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Аннотация
Вызовы, возникающие в российской экономике со стороны рынка труда, могут оказывать 
разнонаправленное воздействие на инвестиции. Стимулирующее связано с внедрением тру-
досберегающих технологий и, как следствие, эффектом замещения труда капиталом, а сдер-
живающее — с невозможностью найма рабочей силы для использования приобретаемого обо-
рудования. В работе представлено исследование влияния дефицита кадров на инвестиционную 
активность предприятий в РФ, основанное на данных регулярных опросов нефинансовых ор-
ганизаций, проводимых Банком России. Анализ показал, что ухудшение ситуации с обеспечен-
ностью трудовыми ресурсами в российской экономике способствует росту инвестиций. Устой-
чивость зависимости к выбору спецификации уравнения, методу оценки и составу исходных 
данных позволяет предположить трудосберегающий характер совершаемых капиталовложе-
ний и сделать вывод о наличии эффекта замещения труда капиталом. Эффект наблюдается во 
всех федеральных округах, сильнее проявляется для промышленных и торговых предприятий, 
а также для крупного и среднего бизнеса. Значимость нехватки персонала для инвестиционной 
активности российского бизнеса с 2019 по 2023 год имеет тенденцию к росту. Необходимость 
компенсировать недоступность привлечения дополнительной рабочей силы ростом фондово- 
оруженности для увеличения объемов производства в существенной степени определяет низ-
кую чувствительность инвестиционной активности бизнеса к шокам валютного рынка и денеж-
но-кредитной политики, а также рискам в целом. Полученные результаты позволяют говорить 
о возможном ослаблении инфляционного давления со стороны рынка труда в средне- и долго-
срочной перспективе даже в условиях сохранения негативных демографических трендов.
Ключевые слова: дефицит трудовых ресурсов, инвестиционная активность, опросы предпри-
ятий, метод инструментальных переменных, логит-модель
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Abstract
The challenges in the Russian economy due to the labor market can have multidirectional effects on 
investment. A stimulus to investment might come from the adoption of labor-saving technologies 
and the resulting substitution of capital for labor. However, a constraint might be imposed by inability 
to hire labor to operate the newly acquired equipment. This paper presents a study of the impact of 
labor shortages on the investments made by enterprises in Russia as revealed in regular surveys of 
non-financial organizations conducted by the Central Bank of Russia. This analysis indicates that a 
diminishing labor supply is a factor that is increasing investment in the Russian economy. That this 
result is robust across different equations, evaluation methods, and initial datasets suggests that the 
investments are labor-saving in nature and supports the conclusion that capital is being substituted 
for labor. This effect is observed across all federal administrative districts and is most prevalent at 
industrial and trade enterprises, as well as at large and medium-sized businesses. The importance of 
labor shortages for investment in Russian businesses trended upward from 2019 to 2023. The need 
to compensate for lack of additional labor by increasing capital intensity in order to boost production 
volumes largely explains the low sensitivity of business investment to foreign exchange and monetary 
policy shocks and even to risk in general. The article’s findings suggest that inflationary pressure from 
the labor market will potentially subside in the medium and long term even as demographic trends 
continue to be negative.
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Введение

Рынок труда в России характеризуется высокой напряженностью 
и существенно ограничивает рост выпуска товаров и услуг. 
Можно говорить о том, что дефицит кадров — новая объектив-

ная реальность, в которой российский бизнес будет функциониро-
вать длительное время. Стратегии приспособления предприятий к 
ней включают вовлечение в трудовые отношения молодежи, пен-
сионеров, иностранных работников1, заключенных, повышение ин-
тенсивности использования трудовых ресурсов, инвестиции в ме-
ханизацию и автоматизацию производства. От скорости адаптации 
предприятий к ситуации на рынке труда зависит не только эффек-
тивность деятельности конкретных компаний, но и снижение ин-
фляционного давления, а также темпы роста российской экономики. 
Возникают вопросы: насколько в нынешних условиях можно гово-
рить о замещении труда капиталом? Как этот эффект проявляется в 
разрезе отраслей и категорий предприятий (если проявляется)?

Цель настоящей работы заключается в исследовании влияния 
дефицита кадров на инвестиционную активность бизнеса с ис-
пользованием опросных данных мониторинга предприятий, про-
водимого Банком России. Наша гипотеза предполагает рост ин-
вестиций в ответ на усиление напряженности на рынке труда, что 
может указывать на стремление компаний восполнить нехватку 
работников применением трудосберегающих технологий.

Статья структурирована следующим образом. В первом разделе 
представлен обзор зарубежной и отечественной литературы, по-
священной проблеме замещения труда капиталом в экономике. Во 
втором разделе приведено описание используемых данных и мето-
дологии исследования. В третьем — обозначены основные резуль-
таты проведенного исследования. В заключение сформулированы 
выводы и направления применения полученных результатов.

1. Обзор литературы

Настоящая работа вносит вклад в изучение вопроса о детер-
минантах эластичности взаимного замещения труда и капитала 
в производственной функции фирмы. Литература содержит ши-
рокий диапазон значений (от –2 до 2) эластичности [Gechert et al., 
2022; Knoblach, Stöckl, 2019], что актуализирует вопрос о причинах 
такой дифференциации. Сформировалось три основных подхода 
к объяснению феномена различий в эластичности замещения. 

Согласно первому пропорции производственных ресурсов за-
даны имеющимися технологиями и могут меняться в очень узких 

1	 Преимущественно в крупных городах.
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пределах [Growiec, 2017; León-Ledesma, Satchi, 2019; Matveenko, 
Matveenko, 2015]. Второй подход акцентирует внимание на таких 
институциональных факторах, способных оказать влияние на эла-
стичность взаимного замещения ресурсов, как уровень междуна-
родной экономической интеграции [Saam, 2008], государственное 
регулирование [Mallick, 2012], деятельность профсоюзов и регу-
лирование рынка труда [Shahiri, Osman, 2017]. 

Настоящее исследование лежит в русле третьего подхода, в 
рамках которого один и тот же объем выпуска в каждый момент 
времени может быть получен при различном сочетании труда и 
капитала [Nakamura, 2010; Zeira, 1998]. В этой парадигме на выбор 
репрезентативного производителя будут воздействовать шоки на 
рынке ресурсов и в сфере технологий. Публикаций с результатами 
эмпирических исследований обозначенной тематики не так мно-
го. Это объясняется редкостью данных, позволяющих однозначно 
идентифицировать как указанные вызовы, так и спровоцирован-
ные именно ими последствия.

Замещение труда капиталом, положившее начало первой про-
мышленной революции в Великобритании и США, представ-
лено в работах Роберта Аллена и Джона Хабаккука [Allen, 2009; 
Habakkuk, 1962]. В первом случае оно было вызвано повышени-
ем стоимости труда относительно сырья (энергии) и капитала, а 
во втором — дефицитом рабочей силы. Жанна Лафортюн с со-
авторами показали, что с 1860 по 1880 год использование капита-
ла промышленностью США было комплементарно спросу как на 
высоко-, так и на низкоквалифицированных работников, а с 1890 
по 1930 год капитал и труд низкой квалификации стали субститу-
тами при сохранении отношений взаимного дополнения капитала 
высококвалифицированной рабочей силой [Lafortune et al., 2019].

В исследованиях [Clemens et al., 2018; Hornbeck, Naidu, 2014; 
San, 2023] эпизоды сильных миграционных шоков середины 
ХХ века в США используются в качестве естественных экспери-
ментов для изучения эффектов на структуру потребления компа-
ниями производственных факторов. В работе [Clemens et al., 2018] 
речь идет о наводнении на реке Миссисипи в 1927 году, вызвав-
шем значительное снижение численности проживавших на при-
легающих территориях афроамериканцев, дешевый труд которых 
использовался в аграрном секторе. Авторы установили, что с 1940 
по 1970 год в районах, пострадавших от наводнения, наблюдался 
значимо более высокий уровень механизации по сравнению с тер-
риториями, не затронутыми бедствием. 

В двух других названных публикациях рассматриваются по-
следствия сокращения притока мексиканцев на американский 
рынок труда после завершения межгосударственного соглаше-
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ния в 1964 году. Шмуэль Сэн обнаружил увеличение инноваций 
в производство сельскохозяйственных культур, где наиболее ак-
тивно использовался труд мигрантов [San, 2023]. Инновационная 
активность при выращивании этих культур оставалась на повы-
шенном уровне на протяжении последующих пятнадцати лет. Не 
обнаружив заметного влияния на уровень зарплат и занятость 
после ухода с рынка мексиканских мигрантов, Майкл Клеменс с 
соавторами также пришли к выводу, что это стало возможным 
благодаря применению трудосберегающих технологий и измене-
нию структуры возделываемых культур в пользу более капитало-
емких [Clemens et al., 2018]. 

Преобладающая часть исследований, используя более совре-
менные задокументированные шоки миграционных потоков, под-
тверждает значимость ограниченной физической и экономической 
доступности труда для повышения инвестиционной активности 
компаний [Imbert et al., 2021; Monras, 2020]. При этом некоторые 
авторы, также анализируя миграционную статистику, приходят к 
иным выводам. Например, Кирк Доран и Чунгын Юн из Универси-
тета Нотр Дам обнаружили падение на 0,5% заявок на патенты в от-
вет на каждые 10% снижения числа наименее квалифицированных 
мигрантов [Doran, Yoon, 2020]. Аналогичная позиция представлена 
в работах Дарона Аджемоглу и Майкла Кремера [Acemoglu, 1998; 
Kremer, 1993].

Некоторые публикации в России также говорят о том, что нехват-
ка рабочих рук скорее негативный фактор для инвестиций. Резуль-
таты выборочного обследования крупных и средних предприятий 
обрабатывающей промышленности [Гимпельсон и др., 2007] по-
казывают, что у предприятий как с недостаточной, так и избыточ-
ной занятостью общая факторная производительность ниже. При 
этом дефицит кадров негативно влияет на инвестиционный кли-
мат. Согласно опросам, нехватка квалифицированной рабочей силы 
создавала достаточно серьезные или очень серьезные помехи для 
67%  бследованных предприятий, а в 17% случаев она являлась глав-
ным препятствием для их деятельности. В более поздних работах (на-
пример, в публикации [Карлова, Пузанова, 2024]) авторы приходят к 
аналогичным выводам: инвестиционная активность сдерживается 
ограниченной доступностью ресурсов — кадров (у 51% предпри-
ятий) и оборудования (у 46% в связи с высокими затратами на его 
приобретение и у 38% в связи с проблемами поставок по импорту)2. 

2	 Опрос носил разовый характер и был проведен на выборке предприятий, которые не участву-
ют в регулярном мониторинге Банка России. Анкетирование прошло в июле — августе 2023 года 
среди руководителей высшего звена или руководителей экономических подразделений 514 предпри-
ятий различных отраслей обрабатывающей промышленности и добычи полезных ископаемых (кро-
ме ТЭК). Предприятия отвечали на вопросы о планах по инвестициям на 2023 год.
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По опросам предприятий — участников мониторинга Банка России, 
доля предприятий, указавших на недостаток квалифицированной 
рабочей силы как на фактор, ограничивающий их инвестиционную 
активность, возросла с 7,1% (в начале 2020 года) до 11,4% (в марте 
2024 года).

В некоторых случаях отсутствие явного статистического эф-
фекта влияния обеспеченности трудовыми ресурсами на ин-
вестиции не означает нарушения причинно-следственных свя-
зей, определяемых теорией. Дарон Аджемоглу и Майкл Кили 
показали, как рост численности высококвалифицированной 
рабочей силы в США, начавшийся в 1970-х годах, спровоци-
ровал применение технологий, требующих более сложных на-
выков работников [Acemoglu, 1998; Kiley, 1999]. Вслед за этим 
исследователи констатируют рост относительной зарплаты 
квалифицированного персонала, несмотря на увеличение его 
предложения. Таким образом, соотношение прямых и обрат-
ных эффектов определяет возможность обнаружения фун-
даментальных тенденций. Антонио Аччетурро с соавторами 
фиксируют рост капиталоемкости итальянских компаний при 
увеличении иностранной миграции [Accetturo et al., 2012]. 
Их интерпретация этого феномена заключается в более низ-
кой производительности иностранных работников, которая 
не компенсируется заработной платой, что побуждает фирмы 
внедрять более эффективные технологии.

Немногочисленные работы, не использующие данные о вну-
тренней или внешней миграции, также демонстрируют смешан-
ные результаты. Аджемоглу в ответ на обострение дефицита 
кадров отмечает рост применения только трудосберегающих, 
но не трудоинтенсивных технологий [Acemoglu, 2010]. Исследо-
вание Михала Затора показывает гетерогенность эластичности 
использования капитала по труду, зависящую от квалифика-
ции работников и отрасли [Zator, 2019]. Капитал может рас-
сматриваться как субститут труда в промышленности, ретейле, 
больницах. Комплементарность или отсутствие связи между 
использованием ресурсов выявлена им в ИТ, здравоохранении, 
образовании, финансах. Установлен эффект замещения для 
низкоквалифицированной рабочей силы, но для квалифициро-
ванных работников он статистически незначим. Модель с диф-
ференцированной по секторам экономики эластичностью луч-
ше объясняет произошедшие в экономике США структурные 
сдвиги, в частности опережающий рост сферы услуг [Alvarez-
Cuadrado et al., 2014]. Зависимость эффекта замещения от сфе-
ры занятости отмечается и в работе Джульеты Каунедо с соав-
торами [Caunedo et al., 2021]. Йосеф Зеира обнаружил процесс 
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замещения труда капиталом только в странах с высокой произ-
водительностью [Zeira, 1998].

Положительное влияние на автоматизацию производства роста 
заработной платы зафиксировано в исследованиях [Dechezleprêtre  
et al., 2021; Hémous, Olsen, 2022], а сокращения трудоспособного 
населения в результате старения общества — в работе [Acemoglu, 
Restrepo, 2022]. Снижение стимулов к инновациям американских 
компаний, имеющих подразделения в Китае, Ян Бена и Елена Си-
минтци связали с их доступом к дешевой рабочей силе [Bena, Simintzi 
2023]. Таоран Чен с соавторами установили более активное внедре-
ние инноваций фирмами, использующими технологии с интенсив-
ным применением женского труда и расположенными в провинциях 
Китая с низкой долей женщин [Chen et al., 2022]. Эта закономерность 
более выпукло проявляется в отраслях с низкой эластичностью за-
мещения работников разных полов, чем с высокой.

Проведенное нами исследование дополняет имеющуюся лите-
ратуру по эмпирической проверке микрообоснованности пред-
посылок производственной функции фирмы на российских дан-
ных и без обращения к миграционной статистике.

Вслед за публикациями [Imbert et al., 2021; Zator, 2019] в сво-
ей работе мы опираемся на результаты опросов предприятий. 
Характер используемых нами данных наиболее близок к работе 
Аччетурро с соавторами [Accetturo et al., 2012], где анализируется 
информация, полученная региональными подразделениями Бан-
ка Италии от промышленных компаний. 

Впервые данные регулярных опросов нефинансовых организа-
ций, проводимых Банком России, были использованы для кратко-
срочного прогнозирования деловой активности и инфляционной 
динамики в исследовании [Кобзев, Андреев, 2021]. Авторы пока-
зали, что индикатор бизнес-климата и ценовые ожидания пред-
приятий несут в себе значимую информацию об экономической 
активности и инфляционной динамике в РФ и могут рассматри-
ваться в качестве опережающих индикаторов. Кроме того, приме-
нение оперативных данных мониторинга предприятий позволяет 
повысить точность прогнозирования ВВП [Арженовский, 2024]. 
Целью другого исследования, основанного на данных монито-
ринга предприятий, является получение оценки разрыва выпуска 
в России [Ляхнова, Коленко, 2024]. Изучение инвестиционного 
поведения промышленных предприятий в РФ на базе опросных 
данных представлено в работах [Карлова и др., 2020; Карлова, Пу-
занова, 2024; 2025]. Однако для исследования взаимосвязи ситуа-
ции на рынке труда и инвестиционных решений фирм оценочные 
суждения руководителей предприятий, получаемые Банком Рос-
сии в ходе мониторинга предприятий, пока не применялись.
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Имеющаяся в нашем распоряжении информация не позволя-
ет разделить инвестиции по критерию трудоемкости новых (мо-
дернизированных) мощностей, а структуру неудовлетворенного 
спроса на работников — по критерию уровня квалификации. Это 
делает невозможным соотнесение полученных нами результатов с 
выводами некоторых авторов. Существующие данные позволяют 
оценить влияние конъюнктуры рынка труда на инвестиционные 
решения предприятий только через канал физической доступно-
сти рабочих рук. 

Эндогенность механизма замещения труда капиталом потребо-
вала от большинства исследователей поиска адекватных инстру-
ментальных переменных: среднее расстояние места работы в США 
от Мексики [San, 2023], доля иммигрантов в общей численности 
населения [Accetturo et al., 2012; Monras, 2020; San, 2023], соотноше-
ние квалифицированной и неквалифицированной рабочей силы 
[Lafortune et al., 2019], шок доходов в сельскохозяйственных рай-
онах [Imbert et al., 2021]. Представленный в нашей работе инстру-
мент содержательно близок к переменным уровня рождаемости с 
лагом 16 лет [Caunedo et al., 2021] и изменения доли старших воз-
растных групп населения за 10 лет [Zator, 2019].

Эмпирических исследований, посвященных оценке эффекта 
замещения труда капиталом в российской экономике, авторам 
найти не удалось. Настоящая работа направлена на частичное 
восполнение указанного пробела. 

2. Данные и методология

Банк России проводит регулярные опросы нефинансовых органи-
заций в рамках проекта «Мониторинг предприятий». По данным за 
2024 год, участниками опроса являются более 15 тыс. как крупных 
и средних, так и малых предприятий промышленности, сельского 
хозяйства, строительства, транспортировки и хранения, торговли, 
сферы услуг во всех субъектах Российской Федерации3. Ежемесяч-
ная анкета содержит ряд вопросов о динамике спроса, объемов про-
изводства, экономического положения предприятия, рисков, цен, 
издержек и др. Респондентам необходимо выбрать один из трех ва-
риантов ответа: «рост/улучшение» ( ), «снижение/ухудшение» ( ),  
«без изменений» ( ). Для интерпретации результатов опроса и 
обеспечения сопоставимости данных используется единый резуль-
тирующий показатель — «баланс ответов» (Bt). Он рассчитывается 
для каждого показателя из опроса как разница между долями отве-
тов типа «больше» (увеличилось, улучшилось и т. п.) и ответов типа 

3	 Данные опросов см.: https://www.cbr.ru/statistics/ddkp/mp/.
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«меньше» (уменьшилось, ухудшилось и т. д.) в процентах к сумме до-
лей точных ответов («больше», «меньше», «не изменилось»): 

	 	

Балансы ответов могут изменяться в интервале от –100 до +100. 
При этом положительные значения индексов получаются при пре-
вышении доли позитивных оценок над долей негативных и свиде-
тельствуют (в общем случае) об улучшении ситуации; нулевые —  
при их совпадении, ситуация не изменилась; отрицательные — при 
превышении доли негативных оценок над долей позитивных — ха-
рактеризуют ухудшение ситуации. Изменение баланса ответов по 
сравнению с предыдущим месяцем/кварталом отражает направлен-
ность и интенсивность происходящих процессов.

С 2020 года4 в анкету добавились ежеквартально задаваемые 
респондентам вопросы, которые характеризуют инвестиционную 
активность и обеспеченность предприятия трудовыми ресурсами. 
Рассчитанные на основе качественных оценок предпринимателей 
показатели мы и используем в своем анализе. Эти данные имеют ряд 
преимуществ, в том числе перед статистическими показателями. 
Они позволяют, во-первых, идентифицировать и количественно 
измерить текущие вызовы на рынке труда (непосредственно дефи-
цит кадров), во-вторых, напрямую соотнести оценки обеспеченно-
сти работниками и инвестиционной деятельности предприятия и, 
в-третьих, анализировать ситуацию в разрезе не только крупных и 
средних компаний, но также малых и микропредприятий. 

В настоящей работе мы использовали как микроданные — от-
веты предприятий по РФ (всего около 150 тыс. наблюдений), так и 
оценки предприятий, агрегированные на уровне регионов (82 ре-
гиона5 и 16 периодов времени6). Два ключевых вопроса, нас ин-
тересующих: как изменилась инвестиционная активность пред-
приятия (возросла, не изменилась, снизилась, отсутствовала) и 
какова обеспеченность предприятия трудовыми ресурсами (из-
быток персонала, его нехватка, нормальная обеспеченность)?

Используя оценки предприятий, агрегированные на регио-
нальном уровне, мы оценили модели с фиксированными и слу-
чайными эффектами для зависимой переменной — «инвести-
ционная активность предприятий». Мы предпочитаем модель 
с фиксированными эффектами, так как она более адекватна ха-
рактеру используемых данных (регионы РФ) и позволяет учесть 
ненаблюдаемые индивидуальные характеристики каждого регио-

4	 В январе 2020 года запрашивались данные по итогам IV квартала 2019 года. 
5	 Без учета автономных округов и новых субъектов РФ.
6	 С IV квартала 2019 года по III квартал 2023 года.
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на, что отчасти решает проблему эндогенности. В случаях, когда 
результаты теста Хаусмана рекомендуют модель со случайными 
эффектами, мы приводим оценки обеих моделей.

Интересующая нас независимая переменная — дефицит ка-
дров (обеспеченность трудовыми ресурсами). В числе контроль-
ных переменных:

–	 загрузка производственных мощностей (%);
–	 текущий индикатор бизнес-климата (далее — ИБК), харак-

теризующий условия функционирования бизнеса (среднее 
за квартал)7 (п.);

–	 риски хозяйственной деятельности (среднее за квартал)8, 
баланс ответов (п.);

–	 реальная процентная ставка по кредитам для юридических 
лиц и ИП, рассчитанная как разность между средневзвешен-
ной фактической номинальной ставкой и инфляционными 
ожиданиями (%);

–	 валютный курс рубля (руб./долл.);
–	 фиктивные переменные на отраслевую структуру региона 

(переменная равна 1, если в структуре ВРП соответствую-
щего региона (по данным Росстата) доминирует сельское хо-
зяйство / добыча полезных ископаемых / обрабатывающая 
промышленность). 

Описательные статистики переменных приведены в приложе-
нии 1. Модуль значений парной корреляции регрессоров не пре-
вышает 0,3 за исключением показателей «риски» и «индикатор 
бизнес-климата», отрицательная корреляция которых состав- 
ляет 0,69.

Для снижения риска несостоятельности оценок вследствие 
эндогенности регрессора (обеспеченность трудовыми ресурса-
ми) нами далее использовалась процедура двухшагового метода 
наименьших квадратов (МНК). При тестировании инструмен-
тов на релевантность использовалась F-статистика по провер-
ке гипотезы о равенстве нулю оценок всех коэффициентов при 
инструментальных переменных в уравнении первого шага (если 
F-статистика меньше 10, то инструмент называется слабым).

7	 Индикатор бизнес-климата Банка России рассчитывается на основе ответов предприятий по 
спросу и производству. Положительное значение ИБК означает, что в оценках текущей ситуации 
позитивные оценки преобладают над негативными, условия для ведения бизнеса являются благо-
приятными.

8	 Показатель отражает результаты ответа на вопрос: «Как, по Вашему мнению, изменились 
риски хозяйственной деятельности (увеличились, не изменились, уменьшились, затрудняюсь от-
ветить)?» Чем больше значение показателя, тем больше респондентов отмечают увеличение рисков 
в хозяйственной деятельности.

9	 Матрица корреляционных зависимостей может быть предоставлена по запросу.
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В экспертном сообществе возможность использования регио- 
нальных данных мониторинга Банка России носит дискуссионный 
характер ввиду их вероятной нерепрезентативности в некоторых 
субъектах РФ. Поэтому мы проводили расчеты как на усеченной вы-
борке регионов (результаты приведены в табл. 2, спецификация 3),  
так и на микроданных, представляющих собой ответы предпри-
ятий, не агрегированные на региональном уровне, за тот же период 
2019–2023 годов (около 150 тыс. наблюдений). Панель является не-
сбалансированной, так как не все предприятия в течение рассма-
триваемого периода времени отвечали на вопросы. 

В целом по РФ доля предприятий, столкнувшихся с дефицитом 
кадров, возросла с 8 до 26%, при этом доля предприятий, увели-
чивших свою инвестиционную активность, изменилась с 7,5 до 
9%, тогда как доля предприятий, одновременно испытывающих 
недостаток персонала и увеличивающих инвестиции (на диаграм-
ме закрашено черным цветом), возросла (рис. 1). 

Источник: расчеты авторов на основе микроданных — ответов предприятий, не агре-
гированных на региональном уровне.

Рис. 1. Доля предприятий в РФ, отметивших дефицит кадров и рост инвестиционной 
активности, в общем количестве опрошенных предприятий (%)

Fig. 1. Share of Companies in Russia with Staff Shortages and Increasing Investment  
as a Percentage of the Total Number of Enterprises Surveyed (%)

Для определения факторов, влияющих на вероятность по-
вышения инвестиционной активности предприятия, методом 
максимального правдоподобия оценивалась логит-модель для 
бинарной зависимой переменной, которая принимает значе- 
ние 1, если инвестиционная активность предприятия возросла, и  
0 — для остальных случаев. В качестве независимых переменных 
включались:
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— обеспеченность кадрами (1 — при нехватке персонала,  
0 — иначе);

— экономическое положение предприятия (1 — хорошее,  
0 — иначе);

— спрос на продукцию/услуги предприятия (1 — увеличился, 
0 — иначе);

— риски хозяйственной деятельности (1 — увеличились,  
0 — иначе);

— категория предприятия;
— отрасль;
— курс рубля к доллару;
— реальная процентная ставка по кредитам для юридических 

лиц и индивидуальных предпринимателей в конкретном 
регионе.

Описательная статистика переменных в микроданных и струк-
тура выборки приведены в приложениях 1 и 2.

3. Результаты

Результаты оценивания данных, агрегированных на регио-
нальном уровне, представлены в табл. 1 и 2. Во всех моделях ис-
пользовались устойчивые к гетероскедастичности (робастные) 
стандартные ошибки. В качестве альтернативной оценки степе-
ни напряженности на рынке труда в моделях (4) применялся ин-
декс headhunter10.

Коэффициент перед интересующей нас переменной «обеспе-
ченность трудовыми ресурсами» значим и отрицателен во всех 
моделях, то есть снижение обеспеченности трудовыми ресурса-
ми (рост дефицита кадров) увеличивает инвестиционную актив-
ность предприятий. 

В целях сглаживания проблемы эндогенности мы использовали 
далее показатели обеспеченности ресурсами и загрузки производ-
ственных мощностей с лагом в один квартал, а также метод инстру-
ментальных переменных. В качестве инструментов (переменных, 
которые связаны с дефицитом кадров, но не связаны с инвестици-
онной активностью) был использован коэффициент рождаемости 
в 199011 и 1995 годах (табл. 2). Выбор этого инструмента обуслов-
лен тем, что одной из причин нынешней нехватки работников вы-
ступает выход на рынок труда малочисленных молодых поколений. 

10	Отношение количества резюме к вакансиям, рост значения предполагает ослабление напря-
женности рынка труда.

11	Для наблюдений 2019–2021 годов использовался коэффициент рождаемости в 1990 году,  
для 2022–2023 годов — коэффициент рождаемости в 1995 году. Данные по рождаемости в период 
1991–1994 годов недоступны.
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Иными словами, рождаемость 25–30 лет назад непосредственно свя-
зана с текущим предложением рабочей силы. При этом уровень ин-
вестиционной активности последних лет не мог повлиять на число 
рождений в те годы. Вряд ли также можно обнаружить неучтенные 
нами факторы, одновременно воздействующие на актуальные инве-
стиции и демографию 25–30 лет назад. Добавление к демографиче-
ским инструментам в уравнение на первом шаге двухшагового МНК 
фиктивных переменных времени улучшает характеристики модели. 
Использование других переменных в качестве инструментов было 
нами отклонено либо в связи с недостаточной обоснованностью их 
экзогенности (международная и внутренняя миграция), либо по 
причине более слабых результатов тестов (доля трудоспособного на-
селения в общей численности населения региона). 

Статистическая значимость и направленность влияния факто-
ра обеспеченности предприятий работниками на его инвестици-
онную активность подтвердилась как методом инструментальных 
переменных (табл. 2), так и в логит-модели (приложения 3 и 4). В 
последнем случае оценивались первичные микроданные — ответы 
предприятий, не агрегированные на региональном уровне. Вероят-
ность увеличения инвестиционной активности для предприятий, 
испытывающих нехватку кадров, выше на 4,5 п.п. по сравнению с 
предприятиями, не сталкивающимися с такой проблемой. Загруз-
ка производственных мощностей (за исключением добывающей 
промышленности), рост спроса на продукцию предприятия и его 
хорошее экономическое положение повышают вероятность увели-
чения инвестиционной активности. Влияние дефицита кадров на 
инвестиции сильнее для промышленных и торговых предприятий, 
а также крупных и средних компаний. 

Согласно поквартальным оценкам логит-модели вероятность 
увеличения инвестиционной активности для предприятий, испы-
тывающих нехватку персонала, с 2020 по 2023 год возрастала, что 
может свидетельствовать о реакции бизнеса на обострение дефи-
цита кадров, наблюдавшееся в это время (рис. 2).

Таким образом, расчеты подтверждают исходную гипотезу ис-
следования. Результаты оказались устойчивыми к изменению:

— спецификации регрессий (добавление в модель доли пред-
приятий, испытывающих нехватку персонала12, индекса 
headhunter);

— размера и состава выборки (агрегированные региональные 
данные по всем регионам, а также субъектам РФ, где количе-

12	Взаимосвязь между обеспеченностью трудовыми ресурсами и долей предприятий, испыты-
вающих нехватку персонала, обратная. Чем ниже первый показатель и выше второй, тем острее 
дефицит кадров.
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ство собранных анкет ежемесячно превышало 100 по состоя- 
нию на 2019 год; микроданные ответов всех предприятий —  
участников опроса, а также в подгруппах по федеральным 
округам, отраслям и размерам предприятий);

— типа исходных данных (непрерывные и бинарные зависи-
мые и независимые переменные, с сезонной корректиров-
кой13 и без);

— методов оценки (модели с фиксированными и случайными эф-
фектами, с инструментальной переменной, логит-модель).

 �Оценки предельных эффектов переменной  
«обеспеченность предприятия трудовыми ресурсами»
 Оценки предельных эффектов не значимы

Примечание. Модели в соответствии со спецификацией, указанной в приложении 3, 
рассчитаны отдельно по кварталам.

Источник: составлено авторами.

Рис. 2. Динамика оценки эффекта замещения труда капиталом,  
IV квартал 2019 — III квартал 2023 года

Fig. 2. Estimated Capital-Labor Substitution, Q4 2019 — Q3 2023

Среди других факторов, оказывающих положительное влияние 
на инвестиционную активность предприятий, следует отметить 
уровень загрузки мощностей, самооценку экономического поло-
жения компании, оценки текущей динамики объемов производ-
ства и спроса (индикатор бизнес-климата). Значимость внутрен-
него и/или внешнего спроса для осуществления инвестиционной 
деятельности подчеркивалась и в других работах [Карлова и др., 
2020; Карлова, Пузанова, 2024]. Ослабление рубля негативно воз-
действует на инвестиции предприятий, что может быть обуслов-

13	Результаты могут быть предоставлены по запросу.
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лено ростом затрат на приобретение импортных машин и обору-
дования. Однако в отраслевом разрезе этот фактор значим только 
для торговли и транспортировки и лишь для крупных компаний. 
Устойчивую связь инвестиций с реальной процентной ставкой по 
кредитам и уровнем рисков выявить не удалось.

Расчеты, сделанные по федеральным округам (рис. 3 и приложе-
ние 4), в целом свидетельствуют о низкой региональной неоднород-
ности, за исключением двух федеральных округов — Сибирского 
и Дальневосточного, оценки предельных эффектов которых раз-
личаются почти в 2 раза. Если в среднем по РФ для предприятий с 
кадровым дефицитом вероятность увеличения инвестиционной 
активности выше на 4,5 п.п. по сравнению с предприятиями, не ис-
пытывающими нехватку персонала, то для Сибирского и Дальнево-
сточного ФО оценки составляют 6,1 и 3,1 п.п. соответственно. 

 �Оценки предельных эффектов переменной «обеспеченность 
предприятия трудовыми ресурсами»
 �Среднее значение обеспеченности предприятий работниками 
 Оценки предельных эффектов по РФ

Примечание. Модели рассчитаны отдельно по федеральным округам.

Источник: составлено авторами.

Рис. 3. Оценка эффекта замещения труда капиталом (левая шкала — столбцы)  
и дефицит кадров (правая шкала — кружки, п.) по федеральным округам,  

IV квартал 2019 — III квартал 2023 года

Fig. 3. Estimated Capital-Labour Substitution Effect (left scale — columns)  
and Staff Shortages (right scale — circles, points) by Federal District, Q4 2019 to Q3 2023

На рис. 3 мы сопоставили оценки предельных эффектов, по-
лученные в логит-модели, со средним значением обеспеченно-
сти предприятий работниками за период IV квартала 2019 —  
III квартала 2023 года. Заметно, что для федеральных округов с 
высоким уровнем дефицита кадров (Приволжского, Уральского 
и Сибирского) эффект замещения труда капиталом более выра-
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жен, чем для Южного, Северо-Кавказского и Северо-Западного, 
где обеспеченность работниками выше. Как и в целом по выбор-
ке, в разрезе федеральных округов положительное влияние на 
инвестиционную активность оказывают экономическое поло-
жение, спрос на продукцию и статус крупного предприятия.

4. Выводы и обсуждение

Отрицательные шоки со стороны рынка труда в теории могут 
оказывать разнонаправленное влияние на инвестиции: как сти-
мулировать их при замещении труда капиталом, так и ограничи-
вать инвестиционную деятельность — при невозможности найма 
рабочей силы для использования приобретаемого оборудования. 
В работе на основе опросов нефинансовых организаций, прово-
димых Банком России, показано, что в период с IV квартала 2019 
по 2023 год стимулирующее влияние преобладает над сдержива-
ющим. Мотивирующий характер дефицита кадров для капитало- 
вложений проявляется во всех российских макрорегионах, хотя 
в трудодефицитных федеральных округах он выражен сильнее. 
Значимость фактора нехватки персонала для инвестиционной ак-
тивности российского бизнеса имеет тенденцию к росту. 

Временной горизонт исследования охватывает разнородные 
с точки зрения внешних и внутренних условий периоды функци-
онирования российской экономики, включая периоды пандемии 
ковида, восстановления деловой активности после него, второго 
санкционного кризиса (2022 год — настоящее время) и связанного 
с ним обострения геополитических рисков. Получение статистиче-
ски значимых результатов на такой эмпирической базе может сви-
детельствовать о робастности установленных в работе связей. В то 
же время эффективное число наблюдений [Kish, 1995] для микро-
данных, не агрегированных на региональном уровне, по которым 
рассчитывались логит-модели, существенно меньше (12,7 тыс.) ис-
пользуемой нами выборки (140,3 тыс.). Это может быть результатом 
скоррелированности ответов одних и тех же респондентов в разных 
волнах опросов. Кроме того, панель не сбалансирована, так как не-
которые респонденты предоставляли ответы не во всех анализируе-
мых периодах, что также могло повлиять на непропорциональность 
распределения наблюдений между различными группами участни-
ков обследования. Следст-вием отклонения состава выборки от не-
зависимой, одинаково распределенной является снижение качества 
эконометрических оценок. Тем не менее результаты расчетов, полу-
ченные на максимальной и более ограниченных по объему выбор-
ках (табл. 1 и 2, а также по отраслям, размерам предприятий и феде-
ральным округам в приложениях 3 и 4), устойчивы.
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Эти результаты позволяют предположить трудосберегающий 
характер совершаемых капиталовложений и сделать вывод о на-
личии эффекта замещения труда капиталом. Выявленная зависи-
мость устойчива к выбору спецификации, методу оценки, составу 
исходных данных и наблюдается во всех федеральных округах. При 
этом эффект сильнее проявляется для крупных и средних ком-
паний, а также в промышленности и торговле, что подтверждает 
оценки других авторов (например, в работе [Zator, 2019]). Наши вы-
воды корреспондируют с данными [Карлова, Пузанова, 2025], со-
гласно которым для повышения производительности труда в усло-
виях дефицита кадров 67% промышленных предприятий в России 
в 2023–2024 годах модернизировали и обновляли оборудование, 
35% — механизировали и автоматизировали бизнес-процессы, а 
28% внедряли новые технологии производства14.

Необходимость компенсировать недоступность привлечения 
дополнительной рабочей силы ростом фондовооруженности для 
увеличения объемов производства в существенной степени опре-
деляет низкую чувствительность инвестиционной активности 
бизнеса к шокам валютного рынка и денежно-кредитной полити-
ки, а также рискам в целом.

Таким образом, на российских данных мы впервые эмпири-
чески подтвердили значимость конъюнктуры рынка факторов 
производства для выбора комбинации используемых фирмой 
ресурсов. Отечественные компании, действуя в парадигме мак-
симизации прибыли, адаптируются к обостряющимся ограни-
чениям со стороны рынка труда путем расширения инвестиций. 
Имевшиеся у нас данные не позволяют оценить направление со-
вершаемых/планируемых предприятием инвестиций (расшире-
ние/замена мощностей, увеличение объема выпуска, улучшение 
качества продукции, снижение производственных затрат, в том 
числе трудовых), что является одним из ограничений проведен-
ного исследования. Тем не менее мы полагаем, что эта тенденция 
не случайна и свидетельствует о попытках смягчения проблемы 
дефицита кадров с помощью автоматизации производства. 

Наши выводы лежат в русле большого направления исследова-
ний, свидетельствующих об усилении процесса замещения труда 
капиталом под воздействием снижения относительной физиче-
ской и экономической доступности рабочей силы. С этой точки 
зрения проинфляционное давление со стороны рынка труда в 
среднесрочной перспективе может быть ослаблено даже в услови-
ях сохранения негативных демографических трендов. 

14	Результаты разового опроса 500 предприятий обрабатывающей промышленности и добычи 
полезных ископаемых (кроме ТЭК) по заказу Банка России в августе 2024 года. Вопрос предполагал 
множественный выбор ответов.
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