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Одной из проблем, стоящих сегодня перед Рос�
сией, является обеспечение экономического роста
на основе структурной перестройки экономики.
Мировой опыт показывает, что эта цель достигает�
ся, прежде всего, путем привлечения значительных
инвестиционных ресурсов в реальный сектор эко�
номики, а также за счет организации механизма
их эффективного использования. Значительные
масштабы и не вполне сформированная структура
российского инвестиционного рынка позволяют
предположить, что стимулирование процесса тран�
сформации сбережений в инвестиции (и, как след�
ствие, увеличение инвестиций) могло бы стать
мультипликатором развития и одним из факторов
экономического развития.

Инвестиции как экономическая категория ох�
ватывают систему общественных отношений,
обеспечивающих и обеспечивающихся движением
денежных средств. Как известно, инвестиции – это
вложения сбережений и капитала во всех его фор�
мах в различные объекты для достижения поста�
вленных целей инвесторов, приводящие к нако�
плению капитала или его восстановлению. Цели
инвестирования могут быть как экономическими,
так и социальными.

Инвестиции на макроуровне имеют основные
свойства: потенциальную способность приносить
экономическую или иную выгоду; в процессе ин�
вестирования происходит, как правило, трансфор�
мация капитала в другие виды активов инвестора;
рост совокупного капитала; вложение на опреде�
ленный срок; наличие риска вложения средств, ре�
сурсов. Объем инвестиций определяется инвести�
ционным спросом. Спрос на инвестиции – самая
изменчивая часть совокупного спроса на блага, так
как они сильнее всего реагируют на изменение
экономической конъюнктуры рынка, одновремен�
но являясь причиной этих изменений. Основной
проблемой развития инвестиционной деятельно�
сти является поиск источников инвестирования
и разработка механизмов их привлечения.

Инвестиции определяются наличием сбереже�
ний, но это не означает их равенства. В экономи�
ческой литературе можно встретить различные
трактовки понятий «сбережения» и «инвестиции»
и их взаимосвязи.

В экономической литературе советского перио�
да сбережения рассматривались как «часть личного
дохода, которая остается неиспользованной при
затратах на текущие потребительские нужды и на�
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капливается» [1]. Но изменившаяся внешняя среда
(переход к рынку, разнообразие форм собственно�
сти, местное самоуправление и т. д.) привела к су�
щественному изменению содержания и положения
сбережений в системе общественного воспроиз�
водства.

По мнению некоторых современных западных
экономистов сбережения – это «та часть дохода се�
мейного хозяйства, которая не идет на покупку то�
варов и услуг, а также уплату налогов» [2]. Однако
не все западные экономисты рассматривают сбере�
жения только как часть доходов семейных хо�
зяйств. Дж. Кейнс также определил сбережения
как «превышение дохода над потреблением», одна�
ко отметил: «Помимо сбережений, накапливаемых
отдельными лицами, значительная часть доходов
сберегается центральными правительствами
и местными органами власти, коммерческими кор�
порациями и прочими учреждениями и организа�
циями» [3].

Таких же взглядов на содержание категории
«сбережения» придерживаются современные рос�
сийские исследователи (Б.И. Алехин, Ю.В. Меле�
хин и др.) [4]. Действительно, если доходы от дея�
тельности организации превышают ее расходы
на осуществление этой деятельности, то она имеет
прибыль. Эта прибыль может целиком или частич�
но распределяться между собственниками органи�
зации, превращаясь в их личные доходы, или рас�
ходоваться на другие цели. Нераспределенная
же часть прибыли находится в распоряжении орга�
низаций и является по своему содержанию сбере�
жением. Таким образом, и в домашних хозяйствах,
и на предприятиях образуется резерв суммы де�
нежных средств (не использованная на текущие
блага часть ресурсов национального хозяйства),
оставшихся после процесса потребления.

Сбережения могут образовываться также
на уровне государственных и местных органов вла�
сти в случае превышения доходов их бюджетов над
расходами. Но сбережения государственных
учреждений используются в основном для выплат
по государственному долгу, поддержания курса ва�
лют, на бюджетные потребительские цели и другие
аналогичные цели.

Сбережения юридических лиц осуществляются,
в основном, для формирования активов (принося�
щего доход имущества). Н. Калдор отмечал, что
предприниматели имеют большую предельную
склонность к сбережению, чем домашние хозяй�
ства, и по мере увеличения их доли в национальном
доходе их средняя норма сбережений растет [5].

Сбережения юридических и физических лиц от�
личают некоторые особенности. Во�первых, сбере�
жения, образованные на предприятиях, как прави�
ло, не покидают сферы производственного звена,
в котором они созданы, поэтому процесс превра�
щения их сбережений в производительные элемен�
ты происходит не так, как у домашних хозяйств,
у которых сбережения обычно расходуются на «те�
кущие блага» и на повышение уровня жизни1. Во�
вторых, в основе процесса образования сбереже�
ний2 могут лежать разные мотивы. Ряд авторов, ис�
следующих проблему сбережений, классифициру�
ют причины сбережений населения на группы: мо�
тивированные и немотивированные [6].

Объективной необходимостью создавать сбере�
жения населению служат следующие мотивы
их образования (мотивированные сбережения):
• необходимость приобретения или обновления

дорогостоящего потребительского имущества,
стоимость которого превышает имеющийся
в данный момент объем денежных средств
(стратегические сбережения, в том числе
и на жилье);

• сохранение привычного уровня и структуры
потребления после выхода на пенсию, обеспе�
чение детей в будущем и др. (собственно отло�
женный спрос);

• сбережения, создаваемые в целях удобства, для
того чтобы иметь запас средств на непредви�
денный случай (страховой резерв);

• сбережения, осуществляемые ради сбережений,
то есть в силу привычки или желания сберегать
для сохранения структуры потребления, уровня
и качества жизни;

• сбережения, предназначенные для получения
дохода (инвестиционный фонд);

• необходимость выполнения контрактных обя�
зательств в будущем, например выплата ссуды,
уплата страховых взносов и др. (отрицательные
и вынужденные сбережения).
Немотивированные сбережения не могут быть

объяснены побуждениями домашних хозяйств,
и их можно классифицировать по следующим видам:
• образованные вследствие превышения доходов

по сравнению с потребностями и с возможно�
стями общества удовлетворить сформировав�
шийся спрос. При невозможности удовлетво�
рить спрос населения сбережения образуются
даже против их воли, поэтому их можно назвать
вынужденными сбережениями. В их основе ле�
жит политика государства, система производ�
ственных отношений3;
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1 Предприятие вкладывает свои сбережения в большей степени в реальный капитал (на расширение своего основного про�

изводства); домашние хозяйства направляют свои сбережения для повышения уровня жизни в большей степени в финан�

совые активы через финансовые институты. 
2 Сберегательный процесс – процесс, при котором после покупки необходимых товаров и оплаты всех обязательных плате�

жей аккумулируются свободные денежные средства.
3 Здесь можно привести пример «денежного навеса» над потребительским рынком советского периода, когда из�за дефици�

та товаров у населения, даже при относительно невысокой заработной плате, образовывались сбережения, так как тратить

средства было не на что. 



• возникающие при быстром увеличении дохода,
когда возможности для увеличения потребле�
ния не привели к возникновению новых по�
требностей4.
Свободные денежные средства могут аккумули�

роваться в наличной и безналичной формах (вкла�
ды в банки и другие инструменты финансового
рынка), а также в виде ценностей и других форм
имущества. Таким образом, сбережения на всех
уровнях призваны обеспечить максимизацию бла�
госостояния, экономическую безопасность субъек�
тов сбережения, а, следовательно, должны быть
инвестированы.

Уровень сбережений5 для каждого домохозяй�
ства или хозяйствующего субъекта может зависеть
от множества факторов (высокая заработная плата,
получение наследства, безвозмездная помощь, вы�
сокая эффективность деятельности и т. п.). Однако
в масштабах государства размеры сбережений
определяются, прежде всего, уровнем развития
производства, так как при повышении эффектив�
ности производства увеличивается доход, а следо�
вательно, появляется возможность увеличения как
потребляемой, так и сберегаемой части дохода. Су�
щественным фактором, влияющим на уровень на�
циональных сбережений, является также экономи�
ческая безопасность сбережений. Нестабильность
экономической обстановки не обеспечивает безо�
пасности сбережений, и субъекты сбережений бу�
дут стремиться к тому, чтобы использовать свои до�
ходы на потребление.

В дореформенный период развития экономики
России рост сбережений населения, несмотря
на невысокий уровень доходов, обусловливался га�
рантией их формальной безопасности за счет пода�
вления инфляционных процессов государством,
необходимостью накапливать денежные средства
на приобретение товаров, а также дефицитом това�
ров, который привел к тому, что часть доходов на�
селения оказалась не обеспеченной товарной мас�
сой, т. е. сбережения носили вынужденный харак�
тер.

Изменение внешней среды (экономические,
социальные и политические условия) оказывает
влияние не только на общие размеры сбережений,
но и на их структуру.

Высокие темпы инфляции в начале рыночных
реформ в России привели к тому, что население
практически потеряло свои сбережения, как в на�
личной, так и в безналичной форме. Вкладывать
денежные сбережения в инструменты финансово�
го рынка стало невыгодным, так как доходы от лю�
бых вложений не покрывали потерь от инфляции.

Источником инвестиций являются сбережения,
которые осуществляются разными субъектами сбе�
регательного процесса: домохозяйствами, фирма�

ми, муниципалитетами, регионами, государством.
Для макроэкономических целей привлекательны�
ми являются все виды сбережений – как долгос�
рочные, так и краткосрочные, которые в силу
своего постоянного обновления, сохраняют коли�
чественные параметры. Между объемом сберегае�
мого дохода и объемом капитала, используемого
в инвестиционном процессе (инвестициями) су�
ществует взаимосвязь. Эти объемы равны только
в условиях равновесия экономической системы
страны, определяемого соответствующим им уров�
нем дохода. Условия формирования этого равнове�
сия графически представлены на рисунке.

Рисунок. Формирование равновесия объемов сбережения
и инвестирования капитала

Отсюда видно, что точка равновесия экономи�
ческой системы достигается при уровне дохода
в точке «А». При таком уровне дохода объемы сбе�
режений и инвестирования совпадают.

Но сбережения населения могут существовать
в двух формах: организованной (в ценных бумагах,
в виде вкладов в кредитно�финансовых учрежде�
ниях и т. д.) и неорганизованной («на руках» в сек�
торе «домашние хозяйства»). Выбор формы хране�
ния средств обусловлен рядом причин: степенью
доверия к банкам и ценным бумагам, сроками хра�
нения сбережений и возможностью их изъятия
в любое время, доходностью различных инстру�
ментов финансового рынка.

Наличные средства на руках оторваны от про�
изводственного процесса, и, в какой�то степени
могут считаться потерянными для экономики, по�
этому организованная форма сбережения является
экономически более значимой с точки зрения рас�
ширения инвестиционного процесса (с учетом вы�
шесказанного можно предположить, что равнове�
сие на рисунке будет достигаться в точке В).
В 1995–1997 гг. в России отмечалось снижение до�
ли организованных сбережений и увеличение

 
  

                     

 
 

 
 

 

  
   

 

Экономика

43

4 Не во всех случаях увеличение дохода приводит к увеличению сбережений. Бывает, что домохозяйству со сравнительно не�

высоким доходом вполне хватает средств к существованию, а с увеличением дохода его потребности в краткосрочном пе�

риоде возрастают в гораздо большей степени.
5 Под уровнем сбережений понимается доля сбережений (в процентах) в доходе хозяйствующего субъекта. 



объема сбережений населения в иностранной ва�
люте. И хотя это негативно повлияло на нацио�
нальную экономику, обеспечивались сохранность
и ликвидность средств домашнего хозяйства [7].
В настоящий же момент, по оценке экспертов, на
руках у населения России находится 30…40 млрд
USD свободных средств [8].

Накопление сбережений является предпосы�
лкой к их последующему инвестированию, приво�
дящему к накоплению капитала. Т. е. инвестиции
характеризуют реализованные, а не накопленные
сбережения. Однако в России норма сбережений
значительно превышает норму инвестирования.
На инвестирование тратится не более 70 % сбере�
жений. Доля валового инвестирования в основной
капитал еще ниже. Таким образом, Россия не дол�
жна испытывать дефицита инвестиционных ресур�
сов. Вопрос в том, как превратить неорганизован�
ные сбережения в организованные (связанные)?
Основные направления решения данной пробле�
мы, это:
• развитие финансовых институтов, обеспечи�

вающих трансформацию сбережений в инве�
стиции, т. е. институционализация привлече�
ния сбережений;

• создание дополнительного спроса для увеличе�
ния нормы накопления;

• снижение темпов роста инфляции.
Отечественные исследователи в области особен�

ностей инвестиционной модели развития России
справедливо отмечают недостаточную развитость
ее институциональной составляющей. В мировой
экономике существуют две базовые институцио�
нальные модели инвестирования: рыночная, осно�
ванная на ведущей роли рынка ценных бумаг, и бан�
ковская. Как показывает анализ современного ра�
звития инвестиционного процесса, Россию нельзя
отнести ни к одной из них. В банковском секторе
преобладают мелкие банки, не предоставляющие
долгосрочных кредитов, которые требуются для ка�
питальных вложений, кредиты выдаются в основ�
ном на пополнение оборотных средств. На фондо�
вом рынке лишь несколько крупнейших компаний
России имеют ликвидные акции. В целом фондо�
вый рынок низок по уровню капитализации, поэто�
му акции не являются пока инструментом привле�
чения инвестиций. Инвестиционный процесс
в стране осуществляется в основном за счет соб�
ственных средств предприятий и частных лиц. Ин�
ституциональные инвесторы, действующие в на�
стоящее время на российском рынке, различаются
по уровню надежности, доходности и ликвидности,
но в целом являются недостаточно привлекатель�
ными, так как не обладают в равной степени пере�
численными факторами и главный их недостаток –
низкая надежность. Низкая привлекательность
фондового рынка для инвесторов обусловлена его
слабой развитостью в России.

В России норма валового сбережения в послед�
ние годы является одной из самых высоких в мире
(около 34 %), что обусловлено рядом факторов:

• увеличение ассортимента предлагаемых това�
ров и услуг, в том числе и дорогостоящих, спо�
собствует поддержанию интенсивности сбере�
гательных процессов, а это требует предвари�
тельного накопления [9];

• боязнь инфляции и ухудшение социальной
поддержки. Население, даже при невысоких до�
ходах, сберегает часть своих доходов путем
приобретения иностранной валюты (отрица�
тельные сбережения);

• дифференциация населения по доходам, усили�
вающаяся после начала реформ. Рост доходов
некоторых групп населения влечет за собой
увеличение сбережений;

• увеличение доли старших возрастных групп,
которые отличаются высокой склонностью к
сбережению. Несмотря на то, что пенсии в Рос�
сии невелики, это влияет на общие показатели
потребления и накопления;

• вложение средств в банковскую систему или
в покупку иностранной валюты, которое стано�
вится источником получения дохода, и отказ
от потребления становится стимулом к допол�
нительному сбережению.
Таким образом, вполне обоснованным является

вывод о том, что Россия не испытывает большой
нужды в притоке капитала из внешнего мира: она
расходует на сбережения треть своего ВВП [10], од�
нако отсутствие рутинизации инвестиционного
поведения экономических субъектов и рассогласо�
вание уровней сберегаемой и инвестируемой ча�
стей дохода препятствует формированию равнове�
сия экономической системы, понимаемому как ра�
венство уровня инвестиций уровню сбережений
в организованной форме.

Сбережения предприятий образуются в боль�
шей степени в высокоприбыльных отраслях то�
пливно�энергетического комплекса и не перера�
спределяются в отрасли, не имеющие средств к ин�
вестированию, но нуждающиеся в них.

Структура сбережений изменилась в сторону
увеличения в них доли домохозяйств. Несмотря
на то, что сбережения домохозяйств сейчас соста�
вляют менее 10 % от общих сбережений всех
субъектов сберегательного процесса, они предста�
вляют значительный интерес как источник увели�
чения инвестиционных ресурсов, во�первых, пото�
му что именно сбережения домохозяйств в боль�
шей части находятся в несвязанной форме; во�вто�
рых, темпы их роста значительно увеличиваются
за последние годы.

Анализ инвестиционной деятельности в России
за последние годы показывает, что реальное вало�
вое накопление с 2000 г. начинает расти, но преи�
мущественно за счет роста материальных произ�
водственных запасов. Сохранилось неравномерное
распределение инвестиций в основной капитал
по отраслям экономики. Наибольший удельный
вес занимает топливно�энергетический комплекс.
Сохранилось также неравномерное территориаль�
ное распределение инвестиций в основной капи�
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тал. Значительно увеличивается доля частных ин�
вестиций в основной капитал и снижается доля го�
сударственных и смешанных инвестиций, что сви�
детельствует об усилении роли частного капитала
в экономике России. Доля валовых накоплений
по отношению к ВВП, снизившаяся с 37 % в 1991 г.
до 14,7 % в 1999 г., остается низкой и увеличивает�
ся к 2010 г. только до 22 % [11].

Выводы
1. Норма валовых сбережений в России является

в последние годы одной из самых высоких
в мире, однако существенная их доля находится
в неорганизованной форме. Из�за этого на ин�

вестирование тратится всего около 2/3 сбереже�
ний.

2. Недостаточно развита институциональная ин�
фраструктура инвестиционной деятельности
России, которая по этой причине осуществля�
ется в основном за счет собственных средств
предприятий и частных лиц.

3. Низкая норма валовых накоплений приводит к
относительно невысоким темпам экономиче�
ского роста в России, которые недостаточны
для преодоления отставания ее от развитых
стран. Поэтому необходимо увеличение темпов
роста инвестиций в обновление реального ка�
питала.
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