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В настоящей статье представлен ретроспективный анализ и обзор современного состояния использова-
ния накоплений населения России с целью стимулирования роста отечественной экономики. Актуальность 
рассматриваемых вопросов связана с ухудшением доступа российских компаний на рынки капитала в силу 
обострения внешнеполитической обстановки и введенных рядом иностранных государств санкций против 
ряда крупных российских компаний. В сложившихся условиях особую важность приобретает вопрос поиска 
альтернативных источников инвестиционных ресурсов как для рефинансирования имеющихся обязательств, 
так и для последующего обеспечения инвестиционного процесса. На основе оценки потенциала внутренних 
источников инвестиций и анализа возможностей их мобилизации рассмотрены перспективы привлечения 
средств населения на российский рынок капитала. Особый акцент сделан на возможностях и перспективах 
системы индивидуальных инвестиционных счетов, которая на данный момент рассматривается как основ-
ной способ стимулирования индивидуальной активности домохозяйств на финансовом рынке. В статье про-
анализирован ряд проблем, связанных с привлечением средств населения через механизм индивидуальных 
инвестиционных счетов, и рассмотрены варианты их решения.
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This article presents a retrospective analysis and review of the current state of the use of savings of the 
Russian population in order to stimulate the growth of the domestic economy. The urgency of the issues associated 
with the deterioration of Russian companies access to the capital markets due to aggravation of the situation of 
foreign and imposed a number of sanctions against foreign states a number of large Russian companies. Under 
these circumstances, special importance is the question of fi nding alternative sources of investment resources for 
refi nancing existing obligations, and to ensure further investment process. Based on the evaluation of the capacity 
of domestic sources of investment opportunities and analysis of the prospects for mobilizing the population to raise 
funds on the Russian capital market. Particular emphasis is placed on the possibilities and prospects of individual 
investment accounts which are currently seen as the main way to stimulate the activity of individual households in 
the fi nancial market. The article analyzes a number of problems associated with the involvement of the population 
through the mechanism of individual investment accounts, and considered options for their solutions.
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Основным вектором движения россий-
ской экономики на протяжении последних 
двух лет стало так называемое «замеще-
ние» – очередной вариант провозглашенной 
в 1945 г. Мао Цзэдуном идеи «опоры на соб-
ственные силы» как основы развития стра-
ны с целью обеспечения ее экономического 
суверенитета.

С начавшейся в 2014 г. «войной санкций 
и «антисанкций» и особенно в связи с про-
изошедшей в конце того же года резкой де-
вальвацией рубля, вызвавшей существенное 
удорожание импорта и всплеск инфляции, 
одним из ключевых направлений работы 
правительства стало товарное импортоза-
мещение (при всей спорности тезиса о его 
реализуемости и наличии практического 
смысла такого процесса). Одновременное 
закрытие для российских компаний между-
народных рынков капитала, вызванное все 
той же «войной санкций», обусловило не-

обходимость еще одного вида «замещения» 
как составной части работы по строитель-
ству изолированной от внешнего мира эко-
номики – замещения источников финанси-
рования внутренних инвестиций.

На состоявшемся в июне 2015 г. Петер-
бургском международном экономическом 
форуме темой для обсуждения в рамках 
«круглого стола» стало капиталозамещение 
как поиск внутренних источников и форм 
финансирования экономического роста [8]. 
Масштаб данного вопроса весьма серьезен: 
по данным Банка России, по состоянию 
на конец 2 квартала 2015 г. общий объем 
внешней задолженности российских бан-
ков и нефинансовых корпораций составлял 
510 млрд долларов (27,3 трлн руб. по курсу 
ЦБ РФ на 30 июня 2015 г.) [9]. Посколь-
ку возможности рефинансирования обя-
зательств по кредитам и еврооблигациям 
у российских компаний были практически 
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сведены к нулю, актуальность этой темы 
объективно обусловлена в гораздо большей 
степени, чем замещение импорта товарами 
локального производства, постоянное упо-
минание о котором стало не столько необхо-
димой частью работы по адаптации россий-
ской экономики к изменившимся условиям, 
сколько своего рода «символом веры», сви-
детельствующим о поддержке проводимого 
руководством страны курса на изоляцию 
российской экономики.

Необходимость более полного исполь-
зования внутренних источников инвести-
рования была декларирована достаточно 
давно и стала одним из факторов рефор-
мирования пенсионной системы в первой 
половине прошлого десятилетия. Однако 
к 2014 г. данная проблематика в значитель-
ной мере потеряла свою актуальность.

Среди прочего, это было вызвано сверх-
мягкой монетарной политикой ведущих 
мировых центробанков и прежде всего – 
ФРС США. Попытки монетарных властей 
ряда стран запустить стагнирующие после 
кризиса 2008 г. экономики привели к на-
воднению мировой финансовой системы 
огромным объемом денежной массы и бес-
прецедентным снижением процентных 
ставок, опустившихся до нулевой отметки 
и даже ниже. В условиях свободного пере-
мещения капиталов между рынками россий-
ские компании получили доступ к заемным 
ресурсам на весьма выгодных условиях. 
Особенно такая ситуация была благопри-
ятна для экспортеров, имеющих валютную 
выручку и защищенных тем самым от воз-
можного роста курса валюты фондирова-
ния – прежде всего доллара США.

Привлечение средств на локальном 
рынке в национальной валюте обходилось 
существенно дороже и использовалось либо 
как дополнительный источник финансиро-
вания, либо в случае невозможности выхо-
да отдельных компаний на мировые рынки 
капитала в силу отсутствия валютной вы-
ручки, малых масштабов бизнеса, а также 
отсутствия или низкого уровня междуна-
родных кредитных рейтингов.

Открытость и привлекательность рос-
сийского рынка для иностранных инвесто-
ров привели к возникновению серьезного 
давления на процентные ставки на внутрен-
нем рынке, в результате чего в 2011–2013 гг. 
(до начала ужесточения денежно-кредит-
ной политики российского Центробанка) 
привлечение средств российскими компа-
ниями на рынке рублевых облигаций на 
срок 3–5 лет проходило по ставкам 7–8 % 
годовых при инфляции порядка 6,5 % (до 
аналогичных уровней опустились и ставки 
по банковским вкладам), что вряд ли можно 

было назвать очень привлекательным для 
внутренних инвесторов.

В условиях постоянно растущих дохо-
дов и высокого курса национальной валю-
ты, обеспечившего относительную деше-
визну импортируемых товаров, одним из 
главных факторов экономического роста 
докризисных лет стала потребительская ак-
тивность населения, подогреваемая к тому 
же ростом объемов потребительского кре-
дитования. Даже в 2014 г., когда темпы 
роста ВВП России упали почти до нуля, 
составив 0,6 %, вклад потребления в ве-
личину этого показателя составил 1 %, т.е. 
компенсировал негативное влияние на рост 
такого показателя, как валовое накопление 
капитала [1]. В результате к началу 2014 г. 
общий объем кредитов, предоставленных 
населению, превысил 10 трлн руб. [6], 
а доля выплат по кредитам достигла 21 % 
от общих доходов домохозяйств [13], что 
существенно превышает аналогичные по-
казатели развитых стран и сужает базу для 
формирования внутренних источников ин-
вестиционных ресурсов. С учетом высокого 
уровня ставок по потребительским креди-
там можно констатировать крайне низкий 
уровень склонности к сбережению у рос-
сийских домохозяйств, которые и должны 
являться основным источником инвестици-
онных ресурсов в экономике. И хотя с де-
кабря 2014 г. Банк России отмечает начало 
снижения объемов кредитования населе-
ния, нельзя сказать, что это автоматически 
приведет к росту сбережений в абсолютном 
выражении: уровень реальных располагае-
мых денежных доходов населения в первом 
полугодии 2015 г. снизился на 3,1 % [11].

Немаловажную роль в отсутствии необ-
ходимости задействования внутренних ис-
точников инвестирования сыграло и увели-
чение доходов государства, за счет которых 
был реализован ряд крупных проектов.

Таким образом, в период 2010–2013 гг. 
(после преодоления кризиса 2008–2009 гг.) 
сложилась ситуация, когда сбережения на-
селения как фактор инвестиционной актив-
ности в российской экономике оказались 
неактуальными.

Ситуация резко поменялась в 2014 г. 
с закрытием для российских компаний меж-
дународных рынков капитала и падением 
цен на нефть, в результате которого стало 
неизбежным сворачивание инвестицион-
ной активности государства и его превра-
щение из финансового донора в реципиен-
та. В частности, министр финансов России 
А. Силуанов 22 сентября 2015 г. озвучил 
предложение министерства сформировать 
бюджет на 2016 г. с дефицитом 3 % ВВП 
(т.е. порядка 2 трлн руб.) с одновременным 



ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 11, 2015

135ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ (08.00.00)
сохранением Резервного фонда и Фонда на-
ционального благосостояния, общая сумма 
которых составляет почти 8,8 трлн руб. [4]. 
Это означает, что для покрытия бюджетного 
дефицита государство будет вынуждено об-
ратиться к заимствованиям прежде всего на 
внутреннем долговом рынке. Все это при-
вело к актуализации вопроса о «капиталоза-
мещении».

Комментируя сложившуюся ситуацию, 
премьер-министр РФ Д. Медведев в своей 

статье «Новая реальность: Россия и гло-
бальные вызовы» [5] отмечает, что «госу-
дарственные инвестиции не могут быть 
главным источником роста на все времена», 
подчеркивая, что они сыграли свою важ-
ную роль в условиях «невысокой активно-
сти частных инвесторов». Он отмечает, что 
«привлечение частных инвесторов должно 
выйти на первый план в деятельности орга-
нов государственного управления всех уров-
ней» и что «внимание к этой проблеме было 
ослаблено в предыдущие годы, поскольку 
существовал мощный приток финансовых 
ресурсов». Среди основных задач работы 
правительства его глава называет «последо-
вательную реализацию курса на привлече-
ние частных инвестиций, на повышение их 
роли в обеспечении экономического роста», 
при этом внутренние сбережения названы 
«важнейшим источником инвестиций». При-
мечательно, однако, что премьер-министр, 
говоря о необходимости использования вну-
тренних сбережений, рассчитывает не толь-
ко на индивидуальную активность частных 
инвесторов, но и называет страховую и пен-
сионную систему «главным источником 
формирования «длинных денег» в экономи-
ке», что входит в некоторое противоречие 
с фактическими действиями властей в отно-
шении той же пенсионной системы, которая 
уже фактически начала использоваться госу-
дарством не как источник «длинных денег», 
а как средство для покрытия текущих бюд-
жетных расходов.

Однако в любом случае, помимо ис-
пользования резервов «немедленного дей-
ствия», таких как «заморозка» пенсионных 
накоплений (с вполне реальной перспек-
тивой полного демонтажа накопительной 
составляющей пенсионной системы) и за-
действования накопленных средств суве-
ренных фондов, на повестке дня возник во-
прос о мобилизации сбережений населения, 
объем и структура которых представлены 
в таблице.

Таким образом, несмотря на отмечен-
ную выше низкую склонность населения 
России к сбережению, общий объем на-
коплений выглядит довольно значитель-
ным. Его величина превышает суммарную 
капитализацию акций, обращающихся на 
Московской бирже, которая составляет 
28,9 трлн руб. [3]. Другими словами, объем 
накоплений населения соответствует при-
мерно 3/4 российского рынка акций и об-
лигаций и превосходит упомянутую выше 
сумму внешней задолженности российских 
компаний в 510 млрд долл., что вызывает 
естественный интерес со стороны государ-
ства, задачей которого является обеспече-
ние финансовой устойчивости российской 
экономики и перезапуск ее роста. Кроме 
того, государство заинтересовано в исполь-
зовании данного ресурса для покрытия став-
шего реальностью бюджетного дефицита.

Другое дело, что более 70 % сбережений 
уже находятся в финансовой системе напря-
мую на рынке ценных бумаг или опосредо-
ванно через банки, которые, в свою очередь, 
сами являются активными участниками рын-
ка ценных бумаг и через механизм операций 
РЕПО привлекают в систему дополнитель-
ные средства Банка России. Рассмотрение 
же незадействованных средств, хранящихся 
в виде наличных денег, в качестве инвести-
ционного ресурса в силу ряда причин может 
быть весьма проблематичным.

Из числа инициатив, призванных обе-
спечить вывод средств населения на рынок 

Объем и состав денежных накоплений населения на 1 августа 2015 г.

Вид накоплений Общий объем, млрд руб. Доля в накоплениях, %
Вклады в банках в рублях [12] 14 969,7 46,0
Вклады в банках в валюте [12] 5 512,6 16,9
Наличные рубли [7] 3 910,3 12,0
Ценные бумаги [7] 3 143,4 9,7
Наличная валюта1 ~5 000,0 15,4
ИТОГО 32 536,0 100,0

П р и м е ч а н и е .  По приблизительным экспертным оценкам, общий объем наличной валюты у 
населения может составлять порядка 80 млрд долл. США
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капитала, можно выделить введение ин-
ститута индивидуальных инвестиционных 
счетов (ИИС), а также обсуждение запуска 
механизма приобретения ОФЗ физически-
ми лицами через банки без открытия счетов 
у брокеров или управляющих.

Если вторая из этих новаций пока еще 
имеет характер проекта, то ИИС заработа-
ли с 1 января 2015 года, и по состоянию на 
15 сентября Московская биржа зарегистри-
ровала 51 112 таких счетов [10]. По оценке 
экспертов компании БКС, в среднем оста-
ток средств на ИИС составляет примерно 
200 тыс. руб. при максимально разрешен-
ной сумме 400 тыс. руб., т.е. общая их ем-
кость составляет порядка 10 млрд рублей.

ИИС стали одной из самых заметных 
тем, обсуждавшихся участниками финан-
сового рынка в течение последнего года. 
Предоставление льготного режима нало-
гообложения призвано обеспечить интерес 
населения к вложению средств в рыночные 
инструменты и рассматривается как ос-
новное преимущество ИИС по сравнению 
с альтернативными вариантами инвестиро-
вания накоплений домохозяйств.

В силу своих неоспоримых достоинств 
введение ИИС породило достаточно опти-
мистичные ожидания относительно их роли 
в вовлечении средств населения в инвести-
ционный процесс. Так первый заместитель 
председателя Банка России С. Швецов вы-
сказал мнение, что система стимулов для 
развития долгосрочных инвестиций спо-
собна привлечь на рынки капитала, минуя 
банки, до 15 трлн руб. к 2020 г., ожидая 
одновременно прироста банковских депо-
зитов вдвое – до 40 трлн руб. по сравне-
нию с нынешними 20 трлн руб. [8]. Все это 
предполагает, однако, как минимум удвое-
ние общего объема сбережений населения 
в течение 5 лет, что представляется сомни-
тельным в условиях падения доходов и раз-
вития инфляционных процессов.

Стоит не забывать и о том, что рядовой 
инвестор, пожелавший воспользоваться 
льготами, предоставляемыми государством, 
неизбежно столкнется с рядом трудностей, 
суть которых будет связана не только с воз-
можными недостатками системы ИИС.

Так, сделав выбор в пользу облигаций, 
частный инвестор столкнется с несправед-
ливым устройством режима налогообложе-
ния, действующим в отношении этих бумаг. 
Речь идет о применении нулевой ставки на-
лога на доходы физических лиц в отноше-
нии купонов по государственным и муни-
ципальным облигациям и взимании налога 
в размере 13 % с купонов, уплачиваемых 
прочими эмитентами. Если речь идет о не-
обходимости привлечения не только средств 

в бюджет, но и инвестиций в экономику, 
представляется совершенно необходимым 
обнулить налоговые ставки в отношении 
купонов по корпоративным облигациям, 
тем более что облигации являются долговы-
ми инструментами и в этом смысле с точки 
зрения рядового инвестора они очень по-
хожи на банковские вклады, проценты по 
которым в определенных законом пределах 
налогом не облагаются. При этом вполне 
возможно ограничить круг бумаг, в отноше-
нии которых действует льгота, исходя либо 
из кредитного рейтинга эмитента, либо из 
наличия бумаг в Ломбардном списке Бан-
ка России (второй вариант предпочтитель-
нее в силу наличия проблем с процедурой 
рейтингования, существующих в последние 
2 года). В противном случае инвестор смо-
жет выбирать только между государствен-
ными облигациями и бумагами эмитентов 
с повышенным уровнем риска, доходность 
которых компенсирует сумму налога, в то 
время как облигации качественных эмитен-
тов для частного инвестора интереса пред-
ставлять не будут, а это идет вразрез с по-
ставленной целью привлечения частных 
инвесторов на рынок капитала.

Еще сложнее ситуация обстоит с акци-
ями. Состояние рынка акционерного капи-
тала первый заместитель председателя Бан-
ка России С. Швецов охарактеризовал как 
«удручающее», отметив, что «число IPO 
мало, и многие из них включают продажу 
акций действующими акционерами, то есть 
задачу привлечения инвестиций в компа-
нии выполняют лишь отчасти» [8]. Другими 
словами, привлечение инвестиций россий-
скими компаниями идет главным образом 
через механизмы долгового финансирова-
ния. Вторичный рынок акций в России явля-
ется высокоспекулятивным, он мало подхо-
дит для непрофессиональных инвесторов, 
чьей наиболее предпочтительной инвести-
ционной стратегией является buy&hold. 
Поскольку рынок акций в его нынешнем 
варианте практически не выполняет функ-
цию привлечения капитала, а в основном 
существует для обеспечения возможности 
перетекания капитала от одних спекулянтов 
к другим, представляется целесообразным 
рассмотреть вопрос о введении ограни-
чений на инвестирование в данный класс 
активов в рамках ИИС. Тут нужно учесть 
и то, что предоставляемые государством 
налоговые льготы с высокой вероятностью 
будут играть роль не стимулов, а источника 
покрытия убытков от спекулятивных опе-
раций с акциями. Попытки же «заставить» 
рынок акций работать на привлечение ак-
ционерного капитала с участием средств 
частных инвесторов являются крайне 
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нежелательными и заставляют вспомнить 
негативный опыт «народного IPO» банка 
ВТБ в 2007 г. с последующим выкупом раз-
мещенных акций в режиме «ручного управ-
ления» со стороны государства.
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