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1.1. Анализ и виды инвестиций
Уровень инвестиций оказывает существенное воздействие на объём национального дохода общества; от
его динамики будет зависеть множество макропропорций в национальной экономике. Кейнсианская теория
особо подчёркивает тот факт, что уровень инвестиций и уровень сбережений определяется во многом
разными процессами и обстоятельствами.
Инвестиции в масштабах страны определяют процесс расширенного воспроизводства. Строительство новых
предприятий, а, следовательно, и создание новых рабочих мест зависят от процессов инвестирования, или
капиталообразования.
Инвестиции подразделяются на финансовые, реальные (прямые) и интеллектуальные. Финансовые
инвестиции - вложения в финансовые институты, то есть вложения в акции, облигации и другие ценные
бумаги, выпущенные частными компаниями или государством. Реальные инвестиции - вложения частной
фирмы или государства в производство какой либо продукции. Интеллектуальными инвестициями являются
вложения в подготовку кадров, передача опыта, лицензий и ноу-хау, совместные научные разработки.
Реальные инвестиции состоят из двух различных компонентов. Первый из них - это инвестиции в основной
капитал, то есть приобретение вновь произведённых капитальных благ, таких как производственное
оборудование, компьютеры и здания производственного назначения. Второй компонент - инвестиции в
товарно-материальные запасы, которые представляют собой накопление запасов сырья, подлежащего
использованию в производственном процессе, или нереализованных готовых товаров. Коммерческие
товарно-материальные запасы считаются составной частью общей величины запасов капитала в
экономической системе; они столь же необходимы, как и капитал в форме оборудования, зданий
производственного назначения.
В экономической теории используется более узкое понимание термина "инвестиция", чем то, которое
употребляется в повседневной жизни. С точки зрения обыденного сознания, приобретение почти любого
вида активов считается инвестицией; так, например, можно было бы утверждать, что фирма осуществляет
"инвестицию", приобретая обыкновенные акции или старое оборудование. Однако в экономическом смысле
ни одна из перечисленных покупок инвестицией не является, поскольку они ничего не добавляют к общей
величине запасов капитальных благ или к суммарной величине товарных запасов. Сделки такого рода
представляют собой простые переводы активов со счетов одного семейного хозяйства или фирмы на счета
другого.
В инвестициях важно также то, что они всегда ориентированы на будущее. Как правило, капитальные
блага приобретённые за счёт инвестиций окупят себя не сразу. Кроме того, они часто
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высокоспециализированы. Именно эти свойства делает инвестиции рискованными. Обычно путь от
чертёжной доски до полноценного производства занимает от трёх до пяти лет. Значит необходимо
предвидеть характер спроса в достаточно отдалённой перспективе. Особенность большинства
капитальных благ состоит в том, что они - блага длительного пользования, с ожидаемым сроком жизни в 10
и более лет. Даже когда стимулы для строительства, связаны с настоящим, расчёты, определяющие
целесообразность капитальных вложений, обязательно учитывают будущие доходы фирмы.
Коллективные инвестиции
Развитие промышленности и сельского хозяйства России напрямую зависит от способности привлечь
финансовые ресурсы на эти цели. Неэффективность государственного бюджетного финансирования
экономики красноречиво доказана опытом предшествующих лет: деньги идут не туда, где они дают
наибольший эффект, а туда, где сильнее лоббисты и податливее чиновники министерств.
Следовательно, возрождение отечественной экономики во многом зависит от способности создать условия,
когда миллиарды рублей, принадлежащие гражданам, будут легко переходить с помощью финансовых
посредников из разряда сбережений в разряд долгосрочных инвестиций и туда, где будут давать
наибольшую прибыль. В мире известны три типа финансовых посредников:
 депозитный — коммерческие банки, сберегательно-кредитные ассоциации, взаимные сберегательные
банки, кредитные потребительские кооперативы (кредитные союзы):
 контрактно-сберегательный — компании по страхованию жизни и имущества, пенсионные фонды;
 инвестиционный — взаимные фонды, паевые инвестиционные фонды, траст фонды, инвестиционные
компании закрытого типа.
Чем коллективное инвестирование отличается, скажем, от вклада в банк, который тоже объединяет деньги
вкладчиков и может приобретать ценные бумаги? Отличие заключается в том, что владелец банковского
вклада вправе требовать его обратно с процентами независимо от того, насколько успешно банк
инвестировал деньги вкладчиков (если, конечно, банк не разорится). Именно банк берет на себя риск того,
что его инвестиции могут не принести необходимого для выплаты процентов дохода. А при коллективном
инвестировании этот риск ложится на самих инвесторов. Но и прибыль при благоприятном развитии
событий получат они, им не надо делиться ею с акционерами банка.
Потребность в коллективном инвестировании возникает потому, что традиционные финансовые
инструменты оказываются недоступны мелким инвесторам из-за высокой цены, сложностей работы с ними
или нежелания эмитентов и посредников возиться с небольшими сделками. Инфраструктура рынка многих
долговых обязательств государства устроена так, что участникам этого рынка неудобно работать со
средствами мелких инвесторов, а часть государственных ценных бумаг просто не предназначена для
инвестирования со стороны населения. В результате доля частных лиц в структуре доходного и надежного
рынка ГКО/ОФЗ незначительна — примерно 0,5% всех вложений в эти ценные бумаги.
Но даже в том случае, когда выпуск ОГСЗ изначально был рассчитан на население, результаты их
размещения показали, что они в основном вращаются на оптовом рынке между крупными банками и
инвестиционными компаниями. А физические лица приобрели, по разным оценкам, от 30 до 50% всех
размещенных ОГСЗ. Причем частные инвесторы, как правило, не участвуют во вторичном обороте этих
облигаций, покупают их и ждут купонных выплат вплоть до погашения.
Что касается рынка корпоративных ценных бумаг, то здесь активность индивидуальных частных
инвесторов и того ниже. Акции предприятий граждане приобретали в основном в ходе чековой
приватизации в 1993 1994 гг. Но интерес населения к корпоративным ценным бумагам возрастет по мере
создания соответствующих условий — в частности, улучшения финансовых показателей предприятий и
инфраструктуры рынка, расширения возможностей граждан приобретать "качественные" и стабильно
растущие акции.
Актуальность коллективного инвестирования связана также с тем, что для снижения риска
инвестиционный портфель следует разнообразить. Но много ли ценных бумаг в него поместится, если он
невелик? Один, два, да и десять человек не в состоянии купить даже минимальный лот на инвестиционном
конкурсе или у крупной брокерской компании. Собранные вместе средства тысяч мелких инвесторов — уже
сила, способная выступать в качестве покупателя или продавца, в частности, в Российской торговой
системе (РТС).
Кроме того, доходы инвесторов во многом зависят от грамотного управления капиталом. А для управления
объединенным капиталом можно нанять квалифицированных специалистов.
Успехи самих коллективных инвесторов в консолидации средств мелких собственников, профессиональном
управления активами и диверсификации риска существенно зависят от зрелости финансового рынка,



развитости его инфраструктуры. Приоритеты в этой сфере определены в "Концепции развития рынка
ценных бумаг в РФ", утвержденной Указом Президента РФ №1008 от 1 июля 1996 г.
В ней признается необходимость проведения в России активной и целенаправленной политики государства
в отношении развития рынка ценных бумаг. Особенно актуальным считается развитие коллективных
инвесторов как финансовых посредников между населением и предприятиями, способных не только
привлечь инвестиции в частный сектор, прежде всего в приватизированные предприятия, передать их
"эффективным собственникам", но и создать надежные финансовые инструменты инвестирования средств
населения, предотвратить социальные взрывы и конфликты, связанные с операциями на рынке ценных
бумаг.
"Комплексная программа мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров", утвержденная Указом
Президента РФ №408 от 21 марта 1996 г., к коллективным инвесторам, требующим всемерной поддержки
государства, отнесла акционерные инвестиционные фонды, паевые инвестиционные фонды, кредитные
потребительские кооперативы (кредитные союзы), негосударственные пенсионные фонды и
инвестиционные банки.
Все они (за исключением инвестиционных банков) в той или иной мере уже есть в России, но пока не
получили достаточного распространения и не завоевали доверия населения. Население остается весьма
осторожным и консервативным после краха финансовых пирамид и банковского кризиса, убедившись, что
государство слабо регулирует этот сектор и плохо защищает права инвесторов.
За год после принятия "Комплексной программы" произошли существенные сдвиги в законодательном
обеспечении, особенно паевых инвестиционных фондов, подготовлены законопроекты об инвестиционных
фондах, о негосударственном пенсионном обеспечении, о негосударственных пенсионных фондах, о
кредитных потребительских кооперативах, которые предстоит принять.
Кроме того, чрезвычайно важно в деятельности всех форм коллективного инвестирования реализовать
унифицированные принципы, сформулированные в "Комплексной программе". Речь идет об усилении
государственного контроля за их деятельностью, отделении управления активами от их хранения,
многостороннем перекрестном контроле, повышении требований к открытости информации,
совершенствовании системы отчетности.
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