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прибыль будет направлена на инвести-
ции. Таким образом, финансирование ин-
вестиционных проектов может быть осу-
ществлено не только из прибыли, аморти-
зационных отчислений, долгосрочных 
кредитов, но фактически и за счет креди-
торской задолженности и финансовых ре-
сурсов, полученных от действия финан-
сового рычага. 

В целом рассмотренный методологиче-
ский подход, направленный на повышение 

эффективности производства и продаж 
продукции на основе уточнения затрат на 
единицу продукции, позволяет существен-
но улучшить качество технико-экономи-
ческого и финансового анализа ситуаций. 
Считаем важным учитывать рассмотрен-
ные ситуации при моделировании деятель-
ности предприятия и оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов, что позво-
лит повысить качество принятия управлен-
ческих решений. 
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Спад производства в конце 2009–2010 гг. 

прекратился, но коренные причины кризи-
са не устранены, напротив, в мире разбу-
хают новые финансовые пузыри. Эмиссия 
доллара в США выросла вдвое, частные 
банки получают деньги под 0,5% годовых 
и снова вкладывают их в ценные бумаги, в 
основном зарубежные. На мировой нефтя-
ной и российский фондовый рынки снова 
пришли спекулянты, взвинтившие цены. 

Проблемы рынка капитала, обнажив-
шиеся в годы кризиса, требуют своего ре-
шения. Длительный период роста мировых 
цен на нефть и их высокий уровень поро-
дили в российских деловых кругах уверен-
ность в относительно хороших перспекти-
вах нефтяного бизнеса. До последнего вре-
мени тезис о том, что высокие цены на 
нефть являются причиной ускорения тем-
пов роста России, был общепринятым [5, 
c. 27]. Однако модель, основанная на высо-
ких ценах на нефть и доступности «длин-
ных» внешних кредитов, исчерпана. Для 
модернизации экономики необходимо най-
ти собственный капитал, адаптируясь к 
снижению экспортных доходов и к ухуд-
шению платежного баланса. 

Целью данной статьи является обобще-
ние результатов исследований, посвящен-
ных реформированию рынка капитала в 
условиях перехода России к инновацион-
ной экономике. 

Формирование рынка капитала в России 
характеризует три взаимосвязанных аспек-

та: изменение структуры собственности на 
предприятиях, особенности агентской про-
блемы и конкурентоспособность отечест-
венных предприятий. Исследование взаи-
мосвязи этих аспектов показало, что про-
цесс реструктуризации собственности на-
чался с ваучерной приватизации и привел к 
появлению новых экономических субъек-
тов — собственников, инвесторов, профес-
сиональных менеджеров. В связи с этим 
российские предприятия столкнулись с 
агентской проблемой корпоративного 
управления, характерной для стран, эконо-
мика которых строится на признании част-
ной собственности, — с конфликтом инте-
ресов менеджеров (агентов) и поставщиков 
ресурсов (принципалов) [7, c. 3]. Первона-
чально реструктуризации подверглась 
только государственная собственность че-
рез механизм ваучерной приватизации, за-
логовых аукционов, а позднее — и денеж-
ной приватизации. С 1994–1995 гг. начался 
передел собственности с использованием 
рыночных механизмов слияний и погло-
щений, банкротства неконкурентоспособ-
ных отечественных предприятий, консоли-
дации акций, которую ускорил финансо-
вый кризис 1998 г. В результате число дей-
ствующих предприятий и организаций 
промышленности в государственной собст-
венности сократилось, выросла доля част-
ных предприятий, предприятий, находя-
щихся в смешанной российской и совмест-
ной российской и иностранной собственно-
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сти. Все это позволяет сделать вывод о том, 
что рынок капитала не может самостоя-
тельно справиться с проблемами, ему не-
обходимо государственное вмешательство. 

Рынок капитала требует решающей ко-
ординационной роли со стороны государ-
ства, так как при принятии решений о соз-
дании новых производств бизнес ориенти-
руется на краткосрочную или, как макси-
мум, среднесрочную перспективу возврата 
инвестиций. Только государство может 
адекватно оценивать комплексные долго-
срочные задачи развития экономики, взаи-
мосвязи отраслей, регионов для решения 
этих задач. Капиталы, которые зарабаты-
ваются в России, должны, как правило, 
вкладываться в ее экономику, прежде всего 
в высокие технологии и инфраструктуру. 
Из-за недостаточного развития фондового 
и кредитного рынка вложения капитала в 
развитие производства осуществляются 
большей частью за счет собственных 
средств, которыми располагают немногие 
фирмы. Более 45% инвестиций корпораций 
составляют собственные средства. Далее 
следуют бюджетные госинвестиции (21,2–
4,6% ВВП), банковские кредиты (2006 г. — 
3,5%, 2008 г. — 9,3%, по прогнозу 2020 г. — 
около 22%). Роль эмиссии акций (1,1%) и 
корпоративных облигаций (0,2%) незна-
чительны (в странах ОЭСР она достигала 
40–50%). 

Главная проблема российского рынка 
капитала состоит в том, что он не обеспе-
чивает превращения сбережений в инве-
стиции, не направляет их для коренной мо-
дернизации экономики, для перехода к ин-
новационной модели развития. Внутренние 
источники и резервы, а не внешние займы 
и ресурсы мировых рынков должны рас-
сматриваться как основной источник капи-
тала. Проблемы рынка капитала связаны 
также с низкой долей длительных пасси-
вов, с незащищенностью собственности, с 
низким качеством корпоративного управ-
ления, соблюдения контрактов. Капитал, 
привлекаемый с мирового рынка, пред-

ставлен в основном кредитами и спекуля-
тивными портфельными, а не прямыми ин-
вестициями (его главным источником ос-
таются Кипр и другие оффшоры). Невелика 
роль пенсионных накоплений. 

Анализ функционирования российского 
рынка капитала позволяет выделить стра-
тегические направления развития. К ним 
относятся: 

1. Реальная рыночная оценка интеллек-
туальной собственности, деловой репута-
ции, человеческого капитала [1]. 

2. Эффективное использование пенси-
онных накоплений. В 2010 г. под управле-
нием ВЭБ находится около 800 млрд, по 
прогнозу 2011 г. — 1,2 трлн руб., которые 
теперь могут вкладываться не только в го-
сударственные ценные бумаги (их доля в 
2010 г. составила 0,15%), но и в корпора-
тивные и ипотечные облигации, долговые 
инструменты международных финансо-
вых институтов и т. д. Снижение базовой 
ставки ЦБ до 8,5% повысило доходность 
ПИФов до 50–60%. 

3. Создание Российского финансового 
агентства, управляющего государственны-
ми финансовыми активами и долгами, бан-
ков развития, действующих в особом нор-
мативном поле и не конкурирующих с 
коммерческими банками в сфере привле-
чения и размещения средств. 

4. Ликвидация оффшорных схем вывода 
активов и уклонения от налогов. В США в 
2009–2010 гг. после налоговой амнистии, 
позволяющей избежать уголовной ответст-
венности при условии выплаты налогового 
долга, согласно данным IRS, более 14,7 
тыс. американских налогоплательщиков 
согласились вывести деньги со своих 
оффшорных счетов в банках около 70 го-
сударств. Швейцарский банк UBS помог 
состоятельным американцам спрятать от 
налогов 15–20 млрд долл. В 2002–2007 гг. 
«серыми» схемами в швейцарском банке 
воспользовались около 20 тыс. граждан 
США. Банк согласился выплатить 780 
млн долл. штрафа правительству США и 
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Россия занимает последнее место среди 
5 стран БРИК по численности населения, 
но первое — по душевому ВВП, второе по-
сле Китая по золотовалютным резервам и 
третье (после Бразилии и Индии) — по до-
ле персонального потребления в ВВП, что 
означает достаточно высокую долю сбере-
жений. 

Российский рынок капитала находится 
на среднем уровне (все в процентах к 
ВВП): по объему банковских депозитов 
(47-е место), частных кредитов (43-е), де-
нежной массы (47-е), прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ — 30-е), а также по 
стоимости ведения бизнеса (39-е), по нало-
гообложению, по размерам банковской фи-
лиальной сети (46-е). По оценке ЮНКТАД 
(Комиссия ООН по торговле), по инвести-
ционной привлекательности в 2009 г. Рос-
сия среди крупных стран уступала лишь 
США, Франции, Китаю и Англии. 

Проблемы реформирования рынка капи-
тала исследованы рядом авторов. Выявле-
ны особенности институтов и культуры 
России и других стран БРИК, которые ог-
раничивают их догоняющее инновацион-
ное развитие [10]. Рассмотрены различные 
сценарии и траектории развития эконо-
мики, дающие универсальный оптимум и 
магистральный эффект [9]. Обоснована 
роль рынка капитала как глобальной 
управляющей системы при переходе к 
постиндустриальной информационной 
экономике [8]. Предложены меры по по-
вышению стабильности и капитализации 
банковской системы в условиях финансо-
вых кризисов, пути расчистки банковских 
балансов [4]. Исследованы ключевые 
проблемы антикризисной политики и ре-
формирования банковского сектора, 
включая «плохие» долги и развитие ре-
гиональных банков [2]. 

Разделяя точку зрения авторов о необ-
ходимости реформирования рынка капита-
ла, полагаем, что к числу тактических мер, 
которые могут быть реализованы уже в 
2010–2011 гг., можно отнести: 

– изменение правил M&A, способст-
вующее реализации синергетического эф-
фекта [3], прозрачности финансирования 
[6], устранению рейдерства; развитие ин-
ститута реорганизации компаний, включая 
соглашения реорганизуемых лиц с креди-
торами; предъявление требований о дос-
рочном прекращении обязательств; испол-
нение реорганизуемой организацией обяза-
тельств перед кредиторами; 

– создание единой системы депозита-
риев, контроля за ведением реестров, про-
тиводействия вовлечению реестродержате-
лей в корпоративные конфликты, создание 
единой государственной системы учета 
прав на бездокументарные ценные бумаги; 

– сокращение теневого капитала, доля 
которого, по оценке Росстата, составляет 
25% и включает незарегистрированное 
предпринимательство, подпольное произ-
водство и реализацию алкоголя (по оценке 
Счетной палаты — 35–40 млрд руб.), отка-
ты при госзакупках, оффшорное уклонение 
от налогов (по оценке С. Степашина, бюд-
жет недополучает 2 трлн руб. в год, не счи-
тая черного рынка наркотиков и т. д.); 

– развитие корпоративного законода-
тельства, включая преобразование ОАО, не 
регистрирующих эмиссию акций, в ООО, 
обеспечение конфиденциальности и ответ-
ственности за разглашение инсайдерской 
информации на рынке капитала, развитие 
институтов оценки активов и определения 
рыночной стоимости торгуемых ценных 
бумаг; 

– регламентация поведения менедж-
мента при слияниях, поглощениях и дру-
гих изменениях на рынке капитала, обес-
печения ответственности за действия, на-
рушающие интересы компании и ее ак-
ционеров; 

– усиление защиты собственности на 
капитал, противодействие рейдерству, 
вмешательству правоохранительных орга-
нов в конкурентные отношения, неэффек-
тивному аресту предпринимателей и их 
имущества; 
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– разработка механизма списания без-
надежных долгов и «плохих» активов, рас-
чистки балансов без особого ущерба для 
капитализации финансовых компаний; 

– развитие механизма резервирования и 
страхования активов с участием государст-
ва. Не требуют дополнительного резерви-
рования лишь кредиты заемщикам со ста-
бильным денежным потоком, имеющим 
госзаказ или строительные объекты высо-
кой степени готовности в сегментах повы-
шенного спроса. Наблюдаемое в настоящее 
время увеличение вложений банков в доле-
вые ценные бумаги означает лишь переда-
чу «плохих» кредитов в ПИФы; 

– реформа стандартов учета и аудита, 
позволяющая освободиться от виртуаль-
ных цен, дутых отчетов и сомнительных 
рейтингов. На Давосском (2009 г.) форуме 
В. В. Путин отмечал, что «оценка бизнеса 
должна строиться на фундаментальной 

стоимости активов, их способности гене-
рировать добавленную стоимость, а не на 
субъективных представлениях... Будущая 
экономика должна стать экономикой ре-
альных ценностей». 

Реализация сформулированных выше 
тактических задач позволит приблизиться к 
модели рынка капитала, необходимого ин-
новационной экономике. 

Таким образом, в статье обобщены 
предложения по развитию источников ка-
питала, направлений их вложения и по со-
вершенствованию механизма функциони-
рования рынка капитала в условиях модер-
низации и формирования инновационной 
экономики. Сделана попытка выделения 
тактических мер, которые могут быть реа-
лизованы в краткосрочном и среднесроч-
ном периодах и которые требуют дополни-
тельного исследования и стратегического 
обоснования. 
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