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Введение 

Актуальность темы диссертации обусловлена тем, что в условиях 

обострившихся противоречий развития мировой экономики и 

международных экономических отношений, политического и 

экономического давления на Россию со стороны стран Запада особое 

значение для российской экономики приобретает вопрос увеличения 

внутренних сбережений как источника финансирования, способствующего 

устойчивому экономическому росту. 

Важность избранной автором темы исследования связана с 

происходящей в настоящее время критической переоценкой модели 

экономического роста, ориентирующейся на благополучие в долг и ставшей 

причиной начала в 2008 г. глобального финансового кризиса в промышленно 

развитых странах. Поднятые в работе автором актуальные проблемы 

отражают идущий в настоящее время в экономической теории поиск 

оптимального баланса между стимулированием совокупного спроса и 

обеспечением достаточного уровня внутренних сбережений, поддержанием 

нормы накопления капитала, инвестиций в размере необходимом для 

устойчивого долгосрочного роста экономики. 

Внутренние сбережения выступают основным источником инвестиций 

и определяют их объёмы. Поэтому проведенный анализ факторов, влияющих 

на формирование валовых внутренних сбережений, в сущности, 

инвестиционного потенциала страны, является важным и актуальным. 

Всесторонний учёт этих факторов представляется необходимым условием 

формирования эффективной экономической политики государства, в том 

числе, в области денежно-кредитного регулирования. 

Большую значимость избранной теме диссертационного исследования 

придаёт ухудшение внешних условий формирования внутренних сбережений 

России. В их структуре возрастает роль сбережений государства и домашних 

хозяйств. В перспективе, при сохранении неблагоприятной конъюнктуры на 

мировом рынке, преобладание топливно-сырьевой продукции в российском 
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экспорте может привести к снижению положительного воздействия чистого 

экспорта на рост валовых внутренних сбережений. 

На фоне ограничений доступа к относительно дешевым внешним 

источникам капитала на первое место выходят вопросы эффективного 

использования валовых внутренних сбережений в России. Уделяя большое 

внимание росту золотовалютных резервов, Россия сталкивается с 

необходимостью увеличения доли государственных сбережений, 

направляемых на реализацию крупных инвестиционных проектов.  

Несмотря на определённые успехи в социально-экономическом 

развитии России в 2000-е гг., наблюдается ряд неблагоприятных тенденций в 

формировании валовых внутренних сбережений и их трансформации в 

долгосрочные инвестиции, в том числе такие как: сокращение нормы 

валовых внутренних сбережений; снижение объёма инвестиций в основной 

капитал; сокращение доли долгосрочных капиталовложений в общем объёме 

финансовых вложений организаций; рост внешней задолженности 

российских корпораций и банков; высокие процентные ставки по кредитам 

для реального сектора экономики. 

Для преодоления этих негативных тенденций должен быть 

сформирован экономический механизм стимулирования валовых внутренних 

сбережений и их трансформации в долгосрочные инвестиции. Без 

мобилизации и эффективного использования в первую очередь внутренних 

финансовых, производственных и человеческих ресурсов невозможно 

успешно реализовать провозглашённые в последнее время такие 

приоритетные направления развития России, как модернизация экономики, 

переход на инновационный путь развития, совершенствование 

инфраструктуры, импортозамещение. 

Всё это обусловливает актуальность и важность проведения 

исследований формирования валовых внутренних сбережений, путей 

повышения эффективности их использования, совершенствования 
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экономического механизма государственного регулирования этого 

многофакторного макроэкономического процесса. 

Степень разработанности темы. Исследованию проблем валовых 

внутренних сбережений, развитию инвестиционного потенциала России, их 

взаимосвязи с экономическим ростом посвящены научные работы 

отечественных ученых: Акимовой Т.А., Балабановой А.В., Глазьева С.Ю., 

Грязновой А.Г., Кадыровой Г.М., Красавиной Л.Н., Петракова Н.Я., Погосова 

И.А., Сенчагова В.К., Сухарева О.С. 

Проблемы развития финансового рынка и денежно-кредитной системы 

рассматриваются в работах российских экономистов: Аксакова А.Г., 

Баринова Э.А., Белоглазовой Г.Н., Булатова В.В., Гладковой В.Е., Глущенко 

В.В., Лаврушина О.И., Русавской А.В. и др. 

Среди зарубежных авторов, работы которых посвящены исследованию 

валовых внутренних сбережений и их трансформации в инвестиции, можно 

выделить следующих: Бассоло М., Бланшара О., Брю С.Л., Зана Дж., Лима 

Дж., Макконнелла К.Р., Сандри Д., Флинна Ш.М., Шерифа Р., Эклунда К., 

Эрхарда Л. 

Однако в целом тема, выбранная для данной диссертации, мало 

затронута в российских экономических исследованиях. Практически 

отсутствуют работы, посвященные анализу формирования валовых 

внутренних сбережений и исследованию факторов, определяющих развитие 

этого макроэкономического процесса. Вместе с тем решение многих 

современных проблем в области инвестиций и развития финансовой системы 

России связано с внутренними сбережениями и эффективностью их 

использования, что определило выбор цели и задачи исследования. 

Цель диссертационного исследования состоит в разработке 

направлений совершенствования системы формирования валовых 

внутренних сбережений и их использования для экономического развития 

России.  
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В соответствии с поставленной целью решались следующие задачи: 

- уточнить определение и методику расчёта валовых внутренних 

сбережений, отражающие новые тенденции в экономическом развитии 

государства; 

- исследовать взаимозависимость внутренних сбережений и 

экономического роста; 

- выявить экономические факторы, влияющие на объем и норму 

валовых внутренних сбережений; 

- раскрыть закономерности и тенденции формирования валовых 

внутренних сбережений в российской экономике; 

- определить роль и направления использования государственных 

сбережений в структуре валовых внутренних сбережений; 

- показать динамику и перспективы сбережений домашних хозяйств, их 

значение для финансовой системы и роста инвестиций; 

- выявить место чистого экспорта товаров и услуг в формировании 

валовых внутренних сбережений и направления его развития с учётом 

изменения условий внешней торговли; 

- дать рекомендации по развитию и совершенствованию 

экономического механизма стимулирования валовых внутренних сбережений 

и их трансформации в инвестиции. 

Объектом исследования является система формирования и 

использования валовых внутренних сбережений. 

Предметом исследования являются экономические отношения, 

определяющие формирование валовых внутренних сбережений и их 

использование в развитии экономики России.  

Методологическую и теоретическую основу диссертации составили 

общенаучные методы системно-структурного и причинно-следственного 

анализа, включая методы декомпозиции, агрегирования и структурирования 

объектов. При решении прикладных задач использованы методы 

классификации и экспертных оценок, сравнения и моделирования. 
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Информационную базу диссертационного исследования составили 

данные и аналитические материалы Федеральной службы государственной 

статистики РФ, Министерства экономического развития РФ, Министерства 

финансов РФ, Центрального банка РФ, Пенсионного фонда РФ, 

Международного валютного фонда (МВФ), Всемирного банка (ВБ), 

Национальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР), 

Агентства по страхованию вкладов (АСВ). 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в 

разработке направлений совершенствования системы валовых внутренних 

сбережений и их использования для экономического развития России.  

Основные научные результаты, полученные автором, обладающие 

научной новизной, состоят в следующем: 

1. Уточнено содержание валовых внутренних сбережений как 

экономической категории в системе национальных счетов в связи с 

изменением экономических условий, предложены методы расчёта нормы 

валовых внутренних сбережений и коэффициента эффективности валовых 

внутренних сбережений, обоснована важность их использования в качестве 

самостоятельных показателей. 

2. Классифицированы и систематизированы группы факторов, 

определяющих формирование валовых внутренних сбережений, процесс 

образования инвестиционного потенциала страны. 

3. Разработана система расчётов необходимого уровня обращающейся 

в экономике денежной массы, учитывающая норму валовых внутренних 

сбережений. Более высокой норме валовых внутренних сбережений должен 

соответствовать более высокий уровень денежной массы в обращении для 

обеспечения выполнения национальной кредитно-банковской системой своей 

главной функции по финансированию экономического развития страны. 

4. Проведен анализ структуры, динамики государственных сбережений 

и сбережений домашних хозяйств и предложены рекомендации по 
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повышению эффективности их использования в качестве инвестиционного 

потенциала российской экономики. 

5. Обоснована необходимость разработки единой экономической и 

внешнеторговой политики с учетом национальных интересов как фактора 

оптимизации воздействия чистого экспорта товаров и услуг на формирование 

валовых внутренних сбережений и финансирование инвестиционного 

процесса в целом. 

6. Разработан экономический механизм стимулирования валовых 

внутренних сбережений и их трансформации в инвестиции как совокупность 

мер по формированию и реализации государственной программно-целевой 

стратегии инвестиций и поддержки сбережений, развитию финансовых 

институтов рынка капитала, использованию процентной ставки как 

основного инструмента денежно-кредитного регулирования. 

Практическая значимость диссертационного исследования состоит в 

разработке направлений и мероприятий для решения проблем формирования 

и использования валовых внутренних сбережений в развитии экономики 

России. Рекомендации, содержащиеся в работе, представляют практический 

интерес и могут быть использованы государственными регулирующими 

органами и финансовыми институтами при разработке стратегии 

финансирования инвестиционного процесса и совершенствования 

финансовых услуг. 

Предложенные автором подходы к исследованию выбранной темы, 

раскрытые и уточнённые экономические понятия и категории, разработанные 

рекомендации могут быть использованы при подготовке учебно-

методических материалов и лекционных курсов по финансовым и 

экономическим дисциплинам. 

Область исследования соответствует требованиям паспорта ВАК при 

Минобрнауки России по специальности 08.00.10 − Финансы, денежное 

обращение и кредит: п. 2.1. Система государственных финансов, её структура 

и роль в регулировании финансовых отношений и социально-



 9 

экономического развития страны; п. 5.1. Сущность и роль финансов 

домашних хозяйств, их взаимосвязь с другими секторами экономики и 

финансов; п. 5.2. Методологические принципы определения денежных 

доходов и сбережений населения и их дифференциация по группам 

населения.  

Результаты исследования апробированы в деятельности ЗАО 

«СИТТЕК», ЗАО «Инфин», ООО «Инжиниринг Газ Систем». Результаты 

исследования докладывались на II Всероссийской конференции с 

международным участием «Методологические проблемы моделирования 

социально-экономических процессов» (Уфа, ноябрь 2014 г.), международной 

научно-практической конференции «Развитие экономики и менеджмента в 

современном мире» (Воронеж, декабрь 2014 г.), а также на XI 

международной межвузовской научно-практической конференции 

«Российское предпринимательство: история и современность» (Москва, май 

2015 г.), на семинарах и круглых столах. 

По теме диссертационной работы опубликовано 9 научных работ 

общим объемом 8,1 п.л., в т.ч. 5 статей – в изданиях, рекомендованных ВАК 

Минобрнауки РФ. 
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Глава 1. Валовые внутренние сбережения как основа развития 

российской экономики 

1.1. Взаимозависимость внутренних сбережений, инвестиций  

и экономического роста 

В российской экономической науке большое внимание уделяется 

исследованиям проблем инвестиций и экономического роста. Источником 

инвестиций являются сбережения. Любой субъект экономической 

деятельности при получении дохода сталкивается с необходимостью выбора, 

какую часть дохода направить на текущее потребление, а какую часть 

сберечь и инвестировать для повышения уровня потребления в будущем. Эта 

проблема выбора уровня сбережений имеет общеэкономическое значение. 

Принятие решения об уровне сбережений жизненно важно и актуально и для 

домашних хозяйств, и для предпринимателей, и для государства. 

В настоящее время для России особое значение приобретает 

исследование проблем сбережений, факторов, влияющих на этот процесс, 

критериев выбора уровня сбережений и его возможных последствий, путей 

формирования государственной стратегии стимулирования сбережений на 

макроэкономическом уровне. 

Для более подробного изучения и раскрытия обозначенных аспектов 

внутренних сбережений необходимо, прежде всего, более точно 

определиться с понятиями и экономическими категориями.  

Термин «сбережения» в экономической теории может рассматриваться 

как часть располагаемого дохода и как накопленные средства. В дальнейшем 

при использовании термина «сбережения» под ними будет подразумеваться 

именно часть располагаемого дохода, а для анализа накопленных средств 

(другое смысловое значение «сбережения»), будет использоваться термин 

«накопления» 
1
. 

                                                 
1
 Сбережения (savings) – располагаемый доход (после уплаты налогов), не 

израсходованный на приобретение потребительских товаров; равен располагаемому 

доходу (после уплаты налогов) минус личные потребительские расходы. Сбережения 
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Представляется также важным различать экономические категории при 

рассмотрении сбережений на уровне хозяйствующих субъектов и на уровне 

национальной экономики в целом. В российской экономической науке и 

статистике в данном случае часто не наблюдается разграничения при 

использовании терминологии, что приводит к смешению понятий. 

В связи с этим, по мнению автора, целесообразно придерживаться 

экономических терминов, используемых в аналитических и статистических 

исследованиях международных финансовых организаций, таких как 

Всемирный банк и Международный валютный фонд. 

«Валовые внутренние сбережения (Gross domestic savings)», или более 

короткая версия – «внутренние сбережения (Domestic savings)» являются 

наиболее точным и активно используемым в экономическом анализе 

показателем. 

Расчёт «валовых внутренних сбережений» может производиться на 

основе использования затратного метода определения величины валового 

внутреннего продукта (ВВП) 
2
: 

ВВП = Расходы на конечное потребление + Валовое накопление +  

Чистый экспорт товаров и услуг. 

Показатель валовых внутренних сбережений рассчитывается путем 

вычитания из объёма ВВП величины совокупного конечного потребления 

(частного и государственного): 

Валовые внутренние сбережения = ВВП – Совокупное конечное 

потребление? 

то есть: 

                                                                                                                                                             

(savings) – накопленные средства, которые возникают в течение определенного периода 

времени, когда люди в стране тратят меньше (потребляют меньше), чем позволяют их 

доходы. – В кн.: Макконнелл К.Р., Брю С.Л., Флинн Ш.М. Экономикс: принципы, 

проблемы и политика / Пер. 19-го англ. изд. – М.: ИНФРА-М, 2014. – С. 1015. 
2
 Российский статистический ежегодник 2014. – М.: Росстат, 2014; Система национальных 

счетов. Методологические пояснения. – С. 297; Национальные счета России в 2007–2014 

годах. Стат. сб. – М.: Росстат, 2015; Структура и основные категории системы. – С. 15; 

Макконнелл К.Р., Брю С.Л., Флинн Ш.М. Экономикс: принципы, проблемы и политика / 

Пер. 19-го англ. изд. – М.: ИНФРА-М, 2014. – С. 606–609. 
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Валовые внутренние сбережения =  

Валовое накопление + Чистый экспорт товаров и услуг. 

Однако следует отметить, что и в российской экономической науке, и в 

зарубежной экономической литературе при анализе макроэкономических 

процессов образования и использования ВВП не только не всегда 

исследуются «валовые внутренние сбережения», но и не совсем корректно 

применяется термин «сбережения» в широком (в отношении национальной 

экономики в целом) значении. 

Так, например, Эклунд К. справедливо отмечает, что в системе 

национальных счетов значение слова «сбережения» значительно шире, хотя 

«сберегать» означает и просто воздерживаться от потребления. Он 

обоснованно рассматривает этот аспект с той точки зрения, что все ресурсы в 

балансе валового национального продукта, которые не идут на потребление, 

составляют сбережения: 

ВНП = Потребление + Сбережения. 

Рассматривая ВНП как сумму потребления, инвестиций и сальдо 

внешней торговли, Эклунд К. приходит к выводу, что: 

Сбережения = Инвестиции + (Экспорт – Импорт) 
3
. 

Однако здесь необходимо уточнение. Хотя на первый взгляд можно 

предположить, что под «сбережениями» в приведённой форме автором 

подразумеваются «валовые внутренние сбережения», на самом деле это не 

совсем так.  

Используемый выше показатель «валовый национальный продукт», 

или ВНП, отличается от ВВП. В экономической статистике и литературе 

некоторые эксперты используют категорию ВНП вместо тождественного ей 

понятия «валовый национальный доход». Категория «валовый национальный 

доход», или ВНД, имеет более широкое распространение. 

                                                 
3
 Эклунд К. Эффективная экономика – шведская модель. – М.: «Экономика», 1991. – С. 98. 
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ВНД (ВНП) отличается от ВВП и рассчитывается следующим 

образом
4
: 

ВНД = ВВП + (Доходы, полученные гражданами из-за рубежа, – Доходы, 

вывезенные иностранцами). 

Разница между доходами, полученными гражданами страны из-за 

рубежа, и доходами, вывезенными из страны иностранцами, определяется в 

статистическом учёте как «чистые переводы (net transfers)» доходов. 

Показатель «чистые переводы», так же как и показатель «чистый экспорт 

товаров и услуг», может быть величиной положительной, нулевой или 

отрицательной. Таким образом, ВНД (ВНП) может быть больше, равен или, 

наоборот, меньше ВВП в случае, если, соответственно, сальдо между 

доходами, полученными гражданами из-за рубежа и вывезенными 

иностранцами из страны, положительно, равно нулю или отрицательное. 

Использование ВНП (ВНД) вместо ВВП приводит к иному, чем 

«валовые внутренние сбережения», показателю. В данном случае, возможно, 

уместно было бы определить этот показатель как «валовые национальные 

сбережения», поскольку в его расчёте используется категория «валовый 

национальный продукт». 

Иными словами, формулы Эклунда К. могли бы иметь следующий, 

более корректный, вид при условии использования показателя ВНП (ВНД) 

вместо ВВП. 

Если: 

ВНД = Потребление + Инвестиции + Чистый экспорт товаров и услуг + 

Чистые переводы доходов, 

то: 

Валовые национальные сбережения = ВНД – Потребление 

или: 

Валовые национальные сбережения = Инвестиции + Чистый экспорт + 

Чистые переводы доходов. 

                                                 
4
 Экономическая теория. Экспресс-курс. Учебное пособие / Под ред. Грязновой А.Г., 

Думной Н.Н., Юданова А.Ю. – М.: КНОРУС, 2014. – С. 243–244. 
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В экономической российской и зарубежной литературе можно 

встретить случаи, когда исследователи ограничиваются рассмотрением 

валовых национальных сбережений как совокупности валовых внутренних 

инвестиций и чистых иностранных инвестиций (сальдо притока и оттока 

капитала) или как совокупности личных, корпоративных и государственных 

сбережений с исключением иностранных инвестиций.  

В ряде случаев экономистами уделяется не достаточно внимания 

валовым внутренним сбережениям, даже при исследовании проблем 

экономического роста и использовании ВВП. Так, например, авторы 

популярного учебника по экономикс Макконнелл К.Р., Брю С.Л. и Флинн 

Ш.М. не рассматривают специально-экономическую категорию 

«сбережения» при анализе затратного метода определения величины ВВП. 

Они выделяют четыре категории расходов, образующих показатель ВВП по 

затратному методу:  

ВВП (GDP) = Личные потребительские расходы (C) + Валовые частные 

внутренние инвестиции (Ig) + Государственные закупки (G) + Чистый 

экспорт (Xn). 

Категория «сбережения» затрагивается ими в ограниченном виде в 

контексте экономического роста. Отмечая важность сбережений и 

инвестиций для экономического роста, они подчеркивают ключевой момент, 

заключающийся в том, что количество экономических инвестиций (т.е. 

простых инвестиций) ограничено суммой сбережений. И далее: 

«...единственный способ, позволяющий заплатить за дополнительные 

инвестиции и получить более высокий уровень будущего потребления, 

который может создавать больше инвестиций, – повысить сбережения, 

откладываемые в настоящем» 
5
. 

                                                 
5
 Макконнелл К.Р., Брю С.Л., Флинн Ш.М. Экономикс: принципы, проблемы и политика / 

Пер. 19-го англ. изд. – М.: ИНФРА-М, 2014. – С. 588–590, 606–609. 
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Всё это говорит о том, что проблема формирования и использования 

валовых внутренних сбережений ещё недостаточно изучена и требует своего 

дальнейшего исследования. 

На основе системы национальных счетов в настоящее время в 

российской экономической литературе наибольшее распространение 

получили показатели нормы и эффективности накопления.  

Норму накопления определяют как отношение фонда накопления к 

валовому внутреннему продукту, валовому национальному продукту или 

национальному доходу: 

 

Фонд накопления 

           Норма накопления     =                   х 100 . 

Национальный доход   
 

Соответственно, коэффициент эффективности накопления на 

макроуровне рассчитывают как отношение прироста национального дохода к 

норме накопления: 

 

Прирост национального дохода, % 

Коэффициент эффективности  

                  накопления           = 

Норма накопления, %  . 
 

При этом в понятие «накопление» включаются капитальные вложения 

в основные фонды, вложения в прирост оборотных фондов и 

производственных резервов предприятий, а также в непроизводственные 

фонды. Иными словами, под накоплением как финансовой категорией 

понимают использование части прибавочного продукта или дохода на 

расширение и обновление основного и оборотного капитала 
6
.  

Однако, как было сказано выше, валовые внутренние сбережения 

отличаются от валового накопления на величину чистого экспорта. Поэтому 

представляется важным использование самостоятельных показателей нормы 

и эффективности валовых внутренних сбережений.  
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Так, в качестве показателя нормы валовых внутренних сбережений 

предлагается использовать отношение валовых внутренних сбережений к 

валовому внутреннему продукту: 

Валовые внутренние сбережения 

     Норма валовых внутренних  =                                    х 100%.

     сбережений                 ВВП  
 

Соответственно, коэффициент эффективности валовых внутренних 

сбережений можно рассчитывать как отношение прироста ВВП к норме 

валовых внутренних сбережений: 

 

          Прирост ВВП, % 

 Коэффициент эффективности    = 

валовых внутренних сбережений     Норма валовых внутренних сбережений, %. 

 
В сущности, валовые внутренние сбережения характеризуют 

внутренние инвестиционные возможности экономики. Определённый 

интерес в связи с этим представляет рассмотрение экономистом Кадыровой 

Г.М. валовых сбережений как «текущего инвестиционного потенциала 

экономики» и её методологический подход к исследованию инвестиционного 

потенциала экономики в целом 
7
. 

В экономике основными субъектами сбережений выступают домашние 

хозяйства и государство. Это обусловлено тем, что понятие «потребление» 

для предпринимательских организаций не существует в том виде, в каком 

оно относится к домашним хозяйствам и государству. Потреблением для 

предприятий является использование, реинвестирование дохода для 

осуществления и расширения своей деятельности. В сущности, 

предпринимательские организации не осуществляют сбережений в их 

классическом понимании – как доход минус конечное потребление, а 

являются пользователями сбережений домашних хозяйств и государства. 

                                                                                                                                                             
6
 Экономическая теория: Учебник / Под ред. Грязновой А.Г., Чечелевой Т.В. – М.: 

«Экзамен», 2003. – С. 398–402. 
7
 Кадырова Г.М. Финансовый инвестиционный потенциал РФ: международные аспекты 

формирования и использования. – М.: «Анкил», 2012. – С. 19–42, 43. 
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Доходы предприятий в целом распределяются на выплаты в той или 

иной форме собственникам и на капитал, инвестируемый в целях 

продолжения основной предпринимательской деятельности. Доходы 

собственников не являются «потреблением» самого предприятия. Они 

образуют уже личные доходы, которые, в свою очередь, будут использованы 

на личное, «конечное» в экономических категориях, потребление и на 

сбережения, если объёмы потребления окажутся меньше размеров дохода. 

Внутренние сбережения имеют определяющее значение для 

экономического роста. В качестве основных факторов экономического роста 

принято рассматривать производственные факторы в их расширенном 

значении и взаимодействии: труд (рабочая сила), земля, капитал, 

предпринимательская способность, научно-технический прогресс. Принимая 

во внимание, что действие этих факторов носит комплексный характер и 

проявляется под взаимным влиянием, точно определить удельный вес 

каждого из факторов в экономическом росте представляется весьма 

затруднительным. 

В самом общем виде принято выделять преобладание количественного 

(экстенсивного) или качественного (интенсивного) характера воздействия 

факторов на экономический рост. В зависимости от этого определяют 

экстенсивный или интенсивный тип экономического роста. Экстенсивный 

экономический рост осуществляется преимущественно за счет 

количественного увеличения использования факторов роста: увеличение 

объёма инвестиций при сохранении существующего уровня технологии; 

увеличение числа занятых работников; рост объёмов потребляемого сырья, 

материалов, топлива и других элементов оборотного капитала. Интенсивный 

экономический рост основан на качественном совершенствовании и лучшем 

использовании факторов роста: ускорение научно-технического прогресса 

(внедрение новой техники, технологий, обновление основных фондов и др.); 

повышение квалификации работников; улучшение использования основных 



 18 

и оборотных фондов; повышение эффективности хозяйственной 

деятельности за счёт улучшения её организации 
8
. 

Проблема обеспечения устойчивого сбалансированного роста 

экономики всегда находилась в центре внимания исследований экономистов. 

Это проявилось в появлении и развитии на протяжении ХХ – начале ХХI вв. 

различных теорий и моделей экономического роста. 

При анализе эволюции теории экономического роста среди наиболее 

известных моделей выделяют, например, двухфакторную модель (1928 г.) 

американских экономистов Ч. Кобба и П. Дугласа, рассматривающую 

зависимость увеличения производства от использования в определённой 

пропорции двух факторов – капитала и труда. В 1950-х годах американский 

экономист Р. Солоу предложил модель макроэкономической динамики, 

применив систему уравнений, учитывающих зависимость объёма валового 

продукта от нескольких переменных факторов: фонд потребления, валовые 

накопления, использование трудовых ресурсов, объём основного капитала. 

Известный английский экономист Дж. М. Кейнс, анализируя пути 

выхода из Великой депрессии в 1930-е годы, предложил теорию 

эффективного спроса, концепция которой включала, в том числе, следующие 

положения: необходимость стимулирования совокупного спроса в целях 

расширения производства; определяющее влияние размеров инвестиций на 

объём и темпы роста производства; важность вмешательства государства в 

экономику в форме воздействия на объёмы инвестиций путём регулирования 

уровня процента или увеличения расходов государственного бюджета на 

экономику (развитие инфраструктуры, общественные работы и др.). В 

сущности, Дж.М.Кейнсом была признана необходимость управления 

экономическим ростом, решающая роль государства в обеспечении 

экономического равновесия. 

Среди неокейнсианских моделей экономического роста, 

разрабатывавшихся в период 1930–40-е гг. и получивших позднее наиболее 

                                                 
8
 Экономика: Учебник / Под ред. Булатова А.С. – М.: БЕК, 1999. – С. 361–362. 
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широкую известность, следует отметить концепции английского экономиста 

Р.Харрода и английского ученого Е.Домара, часто анализируемые в качестве 

единой модели «Харрода-Домара». В уравнении этой модели темпы 

экономического роста определяются отношением сбережений (инвестиций) к 

совокупному доходу и коэффициентом капиталоёмкости. Увеличение нормы 

накопления способствует экономическому росту, в то время как увеличение 

коэффициента капиталоёмкости продукции сдерживает рост производства. 

Неокейнсианские концепции также признают необходимость вмешательства 

государства в регулирование эффективного спроса для обеспечения 

устойчивого экономического роста 
9
. 

Следует отметить, что в последнее время в российской экономической 

науке все большее распространение получают исследования проблем 

управления экономическим ростом и роли государства в этом процессе 
10

. 

Говоря об эволюции теорий и моделей экономического роста, можно 

заметить, что в самом общем виде они направлены на поиск оптимального 

баланса между стимулированием совокупного спроса, т.е. потребления, и 

обеспечением достаточного уровня внутренних сбережений, поддержанием 

нормы накопления капитала, инвестиций в размере, необходимом для 

устойчивого долгосрочного роста экономики. 

Как показал глобальный финансовый кризис 2008–2009 гг., 

последствия которого продолжают проявляться и сегодня, оптимальная 

модель управления долгосрочным экономическим ростом по-прежнему не 

                                                 
9
 Более подробно об эволюции теорий и моделей экономического роста см.: 

Экономическая теория: Учебник / Под ред. Грязновой А.Г.,Чечелевой Т.В. – М.: 

«Экзамен», 2003. – С. 327–343; Курс экономической теории: Учебник. – Издание 5-е / Под 

общей ред. Чепурина М.Н., Киселевой Е.А. – Киров, «АСА», 2005. – С. 380–413, 605–647; 

Экономика: Учебник / Под ред. Булатова А.С. – М.: БЕК, 1999. – С. 69–103, 364–37. 
10

 Балабанова А.В. Управление экономическим ростом: модели и стратегии. – М.: 

Российская Академия предпринимательства, 2004; Босчаева З.Н. Управление 

экономическим ростом. – М.: Экономика, 2004; Босчаева З.Н. Формула экономического 

роста. – М.: Экономика, 2007; Глазьев С.Ю. Стратегия опережающего развития России в 

условиях глобального кризиса. – М.: Экономика, 2010; В поисках новой теории: книга для 

чтения по экономической теории с проблемными ситуациями: Учеб. пособие / Под ред. 

Грязновой А.Г., Думной Н.Н. – М.: Проспект (ТК Велби), 2013. 
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была ещё реализована на практике. Это проявляется в сохранении угрозы 

нового глобального спада мировой экономики. 

Выступая на открытии Всемирного экономического форума в Давосе 

28 января 2009 г., будучи в то время Председателем Правительства РФ, 

Путин В.В. отметил, что кризис был порожден сочетанием сразу нескольких 

факторов: 

- провал сложившейся финансовой системы, результат низкого 

качества регулирования, из-за чего огромные риски оказались вне должного 

учета; 

- колоссальные дисбалансы, накопившиеся за последние годы в первую 

очередь между масштабами финансовых операций и фундаментальной 

стоимостью активов, между возросшим спросом на кредитные ресурсы и 

источниками его обеспечения; 

- серьезный сбой дала сама система глобального экономического роста, 

в которой один центр практически без ограничений и бесконтрольно 

печатает деньги и потребляет блага, а другой производит недорогие товары и 

сберегает выпущенные другими государствами деньги; 

- генерируемое благосостояние распределялось весьма неравномерно 

как внутри стран, между слоями населения, причем это касается даже 

высокоразвитых государств, так и между различными странами и регионами 

мира; 

- завышенные ожидания, неоправданно раздутые аппетиты корпораций 

относительно постоянно растущего спроса, доминирование гонки фондовых 

индексов и капитализации над повышением производительности и реальной 

эффективности компаний; 

завышенные ожидания задавали быстрый рост стандартов личного 

потребления, прежде всего, в развитых странах, который не был подкреплен 

реальными возможностями, …не заработанное благополучие, а благополучие 

в долг, за счет будущих поколений, «пирамида ожиданий», которая должна 
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была рано или поздно рухнуть, что, собственно, и происходит на наших 

глазах 
11

. 

Негативные последствия мирового финансового кризиса 2008–2009 гг. 

были настолько значительны, что получили название «Великой рецессии» по 

аналогии с «Великой депрессией» 1930-х гг. Во всех промышленно развитых 

странах наблюдался спад производства, уменьшение валового внутреннего 

продукта, рост безработицы, сокращение платёжеспособного спроса, падение 

цен на недвижимость, банкротство банков и резкое уменьшение объёмов 

кредитования. Сократились объёмы мировой торговли и международных 

потоков инвестиций.  

В США в результате кризиса 2008–2009 гг. перестали существовать как 

тип финансовой организации инвестиционные банки, некоторые из которых 

имели более чем столетнюю историю. Вместо инвестиционного статуса они 

получили статус коммерческих банков. За финансовой помощью к 

правительству, помимо банков, обратились крупнейшие страховые и 

промышленные компании, в том числе такие, как AIG, General Motors, 

Chrysler, General Electric и другие. 

Мировой кризис оказал негативное воздействие и на финансовый, и на 

реальный секторы российской экономики. В России наблюдался 

существенный спад ВВП в 2009 г. – на 7,8% и промышленного производства 

– на 9,3%. Падение мировых цен на нефть вызвало значительное сокращение 

в 2009 г. объёмов экспорта – на 35,5%, а импорта – на 37,4%. Летом 2009 г. 

было заморожено около 80% строек. 

В качестве основной меры выхода из мирового финансового кризиса 

правительствами было выбрано наполнение экономики дешёвыми деньгами в 

форме прямого субсидирования крупнейших структурообразующих 

предприятий, оказавшихся на грани банкротства, снижения практически до 

                                                 
11

 Путин В.В. Выступление на открытии Всемирного экономического форума в Давосе 28 

января 2009 г. Архив сайта Председателя Правительства РФ В.В. Путина; 

http://archive.premier.gov.ru/visits/world/6095/events/3221. 
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нуля ставки рефинансирования банков, увеличения государственных 

расходов, расширения объёмов кредитования. 

По данным Правительства РФ, финансирование осуществлённой в 

России в 2009–2010 годах антикризисной программы, с учётом средств 

федерального бюджета, Фонда национального благосостояния, ресурсов 

Центрального банка и госгарантий, превысило 3 трлн. руб., или более 

100 млрд. долл. по текущему курсу 
12

. 

Однако и в настоящее время нельзя сказать, что кризис окончательно 

преодолен и мировая экономика встала на путь устойчивого развития. На 

встрече министров финансов G20 в июле 2013 г. было признано 

продолжающееся замедление роста в крупных странах с развивающейся 

экономикой и рецессия в еврозоне. Состояние мировой экономики остается 

неустойчивым. Безработица продолжает сохраняться на высоком уровне 

во многих странах. 

Фактически сейчас можно говорить о том, что глобальный финансовый 

кризис, начавшийся в 2008–2009 гг., трансформировался в кризис 

экономического роста. Об этом свидетельствует то, что за достаточно 

длительный период после начала кризиса принимавшиеся антикризисные 

меры не смогли вывести промышленно развитые страны на путь устойчивого 

экономического роста. В этих условиях особое значение приобретают 

внутренние сбережения и эффективность их использования (таблица 1). 

Из приведённых в таблице 1 данных Всемирного банка об объёмах 

валовых внутренних сбережений стран группы G7 и БРИКС видно, что 

Россия по этому показателю опережает Францию, Канаду, Италию и 

Великобританию, однако существенно уступает Китаю, США, Японии и 

Германии. 

 

 

 

                                                 
12

 «Ведомости», 20 апреля 2010 г. 
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Таблица 1  

Валовые внутренние сбережения стран группы G7 и БРИКС 
13

 

(млрд. долл. США). 
 

 2009 2010 2011 2012 2013 

Страны G7 

Великобритания 274,5 294,3 332,3 313,8 326,3 

Германия 703,4 758,5 850,7 794,3 840,6 

Италия 386,8 372,1 403,6 384,1 408,1 

Канада 278,4 346,1 402,0 412,9 413,5 

США 2132,9 2234,1 2295,9 2547,0 ... 

Франция 448,6 436,9 495,1 459,1 481,5 

Япония 1008,6 1155,0 1139,6 1117,2 ... 

Страны БРИКС 

Бразилия 286,4 411,6 470,4 361,5 346,1 

Россия 322,4 468,0 638,4 641,7 596,8 

Индия 422,2 549,5 564,8 519,7 495,9 

Китай 2627,6 3082,6 3715,7 4236,3 4790,9 

Южная Африка 53,2 71,1 78,0 61,0 58,0 

 

В настоящее время вопрос валовых внутренних сбережений и их 

эффективного использования в целях обеспечения устойчивого 

экономического роста становится для России частью обеспечения 

экономической безопасности. По оценкам российских экономистов, 

уделяющих этому важному вопросу значительное внимание в своих 

исследованиях, «… суть концепции национальной экономической 

безопасности состоит в обеспечении уровня и качества экономического 

роста, позволяющих максимально удовлетворять насущные потребности 

людей и общества и иметь достаточные государственные резервы, активные 

торговый и платёжный балансы» 
14

.  

Если проанализировать предлагаемый российскими экспертами 

комплекс пороговых индикаторов системы экономической безопасности 

страны, можно увидеть что во многом они взаимосвязаны с валовыми 

внутренними сбережениями: объём валового внутреннего продукта; доля 

инвестиций в основной капитал в % к ВВП; доля лиц с денежными доходами 

                                                 
13

 The World Bank. Data. Indicators. Gross domestic savings http://data.worldbank.org. 



 24 

ниже прожиточного минимума всего населения; соотношение доходов 10% 

наиболее и 10% наименее обеспеченного населения; доля расходов на 

обслуживание государственного долга в % к общему объёму расходов 

федерального бюджета; дефицит федерального бюджета в % к ВВП; объём 

золотовалютных резервов 
15

. 

Всё это говорит о том, что, с учетом усиления политической 

нестабильности в международных отношениях и сохранения неустойчивости 

мировой экономики, не преодолевшей окончательно последствия 

глобального кризиса, для России решающее значение в системе 

национальной экономической безопасности приобретает стратегия 

стимулирования валовых внутренних сбережений и их рационального 

использования. 

1.2. Экономические факторы, определяющие валовые  

внутренние сбережения 

Общий объём и динамика валовых внутренних сбережений 

определяется комплексом факторов. Для более точного их анализа 

представляется важным использование методологии расчёта валовых 

внутренних сбережений как части валового внутреннего продукта (ВВП).  

Как было сказано ранее, существуют два подхода к определению 

размера ВВП с использованием системы национальных счетов. Совокупный 

ВВП может быть рассчитан на основе счетов производства как сумма 

валовой добавленной стоимости, созданной всеми институциональными 

единицами-резидентами на территории страны. Такой метод определения 

ВВП в виде суммы доходов, полученных в процессе его производства, имеет 

название доходный, или метод производства. Согласно другому методу, ВВП 

оценивают как сумму расходов на приобретение всего объёма произведённой 

                                                                                                                                                             
14

 Балабанов В.С., Борисенко Е.Н. Продовольственная безопасность (международные и 

внутренние аспекты). – М.: «Экономика», 2002. – С. 46 
15

 Сенчагов В. Экономическая безопасность как основа обеспечения национальной 

безопасности России // Вопросы экономики. – 2001. –  № 8. – С. 71. 
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продукции. В этом случае ВВП рассматривается как сумма расходов на 

конечное потребление, валового накопления и сальдо внешней торговли. 

Этот подход к расчёту ВВП считают затратным, или методом конечного 

использования 
16

. 

Валовые внутренние сбережения, по затратному методу, 

рассчитываются путём вычитания из объёма ВВП величины расходов на 

конечное потребление: Валовые внутренние сбережения = ВВП – Расходы на 

конечное потребление. Таким образом: Валовые внутренние сбережения = 

Валовое накопление + Чистый экспорт товаров и услуг. 

В таблице 2 приведены данные об использовании ВВП в 2000–2014 гг. 

По данным таблицы видно, что валовые внутренние сбережения (валовое 

накопление + чистый экспорт товаров и услуг) в текущих ценах выросли с 

2829 млрд. руб. в 2000 г. до 19 626 млрд. руб. в 2014 г. При этом следует 

отметить, что в период 2008–2014 гг. расходы на конечное потребление в 

текущих ценах непрерывно росли, включая кризисный 2009 год и 2013–2014 

годы, отмеченные стагнацией российской экономики. В противоположность 

расходам на конечное потребление валовые внутренние сбережения 

сократились в 2008–2009 гг. с 14 339 млрд. руб. до 10 233 млрд. руб., или на 

4106 млрд. руб. В 2013 г. и 2014 г. валовые внутренние сбережения были 

ниже уровня 2012 г. на 944 млрд. руб. и на 345 млрд. руб., соответственно. 

Основываясь на данных таблицы 2, автор счёл целесообразным 

рассчитать годовой прирост в процентах валового внутреннего продукта и 

валовых внутренних сбережений
 
в текущих ценах, чтобы проанализировать 

взаимосвязь динамики этих двух показателей. 

 

 

 

                                                 
16

 Симонова М.Д. Система национальных счетов. Счет производства. Учебное пособие. М, 

ИИЦ «Статистика России», 2007. – С. 126–127; Макконнелл К.Р., Брю С.Л. Экономикс: 

принципы, проблемы и политика. – М.: ИНФРА-М, 2002. 
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Таблица 2 

Динамика использования валового внутреннего продукта * в 2000–2014 гг.
  

(в текущих ценах; млрд. руб.) 
17

 

 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ВВП в рыночных ценах 7306 41277 38807 46309 55967 62176 66190 71406 
расходы на конечное потребление 4477 27544 29270 32514 37529 42950 47957 52252 

домашних хозяйств 3295 19967 20986 23617 27192 31019 34672 38037 
государственного управления 1103 7360 8067 8671 10103 11675 13020 13933 

на индивидуальные товары и услуги 439 3500 3836 4118 4850 5157 5636 5976 
на коллективные услуги 664 3860 4231 4553 5253 6518 7384 7957 

некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние хозяйства 79 217 217 226 234 256 265 282 

валовое накопление 1366 10526 7345 10473 13982 15459 15105 14520 
валовое накопление основного 
капитала** 1232 9201 8536 10015 11950 13639 14460 14706 
изменение запасов материальных 
оборотных средств 134 1325 -1191 458 2032 1820 645 -186 

чистый экспорт товаров и услуг 1463 3813 2888 3740 4777 4512 3922 5106 
экспорт 3219 12924 10842 13529 16941 18365 18945 21437 
импорт 1756 9111 7954 9789 12164 13853 15023 16331 

статистическое расхождение  0 -605 -696 -418 -321 -745 -794 -472 

* Начиная с 2012 г. операции с нерезидентами учтены на основе Руководства по платежному балансу 
(пятое издание) и соответствуют ранее опубликованным данным. 

** Включая приобретение за вычетом выбытия ценностей. 

Данные, представленные на рисунке 1, свидетельствуют, что в 2009–

2014 гг. динамика валовых внутренних сбережений была тесно связана с 

динамикой ВВП. Следует отметить, что, хотя годовые изменения обоих 

показателей носили объективно равнонаправленный характер, амплитуда 

колебаний значительно различалась. На практике это выражалось в том, что 

при меньших изменениях динамики ВВП происходили существенно более 

значимые равнонаправленные изменения размера валовых внутренних 

сбережений. 

                                                 
17

 Россия в цифрах 2014. – M.: Росстат, 2014. – С.191; Россия в цифрах 2015. – M.: Росстат, 

2015. – С.187 
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Рис. 1. Годовой прирост/уменьшение валового внутреннего продукта 

и валовых внутренних сбережений
 
(в текущих ценах; в %) 

18
 

Так, например, уменьшение ВВП в 2009 г. в текущих ценах на 6% 

сопровождалось более глубоким снижением валовых внутренних сбережений 

на 28,6%. Рост ВВП в 2010–2011 гг. сопровождался более быстрым 

увеличением валовых внутренних сбережений. Одновременно с замедлением 

роста ВВП в 2012–2014 гг. отмечалось более значительное замедление роста 

валовых внутренних сбережений, включая их сокращение в 2013 г. 

В экономической литературе неоднозначно трактуется 

взаимозависимость экономического роста и валовых внутренних сбережений 

в плане, какой из двух процессов является первичным с точки зрения 

воздействия на развитие другого процесса. По всей видимости, это связано с 

тем, что и экономический рост, и валовые внутренние сбережения являются 

сложными процессами, зависящими от действия многих взаимосвязанных 

факторов. Являясь частью ВВП, валовые внутренние сбережения зависят от 

роста объёмов ВВП. Однако при этом валовые внутренние сбережения, 

выступая источником инвестиций, являются той частью ВВП, от которой 

зависит будущий рост самого ВВП. 
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Наряду со значительным замедлением роста в 2012 г. и даже 

сокращением валовых внутренних сбережений, в том числе и валового 

накопления в 2012–2014 гг., неблагоприятной для обеспечения будущего 

роста ВВП тенденцией является сокращение нормы валовых внутренних 

сбережений в России.  

Изменение структуры использования валового внутреннего продукта в 

2000–2014 гг. представлено в таблице 3. 

Таблица 3 

Изменение структуры использования валового внутреннего продукта 

в 2000–2014 гг. (в % к итогу) 
19

 

 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ВВП в рыночных ценах 100 100 100 100 100 100 100 100 
расходы на конечное потребление 61,3 65,9 74,1 69,6 66,8 68,2 71,5 72,6 

домашних хозяйств 45,2 47,8 53,1 50,5 48,4 49,3 51,8 52,9 
государственного управления 14,9 17,6 20,4 18,5 18,0 18,6 19,4 19,4 

на индивидуальные товары и услуги 5,9 8,4 9,7 8,8 8,7 8,2 8,4 8,3 
на коллективные услуги 9,0 9,2 10,7 9,7 9,3 10,4 11,0 11,1 

некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние хозяйства 1,2 0,5 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 

валовое накопление 18,6 25,1 18,6 22,5 24,7 24,7 22,6 20,2 
валовое накопление основного 
капитала* 16,9 22,0 21,7 21,4 21,2 21,8 21,6 20,5 
изменение запасов материальных 
оборотных средств 1,7 3,1 -3,1 1,1 3,5 2,9 1,0 -0,3 

чистый экспорт товаров и услуг 20,1 9,0 7,3 7,9 8,5 7,1 5,9 7,2 
экспорт 44,1 30,8 27,4 28,9 30,1 29,1 28,3 29,9 
импорт 24,0 21,8 20,1 21,0 21,6 22,0 22,4 22,7 

* Включая приобретение за вычетом выбытия ценностей. 

Воспользовавшись данными таблицы 3, можно рассчитать годовые 

значения нормы валовых внутренних сбережений (валовое накопление + 

чистый экспорт товаров и услуг) в 2000–2013 гг. (в % к ВВП): 2000 – 38,7%; 

2008 – 34,1%; 2009 – 25,9%; 2010 – 30,4%; 2011 – 33,2%; 2012 – 31,8%; 2013 – 

28,5%; 2014 – 27,4%. 

Норма валовых внутренних сбережений в России на протяжении 2000–

2014 гг. была подвержена колебаниям. Однако снижение в 2014 г. нормы 

валовых внутренних сбережений до 27,4%, по сравнению с 38,7% в 2000 г., 
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представляется весьма значительным и не достаточно оправданным в 

условиях замедления роста ВВП и необходимости увеличения инвестиций 

для стимулирования экономического подъёма в России. 

Имея годовые значения нормы валовых внутренних сбережений и 

прироста ВВП, можно рассчитать коэффициент эффективности валовых 

внутренних сбережений по формуле, предложенной нами в параграфе 1.1 

(таблица 4), а именно: 

               Прирост ВВП, % 

Коэффициент эффективности     = 

валовых внутренних сбережений          Норма валовых внутренних сбережений, % 

 

Таблица 4 

Коэффициент эффективности валовых внутренних сбережений 
20

 

 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Прирост ВВП в постоянных ценах, % 10 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 1,3 0,6 
Норма валовых внутренних сбережений, % 38,7 34,1 25,9 30,4 33,2 31,8 28,5 27,4 
Коэффициент эффективности 
валовых внутренних сбережений 0,26 0,15 - 0,3 0,15 0,13 0,11 0,05 0,02 

 

Как показали расчёты, коэффициент эффективности валовых 

внутренних сбережений в 2000–2014 гг. значительно снизился с 0,26 до 0,02. В 

2009 г. из-за существенного падения ВВП коэффициент имел отрицательное 

значение, превратившись, по сути, в коэффициент неэффективности валовых 

внутренних сбережений. Следует отметить, что периодам наиболее высокой 

нормы валовых внутренних сбережений в 2000, 2008 и 2010 годах 

соответствуют и наиболее высокие показатели коэффициента их 

эффективности. 

Исходя из проведённого исследования, к сожалению, приходится 

констатировать, что в период 2000–2014 гг. произошло не только снижение 

нормы валовых внутренних сбережений, но и коэффициента их 

эффективности. Всё это обусловливает важность раскрытия и анализа 
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экономических факторов, влияющих на формирование валовых внутренних 

сбережений. 

Представляется важным для анализа факторов, влияющих на объёмы и 

норму валовых внутренних сбережений, учитывать содержание и значение 

показателей, или счетов, структуры использования ВВП.
21

 

Так, например, как видно из данных, приведённых в таблицах 2–3, 

показатель «Расходы на конечное потребление» состоит из расходов 

домашних хозяйств, государственного управления и некоммерческих 

организаций, обслуживающих домашние хозяйства. 

Расходы на конечное потребление домашних хозяйств включают их 

затраты на приобретение потребительских товаров и услуг от различных 

источников (торговые предприятия, рынки, неорганизованная торговля, 

бытовое и жилищно-коммунальное обслуживание, транспорт и связь, 

гостиницы, учреждения культуры, здравоохранения и образования), а также 

стоимость товаров и услуг, произведенных для себя и потребленных в 

натуральной форме (сельскохозяйственная продукция личных подсобных 

хозяйств; услуги, связанные с проживанием владельцев в собственных 

жилищах), или полученных в качестве оплаты труда и гуманитарной 

помощи. 

Расходы государственного управления на индивидуальные товары и 

услуги состоят из расходов на потребительские товары и услуги, 

предназначенные для индивидуального потребления, предприятий и 

организаций, оказывающих бесплатные для населения услуги в области 

здравоохранения, образования, культуры. В показателе расходов 

государственного управления на коллективные услуги учитываются 

оказываемые за счёт государственного бюджета предприятиями и 

организациями услуги, удовлетворяющие потребности не отдельных 

домашних хозяйств, а общества в целом (государственное управление, 
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обеспечение военной безопасности, расходы на нерыночную науку, услуги 

организаций, обслуживающих сельское хозяйство и др.). 

Расходы некоммерческих организаций, обслуживающих домашние 

хозяйства включают расходы общественных организаций, в отношении 

которых условно считается, что они предоставляют только индивидуальные 

товары и услуги, а также бесплатные услуги социального характера, 

оказываемые коммерческими предприятиями и организациями своим 

работникам. 

Показатель «Валовое накопление» состоит из валового накопления 

основного капитала и изменения запасов материальных оборотных средств. 

Валовое накопление основного капитала учитывает вложение резидентами 

средств в объекты основного капитала для создания нового дохода в 

будущем путем использования их в производстве и включает следующие 

затраты: на приобретение, за вычетом выбытия, основных фондов; на 

крупное улучшение произведённых материальных активов; на улучшение 

непроизведённых материальных активов (земля, недра и др.); на передачу 

права собственности на непроизведенные активы; на приобретение, за 

вычетом выбытия, ценностей и активов как средств сохранения стоимости, в 

том числе драгоценных металлов и камней, антикварных изделий, коллекций 

и других произведений искусства. Изменение запасов материальных 

оборотных средств оценивается в среднегодовых рыночных ценах и 

включает изменение производственных запасов, незавершенного 

производства, готовой продукции и товаров для перепродажи. 

Образующий часть валовых внутренних сбережений показатель 

«Чистый экспорт товаров и услуг» рассчитывается достаточно просто как 

разница между объёмами экспорта и импорта товаров и услуг. 
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Раскрытие значения показателей структуры использования ВВП 

позволяет более подробно проанализировать факторы, влияющие на 

формирование валовых внутренних сбережений. 

Процесс валового внутреннего сбережения, представляющий собой, в 

сущности, образование инвестиционного потенциала страны, испытывает 

воздействие комплекса факторов, которые, по мнению автора, можно 

сгруппировать в следующие четыре группы. 

Во-первых, сбережения являются частью дохода. Поэтому они всегда 

будут зависеть от группы факторов, влияющих на величину дохода субъекта 

хозяйственной деятельности. В масштабах страны валовые внутренние 

сбережения увязаны с размером ВВП, государственные сбережения зависят 

от величины доходной части бюджета, личные сбережения обусловлены 

уровнем доходов домашних хозяйств. 

К факторам, способствующим росту ВВП и, как результат, увеличению 

валовых внутренних сбережений, следует отнести преобладание в структуре 

экономики высокотехнологичных отраслей, значительно увеличивающих 

производство добавленной стоимости. Структура экономики, 

обеспечивающая инновационное развитие, одновременно придаёт 

устойчивость национальному реальному производству на основе повышения 

его конкурентоспособности. Развитие собственных высокотехнологичных 

видов производства снижает зависимость страны от импорта дорогостоящих 

машин и оборудования, увеличивает их экспорт, что улучшает условия 

внешней торговли и способствует поддержанию положительного 

внешнеторгового сальдо. Росту ВВП и внутренних сбережений может 

способствовать благоприятная конъюнктура на мировых рынках, что 

особенно явно проявляется на примере экспортоориентированных стран, в 

том числе стран-экспортёров нефти и других видов сырья. Рост цен на нефть 

в 1970-е и в 2000-е годы сопровождался значительным ростом накопления 

«нефтедолларов» в арабских и других странах-экспортёрах нефти, включая и 

Россию. Экономические факторы, способствующие росту ВВП, 
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положительно влияют на увеличение государственных и частных 

сбережений. 

Значительное воздействие и на доход, и на сбережения оказывает 

инфляция. Чем выше уровень инфляции, тем больше снижаются реальные 

доходы субъектов хозяйственной деятельности. Доходность инвестиций 

становится неопределённой. Инфляция, превышающая процентные ставки, 

обесценивает сбережения и стимулирует потребление в целях 

материализации денежных средств. Таким образом, инфляция оказывает 

негативное влияние на сбережения и путём уменьшения реального дохода, и 

снижая доходность денежных накоплений или даже обесценивая их. 

Во-вторых, сбережения представляют собой оставшуюся часть дохода 

после вычета из него расходов на потребление, направляющихся на решение 

определённых целей, связанных с обеспечением существования и 

функционирования субъекта хозяйственной деятельности. Цели могут быть 

связаны с решением как текущих, так и будущих задач. Группа факторов, 

обусловливающих целевые приоритеты текущего потребления и сбережений, 

во многом определяет их уровень и соотношение. Эти факторы имеют, в 

определённой степени, субъективный характер, так как связаны с 

необходимостью сознательного выбора оптимального соотношения между 

потреблением и сбережением в зависимости от складывающихся 

обстоятельств. 

Так, например, необходимость усиления обороноспособности и 

развития фундаментальной науки могут вызвать рост государственных 

расходов. Старение населения и увеличение удельного веса пенсионеров 

также ведут к повышению расходов государственного бюджета на социальные 

нужды, вызывая сокращение государственных сбережений. 

Изменение демографического состава населения в сторону повышения 

доли пенсионеров уменьшает сбережения домашних хозяйств. Это связано с 

тем, что в пожилом возрасте люди расходуют располагаемый доход и 

имеющиеся у них денежные средства преимущественно на потребление, а не 
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на сбережение. С другой стороны, рост продолжительности жизни заставляет 

работающую группу населения задуматься о необходимости формирования 

личных пенсионных накоплений, что способствует росту сбережений 

домохозяйств. Увеличению личных сбережений содействует и рост удельного 

веса работающих женщин. Целевые приоритеты в расходовании 

располагаемых финансовых средств существенно разнятся у домохозяйств с 

различными уровнями доходов. Демографические изменения являются теми 

факторами, которые в значительной степени влияют на целевые приоритеты в 

выборе соотношения между потреблением и сбережением, как на уровне 

домашних хозяйств, так и на уровне государства. 

В-третьих, на величину сбережений влияет группа факторов, 

обусловливающих доступность использования привлечённых финансовых 

средств. Так, например, низкие процентные ставки удешевляют кредит и 

стимулируют рост потребления домашних хозяйств, уменьшая их склонность 

к сбережению. В промышленно развитых странах наблюдается относительно 

низкая норма валовых внутренних сбережений, что связано с притоком 

иностранного капитала, в том числе из развивающихся стран. Ведущие 

промышленно развитые страны являются и эмитентами резервных валют. 

Инвестирование в облигации промышленно развитых стран и накопление 

резервных валют другими странами, т.е. «долларизация» их финансово-

банковских систем, означает, по сути, кредитование странами, 

накапливающими сбережения, стран-эмитентов резервных валют. 

По оценкам экспертов Всемирного банка, в конце 1960-х годов 

развивающиеся страны сберегали в среднем только 18% своего дохода, в то 

время как в промышленно развитых странах этот показатель был на уровне 

21%. Однако на фоне ограниченных возможностей в привлечении 

иностранного капитала подобный уровень сбережений сдерживал инвестиции 

и экономический рост в развивающихся странах. В 2009 г. средний показатель 

нормы валовых внутренних сбережений в развивающихся странах вырос до 
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32%, в то время как в промышленно развитых странах аналогичный средний 

показатель сократился до 17% 
22

. 

Структура использования валового внутреннего продукта России и 

ряда стран с развитой экономикой представлена в таблице 5. 

Таблица 5 

Структура использования валового внутреннего продукта России и ряда 

стран с развитой экономикой в 2011 г. (в текущих ценах; в %)
23

 

 Россия Германия Италия Великобритания Франция 

ВВП – всего 100 100 100 100 100 

расходы на конечное потребление 66,5 76,9 81,8 86,5 82,2 

домашних хозяйств и некоммерческих 
организаций, обслуживающих 
домашние хозяйства 

48,7 57,4 61,3 64,4 57,7 

государственного управления 18,5 19,6 20,5 22,1 24,5 

валовое накопление 25,1 18,0 19,6 14,9 20,8 

чистый экспорт товаров и услуг 8,4 5,1 -1,5 -1,6 -3,0 

 

 Норма валовых внутренних сбережений в России соответствует 

уровню развивающихся стран. Расчёты с использованием данных таблицы 5 

показывают следующие значения нормы валовых внутренних сбережений 

(валовое накопление + чистый экспорт товаров и услуг) в 2011 г. в 

промышленно развитых странах Европы: Германия – 23,1%; Италия – 18,5%; 

Великобритания – 13,3%; Франция – 17,8%. Все эти показатели были 

существенно ниже нормы валовых внутренних сбережений в России, 

составившей 33,5%. 

Показательно сокращение и фактически прекращение сбережения 

домашними хозяйствами в США к середине 2000-х годов. Начиная с 1990-х 

годов вплоть до настоящего времени в США проводилась политика дешевых 

денег, низкой процентной ставки по кредитам. Уровень сбережений 

домохозяйств по отношению к располагаемым доходам в США в 1980–2007 

гг. упал с 10% практически до нуля, а уровень долгов домохозяйств по 

                                                 
22

 Capital for the Future: Saving and Investment in an Interdependent World. Global Develop-

ment Horizons. Washington, DC. World Bank, 2013. – С. 61. 
23

 Россия и страны – члены Европейского союза 2013. – M.: Росстат, 2013. – С. 74. 
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отношению к располагаемым доходам вырос за тот же период с 67% до 

132%
24

. 

Согласно экономической теории, инвестиции и сбережения зависят от 

процентной ставки. Благодаря рыночным колебаниям процентной ставки 

устанавливается равновесие между инвестициями и сбережениями. 

Равновесная реальная процентная ставка представляет собой цену, которая 

уравновешивает спрос на финансовые средства и их предложение. При этом 

следует отметить, что согласно теории английского экономиста Дж. М. 

Кейнса, уровни инвестиций и сбережений определяются в значительной 

степени разными процессами. По мнению Дж. М. Кейнса, инвестиции 

являются функцией процентной ставки, а сбережения – функцией дохода 
25

.  

Зависимость инвестиций от величины процента имеет вполне логичное 

объяснение. Если ставка процента ниже рентабельности предприятия 

реального сектора, то инвестиции будут осуществляться, так как их 

доходность превысит затраты на привлекаемый капитал. Собственные 

средства также будут активно инвестироваться в производство, обеспечивая 

более высокую доходность, чем альтернативные финансовые инструменты. 

Если же ставка процента превышает рентабельность предприятия реального 

сектора, то не только привлечение капитала для инвестирования становится 

невыгодным, но и собственные средства окажется более выгодно вкладывать 

не в своё производство, а в финансовые инструменты (облигации, срочные 

депозиты и др.). 

Однако не только инвестиции, но и сбережения зависят от процентной 

ставки. При низкой процентной ставке стимулируется дополнительный рост 

                                                 
24

 Балабанов В.С., Назиров В.Р. Глобальный финансовый кризис 2008–2009 годов: 

причинно-следственные процессы, современные тенденции и перспективы. – В кн.: Роль и 

место цивилизованного предпринимательства в экономике России. Сб. науч. трудов. Вып. 

ХХ. – М.: РАП; АП «Наука и образование», 2009. – С. 22. 
25

 Более подробно см.: Глава 18. Макроэкономическое равновесие: базовые модели. В кн.: 

Курс экономической теории: Учебник. – Издание 5-е / Под общей ред. Чепурина М.Н., 

Киселевой Е.А. – Киров: «АСА», 2005; Глава 22. Накопление, инвестиции, сбережения. В 

кн.: Экономическая теория: Учебник / Под ред. Грязновой А.Г., Чечелевой Т.В. – М.: 

«Экзамен», 2003. 



 37 

потребления за счёт использования дешёвых займов. Об этом ярко 

свидетельствует приведённый выше пример снижения сбережений и роста 

задолженности домохозяйств в США в 1980–2007 гг. Низкая процентная 

ставка делает накопления менее привлекательными. Наоборот, высокая 

процентная ставка сдерживает рост потребления путём удорожания кредита 

и стимулирует увеличение сбережений домохозяйств, размещаемых в 

банковско-финансовых институтах. 

В-четвёртых, существенную роль в формировании сбережений и их 

использовании для финансирования роста экономики играет группа 

факторов, обеспечивающих развитие эффективной финансовой 

инфраструктуры. Надёжность и устойчивость банковской системы, 

прозрачность и высокий уровень организации работы институтов рынка 

ценных бумаг, диверсификация инвестиционных фондов и финансовых 

инструментов – всё это является необходимыми факторами развития 

механизма сбережений. Кредитно-финансовые институты в лице банков, 

паевых и других видов инвестиционных фондов, пенсионных фондов, 

страховых компаний, бирж обеспечивают функционирование механизма 

использования сбережений одних групп субъектов хозяйственной 

деятельности другими хозяйственными субъектами, непосредственно 

осуществляющими инвестиции в реальный сектор экономики. Тем самым 

институты финансовой инфраструктуры способствуют установлению 

равновесия между спросом на инвестиции и предложением сбережений. 

Выбранный автором подход к выделению групп экономических 

факторов, влияющих на формирование валовых внутренних сбережений, 

носит условный характер и преследует цель определённой систематизации 

процесса их анализа и исследования. Рассмотренные факторы действуют в 

тесной взаимосвязи друг с другом. Их воздействие на сбережения зачастую 

носит комплексный характер, как по совместному проявлению, так и по 

результатам. Всесторонний учёт факторов, влияющих на образование 

валовых внутренних сбережений, представляется важным для формирования 
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экономической политики государства и выбора мер денежно-кредитного 

регулирования. 

1.3. Тенденции формирования валовых внутренних сбережений 

и развития инвестиционного процесса в России 

Современное состояние экономики России характеризуется 

существенным замедлением роста и неустойчивостью развития под 

влиянием, в том числе, ухудшения конъюнктуры на мировых рынках 

энергоносителей и значительного сокращения возможностей привлечения 

относительно дешёвых долгосрочных внешних кредитов из-за введения 

санкций со стороны США и ЕС. 

В период глобального финансового кризиса 2008–2009 годов в России 

наблюдался существенный экономический спад, выразившийся в 

сокращении валового внутреннего продукта (ВВП) в 2009 г. на 7,8%, а 

промышленного производства – на 10,7%. Как следует из данных рисунка 2, 

несмотря на возобновление экономического роста в 2010 г. (4,5%), темпы 

роста ВВП и промышленного производства непрерывно снижались на 

протяжении 2010–2013 годов. В 2010–2012 гг. наблюдалось увеличение 

инвестиций в основной капитал, поддерживавшееся реализацией 

антикризисной правительственной программы. 

Однако низкие экономические показатели 2013 года свидетельствовали 

о начале стагнации развития экономики России, продолжившейся в 2014 г. 

(рисунок 2). 

На снижение экономической активности и эффективности 

капиталовложений воздействует и сохраняющаяся в России сравнительно 

высокая инфляции. Хотя в 2009–2013 гг. темпы инфляции сократились 

(рисунок 3) главным образом за счёт существенного замедления роста цен 

производителей промышленных товаров, годовой рост потребительских цен 

оставался весьма существенным. В 2014 г. наблюдалось ускорение 

инфляции. 
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Рис. 2. Динамика годового роста ВВП *, промышленного производства **  

и инвестиций*** в основной капитал (стоимостные показатели 

в сопоставимых ценах; в %) 
26

 
* В постоянных ценах. 
** Агрегированный индекс производства по видам экономической деятельности «Добыча полезных 
ископаемых», «Обрабатывающие производства», «Производство и распределение электроэнергии, 
газа и воды». С учетом поправки на неформальную деятельность. Динамика промышленного 
производства уточнена в связи с осуществлением ретроспективного пересчета индексов 
производства на основе нового (2010) базисного года. 
*** С 2005 г. индексы физического объема инвестиций в основной капитал рассчитаны с 
использованием абсолютных данных, пересчитанных в сопоставимые цены. В качестве 
сопоставимых цен принимаются среднегодовые цены предыдущего года. 

 

Уже многие годы темпы инфляции в России значительно опережают 

аналогичные показатели промышленно развитых стран. Вплоть до резкого 

спада российской экономики в кризисном 2009 году темпы инфляции в 

России имели двухзначные значения, хотя и сократились по сравнению с 

началом 2000-х годов. Так, в 2000 г. годовой рост потребительских цен 

составил 20,2%, а рост цен производителей промышленных товаров достиг 

31,9%. В 2005 г. эти показатели снизились до 10,9% и 13,4% 

соответственно
27

. Однако даже при значительном спаде экономики в 2009 г. 
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 Россия в цифрах 2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 37. В целях обеспечения статистической 

сопоставимости относительные показатели рассчитаны без учета данных по Республике 

Крым и г. Севастополю. 
27
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и в последующие посткризисные годы темпы инфляции в России оставались 

сравнительно высокими. Рост цен производителей промышленных товаров 

после снижения в 2008 г. составлял двухзначные значения в 2009–2011 годы 

(рисунок 3). 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Потребительские цены 8.8 8.8 6.1 6.6 6.5 11.4

Цены промышленных товаров 13.9 16.7 12 5.1 3.7 5.9

2009 2010 2011 2012 2013 2014

 

Рис. 3. Динамика годового роста потребительских цен и цен производителей 

промышленных товаров (декабрь к декабрю предыдущего года, в %) 
28

 

Тенденция сохранения в России относительно высокой инфляции при 

снижении темпов экономического роста резко контрастирует с процессами, 

происходящими в промышленно развитых странах. При сопоставимом и 

более высоком, чем в России, росте ВВП в промышленно развитых странах в 

2013 г. рост потребительских цен был в несколько раз ниже аналогичного 

российского показателя. В отличие от России, в ряде промышленно развитых 

стран в период глобального кризиса 2008–2009 годов и в последующие годы 

наблюдалась дефляция, т.е. снижение цен, на фоне рецессии и замедления 

экономического роста. Даже прогнозируя некоторое ускорение 

экономического роста в промышленно развитых странах в 2014–2015 гг., 

Международный валютный фонд (МВФ) допускал увеличение инфляции в 
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этих странах в значениях, которые по-прежнему в несколько раз меньше 

значений соответствующего показателя в России 
29

. 

Сохранение значительного роста цен в периоды спада и замедления 

экономического развития свидетельствует о том, что в России длительное 

время происходит инфляция издержек, основными источниками которой 

выступают высокие процентные ставки по банковским кредитам, а также 

монополизм производителей и оптовых поставщиков потребительских, 

продовольственных, промышленных и сырьевых товаров. 

Резкое падение валютного курса рубля в 2014 г. (рисунок 4) на фоне 

существенного снижения мировых цен на нефть приведёт, по всей 

видимости, к дальнейшему росту инфляции издержек в России. Это связано с 

тем, что Россия импортирует значительную часть потребляемого 

продовольствия, потребительских товаров, а также машин и оборудования. 

Цены на импортные товары неизбежно будут подниматься на внутреннем 

рынке при снижении курса национальной валюты. 

 

Рис. 4. Динамика официального курса доллара США по отношению  

к российскому рублю с января 2014 по август 2015 гг.
30
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Из данных, представленных на рисунке 4, видно, насколько 

драматично было падение рубля в конце 2014 г. Валютный курс рубля упал 

во второй половине декабря 2014 г. до 68 рублей за один доллар США, или 

почти в 2 раза по сравнению с курсом на начало августа 2014 г. (35,44 руб.). 

После определённого укрепления в январе–мае 2015 г. курс рубля вновь 

начал снижение в июне–августе 2015 г. 

Среди неблагоприятных факторов, повлиявших на падение валютного 

курса рубля, специалистами отмечалось снижение мировых цен на нефть, 

антироссийские экономические санкции и активность валютных 

спекулянтов. 

Однако анализ состояния российской экономики свидетельствует и о 

наличии более глубинных причин резкого снижения валютного курса рубля. 

Как уже отмечалось ранее, в 2013–2014 гг., т.е. в период, предшествовавший 

началу резкого снижения курса рубля, рост ВВП замедлился, инвестиции в 

основной капитал продолжили сокращаться, а темпы инфляции ускорились. 

Иными словами, ухудшение основных экономических показателей стало 

основной внутренней причиной начавшегося падения валютного курса 

рубля. 

Резкому снижению валютного курса рубля осенью 2014 г. 

способствовала тенденция увеличения легального и нелегального оттока 

капитала. По оценке экспертов, с октября 2014 г. российским заемщикам 

необходимо было выплатить по обязательствам свыше 173 млрд. долл. в 

течение 15 месяцев в 2014–2015 гг. В том числе, 60–65 млрд. подлежали 

уплате частными компаниями и банками, не имевшими доступа к 

альтернативному источнику рефинансирования на аналогичных условиях. 

Потери российской финансовой системы вследствие нелегального вывоза 

капитала оценивались на тот момент в размере более 50 млрд. долл. 
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Предполагалось, что ещё 60 млрд. долл. уйдет из страны в форме сальдо по 

доходам от трансграничных инвестиций 
31

. 

Состояние экономики обусловливает необходимость внесения 

изменений в экономическую политику государства на основе критического 

анализа эволюции и современных тенденций в таких важных 

макроэкономических процессах, как инвестиции, внутренние сбережения, 

привлечение внешних займов и иностранных инвестиций, денежное 

обращение и развитие национального кредитного рынка. 

Динамика индекса физического объёма инвестиций в основной капитал 

(таблица 6) свидетельствует о том, что в 2000-е годы в России в целом 

наблюдался рост инвестиций. Однако, как видно из приведённых данных, 

снижение физического объёма инвестиций в основной капитал наблюдалось 

в кризисном 2009 г. и в 2014 г. Если спад инвестиций в 2009 г. в России 

отражал общемировое проявление глобального финансового кризиса, то 

повторное уменьшение объёма инвестиций в основной капитал в 2014 г. 

свидетельствует уже о неустойчивом характере инвестиционного процесса и 

развития российской экономики. 

Таблица 6 

Инвестиции в основной капитал 
32

 

 1992 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Инвестиции в основной капитал  
(в фактически действовавших ценах), 
млрд. руб. (до 2000 г. – трлн. руб.) 2,7 1165,2 8781,6 7976,0 9152,1 11035,7 12586,1 13450,2 13527,7 
Индексы физического объема 
инвестиций в основной капитал  
(в сопоставимых ценах):          

в % к предыдущему году 60,3 117,4 109,5 86,5 106,3 110,8 106,8 100,8 97,3 
в % к 1995 г. 166,4 84,6 225,4 194,9 207,2 229,6 245,2 247,2 240,5 
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По данным таблицы 6 видно, что в период 1992–2014 гг. физический 

объём инвестиций в основной капитал в сопоставимых ценах вырос в 

несколько раз. Само по себе это является положительным фактом. Однако 

индексы физического объема инвестиций в основной капитал (рисунок 5) 

свидетельствуют, что перелом в негативной тенденции спада объёма 

инвестиций в основной капитал произошёл лишь в 1999 г. 
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Рис. 5. Индексы физического объема инвестиций в основной капитал  

(1990 = 100) 
33

 

По данным рисунка 5 видно, в 1992–1998 гг. наблюдалось непрерывное 

снижение годовых объёмов инвестиций. Несмотря на возобновившийся с 

1999 г. рост инвестиций, в 2003 г. физический объём всех инвестиций в 

основной капитал в России составил лишь 33% (в 3 раза меньше) от уровня 

инвестиций 1990 г. 

Таким образом, анализируя данные таблицы, представленные в 

таблице 6 и на рисунке 5, можно сделать вывод, что, несмотря на 

значительный рост инвестиций в основной капитал с 1995 г. (31% от 1990), в 

2014 г. их физический объём по-прежнему оставался ниже уровня 1990 г. 

                                                 
33

 Россия в цифрах 2004. – M.: Росстат, 2004. – С. 356. 
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С точки зрения форм собственности в 2000–2014 гг. значительно 

увеличился удельный вес инвестиций в основной капитал частных 

предприятий: с 29,9% до 57,9%, или почти в 2 раза. В определённой степени 

подобные структурные изменения свидетельствуют и о переходе большей 

ответственности к частным предприятиям за эффективность использования 

инвестиций в основной капитал и, соответственно, за устойчивость развития 

национальной экономики. Доля государственной и муниципальной 

собственности в получении инвестиций в основной капитал сократилась в 

2000–2014 гг. с 28,4% до 16,8%, за этот срок значительно повысился 

удельный вес иностранной собственности в структуре инвестиций в 

основной капитал – с 1,5% до 7,3%, при одновременном сокращении за тот 

же период доли совместной российской и иностранной собственности с 

12,2% до 6,4% 
34

. 

Представляется закономерным то, что увеличение удельного веса 

частной собственности в структуре инвестиций в основной капитал 

сопровождалось ростом доли кредитов банков в общем объёме 

привлечённых средств с 5,5% в 2000 г. до 17,9% в 2014 г. Следует отметить 

при этом, что в 2014 г. основную долю (31,2%) в структуре средств, 

привлечённых для финансирования инвестиций в основной капитал, 

продолжали сохранять средства государственного бюджета 
35

. 

Негативное влияние на обеспечение устойчивого роста экономики 

России оказывает соотношение долгосрочных и краткосрочных финансовых 

вложений организаций. Соотношение долгосрочных и краткосрочных 

финансовых вложений (таблица 7) свидетельствуют о стабильном и 

подавляющем преобладании доли краткосрочных инвестиций в структуре 

финансовых вложений организаций в России. Более того, в 2003–2014 гг. 

удельный вес краткосрочных инвестиций увеличился с 71,1% до 87,5% в 

общем объёме финансовых вложений организаций. 

                                                 
34

 Россия в цифрах 2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 454. 
35

 Расчёты автора по данным: Россия в цифрах 2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 455. 
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Таблица 7  

Соотношение долгосрочных и краткосрочных финансовых вложений 

организаций (млрд. руб.) 
36

 
 

 2003 2011 2012 2013 2014 

 %  %  %  %  % 

Финансовые вложения *  3390,6 100 66634,0 100 67724,8 100 72888,5 100 78604,4 100 

долгосрочные 978,3 28,9 7163,4 10,8 7013,0 10,4 9446,9 13,0 9805,4 12,5 

краткосрочные 2412,3 71,1 59470,6 89,2 60711,8 89,6 63441,6 87,0 68799,0 87,5 

* Финансовые вложения – государственные и муниципальные ценные бумаги, ценные бумаги 

других организаций, в том числе долговые ценные бумаги, в которых дата и стоимость погашения 
определена (облигации, векселя); вклады в уставные (складочные) капиталы других организаций (в 
том числе, дочерних и независимых хозяйственных обществ); вклады организации-товарища по 
договору простого товарищества; предоставленные другим организациям займы; депозитные 
вклады в кредитные организации; дебиторская задолженность, приобретенная на основании уступки 
права требования, и т.д. 

В 2000-е годы существенно выросли годовые объёмы поступления 

иностранных инвестиций в Россию с 10,96 млрд. долл. в 2000 г. до 170,18 

млрд. долл. в 2013 г. (таблица 8). 

Таблица 8 

Поступление * иностранных инвестиций по типам 
37

 
 

 2000 2005 2010 2011 2012 2013 

млн. 
долл.  

% млн. 
долл.  

% млн. 
долл. 

% млн. 
долл. 

% млн. 
долл.  

% млн. 
долл. 

%  

Иностранные инвестиции**  10958 100 53651 100 114746 100 190643 100 154570 100 170180 100 
прямые инвестиции 4429 40,4 13072 24,4 13810 12,1 18415 9,7 18666 12,1 26118 15,4 
взносы в капитал 1060 9,7 10360 19,3 7700 6,7 9080 4,8 9248 6,0 9976 5,9 
кредиты, полученные от 
зарубежных совладельцев 
организаций  2738 25,0 2165 4,0 4610 4,1 7495 3,9 7671 5,0 14581 8,6 
прочие прямые инвестиции 631 5,7 547 1,1 1500 1,3 1840 1,0 1747 1,1 1561 0,9 

портфельные 
инвестиции 145 1,3 453 0,8 1076 0,9 805 0,4 1816 1,2 1092 0,6 
акции и паи 72 0,6 328 0,6 344 0,3 577 0,3 1533 1,0 895 0,5 
долговые ценные бумаги 72 0,6 125 0,2 680 0,6 219 0,1 282 0,2 186 0,1 

прочие инвестиции 6384 58,3 40126 74,8 99860 87,0 171423 89,9 134088 86,7 142970 84,0 
торговые кредиты 1544 14,1 6025 11,2 17594 15,3 27775 14,6 28049 18,1 27345 16,1 
прочие кредиты 4735 43,2 33745 62,9 79146 69,0 139931 73,4 97473 63,1 113950 66,9 
прочее 105 1,0 356 0,7 3120 2,7 3717 1,9 8566 5,5 1675 1,0 

* По данным организаций, представивших статистическую отчетность, без учета органов денежно-
кредитного регулирования, коммерческих банков, включая рублевые поступления, пересчитанные в 
доллары США.  

                                                 
36

 Россия в цифрах 2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 460. 
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 Российский статистический ежегодник 2014. – М.: Росстат, 2014. – С. 566, 571–574. 
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Прямые инвестиции – инвестиции, сделанные юридическими и физическими лицами, полностью 
владеющими организацией или контролирующими не менее 10% акций или уставного капитала 
организации. Портфельные инвестиции – покупка акций, паев, облигаций, векселей и других 
долговых ценных бумаг. Они составляют менее 10% в уставном капитале организации. Прочие 
инвестиции – инвестиции, не подпадающие под определение прямых и портфельных: торговые 
кредиты, кредиты правительств иностранных государств под гарантии Правительства РФ, прочие 
кредиты (кредиты международных финансовых организаций и т.д.), банковские вклады. 

Однако анализ изменения структуры иностранных инвестиций по 

типам свидетельствует о неблагоприятной тенденции. При росте прямых 

инвестиций с 4,4 млрд. долл. в 2000 г. до 26,1 млрд. долл. в 2013 г. их 

удельный вес в общем объёме иностранных инвестиций значительно 

сократился за тот же период – с 40,4% до 15,4%. Доля портфельных 

инвестиций в 2000–2013 гг. уменьшилась с 1,3% до 0,6%. Одновременно 

возрос удельный вес торговых и прочих кредитов, банковских вкладов в 

структуре поступивших иностранных инвестиций – с 58,3% в 2000 г. до 84% 

в 2013 г. В абсолютных цифрах приток торговых и прочих кредитов, 

банковских вкладов увеличился с 6,4 млрд. долл. в 2000 г. до почти 143,0 

млрд. долл. в 2013 г.  

Негативный характер изменений в структуре притока иностранных 

инвестиций по типам заключается в том, что приток инвестиций в форме 

кредитов увеличивает внешний долг российских предприятий и, 

соответственно, долговую нагрузку на экономику России в целом. 

Предоставление кредитов вместо инвестирования в форме прямых или 

портфельных инвестиций свидетельствует об определённом недоверии со 

стороны иностранных инвесторов к российской экономике и перспективам её 

развития. Они фактически предпочитают выступать в роли кредиторов и 

заручаться определёнными гарантиями возврата своих кредитов, избегая 

более рисковых прямых и портфельных инвестиций. 

По сравнению с промышленно развитыми странами, как было сказано 

ранее, показатель нормы валовых внутренних сбережений России – в размере 

27,4% в 2014 г. (таблица 4) – выглядит достаточно высоким. 

Объяснение тому, что экономическое развитие промышленно развитых 

стран обеспечивается при относительно низкой норме валовых внутренних 
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сбережений, следует искать в главной функции сбережений, служащих 

источником инвестиций. 

Сравнительно невысокая норма валовых внутренних сбережений, по 

всей видимости, компенсируется промышленно развитыми странами за счёт 

использования иных источников финансирования инвестиций. 

Как представляется, к ним можно отнести, во-первых, привлечение 

внешних инвестиций. Стабильная банковская система, высокий уровень 

ликвидности и развития валютно-кредитных рынков промышленно развитых 

стран обусловливает не только мобильность встречного движения 

трансграничных инвестиций, но и значительный приток капитала из 

развивающихся стран. Сложившейся практикой является то, что многие 

страны, в том числе экспортёры энергетического сырья и ведущий 

поставщик готовой продукции на мировой рынок Китай, накапливают свои 

сбережения в долговых обязательствах в валютах промышленно развитых 

стран, тем самым фактически их кредитуя. 

Во-вторых, среди факторов, компенсирующих низкую норму валовых 

внутренних сбережений, следует отметить проводимую в промышленно 

развитых странах на протяжении многих последних лет политику дешёвых 

кредитов в целях стимулирования экономического роста. 

В-третьих, поддержание высокой нормы расходов на конечное 

потребление при низком уровне валовых внутренних сбережений 

соответствует принятой концепции стимулирования экономического роста в 

промышленно развитых странах. Так называемое «общество потребления» 

является не абстрактным понятием, а конкретной своего рода экономической 

категорией, фактором экономического развития промышленно развитых 

стран. 

В-четвёртых, и это представляется наиболее важным, сохранение 

низкой нормы валовых внутренних сбережений компенсируется в 

промышленно развитых странах высоким уровнем эмиссии денег в 

обращение.  
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На основе использования данных о величине ВВП и денежного 

агрегата М1 автором рассчитано соотношение денежного агрегата М1 к ВВП 

в % в России и в ведущих промышленно развитых странах Европы (таблица 

9).  

 Таблица 9 

Валовый внутренний продукт и денежный агрегат М1 *  

(в текущих ценах; млрд. единиц национальной валюты) 
38

 

 Россия Германия Италия Франция 

Валюта рубль евро евро евро 

 
2007 

ВВП … 2432,0 1553,9 1887,3 

М1 … 960,2 763,3 577,1 

М1 в % к ВВП … 39,5 49,1 30,6 

 
2008 

ВВП … 2470,7 1574,8 1931,7 

М1 … 1024 822,4 582,2 

М1 в % к ВВП … 41,5 52,2 30,1 

 
2009 

ВВП … 2372,7 1519,2 1886,1 

М1 … 1207 906,5 618,5 

М1 в % к ВВП … 50,9 59,7 32,8 

 
2010 

ВВП 46308,5 2471,9 1552,0 1936,0 

М1 10859,9  1305 900,1 662,6 

М1 в % к ВВП 23,5 50,8 58,0 34,2 

 
2011 

ВВП 55799,6 2567,2 1580,8 1995,4 

М1 12857,4 1374 886,5 696,8 

М1 в % к ВВП 23,0 53,5 56,1 34,9 

 
2012 

ВВП 62599,1 … … … 

М1 13753,6 … … … 

М1 в % к ВВП 22,0 … … … 

* М1 – это деньги за пределами банков (М0) плюс бессрочные депозиты, кроме депозитов органов 
государственной власти. 

Как свидетельствуют данные таблицы, показатели наличия денег в 

обращении в промышленно развитых странах значительно превосходят этот 

показатель в России. Например, отношение М1 к ВВП в России в 2011 г. 

(23,5%) было более чем в два раза меньше по сравнению с этим показателем 

в Германиии (53,5%) и Италии (56,1%), а также значительно уступает 

показателю Франции (34,9%). Более того, относительный показатель наличия 

денежной массы в обращении в России снижался в 2010–2012 гг. именно 

тогда, когда происходило замедление роста российской экономики, и она 

нуждалась в дополнительных стимулах роста. 
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Большой интерес представляет сравнительный анализ отношения 

денежного агрегата М1 к валовым внутренним сбережениям, являющимся 

основным собственным источником инвестиций для любой страны. 

Валовые внутренние сбережения служат источником накопления 

инвестиций, основного капитала и национального богатства страны. Таким 

образом, они выступают своего рода материальным обеспечением денежной 

массы, обращающейся в стране. Иными словам, чем выше норма валовых 

внутренних сбережений, тем больше может быть выпущено денег в 

обращение для обеспечения функций национальной кредитно-банковской 

системы и финансирования экономического развития страны. Именно 

поэтому сравнительный анализ отношения денежного агрегата М1 к валовым 

внутренним сбережениям в разных странах имеет важное значение для 

выработки оптимальной стратегии регулирования денежно-кредитной 

системы России. 

На основе данных о ВВП, денежном агрегате М1 и норме валовых 

внутренних сбережений были рассчитаны показатели отношения М1 к 

валовым внутренним сбережениям в России и ведущих промышленно 

развитых странах Европы (таблица 10). 

Таблица 10 

Отношение денежного агрегата М1 в % к валовым внутренним сбережениям 

(ВВСб) в 2011 г. (в текущих ценах; млрд. единиц национальной валюты) 
39

 

  

Валюта 

 

ВВП 
млрд. 

Валовые внутренние 
сбережения 

 

М1 

млрд. 

 

М1 
в % к ВВСб в % к ВВП млрд. 

Германия Евро 2567,2 23,1 593,0 1374 231,7 

Италия Евро 1580,8 18,1 287,7 886,5 308,1 

Франция Евро 1995,4 17,8 355,2 696,8 196,2 

Россия Рубль 55 799,6 33,6 18 759 12 857,4 68,5 

 

Как следует из данных таблицы 10, в 2011 г. в Германии денежный 

агрегат М1 (деньги за пределами банков плюс бессрочные депозиты, кроме 

                                                                                                                                                             
38

 Россия и страны – члены Европейского союза 2013. – M.: Росстат, 2013. – С. 71, 74, 204. 
39
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депозитов органов государственной власти) в 2,3 раза превышал объём 

валовых внутренних сбережений, в Италии – более чем в 3 раза, во Франции 

– почти в 2 раза. И лишь в России денежный агрегат М1 не только не 

превысил, а был значительно, почти в 1,5 раза, меньше объёма валовых 

внутренних сбережений. 

Если взять средний показатель из приведённых в таблице 10 

отношений денежного агрегата М1 к объёму валовых внутренних 

сбережений трёх промышленно развитых стран Европы (245,3%) и 

гипотетически применить его к России, то можно сделать вывод, что, по 

«стандартам» ведущих европейских стран, дефицит денег в обращении по 

агрегату М1 в российской экономике в 2011 г. составил порядка 33 158,4 

млрд. руб., или около 1 трлн. долл. 
40

 

В последнее время вопросы хронического дефицита денег в экономике 

и неэффективного использования валовых внутренних сбережений в России 

стали всё чаще подниматься в аналитических материалах российских учёных 

и экспертов.  

Так, например, академик С. Глазьев отмечает, что дефицит денег в 

обращении российские корпорации и банки компенсируют внешними 

займами общим объёмом около 650 млрд. долл., что эквивалентно более чем 

половине обращающейся в экономике России денежной массы 
41

. 

В качестве примера неэффективного использования валовых 

внутренних сбережений России экспертами приводится тот факт, что 

основную долю валюты, получаемой благодаря значительному 

положительному сальдо внешней торговли, правительство и Центробанк 

                                                 
40

 Расчёты автора, основанные на данных таблицы 10: [1-й этап] 18 759 млрд. руб. 

(валовые внутренние сбережения в России) х 245,3% (средний показатель соотношения 

М1 к валовым внутренним сбережениям трёх промышленно развитых стран Европы: 

Германии, Италии, Франции) = 46 016 млрд. руб. (гипотетическое значение денежного 

агрегата М1 в России, которое соответствовало бы средним соотношениям в 

промышленно развитых странах Европы). [2-й этап] 46 015,8 млрд. руб. – 12 857,4 млрд. 

руб. (фактическое значение денежного агрегата М1 в России в 2011 г.) = 33 158,4 млрд. 

руб. 
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размещают в долговые инструменты правительств США и промышленно 

развитых стран Европы с низкой доходностью: 0,3-0,5% годовых в 2012 г.; 

0,04–0,25% – в 2013 г. При этом в 2010–2013 гг. российские госкомпании и 

банки получали из-за рубежа иностранные кредиты в валюте под 4–6% 

годовых. У российских экспертов возникает резонный вопрос, почему 

Россия, предоставляя существенную часть своих валовых внутренних 

валютных сбережений западной финансовой системе, фактически тут же 

занимает свои же деньги у этой системы под более высокий процент, сама 

создавая тем самым посредника, которому готова выплачивать миллиарды 

долларов в виде маржи за пользование своими же деньгами. В связи с этим 

появился даже термин о необходимости «импортозамещения капитала» в 

России, т.е. о целесообразности направления валютных сбережений от 

экспорта напрямую на поддержку отечественной финансовой системы 

вместо кредитования промышленно развитых стран Запада путём 

инвестирования в их долговые инструменты 
42

.  

Даже в условиях благоприятной конъюнктуры на мировых рынках 

энергоносителей в 2000-е годы, способствовавшей значительному росту 

валютных доходов, денежно-кредитная политика не привела к преодолению 

негативных тенденций в экономике, в том числе следующих: 

- рост инвестиций в основной капитал был недостаточным для 

осуществления значимых структурных изменений в экономике, и к 2013 г. 

общий физический годовой объём инвестиций в основной капитал не 

достигал уровня 1990 г.; 

- в период 2003–2013 гг. продолжался процесс сокращения доли 

долгосрочных капиталовложений за счёт роста краткосрочных инвестиций 

до 87% в общем объёме финансовых вложений организаций; 

                                                                                                                                                             
41
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для рынка валютных кредитов? – «РБК», сентябрь 2014 г. 
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- в 2000-е годы существенно возросла внешняя задолженность 

российских корпораций и банков, способная привести их к дефолту и 

переходу контроля над ними к иностранным кредиторам в условиях 

введенных Западом санкционных ограничений по рефинансированию; 

- наблюдается сокращение нормы валовых внутренних сбережений в 

России в сочетании с неэффективным использованием их значительной 

части; 

- инфляция в России хронически в несколько раз превышает инфляцию 

в промышленно развитых странах; 

- высокие процентные ставки по кредитам, в отличие от промышленно 

развитых стран, по-прежнему делают долгосрочные займы практически 

недоступными для экономических секторов, связанных с реальной 

производственной деятельностью, что сдерживает процесс модернизации и 

инновационного развития экономики. 
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Глава 2. Структура валовых внутренних сбережений  

и ее особенности в России 

2.1. Формирование и совершенствование использования 

государственных сбережений 

Государство оказывает решающее прямое и косвенное воздействие на 

формирование валовых внутренних сбережений. В качестве основного 

фактора прямого воздействия выступает бюджетная политика государства. 

Через государственный бюджет перераспределяются значительные 

финансовые средства. От проводимой государством экономической 

политики напрямую зависит формирование доходной части бюджета, а также 

то, в каких объёмах и на что будут направлены государственные расходы – 

на потребление или на инвестирование в долгосрочные производственные 

проекты и поддержку развития национальной экономики. 

Косвенное воздействие государства на формирование валовых 

внутренних сбережений осуществляется путём реализации мер денежно-

кредитной политики, влияющей на динамику процентных ставок, 

доступность долгосрочных кредитов, объём денежного обращения. 

Способность государства оказывать прямое воздействие на увеличение 

валовых внутренних сбережений зависит от уровня доходов. 

Консолидированный бюджет России в 1992–2014 гг. представлен в таблице 

11. 

Таблица 11  

Консолидированный бюджет России в 1992 – 2014 гг.
43

 

(млрд. руб., 1992 г. – трлн. руб.; в % к ВВП) 

 1992 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Доходы – всего 5,3 2097,7 16003,9 13599,7 16031,9 20855,4 23435,1 24442,7 26766,1  
в % к ВВП 28,0 28,7 38,8 35,0 34,6 37,3 37,7 36,9 37,5 
Расходы – всего 6,0 1960,1 13991,8 16048,3 17616,7 19994,6 23174,7 25290,9 27611,7  
в % к ВВП 31,4 26,8 33,9 41,4 38,0 35,7 37,2 38,2 38,7 
Профицит, дефицит (-) -0,7 137,6 2012,1 -2448,6 -1584,7 860,7 260,4 -848,2 -845,6 
в % к ВВП 3,4 1,9 4,9 -6,3 -3,4 1,5 0,4 -1,3 -1,2 
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Данные, приведенные в таблице 11, показывают, что к 2008 г. доходы 

консолидированного бюджета России значительно выросли в процентном 

отношении к валовому внутреннему продукту (ВВП) до 38,8%, по сравнению 

с 28,0% в 1992 г. и 28,7% в 2000 г. В последующие годы, в 2008–2013 гг., 

государственные доходы оставались примерно на этом достигнутом уровне в 

процентах к объёму ВВП. 

Таким образом, к середине 2000-х годов и в последующие годы 

государственные доходы значительно выросли не только в абсолютных, но и 

в относительных значениях. 

Государственные доходы объективно зависят от состояния экономики. 

Основой для их увеличения является экономический рост, обусловливающий 

расширение предпринимательской среды, рост её доходности и, 

следовательно, расширение базы налогообложения.   

По статистическим показателям (таблица 11) мы наблюдаем снижение 

доходов консолидированного бюджета в 2009 г. в абсолютных значениях и в 

процентном отношении к ВВП, что связано с экономическим спадом в России 

в результате начала глобального финансового кризиса в 2008–2009 гг. В 2013–

2014 гг. наблюдалось замедление экономического роста, что привело к 

образованию значительных дефицитов государственного бюджета. 

В периоды экономического спада и замедления роста экономики 

снижение государственных доходов сопровождается относительным 

увеличением расходов, что приводит к уменьшению вклада государства в 

формирование валовых внутренних сбережений.  

Это подтверждается показателями консолидированного бюджета России 

(таблица 11) и отношением профицита (дефицита) консолидированного 

бюджета России и бюджетных фондов к валовому внутреннему продукту 

(рисунок 6). В 2009 г., когда Россия наиболее остро ощутила на себе 

воздействие глобального кризиса, государственные расходы и дефицит 

консолидированного бюджета достигли рекордных для 2000-х годов 

показателей – 41,4% к ВВП и (-) 6,3% к ВВП, соответственно. 
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Рис. 6. Отношение профицита (дефицита) консолидированного бюджета 

России и бюджетных фондов к валовому внутреннему продукту 
44 

Дефицит консолидированного бюджета России на уровне (-) 3,4% к 

ВВП наблюдался в 2010 г., когда государство проводило активную 

экономическую политику, значительно увеличив расходы на поддержку 

экономики и преодоление последствий кризиса, а также в 2013–2014 гг. в 

связи с существенным замедлением экономического роста. 

Анализ структуры доходов консолидированного бюджета России 

(таблица 12) свидетельствует о том, что основными статьями доходов 

являются: доходы от внешнеэкономической деятельности; взносы на 

обязательное социальное страхование; налоги и сборы за пользование 

природными ресурсами; налоги на прибыль и на доходы физических лиц; 

налог на добавленную стоимость. 

Используя статистические данные, представленные в таблице 12, можно 

рассчитать удельные веса различных видов дохода в формировании доходной 

части государственного бюджета. Так, например, наибольший вес имеют 

доходы от внешнеэкономической деятельности – 20,4% в 2014 г. Доля взносов 

                                                 
44
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на обязательное социальное страхование возросла в 2010–2014 гг. с 15,5% до 

18,8%. 

Таблица 12 

Доходы консолидированного бюджета России в 2010–2014 гг. (млрд. руб.) 
45

 

 2010 2011 2012 2013 2014 

Доходы – всего 16031,9 20855,4 23435,1 24442,7 26766,1 
налог на прибыль организаций 1774,6 2270,5 2355,7 2071,9 2375,3 
налог на доходы физических лиц 1790,5 1995,8 2261,5 2499,1 2702,6 
взносы на обязательное социальное страхование 2477,1 3528,3 4103,7 4694,2 5035,7 
налог на добавленную стоимость:      

на товары (услуги), реализуемые на территории РФ 1329,1 1753,6 1886,4 1868,5 2188,8 
на товары, ввозимые на территорию РФ  1169,5 1497,2 1659,7 1670,9 1751,4 

акцизы по подакцизным товарам (продукции):      
производимым на территории РФ 441,4 603,9 783,6 952,5 1000,6 
ввозимым на территорию РФ 30,1 46,6 53,4 63,4 71,6 

налоги на совокупный доход  207,7 234,3 271,3 292,8 315,1 
налоги на имущество 628,2 678,0 785,5 900,7 957,5 
налоги, сборы за пользование природными ресурсами 1440,8 2085,0 2484,5 2598,0 2934,7 
задолженность и перерасчёты по налогам, сборам 56,1 5,7 4,2 3,7 … 
доходы от внешнеэкономической деятельности  3227,7 4664,7 4962,7 5011,0 5463,7 
доходы от имущества в гос. собственности 679,7 674,3 836,6 693,0 797,2 
платежи при пользовании природными ресурсами 77,6 111,8 132,9 279,4 261,5 
безвозмездные поступления 114,1 153,2 92,1 113,0 134,2 
доходы от приносящей доход деятельности 46,1 48,9 … …  

 

Удельный вес налогов и сборов за пользование природными ресурсами 

увеличился в 2010–2014 гг. с 9,0% до 11,0%. Удельный вес налога на прибыль 

организаций в формировании доходной части консолидированного бюджета 

сократился в 2010–2014 гг. с 11,1% до 8,9%. Доля налога на доходы 

физических лиц уменьшилась за тот же период с 11,2% до 10,1%. 

Значительное сокращение удельного веса налога на прибыль 

организаций в формировании доходной части консолидированного бюджета 

России носит негативный характер. Об этом свидетельствует и то, что темпы 

роста абсолютных значений налога на прибыль организаций существенно 

отставали от темпов роста совокупных доходов консолидированного 

бюджета России. Так, в 2010–2014 гг. совокупные доходы бюджета 

увеличились с 16,0 трлн. руб. до 26,8 трлн. руб., или в 1,7 раза, тогда как 
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сумма полученных налогов на прибыль организаций возросла с 1,8 трлн. руб. 

до 2,4 трлн. руб., или в 1,3 раза. 

Существенное снижение роли налога на прибыль организаций в 

формировании дохода консолидированного бюджета России связано, как 

представляется, со снижением рентабельности в ряде важных отраслей 

промышленности, а также с сохраняющейся на протяжении 2000-х годов так 

называемой «оффшоризацией» экономики, т.е. уводом прибыли организаций 

за рубеж в «налоговые гавани». Так, например, в период 2005–2014 гг. 

рентабельность добычи полезных ископаемых в России снизилась с 35,6% до 

22,2%, обрабатывающих производств – с 15,3% до 10,7%, металлургического 

производства и производства готовых металлических изделий – с 26,7% до 

16,7% 
46

. 

Рассматривая формирование государственных сбережений в России, 

следует отметить, что определённую их часть составляет профицит 

консолидированного бюджета в значительные периоды 2000-х годов. Для 

получения более точного представления об уровне государственных 

сбережений необходимо более подробно проанализировать структуру 

расходов консолидированного бюджета. 

По методологии Росстата 
47

 в системе национальных счетов в 

категорию «Расходы на конечное потребление» входят государственные 

расходы на индивидуальные товары и услуги предприятий и организаций, 

оказывающих бесплатные для населения услуги в области здравоохранения, 

образования, культуры, а также расходы государственного бюджета на 

коллективные услуги, удовлетворяющие потребности общества в целом: 

государтсвенное управление, обеспечение военной безопасности, расходы на 

нерыночную науку, услуги организаций, обслуживающих сельское хозяйство 

и др. 
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На основании вышеизложенного к категории «Расходы на конечное 

потребление» можно отнести следующие статьи расходов 

консолидированного бюджета, приведённые в таблице 13: 

общегосударственные вопросы, обслуживание государственного и 

муниципального долга, национальная оборона, национальная безопасность и 

правоохранительная деятельность, национальная экономика, жилищно-

коммунальное хозяйство, социально-культурные мероприятия, а также 

расходы на сельское хозяйство и рыболовство из раздела расходов на 

национальную экономику. Остальные виды расходов на национальную 

экономику не входят в категорию «Расходы на конечное потребление», и 

представляется обоснованным рассматривать их в качестве государственных 

сбережений. 

Таблица 13 

Расходы консолидированного бюджета России в 2010–2014 гг. (млрд. руб.) 
48

 

 2010 2011 2012 2013 2014 

Расходы – всего 17616,7 19994,6 23174,7 25290,9 27611,7 
общегосударственные вопросы 1440,6 1357,0 1437,9 1525,9 1640,4 
обслуживание гос. и муниципального долга 260,7 328,9 386,3 440,7 525,4 
национальная оборона 1279,7 1517,2 1814,1 2105,5 2480,7 
национальная безопасность и правоохранительная 
деятельность 1339,4 1518,6 1929,2 2159,3 2192,9 
национальная экономика 2323,3 2793,4 3273,6 3281,7 4543,1 
из них: топливно-энергетический комплекс 48,5 55,4 132,8 50,8 44,3 

сельское хозяйство и рыболовство 262,3 268,7 276,5 361,3 314,3 
транспорт  461,7 499,1 622,8 545,2 664,9 
дорожное хозяйство (дорожные фонды) 645,0 714,2 990,5 1172,3 1184,7 
связь и информатика 69,2 77,2 92,6 94,2 89,9 
прикладные научные исследования  122,9 180,6 229,9 266,3 269,4 
другие вопросы в области экономики 535,2 814,0 739,2 591,8 1771,2 

жилищно-коммунальное хозяйство 1071,4 1195,0 1075,0 1052,7 1004,7 
социально-культурные мероприятия 10133,8 11245,9 13215,2 14678,0 15154,2 

 

Таким образом, используя статистические данные (таблица 13), можно 

рассчитать абсолютные значения государственных сбережений за год, а 

также норму годовых государственных сбережений как отношение их 
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совокупного объёма в процентах к общей сумме расходов 

консолидированного бюджета. Фактически для получения абсолютного 

значения государственных сбережений за год достаточно вычесть из 

расходов на национальную экономику расходы на поддержку сельского 

хозяйства и рыболовства, относимые, по методологии Росстата, к 

государственным расходам на коллективные услуги, т.е. к «Расходам на 

конечное потребление». 

В сущности, государственными сбережениями являются инвестиции 

государства в развитие экономики, инфраструктуры, прикладной науки плюс 

профицит, если он образовался, государственного бюджета. 

Проведя расчёты с использованием данных, представленных в 

таблицах 11 и 13, можно раскрыть динамику государственных сбережений в 

2011–2014 гг.  

Так, в 2011 г. государственные сбережения имели следующую 

величину: 2524,7 млрд. руб. (расходы на национальную экономику минус 

расходы на сельское хозяйство и рыболовство) + 860,7 млрд. руб. (профицит 

бюджета) = 3385,4 млрд. руб. В процентном отношении к расходам 

консолидированного бюджета общая сумма государственных сбережений 

составила 16,9%. В 2014 г. ситуация изменилась, так как наблюдался 

дефицит консолидированного бюджета. Государственные сбережения в 2014 

г. составили: 4228,8 млрд. руб. (расходы на национальную экономику минус 

расходы на сельское хозяйство и рыболовство) – 845,6 млрд. руб. (дефицит 

бюджета) = 3383,2 млрд. руб., или 12,3% общей суммы расходов 

консолидированного бюджета 
49

. 

Проведённые расчёты показывают, что при дефицитном 

государственном бюджете резко снижается норма государственных 

сбережений. Это связано с тем, что государство вынуждено прибегать к 

расходованию накоплений, образовавшихся за прошлые годы, или к займам 

для покрытия дефицита и обеспечения выплат по своим обязательствам для 
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удовлетворения потребностей общества в необходимых индивидуальных и 

коллективных товарах и услугах. 

Благодаря высоким ценам на нефть на мировом рынке на протяжении 

значительного периода в 2000-е годы, в России появились благоприятные 

возможности для осуществления государственных сбережений, значительная 

часть которых не инвестировалась в экономику, а накапливалась в качестве 

финансовых резервов.  

Сравнительно высокий уровень государственных сбережений в 2000-е 

годы позволял государству не увеличивать в существенных размерах 

внутренний и внешний государственный долг. Наращивание 

государственного долга имеет негативные последствия и оказывает 

неблагоприятное влияние на абсолютный и относительный рост сбережений. 

В случае значительного увеличения государственных заимствований 

процентные выплаты по долговым обязательствам сокращают возможности 

для осуществления сбережений, т.е. ограничивают государственное 

финансирование экономики, развития инфраструктуры. Неизбежным 

результатом этого становится замедление роста экономики и, как следствие, 

сокращение возможностей для увеличения государственных доходов. В свою 

очередь, это ведёт к образованию дефицита государственного бюджета и к 

новым заимствованиям. 

Иными словами, долги, имея способность к самовозрастанию при 

отсутствии взвешенного и сбалансированного подхода к их использованию, 

способны не только значительно ограничить, но и практически лишить 

заёмщика возможности осуществлять какие-либо сбережения. 

Увеличение государственного долга в России происходило в основном 

за счёт роста внутренних заимствований. Государственный внутренний долг 

России вырос в 2011–2014 гг. (на начало года) с 2940,4 млрд. руб. до 5722,2 

млрд. руб. Внешний государственный долг за тот же период вырос в меньших 

объёмах, по сравнению с внутренним. В 2001–2015 гг. (на начало года) 
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произошло даже существенное сокращение внешнего долга органов 

государственного управления – с о 116,7 млрд. долл. до 41,6 млрд. долл. 
50

 

Если посмотреть на соотношение размера общего государственного 

консолидированного долга (внутренний и внешний) в процентах к ВВП, то 

можно увидеть, что в России этот показатель во много раз меньше, чем в 

других странах, в том числе в ведущих промышленно развитых странах. В 

России общий государственный консолидированный долг в 2013 г. составил 

11,3% к ВВП, тогда как в Великобритании этот показатель равнялся 90,6%, в 

Германии – 78,4%, в Испании – 93,9%; в Италии – 132,6%; во Франции – 

93,5%. Яркой иллюстрацией экономических проблем и глубокого кризиса 

финансовой системы Греции является уровень отношения 

консолидированного государственного долга этой страны к ВВП, 

составивший 175,1% в 2013 г. 
51

 

Благодаря возможности осуществлять значительные государственные 

сбережения в 2000-е годы, о чём уже ранее говорилось, Россия не только 

имела возможность сократить и удерживать на относительно низком уровне 

консолидированный государственный долг, но и накопить существенные 

запасы международных резервов в виде валюты и монетарного золота. 

Международные резервы России, включая золото, выросли в период 

1992–2000 гг. (на конец года) с 4,5 млрд. долл. до 28 млрд. долл., или более 

чем в 6 раз. В период 2000–2014 гг. международные резервы России 

увеличились почти в 14 раз и достигли на 1 января 2015 г. 385,5 млрд. долл. 

Из них валютные резервы составили 339 млрд. долл., монетарное золото – 

46,1 млрд. долл. В 2013–2014 гг. международные резервы России 

значительно сократились с 537,6 млрд. долл. до 385,5 млрд. долл., или на 

152,1 млрд. долл. за два года 
52

. 
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Основными причинами уменьшения международных резервов в 2013–

2014 гг., по мнению автора, стало, в том числе: использование их для 

стабилизации валютного курса рубля, подвергшегося массированной 

спекулятивной атаке в ноябре–декабре 2014 г.; направление части 

международных резервов на поддержку национальной экономики в период 

значительного замедления её роста в 2013–2014 гг.; кредитование в валюте 

крупных российских корпораций, лишившихся возможности 

рефинансирования у иностранных банков своей внешней задолженности из-

за введённых против России санкций со стороны США и стран ЕС. 

Данные о резервных активах органов денежно-кредитного 

регулирования представлены в таблице 14. 

Таблица 14 

Резервные активы органов денежно-кредитного регулирования 

(конец года) 
53

 

 Резервные активы  
(без монетарного золота; млрд. долл.) 

Запасы монетарного золота  
(млн. тройских унций; 1 унция = 31,1035 г) 

 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

Россия  443,59 453,95 486,58 25,4 28,4 30,8 
Аргентина 49,73 43,23 39,92 1,76 1,99 1,99 
Бразилия 287,06 350,36 369,57 1,08 1,08 2,16 
Великобритания 68,34 79,27 88,60 9,98 9,98 9,98 
Германия  62,30 66,93 67,42 109,34 109,19 109,04 
Индия 275,28 271,29 270,59 17,93 17,93 17,93 
Италия 47,68 49,19 50,50 78,83 78,83 78,83 
Канада 57,00 65,65 68,37 0,11 0,11 0,11 
Китай 2866,08 3202,79 3331,12 33,9 33,9 33,9 
Мексика 120,27 143,99 160,41 0,23 3,41 4,00 
Польша 88,82 92,65 103,40 3,31 3,31 3,31 
Республика Корея 291,49 304,26 323,21 0,46 1,75 2,72 
США 121,39 136,91 139,13 261,50 261,50 261,50 
Турция 80,71 78,32 99,94 3,73 6,28 11,56 
Франция 55,80 48,61 54,23 78,30 78,30 78,30 
Япония 1061,49 1258,17 1227,15 24,60 24,60 24,60 

 

По объёму международных резервов Россия занимает одно из ведущих 

мест в мире, о чём свидетельствуют данные таблицы 14. Так, в 2010–2012 гг. 
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Россия устойчиво занимала третье место в мире по объёмам резервных 

валютных активов, уступая Китаю и Японии. По запасам монетарного золота 

Россия также входила в группу лидеров. Характерно, что если по объёмам 

резервных валютных активов ряд промышленно развитых стран – Германия, 

Франция, Италия, США – уступали России, то по запасам монетарного 

золота они существенно её опережали. 

С одной стороны, это можно объяснить тем, что указанные выше 

промышленно развитые страны сами выступают эмитентами резервных 

валют. С другой стороны, это свидетельствует об их предпочтении держать 

более значительную часть международных резервов в виде монетарного 

золота. 

Своеобразными институциональными формами государственных 

сбережений в России выступают Резервный фонд и Фонд национального 

благосостояния, являющиеся составными частями федерального бюджета, 

подлежащими обособленному учёту и управлению. Эти два фонда в 2008 г. 

фактически заменили существовавший до этого один Стабилизационный 

фонд, созданный в 2004 г. 
54

 

Резервный фонд призван обеспечивать выполнение государством своих 

расходных обязательств в случае снижения поступлений нефтегазовых 

доходов в федеральный бюджет; способствовать стабильности 

экономического развития страны, уменьшая инфляционное давление и 

снижая зависимость национальной экономики от колебаний поступлений от 

экспорта невозобновляемых природных ресурсов. Источниками 

формирования Резервного фонда являются доходы федерального бюджета от 

добычи и экспорта нефти и газа. 

Фонд национального благосостояния призван стать важным 

инструментом механизма пенсионного обеспечения граждан России путём 

участия в софинансировании добровольных пенсионных накоплений 
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населения и в достижении сбалансированности бюджета Пенсионного фонда 

РФ. 

Нормативная величина Резервного фонда устанавливается законом о 

федеральном бюджете на очередной финансовый год и плановый период в 

абсолютном размере, определённом исходя из 10% прогнозируемого 

годового объёма ВВП. После наполнения Резервного фонда нефтегазовые 

доходы направляются в Фонд национального благосостояния. 

Нефтегазовые доходы федерального бюджета формируются за счёт 

налога на добычу полезных ископаемых в виде углеводородного сырья 

(нефть, газ горючий природный, газовый конденсат); вывозных таможенных 

пошлин на сырую нефть, природный газ, а также на товары, выработанные из 

нефти. Часть нефтегазовых доходов ежегодно направляется на 

финансирование расходов федерального бюджета в виде нефтегазового 

трансферта, размер которого утверждается законом о федеральном бюджете 

в абсолютном размере на уровне 3,7% прогнозируемого объёма ВВП. 

Нефтегазовые доходы направляются в Резервный фонд после формирования 

нефтегазового трансферта в полном объёме. 

Абсолютные и относительные, в процентах к ВВП, показатели объёмов 

Резервного фонда и Фонда национального благосостояния приведены в 

таблице 15. 

Таблица 15 

Объёмы средств Стабилизационного фонда, Резервного фонда и Фонда 

национального благосостояния (на начало года) 
55

 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Резервный фонд         
млрд. руб. 3057,9 4027,6 1830,5 775,2 811,5 1885,7 2859,7 4945,5 
в млрд. долл. 125,2 137,1 60,5 25,4 25,2 62,1 87,4 87,9 
в % к ВВП 7,4 9,8 4,7 1,7 1,4 3,0 4,3 6,4 

Фонд национального благосостояния         
млрд. руб. 783,3 2584,5 2769,0 2695,5 2794,4 2690,6 2900,6 4388,1 
в млрд. долл. 32,0 88,0 91,6 88,4 87,8 88,6 88,6 78,0 
в % к ВВП 1,9 6,3 7,1 5,8 5,0 4,3 4,4 5,7 
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Размер Резервного фонда в 2008–2014 гг. (таблица 15) подвергался 

значительным колебаниям. Наибольшее сокращение объёма Резервного 

фонда произошло в 2009–2011 гг. – с 4027,6 млрд. руб. до 775,2 млрд. руб. В 

соответствии с предназначением Фонда, средства были использованы на 

стабилизацию экономики, поддержку банковской системы, ведущих 

предприятий, сохранение уровня социальных выплат в условиях 

экономического спада под воздействием начавшегося в 2008–2009 гг. 

глобального финансового кризиса. В последующем благодаря достигнутой 

стабилизации экономики появились возможности для увеличения 

государственных сбережений, и объём Резервного фонда возрос в 2012–2014 

гг. с 811,5 млрд. руб. (25,2 млрд. долл.) до 4945,5 млрд. руб. (87,9 млрд. долл.). 

Размер средств Фонда национального благосостояния после резкого 

роста в 2008–2010 гг. с 783,3 млрд. руб. до 2769,0 млрд. руб. – оставался 

сравнительно стабильным в 2011–2013 гг. В 2014 г. Фонд национального 

благосостояния существенно увеличился – с 2900,6 млрд. руб. до 4388,1 

млрд. руб. Однако из-за падения валютного курса рубля во второй половине 

2014 г. в долларовом эквиваленте Фонд национального благосостояния 

сократился за 2014 г. с 88,6 млрд. долл. до 78,0 млрд. долл. к началу 2015 г. 

В 2014 г., как уже ранее отмечалось, наблюдался ряд тенденций, 

оказывающих неблагоприятное воздействие на возможности России 

сохранять высокий уровень государственных сбережений, в том числе: 

замедление роста экономики, применение в отношении России 

экономических санкций, снижение мировых цен на энергоносители, 

составляющие важную часть национального экспорта. В этих условиях среди 

российских экспертов еще больше укрепилось мнение о необходимости 

критического пересмотра подхода к накоплению государственных 

сбережений и их использованию. 

Так, по мнению А. Улюкаева, в дискуссии о способах обеспечения 

долгосрочной экономической стабильности и развития центральное место 

занимает «пресловутое бюджетное правило», норма, ограничивающая 
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предельный уровень расходов бюджета и направляющая сверхдоходы от 

продажи углеводородов в резервные фонды. При этом экспертом была 

поставлена под сомнение политика вывоза нефтегазовых доходов за рубеж с 

получением низкой доходности. По его мнению, в условиях обострения 

геополитической ситуации и фактической приостановки экономического 

сотрудничества с Западом возникла необходимость тщательно 

проинвентаризировать текущую бюджетную, монетарную и в целом 

экономическую политику 
56

. 

Как отмечает российский экономист С. Глазьев, смысл бюджетного 

правила означает, что сверхприбыль от экспорта нефти должна 

резервироваться в американских облигациях, то есть направляться не на 

нужды российского государства, а на кредитование США. По мнению 

эксперта, внутри страны эти средства можно было бы разместить с 

многократно большей доходностью и пользой. Осуществляя заимствования 

для финансирования дефицита бюджета под 6–7% годовых, Россия только на 

разнице процентных ставок между занимаемыми и предоставляемыми 

кредитами ежегодно теряет около сотни миллиардов рублей 
57

. 

Низкая доходность валютных активов, ставящая под вопрос 

целесообразность инвестирования в них государственных сбережений, 

подтверждается данными Министерства финансов России. Так, совокупная 

доходность размещения средств Резервного фонда и Фонда национального 

благосостояния на счетах в иностранной валюте в Банке России за 2014 г., 

выраженная в корзине разрешённых иностранных валют, составила 0,67% 

годовых. Доходность размещения средств фондов на отдельных счетах в 

иностранной валюте в Банке России за 2014 г. составила (в валюте счета): 

0,41% годовых на счёте в долларах США; 0,46% – в евро; 2,80% – в фунтах. 
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Доходность размещения средств Фонда национального благосостояния 

во Внешэкономбанке за 2014 г. на депозитах в российских рублях составила 

6,45% годовых, на депозитах в долларах США – 3,24% годовых; в долговые 

обязательства иностранных государств без предъявления требования к 

рейтингу долгосрочной кредитоспособности – 5,00% годовых (в долларах 

США) 
58

. 

Основные внешние держатели казначейских обязательств США 

представлены в таблице 16. 

Таблица 16  

Основные внешние держатели казначейских обязательств США 
59

 

(на конец периода; млрд. долл.) 

Страны Ноябрь 2013 Май 2015 

Китай 1316,7 1270,3 

Япония 1186,4 1214,9 

Карибские банковские центры * 290,9 311,5 

Экспортёры нефти ** 236,2 296,8 

Бразилия 246,9 258,5 

Швейцария 176,6 222,7 

Ирландия 116,9 209,0 

Бельгия  200,6 202,8 

Великобритания *** 161,5 199,5 

Гонконг 141,7 186,3 

Россия 139,9 70,6 

* Багамы, Бермуды, Каймановы острова, Нидерландские Антильские острова, Британские 
Виргинские острова. ** Эквадор, Венесуэла, Индонезия, Бахрейн, Иран, Ирак, Кувейт, Оман, 
Катар, Саудовская Аравия, Объединённые Арабские Эмираты, Алжир, Габон, Ливия, 
Нигерия. *** Включая Нормандские острова и Остров Мэн 

В последнее время мнение ведущих российских экспертов в отношении 

государственных сбережений всё больше склоняется к необходимости их 

использования в качестве инвестиций в национальную экономику вместо 

увеличения международных резервов, в том числе, в рамках Резервного 

фонда и Фонда национального благосостояния. 
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Так, например, А. Улюкаев, отмечая отсутствие в промышленно 

развитых странах накопительных фондов и осуществление этими странами 

государственных сбережений через прямое расходование бюджетных средств 

в инвестиционных целях, справедливо подчёркивает, что аккумуляция 

средств налогоплательщиков в любого рода накопительных фондах – это 

прямой вычет из текущего национального потребления и инвестиций. 

Необходимость использования средств Фонда национального благосостояния 

для стимулирования экономики, по мнению эксперта, особенно важна 

сейчас, когда рост ВВП колеблется в пределах 0–1% в годовом выражении, а 

большинство крупных банков не имеют возможности привлекать длинные 

дешевые деньги. В качестве варианта рассматривается использование 

государственных сбережений именно как инвестиционного проекта: 

вкладывать в инфраструктурные и иные проекты, которые позволят в 

долгосрочной перспективе получить альтернативный продаже нефти 

источник заработка и дадут косвенные доходы в виде увеличивающихся 

поступлений в бюджет от общего роста экономической активности 
60

. 

Подчёркивая неэффективность и необоснованность замораживания 

средств бюджетных фондов в облигациях США и кредитования таким 

образом чужой страны, С. Глазьев справедливо обращает особое внимание на 

необходимость перехода к экономической политике опережающего развития, 

основанной на стимулировании роста нового технологического уклада. По 

оценкам эксперта, это необходимо сделать именно сейчас, когда в условиях 

структурного кризиса мировой экономики, обусловленного сменой 

доминирующих технологических укладов, концентрация инвестиций в 

освоение ключевых технологий позволяет поднять эффективность и 

конкурентоспособность национальной экономики, кардинально улучшить 

свое положение в мировом разделении труда и войти в состав мировых 

лидеров. Для этого важно восстановить эмиссию денег не под покупку 
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иностранной валюты, а под обязательства государства и частного бизнеса, 

обеспечив предприятия необходимым для их развития и роста производства 

объёмом долгосрочного кредита 
61

. 

По мнению российского экономиста О. Дмитриевой, экономический 

спад в России связан с тем, что на протяжении длительного времени доходы 

от высоких цен на сырьё использовались не внутри страны, а вкладывались в 

чужую экономику, в покупку долговых расписок иностранных государств, по 

сути, в бюджеты других стран. В связи с этим предлагается отказаться от 

бюджетного правила, т.е. прекратить изъятие излишков от нефтегазовых 

доходов из экономики и направление их в Резервный фонд 
62

.   

Проведённое автором исследование и анализ экспертных оценок путей 

совершенствования использования государственных сбережений позволяет 

сделать ряд следующих выводов. 

Во-первых, по аналогии с используемым в финансовой сфере понятием 

«инвестиционного портфеля», структура портфеля государственных 

сбережений в его основных долях – международные резервы, включая 

золото, и инвестиции в национальную экономику – должна формироваться с 

учётом приоритетных целей государства. 

Экономический спад в 2009 г. под воздействием мирового финансового 

кризиса и начавшиеся в 2014 г. в отношении России санкции со стороны 

США и ЕС свидетельствуют о необходимости значительного снижения 

уровня технологической и финансовой зависимости российской экономики 

от промышленно развитых стран. 

Для этого в структуре портфеля государственных сбережений 

подавляющую долю должны составить инвестиции в передовые технологии 

и развитие производственной инфраструктуры. 

Во-вторых, России необходимо существенно усовершенствовать 

механизм экспертной оценки инвестиционных проектов, предполагающих 
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использование в их реализации государственных сбережений. Сравнительно 

благополучные периоды высоких мировых цен на энергоносители и, 

соответственно, высоких уровней государственных сбережений показали, что 

осуществление ряда целевых программ проходило неэффективно, а 

некоторые крупные инвестиционные проекты превращались в долгострой со 

значительным перерасходованием первоначально запланированных средств. 

Без формирования оптимального механизма экспертной оценки, с широким 

привлечением учёных и специалистов, финансирование инвестиционных 

проектов может оказаться неэффективным и не принести ожидаемых 

результатов. 

В-третьих, государственные сбережения образуют значительную часть 

валовых внутренних сбережений, которые, как уже ранее отмечалось, 

целесообразно использовать в качестве основы и ориентира для расширения 

эмиссии денег в обращение, что позволит увеличить масштабы 

предоставления реальному сектору экономики относительно дешёвых 

долгосрочных кредитов. 

2.2. Динамика, тенденции и перспективы личных сбережений 

населения России 

Основным источником для увеличения личных сбережений 

домохозяйств является рост доходов. В таблице 17 представлены данные по 

составу денежных доходов населения, согласно которым в качестве 

основных составных частей личных сбережений представляется 

целесообразным рассматривать прирост финансовых активов и приобретение 

недвижимости.  

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                             
62

 Дмитриева О. Хватит кормить Америку. – «Газета.ru», 30 апреля 2014 г. 



 72 

Таблица 17 

Состав и использование денежных доходов населения  

(млрд. руб.; 1992 г. – трлн. руб.) 
63

 

 1992 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Денежные доходы – всего 7,100 3984 25244 28698 32498 35648 39904 44650 47900 
от предпринимательской деятельности  0,600 612 2584 2735 2873 3187 3414 3848 3730 
оплата труда * 5,227 2502 17256 19300 21190 23388 26332 29139 31982 
социальные выплаты 1,014 551 3333 4248 5762 6514 7319 8296 8719 
доходы от собственности 0,071 271 1566 1847 2023 1846 2046 2474 2521 
другие доходы 0,188 48 505 568 650 713 793 893 948 

Денежные расходы и сбережения  7,100 3984 25244 28698 32498 35648 39904 44650 47900 
покупка товаров и оплата услуг 5,175 3009 18716 20035 22614 26186 29611 32848 35945 
обязательные платежи  
и разнообразные взносы 0,577 310 3095 3003 3165 3678 4440 5213 5672 
приобретение недвижимости 0,003 48 1195 839 1105 1444 1692 1751 2207 
прирост финансовых активов 1,345 617 2238 4821 5614 4340 4161 4838 4076 

из него прирост денег на руках  
у населения 0,968 110 85 102 735 582 3 332 115 

* Включая скрытую (официально не учтённую) заработную плату. 

Сама по себе недвижимость носит двойственный характер. При 

рассмотрении ее в качестве товара длительного пользования расходы на её 

приобретение могут быть отнесены не к сбережениям, а к конечному 

потреблению. Однако длительность срока использования и роль 

недвижимости для домашних хозяйств позволяют говорить о ней не только 

как об основном капитале, но и как об активе, выполняющем функцию 

сохранения и роста ценности в долгосрочной перспективе. Поэтому расходы 

на приобретение недвижимости правомерно отнести к личным сбережениям 

населения. 

Также к личным сбережениям следует отнести часть расходов, которые 

направляются на приобретение различных активов и ценностей в целях 

сохранения вложенных денежных средств: драгоценных металлов и камней, 

антикварных изделий, коллекций и других произведений искусства.  

Структура денежных доходов и удельный вес расходов населения 

представлены в виде таблице (таблица 18). 
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Таблица 18 

Структура денежных доходов и удельный вес различных видов расходов 

населения (в %)
64

 

 1992 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Денежные доходы – всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
от предпринимательской деятельности  8,4 15,4 10,2 9,5 8,9 8,9 8,6 8,6 7,8 
оплата труда * 73,6 62,8 68,4 67,3 65,2 65,6 66,0 65,3 66,8 
социальные выплаты 14,3 13,8 13,2 14,8 17,7 18,3 18,3 18,6 18,2 
доходы от собственности 1,0 6,8 6,2 6,4 6,2 5,2 5,1 5,5 5,3 
другие доходы 2,7 1,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 

Денежные расходы и сбережения – всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
покупка товаров и оплата услуг 72,9 75,5 74,1 69,8 69,6 73,5 74,2 73,6 75,0 
обязательные платежи и разные взносы 8,1 7,8 12,3 10,5 9,7 10,3 11,1 11,7 11,9 
приобретение недвижимости 0,1 1,2 4,7 2,9 3,4 4,1 4,2 3,9 4,6 
прирост финансовых активов  18,9 15,5 8,9 16,8 17,3 12,1 10,5 10,8 8,5 

из него прирост, уменьшение (-) денег на 
руках у населения  13,6 2,8 0,3 0,4 2,3 1,6 0,0 0,7 0,2 

* Включая скрытую (официально не учтённую) заработную плату. 

Статистические показатели, приведенные в таблицах 17 и 18, 

свидетельствуют, что в 2000–2014 гг. наблюдался существенный рост 

совокупных денежных доходов населения в России – с 3,98 трлн. руб. до 47,9 

трлн. руб., или более чем в 12 раз. При этом следует отметить, что в 

структуре денежных доходов в 2000–2014 гг. существенно сократился 

удельный вес доходов от предпринимательской деятельности – с 15,4% до 

7,8%, соответственно. Это в определённой степени свидетельствует об 

отсутствии значимого прогресса в развитии предпринимательской среды и об 

усилении зависимости населения от возможности нахождения работы по 

найму. 

О снижении роли индивидуального и малого предпринимательства как 

источника дохода для домашних хозяйств говорит и то, что доля оплаты 

труда и социальных выплат в структуре доходов населения увеличилась в 

2000–2014 гг. с 76,6% до 85,0%. 

Что касается личных сбережений (прирост финансовых активов + 

приобретение недвижимости), то из приведённых в таблицах 17 и 18 данных 

следует, что в абсолютном значении средства, направляемые 
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домохозяйствами из доходов на эти цели, выросли в 2000–2014 гг. с 665 

млрд. руб. до 6283 млрд. руб., или в 9,5 раз. Наибольший абсолютный 

прирост наблюдался в направлении населением части личных доходов на 

приобретение недвижимости: с 48 млрд. руб. в 2000 г. до 2207 млрд. руб. в 

2014 г., или почти в 46 раз. 

При существенном росте абсолютных значений средств, 

направляющихся домохозяйствами на увеличение личных сбережений, их 

относительные показатели носили неустойчивый характер в период 2000–

2014 гг. Так, на основе данных таблицы 18 можно рассчитать, что норма 

личных сбережений (сумма удельных весов расходов на прирост финансовых 

активов и приобретение недвижимости в процентах по отношению ко всей 

сумме доходов населения) сократилась в 2000–2014 гг. с 16,7% до 13,1%. В 

1992 г. норма личных сбережений была значительно выше и составляла 

19,0%.  

Снижение нормы личных сбережений населения сопровождалось 

соответствующим ростом доли расходов на конечное потребление в 

структуре использования денежных доходов домашними хозяйствами – с 

83,3% в 2000 г. до 86,9% в 2014 г. 

Как уже отмечалось выше, представляется целесообразным 

скорректировать данные о норме личных сбережений (таблицы 17 и 18) за 

счёт учёта имеющейся статистики о покупке населением ювелирных изделий 

(таблица 19), расходы на которые можно рассматривать в качестве 

приобретения ценностей для сохранения вложенных денежных средств. 

Индекс физического объёма продаж ювелирных изделий из 

драгоценных металлов вырос в период 1990–2012 гг. почти в 2 раза. При 

этом в 2010–2012 гг. объёмы этих продаж снижались 
65

. Доля же ювелирных 

изделий из драгоценных металлов в товарной структуре оборота розничной 

торговли 2005–2013 гг. (таблица 19) увеличилась с 0,5% до 0,8%, однако 

была существенно, почти в 2 раза, ниже уровня 1990 г. (1,4%). 
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Таблица 19 

Доля ювелирных изделий из драгоценных металлов в товарной структуре 

оборота розничной торговли (в фактически действовавших ценах; в %) 
66

 

 

1990  2005 2010 2011 2012 
2013 

млрд. 
руб. 

в %  
к итогу 

Все товары 100 100 100 100 100 23685,9 100 
Ювелирные изделия из драгоценных металлов 1,4 0,5 0,7 0,7 0,8 181,2 0,8 

 

В фактически действовавших ценах объём продаж ювелирных изделий 

из драгоценных металлов в 2013 г. достиг 181,2 млрд. руб. (таблица 19), что 

составило 0,41% от общей суммы денежных доходов населения 
67

. Учёт этой 

величины позволяет скорректировать показатель нормы личных сбережений 

в сторону небольшого роста, однако существенно не меняет общую картину. 

Сокращение нормы личных сбережений населения произошло главным 

образом за счёт снижения доли прироста финансовых активов в 2000–2014 

гг. – с 15,5% до 8,5% в структуре использования населением денежных 

доходов. 

Сохранение на высоком уровне и относительный рост расходов на 

конечное потребление населения обусловлены действием как экономических, 

так и социально-демографических факторов. Представляется, что решающее 

значение здесь имеет влияние остающейся сравнительно высокой инфляции 

в России. Рост цен побуждает население направлять значительную часть 

доходов на закупку продовольствия, в том числе, и на создание его 

определённых запасов, а также на приобретение товаров длительного 

пользования, в том числе, например, автомобилей. В 2000–2013 гг. объёмы 

годовых продаж легковых автомобилей в России увеличились с 1,02 млн. до 

3,14 млн. штук, или более чем в 3 раза 
68

. 
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Хотя в 1992–2014 гг. произошло существенное сокращение нормы 

личных сбережений – с 19,0% до 13,1% (таблица 18), следует отметить, что 

включённый в этот показатель удельный вес прироста денег на руках у 

населения в 2014 г. (0,2%) был значительно меньше в 1992 г. (13,6%). В 

определённой степени это свидетельствует о развитии и стабилизации 

банковской системы России. На протяжении 2000-х годов значение прироста 

денег на руках у населения для увеличения личных сбережений было во 

много раз ниже, чем в 1992 г. Иными словами, население предпочитало 

хранить основную часть личных сбережений не дома, а в банковских 

учреждениях в качестве финансовых активов. Данные о размере вкладов 

(депозитов) физических лиц в кредитных организациях представлены в 

таблице 20.
 

Таблица 20 

Вклады (депозиты) физических лиц в кредитных организациях
 

 
(на начало года; млрд. руб.) 

69
 

 2001 2006 2011 2012 2013 2014 

 В кредитных организациях 

Всего 453,2 2761,2 9818,0 11871,4 14251,0 16957,5 
на рублёвых счетах 304,7 2088,7 7918,5 9702,3 11763,5 14000,6 
на валютных счетах 148,5 672,5 1899,5 2169,1 2487,5 2957,0 

 Из них в Сбербанке России 

Всего 347,1 1500,1 4702,1 5532,2 6510,3 7915,9 
на рублёвых счетах 266,0 1225,3 4195,8 4933,6 5841,8 7082,4 
на валютных счетах 81,1 274,8 506,3 598,6 668,5 833,5 

Средний размер вклада, руб.       
на рублёвых счетах 1142 4612 12415 13691 14557 16383 
на валютных счетах 45794 78190 136510 161113 171091 196129 

Суммарный объём вкладов населения в кредитных организациях вырос 

в 2001–2014 гг. (на начало года) с 453,2 млрд. руб. до 16 957,5 млрд. руб., или 

более чем в 37 раз (таблица 20). Основную часть вкладов население 

продолжает хранить в Сбербанке России, хотя его доля в общей сумме 
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вкладов физических лиц в кредитных организациях уменьшилась в 2001–

2014 гг. с 76,6% до 46,7% 
70

. 

Средний размер депозита физических лиц в кредитных организациях 

на душу населения существенно увеличился в 2012–2014 гг. (на начало года) 

– с 82 859 руб. до 117 900 руб., или в 1,4 раза 
71

. 

Как показывают приведённые в таблице 20 данные о динамике 

среднего размера вклада в Сбербанке России в 2001–2014 гг., суммы средств 

на валютных счетах значительно превосходили суммы на рублёвых счетах. 

Это можно объяснить тем, что валютные счета в большей степени 

используются населением для накопления личных сбережений. Однако 

следует отметить, что расчёты с использованием данных таблицы 20 

свидетельствуют о существенном снижении уровня «долларизации» вкладов 

населения в кредитных организациях в 2000-е годы. Так, если в 2001 г. доля 

средств на валютных счетах составляла 32,8% от общей суммы вкладов 

населения в кредитных организациях, то в 2014 г. эта доля сократилась до 

17,4%. 

Определённый интерес представляет расчёт сальдо между объёмами 

покупки и продажи населением иностранной валюты через кредитные 

организации, а также сопоставление этого сальдо с динамикой прироста 

вкладов физических лиц на валютных счетах в кредитных организациях.  

Так, например, в 2011–2012 гг. объёмы чистой покупки (покупка минус 

продажа) иностранной валюты гражданами через кредитные организации 

России увеличились с 549,5 млрд. руб. до 919,6 млрд. руб., но в 2013 г., по 

сравнению с 2012 г., уменьшились до 782,5 млрд. руб. 
72

 

Однако, как можно рассчитать на основе данных таблицы 20, прирост 

суммы вкладов физических лиц на валютных счетах кредитных организаций 

в 2013 г. наблюдался в размере 469,6 млрд. руб., или 60,0% от объёма чистой 
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покупки гражданами валюты через кредитные организации России в том же 

году. Остальная часть объёма чистой покупки гражданами валюты в 2013 г. – 

в размере около 313 млрд. руб. – не была направлена на увеличение личных 

сбережений на валютных счетах в кредитных организациях России, а была, 

по всей видимости, вывезена за рубеж, использована в туристических 

поездках, осталась на руках у населения. 

Одним из главных факторов, сдерживающих рост личных сбережений, 

является сохраняющийся относительно низкий уровень жизни населения в 

России, несмотря на то, что в 2000-е годы здесь наблюдался существенный 

прогресс. В 2011–2013 гг. наблюдалось замедление роста реальных 

располагаемых денежных доходов населения, а в 2014 г. они уменьшились 

(таблица 21). 

Таблица 21 

Основные социально-экономические показатели уровня жизни населения 
73

 

 2000 2010 2011 2012 2013 2014 

Фактическое конечное потребление домашних 
хозяйств (в текущих ценах), млрд. руб.  3813 27962 32277 36432 40573 44295 

на душу населения, руб.  26014 195774 225775 254413 282723 303200 
в % к предыдущему году  
(в сопоставимых ценах) 105,9 104,3 105,8 106,1 104,0 100,9 

Среднедушевые денежные доходы населения  
в месяц, руб. 2281 18958 20780 23221 25928 27755 
Реальные располагаемые денежные доходы 
населения, в % к предыдущему году 112 106 100 105 104 99 
Величина прожиточного минимума  
(в среднем на душу населения):     

  

руб. в месяц  1210 5688 6369 6510 7306 8050 
в % к предыдущему году 120,0 110,4 112,0 102 108 110 

Численность населения с денежными доходами 
ниже величины прожиточного минимума:     

  

млн. человек 42,3 17,7 17,9 15,4 15,5 16,1 
в % от общей численности населения 29,0 12,5 12,7 10,7 10,8 11,2 

Расчёты с использованием данных таблицы 21 показывают, что если в 

2000 г. среднедушевые денежные доходы населения в месяц в 1,9 раза 

превышали величину прожиточного минимума (в среднем на душу 

населения; в месяц), то в 2014 г. такое превышение составило уже 3,5 раза. 
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Однако в целом показатель среднедушевого дохода в 2014 г. в размере 27755 

руб. не позволяет говорить о возможности населения существенно увеличить 

личные сбережения. 

В 2009–2014 гг. в России наблюдалась положительная для роста 

личных сбережений тенденция увеличения доли населения со 

среднедушевыми денежными доходами свыше 27 000 руб. в месяц. Доля этой 

части населения увеличилась с 16,1% в 2009 г. до 36,3% в 2014 г. Однако с 

учётом инфляции реально располагаемые доходы населения росли более 

медленными темпами 
74

. 

Повышению нормы личных сбережений не способствует процесс 

старения населения в России. Люди пенсионного возраста в большей степени 

расходуют накопления и не имеют возможности для осуществления 

значительных накоплений. Наибольшие сбережения люди осуществляют в 

трудоспособном возрасте.  

Доля населения старше трудоспособного возраста увеличилась в 

России с 20,5% в 2002 г. до 23,5% в 2014 г. Одновременно за тот же период 

сократилась доля трудоспособного населения (мужчины 16–59 лет, женщины 

16–54 года) с 61,3% до 59,3%. Продолжение тенденции старения населения в 

России будет обусловливать сохранение процесса уменьшения нормы 

личных сбережений 
75

.
 

Положительное воздействие на рост личных сбережений населения 

может оказать увеличение удельного веса работающих женщин. Однако вряд 

ли этот фактор существенно изменит положение, так как в России, как 

представляется, степень участия женщин в экономической деятельности уже 

сравнительно высокая.  
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Удельный вес женщин в общей численности занятых в экономике в 

2000-е годы сохранялся стабильным, немного увеличившись в 2000–2014 гг. 

с 48,4% до 48,8% 
76

. 

Важным социально-демографическим фактором, способным 

благоприятно повлиять на увеличение личных сбережений населением 

трудоспособного возраста, является рост продолжительности жизни. 

Увеличение ожидаемой продолжительности жизни стимулирует 

экономически активное население направлять на накопление более 

значительную часть своих доходов для использования отложенных средств в 

будущем, после выхода на пенсию. 

Проводившаяся в России пенсионная реформа привела к появлению 

негосударственных пенсионных фондов (НПФ) и к развитию накопительной 

пенсионной системы в целом. 

Вопрос накопления пенсий и пенсионного обеспечения в России 

сохраняет свою остроту из-за остающегося довольно низким среднего 

размера пенсий. В 2000–2014 гг. реальный размер пенсий стабильно рос. 

Средний размер назначенных пенсий увеличился с 694 руб. в 2000 г. до 

10786 руб. в 2014 г. 
77

 Однако этот достигнутый средний размер назначенных 

пенсий лишь незначительно превышал среднюю величину прожиточного 

минимума на душу населения, составившую 8050 руб. в 2014 г. (таблица 21). 

В определённой степени это связано с тем, что пополнение средств 

пенсионного фонда России всё в большей степени происходит не за счёт 

налогов и страховых взносов предприятий, а за счёт поступлений из 

федерального бюджета (таблица 22).  

Данные таблицы 22 свидетельствуют о том, что в 2000 г. из 

федерального бюджета поступило 26,8 млрд. руб., или 6,2% от общих 

поступлений в Пенсионный фонд России. В 2013 г. средства федерального 

                                                 
76

 Российский статистический ежегодник 2014. М.,Росстат,2014. – С. 107; Россия в цифрах 

2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 95. 
77

 Российский статистический ежегодник 2014. М.: Росстат,2014. – С. 140; Россия в 

цифрах 2015. – M.: Росстат, 2015. – С. 117. 



 81 

бюджета составили уже 2846,6 млрд. руб., или 44,6% общей суммы 

поступлений. Иными словами, в 2000-е годы значительно возросла нагрузка 

пенсионных платежей на государственный бюджет. 

Таблица 22 

Поступление и расходование средств Пенсионного фонда РФ (млрд. руб.) 
78

 

 2000 2005 2010 2011 2012 2013 

Поступление  431,3 1349,6 4610,1 5255,6 5890,4 6388,4 
из него:       
налоги, страховые взносы *  379,3 635,6 1929,0 2833,9 3040,4 3480,6 
из федерального бюджета 26,8 693,1 2648,4 2384,2 2819,5 2846,6 

Расходование 341,1 1299,1 4249,2 4922,1 5451,2 6378,5 
из него на финансирование:       
пенсий, пособий населению 331,3 1265,2 4013,2 4419,2 4897,3 5671,3 
исполнительной дирекции Фонда 2,8 32,5 68,3 84,6 92,8 95,7 

* С 2005 г. – без учета поступлений из федерального бюджета за счет единого социального налога. 

 

Рост ожидаемой продолжительности жизни населения в России 

свидетельствует о необходимости усиления ориентации пенсионной 

реформы на стимулирование личных пенсионных накоплений граждан. В 

1992–2013 гг. ожидаемая продолжительность жизни при рождении мужчин 

увеличилась с 61,9 до 65,1 лет, женщин – с 73,7 до 76,3 лет 
79

. 

Более длительная ожидаемая продолжительность жизни на пенсии 

женщин обусловливает важность дифференцированного подхода к 

накоплению пенсий. Женщинам необходимо создание более значимых 

личных пенсионных сбережений. 

Анализируя тенденции и перспективы роста личных сбережений 

населения, нельзя не отметить воздействие фактора миграционной политики 

в России. Одной из причин быстрого роста трудовых мигрантов в Россию 

официально признавалась абсолютная нехватка рабочей силы. Однако в 

реальности, как это наблюдается и в мировой практике, в России 

корпорациями предъявлялся спрос в основном на низкооплачиваемую 

рабочую силу в целях максимального снижения издержек и 

соответствующего увеличения прибыли.  
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Данные статистики о численности безработных опровергают тезис об 

абсолютной нехватке рабочей силы в России. Численность безработных в 

России в 2014 г. составила 3,9 млн. человек. Количество безработных, 

зарегистрированных в государственных учреждениях службы занятости на 

конец 2014 года, составило 883 тыс. человек. Число иностранных граждан, 

имевших действующее разрешение на работу в 2014 г., достигало 1,0 млн. 

человек 
80

. 

Статистические показатели свидетельствуют о том, что численность 

безработных в России нельзя приводить в качестве оправдания 

миграционной политики по массовому привлечению иностранной рабочей 

силы. 

Кроме того, привлечение значительного числа иностранных рабочих и 

фактическое замещение ими российских рабочих не только не способствует 

росту личных сбережений населения России, но и ведёт к значительному 

оттоку капитала из страны в виде вывоза заработанных иностранными 

рабочими денежных средств. 

В связи с этим представляет интерес анализ счёта текущих операций 

платёжного баланса России (таблица 23). 

Таблица 23 

Счёт текущих операций платёжного баланса России 
81

 

(основные агрегаты; млн. долл.) 

  2005 2010 2011 2012 2013 2014 

Счёт текущих операций 84389 67452 97274 71282 34801 59462 
Товары и услуги 104560 120875 163398 145076 123679 134497 
Первичные доходы -18526 -47105 -60399 -67661 -79604 -67182 

Оплата труда -1133 -8512 -9522 -11831 -13170 -10074 
к получению 1807 3619 3871 3884 4256 4139 
к выплате -2940 -12131 -13393 -15715 -17426 -14213 

Доходы от инвестиций -17394 -38740 -51031 -56838 -66515 -57238 
Рента 0 148 153 1008 81 130 

Вторичные доходы -1645 -6318 -5725 -6133 -9274 -7853 
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Данные таблицы 23 показывают, что отрицательное сальдо по статье 

«оплата труда» в платёжном балансе России постоянно увеличивалось в 

2005–2013 гг. и выросло с 1,1 млрд. долл. в 2005 г. до 13,2 млрд. долл. в 2013 

г. Общий отток из России оплаты труда увеличился с 2,9 млрд. долл. в 2005 г. 

до 17,4 млрд. долл. в 2013 г. 

Лишь в 2014 г. произошёл перелом в тенденции непрерывного роста 

оттока оплаты труда из России. Отрицательное сальдо по статье «оплата 

труда» в платёжном балансе сократилось до 10,1 млрд. долл., а общий отток 

из России оплаты труда уменьшился за 2014 г. на 3,2 млрд. долл. – до 14,2 

млрд. долл. 

В сущности, эти достаточно значимые средства были выведены из 

национальной системы формирования личных сбережений населения России, 

в том числе из национальной системы формирования пенсионных 

накоплений. 

Это свидетельствует о необходимости серьёзной переоценки 

миграционной политики России в целях снижения неоправданно высокого 

оттока капитала по статье «оплата труда» путём увеличения занятости 

российских граждан и содействия тем самым росту личных сбережений 

населения, в том числе пенсионных накоплений. 

В конце 2014 г. в России произошли неблагоприятные экономические 

события, способные негативно влиять на процесс формирования личных 

сбережений населения. Как уже отмечалось ранее, на фоне замедления роста 

российской экономики в 2013–2014 гг. и резкого, в два раза, снижения 

мировых цен на нефть во второй половине 2014 г. на валютном рынке России 

была проведена спекулятивная атака на рубль. В результате валютный курс 

рубля упал во второй половине декабря 2014 г. до 68 рублей за один доллар 

США, или почти в 2 раза, по сравнению с курсом на начало августа 2014 г. 

(рисунок 4). 

Падение валютного курса рубля сопровождалось ускорением инфляции 

в России в 2014 г. Снизились реальные располагаемые денежные доходы 
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населения в России. Сокращение реальных доходов населения России в 2014 

г. произошло впервые с 2010 г. 

Обрушение валютного курса рубля, рост инфляции, снижение 

реальных денежных доходов оказывает негативное влияние на процесс 

формирования личных сбережений населения. В сложившихся условиях 

можно с высокой долей определённости прогнозировать, что в ближайшей 

перспективе будет продолжать снижаться норма личных сбережений 

населения за счёт вынужденного существенного роста доли расходов на 

конечное потребление, в первую очередь на покупку продовольствия, 

товаров и оплату услуг.  

2.3. Чистый экспорт товаров и услуг как основной фактор 

формирования валовых внутренних сбережений 

В системе национальных счетов валовые внутренние сбережения 

определяются путём вычитания из объёма валового внутреннего продукта 

(ВВП) расходов на конечное потребление. В результате основными 

составляющими показателя валовых внутренних сбережений выступают 

валовое накопление и чистый экспорт товаров и услуг. 

Как уже ранее отмечалось (таблицы 2 и 3), в текущих ценах валовые 

внутренние сбережения в России (валовое накопление + чистый экспорт 

товаров и услуг) увеличились в 2000–2014 гг. с 2,8 трлн. руб. до 19,6 трлн. 

руб. Однако норма валовых внутренних сбережений сократилась за тот же 

период с 38,7% до 27,4% к ВВП. Чистый экспорт товаров и услуг благодаря 

положительному сальдо во внешней торговле товарами и услугами, 

составлял в 2000-е годы положительную величину и выступал существенным 

дополнением в формировании валовых внутренних сбережений. 

С использованием данных таблицы 2 нами осуществлены расчёты 

удельных весов валового накопления и чистого экспорта товаров и услуг в 

валовых внутренних сбережениях. Как показывают расчёты структуры 

валовых внутренних сбережений, доля чистого экспорта товаров и услуг в 
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2000–2014 гг. значительно сократилась с 51,7% до 26,0% в валовых 

внутренних сбережениях (таблица 24). 

Таблица 24 

Структура валовых внутренних сбережений (в %) 
82

 

 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Валовые внутренние сбережения – всего  100 100 100 100 100 100 100 100 

Валовое накопление 48,3 73,4 71,8 73,7 74,5 70 79,4 74,0 
Чистый экспорт товаров и услуг 51,7 26,6 28,2 26,3 25,5 30 20,6 26,0 

 

Снижение роли чистого экспорта товаров и услуг в формировании 

валовых внутренних сбережений связано с опережающим ростом 

абсолютных значений валового накопления. Так, в период 2000–2014 гг. в 

текущих ценах валовое накопление в России увеличилось почти в 11 раз, а 

чистый экспорт товаров и услуг – в 3,5 раза (таблица 2). 

Оставаясь в диапазоне положительных значений, объём чистого 

экспорта товаров и услуг в 2000-е годы подвергался значительным 

колебаниям (таблица 2). В 2009 и 2013 годах наблюдалось существенное 

снижение чистого экспорта товаров и услуг по сравнению с предыдущими 

годами. Это было связано с экономическим спадом в России в 2009 г. под 

влиянием начавшегося в 2008–2009 гг. мирового финансового кризиса и с 

замедлением роста экономики в 2013 г. В 2008–2009 гг. экспорт товаров из 

России сократился с 466,3 млрд. долл. до 297,2 млрд. долл., импорт – с 288,7 

млрд. долл. до 183,3 млрд. долл., чистый экспорт товаров – с 177,6 млрд. 

долл. до 113,2 млрд. долл., соответственно. В 2012–2014 гг. на фоне 

снижения объёмов экспорта и импорта чистый экспорт товаров сократился со 

191,7 млрд. долл. до 189,7 млрд. долл. Несмотря на снижение общего объёма 

внешней торговли товарами, опережающие темпы сокращения импорта 

привели к увеличению в 2013–2014 гг. положительного сальдо со 181,9 млрд. 

долл. до 189,7 млрд. долл. 
83

 Иными словами, вклад чистого экспорта товаров 
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 Расчёты автора на основании данных таблицы 2. 
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в формирование валовых внутренних сбережений в 2014 г. возрос даже при 

сокращении объёмов внешнеторгового оборота. 

На снижение удельного веса чистого экспорта товаров и услуг в 

валовых внутренних сбережениях существенное влияние оказывает 

отрицательное сальдо во внешней торговле России услугами. Образующийся, 

таким образом, негативный чистый экспорт услуг уменьшает размеры 

совокупного чистого экспорта товаров и услуг. 

Устойчиво отрицательные значения чистого экспорта услуг в 2005 г. и 

в 2009–2014 гг. снижали объёмы совокупного чистого экспорта товаров и 

услуг в соответствующие годы (таблица 25). 

Таблица 25 

Чистый экспорт товаров и услуг России (млрд. долл.) 
84

 

 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Чистый экспорт товаров и услуг 104,6 95,6 120,9 163,4 145,1 123,7 134,5 
Экспорт 268,9 343,0 441,8 573,4 589,8 593,4 563,6 
Импорт -164,3 -247,3 -321,0 -410,1 -444,7 -469,7 -429,1 

Чистый экспорт товаров 116,2 113,2 147,0 196,9 191,7 181,9 189,7 
Экспорт 240,0 297,2 392,7 515,5 527,4 523,3 497,8 
Импорт -123,8 -183,9 -245,7 -318,6 -335,8 -341,3 -308,0 

Чистый экспорт услуг -11,6 -17,6 -26,1 -33,5 -46,6 -58,3 -55,2 
Экспорт 28,8 45,8 49,2 58,0 62,3 70,1 65,8 
Импорт -40,5 -63,4 -75,3 -91,5 -108,9 -128,4 -121,0 

 

Следует отметить, что опережающий рост импорта во внешней 

торговле России услугами в 2005–2014 гг. привёл к значительному 

увеличению отрицательного сальдо в этой сфере внешнеэкономических 

связей страны. Данные таблицы 25 показывают, что негативный чистый 

экспорт услуг увеличился в 2005–2014 гг. с (-)11,6 млрд. долл. до (-)55,2 

млрд. долл., или почти в 5 раз. 

Существующее на протяжении длительного времени отрицательное 

сальдо во внешней торговле России услугами оказывает негативное 

воздействие на формирование валовых внутренних сбережений. В сущности, 

существенный вклад чистого экспорта товаров и услуг в образование 
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валовых внутренних сбережений достигался лишь за счёт положительного 

сальдо во внешней торговле России товарами. 

С учетом вышеизложенного для выработки прогнозов и рекомендаций 

по возможному повышению роли чистого экспорта товаров и услуг в 

формировании валовых внутренних сбережений представляется 

целесообразным провести анализ отраслевой структуры внешней торговли 

России товарами и услугами. 

Отраслевая структура внешней торговли имеет определяющее значение 

для характера последствий изменения условий торговли (Terms of Trade) – 

соотношения индексов экспортных и импортных цен. 

В товарной структуре экспорта России доминируют минеральные 

продукты, главным образом нефть, газ и продукты их переработки. 

Удельный вес минеральных продуктов в товарной структуре экспорта России 

увеличился в 2000–2014 гг. с 53,8% до 70,5%. Фактически в этот период 

произошло усиление сырьевой направленности экспорта и, следовательно, 

рост технологической зависимости российской экономики в системе 

международного разделения труда. Это подтверждается, в том числе, 

снижением доли машин, оборудования и транспортных средств в экспорте 

России в 2000–2014 гг. с 8,8% до 5,3%, а также уменьшением удельного веса 

продукции химической промышленности, каучука в экспорте за тот же 

период с 7,2% до 5,9%. При этом в товарной структуре импорта России доля 

машин, оборудования и транспортных средств увеличилась в 2000–2014 гг. с 

31,4% до 47,6% 
85

. 

Сложившаяся товарная структура экспорта и импорта России 

обусловливает неопределённость сохранения в будущем роли чистого 

экспорта товаров и услуг как весомой дополняющей части валовых 

внутренних сбережений. Это связано с тем, что возросшее доминирование 

углеводородного сырья в структуре экспорта России делает крайне уязвимой 
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возможность сохранения положительного значения чистого экспорта товаров 

при неблагоприятном изменении условий торговли. 

Такое, негативное для России, изменение условий торговли на мировом 

рынке произошло в 2014 г., когда цены на нефть резко, в 2 раза, упали после 

относительно долгого периода высоких котировок в 2000-е годы (рисунок 7). 

 
26.02.2010                      26.02.2015 

Рис. 7. Динамика в 2010–2015 гг. цены ближайшего по сроку исполнения 

фьючерсного контракта сырой нефти на Нью-Йоркской товарной бирже 

(NYMEX Crude Oil Front Month): долларов США за 1 баррель нефти 
86

 

 

Существенное снижение цен в 2014 г. наблюдалось на мировом рынке 

природного газа. С конца февраля 2014 г. по конец февраля 2015 г. цена 

ближайшего по сроку исполнения фьючерсного контракта на Нью-Йоркской 

товарной бирже на поставку природного газа в терминале Henry Hub, 

Луизиана уменьшилась с 4,50 долл./млн. БТЕ 
87

 до 2,70 долл./млн. БТЕ, или 

на 40% (рисунок 8). 
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27.02.2014                     27.02.2015 
 

Рис. 8. Динамика в 2014–2015 гг. цены ближайшего по сроку исполнения 

фьючерсного контракта на Нью-Йоркской товарной бирже (NYM)  

на поставку природного газа в терминале Henry Hub (Henry Hub Natural  

Gas Front Month Futures): долларов США за 1 млн. БТЕ 
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Нисходящая динамика цен на мировом рынке топливно-

энергетической продукции оказывала влияние на внешнюю торговлю 

России. По данным Минэкономразвития России, в 2014–2015 гг. 

наблюдалось заметное снижение цен на такие традиционные товары 

российского экспорта, как нефть, природный газ, медь (таблица 26). 

Таблица 26 

Среднемесячные цены на сырьевые товары в июне 2015 г. 
89

 

 Цена Темп прироста (%) 

июнь 2015 г. к предыдущему месяцу к соответствующему 
месяцу предыдущего года 

Нефть – Urals  61,4 долл./барр. - 3,7  - 43,7 
Природный газ  262,8 долл./тыс. м3 - 0,9  - 30,6 
Алюминий  1683 долл./т - 6,7  - 8,2 
Никель  12 780 долл./т - 5,4  - 31,2 
Медь  5834 долл./т - 7,4  - 14,2 
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Как уже ранее отмечалось, по итогам 2014 г. чистый экспорт товаров 

не только не уменьшил, но даже увеличил свой вклад в формирование 

валовых внутренних сбережений. Однако в случае сохранения 

произошедшего в 2014–2015 гг. ухудшения условий торговли для России на 

мировом рынке, выражающегося в снижении индексов экспортных цен и 

росте индексов импортных цен, положительное сальдо во внешней торговле 

товарами может начать сокращаться. Это, в свою очередь, может уменьшить 

значение чистого экспорта товаров как дополнительной весомой части 

валовых внутренних сбережений. 

В отличие от наблюдающегося на протяжении довольно длительного 

рериода времени положительного чистого экспорта товаров России, чистый 

экспорт услуг сохраняет своё отрицательное значение, оказывая тем самым 

негативное влияние на формирование валовых внутренних сбережений.  

В используемой ООН, МВФ и Всемирным банком статистике 

международной торговли услугами, в соответствии с РПБ-6 (Руководство по 

платежному балансу и международной инвестиционной позиции, шестое 

издание), выделяют следующие 12 основных стандартных компонентов 

услуг: (1) производственные услуги в отношении физических исходных 

ресурсов, находящихся в собственности других лиц; (2) услуги технического 

обслуживания и ремонта, не отнесенные к другим категориям; (3) транспорт; 

(4) поездки; (5) строительство; (6) услуги страхования и пенсионного 

обеспечения; (7) финансовые услуги; (8) сборы за использование 

интеллектуальной собственности, не отнесенные к другим категориям; (9) 

телекоммуникационные, компьютерные и информационные услуги; (10) 

прочие деловые услуги; (11) услуги частным лицам и услуги в сфере 

культуры и отдыха; (12) государственные товары и услуги, не отнесенные к 

другим категориям 
90
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Данные, приведенные в таблице 27, свидетельствуют о том, что в 2005–

2013 гг. происходило постоянное увеличение отрицательного сальдо во 

внешней торговле России услугами. Лишь в 2014 г. размер отрицательного 

сальдо сократился на фоне общего снижения объёмов внешней торговли 

услугами. 

Таблица 27 

Динамика сальдо внешней торговли услугами России в 2005–2014 гг. 
91

 

(млрд. долл.) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Сальдо торговли 
услугами 

-11,6 -10,6 -16,7 -20,4 -17,6 -26,1 -33,5 -46,6 -58,3 -55,3 

Экспорт  28,8 35,7 43,9 57,1 45,8 49,2 58,0 62,3 70,1 65,7 

транспортные услуги 9,1 10,1 11,9 15,0 12,4 14,9 17,4 19,2 20,7 20,5 

поездки 5,9 7,6 9,4 11,8 9,4 8,8 11,3 10,8 12,0 11,8 

прочие услуги 13,9 18,0 22,5 30,3 24,1 25,5 29,4 32,4 37,4 33,4 

Импорт -40,5 -46,3 -60,6 -77,6 -63,4 -75,3 -91,5 -108,9 -128,4 -121,0 

транспортные услуги -5,0 -6,5 -9,2 -12,8 -9,3 -11,9 -15,4 -16,4 -17,5 -15,4 

поездки -17,0 -17,5 -20,4 -23,2 -21,0 -26,7 -32,9 -42,8 -53,5 -50,4 

прочие услуги -18,5 -22,3 -30,9 -41,6 -33,0 -36,7 -43,2 -49,7 -57,4 -55,2 

 

Постоянное положительное сальдо отмечалось в 2005–2014 гг. во 

внешней торговле транспортными услугами. В 2014 г. экспорт транспортных 

услуг составил 20,5 млрд. долл., импорт – (-)15,4 млрд. долл., положительное 

сальдо – 5,1 млрд. долл. 

Большой дисбаланс наблюдается во внешней торговле России по 

такому виду услуг, как поездки. В 2014 г. Россия предоставила нерезидентам, 

т.е. экспортировала, услуги по статье «поездки» в объёме 11,8 млрд. долл. 

Потребила, т.е. импортировала, услуг на сумму 50,4 млрд. долл. 

Отрицательное сальдо по статье «поездки» составило (-)38,6 млрд. долл. 

Стабильное положительное сальдо во внешней торговле 

транспортными услугами во многом объясняется географическим 

положением России, предоставляющей трансконтинентальные воздушные, 

наземные и морские транспортные коридоры между Европой и Азией.  
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Значительное отрицательное сальдо во внешней торговле услугами по 

статье «поездки» связано, главным образом, с тем, что поток российских 

граждан, выезжавших в 2000-е годы за рубеж, намного превосходил число 

нерезидентов, посещавших Россию.  

По всей видимости, эти тенденции сохранятся и в будущем. 

Внешнеторговое сальдо по транспортным услугам будет оставаться 

положительным, а по статье «поездки» – отрицательным.  

Следует отметить, что из-за резкого снижения курса рубля в конце 

2014 г. и введённых антироссийских санкций наблюдается тенденция 

сокращения поездок за рубеж российских граждан. Это может привести к 

сокращению в ближайшей перспективе отрицательного сальдо во внешней 

торговле России услугами по статье «поездки». Однако в дальнейшем, как 

представляется, отрицательное сальдо по этой статье сохранится и даже, 

возможно, вновь увеличится в связи с тем, что возобновление роста поездок 

российских граждан за рубеж в процессе стабилизации экономики будет, по 

всей видимости, опережать увеличение числа посещений России 

нерезидентами. 

Что касается прочих услуг (таблица 27), то отрицательное сальдо их 

внешнеторгового оборота не только сохранялось в 2005–2014 гг., но и 

увеличилось с (-)4,6 млрд. долл. до (-)21,8 млрд. долл. 

В таблице 28 приведены данные внешней торговли России услугами, 

структурно представленные по основным 12 видам в соответствии с 

используемой в мировой практике статистикой международной торговли 

услугами. 

На основе анализа экономических процессов в России и в мире, по 

мнению автора, представляется обоснованным сделать следующие оценки и 

прогнозы относительно возможных изменений в динамике сальдо внешней 

торговли услугами, что повлияет и на вклад чистого экспорта услуг в 

формирование валовых внутренних сбережений.  
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Таблица 28 

Внешняя торговля РФ услугами в структуре расширенной классификации 

услуг (по методологии платежного баланса; млн. долл.) 
92

 

 2011 2012 2013 

Услуги  -33456 -46586 -58277 

Экспорт услуг 58039 62340 70122 

Импорт услуг -91495 -108926 -128400 

Услуги по переработке товаров, принадлежащих другим сторонам 1994 1954 2002 

Экспорт  2227 2166 2325 

Импорт -234 -212 -324 

Услуги по техническому обслуживанию и ремонту 539 255 76 

Экспорт  1702 1782 1801 

Импорт -1163 -1527 -1725 

Транспортные услуги 1935 2718 3242 

Экспорт  17350 19161 20747 

Импорт -15415 -16443 -17504 

Поездки -21574 -32039 -41464 

Экспорт  11328 10759 11988 

Импорт -32902 -42798 -53453 

Строительство -1192 -2866 -3456 

Экспорт  4408 4729 5906 

Импорт -5600 -7594 -9362 

Страхование и услуги негосударственных пенсионных фондов -911 -904 -871 

Экспорт  334 430 522 

Импорт -1245 -1333 -1393 

Финансовые услуги  -1326 -1457 -1689 

Экспорт  1103 1317 1702 

Импорт -2429 -2775 -3391 

Плата за пользование интеллектуальной собственностью -5275 -6965 -7651 

Экспорт  556 664 738 

Импорт -5830 -7629 -8389 

Телекоммуникационные, компьютерные и информационные 
услуги 

-1845 -1675 -1917 

Экспорт  3102 3494 4163 

Импорт -4946 -5169 -6080 

Прочие деловые услуги -3823 -3712 -4428 

Экспорт  14743 16408 18449 

Импорт -18565 -20120 -22876 

Услуги частным лицам и услуги в сфере культуры и отдыха -566 -562 -493 

Экспорт  493 556 770 

Импорт -1059 -1117 -1264 

Государственные товары и услуги, не отнесенные к др. категориям -1413 -1334 -1628 

Экспорт  694 875 1012 

Импорт -2107 -2210 -2640 
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Помимо транспортных услуг, о чём уже говорилось выше, следует 

ожидать, что положительное сальдо сохранится во внешней торговле 

услугами по переработке товаров, принадлежащих другим сторонам, а также 

услугами по техническому обслуживанию и ремонту. Наряду с уменьшением 

отрицательного сальдо по статье «поездки» в ближайшее время может 

уменьшиться отрицательное сальдо во внешней торговле услугами частным 

лицам и услугами в сфере культуры и отдыха. 

Последовательная реализация экономической политики 

импортозамещения способна оказать положительное влияние на уменьшение 

отрицательного баланса во внешней торговле такими видами услуг, как 

строительство; телекоммуникационные, компьютерные и информационные 

услуги; прочие деловые услуги. Кроме того, по этим видам услуг Россия 

способна не только проводить импортозамещение, но и активизировать при 

поддержке государства экспорт, в том числе, по таким направлениям, как 

строительство за рубежом атомных электростанций и транспортных 

коммуникаций в ближайшем зарубежье, разработка программного 

обеспечения, предоставление услуг по аутсорсингу в архитектурной, 

инженерной и технической областях. 

Во внешней торговле финансовыми услугами, услугами страхования и 

негосударственных пенсионных фондов, по всей видимости, будет 

происходить увеличение отрицательного сальдо в связи со вступлением 

России во Всемирную торговую организацию (ВТО), предполагающим 

открытие российского рынка для иностранных финансовых и страховых 

компаний.  

Особый интерес вызывает анализ внешнеторговых платежей России за 

пользование интеллектуальной собственностью. Величина отрицательного 

сальдо внешней торговли России услугами, связанными с использованием 

патентов, торговых знаков, торговых марок, «ноу-хау», продуктов научно-

исследовательских и опытно-конструкторских работ (НИОКР) и других 

объектов интеллектуальной собственности, увеличилась в 2011–2013 гг. 
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(таблица 28) с (-)5,28 млрд. долл. до (-)7,65 млрд. долл., или на 2,37 млрд. 

долл. Размер отрицательного сальдо по внешнеторговым платежам за 

использование интеллектуальной собственности намного опережает 

аналогичные показатели по другим видам услуг, уступая лишь компоненту 

«поездки». 

Однако, если посмотреть на состав крупнейших стран-партнёров, 

предоставивших в пользование российским резидентам интеллектуальную 

собственность в 2013 г., можно увидеть, что ведущие места по объёмам 

получаемых за это платежей из России занимают страны, не являющиеся 

мировыми лидерами в области НИОКР и высоких технологий, в том числе: 

Кипр (первое место; 1,4 млрд. долл.), Ирландия (1,1 млрд. долл.), Швейцария 

(0,9 млрд. долл.). США заняли второе место (1,3 млрд. долл.), а Германия – 

лишь пятое место (0,8 млрд. долл.) в российском импорте услуг, связанных с 

использованием патентов, торговых знаков, торговых марок, «ноу-хау», 

продуктов НИОКР и других объектов интеллектуальной собственности 
93

. 

Приведённые данные свидетельствуют об определённой степени 

«оффшоризации» интеллектуальной собственности России. Это проявляется 

в том, что значительная группа российских владельцев интеллектуальной 

собственности, по всей видимости, запатентовывает свои права за рубежом, 

на Кипре, в Ирландии, Швейцарии, под именами аффилированных с ними 

структур и после этого осуществляют, в сущности, реимпорт услуг, 

связанных с использованием патентов, торговых знаков, торговых марок, 

«ноу-хау» и продуктов НИОКР. 

Всё большее внимание, уделяемое руководством России процессам 

деоффшоризации национальной экономики, может способствовать росту 

объёмов патентования, регистрации прав интеллектуальной собственности 

внутри страны. Как следствие этого, отрицательное сальдо во 
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внешнеторговых платежах России за пользование интеллектуальной 

собственностью может сократиться.  

Проведённое автором исследование показывает, что в целом сальдо во 

внешней торговле России услугами если и не станет в ближайшем будущем 

положительным, то может существенно сократить своё отрицательное 

значение при условии распространения на сферу услуг экономической 

политики импортозамещения и стимулирования экспорта. Это, в свою 

очередь, способно положительно повлиять на формирование валовых 

внутренних сбережений за счёт увеличения дополняющей роли чистого 

экспорта товаров и услуг. 

Отмечая весомый вклад положительного чистого экспорта товаров и 

услуг в формирование валовых внутренних сбережений, следует также 

обратить внимание и на ряд связанных с этим негативных моментов. Так, 

значительное положительное сальдо в российской внешней торговле 

товарами, по сути, означает кредитование Россией своих партнёров. В связи с 

этим, по мнению автора, представляется целесообразным проведение 

Россией более сбалансированной внешнеторговой политики путём 

увеличения импорта высоких технологий, оборудования, машин, т.е. 

инвестиционных товаров, способных обеспечить рост валового накопления 

на основе нового технологического уклада. В 2014 г. инвестиционные товары 

составили 24,5% в общем объёме импорта России; удельный вес 

потребительских товаров – 36,1%; промежуточных товаров – 39,4% 
94

. 

Ещё одним существенным негативным моментом является то, что 

поступления нефтедолларов в виде значительного положительного сальдо во 

внешней торговле товарами Россия не может полноценно использовать из-за 

санкций и ограничений на продажу ей странами Запада высоких технологий. 

Это в определённой степени обесценивает часть валовых внутренних 

сбережений, представленную положительным чистым экспортом товаров и 

услуг. Сбережение неполноценных нефтедолларов, на которые невозможно 
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из-за санкций купить высокотехнологичные инвестиционные товары, теряет 

свой смысл как накопление капитала, способного обеспечить экономический 

рост на основе нового технологического уклада. 

В сущности, «неинвестиционное», т.е. в ликвидной денежной форме, 

сбережение нефтедолларов означает лишь временно отложенное конечное 

потребление. При очередном обострении внешних и внутренних кризисных 

процессов в экономике не инвестированные в производственные проекты 

нефтедолларовые накопления могут быть достаточно быстро потрачены на 

конечное потребление, учитывая возросшую в 1990-е – 2000-е годы 

зависимость России от импорта. 

Доля поступлений по импорту в структуре товарных ресурсов 

розничной торговли России (в фактически действовавших ценах) возросла в 

1992–2014 гг. с 23% до 42%, или почти в 2 раза 
95

. 

В настоящее время некоторыми экспертами допускается возможность 

возобновления роста мировой цены на нефть и достижение ею прежних 

высоких уровней на рубеже 2015–2016 гг. Однако следует отметить, что 

сокращающаяся с начала 2015 г. в США и других регионах мира добыча 

сланцевых углеводородов – нефти и газа – может быть, в случае улучшения 

конъюнктуры рынка, быстро возобновлена благодаря относительной 

простоте используемой технологии. Это будет способствовать новому 

снижению цен на нефть. Кроме того, низкая себестоимость добычи нефти в 

Саудовской Аравии позволяет ей при текущих, существенно снизившихся 

котировках, сохранять или даже наращивать поставки нефти для сохранения 

своего места на мировом рынке. 

Всё это в сочетании с замедлением темпов роста мировой экономики 

свидетельствует о том, что в будущем конъюнктура рынка нефти будет 

подвержена значительным колебаниям. 

В этих условиях доминирование топливно-сырьевой продукции в 

экспорте России делает неустойчивым в перспективе положительное 
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воздействие чистого экспорта товаров и услуг на рост валовых внутренних 

сбережений. 

На основании проведённого автором исследования представляется 

крайне актуальным для России формирование единой экономической и 

внешнеторговой политики национального интереса. Здесь следует признать 

правомерность выводов ряда российских экономистов о том, что России 

нужна не просто модернизация, а экономическая политика национального 

интереса, новая индустриализация, венцом которой будут 

постиндустриальные отрасли экономики 
96

.   

Для осуществления такой индустриализации России потребуется не 

формальное накопление нефтедолларов в ликвидных зарубежных активах, 

фактически представляющее собой кредитование иностранных государств, а 

долгосрочные инвестиции в высокотехнологичные проекты, способные 

обеспечить в будущем доход и устойчивое развитие экономики. 
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Глава 3. Экономический механизм стимулирования валовых 

внутренних сбережений в развитии экономики России 

3.1. Развитие государственной программно-целевой стратегии 

инвестиций и поддержки сбережений 

При исследовании различных макроэкономических процессов особую 

важность имеет изучение экономического механизма управления этими 

процессами. Понимание экономического механизма развития тех или иных 

процессов на макроуровне позволяет сформировать экономическую 

политику государства по регулированию этих процессов. В сущности, 

экономический механизм представляет собой модель регулирования, 

выбранную государством для управления определёнными процессами в 

экономике. 

Национальная экономика представляет собой совокупность 

производственных процессов, объединяющих ресурсы, средства 

производства, рабочую силу и финансы для удовлетворения потребностей 

общества. Все макроэкономические процессы переплетены и взаимосвязаны. 

Функционирование национальной экономики представляет собой действие 

конгломерата различных отраслей и секторов как в реальном производстве, 

так и в финансовой сфере. Разнообразие этих отраслей и сфер 

производственной и финансовой деятельности отражает разнообразие 

индивидуальных и коллективных потребностей общества в обеспечении 

своей нормальной жизнедеятельности. 

Особенности функционирования различных секторов национальной 

экономики определяют специфику экономического механизма управления и 

регулирования этих секторов. 

По мнению автора, ключевыми моментами для формирования 

экономического механизма государственного регулирования определённых 

макроэкономических процессов являются исходные, определяющие, 

факторы, а также цель, последствия, результаты их развития.  
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Так, например, в системе национальных счетов валовые внутренние 

сбережения определяются путём вычитания из валового внутреннего 

продукта (ВВП) величины совокупного, частного и государственного, 

конечного потребления. На основании этого можно сделать вывод о том, что 

определяющими, исходными факторами формирования валовых внутренних 

сбережений на макроэкономическом уровне являются объём произведённого 

ВВП, а также частное и государственное конечное потребление.  

В этом случае экономический механизм стимулирования валовых 

внутренних сбережений следовало бы рассматривать как комплекс мер по 

ускорению роста ВВП, т.е. экономического роста, при сокращении в то же 

частных и государственных расходов на конечное потребление. Такой 

подход представляется вполне оправданным, он является весьма широким по 

масштабу поднимаемых проблем и требует отдельного самостоятельного 

исследования, охватывающего практически всю экономику. 

С другой стороны, целью, результатом формирования и использования 

валовых внутренних сбережений являются инвестиции. Это подтверждают 

формулы расчётов валовых внутренних сбережений в системе национальных 

счетов, о чём более подробно было сказано в параграфе 1.1: 

(1) ВВП = Расходы на конечное потребление + Валовое накопление + Чистый экспорт товаров и услуг; 

(2) Валовые внутренние сбережения = ВВП - Совокупное конечное потребление; 

(3) Валовые внутренние сбережения = Валовое накопление + Чистый экспорт товаров и услуг. 

Валовые накопления есть не что иное, как инвестиции. Чистый экспорт 

товаров и услуг также можно рассматривать в качестве инвестиций, так как 

он представляет собой валютный доход, используемый, т.е. инвестируемый, 

предпринимательскими организациями для осуществления и расширения 

своей деятельности. 

Таким образом, если исходить из целевой функции, то экономический 

механизм стимулирования валовых внутренних сбережений можно в 

определённой степени рассматривать в единстве с экономическим 
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механизмом стимулирования инвестиций, а фактически – как экономический 

механизм трансформации валовых внутренних сбережений в инвестиции. 

Само по себе формирование валовых внутренних сбережений и их 

трансформация в инвестиции является многофакторным 

макроэкономическим процессом. Поэтому, по мнению автора, 

представляется целесообразным выделить условно следующие три группы 

стимулирующих мер и действий государства в экономическом механизме 

трансформации валовых внутренних сбережений в инвестиции. 

Первая группа объединяет в себя мероприятия и действия по 

формированию и совершенствованию государственной программно-целевой 

стратегии инвестиций и поддержки сбережений. Эти мероприятия включают 

в себя выбор целей инвестирования, планирование и разработку программ их 

достижения, использование системы показателей результативности 

экономической политики, применение различных стимулов в достижении 

поставленных целей. 

Ко второй группе мер в экономическом механизме стимулирования 

сбережений и их трансформации в инвестиции следует отнести 

совершенствование функционирования институциональной структуры 

финансового рынка, в первую очередь таких, как банки, биржи, 

инвестиционные фонды, страховые компании. 

К третьей группе можно отнести комплекс мер денежно-кредитной 

политики Центрального банка России, одним из основных инструментов 

которой является регулирование уровня процентной ставки на рынке 

капитала. 

Формирование и совершенствование государственной программно-

целевой стратегии имеет определяющее значение в экономическом 

механизме стимулирования инвестиций и валовых внутренних сбережений. 

Подтверждением этому является подход российских экспертов к 

разработке экономических прогнозов для России. Приоритет среди условий 

реализации благоприятных прогнозов отдаётся чисто субъективному фактору 
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– «грамотной политике, направленной на экономический прорыв». При этом 

российскими экспертами прогнозируются по результатам два долгосрочных 

сценария для России, существенно различающихся: 1. Оптимистичный. 

Экономика диверсифицируется, доля отраслей промышленности в экспорте 

растёт. Основной «экономический прорыв» происходит до 2030 г. После 

2040 г. темпы роста замедляются из-за демографической нагрузки. К 2050 г. 

Россия достигает уровня экономически развитой страны по 

производительности труда. 2. Инерционный. Структурных сдвигов в 

экономике не произойдёт. Структура экспорта сохранится ресурсозависимой. 

К 2050 г. Россия по производительности труда будет на уровне Турции и 

Бразилии 
97

. 

Таким образом, именно от эффективной государственной 

экономической стратегии зависит реализация «экономического прорыва». 

Важное место в этой стратегии будет занимать экономический механизм 

стимулирования инвестиций и валовых внутренних сбережений. 

В настоящее время Россия находится ещё только на пути 

формирования государственной программно-целевой стратегии как 

определяющего фактора в экономическом механизме стимулирования 

инвестиций и валовых внутренних сбережений. 

Это подтверждается оценками многих российских учёных. Так, 

например, академик Н.Я. Петраков среди причин ощутимого напряжения в 

области социально-экономического развития России и колоссальной 

диспропорции распределения доходов населения называет такие, как 

бесконтрольный вывоз капиталов, размещение огромных резервных фондов 
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вне национальных границ, отсутствие механизмов стимулирования 

инвестиций в реальный сектор экономики 
98

. 

Следует отметить, что в экономической политике государства в 

последнее время всё больше внимание уделяется программно-целевому 

подходу к формированию стратегии инвестиций и поддержки внутренних 

сбережений. Об этом в определённой степени свидетельствует анализ 

расходов государственного бюджета. Так, например, основная часть текущих 

расходов бюджета осуществляется в формате Федеральной адресной 

инвестиционной программы (ФАИП), запланированной на 2014–2016 гг. По 

данным Росстата, в 2014 г. в рамках ФАИП осуществлялись инвестиции по 

2476 объектам, в том числе по объектам капитального строительства (1684); 

проектным и изыскательским работам (726), крупным инвестиционным 

проектам (34) 
99

. 

Инструментом социально-экономического развития субъектов 

Российской Федерации являются Федеральные целевые программы 

регионального паритета, в том числе программы ускоренного развития 

Дальнего Востока и Байкальского региона, Юга России и другие. 

Как отмечает Минэкономразвития России, федеральный бюджет на 

2014 г. и плановый период 2015–2016 годов впервые был сформирован в 

программном формате, т.е. были разработаны, утверждены государственные 

программы Российской Федерации и началась их реализация. К началу 2015 

г. Правительством России было утверждено 39 государственных программ. В 

стадии разработки находились государственные программы «Обеспечение 

обороноспособности страны», «Развитие пенсионной системы» и 

«Социально-экономическое развитие Крымского федерального округа на 

период до 2020 года». 
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Федеральный бюджет на 2015–2016 гг. был сформирован по новому 

принципу, исходя из первоочередной необходимости достижения целей, 

задач и целевых индикаторов (показателей) государственных программ. Тем 

самым расходы федерального бюджета были ориентированы на достижение 

конкретных результатов. В 2015 г. продолжился переход к программно-

целевому планированию федерального бюджета, предусматривающему 

формирование федерального бюджета на основе проектов государственных 

программ. По оценке Минэкономразвития России, федеральный бюджет на 

2016–2018 гг. будет полностью сформирован по программному принципу 
100

. 

Заявления Минэкономразвития России о «программном формате», 

«программно-целевом планировании», «программных принципах» при 

формировании федерального бюджета звучат как подход к возвращению 

планирования, незаслуженно игнорируемого со времени начала проведения 

рыночных реформ. 

Между тем экономическая стратегия и планирование, как 

представляется, являются взаимосвязанными категориями. Планирование 

остаётся совершенно нормальной вещью в корпоративном управлении. 

Экономисты одним из подходов к пониманию экономической 

категории «стратегия» считают рассмотрение её как «плана перевода бизнеса 

из одного состояния в другое» 
101

. 

Корпорация IBM рассматривает планирование как основной 

инструмент управления и разработки стратегии развития. При этом 

стратегия, по мнению IBM, должна состоять из трёх планов: «долгосрочный 

стратегический план», увязанный с ним «краткосрочный оперативный план» 

                                                 
100

 Об итогах социально-экономического развития Российской Федерации в 2014 году. 

Министерство экономического развития РФ. – М., Февраль 2015 г.: http://economy.gov.ru. – 

С. 177–178. 
101

 Лобанова Е.Н., Паламарчук В.П., Минасян В.Б. Финансовое обоснование 

стратегических решений в российских корпорациях. – М.: «Дело» РАНХиГС, 2011. – С. 

24. 



 105 

и «запасной, аварийный план» на случай неблагоприятного стечения 

обстоятельств 
102

. 

Являясь практикой корпоративного управления, планирование 

приобретает особое значение для формирования и реализации 

государственной экономической политики в целом и отдельных её 

направлений. 

В определённой степени Федеральная адресная инвестиционная 

программа и Федеральные целевые программы регионального паритета 

могут сыграть существенную роль в переходе к долгосрочному 

стратегическому планированию инвестиций и формировании валовых 

внутренних сбережений. 

Важным инструментом в механизме государственной поддержки 

инвестиций является система государственных гарантий по кредитам для 

финансирования общегосударственных инвестиционных проектов.  

Кроме того, в целях повышения доступности кредитования малого и 

среднего предпринимательства создано и осуществляет деятельность 

акционерное общество «Небанковская депозитно-кредитная организация 

«Агентство кредитных гарантий». Агентство предоставляет прямые и 

синдицированные гарантии, контргарантии субъектам малого и среднего 

предпринимательства на инвестиционные цели, в том числе, совместно с 

банками и региональными гарантийными организациями. Агентством 

разрабатывается стратегии развития Национальной гарантийной системы 

поддержки малого и среднего предпринимательства на период до 2020 г. К 

началу 2015 г. Агентством было выдано субъектам малого и среднего 

предпринимательства 212 гарантий на общую сумму 1,43 млрд. руб., 

заключено 27 партнерских соглашений с коммерческими банками и 75 
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соглашений о сотрудничестве с региональными гарантийными 

организациями 
103

. 

Наряду с реализацией федеральных инвестиционных программ 

инструментом экономического механизма стимулирования инвестиций 

является осуществление мероприятий 11 «дорожных карт» национальной 

предпринимательской инициативы в сферах строительства, развития 

конкуренции и содействия экспорту, совершенствования законодательной 

базы, налогового администрирования. «Дорожные карты» реализуются с 

середины 2012 г. В ходе их исполнения к началу 2015 г. было принято свыше 

250 правовых актов, в том числе 42 федеральных закона 
104

. 

К инструментам экономического механизма стимулирования 

инвестиций следует отнести и разработанные Минэкономразвития России 

«национальный рейтинг» состояния инвестиционного климата в субъектах 

Российской Федерации и «региональный инвестиционный стандарт». 

Национальный рейтинг применяется для оценки действий, 

находящихся в компетенции региональных властей, по улучшению 

инвестиционного климата. Процедура присуждения национального рейтинга 

направлена на стимулирование российских регионов к реализации мер по 

улучшению инвестиционного климата на системной основе. Региональный 

инвестиционный стандарт представляет собой комплекс лучших практик по 

совершенствованию регионального инвестиционного климата. На 

Петербургском международном экономическом форуме 2014 г. были 

озвучены итоги пилотной апробации национального рейтинга, составленного 

по 21 субъекту Российской Федерации. Наиболее высокий национальный 

рейтинг получили Калужская, Ульяновская области, Красноярский край, 

Республика Татарстан, Костромская область. На начало 2015 г. внедрение 
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регионального инвестиционного стандарта было завершено при участии 

экспертных групп в 54 регионах России 
105

. 

В условиях рыночной экономики особое значение в экономическом 

механизме стимулирования инвестиций и валовых внутренних сбережений 

имеет эффективность государственно-частного партнерства. 

В целях совершенствования нормативно-правового регулирования 

государственно-частного партнерства Минэкономразвития России 

разработан проект федерального закона «Об основах государственно-

частного партнерства в Российской Федерации». Законопроект был внесен на 

рассмотрение в Государственную Думу Федерального Собрания РФ и 26 

апреля 2013 г. принят в первом чтении. На развитие государственно-частного 

партнерства направлен федеральный № 265-ФЗ «О внесении изменений в 

Федеральный закон «О концессионных соглашениях» и отдельные 

законодательные акты Российской Федерации», принятый 21 июля 2014 г. 

(часть норм Закона вступили в силу 1 февраля 2015 г., часть – с 1 мая 2015 

г.). Основные нормы Закона № 265-ФЗ включают в себя, в том числе, 

следующее: привлечение частных инвестиций в низкорентабельные проекты 

посредством распространения механизма платы концедента концессионеру в 

отношении всего перечня объектов концессионного соглашения; 

возможность заключения концессионного соглашения по инициативе 

частного лица; возможность проведения единого конкурса в отношении 

крупных объектов, расположенных на территории нескольких публично-

правовых образований; преимущественное право выкупа концессионером 

объекта концессионного соглашения после окончания срока его действия при 

условии добросовестного исполнения таким концессионером условий 

соглашения и др. 

Наряду с совершенствованием законодательной базы 

Минэкономразвития России реализовал ряд системных мер, направленных на 
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развитие государственно-частного партнерства в регионах. К этим мерам 

можно отнести разработку в 2013 г. и начало применения методических 

рекомендаций по подготовке и осуществлению проектов государственно-

частного партнерства в субъектах РФ. Для подготовки предложений по 

совершенствованию законодательства, разработке документов, реализации 

системообразующих инфраструктурных проектов Минэкономразвития 

России был создан Координационный совет по государственно-частному 

партнерству. Уровень развития государственно-частного партнерства был 

включен в систему показателей эффективности деятельности 

губернаторов
106

. 

Важным инструментом государственного регулирования в 

экономическом механизме трансформации валовых внутренних сбережений 

в инвестиции являются особые экономические зоны (ОЭЗ). Активное 

системное развитие ОЭЗ в России началось с 2005 г. после принятия 

Федерального закона № 116 от 22.07.2005 г. «Об особых экономических 

зонах в Российской Федерации». Для реализации этого закона в 2006 г. было 

создано государственное (100% акций) ОАО «Особые экономические зоны». 

К началу 2015 г. ОАО «Особые экономические зоны» через свои 

дочерние общества, филиалы, участвуя в наблюдательных советах, 

управляло 17 особыми экономическими зонами четырех типов: 6 

промышленно-производственных ОЭЗ («Алабуга», «Липецк», «Тольятти», 

«Моглино», «Титановая Долина», «Людиново»); 5 инновционно-

технологических ОЭЗ («Зеленоград», «Дубна», «Санкт-Петербург», «Томск», 

«Иннополис»); 4 туристско-рекреационных ОЭЗ («Долина Алтая», 

«Байкальская гавань», «Бирюзовая Катунь», «Ворота Байкала»); 2 портово-

логистических и транспортных ОЭЗ («Ульяновск», «Советская гавань»). 

Особые экономические зоны создаются на 49 лет. Минэкономразвития 

России сформированы экспертные советы по всем четырём типам ОЭЗ для 
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координации решения проблем их развития. Государство наделяет особые 

экономические зоны специальным юридическим статусом, дающим 

инвесторам ряд налоговых льгот и таможенных преференций, а также 

обеспечивает доступ к инженерной, транспортной и деловой 

инфраструктуре. При реализации проектов в ОЭЗ издержки в среднем на 30% 

ниже общероссийских показателей. С 2006 г. по 2012 г. в особые 

экономические зоны России пришло более 340 инвесторов из 23 стран. 

Объём заявленных резидентами ОЭЗ инвестиций оценивался в более 400 

млрд. руб. 
107

 

С 1 января 2015 г. особые экономические зоны начали 

функционировать в Республике Крым и Севастополе. Особый правовой 

режим на территориях этих субъектов Российской Федерации был 

установлен для привлечения инвестиций в развитие действующих и создание 

новых производств, транспортной инфраструктуры, туризма, сельского 

хозяйства, санаторно-курортной сферы 
108

.  

Важное место в экономическом механизме государственного 

стимулирования трансформации сбережений в инвестиции занимают такие 

инструменты, как программа государственного софинансирования 

пенсионных накоплений, а также система страхования банковских вкладов и 

пенсионных накоплений в негосударственных пенсионных фондах. 

Программа государственного софинансирования пенсионных 

накоплений начала реализовываться в России с 1 января 2009 г. Суть её 

заключается в том, что государство дополняет вклад на пенсию участника 

программы в том же размере, но в пределах от минимум 2 тыс. руб. до 

максимум 12 тыс. руб. в год. Сумма личного вклада может превысить 

установленный максимум государственного софинансирования. Если сумма 

личного взноса менее 2 тыс. руб. в год, то софинансирование со стороны 

                                                 
107

 Россия. Особые экономические зоны (РОСОЭЗ): http://www.russez.ru. 
108

 Об итогах социально-экономического развития Российской Федерации в 2014 году. 

Министерство экономического развития РФ. – М., Февраль 2015 г.: http://economy.gov.ru. 

– С. 225–226. 



 110 

государства не осуществляется. Третьей стороной софинансирования может 

выступать работодатель. 

Государственное софинансирование рассчитано на 10 лет с момента 

внесения первого взноса самим гражданином. Участник Программы, 

сделавший хотя бы один собственный взнос, может приостановить уплату 

взносов или возобновить их в любое время. Взносы производятся через банк 

или через работодателя. 

До 31 января 2015 г. сохранялась возможность внести первый взнос 

тем, кто вступил в Программу в предыдущие годы, но не делал собственных 

взносов. Это касалось всех участников Программы, вступивших в нее как в 

период с 1 октября 2008 г. по 31 декабря 2013 г., так и в ноябре–декабре 2014 

г. Для них сохранялось условие дельнейшего 10-летнего государственного 

софинансирования личных взносов. 

В качестве вариантов размещения пенсионных накоплений Программа 

предусматривает передачу их под управление государственной управляющей 

компании «Внешэкономбанк» (ВЭБ), в частную управляющую компанию 

или в негосударственный пенсионный фонд. Участниками Программы во 

второй половине 2013 г. были 15,9 млн. человек. С 2009 г. к началу 2015 г. 

общий объем взносов участников составил 36,4 млрд. руб., а объём 

государственного софинансирования – 25,6 млрд. руб. 
109

  

Основой системы обязательного страхования банковских вкладов 

является государственная корпорация «Агентство по страхованию вкладов» 

(АСВ), созданная в январе 2004 г. на основании Федерального закона от 

23.12.2003 г. № 177-ФЗ «О страховании вкладов физических лиц в банках 

Российской Федерации». 

АСВ контролирует формирование фонда страхования вкладов (в том 

числе, за счет взносов банков) и управляет его средствами, а также 

выплачивает вкладчикам компенсацию при наступлении страхового случая. 

Возмещение вкладчику выплачивается в размере полной суммы банковского 
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вклада, но не более 1,4 млн. руб. для страховых случаев, наступивших после 

29.12.2014 г. К началу апреля 2015 г. в систему страхования вкладов входило 

858 банков, размер фонда обязательного страхования вкладов составил 69 

млрд. руб. За время функционирования АСВ произошло 227 страховых 

случаев; 1,36 млн. вкладчиков получили страховое возмещение в размере 

388,5 млрд. руб.
110

 

В 2013 г. был принят Федеральный закон от 28.12.2013 г. № 422-ФЗ «О 

гарантировании прав застрахованных лиц в системе обязательного 

пенсионного страхования Российской Федерации при формировании и 

инвестировании средств пенсионных накоплений, установлении и 

осуществлении выплат за счет средств пенсионных накоплений». 

С момента вступления в силу этого закона с 1 января 2014 г. в России, 

по аналогии со страхованием банковских вкладов, начала формироваться 

система гарантирования пенсионных накоплений. Администратором этой 

системы была назначена государственная корпорация АСВ. В течение 2014–

2015 гг. все негосударственные пенсионные фонды (НПФ), желающие 

работать с пенсионными накоплениями, должны были акционироваться и 

пройти аттестацию Центрального банка России. НПФ, не вступившие в 

систему гарантирования пенсий до конца 2015 г., обязаны вернуть 

пенсионные накопления своих клиентов в Пенсионный фонд России (ПФР). 

В 2014–2015 гг. была временно приостановлена (объявлен т.н. 

«мораторий») передача вновь поступающих страховых взносов на 

накопительную пенсию в НПФ и в управляющие компании (УК) для 

приведения деятельности НПФ и УК в соответствие с новыми требованиями 

Центрального банка России. При этом полный размер тарифа страхового 

взноса на накопительную пенсию (6%) направлялся на финансирование 
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страховой пенсии, что увеличивало права граждан на страховую пенсию в 

порядке, предусмотренном законодательством 
111

. 

Государственная корпорация АСВ ведет реестр НПФ – участников 

системы гарантирования прав застрахованных лиц – с начала 2015 г. НПФ, 

внесенный в реестр фондов-участников в течение 2015–2016 гг., обязан 

заплатить вступительный взнос в фонд гарантирования пенсионных 

накоплений в размере 0,0125% расчетной базы за 2014 г. или 2015 г. По 

состоянию на 16 апреля 2015 г. в реестр фондов-участников было внесено 24 

НПФ. Размер фонда гарантирования пенсионных накоплений составил 112,59 

млн. руб. 
112

 

Проведённый анализ позволил автору разработать графическую схему, 

структурно отображающую основные компоненты экономического 

механизма обеспечения эффективности трансформации валовых внутренних 

сбережений в инвестиции (рисунок 9). 

Результаты исследования показывают, что, являясь многофакторным 

макроэкономическим процессом, формирование валовых внутренних 

сбережений и их трансформация в инвестиции требует применения 

многогранного экономического механизма государственного регулирования. 

О многогранности этого экономического механизма свидетельствует 

широкий набор используемых инструментов, проанализированных выше, 

включающий такие, как: разработка федеральных инвестиционных 

программ; использование системы государственных гарантий по кредитам 

для финансирования общегосударственных инвестиционных проектов; 

совершенствование законодательной базы и налогового администрирования; 

внедрение национального рейтинга и регионального инвестиционного 

стандарта; совершенствование государственно-частного партнерства; 

развитие особых экономических зон; применение программы 
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государственного софинансирования пенсионных накоплений; применение 

систем обязательного страхования банковских вкладов и гарантирования 

пенсионных накоплений. 

 

ВАЛОВЫЕ ВНУТРЕННИЕ СБЕРЕЖЕНИЯ 

 

 

 
 

 

 

● Государственная программно-целевая стратегия инвестиций и поддержки сбережений. 
♦ Долгосрочное планирование ↔ Выбор целей формирования сбережений и инвестирования. 
♦ Инвестиционные программы:  
- Федеральная адресная инвестиционная программа (ФАИП). 
- Федеральные целевые программы регионального паритета в социально-экономическом развитии. 

♦ Государственные гарантии по кредитам для общегосударственных инвестиционных проектов. 
♦ Оценка и улучшение инвестиционного климата в субъектах РФ: 
- «дорожные карты» национальной предпринимательской инициативы; 
- «национальный рейтинг» инвестиционного климата в субъектах РФ; 
- «региональный инвестиционный стандарт». 

♦ Государственно-частное партнерство. 
♦ Особые экономические зоны (ОЭЗ). 
♦ Программа государственного софинансирования пенсионных накоплений. 
♦ Система страхования банковских вкладов и пенсионных накоплений в НПФ.  

 

 

● Совершенствование и повышение устойчивости институциональной структуры финансового рынка. 
♦ Банки. 
♦ Фондовые биржи, инвестиционные компании, паевые инвестиционные фонды.  
♦ Страховые компании. 
 

 

● Денежно-кредитная политика Центробанка по регулированию уровня процентной ставки. 
 

 

 
 

 

 

ИНВЕСТИЦИИ 

 

 

Рис. 9. Основные компоненты экономического механизма обеспечения 

эффективности трансформации валовых внутренних сбережений 

в инвестиции 
113

 

В дальнейшем этот набор мероприятий и действий может изменяться и 

дополняться. Однако условием их эффективности будет формирование и 

совершенствование общей государственной программно-целевой стратегии 

инвестиций и поддержки сбережений. Эти мероприятия включают в себя 

долгосрочное стратегическое планирование, предполагающее выбор целей 

формирования сбережений и инвестирования, а также разработку программ 
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их достижения на основе использования показателей результативности 

экономической политики, применения различных стимулов и систем 

поддержки достижения поставленных целей. 

3.2. Роль финансовых институтов в трансформации сбережений 

в инвестиции на рынке капитала 

Предпринимательские структуры в целях расширения своей 

деятельности и модернизации производства предъявляют постоянный спрос 

на дополнительный, привлечённый, капитал и инвестиции. Поэтому для 

стабильного развития и роста экономики важно, чтобы сбережения 

домашних хозяйств и государства максимально быстро и эффективно 

поступали в реальный сектор экономики. 

Для государства, выступающего субъектом одновременно 

формирования и реализации экономической политики, в сущности, не 

требуются финансовые посредники в лице коммерческих банков для 

управления государственными сбережениями и финансирования реального 

сектора экономики. Государство вправе самостоятельно направлять свои 

сбережения предприятиям различных отраслей экономики в форме кредитов, 

субсидий, дотаций или инвестиций. Государство может напрямую 

инвестировать свои сбережения в те предприятия и проекты, приоритеты 

которых определены целевыми программами и соответствуют проводимой 

экономической политике. 

Для поддержки банковской система государство зачастую 

предоставляет через Центральный банк свои сбережения коммерческим 

банкам для последующего их использования в виде выдачи кредитов 

предприятиям реального сектора экономики. Такой путь использования 

сбережений государства приносит доход банкам, но ведёт к удорожанию 

кредитов для предприятий реального производства.  

 Домашние хозяйства не могут обходиться без финансовых 

посредников для размещения своих сбережений. Банки и другие финансовые 
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институты предоставляют населению диверсифицированный спектр 

финансовых услуг, обеспечивая тем самым домашним хозяйствам 

возможности для накопления сбережений и использования их в достижении 

определённых целей. 

Любые сбережения, как на уровне государства, так и на уровне 

домашних хозяйств имеют свои цели. Сбережения представляют собой 

отложенное потребление. Иными словами, текущее потребление 

ограничивается ради увеличения потребления в будущем. Однако для 

увеличения потребления в будущем сбережения в первую очередь должны 

быть сохранены, т.е. безопасно размещены. С другой стороны, увеличению 

потребления в будущем способствует инвестирование сбережений в 

реализацию определённых мер, например в повышение уровня образования и 

квалификации, а также в финансовые инструменты, способные обеспечить 

рост капитала или получение дохода. 

Банковские и другие финансовые институты как раз и призваны 

решить эти три основные цели инвестирования домашними хозяйствами 

своих сбережений: безопасное хранение, рост капитала, получение дохода. 

Особенностью сбережений домашних хозяйств является то, что в 

условиях нестабильной финансовой системы значительная часть сбережений 

может накапливаться «на руках» у населения в наличной форме, не попадая в 

экономический оборот и не трансформируясь в инвестиции в реальный 

сектор. 

Поэтому перед государством в лице органов, регулирующих 

банковскую систему и функционирование финансового рынка, стоит задача 

не только содействия развитию сети финансовых институтов и расширению 

спектра предоставляемых ими услуг, но и контроля над устойчивостью 

банков и других финансовых организаций. От того насколько надёжно и 

стабильно функционируют финансовые институты, непосредственно зависят 

доверяемые им населением объёмы личных сбережений, которые, в свою 
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очередь, поступят в реальный сектор экономики в виде кредитов или 

инвестиций. 

 Выполнение финансовыми институтами роли посредников в 

трансформации сбережений домашних хозяйств в инвестиции в реальный 

сектор экономики породило в экономической литературе условное 

разделение инвестиций на финансовые и экономические. 

К финансовым инвестициям относят покупку таких активов, как акции, 

облигации и недвижимость, с целью получения финансового выигрыша. 

Экономические инвестиции включают только деньги, затраченные на 

открытие предприятий бизнеса и наращивание объёмов их деятельности, на 

приобретение вновь созданных капитальных товаров, таких как 

оборудование, инструменты и склады. В экономикс чисто финансовые 

транзакции, например покупка акций и облигаций, не являются 

инвестициями. Также не рассматривается в качестве инвестиций покупка 

предприятия, созданного несколько лет назад и использовавшегося другой 

компанией 
114

.  

Такое условное деление инвестиций на два вида – финансовые и 

экономические – имеет своё объяснение и его следует принимать к сведению 

при изучении экономикс. Однако если следовать этому подходу, то при 

анализе трансформации валовых внутренних сбережений в инвестиции 

можно выделить такое множество видов, «подвидов» и форм 

инвестирования, что их классификация потребует отдельного исследования. 

Поэтому, по мнению автора, представляется более рациональным 

рассматривать здесь инвестиции в широком смысле, в совокупности их видов 

и форм. Ведь в конечном счёте целью появления и развития рынка 

финансовых инструментов, например акций и облигаций, и было 

привлечение предприятиями денежных средств для приобретения 
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капитальных товаров, увеличения масштабов деятельности, создания новых 

производственных мощностей. 

Функционально трансформирование сбережений домашних хозяйств в 

капиталовложения в предпринимательскую деятельность в той или иной 

степени обеспечивают институты, представляющие все основные секторы 

финансовой отрасли экономики – банковский, инвестиционный и страховой.  

Из этих основных секторов финансовой отрасли домашние хозяйства 

наиболее масштабно пользуются банковскими услугами. Поэтому банки 

имеют более широкие возможности для привлечения сбережений населения 

и направления их в хозяйственный оборот.  

Статистические данные свидетельствуют о том, что банковская 

система России в целом достаточно устойчиво развивается, и в ней 

наблюдается явная тенденция концентрации и централизации капитала. При 

значительном абсолютном росте уставного капитала действующих 

кредитных организаций в период 1999–2015 гг. с 52,5 млрд. руб. до 1840,3 

млрд. руб. число кредитных организаций за тот же период сократилось с 

2481 до 1049, в том числе банков – с 1476 до 834 (таблица 29). 

Таблица 29 

Число и структура кредитных организаций России (на начало года) 
115

 

 1999 2001 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Число кредитных организаций, 
зарегистрированных Банком России 2481 2124 1178 1146 1112 1094 1071 1049 
в том числе, имеющих право  
на осуществление банковских операций  1476 1311 1058 1012 978   956 923 834 

Число филиалов действующих кредитных 
организаций на территории  4453 3793 3183 2926 2807 2349 2005 1708 
Уставный капитал действующих 
кредитных организаций, млрд. руб. 52,5 207,4 1244,4 1186,2 1214,3 1341,4 1463,9 1840,3 
Число кредитных организаций, имеющих 
лицензии, предоставляющие право:        

 

на привлечение вкладов населения 1372 1239 849 819 797 784 756 690 
на операции в иностранной валюте 634 764 701 677 661 648 623 554 
генеральные лицензии 263 244 291 283 273 270 270 256 
на операции с драгоценными металлами 136 163 203 208 207 211 209 203 
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О процессе концентрации и централизации капитала в банковской 

сфере свидетельствует и то, что только в 2011–2015 гг. (на начало года), при 

сокращении общего числа банков с 1012 до 834, количество банков с 

уставным капиталом более 500 млн. руб. увеличилось с 258 до 301, или с 

25,5% до 36,0% от общего числа банков 
116

. 

Однако, отмечая объективный процесс укрупнения банков, следует 

обратить внимание на тенденцию, не способствующую вовлечению в 

экономику сбережений домашних хозяйств. Она заключается в том, что в 

1999–2015 гг. уменьшилось не только число банков, привлекающих вклады 

населения, но в ещё большей степени за тот же период сократилось 

количество филиалов действующих кредитных организаций – с 4453 до 1708, 

в 2,6 раза (таблица 29).  

Несмотря на сокращение числа действующих кредитных организаций, 

общий объём привлечённых ими средств в период 1999–2014 гг. вырос в 

абсолютных значениях с 304 млрд. руб. до 42334,9 млрд. руб. (таблица 30)
117

. 

Анализ структуры привлечённых кредитными организациями средств 

свидетельствует о поступлении наибольшего объёма средств в банки от 

физических лиц. Это подтверждает тезис о том, что основной вклад в 

формирование валовых внутренних сбережений вносят домашние хозяйства. 

Расчёты на основании данных таблицы 30 показывают, что к началу 2015 г. 

доля средств физических лиц в общем объёме привлечённых кредитными 

организациями средств составила 43,8%, что было ниже аналогичного 

показателя 1999 г. – 66,2%. В определённой степени это, вероятно, связано с 

ростом расходов на потребление домашних хозяйств в период 1999–2015 гг., 

а также с изменением структуры сбережений в пользу приобретения жилой 

недвижимости при снижении доли сбережений в виде финансовых активов. 
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Таблица 30 

Вклады (депозиты), кредиты и прочие привлечённые кредитными 

организациями средства (на начало года; млрд. руб.) 
118

 

  Общий объём 
привлечённых 

средств 

в том числе 

организаций физических 
лиц 

индивидуаль-
ных предпри-

нимателей 

кредитных 
организаций 

1999 Всего 304,0 60,4 201,3 - 42,4 
 в рублях 148,5 5,5 141,0 - 1,9 
 в иностранной валюте 155,6 54,9 60,3 - 40,4 

2006 Всего 5152,3 1271,1 2761,2 33,5 1086,4 
 в рублях 3001,9 636,2 2088,7 32,7 244,3 
 в иностранной валюте 2150,3 634,9 672,5 0,8 842,1 

2010 Всего 16159,4 5466,6 7485,0 90,6 3117,3 
 в рублях 10219,1 3198,6 5511,1 88,9 1420,5 
 в иностранной валюте 5940,3 2268,0 1973,9 1,7 1696,8 

2011 Всего 19729,8 6035,6 9818,0 121,2 3754,9 
 в рублях 13411,5 3541,2 7918,5 119,6 1832,1 
 в иностранной валюте 6318,3 2494,4 1899,5 1,6 1922,8 

2012 Всего 24944,9 8367,4 11871,4 146,0 4560,2 
 в рублях 17532,0 5488,0 9702,3 144,0 2197,7 
 в иностранной валюте 7412,9 2879,4 2169,1 2,0 2362,5 

2013 Всего 28781,7 9619,5 14251,0 172,8 4738,4 
 в рублях 20553,4 6089,7 11763,5 170,0 2530,1 
 в иностранной валюте 8228,3 3529,8 2487,5 2,8 2208,2 

2014 Всего 32794,6 10838,3 16957,5 192,7 4806,0 
 в рублях 22931,6 6371,5 14000,6 190,0 2369,5 
 в иностранной валюте 9863,0 4466,8 2957,0 2,7 2436,5 

2015 Всего 42334,9 17007,9 18552,7 180,1 6594,2 
 в рублях 25573,9 8471,8 13706,6 172,1 3223,4 
 в иностранной валюте 16760,9 8536,1 4846,1 7,9 3370,8 

 

Следует отметить, что рост размеров средств, привлечённых 

кредитными организациями, происходил не только в абсолютных, но и, что 

не менее важно, в относительных величинах – в процентах по отношению к 

валовому внутреннему продукту (ВВП). 

По расчётам автора, общий объём средств, привлечённых кредитными 

организациями, увеличился в период 1998–2014 гг. с 11,1% до 59,3% ВВП, в 

том числе средств физических лиц – с 7,3% до 26,0% 
119

. 

В целом рассчитанные автором относительные (в % к ВВП) показатели 

роста общих объёмов средств, в том числе средств физических лиц, 
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привлечённых кредитными организациями, свидетельствуют о значительном 

повышении роли банковской системы в экономике. Эти показатели в 

определённой степени говорят о росте доверия к банкам со стороны 

населения, об увеличении значения банков для привлечения сбережений 

домашних хозяйств и их последующего направления на финансирование 

предпринимательской деятельности. 

Для объективной оценки значения банковской системы важно 

учитывать сроки, на которые кредитным организациям удаётся привлечь 

сбережения домашних хозяйств, а также сроки, на которые эти денежные 

средства предоставляются кредитными институтами предпринимательским 

организациям. 

Статистические данные показывают, что доля долгосрочных, свыше 3 

лет, вложений в структуре банковских вкладов физических лиц в рублях в 

2010–2013 гг. практически не менялась и оставалась на низком уровне – 8% в 

2013 г. Удельный вес банковских вкладов физических лиц со сроком от 1 

года до 3 лет сократился в 2010–2013 гг. с 55,3% до 51,3%, а со сроком до 1 

года возрос за тот же период с 36,7% до 40,7%. В структуре банковских 

вкладов физических лиц в иностранной валюте в 2010–2013 гг. наблюдалась 

противоположная рублёвым вкладам положительная для банковской системы 

тенденция: доля вкладов со сроком свыше 3 лет увеличилась с 10,1% до 

13,9% в основном за счёт сокращения в тот же период удельного веса 

вкладов со сроком до 1 года – с 29,7% до 26,1% 
120

. 

Как показывает проведённый анализ, структура банковских вкладов 

физических лиц пока существенно не меняется в пользу увеличения доли 

долгосрочных вложений (таблица 31), что ограничивает в определённой 

степени возможности кредитных институтов по долгосрочному 

финансированию капиталовложений предпринимательских организаций. 
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Таблица 31 

Кредиты, депозиты и прочие размещенные кредитными организациями 

средства 
121

 

 01.01.2007 01.01.2010 01.01.2015 

В рублях – всего (млрд.руб.) 6537,8 13326,6 34888,5 

в том числе:    

предоставленные организациям (млрд.руб.) 4601,2 9386,0 20849,8 

всего – в % 100 100 100 

свыше 3 лет 13,2 33,0 42,6 

от 1 года до 3 лет 25,7 30,3 26,0 

до 1 года 61,2 36,7 31,4 

В иностранной валюте – всего (млрд.руб.) 2680,5 5853,0 14181,0 

в том числе:    

предоставленные организациям (млрд.руб.) 1696,9 3493,2 9992,6 

всего – в % 100 100 100 

свыше 3 лет 32,9 44,2 62,1 

от 1 года до 3 лет 33,2 30,8 19,6 

до 1 года 33,9 25,0 18,3 

Данные Центрального банка России, приведённые в таблице 31, 

свидетельствуют о положительной тенденции увеличения в портфеле 

активов банков удельного веса финансовых средств, предоставленных 

нефинансовым организациям на срок свыше 3 лет. Так, в 2007–2015 гг. (на 

начало года) этот показатель в рублях вырос с 13,2% до 42,6%, а в 

иностранной валюте – с 32,9% до 62,1%. Существенный рост доли средств, 

предоставленных банками нефинансовым организациям на срок более 3 лет, 

обусловлен повышением стабильности банковской системы, в том числе, 

благодаря накоплению Центробанком и коммерческими банками запасов 

золотовалютных резервов, помощи государства в кризисный 2009 г. по 

увеличению капитализации банков, росту в стране валовых внутренних 

сбережений, расширению государственного финансирования долгосрочных 

проектов в экономике. 

По данным Минэкономразвития России в 2014 г. активы банковского 

сектора России возросли на 35,2% – до 77 662,9 млрд. руб. Продолжился 

процесс концентрации и централизации капитала. Количество действующих 
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кредитных организаций за год сократилось с 923 до 835. При этом доля 5 

банков, имеющих крупнейший объём активов, увеличилась с 52,7% до 53,6% 

и на 1 января 2015 г. составила 41 593,8 млрд. руб.  

Объём вкладов физических лиц
 

за 2014 год возрос на 9,4% – до 18555,6 

млрд. рублей. Их доля в пассивах банковского сектора сократилась с начала 

года с 29,5% до 23,9%. Доля вкладов в иностранной валюте в общем объеме 

вкладов за 2014 г. возросла с 17,4 до 26,1%. Объём вкладов сроком свыше 1 

года сократился на 2,5%, а их удельный вес в общем объёме привлеченных 

вкладов на 01.01.15 составил 55,1%.  

В 2014 г. объём кредитов и прочих размещённых средств, 

предоставленных нефинансовым организациям, возрос на 31,3% до 29 541,4 

млрд. рублей. Их доля в общем объёме выданных банками кредитов и прочих 

ссуд выросла с 55,5% до 56,7% 
122

. 

Наряду с банками, современная инфраструктура финансового рынка 

России предоставляет возможность населению осуществлять инвестирование 

своих сбережений в ценные бумаги как индивидуально, так и путём участия 

в коллективных формах инвестирования, например в паевых 

инвестиционных фондах (ПИФ). 

Наибольшие возможности для индивидуального инвестирования 

личных сбережений предоставляет группа «Московская биржа», являющаяся 

крупнейшим в Восточной Европе биржевым холдингом. Группа 

сформировалась в 2011 г. в результате слияния Московской межбанковской 

валютной биржи (ММВБ), созданной в 1992 г., и Российской торговой 

системы (РТС), основанной в 1995 г. В составе группы «Московская биржа» 

торговля ценными бумагами осуществляется через ОАО «Московская 

биржа» и ЗАО «Фондовая биржа ММВБ», а расчётные и регистрационные 
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операции выполняют НКО ЗАО «Национальный расчётный депозитарий» и 

ЗАО «Национальный клиринговый центр». 

Индивидуальные инвесторы осуществляют сделки с ценными 

бумагами главным образом в секторе «Основной рынок» Московской биржи, 

который включает рынок акционерного капитала («Рынок Т+»: акции, 

депозитарные расписки, инвестиционные паи, ИСУ, ETF) и рынок долгового 

капитала («Рынок Т0»: ОФЗ; корпоративные, региональные и 

муниципальные облигации). Сделки с ценными бумагами в секторе 

«Основной рынок» осуществляются на основе технологии торгов с 

центральным контрагентом. Рынок Т+ предполагает частичное обеспечение и 

отложенное исполнение (расчёты осуществляются на второй день после 

заключения сделки). На Рынке Т0 расчёты осуществляются в день 

заключения сделки при полном (100%) предварительном обеспечении. 

Различают уникальных и активных индивидуальных инвесторов-

клиентов группы «Московская биржа». К уникальным клиентам относятся 

инвесторы, получившие код участника торгов с идентификационным 

номером налогоплательщика. В качестве активных клиентов 

рассматриваются уникальные клиенты, совершающие больше одной 

операции с ценными бумагами в месяц. 

Число уникальных клиентов на фондовой бирже ММВБ в 2007–2014 

гг. увеличилось с 391,4 тыс. чел. до 906,4 тыс. чел. Однако количество 

активных клиентов за тот же период незначительно снизилось – с 63,6 тыс. 

чел. до 62,5 тыс. чел. после существенного роста в 2010 гг. – до 104,6 тыс. 

чел. Индивидуальные инвесторы размещают свои средства в основном в 

акции. Доля физических лиц в стоимостном объёме сделок с акциями в 

период 2007–2014 гг. составляла довольно существенную величину, хотя и 

была подвержена колебаниям: 2007 г. – 34,8%; 2009 г. – 54,7%; 2014 г. – 

37,6% 
123
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Однако в целом, несмотря на существенный рост числа физических 

лиц резидентов-клиентов фондовой биржи ММВБ, их относительная 

величина в процентах к трудоспособному населению остаётся достаточно 

низкой. В 2014 г. численность трудоспособного населения России составила 

85 162 тыс. чел. 
124

 Соответственно, уникальные клиенты ФБ ММВБ 

составили в 2014 г. лишь 1,06% трудоспособного населения, а активные 

клиенты – 0,07%.  

Полученные результаты расчётов свидетельствуют о том, что 

индивидуальное инвестирование играет весьма незначительную роль в 

сбережениях домашних хозяйств. Более существенное значение для 

привлечения сбережений домашних хозяйств имеют паевые инвестиционные 

фонды. 

Как известно, среди ПИФ различают закрытые, открытые и 

интервальные фонды. Закрытые фонды выплачивают инвесторам их паи по 

окончании определённого срока, на который создавался фонд. Открытые 

фонды продаются и выкупают у инвесторов паи каждый день. Интервальные 

фонды продают и выкупают свои паи у инвесторов по их заявке 

периодически, в определённые интервалы времени в течение года, в 

основном в течение двух недель в квартал или в полугодие. 

По данным Центрального банка России, на 1 января 2015 г. всего было 

зарегистрировано 1534 ПИФов, в том числе: закрытых – 1075, открытых – 

403, интервальных – 56. На 208 ПИФов приходилось 80% совокупных 

активов фондов. В структуре совокупных активов ПИФов в 2014 г. 

наибольший удельный вес (44%) приходился на недвижимость и ипотечные 

ценные бумаги, а также на акции (16,7%). Средневзвешенная доходность 

ПИФов в 2014 г. значительно уступала темпам инфляции – 7,1% и 11,4%, 

соответственно 
125
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В таблице 32 приведены значение некоторых показателей деятельности 

паевых инвестиционных фондов. 

Таблица 32 

Показатели деятельности паевых инвестиционных фондов (на конец года) 
126

 

 2010 2011 2012 2013 31.03.2015 

Количество лицевых счетов в реестрах 
владельцев инвестиционных паев, тыс.шт. 1913,1 1951,9 2034,6 2033,8 

 
… 

в том числе: Открытые 746,6 795,0 872,0 888,4 … 
Интервальные 1158,0 1148,2 1153,6 1135,7 … 
Закрытые 8,5 8,6 9,0 9,7 … 

Стоимость чистых активов, млрд. руб. 1122,6 1294,2 1598,0 1865,9 2202,2 
в том числе: Открытые 94,5 81,4 88,8 113,2 90,3 

Интервальные 26,9 20,9 18,3 19,5 20,1 
Закрытые 1001,2 1191,9 1490,9 1733,2 2091,8 

 

Как следует из данных таблицы 32, наибольшее количество лицевых 

счетов в реестрах владельцев инвестиционных паев насчитывалось в 

интервальных и открытых фондах. Однако по объёму чистых активов 

лидерами являются закрытые фонды: 2091,8 млрд. руб., или 95,0% от общей 

стоимости чистых активов ПИФов на 31.03.2015 г. 

Паевые инвестиционные фонды значительно уступают банкам в 

размерах привлечения сбережений домашних хозяйств. Это косвенно 

подтверждает соотношение стоимости чистых активов ПИФ (таблица 32) в 

процентах к размеру ВВП (таблица 2): 2010 г. – 2,4%; 2013 г. – 2,8%. Для 

сравнения, как уже ранее указывалось, объём средств физических лиц, 

привлечённых кредитными организациями, в процентах к ВВП в 2014 г. 

составил 26,0%. 

В 2014 г. продолжался рост активов ПИФ. С точки зрения направления 

инвестирования наибольшего результата в 2014 г. (+68,7%) достигли 

открытые фонды, ориентированные на инвестиции в зарубежные 

финансовые инструменты. Минимальную доходность – в 7,52% – показали 

открытые фонды денежного рынка. Негативной тенденцией стало 
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продолжение в 2014 г. оттока средств из открытых и интервальных ПИФ. 

При этом максимальный отток из открытых фондов был зафиксирован в 

декабре 2014 года – минус 9,83 млрд. руб. По оценкам Минэкономразвития 

России, инвесторы выводили деньги из-за угрозы сохраняющейся 

геополитической напряжённости вокруг ситуации, сложившейся на Украине, 

и роста девальвационных ожиданий. В сложившихся условиях 

востребованными оставались фонды, инвестирующие в валютные активы. 

Наблюдалось снижение популярности традиционных ПИФ. Управляющие 

компании осуществляли процесс объединения фондов, меняя непопулярные 

стратеги, а также снижая операционные расходы 
127

. 

Таблица 33 

Сведения о формировании негосударственными пенсионными фондами 

(НПФ) средств пенсионных резервов и о выплатах за счет средств 

пенсионных резервов за 2008–2014 гг. (млрд. руб.) 
128

 

 Всего 
НПФ 

Пенсионные взносы 
поступившие в отчётном 

году 

Выплаты, 
осуществленные 
в отчётном году 

Пенсионные резервына 
конец отчётного года 

2008 211 61,0 21,9 462,9 

2009 165 67,1 29,9 564,4 

2010 151 63,4 30,6 643,8 

2011 146 79,3 35,3 700,3 

2012 134 80,4 44,3 758,1 

2013 120 86,9 50,4 831,6 

2014 120 86,4 53,7 900,1 

В результате пенсионной реформы в России сформировались 

негосударственные пенсионные фонды (НПФ) как форма коллективного 

инвестирования. Данные по объемам пенсионных взносов, выплат и 

пенсионных резервов НПФ представлены в таблице 33. 

Пенсионные взносы, выплаты и пенсионные резервы НПФ заметно 

возросли в 2008–2014 гг. Пенсионные резервы НПФ увеличились с 462,9 

млрд. руб. в 2008 г. до 900,1 млрд. руб. в 2014 г. Общее число НПФ 
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сократилось за рассматриваемый период с 211 до 120, как представляется, за 

счёт централизации и концентрации капитала в этом секторе финансовых 

услуг. 

К июлю 2015 г. число НПФ уменьшилось до 119. Стоимость 

собственного имущества НПФ в январе–марте 2015 г. увеличилась с 2,19 

трлн. руб. до 2,22 трлн. руб. К марту 2015 г. число участников НПФ 

составило 6,3 млн. человек, среднемесячный размер негосударственной 

пенсии – 2531 руб. На 20 крупнейших НПФ приходится около 81,7% 

контролируемого имущества всех пенсионных фондов. В первом полугодии 

2015 г. продолжалась процедура акционирования НПФ, необходимая для 

вступления НПФ в систему гарантирования прав застрахованных лиц. В 2014 

г. в соответствии с Федеральным законом от 28 декабря 2013 г. № 410-ФЗ «О 

внесении изменений в Федеральный закон “О негосударственных 

пенсионных фондах” и отдельные законодательные акты Российской 

Федерации» осуществляется процедура акционирования НПФ, необходимая 

для вступления НПФ в систему гарантирования прав застрахованных лиц. По 

данным Банка России по состоянию на 30 июня 2015 г. было акционировано 

72 НПФ. В совокупности под управлением акционировавшихся или 

приступивших к акционированию НПФ находилось 1,1 трлн. руб., или 99,7% 

от общего объема пенсионных накоплений, сформированных НПФ 
129

. 

В мировой экономике значительные объёмы сбережений 

перераспределяются через страхование.  

Страховые организации, осуществляя управление рисками в обществе, 

играют важную роль в устойчивом функционировании финансовой системы. 

Премии, получаемые страховыми компаниями, направляются на выплаты по 

договорам при наступлении страхового случая, на оплату текущих расходов 

страховщиков по осуществлению ими своей деятельности, на формирование 

прибыли и выплату дивидендов акционерам.  
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Существенная часть из общего объёма получаемых страховыми 

организациями премий направляется на формирование резервов, которые, в 

свою очередь, поступают на рынок капитала. Как правило, инвестиционная 

политика страховых организаций во всех странах регулируется 

государством, допускающим инвестирование страховых резервов в 

финансовые инструменты с относительно низким уровнем рисков – 

государственные облигации и ценные бумаги крупнейших устойчивых 

корпораций. 

Таким образом, страховые организации, получая от домашних хозяйств 

премии по договорам страхования, направляют существенную часть их 

объёма на инвестирование в экономику с целью получения дополнительного 

дохода от использования страховых резервов. 

Сами премии, выплачиваемые домашними хозяйствами страховым 

организациям, правомерно рассматривать именно как сбережения на случай 

наступления неблагоприятных обстоятельств, финансовые потери от которых 

будут компенсированы в соответствии с договорами страхования.  

От того насколько развита национальная система страхования, зависит 

объём премий, поступающих страховщикам, размеры страховых резервов и, 

следовательно, роль страховых организаций в качестве инвесторов на рынке 

капитала. Показатели деятельности страховых организаций представлены в 

таблице 34. 

Из данных таблицы следует, что в 2000–2014 гг. при сокращении 

количества учтённых страховых организаций с 1166 до 404, или почти в 3 

раза, значительно выросли общие финансовые показатели их деятельности. 

Это свидетельствует о том, что на рынке страхования, как и в других 

сегментах сектора финансовых услуг, происходит процесс концентрации и 

централизации капитала. 
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Таблица 34 

Показатели деятельности страховых организаций 
130

 

 2000 2010 2011 2012 2013 2014 

Количество учтенных страховых организаций  1166 600 514 431 402 404 
из них осуществлявших:       
страхование и перестрахование … 387 329 306 292 … 
только перестрахование … 22 17 11 5 … 

Количество учтенных обществ взаимного страхования … … … 5 7 12 
Число филиалов страховых организаций 4507 4567 4332 5081 5180 … 
Уставный капитал страховых организаций, млрд. руб. 16,0 155,2 177,9 198,6 224,1 … 
Результат операций по инвестициям, млрд. руб.  … 84,5 36,3 34,1 36,8 … 
Страховые премии (взносы) – всего, млрд. руб.  170,1 1036,7 1269,8 811,0 901,0 987,8 

из них по договорам добровольного страхования 138,7 451,0 545,1 654,4 734,2 808,9 
в том числе. по заключенным с физическими лицами 83,4 187,7 231,6 305,5 364,4 328,1 

Выплаты по договорам страхования – всего, млрд. руб.  138,6 774,8 902,2 376,5 419,8 472,3 
из них по договорам добровольного страхования 109,6 235,0 242,5 293,1 324,4 363,1 

в том числе, по заключенным с физическими лицами 91,4 114,6 114,2 129,6 161,7 124,7 
Дебиторская задолженность, млрд. руб. … 201,9 178,3 215,5 255,6 … 
Кредиторская задолженность, млрд. руб. … 101,5 96,9 107,7 137,4 … 

 

При сокращении числа страховых организаций их уставный капитал 

увеличился в 2000–2013 гг. с 16,0 млрд. руб. до 224,1 млрд. руб., или в 14 раз. 

Общий объём страховых премий в период 2000–2014 гг. увеличился с 170,1 

млрд. руб. до 987,8 млрд. руб., или почти в 6 раз, в том числе, по договорам 

добровольного страхования, заключённым с физическими лицами, – с 83,4 

млрд. руб. до 328,1 млрд. руб., или почти в 4 раза. 

Об увеличении значения страховых организаций как финансовых 

посредников в трансформации сбережений домашних хозяйств в инвестиции 

на рынке капитала свидетельствуют произошедшие в 2000–2014 гг. 

изменения в разнице между объёмами премий и выплат по договорам 

добровольного страхования, заключённым с физическими лицами. Если в 

2000 г. сальдо между объёмами собранных страховыми организациями 

премий (83,4 млрд. руб.) и выплат (91,4 млрд. руб.) было отрицательным (-)8 

млрд. руб., то в 2014 г. положительное сальдо между премиями (328,1 млрд. 

руб.) и выплатами (124,7 млрд. руб.) достигло уже 203,4 млрд. руб. 
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В целом, несмотря на значительную положительную динамику 

развития страхования в России в 2000-е годы, финансовые возможности 

страхового рынка остаются существенно недоиспользованными.  

Так, соотношение общего объёма премий, полученных страховыми 

организациями, в процентах к ВВП в 2014 г. составило 1,38%, что оказалось 

значительно ниже аналогичного показателя в 2011 г. – 2,3% 
131

. Иными 

словами, в 2011–2014 гг. произошло снижение роли страхования в 

национальной экономике как составляющей части сектора финансовых 

услуг. 

Для сравнения, по оценкам экспертов, соотношение страхования в 

процентах к ВВП в промышленно развитых странах находится в диапазоне 

от 6–7% до 15–16%, т.е. в несколько раз выше, чем в России. Это 

свидетельствует о необходимости разработки и осуществления в России на 

государственном уровне комплекса мер по дальнейшему развитию 

страхования как действительно инвестиционного института 
132

. 

3.3. Основополагающее влияние процентной ставки  

на внутренние сбережения и инвестиции в России 

В механизме стимулирования валовых внутренних сбережений 

основным финансовым инструментом является процентная ставка, в качестве 

которой в широком смысле автор рассматривает существующие на рынке 

капитала и предлагаемые финансовыми организациями проценты по ссудам 

(кредитам) и депозитам (вкладам).  

В сущности, проценты по кредитам и вкладам являются ссудным 

процентом с той лишь разницей, что в первом случае кредитором выступает 

финансовая организация, а во втором случае фактическим кредитором 

финансовой организации выступает вкладчик. Различие между ссудным 

процентом и процентом по вкладам, несмотря на то, что направленность их 
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динамики совпадает, заключается и в том, что ссудный процент всегда выше 

процентной ставки по вкладам. За счёт этой маржи между размерами 

процентных ставок по ссудам и вкладам формируется доход кредитных 

организаций. 

Доминирующей формой ссудного процента является банковский 

процент, что обусловлено ведущей ролью банков на рынке капитала. 

Среди макроэкономических факторов, определяющих уровень 

банковского процента, принято рассматривать, в том числе, следующие: 

соотношение спроса и предложения кредитных ресурсов; денежно-

кредитную политику Центрального банка; инфляционные ожидания; 

конкуренцию на рынке кредитных ресурсов; развитие рынка ценных бумаг; 

открытость национальной экономики; международную миграцию капитала; 

обменный курс валют, состояние платёжного баланса страны; фактор 

экономического и политического риска; систему налогообложения 133. 

Этот список может быть продолжен и дополнен, например, такими 

факторами, как масштабы экономики и уровень экономического развития; 

место страны в международном разделении труда и в системе мировых 

финансовых центров; фаза экономического цикла, в которой находится 

страна; степень развития организационной инфраструктуры финансового 

рынка и другие. 

Однако на фоне множества факторов, характеризующих общую 

макроэкономическую среду, которая влияет на уровень процентной ставки, 

представляется целесообразным особо выделить денежно-кредитную 

политику Центрального банка как результирующий фактор в определении 

размера процентной ставки. Устанавливая своим решением ключевую ставку 

по кредитованию коммерческих банков, Центральный банк как кредитор в 
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последней инстанции практически определяет уровень процентных ставок в 

банковской системе. 

В экономической теории равновесная процентная ставка 

рассматривается как рыночная цена, которую заёмщик должен заплатить за 

возможность пользоваться чьими-то деньгами в течение некоторого периода 

времени. Процент – это цена за использование денег, которую заёмщик 

должен заплатить кредитору за перенос покупательной способности в 

будущий период. В свою очередь, денежно-кредитная политика направлена 

на преднамеренное изменение предложения денег в стране, чтобы повлиять 

на процентные ставки и тем самым – на общий уровень расходов в 

экономике. Основная цель денежно-кредитной политики – добиться 

стабильности уровня цен, полной занятости и устойчивого экономического 

роста 134.      

Как следует из приведённых положений экономической теории, 

процентная ставка непосредственно влияет на общий уровень расходов, а 

соответственно, и на объёмы валовых внутренних сбережений. 

Вместе с тем известно, что английский экономист Дж.М. Кейнс 

различал факторы, определяющие размеры сбережений и инвестиций. По его 

мнению, сбережения являются функцией дохода, а инвестиции – функцией 

процентной ставки 135. 

Однако необходимо отметить, что такой подход носит в определённой 

степени условный характер. По нашему мнению, формирование валовых 

внутренних сбережений и инвестиции следует рассматривать как звенья 

единого процесса, подверженного воздействию со стороны уровня 

процентной ставки.  

                                                 
134
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В сущности, сбережения проходят своего рода кругооборот в 

экономике (рисунок 10). Этот кругооборот представляет собой 

повторяющийся цикл движения денежных средств, который можно разбить 

на ряд последовательных этапов: «Доходы – Конечное потребление – 

Сбережения – Инвестиции – Производство – Доходы». 

Причем на каждом этапе объёмы денежных средств зависят от уровня 

процентной ставки и размера денежной массы в обращении как результатов 

проводимой Центральным банком денежно-кредитной политики. 

 

 

Рис. 10. Кругооборот внутренних сбережений в экономике 136 

Следует отметить, что на всех этапах кругооборота сбережений в 

экономике изменения объёма денежных средств происходят в одном 

направлении под влиянием изменений в уровне процентной ставки. 
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Так, например, при повышении процентной ставки цена заёмных 

средств растёт, что приводит к сокращению объёмов инвестиций в 

экономику. В свою очередь, сокращение объёмов инвестиций сдерживает 

расширение производства и экономический рост, приводит к увеличению 

уровня безработицы. Замедление экономического роста и сокращение 

производства приводит к уменьшению доходов населения и доходов 

государства из-за сокращения базы налогообложения. На фоне сокращения 

доходов расходы населения также сокращаются, но в меньшей степени – из-

за необходимости сохранения жизненно важных расходов на оплату жилья, 

продовольственные товары, одежду, погашение кредитов и т.д. Следствием 

уменьшения доходов становится сокращение сбережений домашних хозяйств 

и государства, что в, свою очередь, приводит к уменьшению объёмов 

инвестиций. 

Проведённый автором анализ показывает, что все этапы кругооборота 

сбережений в экономике зависят от уровня процентной ставки. В 

краткосрочном плане эта зависимость может в определённой степени 

различаться. Так, например, рост процентной ставки стимулирует рост 

сбережений домашних хозяйств в виде банковских вкладов. Однако в 

конечном итоге действие негативных последствий увеличения процентной 

ставки, в том числе рост ставок по кредитам для самого населения, приведёт 

к сокращению доходов домашних хозяйств и уменьшению их вкладов в 

кредитных организациях даже под более высокие проценты. 

Всё это говорит о том, что хотя исследование влияния процентной 

ставки на рассматриваемые отдельно процессы формирования сбережений, 

инвестирования, развития производства, образования доходов имеет своё 

значение и представляет интерес, более обоснованным представляется 

рассматривать их как единый непрерывный процесс кругооборота 

сбережений в экономике.     

В связи с вышеизложенным следует констатировать, что денежно-

кредитная политика сохранения высокой ключевой процентной ставки 
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Центрального банка России в 2000-е годы не способствовала росту валовых 

внутренних сбережений в России. Из-за сохранения высокой процентной 

ставки сдерживались инвестиции в реальный сектор экономики, замедлялся 

экономический рост, ограничивался рост доходов домашних хозяйств. 

Напротив, в странах Запада низкая процентная ставка 

рефинансирования (таблица 35) обеспечивала доступность кредитов для 

финансирования долгосрочных капиталовложений в производство. 

Таблица 35 

Диапазоны колебания процентной ставки рефинансирования Европейского 

центрального банка (main refinancing operations), Федеральной резервной 

системы США (federal funds) и Центрального банка РФ в 2011–2014 гг. 
137

 

 2011 2012 2013 2014 

Европейский центральный банк  1,50 – 1,00 1,00 – 0,75 0,75 – 0,25 0,25 – 0,05 

Федеральная резервная система США 0,17 – 0,07 0,16 – 0,08 0,15 – 0,08 0,1 – 0,07 

Центральный банк РФ 7,75 – 8,25 8,25 – 8,00 8,25 8,25 – 9,50 

 

В последнее время денежно-кредитная политика высоких процентных 

ставок Центрального банка России подвергается критической оценке всё 

большего числа экономистов. Так, по мнению академика С.Глазьева, сжимая 

денежную массу и повышая ставку процента, Центральный банк России 

искусственно ухудшает условия кредитования предприятий. 

Дополнительные издержки перекладываются на потребителей посредством 

роста цен. Декларируемая Центробанком цель – «таргетирование инфляции» 

– не достигается. Проводимая им политика  раскручивает маховик инфляции 

издержек и усиливает инфляционные ожидания переходом к свободно 

плавающему курсу рубля. Схоластические модели рыночного равновесия не 

работают. В реальных российских условиях повышение процентных ставок 

дает не приток капитала, а его отток из реального сектора на валютные счета, 
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а переход к плавающему курсу рубля оборачивается его свободным 

падением138. 

По оценкам С. Глазьева, в то время как ведущие страны мира в 2008–

2013 гг. утроили объём денежной эмиссии, кратно удешевили и удлинили 

кредитные ресурсы в целях поддержки посткризисного оживления и 

обновления экономики, Банк России продолжал проводить ограничительную 

денежную политику. Поэтому, в отличие от других стран, в России растут 

процентные ставки и по-прежнему нет долгосрочного кредита. Проводимая 

на основе количественной теории денег денежно-кредитная политика 

подавляет развитие российской экономики и предопределяет ее 

неконкурентоспособность из-за отсутствия доступного кредита для 

инвестиций в модернизацию и развитие производственной деятельности, для 

структурной перестройки экономики на основе нового технологического 

уклада 139. 

Подтверждением того, что денежно-кредитная политика Центробанка 

сдерживает развитие в России реальных секторов экономики, модернизацию 

и структурную перестройку на основе нового технологического уклада, 

может служить сравнение уровня рентабельности в различных видах 

экономической деятельности с процентными ставками по кредитам (таблицы 

36, 37). 

Как следует из приведенных данных (таблицы 36 и 37), из всех видов 

реальной экономической деятельности лишь добыча полезных ископаемых, 

химическое производство, металлургия и производство готовых 

металлических изделий могли иметь в начале 2015 г. уровень 

рентабельности, превышающий средневзвешенные процентные ставки по 

кредитам. И даже в этих секторах, как и в большинстве видов экономической 

деятельности, в 2005–2014 гг. наблюдалась неустойчивость рентабельности и 

тенденция к её снижению. 
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Таблица 36 

Показатели рентабельности проданных товаров, продукции (работ, услуг) 

по видам экономической деятельности (в %) 140 

Виды экономической деятельности 2005 2011 2012 2013 2014 

Добыча полезных ископаемых 35,6 31,4 28,0 22,1 22,2 

Обрабатывающие производства 15,3 13,2 10,7 8,8 10,7 

Производство пищевых продуктов и табака  7,9 7,8 9,4 8,6 10,2 

Текстильное и швейное производство  2,7 6,3 6,2 7,7 10,3 

Производство кожи, изделий из кожи и обуви  5,0 8,6 9,1 6,9 5,7 

Обработка древесины и производство изделий из дерева 4,2 3,7 0,7 8,0 13,0 

Целлюлозно-бумажное производство, издательство, полиграфия 11,2 11,5 10,1 8,5 11,9 

Производство кокса и нефтепродуктов 21,4 21,9 12,8 9,3 8,7 

Химическое производство 19,3 24,1 21,2 15,6 22,4 

Производство резиновых и пластмассовых изделий 4,6 6,7 7,6 7,1 6,4 

Производство прочих неметаллических минеральных продуктов 12,3 10,8 11,3 8,7 9,2 

Металлургия и производство готовых металлических изделий 26,7 14,2 11,3 9,9 16,7 

Производство машин и оборудования 8,2 6,6 7,0 7,1 6,8 

Производство электронного, оптического и электрооборудования 8,4 9,1 8,3 8,1 10,2 

Производство транспортных средств и оборудования 6,9 5,5 5,3 4,4 5,5 

Производство и распределение электроэнергии, газа и воды 5,3 6,4 3,9 4,4 5,0 

 

Таблица 37 

Средневзвешенные процентные ставки по кредитам *, предоставленным 

кредитными организациями нефинансовым организациям в рублях 

(% годовых) 141 

 до 30 дней, включая 
«до востребования» 

от 181 дня 
до 1 года 

до 1 года, включая 
«до востребования» 

от 1 года 
до 3 лет 

свыше 
3 лет 

Декабрь 2011 7,3 10,9 9,3 10,6 10,8 

Декабрь 2012 7,3 11,6 9,4 10,9 11,6 

Декабрь 2013 7,5 11,5 9,4 11,1 10,2 

Декабрь 2014 19,81 15,02 18,31 14,12 12,15 

Май 2015 14,92 17,18 16,02 16,93 15,54 

* Средневзвешенные процентные ставки по кредитам — средневзвешенные процентные ставки в 
годовом исчислении, рассчитанные исходя из годовых процентных ставок, установленных в 
кредитных договорах, и объемов предоставленных кредитов в отчетном месяце. 

Продолжая курс на сохранение высоких процентных ставок, 

Центральный банк России обусловливает это тем, что основной целью его 

                                                                                                                                                             
139

 Глазьев С. Непростительные иллюзии // Эксперт. – 16.12.2013 г. – № 50(880). 
140

 Россия в цифрах 2015. – M.:  Росстат, 2015. – С. 246–269. 



 138 

денежно-кредитной политики является снижение и сдерживание роста 

инфляции. Однако в реальности, несмотря на относительные успехи по 

снижению инфляции в отдельные годы, проблема эта остаётся нерешённой. 

Если сопоставить размеры процентных ставок и темпы инфляции в 

промышленно развитых странах и в России, можно увидеть, что их динамика 

опровергает тезис об эффективности использования высоких процентных 

ставок как основного инструмента снижения и сдерживания инфляции. 

При близких к нулю уровнях ставок рефинансирования в 

промышленно развитых странах (таблица 35) темпы инфляции в этих странах 

не только значительно не увеличивались, но в ряде стран сокращались и 

были близки к нулю. Так, например, по данным Организации 

экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), приведённым в таблице 

38, годовые темпы роста потребительской инфляции в 2011–2014 гг. в 

Германии сократились с 2,1% до 0,9%; в Канаде – с 2,9% до 1,9%; в США – 

3,2% до 1,6%; во Франции – с 2,1% до 0,5%. 

В России же и процентные ставки, и годовые темпы инфляции в 2010–

2014 гг. были в разы выше, чем в промышленно развитых странах. В этот 

период годовые темпы потребительской инфляции в России возросли с 8,8% 

до 11,4%. 

По состоянию на 10 марта 2015 г. годовой темп прироста 

потребительских цен составил 16,7%. Базовая инфляция в феврале 2015 г. 

повысилась до 16,8% 142. 

Завышенные процентные ставки по кредитам снижают эффективность 

валовых внутренних сбережений в России тем, что не способствуют 

трансформации сбережений в долгосрочное финансирование реальной 

экономики. Это подтверждается данными, приведёнными в таблице 38. 

После увеличения в России темпов прироста инвестиций в основной капитал 

в 2010–2011 гг., обусловленного массированной поддержкой государством 
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экономики после глубокого экономического кризиса 2009 года, в 2011–2014 

гг. наблюдалось значительное замедление, перешедшее в спад инвестиций в 

2013–2014 гг. 

Таблица 38 

Сравнительные показатели инфляции в некоторых странах ОЭСР и России  

и динамика инвестиций в основной капитал в России (в %) 143 

 2010 2011 2012 2013 2014 

Годовые темпы роста потребительских цен      

Германия … 2,1 2,0 1,5 0,9 

Канада … 2,9 1,5 0,9 1,9 

США … 3,2 2,1 1,5 1,6 

Франция … 2,1 2,0 0,9 0,5 

Япония … - 0,3 0,0 0,4 2,7 

Россия  8,8 6,1 6,6 6,5 11,4 
Россия 

Инвестиции в основной капитал 6,3 10,8 6,8 0,8 
 

-2,7 

 

Как показывают исследования, проводимая в России ограничительная 

денежно-кредитная политика сдерживает долгосрочные инвестиции и не 

способствует преодолению указанных выше негативных тенденций в 

развитии экономики. Результатом действия этих негативных тенденций стало 

резкое падение валютного курса рубля в конце 2014 г.  

В целях сдерживания инфляции Центральный банк России в 2014 г. 

шесть раз повышал ключевую ставку – в совокупности на 11,5 процентного 

пункта, до 17% годовых с 16 декабря 2014 г. Повышение процентной ставки 

Центробанком увеличило в 2014 г. дефицит ликвидности и спрос на 

операции рефинансирования со стороны кредитных организаций. В 2014 г. 

валовой кредит Центрального банка России кредитным организациям вырос 

                                                                                                                                                             
142

 О ключевой ставке Банка России. Информация. Пресс-служба Центрального банка РФ, 

13 марта 2015 г.; www.cbr.ru. 
143

 The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). Data. Inflation: 

www.oecd.org; Финансы России 2014. – М.: Росстат, 2014. – С. 16, 276; Россия в цифрах 

2015. – M.:  Росстат, 2015. – С. 32, 37. 



 140 

на 3,48 трлн. руб. и по состоянию на 1 января 2015 г. составил почти 8,5 трлн. 

руб. 144 

В начале 2015 г. Центральный банк России начал снижать ключевую 

ставку. С 30 апреля 2015 г. она была снижена до 12,5%, с 3 августа 2015 г. – 

до 11,0% 145, по-прежнему оставаясь весьма высокой величиной. 

Последствием резкого повышения на рубеже 2014–2015 гг. процентных 

ставок стало сокращение объёмов кредитования, замедление экономического 

развития, снижение реальных доходов и сбережений домашних хозяйств. 

Следует признать, что в 2014–2015 гг. реализация денежно-кредитной 

политики в России осуществлялась в существенно осложнившихся 

внешнеэкономических условиях: обострение международных отношений с 

ведущими странами Запада; введение ими санкций в отношении некоторых 

российских предприятий и банков; падение мировых цен на нефть; снижение 

валютного курса рубля; сокращение импорта продовольствия. 

По мнению Центрального банка России, сдерживающее влияние на 

экономический рост оказывают факторы структурного характера. Связанные 

с этим высокие цены на импортируемые товары инвестиционного 

назначения, ухудшение финансовых показателей компаний, ужесточение 

условий кредитования, а также сохранение высокой экономической 

неопределенности обусловят продолжение сокращения инвестиций 

в основной капитал.  

По оценкам Центробанка, ВВП в 2015 году снизится на 3,5–4,0%. Уже 

в первом квартале 2015 г., по сравнению с аналогичным периодом 2014 г., 

ВВП сократился на 2,2%. В июне 2015 г. (к июню 2014 г.) индекс 
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промышленного производства уменьшился на 4,8%; инвестиции в основной 

капитал снизились на 7,1% 146. 

Однако следует отметить, что именно для изменения структуры 

экономики как раз и необходимы низкие процентные ставки, 

стимулирующие рост инвестиций в основной капитал. Продолжение жёсткой 

сдерживающей денежно-кредитной политики Центрального банка России 

будет служить препятствием в реализации экономического курса на развитие 

импортозамещающих производств, так как это требует дополнительных 

долгосрочных инвестиций, практически недоступных из-за высоких 

процентных ставок по кредитам. 

Денежно-кредитная политика является не самоцелью, а лишь 

инструментом достижения государством цели стабильного и устойчивого 

экономического роста, повышения конкурентоспособности отраслей 

национальной экономики. 
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Заключение 

1. Экономическая политика промышленно развитых стран, 

выражавшаяся в недооценке значения внутренних сбережений и обеспечении 

экономического роста главным образом, за счёт стимулирования спроса, 

привела к значительным диспропорциям в мировой экономике. Глобальный 

финансовый кризис, начавшийся в 2008 г., трансформировался во многих 

странах в кризис экономического роста, сопровождающийся его замедлением 

и рецессией. После реформ 1990-х годов, несмотря на определённую 

экономическую стабилизацию экономики в 2000-е годы, Россия оказалась в 

сильной зависимости от конъюнктуры мирового рынка углеводородного 

сырья и внешних источников финансирования. В этих условиях особое 

значение для дальнейшего развития российской экономики приобретают 

валовые внутренние сбережения. 

2. Анализ эволюции и современной динамики валовых внутренних 

сбережений как основы инвестиционного потенциала в России 

свидетельствует о сохраняющемся уязвимом положении российской 

экономики в условиях неблагоприятных геополитических шагов стран 

Запада, пытающихся путём применения санкций ограничить доступ 

российских предприятий и банков к внешним источникам финансирования и 

к передовым технологиям. 

Проведённое автором исследование вскрыло такие неблагоприятные 

тенденции, как уменьшение в 2000-е годы нормы валовых внутренних 

сбережений; снижение коэффициента эффективности валовых внутренних 

сбережений; сокращение возможностей для формирования сбережений 

домашних хозяйств из-за резкого падения валютного курса рубля, роста 

инфляции, снижения реальных денежных доходов населения; отток из 

национальной системы формирования личных сбережений значительных 

финансовых средств в виде трансфертов за рубеж (по статье «оплата труда»). 
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Косвенным подтверждением неспособности сложившейся в России 

рыночной денежно-кредитной системы обеспечить эффективное 

использование валовых внутренних сбережений путём трансформации их в 

долгосрочные инвестиции является то, что основным источником 

финансовой поддержки крупных реальных производственных проектов 

выступают не частные кредитные или инвестиционные структуры, а 

государство, выделяющее денежные средства на эти цели из своего бюджета 

или специальных накопительных фондов. 

3. В условиях политической нестабильности в международных 

отношениях и сохранения неустойчивости мировой экономики для России 

решающее значение приобретает не только стимулирование валовых 

внутренних сбережений, но и их эффективное использование. 

Особую актуальность для России приобретает разработка стратегии 

замещения внешних источников финансирования внутренними. Основными 

мерами такой стратегии должны стать предотвращение бегства капитала и 

деоффшоризация финансовых потоков; переориентация политики денежно-

кредитного регулирования Центрального банка на удешевление и, тем 

самым, удлинение срочности кредитов; пересмотр портфеля размещения 

международных резервов в целях повышения эффективности их 

использования; развитие экономического механизма трансформации 

внутренних сбережений в долгосрочные инвестиции. 

4. Изучая различные аспекты валовых внутренних сбережений как 

источника роста инвестиций, основного капитала и национального богатства 

страны, автор пришёл к выводу, что валовые внутренние сбережения следует 

рассматривать в качестве материальной основы и ориентира эмиссии 

денежной массы в обращение. Чем выше норма валовых внутренних 

сбережений, тем больше может быть эмитировано денег в обращение, 

выдано дешёвых кредитов национальной кредитно-банковской системой для 

финансирования реального производства и роста экономики страны. 
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5. Раскрытие факторов формирования и использования валовых 

внутренних сбережений, воздействия чистого экспорта товаров и услуг на 

эти процессы позволяет сделать вывод о том, что проблемы эффективности 

трансформации валовых внутренних сбережений в долгосрочные инвестиции 

носит структурный характер. 

России необходима разработка и реализация экономической политики 

«новой индустриализации», направленной на изменение структуры 

российской экономики и внешней торговли. Чистый экспорт товаров и услуг 

при этом может сократиться за счёт роста импорта инвестиционных товаров, 

в первую очередь в виде оборудования. В свою очередь, рост импорта 

инвестиционных товаров будет способствовать увеличению валового 

накопления, инновационному развитию и модернизации производства. В 

сущности, переход к политике «новой индустриализации» для России 

становится практической задачей суверенного развития, требующего 

существенного увеличения валовых внутренних сбережений, пересмотра 

роли чистого экспорта товаров и услуг в этих макроэкономических 

процессах. 

6. Сложность и многогранность экономического механизма 

государственного регулирования формирования валовых внутренних 

сбережений и их трансформации в инвестиции обусловлены многофакторным 

характером этого макроэкономического процесса. Поэтому формирование и 

совершенствование государственной программно-целевой стратегии имеет 

определяющее значение в экономическом механизме стимулирования 

инвестиций и валовых внутренних сбережений. 

В связи с этим неотъемлемой частью экономического механизма 

государственного стимулирования инвестиций и сбережений должны стать 

тесно взаимосвязанные между собой долгосрочное стратегическое 

планирование и краткосрочное оперативное планирование реализации 

конкретных последовательных действий. 
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7. Проведённый в работе анализ развития финансовых институтов в 

России показывает, что в механизме стимулирования внутренних 

сбережений и содействия их трансформации в инвестиции на рынке капитала 

основную роль играют банки. Инвестиционные и страховые институты 

значительно уступают банкам по объёмам привлечения сбережений 

домашних хозяйств. В сущности, уровень использования населением 

возможностей инвестиционных и страховых финансовых институтов в 

России по-прежнему значительно отстаёт от уровня использования 

возможностей этих институтов в промышленно развитых странах. 

Частично эта проблема решается путём создания на базе банков 

финансовых групп, структурно включающих в себя банки, инвестиционные и 

страховые организации. Происходит это преимущественно за счёт 

поглощения банками паевых инвестиционных фондов, управляющих 

компаний и страховых организаций. Однако принципиальное значение будет 

иметь дальнейшее совершенствование функционирования инвестиционного 

и страхового сегментов финансовой системы, повышение их роли как 

специфических сфер финансовых услуг в стимулировании внутренних 

сбережений в России. 

8. В последнее время приоритетами развития экономики России 

провозглашаются ее модернизация, переход на инновационный путь 

развития, совершенствование инфраструктуры, импортозамещение. В 

сущности, все эти направления представляют собой не что иное, как 

экспансионистский путь ускорения экономического роста России. Однако 

следует признать, что цели экономической «экспансии», ускорения роста 

экономики невозможно реализовать, используя в качестве инструмента 

сдерживающую денежно-кредитную политику. 

Для ускорения роста экономики и реализации провозглашаемых 

приоритетов экономического развития необходимо сочетание роста нормы 

валовых внутренних сбережений с переходом к экспансионистской денежно-
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кредитной политике, предполагающей снижение процентной ставки по 

кредитам и увеличение денежной массы в обращении. 
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