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Аннотация. В статье проведён комплексный анализ рынка частных сбережений, рассматриваемого как 
платформа для мобилизации и эффективного использования инвестиционного потенциала населения. Иссле-
дуются структура и динамика денежных потоков населения, включая многокомпонентные системы расход-
ных и сберегательных операций, а также классификация сбережений по функциональной направленности, 
ликвидности и организационной форме. Особое внимание уделено институциональным аспектам формиро-
вания сбережений и их трансформации в финансовые инструменты, способствующие капиталообразованию 
и инвестиционной активности. В условиях санкционных ограничений и снижения притока внешнего капи-
тала анализируется роль внутренних сбережений как критически важного источника финансирования эко-
номики России. Приведен обзор дифференциации сберегательного поведения и выявлены ключевые факторы, 
влияющие на уровень доверия к финансовым институтам и выбор форм сбережений. Рассмотрены послед-
ствия денежных, фискальных и институциональных политик для структурных изменений в сбережениях 
населения и их роли в стимулировании долгосрочного экономического роста. Дано обоснование необходимо-
сти комплексных реформ и развития институциональной среды для повышения эффективности трансфор-
мации сбережений в инвестиции и снижения социально-экономического неравенства.
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Введение

Современный финансовый рынок представляет собой сложную и многогранную систему, в рамках 
которой специализированные сегменты выполняют важнейшие институциональные функции. Одним 
из таких сегментов является рынок частных сбережений – институциональная платформа, обеспечива-
ющая реализацию инвестиционного потенциала домохозяйств и способствующая трансформации нако-
пленных денежных ресурсов в инвестиции. Данный сегмент характеризуется специфическим набором 
социально-экономических отношений, отражающих процессы перераспределения временно свободных 
средств между экономическими агентами, где домохозяйства выступают в роли кредиторов, а специали-
зированные финансовые институты – в роли заемщиков с соответствующими полномочиями.
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В условиях современной экономической конъюнктуры России, осложнённой внешнеполитиче-
скими санкциями и снижением притока иностранного капитала, особое значение приобретает моби-
лизация внутренних финансовых ресурсов, прежде всего, сбережений населения. Динамика и структура 
этих сбережений оказывают существенное влияние на устойчивость национальной экономики и потен-
циал её инвестиционного развития. При этом формирование и организация сбережений домохозяйств 
подвержены влиянию множества факторов: уровня доходов, потребительских предпочтений, институ-
циональной среды, а также макроэкономических и социодемографических условий.

Анализ структуры, мотивов и форм сбережений населения, а также их трансформации в инвестици-
онные ресурсы, является ключевым для понимания механизма функционирования финансового рынка 
и разработки эффективных инструментов экономической политики. В данной статье проводится ком-
плексное исследование данного специализированного сегмента финансового рынка, рассматриваются 
его институциональные особенности и факторы, определяющие сберегательное поведение населения, а 
также оцениваются последствия для инвестиционной активности и экономического роста.

Цель исследования

Провести анализ рынка частных сбережений в контексте современных отягченных социальных и 
экономических условий.

Материал и методы исследования

При подготовке данной публикации были проанализированы исследования, представленные как 
российскими, так и зарубежными специалистами. В процессе анализа применялись разнообразные 
инструменты научного познания, охватывающие как универсальные, так и предметно-ориентирован-
ные подходы. В их числе – метод абстрактного мышления, сопоставительный и историко-аналитиче-
ский подходы, а также процедуры синтеза, классификации и формулирования обобщений. Проведён-
ное изучение научных источников позволило раскрыть ключевые аспекты механизма формирования 
сбережений в современном российском контексте.

Результаты исследования 

Сегмент финансового рынка, классифицируемый как рынок частных сбережений, выполняет роль 
институционального пространства, в рамках которого осуществляется превращение накопленных домо-
хозяйствами ресурсов в инвестиционный капитал. Этот рынок формирует особую систему социально-
экономических взаимосвязей, отражающих перераспределение контроля над денежными активами между 
различными субъектами экономики [1]. В рассматриваемой структуре домохозяйства, временно не 
использующие свои финансовые средства, выступают в качестве кредиторов, предоставляя их специ-
ализированным финансовым учреждениям  – заемщикам, обладающим установленным законодатель-
ством набором разрешительных документов и лицензий. Деятельность данного сегмента способствует не 
только аккумуляции сберегательных потоков, но и развитию механизмов их переработки в форму про-
изводительных инвестиций за счёт применения адаптивных и инновационных финансовых инструмен-
тов. Таким образом, рынок частных сбережений играет ключевую роль в формировании инвестицион-
ного климата и повышении эффективности функционирования финансовой системы в целом.

Структура денежных потоков домохозяйств включает многокомпонентную систему расходных и 
сберегательных операций. К расходной части относятся: потребительские расходы на товары и услуги; 
обязательные фискальные платежи; страховые премии; членские взносы в общественные организа-
ции; обслуживание кредитных обязательств; инвестиции в недвижимость. Сберегательная компонента 
отражает динамику финансовых активов, включая: изменение объема банковских депозитов; колеба-
ния наличных денежных остатков; операции с ценными бумагами и иностранной валютой; изменение 
предпринимательского капитала; движение кредиторской задолженности; инвестиции в сельскохозяй-
ственные активы [5]. Данная структура демонстрирует сложную взаимосвязь между текущим потребле-
нием и процессами капиталообразования на микроэкономическом уровне.

В условиях современной макроэкономической нестабильности, характерной для России на фоне 
действия внешнеэкономических ограничений и санкционного давления, существенно возрастает роль 
внутренних финансовых источников, в частности – сберегательных ресурсов населения. Ограничение 
притока иностранного капитала актуализирует задачу активизации внутренних инвестиционных резер-
вов, одним из ключевых из которых выступают накопления домашних хозяйств, способные частично 
компенсировать дефицит внешнего финансирования в реальном секторе экономики.
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Рис. 1. Классификация сбережений домашних хозяйств

Сбережения формируются преимущественно за счёт совокупного объема доходов домохозяйств, 
включающих как денежные, так и натуральные формы поступлений. Однако ввиду низкой пригодности 
натуральных доходов для хранения и инвестирования, они, как правило, трансформируются в ликвид-
ную денежную форму, обеспечивающую удобство последующего накопления, распределения и вложения.

Объём и структура сбережений населения зависят от множества факторов: уровня располагаемого 
дохода, величины потребительских расходов, состояния банковской процентной политики, фискального 
режима, степени доверия к финансовым институтам, а также общей социально-политической обстановки 
в стране. Кроме того, важную роль играют поведенческие аспекты – мотивация, стоящая за решением 
ограничить текущее потребление в пользу накопления. Среди таких мотивов можно выделить: 

– стремление к будущему потреблению и финансовой защищенности;
– планирование крупных расходов, включая приобретение жилья и транспорта;
– обеспечение достойного уровня жизни в пенсионный период;
– формирование альтернативных источников дохода;
– заботу о материальном положении будущих поколений;
– создание резерва на случай форс-мажорных обстоятельств и непредвиденных событий [4].
По своей природе сбережения можно классифицировать на две основные группы. Финансовые 

активы – денежные средства и вложения, обеспечивающие прирост дохода и характеризующиеся высокой 
ликвидностью. Материальные накопления – имущество и ресурсы, обладающие инвестиционной цен-
ностью и предназначенные для получения выгоды в будущем, чаще всего в долгосрочной перспективе.

Формы реализации сбережений в российской практике различаются по степени институциональ-
ной организованности и включают в себя: 

– стихийные (бессистемные) накопления наличных средств, не задействованных в экономическом обороте;
– традиционные банковские депозиты;
– инвестиции через паевые фонды и общие фонды банковского управления;
– участие в схемах доверительного управления капиталом;
– индивидуальные инвестиционные стратегии на фондовом рынке;
– вложения в недвижимое имущество, антиквариат, драгоценные металлы и иные альтернативные 

активы;
– использование услуг страховых организаций с инвестиционной составляющей [2].
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Следует подчеркнуть, что сбережения домашних хозяйств представляют собой гетерогенное явле-
ние и поддаются классификации по ряду признаков, среди которых выделяются:

– функциональная направленность (накопление, инвестирование, защита от рисков и т.д.);
– степень ликвидности (наличные, банковские счета, инвестиции в активы с разной скоростью обращения);
– организационная форма (институционализированные и неинституционализированные формы 

накоплений) (рис. 1) [1]. 
Несмотря на всё многообразие форм, сбережения обладают двумя ключевыми характеристиками: 

во-первых, они преимущественно аккумулируются в ликвидной форме – в деньгах или их эквивален-
тах; во-вторых, они представляют собой временно изъятые из оборота денежные средства, находящи-
еся вне активного участия в текущем воспроизводственном процессе.

Классификация по критерию мотива создания подразделяет сбережения на:
– Мотивированные  – являются результатом рационального планирования, ориентированного на 

цели (например, покупка жилья, образование, пенсия). Эти сбережения соответствуют классическим 
моделям жизненного цикла [9].

– Немотивированные (вынужденные)  – формируются непроизвольно в условиях ограниченного 
потребления, например, в периоды инфляции или дефицита товаров. Подобный тип сбережений полу-
чил широкое распространение в странах с административной экономикой [13].

Ликвидность рассматривается как степень лёгкости трансформации актива в наличность без суще-
ственной потери стоимости. Классификация по этому признаку включает:

– Наличные сбережения – обладают максимальной ликвидностью, но минимальной доходностью.
– Сбережения в иностранной валюте – дополнительно играют функцию защиты от валютного риска.
– Сбережения на текущих банковских счетах  – сохраняют высокую ликвидность, частично обе-

спечивая доходность.
– Сбережения на срочных банковских счетах – снижают ликвидность в пользу доходности.
– Вложения в долговые ценные бумаги и акции – представляют собой менее ликвидные, но потен-

циально более доходные формы сбережений, сопряжённые с инвестиционным риском. 
Эта иерархия соответствует модели предпочтения ликвидности Кейнса и позднейших моделей порт-

фельного выбора [3].
Критерий формы организации отражает степень институционализации сберегательной активности:
– Неорганизованные – представлены, как правило, в форме хранения наличности «под матрасом», 

т.е. вне финансовых институтов.
– Организованные – предполагают использование банковских и иных финансовых инструментов.
– Квазисбережения  – включают неформальные формы, например, взаимные займы между род-

ственниками, приобретение долговечных благ с инвестиционной функцией и др.
Форма организации тесно связана с уровнем финансовой грамотности населения и степенью дове-

рия к финансовой системе.
В периоды макроэкономической нестабильности отмечается рост доли неструктурированных и 

немотивированных сберегательных практик, тогда как стабилизация институциональной среды и укре-
пление доверия к финансовым посредникам способствуют структурной трансформации сбережений в 
сторону более организованных и менее ликвидных форм капиталовложений.

Сберегательное поведение населения представляет собой сложный процесс оптимизации струк-
туры накоплений, включающий:

-	 выбор методов управления сберегательными ресурсами;
-	 механизмы входа и выхода на рынки реального сектора;
-	 системы получения и обработки рыночной информации [7].
В настоящее время формирование сбережений, доходов и расходов населения характеризуется сле-

дующими статистическими данными.
Оптимизация форм сбережений требует проведения комплексного анализа их динамических харак-

теристик, а также сравнительной оценки эффективности различных финансовых инструментов.
В российских экономических реалиях процесс формирования сбережений и распределения дохо-

дов домохозяйств имеет ряд специфических особенностей. Наблюдается парадоксальная ситуация, когда 
значительный объем свободных денежных средств у населения (более 50 трлн. руб. (табл.  1)) соседствует 
с дефицитом инвестиционных ресурсов в производственном секторе.

Доминирующей формой сбережений в России остаются банковские депозиты, причем в текущих 
макроэкономических условиях рублевые вклады занимают лидирующие позиции в структуре сберега-
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тельных инструментов, что обусловлено существенным повышением их доходности. Данная тенденция 
отражает как институциональные особенности российского финансового рынка, так и специфику сбе-
регательных предпочтений населения.

Таблица 1

Банковские депозиты (вклады) и другие привлеченные средства физических лиц  
(в целом по Российской Федерации), млн руб.

 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025

 Вклады (депозиты) и другие привлеченные средства 
физических лиц

27 200 793 30 822 182 36 760 070 46 626 121 59 480 674

Сберегательное поведение населения формируется под воздействием комплекса макроэкономиче-
ских факторов, включающих динамику валового внутреннего продукта, уровень инфляционных процес-
сов и общую стабильность экономической системы. В современных условиях к указанным параметрам 
добавляются значимые социально-демографические переменные: семейный статус, имущественная обе-
спеченность, возрастная структура и устойчивость доходных потоков.

Проведенный статистический анализ сберегательной активности населения в разрезе территори-
альных образований позволил выявить существенную региональную дифференциацию, выраженную в 
кластерном распределении субъектов федерации [1]. Наблюдаемые межрегиональные различия в сбе-
регательных практиках обусловлены неоднородностью социально-экономического развития и геогра-
фической спецификой территорий. В данном контексте эффективная мобилизация инвестиционного 
потенциала сбережений требует разработки дифференцированных региональных программ, учитываю-
щих особенности сберегательного поведения различных групп населения на конкретных территориях.

Как отмечает В. Щербаков, институциональная среда играет ключевую роль в процессах трансфор-
мации сбережений в инвестиции и межрегионального перераспределения капитала. Качественные пре-
образования институциональных механизмов, включая модернизацию системы трансформации сберега-
тельных ресурсов, способны обеспечить устойчивый экономический рост в долгосрочной перспективе. 
При этом Щербаков обосновывает необходимость реализации реформ по принципу «снизу вверх» – от 
регионального уровня к национальному, что предполагает последующее масштабирование успешных 
институциональных практик [8].

Согласно концептуальному подходу Е. Г. Ясина, основополагающим элементом перспективной 
модели экономического роста выступают институциональные преобразования, которые он рассматри-
вает в качестве движущей силы устойчивого развития. Предложенная им структура данной модели вклю-
чает ряд системных ориентиров, отражающих приоритетные направления модернизации:

– Утверждение верховенства права как универсального принципа функционирования государства 
и обеспечения предсказуемости в правовой сфере;

– Фундаментальное реформирование системы взаимодействия бизнеса с правоохранительными 
структурами, направленное на устранение административного давления и создание благоприятной пред-
принимательской среды;

– Делегирование большего объема полномочий органам местного самоуправления, что позволяет 
приблизить процессы принятия решений к гражданам и повысить управленческую эффективность на 
местах;

– Развитие ключевых социальных институтов  – пенсионного обеспечения, системы здравоохра-
нения, образования и жилищного сектора – как приоритетных объектов долгосрочных инвестиций со 
стороны населения;

– Политическая либерализация, предполагающая создание институциональных условий для чест-
ной, конкурентной политической борьбы и регулярной сменяемости власти как механизма обновления 
и легитимации управленческих структур [9].

Современные исследования выявляют устойчивую корреляцию между доступностью финансовых 
услуг и уровнем экономического неравенства [10]. Домохозяйства сталкиваются с системными кредит-
ными ограничениями, обусловленными комплексом факторов: чрезмерной долговой нагрузкой, геогра-
фической удаленностью финансовых институтов, недостаточным развитием цифровой инфраструктуры 
и низким уровнем компетенций в области цифровых финансовых технологий [13]. Эти ограничения 
существенно снижают участие населения в финансовом рынке, что негативно отражается на возмож-
ностях потребления и накопления капитала. При этом гетерогенность реакции домохозяйств на шоки 
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денежно-кредитной политики определяется структурным составом их чистых ликвидных и неликвид-
ных активов, что актуализирует необходимость тщательного анализа распределения богатства среди раз-
личных социальных групп.

Эмпирические данные свидетельствуют о чрезвычайно высокой концентрации богатства в России, 
где в 2021 году 1% наиболее обеспеченного населения контролировал 58,6% совокупного националь-
ного богатства, что значительно превышает среднемировые показатели (30-35%) [7]. Недвижимость оста-
ется ключевым компонентом активов домохозяйств в глобальном масштабе. Однако портфели более 
состоятельных домохозяйств отличаются значительной диверсификацией с преобладанием финансо-
вых активов (акции, облигации). Ограниченный доступ к финансовым услугам выступает существен-
ным барьером для преодоления бедности и снижения экономического неравенства [10]. Индекс Джини 
традиционно фиксирует более высокий уровень неравенства по показателям богатства по сравнению с 
неравенством доходов [6].

Воздействие денежно-кредитной политики на распределение богатства характеризуется нелиней-
ностью и зависит от структуры активов и величины чистого богатства (скорректированного на долговые 
обязательства). Краткосрочные эффекты монетарного смягчения преимущественно благоприятствуют 
более состоятельным домохозяйствам благодаря росту стоимости их активов. Однако опосредованные 
эффекты такой политики могут положительно влиять на менее обеспеченные слои населения через сти-
мулирование занятости и рост трудовых доходов, обусловленный общей активизацией экономической 
деятельности. В долгосрочной перспективе влияние денежно-кредитной политики на показатели нера-
венства демонстрирует нейтральный характер [12]. При условии последовательного и эффективного 
проведения центральным банком политики, ориентированной на устойчивость и сбалансированность 
экономической динамики в рамках полного делового цикла, основные факторы, влияющие на уровень 
социально-экономического неравенства – в частности, цены на жильё и финансовые активы, – имеют 
тенденцию к стабилизации вокруг своих равновесных значений.

Тем не менее, возможности монетарной политики в плане воздействия на глубинные структур-
ные детерминанты неравенства представляются ограниченными. Снижение дифференциации доходов 
и богатства в долгосрочной перспективе требует не столько корректировок в сфере денежно-кредит-
ного регулирования, сколько внедрения комплексных институциональных преобразований и структур-
ных реформ, охватывающих более широкий спектр экономической политики.

Выводы

Сбережения населения представляют собой системообразующий элемент экономического роста, 
выполняющий двойственную функцию: с одной стороны, они формируют существенный компонент 
совокупного спроса, с другой – составляют материальную основу инвестиционного процесса. Генезис 
индивидуальных сберегательных стратегий, как правило, инициируется в момент включения индивида 
в трудовую деятельность и продолжается вплоть до наступления пенсионного возраста и утраты эконо-
мической активности. Примечательно, что основная масса сберегательного потенциала концентриру-
ется в высокодоходных социальных стратах, что порождает существенную асимметрию в распределении 
инвестиционных ресурсов и создает структурные ограничения для устойчивого экономического роста.
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