
НО ВЫМ МА К РО ЭКО НО МИ ЧЕ С КИМ ВЫ ЗО ВАМ —
НО ВЫЕ ИН СТИ ТУ ЦИ О НАЛЬ НЫЕ ФАК ТО РЫ

Эко но ми че с кий кри зис, на чав ший ся в 2008 г., по ста вил пе ред ис сле до ва те -
ля ми ряд во про сов о ро ли фи нан со во го рын ка в эко но ми че с ком раз ви тии и не -
об хо ди мо с ти его ре гу ли ро ва ния для пре дот вра ще ния эко но ми че с ких по тря се -
ний. Уни каль ность все еще про дол жа ю ще го ся кри зи са вы ра зи лась не толь ко
в мас штаб но с ти с точ ки зре ния фи нан со вых по терь, дли тель но с ти и ге о гра фии
ох ва та, но и в бес пре це дент но с ти сти му ли ру ю щих мер ве ду щих цен т раль ных
бан ков и за став ля ет те о ре ти че с ки пе ре ос мыс ли вать со дер жа ние и гра ни цы про -
во ди мой не тра ди ци он ной эко но ми че с кой по ли ти ки, а так же при чи ны раз ли -
чий в про яв ле ни ях кри зи са в раз ных стра нах.

Все но вое — это хо ро шо за бы тое ста рое?

В кон це 2013 г. аме ри кан ским эко но ми с том Р. Фар ме ром был вве ден в на уч -
ный обо рот но вый тер мин, на ре ка ю щий до воль но ин те рес ный ва ри ант де неж -
но-кре дит ной по ли ти ки, риф му ю щий ся с уже вы ды ха ю щей ся по ли ти кой ко ли -
че ст вен но го смяг че ния, тра ди ци он но при ме ня е мой при раз лич но го ро да
ре цес си он ных раз ры вах. В ста тье «Ка че ст вен ное смяг че ние: но вый ин ст ру мент
ста би ли за ции фи нан со вых рын ков» ав тор пред ло жил этот тер мин в от но ше нии
не тра ди ци он ной рас ши ри тель ной по ли ти ки, осу ще ств ля е мой ве ду щи ми цен т -
раль ны ми бан ка ми. Ес ли ко ли че ст вен ным смяг че ни ем при ня то обо зна чать ши -
ро ко мас штаб ные по куп ки ак ти вов цен т раль ным бан ком по сред ст вом вы пу с ка
де нег, то ка че ст вен ным Фар мер на звал из ме не ние со ста ва ак ти вов цен т раль но -
го бан ка (Farmer, 2013, p. 406).

Р. Фар мер ви дит «ка че ст вен ное смяг че ние» в кон тек с те боль шой фи с каль ной
по ли ти ки и пред ла га ет ис поль зо вать ее на ци о наль ны ми каз на чей ст ва ми на по -
сто ян ной ос но ве как сред ст во под дер жа ния фи нан со вой ста биль но с ти и сни же -
ния дол го сроч ной без ра бо ти цы. Он на зы ва ет два ви да рын ков, ра бо та ю щих не -
со вер шен но. Это ры нок тру да и фи нан со вые рын ки. «Я ут верж даю, — пи шет
Р. Фар мер, — что пер вая те о ре ма об ще ст вен но го бла го со сто я ния не рас про ст ра -
ня ет ся на фи нан со вые рын ки». Для то го что бы фи нан со вые рын ки ра бо та ли хо -
ро шо, не об хо ди мо, что бы все, кто за ви сит от ко ле ба ний цен на ак ти вы, бы ли за -
ст ра хо ва ны. Од на ко, ука зы ва ет Р. Фар мер, мы не мо жем за ст ра хо вать ся от
со сто я ний, ко то рые про ис хо дят до на ше го рож де ния. Не со вер шен ст во фи нан -
со вых рын ков он до ка зы ва ет эм пи ри че с ки, про сле живая ди на ми ку по ка за те ля
со от но ше ния це ны и до ход но с ти ак ций за пе ри од с 1919 г. по на сто я щее вре мя.
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А по сколь ку фи нан со вые рын ки очень во ла тиль ны, пра ви тель ст ва мо гут
и долж ны вме ши вать ся в их ра бо ту, «что бы за щи тить эко но ми че с кое на сле дие
бу ду щих по ко ле ний, так как фи нан со вые кри зи сы очень ус той чи вы» (Farmer,
2013, p. 407—408).

По сле Вто рой ми ро вой вой ны фи нан со вые рын ки под вер га лись зна чи тель -
но му ре гу ли ро ва нию, так как Ве ли кая де прес сия по до рва ла уве рен ность об ще -
ст ва в их эф фек тив но с ти. Од на ко на чи ная с 70-х гг. про шло го ве ка под дав ле ни -
ем эко но ми с тов Чи каг ской шко лы ре гу ли ро ва ние фи нан со вых рын ков бы ло
ос лаб ле но, что при ве ло к дли тель но му пе ри о ду фи нан со вых по тря се ний и кри -
зи су 2008 г. В про ти во вес сто рон ни кам ги по те зы эф фек тив ных рын ков, ут верж -
дав ших, что «це на все гда пра ва», Р. Фар мер до ка зы ва ет, что «це на не пра ва боль -
шую часть вре ме ни» (Farmer, 2013, p. 408). При этом во прос ко ле ба ния цен на
ак ти вы яв ля ет ся не про сто во про сом при бы лей и убыт ков круп ных бан ков. Ка -
че ли цен на ак ти вы вли я ют на спо соб ность до мо хо зяйств к по куп ке жи лья, воз -
мож ность най ти ра бо ту. Р. Фар мер ссы ла ет ся на не дав ние эм пи ри че с кие ис сле -
до ва ния, по ка зы ва ю щие, что по жиз нен ные за ра бот ки вы пу ск ни ков школ, чья
пер вая ра бо та при хо дит ся на пе ри од ре цес сии, на 10—15%, ни же, чем у вы пу ск -
ни ков, всту па ю щих на ры нок тру да в пе ри од бу ма.

Для то го что бы фи нан со вые рын ки ра бо та ли хо ро шо, Р. Фар мер пред ла га ет
со зда ние осо бо го ин сти ту та, фи с каль но го ор га на, с ком пе тен ци ей ак тив но уп -
рав лять струк ту рой по га ше ния и со ста вом ри с ков ак ти вов. Ин сти тут дол жен
быть со здан по об раз цу цен т раль но го бан ка и об ла дать вла с тью и ин ст ру мен та -
ми ста би ли за ции ко ле ба ний фон до во го рын ка. Це лью де я тель но с ти дан но го
ин сти ту та долж но яв лять ся упо ря до чи ва ние по ли ти ки ка че ст вен но го смяг че -
ния по сред ст вом ак тив ной тор гов ли дол го сроч ны ми и крат ко сроч ны ми ак ти ва -
ми для ста би ли за ции цен на ак ти вы.

Цен т раль ные бан ки, при об ре тая дол го сроч ные ак ти вы, как пра ви ло, при ни -
ма ют на се бя зна чи тель ный риск. При рос те в бу ду щем про цент ных ста вок они
мо гут по не с ти по те ри сто и мо с ти по порт фе лю об ли га ций, на хо дя щих ся у них на
ба лан се. Со зда ние ин сти ту та, ре гу ли ру ю ще го фи нан со вые рын ки, по мне нию
Фар ме ра, сни мет с цен т раль ных бан ков эти ри с ки и ос во бо дит их от не свой ст -
вен ных им фи с каль ных функ ций. Пред по ла га ет ся, что со здан ный ин сти тут бу -
дет осу ще ств лять опе ра ции на от кры том рын ке меж ду ри с ко ван ны ми и бе з -
опас ны ми ак ти ва ми. В по сле ду ю щих за сво ей ста ть ей ком мен та ри ях Р. Фар мер
уточ нял, что эф фек тив ны ми ме ра ми для но во го ин сти ту та бы ли бы не по куп ки
от дель ных ак ций, а по куп ки бир же вых ин дек сов че рез фон ды.

Пред ло же ние о со зда нии осо бой ма к ро эко но ми че с кой струк ту ры, поз во ля -
ю щей сфор ми ро вать и спе ци фи ци ро вать обо рот ка пи та ла в эко но ми ках пост -
со вет ских стран, зву ча ло в рос сий ской ли те ра ту ре еще в кон це 90-х гг. про шло -
го ве ка. Тог да рос сий ские уче ные Л. П. Ев стиг не е ва и Р. Н. Ев стиг не ев вве ли
в обо рот тер мин «Банк ка пи та ла» (да лее — БК), ко то рый дол жен быть «спо со -
бен раз вер нуть опе ра ции но ми наль но го ак ци о ни ро ва ния с од но вре мен ным
раз ви ти ем мас со во го рын ка кор по ра тив ных ак ций, а так же за ло го во го ин ве с -
ти ци он но го кре ди то ва ния как в про из вод ст во, так и для по куп ки ак ций» (Ев -
стиг не е ва, Ев стиг не ев, 1999, с. 24). Про бле му эко но ми че с ко го подъ е ма они
пред ла га ли ре шать не по сред ст вом эмис сии де неж ных средств цен т раль ным
бан ком, а пу тем фор ми ро ва ния лик вид но с ти, обес пе чен ной обо ро та ми про из -
во ди тель но го ка пи та ла. Од на ко мы не на шли в работах Ев стиг не е вых от вет на
во про сы: как же кон крет но мож но спе ци фи ци ро вать обо рот про из во ди тель но -
го ка пи та ла и по че му для осу ще ств ле ния этой мис сии нуж на от дель ная ма к ро -
ст рук ту ра. В по сле ду ю щих пуб ли ка ци ях этих авторов те ма Бан ка ка пи та ла ут -
ра ти ла преж нюю ак ту аль ность. Тем не ме нее мы по ла га ем, что имен но те перь
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обо зна чи лись ус ло вия для на пол не ния идеи, вы ска зан ной Ев стиг не е вы ми, ре -
аль ной кон кре ти кой.

Со зда ние ин сти ту та Бан ка ка пи та ла поз во лит:
1) цен т раль но му бан ку осу ще ств лять пол но цен ную де неж но-кре дит ную по -

ли ти ку и ос во бо дит его от не про филь ных функ ций;
2) со здать обо ро ты рын ка фи нан со во го ка пи та ла, обес пе чен ные обо ро та ми

про из во ди тель но го ка пи та ла.

Еще раз о «не воз мож ной» де неж но-кре дит ной по ли ти ке

На ше пред ло же ние о не об хо ди мо с ти со зда ния ма к ро эко но ми че с ко го ин сти ту -
та, за ни ма ю ще го ся дис кре ци он ным ре гу ли ро ва ни ем фон до во го рын ка, де ду ци ру-
ет ся из фи а с ко хре с то ма тий ной де неж но-кре дит ной по ли ти ки в раз ви ва ю щих ся
стра нах. При чи на не воз мож но с ти осу ще ств ле ния эф фек тив ной де неж но-кре -
дит ной по ли ти ки в ря де стран до ста точ но про ста и хо ро шо изу че на в эко но ми -
че с кой ли те ра ту ре. Она вы те ка ет из не об хо ди мо с ти фик си ро ва ния в той или
иной фор ме ва лют но го кур са и свя зан но го с этим ус ло вия «не воз мож ной тро и -
цы»: фик си ро ван ный ва лют ный курс, мо биль ность ка пи та ла, эф фек тив ная де -
неж но-кре дит ная по ли ти ка. И дей ст ви тель но, по ли ти ка цен т раль но го бан ка
в этих стра нах оп ре де ля ет ся в зна чи тель ной сте пе ни со сто я ни ем те ку ще го сче -
та пла теж но го ба лан са. Это осо бен но важ но для Бе ла ру си, эко но ми ка ко то рой
стра да ет от де фи ци та те ку ще го сче та. Та кая си ту а ция вы нуж ден но во вле ка ет
цен т раль ный банк в вы пол не ние сти му ли ру ю щих эко но ми че с кий рост за дач.
При этом за ча с тую за да чи цен т ро бан ка не ог ра ни чи ва ют ся толь ко ре гу ли ро ва -
ни ем об мен но го кур са для сти му ли ро ва ния внеш не го спро са.

На и бо лее ре пре зен та тив но под чи нен ность де неж но-кре дит ной по ли ти ки
бю д жет но-на ло го во му ак ти виз му вы ра же на в Ре с пуб ли ке Бе ла русь. Так, на при -
мер, На ци о наль ный банк Бе ла ру си на чи ная с 2004 г. яв лял ся со уч ре ди те лем ря -
да сель ско хо зяй ст вен ных и дру гих пред при я тий, не свя зан ных с осу ще ств ле ни -
ем бан ков ской де я тель но с ти. Па ке ты ак ций этих пред при я тий чис ли лись на
ба лан се На ци о наль но го бан ка в со ста ве ста тьи «Дол го сроч ные фи нан со вые
вло же ния». В пе ри од с 2007 по 2009 г. дол го сроч ные фи нан со вые вло же ния яв -
ля лись вто рой по ве ли чи не ста ть ей ак ти ва ба лан са На ци о наль но го бан ка.
При этом до 88,7% вло же ний На ци о наль но го бан ка при хо ди лось на сель ско хо -
зяй ст вен ные ор га ни за ции. Кро ме то го, до 2011 г. вклю чи тель но На ци о наль ный
банк осу ще ств лял ре фи нан си ро ва ние ком мер че с ких бан ков под вы пол не ние
го су дар ст вен ных про грамм на льгот ных ус ло ви ях.

В 2011 г. од ним из тре бо ва ний меж ду на род ных фи нан со вых ор га ни за ций
к На ци о наль но му бан ку Бе ла ру си бы ло ос во бож де ние его ба лан са от не про -
филь ных ак ти вов. На ци о наль ный банк вы шел из со ста ва уч ре ди те лей сель ско -
хо зяй ст вен ных пред при я тий, но тем не ме нее про дол жал ока зы вать ква зи бю д -
жет ную под держ ку не фи нан со во му сек то ру. Об этом сви де тель ст ву ет со став
порт фе ля цен ных бу маг На ци о наль но го бан ка. До 2006 г. эта ста тья ба лан са не
иг ра ла зна чи мой ро ли в струк ту ре ак ти вов. С 2006 г. роль этой ста тьи в ба лан се
ста ла по сте пен но воз ра с тать. При этом до 2010 г. в струк ту ре порт фе ля пре об ла -
да ли го су дар ст вен ные цен ные бу ма ги. В 2010 г. порт фель цен ных бу маг На ци о -
наль но го бан ка вы рос в 11,6 ра за в ос нов ном за счет при об ре те ния об ли га ций
бан ков-ре зи ден тов, до ля ко то рых в ре зуль та те со ста ви ла 71,9%. В этом же го ду
вло же ния в цен ные бу ма ги ста ли вто рой по ве ли чи не ста ть ей ак ти ва ба лан са
На ци о наль но го бан ка. В 2011 г. до ля вло же ний в цен ные бу ма ги вы рос ла до
16,5%, и ос нов ной удель ный вес (67,9%) в струк ту ре порт фе ля уже за ни ма ли об -
ли га ции со здан но го в ию не 2011 г. для фи нан си ро ва ния гос про грамм Бан ка раз -
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ви тия. О со хра не нии ква зи бю д жет ной под держ ки не фи нан со во го сек то ра со
сто ро ны На ци о наль но го бан ка ко с вен но сви де тель ст ву ет и струк ту ра опе ра ций
ре фи нан си ро ва ния. На чи ная с 2011 г. про изо ш ло сни же ние ро ли аук ци он ных
опе ра ций и уси ле ние ро ли дву сто рон них опе ра ций, на прав лен ных на ог ра ни -
чен ную под держ ку те ку щей лик вид но с ти круп ней ших го су дар ст вен ных бан ков.

Кри зис 2011 г. сы г рал осо бую роль в су же нии воз мож но с тей На ци о наль но го
бан ка Бе ла ру си осу ще ств лять де неж но-кре дит ную по ли ти ку. Ос нов ной урок
кри зи са 2011 г. со сто ял в том, что да же не зна чи тель ное уве ли че ние де неж но го
пред ло же ния в ус ло ви ях от сут ст вия рын ка ка пи та ла при во дит лишь к рос ту цен
и по вы ше нию спро са на ино ст ран ную ва лю ту. В ре зуль та те рос та до хо дов на се -
ле ния (в пред ше ст ву ю щем кри зи су 2010 г.) бе ло рус ский рубль де валь ви ро вал
к кор зи не ва лют в 2,71 ра за, а при рост ин дек са по тре би тель ских цен со ста вил
108,7% (Зо ло та рё ва, 2012, с. 87—89). Имен но из-за не раз ви то с ти фи нан со во го,
и осо бен но фон до во го, рын ка на се ле ние (до маш ние хо зяй ст ва) на пра ви ло свои
сво бод ные де неж ные сред ст ва в ино ст ран ную ва лю ту и на по тре би тель ский ры -
нок. По сле кри зи са един ст вен ной аль тер на ти вой для На ци о наль но го бан ка Бе -
ла ру си бы ло про ве де ние ме ро при я тий, ог ра ни чи ва ю щих де неж ное пред ло же -
ние: уже с то че ние под хо дов к ре фи нан си ро ва нию, ог ра ни че ние при ро с та
тре бо ва ний к эко но ми ке и удер жа ние на вы со ком уров не став ки ре фи нан си ро -
ва ния1. Воз мож но с ти про ве де ния де неж но-кре дит ной по ли ти ки в Бе ла ру си,
в за ви си мо с ти от эко но ми че с кой си ту а ции — рас ши ри тель ной или ог ра ни чи -
тель ной, бы ли су ще ст вен но ос лаб ле ны: ог ра ни чи тель ная де неж но-кре дит ная
по ли ти ка со кра ща ет ис точ ни ки фи нан си ро ва ния для пред при я тий, и без то го
на хо дя щих ся в тя же лом фи нан со вом по ло же нии, и, сле до ва тель но, сни жа ет по -
тен ци ал эко но ми че с ко го раз ви тия, а рас ши ри тель ная при не раз ви том фи нан -
со вом рын ке не из беж но при во дит к вы со кой ин фля ции и де валь ва ции на ци о -
наль ной ва лю ты.

Сни же ние эмис си он ной ак тив но с ти На ци о наль но го бан ка бы ло ком пен си -
ро ва но тем не ме нее дей ст ви я ми пра ви тель ст ва: вне се ни ем де неж ных вкла дов
в ус тав ные фон ды ря да пред при я тий и бан ков за счет средств бю д же та и от рас -
ле вых ин но ва ци он ных фон дов; мас штаб ной ком пен са ци ей про цен тов по кре -
ди там на осу ще ств ле ние счи та ю щих ся при ори тет ны ми про грамм, от рас лей
и пред при я тий. Сти му ли ру ю щая бю д жет ная по ли ти ка еще боль ше су зи ла воз -
мож но с ти осу ще ств ле ния дис кре ци он ной де неж но-кре дит ной по ли ти ки На ци о-
наль но го бан ка.

Та ким об ра зом, ре гу ли ру ю щие ор га ны на хо дят ся в со сто я нии же ст ко го вы -
бо ра меж ду не об хо ди мо с тью сти му ли ро ва ния эко но ми ки в ус ло ви ях, ког да
пред при я тия ис пы ты ва ют не до ста ток фи нан си ро ва ния, и не из беж но с тью ин -
фля ции при ма лей шем уси ле нии эмис си он ной ак тив но с ти мо не тар ных вла с тей.

А зна чит, за да чи по ощ ре ния эко но ми че с ко го раз ви тия долж ны ре шать ся не
по сред ст вом эмис сии лик вид но с ти На ци о наль ным бан ком, а по сред ст вом фор -
ми ро ва ния рын ка ка пи та ла, ко то рый бу дет ге не ри ро вать лик вид ность, обес пе -
чен ную обо ро та ми про из во ди тель но го ка пи та ла.

«Вер хи не мо гут, ни зы не хо тят»

В Бе ла ру си по пыт ки со зда ния рын ка ка пи та ла пред при ни ма ют ся свер ху.
Встреч но го дви же ния со сто ро ны пред при ни ма тель ской сре ды и на се ле ния
поч ти не про ис хо дит. Ши ро ко ос ве ща е мые в свое вре мя в сред ст вах мас со вой
ин фор ма ции по пыт ки «на род но го» IPO, пред при ни ма е мые в 2012 г., в ча ст но с -
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ти в от но ше нии Мин ско го за во да иг ри с тых вин, нель зя на звать ус пеш ны ми.
Ди ви денд ная до ход ность ак ций за 2012 г. со ста ви ла 3,9% без по прав ки на ин -
фля цию, в то вре мя как до ход ность бан ков ских ин ст ру мен тов при вле че ния
средств фи зи че с ких лиц в этом же го ду со ста ви ла 39,1% (Бюл ле тень бан ков ской
ста ти с ти ки, 2013, с. 166). Но ми наль ная сто и мость ак ций воз рос ла на 39%. Од -
на ко в ус ло ви ях от сут ст вия не об хо ди мой ин сти ту ци о наль ной ин фра ст рук ту ры,
га ран ти ру ю щей воз мож ность про да жи ак ций на вто рич ном рын ке, ры ноч ную
сто и мость ак ций оп ре де лить не воз мож но. Да и пер спек ти вы рос та це ны ак ций
при от сут ст вии стра те ги че с ко го ин ве с то ра со мни тель ны.

В то же вре мя в США до ля на се ле ния как ис точ ни ка ин ве с ти ци он ных ре сур -
сов яв ля ет ся тра ди ци он но вы со кой. Так, в 2012 г. до ля до мо хо зяйств в струк ту -
ре фи нан со вых ре сур сов со ста ви ла 32,3%, ус ту пая лишь фи нан со во му сек то ру.
В струк ту ре фи нан со вых ак ти вов са мих до мо хо зяйств ве ли ка до ля ак ций. Пик
вло же ний в ак ции при шел ся на 1990-е гг., ког да до ля обык но вен ных ак ций
в струк ту ре фи нан со вых ак ти вов до мо хо зяйств до сти га ла 51,4%. По сле ду ю щее
сни же ние в пе ри од кри зи са до тко мов в 2000—2002 гг., а за тем фи нан со во го кри -
зи са 2008 г. тем не ме нее не смог ло по вли ять на дол го сроч ную тен ден цию воз ра -
ста ния ро ли это го ви да ин ве с ти ций в струк ту ре вло же ний до мо хо зяйств (рис.).

Сте пень уча с тия на се ле ния ев ро зо ны в ин ве с ти ци он ной де я тель но с ти так же
до ста точ но вы со ка, хо тя не сколь ко ни же, чем в США. Так, вло же ния в ак ции
и паи в струк ту ре фи нан со вых ак ти вов до мо хо зяйств со став ля ют 21,6%, а до ля
вло же ний в ин ве с ти ци он ные фон ды со став ля ет поч ти 7% об щей сум мы фи нан -
со вых ак ти вов. Иные ин ве с ти ции в дол го сроч ные цен ные бу ма ги со став ля ют
6,7%. Та ким об ра зом, поч ти тре тья часть фи нан со вых ак ти вов до мо хо зяйств
стран ев ро зо ны на прав ля ет ся в дол го сроч ные ин ве с ти ции по сред ст вом фон до -
во го ка на ла.

В Бе ла ру си ин ве с ти ци он ная ак тив ность на се ле ния со сре до то че на в ос нов -
ном в бан ков ском сек то ре. Пред при ни ма тель ская ак тив ность так же неве ли ка.
Ко неч но, ин сти ту ци о наль ная сре да не со вер шен на: не эф фек тив ная на ло го вая
си с те ма, за си лье го су дар ст вен но го сек то ра с его кон со ли ди ро ван ной бю ро кра -
ти ей, лик вид ные ри с ки. Тем не ме нее по кри те рию со зда ния по зи тив ных ус ло -
вий ве де ния биз не са Ре с пуб ли ка Бе ла русь до би лась не пло хих ре зуль та тов. Она
вхо дит в трой ку стран, на и бо лее про дви нув ших ся с 2005 г. по со зда нию бла го -
при ят ной ре гу ля тор ной сре ды для биз не са (Doing Business, 2013, p. 9). В пла не
про сто ты и до ступ но с ти ад ми ни с т ра тив ных про це дур Бе ла русь за ни ма ет 9-е ме -
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Рис. Ди на ми ка удель но го ве са обык но вен ных ак ций и вло же ний 
в ин ве с ти ци он ные фон ды в струк ту ре ак ти вов до мо хо зяйств

Ис точ ник: со став ле но ав то ром по дан ным ФРС: http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/
data.htm
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с то в ми ро вом рей тин ге по лег ко с ти ре ги с т ра ции пред при я тий, а по ре ги с т ра -
ции соб ст вен но с ти — 3-е ме с то. В срав не нии с 2012 г. в со от вет ст вии с до кла дом
Все мир но го бан ка «Ве де ние биз не са — 2013» рей тинг по на ло го об ло же нию
улуч шил ся на 27 по зи ций. На 11 по зи ций улуч шил ся со во куп ный рей тинг Бе ла -
ру си, оце ни ва ю щий нор ма тив ные ак ты, ре гу ли ру ю щие де я тель ность ма лых
и сред них пред при я тий на про тя же нии все го жиз нен но го цик ла, и их пра во при -
ме не ние. Тем не ме нее до ля ма ло го и сред не го биз не са в ос нов ных эко но ми че -
с ких по ка за те лях в Ре с пуб ли ке Бе ла русь край не ма ла. По дан ным за 2011 г. до -
ля ма лых и сред них пред при я тий (да лее — МСП) в ВВП со ста ви ла 22,9%,
уве ли чив шись с 2009 г. все го на 4,1 п. п. До ля МСП в сред ней чис лен но с ти ра -
бот ни ков ор га ни за ций да же не сколь ко сни зи лась с 2009 г. до 27,5%. При этом
ос нов ной удель ный вес МСП (40,5%) при хо дит ся на тор гов лю, ре монт ав то мо -
би лей и бы то вой тех ни ки. В то вре мя как в стра нах Ев ро со ю за МСП со став ля ют
ос но ву ев ро пей ской эко но ми ки, на их до лю при хо дит ся по ряд ка 95% от об ще -
го ко ли че ст ва пред при я тий. Они об ла да ют на и бо лее вы со кой ин но ва ци он ной
вос при им чи во с тью и за ин те ре со ван но с тью в про ве де нии НИ ОКР. 24% МСП
зо ны ев ро во вле че ны в от но ше ния суб кон т рак та ции с круп ны ми пред при я ти я -
ми (EU SMEs and subcontracting. Final report, 2009, p. 22). До ля МСП в за ня то с -
ти и ВВП со став ля ет 60—70%. В США на до лю МСП при хо дит ся бо лее 50% эко -
но ми ки.

Ос нов ная при чи на та ко го по ло же ния ве щей с раз ви ти ем пред при ни ма тель -
ст ва в пост со вет ских стра нах — кри зис вер ти каль но го и го ри зон таль но го до ве -
рия в об ще ст ве. От сут ст вие до ве рия мож но объ яс нить не сколь ки ми при чи на ми:
1) адап тив ны ми ожи да ни я ми; 2) дей ст ви ем па ра док са го ло со ва ния; 3) дей ст ви -
ем па ра док са вы бо ра.

От сут ст вие ма к ро эко но ми че с кой ста биль но с ти, ожи да ния биз не са и на се ле -
ния, ос но ван ные на экс тра по ли ро ва нии во вре ме ни не га тив но го опы та вы со -
кой ин фля ции и че ре ды де валь ва ций, не поз во ля ют бы с т ро сфор ми ро вать до ве -
рие, яв ля ю ще е ся ос но вой фор ми ро ва ния кол лек тив ных и ин ди ви ду аль ных
форм ор га ни за ции биз не са. Та кую си ту а цию мож но объ яс нить дей ст ви ем эф -
фек та хра по ви ка, объ яс ня ю ще го не гиб кость цен в сто ро ну по ни же ния, и ко то -
рым так же мож но объ яс нить схо жую не гиб кость до ве рия в сто ро ну вос ста нов -
ле ния (Май бо ро да, 2011, c. 105).

Па ра докс го ло со ва ния или те о ре ма не воз мож но с ти поз во ля ет объ яс нить не -
со сто я тель ность кол лек тив но го вы бо ра, ес ли этот вы бор не ос тав лен на ус мо т -
ре ние од но го ли ца. Те о ре ма пред по ла га ет, что для пе ре хо да от ин ди ви ду аль ных
пред по чте ний к кол лек тив ным не об хо ди мо со здать ме ха низм аг ре ги ро ва ния
пер вых во вто рые.

Дей ст вие па ра док са го ло со ва ния на ста дии ре а ли за ции уже воз ник шей пред -
при ни ма тель ской идеи мож но про ил лю с т ри ро вать сле ду ю щим об ра зом. До пу с -
тим, три по тен ци аль ных ин ве с то ра оце ни ва ют кон крет ный ин ве с ти ци он ный
про ект. Пусть пер вый ин ве с тор по ла га ет, что про ект впол не пер спек ти вен, и го -
тов че ст но ра бо тать и вкла ды вать свои сред ст ва в этот про ект, но при ус ло вии,
что вто рой и тре тий ин ве с тор под дер жат про ект то же. Пусть вто рой ин ве с тор
по ла га ет, что про ект впол не пер спек ти вен, и го тов че ст но ра бо тать и вкла ды вать
свои сред ст ва в этот про ект, но при ус ло вии, что пер вый и тре тий ин ве с тор под -
дер жат про ект то же. И пусть тре тий ин ве с тор свя зы ва ет свое уча с тие с про ек том
с до б ро со ве ст ным уча с ти ем в про ек те пер во го и вто ро го ин ве с то ра. Од на ко
каж дый из них по ла га ет, что ос таль ные два ин ве с то ра ли бо от ка жут ся под дер -
жи вать про ект, ли бо бу дут ве с ти се бя не до б ро со ве ст но по от но ше нию к не му.
Па ра докс го ло со ва ния за клю ча ет ся в том, что каж дый из ин ве с то ров го тов че -
ст но ра бо тать на про ект и вкла ды вать в не го день ги, но каж дый из них по ла га -
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ет, что про ект не ре а ли с ти чен в си лу ин фор ма ци он ной ра зо рван но с ти, по рож -
ден ной не до ве ри ем. И про ект бу дет от верг нут, ес ли не най дет ся се ман ти че с ко -
го по ля, в ко то ром про явит ся сов па де ние их лич ных при ори те тов.

Си ту а ция ос лож ня ет ся еще и тем, что оп ре де лен но го ро да па ра докс воз ни ка -
ет и на ста дии ин ди ви ду аль но го вы бо ра. В стро гом оп ре де ле нии па ра док са го -
ло со ва ния ин ди ви ду аль ный вы бор вну т рен не не про ти во ре чив, а субъ ект дей ст -
ву ет ра ци о наль но. Тем не ме нее са ма не об хо ди мость сде лать вы бор мо жет
сде лать че ло ве ка пас сив ным, не ре ши тель ным. Эту си ту а цию мож но оп ре де лить
как па ра докс вы бо ра. Со сто я ние не ре ши тель но с ти оп ре де ля ет ся преж де все го
тем, что при вы бо ре од но го ва ри ан та ин ди вид те ря ет воз мож ность осу ще ств ле -
ния дру гих ва ри ан тов.

В раз ви тых стра нах ог ром ный на бор аль тер на тив ин ди ви ду аль но го и кол лек -
тив но го ин ве с ти ро ва ния ес ли не сни ма ет пол но стью, то зна чи тель но сни жа ет
вме нен ные из держ ки при при ня тии ре ше ний по тен ци аль ны ми ин ве с то ра ми.
Ка за лось бы, боль шой на бор аль тер на тив лишь уве ли чи ва ет вме нен ные из держ -
ки и от нюдь не сни жа ет на пря жен но с ти вы бо ра для по тен ци аль но го ин ве с то ра.
Но это за ви сит от фа зы эко но ми че с ко го цик ла. В пе ри о ды бу ма раз ни цы в пре -
ми ях за риск по раз лич ным фи нан со вым ин ст ру мен там сни жа ют ся, а сле до ва -
тель но, по те ри от вы бо ра ми ни маль ны. И на обо рот, в пе ри о ды кри зи са спрэ ды
ве ли ки, а зна чит, из держ ки вы бо ра воз ра с та ют.

В стра нах с не до ста точ ным раз ви ти ем рын ка ка пи та ла и не воз мож но с ти оп -
ре де ле ния спра вед ли вой сто и мо с ти ак ти вов, а сле до ва тель но, и про цент ных
ста вок по ним по тен ци аль ные ин ве с то ры все гда стал ки ва ют ся с се рь ез ны ми
вме нен ны ми из держ ка ми вы бо ра. По это му при впол не до ста точ ных ин сти ту -
ци о наль ных ус ло ви ях же ла ю щих за ни мать ся биз не сом и ин ве с ти ро вать сред ст -
ва в ре аль ный сек тор не зна чи тель ное ко ли че ст во.

А ког да ры нок не в со сто я нии со здать фор мы пре одо ле ния этих па ра док сов,
их вы нуж ден про из во дить го су дар ст вен ный сек тор. Сле до ва тель но, ры нок ка -
пи та ла сам по се бе по па да ет в ка те го рию благ, на зы ва е мых в эко но ми че с кой те -
о рии об ще ст вен ны ми, т. е. благ, ко то рые не в со сто я нии про из во дить ры нок
в си лу то го, что они (об ще ст вен ные бла га) не под чи ня ют ся прин ци пу ис клю че -
ния «зай цев». Имен но по это му по пыт ки со зда ния раз лич ных форм кол лек тив -
но го и ин ди ви ду аль но го ин ве с ти ро ва ния в Бе ла ру си идут свер ху. А это зна чит,
что в ка те го рию об ще ст вен ных благ по па да ют те бла га, ко то рые в раз ви тых
стра нах про из во дит ры нок.

По это му глав ной про бле мой, ре ше ние ко то рой от кро ет путь ра ди каль ным
ин сти ту ци о наль ным ре фор мам, яв ля ет ся про бле ма фор ми ро ва ния ре ши мо с ти
за ни мать ся биз не сом и уме ния брать от вет ст вен ность на се бя у до ста точ но ши -
ро ко го слоя об ще ст ва. Ре ши мость фор ми ру ет ся, во-пер вых, по сте пен но с тью
при ня тия на се бя от вет ст вен но с ти, во-вто рых, ас со ци а тив но с тью в при ня тии
ре ше ний. Вме с те чре ва тая зна чи тель ны ми вме нен ны ми из держ ка ми от вет ст -
вен ность пе ре жи ва ет ся зна чи тель но лег че.

Ха рак те ри с ти ка Бан ка ка пи та ла

Для ре ше ния вы ше ука зан ных про бле мы мы пред ла га ем со зда ние Бан ка ка -
пи та ла, осо бо го ма к ро эко но ми че с ко го цен т ра, при зван но го пре одо леть ком -
плекс не ре ши тель но с ти на уров не ин ди ви ду аль но го вы бо ра и од но вре мен но
транс фор ми ро вать ин ди ви ду аль ные пред по чте ния в об ще ст вен ные.

Мис сия Бан ка ка пи та лов, при зван но го раз вер нуть мас со вый обо рот фи нан -
со во го ка пи та ла, фик си ру ет ся в осо бен но с тях при вле че ния де неж ных средств,
а так же в ана ли зе ин ве с ти ци он ных про ек тов, ко то рый дол жен учи ты вать ме ру
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го тов но с ти по тен ци аль ных субъ ек тов хо зяй ст во ва ния рас ста вать ся с день га ми
ра ди ре а ли за ции пред при ни ма тель ской идеи.

По тен ци аль ным ин ве с то рам пред ла га ет ся си с те ма пред при ни ма тель ских
идей, ре а ли за ция каж дой из ко то рых со пря же на со зна чи тель ным муль ти пли ка -
тив ным эф фек том. В эко но ми че с кой дей ст ви тель но с ти име ет ся мно же ст во та -
ких пред при ни ма тель ских идей, ко то рые, взя тые в обо соб ле нии друг от дру га,
ока зы ва ют ся бес пер спек тив ны ми, но, бу ду чи объ е ди нен ны ми в рам ках еди но -
го про ек та, за слу жи ва ю щи ми се рь ез но го от но ше ния. Ес ли по тен ци аль но го ин -
ве с то ра за ин те ре су ет оп ре де лен ная идея, он смо жет раз ме с тить свой де по зит
в БК под дан ный биз нес-про ект. По доб ным об ра зом в Ре с пуб ли ке Бе ла русь
и Че хии осу ще ств лял ся про ект стро и тель ных сбе ре же ний, слу жа щих в ка че ст ве
за ло го вых средств. Од на ко в рам ках мо де ли БК де неж ные сред ст ва, раз ме щен -
ные на про тив то го или ино го про ек та, вы пол няя за ло го вую функ цию, спо соб -
ны еще и пе ре ме щать ся по всей си с те ме про ек тов со об раз но сме не при ори те тов
по тен ци аль ных ин ве с то ров. Тем са мым со хра ня ет ся лик вид ность де неж ных
вло же ний, и сни жа ют ся вме нен ные из держ ки вы бо ра.

Вы бор по тен ци аль но го ин ве с то ра ока зы ва ет ся им пли ка тив ным: ес ли дру гие
по тен ци аль ные ин ве с то ры под дер жат его ре ше ние сво и ми им пли ка тив ны ми
вло же ни я ми, про ект мо жет со сто ять ся. Та ким об ра зом, в рам ках пред ла га е мой
мо де ли мно же ст во им пли ка тив ных ин ве с ти ций скла ды ва ет ся в пор ции ре аль -
ных ин ве с ти ций (Зо ло та рё ва, 2011).

Итак, па ра док сы го ло со ва ния и вы бо ра пре одо ле ва ют ся со зда ни ем та ко го
ин фор ма ци он но го про ст ран ст ва, в ко то ром каж дый из ин ве с то ров дек ла ри ру ет
свои на ме ре ния и пре до став ля ет га ран тии сво ей ре ши мо с ти ин ве с ти ро вать.

Мож но пред ло жить и си с те му тер ми нов, оп ре де ля ю щих ин ве с ти ци он но-де -
по зит ные схе мы в БК. Так, де по зи ты в БК, вно си мые по тен ци аль ны ми ин ве с -
то ра ми под биз нес-про ек ты, мы пред ла га ем на зы вать ин ве с ти ци он ны ми сбе ре -
же ни я ми. Пе ри од вре ме ни меж ду да той вне се ния вкла да и да той ре а ли за ции
ин ве с ти ци он но го ре ше ния мо жет быть оп ре де лен как сбе ре га тель ный этап. Пе -
ри од, на ча ло ко то ро го оп ре де ля ет ся транс фор ма ци ей де по зи тов в ак ции или
дру гие ин ст ру мен ты уча с тия в ка пи та ле ин ве с ти ци он но го про ек та, пред ла га ем
на звать ин ве с ти ци он ным эта пом.

Си с те ма стройс бе ре же ний не по лу чи ла раз ви тия в Бе ла ру си, так как де по ни -
ро ва ние и хра не ние средств осу ще ств ля лось в бе ло рус ских руб лях, а сле до ва -
тель но, вкла ды бы ли обес це не ны. Как ука зы ва лось вы ше, оп ре де лен ную сте -
пень лик вид но с ти ин ве с ти ци он ные сбе ре же ния в БК при об ре та ют за счет то го,
что мо гут сдви гать ся по ре ше нию ин ве с то ра-вклад чи ка с од но го биз нес-про ек -
та на дру гой. Мож но так же на пер вых по рах пред ло жить ог ра ни че ния на де по -
ни ро ва ние средств в БК сро ком, ска жем, на три ме ся ца. Кро ме то го, в ком плек -
се мер го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния цен на ак ти вы су ще ст ву ет та кая фор ма,
как ва ло ри за ция1. Она мо жет быть при ме не на в от но ше нии ин ве с ти ци он ных
сбе ре же ний. Ва ло ри за ции бу дут под ле жать толь ко те вкла ды в БК, ко то рые по
окон ча нии сбе ре га тель но го эта па транс фор ми ру ют ся в ак ции биз нес-про ек тов.
В от ли чие от ин дек са ции это бу дет ра зо вое по вы ше ние сто и мо с ти этих вкла дов.
Вкла ды, не транс фор ми ру е мые в биз нес-про ек ты, не бу дут под ле жать ва ло ри за -
ции. По ним воз мож на вы пла та про цен тов за поль зо ва ние сред ст ва ми на ус ло -
ви ях сроч ных вкла дов.

Та ким об ра зом, БК пред по ла га ет по окон ча нии сбе ре га тель но го эта па транс -
фор ма цию ин ве с ти ци он ных сбе ре же ний ин ве с то ров-вклад чи ков в ак ции или

О. А. Зо ло та рё ва 35

——————————
1 Ва ло ри за ция — спла ни ро ван ное, ор га ни зо ван ное по вы ше ние це ны товаров, курса ценных

бу маг, валюты, име ю щее ме с то в ре зуль та те ме ро при я тий, про во ди мых го су дар ст вом.



дру гие фор мы уча с тия в ка пи та ле ре а ли зо ван но го биз нес-про ек та. В ре зуль та те
БК поз во ля ет спе ци фи ци ро вать обо рот де неж ных средств под биз нес-про ек ты
(ин ве с ти ции), а зна чит, рост де неж ной мас сы, ге не ри ру е мой Бан ком ка пи та ла,
бу дет но сить не ин ф ля ци он ный ха рак тер.

Не мно го о кол лек тив ных фор мах ин ве с ти ро ва ния

В раз ви тых стра нах уже сфор ми ро ва на слож ная мно го уров не вая си с те ма ин -
сти ту тов, осу ще ств ля ю щая ак ку му ли ро ва ние ин ве с ти ци он ных ре сур сов с по -
сле ду ю щим их вло же ни ем в пред при ни ма тель скую де я тель ность. На За па де
имен но ин ве с ти ции в цен ные бу ма ги от ли ча ют ся мак си маль ным раз но об ра зи -
ем и до ступ но с тью. При этом на и боль шей до ступ но с тью и про зрач но с тью для
мас со во го ин ве с то ра об ла да ют кол лек тив ные ин ве с ти ци он ные схе мы.

Под кол лек тив ны ми ин ве с ти ци я ми по ни ма ют та кой спо соб ор га ни за ции
ин ве с ти ций, при ко то ром де неж ные сред ст ва и дру гое иму ще ст во, при над ле жа -
щее ин ве с то ру (фи зи че с ко му или юри ди че с ко му ли цу) на пра вах соб ст вен но с -
ти, осо знан но вкла ды ва ют ся ин ве с то ром в оп ре де лен ное пред при я тие или
фонд, где объ е ди ня ют ся в еди ный пул под уп рав ле ни ем про фес си о наль но го уп -
рав ля ю ще го с це лью их по сле ду ю ще го при быль но го раз ме ще ния. В меж ду на -
род ной прак ти ке ос нов ны ми фор ма ми кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния обыч но
на зы ва ют па е вые ин ве с ти ци он ные фон ды, кре дит ные со ю зы, ак ци о нер ные ин -
ве с ти ци он ные фон ды, об щие фон ды бан ков ско го уп рав ле ния, не го су дар ст вен -
ные пен си он ные фон ды.

Пре иму ще ст во всех форм кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния со сто ит в том, что
они де ла ют до ступ ным ин ве с ти ции для мас со вых ин ве с то ров с не боль ши ми
сбе ре же ни я ми и не до ста точ ным объ е мом ин фор ма ции и зна ний для ин ди ви ду -
аль но го ин ве с ти ро ва ния. Ос нов ное пред наз на че ние кол лек тив ных форм ин ве -
с ти ро ва ния со сто ит в транс фор ма ции сбе ре же ний, преж де все го на се ле ния,
в дол го сроч ные ин ве с ти ции. В этом со сто ит важ ней шая ма к ро эко но ми че с кая
функ ция кол лек тив ных схем ин ве с ти ро ва ния (Куз не цов, 2005). Имен но с раз -
ви ти ем кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния про изо ш ло урав ни ва ние воз мож но с тей
ин сти ту ци о наль ных и роз нич ных ин ве с то ров. Кро ме то го, кол лек тив ные ин ве -
с ти ции пред ла га ют по тен ци аль ным ин ве с то рам бо лее вы со кую лик вид ность
вло же ний в срав не нии с ин ди ви ду аль ны ми ин ве с ти ци я ми.

В раз ви тых стра нах су ще ст ву ют со ци аль но-эко но ми че с кие ус ло вия, спо соб -
ст ву ю щие раз ви тию раз лич ных форм кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния:

1) низ кие про цент ные став ки в ком мер че с ких бан ках;
2) фи нан со вая гра мот ность на се ле ния;
3) по треб ность ин ве с то ра в про зрач но с ти ин ве с ти ций; ин ве с то ры все ча ще

хо тят иметь пол ную ин фор ма цию о раз ме ще нии сво их средств и кон тро ли ро -
вать до сти же ние ин ве с ти ци он ных це лей;

4) по треб ность в сни же нии и рас пре де ле нии ри с ков ин ве с ти ций;
5) рас ту щий ин те рес субъ ек тов хо зяй ст во ва ния в до пол ни тель ных ис точ ни -

ках фи нан си ро ва ния;
6) не со вер шен ст во ме ха низ ма ин ди ви ду аль но го ин ве с ти ро ва ния, со пря жен -

но го с вы со ки ми за тра та ми на его осу ще ств ле ние;
7) ма к ро эко но ми че с кая ста биль ность и преж де все го уме рен ная ин фля ция;
8) пред ска зу е мая де неж но-кре дит ная по ли ти ка цен т раль но го бан ка, обес пе -

чи ва ю щая плав ную ди на ми ку ва лют но го кур са.
Все эти фак то ры в ком плек се со дей ст во ва ли то му, что кол лек тив ные схе мы

ин ве с ти ро ва ния по лу чи ли боль шое рас про ст ра не ние в раз ви тых стра нах. Так,
в 2012 г. в США на до лю бан ков ской си с те мы, вклю чая ФРС, в струк ту ре ак ти -
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вов фи нан со во го сек то ра эко но ми ки при хо ди лось 24,4%, на до лю фон дов де -
неж но го рын ка и вза им ных фон дов ин ве с ти ци он но го ти па — 17,1%, го су дар ст -
вен ных и ча ст ных пен си он ных фон дов — 13,8%, стра хо вых ком па ний — 10,1%.
Для срав не ния: в 1985 г. до ли дан ных сек то ров фи нан со во го рын ка со став ля ли
42,6, 5,6, 18,5, 12,5% со от вет ст вен но.

Да же в бан ко ори ен ти ро ван ной фи нан со вой си с те ме ев ро зо ны до ля ин ве с ти -
ци он ных фон дов в со во куп ных ак ти вах со став ля ет 13,1%, стра хо вых ком па ний
и пен си он ных фон дов — 13,9% (Money, Banking and Investment Funds, 2013).
При этом до ля от кры тых ин ве с ти ци он ных фон дов в со во куп ных ак ти вах ин ве -
с ти ци он ных фон дов со став ля ет 90,3%1.

В Ре с пуб ли ке Бе ла русь сек тор кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния до на сто я ще -
го вре ме ни не по лу чил сколь-ни будь су ще ст вен но го раз ви тия. Не со зда на его
ин сти ту ци о наль ная и пра во вая ин фра ст рук ту ра. Толь ко в 2012 г. бы ла за вер ше -
на ра бо та над про ек том За ко на «Об ин ве с ти ци он ных фон дах» и со зда ны в по -
ряд ке экс пе ри мен та фон ды бан ков ско го уп рав ле ния с уча с ти ем ОАО «Бе лин -
вест банк» и ОАО «При ор банк».

В Бе ла ру си раз ви тию кол лек тив ных форм ин ве с ти ро ва ния пре пят ст ву ют ма -
к ро эко но ми че с кая не ста биль ность, преж де все го вы со кая ин фля ция и вы со кий
уро вень про цент ных ста вок. Тем не ме нее раз ви тие раз лич ных форм кол лек тив -
но го ин ве с ти ро ва ния яви лось бы фак то ром раз ви тия кон ку рен ции на рын ке
фи нан со вых ус луг, а сле до ва тель но, и сни же ния про цент ных ста вок в бан ков -
ском сек то ре.

В то же вре мя раз ви тая ин фра ст рук ту ра и за ко но да тель ная ба за сек то ра до ве -
ри тель но го уп рав ле ния в Рос сий ской Фе де ра ции не ста ла ос но вой под лин но
мас со вой при ва ти за ции и раз ви тия сек то ра кол лек тив ных ин ве с ти ций. Кол лек -
тив ные ин ве с ти ции не вы пол ня ют здесь свое ос нов ное со ци аль ное и эко но ми -
че с кое на зна че ние — до ступ ность для роз нич но го ин ве с то ра и со дей ст вие дол -
го сроч но му эко но ми че с ко му рос ту. Об этом сви де тель ст ву ют сво ра чи ва ние
роз нич ных форм кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния и сме ще ние ин ве с ти ций с до -
ле вых ин ст ру мен тов уча с тия в ка пи та ле не фи нан со во го сек то ра на дол го вые
ин ст ру мен ты и бан ков ские сче та и де по зи ты.

И мы опять воз вра ща ем ся к про бле ме до ве рия и фор ми ро ва ния ре ши мо с ти
за ни мать ся биз не сом. Та ким об ра зом, на ли чие ин сти ту ци о наль ных пред по сы -
лок раз ви тия ин ди ви ду аль ных и кол лек тив ных форм ин ве с ти ро ва ния не устра -
ня ет ри с ки ин ве с ти ро ва ния, свя зан ные с «раз ры ва ми до ве рия» в об ще ст ве, па -
ра док са ми го ло со ва ния и вы бо ра.

Банк капитала и кол лек тив ные ин ве с ти ци он ные схе мы: сход ст во и раз ли чие

Меж ду ин ве с ти ци он но-де по зит ной мо де лью Бан ка ка пи та ла и кол лек тив -
ны ми ин ве с ти ци он ны ми схе ма ми су ще ст ву ет оп ре де лен ное сход ст во, что мо -
жет при ве с ти к пред по ло же нию, что пред ла га е мая мо дель БК яв ля ет ся лишь од -
ной из форм кол лек тив ных ин ве с ти ций. Обо зна чим об щие и от ли чи тель ные
чер ты этих двух ин ве с ти ци он ных мо де лей.

Об щие при зна ки мож но све с ти к сле ду ю ще му:
1) общ ность не ко то рых ма к ро эко но ми че с ких (транс фор ма ция сбе ре же ний

в ин ве с ти ции и со дей ст вие дол го сроч но му эко но ми че с ко му рос ту) и ми к ро эко -
но ми че с ких (сни же ние ри с ков) функ ций;
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2) ли ца (фи зи че с кие и юри ди че с кие), пре до ста вив шие свои де неж ные сред ст-
ва фи нан со во му по сред ни ку, са ми не сут ри с ки, свя зан ные с ин ве с ти ро ва ни ем;

3) вы со кая до ступ ность для роз нич но го ин ве с то ра, хо тя не ко то рые фор мы
кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния мо гут иметь ог ра ни че ния на вхож де ние в фонд
для оп ре де лен ных ка те го рий ин ве с то ров;

4) воз мож ность вы бо ра ин ве с ти ци он ных схе м;
5) про зрач ность ин фра ст рук ту ры.
При всей схо же с ти за дач, сто я щих пе ред ин сти ту та ми кол лек тив но го ин ве с -

ти ро ва ния и Бан ком ка пи та ла, су ще ст ву ют зна чи тель ные раз ли чия меж ду ни ми
в струк ту ре це лей, ин ве с ти ци он ных схе мах, це ле вых ус та нов ках ин ве с то ра, уп -
рав ле нии ин ве с ти ци я ми, ста ту се ин сти ту тов (табл.).
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Таблица

Ос нов ные от ли чи тель ные осо бен но с ти Бан ка ка пи та ла 
и ин сти ту тов кол лек тив но го ин ве с ти ро ва ния

Кри те рии раз гра ни че ни я БК Фор мы кол лек тив но го 
ин ве с ти ро ва ни я 

Цель ин ве с то ра Мак си ми за ция при бы ли и по вы ше ние
сте пе ни лик вид но с ти ак ти вов. При об -
ре те ние пра ва и кре дит ных ре сур сов на
ин ди ви ду аль ные ин ве с ти ции в рам ках
кол лек ти ва ин ве с то ров 

По лу че ние мак си маль но го ре -
аль но го до хо да с ин ве с ти ций.
Не ста вят це лью при об ре те ние
прав, свя зан ных с ин ди ви ду -
аль ны ми ин ве с ти ци я ми

Пра во вы бо ра объ -
ек та ин ве с ти ро ва ния
со сто ро ны мас со во -
го ин ве с то ра 

И ме ет пра во вы бо ра объ ек та ин ве с ти -
ро ва ния. Бо лее то го, вы бор объ ек та яв -
ля ет ся обя за тель ным ус ло ви ем де по ни -
ро ва ния средств в БК

И ме ет пра во вы бо ра кол лек -
тив но го ин ве с то ра и ин ве с ти -
ци он ной схе мы в со от вет ст вии
с ин ве с ти ци он ны ми пред по -
чте ни я ми 

Пер со на ли за ция
вкла дов 

В кла ды пер со на ли зи ро ва ны и увя за ны
с объ ек том ин ве с ти ций 

От дель ные взно сы обез ли че ны
в еди ном де неж ном пу ле 

Уп рав ле ние ин ве с -
ти ци я ми

Ин ве с ти ци он ные ре ше ния при ни ма -
ют ся са мим ин ве с то ром в рам ках пу ла
ин ве с то ров, объ е ди нен ных еди ным ин -
ве с ти ци он ным про ек том (стар та пом).
Воз мож ность ре а ли за ции про ек та
и транс фор ма ции де по зи тов в ре аль -
ные ин ве с ти ции оп ре де ля ет ся экс пер -
та ми БК на ос но ве при ме не ния ме то да
фор сай та и за ви сит от го тов но с ти по -
тен ци аль ных ин ве с то ров осу ще ств лять
сбе ре же ния в БК под кон крет ный ин -
ве с ти ци он ный про ект 

Про фес си о наль ный уп рав ля ю -
щий (ин ве с ти ци он ный ме не д -
жер) на ос но ве кон трак та или
до го во ра до ве ри тель но го уп -
рав ле ния уп рав ля ет ин ве с ти -
ци он ны ми ре ше ни я ми. Воз -
мож на так же кор по ра тив ная
фор ма кол лек тив ных ин ве с ти -
ций с со зда ни ем юри ди че с ко го
ли ца и со от вет ст ву ю щи ми ор -
га ни за ци он но-пра во вой фор ме
ор га на ми уп рав ле ни я 

Спо соб рас пре де ле -
ния ри с ко в 

Ра с пре де ле ние ри с ков про ис хо дит
меж ду ин ве с то ра ми еди но го ин ве с ти -
ци он но го про ек та 

Ра с пре де ле ние (ус ред не ние)
ри с ков про ис хо дит меж ду объ -
ек та ми ин ве с ти ций 

Вы пла ты по вкла дам
(па ям)

До транс фор ма ции де по зи тов в ин ди ви-
ду аль ные ин ве с ти ции пре ду с мо т ре ны
вы пла ты про цент ных до хо дов в со от вет-
ст вии с до го во ром бан ков ско го вкла да 

Как пра ви ло, не пред по ла га ют
фик си ро ван ных вы плат

Та ким об ра зом, пред ла га е мая мо дель Бан ка ка пи та ла име ет ре ль еф но вы ра -
жен ное ма к ро эко но ми че с кое пред наз на че ние. Банк ка пи та ла дол жен спо соб ст -
во вать фор ми ро ва нию фи нан со во го рын ка в стра нах с фор ми ру ю щи ми ся рын -
ка ми и бе зын ф ля ци он но му рос ту мо не ти за ции эко но ми ки. В даль ней шем БК
смо жет взять на се бя и функ цию ре гу ли ро ва ния фи нан со во го рын ка на по сто -
ян ной ос но ве.
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