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Abstract. The article examines the process of formation of the domestic institutional environment of investment
activity of households. The author identifies three periods of the formation of this environment, each of which has
its own qualitative characteristics. In particular, in the pre-revolutionary period, households with personal freedom
showed investment activity, i.e. the vast majority of the population was unable to form an accumulation fund due
to their dependent position. Despite the fact that during the Soviet period, citizens formally acquired the appropriate
rights, the prohibition on owning private property significantly limited the possibilities of using investment
instruments. In fact, the institutional environment made it possible to form an accumulation fund by investing
deposits and, in particular cases, purchasing bonds. The modern period of development of the institutional
environment can also be divided into two sub-periods – the period of formation (1991–2004) and the period of
activation of investment activity of households (from 2004 to the present). It should be noted that neither at the
stage of formation, nor at the present time, the relevant legislation has been formed, the purpose of which would be
to stimulate the inclusion of households in investment processes, which, according to the author, is a significant
omission, since it is the legal norms that are one of the foundations of the functioning of institutions. In this regard,
the state investment policy is of particular importance. Based on the analysis carried out in the study, it was
determined that in relation to the household, the state sets such related goals as improving living standards and
forming a passive income fund. In addition, in the conditions of the sanctions impact on the national economy of
the Russian Federation, the institutional environment should correspond to the goal of accumulating free funds of
the population.
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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ СРЕДА РЕАЛИЗАЦИИ
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОВЕДЕНИЯ ДОМАШНИХ ХОЗЯЙСТВ

Аминат Хасановна Евлоева
Финансовый университет при Правительстве РФ, г. Москва, Российская Федерация

Аннотация. В статье рассматривается процесс становления отечественной институциональной среды
инвестиционной деятельности домашних хозяйств. Автор выделяет три периода формирования данной сре-
ды, каждый из которых имеет свои качественные характеристики. В частности, в дореволюционный период
инвестиционную активность проявляли домашние хозяйства, обладающие личной свободой, то есть подав-
ляющее большинство населения было неспособно формировать фонд накопления в связи со своим зависи-
мым положением. Несмотря на то что в советский период граждане формально обрели соответствующие
права, запрет на владение частной собственностью существенно ограничивал возможности использования
инвестиционных инструментов. Фактически институциональная среда позволяла формировать фонд накоп-
ления путем вложения депозитов и в частных случаях приобретения облигаций. Современный период разви-
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тия институциональной среды также может быть разделен на два подпериода – период становления (1991–
2004 гг.) и период активизации инвестиционной деятельности домашних хозяйств (с 2004 г. по настоящее
время). Следует отметить, что ни на этапе становления, ни в настоящее время не сформировано соответству-
ющее законодательство, целью которого было бы стимулирование включения в инвестиционные процессы
домашних хозяйств, что, по мнению автора, является существенным упущением, так как именно правовые
нормы выступают одной из основ функционирования институтов. В связи с этим особое значение приобре-
тает государственная инвестиционная политика. В результате проведенного анализа определено, что в отно-
шении стейкхолдера «домашнее хозяйство» государство выделяет такие связанные между собой цели, как
повышение уровня жизни и формирование фонда получения пассивного дохода. Кроме того, в условиях
санкционного воздействия на национальную экономику РФ институциональная среда должна соответство-
вать цели аккумулирования свободных средств населения.

Ключевые слова: институциональная среда, домашние хозяйства, инвестиционное поведение, инвес-
тиции, инвестиционная политика государства.
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Введение

Оценка инвестиционного поведения до-
машних хозяйств предполагает исследование со-
ответствующей институциональной среды, в
рамках которой оно реализуется. В свою оче-
редь, данная среда определяется совокупнос-
тью факторов как экономического, так и соци-
ального, политического и культурного характе-
ра. Несмотря на то что теория институциона-
лизма существует достаточно давно, в совре-
менной научной среде не сформировано едино-
го подхода к пониманию институциональной сре-
ды. В широком смысле под средой понимается
совокупность общественных, материальных и
духовных условий, окружающих человека и вли-
яющих на его существование и деятельность
[Перепелица, 2006, с. 9]. Ввиду того факта, что
узкого понимания институциональной среды в
экономической науке не сформировано, различ-
ные авторы трактуют данное понятие по-разно-
му. Согласно подходу О.И. Уильямсона [Уиль-
ямсон, 1996, с. 688], под институциональной сре-
дой понимается совокупность «правил игры», оп-
ределяющих условия, в которых ведется эконо-
мическая деятельность. По мнению ученого,
именно совокупность социальных норм, обра-
зованная политическими, правовыми и культур-
ными правилами, составляет основу обществен-
ного обмена и распределения. В отечественных
исследованиях [Силова, 2007, с. 8; Кондратов,
2015, с. 41] принят подход, согласно которому
институциональную среду следует рассматри-
вать шире – как совокупность социальных ин-
ститутов, обеспечивающих соответствующие

условия для обеспечения общественного вос-
производства, в том числе в рамках удовлетво-
рения материальных потребностей. Таким об-
разом, в нашем исследовании институциональ-
ная среда понимается не как система норм, а
как совокупность общественных отношений, воз-
никающих по вопросам реализации деятельнос-
ти хозяйствующих субъектов. В частности, в ин-
ституциональную среду включены такие виды
отношений, как социально-экономические, орга-
низационно-экономические, технико-экономичес-
кие и институционально-экономические.

В данной статье институциональная сре-
да, в которой реализуется инвестиционное по-
ведение домашних хозяйств, понимается как
совокупность соответствующих социальных
норм, социально-экономических отношений и
институтов, обеспечивающих использование
финансовых инструментов с целью сохране-
ния сбережений домашних хозяйств и их при-
умножения. В качестве элементов институ-
циональной среды в данной работе рассмот-
рены социально-экономические условия на раз-
личных этапах развития российской финансо-
вой системы, государственная политика, пра-
вовая система и нормы поведения предста-
вителей отечественных домашних хозяйств.

Становление институциональной среды
инвестиционного поведения

домашних хозяйств

Институциональная среда инвестицион-
ного поведения домашнего хозяйства форми-
ровалась в течение длительного периода под
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влиянием комплекса политических и социаль-
но-экономических условий. Традиционно в
отечественной науке принято выделять три
основных этапа развития социальных процес-
сов: период Российской империи (середина
XVIII в. – 1917 г.), советский период (1917–
1991 гг.) и современность (1991 г. – по на-
стоящее время). Подобный подход связан
прежде всего с тем, что в период существо-
вания Российской империи, СССР и совре-
менной России формировалась различная
институциональная среда, соответствующая
существующим на каждом этапе форме
правления, государственно-территориально-
му устройству, политическому режиму, типу
хозяйственных связей между различными
социальными слоями и т. д. В этой работе
мы также будем придерживаться данной пе-
риодизации.

До середины XVIII в. вопрос оборота
финансовых инструментов был актуальным
для хозяйствующих субъектов, однако он
имел бессистемный характер заимствований
у ростовщиков или монастырей. В этой свя-
зи развитие институциональной среды не про-
исходило или носило аспектный характер (на-
пример, Указ о резах Владимира Мономаха,
в котором устанавливался порядок займов у
ростовщиков) [Бугров, 2000, с. 68]. Инвести-
рование приобрело широкое распространение
среди населения, при этом, по объективным
причинам, основным субъектом стали поме-
щики. Говорить о вовлечении в данный про-
цесс всех типов домохозяйств на данном эта-
пе невозможно, так как бóльшая часть насе-
ления находилась в зависимом положении и
не могла свободно распоряжаться своим
имуществом.

С 1830-х гг. приобретение различных фи-
нансовых инструментов, таких как акции, об-
лигации, свидетельства о вкладах, стало рас-
пространенным способом сохранения и при-
умножения сбережений домашних хозяйств
дворян. Именно правящий дом становился
примером для подданных и активно инвести-
ровал свои средства в отечественные компа-
нии [Таранков, 1992, с. 74]. В значительной
степени ситуация изменилась после отмены
крепостного права в 1861 г., когда крестьяне,
помимо прочих гражданских прав и свобод,
получили право свободно распоряжаться сво-

ими средствами. Именно домашние хозяйства
зажиточных крестьян способствовали быст-
рому развитию инвестиционной среды в Рос-
сийской империи в конце XIX в. [Голицын,
2000, с. 34].

Конец XIX в. характеризовался развити-
ем рыночных отношений, что особенно стиму-
лировалось при помощи соответствующей го-
сударственной политики, направленной на при-
влечение как отечественных частных капита-
лов, так и зарубежных. Наиболее важным яв-
лением инвестиционного пространства Россий-
ской империи этого периода стало появление
нового субъекта хозяйственной деятельности –
акционерных обществ, крупнейшим из которых
стало Главное общество российских железных
дорог [Марамыгин, 2002, с. 142].

Существенный экономический рост в на-
чале XX в. привел к концентрации свободных
финансовых ресурсов в руках домашних хо-
зяйств, а также к притоку иностранных инвес-
тиций, что способствовало восстановлению ры-
ночного равновесия и преодолению дефицита
ресурсов [Канторович, 1959, с. 71]. Сложивша-
яся экономическая ситуация требовала от пра-
вительства Российской империи незамедлитель-
ного реагирования и формирования соответству-
ющей институциональной среды. Однако начав-
шаяся Первая мировая война, а затем сверже-
ние монархии не позволили это осуществить.

Таким образом, на первом этапе разви-
тия институциональной среды инвестиционно-
го поведения домашних хозяйств в нашей
стране не было сформировано соответствую-
щего нормативно-правового обеспечения.
Несмотря на то что домашние хозяйства к кон-
цу периода начали осуществлять инвестици-
онную деятельность, рыночные отношения в
существенной степени отставали от аналогич-
ной практики в зарубежных странах.

Второму этапу развития институцио-
нальной среды инвестиционного поведения,
согласно сложившемуся в отечественной
научной литературе подходу, соответствует
советский период с 1917 по 1991 год. В свя-
зи с переходом отечественной экономики к
плановому методу организации хозяйствен-
ных отношений и полному запрету частной
собственности домашние хозяйства практи-
чески утратили потенциал к формированию
фонда накоплений.
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Кроме того, кардинальная перестройка
экономической системы, невозможность при-
влечения иностранных инвестиций и полная
изоляция молодого государства препятство-
вали формированию соответствующей инсти-
туциональной среды.

Начало 1920-х гг. ознаменовалось час-
тичным восстановлением банковской систе-
мы и финансовой реформой Г.Я. Сокольни-
кова, что способствовало оформлению соот-
ветствующей институциональной среды.
На 1 октября 1923 г. в стране действовало
17 самостоятельных банков, а доля Госбан-
ка в общих кредитных вложениях всей бан-
ковской системы составляла 2/3. К 1 октября
1926 г. число банков возросло до 61, а доля
Госбанка в кредитовании народного хозяйства
снизилась до 48 % [Дьяченко, 1978, с. 248].
Однако предпринятые послабления были пол-
ностью отменены в период индустриализа-
ции и коллективизации. Данная ситуация не
менялась вплоть до распада СССР. Исклю-
чение составляли только государственные
облигации, которые позволяли в условиях пре-
одоления кризисных явлений в экономике
аккумулировать свободные средства домаш-
них хозяйств. Отсутствие реальных механиз-
мов реализации финансового поведения на-
селения в советский период привело к невоз-
можности реализации инвестиционного пове-
дения на современном этапе.

Современное состояние
институциональной среды

инвестиционного поведения
домашних хозяйств

Третий этап эволюции институциональ-
ной среды инвестиционного поведения домаш-
них хозяйств в России относится к современ-
ному периоду. Период 1991–2004 гг. в отече-
ственной периодизации принято называть «пе-
риодом переходной экономики», что с инсти-
туциональной точки зрения означает систему,
в которой происходят кардинальные переме-
ны в институциональном пространстве. Сле-
дует отметить, что в данных условиях домаш-
ние хозяйства зачастую могут демонстриро-
вать несвойственное для себя поведение.
В начале 1990-х гг. казалось, что законы ста-
новления рыночного хозяйства везде одина-

ковы, и никто не изучал степени подготовлен-
ности различных институтов к радикальным
реформам в экономической, социальной и по-
литической сферах [Экономические субъек-
ты ... , 2003, с. 149]. Теоретические рыночные
основы не смогли в полной мере приспособить-
ся к экономике переходного периода. Назре-
ла серьезная проблема столкновения фор-
мальных и неформальных правил. Ни одно го-
сударство мира не имело опыта перехода от
централизованной модели экономики к рынку.
Серьезным ударом по уровню доходов граж-
дан стал дефолт 1998 года. Дефолт показал
рост индекса потребительских цен в 185 % и
снижение доходов населения на 28 %. Послед-
ствия дефолта привели к еще большей раз-
розненности и неравенству в обществе, а так-
же недоверию к государству.

Ключевым фактором формирования ин-
ституциональной среды инвестиционного по-
ведения в конце 1990-х гг. стало формирова-
ние широкого частного сектора. При этом
рыночный механизм, основанный именно на
частной собственности, предполагает широ-
кий спектр инструментов привлечения сво-
бодных денежных средств в реальный сек-
тор экономики. Государство должно обеспе-
чить реальный правовой механизм самоза-
щиты гражданских прав, связанных с реали-
зацией частной собственности. Кроме того,
собственник должен обладать достаточной
подготовкой и высоким уровнем финансовой
культуры, чтобы оценить возможные риски
и нести ответственность за возможные по-
тери и ущерб.

Ключевой задачей развития инвестици-
онной среды является повышение уровня до-
верия населения к существующим инвестици-
онным инструментам, что возможно только
при условии стабилизации экономических про-
цессов, а также доступа населения к соответ-
ствующей информации. Однако рыночный
механизм предполагает незначительное уча-
стие государства в инвестиционных процес-
сах, перераспределяя данную деятельность в
отношении частных лиц. Соответственно, го-
сударственный сектор должен быть направ-
лен именно на формирование институциональ-
ной среды, а также на координацию деятель-
ности субъектов в случае возникновения кри-
зисных явлений.
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Институциональные инструменты,
способствующие реализации
инвестиционного поведения

домашних хозяйств

Домашние хозяйства как субъекты инве-
стиционных процессов является наиболее чув-
ствительными к происходящим институциональ-
ным изменениям. На инвестиционную деятель-
ность домохозяйств влияют такие факторы, как
уровень инфляции, доступность кредитных про-
дуктов, привлекательность депозитов, ситуация
на сырьевых и валютных рынках. В силу того
факта, что понятие институциональной среды
инвестиционного поведения не получило устой-
чивой системы критериев, в научной и практи-
ческой сферах возникла потребность в оформ-
лении методологии систематизации соответ-
ствующего инструментария, что в свою очередь
позволит обеспечить анализ инвестиционной ак-
тивности домашних хозяйств с целью прогнози-
рования объема мобилизации свободных денеж-
ных средств [Норт, 1997, с. 10].

Как уже говорилось ранее, основу инсти-
туциональной среды составляет нормативная
база, которая в случае с инвестиционной дея-
тельность прежде всего включает соответству-
ющее законодательство. Можно говорить о том,
что на сегодняшний день Российская Федера-
ция стоит на пути формирования соответствую-
щей нормативно-правовой базы. В связи с тем,
что руководство страны рассматривает процесс
аккумулирования свободных средств предпри-
ятий и домашних хозяйств в качестве одного из
основных источников стабилизации и развития
отечественной экономики, в последние годы
процесс формирования соответствующего зако-
нодательства и нормативного сопровождения
активизировался [Капелюшников, 1998, с. 54].

На сегодняшний день в России отсутству-
ет комплексный нормативно-правовой акт, рег-
ламентирующий инвестиционную деятельность,
в том числе отсутствует законодательное зак-
репление домашнего хозяйства как самостоя-
тельного субъекта инвестиционной деятельно-
сти. Примечательно, что существующая нор-
мативная база также носит бессистемный ха-
рактер, что связано с отсутствием соответству-
ющей правопреемственности нормативной базы
ввиду ее отсутствия в предыдущем периоде раз-
вития отечественной экономики.

При этом важно отметить, что несовершен-
ство нормативно-правовой базы проявляется в
отсутствии системного единообразного подхо-
да к пониманию дефиниции «инвестиции». В со-
ответствии с публично-правовым подходом, из-
ложенным в Бюджетном кодексе РФ, данное по-
нятие рассматривается как объект государ-
ственной политики, выраженный в распределе-
нии и использовании бюджетных средств. В свою
очередь, в рамках частно-правового подхода ин-
вестиции понимаются как объект частной соб-
ственности, находящийся в свободном граждан-
ском обороте. Подобные разночтения связаны
с большей рисковостью государственных
средств в связи с тем, что они являются обще-
национальными ценностям и их утрата приве-
дет к ухудшению экономического состояния все-
го народного хозяйства [Сидорова, 2011, с. 107].

Федеративное устройство России позво-
ляет сформировать дополнительный комплекс
инструментов, направленных на активизацию
инвестиционного поведения домашних хо-
зяйств. Потребность субъектов РФ в повыше-
нии валового регионального продукта и реа-
лизация относительно самостоятельного пути
экономического развития предполагают стиму-
лирование активности по привлечению частных
инвестиций, в том числе аккумулирование сво-
бодных средств домашних хозяйств. Однако
осознание необходимости реализации данного
подхода является для руководства большин-
ства регионов достаточно новым в связи с тем,
что на протяжении длительного периода реги-
оны прямо дотировались из бюджета РФ
[Шаститко, 2002, с. 89].

В период с 1991 по 1999 г. происходило
становление институционального инструмен-
тария инвестиционного поведения, который
был направлен на стимулирование притока
инвестиций в регионы РФ. Однако принятие
двух основополагающих актов не способство-
вало ускорению этого процесса, а, напротив,
стимулировало офшоризацию отечественных
капиталов путем перевода их в регионы, при-
знанные особыми экономическими зонами
[Радаев, 1998, с. 74].

В 1999–2005 гг. основой формирования
институционального инструментария были пре-
образования в налоговой сфере. Кроме того,
формируется соответствующее законодатель-
ство и вспомогательное нормативное обеспе-
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чение в вопросах инвестиций в форме капи-
тальных вложений. Однако в контексте дан-
ного исследования необходимо уточнить, что
в данный период население не обладало дос-
таточным количеством свободных денежных
средств, а также соответствующей финансо-
вой культурой для массового развития част-
ного инвестирования на уровне домашних хо-
зяйств. Поэтому формирующееся в данный
период инвестиционное законодательство в
большей мере было направлено на привлече-
ние иностранных инвестиций, а также акку-
мулирование свободных денежных средств
предприятий [Гусев, 2008, с. 25].

В 2005–2012 гг. происходит активизация по-
иска современного инструментария стимулиро-
вания инвестиционной деятельности. Ввиду ро-
ста государственных доходов, вызванных рос-
том мировых цен на нефть, Правительство РФ
увеличивает объем государственных инвести-
ций. Тем не менее, как и в предыдущих перио-
дах, население не проявляет значительной ак-
тивности. Однако на данном этапе это связано
с опасениями, вызванными предшествующими
кризисами, а также недостаточной доступнос-
тью понятных и эффективных инструментов ин-
вестирования, которые не требуют финансовой
подготовки [Мальщукова, 2011, с. 27].

С 2012 г. происходит системная модер-
низация институциональной среды инвестици-
онного поведения. При этом сохраняется про-
блема недостаточности нормативно-правовой
базы. Потребность населения в более эффек-
тивном использовании свободных ресурсов
реализуется путем развития рынка доступных
инвестиционных продуктов.

Поступательное решение указанных задач
предполагает оформление стратегического до-
кумента, включающего комплекс мер приклад-
ного характера. Однако до сих пор подобного
документа не было принято, несмотря на по-
пытки иерархизации соответствующих право-
вых норм и попытки кодификации нормативно-
правового обеспечения [Старшов, 2019, с. 22].

В связи с тем, что инвестиционное пове-
дение домашних хозяйств имеет принципиаль-
ное значение в вопросе обеспечения экономи-
ческого роста, одним из важнейших институци-
ональных инструментов становится государ-
ственная политика по обеспечению достаточ-
ного уровня финансовой грамотности населения

и инвестиционной активности домашних хо-
зяйств. Согласно принятому в отечественной
экономической науке подходу, понятие «государ-
ственная политика» раскрывается как совокуп-
ность ценностных целей, государственно-управ-
ленческих мер, решений и действий и порядок
реализации государственно-политических реше-
ний [Абдул-Кадырова, 2015, с. 15]. Реализация
целостной государственной политики по стиму-
лированию инвестиционного поведения домаш-
них хозяйств направлено на вовлечение свобод-
ных средств в реальный сектор экономики. Дан-
ное направление представляется важным в кон-
тексте сложившейся в нашей стране геополи-
тической и экономической ситуации, когда дос-
туп к международным экономическим ресурсам
в значительной степени ограничен. Рассматри-
вая цели государственной инвестиционной поли-
тики государства как одного из институциональ-
ных инструментов управления инвестиционным
поведением домашних хозяйств, следует раз-
делить их на три группы, каждая из которых со-
относится с конкретными стейкхолдерами
(см. рисунок).

Формирование и реализация государ-
ственной инвестиционной политики предпола-
гает взаимную интеграцию субъектов инвес-
тиционной деятельности с целью обеспечения
благоприятной институциональной среды для
вовлечения свободных денежных средств в
оборот [Толмачева, 2017, с. 276].

Важнейшим элементом институциональ-
ной среды, определяющим деятельность
субъектов инвестиционной деятельности, в
том числе домашних хозяйств, является ком-
плекс принципов (защита инвестиций, свобо-
да выбора, приоритетность, максимизация эф-
фективности, контроль), содержание которых
представлено в таблице.

Реализация указанных принципов позволя-
ет обеспечить осуществление инвестиционного
поведения рассматриваемых субъектов (в дан-
ном случае домашних хозяйств) в условиях со-
блюдения основ демократического государства.
При этом следует учитывать, что в отношении
такого субъекта, как домашнее хозяйство, при-
оритетным принципом должна являться защи-
та инвестиций, что, с одной стороны, позволит
стимулировать активизацию инвестиционного
поведения, а с другой стороны, повысит уровень
доверия к финансовым институтам.



ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ

34 Вестник Волгоградского государственного университета. Экономика. 2023. Т. 25. № 1

Цели государственной инвестиционной политики

Стейкхолдер 
«государство»

Обеспечение своевременной 
структурной перестройки 
национальной экономики

Создание дополнительных 
рабочих мест

Привлечение 
дополнительных средств

в экономику

Создание структур, 
стимулирующих 

инвестиционную активность 
домашних хозяйств

Совершенствование системы 
налогов и льгот для 

инвесторов – домашних 
хозяйств

Стейкхолдер
«бизнес-сообщество»

Стимулирование 
предпринимательской 

деятельности

Поддержка малого
и среднего 

предпринимательства

Обеспечение бизнес-
сообщества 

дополнительным 
источником 

финансирования

Стейкхолдер
«домашнее хозяйство»

Развитие финансовой 
грамотности 

населения

Получение 
дополнительного 
пассивного дохода

Повышение уровня 
жизни

Стимулирование 
потребительской 

активности

Рисунок. Группировка целей государственной инвестиционной политики
Figure. Grouping the goals of the state investment policy

Примечание. Составлено автором.

Таблица. Комплекс принципов инвестиционной политики, определяющих инвестици-
онную деятельность домашних хозяйств

Table. A set of investment policy principles that determine the investment activity of households
Принцип Описание Характеристика в отношении 

домашних хозяйств 
Защита 
инвестиций 

Формирование нормативно-правового 
обеспечения для защиты участников 
инвестиционного процесса 

Нормативная деятельность государства должна 
рассматривать домашние хозяйства как самостоя-
тельные субъекты инвестиционной деятельности с 
присущими им особенностями 

Свобода выбора Каждый субъект инвестиционной 
деятельности имеет право самостоя-
тельно определять каналы инвести-
рования  

Домашние хозяйства должны обладать достаточ-
ным уровнем финансовых компетенций для осу-
ществления выбора каналов инвестирования 

Приоритетность Субъекты инвестиционной деятель-
ности должны иметь право выбора и 
определения иерархии приоритетов 
инвестиционной деятельности 

Домашние хозяйства должны иметь право на полу-
чение информации, позволяющей им выстраивать 
иерархию каналов инвестирования 

Максимизация 
эффективности 

Субъекты инвестиционной деятельно-
сти должны действовать в соответст-
вии с принципами экономической эф-
фективности 

При выборе инструментов инвестиционной дея-
тельности домашние хозяйства должны обеспечи-
вать оптимальное соотношение рисковости и до-
ходности инвестиционных продуктов 

Контроль Субъекты инвестиционной деятельно-
сти должны иметь возможность полу-
чать своевременную информацию для 
принятия решений о продолжении ин-
вестирования или смене инструмента 
или продукта 

Домашние хозяйства должны обладать доступом к 
информации, позволяющей обеспечить контроль за 
эффективностью вложений 

 Примечание. Составлено автором.
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Обеспечение активного участия домаш-
них хозяйств в инвестиционной деятельности
на современном этапе является одним из важ-
нейших условий динамичного развития отече-
ственной экономики. Помимо указанных выше
факторов, на инвестиционное поведение ока-
зывают влияние и другие элементы институ-
циональной среды, среди которых:

– существующая нормативно-правовая
база, которая носит разрозненный и бессис-
темный характер;

– отсутствие единства нормативно-пра-
вового понимания основных субъектов инве-
стиционной деятельности, в том числе домаш-
них хозяйств;

– отсутствие преемственности в норма-
тивно-правовом обеспечении инвестиционно-
го процесса, вызванное длительным запретом
частной собственности и фактической невоз-
можностью осуществлять инвестиционную
деятельность населением;

– низкая финансовая культура, обуслов-
ленная отсутствием у населения опыта инве-
стирования, что выражается в неспособнос-
ти представителей домашних хозяйств оце-
нить ликвидность инвестиционных инструмен-
тов, а также риски, связанные с вложениями;

– ориентация населения на сохранение
сбережений в виде депозитов в банках, что
препятствует прямому вливанию свободных
денежных средств домашних хозяйств в ре-
альный сектор экономики;

– неразвитость информационного про-
странства, позволяющего представителям
домашних хозяйств своевременно и в полном
объеме получать информацию о существую-
щих инвестиционных инструментах и рисках,
связанных с ними;

– отсутствие стратегического докумен-
та, отражающего направления реализации го-
сударственной инвестиционной политики, в том
числе в вопросах вовлечения свободных де-
нежных средств домашних хозяйств в реаль-
ный сектор экономики;

– сохранение высокого уровня недоверия
населения к финансовым институтам, в том
числе инвестиционным инструментам, обус-
ловленного предшествующими финансовыми
кризисами и утратой частью населения своих
сбережений. Значительная часть населения
имеет ряд предубеждений неявного характе-

ра, которые не поддаются экономической оцен-
ке, однако оказывают значительное влияние
на инвестиционную активность домашних хо-
зяйств. В частности, только 54 % россиян
имеют депозиты в банках, при этом 12 % ука-
зывают на тот факт, что не доверяют финан-
совым институтам [Доля россиян ...].

В современной России институцио-
нальная среда инвестиционного поведения
домашних хозяйств сформирована недоста-
точно. Помимо объективных факторов, ко-
торые носят административный характер,
таких как отсутствие достаточного норма-
тивно-правового обеспечения, на инвести-
ционное поведение домашних хозяйств ока-
зывают влияние и субъективные факторы,
предопределенные предшествующим ходом
исторического и экономического развития
нашей страны.

Данная ситуация требует незамедлитель-
ного решения по ряду причин:

1. Введенные в отношении РФ санкции
и угроза новых ограничений являются од-
ним из ключевых рисков для отечественной
экономики, вследствие чего для стабилиза-
ции экономики и своевременного обеспече-
ния реального сектора экономики резерва-
ми требуется активизация вовлечения час-
тных капиталов.

2. Сохранение низкого уровня финансо-
вой и инвестиционной грамотности населения
препятствует повышению уровня жизни насе-
ления за счет получения пассивного дохода
от инвестиционной деятельности.

Существующий институциональный ин-
струментарий инвестиционного поведения тре-
бует незамедлительного совершенствования.
На наш взгляд, первоочередной задачей го-
сударства как основного регулятора институ-
циональной среды является оформление еди-
нообразного нормативно-правового обеспече-
ния, выраженного в комплексе законодатель-
ных актов. Данный комплекс должен отражать
особый правовой статус домашних хозяйств
как самостоятельных субъектов инвестици-
онной деятельности.

Выводы

В статье проанализирована эволюция
институциональной среды в нашей стране,
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что позволило определить основные условия,
оказывающие влияние на инвестиционное
поведение домашних хозяйств. В частности,
ключевую роль в формировании стратегий ин-
вестиционного поведения современных до-
машних хозяйств сыграл системный кризис
конца 1990-х – начала 2000-х гг., основным
результатом которого стало разрушение до-
верия субъектов хозяйственной деятельно-
сти к финансовым институтам. Одновремен-
но низкий уровень финансовой грамотности
населения стал причиной распространению
финансовых мошеннических схем, что, с од-
ной стороны, уменьшило объем сбережений
населения, а с другой – также способство-
вало снижению уровня доверия к финансо-
вым институтам.

Реализация инвестиционного поведения
домашних хозяйств предполагает анализ суще-
ствующих институциональных инструментов.
Исходя из проведенного анализа институцио-
нальной среды и имеющихся инструментов,
нами выявлен ряд факторов, определяющих ин-
вестиционное поведение домашних хозяйств на
современном этапе. В частности, были выде-
лены такие недостатки нормативно-правового
обеспечения, как разрозненность и отсутствие
законодательного закрепления основных
субъектов инвестиционной деятельности. Кро-
ме того, ситуация усугубляется тем, что в про-
цессе формирования институциональных инст-
рументов государственные органы меняют
стратегию их реализации, в связи с чем нару-
шается принцип преемственности. Наибольшее
влияние на реализацию инвестиционной дея-
тельности домашних хозяйств оказывают низ-
кая финансовая грамотности и значительный
уровень недоверия к финансовым институтам,
преодоление которых возможно только путем
реализации соответствующей государственной
политики.
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