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Аннотация
В учебном пособии в краткой и доступной форме рассмотрены все основные

вопросы, предусмотренные государственным образовательным стандартом и учебной
программой по дисциплинам «Инвестиции», «Организация и финансирование инвестиций»,
«Экономическая оценка инвестиций».

Книга позволит быстро получить основные знания по предмету, а также качественно
подготовиться к зачету и экзамену.

Предлагаемое учебное пособие предназначено для студентов экономических
специальностей, изучающих курсы «Инвестиции», «Организация и финансирование
инвестиций», «Экономическая оценка инвестиций», аспирантам, преподавателям,
сотрудникам банков, бизнесменам и всем, интересующимся данной тематикой. Пособие
представляет собой своеобразный краткий конспект курса. Его цель – помочь студентам,
систематизировать учебный материал, лучше подготовиться к семинарским занятиям и
экзаменам. Благодаря форме построения он дает общую канву изучаемого курса, помогает
вычленить узловые положения и проблемы, проследить их внутреннюю связь, уяснить
логическую последовательность.
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Денис Александрович Шевчук
Инвестиции

 
Введение

 
Менеджер – наемный управленец, начальник!
Если у вас нет ни одного подчиненного – вы не менеджер, а

максимум специалист!
Денис Шевчук

Инвестиции (капитальные вложения) – совокупность затрат материальных, трудо-
вых и денежных ресурсов, направленных на расширенное воспроизводство основных фон-
дов всех отраслей народного хозяйства. Инвестиции относительно новый для нашей эко-
номики термин. В рамках централизованной плановой системы использовалось понятие
«валовые капитальные вложения», под которыми понимались все затраты на воспроизвод-
ство основных фондов, включая затраты на их ремонт. Инвестиции более широкое понятие.
Оно охватывает и так называемые реальные инвестиции, близкие по содержанию к нашему
термину «капитальные вложения», и «финансовые» (портфельные) инвестиции, то есть вло-
жения в акции, облигации, другие ценные бумаги, связанные непосредственно с титулом
собственника, дающим право на получение доходов от собственности. Финансовые инве-
стиции могут стать как дополнительным источником капитальных вложений, так и предме-
том биржевой игры на рынке ценных бумаг. Но часть портфельных инвестиций вложения
в акции предприятий различных отраслей материального производства по своей природе
ничем не отличаются от прямых инвестиций в производство. Выделены следующие главные
задачи инвестиционной политики: формирование благоприятной среды, способствующей
повышению инвестиционной активности негосударственного сектора, привлечение част-
ных отечественных и иностранных инвестиций для реконструкции предприятий, а также
государственная поддержка важнейших жизнеобеспечивающих производств и социальной
сферы при повышении эффективности капитальных вложений.

Инвестиционная деятельность в той или иной степени присуща любому предприятию.
Принятие инвестиционного решения невозможно без учета следующих факторов: вид инве-
стиции, стоимость инвестиционного проекта, множественность доступных проектов, огра-
ниченность финансовых ресурсов, доступных для инвестирования, риск, связанный с при-
нятием того или иного решения и др.

Причины, обусловливающие необходимость инвестиций, могут быть различны,
однако в целом их можно подразделить на три вида: обновление имеющейся матери-
ально-технической базы, наращивание объемов производственной деятельности, освоение
новых видов деятельности. Степень ответственности за принятие инвестиционного проекта
в рамках того или иного направления различна. Так, если речь идет о замещении имеющихся
производственных мощностей, решение может быть принято достаточно безболезненно,
поскольку руководство предприятия ясно представляет себе, в каком объеме и с какими
характеристиками необходимы новые основные средства. Задача осложняется, если речь
идет об инвестициях, связанных с расширением основной деятельности, поскольку в этом
случае необходимо учесть целый ряд новых факторов: возможность изменения положения
фирмы на рынке товаров, доступность дополнительных объемов материальных, трудовых и
финансовых ресурсов, возможность освоения новых рынков и др.
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Очевидно, что важным является вопрос о размере предполагаемых инвестиций.
Так, уровень ответственности, связанной с принятием проектов стоимостью 1 млн. руб.
и 100 млн. руб., различен. Поэтому должна быть различна и глубина аналитической прора-
ботки экономической стороны проекта, которая предшествует принятию решения. Кроме
того, во многих фирмах становится обыденной практика дифференциации права принятия
решений инвестиционного характера, т. е. ограничивается максимальная величина инвести-
ций, в рамках которой тот или иной руководитель может принимать самостоятельные реше-
ния.

Нередко решения должны приниматься в условиях, когда имеется ряд альтернативных
или взаимно независимых проектов. В этом случае необходимо сделать выбор одного или
нескольких проектов, основываясь на каких-то критериях. Очевидно, что таких критериев
может быть несколько, а вероятность того, что какой-то один проект будет предпочтительнее
других по всем критериям, как правило, значительно меньше единицы.

В условиях рыночной экономики возможностей для инвестирования довольно много.
Вместе с тем любое предприятие имеет ограниченные свободные финансовые ресурсы,
доступные для инвестирования. Поэтому встает задача оптимизации инвестиционного порт-
феля.

Весьма существен фактор риска. Инвестиционная деятельность всегда осуществля-
ется в условиях неопределенности, степень которой может значительно варьировать. Так,
в момент приобретения новых основных средств никогда нельзя точно предсказать эконо-
мический эффект этой операции. Поэтому нередко решения принимаются на интуитивной
основе.

Принятие решений инвестиционного характера, как и любой другой вид управленче-
ской деятельности, основывается на использовании различных формализованных и нефор-
мализованных методов. Степень их сочетания определяется разными обстоятельствами, в
том числе и тем из них, насколько менеджер знаком с имеющимся аппаратом, применимым
в том или ином конкретном случае. В отечественной и зарубежной практике известен целый
ряд формализованных методов, расчеты с помощью которых могут служить основой для
принятия решений в области инвестиционной политики. Какого-то универсального метода,
пригодного для всех случаев жизни, не существует. Вероятно, управление все же в большей
степени является искусством, чем наукой. Тем не менее, имея некоторые оценки, получен-
ные формализованными методами, пусть даже в известной степени условные, легче прини-
мать окончательные решения.
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Экономическая сущность и виды инвестиций.

Теория инвестиционных решений
 

Чтение книг – престижно, современно, выгодно.
Знания – тоже капитал, который всегда с тобой.

Шевчук Денис

Проблема принятия инвестиционных решений традиционно находится в центре вни-
мания как ученых-теоретиков, так и хозяйственников-практиков.

И это объяснимо: инвестирование играет ключевую роль в фундаментальных эконо-
мических процессах, протекающих как на уровне всей экономики, так и на уровне отдель-
ных предприятий. От качественных и количественных характеристик инвестиций зависят
производственный потенциал страны, эффективность его функционирования, отраслевая и
воспроизводственная структура общественного производства. Решение многих социальных
проблем, таких как безработица, условия труда, уровень жизни населения, связано с мас-
штабами инвестиционного процесса и его эффективностью. Но, несмотря на значительное
количество публикаций по данной проблеме, для российской экономики она не решена. Об
этом свидетельствуют статистические данные.

Кредитные новости и мнения: анализ экономического цикла прогнозирует резкое паде-
ние курса доллара и быстрый рост цен на недвижимость в Москве. Отдача от вложений в
американские активы становится минимальной, поэтому инвесторы отказываются от дол-
лара. Есть мнение – доллар слабеет – его искусственно завышают, чтобы поиграть на кур-
сах и обрушить потом. В долгосрочной перспективе недвижимость в Москве росла и будет
расти, в регионах ситуация скорее стабильная. Москва – центр капитала и умов, террито-
рия ее ограничена – а спрос на жилье постоянно растет. Плюс инфляцию во всех валютах
никто не отменял. Заметна мировая тенденция к ослаблению американской экономики и
росту экономики России. Вероятно активное использование рубля как мировой расчетной
валюты, уже есть планы о взаиморасчетах с Китаем в рублях. Это повысит спрос к рублю.
Доллар скорее упадет, от него постепенно отказываются как от долговой бумаги конкурента.
Заметно появление в СМИ заказных рекламных статей и передач об обратном, возможно
проплачены американцами.

В начале нашего исследования необходимо определиться терминологически. Рассмот-
рим, что понимается под инвестициями в экономической литературе. Здесь следует отметить
существенное различие в толковании этой категории, установившееся на уровне отраслевой
экономики и на уровне макроэкономики. Инвестициями являются денежные средства, целе-
вые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудо-
вание, лицензии, в том числе и на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или
имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предприни-
мательской деятельности и другие виды деятельности в целях получения прибыли и дости-
жения положительного экономического и социального эффекта. В соответствии с подоб-
ным подходом выделяются следующие виды затрат предприятий, относимых в финансовом
менеджменте к инвестиционным расходам:

1. Финансовые (портфельные) инвестиции.
2. Реальные инвестиции.
3. Инвестиции в нематериальные активы.
К финансовым инвестициям относится приобретение инвестором акций, облигаций, а

также других ценных бумаг, выпущенных частными и корпоративными компаниями, а также
государством с целью получения прибыли.
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К реальным инвестициям относятся затраты на приобретение основного капитала и
на прирост материально-производственных запасов. Результатом реального инвестирования
является замена устаревшего оборудования на новое, расширение действующих или созда-
ние новых предприятий.

Инвестиции в нематериальные активы предусматривают вложения денежных средств
в развитие научных исследований, приобретение лицензий на использование новых техно-
логий, повышение квалификации работников и другие подобные цели.

В макроэкономике к инвестиционным расходам относятся следующие затраты пред-
приятий, отражающиеся в национальных счетах:

1. Инвестиции фирм в основной капитал, представляющие собой затраты на приобре-
тение фирмами основных производственных фондов и оборудования.

2. Инвестиции в создание запасов. Запасы – это резервы сырья, полуфабрикатов на
стадии незавершенного производства или готовых изделий, принадлежащих фирме.

3. Инвестиции в жилищный фонд; к ним относятся затраты на поддержание жилищ-
ного фонда и строительство нового жилья.

Кроме того, на макроуровне выделяются два вида инвестиций – валовые и чистые.
Валовые инвестиции представляют собой сумму годовых амортизационных отчислений и
чистых инвестиций, увеличивающих размер основного капитала. Если обозначить валовые
инвестиции – Ig; чистые – In; норму годовых амортизационных отчислений – Na, а основной
капитал, функционирующий в экономике, – К, то можно определить взаимосвязь этих двух
видов инвестиционных расходов при помощи формулы

Ig = In + Na х K
Сопоставив подходы к определению содержания инвестиционных расходов на уровне

отраслевой экономики и на уровне макроэкономики, мы видим принципиальные несовпа-
дения, состоящие в следующем:

1. Отсутствует единообразие в трактовке объектов инвестирования. Так, в хозяйствен-
ной практике к инвестиционным расходам относятся любые денежные траты, приносящие
фирме прибыль. На уровне макроэкономики к инвестициям относятся затраты на приобре-
тение средств производства и приобретение жилья. То есть к инвестиционным расходом
относятся затраты на приобретение материально-вещественных благ длительного пользова-
ния независимо от способа их использования – производственного или личного.

2. По-разному определяются формы доходов от инвестиционной деятельности. На
макроуровне – это прибыль от предпринимательской деятельности, направленная на разви-
тие производственной и непроизводственной сфер общественного производства. На уровне
фирмы – это процент, получаемый от купли-продажи финансовых активов, прибыль от про-
изводственной деятельности, арендные платежи и т. п. доходы.

3. Неоднозначно определяется содержание инвестиционной деятельности. На уровне
предприятия к ней относится любая деятельность, приносящая ту или иную форму дохода.
На макроуровне инвестиционная деятельность связана с развитием реального сектора эко-
номики, к которому относятся как производственная, так и непроизводственная сферы. Раз-
меры инвестиций являются на макроуровне критерием характера экономического развития.
Если валовые инвестиции меньше амортизационных отчислений, то общественное воспро-
изводство носит суженный характер; если равны – то простое, и если валовые инвестиции
превышают амортизационные отчисления, то общественное воспроизводство носит расши-
ренный характер.

Мы перечислили основные различия в трактовке инвестиционной деятельности, ее
форм и результатов для различных уровней экономики и должны сделать вывод, что они
носят принципиальный характер.
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Как считает Шевчук Денис Александрович, макроэкономика, разрабатывающая
модели регулирования национального хозяйства, использует одно толкование сущности
инвестиций, а в практических рекомендациях для хозяйствующих субъектов существует
свое понимание этой категории, в соответствии с которым и строится их инвестиционная
политика. В этом противоречии состоит, по нашему мнению, одна из серьезных причин
отсутствия связи между теоретическими построениями и практическими результатами, что
имеет неблагоприятные последствия как для науки, так и для практики.

Для выявления причин указанных противоречий рассмотрим, как развивалась теория
инвестирования и каковы представления мыслителей ведущих экономических школ о сущ-
ности анализируемого процесса.

Начнем историко-логическое исследование с самого раннего научного направления –
меркантилизма. Общеизвестно, что представители данного направления богатство нации
отождествляли с деньгами, а деньги с благородными металлами. Источником же богат-
ства считалась внешняя торговля, обеспечивающая приток в страну золотых и серебряных
денег посредством поддержания активного торгового баланса. Эта мысль выражена в назва-
нии книги Т. Мэна «Богатство Англии во внешней торговле как принцип нашего богат-
ства». Но более тщательный анализ позволяет сделать вывод, что представители этого ран-
него учения считали, что преумножение богатства нации можно обеспечить использованием
денег для организации общественного производства. Об этом свидетельствует дошедшая
до нас информация о дебатах, происходивших в английской палате общин в 1621 г. Так,
один из наиболее влиятельных членов парламента, сэр Эдвин Сэндис, указывал, что фер-
меры и ремесленники почти повсеместно испытывают лишения, что ткацкие станки бездей-
ствуют, что крестьянам приходится расторгать свои контракты «не из-за нехватки плодов
земли (благодарение Господу), а из-за нехватки денег». По существу, деньги рассматрива-
лись меркантилистами как денежная форма капитала, которая должна превратиться сначала
в производительную, а затем в товарную форму, обеспечив таким образом непрерывность
производственного процесса и занятость фермеров и ремесленников. Конечно, в явном виде
такого исследования проведено не было, меркантилисты даже не употребляли сам термин
«инвестиции», но содержание их высказываний доказывает понимание того, что накопление
сокровищ не является самоцелью для нации, а представляет лишь одно из звеньев процесса
общественного воспроизводства. Таким образом, мы видим, что представители мерканти-
лизма подметили необходимость инвестирования в производственную сферу с целью пре-
одоления негативных явлений в экономике и преумножения богатства нации.

С большей определенностью процесс инвестирования проанализирован представите-
лями учения физиократов. Ф. Кэне, автор «Экономической таблицы», впервые определил
натурально-вещественную структуру инвестиций, подразделив их на «avances primities» и
«avances annuelles», т. е. первоначальные и ежегодные авансы. Под первоначальными аван-
сами понимались затраты на приобретение сельскохозяйственных машин, построек, рабо-
чего скота. Эти затраты представляют собой, по определению Ф. Кэне, фонд земледельче-
ского оборудования, время оборота которого составляло 10 лет. Ежегодные авансы состоят
из затрат на семена, найм сельскохозяйственных рабочих и других подобных издержек, кото-
рые требуют ежегодного возобновления. Кэне полагал, что в ежегодные издержки входит
1/10 часть первоначальных авансов и полностью авансы ежегодные.

Различие между обоими видами авансов возникает у Кэне лишь тогда, когда аванси-
рованные деньги превращены в элементы производительного капитала, т. е. капитала, непо-
средственно включенного в процесс производства. А так как у физиократов единственным
видом производительного капитала считался капитал, применяемый в земледелии, то и раз-
личия эти относятся только к капиталу фермера.
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Ф. Кэне, отрицательно относившийся к идеям меркантилистов, не причисляет ни
деньги, ни находящиеся на рынке товары ни к первоначальным, ни к ежегодным авансам.
Тем самым у физиократов к инвестициям относится лишь производительная форма капи-
тала, используемого в земледелии. Различие между его двумя составными частями (перво-
начальными и ежегодными авансами) состоит в различии способов, посредством которых
они входят в стоимость годовой продукции, и в различии способов их возмещения. Следует
отметить, что у физиократов более позднего периода «авансы» прямо называются капита-
лом. Кроме того, определена и непосредственная взаимосвязь между величиной производи-
тельного капитала и богатством нации. Например, Ле Трон писал: «В виде произведений
труда, существующих более или менее продолжительное время, нация обладает значитель-
ным фондом богатств: этот фонд составляет капитал – капитал, непрерывно возобновля-
ющийся и возрастающий»4. Таким образом, физиократы не делают различия между пони-
манием сущности инвестиций на уровне отдельного фермерского хозяйства и на уровне
общественного производства в целом. В любом случае к ним относятся затраты на приоб-
ретение материально-вещественных факторов производства, использование которых преду-
сматривает как доходы фермера, так и богатство нации. Впервые физиократы вводят в эко-
номическую теорию название этих материально-вещественных факторов – капитал. Таким
образом, инвестирование выступает как процесс, направленный на возобновление и увели-
чение используемого капитала, при помощи которого осуществляется производственный
процесс в сельском хозяйстве и возрастает богатство нации. Отличительная черта инве-
стирования на различных уровнях экономики состоит во включении в затраты фермера
(«avances annuelles») затрат на приобретение средств производства и на наем сельскохозяй-
ственных рабочих, тогда как на национальном уровне к капиталу отнесены только веще-
ственные факторы производства.

Таким образом, можно построить логическую цепочку, отражающую рассуждения
физиократов (см. рис. 1).

Теперь проанализируем понимание инвестиционного процесса основоположником
классической теории А. Смитом.

Так же как и физиократы, он выделял объективность процесса формирования капи-
тала, соотнося его с главной задачей своего сочинения – исследованием причин богатства
народов. Известно, что результат годового труда какой-либо нации, по мнению А. Смита,
может быть увеличен двумя способами: или посредством увеличения числа производитель-
ных работников, или увеличением производительной силы прежде нанятых работников. И
в том и в другом случае необходимо увеличить капитал, используемый или для создания
рабочих мест новых работников или для усовершенствования машин и орудий, повышаю-
щих производительную силу труда уже занятых в общественном производстве. Таким обра-
зом, А. Смит устанавливает взаимосвязь: богатство народов – количество производительных
работников – производительная сила труда – размер капитала, воплощенного в средствах
производства.
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Рисунок 1. Представления физиократов о

взаимосвязи инвестиций, капитала и богатства нации
 

Он говорит о роли капитала в обеспечении экономического процветания страны: Когда
мы сравнивали… состояние какого-нибудь народа в два различных периода и находили, что
готовый продукт его земли и труда заметно увеличивается во второй период сравнительно с
предыдущим, что его земли лучше обрабатываются, мануфактуры более многочисленны и
больше преуспевают, а его торговля более обширна, то мы можем быть уверены, что капи-
тал возрос в промежутке между этими двумя периодами… Таким образом, процесс увели-
чения капитала на национальном уровне А. Смит связывает с возрастанием богатства. Он
указывает, и какими способами применения капитала можно этого достичь. Во-первых, это
добывание сырого продукта, требующегося ежегодно обществу для его потребления и нужд;
во-вторых, употребление на выделку и переработку этого сырого продукта для непосред-
ственного использования и потребления; в-третьих, употребление на перевозку сырых или
готовых продуктов и, в-четвертых, употребление на разделение тех или других продуктов
на такие малые партии, которые соответствуют нуждам их потребителей.

Будучи использован подобными способами, капитал помимо преумножения нацио-
нального богатства приносит доход своему владельцу, который Смит называет прибылью.
Экономические субъекты, чьи капиталы употребляются одним из перечисленных спосо-
бов, Смит считает производительными работниками. Их труд увеличивает стоимость про-
изведенного продукта и прибыль, которую они получают, является частью этой стоимости.
Таким образом, можно сделать вывод, что, согласно рассуждениям Смита, инвестирование
преумножает общественное богатство и одновременно приносит доход субъекту, занима-
ющемуся вышеперечисленными формами деятельности. Однако Смит указывает, что если
какой-либо предмет потребления используется с целью получения дохода, то он является
капиталом для своего владельца, но не является капиталом в общественном смысле. Он при-
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водит пример со сдачей в аренду дома, отмечая, что «… хотя дом может приносить доход
своему владельцу и таким образом выполнять для него функцию капитала, он не в состоянии
давать какой-либо доход обществу или выполнять для него функцию капитала и доход всего
народа не может никогда возрастать таким путем»6. Таким образом, мы встречаемся с двой-
ственной трактовкой капитала у А. Смита. Эта двойственность состоит в том, что не всегда
к общественному капиталу может быть отнесено то, что является капиталом для отдельного
индивидуума. Принципиальное различие состоит в способности капитала быть использо-
ванным для увеличения национального богатства. В этом случае труд работников является
производительным, а доход, получаемый ими, выплачивается из создаваемой стоимости.

Капитал, отвечающий этим требованиям, существует, по мнению А. Смита, в следую-
щих формах:

Во-первых, всякого рода полезные машины и оборудование.
Во-вторых, доходные постройки, которые служат средством получения дохода не

только для их владельца, отдающего их в аренду, но и для лиц, занимающих их и уплачива-
ющих за них арендную плату. Здесь речь идет о производственных сооружениях и зданиях.

В-третьих, улучшения земли, все то, что с выгодой затрачено на ее орошение, осуше-
ние и т. п.

В-четвертых, приобретенные и полезные способности всех жителей страны.
В-пятых, оборотный капитал, обслуживающий функционирование вышеперечислен-

ного – основного.
Следовательно, к инвестициям в общественном масштабе относятся затраты, направ-

ленные на возмещение и увеличение капитала, существующего в указанных формах, в
результате чего преумножается национальное богатство и собственник капитала получает
доход из создаваемой им стоимости. Другая форма инвестиций, как следует из рассужде-
ний Смита, представляет собой затраты на приобретение имущества, которое приносит вла-
дельцу доход, не увеличивая при этом национальное богатство. Источником этого дохода
является доход, создаваемый производительным трудом работников, занятых в перечислен-
ных выше сферах деятельности. То есть в данном случае происходит не увеличение наци-
онального богатства, а его перераспределение. Следовательно, мы можем сделать вывод о
том, что двойственная трактовка сущности инвестиционного процесса появилась еще в уче-
нии А. Смита и состоит она в неоднозначном понимании самого объекта инвестирования –
капитала. С одной стороны, классик относит к нему имущество и деньги индивидуума, спо-
собные приносить ему доход; с другой – факторы производства, способные помимо этого
увеличивать богатство общества.

Мы предлагаем схему, иллюстрирующую выявленные нами противоречия инвестици-
онного процесса в учении А. Смита (рис. 2).



Д.  А.  Шевчук.  «Инвестиции»

12

 
Рисунок 2. Инвестиции: цель и результаты в представлении А. Смита

 
Дальнейшее развитие теории инвестирования было осуществлено К. Марксом в рам-

ках его учения о капитале и прибавочной стоимости. Мы предприняли попытку выделить
основные моменты, относящиеся к инвестиционному процессу, изложенные К. Марксом в
его общей теории определения закономерностей капиталистического способа производства.

Как известно, капитал, в представлении К. Маркса, есть стоимость, приносящая при-
бавочную стоимость. Анализируя этот процесс самовозрастания капитала, Маркс выделяет
три стадии его движения, в своей совокупности названные кругооборотом. «Капитал есть
движение, – пишет он, – процесс кругооборота, проходящий различные стадии, процесс,
который, в свою очередь, заключает в себе три различные формы кругооборота». На первой
стадии капиталист появляется на товарном рынке и на рынке труда как покупатель с целью
приобретения необходимых факторов производства – средств производства и рабочей силы;
на второй стадии происходит производительное потребление товаров, купленных капита-
листом, и создание трудом наемных рабочих товаров, обладающих большей стоимостью,
чем стоимость факторов производства; и на третьей стадии происходит реализация произ-
веденных товаров, причем денежный капитал превышает первоначально авансированный
на величину прибавочной стоимости. Таким образом, конечной целью кругооборота капи-
тала является получение прибавочной стоимости собственником средств производства. Для
этого на первой стадии происходит инвестирование денежных средств для приобретения
необходимых факторов производства, выступающих в форме постоянного и переменного
капиталов. Раскрывая источник появления прибавочной стоимости, представляющей собой
неоплаченный труд рабочих, Маркс одновременно формулирует и общие закономерности
процесса производства, указывая, что рабочие и средства производства всегда остаются его
факторами, и при авансировании денежных средств необходимо соблюдать качественную и
количественную пропорции. Качественная пропорция состоит в том, что «денежная сумма
разделяется на две части, – пишет Маркс, – одна из них идет на покупку рабочей силы, а дру-
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гая – на покупку средств производства. Эти два ряда покупок имеют место на совершенно
различных рынках: один – на собственно товарном рынке, другой – на рынке труда». Коли-
чественная пропорция состоит в определенном соотношении между количеством средств
производства и массой живого труда, способного привести его в действие.

«Если бы налицо не было достаточно средств производства, то избыточный труд, кото-
рый получает в свое распоряжение покупатель, не нашел бы себе применения. Если бы
налицо было больше средств производства, чем труда, имеющегося в распоряжении покупа-
теля, то они остались бы ненасыщенным трудом, не превратились бы в продукт», – подчер-
кивает важность количественного соотношения между факторами производства К. Маркс.

Таким образом, в свете учения К. Маркса процесс инвестирования на уровне отдель-
ного предприятия состоит в приобретении, в определенной количественной и качественной
пропорции, средств производства и рабочей силы с целью получения собственником пред-
приятия прибавочной стоимости.

Рассматривая процесс индивидуального кругооборота капитала, Маркс предполагает,
что на соответствующих рынках имеются в наличии и средства производства и рабочая сила,
и потому масштабы инвестирования зависят лишь от размеров денежного капитала, имею-
щегося в наличии у собственника предприятия. Значительным вкладом в теорию воспро-
изводства является определение Марксом условий реализации всего общественного про-
дукта, произведенного в рамках национального хозяйства. Мы можем использовать его
выводы для изучения закономерностей инвестиционного процесса, рассмотренного на мак-
роэкономическом уровне. Итак, чтобы процесс инвестирования состоялся, общественный
продукт должен иметь определенную натурально-вещественную структуру, представлен-
ную средствами производства и предметами потребления. Отрасли, производящие средства
производства, Маркс называет I-м подразделением общественного производства, а пред-
меты потребления – II-м подразделением. «Пока мы рассматриваем производство стоимо-
сти и стоимость продукта капитала с точки зрения индивидуального капитала, для нашего
анализа натуральная форма товарного продукта была совершенно безразлична, – пишет
Маркс… – Но этот чисто формальный прием изложения недостаточен, если мы рассматри-
ваем весь общественный капитал…»10. Маркс формулирует и количественно определяет
соотношения между стоимостной и натурально-вещественной структурой общественного
продукта, называя это условиями его реализации. Применительно к нашей проблеме мы
можем сказать, что это условия равенства инвестиционного спроса предложению произве-
денных средств производства и предметов потребления для нанимаемых рабочих. Рассмот-
рим эти условия. Если воспроизводство носит простой характер, то стоимость продукта пер-
вого подразделения должна быть равна стоимости средств производства, потребленных в
обоих подразделениях, или

 
I (C+V+M)=IC+IIC,

 
где C– стоимость потребленных средств производства;
V – стоимость рабочей силы;
M – прибавочная стоимость.
Если мы просуммируем стоимость средств производства, потребленных в I-м и II-м

подразделениях, то получим амортизационные отчисления в национальном масштабе. Сто-
имостная структура первого подразделения – это не что иное, как предложение произведен-
ных средств производства в денежном выражении. Отсюда можно сделать вывод, что если
предложение средств производства удовлетворяет спрос, равный сумме амортизационных
отчислений, то в следующем производственном цикле масштабы производства будут неиз-
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менными. Аналогичным способом определяются условия расширенного и суженного вос-
производства.

Таким образом, можно сделать вывод, что К. Маркс впервые поставил вопрос о влия-
нии условий реализации произведенного продукта на характер общественного воспроизвод-
ства и сформулировал, с определенными допущениями, условия равновесия на инвестици-
онном и товарном рынках. Следующая важная проблема, поднятая Марксом, это появление,
помимо денежного капитала, представляющего собой одну из трех форм кругооборота про-
мышленного капитала, «MONEYED CAPITAL», или капитала, приносящего проценты.

Причиной появления этого капитала, называемого также ссудным, является развитие
масштабов общественного производства и необходимость кредитной и банковской системы.
Маркс считает, что движение этого капитала оторвано от движения промышленного, и
поэтому он называет его «фиктивным».

«Большая часть банкирского капитала совершенно фиктивна и состоит из долго-
вых требований (векселей), государственных бумаг (представляющих прошлый капитал) и
акций (свидетельств на получение будущего дохода)», – пишет он.

Но поскольку этот капитал приносит определенный доход, то мы можем констатиро-
вать, что он отвлекает денежное накопление от процесса реального инвестирования. Маркс
однозначно отмечает, чьим интересам это соответствует: «…Вся система кредита эксплуа-
тируется банкирами как их частный капитал. Эти молодцы имеют капиталы и доходы все-
гда в денежной форме или в форме прямых требований на деньги. Накопление состояний
этими банкирами может совершаться в направлении, весьма отличном от действительного
накопления…». Таким образом, движение ссудного капитала находится в известном проти-
воречии с движением действительного капитала. Несомненной заслугой Маркса является
выявление этого факта.

Таким образом, можно сделать вывод, что в теории К. Маркса выделены процессы
инвестирования на индивидуальном и общественном уровнях, выделены их содержатель-
ная сторона и целевая направленность, определена взаимосвязь в рамках теории реализации
совокупного общественного продукта между объемом производства средств производства и
денежным спросом на них. Кроме этого Маркс выявил противоречивость движения фиктив-
ного капитала и действительного накопления. Но указанные процессы проанализированы
Марксом не с точки зрения закономерностей функционирования рыночной экономики, а в
рамках его теории классовых отношений между капиталистами и рабочими, основанной на
эксплуатации последних.

Иной подход к исследованию инвестиционного процесса мы встречаем у Альфреда
Маршалла, основоположника школы неоклассического направления.

А. Маршалл анализирует процесс инвестирования как часть более общей проблемы
– механизма функционирования рынка капитала. Рынок капитала представлен взаимодей-
ствием спроса и предложения, учетом факторов, оказывающих влияние на формирование
каждого из указанных элементов. Причем субъектами спроса и предложения капитала явля-
ются различные лица, имеющие различные мотивации своей деятельности.

Рассмотрим прежде всего формирование предложения капитала, которое определяется
сбережениями частных лиц. Под сбережениями А. Маршалл понимал разницу между дохо-
дами и издержками на потребление. Субъектами сбережений, по его мнению, могут стать
все члены общества, хотя большая часть сбережений осуществляется собственниками капи-
тала. Но тем не менее, по его утверждению, «…рента, заработки лиц свободных профес-
сий и наемных рабочих служат важным источником накопления». Регулируется накопление
множеством разнообразных причин, среди которых Маршалл выделяет такие, как обычаи,
привычка к сдержанности и умение предвидеть будущее, сила семейных привязанностей,
состоящая в накоплении средств для образования своих детей, самообеспечения в старости.
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Наиболее значимая из них – ставка банковского процента, выступающая как регулятор объ-
ема сбережений. Маршалл подчеркивает наличие прямой зависимости между этими вели-
чинами: «Повышение предлагаемой за капитал процентной ставки, т. е. цены спроса на сбе-
режения, ведет к увеличению объема накопления».

В уровне процентной ставки А. Маршалл видит вознаграждение потерь, с которыми
связано ожидание будущего удовлетворения от материальных ресурсов, объясняя этим рост
сбережений при увеличении ставки процента. «Равным образом, – пишет он, – когда человек
рассчитывает не сам употребить свое богатство, а предоставить его под процент, то чем
выше процентная ставка, тем больше награды за накопление».

Причем процентная ставка зависит от того, использует ли предприниматель свои
собственные средства или заемные. Маршалл использует понятие «валового процента» и
«нетто-процента».

Он определяет разницу между ними следующим образом: «Процент, который мы
имеем в виду, когда говорим, что он просто представляет собой доход на капитал, – это
„нетто-процент“; однако то, что обычно подразумевается под выражением „процент“, вклю-
чает, помимо этого, и другие элементы, и это можно назвать „валовым процентом“. Пре-
вышение валового процента над нетто-процентом Маршалл объясняет наличием „личного
риска“ для заимодавца. „Дело в том, – пишет он, – что тот, кто ссужает капитал для приме-
нения его в предпринимательских целях, должен взимать за него более высокий процент
в качестве страховки возможного изъяна или дефекта в личном характере или в личных
способностях заемщика“. К этим дефектам в характере предпринимателя Маршалл относит
такие качества, как:

1. Отсутствие честности, энергичности, стимулов работы с заемным капиталом.
2. Недостаток знаний.
3. Мошенничество.
Таким образом, впервые в экономической теории было заявлено о влиянии собственно-

сти на используемые сбережения на величину ставки банковского процента, которая высту-
пает как цена предложения на рынке капитала.

Второй элемент рынка капитала – спрос – регулируется нормой прибыли на вложен-
ный капитал, которую получает предприниматель. А. Маршалл проводит подробный анализ
этого показателя, уделяя основное внимание структуре затрат предпринимателя и проблеме
дисконтирования, т. е. временного соизмерения вложенных средств и отдачи от них. Инве-
стирование будет производиться в случае, если помимо затрат предприниматель получает
дополнительную прибыль. Уровень этой прибыльности носит в рассуждениях Маршалла
субъективный характер и зависит от расчета бизнесмена: «Предусмотрительный бизнесмен
станет направлять вложения капитала на все участки производства до тех пор, пока не будет
достигнута внешняя граница, или предел прибыльности, т. е. тот предел, при котором биз-
несмену не покажется, что нет достаточных оснований полагать, что выгоды от каждого
нового вложения возместят его издержки». Несмотря на довольно расплывчатую формули-
ровку этого «предела прибыльности» А. Маршалл дает определение условий инвестирова-
ния, состоящее в сопоставлении затрат и результатов.

К самому процессу инвестирования он относит все затраты на капитал, способные
приносить доход своему владельцу в будущем времени. К такому капиталу он относит тор-
гово-промышленный и денежный капитал.

Торгово-промышленный капитал состоит из производительного капитала (это фаб-
рики, машины, сырье) и торгового, к которому отнесены жилые помещения, одежда, продо-
вольствие. Денежный капитал – это ссуды, выдаваемые под залог, и другие формы контроля
над денежным рынком.
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На общественном уровне Маршалл дает понятие капитала, а следовательно и инвести-
рования, более узко. Так же как и А. Смит, он не относит к общественному капиталу его
денежную форму, но, с другой стороны, и не делает различия между средствами производ-
ства и предметами потребления длительного пользования включая их в состав обществен-
ного капитала (машины, сырье, готовые изделия, театры, гостиницы, семейные фермы и
дома)18.

Логику рассуждений А. Маршалла мы попытались изобразить в виде схемы, приве-
денной на рис. 3.

Итак, мы видим, что Маршалл более конкретно, чем его предшественники, определяет
механизм формирования инвестиционных решений. Но в его рассуждениях остается целый
ряд спорных моментов. По нашему мнению, к ним можно отнести следующие:

1. Отсутствует четкость в дефинициях капитала. К нему Маршалл относит денежные
накопления, готовую продукцию в форме средств производства и потребления, производи-
тельный капитал, что является методологической ошибкой.

 
Рисунок 3. Рыночный капитал и факторы

инвестирования в представлении А. Маршалла
 

2. Механизм инвестирования регулируется автоматически путем динамики цен на
готовую продукцию в зависимости от соотношения спроса и предложения на товарном
рынке. Это приводит к значительному упрощению изображения процессов, происходящих
в действительности.

3. Процент на ссужаемый капитал, также как использование собственного, является
частью издержек предпринимателя, поэтому нет оснований рассматривать формирование
цены спроса и цены предложения капитала в качестве двух независимых процессов.

В дальнейшем изучение закономерностей инвестиционного процесса было предпри-
нято Дж. М. Кейнсом в его работе «Общая теория занятости, процента и денег». Отличи-
тельная особенность исследований этого ученого состоит в перенесении анализа инвестици-
онного процесса на уровень макроэкономики. Исторической предпосылкой кейнсианского
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учения послужила Великая экономическая депрессия 1929–1933 гг., поразившая все разви-
тые страны с системой хозяйствования, основанной на рыночных принципах, декларируе-
мых классической школой. Основной из этих принципов, известный как закон Сэя, состоит
в том, что «предложение рождает спрос», а гибкость цен на товарных рынках и рынках
ресурсов обеспечивает полную реализацию произведенных товаров и полное использова-
ние ресурсов.

Кейнс подверг критике постулаты классической школы, утвердившейся в работах
Рикардо, Пигу, Эджуорта и его учителя – Маршалла. Их основную ошибку он видел в игно-
рировании факторов, оказывающих самостоятельное, независимое от предложения, воздей-
ствие на спрос, который, в свою очередь, сдерживает производство и приводит к безрабо-
тице. Логика рассуждений Кейнса следующая:

1. При данном состоянии техники, объеме применяемых ресурсов и уровне издержек
объем национального производства зависит от занятости, которую автор обозначает симво-
лом N.

2. Соотношение между объемом производства и величиной ожидаемых расходов на
потребление, обозначенной D1, зависит от психологической характеристики общества,
названной склонностью к потреблению. Следовательно, потребление зависит также и от
уровня занятости.

3. Объем затрат труда N, на который предприниматели предъявляют спрос, зависит от
ожидаемых расходов общества на потребление (D1) и от ожидаемых расходов общества на
новые инвестиции (D2).

 
D = D 1 + D 2.

 
4. Поскольку D1 + D2 = y(N), где y – функция совокупного предложения, а D1 – функция

от N (вводится обозначение N=X(N)), зависящая от склонности к потреблению, то
D2 = y(N) – X(N).
5. Следовательно, равновесный уровень занятости зависит:
а) от функции совокупного предложения;
б) от склонности к потреблению;
в) от объема инвестиций D2. Этот вывод, по утверждению Кейнса, и представляет суть

общей теории занятости.
Таким образом, мы видим, что в рассуждениях Кейнса инвестиционный спрос высту-

пает как элемент совокупного спроса и как фактор, влияющий на занятость населения.
Величина его определяется, с одной стороны, так называемыми «ожидаемыми» расходами
общества на инвестиционные товары (D2); с другой стороны, – инвестиционные расходы
определяются как разница между объемом совокупного предложения и ожидаемыми расхо-
дами на товары потребительского назначения.

Чтобы легче представить себе взаимосвязи экономических показателей, предлагаемых
Дж. М. Кейнсом, мы изобразили их в схематичной форме (рис. 4).

Данная схема позволяет проследить логику рассуждения Кейнса о том, какие факторы
определяют совокупный спрос, оказывающий влияние на занятость населения. Мы ограни-
чиваемся рассмотрением условий формирования в модели Кейнса «ожидаемых инвестици-
онных расходов» как части совокупного спроса.

Первоначально Кейнс решает вопрос об их величине, ставя в зависимость от расходов
на потребление. Расходы на потребление определены как функция от занятости и от пре-
дельной склонности к потреблению. Введение в анализ этого показателя обусловливается
действием выделенного Кейнсом основного психологического закона поведения населения,
согласно которому люди склонны увеличивать свое потребление с ростом дохода, но не в
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такой степени, в какой растет доход. Если размеры потребления обозначить как Cw, а Yw
– доход, то прирост потребления (DCw) имеет тот же знак, что и прирост дохода (DYw),
но величина DCw, меньше, чем DYw, иначе говоря, 0 < DCw/DYw < 1. Величину DCw/DYw
Кейнс называет предельной склонностью к потреблению. О ее динамике он говорит следую-
щее: «…Более высокий абсолютный уровень дохода, как правило, будет вести к увеличению
разрыва между доходом и потреблением… Это ведет к тому, что с ростом реального дохода
более высоким оказывается удельный вес той части дохо да, которая направляется в сбере-
жения. Будет ли эта доля больше или меньше, мы все равно можем видеть основной психо-
логический закон, присущий любому современному обществу в том, что с ростом реального
дохода оно не увеличит своего потребления на всю абсолютную сумму прироста и, следо-
вательно, будет сберегаться более значительная абсолютная сумма». Далее в рассуждениях
Кейнса речь идет о необходимости заполнить разницу между совокупным спросом и рас-
ходами на потребительские товары – инвестиционными расходами. Это обеспечит полную
реализацию произведенного продукта и приток к предпринимателям денежных средств.

 
Рис. 4. Кейнс об ожидаемых инвестиционных

расходах как факторе занятости
 

По нашему мнению, в данном случае Кейнс не разграничивает два самостоятельных
процесса: первый – это формирование инвестиционного спроса и второй – получение пред-
принимателями выручки за произведенную продукцию.

Что представляет собой сберегаемая часть дохода? Это один из источников заемных
средств для предпринимателей, получаемых ими посредством кредитно-денежных опера-
ций банков. Помимо заемных средств инвестиционный спрос формируется за счет непо-
средственной прибыли от результатов производственной деятельности, личных сбережений
предпринимателей и, о чем не следует забывать, накопленных амортизационных отчисле-
ний. Также, по нашему мнению, нельзя ставить знак равенства между формированием сво-
бодных денежных средств и инвестиционным спросом, поскольку инвестиционный спрос
– это потребность хозяйствующих субъектов в приобретении средств производства, необхо-
димых для поддержания или расширения действующих, или создания новых, предприятий.
Свободные же денежные средства могут быть использованы и другими способами, о кото-
рых пойдет речь далее. Мы можем представить это схематично (см. рис. 5).
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Из приведенной схемы видно, что выручка – не единственный источник инвестицион-
ного спроса, а ее наличие не является безусловной причиной его появления.

Также мы не можем согласиться с утверждением Кейнса о том, что ожидаемые инве-
стиционные расходы определяют величину совокупного спроса.

 
Рисунок 5. Источники инвестиционного спроса

 
Ожидаемые расходы – это расходы будущего планируемого периода, и они не могут

влиять на формирование спроса в текущем временном интервале. Спрос зависит от расходов
потребителей на приобретение произведенной продукции в предшествующем временном
интервале. Именно от этих расходов зависит размер выручки предпринимателей, а соответ-
ственно и размеры прибыли, личных доходов предпринимателей и отчислений в амортиза-
ционный фонд. Поэтому мы считаем использование Кейнсом показателя ожидаемых рас-
ходов как фактора формирования спроса логической ошибкой. Текущий инвестиционный
спрос является функцией от расходов потребителей предшествующего временного периода.
Но для превращения свободных денежных средств, полученных за реализацию произведен-
ной продукции, в инвестиционный спрос, необходимы определенные условия.

Как мы видим из рис. 5, все источники формирования инвестиционного спроса можно
разделить на собственные и заемные. К собственным средствам относятся нераспределенная
прибыль, предназначенная для инвестирования, личные накопления предпринимателей и
амортизационные фонды предприятий. К заемным относятся коммерческие и банковские
кредиты, которые используются при отсутствии или нехватке собственных средств.

Рассмотрим проблему принятия инвестиционных решений в случае наличия собствен-
ных средств. Эта проблема состоит в сопоставлении выгоды, которую можно получить по
двум альтернативным вариантам их использования. Первый вариант – это инвестирование и
получение прибыли от производственной деятельности; второй вариант – превращение сво-
бодных денежных средств в заемный капитал и получение на него дохода в виде банковского
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процента. Выбор варианта определяется соотношением дохода, получаемого от инвестиций,
и ставкой банковского процента. Для соизмерения этих показателей Кейнс предложил изме-
рять доходность инвестиций показателем предельной эффективности капитала, под которой
понимал разницу между приростом дохода с единицы капитала и затратами, связанными с ее
использованием. Инвестиционные решения принимаются в случае, если предельная эффек-
тивность капитала выше ставки банковского процента. В современной литературе для опре-
деления эффективности инвестиций используется аналитический и графический способы.
Аналитический способ состоит в расчете чистой дисконтной стоимости (NPV) по формуле

NPV = – I + [p1/(1+r)] + [p2/(1+r)2]+… +[pt /(1+r)t],
где I – планируемые инвестиции;
p1…pt – прибыль за определенное время t использования средств производства;
r – учетная ставка банковского процента.
Если чистая дисконтная стоимость – положительная величина, то инвестиции прине-

сут доход больший, чем их альтернативное использование в качестве заемного капитала.
Если же NPV < 0, то более выгодно поместить свободные денежные средства в банк или
искать другие варианты инвестиционных решений.

Также алгебраическим способом определяется первая производная дифференцирова-
нием производственной функции и сопоставляется с процентным доходом, который можно
получить от ссужаемого капитала.

Графический способ заключается в определении точки пересечения графика предель-
ной эффективности капитала и ставки банковского процента (рис. 6).

 
Рисунок 6. Определение объема инвестиций

при наличии двух альтернативных вариантов
использования собственных денежных средств

 
Величина I на графике определяет объем инвестиций при заданной ставке банковского

процента.
Отрицательный наклон прямой, что связано, во-первых, с действием закона убываю-

щей доходности факторов производства при возрастании их объема, во-вторых, с возраста-
нием цены предложения капитальных благ, имеет место при увеличении спроса на них. Это,
в свою очередь, увеличивает издержки использования капитального имущества и приводит
к падению предельной эффективности капитала.
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Указанные способы определения выгодности двух альтернативных вариантов исполь-
зования денежных средств во всей экономической литературе, включая и «Общую теорию
занятости» Дж. М. Кейнса, подаются, как мы выше и отмечали, как способы определения
объема инвестиций. Там мы читаем, что «масштаб инвестиций зависит от соотношения
между нормой процента и графиком предельной эффективности капитала».

По нашему мнению, ставка банковского процента и предельная эффективность капи-
тала определяют не реальный объем инвестиций, а позволяют оценить выгодность двух аль-
тернативных вариантов свободных денежных средств. Поэтому точка пересечения графиков
предельной эффективности капитала должна определять объем инвестиционного спроса,
а не инвестиций. Необходимо отметить еще один момент, влияющий на оценку этих двух
вариантов в случае, когда предпринимателям не хватает собственных денежных средств
и они обращаются к заемным. Нам представляется, что этот вариант формирования инве-
стиционного спроса следует рассматривать отдельно от случая использования собственных
средств, поскольку заемщик должен принимать в расчет более высокую ставку банковского
процента. Эти две ставки банковского процента были названы А.Маршаллом «валовым про-
центом» и «нетто-процентом».

Для иллюстрации влияния на инвестиционный спрос собственности на денежные
средства изобразим этот процесс графически (см. рис. 7).

 
Рисунок 7. Определение инвестиционного спроса в

зависимости от собственности на денежный капитал
 

Мы видим, что инвестиционный спрос, обозначенный нами ДI1, возникающий при
ставке банковского процента, равной валовому проценту, ниже, чем инвестиционный спрос
ДI2, формирующийся при ставке процента, соответствующей использованию собственных,
а не заемных средств. Это приводит к выводу о том, что собственность на денежный капитал
также является фактором инвестиционного спроса.

В соответствии с вышесказанным мы считаем необходимым при анализе инвестици-
онного спроса учитывать соотношение собственных денежных средств предпринимателей
и заемных. Понятно, что при большом удельном весе собственных средств влияние на них
будет оказывать «нетто-процент». При увеличении заемных средств на инвестиционный
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спрос все возрастающее влияние будет оказывать ставка валового процента, вызывая его
уменьшение.

Но существуют и другие вопросы, на которых мы считаем необходимым остановиться.
Один из них проявился с возникновением и развитием рынка ценных бумаг. К ценным бума-
гам относятся акции, облигации, казначейские и коммерческие векселя, другие долговые
обязательства. В зависимости от своей экономической сущности ценные бумаги делятся на
следующие виды: выражающие отношения совладения, определяющие кредитные отноше-
ния, производные ценные бумаги.

К ценным бумагам, выражающим отношения совладения, относятся акции, которые
удостоверяют право собственности акционера на часть имущества предприятия, что дает
право на получение дохода от производственной деятельности предприятия, называемого
дивидендом.

Приобретение акций на первичном рынке ценных бумаг мы можем назвать инвестиро-
ванием, поскольку вырученные деньги используются на создание новых предприятий или на
расширение действующих. Ценные бумаги, выражающие кредитно-денежные отношения,
а также операции с акциями на вторичном рынке (т. е. приобретение акций уже функцио-
нирующих предприятий) к инвестированию отнести нельзя. Но денежные доходы в виде
дивиденда, купонного дохода получить можно. И именно с этой основной целью соверша-
ются сделки на рынках ценных бумаг. Деньги, используемые для этой цели, уже не могут
формировать инвестиционный спрос. Иррациональный момент при совершении сделок на
рынке ценных бумаг состоит в том, что на котировку акций начинают оказывать влияние
не предприниматели, руководствующиеся своими собственными соображениями по поводу
действительной эффективности инвестиций, а лица, совершающие сделки на бирже. Их,
как пишет Кейнс, интересует «не реальная стоимость какого-то объекта вложения капитала,
а то, как рынок будет оценивать его под влиянием массовой психологии через три месяца
или через год». Таким образом, покупателя акций интересует лишь прогнозируемая ликвид-
ность, т. е. способность акций быть проданными по более высокой цене. Эти действия Кейнс
характеризует как спекуляцию ценными бумагами.

Интересно следующее его замечание: «Спекулянты не приносят вреда, если они оста-
ются пузырями на поверхности ровного потока предпринимательства. Однако, положение
становится серьезным, когда предпринимательство превращается в пузырь в водовороте
спекуляции. Когда расширение производственного капитала в стране становится побочным
продуктом деятельности игорного дома, трудно ожидать хороших результатов».

Иначе говоря, спекулятивный спрос на ликвидные ценные бумаги отвлекает денежные
средства, которые могли бы быть использованы для реального инвестирования, и приводит к
разбуханию так называемого фиктивного капитала. Собственников этих ценных бумаг инте-
ресует не реальная отдача от инвестиций, а то, как рынок будет оценивать их под влиянием
массовой психологии через какое-то время. К каким экономическим последствиям это при-
водит, образно сказано «у Кейнса»: «Это, так сказать, – пишет он, – игра в „Снап“, „Старую
деву“, музыкальные стулья – развлечения, где побеждает тот, кто скажет „Снап“ не слишком
рано и не слишком поздно, кто отпасует „Старую деву“ своему соседу раньше, чем закон-
чится игра, кто захватит для себя стул в тот момент, когда умолкнет музыка, тот останется
без стула». Как мы видим, Кейнс предугадал появление «финансовых пирамид» фиктивного
капитала, крах которых приводит к перераспределению денежных средств между вкладчи-
ками без какого-либо реального инвестирования.

Выход из подобной ситуации ученый видел в деятельности государства, нацеленной
на стимулирование предпринимательства. Называются и направления этой деятельности:
во-первых, введение государственного налога на все виды биржевых сделок по купле –
продаже ценных бумаг – это вынудило бы инвестора обратить внимание на долгосрочные
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перспективы владения акциями, а не на возможность получения спекулятивного дохода в
краткосрочном периоде; во-вторых, в наиболее важной группе инвестиций, рассчитанных
на длительный срок, например в строительной индустрии, риск должен быть переложен с
инвестора на заемщика или же поделен между ними посредством подписания долгосроч-
ных контрактов; в-третьих, инвестиции в предприятия общественного пользования должны
стимулировать ожидаемый доход монопольными привилегиями инвестора вкупе с правом
установления тарифов, обеспечивающих ему заранее оговоренную прибыль; в-четвертых,
увеличение инвестиций, осуществляемых непосредственно государственными и муници-
пальными органами в объекты, приносящие социально полезные результаты; в-пятых, ока-
зание государственного регулирующего воздействия на текущую ставку банковского про-
цента.

Следующим фактором, оказывающим влияние на инвестиционный спрос, является,
по нашему мнению, использование свободных денежных средств для покупки устойчивой
валюты. Причем если валюта используется с целью получения дохода в виде процента, т. е.
как заемный капитал, то это не влияет на общий объем свободных денежных средств, а лишь
представляет плату за переход права владения ими от собственника к заемщику.

Но другое дело, если в условиях свободной конвертируемости денег национальная
денежная единица оказывается менее устойчивой, чем иностранная. В этом случае мы
можем столкнуться с процессами, получившими название закона Грэшэма. Суть его состоит
в том, что «плохие» деньги вытесняют с рынка «хорошие» – говоря современным языком,
менее устойчивая денежная единица вытесняет более устойчивую.

В прошлые времена действие этого закона проявлялось в странах, имеющих биметал-
лические денежные системы. Например, в Китае в конце XIX в. параллельно обращались
золотые и серебряные монеты. Цены товаров и услуг выражались в обоих металлах, а пере-
счет одних в другие поддерживался на фиксированном уровне. Но кроме этого золото и
серебро продавались как товары. Поскольку относительные цены на товарных рынках отли-
чались от их переводного коэффициента как денежных единиц, «хорошие» деньги исчезали
из обращения, выполняя функцию средства накопления. В настоящее время в России функ-
цию накопления выполняет иностранная валюта, в основном доллар США, которая скупа-
ется и хранится населением вне банковской системы, поглощая часть свободных денежных
средств. Кроме того, в условиях неустойчивой российской экономики имеет место перевод
финансовых активов за рубеж, несмотря на более высокую ставку процента в российских
банках по сравнению с зарубежными, что также является фактором, снижающим инвести-
ционный спрос на отечественном рынке.

Обобщив все вышесказанное мы предлагаем схему формирования инвестиционного
спроса, представленную на рис. 8.

Представленные на рисунке альтернативные варианты использования денежных
средств иллюстрируют проблему принятия инвестиционного решения. Как мы видим,
потенциальному инвестору приходится взвешивать различные способы использования
денежных средств и соответствующие им доходы – а именно: от депозитного вклада, раз-
ницу в прогнозируемом валютном курсе, ставки банковского процента в зарубежных банках,
прибыль от купли-продажи ликвидных ценных бумаг на фондовом рынке и эффективность
инвестиционных проектов.

Полученные нами результаты позволяют сделать следующие выводы.
Противоречивое понимание инвестиционного процесса на уровне хозяйственной дея-

тельности предприятий и на макроуровне имеет своим источником недостаточную теорети-
ческую разработанность самой сущности инвестиционного процесса. Поэтому мы предла-
гаем: 1) Считать инвестиционными расходами затраты различных экономических субъектов
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на приобретение материально-вещественных факторов производства и на наем работников,
участвующих в производственном процессе.

2) Проводить теоретические различая понятий «инвестиционные расходы» и «инве-
стиционный спрос». Инвестиционный спрос, по нашему мнению, – это потенциальная
потребность предпринимателей, выраженная в денежной форме, в приобретении товаров
инвестиционного назначения с целью получения дохода.

3) Инвестиционный спрос нельзя отождествлять с «планируемыми», или «ожидае-
мыми», расходами, поскольку основой формирования спроса является наличие реальных, а
не ожидаемых денежных средств, формирующихся из различных источников.

4) Инвестиционный спрос – это самостоятельная экономическая категория, не совпа-
дающая с понятием временно свободных денежных средств.

5) Существуют различные альтернативные варианты использования свободных денеж-
ных средств, одним из которых является инвестирование.

6) Условия формирования инвестиционного спроса различаются в зависимости от
того, являются ли временно свободные денежные средства собственными или заемными.

7) У каждого из альтернативных вариантов использования свободных денежных
средств имеются объективные условия возникновения и инструменты воздействия.

8) Наличие только инвестиционного спроса при желании принять решение о приобре-
тении материально-вещественных факторов производства не служит критерием реального
инвестирования.

Помимо спроса на инвестиционные товары необходимо учитывать их наличие, т. е. на
формирование реального объема инвестиций влияет не только спрос, но и объем предложе-
ния инвестиционных товаров на соответствующих рынках.
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Рисунок 8. Факторы формирования

инвестиционного спроса предприятий
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Сущность инвестиционного процесса

 
Чтение – вот лучшее учение! Книгу ничто не заменит.

Понятие инвестиция произошло от латинского investire – облачать. В эпоху феода-
лизма инвеститурой назывался ввод вассала во владение феодом. Этим же словом обозна-
чалось назначение епископов, получавших при этом в управление церковные земли с их насе-
лением и право суда над ними.

Введение в должность сопровождалось соответствующей церемонией облачения и
наделения полномочиями. Инвеститура давала возможность инвеститору (или, говоря
современным языком, инвестору) не только приобщать к себе новые территории для полу-
чения доступа к их ресурсам, но и участвовать в управлении этими территориями через
облеченных полномочиями ставленников с целью насаждения своей идеологии. Последняя,
с одной стороны, оправдывала интенсивную эксплуатацию населения территорий и позво-
ляла увеличивать получаемый с этих территорий доход, а с другой стороны, выступала в
качестве развивающего фактора.
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Искаженное толкование слова «инвестор»

 
В течением времени слово инвестиция пополнилось целым рядом новых значений и

стало употребляться в различных сферах деятельности, а одно из значений (долгосрочное
вложение капитала в какое-либо предприятие) в силу массовости стало общеупотребитель-
ным. Именно с таким значением (уже как с основным) это слово и появилось в нашем языке,
определяя смысл и значение остальных однокоренных слов.

Традиционно слово инвестор толкуется как вкладчик, а инвестирование – как поме-
щение, вкладывание капитала. При желании в таком толковании можно проследить связь
с первоначальным смыслом. Действительно, вкладывая деньги в какое-либо предприятие,
вкладчик получает возможность распространять на него свое влияние. Чаще всего он эту
возможность реализует самым простым способом: вкладывается на свой страх и риск и
получает дивиденды со своих вложений или просто не вкладывается (либо отзывает свой
вклад), если его что-то не устраивает. В отдельных случаях вкладывание капитала дает ему
возможность насаждать на «приобщенной территории» своих ставленников и идеологию с
целью участия в управлении и увеличения своего инвестиционного дохода.

Фактически, такое общепринятое толкование не только вносит многозначность в поня-
тие инвестор, но сдвигает смысл слова в область несущественных характеристик. По сути
дела понятие вкладчик (равно как и вклад) неспецифично не только для какого-то одного
процесса, но даже для какой-то сферы деятельности: вкладчиком является не только инве-
стор, но также, к примеру, спонсор, меценат и так далее. Именно поэтому понятие инвестор
не может толковаться как вкладчик.

Смысловой сдвиг значительно искажает восприятие сущности инвестиционного про-
цесса, что закономерно приводит к задержке формирования общественного сознания в этой
сфере и, в частности, недоразвитию экономической мысли. Таким образом, существует объ-
ективная необходимость в переосмыслении сущности инвестиционного процесса с учетом
современных реалий, а также в четком разведении связанных с этой сферой основных поня-
тий.
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Системный подход к сущности

инвестиционного процесса
 

Инвестиционный процесс обладает всеми признаками системы: в нем всегда присут-
ствует субъект (инвестор), объект (объект инвестиций), связь между ними (инвестирование
с целью получения инвестиционного дохода) и среда, в которой они существуют (инвести-
ционная среда). При этом связь выступает системообразующим фактором, поскольку объ-
единяет все остальные элементы в одно целое. Системный подход позволяет исчерпывающе
описать сущность инвестиционного процесса и дать действенные определения основных
понятий.

Инвестиционный процесс – специфичный для определенной инвестиционной среды
процесс приобщения инвестора к объекту инвестиций, осуществляемый с целью получения
управляемого инвестиционного дохода посредством инвестирования.

Инвестиционная среда – единичная или множественная сфера деятельности, преиму-
щественно определяющая специфику и предметное содержание инвестиционного процесса.

Инвестиция – вложение инвестора в объект инвестиций, делающее его участником
этого объекта, при этом предметная наполненность вложения определяет характер связи
инвестора с объектом инвестиций и возможные способы воздействия на этот объект. Инве-
стиции могут быть не только финансовыми, но, например, управленческими или научными.

Инвестирование – процесс непосредственного или опосредованного воздействия
инвестора на объект инвестиций, осуществляемый с целью изменения его свойств.



Д.  А.  Шевчук.  «Инвестиции»

29

Инвестор – субъект, ориентированный на изменение свойств объекта инвестиций, поз-
воляющее при минимальных вложениях в этот объект восполнить дефицит необходимых
для собственного развития ресурсов и изменить собственные свойства в нужном для себя
направлении.

Инвестиционный объект – объект, нуждающийся в привлечении инвестиций для обес-
печения дальнейшего существования или развития и готовый разделить с инвестором инве-
стиционный доход.

Объект инвестиций – объект, свойства которого позволяют инвестору посредством
участия в нем получить инвестиционный доход.

Инвестиционный доход – измененные свойства объекта инвестиций, приводящие к
изменению свойств инвестора.

Приведенные выше определения основных понятий значительно расширяют дей-
ственную сферу инвестиционных процессов и, что самое главное, дают ключ к пониманию
сущности управления инвестициями. И одних только определений уже достаточно, чтобы
взглянуть на инвестирование не просто как на элементарное вложение средств, но воспри-
нять его в качестве активного способа участия инвестора в объекте с целью изменения его
свойств.
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Инвестиционные процессы в

системе общественных отношений
 

Инвестиционный процесс не существует сам по себе, а всегда включен в какое-то
пространство следующего уровня. Это означает, что он должен быть рассмотрен в рамках
целостного подхода, то есть пространственного рассмотрения системы во взаимосвязи с
другими системами. Это позволяет исчерпывающе описать место и роль инвестиционного
процесса как в отдельно взятой сфере деятельности, так и в системе общественных отно-
шений.

Любой субъект ориентирован на развитие, всегда требующее восполнения каких-то
ресурсов и изменения определенных свойств. Ориентация на устранение этого дефицита
собственными силами приводит к резкому замедлению роста, поскольку требует от субъ-
екта заниматься несвойственной деятельностью, отвлекая на это его основные ресурсы. В
условиях специализации ограниченность собственных средств заставляет субъекта искать
объект, свойства которого позволяют восполнить существующий дефицит при минималь-
ных вложениях. Необходимость в инвестициях возникает в том случае, когда потенциал най-
денного объекта не удовлетворяет нужным критериям и требует определенного внешнего
участия для его развития. Возможность осуществления инвестиций возникает в том случае,
когда субъект обладает ресурсами или свойствами, позволяющими оказать нужное воздей-
ствие на требуемые свойства объекта.

В момент осуществления вложения инвестор устанавливает связь с конкретным объ-
ектом и становится его участником. Такое объединение первоначально в результате воздей-
ствия инвестора приводит к изменению свойств объекта инвестиций, а затем измененные
свойства в виде инвестиционного дохода воздействуют на инвестора, в свою очередь изме-
няя его свойства, в том числе восполняя существующий дефицит. В конечном итоге, после
прекращения инвестиционного процесса субъект и объект начинают существовать в новом
качестве. Таким образом, инвестиционный процесс способствует диффузии свойств субъ-
екта и объекта.

Любая сфера деятельности представляет собой негомогенное образование: ее субъ-
екты и объекты обладают разными наборами свойств, проявленными в разной степени. Про-
исходящие в этой сфере множественные инвестиционные процессы стремятся к постепен-
ному охвату всех субъектов и объектов и приводят как к уравниванию наборов их свойств,
так и к выравниванию степени их проявленности. Важно отметить, что пределом выравни-
вания является не усреднение, а максимизация. Таким образом, инвестиционные процессы
способствуют гомогенизации свойств соответствующей сферы деятельности, и гомогениза-
ция в данном случае тождественна общему развитию этой сферы.

Динамика общественного развития определяется развитием отдельных сфер деятель-
ности. Если в какой-то сфере деятельности происходит революционный прорыв, ведущий
к ее бурному росту, это вызывает естественную цепную реакцию развития связанных сфер.
Если же происходит эволюционное развитие сфер деятельности, его динамика, как правило,
определяется возможностями роста самой неразвитой из них. Когда инвестиции и инвести-
ционный доход имеют разное предметное наполнение, то есть принадлежат разным сфе-
рам деятельности, множественные инвестиционные процессы делают эти сферы взаимопро-
никающими друг в друга, в результате чего происходит локальное управляемое изменение
динамики их развития. Это, в свою очередь, вызывает искусственную цепную реакцию раз-
вития связанных сфер. Таким образом, инвестиционные процессы позволяют создать и под-
держивать искусственную цепную реакцию развития связанных сфер деятельности и явля-
ются фактором ускорения общественного развития.
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Наиболее важный вывод из всего вышесказанного заключается в том, что инвестици-
онная сфера является зоной общественного развития.
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Финансовые институты

 
Не видно – ликвидны акции или не ликвидны

Шевчук Денис

Среди финансовых институтов выделяют банки и специализированные внебанков-
ские кредитно-финансовые институты.

В последние годы на национальных рынках ссудных капиталов развитых капитали-
стических стран важную роль стали выполнять специализированные небанковские кре-
дитно-финансовые институты, которые заняли видное место в накоплении и мобилизации
денежного капитала. К числу этих учреждений следует отнести страховые компании, пен-
сионные фонды, ссудо-сберегательные ассоциации, строительные общества (Англия), инве-
стиционные и финансовые компании, благотворительные фонды, кредитные союзы. Эти
институты существенно потеснили банки в аккумуляции сбережений населения и стали важ-
ными поставщиками ссудного капитала.

Росту влияния специализированных небанковских учреждений способствовали три
основные причины: рост доходов населения в развитых капиталистических странах; актив-
ное развитие рынка ценных бумаг, оказание этими учреждениями специальных услуг, кото-
рые не могут предоставлять банки. Кроме того, ряд специализированных небанковских
учреждений (страховые компании, пенсионные фонды) в отличие от банков могут аккумули-
ровать денежные сбережения на довольно длительные сроки и, следовательно, делать дол-
госрочные инвестиции.

Основные формы деятельности этих учреждений на рынке ссудных капиталов сво-
дятся к аккумуляции сбережений населения, предоставлению кредитов через облигацион-
ные займы корпорациям и государству, мобилизации капитала через все виды акций, предо-
ставлению ипотечных и потребительских кредитов, а также кредитной взаимопомощи.

Указанные институты ведут острую конкуренцию между собой как за привлечение
денежных сбережений, так и в сфере кредитных операций.

Страховые компании конкурируют с пенсионными фондами за привлечение пенсион-
ных сбережений и вложение их в акции. Ссудо-сберегательные ассоциации ведут борьбу со
страховыми компаниями в сфере ипотечного кредита и вложений в недвижимость, а также
в области инвестирования в государственные ценные бумаги. Финансовые компании сопер-
ничают со страховыми компаниями в сфере потребительского кредита. Инвестиционные и
страховые компании, пенсионные фонды конкурируют между собой за вложения в акции.
Кроме того, все виды этих учреждений конкурируют с коммерческими и сберегательными
банками за привлечение сбережений всех слоев населения. При этом необходимо отме-
тить, что конкуренция как между специализированными небанковскими учреждениями, так
между ними и банками носит так называемый неценовой характер. Это объясняется, прежде
всего, спецификой пассивных операций каждого вида кредитно-финансовых учреждений.
Так, в банковском деле действует процентная ставка по вкладам (депозитам) и предостав-
ляемым кредитам, в страховом деле – страховой тариф, который определяет размер стра-
ховой премии и страхового возмещения, у инвестиционных компаний – курсовая разница
выпускаемых и приобретаемых ими акций. Поэтому неценовая конкуренция определяется
в первую очередь несопоставимостью операций и цен за них. Сопоставимость возможна
лишь при инвестировании в однородные, одинаковые по своей природе объекты. В данном
случае можно говорить о сопоставимости в государственные ценные бумаги и некоторые
виды акций, а также в ипотечный и потребительский кредиты.
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Страховые компании

 
В отличие от банков и других кредитно-финансовых институтов страховые компании

имеют более широкие организационные формы, которых в настоящее время насчитывается
четыре.

Первая форма организаций страховых компаний совпадает с организационными фор-
мами других кредитно-финансовых институтов в том, что построена на акционерной основе.
В этом случае страховые компании выпускают акции и являются акционерными обще-
ствами. Данная форма организации характерна как для компаний страхования жизни, так и
для компаний страхования имущества и от несчастных случаев.

Вторая форма организации страховых компаний носит название на «взаимной
основе» (mutual): каждый полисодержатель является совладельцем, т. е. акционером компа-
нии, но на базе не акции, а страхового полиса. Компания в этом случае не выпускает акции.
Такая форма организации наиболее типична для компании страхования жизни и широко рас-
пространена в США (2/3 объема премии и свыше 70%активов), Канаде, Англии, Австралии.

Третьей формой организации страховых компаний является взаимный обмен
(reciprocal). При этом компания, сформированная, по существу, на кооперативных началах,
действует от имени отдельных лиц или компании. Через центральную контору компании, ее
участники обмениваются страховыми рисками, страхуя самих себя, и не продают страхова-
ние на сторону. Такие компании называют компаниями внутреннего страхования, или вза-
имного обмена. Они занимают незначительное место в страховых операциях и действуют в
основном в сфере страхования автомобилей и от огня.

И, наконец, четвертая форма организации – система Ллойд, состоящая из синдикатов,
в которые, как правило, входят на паях страховые компании и брокерские страховые фирмы.
Ответственность по страховому риску распределяется среди членов синдиката или между
всеми участниками Ллойда. Дела принимают брокеры и получают за посредничество бро-
керские (комиссионные). Систему Ллойда возглавляет специальный комитет, осуществля-
ющий контроль за деятельностью синдикатов и принимающий новых членов. Эта форма
характерна для Англии и Германии.

Особенностью накопления капитала страховых компаний является поступление стра-
ховых премий от юридических и физических лиц, размер которых рассчитывается на основе
страховых тарифов, или ставок, а также дохода от инвестиций.

Специфика накопления капитала у страховых компаний в основном сводится к рас-
чету страховых премий. Однако она существенно различается для страхования жизни и
страхования имущества. Наиболее сложным является расчет премии в страховании жизни.
Компания при расчете страхового тарифа должна учитывать три основных элемента: фонд
выплаты страхового возмещения (покрытия убытков), расходы по ведению страховых опе-
раций (содержание персонала в лице служащих и страховых агентов), доход от инвести-
ций. Но главное значение при определении страховой ставки имеет резерв взносов, который
создастся за счет нетто-ставки для выплаты страховых сумм (возмещения) и надбавки на
покрытие расходов по ведению страховых операций.

Величина нетто-ставки зависит от уровня смертности застрахованного населения и
нормы доходности самого резерва. С помощью таблиц смертности, содержащих показатели
смертности населения в отдельных возрастах и дожития при переходе от одного возраста
к последующему, определяется нетто-ставка, т. е. сумма, подлежащая выплате застрахован-
ному через определенное время.

Так, на 1 000 чел. в возрасте 35 лет приходится 4,59 смертных случаев. При страхова-
нии сроком на один год на сумму 1 000 долл. компания получит с каждого лица 4,59 долл.
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или с 1 000 чел. – 4 590 долл. Но на самом деле ставка завышается, поскольку практика
установила, что из 1 000 человек в возрасте 35лет умирает не 4,59 чел., а 2,9 чел. Поэтому
компания взимает с каждого из 1 000 чел. 1,69 долл. (4,59 – 2,9 = 1,69долл.). Размер дохода,
приносимый с каждой единицы денежной суммы, представляет собой процентную ставку,
или норму дохода, которая определяется в размере 2,5 %. Поэтому, чтобы установить фонд,
который надо иметь в момент заключения договора страхования, компания делает скидку
на доход, приносимый определенной суммой денег в течение какого-то периода инвестиро-
вания (4,59 долл. из расчета 2,5 % в год = 0,11 цента). Следовательно, с каждого будет взи-
маться 4,48 долл. (4,59 долл. – 0,11 цента).

Но, как правило, инвестирование средств осуществляется по более высоким ставкам.
Так, 4,59 долл. инвестируем из расчета 4 % в год, что дает 0,18 долл. Однако, учитывая
скидку в 2,5 %, получим 0,18 – 0,11 = 0,07 долл., что остается в резерве компании. Таким
образом, компания присваивает 1,69 долл. за счет таблицы смертности и 0,07 долл. в виде
разницы нормы доходности (4 % – 2,5 % = 1,5 %) и в результате получает прибыль за счет
страховых операций и инвестиций.

В страховании имущества принцип формирования страховых тарифов (ставок) осно-
ван на произвольно-психологических факторах. Базисная ставка по страхованию имущества
определяется на основании данных статистики о прохождении страхования (количество ава-
рий, погибших самолетов, автомобилей, судов, пожаров, а также стоимости убытков, расхо-
дов, размера прибыли). Например, базисная ставка корпуса танкера составляет 2 % от его
стоимости при эксплуатации в течение 15–20 лет. Тариф повышается при большом сроке
эксплуатации, а также, если район плавания танкера опасен (военные действия).

При страховании оборудования, производственных помещений на ставку воздействует
наличие противопожарной охраны и средств. Чем выше их уровень, тем ниже ставка, и
наоборот.

Особенности страхования имущества заключаются в том, что на формирование стра-
ховых ставок оказывают большое влияние государственные органы регулирования, мини-
стерство финансов, местные органы власти, например в США.

Формирование накоплений страховых компаний зависит и от расширения страхового
рынка, внедрения новых видов страхования и совершенствования действующих его видов.

В настоящее время в промышленно развитых странах действуют следующие виды
страхования жизни: обычное (личное), групповое (полис на несколько человек), кредитное
страхование (гарантии банкам и финансовым компаниям в случае смерти заемщика), про-
мышленное (страхование рабочих по профессиональному признаку), страхование пенсий
(аннуитеты).

Виды страхования разбиваются по признаку страхового срока: пожизненное (до
наступления смерти) и срочное (от года и более).

Страхование от несчастных случаев включает два вида: от несчастных случаев рабочих
и служащих, от несчастных случаев и болезней населения.

Страхование имущества делится на следующие виды: от огня, автомобильное, авиа-
ционное, морское (страхование корпуса, груза и ответственности перед третьими лицами),
которые обычно объединяются под общим названием транспортное страхование. Среди
этих видов страхования широко используются, помимо прямого страхования, методы:
сострахования (разделение риска между компаниями при заключении страхового договора)
и перестрахования (последующая после страхования передача риска другим компаниям в
целях снижения ответственности по выплате страховых убытков).

Результатом финансовой деятельности страховых компаний являются прибыль и
резервы страховых взносов как разница между страховой премией и выплатой страхового
возмещения плюс расходы по ведению операций. Прибыль навсегда оседает в компании, а
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резервы взносов как будущие обязательства перед полисодержателями направляются в инве-
стиции.

Пассивные и активные операции страховых компаний также носят специфический
характер и существенно отличаются от аналогичных операций банков и других кре-
дитно-финансовых учреждений, что подтверждается следующими данными (см. табл. 7.1).

 
Таблица 1

 
 

Операции страховых компаний по страхованию жизни
 

Пассивные операции страховых компаний формируются в основном за счет страхо-
вых премий, которые уплачивают юридические и физические лица. Доля других статей пас-
сива незначительна, что подтверждают данные таблицы. Сюда обычно входят акционерный
капитал (если компания акционерная), резервный капитал, накапливаемый за счет прибыли,
а также прочие статьи, которые могут включать имущество компании и некоторые другие
поступления.

Активные операции складываются из инвестиций в государственные облигации цен-
трального и местного правительств, в облигации и акции частных корпораций, ипотеку и
недвижимость, а также в займы под полисы. Особенностью этих вложений страховых ком-
паний является большая доля ценных бумаг корпораций (45–50 %) и ипотечных кредитов
(36 %). Важное место в активах компаний страхования жизни занимают также займы под
полисы и вложения в недвижимость. Займы под полисы – это, по существу, кредитование
лиц, купивших страхование в данной компании.

Особенность активных операций компаний по страхованию жизни заключается в том,
что это в основном долгосрочные вложения на 5, 10 и более лет. Страховые компании распо-
лагают для этого достаточными долгосрочными страховыми резервами и являются основ-
ными поставщиками долгосрочного капитала на национальных рынках ведущих западных
стран.

Что касается компаний по страхованию имущества и от несчастных случаев, то струк-
тура их пассивных и активных операций аналогична операциям, осуществляемым компа-
ниями по страхованию жизни. Однако в активных операциях компаний по страхованию
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имущества преобладают вложения в облигации центрального и местных правительств, а
также в акции корпораций, но не в облигации, меньшая доля принадлежит вложениям в ипо-
теку и недвижимость. Это объясняется тем, что компании по страхованию имущества и от
несчастных случаев не обладают долгосрочными фондами, поскольку страховые договоры
заключаются на короткие сроки, а стоимость имущества высока. В результате они вынуж-
дены держать большие ликвидные средства. Поэтому приращение дохода от инвестиций
данные компании получают в основном от государственных ценных бумаг, которые состав-
ляют до 50 % активов. Тем не менее, договоры страхования, заключенные на несколько
лет, позволяют им инвестировать значительные средства в акции частных корпораций и
кредитно-финансовых учреждений. В активах этих компаний доля таких акций составляет
16–17 %, а вложений в облигации – всего 7–8%. Компании по страхованию имущества и
от несчастных случаев также являются поставщиками долгосрочного капитала совместно
с компаниями по страхованию жизни. Однако особенность первых заключается в том, что
они поддерживают свою рентабельность не за счет страховою операций, а с помощью инве-
стиций и доходов по ним. Это обусловлено тем, что многие виды имущественного страхо-
вания (от огня, автомобильное, морское) для многих компаний убыточны. В ряде случаев
убытки по страхованию покрываются не за счет страховок, резерва, а благодаря доходам от
инвестиций.

 
Пенсионные фонды

 
Создание и развитие пенсионных фондов – новое явление на рынке ссудных капиталов,

на рынке ценных бумаг и в целом в кредитной системе капиталистических стран.
Частное пенсионное обеспечение возникло как противовес неудовлетворительному

государственному социальному обеспечению, а также как результат борьбы трудящихся за
свои социальные права. На развитие пенсионных фондов оказало влияние стремление кор-
пораций и предприятий привлечь наиболее квалифицированную рабочую силу на свою сто-
рону. Активно пенсионные фонды начинают развиваться на Западе, после Второй мировой
войны, хотя первый пенсионный фонд был создан в 1875 г. в США.

Организационная структура пенсионного фонда отличается от структуры других кре-
дитно-финансовых учреждений тем, что не предусматривает акционерной, кооперативной
или паевой формы собственности. Как правило, пенсионные фонды создаются в частных
корпорациях, которые юридически и фактически являются их владельцами. Однако пенси-
онный фонд передается на управление в траст-отделы коммерческим банкам или страховым
компаниям. Такой пенсионный фонд называется незастрахованным.

Вместе с тем корпорация может заключить соглашение со страховой компанией, по
которому последняя получает пенсионные взносы и обеспечивает в дальнейшем выплату
пенсий. В этом случае пенсионный фонд является застрахованным, так как создан в рамках
страховой компании.

Основой пассивных операций пенсионных фондов являются ресурсы, поступающие от
корпораций, предприятий, а также взносы рабочих и служащих, обычно составляющие 20–
30 % всех поступлений. Доля взносов существенно колеблется по различным корпорациям,
предприятиям и странам. Чем мощнее и богаче корпорация, тем меньше доля взносов рабо-
чих и служащих. Особенность накопления капитала пенсионных фондов заключается в том,
что он формируется в основном за счет взносов предпринимателей, рабочих и служащих,
аккумулируемых как и при страховании жизни на довольно длительные сроки – 10 и более
лет. Пенсионные фонды обладают долгосрочными денежными средствами и вкладывают их
в правительственные и частные ценные бумаги. Почти 80 % активов пенсионных фондов
составляют ценные бумаги частных корпораций. При этом свыше 30 % активов приходится
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на обыкновенные акции, что позволяет пенсионным фондам активно влиять на политику
корпораций. Кроме того, пенсионные фонды вкладывают денежные средства в акции соб-
ственных корпораций, главным образом в обыкновенные акции.

Пенсионные фонды, управляемые банками, широко используются последними для
приобретения больших пакетов акций крупных корпораций, за что коммерческие банки
получают значительные комиссионные. Это позволяет сконцентрировать в руках несколь-
ких фондов большую часть ценных бумаг, особенно акций.

Наряду с частными пенсионными фондами, создаваемыми частными корпорациями,
существуют и государственные пенсионные фонды. Они, как правило, создаются на уровне
центрального правительства и местных органов власти. Основой пассивных операций таких
фондов являются средства бюджетов различных правительственных уровней и взносы тру-
дящихся. Активные операции сконцентрированы в основном во вложениях в государствен-
ные ценные бумаги (что позволяет финансировать государственный долг) и в незначитель-
ной степени – в ценные бумаги корпораций. В деятельности государственных пенсионных
фондов существуют специфические различия по странам с точки зрения организации, форм
деятельности и инвестирования денежных средств.

 
Инвестиционные компании

 
Это новая форма кредитно-финансовых институтов, которая получила наибольшее

развитие в послевоенные годы, хотя существовала и в довоенное время. Приоритет в их раз-
витии принадлежит США. Инвестиционные компании путем выпуска собственных акций
привлекают денежные средства, которые затем вкладывают в ценные бумаги промышлен-
ных и других корпораций. Таким образом, за счет приобретения ценных бумаг они осу-
ществляют наравне с другими кредитно-финансовыми институтами финансирование раз-
личных сфер экономики.

В настоящее время существуют инвестиционные компании закрытого и открытого
типов.

Инвестиционные компании закрытоготипа осуществляют выпуск акций сразу в опре-
деленном количестве. Новый покупатель может приобрести их только у прежних держа-
телей по рыночной цене. Инвестиционные компании открытого типа, которые носят
название взаимные фонды, выпускают свои акции постепенно, определенными порциями
в основном для новых покупателей. Эти акции могут передаваться или перепродаваться.
Более удобной организационной формой являются компании открытого типа, поскольку
постоянная эмиссия позволяет им все время увеличивать свой денежный капитал и таким
образом постоянно наращивать инвестиции в ценные бумаги корпорации. В целом орга-
низационная форма инвестиционных компаний открытого и закрытого типов базируется в
основном на акционерной форме.

Особенностью инвестиционных компаний является то, что среди покупателей их цен-
ных бумаг возрастает доля кредитно-финансовых учреждений и торгово-промышленных
корпораций. Каждый инвестор инвестиционного фонда обязан платить комиссионные при
покупке для него акций и управлении вкладом. Размер комиссионных различается по ком-
паниям и зависит от их финансовой мощи и репутации. При этом следует отметить, что в
послевоенное время в развитых капиталистических странах наиболее быстрыми темпами
развивались компании открытого типа (взаимные фонды).

Развитие инвестиционных компаний тесно связано с динамикой и масштабностью
рынка ценных бумаг. Чем выше уровень развития последнего, тем выше степень развития
инвестиционных компаний. Наиболее успешно такие компании функционируют в США,
Канаде, Англии, ФРГ и Японии.
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Основой пассивных операций инвестиционных компаний являются вырученные
денежные средства от реализации собственных ценных бумаг, акционерный капитал, резерв-
ный фонд, недвижимость компании.

Активные операции инвестиционных компаний специфичны и отличаются от подоб-
ных операций других кредитно-финансовых институтов. Основные денежные средства,
вырученные от продажи собственных акций, инвестиционные компании обоих типов вкла-
дывают в акции различных корпораций и компаний. 80%активов инвестиционных компаний
составляют акции, а в последние годы, кроме того, они вкладывают средства и в облига-
ции корпораций. Существует специализация вложений: одни компании концентрируют свои
инвестиции в обыкновенных акциях, другие – в привилегированных, третьи – в облигациях.
Помимо этого, существует отраслевая специализация, когда компании приобретают ценные
бумаги, например, только железнодорожных компаний или машиностроительных, автомо-
бильных, электронных корпораций.

Поскольку развитие инвестиционных компаний зависит от состояния рынка ценных
бумаг, в основном акций, частые колебания курсов акций отражаются на финансовом состо-
янии инвестиционных компаний. Падение курсов акций и особенно биржевые крахи замед-
ляют развитие последних, а в раде случаев ведут к их банкротству. Это наблюдалось и в
США в середине 70-х и начале 80-х гг.

Инвестиционные компании привлекают к инвестиционной деятельности широкие
слои населения, т. е. мелкого инвестора, благодаря чему удается, во-первых, мобилизовать
значительные средства для капиталовложений в экономику, а во-вторых, создать определен-
ную иллюзию, что каждый может стать владельцем акций и, значит, собственником. С этой
целью бумаги продаются по низким ценам и доступны для средних слоев населения. В США,
например, такие цены колебались в послевоенные годы от 2 до 30 долл. Обычно мелкие
инвесторы привлекаются в период биржевого бума, когда курсы акций растут. Однако в усло-
виях ухудшения конъюнктуры они, как правило, несут большие потери. Практика западных
стран показывает, что все-таки основными вкладчиками являются крупные, индивидуаль-
ные и коллективные инвесторы, а контроль за деятельностью инвестиционных компаний
осуществляют крупнейшие акционеры.

В 70-х гг. возникли новые инвестиционные компании открытого типа, которые полу-
чили название взаимные фонды денежного рынка (Money Market Mutual Funds). Такой вид
инвестиционных компаний получил развитие в основном в США и Канаде. Их название
обусловлено тем, что эти компании работают на рынке ценных бумаг в основном с кратко-
срочными ценными бумагами.

Как и другие инвестиционные фонды открытого типа, они также выпускают акции,
однако, весьма дешевые по цене 1 долл. за акцию. При этом стоимость одной акции не
изменяется в результате колебания ссудного процента, а потому акции имеют твердые цены.
Это обусловило широкий приток клиентов в такие фонды, обеспечив им довольно боль-
шие накопления. Так, активы фондов денежного рынка с июля 1970 г. в США возросли до
200 млрд. долл. в 1982 г., а в начале 90-х гг. они достигли суммы 300 млрд. долл.

Формирование пассивных операций этих компаний осуществляется в основном за счет
выпуска дешевых акций. Свои денежные средства они вкладывают в краткосрочные ценные
бумаги: краткосрочные федеральные облигации (краткосрочные векселя), муниципальные
облигации, коммерческие бумаги частных корпораций, а также в финансовые инструменты
(акцептованные банками векселя, депозитные сертификаты коммерческих банков). Некото-
рые фонды такого типа специализируются на бумагах только федерального правительства.

Фонды денежного рынка в США обладают рядом льгот по сравнению с другими инве-
стиционными фондами: они освобождены от выполнения требований хранить обязатель-
ные резервы в Центральном банке (ФРС), не платят налогов по муниципальным облига-
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циям. Кроме того, следует отметить еще одно обстоятельство: длительное время процент
по их акциям был выше, чем по вкладам коммерческих банков, составляющих 5,25 %, и
вкладам в ссудосберегательных ассоциациях, достигавших 5,5 %. Более низкий процент в
указанных кредитно-финансовых институтах обусловлен правилами ФРС. Это привело в
конце 70-х гг. к широкому оттоку денежных средств во взаимные фонды денежного рынка из
банков и ссуда – сберегательных ассоциаций, что существенно ухудшило их ликвидность.
Поэтому с 1982 г. в США было проведено дерегулирование процентных ставок, были вве-
дены депозитные счета денежного рынка (Money Market Deposit Account), что позволило
отрегулировать потоки денежных накоплений между коммерческими банками, ссуда – сбе-
регательными ассоциациями и взаимными фондами денежного рынка. В результате денеж-
ные средства на депозитных счетах увеличились, начался отлив денежных средств из фон-
дов денежного рынка, что существенно сократило размер их активов. К концу 80-х – началу
90-х гг. конкуренция за привлечение денежных средств между банками и фондами вступила
в более устойчивую фазу, так как последние использовали свободу от резервных требова-
ний ФРС, а первые пользовались преимуществами федерального страхования депозитов. В
то же время взаимные фонды денежного рынка стали проводить и расширять некоторые
спекулятивные операции. Так, они стали использоваться как компании для хранения про-
центных платежей и дивидендов в ожидании реинвестирования. Кроме того, многие част-
ные лица, которые сами распоряжались своими активами, имели право открывать здесь соб-
ственные акционерные счета (share accounts). Это позволило акционерам довольно быстро
и бесплатно переводить денежные средства со счетов взаимных фондов денежного рынка
в зависимости от конъюнктуры на счета инвестиционных фондов, занимающихся вложени-
ями в долгосрочные, ценные бумаги.



Д.  А.  Шевчук.  «Инвестиции»

40

 
Конец ознакомительного фрагмента.

 
Текст предоставлен ООО «ЛитРес».
Прочитайте эту книгу целиком, купив полную легальную версию на ЛитРес.
Безопасно оплатить книгу можно банковской картой Visa, MasterCard, Maestro, со счета

мобильного телефона, с платежного терминала, в салоне МТС или Связной, через PayPal,
WebMoney, Яндекс.Деньги, QIWI Кошелек, бонусными картами или другим удобным Вам
способом.

http://www.litres.ru/denis-shevchuk/investicii/

	Введение
	Экономическая сущность и виды инвестиций. Теория инвестиционных решений
	Сущность инвестиционного процесса
	Искаженное толкование слова «инвестор»
	Системный подход к сущности инвестиционного процесса
	Инвестиционные процессы в системе общественных отношений

	Финансовые институты
	Конец ознакомительного фрагмента.

