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шения комплексное, детально проработанное обосно-
вание использования инвестиций и формирование рабо-
чего плана действий по реализации проекта.

Фаза 2  — инвестиционная, когда происходит инве-
стирование или осуществление проекта. В  данной фазе 
предпринимаются конкретные действия, требующие го-
раздо больших затрат и носящие необратимый характер, 
а  именно: разрабатывается проектно-сметная докумен-
тация; заказывается оборудование; готовятся производ-
ственные площадки; поставляется оборудование и  осу-
ществляется его монтаж и  пусконаладочные работы; 
проводится обучение персонала; ведутся рекламные ме-
роприятия.

На этой фазе формируются постоянные активы пред-
приятия. Некоторые затраты, их еще называют сопут-
ствующими (например, расходы на обучение персонала, 
проведение рекламных кампаний, пуск и  наладка обо-
рудования), частично могут быть отнесены на себестои-
мость продукции (как расходы будущих периодов), а  ча-
стично капитализированы (как предпроизводственные 
затраты).

Фаза 3 — эксплуатационная (или производственная). 
Она начинается с  момента ввода в  действие основного 
оборудования (в случае промышленных инвестиций) или 
приобретения недвижимости либо других видов активов. 
В этой фазе осуществляется пуск в действие предприятия, 
начинается производство продукции или оказание услуг, 
возвращается банковский кредит в случае его использо-
вания. Эта фаза характеризуется соответствующими по-
ступлениями и текущими издержками.

Продолжительность эксплуатационной фазы оказы-
вает существенное влияние на общую характеристику 
проекта. Чем дальше во времени отнесена ее верхняя гра-
ница, тем больше совокупная величина дохода.

Весьма важно определить тот момент, по достижении 
которого денежные поступления уже непосредственно не 
могут быть связаны с  первоначальными инвестициями 
(так называемый инвестиционный предел), а общим кри-
терием продолжительности жизни проекта или периода 
использования инвестиций будет существенность (значи-
мость), с точки зрения инвестора, денежных доходов, по-
лучаемых в результате этих инвестиций.
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Посредством инвестиционного рынка в  рыночной эко-
номике осуществляется кругооборот инвестиций, пре-

образование инвестиционных ресурсов (инвестиционный 
спрос) во вложения, определяющие будущий прирост капи-
тальной стоимости (реализованные инвестиционный спрос 
и  предложение). При этом движение инвестиций проис-
ходит по схеме, приведенной на рисунке 2.1 [8, с. 41].

Многообразие форм инвестиций и инвестиционных то-
варов обусловливает сложную структуру инвестиционных 

рынков, которые могут быть классифицированы по раз-
личным критериям. Обобщающим признаком этой клас-
сификации является выделение основных объектов ин-
вестирования. Исходя из этого, инвестиционный рынок 
следует рассматривать как совокупность отдельных 
рынков объектов реального и  финансового инвестиро-
вания.

Рынок объектов реального инвестирования объеди-
няет рынки:
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−	 рынок прямых капитальных вложений;
−	 рынок объектов недвижимости;
−	 рынок объектов реального инвестирования.
Рынок прямых капитальных вложений является одним 

из наиболее значимых сегментов инвестиционного рынка. 
Он органически связан с изменениями, являющимися ре-
зультатом инвестиционной деятельности. Формой ин-
вестирования на этом рынке выступают капитальные 
вложения на новое строительство, реконструкцию, рас-
ширение и  техническое перевооружение действующих 
предприятий.

Предметом инвестирования на рынке объектов реаль-
ного инвестирования являются те предприятия, которые 
целиком продаются на аукционах.

Рынок объектов недвижимости является самостоя-
тельным элементом инвестиционного рынка в связи с его 
спецификой и  существенными перспективами развития 
и расширения.

Рынок объектов финансового инвестирования вклю-
чает в себя:

−	 фондовый рынок (рынок ценных бумаг);
−	 денежный рынок;
−	 рынок прочих объектов инвестирования.
Основная функция фондового рынка состоит в моби-

лизации средств с помощью ценных бумаг для целей ор-
ганизации и  расширения масштабов хозяйственной де-
ятельности реального сектора экономики. Кроме того, 
фондовый рынок выполняет важнейшую информаци-
онную функцию, так как ситуация на нем дает инве-
сторам информацию об экономической конъюнктуре 
и  ориентиры для размещения капиталов. Состояние 
фондового рынка имеет большое значение для стабиль-
ного развития экономики, его крах может вызвать за-
стой в экономике.

Денежный рынок справедливо включен в  состав ин-
вестиционного рынка самостоятельным сегментом, по-
скольку часть его формируется с  помощью таких объ-
ектов финансового инвестирования, как банковские 
депозитные вклады и иностранная валюта.

Рынок прочих объектов инвестирования — это рынок, 
представленный операциями по инвестированию в драго-
ценные металлы, предметы коллекционирования и другие 
ценности.

Обособление реального и  финансового капиталов 
лежит в основе выделения двух основных форм функцио-
нирования инвестиционного рынка:

−	 первичного  — в  форме оборота реального капи-
тала;

−	 вторичного  — в  форме обращения опосредству-
ющих перелив реального капитала финансовых активов.

С возрастанием роли научно-технического прогресса 
в  общественном воспроизводстве возникает инноваци-
онный сегмент инвестиционного рынка, связанный с вло-
жениями в определенные виды реальных нематериальных 
активов (научно-техническую продукцию, интеллекту-
альный потенциал).

Состояние инвестиционного рынка характеризуют 
такие его элементы, как спрос, предложение, цена и кон-
куренция. Соотношение этих элементов рынка постоянно 
меняется под влиянием множества различных факторов 
как общеэкономического, так и внутри рыночного харак-
тера. Степень активности инвестиционного рынка, соот-
ношение отдельных его элементов определяются путем 
изучения рыночной конъюнктуры. Конъюнктура инве-
стиционного рынка — совокупность факторов, определя-
ющих сложившееся соотношение спроса, предложения, 
уровня цен, конкуренции и объемов реализации на инве-
стиционном рынке или его сегменте. Конъюнктура инве-
стиционного рынка циклична. Этот цикл включает четыре 
основные стадии: подъем, конъюнктурный бум, осла-
бление и спад конъюнктуры. Подъем конъюнктуры связан 
с оживлением экономики в целом. Характерными для нее 
являются: увеличение спроса на объекты инвестирования, 
повышение уровня цен на них, развитие конкуренции 
среди инвестиционных посредников. Конъюнктурный бум 
характеризуется резким возрастанием спроса на все объ-
екты инвестирования. При этом спрос уже не может быть 
полностью удовлетворен предложением, имеющимся на 
рынке. Одновременно растут цены на объекты инвести-
рования, повышаются доходы инвесторов и  инвестици-
онных посредников. Ослабление конъюнктуры связано 
со снижением инвестиционной активности в  результате 
общеэкономического спада. Происходит практически 
полное насыщение спроса на объекты инвестирования 
и наблюдается некоторый избыток их предложения. Сна-
чала стабилизируются цены на большинство объектов ин-
вестирования, затем происходит их медленное снижение. 
Одновременно снижаются доходы инвесторов и инвести-
ционных посредников. Признаком конъюнктурного спада 
инвестиционного рынка является критически низкий уро-
вень инвестиционной активности, самый низкий уровень 
спроса и  резкое сокращение объема предложения объ-
ектов инвестирования, хотя уровень предложения превы-
шает спрос. При этом существенно снижаются цены на 
объекты инвестирования, доходы участников рынка па-
дают до самого низкого уровня, возможны даже убытки 
в отдельных сферах инвестиционной деятельности.

Инвестиционный спрос. Различают потенциальный 
и  реальный инвестиционный спрос. Потенциальный ин-
вестиционный спрос отражает величину аккумулирован-
ного экономическими субъектами дохода, который может 
быть направлен на инвестирование и составляет потенци-
альный инвестиционный капитал. Реальный инвестици-
онный спрос характеризует действительную потребность 
хозяйственных субъектов в  инвестировании и  представ-
ляет собой инвестиционные ресурсы, которые непосред-
ственно предназначены для инвестиционных целей  — 
планируемые или преднамеренные инвестиции.

Инвестиционное предложение. Инвестиционное 
предложение составляет совокупность объектов инве-
стирования во всех его формах: вновь создаваемые и ре-
конструируемые основные фонды, оборотные средства, 
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ценные бумаги, научно-техническая продукция, имуще-
ственные и интеллектуальные права и др. Объекты инве-
стиционной деятельности отражают спрос на инвестици-
онный капитал.

Воплощая инвестиционный спрос и предложение, инве-
стиционный капитал и  объекты инвестиционной деятель-
ности, выступающие в  форме инвестиционных товаров, 
находятся на различных, противостоящих полюсах инвести-
ционного рынка. В зависимости от исходной позиции ана-
лиза инвестиционный рынок можно рассматривать в двух 
аспектах: как рынок инвестиционного капитала, размеща-
емого инвесторами, и как рынок инвестиционных товаров, 
представляющих объекты вложений инвесторов. Данный 
подход обусловлен рассмотренным выше двойственным ха-
рактером инвестиций, выступающих, с одной стороны, как 
ресурсы (инвестиционный капитал), а  с  другой стороны, 
как вложения (инвестиционные товары), и отражает спец-
ифику инвестиций в рыночных условиях.

Рынок инвестиционного капитала. На рынке инве-
стиционного капитала осуществляется движение инве-
стиций. Он характеризуется предложением инвестицион-
ного капитала со стороны инвесторов, выступающих при 
этом в роли продавцов, и спросом на инвестиции со сто-
роны субъектов инвестиционной деятельности, выступа-
ющих в роли покупателей.

Инвестиционный капитал составляют элементы ка-
питальных ценностей, которые могут принимать как ма-
териальную, так и денежную форму. Несмотря на разно-
образие форм инвестиций, как уже отмечалось, все они 
являются результатом накопления капитала. Обмен ин-
вестиций на рынке инвестиционного капитала произво-
дится исходя из ожидаемой отдачи от них в будущем, ко-
торая должна превосходить доход.

Рынок инвестиционных товаров. Рынок инвестици-
онных товаров предполагает процесс обмена объектов 
инвестиционной деятельности. На этом рынке инвести-
ционный спрос представляют инвесторы, выступающие 
как покупатели инвестиционных товаров, а  инвестици-
онное предложение  — производители инвестиционных 
товаров или другие участники инвестиционной деятель-
ности, являющиеся продавцами объектов вложений для 
инвесторов.

Инвестиционные товары. Объекты инвестиционных 
вложений составляют особый вид товаров, представ-
ленных элементами капитального имущества, которые 
в  отличие от потребительских товаров используются 
в различных сферах экономической деятельности с целью 
получения дохода (эффекта) в перспективе.

Инвестиционные товары, как и  инвестиции, характе-
ризуются качественной разнородностью. Они могут суще-
ствовать в  материальной форме (элементы физического 
капитала), в денежной форме (деньги, целевые денежные 
вклады, паи, ценные бумаги), а также и в материальной 
и в денежной форме (основной и оборотный капитал, на-
учно-техническая продукция и т. д.). Их обобщающей ха-
рактеристикой является способность приносить доход.

Определенные виды инвестиций и инвестиционных то-
варов в  силу их связанности в  производительной форме 
не могут непосредственно обращаться на инвестици-
онном рынке. В странах с развитой рыночной экономикой 
они обычно замещаются на рынке долговыми обязатель-
ствами или свидетельствами о  вложении капитала, да-
ющими право на присвоение дохода (долговыми и  доле-
выми ценными бумагами). Обращаясь на инвестиционных 
рынках, финансовые инструменты, возникшие на основе 
реального капитала и являющиеся его представителями, 
приобретают самостоятельное значение, собственные 
формы и закономерности функционирования.

Циклическое развитие и постоянная изменчивость ин-
вестиционного рынка обусловливают необходимость по-
стоянного изучения и выявления основных тенденций раз-
вития текущей конъюнктуры, а  также прогнозирования 
будущей конъюнктуры. Каждый инвестор должен знать 
состояние рынка, правильно его оценивать, уметь прогно-
зировать изменение ситуации для того, чтобы выживать 
и развиваться в условиях рынка. Без знания степени раз-
вития и активности инвестиционного рынка невозможно 
принятие грамотных, экономически обоснованных инве-
стиционных решений. Именно эти знания ложатся в ос-
нову разработки эффективной инвестиционной стратегии 
бизнеса. Ошибки и просчеты инвестора в оценке инвести-
ционного рынка могут повлечь за собой снижение уровня 
доходов, увеличить риск полной потери не только доходов, 
но и инвестируемого капитала.
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Данная статья посвящена рассмотрению вопроса роли инвестиций в экономике. Авторы рассматривают 
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Термин инвестиции происходит от латинского слова 
investire, т. е. облачать. В  рамках централизованной 

плановой системы экономики он отождествлялся с капи-
тальными вложениями, т. е. затратами на воспроизводство 
основных фондов, их увеличением и совершенствованием. 
Инвестиции трактовались как долгосрочное вложение ка-
питала в  различные отрасли экономики. С  началом ры-
ночных преобразований точка зрения на содержание 
категории «инвестиции» изменилась, что нашло свое от-
ражение в  законодательстве. В  Федеральном законе от 
25  февраля 1999 г. №  39-ФЗ «Об инвестиционной де-
ятельности в  Российской Федерации, осуществляемой 
в форме капитальных вложений» (далее — Закон об ин-
вестициях) инвестиции определяются как денежные сред-
ства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имуще-
ственные права, иные права, имеющие денежную оценку, 
вкладываемые в  объекты предпринимательской и  (или) 
иной деятельности в целях получения прибыли и (или) до-
стижения иного полезного эффекта.

Наиболее важными и существенными признаками ин-
вестиций признаются:

−	 осуществление вложений лицами, называемыми 
инвесторами, которые имеют собственные цели, не всегда 
совпадающие с общеэкономической выгодой;

−	 потенциальная способность инвестиций приносить 
доход;

−	 наличие срока вложения средств (всегда индивиду-
ального);

−	 целенаправленный характер вложения капитала 
в  объекты и  инструменты инвестирования; использо-

вание разных инвестиционных ресурсов, характеризую-
щихся спросом, предложением и ценой, в процессе осу-
ществления инвестиций;

−	 наличие риска вложения капитала.
Таким образом, под инвестициями понимается вло-

жение капитала во всех его формах в различные объекты 
(инструменты) с  целью получения дохода и  достижения 
иного полезного эффекта.

Средства, предназначенные для инвестирования, в ос-
новном выступают в форме денежных средств. Инвестиции 
могут также осуществляться в  натурально-вещественной 
форме (машины, оборудование, технологии, паи, акции, 
лицензии, любое другое имущество и  имущественные 
права, интеллектуальные ценности) и в смешанной форме.

Экономическая природа категории «инвестиции» со-
стоит в  опосредовании отношений, возникающих между 
участниками инвестиционного процесса по поводу фор-
мирования и  использования инвестиционных ресурсов 
в целях расширения и совершенствования производства.

Инвестиции как экономическая категория выполняют 
ряд важных функций, без которых невозможно развитие 
экономики. Они предопределяют рост экономики, по-
вышают ее производственный потенциал. На макро-у-
ровне инвестиции являются основой для осуществления 
политики расширенного воспроизводства, ускорения 
научно-технического прогресса, улучшения качества 
и  обеспечения конкурентоспособности отечественной 
продукции, структурной перестройки экономики и  сба-
лансированного развития всех, ее отраслей, создания не-
обходимой сырьевой базы промышленности, развития со-
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