий -1,354 млрд. долл. [3]. 

Сложившаяся тенденция, отмечаемая экспертами, 
свидетельствует о том, что в российской экономике 
практически отсутствует инновационная деятель-
ность. Что является причиной этому? Отсутствие 
механизмов финансирования инновационной дея-
тельности, отсутствие государственной политики, 
стимулирующей инновации или отсутствие стиму-
лов у предпринимательского сектора? Проанализи-
руем наши предположения.  

Механизмы финансирования инновационной дея-
тельности. Российская экономика не обладает зна-
чительным опытом в финансировании инновацион-
ных проектов, ввиду того что корпоративный сектор 
в этом практически не участвует, а государство 
принимает ограниченное участие. Рассмотрим, ка-
кими институтами представлено государство в про-
цессе финансирования инновационной деятельно-
сти. Основными институтами, финансирующими ин-
новации со стороны государства, являются 
следующие структуры. 
1. ОАО «Роснано». ОАО «Роснано» представляет собой 

венчурный фонд, созданный государством с целью 
финансирования инновационных проектов. Эта корпо-
рация работает, используя принципы проектного фи-
нансирования. Для целей реализации и финансирова-
ния проекта создается проектная компания, в капитале 
которой участвует инициатор проекта, ОАО «Росна-
но», другие соинвесторы. Инициатор проекта может 
привлекать для финансирования проекта также банки-
партнеры ОАО «Роснано».  

2. ГК «Внешэкономбанк», созданная на основании Феде-
рального закона РФ «О банке развития» посредством 
реорганизации в 2007 г. Внешэкономбанка СССР.  

Внешэкономбанк действует на основании Феде-
рального закона «О банке развития» от 17 мая 2007 
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г. №82-ФЗ. Основные направления и показатели его 
деятельности определены Меморандумом о финан-
совой политике, утвержденным распоряжением 
Правительства РФ от 27 июля 2007 г. №1007-р. 
Банк развития финансирует инфраструктурные и 
инновационные проекты, в основном на принципах 
государственно-частного партнерства.  

Основные проблемы, связанные с финансирова-
нием инвестиционных проектов с участием этих 
структур, созданных государством, связаны со сле-
дующим: 
 ОАО «Роснано» предъявляет серьезные требования к 

присутствию в проектах нанотехнологий. Это требование 
могут выполнить не все предприятия, поэтому, по оцен-
кам экспертов, многие проекты «имитируют» инновации; 

 ранее политика ОАО «Роснано» предполагала финан-
сирование крупных проектов с объемом инвестиций не 
менее 2 млрд. руб. В дальнейшем это ограничение 
было снято ввиду небольшого количества таких капи-
талоемких проектов в российской экономике; 

 сложность привлечения соинвесторов и банков, фи-
нансирующих инновационные проекты; 

 нехватка у инициаторов проектов собственных средств 
для оплаты услуг консультантов для подготовки доку-
ментов, необходимых для подачи в ОАО «Роснано» 
для прохождения процедуры рассмотрения заявки; 

 ГК «Банк Развития «Внешэкономбанк» традиционно рас-
сматривает крупные инновационные и инфраструктурные 
проекты, которых в российской экономике немного.  

Проанализировав политику ОАО «Роснано» и ГК 
«Банк Развития «Внешэкономбанк» можно сделать 
выводы о том, что участие данных финансовых ин-
ститутов эффективно лишь в случае крупных ин-
фраструктурных и инвестиционных проектах, име-
ющих государственную поддержку. Инвестиционная 
политика данных финансовых институтов не пред-
назначена для финансирования инновационных 
проектов, инициируемых малым и средним бизне-
сом. 

Государственная политика в области инновационной 
деятельности и инновационная активность предпри-
нимательского сектора. «Главный запрос на инновации 
будет, когда не будет надежды на высокие цены, на 
наш традиционный экспорт. Если же это будет про-
должаться долго, у нас будут серьезные проблемы с 
инновационным развитием», ‒ сказал вице-премьер И. 
Шувалов в одном из своих последних интервью. Что же 
стоит за этими словами? Эта цитата может означать 
то, что государство занимает пассивную позицию в об-
ласти инновационной деятельности, ожидая инициати-
вы со стороны предпринимательского сектора. И дей-
ствительно, по статистике, расходы РФ на научно-
исследовательские и опытно-конструкторские разра-
ботки (НИОКР) составили в 2012 г. всего 1,68% ВВП, 
причем вклад государства составил 0,56%, а бизнеса ‒ 
1,12%, следует из данных Федеральной службы госу-
дарственной статистик (Росстат). В 2003 г. государство 
вкладывало 0,31% ВВП, а частный сектор – 1,29% 
ВВП. Численность персонала, занятого исследования-
ми и разработками, сократилась к 2012 г. на 18,1% по 
сравнению с 2000 г., а по сравнению с 1992 г. – в два 
раза [2]. Эти данные свидетельствуют о том, что госу-
дарство в российской экономике не принимает актив-
ное участие в финансировании стимулировании инно-
вационной деятельности.  

В развитых же странах, напротив, государство за-
нимает активную позицию в поддержке области, 
связанной с инновациями. Что касается предприни-
мательского сектора, то до начала финансового 
кризиса по статистике большую долю инвестицион-
ных проектов, реализованных в российской эконо-
мике, составляли те, что были связаны с инвести-
циями в объекты недвижимости, – строительные 
или девелоперские проекты. Предпринимательский 
сектор, принимая инвестиционные решения, как 
правило, руководствуется принципом экономиче-
ской эффективности инвестиционных проектов. 
Эксперты отмечают появление в предприниматель-
ском секторе термина «принуждение к инноваци-
ям». Этот термин появился в секторе государствен-
ных корпораций и связан с тем, что эти предприятия 
вынуждены выполнять требования Правительства 
РФ по реализации программ модернизации. Иссле-
дования показывают, что у государственных корпо-
раций также отсутствует стимул к инновационной 
деятельности. По данным консалтинговой компании 
Booz&Co, расходы на НИОКР в Северной Америке 
составляют около 3,0% выручки, в ЕС – около 5,7%, 
в Китае и Индии – около 5,0%, в остальном мире – 
2,8%. У российской госкорпорации «Ростех» доля 
затрат на НИОКР в выручке в 2013 г. составит, по 
оценке Эксперт РА, 1,34%, что значительно мень-
ше, чем у иностранных конкурентов. Таким образом, 
проанализировав статистические данные, можно 
сделать вывод о том, что основная причина недо-
статочной инновационной активности в российской 
экономике связана с отсутствие институциональной 
среды, благоприятной для данного вида деятельно-
сти. В экономике отсутствуют прозрачные правила 
игры, нормы, институты, условия, созданные госу-
дарством для стимулирования инновационной ак-
тивности корпоративного сектора.  

Отток капитала как фактор внешней среды, влияю-
щий на функционирование инвестиционного механиз-
ма. Отток капитала является одним из факторов, вли-
яющих на функционирование инвестиционного меха-
низма финансирования инновационной деятельности. 
Для анализа тенденций развития проблемы оттока 
капитала в российской экономике, проанализируем его 
динамику за последние 10 лет (табл. 1). 

По данным ЦБ РФ, с 2005 г. по конец 2007 г. в РФ 
наблюдался приток капитала: 43,7 млрд. долл. США в 
2006 г. и 87,8 млрд. долл.США в 2007 г. Такое резкое 
увеличение притока капитала в 2006 г. можно охарак-
теризовать постепенным развитием производствен-
ных секторов страны, а также тем, что экономика 
находилась на пике экономического цикла. Примерно 
на 40 млрд. долл. возросла статья иностранных пас-
сивов банковского сектора, связанная, прежде всего, с 
займами Банка России у своих нерезидентов. Также 
единожды на протяжении всего рассматриваемого пе-
риода наблюдается положительное значение чистых 
ошибок платежного баланса, характеризующее неле-
гальный приток капитала в РФ. который составил чет-
верть от общего значения миграции капитала в стра-
ну. Такое движение капитала в 2006 г. можно связать с 
неоправданными ожиданиями бизнесменов и инве-
сторов по поводу политики РФ в отношении крупных 
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корпораций. Показательное дело ЮКОСа в 2003 г. 
продемонстрировало решительность государства в 
отношении ряда корпораций, которые злоупотребляли 
незаконными инструментами получения прибыли, тем 
самым спровоцировав новую волну оттока капитала. 
Однако, когда предположения предпринимателей от-
носительно политики РФ не подтвердились, и они по-
няли, что данные меры носят выборочный характер 
против некоторых компаний, капитал вновь стал воз-
вращаться в страну. 

В 2007 г. начался финансовый кризис в США, кото-
рый через год перерос в мировой экономический 

кризис. В 2007 г. он еще не успел сильно повлиять на 
экономику РФ, поэтому и наблюдалось увеличение 
притока капитала практически в два раза по сравне-
нию с 2006 г. Цены на нефть стали увеличиваться, 
что и позволило сохранить некую плавучесть (ста-
бильность) российской экономики после первых при-
знаков влияния кризиса. Ожидание дальнейшего усу-
губления ситуации спровоцировало волну займов 
Банком России, в том числе и у Международного ва-
лютного фонда (МВФ). 

Таблица 1 

ОТТОК КАПИТАЛА ПО МЕТОДУ ОЦЕНКИ ЦБРФ ЗА 2005-2014 г. В МЛРД. ДОЛЛАРОВ  
(ПО ДАННЫМ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА РФ) 

Год 

Чистый 
ввоз/вывоз ка-

питала част-
ным сектором 

Чистый 
ввоз/вывоз 

капитала бан-
ками 

В том числе Чистый 
ввоз/вывоз капи-

тала прочими 
секторами 

В том числе 

Иностранные Иностранные Чистые ошибки 
и пропуски пла-
тежного баланса 

(2+5) (3+4) 
акти-
вы 

пасси-
вы 

(6+7+8) активы пассивы 

1 2 3 4 5 6 7 8 

2005 -0,3 5,9 -13,4 19,2 -6,2 -56,4 55,2 -5 

2006 43,7 27,5 - 23,5 51,1 16,1 -56,3 61,2 11,2 

2007 87,8 45,8 -25,1 70,9 42 -93,6 145,4 -9,7 

2008 -133,6 -55,2 -63,3 8,1 -78,4 -174,2 98,9 -3,1 

2009 -57,5 -32,2 10 -42,1 -25,3 -53,3 34,3 -6,4 

2010 -30,8 15,9 -1,7 17,6 -46,7 -62,9 25,4 -9,1 

2011 -81,4 -23,9 -31,8 7,8 -57,4 -107,7 58,9 -8,7 

2012 -53,9 18,5 -14,8 33,3 -72,4 -101,8 39,8 -10,4 

2013 -61 -7,5 -27,9 20,4 -53,5 -138,3 95,6 -10,8 

2014 
(оценка) 

-151,5 -49,8 -12,7 -37,! -101,7 -106 0,9 3,4 

Цифры оттока капитала из РФ первых трех кварта-
лов 2008 г. были весьма неоднозначные. Пока весь 
мир постепенно погружался в кризис, поведение и 
настроение экономических индивидов часто менялись, 
и в итоге стали непрогнозируемыми. В 1-м квартале 
капитал частного сектора «пересек» границу страны 
на 23,4 млрд., но уже во 2-м квартале это значение 
изменилось на 62,6 млрд. долл., что сформировало 
приток капитала в российскую экономику величиной в 
39,2 млрд. долл. Следуя необъяснимой волновой ди-
намике, в 3-м квартале снова наблюдался отток капи-
тала на 17,3 млрд. долл. Однако, когда кризис дошел 
до РФ и вступил в свою открытую фазу, отток капита-
ла достиг своего пика за ХХI в., перечеркнув всю 
предыдущую динамику 2008 г. и составив 133,6 млрд. 
долл. Весь последующий 2009 г. был ознаменован 
выходом из сложившейся ситуацией и принятием ста-
билизационных мер, что в итоге сгладило картину ми-
грации капитала – всего -57,5 млрд. долл. 

В 2010 г. активы и пассивы частного сектора практи-
чески уравновесили друг друга, что должно было ска-
заться на уменьшении утечки капитала, однако замет-
но участились серые (связанные с обманом через 
фиктивные импортные закупки или фиктивные опера-
ции с различными ценными бумагами, которые, одна-
ко, отражаются в платежном балансе) и черные (пол-
ностью скрытые от глаз государства) операции в фир-
мах, что в конечном счете увеличило бегство капитала 
за границу до отметки 30,8 млрд долл. Также сказа-
лось уменьшение цен на нефть, приведшее к ослаб-

лению курса рубля в конце 2010 г. Этот эффект значи-
тельно усилился в 2011 г. «Убежавший» российский 
капитал укрепил послекризисную экономику США и 
фактически перевел ее на новый уровень. Тем самым 
американская экономика поднялась в глазах инвесто-
ров и крупных бизнесменов по сравнению с россий-
ской, что помогло привлечь дополнительный потенци-
альный частный капитал. 

В 2012 г. отток капитала снизился с 81,4 до 53,9 
млрд. долларов. На это сильнейшим образом по-
влияло создание единого экономического простран-
ства между РФ, Казахстаном и Белоруссией [11]. С 
одной стороны, открыв новые пути и возможности 
для частного сектора, данная мера привела к об-
легчению нелегальной серой миграции капитала 
между этими странами. В пользу оттока капитала 
сыграла и неопределенность экономических субъ-
ектов из-за президентских выборов 2012 г.  

Причина оттока в 2013 г. хорошо видна в сравнении. 
После того как экономика западных стран пережила 
кризис, российская экономика стала только в него 
«вползать». ВВП впервые оказался ниже, чем средний 
общемировой показатель, и составил 1,3% [10]. Таким 
образом, РФ предстала для экономических субъектов 
не в лучшем свете, по сравнению с западными стра-
нами увеличив миграцию капитала из страны. 

2014 г. стал переломным в российской экономике 
и для явления оттока капитала в целом. ЦБ РФ 
оценивает итоговый отток капитала за 2014 г. в 
151,5 млрд. долл. 
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Рассмотрев ежегодную динамику оттока капитала 
за десятилетний период (с 2005 по 2014 гг.), выде-
лим следующие факторы, которые могли бы повли-
ять на его величину и которые будут использовать-
ся нами для анализа. 
1. Курс рубля по отношению к доллару. Данный курс пол-

ностью зависит от цен на нефть, а именно обвал 
нефтяного рынка спровоцировал кризис 2009 г. в РФ, 
когда отток капитала достиг своего пика в периоде ну-
левых годов. 

2. Уровень инфляции в стране.  
3. Величина налогового бремени – один из факторов, 

который может отпугнуть инвесторов и потенциальный 
частный капитал. Оценить влияние данного фактора 
расчетным способом представляется сложным в связи 
с тем, что точный учет и статистика налоговых сборов 
с населения ведется недавно, с 2012 г. Однако связь 
очевидна: высокое налоговое бремя служит одним из 
толчков к нелегальной миграции капитала и ее 
офшоризации в странах с меньшей налоговой ставкой. 

4. Цена на нефть. Данный показатель напрямую опреде-
ляет курс рубля к доллару, и является немаловажным 
фактором ввиду специфики российской экономики, по-
строенной на сегодняшний момент в большей доле на 
экспорте нефти. 

5. ВВП включает в себя несколько макроэкономических 
факторов, таких как валовый выпуск, промежуточное 
потребление, инвестиции, государственные закупки, 
чистые налоги на производство, величину экспорта и 
импорта. Суммируя в себе все эти показатели, ВВП 
теоретически должен оказывать наибольшее влияние 
на отток капитала. 

6. Случайные события [14, 15]. 

Проанализируем влияние четырех факторов на ве-
личину оттока капитала: курс рубля к доллару, инфля-
ция, ВВП, цены на нефть. В исследовании будем ис-
пользовать корреляционный анализ факторов по от-
дельности и построение статистическо-экономической 
модели множественной регрессии для оценки этих по-
казателей вместе. В рамках анализа основным пока-
зателем будет служить коэффициент корреляции, по-
казывающий взаимосвязь двух выбранных факторов, 
а также уровень достоверности модели, который по-
кажет, имеет ли она математический смысл, или нет.  

Определим динамику изучаемых факторов по квар-
талам, охватив промежуток времени с 1-го квартала 
2010 г. по 4-й квартал 2014 г. [4, 6] (табл. 2).  

Таблица 2 

НЕКОТОРЫЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ПЕРИОД 2010-2014 гг.  

Год Квартал 
Приток капи-
тала, млрд. 

долл. 

Средний курс 
рубля к доллару 

США, руб. 

Уровень инфляции 
между началом первого 

периода и началом 
второго периода,% 

ВВП в теку-
щих ценах, 
млрд. руб. 

Цена на нефть, 
долл. за бар-

рель 

2010 

I -38,525 29,9 3,16 9995,8 70,77 

II -30,044 30,23 1,18 10997,0 74,35 

III -14,245 30,62 1,76 12086,5 72,04 

IV -23,379 30,71 2,41 13429,3 79,14 

2011 

I -37,88 29,26 3,81 11954,2 92,48 

II -40,674 27,99 1,14 13376,4 106,23 

III -29,401 29,03 -0,29 14732,9 104,33 

IV -40,351 31,22 1,35 15903,7 103,54 

2012 

I -47,527 30,24 1,46 13681,7 107,3 

II -36,36 30,98 1,73 14911,9 103,92 

III -17,121 32 1,89 16295,7 98,88 

IV -27,109 31,08 1,35 17329,0 102,53 

2013 

I -33,713 30,4 1,88 14641,8 103,08 

II -25,008 31,61 1,60 15982,7 95,5 

III -17,089 32,79 1,17 17538,4 100,83 

IV -25,483 32,53 1,65 18592,0 102,!6 

2014 

I -35,602 34,95 2,33 15992,0 100,95 

II -34,434 34,99 2,44 17697,2 101,13 

III -20,29 36,18 1,39 18703,4 97,32 

IV -23,1 46,96 4,79 18555,1 93 

Коэффициент 
корреляции 

- - 0,318 -0,037 0,358 - 0, 302 

Попробуем рассчитать влияние каждого из этих фак-
торов на явление оттока капитала из страны. Резуль-
таты корреляционного анализа представлены в табл. 
2. Рассчитав коэффициент корреляции для показате-
лей «Курс рубля к доллару» и «Уровень инфляции» 
можно прийти к выводу, что инфляция сама по себе не 
оказывает практически никакого влияния на отток ка-
питала из страны. Между факторами «курс рубля к 
доллару» и «величина оттока капитала» наблюдается 
слабая связь (всего 0,3), означающая, что данный 
фактор действительно влияет на величину миграции 
капитала. Заметим, что цены на нефть влияют на 

утечку прямо пропорционально, но с той же силой, ко-
эффициент корреляции равен -0,3, что указывает на 
обратную связь. К этому же выводу приходим, про-
анализировав базовую для российской экономики 
связь между курсом рубля к доллару и ценами на 
нефть. Слабость влияния курса рубля на величину 
оттока капитала можно объяснить многофакторностью 
модели оттока капитала, так как в действительности 
на нее влияет больше причин, как внутренних, так и 
внешних. При этом влияние существенной доли пока-
зателей трудно или невозможно измерить ввиду того, 
что они качественные. К таким показателям можно от-
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нести уровень профессиональной подготовки населе-
ния региона (трудовые ресурсы), события, влияющие 
на экономическую сферу страны, условия сбыта това-
ра и т.п. Способы измерения таких факторов в число-
вом выражении либо относительные и неточные, либо 
не существуют и вовсе. К примеру, различные собы-
тия, влияющие на поведение экономических субъек-
тов, зачастую имеют непрогнозируемый и неизмери-
мый характер, но вносят сильный вклад в масштаб 
миграции капитала. Из-за существования таких фак-
торов точное прогнозирование имеет большую веро-
ятность ошибки. По такой же причине лидирующая по 
своей силе связь между ВВП и миграцией капитала 
тоже является слабой. 

При попытке же совместить эти факторы в одну мо-
дель множественной регрессии, призванной описать 
влияние данных причин в совокупности на результи-
рующий признак, приходим к выводу о ее значимости. 
Таким образом можно сделать вывод, что модель до-
стоверно описывает процесс данного влияния. Иссле-
дуемая переменная – отток капитала на 67,4% объяс-
няется факторами, участвующими в модели, и на 
32,6% неучтенными показателями или ошибкой. При 

этом уровень инфляции и курс рубля к доллару явля-
ются статистически незначимыми факторами: их ко-
эффициенты в уравнении регрессии описывающее 
воздействие, могут равняться нулю. В экономике же 
эти признаки слабо объясняют результирующий пока-
затель. Напротив, ВВП в текущих ценах и цены на 
нефть статистически значимы и имеют больший вес в 
совокупном объяснении оттока капитала из РФ. Этот 
результат скорее всего получен из-за сложности 
(включения нескольких простых показателей) расчета 
ВВП, то есть благодаря включению ВВП в модель по-
лучилось охватить больше экономических факторов. 

Следующим шагом исключаем два статистически 
незначительных фактора ‒ «Курс рубля к доллару» 
и «Уровень инфляции» ‒ и получаем достоверную 
модель множественной регрессии зависимости от-
тока капитала лишь от двух оставшихся факторов 
«ВВП» и «Цены на нефть». Показатели P-значения 
допустимы, следовательно, все оставшиеся показа-
тели хорошо объясняют изменения результативного 
признака, однако объяснение модели другими, не-
учтенными в модели факторами, намного больше 
(13,4 против 0,003 и 0,66). 

Таблица 3 

КОРРЕЛЯЦИОННАЯ МАТРИЦА ФАКТОРОВ 

Наименование Приток капитала 
Средний курс рубля к 

доллару США, руб. 
Уровень ин-

фляции 
Уровень ВВП 

Цена на 
нефть 

Приток капитала 1 - - - - 

Средний курс рубля к доллару 
США, руб 

0,317550292 1 - - - 

Уровень инфляции -0,03658503 0,577245046 1 - - 

Уровень ВВП 0,357894128 0,610903388 -0,035256848 1 - 

Цена на нефть -0,30199165 0,04279874 -0,323704938 0,619499647 1 

Проведенное исследование позволило сделать 
следующие выводы. 
1. ВВП наиболее сильно влияет на приток капитала (в 

случае отдельного рассмотрения факторов). 
2. Модель может существовать, но будет зависеть только от 

2 факторов. При этом получаем уравнение множествен-
ной регрессии : Y = 0,0031 * X1 ‒ 0,662 * X2 ‒ 13,4. 

3. Полученная зависимость говорит нам о том, что при уве-
личении на одну единицу ВВП и цены на нефть, величина 
оттока капитала в первом случае сокращается (наблюда-
ем приток капитала), во втором случае – наблюдаем от-
ток капитала. При этом остается величина, которую нам 
еще предстоит объяснить. Мы полагаем, что это ком-
плекс факторов – институциональная среда, геополитика 
и в целом неблагоприятный инвестиционный климат, ко-
торый включает в себя перечисленные факторы (инсти-
туциональный и геополитический).  

Заключение 
Проанализировав факторы, которые оказывают влияние 

на функционирование инвестиционного механизма фи-
нансирования российской экономики, можно сделать сле-
дующие выводы: 

 низкая инвестиционная активность предприниматель-
ского сектора связана с макроэкономическими факто-
рами, с условиями внешней среды, которые вызваны 
кризисным состоянием мировой экономики; 

 низкая инновационная активность связана с отсутствием 
в российской экономике институциональной среды, кото-
рая была бы направлена на стимулирование инноваци-
онной деятельности предпринимательского сектора; 

 исследование причин оттока капитала позволяет сделать 
выводы о том, что есть ряд причин, существенно влияю-
щих на миграцию капитала из РФ, из которых можно вы-
делить институциональную среду, геополитику, которые 
влияют на инвестиционный климат в экономике; 

 создание институциональной среды, которая бы благо-
приятствовала бы инновационной и инвестиционной ак-
тивности ‒ задача, которую Правительству РФ, целесо-
образно решить в ближайшее время, воспользовавшись 
условиями внешней среды, которые подталкивают рос-
сийский бизнес к занятию освобождающихся ниш вслед-
ствие возможного эффекта импортозамещения; 

 влияние геополитического фактора на экономику стра-
ны можно уменьшить только совместными усилиями 
правительств стран РФ, Европы, США.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Статья Марковской Е.И. посвящена актуальной проблеме – 

анализу особенностей функционирования инвестиционного 
механизма финансирования инновационной активности. 

В статье рассматриваются проблемы финансирования инвести-
ционных проектов, в том числе инновационных. Автор рассматри-
вает различные факторы ,влияющие на развитие инвестиционной 
активности. Он приходит к выводы о том, что институциональная 
среда и макроэкономические факторы влияют на инвестиционную 
активность в экономике. 

Научная ценность данной статьи обусловлена тем, на основе 
факторного анализа была сделана попытка оценить влияние ряда 
факторов на отток капитала в российской экономике. 

Статья написана на хорошем профессиональном уровне. Статья 
может быть рекомендована к публикации в журнале «Аудит и 
финансовый анализ». 
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