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ак известно, главной целью эконо-

мических субъектов является рост 

ценности, стоимости собственной 

деятельности. Следовательно, экономиче-

ский рост становится основой для обеспе-

чения положительной динамики данной 

активности. 

Конец 2020 года показал сохранение 

пессимистичный настрой среди инвесто-

ров. Главными причинами опасений оста-

ются риски введения новых ограничений в 

связи с сохранением нестабильной ситуа-

ции из-за пандемии. Как итог, идут поиски 

новых финансовых инструментов для при-

влечения капитала участников рынка, 

компенсации убытков и обеспечения роста 

экономики стран. 

Исследования на определение взаи-

мосвязи между участниками экономиче-

ских отношений и степени зависимости 

экономики от их деятельности остается 

одним из главных вопросов для ученых.  

 Рост благ, согласно А. Смиту, мог 

быть стимулирован увеличением числен-

ности населения, работников материаль-

ных отраслей (разделение труда) и рост 

инвестиций, при условии самостоятельной 

деятельности без ущерба другим участни-

кам экономической среды [5, С. 204-210].  

Т. Мальтус сформировал закон об 

убывающей отдаче, согласно которому, 

необходимо использовать интенсивный 

рост экономики в долгосрочной перспек-

тиве, поскольку рост одного фактора при 

неизменных других приводит к падению 

прироста производства. 

В своих работах, Кейнс определил 

«основной психологический закон», рас-

крывающий тенденцию развития спроса на 

рынке: с ростом совокупного дохода, про-

исходит рост предельной склонности с 

сбережению, что сокращает предельную 

склонность к потреблению. Также Кейнс 

подчеркнул, что такие факторы как уро-

вень заработной платы, изменение в раз-

нице между доходом и чистым доходом, 

изменение нормы дисконта также влияют 

на поведение участников рынка [6, С. 188-

195].  

Й. Шумпетер устанавливает роль 

банковского сектора, как источника инно-

ваций, обладающего необходимыми ре-

сурсами и предоставляющего их на реали-

зацию «новых комбинаций» [12, С. 55-69]. 

Американский Х. Мински развивает 

данную теорию в своей гипотезе о «фи-

нансовой хрупкости». В зависимости от 

периода развития экономики, в ней будет 

существовать режимы, либо стабилизиру-

ющие активность или, в случае длительно-

го роста, подрывающие ее. В условиях 

несовершенной конкуренции экономика не 

может достичь равновесия, и следователь-

но, финансовые институты будут зависеть 

от способности управления наличными 

средствами по принципу отток наличности 

не превышает приток наличности [16, С. 

208-216]. 

В целях проверки данной гипотезы 

исследуются следующие финансовые по-

казатели, демонстрирующие способность 

оперировать в неопределенности: рост фи-

нансового рычага, увеличение процентно-

го риска, превышение иностранных обяза-

тельств перед активами, увеличение долга 

относительно собственных средств у оте-

чественных компаний. 

Было выделено, что положительное 

воздействие финансового сектора в боль-

шинстве случает реализуется в ранних 

стадиях развития экономики. В длитель-

ном периоде возникает риск конкуренции 

за ресурсы с другими секторами, что мо-

жет негативно отразиться на экономике 

страны [13, С. 56-64]. 

Таким образом, под факторами эко-

номического роста определяют явления, 

процессы, которые влияют на динамику и 

темпы роста блага субъектов экономики. 

Цель их определения – формирование ин-

струментария, способствующего регули-

рованию процессов и повышению эффек-

тивности управления ресурсами.  

Было установлено, что они форми-

руются в процессе деятельности, связан-

ной не только с производством благ, но с 

формированием и регулированием кредит-

но-денежных отношений субъектов эко-

К 
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номики. В зависимости от возможности их 

измерения и степени воздействия на эко-

номический рост факторы были распреде-

лены на соответствующие категории. 

Далее статья рассматривает развитие 

применение моделей для оценки факторов 

роста экономики. 

Наиболее распространенная модель 

для данной оценки является производ-

ственная функция Кобба – Дугласа, где 

капитал и трудовые ресурсы определялись 

как главные характеристики модели [7, С. 

133-136]: 

Y(t) = K(t)α ∗ L(t)β, где   (2.1) 

Y(t) – ВВП страны в году t;  

K(t) – объём капитала в году t;  

L(t) – численность трудовых ресур-

сов в году t;  

α – эластичность выпуска по капита-

лу (0 <α <1). 

 - эластичность выпуска по трудо-

вым ресурсам (1-). 

Роберт Солоу, вводит в данную мо-

дель фактор технологического прогресса, 

как причину повышения производительно-

сти двух существующий показателей. 

Y(t) = A(t) ∗ K(t)α ∗ L(t)β, где  (2.2) 

A(t) – технический прогресс (сово-

купная факторная производительность). 

В то же время, Р. Солоу рассматрива-

ет данный показатель независимым от дея-

тельности экономических субъектов, и 

следовательно, экономический рост в ре-

зультате технологического прогресса оста-

ется необъясненным. В сочетании с выво-

дом о том, что необходимо инновационное 

развитие, в условиях, где использование 

сбережений и инвестиций не считаются 

как факторами экономического роста, со-

здается противоречие в объяснении дея-

тельности экономических субъектов [1, С. 

70-72]. 

Данный недостаток устраняет Р. Лу-

кас в AK-модели. Базируясь на модели 

Кобба-Дугласа, ученый формулирует 

предположение об идентичном накопле-

нии как человеческого, так и физического 

капитала, в результате его он находит 

связь между ними: 

𝐻

𝐾
=

1−


,      (2.3) 

где H – уровень человеческого капи-

тала репрезентативного агента в экономи-

ке. 

Таким образом, развивается модель: 

𝑌 = 𝐴𝐾,      (2.4) 

Данная модель становится основой 

для трактовки факторов финансового рын-

ка на экономический рост. Модель задает-

ся выражением: 

𝑔(𝑌)  =  𝐴 ∗ 𝛿 ∗  𝑠 −  𝑑,   (2.5) 

где A - уровень технологии,  

δ - коэффициент “сохранности” сбе-

режений при трансформации в инвестиции 

(0 <δ <1),  

s- норма сбережений,  

d - норма амортизации [14, С. 57].  

Существует также и другой тип эн-

догенных моделей, цель которых заключа-

ется в учете переменных, связанных с по-

казателями финансового рынка.  

В работе «Финансовая структура и 

экономический рост» проводится оценка 

экономического роста стран через следу-

ющую систему показателей: 

1) объем финансового сектора 

log
𝑃𝐶+𝑀𝐶

𝐺𝐷𝑃
, где      (2.6)  

РС — сумма кредитов частного сек-

тора, полученных от банковских и небан-

ковских посредников,  

MC — рыночная стоимость акций 

компаний, прошедших процедуру листин-

га,  

GDP — ВВП в текущих ценах; 

2) эффективность финансовых рын-

ков  

log(
𝑉𝑇

𝐺𝐷𝑃
/

𝑂𝐶

𝐵𝐴
),     где (2.7) 

VT - общую стоимость сделок куп-

лей-продаж на фондовой бирже, 

OC – сумма накладных расходов, 

BA – объем банковской системы. 

3) активность финансовых рынков 

log(
𝑃𝐶

𝐺𝐷𝑃
/

𝑉𝑇

𝐺𝐷𝑃
),     где (2.8) 

4) агрегатный индекс, состоящий из 

трех предыдущих показателей. 

В случае, если показатели 
𝑃𝐶

𝐺𝐷𝑃
 и 

𝑉𝑇

𝐺𝐷𝑃
 у 

стран окажутся ниже средних значений 
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выборки, то такие страны не используются 

в модели. 

В данном исследовании учеными бы-

ла отмечена положительная корреляция с 

показателями, связанных с активностью и 

эффективностью финансового рынка [10, 

С. 729-731]. 

Следовательно, для оценки текущего 

состояния экономического роста исследу-

ются следующие показателя: 

- динамика ВВП; 

- инвестиции в капитал; 

- среднемесячная заработная плата 

работников; 

- расходы на технологические инно-

вации; 

- динамика сбережений населения; 

- изменение объемов кредитов и иные 

показатели финансового рынка. 

На основе определенных показателей 

работа проводит изучение экономического 

роста России.  

Статья исследует текущее развитие 

экономики России и его изменения за 

2000-2019 года. Причиной исследования 

данного периода состоит в наблюдении 

долгосрочных проблемных сторон страны, 

которые впоследствии будут определять 

возможность восстановления роста эконо-

мики.  

Статистические данные по годовому 

приросту ВВП, инвестиций в основной ка-

питал и заработной платы работников де-

монстрируют низкие темпы роста показа-

теля за последние шесть лет в примерно 

равных пропорциях. 

Наиболее тяжелым периодом для 

экономики РФ был 2009 год, в связи с по-

следствиями мирового кризиса. Прирост 

ВВП составил -6%, что сильно сказалось 

на объемах инвестиции, которые состави-

ли -9,2%. Несмотря на тот факт, что в этот 

период темп прироста заработной платы не 

демонстрировал отрицательную динамику, 

однако он был равен 7% по сравнении с 

27,2% за прошлый год (Рис. 1) [3, 4, 11]. 

События 2014-2015 годов также ока-

зали влияние на динамику инвестиции в 

основной капитал в России, что привело к 

их околонулевому росту. 

Как итог, наблюдается долгое замед-

ление роста ВВП, оказывающее влияние 

на аспекты экономической деятельности 

внутри страны. 

Согласно данным Ассоциации Бан-

ков России, большая часть активов бан-

ковского сектора приходится на предо-

ставление кредитов нефинансовым органи-

зациям (35,5%), физическим лицам (15,8%) 

и кредитным организациям (9,9%). Ценные 

бумаги оказались на втором месте: их доля 

на 2019 год составила (13,9%) (Рис. 2) [2, 

С. 11].  

 

 
 

Рис.1. Динамика темпов роста показателей в текущих ценах, %. 
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Рис. 2. Структура активов банковского сектора. 

 

 

Было определено, что предпринима-

тельский сектор не стремится к активному 

использованию накопленной ликвидности 

по причине нехватки проектов с приемле-

мым уровнем риска и доходности.  

Более того, снижение процентных 

ставок за периоды 2017-2019 года привело 

к необходимости поиска более выгодных 

способов увеличения дохода. Так, ассоци-

ацией был отмечен прирост клиентов на 

брокерском обслуживании и в доверитель-

ном управлении.  

Было также отмечено снижение кре-

дитования в 2019 году на 1,9% по сравне-

нию с прошлым годом. Причинами такого 

замедления, согласно Центральному банку, 

стали: 

- рост привлекательности других ин-

струментов финансирования для корпора-

тивных заемщиков, а также за счет смяг-

чения их денежно-кредитной политики;  

- внутренняя политика управления 

рисками банков, получившие первые сиг-

налы ухудшения качества заемщиков; 

- повышение требований по надбав-

кам к нормативам достаточности капитала 

[8, С. 12]. 

Согласно данным АКРА, в периоды 

1996-2005 годов значительная часть роста 

приходилась на циклическую часть, боль-

шинство которой занимала производи-

тельность.  

В период становления новой эконо-

мики были отмечены затруднения в сферах 

производственных цепочек и обращения 

денежных средств. В результате, в течение 

длительного периода страна не могла ис-

пользовать свой потенциальный рост и 

опиралась на ее циклическую часть (Рис. 

3).  

 

 
 

Рис. 3. Разложение среднегодового экономического роста  

по структурным и циклическим факторам. 
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В поздние периоды данная тенденция 

начала меняться. С периода 2006-2013 рас-

тет доля потенциального роста. С 2014 го-

да происходит адаптация к изменениям 

валютного курса и стоимости на сырье, а 

также введение антироссийских санкций, 

что приводит к околонулевому росту ВВП, 

отмеченному ранее в статье [15]. 

Таким образом, наблюдается замед-

ление экономической активности в Рос-

сийской Федерации. Участники рынка 

стремятся к накоплению денежных средств 

и поиску альтернативных доходных ин-

струментов. Основными финансовыми 

факторами экономического роста являются 

инвестиций в основной капитал, среднеме-

сячная зарплата работников, объемы кре-

дитования физических и юридических лиц 

как источника активов банков. 

На основе полученного исследования 

было определено основное направление в 

улучшении экономического состояния 

ВВП. Однако существуют обстоятельства, 

препятствующие улучшению ситуации. 

Согласно председателю ЦБ Эльвире 

Набиуллиной, для обеспечения роста 

средств необходимо вовлечение ресурсов 

бизнеса, что подразумевает вовлечение в 

риск и «готовность взять на себя этот риск 

напрямую зависит от пресловутого инве-

стиционного климата» [9]. 

Следовательно, для обеспечения эко-

номического роста России существуют 

следующие факторы, препятствующие 

развитию: 

- нестабильная ситуация в экономике, 

связанная с затяжной стагнацией и усугуб-

ленная текущей эпидемиологической об-

становкой; 

- зависимость рубля от цен на нефть; 

- снижение финансовой активности 

населения и предпринимателей; 

- слабый уровень развития институ-

циональных инвесторов. 

Исходя из определенных факторов, 

требуются вложение средств не только 

населения и предпринимателей в экономи-

ку России, но и государства в экономиче-

ских участников.  

Предложены следующие рекоменда-

ции: 

- повышение государственных инве-

стиций в основной капитал: технологиче-

ское обновление, человеческий капитал; 

- освобождение от налогообложения 

инвестиционных потоков фирм; 

- приватизация предприятий, не вы-

полняющих государственных функций и 

трансформация прибыли с продаж в инве-

стиционный кредит; 

- использование золотовалютных ре-

зервов как источник кредитования для об-

новления производства под условия окупа-

емости. 

Перед экономикой России поставле-

на серьезная задача обеспечения экономи-

ческого роста и, в первую очередь, выход 

из выявленной ситуации стагнации. 
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