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Ðàñêðûâàåòñÿ ïðîáëåìàòèêà ïîñòðîåíèÿ íîâîãî òèïà ìîäåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, îòðàæàþ-
ùèõ âëèÿíèå íà ôàêòè÷åñêóþ äèíàìèêó àãðåãèðîâàííîãî âûïóñêà øèðîêîãî ñïåêòðà ïåðåìåí-
íûõ öèêëè÷åñêîãî è ñòðóêòóðíîãî ñâîéñòâà. Îáîñíîâûâàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî èíòåí-
ñèâíîñòü âîñïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ äåòåðìèíèðóåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, ïÿòüþ ìàêðîïà-
ðàìåòðàìè äåëîâîé ñðåäû: òåìïàìè óâåëè÷åíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ, ñêëîííî-
ñòüþ áèçíåñà ê ñàìîôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñòåïåíüþ äîñòóïíîñòè
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ ãîñóäàðñòâà è ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ-íåðåçèäåíòîâ. Íà ñòàòèñòè÷åñêîì ìàòåðèàëå Ðîññèè è Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí çà 1999-2013 ãã.
âûÿâëåíû ôàêòîðû è îãðàíè÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñîîòâåòñòâóþùèõ õîçÿéñòâåííûõ
ñèñòåìàõ, à òàêæå ñôîðìóëèðîâàíû ðåêîìåíäàöèè îòíîñèòåëüíî ñòðàòåãèè, äèçàéíà è êîíòåíòà
ïåðâîî÷åðåäíûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïðèçâàííûõ îáåñïå÷èòü åãî óñêîðåíèå.

Êàê èçâåñòíî, íåîêëàññè÷åñêèå ìîäåëè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (Ñîëîó, Ìýíêüþ-Ðîìå-
ðàò - Óýéëà è ò.ä.) áàçèðóþòñÿ íà êîíöåïöèè
àãðåãàòíîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè [1],
ò.å., ïðîùå ãîâîðÿ, íà ñõåìå “çàòðàòû - âû-
ïóñê”. Ïðè ýòîì àïðèîðè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
âñå ïðîèçâîäèòåëüíûå ñèëû ýêîíîìèêè âîâ-
ëå÷åíû â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò, à ñàìà îíà
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè äîëãîñðî÷íîãî ðàâ-
íîâåñèÿ íà ïðåäåëå (“ãðàíèöå”) ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé. Òàêèì îáðàçîì, ìîæ-
íî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ïîäîáíûå êîíñòðóê-
öèè â áîëüøåé ñòåïåíè ïðèãîäíû äëÿ ìîäå-
ëèðîâàíèÿ íå ôàêòè÷åñêèõ, à òàê íàçûâàå-
ìûõ “ïîòåíöèàëüíûõ” òåìïîâ óâåëè÷åíèÿ ÂÂÏ,
äîñòèãàåìûõ â ðåæèìå âñåîáùåé çàãðóçêè
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà.

Ìåæäó òåì äðàéâåðû óñêîðåíèÿ èëè çà-
ìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè ìîãóò
ëåæàòü êàê íà ñòîðîíå ïðåäëîæåíèÿ (íîñèòü
“ñòðóêòóðíûé” õàðàêòåð), òàê è â îáëàñòè
ñïðîñà (èìåòü “öèêëè÷åñêóþ” ïðèðîäó) [2, 3],
ïðè÷åì ñàìà õîçÿéñòâåííàÿ ñèñòåìà ñïîñîá-
íà ïîêèäàòü ñîñòîÿíèå ïîëíîé çàíÿòîñòè, â
òîì ÷èñëå è â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà
âðåìåíè. Áûâøèé ìèíèñòð ôèíàíñîâ ÑØÀ
Ë. Ñàììåðñ ïîëàãàåò, ÷òî óãðîçà “âåêîâîé

ñòàãíàöèè” äëÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè èñ-
õîäèò èç õðîíè÷åñêîé íåâîçìîæíîñòè âåð-
íóòü åå íà òðàåêòîðèþ ïîòåíöèàëüíîãî âû-
ïóñêà [4], ïîñêîëüêó “äîìîõîçÿéñòâà íåäî-
ñòàòî÷íî òðàòÿò íà ïîòðåáëåíèå, à
ôèðìû íåäîñòàòî÷íî èíâåñòèðóþò”.

Ñ èçâåñòíûìè îãîâîðêàìè ïîäîáíûå ñóæ-
äåíèÿ ñïðàâåäëèâû è â îòíîøåíèè ôîðìèðó-
þùèõñÿ ðûíêîâ: îáúåìû âàëîâîãî âíóòðåííå-
ãî ïðîäóêòà â Ðîññèè ñîêðàòèëèñü áîëåå ÷åì
íà 40% íà ýòàïå 1990-1998 ãã., à âîññòàíîâè-
ëèñü îíè ëèøü âî âòîðîé ïîëîâèíå 2000-õ ãã.
[5], â òî âðåìÿ êàê â ïðîèçâîäñòâåííîì àïïà-
ðàòå ñòðàíû íå íàáëþäàëîñü ñîïîñòàâèìûõ
ïî ìàñøòàáàì ñäâèãîâ è èçìåíåíèé. Î÷åâèä-
íî, ÷òî òàêàÿ äèíàìèêà íå íàéäåò àäåêâàòíîé
èíòåðïðåòàöèè â ðàìêàõ íåîêëàññè÷åñêèõ
ìîäåëåé ðîñòà, åùå îäíî óÿçâèìîå ìåñòî
êîòîðûõ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, çàêëþ÷àåòñÿ â
ñâîéñòâå “îïåðàöèîííîé íåéòðàëüíîñòè”.

Ñàìî ïî ñåáå îñîçíàíèå òîãî, ÷òî ïðè
çàäàííûõ îáúåìàõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà
ðàçìåðû àãðåãèðîâàííîãî âûïóñêà äîñòèãíóò
òîãî èëè èíîãî óðîâíÿ, ìàëî ÷òî äàåò â ïëà-
íå ïîíèìàíèÿ ïðèíöèïîâ è ìåõàíèçìîâ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ âîñïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ,
èáî ïàðàìåòðû ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû, âëèÿ-
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þùèå íà ôîðìèðîâàíèå ñàìèõ çàòðàò ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ, â äàííîì ñëó÷àå âî
ìíîãîì îñòàþòñÿ “çà ñêîáêàìè” àíàëèçà.

Â äàííîé ñâÿçè îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðè-
îáðåòàåò ïðîáëåìà ïîñòðîåíèÿ íîâûõ ìîäå-
ëåé ðîñòà, ñ îäíîé ñòîðîíû, ó÷èòûâàþùèõ
âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó ñïðî-
ñà, à ñ äðóãîé - ïîçâîëÿþùèõ ãåíåðèðîâàòü
ïðàêòè÷åñêè ðåàëèçóåìûå ðåêîìåíäàöèè ïî
ïîâîäó îïòèìàëüíîãî âûáîðà ðåãóëÿðíûõ è
íåîòëîæíûõ ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, åå
äåíåæíî-êðåäèòíîé (ìîíåòàðíîé) è áþäæåò-
íî-íàëîãîâîé (ôèñêàëüíîé) ñîñòàâëÿþùèõ.

Â õîäå ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ìû
áóäåì èñõîäèòü èç êàíîíè÷åñêîãî ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ î òîì, ÷òî òåìïû óâåëè÷åíèÿ ÂÂÏ â
ëþáîé äàííûé ìîìåíò âðåìåíè îïðåäåëÿþò-
ñÿ ïîñðåäñòâîì áàëàíñèðîâêè ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ:

 ,,SDfGDPt 

ïðè ýòîì ñàì ñïðîñ äåòåðìèíèðóåòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî ðàñõîäàìè íà ïîòðåáëåíèå äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ, à ïðåäëîæåíèå - èíâåñòèöèîí-
íîé àêòèâíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, ò.å.

 cstDD 

è  IASS  .

Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå ôèíàí-
ñîâóþ áàçó ïðîöåññîâ íàêîïëåíèÿ îáðàçóþò
îáùåñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ PS è ÷èñòûé ïðè-
òîê êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà ΔK [6]:

KPSI Δ ,
ïðè÷åì â ðîëè èíâåñòîðîâ ìîãóò âûñòóïàòü è
÷àñòíûé, è ïóáëè÷íûé ñåêòîðû, îñóùåñòâëÿ-
þùèå ñâîè âëîæåíèÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è
ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ.

Êàê ñëåäñòâèå, èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü
íà ìàêðîóðîâíå ïðàêòè÷åñêè èñ÷åðïûâàþùèì
îáðàçîì çàäàåòñÿ ñêëîííîñòüþ áèçíåñà è
ãîñóäàðñòâà ê âîâëå÷åíèþ â èíâåñòèöèîííûé
îáîðîò ñîáñòâåííûõ ñáåðåæåíèé, ñòåïåíüþ
äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå
ìàñøòàáàìè ïðèñóòñòâèÿ íà âíóòðåííåì èí-
âåñòèöèîííîì ðûíêå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.

Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî âûðàæåíèå (3) ïðèîá-
ðåòàåò ôîðìó ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè:

 ,,,, fisNciNSS 

àðãóìåíòû êîòîðîé íóæäàþòñÿ â íåêîòîðîé
äîïîëíèòåëüíîé ðàñøèôðîâêå è äåòàëèçàöèè.

Çäåñü N - íîðìà ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, èñ÷èñëÿåìàÿ êàê

 ,/ ATIN  

ãäå I - ñîâîêóïíûå îáúåìû êàïèòàëüíûõ âëîæå-

íèé çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé;
  - ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò

ýêîíîìèêè; T  - ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò ïî

íàëîãó íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé; A  - ðàçìå-

ðû àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ôèðì [7]; ci -

èíäåêñ äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ:

,n/rci 
ãäå n  - âåëè÷èíà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ; r  - ðàç-

ìåð ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà âíóòðåííåì ðûíêå

ññóäíîãî êàïèòàëà; SN  - ñêëîííîñòü ãîñóäàð-

ñòâà ê èíâåñòèðîâàíèþ:

,B/EBISN 

ãäå BI  - îáúåìû êàïèòàëüíûõ çàòðàò êîíñîëèäè-

ðîâàííîãî áþäæåòà; BE  - ðàçìåðû åãî ñîâî-

êóïíûõ ðàñõîäîâ; fi  - èíäèêàòîð óäåëüíîãî

âåñà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ñòðóê-
òóðå íàöèîíàëüíîãî íàêîïëåíèÿ:

,FDI/Ifi 

ãäå FDI  - ðàçìåðû ïðèâëå÷åííûõ ïðÿìûõ èíîñòðàí-

íûõ èíâåñòèöèé (ÏÈÈ); I  - âàëîâûå îáúåìû
êàïèòàëîâëîæåíèé â õîçÿéñòâåííîé ñèñòåìå.

Ïîäñòàâëÿÿ âûðàæåíèÿ (2) è (5) â ôîðìó-
ëó (1), ïîëó÷àåì áëèçêèé ê îêîí÷àòåëüíîìó
âèä èñêîìîé ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà:

 ,,,,, fSccs iNiNtfGDPt 

êîòîðóþ ìû áóäåì ñòðîèòü íà ñòàòèñòè÷åñ-
êîì ìàòåðèàëå äëÿ Ðîññèè è Òàòàðñòàíà çà
ïåðèîä 1999-2013 ãã. êàê ìíîæåñòâåííóþ
ëèíåéíóþ ðåãðåññèþ:

KRRNαcstααGDPt  210

KRRSNαKRRciα  43

KRRfiα  5
ñ ó÷åòîì ôàêòîðà, îòðàæàþùåãî ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ

ïðîöåññîâ KRR .

Äàííûé ïîêàçàòåëü, äåìîíñòðèðóþùèé
óðîâåíü îòäà÷è íà âëîæåííûé êàïèòàë è îá-
ðàòíûé èíäèêàòîðó êàïèòàëîåìêîñòè ðîñòà
[8], ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå

,/SRGDPtKRR 

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)
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ãäå GDPt  - òåìïû ïîâûøåíèÿ îáúåìîâ ÂÂÏ, à SR -

ðàçìåðû íîðìû íàêîïëåíèÿ.

Ïåðåéäåì ê îáçîðó íàèáîëåå ëþáîïûò-
íûõ îñîáåííîñòåé âðåìåííûõ ðÿäîâ îáúÿñ-
íÿþùèõ ïåðåìåííûõ èç êîíñòðóèðóåìûõ ðåã-
ðåññèîííûõ çàâèñèìîñòåé, à òàêæå ñîäåðæà-
òåëüíûõ èòîãîâ ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà äëÿ èçáðàííûõ õîçÿéñòâåííûõ
ñèñòåì.

Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ
Òåìïû ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ

íàñåëåíèÿ Ðîññèè íà ýòàïå, ïîñëåäîâàâøåì
ïîñëå çàâåðøåíèÿ îñòðîé ôàçû ãëîáàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè 2008-2009 ãã.,
ñîêðàòèëèñü ïî÷òè â 3 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïåðèîäîì óñêîðåííîãî ðîñòà îòå÷åñòâåííîãî
íàðîäíîãî õîçÿéñòâà 1999-2007 ãã. (ðèñ. 1).

Íå âûçûâàåò îñîáûõ ñîìíåíèé òîò ôàêò, ÷òî
ïîäîáíîå ñíèæåíèå èíòåíñèâíîñòè ïðîöåññîâ
ðàñøèðåíèÿ âàæíåéøåé êîìïîíåíòû âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà - êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ - íå ìîã-
ëî íå îòðàçèòüñÿ íà äèíàìèêå àãðåãèðîâàííî-
ãî âûïóñêà â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå ñòðàíû.

Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ðîññèéñêèå
êîìïàíèè íàïðàâëÿëè íà ôèíàíñîâîå îáåñ-
ïå÷åíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â ñðåäíåì
ëèøü 49,7% ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ - ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîí-
íûõ îò÷èñëåíèé (ðèñ. 2). Â ýòîé ñâÿçè âïîë-
íå çàêîíîìåðíî âîçíèêàåò âîïðîñ î òîì, êà-
êèì îáðàçîì èñïîëüçîâàëàñü äðóãàÿ ïîëîâè-
íà êîðïîðàòèâíûõ ñáåðåæåíèé. Äàííûé âîï-
ðîñ ïðèîáðåòàåò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü â ñâå-
òå òîãî îáñòîÿòåëüñòâà, ÷òî îòå÷åñòâåííàÿ
ýêîíîìèêà íîñèò õðîíè÷åñêè êàïèòàëîäåôè-
öèòíûé õàðàêòåð [9].
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Ïî îôèöèàëüíûì äàííûì Ðîññòàòà, ñî-
âîêóïíûå ðàçìåðû èíâåñòèöèé â ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèñòåìå ñòðàíû â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñî-
ñòàâëÿþò ëèøü 68% îò òîãî çíà÷åíèÿ äàííî-
ãî ïîêàçàòåëÿ, ÷òî ôèêñèðîâàëîñü â ïîñëå-
äíèé äîðåôîðìåííûé 1990 ã. [10], è ïðè-
áëèçèòåëüíî ñîâïàäàþò ñ óðîâíåì 1981 ã.
Èíûìè ñëîâàìè, ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêèõ ïðå-
îáðàçîâàíèé îòáðîñèë íàöèîíàëüíîå õîçÿé-
ñòâî â èíâåñòèöèîííîì îòíîøåíèè áîëåå ÷åì
íà 30 ëåò íàçàä. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî â 1970-å è
1980-å ãã. êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêå óâåëè÷èâàëèñü ïðèìåðíî â 1,7 è
1,5 ðàçà çà 10 ëåò, çíà÷èò, íàêîïëåííûå â
íåé ê òåêóùåìó ìîìåíòó îáúåìû íåäîèíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ, ëîêàëè-
çóþòñÿ â äèàïàçîíå îò 35 äî 56 òðëí ðóá.

Ïîñêîëüêó ïðàêòè÷åñêè íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî ýòàïà ðûíî÷íûõ òðàíñôîðìàöèé îòå÷å-
ñòâåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà âûñòóïàëà â
ðîëè íåòòî-êðåäèòîðà îñòàëüíîãî ìèðà, ëî-
ãè÷íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îáúÿñíåíèå äàííî-
ãî ôåíîìåíà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çíà÷è-
òåëüíàÿ äîëÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ñòðà-
íû ñèñòåìàòè÷åñêè ðàçìåùàåòñÿ çà åå ïðåäå-
ëàìè. Â äåéñòâèòåëüíîñòè, ñîãëàñíî èçâåñò-
íûì îöåíêàì àâòîðèòåòíûõ ïðåäñòàâèòåëåé
íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà, êóìóëÿòèâíûå ðàçìå-
ðû îòòîêà êàïèòàëà èç íàöèîíàëüíîãî õîçÿé-
ñòâà çà 25-ëåòíèé ïåðèîä ðûíî÷íûõ ðåôîðì
ïðåâûñèëè 1 òðëí äîëë. ÑØÀ [11].

Â ñâîþ î÷åðåäü, ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç
äèíàìèêè âûâîçà êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì

è îáúåìîâ èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ çà
ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêå Ðîñ-
ñèè (ðèñ. 3), ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî åå ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðèìåðíî ïîðîâíó ðàñïðåäåëÿþò äå-
ëîâûå ñáåðåæåíèÿ ìåæäó äâóìÿ ñôåðàìè
ïðèìåíåíèÿ: ìåæäó âíóòðåííèìè èíâåñòèöè-
ÿìè è èñïîëüçîâàíèåì çà ðóáåæîì.

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, ñîïîñòàâëåíèå
ðàçìåðîâ îòòîêà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ èç
íàöèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà è âàëîâûõ ñáåðå-
æåíèé ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ êîðïî-
ðàöèé ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñâûøå ïîëîâèíû
ïîñëåäíèõ â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðå-
ìåíè èñïîëüçîâàëîñü äëÿ ÷èñòîãî ïðèîáðå-
òåíèÿ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ (ðèñ. 4).

Èíûìè ñëîâàìè, ìîæíî ñ÷èòàòü äîêàçàí-
íûì âûâîä î òîì, ÷òî èìåííî ÷ðåçìåðíûé
âûâîç êàïèòàëà ÷àñòíûì áèçíåñîì çà ãðàíè-
öó ïðåäîïðåäåëÿåò åãî íèçêóþ èíâåñòèöèîí-
íóþ àêòèâíîñòü â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå
Ðîññèè è ñêëîííîñòü ê èíâåñòèðîâàíèþ, â
òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Áîëüøèíñòâî îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûõ ñõî-
äèòñÿ âî ìíåíèè, ÷òî ñóùåñòâåííîå ïðåâû-
øåíèå ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïî êðåäèòàì (â
îñîáåííîñòè, äîëãîñðî÷íûì) óðîâíÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè â ðåàëüíîì ñåêòîðå âñåãäà ÿâëÿ-
ëîñü îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ òîðìîæå-
íèÿ âîñïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ â ýêî-
íîìèêå íàøåé ñòðàíû [11, 12, 13, 14, 15]. Â
ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â òå÷å-
íèå ïîñëåäíèõ 16 ëåò èíäåêñ äîñòóïíîñòè
çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðåâîñõîäèë 100%-íóþ îò-

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Годы

Инвестиции за счет собственных средств Вывоз капитала частным сектором
Ðèñ. 3. Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà îáúåìîâ âûâîçà êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì è èíâåñòèöèé,
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ìåòêó ëèøü â 2004-2008 è 2011 ãã. (ðèñ. 5),
ò.å., ïî ñóùåñòâó, èìåííî â òå ïåðèîäû âðå-
ìåíè, êîãäà íàðîäíîå õîçÿéñòâî äåìîíñòðè-
ðîâàëî íàèáîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà.

Î÷åâèäíî, ÷òî â îòðàñëåâîì êîíòåêñòå
ñèòóàöèÿ ñ äîñòóïíîñòüþ ññóäíîãî êàïèòàëà
âûãëÿäèò åùå äðàìàòè÷íåå, ïîñêîëüêó Ðîñ-
ñèè òðàäèöèîííî ïðèñóùè çíà÷èòåëüíûå ðàç-
ðûâû â âåëè÷èíàõ äîõîäíîñòè áèçíåñà ìåæ-
äó ðàçëè÷íûìè êëàñòåðàìè ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû. Íàïðèìåð, â 2013 ã. ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ ñòîèìîñòü çàéìîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ îòå-
÷åñòâåííûìè áàíêàìè íà ñðîê áîëåå òðåõ ëåò
íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì â ðóáëÿõ, ïðå-
âûøàëà çíà÷åíèå èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè
ïðîäàæ âî âñåõ âèäàõ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè, çà èñêëþ÷åíèåì äîáû÷è ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, à

òàêæå ðûáîëîâñòâà è ðûáîâîäñòâà. Â ðåçóëü-
òàòå áîëüøàÿ ÷àñòü îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèç-
âîäñòâ ñòðàíû, âêëþ÷àÿ ïðåäïðèÿòèÿ ôîíäî-
îáðàçóþùèõ ñåêòîðîâ, îêàçûâàåòñÿ îòðåçàí-
íîé îò êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ êàê îò èñòî÷íèêà
ìàòåðèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ íå òîëüêî èíâå-
ñòèöèîííîé, íî è òåêóùåé îïåðàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè [11]. Íà ýòîì ôîíå ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ âî ìíîãîì íåáåññïîðíîé ïîçèöèÿ îòäåëü-
íûõ îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàòåëåé, ïîëàãà-
þùèõ, ÷òî “óòâåðæäåíèå î õðîíè÷åñêè âûñî-
êîé ñòîèìîñòè êðåäèòà â ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå íå ïîäòâåðæäàåòñÿ” [2].

Øîêîâîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì, ïðîèçîøåäøåå â êîí-
öå 2014-ãî - íà÷àëå 2015 ã. èç-çà ðàäèêàëü-
íîãî óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, åñ-
òåñòâåííî, òîëüêî óñóãóáèëî ïîäîáíîå ïîëî-
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æåíèå âåùåé, ÷òî âêóïå ñ âíåøíèìè ôèíàí-
ñîâûìè îãðàíè÷åíèÿìè - ñ çàïðåòîì íà äîñ-
òóï êðóïíûõ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé ê çà-
ïàäíûì ðûíêàì ññóäíîãî êàïèòàëà è öåííûõ
áóìàã - ìîæíî ñ ïîëíîé óâåðåííîñòüþ îõà-
ðàêòåðèçîâàòü êàê “äâîéíîé óäàð” ïî íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêå [16]. Ñëîæíî íå ñîãëà-
ñèòüñÿ ñ ìíåíèåì Ì.Â. Åðøîâà, îòìå÷àþùå-
ãî, ÷òî “âûçûâàåò, ïî ìåíüøåé ìåðå, íåäî-
óìåíèå, êîãäà óæåñòî÷åíèå âíåøíåé ñðåäû
ñîïðîâîæäàåòñÿ íå ñìÿã÷åíèåì, à óæåñòî÷å-
íèåì (!) âíóòðåííèõ ïîäõîäîâ ðåãóëÿòîðà.
Ââåäåíèå ñàíêöèé… ëèøü ïîä÷åðêèâàåò àá-
ñóðäíîñòü òàêèõ ïîäõîäîâ, òåì áîëåå â èõ
âçàèìîóâÿçêå (êîãäà æåñòêîñòü îäíîãî óñè-
ëèâàåòñÿ æåñòêîñòüþ äðóãîãî)” [17].

Â ñîâðåìåííûé ïåðèîä âðåìåíè íåïðè-
åìëåìî âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ ðåñóð-
ñîâ íå òîëüêî ñïîñîáñòâóåò äàëüíåéøåìó óã-
ëóáëåíèþ ðåöåññèè â íàðîäíîì õîçÿéñòâå,
íî è ïðåïÿòñòâóåò ðåàëèçàöèè ïîòåíöèàëà
èìïîðòîçàìåùåíèÿ [13], à òàêæå ñîçäàåò óã-
ðîçó ìàêðîôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè [18, 19]
èç-çà èíòåíñèâíîãî ðîñòà ñôåðû íåïëàòåæåé
è çàñîðåíèÿ áàëàíñîâ áàíêîâ ñòðåññîâûìè
àêòèâàìè - íå îáñëóæèâàåìûìè è íå ïîãàøà-
åìûìè äîëãàìè êîíå÷íûõ çàåìùèêîâ. Íåñìîò-
ðÿ íà ðàñøèðåíèå ñïðîñà íà îòå÷åñòâåííûå
òîâàðû è óñëóãè, âûçâàííîå óëó÷øåíèåì èõ
öåíîâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â ðåçóëüòà-
òå ãëóáîêîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, âîçìîæíîñ-
òè äîçàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííîãî àïïàðàòà â
ïðîìûøëåííîñòè ñòðàíû â öåëÿõ íàðàùèâà-
íèÿ îáúåìîâ âûïóñêà èìïîðòîçàìåùàþùåé
ïðîäóêöèè êðàéíå îãðàíè÷åíû. Ãëàâíàÿ ïðî-
áëåìà çäåñü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ñòðóê-
òóðå ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû  âûñîêà äîëÿ
ôèçè÷åñêè ïîëíîñòüþ èçíîøåííîãî è ìîðàëü-
íî óñòàðåâøåãî îáîðóäîâàíèÿ, ïåðñïåêòèâû
âîâëå÷åíèÿ êîòîðîãî â õîçÿéñòâåííûé îáî-
ðîò âûãëÿäÿò âåñüìà íåîïðåäåëåííî. Êîíå÷-
íî æå, âèíîé òîìó ñîñòîÿíèå ïåðìàíåíòíîãî
íåäîèíâåñòèðîâàíèÿ, ïðèñóùåå ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêå, â ðàìêàõ êîòîðîãî íåèçáåæíû
îáâåòøàíèå è äåãðàäàöèÿ åå ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî ïîòåíöèàëà. Òåì íå ìåíåå, íåêîòîðûé
ðåçåðâ ñâîáîäíûõ ïðîìûøëåííûõ ìîùíîñ-
òåé â ðÿäå îòðàñëåé, áåçóñëîâíî, ñóùåñòâó-
åò, îäíàêî èõ èñïîëüçîâàíèå â ïðîèçâîäñòâåí-
íîì ïðîöåññå áåç ïðåäâàðèòåëüíûõ èíâåñòè-
öèé â ðåìîíò, îáíîâëåíèå è òåõíè÷åñêîå ñî-
âåðøåíñòâîâàíèå âðÿä ëè âîçìîæíî [20].

Ïîíÿòíî, ÷òî íåäîñòóïíîñòü ññóäíîãî êàïè-
òàëà, êàê îäíîãî èç êëþ÷åâûõ èñòî÷íèêîâ
ôîíäèðîâàíèÿ òàêèõ âëîæåíèé, ñ áîëüøîé
âåðîÿòíîñòüþ ïîñòàâèò êðåñò íà ðåàëèçàöèè
ñòðàòåãèè èìïîðòîçàìåùåíèÿ. Âïîëíå ñîçâó-
÷åí äàííîìó òåçèñó è âûâîä Î. Áåðåçèíñêîé,
êîíñòàòèðóþùåé, ÷òî “ïðè… ñîõðàíåíèè
èíåðöèîííîãî ñöåíàðèÿ êðåäèòîâàíèÿ…øàíñ,
ïðåäîñòàâëÿåìûé îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå
“îêíîì âîçìîæíîñòåé”, ìîæåò áûòü óïóùåí”
[21].

Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì ñïåöèàëèñòîâ ÖÌÀÊÏ,
èç-çà êàðäèíàëüíîãî óäîðîæàíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ, ïîâëåêøåãî ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå
èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì íàêîï-
ëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áàíêàìè, â ãðóïïó
ðèñêà ïî âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà è íåïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè íûíå ïîïàäàåò îêîëî 30% êîì-
ïàíèé Ðîññèè (ïðîòèâ 20% â 2014 ã.) [19]. Òàê
÷òî èçáûòî÷íî ðåñòðèêòèâíûé ìîíåòàðíûé ðå-
æèì ñïîñîáåí çàïóñòèòü “öåïî÷êó”, “âîëíó”
êîðïîðàòèâíûõ äåôîëòîâ, êîòîðàÿ ïðèâåäåò ê
ëàâèíîîáðàçíîìó íàêîïëåíèþ ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè è òîòàëüíîìó óõóäøåíèþ êà÷å-
ñòâà êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæ-
äåíèé. Åñëè îáúåì ýòèõ “òîêñè÷íûõ” àêòèâîâ
ïðåâçîéäåò ïîðîãîâóþ, êðèòè÷åñêóþ îòìåòêó
(÷òî ìîæåò ïðîèçîéòè óæå â ïåðâîé ïîëîâèíå
òåêóùåãî ãîäà [15]), â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ðàç-
ðàçèòñÿ âñåîáúåìëþùèé ñèñòåìíûé êðèçèñ,
÷ðåâàòûé ïîëíîé óòðàòîé ìàêðîôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè.

Øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíî óáåæäåíèå, ÷òî
èíâåñòèöèîííàÿ ïàóçà (ïåðåøåäøàÿ â 2014 è
2015 ãã. â ïîëíîöåííûé èíâåñòèöèîííûé
ñïàä), ÿâèâøàÿñÿ ãëàâíîé ýíäîãåííîé ïðè÷è-
íîé óãàñàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè â íà-
øåé ñòðàíå, áûëà ñïðîâîöèðîâàíà ñàìèì ãî-
ñóäàðñòâîì [22, 23], ðåçêî ñîêðàòèâøèì êà-
ïèòàëüíûå çàòðàòû áþäæåòîâ âñåõ óðîâíåé,
à òàêæå èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû êîðïî-
ðàöèé ñî çíà÷èòåëüíûì ãîñóäàðñòâåííûì ó÷à-
ñòèåì.

Ïåðåìåíû íà îòå÷åñòâåííîì èíâåñòèöè-
îííîì ðûíêå, ïðèâåäøèå ê ñíèæåíèþ ðîëè
îäíîãî èç åãî âàæíåéøèõ èãðîêîâ - ãîñóäàð-
ñòâà, áûëè âî ìíîãîì âûçâàíû çàâåðøåíèåì
àêòèâíîé ôàçû ðåàëèçàöèè îáùåíàöèîíàëü-
íûõ ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîäãîòîâêîé è
îðãàíèçàöèåé ìàñøòàáíûõ ìåæäóíàðîäíûõ
ìåðîïðèÿòèé ñïîðòèâíîãî è îáùåñòâåííî-ïðî-
ñâåòèòåëüñêîãî õàðàêòåðà.
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Ñóäÿ ïî äèàãðàììå, ïðåäñòàâëåííîé íà
ðèñ. 6, äàííàÿ òî÷êà çðåíèÿ, áåññïîðíî, èìå-
åò íåêîòîðîå ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå - âî
âñÿêîì ñëó÷àå, èíâåñòèöèîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ
ðàñõîäîâ êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà Ðîñ-
ñèè â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä 2010-2014 ãã.
ñîêðàòèëàñü ïî÷òè íà 30% â îòíîñèòåëüíîì
âûðàæåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàäèåé ôîðñè-
ðîâàííîãî ðîñòà 2000-õ ãã. Ìåæäó òåì äàæå
â ðåàëèÿõ ôîðìèðóþùåãîñÿ ðûíêà ðåøàþ-
ùóþ äîëþ îòâåòñòâåííîñòè çà ñæàòèå èíâåñ-
òèöèîííîé ñôåðû íåñåò ÷àñòíûé áèçíåñ ñòðà-
íû, êîòîðûé, êàê óæå îòìå÷àëîñü ðàíåå, ïðåä-
ïî÷èòàë ðàçìåùàòü áîëüøóþ ÷àñòü ñîáñòâåí-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ çà åå ïðåäå-
ëàìè, ôàêòè÷åñêè óêðåïëÿÿ ýêîíîìè÷åñêèå ïî-
çèöèè ãîñóäàðñòâ-êîíêóðåíòîâ [10], ÷òî âûã-

ëÿäèò îñîáåííî âûçûâàþùå â ñâåòå íåîñëà-
áåâàþùåé ãåîïîëèòè÷åñêîé íàïðÿæåííîñòè
ïîñëåäíèõ ëåò. Ïðè ýòîì ñëåäóåò èìåòü â âèäó,
÷òî, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, åñëè áû âñå îá-
ùåñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ, àêêóìóëèðóåìûå
îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêîé, êîíâåðòèðîâàëèñü
âî âíóòðåííèå èíâåñòèöèè, îíà áû âíîâü ìîã-
ëà ïðåòåíäîâàòü íà ëèäèðóþùèå ïîçèöèè ïî
òåìïàì ðîñòà ïðîèçâîäñòâà â ãëîáàëüíîì êîí-
òåêñòå [24].

Ïî âñåé âèäèìîñòè, ïðÿìûå èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèè íèêîãäà íå èìåëè îïðåäåëÿþùå-
ãî çíà÷åíèÿ äëÿ ïðîöåññîâ êàïèòàëîîáðàçî-
âàíèÿ â Ðîññèè, ñîáñòâåííî, èõ óäåëüíûé âåñ
â ñòðóêòóðå íàöèîíàëüíîãî íàêîïëåíèÿ íà èçó-
÷àåìîì âðåìåííîì èíòåðâàëå â ñðåäíåì ñî-
ñòàâëÿë âñåãî íåñêîëüêèì áîëåå 8% (ðèñ. 7).
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Íóæíî ñêàçàòü, ÷òî ïîäîáíàÿ îñîáåííîñòü,
â èçâåñòíîì ñìûñëå, ðîäíèò õîçÿéñòâåííóþ
ñèñòåìó íàøåé ñòðàíû ñ äðóãèìè êðóïíûìè
ýêîíîìèêàìè ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ èëè ðàç-
âèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè, íàïðèìåð, Êèòàåì è
Èíäèåé, ãäå äîëÿ ÏÈÈ â îáùåì îáúåìå êà-
ïèòàëîâëîæåíèé ðàâíÿëàñü 6% è 7-10%,
ñîîòâåòñòâåííî [25]. Ïî ñóùåñòâó, ýòè äâà
âåäóùèõ “âîñõîäÿùèõ” ãîñóäàðñòâà ÿâëÿþò-
ñÿ íàèáîëåå ïîñëåäîâàòåëüíûìè ñòîðîííè-
êàìè ïàðàäèãìû “self reliance” (îïîðû íà ñîá-
ñòâåííûå ñèëû) [9], ñàëüäèðîâàííîå âûðà-
æåíèå ñìûñëà êîòîðîé ïðèìåíèòåëüíî ê èí-
âåñòèöèîííîé ñôåðå ãëàñèò î òîì, ÷òî òîëü-
êî âíóòðåííèå èíâåñòèöèè - ÷àñòíûå èëè ãî-
ñóäàðñòâåííûå - ìîãóò ñëóæèòü íàäåæíûì
èñòî÷íèêîì äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà [26]. Îñîçíàíèå èñòèííîñòè ýòîãî ïðî-
ñòîãî è ïðîäèêòîâàííîãî çäðàâûì ñìûñëîì
èäåéíîãî êîíöåïòà ïðèõîäèò è ê âûñøåìó
ïîëèòè÷åñêîìó ðóêîâîäñòâó Ðîññèè. Âî âñÿ-
êîì ñëó÷àå, Ïðåäñåäàòåëü Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ
Ä.À. Ìåäâåäåâ â ñâîåé ñòàòüå, îïóáëèêîâàí-
íîé íà ñòðàíèöàõ æóðíàëà “Âîïðîñû ýêîíî-
ìèêè” â 2015 ã., ïîä÷åðêèâàë, ÷òî «âàæíåé-
øèé èñòî÷íèê èíâåñòèöèé - âíóòðåííèå ñáå-
ðåæåíèÿ… ïîýòîìó èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè
ñëåäóåò îöåíèâàòü äàëåêî íå òîëüêî ñ òî÷êè
çðåíèÿ ïðèâëå÷åííûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ…
åùå áîëåå âàæíû òåõíîëîãèè è íîó-õàó” [27].

Õîðîøî ðàçëè÷èìàÿ íà ïðîòÿæåíèè ïîñ-
ëåäíèõ ëåò òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ìàêðîýêî-

íîìè÷åñêîé ïðîäóêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëî-
æåíèé â îòå÷åñòâåííîì íàðîäíîì õîçÿéñòâå
(ðèñ. 8), ïî êðàéíåé ìåðå, îò÷àñòè îáúÿñíÿ-
åòñÿ êîíöåíòðàöèåé âåñîìîé äîëè íàöèîíàëü-
íîãî íàêîïëåíèÿ â ìàñøòàáíûõ èìèäæåâûõ
ïðîåêòàõ íåïðîèçâîäñòâåííîãî òèïà (ïîäîá-
íûõ çèìíåé Îëèìïèàäå 2014 ã. èëè Óíèâåð-
ñèàäå 2013 ã.), âëèÿíèå êîòîðûõ íà äèíàìè-
êó âûïóñêà îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåí-
íî ïåðèîäîì èõ ïîäãîòîâêè è ïðîâåäåíèÿ [28].

Èòîãè ìîäåëèðîâàíèÿ
Ìåíåå âûðàæåííîå, ÷åì ýòî ïðåäïîëàãà-

ëîñü èçíà÷àëüíî, âëèÿíèå òåìïîâ óâåëè÷åíèÿ
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ íà èí-
òåíñèâíîñòü âîñïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ
ëåãêî îáúÿñíÿåòñÿ òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî
êîíå÷íûé ñïðîñ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå âî
ìíîãîì (íà 40-50% [13, 29]) óäîâëåòâîðÿåò-
ñÿ çà ñ÷åò òîâàðîâ è óñëóã èìïîðòíîãî ïðî-
èçâîäñòâà. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïîçèòèâíûå ýôôåê-
òû ðàñøèðåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè
ãðàæäàí â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïîãëîùàþòñÿ,
àáñîðáèðóþòñÿ, óëàâëèâàþòñÿ íå íàöèî-
íàëüíûì õîçÿéñòâîì, à åãî âíåøíåòîðãîâû-
ìè ïàðòíåðàìè [30].

Ñðåäè âñåõ ïåðåìåííûõ èíâåñòèöèîííî-
ãî áëîêà íàèáîëåå ÷óòêî ýêîíîìè÷åñêàÿ äè-
íàìèêà ðåàãèðóåò íà ïîâûøåíèå èíâåñòèöè-
îííîé àêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâà (òàáë. 1). Ïî-
âèäèìîìó, äàííûé ðåçóëüòàò íåîáõîäèìî ðàñ-
öåíèâàòü êàê ïðàêòè÷åñêóþ âåðèôèêàöèþ ãè-
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ïîòåçû î òîì, ÷òî åñëè â çðåëûõ ðûíî÷íûõ
ýêîíîìèêàõ ãîñóäàðñòâî ìîæåò îãðàíè÷èâàòü-
ñÿ ðîëüþ ðåãóëÿòîðà ïðîöåññîâ íàêîïëåíèÿ,
òî â õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåìàõ ðàçâèâàþùåãî-
ñÿ èëè ïåðåõîäíîãî òèïà îíî ñàìî äîëæíî
èñïîëíÿòü ðîëü îäíîãî èç êëþ÷åâûõ èíâåñ-
òîðîâ [26, 31, 32], êîìïåíñèðóÿ äåôèöèò ÷à-
ñòíîãî êàïèòàëà, âîçíèêàþùèé èç-çà ôðàã-
ìåíòàðíîñòè ðåñóðñíîé áàçû, à òàêæå ïî ïðè-
÷èíå êðàòêîñðî÷íûõ ïðåäïî÷òåíèé è ãîðèçîí-
òîâ ïëàíèðîâàíèÿ áèçíåñà.

×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ ïîêàçàòåëåé èíâåñ-
òèöèîííîãî ïóëà, òî è ïîâûøåíèå íîðìû ñà-
ìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè è âåëè÷èíû èíäåêñà äîñòóïíîñòè çà-
åìíûõ ñðåäñòâ (÷òî âïîëíå ïðåäñêàçóåìî)
ñïîñîáñòâóåò óñêîðåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà â Ðîññèè (ñì. òàáë. 1). Òàêèì îáðàçîì,
âàæíåéøèì öåëåâûì îðèåíòèðîì ãîñóäàð-
ñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñòðàíû
ñëåäóåò ñ÷èòàòü ñîçäàíèå ñîïîñòàâèìûõ óñ-
ëîâèé äëÿ âåäåíèÿ áèçíåñà ïóòåì ôîðìèðî-
âàíèÿ ïîëíîöåííûõ âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ñòîèìîñòü, îáúåìû è
ñðîêè ïðèâëå÷åíèÿ êîòîðûõ äîëæíû áûòü
ñðàâíèìû ñ àíàëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè çà-
ïàäíûõ ðûíêîâ ññóäíîãî êàïèòàëà. Ëþáîïûò-
íûé ïðèìåð â äàííîé ñâÿçè ïðèâîäèò
Â.Ê. Ôàëüöìàí: ñîâìåñòíàÿ ðîññèéñêî-êàíàä-
ñêàÿ êîìïàíèÿ ïî âûïóñêó òðàêòîðîâ è äðóãîé
ñïåöòåõíèêè ïðè ïîèñêå ïëîùàäêè äëÿ ëîêà-
ëèçàöèè ïðîèçâîäñòâà ïðîâîäèëà ñðàâíèòåëü-
íûé àíàëèç îïåðàöèîííûõ çàòðàò, âîçíèêàþ-
ùèõ â ðàìêàõ ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ðàçìåùå-
íèÿ, è â êîíå÷íîì èòîãå îñòàíîâèëà ñâîé âû-
áîð íà òåððèòîðèè ñåâåðîàìåðèêàíñêîãî ãî-
ñóäàðñòâà. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî îòå÷åñòâåííîå íà-
ðîäíîå õîçÿéñòâî ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûì ëèøü ïî îäíîé êàòåãîðèè ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ èçäåðæåê - ïî îïëàòå òðóäà íàåì-

íûõ ðàáîòíèêîâ. Îäíàêî äàííîå ïðåèìóùå-
ñòâî ïîëíîñòüþ íèâåëèðóåòñÿ çíà÷èòåëüíûìè
ðàñõîäàìè íà îáñëóæèâàíèå áàíêîâñêèõ çàé-
ìîâ, ñòàâêè ïî êîòîðûì â íàøåé ñòðàíå êðàò-
íî âûøå (11,75% ïðîòèâ 2,3%, ïî äàííûì çà
2012 ã.) [33]. Î÷åâèäíî, ÷òî íè î êàêèõ ñîïîñ-
òàâèìûõ óñëîâèÿõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè â ðàññìàòðè-
âàåìîé ñèòóàöèè íå ìîæåò èäòè è ðå÷è.

Â ñëîæèâøèõñÿ îáñòîÿòåëüñòâàõ âàæíî ïî-
ìíèòü î òîì, ÷òî èìåííî óñëîâèÿ êðåäèòîâà-
íèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ñòàíîâÿòñÿ
ãëàâíûì îðóäèåì ãëîáàëüíîé êîíêóðåíòíîé
áîðüáû â ðåàëèÿõ ÷ëåíñòâà âî Âñåìèðíîé òîð-
ãîâîé îðãàíèçàöèè, æåñòêî ëèìèòèðóþùåé
ïðèìåíåíèå òåõ èëè èíûõ èíñòðóìåíòîâ ïîä-
äåðæêè íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé [16, 34].

Äîñòèæåíèå ïîäîáíîé öåëè äîëæíî îáåñ-
ïå÷èâàòüñÿ ïîñðåäñòâîì êàðäèíàëüíîãî íàðà-
ùèâàíèÿ îïåðàöèé öåëåâîãî (ñâÿçàííîãî, îáóñ-
ëîâëåííîãî) ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû [11, 13, 16], çà÷àñòóþ èìåíóåìîãî â
ïðàêòèêå çàðóáåæíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
“íàïðàâëåííûì ñìÿã÷åíèåì”. Ïðîùå ãîâîðÿ,
èõ ñóòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äåíåæíûå âëà-
ñòè ïðåäîñòàâëÿþò ýìèòèðóåìûå ñðåäñòâà ïîä
íèçêèé ïðîöåíò è íà äëèòåëüíûé ñðîê ôèíàí-
ñîâûì ïîñðåäíèêàì, íàëàãàÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî
èõ èñïîëüçîâàíèþ èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ öåëåé
êðåäèòîâàíèÿ íà ëîÿëüíûõ, êîìôîðòíûõ óñ-
ëîâèÿõ òåõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå ðåàëèçóþò
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ïðèîðèòåòíûõ îò-
ðàñëÿõ ýêîíîìèêè. Ïàðàëëåëüíîå óæåñòî÷åíèå
íîðì ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà è âàëþòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ïåðå-
òîêà ëèêâèäíîñòè íà ïîòðåáèòåëüñêèé è ôè-
íàíñîâûå ðûíêè, ÷òî ïðåäîòâðàùàåò óãðîçû
ýñêàëàöèè èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ.

Ðàçóìååòñÿ, èíòåíñèâíîå âíåäðåíèå îïå-
ðàöèé öåëåâîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè

Òàáëèöà 1
Óðàâíåíèå ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè è âëèÿíèå ìàêðîïàðàìåòðîâ äåëîâîé ñðåäû

íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó

969,02

,194,048,0087,0147,0078,001,1
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 Темпы роста  
расходов на конечное 
потребление  
домохозяйств 
(+ 1 п.п.) 

Норма  
самофинансирования 
инвестиционной  
деятельности 
(+ 10 п.п.) 

Индекс 
доступности 
кредита 
(+ 10 п.п.) 

Склонность  
государства  
к инвестированию 
(+ 10 п.п.) 

Доля ПИИ  
в национальном 
накоплении 
(+10 п.п.) 

Изменение темпов 
роста ВВП, п.п. 0,078 0,425 0,251 1,387 -0,561 
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äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ ðàçâåðòûâàíèåì
øèðîêîãî ñïåêòðà ðûíî÷íûõ è àäìèíèñòðà-
òèâíûõ ìåð ïî èçáèðàòåëüíîìó êîíòðîëþ çà
êîíâåðñèîííûìè, âàëþòíî-îáìåííûìè ñäåë-
êàìè è òðàíñãðàíè÷íûìè îïåðàöèÿìè ñ êàïè-
òàëîì [11, 16]. ×ðåçìåðíûé âûâîç ïîñëåäíå-
ãî ÷àñòíûì ñåêòîðîì â èíîñòðàííûå (ïî áîëü-
øåé ÷àñòè â îôøîðíûå) þðèñäèêöèè, ïîìè-
ìî îáùåé äåñòàáèëèçàöèè âàëþòíîãî ðûíêà,
ïîäðûâàåò èíâåñòèöèîííîé áàçèñ îòå÷åñòâåí-
íîé ýêîíîìèêè è ðåñóðñíûå îñíîâû íàöèî-
íàëüíîãî íàêîïëåíèÿ [10, 35], òîðìîçèò ðàñ-
øèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé
õîçÿéñòâåííîé ñèñòåìû, à ñëåäîâàòåëüíî, óã-
íåòàåò äîëãîñðî÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Òîëüêî òàêèå øàãè, à íå çàâåäîìî áåñ-
ïåðñïåêòèâíàÿ áîðüáà ñ ýôåìåðíûìè “ïðî-
âàëàìè ãîñóäàðñòâà”, ìàòåðèàëèçóþùèìèñÿ
â ÿêîáû èçáûòî÷íûõ àäìèíèñòðàòèâíûõ áà-
ðüåðàõ, çàòðóäíÿþùèõ ãàðìîíè÷íîå ðàçâèòèå
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïîçâîëÿò
äîáèòüñÿ ñóùåñòâåííûõ óñïåõîâ íà ïîïðèùå
ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíî-
ñòè íàøåé ñòðàíû.

Ïîæàëóé, íàèáîëåå íåîæèäàííûì ðåçóëü-
òàòîì ìîäåëèðîâàíèÿ âèäèòñÿ òîò ôàêò, ÷òî
êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðè îáúÿñíÿþùåé
ïåðåìåííîé, îòðàæàþùåé ñòåïåíü âîâëå÷åí-
íîñòè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ïðî-
öåññû êàïèòàëîîáðàçîâàíèÿ â íàðîäíîì õî-
çÿéñòâå Ðîññèè, èìååò îòðèöàòåëüíûé çíàê
(ñì. òàáë. 1). Ïî ñóùåñòâó, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
óâåëè÷åíèå äîëè ÏÈÈ â îáùåì îáúåìå èíâå-
ñòèöèé â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñ-
òåìå îáîðà÷èâàåòñÿ çàìåäëåíèåì äèíàìèêè
àãðåãèðîâàííîãî âûïóñêà.

Íåñìîòðÿ íà êàæóùóþñÿ ïàðàäîêñàëü-
íîñòü äàííîãî âûâîäà, â ñâåòå òðàäèöèîííûõ
ïðåäñòàâëåíèé î ïîçèòèâíîé ðîëè ïðÿìûõ
çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè è ïðè áîëåå òùà-
òåëüíîì àíàëèçå ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíûì, ÷òî
íè÷åãî íåîæèäàííîãî çäåñü, ïî áîëüøîìó
ñ÷åòó, íåò. Êàê îòìå÷àåò Â.Â. Ïîïîâ, ïðÿìûå
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè îáû÷íî âêëþ÷àþò
â ÷èñëî ôàêòîðîâ ðîñòà,  íî ßïîíèÿ â 1960-
1970-å ãã., Þæíàÿ Êîðåÿ â 1970-1980-å è
Êèòàé â 1990-å ãã. ðîñëè, íå ïðèâëåêàÿ çíà-
÷èòåëüíûõ îáúåìîâ ÏÈÈ [36]. Â ýòîé ñâÿçè
äîñòàòî÷íî âñïîìíèòü î òîì, ÷òî èç-çà íåëå-
ãèòèìíîñòè ïðàâ êðóïíîé ÷àñòíîé ñîáñòâåí-
íîñòè [37, 38, 39] Ðîññèÿ âîâëå÷åíà â êðóãî-

îáîðîò ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóð-
ñîâ ñ òàê íàçûâàåìîé “ïàðàëëåëüíîé”, “âòî-
ðîé” ýêîíîìèêîé [10, 35, 39], ðàñïðåäåëåí-
íîé ïðåèìóùåñòâåííî ìåæäó îôøîðíûìè è
îôøîðîïðîâîäÿùèìè (ñïàððèíã-îôøîðíûìè)
þðèñäèêöèÿìè. Â ðåçóëüòàòå áîëüøàÿ ÷àñòü
(ïî ðàçíûì îöåíêàì, îò 50 [24] äî 85% [11])
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïîñòóïàþùèõ â íà-
öèîíàëüíîå õîçÿéñòâî, íîñèò ïñåâäîçàðóáåæ-
íûé õàðàêòåð è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåïàòðè-
àöèþ äåëîâûõ ñáåðåæåíèé, ðàíåå âûâåäåí-
íûõ âïîëíå ëåãàëüíûì îáðàçîì èëè ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ñîìíèòåëüíûõ îïåðàöèé (“ïðèòâîð-
íûõ”, ôèêòèâíûõ ñäåëîê) çà åãî ïðåäåëû.

Äðóãèìè ñëîâàìè, ïîâûøåíèå çíà÷åíèé îá-
ñóæäàåìîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé ñèãíàëè-
çèðóåò, ôèãóðàëüíî âûðàæàÿñü, ëèøü î âñå áî-
ëåå èíòåíñèâíîì ðàñêðó÷èâàíèè äàííîé “êàðó-
ñåëè”, à îòíþäü íå îá óñèëåíèè ðîëè íà îòå÷å-
ñòâåííîì èíâåñòèöèîííîì ðûíêå ïðåäïðèÿòèé-
íåðåçèäåíòîâ, â ñàìîì äåëå çà÷àñòóþ ÿâëÿþ-
ùèõñÿ íîñèòåëÿìè íîâûõ çíàíèé è òåõíîëîãèé,
ïðîäóêòîâûõ, ïðîöåññíûõ, îðãàíèçàöèîííûõ è
óïðàâëåí÷åñêèõ èííîâàöèé. Àáñîëþòíî î÷åâèä-
íî, ÷òî àêòèâèçàöèÿ êðóãîîáîðîòà êàïèòàëà ñ
íèçêîíàëîãîâûìè, íåòðàíñïàðåíòíûìè þðèñäèê-
öèÿìè â ïðèíöèïå íå ñïîñîáíà ïðèäàòü äîïîë-
íèòåëüíûé èìïóëüñ ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå â
Ðîññèè, è ýòî îáñòîÿòåëüñòâî íàøëî ñâîå ïîä-
òâåðæäåíèå â ðàìêàõ ïîñòðîåííîé ìîäåëè.

Ðåñïóáëèêà Òàòàðñòàí
Ñèòóàöèÿ ñ ïîòðåáèòåëüñêèìè ðàñõîäàìè

íàñåëåíèÿ â íàðîäíîì õîçÿéñòâå ðåñïóáëèêè
áûëà âî ìíîãîì àíàëîãè÷íà òîé, ÷òî ñêëàäû-
âàëàñü â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå â öåëîì:
òåìïû èõ óâåëè÷åíèÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ñî-
êðàòèëèñü áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ
ñ ïåðèîäîì îïåðåæàþùåãî ðîñòà 2000-õ ãã.
(ðèñ. 9). Êàê è ðàíåå, ìû âûíóæäåíû êîíñòà-
òèðîâàòü, ÷òî ïðîèçîøåäøèå èçìåíåíèÿ íå
ìîãëè íå îêàçûâàòü ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå
íà âîñïðîèçâîäñòâåííûå ïðîöåññû â ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìå äàííîãî ñóáúåêòà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè, âåðîÿòíî, ñïîñîáñòâóÿ âîç-
íèêíîâåíèþ è ïîñëåäóþùåìó ðàñøèðåíèþ
îòðèöàòåëüíîãî “ðàçðûâà” âûïóñêà.

Ñîçäàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ
ðåñïóáëèêè ñêëîííû íàïðàâëÿòü íà ìàòåðè-
àëüíîå îáåñïå÷åíèå êàïèòàëîâëîæåíèé îùó-
òèìî áîëüøóþ äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîð-
òèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé (ðèñ. 10), ÷åì ðîñ-
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ñèéñêèå êîìïàíèè â ñðåäíåì (73,1% ïðîòèâ
49,7% â îáùåì ïî ñòðàíå). Äóìàåòñÿ, ÷òî
ïîäîáíîå îòëè÷èå ÿâëÿåòñÿ èòîãîì ìàòåðèà-
ëèçàöèè, îâåùåñòâëåíèÿ â èíâåñòèöèîííîé
ñôåðå îäíîãî èç êëþ÷åâûõ êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâ Òàòàðñòàíà - ìîùíîãî àäìèíè-
ñòðàòèâíîãî ïîòåíöèàëà åãî âûñøåãî ïîëè-
òè÷åñêîãî ðóêîâîäñòâà. Ïðèìåíÿÿ ýòîò ïîòåí-
öèàë, âëàñòü áîëåå ýôôåêòèâíî ïðèíóæäàåò
áèçíåñ ê ðàçìåùåíèþ äåëîâûõ ñáåðåæåíèé
â íàðîäíîì õîçÿéñòâå ðåãèîíà.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðîññèéñêóþ ñïå-
öèôèêó èñïîëüçîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèìè àãåí-

òàìè ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ,
îïèñàííóþ âûøå, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî âëà-
ñòíûì èíñòèòóòàì ðåñïóáëèêè òàêæå óäàåòñÿ
áîëåå óñïåøíî ïðîòèâîäåéñòâîâàòü ñòðåìëå-
íèþ ÷àñòíîãî ñåêòîðà ê âûâîçó êàïèòàëà çà
ðóáåæ, õîòÿ, êîíå÷íî, êàê áóäåò ïîêàçàíî
âïîñëåäñòâèè, äàííàÿ ïðîáëåìà â òîé èëè
èíîé ìåðå ïðèñóùà è ýêîíîìèêå Òàòàðñòàíà.

Ðàíåå ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî óñëîâèÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìå ñòðàíû èç-çà ÷ðåçìåðíî æåñòêîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñëåäóåò õàðàêòåðèçî-
âàòü êàê êðàéíå íåóäîâëåòâîðèòåëüíûå. Ê
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ñîæàëåíèþ, â íàðîäíîì õîçÿéñòâå ðåãèîíà
ñèòóàöèÿ â ýòîì êîíòåêñòå ñêëàäûâàåòñÿ åùå
áîëåå òðåâîæíûì îáðàçîì: ñîáñòâåííî, çíà-
÷åíèå èíäåêñà äîñòóïíîñòè êðåäèòà â ýêîíî-
ìèêå Òàòàðñòàíà íà àíàëèçèðóåìîì âðåìåííîì
èíòåðâàëå íèêîãäà íå äîñòèãàëî 100%-íîé
îòìåòêè (ðèñ. 11).

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ñóáíàöèîíàëüíûå
ýêîíîìè÷åñêèå âëàñòè íå îáëàäàþò íèêàêèìè
ðû÷àãàìè è ìåõàíèçìàìè äëÿ êàðäèíàëüíîãî
óëó÷øåíèÿ ñóùåñòâóþùåãî ïîëîæåíèÿ âåùåé,
ïîñêîëüêó äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿ-
åòñÿ èñêëþ÷èòåëüíîé ïðåðîãàòèâîé ôåäåðàëü-
íîãî öåíòðà, òî÷íåå, ìîíåòàðíîãî ðåãóëÿòîðà,

ðàñïîëàãàþùåãî îïåðàöèîííîé íåçàâèñèìîñ-
òüþ äàæå îò Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè.

Ñóäÿ ïî ãðàôèêó, èçîáðàæåííîìó íà ðèñ. 12,
èíâåñòèöèîííàÿ ôóíêöèÿ êàçíû Òàòàðñòàíà
âûðàæåíà â ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ó
ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ ñòðàíû
â îáùåì. Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ äàííîãî âûâî-
äà äîñòàòî÷íî çàìåòèòü, ÷òî äîëÿ êàïèòàëü-
íûõ çàòðàò â ñòðóêòóðå àññèãíîâàíèé êîíñî-
ëèäèðîâàííîãî áþäæåòà ðåñïóáëèêè â ðàñ-
ñìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðåìåíè ñîñòàâëÿëà â
ñðåäíåì 16,2%, ò.å. ïî÷òè â 2 ðàçà ïðåâîñ-
õîäèëà âåëè÷èíó àíàëîãè÷íîãî èíäèêàòîðà
(8,7%) ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, îñóùåñòâ-
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ëÿâøèõñÿ â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå â öå-
ëîì. Ïî âïîëíå îáúÿñíèìûì ïðè÷èíàì ïèêè
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâà â
íàøåì ðåãèîíå òåñíî êîððåñïîíäèðîâàëèñü
ñî ñòàäèÿìè ïîäãîòîâêè è ðåàëèçàöèè èíô-
ðàñòðóêòóðíûõ ìåãàïðîåêòîâ, òàêèõ êàê, íà-
ïðèìåð, ïðàçäíîâàíèå òûñÿ÷åëåòíåãî þáèëåÿ
ãîðîäà Êàçàíè, à òàêæå ïðîâåäåíèå Âñåìèð-
íîé ëåòíåé Óíèâåðñèàäû 2013 ã. è ×åìïèî-
íàòà ìèðà ïî âîäíûì âèäàì ñïîðòà 2015 ã.

Êàê è â ñëó÷àå ñî âñåé ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìîé Ðîññèè, ïðÿìûå èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè íå èãðàþò îïðåäåëÿþùåé ðîëè â
ïðîöåññàõ êàïèòàëîîáðàçîâàíèÿ â íàðîäíîì
õîçÿéñòâå Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí (ðèñ. 13).

Áîëåå òîãî, óäåëüíûé âåñ Òàòàðñòàíà â
ïðèòîêå ÏÈÈ â îòå÷åñòâåííóþ ýêîíîìèêó îêà-
çûâàëñÿ ñòàáèëüíî íèæå (ïðèìåðíî â 2,2 ðàçà,
ïî äàííûì çà 2003-2013 ãã.) åãî äîëè â âà-
ëîâîì âíóòðåííåì ïðîäóêòå ñòðàíû. Èíà÷å
ãîâîðÿ, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå ìíîãèõ ýëåìåí-
òîâ èíôðàñòðóêòóðû ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ (â ÷àñòíîñòè, îñîáûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ çîí ïðîìûøëåííî-ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî è òåõíèêî-âíåäðåí÷åñêîãî òèïà), â äàí-
íûé ðåãèîí òðàäèöèîííî ïîñòóïàþò ìåíüøèå
îáúåìû ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæå-
íèé, ÷åì ýòî äàæå ïîçâîëÿþò îòíîñèòåëüíûå
ðàçìåðû åãî õîçÿéñòâåííîé ñèñòåìû.

Ñ ïîçèöèè èçâåñòíûõ ìåòîäè÷åñêèõ ïîä-
õîäîâ íàäíàöèîíàëüíûõ îðãàíèçàöèé, â ìàí-

äàò êîòîðûõ âõîäèò íàáëþäåíèå çà õàðàêòåð-
íûìè îñîáåííîñòÿìè è òåíäåíöèÿìè ðàçâè-
òèÿ ìåæäóíàðîäíîãî èíâåñòèöèîííîãî ñîòðóä-
íè÷åñòâà (ÞÍÊÒÀÄ), äàííûé ôàêò ôîðìàëü-
íî îçíà÷àåò, ÷òî ýêîíîìèêà Ðåñïóáëèêè Òà-
òàðñòàí ñòðàäàåò îò ïëîõîãî èíâåñòèöèîííî-
ãî êëèìàòà.

Âìåñòå ñ òåì, âðÿä ëè ìîæíî óòâåðæäàòü,
÷òî â ïëàíå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè íàðîäíîãî õîçÿéñòâà ïîçèöèè Òàòàð-
ñòàíà âûãëÿäÿò îñîáî óÿçâèìûìè íà ôîíå
ìíîãèõ äðóãèõ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè. Îáùåïðèçíàíî, ÷òî äëÿ êîìïàíèé-íå-
ðåçèäåíòîâ ãëàâíûì ìîòèâîì èíâåñòèðîâàíèÿ
â ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó íàøåé ñòðàíû ñëó-
æèò íå ìèíèìèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ èç-
äåðæåê èëè äîñòóï ê óíèêàëüíûì êîìïåòåí-
öèÿì, à ïðîíèêíîâåíèå íà åìêèå, ïåðñïåêòèâ-
íûå ðûíêè ñáûòà è ñòðåìëåíèå ê ó÷àñòèþ â
îñâîåíèè îáøèðíîé ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîé
áàçû [40, 41]. Êàê ñëåäñòâèå, îêîëî 70%
ïðèòîêà ÏÈÈ â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó â 2013 ã.
ëîêàëèçîâàëîñü â ñòîëè÷íûõ ðåãèîíàõ - â
Ìîñêâå, Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, Ìîñêîâñêîé è
Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòÿõ è òðåõ îòêðîâåííî
ðåñóðñíî-èçáûòî÷íûõ ñóáúåêòàõ - Òþìåíñêîé
è Ñàõàëèíñêîé îáëàñòÿõ, à òàêæå â Ïðèìîðñ-
êîì êðàå.

×òî êàñàåòñÿ îñòàâøåéñÿ äîëè ïðÿìûõ
çàðóáåæíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé, òî îíà áî-
ëåå èëè ìåíåå ðàâíîìåðíî “ðàçìàçûâàëàñü
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òîí÷àéøèì ñëîåì” ïî òåððèòîðèè äðóãèõ ÷à-
ñòåé ñòðàíû [42], òàê ÷òî â ýòîì ñìûñëå ñè-
òóàöèþ ñ èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì â Ðåñ-
ïóáëèêå Òàòàðñòàí íåëüçÿ ñ÷èòàòü óíèêàëü-
íîé è èçëèøíå äðàìàòèçèðîâàòü.

Ãëÿäÿ íà ðèñ. 14, ëåãêî óáåäèòüñÿ â òîì,
÷òî â íàðîäíîì õîçÿéñòâå Òàòàðñòàíà ôèêñè-
ðóåòñÿ îñÿçàåìîå ñíèæåíèå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ïðè÷åì â
ïîñëåäíèå ãîäû ýòîò íåãàòèâ ïðèîáðåë ÿðêî
âûðàæåííûé õàðàêòåð. Çàìåòèì, ÷òî íà ôîíå
ïîâûøåíèÿ íîðìû íàêîïëåíèÿ äî óðîâíÿ
ñòðàí, óñïåøíî ðåàëèçóþùèõ èëè ðåàëèçî-
âàâøèõ íàöèîíàëüíûå ìîäåðíèçàöèîííûå

ïðîåêòû (ñîâðåìåííàÿ Èíäèÿ, ßïîíèÿ 1960-
1980-õ ãã., Þæíàÿ Êîðåÿ 1980-2000-õ ãã.,
Ñèíãàïóð 1970-1990-õ ãã. è ò.ä. [11]), ïðîèñ-
õîäèò îò÷åòëèâîå çàìåäëåíèå äèíàìèêè âû-
ïóñêà â ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå Ðåñïóáëèêè
Òàòàðñòàí (ðèñ. 15), ïåðåøåäøåå ê íàñòîÿ-
ùåìó ìîìåíòó â ïîëíîöåííóþ ñòàãíàöèþ èëè
äàæå ðåöåññèþ.

Áåññïîðíî, ïîäîáíûå äèñáàëàíñû åùå
íåëüçÿ òðàêòîâàòü êàê âåðíûå ïðèçíàêè (ìàð-
êåðû) áëèçîñòè ê ïîëíîìó èñ÷åðïàíèþ òàê
íàçûâàåìîé èíâåñòèöèîííîé ìîäåëè ðîñòà,
îïèðàþùåéñÿ íà îïåðåæàþùåå óâåëè÷åíèå
çàòðàò êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôàê-
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òîðàìè ïðîèçâîäñòâà. Íàãëÿäíûì ïðèìåðîì
óñïåøíîãî èñïîëüçîâàíèÿ òàêîé ìîäåëè ñëó-
æèò íàðîäíîå õîçÿéñòâî ÊÍÐ [43], ðîñò êîòî-
ðîãî ñî ñðåäíèìè òåìïàìè 9,9% â òå÷åíèå
òðèäöàòèëåòíåãî ïåðèîäà ðûíî÷íûõ òðàíñôîð-
ìàöèé, ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì Èíñòèòóòà ýêîíî-
ìèêè ÐÀÍ, íà 70% îáåñïå÷èâàëñÿ áëàãîäàðÿ
íàêîïëåíèþ êàïèòàëà [44]. Áîëåå òîãî, àíàëî-
ãè÷íàÿ ïàðàäèãìà, ïî âñåé âèäèìîñòè, äîëæ-
íà áûòü “íåñóùåé êîíñòðóêöèåé” ëþáîé ñòðà-
òåãèè äîãîíÿþùåãî ðàçâèòèÿ, ïîñêîëüêó ïðè-
ìåíåíèå êàïèòàëîèíòåíñèâíûõ òåõíîëîãèé ãà-
ðàíòèðóåò ïîâûøåíèå ôîíäîâîîðóæåííîñòè
ðàáî÷åé ñèëû, à òàêæå øèðîêîìàñøòàáíûå çà-
èìñòâîâàíèÿ ñîâðåìåííûõ äîñòèæåíèé íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, ìàòåðèàëèçóþùèõ-
ñÿ â ñðåäñòâàõ ïðîèçâîäñòâà, ÷òî íåîáõîäèìî
äëÿ îïåðåæàþùåãî óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà, ïîäóøåâîãî ÂÂÏ è, ñëåäîâàòåëü-
íî, äëÿ êîìïåíñàöèè îòñòàâàíèÿ îò óðîâíÿ
ïåðåäîâûõ ñòðàí [1, 45].

Ïîñïåøíîñòü è îïðîìåò÷èâîñòü âûâîäà î
ïðåêðàùåíèè äåéñòâèÿ ïðåæíåé ìîäåëè èí-
âåñòèðîâàíèÿ ñòàíîâÿòñÿ î÷åâèäíûìè â ñâå-
òå òîãî îáñòîÿòåëüñòâà, ÷òî îáúåìû èíâåñòè-
öèé â ýêîíîìèêå Òàòàðñòàíà â íàñòîÿùèé
ìîìåíò ïî-ïðåæíåìó íèæå óðîâíÿ 1990 ã.
ïðèìåðíî íà 10%. Äðóãèìè ñëîâàìè, íàðîä-
íîå õîçÿéñòâî ðåãèîíà ïðîäîëæàåò íîñèòü
êàïèòàëîäåôèöèòíûé õàðàêòåð, êàê è ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ñòðàíû â öåëîì, íåñìîòðÿ
íà ìàñøòàáíûå âëîæåíèÿ, íàïðàâëÿåìûå íà
ðàñøèðåíèå, ðåêîíñòðóêöèþ è òåõíîëîãè÷åñ-
êîå ïåðåâîîðóæåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû,
à òàêæå íà ðàçâèòèå îáùåñòâåííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ðàññìàòðèâàåìîãî ñóáúåêòà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Òåì íå ìåíåå, íà ïîâåñòêó âûõîäèò çàäà-
÷à êîððåêòèðîâêè ñëîæèâøåéñÿ â Òàòàðñòàíå

ìîäåëè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è åå
òî÷íîé íàñòðîéêè ïîñðåäñòâîì ïåðåðàñïðå-
äåëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â áîëåå
ïðîèçâîäèòåëüíûå ñôåðû õîçÿéñòâåííûõ îò-
íîøåíèé, íåæåëè ïðîâåäåíèå ìàñøòàáíûõ
êóëüòóðíî-èñòîðè÷åñêèõ è ñïîðòèâíûõ ìåðîï-
ðèÿòèé.

Èòîãè ìîäåëèðîâàíèÿ
Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñ-

êîãî ðîñòà â Òàòàðñòàíå âî ìíîãîì ñõîæè ñ
òåìè, ÷òî áûëè ïîëó÷åíû äëÿ Ðîññèè â öå-
ëîì, òàê ÷òî â îòäåëüíûõ êîììåíòàðèÿõ è
ïîÿñíåíèÿõ, ïî âñåé âèäèìîñòè, íóæäàþòñÿ
ëèøü íåêîòîðûå, íàèáîëåå ïðèìå÷àòåëüíûå
è íåîæèäàííûå èç íèõ.

Êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè ïðè âñåõ ïàðà-
ìåòðàõ èíâåñòèöèîííîãî íàáîðà îáúÿñíÿþ-
ùèõ ïåðåìåííûõ èìåþò ïîëîæèòåëüíûé çíàê
(çà èñêëþ÷åíèåì äîëè ÏÈÈ â ñòðóêòóðå íà-
öèîíàëüíîãî íàêîïëåíèÿ), ïðè ýòîì íàèáî-
ëåå àêòèâíûé îòêëèê ýêîíîìè÷åñêàÿ äèíàìè-
êà ôîðìèðóåò èìåííî íà ðàñøèðåíèå èíâåñ-
òèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ãîñóäàðñòâåííûõ
ðàñõîäîâ (òàáë. 2).

Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò òîò ôàêò,
÷òî óëó÷øåíèå óñëîâèé äîñòóïà ê êðåäèòíûì
ñðåäñòâàì âíîñèò íåñêîëüêî áîëåå âåñîìûé
âêëàä â èíòåíñèôèêàöèþ âîñïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ïðîöåññîâ â íàðîäíîì õîçÿéñòâå Òàòàð-
ñòàíà, íåæåëè â ñðåäíåì ïî ñòðàíå. Âåðîÿò-
íåå âñåãî, ïîäîáíàÿ çàêîíîìåðíîñòü äåòåð-
ìèíèðóåòñÿ òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî ïðîáëå-
ìà äîðîãîâèçíû ññóäíîãî êàïèòàëà (â îñî-
áåííîñòè, “äëèííûõ äåíåã”) ïî ñðàâíåíèþ ñ
óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè â ðåàëüíîì ñåêòîðå
îùóùàåòñÿ åùå îñòðåå â õîçÿéñòâåííîé ñèñ-
òåìå äàííîãî ðåãèîíà, ÷åì â îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêå â öåëîì. Íàïðîòèâ, óâåëè÷åíèå

Òàáëèöà 2
Óðàâíåíèå ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè è âëèÿíèå ìàêðîïàðàìåòðîâ äåëîâîé ñðåäû

íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó

977,02

,196,0353,0121,0166,0022,0044,0
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Темпы роста 
расходов  
на конечное 
потребление 
домохозяйств 
(+ 1 п.п.) 

Норма  
самофинансирования 
инвестиционной 
деятельности 
(+ 10 п.п.) 

Индекс 
доступности 
кредита 
(+ 10 п.п.) 

Склонность 
государства 
к инвестированию 
(+ 10 п.п.) 

Доля ПИИ 
в национальном 
накоплении 
(+10 п.п.) 

Изменение темпов 
роста ВРП, п.п. -0,022 0,388 0,283 0,826 -0,459 
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íîðìû ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ
ïðèäàåò ìåíüøåå “óñêîðåíèå” äèíàìèêå ÂÐÏ
Òàòàðñòàíà, ÷åì àãðåãèðîâàííîìó âûïóñêó â
ìàñøòàáàõ âñåé Ðîññèè. Ýòî òàêæå àáñîëþò-
íî îæèäàåìî, åñëè âñïîìíèòü, ÷òî êîðïîðà-
òèâíûå ñáåðåæåíèÿ è òàê ãîðàçäî áîëåå ïîë-
íî âîâëåêàþòñÿ â èíâåñòèöèîííóþ ñôåðó Òà-
òàðñòàíà, íåæåëè â îáùåì ïî ñòðàíå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî â
ïîñòðîåííûõ ìîäåëÿõ îâåùåñòâëÿåòñÿ ôóíäà-
ìåíòàëüíûé ïðèíöèï óáûâàþùåé ïðåäåëüíîé
îòäà÷è, ãëàñÿùèé î òîì, ÷òî âçíîñ â êîíå÷-
íûé ïðîäóêò êàæäîé ïîñëåäóþùåé åäèíèöû
ôàêòîðà ïðîèçâîäñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â îòíî-
ñèòåëüíîì èçîáèëèè, íåèçáåæíî ñîêðàùàåò-
ñÿ ïðè äàëüíåéøåì ïîâûøåíèè çàòðàò.

Ïîâûøåíèå çíà÷åíèÿ ïåðåìåííîé, îòðà-
æàþùåé ñòåïåíü èíòåãðàöèè ïðÿìûõ çàðóáåæ-
íûõ èíâåñòèöèé â ðåãèîíàëüíîå íàêîïëåíèå,
ïðèâîäèò ê ñìåùåíèþ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà
èññëåäóåìîãî ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè íà áîëåå íèçêóþ òðàåêòîðèþ ðîñòà (ñì.
òàáë. 2). Êàê è â ñëó÷àå ñ îòå÷åñòâåííîé ýêî-
íîìèêîé â öåëîì, ìû ñêëîííû óñìàòðèâàòü
îáúÿñíåíèå äàííîãî ôåíîìåíà â òîì ñïåöè-
ôè÷åñêîì ìåñòå, êîòîðîå çàíèìàåò Òàòàðñòàí
â êîíôèãóðàöèè ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà.

Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ äàííîãî âûâîäà äî-
ñòàòî÷íî, íàïðèìåð, çàìåòèòü, ÷òî â ñîâîêóï-
íûõ ðàçìåðàõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïî-
ñòóïèâøèõ â ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó Òàòàð-
ñòàíà â 2006, 2007, 2008 è 2009 ãã., íà äîëþ
Øâåéöàðèè, Ëþêñåìáóðãà è Íèäåðëàíäîâ
ïðèõîäèëîñü 67,6, 63,9, 47,5 è 59,8%, ñîîò-
âåòñòâåííî. ×òî æå êàñàåòñÿ âëîæåíèé, íà-
ïðàâëåííûõ ðåñïóáëèêàíñêèìè êîìïàíèÿìè çà
ðóáåæ, îòìåòèì, ÷òî 64,3% èõ íàêîïëåííîãî
íà 1 ÿíâàðÿ 2014 ã. îáúåìà ñîñðåäîòà÷èâà-
ëîñü íà Êèïðå è â Øâåéöàðèè.

Äðóãèìè ñëîâàìè, ñòðàòåãèÿ èíòåãðàöèè
íàðîäíîãî õîçÿéñòâà ðåãèîíà â ãëîáàëüíîå
ôèíàíñîâîå ïðîñòðàíñòâî íà ïðàêòèêå, ê ñî-
æàëåíèþ, òàêæå îáåðíóëîñü íàëàæèâàíèåì
êðóãîîáîðîòà êàïèòàëà ñ îôøîðíûìè è îô-
øîðîïðîâîäÿùèìè þðèñäèêöèÿìè. Ðàçóìååò-
ñÿ, íå ñóùåñòâóåò ðàöèîíàëüíûõ îñíîâàíèé
ïîëàãàòü, ÷òî àêòèâèçàöèÿ ýòîãî “âèõðÿ”, ñî-
ïðîâîæäàþùàÿñÿ ôîðìàëüíûì óâåëè÷åíèåì
äîëè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ñóá-
íàöèîíàëüíîì íàêîïëåíèè, ñïîñîáíà âûñòó-

ïèòü äîïîëíèòåëüíûì êàòàëèçàòîðîì ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ïîæàëóé, íàèìåíåå î÷åâèäíûì èòîãîì
êîíñòðóèðîâàíèÿ ìóëüòèðåãðåññèîííîé çàâè-
ñèìîñòè äèíàìèêè âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî
ïðîäóêòà Òàòàðñòàíà îò øèðîêîãî ñïåêòðà
ôàêòîðîâ öèêëè÷åñêîãî è ñòðóêòóðíîãî ñâîé-
ñòâà, íå íàõîäÿùèì íèêàêîé ðàçóìíîé èí-
òåðïðåòàöèè â ðàìêàõ èçáðàííîé ïàðàäèãìû
ìîäåëèðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîå çíà-
÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïðè òåìïàõ óâåëè÷åíèÿ
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ íàñåëåíèÿ (ñì.
òàáë. 2). Ïî ñóùåñòâó, ïîäîáíûé ðåçóëüòàò
ãîâîðèò î òîì, ÷òî àêòèâèçàöèÿ ïðîöåññîâ
ðàñøèðåíèÿ êîíå÷íîãî ñïðîñà â íàðîäíîì
õîçÿéñòâå Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí ïðèâîäèò ê
òîðìîæåíèþ àãðåãèðîâàííîãî âûïóñêà, ÷òî
ïðîòèâîðå÷èò ëîãèêå ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è, âîçìîæíî,
ïîçâîëÿåò ïîäíÿòü âîïðîñ î ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñòè îôèöèàëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîð-
ìàöèè î çàòðàòàõ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå
äîìîõîçÿéñòâ.
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