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Статья посвящена проблеме реализации роли доходов населения как инвестиционного ресур-
са российской экономики, необходимость решения которой обусловлена задачами построения новой 
модели экономического развития, проведения структурных реформ, требующих существенного роста 
инвестиций в основной капитал и активизации внутренних источников их финансирования. Денежные 
доходы населения являются важным элементом воспроизводственного процесса. Их инвестиционный 
потенциал может быть реализован через два основных канала. Первый из них локализуется в рамках не-
финансового сектора и связан с реализацией потребительского спроса населения, когда часть денежных 
доходов, направляемых в виде потребительских расходов на оплату товаров и услуг, формирует выручку 
нефинансовых предприятий, и в ее составе прибыль и амортизационные отчисления как базовые источ-
ники собственных средств, предполагаемых для инвестирования. Второй предполагает посредничество 
финансового сектора, когда организованные сбережения аккумулируются финансовыми институтами, 
которые трансформируют их в инвестиции в основной капитал. В статье на основе имеющихся стати-
стических данных проведен анализ, результаты которого позволили обосновать необходимость повы-
шения роли доходов населения как инвестиционного ресурса экономики и предложить способствующий 
этому комплекс мер.
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The article is devoted to the problem of realizing the role of the population’s income as an investment 
resource of the Russian economy, the need to solve which is due to the tasks of building a new model of economic 
development, carrying out structural reforms that require a significant increase in investment in fixed assets and the 
activation of internal sources of their financing. Monetary incomes of the population are an important element of 
the reproduction process. Their investment potential can be realized through two main channels. The first of them 
is localized within the non-financial sector and is associated with the implementation of the consumer demand of 
the population, when part of the cash income directed in the form of consumer expenses for paying for goods and 
services forms the revenue of non-financial enterprises, and it includes profit and depreciation deductions as the 
basic sources of own funds. intended for investment. The second involves the intermediation of the financial sector, 
when organized savings are accumulated by financial institutions that transform them into investments in fixed 
assets. In the article, based on the available statistical data, an analysis was carried out, the results of which made 
it possible to substantiate the need to increase the role of the population’s income as an investment resource of the 
economy and to propose a set of measures conducive to this.
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Построение новой модели экономиче-
ского развития, основанной на высоких 
технологиях, эффективности, макроэконо-
мической и социальной стабильности, пред-
полагает проведение структурных реформ 
и модернизации экономики, что требует 
масштабного роста инвестиций в основной 
капитал и обращения к поиску внутрен-
них источников их финансирования. Это 
актуализирует исследование роли денеж-
ных доходов населения как инвестицион-
ного ресурса национальной экономики. 
В экономической литературе наибольшее 
внимание уделяется анализу инвестици-
онного потенциала сбережений как части 
денежных доходов населения, призван-
ных обеспечить формирование долгосроч-

ных инвестиционных ресурсов, рост [1–4] 
и устойчивый экономический рост [5–7]. 
Между тем роль иных форм использования 
денежных доходов в повышении инвести-
ционного потенциала экономической си-
стемы зачастую остается за рамками про-
водимых исследований.

Целью исследования является выяв-
ление роли денежных доходов населения 
как инвестиционного ресурса националь-
ной экономики на основе анализа тенден-
ций, сложившихся в этой области, и направ-
лений его реализации. 

Материалы и методы исследования
Достижение цели исследования пред-

полагает использование системного и вос-
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производственного подходов к анализу 
инвестиционного потенциала денежных 
доходов населения и возможностей его 
повышения. Денежные доходы населе-
ния выступают существенным элементом 
воспроизводственного процесса. Их рост, 
с одной стороны, определяется устойчи-
вой экономической динамикой и вытекаю-
щими из этого возможностями роста про-
изводства, прибыли, зарплаты и расходов 
бюджета на социальную поддержку граж-
дан, а с другой – служит фактором форми-
рования финансовой базы инвестирования 
национальной экономики.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Потенциал денежных доходов населе-
ния как инвестиционного ресурса нацио-
нальной экономики может реализоваться:

− посредством нефинансового секто-
ра через реализованный потребительский 
спрос, при этом часть доходов, направляе-
мых на оплату товаров и услуг в виде по-
требительских расходов, образует выручку 
нефинансовых предприятий, и в ее составе 
прибыли и амортизационных отчислений 
как основных источников собственных 
средств, возможных для инвестирования;

− посредством финансового сектора 
через поступление части денежных до-
ходов, представленных организованными 
сбережениями, в финансовые институты, 
которые трансформируют привлеченные 

средства в инвестиции в основной капи-
тал нефинансовых компаний, используя 
различные инвестиционные инструменты 
(рис. 1). 

Реализация первого канала зависит, 
с одной стороны, от масштабов потреби-
тельского спроса населения, величины 
и структуры его денежных доходов, а с дру-
гой – от инвестиционной активности не-
финансовых компаний. Наиболее острые 
проблемы здесь связаны с ограничениями 
роста величины денежных доходов насе-
ления и инвестиционными стратегиями 
нефинансовых компаний в условиях эконо-
мической неопределенности и возросших 
инвестиционных рисков. 

Анализ данных Росстата за 2013–2020 гг. 
показывает, что в отличие от номинальных 
значений совокупных денежных доходов на-
селения, которые демонстрировали устойчи-
вый рост и увеличились в 1,4 раза, реальные 
располагаемые денежные доходы за этот пе-
риод сократились на 11,1 п.п. (рис. 2). 

Кроме того, денежные доходы населе-
ния в российской экономике отличаются 
существенной межрегиональной и соци-
ально-экономической асимметрией (рис. 3), 
что обусловливает их неустойчивость. В со-
ответствии с имеющимися эконометриче-
скими оценками в регионах, наиболее фи-
нансово обеспеченных, фиксируются более 
высокие значения не только среднедушевых 
доходов, но и коэффициента дифференциа-
ции доходов [9].
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Рис. 1. Направления реализации потенциала денежных доходов населения  
как инвестиционного ресурса экономики
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Рис. 2. Динамика денежных доходов населения в 2013–2020 гг. [8]
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Рис. 3. Асимметрия денежных доходов населения в 2013–2020 гг. [8]

Доля потребительских расходов, как  
следует из анализа структуры денежных 
доходов населения по направлениям их 
использования, в 2013–2020 гг. в целом 
сократилась с 80,8 до 75,6 %, а доля обяза-
тельных платежей и взносов, напротив, воз-
росла – с 11,9 % до 13,4 %. Снижение рас-
ходов граждан на покупку товаров и услуг 
послужило фактором, лимитирующим рост 
инвестиций в основной капитал через рас-
сматриваемый канал. 

Со стороны нефинансовых компаний 
серьезным барьером, сдерживающим их 
инвестиционную активность, выступили 
санкции и связанный с ними рост эконо-
мической неопределенности и инвести-
ционных рисков. Несмотря на усиление 
тенденции повышения доли инвестиций 
в основной капитал, финансируемых за счет 
собственных средств, сохранились предпо-

чтения нефинансовых компаний в пользу 
финансовых вложений, соотношение кото-
рых с инвестициями в основной капитал 
выросло с 5,5 раз в 2013 г. до 17 раз в 2021 г. 
При этом основная часть финансовых вло-
жений пришлась на долговые и депозитные 
инструменты, соотношение которых с инве-
стициями в основной капитал увеличилось 
с 4,1 в 2013 г. до 13,6 раз в 2021 г. (рис. 4). 

Рассматривая возможности реализации 
инвестиционного потенциала денежных до-
ходов населения в рамках второго канала 
(через финансовый сектор), можно отме-
тить, что здесь основные проблемы связаны, 
с одной стороны, с неустойчивой динамикой 
нормы сбережений и величины организован-
ных сбережений, а с другой – с недостаточ-
ной степенью трансформации сбережений, 
аккумулированных финансовыми институ-
тами, в инвестиции в основной капитал. 
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Рис. 4. Вложения нефинансовых компаний в финансовые долговые и депозитные инструменты  
в сравнении с инвестициями в основной капитал [8]

 

6,5% 

0,3% 

6,3% 

4,2% 4,2% 

3,0% 

4,5% 4,7% 

0,6% 

2,4% 

-1,0% 

2,1% 

2,2% 
2,5% 

0,5% 

4,5% 

-2,0%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

-500000

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Прирост (уменьшение) сбережений во вкладах банков, млн руб. 

Покупка ценных бумаг, млн руб. 

Рис. 5. Динамика доли организованных сбережений и сбережений в форме наличных денег  
в рублях и инвалюте в общей сумме денежных доходов населения [8]

Организованные сбережения представ-
лены, прежде всего, банковскими вкладами 
и вложениями в ценные бумаги. Собствен-
но, только этот вид сбережений населения 
может рассматриваться в роли инвестици-
онного ресурса, воздействующего эконо-
мическую динамику, в то время как сбере-

жения в форме наличных денег в рублях 
и иностранной валюте выведены в текущем 
периоде из инвестиционного процесса. Ана-
лиз показывает, что доли прироста (умень-
шения) данных форм сбережений в денеж-
ных доходах населения, как правило, имеют 
противоположную динамику (рис. 5). 
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Период взаимной поступательной ди-
намики этих форм сбережений приходится 
лишь на 2020 г., когда вследствие вынуж-
денного ограничения текущего потребле-
ния, обусловленного карантинными мерами 
и возрастанием неопределенности экономи-
ческих перспектив, наблюдались рост нормы 
сбережений, сопровождаемый замедлением 
темпов роста сбережений и использованием 
их на текущее потребление, и увеличение 
объемов наличных денег у населения, доля 
которых в общей величине сбережений вы-
росла до 28,7 %. На фоне уменьшения роли 
срочных банковских депозитов произошло 
усиление тенденции размещения личных на-
коплений в альтернативные инструменты. 
При том, что банковские депозиты традици-
онно оставались основным способом инве-
стирования [10–12], вторым по значению по-
сле них стали акции и прочие формы участия 
в капитале, составившие 34,1 % от общей 
величины финансовых активов домашних 
хозяйств, а на долговые ценные бумаги при-
шлось лишь 2,8 % от этой величины.

Важной особенностью распределения 
организованных сбережений является чрез-
вычайно высокая степень их концентрации, 
как отражение имущественного неравен-
ства и дифференциации денежных доходов. 
В частности, вклады от 1 млн до 1,4 млн руб. 
имеют 1,3 % вкладчиков, более 90 % всех 
приобретенных ценных бумаг приходится 
на 4 % инвесторов [13]. 

Однако роль аккумулируемых финансо-
выми институтами организованных сбере-

жений, как источника финансирования ин-
вестиций, остается незначительной в силу 
недостаточно высокой эффективности фи-
нансового медиаторства и сформирован-
ных инвестиционных кредитных и фондо-
вых инструментов. Так, доля банковских 
кредитов в общей величине источников 
финансирования инвестиций в основной 
капитал в исследуемый период варьирова-
лась от 8,1 до 11,2 %; доля инвестиционных 
кредитов в общем объеме банковских кре-
дитов нефинансовым компаниям, рассчи-
танная по авторской методике [8] – от 3,4 до     
5,5 % (рис. 6). На предоставление инве-
стиционных кредитов банки направляли 
от 6 до 9,5 % от величины аккумулирован-
ных вкладов граждан. 

Информацию об акциях и корпоратив-
ных ценных бумагах как источнике финан-
сирования инвестиций в основной капитал 
нельзя интерпретировать статистически 
точно, поскольку с 2015 г. она приводится 
Росстатом только в рамках прочих источ-
ников, включающих помимо корпоратив-
ных ценных бумаг средства вышестоящих 
организаций. Вместе с тем, судя по тому, 
что доля прочих источников в совокуп-
ности составляла 7,1 % в 2020 г. и 8,6 % 
в 2021 г., можно заключить, что фондо-
вые инструменты инвестирования пока 
не получили должного развития. Степень 
реализации инвестиционного потенциа-
ла организованных сбережений населения 
через кредитные и фондовые инвестицион-
ные инструменты является весьма низкой. 
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Соотношение инвестиционных кредитов и вкладов физических лиц, % 

Рис. 6. Динамика доли банковских кредитов в общем объеме источников финансирования 
инвестиций в основной капитал и инвестиционных кредитов нефинансовым компаниям 
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Заключение
На основе проведенного анализа и вы-

явленных на его основе проблем можно сде-
лать вывод о том, что для повышения роли 
денежных доходов населения как инвести-
ционного ресурса отечественной эконо-
мики необходимо осуществить комплекс 
взаимосвязанных государственных мер 
по следующим основным направлениям:

− совершенствование системы форми-
рования, распределения и перераспределе-
ния денежных доходов населения, сниже-
ние степени их дифференциации; 

− формирование благоприятных усло-
вий для активизации инвестиционно-ин-
новационной деятельности нефинансовых 
компаний и демотивации их вложений в не-
производительные финансовые активы;

− стимулирование формирования ор-
ганизованных сбережений посредством 
действенных налоговых инструментов, 
развитие альтернативных банковских ин-
струментов вложений личных накоплений, 
внедрение новых надежных сберегательно-
инвестиционных продуктов;

− разработка инструментария, способ-
ствующего действенному участию финан-
совых институтов в финансировании мо-
дернизации национальной экономики и ее 
приоритетных отраслей.

Перенастройка приоритетов инвестици-
онно-сберегательной политики государства 
позволит повысить инвестиционный потен-
циал денежных доходов населения, сфор-
мировать финансово-инвестиционную базу, 
с одной стороны, для устойчивого развития 
российской экономики, а с другой – для по-
вышения благосостояния населения. 
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