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Рассматриваются современное состояние и проблемы финансовых институтов в отечественной

экономике с учетом формируемых ими денежных потоков, влияющих на характер инвестицион�

ного спроса. Развитие финансовых институтов способствует регулированию предложения де�

нежных ресурсов как одного из главных факторов по пути активизации инвестиционных про�

цессов.

Инвестиционный процесс представляет

собой сложную экономическую систему. Ее

эффективное функционирование невозмож�

но без определенным образом выстроенно�

го экономическими агентами институциональ�

ного механизма, задающего нормы, ценнос�

ти, “рутины”, модели и иной поведенческий

инструментарий, который используется при

принятии инвестиционных решений.

С другой стороны, инвестиции выступа�

ют в роли инструмента конкретного эконо�

мического и институционального усиления

той или иной группы экономических агентов

(фирмы, государства, различных обществен�

ных организации и т.д.).

Таким образом, активизация инвестици�

онных процессов неотделима от глубокого

понимания экономического и институциональ�

ного разнообразия инвестиционной среды.

Другим важнейшим условием является обес�

печенность денежными ресурсами в рамках

умеренной инфляции. Именно с учетом дан�

ного ограничения решается проблема доста�

точности остальных стратегических ресурсов

в социально�экономической системе.

Роль финансовых институтов в активиза�

ции инвестиционных процессов в националь�

ной экономике значительна. Именно они осу�

ществляют перераспределение денежных по�

токов между всеми экономическими агентами.

Между тем, в отечественной экономике

их развитие идет крайне низкими темпами.

Так, к примеру, совокупный капитал банков�

ской системы России, измеренный как об�

щая сумма вкладов, выданных резидентам,

составлял в 2001�2008 гг. не более 13,5%, а

в 2009 г., по предварительной оценке, сни�

зилась до 8,9%.

Хотя в экономике и создались условия

для увеличения потребности предприятий в

заемных средствах, это не вело к росту ин�

вестиционной активности. Доля кредитов ин�

вестиционного назначения в общем объеме

банковского кредитования оставалась незна�

чительной (см. таблицу).

За период 2001 по 2008 г. противоречие

происходило с одним из основных инстру�

ментов кредитно�денежной политики � со

ставкой рефинансирования Центрального

банка России (ЦБ РФ) (рис. 1).

Основные направления банковского кредитования экономики,

% от общего объема выданных банковских кредитов*

Банковские кредиты 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 
На капитальные вложения 5,51 5,83 5,40 5,87 5,90 4,99 3,76 
На пополнение оборотных  
средств 70,98 70,08 72,55 66,36 62,43 63,48 63,52 
Населению 14,22 13,83 12,31 17,01 20,43 21,34 19,12 
Прочие 9,29 10,26 9,74 10,76 11,24 10,19 13,60 

* Рассчитано на основе данных отчетов о состоянии финансов России за 2001�

2009 гг.



62

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2010. ¹  10 (72)

За исследуемый период средняя банков�

ская ставка по кредиту, была выше (кроме

2008�2009 гг.) ставки рефинансирования. Это

отражало кредитно�денежную политику го�

сударства, в условиях более дорогого руб�

левого кредита, относительно кредитных ста�

вок иностранных финансовых институтов.

Также во время исследования трех пока�

зателей “темпов инфляции”, “темпов промыш�

ленного производства” и “темпов роста де�

нежной массы” автором была обнаружена

значительная взаимосвязь (рис. 2). Проведен

простой корреляционный анализ связей с ин�

фляцией, индексом промышленного произ�

водства и инвестициями. Было выявлено, что

чем выше промышленное производство и чем

выше инвестиции � тем ниже инфляция. Дру�

гими словами, положительные сдвиги в оте�

чественной экономике в сторону реального

вложения денежных средств могут приводить

к росту инвестиций и снижению инфляции.

Однако управлять государству тремя показа�

телями одновременно невозможно, так как

приток инвестиции и экономический рост не

являются непосредственно управляемыми па�

раметрами. Управляемым параметром в ин�

вестиционной политике является денежная

масса.

Кроме того, из проведенного автором

исследования следует не положительная, как

следовало ожидать, а отрицательная корре�

ляция между темпом роста денежной массы

(М
2
) и инфляцией.

Дело в том, что в условиях дефицита де�

нежного предложения многие российские

предприятия вынуждены повышать цены на

продукцию из�за постоянного роста внутрен�

них издержек (инфляция издержек). И на�

оборот, если денежное предложение растет,

то фирмы начинают активизировать инвес�

тиционный спрос.

Инфляцию издержек можно устранить с

помощью монетарных инструментов регули�

рования. При этом необходимо решить ос�

новной сдерживающий фактор инвестицион�

ного развития � высокий уровень монополиз�

ма поставщиков основных ресурсов в реаль�

ном секторе экономики, в результате чего

производители товаров вынуждены постоян�

но поднимать цены на потребительские това�

ры (услуги), тем самым перераспределяя эти

издержки на домохозяйства.

Однако, вместо расширения денежного

предложения в условиях инфляции издержек,

ЦБ РФ противодействует ее росту, полити�

кой сдерживания темпов монетизации. Что�

бы покрыть этот дефицит развиваются иные

институты финансирования � векселя, ком�

мерческий кредит, выдаваемый продавцом

неплатежеспособному покупателю, что, безус�

ловно, приводило к стихийной эмиссии, не

поддающийся регулированию с помощью

кредитно�денежных инструментов.

Кроме того, государство сужает денежное

предложение, путем изымания денежной мас�

сы из оборота (политика “стерилизации”). По�

Рис. 1. Динамика ставки рефинансирования ЦБ РФ в сравнении

со средней ставкой банковского кредита

8

11

14

17

20

23

янв.01 янв.02 янв.03 янв.04 янв.05 янв.06 янв.07 янв.08 янв.09 Годы

Пр
оц
ен
тн
ая

 ст
ав
ка

Ставка рефинансирования ЦБ РФ
Ставка по банковскому кредиту
11 линейный фильтр (Ставка рефинансирования ЦБ РФ)
10 линейный фильтр (Ставка по банковскому кредиту)

Тренд



Ýêîíîìèêà

63

литика “стерилизации” � это размещение “из�

лишних” денег коммерческих банков на депо�

зитах ЦБ РФ с уплатой банкам определенного

процента. Затем государство, только без упла�

ты процента изымает эти средства с депозитов

ЦБ РФ и переводит их во внутренний долг.

Этот долг к концу 2009 г. достиг 1837 млрд.

руб., что составило почти 5,5% ВВП.

В данной политике активно используют�

ся пенсионные накопления населения. На сче�

тах управляющих пенсионных фондов Рос�

сии сформировался инвестиционный “пул”.

К концу 2009 г. на счетах кредитных органи�

заций России находилось 502,3 млрд. руб.,

в том числе на счетах ЦБ РФ � 388,85 млрд.

руб. (рис. 3)1. Тем самым государство высту�

пает заемщиком пенсионных денег и стери�

лизует, переводя их во внутренний долг.

Для стерилизации валютной выручки был

создан стабилизационный фонд, где сохра�

няются без движения огромные денежные

ресурсы.

Стабилизационный фонд � это часть

средств федерального бюджета, образующа�

яся за счет превышения текущей цены на

нефть над прогнозной ценой, подлежащая

обособленному учету, управлению и исполь�

зованию в целях обеспечения сбалансирован�

ности федерального бюджета при снижении

цены на нефть ниже прогнозной.

Как видно из приведенной системы мо�

нетарного регулирования в первом десяти�

летии XXI в., это не привело к существенно�

му росту инвестиционной активности, не со�

здало устойчивых инновационных точек эко�

номического развития в будущем. Другими

словами, избыточные деньги не становились

инвестициями, что, безусловно, повлияло на

инвестиционное разнообразие по поводу бу�

дущего развития экономики. Очевидно, что

Рис. 2. Зависимость колебаний инфляции (слева)

от роста денежной массы (справа)

Рис. 3. Динамика внутреннего долга России,

в том числе обязательств государства перед ПФР (2005?2009 гг.)
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в подобных условиях назрел вопрос о значи�

тельном, но рациональном увеличении денеж�

ного предложения.

В рамках исследования автором был про�

веден анализ существующего состояния де�

нежных инвестиционных потоков, сформиро�

ванных инвестиционной привлекательностью

секторами экономики. Для этого за основу

был взят балансовый подход к оценке влия�

ния инвестиционных ресурсов на структур�

ные изменения. Под структурными измене�

ниями понимались изменения коэффициен�

тов затрат a
in
, где inΔa  � накопленный коэф�

фициент прироста величины затрат на еди�

ницу выпуска продукции i отрасли в n году.

Также были представлены данные накоплен�

ного темпа прироста чистых инвестиций I на

единицу выпуска в основной капитал за пе�

риод 2005�2009 гг.

Выделены четыре типа секторов инвес�

тиционного развития в отечественной эконо�

мике (рис. 4):

♦ Тип 1 показывает динамику реального

сектора (отраслей промышленности), где при

незначительных темпах роста инвестиций,

величина a
i
 уменьшалась слабо, характери�

зуя их общий недостаток в секторе. Слабые

темпы инвестиционного роста объясняются

устоявшимися малоподвижными производ�

ственными технологиями, доминирующими в

этих отраслях.

♦ Тип 2 характерен для сектора услуг, где

значительные темпы роста I
i
 приводили к рос�

ту издержек на единицу продукции, а следо�

вательно, вложение инвестиций в эти отрас�

ли диктовались краткосрочными интересами

инвесторов в получении прибыли. Что также

было обусловлено существенным спросом со

стороны домохозяйств на этом рынке.

♦ Тип 3 характерен для финансового сек�

тора России, где рост I
i
 сопровождался па�

раллельным ростом a
i
, что скорее обуслов�

лено непроизводственным характером отрас�

ли, а также увеличением долговой нагрузки

в виде новых финансовых обязательств.

♦ Тип 4 показывает динамику I
i
 и a

i
 госу�

дарственного сектора экономики с преобла�

данием относительно слабых темпов прирос�

та инвестиций по причине во многом непро�

изводственного характера включаемых в нее

отраслей.

Как видно из исследования, инвестици�

онные денежные ресурсы в России концент�

рируются в основном в ограниченном разме�

ре в отраслях, являющихся скорее вторич�

Рис. 4. Четыре типа секторов инвестиционного развития

в отечественной экономике
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ными по отношению к реальному сектору.

Такая несбалансированность “полюсов” раз�

вития существенно деформирует экономичес�

кую структуру в долгосрочном периоде, так

как изменение структуры более инертно по

отношению к изменению направления инве�

стиционных вложений по причине устоявшихся

связей между экономическими агентами.

В целом финансовые институты пока не

способны поддерживать инвестиционное раз�

витие фирм, обеспечивая их доступными де�

нежными ресурсами. Напротив, экономика под

действием роста инвестиций увеличивает воз�

можности и альтернативы по поводу буду�

щего экономического роста, обладает спо�

собностью удовлетворять будущие иннова�

ционные потребности, стимулировать буду�

щий совокупный спрос на инновационные

блага. При этом эффективное монетарное

регулирование является одним из основных

факторов роста инвестиционной активности,

увеличивая тем самым инновационный спрос2.

1 Рассчитано на основе отчета об основных

сведениях, об инвестировании средств пенсионных

накоплений. URL: www.pfrf.ru.
2 См. также: Зверев В.С. Институциональная

среда экономики. Новосибирск, 2005; Комплекс�

ная программа научно�технологического развития

и технологической модернизации экономики Рос�

сийской Федерации до 2015 года. М., 2007; Ко�

сой А.М. Современные деньги // Деньги и кре�

дит. 2002. № 6. С. 42�52; Тамбовцев В., Шас�

титко А. Проблемы реформирования институци�

ональной структуры Российской Федерации и при�

нятия стратегических решений в области региональ�

ного развития. М., 2005; Фридмен М. Основы

монетаризма / под науч. ред. Д.А. Козлова. М.,

2002; North D. C. Institutions, transaction costs,

and economic growth // Economic Inquiry. 1987.

Vol. 25, № 3. P. 52.
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