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Российский рынок облигаций:

проблемы системы раскрытия информации

Аннотация. В настоящее время существует ряд проблем, препятствующих раз-
витию российского рынка ценных бумаг. В данной статье рассматриваются про-
блемы информационного обеспечения рынка облигаций и предлагаются пути их
решения с целью повышения привлекательности российского рынка ценных бумаг
для инвесторов. Объектом исследования выступает система раскрытия инфор-
мации в области российского рынка облигаций. Предметом исследования являют-
ся нормативные требования к раскрытию информации и виды ответственности
за некорректное раскрытие информации в России. Автор статьи проводит изу-
чение системы раскрытия информации на российском рынке облигаций с исполь-
зованием таких методов, как наблюдение, анализ и синтез.
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Russian bond market:

the problems of the disclosure system

Annotation. Currently, there is a number of problems that prevent the development of the
Russian securities market. This article examines the problems of information provision of
the bond market and suggests the ways to address them in order to increase the attractiveness
of the Russian securities market for investors. The object of the study is the disclosure system
on the Russian bond market. The subject of the study is the regulatory requirements for
disclosure of information and the types of liability for incorrect disclosure of information in
Russia. The author of the article conducts a study of the information disclosure system on the
Russian bond market using such methods as observation, analysis and synthesis.

Keywords: securities market; bond; issuer; investor; disclosure of information; performance
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Как известно, в современном мире практически любая деятель-
ность сопряжена с денежными потоками. В условиях товарно-денеж-
ных отношений деньги являются важнейшим ресурсом, который опос-
редует зачастую каждую активность в обществе.

Однако, мир несовершенен, и время от времени в обществе возни-
кает дисбаланс между потребностью в деньгах и их наличием у кого-
либо из участников рыночных отношений. В связи с этим люди для
повышения эффективности экономических процессов вынуждены были
создать определенные инструменты, устраняющие данный дисбаланс.
К таким инструментам, способствующим перераспределению денег в
экономике, в частности, относятся облигации – эмиссионные ценные
бумаги, удостоверяющие отношения займа.

Из существа отношений займа, в том числе удостоверяемых облига-
циями, вытекает и их основной риск для займодавца (инвестора, креди-
тора) – кредитный риск, в соответствии с которым существует вероят-
ность неисполнения обязательств заемщиком перед займодавцем. Для
снижения этого риска кредиторы, как правило, анализируют состояние
заемщика, его деятельность, прогнозируют его кредитоспособность, и в
зависимости от этого стороны определяют условия договора займа и при-
нимают соответствующее решение о заключении договора займа.

Очевидно, что важнейшей составляющей в этом процессе будет
являться информация. Именно информация позволяет сделать выбор,
принять решение кредитору о передаче денежных средств заемщику во
временное пользование. Для того, чтобы решения были правильными,
а рынок функционировал наиболее эффективно, информация должна
быть полной, достоверной, доступной и своевременной, в первую оче-
редь, для кредитора. Именно в этих целях эмитентов эмиссионных цен-
ных бумаг, в том числе и облигаций, размещаемых путем открытой под-
писки, обязывают раскрывать большой объем информации, которая
должна быть доступна любому заинтересованному лицу.

Рассматривая систему раскрытия информации на российском рын-
ке облигаций, можно заметить, что она не идеальна, и что существует
ряд проблем, которые препятствуют наиболее эффективному распреде-
лению финансовых ресурсов как внутри российской экономики, так и в
целом в мировой экономике.

Так, одной из основных проблем системы раскрытия информации
на рынке облигаций является рассредоточение информации по боль-
шому числу источников информации. В настоящий момент главным
способом раскрытия информации корпоративными эмитентами обли-
гаций является ее опубликование в электронном виде через аккредито-
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ванные Банком России средства массовой информации, а именно на
сайтах в сети «Интернет» данных средств массовой информации 1. Све-
дения о таких средствах массовой информации (по состоянию на
12.04.2018 насчитывалось пять таких информационных агентств) пред-
ставлены в таблице 1.

Таблица 1

Перечень информационных агентств, аккредитованных Банком России

на раскрытие информации о ценных бумагах

и об иных финансовых инструментах 2

Важно подчеркнуть, что каждый из корпоративных эмитентов об-
лигаций вправе самостоятельно определять, с каким информационным
агентством взаимодействовать в целях раскрытия информации о себе и
своих ценных бумагах. Таким образом, получается, что для получения
полной информации об эмитенте и его облигациях инвестору (текуще-
му или потенциальному владельцу облигаций) необходимо осуществить
следующие действия:

1 «Положение о раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг»
(утв. Банком России 30.12.2014 № 454-П) (редакция от 27.09.2017), глава 2.
2 Разработано автором по данным Банка России (http://www.cbr.ru).
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· либо обратиться ко всем средствам массовой информации, акк-
редитованным Банком России на проведение действий по рас-
крытию информации о ценных бумагах, чтобы найти необходи-
мую информацию по каждой ценной бумаге;

· либо обратиться к каждому эмитенту, чтобы узнать, через какое
информационное агентство раскрывается информация о его
ценных бумагах, и уже затем найти информацию на сайтах та-
ких информационных агентств.

Беря во внимание тот факт, что инвестор может обладать целым
портфелем ценных бумаг, включающим в себя несколько десятков, а то
и сотен, различных облигаций разных эмитентов либо может стремить-
ся собрать такой портфель ценных бумаг, то становится очевидно, что
процесс поиска необходимой информации потребует наличия значи-
тельного объема свободного времени и средств для поиска необходи-
мой информации.

Ситуация с раскрытием информации государственными и муни-
ципальными эмитентами также не является простой. Если информа-
цию о таких эмитентах еще можно найти, то, говоря о государственных
и муниципальных ценных бумагах, нельзя не обратить внимание на слож-
ную систему источников раскрытия информации. Раскрытие инфор-
мации о таких ценных бумагах осуществляется еще в большем числе
мест по сравнению с корпоративными облигациями 3:

· Генеральные условия эмиссии и обращения государственных
ценных бумаг, а также условия эмиссии и обращения государ-
ственных ценных бумаг публикуются как нормативные право-
вые акты:

- в электронном виде: в сети «Интернет» на сайте официального
интернет-портала правовой информации от лица которого раз-
мещаются соответствующие ценные бумаги;

- в печатном виде: в печатном издании «Российская газета» или
печатном издании «Бюллетень нормативных актов федераль-
ных органов исполнительной власти»;

· Генеральные условия эмиссии и обращения муниципальных
ценных бумаг, а также условия эмиссии и обращения муници-
пальных ценных бумаг публикуются как правовые акты в поряд-
ке, установленном уставом муниципального образования, от
лица которого размещаются соответствующие ценные бумаги;

 3 Федеральный закон от 29.07.1998 № 136-ФЗ (ред. от 14.06.2012) «Об особенностях
эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг», статья 12.

А. П. Андреев
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· Информация, содержащаяся в решении о выпуске государствен-
ных и муниципальных ценных бумаг, а также отчет об итогах
эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг пуб-
ликуются на официальном сайте органа государственной влас-
ти или местной администрации, являющимся эмитентом соот-
ветствующих ценных бумаг.

Важно заметить, что информация об одном конкретном выпуске
государственных или муниципальных ценных бумаг содержится сразу в
нескольких юридических документах, что также заметно усложняет
поиск инвесторами информации о таких ценных бумагах.

Учитывая количество регионов и муниципальных образований в
России, очевидно, поиск нужной инвестору информации потребует боль-
шого объема времени и сил, что является одним из препятствия для сво-
евременного получения полной информации о таких ценных бумагах.

Проблему рассредоточения информации усиливает другая пробле-
ма, связанная с отсутствием унификации раскрываемой эмитентами ин-
формации. Законами Российской Федерации 4 и нормативными акта-
ми Банка России 5  регламентируется только содержание информации,
подлежащей обязательному раскрытию со стороны эмитентов облига-
ций, а форма предоставления такой информации определяется инфор-
мационным агентством и/или эмитентом облигаций. Все это приводит
к тому, что инвестор, инвестирующий свои средства в облигации, дол-
жен быть готов к ситуации, когда информация по разным ценным бума-
гам может представляться в разном виде (формате). Очевидно, что та-
кая ситуация также приводит к дополнительным временным затратам
на поиск и анализ необходимой инвесторам информации об облигаци-
ях и их эмитентах.

Подводя итог вышесказанному, следует отметить, что в настоящий
момент российская система раскрытия информации на рынке облига-
ций в России подразумевает наличие большого числа источников ин-
формации, к которым инвестору необходимо обращаться для получе-
ния информации об эмитенте и его ценных бумагах. Очевидно, что такая
система усложняет процесс ознакомления заинтересованных лиц с ин-
формацией об эмитенте и его ценных бумагах. В виду того, что инвесто-
ру, обладающему различными ценными бумагами и/или заинтересо-

4 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ (ред. от 31.12.2017) «О рынке ценных
бумаг».
5 «Положение о раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг»
(утв. Банком России 30.12.2014 № 454-П) (редакция от 27.09.2017).
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ванному в их приобретении, с большой долей вероятности, придется
обращаться к нескольким источникам информации, а также обладать
навыками работы с разными системами раскрытия информации (раз-
ными документами и разными базами данных).

В связи с этим автор предлагает в качестве решения проблем ин-
формационного обеспечения создать единый федеральный портал для
раскрытия информации в электронной форме по всем ценным бумагам
и их эмитентам. Оператором такого портала может быть назначен Банк
России, который, как известно, выполняет функции регулирующего
органа в сфере ценных бумаг и уже сейчас обладает, пожалуй, всей ин-
формацией об эмиссионных ценных бумагах и их эмитентах. Такие пре-
образования, по мнению автора, позволят сократить время на поиск и
анализ необходимой для инвесторов информации о ценных бумагах и
их эмитентах, поскольку информация будет сосредоточена в одном ис-
точнике и будет иметь единый формат представления, что, в свою оче-
редь, позволит более эффективно функционировать рынку ценных бу-
маг, а, вместе с ним, и всему финансовому рынку.

Помимо этого сосредоточение информации в едином источнике
обеспечит дополнительный контроль со стороны Банка России за рас-
крытием информации различными эмитентами, что будет дополни-
тельно гарантировать защиту интересов инвесторов.

Еще одной проблемой является нераскрытие своевременно и в пол-
ном объеме информации, связанной с эмитентом и его ценными бумага-
ми. В соответствии с российским законодательством, в случае нераскры-
тия информации эмитентом либо раскрытия эмитентом неполной или
недостоверной информации, он несет 3 вида ответственности 6:

· Гражданско-правовую ответственность, в соответствии с кото-
рой эмитент облигации обязан будет возвестить вред, причи-
ненный кредитору (в том числе упущенную выгоду), в результа-
те нарушения требований по раскрытию информации 7;

· Административную ответственность, в соответствии с которой
на лицо, допустившее нарушение требований по раскрытию ин-
формации, налагается административный штраф или исполь-
зуются иные административные меры воздействия 8;

6 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ (ред. от 31.12.2017) «О рынке ценных
бумаг» // «Собрание законодательства РФ», № 17, 22.04.1996, ст. 1918. – статья 51
7 «Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая)» от 30.11.1994 № 51-ФЗ
(ред. от 29.12.2017), статьи 15, 393.
 8 «Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях» от
30.12.2001 № 195-ФЗ (ред. от 03.04.2018), статьи 15.19, 15.21.

А. П. Андреев
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· Уголовную ответственность, в соответствии с которой на лицо,
допустившее нарушение требований по раскрытию информа-
ции, налагается штраф, либо данному лицу назначаются обяза-
тельные или исправительные работы, либо данное лицо лиша-
ется права занимать определенные должности и заниматься
определенным видом деятельности 9.

С теоретической точки зрения все организовано правильно: эми-
тент имеет определенные обязательства по раскрытию информации,
которая должна быть достоверной и содержать в полном объеме все важ-
ные сведения, а за несоблюдение данного обязательства несет ответ-
ственность. Однако, исследуя проблему неисполнения эмитентом обя-
зательств по раскрытию информации на практике, возникает ряд
парадоксальных моментов.

Одним из таких случаев может являться плохое финансовое состоя-
ние эмитента – организации. Так, в предбанкротном состоянии эмитент
облигаций может перестать публиковать обязательную к раскрытию ин-
формацию с целью снижения затрат на ее утверждение и публикацию. В
то же время в этой ситуации эмитент может преследовать и иные цели:
например, он может отказаться от раскрытия информации с целью со-
крытия некоторых негативных сведений от инвесторов, чтобы не было
предъявлено требований о досрочном погашении или выкупе облигаций
либо чтобы вывести хорошие активы за баланс и уже после этого ликви-
дировать свое юридическое лицо. Все это безусловно будет являться на-
рушением требований нормативных правовых актов. Тем не менее, в дан-
ной ситуации ни эмитент, ни его исполнительные органы, вероятнее всего,
не понесут должной ответственности, ведь для привлечения эмитента к
ответственности инвесторам необходимо будет заявить о нарушенных
правах в Банк России, полицию, суд и иные государственные органы, что
инвесторам, как правило, не выгодно. Ведь в случае реализации риска
банкротства эмитента наложение штрафов на эмитента за нераскрытие
должным образом информации, уплата из средств эмитента всех расхо-
дов, связанных с его банкротством, в том числе судебных расходов, расхо-
дов на арбитражных управляющих и расходов по уплате исполнительных
сборов, – все это, безусловно, приведет к снижению стоимости чистых
активов эмитента. Учитывая тот факт, что в соответствии с федеральным
законодательством России в случае признания эмитента банкротом в рам-
ках конкурсного производства в первую очередь будут погашены текущие

9 «Уголовный кодекс Российской Федерации» от 13.06.1996 № 63-ФЗ (ред. от
19.02.2018), статьи 172.1, 185, 185.1, 185.3, 185.6.
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платежи, связанные с реализацией процедур банкротства эмитента, а так-
же тот факт, что на первых этапах осуществляется погашение обязатель-
ных платежей (налогов и сборов, коммунальных платежей) и удовлетво-
рение требований кредиторов первой и второй очереди, и только уже
потом лишь будут удовлетворяться требования кредиторов – владельцев
облигаций, существует довольно высокий риск невозврата вложенных
активов в облигации такого эмитента 10. Таким образом, возникает ситу-
ация, при которой эмитент может, по сути, безнаказанно не исполнять
возложенные на него нормативными правовыми актами обязательства в
части раскрытия информации, не боясь, что его привлекут к ответствен-
ности за такие деяния. Данная ситуация усугубляется еще и тем, что от-
ветственность юридического лица, как правило, ограничена только его
имуществом (например, при наличии активов у организации размером в
100 тысяч рублей она не сможет удовлетворить требование суда по взыс-
канию с нее суммы долга в 500 тысяч рублей, в связи с чем велика вероят-
ность, что такая организация будет признана банкротом, а кредиторы
получат возмещение в рамках 100 тысяч рублей с учетом требований дру-
гих кредиторов, а также уплаты всех расходов, возникающих вследствие
реализации риска банкротства) 11.

Другой случай может возникать при желании эмитента любыми спо-
собами снизить свою долговую нагрузку или уменьшить свои затраты на
обслуживание долга. Здесь важно понимать, что облигация – это, как
правило, рыночный актив, и в случае отсутствия полной и достоверной
информации о состоянии эмитента и его деятельности, своевременно
раскрытой для инвесторов, на рынке может возникнуть паника среди
инвесторов, и инвесторы начнут распродавать принадлежащие им обли-
гации данного эмитента и при этом, вероятно, нести убытки (цены на
облигации снижаются в связи с ростом их продаж), в результате чего эми-
тент получит возможность выкупить подешевевшие облигации с рынка и
тем самым сократить свои расходы по обслуживанию долга или погасить
часть облигаций по цене ниже их номинала. Таким образом, можно вы-
делить еще одну цель несвоевременного или неполного раскрытия ин-
формации эмитентом облигаций – манипулирование рынком с целью
получения каких-либо выгод. При этом самое интересное, что в феде-
ральном законодательстве при определении действий, относящихся к

10 Федеральный закон от 26.10.2002 № 127-ФЗ (ред. от 07.03.2018) «О несостоя-
тельности (банкротстве)», статья 134.
11 «Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая)» от 30.11.1994 № 51-
ФЗ (ред. от 29.12.2017), статья 56.

А. П. Андреев
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манипулированию рынком, нераскрытие информации эмитентом цен-
ных бумаг, в том числе и облигаций, не рассматривается, что также дает
возможность эмитенту для безнаказанного нарушения прав инвесторов,
владеющих ценными бумагами такого эмитента 12.

Исходя из вышесказанного, автор считает, что необходимо повы-
сить уровень ответственности эмитента и его органов управления за на-
рушение требований о раскрытии информации на рынке ценных бумаг,
а также дополнить список действий, относящихся законом к манипу-
лированию рынком, действиями эмитента, направленных на сокрытие
существенной для инвесторов информации. В качестве одного из вари-
антов ужесточения ответственности за нарушение нормативных право-
вых актов в части раскрытия информации стоит рассмотреть введение
на законодательном уровне нормы субсидиарной ответственности ор-
ганов эмитента за нераскрытие всей существенной информации, кото-
рая способна оказать влияние на стоимость облигаций и исполнение
обязательств по ним, при которой интересы инвесторов будут обеспе-
чиваться также имуществом лиц, ответственных за неполное, недосто-
верное и/или несвоевременное раскрытие информации. Более того,
учитывая суммы облигационных займов (как правило, это суммы свы-
ше 500 миллионов рублей), важно предусмотреть в нормативных право-
вых актах о банкротстве нормы, препятствующие аннулированию за-
долженности лиц, которые несут субсидиарную ответственность за
вышеуказанные нарушения, вследствие признания ответственных лиц
банкротами. Данные новшества, по мнению автора, позволят инвесто-
рам чувствовать себя более защищенными и, вероятнее всего, повысят
интерес как российских, так и зарубежных инвесторов к российскому
рынку облигаций и рынку ценных бумаг в целом.

Завершая настоящую статью, стоит еще раз подчеркнуть важность
информационного обеспечения рынка облигаций. Наличие полной,
достоверной и своевременной информация об облигациях и их эмитен-
тах способствует повышению эффективности функционирования фи-
нансовой системы отдельно взятой страны. Рассмотрев систему раскры-
тия информации, связанной с облигациями и их эмитентами, в России,
автор приходит к выводу, что на текущий момент существует ряд про-
блем, связанных с информационным обеспечением российского рынка
ценных бумаг. На основе анализа некоторых из таких проблем, автор

12 Федеральный закон от 27.07.2010 № 224-ФЗ (ред. от 03.07.2016) «О противодей-
ствии неправомерному использованию инсайдерской информации и манипулиро-
ванию рынком и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации», статья 5.
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статьи заключает, что Правительству Российской Федерации вместе с
Банком России должны разработать инструменты правовой защиты
интересов инвесторов и закрепить их в нормативных документах. Такие
действия позволят привлечь на российский рынок облигаций новых
инвесторов, а, вместе с этим, повысить ликвидность на российском рын-
ке ценных бумаг, что является необходимым условием для эффективно-
го функционирования финансового рынка в целом.
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Вопросы совершенствования кредитования

деятельности предпринимателей

и предпринимательских структур

Аннотация. В статье рассматриваются вопросы и проблемы обеспечения пред-
принимателей и предпринимательских структур доступными и приемлемыми
финансовыми (кредитными) средствами за счет снижения процентных (кредит-
ных) ставок банками. Для достижения этой цели рассмотрены некоторые про-
блемы оптимизации банковской системы страны в результате снижения количе-
ства коммерческих банков в стране, рационального их размещения по регионам
страны, особенности отзывов лицензий у банков-нарушителей, проблемы сана-
ции банков, снижения уровня инфляции и ключевой ставки ЦБ РФ.
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Annotation. In the article questions and problems of providing entrepreneurs and enterprise
structures by available and acceptable financial (credit) means due to decrease in interest
(credit) rates by banks are considered. For achievement of this purpose some problems of
optimization of a banking system of the country as a result of decrease in number of commercial
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Главной задачей экономической политики нашей страны является
обеспечение роста и развития реальной экономики уже в текущем 2018
году и в последующие годы в противовес снижению имевшему место в
предшествующие годы в результате кризиса 2014 года. Среди основных
причин, обусловивших такой негативный процесс наряду с геополитчес-
кими факторами (санкции, введенные в отношении нашей страны, зна-
чительное снижение курса рубля и цен на нефть и т. д.), имели место и
существенные внутриэкономические факторы, среди которых в первую
очередь необходимо отметить весьма низкие темпы развития предпри-
нимательства и роста количества предпринимательских структур. Без
преувеличения можно утверждать, что рост и развитие экономики каж-
дой страны во многом определяется той долей, которую занимает в ВВП
страны малое и среднее предпринимательство: эта доля в ВВП каждой
развитой страны составляет, например, в США, Японии и Евросоюзе
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свыше 50%. В США малые предприятия обеспечивают 30% экспорта и
создают около 25% патентов и т.д. Таким образом, можно утверждать, что
в развитых странах малое и среднее предпринимательство и предприни-
мательские структуры на деле являются надежной и прочной опорой и
локомотивом для роста и развития экономики. В России же в течение
продолжительного времени (в течение, по крайней мере, последних пят-
надцати лет) вклад малого и среднего предпринимательства в ВВП стра-
ны находится в пределах 20%, составляет не более 5% экспорта, в созда-
нии патентов вклад весьма незначителен и т. д. В соответствии со
«Стратегией развития малого и среднего предпринимательства в Россий-
ской Федерации на период до 2030 года» [1] Правительством страны по-
ставлена и должна быть реализована амбициозная задача удвоения к 2030
году доли малого и среднего бизнеса в ВВП страны, т. е. приблизиться в
какой-то степени к показателям развитых стран. Среди факторов, кото-
рые необходимо привести в действие для реализации этих целей, необхо-
димо отметить некоторые следующие:

- необходимость совершенствования законодательных и норма-
тивно-правовых актов и документов по обеспечению устойчи-
вого и надежного развития предпринимательства и роста коли-
чества предпринимательских структур в стране и, что не менее
важно и актуально, обеспечение и непременная практическая
реализация (практическое полноценное исполнение) этих ак-
тов и документов;

- обеспечение свободы в деятельности и повышение доверия к
предпринимателям со стороны государственных и правоохра-
нительных органов, создание благоприятного делового климата
в экономике страны, последовательное снятие искусственных
преград и препятствий развитию частного предприниматель-
ства в стране, практическому значительному снижению и упо-
рядочению бесконечных, необоснованных проверок работы
предпринимателей и предпринимательских структур, приоста-
новке их деятельности на необоснованные долговременные вре-
менные сроки, неукоснительное обеспечение прав и сохранно-
сти собственности предпринимателей;

- совершенствование налоговой системы, применяемой к деятель-
ности предпринимателей и предпринимательских структур, с
конечной целью – обеспечение их поступательного развития и
роста, со снижением и оптимизацией величины налоговой на-
грузки, а не с повышением по различным надуманным и нере-
альным к исполнению причинам и поводам;
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- направление достаточных по объемам и величинам федераль-
ных и региональных бюджетных финансовых средств для фор-
мирования, укрепления и успешного функционирования инф-
раструктуры предпринимательских структур и инвестиций в
человеческий капитал, увеличение затрат на НИОКР, выполня-
емых предпринимательскими структурами и т. д.

Об актуальности анализируемых проблем и вопросов свидетельству-
ют те обстоятельства, что по оценкам экспертов спрос на кредиты для
малого и среднего бизнеса (МСБ) обеспечивается банками (финансовы-
ми структурами) на уровне 60–65%, остальные 35–40% оцениваются кре-
дитными структурами (банковскими и финансовыми структурами) как
предпринимательские структуры (МСБ) с «низкой финансовой устой-
чивостью» [19]. С декабря 2014 года средняя процентная ставка по рынку
кредитования малого и среднего бизнеса снизилась с 19.9% до 14.2% го-
довых, чему в немалой степени способствовало последовательное сниже-
ние величины ключевой ставки регулятора (ЦБ РФ). В первом квартале
2018 года кредиты для МСБ выдавались по процентным ставкам в диапа-
зоне от 11 до 18% годовых в зависимости от объемов и требований обеспе-
чения кредитования, предъявляемых конкретными банками.

В настоящее время в стране действуют следующие программы под-
держки малого и среднего бизнеса:

- Национальная гарантийная система (НГС), оказывающая по-
мощь в получении гарантий на банковские кредиты [22];

- программа «Шесть с половиной», позволяющая получать для
малого и среднего бизнеса кредиты в сумме от 10 млн. рублей из
приоритетных отраслей с процентной ставкой 10.6% годовых
для малого и 9.6% для среднего бизнеса [23];

- спецпрограмма Минсельхоза для АПК [24] .
В результате всего вышеприведенного, по данным ЦБ РФ, в 2017

году объем кредитов для МСБ возрос на 15.4% и достиг уровня 6.1 трлн.
рублей, хотя в предшествующие три года подряд объемы выдачи креди-
тов снижались. Самой неприятной тенденцией в анализируемой про-
блеме является то, что не снижаются объемы просрочки по погашению
кредитов, которая по МСБ составляет порядка 14%, в результате чего
требования банков к кредитуемым структурам МСБ не только не либе-
рализуются, но, наоборот, все время ужесточаются. Крайне актуально
эффективное и качественное практическое использование вышеприве-
денных программ и других резервов по обеспечению развития пред-
принимательства (МСБ) в стране с обеспечением устойчивой и надеж-
ной работы предпринимателей и предпринимательских структур для
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повышения доверия к ним со стороны банковских, государственных и
региональных структур, для последовательного снижения процентных
ставок предоставляемых кредитов и своевременного погашения креди-
тов в полном объеме.

Среди других не менее значимых факторов по обеспечению разви-
тия и совершенствования предпринимательской деятельности и возра-
стания количества предпринимательских структур, достижению запла-
нированной их доли в ВВП страны имеет большой практический смысл
остановиться более подробно на необходимости предоставления фи-
нансовыми и банковскими структурами доступных и приемлемых кре-
дитных (финансовых) средств (займов, кредитов) для обеспечения и
развития эффективной деятельности предпринимателей и предприни-
мательских структур. Положительное решение этой важнейшей про-
блемы может быть обеспечено только при надежной и устойчивой ра-
боте банковской системы страны (прежде всего, коммерческих банков),
снижении (таргетировании) уровня инфляции и нормализации вели-
чины ключевой ставки Центрального Банка Российской Федерации (ЦБ
РФ). Прежде всего, речь идет о чистке (зачистке) банковской системы
страны за счет оптимизации количества банков, их рационального раз-
мещения (дислокации) в регионах страны, бескомпромиссной борьбы
с банками-нарушителями и нечистоплотными (недобросовестными)
владельцами и руководящим менеджментом банков. Одними из глав-
ных инструментов, эффективно используемых ЦБ РФ (регулятором) для
положительного решения рассматриваемой проблемы, является своев-
ременный и обоснованный отзыв лицензий у банков-нарушителей и
санация (финансовое оздоровление банков). Работа по отзыву лицен-
зий у банков-нарушителей регулятором была особо усилена в после-
дние годы, в результате чего, если количество банков по стране по со-
стоянию на 01.01.2008 года было равно 1136 банкам, то по состоянию на
01.01.2017 года снизилось до 623 банков, т. е. почти в два раза (1.83).
При этом только в последние четыре года (2014–2017 гг.) были отозва-
ны лицензии у 324 банков. Такая работа ЦБ РФ продолжается и в 2018
году: за январь – март месяцы уже отозваны лицензии у 13 банков-нару-
шителей и у дагестанской расчетной небанковской кредитной органи-
зации (РНКО) «Умут» (533-е место в банковской системе РФ).

В [2–3] приведены основные нарушения законодательных и нор-
мативно-правовых актов, документов, положений и правил, допускае-
мых коммерческими банками-нарушителями, приводящие к отзыву у
них лицензий и их санации.

Л. А. Ахметов,  Д. А. Журавлев,  Э. И. Ахметова
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Следует также дополнить перечень этих нарушений также и неко-
торыми следующими:
- создание в работе банков-нарушителей условий для отмывания крими-

нальных финансовых средств и личного обогащения нечистоплотных
банкиров и владельцев коммерческих банков с последующим выводом
преступно нажитых финансовых средств в зарубежные финансово-кре-
дитные структуры, приобретением дорогостоящих предметов роско-
ши и объектов недвижимости и поспешным бегством за рубеж самих
владельцев банков и банковских руководителей и менеджеров, причас-
тных к хищениями махинациям;

- допущение нарушений требований «антиотмывочного» законодатель-
ства;

- размножение и увеличение доли токсичных активов и невозвратных
(плохих) долгов;

- значительные искажения финансовых отчетов коммерческими банка-
ми – нарушителями, выражающиеся в значительном завышении пас-
сивов и активов, собственных капиталов (доля плохих активов состав-
ляет 30–40% в банковской системе);

- попытки ряда владельцев и руководителей коммерческих банков за-
няться незаконной лоббистской деятельностью, а в некоторых случа-
ях политиканством;

- затруднения (невозможность) в размещении средств в доходные акти-
вы, перспективы утраты доступа к основному бизнесу, зависимость ком-
мерческих банков от одного источника дохода, узкой группы клиентов,
экономической конъюнктуры отдельного региона или отрасли, введе-
ние запрета на выдачу банковских гарантий по госконтрактам банками
за счет введения требований по кредитному рейтингу [4];

- фальсификация обязательств перед вкладчиками с целью неправомер-
ного получения ими страхового возмещения за счет обязательств Фон-
да страхования вкладов;

- не обеспечение соблюдения требований формирования страховых ре-
зервов, порядка и условий инвестирования собственных средств и
средств страховых резервов;

- недопустимый рост объема сомнительных транзитных операций и
операций с иностранной валютой;

- крупные фиктивные сделки с ценными бумагами, направленные на
масштабный вывод активов;

- игнорирование руководителями и собственниками банков-нарушите-
лей неоднократно примененных ЦБ РФ мер надзорного реагирова-
ния, в том числе ограничений и запретов на привлечение вкладов
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населения и не принятие реальных и практических действенных мер
по нормализации деятельности банков-нарушителей (кредитных орга-
низаций);

- использование банками-нарушителями высокорискованных бизнес-
моделей, связанных с кредитованием физических лиц;

- ориентация некоторых коммерческих банков на обслуживание инте-
ресов их собственников и т. д.

Значительную роль в чистке банковской системы страны, повыше-
нии устойчивости и надежности работы банков в стране наряду с опти-
мизацией количества банков, их рационального территориального раз-
мещения (дислокации) в регионах страны, своевременными отзывами
Центральным Банком Российской Федерации (ЦБ РФ) лицензий у бан-
ков нарушителей законодательных и нормативно-правовых актов и до-
кументов, регламентирующих деятельность банков и банковской сис-
темы страны, имеет своевременное и качественное проведение санации
банков, в первую очередь коммерческих (частных) банков. Только за
последние годы были подвергнуты санации более трех десятков банков,
в том числе в 2017 году ряд крупных банков страны – банк «Открытие»,
«Бинбанк», «Промсвязьбанк».

Для обеспечения успешной и эффективной санации банков важ-
ное значение имеет используемый механизм их санации. С 2008 года
до середины 2017 года санация банков осуществлялась через кредит-
ный механизм Агентства по страхованию вкладов (АСВ) путем выдачи
по тендеру банку санатору (инвестору) займа на десять лет под 0.5%
годовых. По подсчетам рейтингового Агентства «Fitch» [5] десять про-
ектов из тридцати последних санаций, осуществленных по вышеприве-
денному механизму, закончились крайне неудовлетворительно – сана-
торы сами обанкротились или были санированы (банк «Открытие»,
«Бинбанк», Татфондбанк», «Промбизнесбанк» и др., которые оздорав-
ливали проблемные банки по тендерам, объявленным АСВ). В то же
самое время на санацию банков с 2014 года было потрачено 1.14 трлн.
рублей и на выплаты вкладчикам банков, лишенных лицензий, – 1.6
трлн. рублей. Также Агентство «Fitch» подчеркивает, что только с 2013
по 2015 гг. государством было потрачено на поддержку и чистку банков-
ского сектора около 3.3 трлн. рублей, без учета поддержки ликвиднос-
ти. Расчеты, выполненные аналитиками свидетельствуют о том, что
прямые потери государства от банкротства банков были бы на 500 млрд.
рублей меньше, чем в итоге было потрачено на санацию. Также наблю-
далось неприятная тенденция накопления проблемных долгов, кото-
рые в принципе либо не обслуживаются, либо платежи поступают с

Л. А. Ахметов,  Д. А. Журавлев,  Э. И. Ахметова
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задержками и не полностью, при этом характерным является то, что это
касается как займов бизнесу, так и потребительскому кредитованию.
Агентств «Fitch» также констатирует, что 20 оздоравливаемых банков не
показали достаточного размера прибыли для своевременного восста-
новления капитала, т. е. тем самым не были достигнуты конечные цели
санации по оздоровлению санируемых банков и прежний механизм
фактически не сработал успешно из-за больших затрат и сроков оздо-
ровления и таким образом оказался не эффективным.

Таким образом, в результате практического использования пре-
жнего механизма санации через АСВ сложилась ситуация, когда банки-
санаторы приобретали (получали) токсичные активы санируемых бан-
ков, их акции по нереальным (завышенным) стоимостям, обязательства
по взысканию выданных достаточно крупных кредитных (финансовых)
средств санируемым банком компаниям, фирмам, предпринимателям
и предпринимательским структурам, аффилированным с владельцами
и руководящим менеджментом санируемого банка, возмещением заст-
рахованных в установленном законодательством порядке депозитных
денежных средств частных вкладчиков.

Для исправления складывающегося неблагоприятного положения
со второй половины 2017 года ЦБ РФ использует новый механизм сана-
ции банков, предусматривающий рекапитализацию санируемых банков
с использованием финансовых средств Фонда консолидации банковско-
го сектора (ФКБС) ЦБ РФ, созданного в соответствии с принятым в этом
году законом. В соответствии с этой новацией ЦБ РФ через ФКБС вхо-
дит в капитал санируемого банка в качестве основного инвестора с оказа-
нием финансовой поддержки для обеспечения финансовой устойчивос-
ти санируемого банка. ЦБ РФ определил санацию нового типа банков с
использованием средств ФКБС «мерами, направленными на повыше-
ние финансовой устойчивости банков». Уже во второй половине 2017
года были подвергнуты санации три крупных коммерческих банка в стра-
не: банк «Открытие» с 29 августа 2017 года (восьмое место в стране по
размерам активов), «Бинбанка» с 21 сентября 2017 года (12) и «Промсвязь-
банк» с 15 декабря 2017 года (10). Вполне понятно и закономерно, что
санирование банков, в первую очередь крупных коммерческих банков, с
использованием нового механизма санации неизбежно приведет к воз-
растанию огосударствления всей банковской системы страны. Так, на-
пример, в 2017 году только на санацию банка «Открытие» было влито
около одного трлн. рублей и в общем на зачистку банковской системы в
последние годы было направлено более 7 трлн. рублей. По подсчетам
экспертов [6], если по состоянию на 1 июля 2017 года в активах банков
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ТОП-50 доля банков связанных с государством и госкомпаниями состав-
ляла около 70%, то с учетом санации банка «Открытие» возросла до 74%,
а с учетом санации банка «Открытие» и «Бинбанка» до 77%. Аналогичная
ситуация в целом наблюдается и во всей банковской системе страны: так,
если доля государственного банковского сектора в начале 2017 года была
на уровне 59.2%, то с переходом трех вышеупомянутых крупных коммер-
ческих банков в процесс санации под контролем ФКБС, этот показатель
возрос до 66.2%.

По состоянию на февраль 2018 года в ТОП-5 российских банков не
было частных банков, в ТОП-10 были только три частных банка, включая
одну «дочку» иностранного банка [7], а доля государства в банковском
секторе России достигла 70%. Здесь, необходимо отметить то немало-
важное обстоятельство, что преимуществом банков с государственной
долей активов является традиционно сложившееся и постоянно поддер-
живаемое доверие клиентов и вкладчиков, самого государства, госкорпо-
раций и госкомпаний к ним, на практике выражающееся в том, что фи-
нансовые средства и активы они доверяют и хранят в этих банках, о чем
убедительно свидетельствует опыт работы, например, Сбербанка и ВТБ.

Процесс завершения санации и нормализации деятельности выше-
упомянутых крупных банков страны может занять два-три года и после
этого они могут быть реализованы частным финансовым структурам,
имеющим наибольшее доверие у населения, ЦБ, крупных компаний,
предпринимателей и предпринимательских структурах. Необходимо от-
метить, что ряд специалистов, научных работников (ученых) и руководи-
телей в банковском секторе страны подвергают достаточно серьезной
критике и проявляют недоброжелательность по отношению принятой и
реализуемой политики ЦБ РФ по очистке банковской системы страны за
счет усиленных отзывов лицензий в последние три-четыре года у банков-
нарушителей и принятого и реализуемого с 2017 года нового механизма
санации проблемных коммерческих банков и тенденции по их времен-
ному огосударствлению. Свои претензии и критику они обосновывают
теми обстоятельствами, что сокращение количества и оптимизация тер-
риториального размещения коммерческих банков и принятый и реали-
зуемый новый механизм санации банков приводит к неизбежному сни-
жению конкурентной среды в банковской системе страны, способствует
ухудшению работы коммерческих банков, создает искусственные пре-
имущества для работы банков с государственным участием, изысканию,
разработке и практическому внедрению новых более совершенных бан-
ковских продуктов и оказанию услуг. Особенно усердствует и преуспевает
в этом руководство Ассоциации банков России (АБР), Президент кото-
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рой заявил: «Проблема в том, что у нас нет культуры и законодательства
публичного лоббирования, нет этических судов, нет четких норм и меха-
низмов общественного отторжения, которое будет удерживать игроков
от грязных методов выдавливания конкурентов. У нас доминирует верти-
каль власти, и тот, кто к ней ближе, тот и считает себя правым» [8]. Одна-
ко, практические результаты, полученные из-за отзывов лицензий у ком-
мерческих банков-нарушителей, и потенциальные преимущества от
санации крупных коммерческих банков с использованием нового меха-
низма санации через ФКБС во многом убедительно свидетельствуют о
преимуществах, получаемых честными коммерческими банками в кон-
куренции в сравнении с действиями банков-нарушителей, приводящи-
ми к безвозвратным потерям и хищениям значительных финансовых
средств, исчисляемым миллиардами, а иногда и триллионами рублей,
искажениям отчетности о результатах деятельности коммерческих бан-
ков-нарушителей и т. д. Если сохранение конкурентной среды в банков-
ской системе страны заключается в поддержке этих и других незаконных
действий банков-нарушителей, то это весьма спорное суждение по фор-
мированию и поддержке конкурентной среды в банковской системе стра-
ны. Недоброжелатели и противники санации некоторых наиболее круп-
ных коммерческих банков страны через ФКБС выражают опасения в том,
что практическое использование этого механизма приведет к огосудар-
ствлению укрупненных банков, что любой внешний непрогнозируемый
шок, который ранее приводил к неприятному банкротству нескольких
десятков мелких коммерческих банков, в новых условиях санации банков
через ФКБС может привести к банкротству санированных (фактически
огосударствленных) укрупненных банков и как результат – к обрушению
всей банковской системы страны, так как будет недостаточно никаких
бюджетных средств для их спасения. На эти опасения глава ЦБ РФ дает
следующий ответ: «Нет никакой политики огосударствления банков, есть
временное вхождение государства в капитал санируемых банков, времен-
ное, и мы будем это обеспечивать. Мы проговариваем с новым планируе-
мым менеджментом, что система материального стимулирования, в том
числе, будет мотивировать менеджмент работать быстрее на вывод бан-
ков на рынок. Понятно, рынок поверит этому, только когда увидит, что
эти банки выводятся на рынок» [9]. Следует согласиться и поддержать
это заявление и мнение главы ЦБ РФ, свидетельством чего является ус-
пешная денежно-кредитная политика проводимая и реализуемая в пос-
ледние годы. В пользу необходимости санирования банков по новому
механизму (новой схеме санирования) также свидетельствует принятое
ЦБ РФ 15 марта 2018 года решение по санации «Рост-банка» и банка
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«Траст» с прямым участием ЦБ РФ в качестве инвестора с использова-
нием финансовых средств ФКБС с введением в них временной админи-
страции в лице контролируемого ЦБ фонда. При этом необходимо от-
метить, что первоначальная санация этих банков через АСВ была начата
еще в 2014 году, т. е. осуществлялась по старой схеме. Принятое реше-
ние по санации «Рост-банка» и банка «Траст» по новой схеме через
ФКБС позволит погасить их обязательства перед материнскими банка-
ми («Бинбанком» и банком «Открытие»), обеспечить бесперебойную
работу санируемых банков по обслуживанию клиентов и выполнению в
полном объеме обязательств с практическим использованием финан-
совых средств ФКБС. 2 февраля 2018 года глава ЦБ РФ Эльвира Набиу-
лина объявила, что «Бинбанк» и ФК «Открытие» будут объединены.
Под контроль объединенного кредитного учреждения также перейдут
санируемый «Открытием» банк «Траст», страховая группа «Росгосстрах»,
«Открытие Брокер» и другие активы. Кроме того, «Промсвязьбанк» ста-
нет опорным банком для исполнения гособоронзаказа и госконтрактов
[10]. Таким образом, фактически на деле усиливается огосударствление
банковской системы страны.

Как было отмечено выше, во многом повышение эффективности
деятельности предпринимателей и развития предпринимательской
деятельности и предпринимательских структур зависит от доступности
приемлемых кредитных ресурсов (финансовых средств) предоставляе-
мых финансовыми организациями, преимущественно банковскими
структурами, получении потребных займов (кредитов) по приемлемым
и доступным ставкам (процентам) кредитов. Как отмечено в [11], высо-
кие ставки кредитов в России способствовали тому, что из экономики
страны было искусственно изъято свыше 600 млрд. рублей, а наша стра-
на по доступности займов (кредитов) за последние два года скатилась с
57-го на 110-е место из 137 государств. Все это происходит на фоне сни-
жения в течение последних двух лет номинальных ставок по кредитам и
сохраняющихся крайне высокими уровнями реальных ставок (номи-
нальная ставка, скорректированная с учетом инфляции). Как отмечено
в [11], по официальным данным в 2017 году средняя ставка по кредитам,
например, для населения сроком свыше года составляет 13.38%, одна-
ко, по факту в некоторых регионах страны она выше в 2–2.5 раза, что
привело к переплате по кредитам юридических и физических лиц соот-
ветственно в 400 и 210 млрд. рублей. Общеизвестно, что величина пред-
лагаемой коммерческим банком ставки кредита во многом формирует-
ся и зависит от величины ключевой ставки, установленной ЦБ РФ
(регулятором) и от устойчивости и надежности функционирования бан-
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ковской системы страны в целом и конкретного коммерческого банка-
кредитора, финансирующего предпринимателей и предпринимательс-
кие структуры. Ключевая ставка была введена ЦБ РФ в сентябре 2013
года и является процентной ставкой, по которой ЦБ РФ предоставляет
кредиты коммерческим банкам в долг и одновременно та ставка, по
которой ЦБ РФ может принимать от банков на депозиты денежные
средства. Установленная в сентябре 2013 года величина кредитной став-
ки была равна 5.5% и она в последующем играла и играет решающую
роль при установлении процентных ставок по банковским кредитам
для клиентов, в том числе и для предпринимателей и предпринима-
тельских структур и оказывает существенное влияние на уровень ин-
фляции и стоимость фондирования банков. В результате финансово-
го кризиса и резкого падения курса рубля 16 декабря 2014 года ЦБ
РФ величина ключевой ставки была резко повышена с 10.50% до 17%
и ее трансформация происходила по нижеследующим временным
периодам.

Величина ключевой ставки ЦБ РФ (%)
С 16 декабря 2014 г. по 01 февраля 2015 г. – 17.00.
С 02 февраля 2015 г. по 15 марта 2015 г. – 15.00.
С 16 марта 2015 г. по 04 мая 2015 г. – 14.00
С 05 мая 2015 г. по 15 июня 2015 г. – 12.50.
С 16 июня 2015 г. по 02 августа 2015 г. – 11.50.
С 03 августа 2015 г. по 13 июня 2016 г. – 11.00.
С 14 июня 2016 г. по 18 сентября 2016 г. – 10.50.
С 19 сентября 2016 г. по 26 марта 2017 г. – 10.00.
С 27 марта 2017 г. по 01 мая 2017 г. – 9.75.
С 02 мая 2017 г. по 18 июня 2017 г. – 9.25.
С 19 июня 2017 г. по 17 сентября 2017 г. – 9.00.
С 18 сентября 2017 г. по 29 октября 2017 г. – 8.50.
С 30 октября 2017 г. по 17 декабря 2017 г. – 8.25.
С 18 декабря 2017 г. по 11 февраля 2018 г. – 7.75.
С 12 февраля 2018 г. по 25 марта 2018 г. – 7.50.
С 26 марта 2018 года по настоящее время – 7.25.
Из приведенной информации видно, что особенно часто величи-

на ключевой ставки корректировалась (снижалась) в 2017 году и после-
днее снижение величины ключевой ставки ЦБ РФ до 7.25% было осу-
ществлено на заседании Совета директоров ЦБ РФ 23 марта 2018 года
[20]. При достигнутом уровне инфляции в 2017 году – 2.5%, величина
ключевой ставки не должна была бы превышать 4.5–5%, хотя зарубеж-
ные и некоторые отечественные теоретики и специалисты – финансис-
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ты и экономисты – обосновывают и считают, что величина ключевой
ставки должна быть близка к уровню годовой инфляции в стране, или
незначительно выше или ниже в зависимости от цели, преследуемой
ЦБ (регулятором) страны по повышению или снижению уровня инф-
ляции. Так что у ЦБ РФ имеются еще резервы по снижению величины
ключевой ставки с тем, чтобы стимулировать снижение процентных
кредитных ставок банков для предоставления предпринимателям, пред-
принимательским структурам, промышленным и сельскохозяйствен-
ным организациям и предприятиям, сфере услуг, населению доступных
и приемлемых кредитных ресурсов.

Одним из таких существенных резервов, приведенных в действие
следует признать достигнутое снижение уровня инфляции по стране в
2016–2017 гг. В кризисный 2014 год ЦБ РФ была поставлена целевая за-
дача, в течение ближайших лет снизить уровень инфляции в стране до
4%, с ее дальнейшим сдерживанием примерно на этом уровне. В этой
связи представляет определенный интерес динамика изменения показа-
теля инфляции по стране за временной период с 2007 по 2017 гг. [12]:

2007 год – 11.87%
2008 год – 13.28%
2009 год – 8.8%
2010 год – 8.78%
2011 год – 6.1%
2012 год – 6.58%
2013 год – 6.45%
2014 год – 11.36%
2015 год – 12.9%
2016 год – 5.4%
2017 год – 2.5%.
Можно с удовлетворением констатировать, что по результатам ре-

ализации умеренно-жесткой денежно-кредитной политики ЦБ РФ в
2017 году удалось практически реализовать поставленную цель – уро-
вень инфляции снизился до 2.5% по официальным данным. Наряду с
этим существуют и отличные от официальных показателей и совершен-
но иной взгляд на величины этого показателя у рядовых потребителей
[13], которые по результатам опросов регулярно проводимых по заказу
ЦБ по ощущениям населения полагали, что инфляция, например в 2016
году превышала 12%, а не официальные 5.4%. Представители статорга-
нов полагают, что инфляционные ожидания рядовых потребителей (на-
селения) носят инерционный характер и не отражают реально склады-
вающееся состояние (положение) дел. Представляется, что это весьма
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слабая аргументация, но за неимением другого приходится принимать
во внимание. В качестве еще одного замечания необходимо отметить,
что при подсчете показателей инфляции немаловажное значение име-
ет и манипуляции с используемыми методиками ее подсчета, что, к
сожалению, имеет место на практике.

Какие же основные факторы способствовали достижению минималь-
ного официального значения инфляции в новейшей России за все время
ее существования. К сожалению, как это не покажется парадоксальным,
это снижение реально-располагаемых доходов населения в последние
четыре года: в 2014 г. – на 0.7%, в 2015 г. – на 3.2%, в 2016 г. – на 5.8% и в
2017 г. – на 1.7% [14]. По мнению специалистов и ученых – экономистов
и финансистов, снижению уровня инфляции в последние годы также
способствовало укрепление курса рубля, рост цен на нефть и снижение
величины ключевой ставки ЦБ и цен на некоторые виды продовольствен-
ной продукции и т. д. Руководство ЦБ считает, что по мере перехода от
умеренно-жесткой к нейтральной денежно-кредитной политике в тече-
ние 2018–2019 гг. и исчерпания некоторых временных факторов уровень
инфляции по стране будет находиться в пределах 3–4% в конце 2018
года, т. е. приблизится к примерному (оптимальному, уровню инфляции
в развитых странах [15]. В ЦБ РФ также считают, что в этот временной
период (2018–2019 гг.) величина ключевой ставки регулятора будет нахо-
диться на уровне 6–7% при инфляции в 4% [18]. При этом необходимо
отметить, что могут возникнуть определенные трудности и препятствия
при реализации этих целей по величине инфляции, так как наряду с
внутриэкономическими факторами, влияющими на ее формирование,
определенную роль и значение имеют и геополитические факторы, на-
пример связанные с санкциями, учетными (ключевыми) ставками Цент-
робанков США и Евросоюза, возникновением осложнений международ-
ных отношениях, военных конфликтов, гонкой вооружений и т. д.

Представляет определенный интерес при рассмотрении и анализе
вышеприведенных проблем и вопросов прогноз до 2022 года рейтингово-
го агентства АКРА [21], считающего, что цикл снижения ключевой став-
ки ЦБ РФ фактически завершен и величина ключевой ставки ЦБ РФ на
конец 2018 года составит 6.75% годовых и в 2019–2021 гг. может опустить-
ся до 6% за счет снижения равновесной ставки и в 2022 году до 5.5%, как
ставки скорее для нейтрального по ликвидности рынка. Также рейтинго-
вое агентство АКРА считает, что ЦБ РФ предположительно уже находит-
ся в диапазоне нейтральной ставки с демонстрацией недопущения сни-
жения таргета по инфляции ниже 4%, с оценкой уровня равновесного
странового риска как составляющей ключевой ставки в 1–2.2%.
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Обобщая все вышеприведенное, следует констатировать, что про-
водимая ЦБ РФ усиленная линия (направление) на оздоровление (за-
чистку) банковской системы страны в последние четыре года является
успешной и будет продолжена, по крайней мере, и в ближайшие годы с
целью ее окончательного завершения. Свидетельством того, что завер-
шение борьбы ЦБ РФ с оздоровлением (расчисткой) банковской систе-
мы является преждевременной служат те обстоятельства, что с 2013 года
доля убыточных банков с неэффективной бизнес-моделью не только не
снизилась, а, наоборот, возросла с 10 до 25%, а также то, что только в
ТОП-100 в настоящее время находится порядка десяти откровенно сла-
бых банков, которые могут быть либо ликвидированы, либо санирова-
ны, а также самое тревожное то, что пять банков из ТОП-50 также нахо-
дятся в зоне риска [16]. По некоторым прогнозам уже в течение 2018
года могут быть отозваны лицензии у порядка 50–55 банков (за январь–
март 2018 г., как было указано выше, уже отозваны лицензии у 13 бан-
ков) и осуществлена санация некоторых банков, т. е. эти процессы будут
протекать примерно на уровне 2017 года, когда были отозваны лицен-
зии у 47 коммерческих банков и были подвергнуты санации три круп-
нейших частных банка. При этом отзывам лицензий будут подвергнуты
наиболее мелкие коммерческие банки-нарушители и ликвидированы
(самоликвидированы) те коммерческие банки, которые не смогут полу-
чить базовую лицензию для дальнейшего продолжения своей деятель-
ности из-за невозможности сформировать минимальный размер капи-
тала – 300 млн. рублей в соответствии с законодательством [17]. Таким
образом, анализируя складывающуюся ситуацию и фактическое состо-
яние положения в банковской системе страны, можно прогнозировать
(констатировать), что потребуется не менее двух, а скорее всего, более
лет для успешного завершения процесса оздоровления и расчистки бан-
ковской системы страны и количество банков будет находиться в диапа-
зоне 300–400 банков [2].

Все вышеприведенные, а также ряд некоторых других актуальных
мероприятий и программных эффективных действий по обеспечению
предпринимателей, предпринимательских структур, промышленных и
сельскохозяйственных организаций (предприятий), сферы услуг и дру-
гих отраслей народного хозяйства (экономики) страны доступными и
приемлемыми кредитными (финансовыми) ресурсами (средствами) в
результате устойчивой и надежной работы банковской системы страны
за счет сокращения и оптимизации количества банков (прежде всего,
мелких коммерческих банков), их оптимального размещения (дисло-
кации) в регионах страны, снижения (таргетирования) величины (уров-
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ня) инфляции и ключевой ставки ЦБ РФ (регулятора) имеют конечной
целью – обеспечение роста и развития экономики страны, повышения
благосостояния всего населения страны и непременного положитель-
ного решения актуальных социальных проблем и вопросов.
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После окончания Второй мировой войны правящие круги страны
стали большое внимание уделять развитию внешней торговли, государ-
ственное регулирование которой осуществлялось с помощью разнооб-
разных форм и методов воздействия, таких как государственное финан-
сирование экспорта, предоставление экспортных гарантий и других
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форм. Основными элементами «системы поддержки внешнеэкономи-
ческой деятельности и, в первую очередь, экспортёров из сферы малого
и среднего бизнеса являлись: а) меры финансового характера: страхова-
ние экспортных кредитов от экономических и политических рисков;
страхование капиталовложений немецких фирм за рубежом; освобож-
дение экспортёров от уплаты налога на добавленную стоимость; субси-
дирование (прямое и скрытое) некоторых отраслей промышленности;
финансовая поддержка экспортно-ориентированных научно-исследо-
вательских работ; льготы при вывозе товаров и капитала (в развивающи-
еся страны) по линии Министерства экономического сотрудничества и
развития ФРГ; б) информационно-консультационное обеспечение; в)
содействие в осуществлении выставочно-ярмарочной деятельности не-
мецких фирм за рубежом» [1].

До 1951 г. в Западной Германии в финансировании экспорта важную
роль играл «Банк восстановления», векселя которого переучитывались в
Центральном банке страны. Особое место в оказании поддержки нацио-
нальным компаниям по расширению их внешнеторговых связей с зару-
бежными странами занимали немецкие банки. Важную роль сыграла и
государственная система финансирования экспорта, в частности по ли-
нии института публичного права «Кредит – анштальт фюр Видерауфбау»
(«КВ») и частное общество «Аусфур кредит Гмбх» («АКА» – «Экспортный
банк», был создан в 1952 г. ), которое осуществляло стандартизированное
финансирование экспорта (фонды А и С) вместе с фондом В для переучё-
та векселей, поддержку которого шла со стороны Центрального банка
ФРГ. Фонд А, сформированный за счёт средств акционеров «АКА», ис-
пользовался для кредитования на срок от 1 года до 4 лет. Фонд Б форми-
ровался за счёт государственных средств и кредиты выдавались на срок от
2 до 4 лет. Активы этих кредитных институтов (они входили в группу
банков с «особыми задачами») на конец 1986 г. составляли 6,8% совокуп-
ных активов кредитной системы ФРГ [2].

Частные коммерческие банки начали финансировать экспорт с
середины 1950-х годов, участвуя в таких операциях совместно с государ-
ством, которое предоставляло не только субсидии и льготы в налогооб-
ложении и вывозе товаров за рубеж, но и активно кредитовало внешнюю
торговлю и страховало от вероятных потерь по экономико- политичес-
ким причинам. Крупные кредитные институты (для оказания помощи
экспортёрам) предоставляли широкий набор инструментов финанси-
рования экспортных отраслей, причём в значительных объёмах. Госу-
дарственный институт «КВ» («Банк Восстановления» с капиталом в 1
млрд. марок, который составлял на 80% из доли Федерации и на 20% –
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земель) действовал в объёмах средств, выделяемых из бюджета, был ори-
ентирован на долгосрочные контракты и развивающиеся страны то есть,
предоставлял средне-долгосрочные кредиты (их срок определялся ис-
ходя из государственных поручительств и гарантий) и дотации этим
государствам в рамках финансового сотрудничества [2].

Осуществлялась прямая поддержка экспорта (в виде финансовой
помощи при кредитовании) и косвенная поддержка (страхование экс-
портных кредитов). Получила развитие именно косвенная форма. Ока-
зывая поддержку экспорту Федеральное правительство исходило из того,
что финансирование должно было осуществляться через банки и госу-
дарство не должно было предоставлять субсидирование процентных ста-
вок. Кроме того, осуществлялась поддержка мелких и средних экспорт-
ных компаний. Правительство настаивало на соблюдении условий
Консенсуса ОЭСР относительно минимальных уровней процентных ста-
вок, максимальных сроков кредита и авансовых платежей. Для оказания
помощи экспортным отраслям из бюджета выделялись средства для «КВ»
(для него экспортное кредитование было одно из направлений деятель-
ности) и для «АКА» (предоставляло финансирование при провидении
средне-долгосрочных внешнеторговых сделок и осуществляло экспорт-
ное кредитование). Членами «АКА» являлись ряд кредитно-финансовых
институтов, формой объединения которых был консорциум. Финансо-
вые средства для проведения экспортных операций «АКА» составляли
средства 29 банков – участников консорциума. Деятельность банков в
сфере экспортного кредитования заключалась в финансировании креди-
тов поставщика (за счёт собственных средств и средств «АКА») и кредиты
импортёру. Сроки кредитования зависели и от условий предоставления
кредитов национальными банками. Данный институт от имени и по по-
ручению государства на покрытие экономических и политических рис-
ков выдавал гарантии. Предоставлялись и «пакеты услуг», в состав кото-
рых входили разные виды финансирования. Финансирование экспорта
через «АКА» осуществлялось в виде кредита поставщика (после перево-
да аванса на оставшуюся сумму предоставлялся кредит), кредита поку-
пателю (выдавался не экспортёром, а банком импортёру) и банковских
кредитов.

Покрытие кредитов за счёт федеральных средств осуществлялось с
учётом «особых государственных интересов» (как проект отражался на
занятости в стране, на технологическом развитии экономики и др.) и
для поддержки отдельных экспортных компаний. Для развития систе-
мы страхования рядом министерств был создан консорциум уполномо-
ченных компаний, выступающих от имени и за счёт Правительства ФРГ.

Э. А. Баринов
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Принцип единой премии (устанавливалась её средняя ставка на
базе покрываемых рисков) и единого тарифа являлись особенностью
системы покрытия экспорта ФРГ, то есть размер страхового взноса не
зависел от имиджа импортёра или его страны, что было характерно для
государственных страховых организаций других стран мира. При этом
экспортёр перечислял свою премию на этапе подачи заявки.

Важную роль играл «Гермес» (в дальнейшем «Юлёр Гермес»), осу-
ществляющий страховую защиту от рисков при проведении экспорт-
ных операций. Национальные экспортёры страховали через «Гермес»
свои требования к зарубежным импортёрам. Применялись различные
формы страхования экспорта. Так, одна сделка страховалась в рамках
одноразового покрытия (в частности, это проекты, связанные со строи-
тельством крупных электростанций, судов и др.). Для выбора покрытия
большое значение имело количество экспортных сделок. Данное по-
крытие применялось и в отношении мелких и средних компаний, кото-
рые нерегулярно заключали экспортные контракты. Небольшой удель-
ный вес занимало револьверное покрытие (касалось ряда поставок в
адрес одного импортёра), причём замещались требования по мере по-
ступления платежей и отгрузки товаров. Самой развитой формой стра-
хования являлось общее (паушальное) страхование, которое обеспечи-
вало платёж по ряду требований к разным импортёрам. Данная форма
применялась по контрактам со сроком платежа 180 дней (бытовые по-
требительские товары), 1 год (товары широкого потребления длитель-
ного пользования) и 2-х лет (машины и оборудование). В основном
покрывались сделки, когда они касались краткосрочных кредитов. В
этом случае использовалась паушальная форма страхования. Что каса-
лось одного и того же вида товара и одного и того же экспортёра, то не
применялись разные формы покрытия. По товарам инвестиционного
назначения использовалось и параллельное страхование экспортёров.
Страховая премия (выплачивалась «Гермесу», являлась отдельной осо-
бой статьёй расходов) влияла на общую сумму расходов и в целом на
продажную цену.

Когда предоставлялась гарантия (покрывала сделку с частными
иностранными импортёрами), то ответственность федерального пра-
вительства по страхованию внешнеторговой сделки начиналась с от-
грузкой товара (предоставлением услуг). При предоставлении гарантии
основную роль играл максимальный срок кредита. Помимо общей сум-
мы контракта в страхование включались проценты по кредиту (штрафы
по контракту, пени, неустойки и другие требования не покрывались го-
сударством, которое также и не осуществляло частичного страхования
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рисков). Длительность кредитования внешнеторговых поставок огра-
ничивалась положениями Консенсуса ОЭСР, рекомендациями Бернс-
кого Союза и Соглашениями о консультациях в рамках ЕЭС.

В ФРГ применялась система единого страхования кредитов от эко-
номических и политических рисков. Если в Германии (а также в Анг-
лии) одновременно страховалась вся совокупность рисков, то другие
развитые страны, например США, Франция, Италия и Япония шли в
большей степени навстречу экспортёрам.

«Гермес» страховал экономические риски, связанные с неплате-
жеспособностью импортёра и отказом от платежа. Политические рис-
ки возникали в случаях внешних неблагоприятных ситуаций. Государ-
ство покрывало как наступивший, так и грозящий ущерб. От природных
бедствий и катастроф «Гермес» не страховал. Страхование экспортных
контрактов ограничивалось странами импортёра, в частности, это от-
носилось к развивающимся государствам, в частности со странами
ОПЕК. В 1980-х гг. по линии выплат «Гермеса» доля развивающихся
стран составляла свыше 80%.

Покрытие «Гермеса» носило чисто страховой характер. Это выра-
жалось не только в уровне премий, покрывающих затраты, но и тем, что
экспортёр нёс риск, а система возмещения базировалась на выжида-
тельном сроке 4–12 месяцев. Система субсидирования экспортных от-
раслей ФРГ с использованием выгодных тарифных ставок не получила
своего развития. Даже наоборот происходил постоянно пересмотр раз-
мера тарифа, который и соответствовал фактическому объёму ущерба.
Тариф на единичные и револьверные покрытия был единым и состав-
лял 1,5%. Такой же процент был и для паушального страхования. Про-
исходило и снижение взноса исходя из суммы контракта его срока дей-
ствия. Важное значение для внешнеторговых контрагентов имел уровень
доли участия экспортёра в страховании (минимальные для политичес-
ких рисков – 10%, экономических – 15%). Указанная доля повышалась
исходя из неплатежеспособности импортёра, или в связи с ухудшением
экономической ситуации в его стране. Фактический уровень премии
мог составлять 1,6%, 1,7% и 2,5%, что приводило к росту издержек на
10–20%, а при 40% расходы увеличивались на 65%.

Важное значение имел т.н. «выжидательный срок» (период между
наступлением страхового случая и моментом выплаты возмещения),
влияющий на рост цен. Если срок возрастал с 4 месяцев до 1 года пре-
мия повышалась с 1,7% до 1,8% и повышались издержки с 14% до 20%.

Конкуренцию страхованию «Гермеса» составляли частные концер-
ны, такие как «ГК» (Кёльн) и «АК» (Майнц), занимавшие страховани-
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ем экспорта, в основном со странами ОЭСР. Альтернативой этому явля-
лись банковские гарантии и переуступка требований (форфейтинг и
факторинг). Особенности частного страхования экспорта состояли в том,
что в основном компании занимались страхованием от экономических
рисков, условия договора определялись в ходе переговоров, а страховые
премии были меньше, чем в государственном страховании.

В ФРГ уровень премий при страховании рисков был самым высо-
ким. Так, если он составлял в этой стране 0,76%, то в Англии – 0,34%, во
Франции – 0,27% (политические риск) и 0,38% (экономические рис-
ки), в Швеции – 0,46%. в США – 0,48% [3]. При указанном уровне
страхования сборов система страхования смогла функционировать и без
существенной поддержки государственного бюджета. В то же время
низкие ставки в других странах (следовательно, требовалась соответ-
ствующая поддержка средствами со стороны государства) создавали базу
скрытого субсидирования экспорта.

Что касалось банковских гарантий (её стоимость зависела от сто-
имости контракта, срока кредита, имиджа импортёра и категории его
страны), то они помогали экспортёру обезопасить свои контракты с
импортёрами в случае экономических и политических рисков. Для по-
ставщика экспортного товара важно было то, чтобы банк-гарант являл-
ся первоклассным кредитным институтом. В этих условиях экспортёр
мог даже не прибегать к услугам «Гермеса». В ряде случаев банки не
всегда выдавали гарантии особенно на длительные сроки. Что касалось
факторинговых компаний (они являлись в основном филиалами бан-
ков), то им передавались не все риски. Так экспортёр сам нёс полити-
ческие риски и риски перевода средств. Как форма покрытия факто-
ринг играл значительную роль. Его стоимость колебалась от 0,5% до
1,5%т исходя из условий и характера внешнеторгового контракта. Сюда
добавлялись и выплаты за риск, взятый на себя факторинговой компа-
нией и банковская скидка. Получил развитие и форфейтинг (переус-
тупка прав на экспортные требования, гарантированные государством)
как одна из распространённых форм финансирования экспортёра, но
он не являлся конкурентом страхованию «Гермеса». Издержки по фор-
фейтингу колебались от 0,5% до 6% исходя из состояния платежеспо-
собности страны импортёра, срока кредита и т. д. В целом можно отме-
тить, что государство обеспечивало страхование экспортёров в большем
объёме и являлось менее затратным. Формирование системы финанси-
рования внешней торговли явилось той основой, на которой базирует-
ся современная система страхования экспортных кредитов в ФРГ.
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Во всем мире коллективные инвестиции играют весьма важную
роль как источник «длинных денег» в экономике. К коллективным ин-
вестициям относят акционерные и паевые инвестиционные фонды, а
также негосударственные пенсионные фонды. Развитие этого рынка
необходимо российской экономике для привлечения финансовых ре-
сурсов в связи с санкциями западных стран. Рассмотрим проблему раз-
вития данного рынка на примере паевых инвестиционных фондов.

Взаимные фонды – это возникшие в развитых странах имуществен-
ные организации, капитал которых складывается из частных вложений
инвесторов, приобретающих таким образом ценную бумагу фонда, по-
зволяющую получать доход, за счет вложения средств фонда в ценные
бумаги других компаний и Правительства.

В России такого рода фондом являются паевые инвестиционные
фонды, деятельность которых существенно ограничена по сравнению с
западными.

При вложении средств во взаимный фонд возникает ряд преиму-
ществ. Во-первых, доходность инвестиций больше, нежели по банковс-
ким депозитам. Инвестициями управляют профессионалы, что позво-
ляет вкладчикам не принимать непосредственное участие в совершении
сделок. Риски фондов минимизированы, так как диверсификация пор-
тфеля ценных бумаг позволяет распределять средства наиболее эффек-
тивно. Кроме того, участники могут изъять средства в нужный для себя
момент, не теряя доходы, как это бывает при досрочном расторжении
договора банковского вклада.

Существует несколько разновидностей взаимных фондов. Следу-
ет различать закрытые фонды, выпускающие ограниченное количество
паев, которые можно приобрести на фондовой бирже, по цене, которая
учитывает спрос и предложение рынка, и открытые фонды, привлекаю-
щие инвесторов неограниченным числом паев, посредством предложе-
ния на сайтах или в офисах, цена на которые устанавливается только с
помощью расчета чистых активов фонда 1.

Первой разновидностью инвестиционного фонда в России явился
чековый инвестиционный фонд (ЧИФ). Их использование ограничи-

1 https://utmagazine.ru/posts/7859-vzaimnyy-fond.
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валось вложением приватизационных чеков, в рамках приватизацион-
ной кампании, так как население было не особо знакомо с системой
работы ЧИФов. Основной объем средств тогда принадлежал банкам,
чей механизм работы был удобен и понятен гражданам. Тем не менее,
увеличению популярности ЧИФов способствовала государственная под-
держка, посредством распространения информации о таком средстве
инвестирования, как акции, а также внедрению идеи фонда в обще-
ственное сознание. Во многом это благоприятно повлияло на активи-
зацию вложения средств населения в фонды. На этом фоне стали воз-
никать финансовые компании с мошенническими схемами. В результате
доверие к фондам было существенно подорвано. Кроме этого, отрица-
тельное воздействие на развитие фондов имела низкая доходность ак-
ций, что было следствием двойного налогообложения.

Современный тип инвестиционных фондов в России появился в
1995 году, закрепленный Указом Президента № 765 «О дополнитель-
ных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики
Российской Федерации», где были зафиксированы основные вопросы
функционирования паевого инвестиционного фонда.

В рамках российского законодательства существуют открытые, зак-
рытые и интервальные ПИФы. Отличие состоит в том, что выкуп и при-
обретение паев в последнем осуществляется несколько раз в год в течение
определенного периода, в то время как в открытом работа происходит
каждый день.

В рамках этой классификации существует целый ряд разновидно-
стей ПИФов в зависимости от направления вложений средств инвесто-
ров, к ним относятся: фонды акций, фонды облигаций, фонды денеж-
ного рынка, фонды фондов, фонды недвижимости и другие.

Фонды акций являются исторически первым типом инвестици-
онного фонда с высоким риском, приобретающего акции крупных ком-
паний. При этом доходность подвержена большой волатильности, при-
нося инвесторам от несколько десятков процентов прироста дохода, до
больших потерь. Фонды облигаций по доходности существенно ниже,
что связано с повышенной надежностью инструмента (как правило сред-
ства инвестируются в государственные и муниципальные облигации).
Фонды денежного рынка используют краткосрочные инструменты, та-
кие как облигации до года или казначейские векселя. Доходность мо-
жет даже не перекрывать темпов инфляции. Такой фонд выгоден для тех
инвесторов, кто стремиться к минимизации риска потери вложений с
возможностью быстро изъять свои средства и перенаправить в другие
виды инвестиций. Фонды фондов самостоятельно инвестируют сред-
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ства в другие фонды, что позволяет максимально эффективно диверси-
фицировать его портфель.

Одними из самых популярных в России паевых инвестиционных
фондов являются фонды недвижимости. Их преимущество перед дру-
гими состоит в том, что возникает дополнительный доход вследствие
получения рентных платежей от сдачи в аренду недвижимости. Вола-
тильность рынка недвижимости также несущественна при нормальной
экономической ситуации в стране. Все это дает доходность на уровне 6-
8% в год. Однако формой такого фонда может быть только закрытая.
Безусловно перечисленные виды не являются полным списком всех
возможных фондов, создаваемых в стране, например, в списке закры-
тых фондов законодательно закреплены ипотечные, рентные, кредит-
ные фонды, фонды прямых, венчурных инвестиций и даже фонды худо-
жественных ценностей 2.

В России регулирование ранее осуществляла Федеральная комис-
сия по рынку ценных бумаг. Ее деятельность позволила повысить дове-
рие со стороны населения, за счет предъявления требований к инфор-
мации, подлежащей раскрытию, построения системы отчетности,
устранению двойного налогообложения. Стоит отметить, что по ПИ-
Фам законодательная база была разработана прежде, чем они начали
функционировать. Но на современном этапе развития нормативная база
постоянно совершенствуется, что благотворно влияет на развитие фон-
дов. В настоящее время регулирование и надзор является компетенци-
ей Департаментов Банка России, так как Россия перешла к интегриро-
ванной модели на базе мегарегулятора – Банка России.

В отличие от нашей страны, где паевые инвестиционные фонды
появились в конце 20-го века, в США взаимные фонды начали образо-
вываться в 1890-х годах. В то время они были закрытыми, с большим
количеством ограничений. Открытый же фонд Massachusetts Investors
Trust возник в 1924 году, что было вызвано потребностью рынка в инст-
рументе, отличающемся своей стабильностью, регулируемостью и вос-
требованностью со стороны населения. Фонд быстро нарастил свои ак-
тивы, однако «Великая депрессия» привела к краху всего рынка.
Компания сумела выжить и образовала второй фонд. Он существует до
сих пор и управляется MFS Investment Management. Этот открытый фонд
был не единственный, но стоит отметить, что на них приходилось лишь
5%, а остальная часть активов принадлежала закрытым.

Экономический кризис не позволял фондам активно развиваться.
Государство предпринимало меры по регулированию, направленные на

2 http://investprofit.info/mutual-funds/.
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возрастание популярности этого инструмента, однако увеличение ис-
пользования взаимных фондов началось в 1950-е годы XX века. В то
время под управлением фондов находилось 57 млн. долларов на 22 тыс.
счетов. За десять лет объем вырос в 10 раз – до 540 млн. долларов на 179
тысяч счетов. Во многом интерес со стороны физических лиц возрос
благодаря улучшению законодательного регулирования. Появились
новые схемы инвестирования: валютные фонды, отраслевые, фонды
муниципальных облигаций. Кроме этого, фонды стали частью пенси-
онной системы США – фирмы отчисляли долю зарплат в фонды. Бан-
ковские ставки по депозитам не перекрывали инфляцию, что также бла-
готворно влияло на повышение интереса со стороны инвесторов.

К 1997 году общий объем активов фондов США составили около 4,5
трлн долларов, количество пайщиков достигло 150 млн. человек, а число
фондов – около 70 тыс. в конце 2015 года активы фонда увеличились до
15,7 трлн. долларов. На каждую семью приходится около 2 купленных
паев. Все это свидетельствует о ключевой роли инвестиционных фондов
на финансовом рынке США 3. В портфеле активов американских фондов
на сегодняшний момент смешаны акции, облигации, строительство не-
движимости, и также инвестиции в венчурные предприятия. Американ-
ские фонды обладают огромным капиталом, позволяющим совершать
крупные сделки, что в условиях российских ПИФов на сегодняшний
момент невозможно. Американское правительство зачастую продает фе-
деральные облигации через фонды, что позволяет им привлекать фи-
нансирование. Приток капитала осуществляется также на рынок ипо-
течного жилья, в корпорации, что способствует снижению стоимости
заимствований.

Развитие национальной индустрии паевых инвестиционных фон-
дов позволит ускорить научно-технический прогресс, обеспечить эко-
номический рост, так как средства, полученные фондам, инвестируют-
ся в отечественные предприятия. Малый и средний бизнес также
получает часть инвестирования, что отменяет потребность в субсиди-
ровании со стороны государства.

Распространение взаимных фондов в Европе началось позднее, чем
в США, однако наблюдается их стабильный рост. Во Франции около
четверти семей владеют акциями фондов. В Великобритании на сегод-
няшний момент популярны закрытые инвестиционные фонды, первые
из которых были созданы в середине XIX века.

Успех взаимных фондов на западе можно связать с более эффек-
тивным регулированием этой сферы. Например, в США контроль зак-

3 http://tkbip.ru/our_views/blog/vzaimnye-fondy-v-ssha-ot-krizisa-k-bumu/.
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реплен за Комиссией по биржам и ценным бумагам. За любое наруше-
ние эмиссии или торговли, Комиссия может закрыть компанию. Жест-
кое регулирование позволяет упрочить положение взаимных фондов,
так как существенно повышается доверие со стороны инвесторов 4.

Перечислив основные особенности западных и российских фон-
дов коллективных инвестиций, можно составить сравнительную харак-
теристику, результаты которой представлены в таблице 1.

 4 http://www.ereport.ru/articles/finance/pifhyst.htm.
 5 http://investprofit.info/mutual-funds/.

Таблица 1

Сравнение российских и западных взаимных фондов 5

На основании этих данных мы можем сделать вывод, что на совре-
менном этапе развития российские ПИФы далеки от своих аналогов на
западе. Более долгая история существования этого инструмента в дру-
гих странах стало преимуществом, так как благодаря этому качество уп-
равления и регуляторные особенности были учтены, что позволило
интенсивней распространять практику инвестирования во взаимные
фонды. В связи с этим использование моделей и практики западных
стран в области инвестиционных фондов является перспективным на-
правлением для национальных паевых инвестиционных фондов.

Анализ российского рынка паевых инвестиционных фондов пока-
зывает, что их развитие происходило крайне неравномерно. В разные
годы количество пайщиков и стоимость чистых активов фондов (СЧА)
имели разную динамику, а кроме того, различными были и мотивации
притока и оттока средств пайщиков.

Экономический кризис 2008 года стал причиной оттока денеж-
ных средств пайщиков, вследствие чего на протяжении 2009 года сни-
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жалась стоимость чистых активов паевых инвестиционных фондов. Все
происходящие изменения можно увидеть в таблице 2. Частному инвес-
тору трудно осознать тот факт, что период кризиса является наиболее
удачным для вложений средств, так как акции приобретаются дешево и
они имеют тенденцию роста, что принесет большой будущий доход. Те
инвесторы, которые оставили средства в фондах, получили огромные
суммы, что связано с тем, что уровень цен на фондовые активы был
восстановлен после существенно падения во время кризиса.

Таблица 2

Некоторые статистические данные по российским ПИФам

(на конец года) 6

Именно на 2009 год приходится возникновение и бурный рост
новых типов инвестиционных фондов: хедж-фонды, кредитные, рент-
ные и фонды товарного рынка. Все они являются закрытыми фондами
для квалифицированных инвесторов. К концу года на них приходилось
70% стоимости чистых активов. Эти факторы послужили дальнейшему
процессу закрытия и непрозрачности рынка, так как по законодатель-
ству, такие фонды не раскрывают информацию.

Общая СЧА российских фондов в 2010 году, как показывают дан-
ные таблицы 2, существенно увеличилась – на 132 млрд. без учета фон-
дов для квалифицированных инвесторов. При этом самый быстрый рост
наблюдался по закрытым фондам – 47,5%. Рост СЧА открытых фондов
обеспечивался за счет доходности ценных бумаг в портфеле. Средняя
доходность составила 33,58% по фондам акций. Доходность представ-
лена в таблице 3. Рост количества ПИФов произошел за счет увеличе-
ния закрытых фондов, при этом из созданных 167 фондов 96 приходит-

6 http://www.nlu.ru/stat-scha.htm.
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ся на фонды недвижимости. В течение года пайщики то вводили сред-
ства, то выводили их, что подтверждает тот факт, что российские пай-
щики во многом руководствуются спекулятивными целями 7.

Таблица 3

Средневзвешенная доходность открытых ПИФов за год 8

В 2011 году рост стоимости чистых активов продолжался. Наиболь-
шей популярностью среди открытых и интервальных фондов пользова-
лись фонды облигаций (+3882 млн. рублей), фонды денежного рынка
(+480 млн. рублей), фонды фондов (+332 млн. рублей). Фонды акций
претерпели отток средств инвесторов. По закрытым фондам также было
увеличение привлекаемых ресурсов, главным образом в рентные фонды
(+4345 млн. рублей). Оттоки характерны для фондов смешанных инве-
стиций -162 млн. рублей и фондов недвижимости  -409 млн. рублей.

Также стоит отметить, что в 2011 году СЧА открытых фондов умень-
шились вследствие неблагоприятной рыночной конъюнктуры – коти-
ровки ценных бумаг на мировых финансовых площадках просели, на-
пример: CAC40  -7%, NIKKEI -10%, Shanghai composite -12%, Bovespa
-19%, ММВБ  -18%. Причинами этого послужили неблагоприятные со-
бытия в мире: в Японии произошло цунами, массовые революции в
странах Магриба, длительные переговоры мировых финансовых орга-
низаций и глав стран Европы о реструктуризации долгов.

Именно на 2011 год приходится существенный рост фондов худо-
жественных ценностей, что можно объяснить тем, что был образован
мировой фонд художественных ценностей («Собрание. Фото Эффект»
под управлением УК «АГАНА» ), стоимость чистых активов которого на
момент формирования составила более 14 млрд. рублей.

7 http://www.nlu.ru/upload/1309242024309year2010.pdf.
8 http://www.nlu.ru/pif-doxod-renking.htm.
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По итогам года многие фонды показали отрицательную доходность,
что обусловлено коррекцией на мировых финансовых рынках. Серьёз-
ное падение стоимости (более 50%) произошло в фондах акций, специ-
ализирующихся на вложениях в электроэнергетическую, металлурги-
ческую, и финансовую отрасль.

Совокупная СЧА публичных паевых инвестиционных фондов по
итогам 2012 года составила 101 830 165 344 рубля, при этом они потеряли
120 млн. рублей активов под своим управлением. СЧА фондов закрытого
типа выросла на 46 млрд. рублей, что составляет более 12%. Популяр-
ность набирают фонды с возможностью извлечения дохода от сдачи в
аренду и продажи коммерческой и жилой недвижимости: лидируют по
приросту рентные фонды (+40%) и фонды недвижимости (+16%), что
обусловлено возникновением новых фондов данных категорий.

По доходности лидируют консервативные фонды, чей портфель
формируется за счет инструментов фиксированной доходности, что ха-
рактерно для них в периоды коррекции рынка акций.

За 2012 год стало больше на 53 ПИФа. Рост числа фондов был осу-
ществлен за счет фондов облигаций, фондов денежного рынка и фондов
фондов, при этом заметно сокращалось число фондов акций, фондов
смешанных инвестиций и индексных фондов. Обоснованием служит
неопределенность на рынке в 2012 году, что причиной расширения де-
ятельности фондов с консервативной стратегией инвестирования.

В 2013 году открытые фонды привлекли 18,5 млрд. рублей, у ин-
тервальных наблюдался отток в 5,3 млрд. рублей. По закрытым фондам
приток составил 590 млн. рублей. Это послужило причиной роста сто-
имости чистых активов – на 26 млрд. рублей, что составило 30% по
открытым фондам. Положительная тенденция роста продолжается по
фондам облигаций (+29,9 млрд. рублей), фондам денежного рынка
(+493 млн. рублей) и фондам фондов (+133 млн. рублей). По всем кате-
гориям интервальных фондов произошло снижение СЧА. Рост же сово-
купной СЧА составил 9,8% по сравнению с 2012 годом. Несмотря на
значения российских фондовых индексов, почти все категории фондов
вышли на положительную доходность 9.

Наиболее сильный интерес вызывают показатели 2014 года, так
как именно по итогам этого года постоянный рост стоимости чистых
активов ПИФов сменился на снижение, что вызвано оттоком средств
пайщиков. Основными причинами этого можно назвать падение курса
рубля, введенные санкции, отрицательная динамика цен на нефть, по-

9 http://www.nlu.ru/upload/banners/13939393372213year2013.pdf.
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вышение в связи с этим ключевой ставки Банком России, что вызвало
панику среди инвесторов. По открытым фондам произошел существен-
ный отток средств, что также обусловлено ситуацией на фондовом рын-
ке. Безусловно, все вышеперечисленное является также и причиной рез-
кого снижения доходности фондов.

Несмотря на продолжающиеся негативные экономические явления
(санкции, падение цен на нефть), в 2015 году на фондовом рынке значе-
ния индексов несколько стабилизировались, что благоприятно повлия-
ло на увеличении СЧА ПИФов, которое произошло как за счет притока
средств инвесторов, так и благоприятной конъюнктуры на фондовом
рынке. Особенно существенен рост по тем категориям фондов, которые
имеют внушительную долю акций в портфелях. По итогам года наблюда-
ется очень высокая доходность по всем категориям паевых фондов.

К концу 2016 года СЧА ПИФов увеличились за год на 8,3%. Этот
рост обеспечился за счет нетто-притока инвестиций (вызванного глав-
ным образом ростом количества пайщиков) и увеличения оценоч-
ной стоимости имущества. Около 95% нетто-притока инвестиций
приходится на сектор закрытых фондов, на который приходится бо-
лее 90% рынка.

Средневзвешенная доходность с 2015 года сократилась (до 2,2% за
2016 год с 5,5%), что составляет меньшее, чем инфляция, значение
(5,4%). Причиной этому служит высокая доля недвижимости в структу-
ре активов ПИФов (более 45% на конец декабря 2016) и отрицательная
доходность по основным фондам, инвестирующих в этот класс активов.
В закрытых фондах недвижимости и рентных фондах на конец 2016 года
сконцентрировано около половины СЧА всех фондов. При этом за год
средневзвешенная доходность первых снизилась до -1,8% (-7,9 п.п.),
вторых – до -2,2% (-13,8 п.п.).

По итогам 2016 года совокупное количество зарегистрированных
ПИФов уменьшилось за счет сокращения числа открытых и интерваль-
ных ПИФов. Стоит отметить, что уменьшение числа фондов сопровож-
дается ростом концентрации активов: доля топ-100 ПИФ по СЧА увели-
чилась на 3,8 п.п. до 67,8%, доля топ-20 – на 5,7 п.п. до 39,8% за год 10.

По состоянию на 3 квартал 2017 года, концентрация на рынке па-
евых инвестиционных фондов уменьшилась. Так, доля топ-20 ПИФов
по СЧА снизилась на 1,2 п.п., до 37,9%, а топ-100 – на 0,7 п.п.,
до 67,2%. Для 2017 года характерно постоянное снижение количества
управляющих компаний ПИФов, что связано с повышением требова-

10 http://www.cbr.ru/finmarkets/files/supervision/review_paif_040517.pdf.
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ний Банка России. Вводятся новые нормативно-правовые акты, ужес-
точающие существующие нормы.

Рост по стоимости чистых активов обеспечивался за счет выдачи
паев и получения доходов по имуществу, принадлежащему ПИФам и от
сделок с ним. Однако рост был бы еще существенней, если бы не внесла
свой понижающий вклад отрицательная переоценка имущества, пога-
шение паев и выплата дивидендов по ним. На рынке появились новые
инвесторы: за июль – сентябрь количество владельцев паев ПИФов уве-
личилось на 13,7 тыс., до 1486,7 тысяч, главным образом инвесторы
приобретали паи открытых фондов.

Следует отметить, что, так как закрытые фонды являются основ-
ной долей рынка ПИФов, их структура активов мало отличается от ры-
ночной, а именно: большая доля по-прежнему принадлежит недвижи-
мости (35,9% на конец сентября 2017 г.), акциям (19,2%) и вкладам
в уставные капиталы российских организаций (16,8%) 11.

Проведенный анализ по годам позволяет сделать несколько выво-
дов. Во-первых, как мы можем убедиться, что доходность паевых инве-
стиционных фондов не является стабильным показателем. Во многом
она зависит от рыночной конъюнктуры, на которую также влияют раз-
нообразные факторы. В условиях волатильности российской экономи-
ки, предсказать доходность, которую принесет вложение в определен-
ный фонд, практически невозможно. Во-вторых, мы можем наблюдать
тенденцию к постоянному повышению стоимости чистых активов фон-
дов. СЧА достигла предкризисного уровня и начиная с 2013 года пре-
восходят его. Чем больше стоимость чистых активов – тем больше вло-
жений может осуществлять фонд, тем эффективней он диверсифицирует
свой портфель, тем выше ожидается доходность. В связи с этим тенден-
ция может свидетельствовать о растущей популярности данного вида
инвестирования, об укреплении доверия к ПИФам и о дальнейшем раз-
витии рынка паевых инвестиционных фондов. В-третьих, законодатель-
ное регулирование данного рынка в России слабо развито. Постоянно
ведется работа по улучшению законодательных актов, внедряются но-
вые требования и нормы со стороны мегарегулятора. В связи с этим
количество ПИФов и управляющих компаний также постоянно изме-
няется, так как не все могут и готовы перенести ужесточение требова-
ний. Стоит также отметить, что для России большую долю составляют
закрытые инвестиционные фонды, доля которых на 1 апреля 2018 года
составляет 72,1% от общего числа работающих российских ПИФов 12.

11 https://www.cbr.ru/finmarkets/files/supervision/review_paif_17Q3.pdf.
12 http://www.nlu.ru/stat-count_pifs.htm?s=&b=&period=01.04.2018.
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Этот факт негативно отражается на перспективах развития ПИФов в
России – со стороны граждан и непрофессиональных инвесторов инте-
рес гораздо меньше, чем при использовании ПИФа для реализации
коммерческих проектов.

В качестве перспектив развития стоит упомянуть о нескольких
факторах. В России постоянно снижается ключевая ставка, что снижает
привлекательность депозитов в коммерческих банках. Доходность в
ПИФах более рискованна, но ее уровень порой многократно превышает
значения от вложений в банковские депозиты. Также стоит упомянуть,
что прошедший кризис выявил более устойчивое положение ПИФов
на рынке, они быстро восстановились и продолжили наращивать свои
объемы деятельности. Связано это с тем, что в отличие от банков ПИФы
не подвержены в высокой степени системным рискам. С этой точки
зрения у паевых инвестиционных фондов есть много возможностей раз-
виваться. Государственные органы постоянно пытаются стимулировать
инвестиции в ПИФы, разрабатывая изменения в области налогообло-
жения (например, отменить подоходный налог розничных инвесторов
или предоставлять налоговые льготы для долгосрочных инвесторов).

К негативным факторам относится то, что рынок ПИФов, глав-
ным образом, зависит от фондового рынка в стране. Не секрет, что рос-
сийский фондовый рынок отстает от западного, подвержен большим
рискам. Кроме того, существующие в настоящее время ПИФы в России
невыгодны, так как установлено высокое вознаграждение управляющей
компании и прочие расходы находятся на высоком уровне. Все это вли-
яет на доходность вложений, зачастую делая ПИФы непривлекатель-
ным инструментом инвестирования.

Для повышения популярности ПИФов требуется проводить не толь-
ко улучшение законодательства в этой сфере, но и повышение финансо-
вой грамотности населения. Зачастую люди слабо информированы о
разнообразных возможностях инвестирования своих средств. Кроме
этого, успешное развитие ПИФов связано, прежде всего, с улучшением
экономических и политических условий в России, развитием фондово-
го рынка.
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В современном мире каждый, кто имеет определенное количество
сбережений, задается вопросами сохранения и приумножения своего
капитала. Среди непрофессиональных инвесторов наиболее популяр-
ны два вида финансовых инструментов – банковские вклады и покупка
доли в паевых инвестиционных фондах (ПИФах). И если о вкладах люди
знали давно, то о ПИФах активно заговорили лишь пару лет назад.

В последние годы привлекательность ПИФов растет невероятны-
ми темпами. По данным информационного ресурса Investfunds в 2017
году управляющие компании привлекли в открытые паевые инвестици-
онные фонды (ОПИФы) 73,7 млрд. рублей (рис. 1), что составило ре-
кордную величину за всю историю существования ПИФов в России 1.

Рис. 1. Объемы привлечения денежных средств в открытые паевые

инвестиционные фонды (млрд. руб.) 2

Такая тенденция обусловлена, прежде всего, снижением ставок по
банковским вкладам. За последние 2 года средняя ставка сократилась
на 2,85% (рис. 2).

Вместе с тем предпочтения физических лиц достаточно консерва-
тивны, что характеризуется активным ростом вложений в открытые па-
евые фонды облигаций. По словам директора департамента коллектив-

1 Информационный ресурс Investfunds: http://pif.investfunds.ru./
2 Составлено автором на основании данных, размещенных на официальном сайте
Информационного агентства Investfunds // (URL): http://investfunds.ru/.
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ных инвестиций и доверительного управления Банка России Филиппа
Габуния на данный сектор приходится около 60% инвестиций 4.

Рассмотрим доходность ОПИФов акций и облигаций (рис. 3). За
2017 год самый стабильный доход приносили фонды облигаций, где
процент доходности колебался от 0,43% до 1,28%, ни разу не показав
отрицательные значения. Этого не скажешь о фондах акций, которые,
наоборот, показали достаточно сильные изменения: от -6,21% до 4,32%.

Рис. 2. Средневзвешенная процентная ставка по вкладам банков,

входящих в Топ-30 3

Рис. 3. Доходность ОПИФов акций и облигаций в 2017 году 5

3 Официальный сайт Банка России: https://www.cbr.ru/.
4 «Филипп Габуния: Инвесторы идут в ПИФы, но сохраняют осторожность» //
ИАА «УралБизнесКонсалтинг», 02.11.17.
5 Составлено автором на основании данных, размещенных на официальном сайте
Национальной лиги управляющих (НЛУ) // (URL): http://www.nlu.ru.

Для принятия решения о том, какой из двух способов инвестиро-
вания выбрать, необходимо понимать особенности получения доходов
по каждому из них. Так, в банковском вкладе, за возможность пользова-

А. С. Бершакова
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ния деньгами, банк выплачивает вкладчику вознаграждение – процент
от суммы вклада. Когда истекает срок договора, клиент получает обрат-
но свои денежные средства вместе с прибылью в виде начисленных про-
центов. Итоговую прибыль можно рассчитать заранее. Если же вклад-
чик желает востребовать денежные средства до окончания договора, то
прибыль будет исчисляться по минимальной ставке (0,01%).

В паевых инвестиционных фондах инвестор приобретает опреде-
ленное количество паев в общей долевой собственности, которой уп-
равляют профессиональные игроки рынка ценных бумаг (управляющая
компания). В данном случае доход пайщиков не известен заранее и
напрямую зависит от инвестиционной стратегии управляющей компа-
нии. При этом, инвестор имеет постоянный доступ к своим средствам.
Прибылью является разница между ценой покупки и ценой продажи
пая. Однако стоит учитывать, что ПИФы признаются долгосрочным
инструментом инвестирования, поэтому оптимальным сроком вложе-
ний считается срок свыше 1 года.

В условиях наблюдающейся тенденции встает вопрос: как банкам
не потерять уже имеющихся клиентов, а вместе с тем и привлечь новых?
С целью решения этой проблемы банки стали предлагать клиентам но-
вые стратегии инвестирования. Так появились вклады с инвестицион-
ной составляющей. Например, с апреля 2017 года АО «Россельхозбанк»
предлагает своим клиентам вклад «Инвестиционный», где 50% вложен-
ных средств идет на покупку пая в ПИФах УК «РСХБ Управление акти-
вами», а вторые 50% размещаются на депозите с повышенной процент-
ной ставкой 6.  Такой вклад позволяет привлечь денежные средства
клиента сразу по двум направлениям: вклады и паи.

Второй способ, при помощи которого банки стали привлекать де-
нежные средства клиентов, – организация продажи паев непосредствен-
но в банковских отделениях. Так, с 2018 года практически в любом отде-
лении Россельхозбанка можно приобрести паи открытых фондов УК
«РСХБ Управление активами». За достаточно короткий период функ-
ционирования такой опции сумма привлеченных средств возросла в
несколько раз.

Таким образом, в нынешних условиях банкам необходимо искать
модели взаимодействия с набирающими популярность ПИФами.

Отметим, что перед частным инвестором, который решил не огра-
ничиваться депозитами банков, а инвестировать в паевой инвестици-
онный фонд, встает вопрос выбора ПИФа. Важно понимать, что от вы-

6 Официальный сайт АО «Россельхозбанк»: https://www.rshb.ru/.
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бора фонда напрямую зависит размер будущей прибыли и сохранность
капитала. Нами была разработана методика выбора ПИФа для инвесто-
ра. Выделим основные этапы, которые помогут при выборе ПИФа.

Этап 1. Определение суммы и срока инвестирования. Чем меньше
сумма, тем уже круг доступных вариантов. Чем больше сумма, тем шире
возможности.

Этап 2. Выбор типа паевого фонда. Важно понять, какой доход
инвестор желает получить. В зависимости от этого определяется подхо-
дящий тип фонда. Для держателей капитала с отсутствием инвестици-
онного опыта оптимальный вариант – ОПИФы с высокой ликвиднос-
тью паевых долей.

Этап 3. Выбор управляющей компании, которая должна быть ста-
бильной, иметь положительный опыт на рынке, владеть значительны-
ми объемами инвестируемых средств. Узнайте размер вознаграждения
УК и других расходов, которые оплачиваются за счет имущества фонда.
По закону расходы паевого фонда должны составлять не более 10% от
среднегодовой стоимости чистых активов фонда за год 7.

Этап 4. Сравнение рейтингов и финансовых показателей фондов.
Показатели, на которые стоит обратить внимание при анализе: уровень
риска; период работы; наличие скидок, надбавок и прочих льгот для
пайщиков; доходность (важно рассматривать доходность за длительный
период, а не только за последние месяцы) и т. д.

Этап 5. Принятие окончательного решения. Данный выбор дела-
ется после всестороннего анализа фонда и его управляющей компании.

Таким образом, для правильного выбора прежде всего следует оп-
ределить цель инвестирования, срок и свою готовность к риску. На фи-
нансовом рынке уровень потенциального дохода прямо пропорциона-
лен возможным рискам. Если основная цель – не только сохранить
сбережения, но и получить доход, то стоит рассмотреть инвестиции в
паевые инвестиционные фонды. Если предполагается достаточно дли-
тельный срок инвестирования, то лучше выбирать фонды, инвестирую-
щие в акции, а если сохранить имеющийся капитал важнее, чем полу-
чить потенциально более высокий доход, то лучше обратить внимание
на фонды облигаций. Кроме того можно рассмотреть инвестиционные
вклады банков, где доход возможно получить сразу из двух источников.

7 «Паевые фонды: как они работают и как на них заработать» // Информационно-
просветительский ресурс Fincult.info, http://fincult.info/articles/kak-investirovat/mutual-
funds/.
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On the way to a social and economic change
(the 1917th year in the Russian periodicals

on the example of the Niva)

Annotation. Thousand nine hundred seventeenth year is one of the rubezhnykh of dates in
national history. There is no such field of activity which would be not affected by rough and
fatal events of this year.

Keywords: Economy, policy, profit, 1917, press, discussion, weekly, field, Nicholas II,
democracy.

Тысяча девятьсот семнадцатый год – это, без сомнения, одна из
самых рубежных дат в отечественной истории. Нет такой сферы дея-
тельности, будь то экономика, политика или идеология, личная жизнь
любой семьи и каждого человека в нашей стране, которая оказалась бы
не затронутой бурными и судьбоносными событиями этого года. В даль-
нейшем, исторический процесс всего ХХ и начала ХХI века лишь под-
твердил их значимость. Не случайно острые дискуссии и полемические
столкновения прямо противоположных мнений будут сопровождать
вековые даты не только самих революционных потрясений 1917-го, но
и всех последующих дат, связанных с ним.

При ознакомлении с исторической эпохой очень важную роль иг-
рают источники, которые есть в наших руках. Для начала ХХ века – это
огромнейший информационный пласт самого разнообразного матери-
ала, множество объектов, привлекающих внимание исследователя.

«Нива», еженедельный «иллюстрированный журнал литературы,
политики и современной жизни», как он себя позиционировал, являл-
ся одним из самых популярных и авторитетных изданий подобного рода.

Основателем «Нивы» был выдающийся отечественный книжный
фабрикант, немец по происхождению, Адольф Фёдорович Маркс (1838–
1904). Это был не заурядный делец, нахраписто идущий к наживе, макси-
мизируя текущую прибыль своего предприятия. «Маркс одним из пер-
вых в русском издательском деле понял, что не повышением номинала, а,
наоборот, снижением цены можно добиться успеха… Но зато одновре-
менно, с неуклонной последовательностью увеличивался и тираж журна-
ла» (1. 40). К 1914 году тираж достиг нескольких сот тысяч экземпляров.
«Нива» проникала во все уголки необъятной Российской империи.

Мировая война неизбежно внесла свои коррективы. Россия тре-
тий год ведёт изнурительную борьбу с Германией, Австро-Венгрией,
Турцией… Пожелтела и стала более грубой бумага. Почти совсем исчез-
ли великолепные репродукции картин, выполненные по технологии
игольчатой гравюры, что позволяло передавать даже в чёрно-белом изоб-
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ражении все тонкости оригинала. Зато появились военно-политичес-
кие обозрения и масса фотографий с театров боевых действий. Тысяча
девятьсот семнадцатый год был 48-м в биографии солидного журнала.
И даже в неспокойное время «Нива» проявляла завидную предприни-
мательскую этику и психологию делового общения по отношению к
своим потенциальным конкурентам. Так, редакция нашла возможность
поместить большой материал о другом выдающемся русском издателе,
Иване Дмитриевиче Сытине (1851–1934).

Завершающей публикацией «Нивы» за 1916 год стал приказ Нико-
лая Второго, верховного главнокомандующего, подписанный 12 декаб-
ря (2. № 52). В приказе нет никаких конкретных распоряжений. Зато
после краткого напоминания о начале и ходе войны, текст переключа-
ется на вопрос о мире. Германии предложат мир, лишь когда цели вой-
ны будут достигнуты. Для России это Царьград (Константинополь, Стам-
бул) и проливы (Босфор, Дарданеллы). И никакого намёка на несчастную
Сербию! Но время мира ещё не пришло. Следует, с помощью высших
сил, продолжать войну. И тогда потомки не раз возблагодарят участни-
ков войны за достигнутую победу… В приказе проводится пропаганди-
стская мысль о внезапности войны. Но войны начинаются задолго до
их объявления. И трезво мыслящие люди знают это. «Нива», хотя и
ретроспективно, поместила очерк «Предчувствие войны» о творчестве
Николая Константиновича Рериха (1874–1947), во многом провидчес-
ком для событий как ХХ века, так и наших дней.

Через пять дней, 17 декабря (по старому стилю), был убит Распу-
тин. И до и после никакой информации о нём в «Ниве», конечно же,
нет. Хотя вся страна знала, что «царь у нас с “Егорием”, а царица-то – с
Григорием», но приличия должны быть соблюдены.

ЯНВАРСКИЕ «нумера» идут как бы по инерции. Первые две стра-
ницы традиционно заняты рекламой, в том числе, насчёт отсрочки и
освобождения по призывам в армию. Много рекламы лекарственных
средств. Последние страницы не забывают и о новейших модах, разуме-
ется, женских. «Война всё длиннее, а юбки всё короче», – как философ-
ски рассуждали во Франции в те годы. Загар ещё не в моде и его предла-
гается удалять особым косметическим кремом. Зубная паста «Prima», с
которой вы получите белые зубы и приятный, свежий запах изо рта,
держалась в объявлениях почти весь год. Здесь же – вегетарианские ре-
цепты. Например, как приготовить репу с каштанами или, скажем, фри-
касе из яиц по-английски. Питательно и недорого… Желающие могут
решать шахматные задачи, а также расшифровать криптограмму, стили-
зованную под вавилонскую клинопись. Многие увлечены коллекцио-
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нированием марок. Для них – разнообразные наборы знаков почтовой
оплаты и журнал «Филателия» (см.: 3. №№ 1–26).

Продолжается то, что позднее назовут «министерская чехарда».
Князь Николай Дмитриевич Голицын (1850–1925) стал последним пред-
седателем Совета Министров Российской империи. Сделан ещё ряд
министерских назначений, в том числе, генерал Михаил Алексеевич
Беляев (1863–1918) стал последним царским военным министром. Быв-
ший министр иностранных дел и будущий активный участник белого
движения Сергей Дмитриевич Сазонов (1860–1927) назначен послом в
Англию, но выехать туда он уже не успеет. Великий князь Александр
Михайлович (1866–1933) получил должность генерал-инспектора во-
енного воздушного флота.

Одновременно (6 января) опубликован рескрипт, то есть личное
письмо, Николая Второго своему новому главе правительства. «Не до-
пуская мысли о заключении мира ранее окончательной победы», следу-
ет решить две задачи. Первейшая из них – снабжение продовольствием
фронта и тыла в условиях «неизбежных при мировой борьбе народов
продовольственных затруднениях». Далее – улучшение железнодорож-
ных и речных перевозок. И надежда, что с помощью Государственной
Думы и земских структур местного самоуправления можно будет «дове-
сти войну до победного конца».

В Петроград прибыл наследный принц Румынии Карл (будущий
король Карл II, 1893 –1953) и премьер-министр Ионель Братиану (1864–
1927). Их встречает родной брат Николая Второго великий князь Ми-
хаил (1878–1918). Перед войной царь лично во многом содействовал
тому, что Румыния оказалась в числе противников Германии. Теперь,
терпевшая поражения и потерявшая свою столицу Румыния настолько
надеялась на его помощь, что в течение недели медлила с опубликова-
нием известия о падении монархии в России, предполагая, очевидно,
что, дескать, всё как-нибудь обойдётся.

В Петрограде под руководством генерал-майора медицинской
службы Владимира Михайловича Бехтерева (1857–1927) открылся при-
ют для детей интеллигентных беженцев. На фотографии за рядами вос-
питанников виды портреты Николая Александровича и Александры
Фёдоровны. Это последние официальные изображения царской четы,
помещённые в «Ниве».

Наступил ФЕВРАЛЬ. Журнал начинает его с большого плаката. «Мы
не в холодных окопах… Мы дома, пользуемся обычными удобствами
жизни, имеем хороший заработок, нередко извлекаем крупные барыши…
Но помним ли мы о нашем долге, когда идёт подписка на военный заём?».
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«Нива» много внимания уделяет взаимоотношениям России и со-
юзников по Антанте. Часто публикуются фотографии о действиях анг-
лийских, бельгийских, итальянских, сербских, румынских войск. Особое
место занимает Франция. Это не случайно. Ведь она, как и Россия, ведёт
борьбу на своей территории, подвергаясь при этом наибольшим разру-
шения и жертвам среди мирных жителей. Во Франции уже создано (вспом-
ним эти проблемы, указанные в рескрипте царя) министерство продо-
вольствия и транспорта. Возглавил его Эдуард Эррио (1872–1957), в
будущем премьер-министр и сторонник нормализации отношений с
Советским Союзом. Он стал одним из первых крупных политических
деятелей, посетивших нашу страну в послеоктябрьский период. На За-
пад отправлены русские корреспонденты. Среди них такие восходящие
литераторы, как граф Алексей Николаевич Толстой (1882–1945) и Кор-
ней Иванович Чуковский (1882–1969). Очерки последнего активно пуб-
ликуются в «Ниве».

Французскую армию возглавил новый главнокомандующий, гене-
рал Робер Нивелль (1856–1924). Но предпринятые им наступления,
связанные с огромными потерями («мясорубка Нивелля» ), не принес-
ли успеха. Иные дела на Востоке. В Персии активно действуют русские
и английские войска, включая контингенты из бесчисленных колоний
Британской империи. Они препятствуют вступлению Персии в войну
на стороне Германии. Ситуация повториться ещё раз в 1941 году… На-
местник Кавказа великий князь Николай Николаевич Младший (1856–
1929) издал приказ, в котором от имени царя и от своего имени поздра-
вил с годовщиной побед, одержанных над турками. Публикация этого
обращения к «войскам геройской, сверх-доблестной кавказской армии»,
помещённая в «Ниве», сопровождается фотографией Николая Никола-
евича в полный рост. Популярность этого Романова в монархически
настроенных кругах всё более возрастает.

«Что ожидается?» – так озаглавлен последний февральский вы-
пуск «Дневника военных действий». События оказались непревзойдён-
ными по числу как похороненных, так и вновь порождённых ожиданий.

Номер девятый (первый в МАРТЕ) начат с деликатного обраще-
ния к читателям. Редакция сообщает, что «весь настоящий нумер и зна-
чительная часть страниц двух последующих нумеров «Нивы» были от-
печатаны ещё до наступления новой эры государственной жизни России.
Следующие нумера будут уже посвящены политическим событиям, пе-
реживаемым нашей родиной» (орфография оригинала сохранена, – авт.).

И действительно, десятый, а за ним и сдвоенный 11–12 номера
полны судьбоносного материала, навсегда вошедшего в историю. Под
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рубрикой «Великая хартия свободы» помещены оба акта об отречении.
Второго марта (старого стиля) Николай подписывает, что «признали
Мы за благо отречься от престола государства Российского и сложить с
себя верховную власть. Не желая расставаться с любимым сыном нашим
(о неизлечимой болезни царевича Алексея в ходили лишь слухи, – авт.),
Мы передали наследие наше брату… Михаилу Александровичу и благо-
словляем его на вступление на престол». Но третьего марта Михаил, в
свою очередь, подписывает: «принял я твёрдое решение в том лишь
случае воспринять верховную власть, если такова будет воля великого
народа нашего… в Учредительном Собрании». И далее, «прошу всех
граждан державы Российской подчиниться временному правительству…,
до того как Учредительное собрание своим решением об образе правле-
ния выразит волю народа». «Михаилом дело началось, Михаилом оно и
кончилось», – сказал народ.

Тут же фотографии Исполнительного Комитета Государственной
Думы, включая Михаила Владимировича Родзянко (1859–1924), Васи-
лия Витальевича Шульгина (1878–1976) и Александра Фёдоровича Ке-
ренского(1881–1970), а также первого состава общественного кабинета,
в который вошли такие деятели, как князь Георгий Евгеньевич Львов
(1861–1925), Павел Николаевич Милюков (1859–1943), Александр Ива-
нович Гучков (1862–1936), Михаил Иванович Терещенко (1886–1956),
Александр Иванович Коновалов (1875–1949) и тот же А.Ф. Керенский.
В телеграмме «Всем, всем, всем!», составленной от имени Временного
Правительства (уже с больших букв, как и положено высшей власти)
П.И. Милюковым, подчёркнуто, что союзники признали случившее-
ся, как уже «спасшее страну от тяжёлой разрухи и восстановившее веру в
боевую способность страны и армии». Далее говорится о будущей кон-
ституции и о готовности «принести все жертвы для достижения реши-
тельной победы над врагом». На политическую арену выходят Совет
Рабочих и Солдатских Депутатов и его председатель Николай Семёно-
вич Чхеидзе (1864–1926). В своём воззвании «Россия свободна!», ис-
пользуя предпасхальную символику, Совет заявляет, что «в Красную
неделю нашей свободы» становится рядом с Временным Правитель-
ством. Так сформировались основы знаменитого Двоевластия (термин
возник тогда же, в 17-м). Массовые сцены у Таврического дворца и в
залах Государственной Думы, как и другие снимки этого года, оператив-
но помещённые в «Ниве», в том числе работы, которые выполнил изве-
стный фотограф Карл Карлович Булла (1855–1929), станут хрестома-
тийными и войдут во многие издания вплоть до школьных учебников.

 По-своему отражают момент душераздирающие стихи Сергея Алек-
сандровича Есенина (1895–1925) о раненой Лисе, которая, истекая кро-
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вью, ползёт по снегу к норе, где, наверное, затаились её детёныши. Про-
заики более конкретны. Владимир Галактионович Короленко (1858–1921)
мечтает о том, что «может быть… близок день, когда на великое совеща-
ние мира явятся в семью европейских народов делегаты России». Ему
вторит Василий Иванович Немирович-Данченко (1858–1943): «Когда со-
вершится великая победа… – вся Россия скажет: долой войну и да живёт
вечный мир!». Совет Рабочих и Солдатских Депутатов призывает к сохра-
нению исторических и культурных ценностей. «Помните, что всё это по-
чва, на которой вырастает наше новое народное государство».

В Петроградский военный округ назначен генерал-лейтенант Лавр
Георгиевич Корнилов (1870–1918). Его можно видеть рядом с обраще-
нием к «Солдатам народной армии и гражданам свободной России». За
несколько страниц до этого – портрет набирающего известность гене-
рал-майора барона Петра Николаевича Врангеля (1878–1928). Фото
адмирала Александра Васильевича Колчака (1874–1920) и генерала
Николая Николаевича Юденича (1862–1933) были опубликованы ещё
раньше. Таким образом, будущие предводители белых армий – это лица,
известные читающей публике. Нет лишь генерал-лейтенанта Антона
Ивановича Деникина (1872–1947), но всему свой черёд. А вот генерал-
майор Пётр Николаевич Краснов (1869–1945) популярен как автор,
печатающий свои произведения в «Ниве» (повесть «Рядовой Никола-
ев» ). В будущем он проявит себя как вероломный враг. В 1918-м Сталин
и Ворошилов разобьют его, обороняя Царицын. А в конце концов его,
приспешника фашистов, будут судить и повесят.

Настал АПРЕЛЬ. Жизнь идёт. Вдогонку за ней «Нива» публикует
серию фотографий и рисунков, не только с питерскими, но и с москов-
скими сюжетами, под общим заглавием «В дни революции». Впечатля-
ют сцены ареста оказавшихся вне закона блюстителей порядка и горя-
щих зданий полицейских участков. Жертв борьбы в присутствии всех
временных руководителей хоронят на Марсовом поле. Уже в советское
время там появится торжественный мемориал: багровый гранит с про-
никновенными словами Анатолия Васильевича Луначарского (1875–
1933). Солдаты, первыми выступившие против царя, награждены геор-
гиевскими крестами.

Вот изображение новой государственной печати. По каким-то при-
чинам именно этот орёл, лишённый имперских регалий – эскиз худож-
ника Ивана Яковлевича Билибина (1876–1942) – стал клеймом Цент-
рального банка современной Российской Федерации. Из «Обращения
Временного Правительства» граждане России узнали «всю правду. Свер-
гнутая власть оставила дело обороны страны в тяжёлом, расстроенном

Е. Б. Галкин, С. С. Репин



68

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

положении. Своим преступным бездействием и своими неумелыми
мерами она внесла разруху в наши финансы, в дело продовольствия и
перевозок (ещё раз вспомним царский рескрипт, – авт.), в дело снабже-
ния армии. Она подорвала наш хозяйственный строй». Читатели уже
осознали, что «Рабочий куёт победу солдату». Но для организации про-
изводства нужны деньги. Кстати, сколько стоит секунда войны. Напри-
мер, для Англии это 66 фунтов стерлингов (1000 рублей по тогдашнему
курсу). Соответственно, сутки войны – это 86 400 000 рублей и так да-
лее. Объявляется «Заём Свободы». Эта тема занимает первые страницы
нескольких номеров. Начало погашения облигаций обещано в… 1927
году. Сейчас это воспринимается как шутка.

А война продолжается всё дальше и дальше. Президент США Вудро
Вильсон (1856–1924) выступил с объявлением войны Германии. Здесь же
мистический «набросок» первой женщины, лауреата Нобелевской пре-
мии по литературе Сельмы Лагерлёф (1858–1940) о войне и Миролюбце.

В Петроград возвращаются: с Запада – после политической эмиг-
рации; с Востока – «после заключения в тюрьме, на каторге и тяжёлой
ссылки в бескрайних далях Сибири». Большое фото Георгия Валенти-
новича Плеханова открывает 15-й «нумер» журнала. Далее идут лица
Екатерины Константиновны Брешко-Брешковской (1844–1934), Веры
Николаевны Фигнер (1852–1942), идеолога анархизма князя Петра Алек-
сеевича Кропоткина (1842–1921), Бориса Викторовича Савинкова
(1879–1925), Виктора Михайловича Чернова (1873–1952) будущего
председателя Учредительного Собрания, чьё детство прошло на Волге в
городе Камышине, а также просидевшего двадцать пять лет в одиноч-
ной камере Шлиссельбурга Николая Александровича Морозова (1954–
1946). Возвратились из Сибири думские депутаты от социал-демокра-
тической фракции, осуждённые за выступления против войны. Среди
них Григорий Иванович Петровский (1878–1958), будущий лидер Со-
ветской Украины, и Алексей Егорович Бадаев (1881–1951), руководи-
тель Российской Федерации в 1938–1944 годах. Максим Горький (Алек-
сей Максимович Пешков, 1868–1936) начинает ежедневную
социал-демократическую газету «Новая жизнь».

Понятен интерес к истокам революционного движения в России.
И вот будущий ярый антисоветчик Дмитрий Сергеевич Мережковский
(1865–1941) публикует в «Ниве» своих «Первенцев свободы» с посвяще-
нием «продолжателю дела декабристов А.Ф. Керенскому». Текст сопро-
вождается портретами, включая пятерых казнённых (Рылеев, Пестель,
Бестужев-Рюмин, Муравьёв-Апостол, Каховский).



69

МАЙ. Впервые в России открыто и широко празднуется Первое
Мая. Среди плакатов, которые несут участники демонстрации, требо-
вание восьмичасового рабочего дня. Оно законодательно будет осуще-
ствлено (впервые в мире!) лишь после Октября. Одновременно отмеча-
ют 11-ю годовщину созыва первой Государственной Думы (1906 год).
Профессор Константин Николаевич Соколов (1882–1927), ведущий в
«Ниве» политическое обозрение, подчёркивает значение Думы и думс-
ких деятелей для освободительного движения в России. В будущем он
станет одним из ближайших сотрудников А.И. Деникина. Прошёл съезд
крестьянских депутатов. Его лидером стал Николай Дмитриевич Авк-
сентьев (1878–1943), который также вскоре проявит себя как крупный
деятель белого движения.

Временное Правительство первый раз преобразуется. Ушли такие
министры, как П.Д. Милюков и А.И. Гучков. Головокружительную карь-
еру делает А.Ф. Керенский, занявший пост военного и морского мини-
стра. Очерк о нём открывается поэтическим эпиграфом: «…Его, как пер-
вую любовь, России сердце не забудет». Текст сопровождают фотографии.

В ИЮНЕ «Нива» опять выпускает сдвоенный номер журнала (№
21–22). Желанной стабильности всё ещё нет. Происходят знаменатель-
ные события. Останки лейтенанта Петра Петровича Шмидта (1867–
1906) и трёх его соратников-матросов, казнённых за выступление про-
тив царизма в первую русскую революцию, перезахоронили с почестями.
Бунтовщики, террористы и государственные преступники в одночасье
становятся жертвами режима и борцами за свободу. Таковы крутые по-
вороты истории.

Не прекращается культурная жизнь. Открыт памятник на могиле
русского социолога Максима Максимовича Ковалевского (1851–1916).

Из цивилизованной Европы посмотреть на изменения в России
приехали видные общественные деятели. Бельгийский социалист и ми-
нистр без портфеля Эмиль Вандервельде (1866–1938) прибыл призы-
вать народ к продолжению войны. В 1922 году он опять приедет, теперь
уже как защитник на судебном процессе правых эсеров. Эмилия Пэнк-
херт (1858–1928), английская общественная деятельница, стремится
лично видеть то, как идёт борьба за политические права женщин в на-
шей стране.

Проводят свой съезд казаки. На фото среди делегатов мы можем
видеть будущего известного белого атамана Александра Ильича Дутова
(1857–1921). Иудеи проводят свой Седьмой Всероссийский Сионистс-
кий съезд. Собираются на слёт петроградские скауты (мальчики и де-
вочки).

Е. Б. Галкин, С. С. Репин
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Вообще, что-то надвигается. В № 23-м помещён портрет храброго
генерал-лейтенанта Михаила Дмитриевича Китченко (1857–1931), полу-
чившего довольно редкую награду – георгиевское оружие. Вскоре генерал
подал в отставку, но это не помешало ему потом оказаться в белых армиях и
закончить жизнь на чужбине. Формируются ударные батальоны. Заявляет
о себе Союз Георгиевских кавалеров. Манифестация революционной де-
мократии проходит 18 июня в Петрограде. Женский Батальон Смерти,
организованный мужеподобной Марией Леонтьевной Бочкарёвой (в де-
вичестве Фролкова, 1889–1920), идёт на фронт 23-го июня.

Первая половина пути 1917 года, пути к коренному социально-
экономическому перелому, пройдена. Дальнейшие события будут раз-
виваться со всё нарастающим напряжением и приведут к закономерно-
му итогу.
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Проблема развития импортозамещения в российской экономи-
ке сегодня рассматривается, главным образом, сквозь призму расши-
рения действующих производств в обрабатывающих отраслях, при-
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влечения необходимых инвестиций 1, международного маркетинга 2,
преодоления угроз экономического суверенитета 3  и национальной бе-
зопасности 4. Основу институционального обеспечения импортозаме-
щения в России составляет сформированный в 2015 г. Министерством
промышленности и торговли (Минпромторгом) РФ «План содействия
импортозамещению в промышленности» от 30.09.2014 г. № 1936-р, дета-
лизированный в 19 отраслевых «Планах мероприятий по импортозаме-
щению в гражданских отраслях» (нефтегазовая, химическая, легкая, лес-
ная и деревообрабатывающая, автомобильная, станкостроение, цветная
и черная металлургия, энергетическое, тяжелое, дорожное, транспорт-
ное, пищевое, сельскохозяйственное, медицинское машиностроение,
судостроение, авиа- и спутникостроение, радиоэлектроника и выпуск
обычных вооружений).

В данных программах поставлены амбициозные цели, связанные с
расширением внутренних производств в данных отраслях в 3,5–4 раза в
период 2015–2020 гг. Однако реальный рост отраслевого производства в
них за 2015–2017 гг. не превысил 20%, а инвестиции в совокупности
продемонстрировали 11%-й спад (в ценах 2014 г.) 5.

Вместе с тем недостаточное внимание уделяется связи импортоза-
мещения с технологической модернизацией и неоиндустриализацией
российской экономики, подразумевающей глубокие структурные изме-
нения в системе национального воспроизводства, воссоздание обраба-
тывающих отраслей на новой технологической основе. В то же время
именно от технологической модернизации промышленности зависит

1 Александров Г.А., Вякина И.В., Скворцова Г.Г. Инвестиционный климат и инвес-
тиционные риски: методология анализа взаимосвязи и оценки // Нац. интересы:
приоритеты и безопасность. 2014. № 21. С. 2–22; Тулин Д.В. Трансграничное дви-
жение капиталов, инвестиционный климат и возможности увеличения инвестиций в
российскую экономику // Деньги и кредит. 2011. № 6. С. 3–13.
2 Дик А., Гуринов Е., Ковалев М. Оценка международной конкурентоспособности
стран по методике Всемирного экономического форума // Наука и инновации. –
2013. № 11. С. 27–31.
3 Березинская О., Ведев А. Производственная зависимость российской промыш-
ленности от импорта и механизм стратегического импортозамещения // Вопросы
экономики. 2015. №1. С.103–115.
4 Баранов В.Д. Экономическая безопасность внешнеторговой сферы России в ус-
ловиях глобализации экономики (теоретико-методологический подход): Автореф.
дисс. д.э.н – М.: РАГС, 2011 – 35 с.
5 Росстат. Национальные счета. Произведенный ВВП. Годовые данные по ОКВЭД-
2007 (КДЕС Ред. 1.1) (с 2002 по 2016г.). Данные в детализированной разработке.
URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
# (дата обращения 07.04.2018).
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международная конкурентоспособность тех элементов производствен-
ных цепочек, восстановление которых в российской экономике и означа-
ет импортозамещение.

Сегодня Россия с серьезным опозданием интегрируется в миро-
вую сферу инновационных технологий. По данным Всемирного банка,
Россия в 2010–2014 гг. экспортировала высокотехнологичной продук-
ции на сумму порядка 3 млрд. долл., что в 5 раз меньше, чем Таиланд, в
15 раз меньше, чем КНР; при этом отношение наукоемкого экспорта в
России к уровню США составляет 2%, Японии и Германии – 3%, Фран-
ции и Великобритании – 7% 6.

В то же время, по оценкам Конференции Объединенных наций по
торговле и развитию (ЮНКТАД), в последнее десятилетие наибольшего
успеха в инновационном развитии и внешнеторговой экспансии достиг-
ли страны, в которых государство проводило «активную» промышлен-
ную политику. Она подразумевает глубокие изменения в институцио-
нальной структуре и «инвестиционном поведении» корпораций, в
технологическом уровне экспорта. Напротив, «пассивная» промышлен-
ная политика подразумевает опору на существующие институты и ак-
цент на снижение трансакционных издержек.

Целесообразно перенести данное понимание активной промыш-
ленной политики на экономическую политику импортозамещения, ко-
торая должна быть реализована в российской экономике. Сферой пер-
воочередного применения «активной» (в терминологии ЮНКТАД)
промышленной политики, применительно к импортозамещению в Рос-
сии, должно стать технологическое обеспечение восстановления обра-
батывающей промышленности. Проблематика связей науки и произ-
водства, их государственная поддержка была заявлена еще в 2006 г. в
разработанном Министерством науки и образования РФ в 2006 г. Про-
гнозе научно-технологического развития Российской Федерации на
долгосрочную перспективу и Концепции долгосрочного прогноза на-
учно-технологического развития Российской Федерации на период
до 2025 года.

Для развития государственной политики импортозамещения це-
лесообразно учесть международный опыт инновационного развития
промышленности в ходе становления инновационной инфраструктуры
платформенного типа.

6 Определено автором по данным: Группа Всемирного банка. Данные и исследова-
ния: Статистика: [Электронный ресурс] URL: http://www.worldbank.org/eca/russian/
data/ (последнее обращение 17.01.2018 г.).
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Опыт Индии свидетельствует о высокой эффективности политики
импортозамещения, интегрирующей платформенное взаимодействие
государства, бизнеса и науки, в сочетании с созданием максимально при-
влекательных условий для технологически модернизации внутренних
производства. Так, только к концу 1990-х гг. доля промышленной про-
дукции, на которую налагались жесткие экспортные квоты, уменьшилась
с 85 до 75%. Исключением в 1980-х гг. стало экономическое сотрудниче-
ство с СССР, в который поставлялись большие объемы продукции ин-
дийской легкой промышленности, лекарства в обмен на сырье.

Это предусматривало, во-первых, развитие конкуренции со сторо-
ны частных компаний государственным предприятиям, продукция ко-
торых была неконкурентоспособна по сравнению с импортными ана-
логами. Во-вторых, в 1990-х гг. в Индии была проведена массовая
приватизация в машиностроении, приборостроении, химической, де-
ревообрабатывающей отраслях, в результате которой доля государства в
них сократилась с 75% до 20%. Одним из условий приватизации стало
приближение структуры управления предприятиями и ассортимент
производимой продукции к ведущим мировым производителям. Ана-
лиз опыта Индии по формированию национальной политики импор-
тозамещения позволил сделать следующие выводы.

Во-первых, роль технологических платформ в период «подхваты-
вания технологий» сыграли элементы инновационной и производствен-
ной инфраструктуры – технопарки, внедренческие фирмы и пр.

Во-вторых, благодаря государственной поддержке фундаменталь-
ных и прикладных научных исследований в стране сформировался за-
дел высокотехнологичного сектора экономики, позволившего Индии в
2000-е гг. выйти на первое место среди стран БРИК по экспорту про-
граммного обеспечения. Крупнейший в стране кластер информацион-
ных технологий Бангалор производит ежегодно информационных про-
дуктов на 90 млрд. долл.

В-третьих, эффект «спилловер» от поддержки малого бизнеса (по-
лучение побочных преимуществ) позволил перейти от замещения им-
порта к экспорту медицинских, образовательных услуг. В частности, по
доле экспорта медицинский услуг Индия сегодня уступает только Из-
раилю (8 и 11% от ВВП соответственно).

Следует отметить институциональную составляющую развития
взаимодействия науки и бизнеса в Китае – стратегическое программи-
рование инновационного развития. В 2006 г. Госсовет Китая принял
«Среднесрочный и долгосрочный стратегический план развития науки
и технологий (2006–2020)» и опубликовал совместное с ЦК КПК «Ре-
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шение о выполнении среднесрочного и долгосрочного стратегического
плана развития науки и технологий и улучшения потенциала создания
собственных инноваций». Эти формальные институты заложили пере-
ход политики импортозамещения от модели догоняющего развития
промышленности к модели опережающего технологического развития.

Стимулирование технологического развития промышленности в
Южной Корее осуществлялось массированными государственными рас-
ходами на науку и образование, и максимальными налоговыми льготами,
ускоренной амортизацией, субсидиями для корпораций, инвестирую-
щих в НИОКР. Так, если до начала 1980-х гг. на НИОКР затрачивалось
0,5% от ВВП (в основном в виде государственных расходов) то в 2005 г. —
уже 3,2% ВВП (в США – 2,5%, в Германии – 2,2%), причем подавляю-
щая часть (до 80%) расходов приходилась на частный бизнес 7.

Вместе с тем, как и в Китае, научно-исследовательский сектор эко-
номики Южной Кореи отстает в развитии от промышленного произ-
водства, поскольку инвестирование реального сектора в течение 40 лет
осуществлялось международными корпорациями, тогда как научный
сектор – государством и национальными компаниями. Поэтому для
российской экономики такая модель взаимодействия науки и промыш-
ленности практически неприемлема, поскольку требует вертикальной
интеграции финансовых, производственных и исследовательских ком-
паний, многократного увеличения государственных ассигнований на
научные изыскания, которые должны выполняться по заказу крупных
международных фирм, создающих в стране собственные производства
и совместные предприятия.

Интеграционный механизм инновационной модернизации россий-
ской обрабатывающей промышленности безусловно перспективен как эле-
мент государственной политики импортозамещения. Сегодня ключевые
российские бизнес-группы («Газпром», «Роснефть», «Промышленные ин-
весторы», «Базовый элемент», «Металлоинвест» и пр.) располагают необ-
ходимыми финансовыми институтами (банками – «Газпромбанк, «ВБРР»,
«Морской акционерный банк», «Союз», «Ферробанк» и др., инвестицион-
ными и лизинговыми компаниями). Тем не менее, это не способствует ни
инновационной модернизации входящих в них предприятий, ни разви-
тию на их основе импортозамещающих производств. Так, по данным пра-
вительственного мониторинга российской экономики, в 2015 гг. физичес-

7 Полехин А.С. Новая стратегия развития финансового сектора Республики Корея
до 2023 г.: анализ основных направлений и перспектив реализации // Восточная
аналитика. 2014. № 4. С. 115–121.
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кий износ средств производства по сырьевым группам («Газпром», «Базо-
вый элемент», «Нефтехимпром», «Русхим» и др.) достиг 50%, по машино-
строительным («Сибагромаш», «Нижегородские автомобили», «Волжско-
Камская», «Донинвест» и др.) – 47%, по оборонным («Оборонительные
системы», «Точность», «Вторметинвест» ) – 42% 8.

Такой значительный износ основного капитала российских групп
вызван их сырьевой направленностью. В российской экономке 34 ин-
тегрированные структуры в нефтегазовой, угольной, металлургической,
химической отраслях создают до 22% от реального ВВП, 38% от сово-
купной валовой прибыли, 65% от налоговых поступлений. Значимое
препятствие для развития интеграционного механизма инновацион-
ной модернизации промышленности как составляющей политики им-
портозамещения в российской экономике кроется в олигархизации ее
сырьевых корпораций, в росте бесконтрольного личного потребления
их собственников и вывоза капитала за рубеж. Владельцы российских
бизнес-групп генерируют поток частных инвестиций, которые достига-
ют 6–7 млрд. долл. (средний ежегодный прирост состояния крупней-
ших олигархов страны 9). Это сопоставимо с госбюджетными расходами
на отечественный научный сектор, которые в 2010–2013 гг. составили в
среднем порядка 10 млрд. долл. ежегодно.

Основываясь на вышесказанном, можно сделать вывод о том, что
политика научно-производственной интеграции должна содействовать
решению следующих инвестиционных проблем российской экономи-
ки, сдерживающих развитие неоиндустриального импортозамещения:

1. Макроэкономические проблемы – низкая эффективность госу-
дарственных инвестиций в промышленности и политизированность
принимаемых в данной сфере инвестиционных решений, высокий уро-
вень инвестиционных рисков (прежде всего, политического), изменчи-
вость приоритетов инвестиционной политики, институциональные
проблемы (коррумпированность, остаточное финансирование науки,
бюрократизация инвестиционной экспертизы).

По данным М.Ю. Матовникова, со ссылкой на экспертов круп-
нейшей французской финансовой группы «BNP Paribas», госкомпани-
ям принадлежит 45% от российской нефтедобычи, 49% банковского

8 Минэкономразвития РФ. О текущей ситуации в экономике РФ в 2015 г. – М.:
МЭР РФ, 2016. С. 26.
9 Определено автором по данным журнала «Форбс». [Электронный ресурс] http://
www.forbes.ru/reitingi-photogallery/251513-bogateishie-lyudi-planety-2014-reiting-
forbes/photo/1 (последнее обращение 17.01.2018 г.).
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сектора, 73% перевозок (включая ж/д) 10. По данным Росстата, доля гос-
сектора в 2014 г. составила 15% в услугах связи, 27% в электро- и тепло-
энергетике, 17% в добыче твердых полезных ископаемых, 24% в маши-
ностроения и 19% в приборостроении (включая предприятия ОПК) 11.

Вместе с тем капитализация российских государственных компа-
ний в последние годы значительно сокращается. Так, за 2010–2014 гг.
стоимость акций российских государственных компаний сократилась
на 80 млрд. долл. Средняя капитализация госкомпаний нефтегазового
сектора в 2014 г. составила 33 млрд. долл. (в 2007 году – 82 млрд. долл.),
транспортного сектора – 1,5 млрд. долл. (в 2007-м – 3,3 млрд. долл.) 12.

Основной причиной декапитализации государства в России являет-
ся снижение экономической эффективности его ключевых компаний –
сокращение прибыли сырьевых госкорпораций и госбанков, а также сни-
жение их инвестиционных рейтингов. За 2000–2014 гг. реализация газа
ОАО «Газпром» сократилась на 15% на внутреннем рынке и на 32% – на
рынке Евросоюза. В 2014 г. его чистая прибыль упала в 7 раз – с 1,46 трлн.
руб. до 306 млрд. руб., несмотря на 6,5%-й рост выручки вследствие де-
вальвации и рекордный свободный денежный поток в 14 млрд. долл.
Выручка на одного занятого в ОАО «Роснефть» (крупнейший мировой
государственный нефтепроизводитель) в 7,8 и 4,4 раза меньше, чем у
американских Exxon Mobil (крупнейшая частная нефтяная компания) и
Chevron. Для РАО «РЖД» соотношение этого показателя с немецким го-
сударственным ж/д перевозчиком Deutsche Bahn составляет 1: 3,4 13.

2. Мезоэкономические проблемы – ухудшение инвестиционного
климата в обрабатывающем секторе по сравнению с сырьевым, критичес-
ки высокий уровень износа основного капитала в производстве продук-
ции конечного потребления (от 45% в приборостроении до 65% в отдель-

10 Матовников М.Ю. Проблема российского внешнего корпоративного долга на-
много сложнее, чем кажется // Деньги и кредит. 2013. № 9. С. 39.
11 Определено автором по данным официальной государственной статистики. Фе-
деральная служба государственной статистики (Росстат). Российский статистичес-
кий ежегодник. 2015: [Электронный ресурс]. URL: http://www.gks.ru/bgd/regl/
b15_13/Main.htm (последнее обращение 17.01.2018 г.).
12 Смирнова И.В. Государственное имущество: современные проблемы и развитие
управления // Современная наука: актуальные проблемы и пути их решения.  2014.
№ 11. С. 46.
13 Зубов В., Иноземцев В. Экономика «чудес»: почему государственные компании
так неэффективны // Информационное агентство «РБК», 28.09.2015: [Электрон-
ный ресурс] URL: http://www.rbc.ru/opinions/economics/28/09/2015/560923639a
79472a14442d47 (последнее обращение 17.01.2018 г.).
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ных подотраслях машиностроения, по сравнению с 21% и 30% соответ-
ственно в США и 27% и 35% в Китае), концентрация негосударственного
финансирования НИОКР в сырьевых отраслях, ориентированных на эк-
спорт, отсутствие налоговых стимулов инвестирования в обрабатываю-
щие импортозамещающие производства для частных инвесторов.

3. Микроэкономические – недостаток высококвалифицированных
кадров в сфере научно-инновационного, производственно-технического
и рыночно-сбытового обеспечения инвестирования импортозамеще-
ния (только две трети выпускников российских инженерных вузов, не
связанных с добычей сырья, смогли трудоустроиться по специальности
в 2012 г., при этом за 2000–2014 гг. их число сократилось еще на одну
треть), отставание большей части российской обрабатывающей про-
мышленности на один технологический уклад от технологически раз-
витых стран (разрыв между 4-м и 5-м технологическими укладами со-
ставляет 35–40 лет), неразвитость инфраструктуры инвестирования
инноваций.

Стимулирование инновационной активности, разработка соб-
ственных инновационных продуктов в России сдерживается не только
недостатком инвестиций, но и нехваткой специалистов требуемой ква-
лификации. По данным опросов руководителей предприятий, прово-
димых Всероссийским центром изучения общественного мнения (ВЦИ-
ОМ) в 2010–2014 гг., дефицит высококвалифицированных кадров для
инновационного развития оценивается в 1,6 млн. чел., т. е. порядка 8%
занятых в промышленности. При этом в среднем 6% от выпускников
технических вузов не могут трудоустроиться в первые два годы после
выпуска, и 17% работают не по своей специальности 14. Поэтому оче-
видно, что развитие импортозамещения требует изменений институ-
циональной среды воспроизводства не только промышленного капита-
ла, но и интеллектуального.

Для того, чтобы разорвать сложившийся порочный круг макро-,
мезо- и микроэкономических проблем инвестирования импортозаме-
щения, необходимо максимально снизить издержки бизнеса по инвес-
тированию инноваций с одной стороны, и массового производства на
их основе товаров для внутреннего рынка. Фактически это означает, что
в целом по российской экономике инвестирование производства кон-
курентоспособной продукции, замещающей импорт средств производ-

14 Пугач В.Ф., Федорова Е.А. Трудоустройство выпускников российских вузов (ста-
тистико-социологический анализ) // Высшее образование в России. 2011. № 10. С.
136–146.
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ства и потребительских товаров, должно стать более привлекательным
по сравнению с добычей и экспортом сырья. С этой целью важно сфор-
мировать и реализовать следующие мероприятия экономической по-
литики импортозамещения:

1. Приведение системы формальных и неформальных институтов
в соответствие с требованиями неоиндустриальных структурных преоб-
разований, гармонизация взаимодействий институтов государства и
рынка с целью устранения барьеров и защиты интересов высокотехно-
логичных компаний на внешнем и внутреннем рынках.

2. Переход от фрагментированной, точечной поддержки государ-
ственных научных организаций, государственных компаний в оборон-
ной сфере к широкому созданию максимально льготного режима для
частных инвестиций в инновации, особенно в сфере прорывных и кри-
тических технологий.

3. Вовлечение движения финансового капитала в процесс модер-
низации промышленного производства, переориентация инвестиций
с финансового рынка на инновационную сферу, преобразований отно-
шений собственности в процессе вертикальной интеграции сырьевой,
обрабатывающей индустрии и научного сектора, использование эмис-
сионного механизма для финансирования наиболее конкурентоспособ-
ных технологически передовых производств.

4. Изменение роли государственной собственности в экономике с
постепенным выходом государства из сырьевого и финансового секто-
ров и переориентацией на высокотехнологичные производства.

5. Стимулирование инновационной инициативы на рынке труда,
изменение отношений, связанные с наймом и заработной платой в на-
правлении всемерного поощрения внутрифирменного инновационно-
го процесса, участия работников в создании, инвестировании и про-
движении инноваций.

6. Снижение инвестиционных, инновационных рисков техноло-
гической модернизации промышленности, предъявляющей высокие
требования к производственному строению основного капитала, к уров-
ню его износа.

7. Стимулирование платежеспособного спроса на отечественные
товары и услуги обрабатывающих и высокотехнологичных производств
и развитие их импортозамещения.

Таким образом, проведение эффективной политики импортоза-
мещения в экономике России возможно при учете комплекса доминан-
тных проблем трансформации экономических отношений и измене-
нии структуры производительных сил, институтов; при сочетании мер
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прямого, индикативного воздействия и рыночного саморегулирования;
в рамках стратегического планирования и целевого программирования.
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Management of digital solutions of service enterprises

Annotation. The article outlines the key directions for the development and dissemination of
digital technologies, gives an assessment of the state of the Russian transport and
communications market, which characterizes the fourth wave of digital changes. The
characteristic of new business models of the enterprises arising because of the fourth
technological wave of development of digital economy is given. The ratio of new business
models of the digital economy is determined. The structure of digital solutions of service
enterprises is described in the article. In the conclusion, the main factors influencing the
growth of digital needs of service enterprises are determined.

Keywords: digital economy, innovations, digital solutions, business models, service.

В основе экономических причин стремительного развития циф-
ровой экономики, которую мы рассматриваем «как результат трансфор-
мационных эффектов новых технологий общего назначения в области
информации и коммуникации, влияющих на все секторы экономики и
социальной деятельности» [11], лежат приоритеты сокращения затрат
на производственно-распределительные компоненты.

Интерес к цифровой экономике обусловлен тем, что информаци-
онные технологии приобретают всё большую важность в экономическом
развитии всех государств мира. Как отмечают исследователи, «в настоя-
щее время уже около 40% всего населения планеты имеют доступ во Все-
мирную сеть. A использование цифровых технологий для реализации
товаров и услуг, оказания государственных услуг, образования граждан
позволит всему обществу получить так называемые «цифровые дивиден-
ды», под которыми понимается как рост национального благосостояния,
материальная прибыль, так и прозрачность государственного управле-
ния» [18].

Проблемам изучения различных аспектов цифровой экономики
посвящены многочисленные исследования [4, 5, 9, 12, 13, 17, 19]. В
качестве основных направлений дальнейшего изучения цифровой эко-
номики можно выделить:

1. Трансформацию информационного обеспечения управления [20].
2. Направления изменений в сфере социально-трудовых отноше-

ний [8].
3. Влияние цифровой мобильности на экономические отноше-

ния [11].
Основными силами экономических изменений являются силовые

системы, позволяющие перемещать и трансформировать экономичес-
кие ресурсы, и контролирующие системы, определяющие объекты, вре-
мя и место перемещения и трансформации ресурсов.
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Начавшаяся в первой половине ХIХ в. революция машин позволи-
ла многократно увеличить возможности перемещения и трансформа-
ции материальных ресурсов [3]. Современное общество находится на
очередном этапе революции машин, основной характеристикой кото-
рого является возможность развития машинного интеллекта. Его осо-
бенности проявляются в следующих направлениях:

1. Взаимодействия с физическим миром (контроль движений; ви-
зуальное и сенсорное взаимодействие).

2. Языкового взаимодействия (распознавание голоса; составление
нарративов; обработка естественного языка).

3. Взаимодействия в решении проблем (анализ на основе алгорит-
мов; распознавание и классификация паттернов).

Начавшаяся в 1990 гг. первая волна цифровых изменений затрону-
ла телекоммуникационные и медиа-, компании, организации, занима-
ющиеся разработкой программного обеспечения. Вторая волна начала
ХХ в. затронула предприятия розничной и оптовой торговли, органи-
зации финансового сектора. С начала 2010-х гг. цифровой интеллект
стал проникать в сферы производства, логистики, строительства и сель-
ского хозяйства. Четвертая волна цифровых изменений придется на
2020-е гг. и затронет профессиональное обслуживание, государствен-
ное управление и образование [6, 7, 10, 14]. По нашему мнению, пятая
волна 2030-х гг. будет ориентирована на удаленную работу, домашнюю
помощь (технологии «умный дом» ) и социальную помощь.

Современный этап развития российской экономики характеризу-
ется цифровой трансформацией контролирующих систем в интеграци-
онном взаимодействии с силовыми системами, что способствует появле-
нию новых центров экономической гравитации на основе использования
информационного и логистического сервисов. Так, в период с 2015–2017
гг. прибыль организаций транспорта и связи РФ увеличилась на 61,3%. В
2020 г. по отношению к 2015 г. она может вырасти более чем в полтора
раза (рис. 1).

В условиях возрастающей роли и значения цифровой экономики
появляются новые бизнес-модели сервисных предприятий, которые в
отличии от традиционных, ориентированных на создание цепочки цен-
ности, направлены на создание и поддержание экосистем (рис. 2).

Основываясь на исследованиях KPMG, можно сделать вывод об
изменении соотношения предприятий мировой экономики в структу-
ре доминантных моделей [15] в пользу бизнес-модели «Держатель Ка-
нала» [16], которое в период 2013–2017 гг. увеличилось на 16%.

В. М. Комаров, Б. А. Омарова
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Предприятия сервиса, задействованные в рамках бизнес-модели
«Держатель Канала», используют цифровые технологии в следующих
направлениях ведения предпринимательства:

1. Выбор соответствующей архитектуры;
2. Интеграция цифровых решений;
3. Использование методов управления знаниями;
4. Использование партнерских отношений.
В настоящее время 89% предприятий сервиса поддерживает или

увеличивает инвестиции в инновации (включая цифровой труд). 52%

Рис. 1. Динамика изменения прибыли организаций транспорта

и связи РФ за период 2015–2017 гг. [1] и прогноз на 2018–2020 гг.,

 в % (составлено авторами)

Рис. 2. Соотношение предприятий в рамках доминантных моделей

(составлено авторами на основе данных KPMG) в 2017 г.
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сервисных предприятий использует гибкие цифровые платформы [2].
Предлагаемые на рынке информационного и логистического сервисов
цифровые технологии имеют достаточно широкий спектр применения
(рис. 3).

Рис. 3. Структура цифровых решений сервисных предприятий

(составлено авторами)

В заключение отметим, что возрастающая потребность сервисных
предприятий в использовании цифровых решений требует значитель-
ных инвестиций в развитие и модернизацию информационной архи-
тектуры, создание дата-центров [6, 13].
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Развитие сферы спорта, согласно анализу мирового опыта, всегда
базируется на тесном сотрудничестве и организации взаимодействия
государственных и негосударственных структур, чью мотивация опре-
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делена необходимостью эффективной реализации проектов в социаль-
ной сфере.

В данной связи рассмотрение принципов организации взаимодей-
ствия государственных структур различного уровня в реализации проек-
тов в сфере спорта, а также привлечения к данным проектам негосудар-
ственных структур, включая как некоммерческие, так и коммерческие
является актуальным и практически значимым фактором совершенство-
вания функционирования как сферы спорта, так и социальной сферы.

В Москве Департамент спорта и туризма города Москвы (Моском-
спорт) в ходе управленческой деятельности осуществляет взаимодей-
ствие и подведомственными организациями (государственными и не-
государственными), спортивными федерациями и другими субъектами
хозяйственной деятельности.

Все физкультурные, спортивно-массовые и спортивно-зрелищные
мероприятия зимних и летних видов спорта имеют свой календарь.
Официальные физкультурные и спортивные мероприятия города Мос-
квы организуются и проводятся в соответствии с Единым календарным
планом физкультурных и спортивных мероприятий города Москвы.
Соответственно, официальными могут быть признаны только те ме-
роприятия, которые попали в Единый календарный план (ЕКП) физ-
культурных и спортивных мероприятий города Москвы.

Единый календарный план физкультурных и спортивных мероп-
риятий города Москвы формируется и утверждается Москомспортом
до начала соответствующего календарного года.

Координацию деятельности органов исполнительной власти го-
рода Москвы при реализации Единого календарного плана физкуль-
турных и спортивных мероприятий города Москвы осуществляют:

- Москомспорт – для общегородских официальных физкультур-
ных и (или) спортивных мероприятий города Москвы;

- подведомственные Москомспорту центры физической культуры
и спорта административных округов города Москвы совместно с
префектурами административных округов города Москвы – для
окружных официальных физкультурных и (или) спортивных ме-
роприятий города Москвы;

- управы районов города Москвы – для районных и межрайонных
официальных физкультурных и (или) спортивных мероприятий
города Москвы.

В организационной структуре Москомспорта организацией физ-
культурных, спортивных спортивно-зрелищных мероприятий занима-
ется спортивное управление. Структура и штатная численность Управ-
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ления устанавливается руководителем Москомспорта в пределах уста-
новленного фонда оплаты труда и предельной численности сотрудни-
ков в соответствии со штатным расписанием Москомспорта.

Согласно аналитическим данным в рамках календарного плана
Министерства спорта России ежегодно проводится более 300 физкуль-
турных мероприятий (в 2009 году – 194).При этом более 80% общего
количества официальных физкультурных мероприятий являются мно-
гоэтапными (в организациях и учебных заведениях, на муниципаль-
ном, региональном и всероссийском уровнях), что предполагает необ-
ходимость проектирования механизмов межведомственного
взаимодействия как фактора повышения эффективности проведения
этих мероприятий.

Так, главным фактором повышения этой эффективности является
формирование кластеров спортивных проектов.

Условную классификацию всех мероприятий – чемпионатов и куб-
ков Москвы, чемпионатов мира и Европы, серий Гран При и этапов Куб-
ка мира, фестивалей и спортивных праздников, турниров детских и вете-
ранских команд и др. можно представить в виде двух больших кластеров.

Первая группа – это спортивно-зрелищные мероприятия высокого
уровня. Эти мероприятия проводятся согласно Постановлению Прави-
тельства Москвы, которое определенным порядком формирует перечень
особо значимых спортивно-зрелищных мероприятий на предстоящий
год. Поведение такого мероприятия связано с заключением государствен-
ного контракта и всеми вытекающими отсюда обязательствами. В струк-
туре Москомспорта право проведения особо значимых спортивно-зре-
лищных мероприятий ЕКП в большинстве случаев делегировано
специальной организации – ГБУ «Дирекция спортивных и зрелищных
мероприятий Департамента спорта и туризма города Москвы». Эта орга-
низация существует на рынке 15 лет и за это время приняла непосред-
ственное участие в организации более 300 особо значимых мероприятий
уровня Чемпионатов мира, Чемпионатов Европы, Кубка мира, Серий
Гран При и т.д.

Вторая группа – это все остальные мероприятия, которые органи-
зуются в соответствии с Единым календарным планом мероприятий.
Эти мероприятия проводятся на основе выделения субсидий Моском-
спорта. Порядком формирования ЕКП, регламентацией проведения
физкультурных, спортивных и спортивно-массовых мероприятий зани-
мается спортивное управление Департамента спорта и туризма города
Москвы. Сотни организаторов, сумевших поспасть в ЕКП, проводят
свои мероприятия в соответствии со своими регламентами и стандарта-
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ми подготовки. Но при этом для большого количества спортивных орга-
низаций правила оформления заявок для включения физкультурного,
спортивного или массового спортивно-зрелищного мероприятия в Еди-
ный календарный план остается непосильной задачей из-за незнания
правил и оформления документов.

Рис. 1. Классификация мероприятий, проводимых по государственным

контрактам и субсидиям Москомспорта 1

1 Разработано автором.

Таким образом организация межведомственного взаимодействия
по предоставлению государственных услуг в сфере спорта основана на
формировании модели взаимодействия государственных и негосудар-
ственных структур, основанной на нормативно-правовой базе РФ. Так-
же важным фактором развития эффективности предоставления госу-
дарственных услуг является формирование кластеров мероприятий,
основанных на специфике целевой аудитории, качественным особен-
ностям содержания и результатам спортивных проектов, реализующих
возможность получения данных услуг населением.
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Для успешного роста, как в стадии развития, так и в активной пред-
принимательской деятельности, в целях привлечения всё больших ре-
сурсов компании обращаются к инструментам фондового рынка, кото-
рые в свою очередь способны ускорить процесс развития организации.
Сам институт реального привлечения средств при помощи рынка цен-
ных бумаг зародился относительно недавно, поэтому анализ практики,
существующей на сегодняшний день имеет особую ценность и актуаль-
ность для изучения.
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В России существует два типа акционерных обществ – публичные и
непубличные акционерные общества. Акции публичных компаний сво-
бодно обращаются на рынке в отличие от акций непубличных акционер-
ных обществ, поэтому, если компания планирует перейти в разряд пуб-
личных и разместить свои акции на бирже, ей надо пройти процедуру
первичного размещения (по-английски – Initial Public Offering или со-
кращенно IPO). Согласно законодательству России, ст. 2 ФЗ «О рынке
ценных бумаг» гласит, что «публичное размещение ценных бумаг – раз-
мещение ценных бумаг путем открытой подписки, в том числе размеще-
ние ценных бумаг на организованных торгах». Открытая подписка под-
разумевает неограниченное количество поданных заявок от инвесторов.

 История первичных размещений акций российских компаний
началась на западных торговых площадках. В 1996 г. компания «Вым-
пелКом» разместилась на Нью-Йоркской фондовой бирже. В дальней-
шем этот процесс шел равномерно в сторону как российского, так и
западных фондовых . В 2000 и 2002 гг. еще две российские компании,
МТС и «Вимм-Билль-Данн», осуществили первичное размещение сво-
их акций в США.

Основными целями проведения компанией IPO являются:
1) привлечение долгосрочного финансирования с фондового рын-

ка, в том числе и с целью снижения стоимости кредитных ресурсов;
2) получение реальной рыночной оценки стоимости компании, а

также рейтинга, статуса публичной компании и репутационной оценки.
Кроме того, при проведении IPO компания также решает допол-

нительно и ряд других проблем, так, например:
- обеспечение гибкой структуры капитала;
- максимизацию стоимости компании;
- обеспечение инструментария для рынка слияний и поглоще-

ний;
- обеспечение ликвидности акционерного общества для акцио-

неров;
- получение «учредительской прибыли», т.е. разницы между сум-

мой от продажи акций компании и капиталом, реально вложен-
ным в активы акционерного общества.

Выход на рынок посредством использования механизма IPO инте-
ресен различным компаниям, среди них:

- крупные государственные компании, стремящиеся переложить
на частных инвесторов путем частичной приватизации часть не-
обходимых инвестиций в модернизацию, либо в реализацию
неких проектов;



98

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

- компании, нуждающиеся в реструктуризации высокой долго-
вой нагрузки;

- небольшие динамично развивающиеся компании, в том числе
инновационные (венчурные) компании, испытывающие необ-
ходимость в средствах для дальнейшего развития.

Нельзя, однако, обойти вниманием риски, возникающие в результа-
те использования данного механизма привлечения финансирования: вы-
сокие затраты на проведение IPO; необходимость проведения реструкту-
ризации бизнеса с целью увеличения прозрачности корпоративной
структуры; зависимость от фондового рынка; необходимость разработки
дивидендной политики; снижение экономической безопасности; доступ-
ность, в том числе конкурентам, информации о бизнесе компании из-за
более жестких требований к раскрытию информации и отчетности и т. д.

Тем не менее, если IPO компании прошло успешно, а курс акций
растет, что означает, что акционеры получают более высокую оценку
рыночной стоимости своей компании, то возникает желание повторить
процедуру с выпуском новых акций для получения дополнительных
средств для развития компании. В этом случае данная компания может
провести SPO («Secondary Public Offering») или вторичное размещение.
Следует отметить, что результаты IPO и SPO, как правило, отражают
реальную (справедливую) стоимость бизнеса компании, поэтому при
весьма успешном первичном размещении, акционеры могут не полу-
чить высокий прирост стоимости акций при вторичном размещении,
так как к этому моменту акции уже имеют справедливую рыночную
оценку бумаги.

На процесс размещения ценных бумаг компании на бирже влияют
самые разнообразные факторы, среди них: конъюнктура рынка; эконо-
мическая и политическая обстановка; правильный выбор площадки
размещения и момента выхода на рынок; ситуация в отрасли; извест-
ность компании и т. д. Однако в любом случае успешность размещения
акций зависит в первую очередь от того, насколько реальный рост биз-
неса опережает рост рыночной стоимости компании, а также от направ-
ления вложения полученных средств (либо это инвестиции в производ-
ственные мощности, либо сокращение долговой нагрузки, либо
увеличение оборотного капитала). Только в этом случае проведение вто-
ричного размещения не приведет к падению котировок акций компа-
нии. Подтверждением подобного заключения может служить «народ-
ное IPO» банка ВТБ в марте 2007 года, когда при привлечении на рынке
существенной суммы в 7,98 млрд. долларов США, котировки акций
компании снизившись с 13,6 копеек (цена размещения) до существен-
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но более низких значений (до 2,33 копейки в момент кризиса 2008-
2009 гг.), больше никогда не поднимались до уровня размещения. По-
тери инвесторов были частично компенсированы за счет применения
нерыночного механизма – в феврале 2012 г. ВТБ организовал обратный
выкуп части акций у миноритарных акционеров по требованию Прави-
тельства РФ по цене размещения, в результате чего получил убытки в
размере 8 млрд руб.

В российской практике существуют и более удачные примеры раз-
мещений государственных компаний с использованием механизма «на-
родного IPO», так одним из крупнейших было IPO «Роснефти» на 10,7
миллиарда долларов, Сбербанка – на 8,8 миллиарда долларов. В мо-
мент кризиса также отмечалось снижение котировок акций этих ком-
паний, однако, к 2010 году цены акций этих компаний уже превышали
цены размещения на IPO.

Таким образом, механизм IPO/SPO используется на российском
фондовом рынках. На рисунке 1 представлена динамика объема привле-
чения средств за последние годы на различных биржевых площадках.

Рис. 1. Динамика объема привлеченных средств на счет IPO/SPO

российских компаний [6]

Анализ графика на рисунке1 показывает оживление рынка IPO/SPO
в 2012–2013 гг. после кризиса 2008–2009 года и резкое снижение объемов
привлечений в результате введения западными странами санкций в от-
ношении России в 2014 году. Это подтверждает и диаграмма на рисунке 2,
где отражено количество размещений акций российских компаний.

Диаграммы на рисунках 1 и  2 показывают, что заимствования рос-
сийскими компаниями происходит на различных биржах, причем наи-
большие объемы средств привлекались на Лондонской фондовой бир-
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же. Процедура подготовки и проведения IPO достаточно длительна (на
внутреннем рынке – около 2-х лет, на международном – около 4-х лет)
и дорогостояща, а кроме того требует учета ряда внешних факторов,
которые оказывают непосредственное влияние на рассматриваемый
процесс. Среди них наиболее значимыми является оценка конъюнкту-
ры рынка заимствования:

- объемы и стоимость привлечения капитала;
- цена и общая ситуация в отрасли;
- достаточность ликвидности биржевой площадки (достаточна

ли ликвидность для потребностей компании);
- оценка волатильности рынка;
- стабильность интереса со стороны инвестора, т.е. насколько по-

нятны перспективы развития компании для инвестора.
Дополнительными факторами, которые учитывает эмитент при

размещении, также являются: географические преимущества (возмож-
ность торговаться в различных часовых поясах); скорость восстановле-
ния биржевого рынка после кризиса; вероятность попадания под санк-
ционное давление.

Для привлечения на фондовый рынок небольших компаний, так
называемых MidCap, т. е. компаний малой и средней капитализации,
на многих биржах функционируют специальные сектора (альтернатив-
ные площадки), приспособленные для подобных эмитентов. Среди них:
британский сектор AIM, южнокорейский KOSDAQ, китайские Board и
Chinext, турецкий SNM, канадский TSX Venture, российский РИИ и др.

Рис. 2. Динамика количества IPO/SPO российских компаний

на разных биржевых площадках [6]
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При создании альтернативной площадки РИИ Московской Биржи (ры-
нок инноваций и инвестиций, функционирующий с 15 июля 2009 г.) за
образец был взят сектор Лондонской фондовой биржи AIM. Основное
различие этих площадок в разрезе оказываемых услуг состоит в нали-
чии на российской площадке РИИ листинговых агентов, в функционал
которых кроме оформления инвестиционного меморандума эмитента,
обоснования оценки капитализации компании, обеспечения процесса
раскрытия информации и проверки ее достоверности входит также фун-
кция поддержания ценной бумаги в секторе РИИ. Это повышает при-
влекательность данного сектора для эмитентов малого и среднего биз-
неса, выходящих на IPO/SPO на российский фондовый рынок.

Введенные западными странами в 2014–2015 гг. санкции против
России оказали большое негативное влияние на рост данного IPO/SPO,
графики на рисунках 1 и 2 показывают отсутствие размещений в 2014
году и начало небольшого роста объемов в последующие годы. Однако в
2017 году рынок столкнулся с бумом IPO/SPO российских компаний,
что позволило привлечь рекордные суммы через размещение акций и
евробондов. Ряд экспертов причинами подобного развития событий
считают общую стабилизацию экономической ситуации в России, ста-
бильную цену на нефть, снижение волатильности, а также снижение
международной политической напряженности по сравнению с преды-
дущими годами. Среди основных позитивных тенденций размещений
российских компаний в 2017 году выделяют:

- более активное участие частных инвесторов (физических лиц)
на рынке акций и облигаций;

- участие компаний среднего бизнеса в привлечении финансо-
вых ресурсов на фондовом рынке.

В таблице 1 представлено количество завершенных сделок по IPO/
SPO и объем привлеченных средств в 2017–2018 гг. на Московской
Бирже [4].

Ряд российских компаний размещали свои бумаги на зарубежных
биржах. Основной причиной такого решения явилась, по нашему мне-
нию, необходимость привлечения огромного объема денежных средств,
поскольку российский рынок не всегда может обеспечить соответству-
ющую ликвидность. Так, крупнейшее IPO в 2017 г. провела 3 ноября
компания En+ (объединяет активы миллиардера Олега Дерипаски в
металлургии, энергетике и горнодобывающей промышленности). Ком-
пания была оценена по нижней границе ценового диапазона – в $14 за
GDR (глобальные депозитарные расписки). Всего было продано 18,8%
от увеличенного капитала за $1,5 млрд. [3]. Кроме того, на западных
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площадках разместили свои GDR также: компания Эталон; Tadek
Holding & Finance S. A. (Олега Тинькова); Mail.ru; Полюс и другие.

Таким образом, анализ российского рынка IPO/SPO показал, что
российские компании все чаще применяют данный механизм для при-
влечения финансовых ресурсов для развития бизнеса как на российс-
ких, так и на зарубежных площадках. Это тем более важно для неболь-
ших и региональных компаний, для которых кредитные ресурсы,
предоставляемые банками, зачастую оказываются слишком дорогими.
Полагаем, что популярность данного механизма на российском фондо-
вом рынке будет расти, поскольку недавний опыт показывает, риски
привлечения финансирования на западных биржах очень высоки, о чем
свидетельствует ситуация с акциями компаний, попавших под санк-
ции в апреле 2018 года. По данным инвестиционного холдинга «Фи-
нам» [5] международное рейтинговое агентство Fitch отозвало рейтин-
ги для En+ (разместившей свои GDR на Лондонской бирже в ноябре
2017 года) из-за ограничений со стороны Управления по контролю за
иностранными активами (OFAC) Минфина США. Это привело к поте-
рям 40% рыночной стоимости компании.

Таблица 1

Публичные размещения российских компаний на Московской бирже

в 2017 г.
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Учитывая сложившуюся ситуацию в российской экономике, пола-
гаем, что неизбежны реформы, которые будут направлены на разгосу-
дарствление экономики, снижение налогового бремени, стимулирова-
ние высокотехнологичного производства, целью которых будет
повышение устойчивости экономики и укрепление российского фон-
дового рынка. Полагаем, что спрос на капитал для развития российских
компаний будет способствовать дальнейшему развитию рынка IPO/SPO.
Это потребует решения ряда задач, основными из которых являются,
на наш взгляд, следующие:

1) привлечение на данный рынок капиталов частного инвестора, что
потребует инструментов с пониженными рисками (полагаем, что рынок
должен предложить различные инвестиционные инструменты), в частно-
сти, облигации с интересными для частного инвестора параметрами;

2) для успешного размещения российских компаний необходимо
повысить ликвидность рынка, считаем, что очень скоро должен встать
вопрос об отмене моратория на перечисление части страхового взноса
на формирование накопительной пенсии, чтобы на российском рынке
появился долгосрочный институциональный инвестор, обеспечиваю-
щий отечественные компании финансовыми ресурсами для реализа-
ции ими стратегических задач.
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Менеджер – это один из руководителей организации, который
обеспечивает достижение стратегической цели ее развития путем эф-
фективного использования человеческих, материальных, интеллекту-
альных и финансовых ресурсов. Менеджер должен предвидеть измене-
ния внешней и внутренней среды организации, разрабатывать планы,
ставить задачи по их реализации, обеспечивать решение этих задач,
осуществлять контроль и мотивировать сотрудников на эффективную
целенаправленную работу 1.

В статье рассмотрен относительно новый термин для менеджмен-
та – рефрейминг 2, и связан он, прежде всего, с психологической сторо-
ной работы людей в организации, команде, небольшом коллективе.
Только эффективный лидер, умело использующий инструменты про-
цесса рефрейминга, сможет добиться успеха: не только сплотить и вдох-
новить команду на достижение поставленных целей, но и в целом повы-
сить результаты экономической деятельности компании, спортивной
федерации, сборной Университета и т. д.

Руководитель, понимая суть фрейминга, то есть возможности по-
падания организации в различные «фреймы» – рамки, сможет умело
реагировать на любые происходящие в ней изменения. Естественно,
что на пути развития бывают и взлеты, и падения, к чему, возможно,
руководители нашего спорта оказались не готовы  ввиду многочислен-
ных допинговых скандалов. Общеизвестно, что лидерство в спортив-
ной команде необходимо рассматривать с точки зрения тренера как
лидера, формального и неформального, и с точки зрения структуры ко-
манды 3. Однако нет единства ни в понимании феномена лидерства, ни
в определении круга его воздействий. Одни утверждают, что «Лидер-
ство – это активное устремление к успеху», другие: «Лидерство – это
сила характера плюс воля к победе».

Только компетентный в своей области руководитель всегда адап-
тируется к ситуации, однако не стоит забывать, что работа с людьми,
более того, в сфере спортивных организаций – непростая задача, кото-
рая требует неординарных решений. Лидерство, как феномен, ушло
далеко вперед: сегодня руководящие должности в спортивной отрасли

 1 Стратегический менеджмент: учебное пособие / М. Н. Сидоров. – Москва: ФГБОУ
ВПО «РЭУ им. Г.В. Плеханова», 2011. – 156 с.
2 Эдмондсон, Эми. Взаимодействие в команде: как организации учатся, создают
инновации и конкурируют в экономике знаний / Эдмондсон Эми: [перевод с анг-
лийского]. – Москва: Эксмо, 2016. – 320 с. (Библиотека Сбербанка. Т. 61).
3 Куликова Т.А., Степанова А.А. Проблема лидерства в спорте. [Электронный ре-
сурс] // URL: http://vrnbiz.ru/problema-liderstva-v-sporte.
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занимают не только мужчины, но и женщины. Отношение к работе
изменилось, культурные взгляды прогрессировали – выяснилось, что
лидерство нуждается в рефрейминге.

Таблица 1

Четыре типа руководителя и характерные для них фреймы 4

4 Нененкова А.Ю. Рефрейминг лидерства: выйти за рамки // Студенческие научные
исследования. 2015. № 4 [Электронный ресурс]. URL: http://student.snauka.ru/2015/
04/2425.
5 Спорт. Глобальное и государственное управление. Менеджмент. Маркетинг: учеб.
пособие / А.В. Орлов, А.В. Бабаков. – М.: Издательство «Палеотип», 2013. – 268 с.

Лидеры оказывают непосредственное влияние на выбор фрейма.
Каждый из них выдвигает характерный образ лидерства, но ни один не
является правильным «на все случаи жизни». Каждый тип руководите-
ля содержит в себе навыки и практические правила для успешного осу-
ществления лидерства как процесса.

Именно от фрейминга зависит, как специалисты, спортсмены, ра-
ботники федераций себя воспримут – как участники увлекательного и по-
учительного путешествия, конечная цель которого очень важна для каждо-
го, или как тех, кто просто выполняет предписанные обязанности 5.

Сегодня в сфере управления спортивной индустрией и женщины
все чаще выходят в лидеры. Их преимущества кроются в особенностях
женской психологии и стиле руководства, что также подчеркивает важ-

Ю. В. Петрикеева
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ность внедрения того или иного фрейма в конкретной ситуации. Нема-
ловажно отметить и тот факт, что спортивный бизнес подчиняется тем
же законам, что и любой другой 6, здесь успеха часто добиваются и те,
кто прошел серьезную подготовку в других сферах — аудиторских ком-
паниях, крупных корпорациях и на производстве.

Директор по маркетингу хоккейного клуба СКА Ольга Романенко,
по первому образованию инженер-физик, по второму — маркетолог, счи-
тает, что управление маркетингом в спортивном клубе отличается от дру-
гих сфер бизнеса, в первую очередь, тем, что клуб реализует несколько
направлений — и услуги (например, спонсорство), и продукт (билеты на
матчи, мерчендайзинг, товарные знаки). Но даже при идеальном марке-
тинге успех и продажи напрямую зависят от спортивных результатов ко-
манды, что придает дополнительный фактор неожиданности.

Ритейл-директор бренда спортивной одежды Under Armour Russia
Анна Владимирова сделала карьеру в индустрии моды и считает, что
спортивный менеджмент выгодно отличается от любого другого хотя
бы тем, что по духу близок к самому спорту, где для побед и достижений
нужен жесткий график тренировок и навыки командной работы. При
этом спортивный менеджмент менее формален по сравнению с други-
ми сферами и ему свойственна горизонтальная система управления, что
в целом упрощает коммуникацию в коллективе.

Три параметра фрейминга – роль лидера, роль команды и общая
цель – имеют решающее значение для победы или поражения. Сегодня
особую значимость приобретают вопросы современных технологий уп-
равления. Без них невозможно построить эффективную, конкурентос-
пособную, инновационную организацию, и это справедливо как для
коммерческих корпораций, так и для государственных структур 7.

Основой для формирования новой системы управления, в моем
понимании, являются два фактора: люди и технологии. Важно обеспе-
чить существенное вовлечение людей в выработку, принятие и оценку
решений, и важно использовать возможности, предоставляемые нам
новыми технологиями, – такие как обеспечение полноты и прозрачно-
сти информации, необходимой для управления.

6 Физкульт-привет: как женщины завоевывают спортивную индустрию. [Элект-
ронный ресурс] // URL: http://marpeople.com/marketingpeople/news/122829/fizkul-
t-privet-kak-zensiny-zavoevyvaut-sportivnuu-industriu
7 Умные граждане – умное государство: Экспертные технологии и будущее государ-
ственного управления / Бет Симон Новек: [перевод с английского]. – М.: Изда-
тельство «Олимп-Бизнес», 2016. – 512 с. – (Библиотека Сбербанка. Т. 64).
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Работа в спортивном мире — это настойчивость, смелость и посто-
янное развитие. По сути, спортивный менеджмент нельзя разделить на
мужской и женский — все учатся друг у друга, поддерживают в трудную
минуту и всегда готовы прийти на помощь не только товарищу по ко-
манде, но и сопернику. Ведь главное в спорте, как и в жизни — челове-
ческие отношения. Новые технологии менеджмента являются допол-
нительным и эффективным на практике «подспорьем» для достижения
организацией ее краткосрочных и долгосрочных целей и задач.

Список литературы

1. Эдмондсон, Эми. Взаимодействие в команде: как организации учат-
ся, создают инновации и конкурируют в экономике знаний \ Эд-
мондсон Эми: [перевод с английского]. – Москва: Эксмо, 2016. –
320 с. – (Библиотека Сбербанка.Т. 61).

2. Умные граждане – умное государство: Экспертные технологии и буду-
щее государственного управления / Бет Симон Новек: [перевод с анг-
лийского]. – Москва: Издательство «Олимп-Бизнес», 2016. – 512 с. –
(Библиотека Сбербанка. Т. 64).

3. Спорт. Глобальное и государственное управление. Менеджмент.
Маркетинг: учеб. пособие / А.В. Орлов, А.В. Бабаков. – М.: Изда-
тельство «Палеотип», 2013. – 268 с.

4. Рефрейминг организации: Компания как фабрика, семья, джунгли и
храм / Ли Болмэн, Терренс Дил; Пер. с англ. – М: Альпина Пабли-
шер, 2012. – 625 с.

5. Победить с помощью инноваций: Практическое руководство по уп-
равлению организационными изменениями и обновлениями /
Майкл Ташмен, Чарльз О’Райли III; Пер с англ. – М.: АЛЬПИНА
ПАБЛИШЕР, 2013. – 289 с.

6. Стратегический менеджмент: учебное пособие / М. Н. Сидоров. –
Москва: ФГБОУ ВПО «РЭУ им. Г.В. Плеханова», 2011. – 156 с.

7. Нененкова А.Ю. Рефрейминг лидерства: выйти за рамки // Студен-
ческие научные исследования. 2015. № 4 [Электронный ресурс].
URL: http://student.snauka.ru/2015/04/2425.

8. Куликова Т.А., Степанова А.А. Проблема лидерства в спорте. [Элек-
тронный ресурс] // URL: http://vrnbiz.ru/problema-liderstva-v-sporte

9. Спортивный менеджмент – Журнал «Генеральный директор» [Элек-
тронный ресурс] // URL: https://www.gd.ru/articles/9705-sportivnyy-
menedjment.

10. Интернет ресурс // СПОРТ-экспресс: https://www.sport-express.ru/
olympics/pyeongchang2018/reviews/trudno-byt-russkim-mok-
vynuzhdaet-nashih-olimpiycev-chistit-socseti-1364251/(дата обращения:
28.01.2018).

Ю. В. Петрикеева



110

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

11. Свободная общедоступная мультиязычная интернет-энциклопедия//
Википедия: рефрейминг URL: http://ru.wikipedia.org/wiki/Рефрейминг
(дата обращения 23.01.2018).

12. Физкульт-привет: как женщины завоевывают спортивную индуст-
рию. [Электронный ресурс] // URL: http://marpeople.com/
marketingpeople/news/122829/fizkul-t-privet-kak-zensiny-zavoevyvaut-
sportivnuu-industriu.

References

1. Edmondson, Emi. Vzaimodejstvie v komande: kak organizatsii uchatsya,
sozdayut innovatsii i konkuriruyut v ehkonomike znanij \ Edmondson Emi:
[perevod s anglijskogo]. – Moskva: Eksmo, 2016. – 320 s. – (Biblioteka
Sberbanka.T. 61).

2. Umnye grazhdane – umnoe gosudarstvo: Ekspertnye tekhnologii i
budushhee gosudarstvennogo upravleniya / Bet Simon Novek: [perevod s
anglijskogo]. – Moskva: Izdatel’stvo «Olimp-Biznes», 2016 – 512 s. –
(Biblioteka Sberbanka. T. 64).

3. Sport. Global’noe i gosudarstvennoe upravlenie. Menedzhment. Marketing:
ucheb. posobie / А.V. Orlov, А.V. Babakov. – M.: Izdatel’stvo «Paleotip»,
2013. – 268 s.

4. Refrejming organizatsii: Kompaniya kak fabrika, sem’ya, dzhungli i khram /
Li Bolmehn, Terrens Dil; Per. s angl. – M: Аl’pina Pablisher, 2012. – 625 s.

5. Pobedit’ s pomoshh’yu innovatsij: Prakticheskoe rukovodstvo po upravleniyu
organizatsionnymi izmeneniyami i obnovleniyami / Majkl Tashmen, CHarl’z
O’Rajli III; Per s angl. – M.: АL’PINА PАBLISHER, 2013. – 289 s.

6. Strategicheskij menedzhment: uchebnoe posobie / M. N. Sidorov. –
Moskva: FGBOU VPO «REHU im. G.V. Plekhanova», 2011. – 156 s.

7. Nenenkova А.YU. Refrejming liderstva: vyjti za ramki // Studencheskie
nauchnye issledovaniya. 2015. № 4 [Elektronnyj resurs]. URL: http://
student.snauka.ru/2015/04/2425.

8. Kulikova T.А., Stepanova А.А. Problema liderstva v sporte. [Elektronnyj
resurs] // URL: http://vrnbiz.ru/problema-liderstva-v-sporte.

9. Sportivnyj menedzhment – ZHurnal «General» nyj direktor» [EHlektronnyj
resurs] // URL: https://www.gd.ru/articles/9705-sportivnyy-menedjment

10. SPORT-ehkspress: https://www.sport-express.ru/olympics/pyeon-
gchang2018/reviews/trudno-byt-russkim-mok-vynuzhdaet-nashih-
olimpiycev-chistit-socseti-1364251 / (data obrashheniya: 28.01.2018).

11. Svobodnaya obshhedostupnaya mul’tiyazychnaya internet-ehntsiklopediya//
Vikipediya: refrejming URL: http://ru.wikipedia.org/wiki/Refrejming.

12. Fizkul’t-privet: kak zhenshhiny zavoevyvayut sportivnuyu industriyu.
[EHlektronnyj resurs] // URL: http://marpeople.com/marketingpeople/
news/122829/fizkul-t-privet-kak-zensiny-zavoevyvaut-sportivnuu-industriu .



111

Д. А. Поправко

dina.popravko@yandex.ru

Российский университет транспорта (РУТ (МИИТ)),
Москва, Российская Федерация

Бедность как социокультурный феномен

Аннотация. В статье бедность рассматривается как социокультурный феномен
через понятие «культура бедности». Выделены понятия структурная бедность,
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культуры бедности является наследование бедности на основании негативных норм
и ценностей.
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Poverty as a socio-cultural phenomenon

Annotation. The article considers poverty as a socio-cultural phenomenon through the
concept of «poverty culture». Selected concepts of structural poverty, persistent poverty, the
underclass or the lower class. The characteristic features and peculiarities of the subculture
of poverty are marked. It is determined that the main aspect of poverty culture is inheritance
of poverty on the basis of negative norms and values.
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cultural conflict, closed system.

Бедность и нищета порождают свою культуру – субкультуру бедно-
сти: со своими ценностями и стилем поведения. Это отмечают боль-
шинство ученых, занимающихся феноменом бедности.

На сегодняшний день то, что несколько лет назад было для нас
«малознакомым явлением», входит в нашу жизнь, где мы сталкиваемся
с нищими, бомжами, беспризорниками и просто людьми, перешагнув-
шими через барьер.
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Сегодня в России, как утверждает ряд социологов, и в частности
Тихонова Н.Е., Мареева С.В. 1, уже идёт процесс самовоспроизводства
низшего класса («андеркласса») в соответствии с той моделью, которая
много раз была описана в зарубежной социологической литературе.
Различные факторы, включая социализацию, с присущей для данного
класса культурой и склонностью к люмпенизации, создают ряд основа-
ний для роста низшего класса.

В результате проводимых в последнее время социологических ис-
следований, вырисовывается весьма неоднородная картины масштабов
бедности в России, что может быть связано с различными теоретико-
методологическими подходами тех или иных исследовательских групп.

Лауреат Нобелевской премии «За вклад в экономику благосостоя-
ния», британский и индийский экономист А.Сен писал, что бедность
не соотносится только с числом материальных ценностей, а формиру-
ется из социальных возможностей конкретного человека получить к ним
доступ. Например, это относится к одной из предпосылок занятия пред-
принимательской деятельностью 2.

Даже в самых богатейших странах Запада бедность является необ-
ходимым компонентом («структурная бедность») и является существен-
ным фактором объединения гражданского общества, когда у каждого
гражданин перед глазами есть печальный пример людей, оказавшихся
на обочине жизни, вне общества. Благодаря таким примерам и сплачи-
вается «общество двух третей».

Различают две формы бедности:
• Устойчивая – когда недостаточность материальных ресурсов при-

водит к ухудшению состояния здоровья, а затем к потере квали-
фикации и работы в целом, что может привести и к деградации
личности. Можно сказать, что «бедность воспроизводит бед-
ность».

• Плавающая – встречающаяся гораздо реже, характерна тем, что
бедным, ценой невероятных усилий, удается покинуть свой круг
и адаптироваться к новым условиям, перейдя на более высокий
уровень жизни.

1 Тихонова Н. Е. Особенности российского низшего класса // Общественные науки
и современность. 2010. № 5; Мареева С. В. Формируется ли на базе российских
бедных низший класс? // Журнал исследований социальной политики, 2011. № 1.
2 Репкина О.Б. предпринимательская активность в условиях кризиса. Путеводитель
предпринимателя. 2010. № 8. С. 121–126.
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Бедность как социокультурный феномен рассматривается через по-
нятие «культуры бедности». Практически в любом обществе существу-
ет группа беднейших людей, определяемая как наинизший класс (lower-
lower class) и называемая западными социологами андерклассом, для
которой характерна своя культура («культура бедности»).

Важным аспектом концепции культуры бедности является насле-
дование бедности на основании негативных норм и ценностей,

«Культура бедности» опирается на четыре основные предпосылки:
1) особое положение людей, причисляемых к андерклассу, несопо-

ставимое с жизнью других слоев;
2) люди, затронутые бедностью, начинают привыкать к бедствен-

ному положению, порождая собственный стиль и способы адаптации
путем создания особой и замкнутой системы ценностей;

3) люди с низкой профессиональной квалификацией не могут или
не хотят найти работу;

4) результатом такой добровольной адаптации является создание
замкнутой системы ценностей и позиций, образующих культуру – суб-
культуру бедности 3.

Основоположник данной концепции О. Льюис утверждал, что суб-
культура бедности – не просто адаптация, но традиция 4, и что дети тру-
щоб, достигнув шести- или семилетнего возраста, воспринимают все цен-
ности и отношения своей субкультуры как свои собственные и не готовы
принимать благоприятные возможности, которые могут у них появить-
ся, для улучшения качества своей жизни. Он сделал предположение, что
такая субкультура во многих странах имеет сходные черты, выраженные в
устойчивых формах поведения и установках, отличающихся от норм об-
щества, а именно:

- отсутствие или низкая степень участия в социальных институ-
тах общества;

- наличие негативных установок по отношению к органам влас-
ти, к официальным нормам брака и т.п.

- низкая степень организованности вне семейного круга;
- отличные от принятых в обществе отношения между полами –

отказ от детей, ранние сексуальные контакты, сожительство без
брака, высокий уровень абортов, отсутствие детства как таково-
го и т. д.;

3 А. Карвацкий, Д. Антонович. Андеркласс и культура бедности в среде бывших
государственных сельских хозяйств в контексте теоретических и интерпретацион-
ных дискуссий //Социология: теория, методы, маркетинг. 2005. № 1. С. 44.
4 Lewis О. А study of slum culture / О. Lewis. – N.Y.: Random House, 1968. P. 6.
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- предрасположенность к таким психологическим состояниям,
как зависимость, беспомощность, униженное положение, что
связано с низкой мотивацией к труду и достижениям;

- озлобленность на всех, высокая степень агрессивности, культ
равенства и силы, склонность к авантюрам и риску, сменяющая-
ся апатией, обвинение других в своих собственных бедах.

В социокультурной парадигме, в частности, Г. Доманьский также вы-
деляет структурный подход к определению бедности. Он базируется на
том, что общество — это иерархическая система, в которой самый низший
класс как устойчивый элемент этой системы — это андеркласс, объединя-
ющий самых бедных людей, отчужденный от остального общества значи-
тельной дистанцией и образующий синдром культуры бедности.

Культура бедности в концепции «островов бедности» (Р. Дарендорф и
Э. Гидденс) 5 – это форма приспособления к изменяющимся условиям
существования и к выполнению новой социальной роли, а андеркласс
составляет группу, имеющую свою культуру, сравнительно однородную,
которая объединяет людей без образования и профессиональной квали-
фикации.

Отечественные социологи (в частности, Тукумцев Б. Г.) 6  выделя-
ют «субкультуру бедности» и «субкультуру нищеты». В качестве субкуль-
туры нищеты понимается такое сочетание ценностей и норм поведе-
ния, которые ориентируют индивидов на биологическое выживание
ценой отказа от большинства действующих в обществе культурных норм,
а в отдельных случаях приводят к полной десоциализации.

Субкультура бедности рассматривается как способ существования,
который гарантируя биологическое выживание, существенно ограни-
чивает возможность индивидов следовать во всем принятым в обществе
моральным и физическим ценностям и нормам. Необходимо отметить,
что вышеназванные субкультуры отличаются не только от общеприня-
тых культурных правил, но и состоят с ними в культурном конфликте.
Их присутствие приводит к новым проблемам в экономике и обществен-
ной жизни. Вот только некоторые из них:

5 Dahrendorf R. Economic Opportunity, Civil Society and Political Liberty // H. de Alcantara
(ed.). Social Futures, Global Visions. — Oxford, 1996; GiddensA. The Class Structure of
Advanced Societies. — London, 1973.
6 ТукумцевБ.Г. Субкультуры нищеты и бедности на периферийных отечественных
предприятиях: динамика и перспективы// Социология вчера, сегодня, завтра. Вто-
рые социологические чтения памяти Валерия Борисовича Голофаста / Под редакци-
ей О. Б. Божкова — СПб.: 2008.
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1. Семьи, которые можно отнести к категориям «бедности» или
нищеты» не могут создать хорошие условия для развития и воспитания
своих детей, не в состоянии дать им достойное образование.

2. Бедные не в состоянии вести тот образ жизни, который соответ-
ствует принятым нормам. В своих семьях они образуют особую субкуль-
туру, которая включает в себя нормы отклоняющегося поведения, к ко-
торым приобщаются также и их детей.

3. Здоровье бедными не рассматривается как жизненная ценность,
что сказывается на демографической ситуации в целом: среди них самый
высокий процент «отказных детей» и высокий уровень смертности.

4. Бедные семьи имеют низкую покупательную способность, что
не способствует развитию потребительского рынка.

Понятие «бедное существование» может иметь два значения:
• материально необеспеченное, нищее существование человека

(социальный аспект);
• несчастное, больное, искаженное состояние его души и тела

(экзистенциальный аспект).
Бедность можно рассматривать и в зависимости от тех причин, ко-

торые определили первоначальный ход бедного и нищего существова-
ния: бедность и нищенство по рождению; бедность по злому року; бед-
ность, вызванная социальными и политическими факторами; бедность,
наступившая по невезению; бедность по преступлению; бедность по глу-
пости, слабоволию или азарту; бедность и нищета по собственному вы-
бору и желанию. Иногда эти «основания» действуют одновременно.

Бедность и нищета не могут быть отнесены только к материаль-
ным аспектам жизни. Они показывают все особенности существования
обездоленных людей, в том числе их физическое, психическое и духов-
ное состояние как людей низшего сорта. Психологии бедного человека
присущи три фактора: чувство отчужденности личности от общества,
обида и зависть, а также агрессивность по отношению к окружающему
враждебному миру.

Бедность как стиль жизни не имеет каких-либо особенных нацио-
нальных или этнических черт, её отличие не в самой сущности, а в мас-
штабах и формах данного социального явления.

Если взглянуть на судьбу обездоленных, то, видимо, можно разде-
лить все их сообщество на три группы:

- первая и самая массовая смирилась с бедностью, заботится только
о «хлебе насущном», о выживании своем личном и семьи; ника-
ких иных устремлений и надежд у таких натур нет;

Д. А. Поправко
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- вторая группа пытается вырваться из объятий нищеты, суетит-
ся, питает надежду на везение и успех;

- третья философски смотрит на жизнь и компенсирует матери-
альную нищету духовным богатством.
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менном этапе. Проанализирована законодательная база коллективного инвестиро-
вания. Расставлены приоритеты государственного регулирования, при инвестиро-
вании в открытые фонды для современной России. Обозначены проблемы такого
регулирования, предложены возможные альтернативные пути их решения.
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Annotation. The essence, algorithm, main goals and tasks of state regulation of the market
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when investing in open funds for modern Russia. The problems of such regulation are
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Коллективное инвестирование (далее – КИ) по своей природе и в
соответствии с историческими особенностями развития, имеет двоя-
кую сущность. С одной стороны – это процесс, который связан с воле-
изъявлением инвесторов, т. е. предполагает свободное развитие инвес-
тиционной среды, в границах закономерностей рынка. С дугой –
наличие большого количества инвесторов 1-го уровня (в т. ч., потен-
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циальных), значительного количества направлений для инвестирова-
ния требуют наличия же четкого и систематического контроля процес-
са такого инвестирования государством (уполномоченных ним органов),
самих институтов КИ. Государственное регулирование (далее – ГР) при
этом формируется как механизм для оптимального поддержания и сти-
мулирования развития рынка КИ.

Идея коллективного инвестирования, начиная от создания пер-
вых фондов, – это идея управления свободными средствами населения
для оптимального их использования, с целью ускорения развития эко-
номики. Развивающийся социум постоянно предъявляет, добавляет к
этой идее новые требования. Это связано с необходимостью решать
проблемы современного – глобализированного общества (экономичес-
кие, демографические, техногенные, социальные и другие).

Задачи и проблемы ГР рынка КИ широко обсуждается, дискутирует-
ся исследователями. Так Е. Н. Пономарева анализирует и сравнивает прин-
ципы ГР КИ в Российской Федерации и других странах 1; В. Черников
выделяет особо острые, проблемные вопросы, которые необходимо решать
с помощью ГР 2; О. В. Буклемишев, Ю. А. Данилов приходят к выводу, что
для создания эффективного мегарегулятора финансового рынка, в РФ не-
обходимо создание независимого института, «который подотчетен (но не
подчинен) президенту, правительству или парламенту, что исключает воз-
можность вмешательства в его операционную деятельность»  3; В. Г. Шуба-
ева, Л. П. Харченко анализируют особенности развития современного
финансового рынка России, с учетом его реформирования, путем созда-
ния международного финансового центра (далее – МФЦ) 4. Вместе с этим
общество развивается стремительно, практика зачастую опережает тео-

1 Пономарева Е. Н. Принципы государственного регулирования коллективных ин-
вестиций в России и за рубежом: сравнительный анализ // Законодательство и эко-
номика. 2008. № 1. С. 43–53.
2 Черников В. Коллективные инвестиции и государственное регулирование // МИР
(Модернизация. Инновации. Развитие). – 2012. – 3(4(12)). – С. 139–142. – [Элек-
тронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://cyberleninka.ru/article/n/kollektivnye-
investitsii-i-gosudarstvennoe-regulirovanie.
3 Буклемишев О. В., Данилов Ю. А. Эффективное финансовое регулирование и
создание мегарегулятора в России // Журнал Новой экономической ассоциации. –
2013. №3 (19). С. 82–98. – [Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: ftp://
ftp.repec.org/opt/ReDIF/RePEc/nea/journl/2013-19-82-98r.pdf.
4 Шубаева В. Г., Харченко Л. П. Построение международного финансового центра
в Москве: вектор воздействия – отечественный финансовый рынок // Журнал
правовых и экономических исследований. Journal of Legal and Economic Studies. –
2016. № 3. С. 188–196. – [Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://
giefjournal.ru/node/980.
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ретические исследования, а сама среда коллективного инвестирования,
может служить индикатором, происходящих изменений. В этой связи
появляется необходимость уточнить суть и задачи ГР процесса КИ на
современном этапе развития РФ; ранжировать эти задачи в соответствии
с их значимостью для развития рынка. Определить, обозначить ту сре-
ду, в которой, собственно, и происходит: зарождение, развитие и реали-
зация идей КИ. Выделить проблемы такого регулирования в Российс-
кой Федерации и спрогнозировать возможные альтернативные пути их
решения.

Есть различные толкования понятия «государственное регулиро-
вание», мы процитируем следующее: (state regulation) – «целенаправ-
ленное воздействие государства на организацию определенной сферы
жизнедеятельности общества путем издания законов и других норма-
тивных правовых актов, определяющих предлагаемые государством пра-
вила деятельности в соответствующей сфере» 5. Для формирования бо-
лее четкого представления о ГР КИ представим его составляющие на
рисунке 1.

Рис. 1. Составляющие элементы ГР КИ в Российской Федерации 6

5 Академик, 2000–2016. Словари и энциклопедии на Академке Энциклопедия пра-
ва. – [Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL:http://encyclopediya_
prava.academic.ru/1314.
6 Схема разработана автором.

Таким образом, ГР рынка КИ, предполагает наличие следующих
составляющих: а) общегосударственной политики в отношении КИ;
б) системы законодательных и правовых норм относительно КИ (в т. ч.
системы норм налогообложения); в) системы государственных органов
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регулирования КИ; г) системы институтов КИ; д) системы саморегули-
руемых организаций КИ; е) инвесторов 1-го уровня.

Проанализируем каждый элемент из представленной схемы. Ре-
зультаты сгруппированы в таблице 1.

Таблица 1

Государственная политика РФ в области КИ 7

Государственная политика РФ в сфере КИ формируется соглас-
но, исторически сложившимся в мире принципам и традициям, с
учетом опыта, традиций и наработок самой РФ. Так, правительство
РФ (http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=query&
REFDOC=210 013&REFBASE=LAW&REFPAGE=0&REFTYPE=
CDLT_MAIN_BACKREFS&ts=29231149061343229814&lst=0&REFDST=
100076) вырабатывает государственную структурную и инвестицион-
ную политику и принимает меры по ее реализации 8. Заметим, что
здесь упомянута инвестиционная политика в целом, политика же
относительно КИ отдельно не выделяется, однако ее суть отображе-
на в «Стратегии развития финансового рынка РФ на период до 2020 г.»
(далее – Стратегии) 9. Таким образом, ГР рынка КИ в России это
часть ГР ее финансового рынка.

В зависимости от характера регулирования рынка выделяют: амери-
канскую – модель жесткого государственного администрирования и ев-
ропейскую – модель преимущественного саморегулирования рынка 10.

7 Разработка автора с использованием данных [10].
8 Федеральный конституционный закон от 17.12.1997 № 2-ФКЗ (ред. от 28.12.2016) «О
Правительстве Российской Федерации». – [Электронный ресурс]. – Режим доступа:
URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_17107/. Гл. 3, ст. 14, абз. 4.
9 Распоряжение Правительства РФ от 29.12.2008 № 2043-р (2008) Стратегия разви-
тия финансового рынка РФ на период до 2020 г. – [Электронный ресурс]. – Режим
доступа: URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_83914/.
10 Иванов А. В. Сценарии развития российского рынка ценных бумаг// Проблемы
прогнозирования. 2004. № 4. [Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://
cyberleninka.ru/article/n/stsenarii-razvitiya-rossiyskogo-rynka-tsennyh-bumag.

Я. Н. Радзиевская
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Для России же характерны одновременно: жесткое администрирование
и постепенное внедрение саморегулирования.

В РФ реализуется проект по созданию МФЦ 11, в его рамках регу-
лярно проходят заседания Российско-Британской рабочей группы по
созданию МФЦ, подписан «Меморандум о взаимопонимании», кото-
рый основывается на успешном опыте Российско-Британской группы,
учрежденной в 2011 г. Основными приоритетами в дальнейшей совмес-
тной работе обозначены: развитие новых финансовых технологий и
практики их регулирования; регулирование и надзор на финансовых
рынках; развитие институтов рыночной инфраструктуры; совершенство-
вание корпоративного управления; развитие сотрудничества и обмен
опытом в области профессиональной подготовки и квалификации кад-
ров на финансовом рынке 12.

ЦБ РФ как «мегарегулятор», постепенно консолидирует среду КИ,
работает в рамках проекта единого МФЦ для успешного конкурирования
РФ на мировых рынках. Так, при реализации этого проекта, проводится
реформа денежного рынка РФ. «Еврокомиссия приняла предложение … о
создании нормативно-правовой базы для фондов денежного рынка (Money
Market Funds, MMFs) в сентябре 2013 г. в целях контроля их потенциаль-
ного влияния на финансовую систему)» 13.  Эти рынки – важный источник
краткосрочного финансирования для финансовых институтов, корпора-
ций и правительств 14. Одним из предложений по формированию таких
рынков является регулирование КИ: оценка инвестиционных деклараций
и правил управления фондом, структуры «master feeder» 15. Сама банковс-

11 Распоряжение Правительства Российской Федерации от 11 июля 2009 г. № 911-р
«План мероприятий по созданию международного финансового центра в Российс-
кой Федерации». – [Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://www.mfc-
moscow.com/index.php?id=13.
12 Международный финансовый центр сайт. – [Электронный ресурс]. – Режим
доступа: URL: http://mfc-moscow.com/index.php?id=20&_newslid=2661#p2661 (дата
обращения: апрель 2017 г.).
13 Обзор регулирования финансовых рынков – № 2 16.05.2016 – 15.07.2016 –
[Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://www.mfc-moscow.com/assets/
files/analytics/review_020916.pdf.
14 «В Европе около 22% краткосрочных долговых ценных бумаг, выпущенных пра-
вительствами или корпоративным сектором, принадлежат MMFs. Они создают 38%
краткосрочных долговых обязательств перед банковским сектором». [7]
15 «Тип коллективного инвестиционного фонда, оптимизированный под управле-
ние средствами разных групп инвесторов. Каждая группа наполняет отдельный
фонд, после чего все фонды инвестируют свои средства в единый общий фонд,
находящийся под управлением той же управляющей компании. Такой механизм
позволяет избежать сложностей, например, при налоговых отчислениях для рези-
дентов и иностранных инвесторов в пределах одного фонда». [7]
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кая система, ее структура, возможности, опыт и т. п. позволяют именно
ЦБ РФ выполнять функции «мегарегулятора» и стабилизатора среды
КИ 16. Отметим, что государственная политика РФ в сфере КИ нацеле-
на на, консолидацию среды КИ, стратегические же планы развития КИ
в РФ привязаны к стратегии развития финансового рынка, хотя рынок
КИ имеет свои особенности, специфику развития. Этот рынок в Рос-
сии обладает большим потенциалом 17.

За период в 2013–2016 гг. под руководством ЦБ РФ проведены ре-
формы регулирования финансовой инфраструктуры, в 2013 г. создан
единый регулятор финансовых рынков, осуществляется регулирование
рынка, контроль и надзор за его участниками.

Современная законодательная база КИ в РФ формируется начи-
ная с периода 90-х годов ХХ в. 18, тогда же заложены основы формирова-
ния модели КИ. Обобщенные данные относительно модели КИ и зако-
нодательства представлены в таблицах 2 и 3.

Таблица 2
Модель КИ в РФ 19

 16 Заметим, что отчеты ЦБ РФ об организации КИ отличаются точностью, четкос-
тью, последовательностью. В тоже время в процессе работы ЦБ РФ возникают
проблемы поглощения им несвойственных ему функций, которые, следуя логике
процесса, в будущем планируется передать СРО, что позволит учесть и опыт других
стран относительно такого регулирования.
 17 Объемы чистых активов регулируемых открытых фондов в мире по итогам 2015 г.
составили почти 48% от ВВП [19].
18 Тогда, при приватизации, начали создаваться чековые фонды (ЧИФы).
19 Разработка автора с использованием данных [5].

Исходя из реалий КИ в РФ, выбрана модель контроля рынка КИ с
помощью финансово-банковских органов, где мегарегулятором являет-
ся ЦБ РФ. Такая модель предполагает использование структуры бан-
ковской системы, ее регулятора в целях укрепления и развития среды
КИ. Показателем эффективности, как применения государственной
политики в среде КИ, так и использования модели КИ, можно назвать:
динамику развития рынка КИ в РФ и место РФ в мировых рейтингах по
показателям развития КИ.

Я. Н. Радзиевская
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Продолжение таблицsы 3
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По итогам 2008–2011 гг., темп прироста чистых активов регулируе-
мых фондов РФ составил 51,6% 21  (для США – 24,9% Китая – 21,6%,
Индии –39,4%, мира в целом – 28,8%) 22. РФ находится на 39 месте среди
47 стран мира (в т. ч. 29 стран Европы) по сумме чистых активов открытых
фондов 23  (на конец 2016 г. информация о РФ в отчете Investment Compani
Institute не представлена). В то же время, в РФ недостает индивидуальных
инвесторов (т. е. инвесторов 1-го уровня), так по состоянию на конец
2015 г., отношение количества индивидуальных инвесторов к населению
страны составило в РФ – 0,7% (для США – 28% Китая – 7%, Индии –
0,5%) 24. Это можно связать с недостаточными уровнями: доходов на душу
населения (у РФ 85-е место в мире по уровню доходов на душу населения
по итогам 2015 г. 25) и финансовой грамотности и осведомленности насе-
ления. Особое беспокойство вызывает наличие проблем с доходами у
среднего класса в РФ 26.

Данные, представленные в таблице 3, позволяют сделать обобще-
ние о том, что в законодательстве РФ произошли существенные измене-
ния. Так действует единые законы, касающиеся практически всех КИ-
Ров, а именно: Федеральный закон от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ (2015) «О
саморегулируемых организациях в сфере финансового рынка» (ред. от
03.07.2016 г.) и Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ (ред. от
03.07.2016) «О рынке ценных бумаг» т. е. на законодательном уровне вне-
дрен принцип саморегулирования и унификации законодательства в КИ.

В то же время такие формы коллективного инвестирования, как
паевые фонды членов СКПК (КПК), в силу особенностей и специфики
своей деятельности, руководствуются другими законами. Регулятор от-
носит СКПК и КПК к организациям микрофинансирования.

21 По итогам 2008–2010 гг. – 93,3%.
22 Рассчитано автором согласно данным [19].
23 То же.
24 Тимофеев А. Российский фондовый рынок: первая половина 2015 г. Презентация
к Докладу Председателя НАУФОР А. Тимофеева на VIII ежегодной Уральской кон-
ференции НАУФОР, 22 октября 2015 г., Екатеринбург // Национальная ассоциация
участников фондового рынка (НАУФОР): [сайт]. URL: http:// www.naufor.ru/
tree.uralconf.asp?n=11892 (дата обращения: 05.04.2017).
25 Gross national income per capita ranking table based on the World Bank Atlas method
and purchasing power parity (PPP) 2015 Available at: http://data.worldbank.org/data-
catalog/GNI-per-capita-Atlas-and-PPP-table.
26 Косвенным показателем для КИ, но прямым для оценки инвестиционного кли-
мата страны в целом, служит рейтинг прямых иностранных инвестиций, здесь у РФ
по итогам 2014 г. 4-е место среди 196-и стран мира.

Я. Н. Радзиевская
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Особенности развития рынка КИ в РФ, отображающие специфику
ее экономики, сформировали определенную структуру органов государ-
ственного регулирования среды КИ, которая представлено в таблице 4.

Таблица 4

Система органов государственного регулирования среды КИ 27

27 Использованы данные [4].
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Такая система органов государственного регулирования КИ позво-
ляет осуществлять последовательное регулирование рынком КИ.

Значительным достижением последнего года лет является созда-
ние в РФ системы СРО, которая постепенно развивается и совершен-
ствуется (данные о системе обобщены в таблице 5).

Таблица 5

Система СРО среды КИ

Банк России ведет единый реестр в сфере финансового рынка, ко-
торый содержит: наименование СРО, дату принятия решения о вклю-
чении в реестр, виды деятельности, в отношении которых СРО осуще-
ствляет саморегулирование, ИНН, ОГРН, адрес, а также список членов
СРО 28. Законодательно предусмотрена обязанность для финансовых
организаций (в т. ч. КИ) 29, быть членом одной из СРО. Есть норма –
180 дней, которая ограничивает срок вступления в СРО. Собственно
создавать свои СРО, вступать и быть членом хотя бы одной СРО обяза-
ны все (практически) институты КИ. Это организации, перечисленные
в перечне, представленном в таблице 3, а также: аудиторские организа-
ции, оценщики, актуарии, депозитарии и регистраторы. СРО активно
создаются и пополняются новыми членами, в то же время возникают
проблемы, связанные, с уровнем компетентности СРО. Следователь-
но, есть необходимость повышения уровня квалификации, как руко-
водства, так и сотрудников таких организаций, т. е. для государства:
обеспечения возможностей для такого роста и уровня требовательнос-
ти к СРО.

28 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ (ред. от 03.07.2016) «О Центральном
банке Российской Федерации (Банке России)» (с изм. и доп., вступ. в силу с 01.01.2017). –
[Электронный ресурс]. – Режим доступа: URL: http://www.consultant. ru/cons/cgi/
online.cgi?req=doc&base=LAW&n=202141&fld=134&dst=1000000001,0&rnd=
0.36642451136082355#0.
29 Федеральный закон от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ (2015) «О саморегулируемых орга-
низациях в сфере финансового рынка» (ред. от 03.07.2016 г.) – [Электронный ре-
сурс]. – Режим доступа: URL: http://kremlin.ru/acts/bank/39947. Ст. 3, ч. 1.

Я. Н. Радзиевская
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Выводы. Государственная политика РФ в сфере КИ направлена, в
первую очередь, консолидацию среды КИ, приведение требований к
институтам рынка в соответствие со сложившейся мировой (в т. ч. евро-
пейской) практикой и постепенное внедрение в эту среду элементов
саморегулирования с последующим их укреплением и развитием. В то
же время стратегические планы развития КИ в РФ привязаны к страте-
гии развития финансового рынка, хотя рынок КИ имеет свои особенно-
сти и специфику развития, что целесообразно и необходимо учиты-
вать, как законодательно так непосредственно в практической работе.

Модель и законодательство КИ в РФ в целом отвечают требовани-
ям текущего времени, но для закрепления результатов и обеспечения
дальнейшего развития КИ необходимы: ускорение развития экономи-
ки, повышение уровня доходов населения и дополнительные меры, на-
правленные на улучшение ситуации с его финансовой грамотностью и
осведомленностью.

Система органов государственного регулирования КИ в РФ рефор-
мирована, создан «мегарегулятор» рынка, что направленно способству-
ет консолидации среды и развитию рынка КИ, в то же время необходи-
мо последовательное продолжение реформирования с целью усиления
роли СРО, поскольку эти организации часто «недотягивают» до необ-
ходимого уровня. МФЦ, созданный как стратегический проект, в т. ч.
успешно работает над реформированием КИ, однако, возможно, есть
смыл обращения к системе самофинансирования его элементов.

В РФ произошли значительные положительные сдвиги в развитии
КИ за счет формирования СРО, но, часто это только декларативные
изменения, необходимо обеспечить надлежащий контроль за СРО, уров-
нем компетентности их менеджмента.
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Введение

Согласно классической экономической теории, все люди ведут себя
рационально, но с точки зрения поведенческих финансов это происхо-
дит далеко не всегда. И поэтому отношение к рациональности является
определяющим различием между поведенческими финансами и клас-
сической экономической теорией. Под рациональным поведением ин-
вестора можно подразумевать то, что в любой ситуации он старается
извлечь максимальную прибыль при минимально возможных рисках.

Классическая экономическая теория исходит из того, что люди
как роботы, должны действовать исключительно рационально, т.е. сле-
дуя строгим алгоритмам, которые лучшим образом обрабатывают име-
ющиеся факты. Однако, противники такого мнения считают, что если
бы подобное поведение действительно встречалось в реальной жизни,
то невозможно было бы объяснить регулярное надувание пузырей на
фондовых рынках и периодические обвалы индексов. Ведя себя рацио-
нально, никто не покупал бы акции, когда они слишком дороги, а торо-
пился бы их приобрести в моменты грандиозных распродаж. Поведен-
ческие финансы считают, что рынки могут быть далеки от рационального
поведения, и это порой предоставляет великолепные возможности для
получения прибыли. Терпеливый инвестор сумеет воспользоваться шан-
сами, которые изредка дарит рынок. Такое поведение будет служить
образцом рациональности на иррациональных рынках. Отсюда понят-
но, что поведенческие финансы придают большое значение психоло-
гии в процессе инвестиционной деятельности.

Существует логической утверждение относительно рационально-
сти индивидов и рынка в целом. Оно заключается в том, что если люди
нерациональны и в тоже время рынки создаются людьми, то, следова-
тельно, рынки также нерациональны. Именно отсюда следует главный
вывод поведенческих финансов, который сформулировал Херш Шеф-
рин, ведущий исследователь в этой области: «Поведенческие финансы
предполагают, что обусловленные эвристикой предубеждения и эффект
обрамления вызывают отклонение рыночных цен от базовой стоимос-
ти». Т.е. совокупность нерациональных индивидов должна создавать
нерациональные рынки.

Однако существует и противоположная позиция, которую выска-
зывает Андрей Шлейфер в своей книге «Неэффективные рынки: Введе-
ние в поведенческие финансы»: «Многие модели, исходящие из нера-
ционального поведения части инвесторов, тем не менее предсказывают
эффективные рынки. В качестве аргумента обычно приводится случай,
когда нерациональные инвесторы на рынке торгуют, как придется. Если
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таких инвесторов достаточно много и если их торговые стратегии не
коррелируют друг с другом, то их сделки будут нейтрализовать друг дру-
га. В результате на таком рынке цены будут близки к базовой стоимос-
ти» 1. Отсюда можно сделать вывод, что если разнообразие порождает
эффективный рынок, то потеря разнообразия делает рынки подвержен-
ными неэффективности.

Рациональные финансы (неоклассическая экономическая теория)

Когда говорят о рациональной модели финансов, принято выде-
лять три базовых основания, из которых исходят все выводы этой тео-
рии. К этим основаниям относят гипотезу эффективного рынка, совре-
менную портфельную теорию и теорию ожидаемой полезности. Далее
рассмотрим каждое из этих оснований отдельно.

Гипотеза эффективного рынка.
Эту гипотезу в 1970 году выдвинул экономист Юджин Фама: «Я ис-

пользую гипотезу эффективности рынка как простое утверждение о том,
что цена актива полностью отражает всю имеющуюся информацию». По
его мнению, эффективный рынок – это «рынок, на котором активно кон-
курирует большое число рациональных инвесторов, нацеленных на мак-
симизацию прибыли, причем каждый из них пытается предсказать буду-
щие рыночные стоимости индивидуальных акций, и где существенная
текущая информация почти доступна всем участникам» 2.

Другим словами, под эффективностью рынка (в данном контексте под-
разумевается информационная эффективность) понимается способность
рынка моментально отражать в цене всю доступную информацию, относя-
щуюся к определенному финансовому активу. Цены на таком рынке спра-
ведливы и их изменение носит случайный характер, они мгновенно и пол-
ностью отражают как отрицательную, так и положительную информацию.

С точки зрения инвестора гипотеза эффективного рынка является
основополагающей идеей, которая определяет, какую стратегию управ-
ления активами необходимо выбрать. Если исходить из того, что рынок
является информационно эффективным, т. е. если вся информация мгно-
венно и полностью отражается в цене актива, то в такой ситуации беспо-
лезно использовать активные инвестиционные стратегии, чтобы полу-
чить сверхприбыль 3. Таким образом, выполнение постулатов гипотезы

1 Shleifer A. Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance. – Oxford: Oxford
University Press, 2000. [9]
2 Fama, E. Efficient Capital Markets: II // Journal of Finance. 1991. Vol. 46, № 3. [6]
3 Буренин, А.Н. Управление портфелем ценных бумаг / А.Н.Буренин. – М., Науч-
но-техническое общество имени академика С.И. Вавилова, 2008. [2].

В. М. Русаков



138

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

Рис.1. Определение доминирующего портфеля 4

эффективных рынков означает, что в долгосрочном периоде невозможно
получить доходность выше рыночной, и рациональным выбором должна
стать стратегия пассивного инвестирования в рыночные индексы.

Современная портфельная теория.
Основные концепции современной теории портфеля были написа-

ны Гарри Марковицем в 1952 году. Марковиц исходил из предположения о
том, что управление портфелем является задачей структурного выбора ак-
ций. Он утверждал, что диверсификация может быть эффективна только в
том случае, если корреляция между включенными в портфель активами
близка к нулю или имеет отрицательное значение. Если портфель состав-
лен из одного вида акций или из акций компаний одной отрасли, то ди-
версификация и как следствие снижение риска портфеля не происходит.
Эта теория берёт в расчет именно рационального инвестора, который дей-
ствует с максимальной выгодой для себя и своих инвестиций. Также она
утверждает, что несмотря на большое количество иррациональных инвес-
торов на финансовых рынках, рациональные инвесторы способны быстро
исправить эти возникающие ценовые искажения. Таким образом, совре-
менная портфельная теория утверждает, что рациональные инвесторы до-
минируют в процессе финансового ценообразования.

Для наглядного понимания действий рационального инвестора,
который пытается максимизировать свою доходность и минимизиро-
вать риск, введем такое понятие как доминирующий портфель. Для этого
рассмотрим рисунок 1.

4 Рисунок разработан автором.
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Если сравнить портфель A и B, то можно заметить, что при одина-
ковом уровне риска, ожидаемая доходность по портфелю B больше, чем
по портфелю A, поэтому рациональный инвестор из этих двух портфе-
лей выберет портфель A, поэтому из этого набора портфель A и будет
доминирующим. Если же рассматривать не только портфели A и B, но и
портфель C, то все равно портфель В останется доминирующим, т.к.
при одинаковом уровне ожидаемой доходности, риск по портфелю В
меньше, чем по портфелю С.

Таким образом, рациональный инвестор во всех случаях, когда это
возможно сделает выбор в пользу доминирующего портфеля, потому
что доминирующий портфель – это наилучший выбор, если рассматри-
вать относительно доходности и риска, из всего возможного множества
альтернативных портфелей.

К сожалению, если сравнить портфели В и D, то уже невозможно
однозначно сказать, какой из этих портфелей будет доминирующий, т.к. у
портфеля В меньше доходность и меньше риск, а у D больше доходность,
но и риск тоже больше. В таком случае выбор остается за инвестором и ему
самому придется принимать решение, какой портфель выбирать.

Таким образом, у нас может быть множество портфелей, которые
будут доминирующими, и это множество называется эффективным набо-
ром портфелей. Если изобразить графически, то эффективный набор пор-
тфелей будет располагаться на кривой BC на рисунке 2, также еще этот
эффективный набор портфелей называют эффективной границей, или эф-
фективной границей Марковица 5.

Рис. 2. Эффективный граница Марковица 6

5 Буренин, А.Н. Управление портфелем ценных бумаг / А.Н.Буренин. – М.: Науч-
но-техническое общество имени академика С.И. Вавилова, 2008. [2]
6 Рисунок разработан автором.
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Портфели же, не попадающие на эффективную границу, вообще
не рассматриваются, т. е. портфели, доходность которых может быть
увеличена без соответствующего увеличения риска, или портфели, риск
которых можно уменьшить без соответствующего уменьшения доход-
ности, согласно Марковицу, являются неэффективными.

Выбор портфеля, находящегося на эффективной границе, опреде-
ляется степенью неприятия риска инвестором. В классической модели
Марковица любой портфель, находящийся на эффективной границе,
является оптимальным выбором, но на каком именно портфеле инвес-
тор остановит свой выбор зависит только от его личного предпочтения.

Таким образом, цель инвестора заключается в том, чтобы выбрать
«оптимальные» портфели для заданных параметров рынка. Оптималь-
ность заключается в том, чтобы добиться максимальной доходность при
минимальном риске.

Теория ожидаемой полезности.
Эта теория объясняет механизм принятия решения в условиях

неопределенности, она исходит из предположения о том, что при при-
нятии решений инвесторы ведут себя рационально, и как следствие стре-
мятся избегать чрезмерного риска. С точки зрения теории ожидаемой
полезности инвесторы делятся на три категории: склонные к риску, не-
склонные к риску и нейтральные к риску. Таким образом, эта теория
позволяет придать некоторую гибкость создаваемым моделям, так как
предоставляет возможность выбрать из трех различных вариантов пове-
дения инвестора. Даже применительно к выбору оптимального портфе-
ля, такой критерий как степень неприятия риска играет огромное зна-
чение и влияет на то, какой портфель будет оптимальным для каждого
конкретного инвестора.

Итак, неоклассическая экономическая теория, базирующаяся на
представлении о рациональном поведении инвестора, имеет большой
потенциал для построения различных математических моделей, оцен-
ки деятельности компании, фундаментального анализа ценных бумаг и
проч. Т.е. она описывает то положение дел, которое могло отражать дей-
ствительность, при условии рациональности инвестора.

Поведенческие финансы

Выше была описана точка зрения, исходящая из о того, что финан-
совые рынки рациональны. И это действительно очень важно – изучать
теории эффективности и анализировать практические исследования,
которые придают этим теориям большую значимость. Но существует
мнение, что рынки полны неэффективности. Одной из причин того, что
появляется неэффективность, является то, что каждый инвестор имеет
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уникальный инвестиционный стиль и способ оценки финансовых акти-
вов. Например, при принятии решения инвестор может использовать
технический анализ или его модификации, или принимать решения на
основе фундаментального анализа, или используя какие-либо макроэко-
номические показатели, или же комбинировать все эти методы.

Поведенческие финансы предполагают, что в процессе ценообра-
зования доминирует не «мудрость толпы», а именно «эмоции толпы».
Это означает, что цены редко отражают истинную базовую стоимость.
Ценовые искажения являются скорее правилом, чем исключением, и в
хаотичном характере фондового рынка можно найти лишь незначитель-
ный элементы рациональности. Для многих инвесторов утверждение о
том, что цены эмоциональны, совершенно определено и соответствует
их собственному опыту. Имеются значительные свидетельства того, что
цены не акции не основаны на фундаментальных показателях и что эмо-
ции играют важную роль.

Например, нобелевский лауреат Роберт Шиллер в статье 1981 года
отметил чрезмерную волатильность рынка, которая была заметна в те
годы. И последующие 30 лет он пытался объяснить эту избыточную
волатильность с помощью гипотезы эффективного рынка, но в итоге он
остановился на своем первоначальном утверждении: «После всех уси-
лий по защите теории эффективных рынков все еще есть все основания
думать, что, хотя рынки не совсем сумасшедшие, они содержат доволь-
но значительный шум, настолько значительный, что он доминирует
над движениями на совокупном рынке. Эффективная модель для всего
фондового рынка до сих пор не подтверждается ни одним исследовани-
ем, которое связывает колебания рынка с последующими фундамен-
тальными принципами» 7. Тот факт, что шум, а не фундаментальность,
доминирует в рыночных ценах, является явным свидетельством того,
что «эмоции толпа» доминируют в ценообразовании акций.

Также, как и в классической экономической теории в поведенчес-
ких финансах есть некоторые концепции, которые являются основопо-
лагающими и на которых строится вся эта теория. Можно выделить
основные из этих концепций: теория когнитивных ошибок (источники
иррациональности, эвристики, когнитивные ошибки), теория перспек-
тив (функция ценности) и междисциплинарные исследования (социо-
логические, культурологические, религиозные, психологические и
проч.). Ниже рассмотрены все эти концепции более подробно.

7 Акерлоф Дж., Шиллер Р. «Spiritus Animalis. Как человеческая психология управля-
ет экономикой» – М.: ООО «Юнайтед Пресс», 2010. [1]
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Теория когнитивных ошибок.
Эта теория объясняет иррациональность инвесторов тем, что им

изначально присущи ошибочные суждения и предрасположенности.
Теория когнитивных ошибок ищет закономерности в поведении инве-
сторов для выявления этих ошибок.

Многие исследования психологов и экономистов показали, что при-
нятие решений потребителями, производителями, инвесторами, менед-
жерами и другими агентами подвержено значительным искажениям.

Как правило, выделяют следующие основные виды искажений,
возникающих при принятии решения индивидом:

1) эвристики – это ментальные программы, упрощающие приня-
тие решений, однако не учитывающих множества значимых факторов,
например, переоценка инвесторами продолжения текущих трендов в
будущем 8;

2) консерватизм – недооценка происходящих изменений из-за
уверенности в скором возврате к обычному положению дел;

3) фрейминг – влияние формулировки вопроса на его ответ;
4) «ошибка игрока» – это ошибка, заставляющая инвесторов «по-

ступать необдуманно», например, выходить из прибыльных позиций
раньше срока или открывать короткие позиции по акциям, которые
демонстрировали уверенный рост в недавнем прошлом.

Были обнаружены многочисленные другие искажения цен на фон-
довом рынке. Многие из них связаны с когнитивными ошибками, опи-
сываемыми в литературе по поведенческой экономике. Как правило
выделяют три организационных принципа для систематизации этих
искажений 9:

- у людей есть какие склонности и предубеждения; из общей эво-
люционной истории люди могут быть склонны полагаться на
одни и те же эвристики;

- люди непреднамеренно сигнализируют свои внутренние состо-
яния другим, поэтому природа могла выбрать такие черты, как
излишняя самоуверенность, для того, чтобы придавать большую
значимость словами и поступкам людей.

- людские суждения и решения также основаны на эмоциях, а не
на рациональных рассуждениях.

8 Kahneman, D. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk / D. Kahneman, A.
Tversky // Econometrica. 1979. № 47 (2). [7]
9 C. Thomas Howard Behavioral Portfolio Management, Journal of Behavioral Finance &
Economics, 2013.
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Теория перспектив (функция ценности).
Она изучает отношение инвестора к риску и пытается найти опре-

деленные закономерности в иррациональном поведении инвестора. Эта
теория основана на пяти особенностях человеческого характера:

1) склонность оценивать различные варианты по их удаленности
от «точки отсчета» (от исходного значения), а не по их абсолютному
значению;

2) склонность избегать убытки, т.к. негативная реакция на убытки
намного больше, чем позитивная реакция на прибыль;

3) склонность придавать большее значение потерям (убыткам), чем
прибылям;

4) склонность придавать большую значимость достоверным собы-
тиям, чем ожидаемым с какой-то долей вероятности;

5) склонность слишком преувеличивать шансы на успех.
Междисциплинарные исследования (социологические, культурологи-

ческие, религиозные, психологические).
Многие исследователи финансового рынка отмечают, что этот пред-

мет требует междисциплинарного изучения. Можно заметить, что боль-
шинство литературы по финансовым рынкам, посвященной поведению
инвесторов, написана в соавторстве с психологами, социологами, куль-
турологами и др. Также можно отметить, что подобные исследования
проводятся с помощью методов социальных и гуманитарных наук, та-
ких как социальные опросы, психологические тесты и прочие. Напри-
мер, при изучении массового поведения групп инвесторов можно ис-
пользовать понятия коллективной психологии и выделить следующие
отличительные черты 10:

1) члены массы могут занимать различное общественное положе-
ние, иметь разное происхождение и уровень достатка;

2) масса состоит из анонимных индивидов;
3) между членами массы нет взаимодействия и обмена информа-

цией, они как правило действуют независимо друг от друга;
4) масса неспособна действовать согласованно и едино.
Таким образом, при изучении поведения инвесторов на фондовом

рынке нужно знать не только экономические, финансовые и математи-
ческие дисциплины, а также необходимо понимать психологию, соци-
ология и другие смежные предметы, без знания которых сложно объяс-
нить те или иные события, вызвавшие сильные колебания цен активов.

10 Психология масс. Хрестоматия / Под ред. Райгородского Д.Я. – Самара: Изда-
тельский Дом «БАХРАХ-М», 2010. [3]
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Заключение

Таким образом, можно сделать вывод о том, что исходные предпо-
ложения классической экономической теории заключаются в следую-
щем: инвесторы рациональны, и, следовательно, существует некоторый
набор установок, который определяет их поведение. Эти установки на-
правлены на максимизацию личного богатства и минимизацию всевоз-
можных рисков, связанных с получением этого богатства. Основное нео-
споримое достоинство рациональных финансов заключается в том, что,
исходя из этих предположений можно строить формальные модели, с
помощью которых можно описать динамику финансовых рынков, а так-
же получить прогнозные значения с заданной точностью.

В свою очередь, иррациональные (поведенческие) финансы воз-
никли как попытка объяснить несоответствия математических моде-
лей и аномальных явлений, выходящих за их рамки. Поведенческие
финансы являются описательной теорией, направленной на выявление
иррациональных закономерностей в поведении инвесторов. Эти зако-
номерности объясняются с точки зрения психологических и социальных
особенностей инвестиционного сообщества.

Важно отметить, что рациональные финансы обладают лучшим ана-
литическим аппаратом, что позволяет создавать различные математичес-
кие модели. К сожалению, все эти модели могут существенно расходиться
с действительностью. Поведенческие финансы, напротив, основываются
на реальных данных и способны объяснить существующие на рынке ано-
малий, но они не предполагают формальных моделей, которые способны
полностью описать иррациональное поведение инвесторов.
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Кадровый резерв на выдвижение – это контингент работников из
числа линейных и функциональных руководителей, а также специали-
стов, прошедших профессиональный отбор, имеющих (проходящих)
специальную управленческую подготовку или стажировку для тех, кто
не имеет достаточного опыта управленческой деятельности.
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Наличие кадрового резерва позволяет заранее на плановой осно-
ве, по научно-практической обоснованной программе готовить канди-
датов на вновь создаваемые и подлежащие замещению вакантные долж-
ности, эффективно организовать обучение и стажировку специалистов,
включенных в резерв, рационально их использовать на различных на-
правлениях и уровнях в системе управления 1.

В среде профсоюзных работников, представители разных профес-
сиональных и социальных групп убеждены в том, что кадровый резерв
на выдвижение необходимо формировать и развивать. Это связано не
только с выстроенной традицией, но и в связи с осознанием важности
данного явления как значимого атрибута кадровой политики проводи-
мой в профсоюзных органах.

Наибольшее предпочтение при назначении или избрании на дол-
жность отдается работникам, включенным в резерв профсоюзных руко-
водителей профсоюзных органов. Исключение представляют выборные
должности председателей первичных профсоюзных организаций (про-
форгов). В этом случае ставка на кадровый резерв не делается, учитыва-
ется реальный многолетний опыт такого избрания, и многие другие
факторы, в первую очередь доверие работников, надеющихся на то, что
выборный первичный председатель будет защищать их права.

Одна из важнейших составляющих кадровой работы профсоюзов –
обеспечение профессионального и должностного роста профсоюзных
работников, включающих в себя инициативы по «...продвижению
профсоюзных кадров с учетом их профессиональных качеств и организа-
торских способностей в профсоюзных структурах (организациях, создан-
ных ими), или в другие сферы деятельности» 2. Это, безусловно, подчер-
кивает органическую взаимосвязь трудовой карьеры с формированием и
эффективным использованием кадрового резерва. В то же время теорети-
чески, эмпирически и практически доказано, что проблема построения
деловой карьеры сегодня по праву является одним из самостоятельных
направлений деятельности по управлению персоналом.

Анализируя профессионально-квалификационный рост профсо-
юзных кадров можно сделать вывод, что карьера – это процесс професси-
онального, должностного и личностного развития профсоюзного работ-
ника, признание занимаемой им позиции, личного и социального

1 Управление персоналом / Под ред. А.Я. Кибанова. – М.: ИНФРА-М, 2009. С. 448.
2 Концепция кадровой политики ФНПР. Приложение к постановлению Генерально-
го Совета ФНПР от 12.02.2003 № 4-3 «Кадровая политика ФНПР». URL: http://
fnpr.ru/n/2/15/186/15 6.html (дата обращения 14.04.2018).
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статуса, достигнутого авторитета, и делегированных ему полномочий в
сфере профессиональной деятельности, выражающихся в его продви-
жении по служебной лестнице.

Вполне очевидно, что карьерный рост сотрудников является одним
из важнейших факторов эффективной и качественной деятельности лю-
бой организации, в том числе и профсоюзной. Более того, во многих
организациях планирование деловой карьеры становится важнейшей
составляющей в работе с кадрами, ибо развитие карьеры важно как для
работника, так и для организации в целом.

В то же время развитие карьеры профсоюзного работника имеет свои
особенности, обусловленные спецификой профсоюзной деятельности.

Во-первых, для важнейшей категории профсоюзных кадров, а здесь
мы имеем в виду профсоюзных руководителей различного уровня, ос-
новным принципом отбора, продвижения и назначения на должность
является выборность.

Во-вторых, работники, избранные в состав выборных органов или
принятые на работу в профсоюзы в качестве специалистов, помимо ма-
териальных интересов, хотят, прежде всего, приносить пользу людям и
получать реальные результаты от этой деятельности, учиться новому,
расширять свои возможности и полномочия, завоевывать определен-
ный статус, выполнять социальные роли и, соответственно, занимать
определенное положение в социальной сфере и профессиональной
иерархии общества. Это нашло адекватное подтверждение в ходе опро-
са, о котором мы проговорим ниже.

В-третьих, профсоюзная работа включает в себя максимум возмож-
ностей, принципиально свойственных карьерному продвижению. При
этом она может выражаться как в продвижении профсоюзного работни-
ка по ступеням должностной иерархии в соответствующих организаци-
онных структурах профсоюзов, так и в горизонтальном перемещении в
профсоюзной организации, профсоюзе, объединении профсоюзов, в
обеспечении систематической подготовки, переподготовки и повыше-
нии квалификации, расширении опыта профсоюзной деятельности.

В-четвертых, цель, задачи, содержание и направленность профсо-
юзной работы априори предполагают особый тип работника, ориенти-
рованного, прежде всего, на деятельность по представлению и защите
социально-трудовых прав и законных интересов работников. А это обус-
ловливает его особые квалификационные характеристики и, соответ-
ственно, их развитие на основе планирования деловой карьеры в сфере
профсоюзной работы.
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В-пятых, очевидно, что повышение компетентности, профессио-
нализма и профессионального опыта профсоюзного работника во мно-
гом определяет позитивную динамику деятельности и развития орга-
низации в целом. А это во многом предполагает, что, активно участвуя в
реализации целей и задач профсоюзов и их организационных структур,
в полной мере ощущая ответственность за эффективность их выполне-
ния, профсоюзные работники, по сути, олицетворяют собой саму орга-
низацию, являясь «носителями» ее ценностей.

И, последнее. Профсоюзный работник, будучи в определенной
мере (все зависит от его положения в иерархии) «менеджером» органи-
зации, одновременно является как субъектом, так и объектом форми-
рования системы управления карьерой работников в организации.

Карьеру в профсоюзных органах, можно выстроить по двум направ-
лениям.

Первое направление это продвижение в первичной профсоюзной
организации путем выдвижения кандидатуры конкретного штатного
работника на должность председателя профкома, избираемого колле-
гами-членами профсоюза, при условии, что кандидат обладает лидерс-
кими качествами в деле защиты трудовых прав и работники испытыва-
ют к нему доверие.

Второе направление это вертикальный карьерный рост в иерархи-
ческой структуре профсоюзных органов, где имеет большое значение
не только профессиональная и личностная компетентность профсоюз-
ного работника, но и его профсоюзный стаж, уровень образования, клю-
чевые показатели эффективной деятельности.

В иерархии профсоюзных органов существует 17 возможных карь-
ерных позиций от первого уровня – не освобожденный от основных
функциональных обязанностей профорг – до максимально возможно-
го – генеральный секретарь международной ассоциации профсоюзов,
которые может занять профсоюзный работник 3.

Традиционно профсоюзы стараются придерживаться последова-
тельного прохождения лидером всех иерархических ступеней 4. При этом
кандидатами на карьерное продвижение становятся, или председатели
или члены постоянных комиссий профсоюзных комитетов, как прави-
ло более крупных профсоюзных объединений.

3 Шапиро С.А., Тюрмер М.О. Критерии планирования карьеры профсоюзных ра-
ботников // Труд и социальные отношения. 2013. № 3. С. 89.
4 Фролова Т.Л. Основы профсоюзного движения. – М.: ИД «АТИСО», 2009. С. 35.

Ю. И. Слепченко
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Важное значение при построении профсоюзной деловой карьеры
имеют условия для занятия упомянутых семнадцати должностей. На
первичных уровнях – в конкретном трудовом коллективе – это, прежде
всего, доверие и уважение к кандидату со стороны сослуживцев, при-
знание его авторитета, решительности и ответственности за поручен-
ное дело. Председатель, а также члены профкома профсоюзной органи-
зации избираются большинством голосов в то же самое время, как только
организация создана или в период отчетно-выборных собраний членов
профсоюза. Кандидатура в резерв определяется вновь избранным руко-
водителем после согласования с членами профкома.

Профсоюзный лидер, стремящийся к перспективному карьерно-
му росту в профсоюзной иерархии, должен обладать гибким системным
мышлением, уметь с разных сторон оценивать проблемные ситуации и
находить выходы из самых запутанных и тупиковых ситуаций 5.

Практика работы в условиях рыночной экономики, процессов гло-
бализации обязывает лиц, занимающих высокие посты в профсоюзных
органах, помимо базового профессионального образования, получать
дополнительные знания, включающие в обязательном порядке: вопро-
сы экономики на микро- и макроуровне, в том числе экономики труда и
управления персоналом; элементы трудового права и права социально-
го обеспечения, положений Конституции и ключевых кодексов; осно-
вы политологии, социологии и психологии управления; основы делоп-
роизводства, информатики, социального менеджмента.

В то же время для того, чтобы заявить о себе, своей деятельности,
обнародовать свое мнение, отстоять позиции, профсоюзному активис-
ту нужно, во-первых, уметь подкреплять декларируемые ценности де-
лом на практике, а во-вторых, не бояться отвечать за то, что было сказа-
но или обещано лично им самим.

Таким образом, все перечисленные выше факторы формирования
и включения в кадровый резерв на выдвижение как элемента планиро-
вания трудовой карьеры позволяют профсоюзному активисту успешно
продвигаться по иерархической лестнице в системе Федерации незави-
симых профсоюзов России. При этом необходимо помнить, что глав-
ным на данном пусти построения карьеры является не приобретение
социального статуса профсоюзного лидера, а реальное, весьма сложное
исполнение своих непосредственных профсоюзных обязанностей, обес-
печивающих как выполнение достигнутых договоренностей в рамках

 5 Шапиро С.А., Ананченкова П.И. Управление трудовой карьерой работников орга-
низации. – Москва.-Берлин: Директ-Медиа, 2017. С. 44.
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социального партнерства, так и защиту трудовых прав и социальных
гарантий работников.
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В работе изучается ценовое движение акций ПАО «Сбербанк Рос-
сии» на характерном временном интервале с использованием наиболее
популярных индикаторов технического анализа. Движение акций срав-
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нивается с движением индекса ММВБ. Показано, что они двигаются
синхронно. В то же время цены акции не коррелируют с рынком акций
США. Наилучшее описание дают простые скользящие средние.

Как правило, портфельные инвесторы свой портфель, состоящий
из акций – диверсифицируют. Но почти все российские инвесторы вклю-
чают в портфели акции ПАО «Сбербанк России». У эмитента акций
высокая репутация, почти каждый год можно видеть достойные фунда-
ментальные показатели. В работе исследуется движение акций с ис-
пользованием технического анализа 1. Кроме этого, оно сравнивается с
движением индекса ММВБ, который характеризует весь фондовый ры-
нок России. Показано, что эти движения схожи.

Рассмотрим движение цен обыкновенных акций ПАО «Сбербанк
России» за конкретный период времени, а именно с 31-го июля 2017
года. С этого момента наметилось пятиволновое движение вверх индек-
са ММВБ с коррекцией. Первоначально сообщим некоторые данные
по этим акциям.

На сегодняшний день, согласно информации, представленной на
сайте, услугами компании пользуются около 70% населения России.
Приоритетными направлениями деятельности банка являются: опера-
ции с корпоративными клиентами (обслуживание счетов, открытие
депозитов, выдача гарантий, инкассация и др.), операции с розничны-
ми клиентами (кредитование, обслуживание банковских карт, купля-
продажа иностранной валюты, денежные переводы и др.), операции на
финансовых рынках.

Также компания имеет зарубежную сеть в Центральной и Восточ-
ной Европе, Великобритании, США и других странах. Но не следует
пренебрегать тем фактом, что из самых надежных российских банков,
ПАО «Сбербанк России» находится под санкциями.

На рисунке 1 ценовое движение представлено в дневных барах 2.
Окончание графика приходится на 25 января 2018 года. По растущим
пикам и впадинам можно утверждать, что наблюдается повышатель-
ный тренд. К началу декабря индекс совершил классическое 5-волно-
вое бычье движение затем коррекция и затем в конце декабря – подъем.

Для технического анализа обыкновенных акций ПАО «Сбербанк
России» использовались следующие распространенные индикаторы:
SMA, Стохастик (STOCHASTIC), MACD.

1 Мерфи Дж.Д. Технический анализ финансовых рынков. – М.: 2013. C. 496.
2 Тараканов С.И. Разнонаправленное движение основных фондовых индексов. XII
Международная межвузовская научно-практическая конференция: «Российское
предпринимательство: история и современность» – 17 мая 2016 г. С. 246–249.
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Рис. 1. Ценовое движение индекса ММВБ в дневных барах

Источник: Московская биржа.

Индикатор SMA (Simple Moving Average – простые скользящие
средние) показывает среднее значение цены инструмента за некоторый
период времени. Индикатор является трендовым и относится к запаз-
дывающим. Зачастую индикатор показывает продолжение тенденции,
когда рынок уже развернулся. Расчет скользящей средней сглаживает
движение цен.

С использованием скользящих средних можно определить нали-
чие тренда. Если линия скользящей средней ниже ценового графика,
то тренд – бычий. Если график скользящей средней выше графика цен,
то тренд – медвежий.

При использовании двух скользящих средних нужно следовать пра-
вилу, что если линия короткой скользящей средней пересекает длин-
ную сверху вниз, то следует продавать. И наоборот, если график корот-
кой скользящей средней пересекает длинную снизу вверх, то следует
покупать акции.

В данном случае мы использовали скользящие средние порядков 8
(зеленая линия) и 21 (малиновая линия) на дневных данных в барах. Пе-
риод исследования указан в правом верхнем углу. Сроки выбраны таким
образом, чтобы можно было сравнить движение цен акций с движением
индекса ММВБ на рисунке 1. К середине октября малиновая линия на-
ходится под ценами, что подтверждает повышательную тенденцию. Да-
лее тенденция продолжилась до середины ноября. При этом короткая
линия пересекает длинную – снизу вверх. Затем до конца декабря мы
наблюдаем боковое движение. Наконец в самом конце декабря короткая
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линия пересекает длинную снизу вверх и мы видим продолжение повы-
шательной тенденции. Акции Сбербанка показывали бычью динамику в
соответствии с написанным выше. Исключение составляет временной
отрезок – с середины ноября до конца декабря. Таким образом, движе-
ние акций и индекса достаточно хорошо совпадают.

Стохастик – это индикатор, относящийся к опережающим инди-
каторам. Он, как и все осцилляторы, показывает, когда цена актива со-
бирается изменить направление. Производится это с помощью сигна-
лов о перекупленности (значение стохастика выше 80 или 70) и
перепроданности (значение стохастика ниже 20 или 30). Уровни (80
или 70, а также 20 или 30 определяет инвестор).

Таким образом, когда стохастик выходит из зоны перекупленности
вниз, нужно продавать акции. При выходе из зоны перепроданности –
вверх следует покупать. При одновременном использовании быстрого и
медленного стохастика следует придерживаться следующего положения.
В том случае, когда быстрая кривая пересекает медленную снизу вверх –
следует покупать. А ситуация, в которой быстрая кривая пересекает мед-
ленную сверху вниз, следует продавать.

В целом видно по графику, что индикатор не противоречит цено-
вому движению, но лучше следовать движению индикатора в период
бокового движения с ноября по декабрь. В середине октября и в конце
декабря стохастик выходил из зоны перепроданности.

Рис. 2. Две простые скользящие средние и цены в дневных барах

Источник: Reuter.

С. И. Тараканов
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Последний используемый индикатор – MACD. Сигналом на покуп-
ку или продажу является пересечение КДСС-линии с сигнальной линии.

Рис. 3. Две стохастические линии в нижней части рисунка.

Источник: Reuter.

Рис. 4. В нижней части рисунка КДСС-линия и сигнальная линия

Источник: Reuter.
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Рис. 5. Цены в дневных японских свечах и корреляция

Источник: Bloomberg.



158

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

На рисунке 4 изображены две линии, которые построены по стан-
дартным наборам скользящих средних: 12, 26, 9. Часто используется
другая последовательность периодов: 5, 34, 7. Как видно из графика
индикатор более точно прогнозирует ценовую ситуацию на относитель-
но малом временном интервале – в начале ноября и с конца декабря.

В заключение приведем график корреляции между акциями ПАО
«Сбербанк России» и американским индексом S&P (рис. 5).

Как видно из рисунка корреляции, между акциями ПАО «Сбер-
банк России» и американским индексом S&P не наблюдается. Таким
образом, акции никак не связаны с американским рынком акций за
рассматриваемый период времени.

Выводы

Различные инструменты технического анализа позволяют опреде-
лить действия, которые могут принести прибыль инвестору. Искусство
принимать правильные решения будут способствовать этому. В конкрет-
ной рассматриваемой ситуации наиболее действенным инструментом
оказался SMA. Естественно, акции ПАО «Сбербанк России» следует со-
хранить в портфеле, поскольку они точно отражают динамику российс-
кого фондового рынка.
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E-learning as a tool for developing

employee competencies in the corporate education system

Annotation. The article gives results of author’s study reflecting trends in Russian corporate e-
learning. Massive and rapid transition of companies to remote training of employees is observed
at the Russian HR-space in past few years. More and more companies are coming to the
conclusion that investment in personnel development benefits the Company as a whole. Lately
there has been a tendency to provide sophisticated technological products coupled with training,
i.e., e-learning can become a qualitative complement of complex software products or services.

Keywords: corporate learning; trends; development; personnel; management of competencies.

В настоящее время наблюдается стремительное развития дистан-
ционных технологий обучения, внедряемых на разных уровнях и в раз-
ных образовательных системах: начиная от дошкольных программ и за-
канчивая программами обучения пенсионеров; в школах, университетах,
коммерческих компаниях, государственных структурах и т. д. – повсеме-
стно программы e-learning стали рассматриваться как основный инстру-
мент воспроизводства актуальных компетенций – знаний, умений и на-
выков, необходимых в современных реалиях практических действий.

Цель работы – определить основные тенденции развития систем ди-
станционного обучения как инструментов воспроизводства профессио-
нальных компетенций в корпоративном образовательном пространстве.

Понятие корпоративных компетенций, как базовых знаний, умений и
навыков сотрудников компании. Корпоративные компетенции представ-
ляют собой «объем профессиональных навыков и знаний, личностные
установки и характеристики, которые проявляются в поведении сотруд-
ников, требуют выполнения некоторых должностных обязанностей»  1.

По мнению Стуковой Е., «модель компетенций представляет собой
совокупность определенных компетенций, которые нужны сотрудникам
для достижения целей, поставленных руководством компании»  2. Только
при наличии у работников определенных навыков можно рассчитывать
на успешное развитие предприятия.

Корпоративные компетенции предполагают систему навыков и
умений, которыми обладает работник, для того чтобы успешно реали-
зоваться в профессиональной сфере.

 1 Буланов И. Что такое компетентность? // Материалы II Международной конфе-
ренции «Проблемы современного профессионального образования: вчера, сегод-
ня, завтра». – Нижний Новгород, 2016. С. 4–16.
 2 Стукова Е. Компетентностный подход – в практике современного профессио-
нального обучения // Предпринимательство и право. 2016. № 2. С. 11–19.
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Разработка корпоративных компетенций направлена на установ-
ление определенных стандартов, предъявляемых к сотрудникам. В пер-
вую очередь речь идет об уровне знаний, умений, личностных каче-
ствах, которые могут стать как стимулом для развития, так и тормозом
для компании. «Модель компетенций можно считать аналогом, кото-
рый включает в себя спектр требований в прозрачном и открытом фор-
мате. Модель может меняться в зависимости от целей компании, а так-
же от условий, которые существуют на рынке» – отмечает И. Сергеев 3.

Развитие корпоративных компетенций позволяет компании за-
нимать определенную нишу в своей сфере деятельности, получать ста-
бильную прибыль от деятельности. Компетенции определяют, учиты-
вая специфику деятельности организации. Они позволяют выявлять те
деловые качества и профессиональные умения, которые должны быть у
сотрудников, чтобы воплощать в жизнь задумки компании. Оптималь-
ным считается пять-семь разных поведенческих навыков.

Востребованность программ корпоративного дистанционного обучения.
Электронный формат корпоративного обучения в компаниях сегодня не
является собственным ноу-хау или предметом роскоши. Параллельно со-
зданию интернет-технологий и запуску огромного количества образова-
тельных порталов система e-learning стремительно растет и существует в
современном мире среднего и крупного бизнеса.

В отличие от традиционной формы обучения, система e-learning
имеет массу преимуществ:

- повышение квалификации, предоставление ценных, узкоспе-
циализированных знаний происходит без отрыва сотрудников
от основного рабочего места;

- выбор подходящей системы обучения позволяет компании оп-
тимизировать финансовые затраты на образование персонала;

- e-learning охватывает огромные сферы и направления бизнеса
(торговля, финансы, менеджмент и другие);

- электронное образование дает возможность индивидуальных за-
нятий, самостоятельного изучения материала в необходимом
объеме;

- в процессе обучения участники могут консультироваться с биз-
нес-тренерами в режиме онлайн.

 3 Сергеев И. Корпоративные компетенции как основа рекрутинга молодых специа-
листов // Материалы II Международной конференции «Проблемы современного
профессионального образования: вчера, сегодня, завтра». – Нижний Новгород,
2016. С. 114–122.

В.  В. Тонконог, П. И. Ананченкова
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Учебные программы содержат комплексы упражнений и практи-
ческих заданий с привлечением мультимедийных решений, что делает
процесс обучения интересным, повышает его понимание, усвоение и
запоминание.

Многие российские компании успешно применяют систему e-
learning. Например, крупные промышленные корпорации «Сибнефть»,
«Норильский никель», Сбербанк России, МПС, «Северсталь», сетевая
компания «Сибирское здоровье», центр медицинских услуг «ИНВИТ-
РО» и многие другие.

Например, в Сбербанке была внедрена мощная программа корпо-
ративного обучения для конкретных должностных лиц «Вводный курс
по банковским продуктам». Курс содержит индивидуальные обучаю-
щие материалы, а также мощную платформу для получения знаний –
инструменты, доступные сотрудникам в режиме онлайн. В проекте скон-
центрированы все наработки системы e-learning за период использова-
ния дистанционных технологий в компании. Программа является од-
ной их самых результативных и масштабных систем корпоративного
обучения на территории РФ (по версии Центра Разработки Мультиме-
дийных Материалов (ЦРММ)).

Особенности поколения миллениалов как работников и их влияние на
разработку корпоративного образовательного контента. Миллениалы — это
поколение миллениума, или поколение Y, как называют их социологи. То
есть те, кто родился с 1980 по 2000 год. Следует отметить, что к 2020 году на
долю поколения миллениалов будет приходиться 50% трудовых ресурсов,
что означает, что именно «игреки» будут занимать половину всех рабочих
мест в мире, то есть станут задавать стандарт качества рабочих мест.

PricewaterhouseCoopers – крупнейшая в мире международная сеть
компаний, предлагающих профессиональные услуги в области консал-
тинга и аудита. На днях она опубликовала новый международный отчет
«Миллениалы на работе: рабочее пространство приобретает новую фор-
му» (Millenials at work, reshaping the workplace), в основу которых поло-
жен анализ взглядов и предпочтений более чем 4 000 молодых специа-
листов из 75 стран мира, в том числе 273 респондента – из России.

Управляющий состав большинства современных компаний сфор-
мирован менеджерами «старой школы». Лучше всего их характеризует
эпитет «консервативный», не таящий в себе негативного смысла, а лишь
описывающий склад ума данной категории специалистов. Им не чужды
технологии, они готовы расширять рамки своего восприятия мира, в
большинстве случаев они прекрасно справляются со своими обязанно-
стями, но чаще всего новое поколение, попадающее в подчинение та-
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ких управленцев в течение последних лет, остается для них непонятно
и, как следствие, неподконтрольно. Именно это поколение молодых
людей, родившихся на пике развития информационных технологий, в
середине – конце 90-х, именуется миллениалами. Основная проблема
заключается в том, что представители этого социокультурного феноме-
на имеют рекордное количество ментальных отличий от личностей,
родившихся всего на 10 лет раньше них.

Миллениалы начали рассматриваться компаниями всерьез в мо-
мент их гипотетического вступления в состояние активной покупатель-
ской способности. Тогда маркетологи принялись формировать психо-
логические триггеры для завоевания их дорогостоящего внимания.
Прошли годы, и первые представители техно-поколения стали соиска-
телями на должности, которые зачастую кроме них никто не способен
занимать. Консервативные менеджеры и специалисты по подбору пер-
сонала пытаются взаимодействовать с молодыми работниками посред-
ством традиционных мер и встречают стену невосприимчивости

Экспертная оценка использования e-learning в корпоративных про-
граммах воспроизводства профессиональных компетенций. С целью оп-
ределения потребности в корпоративных образовательных программах,
направленных на воспроизводство профессиональных компетенций
сотрудников и реализуемых в дистанционной форме, был проведен эк-
спертный опрос методом полуформализованного интервью. Опрос про-
водился в период с мая по октябрь 2017 года. В экспертном опросе при-
няли участие 68 человек.

В качестве экспертов выступили представители трех групп:
1. Работники корпоративных структур, ответственных за развитие

персонала: отделы кадров, отделы корпоративного обучения, корпора-
тивные центры аттестации и развития персонала и пр.) (31 человек).

2. Специалисты образовательных организаций, разрабатывающих,
внедряющих и реализующих программы обучения сотрудников в ком-
паниях по запросам и заказам от них (36 человек) (10 человек).

3. Руководители структурных подразделений компаний (19 человек).
Мнение экспертов, участвовавших в опросе, в большинстве своем

повторяет общемировые тренды корпоративного дистанционного об-
разования.

По мнению экспертов, в обозримой перспективе (на ближайшие
2–3 года) российская система корпоративного дистанционного обра-
зования, как инструмент воспроизводства профессиональных компе-
тенций, будет подвержена влиянию и адаптироваться под следующие
актуальные тренды:

В.  В. Тонконог, П. И. Ананченкова
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Мобильность обучения. Как перевести курсы в мобильный формат
или как сделать доступным тестирование на телефоне — вот главные
вызовы разработчиков e-learning. Если еще недавно LMS (Learning
Management Systems) заявляли, что мобильность обучения — это нали-
чие компьютера и доступа в интернет, то сегодняшний день — это воз-
можность учиться по пути в офис или в отпуск с любого устройства в
любой момент времени. Важные составляющие мобильного обучения,
обусловливающие его развитие в ближайшей перспективе:

- возможность учиться на любом устройстве;
- доступ к LMS даже вне корпоративной сети;
- контент в удобном виде;
- возможность доступа оффлайн, в том числе прохождения тести-

рования с сохранением результатов.
Инновационный подход к формированию и разработке образователь-

ных программ, обеспечивающих воспроизводство профессиональных компе-
тенций. К современным системам онлайн обучения предъявляются все
более высокие требования. Например, тестирование должно адаптировать-
ся в соответствии с уровнем и предыдущими результатами обучающегося.
Learning Management Systems перестают быть вспомогательным продуктом
в работе компаний, а по сути становятся целым отдельным проектом, без
которого функционирование бизнес процессов будет затруднительным.
При этом еще один важный тренд — интеграция LMS с другими образова-
тельными системами, аккумуляция информации из разных источников.
Например, если специалист прошел курс на Coursera, информация о ре-
зультатах поступит в его личный кабинет корпоративной LMS. Это гово-
рит, прежде всего, о том, что границы образовательных систем размывают-
ся, а их присутствие в нашей жизни увеличивается

Микрообучение. Согласно ряду исследований, новая информация
лучше всего воспринимается в течение первых двадцати минут. Именно
эта идея составляет основу концепции микрообучения — то есть дози-
рование информации небольшими порциями. Формат micro-learning
становится все более востребованным. Структура занятий может выгля-
деть следующим образом: пять минут теории, затем практическое уп-
ражнение и небольшой тест. По мнению экспертов, микрообучение
обладает рядом преимуществ:

- материал усваивается легче (вместо громоздкого массива ин-
формации обучающийся получает новые знания небольшими
сегментами);

- снижается страх перед обучением (объемные задания нередко
вызывают у сотрудников чувство неуверенности в себе); повы-
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шается мотивация (краткосрочные задачи хороши тем, что есть
возможность практически сразу проверить себя, убедиться в том,
что новые знания усвоены).

Интеграция в открытое образовательное он-лайн пространство. По
пример некоторых образовательных учреждений (Массачусетский тех-
нологический университет (США), Московский государственный тех-
нологический университет им.Баумана и др.) корпоративные универ-
ситеты перестанут скрывать большую часть образовательного контента
и начнут кампанию по его предоставлению широким массам. При этом
такая политика «открытого контента» рассматривается безотноситель-
но конкурентной стратегии, знания, хоть и остаются корпоративным
конкурентным преимуществом, но начинают выступать инструментов
рекрутинга: любой желающий соискатель, освоив выложенные в откры-
том доступе корпоративные обучающие материалы, имеет больше шан-
сов соответствовать необходимым корпоративным компетенциям по
сравнению с соискателем, не сделавшим это.

Социализация как возможность видеть, оценивать, сопоставлять
действия других учащихся со своими, соизмерять последствия, делать
выводы и корректировать свои шаги в соответствии с полученной ин-
формацией. Около 50% компаний в США, по оценкам агентства
Bloomberg, уже используют социализированное обучение либо его эле-
менты, еще две трети компаний планируют внедрить его в свои образо-
вательные программы в ближайшем будущем. Для этого есть веские при-
чины. Социализированное обучение в отличие от изолированных
онлайн, курсов способствует большей вовлеченности сотрудников. То
есть курс или тренинг — это не только новая информация, но уже чей-
то опыт, который может быть полезен обучающийся

Геймификация. Внедряя социализированное обучение, компании,
разумеется, хотели бы как-то измерить результат, степень вовлеченнос-
ти своих сотрудников. Сделать это можно через игру. На протяжении
последних лет многие передовые компании так или иначе стремились
внедрить в свои образовательные программы игрофикацию, используя
значки, уровни, баллы, которые сотрудники зарабатывают в процессе
повышения квалификации. Рост игрового софта для персонала компа-
ний в 2017 году продолжится и, возможно, его количество превысит
число приложений для клиентов

Адаптация контента и его соответствие карьерным траекториям со-
трудников. Закрывая очередной этап карьеры и переходя на следующий,
специалист уже задается вопросом: какие актуальные компетенции по-
требуются для скачка? Сегодня есть условия получения новых компе-
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тенций вне зависимости от места трудоустройства. Значит, в интересах
работодателя удерживать талантливые кадры, организовывая эту воз-
можность в рамках компании. Сотрудникам нужны точные пути разви-
тия их карьеры. Таким образом, учебные программы должны содержать
ответы на эти запросы. По мере того, как становятся понятными карь-
ерные пути, компании, практикующие корпоративную подготовку, по-
лучают серьезную выгоду, снижается текучесть кадров, расходы на рек-
рутинг, повышается производительность и степень доверия персонала
к работодателю и работодателя к сотрудникам.

Превращение непрерывного корпоративного обучения (в том числе, в
дистанционной форме) в норму и базовую константу корпоративной кадро-
вой политики. По данным издания Daily Mail 50% рабочих мест, суще-
ствующих сегодня, устареют в течение ближайших десяти лет. Новые тех-
нологии и автоматизация бизнес процессов требуют от работника
непрерывного обучения, чтобы оставаться конкурентоспособным. Чело-
век, ориентированный на карьеру, уже это знает. Эту ситуацию, безуслов-
но, должна переосмыслить и высшая школа. Традиционный четырехлет-
ний курс обучения становится все более оторванным от современных
реалий рынка труда. С 2001 года разрыв в зарплате у специалистов с уни-
верситетским дипломом и работников со средним образованием значи-
тельно сократился. В сочетании с высокой стоимостью обучения в уни-
верситетах это ставит под сомнение непреложное правило получения
высшего образования. В такой ситуации университеты должны адапти-
роваться, чтобы конкурировать с инновационными учебными програм-
мами. Все практики, начиная от внеучебных исследований и заканчивая
обучением на рабочем месте, формируют совокупный опыт в области
высшего образования. Таким образом, работодатели будут иметь все боль-
шее влияние на высшую школу, заявляя то, чего они хотят от высшего
образования

Становление культуры самообучения. Множество компании к это-
му моменту уже накопили большое количество обучающего контента.
Сегодня время переосмысления процессов повышения квалификации:
какие инструменты и способы обучения, какие курсы и платформы наи-
более адекватны корпоративным компетенциям конкретной организа-
ции. Классические программы обучения сотрудников будут и дальше
расширяться за счет добавления тренингов по мотивации и личностно-
му росту. Топ-менеджеры продолжат выступать примером для сотруд-
ников, устраивая вебинары, рассказывая о важном опыте или прочи-
танных книгах, привлекая самых талантливых для участия в мозговых
штурмах на стратегически важных проектах. Корпоративные центры
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обучения не перестанут искать все более креативные способы привле-
чения сотрудников на свои курсы: от видеороликов до благодарствен-
ных писем за самые высокие результаты. Все это ведет к созданию сре-
ды, располагающей к постоянному обучению, культуры самообучения
без которых компаниям уже сложно рассчитывать на уверенный рост и
развитие в будущем.

Что касается реализации кадровой политики в отношении такой ка-
тегории сотрудников, как миллениалы, то корпоративные системы вос-
производства профессиональных компетенций должны ориентировать-
ся на особенности как личностных характеристик миллениалов, так и
на значимые для них рычаги мотивации и стимулирования. Развитие и
обучение – очень важные вещи для миллениалов. Они готовы инвести-
ровать больше времени и усилий в ту компанию, где инвестируют в их
развитие. С точки зрения организации корпоративного процесса обу-
чения, следует ориентироваться на следующие значимые для миллени-
алов аспекты:

- Доступность учебных материалов в любое время. Миллениалы
вряд ли будут учиться исключительно в фиксированное рабочее
время. Они стремятся иметь доступ к знаниям в любом месте –
в метро, дома, или даже пребывая на скучной вечеринке.

- Использование формата микрообучения. Bite-Sized learning – это
формат обучения, где процесс получения знаний делится на очень
короткие интервальные занятия. Они могут длиться от одной до
пяти минут. У миллениалов клиповое мышление, то есть они вос-
принимают информацию короткими яркими образами, напри-
мер, через ленту новостей в соцсетях. В связи с чем, именно ко-
роткие edu-trecks являются наиболее привлекательными для таких
сотрудников. Концентрация их внимания в 10–15 раз меньше,
чем у остальных, а потому такое обучение будет уместным. Более
того, по результатам исследований, микрообучение на 17% более
эффективно передаёт знания и на 50% больше привлекает.

- Понимание цели обучения. При этом персональная цель обу-
чения должна иметь четкое воплощение в тех потенциальных
изменениях, которые в результате поменяют результаты деятель-
ности всей компании. Миллениалы менее всех остальных поко-
лений склонны делать что-либо по причине указа руководите-
ля. Они хотят понимать цель и то, как это влияет на компанию
в целом. Если миллениалы почувствуют, что тренинг не касает-
ся чего-то большего, то быстро потеряют интерес к нему и моти-
вацию учиться.
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- Возможность постоянного обучения. Миллениалы нуждаются
в целях, чтобы двигаться вперед – и не только к следующему
повышению. Обучение даёт им возможность развиваться в пре-
делах их позиций и не даёт ощутить, что они деградируют и
теряют время. Постоянное онлайн-обучение, наставничество и
офлайн-тренинги имеют решающее значение для привлечения
самих лучших миллениалов и удержания их в компании.

- Геймификация. Поколение Y выросло на компьютерных и ви-
деоиграх, и это стоит учитывать. Необходимо превращать про-
цесс обучения в компании на интересную игру с призами и уров-
нями. Геймификация, также как и микрообучение, как тренды
корпоративного он-лайн обучения в отношении миллениалов
актуальны в наибольшей степени по сравнению с другими ра-
ботниками.

Заключение. Таким образом, можно сделать вывод, что сегодня боль-
шинство динамично развивающихся компаний стараются сократить
затраты на персонал, не снижая его эффективности. Один из путей оп-
тимизации труда — повышение компетентности и профессионализма
работников. Для этого можно привлечь новых компетентных сотрудни-
ков извне или обучить собственные кадры. На рынке труда сегодня су-
ществует дефицит компетентных специалистов, поэтому предприятия
вынуждены чаще, более системно и рационально прибегать к внутрен-
нему обучению. Однако традиционные очные методы обучения и раз-
вития персонала не всегда оказываются приемлемыми — они не дают
возможности с относительно небольшими затратами организовать од-
новременное и равноценное обучение в территориально распределен-
ной компании, обеспечить формирование и закрепление компетенций
в нужный момент, не дожидаясь появления бюджета и соответствующе-
го очного тренинга, создавать единое информационное пространство
для учебной группы после завершения обучения. Эти задачи позволяет
решить дистанционное обучение.

На основе экспертных оценок, представленных в работе, было оп-
ределено, что основными тенденциями развития корпоративных сис-
тем дистанционного обучения сотрудников являются:

- разработка образовательных программ для нового поколения
работников (с учетом социально-психологических особеннос-
тей миллениалов – поколения Y);

- адаптация образовательных программ под мобильные устрой-
ства: обеспечение возможности учиться на любом устройстве,
доступ к LMS даже вне корпоративной сети, контент в удобном
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виде, возможность доступа оффлайн, в том числе прохождения
тестирования с сохранением результатов;

- интеграция корпоративных программ с внешними программа-
ми общего доступа;

- разработка программ в формате micro-learning;
- внедрение социализированного обучения либо его элементов;
- геймификация;
- интеграция образовательной и карьерной траекторий конкрет-

ного сотрудника
- формирование навыков и развитие культуры самообучения.
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Необходимость диагностики рисков обоснована изначально тем,
что потоки денежных средств, выстроенные в рамках любого инвести-
ционного проекта, относятся к будущим периодам и носят прогнозный
характер. Следовательно, возникает вероятность недостоверности ис-
пользуемых для расчетов числовых данных, а значит и самих результа-
тов проекта. Таким образом, наиболее значимым аспектом диагности-
ки становится учет и оценка возможных негативных последствий таких
просчетов. В качестве основного инструмента подобных исследований
выступает анализ проектных рисков, который является важной состав-
ной частью диагностики инвестиционного проекта и влияет на приня-
тие решения о проектном инвестировании.
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Отечественные ученые характеризуют риск как потенциальную
численно измеримую возможность возникновения неблагоприятных
ситуаций и связанных с ними негативных последствий. Такие послед-
ствия проявляются на практике как ущерб, убытки, потери (напри-
мер, денежных средств, планируемой прибыли, дохода, имущества и
пр.). Появление этих негативных факторов может быть связано, во-
первых, с неопределенностью (фактически, с возникновением случай-
ных изменений, связанных с условиями экономической деятельнос-
ти); во-вторых, с возникновением неблагоприятных, в том числе
форсмажорных обстоятельств; в-третьих, может быть вызвано общим
падением цен на рынке; в-четвертых, вызвано возможностью получе-
ния непредсказуемого результата от принятого управленческого ре-
шения, хозяйственного действия.

В качестве основных параметров, характеризующих проектные
риски, выделяют следующие:

- рисковое событие, которое может нанести ущерб проекту (явле-
ния, процессы и события, способные оказать негативное воз-
действие на проект);

- вероятность наступления события, которое может оказать нега-
тивное воздействие на проект;

- размер потерь в результате наступления рискового события (раз-
мер ущерба, потенциального или нанесенного таким событием).

В целом, проектные риски характеризуются как совокупность рис-
ков, которые либо угрожают реализации инвестиционного проекта, либо
могут привести к снижению его эффективности (коммерческой, эконо-
мической, бюджетной, социальной и пр.). Таким образом, проектный
риск можно представить как степень опасности для эффективной реа-
лизации проекта.

Близким к понятию «риск» является понятие «неопределенность»,
однако, они не синонимичны. Неопределенностью называют состоя-
ние неоднозначности развития определенных событий в будущем; со-
стояние, при котором невозможно точно предсказать основные вели-
чины и показатели развития деятельности организации, в том числе
при реализации конкретного проекта (характеризуется неполнотой и
неточностью имеющейся информации относительно динамики денеж-
ных поступлений и выплат в течение некоторого расчетного периода
времени) 1.  Установлены следующие разновидности неопределеннос-

1 Троицкая Н.Н. Управление проектами. Управленческий консалтинг: Учебное по-
собие. – М.: МГУПС (МИИТ), 2016. С. 36.
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ти при проектировании: неопределенность, вызванная недостаточнос-
тью информации (менеджеры могут не иметь представления обо всем,
что может оказать влияние на деятельность организации); неопреде-
ленность, связанная со случайностью (отклонения, которые возникают
в результате тех или иных случайных внешних воздействий в опреде-
ленном прогнозируемом событии); неопределенность, характеризую-
щая противодействие (менеджеры не могут предугадать, как поведут
себя конкуренты и заказчики продукции в той или иной ситуации).

Фактически инвестирование любого проекта сопряжено с опреде-
ленным риском, который отражается в величине процентной ставки:
проект может завершиться неудачей, т. е. оказаться нереализованным,
неэффективным или менее эффективным, чем ожидалось. Риск связан
с тем, что доход, полученный от проекта, является величиной случай-
ной (неизвестной в момент принятия решения об инвестировании), а
не детерминированной, равно как и величина убытков. При диагности-
ке инвестиционного проекта следует, во-первых, учитывать факторы
риска; во-вторых, определить как можно больше видов рисков; в-треть-
их, по возможности минимизировать общий риск проекта 2.

На сегодняшний день существующие методы анализа и оценки про-
ектных рисков имеют конкретную область применения и свои процеду-
ры, определяющие возможности метода. Выбор конкретных методов
оценки риска обусловливается такими факторами, как: разновидность
инвестиционного риска; полнота и достоверность информационной базы
предприятия; отраслевые и региональные особенности конкретного про-
екта; уровень квалификации, техническая и программная оснащенность
инвестиционных менеджеров, которые проводят оценку проектных рис-
ков; возможность привлечения к оценке сложных инвестиционных рис-
ков квалифицированных экспертов.

С позиции функционального подхода выделяют качественные
методы анализа риска (описание всех предполагаемых рисков проекта,
а также стоимостная оценка их последствий и мер по снижению) и ко-
личественные методы анализа риска (непосредственные расчеты изме-
нений эффективности проекта в связи с рисками).

Качественный анализ рисков выполняется с помощью эвристи-
ческих методов на формально-абстрактном уровне мышления с целью
идентификации проектных рисков. В процессе качественного анализа
важно исследовать причины возникновения и динамики проектных

2 Волков И.М., Грачева М.В. Проектный анализ. – М.: ЮНИТИ, 1998. С. 97.
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рисков. По каждому виду риска должны быть изучены их последствия и
дана стоимостная оценка возможного отрицательного эффекта 3.

Количественной оценкой риска реализации проекта считается
вариация – разброс возможных результатов относительно ожидаемого
значения.

Для проведения количественной оценки риска в рамках инвести-
ционного проекта применяются следующие методы: статистический
метод; метод экспертных оценок; метод сценариев; метод «дерева реше-
ний»; анализ чувствительности критериев эффективности; метод Мон-
те-Карло; анализ вероятностных распределений денежных потоков; ме-
тод достоверных эквивалентов; метод корректировки нормы дисконта.

Посредством количественного анализа проектных рисков появля-
ется возможность для проведения численного измерения величины
отрицательного эффекта, а также вероятностного распределения вари-
антов рискового события в рамках инвестиционного проекта. Проведе-
ние количественной оценки проектных рисков возможно при наличии
выполненных расчетов результативных показателей по начальному (ис-
ходному, базисному) варианту и варианту, полученному по результатам
проведенной качественной оценки проектных рисков.

Как показывают исследования, на сегодняшний день одним из наи-
более эффективных и совершенных методов диагностики рисков инвес-
тиционных проектов, который позволяет получить реальные результаты,
считается имитационное моделирование (метод сценариев). Данный
метод основывается на определении такого результирующего показате-
ля, который выявляется при многократном повторении модельного экс-
перимента в рамках проекта. Необходимость многократного повторения
эксперимента необходима для отсева случайных отклонений (колебаний)
итогового результативного показателя. Имитационное моделирование
позволяет учитывать максимально возможное число факторов, влияю-
щих на проект. Применение данного метода представляется особенно
эффективным в тех ситуациях, когда изучаемые взаимосвязи сложны,
носят стохастический (проявляющийся случайно) характер и их невоз-
можно смоделировать в рамках проекта при условии объектного экспе-
римента.

На данный момент имитационный модельный эксперимент ха-
рактеризуется как оптимальный при проведении диагностики проект-

3 Андреева Э.А., Казакова М. Б., Шукшина И.И. Проблемы анализа и оценки рис-
ков инвестиционных проектов // Вестник Саратовского государственного техни-
ческого университета. № 1 (36). Том 4. 2008. С. 133–137.



175

ного риска. Непосредственно осуществление имитационного модель-
ного эксперимента проходит поэтапно.

1. На первоначальном этапе определяются основные, наиболее
значимые в имитируемой экономической системе, параметры; устанав-
ливаются важные взаимосвязи между входными и выходными показа-
телями в виде математических выражений. При этом, ключевые пара-
метры выявляются при помощи экспертных методов.

2. На следующем этапе оцениваются законы распределения веро-
ятностей для ключевых параметров модели. Применение в данном слу-
чае находит аналитический аппарат анализа, а также статистические и
вероятностные методы оценки проектных рисков.

3. На данном этапе проводится компьютерная имитация исследу-
емого бизнес-процесса.

4. Далее осуществляется оценка характеристик распределений вы-
ходных показателей.

5. На заключительном этапе проводится анализ полученных ре-
зультатов и принятие решения в рамках конкретного инвестиционного
проекта 4.

Результаты имитационного модельного эксперимента при необ-
ходимости могут быть дополнены статистическим анализом (проведе-
ние оценки ковариации и корреляции, проверка гипотезы о характере
распределения вероятностей, применение описательной математичес-
кой статистики), а также построением системы прогнозных сценариев.

Необходимо указать на тот факт, что рассмотренная имитацион-
ная модель не лишена недостатков. Во-первых, данные модели из-за
своей математической сложности и громоздкости довольно трудно вос-
принимаются. Во-вторых, разработка данных моделей представляет
собой довольно трудоемкий процесс. В-третьих, ощутимая дороговиз-
на разрабатываемых моделей. В-четвертых, при использовании упро-
щающих допущений в имитационной модели возникает вероятность
неточности получаемого результата.

Однако, несмотря на выявленные недостатки применения имита-
ционной модели, можно утверждать, что имитационно-математичес-
кая методология является эффективным средством диагностики рис-
ков инвестиционного проекта. «Для оценки риска используются
различные показатели, однако использование относительно точных

4 Андреева Э.А., Казакова М. Б., Шукшина И.И. Проблемы анализа и оценки рис-
ков инвестиционных проектов // Вестник Саратовского государственного техни-
ческого университета. № 1 (36). Том 4. 2008. С. 133–137.
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количественных оценок затруднено из-за отсутствия статистических
данных о риске, погрешности при формировании и использовании ком-
мерческой информации, а также недостаточный опыт в использовании
экономико-математических методов расчета» 5.

Таким образом, методы оценки и диагностики рисков, используе-
мые менеджерами при разработке проекта, весьма многообразны и нахо-
дят применение практически во всех формах предпринимательства. Од-
нако, необходимо отметить, что одни методы могут идеально подходить
для банковских организаций, компаний страхового сектора и т.п., но,
при этом, данные методы не могут найти практического применения для
диагностики рисков проектов, реализуемых на производственных пред-
приятиях. Подобная ограниченность применения методов исследова-
ния проектных рисков обусловлена объективными причинами.

В заключение, можно сформулировать следующие выводы:
- на сегодняшний день не существует единого универсального

метода оценки и диагностики риска инвестиционного проекта;
- методы многоэтапного выбора вариантов («дерево решений»),

методы теории игр, методы, основанные на анализе дисперсий
и др. находят практическое применение только на первичном
этапе разработки проекта;

- при учете определения управляемости и достижимости, многие
исходные данные (прибыли/убытки, вероятности и др.), при-
меняемые в рассмотренных методах оценки проектного риска,
известны только приблизительно, либо посредством составле-
ния экспертного заключения (как вариант, коллективное «уга-
дывание» вероятностей посредством «коллективного разума»,
фактически группой компетентных экспертов), либо составле-
нием и расчетом смет бизнес-планов без учета вероятной дина-
мики переходного процесса.

Для проведения эффективного анализа всего многообразия рис-
ков при разработке инвестиционного проекта специалистам необходи-
мо использовать совокупность методов оценки и анализа, что, естествен-
ным образом, предполагает разработку комплексной диагностики
проектных рисков и комплексного механизма управления рисками.

5 Репкина О.Б. Предпринимательская деятельность в условиях риска. Путеводитель
предпринимателя. 2011. № 10. С. 238–243.
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Институциональные условия для осуществления

инвестиционной деятельности

субъектами предпринимательства

Аннотация. Обязательным условием для развития института предприниматель-
ства сегодня является осуществление эффективного регулирования одного из клю-
чевых его факторов – инвестиционной деятельности. Для сбалансированного ро-
ста национальной экономики целесообразно правильно выстраивать работу по
созданию институциональных условий для осуществления инвестиционной дея-
тельности, ведь, усиливая влияние на конъюнктуру инвестиционной деятельности
в той или иной отрасли национальной экономики, государство может достигать
поставленных перед ним стратегических социально-экономических задач. В ста-
тье предлагается трехфакторная система государственного стимулирования
предпринимательской активности.

Ключевые слова: предпринимательство, институты развития предприниматель-
ства, государственная поддержка, стимулирование предпринимательства, инве-
стиционный климат.
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Institutional conditions for the implementation

of investment activities by business entities

Annotation. A prerequisite for the development of the Institute of entrepreneurship today is
the implementation of effective regulation of one of its key factors – investment activities. For
the balanced growth of the national economy it is advisable to properly organize the work on
the creation of institutional conditions for the implementation of investment activities, because
by increasing the impact on the investment environment in a particular branch of the national
economy, the state can achieve its strategic socio-economic objectives. The article proposes
a three-factor system of state stimulation of entrepreneurial activity.

Keywords: entrepreneurship, institutions of entrepreneurship development, state support,
entrepreneurship stimulation, investment climate.

В реализации инвестиционных программ и проектов государство
играет исключительную роль, так как именно оно может повлиять на
активность протекания экономических процессов в стране посредством
защиты интересов и стимулирования деятельности отечественных и
иностранных инвесторов. Вне зависимости от объекта вложения денеж-
ных средств инвестиционная деятельность является сильной трансфор-
мирующейся энергией как на микроуровне компании, так и на потен-
циале макроуровня научно-технического прогресса. В современных
реалиях российские и зарубежные ученые-экономисты в ещё большей
степени акцентируют свое внимание на изучении механизмов страте-
гического управления инвестиционной деятельностью.

Обязательным условием для осуществления эффективной инвести-
ционной деятельности является определение цели, средств, ожидаемых
результатов и параметров оценивания инвестиционной деятельности. Для
этого анализ инвестиционной деятельности следует осуществлять с по-
мощью нижеуказанных групп методов 1:

1. Организационных: в том числе, сравнительного (например, для
определения отличий региональных рынков) и лонгитюдного (для ана-

1 Тимиргалиев И.Н. Влияние инвестиционно-инновационных процессов на эконо-
мическую деятельность // Экономические науки. 2017. Вып. № 4 (149). С. 26–29.
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лиза изменения потребностей субъектов инвестирования или отслежи-
вания других динамических изменений на протяжении длительного
времени) методов.

2. Обработки данных: количественный (статистический) и каче-
ственный методы (в целях сбора и анализа общей информации об инве-
стиционной деятельности субъектов).

3. Эмпирических (для проведения различных мониторингов и эк-
спериментов, выставления экспертных оценок результатов инвестици-
онной деятельности).

4. Интерпретационных, включая генетический (изучение матери-
ала с выделением отдельных стадий, «узких мест» и критических мо-
ментов процесса для дальнейшего совершенствования инвестицион-
ной деятельности) и структурный (обозначение связи между всеми
свойствами объектов исследования) методы.

Во многих странах существует одна и та же проблема – нехватка
инвестиционных средств для прямого финансирования, в результате
чего складывается ситуация, когда при наличии стратегически важных
для национальной экономики проектов и программ невозможно их ре-
ализовать. Инвестиционные проекты, которые в совокупности могли
бы обеспечить экономический рост всей экономики, оживление отрас-
лей производства, не доводились до своего логического завершения.

Напротив, благодаря вложению капитала достигается рост эконо-
мики. Инвестиции влияют на рост производственного потенциала стра-
ны, а также положительно сказываются на качестве жизни населения
путем формирования бюджетного (налоговые поступления от создавае-
мых производств, а также отчисления во внебюджетные фонды) и соци-
ального эффектов (новые рабочие места, обучающие программы для
сотрудников, благотворительная деятельность) 2.

Государство, взаимодействуя с субъектами частного сектора, спо-
собствует возрастанию инвестируемого капитала. Важным элементом
устойчивого развития экономики является формирование и активиза-
ция механизма управления инвестиционными потоками на всех уров-
нях народного хозяйства 3. Для сбалансированного роста националь-
ной экономики при формировании инструментов стратегического

2 Попов Г.П. Активизация инвестиционной деятельности – залог экономического
роста // Деньги и кредит. 2015. Вып. № 4. С. 38–43.
3 Меньщикова В.И., Пахомов М.А. Партнерство бизнеса и власти как эффективный
инструмент экономического сотрудничества // Вестник Тамбовского университета.
Серия: Гуманитарные науки. 2012. № 11 (115). С. 41–45.
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планирования, таких как стратегические документы различных уров-
ней (стратегии социально-экономического и пространственного раз-
вития), целесообразно правильно выстраивать в настоящем и будущем
работу по созданию институциональных условий для осуществления
инвестиционной деятельности.

Первоочередным этапом становления инвестиционной системы и
активизации инвестиционной деятельности служит создание и развитие
современной инвестиционной инфраструктуры. Формирование экономи-
ки знаний в сложившейся конъюнктуре новых технологических укладов
предъявляет требования по развитию инвестиционной инфраструктуры с
учетом значительной роли предприятий с высокой долей инновационной
составляющей, которая позволит обеспечить сотрудничество между учас-
тниками ключевых институтов национальной экономики: государствен-
ное управление, бизнес, наука и образование 4.

Также инвестиционная инфраструктура должна быть связующим
звеном между производителями и потребителями благ и способство-
вать ускорению инвестиционных процессов посредством стимулирова-
ния создания производственных цепочек в необходимых для сбаланси-
рованного развития национальной экономики отраслях 5.

Исходя из вышесказанного можно заключить, что по своей сути уро-
вень развития инвестиционного климата является своеобразным госу-
дарственным регулятором. Усиливая влияние на конъюнктуру инвести-
ционной деятельности в той или иной отрасли национальной экономики
государственный сектор может достигать поставленных перед ним стра-
тегических социально-экономических задач. По своей сути изменение
уровня развития инфраструктуры для инвестиционной деятельности яв-
ляется мерой государственной поддержки определенных пространствен-
ных территорий и отраслей народного хозяйства. Причем воздействие на
обе категории осуществляется посредством воздействия на их составля-
ющие – субъекты предпринимательской деятельности.

Между тем в практической деятельности оказание государствен-
ной поддержки, как в отношении всей национальной экономики, так и
в разрезе отраслей народного хозяйства не является возможным по при-
чине организационных и ресурсных ограничений государственного сек-

 4 Кармышев Ю.А., Меньщикова В.И. Инновации и инновационная деятельность:
теория, методология, основы управления. – Тамбов: Издательский дом ТГУ имени
Г.Р. Державина, 2012.
 5 Шевченко И.В., Александрова Е.Н., Кофтун А.А., Орлова Н.В. Роль инструментов
экономической политики государства в активизации инвестиционного процесса в
России // Финансы и кредит. 2008. Вып. № 13 (301). С. 3–8.
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тора, не позволяющих охватить всю совокупность действующих субъек-
тов предпринимательской деятельности на территории государства.
Учитывая это, используется набор подходов и инфраструктурных инст-
рументов, позволяющих ранжировать субъекты предпринимательской
деятельности и консолидировать их в целевые группы для оказания сти-
мулирующих мер государственной поддержки.

Таким образом, систему государственного регулирования можно
представить в совокупности трех составляющих: стратегическое плани-
рование, ранжирование субъектов предпринимательской деятельнос-
ти, создание инфраструктуры для реализации мер поддержки.

1. Стратегическое планирование, включающее социально-эконо-
мический анализ текущей ситуации, сложившейся в национальной эко-
номике, и взаимоувязанное целеполагание на всех уровнях государствен-
ной власти:

- разработка документов стратегического планирования на наци-
ональном уровне (макроуровень);

- разработка органами власти субъектов региональных (мезоуро-
вень) и органами местного самоуправления местных (микроуро-
вень) документов стратегического планирования, при этом не-
обходимым условием является целостность системы документов
стратегического планирования и учет при разработке докумен-
тов мезо- и микроуровней положений основополагающего до-
кумента макроуровня.

2. Ранжирование субъектов предпринимательской деятельности:
- выделение на каждом уровне стратегического планирования при-

оритетных отраслей ведения предпринимательской деятельно-
сти в рамках отраслей народного хозяйства;

- разработка системы критериев отбора и формирование соответ-
ствующих перечней приоритетных инвестиционных проектов или
субъектов предпринимательской деятельности для оказания го-
сударственной поддержки инвестиционной деятельности.

3. Формирование инвестиционной инфраструктуры. Инфраструк-
турное обеспечение объединяет в себе пул составляющих, охватываю-
щих все сферы реализации инвестиционных проектов от нормативной
правовой базы на всех уровнях государственной власти и механизмов
получения разрешительной документации при начале реализации ин-
вестиционного проекта до обеспечения инженерными коммуникация-
ми. Можно обозначить следующие ключевые группы институтов, выяв-
ленные по признаку воздействия на субъекты предпринимательской
деятельности:
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- формирующие законодательную и нормативную правовую базу;
- осуществляющие контрольную и надзорную деятельность;
- оказывающие прямую государственную поддержку инвестици-

онной деятельности (субсидирование, льготирование, создание
территорий опережающего развития и зон с особыми экономи-
ческими режимами);

- оказывающие косвенную государственную поддержку инвести-
ционной деятельности (информационная, консультационная
деятельность, оказание непрофильных услуг);

- оказывающие косвенное влияние на ведение предприниматель-
ской деятельности (обеспечение инженерной, образовательной,
социальной, консалтинговой и прочих видов инфраструктуры,
уровень развития которых влияет на реализацию инвестицион-
ных проектов).

Таким образом, «инвестиционный климат проявляется в комплек-
сной характеристике взятых в целостности политических, финансово-
экономических, организационно-правовых, социальных факторов и
научно-инновационных условий» 6 [4]. Отмеченные факторы и условия
характеризуют привлекательность и целесообразность стратегического
вложения капитала в производственно-технологические и социально-
экономические системы различного уровня. Инвестиционный климат
не должен оказывать негативные эффекты на экономическую безопас-
ность и устойчивость хозяйственных систем. Для соответствия баланса
интересов инвесторов и инвестируемой социально-экономической си-
стемы необходима оценка эффективности применения привлекаемого
денежного и человеческого капитала и комфортных условий инвести-
ционного климата. Поэтому нужно учитывать не только объем вложен-
ных инвестиций, но и социально-экономические, экологические и дру-
гие результаты, которые могут быть достигнуты в будущем.

Национальную политику по содействию росту темпов инвестици-
онной деятельности благоразумно вести с обеспечением правительством
страны равных возможностей всем инвесторам, независимо от формы
их капитала и национальной принадлежности. В рыночных условиях
увеличение начального капитала должно быть организовано при тес-
ном взаимодействии государственного и частного секторов народного
хозяйства, причем их концентрированные инвестиционные ресурсы в
будущем обеспечат рост инфраструктуры экономики, способствуя ак-

6 Тимиргалиев И.Н. Влияние инвестиционно-инновационных процессов на эконо-
мическую деятельность // Экономические науки. 2017. Вып. № 4 (149). С. 26–29.
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тивизации деятельности отечественных и зарубежных инвесторов. При
этом государство, помимо поддержки инвестиционных проектов, даю-
щих импульс развитию «точек роста» национальной экономики, фор-
мирует выгодные условия для инвесторов путем прямого и косвенного
воздействия на сложившуюся инфраструктуру для ведения предприни-
мательской деятельности.
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 «Скорость коммуникации поражает разум,

но верно и то, что она способствует распространению

заведомо ложной информации».

Эдвард Мэроу

Издавна информация и способы её получения занимали важней-
шее место в жизни человека и социума. На данный момент средства
массовой информации – самый востребованный ее источник, однако,
наряду с предоставлением широкой общественности сведений о соци-
ально значимых явлениях и процессах, публикуемый материал, может
являться мощным манипулятивным оружием, способным влиять на
мировоззрение людей и формировать его. Как считал известный аме-
риканский экономист, социолог и публицист Л. Туроу, в настоящее вре-
мя «средства массовой информации в значительной мере становятся
светской религией, заменяющей общественную историю, националь-
ность, культуру, истинную религию, семью и друзей в качестве главной
силы, создающей наши представления о действительности… В этом
мире иллюзия правды оказывается внушительней реальной правды» 1.

Необходимо иметь в виду, что самой сутью функционирования
СМИ в обществе и государстве является внедрение в массовое сознание
оценок актуальных событий, социальных изменений, деятельности раз-
личных групп, организаций, отдельных личностей. При этом данные
оценочные суждения формируются и высказываются, исходя из инте-
ресов влиятельных социальных акторов, контролирующих и владеющих
тем или иным средством массовой информации.

Учитывая масштабы развития и значение функционирования раз-
личных форм масс-медиа в условиях современной техногенной цивили-
зации и информационного социума, вновь и вновь проявляется релеван-
тная зависимость общественного мнения от характера информации,
публикуемой в СМИ. Вместе с тем, становящаяся очевидной для все боль-
шего количества россиян ангажированность средств массовой информа-
ции закономерно приводит к снижению уровня доверия к последним.

В указанном контексте весьма примечательными стали результаты
серии научных экспериментов, организованных по заказу Британской
вещательной корпорацией (ВВС). В рамках данного исследования пред-
ставителям целевой аудитории предлагались два варианта информаци-
онных выступлений (ложный и правдивый), распространяемых посред-
ством телевидения, радио, прессы. Согласно полученным итогам, 73%
радиослушателей, 63% читателей газет и лишь 51% телезрителей, вос-

1 См.: Knigi.link. //www/ knigi. link /politicheskaya- filosofiya-nauka.
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приняв оба сообщения СМИ, смогли отличить истинное от заведомо
ложного 2.

Проблема перцептивного отделения правды от вымысла в сфере
массовых коммуникаций и информации в наши дни остро стоит не толь-
ко в Западной Европе, но и в России, закономерно переплетаясь с воп-
росом о референтности и легитимности СМИ в сознании граждан. От-
меченная ранее тенденция уменьшения уровня доверия россиян к
масс-медиа фиксируется многими социологическими опросами после-
дних лет. Так, согласно данным исследования Фонда «Общественное
мнение» 2016 года россияне стали меньше доверять сообщениям СМИ
о состоянии национальной экономики.

В соответствии с результатами опроса, 46% граждан РФ считают,
что СМИ необъективно освещают ситуацию в российской экономике,
32% респондентов с этим мнением не согласились. Более половины
россиян (61%) полагают, что журналисты дают неполную картину со-
стояния экономических реалий, в три раза меньше (20%) тех, кто уве-
рен в обратном.

По сравнению с аналогичным опросом 2015 года доля не доверяю-
щих СМИ россиян выросла с 41 до 51%, тогда как число доверяющих
снизилось с 47 до 40% 3.

Еще более подробные и информативные сведения содержатся во
всероссийском исследовании Левада-центра, осуществленном в октяб-
ре 2016 года.

Данный опрос проведен  по репрезентативной межрегиональной
выборке городского и сельского населения среди 1600 человек в возрас-
те 18 лет и старше в 137 населенных пунктах 48 субъектов РФ. Исследо-
вание проводится на дому у респондента методом личного интервью.
Полученные результаты распределения ответов приведено в процентах
от общего числа опрошенных вместе с данными предыдущих опросов
(за предшествующие месяцы) 4.

На вопрос лонгитюдного исследования, фиксирующего складыва-
ющиеся тенденции с 2012 г., доверяют ли респонденты информации о
событиях в стране, которая распространяется по основным каналам те-
левидения, лишь 12% россиян выбрали вариант «в полной мере» (для
сравнения в июле 2016 г. таких было 17%, в октябре 2015 г. – 11%, а в
сентябре 2012 г. – 9%). 44% опрошенных доверяют «в значительной

2 См.: Кара-Мурза С. Краткий курс манипуляции сознанием. – М.: Алгоритм, 2002;
см. также www.observer.materik.ru.
3 См.: http://www.rbc.ru/rbcfreenews/.
4 http://www.levada.ru/2016/11/18/doverie-smi-i-tsenzura/.
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мере», данный показатель по сравнению с июлем не изменился, однако
в 2015 г. таких респондентов было 48%, в 2012 г. – 38%. Число граждан
РФ, склонных доверять СМИ «лишь отчасти», согласно имеющимся
данным, колебалось: с 43% в 2012 г., упав затем до 33% в 2015 г., до 28%
в июле 2016 г., но спустя несколько месяцев увеличилось до 34% в ок-
тябре. На прежнем уровне в течение 2016 г. осталось число респонден-
тов, совершенно не доверяющих информационным телепередачам, Та-
ких оказалось 7%, до этого в 2015 г. доля таких респондентов составила
4%, а в 2012 г. – 8%. Затруднились ответить на поставленный вопрос 3%
россиян в 2012 г., столько же в 2015 г., 4% респондентов в июле 2016 г. и
3% в октябре. В целом же, динамика формирования общественного
мнения относительно информационных телепрограмм и степени дове-
рия к ним за последние годы оказалась весьма неоднозначной и разно-
направленной, однако, невзирая на все колебания, наиболее популяр-
ными вариантами ответа оставались «в значительно мере» и «лишь
отчасти». Тем самым, можно сделать предварительный вывод об огра-
ниченности уровня доверия россиян к телевизионным СМИ, хотя в
общей перспективе в сознании большей части населения, он пока про-
должает оставаться достаточно высоким.

Следующим вопросом, заданным россиянам, был: «доверяете ли
Вы информации о событиях в стране, которая распространяется в Интер-
нете?». В полной мере, как оказалось, в 2012 г. ответили 5% респонден-
тов, в 2015 г. – 6%, 7% опрошенных в июле 2016 г. и 8% в октябре того же
года. Динамика колебания количества интернет-пользователей, доверя-
ющих информационному контенту «в значительной мере», оказалась не
столь однозначной: с 2012 г. по 2015 г. соответствующий процентный
показатель возрос с 24% до 31%, затем снизился до 27% в июле 2016 г. и
вновь увеличился, достигнув 29% в конце 2016 года. Стабильно продол-
жало расти число респондентов, выбравших вариант «лишь отчасти»: в
2012 г. таких оказалось 30%, в 2015 г. – 32%, в июле 2016 г. – 33% и,
наконец, в октябре 2016 г. – 36%. Начиная с данных опроса 2012 г., неук-
лонно возрастало число россиян, совершенно не доверяющих инфор-
мации из всемирной сети: в указанном году соответствующий процен-
тный показатель был зафиксирован на уровне 6%, в 2015 г. – 8%, в июле
2016 г. – 9%, а в октябре того же года дошел до отметки 10%. Примеча-
тельно, что одновременно происходило снижение процента опрошен-
ных, затруднившихся ответить на данный вопрос, с 35% в 2012 г. до 24%
в 2015 г., 23% в июле 2016 г. и, наконец, 18% в октябре 2016 г. 5. В целом

5 http://www.levada.ru/2016/11/18/doverie-smi-i-tsenzura/.
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же распределение мнений респондентов относительно доверия (недо-
верия), информации из Интернета оказалось весьма неоднозначным:
прослеживается (хотя и с некоторыми колебаниями) тенденция посте-
пенного увеличения количества россиян для которых референтными
являются именно сведения из всемирной сети. Вместе с тем число лю-
дей, сомневающихся в достоверности информационного контента из
Интернета, продолжает оставаться довольно значительным, что, веро-
ятно, связано с количественной гипертрофированностью и качествен-
ной разнородностью публикуемых в сети данных.

Социологами Левада-центра также были получены данные о том,
складывается ли у россиян при просмотре телепередач, чтении газет,
прослушивании радиопрограмм впечатление недосказанности и отсут-
ствия полной информации о происходящем. По сравнению с октябрем
2015 число людей, у которых подобное впечатление возникает очень
часто, возросло с 8% до 11% (в конце 2016 г.). Аналогично увеличилось
на 2% количество респондентов, выбравших вариант «довольно част»,
достигнув 36%. Вместе с тем сократилось число граждан РФ (с 34% в
2015 г. до 28% в конце 2016 г.), испытывающих данное впечатление «до-
вольно редко». Очень редко последнее складывается у 15% опрошенных
(по сравнению с 2015 г. не изменилось). На 1% возросло количество
респондентов, затруднившихся с ответом на поставленный вопрос, дой-
дя до уровня 10% 6.

Несколько неоднозначными получились итоговые ответы на воп-
рос о том, случается ли при просмотре телепередач, прослушивании ра-
дио, чтении газет появление у людей впечатления, что их отвлекают от
действительно важных событий и тем, фокусируя внимание вместо этого
на второстепенные сюжеты. С одной стороны, по сравнению с октябрем
2015 г. увеличилась доля ответивших «очень часто» с 8% до 12%. С другой
стороны, сократилось число респондентов, выбравших вариант «доволь-
но часто» с 34% до 32%; при этом уменьшилось количество опрошенных,
у которых подобное впечатление складывается «довольно редко» (с 34%
до 25%), зато увеличилось число тех, кто выбрал ответ «очень редко» (с
15% до 18%). Возросла и доля затруднившихся ответить на данный воп-
рос (с 9% в октябре 2015г. до 14% в конце 2016 г.) 7.

Вместе с тем за последнее время наметилась тенденция к увеличе-
нию количество россиян, полагающих, что СМИ (телевидение, радио,
пресса) склонны предоставлять им заведомо ложную информацию о

6 http://www.levada.ru/2016/11/18/doverie-smi-i-tsenzura/.
7 Там же.
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происходящих событиях. Согласно результатам опроса Левада-центра,
возросло число респондентов, считающих, что подобное происходит
«очень часто» (с 7% в октябре 2015г. до 9% в 2016 г.) и «довольно часто»
(с 24% до 26%). Закономерно сократилось количество опрошенных, у
которых соответствующее впечатление складывается «довольно редко»
(с 36% до 28%), однако неизменной с 2015 г. осталась доля респонден-
тов, выбравших вариант «очень редко» (на уровне 21%) 8. Затруднились
ответить 13% в 2015 г. и 17% в 2016 г., что, помимо прочего, может свиде-
тельствовать о росте неуверенности и сомнений граждан в отношении
российских СМИ.

Социологами также был задан весьма актуальный и болезненный
для нашей страны, вызывающий множество острых дискуссий, необхо-
дим ли цензура (запрещение доступа к отдельным сайтам и материа-
лам) в Интернете. В этом случае сопоставлялись результаты аналогич-
ных опросов октября 2012 г. и октября 2016 г. Согласно полученным
данным, число россиян, ответивших «определенно да», за четыре года
заметно сократилось (с 38% до 24%). Вместе с тем увеличилось количе-
ство респондентов, выбравших вариант «скорее да» (с 30% до 36%), но
одновременно возросло и число тех, кто считает «скорее нет» (с 10% до
19%). Доля ответивших «определенно нет» сократилась с 13% до 6%, а
затруднившихся высказать свое мнение стало больше (14% в 2016 г. про-
тив 10% в 2012 г.). Таким образом, можно сделать предварительный вы-
вод о сохраняющейся неоднозначности оценочного восприятия интер-
нет-цензуры у россиян и вероятном продолжении ожесточенной
полемики в обществе по этому поводу.

Довольно любопытным получилось распределение ответов респон-
дентов на вопрос, могут ли запреты на доступ к тем или иным сайтам в
Интернете использоваться для ограничения деятельности гражданских
активистов и ущемления гражданских прав и свобод. Согласно пред-
ставленным Левада-центром данным, количество россиян, выбравших
варианты «определенно да» и «скорее да» составило 7% и 25% соответ-
ственно. Число ответивших «скорее нет» оказалось на уровне 34%, а
«определенно нет» – 10%. Примечательна также значительная доля оп-
рошенных, затруднившихся с ответом, составившая 24%. В целом же
подобное распределение голосов, на наш взгляд, может свидетельство-
вать о существующих в общественном мнении колебаниях и сомнениях
по данному вопросу, поскольку наиболее популярными среди респон-

8 http://www.levada.ru/2016/11/18/doverie-smi-i-tsenzura/.
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дентов оказались именно варианты ответов, содержащие в себе элемен-
ты неуверенности, неопределенности и амбивалентности оценок.

Данные социологических исследования также позволяют выявить
динамику представлений россиян относительно того, сможет ли Ин-
тернет в будущем заменить телевидение, радио и газеты. Согласно ре-
зультатам опроса, за последние годы наметилась тенденция к увеличе-
нию количества россиян, отвечающих на этот вопрос положительно: в
2003 г. таких оказалось 23%, в 2006 г. – 34%, в 2016 г. – 39%. Число
опрошенных, убежденных в обратном, за тот же период закономерно
сократилось (в 2003 г. их доля составила 60%, в 2006 г. – 53%, в 2016 г. –
51%. Аналогично снизилось и число затруднившихся ответить в ука-
занные выше годы: с 16% (2003 г.) уменьшилось до 13% (2006 г.) и далее
до 10% (2016 г.). Анализируя полученные данные, в целом можно пред-
полагать, что в обозримом будущем телевидение, радио и пресса едва
ли окажутся полностью вытеснены Интернетом, однако, соответствую-
щая тенденция все отчетливее обозначается, являясь актуальной, прежде
всего, для современного молодого, технологически продвинутого и ори-
ентированного преимущественно на поиск и получение информации
во всемирной сети поколения.

Сделанный ранее вывод подтверждается и данными социологи-
ческого опроса Всероссийского центра изучения общественного мне-
ния. Указанное исследование было проведено 23–24 октября 2017 года
среди 1,2 тыс. респондентов. Метод опроса – телефонное интервью,
статистическая погрешность не превышает 3,5%.

Согласно полученным ВЦИОМ результатам, каждый пятый рос-
сиянин готов полностью отказаться от традиционной прессы в пользу
электронных СМИ. По данным опроса, электронные версии изданий в
качестве источника информации в прошлом году стали выбирать 47%
респондентов, печатные СМИ предпочитают 46%.

Необходимо отметить, что хотя 79% опрошенных к полному отка-
зу от бумажных изданий СМИ еще не пришли, сегодня уже 35% среди
молодых респондентов (в возрасте от 25 до 34 лет), а также 34% жителей
обеих столиц готовы полностью перейти на онлайн-контент. По выбор-
ке в целом – 19%. В целом за последние несколько лет потребление
печатной периодики, по оценке ВЦИОМ, существенно снизилось: если
в 2014 году ее с той или иной регулярностью читали 77% россиян, то в
минувшем – 2017 – уже 55%. При этом роста популярности интернет-
версий не произошло 9.

9 См.: Взгляд: деловая газета// http://www.vz.ru/news/2018.

М. А. Южанин



192

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXXVIII

В целях получения еще более детализированных сведений автором
данной статьи совместно со студентом Московского авиационного инсти-
тута (национального исследовательского университета) К.С. Бернацким в
феврале – марте 2017 г. было осуществлено конкретно-социологическое
исследование, целью которого стало изучение отношения респондентов к
масс-медиа и предоставляемому информационному контенту.

Для решения этой задачи, было анонимно опрошено 500 интер-
нет-пользователей возрастом от 15 до 65 лет. Поскольку Россия в насто-
ящий момент занимает первое место в Европе по количеству использу-
ющих всемирную сеть, число которых приближается к 100 миллионам
человек, то есть большей части населения страны, опрос данной катего-
рии респондентов позволяет получить достаточно репрезентативные
данные о мнениях, установках и настроениях граждан РФ. Перед нача-
лом исследования выдвигались три исходные гипотезы:

· Население доверяет официальным СМИ и не видит смысла в
проверке информации из других источников.

· Политическая тематика пользуется наибольшей популярнос-
тью в обществе.

· Россияне полагают, что СМИ не следует злоупотреблять ин-
формированием людей о негативных событиях в стране во имя
сохранения общественной стабильности.

В ходе опроса задавались 12 вопросов, которые призваны были
пролить свет на роль СМИ как главного инструмента формирования
общественного мнения и степень доверия людей к ним. В анкету вош-
ли, помимо прочего, вопросы, касающиеся отношения социума к по-
литике и военным конфликтам. Одним из немаловажных моментов в
ходе исследования стало выяснение степени заинтересованности граж-
дан во внутригосударственных и международных проблемах, а также
уровня осведомленности людей о шокирующих инцидентах, которые
не были преданы огласке. По результатам исследования был проведен
анализ и все гипотезы подтвердились, за исключением последней, ко-
торая подтвердилась частично.

Большинство опрошенных (63%) регулярно просматривают ново-
стные ленты, и СМИ является для них основным источником инфор-
мации, однако значительная часть респондентов (45%) далеко не все-
гда изъявляют желание проверять освещаемые события сведениями из
других источников с целью выработки объективной картины, а некото-
рые интернет-пользователи (20%) и вовсе не проверяют информацию,
в силу их доверия к официальным СМИ, 10% полностью доверяют и
30% симпатизируют.
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В ходе исследования гипотеза о популярности политической те-
матики почти полностью подтвердилась. Такие результаты косвенно
подтверждаются и тем, что более 53% процентов опрошенной аудито-
рии считают необходимым перманентно обозревать проблемы других
государств, причем негативный характер освещаемых событий их удов-
летворяет. Однако было замечено, что возрастная группа от 40 до 65 лет
(20% респондентов) по мере взросления, стремительно теряет заинте-
ресованность в политике и всё больше обращает внимание на проблемы
социально-экономические.

Результаты по третьей гипотезе получились неоднозначными.
Полученные данные свидетельствуют о том, что значительная часть
представителей современной российской общественности (35%), дей-
ствительно, ориентирована на то, чтобы отечественные СМИ не зло-
употребляли предоставлением информации о негативных событиях и
явлениях в стране во имя сохранения общественной стабильности. При
этом практически такое же число респондентов (38%), отвечая на сле-
дующий вопрос, высказалось за преимущественное освещение отрица-
тельных аспектов жизни за рубежом, а не внутрироссийских проблем.
Категорически не согласных с приведенными выше точками зрения
оказалось всего 14% и 12% опрошенных соответственно. Остальные же
затруднились с определением своей позиции.

Подводя итоги социологическим исследованиям отношения со-
временных россиян к масс-медиа, можно констатировать, что роль СМИ
как мощнейшего инструмента социального контроля продолжает оста-
ваться определяющей. Обладая огромным потенциалом манипулятив-
ного воздействия на массы, они активно формируют общественное мне-
ние и мировоззрение людей. Имеющиеся эмпирические данные
свидетельствуют о том, что уровень доверия населения России к сред-
ствам массовой информации и степень влияния последних на формиро-
вание жизненной позиции граждан, в целом, по-прежнему весьма значи-
тельны, таким образом, подтверждается статус масс-медиа как «четвертой
власти» в обществе. Однако в то же время с возрастающей отчетливостью
проявляется и другая тенденция: постепенное осознание ангажирован-
ности и идеологической тенденциозности СМИ заставляет все боль-
шее количество современных россиян усомниться в истинности, обо-
снованности и полноте предоставляемого информационного контента.
Результаты исследований одного из ведущих социологических центров
России – «Левада-центра» фиксируют тренд общего снижения уровня
доверия граждан РФ к отечественным СМИ, опустившегося к началу

М. А. Южанин
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2017 г. до показательной отметки 27% 10. «Знаковым» выражением на-
ших дней не случайно становится фраза немецкого политолога Г. Фран-
ке: «Если вы все понимаете, значит, вам не обо все говорят» 11.  Вопрос о
будущей динамике легитимности отечественных СМИ и дальнейших
перспективах их взаимоотношений с российским гражданским обще-
ством пока что не имеет однозначного ответа и, несомненно, требует
детализированного изучения и пристального внимания со стороны со-
циологов, психологов, политологов, философов и других социально-гу-
манитарных специалистов. В свою очередь, представителям многомил-
лионного контингента российских зрителей, слушателей, читателей,
интернет-пользователей следует помнить о необходимости рационали-
зированного критического подхода к восприятию получаемой информа-
ции, сопоставления и сравнительного анализа сведений о происходящих
в стране и мире событиях из различных информационных источников.
Подобная перцептивная и поведенческая установка позволит, если не
избежать полностью, то хотя бы минимизировать возможные дезинфор-
мации и пропагандистские манипуляции и сформировать тем самым
более объективное и достоверное видение актуальной, социальной ре-
альности.
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