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анноТация
В статье рассматриваются различные аспекты взаимодействия между финансовой сферой и реальным сектором рос-
сийской экономики. Авторами предложена классификация функций денежно-финансовой системы, описаны ключевые 
проблемы, осложняющие взаимоотношения предприятий и финансовых учреждений в современной России, разобран 
ряд примеров, отражающих неоднозначное влияние макрофинансовой политики, проводимой Банком России и Мин-
фином РФ, на процессы экономического развития. Кроме того, сделан анализ числовых данных, полученных в ходе 
анкетных опросов российских предприятий реального сектора, проводимых с 1999 по 2024 г. Авторы отмечают, что 
в период 1999–2008 гг. российская макрофинансовая политика способствовала улучшению взаимоотношений между 
реальным сектором и финансовой сферой, однако в дальнейшем этот процесс был приостановлен.
Ключевые слова: финансовая сфера; реальный сектор; макрофинансовая политика; опросы предприятий; предприятия 
и банки; доступность кредитов; налоговая нагрузка

Для цитирования: кувалин д.б., зинченко Ю.в., лавриненко П.а. взаимоотношения реального и финансового сек-
торов российской экономики при оценке российских предприятий. Мир новой экономики. 2025;19(1):49-62. DOI: 
10.26794/2220-6469-2025-19-1-49-62

OrIGInaL PaPer

Interrelations Between the real and financial Sectors 
of the russian economy in the assessment of russian 
enterprises

D.B. Kuvalin, Yu.V. Zinchenko, P.a. Lavrinenko
Institute of Economic Forecasting,  Russian Academy of Sciences, Moscow

aBSTraCT
This article examines various aspects of the interaction between the financial sphere and the real sector of the Russian 
economy. The authors propose a classification of the functions of the monetary and financial system, describe key issues 
complicating the relationships between enterprises and financial institutions in modern Russia, and analyze several 
examples illustrating the ambiguous impact of macro-financial policies implemented by the Bank of Russia and the 
Ministry of Finance of the Russian Federation on economic development processes. Additionally, the study includes an 
analysis of numerical data obtained from surveys of Russian real-sector enterprises conducted from 1999 to 2024. The 
authors note that from 1999 to 2008, Russian macro-financial policy contributed to improving relations between the real 
sector and the financial sphere. However, this process was later stalled.
Keywords: financial sector; real sector; macro-financial policy; enterprise surveys; enterprises and banks; credit availability; 
tax burden

For citation:  Kuvalin D.B., Zinchenko Yu.V., Lavrinenko P.a. Interrelations between the real and financial sectors of the 
russian economy in the assessment of russian enterprises. The World of the New Economy. 2025;19(1):49-62. DOI: 
10.26794/2220-6469-2025-19-1-49-62

 CC    BY 4.0©

© Кувалин Д.Б., Зинченко Ю.В., Лавриненко П.А., 2025

ЭксПерТный доклад / eXPerT rePOrT



50

Мир новой экономики • Т. 19 № 1’2025 wne.fa.ru

Масштаб, содержание и качество взаимо-
действия отраслей, производящих товары 
и услуги (реальный сектор), с обслужива-

ющей их денежно-финансовой системой (финан-
совым сектором) —  один из ключевых факторов, 
определяющих динамику развития любой нацио-
нальной экономики.

Основное предназначение денег и финансовых 
институтов состоит в упрощении и удешевлении 
взаимодействия между участниками экономиче-
ских процессов. Этот тезис в той или иной форме 
присутствует в работах большинства теоретиков, 
изучавших механизмы экономического роста. На-
пример, Адам Смит писал: «Таким образом, деньги —  
это великое колесо обращения, это великое орудие 
обмена и торговли. Употребление вместо золотых 
и серебряных денег бумажных заменяет дорогое орудие 
обмена гораздо более дешевым и нередко столь же 
удобным» [1]. Сходным образом рассуждали и дру-
гие классики экономической науки. В частности, 
Ж.-Б. Сэй отмечал, что «…есть в обществе такой 
товар, который всякий желает приобрести не в силу 
той пользы, какую он мог бы доставлять сам по себе, 
а в силу той легкости, с какой он мог бы меняться на 
предметы, необходимые для потребления, —  товар, 
количество которого легко соразмерить с ценно-
стью того, что хотят приобрести… Этот товар 
и есть деньги» [2]. Еще чуть позднее Дж. С. Милль 
указал: «В общественной экономике нет ничего более 
несущественного по своей природе, чем деньги, они 
важны лишь как хитроумное средство, служащее для 
экономии времени и труда. Это механизм, позволя-
ющий совершить быстро и удобно то, что делалось 
бы и без него, хотя и не столь быстро и удобно» [3].

Современные ученые предлагают более развер-
нутую интерпретацию роли денежно-финансовой 
системы (финансовой сферы). Например, Р. Мертон 
и Ц. Боди перечисляют ее следующие функции: 
перемещение ресурсов во времени и простран-
стве, а также их аккумулирование и разделение 
долей в капитале; управление рисками; расчеты 
и платежи; информационная поддержка; реше-
ние психологических проблем стимулирования 
[4]. В свою очередь, Дж. Стиглиц добавил к приве-
денному выше списку селекцию инвестиционных 
проектов и обеспечение выполнения контрактов, 
но не включил в него решение психологических 
проблем [5].

Вместе с тем процитированные выше иссле-
дователи почти не рассматривали участие госу-
дарственных финансовых институтов в процессах, 

происходящих в национальных экономиках. Однако 
при таком подходе заметная часть финансового 
сектора остается за рамками анализа, хотя сейчас 
влияние государства на экономические процес-
сы стало очень значительным, и им уже нельзя 
пренебрегать. За редким исключением в каждой 
национальной экономике имеется главный фи-
нансовый регулятор в лице центрального банка. 
Также важную роль играет министерство финансов, 
отвечающее за сбор налогов и их распределение 
в рамках бюджетного процесса. Во многих странах 
существуют принадлежащие государству крупные 
коммерческие банки, страховые компании и т. д., 
а в самых крупных —  подчиненные институты ре-
гионального уровня.

С учетом сказанного можно предложить сле-
дующий перечень функций денежно-финансовой 
системы (финансового сектора) в национальной 
экономике:

• снижение трансакционных издержек (через 
организацию удобных и быстрых платежей);

• перераспределение денег от финансово из-
быточных к финансово недостаточным экономи-
ческим агентам (посредством кредита, налого-
обложения, бюджетных расходов и пр.);

• снижение рисков (через повышение безопа-
сности хранения накоплений, распределение ри-
сков по разным финансовым институтам и пр.);

• аккумулирование денежных ресурсов для 
крупных инвестиций и формирования резервов;

• трансформация одних видов финансовых 
ресурсов в другие (краткосрочных —  в долгосроч-
ные; резервных —  в используемые и т. д.);

• регулирование макро- и микроэкономиче-
ских процессов (через влияние на процентную 
ставку по кредитам и изменение нормативов ре-
зервирования для банков; посредством измене-
ния налоговых ставок и использования налоговых 
льгот; с помощью бюджетных расходов и т. п.);

• отбор инвестиционных проектов;
• мониторинг, финансовый контроль за со-

блюдением контрактов, консультирование.
Таким образом, национальная денежно-финан-

совая система, выполняя задачи посреднического 
характера, играет вспомогательную роль в эконо-
мике. В этом смысле финансовая сфера вторична по 
отношению к производящему товары и нефинан-
совые услуги реальному сектору, устойчивый рост 
которого обеспечивает ресурсы, необходимые для 
ее расширения и развития. Сама по себе она спо-
собна создать их в очень ограниченном количестве 
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(например, с помощью увеличения «кредитного 
рычага») и только как дополнение к полученным 
из реального сектора.

Как следствие, общее состояние финансовой 
сферы страны в среднесрочной и тем более дол-
госрочной перспективе не может быть лучше, чем 
у реального сектора. Если последний находится 
в бедственном положении, то через некоторое вре-
мя проблемы появятся и у финансовой системы, 
поэтому бессмысленно выводить ее из кризисов за 
счет изъятия денег из реального сектора.

Тем не менее такие попытки периодически 
предпринимаются. Например, российские власти  
в 1990-е гг. пытались добиться финансовой стабили-
зации за счет крупномасштабной перекачки средств 
из производственных отраслей в банковский сек-
тор и на рынок ценных бумаг. Это производилось 
посредством невыплат денег за сделанные отече-
ственными предприятиями по госзаказу работы; 
невыполнения бюджетных обязательств перед 
учреждениями и работниками социальной сферы, 
армией, пенсионерами и т. д.; перечисления рос-
сийским и иностранным финансовым инвесторам 
огромных процентов за покупку государственных 
ценных бумаг [например, в июле 1998 г. доходность 
государственных краткосрочных облигаций (ГКО) 
достигла 58% годовых 1]. Так, властям удалось на 
некоторое время снизить номинальные показатели 
инфляции и стабилизировать обменный курс рубля. 
Но к середине 1998 г. ресурсы, которые можно было 
перекачивать из реального сектора в финансовый, 
исчерпались.

Закономерным итогом подобной политики стал 
острейший кризис в августе 1998 г., когда прави-
тельство было вынуждено официально объявить 
о прекращении выплат по государственному долгу 
и поддержки обменного курса рубля, обрушив его 
с 6 до 16 руб./USD всего за месяц 2. Кроме того, по 
итогам 1998 г., произошло падение ВВП России на 
5,3% 3. Таким образом, события 1998 г. стали на-
глядной иллюстрацией тезиса о том, что политика 
финансовой стабилизации, игнорирующая про-
блемы реального сектора, не способна разрешить 
существующие противоречия и в конечном счете 
ведет к новым кризисам.

Вместе с тем следует помнить, что сложности 
во взаимоотношениях финансового и реального 

1 URL: https://cbr.ru/statistics/b_sector/interest_rates_98/
2 URL: https://cbr.ru/currency_base/dynamics/
3 URL: http://global-finances.ru/vvp-rossii-po-godam/

секторов экономики неизбежны. Часто объективные 
интересы финансовых учреждений и производст-
венных предприятий разнонаправлены, несмотря 
на то, что им всем выгоден экономический рост. 
Если предприятия реального сектора стремятся 
минимизировать собственные трансакционные 
издержки, связанные с финансовыми операциями, 
то финансовые учреждения, наоборот, хотят уве-
личивать свою посредническую ренту.

Взаимоприемлемый баланс интересов во мно-
гом помогают найти механизмы рыночной конку-
ренции. Когда на рынке достаточное количество 
банков и других учреждений, способных оказывать 
качественные посреднические услуги, они актив-
но борются за клиентов, что объективно снижает 
трансакционные издержки для производственных 
компаний.

В то же время в финансовых сферах разных стран, 
в том числе и в России, достаточно часто возника-
ют ситуации монопольного доминирования. Это 
происходит, когда в этих сегментах слишком мало 
учреждений, или имеют место картельные сгово-
ры. Как правило, такие проявления монополизма 
влекут за собой рост трансакционных издержек для 
компаний реального сектора. В подобных случаях 
очень желательно антимонопольное вмешательство 
государства, которое, выполняя роль третейского 
арбитра, должно обеспечивать разумный баланс 
интересов обеих сфер —  ведь, если качество взаимо-
действия между ними находится на высоком уровне, 
а серьезные взаимные претензии отсутствуют, это 
однозначно способствует повышению темпов со-
циально-экономического развития страны.

Однако получить достоверные оценки, отра-
жающие характер и качество взаимоотношений 
финансовой сферы и реального сектора, весьма 
непросто. Количественные масштабы взаимодейст-
вия между ними можно отслеживать через данные 
макрофинансовой статистики, используя такие 
индикаторы, как, например, коэффициент моне-
тизации экономики (отношение денежной массы 
к ВВП), динамика кредитования в целом по стране 
и по отдельным секторам экономики, структура 
кредитов по срокам возврата и т. д.

Анализ макрофинансовой статистики позволяет 
находить важные закономерности, которые необ-
ходимо учитывать при разработке и реализации 
различных мер государственной экономической 
политики. Так, многие эксперты отмечают, что 
современный уровень монетизации российской 
экономики заметно ниже, чем в подавляющем боль-

Д.Б. Кувалин, Ю.В. Зинченко, П.А. Лавриненко



52

Мир новой экономики • Т. 19 № 1’2025 wne.fa.ru

шинстве развитых стран. В частности, в период 
после 2020 г. коэффициент монетизации в России 
находился в диапазоне от 50 до 56%, в то время как 
в США он превышал 90%, в Германии —  100%, во 
Франции и Великобритании —  130%, а в Японии 
и Китае —  200% [6]. Как указывает Я. М. Миркин, 
с таким показателем денежной обеспеченности 
в 2020 г. наша страна находилась на 69-м месте 
в мире по уровню монетизации экономики и на 
66-м —  по насыщенности кредитами [7]. Подобное 
положение дел создает теоретическую возможность 
интенсифицировать процессы социально-эконо-
мического развития России за счет повышения 
уровня монетизации и, соответственно, увеличения 
доступности финансовых ресурсов для предприя-
тий реального сектора. При этом, разумеется, рост 
уровня монетизации российской экономики даст 
желаемые эффекты, только если национальная фи-
нансовая сфера будет выведена на принципиально 
более высокую ступень развития посредством ее 
диверсификации и усложнения, а качество ин-
ститутов, обеспечивающих ведение финансовых 
операций, значительно вырастет.

Диверсификация финансовой сферы, расшире-
ние спектра институтов и механизмов денежно-кре-
дитного обеспечения реального сектора, повышение 
вариативности и гибкости инструментов моне-
тарного регулирования —  это прямая обязанность 
институтов государственной власти. К сожалению, 
финансово-экономической блок в лице Банка Рос-
сии, Министерства финансов и других ведомств до 
недавних пор уделял решению этой задачи недо-
статочно внимания [8–11]. И хотя в новых версиях 
официальных документов, посвященных денежно-
кредитной политике 4, Банк России декларирует 
намерение предпринимать различные меры по 
диверсификации, пока не ясно, насколько эти об-
ещания будут выполнены.

Вместе с тем анализ количественных индикато-
ров макрофинансовой статистики почти ничего не 
дает, когда надо оценить качественные особенности 
взаимодействия финансовой сферы и реального 
сектора экономики. В этих обстоятельствах устра-
нить информационный пробел частично помогают 
анкетные опросы предприятий. Оценочные сужде-
ния представителей реального сектора, несмотря 
на свою субъективность, на самом деле довольно 

4 URL:  https : / /cbr. ru/content/document/ f i le /150582/
on_2024(2025–2026).pdf; https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/
on_2025_2027

хорошо описывают особенности их взаимоотноше-
ний с банками, налоговой службой и пр.

В Институте народнохозяйственного прогнози-
рования РАН подобные опросы регулярно прово-
дятся с 1999 г. За этот период было собрано очень 
много информации о самых разных аспектах дея-
тельности отечественных предприятий, в том числе 
об их взаимодействии с российской финансовой 
сферой [12, 13].

Ключевым фактором здесь можно считать со-
трудничество производственных предприятий 
с банками: анализ ответов, полученных за про-
шедшие 25 лет, показывает, что в этот период оно 
в целом складывалось вполне удовлетворительно, 
хотя в некоторые годы наблюдались определенные 
проблемы.

В начале 2000-х гг., по мнению респондентов, 
происходило быстрое оздоровление ситуации. 
С 2001 по 2003 г. примерно половина опрошенных 
сообщали, что банки стали лучше выполнять свои 
обязательства перед предприятиями. По всей види-
мости, такой прогресс в отношениях был обусловлен 
мощным восстановительным ростом российской 
экономики, который пришел на смену глубоко-
му и длительному трансформационному кризису  
1990-х гг. Затем процесс налаживания отношений 
несколько приостановился, но все равно продол-
жался. Однако вследствие кризиса в 2009 г. доля 
жалоб на ухудшение поведения банков многократно 
выросла, а позитивных оценок, напротив, стало 
очень мало. Следующие четыре года ситуация была 
стабильной: подавляющее большинство респон-
дентов сообщали, что их отношения с банками 
сохранялись на прежнем уровне.

Очередное локальное ухудшение во взаимодей-
ствии происходило в 2014–2016 гг., когда российская 
экономика «переваривала» последствия не слишком 
удачного перехода к плавающему обменному курса 
рубля. В этот период от 15 до 20% участвующих 
в опросе сталкивались с ухудшением поведения 
банков. Затем ситуация снова стабилизировалась, 
однако в 2022 г., после введения санкций, и в 2024 г., 
когда произошло резкое повышение ключевой 
ставки, доля жалоб снова достигла 17–20%. Впрочем, 
следует обратить внимание на то, что на протяже-
нии последних 15 лет подавляющее большинство 
респондентов —  от 70 до 80% —  считали, что банки 
выполняли свои обязательства на прежнем уровне 
(табл. 1). Иными словами, какого-то кардинально-
го ухудшения взаимоотношений в этот период не 
происходило.

ЭксПерТный доклад / eXPerT rePOrT



53

The world of new economy • Vol. 19, no. 1’2025 wne.fa.ru

Сходную, хотя и более плавную динамику, можно 
увидеть при анализе ответов на вопрос об умыш-
ленных задержках платежей со стороны банков. Эта 
проблема была крайне острой до 1999 г., но затем 

ситуация изменилась. После 2003 г. доля предпри-
ятий, которые не сталкивались с этим, неизменно 
находилась на уровне 70–80%, но вследствие эко-
номических шоков 2008, 2014 и 2024 гг. она увели-

Таблица 1 / Table 1
ответы на вопрос: «как, на ваш взгляд, изменилось выполнение банками своих 

обязательств перед предприятиями за последний год?» (сумма ответов = 100%) / 
response to Question: “In your opinion, how have banks fulfilled their obligations  

to enterprises over the past year?” (Total responses = 100%)

Период / ответ улучшилось осталось на прежнем 
уровне ухудшилось

Июнь-август 2001 г. 54,3 38,7 7,0

Июнь-август 2002 г. 48,5 47,3 4,2

Июнь-июль 2003 г. 49,4 48,9 1,7

Август-сентябрь 2004 г. 27,3 67,1 5,6

Июль-август 2005 г. 30,4 66,3 3,3

Август-сентябрь 2006 г. 34,6 65,4 0,0

Август-сентябрь 2007 г. 26,7 70,0 3,3

Август-сентябрь 2008 г. 21,7 72,7 5,6

Апрель-май 2009 г. 3,8 60,6 35,6

Сентябрь-октябрь 2009 г. 3,9 75,2 20,9

Август-сентябрь 2010 г. 20,7 72,3 7,0

Март-апрель 2011 г. 12,0 82,0 6,0

Октябрь-декабрь 2011 г. 14,2 78,7 7,1

Ноябрь-декабрь 2012 г. 13,4 78,1 8,5

Ноябрь-декабрь 2013 г. 10,4 80,3 9,3

Ноябрь-декабрь 2014 г. 6,4 78,1 15,5

Ноябрь-декабрь 2015 г. 3,4 77,0 19,6

Ноябрь-декабрь 2016 г. 6,3 78,0 15,7

Ноябрь-декабрь 2017 г. 10,3 76,3 13,4

Ноябрь-декабрь 2018 г. 13,5 78,7 7,8

Ноябрь-декабрь 2019 г 13,3 79,4 7,3

Ноябрь-декабрь 2020 г. 9,6 80,8 9,6

Ноябрь-декабрь 2021 г. 10,1 79,2 10,7

Ноябрь-декабрь 2022 г. 8,1 75,0 16,9

Ноябрь-декабрь 2023 г. 9,8 77,9 12,3

Ноябрь-декабрь 2024 г. 7,4 71,8 20,8

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Д.Б. Кувалин, Ю.В. Зинченко, П.А. Лавриненко
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чивалась. В частности, в 2024 г. таких респондентов 
было 17% —  это уровень, который ранее наблюдался 
лишь в 2001 г. (табл. 2). На наш взгляд, это доста-
точно тревожный сигнал.

Следует отметить, что анкетные опросы хорошо 
помогают разобраться с реальной доступностью 
банковских кредитов для российских предприятий. 

Но, к сожалению, после 2003 г. никакого прогресса 
в этой области не происходит —  более того, после 
2014 г. ситуация с доступностью кредитов для реаль-
ного сектора стала однозначно хуже, чем в 2000-х гг.

Например, в 2003 г. доля предприятий, сотруд-
ничество которых с банками ограничивалось рас-
четно-кассовым обслуживанием, составляла всего 

Таблица 2 / Table 2
ответы на вопрос: «сталкивалось ли ваше предприятие с умышленной задержкой 

прохождения платежей банками за последний год?» (сумма ответов = 100%) /  
response to Question: “Has your enterprise faced intentional delays in bank payment 

processing over the past year?” (Total responses = 100%)

Период / ответ да нет Трудно судить

Июнь-август 2001 г. 18,9 52,4 28,6

Июнь-август 2002 г. 7,6 64,3 28,1

Июнь-июль 2003 г. 10,7 70,2 19,1

Август-сентябрь 2004 г. 11,1 74,2 14,7

Июль-август 2005 г. 9,7 74,1 16,2

Август-сентябрь 2006 г. 7,4 75,8 16,8

Август-сентябрь 2007 г. 10,6 78,2 11,2

Август-сентябрь 2008 г. 9,4 69,2 21,4

Апрель-май 2009 г. 15,6 63,0 21,4

Сентябрь-октябрь 2009 г. 8,9 72,2 18,9

Февраль-март 2010 г. 11,8 74,0 14,2

Август-сентябрь 2010 г. 7,6 76,4 16,0

Март-апрель 2011 г. 7,0 76,5 16,5

Октябрь-декабрь 2011 г. 4,5 71,6 23,9

Апрель-май 2012 г. 9,1 74,1 16,8

Ноябрь-декабрь 2012 г. 4,8 77,1 18,1

Ноябрь-декабрь 2013 г. 5,2 76,8 18,0

Ноябрь-декабрь 2014 г. 5,7 78,7 15,6

Ноябрь-декабрь 2015 г. 11,2 75,3 13,5

Ноябрь-декабрь 2016 г. 5,6 76,3 18,1

Ноябрь-декабрь 2017 г. 7,7 76,2 16,1

Ноябрь-декабрь 2018 г. 7,1 79,6 13,3

Ноябрь-декабрь 2019 г 9,0 79,5 11,5

Ноябрь-декабрь 2020 г. 5,1 84,8 10,1

Ноябрь-декабрь 2021 г. 4,7 83,9 11,4

Ноябрь-декабрь 2022 г. 7,9 73,8 18,3

Ноябрь-декабрь 2023 г. 7,2 75,2 17,6

Ноябрь-декабрь 2024 г. 16,7 68,7 14,6

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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14,8%. При этом тех, которые брали кредиты на 
оборотные средства, насчитывалось 57,2%, а на 
инвестпроекты различной длительности —  28%. 
В 2024 г. доля первой категории выросла до 53,7%; 

второй —  упала до 26,9%; а третьей —  сократилась 
до 19,4% (табл. 3).

Вообще говоря, ситуацию, когда на протяжении 
10 лет реальный доступ к инвестиционным бан-

Таблица 3 / Table 3
ответы на вопрос: «в чем заключается сотрудничество вашего предприятия 

с российскими банками в настоящее время?» (сумма ответов = 100%) / response to 
Question: “what does your enterprise’s cooperation with russian banks currently involve?” 

(Total responses = 100%)

Период / ответ

сотрудничество 
ограничивается 
только расчетно-

кассовым 
обслуживанием

расчетно-
кассовое 

обслуживание 
и кредитование 

оборотных 
средств

расчетно-кассовое 
обслуживание, 

кредитование оборотных 
средств и кредитование 

инвестиционных 
проектов на срок 

в 1–2 года

расчетно-кассовое 
обслуживание, 
кредитование 

оборотных средств 
и кредитование 
инвестиционных 
проектов на срок 
в 3–5 лет и выше

Июнь-август 2001 г. 28,1 57,3 11,0 1,6

Июнь-август 2002 г. 26,6 60,7 11,0 1,7

Июнь-июль 2003 г. 14,8 57,2 17,0 11,0

Август-сентябрь 2004 г. 26,1 50,3 19,1 4,5

Июль-август 2005 г. 26,0 44,8 22,1 7,2

Август-сентябрь 2006 г. 29,2 46,0 14,3 10,5

Август-сентябрь 2007 г. 35,2 35,1 19,6 10,1

Август-сентябрь 2008 г. 31,4 42,0 13,0 13,6

Апрель-май 2009 г. 40,4 36,2 10,1 13,3

Сентябрь-октябрь 2009 г. 47,8 35,9 6,0 10,3

Август-сентябрь 2010 г. 40,4 35,6 9,9 14,1

Март-апрель 2011 г. 39,2 34,6 11,1 15,1

Октябрь-декабрь 2011 г. 43,7 30,5 13,9 11,9

Апрель-май 2012 г. 43,6 32,0 12,2 12,2

Ноябрь-декабрь 2012 г. 41,6 33,0 11,5 13,9

Ноябрь-декабрь 2013 г. 50,6 27,8 9,1 12,5

Ноябрь-декабрь 2014 г. 41,5 34,0 10,9 13,6

Ноябрь-декабрь 2015 г. 47,8 33,1 6,2 12,9

Ноябрь-декабрь 2016 г. 50,9 31,5 6,9 10,7

Ноябрь-декабрь 2017 г. 51,6 27,7 6,5 14,2

Ноябрь-декабрь 2018 г. 52,5 34,0 2,1 11,4

Ноябрь-декабрь 2019 г 46,4 35,5 4,2 13,9

Ноябрь-декабрь 2020 г. 47,1 32,6 6,5 13,8

Ноябрь-декабрь 2021 г. 54,4 27,9 6,1 11,6

Ноябрь-декабрь 2022 г. 45,6 34,4 5,6 14,4

Ноябрь-декабрь 2023 г. 62,1 19,4 5,6 12,9

Ноябрь-декабрь 2024 г. 53,7 26,9 6,0 13,4

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Д.Б. Кувалин, Ю.В. Зинченко, П.А. Лавриненко
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ковским кредитам имеют менее 20% предприятий, 
вряд ли можно считать нормальной. Даже несмотря 
на то, что данные опросов не указывают на нали-
чие острых противоречий между предприятиями 
и банками.

Таким образом, опросы показывают, что наи-
лучшим образом отношения между российскими 
банками и предприятиями реального сектора скла-
дывались в период с 2001 по середину 2008 г. Затем 
процесс улучшений замедлился, а реальная доступ-
ность кредитов уменьшилась. Подобное развитие 
событий вызывает очень много вопросов к качеству 
макрофинансовой политики последних лет.

В этой связи неудивительно, что отечественные 
предприятия в целом весьма скептически отнеслись 
к политике высокой ключевой ставки, запущенной 
Банком России в 2023 г. В конце 2024 г. 68,9% наших 
респондентов сочли, что ее последствия для рос-
сийской экономики будут «скорее отрицательными» 
или «однозначно отрицательными», и лишь 5,4% 
предположили, что «однозначно положительными» 
или «скорее положительными» (табл. 4). Такой рас-
клад мнений означает, что Банк России, в лучшем 
случае, очень плохо разъясняет представителям 
реального сектора смысл своей процентной полити-
ки, а в худшем —  ошибается, нанося значительный 
ущерб экономическому развития нашей страны.

К числу важных элементов взаимодействия фи-
нансовой сферы и реального сектора также надо 
причислить процессы, связанные с налогообложе-
нием предприятий, которые, разумеется, в целом 
относятся к этому без энтузиазма. Данная тема 
очень часто упоминается среди наиболее острых 
проблем российских предприятий. Доля тех, кто 
обеспокоен высоким уровнем налогообложения, 
в период 2001–2024 гг. колебалась, но никогда не 
выходила за рамки диапазона в 33–58% [13]. Кроме 

того, многие предполагали, что уровень реальной 
налоговой нагрузки постоянно растет (табл. 5).

К таким мнениям надо отнестись очень внима-
тельно, даже если они лишь частично соответствуют 
реальности.

Конечно, многолетнее увеличение реальной нало-
говой нагрузки невозможно, поскольку критическая 
точка, после которой произойдет скачкообразный 
рост банкротств и обвальный спад производства, 
в этом случае будет пройдена довольно быстро. Да 
и макроэкономическая статистика не свидетель-
ствует о каком-либо мощном притоке налоговых 
доходов в консолидированный государственный 
бюджет. В частности, с 2017 по 2023 г. размер госу-
дарственных бюджетных доходов по отношению 
к ВВП вырос с 33,7% всего лишь до 34,3% 5.

Вместе с тем усиление контроля за счет цифро-
визации фискальной сферы и ужесточение право-
применительной практики действительно способ-
ствуют увеличению налоговых сборов, особенно 
в сегменте малых и средних предприятий. Кроме 
того, по данным Росстата, в период 2017–2022 гг. 
доля национального бюджета, финансируемого за 
счет внутренних налогов, выросла с 62,1 до 79,3% 6. 
Таким образом, определенное увеличение налоговой 
нагрузки на российские предприятия действительно 
происходит.

В то же время следует отметить, что, если в прош-
лом российские предприятия могли адаптироваться 
к росту номинальной фискальной нагрузки за счет 
уклонения от налогов, то в последние годы их поведе-
ние стало более лояльным (табл. 6). Иными словами, 
российским предприятиям теперь труднее находить 
способы по ослаблению реальной налоговой нагрузки.

5 URL: https://www.fedstat.ru/indicator/58404
6 URL: https://www.fedstat.ru/indicator/58406

Таблица 4 / Table 4
ответы на вопрос: «как, на ваш взгляд, влияет на российскую экономику политика 

высокой ключевой ставки, проводимая банком россии в настоящее время?» (сумма 
ответов = 100%) / response to Question: “In your opinion, how does the Bank of russia’s 

current high key interest rate policy affect the russian economy?” (Total responses = 100%)

Период / ответ однозначно
положительно

скорее
положительно

Положительных 
и отрицательных 

последствий 
примерно поровну

скорее 
отрицательно

однозначно 
отрицательно

Ноябрь-декабрь 2024 г. 0,7 4,7 25,7 35,1 33,8

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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При таком развитии событий российским фи-
нансовым властям надо быть очень внимательными, 
чтобы удержать налоговую нагрузку в разумных 
пределах и не превратить ее в препятствие для 
дальнейшего экономического роста. С этой точки 
зрения повышение с 2025 г. ставки по налогу на 
прибыль предприятий с 20 до 25%, совпавшее по 
времени со скачком ключевой ставки, вызывает 
большие сомнения. Фактически отечественные 
предприятия реального сектора получили двой-
ной удар. Это ненормально и потенциально может 
спровоцировать внутренний экономический шок. 

Представляется, что в будущем действия, способные 
ухудшить положение предприятий, необходимо 
разносить во времени для плавности и предска-
зуемости изменений в национальной экономике.

Еще один крайне важный канал воздействия 
финансовой системы на деятельность предприятий 
реального сектора экономики —  динамика обмен-
ного курса национальной валюты. В последние 
10–12 лет события в этой сфере также развивались 
довольно противоречиво. В частности, значимость 
обменного курса рубля по отношению к доллару 
США и евро для российских предприятий снижалась 

Таблица 5 / Table 5
ответы на вопрос: «как вы оцениваете изменения в реальной налоговой нагрузке  

на ваше предприятие в течение 2–3 последних лет?» (сумма ответов = 100%) / response 
to Question: “How do you assess changes in the actual tax burden on your enterprise over the 

past 2–3 years?” (Total responses = 100%)

Период / ответ

налоговая 
нагрузка 

значительно 
выросла

налоговая 
нагрузка 

выросла, но 
незначительно

налоговая 
нагрузка в течение 
последних 2–3 лет 

практически не 
изменилась

налоговая 
нагрузка 

уменьшилась, но 
незначительно

налоговая 
нагрузка 

значительно 
уменьшилась

Ноябрь-декабрь 2012 г. 33,5 41,2 21,7 2,4 1,2

Ноябрь-декабрь 2015 г. 23,2 41,1 33,3 2,4 0,0

Ноябрь-декабрь 2018 г. 24,8 44,7 30,5 0,0 0,0

Ноябрь-декабрь 2021 г. 25,2 41,5 31,3 2,0 0,0

Ноябрь-декабрь 2024 г. 26,0 39,0 30,2 1,4 3,4

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Таблица 6 / Table 6
ответы на вопрос: «как, на ваш взгляд, в российской экономике в последние 2–3 года 

складывается ситуация с уклонением предприятий от налогов?» (сумма ответов = 100%) / 
response to Question: “In your opinion, how has tax evasion among enterprises evolved in the 

russian economy over the past 2–3 years?” (Total responses = 100%)

Период / ответ
уклоняться от 
налогов стали 

меньше

от налогов уклоняются 
примерно так же, как 

и 2–3 года назад

уклоняться от 
налогов стали больше

Трудно 
сказать

Февраль-март 2007 г. 43,8 26,1 3,9 26,2

Ноябрь-декабрь 2012 г. 10,2 30,5 14,4 44,9

Ноябрь-декабрь 2015 г. 14,0 19,7 14,0 52,3

Ноябрь-декабрь 2018 г. 20,7 22,9 11,4 45,0

Ноябрь-декабрь 2021 г. 27,4 18,5 7,5 46,6

Ноябрь-декабрь 2024 г. 29,9 17,0 7,5 45,6

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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в периоды стабильности и увеличивалась в кризи-
сные моменты, например, в 2015 г. (табл. 7, 8). При 
этом ключевыми факторами, определявшими зна-
чимость обменного курса рубля для отечественных 
предприятий, неизменно становились заметная 

доля импорта в закупках сырья и комплектующих, 
а также высокая потребность в импортных машинах 
и оборудовании. Вопросы конкуренции и экспорта 
также имели место, но в заметно меньшей степени 
(табл. 9).

Таблица 7 / Table 7
ответы на вопрос: «какое значение для вашего предприятия имеет обменный курс рубля 

к американскому доллару?» (сумма ответов = 100%) /  
response to Question: “How important is the ruble-to-uS dollar exchange rate for your 

enterprise?” (Total responses = 100%)

Период / ответ нулевое Малое среднее большое

Апрель-май 2012 г. 20,6 37,0 26,0 16,4

Ноябрь-декабрь 2013 г. 21,9 36,0 24,7 17,4

Апрель-май 2015 г. 7,7 20,7 29,7 41,9

Ноябрь-декабрь 2016 г. 17,2 22,7 30,1 30,0

Апрель-май 2018 г. 9,7 26,1 35,1 29,1

Ноябрь-декабрь 2019 г. 16,5 28,0 29,9 25,6

Апрель-май 2021 г. 12,8 18,8 36,2 32,2

Ноябрь-декабрь 2022 г. 9,8 25,0 39,4 25,8

Ноябрь-декабрь 2023 г. 12,0 20,8 35,2 32,0

Ноябрь-декабрь 2024 г. 11,3 24,7 41,3 22,7

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Таблица 8 / Table 8
ответы на вопрос: «какое значение для вашего предприятия имеет обменный курс рубля 

к евро?» (сумма ответов = 100%) / response to Question: “How important is the ruble-to-
euro exchange rate for your enterprise?” (Total responses = 100%)

Период / ответ нулевое Малое среднее большое

Апрель-май 2012 г. 19,7 35,4 27,9 17,0

Ноябрь-декабрь 2013 г. 23,6 38,8 23,0 14,6

Апрель-май 2015 г. 18,1 21,3 30,3 30,3

Ноябрь-декабрь 2016 г. 15,2 27,2 31,5 26,1

Апрель-май 2018 г. 9,7 34,4 31,3 24,6

Ноябрь-декабрь 2019 г. 23,6 30,9 28,5 17,0

Апрель-май 2021 г. 12,7 22,8 30,9 33,6

Ноябрь-декабрь 2022 г. 15,9 29,5 37,9 16,7

Ноябрь-декабрь 2023 г. 20,0 22,4 35,2 22,4

Ноябрь-декабрь 2024 г. 18,7 28,7 35,3 17,3

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таблица 9 / Table 9
ответы на вопрос: «какие причины определяют для вас важность величины обменного 
курса рубля к доллару и евро?» (сумма ответов >100%) / response to Question: “what 

factors determine the importance of the ruble exchange rate to the dollar and euro for you?” 
(Total responses >100%)

Период / ответ

заметная 
доля 

экспорта
в 

продажах 
продукции

заметная доля 
импорта

в закупках 
сырья и

комплектующих

высокая 
потребность в

закупках 
импортных

машин 
и оборудования

высокий уровень 
конкуренции 

с иностранными 
производителями 

на российских 
рынках

высокий уровень 
конкуренции 

с иностранными 
производителями 

на зарубежных 
рынках

Март-апрель 2008 г. 35,2 44,0 47,3 19,8 4,4

Август-сентябрь 2010 г. 27,6 54,6 42,8 21,7 3,3

Апрель-май 2012 г. 18,2 53,7 42,2 24,0 5,8

Ноябрь-декабрь 2013 г. 15,6 55,5 43,8 20,3 3,9

Апрель-май 2015 г. 17,0 69,6 34,8 28,9 5,2

Ноябрь-декабрь 2016 г. 15,6 60,7 43,7 17,0 4,4

Апрель-май 2018 г. 19,4 67,7 49,2 16,9 4,8

Ноябрь-декабрь 2019 г. 17,5 61,3 48,9 14,6 7,3

Апрель-май 2021 г. 20,0 54,6 52,3 17,7 11,5

Ноябрь-декабрь 2022 г. 20,2 56,3 42,9 21,0 5,0

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Таблица 10 / Table 10
ответы на вопрос: «какое развитие событий на валютном рынке является в данный 

момент более выгодным для вашего предприятия?» (сумма ответов = 100%) / response 
to Question: “which foreign exchange market developments are currently the most favorable 

for your enterprise?” (Total responses = 100%)

Период / ответ ослабление
курса рубля

стабильность
курса рубля

укрепление
курса рубля

изменения курса рубля не имеют 
для нас большого значения

Апрель-май 2014 г. 14,9 44,1 26,7 14,3

Апрель-май 2016 г. 13,1 38,5 36,6 11,8

Ноябрь-декабрь 2016 г. 8,9 44,9 38,0 8,2

Апрель-май 2017 г. 14,4 42,5 28,8 14,4

Апрель-май 2018 г. 9,4 54,7 33,6 2,3

Ноябрь-декабрь 2019 г. 10,6 44,7 31,7 13,0

Апрель-май 2021 г. 8,2 38,3 48,0 5,5

Ноябрь-декабрь 2022 г. 15,1 54,8 22,2 7,9

Ноябрь-декабрь 2023 г. 8,1 43,5 42,7 5,6

Ноябрь-декабрь 2024 г. 4,7 44,6 41,2 9,5

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Следует особо отметить, что данные наших опро-
сов ставят под сомнение утверждение о том, что 
ослабление курса рубля при прочих равных условиях 
идет на пользу российской экономике [14]. В ходе 
исследования сторонников укрепления или стабиль-
ности курса рубля всегда было намного больше тех, 
кто выступал за его ослабление, а к концу 2024 г. доля 
последних упала до минимального уровня за весь 
период наблюдений, составляющего 4,7% (табл. 10).

Представляется, что мнения представителей 
реального сектора также должны учитываться при 
формировании политики обменного курса рубля: 
слишком слабый и волатильный курс не устраивает 
подавляющее большинство российских предприя-
тий, так как это создает очень высокую экономи-
ческую неопределенность.

выводы
Проведенные исследования позволили сделать 
следующие выводы.

1. Качество и характер взаимоотношений между 
финансовой сферой и реальным сектором были 
и остаются одним из ключевых факторов, опреде-
ляющих динамику развития любой национальной 
экономики.

2. Финансовая сфера, выполняя в основном по-
среднические функции, вторична по отношению 
к реальному сектору —  ее состояние в долгосроч-
ной перспективе не может быть лучше, чем у него. 
В этой связи решать проблемы финансовой сферы 
за счет опустошения ресурсов реального сектора 
бессмысленно.

3. Анализ макрофинансовой статистики позво-
ляет косвенно оценить количественное влияние 
монетарных тенденций на процессы экономиче-
ского развития, но не дает информацию о качестве 
взаимодействия между финансовой сферой и ре-
альным сектором экономики.

4. Проведение регулярных опросов предприя-
тий действительно помогает частично восполнить 
пробел в знаниях о взаимоотношениях финансовой 
сферы и реального сектора.

5. Анализ результатов, полученных в ходе ан-
кетных опросов, выявил ряд проблемных точек:

• Отношения российских предприятий и бан-
ков заметно улучшились в период 2001–2008 гг., 
но затем положительная динамика надолго при-
остановилась.

• Уже более 20 лет российские финансовые 
власти не могут решить проблему повышения 
доступности кредитов для предприятий реаль-
ного сектора. Более того, после 2014 г. доля тех, 
что имеют доступ к инвестиционным банковским 
кредитам, стала меньше 20%.

• Подавляющее большинство отечественных 
предприятий не верит в полезность политики 
высокой ключевой ставки.

• Фискальная нагрузка на реальный сектор 
постепенно растет, а возможности адаптиро-
ваться к ней за счет уклонения от налогов сокра-
щаются. Возможно, финансовым властям России 
следует более внимательно изучить вопрос, на-
сколько целесообразно дальнейшее ее повыше-
ние.

• В настоящий момент представители подав-
ляющего большинства отечественных предпри-
ятий высказывается в пользу стабилизации или 
укрепления курса рубля.

6. Результаты опроса говорят о наличии серьез-
ных разногласий между российским реальным сек-
тором и федеральными финансовыми ведомствами. 
Такое положение дел нежелательно, поэтому при 
формировании российской макроэкономической 
и макрофинансовой политики необходимо более 
внимательно отнестись к мнению и аргументации 
отечественных предприятий.
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