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и, прежде всего, сбережений населения, в развитии экономики. В настоящее время боль-
шую проблему представляет спекулятивное использование инвестиционных ресурсов в
экономике в условиях рыночной либерализации и дерегулирования. Подчеркнуто, что
инструменты фондового рынка в большинстве своем ориентированы на извлечение цено-
вой прибыли, а не прибыли от реального производства, что отражается на сберегатель-
ных предпочтениях населения.
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POPULATION SAVINGS: CONTRADICTORY ROLE
IN EXPANDED REPRODUCTION

The attention is focused on assessing the current role of investment and, above all, population
savings, in economic development. A major problem today is the speculative use of investment
resources under the conditions of market liberalization and deregulation. It is emphasized that the
instruments of stock market are mostly targeted at price profit and not at profit from real produc-
tion, which is directly reflected on savings preferences of population.
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instruments.

Постановка проблемы. Сложности современного экономического разви-
тия находят свое отражение в дискуссии о современной роли инвестиций в
расширенном воспроизводстве. Особенную остроту данной темы обусловило
обсуждение предпосылок и последствий мирового финансового кризиса, а
также предшествовавших и последовавших действий финансовых регулято-
ров в экономически развитых странах. Две крайние точки зрения здесь опре-
делены суждениями о том, что, с одной стороны, без инвестиций невозможно
расширенное воспроизводство, а с другой стороны, что большая часть совре-
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менных инвестиций носит спекулятивный характер и способствует лишь обо-
гащению наиболее обеспеченных слоев населения. Рассмотрим данные утвер-
ждения более детально.

Любое производство представлено процессом преобразования ресурсов в
экономический продукт. Природные, материальные, трудовые и финансовые
ресурсы, вовлекаемые в процесс производства, претерпевают различного рода
трансформации и становятся экономическим продуктом, представленным в
виде продукции (товаров, выполненных работ и услуг). Как правило, превра-
щение ресурсов в продукцию происходит в течение определенного промежут-
ка времени. Данный промежуток времени определяет потребность произво-
дителя в средствах для первоначального приобретения ресурсов. Эти средства
необходимы до того момента, как ресурсы превращенные в товары, будут реа-
лизованы и компенсируют затраты, понесенные для первоначального при-
обретения ресурсов [14; 15].

Процесс трансформации различных ресурсов в продукцию в рамках раз-
личных производств занимает различное время. К примеру, продолжительный
срок занимает процесс трансформации основных средств производства: зда-
ний, сооружений, машин, оборудования и пр. Здесь продолжительность
обусловлена первоначальной стоимостью и спецификой ее перенесения на
конечный продукт. Несколько менее продолжительный срок занимает про-
цесс трансформации производственных запасов сырья и материалов, которые
некоторое время находятся в запасе и не вовлекаются в производственный
процесс для создания продукта. И самый непродолжительный срок занимает
процесс трансформации оборотного производственного капитала: сырья,
материалов, энергии. Как правило, оборотный капитал практически сразу же
вовлекается в производственный процесс и полностью переносит свою стои-
мость на конечный продукт. Но, несмотря на эти отличия, практически во
всех случаях необходимы первоначальные вложения, которые, по сути, и
являются инвестициями [16].

Анализ последних исследований и публикаций. Вопросам обоснования
роли сбережений населения в процессе воспроизводства посвящены работы
С. Белозерова [1], О. Веретенниковой [2], О. Володиной [3], Е. Евсеева [4],
Д. Еделева [5], Д. Ибрагимовой [7], А. Кознова [8], А. Котовой [9], В. Кули-
гина [10], М. Миренской [11] и др.

Целями исследования являются рассмотрение значимости сбережений
населения в оптимизации воспроизводственного процесса, роли фондового
рынка в распределении инвестиций.

Основные результаты исследования. Инвестиции необходимы для нор-
мального функционирования существующего производства. При этом, как
правило, вложений требует оборотный капитал. Но в еще большей степени
инвестиции необходимы для создания новых или обновления существующих
производств, когда речь идет о вложениях в основные средства производства,
что в совокупности и определяет роль инвестиций в воспроизводстве, особен-
но в расширенном. Так, инвестиции позволяют приобретать ресурсы и вовле-
кать их в производство экономического продукта. Благодаря этому инвести-
ции позволяют создавать новые производства и модернизировать существую-
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щие. Создание новых производств и модернизация существующих выступает
залогом расширенного воспроизводства. Результатом расширенного вос-
производства становятся увеличение объема и повышение качества экономи-
ческого продукта, подлежащего распределению, обмену и последующему
потреблению. Увеличение объема и повышение качества экономического
продукта, подлежащего потреблению, ведет к повышению уровня жизни
населения – социально-экономическому развитию общества. Следовательно,
инвестиции как средство приобретения ресурсов с целью их последующего
вовлечения в производство являются одним из основных элементов, опреде-
ляющих процесс социально-экономического развития общества.

Опираясь на данное определение, можно отметить, что, в соответствии с
объектом инвестирования, общее понятие "инвестиции" можно разделить на
две составные части, обладающие различным характером: реальные и финан-
совые инвестиции. На рис. 1 представлена диаграмма, отражающая информа-
цию об объемах реальных и финансовых инвестиций, осуществленных орга-
низациями Российской Федерации в 2013 году. Из диаграммы видно, что
объем финансовых инвестиций в значительной мере превосходит объем
реальных инвестиций. При этом объектом реальных инвестиций являются
природные, материальные и трудовые ресурсы, непосредственно трансфор-
мируемые в рамках производственных процессов в экономический продукт. В
свою очередь, объектом финансовых инвестиций выступают различного рода
финансовые ресурсы, подлежащие, как правило, последующей трансформа-
ции в реальные инвестиции. Однако финансовые инвестиции могут исполь-
зоваться не только для производства, но и для спекуляций, ориентированных
на получение краткосрочной прибыли. И именно данный аспект вызывает
множество споров в научном сообществе.

Рис. 1. Объемы инвестиций в нефинансовые активы и финансовых
вложений, осуществленных организациями РФ в 2013 г., трнл руб. [13]

В условиях рыночной экономики финансовые инвестиции являются про-
межуточной формой трансформации накоплений в реальные инвестиции.
Примером подобных финансовых инвестиций могут являться акции и корпо-
ративные облигации (долевые и долговые ценные бумаги). Однако эти цен-
ные бумаги могут использоваться и для финансовых спекуляций – операций
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купли-продажи с целью получения прибыли от изменения цены, а не от реа-
лизации экономического продукта [6; 16].

Согласно классическим представлениям о свободном рынке, цена на
товар обуславливается предложением и спросом на него. Так, цена опреде-
ляется равновесием предложения и спроса – когда при данной цене количе-
ство товара, предложенного на продажу, совпадает с количеством купленного.
Сами спрос и предложение формируются исходя из реальных нужд потреби-
телей и возможностей производителей. При этом изменение цены происходит
при изменении условий, определяющих как спрос (меняются нужды потреби-
телей), так и предложение (изменяются возможности производителей).

Однако классические представления о рынке расходятся с современной
действительностью. Согласно мнению некоторых исследователей данной
проблематики, сегодня в движении рыночных цен определяющую роль стал
играть свободный капитал, используемый не для реальных, а для спекулятив-
ных инвестиций [9; 10]. В ряде случаев в суммарном выражении спекулятив-
ный капитал может превышать объемы капитала агентов, участвующих в про-
цессе реального обмена активами. Однако в отличие от агентов, участвующих
в реальном обмене активами и опирающихся на объективный интерес, под-
крепленный фундаментальными факторами, спекулянты опираются лишь на
интерес, связанный с возможностью извлечения прибыли из движения цены.
Поэтому интерес значительного объема капитала на рынке ориентируется
лишь на рост ценовых изменений, а не на реальный обмен активами. В
результате происходит игнорирование фундаментальных факторов, опреде-
ляющих спрос и предложение на сам товар, что способствует значительному
удалению цены от фундаментального равновесного уровня. В совокупности
это заставляет реальных агентов подстраиваться под новое соотношение
спроса и предложения, в то время как финансовые спекулянты не испыты-
вают нужды в реальном товаре.

Подобные процессы привели к существенному изменению оснований,
меняющих спрос и предложение на современных рынках ресурсов, трансфор-
мируемых в рамках производственных процессов в экономический продукт. В
результате спрос и предложение перестали напрямую зависеть от реальных
потребностей, а стали по большей части определяться спекулятивными ожи-
даниями изменения цены, что обуславливает разбалансировку воспроизвод-
ственных процессов и влечет за собой негативные последствия для социаль-
но-экономического развития общества.

Одним из наиболее ярких примеров стал ипотечный кризис 2007 г. в
США, переросший в мировой финансовый кризис, негативное влияние кото-
рого остро ощущается и по сей день. Основной причиной ипотечного кризи-
са, называемой экспертами, является резкий рост сектора спекулятивных
инвестиций в сфере жилой недвижимости. Так, в 2006 г. порядка 40% объектов
жилой недвижимости, проданной в США, имели спекулятивные цели.
Данный процесс способствовал росту спроса, цен и предложения, ориентиро-
ванного на сформировавшиеся ценовые уровни. Однако после 2006 г. на
рынке жилой недвижимости в США стало наблюдаться снижение интереса
спекулянтов, в результате чего началось резкое сокращение спроса, привед-
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шее к перепроизводству и резкому сокращению цен на недвижимость [11]. В
свою очередь, это привело к разбалансировке воспроизводственных процес-
сов в сфере жилой недвижимости, а впоследствии – к проблемам в смежных
сферах, особенно в сфере финансов.

Следует отметить, что проблема спекулятивного использования инвести-
ционных ресурсов в экономике является довольно обширной и опосредуется
системной спецификой современных финансовых рынков, а также их чрез-
мерной либерализацией и дерегулированием. Особенно острой данная про-
блема становится на фоне увеличения совокупного объема фондов накопле-
ния у населения. На рис. 2 представлен график, иллюстрирующий прирост
финансовых активов у населения в 2000–2013 годы.

Рис. 2. Прирост финансовых активов у населения РФ (2000–2013 гг.) в
основных рыночных ценах, млрд руб. [13]

В научной практике выделяются две основные формы аккумулирования
фондов накопления домашних хозяйств: неорганизованная (несвязанная) –
«сокровище»; организованная (связанная) – «капитал». При этом неоргани-
зованные формы аккумулирования накоплений способствуют замедлению
расширенного воспроизводства, т.к. накопленный продукт трансформируется
в различного рода ценности, выбывающие из экономического кругооборота.
В отличие от неорганизованных форм, организованные формы накоплений
участвуют в дальнейшем в экономических процессах и посредством финансо-
вых инвестиций способствуют расширенному воспроизводству.

В данном контексте количественные показатели развития процессов сбе-
режения несколько отстают от показателей роста национальной экономики.
Это выражается в снижении показателя нормы валового сбережения. Так,
если в 2000 г. на сбережения приходилось более трети объема ВВП (36,2%), то
к концу рассматриваемого периода доля сбережений в ВВП сократилась до
28,3%, а минимум был достигнут в 2009 г. – 21,1% [13].

Между тем, помимо количественного замедления процесса сбережения,
следует отметить и его специфический качественный характер. На рис. 3 пред-
ставлена диаграмма, отражающая структуру денежных накоплений населения
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по состоянию на начало 2013 года. Из диаграммы видно, что большая часть
сбережений населения представлена остатками на вкладах в банках. Речь идет
об 11,7 трлн руб., или 67% совокупного объема сбережений населения (без
учета вкладов на валютных счетах и денежной наличности в иностранной
валюте у населения). В то же время порядка 4,1 трлн руб., или 24%, представ-
лены остатками наличных денежных средств. И лишь 1,5 трлн руб. (9%) – это
накопления в ценных бумагах.

Рис. 3. Структура денежных накоплений населения РФ, по состоянию на
начало 2013 г., построено по данным [13]

В целом, данная структура фондов накопления населения свидетельству-
ет о сохранении высокой доли сбережений в неорганизованных формах –
части денежной массы, противостоящей денежной массе, находящейся в
активном обороте. Кроме того, сбережения, находящиеся в организованных
формах, по большей части сформированы непосредственно при помощи бан-
ковских вкладов. Что также отличает отечественный сберегательный процесс
от его зарубежных аналогов, где значительная часть сбережений организована
через современные инструменты финансового рынка.

Во многом представленная специфика является следствием низкого
уровня доверия населения современным финансовым институтам. На рис. 4
представлена диаграмма, отражающая структуру ответов респондентов на
вопрос о предпочитаемых формах хранения сбережений населения. 

Из рис. 4 видно, что лишь по 1% респондентов отметили, что осуществ-
ляют взносы в негосударственные пенсионные фонды и/или участвуют в про-
граммах накопительного страхования. В то же время практически никто из
респондентов не отметил, что осуществляет инвестирование средств в ценные
бумаги, акции, облигации, паи паевых инвестиционных фондов, сертифика-
ты долевого участия и т.п. Большинство опрошенных отметило, что для орга-
низации своих сбережений пользуется услугами банков или осуществляет
накопления в наличных.
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Рис. 4. Структура ответов респондентов на вопрос о предпочитаемых
формах хранения сбережений, полученных в ходе исследования

Национального агентства финансовых исследований РФ,
проведенного в 2013 г., построено по данным [12]

Выводы. Таким образом, становится видно, что современный процесс
сбережения в экономике России характеризуется рядом отрицательных
моментов. Во-первых, происходит замедление самого процесса формирова-
ния фондов накопления, что иллюстрирует снижение нормы валового сбере-
жений. Во-вторых, сбережения населения, представляющие собой значитель-
ную часть всех сбережений в экономике, в существенной части представлены
в неорганизованной форме, не участвующей в воспроизводственных процес-
сах. Другая же часть сбережений населения организована посредством клас-
сических инструментов банковского сектора. При этом роль современных
инструментов финансового рынка в данном процессе остается незначитель-
ной. В совокупности это сказывается на низкой эффективности процессов
трансформации фондов накопления денежных средств в инвестиционные
ресурсы социально-экономической модернизации. 
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