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В
ïåðèîä ñ 2000ã. ïî ñåãîäíÿøíèé äåíü 2014ã. áû-
ëî ñîçäàíî äîâîëüíî òàêè íåìàëî ïðåäïîñûëîê äëÿ
áîëåå òî÷íîãî èçó÷åíèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè íå

òîëüêî â Ðîññèè, íî è âî âñ¸ì ìèðå. Áûëà ïðîäåëàíà òðó-
äî¸ìêàÿ ðàáîòà ïî óñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñîâðåìåííûõ
òåõíîëîãèé äëÿ îáðàáîòêè ýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, à òàê-
æå íàáëþäàåòñÿ îáúåäèíåíèå òî÷íûõ íàóê ñ ýêîíîìè÷åñ-
êèìè, ñîöèàëüíûìè, åñòåñòâåííûìè è ò.ä. â îäèí êîì-
ïëåêñ, êîòîðûé ïîìîãàåò áîëåå òî÷íî óñòàíîâèòü ïðîãíî-
çû â òîé èëè èíîé îáëàñòè, íàïðè- ìåð íà ôîíäîâîé áèð-
æå. Êðîìå ýòîãî, ïðîäîëæàþò èñïîëüçîâàòüñÿ êëàññè÷å-
ñêèå òåõíîëîãèè òàêèå, êàê ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ
(ÌÍÊ, àíãë. Ordinary Least Squares, OLS). Õîòÿ îí âïåð-
âûå áûë ïðèìåí¸í Ãàóññîì â 1795 ãîäó è ñ òîãî âðåìåíè
ðàñïðîñòðàíÿëñÿ è âñ¸ áîëåå óñîâåðøåíñòâîâàëñÿ, ïî
ñåé äåíü äîâîëüíî ÷àñòî ïðèìåíÿåòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîì
àíàëèçå.

Îäíàêî âñå èçâåñòíûå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìàòåìà-
òèêî-ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, ïðèìåíÿåìûå ïðè àíàëèçå
è ïðîãíîçèðîâàíèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ïðèìåíÿåìûå òå-
ìè èëè èíûìè ìîäåëÿìè, ïðåäïîëàãàþò íåçàâèñèìûå è

îäèíàêîâî ðàñïðåäåë¸ííûå íàáëþäåíèÿ.
Â åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ, â öåëîì ïðèìåðíî â ñåðåäèíå

XX âåêà âûäåëèëàñü â îòäåëüíóþ íàóêó - ýêîíîìåòðèêà.
Ýòî äîâîëüíî-òàêè ìîëîäàÿ íàóêà. Ñåãîäíÿ ïîâñåìåñòíî
ó÷¸íûå óäåëÿþò áîëüøîå âíèìàíèå èçó÷åíèþ è óñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ ìåòîäîâ ýêîíîìåòðèêè. Â Øâåöèè - æóð-
íàë Journal of Econometrics, â ÑØÀ - Econometric
Reviews, â Èíäèè - Sankhya. Indian Journal of Statistics.
Ser.D. Quantitative Economics, Publications
Econometriques - âî Ôðàíöèè âûïóñêàþòñÿ æóðíàëû, êî-
òîðûå ïîëíîñòüþ ïîñâÿùåíû ýòîé äèñöèïëèíå. Ýêîíîìå-
òðèêó èçó÷àþò â âåäóùèõ ìèðîâûõ óíèâåðñèòåòàõ, ïðèøëî
ïîíèìàíèå, ÷òî áåç ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ íåâîç-
ìîæíî ïðîâîäèòü ñîâðåìåííûé ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìè-
÷åñêèé àíàëèç. Íà ðóññêîì ÿçûêå èçäàþòñÿ òàêèå æóðíà-
ëû, êàê "Ïðèêëàäíàÿ ýêîíîìåòðèêà", "Êâàíòèëü", à òàêæå
ìîæíî íàéòè îòäåëüíûå ñòàòüè ïî ýêîíîìåòðèêå â òàêèõ
ðóññêîÿçû÷íûõ æóðíàëàõ, êàê: "Ýêîíîìèêà è ìàòåìàòè÷å-
ñêèå ìåòîäû", "Âîïðîñû ñòàòèñòèêè", "Âîïðîñû ýêîíîìè-
êè" è åù¸ íåêîòîðûõ äðóãèõ.
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ñôîðìèðîâàíà êàê ñàìîñòîÿòåëüíîå íàïðàâëåíèå íàó÷-
íîé è ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Õîòÿ â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ íà÷èíàþò ðàçâåðòûâàòüñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêèå èññëå-
äîâàíèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì íà÷èíàåòñÿ øèðîêîå ïðåïîäàâà-
íèå ýòîé äèñöèïëèíû. Ýêîíîìåòðèêà äîâîëüíî áûñòðî
ñòàëà èñïîëüçîâàòü ìåòîäû ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè
ïðè ðåøåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ è äàæå â òåîðèè íå-
÷¸òêèõ ìíîæåñòâ è íå÷¸òêîé ëîãèêè. Îäíàêî, êàê ïîêàçà-
ëà ïðàêòèêà äàëåêî íå âñå ýêîíîìè÷åñêèå ÿâëåíèÿ è ïðî-
öåññû ìîæíî ñâåñòè ê ôóíêöèîíàëüíûì çàâèñèìîñòÿì,
êîãäà âåëè÷èíå ôàêòîðíîãî ïîêàçàòåëÿ ñîîòâåòñòâóåò
åäèíñòâåííàÿ âåëè÷èíà ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ.
Î÷åíü ÷àñòî â ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ âñòðå÷àþò-
ñÿ ñòîõàñòè÷åñêèå çàâèñèìîñòè, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ
ïðèáëèçèòåëüíîñòüþ, íåîïðåäåëåííîñòüþ. Îíè ïðîÿâëÿ-
þòñÿ òîëüêî â ñðåäíåì ïî çíà÷èòåëüíîìó êîëè÷åñòâó
îáúåêòîâ (íàáëþäåíèé). Çäåñü êàæäîé âåëè÷èíå ôàêòîð-
íîãî ïîêàçàòåëÿ (àðãóìåíòà) ìîæåò ñîîòâåòñòâîâàòü íå-
ñêîëüêî çíà÷åíèé ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ (ôóíêöèè).
Íàïðèìåð, óâåëè÷åíèå ôîíäîâ âîîðóæåííîñòè òðóäà ðà-
áî÷èõ äàåò ðàçíûé ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà íà
ðàçíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ äàæå ïðè î÷åíü âûðîâíåííûõ ïðî-
÷èõ óñëîâèÿõ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî âñå ôàêòîðû, îò
êîòîðûõ çàâèñèò ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, äåéñòâóþò â
êîìïëåêñå, âçàèìîñâÿçàíî. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íà-
ñêîëüêî îïòèìàëüíî ñî÷åòàþòñÿ ðàçíûå ôàêòîðû, áóäåò
íåîäèíàêîâîé ñòåïåíü âîçäåéñòâèÿ êàæäîãî èç íèõ íà
âåëè÷èíó ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ. [1]

Íàïðèìåð, äîêòîð ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ íàóê, ïðî-
ôåññîð êàôåäðû ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè (ÌÑ), àâòîð
áîëåå 100 íàó÷íûõ ðàáîò, â òîì ÷èñëå ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ
"Ââåäåíèå â òåîðèþ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áó-
ìàã" Õîõëîâ Þ.Ñ. â ñâîåé ñòàòüå çàíèìàëñÿ îáîáùåíèåì
è âûÿâëåíèåì òàêèõ ôàêòîðîâ.

Íàïðèìåð, ïèøåò îí: "×åíîì, Ðîññîì, Ðîëëîì áûë
ïðåäëîæåí òàêîé íàáîð ôàêòîðîâ, êàê: 

◆ òåìï ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, 
◆ âåëè÷èíà èíôëÿöèè, 
◆ ðàçíèöà ìåæäó äîëãîñðî÷íûìè è êðàòêîñðî÷íû-

ìè ñòàâêàìè, 
◆ ðàçíèöà ìåæäó íàä¸æíûìè è íåíàä¸æíûìè îá-

ëèãàöèÿìè.

Êîìïàíèÿ Solomon Brothers â ñâîåé ôóíäàìåíòàëü-
íîé ôàêòîðíîé ìîäåëè èñïîëüçóåò:

◆ òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ,
◆ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó,
◆ ñòàâêó èçìåíåíèÿ öåí íà íåôòü,
◆ òåìï ðîñòà ðàñõîäîâ íà îáîðîíó.

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå âàðèàíòû âûáîðà ôàêòîðîâ. Íî
áîëüøèíñòâî èç íèõ èìåþò îáùèå ÷åðòû. À èìåííî, îíè:

1. îòðàæàþò ïîêàçàòåëè îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâ-

íîñòè, 
2. îòðàæàþò èíôëÿöèþ, 
3. ñîäåðæàò òó èëè èíóþ ðàçíîâèäíîñòü ôàêòîðà ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè.

Öåíà àêöèè â ñðåäíåì ðàâíà äèñêîíòèðîâàííîé âåëè-
÷èíå áóäóùèõ äèâèäåíäîâ. Áóäóùèå äèâèäåíäû çàâèñÿò
îò îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, à ñòàâêà äèñêîíòèðî-
âàíèÿ äëÿ ðàñ÷¸òà ïðèâåä¸ííîé ñòîèìîñòè çàâèñèò îò
èíôëÿöèè è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. [1]

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü "ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñèñòåìíî-ñòðóêòóðíîãî ïîäõîäà ñðåäè îñíîâíûõ
îáùèõ ïðîáëåì, ñòîÿùèõ ïåðåä ïîðòôåëüíûìè ìåíåäæå-
ðàìè âûäåëÿåòñÿ ïðîáëåìà áàëàíñà ìåæäó îïåðàòèâíûì
óïðàâëåíèåì è ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè äåÿòåëüíîñòè
îðãàíèçàöèè.

Íî äî ñèõ ïîð îäíà èç ñàìûõ âàæíåéøèõ çàäà÷ èíâå-
ñòîðîâ ïî îáåñïå÷åíèþ êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè â ÷à-
ñòè äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ îñòà¸òñÿ íå ðåø¸í-
íîé. ×òî êàñàåòñÿ ñòàöèîíàðíûõ ñëó÷àåâ, êîãäà ñèòóàöèÿ
ñèëüíî íå ìåíÿåòñÿ è ìû èìååì òó èëè èíóþ ìîäåëü, êî-
òîðàÿ íå ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè òî ïðàêòè÷åñêè ñ ýòèì
ïðîáëåì íå âîçíèêàåò. Â ðåàëüíîñòè æå âñ¸ îáñòîèò íå
òàê, êàê õîòåëîñü áû è ïàðàìåòðû ìîäåëè ìåíÿþòñÿ âî
âðåìåíè. Òàêàÿ ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû òðåáóåò êàæäîä-
íåâíîãî å¸ ðåøåíèÿ ñ ó÷¸òîì ìåíÿþùåéñÿ ñèòóàöèè. À
èñïîëüçóåìûå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìåòîäû, ãëàâíûì îá-
ðàçîì, êîìáèíàòîðíûå íå âñåãäà ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíû-
ìè. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ñîçäàòü íîâóþ ìîäåëü, â êîòî-
ðîé ó÷òåíû âñå ýòè îñîáåííîñòè, òî ôîíäîâûé àíàëèç óæå
íà ýìïèðè÷åñêîì óðîâíå äîëæåí âêëþ÷àòü â ñåáÿ ýëå-
ìåíòû àíàëèçà ëèêâèäíîñòè, òî åñòü âîçìîæíîñòè ïðî-
äàòü àêòèâû ïî ïðèåìëåìîé öåíå â ëþáîå âðåìÿ ïî ïî-
òðåáíîñòè èíâåñòîðà èëè óïðàâëÿþùåãî ïîðòôåëåì"2

Ìíîãèå èç àâòîðîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðåìèëèñü â
ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ ïîëó÷èòü ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè,
óñòîé÷èâîñòè òàê íàçûâàåìûõ "ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé".
Ïîñêîëüêó âèäîâ ñõîäèìîñòè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí äîñòà-
òî÷íî ìíîãî, òî è îïðåäåëåíèé óñòîé÷èâîñòè ñòîõàñòè÷å-
ñêèõ äèíàìè÷åñêèõ ñèñòåì áîëüøå, ÷åì äëÿ äåòåðìèíè-
ðîâàííûõ ñèñòåì. È ìîæíî ëèøü óòâåðæäàòü, ÷òî ñòîõàñ-
òè÷åñêàÿ äèíàìè÷åñêàÿ ñèñòåìà, êîòîðàÿ íå îòâå÷àåò
òðåáîâàíèÿì óñòîé÷èâîñòè â ëþáîì èç èìåþùèõñÿ
ñìûñëîâ, ÿâëÿåòñÿ íåóñòîé÷èâîé. Åñëè òàêîå çàêëþ÷åíèå
ñäåëàíî ïî îòíîøåíèþ ê ÑÀÐÌ è ÀÐÒ, òî èõ íàäî ïåðå-
ïðîåêòèðîâàòü.

Äîêòîð ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ íàóê Õîõëîâ Þ.Ñ ïè-
øåò â ñâîåé ðàáîòå ñëåäóþùåå: "Ìîäåëü ÑÀÐÌ ÿâëÿåòñÿ
ðàâíîâåñíîé ìîäåëüþ, îáúÿñíÿþùåé ïî÷åìó ðàçíûå
öåííûå áóìàãè èìåþò ðàçëè÷íûå áåòà-êîýôôèöèåíòû,
òî åñòü ïî ðàçíîìó ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Íî ýòà ìîäåëü èñïîëüçóåò íåêîòî-
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ðûå íå ñîâñåì ðåàëèñòè÷åñêèå ïðåäïîëîæåíèÿ. Ñòåôà-
íîì Ðîññîì áûëî ïðåäëîæåíî äðóãîå îáúÿñíåíèå, íàçû-
âàåìîå òåîðèåé àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ
(Arbitrage Pricing Theory = ÀÐÒ). Ãëàâíîå ïðåäïîëîæåíèå
ýòîé òåîðèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî êàæäûé èíâåñòîð ñòðåìèò-
ñÿ èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè
ñâîåãî ïîðòôåëÿ áåç óâåëè÷åíèÿ ðèñêà. 

Äâà ýòèõ ïîäõîäà íå ÿâëÿþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè.
Òàê êàê îíè îïèñûâàþò îäèí è òîò æå ïðîöåññ öåíîîáðà-
çîâàíèÿ, òî òàì, ãäå âûïîëíÿþòñÿ ïðåäïîñûëêè îáåèõ òå-
îðèé, îíè äîëæíû áûòü ñîãëàñîâàíû. ÀÐÒ îñòàâëÿåò áåç
îòâåòà âàæíûå âîïðîñû î êîëè÷åñòâå è ñóùíîñòè ôàêòî-
ðîâ, êîòîðûå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè îöåíêå îæèäàåìûõ
äîõîäíîñòåé, òî åñòü ôàêòîðîâ, êîòîðûì ñîîòâåòñòâóþò
çíà÷åíèÿ ?, ñóùåñòâåííî îòëè÷íûå îò íóëÿ."[1] Ó÷èòûâàÿ
òîò ôàêò, ÷òî ôèíàíñîâûå ðûíêè çàâèñèìû äðóã îò äðóãà,
òî ñïðîñû íà äåíüãè î÷åíü ÷àñòî ñîâïàäàþò â ðàçíûõ
ñåêòîðàõ ðûíêîâ êàïèòàëà, è ïðè òàêîì îáñòîÿòåëüñòâå
äîëæíî ó÷èòûâàòü ìàêñèìèçàöèþ àêêóìóëèðîâàííîé
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (Present Value) êîìïàíèè, òî åñòü
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü äèíàìèêó ñòîèìîñòè èìóùåñòâà
âî âðåìåíè.

Ïðåîáëàäàþùèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïîäõîä ê óï-
ðàâëåíèþ àêòèâàìè, íå ó÷èòûâàÿ èõ ñïåöèôèêè, íî ïðè
ýòîì ìåòîäû äëÿ îïðåäåëåííîãî òèïà àêòèâîâ îñòàþòñÿ
íàðàáîòàííûìè, íàïðèìåð, äëÿ òàêèõ, êàê êàçíà÷åéñêèå
îáÿçàòåëüñòâà èëè ñðî÷íûå êîíòðàêòû, ïåðåíîñèòñÿ íà
äðóãèå áåç ó÷¸òà èõ îñîáåííûõ è îáùèõ ñâîéñòâ. È ýòî äî-
âîëüíî ÷àñòî ïðèâîäèò ê îøèáî÷íûì ðåçóëüòàòàì. À ïðè
ñåãîäíÿøíèõ óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ðûíêà, ðàñïîëà-
ãàÿ íàëè÷èåì ëèøü ïðåäøåñòâóþùèõ êîòèðîâîê è ôóíäà-
ìåíòàëüíûõ äàííûõ, ïîñòðîåííûõ íà ïðåäøåñòâóþùåé
ôèíàíñîâîé ñòàòèñòèêå ïðåäïðèÿòèé, ãëàâíîé ïðîáëåìîé
ðûíî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ ïðîáëåìà íå-
âîçìîæíîñòè áåçîøèáî÷íî ñïðîãíîçèðîâàòü öåíîâóþ
äèíàìèêó.

Òàêàÿ ïîñòàíîâêà çàäà÷ ôàêòè÷åñêè âûâîäèò ïðèìå-
íÿþùèåñÿ èçâåñòíûå òåõíèêè ïðîãíîçà çà ïðåäåëû äî-
ñòóïíîãî àíàëèçà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îñíîâíóþ ðîëü â ïîðò-
ôåëüíîì óïðàâëåíèè äîëæíû èãðàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû, áåç êîòîðûõ ïðîñòî íåâîçìîæíî ãðàìîòíî
îöåíèòü êðåäèòíûå ðèñêè è âîîáùå íåðûíî÷íûå, òàêèå
ôàêòîðû, êàê ïðåäëîæåíèå äåíåã, öåíû íà íåôòü è ïð. È,
êîíå÷íî, íåìàëîâàæíóþ ðîëü èãðàþò òðàäèöèè ïðèâëå÷å-
íèÿ êàïèòàëà. "Åñëè â ÑØÀ è íåêîòîðûõ ñòðàíàõ Çàïàä-
íîé Åâðîïû øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåõàíèçìû
ðàçìûâàíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà (òèïà Ôàííè Ìàé è äð.),
òî, íàïðèìåð, äëÿ ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé àðàáñêîãî ìèðà
õàðàêòåðíî æåëàíèå èçáåãàòü ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé ñâî-
èõ ïðåäïðèÿòèé, ñîõðàíÿÿ ïðè ýòîì ïîëíûé êîíòðîëü íàä
íèìè çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà
òîëüêî â âèäå çàéìîâ. Àíàëîãè÷íûå òðàäèöèè âèäèìî äî-
âëåþò è íàä ðîññèéñêèì äåëîâûì ìåíòàëèòåòîì çíà÷è-
òåëüíîé ÷àñòè íîâûõ ÷àñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé." [1] 

Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïî ôèíàíñîâîé ìàòåìàòè-
êå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî äèíàìèêà ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ èìååò ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè:

1) ñòîèìîñòè ðàçíûõ àêòèâîâ çàâèñèìû
2) îøèáêè èçìåðåíèé (âëèÿíèå íåó÷ò¸ííûõ ôàêòîðîâ)

ïðè àíàëèçå ìîäåëåé èìåþò òàê íàçûâàåìûå òÿæåëûå
õâîñòû

3) ïàðàìåòðû ìîäåëåé ìåíÿþòñÿ ñî âðåìåíåì 
4) ñàìè ìîäåëè äîëæíû áûòü ìíîãîìåðíûìè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðàçâèòûõ çàïàäíûõ ñòðàíàõ
ðàçëè÷àþò äâå ìîäåëè ôîíäîâûõ ðûíêîâ: àìåðèêàíñêóþ
è åâðîïåéñêóþ. Âî ââåäåíèè ê ñâîåé íàó÷íîé ðàáîòå
"Extending the CAPM using pair copulas: The Regular Vine
Market Sector model" ó÷¸íûå èç òåõíè÷åñêîãî ìþíõåí-
ñêîãî óíèâåðñèòåòà (Ãåðìàíèÿ) E. C. Brechmann and C.
Czado [2] ðàññìàòðèâàþò ðàçëè÷íûå ìîäå- ëè àíàëèçà
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ïðåäëîæåííûå â Åâðîïå, è ïðåäëà-
ãàþò ñâîþ RVMS ìîäåëü.

Áåçóñëîâíî íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé è ãëóáîêî îñìûñ-
ëåííîé è ïðîäóìàííîé ñ÷èòàþò àìåðèêàíñêóþ ìîäåëü.
Áîëüøèíñòâî ñòðàí, êîòîðûå òîëüêî åù¸ íàõîäÿòñÿ íà
óðîâíå ôîðìèðîâàíèÿ ñâîèõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ñòðåìÿò-
ñÿ ê å¸ ñîçäàíèþ. Ïðåæäå âñåãî, â îòëè÷èè îò åâðîïåé-
ñêîé, àìåðèêàíñêàÿ ìîäåëü îòëè÷àåòñÿ ãëóáîêèì âìåøà-
òåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ
áóìàã.

"Íà÷àëî ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã â ÑØÀ îòíîñèòñÿ ê ïåðèîäó "Âåëèêîé äåïðåñ-
ñèè" 1929-1933 ãã. è âîò óæå áîëüøå 60 ëåò ÿâëÿåòñÿ
ïðåäìåòîì ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííîé
àäìèíèñòðàöèè. Ôåäåðàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî î öåí-
íûõ áóìàãàõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé øåñòü îñíîâíûõ çàêî-
íîäàòåëüíûõ àêòîâ, ïðèíÿòûõ ìåæäó 1933 è 1940 ãã. è
ñèñòåìàòè÷åñêè äîïîëíÿâøèõñÿ â ïîñëåäóþùèå ãîäû. Â
1970 ã. ê íèì ïðèáàâèëè åùå ðÿä çàêîíîâ, â òîì ÷èñëå
Çàêîí î çàùèòå èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã. Â ÑØÀ ñóùåñòâóåò òèïîâàÿ ôîðìà ðåãèñòðàöèîí-
íîãî äîêóìåíòà. Â íåì ñîäåðæàòñÿ ñâåäåíèÿ îá ýìèòåíòå:
åãî èìÿ, íàçâàíèå ôèðìû, âèä áèçíåñà, èíôîðìàöèÿ î åãî
èìóùåñòâå è óñëîâèÿõ âûïóñêà öåííûõ áóìàã. Îáÿçàòåëü-
íî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü: áàëàíñ ýìè-
òåíòà, ñîñòàâëåííûé íå ðàíåå, ÷åì çà 3 ìåñÿöà äî ïðåä-
ïîëàãàåìîãî âûïóñêà öåííûõ áóìàã, è òàêîãî æå ðîäà
ñâîäíûé îò÷¸ò çà èñòåêøåå ïÿòèëåòèå. Ïðîâåðêîé ïðàâ-
äèâîñòè ýòîé èíôîðìàöèè çàíèìàþòñÿ ñïåöèàëüíûå àó-
äèòîðû. Îíè êîíòðîëèðóþò ñîñòàâëåíèå ðåãèñòðàöèîííûõ
äîêóìåíòîâ, ïðîâîäÿò ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåçóëüòà-
òîâ äåÿòåëüíîñòè ðàçëè÷íûõ ôèðì êàê çà òåêóùèé, òàê è
çà ïðåäûäóùèå ãîäû.

Îñîáîå ìåñòî çàíèìàåò Çàêîí 1970 ã. î çàùèòå èíòå-
ðåñîâ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Íà îñíîâå ýòî-
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ãî çàêîíà ñîçäàíà "Êîðïîðàöèÿ ïî çàùèòå èíâåñòîðîâ".
Îíà ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü ëèêâèäàöèþ àêöèîíåðíûõ
êîìïàíèé, èñïûòûâàþùèõ ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè, è
îáåñïå÷èâàòü âûïëàòû ïî ïðåòåíçèÿì âëàäåëüöåâ öåí-
íûõ áóìàã ýòèõ ôèðì. Ïîñòàâëåíû ïîä çàùèòó çàêîíà èí-
òåðåñû áðîêåðîâ, äèëåðîâ è äðóãèõ ëèö, îáñëóæèâàþùèõ
ôîíäîâûå áèðæè. Â ÑØÀ èìåþò ìåñòî è äðóãèå âèäû ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Èõ àðñåíàë ïîïîëíÿåò-
ñÿ è íàõîäèòñÿ ïîä ïîñòîÿííûì íàáëþäåíèåì ñî ñòîðîíû
ãîñóäàðñòâà. Ôîíäîâûå áèðæè ðàçëè÷àþòñÿ ïî ðàçìåðàì
ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé. Íàðÿäó ñ ôîíäîâûìè áèðæàìè
íàöèîíàëüíûõ ìàñøòàáîâ, òàêèìè êàê Íüþ-Éîðêñêàÿ,
ñóùåñòâóåò ìíîãî ìåíåå êðóïíûõ áèðæ. Ýòî áèðæè ðåãè-
îíàëüíûå, îñóùåñòâëÿþùèå îïåðàöèè ñ àêöèÿìè ìåëêèõ
è ñðåäíèõ êîìïàíèé. Â ÑØÀ ñðåäè ðåãèîíàëüíûõ áèðæ
îñîáåííî âûäåëÿþòñÿ Ñðåäíåçàïàäíàÿ, Ôèëàäåëüôèé-
ñêàÿ, Òèõîîêåàíñêàÿ, Áîñòîíñêàÿ è äðóãèå. Îïåðàöèÿìè ñ
öåííûìè áóìàãàìè çàíèìàåòñÿ ðÿä òîâàðíûõ áèðæ, íà-
ïðèìåð ×èêàãñêàÿ. Ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã
ñòðîèòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïî àìåðèêàíñêîé ìîäåëè.
Òàê, â ÷àñòíîñòè, ñõîæè çàêîíîäàòåëüíûå òðåáîâàíèÿ â
îáåèõ ñòðàíàõ â ÷àñòè îáÿçàòåëüíîé ãîñóäàðñòâåííîé ðå-
ãèñòðàöèè âûïóñêà öåííûõ áóìàã, ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è ðÿä äðóãèõ. Îäíàêî áûëî áû íåâåðíî ãîâîðèòü
î ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè è èäåíòè÷íîñòè äâóõ ñèñòåì. Ðàç-
ëè÷èÿ â ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã
ìåæäó íàøèìè ñòðàíàìè ñóùåñòâóþò, è ïîðîé îíè äî-
âîëüíî çíà÷èòåëüíû. Ïðåæäå âñåãî ýòî êàñàåòñÿ âîïðîñà
î òîì, êàêèå èìåííî îòíîøåíèÿ ïîïàäàþò ïîä äåéñòâèå
çàêîíîâ, ðåãóëèðóþùèõ ðûíîê öåííûõ áóìàã. " [1]

Íå íå ñåêðåò, ÷òî ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ñåãîä-
íÿ âûñîêî äîõîäíûé, à òàêæå î÷åíü ðèñêîâàí. À ïðàêòè-
÷åñêè âñå ðûíêè îðãàíèçîâàíû òàê, ÷òî â ñëó÷àå êðàõà
ïîñëåäíåãî - ñàìûå ýëåìåíòàðíûå ìåðû çàùèòû îò ðèñ-
êîâ òèïà ñòîï-ëîññîâ ìîãóò íå ñðàáîòàòü è , ïî÷òè òàê
âñåãäà îíî áûâàåò, ïî òîé ïðè÷èíå, ÷òî â òàêîé ñèòóàöèè
âñå, âî ãëàâå ñ áðîêåðàìè áóäóò â ïåðâóþ î÷åðåäü ñïà-
ñàòü ñåáÿ, à áîëüøèíñòâî èç áðîêåðîâ äàæå òîïèòü äðóã
äðóãà. Òî åñòü îðäåðà íà ïðîäàæó áóäóò èñïîëíÿòüñÿ íå â
ïîðÿäêå ïîñòóïëåíèÿ, à â ïîðÿäêå âàæíîñòè äëÿ ñâîèõ. Ê
òîìó æå, íå äàé Áîã íèêîìó îêàçàòüñÿ â òàêîé ñèòóàöèè,
êîãäà ïðåäóñìîòðåíà àâòîìàòè÷åñêàÿ ïðîäàæà çàëîæåí-
íûõ àêòèâîâ íà ìîìåíò óñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû
ìåíüøå ñòîèìîñòè çàëîãà. È ïðåäñòàâüòå ñåáå, ÷òî â ýòîò
ìîìåíò âû íå ìîæåòå äîçâîíèòüñÿ äî òîãî ñàìîãî áðîêå-
ðà, ïîòîìó ÷òî áðîêåðû òåõíè÷åñêè èìåþò âîçìîæíîñòü
óïðàâëÿòü ðàçìåùåíèåì çàÿâîê êëèåíòîâ, ÷òî, áåçóñëîâ-
íî, íàðóøàåò âñå çàêîíû è ïðàâèëà. Íó êîìó òîãäà êàêîå
äåëî äî çàêîíà! Áðîêåðû èìåþò âîçìîæíîñòü ñäåëàòü ýòî
òàê, ÷òî âîçáóäèòü óãîëîâíîå äåëî áóäåò êðàéíå òðóäíî,
ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî, à â ãðàæäàíñêîì ñóäîïðîèç-
âîäñòâå äåëî çàòÿíåòñÿ íà äîëãèå-äîëãèå ãîäû. Â ñëó÷àå
êàòàñòðîôû áîëüøèíñòâî áðîêåðîâ, è ÿ ïðîñòî óâåðåí â
ýòîì, èìåÿ òàêóþ âîçìîæíîñòü ñïàñòè ñåáÿ è òó ôèíàí-
ñîâóþ ãðóïïó, ê êîòîðîé îíè ïðèíàäëåæàò, òàê è ñäåëàþò.
À òî, ÷òî ïðè ýòîì îíè óíè÷òîæàò êëèåíòîâ, - òàê ýòî èõ íå

âîëíóåò. Íàïðèìåð, ðûíîê íà÷èíàåò ðåçêî ïàäàòü, è ïðî-
èñõîäèò ôèêñàöèÿ ðûíî÷íûõ ïðèáûëåé èãðîêàìè, ïîëó-
÷åííûõ ðàíåå. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî çàÿâêè íà ïðîäà-
æó óâåëè÷èâàþòñÿ. Îáû÷íî ýòî ëþáÿò äåëàòü ñïåêóëÿíòû,
÷òîáû ïîïûòàòüñÿ çàðàáîòàòü íà ïàäàþùåì ðûíêå, è
ïðîäàþò áåç ïîêðûòèÿ, îòêðûâàÿ "êîðîòêèå ïîçèöèè"
(øîðòû). Ïîñëå òîãî, êàê êîòèðîâêè çàëîæåííûõ àêöèé
ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå êðåäèòà, òî áàíêè, êîòîðûå áðàëè çà-
ëîã, àâòîìàòè÷åñêè íà÷èíàþò ïðîäàâàòü çàëîãè, è âñ¸ ýòî
âåäåò ê òîìó, ÷òî ÷èñëî çàÿâîê ëàâèíîîáðàçíî ðàñòåò, âñå
íà÷èíàþò íåðâíè÷àòü, çâîíèòü ñâîåìó áðîêåðó, êàíàëû
ïåðåïîëíÿþòñÿ, è íåâîçìîæíî äîçâîíèòüñÿ! Òîãäà çàÿâ-
êè íà÷èíàþò ïðèíèìàòü ïî òåëåôîíó, íî ñðîêè èñïîëíå-
íèÿ çàÿâîê åñòåñòâåííî óäëèíÿþòñÿ. Êðîìå òîãî, ÷òî
î÷åíü òÿæåëî äîçâîíèòüñÿ, òî äîçâîíèâøèñü - çàÿâêà
âûïîëíÿåòñÿ íå ñðàçó, à ñïóñòÿ çàìåòíîå âðåìÿ, à ðûíêè
ïðîäîëæàþò ïàäàþò âî âðåìåíè ðåàëüíîì. Ïî ðàçíûì
èíñòðóìåíòàì ïðåêðàùàþòñÿ òîðãè, è, êîíå÷íî, îãðîìíàÿ
÷àñòü çàÿâîê íà ïðîäàæó îñòàåòñÿ íåâûïîëíåííîé. Ïî
çàâåðøåíèè òîðãîâ áðîêåðû èìåþò ñïèñîê çàÿâîê íà
ïðîäàæó àêòèâîâ ãîðàçäî áîëüøå, ÷åì ïðîäàííûõ èìè
àêòèâîâ, ìíîãèå èç êîòîðûõ îíè òåõíè÷åñêè íå óñïåëè èñ-
ïîëíèòü. Èç-çà äëèòåëüíîñòè èñïîëíåíèÿ çàÿâîê îíè
èìåþò âîçìîæíîñòü ñàìèì ðåøàòü, ÷üÿ èìåííî çàÿâêà
áûëà èñïîëíåíà, à ÷üÿ îñòàëîñü íåâûïîëíåííîé. Ãëàâíîå,
÷òîáû ïîäà÷à çàÿâêè áûëà äî ìîìåíòà çàêðûòèÿ òîðãîâ, à
íà ñàìîì äåëå, ìîæíî äàæå è ýòî èãíîðèðîâàòü.
Ðàçáåðóòñÿ ñ ýòèì ÷åðåç ñóä ñïóñòÿ ãîä, à çà ýòî âðåìÿ óæ
òî÷íî êòî-òî óìð¸ò ... èëè ñïåöèàëèñòû áýê-îôèñà èëè
ñàì òðåéäåð...

Êðîìå âñåãî âûøå ñêàçàííîãî, äëÿ ïðèíÿòèÿ
ïîëíîöåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé íàäî õîðîøî
ïðåäñòàâëÿòü ñåáå òåíåâóþ ñîñòàâëÿþùóþ ýêîíîìèêè.
Ïî îöåíêàì ìåæäóíàðîäíîé êîíñàëòèíãîâîé ãðóïïû A. T.
Kearney, îáúåì ìèðîâîé òåíåâîé ýêîíîìèêè èñ÷èñëÿåòñÿ
òðèëëèîíàìè äîëëàðîâ è âàðüèðóåò â äèàïàçîíå îò 9 -
10% ÂÂÏ â Âåëèêîáðèòàíèè, ÑØÀ è Øâåéöàðèè äî áîëåå
40% ÂÂÏ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêîì,
Ðîññèÿ, åñòåñòâåííî, íå èñêëþ÷åíèå. È ïî ìåðå
çàìåäëåíèÿ ðàçâèòèÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè âñå áîëüøå
ïðåäïðèÿòèé âûòàëêèâàåòñÿ â òåíü. Âëàäèìèð Ïóòèí:
"Íàì íóæíà íîâàÿ ýêîíîìèêà". Çâó÷èò îïòèìèñòè÷íî è
îáíàä¸æèâàþùå, íî, áåçóñëîâíî, îäíîìó ÷åëîâåêó íå ïîä
ñèëó ðåøèòü, à òåì áîëåå èçìåíèòü ïðîáëåìû äîñòèãøèå
ãëîáàëüíûõ ìàñøòàáîâ, ìîæíî ñêàçàòü, ïåðåøåäøèå â
òðàäèöèþ ðîññèéñêèõ ÷èíîâíèêîâ è ëèö, çàíèìàþùèõ
âûñîêèå äîëæíîñòíûå ïîñòû. Òåíåâîé ìåíòàëèòåò
óïðàâëåíèÿ óæå, òàê ñêàçàòü, ïåðåäà¸òñÿ "ïî íàñëåäñòâó".
"Ïðàâÿùàÿ ýëèòà Ðîññèè ïðåêðàñíî ïîíèìàåò, ÷òî
ðåôîðìû íåîáõîäèìû. Áîëåå òîãî, çà 14 ëåò ïðàâëåíèÿ
òàíäåìà Ïóòèí-Ìåäâåäåâ ó âëàñòè ñêîïèëîñü ìíîæåñòâî
ïðîãðàìì ðåôîðì. Íî íè îäíà èç íèõ äî ñèõ ïîð íå
ðåàëèçîâàíà. Íåæåëàíèå ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè
áîðîòüñÿ ñ êîððóïöèåé è óêðåïëÿòü ïðàâîâûå èíñòèòóòû
ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ïîðî÷íîãî, íî ñòàáèëüíîãî
ïîëèòè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Ïîëèòè÷åñêàÿ ýëèòà Ðîññèè
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ïîíèìàåò, ÷òî ýêîíîìèêà ñïîñîáíà åæåãîäíî ðàñòè íà 5 -
6%. Ïðîáëåìà â òîì, ÷òî ðåôîðìû, íåîáõîäèìûå äëÿ
äîñòèæåíèÿ òàêîãî ðîñòà - áîðüáà ñ êîððóïöèåé, çàùèòà
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ïðèâàòèçàöèÿ è èíòåãðàöèÿ â
ìèðîâóþ ýêîíîìèêó - íåïîñðåäñòâåííî óãðîæàþò åé.
Ñòîÿùèì ó âëàñòè, èõ òàþùèé, íî âñå åù¸ íåñïðàâåäëèâî
áîëüøîé êóñîê ïèðîãà íðàâèòñÿ áîëüøå âñÿêîãî
îòñóòñòâèÿ ïèðîãà â íîâîé ýêîíîìèêå" -
ïðîàíàëèçèðîâàë òåêóùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â
Ðîññèè, ïîêèíóâøèé ðîäèíó ýêîíîìèñò Ñåðãåé Ãóðèåâ â
êîëîíêå äëÿ Project Syndicate. [1]

Ñðåäè êàíäèäàòóð íà âûñîêîå çâàíèå áîãàòîãî ÷åëî-
âåêà â ñðåäå ÷èíîâíèêîâ è ïîëèòèêîâ, ïðåäïî÷òåíèå îò-
äàíî îäíîé èç ñàìûõ çíà÷èìûõ ôèãóð â Ðîññèè - ïðåçè-
äåíòó ÐÔ, Âëàäèìèðó Ïóòèíó. Êàê íå óäàðèòü â ãðÿçü ëè-
öîì, ãîâîðÿ î êîððóïöèè â ñòðàíå, íå ïîðîæäàÿ ñëîæíûõ
êîíôëèêòîâ â àäðåñ ñîáñòâåííîé êàíäèäàòóðû? Ïðåçè-
äåíò íå âïðàâå áûòü îñóæäàåìûì çà ñâîè ïîñòóïêè ïî-
ñòîÿííî. Îí äåéñòâóåò îò èìåíè è â èíòåðåñàõ îãðîìíîãî
ãîñóäàðñòâà ñ ìîùíûì ïîòåíöèàëîì, ïîýòîìó âïîëíå çà-
êîíîìåðíûì ñ÷èòàåòñÿ ñòîëü âûñîêàÿ çàðïëàòà, îïðåäå-
ëÿþùàÿ óðîâåíü åãî îòâåòñòâåííîñòè è êîìïåòåíòíîñòè
âî âñåõ äåëàõ. Âëàäèìèð Ïóòèí íà ïðåñêîíôåðåíöèè, êî-
òîðóþ òðàíñëèðóåò òåëåêàíàë "Ðîññèÿ-24" çàÿâèë, ÷òî
íåðâîçíîñòü íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ â ñòðàíå "Ñâÿçàííî ýòî
ñ ïîëèòèêîé ÔÐÑ ÑØÀ. Îíè ïðåäïðèíÿëè ðÿä äåéñòâèé,
êîòîðûå ïîâûñèëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â
ÑØÀ. È èíâåñòîðû íà÷àëè âûâîäèòü ñðåäñòâà ñ ðàçâèâà-
þùèõñÿ ðûíêîâ. Êîíå÷íî, ïîëèòèêà âñåãäà âëèÿåò íà
ðûíêè, äåíüãè ëþáÿò òèøèíó. " "Ðîñ-ñèè íóæíà íîâàÿ âîë-
íà èíäóñòðèàëüíîãî ðàçâèòèÿ". "×òî æå êàñàåòñÿ ïóòè, ïî
êîòîðîìó äîëæíà èäòè Ðîññèÿ, òî Ïóòèí îòìåòèë íåíóæ-
íîñòü ýêñïåðèìåíòîâ, îñíîâàííûå íà íåîïðàâäàííîì ëè-
áåðàëèçìå è ñîöèàëüíîé äåìàãîãèè. Ñòðàíå íåîáõîäèìî
äåñÿòèëåòèå óñòîé÷èâîãî, ñïîêîéíîãî ðàçâèòèÿ.

Áåç ðàçíîãî ðîäà øàðàõàíèé, íåîáäóìàííûõ ýêñïåðè-
ìåíòîâ, çàìåøàííûõ íà íå îïðàâäàííîì ïîä÷àñ ëèáåðà-
ëèçìå èëè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà ñîöèàëüíîé äåìàãîãèè.
Íè òî, íè äðóãîå íàì íå íóæíî, ïîòîìó ÷òî è òî, è äðóãîå
áóäåò îòâëåêàòü îò ðàçâèòèÿ ñòðàíû, - ïîä÷åðêíóë ïðå-
ìüåð-ìèíèñòð. Íàì íàäî ïîâûøàòü êà÷åñòâî ýêîíîìèêè
è èíâåñòèöèé, ñíèæàòü çàâèñèìîñòü îò ýêñïîðòà ñûðüÿ,
óêðåïëÿòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. Íóæíà ýôôåêòèâíàÿ
ïîääåðæêà ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Ïîäàâëåíèå êîððóï-
öèè, êîòîðàÿ òÿíåò íàñ íàçàä è äåìîðàëèçóåò îáùåñòâî, -
ñêàçàë Ïóòèí".[1]

Òàêèì îáðàçîì, ïîäûòîæèâàÿ âñ¸ âûøå ñêàçàííîå,
ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

◆ Ðîññèè íåîáõîäèìà ðåôîðìà â ýêîíîìèêå ñòðà-
íû; 

◆ íåîáõîäèìî óñîâåðøåíñòâîâàòü ìîäåëè èëè äà-
æå ñîçäàòü îäíó íîâóþ, êîòîðàÿ áû ïðè ïîñòðîåíèè îïòè-

ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã äàâàëà áû ìàêñèìàëü-
íî èñ÷åðïûâàþùèå îòâåòû íà íàèáîëåå âàæíûå âîïðîñû
î êîëè÷åñòâå íàáîðå ôàêòîðîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äîõîäíîñòè;

◆ íåîáõîäèìî óñîâåðøåíñòâîâàòü ìåòîäû, èñ-
ïîëüçóåìûå òîé èëè èíîé ìîäåëüþ, òàê êàê, ê ñîæàëåíèþ,
äîæå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðåøåíèå çàäà÷è óïðàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòè â îáùåì âèäå ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåâîçìîæ-
íûì â ñèëó âû÷èñëèòåëüíûõ ïðîáëåì (òðåáóåòñÿ âðàùå-
íèå ìàòðèö ñëèøêîì áîëüøîãî ïîðÿäêà, ÷òî òðåáóåò ðå-
àëüíî íåäîñòèæèìîé äëÿ çàäà÷ îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
âû÷èñëèòåëüíîé ìîùíîñòè);

◆ íåìàëóþ ðîëü èãðàþò òðàäèöèè ïðèâëå÷åíèè êà-
ïèòàëà. Ïðîáëåìà èíâåñòèöèé â íàøåé ñòðàíå íàñòîëüêî
àêòóàëüíà, ÷òî ðàçãîâîðû î íèõ íå óòèõàþò.

Ýòà ïðîáëåìà àêòóàëüíà, ïðåæäå âñåãî, òåì, ÷òî íà èí-
âåñòèöèÿõ â Ðîññèè ìîæíî íàæèòü îãðîìíîå ñîñòîÿíèå,
íî â òî æå âðåìÿ áîÿçíü ïîòåðÿòü âëîæåííûå ñðåäñòâà
îñòàíàâëèâàåò èíâåñòîðîâ. Ðîññèéñêèé ðûíîê - îäèí èç
ñàìûõ ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ,
îäíàêî îí òàêæå è îäèí èç ñàìûõ íåïðåäñêàçóåìûõ, è
èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ìå÷óòñÿ èç ñòîðîíû â ñòîðîíó,
ïûòàÿñü íå óïóñòèòü ñâîé êóñîê ðîññèéñêîãî ðûíêà è, â òî
æå âðåìÿ, íå ïîòåðÿòü ñâîè äåíüãè. Èíâåñòèöèè - ýòî
îñîçíàííûé îòêàç îò òåêóùåãî ïîòðåáëåíèÿ â ïîëüçó âîç-
ìîæíîãî îòíîñèòåëüíî áîëüøåãî äîõîäà â áóäóùåì, êî-
òîðûé, êàê îæèäàåòñÿ, îáåñïå÷èò è áîëüøåå ñóììàðíîå
(ò.å. òåêóùåå è áóäóùåå) ïîòðåáëåíèå. Èíâåñòèöèÿ - ýòî
âåñüìà ñëîæíîå, íåîäíîçíà÷íî òðàêòóåìîå, è, â ïðèíöè-
ïå, òðóäíî ðåàëèçóåìîå â ïðàêòè÷åñêîé ïëîñêîñòè ïîíÿ-
òèå (áåçóñëîâíî, ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî ðå÷ü èäåò î ðàöè-
îíàëüíîé, îáîñíîâàííîé èíâåñòèöèè, à íå î ïðèìèòèâíîì
âëîæåíèè ñðåäñòâ àáû êóäà â íàäåæäå, ÷òî íåïðåìåííî
ïîâåçåò è âëîæåíèå îêóïèòñÿ ñòîðèöåé). ßâëÿåòñÿ îáùå-
ïðèçíàííûì òîò ôàêò, ÷òî æèçíåñïîñîáíîñòü è ïðîöâåòà-
íèå ëþáîãî áèçíåñà, ëþáîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé
ñèñòåìû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ðàöèîíàëü-
íîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Ýòà ïîëèòèêà çàòðàòíàÿ è
ðèñêîâàííàÿ ïî îïðåäåëåíèþ. Èíâåñòèöèé íå áûâàåò áåç
çàòðàò - ñíà÷àëà íåîáõîäèìî âëîæèò ñðåäñòâà, ò.å. ïî-
òðàòèòüñÿ, è ëèøü â äàëüíåéøåì, åñëè ðàñ÷åòû áûëè âåð-
íû, ñäåëàííûå çàòðàòû îêóïÿòñÿ. Íåâîçìîæíî ïðåäóãà-
äàòü âñå îáñòîÿòåëüñòâà, îæèäàþùèå èíâåñòîðà â áóäó-
ùåì, - âñåãäà ñóùåñòâóåò íåíóëåâàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî,
÷òî ñäåëàííûå èíâåñòèöèè áóäóò ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî
óòðà÷åíû.

Èíâåñòèöèÿ - ýòî âñåãäà èçìåíåíèå, îñîçíàííîå îò-
êëîíåíèå îò ðóòèííîãî òå÷åíèÿ, ïîïûòêà çàãëÿíóòü â áó-
äóùåå. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ â íåêîòî-
ðîì ñìûñëå âûíóæäåííûì ìåðîïðèÿòèåì, ïîñêîëüêó ëþ-
áîé ìàëî-ìàëüñêè ãðàìîòíûé áèçíåñìåí, ðóêîâîäèòåëü,
ìåíåäæåð îò÷åòëèâî ïîíèìàåò, ÷òî èíâåñòèöèÿ - ýòî íå-
îáõîäèìîå ðàöèîíàëüíîå (åñòåñòâåííî, ñ ñóáúåêòèâíîé
òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà) äâèæåíèå, êîòîðîå âñåãäà ëó÷-
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øå, ÷åì çàñòîé, êîíñåðâàöèÿ ñòàòóñ-êâî.

Ðîññèéñêèå æå ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû äàâíî óæå
íå äîâåðÿþò ïðàâèòåëüñòâó, ýòî íåäîâåðèå îáóñëîâëåíî,
ïðåæäå âñåãî, ñëîæèâøèìñÿ ñòåðåîòèïîì îòíîøåíèÿ ê
âëàñòè ó ðîññèÿí - "ïðàâèòåëüñòâî ðàáîòàåò òîëüêî íà
ñåáÿ". Îäíàêî ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà
ñåé÷àñ íàïðàâëåíà èìåííî íà òî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü èí-
âåñòîðîâ âñåìè íåîáõîäèìûìè óñëîâèÿìè äëÿ ðàáîòû íà
ðîññèéñêîì ðûíêå, è ïîòîìó â ïåðñïåêòèâå ìû ìîæåì
ðàññ÷èòûâàòü íà èçìåíåíèå ñèòóàöèè â ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêå â ëó÷øóþ ñòîðîíó. Îãðîìíîå çíà÷åíèå äëÿ Ðîññèè
èìåþò âíóòðè ðîññèéñêèå èíâåñòèöèè, âåäü ìíîæåñòâî
ëþäåé âî âðåìÿ ñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè "ñêî-
ëîòèëè" ñåáå îãðîìíûå ñîñòîÿíèÿ, êîòîðûå â äàííûé ìî-
ìåíò ëåæàò â åâðîïåéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ áàíêàõ, èíûìè
ñëîâàìè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èíâåñòèöèé â çàðóáåæíûõ
ñòðàíàõ. Ãîñóäàðñòâî âñåìè ñèëàìè ïûòàåòñÿ âåðíóòü ýòè

äåíüãè èç-çà ðóáåæà â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó, ÷òî äàñò
îùóòèìûé òîë÷îê ðàçâèòèþ ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäñòâà. 

Êàêàÿ áû íîâàÿ ìîäåëü íè áûëà ïðèáëèæ¸íà ê èäåàëü-
íîé, íèêàê íåëüçÿ çàáûâàòü î òàêèõ ôàêòîðàõ, êàê òåíå-
âàÿ ýêîíîìèêà (òàêæå ñêðûòàÿ ýêîíîìèêà, íåôîðìàëüíàÿ
ýêîíîìèêà) - ýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü, ñêðûâàåìàÿ
îò îáùåñòâà è ãîñóäàðñòâà, íàõîäÿùàÿñÿ âíå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî êîíòðîëÿ è ó÷¸òà. ßâëÿåòñÿ íåíàáëþäàåìîé,
íåôîðìàëüíîé ÷àñòüþ ýêîíîìèêè, íî íå îõâàòûâàåò å¸
âñþ, òàê êàê â íå¸ íå ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû âèäû äåÿòåëü-
íîñòè, íå ñêðûâàåìûå ñïåöèàëüíî îò îáùåñòâà è ãîñó-
äàðñòâà, íàïðèìåð äîìàøíÿÿ èëè îáùèííàÿ ýêîíîìèêè.
Òàêæå âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåëåãàëüíûå, êðèìèíàëüíûå âèäû
ýêîíîìèêè, íî íå îãðàíè÷èâàåòñÿ èìè. Òàêèå ýêîíîìè÷å-
ñêèå âçàèìîîòíîøåíèÿ ãðàæäàí îáùåñòâà, ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòèõèéíî, â îáõîä ñóùåñòâóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ
çàêîíîâ è îáùåñòâåííûõ ïðàâèë.
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