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В странах, демонстрирующих быстрый экономический рост, обычно

наблюдаются высокие значения совокупной нормы сбережений. При этом во

всех странах с развитыми рыночными отношениями сбережения домашних

хозяйств являются основным источником национальных накоплений.

Поскольку по мере развития рыночных отношений в Украине сбережения

домохозяйств будут становиться все более значимым источником национальных

инвестиций, крайне важно понимать механизмы мобилизации и трансформации

сбережений домохозяйств в инвестиции.

Поэтому актуальным является изучение действия данного механизма на

примере стран с переходной экономикой, т.е. однотипной с экономикой Украины.

Особое значение при этом приобретает анализ опыта России в связи с тем, что

социально–экономические процессы в данной стране имеют опережающий

характер относительно Украины и получили глубокое теоретическое осмысление

исследователей.

Проблема анализа особенностей трансформации сбережений домашних

хозяйств России в инвестиции отражена в работах российских учёных–

экономистов. Среди них следует назвать работы Б.И. Алехина, В.А. Галанова,

Е.Ф. Жукова, А.А. Филатова, С.А. Белозёрова, А.А. Колесникова и др. В работах

указанных авторов рассматривается сущность, параметры, специфические

особенности, характерные для трансформационного механизма, который

сформировался в России с момента осуществления рыночных преобразований.



Нерешённые ранее составляющие проблемы заключаются в том, что,

несмотря на значительное количество исследований, относительно

современных проблем и мер по формированию эффективного механизма

трансформации сбережений населения в инвестиции, необходимо исследовать

особенности формирования институциональной составляющей данного

механизма.

Цель исследования – изучение последовательности и этапов становления

институциональной составляющей, а также особенностей механизма

трансформации сбережений домохозяйств в инвестиции, то есть рынка

организованных сбережений на примере опыта Росси.

Становление новой экономической системы России сопровождается

глубокими изменениями общественного процесса воспроизводства и

формированием адекватных механизмов хозяйствования. В инвестиционной

сфере это связано с созданием и развитием принципиально иного механизма

аккумулирования стоимости валового внутреннего продукта, не

использованной на конечное потребление, и превращения её в инвестиции.

Реализация целей сбережения, превращение сбережений населения в

важнейший инвестиционный ресурс обеспечивается особым механизмом,

который представляет собой сложную и многоуровневую систему –

совокупность определённых экономических структур, институтов,

инструментов и методов, увязывающих и согласовывающих интересы

различных экономических субъектов и общества в целом.

Благоприятные экономические условия, складывающиеся в России,

способствуют росту реальных доходов и сбережений. Вместе с тем, темпы

роста инвестиций отстают от темпов роста сбережений населения. В то время

как хозяйствующие субъекты ведут поиск доступных источников

финансирования инвестиций, значительная часть сбережений населения

тезаврируется в форме наличной национальной и иностранной валюты.

Проблемы притока инвестиций в экономику и нерешённость многих

социальных проблем возникает не в связи с отсутствием средств, а в связи с



неразвитостью эффективного механизма трансформации сбережений населения

в инвестиции [7].

Категория «инвестиции» происходит от латинского слова «invest», что

значит «вкладывать». Инвестиции – это процесс использования совокупных

материальных, трудовых и финансовых ресурсов, направляемых на увеличение

капитала, расширение, модернизацию и техническое перевооружение

производства. Целью инвестиций является прирост размещённого капитала.

Прирост капитала, который получен в результате инвестирования, должен быть

достаточным, чтобы возместить инвестору отказ от использования имеющихся

денежных средств в текущем периоде, вознаградить его за соответствующий

риск и компенсировать возможные потери от инфляции в будущем периоде. Под

инвестиционной деятельностью понимают вложение инвестиций и

осуществление практических действий в целях получения прибыли и / или

достижения иного полезного эффекта. Субъектами инвестиционной

деятельности могут быть физические и юридические лица, в том числе и

иностранные.

Инвесторы – субъекты инвестиционной деятельности, осуществляющие

вложение собственных, заёмных и / или привлечённых средств в форме

инвестиций и обеспечивающие их целевое использование. В национальной

экономике функцию аккумулирования сбережений с функцией вложения в

конкретный инвестиционный проект осуществляют финансовые посредники.

Институт финансового посредничества – это совокупность

специализированных финансовых и иных организаций, выполняющих

посреднические функции в трансформации сбережений населения в

инвестиционный капитал, а также совокупность сложившихся при этом

«правил игры» на финансовом рынке. В эти «правила игры» входят как

официальные, установленные в законодательном порядке обычаи делового

оборота, определённые Кодексом корпоративного поведения, так и

неформальные нормы и правила, стихийно складывающиеся в российских

условиях.



Владельцы сбережений выступают как соинвесторы финансового

посредника в инвестиционном проекте и получают доход от участия в

конкретном инвестиционном проекте; из общей совокупности финансовых

посредников можно выделить финансово–инвестиционных посредников, когда

инвестор получает доступ к распределению прибыли от конкретного

инвестиционного проекта, точнее, положительные или отрицательные

результаты деятельности финансового посредника напрямую отражаются на

инвесторе.

Деятельность финансовых посредников, по сути, сводится к

аккумулированию небольших сбережений многих мелких владельцев

(инвесторов) и последующему долгосрочному инвестированию

аккумулированных средств, то есть формированию инвестиционного капитала

путём трансформации сбережений. Следовательно, исходя из сущности

финансовых посредников, можно выделить основную их функцию –

трансформационную.

Финансовые посредники не только обеспечивают преодоление разрыва

между владельцами свободных денежных ресурсов и их потребителями, но и

взаимовыгодно уравновешивают интересы участников инвестиционного

процесса. Инвестиционный механизм должен не только трансформировать

сбережения в инвестиции, но и поддерживать их гибкое равновесие, учитывая

интересы противоположных сторон этого процесса [8].

Финансовые посредники обеспечивают диверсификацию вложений, что

позволяет добиться экономического эффекта в виде уменьшения рисков

инвесторов без ущерба для доходности вложений.

Трансформация сбережений домашних хозяйств в инвестиции происходит

в таком специфическом сегменте финансового рынка и рынка сбережений как

рынок организованных сбережений. Под организованными формами

сбережений подразумеваются банковские вклады, акции, облигации и ценные

бумаги, накопительные страховые полисы.



Можно выделить несколько этапов в развитии российского рынка

организованных сбережений. Современный его этап относится к началу 1991 г.

Для этого периода характерно усиление рыночной трансформации российской

экономики. Данные преобразования стали базой для изменений

институциональной структуры рынка организованных сбережений.

Основным субъектом рынка организованных сбережений стали

коммерческие банки. Однако монопольное положение на нем занимал

Сберегательный банк Российской Федерации. Хотя Закон №395–1–ФЗ «О

банках и банковской деятельности» от 02.12.1990 формально и ликвидировал

монополию Госбанка СССР и его правопреемника Сберегательный банк

Российской Федерации на российском рынке сбережений. Это объяснялось

стихийным характером становления системы коммерческих банков, их

ориентацией на рынок корпоративных клиентов.

Финансовый кризис 1998 г. не разрушил монополию Сбербанка РФ, а даже

укрепил её, так как количество потенциальных конкурентов сократилось. К

концу 2001 г. банковская система России в целом восстановилась после кризиса

и вступила в новый этап своего развития, для которого была характерна

активизации деятельности коммерческих банков на рынке частных банковских

вкладов, усиление конкурентной борьбы в этом сегменте рынка сбережений и

постепенное ослабление позиций Сбербанка РФ.

Современные российские банки не только активно работают на данном

этапе на рынке вкладов физических лиц, но и предлагают частным клиентам

услуги по доверительному управлению их денежными средствами. Банки, в

частности, привлекают активы домашних хозяйств в доверительное управление

через общие фонды банковского управления (ОФБУ), появившиеся в России в

1997 году.

В период с 2000 по 2007 гг. рынок достаточно активно развивался: на

рынке активно действуют почти все участники, более того, в данном сегменте

появляются новые банки, зарегистрировавшие ОФБУ. Основными участниками

рынка в этот период являются, во–первых, московские банки, во–вторых,



банки, позицию которых на рынке частных банковских вкладов нельзя назвать

достаточно активной. Таким образом, рынок ОФБУ находится в стадии

становления [2].

Конкуренцию на российском рынке сбережений обостряют и другие

финансовые институты. К ним, в частности, относятся инвестиционные фонды.

На российском рынке действуют акционерные инвестиционные фонды и

паевые инвестиционные фонды (ПИФы).

Паевые инвестиционные фонды появились на рынке в 1996 г. Данный

сегмент рынка сбережений домашних хозяйств активно развивается: на рынке

появляются новые участники; растёт количество домашних хозяйств,

разместивших свои средства в ПИФы; растёт общая сумма средств,

привлечённых компаниями, управляющими паевыми инвестиционными

фондами. Уровень монополизации данного рынка снижается [3].

К числу элементов институциональной структуры российского рынка

сбережений следует отнести также негосударственные пенсионные фонды

(НПФ). НПФ появились в России в 1992 г., но более или менее активно

развиваться данный сегмент рынка начал после кризиса 1998 г., деятельность

НПФ на рынке сбережений РФ достаточно динамична [4]. Так, в течение

исследуемого периода постепенно выросло количество действующих НПФ и

увеличился пенсионный резерв. Существенно увеличилось количество

участников негосударственных пенсионных фондов, при этом сумма взносов,

сделанных в пенсионные фонды физическими лицами также возрастает.

Развитие рынка сбережений, его институциональной структуры является

основой появления на этом рынке специфических финансовых продуктов, к

которым можно отнести, в частности: сберегательные сертификаты

коммерческих банков, банковские векселя, инвестиционные паи ПИФов,

сертификаты ОФБУ [6].

Основной организационной формой сбережений российских домашних

хозяйств, финансовым продуктом, пользующимся наибольшим спросом, на

данном этапе продолжают оставаться частные банковские вклады [5].



Вместе с тем, положительные процессы, связанные со становлением

механизма трансформации сбережений населения в инвестиции, происходившие

накануне кризиса 2008 г., сопровождались негативными тенденциями,

сложившимися на протяжении 90–х годов. Эти тенденции в значительной

степени и определили особенности формирования механизма трансформации

сбережений населения в инвестиции, к которым следует отнести:

– наличие значительного объёма неорганизованных сбережений;

– неразвитость социально значимых способов трансформации сбережений

населения в инвестиции;

– слабость банковской системы как основного в России института,

аккумулирующего сбережения населения, не способного наращивать объёмы

кредитов для финансирования инвестиционных проектов;

– недостаточная привлекательность отечественного фондового рынка для

российских компаний;

– отсутствие широкого спектра понятных и доступных населению

финансовых инструментов [1].

Указанные особенности обусловливали усиление роли государства в

формировании эффективного механизма трансформации сбережений населения

в России, что должно было найти выражение в обеспечении

последовательности в проведении пенсионной реформы; создании

благоприятных условий для развития институциональных инвесторов;

совершенствовании налогового механизма; разработке и принятии законов,

способствующих функциональному и институциональному развитию

банковской системы; развитии фондового рынка; формировании

информационной среды, способствующей повышению финансовой культуры

населения.

Экономическая сущность сбережений предполагает вовлечение их в

хозяйственный оборот, но не означает их автоматическую трансформацию в

инвестиции. Предпочтение ликвидности обусловливает возможность



формирования сбережений населения в неорганизованных формах в виде

накопления наличности в национальной или иностранной валюте.

Такие сбережения исключаются из инвестиционного процесса и оказывают

негативное влияние на экономический рост. Они ведут к одновременному

сокращению потребления как стимула для осуществления инвестиций, так и

сокращению инвестиционных ресурсов общества – основы его развития.

Механизм трансформации сбережений населения в инвестиции разрешает эту

проблему, обеспечивая максимизацию объёма организованных сбережений.
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