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Уровень экономического развития страны зависит не только от размера до-
ходов, но и от суммы накопленных богатств. Национальные сбережения иг-
рают важную роль в экономическом росте и улучшении благосостояния обще-
ства. Эта часть оставшихся доходов направляется на рост будущего потребле-
ния и служит основным источником финансирования национального богат-
ства и инвестиций. 

Национальные сбережения – это часть располагаемого дохода страны, ко-
торая не расходуется на конечное потребление товаров и услуг [23. С. 183]. 
При положительной величине национальных сбережений национальное бо-
гатство увеличивается, а при отрицательной – уменьшается. В отличие 
от национальных сбережений инвестиции, хотя и являются одним из основ-
ных факторов экономического роста в стране, в конечном итоге не являются 
прямым фактором увеличения национального богатства. 

В системе национальных счетов национальные сбережения делятся на сбереже-
ния нефинансовых предприятий, сбережения финансовых предприятий, сбереже-
ния органов государственного управления, сбережения домашних хозяйств и сбе-
режения некоммерческих организаций, обслуживающих домашние хозяйства. По-
скольку нефинансовые и финансовые предприятия не имеют расходов на конеч-
ное потребление, их сбережения равны располагаемому ими доходу [23. С. 182]. 
Следует отметить, что основным источником сбережений в корпоративном секто-
ре является объем потребления капитала с нераспределенной прибылью после 
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налогообложения. Разница между сбережениями и стоимостью потребленного ка-
питала формирует чистые сбережения в корпоративном секторе. 

В системе национальных счетов сумма сбережений и капитальных трансферов 
равна сумме чистого кредитования с чистым приобретением нефинансовых 
активов (приобретение нефинансовых активов за вычетом выбытия минус 
потребление основного капитала), а наличные деньги и банковские депозиты 
также являются компонентами чистого кредита [23. С. 198]. В этом отноше-
нии денежные средства фирмы могут быть получены за счет сбережений. 

Кроме того, согласно системе национальных счетов, доля нераспределен-
ной прибыли предприятия с прямыми иностранными инвестициями считается 
сначала переданной прямому иностранному инвестору, а затем реинвестиро-
ванной, и в этом случае эта сумма не включается в сбережения корпоративно-
го сектора [23. С. 154]. В связи с этим увеличение в экономике страны доли 
предприятий с иностранными инвестициями может оказать понижающее 
влияние на сбережения корпоративного сектора. 

Внутренние ресурсы играют важную роль в финансировании производствен-
ной и экономической деятельности в корпоративном секторе. Исследования 
Дж. Фана, С. Титмана и Г. Туайта показывают, что в период с 1991 по 2006 гг. от-
ношение заемного капитала к активам в компаниях составляло 26% [10. С. 35]. 
Кроме того, согласно опросу, проведенному среди 40 тыс. компаний в 67 странах: 
59,2% финансовых ресурсов компаний в странах с низким уровнем дохода, 
59,3% – в странах со средним уровнем дохода и 58,2% – в странах с высоким 
уровнем дохода формировались из внутренних источников [6. С. 3060]. Как вид-
но, сбережения корпоративного сектора играют важную роль с точки зрения ин-
вестиционной активности. Н. Калдор отмечает, что у предпринимателей больше 
склонность к сбережению, чем у домохозяйств [11. С. 95]. Таким образом, пред-
принимателям легче превратить сбережения в инвестиции. 

Факторы, влияющие на сбережения в корпоративном секторе. Согласно 
Дж. Саксу и Ф. Лорану, общие сбережения частного сектора равны сумме сбе-
режений корпоративного сектора и сбережений домохозяйств, и если домохо-
зяйства владеют фирмами, они определяют сбережения частного сектора [21. 
С. 109]. В этом случае фирмы делают сбережения в пользу домашних хозяйств. 
То есть если акционеры фирмы полностью рациональны и воспринимают из-
менение сбережений корпоративного сектора как изменение размера своих ак-
тивов, то они решают оставить средства в фирме и это называется эффектом 
«снятия корпоративной вуали» [4. С. 4]. Это означает, что решения о сбережениях 
домохозяйств и корпоративного сектора взаимосвязаны. Действительно, когда 
домохозяйства владеют фирмами, стоимость их акций возрастает по мере увели-
чения нераспределенной части прибыли. А это может привести к увеличению 
благосостояния домохозяйств и изменению поведения потребителей. Кроме того, 
поскольку домохозяйства, как владельцы фирмы, принимают решение 



Оценка факторов, влияющих на формирование сбережений …                    91 

о распределении прибыли, они могут принять сбережения фирмы, как часть 
своих сбережений. Это возможно при отсутствии разделения финансового и 
промышленного капитала, а также при наличии развитых рынков капитала и 
отсутствии налога на прирост капитала. Поэтому, чем выше доля индивиду-
альных и семейных предприятий в национальной экономике, тем больше ве-
роятность этого эффекта. 

Кроме того, эффект может быть уменьшен, если рынки капитала несовер-
шенны, акционеры предпочитают увеличивать располагаемый доход над при-
ростом капитала, существует риск ликвидности при получении дохода от при-
роста капитала и существуют налоги. Например, если нераспределенная при-
быль инвестируется в новые инвестиционные проекты, которые являются не-
эффективными и, следовательно, не в интересах акционеров, то благосостояние 
домашних хозяйств, вследствие высоких корпоративных сбережений, не уве-
личивается, и, как следствие, их потребительское поведение не меняется. 
Точно так же государственные фирмы выплачивают дивиденды государству, 
и если влияние дохода из этого источника на домохозяйства явно не ощущает-
ся, то этот фактор не повлияет на сберегательное поведение домохозяйств 
[5. С. 31].  

Решение о распределении прибыли госпредприятий напрямую зависит 
от государственных органов. В этом отношении существует связь между сбе-
режениями государства и сбережениями корпоративного сектора. 

Низкая диверсификация внутренних рисков в развивающихся странах 
и слабое развитие финансовых рынков увеличивают сбережения фирм, свя-
занные с мотивом предосторожности [18. С. 385]. Дж. Кейнс мотив предосто-
рожности определяет как подготовку к непредвиденным обстоятельствам, 
требующим внезапных расходов, и к непредвиденным возможностям для вы-
годных покупок [12. С. 196]. В целом мотив предосторожности связан с реак-
цией хозяйствующих субъектов на будущие риски, определяемые текущей си-
туацией. В этом случае наличие ограничений на привлечение средств во время 
инвестиционных возможностей также увеличивает сбережения корпоратив-
ного сектора. 

Для компаний с эффективными инвестиционными проектами очень важен 
доступ к внешним источникам финансирования для своевременной реализа-
ции данных проектов. Если фирма делает недостаточно инвестиций, возни-
кают две проблемы. Во-первых, в результате недостаточных инвестиций тех-
нико-экономический уровень производства не соответствует современным 
требованиям, что может привести к снижению конкурентоспособности фир-
мы на рынке. Во-вторых, доля компании на рынке сокращается, если она 
не достигает необходимого уровня производственной мощности. Восстанов-
ление утраченной доли рынка требует больше затрат по сравнению с сохране-
нием доли рынка в связи c дополнительной рекламой, более низкими ценами 
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и повышением качества производимого продукта [3. С. 209]. Поскольку инве-
стиции осуществляются в относительно короткий период времени, а инвести-
ционные возможности возникают неожиданно, фирмы могут полагать, что 
оптимальный вариант – сбережения. Однако склонность фирм к сбережению 
во многом зависит от их доступа к внешнему финансированию. В этом отно-
шении финансовая система играет важную роль в перераспределении суще-
ствующих сбережений в пользу фирм, имеющих инвестиционные возможно-
сти и осуществляющих эффективные инвестиции в экономику [15. С. 718]. 

Оптимальная инвестиционная политика фирмы требует, чтобы инвестици-
онный проект был завершен относительно быстро. Это связано с тем, что 
по мере увеличения продолжительности инвестиционного периода увеличи-
вается и объем инвестиций. Но и относительно короткий период инвестиций 
обычно требует дорогостоящего финансирования. Фирмы имеют относитель-
но большие остатки денежных средств в случае, когда внешнее финансирова-
ние является дорогостоящим или когда существует высокая неопределенность 
в отношении доходов [20. С. 1730]. Согласно данному подходу, оптимальная 
политика сбережений фирмы зависит от ее ожидаемых финансовых потребно-
стей в будущем; а в тех областях, где делается больший объем инвестиций, 
объем сбережений больше. Кроме того, оптимальная сумма денежных средств 
фирмы определяется компромиссом между низкой доходностью ликвидных 
активов и нераспределенной прибылью, полученной за счет минимизации 
более дорогого внешнего финансирования будущих инвестиционных возмож-
ностей. То есть по мере увеличения стоимости внешнего финансирования, 
увеличения дисперсии будущих денежных потоков фирмы и увеличения при-
были от будущих инвестиционных возможностей, увеличивается и оптималь-
ный объем внутренней ликвидности [13. С. 335]. 

На сбережения в корпоративном секторе влияет также экономическая ак-
тивность. Проведенные исследования показали, что существует положительная 
связь между объемом сбережений и экономическим ростом [16. С. 165]; 
[22. С. 14]. К. Керол и Д. Вейл тоже рассматривали экономический рост как 
один из детерминантов сбережений [8. С. 180]. Высокий экономический рост 
способствует образованию высоких доходов, что в свою очередь способствует 
увеличению сбережений. Так, источниками сбережений в корпоративном 
секторе являются прибыль и потребление основного капитала (амортизация). 
Экономический рост позволяет увеличить как амортизацию за счет расшире-
ния основного капитала, так и прибыль. 

В период роста экономической активности фирмам нужны дополнитель-
ные денежные средства для обеспечения растущего оборота товаров и услуг. 
Таким образом, увеличение сбережений корпоративного сектора за счет   
трансакционного эффекта происходит тогда, когда возникает необходимость 
увеличения остатка денежных средств. 
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В классической теории зависимое от реальной процентной ставки сбере-
жение считается первичным, т.е. увеличение процентной ставки приводит 
к увеличению сбережения, а это способствует снижению потребления. В то же 
время существуют разные подходы к влиянию процентных ставок на нацио-
нальные сбережения. К. Шмидт-Гебел и Л. Севен не обнаружили зависимость 
между процентной ставкой и нормой сбережения [22. С. 18]. Но вместе с тем 
некоторые экономисты отмечают, что такая ситуация связана с проблемой 
идентификации [1. С. 119]. Проблема идентификации возникает в случае, ес-
ли между переменными существуют связи более, чем одного типа.  П. Массон 
и другие выявили положительный эффект между национальными сбереже-
ниями и процентными ставками, а Н. Лоайза и другие выявили отрицатель-
ный эффект [17; 16]. Если мы примем эффект «снятия корпоративной вуали», 
то низкие процентные ставки приведут к замене сбережений потреблением, 
но также они уменьшат инвестиционный доход и увеличат сбережения домо-
хозяйств. 

Если реальный обменный курс повышается, импорт становится дешевле, 
а отечественные товары дорожают, что отрицательно сказывается на экономиче-
ской активности. Когда мобильность капитала высока, обменный курс нацио-
нальной валюты является ключевым фактором в определении макроэкономи-
ческого равновесия в малых странах с открытой экономикой. Любое наруше-
ние равновесия в такой экономике приводит к соответствующему изменению 
реального обменного курса, что ведет к новому долгосрочному равновесию 
[2. С. 13]. Согласно некоторым исследованиям, снижение реального обменно-
го курса увеличивает норму сбережений [9]. Однако П. Монтьель и Л. Севен 
не определили точную взаимосвязь между нормой сбережений и обменным 
курсом [19. С. 30]. Б. Бернанке также отмечает, что высокие сбережения спо-
собствуют снижению реального обменного курса [7]. Согласно последнему 
подходу, не реальный обменный курс является фактором формирования 
национальных сбережений, а, скорее, изменение объема национальных сбе-
режений является фактором, определяющим реальный обменный курс. В то 
же время обесценивание национальной валюты увеличивает номинальную 
стоимость инвестиций в национальной валюте, поскольку основная часть ин-
вестиционных товаров не производится в малых странах, и этот фактор увели-
чивает потребность фирм в финансовых средствах для реализации инвестици-
онных возможностей. 

Один из факторов, влияющих на сбережения в корпоративном секторе, 
связан с налоговой и амортизационной политикой. Так, уровень налоговых ста-
вок и ставок амортизации определяет размер располагаемого дохода в корпора-
тивном секторе. Однако налог на добавленную стоимость, акцизный налог, 
налог на имущество и другие налоги тоже могут изменить размер прибыли. 
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Текущая ситуация. Нефтяной сектор в Азербайджане играет важную роль 
в развитии национальной экономики. Так, доля нефтяного сектора в ВВП 
в 2005–2020 гг. колебалась от 28,4% до 56,1%. Кроме того, развитие нефтяного 
сектора привело к формированию необходимых ресурсов для финансирова-
ния национальной экономики.  

Как видно из Рис. 1, несмотря на отсутствие существенных отклонений 
в динамике роста реального ВВП в 2005–2020 гг., наблюдались значительные 
колебания в динамике национальных сбережений в реальном выражении. 
В основном это произошло из-за цен на нефть. За этот период около 82,8% 
добытой в стране нефти было экспортировано, а средняя доля нефтегазового 
сектора в ВВП составила 42,2%. Поскольку структура ВВП рассчитывается 
в фактических ценах, цена на нефть была основным фактором, влияющим 
на структуру ВВП. Кроме того, при повышении цен на нефть доля расходов 
на потребление в ВВП уменьшается, а при понижении – увеличивается. 
Следует отметить, что рост цен на нефть на мировом рынке позволяет Азер-
байджану приобретать дополнительные товары и услуги.  

 

 
 

Рис. 1. Динамика реального ВВП и реальных национальных сбережений в Азербайджане и 
цены на азербайджанскую нефть (2005 = 100) [26] 

 
При этом в последние годы значительная часть расходов государственного 

бюджета финансируется за счет доходов от нефти. В 2005–2020 годах средняя 
доля доходов государственного бюджета, сформированная за счет доходов 
от нефти, составила 60,7%, а средняя доля расходов государственного бюджета 
в ВВП составила 27,7%. Поскольку нефтяные доходы государственного      
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бюджета были потрачены в основном не в нефтяном секторе, эти доходы так-
же оказали значительное влияние на развитие других секторов.  

 

 
 

Рис. 2. Отношение нефтяных доходов и инвестиционных расходов государственного 
бюджета к ненефтяному ВВП (%)[26] 

 
Как видно из рисунка, отношение нефтяных доходов государственного 

бюджета к ненефтяному ВВП значительно выше. Это играет важную роль 
в формировании сбережений в национальной экономике, в том числе в не-
нефтяном секторе. Сравнение Рис. 1 и Рис. 2 показывает, что существует пря-
мая зависимость между ценами на нефть и нефтяными доходами государ-
ственного бюджета. В некоторых случаях изменение цен на нефть влияло на 
доходы бюджета с некоторым лагом. Это было связано с отсутствием в госор-
ганах в ходе бюджетного процесса точных прогнозов динамики цен на нефть. 
Доля нефтяного сектора в ВВП снизилась с 36,3% в 2014 году до 28,3% в 2015 
году.  Это связано с тем, что эффект от снижения цен на нефть на мировом 
рынке превысил эффект от обесценивания национальной валюты. Так, если 
в начале 2015 года манат обесценился примерно на 33,6%, то в этом году сред-
негодовая цена на нефть снизилась на 46,7% по сравнению с предыдущим го-
дом. Дополнительное обесценение национальной валюты на 48,5% в конце 
2015 года привело к увеличению доли нефтяного сектора в ВВП в 2016 году до 
32,4%. В то же время сохранение доходов госбюджета в манатах на уровне 
прошлого года в 2016 году привело к перечислению в госбюджет меньшей ча-
сти доходов от нефти, которые в основном формируются в долларах США. 
Так, доля доходов госбюджета от нефти в нефтяном ВВП снизилась с 66,4% 
в 2015 году до 47,2% в 2016 году и до 31,5% в 2017 году. 
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Большие изменения в основном коснулись объема инвестиционных расхо-
дов бюджета. При падении цен на нефть инвестиционные затраты бюджета 
уменьшаются, а при повышении цен – увеличиваются. Однако такие измене-
ния доходов государственного бюджета от нефти, на которые приходится зна-
чительная доля ненефтяного ВВП, усиливают неопределенность в нацио-
нальной экономике, так как инвестиционные расходы имеют мультиплика-
тивный эффект и уменьшение этих расходов оказывает значительное влияние 
на сокращение внутреннего спроса. 

 

 
 

Рис. 3. Источники роста ненефтянного ВВП [26] 
 

Как видно из Рис. 3, рост ненефтяного ВВП существенно зависит от объе-
ма внутреннего спроса. Хотя девальвация национальной валюты в 2015 году 
положительно отразилась на росте экспорта, производимые в стране ненеф-
тяные продукты в основном продаются на внутреннем рынке. Таким образом, 
на сбережения компаний ненефтяного сектора влияют в основном внутрен-
ние факторы. 

Как видно из рисунка, доля отдельных секторов экономики в националь-
ных сбережениях была нестабильной. Одним из основных факторов, влияю-
щих на эту ситуацию, является цена на нефть. Сравнение Рис. 1 и Рис. 4 показы-
вает, что существует прямая связь между изменениями цен на нефть и сбере-
жениями государства. Однако более чем двукратное обесценение национальной 
валюты в 2015 году привело к значительному сокращению доходов бюджета 
от нефти в долларах США, что также положительно сказалось на увеличении 
государственных сбережений. Так, по сравнению с 2014 годом доходы бюджета 



Оценка факторов, влияющих на формирование сбережений …                    97 

в долларовом выражении снизились в 1,4 раза в 2015 году и в 2,1 раза в 2016 году, 
а нефтяные доходы бюджета снизились в 1,6 раза и 2,7 раза соответственно. 
Такое снижение произошло из-за резкого падения цен на нефть в те годы. 

 

 
Здесь, sc – сбережения корпоративного сектора; 
sh – сбережения домохозяйств; 
sg – сбережения государства; 
snc – сбережения некоммерческих организаций, обслуживающих домашние хозяйства. 

 
Рис. 4. Структура национальных сбережений в Азербайджане (%) [26] 

 
Кроме того, повышение курса доллара США с 0,78 маната до 1,05 маната 

в феврале 2015 года до 1,6 маната в декабре, до 1,7 маната в ноябре 2016 года 
привело к увеличению цены импорта и, соответственно, внутренних цен. Хотя 
национальная валюта значительно обесценилась по отношению к доллару 
США во многих основных странах-партнерах, таких как Россия, Турция, 
Грузия и Казахстан, обесценение в Азербайджане было относительно 
бόльшим. В результате реальный эффективный курс маната по отношению 
к иностранным валютам снизился в 1,6 раза. Поскольку Азербайджан 
относительно небольшая страна, доля импорта во внутреннем спросе высока. 
Так, в 2005–2020 гг. доля импорта во внутреннем спросе колебалась от 31,2% 
до 56,2%. При этом уровень инфляции в стране увеличился с 4,0% в 2015 году 
до 12,4% в 2016 году и 12,9% в 2017 году. В результате обесценения 
национальной валюты по сравнению с 2014 годом доходы бюджета 
в долларовом выражении снизились в 1,4 раза в 2015 г., в 2,1 раза в 2016 г., 
нефтяные доходы бюджета снизились в 1,6 и 2,7 раза соответственно. Это 
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снижение в вышеупомянутые годы ограничило негативное влияние снижения 
объемов добычи и цен на нефть на объем сбережений государства и в то же 
время привело к снижению реальных доходов населения. В результате влия-
ния этих факторов ВВП в 2015–2018 годах стабильно снижался. 

Эти факторы также привели к изменению структуры национальных сбере-
жений. В частности, сбережения домашних хозяйств снизились до отрица-
тельного уровня. Это было связано с ограниченным доступом населения 
к кредитам в стране в результате обесценения национальной валюты, роста 
платежей физических лиц по кредитам, взятым в иностранной валюте, сни-
жения экономической активности и роста инфляции. В частности, в феврале 
2015 года сумма наличных денег в манатах вне банков (M0) составила 
7957,7 миллиона манатов, а в декабре 2015 года этот показатель снизился 
до 4775,9 миллиона манатов. В феврале 2015 года национальная валюта обес-
ценилась почти вдвое, что привело к обесценению манатных накоплений до-
мохозяйств. Однако рост цен на электроэнергию, нефтепродукты, природный 
газ и другие товары и услуги, цены на которые регулируются государством, 
в 2015–2017 годах привел к сокращению возможностей сбережений домашних 
хозяйств из-за увеличения их расходов и увеличения возможностей сбережений 
для корпоративного сектора. 

В то же время высокая доля корпоративного сектора в национальных сбе-
режениях в 2005–2007 гг. в основном объяснялась небольшим объемом нефти, 
добываемой по нефтяным контрактам, и тем, что значительная ее часть ис-
пользовалась для покрытия расходов иностранных компаний. Кроме того, Та-
рифный (Ценовой) Совет Азербайджанской Республики 5 января 2006 года 
принял решение о повышении тарифов на дизельное топливо, бытовые печи, 
керосин и авиакеросин; решением от 6 января 2007 года были также повыше-
ны тарифы на большую часть нефтепродуктов, электроэнергию и природный 
газ, что тоже повлияло на рост корпоративных сбережений. Как видно из 
Рис. 1, среднегодовая цена на азербайджанскую нефть выросла с 53,4 долларов 
в 2005 году до 96,5 долларов в 2008 году. А ввод в эксплуатацию в 2006 году ма-
гистрального нефтепровода Баку-Джейхан позволил увеличить экспорт 
нефти. Таким образом, объем добычи нефти в стране в 2008 году увеличился 
вдвое по сравнению с 2005 годом. Рост цен на нефть привел к более быстрой 
окупаемости инвестиций иностранных компаний и, как следствие, 
к увеличению доли Азербайджана в нефтяных прибылях. В результате, как 
показано на Рис. 1, национальные сбережения увеличились, и, поскольку 
большая часть доходов от нефти поступает в Государственный нефтяной 
фонд, доля государства в национальных сбережениях увеличилась. 

Снижение доли SOCAR в добыче нефти в стране, а также увеличение доли 
правительства Азербайджана в нефти, добываемой с участием иностранных 
нефтяных компаний с 2008 года, привело к увеличению доли государства 



Оценка факторов, влияющих на формирование сбережений …                    99 

в национальных сбережениях. На это также повлияло существенное снижение 
прибыли SOCAR в 2008 году по сравнению с 2007 годом [25]. 

 

 
 

Рис. 5. Доля SOCAR в добыче нефти и отношение доходов  
Государственного Нефтяного Фонда к нефтяному ВВП (%) [24; 25] 

 
Таким образом, поскольку большая часть доходов, получаемых в нефтяном 

секторе, находится в управлении государства, перераспределение доходов 
от нефти оказывает значительное влияние на формирование доходов общества. 
Кроме того, поскольку значительная часть доходов в корпоративном секторе 
приходится на государственные предприятия, государственное регулирование 
и перераспределение доходов от нефти государством оказывают значительное 
влияние на формирование сбережений корпоративного сектора. 

Принимая во внимание факторы, отмеченные в теоретическом разделе, бы-
ла построена следующая регрессионная зависимость между этими факторами 
и отношением сбережений в корпоративном секторе к ВВП.  

 
SCt = β0 + β1SGt + β2SHt + β3OSt + β0Gt + β4εt + β5πt + β6it + β7Mt + ut           (1) 

 
где, SCt – отношение корпоративных сбережений к ВВП; 

SHt – отношение сбережений домашних хозяйств к ВВП; 
SGt – отношение сбережений государства к ВВП; 
OSt – доля нефтяного сектора в ВВП; 

Gt – годовой темп роста ненефтяного ВВП; 
  εt – изменение реального обменного курса; 
  πt – уровень инфляции; 
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   it – номинальная процентная ставка; 
  Mt – отношение разницы между денежной массой M2 и M1 

к ВВП; 
  t – год. 

 
Поскольку домашние хозяйства и государство контролируют корпоративный 

сектор, переменные SHt и SGt включаются в уравнение регрессии для определе-
ния взаимосвязи между их сбережениями и сбережениями корпоративного сек-
тора. Годовые темпы роста ненефтяного ВВП и доля нефтяного сектора в ВВП 
отражают темпы экономического роста, цены на нефть и колебания в экономике. 
Изменения реального эффективного обменного курса отражают инфляцию 
и изменения номинального обменного курса в странах-партнерах и националь-
ной экономике. Поскольку реальный обменный курс влияет на экономическую 
активность в стране, он может повлиять на сбережения в корпоративном секторе. 
Финансовый рынок гарантирует, что национальные сбережения будут мобилизо-
ваны и предложены инвесторам. Процентная ставка отражает стоимость заемных 
средств, а отношение разницы между денежной массой M2 и M1 к ВВП – коли-
чество средств, которые могут быть предложены для корпоративного сектора. 
Налоговые ставки и нормы амортизации не были включены в уравнение регрес-
сии, поскольку они не менялись с течением времени. 

На основе данных за 2005–2018 гг., используя (1) в Eviews 10, было построено 
следующее уравнение регрессии с использованием метода наименьших квадратов.  

 
SC = 16.66 – 1.03SG – 0.64SH + 0.57OS + 0.55G + 0.13ε – 0.12π – 0.36i – 0.35M (2) 

 
Как видно из табл. 1, коэффициент детерминации высокий, t-статистика и 

F-статистика адекватны на уровне значимости 5%. Кроме того, поскольку ста-
тистика Дарбин–Ватсона близка к 2, возможность автокорреляции остатков 
ограничена. 

В дополнение к вышесказанному, был проведен тест Бройха-Годфри на ав-
токорреляцию, и автокорреляция отсутствует между остатками 1-го и 2-го по-
рядка при 5% уровне значимости. 

Коэффициент Джакю–Бера, который предполагает нормальное распреде-
ление остатков, составляет 0,13, а вероятность нормального распределения 
составляет 93,6%, что можно рассматривать как асимптотическое нормальное 
распределение. 

Гетероскедастичность нарушает условия Маркова-Гаусса в формулировке 
уравнения регрессии. В связи с этим тесты Браши–Паган–Годфри и Глейзера 
не выявили гетероскедастичности на уровне значимости 5%. 

Тест Рамсея показал, что уравнение регрессии было правильно построено 
при уровне значимости 5%. 
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Таблица 1 
Параметры уравнения регрессии следующие 

Переменные Параметры 
Стандартная 

ошибка t-Статистика Вероятность 
SG –1.028758 0.025280 –40.69455 0.0000 
SH –0.636808 0.041548 –15.32721 0.0000 
OS 0.567288 0.023235 24.41505 0.0000 
G 0.552847 0.041160 13.43166 0.0000 

 ε 0.125691 0.012581 9.990833 0.0002 
 π –0.120421 0.018983 –6.343673 0.0014 
 i –0.359782 0.074571 –4.824696 0.0048 
M –0.349015 0.092705 –3.764813 0.0131 
C 16.66047 1.590740 10.47341 0.0001 
R2 0.999057    
Скорректированный R2 0.997547    
F-статистика 661.9543    
Вероятность 
(F-статистика) 0.000000    
Дарбин-Ватсон стати-
стика 1.753172    

 
В дополнение к вышесказанному было обнаружено, что между перемен-

ными уравнения регрессии (2) существует мультиколлинеарность. Это не ока-
зало существенного влияния на качественные аспекты уравнения регрессии. 

Уравнение (2) регрессии показывает, что существует обратная зависимость 
между сбережениями корпоративного сектора и сбережениями домохозяйств 
и государства. В основном это связано с тем, что домохозяйства являются соб-
ственниками небольших предприятий, в то время как крупные предприятия 
в Азербайджане в основном принадлежат государству. Так, доля негосудар-
ственных предприятий в общем количестве промышленных предприятий со-
ставила 18,9% в 2018 году и 16,4% в 2020 году. В то же время доля отраслей 
с небольшим участием местного частного сектора, таких как горнодобываю-
щая промышленность, в промышленном производстве составляла 73,3% 
в 2018 г. и 61,3% в 2020 г., а доля производства, распределения и поставки 
электроэнергии, газа и пара составляла 4,1% и 6,0% соответственно, на долю 
нефтепродуктов пришлось 5,9% и 7,3% соответственно. Кроме того, около    
6–8% промышленной продукции было произведено непосредственно домохо-
зяйствами. Таким образом, около 10,7% промышленного производства 
в 2018 году и около 17,4% в 2020 году было произведено корпоративным сек-
тором, принадлежащим домохозяйствам. При этом значительная часть про-
дукции и услуг автомобильного транспорта, торговли и строительства произ-
водится предприятиями, находящимися в собственности домохозяйств. Это 
говорит об эффекте «снятия корпоративной вуали».  
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Сбережения таких крупных компаний, как SOCAR, «Азерэнержи» ОАО, 
«Азеришыг» ОАО, «Азерсу» ОАО, «Азербайджан Демир Йоллары» ЗАО и др. 
определяются непосредственно государством. В то же время с целью сохране-
ния макроэкономического равновесия и снижения неопределенности в буду-
щем правительство регулирует размер трансфертов из Государственного 
Нефтяного Фонда в бюджет для предотвращения значительного сокращения 
валютных резервов. При снижении же нефтяных доходов объем средств 
для поддержания достигнутого уровня расходов государственного бюджета 
превышает доходы Государственного нефтяного фонда, что оказывает нега-
тивное влияние на размер трансфертов из Государственного нефтяного фонда 
в бюджет. Замедление темпов роста текущих расходов из государственного 
бюджета отрицательно сказывается на доходах корпоративного сектора. 
Например, по сравнению с 2015 годом, в 2018 году государственные потреби-
тельские расходы снизились на 4,3% в реальном выражении. 

Разница между денежной массой M2 и денежной массой M1 показывает 
объем срочных вкладов и отражает возможности кредитования в националь-
ной экономике. Ясно, что относительно дешевый и легкий доступ к кредитам 
снижает склонность корпоративного сектора к сбережениям. Таким образом, 
один из факторов, влияющих на сбережения корпоративного сектора, связан 
с мотивом предосторожности. 

Рост процентных ставок привел не к увеличению, а к сокращению корпо-
ративных сбережений. Повышение процентных ставок ведет к увеличению 
стоимости внешнего финансирования и снижению прибыли в корпоративном 
секторе. В то же время в период 2005–2020 гг. доля банковских кредитов 
в финансировании инвестиций в основной капитал колебалась от 3,1% 
до 14,1%. Очевидно, что банковские кредиты в Азербайджане не играют важ-
ной роли в финансировании инвестиций. Отношение кредитов, вложенных 
в экономику, к ВВП увеличилось с 11,5% в 2005 году до 40,0% в 2015 году, за-
тем снизилось до 16,2% в 2018 году и составило 20% в 2020 году. В целом, если 
доля кредитов в финансировании текущих и инвестиционных операций в кор-
поративном секторе высока, то негативное влияние процентных ставок на 
прибыль увеличивается [14. С. 196]. Так как норма прибыли не может быстро 
адаптироваться к резкому изменению процентных ставок, то изменения про-
центных ставок имеют отрицательную корреляционную зависимость с при-
былью.  

Существует положительная корреляция между ростом корпоративного сектора 
и экономическим ростом, увеличением добычи нефти и газа и ценами на нефть. 
В частности, поскольку OS рассчитывается на основе номинальных цен, он отра-
жает как реальные темпы роста, так и влияние цен на нефть и газ. Он также отра-
жает колебания в экономике, где экономическая ситуация зависит от цен на нефть. 
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Влияние инфляции на сбережения корпоративного сектора было ограни-
ченным. В условиях слабых финансовых рынков инфляция делает использо-
вание кредита более эффективным и обесценивает сбережения.  

Существует слабая положительная корреляция между изменением реаль-
ного эффективного обменного курса национальной валюты и сбережениями 
корпоративного сектора.  

Анализ показывает, что сбережения корпоративного сектора в стране со-
ставляют значительную долю национальных сбережений. Государственная 
политика и доходы от нефти оказывают значительное влияние на размер этих 
сбережений. Также было обнаружено, что эффект «снятия корпоративной   
вуали» оказал влияние на формирование сбережений корпоративного сектора. 
Это было связано с тем, что малые предприятия напрямую принадлежат домо-
хозяйствам. В частности, в условиях низкого уровня корпоративного управле-
ния необходимость контроля над предприятиями приводит к концентрации 
собственности, что увеличивает взаимосвязь между сбережениями акционе-
ров компании и сбережениями компании. 
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