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ВОСПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ ЦИКЛ И ИНВЕСТИЦИИ

	 Отличительные	признаки	любой	области	науки	­	методология	и	специ­
фический	язык.	Задача	последних	­	формирование	и	воспроизводство	
профессиональных	знако	вых	систем,	использование	которых	обязатель­
но	для	доказательного	описания	и	ана	лиза	исследуемого	явления	или	
научного	опыта.	В	естественных	и	технических	дисци	плинах	с	домини­
рованием	инструментированных	методов	измерения	и	долговремен	ных	
детерминированных	постоянных	сложился	язык,	позволяющий	профес­
сионально	подготовленным	специалистам	оценить	суть,	логику	и,	в	ко­
нечном	счете,	неопровер	жимость	приведенных	доказательств.
	 Принципиально	 иное	 положение	 в	 общественных	 и,	 шире,	 гума­
нитарных	 на	у	ках,	 где	 объекты	 исследования	 ­	 свершившиеся	 и	 не­
воспроизводимые	 факты,	 допол	ненные	 описаниями	 сопутствующих	
предшествовавших	 обстоятельств.	 Методология	 таких	 исследований	
ориентирована	преимущественно	на	поиск	и	трактовку	аналогий,	а	анализ	
­	на	оценку,	описание,	систематизацию	и	классификацию	вероятных	мо­
тиваций	поведения	индивидов	и	структурированных	социальных	групп.	
Систематизируя	и	опи	сывая	возникающие	вновь	или	повторяющиеся	
факты	человеческой	деятельности,	эко	номическая	наука	(как,	впрочем,	
и	любая	другая	наука,	исследующая,	обобщающая	и	описываю	щая	явле­
ния	общественной	жизни)	обнаруживает	причинно­следственные	связи,	
проявляющиеся	объ	ективно	и	независимо	от	воли	людей,	анализирует	
их	при	сущими	ей	методами	и	опи	сывает	соответствующим	языком.
	 Процессы,	 протекающие	 в	 общественной	 среде,	 по	 своей	 приро­
де	не	стацио	нарны.	В	их	формировании	участвует	множество	факто­
ров	 (производственных,	 инсти	туциональных,	 правовых,	 социальных,	
традиционно­бытовых,	природных	и	т.п.),	кото	рые	соединяются	в	слож­
ные	комбинации,	меняющиеся	во	времени	и	пространстве.	Кроме	то­
го,	эти	процессы	протекают	в	среде	регулирования,	где	общие	рамки	
задаются	правом	и	практикой	его	применения,	а	постоянные	или	пе­
риодически	возникающие	связи	между	факторами	не	механистичны,	а	
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скреплены	договорными	или	традицион	ными	отношениями.	Даже	внеш­
не	однотипные	и	повторяющиеся	проявления	человече	ской	деятельно­
сти	узнаваемы	по	некоторым	систематизированным	ранее	и	описанным	
свойствам,	но	не	с	точностью	лабораторного	опыта	или	алгоритма	дей­
ствия	механиче	ского	устройства.
	 Количественные	параметры	и	описательные	характеристики,	помо­
гающие	реги	стрировать	изменения	различных	сторон	общественного	бы­
тия,	могут	анализироваться	и	доказательно	оперировать	полученными	
результатами	только	при	наличии	сравни	тельно	длительного	периода	
наблюдения,	чтобы	обнаружить	и	выделить	определенный	тренд.	Имен­
но	по	этим	причинам	гуманитарным	наукам,	по	мнению	автора,	следует	
с	пиететом	заботиться	о	точности	формулировки	каждого	термина,	точ­
ного	определения	области	его	применения	и	мотивированной	трактовки,	
так	как	на	этой	базе	формиру	ются	понятия,	базовые	аксиомы,	исследо­
вательские	гипотезы	и	системы	логичных	до	казательств.
	 Наконец,	необходимо	заметить:	экономика	не	только	одна	из	неот­
ъемлемых	глав	науки	об	обществе,	но	и	сфера	человеческой	деятельно­
сти,	на	которую	прямо	влияет	многообразие	форм	и	поводов	обменных	
отношений,	системная	сложность	их	подго	товки	и	осуществления.	Эво­
люция	понимания	обществом	стабильности	экономических	и	социаль­
ных	обменов	как	важного	фактора	жизнеобеспечения	имела	прямым	
следст	вием	введение	и	постепенное	развитие	института	обязательности	
правил	регулирова	ния	(традиционных	и/или	правовых)	как	обязатель­
ного	и	действенного	инструмента	предотвращения	или	разрешения	кон­
фликтных	ситуаций.
	 С	учетом	этого	обстоятельства	первичным	в	описании	и	регулиро­
вании	общест	венных	отношений	становится	обязательность	однознач­
ной	трактовки	тех	аспектов	взаимоотношений	сторон,	где	разночтения	с	
большой	вероятностью	приводят	к	ущербу	интересов	одной	из	них,	а,	сле­
довательно,	 потенциально	провоцируют	конфликты.	Со	ответственно,	
когда	социально­экономическая	терминология	перекочевывает	в	норма­
тивно­законодательные	акты	и	описание	традиций,	обычно	сообща	ре­
гулирующих	от	ношения	обмена,	она,	в	силу	своего	функционального	
предназначения,	обязана	мини	мизировать	возможность	разной	трактов­
ки	применяемых	терминов.	В	противном	слу	чае	затрудняется	исполне­
ние	функции	организующей	знаковой	системы,	нарушается	автоматизм	
регулирующих	воздействий.
	 Целевая	задача	регулирования	социально­экономических	отношений	
­	выстраи	вание	базовой	конструкции,	предназначенной	обеспечивать:

•	равноправную	защиту	прав	всех	участников;
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•	эффективное	расходование	обращающихся	в	конкретной	сфере	че­
ловеческой	деятельности	общественных	ресурсов;
•	рациональное	формирование	и	распределение	общественных	фон­
дов;
•	создание	и	оформление	организационных	процедур,	облегчающих	
преодоле	ние	конфликта	интересов	участников;
•	 сравнительно	 быструю	адаптацию	законодательства	к	 эволюции	
хозяйствен	ной	практики	и	информационного	обеспечения.

	 В	этой	связи	каждый	нормативный	акт,	включаемый	в	свод	обще­
принятых	пра	вил,	должен	быть	понятен	и	однозначно	трактуем	всеми	
пользователями,	т.е.	самими	участниками	отношений	регулирования	и	
занятыми	в	практике	контроля	и	правопри	менения.	Соответственно,	по­
нятийный	аппарат	каждого	нормативного	акта	должен	определять:

•	субъекты	и	объекты	регулирования,	специфическую	(т.е.	отличную	
от	дру	гих)	систему	их	отношений;
•	цели,	методы,	механизмы	и	инструменты	регулирования;
•	права	и	возникающие	обязательства	участников	регулируемых	от­
ношений,	включая	обязательства	перед	третьими	лицами;
•	права	и	возникающую	ответственность	регулирующих	организаций;
•	 рекомендуемые	 и	 стандартизированные	 процедуры	 обеспечения	
прав	и	испол	нения	обязательств;
•	рекомендуемые	стандартизированные	процедуры	разрешения	кон­
фликтов	ин	тересов.

	 Особость	понятия	«инвестиции»	в	экономической	практике	и	иссле­
довательской	тематике	определяется	его	ролью	в	процессе	расширенно­
го	воспроизводства.	Совре	менные	российские	специалисты	[1,	2,	3,	4	и	
др.]	довольно	часто	представляют	инве	стиции	как	нечто	данное,	обще­
известное,	как	правило,	ссылаясь	на	терминологию,	за	фиксированную	
действующим	 законодательством,	 прежде	 всего,	 Законом	 «Об	 инве­
стиционной	деятельности	в	РСФСР»	1991	г.	[5],	и	ФЗ	«Об	инвестици­
онной	деятельно	сти	в	Российской	Федерации,	осуществляемой	в	форме	
капитальных	вложений»	1999	г.	[6].	Первый	предлагает	следующее	опре­
деление:	«Инвестициями	являются	денежные	средства,	целевые	банков­
ские	вклады,	паи,	акции	и	другие	ценные	бумаги,	технологии,	машины,	
оборудование,	кредиты,	любое	другое	имущество	или	имущественные	
права,	интеллектуальные	ценности,	вкладываемые	в	объекты	предпри­
нимательской	и	других	видов	деятельности	в	целях	получения	прибыли	
(дохода)	и	достижения	положитель	ного	социального	эффекта».	Второй	
исключает	из	перечня	«целевые	банковские	вклады,	паи,	акции	и	интел­
лектуальные	ценности»,	что	не	меняет	сути	определения.	Очень	близкое	
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определение	дают	и	«Методические	рекомендации	по	оценке	эффектив­
ности	инвестиционных	проектов»	[7].
	 В	 стране	 сменились	 правоотношения	 в	 управлении	 финансами	 и	
собственно	стью,	а	описание	и,	главное,	понимание	социально­	экономи­
ческой	подоплеки	процес	сов,	непосредственно	связанных	с	регулирова­
нием	развития	страны,	остались	на	уровне	середины	прошлого	века.	
По	сути,	в	приведенных	определениях	без	достаточ	ных	оснований	и	во­
преки	здравому	смыслу	налицо	попытка	соединить	целевое	назна	чение	
инвестиций	(вложения	в	прирост	капитала,	подразумевающие	рост	его	
рента	бельности)	и	возможные	варианты	финансирования	этого	процес­
са	(источники	финан	совых	ресурсов).
	 Между	тем	инвестиции	(добавленный	капитал)	и	их	финансирова­
ние	связаны	с	существованием	собственника	как	владельца	капитала	и	
основного	распорядителя	де	нежных	средств,	обращающихся	в	эконо­
мике.	Причем	в	данной	ситуации	принципи	ально	не	то,	кто	собственник	
­	государство	или	частное	лицо,	поскольку,	по	крайней	мере,	в	силу	ре­
альной	экономической	логики	и	с	позиций	ответственности	перед	обще­
ством	 за	 использование	 располагаемого	 производительного	 капитала	
(национальных	ресурсов)	оба	должны	исправно	исполнять	(с	позиций	
полезности	для	общества	и,	главное,	ответственности	перед	ним)	сход­
ные	функции	и,	по	большому	счету,	пресле	довать	близкие	интересы.
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ин	вестиций.	Достаточно	определить	цели	и	область	регулирования	и,	
соответственно,	правоотношения,	возникающие	между	его	субъектами,	



190 Реймер Л. А.

включая	государство.	Причем	правоотношения	и	коллизии,	имеющие	
ме	сто	при	их	реализации,	логичнее	зафиксировать	простым	переч	нем.	
В	 данном	 случае,	 по	 мнению	 автора,	 законодатель	 без	 достаточных	
оснований	и	необъясненной	цели	со	единил	почти	все	возможные	инсти-
туциональные источники	получения	инвестицион ных средств,	однако	
проигнорировал,	во­первых,	разные	прин	ципы	их	транзакцион	ного	об­
служивания	и	регулирования	и,	во­вторых,	разные	методы	их	учета	в	
бухгал	терском	балансе.	В	результате	понятие	«инвестирование»	факти­
чески	стало	синонимом	термина	«финансирование	инвестиций».
	 Расширенное	 воспроизводство	 материализует	 общественную	 мо­
тивацию	береж	ливости.	Мобилизационная	модель	экономики	не	огра­
ничивает	вмешательство	госу	дарства	в	хозяйственную	практику,	что	
автоматически	ведет	к	упрощенному	понима	нию	природы	коммерческих	
рисков	и,	соответственно,	к	их	поверхностному	учету.	В	итоге	долгосроч­
ные	системные	последствия	того	или	иного	распределения	ресурсов	опи­
раются	на	политические,	а	не	на	экономические	оценки,	соответственно,	
выстраи	ваемая	структура	активов	(технологическая,	финансовая	и	со­
циальная)	последова	тельно	искажается	в	пользу	инфраструктурных	от­
раслей.	Положение	усугубляется	мо	нопольным	правом	на	выпуск	денег,	
что	в	данной	ситуации	лишь	опосредованно	вы	полняют	функцию	оценки	
богатства.
	 При	 эффективном	 институте	 частной	 собственности	 возможность	
превратить	текущие	сбережения	в	будущий	личный	капитал	рождает	
принципиально	иное	отно	шение	к	структуре	национального	капитала.	
Его	составные	части	определяются	теку	щими	общественными	запроса­
ми	(конечными	потребителями)	и	сэкономленными	об	ществом	ресурса­
ми.	Частные	интересы	обостряют	отношение	к	рискам	и,	как	неизбеж	ное	
следствие,	к	конфликтам	интересов.	Причем	при	нынешних	масштабах	и	
географии	деньги	лишь	обслуживают	реальные	обмены	продуктов.	Они	
«…	не	столько	расходу	ются	физически,	сколько	просто	переходят	от	
одного	человека	к	другому»	[8].
	 Институт	частной	собственности	трансформировал	соревнователь­
ный	инстинкт	человека,	чем	породил	и	развил	для	общественной	пользы	
институт	конкуренции.	Ре	зультатом	такого	симбиоза	стали	фундамен­
тальные	принципы	функционирования	ры	ночного	хозяйства	­	формы	
организации	общества,	где	первичны	умение	принимать	решения,	стрем­
ление	к	компромиссам	и,	главное,	безусловная	личная	ответственность	
за	последствия	принятых	решений	и	обязательств.
	 Отношение	к	институту	собственности	­	разграничитель	в	понима­
нии	экономи	ческой	природы	инвестиций.	Сторонники	прямого	государ­
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ственного	вмешательства	в	экономику	полагают,	что	реальный	контекст	
снимает	неопределенности.	Например,	«Под	инвестициями	обычно	по­
нимают	поток	вложений	средств,	отвлеченных	с	опреде	ленной	целью	
от	непосредственного	потребления»	[9,	с.32].	И	далее:	«Под	инвестици­
онным	проектом	(ИП)	будет	пониматься	любое	мероприятие	(предложе­
ние),	направ	ленное	на	достижение	определенных	целей	(экономического	
или	внеэкономического	характера)	и	требующее	для	своей	реализации	
расхода	или	использования	капитальных	ресурсов…»	[9,	с.33].
	 Но,	 во­первых,	 совсем	 неясно,	 что	 такое	 «поток	 вложения	 отвле­
ченных	средств».	Все	же	нетрудно	догадаться,	что	инвестиции	мате­
риализуются	из	привлекае	мых	ресурсов,	которые	лишь	для	удобства	
взаиморасчетов	измерены	в	стоимостном	эквиваленте.	Во­вторых,	от­
влекать	от	«непосредственного	потребления»*	допустимо,	но	лишь	опи­
раясь	на	идеологию	мобилизационной	экономики,	и	то	небезгранично.	
Очевидно,	речь	все	же	должна	идти	о	текущем	потреблении	и	имен­
но	ресурсов,	когда	более	рациональное	использование	обеспечивает	те­
кущую	экономию	ресурсов.	В­третьих,	вряд	ли	правомерно	называть	
инвестиционным	проектом	«любое	мероприятие	(предложение)»,	если	
определены	его	«цели	(экономического	или	внеэкономического	характе­
ра)»	и	используются	«капитальные	ресурсы».	При	столь	расплывчатом	
подходе	сдача	в	аренду	концертной	площадки	на	один	или	два	вечера	
и	многолетнее	строитель	ство	нового	блока	АЭС	формально	­	явления	
одного	экономического	порядка.	В­чет	вертых,	в	данном	контексте	поня­
тие	«капитальные	ресурсы»	как­то	принижает	значи	мость	финансового	
обеспечения	для	конкретного	инвестиционного	проекта.	Между	тем	тео­
рия	и,	тем	более,	практика	рассматривают	выбор	схемы	финансирования	
конкрет	ного	инвестиционного	проекта	как	существенный	элемент	опера­
тивного	управлением.
	 Поэтому	обстоятельнее	и	убедительнее	Клас	Эклунд:	«Инвестиции	
(капитало	вложения)	­	это	то,	что	откладывают	на	завтрашний	день,	
чтобы	иметь	возможность	больше	потреблять	в	будущем.	Одна	часть	
инвестиций	­	это	потребительские	блага,	ко	торые	не	используются	в	те­
кущем	периоде,	а	откладываются	в	запас	(инвестиции	на	увеличение	за­
пасов).	Другая	часть	инвестиций	­	это	ресурсы,	которые	направляются	
на	расширение	производства	в	будущем	(вложения	в	здания,	машины	и	
сооружения).	В	системе	национальных	счетов	статистика	инвестиций	
включает	только	«материальные»	капиталовложения	в	машины,	здания	

*В	Марксовой	схеме	кругооборота	капитала	[10,	с.394­596]	для	осуществления	рас­
ширенного	воспроизводства	необходимо,	чтобы	годовая	стоимость	товар	ной	массы	
производства	средств	производства	(I	подразделение)	была	больше	суммы	перене­
сенной	в	течение	года	стоимости	постоянного	капитала	обоих	подразделений.
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и	сооружения,	но	не	учитывает	все	более	важные	инвестиции	в	«челове­
ческий	капитал»	и	знания,	а	также	научные	исследования	и	обра	зование.	
Поэтому	понятие	инвестиций	является	не	вполне	точным»	[11,	с.133].	В	
дан	ном	подходе	капитал	­	источник	текущих	инвестиций	и,	одновремен­
но,	аккумулятор	накопления	будущих.
	 Учитывая	вышеизложенное,	можно	констатировать:	при	стремлении	
граждан	и	хозяйствующих	субъектов	к	накоплениям	товарный	обмен	и	
сопровождающие	его	де	нежные	расчеты	позволяют	аккумулировать	ма­
териальные	и	капитальные	блага	и	фи	нансовые	ресурсы,	не	потреблен­
ные	вследствие	проявленной	бережливости.
	 Тем	не	менее,	независимо	от	декларируемой	экономической	моде­
ли	неизбежен	перманентный	пересмотр	ценности	накопленного,	учиты­
вающий	спрос	на	наличные	и	ожидаемые	в	текущем	производственном	
цикле	капитальные	и	потребительские	блага	и	на	признанную	цену	на­
циональной	валюты.	Заметим,	что	если	в	мобилизационной	модели	ми­
фологизировался	план,	то	в	рыночной	­	банковская	система,	которая	
якобы	«…	служит	нервной	системой	экономики,	…	является	важней­
шим	инструментом	инве	стиций	и	роста…»	[12].
	 В	самом	деле,	в	периоды	экономического	роста	агенты	рынка	предъ­
являют	по	вышенный	спрос	на	деньги,	поскольку	устойчив	миф,	будто	
бы	сам	факт	обладания	ими	как	бы	автоматически	обеспечивает	доступ	
к	ресурсам.	Разветвленная	система	кредитования	облегчает	частному	и	
корпоративному	потребителю	доступ	к	денежным	ресурсам.	Но	при	си­
стеме	частичного	резервирования	банки	предлагают	финансовые	сред­
ства,	частично	свободные	от	обязательств,	в	результате	«…	происходит	
всего	лишь	искусственный	прирост	предложения	кредитных	ресурсов»	
[12].
	 Расширенное	воспроизводство	­	процесс	непрерывный,	но	неравно­
мерно	проте	кающий	во	времени.	Соответственно	непрерывен	и	инвести­
ционный	процесс,	что	по	определению	подразумевает	управление	его	
течением.	Тогда	правомерно	говорить	об	инвестиционной	политике	как	
обоснованной	и	целенаправленной	последовательности	действий,	рас­
считанных	на	фиксированный	срок	и	ориентированных	на	определенную	
стратегию.	Для	долгосрочной	национальной	инвестиционной	политики	
опасна	кредит	ная	экспансия,	которая	увеличивает	разрыв	между	объ­
емами	реально	обращающихся	в	экономике	ресурсов	и	денег.	Растущее	
денежное	предложение	маскирует	фактическое	снижение	процентной	
ставки,	а,	следовательно,	и	рост	доступности	денег	для	каждого	из	по­
тенциальных	предпринимателей,	в	результате	к	реализации	принимают­
ся	проекты	с	удлиненными	сроками	реализации	и	более	капиталоемкие.
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считанных	на	фиксированный	срок	и	ориентированных	на	определенную	
стратегию.	Для	долгосрочной	национальной	инвестиционной	политики	
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ся	проекты	с	удлиненными	сроками	реализации	и	более	капиталоемкие.
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	 Как	пишет	Хаберлер	[13],	первыми	от	роста	доступности	денег	вы­
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инфляции	 окупаемыми,	 чаще	 всего,	 будут	 кратко	срочные	 и	 некапи­
талоемкие	проекты	и/или	проекты,	ориентированные	на	внешний	ры­
нок,	а	также	осуществляемые	совместно	с	зарубежными	инвесторами,	
заинтересован	ными	профессионализмом	ис	полнителей	и	зачастую	низ­
кой	стоимостью	инфраструк	турных	услуг.
	 В	выступлении	на	XV	отчетно­выборном	Съезде	РСПП	А.Н.	Шо­
хин	призвал	бизнес­сообщество	осознать	необходимость	«создавать	и	
развивать	рыночные	инсти	туты,	способные	ускорять	инвестиционные	
процессы	в	реальном	секторе»	[14].	Трудно	спорить.	Однако	высокая	
инфляция	повышает	спрос	групп	со	сравнительно	высокими	доходами,	
стимулируя	производство	дорогостоящих	и	спекулятивных	продуктов,	
на	пример,	предметов	роскоши	и/или	объектов	недвижимости,	отвлекая	
ресурсы	и,	следо	вательно,	удорожая	инвестиционный	цикл.
	 По	мнению	автора,	обозначились	две	типа	инвестиционной	деятель­
ности,	взаи	модополняющие	и	взаимообусловленные,	но	одновременно	
и	относительно	самостоя	тельные	в	тактике	решения	оперативных	за­
дач.	Первый	лежит	в	сфере	экономических	отношений	и	функциональ­
но	 изменяет	 технологическую	 структуру	 капитала,	 его	 орга	ническое	
строение.	Собственника	интересует	не	столько	изменение	номинальной	
стои	мости	капитала,	сколько	рост	производственного	потенциала*.	Вто­
рой	­	в	сфере	фи	нансовых	отношений,	где	перераспределяется	имеющий­
ся	капитал,	т.е.	меняется	струк	тура	собственников,	а	не	капитала.
	 С	позиций	функциональной	предназначенности	инвестиции	перво­
го	типа	можно	назвать	созидательными	(или	предпринимательскими),	
а	второго	­	перераспредели	тельными	(или	спекулятивными).	Каждый	
из	типов	инвестиционной	деятельности**	в	основном	институционально	
обустроен,	готов	к	самостоятельной	реализации	собствен	ных	проектов.	

*Рассматриваемый	как	рост	возможности:	а)	производить	большую	прибавлен	ную	
стоимость,	и/или	б)	расходовать	меньшие	ресурсы	на	производство	со	поставимой	по	
величине	прибавленной	стоимости.
**	Сходное	функциональное	разделение	предлагают	и	многие	западные	экономи­
сты,	например,	П.	Самуэльсон,	Л.	Мизес,	А.	Хаек,	О.	Бем­Баверк,	Й.	Шумпе	тер,	Г.	
Хаберлер	и	др.



194 Реймер Л. А.

Однако	для	инвестиционного	решения	важна	мотивация	принимающего	
лица.	Созидательные	инвестиции	предполагают	наличие	предпринима­
теля,	деятель	ность	которого	мотивирована	убежденностью	в	перспек­
тивности	своего	видения	ис	пользования	ресурсов.	Собственника	больше	
заботит	расширение	капитала,	возмож	ность	иначе	позиционировать	се­
бя	на	рынке	(при	оценке	инвестиционного	проекта	операционная	при­
быль	для	него	лишь	инструмент,	средство	для	последующей	экспан	сии	
капитала).	В	силу	этого	при	выборе	проекта	он	не	только	минимизируют	
риски,	но	и	принимает	на	себя	полноту	ответственности	за	его	результа­
тивность.
	 Однако,	как	пишет	Л.	Мизес:	«Капиталисты	и	предприниматели	в	
роли	собст	венников	капитала	никогда	не	являются	совершенно	свобод­
ными;	они	никогда	не	на	ходятся	накануне	первого	решения	и	действия,	
которыми	окажутся	связаны	в	дальней	шем...	Их	средства	не	пребы­
вают	вне	общественного	процесса	производства,	а	всегда	во	что­то	ин­
вестированы»	[15,	с.472].	К	тому	же	«…	все	материальное	богатство	
пред	ставляет	собой	сухой	остаток	прошлой	деятельности	и	воплощено	
в	конкретных	капи	тальных	благах	ограниченной	адаптируемости.	На­
копленные	капитальные	блага	ориен	тируют	действия	живущих	в	на­
правлении,	которые	сами	бы	они	не	выбрали,	если	бы	их	свобода	выбора	
не	была	ограничена	связывающим	действием,	совершенным	в	про	шлом.	
Выбор	целей	и	средств	для	достижения	этих	целей	обусловлен	прошлым.	
Капи	тальные	блага	представляют	собой	консервативный	элемент.	Они	
вынуждают	нас	при	спосабливать	свои	действия	к	условиям,	созданным	
нашим	предыдущим	поведением,	а	также	размышлениями,	выбором	и	
деятельностью	ушедших	поколений»	[15,	с.473].
	 Поэтому	собственник	вовлекает	в	инвестиционный	процесс	финан­
совую	сис	тему	­	аккумулятор	финансовых	ресурсов.	Владелец	произво­
дительного	капитала	мыс	лит	категориями	продукта,	производственных	
мощностей,	 ресурсов,	 предпочтений	 по	требителей,	 конкурирующих	
предложений,	финансы	для	него	не	более	чем	средство	наполнения	кро­
веносной	системы	экономики.	Между	тем,	выбор	финансовых	инстру­
ментов,	 рационализирующих	 обслуживание	 проекта,	 представляется	
ему	естественным	организационным	решением.	Даже	при	реализации	
совместной	финансовой	политики	 собственники	производительного	и	
финансового	капитала	исходят	из	разных	посылок.	Первый	исходит	из	
обеспечения	рационального	финансирования	инвестиционного	про	екта,	
второй	­	из	возможных	выгод	от	временного	обслуживания	деньгами	
данного	проекта.	Для	владельца	финансов	состояние	финансового	рын­
ка,	цены	и	спрос	на	цен	ные	бумаги	и	т.п.	важнее	технологических	ха­
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рактеристик.	Именно	поэтому	финансо	вые	инструменты*	формируют	
особый	рынок.
	 Этот	рынок	более	информационно­зависим,	он	по	определению	гло­
бален,	 а	 по	веденчески,	 мягко	 говоря,	 нервен.	 Обращающиеся	 здесь	
продукты	­	фиксированная	часть	действующих	капиталов,	точнее	их	
формальные	символы.	Вне	связи	с	производ	ственными	отношениями	
общественная	значимость	ценных	бумаг	иллюзорна	(доста	точно	вспом­
нить	советские	восстановительные	облигации,	акции	МММ	и	т.п.),	прак­
тический	смысл	и,	соответственно,	стоимость	придают	им	традиции	и	
законы,	наделяя	статусом	средства	обращения.	При	неэффективном	го­
сударстве	и	повальной	вере	насе	ления	в	финансовые	чудеса	они	чисто	
символически	отображают	производительный	капитал.
	 В	 массовых	 обменах	 ценные	 бумаги	 обретают	 самостоятельную	
жизнь.	Однако	владелец	производительного	капитала,	продавая	права	
на	некоторую	часть	своего	имущества,	не	подразумевает	его	физическо­
го	расчленения	(если,	конечно,	не	имеет	место	реальная	реструктури­
зация	капитала,	и	часть	капитала	не	продается	как	отдель	ные	объекты	
имущественного	комплекса).	Но	вырученные	таким	образом	финансо­
вые	средства,	вложенные	в	новый	проект,	правомерно	считать	пред­
принимательскими	ин	вестициями.
	 Велика	роль	финансов**	в	обслуживании	и	документально­	стоимост­
ном	оформ	лении	инвестиционного	процесса.	Однако	если	организация	
осуществляет	покупку	но	вых	активов	как	часть	долгосрочной	политики	
диверсификации	капитала,	налицо	инве	стиционное	решение.	Если	же	
цель	­	последующая	перепродажа,	сделка	спекулятивная,	так	как	ре­
шение	опирается	на	сопоставление	цены	предложения	с	учетом	префе­
ренций	и	реальной	ценой	(при	отсутствии	критических	обстоятельств)	
с	перспективами	про	дажи	в	неизмененном	виде	или	по	частям,	после	
модернизации	управления	и	улучше	ния	фи	нансового	состояния	и	т.п.
	 Финансовая	организация,	предоставляющая	кредит	на	инвестицион­
ный	проект	под	обеспечение,	всего	лишь	дает	деньги	в	долг.	Ее	денеж­
ные	«интересы»	исключи	тельно	в	величине	получаемой	маржи.	Точно	
также	пенсионный	фонд	или	страховая	компания	при	выборе	объек­
тов	вложений	оперируют	не	прогнозами	производственных	доходов,	а	
ценами	акции	и	оценкой	их	стабильности.	Капитализация	растущей	и	

*Они	 обладают	 главными	 признаками	 денежного	 товара	 ­	 делимостью,	 обяза­
тельностью	измерения	в	сопоставимых	стоимостных	единицах,	простотой	учета,	
хранения	и	смены	владельца,	конкурентно	меняющимися	ценами	и,	следовательно,	
ликвидностью.
**В	данном	случае	не	рассматриваются	инвестиционные	проекты	финансовой	орга­
низации,	меняющие	технологическое	или	организационное	оснащение	или	диверси­
фицирующие	активы.
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преус	певающей	компании	сильно	отрывается	от	текущей	суммы	задей­
ствованных	факторов	производства.
	 Инвестиции	в	сфере	экономических	отношений	отличаются	от	ин­
вестиций	 в	 сфере	финансовых	 отношений	 осознанием	 личной	 ответ­
ственности	и	специфических	рисков.	Предприниматель	и	капиталист	
за	благополучное	завершение	проекта	отвечают	принадлежащими	им	
факторами	производства	(капитальными	благами),	их	риск	лока	лен	и	
определяется	будущим	состоянием	рынка,	причем	в	большей	степени	
конечного	потребления,	чем	капитальных	благ.	Напротив,	финансовая	
организация	делит	ответст	венность	между	всеми	соучастниками	(вклад­
чиками)	используемого	капитала,	ее	соб	ственные	средства	в	каждом	
проекте	минимизированы,	соответственно	распределяется	и	риск,	кото­
рый	в	данном	случае	больше	зависит	от	состояния	финансового	рынка	
и	лишь	косвенно	от	рынка	товаров	и	услуг,	причем	и	в	данном	случае	в	
основном	капи	тальных	благ.
	 Государственное	участие	в	инвестиционном	процессе	всегда	чревато:	
чем	оно	шире	и	активнее,	тем	выше	вероятность,	во­первых,	ограни­
чения	возможных	вариантов	распределения	ресурсов,	во­вторых,	успе­
ха	лоббистов.	«Будущее	в	любом	случае,	­	пишет	Б.	Львин,	­	остается	
непредсказуемым;	безрисковых	инвестиций	не	бывает	по	определению.	
Единственное	различие	между	частной	оценкой	риска	и	«государствен­
ным	контролем»	…	состоит	в	том,	что	в	первом	случае	убытки	локали­
зованы,	а	во	вто	ром	­	убытки	несут	все	участники	рынка	одновременно	
и	кумулятивно»	[12].
	 В	современной	России	настораживает	неконтролируемая	ответствен­
ность	госу	дарства:	ограниченность	ресурсов	в	инвестиционном	процессе	
не	абстрактна:	ресурсы,	затраченные	на	один	проект,	ограничивают	воз­
можности	осуществления	другого.	Ущерб	неверных	решений	при	бес­
контрольном	распоряжении	национальными	ресур	сами	распределяется	
на	всех	членов	общества	как	коллективных	совладельцев.	Причем	по­
тенциальные	ущербы	далеко	не	всегда	очевидны,	так	как	системны.	Их	
неправо	мерно	рассматривать	исключительно	как	прямое	снижение	до­
ходности	капитала,	вло	женного	в	реализацию	конкретного	проекта.
	 Как	отмечалось,	инвестиционный	процесс	непрерывен	и	формиру­
ется	множест	вом	отдельных	проектов,	растянутых	во	времени.	Он	­	не­
отъемлемая	составляющая	воспроизводственного	цикла	и	протекает	с	
неодинаковой	скоростью	в	разных	техноло	гических	секторах,	на	разных	
территориях,	но	един	и	системен.	Для	экономистов­ана	литиков	текущее	
положение	с	инвестициями	и	их	динамика	в	предшествующий	период	
достаточно	точно	характеризуют	ситуацию	в	экономике	предприятия,	
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территории	или	страны.	Осознание	и,	в	еще	большей	степени,	массовое	
декларирование	фундаменталь	ной	роли	инвестиций	в	воспроизводствен­
ном	цикле	имеет	следствием	естественное	же	лание	общества	и	в	первую	
очередь	государственной	бюрократии	активно	регулиро	вать	инвестици­
онный	процесс.	Сторонникам	усиления	роли	государства	представля­
ется,	что	целенаправленное	и	системное	регулирование	инвестиционных	
процессов	по	зволит	ослабить	зависимость	национального	хозяйства	от	
экономических	спадов	и	ре	цессий.	Однако	практических	доказательств	
и	даже	сколько­нибудь	убедительных	тео	ретических	обоснований	этой	
гипотезы	не	представлено.
	 Как	ранее	 отмечено,	 отношение	 собственников	к	 расходам	на	 ре­
структуризацию	технологической	и/или	финансовой	структуры	акти­
вов	лежит	за	границами	текущей	хозяйственной	практики.	Кроме	того,	в	
нынешней	постиндустриальной	экономике	экс	поненциально	растет	зна­
чимость	знаний,	человеческий	капитал	[16,	17,	18	и	др.]	пре	вращается	
в	доминирующий	фактор	общественного	развития.	Наконец,	как	отме­
чалось,	функционально	элементы	инвестиционного	процесса	входят	в	
более	узкие	сектора	че	ловеческой	деятельности:	в	организацию	экономи­
ческих	и	социальных	обменов,	в	раз	витие	технологической	и	организаци­
онной,	финансовой	и	рыночной	инфраструктуры,	в	законодательство	и	
правоприменительную	практику	и	т.д.	Естественно,	проще	и	прак	тичнее	
регулирование	узких	сфер	человеческой	деятельности,	однако	соблюдая	
единую	концепцию	целей	общественного	развития.
	 Автору	представляется	правомерной	следующая	схема	государствен­
ного	регу	лирования:

•	 институциональное,	 предоставляющее	 экономическим	 агентам	
«правила	поведения»;
•	 нормативно­правовое	 обеспечение	 прав	 собственности	 (включая	
права	на	ин	теллектуальные	продукты),	прозрачный	и	равный	доступ	
к	распределению	природных	ресурсов	и	факторов	производства	и	к	
базовым	элементам	рыноч	ной	инфраструктуры;
•	действующие	и	саморазвивающиеся	институты	гражданского	обще­
ства,	вклю	чая	структуры,	отслеживающие	и	регулирующие	прозрач­
ность	рыночных	об	менов	и	соблюдение	правил	корпоративной	этики;
•	 организационно­технологическую	 инфраструктуру,	 необходимую	
для	разра	ботки	и	реализации	инвестиционных	проектов;
•	правоприменительное,	обеспечивающее	экономическим	и	социаль­
ным	агентам	легитимную	защиту	прав,	гарантированных	действую­
щими	нормативно­пра	вовыми	актами	и	традициями	осуществления	
социальных	и	экономических	обменов;
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•	финансовое,	предлагающее	понятную	и	сравнительно	стабильную	
систему	фискальных	и	валютно­таможенных	расчетов,	финансовые	
услуги,	обеспечи	вающие	финансовые	расчеты	по	осуществляемым	об­
менам	и	равный	доступ	к	финансовым	ресурсам,	а	также	финансовые	
технологии	и	инструменты,	об	легчающие	управление	активами;
•	социальное,	обеспечивающее	свободу	перемещения	человеческого	
капитала	и	его	расширенное	воспроизводство.

	 Управление	всегда	предполагает	целенаправленную	политику.	Это	
правило	при	ложимо	к	каждому	экономическому	объекту,	причем	не	
принципиальны	его	масштабы.	В	каждом	случае	действуют	собствен­
ные	принципы	и	используются	конкретные	мето	дологии,	но	чем	сложнее	
объект,	тем	сложнее	и	системнее	разработка	и	осуществление	инвести­
ционной	политики.	Необходимо	иметь	в	виду,	что	экономически	мощ­
ные	объ	екты	управления	сильно	зависят	от	происходящего	внутри	и	от	
системы	отношений,	существующей	за	их	пределами.	При	активности	
объекта	на	нескольких	рынках	разум	ная	инвестиционная	политика	по	
умолчанию	подразумевает	непрерывную	оценку	раз	вития	возможных	
экономических	 партнеров	 и	 конкурентов.	В	 современном	конкурент­
ном	мире	необходимо	недвусмысленное	позиционирование	собственных	
интересов.	Однако	нелепо	отождествлять	их	с	желаниями	менеджеров	
разного	уровня.	Если	речь	идет	об	инвестициях,	логично	предположить,	
что	во	всех	мыслимых	случаях	это	тре	бует	трезвой	оценки	окружающей	
действительности:	текущих	обстоятельств,	собст	венных	потенций	и	соб­
ственной	ответственности.
	 Национальная	 инвестиционная	 политика	 обязана	 оперировать	 си­
стемными	представлениями	о	целях,	средствах	и	механизмах	развития,	
понимая,	что	исполнение	любой	функции	не	независимо	от	исполнения	
других.	Каждое	принимаемое	решение	влияет	и	на	далекие	от	него	сег­
менты	социальной	и	хозяйственной	жизни.	Так,	налого	вые	преференции	
хозяйствующим	 субъектам,	 поощряющие	 специфическую	 инвести­
ционную	деятельность	(например,	инновационную),	могут	не	только	не	
увеличить	суммарный	объем	инвестиций	на	предприятии	(или	терри­
тории),	но	и	сократить	коли	чество	рабочих	мест,	поскольку	капитал	
сместится	в	более	технологичное	(при	нынеш	них	технологиях	не	всегда	
более	капитало­	и	трудоемкое)	производство.	Кроме	того,	вновь	создан­
ные	рабочие	места	потребуют	более	высокой	квалификации	работников	
и,	соответственно,	будут	приносить	им	более	высокие	доходы,	провоци­
руя	расширение	спроса	на	более	разнообразные	и	качественные	товары	
и,	таким	образом,	стимулируя	производство	последних.	Т.е.	это	может	
послужить	толчком	к	расширению	в	следую	щем	производственным	ци­
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кле	совершенно	иных	сфер	деятельности,	в	том	числе	и	в	сфере	обслу­
живания.	По	сути,	снижая	налоговую	ставку	на	те	или	иные	инвестиции,	
регулирующая	система	неформально	понижает	ставку	процента	на	кре­
диты	(или	при	вилегированные	условия	их	погашения),	нацеливающие	
предпринимателей	на	расши	ренное	потребление	соответствующих	ка­
питальных	благ.	И	перечисленное	­	лишь	ма	лая	толика	последствий,	
которые	могут	спровоцировать	те	или	иные	механизмы	стиму	лирования,	
казалось	бы,	частных	инвестиционных	решений.
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