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УДК 338.1
О. М. Турыгин

ЭФФЕКТИВНОСТЬ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
РЕСУРСОВ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ1

Достижение высоких темпов роста российской экономики требует значительного объема инве-
стиций. Для их осуществления требуется достаточное количество инвестиционных ресурсов, ко-
торые могут формироваться как из внутренних, так и из внешних источников. По величине вну-
тренних сбережений Россия превосходит большинство крупнейших развивающихся стран, однако по 
величине инвестиций существенно уступает. Основной причиной является вывоз капитала част-
ным сектором, который внешних вложений осуществляет гораздо больше, чем привлекает зару-
бежных инвестиций. Государство также вывозит значительный объем капитала в форме валют-
ных резервов, величина которых значительно выше минимально необходимого уровня. В совокупно-
сти, превышение вывоза финансовых ресурсов над ввозом составляет 7,3 % ВВП, что не позволяет 
направлять эти средства на инвестиции. Ограничение вывоза капитала частным сектором и сни-
жение избыточных государственных резервов в иностранных активах является обязательными ус-
ловиями, необходимыми для достижения долгосрочного устойчивого роста российской экономики.

Ключевые слова: инвестиции, сбережения, вывоз капитала, иностранные инвестиции, государственные 
резервы

Одной из причин замедления темпов роста 
российской экономики, даже в условиях высо-
ких цен на нефть, является недостаточная вели-
чина инвестиций. Инвестиции, являясь источ-
ником формирования и обновления основного 

1 ©Турыгин О. М. Текст. 2014.

капитала, оказывают существенное влияние на 
развитие экономики. Совершенствование ис-
пользуемых технологий требует повышения 
квалификации рабочей силы, что связано с не-
обходимостью увеличения инвестиций в че-
ловеческий капитал. Низкая величина инве-
стиций не позволяет осуществлять расширен-
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ное воспроизводство в экономике 
на основе научно-технического 
прогресса.

Осуществление инвестиций тре-
бует наличия достаточного коли-
чества инвестиционных ресур-
сов и их эффективного использова-
ния. В качестве характеристики ве-
личины инвестиций в экономике 
можно использовать показатель ва-
лового накопления. Валовое нако-
пление складывается из валового 
накопления основных фондов, из-
менения запасов материальных 
оборотных средств и чистого приоб-
ретения ценностей [7]. Валовое на-
копление формируется за счет вну-
тренних источников — сбережений, и за счет 
внешних источников — иностранных инвести-
ций. В качестве характеристики внутренних 
источников инвестиционных ресурсов может 
использоваться показатель валового внутрен-
него сбережения. Валовое внутреннее сбереже-
ние рассчитывается как разность между ВВП и 
общими расходами на конечное потребление, 
включающими в себя конечное потребление 
домашних хозяйств, органов государственного 
управления и некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние хозяйства. В не-
которых работах [9, 10] для анализа источни-
ков инвестиций используется показатель ва-
лового сбережения, который определяется как 
разность между ВВП и общими расходами на 
конечное потребление, плюс сальдо текущих 
трансфертов и сальдо доходов от собственно-
сти переданных и полученных от «остального 
мира». Таким образом, величина валового сбе-
режения помимо ресурсов, формирующихся 
внутри страны, включает в себя также и опера-
ции с внешним миром. В отличие от валового 
сбережения, валовое внутреннее сбережение 
более адекватно отражает формирующиеся в 
стране внутренние ресурсы для инвестиций, 
так как исключает из рассмотрения операции, 
связанные с внешнеэкономической деятельно-
стью, которые могут использоваться не только 
для инвестиций, но и для вывода капитала за 
рубеж.

Валовое внутреннее сбережение (S) в 
России за период 1991–2013 гг. испытывало 
довольно значительные колебания, в сред-
нем его величина составила 32,2 % ВВП (рис. 1, 
табл. 1). Валовое накопление (I) уменьшилось 
с 36,3 % ВВП в 1991 г. до 22,6 % ВВП в 2013 г., в 
среднем за период 1991–2013 гг. оно составило 
23,1 % ВВП. Для ускоренного развития эконо-

мики норму валового накопление необходимо 
увеличить, по некоторым оценкам, до уровня 
не менее 30 % ВВП [1]. Внутренние ресурсы в 
экономике для этого имеются, так, превыше-
ние валового внутреннего сбережения над ва-
ловым накоплением составило в среднем 7,3 % 
ВВП за рассматриваемый период. Разность 
между валовым внутренним сбережением и 
валовым накоплением (S - I) характеризует 
эффективность использования инвестицион-
ных ресурсов в стране. Значительное превы-
шение сбережений над инвестициями свиде-
тельствует о том, что формирующиеся в стране 
инвестиционные ресурсы используются неэф-

Рис. 1. Динамика российского валового внутреннего сбережения и ва-
лового накопления, % ВВ (источник: Всемирный Банк: World Development 

Indicators)

Таблица 1
Валовое внутреннее сбережение (S), валовое нако-

пление (I), разность между валовым внутренним сбе-
режением и валовым накоплением (S - I), % ВВП, 

средние значения за период 1991–2013 гг.

Страна

Валовое 
внутреннее 
сбережение 
S (% ВВП)

Валовое на-
копление I 

(% ВВП)

S - I (% 
ВВП)

Россия 32,18 23,10 9,08
Аргентина 18,55 16,68 1,87
Белоруссия 25,89 30,60 –4,71
Бразилия 18,34 18,18 0,16
Индия 26,54 28,92 –2,37
Индонезия 30,75 27,34 3,41
Казахстан 30,15 25,14 4,80
Китай 45,13 41,81 3,32
Мексика 20,61 21,63 –1,02
Сауд.Аравия 39,14 22,63 16,51
Турция 17,95 21,06 –3,12
ЮАР 18,64 17,77 0,87

Источник: расчеты автора по данным Всемирного Банка 
(World Development Indicators).
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фективно, так как существенная часть вну-
тренних сбережений не используется для осу-
ществления инвестиций внутри страны, а вы-
водится за рубеж.

Эффективность использования инвести-
ционных ресурсов российской экономикой 
можно сравнить с другими странами. В ка-
честве объектов сравнения выберем страны, 
близкие по уровню развития и по величине 
экономики. По величине ВВП Россия относится 
к крупнейшим мировым экономикам и входит 
в Группу двадцати (G-20). Сравним Россию с 
развивающимися странами G-20: Аргентиной, 
Бразилией, Индией, Индонезией, Китаем, 
Мексикой, Саудовской Аравией, Турцией, ЮАР, 
а также со странами с переходной экономи-
кой входящими в Евразийский экономиче-
ский союз: Казахстаном и Белоруссией. Анализ 
проведем на основе средних значений иссле-
дуемых показателей на долгосрочном пери-
оде с целью исключения влияния краткосроч-
ных колебаний экономической конъюнктуры. 
В качестве границ периода выберем отрезок 
времени с начала рыночных преобразований 
российской экономики по настоящее время 
(1991–2013 гг.). Величина валового внутрен-
него сбережения (S), валового накопления (I) и 
разность между валовым внутренним сбереже-
нием и валовым накоплением (S - I) для иссле-
дуемых стран приведена в табл. 1. и на рис. 2.

Величина валового внутреннего сбереже-
ния в России в среднем за период 1991–2013 гг. 
была выше, чем в других анализируемых стра-
нах, кроме Китая и Саудовской Аравии. К 
2013 г. Россия стала отставать по этому по-
казателю также и от Белоруссии, Бразилии, 
Индонезии и Казахстана. Валовое накопление 
в России существенно ниже, чем в Белоруссии, 
Бразилии, Индии, Индонезии, Казахстане, 
Китае, и примерно на одном уровне с осталь-
ными странами. В развивающихся странах с 

2001 г. по настоящее время наблю-
дается устойчивая тенденция уве-
личения валового накопления, ко-
торая не прервалась даже в период 
кризиса 2008 г. [6]. В России вели-
чина инвестиций остается на низ-
ком уровне, начиная с 1993 г. по 
настоящее время [5]. Превышение 
валового внутреннего сбереже-
ния над валовыми инвестициями 
в России является максимальным 
среди исследуемых стран, за ис-
ключением Саудовской Аравии, и 
значительно превосходит уровень 
Китая, Индии, Бразилии и дру-
гих быстро растущих экономик. 

Высокая величина валового внутреннего сбе-
режения могла бы использоваться для увели-
чения инвестиций на 7,3 % ВВП ежегодно, что 
оказало бы положительное влияние на эконо-
мический рост. Основной причиной того что 
внутренние сбережения в столь малой степени 
используются для формирования инвестиций, 
является значительный объем вывоза капи-
тала за рубеж.

Привлечение иностранных инвестиций 
объявлялось одним из приоритетов экономи-
ческой политики на протяжении более чем 
двадцатилетнего периода трансформации рос-
сийской экономики. Сторонники неолибе-
ральной экономической теории утверждают, 
что иностранный капитал приносит безуслов-
ное благо стране, так как помимо привлече-
ния дополнительных ресурсов, приносит но-
вые технологии, передовой опыт и таким об-
разом оказывает положительное влияние на 
развитие экономики [13, 14]. Либерализация 
внешней торговли и движения капитала явля-
ется стандартным рецептом развития, пред-
лагаемым такими организациями, как МВФ, 
Всемирный банк, ВТО [4]. Однако существует и 
другая точка зрения, согласно которой высокая 
степень свободы движения капитала приносит 
выгоду развитым странам в ущерб развиваю-
щимся странам [11, 12, 15, 16]. В связи с этим 
необходимо проанализировать, какое влияние 
оказывает свобода международного движения 
капитала на формирование инвестиционных 
ресурсов в российской экономике. 

В первую очередь рассмотрим зарубежные 
инвестиции частного сектора, который вклю-
чает в себя предприятия, банки и домашние 
хозяйства. Большая часть операций частного 
сектора отражается в таких статьях платеж-
ного баланса, как прямые, портфельные и про-
чие инвестиции. Динамика ввоза и вывоза ка-

Рис. 2. Разность между валовым внутренним сбережением и валовым 
накоплением (S-I), % ВВП (источник: Всемирный Банк: World Development 

Indicators)
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питала частным сектором России 
представлена на рис. 3.

Вывоз капитала частным секто-
ром значительно превышал ввоз в 
течение почти всего периода транс-
формации, начиная с 1991 г. В вы-
возе капитала частным сектором 
значительный объем составляют 
нелегальные денежные потоки, от-
ражаемые в платежном балансе в 
статье «сомнительные операции». 
Сомнительные операции включают 
в себя своевременно не получен-
ную экспортную выручку, не посту-
пившие товары и услуги в счет пе-
реводов денежных средств по им-
портным контрактам, переводы по 
фиктивным операциям с ценными 
бумагами. Другая статья — «чистые 
ошибки и пропуски», формируется в 
результате всегда существующей не-
полноты учета международных опе-
раций и является балансирующей 
статьей платежного баланса. В нор-
мальной ситуации чистые ошибки 
и пропуски с равной вероятностью 
принимают как положительные, так 
и отрицательные значения. Однако 
если данная статья систематиче-
ски имеет отрицательное значение, 
то это является косвенным свиде-
тельством нелегального вывоза ка-
питала. Сомнительные операции и 
чистые ошибки и пропуски в сред-
нем составляют 46 % от общего объ-
ема вывоза капитала частным сек-
тором. Чистый вывоз капитала част-
ным сектором составлял в среднем 
3,6 % ВВП ежегодно. Столь высокая 
величина чистого вывоза капитала 
частным сектором объясняется либерализа-
цией регулирования внешнеторговой деятель-
ности, в частности ослаблением экспортного и 
валютного контроля. 

Помимо частного сектора, значительный 
объем вывоза капитала из России осуществля-
ется органами государственного управления 
и денежно-кредитного регулирования, кото-
рые в дальнейшем, для краткости, будут назы-
ваться государством. 

Государство проводит операции на между-
народном рынке капитала с использованием 
следующих основных инструментов:

—	получаемые и предоставляемые кредиты;
—	государственные облигации, приобретае-

мые нерезидентами;

—	изменение международных резервов 
(резервных активов), включающих золото-
валютные резервы ЦБ и специальные счета 
государства.

Динамика ввоза и вывоза капитала, осу-
ществляемого государством за период 1992–
2013 гг. приведена на рис. 4.

Величина чистого вывоза капитала госу-
дарством за период 1992–2013 гг. составляла в 
среднем 2,8 % ВВП ежегодно. По объему меж-
дународных резервов, а также по отношению 
международных резервов к ВВП, Россия зани-
мает третье место среди исследуемых стран 
(см. табл. 2 и рис. 5). В России величина доста-
точности международных резервов, измеря-
емая в месяцах импорта товаров и услуг, пре-

Рис. 3. Динамика ввоза и вывоза капитала частным сектором, % ВВП, 
Россия (источник: расчеты автора по данным ЦБ РФ [3])

Рис. 4. Динамика ввоза и вывоза капитала государством, % ВВП, Россия 
(источник: расчеты автора по данным ЦБ РФ [3])
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восходит международно признанный уровень 
достаточности более чем в пять раз (мини-
мально достаточной считается величина ре-
зервных активов, соответствующая стоимости 
импорта товаров и услуг за 3 месяца).

С одной стороны, отсутствие внешнего го-
сударственного долга и наличие международ-
ных резервов оказывает положительное влия-
ние на развитие экономики, так как позволяет 
в случае кризисных ситуаций проводить сти-
мулирующие меры. С другой стороны, высокая 
величина международных резервов свидетель-
ствует о том, что значительная часть финансо-
вых ресурсов не вкладывается в отечественную 
экономику, а вывозится из страны. Если высо-
кие международные резервы Китая являются 
своеобразной платой за доступ его промыш-

ленной продукции на рынки США 
и Европы, то для России такой вы-
сокий уровень кредитования стран 
Запада при недостаточном уровне 
кредитования отечественной эконо-
мики не имеет рационального обо-
снования. Недостаточный объем 
внутреннего кредитования вы-
нуждает российские банки и пред-
приятия привлекать финансовые 
ресурсы на международных рын-
ках капитала. В результате внеш-
ний долг российского частного сек-
тора на 01.01.2014 г. составлял 649,2 
млрд долл. США [3]. Значительная 
величина резервных активов госу-
дарства фактически является ре-
сурсами, не работающими на эко-

номику страны. Увеличение государствен-
ных расходов могло бы оказать положитель-
ное влияние на улучшение производственной 
и социальной инфраструктуры, предпринима-
тельской среды, развитие науки и образова-
ния. Финансирование НИОКР в России состав-
ляет около 1 % ВВП, хотя опыт мировых лиде-
ров показывает, что необходимо увеличение 
расходов до 3 % ВВП [8]. Увеличение государ-
ственных расходов на социальные программы 
помимо прямого эффекта, заключающегося в 
обеспечении высокого качества жизни значи-
тельной части населения, оказывает стимули-
рующее влияние на развитие экономики пу-
тем увеличения совокупного спроса. Рост до-
ходов малообеспеченных групп населения, 
большая часть доходов которых используется 
на потребление внутри страны, приводит к ро-
сту спроса на отечественные товары и услуги. 
Фактически в России имеются значительные 
резервы по увеличению государственных рас-
ходов путем снижения избыточных государ-
ственных резервов, вложенных в зарубежную 
экономику.

Политика либерализация движения капи-
тала, а также избыточное формирование ре-
зервов в иностранных активах приводят к тому, 
что значительный объем внутренних сбере-
жений частного сектора и государства выво-
дится за рубеж. В совокупности вывод финан-
совых ресурсов за рубеж составляет 7,3 % ВВП 
ежегодно, что является одним из самых боль-
ших значений среди крупнейших развиваю-
щихся стран. Для увеличения внутренних ин-
вестиций частным сектором требуется приня-
тие стимулирующих мер, к которым можно от-
нести предложение вернуть освобождение от 
налога на прибыль средств, направляемых на 

Таблица 2
Международные резервы, декабрь 2013 г. 

Страна Международные ре-
зервы, млрд долл. % ВВП

Россия 510,1 24,1
Аргентина 30,6 6,3
Белоруссия 7,3 10,2
Бразилия 358,8 16,0
Индия 294,8 15,8
Индонезия 99,4 11,4
Казахстан 24,7 11,2
Китай 3726,0 40,6
Мексика 180,2 14,3
Саудовская Аравия 737,7 99,0
Турция 131,0 15,8
ЮАР 49,6 14,1

Источник: расчеты автора по данным МВФ (http://www.
imf.org).

Рис. 5. Международные резервы, 2013 г., декабрь (источник: расчеты ав-
тора по данным МВФ)
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инвестиции в основной капитал, существовав-
шее до 2002 г. [2]. Также необходимо усиление 
валютного и таможенного контроля над транс-
граничными операциями частного сектора, в 
частности над операциями с оффшорными зо-
нами. В государственном секторе требуется ак-
тивизация инвестиционной политики, осо-
бенно в условиях ограничения доступа к за-
рубежным финансовым рынкам для многих 
российских государственных и частных ком-
паний. Необходимо отметить, что в последнее 
время правительство начинает предлагать ряд 
мероприятий по направлению государствен-

ных резервов в отечественную экономику. Так, 
планируется выделение средств из Фонда на-
ционального благосостояния на крупные го-
сударственные программы по осуществлению 
инфраструктурных проектов. Принятие мер, 
ограничивающих вывоз капитала и стимули-
рующих внутренние инвестиции, позволит су-
щественно повысить эффективность использо-
вания инвестиционных ресурсов, что необхо-
димо для увеличения темпов экономического 
роста российской экономики и улучшения его 
качества.
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O. M. Turygin 
Efficiency Of Use Of Investment Resources Of The Russian Economy

Russian economy requires the considerable volume of investment. Investment requires sufficient quantity of investment resources, 
which can be created both from internal, and of external sources. Russia’s domestic savings, exceeds the majority of the largest developing 
countries, however in size of investments significant yields. Capital export by private sector is much more than attraction foreign 
investments. The state also exports the considerable amount the equity in the form of the currency holdings which size is much higher 
than minimum necessary level. In total, excess of export of financial resources over import is 7,3 % of gross domestic product that doesn’t 
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allow to allocate these funds for investments. Restriction of capital export with a private sector and decrease in excess state reserves in 
foreign assets is the compulsory provisions necessary for the achievement of a long-term strong growth by the Russian economy.

Keywords: investments, savings, capital export, foreign investments, state allowances
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