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ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå

Èíâåñòèöèè, èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, èíâåñòèöèîííàÿ ñôåðà,
èíâåñòèöèîííûå ðûíêè,   èíâåñòèöèîííàÿ  ñòðàòåãèÿ è ïîëèòèêà, èíâåñòèöèîííûå
áàíêè. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì, èíâåñòèöèîííûå ðèñêè,
õåäæèðîâàíèå, ôèíàíñîâûé ëèçèíã, èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû, ïàåâûå
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû, ôîíäîâûé ðûíîê,
èíâåñòèöèîííûé äèëåð.
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3. Îá èñïîëüçîâàíèè ìåõàíèçìà óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè è ïåðåîöåíêå
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ýêîíîìèêó ÐÔ ¹1108 îò 29.09.94.
5. Î ðàçâèòèè ëèçèíãà â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ¹633 îò 29.06.95.
6. Î ìåðàõ ïî îðãàíèçàöèè èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ðîññèéñêèõ è

èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ î ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ¹908 îò
24.11.92.
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èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ¹467 îò 17.05.93.

8. Î ïîðÿäêå îïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè, èìïîðòèðóåìîé ïðåäïðèÿòèÿìè ñ
èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè äëÿ ñîáñòâåííûõ íóæä ¹757 îò 30.06.94.

     ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

Ââåäåíèå
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Âûõîä íàøåãî õîçÿéñòâà èç ãëóáîêîãî çàòÿæíîãî êðèçèñà â ðåøàþùåé ìåðå
ñâÿçàí ñ �îæèâëåíèåì� èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, áåç ÷åãî íåâîçìîæíî
âîññòàíîâèòü ïðîèçâîäñòâî è ïåðåéòè ê ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Ïåðåõîä Ðîññèè
ê ðûíî÷íîé ñèñòåìå âåäåíèÿ õîçÿéñòâà  ñîïðîâîæäàåòñÿ ôîðìèðîâàíèåì íîâîé
ìîäåëè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Åñëè ðàíüøå îí ìîíîïîëüíî îñóùåñòâëÿëñÿ
ãîñóäàðñòâîì, òî òåïåðü â íåãî âñå áîëåå àêòèâíî âêëþ÷àþòñÿ ÷àñòíûå èíñòèòóòû
(îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå, þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà, âûñòóïàþùèå
êàê èíâåñòîðû), à òàêæå ýêîíîìè÷åñêèå ñóáúåêòû, ñîäåéñòâóþùèå
èíâåñòèðîâàíèþ - êîììåð÷åñêèå áàíêè, ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ, ïîñòàâùèêè
îáîðóäîâàíèÿ, àãåíòñòâà ïî ñòðàõîâàíèþ ýêñïîðòíûõ êðåäèòîâ, èíôîðìàöèîííûå
è êîíñóëüòàöèîííûå ôèðìû è äðóãèå. Ñëîæíîñòü êà÷åñòâåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé
â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå óñèëèâàåòñÿ îáùèì ñèñòåìíûì êðèçèñîì ýêîíîìèêè.

Çà ñìåíîé ñóùíîñòè äåëà ïðîèñõîäèò ñìåíà òåðìèíîâ: åñëè ïðåæäå áûëî
ïðèíÿòî ãîâîðèòü �êàïèòàëîâëîæåíèÿ�, òî òåïåðü ãîâîðÿò �èíâåñòèöèè�, ýòî
îõâàòûâàåò áîëåå øèðîêèé êðóã ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. Â ðàìêàõ
öåíòðàëèçîâàííîé ïëàíîâîé ñèñòåìû èñïîëüçîâàëîñü ïîíÿòèå
�êàïèòàëîâëîæåíèÿ�, ïîä êîòîðûìè ïîíèìàëèñü âñå çàòðàòû íà âîñïðîèçâîäñòâî
îñíîâíûõ ôîíäîâ, âêëþ÷àÿ çàòðàòû íà èõ ðåìîíò. Äî 1991 ã. ïîíÿòèå �èíâåñòèöèè�
çàìåíÿëîñü ïîíÿòèåì �êàïèòàëîâëîæåíèÿ�. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ ðàññìàòðèâàëèñü
â äâóõ àñïåêòàõ: 1) êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ; 2) êàê ïðîöåññ-äâèæåíèå
ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåñóðñîâ íà ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Êàïèòàëîâëîæåíèÿ êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé ñèñòåìó
äåíåæíûõ îòíîøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì ñòîèìîñòè, àâàíñèðîâàííîé â
äîëãîñðî÷íîì ïîðÿäêå â îñíîâíûå ñðåäñòâà ñ ìîìåíòà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ äî
ìîìåíòà èõ âîçìåùåíèÿ. Îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿëîñü èñòî÷íèêàì
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé. Øàãîì âïåðåä ÿâèëîñü âêëþ÷åíèå â ñîñòàâ
êàïèòàëîâëîæåíèé ðàñõîäîâ íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé,
ïîñêîëüêó îñíîâíûå ôîíäû íå ìîãóò íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðîâàòü â îòðûâå îò
îáîðîòíûõ. Äî ýòîãî îáîðîòíûå ñðåäñòâà îòíîñèëèñü ê îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèé, à çàòðàòû íà âîñïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ ôîíäîâ - ê èíâåñòèöèîííîé,
òàê êàê èìåëè äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ
ïëàíèðîâàëèñü è ó÷èòûâàëèñü îòäåëüíî îò òåêóùèõ çàòðàò. Èñòî÷íèêè
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé íå ìîãëè èäòè íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ
ôîíäîâ.

Ïîñëå 1991 ã. ïðåäïðèÿòèÿì áûëî ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ñàìîñòîÿòåëüíî
îïðåäåëÿòü, êàêóþ äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè íàïðàâëÿòü íà âîñïðîèçâîäñòâî
îñíîâíûõ ôîíäîâ, êàêóþ - íà îáîðîòíûå ñðåäñòâà. Ïðåäïðèÿòèÿ ïîëó÷èëè òàêæå
ïðàâî ôèíàíñèðîâàòü çàòðàòû êàïèòàëüíîãî õàðàêòåðà ñ ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà.

Èíâåñòèöèè - îòíîñèòåëüíî íîâûé äëÿ íàøåé ýêîíîìèêè òåðìèí, ýòî áîëåå
øèðîêîå ïîíÿòèå, îõâàòûâàþùåå è òàê íàçûâàåìûå ðåàëüíûå èíâåñòèöèè,
áëèçêèå ê òåðìèíó �êàïèòàëîâëîæåíèÿ�, è ôèíàíñîâûå (ïîðòôåëüíûå), òî åñòü
âëîæåíèÿ â àêöèè, îáëèãàöèè è äðóãèå öåííûå áóìàãè, ñâÿçàííûå
íåïîñðåäñòâåííî ñ  òèòóëîì ñîáñòâåííèêà, äàþùèì ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äîõîäîâ
îò ñîáñòâåííîñòè.

Öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé íåäåòåðìèíèðîâàíî, îíè
ìîãóò ñòàòü êàê äîïîëíèòåëüíûì èñòî÷íèêîì êàïèòàëîâëîæåíèé, òàê è ïðåäìåòîì
áèðæåâîé èãðû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Íî ÷àñòü ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé -
âëîæåíèÿ â àêöèè ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà
- ïî ñâîåé ïðèðîäå íè÷åì íå îòëè÷àåòñÿ îò ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî.
Ïîä ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè ïðèíÿòî ïîíèìàòü âëîæåíèÿ â ðåàëüíûå àêòèâû

_______________________________________________________________________________________________________________________
* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé

áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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(ïðîèçâîäñòâî), â óïðàâëåíèè êîòîðûìè ó÷àñòâóåò èíâåñòîð, à ïîä ðåàëüíûìè
èíâåñòèöèÿìè - èíâåñòèöèè â çåìëþ, íåäâèæèìîñòü, ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå,
çàïàñíûå ÷àñòè è ò.ï.

Èíâåñòèöèè - âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, âûðàæàþùèå âñå âèäû èìóùåñòâåííûõ
è èíòåëëåêòóàëüíûõ öåííîñòåé, âêëàäûâàåìûõ èíâåñòîðàìè â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè
(äîõîäà) èëè äîñòèæåíèÿ ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà. Îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ  áîëåå
êîðîòêîå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé êàê äîëãîñðî÷íûõ  âëîæåíèé êàïèòàëà ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ äîõîäà.  Ðàçëè÷àþò ïðÿìûå èíâåñòèöèè - âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îòðàñëè
ýêîíîìèêè (çà÷àñòóþ èõ íàçûâàþò ðåàëüíûìè) è êîñâåííûå (ïîðòôåëüíûå,
ôèíàíñîâûå) - âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè è èíûå âèäû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Â ñåíòÿáðå 1997 ãîäà Ãîñóäàðñòâåííàÿ Äóìà ïðèíÿëà â ïåðâîì ÷òåíèè ïðîåêò
ôåäåðàëüíîãî çàêîíà �Î âíåñåíèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé� â çàêîí ÐÑÔÑÐ
�Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè�, ðàçðàáîòàííûé ïðàâèòåëüñòâîì.
Íåîáõîäèìîñòü ïîïðàâîê âûçâàíà èçìåíåíèÿìè, ïðîèçîøåäøèìè ñ 1991 ãîäà,
êîãäà áûë ïðèíÿò ñàì çàêîí. Äîêóìåíò ðàçëè÷àåò äâå ôîðìû èíâåñòèöèé:
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè. Ïåðâûå ïðåäïîëàãàþò
ïðèîáðåòåíèå, ñîçäàíèå è ìîäåðíèçàöèþ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà. Âòîðûå -
âëîæåíèÿ â àêòèâû áàíêîâ, ïîêóïêó öåííûõ áóìàã è ò.ä.

Óïðàâëåíèå - ïðîöåññ âûðàáîòêè è îñóùåñòâëåíèÿ óïðàâëÿþùèõ
âîçäåéñòâèé íà îáúåêò óïðàâëåíèÿ äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè óïðàâëåíèÿ. Âêëþ÷àåò
ñîâîêóïíîñòü ïðèíöèïîâ, ìåòîäîâ, ôîðì è ïðèåìîâ óïðàâëåíèÿ.  Âàæíåéøèìè
ôóíêöèÿìè óïðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ àíàëèç, ïëàíèðîâàíèå, ðåãóëèðîâàíèå è
êîíòðîëü.

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè  -  ýòî ñîâîêóïíîñòü óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé
íà èíâåñòèöèè  äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäàííûõ öåëåé.  Êîìïëåêñ âîïðîñîâ è ïðîáëåì,
ñâÿçàííûõ ñ óïðàâëåíèåì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ,  ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì
èçó÷åíèÿ  èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü - ýòî ñîâîêóïíîñòü ïðàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé
þðèäè÷åñêèõ ëèö, ãðàæäàí è ãîñóäàðñòâà ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé.

Îáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ:
1. Îñíîâíûå ôîíäû ïðîèçâîäñòâåííîãî è íåïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ,

à òàêæå îáîðîòíûå ñðåäñòâà (àêòèâû)  âî âñåõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè.
2. Öåííûå áóìàãè (àêöèè, îáëèãàöèè).
3. Öåëåâûå äåíåæíûå âêëàäû.
4. Íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ è äðóãèå îáúåêòû ñîáñòâåííîñòè,

èìóùåñòâåííûå ïðàâà è ïðàâà íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü.
Ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè:

1. Èíâåñòîðû.
2. Èñïîëíèòåëè ðàáîò.
3. Ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
4. Ïîñòàâùèêè òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, îáîðóäîâàíèÿ, ïðîäóêöèè.
5. Ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè (êîììåð÷åñêèå è èíâåñòèöèîííûå áàíêè,

ñòðàõîâûå êîìïàíèè, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ôîíäîâûå áèðæè).
6. Ãðàæäàíå ÐÔ.
7. Èíîñòðàííûå þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà, ãîñóäàðñòâà, ìåæäóíàðîäíûå

îðãàíèçàöèè. Ñóáúåêòû äåéñòâóþò â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå, ãäå ïðîèñõîäèò
ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèé.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñôåðà - ýòî ñèñòåìà ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé,
âîçíèêàþùèõ ìåæäó åå ñóáúåêòàìè ïî ïîâîäó äâèæåíèÿ (ðåàëèçàöèè) èíâåñòèöèé.

Ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû:
1. Ñôåðà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà (èíâåñòèöèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà

îòðàñëåé).
2. Èííîâàöèîííàÿ ñôåðà (ðåàëèçàöèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé ïðîäóêöèè è
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èíòåëëåêòóàëüíîãî ïîòåíöèàëà).
3. Ôèíàíñîâàÿ (îáðàùåíèå äåíåæíîãî, ññóäíîãî êàïèòàëà, ôèíàíñîâûõ

îáÿçàòåëüñòâ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ).
4. Ñôåðà ðåàëèçàöèè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè (ðûíîê äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ãäå ïðèìåíÿþòñÿ
çàëîãîâîå ïðàâî è èïîòå÷íûé êðåäèò).

Èíâåñòèöèîííàÿ ñôåðà ðåøàåò äâå îñíîâíûå çàäà÷è: à) ñîõðàíåíèå
ïðîèçâîäñòâåííîãî àïïàðàòà æèçíåîáåñïå÷èâàþùèõ îòðàñëåé; á) ñîõðàíåíèå
áàçû áóäóùåãî ðàçâèòèÿ, òî åñòü èíâåñòèöèîííîãî êîìïëåêñà è, ïðåæäå âñåãî,
ÿäðà ìàøèíîñòðîåíèÿ - òåõ îòðàñëåé, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ðàçâèòèå ñàìîãî
èíâåñòèöèîííîãî êîìïëåêñà è ìàøèíîñòðîåíèÿ, â ÷àñòíîñòè. Ýòî
ïðèáîðîñòðîåíèå, ýëåêòðîòåõíè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ñòàíêîñòðîåíèå.

Ðàçëè÷àþò äâà âèäà èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà: 1) ïîòåíöèàëüíûé
(èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë); 2) êîíêðåòíûé (ïðåäëîæåíèå êàïèòàëà). Ðûíêàìè,
íà êîòîðûõ ïðåäúÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ, ÿâëÿþòñÿ:  à) ðûíîê èíâåñòèöèé
(êàïèòàëîâ); á) ðûíîê èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ.

Ðûíîê èíâåñòèöèé  - ýòî ñôåðà, ãäå ïðîèñõîäèò êóïëÿ-ïðîäàæà
èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ ïî ðàâíîâåñíûì öåíàì. Èíâåñòèöèîííûå òîâàðû � ýòî
äâèæèìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî (çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ìàøèíû,
îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà, âû÷èñëèòåëüíàÿ òåõíèêà); äåíåæíûå
ñðåäñòâà, öåëåâûå áàíêîâñêèå âêëàäû, àêöèè, îáëèãàöèè; èìóùåñòâåííûå ïðàâà,
âûòåêàþùèå èç àâòîðñêîãî ïðàâà, ëèöåíçèè, ïàòåíòû, íîó-õàó, ïðîãðàììíûå
ïðîäóêòû; ïðàâà ïîëüçîâàíèÿ çåìëåé è äðóãèìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè.

Âñå èíâåñòèöèîííûå òîâàðû âûñòóïàþò â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ: 1) ìàòåðèàëüíî-
âåùåñòâåííîé (ôèçè÷åñêèé êàïèòàë); 2) äåíåæíîé è íàòóðàëüíîé ôîðìå
(îñíîâíîé è îáîðîòíûé êàïèòàë, íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ); 3) äåíåæíîé
ôîðìå (äåíüãè, ïàè, öåííûå áóìàãè). Âñå ìíîãîîáðàçèå èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ,
òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëåíî â äâóõ îñíîâíûõ ôîðìàõ: êàê ýëåìåíòû
ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà (äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî) è  êàê ýëåìåíòû ôèíàíñîâîãî
êàïèòàëà (ôèíàíñîâûå àêòèâû).

Îáîðîò èíâåñòèöèé ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà îáðàçóåò ïåðâè÷íûé ðûíîê
èíâåñòèöèé. À îáîðîò èíâåñòèöèé ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà - âòîðè÷íûé ðûíîê.
Ïîñêîëüêó îáîðîò ýëåìåíòîâ ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà íåâîçìîæåí â
íåïîñðåäñòâåííîé ôîðìå, ôèíàíñîâûå àêòèâû îïîñðåäóþò äâèæåíèå ñòîèìîñòè
ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, òåì ñàìûì ïðèäàâàÿ åìó åäèíóþ ôîðìó îáîðîòà
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà.

Ðûíîê ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà  âêëþ÷àåò äåíåæíûé, êðåäèòíûé è ôîíäîâûé
ðûíêè. Ïîñëåäíèé è ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííî ôèíàíñîâûì  ðûíêîì. Íà ôîíäîâîì
ðûíêå ôóíêöèîíèðóþò ôèíàíñîâûå (ïîðòôåëüíûå) èíâåñòèöèè, ïðåäíàçíà÷åííûå
äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã.

Ïî Ãðàæäàíñêîìó Êîäåêñó ÐÔ  öåííàÿ áóìàãà - ýòî äîêóìåíò,
óäîñòîâåðÿþùèé ñ ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííîé ôîðìû è îáÿçàòåëüíûõ
ðåêâèçèòîâ èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå èëè ïåðåäà÷à êîòîðûõ
âîçìîæíû òîëüêî ïðè åãî ïðåäúÿâëåíèè. Âñå îãðîìíîå ðàçíîîáðàçèå öåííûõ
áóìàã ïðåäñòàâëåíî â îñíîâíûõ âèäàõ àêöèé, îáëèãàöèé è ïðîèçâîäíûõ öåííûõ
áóìàã - îïöèîíîâ, ôüþ÷åðñîâ, âàððàíòîâ.

Àêöèÿ � ýòî öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî âëàäåëüöà íà ÷àñòü
èìóùåñòâà ýìèòåíòà è   íà ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáûëè ýìèòåíòà â ôîðìå äèâèäåíäà.
Ðàçëè÷àþò àêöèè îáûêíîâåííûå  (ïðîñòûå)  è ïðèâèëåãèðîâàííûå.

Îáûêíîâåííàÿ àêöèÿ - ýòî öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî âëàäåëüöà
íà ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè,  íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè (ïðàâî ãîëîñà) è  íà ïîëó÷åíèå
äèâèäåíäîâ.

Ïðèâèëåãèðîâàííàÿ àêöèÿ - ýòî öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî
âëàäåëüöà íà ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè è íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ. Ýòà àêöèÿ íå
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èìååò ïðàâà ãîëîñà. Åå ïðèâèëåãèÿìè ÿâëÿþòñÿ ãàðàíòèðîâàííîå ïîëó÷åíèå
äèâèäåíäîâ (ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì äèâèäåíäû íå ãàðàíòèðîâàíû, òî åñòü
ìîãóò è íå âûïëà÷èâàòüñÿ) è ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî íà ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â ñëó÷àå åãî ëèêâèäàöèè.

Àêöèè îòíîñÿòñÿ ê äîëåâûì öåííûì áóìàãàì, óäîñòîâåðÿþùèì ïðàâî íà
äîëþ â ñîáñòâåííîñòè ýìèòåíòà. Îáëèãàöèè, íàïðîòèâ, ÿâëÿþòñÿ äîëãîâûìè
öåííûìè áóìàãàìè, óäîñòîâåðÿþùèìè ïðàâî íà ïîëó÷åíèå îïðåäåëåííîãî
äîõîäà.

Îáëèãàöèÿ - ýòî öåííàÿ áóìàãà,  óäîñòîâåðÿþùàÿ âíåñåíèå  åå âëàäåëüöåì
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ïîäòâåðæäàþùàÿ îáÿçàòåëüñòâî âîçìåñòèòü åìó íîìèíàëüíóþ
ñòîèìîñòü â ïðåäóñìîòðåííûé ñðîê ñ óïëàòîé ïðîöåíòà (äîõîäà). Îáëèãàöèÿ
óäîñòîâåðÿåò îòíîøåíèÿ çàéìà, ÿâëÿåòñÿ äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâîì. Äîõîä ïî
íåé ìîæåò áûòü êàê ôèêñèðîâàííûì, òàê è ïëàâàþùèì ïðîöåíòîì.

Äîõîäû ïî êîðïîðàòèâíûì öåííûì áóìàãàì âûïëà÷èâàþòñÿ â ñòðîãî
îïðåäåëåííîì ïîðÿäêå: â ïåðâóþ î÷åðåäü - ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì, çàòåì -
äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì è â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü - äèâèäåíäû
ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì.

Ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè óäîñòîâåðÿþò ïðàâà âëàäåëüöåâ íà ïîêóïêó
è ïðîäàæó öåííûõ áóìàã â îïðåäåëåííîì êîëè÷åñòâå è ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå.

Îïöèîí - ýòî ñðî÷íûé êîíòðàêò, êîòîðûé ïîëó÷àåò ïîêóïàòåëü îïöèîíà ñ
óñëîâèåì ïðîäàæè ïðàâà íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèè. Êîëë-îïöèîí (îïöèîí íà
ïîêóïêó) ïðåäîñòàâëÿåò ïîêóïàòåëþ ïðàâî êóïèòü àêöèþ ïî óñòàíîâëåííîé öåíå
ê îãîâîðåííîìó ñðîêó. Ïóò-îïöèîí (îïöèîí íà ïðîäàæó) ïðåäîñòàâëÿåò
ïîêóïàòåëþ ïðàâî ïðîäàòü àêöèþ ïî óñòàíîâëåííîé öåíå ê îãîâîðåííîìó ñðîêó.

Ôüþ÷åðñ -  ýòî ñðî÷íûé êîíòðàêò,  êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ ìåæäó ýìèòåíòîì
(ïðîäàâöîì) è ïîêóïàòåëåì (èíâåñòîðîì) â öåëÿõ êóïëè è ïðîäàæè â áóäóùåì
öåííûõ áóìàã ïî çàôèêñèðîâàííîé ðàíåå öåíå. Îñîáåííîñòüþ ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ
îòñóòñòâèå ïåðåäà÷è ñîîòâåòñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã. Âìåñòî íåå ââåäåíà ñèñòåìà
ðàñ÷åòîâ  íàëè÷íûìè äåíüãàìè äëÿ ïîêðûòèÿ ëþáîé ðàçíèöû ìåæäó äîãîâîðíûìè
è ôàêòè÷åñêèìè öåíàìè íà äàòó ðàñ÷åòà.

Âàððàíò - ýòî ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà, äàþùàÿ ïðàâî íà ïîêóïêó â
áóäóùåì äîïîëíèòåëüíîãî êîëè÷åñòâà  àêöèé  ïî óñòàíîâëåííîé öåíå.

Ñôåðîé îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ôîíäîâàÿ áèðæà,
êîòîðàÿ ñïîñîáñòâóåò ðåàëèçàöèè èõ îñíîâíîé ôóíêöèè - ïåðåðàñïðåäåëåíèþ
êàïèòàëîâ.

Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé ôîðìîé èíâåñòèðîâàíèÿ â
ñòðàíàõ ðàçâèòîé ýêîíîìèêè. Â Àíãëèè îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, îïöèîíû è
ôüþ÷åðñû, ïàåâûå, ñòðàõîâûå è ïåíñèîííûå ôîíäû. Èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ,
â îñíîâíîì, â ñôåðå ôèíàíñîâûõ óñëóã. Â ñòðàíàõ ñî ñëàáî ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé
îñíîâíàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ ê ðåàëüíûì, â òî âðåìÿ êàê â ñîâðåìåííîé
ýêîíîìèêå áîëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëåíà ôèíàíñîâûìè. Ýòî íå  çíà÷èò,
÷òî ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè êîíêóðèðóþò äðóã ñ äðóãîì. Íàïðîòèâ,
âûñîêîå ðàçâèòèå èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé.

Ïîâñåìåñòíî èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ âûäåëÿåòñÿ â ñïåöèàëüíóþ îáëàñòü
õîçÿéñòâåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è àäìèíèñòðàòèâíîãî íàäçîðà. Àíàëîãè÷íûå
ïðîöåññû ïðîèñõîäÿò ñåé÷àñ è â Ðîññèè. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
îôîðìëÿåòñÿ êàê îáëàñòü áèçíåñà, ôîðìèðóåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ðûíîê è
ðàçíîîáðàçíûå èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû. Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå îáúåêòèâíî
äåéñòâóþò èíûå (â ñðàâíåíèè ñ öåíòðàëèçîâàííîé ïëàíîâîé ýêîíîìèêîé)
êðèòåðèè îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè.
Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ïðîèñõîäèò â áîëåå ïîäâèæíîé, áûñòðî ìåíÿþùåéñÿ
ñðåäå, äåéñòâóåò ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ òðåáóåòñÿ
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âûñîêîïðîôåññèîíàëüíîå óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè. Íà ìàêðî- è
ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ óðîâíÿõ ñòàëà íåîáõîäèìîé ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîãðàìì, îïðåäåëÿþùèõ ïðîöåäóðû ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ è ãàðàíòèé
èíâåñòîðàì, àëãîðèòìû ñîçäàíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñòðóêòóð èíôîðìàöèîííîãî
è òåõíè÷åñêîãî ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì.

Ïîñêîëüêó îáîðîò ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ îáùåé, åäèíîîáðàçíîé
ôîðìîé âûðàæåíèÿ îáîðîòà èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà (èíâåñòèöèé â ôèçè÷åñêèå
è ôèíàíñîâûå àêòèâû) è, êðîìå òîãî,  ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé
ôîðìîé â ðàçâèòûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ, ïðèîðèòåòíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ðàññìîòðåíèå èìåííî ýòîé ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷åìó è áóäåò ïîñâÿùåíà ýòà
þíèòà.  Ïðÿìûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ â îáùåïðèíÿòîé âî âñåì ìèðå ôîðìå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîýòîìó ìåõàíèçì èõ ðåàëèçàöèè áóäåò ðàñêðûò â
þíèòå 2, ïîñâÿùåííîé èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòèðîâàíèþ.

Óïðàâëåíèå êàïèòàëîì è åãî îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè ïðîèñõîäèò, âî-ïåðâûõ,
â ñôåðå äåéñòâèÿ êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ, îñîáåííî â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, è, âî-
âòîðûõ, íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Èìåííî ýòè ñôåðû ïðåäñòàâëÿþò îñîáûé èíòåðåñ
ïðè ðàññìîòðåíèè ïðîáëåì óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè (èíâåñòèöèîííûì
êàïèòàëîì). Ñïåöèôèêà ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè, îòëè÷àþùåéñÿ
îòñóòñòâèåì ðàçâèòîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîöåññîâ, ïðåäîïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü îòäåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ ðîëè
ãîñóäàðñòâà. È, ðàçóìååòñÿ, ñàìîñòîÿòåëüíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ
äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé, ñóáúåêòîâ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè íà ìèêðîóðîâíå.

1. ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÅ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

Â îáñòàíîâêå ñèñòåìíîãî êðèçèñà ýêîíîìèêè èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü
ïîñòðàäàëà áîëüøå âñåãî, ÷òî ïðîÿâèëîñü â áûñòðîì ñîêðàùåíèè àáñîëþòíûõ
îáúåìîâ íàêîïëåíèé, ñóùåñòâåííîì ïàäåíèè èõ óäåëüíîãî âåñà â íàöèîíàëüíîì
äîõîäå, ðåçêîì ñíèæåíèè áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé, óìåíüøåíèè äîëè ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèé, íàïðàâëÿåìîé íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà. Çà 1992-1994 ãã.
ïðîèçîøëî ïàäåíèå èíâåñòèöèé íà 60 %. Äîëÿ áþäæåòíûõ èíâåñòèöèé ê 1995 ã.
ñîêðàòèëàñü äî 30 %. Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà â 1994 ã. áûëà
âûïîëíåíà íà 30 %.

Ïðè ýòîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ñïîíòàííàÿ êðåäèòíàÿ ýìèññèÿ, ïðîèçâîëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå  ëüãîòíûõ êðåäèòîâ. Ñîõðàíÿåòñÿ çàêîíîäàòåëüíîå îãðàíè÷åíèå
íà èíâåñòèöèè áàíêîâ â àêöèè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ
êðåäèòîâ áàíêîâ â êðåäèòíûõ âëîæåíèÿõ ñîñòàâëÿåò íå áîëåå 3-4 %.

Êðàéíÿÿ îãðàíè÷åííîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ
îáóñëîâëèâàåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, îäíàêî èõ îáúåì è
ðàñïðåäåëåíèå ïî ðåãèîíàì ñòðàíû ïîêà íå ïîçâîëÿþò ãîâîðèòü î ñóùåñòâåííîì
âîçäåéñòâèè íà ýêîíîìèêó. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò 5-6 ìëðä. äîëë. ÑØÀ,
ïîðòôåëüíûå - 10 ìëðä. äîëë. ÑØÀ.   Ïðè ýòîì äâå òðåòè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
ñêîíöåíòðèðîâàíû â Öåíòðàëüíîì ýêîíîìè÷åñêîì ðàéîíå, ïðåèìóùåñòâåííî â
Ìîñêâå.

Äî ñåðåäèíû 80-õ ãîäîâ äåéñòâîâàë ïî ñóùåñòâó îäèí èíâåñòîð -
ãîñóäàðñòâî. Èì  îñóùåñòâëÿëîñü öåíòðàëèçîâàííîå ïëàíèðîâàíèå è
ðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé âïëîòü äî îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Â õîäå
ïðîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ðåôîðìû áûëè ïðåäïðèíÿòû ïîïûòêè ðàñøèðèòü
ïðàâà è èíèöèàòèâó ïðåäïðèÿòèé â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, íî ìàñøòàáû
ôàêòè÷åñêèõ èçìåíåíèé ïîêà íåçíà÷èòåëüíû.

Íà÷àëüíûé, âî ìíîãîì ñòèõèéíûé ýòàï ôîðìèðîâàíèÿ íîâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ìåõàíèçìà ñâÿçàí ñ ïðåîáðàçîâàíèÿìè âòîðîé ïîëîâèíû 80-õ
ãîäîâ, êîãäà ïðåäïðèÿòèÿ ïîëó÷èëè ïðàâî èñïîëüçîâàòü ÷àñòü èìåþùèõñÿ ñðåäñòâ
íà êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ïîÿâèëèñü ïåðâûå íåãîñóäàðñòâåííûå õîçÿéñòâåííûå
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ñóáúåêòû, íåñêîëüêî àêòèâèçèðîâàëîñü èíäèâèäóàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî. Â óñëîâèÿõ
íåõâàòêè öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòèöèé çàðîäèëñÿ è ñòàë óñèëèâàòüñÿ ñòèõèéíûé
ïðîöåññ �ïåðåíîñà öåíòðà òÿæåñòè� ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé
íåïîñðåäñòâåííî íà ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî áûñòðî îáíàðóæèëîñü, ÷òî ýòî ïðèâåëî
íå ê ðîñòó, à ê ñíèæåíèþ èõ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà, âñå áîëüøåé
�ïåðåêà÷êå� èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ â ñôåðó ïîòðåáëåíèÿ.

Ê ñåðåäèíå 90-õ ãîäîâ ïðîèçîøëè ñóùåñòâåííûå ñäâèãè â ñòðóêòóðå
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé ïî èñòî÷íèêàì è ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè.
Îïðåäåëÿþùåé ÷åðòîé ñòàëî ñáëèæåíèå ôîðìèðóþùåéñÿ â Ðîññèè ìîäåëè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ñ òîé, êîòîðàÿ äåéñòâóåò â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ (òîëüêî ïî èñòî÷íèêàì è ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè).

Ñóäÿ ïî ïðèíÿòûì äîêóìåíòàì  ïðîøëè äâà ýòàïà ôîðìèðîâàíèÿ êîíöåïöèè
íîâîé ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè:

1. Çàëîæåíû îñíîâû ôåäåðàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â 1991-1993 ãã.
Ñîäåðæàíèåì íîðìàòèâíûõ àêòîâ ÿâëÿëîñü ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ñìåíû
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ â ýêîíîìèêó ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ,
ôîðìèðîâàíèå íîâûõ îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð, îáåñïå÷èâàþùèõ
ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè ÷àñòíûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì,  ïðåäîñòàâëåíèå
íàëîãîâûõ ëüãîò èíâåñòîðàì â öåëÿõ àêòèâèçàöèè èõ äåÿòåëüíîñòè.

2. Ñ 1994 ã. ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ  âûÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü äåéñòâåííîñòè ïðèíÿòûõ
íîðìàòèâíûõ àêòîâ â óñëîâèÿõ óãëóáëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êðèçèñà è, ïîñêîëüêó
ýòà ñòåïåíü  íèçêàÿ, ïðîèñõîäèò äàëüíåéøåå ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíîé áàçû.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ðîññèè èçëîæåíû â
ñðåäíåñðî÷íîé ïðîãðàììå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ �Ðåôîðìà è ðàçâèòèå ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè â 95-97 ãã.�, Ïðåçèäåíòñêîì ïîñëàíèè �Î áþäæåòíîé ïîëèòèêå â 96
ã.�, ôåäåðàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàììàõ  ïîñëåäíèõ ëåò è - â
ñóììèðîâàííîì âèäå - â �Êîíöåïöèè ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîíîé ïîëèòèêè
íà 1995  è ïîñëåäóþùèå ãîäû�.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Êîíöåïöèåé:
1. Ãîñóäàðñòâî öåëåíàïðàâëåííî è ïîñëåäîâàòåëüíî äåöåíòðàëèçóåò

èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ íà îñíîâå ìíîãîîáðàçíûõ  ôîðì ñîáñòâåííîñòè,
ïîâûøåíèÿ ðîëè âíóòðåííèõ (ñîáñòâåííûõ) èñòî÷íèêîâ íàêîïëåíèé ïðåäïðèÿòèé
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

2. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ
èíâåñòèöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ  îòíûíå ïóòåì �ïåðåíîñà öåíòðà òÿæåñòè� ñ
áåçâîçâðàòíîãî áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà êðåäèòîâàíèå íà âîçâðàòíîé è
ïëàòíîé îñíîâå. Áåçâîçâðàòíîå áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñîõðàíÿåòñÿ äëÿ
ñîöèàëüíî çíà÷èìûõ íåêîììåð÷åñêèõ îáúåêòîâ, íå ðàñïîëàãàþùèõ ñîáñòâåííûìè
èñòî÷íèêàìè. Ïðàêòè÷åñêè òàêîå ôèíàíñèðîâàíèå äîëæíî îõâàòèòü ëèøü
âàæíåéøèå æèçíåîáåñïå÷èâàþùèå ïðîèçâîäñòâà è ñîöèàëüíóþ ñôåðó.

3. Åùå áîëåå âàæíûì ñòàíîâèòñÿ óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ çà
öåëåâûì ðàñõîäîâàíèåì ñðåäñòâ  ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íàïðàâëÿåìûõ íà
èíâåñòèöèè.

4. Íàìå÷àåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ðàñøèðåíèå ïðàêòèêè ñîâìåñòíîãî (äîëåâîãî)
ãîñóäàðñòâåííî-êîììåð÷åñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, â òîì
÷èñëå è ñ ïðèâëå÷åíèåì êàïèòàëîâ èç ñòðàí ÑÍÃ è íåçàâèñèìîãî áèçíåñà;

5. ×àñòü öåíòðàëèçîâàííûõ (êðåäèòíûõ) èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ ñëåäóåò
èñïîëüçîâàòü íà ðåàëèçàöèþ îñîáî áûñòðî îêóïàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
è îáúåêòîâ ìàëîãî áèçíåñà;

6.  Ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâóåòñÿ íîðìàòèâíàÿ áàçà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
êàïèòàëîâ.

Ãîñóäàðñòâî, òàêèì îáðàçîì, âûïîëíÿåò ãëàâíóþ çàäà÷ó: ñîçäàåò
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
ñòèìóëèðóåò ÷àñòíûå èíâåñòèöèè ïðè îãðàíè÷åíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè â êà÷åñòâå
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íåïîñðåäñòâåííîãî èíâåñòîðà. Îñíîâîé ñîçäàíèÿ Êîíöåïöèè ÿâèëèñü  òåíäåíöèè
ìèðîâîãî ðàçâèòèÿ. Äëÿ áîëüøèíñòâà âûñîêîðàçâèòûõ çàïàäíûõ ñòðàí õàðàêòåðíî
ïðåîáëàäàíèå íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè è èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, â îñíîâíîì êàïèòàëå, â âàëîâîì
âíóòðåííåì ïðîäóêòå, à ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè ñîñðåäîòî÷åíû (â îñíîâíîì)
â íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå. Íî òàêàÿ ìîäåëü èíâåñòèðîâàíèÿ ôîðìèðîâàëàñü
äîëãèå ãîäû. Â Ðîññèè íåîáõîäèìû ïîñòåïåííîñòü è  ïîýòàïíîñòü äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïðåäïðèÿòèÿ è îñíîâíûå èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû ñìîãëè ïîäãîòîâèòüñÿ ê
ïðèíöèïèàëüíî íîâîìó äëÿ íèõ ðåæèìó äåÿòåëüíîñòè.

Ïî âîïðîñó î ðîëè ãîñóäàðñòâà ïðîäîëæàþòñÿ îñòðûå äèñêóññèè. Ñòîðîííèêè
ðûíî÷íûõ ïîäõîäîâ, óêàçûâàÿ íà îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí, ïðåäëàãàþò
ìèíèìèçèðîâàòü ðîëü ãîñóäàðñòâà. Äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
ãîñóäàðñòâî �äåçåðòèðîâàëî� èç ñôåðû èíâåñòèðîâàíèÿ è òåì ñàìûì âûçâàëî
åå íûíåøíèé êðèçèñ. Î÷åâèäíî íåîáõîäèì ó÷åò âñåõ ìíåíèé. Ïðàêòèêà
ñâèäåòåëüñòâóåò è î ïðåèìóùåñòâàõ íåãîñóäàðñòâåííîãî âåäåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, è î íåîáõîäèìîñòè ñîõðàíåíèÿ çíà÷èòåëüíîé ðîëè
ãîñóäàðñòâà â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå. Ýêîíîìèêà â óñëîâèÿõ êðèçèñà ïðè ëþáîì
óðîâíå ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé íå èìååò àâòîìàòè÷åñêîãî ðåãóëÿòîðà
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè è êîíöåíòðàöèè íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ïðåîäîëåíèÿ ýòèõ óñëîâèé.

Ïî Êîíöåïöèè îñíîâíûì èñòî÷íèêîì íåãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé
äîëæíû ñòàòü ñîáñòâåííûå è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé (äî 70 % îò
îáùåãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé). Ïðåäóñìîòðåíî óñèëåíèå
ðîëè â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå âòîðè÷íîé ýìèññèè öåííûõ áóìàã, äîëÿ êîòîðûõ
â îáùåì îáúåìå êàïèòàëîâëîæåíèé äîëæíà äîñòèãíóòü 2,5 %. Äëÿ óêðåïëåíèÿ
áàçû èíâåñòèöèîííîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé ïðåäóñìîòðåíà íîâàÿ
àìîðòèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà è èñïîëüçîâàíèå ïðèáûëè. Ðåàëüíîñòüþ, îäíàêî,
îñòàåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî â áëèæàéøèå ãîäû ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé íå
ñìîãóò ñòàòü îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

Äëÿ ïðåäïðèÿòèé âíåøíèìè èñòî÷íèêàìè ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâà áàíêîâ,
ðàçëè÷íûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ (èíâåñòèöèîííûõ è ñòðàõîâûõ
êîìïàíèé, íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è äðóãèõ) è íàñåëåíèÿ.
Ó÷èòûâàÿ íåðàçâèòîñòü óêàçàííûõ èíñòèòóòîâ è íåäîâåðèå íàñåëåíèÿ ê
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâà,  èìåþùèåñÿ ó ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ
çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ïîêà íåäîñòàòî÷íî èëè ñîâñåì íå
òðàíñôîðìèðóþòñÿ â ñòîëü íåîáõîäèìûå ýêîíîìèêå äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè.

Ãîñóäàðñòâó ïîêà íå óäàëîñü �çàïóñòèòü� ðûíî÷íóþ ìîäåëü èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà è ïðåæäå âñåãî ïîòîìó, ÷òî íà îñíîâàíèè ïðîâîäèìîé èì ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè  íå óäàëîñü äîáèòüñÿ îùóòèìûõ ïîëîæèòåëüíûõ ñäâèãîâ â íàðîäíîì
õîçÿéñòâå. Íåîáõîäèìî âðåìÿ è ïîñëåäîâàòåëüíàÿ öåëåíàïðàâëåííàÿ ðàáîòà
ãîñóäàðñòâà. Çàäà÷àìè ïåðâîñòåïåííîé âàæíîñòè ÿâëÿþòñÿ: äîñòèæåíèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ñ äîâåäåíèåì òåìïîâ èíôëÿöèè
äî 15 -20 % â ãîä; ìèíèìèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ïóòåì ñîîòâåòñòâóþùèõ
èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé; ñòèìóëèðîâàíèå ñáåðåæåíèé è ÷àñòíûõ
èíâåñòèöèé,  äîëåâîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà; ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ
ãàðàíòèé è ñòðàõîâàíèå èíâåñòèöèé. Ïî ðÿäó íàïðàâëåíèé ãîñóäàðñòâî äîëæíî
çàêðåïèòü çà ñîáîé ðîëü ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà.

Â ðûíî÷íîì õîçÿéñòâå îáúåì èíâåñòèöèé çàâèñèò îò óðîâíÿ äîõîäà
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Íîðìà äîõîäà, à, ñëåäîâàòåëüíî, öåíà è êóðñ ýòèõ àêòèâîâ
îïðåäåëÿþòñÿ ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà èíâåñòèöèîííûå òîâàðû.
Ãîñóäàðñòâî ïîñðåäñòâîì äåíåæíîé è êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñïîñîáíî âëèÿòü íà
èçìåíåíèå ñîîòíîøåíèÿ ñôåðû èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, à òåì
ñàìûì è íà âåëè÷èíó íîðìû äîõîäà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Îíî îïðåäåëÿåò
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ íà ðûíêå èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ è, ñëåäîâàòåëüíî,
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ñòðóêòóðó èíâåñòèöèé. Ôóíêöèÿìè ãîñóäàðñòâà â ñôåðå óïðàâëåíèÿ  èíâåñòèöèÿìè
ÿâëÿþòñÿ: ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå; ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ îáúåäèíåíèÿ
ôèíàíñîâûõ è ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ; óñòàíîâëåíèå ïðèîðèòåòîâ íàëîãîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ; îïðåäåëåíèå ôîðì îòâåòñòâåííîñòè; îáåñïå÷åíèå ñâÿçè ñî
ñðåäñòâàìè ìàññîâîé èíôîðìàöèè.

Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé âêëþ÷àåò:
1. Ôîðìû è ìåòîäû:  ïðÿìîå  óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè; ââåäåíèå ñèñòåìû

íàëîãîâ ñ äèôôåðåíöèðîâàíèåì íàëîãîâûõ ñòàâîê è ëüãîò; ïðåäîñòàâëåíèå
ôèíàíñîâîé ïîìîùè â âèäå äîòàöèé, ñóáñèäèé, ñóáâåíöèé, áþäæåòíûõ ññóä;
ïðîâåäåíèå ôèíàíñîâîé è êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïîëèòèêè öåíîîáðàçîâàíèÿ,
àìîðòèçàöèîííîé ïîëèòèêè;   çàêîíîäàòåëüíîå óñòàíîâëåíèå óñëîâèé ïîëüçîâàíèÿ
çåìëåé è äðóãèìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè; êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì
ãîñóäàðñòâåííûõ íîðìàòèâîâ è ñòàíäàðòîâ; àíòèìîíîïîëüíûå ìåðû, ïðèâàòèçàöèÿ
îáúåêòîâ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, â òîì ÷èñëå îáúåêòîâ íåçàâåðøåííîãî
ñòðîèòåëüñòâà.

2. Ïîðÿäîê ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé:  ïðîãíîçû;  ñõåìû óïðàâëåíèÿ;  öåëåâûå íàó÷íî-
òåõíè÷åñêèå è êîìïëåêñíûå ïðîãðàììû;  òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ.

3. Ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè: ñòàáèëüíîñòü ïðàâ ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè; ãîñóäàðñòâåííàÿ çàùèòà èíâåñòèöèé (íåâîçìîæíîñòü
áåçâîçìåçäíîé íàöèîíàëèçàöèè è ò.ï.).

4. Ïðèîñòàíîâëåíèå äåÿòåëüíîñòè â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ:  èíâåñòîð-áàíêðîò;
ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ;  ÷ðåçâû÷àéíûå ïîëîæåíèÿ;  íàðóøåíèå çàêîíîâ;  óùåðá.

Ãîñóäàðñòâî èñïîëüçóåò ìåòîäû ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ, ïðè ýòîì áîëåå ðàçâèòûì ýêîíîìè÷åñêèì ñèñòåìàì
õàðàêòåðíî ïðåèìóùåñòâåííîå èñïîëüçîâàíèå êîñâåííûõ ðû÷àãîâ: íàëîãîâ è
íàëîãîâûõ ëüãîò, íîðì óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè, èíäåêñàöèè ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ôîíäîâ, ñóáñèäèé èç áþäæåòà, âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðèîðèòåòíûìè ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ìåòîäû
óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè. Îäíèì èç îñíîâíûõ ðåãóëÿòîðîâ âûñòóïàåò íàëîã íà
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé äîõîä (íàëîã íà ïðèáûëü). Ìåíÿÿ åãî ñòàâêè, ãîñóäàðñòâî
âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü ôèðì è êîðïîðàöèé. Âî âñåõ ñòðàíàõ
íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ íàëîãîâûõ ñòàâîê íà ïðèáûëü.  Äðóãèì ðû÷àãîì
ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé êðåäèò, ïðåäóñìàòðèâàþùèé ñêèäêó ñ ïðèáûëè,
íàïðàâëÿåìîé íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ.

Ãîñóäàðñòâî ïðèçâàíî ñïîñîáñòâîâàòü ñîçäàíèþ âûãîäíûõ óñëîâèé äëÿ
ïðèòîêà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ; ìàêñèìàëüíîìó èñïîëüçîâàíèþ ñðåäñòâ
íàñåëåíèÿ; ðàáîòå  èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ - íàäåæíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ, áàíêîâ, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ëèçèíãîâûõ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé;
ïðèâëå÷åíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ïðåäïðèÿòèÿ ïóòåì âòîðè÷íîé ýìèññèè
àêöèé; äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ äîëãîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ. Ïî ðÿäó âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé ãîñóäàðñòâî äîëæíî
âûñòóïàòü â ðîëè èíèöèàòîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà: ïîääåðæèâàòü
ýôôåêòèâíûå íàïðàâëåíèÿ áóäóùåãî ðàçâèòèÿ â ïðîìûøëåííîì ñåêòîðå,
ñîõðàíÿòü ïîääåðæêó àãðîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà, èíâåñòèðîâàòü â
îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òåõíè÷åñêèõ ñèñòåì; ïîääåðæèâàòü
è ðàçâèâàòü ñîöèàëüíóþ ñôåðó; çàâåðøàòü ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòîâ, êîòîðûå íå
óäàëîñü ïðîäàòü èëè ïðèâàòèçèðîâàòü â ñâÿçè  ñ èõ íåçàâåðøåííîñòüþ.

Â Ðîññèè ðåøåíèå çàäà÷ ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè òðåáóåò ïîâûøåíèÿ ðîëè
ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó äàëüíåéøåå ïîíèæåíèå èõ äîëè â
âàëîâîì íàöèîíàëüíîì ïðîäóêòå íå îòâå÷àåò ïîòðåáíîñòÿì ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.
Îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé äîëæíû ñòàòü
ôåäåðàëüíûå öåëåâûå ïðîãðàììû. Áåçâîçâðàòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
ïðîèçâîäñòâåííóþ ñôåðó òðåáóþò ïðîãðàììû ïîääåðæàíèÿ áåçîïàñíîñòè ÀÝÑ,
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ðàçâèòèÿ ýíåðãåòèêè Äàëüíåãî Âîñòîêà, ôàðìàöåâòè÷åñêîé è ìåäèöèíñêîé
ïðîìûøëåííîñòè, òðàíñïîðòà, ñâÿçè, àãðîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà. Ïðÿìûå
áþäæåòíûå àññèãíîâàíèÿ íåîáõîäèìî ñî÷åòàòü ñ ïðîâåäåíèåì ëüãîòíîé
íàëîãîâîé è êðåäèòíîé ïîëèòèêè â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå ñîâîêóïíîñòè
õîçÿéñòâåííûõ ðåøåíèé, îïðåäåëÿþùèõ îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé, ìåðû
ïî èõ êîíöåíòðàöèè íà ðåøàþùèõ ó÷àñòêàõ. Ñîñòàâíûìè ýëåìåíòàìè
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ: ñîêðàùåíèå äîòàöèé, ñóáñèäèé,
ëüãîòíûõ êðåäèòîâ è çàìåùåíèå èõ èíâåñòèöèÿìè â âûñîêîýôôåêòèâíûå
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû; íàïðàâëåíèå âîçðàñòàþùåé äîëè ãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèé íà äîëåâîå ó÷àñòèå â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ñîâìåñòíî ñ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè; ñòèìóëèðîâàíèå ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé;
ìîáèëèçàöèÿ ñðåäñòâ ìåëêèõ âêëàä÷èêîâ, íàñåëåíèÿ ÷åðåç ðàçëè÷íûå êàòåãîðèè
èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, âêëþ÷àÿ íàäåæíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è
áàíêè, ïåíñèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè; ïîääåðæàíèå óñèëèé
ïðåäïðèÿòèé ïî ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ ïóòåì âòîðè÷íîé ýìèññèè àêöèé, à òàêæå
âûïóñêà öåííûõ áóìàã. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ñîâðåìåííîé èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ äåöåíòðàëèçàöèÿ.

Õàðàêòåðíûé äëÿ Ðîññèè íèçêèé óðîâåíü çàùèùåííîñòè èíâåñòîðà
(êðèìèíîãåííàÿ îáñòàíîâêà, ïðàâîâûå ïðîáëåìû, íåñòàáèëüíîñòü ñóùåñòâóþùåé
íîðìàòèâíîé áàçû è äð.) ÿâëÿåòñÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò îñíîâíûì òîðìîçîì
ìàñøòàáíîãî èìïîðòà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è âëîæåíèé îòå÷åñòâåííûõ ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ. Â ýòîé ñâÿçè ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò ñëåäóþùèå
ìåðû ãîñóäàðñòâà ïî óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèÿìè: îáåñïå÷åíèå çàùèùåííîñòè
ëè÷íîñòè è ñîáñòâåííîñòè èíâåñòîðîâ; ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàâîâîé áàçû äëÿ
èíâåñòîðîâ â ôèíàíñîâîé, âàëþòíîé, íàëîãîâîé ñôåðàõ; îáåñïå÷åíèå
ñòàáèëüíîñòè çàêîíîäàòåëüñòâà; ñîçäàíèå ñèñòåìû ãàðàíòèðîâàíèÿ è ñòðàõîâàíèÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé; ñîçäàíèå ìåõàíèçìà çàëîãîâûõ îïåðàöèé â ñâÿçè ñ
÷àñòíûìè èíâåñòèöèÿìè; ðàçãðàíè÷åíèå êîìïåòåíöèè ôåäåðàëüíûõ è
ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ ïðè ðåøåíèè âîïðîñîâ ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

Â Ðîññèè ñ 1992  ãîäà, ïîñëå ïðèíÿòèÿ Çàêîíà ÐÑÔÑÐ �Îá èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â ÐÑÔÑÐ�, áûë ïðèíÿò öåëûé ðÿä íîðìàòèâíûõ àêòîâ,
îïðåäåëèâøèõ îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåãóëèðóþùåé äåÿòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâà
â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå, ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ñìåøàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è
ïðèâëå÷åíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé äëÿ ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì,  ôîðìèðîâàíèå íîâûõ îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ÷àñòíûì èíâåñòîðàì, ïðåäîñòàâëåíèå
èíâåñòîðàì íàëîãîâûõ ëüãîò äëÿ àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Íîâûé ñòðàòåãè÷åñêèé êóðñ ãîñóäàðñòâà â ñôåðå óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè
âêëþ÷àåò íàëîãîâóþ ðåôîðìó, äîòàöèîííûé ìåõàíèçì, áþäæåòíóþ ïîëèòèêó,
àíòèìîíîïîëüíîå ðåãóëèðîâàíèå, äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó,
èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ.

Ðàññòðîéñòâî ñèñòåìû äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è êðåäèòà ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì
èñòî÷íèêîì  ýêîíîìè÷åñêîãî è èíâåñòèöèîííîãî êðèçèñà â ñòðàíå. Âûõîä èç íåãî
âîçìîæåí òîëüêî ÷åðåç ïðåêðàùåíèå ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà êðåäèòíîé
ýìèññèè íà öåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà. Íåîáõîäèìà  ãëóáîêàÿ è
ïîñëåäîâàòåëüíàÿ ðåôîðìà ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ,  ïåðåñòðîéêà íàëîãîâîé
ñèñòåìû, äîëãîñðî÷íàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà äîñòèæåíèå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé, íåîáõîäèì åäèíûé êîìïëåêñíûé ïîäõîä. Âñå ýòî
öåëèêîì â êîìïåòåíöèè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ.   Ëèêâèäàöèÿ èëè
îñëàáëåíèå öåíòðàëèçîâàííûõ ðû÷àãîâ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ìàòåðèàëüíûõ è
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ óæå ïðèâåëè ê ïåðåîðèåíòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà
íà óðîâåíü ïðåäïðèÿòèé. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèé
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîä äàâëåíèåì èíôëÿöèè è îæèäàíèÿ ðîñòà öåí. Ýòî îçíà÷àåò
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èíâåñòèðîâàíèå ïðåèìóùåñòâåííî â äâèæèìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî,
ôèíàíñîâûå àêòèâû è ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû,  â óñòàâíûé êàïèòàë ñîâìåñòíûõ
ïðåäïðèÿòèé è àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ïîä âîçäåéñòâèåì èíôëÿöèè, òàêèì
îáðàçîì, ñïðîñ èç èíâåñòèöèîííîé ñôåðû âñå áîëüøå ïåðåìåùàåòñÿ â ñôåðó
ïîòðåáëåíèÿ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò �ïðîåäàíèþ� êàïèòàëà. Ñëåäîâàòåëüíî,
íåîáõîäèìî ãîñóäàðñòâåííîå ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà.

Â ñôåðå èíâåñòèöèîííîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðàêòè÷åñêè  îòñóòñòâóþò âòîðè÷íûå
ðûíêè èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ (â ôîðìå ðûíêà öåííûõ áóìàã), èíâåñòèðîâàíèå
îñóùåñòâëÿåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì â ïàè, âêëàäû, îáîðîòíûé êàïèòàë äëÿ ïðîâåäåíèÿ
òîðãîâûõ ñäåëîê (íà òîâàðíûõ áèðæàõ). Èíâåñòèöèè â îáíîâëåíèå èçíîøåííûõ
îñíîâíûõ ôîíäîâ, à òàêæå â èííîâàöèè îêàçûâàþòñÿ çàáëîêèðîâàííûìè, ÷òî ìîæåò
ïðèâåñòè ê ðàñïàäó ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîé áàçû íàðîäíîãî  õîçÿéñòâà. Â òàêèõ
óñëîâèÿõ ðåãóëèðóþùèå ìåðû ãîñóäàðñòâà äîëæíû áûòü èçáèðàòåëüíûìè,
íàïðàâëåííûìè íà êîíêðåòíûå îáúåêòû èíâåñòèöèîííîé ñôåðû.

Íàðàñòàþò äåñòàáèëèçèðóþùèå ìîìåíòû: íåîïðåäåëåííîñòü öåëåâûõ
óñòàíîâîê è îñëàáëåíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ ðû÷àãîâ óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà; äåçîðãàíèçàöèÿ èíâåñòîðîâ â ðåçóëüòàòå èíôëÿöèîííîãî
èñêàæåíèÿ ðûíî÷íûõ öåí.  Ïîñêîëüêó âîçìîæíîñòè öåíòðà è ðåãèîíîâ â
ôèíàíñèðîâàíèè äîëãîâðåìåííûõ âëîæåíèé êðàéíå îãðàíè÷åíû, îñíîâíûå
íàäåæäû âîçëàãàþòñÿ íà ÷àñòíûé è èíîñòðàííûé êàïèòàë.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîëÿ Ðîññèè â ìèðîâîì îáúåìå ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ
èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿåò 1%. �Êîìïëåêñíàÿ ïðîãðàììà ñòèìóëèðîâàíèÿ
îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè�
ïîñòàâèëà çàäà÷ó ïîâûñèòü ýòîò ïðîöåíò äî 10. Ïðîãðàììà íàöåëåíà íà
âîññòàíîâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â îáñòàíîâêå ñèñòåìíîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó èíâåñòèöèîííàÿ ñôåðà
èãðàåò îñîáóþ ðîëü, îáåñïå÷èâàÿ ñòðóêòóðíóþ ïåðåñòðîéêó è ÿâëÿÿñü ôàêòîðîì
ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî  ñïðîñà è êîíúþíêòóðû ðûíêà.

Ïðèíöèïàìè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà ÿâëÿþòñÿ:
ïîñëåäîâàòåëüíàÿ  äåöåíòðàëèçàöèÿ  ïðîöåññà íà îñíîâå ìíîãîîáðàçíûõ ôîðì
ñîáñòâåííîñòè, ïîâûøåíèå ðîëè âíóòðåííèõ (ñîáñòâåííûõ) èñòî÷íèêîâ äëÿ
èíâåñòèöèé;  ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ
èíâåñòèöèé ïðè �ïåðåíîñå öåíòðà òÿæåñòè� ñ áåçâîçâðàòíîãî áþäæåòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ íà êðåäèòîâàíèå íà âîçâðàòíîé è ïëàòíîé îñíîâå (áþäæåòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå ñîõðàíÿåòñÿ òîëüêî äëÿ ñîöèàëüíî çíà÷èìûõ îáúåêòîâ);
ðàçìåùåíèå îãðàíè÷åííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ ñðåäñòâ è ãîñóäàðñòâåííîå
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ ñòðîãî
â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè öåëåâûìè ïðîãðàììàìè è èñêëþ÷èòåëüíî íà
êîíêóðñíîé îñíîâå ïðè îáÿçàòåëüíîñòè ïðåäâàðèòåëüíîé ýêñïåðòèçû;
çíà÷èòåëüíîå ðàñøèðåíèå ïðàêòèêè ñîâìåñòíîãî (äîëåâîãî) ãîñóäàðñòâåííî-
êîììåð÷åñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;  èñïîëüçîâàíèå ÷àñòè
öåíòðàëèçîâàííûõ  (êðåäèòíûõ) èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ íà ðåàëèçàöèþ îñîáåííî
áûñòðî îêóïàåìûõ è ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; ñîâåðøåíñòâîâàíèå
íîðìàòèâíîé áàçû.

Ãîñóäàðñòâî ïåðåêëþ÷àåòñÿ, òàêèì îáðàçîì, íà ñòèìóëèðîâàíèå ÷àñòíûõ
èíâåñòèöèé, à ãîñóäàðñòâåííûå âëîæåíèÿ íàïðàâëÿþòñÿ íà ðåàëèçàöèþ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñîâìåñòíî ñ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè. Ñåé÷àñ äîëÿ
ãîñóäàðñòâà â ñîâìåñòíîì ôèíàíñèðîâàíèè ñîñòàâëÿåò  îêîëî 20 %, â òî âðåìÿ
êàê âî ìíîãèõ ñòðàíàõ îíà äîñòèãàåò 30-35%. Óñèëèâàåòñÿ êîíòðîëü çà
èñïîëüçîâàíèåì óæå ïðèíÿòûõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ, ïîñêîëüêó îäíîé èç ïðè÷èí,
ïðåïÿòñòâóþùèõ ïðèòîêó èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû, ÿâëÿåòñÿ íåñòàáèëüíîñòü
ïðàâîâîé áàçû.  Âàæíî îáåñïå÷èòü ïðèîðèòåòíóþ ðîëü ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ è
àêòîâ, íå äîïóñêàòü ðåçêèõ èçìåíåíèé â äåéñòâóþùèõ, çàáëàãîâðåìåííî
ïóáëèêîâàòü íîâûå, ðàçâèâàòü çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó â ñòîðîíó ñîêðàùåíèÿ ÷èñëà
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ïðèìåíÿåìûõ è ñîõðàíåíèÿ èõ ïðååìñòâåííîñòè.
Â öåëÿõ âîññòàíîâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â 1997 ã. â ñîñòàâå

ôåäåðàëüíîãî  áþäæåòà  ÐÔ âïåðâûå  îáðàçîâàí  áþäæåò ðàçâèòèÿ îáúåìîì
18,1 ìëðä. ðóá. Ýòî ñïåöèàëüíûé èíñòðóìåíò, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ òîãî, ÷òîáû
ñ èñïîëüçîâàíèåì âîçìîæíîñòåé ãîñóäàðñòâà ñòèìóëèðîâàòü ïðèâëå÷åíèå ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ è èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ. Ñðåäñòâà áþäæåòà ðàçâèòèÿ ìîãóò èäòè
òîëüêî íà èíâåñòèöèîííûå öåëè íà êîíêóðñíîé, ñðî÷íîé è ïëàòíîé îñíîâàõ,
ïðè÷åì îòíîñÿòñÿ ê çàùèùåííûì ñòàòüÿì áþäæåòà ÐÔ, òî åñòü íå ïîäëåæàò
ñåêâåñòèðîâàíèþ. Ïðåäóñìîòðåíî òàêæå, ÷òî äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ ìîæåò ïðåäîñòàâëÿòü ðîññèéñêèì èíâåñòîðàì
ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè íà êîíêóðñíîé îñíîâå ïîä  çàåìíûå  ñðåäñòâà (íà
1997 ã. äëÿ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà è òðàíñïîðòà ëèìèò
èñïîëüçîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ñîñòàâèò 50 ìëðä. ðóá. ïðè âåðõíåì
ïðåäåëå ãàðàíòèé äî 40 % çàåìíûõ ñðåäñòâ).

Ê ó÷àñòèþ â êîíêóðñå íà èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ áþäæåòà  ðàçâèòèÿ
äîïóñêàþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, îòâå÷àþùèå ÷åòûðåì óñëîâèÿì:
1) îáåñïå÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà; 2) íàëè÷èå
ó èíâåñòîðà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå íå ìåíåå 20 % îò íåîáõîäèìûõ
äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, à ïî êðóïíûì ïðîåêòàì (áîëåå 50 ìëí. äîëë. ÑØÀ) - íå
ìåíåå 10 %;  3) ñîîòâåòñòâèå  óòâåðæäåííûì  öåëÿì áþäæåòà ðàçâèòèÿ;
4) ïðåäúÿâëåíèå ïîëîæèòåëüíîãî çàêëþ÷åíèÿ íåçàâèñèìîé ýêñïåðòèçû.

Äëÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå  íåîáõîäèìî
íàëè÷èå ðàçâèòîé ñåòè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ  îðãàíèçàöèé,  êîîðäèíèðóþùèõ è
ðåãóëèðóþùèõ ïðîöåññ, ðåàëèçóþùèõ íà ïðàêòèêå ïðèíöèïû ãîñóäàðñòâåííîé
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è ïîëèòèêè. Ìèðîâîé îïûò  è ñëîæèâøàÿñÿ
ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà  ÿâèëèñü îñíîâíûìè îðèåíòèðàìè ñîçäàíèÿ àíàëîãè÷íûõ
ñòðóêòóð â Ðîññèè. Óæå ñîçäàíû  Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ,
Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ, Ðîññèéñêîå àãåíòñòâî ìåæäóíàðîäíîãî
ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ. Ñîçäàþùàÿñÿ íîâàÿ ñèñòåìà èíâåñòèöèîííûõ
êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ  èíñòèòóòîâ Ðîññèè áóäåò âêëþ÷àòü Ðîññèéñêèé áàíê
ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ, Àãåíòñòâî ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, Ìåæäóíàðîäíîå
àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ îò íåêîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ, Òåíäåðíûé êîìèòåò,
Ãîñóäàðñòâåííûé èíôîðìàöèîííûé öåíòð ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì.

Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ (Ãîñèíêîð)  ñîçäàíà â
ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçîì ïðåçèäåíòà  è ïîëó÷èëà â ñâîé óñòàâíûé ôîíä â êà÷åñòâå
âçíîñà  ãîñóäàðñòâà 1 ìëðä.  äîëë. ÑØÀ,  à êðîìå  òîãî  50 ìëí.  äîëë.  ÑØÀ   è
200 ìëí. ðóáëåé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ ôèíàíñîâûõ ãàðàíòèé
èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Â êîìïåòåíöèè êîðïîðàöèè ýêñïåðòèçà, îòáîð è
ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ
êàïèòàëîâëîæåíèé, êðåäèòîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, ïðèâëå÷åííûõ è
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÐÔÊ)  ÿâëÿåòñÿ àãåíòîì ïðàâèòåëüñòâà
ïî ôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è àãåíòîì Ìèíôèíà ïî îïåðàöèÿì
ñ îáëèãàöèÿìè âíóòðåííåãî  âàëþòíîãî çàéìà.  Êîìïåòåíöèåé êîðïîðàöèè ñòàíåò
ðàçìåùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé, íàâåäåíèå  ãîñóäàðñòâåííîãî ïîðÿäêà
â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå è ñèñòåìå êðåäèòîâàíèÿ. Èíâåñòèöèîííûå êðåäèòû
îòíûíå áóäóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ  òîëüêî  íà öåëåâûå  ïðîèçâîäñòâåííûå íóæäû, à
íå â îáîðîòíûé êàïèòàë, êàê ýòî ïðàêòèêîâàëîñü ðàíåå. Ó ÐÔÊ áóäåò äâà
íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè: ñîçäàíèå cîëèäíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è âåäåíèå ñóãóáî êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè,
âêëþ÷àþùåé âûïóñê ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà, ïðè÷åì â ýòîé ñôåðå êîðïîðàöèè ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî äàâàòü
ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè çàðóáåæíûì èíâåñòîðàì.

Ðîññèéñêîå àãåíòñòâî ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÐÀÌÑÈÐ)
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äîëæíî ñòàòü  öåíòðàëüíûì çâåíîì ñîçäàþùåéñÿ íîâîé ñèñòåìû èíâåñòèöèîííûõ
êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ Ðîññèè. Êîìïåòåíöèåé àãåíòñòâà ÿâëÿåòñÿ
ðàçðàáîòêà çàêîíîäàòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, êîíöåññèé,
ñâîáîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîí, à òàêæå êîîðäèíàöèÿ ìåæäóíàðîäíûõ  ñâÿçåé.

Ïðè Ìèíýêîíîìèêè ñîçäàíû  äâå îðãàíèçàöèè, èìåþùèå íåïîñðåäñòâåííîå
îòíîøåíèå ê óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèÿì. Ðîññèéñêèé öåíòð ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ è êîíñóëüòàöèîííî-òåõíè÷åñêîãî ñîäåéñòâèÿ áóäåò  îñóùåñòâëÿòü
ïðåäèíâåñòèöèîííûå èññëåäîâàíèÿ, ýêñïåðòèçó ïðîåêòîâ, èõ ñîïðîâîæäåíèå è
êîîðäèíàöèþ. Ðåãèñòðàöèîííàÿ ïàëàòà ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ðåãèñòðàöèè
ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì è àêêðåäèòàöèè èíîôèðì è êîìïàíèé.

Ìèíýêîíîìèêè áóäåò îñóùåñòâëÿòü ñåðòèôèêàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Äëÿ ýòîãî óñòàíàâëèâàþòñÿ ñëåäóþùèå êàòåãîðèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è
óðîâíè îáåñïå÷åíèÿ èõ ãîñóäàðñòâåííûìè ñðåäñòâàìè: 1  êàòåãîðèÿ - ïðîèçâîäñòâî
ïðîäóêöèè, íå èìåþùåé àíàëîãîâ â ìèðå, - äîëÿ  ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ -
50%;  2 êàòåãîðèÿ - ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè íà ýêñïîðò - 40%; 3 êàòåãîðèÿ -
èìïîðòîçàìåùàþùàÿ ïðîäóêöèÿ - 30%; 4 êàòåãîðèÿ - óäîâëåòâîðåíèå
ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà âíóòðè ñòðàíû - 20 % .

Â  ÿíâàðå 1996 ãîäà â ðÿä ìíîãî÷èñëåííûõ îðãàíèçàöèé, ñîäåéñòâóþùèõ
èíâåñòèöèÿì â Ðîññèè, âîøåë Ìåæäóíàðîäíûé èíâåñòèöèîííûé ñîþç (ÌÈÑ)
êàê íåêîììåð÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ ñ íåñêîëüêèìè ó÷ðåäèòåëÿìè, ñðåäè êîòîðûõ
Ðîññèéñêèé öåíòð ñîäåéñòâèÿ èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì Ìèíýêîíîìèêè ÐÔ,
Ðîññèéñêèé ñîþç ïðîìûøëåííèêîâ è ïðåäïðèíèìàòåëåé, Ìåæäóíàðîäíûé ôîíä
ñîäåéñòâèÿ ïðèâàòèçàöèè è èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì, ðÿä àêàäåìè÷åñêèõ
èíñòèòóòîâ, ôèðìà �Ýðíñò ýíä  ßíã Âíåøêîíñóëüò Ãðóï�.  Ñóùåñòâåííàÿ ðîëü â
ðåãóëèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ îòâîäèòñÿ   Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè
ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó ïðè ïðàâèòåëüñòâå  ÐÔ.

Ãîñèíêîð ÐÔ  è  ÐÔÊ  ïðåäîñòàâëÿþò óñëóãè ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ãîñèíêîð ðåàëèçóåò ñïåöèàëüíóþ ñõåìó ïðåäîñòàâëåíèÿ
öåëåâûõ èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ ñ ëüãîòíîé êðåäèòíîé ñòàâêîé. Äåëàåòñÿ ýòî
÷åðåç óïîëíîìî÷åííûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè, êîòîðûå ïîëó÷àþò êîìèññèîííîå
âîçíàãðàæäåíèå. Ïåðå÷åíü ôèíàíñèðóåìûõ îáúåêòîâ ñîãëàñîâûâàåòñÿ ñ
Ìèíýêîíîìèêè ÐÔ. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ êîðïîðàöèÿ ïðèâëåêàåò ñìåøàííûå
êðåäèòû - ðîññèéñêèå è èíîñòðàííûå. Â ïðèíöèïå àíàëîãè÷íûé ìåõàíèçì
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé èñïîëüçóåò è ÐÔÊ.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â Ðîññèè ñîçäàíî íåìàëî ðàçëè÷íûõ  ýêñïåðòíûõ
ñîâåòîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ îöåíêó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Èõ ñïëîøíàÿ
ãîñóäàðñòâåííàÿ ýêñïåðòèçà íå ïðàêòèêóåòñÿ. Ôóíêöèè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ
â ýòîé îáëàñòè ñîñòîÿò â êîíòðîëå çà ñîáëþäåíèåì äåéñòâóþùåãî
çàêîíîäàòåëüñòâà, çåìëåïîëüçîâàíèåì, îõðàíîé îêðóæàþùåé ñðåäû, ñàíèòàðíûìè
óñëîâèÿìè, âûïîëíåíèåì ñòðîèòåëüíûõ íîðì è ñòàíäàðòîâ. Òàêóþ ýêñïåðòèçó
ïðîâîäèò ñïåöèàëüíî äëÿ ýòîãî ñîçäàííûé  Ýêñïåðòíûé ñîâåò ïðè Ìèíýêîíîìèêè
ÐÔ. Â ñòðàíàõ óñòîÿâøåéñÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âîïðîñû ýêñïåðòèçû
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îáû÷íî ðåøàþò, ïðèâëåêàÿ ñïåöèàëèñòîâ-ýêñïåðòîâ
ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ, ñàìè èíâåñòîðû, à òàêæå  ôèíàíñèðóþùèå ïðîåêò
ó÷ðåæäåíèÿ: áàíêè è ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè.

2. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÜ ÁÀÍÊÎÂ
2.1. Èíâåñòèöèè áàíêîâ

Êîììåð÷åñêèå áàíêè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì ýëåìåíòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé
ñèñòåìû. Êîììåð÷åñêèå áàíêè - ýòî êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, îñóùåñòâëÿþùèå
óíèâåðñàëüíûå áàíêîâñêèå îïåðàöèè äëÿ ïðåäïðèÿòèé âñåõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè
è âñåõ îòðàñëåé. Èì ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà
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þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö è îò ñâîåãî èìåíè ðàçìåùàòü èõ íà óñëîâèÿõ
âîçâðàòíîñòè, ïëàòíîñòè è ñðî÷íîñòè, îñóùåñòâëÿòü êàññîâîå îáñëóæèâàíèå
êëèåíòîâ, ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü öåííûå áóìàãè, îñóùåñòâëÿòü ìåæáàíêîâñêîå
îáñëóæèâàíèå è êðåäèòîâàíèå è äðóãèå áàíêîâñêèå îïåðàöèè.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåÿòåëüíîñòü
ïî âëîæåíèþ (èíâåñòèðîâàíèþ) äåíåæíûõ è èíûõ ðåçåðâîâ â öåííûå áóìàãè,
íåäâèæèìîñòü, óñòàâíûå ôîíäû ïðåäïðèÿòèé, êîëëåêöèè, äðàãîöåííûå ìåòàëëû
è èíûå îáúåêòû âëîæåíèé, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ñïîñîáíà ðàñòè è
ïðèíîñèòü  äîõîä â ôîðìå ïðîöåíòîâ, äèâèäåíäîâ, ïðèáûëè îò ïåðåïðîäàæè è
äðóãèõ ïðÿìûõ è êîñâåííûõ äîõîäîâ. Ïðàâîâîé îñíîâîé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ, Çàêîíû ÐÔ
îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è �Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè�, �Î
Öåíòðàëüíîì áàíêå�. Ýòèìè çàêîíîïîëîæåíèÿìè ðàçðåøàåòñÿ ëþáîé èç óêàçàííûõ
âèäîâ âëîæåíèé, çà èñêëþ÷åíèåì òåõ èç íèõ, êîòîðûå âåäóò ê ïðÿìîìó è
íåïîñðåäñòâåííîìó ó÷àñòèþ áàíêîâ â ïðîèçâîäñòâå è òîðãîâëå ìàòåðèàëüíûìè
öåííîñòÿìè, ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ðåæèì èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé áàíêà
îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå àíòèìîíîïîëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, íîðìàòèâíûìè àêòàìè,
îïðåäåëÿþùèìè ïîðÿäîê ó÷àñòèÿ áàíêîâ â êàïèòàëàõ  êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé
(ïðèâàòèçàöèîííîå çàêîíîäàòåëüñòâî, íîðìàòèâíûå àêòû ïî ôîíäîâîìó è
ñòðàõîâîìó äåëó, îðãàíèçàöèè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ), èíñòðóêöèÿìè è äðóãèìè
ïîäçàêîííûìè àêòàìè öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ðåãóëèðîâàíèþ ëèêâèäíîñòè,  ñîñòàâà
è êà÷åñòâà àêòèâîâ, ïîðÿäêà è ó÷åòà èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé. Âàæíîå çíà÷åíèå
èìååò è íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ïîñêîëüêó íàëîãîâûå âûèãðûø èëè
ïðîèãðûø ÷àñòî èìåþò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ âûáîðà îáúåêòîâ èíâåñòèöèé.

Ïîñêîëüêó îñíîâíàÿ ÷àñòü àêòèâîâ áàíêîâ - ýòî áåññðî÷íûå âêëàäû,
ïîäëåæàùèå èçúÿòèþ ïî òðåáîâàíèþ âêëàä÷èêîâ, çàêîí òðåáóåò, ÷òîáû áàíêè
äåðæàëè îïðåäåëåííûé ïðîöåíò àêòèâîâ â íàäåæíîé âûñîêîëèêâèäíîé ôîðìå.
Ýòà ÷àñòü íàçûâàåòñÿ ðåçåðâàìè. Îíè áûâàþò ïåðâè÷íûìè è âòîðè÷íûìè.
Ïåðâè÷íûå ðåçåðâû ñîçäàþòñÿ ïîñðåäñòâîì ïîìåùåíèÿ ÷àñòè àêòèâîâ íà
õðàíåíèå â öåíòðàëüíûé áàíê ñòðàíû. Âòîðè÷íûå - ýòî äåíåæíàÿ íàëè÷íîñòü,
êàæäîäíåâíûå ññóäû äèëåðàì äåíåæíîãî ðûíêà è êàçíà÷åéñêèå áèëåòû. Êðîìå
ýòèõ îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ, áàíêè ïîääåðæèâàþò çàïàñ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè
èëè �îêîëîäåíåæíûõ� öåííûõ áóìàã äëÿ òåêóùèõ îïåðàöèé ïî âêëàäàì. Ýòîò
çàïàñ òàêæå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ êîððåêòèðîâêè îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ íà êàêèå-
íèáóäü íåîæèäàííûå ïåðåìåíû â êóðñå âàëþò èëè ïîëèòèêå öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Óïîð íà ëèêâèäíûå êðàòêîñðî÷íûå âëîæåíèÿ îçíà÷àåò, ÷òî áàíêè ÿâëÿþòñÿ
êðóïíåéøèì äåéñòâóþùèì ëèöîì íà äåíåæíîì ðûíêå. Íà ðûíêå èíâåñòèöèîííîãî
êàïèòàëà èõ ðîëü íå òàê çíà÷èòåëüíà. Îáû÷íî  àêöèè áàíêîâ îáðàùàþòñÿ íàðÿäó
ñ àêöèÿìè ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé. Íî åñëè êîìïàíèè ìîãóò ïîêóïàòü àêöèè è
îáëèãàöèè äðóã ó äðóãà, òî áàíêàì ýòî äåëàòü çàïðåùåíî (ñâåðõ îïðåäåëåííîãî,
î÷åíü íèçêîãî íîðìàòèâà).

Ñîâðåìåííûé êîììåð÷åñêèé áàíê êðóïíûõ ðàçìåðîâ - ýòî óíèâåðñàëüíîå
ó÷ðåæäåíèå. Îñóùåñòâëÿÿ îáñëóæèâàíèå, áàíêè ñòðåìÿòñÿ ðàçâèòü êàê ìîæíî
áîëüøå âèäîâ óñëóã. Óíèâåðñàëüíîñòü áàíêà ìîæåò ñîñóùåñòâîâàòü ñî
ñïåöèàëèçàöèåé. Íåêîòîðûå áàíêè Ðîññèè äåëàþò ñâîè àêöåíòû íà îáñëóæèâàíèè
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Ïðàêòè÷åñêè êàæäûé êðóïíûé áàíê èìååò ñâîþ
íàïðàâëåííîñòü.

Â Ðîññèè ôîðìèðóåòñÿ åâðîïåéñêàÿ ìîäåëü óíèâåðñàëüíîãî êîììåð÷åñêîãî
áàíêà, ñî÷åòàþùåãî êîììåð÷åñêîå áàíêîâñêîå äåëî (ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ è
ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ) è èíâåñòèöèîííîå áàíêîâñêîå äåëî (âûïóñê öåííûõ
áóìàã, àíäåððàéòèíã, ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã êîìïàíèé è òîðãîâëÿ èìè).

Çàêîíîäàòåëüíîå ðàçãðàíè÷åíèå êîììåð÷åñêèõ è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ
ñóùåñòâóåò â ÑØÀ, ãäå çàïðåùåíà èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îáû÷íûõ áàíêîâ
è çàïðåùåí ïðèåì ÷àñòíûõ âêëàäîâ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè èíâåñòèöèîííûìè
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áàíêàìè. Íî íåñìîòðÿ íà æåñòêîå ðàçãðàíè÷åíèå êîììåð÷åñêîé è èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, êîììåð÷åñêèå áàíêè âûõîäÿò çà ãðàíèöû êîììåð÷åñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ: �×åéç Ìàíõýòòåí�ïåðâûì ñðåäè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îñíîâàë
èíâåñòèöèîííûé ôèëèàë.

Èíâåñòèöèîííûå áàíêè - ýòî áàíêè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà äîëãîñðî÷íîì
êðåäèòîâàíèè è ôèíàíñèðîâàíèè ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé õîçÿéñòâà.

Â Ðîññèè èíâåñòèöèîííûå áàíêè âîçíèêëè â íà÷àëå 90-õ ãã., íî ïî ñâîåìó
ïðîôèëþ ÿâëÿëèñü êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè: âûïîëíÿëè äîëãîñðî÷íîå
êðåäèòîâàíèå è íå îêàçûâàëè ïîñðåäíè÷åñêèå óñëóãè ïðè ðàçìåùåíèè öåííûõ
áóìàã. Ýòî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì çàêîíîäàòåëüíîé áàçû äåÿòåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ.  Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îíè âûïîëíÿþò ôóíêöèè îáû÷íûõ
áàíêîâ è îñóùåñòâëÿþò óïðàâëåíèå ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã. Ñ ïîìîùüþ
ñîçäàííûõ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ îñóùåñòâëÿþò ñëåäóþùèå  îïåðàöèè:
÷åðåç ôîíä èíâåñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè (ÃÊÎ) ïðîèçâîäÿò âêëàäû
îò 50 òûñ. ðóá., à ÷åðåç ôîíä èíâåñòèöèé â àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ðåàëèçóþò
âîçìîæíîñòü îâëàäåíèÿ êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñëîæèëèñü äâà òèïà èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ:
1. Ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ðàçìåùåíèè öåííûõ áóìàã (ÑØÀ, Êàíàäà, Àíãëèÿ,

ßïîíèÿ).
2. Ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ïðåäîñòàâëåíèè ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ

(Çàïàäíàÿ Åâðîïà è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû). Âîçìîæíî è ñî÷åòàíèå ôóíêöèé.
Ðîññèéñêàÿ ìîäåëü áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â öåëîì äîâîëüíî ïðèìèòèâíà

è îïèðàåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, íà ìàíèïóëèðîâàíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî
äåïîçèòàì.

×òî êàñàåòñÿ âûäà÷è êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, òî çäåñü âñå ñâåäåíî
èñêëþ÷èòåëüíî ê âëîæåíèÿì â ïîñðåäíè÷åñêèå îïåðàöèè. Ïðîáëåìà íåïëàòåæåé
ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî ðàñøèðåíèå àêòèâíûõ îïåðàöèé ïî ëèíèè èíâåñòèöèé â
ýêîíîìèêó ñäåðæèâàåò áîëüøîé ðèñê íåâîçâðàòà ññóä. Íàêîíåö, ýìèññèÿ áîëüøîãî
êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã, îñîáåííî àêöèé, ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî áàíêè íå ìîãóò
ñïðàâèòüñÿ ñ îãðîìíûì íàïëûâîì àêöèé, îáëèãàöèé, ãîñóäàðñòâåííûõ è
ìóíèöèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ôîíäîâûå áèðæè
ïðîäîëæàþò âûïîëíÿòü ðîëü è ïåðâè÷íîãî, è âòîðè÷íîãî ðûíêîâ îäíîâðåìåííî.
Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèì ó÷åò îáùåïðèíÿòûõ ìåòîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ êðåäèòíûìè
âëîæåíèÿìè â ïðîìûøëåííîñòü è äðóãèå ñôåðû ýêîíîìèêè. Ýòî ìîæåò áûòü
îñóùåñòâëåíî êàê ïðè ïðÿìîì áàíêîâñêîì êðåäèòîâàíèè, òàê è ÷åðåç ðûíîê
öåííûõ áóìàã. Ïîýòîìó ãëàâíàÿ çàäà÷à - èçó÷åíèå çàðóáåæíîãî áàíêîâñêîãî îïûòà
è âíåäðåíèå åãî íà îáúåêòèâíûõ óñëîâèÿõ.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñóùåñòâåííî óæåñòî÷åí êîíòðîëü  ñî ñòîðîíû
Öåíòðàëüíîãî áàíêà: óâåëè÷åíû ðàçìåðû óñòàâíîãî ôîíäà (5 ìëí. ðóá.), óâåëè÷åíà
íîðìà îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, ââåäåí âàëþòíûé êîðèäîð.  Öåíòðàëüíûé áàíê
Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ è ãëàâíûì ðåãóëÿòîðîì îïåðàöèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ
öåííûìè áóìàãàìè (ïî íåêîòîðûì ôóíêöèÿì ïðîèñõîäèò äóáëèðîâàíèå ÔÊÖÁ è
Ìèíôèíîì): óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,
ó÷åòà è îò÷åòíîñòè ïî ñäåëêàì ñ ôîíäîâûìè èíñòðóìåíòàìè; ðåãëàìåíòèðóåò
îñîáåííîñòè îïåðàöèé ñ îòäåëüíûìè âèäàìè öåííûõ áóìàã; ëèöåíçèðóåò,
ðåãóëèðóåò è êîíòðîëèðóåò îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè; ïðîâîäèò àòòåñòàöèþ
ñïåöèàëèñòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ïðàâî âåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè
áóìàãàìè; ðåãèñòðèðóåò âûïóñêè öåííûõ áóìàã; ðåãóëèðóåò âûïóñê è îáðàùåíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã;  ðåãóëèðóåò îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã - âàëþòíûõ
öåííîñòåé; ðåãèñòðèðóåò è âåäåò ðååñòð àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ-áàíêîâ; îïðåäåëÿåò
ñòàíäàðòû ïîäãîòîâêè ñïåöèàëèñòîâ ïî öåííûì áóìàãàì ÷åðåç ñèñòåìó áàíêîâñêèõ
êîëëåäæåé.

Íå òîëüêî ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ ñîáñòâåííî ôîíäîâîé ñôåðû, íî è ñàìà
ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà îêàçûâàåò îãðîìíîå âëèÿíèå íà îïåðàöèè ñ öåííûìè
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áóìàãàìè è èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå. Îñíîâíûìè çàäà÷àìè Öåíòðàëüíîãî
áàíêà ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå: àêòèâíîå ó÷àñòèå â ðàçðàáîòêå äåíåæíî-êðåäèòíîé
è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà;  âñåìåðíîå ñäåðæèâàíèå èíôëÿöèîííûõ
ïðîöåññîâ â ñòðàíå, ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà; ïîääåðæàíèå
ñòàáèëüíîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ; îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû; îáåñïå÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ôîíäà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ;
ðàñøèðåíèå êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðåñóðñîâ
ýìèññèîííîãî ôîíäà; ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé íåýìèññèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ
è ïîêðûòèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà íà ðàçíûõ óðîâíÿõ ñèñòåìû âëàñòåé;
ìàêñèìàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî óïðàâëåíèÿ
áàíêîâñêîé ñèñòåìîé.

Ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå ñïîñîáû êðåäèòíî-äåíåæíîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû
öåíòðàëüíîãî áàíêà: èçìåíåíèå ó÷åòíîé ñòàâêè äëÿ êðåäèòîâ, èçìåíåíèå
ðåçåðâíîé íîðìû è îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå. Âñå ñïîñîáû âëèÿþò íà
èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíå.  Ñòàâêè, âçèìàåìûå öåíòðàëüíûì áàíêîì
çà ññóäû, ïðåäîñòàâëÿåìûå êîììåð÷åñêèì áàíêàì, íàçûâàþòñÿ ó÷åòíîé ñòàâêîé.
Ñ ïîíèæåíèåì ó÷åòíîé ñòàâêè óâåëè÷èâàåòñÿ ñïðîñ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è èõ
ñïîñîáíîñòü äàâàòü êðåäèòû ïðåäïðèÿòèÿì è íàñåëåíèþ. Ñíèæàåòñÿ è áàíêîâñêèé
ïðîöåíò çà êðåäèò, ïðåäëîæåíèå äåíåæíîé ìàññû â ñòðàíå âîçðàñòàåò. Ïðèìåðíî
òàêîå æå âëèÿíèå îêàçûâàåò èçìåíåíèå ðåçåðâíîé íîðìû. Åå ñíèæåíèå
óâåëè÷èâàåò ñïîñîáíîñòü áàíêà âûäàâàòü ññóäû è íàîáîðîò.

Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà èçìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. Ïðè ñïàäå ïðîèçâîäñòâà, íåïîëíîé çàãðóçêå
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ðîñòå áåçðàáîòèöû èñïîëüçóåòñÿ ïîëèòèêà
�äåøåâûõ äåíåã�. Ýòî äåëàåò êðåäèò äåøåâûì è ëåãêîäîñòóïíûì. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðåäïðèíèìàþòñÿ ñëåäóþùèå ìåðû: ïîêóïêà
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà îòêðûòîì ðûíêå ó áàíêîâ è íàñåëåíèÿ;
ïîíèæåíèå ó÷åòíîé ñòàâêè; ïîíèæåíèå ïðåäïèñûâàåìîé çàêîíîì ðåçåðâíîé
íîðìû. Óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïîíèæàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó,
âûçûâàåò ðîñò èíâåñòèöèé è ïîâûøåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè. Ïîëèòèêà �äîðîãèõ
äåíåã� èñïîëüçóåòñÿ â ñëó÷àå, êîãäà â ñòðàíå íàáëþäàåòñÿ èíôëÿöèÿ. Ýòà ïîëèòèêà
äåëàåò êðåäèò äîðîãèì è òðóäíîäîñòóïíûì. Äëÿ ñîêðàùåíèÿ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðîäàæà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà
îòêðûòîì ðûíêå, óâåëè÷èâàåòñÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà, óâåëè÷èâàåòñÿ ðåçåðâíàÿ íîðìà.
Ðîñò ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñîêðàùàåò èíâåñòèöèè è ÷àñòè÷íî îãðàíè÷èâàåò
èíôëÿöèþ â ñòðàíå.

Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñäåëàë î÷åíü ìíîãî äëÿ
âûïîëíåíèÿ îñíîâíûõ çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä íèì. Ñ 1995 ãîäà ïðàêòè÷åñêè
ëèêâèäèðîâàíû ïðÿìûå áàíêîâñêèå êðåäèòû (áåç ïðîäàæè îáëèãàöèé
ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ).  Ðåçêî ðàñøèðåí âûïóñê ðàçëè÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé è çàéìîâ è ñîçäàíà ñåòü ðåãèîíàëüíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã âî ãëàâå
ñ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. Âíåäðåíà (ìåòîäîì ïîäïèñêè) ïðîäàæà îáëèãàöèé
ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ ñðåäè êðóïíûõ èíâåñòîðîâ. Îðãàíèçîâàíà ñâîáîäíàÿ
êóïëÿ-ïðîäàæà îáëèãàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå ïî öåíå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ,
÷òî ïîçâîëèëî ïðèâëå÷ü äåíåæíûå ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé. Òàêèì
ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíî îêîëî 12 ìëðä. ðóá. Öåíòðîáàíêîì óñïåøíî âíåäðåí
îáðàòíûé âûêóï ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ ó èíâåñòîðîâ. Ýòî ìåðîïðèÿòèå
ñòàáèëèçèðîâàëî ôîíäîâûå ðûíêè äëÿ äàëüíåéøåãî ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ îáùåñòâà è ïîääåðæàëî êóðñ öåííûõ áóìàã. Öåíòðîáàíê ââåë ëîìáàðäíûå
êðåäèòû äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã ãîñóäàðñòâà, èçìåíèë
íîðìàòèâû ïî ðåçåðâíûì ôîíäàì è îñóùåñòâèë ðÿä ìåðîïðèÿòèé ïî ïîääåðæêå
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, âíåäðèë ïðîäàæó êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
íà ìåæáàíêîâñêèõ àóêöèîíàõ ïî öåíå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Äëÿ àêòèâèçàöèè
ðîññèéñêîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà áûë ðàçðàáîòàí ðÿä èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì
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ñ ïðèâëå÷åíèåì çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ïî÷òè íà 80 ìëðä. äîëë. ÑØÀ è
ïîäãîòîâëåíû ïðîåêòû ñîâìåñòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âåäóùèõ îòðàñëåé
îòå÷åñòâåííîãî ìàøèíîñòðîåíèÿ è òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà.

Áàíêîâñêèå èíâåñòèöèè ìîãóò êëàññèôèöèðîâàòüñÿ ïî îáúåêòó, ïî ðåãèîíàì,
ñðîêàì, öåëÿì âëîæåíèé, ïî îòðàñëÿì, ïî ðèñêàì. Â çàâèñèìîñòè îò îáúåêòà
ðàçëè÷àþò èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè, â ïàè è äîëåâûå ó÷àñòèÿ, â íåäâèæèìîñòü,
â èìóùåñòâåííûå ïðàâà è ò.ï. Ïî ñðîêàì èíâåñòèöèè äèôôåðåíöèðóþòñÿ íà
êðàòêîñðî÷íûå ( äî  1 ãîäà), ñðåäíå-  (äî 5 ëåò)  è äîëãîñðî÷íûå (ñâûøå 5 ëåò).
Â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà ðèñêîâ èíâåñòèöèè êëàññèôèöèðóþòñÿ íà  àãðåññèâíûå,
óìåðåííûå, êîíñåðâàòèâíûå è ò.ä. Êàê ïðàâèëî, íàèáîëåå óïîòðåáèòåëüíûì
ÿâëÿåòñÿ äåëåíèå èíâåñòèöèé ïî îáúåêòàì âëîæåíèé, à ñðåäè íèõ ñàìûìè
çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè - àêöèè è îáëèãàöèè.

Áàíêè îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè òîëüêî îïðåäåëåííîãî
èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà. Àêöèè â çàâèñèìîñòè îò îöåíêè ýìèòåíòà è ïîâåäåíèÿ
íà ðûíêå îòíîñÿòñÿ ê ðàçëè÷íûì ïî îöåíêå êà÷åñòâà ãðóïïàì (â ìåæäóíàðîäíî
ïðèçíàííîé òåðìèíîëîãèè ÑØÀ):

- �ãîëóáûå ôèøêè�  - àêöèè êðóïíûõ ïðèçíàííûõ êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â
ñòàäèè çðåëîñòè, â õîðîøåì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè;

- àêöèè âòîðîãî ýøåëîíà - àêöèè êðóïíûõ, íî áîëåå ìîëîäûõ êîìïàíèé; îíè
îáëàäàþò, â ïðèíöèïå, òåìè æå èíâåñòèöèîííûìè êà÷åñòâàìè, ÷òî è �ãîëóáûå
ôèøêè�, îäíàêî ïîëüçóþòñÿ íåñêîëüêî ìåíüøèì äîâåðèåì èíâåñòîðîâ;

- îáîðîíèòåëüíûå àêöèè - àêöèè êðóïíûõ ïðèçíàííûõ êîìïàíèé; äâèæåíèå
èõ êóðñîâîé ñòîèìîñòè çàìåäëåííî ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè öåííûìè áóìàãàìè;
îíè áîëåå óñòîé÷èâû ïðè ïàäàþùåì ðûíêå è â òåíäåíöèè ïðèíîñÿò áîëåå
âûñîêèå äèâèäåíäû;

- àêöèè ðîñòà - àêöèè êîìïàíèé, ïîêàçûâàþùèõ â òå÷åíèå ðÿäà ëåò
ïðèáûëüíîñòü âûøå ñðåäíåé; îíè ìîãóò âûïëà÷èâàòü î÷åíü íèçêèå äèâèäåíäû,
ëèáî âîîáùå èõ íå âûïëà÷èâàòü, îðèåíòèðóÿ èíâåñòîðîâ íà îæèäàíèå
ïîñòîÿííîãî ðîñòà ïðèáûëüíîñòè è ñîîòâåòñòâåííî êóðñîâîé ñòîèìîñòè;

- öèêëè÷åñêèå àêöèè - äâèæåíèå èõ êóðñîâîé ñòîèìîñòè ïðîèñõîäèò
îäíîâðåìåííî ñ äåëîâûì öèêëîì;

- ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè - àêöèè íîâûõ êîìïàíèé èëè ïðåäïðèÿòèé, íàõîäÿùèõñÿ
íà ãðàíè áàíêðîòñòâà;

- ïåðåîöåíåííûå àêöèè � àêöèè ñ ñóùåñòâåííî çàâûøåííîé êóðñîâîé
ñòîèìîñòüþ.

Èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà îáëèãàöèé â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðèíÿòî îöåíèâàòü
â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåéòèíãîì - ñðàâíèòåëüíîé îöåíêîé êðåäèòíîãî ðèñêà ðàçëè÷íûõ
äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã. Òàêàÿ îöåíêà îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ íåçàâèñèìûìè
ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè (êîòîðûõ ïîêà â Ðîññèè íåò). Â îñíîâó ðåéòèíãà
ïîëîæåíà øêàëà êà÷åñòâåííûõ îöåíîê:

ÀÀÀ - âûñøåå êà÷åñòâî; ïîêðûòèå äîëãà ñàìîå âûñîêîå;
ÀÀ - ïðåâîñõîäíîå êà÷åñòâî; ïîêðûòèå äîëãà âûñîêîå;
À - ñðåäíåå êà÷åñòâî; ïîêðûòèå àäåêâàòíî;
ÂÂÂ - ñðåäíåå êà÷åñòâî; ïîêðûòèå àäåêâàòíî, íî åñòü íåêîòîðûå ñëàáûå

ìîìåíòû;
ÂÂ - êà÷åñòâî íèæå ñðåäíåãî, îáëèãàöèè ñëåãêà ñïåêóëÿòèâíû; çàùèòà

ïîêðûòèÿ íåñòàáèëüíà;
Â - ñðåäíåñïåêóëÿòèâíûå îáëèãàöèè; êîìïàíèÿ íå ñïîñîáíà ê íåïðåðûâíîìó

âûïîëíåíèþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êðåäèòîðàìè;
ÑÑÑ - ñèëüíîñïåêóëÿòèâíûå îáëèãàöèè; åñòü îïàñíîñòü  ïðåêðàùåíèÿ âûïëàò.

×åì äàëüøå ïðîäâèæåíèå ïî àëôàâèòó, òåì íèæå ðåéòèíã öåííîé áóìàãè è
âûøå åå ðèñê â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè áóìàãàìè, òåì íèæå èíâåñòöèîííîå
êà÷åñòâî.

Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïðèíÿòî âûäåëÿòü öåííûå áóìàãè
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èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà (äëÿ äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèé ñ íèçêèì ðèñêîì è
âûñîêèì ðåéòèíãîì) è ñïåêóëÿòèâíûå öåííûå áóìàãè. Ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû
ìîãóò çàïðåùàòü áàíêàì âëîæåíèÿ â ñïåêóëÿòèâíûå öåííûå áóìàãè è, íàîáîðîò,
ïîîùðÿòü èíâåñòèöèè â ôîíäîâûå àêòèâû èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà, ê êîòîðûì
âñåãäà îòíîñÿò ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè  (ïðè÷èíàìè ÿâëÿþòñÿ èíòåðåñû
áþäæåòà è ñòðåìëåíèå ïîíèçèòü ðèñêè áàíêîâ).

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå  íåçàâèñèìîãî è ïðèçíàííîãî ðåéòèíãà äîëãîâûõ
áóìàã ïîêà íå ñóùåñòâóåò. Íè îäíà èç ðîññèéñêèõ àêöèé (äàæå êðóïíåéøèõ
ïðåäïðèÿòèé) íå ìîæåò áûòü îòíåñåíà ê �ãîëóáûì ôèøêàì� èëè îáîðîíèòåëüíûì
àêöèÿì. Êîñâåííàÿ îöåíêà êà÷åñòâà ðîññèéñêèõ öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ,
èñõîäÿ èç íîðìàòèâîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà: íà îñíîâå îöåíêè ðèñêîâ öåííûõ
áóìàã ïðè óñòàíîâëåíèè ñîîòíîøåíèÿ êàïèòàëà áàíêîâ è åãî àêòèâîâ, âçâåøåííûõ
ñ ó÷åòîì ðèñêà (ñîîòíîøåíèå ðèñêîâ öåííûõ áóìàã ïðàâèòåëüñòâà, ìåñòíûõ
îðãàíîâ âëàñòè è êîðïîðàòèâíûõ áóìàã êàê 10 : 20 : 70); áàíêàì íå íóæíî ñîçäàâàòü
ðåçåðâû ïîä îáåñöåíåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ñëåäîâàòåëüíî,
êà÷åñòâî íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâûõ öåííîñòåé íèæå).

2.2. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà è ñòðàòåãèÿ

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè îñíîâàíî íà îáùèõ ïðèíöèïàõ áàíêîâñêîãî
ìåíåäæìåíòà è âêëþ÷àåò âñå íåîáõîäèìûå åãî ôóíêöèè - ïðîãíîçèðîâàíèå
(ïëàíèðîâàíèå), ðåãóëèðîâàíèå, îðãàíèçàöèþ è êîíòðîëü. Ïðîãíîçèðîâàíèå
(ïëàíèðîâàíèå) îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîýòàïíî  è âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ìîìåíòû:

1. Îïðåäåëåíèå òèïà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè áàíêà.
2. Ðàçðàáîòêà ðóêîâîäñòâà ïîëèòèêîé (äîêóìåíò, îïðåäåëÿþùèé

èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ ñðîêîì îò 1 äî 3 ëåò).
3. Îöåíêà îñíîâíûõ êîëè÷åñòâåííûõ îðèåíòèðîâ (òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè è

äîëå ïîñòóïëåíèé îò èíâåñòèöèé â ïðèáûëü áàíêà; äîëÿ àêòèâîâ, ñâÿçàííûõ ñ
èíâåñòèöèÿìè â öåííûå áóìàãè; ïðåäåëüíûå óðîâíè ëèêâèäíîñòè è ðèñêà; âèäû
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ; ïðåäåëüíûå ðàçìåðû çàòðàò íà ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîé
ôóíêöèè áàíêà).

4. Ó÷åò âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé ïî èíâåñòèöèÿì, óñòàíîâëåííûõ
çàêîíîäàòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì, à òàêæå íàëîãîâîãî ôàêòîðà.

5. Îïðåäåëåíèå ïåðñïåêòèâíîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã
(ñîîòíîøåíèå èíâåñòèöèé, îòðàñëåâûå è ðåãèîíàëüíûå îðèåíòèðû, ñòðóêòóðà
ïîðòôåëÿ ïî âèäàì öåííûõ áóìàã, ïî ðàñïðåäåëåíèþ ðèñêîâ, òðåáîâàíèÿ ê
ýìèòåíòàì, â ÷üè öåííûå áóìàãè áóäóò âêëàäûâàòüñÿ ñðåäñòâà, òðåáîâàíèÿ ê
ëèêâèäíîñòè ôîíäîâûõ èíñòðóìåíòîâ).

6. Ôîðìèðîâàíèå îñíîâíûõ ïîðòôåëüíûõ ñòðàòåãèé è êîíñòðóèðîâàíèå
ïîðòôåëÿ è åãî ðåñóðñíîãî îáåñïå÷åíèÿ íà êâàðòàëüíûå äàòû è íà êîíåö
ïëàíîâîãî (1 ãîä) è ïðîãíîçèðóåìîãî (2-3 ãîäà) ïåðèîäà.

7. Ðàçðàáîòêà êîëè÷åñòâåííûõ ëèìèòîâ îïåðàöèîííûõ ïîäðàçäåëåíèé,
îãðàíè÷èâàþùèõ ðèñêè è îáåñïå÷èâàþùèõ ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ.

 Â óñëîâèÿõ æåñòêîé êîíêóðåíöèè íà ðûíêå îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ
íàïðàâëåíèé ðàáîòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ âûðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè êîììåð÷åñêèé áàíê, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ êðåäèòîðîì
îêàçûâàåòñÿ è èíâåñòîðîì ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè ïðåäïðèÿòèé, êîðïîðàöèé,
êîìïàíèé è ãîñóäàðñòâà. Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, îïðåäåëÿþùèìè èíâåñòèöèîííóþ
äåÿòåëüíîñòü áàíêà, ÿâëÿþòñÿ äîõîäíîñòü è ëèêâèäíîñòü.

Äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã  - ýòî èõ ñïîñîáíîñòü ïðèíîñèòü ïðèáûëü â
ñðàâíåíèè ñ âëîæåííûìè èíâåñòèöèÿìè. Ëèêâèäíîñòü öåííûõ áóìàã - ýòî èõ
ñïîñîáíîñòü áûòü áûñòðî ïðåâðàùåííûìè â äåíåæíûå ñðåäñòâà.  Ëèêâèäíîñòü
áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ, áàíêà -  ýòî ãîòîâíîñòü ïðåâðàùåíèÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà
àêòèâîâ ñ öåëüþ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïðèâëå÷åííûì ðåñóðñàì.
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Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêè ïîìåùàþò íåáîëüøèå ñóììû â
áàíêîâñêèå àêöåïòû, êîììåð÷åñêèå áóìàãè, áðîêåðñêèå ññóäû è ñåðòèôèêàòû
òîâàðíî-êðåäèòíûõ êîðïîðàöèé. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ, íî â óùåðá ëèêâèäíîñòè,
ñðåäñòâà èíâåñòèðóþòñÿ â îáëèãàöèè ïðàâèòåëüñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé è â
îãðàíè÷åííûõ êîëè÷åñòâàõ - â ïåðâîêëàññíûå îáëèãàöèè êîðïîðàöèé. Ïî
îòíîøåíèþ ê äîõîäó èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ âòîðûì èñòî÷íèêîì ïðèáûëè ïîñëå
ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó. Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêîãî
áàíêà çàâèñèò îò öåëîãî ðÿäà ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ è îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèé:
ñòàáèëüíîñòü ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâà, íàëè÷èå ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè â
ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è óñëóã, âêëþ÷àÿ ñôåðó áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè ñ
ïðåîáëàäàíèåì ÷àñòíîé è àêöèîíåðíîé ôîðì ñîáñòâåííîñòè, îòëàæåííàÿ
êðåäèòíàÿ ñèñòåìà, íàëè÷èå ðàçâèòîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã è åãî ðûíî÷íûõ
ñóáúåêòîâ, îòëàæåííàÿ ñèñòåìà çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ è ïîëîæåíèé,
ðåãóëèðóþùèõ ïîðÿäîê âûïóñêà è îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã è äåÿòåëüíîñòü ñàìèõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ôóíêöèîíèðîâàíèå â îáðàùåíèè
âûñîêîêà÷åñòâåííûõ êëàññîâ è âèäîâ öåííûõ áóìàã.

Áàíêîâñêèå äîõîäû îò èíâåñòèöèé ñîñòîÿò èç ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ îò
âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè, äîõîäîâ îò óâåëè÷åíèÿ êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííûõ
áóìàã, ïðåìèé è ðàçíèö ïðè âëîæåíèÿõ â ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè,  Ñïðýäà
(ðàçíèöû ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è ïðîäàæè), âîçíèêàþùåãî ïðè îáúÿâëåíèè áàíêîì
êîòèðîâîê öåííûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â åãî ïîðòôåëå, êîìèññèîííûõ èëè
äåíåæíûõ âîçíàãðàæäåíèé ïðè óïðàâëåíèè ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã êëèåíòîâ.

Äîõîäíîñòü îòäåëüíûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, îáóñëîâëåííàÿ êîëåáàíèÿìè
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êàê ïðàâèëî, çàâèñèò îò êóðñà öåííûõ áóìàã è ñðîêà èõ
ïîãàøåíèÿ. ×åì êîðî÷å ñðîê ïîãàøåíèÿ öåííîé áóìàãè, òåì ñòàáèëüíåå åå
ðûíî÷íàÿ öåíà, òåì ìåíüøèì êîëåáàíèÿì ïîäâåðæåíà öåííàÿ áóìàãà. Ãîòîâíîñòü
áàíêà æåðòâîâàòü ëèêâèäíîñòüþ âî èìÿ ïðèáûëè è íàîáîðîò îçíà÷àåò ãîòîâíîñòü
èäòè íà áîëüøèé èëè ìåíüøèé èíâåñòèöèîííûé ðèñê. Èíâåñòèöèîííàÿ
äåÿòåëüíîñòü, ïðÿìî ñâÿçàííàÿ ñ ðèñêîì îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, òðåáóåò
âûðàáîòêè ñòðàòåãèè, òàêòèêè è êîíêðåòíûõ äåéñòâèé â äàííîé ñôåðå äåÿòåëüíîñòè.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ - ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàñøèðåíèå âëîæåíèé
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã  ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ áàíêà. Ñòðàòåãèÿ ðåàëèçóåòñÿ
ñëåäóþùèìè ìåòîäàìè: óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå êîíòðîëÿ (â îñíîâíîì
ôèíàíñîâîãî); óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ýêñòðàïîëÿöèè; óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå
ðàçðàáîòêè ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ñòðàòåãèé; óïðàâëåíèÿ íà îñíîâå ïðèíÿòûõ
îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé.   Âûðàáîòêîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è åå ðåàëèçàöèåé
çàíèìàþòñÿ ñïåöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå îòäåëû áàíêîâ.

Âëîæåíèå ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè ïðåñëåäóåò öåëü - îáåñïå÷èòü ïðèòîê
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Â òî æå âðåìÿ
áàíêè ïîñòîÿííî ëàâèðóþò ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ëèêâèäíîñòüþ. Èíâåñòèöèè áàíêà
ñîñòîÿò èç öåííûõ áóìàã, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû âî âòîðè÷íûé ðåçåðâ.
Îíè ðåøàþò çàäà÷ó ïîïîëíåíèÿ âòîðè÷íîãî ðåçåðâà íà îñíîâå ñòóïåí÷àòûõ ñðîêîâ
èõ ïîãàøåíèÿ, ïîýòîìó èõ ìîæíî íàçâàòü îïîðîé âòîðè÷íîãî ðåçåðâà. Åñëè
âòîðè÷íûé ðåçåðâ èñ÷åðïàí â ñâÿçè ñ èçúÿòèåì âêëàäîâ è óâåëè÷åíèåì ñïðîñà
íà ññóäû, òî äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêà åãî íåîáõîäèìî ïîïîëíèòü
â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Åñëè æå ýòî íå óäàåòñÿ îñóùåñòâèòü ïóòåì
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ, ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ ïðîäàæà öåííûõ áóìàã èç ïîðòôåëÿ
èíâåñòèöèé. Òàêàÿ ïðîäàæà ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäèìîé â ïåðèîä óõóäøåíèÿ
ïîëîæåíèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå è âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê çà êðåäèòû, êîãäà
ñïðîñ íà öåííûå áóìàãè ïàäàåò. Â òàêîé ñèòóàöèè áàíê ìîæåò ðåàëèçîâàòü ñâîè
áóìàãè ñ íåêîòîðûì óáûòêîì äëÿ ñåáÿ, íî ñ óâåðåííîñòüþ, ÷òî ïðîöåíòû ïî
êðåäèòàì, âûäàííûì çà ýòîò ïåðèîä, ïåðåêðîþò âñå ïîòåðè îò ïðîäàæè öåííûõ
áóìàã ïî íèçêèì öåíàì è êîìïåíñèðóþò ðèñê.

Ðèñê íå îãðàíè÷èâàåòñÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ, à ðèñê îò îïåðàöèé
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ñ öåííûìè áóìàãàìè ìîæíî óðàâíîâåñèòü îñòîðîæíîé ïîëèòèêîé â äðóãèõ
îáëàñòÿõ. Áàíê ñ îòíîñèòåëüíî êðóïíûì âòîðè÷íûì ðåçåðâîì ìîæåò ïîçâîëèòü
ñåáå áîëüøèé ðèñê â îáëàñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîì,
ðàñïîëàãàþùèì ìåíåå ëèêâèäíûìè àêòèâàìè. Êðîìå òîãî, áàíê, îáëàäàþùèé
ïîðòôåëåì âûñîêîêà÷åñòâåííûõ ññóä è îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâûìè âêëàäàìè,
ìîæåò âçÿòü íà ñåáÿ áîëüøèé ðèñê, ÷åì áàíê, ëèøåííûé òàêèõ ïàññèâîâ. ×àñòî
ïîÿâëÿåòñÿ è íåîáõîäèìîñòü òðàíñôîðìèðîâàòü ÷àñòü âòîðè÷íîãî ðåçåðâà â
öåííûå áóìàãè, êîòîðûå îòâå÷àþò òðåáîâàíèÿì âòîðè÷íîãî ðåçåðâà îòíîñèòåëüíî
èõ ëèêâèäíîñòè.  Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà áàíêà, òàêèì îáðàçîì, äîëæíà áûòü
íàïðàâëåíà íà ñáàëàíñèðîâàííîå óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé â ëèêâèäíûõ
àêòèâàõ è â äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé.

Â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå âàæíî ïðåäóñìîòðåòü îïðåäåëåííóþ ñòðóêòóðó
ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã. Îäèí èç ïîäõîäîâ ñîñòîèò â ïîääåðæàíèè
ñòóïåí÷àòîé ñòðóêòóðû ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã: ñðåäñòâà âêëàäûâàþòñÿ
â öåííûå áóìàãè òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû â òå÷åíèå, íàïðèìåð, äâóõ ëåò ïîãàøåíèå
÷àñòè ïîðòôåëÿ ïðîèñõîäèëî åæåêâàðòàëüíî èëè åæåìåñÿ÷íî. Ñðåäñòâà,
âûñâîáîæäàþùèåñÿ â ðåçóëüòàòå ïîãàøåíèÿ, ðåèíâåñòèðóþòñÿ â áóìàãè ñ ñàìûì
äëèòåëüíûì ñðîêîì. Ýòîò ïîäõîä îáåñïå÷èâàåò ïðîñòîòó ðåãóëèðîâàíèÿ è
êîíòðîëÿ, à òàêæå ñòàáèëüíîñòü äîõîäà. Ê ÷èñëó íåäîñòàòêîâ îòíîñèòñÿ
íåâîçìîæíîñòü âíåñåíèÿ èçìåíåíèé â ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, à
ñëåäîâàòåëüíî, íåïîëó÷åíèå ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëè îò êîëåáàíèé ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è íåâîçìîæíîñòü ó÷åòà ïîòðåáíîñòè â íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ íà
êîíêðåòíûé ìîìåíò äåÿòåëüíîñòè áàíêà, ÷òî ñîïðÿæåíî ñ âîçíèêíîâåíèåì
óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïàäåíèåì öåí íà äîëãîñðî÷íûå ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû â
ïåðèîä ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Ïðè áîëüøîé ïîòðåáíîñòè â íàëè÷íûõ ñðåäñòâàõ áàíêó íåîáõîäèìî îñîáîå
âíèìàíèå óäåëèòü êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì, êîòîðûå íàèáîëåå óäîáíû
äëÿ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ è â íàèáîëüøåé ñòåïåíè çàñòðàõîâàíû îò èçìåíåíèÿ
öåí â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ïðîãíîçû äèíàìèêè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê äàëåêè îò òî÷íîñòè. Ïîýòîìó ïðè äîâåðèè ïðîãíîçàì è óâåëè÷åíèè ñðîêîâ
èíâåñòèðîâàíèÿ ïîñòðàäàåò ëèêâèäíîñòü áàíêà, ñòîëêíóâøåãîñÿ ñ òðóäíîñòÿìè
ïðîäàæè îáëèãàöèé â ïåðèîä ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Åñëè æå áàíê
ïîêóïàåò êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè â íàäåæäå íà ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, à ýòîãî íå ïðîèñõîäèò, áàíê òåðÿåò òîëüêî â äîõîäíîñòè.

Ïðè âûðàáîòêå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè âàæíåéøèì ïðèíöèïîì ÿâëÿåòñÿ
äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé áàíêà. Äèâåðñèôèêàöèÿ, îçíà÷àþùàÿ íàëè÷èå â
ïîðòôåëå íåñêîëüêèõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìåòîäîâ
óìåíüøåíèÿ ðèñêà. Îíà íå îçíà÷àåò,  îäíàêî, ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã âñåõ
ïîäõîäÿùèõ ñðîêîâ è êà÷åñòâ. Ðóêîâîäñòâî áàíêà âûðàáàòûâàåò îñíîâíûå
õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå óñòàíàâëèâàþò ñòàíäàðòû óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèÿìè. Ê îñíîâíûì èç íèõ îòíîñÿòñÿ: ó÷åò èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ, ëèìèò
êîòîðûõ óñòàíàâëèâàåòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ, óòâåðæäåííûé óðîâåíü êà÷åñòâà
ïîêóïàåìûõ öåííûõ áóìàã, ëèìèò ñðî÷íîñòè ïîêóïàåìûõ öåííûõ áóìàã, æåëàíèå
Ñîâåòà äèðåêòîðîâ îñóùåñòâëÿòü òîðãîâûå ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè.

Ïî ìåðå èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ïåðåñìàòðèâàåòñÿ è
îáíîâëÿåòñÿ è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà áàíêîâ. Àíàëèòè÷åñêèå îòäåëû áàíêîâ
ñòðåìÿòñÿ ïðîãíîçèðîâàòü âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå. Ïðè ýòîì öåíà
ïðîäàæè äîëæíà áûòü âûøå öåíû ïîêóïêè. Ðàçíèöà äîëæíà ïîêðûâàòü ðàçìåð
íàëîãà íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè, êîìèññèîííûå, óïëà÷åííûå áèðæå, è
ïðî÷èå èçäåðæêè ïî ïîêóïêå.

Êîòèðîâêè çàâèñÿò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ: àêòèâíîñòè áðîêåðîâ è äèëåðîâ,
ïîòðåáíîñòè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ, ïðèâëå÷åíèÿ ê òîðãîâëå
êëèåíòîâ-äèëåðîâ, îïåðàöèé â öåíòðàëüíîì áàíêå, áëèçîñòè ñðîêà ïîãàøåíèÿ
îáëèãàöèé. Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî èíâåñòèðîâàíèþ
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ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé. Íà êàæäûé äåíü òîðãîâ
óïðàâëÿþùèé îòäåëîì èíâåñòèöèé äîëæåí ðàññ÷èòûâàòü òó äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ,
ïî åãî ìíåíèþ, áóäåò ïðèåìëåìîé ïðè ïîêóïêå è ïðîäàæå.

Ñóùåñòâóåò ïðàâèëî, ïî êîòîðîìó äèëåð äîëæåí ñòàðàòüñÿ ïðîäàâàòü
îáëèãàöèè ñ íàèìåíüøåé âîçìîæíîé äîõîäíîñòüþ, à ïîêóïàòü - ñ íàèáîëüøåé.
Ýòî ïðàâèëî îçíà÷àåò, ÷òî åñëè óäàñòñÿ ïðîäàòü îáëèãàöèþ ñ äîõîäíîñòüþ,
ìåíüøåé, ÷åì äîõîäíîñòü ïîêóïêè ýòîé æå öåííîé áóìàãè, òî ïðèáûëü îò îïåðàöèè
áóäåò óâåëè÷åíà íà ðàçíèöó ìåæäó äîõîäíîñòüþ ïðîäàæè è äîõîäíîñòüþ ïîêóïêè.

Â çàâèñèìîñòè îò ôàêòîðîâ è îãðàíè÷åíèé áàíê îñóùåñòâëÿåò
îïðåäåëåííûé òèï èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè: ïðàêòè÷åñêîå îòñóòñòâèå
èíâåñòèöèé â öåëÿõ áîëüøåé óñòîé÷èâîñòè, êîíñåðâàòèâíàÿ, óìåðåííàÿ èëè
àãðåññèâíàÿ ïîëèòèêà. Êîíñåðâàòèâíàÿ ïîëèòèêà  îñíîâàíà íà ìèíèìàëüíûõ
ðèñêàõ, âûñîêîé íàäåæíîñòè è ëèêâèäíîñòè öåííûõ áóìàã. Â äàííîì ñëó÷àå
èñïîëüçóþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, ôîðìèðóåòñÿ
ñòàáèëüíûé ïîðòôåëü, äëÿ êîòîðîãî õàðàêòåðíà íèçêàÿ îáîðà÷èâàåìîñòü áóìàã.
Óìåðåííàÿ ïîëèòèêà îñíîâàíà íà óìåðåííûõ ðèñêàõ, äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè
è ïðèáûëüíîñòè öåííûõ áóìàã. Â ïîðòôåëå ïîÿâëÿþòñÿ âûñîêîðèñêîâàííûå
ñïåêóëÿòèâíûå áóìàãè, äåëàþòñÿ ïîïûòêè èíâåñòèöèé â íîâûå âåí÷óðíûå
êîìïàíèè. Äîëÿ âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè ñòàáèëüíà èëè ìåäëåííî ðàñòåò.
Àãðåññèâíàÿ ïîëèòèêà îñíîâàíà íà âûñîêèõ ðèñêàõ, íèçêîé ëèêâèäíîñòè è
âûñîêîé ïðèáûëüíîñòè öåííûõ áóìàã. Ïðåäïðèíèìàþòñÿ ôèíàíñîâûå
èííîâàöèè, ïîïûòêè îâëàäåíèÿ êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè, ñïåêóëÿöèè. Äëÿ äàííîãî
âàðèàíòà ïîëèòèêè õàðàêòåðíû áîëüøèå åæåäíåâíûå îáîðîòû è àêòèâíî
ðàñòóùàÿ äîëÿ âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè.

Ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî íàäçîðà è êîíòðîëÿ äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ Ðîññèè çàäàåò öåëûé ðÿä îãðàíè÷åíèé íà îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó âêëþ÷àåò â ñåáÿ ëèöåíçèðîâàíèå, îãðàíè÷åíèå ñôåð
äåÿòåëüíîñòè, òðåáîâàíèå îáåñïå÷åíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, ïîääåðæàíèÿ
ñòàáèëüíîé ëèêâèäíîñòè, îáðàçîâàíèÿ íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Íàèáîëåå
êðóïíûì îãðàíè÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ çàïðåùåíèå áàíêó îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè â
ïðîèçâîäñòâå è òîðãîâëå ìàòåðèàëüíûìè öåííîñòÿìè, à òàêæå ïî ñòðàõîâàíèþ
âñåõ âèäîâ, çà èñêëþ÷åíèåì ñòðàõîâàíèÿ âàëþòíûõ è êðåäèòíûõ ðèñêîâ. Áàíêè
íå ìîãóò âûñòóïàòü ïîêóïàòåëÿìè àêöèé ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé è
áûâøèõ ÷åêîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Áàíêè íå èìåþò ïðàâà âêëàäûâàòü
áîëåå 5% ñâîèõ àêòèâîâ â àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Áàíêè íå ìîãóò èìåòü â
ñîáñòâåííîñòè áîëåå 10% àêöèé êàêîãî-ëèáî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Íå
äîïóñêàåòñÿ îäíîâðåìåííûé âûïóñê áàíêàìè àêöèé è îáëèãàöèé. Çàïðåùåíî
ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå àêöèÿìè. Çàïðåùåíî ó÷àñòèå â êàïèòàëàõ, äîëÿ
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè â êîòîðûõ ïðåâûøàåò 25%. Ñóùåñòâóþò è äðóãèå
êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà èíâåñòèöèîííûå îïåðàöèè
áàíêîâ, êîòîðûå çàäàþòñÿ â âèäå ýêîíîìè÷åñêèõ íîðìàòèâîâ (îãðàíè÷åíèÿ
ðàçìåðîâ êóðñîâîãî ðèñêà, èñïîëüçîâàíèÿ ïðèâëå÷åííûõ äåïîçèòîâ äëÿ
ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé þðèäè÷åñêèõ ëèö è äðóãèå).

2.3. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì

Ýïèçîäè÷åñêèå âëîæåíèÿ íå ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëü. Íî åñëè âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè è èíûå îáúåêòû èíâåñòèöèé
ñîñòàâëÿþò äåñÿòêè ïîçèöèé, èñ÷èñëÿþòñÿ êðóïíûìè ñóììàìè è îõâàòûâàþò
ìíîãèõ êîíòðàãåíòîâ áàíêà, âîçíèêàåò ïðîáëåìà ïðîôåññèîíàëüíîãî óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèÿìè êàê åäèíûì öåëûì, òî åñòü óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì
ïîðòôåëåì. Ïî îòíîøåíèþ ê ýòîìó ðåãóëèðóåìîìó öåëîìó âûäåëÿåòñÿ
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ñîâîêóïíîñòü èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, ôîðìèðóþùèõ èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü.
Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îòðàæàåò îïðåäåëåííîå ñî÷åòàíèå
èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ è êîíñîëèäèðóåò ðèñêè ïî îòäåëüíûì âèäàì öåííûõ
áóìàã.

Óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì âêëþ÷àåò îïðåäåëåíèå çàäà÷ ïîðòôåëÿ â öåëîì,
ðàçðàáîòêó ñòðàòåãèè è ðåàëèçàöèþ òàêòèêè. Â óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì
ïðèìåíÿþòñÿ îáùèå  ìåòîäû - ïëàíèðîâàíèå, àíàëèç è ðåãóëèðîâàíèå åãî
ñîñòàâà.

Â çàâèñèìîñòè îò çàäà÷ ïîðòôåëÿ ðàçëè÷àþò ðàçíûå åãî òèïû: ïîðòôåëü
ðîñòà êàïèòàëà (îðèåíòèðîâàí íà áûñòðîðàñòóùèå öåííûå áóìàãè), ïîðòôåëü
äîõîäà (ïîëó÷åíèå âûñîêèõ òåêóùèõ äîõîäîâ), ïîðòôåëü ðèñêîâîãî êàïèòàëà
(öåííûå áóìàãè è ïàè ìîëîäûõ êîìïàíèé �àãðåññèâíîãî� ðûíêà, ïî ñóòè -
ñïåêóëÿòèâíûé ïîðòôåëü, öåëü êîòîðîãî - ïîëó÷åíèå î÷åíü âûñîêèõ äîõîäîâ),
ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü (ñî÷åòàíèå âûñîêîäîõîäíûõ öåííûõ áóìàã,
âûñîêîðèñêîâàííûõ è ñ áûñòðî ðàñòóùåé öåíîé, òî åñòü  ïðèðàùåíèå êàïèòàëà è
ïîëó÷åíèå âûñîêîãî äîõîäà áàëàíñèðóåòñÿ ñ îáùèìè ðèñêàìè),
ñïåöèàëèçèðîâàííûé ïîðòôåëü (èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè, ðåãèîíàëüíûé èëè
îòðàñëåâîé ïîðòôåëü, ïîðòôåëü êðàòêîñðî÷íûõ ôîíäîâ).

Ïðèìåðíàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ðîññèéñêîãî áàíêà â 1995
ãîäó âûãëÿäåëà ñëåäóþùèì îáðàçîì: èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè, âñåãî - 100%,
â òîì ÷èñëå  ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè - 81,2%, âåêñåëÿ ó÷åòíûå - 6,9 %,
àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ - 5,1 %, íåãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà
- 4,7 %, àêöèè ïðåäïðèÿòèé - 2,1%.

Ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå èçâåñòåí ðÿä ïðÿìûõ îãðàíè÷åíèé,
îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ áàíêîâ. Ïðåæäå âñåãî -  ýòî îáÿçàòåëüíîñòü âëîæåíèé
óñòàíîâëåííîé ÷àñòè àêòèâîâ áàíêà â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè (ñ
öåëüþ ïîíèæåíèÿ ðèñêîâ áàíêà, ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è
ñîçäàíèÿ áàçû äëÿ îïåðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà îòêðûòîì ðûíêå).
Óñòàíàâëèâàþòñÿ îãðàíè÷åíèÿ íà âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè ïðåäïðèÿòèé (ñ
öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ êîíöåíòðàöèè ýêîíîìè÷åñêîé âëàñòè áàíêîâ,
ñíèæåíèÿ ïîâûøåííûõ ðèñêîâ, êîòîðûå íåñóò áàíêè, åñëè îíè
íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòâóþò â äåëàõ êëèåíòà). Ðàçðåøàåòñÿ âêëàäûâàòü
ñðåäñòâà òîëüêî â öåííûå áóìàãè èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà (ñ âûñîêèì
ðåéòèíãîì, äåìîíñòðèðóþùèì õîðîøåå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîå
ïîëîæåíèå ýìèòåíòà, ïîíèæåííûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ öåííîé áóìàãîé, è åå
íåñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð).   Óñòàíàâëèâàåòñÿ çà÷åò âëîæåíèé â
ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè ïðè ðàñ÷åòå ñîáëþäåíèÿ íîðìû ðåçåðâíûõ
òðåáîâàíèé.  Óñòàíàâëèâàþòñÿ âðåìåííûå îãðàíè÷åíèÿ ñðîêîâ âëîæåíèé è
ñðîêîâ îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã, â êîòîðûå âêëàäûâàþòñÿ ñðåäñòâà ñ òåì,
÷òîáû íå äîïóñòèòü òðàíñôîðìàöèè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå ïðèâëåêàåò
áàíê, â ÷ðåçìåðíî äîëãîñðî÷íûå âëîæåíèÿ.

Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè è èõ ðèñêàìè
îáùåïðèíÿòûì ÿâëÿåòñÿ ïîäõîä ê âûáîðó òèïà ïîðòôåëÿ, èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè è, ñîîòâåòñòâåííî, óðîâíÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè íà îñíîâå óñòàíîâëåíèÿ
êîëè÷åñòâåííûõ êðèòåðèåâ ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé. Èìåííî îíè çàäàþò
óðîâåíü ðèñêà è äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ. Ïðèâîäèìûé ïðèìåð âçÿò èç ïðàêòèêè
Ìåðèëë Ëèí÷ (1995 ã.).

Êîíòðîëü èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé  äåëèòñÿ íà îïåðàòèâíûé,
ñðåäíåñðî÷íûé è ïåðñïåêòèâíûé, à îñíîâàí íà åæåäíåâíîé àíàëèòè÷åñêîé
îáðàáîòêå èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè ïîðòôåëÿ. Ñîñòàâ ïîðòôåëÿ òðåáóåò
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åæåäíåâíîãî êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ. Âàæíåéøåå çíà÷åíèå èìååò
îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì âíóòðè ðàáî÷åãî äíÿ. Åæåäíåâíûé êîíòðîëü
çà ñîáëþäåíèåì êîëè÷åñòâåííûõ ëèìèòîâ íà çàêëþ÷åíèå ñäåëîê îãðàíè÷èâàåò
ðèñêè áàíêà. Åæåäíåâíûå èçìåíåíèÿ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ ñâÿçàíû ñ îïåðàòèâíûì
àíàëèçîì èçìåíåíèÿ êóðñîâ, äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè âõîäÿùèõ â íåãî áóìàã.

Ñõåìà ðàáîò ïî åæåäíåâíîìó, îïåðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèîííûì
ïîðòôåëåì èìååò ñëåäóþùèé âèä:

1. Îöåíêà òåêóùåãî óðîâíÿ ðèñêà, äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè ïîðòôåëÿ;
îïðåäåëåíèå  äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå äîïîëíèòåëüíî ìîæíî èíâåñòèðîâàòü
ïî îáúåìó, ñðîêàì è ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ; îïðåäåëåíèå çàäàíèé ïî
ñîêðàùåíèþ îáùåãî îáúåìà ïîðòôåëÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêà;
ïåðåáðîñêà ñðåäñòâ â áîëåå äîõîäíûå àêòèâû;

2. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç è îòáîð êîíêðåòíûõ öåííûõ áóìàã äëÿ èíâåñòèöèé:
à)  ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç (îöåíêà ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà
êóðñ öåííûõ áóìàã - îòðàñëè, ðåãèîíà, ýìèòåíòà);  á) òåõíè÷åñêèé àíàëèç (ïðîãíîç
äîõîäíîñòè, ëèêâèäíîñòè, ðèñêà öåííûõ áóìàã);

3. Ïîñòàíîâêà çàäàíèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ íà íà÷àëî äíÿ
(óâåëè÷åíèå-ñóæåíèå, èçìåíåíèå ñòðóêòóðû, ïðîäàæà îäíèõ è ïîêóïêà äðóãèõ
öåííûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîãíîçîì äèíàìèêè èõ êóðñà);

4. Ââåäåíèå äîïîëíèòåëüíûõ çàäàíèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ;
5. Ó÷åò êîëè÷åñòâåííûõ ëèìèòîâ, óñòàíîâëåííûõ òðåéäåðó;
6. Ñîáñòâåííàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ òðåéäåðà, íàöåëåííàÿ íà âûèãðûø â

ñâÿçè ñ êîëåáàíèÿìè êóðñîâ âíóòðè îïåðàöèîííîãî äíÿ;
7. Ñîâåðøåíèå òðåéäåðîì ñäåëîê ïî ïîêóïêå-ïðîäàæå öåííûõ áóìàã.

Êîíòðîëü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (ìåñÿ÷íûé, êâàðòàëüíûé, ãîäîâîé)
íàïðàâëåí íà àíàëèç ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèé áàíêà è èõ êîððåêòèðîâêó. Îí
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî îñíîâíûì îáúåêòàì è ïîêàçàòåëÿì, ïî êîòîðûì ïëàíèðîâàëñÿ
ïîðòôåëü (îáúåì ïîðòôåëÿ, ñòðóêòóðà, äîëÿ â àêòèâàõ áàíêà, ìàðæà ìåæäó
äîõîäàìè îò èíâåñòèöèé è ïðîöåíòàìè ïî ïðèâëå÷åííûì äåíåæíûì ðåñóðñàì,
äîëÿ â ïðèáûëè áàíêà è ïð.). Íàðÿäó ñ ýòèì äàåòñÿ îöåíêà ïîðòôåëÿ â öåëîì, åãî
äîõîäíîñòè, ðèñêà è ëèêâèäíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ öåëåé áàíêà.

Â êðóïíûõ áàíêàõ îáû÷íî ñîçäàåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîå óïðàâëåíèå
èíâåñòèöèé, ñîñòîÿùåå èç ïîäðàçäåëåíèé ïî ïðîäóêòîâîìó (âèäû öåííûõ áóìàã),
ðåãèîíàëüíîìó èëè îòðàñëåâîìó ïðèçíàêó. Äëÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè
ôîðìèðóåòñÿ îòäåë äîâåðèòåëüíûõ îïåðàöèé. Äëÿ âûðàáîòêè èíâåñòèöèîííûõ
ñòðàòåãèé, èõ àíàëèçà è êîíòðîëÿ ñîçäàåòñÿ îòäåë óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. Ó÷åòíî-
îïåðàöèîííûé îòäåë (ñâåðêà, ðàñ÷åòû, äåïîçèòàðíîå õðàíåíèå, ðåãèñòðàöèÿ
öåííûõ áóìàã) ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êàê ñàìîñòîÿòåëüíîå ïîäðàçäåëåíèå, òàê è â
ñîñòàâå áóõãàëòåðèè.  Ïðè çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ ðàáîò íåêîòîðûå îòäåëû ìîãóò

Êîëè÷åñòâåííûå êðèòåðèè ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé

        Òèï ïîðòôåëÿ                             Àêöèè        Îáëèãàöèè  Äåíåæíûé ðåçåðâ

Ñîõðàíåíèå êàïèòàëà                          10 %   55 %        35 %

Ïîääåðæàíèå òåêóùåé äîõîä-  30 %   60 %        10 %
   íîñòè

Äîëãîñðî÷íûé ðîñò  70 %          25 %          5 %

Ïîääåðæàíèå äîõîäíîñòè è  40 %          50 %       10 %
ïåðñïåêòèâ ðîñòà

Àãðåññèâíûé (ñïåêóëÿòèâíûé)              50 %    35 %         15 %
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áûòü ïîäâåðãíóòû äàëüíåéøåìó äðîáëåíèþ.
Ïðèìåðíàÿ îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèé ìîæåò áûòü

ïðåäñòàâëåíà â ñëåäóþùåì âèäå: îòäåë óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì,
îòäåë äîâåðèòåëüíûõ îïåðàöèé, îòäåë ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã,
îòäåë ñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ, îòäåë êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã,
îòäåë àíàëèçà è èññëåäîâàíèé, îòäåë ìóíèöèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã,
îïåðàöèîííûé îòäåë, ïðî÷èå óïðàâëåíèÿ è îòäåëû (áðîêåðñêèå îïåðàöèè,
óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, ñîáñòâåííûå ýìèññèè, àíäåððàéòèíã,
ðåãèñòðàòîðñêèå óñëóãè è äð).

2.4. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè

Ïðè îñóùåñòâëåíèè ëþáîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè îáúåêòèâíî ñóùåñòâóåò
îïàñíîñòü (ðèñê) ïîòåðü, îáúåì êîòîðûõ îáóñëîâëåí ñïåöèôèêîé êîíêðåòíîãî
âèäà äåÿòåëüíîñòè. Ðèñê - ýòî âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ïîòåðü, óáûòêîâ,
íåäîïîñòóïëåíèé ïëàíèðóåìûõ äîõîäîâ, ïðèáûëè.

Ðèñêè ïðèíÿòî ïîäðàçäåëÿòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû:
1.Ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê - ýòî ðèñê ïàäåíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â öåëîì;

îáùèé ðèñê íà âñå âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè ñîñòîèò â òîì, ÷òî èíâåñòîð íå
ñìîæåò èõ âûñâîáîäèòü áåç ïîòåðü (íàïðèìåð, â Ðîññèè â 1991-1992 ãã. è ëåòîì
1994 ã. íàáëþäàëîñü ïàäåíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã).

2. Íåñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê - ýòî âñå äðóãèå âèäû ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
öåííûìè áóìàãàìè; ðèñê äèâåðñèôèöèðóåìûé, ïîíèæàåìûé, ñòåïåíü ðèñêà
âûðàæàåòñÿ ïîíÿòèåì èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã.

Ðàçíîâèäíîñòÿìè íåñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà ÿâëÿþòñÿ:
à. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå, îòðàñëåâûå, ðåãèîíàëüíûå ðèñêè, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ:

à) ñòðàíîâîé - ðèñê âëîæåíèé â ñòðàíå ñ íåóñòîé÷èâûì ñîöèàëüíûì è
ýêîíîìè÷åñêèì ïîëîæåíèåì (âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîëèòè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå è
ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè);  á) ðèñê çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé (â ñâÿçè ñ ââåäåíèåì
íîâûõ çàêîíîäàòåëüíûõ íîðì);  â) èíôëÿöèîííûé (îáåñöåíèâàíèå ïîëó÷àåìûõ
äîõîäîâ);  ã) âàëþòíûé (èçìåíåíèå êóðñà); ä) îòðàñëåâîé (ñïåöèôèêà îòðàñëåé -
ïîäâåðæåíû öèêëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì, ñëàáî ïîäâåðæåíû, çàðîæäàþùèåñÿ,
óìèðàþùèå, ñòàáèëüíûå, ìîëîäûå - ïðîÿâëÿåòñÿ â èçìåíåíèÿõ èíâåñòèöèîííîãî
êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã); å) ðåãèîíàëüíûé - ðèñê ïîòåðü â ñâÿçè ñ óïàäêîì õîçÿéñòâà
ðåãèîíà.

á. Ðèñêè ïðåäïðèÿòèé (õîçÿéñòâåííûé ðèñê) - ýòî ðèñêè ïîòåðü îò âëîæåíèé â
öåííûå áóìàãè ïðåäïðèÿòèÿ â ñâÿçè ñ îòðèöàòåëüíûìè ðåçóëüòàòàìè åãî
ôèíàíñîâîâé äåÿòåëüíîñòè. Ðèñêè - ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå - çàâèñÿò îò
ýòàïîâ æèçíåííîãî öèêëà ïðåäïðèÿòèÿ è òèïà ïîâåäåíèÿ. Ðàçëè÷àþò : à)  êðåäèòíûé
(äåëîâîé) ðèñê - ðèñê íåâûïëàò ïðîöåíòîâ ïî äîëãîâûì öåííûì áóìàãàì èëè
æå ñàìîé ñóììû äîëãà; á) ðèñê ëèêâèäíîñòè - ðèñê ïîòåðü ïðè ðåàëèçàöèè öåííûõ
áóìàã èç-çà èçìåíåíèÿ îöåíêè åå êà÷åñòâà; â) ïðîöåíòíûé ðèñê - ðèñê ïîòåðü îò
èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå.

â. Ðèñêè óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì è òåõíè÷åñêèå ðèñêè: à)
êàïèòàëüíûé ðèñê - ñóùåñòâåííîå óõóäøåíèå êà÷åñòâà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã;
á) ñåëåêòèâíûé ðèñê - ðèñê íåïðàâèëüíîãî âûáîðà öåííûõ áóìàã è íåâåðíîé
îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà; â) âðåìåííîé ðèñê - ðèñê ýìèññèè, ïîêóïêè,
ïðîäàæè â íåïîäõîäÿùåå âðåìÿ, ñåçîííûõ êîëåáàíèé êóðñîâ; ã) îòçûâíîé ðèñê
- ðèñê ïîòåðü äëÿ èíâåñòîðà â ñëó÷àå îòçûâà ýìèòåíòîì îòçûâíûõ îáëèãàöèé â
ñâÿçè ñ ïðåâûøåíèåì ôèêñèðîâàííîãî óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî òåêóùèì
ðûíî÷íûì ïðîöåíòàì; ä) òåõíè÷åñêèå ðèñêè - ðèñê ïîñòàâêè (íåâûïîëíåíèå
îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå öåííûõ áóìàã), îïåðàöèîííûé (ðèñê ïîòåðü â ñàìîì
áàíêå-èíâåñòîðå â ñâÿçè ñ íåïîëàäêàìè â êîìïüþòåðíûõ ñèñòåìàõ) è ðèñê
óðåãóëèðîâàíèÿ ðàñ÷åòîâ (íåäîñòàòêè è íàðóøåíèÿ òåõíîëîãèé â ïëàòåæíî-
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êëèðèíãîâîé ñèñòåìå).
Îöåíêà ðèñêîâ ïðîèçâîäèòñÿ óæå ïðè ïëàíèðîâàíèè è êîíòðîëå

èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êàê âíåøíåãî ðåéòèíãà öåííûõ
áóìàã, òàê  è îöåíîê ñîáñòâåííîãî àíàëèòè÷åñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ.  Âíåøíèé
ðåéòèíã ñîñòàâëÿåòñÿ íà îñíîâå êà÷åñòâåííîãî è êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà
ïðåäïðèÿòèÿ-ýìèòåíòà è óñëîâèé ýìèññèè. Êà÷åñòâåííûé àíàëèç âêëþ÷àåò îöåíêè:
âíåøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî è ðåãóëÿòèâíîãî îêðóæåíèÿ; îòðàñëåâîé è ðåãèîíàëüíîé
ïðèíàäëåæíîñòè; ðûíî÷íîé íèøè, ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè, óðîâíÿ ïðîäóêöèè
è êà÷åñòâà ðåñóðñíîé áàçû ýìèòåíòà. Êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç îöåíèâàåò:
îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ïðåäïðèÿòèÿ (ïðèáûëü, äåíåæíûå ïîòîêè è ò.ä.), óðîâåíü
ïðèáûëüíîñòè, ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè
è çàäîëæåííîñòü, ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè.  Ðèñê ïîðòôåëÿ íå ðàâåí ñóììå ðèñêîâ
îòäåëüíûõ öåííûõ áóìàã, ïîñêîëüêó êîëåáàíèÿ äîõîäíîñòè ìîãóò âçàèìíî
ïîãàøàòüñÿ.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ ìåðîïðèÿòèé, öåëüþ
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ñâåäåíèå ê ìèíèìóìó ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ ðèñêàìè. Äëÿ ýòîãî
èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäû ñòðàõîâàíèÿ è ãàðàíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé: ïîðòôåëüíûå
ñòðàòåãèè, õåäæèðîâàíèå ðèñêîâ, ïîëó÷åíèå ãàðàíòèé ó òðåòüåé ñòîðîíû î ïðèíÿòèè
íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòè çà ðèñê, äîãîâîðû ñòðàõîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ
ñòðàõîâîé êîìïàíèåé (ñòðàõîâàíèå îñíîâíîé ñóììû è äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé).

Ïîðòôåëüíûå ñòðàòåãèè ñïîñîáíû ñîêðàùàòü ðèñêè èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî èõ âàðèàíòîâ:

1. Ïðè îæèäàíèè ðîñòà ñðåäíåðûíî÷íîãî ïðîöåíòà íåîáõîäèìî èçáàâëÿòüñÿ
îò  ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã ñ ôèêñèðîâàííûì íèçêèì óðîâíåì
ïðîöåíòà è óâåëè÷èâàòü äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã, ïî êîòîðûì ïðîöåíò
áóäåò ïîâûøàòüñÿ; íåîáõîäèìî òàêæå óâåëè÷èâàòü îáúåì ñàìîãî ïîðòôåëÿ.

2.  Ïðè îæèäàíèè ñíèæåíèÿ ñðåäíåðûíî÷íîãî ïðîöåíòà íåîáõîäèìî
óâåëè÷èâàòü äîëþ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã ñ ôèêñèðîâàííûì
âûñîêèì óðîâíåì ïðîöåíòà è ñîêðàùàòü äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã, ïî
êîòîðûì ïðîöåíò áóäåò ïîíèæàòüñÿ; îáùèé îáúåì ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî
ñîêðàùàòü.

3. Ïðè îáåñöåíåíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû íåîáõîäèìî ñîêðàùåíèå äîëè â
öåííûõ áóìàãàõ è óâåëè÷åíèå äîëè â èíîñòðàííîé âàëþòå.

4. Áëèçîñòü ïèêà ðîñòà êóðñîâ àêöèé, ñîïðîâîæäàåìàÿ óñèëåíèåì åæåäíåâíûõ
êîëåáàíèé, ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì óãðîçû ïàäåíèÿ ðûíêà àêöèé è òðåáóåò
ñîîòâåòñòâåííîãî ïåðåâîäà àêòèâîâ â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè.

5.  Íà÷àëî õîçÿéñòâåííîãî êðèçèñà òðåáóåò óâåëè÷åíèÿ äîëè öåííûõ áóìàã
ýêñïîðòíûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðåäïðèÿòèé, ïðîèçâîäÿùèõ òîâàðû íàðîäíîãî
ïîòðåáëåíèÿ.

6. Âûÿâëåíèå ãðóïïû íåäîîöåíåííûõ öåííûõ áóìàã, èìåþùèõ ïåðñïåêòèâû
ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè, òðåáóåò àäåêâàòíîãî ñáðîñà öåííûõ áóìàã,
èñ÷åðïàâøèõ ïîòåíöèàë ðîñòà, è ïðèîáðåòåíèÿ íåäîîöåíåííûõ áóìàã.

Õåäæèðîâàíèå � ýòî îïåðàöèÿ ïî ñòðàõîâàíèþ îò ðèñêà èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè
öåííûõ áóìàã ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ó÷àñòíèêîì ðûíêà äâóõ ïðîòèâîïîëîæíûõ ñäåëîê,
â îäíîé èç êîòîðûõ îí âûèãðûâàåò îò èçìåíåíèÿ èõ ñòîèìîñòè, â äðóãîé -
ïðîèãðûâàåò, ñâîäÿ òàêèì îáðàçîì ôèíàíñîâûå ðèñêè ê ìèíèìóìó çà ñ÷åò
âçàèìíîãî ïîãàøåíèÿ âûèãðûøà è ïðîèãðûøà.

Ïåðâîíà÷àëüíî õåäæèðîâàíèå ïðèìåíÿëîñü ïðè ñòðàõîâàíèè âàëþòíûõ
ðèñêîâ è îïðåäåëÿëîñü êàê ñèñòåìà çàêëþ÷åíèÿ ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ è ñäåëîê,
ó÷èòûâàþùàÿ âåðîÿòíûå â áóäóùåì èçìåíåíèÿ îáìåííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ è
ïðåñëåäóþùàÿ öåëü èçáåæàòü íåáëàãîïðèÿòíûõ ïîñëåäñòâèé ýòèõ èçìåíåíèé. Â
îòå÷åñòâåííîé ëèòåðàòóðå õåäæèðîâàíèå  ñòàëî  ïðèìåíÿòüñÿ è â áîëåå øèðîêîì
ñìûñëå êàê ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ îò íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé öåí íà ëþáûå
òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè ïî êîíòðàêòàì èëè êîììåð÷åñêèì îïåðàöèÿì,



31

ïðåäóñìàòðèâàþùèì ïîñòàâêè (ïðîäàæè) òîâàðîâ â áóäóùèõ ïåðèîäàõ.
Êîíòðàêò, êîòîðûé ñëóæèò äëÿ ñòðàõîâêè îò ðèñêîâ èçìåíåíèÿ êóðñîâ (öåí),

íîñèò íàçâàíèå õåäæ, à ïðåäïðèÿòèå, îñóùåñòâëÿþùåå õåäæèðîâàíèå, íàçûâàåòñÿ
õåäæåð. Õåäæåð ñòðåìèòñÿ ñíèçèòü ðèñê, âûçâàííûé íåîïðåäåëåííîñòüþ öåí íà
ðûíêå, ñ ïîìîùüþ ïîêóïêè èëè ïðîäàæè ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ. Ýòî äàåò
âîçìîæíîñòü çàôèêñèðîâàòü öåíó è ñäåëàòü äîõîäû è ðàñõîäû áîëåå
ïðåäñêàçóåìûìè. Ñóùåñòâóþò äâå  îïåðàöèè õåäæèðîâàíèÿ:  íà ïîâûøåíèå è íà
ïîíèæåíèå.

Õåäæèðîâàíèå íà ïîâûøåíèå, èëè õåäæèðîâàíèå ïîêóïêîé ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé áèðæåâóþ îïåðàöèþ ïî ïîêóïêå, íàïðèìåð, îïöèîíîâ.  Õåäæ íà ïîâûøåíèå
ïðèìåíÿåòñÿ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà íåîáõîäèìî çàñòðàõîâàòüñÿ îò âîçìîæíîãî
ïîâûøåíèÿ êóðñà (öåí) â áóäóùåì. Îí ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü ïîêóïíóþ öåíó
íàìíîãî ðàíüøå, ÷åì áóäåò ïðèîáðåòåí ðåàëüíûé òîâàð (öåííûå áóìàãè). Äëÿ
êîìïåíñàöèè ïîòåðü îò ïðåäïîëàãàåìîãî ðîñòà êóðñîâ öåííûõ áóìàã íåîáõîäèìà
ïîêóïêà ñðî÷íîãî êîíòðàêòà ïî òåêóùåé öåíå è ïðîäàæà åãî â ìîìåíò
ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã. Ïîñêîëüêó ðîñò êóðñîâûõ ñòîèìîñòåé öåííûõ áóìàã
è ñâÿçàííûõ ñ íèìè ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ ïðîèñõîäèò ïðîïîðöèîíàëüíî â îäíîì
íàïðàâëåíèè, òî êóïëåííûé ðàíåå êîíòðàêò âîçìîæíî ðåàëèçîâàòü ñ òåì æå
ïðåâûøåíèåì, êîòîðîå ñîñòàâèò  ðîñò êóðñîâûõ ñòîèìîñòåé. Òàêèì îáðàçîì,
õåäæåð, îñóùåñòâëÿþùèé õåäæèðîâàíèå íà ïîâûøåíèå,  ñòðàõóåò ñåáÿ îò
âîçìîæíîãî ïîâûøåíèÿ êóðñîâ â áóäóùåì.

Õåäæèðîâàíèå íà ïîíèæåíèå, èëè õåäæèðîâàíèå ïðîäàæåé ÿâëÿåòñÿ
áèðæåâîé îïåðàöèåé ñ ïðîäàæåé ñðî÷íîãî êîíòðàêòà.  Õåäæåð, îñóùåñòâëÿþùèé
õåäæèðîâàíèå íà ïîíèæåíèå,  ïðåäïîëàãàåò â áóäóùåì îñóùåñòâèòü ïðîäàæó
öåííûõ áóìàã è ïîýòîìó, ïðîäàâàÿ íà áèðæå ñðî÷íûé êîíòðàêò èëè îïöèîí, îí
ñòðàõóåò ñåáÿ îò  âîçìîæíîãî ñíèæåíèÿ êóðñîâûõ ñòîèìîñòåé â áóäóùåì.  Åñëè
êóðñû öåííûõ áóìàã ÷åðåç êàêîå-òî âðåìÿ ñíèçÿòñÿ, à ïðîäàâàòü àêòèâû íóæíî
áóäåò èìåííî â òîò ìîìåíò, äëÿ êîìïåíñàöèè ïðåäïîëàãàåìûõ ïîòåðü õåäæåð
ïðîäàåò ñðî÷íûé êîíòðàêò ïî âûñîêîé öåíå ñåãîäíÿ, à ïðè ïðîäàæå ñâîåãî òîâàðà
â áóäóùåì, êîãäà öåíà íà íåãî óïàäåò ïîêóïàåò òàêîé æå ñðî÷íûé êîíòðàêò ïî
ñíèçèâøåéñÿ (ïî÷òè íà ñòîëüêî æå) öåíå. Òàêèì îáðàçîì, õåäæ íà ïîíèæåíèå
ïðèìåíÿåòñÿ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà òîâàð íåîáõîäèìî ïðîäàòü ïîçäíåå.

Ðèñê, ñâÿçàííûé ñ õåäæèðîâàíèåì, íå èñ÷åçàåò, åãî áåðóò íà ñåáÿ ñïåêóëÿíòû
- òå ïðåäïðèíèìàòåëè, êîòîðûå ñîçíàòåëüíî èäóò íà îïðåäåëåííûé, çàðàíåå
ðàññ÷èòàííûé ðèñê. Ñïåêóëÿíòû íà ðûíêå ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ èãðàþò áîëüøóþ
ðîëü: ïðèíèìàÿ íà ñåáÿ ðèñê â íàäåæäå íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè ïðè èãðå íà
ðàçíèöå êóðñîâ, îíè âûïîëíÿþò ðîëü ñòàáèëèçàòîðà êóðñîâ. Ïðè ïîêóïêå ñðî÷íûõ
êîíòðàêòîâ íà áèðæå ñïåêóëÿíò âíîñèò ãàðàíòèéíûé âçíîñ, êîòîðûì è îïðåäåëÿåòñÿ
âåëè÷èíà åãî ðèñêà. Åñëè êóðñû öåííûõ áóìàã ñíèçèëèñü, ñïåêóëÿíò, êóïèâøèé
ðàíåå êîíòðàêò, òåðÿåò ñóììó, ðàâíóþ ãàðàíòèéíîìó âçíîñó. Åñëè êóðñû öåííûõ
áóìàã ïîâûñèëèñü, òî ñïåêóëÿíò âîçâðàùàåò ñåáå ñóììó ãàðàíòèéíîãî âçíîñà è
ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä îò ðàçíèöû â êóðñàõ öåííûõ áóìàã è â ñòîèìîñòè
êóïëåííîãî êîíòðàêòà.

Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ: 1) îòêàç îò õåäæèðîâàíèÿ -
â ýòîì ñëó÷àå ñóáúåêò ðûíêà ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ðèñê è íåÿâíî ñòàíîâèòñÿ
ñïåêóëÿíòîì, ðàññ÷èòûâàÿ íà áëàãîïðèÿòíóþ äèíàìèêó êóðñîâ; ïðåèìóùåñòâî
çàêëþ÷àåòñÿ â îòñóòñòâèè ïðåäâàðèòåëüíûõ çàòðàò è íåîãðàíè÷åííîé
ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëè, à íåäîñòàòêîì ÿâëÿþòñÿ ðèñê è ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè,
îïðåäåëÿåìûå êóðñîâîé èçìåí÷èâîñòüþ; 2) õåäæèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ îïöèîíîâ
îáëàäàåò ïðåèìóùåñòâîì ïîëíîé çàùèòû îò íåáëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêè êóðñà,
íåîãðàíè÷åííîé ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëè îò áëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêè êóðñà è
îòñóòñòâèÿ íåèçáåæíîãî ðèñêà (åñëè êîíòðàêò íå ñîñòîÿëñÿ, ìîæíî ïðîäàòü îïöèîí
èëè îòêàçàòüñÿ îò íåãî); íåäîñòàòîê âñåãî îäèí - çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ óïëàòîé
îïöèîííîé ïðåìèè.
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Áåç õåäæèðîâàíèÿ íåçàñòðàõîâàííàÿ ïîçèöèÿ ïîëíîñòüþ âûèãðûâàåò ïðè
áëàãîïðèÿòíîì èçìåíåíèè êóðñà è ïðîèãðûâàåò â èíîì ñëó÷àå.  Îïöèîí
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íàèáîëåå ãèáêóþ ñòðàòåãèþ õåäæèðîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàÿ
ïîëíóþ ñòðàõîâêó îò ïîâûøåíèÿ êóðñà è âîçìîæíîñòü îòêàçàòüñÿ îò îïöèîíà è
îïåðèðîâàòü íà íàëè÷íîì ðûíêå ïðè îáðàòíîé äèíàìèêå êóðñà. Îïöèîí ïîëíîñòüþ
ëèøåí ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà, òàê êàê åãî ñòîèìîñòü (ïðåìèÿ) âûðàæåíà â
ÿâíîé ôîðìå.

2.5. Èíâåñòèöèîííûå áàíêîâñêèå óñëóãè

Áàíêè âûïîëíÿþò öåëûé ðÿä óñëóã èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâó, áðîêåðñêèå  è êîíñóëüòàöèîííûå óñëóãè,
óïðàâëåíèå ïîòîêàìè íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, àíäåððàéòèíã, óñëóãè ïî
ëèçèíãó, òðàñòîâûå îïåðàöèè, ïîèñê íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ îáúåêòîâ äëÿ
ñëèÿíèé, ôèíàíñèðîâàíèå ïðèîáðåòåíèé äðóãèõ êîìïàíèé, óñëóãè ïî
õåäæèðîâàíèþ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ êîëåáàíèÿìè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è êóðñîâ
íàöèîíàëüíûõ âàëþò è âîçìîæíûå äðóãèå.

Êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâó îñóùåñòâëÿþòñÿ â ôîðìå ïðèîáðåòåíèÿ áàíêàìè
êðàòêîñðî÷íûõ, ñðåäíåñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé.
Óñëóãè ïî óïðàâëåíèþ ïîòîêàìè íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
èíâåñòèðîâàíèå èçáûòêîâ íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êðàòêîñðî÷íûå öåííûå
áóìàãè è êðåäèòû. Òðàäèöèîííàÿ áàíêîâñêàÿ ôóíêöèÿ - êîíñóëüòàöèîííûå óñëóãè
- âêëþ÷àåò êîíñóëüòàöèè ïî âñåìó ñïåêòðó âîïðîñîâ èíâåñòèðîâàíèÿ.  Áðîêåðñêèå
óñëóãè ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè çàêëþ÷àþòñÿ â  ïîñðåäíè÷åñòâå áàíêîâ,
â ïðåäîñòàâëåíèè êëèåíòàì âîçìîæíîñòè ïîêóïàòü àêöèè, îáëèãàöèè è äðóãèå
öåííûå áóìàãè áåç îáðàùåíèÿ ê áðîêåðó èëè äèëåðó, çàíèìàþùåìóñÿ òîðãîâëåé
öåííûìè áóìàãàìè. Èíîãäà áàíêè ïîãëîùàþò áðîêåðñêèå ôèðìû èëè ïðèãëàøàþò
áðîêåðà, êîòîðûé ïðåäëàãàåò êëèåíòàì áàíêà óñëóãè ïî ïðèîáðåòåíèþ öåííûõ
áóìàã â êðåäèò.

Àíäåððàéòèíã  - ýòî ãàðàíòèðîâàííîå ðàçìåùåíèå èëè ïîêóïêà íîâûõ
öåííûõ áóìàã ó èõ ýìèòåíòîâ è ïîñëåäóþùàÿ èõ ïåðåïðîäàæà äðóãèì ïîêóïàòåëÿì
ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå öåííûå áóìàãè îáû÷íî
ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ (èíâåñòèöèîííûå áàíêè, áàíêîâñêèå
êîìïàíèè, áðîêåðñêèå êîíòîðû) ïî ïóáëèêóåìîé ïîäïèñêå. Ïîñðåäíèêè,
ïðèíèìàþùèå íà ñåáÿ îáÿçàííîñòè ïî ðàçìåùåíèþ è  ðåàëèçàöèè öåííûõ áóìàã
íà ðûíêå, íàçûâàþòñÿ àíäåððàéòåðàìè. Àíäåððàéòåð ïîêóïàåò öåííûå áóìàãè ó
âûïóñêàþùèõ èõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ è êîìïàíèé (ýìèòåíòîâ) ïî çàðàíåå
óñòàíîâëåííîé öåíå è çàòåì ðàçìåùàåò èõ ñðåäè ÷àñòíûõ èëè èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ (ôîíäîâ, êîìïàíèé, áàíêîâ) ïî áîëåå âûñîêèì öåíàì. Îòíîøåíèÿ
ìåæäó ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã è àíäåððàéòåðîì ìîãóò ñòðîèòüñÿ íà äîãîâîðíîé
èëè êîíêóðñíîé îñíîâå.  Â Ðîññèè àíäåððàéòèíã íå ïðèìåíÿåòñÿ. Â îñíîâíîì
àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ñàìè ðàçìåùàþò àêöèè ñâîèìè ñèëàìè, òàê êàê
ðóêîâîäèòåëè ìíîãèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ óâåðåíû â òîì, ÷òî ñïðàâÿòñÿ ñ äàííîé
çàäà÷åé áåç ïîìîùè ïîñðåäíèêà , à çíà÷èò ñîõðàíÿò ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ.

Ôèíàíñîâûé ëèçèíã � ýòî óñëóãè ïî ïðèîáðåòåíèþ íåîáõîäèìîãî
îáîðóäîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ ëèçèíãîâîãî ñîãëàøåíèÿ, ïî êîòîðîìó áàíê ïîêóïàåò
îáîðóäîâàíèå è ñäàåò åãî â àðåíäó ñâîåìó êëèåíòó. Ôèíàíñîâûé ëèçèíã
ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòó â òå÷åíèå ñðîêà àðåíäû òâåðäî óñòàíîâëåííîé ñóììû
àðåíäíîé ïëàòû, äîñòàòî÷íîé äëÿ ïîëíîé àìîðòèçàöèè ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ è
ñïîñîáíîé îáåñïå÷èòü ëèçèíãîäàòåëþ ïðèáûëü.

Ïðè íûíåøíåì î÷åíü ñëîæíîì ïîëîæåíèè â áàíêîâñêîé ñôåðå è
íåäîñòàòî÷íîé åå ãîòîâíîñòè ê ðàñøèðåíèþ èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî ëèçèíãó
ìîæåò ïðèíàäëåæàòü îñîáî âàæíàÿ ðîëü â èíòåíñèôèêàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà. Ñóòü ñäåëîê ñîñòîèò â òîì, ÷òî ìåæäó ñòîðîíàìè çàêëþ÷àåòñÿ äîãîâîð
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ôèíàíñîâîé àðåíäû (äîãîâîð ëèçèíãà), ïî êîòîðîìó àðåíäîäàòåëü îáÿçóåòñÿ
ïðèîáðåñòè â ñîáñòâåííîñòü óêàçàííîå àðåíäàòîðîì èìóùåñòâî ó îïðåäåëåííîãî
èì ïðîäàâöà è çà ïëàòó ïðåäîñòàâèòü åãî àðåíäàòîðó âî âðåìåííîå âëàäåíèå è
ïîëüçîâàíèå äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ öåëåé. Ëèçèíã êàê ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ èìóùåñòâåííûõ îòíîøåíèé, ñâÿçàííûõ
ñ ïåðåäà÷åé èìóùåñòâà âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå íà îñíîâå åãî ïðèîáðåòåíèÿ
è ïîñëåäóþùåé ñäà÷è â äîëãîñðî÷íóþ àðåíäó.  Ïðèðîäà åãî ïðîòèâîðå÷èâà: ïî
ñóùåñòâó ýòî âëîæåíèå ñðåäñòâ íà âîçâðàòíîé îñíîâå â îñíîâíûå ôîíäû
(ïðèíöèïû ñðî÷íîñòè è âîçâðàòíîñòè) çà êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå (ïðèíöèï
ïëàòíîñòè), ñëåäîâàòåëüíî, ýòî êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ, êðåäèòíàÿ ñäåëêà (ïî
ôîðìå), ïîñêîëüêó ñòîðîíû èìåþò äåëî ñ êàïèòàëîì â òîâàðíîé ôîðìå, ëèçèíã
âíåøíå àíàëîãè÷åí èíâåñòèöèÿì.

Îñíîâîé ëèçèíãà, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíàÿ îïåðàöèÿ:
ëèçèíãîäàòåëü îêàçûâàåò ôèíàíñîâóþ óñëóãó ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ, òàê êàê
ïðèîáðåòàåò èìóùåñòâî â ñîáñòâåííîñòü çà ïîëíóþ ñòîèìîñòü è çà ñ÷åò
ïåðèîäè÷åñêèõ âçíîñîâ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî èñòå÷åíèè îïðåäåëåííîãî âðåìåíè
âîçìåùàåò ýòó ñòîèìîñòü. Ñëåäîâàòåëüíî, ëèçèíã - åñòü ôîðìà êðåäèòîâàíèÿ
ïðèîáðåòåíèÿ ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è íåäâèæèìîñòè (çäàíèé è ñîîðóæåíèé),
àëüòåðíàòèâíàÿ òðàäèöèîííîìó áàíêîâñêîìó êðåäèòó. Åñëè êâàëèôèöèðîâàòü
ëèçèíã êàê ïåðåäà÷ó èìóùåñòâà âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå íà óñëîâèÿõ
ñðî÷íîñòè, âîçâðàòíîñòè è ïëàòíîñòè, åãî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê òîâàðíûé
êðåäèò â îñíîâíûå ñðåäñòâà. Ïîýòîìó â ýêîíîìè÷åñêîé èíòåðïðåòàöèè ëèçèíã -
ýòî êðåäèò, ïðåäîñòàâëÿåìûé ëèçèíãîäàòåëåì ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ â ôîðìå
ïåðåäàâàåìîãî â ïîëüçîâàíèå äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà.

Ðàçíîâèäíîñòÿìè ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà ÿâëÿþòñÿ:
1. Ëèçèíã ñ îáñëóæèâàíèåì - ñî÷åòàíèå ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà ñ äîãîâîðîì

ïîäðÿäà, îêàçàíèå öåëîãî ðÿäà óñëóã ïî ñîäåðæàíèþ è îáñëóæèâàíèþ ñäàííîãî â
àðåíäó îáîðóäîâàíèÿ.

2. Ëåâåðèäæ-ëèçèíã - îñîáûé âèä ôèíàíñîâîãî: áîëüøàÿ äîëÿ (ïî ñòîèìîñòè)
ñäàâàåìîãî â àðåíäó îáîðóäîâàíèÿ áåðåòñÿ â àðåíäó ó òðåòüåé ñòîðîíû -
èíâåñòîðà; â ïåðâîé ïîëîâèíå ñðîêà îñóùåñòâëÿþòñÿ àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ ïî àðåíäîâàííîìó îáîðóäîâàíèþ è óïëàòà ïðîöåíòîâ ïî âçÿòîé ññóäå
íà åãî ïðèîáðåòåíèå, ÷òî ïîíèæàåò íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü èíâåñòîðà è
ñîçäàåò ýôôåêò îòñðî÷êè óïëàòû íàëîãà.

3. Ëèçèíã â �ïàêåòå� - ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ â êðåäèò, à îáîðóäîâàíèå ñäàåòñÿ â àðåíäó ïî äîãîâîðó àðåíäû.
Â ëþáîì ñëó÷àå äîñòîèíñòâàìè ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà ÿâëÿþòñÿ ïðèîáðåòåíèå
íåîáõîäèìîãî èìóùåñòâà áåç çíà÷èòåëüíûõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò, ñíèæåíèå
íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, óïðîùåííîå (ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîâñêèì êðåäèòîì)
çàêëþ÷åíèå ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà.

Â ÑØÀ íà ëèçèíã ïðèõîäèòñÿ îêîëî îäíîé òðåòè èíâåñòèöèé â îáîðóäîâàíèå.
Â çàïàäíûõ ñòðàíàõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ëèçèíãà îñóùåñòâëÿåòñÿ îò 25 äî 30%
âñåõ èíâåñòèöèé. Â Ðîññèè â 1996 ã. äîëÿ ëèçèíãà ñîñòàâèëà ëèøü 1% ñóììàðíûõ
èíâåñòèöèé. Çàèíòåðåñîâàííîñòü áàíêîâ â ëèçèíãå îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî â äàííîì
ñëó÷àå ðå÷ü èäåò íå î äåíåæíîì, à î òîâàðíîì êðåäèòå, ÷òî ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò
íàäåæíîñòü êðåäèòíûõ îïåðàöèé: äåíüãè âñåãäà ìîæíî èñïîëüçîâàòü íå ïî
íàçíà÷åíèþ. Ðàçâèòèå ëèçèíãà îáëåã÷àåò äëÿ áàíêîâ ïðîáëåìó çàëîãà - èì ñëóæèò
ñàìî îáîðóäîâàíèå, êîòîðîå ìîæåò áûòü îòîáðàíî ïðè íàðóøåíèè äîãîâîðà.

Ïîñòàíîâëåíèå ïðàâèòåëüñòâà �Î ðàçâèòèè ëèçèíãà â èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè� (èþíü 1995 ã.) ñïîñîáñòâîâàëî ñîçäàíèþ â ðÿäå êðóïíûõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé: �Èíòåððîñëèçèíã� (Îíåêñèìáàíê),
�Áàëòëèç� (Ïåòåðáóðãñêèé Ïðîìñòðîéáàíê), �Ëèçèíãáèçíåñ� (Ìîñáèçíåñáàíê),
�Èíêîìëèçèíã� (Èíêîìáàíê), �Ìåæñáåð-Þðàñêî ëèçèíã� (Ìåæýêîíîìñáåðáàíê).
Ñåé÷àñ îòíîñèòåëüíî àêòèâíî ëèçèíã ðàçâèâàåòñÿ â Ìîñêâå, ãäå äëÿ íåãî ñîçäàíà
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áîëåå ðàçâèòàÿ, ÷åì â äðóãèõ ðåãèîíàõ, íîðìàòèâíàÿ áàçà. Ìåæäó òåì â öåëîì
åå ñîñòîÿíèå íåëüçÿ ïðèçíàòü óäîâëåòâîðèòåëüíûì. Ïîñëå ïðèíÿòèÿ âòîðîé ÷àñòè
Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà ÐÔ, ââåäåííîãî â äåéñòâèå â ìàðòå 1996 ã., ñëîæèëàñü
ñèòóàöèÿ, êîãäà ïðåæíÿÿ íîðìàòèâíàÿ áàçà ðàçâèòèÿ ëèçèíãà óñòàðåëà, à íîâîé,
ñîîòâåòñòâóþùåé Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó, åùå íåò. Êðàéíå âàæíî ïîýòîìó óñêîðèòü
ïðèíÿòèå ôåäåðàëüíîãî çàêîíà �Î ëèçèíãå�, ñîîòâåòñòâóþùåãî ïî ñâîèì èñõîäíûì
ïîçèöèÿì Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò â Ðîññèè ñîçäàíû 25 ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé. Îñîáåííî
áûñòðî ïðîöåññ èõ ñîçäàíèÿ ïðîèñõîäèò â àâèàöèè, êîíâåðñèîííûõ è
ïåðåðàáàòûâàþùèõ îòðàñëÿõ, â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå. Ïî ïðîãðàììå ðàçâèòèÿ
ëèçèíãà  äîëæíû áûòü ñîçäàíû 7 ðåãèîíàëüíûõ ëèçèíãîâûõ öåíòðîâ â êðóïíåéøèõ
ãîðîäàõ ñòðàíû, èíâåñòèöèîííûé ëèçèíãîâûé êîíñîðöèóì ðîññèéñêèõ áàíêîâ è
ñèñòåìà èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ëèçèíãà. Ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìèêè, ê
2000 ãîäó îáúåì ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé ñîñòàâèò îêîëî 20 % âñåõ èíâåñòèöèé â
ýêîíîìèêó.

Òðàñòîâûå îïåðàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé óïðàâëåíèå öåííûìè áóìàãàìè,
äåïîçèòíûìè îïåðàöèÿìè, èìóùåñòâîì êëèåíòîâ è ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ êàê íà
ôèçè÷åñêèõ, òàê è íà þðèäè÷åñêèõ ëèö.  Íà çàïàäå øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíî
óïðàâëåíèå ïåíñèîííûìè è áëàãîòâîðèòåëüíûìè ôîíäàìè. Â Ðîññèè òðàñòîâûìè
îïåðàöèÿìè ñåðüåçíî çàíèìàþòñÿ íå áîëåå 10 áàíêîâ. Ñðåäè íèõ îñîáåííî
àêòèâíóþ ðàáîòó âåäåò áàíê �Êðåäèò-Ìîñêâà�, êîòîðûé ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà ðàáîòå
ïî âåäåíèþ òðàñòîâûõ îïåðàöèé äëÿ þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö.
Êîìèññèîííûå âçèìàþòñÿ ïî äâóì ñõåìàì ïî âûáîðó êëèåíòà: ïðîöåíò îò ñóììû,
êîòîðóþ ïåðåäàåò êëèåíò (1-4%), èëè ñîñòàâíàÿ êîìèññèÿ - ÷àñòü îò ñóììû (äî
2%) è ÷àñòü îò äîõîäà (â ïðåäåëàõ 10 %).

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå - îòíîñèòåëüíî íîâûé âèä èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ. Ïðè íåì èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñàìîîêóïàåìóþ õîçÿéñòâåííóþ åäèíèöó: êðåäèòû îáåñïå÷èâàþòñÿ çà ñ÷åò
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà, åãî æå ñðåäñòâàìè îãðàíè÷èâàåòñÿ è
èìóùåñòâåííàÿ ãàðàíòèÿ. Ïðèíöèïàìè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ
ñàìîîêóïàåìîñòü è òîëüêî ïðîìåæóòî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ñî ñòîðîíû áàíêîâ
- äî íà÷àëà ðàáîò, òî åñòü äî ïîÿâëåíèÿ äîõîäà. Ðèñêè ïðîåêòà ðàñïðåäåëÿþòñÿ
ìåæäó ó÷àñòíèêàìè è çàêàç÷èêàìè,  ïîñòàâùèêàìè è êðåäèòîðàìè. Áàíêè ãîòîâû
ó÷àñòâîâàòü íå áîëåå ÷åì â 50 % íåîáõîäèìîãî îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Áàíêè
áåðóòñÿ çà óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì, åñëè åãî ðåíòàáåëüíîñòü íå
ìåíåå 15 %, ïðîåêò èìååò õîðîøèå ïåðñïåêòèâû ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ â âàëþòå,
à èíèöèàòîð ïðîåêòà âíîñèò íå ìåíåå 30 % ñòîèìîñòè ïðîãðàììû. Áàíê ñòðåìèòñÿ
ïîëó÷èòü êîíòðîëüíûé ïàêåò ïðîåêòà, îñóùåñòâëÿåò æåñòêèé ôèíàíñîâûé
êîíòðîëü, âûÿâëÿåò è ðàññðåäîòî÷èâàåò ðèñêè, ïðîèçâîäèò ïîäáîð èñïîëíèòåëåé
(îðãàíèçóåò êîíêóðñû è òåíäåðû), à ïîñëå ðåàëèçàöèè îðãàíèçóåò ñèñòåìàòè÷åñêîå
óïðàâëåíèå êà÷åñòâîì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè.

Áàíêè ó÷àñòâóþò â ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï -
ÔÏÃ (ôîðìà èíòåãðàöèè ïðîìûøëåííîãî è ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà). Ê íà÷àëó 1997
ãîäà çàðåãèñòðèðîâàíû 46 ÔÏÃ. Â íèõ âõîäÿò 720 ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé, â
òîì ÷èñëå áîëåå 100 ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, âêëþ÷àÿ 61 êîììåð÷åñêèé
áàíê, à òàêæå ñòðàõîâûå êîìïàíèè è èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû. Äåÿòåëüíîñòü ÔÏÃ
îõâàòûâàåò îêîëî 100 íàïðàâëåíèé, ïðåèìóùåñòâåííî â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ
îòðàñëÿõ. ÔÏÃ îòâîäèòñÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíàÿ ðîëü â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå,
�îæèâèòü� êîòîðûé îíè ñïîñîáíû áëàãîäàðÿ íîâûì âîçìîæíîñòÿì èíòåãðàöèè
ôèíàíñîâîãî è ïðîìûøëåííîãî êàïèòàëà: ïîëó÷åíèå îòíîñèòåëüíî äåøåâûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, àêêóìóëèðóåìûõ â ôèíàíñîâûõ ïîäðàçäåëåíèÿõ ãðóïïû;
ñáëèæåíèå ïðÿìîãî è êîñâåííîãî (ïîðòôåëüíîãî) èíâåñòèðîâàíèÿ; ïîëó÷åíèå
óñòîé÷èâûõ äîõîäîâ íà âðåìåííî ñâîáîäíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

Ìèíýêîíîìèêè è Ìèíôèíîì ïðåäëîæåíî ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííî-
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ôèíàíñîâîãî êîíñîðöèóìà (îäîáðåíî ïîñòàíîâëåíèåì ïðàâèòåëüñòâà). Ó÷àñòíèêè
åãî - êîììåð÷åñêèå è èíâåñòèöèîííûå áàíêè - ïîëó÷àþò ïðàâî âûïóñêà
ãàðàíòèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâîì öåííûõ áóìàã äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Êîììåð÷åñêèå áàíêè, ïîäòâåðäèâøèå ïðåäîñòàâëåíèå
öåëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ âûñîêîýôôåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
èìåþò ïðàâî îáñëóæèâàòü öåíòðàëèçîâàííûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, âûäåëÿåìûå
ïî êîíêóðñó íà ýòîò ïðîåêò.

Ðîëü áàíêîâ â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèé íåïåðåîöåíèìà. Ðîññèéñêèå
áàíêè ïîêà ÿâëÿþòñÿ ñëàáûìè èíâåñòîðàìè è ïðåäïî÷èòàþò êðàòêîñðî÷íîå
êðåäèòîâàíèå ýêîíîìèêè. Äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ (ïî ðîññèéñêèì ìåðêàì - ýòî ñðîê
áîëåå 1 ãîäà) èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿåò îêîëî 5 % âñåõ âëîæåíèé áàíêîâ. Ìåæäó
òåì ïîâûøåíèå åå äî 20 % ïîçâîëèëî áû óâåëè÷èòü âàëîâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ
íà 15-20 %.

Íåêîòîðàÿ àêòèâíîñòü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â îáëàñòè ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé ñâÿçàíà ñ íàëè÷èåì â ñòðàíå ïðåäïðèÿòèé, àêòèâû êîòîðûõ
íåäîîöåíåíû. Îäíàêî ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ èíâåñòèöèè (íåïîñðåäñòâåííî â
ïðîèçâîäñòâî) îñóùåñòâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, â íåçíà÷èòåëüíûõ ìàñøòàáàõ.
Äëèòåëüíîå �îìåðòâëåíèå� çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè àêòèâîâ, íåèçáåæíîå ïðè
ïðîèçâîäñòâåííîì èíâåñòèðîâàíèè, ïîä ñèëó òîëüêî êðóïíûì è óñòîé÷èâûì
áàíêàì. Äëÿ áîëüøèíñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ Ðîññèè õàðàêòåðíû ñðàâíèòåëüíî
íåáîëüøîé ñîáñòâåííûé êàïèòàë, íèçêèé óäåëüíûé âåñ åãî â àêòèâàõ,
ïðåîáëàäàíèå êðàòêîñðî÷íûõ  ïàññèâîâ, îñòðàÿ ïðîáëåìà ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ.
Òîëüêî ó 12 % áàíêîâ êàïèòàëüíàÿ áàçà îòâå÷àåò ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì.

Ñåðüåçíûå ïðîáëåìû â äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñîçäàþò
òðåáîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà: îáÿçàòåëüíîå ðåçåðâèðîâàíèå â Öåíòðàëüíîì
áàíêå íà óðîâíå 20 %, â òî âðåìÿ êàê íà Çàïàäå ýòà äîëÿ ñîñòàâëÿåò îò 0 äî 1 %.

Ðÿä áàíêîâ èìååò êðóïíûå ïàêåòû àêöèé íåôèíàíñîâûõ ïðåäïðèÿòèé.
Ñîçäàþòñÿ ìîùíûå êîíãëîìåðàòû âñïîìîãàòåëüíûõ ñòðóêòóð (òîðãîâûå,
áðîêåðñêèå, òðàíñïîðòíûå, ëèçèíãîâûå, ñòðîèòåëüíûå, ðèýëòåðñêèå, ñêëàäñêèå,
ìàðêåòèíãîâûå, ðåêëàìíî-èíôîðìàöèîííûå ôèðìû). Ñîçäàþòñÿ ðàçâåòâëåííûå
ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû (ñòðàõîâûå è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ïàåâûå è
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû). Ñ ïîìîùüþ âñåõ ôîðì äåÿòåëüíîñòè, ñòðóêòóð è
ìåõàíèçìîâ çàõâàòûâàþòñÿ îòðàñëè è ðåãèîíû ñ íàèëó÷øèìè óñëîâèÿìè
ïðèëîæåíèÿ êàïèòàëà.

3. ÐÎËÜ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Ôèíàíñîâûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ðûíî÷íûõ èíñòèòóòîâ,
íàïðàâëÿþùèõ ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò âëàäåëüöåâ ê çàåìùèêàì. Îí âêëþ÷àåò
äåíåæíûé ðûíîê, êðåäèòíûé è ôîíäîâûé ðûíîê, êîòîðûé è ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííî
ôèíàíñîâûì.

Ôîíäîâûé ðûíîê - ýòî ñôåðà îáðàùåíèÿ ôîíäîâûõ öåííûõ áóìàã,
ñîçäàþùèõ ôîíäîâûå öåííîñòè - äåíåæíûé êàïèòàë. Íà ôîíäîâîì ðûíêå
ôóíêöèîíèðóþò ôèíàíñîâûå (ïîðòôåëüíûå) èíâåñòèöèè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ
ïðèîáðåòåíèÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã. Ìîáèëèçàöèÿ âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è èõ èíâåñòèðîâàíèå â ðàçëè÷íûå âèäû äåÿòåëüíîñòè îñóùåñòâëÿþòñÿ
ïîñðåäñòâîì îáðàùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå öåííûõ áóìàã.  Öåííûå áóìàãè
íåñóò â ñåáå ñëåäóþùèå âîçìîæíîñòè: ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå íà ôîíäîâîì
ðûíêå, îáðàùåíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå,  âîçìîæíîñòü ïîãàøåíèÿ (èçúÿòèÿ),
âîçìîæíîñòü áûòü îáúåêòîì çàëîãà è ñòðàõîâàíèÿ, ïðåäìåòîì ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ
(ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ).

Íà ôîíäîâûõ áèðæàõ  èíâåñòèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê â ïðÿìîé, òàê è
â êîñâåííîé ôîðìå. Èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ íåïîñðåäñòâåííî â öåííûå
áóìàãè è ïîñðåäñòâîì ïåðåäà÷è äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ îò èìåíè
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èõ ñîáñòâåííèêîâ, òî åñòü óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè. Ôîðìîé êîñâåííîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ â ôîíäîâûå öåííîñòè ÿâëÿåòñÿ äåÿòåëüíîñòü ïàåâûõ, ñòðàõîâûõ
è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû - ñòðàõîâûå, ïåíñèîííûå
ôîíäû, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è êîìïàíèè, òðàñòîâûå êîìïàíèè - ÿâëÿþòñÿ
îáùåïðèíÿòûìè âî âñåì ìèðå ïîñòàâùèêàìè èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà.

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè èñïîëüçóþò ñòðàõîâûå ðåçåðâû íà ðûíêå êàïèòàëà è
ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ êîìèññèîííûå
çà ñòðàõîâàíèå æèçíè, äîõîä íà öåííûå áóìàãè, ññóäû ïîä çàëîã è äëÿ ñòðàõîâêè.
Îñîáûé èíòåðåñ êîìïàíèè ïðîÿâëÿþò ê âûñîêîäîõîäíûì äîëãîñðî÷íûì öåííûì
áóìàãàì, îñîáåííî êîìïàíèè ñòðàõîâàíèÿ æèçíè. Äåÿòåëüíîñòü ñòðàõîâûõ
êîìïàíèé ðåãóëèðóåòñÿ çàêîíîì. Èì ðàçðåøàåòñÿ äåðæàòü îáëèãàöèè
ïðàâèòåëüñòâåííûå èëè ãàðàíòèðîâàííûå èì, äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà
(ñåðòèôèêàòû ãàðàíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé òðàñò-êîìïàíèé), ïðèâèëåãèðîâàííûå
àêöèè, îáûêíîâåííûå àêöèè ïðè îïðåäåëåííûõ ãàðàíòèÿõ äîõîäíîñòè. Ïîýòîìó
îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ àêöèè, îáëèãàöèè ïðåäïðèÿòèé è
ãîñóäàðñòâà, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå èïîòå÷íîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâ,
âûäà÷à ññóä ïîä ïîëèñû.

Ïåíñèîííûå ôîíäû ïðåñëåäóþò öåëè ñîõðàííîñòè ôîíäîâ è ïîëó÷åíèÿ
äîõîäà íà íèõ. Äîõîä íà èíâåñòèöèè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ íå îáëàãàåòñÿ íàëîãîì.
Âëîæåíèÿ êîíöåíòðèðóþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, à èõ îáúåêòàìè
ÿâëÿþòñÿ âûñîêîäîõîäíûå ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè.

Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè  è ôîíäû ÿâëÿþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè
èíñòèòóòàìè, ôóíêöèîíèðóþùèìè èñêëþ÷èòåëüíî íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îíè
âûïóñêàþò ñîáñòâåííûå àêöèè è îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèè â àêöèè êîðïîðàöèé.
Èíâåñòèöèîííûì êîìïàíèÿì óäàåòñÿ ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ìåëêèõ
âêëàä÷èêîâ-èíâåñòîðîâ èç ôèçè÷åñêèõ ëèö. Âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè
äîëæíû îáåñïå÷èòü ïðèáûëü, äîñòàòî÷íóþ äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî
ñîáñòâåííûì àêöèÿì. Âëîæåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, à èìåííî
- íà ôîíäîâîé áèðæå. ×åðåç ïîñðåäíèêîâ - áðîêåðîâ è ìàêëåðîâ -  ïðèîáðåòàþòñÿ
öåííûå áóìàãè è îäíîâðåìåííî âåäóòñÿ ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè, òî åñòü ïðèîáðåòàþòñÿ íàèáîëåå äîõîäíûå
àêöèè. Ýòî òðåáóåò ïîñòîÿííîãî êîíòðîëÿ ðûíî÷íîé ñèòóàöèè è àíàëèçà
êîíúþíêòóðû, ïîñòîÿííîé îöåíêè ðèñêîâ.

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèðîâàíèå òàêæå â
êîñâåííîé ôîðìå. Èíâåñòîðû âêëàäûâàþò â ôîíäû ïàè, à ñîáðàííûå ñðåäñòâà
èíâåñòèðóþòñÿ â ôîíäîâûå öåííîñòè. Äîñòîèíñòâîì ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ
âîçìîæíîñòü äèâåðñèôèöèðîâàòü âëîæåíèÿ, ÷òî íåäîñòóïíî ìåëêèì âêëàä÷èêàì.
Âëîæåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ â ðàçíîîáðàçíûå öåííûå áóìàãè,  íî â îñíîâíîì - â
àêöèè, îïöèîíû, ôüþ÷åðñû.

Òðàñòîâûå êîìïàíèè ïî õàðàêòåðó ñâîèõ îïåðàöèé áëèæå âñåãî ê
êîììåð÷åñêèì áàíêàì. Îíè ïðåäëàãàþò ìíîãèå èç óñëóã, îñóùåñòâëÿåìûõ
áàíêàìè: ïðèåì âêëàäîâ, âûäà÷à ññóä ïîä çàëîã èìóùåñòâà, ïðîäàæà ïåíñèîííûõ
ïîëèñîâ. Íàçíà÷åíèå êîìïàíèé - óïðàâëÿòü ïî äîâåðåííîñòè èìóùåñòâîì è
öåííûìè áóìàãàìè êîðïîðàöèé è îòäåëüíûõ ëèö. Àêòèâû  òðàñò-êîìïàíèé äåëÿòñÿ
íà  òðè ãðóïïû: 1) ôîíäû   êîìïàíèé,  âêëþ÷àþùèå  àêöèîíåðíûé  êàïèòàë  ñàìèõ
êîìïàíèé; 2) ãàðàíòèðîâàííûå ôîíäû,  ïðèíÿòûå  â óïðàâëåíèå  ïî   äîâåðåííîñòè;
3) íàñëåäñòâåííûå, àãåíòñêèå è òðàñò-ôîíäû. Äîõîäîì êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ ñóììà
êîìèññèîííûõ çà îêàçàííûå óñëóãè è äîõîäîâ ñ èíâåñòèöèé. Ñîáñòâåííèêàì
ïðèíÿòûõ â óïðàâëåíèå ôîíäîâ ãàðàíòèðóåòñÿ ïîëó÷åíèå ôèêñèðîâàííîãî äîõîäà.
Íàñëåäñòâåííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé ðàçâèòèÿ òðàñò-áèçíåñà, îáû÷íî ýòî
íåäâèæèìîñòü, êîòîðîé òðàñò-êîìïàíèè óïðàâëÿþò ïî çàâåùàíèþ ñîáñòâåííèêà
â èíòåðåñàõ íàñëåäíèêîâ. Òðàñò-êîìïàíèè ìîãóò óïðàâëÿòü áëàãîòâîðèòåëüíûìè
ôîíäàìè, ïåíñèîííûìè è âçàèìíûìè ôîíäàìè; óïðàâëÿþò èíäèâèäóàëüíûìè
ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã. Îáùèå íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
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îïðåäåëÿþòñÿ çàêîíîì. Êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ êîíñåðâàòèâíûìè èíâåñòîðàìè,
èçëþáëåííàÿ ôîðìà èõ âëîæåíèé - ïîä çàëîã æèëüÿ.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ðàçâèòû ðàçëè÷íûå âèäû äåÿòåëüíîñòè ôèðì ïî
òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè: áðîêåðñêàÿ, äèëåðñêàÿ, ôîðìèðîâàíèå ðûíêà
(ìàðêåò-ìåéêèíã), èññëåäîâàòåëüñêàÿ è êîíñóëüòàòèâíàÿ, óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè,
îïåðàöèè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ êîìïàíèé, óïðàâëåíèå ôîíäàìè. Ñî÷åòàòü
ýòè ôóíêöèè ìîãóò òîëüêî áàíêè, ðàñïîëàãàþùèå äîñòàòî÷íûìè äëÿ ýòîãî
ñðåäñòâàìè.

Â Ðîññèè ó÷àñòíèêàìè  ðûíêîâ öåííûõ áóìàã òàêæå ÿâëÿþòñÿ ýìèòåíòû,
èíâåñòîðû è èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû. Èíâåñòèöèîííûìè èíñòèòóòàìè
ÿâëÿþòñÿ þðèäè÷åñêèå ëèöà â ëþáîé ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé ôîðìå,
îñóùåñòâëÿþùèå äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.  Ñ 1991 ã. ñóùåñòâîâàëè
÷åòûðå îñíîâíûå èõ ãðóïïû: ôèíàíñîâûé áðîêåð, èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ,
èíâåñòèöèîííûé êîíñóëüòàíò, èíâåñòèöèîííûé ôîíä. Èíâåñòèöèîííûé èíñòèòóò
ìîã íà÷àòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â ëþáîì êà÷åñòâå ïîñëå ïîëó÷åíèÿ ëèöåíçèè
Ìèíôèíà, êîòîðàÿ âûäàâàëàñü êàê íà îòäåëüíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, òàê è
îäíîâðåìåííî íà äâà èëè òðè èç ñëåäóþùèõ âèäîâ - ôèíàíñîâûé áðîêåð,
èíâåñòèöèîííûé êîíñóëüòàíò, èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ. Îáúåäèíåíèå
äåÿòåëüíîñòè â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè è ôèíàíñîâîãî áðîêåðà
äîïóñêàëîñü ïðè óñëîâèè, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò
äåÿòåëüíîñòü â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîãî áðîêåðà òîëüêî ÷åðåç ôîíäîâûå áèðæè.

Âñå êàòåãîðèè èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, êðîìå èíâåñòèöèîííîãî
êîíñóëüòàíòà äîëæíû áûòü þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè è îñóùåñòâëÿòü ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü ñ öåííûìè áóìàãàìè êàê èñêëþ÷èòåëüíóþ. Ñ÷èòàëîñü, ÷òî áàíêè ìîãóò
âûñòóïàòü â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ íà îñíîâàíèè ñâîåé áàíêîâñêîé
ëèöåíçèè, âûäàâàåìîé öåíòðàëüíûì áàíêîì. Ôîíäîâàÿ áèðæà íå áûëà îòíåñåíà
ê êàòåãîðèè èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, åå ñòàòóñ áûë îãîâîðåí îñîáî â
Ïîñòàíîâëåíèè ïðàâèòåëüñòâà, à äåÿòåëüíîñòü òðåáîâàëà ëèöåíçèè Ìèíôèíà.

Â 1994 ã. â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçîì ïðåçèäåíòà �Î ìåðàõ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó
ðåãóëèðîâàíèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã� áûëè  ðåãëàìåíòèðîâàíû ñëåäóþùèå
âèäû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã:

1. Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü - ñîâåðøåíèå ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè íà
îñíîâàíèè äîãîâîðîâ êîìèññèè è (èëè) ïîðó÷åíèÿ.

2. Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü - ñîâåðøåíèå ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã
îò ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò ïóòåì ïóáëè÷íîãî îáúÿâëåíèÿ öåí ïîêóïêè è
ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ïî îáúÿâëåííûì öåíàì.

3. Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü.
4. Äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà àêöèîíåðîâ.
5. Ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïî öåííûì áóìàãàì - îïðåäåëåíèå

âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå (ïåðåâîäó) öåííûõ áóìàã ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé
ñ öåííûìè áóìàãàìè.

6. Ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì.
7. Äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè  òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè.
Ïåðå÷èñëåííûå âèäû äåÿòåëüíîñòè ìîãëè îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî

ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîãî ðûíêà, òî åñòü
ñïåöèàëèçèðîâàííûìè îðãàíèçàöèÿìè, è òîëüêî íà îñíîâàíèè ëèöåíçèé,
âûäàâàåìûõ â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå.

Çàêîí �Î ðûíêå öåííûõ áóìàã� 1996 ã. äîïîëíèë èíâåñòèöèîííóþ
äåÿòåëüíîñòü åùå îäíèì  âèäîì - äåÿòåëüíîñòüþ ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè
áóìàãàìè, çàêëþ÷àþùóþñÿ â îñóùåñòâëåíèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ öåííûìè
áóìàãàìè, äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ïðåäíàçíà÷åííûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
öåííûå áóìàãè, äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è öåííûìè áóìàãàìè, ïîëó÷àåìûìè â
ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè. Ëèöåíçèðîâàíèå ýòèõ âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè îñóùåñòâëÿåò Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è
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ôîíäîâîìó ðûíêó ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ (ÔÊÖÁ).  Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì
�Î ðûíêå öåííûõ áóìàã�, ëèöåíçèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
îñóùåñòâëÿåòñÿ òðåìÿ âèäàìè ëèöåíçèé - ëèöåíçèåé ïðîôåññèîíàëüíîãî
ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã, ëèöåíçèåé ðååñòðîäåðæàòåëÿ è ëèöåíçèåé
ôîíäîâîé áèðæè. Ôîíäîâàÿ áèðæà îòíåñåíà ê êàòåãîðèè îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè.

Â îêòÿáðå 1997 ã. ÔÊÖÁ ïðèíÿëà ïîñòàíîâëåíèå �Îá óòâåðæäåíèè
ïîëîæåíèÿ î ïîðÿäêå ëèöåíçèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã�, êîòîðîå  óñòàíîâèëî íîâûå îáùèå
ïðàâèëà ëèöåíçèðîâàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. Òåïåðü íà âñå âèäû
äåÿòåëüíîñòè íóæíà òîëüêî îäíà ëèöåíçèÿ. Â íîâóþ ëèöåíçèþ áóäóò âïèñûâàòüñÿ
ñðàçó âñå îïåðàöèè, êîòîðûìè ïëàíèðóåò çàíèìàòüñÿ ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Åñëè ó ÔÊÖÁ åñòü ïðåòåíçèè õîòÿ áû ïî îäíîìó èç âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûìè
ïëàíèðóåò çàíèìàòüñÿ áðîêåð, òî îòêàç â âûäà÷å ëèöåíçèè áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî
åìó â ïðèíöèïå íåëüçÿ ðàáîòàòü íà ôîíäîâîì ðûíêå. Òåì ñàìûì çíà÷èòåëüíî
óæåñòî÷àþòñÿ îáùèå óñëîâèÿ äåÿòåëüíîñòè ñòðóêòóð ôîíäîâîãî ðûíêà.
Àíàëîãè÷íûìè ïî æåñòêîñòè áóäóò è òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå â ñëó÷àå
àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè. Íàðóøåíèå ïðàâèë èãðû õîòÿ áû ïî îäíîìó èç
íàïðàâëåíèé ïðèâåäåò ê îòçûâó  âñåé ëèöåíçèè íåçàâèñèìî îò òîãî, êàê ó÷àñòíèê
ðûíêà ðàáîòàåò â äðóãèõ åãî ñåêòîðàõ.

Íîâûå ïîëîæåíèÿ ñîäåðæàòñÿ è â ðàçäåëå òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê
ñàìèì ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ýòî ïðåæäå âñåãî êàñàåòñÿ ðàçìåðîâ èõ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Äëÿ áðîêåðîâ è äèëåðîâ óñëîâèÿ íå èçìåíèëèñü: äëÿ
ðàáîòû ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ ñîõðàíåíà ïðåæíÿÿ öèôðà - 450 òûñÿ÷
ýêþ (îêîëî 540 òûñÿ÷ äîëëàðîâ ÑØÀ). À âîò ñîáñòâåííûé êàïèòàë îðãàíèçàöèé,
îñóùåñòâëÿþùèõ äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå, ñ 1 ÿíâàðÿ 1998 ãîäà äîëæåí
ðàâíÿòüñÿ 1 ìèëëèîíó ýêþ, òî åñòü 1,2 ìèëëèîíà äîëëàðîâ ÑØÀ. Íîâøåñòâîì
ñòàëî è óñòàíîâëåíèå äëÿ êëèðèíãîâûõ êîìïàíèé ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà êàïèòàëà
â 100 òûñÿ÷ ýêþ (120 òûñÿ÷ äîëëàðîâ ÑØÀ).

Ëèöåíçèè íà ïðàâî âåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè òåïåðü áóäóò
âûäàâàòüñÿ íå íà ãîä, êàê ðàíüøå, à íà òðè. Äëÿ îðãàíèçàòîðà òîðãîâ  (áèðæè)
ëèöåíçèÿ âûäàåòñÿ íà äåñÿòü ëåò.

Ôîðìèðîâàíèå è ðàçâèòèå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ïðîèñõîäèò â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñëîæèâøåéñÿ ìèðîâîé ïðàêòèêîé. Ôîíäîâûé ðûíîê
ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ïåðâè÷íûé  è âòîðè÷íûé. Ïåðâè÷íûé ðûíîê - îáñëóæèâàåò
ýìèññèè è ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã. Âòîðè÷íûé - ÿâëÿåòñÿ ðûíêîì,
ãäå ïðîèçâîäèòñÿ êóïëÿ-ïðîäàæà ðàíåå âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã. Îí, â ñâîþ
î÷åðåäü, ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà áèðæåâîé è âíåáèðæåâîé. Áèðæåâîé ðûíîê
ïðåäñòàâëåí ôîíäîâîé èëè âàëþòíîé áèðæàìè. Âíåáèðæåâîé - ýòî ñôåðà
îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã, íå äîïóùåííûõ ê êîòèðîâêå íà ôîíäîâûõ áèðæàõ.

Ôîíäîâàÿ áèðæà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àóêöèîí, ãäå êóïëÿ-ïðîäàæà öåííûõ
áóìàã âåäåòñÿ ïîñðåäñòâîì îáìåíà èíñòðóêöèÿìè ìåæäó òðåéäåðàìè, à öåíû
ôîðìèðóþòñÿ ïî çàêîíàì ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ôóíêöèÿìè ôîíäîâîé áèðæè
ÿâëÿþòñÿ:  ïîêóïêà-ïðîäàæà öåííûõ áóìàã, ïðåäîñòàâëåíèå ýìèòåíòàì öåííûõ
áóìàã äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ íà íåîòëîæíûå íóæäû, ïåðåðàñïðåäåëåíèå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðåäîñòàâëåíèå âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàòü äåíåæíûå
ñðåäñòâà ñ âûãîäîé.

Îñíîâíîé ïðîöåäóðîé íà ôîíäîâîé áèðæå ÿâëÿåòñÿ ëèñòèíã - âêëþ÷åíèå
àêöèé â êîòèðîâî÷íûé ñïèñîê äëÿ ïîñëåäóþùåãî âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ñ
îäíîâðåìåííîé ïðîâåðêîé  óñòàâíûõ è ôèíàíñîâûõ äîêóìåíòîâ ýìèòåíòà. Äëÿ
ïðîõîæäåíèÿ ïðîöåäóðû ëèñòèíãà íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâèå êîìïàíèè è åå àêöèé
öåëîìó ðÿäó òðåáîâàíèé - äîëæåí áûòü îïðåäåëåííûé ðàçìåð äîõîäà
(ìèíèìàëüíûé ÷èñòûé äîõîä òîëüêî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ), îïðåäåëåííûé
ðàçìåð êàïèòàëà, ÷èñòûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå
âûïóùåííûõ àêöèé, ðûíî÷íàÿ öåíà âûïóñêà è ðÿä äðóãèõ.
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Çàïîëíÿåìàÿ çàÿâêà íà ëèñòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àíêåòó, âêëþ÷àþùóþ
âñå ôàêòû ìàòåðèàëüíîãî õàðàêòåðà î áèçíåñå. Ê çàÿâêå ïðèëàãàþòñÿ êîïèÿ óñòàâà,
ïðîñïåêò ýìèññèè, îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ çà ïîñëåäíèå ãîäû, ãîäîâûå îò÷åòû,
îáðàçöû ñåðòèôèêàòîâ,  çàêëþ÷åíèå þðèñêîíñóëüòà ôèðìû. Ïîñëå ïðåäñòàâëåíèÿ
äîêóìåíòîâ êîìïàíèÿ ïîäïèñûâàåò îôèöèàëüíîå ñîãëàøåíèå î ëèñòèíãå è
îáÿçóåòñÿ âûïîëíÿòü óêàçàííûå èíñòðóêöèè: ïðåäîñòàâèòü áèðæå ñâåäåíèÿ î
ïîëèãðàôè÷åñêîì èñïîëíåíèè àêöèîíåðíûõ ñåðòèôèêàòîâ, ãîäîâûå è
ïðîìåæóòî÷íûå îò÷åòû, ñâåäåíèÿ î äèâèäåíäàõ èëè íåðàñïðåäåëåííûõ äîõîäàõ,
ïëàíû àíäåððàéòèíãà, âûïóñêà îïöèîíîâ è ò.ï. Áèðæå óïëà÷èâàåòñÿ
åäèíîâðåìåííûé ñáîð çà ëèñòèíã, ðàçìåðû êîòîðîãî çàâèñÿò îò ÷èñëà àêöèé,
âêëþ÷àåìûõ â áèðæåâîé ñïèñîê. Êðîìå òîãî, åæåãîäíî âíîñèòñÿ ïëàòà çà ëèñòèíã.
Çà ëèñòèíã äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé âçèìàåòñÿ è äîïîëíèòåëüíûé ñáîð. Êîìèòåò
áèðæè ïî ëèñòèíãó âûíîñèò ðåøåíèå î âêëþ÷åíèè àêöèé â ñïèñîê è íàçíà÷àåò
äàòó òîðãîâ.

Ñòðåìëåíèå êîìïàíèé îáÿçàòåëüíî ïðîéòè ëèñòèíã íà ôîíäîâîé áèðæå
ñâÿçàíî ñ öåëûì ðÿäîì ïðåèìóùåñòâ, êîòîðûå äàåò ýòà ïðîöåäóðà: ïðåñòèæ ó
èíâåñòîðîâ, ëó÷øèå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ, îñâåäîìëåííîñòü î ðûíêå, äåëàõ
êîìïàíèé,  ñóùåñòâåííî îáëåã÷àåòñÿ îöåíêà àêöèé è çàìåòíî âîçðàñòàåò âíèìàíèå
ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Âêëþ÷åíèå àêöèé êîìïàíèè â êîòèðîâî÷íûé ëèñò
ÿâëÿåòñÿ  äîêàçàòåëüñòâîì ïðèâëåêàòåëüíîñòè èõ äëÿ èíâåñòîðîâ.

Âíåáèðæåâîé ðûíîê, îí æå �óëè÷íûé� èëè íåîðãàíèçîâàííûé,  ÿâëÿåòñÿ
äðóãèì ñåãìåíòîì âòîðè÷íîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Íà íåì îáðàùàþòñÿ  àêöèè,
íå ïðîøåäøèå ëèñòèíã, è ïðàêòè÷åñêè âñå îáëèãàöèè.  Â Êàíàäå, íàïðèìåð,
�óëè÷íûé� ðûíîê ïðåäñòàâëåí ïðèìåðíî 100 äèëåðàìè è íàìíîãî ìåíüøèì
÷èñëîì áàíêîâ è òðàñò-êîìïàíèé.  Äèëåðû èìåþò ïî÷òè 90 ïðÿìûõ ëèíèé ñâÿçè
ñ äðóãèìè äèëåðàìè, áàíêàìè è êðóïíûìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè êëèåíòàìè. Ýòà
ñåòü ïîêóïàòåëåé, ïðîäàâöîâ è ïîñðåäíèêîâ, îáùàþùèõñÿ ìåæäó ñîáîé ñ
ïîìîùüþ òåëåêîììóíèêàöèîííîé è êîìïüþòåðíîé ñåòè, è ÿâëÿåòñÿ �óëè÷íûì�
ðûíêîì öåííûõ áóìàã.

Òîðãîâëÿ íà �óëè÷íîì� ðûíêå âåäåòñÿ òðåéäåðàìè. Îíè ñïåöèàëèçèðóþòñÿ
ïî âèäàì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (äåíåæíûå èíñòðóìåíòû, êîðïîðàòèâíûå
îáëèãàöèè, ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè è ò.ä.). Âàæíûì ó÷àñòíèêîì �óëè÷íîãî�
ðûíêà ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê ñòðàíû. Îí ïîêóïàåò è ïðîäàåò ãîñóäàðñòâåííûå
îáëèãàöèè ñ öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è óïðàâëåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Òðåéäåðû òåñíî ñîòðóäíè÷àþò ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè
öåíòðàëüíîãî áàíêà. Áàíê íå äåëàåò ðûíîê, à ëèøü ðåàãèðóåò íà òâåðäûå çàÿâêè
è ïðåäëîæåíèÿ äèëåðîâ, êîòîðûå ïîñòîÿííî äåëàþò åìó ïðåäëîæåíèÿ è
�çîíäèðóþò ïî÷âó�.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã äîïîëíÿåò ñèñòåìó áàíêîâñêîãî êðåäèòà è
âçàèìîäåéñòâóåò ñ íåé. Íàïðèìåð, êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðåäîñòàâëÿþò
ïîñðåäíèêàì ðûíêà ññóäû äëÿ ïîäïèñêè íà öåííûå áóìàãè íîâûõ âûïóñêîâ, à òå
ïðîäàþò áàíêàì êðóïíûå áëîêè öåííûõ áóìàã äëÿ ïåðåïðîäàæè â ðîçíèöó. Â
íåêîòîðûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ îñíîâíóþ ïîñðåäíè÷åñêóþ ðîëü íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã èãðàþò êðóïíåéøèå êîììåð÷åñêèå áàíêè.  Âàæíîé ÷àñòüþ ðûíêà öåííûõ
áóìàã ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûé ðûíîê, íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå (äî 1
ãîäà) äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ãëàâíûì îáðàçîì  êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ (áèëåòû).
Äåíåæíûé ðûíîê îáåñïå÷èâàåò ãèáêóþ ïîäà÷ó íàëè÷íîñòè â êàçíó ãîñóäàðñòâà è
äàåò âîçìîæíîñòü êîðïîðàöèÿì è îòäåëüíûì ëèöàì ïîëó÷àòü äîõîä íà èõ
âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà. Áåç íåãî íå ìîæåò áûòü ïîëíîöåííîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ïîâñåìåñòíî èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ âûäåëÿåòñÿ â ñïåöèàëüíóþ  îáëàñòü
õîçÿéñòâåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è àäìèíèñòðàòèâíîãî íàäçîðà. Â ÑØÀ äåéñòâóåò
íàöèîíàëüíàÿ Êîìèññèÿ ïî áèðæàì è öåííûì áóìàãàì, îòâå÷àþùàÿ çà ðàçðàáîòêó
è ñîáëþäåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîâ. Â Êàíàäå êàæäàÿ ïðîâèíöèÿ èìååò è
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ñâîþ êîìèññèþ, è ñâîé çàêîí î öåííûõ áóìàãàõ. Îñíîâîïîëàãàþùèì ïðèíöèïîì
çàêîíîäàòåëüñòâà â äàííîé ñôåðå ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ïîëíîãî, ïðàâäèâîãî
îãëàøåíèÿ ýìèòåíòàìè âñåõ ôàêòîâ, êàñàþùèõñÿ ýìèññèè öåííûõ áóìàã. Çàêîíû
ïðåäóñìàòðèâàþò äëÿ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ â îñíîâíîì òðè ôóíêöèè,
âûïîëíåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåò áîëåå èëè ìåíåå íàäåæíóþ çàùèòó
èíâåñòîðîâ îò ôèíàíñîâûõ óáûòêîâ:

1. Ðåãèñòðàöèÿ ôèðì-ïîñðåäíèêîâ è âñåõ èõ ðàáîòíèêîâ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ; â ÑØÀ, ßïîíèè è ìíîãèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ âëàñòü ïðàâèòåëüñòâà
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ è íà áèðæó - íåîáõîäèìî åå îôèöèàëüíîå ïðèçíàíèå;
íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû áèðæè ïðîâåðÿþòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì; â Èòàëèè, Ôðàíöèè,
Áåëüãèè ïðàâèòåëüñòâî ñàìî íàçíà÷àåò áðîêåðîâ è ñëåäèò çà ðàáîòîé áèðæè.

2. Îáåñïå÷åíèå  ãëàñíîñòè  - îáÿçàííîñòü ïóáëèêîâàòü ïðîñïåêòû ýìèññèèé,
ñîäåðæàùèõ ïîëíóþ èíôîðìàöèþ î âûïóñêàõ àêöèé è ýìèòåíòàõ;

3. Ïîääåðæàíèå ïðàâîïîðÿäêà â îòðàñëè.
Êðîìå ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà

â ñàìîé îòðàñëè îñóùåñòâëÿþòñÿ ñàìîêîíòðîëü è ñàìîðåãóëèðîâàíèå. Ãëàâíûì
îðãàíîì, îáåñïå÷èâàþùèì òàêîå ðåãóëèðîâàíèå, ÿâëÿåòñÿ áèðæà. Äðóãèì îðãàíîì,
îòâå÷àþùèì çà ñîáëþäåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà î öåííûõ áóìàãàõ, ÿâëÿåòñÿ
ïðîôåññèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ðàáîòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà.

Êàê ëþáîé ðûíîê, ðûíîê öåííûõ áóìàã ñêëàäûâàåòñÿ èç ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ è óðàâíîâåøèâàþùåé èõ öåíû. Ñïðîñ ñîçäàåòñÿ êîðïîðàöèÿìè è
ãîñóäàðñòâîì, êîòîðûì íå õâàòàåò ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé. Áèçíåñ è ïðàâèòåëüñòâà âûñòóïàþò íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ÷èñòûìè
çàåìùèêàìè (áîëüøå çàíèìàþò, ÷åì îäàëæèâàþò), à ÷èñòûì êðåäèòîðîì ÿâëÿåòñÿ
íàñåëåíèå, ëè÷íûé ñåêòîð, ó êîòîðîãî äîõîä ïðåâûøàåò ñóììó ðàñõîäîâ íà
òåêóùåå ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû (ãëàâíûì îáðàçîì,
æèëüå). Çàäà÷à ðûíêà öåííûõ áóìàã - îáåñïå÷èòü âîçìîæíî áîëåå ïîëíûé è
áûñòðûé �ïåðåëèâ� ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè ïî öåíå, êîòîðàÿ áû óñòðàèâàëà
îáå ñòîðîíû.

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è íåîáõîäèìî ó÷àñòèå ïîñðåäíèêîâ-áðîêåðîâ è
èíâåñòèöèîííûõ äèëåðîâ. Áðîêåð - ýòî ïîñðåäíèê, äåéñòâóþùèé îò èìåíè è ïî
ïîðó÷åíèþ êëèåíòà â ïðåäåëàõ âûäåëåííûõ åìó êëèåíòîì ñðåäñòâ; ïîëó÷àåò
êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå. Äèëåð - ïîêóïàòåëü öåííûõ áóìàã îò ñâîåãî èìåíè
è çà ñâîé ñ÷åò ïåðåïðîäàåò èõ (ïðèíöèïàëüíûå îïåðàöèè),  ïîëó÷àÿ âûðó÷êó îò
ïðîäàæè, - ñîáñòâåííóþ ïðèáûëü.

Â  ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé áðîêåðû è èíâåñòèöèîííûå äèëåðû -
ýòî êðóïíåéøèå êîìïàíèè,    ïðîôåññèîíàëüíî  çàíèìàþùèåñÿ ïîñðåäíè÷åñòâîì
íà ÐÖÁ. Èìåííî îíè, à íå îäèíî÷êè, îïðåäåëÿþò ëèöî ñîâðåìåííîãî
èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà. Ãëàâíîé  ôèãóðîé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ
êðóïíàÿ ôèðìà, èíòåãðèðóþùàÿ â ñâîåé ðàáîòå áðîêåðñêèå è äèëåðñêèå îïåðàöèè.
Íàèáîëåå òî÷íî âûðàæàåò ñóòü ïîíÿòèå �èíâåñòèöèîííûé äèëåð�, óêàçûâàÿ íà
òî, ÷òî ôèðìà èìååò äåëî íå ñ êîììåð÷åñêèì êðåäèòîì, à ñ èíâåñòèöèÿìè â
ôèíàíñîâûå àêòèâû.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè îçíà÷àþò ïîêóïêó èíâåñòîðàìè òåõ èëè èíûõ
öåííûõ áóìàã äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà. Â Ðîññèè îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ ñ íà÷àëà
90-õ ãã. è ïðåèìóùåñòâåííî ñïåöèàëüíî ñîçäàííûìè â 1994-1995 ãã. èíîñòðàííûìè
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, à òàêæå (õîòÿ è â îãðàíè÷åííûõ ìàñøòàáàõ) ðÿäîì
ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Â ñîâðåìåííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè Ðîññèè âàæíà ìîáèëèçàöèÿ
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ (íàêîïëåíèé). Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé -
ýòî çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû äëÿ äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Èõ ïðèòîê èäåò
÷åðåç áàíêè, ýìèññèþ öåííûõ áóìàã, ñòðàõîâûå, ïåíñèîííûå è äðóãèå ôîíäû.
Íåîáõîäèìûå äëÿ ýòîãî óñëîâèÿ - äîñòàòî÷íàÿ äîõîäíîñòü, äîâåðèå ê ôèíàíñîâûì
èíñòèòóòàì, ðàçâèòîé ðûíîê öåííûõ áóìàã è âûñîêàÿ èõ ëèêâèäíîñòü.
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Íàïðàâëåíèÿ âëîæåíèé íàñåëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïî÷òè èäåàëüíûì èíäèêàòîðîì
äîâåðèÿ ê ïîëèòèêå ðåôîðì. Ïîñëåäíèå ãîäû ïðîøëè ïîä çíàêîì �äîëëàðèçàöèè�
ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ. Ïî îöåíêàì ñâîáîäíûå ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ ñîñòàâëÿþò
ïðèáëèçèòåëüíî 25-30 ìëðä. äîëë. ÑØÀ  è 30-40 ìëðä. ðóá. Âî âêëàäû â áàíêè è
ïîêóïêó öåííûõ áóìàã íàïðàâëÿåòñÿ íå áîëåå 5-6 % äåíåæíûõ ðàñõîäîâ
íàñåëåíèÿ, à íà ïîêóïêó âàëþòû - 14-16 %. Ñëåäîâàòåëüíî,  ïîêà íåò îñíîâàíèé
ðàññ÷èòûâàòü íà íàêîïëåíèÿ íàñåëåíèÿ êàê íà ñóùåñòâåííûé èñòî÷íèê èíâåñòèöèé.

Ïîýòîìó ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòü ñèñòåìó
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé:  ñîçäàâàòü ðàçëè÷íûå âèäû èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ôîðìèðîâàíèå êîòîðûõ ïîêà íàõîäèòñÿ
íà íà÷àëüíîé ñòàäèè.  Ñåé÷àñ  ñóùåñòâóåò ïðèáëèçèòåëüíî 800 íåãîñóäàðñòâåííûõ
ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Ïðàâîâîé áàçû èõ äåÿòåëüíîñòè íåò. Ïî âðåìåííûì
ïðàâèëàì èíâåñòèðîâàíèÿ àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, óñòàíîâëåííûì â äåêàáðå
1995 ã., æåñòêî îãðàíè÷åí êðóã îáúåêòîâ ïîìåùåíèÿ ñðåäñòâ: çàïðåùàåòñÿ
âêëàäûâàòü áîëåå 10% àêòèâîâ â îäèí îáúåêò, êðîìå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã -  âëîæåíèÿ â íèõ äîëæíû ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 30 % àêòèâîâ áåç
óñòàíîâëåííîãî âåðõíåãî ïðåäåëà.

Àíàëîãè÷íî è â ñôåðå ñòðàõîâàíèÿ, ãäå äåéñòâóþò ïî÷òè 300 êîìïàíèé.
Ïðàâäà, ðåøåíèå ïðàâèòåëüñòâà î íàïðàâëåíèè ðàñõîäîâ íà ñòðàõîâàíèå â
ðàçìåðå 1% îò îáúåìà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè íà ñåáåñòîèìîñòü ïîçâîëèò äî
60% ñòðàõîâûõ ñóìì èíâåñòèðîâàòü â ñòðîèòåëüíûé êîìïëåêñ.

Ðåøåíèå ïðîáëåì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó âî
ìíîãîì çàâèñèò îò ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñ åãî ïîìîùüþ
äîëæíû áûòü îáåñïå÷åíû óñëîâèÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé íà ïðåäïðèÿòèÿ
è äîñòóï èõ ê áîëåå äåøåâîìó (ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîâñêèìè êðåäèòàìè) êàïèòàëó.
Ïðîòèâîäåéñòâóþùèìè ôàêòîðàìè, óõóäøàþùèìè èíâåñòèöèîííûé êëèìàò,
ÿâëÿþòñÿ ñîâðåìåííûå ïðîáëåìû ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã: ñëàáàÿ
çàùèùåííîñòü ïðàâ àêöèîíåðîâ, íåäîñòàòî÷íîå ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû,
íåñòèìóëèðóþùåå íàëîãîîáëîæåíèå  è äðóãèå.

Íîâûé Çàêîí ÐÔ �Î ðûíêå öåííûõ áóìàã� (àïðåëü 1996 ã.) çàìåíèë áîëåå
110 ðàçíîóðîâíåâûõ íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòîâ è ÿâèëñÿ øàãîì âïåðåä â ðàçâèòèè
ðåãóëèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà  è ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â öåëîì. Çàêîí
ðåãóëèðóåò ýìèññèþ è îáðàùåíèå âñåõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, îòíîøåíèÿ,
ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ, îáåñïå÷èâàåò
åäèíîå ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå è èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå  ÐÖÁ.

Ãëàâíûì êîîðäèíàòîðîì ÐÖÁ ÿâëÿåòñÿ Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî öåííûì
áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó (ÔÊÖÁ), êîòîðîé ïðèäàí ñòàòóñ ôåäåðàëüíîãî
âåäîìñòâà. Îñíîâíûå îïåðàòîðû ÐÖÁ îáúåäèíåíû â Ïðîôåññèîíàëüíóþ
àññîöèàöèþ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè (ÏÀÓÔÎÐ). Êðîìå òîãî,
ñîçäàíà Ïðîôåññèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ðåãèñòðàòîðîâ, òðàíñôåð-àãåíòîâ è
äåïîçèòàðèåâ (ÏÀÐÒÀÄ), êîòîðàÿ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ñîçäàíèþ äåïîçèòàðèåâ
è êàñòîäèàëüíûõ áàíêîâ, õðàíÿùèõ öåííîñòè è óïðàâëÿþùèõ àêòèâàìè.

Â èþëå 1996 ã. Óêàçîì Ïðåçèäåíòà óòâåðæäåíà �Êîíöåïöèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà
öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè�, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ è
îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè, à òàêæå ðàçâèòèå íîðìàòèâíîé
áàçû ÐÖÁ. Âàæíåéøèìè öåëÿìè ÿâëÿþòñÿ: ôîðìèðîâàíèå â Ðîññèè
ñàìîñòîÿòåëüíîãî íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî öåíòðà; ïðèâëå÷åíèå ÷åðåç öåííûå
áóìàãè ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ. Äëÿ ýòîãî ÔÊÖÁ óæåñòî÷àåò òðåáîâàíèÿ è
ñòàíäàðòû ðàáîòû íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ïðåäñòàâëåí ñåé÷àñ ñëåäóþùèìè îñíîâíûìè
ñåãìåíòàìè: ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ðûíîê àêöèé è îáëèãàöèé
ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé, ðûíîê öåííûõ áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ðûíîê ìóíèöèïàëüíûõ è îáëàñòíûõ îáëèãàöèé è çàéìîâ,
ðûíîê öåííûõ áóìàã ÷àñòíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ýìèòåíòîâ (â òîì ÷èñëå
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èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ). Ñòðóêòóðà ðûíêà ðåçêî äèñïðîïîðöèîíàëüíà: â 1995 ã.
îêîëî 99% âñåãî áèðæåâîãî îáîðîòà ïðèõîäèëîñü íà äîëþ ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã, 0,1% - íà àêöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé è áàíêîâ, õîòÿ íà
âíåáèðæåâîì ðûíêå èõ äîëÿ çíà÷èòåëüíî áîëüøå.

Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã (àêöèé) îòíîñèòåëüíî ìîëîä
(ïðèáëèçèòåëüíî 2 ãîäà), íî õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíûì ïðîãðåññîì â ðàçâèòèè
þðèäè÷åñêèõ è îðãàíèçàöèîííûõ îñíîâ. Îáîðîòû âíåáèðæåâîãî ðûíêà â 1995 ã.
ñîñòàâèëè îêîëî 5 ìëðä. äîëë. ÑØÀ (Ê 2000 ã. ïî îöåíêàì îáîðîòû âîçðàñòóò äî
30-80 ìëðä. äîëë. ÑØÀ) Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã
çàíèìàåò âåäóùèå ïîçèöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â ÑØÀ íà íåãî ïðèõîäèòñÿ  äâå
òðåòè îáîðîòà öåííûõ áóìàã. Äàííûé ñåêòîð ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
÷ðåçâû÷àéíî íåóñòîé÷èâ è õàðàêòåðèçóåòñÿ ðåçêèìè êîíúþíêòóðíûìè ïåðåïàäàìè,
íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ è áîëüøîé ðàçíèöåé ìåæäó öåíàìè ïîêóïêè è ïðîäàæè
àêöèé.

Ðåãóëÿðíî êîòèðóþòñÿ àêöèè îãðàíè÷åííîãî ÷èñëà èçáðàííûõ ïðåäïðèÿòèé,
â îñíîâíîì ãàçîíåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè, ñâÿçè, ýíåðãåòèêè, ÷àñòè÷íî -
ìåòàëëóðãè÷åñêîé è ëåñíîé. Êîëè÷åñòâî íàèáîëåå ëèêâèäíûõ êîìïàíèé, àêöèÿìè
êîòîðûõ òîðãóþò åæåäíåâíî, íåâåëèêî è ðàñòåò ìåäëåííî: â 1995 ã. - 20, 1996 ã.
- 25. Ïðè÷åì 40 % îáîðîòà ïðèõîäèòñÿ íà àêöèè ÐÀÎ �ÅÝÑ Ðîññèè�. Êðîìå òîãî,
ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã çàâèñèò îò ïîâåäåíèÿ îãðàíè÷åííîé ãðóïïû
áðîêåðîâ, äåéñòâóþùèõ â èíòåðåñàõ íåáîëüøîãî êðóãà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ïîçèòèâíûìè ìîìåíòàìè ÿâëÿþòñÿ:   âûõîä íà ðûíîê ñðåäíèõ ýìèòåíòîâ, â
÷èñëå êîòîðûõ è ñâÿçàííûå ñ ðåãèîíàëüíîé èíôðàñòðóêòóðîé; ïîñòåïåííàÿ ñìåíà
ñîñòàâà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â ñòîðîíó óñèëåíèÿ ðîëè êîíñåðâàòèâíîé èõ
÷àñòè, òî åñòü òåõ, êòî â ìåíüøåé ñòåïåíè óãðîæàåò ðûíêó êîíúþíêòóðíîé
äåñòàáèëèçàöèåé.  Î÷åíü âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ãàðàíòèé ïî öåííûì
áóìàãàì, êîòîðûå äîëæíû îáåñïå÷èâàòüñÿ ïðàâèòåëüñòâîì, ìóíèöèïàëüíûìè
îðãàíàìè, êðóïíûìè àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè. Íà÷àëñÿ ïðîöåññ ïðîäâèæåíèÿ
ðîññèéñêèõ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã íà çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè,îäíîé
èç ôîðì  êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ âûïóñê �Àìåðèêàíñêèõ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê� (ÀÄÐ),
íî ïîêà íåò íîðìàòèâíîãî îáåñïå÷åíèÿ ýòîãî ïðîöåññà.

Ïðîÿâëÿåòñÿ îðèåíòàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà êîíå÷íîãî
ïîëüçîâàòåëÿ, â ÷àñòíîñòè ïî æèëèùíîìó ñòðîèòåëüñòâó. Óêàç Ïðåçèäåíòà �Î
âûïóñêå è îáðàùåíèè æèëèùíûõ ñåðòèôèêàòîâ� (èþíü 1994 ã.) ðåãóëèðóåò
ïîðÿäîê ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ íà ýòè öåëè.

Â ðîññèéñêèõ ðåãèîíàõ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ íà
èíâåñòèöèîííûå öåëè èñïîëüçóþòñÿ âûïóñêè ïîä ãàðàíòèè ìåñòíûõ áþäæåòîâ
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ. Ýòî áûñòðî ðàçâèâàþùèéñÿ ñåêòîð: â 1992 ã. áûëî
çàðåãèñòðèðîâàíî 5 ïðîñïåêòîâ ýìèññèé, â 1997 ã. - ïðîñïåêòû ýìèññèé
çàðåãèñòðèðîâàíû â äâóõ òðåòÿõ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ëèäåðîì
ÿâëÿåòñÿ Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ áîëåå ïîëîâèíû îáúåìà
äàííîãî ñåêòîðà ðûíêà. Áîëüøàÿ íàäåæíîñòü è ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèé
ïðåâðàùàþò èõ â îïòèìàëüíûé èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé â
ïðîèçâîäñòâî. Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè øèðîêî
ðàñïðîñòðàíåíû.

Àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ ôîðìà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðîäàþùèõ ñâîè
àêöèè è èíâåñòèðóþùèõ ñðåäñòâà â ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè, à òàêæå
óïðàâëÿþùèõ ñîâìåñòíûìè èíâåñòèöèÿìè âëàäåëüöåâ êàïèòàëà. Â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ 96% âëîæåíèé â îáûêíîâåííûå àêöèè îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèîííûå
ôîíäû, è ëèøü 4% - èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû. Ïîðòôåëü (íàáîð) öåííûõ áóìàã
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà äîëæåí áûòü äèâåðñèôèöèðîâàí â òàêîé ñòåïåíè, ÷òîáû
âîçìîæíûå ïîòåðè â îäíîé ÷àñòè êîìïåíñèðîâàëèñü óñïåõàìè â äðóãîé, à ðèñê â
öåëîì áûë ñâåäåí ê ìèíèìóìó. �Ïîðòôåëüíîå ìûøëåíèå� ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç
ãëàâíûõ çàâîåâàíèé ñîâðåìåííîé òåîðèè ðûíêîâ.



43

Çà ðóáåæîì íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíû èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè îòêðûòîãî
òèïà - âçàèìíûå ôîíäû. Íåêîòîðûå êîìïàíèè âëàäåþò íåñêîëüêèìè
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, êàæäûé èç êîòîðûõ èìååò îïðåäåëåííûé íàáîð
öåííûõ áóìàã (ïîðòôåëü èíâåñòèöèé) è óïðàâëÿåòñÿ îòäåëüíîé êîìàíäîé
ìåíåäæåðîâ. Êîìïàíèÿ ôîðìèðóåò ñâîè ðåñóðñû ëèøü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ è ýìèññèè öåííûõ áóìàã. Ïî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó
èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ è ìîæåò ñóùåñòâîâàòü
èñêëþ÷èòåëüíî â ôîðìå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Íîâûé ýëåìåíò ñèñòåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè - ïàåâûå
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔ). Ñ 1996 ã. íà îñíîâàíèè Óêàçà Ïðåçèäåíòà �Î
äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè� (èþëü 1995 ã.) ÔÊÖÁ ïðèíÿëà ðÿä äîêóìåíòîâ,
ðåãëàìåíòèðóþùèõ äåÿòåëüíîñòü ïàåâûõ ôîíäîâ. Ê íà÷àëó 1997 ã. äåéñòâîâàëè
6 ÏÈÔ, îáùàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò îêîëî 40 ìëí. ðóá.

Âñå ôîíäû ñîçäàíû â Ìîñêâå  ïðè ó÷àñòèè àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé è ôèíàíñîâîé ãðóïïû �Êðåäèò Ñâèññ�. Äåÿòåëüíîñòü ôîíäîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîä æåñòêèì êîíòðîëåì ÔÊÖÁ. ×åòêî îïðåäåëåíû ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû, â êîòîðûå ìîãóò âêëàäûâàòüñÿ ñîáðàííûå ñðåäñòâà:  òîëüêî
âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè è äåïîçèòû. ÏÈÔû âêëàäûâàþò ñðåäñòâà â
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ðàíåå íåäîñòóïíûå èíäèâèäóàëüíîìó èíâåñòîðó (ÃÊÎ,
ÎÔÇ, àêöèè êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé, íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ íàäåæíûõ
äîëãîñðî÷íûõ  èíâåñòèöèé).  Íîâûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ îòêðûòîñòü (÷åðåç
ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè) äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ. Èíñòèòóò ÏÈÔîâ öåëèêîì
ïðèâíåñåí èçâíå çàðóáåæíûìè êîìïàíèÿìè ñ áîãàòûì ìåæäóíàðîäíûì îïûòîì
è âûñîêèì ïðîôåññèîíàëèçìîì.

Ïðåèìóùåñòâîì ÏÈÔ ÿâëÿåòñÿ îñâîáîæäåíèå îò êîðïîðàòèâíûõ íàëîãîâ.
Îñóùåñòâëÿåòñÿ òàêæå äèôôåðåíöèàöèÿ ñòåïåíè ðèñêà. Îòêðûòûå �Êðåäèò Ñâèññ�
3 ôîíäà õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçíîé ñòåïåíüþ ðèñêà è óðîâíåì äîõîäíîñòè: 1) ñàìûé
äîõîäíûé, íî íàèìåíåå íàäåæíûé  îñóùåñòâëÿåò èíâåñòèöèè â ãîñóäàðñòâåííûå
âàëþòíûå öåííûå áóìàãè è âàëþòíûå äåïîçèòû êðóïíåéøèõ áàíêîâ; 2) ñðåäíèé
ïî ðèñêó è äîõîäíîñòè - â ðóáëåâûå öåííûå áóìàãè; 3) ñàìûé âûñîêîäîõîäíûé
è ðèñêîâàííûé - â àêöèè êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé (Ëóêîéë, Ìîñýíåðãî, Ðîñòåëåêîì).

Â ÑØÀ âçàèìíûå ôîíäû ñóùåñòâóþò óæå 75 ëåò. Â Ðîññèè íîâûå
èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû òîëüêî ïîÿâëÿþòñÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Íî èõ
ïîòåíöèàë è âíèìàíèå, óäåëÿåìîå ãîñóäàðñòâîì, äàþò îñíîâàíèå ïðåäïîëàãàòü,
÷òî ñî âðåìåíåì îíè çàéìóò âàæíåéøåå ìåñòî â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå.

4. ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÜ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

Ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè íà ìèêðîóðîâíå, òî åñòü íà óðîâíå
ïðåäïðèÿòèé, ñâÿçàí â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ ñîçäàíèåì è óêðåïëåíèåì áàçû
ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ
ðåøàþùåå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ ðîñòó îáúåìà è ýôôåêòèâíîñòè
íåãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé. Äëÿ ïðåäïðèÿòèé îñíîâíûì èñòî÷íèêîì
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ñòàíîâÿòñÿ èõ ñîáñòâåííûå è ïðèâëå÷åííûå
ñðåäñòâà, äîëÿ êîòîðûõ äîëæíà äîñòèãíóòü 70 % îáùåãî îáúåìà
ïðîèçâîäñòâåííûõ êàïèòàëüíûõ  âëîæåíèé.

Ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóþò
èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë èç ðàçíûõ èñòî÷íèêîâ. Ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå
ñðåäñòâà, òî åñòü îñíîâà ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, îáðàçóþòñÿ èç
ïðèáûëè, íàêîïëåíèé è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Ïðèáûëü â åå
êîëè÷åñòâåííîì âûðàæåíèè âûñòóïàåò êàê ÷àñòü äåíåæíîé âûðó÷êè, ñîñòàâëÿþùàÿ
ðàçíèöó ìåæäó öåíîé ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè èëè óñëóã, è åå ïîëíîé
ñåáåñòîèìîñòüþ. Ïîñëå óïëàòû â áþäæåò íàëîãîâ è äðóãèõ ïëàòåæåé èç ïðèáûëè
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ó ïðåäïðèÿòèÿ îñòàåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ÷àñòü êîòîðîé ìîæåò íàïðàâëÿòüñÿ íà
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî è ñîöèàëüíîãî õàðàêòåðà. Îäíàêî â
íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé íå  â ñîñòîÿíèè
ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèè èç ñâîåé ïðèáûëè, òàê êàê íå ðàñïîëàãàþò åþ â
íåîáõîäèìûõ îáúåìàõ. Â ðåçóëüòàòå äîëÿ ïðèáûëè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèé ïîêà ñîñòàâëÿåò âñåãî  9-11 % îò âñåõ
îñóùåñòâëÿåìûõ èìè èíâåñòèöèé.

Âòîðûì êðóïíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé äëÿ ïðåäïðèÿòèé
âûñòóïàþò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, â ñâÿçè ñ ÷åì áîëüøîå çíà÷åíèå
ïðèäàåòñÿ íîâîé àìîðòèçàöèîííîé ïîëèòèêå. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ àíòèèíôëÿöèîííîé
óñòîé÷èâîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ, ââåäåíà ðåãóëÿðíàÿ (îäèí ðàç â ãîä) ïåðåîöåíêà áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîñòîì öåí è èçìåíåíèåì óñëîâèé
âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà.  Ïðîâåäåííûå â 1992-1994 ãã. ðàçîâûå ïåðåîöåíêè
îñíîâíûõ ôîíäîâ íå äàëè çàìåòíûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîýòîìó íåîáõîäèìî
èñïîëüçîâàòü áîëåå  ãèáêèé ìåõàíèçì (òèïà èíäåêñàöèè) äëÿ ïîääåðæêè
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé íà íîðìàëüíîì óðîâíå.

Â ýòèõ æå öåëÿõ âûäâèíóòû è îáñóæäàþòñÿ ïðåäëîæåíèÿ î ïåðåâîäå
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ñ îñíîâíîãî ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà ïðåäïðèÿòèé íà
îñîáûé ñ÷åò, ïðèìåíåíèå êîòîðîãî ïîçâîëèëî áû óñèëèòü êîíòðîëü çà öåëåâûì
èñïîëüçîâàíèåì ýòèõ îò÷èñëåíèé. Ïðè ýòîì âîçìîæíà òàêæå êîíñîëèäàöèÿ
àìîðòèçàöèîííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé â ñïåöèàëüíûõ �îáúåäèíåííûõ ôîíäàõ
àìîðòèçàöèè� (ÎÔÀ).  Íåñìîòðÿ íà ÿâíûå äîñòîèíñòâà ýòîé ìåðû,  ñîâðåìåííîå
ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû Ðîññèè åäâà ëè ïîçâîëèò â áëèæàéøåå
âðåìÿ ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ÎÔÀ.

Ïðåäëîæåíèÿ î ââåäåíèè óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè äëÿ ðÿäà îòðàñëåé
îñíîâàíû íà çàðóáåæíîé ïðàêòèêå. Ïðèíÿòûå â íàøåé ñòðàíå íîðìàòèâíûå ñðîêè
ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ â ðÿäå ñëó÷àåâ â 1,5-2 ðàçà  âûøå, ÷åì àíàëîãè÷íûå
ñðîêè â ÑØÀ è ßïîíèè. Íî  íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî èñïîëüçóåìûå  â äðóãèõ
ñòðàíàõ ìåõàíèçìû óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ó íàñ ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ ïî
îòíîøåíèþ ê âûñîêîòåõíîëîãè÷íîìó îáîðóäîâàíèþ, óñòàíîâëåííîìó íå ðàíåå
1995 ã., è ëèøü íà óðîâíå îòäåëüíûõ, âûñîêîëèêâèäíûõ ïëàòåæåñïîñîáíûõ
ïðåäïðèÿòèé, íàñûùàþùèõ ðûíîê êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïðîäóêöèåé, à íå íà
óðîâíå îòðàñëè â öåëîì.

Îðèåíòèð íà àìîðòèçàöèþ êàê ñóùåñòâåííûé èñòî÷íèê èíâåñòèöèé äëÿ
ïðåäïðèÿòèé, áåçóñëîâíî,  ñîîòâåòñòâóåò ìèðîâîé ïðàêòèêå, ïîñêîëüêó â çàïàäíûõ
ñòðàíàõ îíà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê âàæíåéøèé èñòî÷íèê èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ
êîìïàíèé íå òîëüêî äëÿ ïðîñòîãî, íî è äëÿ ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà
îñíîâíîãî êàïèòàëà.  Çíà÷åíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé îñîáåííî âîçðàñòàåò
â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêèõ ñïàäîâ. Òàê, â Ãåðìàíèè âî âðåìÿ êðèçèñíîãî ñïàäà
íà÷àëà 90-õ ãîäîâ äîëÿ àìîðòèçàöèè â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèé âûðîñëà ñ
50 % - â 1990 ã. äî 73 % â 1993 ã. Â Ðîññèè, îäíàêî, äî 1994 ã. íàáëþäàëàñü
ïðîòèâîïîëîæíàÿ òåíäåíöèÿ: äîëÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ñíèæàëàñü. Â
1993 ã. çà èõ ñ÷åò ôèíàíñèðîâàëîñü íå áîëåå 6 % âàëîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â
îñíîâíîé êàïèòàë, çà 1991-1994 ãã. àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ â íåèçìåííûõ
öåíàõ ñîêðàòèëèñü ïî÷òè â 15 ðàç. Ìåðû, ïðèíèìàåìûå äëÿ óâåëè÷åíèÿ ðîëè
ýòîãî èñòî÷íèêà â èíâåñòèðîâàíèè ïðåäïðèÿòèé, îêàçàëèñü íåäîñòàòî÷íî
ýôôåêòèâíûìè èç-çà íåóñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì, à òàêæå ââèäó îòñóòñòâèÿ
êîíòðîëÿ çà èñïîëüçîâàíèåì àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ïðåäïðèÿòèé. Èñõîäÿ
èç ýòîãî, ñïåöèàëèñòû ïðåäïîëàãàþò âîññòàíîâèòü îòâåòñòâåííîñòü ïðåäïðèÿòèé
çà ôîðìèðîâàíèå è öåëåâîå  èñïîëüçîâàíèå àìîðòèçàöèîííîãî ôîíäà êàê
ãëàâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ðåñóðñà âîñïðîèçâîäñòâà îñíîâíîãî êàïèòàëà.

Â öåëîì ïðè÷èíàìè íèçêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé
ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ôàêòîðû: íåõâàòêà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, âûñîêèé ïðîöåíò
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ïî êðåäèòàì, âûñîêèå öåíû íà îáîðóäîâàíèå è ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû,
òðóäíîñòè ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, íèçêàÿ ïðèáûëüíîñòü èíâåñòèöèé.
Î÷åâèäíî, ÷òî â áëèæàéøèå ãîäû ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé íå ñìîãóò
ñòàòü îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ âàëîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé,  ÷òî
ïðèñóùå ýêîíîìèêàì, â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè ðàáîòàþùèì â ñòàáèëüíûõ
óñëîâèÿõ.

Ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò â îïðåäåëåííûõ ìàñøòàáàõ èñïîëüçîâàòü íà
èíâåñòèöèîííûå öåëè èíûå âèäû àêòèâîâ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ - ýòî è
îñíîâíûå ôîíäû, è çåìåëüíûå ó÷àñòêè, ñðåäñòâà îò ïðîäàæè àêöèé, ñðåäñòâà,
âûäåëÿåìûå íà áåçâîçìåçäíîé îñíîâå âûøåñòîÿùèìè õîëäèíãîâûìè è
àêöèîíåðíûìè êîìïàíèÿìè, ÔÏÃ.  Èñòî÷íèêîì áåçâîçìåçäíûõ èíâåñòèöèé äëÿ
ïðåäïðèÿòèé ìîãóò ÿâëÿòüñÿ àññèãíîâàíèÿ èç áþäæåòà (ðàçíûõ óðîâíåé), ôîíäîâ
ïîääåðæêè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Íî è çäåñü ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ:
áîëüøèíñòâó áþäæåòîâ ðàçíûõ óðîâíåé ñâîéñòâåíåí äåôèöèò. Íàêîíåö,
ðåàëüíûì ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà íà èíâåñòèöèîííûå öåëè ÿâëÿåòñÿ
âûïóñê àêöèé ïðåäïðèÿòèé.

Êëàññè÷åñêîé  ôîðìîé ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé â ñòðàíàõ ñ
ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà êîðïîðàöèé â
âèäå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè, êîòîðûå äîïîëíÿþòñÿ
îïðåäåëåííîé äîëåé ýìèññèè öåííûõ áóìàã è êðåäèòà, ïîëó÷åííîãî ñ ðûíêà
ññóäíîãî êàïèòàëà.

Î÷åâèäíî ñõîäñòâî èñòî÷íèêîâ. Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé
òåñíî ñâÿçàíû ñ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûì ìåõàíèçìîì èíâåñòèöèîííîé ñôåðû, ãäå
ïðîèñõîäèò èõ ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ.

Â îáùåì âèäå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ïðåäïðèÿòèé
âêëþ÷àþò:

1. Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà (÷àñòü ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ).
2. Çàåìíûå  ñðåäñòâà (îáëèãàöèè, êðåäèòû).
3. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà (âûðó÷êà îò ïðîäàæè àêöèé, ïàåâûõ è äðóãèõ

âçíîñîâ).
4. Äåíåæíûå ñðåäñòâà Ñîþçîâ ïðåäïðèÿòèé (îáúåäèíåíèé).
5. Ñðåäñòâà âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ.
6. Ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ;
7. Ñðåäñòâà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Â Ðîññèè ïîêà íå ñôîðìèðîâàí ïîëíîöåííûé ðûíîê öåííûõ áóìàã, è
èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé õàðàêòåðèçóåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì,
âîñïðîèçâîäñòâîì îñíîâíûõ ôîíäîâ,  òî åñòü  îñóùåñòâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî
ïðÿìûå èíâåñòèöèè.  Îäíàêî îáúåêòèâíî ñóùåñòâóþò ïðåäïîñûëêè çíà÷èòåëüíîãî
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèé.

Ðûíî÷íûå ïðèíöèïû õîçÿéñòâîâàíèÿ òðåáóþò àäåêâàòíûõ ôîðì îðãàíèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà è êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ñðåäè
ýòèõ ôîðì íàèáîëåå ñîâåðøåííîé ÿâëÿåòñÿ àêöèîíåðíîå îáùåñòâî. Îíà
ïðåîáëàäàåò â ñòðàíàõ  ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ äâóìÿ
ïðè÷èíàìè. Âî-ïåðâûõ, ïîòðåáíîñòüþ ñîçäàíèÿ êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ
îáúåäèíåíèé (êîðïîðàöèé, êîíöåðíîâ), ÷òî íå ïîä ñèëó ìåëêîìó ÷àñòíîìó
êàïèòàëó. Âî-âòîðûõ, âîçìîæíîñòüþ ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà ìåëêèõ
ñîáñòâåííèêîâ (ãðàæäàí) äëÿ ðåàëèçàöèè êðóïíûõ ïðîåêòîâ è êîíòðîëèðîâàòü
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà ïóòåì
åãî îáúåäèíåíèÿ ïîñðåäñòâîì âûïóñêà è ïðîäàæè öåííûõ áóìàã (àêöèé). Ïî
äåéñòâóþùåìó â Ðîññèè çàêîíîäàòåëüñòâó àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì ïðèçíàåòñÿ
îáùåñòâî, óñòàâíûé êàïèòàë êîòîðîãî ñîñòîèò èç îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâà àêöèé
(îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ),  ðàñïðåäåëåííûõ ìåæäó àêöèîíåðàìè.
Àêöèîíåðû íå îòâå÷àþò ïî îáÿçàòåëüñòâàì îáùåñòâà è íåñóò ðèñê óáûòêîâ ëèøü
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â ïðåäåëàõ ñòîèìîñòè ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé.
Íàëè÷èå îáùåãî êàïèòàëà, ðàçäåëåííîãî íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî àêöèé,

ñïîñîáñòâóåò àêêóìóëÿöèè çíà÷èòåëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ  â óñòàâíûõ êàïèòàëàõ
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ÷òî äåëàåò âîçìîæíûì ðåàëèçîâàòü êðóïíîìàñøòàáíûå
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Ïðèíöèï ðàçäåëåíèÿ îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó
îáùåñòâîì â öåëîì è åãî àêöèîíåðàìè äåëàåò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â àêöèè
îáùåñòâà ìåíåå ðèñêîâàííûìè, òàê êàê îãðàíè÷åííàÿ  îòâåòñòâåííîñòü ñíèìàåò
ñ âëàäåëüöåâ àêöèé èìóùåñòâåííóþ îòâåòñòâåííîñòü â ñëó÷àå
íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé õîçÿéñòâåííî-ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.
Ðàñêðûâàþòñÿ è äðóãèå äîñòîèíñòâà àêöèîíèðîâàíèÿ. Ó÷àñòèå àêöèîíåðîâ â
óïðàâëåíèè êîìïàíèåé ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó âëîæåííûõ â åå óñòàâíûé
êàïèòàë ñðåäñòâ ñïîñîáñòâóåò ýôôåêòèâíîìó êîíòðîëþ çà äåéñòâèåì
àäìèíèñòðàöèè îáùåñòâà è ðàöèîíàëüíîìó èñïîëüçîâàíèþ ìàòåðèàëüíûõ è
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Âìåñòå ñ òåì, ñòàíîâÿòñÿ âîçìîæíûìè ðèñêîâàííûå
ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè, ïîñêîëüêó àêöèîíåðû â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà òåðÿþò òîëüêî ñâîé âêëàä, à íå èìóùåñòâî. Âëîæåíèÿ â òàê íàçûâàåìûé
âåí÷óðíûé  êàïèòàë  ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè ðèñêîâàííûìè, íî è ñàìûìè
âûñîêîäîõîäíûìè.

Ïî ðåøåíèþ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ îáùåñòâî ìîæåò ïîâûøàòü
óñòàâíûé êàïèòàë ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé èëè
âûïóñêà äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé. Óñòàâíûé êàïèòàë óâåëè÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò âûïóñêà
îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Äîëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ â îáùåì
îáúåìå àêöèé ñîñòàâëÿåò  íå áîëåå 25 %. Êðîìå  òîãî, àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì
ìîãóò âûïóñêàòüñÿ îáëèãàöèîííûå çàéìû íà ñóììó, íå ïðåâûøàþùóþ âåëè÷èíó
îïëà÷åííîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà, ëèáî îáåñïå÷åíèÿ, ïðåäîñòàâëåííîãî îáùåñòâó
òðåòüèìè ëèöàìè. Ïðè îòñóòñòâèè îáåñïå÷åíèÿ âûïóñê îáëèãàöèé äîïóñêàåòñÿ
íå ðàíåå òðåòüåãî ãîäà äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è ïðè óñëîâèè
íàäëåæàùåãî óòâåðæäåíèÿ ê ýòîìó âðåìåíè äâóõ ãîäîâûõ áàëàíñîâ.

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî íå âïðàâå âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû äî ïîëíîé
îïëàòû âñåãî óñòàâíîãî êàïèòàëà, à òàêæå åñëè ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ íèæå
óñòàâíîãî êàïèòàëà è ðåçåðâíîãî ôîíäà èëè ñòàíåò ìåíüøå èõ ñóììàðíîé
âåëè÷èíû â ðåçóëüòàòå âûïëàòû äèâèäåíäîâ.  Ïîðÿäîê  ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ñòðîãî  îïðåäåëåííûé: â ïåðâóþ î÷åðåäü âûïëà÷èâàþòñÿ
ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì, çàòåì - äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì è â
ïîñëåäíþþ î÷åðåäü - äèâèäåíäû ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì.

Îáúåêòèâíûìè ïðåäïîñûëêàìè ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè è èíâåñòèöèÿìè â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå ÿâëÿþòñÿ: íàëè÷èå
ðàçíîîáðàçíûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè íà ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà;
ñàìîôèíàíñèðîâàíèå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè; ðûíî÷íûå ïðèíöèïû
öåíîîáðàçîâàíèÿ; íàëè÷èå ðûíêîâ òîâàðîâ, êàïèòàëà è òðóäà;  ÷åòêàÿ
ðåãëàìåíòàöèÿ ñòåïåíè ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà (íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ
áàçà).

Îñîáåííîñòÿìè óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè è èíâåñòèöèÿìè àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà â óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé ÿâëÿþòñÿ: îðèåíòàöèÿ
óïðàâëåíèÿ íà ñîõðàíåíèå è óëó÷øåíèå ðûíî÷íûõ ïîçèöèé êîìïàíèè; ãèáêîñòü
(áëàãîäàðÿ ó÷åòó êîíúþíêòóðû) è ó÷åò ôàêòîðà ðèñêà ïðè  ïðèíÿòèè
èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé.

Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå ïîäñèñòåìû â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííî-
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà:

1. Ôèíàíñîâûé è èíâåñòèöèîííûé àíàëèç.
2. Èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâîå ïëàíèðîâàíèå.
3. Óïðàâëåíèå êðàòêîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, âëîæåííûìè â

òåêóùèå (îáîðîòíûå) àêòèâû (óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè, èñïîëüçîâàíèå
êîììåð÷åñêîãî è êðàòêîñðî÷íîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòà).
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4. Óïðàâëåíèå äîëãîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè è èíâåñòèöèÿìè
(áþäæåòèðîâàíèå êàïèòàëà, ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ïóòåì ýìèññèè àêöèé,
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé,  ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, èñïîëüçîâàíèÿ
ëèçèíãà è ò.ä.).

5. Îöåíêà ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ.
6. Ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé íà îñíîâå äàííûõ

ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà è îöåíêè ðèñêîâ.
7. Âûïîëíåíèå ðåøåíèé, ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü è êîíòðîëü.
Àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì ðàçðàáàòûâàþòñÿ è óòâåðæäàþòñÿ ïëàíû è ïðîãíîçû,

ñòðîèòñÿ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ, ñîñòàâëÿåòñÿ áèçíåñ-
ïëàí.

Äëèòåëüíîå îòñóòñòâèå çàêîíîâ îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ è öåííûõ áóìàãàõ
îêàçàëî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ïðàâîâîé áàçû  èõ
äåÿòåëüíîñòè. Íåñìîòðÿ íà ïîñòåïåííîå ïðåîäîëåíèå ýòèõ íåäîñòàòêîâ,
ñîâðåìåííîå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî îòëè÷àåòñÿ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì
ðàçëè÷íûõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ, èõ ïðîòèâîðå÷èâîñòüþ è íåïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ.
Òåì ñàìûì, óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè è èíâåñòèöèÿìè íà ìèêðîóðîâíå âñå åùå
ñóùåñòâåííî çàòðóäíåíî.

Íåñìîòðÿ íà òðóäíîñòè, ïðåäïðèÿòèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè
(ãîñóäàðñòâåííîé, àêöèîíåðíîé, ñìåøàííîé) â óñëîâèÿõ ðûíêà ðàñøèðÿþò ñâîþ
äîõîäíóþ áàçó, ïðîâîäÿ äîïîëíèòåëüíûå îïåðàöèè, â ÷àñòíîñòè, íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ è ãîñóäàðñòâåííûå, è àêöèîíåðíûå ïðåäïðèÿòèÿ
ðàñïîëàãàþò âîçìîæíîñòüþ âêëàäûâàòü ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà,
ïîëó÷åííûå îò îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, â ðàçëè÷íûå âèäû
öåííûõ áóìàã. Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò  íîâîå íàïðàâëåíèå èõ äåÿòåëüíîñòè  -
óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã. Ýòî òðåáóåò âûñîêîïðîôåññèîíàëüíûõ
çíàíèé - î ðûíêå öåííûõ áóìàã, îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ
âûãîäíîñòè âëîæåíèé, îá ó÷àñòíèêàõ ðûíêà, î ñèñòåìå ãîñóäàðñòâåííîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è çàêîíîäàòåëüñòâà, î ìåõàíèçìå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâîé
áèðæè, áðîêåðñêèõ ôèðì, îá ýìèòåíòàõ öåííûõ áóìàã è ìíîãîå äðóãîå.  Â ñâÿçè
ñ ýòèì óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïðåäïðèÿòèé çà÷àñòóþ ïîðó÷àåòñÿ
ïðîôåññèîíàëàì èëè æå òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ íà ïðåäïðèÿòèÿ ôèíàíñîâûõ
ìåíåäæåðîâ ñîîòâåòñòâóþùåé ñïåöèàëèçàöèè.

Äëÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïðåäïðèÿòèÿ
ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð äîëæåí èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèå ïðèíöèïû, êîòîðûå
øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ:

1. Óñïåõ âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè çàâèñèò îò ïðàâèëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
ñðåäñòâ ïî òèïàì àêòèâîâ: íà 94 % - âûáîðîì öåííûõ áóìàã (àêöèè êðóïíûõ
êîìïàíèé, ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå áóìàãè),  íà 4 % - âûáîðîì êîíêðåòíûõ
öåííûõ áóìàã çàäàííîãî òèïà, íà 2 %  - ìîìåíòîì ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã.

2. Ðèñê âëîæåíèé â îïðåäåëåííûå öåííûå áóìàãè çàâèñèò îò âåðîÿòíîãî
îòêëîíåíèÿ ïðèáûëè îò îæèäàåìîãî çíà÷åíèÿ; ïðèáûëü ïðîãíîçèðóåòñÿ íà îñíîâå
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ î äèíàìèêå ïðèáûëè â ïðîøëîì, à ðèñê - êàê
ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêèå îòêëîíåíèÿ îò  îæèäàåìîé ïðèáûëè.

3. Îáùàÿ äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëÿ ìîãóò ìåíÿòüñÿ â  ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ
åãî ñòðóêòóðû.

4. Âñå îöåíêè, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ïðè ñîñòàâëåíèè  èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ, íîñÿò âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð, ôîðìèðîâàíèå  ñàìîãî ïîðòôåëÿ
âîçìîæíî òîëüêî ïðè íàëè÷èè ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: ðàçâèòîãî ðûíêà öåííûõ
áóìàã, îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà åãî ðàáîòû, ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ î ðûíêå.

Ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðîõîäèò â òðè ýòàïà: 1)
ôîðìèðîâàíèå öåëåé åãî ñîçäàíèÿ è îïðåäåëåíèå ïðèîðèòåòíîñòè (ðåãóëÿðíîå
ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ èëè ðîñò ñòîèìîñòè àêòèâîâ, çàäàíèå óðîâíåé ðèñêà,
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ìèíèìàëüíîé ïðèáûëè, îòêëîíåíèÿ îò  îæèäàåìîé  ïðèáûëè);   2) âûáîð
êîìïàíèè, ïðåäïðèÿòèÿ, áàíêà, ïðàâèòåëüñòâà, ÷üè öåííûå áóìàãè áóäóò
ïðèîáðåòåíû; 3) âûáîð êîììåð÷åñêîãî áàíêà, êîòîðûé áóäåò âåñòè ñ÷åò ïî
èíâåñòèöèîííîìó ïîðòôåëþ.

Îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ ñêëàäûâàåòñÿ èç äâóõ ÷àñòåé; äèâåðñèôèöèðîâàííîãî
ðèñêà,  êîòîðûé ìîæåò áûòü ëèìèòèðîâàí çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè
(èíâåñòèðîâàíèå îïðåäåëåííîé ñóììû äåíåã â àêöèè íåñêîëüêèõ êîìïàíèé ìåíåå
ðèñêîâàííî, ÷åì ýòîé æå ñóììû â àêöèè îäíîé êîìïàíèè);
íåäèâåðñèôèöèðîâàííûé  (ñèñòåìàòè÷åñêèé) ðèñê, êîòîðûé íåëüçÿ ñîêðàòèòü
èçìåíåíèåì ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ. Ïðè óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì
ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû ïðåäïðèÿòèé ïîëüçóþòñÿ òàê íàçûâàåìîé ïîðòôåëüíîé
òåîðèåé, â ðàìêàõ êîòîðîé ñòàòèñòè÷åñêèìè ìåòîäàìè  âûïîëíÿþòñÿ íàèáîëåå
âûãîäíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã è îöåíêè ïðèáûëè.
Äàííàÿ òåîðèÿ ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ ÷åòûðåõ ýëåìåíòîâ: îöåíêè àêòèâîâ,
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ, îöåíêè ðåçóëüòàòîâ.

Ïîä èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïîíèìàåòñÿ ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã,
ïðèíàäëåæàùèõ ïðåäïðèÿòèþ, ðàçíîãî ñðîêà äåéñòâèÿ è ðàçíîé ëèêâèäíîñòè.
Ëþáîé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïðåäåëåííûé íàáîð
àêöèé, îáëèãàöèé ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ îáåñïå÷åíèÿ è ðèñêà, áóìàã ñ
ôèêñèðîâàííûìè ãàðàíòèðîâàííûìè äîõîäàìè. Äîõîäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
âàëîâóþ ïðèáûëü ïî âñåé ñîâîêóïíîñòè áóìàã äàííîãî ïîðòôåëÿ.

�Òåîðèÿ ïîðòôåëÿ� ïðåäïîëàãàåò îïòèìàëüíîå ïîñòðîåíèå ïðîãðàììû
èíâåñòèöèé, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïðè èìåþùèìñÿ â ðàñïîðÿæåíèè êàïèòàëå ëèáî
ïîëó÷èòü çàäàííûé äîõîä ïðè ìèíèìàëüíîì ðèñêå, ëèáî ìàêñèìàëüíûé äîõîä
ïðè çàäàííîì ðèñêå. Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå
äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé, è ÷åì áîëüøåå êîëè÷åñòâî òèïîâ öåííûõ áóìàã
âêëþ÷åíî â ïîðòôåëü, òåì ìåíüøå èçìåíÿåòñÿ åãî öåíà â ñëó÷àå ïàäåíèÿ êóðñà
îäíîé èç åãî ñîñòàâëÿþùèõ. Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðèíÿòî îãðàíè÷èâàòü èíâåñòèöèè
â äàííûé âèä öåííûõ áóìàã 10% îáùåé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ïî ìåðå ðàñøèðåíèÿ
ýòîò ïðåäåë ìîæåò ïîíèæàòüñÿ äî 5 % è ìåíåå.

Òèï ïîðòôåëÿ - ýòî åãî îáîáùåííàÿ õàðàêòåðèñòèêà ñ ïîçèöèÿ çàäà÷,
ñòîÿùèõ ïåðåä íèì, èëè âèäîâ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü. Ñóùåñòâóåò
ñëåäóþùàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîðòôåëåé: ïîðòôåëü ðîñòà, ïîðòôåëü äîõîäà,
ïîðòôåëü ðèñêîâàííîãî êàïèòàëà, ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü,
ñïåöèàëèçèðîâàííûé ïîðòôåëü,  ïîðòôåëü ñòàáèëüíîãî êàïèòàëà è äîõîäà;
ïîðòôåëü êðàòêîñðî÷íûõ ôîíäîâ; ïîðòôåëü ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ ôîíäîâ ñ
ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì; ðåãèîíàëüíûå è îòðàñëåâûå ïîðòôåëè; ïîðòôåëü
èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã.

Ïðåäïðèÿòèÿ â ñâîåé ïðàêòèêå èñïîëüçóþò è ïðèìåíÿþò ïåðâûå òðè
ïîðòôåëÿ, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿþòñÿ ìåíåå ðèñêîâàííûìè ïðè èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè â öåëîì. Ïîðòôåëü ðîñòà îðèåíòèðîâàí íà àêöèè, áûñòðî ðàñòóùèå íà
ðûíêå â êóðñîâîé ñòîèìîñòè. Öåëü òàêèõ ïîðòôåëåé - ïðèðàùåíèå êàïèòàëà
èíâåñòîðîâ. Ïîðòôåëè äîõîäà îðèåíòèðîâàíû íà ïîëó÷åíèå âûñîêèõ òåêóùèõ
äîõîäîâ. Êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã â òàêîì ïîðòôåëå ðàñòåò íàìíîãî
ìåäëåííåå. Ïîðòôåëè ðèñêîâàííîãî êàïèòàëà ñîñòîÿò ïðåèìóùåñòâåííî èç
öåííûõ áóìàã ìîëîäûõ êîìïàíèé èëè ïðåäïðèÿòèé �àãðåññèâíîãî òèïà�,
âûáðàâøèõ ñòðàòåãèþ áûñòðîãî ðàñøèðåíèÿ íà îñíîâå óíèâåðñàëèçàöèè, íîâîé
òåõíîëîãèè è âûïóñêà íîâîé ïðîäóêöèè.

Ñóùåñòâóåò òàêæå êëàññèôèêàöèÿ ïîðòôåëåé ïî ñîîòíîøåíèþ ðèñêà è
äîõîäà:

- �àãðåññèâíûé ïîðòôåëü�  - çíà÷èòåëüíûé äîõîä ïðè çíà÷èòåëüíîì ðèñêå  -
äëÿ íåãî âûáèðàþòñÿ öåííûå áóìàãè, êóðñ êîòîðûõ çíà÷èòåëüíî èçìåíÿåòñÿ â
ðåçóëüòàòå êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèé äëÿ ïîëó÷åíèÿ áûñòðîé ïðèáûëè;

- ðûíî÷íûé -  ôàêòè÷åñêè ïîâòîðÿåò â ìåíüøèõ ïðîïîðöèÿõ ñòðóêòóðó ðûíêà
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öåííûõ áóìàã è ïîçâîëÿåò ïðè çàäàííîì ðèñêå ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíûé äîõîä;
- êîíñåðâàòèâíûé - ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè èñïîëüçîâàíèè íàäåæíûõ, íî

ìåäëåííî ðàñòóùèõ áóìàã; ãàðàíòèè ïîëó÷åíèÿ äîõîäà íå ïîääàþòñÿ ñîìíåíèÿì,
íî ñðîêè ïîëó÷åíèÿ ðàçäåëüíû.

Êðîìå äèâåðñèôèêàöèè (ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ ìåæäó
ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè) äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà èñïîëüçóþòñÿ
òàêæå ïðèíöèïû ñòðàõîâàíèÿ è ëèìèòèðîâàíèÿ. Ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ ñâÿçàíî ñ
îòêàçîì îò ÷àñòè äîõîäà â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.  Â ñôåðå
îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã ïðèíÿòî õåäæèðîâàíèå. Ëèìèòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé óñòàíîâëåíèå ïðåäåëüíîé äîëè ñðåäñòâ, èíâåñòèðóåìûõ â îäèí ôèíàíñîâûé
èíñòðóìåíò.

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ èçìåðÿåòñÿ â ïðîöåíòàõ ïðèáûëè íà âëîæåííûé
êàïèòàë, à ðèñê - êàê ñóììà âîçìîæíîé ïîòåðè â ïðîöåíòàõ îò  âëîæåííîãî
êàïèòàëà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ �ïîðòôåëüíûé� ïîäõîä ïîëó÷àåò âñå áîëüøåå
ðàñïðîñòðàíåíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå - áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé èñïîëüçóþò
ýòîò  ìåòîä äëÿ ðàáîòû ñ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè. Ãëàâíóþ ðîëü ïðè ýòîì èãðàåò
èíôîðìàöèÿ, îäèíàêîâî âàæíàÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è àãåíòîì (áàíêîì), è
äîâåðèòåëåì (êëèåíòîì). Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ àíàëèçó äèíàìèêè
ïðîèñõîäÿùèõ êóðñîâûõ êîëåáàíèé, âçàèìîñâÿçè ïðîèñõîäÿùèõ êóðñîâûõ
êîëåáàíèé è èçìåíåíèé ñèòóàöèè ó ýìèòåíòà. Àíàëèçèðóÿ ýòè èçìåíåíèÿ,
ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè â òå èëè èíûå
áóìàãè, âêëþ÷åíèè èëè íåâêëþ÷åíèè èõ â ñîñòàâ ïîðòôåëÿ.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü
ôàêòîð ïåðåîöåíêè àêöèé, îáóñëîâëåííûé ñèëüíîé èçìåí÷èâîñòüþ ðûíî÷íîé
ñèòóàöèè è  ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì îáúåêòà èíâåñòèöèé. Ôèíàíñîâûé àíàëèç
ïðåäïîëàãàåìîãî îáúåêòà èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà íà âñåõ ñòàäèÿõ. Èíâåñòîð íå áóäåò èìåòü äåëà ñ
þðèäè÷åñêèì èëè ôèçè÷åñêèì ëèöîì, ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîòîðîãî åìó
íåèçâåñòíî. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïóáëèêàöèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÿâëÿþòñÿ
îáùåïðèíÿòûì óñëîâèåì íîðìàëüíûõ äåëîâûõ ñâÿçåé; òàì ñóùåñòâóþò
ñïåöèàëüíûå ñïðàâî÷íèêè, îçíàêîìèâøèñü ñ êîòîðûìè ìîæíî ïîëó÷èòü
ïðåäñòàâëåíèå î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ôèðìû. Â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå
êà÷åñòâî ðàáîòû ïî ôèíàíñîâîìó àíàëèçó îïðåäåëÿåòñÿ êâàëèôèêàöèåé ýêñïåðòà,
äîñòîâåðíîñòüþ èíôîðìàöèè è èñïîëüçóåìîé ìåòîäèêîé àóäèòà.

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçìåíåíèå
åãî ñòðóêòóðû ÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ ïðè îòêëîíåíèè ïàðàìåòðîâ îò
óñòàíîâëåííûõ èëè æåëàåìûõ, à òàêæå  èçìåíåíèè èíâåñòèöèîííûõ öåëåé.

Óïðàâëåíèå âêëþ÷àåò âñå èçâåñòíûå ôóíêöèè - àíàëèç, ïëàíèðîâàíèå,
ðåãóëèðîâàíèå è êîíòðîëü.  Óïðàâëåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé è ïîëèòèêîé ïðåäïðèÿòèÿ - îïðåäåëÿþòñÿ çàäà÷è
ïîðòôåëÿ â öåëîì, ðàçðàáàòûâàþòñÿ ñòðàòåãèÿ è òàêòèêà,  ñïîñîáû è ìåòîäû
îïåðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îáùèõ ñõåì óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì: 1) ñõåìà
äîïîëíèòåëüíîé ôèêñèðîâàííîé ñóììû, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â èíâåñòèðîâàíèè
ôèêñèðîâàííîé ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç îïðåäåëåííûå ïðîìåæóòêè
âðåìåíè; 2) ñõåìà ôèêñèðîâàííîé ñïåêóëÿòèâíîé ñóììû, ïðè êîòîðîé ïîðòôåëü
äåëèòñÿ íà äâå ÷àñòè - ñïåêóëÿòèâíóþ è êîíñåðâàòèâíóþ ñ ôèêñèðîâàííûì
ðàçìåðîì ïåðâîé; 3) ñõåìà ôèêñèðîâàííîé ïðîïîðöèè îñíîâàíà íà óñòàíîâëåíèè
îïðåäåëåííîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó êîíñåðâàòèâíîé è ñïåêóëÿòèâíîé ÷àñòÿìè
ïîðòôåëÿ; 4) ñõåìà ïëàâàþùèõ ïðîïîðöèé, íàïðîòèâ,  íå óñòàíàâëèâàåò íèêàêèõ
îãðàíè÷åíèé â ñîîòíîøåíèè ñïåêóëÿòèâíîé è êîíñåðâàòèâíîé ÷àñòåé ïîðòôåëÿ;
5) ñõåìà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ èìååò öåëüþ ñòðàõîâàíèå îò ðåçêèõ èçìåíåíèé
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû è óäîáíà ïðè áîëüøèõ ïîðòôåëÿõ.
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Êðîìå èñïîëüçîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ
öåííûìè áóìàãàìè, ïðåäïðèÿòèÿ íà÷èíàþò îñâàèâàòü è äðóãèå ìåòîäû
èíâåñòèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè, ëèçèíã. Ëèçèíã  ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé, îñíîâàííûì íà äîëãîñðî÷íîé àðåíäå èìóùåñòâà ïðè ñîõðàíåíèè
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè çà àðåíäîäàòåëåì. Ëèçèíã ïîçâîëÿåò ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà íà
ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ ïóòåì äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñèðóåìîé àðåíäû.
Ëèçèíã - ýòî ïåðåäà÷à èìóùåñòâà âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå íà îñíîâå åãî
ïðèîáðåòåíèÿ è ïîñëåäóþùåé ñäà÷è â äîëãîñðî÷íóþ àðåíäó.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ëèçèíã êàê ïåðåäà÷ó èìóùåñòâà âî âðåìåííîå
ïîëüçîâàíèå íà óñëîâèÿõ ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè è âîçâðàòíîñòè, òî åãî ìîæíî
ñ÷èòàòü òîâàðíûì êðåäèòîì. Ëèçèíã  - åñòü ôîðìà êðåäèòà, ïðåäîñòàâëÿåìîãî
ëèçèíãîäàòåëåì ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ â ôîðìå ïåðåäàâàåìîãî â ïîëüçîâàíèå
äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà. Ñóáúåêòû îòíîøåíèé - çàèìîäàâåö
(ëèçèíãîäàòåëü) è çàåìùèê (ëèçèíãîïîëó÷àòåëü), à îáúåêò ññóäû - îòäåëüíûå
ýëåìåíòû îñíîâíîãî êàïèòàëà (ñðåäñòâ) ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðè ëèçèíãå ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâîì îòäåëÿåòñÿ îò ïðàâà âëàäåíèÿ.
Ëèçèíãîäàòåëü (ñîáñòâåííèê) ñîõðàíÿåò çà ñîáîé ïðàâî âëàäåíèÿ íà ïåðåäàâàåìîå
èìóùåñòâî, òîãäà êàê ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ ïåðåõîäèò ê ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ. Çà
îáëàäàíèå òàêèì ïðàâîì îí ïðîèçâîäèò ëèçèíãîâûå ïëàòåæè. Ïîñëå îêîí÷àíèÿ
ñðîêà ëèçèíãà îáúåêò îñòàåòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ ëèçèíãîäàòåëÿ. Â äîãîâîðå ìîæåò
áûòü ïðåäóñìîòðåíî è ïðàâî ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ íà ïðèîáðåòåíèå îáúåêòà ñäåëêè
ïîñëå èñòå÷åíèÿ ñðîêà äîãîâîðà. Â òàêîì ñëó÷àå ê íåìó ïîñëå îïëàòû ëèçèíãà
ïåðåõîäèò è ïðàâî ñîáñòâåííîñòè.

Ðàçëè÷àþò äâà âèäà ëèçèíãà - ôèíàíñîâûé è îïåðàöèîííûé. Ôèíàíñîâûé
ëèçèíã ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòó ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì â òå÷åíèå ïåðèîäà
äåéñòâèÿ äîãîâîðà ñóìì, ïîêðûâàþùèõ ïîëíóþ ñòîèìîñòü àìîðòèçàöèè
îáîðóäîâàíèÿ èëè áîëüøóþ åå ÷àñòü, à òàêæå ïðèáûëü ëèçèíãîäàòåëÿ. Ïî
èñòå÷åíèè ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ìîæåò âåðíóòü îáúåêò ëèçèíãà,
çàêëþ÷èòü íîâûé  äîãîâîð íà àðåíäó èëè âûêóïèòü îáúåêò ëèçèíãà ïî îñòàòî÷íîé
ñòîèìîñòè. Îïåðàöèîííûé ëèçèíã  çàêëþ÷àåòñÿ íà ñðîê, ìåíüøèé
àìîðòèçàöèîííîãî ïåðèîäà èìóùåñòâà. Ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñäåëêè îáúåêò ëèçèíãà
âîçâðàùàåòñÿ âëàäåëüöó èëè âíîâü ñäàåòñÿ â àðåíäó.

Ñóùåñòâóþò äâå îñíîâíûå ôîðìû ëèçèíãà - ïðÿìîé è âîçâðàòíûé. Ïðÿìîé
ôèíàíñîâûé ëèçèíã ïðåäïî÷òèòåëåí, êîãäà  ïðåäïðèÿòèå íóæäàåòñÿ â
ïåðåîñíàùåíèè óæå èìåþùåãîñÿ òåõíè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà. Ëèçèíãîâàÿ  ôèðìà
ïðè ýòîé ñäåëêå îáåñïå÷èâàåò 100%-íîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèîáðåòàåìîãî
îáîðóäîâàíèÿ. Òåõíèêà ïîñòóïàåò íåïîñðåäñòâåííî ïîëüçîâàòåëþ, êîòîðûé
ðàññ÷èòûâàåòñÿ çà íåå ñ ëèçèíãîâîé ôèðìîé â òå÷åíèå ñðîêà àðåíäû. Âîçâðàòíûé
ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
ïîä çàëîã ñîáñòâåííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ çàêàç÷èêà. Ñóòü â òîì, ÷òî ëèçèíãîâàÿ
ôèðìà ïðèîáðåòàåò èìóùåñòâî ó ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ è òóò æå ïðåäîñòàâëÿåò åìó
ýòî èìóùåñòâî â àðåíäó. Äîãîâîð âîçâðàòíîãî ëèçèíãà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âåñü
ïåðèîä ïîëåçíîé ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ è ïðåäóñìàòðèâàåò ïîñëåäóþùèé ïåðåõîä
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî âíîâü ê ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ. Ïðåäïðèÿòèå
òåì ñàìûì ïîëó÷àåò ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, ãàðàíòèåé âîçâðàòà êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
åãî ñîáñòâåííîå îáîðóäîâàíèå, çàëîæåííîå ëèçèíãîâîé ôèðìå.

Ñõåìà ëèçèíãîâîé ñäåëêè òàêîâà. Õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò, íóæäàþùèéñÿ â
îñíîâíûõ ôîíäàõ, íàõîäèò ïîñòàâùèêà èëè çàâîä-èçãîòîâèòåëü è ñîîáùàåò ëèçèíãîâîé
ôèðìå ñòîèìîñòü íóæíûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ, èõ òåõíè÷åñêèå äàííûå è ñïîñîáû
èñïîëüçîâàíèÿ. Ëèçèíãîâàÿ ôèðìà çàêëþ÷àåò ñ õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì äîãîâîð,
ñîãëàñíî êîòîðîìó ôèðìà ïîëíîñòüþ îïëà÷èâàåò ïîñòàâùèêó ñòîèìîñòü îñíîâíûõ
ôîíäîâ è ñäàåò èõ â àðåíäó õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó ñ ïðàâîì âûêóïà â êîíöå
ñðîêà àðåíäû. Îäíîâðåìåííî ëèçèíãîâàÿ ôèðìà çàêëþ÷àåò äîãîâîð ñ ïîñòàâùèêîì
î ïðèîáðåòåíèè îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðè çàêëþ÷åíèè ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà òðåáóåòñÿ
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áàíêîâñêàÿ ãàðàíòèÿ ëèáî çàëîã èëè ñòðàõîâàíèå ëèçèíãîâîãî ïëàòåæà è èìóùåñòâà,
êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì ëèçèíãîâîé ñäåëêè. Îñíîâíûå ôîíäû ïîñòóïàþò
õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó íåïîñðåäñòâåííî îò ïîñòàâùèêà. Â äîãîâîðå óêàçûâàåòñÿ,
ñêîëüêî  ïðîöåíòîâ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü äîëæåí óïëàòèòü çà ýòó ñâîåîáðàçíóþ ññóäó,
îïðåäåëÿåòñÿ ãðàôèê ïëàòåæåé, êîòîðûå äîëæíû âåðíóòü ëèçèíãîâîé ôèðìå ñòîèìîñòü
îñíîâíûõ ôîíäîâ è ïðèíåñòè åé ëèçèíãîâûé ïðîöåíò. Ïî ñîãëàñîâàíèþ ñòîðîí, ïëàòåæè
ìîãóò âíîñèòüñÿ ïîñëå ïîëó÷åíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ïðîèçâåäåííîé
ñ èñïîëüçîâàíèåì ëèçèíãîâûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ëèçèíãîâàÿ ïëàòà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
ôèíàíñîâûì àñïåêòîì äîãîâîðà. Îíà çàâèñèò îò âèäà îñíîâíûõ ôîíäîâ, ñðîêà ëèçèíãà,
ãðàôèêà ïëàòåæåé è âêëþ÷àåò â ñåáÿ âîçìåùåíèå ïîëíûõ çàòðàò ëèçèíãîäàòåëÿ ñ
ó÷åòîì íîðìàëüíîé ïðèáûëè. Îáû÷íî ñóììà ëèçèíãîâîé ïëàòû ÿâëÿåòñÿ
ôèêñèðîâàííîé, íî â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè â äîãîâîðå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü
ïåðåñìîòðà âåëè÷èíû ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà.

Ëèçèíãîâûå  ñäåëêè ñîâåðøàþòñÿ îáû÷íî íà äëèòåëüíûé ñðîê - îò 1 äî 15
ëåò. Îäíàêî â Ðîññèè â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè ëèçèíãîâûå ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ  íà
ñðîê íå áîëåå  îäíîãî ãîäà.  Ñóáúåêòàìè ëèçèíãîâîé ñäåëêè ÿâëÿþòñÿ òðè ñòîðîíû:
ïîñòàâùèê èëè ïðåäïðèÿòèå-ïðîèçâîäèòåëü îñíîâíûõ ôîíäîâ, ëèçèíãîäàòåëü
(ëèçèíãîâàÿ ôèðìà) è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü (õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò).

Ôàêòè÷åñêè ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôîðìó ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîãî
ñíàáæåíèÿ ñ îäíîâðåìåííûì êðåäèòîâàíèåì è àðåíäîé. Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü
âûïëà÷èâàåò ëèçèíãîâîé ôèðìå íå àðåíäíóþ ïëàòó, à ïîëíóþ ñòîèìîñòü
èìóùåñòâà â ðàññðî÷êó. Â ñëó÷àå âûÿâëåíèÿ äåôåêòîâ îñíîâíûõ ëèçèíãîâûõ
ôîíäîâ ëèçèíãîâàÿ ôèðìà ïîëíîñòüþ îñâîáîæäàåòñÿ îò ïðåòåíçèé. Ïðåòåíçèè
ïî òðåõñòîðîííåìó äîãîâîðó ïðåäúÿâëÿþòñÿ  ïîñòàâùèêó.

Äîãîâîð ëèçèíãà çàêëþ÷àåòñÿ íà ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ:  1) ñðîê ëèçèíãà ðàâåí
ñðîêó ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ; 2) ñóììà ïëàòåæà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòîèìîñòü
îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðîöåíòû çà êðåäèò, êîìèññèîííûå ïëàòåæè; 3) ðèñê, ñâÿçàííûé
ñ ïîð÷åé è ãèáåëüþ, ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü; 4) îñíîâíûå ôîíäû
ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ ëèçèíãîâîé ôèðìû. Ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñðîêà ëèçèíãà è
âûêóïà â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì îñíîâíûå ôîíäû ïåðåõîäÿò â ñîáñòâåííîñòü
ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ.

Íåñîìíåííûì äîñòîèíñòâîì ëèçèíãà  ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî  ïðåäïðèÿòèå èìååò
âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü îñíîâíûå ôîíäû è íà÷àòü èõ ýêñïëóàòàöèþ, íå îòâëåêàÿ
äåíüãè èç îáîðîòà. Îñíîâíûå ôîíäû â òå÷åíèå âñåé ñäåëêè íàõîäÿòñÿ íà áàëàíñå
ëèçèíãîâîé ôèðìû, à ïëàòåæè åé îòíîñÿòñÿ ê òåêóùèì ðàñõîäàì ïðåäïðèÿòèÿ, òî
åñòü âêëþ÷àþòñÿ â ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè, ñëåäîâàòåëüíî
óìåíüøàåòñÿ ñóììà ïðèáûëè, îáëàãàåìàÿ  íàëîãîì. Ëèçèíãîâàÿ ôèðìà íå ñâÿçàíà
îáÿçàòåëüñòâàìè çà êà÷åñòâî îñíîâíûõ ôîíäîâ. Çà ïëàòåæè â ðàññðî÷êó îíà
èìååò ãàðàíòèéíûé çàëîã è ñàìè îñíîâíûå ôîíäû, êîòîðûå ìîæåò âåðíóòü ñåáå
ïîëíîñòüþ â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ êàêèõ-ëèáî óñëîâèé äîãîâîðà ëèçèíãà.
Ëèçèíãîâîå ñîãëàøåíèå ïîçâîëÿåò âûðàáîòàòü äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ áîëåå
óäîáíóþ ñõåìó ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷åì ïðè ïîëó÷åíèè ññóäû.

Ïðè ïðîâåäåíèè ìåæäóíàðîäíîãî ëèçèíãà ñòîðîíû ìîãóò óñïåøíî
èñïîëüçîâàòü íàëîãîâûå ëüãîòû ñòðàí-ó÷àñòíèö ëèçèíãîâîé ñäåëêè, êîòîðûå êàê
ïðàâèëî âåñüìà ñóùåñòâåííû. Àíàëîãè÷íóþ ïðàêòèêó ñëåäóåò çàêðåïèòü è âî
âíóòðèñòðàíîâûõ ëèçèíãîâûõ îïåðàöèÿõ. Â çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ íà ëèçèíãîâûå
ñäåëêè ïðèõîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ èíâåñòèöèé - â ÑØÀ - ýòî òðåòü âñåõ
èíâåñòèöèé â îáîðóäîâàíèå.

Çíà÷èòåëüíîå ðàçâèòèå ëèçèíãà â Ðîññèè òðåáóåò, êàê óæå îòìå÷àëîñü,
ïðåæäå âñåãî ñòèìóëèðóþùåé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, êîòîðàÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò
îòñóòñòâóåò.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå êóðñà.
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2. Êëàññèôèöèðóéòå ïåðå÷èñëåííûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû â òðè
îñíîâíûå ãðóïïû:

- îïöèîíû
- îáëèãàöèè
- ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè
- ôüþ÷åðñû
- îáûêíîâåííûå àêöèè
- âàððîíòû

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

_______________________________________________________________________________________

3. Âîññòàíîâèòå ïðîïóùåííûå ýëåìåíòû â ñõåìå

Ôîíäîâûé ðûíîê

   Âòîðè÷íûé

  Áèðæåâîé

4. Ïðîäîëæèòå ïåðå÷åíü îñíîâíûõ âèäîâ àêöèé â îáùåïðèíÿòîé
ìåæäóíàðîäíîé òåðìèíîëîãèè:

- ãîëóáûå ôèøêè
-
-
-
-
-
-
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5. Óêàæèòå ðàçíîâèäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ.

Èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû

6. Çàïîëíèòå òàáëèöó, õàðàêòåðèçóþùóþ ñòðóêòóðó îñíîâíûõ òèïîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé.

Òèï ïîðòôåëÿ Àêöèè Îáëèãàöèè Äåíåæíûé ðåçåðâ

Ñîõðàíåíèå êàïèòàëà 10% 55% 35%

Äîëãîñðî÷íûé ðîñò

Àãðåññèâíûé
(ñïåêóëÿòèâíûé)
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