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ВведениеВведениеВведениеВведениеВведение

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ ðàçâèòèåì âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé, ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â ýêîíîìèêó Ðîññèè ïðèîáðåòàåò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü. Îáúåìû
èíâåñòèöèé â îòå÷åñòâåííóþ ýêîíîìèêó óâåëè÷èâàþòñÿ ñ êàæ-
äûì ãîäîì, íåñìîòðÿ íà ñîõðàíåíèå íåêîòîðûõ íåáëàãîïðèÿòíûõ
ôàêòîðîâ äëÿ èíâåñòîðîâ. Ñîçäàíèå ïðèâëåêàòåëüíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà, ñîõðàíåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷å-
ñêîé ñòàáèëüíîñòè — îñíîâîïîëàãàþùèå çàäà÷è íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ðàçâèòèÿ Ðîññèè.

Ïðåäëàãàåìîå ó÷åáíîå ïîñîáèå ïî êóðñó «Èíâåñòèöèè» ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàíî ñòóäåíòàìè âûñøèõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé, îáó-
÷àþùèìèñÿ ïî ñïåöèàëüíîñòÿì «Ôèíàíñû è êðåäèò», «Ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà».

Â ó÷åáíîì ïîñîáèè ïðîàíàëèçèðîâàíû èíâåñòèöèîííûå ïðî-
öåññû â íàöèîíàëüíîì è ìèðîâîì õîçÿéñòâå, èçëîæåíû ôèíàíñî-
âî-ìàòåìàòè÷åñêèå îñíîâû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ,
ïðèíöèïû è ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ, êðèòåðèåâ âûáîðà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è îöåíêè ðèñ-
êîâ. Ïîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü è âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âíóò-
ðåííèõ è âíåøíèõ èíâåñòèöèé äëÿ óñêîðåííîãî ïîñòóïàòåëüíîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàíû è åå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, ïðîàíàëèçèðî-
âàí ìåæäóíàðîäíûé îïûò ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
è âîçìîæíîñòè åãî àäàïòàöèè íà ïðèìåðå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî ðàññìîòðåíèþ òåíäåíöèé ìèðîâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â 2005—2006 ãã., îñíîâíûõ ïåðñïåê-
òèâ ìèðîâîãî ðûíêà èíâåñòèöèé è èññëåäîâàíèþ ïðîáëåìû ïðè-
âëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè, èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé.
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Инвестиции: понятие и сущностьИнвестиции: понятие и сущностьИнвестиции: понятие и сущностьИнвестиции: понятие и сущностьИнвестиции: понятие и сущность

1.1.1.1.1.1.1.1.1.1. Понятие  Понятие  Понятие  Понятие  Понятие «««««инвестицииинвестицииинвестицииинвестицииинвестиции»»»»»

Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïîíÿòèå «èíâåñòèöèè» ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç íàèáîëåå ÷àñòî óïîòðåáëÿåìûõ, ÷òî îòðàæàåò äèíàìèêó
âñåõ ïðîöåññîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåìåùåíèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
íà âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ðûíêàõ. Âìåñòå ñ òåì îíî îïðåäåëÿåòñÿ
ïî-ðàçíîìó, ÷òî ñâÿçàíî ñ òðàäèöèÿìè ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
øêîë è òå÷åíèé.

Íåêîòîðûå ó÷åíûå òðàêòóþò èíâåñòèöèè êàê ñïîñîá ïîìåùå-
íèÿ êàïèòàëà, êîòîðûé äîëæåí îáåñïå÷èòü ñîõðàíåíèå èëè âîçðà-
ñòàíèå ñòîèìîñòè êàïèòàëà è(èëè) ïðèíåñòè ïîëîæèòåëüíóþ âå-
ëè÷èíó äîõîäà.

Ñóùåñòâóåò òî÷êà çðåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîé òåðìèí «èíâåñòè-
öèè» èäåíòèôèöèðóåòñÿ ñ òåðìèíîì «êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ».
Îäíàêî èíâåñòèöèè ïîäðàçóìåâàþò òàêæå âëîæåíèå â îáîðîòíûå
àêòèâû, ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (àêöèè, îáëèãàöèè,
äðóãèå öåííûå áóìàãè), â îòäåëüíûå âèäû íåìàòåðèàëüíûõ àêòè-
âîâ (ïðèîáðåòåíèå ïàòåíòîâ, ëèöåíçèé, íîó-õàó). Ñëåäîâàòåëüíî,
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ ëèøü êàê îäíà èç
ôîðì èíâåñòèöèé, íî íå êàê èõ àíàëîã.

Ñ òåçèñîì, ÷òî èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ âëîæåíèåì äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, òàêæå íåëüçÿ ñîãëàñèòüñÿ, ïîñêîëüêó èíâåñòèðîâàíèå êà-
ïèòàëà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íå òîëüêî â äåíåæíîé, íî è äðóãèõ
ôîðìàõ — äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ðàçëè÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, òåõíîëîãèé,
íîó-õàó, óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è ò.ä.

×òî êàñàåòñÿ óòâåðæäåíèÿ, ÷òî èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñî-
áîé äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå ñðåäñòâ, òî çäåñü íåîáõîäèìî îòìå-
òèòü, ÷òî, áåçóñëîâíî, îòäåëüíûå ôîðìû èíâåñòèöèé (â ïåðâóþ
î÷åðåäü êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ) íîñÿò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð,
íî â òî æå âðåìÿ èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü è êðàòêîñðî÷íûìè (êðàò-
êîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â ðàçíîãî ðîäà ôèíàíñîâûå èí-
ñòðóìåíòû).

Ê êàïèòàëîâëîæåíèÿì îòíîñÿòñÿ âëîæåíèÿ â îñíîâíîé è îáî-
ðîòíûé êàïèòàë, çàòðàòû íà êàïèòàëüíûé ðåìîíò, ïðèîáðåòåíèå
çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ è îáúåêòîâ ïðèðîäîïîëüçîâàíèÿ, à òàêæå âëî-
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æåíèÿ â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (ïàòåíòû, ëèöåíçèè, ïðîãðàìì-
íóþ ïðîäóêöèþ ÍÈÎÊÐ è ò.ä.).

Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè âêëþ÷àþò äîëãîñðî÷íûå è êðàòêî-
ñðî÷íûå çàéìû è êðåäèòû, ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ â ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è ò.ä.

Òàêèì îáðàçîì, òåðìèí èíâåñòèöèè ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê
âëîæåíèå êàïèòàëà â ðàçëè÷íîé ôîðìå ñ öåëüþ ïîñëåäóþùåãî
åãî óâåëè÷åíèÿ. Ïðè ýòîì ïðèáûëü îò èíâåñòèöèé äîëæíà êîì-
ïåíñèðîâàòü èíâåñòîðó îòêàç îò èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ â òåêó-
ùåì ïåðèîäå, âîçíàãðàæäàòü åãî çà ðèñê è âîçìåñòèòü ïîòåðè îò
èíôëÿöèè.

Íàèáîëåå âàæíûìè ïðèçíàêàìè èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ:
• ïîòåíöèàëüíàÿ ñïîñîáíîñòü èíâåñòèöèé ïðèíîñèòü äîõîä;
• îïðåäåëåííûé ñðîê âëîæåíèÿ ñðåäñòâ;
• öåëåíàïðàâëåííûé õàðàêòåð âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îáúåêòû è

èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ;
• èñïîëüçîâàíèå ðàçíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, õàðàêòåðè-

çóþùèõñÿ ñïðîñîì, ïðåäëîæåíèåì è öåíîé;
• îñóùåñòâëåíèå âëîæåíèé ëèöàìè (èíâåñòîðàìè), êîòîðûå èìå-

þò ñîáñòâåííûå öåëè, íå âñåãäà ñîâïàäàþùèå ñ îáùåýêîíîìè-
÷åñêîé âûãîäîé;

• íàëè÷èå ðèñêà âëîæåíèÿ êàïèòàëà.
Ñðåäñòâà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, â ñâîåé ïî-

äàâëÿþùåé ìàññå âûñòóïàþò â ôîðìå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Êðîìå
òîãî, èíâåñòèöèè ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ â íàòóðàëüíî-âåùåñòâåí-
íîé (ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå, òåõíîëîãèè, ïàè, àêöèè, ëèöåí-
çèè, ëþáîå äðóãîå èìóùåñòâî è èìóùåñòâåííûå ïðàâà, èíòåëëåê-
òóàëüíûå öåííîñòè) è ñìåøàííîé ôîðìàõ.

Èíâåñòèöèè âûïîëíÿþò ðÿä âàæíûõ ôóíêöèé. Íà ìàêðîóðîâíå
èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîëèòèêè ðàñ-
øèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà, óñêîðåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà, óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà è îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè ïðîäóêöèè, ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè è ñáàëàíñè-
ðîâàííîãî ðàçâèòèÿ âñåõ åå îòðàñëåé, ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìîé ñûðü-
åâîé áàçû ïðîìûøëåííîñòè, ðàçâèòèÿ ñîöèàëüíîé ñôåðû, ðåøå-
íèÿ ïðîáëåì îáîðîíîñïîñîáíîñòè ñòðàíû è åå áåçîïàñíîñòè, ïðî-
áëåì áåçðàáîòèöû, îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû è äð. Íå ìåíåå âàæ-
íóþ ðîëü èãðàþò èíâåñòèöèè íà ìèêðîóðîâíå. Îíè íåîáõîäèìû äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ñòà-
áèëüíîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè õî-
çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Áåç èíâåñòèöèé íåâîçìîæíû îáåñïå÷åíèå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè âûïóñêàåìûõ òîâàðîâ è îêàçûâàåìûõ óñëóã,
ïðåîäîëåíèå ïîñëåäñòâèé ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî èçíîñà îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ, ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è âëîæåíèå ñðåäñòâ
â àêòèâû äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé, îñóùåñòâëåíèå ïðèðîäîîõðàííûõ
ìåðîïðèÿòèé è ò.ä.
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Ãëàâíûìè ïðè÷èíàìè, ïîáóæäàþùèìè èíâåñòèöèîííûå ïðî-
öåññû ê äâèæåíèþ, ÿâëÿþòñÿ íåðàâíîìåðíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
êàïèòàëà ìåæäó ñóáúåêòàìè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ðàçëè÷-
íàÿ ïîòðåáíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â êàïèòàëå â òåêóùåé ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, öåëè äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Òàê, íàïðèìåð, âðåìåííî ñâîáîäíûå ñðåäñòâà õîçÿéñòâóþùèé
ñóáúåêò ìîæåò ïðèâëå÷ü äëÿ ñàìîðàçâèòèÿ, ôèíàíñèðîâàíèÿ âíå-
øíèõ ïðîåêòîâ, ñïåêóëÿòèâíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå êàê âíóò-
ðè ñòðàíû, òàê è íà ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí, õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ.

1.2. Виды и формы инвестиций1.2. Виды и формы инвестиций1.2. Виды и формы инвестиций1.2. Виды и формы инвестиций1.2. Виды и формы инвестиций

Ýêîíîìèñòû âûäåëÿþò ðàçëè÷íûå îñíîâàíèÿ, êîòîðûå ïîçâî-
ëÿþò ïî-ðàçíîìó êëàññèôèöèðîâàòü èíâåñòèöèè, ñîîòâåòñòâåííî
ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû âûäåëåíèÿ ïîäñèñòåì â ñòðóêòó-
ðå èíâåñòèöèé (òàáë. 1.1).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðì âåäåíèÿ áèçíåñà è ñïîñîáîâ ïîëó÷åíèÿ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ïðèáûëè, èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü êëàññè-
ôèöèðîâàíû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

• ïðÿìûå èíâåñòèöèè (èíâåñòèöèè ñ öåëüþ äëèòåëüíîãî ïðèñóò-
ñòâèÿ â èíâåñòèðóåìîì îáúåêòå è ïîëó÷åíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîãî ïðîöåíòà îò åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ);

• ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (èíâåñòèöèè â ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîé ïðèáûëè â ðåçóëüòàòå
èçìåíåíèÿ áèðæåâûõ êîòèðîâîê);

• ïðî÷èå èíâåñòèöèè (êðåäèò ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ññóäíîãî ïðî-
öåíòà).

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âëîæåíèÿ â îñíîâ-
íîé êàïèòàë. Îáúåêòîì ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ìîæåò áûòü äâèæèìîå
è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè — ýòî âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â
ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì ïåð-
âè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è äåðèâàòèâîâ, êîòîðûå íå
ïðåäóñìàòðèâàþò ïðåòåíçèé èíâåñòîðîâ âëèÿòü íà æèçíåííûé öèêë
áèçíåñà.

Ïðî÷èìè èíâåñòèöèÿìè ÿâëÿþòñÿ ññóäíûå âëîæåíèÿ ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ ññóäíîãî ïðîöåíòà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèè ìîæíî
êëàññèôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

• èíâåñòèöèè â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû (çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ,
ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà);

• èíâåñòèöèè â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû — èìóùåñòâåííûå ïðà-
âà, ñâÿçàííûå ñ àâòîðñêèì ïðàâîì, îïûòîì è äðóãèìè âèäàìè
èíòåëëåêòóàëüíûõ öåííîñòåé; ñîâîêóïíîñòü òåõíè÷åñêèõ, òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ, êîììåð÷åñêèõ è èíûõ çíàíèé, îôîðìëåííûõ â âèäå
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òåõíè÷åñêîé äîêóìåíòàöèè, íàâûêîâ è ïðîèçâîäñòâåííîãî îïû-
òà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îðãàíèçàöèè òîãî èëè èíîãî âèäà íåçàïà-
òåíòîâàííîãî ïðîèçâîäñòâà (íîó-õàó); ïðàâà ïîëüçîâàíèÿ çåìëåé,
âîäîé, ðåñóðñàìè, äîìàìè, ñîîðóæåíèÿìè, îáîðóäîâàíèåì, à òàê-
æå èíûå èìóùåñòâåííûå ïðàâà è äðóãèå öåííîñòè;

• èíâåñòèöèè â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (öåííûå áóìàãè);
• èíâåñòèöèè â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë — âëîæåíèÿ â ïðîöåññ

ïîâûøåíèÿ êâàëèôèêàöèè, îáó÷åíèÿ ïåðñîíàëà, íàó÷íûå ðàçðà-
áîòêè, òðåíèíãè è ò.ï.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñóáúåêòà ñîáñòâåííîñòè èíâåñòèðóåìîãî êàïè-
òàëà ìîæíî âûäåëèòü ÷àñòíûå, ãîñóäàðñòâåííûå, ñìåøàííûå èí-
âåñòèöèè.

Ñóáúåêòîì ÷àñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ âûñòóïàåò ïðåäïðèíèìà-
òåëü, äîìîõîçÿéñòâî, ïðåäïðèÿòèÿ, òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîðïîðà-
öèÿ èëè áàíê.

Ò à á ë è ö à  1.1.  Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé

Këàññèôèêàöèîííûé ïðèçíàê Ôîðìà èíâåñòèöèé

Ôîðìûÿâåäåíèÿÿáèçíåñà
èÿñïîñîáûÿïîëó÷åíèÿÿïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîéÿïðèáûëè

Ïðÿìûåÿèíâåñòèöèè
Ïîðò- åëüíûåÿèíâåñòèöèè
Ïðî÷èåÿèíâåñòèöèè

Îáúåêòÿèíâåñòèðîâàíèÿ Èíâåñòèöèèÿâÿìàòåðèàëüíûåÿàêòèâû
Èíâåñòèöèèÿâÿíåìàòåðèàëüíûåÿàêòèâû
Èíâåñòèöèèÿâÿ- èíàíñîâûåÿàêòèâû
Èíâåñòèöèèÿâÿ÷åëîâå÷åñêèéÿêàïèòàë

Ñóáúåêòÿñîáñòâåííîñòè
èíâåñòèðóåìîãîÿêàïèòàëà

Ãîñóäàðñòâåííûåÿèíâåñòèöèè
×àñòíûåÿèíâåñòèöèè
Ñìåøàííûåÿèíâåñòèöèè

Ïðîäîëæèòåëüíîñòüÿïåðèîäà
èíâåñòèðîâàíèÿÿêàïèòàëà

á ðàòêîñðî÷íûåÿèíâåñòèöèè
Ñðåäíåñðî÷íûåÿèíâåñòèöèè
Äîëãîñðî÷íûåÿèíâåñòèöèè

Ñòåïåíüÿèíâåñòèöèîííîãî
ðèñêà

Èíâåñòèöèèÿñÿâûñîêîéÿñòåïåíüþÿðèñêà
Èíâåñòèöèèÿñîÿñðåäíåéÿñòåïåíüþÿðèñêà
Èíâåñòèöèèÿñÿíèçêîéÿñòåïåíüþÿðèñêà

Æèçíåííûéÿöèêëÿïðåä-
ïðèÿòèÿ

Íà÷àëüíûåÿèíâåñòèöèè
Âîçâðàòíûåÿèíâåñòèöèè
Èíòåíñèâíûåÿèíâåñòèöèè
Ýêñòåíñèâíûåÿèíâåñòèöèè

uàðàêòåðÿó÷àñòèÿÿâÿèíâåñòè-
öèîííîìÿïðîöåññå

Íåïîñðåäñòâåííûé
Îïîñðåäîâàííûé

Îòðàæåíèåÿâÿáóõãàëòåðñêîì
áàëàíñå

Âàëîâûåÿèíâåñòèöèè
×èñòûåÿèíâåñòèöèè
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Ãîñóäàðñòâåííîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êàïèòà-
ëîâëîæåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ,
ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó, ìåæ-
äóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé.

Ñìåøàííûå èíâåñòèöèè ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ðåçóëüòàò
âçàèìîäåéñòâèÿ ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòîðîâ.

Ïî ïðîäîëæèòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà ðàçëè÷àþò:
• êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè (äî îäíîãî ãîäà);
• ñðåäíåñðî÷íûå èíâåñòèöèè (îò îäíîãî ãîäà äî òðåõ ëåò);
• äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè (áîëåå òðåõ ëåò).
Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóþò ñâåðõêðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè, ïå-

ðèîä ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîòîðûõ íàõîäèòñÿ â ïðîìåæóòêå îò íå-
ñêîëüêèõ ÷àñîâ äî íåñêîëüêèõ äíåé, è ñâåðõäîëãîñðî÷íûå èíâåñòè-
öèè, ïåðèîä êîòîðûõ ïðåâûøàåò 30 ëåò (ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû
ñòðàí, îñóùåñòâëåííûå â 1960-å ãã. ÎÝÑÐ ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðà-
íàì, êîòîðûå, î÷åâèäíî, íå áóäóò âîçâðàùåíû íèêîãäà, è áîëü-
øåé ÷àñòüþ óæå ïðîùåííûå èíâåñòîðàìè).

Ïî ñòåïåíè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà èíâåñòèöèè êëàññèôèöè-
ðóþòñÿ êàê èíâåñòèöèè ñ íèçêîé ñòåïåíüþ ðèñêà, ñðåäíåé è âûñî-
êîé ñòåïåíüþ ðèñêà.

Ïî îòíîøåíèþ ê æèçíåííîìó öèêëó ïðåäïðèÿòèÿ èíâåñòèöèè
ðàçäåëÿþòñÿ íà ñëåäóþùèå êàòåãîðèè:

• íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè — (íà ñîçäàíèå ïðåäïðèÿòèÿ, îðãàíè-
çàöèè è ò.ä.);

• ýêñòåíñèâíûå èíâåñòèöèè — (íà ðàñøèðåíèå ñóùåñòâóþùåãî
ïðåäïðèÿòèÿ, îðãàíèçàöèè);

• ðåèíâåñòèöèè — èíâåñòèöèè, ñâÿçàííûå ñ âîñïðîèçâîäñòâîì
îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò èìåþùèõñÿ ó íèõ ñâîáîä-
íûõ ñðåäñòâ, ñîñòîÿùèõ èç àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è ÷àñòè
ïðèáûëè, íàïðàâëåííîé íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà;

• îáðàòíûå èíâåñòèöèè — èíâåñòèöèè, ñâÿçàííûå ñ èçúÿòèåì
ðàíåå ñäåëàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé è óõîäîì èíâåñòîðà èç äåÿ-
òåëüíîñòè èíâåñòèðóåìîãî îáúåêòà.

Ïî õàðàêòåðó ó÷àñòèÿ èíâåñòîðà â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå
èíâåñòèöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ:

• íà íåïîñðåäñòâåííûå èíâåñòèöèè, ïðåäïîëàãàþùèå íåïîñðåä-
ñòâåííîå ó÷àñòèå èíâåñòîðà â âûáîðå îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðè
ýòîì èíâåñòîð íåïîñðåäñòâåííî âîâëå÷åí âî âñå ñòàäèè èíâåñòè-
öèîííîãî öèêëà, âêëþ÷àÿ ïðåäûíâåñòèöèîííûå èññëåäîâàíèÿ,
ïðîåêòèðîâàíèå è ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ, à òàê-
æå ïðîèçâîäñòâî êîíå÷íîé ïðîäóêöèè;

• îïîñðåäîâàííûå èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå ÷åðåç ðàçëè÷-
íîãî ðîäà ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ (èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
è ò.ä.), àêêóìóëèðóþùèõ è ðàçìåùàþùèõ ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ
íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì îáðàçîì ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îòðàæåíèÿ â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå ðàçëè÷àþò:
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• âàëîâûå èíâåñòèöèè, õàðàêòåðèçóþùèå îáùèé îáúåì ðàñõî-
äîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà ïðèîáðåòåíèå êàïèòàëüíûõ òîâàðîâ â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ñðîêà (îáû÷íî çà ãîä);

• ÷èñòûå èíâåñòèöèè, õàðàêòåðèçóþùèå åæåãîäíîå óâåëè÷åíèå
îñíîâíîãî êàïèòàëà, çàêóïêè îáîðóäîâàíèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ ìàñ-
ñû îñíîâíûõ ôîíäîâ. Åñëè èç îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé, èëè
âåëè÷èíû âàëîâûõ èíâåñòèöèé (IT) âû÷åñòü àìîðòèçàöèîííûå îò-
÷èñëåíèÿ (À), òî ïîëó÷åííûå ÷èñòûå èíâåñòèöèè (IN) áóäóò ïðåä-
ñòàâëÿòü ñîáîé âëîæåíèÿ ñðåäñòâ âî âíîâü ñîçäàâàåìûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ôîíäû è îáíîâëÿåìûé ïðîèçâîäñòâåííûé àïïàðàò. Ïðè
ýòîì âîçìîæíî âîçíèêíîâåíèå ñëåäóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
ïðîïîðöèé:

à) IN < 0, èëè À > IT, ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî ïîòåíöèàëà, óìåíüøåíèþ îáúåìîâ ïðîäóêöèè è óñëóã,
óõóäøåíèþ ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè;

á) IN = 0, èëè IT = À, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóòñòâèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà;

â) IN > 0, èëè IT > À, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ðàñøèðåííîå âîñïðîèç-
âîäñòâî, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò çà ñ÷åò ðîñòà äîõîäîâ, òåìïû êîòî-
ðîãî ïðåâûøàþò òåìïû ðîñòà îáúåìà ÷èñòûõ èíâåñòèöèé.

1.3.1.3.1.3.1.3.1.3. Факторы, влияющие на величину Факторы, влияющие на величину Факторы, влияющие на величину Факторы, влияющие на величину Факторы, влияющие на величину
чистых инвестицийчистых инвестицийчистых инвестицийчистых инвестицийчистых инвестиций

Ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà âåëè÷èíó èíâåñòèöèé, ÿâëÿþòñÿ:
• îæèäàåìàÿ íîðìà ïðèáûëè, êîòîðóþ èíâåñòîð ðàññ÷èòûâàåò

ïîëó÷èòü îò ðàñõîäîâ íà ýòè èíâåñòèöèè;
• ñòàâêà ïðîöåíòà.
Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ çàâèñèò îò òàêîãî âàæíîãî ôàêòîðà,

êàê îæèäàåìàÿ íîðìà ïðèáûëè, èëè ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäïîëàãàå-
ìûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Åñëè ýòà ðåíòàáåëüíîñòü, ïî ìíåíèþ èí-
âåñòîðà, ñëèøêîì íèçêà, òî âëîæåíèÿ íå áóäóò îñóùåñòâëåíû.
Êðîìå òîãî, èíâåñòîð ïðè âûðàáîòêå ðåøåíèé âñåãäà ó÷èòûâàåò
àëüòåðíàòèâíûå âîçìîæíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé è ðåøàþùèì
çäåñü áóäåò óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Èíâåñòîð ìîæåò âëîæèòü
ñðåäñòâà â ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ èëè ðàçìåñòèòü èõ â
áàíêå. Åñëè íîðìà ïðîöåíòà îêàçûâàåòñÿ âûøå îæèäàåìîé íîðìû
ïðèáûëè, òî èíâåñòèöèè íå áóäóò îñóùåñòâëåíû, è, íàîáîðîò,
åñëè íîðìà ïðîöåíòà íèæå îæèäàåìîé íîðìû ïðèáûëè, áóäóò
îñóùåñòâëÿòüñÿ êàïèòàëîâëîæåíèÿ.

Ñòàâêà ïðîöåíòà — ýòî öåíà, êîòîðóþ íåîáõîäèìî çàïëàòèòü,
÷òîáû çàíÿòü äåíåæíûé êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ
ðåàëüíîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì èíâåñòèðîâàíèå áóäåò ïðèáûëüíûì
òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî îæèäàåìàÿ íîðìà ÷èñòîé ïðèáûëè îò
èíâåñòèöèé ïðåâûøàåò ñòàâêó ïðîöåíòà. Ñóùåñòâåííóþ ðîëü â
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ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé èãðàåò íå íîìèíàëüíàÿ,
à èìåííî ðåàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, ðàâíàÿ ðàçíîñòè íîìèíàëü-
íîé ñòàâêè è óðîâíÿ èíôëÿöèè. Èíôëÿöèÿ ñàìûì ñóùåñòâåííûì
îáðàçîì âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, êîòîðàÿ â ñâîþ
î÷åðåäü çàâèñèò îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè: ïðè ñòàáèëèçàöèè è
ïîäúåìå ýêîíîìèêè îíà ñíèæàåòñÿ. Ïðè ýòîì ñëåäóåò èìåòü â âèäó,
÷òî ñ ïðîöåññîì èíôëÿöèè òåñíî ñâÿçàíà ñòàâêà áàíêîâñêîãî êðå-
äèòà.

Èçâåñòíî, ÷òî êðèâàÿ ñïðîñà íà èíâåñòèöèè çàâèñèò îò ñòàâêè
áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà è îæèäàåìîé íîðìû ÷èñòîé ïðèáûëè îò
âëîæåííûõ èíâåñòèöèé.

Íà ðèñ. 1.1 âèäíî, ÷òî ÷åì âûøå ñòàâêà áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà,
òåì íèæå ñïðîñ íà èíâåñòèöèè; òàêàÿ æå ñâÿçü ñóùåñòâóåò ìåæäó
ñïðîñîì íà èíâåñòèöèè è îæèäàåìîé íîðìîé ÷èñòîé ïðèáûëè.
Âûãîäíî âêëàäûâàòü èíâåñòèöèè â òîì ñëó÷àå, åñëè íîðìà ÷èñòîé
ïðèáûëè ïðåâûøàåò ñòàâêó áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà. È íàîáîðîò,
åñëè ñòàâêà ïðîöåíòà ïðåâûøàåò îæèäàåìóþ íîðìó ÷èñòîé ïðè-
áûëè, èíâåñòèöèè íåâûãîäíû.

Â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè, îñîáåííî ãèïåðèíôëÿöèè, êîãäà áàí-
êîâñêèé ïðîöåíò çà êðåäèò î÷åíü âûñîêèé, èíâåñòèöèè äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ áóäóò âûãîäíû òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè îæèäàåìàÿ íîð-
ìà ïðèáûëè áóäåò âûøå ýòîãî áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà, íî òàêèå
ïðîåêòû íàéòè î÷åíü òðóäíî. Î÷åâèäíî, ÷òî ãèïåðèíôëÿöèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ ñàìûì ñóùåñòâåííûì òîðìîçîì äëÿ îæèâëåíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè. Ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ, êàê ñâèäåòåëüñòâó-
åò ìèðîâîé îïûò, íàñòóïàåò êîãäà ãîäîâîé ðîñò öåí íå ïðåâûøàåò
40 %, à ñðåäíåìåñÿ÷íûé — 2,8 %. Åñëè îí âûøå, èíâåñòèöèè â
ïðîèçâîäñòâî ðåçêî ñîêðàùàþòñÿ. Ïðè âûñîêîé ñòàâêå ïðîöåíòà
áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèøü ñàìûå âûãîäíûå èíâåñòèöèè, îáåñïå-
÷èâàþùèå âûñîêóþ íîðìó ïðèáûëè, à çíà÷èò, óðîâåíü èíâåñòè-
öèé áóäåò íåáîëüøèì; ïðè ñíèæåíèè ñòàâêè ïðîöåíòà ñòàíîâÿòñÿ
âûãîäíûìè èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå áîëåå íèçêóþ íîðìó
ïðèáûëè, è óðîâåíü èíâåñòèöèé âîçðàñòàåò.
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Объем инвестиций

Ðèñ. 1.1. Çàâèñèìîñòü ñïðîñà íà èíâåñòèöèè îò îæèäàåìîé íîðìû ïðè-
áûëè
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1.4. Инвестиционный климат1.4. Инвестиционный климат1.4. Инвестиционный климат1.4. Инвестиционный климат1.4. Инвестиционный климат

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîíêðåòíîé ñòðàíû, èëè
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, îïðåäåëÿåòñÿ êîìïëåêñîì ôàêòîðîâ, õà-
ðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé ñòðàíû è îïðåäåëÿþùèõ âîçìîæíîñòè è
ñòèìóëû õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ê àêòèâèçàöèè è ðàñøèðåíèþ
ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ ïðîäóêòèâíûõ èí-
âåñòèöèé, ñîçäàíèþ ðàáî÷èõ ìåñò, àêòèâíîìó ó÷àñòèþ â ãëîáàëü-
íîé êîíêóðåíöèè.

Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñîñòàâëÿþùèå èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà:

• ïîòåíöèàëüíûå îïàñíîñòè (èíâåñòèöèîííûé ðèñê):
ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü;
ñîöèàëüíàÿ íàïðÿæåííîñòü;
ýêîëîãè÷åñêèå ðèñêè;
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ;
óðîâåíü ïðåñòóïíîñòè è êîððóïöèè;
àäìèíèñòðàòèâíûå, òåõíè÷åñêèå, èíôîðìàöèîííûå è äðóãèå

áàðüåðû âõîäà íà ðûíîê;
óðîâåíü ìîíîïîëèçìà â ýêîíîìèêå;
íåîáÿçàòåëüíîñòü è íåíàäåæíîñòü ïàðòíåðîâ ïðè èñïîëíåíèè

êîíòðàêòîâ;
• ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè (èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë):

ðåñóðñíî-ñûðüåâàÿ áàçà:
ýíåðãîñûðüåâîé ïîòåíöèàë;
òåõíîëîãèè;
÷åëîâå÷åñêèå ðåñóðñû;

ïðîèçâîäñòâåííûé ïîòåíöèàë:
íàëè÷èå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ;
îòðàñëåâàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ;
ñòåïåíü èíäóñòðèàëèçàöèè;
ïîòðåáèòåëüñêèé ðûíîê;

• èíôðàñòðóêòóðà:
ïðîèçâîäñòâåííàÿ, ñîöèàëüíàÿ;
ðûíî÷íî-èíñòèòóöèîíàëüíàÿ;
èíôîðìàöèîííàÿ;
ãåîïîëèòè÷åñêèé ôàêòîð;
çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà:
ñòàáèëüíîñòü;
çàùèòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè;
íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî;
çàêîíîäàòåëüñòâî â îáëàñòè èíâåñòèöèé.

Íà äîñòèæåíèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ïðè ïðèâëå÷åíèè
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé âëèÿþò ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

• ïîëèòè÷åñêèå:
ñòàáèëüíîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî óñòðîéñòâà;
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ðàçâèòàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà, îáåñïå÷èâàþùàÿ ýôôåêòèâ-
íóþ çàùèòó ïðàâ èíâåñòîðà;

íàëè÷èå ïðîôåññèîíàëüíîé àäìèíèñòðàöèè, êîòîðàÿ ïðîâî-
äèò íåèçìåííóþ èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, ïðåäñêàçóåìóþ ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ äîë-
ãîñðî÷íîãî ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó;

íàëè÷èå ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ýôôåê-
òèâíîå è ïîñëåäîâàòåëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîãî ðûíêà, åãî èíôîðìàöèîííóþ îòêðûòîñòü äëÿ îòå÷å-
ñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ãëàñíîñòü ïðîâîäèìîé
èìè ïîëèòèêè;
• ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå:

îáùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, òåìïû åå ðîñòà è ïðîãíîç èõ
èçìåíåíèÿ íà áëèæàéøèå ãîäû. Çàêîíîìåðíûì ôàêòîðîì îñó-
ùåñòâëåíèÿ âíåøíåãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñòàáèëüíîñòü;

ðîñò â ýêîíîìèêå ïðèíèìàþùèõ ñòðàí. Â ÷àñòíîñòè, óâåëè÷å-
íèå âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â
ñðåäíåì íà 1 % ñòèìóëèðóåò ïîäúåì ïîòîêîâ ïðÿìûõ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé ïðèáëèçèòåëüíî íà 10 ìëðä äîëë.;
• ôàçà ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, íà êîòîðîé íàõîäèòñÿ ýêîíîìèêà

ñòðàíû;
óðîâåíü èíôëÿöèè, áåçðàáîòèöû, ñðåäíèå äîõîäû íà äóøó

íàñåëåíèÿ, ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñîñòîÿíèå ãî-
ñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ, óðîâåíü íàëîãîîáëîæåíèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ äî-
õîäîâ, ñòðóêòóðíûå ïðîïîðöèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè;

óðîâåíü è äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà: îòíîøåíèå
êàïèòàëèçàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã èëè îòäåëüíûõ åãî ñåãìåí-
òîâ ê ðàçìåðó ÂÂÏ, äîëÿ èíîñòðàííûõ ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó è ñîîòíî-
øåíèå ýòèõ äâóõ âèäîâ èíâåñòèöèé ìåæäó ñîáîé, óðîâåíü è òåì-
ïû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (â ÷àñòíîñòè, êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, áðîêåðñêèõ êîìïàíèé è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ è áèðæ);
• ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå:

ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ ìåíåäæìåíòà, ïðîèçâîäñòâåííóþ è ìàðêåòèíãî-
âóþ ïîëèòèêó;

ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ êðóï-
íåéøèõ ïðåäïðèÿòèé, öåííûå áóìàãè êîòîðûõ îáðàùàþòñÿ íà
íàöèîíàëüíîì ðûíêå, äîõîäíîñòü àêòèâîâ è êàïèòàëà ïðåäïðè-
ÿòèé, îòíîøåíèå öåíû àêöèè ê äîõîäó íà îäíó àêöèþ è ò.ï.;
• äàííûå îá óðîâíå è íàïðàâëåíèè ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûí-

êà öåííûõ áóìàã.
Êàê ïðàâèëî, â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå êîìïëåêñ ïîêàçàòå-

ëåé îáùåãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàíû îöåíèâàåòñÿ â áàë-
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ëàõ, ñóììà êîòîðûõ äàåò ïðåäñòàâëåíèå î åãî ñîñòîÿíèè íà îïðå-
äåëåííûé ìîìåíò.

Ðåéòèíã èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè òîé èëè èíîé ñòðà-
íû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåêèé èíäåêñ, ñîåäèíÿþùèé ôîðìàëüíûå
è íåôîðìàëüíûå ïîêàçàòåëè. Ê ïåðâûì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð, ñî-
ñòîÿíèå ýêîíîìèêè è åå îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ, äîõîäû íàñåëåíèÿ,
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò, ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
è ò.ä. Íåôîðìàëüíûå ïîêàçàòåëè õàðàêòåðèçóþò ñòåïåíü ïîëèòè-
÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïåðñïåêòèâû åå ñîõðàíåíèÿ, ñîñòîÿíèå èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà â ñòðàíå.

Ðåéòèíã — ýòî îöåíêà ðèñêà, êîòîðûé íåñåò èíâåñòîð, âêëà-
äûâàÿ ñâîè ñðåäñòâà â òå èëè èíûå îáÿçàòåëüñòâà â ðàçëè÷íûõ ñòðà-
íàõ. ×åì âûøå ðåéòèíã, òåì íèæå ðèñê èíâåñòèöèé è âûøå ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü äàííûõ îáÿçàòåëüñòâ äëÿ èíâåñòîðîâ.

Áîëüøèíñòâî ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ îðèåíòèðóþòñÿ íà
ðåéòèíãè, ïðèñâîåííûå òðåìÿ êðóïíåéøèìè ìèðîâûìè àãåíòñòâà-
ìè, — Standard&Poor’s, Moody’s, Fitch IBCA. Áëèçêèìè ïî öåëÿì
èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îöåíêè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàí
ìèðà, ðàçðàáàòûâàåìûå â òå÷åíèå 20 ëåò ãðóïïîé ýêñïåðòîâ Ìè-
ðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôîðóìà, à òàêæå åæåãîäíûå äîêëàäû Ìè-
ðîâîãî áàíêà.

Ïðÿìûå èíâåñòîðû òàêæå ïîëüçóþòñÿ ðåéòèíãîì ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé — FDI Confidence Index, êîòîðûé
ðàçðàáàòûâàåòñÿ êîìïàíèåé A.T.Kearney. Ýòîò ðåéòèíã ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ íà îñíîâå îïðîñîâ ðóêîâîäèòåëåé, ÷ëåíîâ ñîâåòîâ äèðåê-
òîðîâ è ñòàðøèõ ñòðàòåãîâ 1 000 êðóïíåéøèõ ìèðîâûõ êîìïàíèé,
âëàäåþùèõ àêòèâàìè ïî âñåìó ìèðó íà îáùóþ ñóììó áîëåå 14 òðëí
äîëë.

Â ÷èñëå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, ïðèíèìàåìûõ âî âíèìàíèå ïðè
ñîñòàâëåíèè ðåéòèíãîâ, âåäóùóþ ðîëü èãðàþò ñëåäóþùèå ïàðà-
ìåòðû:

êà÷åñòâî ðåãóëèðîâàíèÿ è çàùèòû èíâåñòèöèé;
îáúåì âíóòðåííåãî ñïðîñà;
óðîâåíü áåäíîñòè;
óðîâåíü êîððóïöèè;
êà÷åñòâî çàùèòû ïðàâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè;
óðîâåíü îáðàçîâàííîñòè íàñåëåíèÿ;
òåìïû ðîñòà è ñíèæåíèÿ áþðîêðàòèè è ò.ä.
Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèé êîìïàíèè A.T.Kearney íàè-

áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿþòñÿ
Êèòàé, Èíäèÿ, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ïîëüøà, Ðîññèÿ, Áðà-
çèëèÿ, Àâñòðàëèÿ, Ãåðìàíèÿ, Ãîíêîíã.

Êèòàé âûãëÿäèò ïðèâëåêàòåëüíûì ñ èíâåñòèöèîííîé òî÷êè
çðåíèÿ ïðåæäå âñåãî èç-çà òîãî, ÷òî ýòî — êðóïíåéøèé â ìèðå
ðûíîê, êîòîðûé íàõîäÿñü íà äîñòàòî÷íî ðàííåé ñòàäèè ðàçâèòèÿ
ìîæåò äîñòàòî÷íî áûñòðî ðàñòè. Ïîýòîìó åñëè èäåò ðå÷ü îá èíâå-
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ñòèöèè â ïðîåêòû, ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïðîèçâîäñòâî ëþáûõ òî-
âàðîâ, ñâÿçàííûõ ñ óäîâëåòâîðåíèåì ïîòðåáíîñòåé íàñåëåíèÿ,
ïðåèìóùåñòâà ýòîãî ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè î÷åíü áîëü-
øèå. Íåìàëîâàæíûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ òàêæå êà÷åñòâî (ñïîñîá-
íîñòü è ãîòîâíîñòü òðóäèòüñÿ, îòíîøåíèå ê òðóäó êàê ñìûñëó æèç-
íè) è íèçêàÿ ñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû.

Â Èíäèè èíîñòðàííûé áèçíåñ áîëåå âñåãî öåíèò âûñîêèé îá-
ðàçîâàòåëüíûé óðîâåíü â òàêèõ ñôåðàõ, êàê èíôîðìàöèîííûå òåõ-
íîëîãèè è ïðîèçâîäñòâî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ. Êðîìå òîãî,
îïëàòà òðóäà èíäèéñêîãî ñïåöèàëèñòà ñóùåñòâåííî íèæå. Âìåñòå
ñ òåì äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðåàëüíûõ ïðåèìóùåñòâ îò ðàñòóùåãî äîâåðèÿ
èíâåñòîðîâ ñòðàíå íåîáõîäèìî ïðåîäîëåòü óçêèå áèçíåñ-èíòåðå-
ñû, èíôðàñòðóêòóðíûå, ëîãèñòè÷åñêèå è ðåãóëÿòîðíûå áàðüåðû.

ÑØÀ ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ îäíîé èç íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëü-
íûõ ñòðàí è ñàìîé ïðåäïî÷òèòåëüíîé ñòðàíîé äëÿ âåäóùèõ ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé: àíãëèéñêèõ, êà-
íàäñêèõ, ãîëëàíäñêèõ è øâåéöàðñêèõ èíâåñòîðîâ.

Îäíàêî èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÑØÀ â áóäóùåì
ìîæåò ñíèçèòüñÿ èç-çà ïðîäîëæàþùåéñÿ âîéíû ñ òåððîðèçìîì.
Áîëåå 30 % ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ óêàçàëè íà òî, ÷òî âîïðîñû
âíóòðåííåé áåçîïàñíîñòè è òåððîðèçìà, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè,
ïîâëèÿþò íà ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÑØÀ ãîðàçäî áîëüøå, ÷åì âî-
ïðîñû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîðïîðàòèâíîé ðåñòðóêòóðè-
çàöèè èëè òîðãîâûõ ñîãëàøåíèé.

Â òî æå âðåìÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíàÿ ðûíî÷íàÿ ñèñòåìà ÑØÀ,
ãèáêèå ðûíêè òðóäà, òåìïû ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è çíà÷èòåëüíûé
âíóòðåííèé ñïðîñ èìåþò áîëüøèé âåñ â îïðåäåëåíèè òî÷êè çðå-
íèÿ èíâåñòîðîâ, ÷åì âîïðîñû áåçîïàñíîñòè, òåððîðèçìà èëè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Åâðîïåéñêàÿ çîíà ïî ñòåïåíè ïðèâëåêàòåëüíîñòè çàíèìàåò ïåð-
âîå ìåñòî ñðåäè êëþ÷åâûõ ðåãèîíîâ ìèðà áëàãîäàðÿ âûñîêîìó óðîâ-
íþ ðàçâèòèÿ ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû è äèíàìèêå ðàçâèòèÿ ñòðàí
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ îáóñ-
ëîâëåíû òàêæå âûñîêèì óðîâíåì çàùèòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè, ïðîôåññèîíàëèçìîì ñïåöèàëèñòîâ, êà÷åñòâîì îáðà-
çîâàòåëüíûõ è èññëåäîâàòåëüñêèõ ñòðóêòóð, íàëàæåííîé èíôðà-
ñòðóêòóðîé.

Áûñòðûå òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè, áîëåå íèçêèå íàëîãè ñ äî-
õîäîâ êîðïîðàöèé è áëàãîïðèÿòíûé óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
äîáàâëÿþò îïòèìèçìà èíâåñòîðàì, âêëàäûâàþùèì ñðåäñòâà â ýêî-
íîìèêó Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Ïî÷òè 30 % îïðîøåííûõ ãëîáàëüíûõ
èíâåñòîðîâ íàçâàëè âîñòî÷íîåâðîïåéñêèå ðûíêè ïðåäïî÷òèòåëü-
íûìè äëÿ èíâåñòèöèé â íàóêîåìêîå è òåõíîëîãè÷íîå ïðîèçâîä-
ñòâî, ïðè÷åì íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè â ýòîì ñìûñëå ÿâëÿþò-
ñÿ Ïîëüøà è Ðîññèÿ. Èíâåñòèðîâàíèå íà âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ ðûí-
êàõ â ïîñëåäíèå ãîäû îêàçàëîñü âåñüìà ïðèáûëüíûì. Âîçìîæíî,
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÷óòü ìåíåå ïðèáûëüíûì, ÷åì âëîæåíèå ñðåäñòâ â êèòàéñêèå è
èíäèéñêèå àêòèâû, íî çàòî ìåíåå ðèñêîâàííûì.

Áðàçèëèÿ êàê ñòðàíà ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé ïðåäñòàâ-
ëÿåò îãðîìíûå âîçìîæíîñòè äëÿ èíâåñòèöèé. Îáëàäàÿ êðóïíûìè
è ðàçâèòûìè ñåëüñêèì õîçÿéñòâîì, ãîðíîé è îáðàáàòûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòüþ è ñåêòîðîì óñëóã, ýêîíîìèêà Áðàçèëèè ïðåâîñõî-
äèò ñîâîêóïíóþ ýêîíîìèêó äðóãèõ ñòðàí Þæíîé Àìåðèêè è äå-
ìîíñòðèðóåò â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå ìîùíûå òåìïû ðîñòà.
Ñòðàíà ïðèâëåêàåò èíâåñòîðîâ îáøèðíûìè ïðèðîäíûìè áîãàò-
ñòâàìè, äåøåâîé ðàáî÷åé ñèëîé, ðàñòóùèì óðîâíåì ïîòðåáëåíèÿ.
Óñèëèÿ ïðàâèòåëüñòâà Áðàçèëèè â îáëàñòè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû, áàçèðóþùèõñÿ íà ïðèíöèïàõ ëèáåðà-
ëèçìà, â òîì ÷èñëå â îáëàñòè ñîçäàíèÿ âûãîäíûõ óñëîâèé äëÿ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ñîçäàëè óñëîâèÿ äëÿ çíà÷èòåëüíîãî óâåëè-
÷åíèÿ ïðèòîêà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â áðàçèëüñêóþ
ýêîíîìèêó.

Àâñòðàëèÿ ïðèçíàåòñÿ ñòðàíîé ñ íàèáîëåå íèçêèì óðîâíåì
ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ è íåñòàáèëüíîñòè â Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîì
ðåãèîíå è âõîäèò â ÷èñëî ÷åòûðåõ âåäóùèõ ñòðàí ìèðà ñ òî÷êè
çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè.
Àâñòðàëèþ îòëè÷àåò âûñîêèé óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ è ïîäãîòîâêè
êàäðîâ, ïðåæäå âñåãî èíæåíåðîâ, ñïåöèàëèñòîâ â ñôåðå IT-òåõ-
íîëîãèé, ôèíàíñîâ è äðóãèõ îáëàñòÿõ. Ãåîãðàôè÷åñêàÿ óäàëåííîñòü
Àâñòðàëèè âî ìíîãîì êîìïåíñèðóåòñÿ íàëè÷èåì ñîâðåìåííîé è
âûñîêîðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷èâàþùåé óñëîâèÿ äëÿ
âåäåíèÿ ãëîáàëüíîãî áèçíåñà. Ïî óðîâíþ ðàçâèòèÿ è äèâåðñèôè-
êàöèè àâñòðàëèéñêèé ðûíîê òåëåêîììóíèêàöèé è êîìïüþòåðíûõ
òåõíîëîãèé çàíèìàåò ÷åòâåðòîå ìåñòî â ÀÒÐ. Ïðàâèòåëüñòâî óäåëÿ-
åò îñîáîå âíèìàíèå ïðîâåäåíèþ èññëåäîâàíèé â ñôåðå ÍÈÎÊÐ,
ðàçðàáîòêå è âíåäðåíèþ èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé, ïðîâîäèò
àêòèâíóþ ïîëèòèêó â ïëàíå ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé. Îäíàêî íåëüçÿ íå óïîìÿíóòü, ÷òî â ðÿäå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè
(áàíêîâñêèé ñåêòîð, ãðàæäàíñêàÿ àâèàöèÿ, òîðãîâûé ôëîò, òåëå-
âèäåíèå è ðàäèîâåùàíèå, òåëåêîììóíèêàöèè è ðÿä äðóãèõ) äåé-
ñòâóþò îïðåäåëåííûå þðèäè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ íà ó÷àñòèå èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà.

ВыводыВыводыВыводыВыводыВыводы

Èíâåñòèöèè — ýòî âëîæåíèå êàïèòàëà â ðàçëè÷íîé ôîðìå ñ
öåëüþ ïîñëåäóþùåãî åãî óâåëè÷åíèÿ.

Ïðè÷èíû äâèæåíèÿ èíâåñòèöèé îáóñëîâëèâàþòñÿ íåðàâíîìåð-
íîñòüþ ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà è ðàç-
íîé ñòåïåíüþ èõ ïîòðåáíîñòåé â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ.

Ôîðìû èíâåñòèöèé ïîçâîëÿþò õàðàêòåðèçîâàòü èíâåñòèðîâà-
íèå êàê âåñüìà ñëîæíûé è äèâåðñèôèöèðîâàííûé ïðîöåññ.


