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Аннотация. Инвестиции и инвестиционная деятельность 
играют ведущую роль в  развитии современных стран. 
Отток капитала из страны, снижение инвестиционной 
деятельности являются факторами, сдерживающими ее 
развитие в кратко- и долгосрочной перспективе. Приток 
капитала и  расширение инвестиционной деятельности, 
напротив, является стимулом экономического развития. 
На инвестиционную деятельность влияет множество 
факторов, наименее изученными из которых являются 
исторически сложившиеся предпосылки, мотивы, сти-
мулы, цели, источники финансирования и другие аспек-
ты инвестиционной деятельности. Анализ инвестици-
онной деятельности как современного экономического 
феномена нуждается в  дополнении историко-экономи-
ческим анализом с целью выявления особенностей ин-
вестиционной деятельности в различных регионах мира. 
Это в  свою очередь, позволит установить исторически 
сложившиеся особенности инвестиционной деятельно-
сти в  России, понять взаимосвязь мотивов и  стимулов 
инвестирования в России и сформулировать рекоменда-
ции, направленные совершенствование инвестиционной 
деятельности в  России. Целью проведенного исследо-
вания является выявление сформировавшихся в период 
древности и средневековья моделей инвестиционной де-

sources, would ensure self-sustaining aperiodic economic 
growth and smoothing business cycles. An analysis of pub-
lications on this issue over the past 20 years indicates an in-
crease in activity in different countries aimed at finding new 
solutions for the formation and implementation of structural 
policies. The uneven development and general uncertainty 
of recent times have expanded the range of these countries 
and multiplied approaches to the development of structural 
policies. In this regard, we note the growing relevance of 
creating new tools and methods for analyzing the effective-
ness of such a policy. This is reinforced by the fact that even 
the implementation of minimal structural policy measures 
based on proven approaches and solutions is fraught with 
miscalculations and mistakes. The responsibilities of the 
management circuit include an adequate response to errors, 
drawing conclusions from them and correcting economic 
behavior, up to the complete cessation of certain measures 
and programs. For the study of economic systems, the best 
possible tools are differential equations and methods of their 
analysis. We turn to the dynamic model of input-output bal-
ance, formalized by such equations, the author's method of 
its digitization and the theory of its own dynamic properties 
of economic systems. The purpose of the work is to improve 
the tools for analyzing structural policy based on the inde-
pendent application of this input-output model, as well as by 
including it in large research computing complexes being 
developed at the CEMI RAS, IEF RAS and other large sci-
entific centers. The aim of the study is to adapt the dynamic 
input-output balance for the analysis of structural policy. 
The result of the work: the author's instrumental approach, 
which was not previously used for the development and 
analysis of structural policy.
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Сравнительный анализ восточной, западноевропейской и российской моделей инвестиционной деятельности

ятельности в трех регионах мира: Востоке (на примере 
Древнего Египта, Древнего Вавилона, Древнего Китая 
и Древней Индии), Западной Европе (на примере Древ-
ней Греции, Древнего Рима и  Средневековой Европы) 
и  России. Для достижения поставленной цели решены 
следующие задачи: выявлены историко-экономические 
предпосылки становления и  развития инвестиционной 
деятельности в государствах Древнего Востока, Антич-
ности, европейских странах и России в период Средне-
вековья, нового и  новейшего времени; установлены 
различия в  целях, источниках финансирования, акто-
рах, объектах и  других аспектах инвестиционной дея-
тельности. Методология исследования включает метод 
историко-экономического исследования, историко-ре-
троспективный метод, метод историко-экономической 
реконструкции, метод сравнительного анализа, элемен-
ты системного метода и  другие. Новизна результатов 
исследования заключается в  обосновании исторически 
сложившихся восточной, западноевропейской и россий-
ской моделей инвестиционной деятельности. Обосно-
ваны характеристики каждой модели, а  также относи-
тельная эффективность восточной, западноевропейской 
и российской моделей инвестиционной деятельности.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятель-
ность, модель инвестиционной деятельности, инвести-
ционный проект, инвестиционный процесс, история 
экономики, инвестиционные инструменты, мотивы 
и стимулы инвестиционной деятельности, кредит, кре-
дитные операции, банки.
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ВВЕДЕНИЕ

Инвестирование и  инвестиционная де-
ятельность являются движущей силой разви-
тия экономического развития. В современной 
рыночной экономике широко развиты различ-
ные виды и формы инвестиций, инвестицион-
ные инструменты и  инвестиционные рынки. 
На протяжении нескольких десятилетий вто-

рой половины XX и начала XXI вв. не прекра-
щаются дискуссии о  соотношении частных 
и  государственных инвестиций в  структуре 
валового внутреннего продукта стран. Если 
в 1940–1960-е годы преобладала точка зрения 
о  приоритете государственных инвестиций 
в  экономиках, что объяснялось доминирова-
нием кейнсианства в  экономической науке 
и политике, то в последней трети XX и нача-
ле XXI  в. сторонники кейнсианско-неоклас-
сического синтеза и монетаристы настаивали 
на необходимости роста частных инвестиций 
и  сокращению инвестиционной активности 
государства. В настоящее время мы наблюдает 
рост инвестиционной активности государства 
как в США, так и в России, что объясняется 
необходимостью стимулирования частных 
инвестиций и другими причинами.

В современной экономике инвестиции – ​
это «денежные средства, ценные бумаги, иное 
имущество, в том числе имущественные права, 
иные права, имеющие денежную оценку, вкла-
дываемые в  объекты предпринимательской 
и (или) иной деятельности в целях получения 
прибыли и  (или) достижения иного полезно-
го эффекта» (ФЗ  № 39, ст.  1) 1. Существуют 
различные виды инвестиций: реальные, фи-
нансовые, интеллектуальные, капитальные 
вложения и даже инвестиции в человеческий 
капитал. Отличительной особенностью ин-
вестиций в  наши дни является разнообразие 
инструментов и направлений инвестирования, 
высокая оборачиваемость капитала, широкий 
спектр инвестиционных стратегий, развитые 
услуги инвестиционного посредничества. Ин-
вестиционная деятельность может осущест-
вляться в различных видах и формах, которые 
можно укрупненно разделить на «инвестици-
онный процесс» и «инвестиционный проект». 
Инвестиционный процесс ограничен во вре-

1  Федеральный закон от 25  февраля 1999 г. 
№ 39 «Об инвестиционной деятельности в  Россий-
ской Федерации, осуществляемой в  форме капи-
тальных вложений» (в ред. от 25.12.2023). URL: http: 
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_22142/
bb9e97fad9d14ac66df4b6e67c453d1be3b77b4c/
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мени, но не ограничен в пространстве, инве-
стиционный проект ограничен и  во времени, 
и в пространстве (Клейнер, 2023).

Несмотря на глобализацию мировой 
экономики, распространение IT-технологий 
и цифровизации, по странам мира сохраняют-
ся различия в динамике объемов инвестиций, 
в  соотношении частных и  государственных 
инвестиций, а также различия в формальных 
и  неформальных инвестиционных институ-
тах. Причины этих различий, на наш взгляд, 
уходят вглубь веков, когда формировались 
паттерны, приемы и методы хозяйствования, 
ценности хозяйственной деятельности, ее мо-
тивы и стимулы, формальные и неформальные 
институты. Историко-экономическое иссле-
дование инвестиционной деятельности позво-
ляет понять причины ее различий по странам 
и  регионам мира, обосновать исторически 
сложившиеся восточную, западно-европей-
скую и  российскую модели инвестиционной 
деятельности, выявить их относительные пре-
имущества и недостатки, а  также сформули-
ровать рекомендации по совершенствованию 
инвестиционной деятельности, аутентичные 
исторически сложившимся особенностям ее 
становления и развития в конкретной стране.

В современной экономической науке 
разработаны историко-экономические модели 
способов производства (Нуреев, 2021), моде-
ли социально-экономических систем (Кудров, 
2011; Кузнецов, 2022, 2023), модели соци-
ально-экономических экосистем (Клейнер, 
2018, 2019), проводятся историко-экономиче-
ские исследования взаимосвязи инвестици-
онной деятельности и  экономического роста 
(Rousseau, 2003; Вотинов и др., 2013) но исто-
рико-экономические модели инвестиционной 
деятельности в явном виде не представлены, 
что позволяет настоящему исследованию вос-
полнить данный пробел.

Под историко-экономической моделью 
инвестиционной деятельности понимается 
совокупность отношений собственности, ве-
дущего актора, субъектов, целей и  задач, мо-
тивов и  стимулов, объектов инвестиционной 
деятельности, источников ее финансирования, 

инвестиционных институтов, а также соотно-
шение государственных и  частных инвести-
ций. В  качестве предпосылок формирования 
модели инвестиционной деятельности рассма-
триваются историко-экономические факторы.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
НА ДРЕВНЕМ ВОСТОКЕ

В древности хозяйственная деятель-
ность людей была сопряжена с  большими 
рисками, свободных для инвестирования ре-
сурсов невелико, круг инвесторов ограничен. 
Инвестиции представляли собой затраты на из-
готовление средств производства и/или созда-
ние материальных запасов, поскольку именно 
средства производства и запасы материальных 
благ определяли выживаемость отдельного 
человека и всего коллектива. Инвестиционная 
деятельность сводилась к  созданию средств 
производства, а  также материальных запасов 
потребительских благ и средств производства, 
которые обеспечивали жизнедеятельность 
человека. Инвестиционная деятельность 
определялась особенностями хозяйственной 
деятельности, которая была обусловлена при-
родно-климатическими и  географическими 
аспектами существования древневосточных 
цивилизаций. Цивилизации Древнего Восто-
ка: Древний Египет, Древний Вавилон, Древ-
ний Китай и Древняя Индия имели развитые 
хозяйственные системы уже с  XXII  века до 
нашей эры. Это были оседлые цивилизации – ​
«Цивилизации Суши» (Mackinder, 1904), раз-
вивавшиеся в  ареалах крупных рек и  окру-
женные пустынями и/или кочевыми народами. 
Природно-климатические и  географические 
условия делали возможным ведение сельско-
го хозяйства и сбор урожая до трех раз в год, 
но при условии создания и поддержания в ра-
бочем состоянии ирригационных сооружений 
на всем протяжении рек, обеспечивавших 
земледельцев важнейшим ресурсом  – ​во-
дой. Особенности системы ирригационного 
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земледелия требовали полного сосредото-
чения непосредственного производителя на 
сельскохозяйственной деятельности, что по-
требовало разделения труда на земледелие, 
ремесло, военное дело и  управленческую 
деятельность. Делегирование полномочий 
по защите и  управлению обусловило форми-
рование централизованной государственной 
власти, материальной основой которой была 
система постоянного налогообложения и весь 
государственный имущественный комплекс, 
включая землю – ​основное средство производ-
ства; идеологической основой – ​система рели-
гиозных (над-личностных) ценностей и догм, 
определявших мотивы и стимулы хозяйствен-
ной деятельности; силовой основой – ​система 
военного дела, обеспечивавшая внешнюю без-
опасность и внутренний правопорядок.

Инициатором и инвестором строитель-
ства ирригационных систем, включавших дам-
бы, каналы, плотины и другие объекты капи-
тального строительства на Древнем Востоке 
выступало государство, а первые инвестиции 
в виде капитальных вложений осуществляли 
фараоны Древнего Египта в XXII в. до нашей 
эры (Хрестоматия по истории…, 1950), цари 
Древнего Вавилона в XVIII в. до нашей эры, 
правители Древней Индии в  IX–X вв. до на-
шей эры (Артхашастра…, 1993) и  Древнего 
Китая в XVII в. до нашей эры (Штейн, 1959). 
Источником ресурсов для строительства ир-
ригационных систем были налоги, которые 
взимались в  натуральной, денежной форме, 
а  также в  виде трудовой повинности. Каж-
дая община в  соответствии с  утвержденным 
графиком отправляла на строительство госу-
дарственных объектов некоторое число об-
щинников, взяв на себя содержание членов 
его семьи. Помимо строительства ирригаци-
онные сооружения нуждались в охране и за-
щите, а также в поддержании в рабочем состо-
янии на всем протяжении рек и прилегающих 
территорий. Законы государств Древнего Вос-
тока жестоко карали за порчу ирригационных 
сооружений (вплоть до смертной казни), что 
было обусловлено необходимостью предот-
вращения потерь капиталовложений.

Помимо земледелия  – ​основной отрас-
ли  – ​экономики древневосточных государств 
включали промышленность (в форме ремесла), 
внутреннюю и внешнюю торговлю и финансо-
вые услуги (в виде ростовщичества и банков-
ской деятельности). Первые банки возникли 
при храмах в Древнем Египте и Древнем Ва-
вилоне во II тысячелетии до нашей эры, они 
кредитовали государя и  жрецов, но по мере 
развития внутренней и внешней торговли хра-
мы стали утрачивать монополию на банков-
ские услуги. В VII в. до нашей эры в Древнем 
Вавилоне появляются и банки в современном 
понимании. Их владельцы  – ​частные лица  – ​
оказывают финансовые услуги уже не только 
государям и жрецам, но и торговцам, ремеслен-
никам, земледельцам. С VI в. система металли-
ческого денежного обращения распространи-
лась во всех древневосточных государствах, 
что стимулировало развитие финансовых ус-
луг, банковского дела и ростовщичества, а вку-
пе с формированием крупных частных земле-
дельческих хозяйств это сделало возможным 
развитие частной инвестиционной деятель-
ности во всех сферах хозяйствования. Однако 
государство продолжает играть важную роль 
в  инвестиционной деятельности в  странах 
Древнего Востока: оставаясь коллективным 
актором, государство становится регулятором 
деятельности финансовых институтов, зако-
нодательно ограничивая величину ссудного 
процента по займам в натуральной (33%) и де-
нежной (20%) форме, препятствуя тем самым 
перетоку инвестиционных ресурсов из земле-
делия и ремесла в торговлю и ростовщичество, 
а  также регулируя обращение финансовых 
инструментов (векселей, закладных расписок) 
и даже принимая решения о ликвидации част-
ных банков (Хрестоматия…, 1980).

Мотивы и стимулы инвестиционной де-
ятельности в государствах Древнего Востока, 
как и  экономической деятельности в  целом 
определялись религиозно-философскими 
нормами, которые имели приоритет над част-
ным экономическим интересом. Мыслители 
Древнего Китая уподобляли свое государство 
дереву, корнями которого является земледе-
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лие, стволом  – ​ремесло, ветвями  – ​торговля, 
а  листьями  – ​финансовая деятельность (ро-
стовщичество). В трактате «Гуань-Цзы» (IV–
III вв. до н.э.) (Штейн, 1959) прямо указыва-
ется на необходимость жестко регулировать 
деятельность ростовщиков, потому что при 
малейших экономических проблемах внутри 
государства они могут покинуть страну вме-
сте с капиталами, что негативно скажется на 
денежном обращении внутри страны и дело-
вой активности.

Таким образом, особенности экономик 
государств Древнего Востока обусловили 
структурные составляющие восточной моде-
ли инвестиционной деятельности:

 • отношения собственности – ​государ-
ственная собственность на основное средство 
производства – ​землю с передачей права поль-
зования земледельческой общине;

 • ведущий актор – ​государство (коллек-
тивный актор);

 • субъекты инвестиционной деятель-
ности – ​частные лица;

 • цель инвестиционной деятельности – ​
процветание государства;

 • задачи  – ​создание, мониторинг и  за-
щита капитальных сооружений, средств про-
изводства, обеспечивавших долгосрочное 
функционирование основной отрасли эконо-
мики, а также функционирование всей систе-
мы государственной власти и идеологии;

 • мотивы и  стимулы  – ​имеют над-
личностный характер, обусловлены религиоз-
но-философской догматикой;

 • соотношение государственных 
и  частных инвестиций  – ​преобладание госу-
дарственных инвестиций;

 • объекты инвестиционной деятель-
ности – ​капитальные сооружения и  средства 
производства в ведущей отрасли экономики;

 • источники финансирования – ​налоги 
(доходы государства), собственные и заемные 
средства частных лиц;

 • инвестиционные институты – ​банки;
 • ключевая особенность – ​процессный 

характер инвестиционной деятельности и  ее 
ориентация на долгосрочную перспективу.

Восточная модель инвестиционной дея-
тельности реализует в современной экономике 
правительство Китайской Народной Республи-
ки (Шарипов, Тимофеев, 2020а, 2020б; Клейнер, 
Рыбачук, 2019): именно ведущая роль государ-
ства в  инвестиционных процессах позволила 
Китаю стать ведущей экономикой мира.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
В ЕВРОПЕЙСКИХ СТРАНАХ

В период Античности в  Древней Гре-
ции и Древнем Риме сформировалась другая 
модель инвестирования, обусловленная осо-
бенностями местоположения и хозяйственно-
го развития этих государств – ​рабовладением 
и морской торговлей. Гористая местность, ма-
лоплодородные для выращивания пшеницы 
почвы и близость моря обусловили развитие 
инвестиционной деятельности в  виде проек-
тов – ​военных походов ради грабежей, угона 
в рабство, контроля над земледельческими на-
родами, производившими основную ценность 
того времени  – ​зерно. В  Античных государ-
ствах сформировалась система классическо-
го рабства, рабский труд являлся основной 
производительной силой, и  потому именно 
рабы были самой ценной добычей в  похо-
дах. Основной (по  значимости в  экономике) 
формой инвестиционных проектов у древних 
греков и римлян был военный поход, добыча 
по его итогам распределялась между «инве-
сторами». Часть ее шла на нужды города-го-
сударства. Важным итогом военных походов 
был также контроль над центрами торговли, 
портами, проливами – ​всем, что позволяло по-
лучать доход на вложенный в поход капитал. 
В Древнем Риме активно развивалась и част-
ная инвестиционная деятельность, прежде 
всего, в виде торговли и ростовщичества, но 
основой экономики оставался рабский труд, 
а сокращение притока рабов на рубеже старой 
и новой эры обусловило экономические пред-
посылки падения Рима.
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После падения Западной Римской Им-
перии в  V  в. нашей эры в  период «темных 
веков» (V–X  вв.) инвестиционная деятель-
ность в Европе угасла, возродившись с нача-
лом Крестовых походов на Ближний Восток. 
Созданное крестоносцами Иерусалимское 
Королевство просуществовало около двух-
сот лет, до конца XIII  в., что позволило ев-
ропейцам получать значительные выгоды от 
средиземноморских торговых путей  – ​про-
должения Великого Шелкового пути Средне-
вековья. Основными инвесторами Средневе-
ковья стали торговцы и ростовщики, создавая 
капиталы на торговле пряностями и другими 
восточными товарами. Результатом торговых 
инвестиционных проектов становится и пере-
дача технологий: промышленных, торговых, 
финансовых, управленческих. Таким обра-
зом, инвестиционная деятельность «цивили-
заций Моря» в период Античности и Средних 
веков сформировалась и  развивалась в  виде 
частных и/или клубных (для ограниченного 
круга основных инвесторов) инвестицион-
ных проектов. Отличительной особенностью 
западноевропейской модели инвестирования 
является также стремление к  максимизации 
личного дохода каждого инвестора.

В Западной Европе первые банки появи-
лись в Италии на рубеже XII–XIII в., они вы-
росли из ростовщических меняльных лавок. 
В 1255 г. итальянский банкир Орландо Бонси-
ньори при поддержке Папы Римского Инно-
кентия IV создал банк «Великий стол», круп-
нейший европейский банк до конца XIII  в. 
(Cassandro, 1987). Для Европы появление бан-
ков как институциональных инвесторов озна-
чало снижение процента по кредитам, особен-
но после притока золота, награбленного в ходе 
Великих географических открытий. Буржуаз-
ные революции в Голландии (XVI в.), Англии 
(XVII в.) и Франции (XVIII в.) и последовав-
шие за ними институциональные реформы вы-
звали расширение инвестиционной деятельно-
сти, привели к формированию товарных бирж, 
рынка долговых ценных бумаг, а  в  XIX  в.  – ​
к  появлению акционерной формы собствен-
ности и  фондовых бирж. Первые товарные 

биржи появились на территории современных 
Бельгии (Брюгге, 1409) и  Голландии (Ант-
верпен, 1460 г.) (Соха, 2018). Первоначально 
они представляли собой торговые склады, на 
которых заключались сделки на покупку то-
варов на кораблях, еще не зашедших в порты. 
Информация о  состоянии и  сроках поставки 
товара позволяла выгодно инвестировать в по-
купку товара для его последующей перепро-
дажи. Но самые большие прибыли приноси-
ла колониальная торговля и  прямой грабеж 
колоний. Инвестиционная практика позднего 
Средневековья была основана на идеях мер-
кантилизма, в основе которых, в свою очередь 
лежала концепция «прибыли от отчуждения». 
Самые большие прибыли приносили инвести-
ции в морскую торговлю.

В XIX  в. активно развивался рынок 
ценных бумаг и  различные инвестиционные 
инструменты  – ​долевые и  долговые ценные 
бумаги. Все большее значение в  условиях 
стихийного капитализма приобретала инфор-
мация, позволявшая наращивать прибыли 
и  снижать риски инвестиционных проектов. 
Первые товарные фьючерсы и  опционы по-
явились в XVII в. в период «тюльпановой ли-
хорадки», а в начале XIX в. появились первые 
опционы на акции (Кухарева, Ефимочкина, 
2020). С развитием рынка ценных бумаг и ак-
ционерного капитала реальностью инвестиро-
вания стали финансовые пирамиды, а в XX–
XXI вв. – ​финансовые и ипотечные пузыри.

Западноевропейская модель инвестици-
онной деятельности начала свое формирова-
ние в период Античности и завершила в пери-
од позднего Средневековья.

Собственность на основное средство 
производства – ​землю носила характер услов-
ной частной собственности, что есть право 
собственности определялось гражданством 
(в  античном мире) и/или статусом (в  период 
Средневековья). Основным актором инвести-
ционной деятельности выступало частное лицо 
или группа частных лиц, объединивших свои 
капиталы и другие ресурсы для осуществления 
инвестиционного проекта. Основной вид инве-
стиций – ​вложения в военный поход, торговлю 
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и/или финансовую сферу. Инвестиции госу-
дарства играли второстепенную роль; основ-
ными источниками инвестиционных ресурсов 
выступали собственные и  заемные средства 
(кредиторами выступали банки). Объектами 
инвестиционной деятельности были любые 
активы, приносящие доход. Целью инвести-
ционной деятельности являлась максимизация 
чистого дохода частного инвестора.

Структурные составляющие западноев-
ропейской модели инвестиционной деятель-
ности:

 • отношения собственности  – ​услов-
ная частная собственность на основное сред-
ство производства  – ​землю, то есть право 
собственности определялось гражданством 
(в Античном мире) и / или статусом (в период 
Средневековья);

 • ведущий актор  – ​частное лицо или 
группа частных лиц, объединивших свои ка-
питалы и другие ресурсы для осуществления 
инвестиционного проекта;

 • субъекты инвестиционной деятель-
ности – ​частные лица;

 • цель инвестиционной деятельности – ​
максимизация личного дохода инвестора;

 • задачи  – ​завоевание, установление 
контроля и / или создание актива, приносяще-
го доход;

 • мотивы и стимулы имеют индивидуа-
лизированный рационалистический характер;

 • соотношение государственных 
и  частных инвестиций  – ​преобладание част-
ных инвестиций;

 • объекты инвестиционной деятельно-
сти – ​любые активы, приносящие доход;

 • источники финансирования  – ​соб-
ственные и заемные средства частных лиц;

 • инвестиционные институты – ​банки;
 • ключевая особенность  – ​проектный 

характер инвестиционной деятельности и  ее 
ориентация на кратко- и среднесрочную пер-
спективу.

Результатом западноевропейской мо-
дели инвестиционной деятельности стала 
развитая система инвестиционных институ-
тов: банков, товарных, сырьевых и фондовых 

бирж, различных инструментов и каналов ин-
вестирования, а также ускорение техническо-
го и  научно-технического прогресса в  XIX–
XXI вв., финансовые пирамиды, финансовые 
и ипотечные пузыри, экономические кризисы.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
В РОССИИ

В России инвестиционная деятель-
ность исторически развивалась более сбалан-
сировано по сравнению как с  Западом, так 
и с Востоком. Земледелие в России требова-
ло коллективных согласованных действий на 
первоначальном этапе: расчистка земли от 
леса, обустройство городского посада, соз-
дание оборонительных сооружений и т.п. На 
этом этапе инвестиционная деятельность осу-
ществлялась в  виде коллективной трудовой 
деятельности всей сельской или городской 
общины и/или объединения других необхо-
димых для решения общих задач ресурсов. 
В  дальнейшем к  этому инструменту прибе-
гали периодически, по мере возникновения 
потребности. Инвестиционная деятельность 
в  России, как и  большинство видов эконо-
мической деятельности, регламентировалась 
коллективным интересом семьи, предприни-
мательского сообщества. Важную роль в осу-
ществлении крупных инвестиционных проек-
тов играло государство. Торговые промыслы 
были сопряжены с  существенным риском 
ввиду нападений кочевников, а  также раз-
личий в  правовых системах торгующих сто-
рон. Русские купцы Средневековья точно со-
блюдали устные договоренности, чего нельзя 
было сказать, например, о византийских и за-
падноевропейских купцах. Русские князья со-
провождали со своей дружиной торговые по-
сольства и в случае нарушения «партнерами» 
своих обязательств прибегали к решительным 
мерам, как князь Олег, прибивший щит «на 
врата Царьграда». Князья также были соин-
весторами международных торговых пред-
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приятий, предоставляя для русских купцов не 
только дружину, но и суда.

Отличительной особенностью россий-
ской модели инвестиционной деятельности 
было согласование индивидуального, коллек-
тивного и  государственного интереса, с  при-
оритетом общего интереса над частным. Это 
означает, что не только купцы-участники тор-
гового похода могли заниматься торговлей, 
но и князь, и дружинники. Младшие дружин-
ники  – ​товарищи  – ​обычно отвечали за ма-
териальное обеспечение в походе, а  также за 
сохранность имущества дружины и  купцов. 
Приоритет общего интереса над частным был 
характерен для всех видов хозяйственной дея-
тельности в России (Сазанова, 2016, 2018), по-
этому и целью инвестиционной деятельности 
была не максимизация личной выгоды, а обе-
спечение роста общего богатства семьи, кре-
стьянской общины, ремесленного хозяйства.

Инвестиционными ресурсами в  пери-
од Средневековья в  России были как денеж-
ные, так и материально-вещественные, а так-
же трудовые ресурсы. О развитии денежного 
кредитования инвестиционной деятельности 
в Средневековой Руси свидетельствует размер 
годового процента: от 8–12 до 20%. Инвести-
ционной деятельностью на Руси активно за-
нимались и женщины, о чем свидетельствуют 
еще берестяные новгородские грамоты IX–
XII вв. В отличие от Западной Европы, в Рос-
сии не было ограничений финансовой и инве-
стиционной деятельности по полу и сословию 
(Сазанова, 2018). Об общественном признании 
инвестиционной деятельности свидетельству-
ет престижность выплат процента (лихвы), от-
ражающей коммерческий успех инвестора.

Развитие частной кредитной деятельно-
сти в России вплоть до XVIII в. компенсировала 
отсутствие и даже сдерживала появление банков 
как институциональных инвесторов, а  ответ-
ственно соблюдавшиеся неформальные нормы 
и  правила сдерживали формирование банков-
ского и  инвестиционного законодательства. 
Инициатором создания первого в  России был 
псковский воевода А. Ордин-Нащокин в 1655 г., 
но его проект был отклонен. И в итоге первые 

два банка (для дворян и  купечества) в  России 
учредила Елизавета I в 1754 г. Но вплоть до Ре-
волюции 1917 г. в России была распространена 
практика частного, как крестьянского, так и ку-
печеского кредитования инвестиционных про-
ектов и процессов (Сазанова, 2016).

Структурные составляющие россий-
ской модели инвестиционной деятельности:

 • отношения собственности  – ​сосуще-
ствование государственной, общинной и  без-
условной частной собственности на средства 
производства (земля, промышленные объекты);

 • ведущие акторы  – ​государство, кре-
стьянская / купеческая община, частные лица;

 • субъекты инвестиционной деятель-
ности – ​коллективные (общинники), частные 
(представители всех сословий);

 • цель инвестиционной деятельности – ​
максимизация общего дохода хозяйствующе-
го субъекта (коллективного и / или индивиду-
ального) в долгосрочной перспективе;

 • задачи – ​создание актива, приносяще-
го доход в долгосрочной перспективе;

 • мотивы и стимулы определяются цен-
ностями хозяйственной деятельности, в осно-
ве которых приоритет общего хозяйственного 
интереса над частным;

 • соотношение государственных и част- 
ных инвестиций  – ​государственные инве-
стиции преобладают в  отраслях и  сферах 
деятельности, сопряженных с  инновациями 
и  высоким уровнем риска, во всех осталь-
ных – ​преобладают частные инвестиции;

 • объекты инвестиционной деятельно-
сти – ​активы, приносящие доход в долгосроч-
ной перспективе и увеличивающие общий до-
ход инвестора;

 • источники финансирования – ​налоги, 
собственные и заемные средства частных лиц, 
банков;

 • инвестиционные институты – ​банки;
 • ключевая особенность  – ​процессно-

проектный характер инвестиционной дея-
тельности, то есть отбор краткосрочных про-
ектов происходит в  соответствии с  целями 
и задачами всего долгосрочного процесса ин-
вестиционной деятельности.
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Модель инвестиционной деятельности 
в  России сформировалась в  период ранне-
го Средневековья, развивалась до середины 
XVIII  в., после чего сосуществовала с  вне-
дряемой государством западноевропейской 
моделью инвестиционной деятельности. По-
сле революции 1917 г. единственным инве-
стором в России стало советское государство. 
Частная инвестиционная деятельность стала 
возрождаться с  1990-х годов на основе воз-
рождения отечественных и  трансплантации 
зарубежных инвестиционных институтов.

В настоящее время российская модель 
инвестиционной деятельности переживает пе-
риод становления в новом качестве: основным 
актором является государство (Рязанова, Тол-
качев, 2018), хотя и роль частной инициативы 
в  инвестиционной деятельности постоянно 
растет (Рязанова, 2022). Об этом свидетельству-
ет рост государственных инвестиций в  виде 
национальных проектов и  других формах, 
которые выступают движущей силой роста 
инвестиций частных. Инвесторам доступны 
разнообразные современные инструменты ин-
вестирования, государство реализует широкий 
спектр программ поддержки малого и среднего 
бизнеса. Приоритетной целью государственной 
инвестиционной политики является рост обще-
ственного благосостояния, уровня жизни и до-
ходов населения в долгосрочной перспективе.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Инвестиционная деятельность разви-
валась вместе с развитием хозяйственной де-
ятельности человека. На протяжении веков 
и  даже тысячелетий совершенствовались ее 
методы и  инструменты. На инвестиционную 
деятельность влияли природно-климатиче-
ские, географические, геополитические фак-
торы, ход технического прогресса и  многое 
другое. Сравнительный историко-экономиче-
ский анализ инвестиционной деятельности 
в  государствах Востока, Западной Европы 
и  России, осуществленный на основе исто-

рико-экономического метода, рациональ-
ной реконструкции, сравнительного анализа 
и  других, позволил выявить ее особенности 
в указанных регионах мира. В том числе уда-
лось определить факторы, повлиявшие на 
становление и  развитие инвестиций и  ин-
вестиционной деятельности в  государствах 
Древнего Востока, Античности, европейских 
странах и  России в  период Средневековья, 
Нового и  Новейшего времени, а  также уста-
новить различия в  целях инвестиционной 
деятельности, в источниках ее финансирова-
ния; раскрыть роль государственных и  част-
ных инвестиций в  вышеуказанных регионах 
в  историко-экономическом контексте. На ос-
нове проведенного сравнительного историко-
экономического анализа обоснованы восточ-
ная, западноевропейская и российская модели 
инвестиционной деятельности (см. таблицу).

Выявлены отличительные особенности 
каждой модели: основной актор, основной 
вид инвестиций, соотношение государствен-
ных и  частных инвестиций, преобладающие 
источники инвестиционных ресурсов, каналы 
инвестирования и цели инвестиционной дея-
тельности. Каждая их этих моделей обладает 
относительной эффективностью. Восточная 
модель инвестиционной деятельности ори-
ентирована на государственные инвестиции 
в  виде капитальных вложений. В  настоящее 
время она находит воплощение в Китае и по-
казывает быстрый рост экономики за счет 
внешних рынков, что, безусловно, требует 
развития внутреннего рынка для повышения 
устойчивости всей экономики в  целом. За-
падноевропейская модель инвестиционной 
деятельности ориентирована на частные ин-
вестиции в  разнообразных формах, что по-
рождает быстрый рост инноваций, но имеет 
побочные эффекты в виде финансовых пузы-
рей и  экономических кризисов. Российская 
модель инновационной деятельности осно-
вана на балансе государственных и  частных 
инвестиций, переживает период возрождения 
после периода социализма и  трансформации 
плановой экономики в рыночную. Она имеет 
высокий потенциал и  нуждается в  развитии 
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Таблица
Модели инвестиционной деятельности

Структурные  
составляющие

Модели инвестиционной деятельности
Восточная Европейская Российская

Страны / регионы Древние Египет, Вавилон, Ин-
дия, Китай, современный Китай

Античные Греция и Рим, 
Средневековая и современные 
страны Европы

Россия: от Средневековья до 
наших дней

Отношения соб-
ственности

государственная собственность 
на основное средство производ-
ства – ​землю с передачей права 
пользования земледельческой 
общине

условная частная собственность 
на основное средство произ-
водства – ​землю, то есть право 
собственности определялось 
гражданством (в античном 
мире) и / или статусом (в пери-
од средневековья)

сосуществование государствен-
ной, общинной (условной) 
и частной (безусловной) соб-
ственности на средства произ-
водства (землю, промышленные 
объекты)

Ведущий актор государство частное лицо или группа част-
ных лиц, объединивших свои 
капиталы и другие ресурсы для 
реализации инвестиционного 
проекта

государство, крестьянская / 
купеческая община

Субъекты частные лица частные лица коллективные (общинники), 
частные представители всех 
сословий

Цель максимизация дохода государ-
ства в долгосрочной перспек-
тиве

максимизация личного дохода 
инвестора

максимизация общего дохо-
да хозяйствующего субъекта 
(коллективного и / или инди-
видуального) в долгосрочной 
перспективе

Задачи создание, мониторинг и защи-
та капитальных сооружений, 
средств производства, обеспечи-
вавших долгосрочное функцио-
нирование отраслей экономики, 
а также функционирование всей 
системы государственной вла-
сти и религиозной идеологии

завоевание, установление кон-
троля и / или создание актива, 
приносящего доход

создание актива, приносящего 
доход в долгосрочной перспек-
тиве

Мотивы и стимулы носят над-личностный харак-
тер, обусловлены религиозно-
философской догматикой

имеют индивидуализированный 
рационалистический характер

определяются ценностями 
хозяйственной деятельности, 
в основе которых – ​приоритет 
общего хозяйственного интере-
са над частным

Соотношение 
государственных 
и частных инве-
стиций

преобладание государственных 
инвестиций

преобладание частных инве-
стиций

государственные инвестиции 
преобладают в отраслях и сферах 
деятельности, сопряженных с ин-
новациями и высоким уровнем 
риска, во всех остальных преоб-
ладают частные инвестиции

Объекты инвести-
ционной деятель-
ности

капитальные сооружения 
и средства производства в веду-
щей отрасли экономики – ​сель-
ском хозяйстве

любые активы, приносящие 
доход

активы, приносящие доход 
в долгосрочной перспективе 
и увеличивающие общий доход 
инвестора

Источники финан-
сирования

налоги (доходы государства), 
собственные и заемные сред-
ства частных лиц

собственные и заемные сред-
ства частных лиц

налоги, собственные и заемные 
средства частных лиц, банков
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путем расширения частной инвестиционной 
деятельности. Дальнейшее исследование со-
временного состояния и развития российской 
инвестиционной модели позволит разрабо-
тать более развернутые рекомендации, на-
правленные на ее совершенствование.
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Abstract. Investments and investment activities play a leading 
role in the development of modern countries. The outflow of 
capital from the country and the decline in investment activ-

ity are the factors hindering its development in the short and 
long term. The influx of capital and expansion of investment 
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ment. Investment activity is influenced by many factors, the 
least studied of which are historical prerequisites, motives, 
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Western Europe (using the example of Ancient Greece, An-
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economic prerequisites for the formation and development 
of investment activity in the states of the Ancient East, An-
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ences were established in goals, sources of financing, actors, 
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