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Тема  1. Методологические основы моделирования финансовой 

деятельности 

 

Системный подход к управлению финансами. Единство материальных, 

стоимостных и финансовых ресурсов. Финансовые ресурсы, их зависимость от 

материально-вещественной структуры производства, затрат на развитие производства и 

цен. Необходимость количественного выражения соотношений между элементами 

материально-вещественной и финансовой структур и анализа их влияния на 

эффективность производства. 

Изучение альтернатив фискальной, кредитно-денежной и инвестиционной 

политики и их долговременных последствий на основе математических моделей. 

Методология моделирования. 

Инвестиционная функция и функция потребления. Функции полезности и 

предельный анализ. Модели инвестиционного и денежного мультипликаторов и 

акселератора. Динамика дохода вследствие эффекта мультипликации. Влияние изменения 

дохода на объем инвестиций вследствие действия акселератора. 

 

1.1. Системный подход к управлению финансами 

 

В этом разделе... 
• Определение финансов. 

• Почему следует изучать финансы. 

• Два основных действующих "лица" в мире финансов — домохозяйства и 

фирмы, — а также разные виды решений, которые им приходится принимать. 

Другие участники — финансовые посредники и правительство — описаны в 

разделе 1.2. 

 

Содержание 
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1.1.5. Организационные формы бизнеса. 

1.1.6. Отделение собственности от управления. 

1.1.7. Основная задача корпоративного менеджмента. 

1.1.8. Рыночная дисциплина: поглощение компаний. 

1.1.9. Роль финансиста в корпорации. 

 

• Вы начали откладывать сбережения и храните их на банковском счете. 

Следует ли вам вложить свои средства в какие-либо взаимные фонды? И 

если да, то в какие именно? 

• Вам понадобился автомобиль. Следует ли покупать его или стоит просто 

взять в аренду? 

• Во время обучения в колледже вы подрабатывали официантом и решили 

после окончания учебы открыть свой ресторан. Стоит ли вам это делать? 

Какая сумма для этого потребуется? Где вы могли бы взять эти деньги? 
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• У вас попросил совета финансовый директор крупной фирмы-производителя 

компьютеров. Он хотел бы знать ваше мнение относительно того, стоит ли 

его фирме расширить сферу деятельности и заняться также бизнесом в 

области телекоммуникаций. По предварительным расчетам для того, чтобы 

основать новый бизнес, фирме придется затратить в последующие несколько 

лет около 3 млрд. долл., а прогнозируемый экономический эффект в 

последующие годы заключается в увеличении размера ежегодной прибыли 

на 1 млрд. долл. Каковы будут ваши рекомендации? 

• Вы работаете в группе специалистов Мирового банка, в задачи которой 

входит анализ заявки правительства маленькой латиноамериканской стране 

на предоставление займа. Средства планируется затратить на 

финансирование масштабного проекта — строительство 

гидроэлектростанции. На чем будут основываться ваши рекомендации? 

 

Все это — примеры финансовых решений. Прочитав эту книгу, вы узнаете о том, 

как решать эти и подобные им вопросы, опираясь на основные принципы финансовой 

теории. В данной главе дается определение финансов и рассматривается, почему следует 

изучать финансовые дисциплины. Далее вашему вниманию предлагается описание 

основных игроков мира финансов — домохозяйств и фирм — и рассказывается о том, 

какие виды решений им приходится принимать. 

 

1.1.1. Определение Финансов 

 

Финансы (finance) — это наука о том, каким образом люди управляют 

расходованием и поступлением дефицитных денежных ресурсов на протяжении 

определенного периода времени. Финансовые решения характеризуются тем, что расходы 

и доходы 1) разнесены во времени и 2) как правило не могут быть точно предсказаны ни 

теми, кто принимает решения, ни кем-либо другим. Так, например, оценивая возможности 

для основания своего ресторана, вам надо будет максимально точно оценить все затраты 

(на обустройство помещения и покупку кухонных плит, столов, стульев и даже маленьких 

бумажных зонтиков для украшения экзотических напитков, словом для приобретения 

всего необходимого оборудования) и неопределенные выгоды (т.е. вашу будущую 

прибыль), которые вы рассчитываете получить спустя несколько лет. 

Приняв конкретное финансовое решение, бизнесмен воплощает его в жизнь с 

помощью финансовой системы. Финансовая система (financial system) — это 

совокупность рынков и других институтов, используемых для заключения финансовых 

сделок, обмена активами и рисками. Эта система включает в себя рынки акций, облигаций 

и других финансовых инструментов, финансовых посредников (таких как банки и 

страховые компании), фирмы, предлагающие финансовые услуги (например, финансово-

консультационные компании), и органы, регулирующие деятельность всех этих 

учреждений. Одним из важнейших вопросов финансов является изучение 

закономерностей эволюции финансовой системы. 

Финансовая теория состоит из ряда концепций, предоставляющих студентам 

систематизированный подход к изучению вопросов распределения денежных ресурсов с 

учетом фактора времени, а также набора количественных моделей, с помощью которых 

оцениваются все альтернативные варианты и принимаются, и воплощаются в жизнь 

финансовые решения. Эти основные концепции и количественные модели применяются 

на всех уровнях принятия финансовых решений: при оценке возможности аренды 

автомобиля или основания собственного бизнеса, при определении финансовым 

директором крупной корпорации перспектив выхода на рынок телекоммуникационных 
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услуг или при решении Мировым банком вопроса о финансировании строительства 

гидроэлектростанции в латиноамериканской стране. 

Финансовая теория основана на доктрине, согласно которой главная функция 

финансовой системы заключается в удовлетворении потребностей людей, включая все 

основные жизненные потребности в пище, одежде и жилье. Субъекты экономической 

деятельности любого вида (как фирмы, так и органы государственной власти всех 

уровней) существуют для того, чтобы способствовать выполнению этой основной 

функции. 

 

1.1.2. Зачем следует изучать финансы 

 

Для изучения финансов существует, как минимум, пять очень веских причин. Их 

изучают 

• для эффективного управления личными денежными средствами 

• для успешной деятельности в мире бизнеса 

• для обеспечения интересной и выгодной карьеры 

• чтобы иметь возможность принимать осознанные гражданские решения, 

оказывающие влияние на экономическую политику страны 

• для расширения кругозора 

А теперь давайте рассмотрим все эти причины более подробно. Во-первых, знание 

определенных финансовых принципов и законов помогает правильно распоряжаться 

личными средствами. Сможете ли вы обойтись без каких-либо финансовых знаний? Не 

исключено. Однако если человек является полным невеждой в этой области, он 

полностью зависит от других людей. Вспомните старое высказывание: "Дурак быстро 

расстается со своими деньгами". 

В жизни нередко возникают ситуации, когда приходится обращаться за советом к 

консультанту по финансовым вопросам. Сегодня подобные услуги предлагают огромное 

количество индивидуальных консультантов и консультационных фирм: сотрудники 

банков, фондовые и страховые брокеры, сотрудники компаний, продающих ценные 

бумаги взаимных фондов и т.д., и т.п. И нередко такие консультации предоставляются 

бесплатно, поскольку обратившийся за помощью человек является потенциальным 

клиентом специалиста или фирмы. Однако, как оценить качество полученного совета? 

Основные критерии, необходимые для такой оценки, как раз и можно получить, изучая 

финансы (см. Врезка 1.1.1). 

  
Врезка 1.1.1 

Вам нужен совет финансового консультанта? 

Полезные советы 

Представим, что вы владеете портфелем финансовых активов стоимостью 500 

тыс. долл. (включая пенсионные счета), домом, обычными долговыми обязательствами 

и опционами на акции. В определенный момент вам захотелось оценить, насколько 

рациональны ваши сегодняшние капиталовложения, достаточны ли пенсионные 

сбережения и какие еще шаги следует предпринять для повышения эффективности 

своих инвестиций (например, не стоит ли приобрести долговременный страховой 

полис или застраховать свою жизнь). Итак, начитавшись всевозможных рекламных 

брошюр, вы выбираете специалиста, имеющего большой опыт работы, который 

предоставляет вам огромное количество рекомендаций от своих клиентов, является 

добропорядочным гражданином просто кажется вам милым человеком. И что же 

дальше? 

Вот чего можно ожидать в данной ситуации: большинство финансовых 
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консультантов и советников (смотря кого вы выберете) — это либо брокеры, либо 

страховые агенты. Их работа заключается в том (и оценивается соответственно), чтобы 

убедить вас изменить структуру и направление своих инвестиций, даже если этого 

делать не следует- Кроме того, некоторые консультанты оценивают свои услуги по 

тому же принципу, как это обычно делают бухгалтеры и юристы, т.е. на почасовой 

основе. Рекомендуем воспользоваться несколькими советами, которые помогут вам 

лучше ориентироваться в предложениях всех тех, кто называет себя консультантом по 

финансовым вопросам. 

 

• Не полагайтесь на хорошие рекомендации. Вполне вероятно, что ваш шурин 

всячески нахваливает своего консультанта, но пока он не расскажет о своих 

конкретных инвестициях и их реальных выгодах, его рекомендации будут не 

надежнее совета человека, который утверждает, что его механик лучше всех 

потому, что у него есть машина техпомощи. Полагайтесь на рекомендации 

друзей только тогда, когда точно знаете, что они разбираются в предмете 

обсуждения. 

 

 

• Не обращайте большого внимания на дипломы и свидетельства. Сама по 

себе финансово-консультационная должность часто означает, что у данного 

человека имеется соответствующая лицензия, что он сдал огромное 

количество экзаменов или был участником множества конференций, 

подобных тем, которые постоянно проводятся, например, в Палм Спринг 

(штат Калифорния). Вместо того чтобы полагаться на его дипломы и 

свидетельства, спросите у этого специалиста, чем он занимался до того, как 

стать консультантом по финансовым вопросам. Большинство людей 

приходят в эту область деятельности из сферы торговли, но с каждым годом 

все больше консультантов имеет опыт работы бухгалтером, инженером, 

преподавателем или юристом, и, учтя их прошлую специализацию, вы 

сможете с выгодой воспользоваться его профессиональными знаниями. 

 

• Красные флажки. Держитесь подальше от любых консультантов, 

старающихся продать вам акции с очень низкой рыночной ценой, права на 

удержание налога (tax lien), различные монеты, предметы искусства или 

скаковых лошадей. Помните, что любой человек, претендующий на 

доскональное знание рынков или какой-то "секретной" стратегии, наверняка 

окажется либо дураком, либо мошенником. 

 

Источник. Взято из статьи Элен Е. Шульц, The Wad Street Journal, 22 мая, 1988 

г., стр.C1. Воспроизведено с разрешения The Wall Street Journal, © 1998 Dow 

Jones&Company, Inc. Все | права защищены. 

 

Вторая причина, по которой следует изучать финансы, заключается в том, что 

базовые знания в этой области очень важны для любой сферы деловой деятельности. Даже 

человеку, который не намерен специализироваться в финансовой сфере, необходимо 

обладать определенными знаниями концепций, методов и терминологии, которыми 

пользуются финансисты, что позволит ему общаться с этими специалистами и привлекать 

их для решения своих проблем. 

В-третьих, вполне вероятно, что вас заинтересует карьера в сфере финансов, в 

которой имеются различные и потенциально очень выгодные карьерные возможности, 

становящиеся доступными только при условии, что человек является профессионалом в 

финансовых вопросах. Большинство финансистов работают в финансовом секторе 
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экономики ~ в банках, страховых компаниях либо в области управления инвестициями. 

Однако многие специалисты являются финансовыми менеджерами нефинансовых 

организаций, как частных, так и государственных, а некоторые даже выбирают 

академическую карьеру. 

В советах финансовых консультантов постоянно нуждаются домохозяйства, 

частные фирмы и правительственные организации. Кроме того, образование в области 

финансов является надежной основой для карьерного роста в качестве руководителя 

предприятия. Многие руководители высшего уровня управления крупных корпораций 

всего мира на заре своей деятельности были именно финансистами. 

В-четвертых, базовое понимание основ финансовой системы необходимо для того, 

чтобы принимать обоснованные гражданские решения. Финансовая система является 

важнейшей частью инфраструктуры любого общества, экономическая жизнь которого 

основана на рыночных отношениях. Согласно широко распространенному мнению, 

правильная организация работы финансовых институтов является основой для 

экономического роста и развития страны. Нам, как гражданам, нередко приходится 

принимать политические решения, в конечном итоге оказывающие влияние на работу 

отечественной финансовой системы. Например, стоит ли голосовать за политика, который 

ратует за идею отмены правительственного страхования депозитов либо призывает к 

введению строгого контроля над сделками на фондовом рынке? 

В-пятых, многим людям интересно изучать финансы просто для общего развития. 

Знание финансовых законов расширяет кругозор и помогает лучше понять, как 

функционирует реальный мир. Научное исследование в сфере финансов имеет 

длительную историю. Началом экономической науки многие считают книгу Адама Смита 

Исследования о природе и причинах богатства народов, опубликованную еще в 1776 году. 

В последние годы финансовые теории обычно разрабатываются экономистами, 

специализирующимися в области финансов. Это подтверждается и тем, что в 1990 и 1997 

гг. лауреатами Нобелевской премии по экономике стали ученые, награжденные ею за 

выдающийся научный вклад в развитие теории и практики финансов (см. Врезка 1.1.2). 

 

Врезка 1.1.2 

В 1990 году Нобелевская премия по экономике была присуждена Гарри 

Марковицу (Harry Markowitz), Мертону Миллеру (Merton Miller) и Вильяму Шарпу 

(William Sharpe) за научный вклад, оказавший огромное влияние на развитие теории и 

практики финансов. Далее вашему вниманию предлагается краткое описание их работ.  

Гарри Марковиц считается отцом современной “портфельной теории", 

касающейся методов сбалансирования рисков и экономической выгоды при выборе 

направлений рискованных инвестиций. В своей программной статье "Выбор портфеля" 

(Portfolio Selection), опубликованной в 1952 году в Journal of Finance, он разработал 

математическую модель, демонстрирующую, как инвесторы могут максимально 

снизить риск при заданной ставке доходности. Модель Марковица входит в основы 

финансов и широко применяется на практике специалистами по управлению 

инвестиционными портфелями.  

Вильям Шарп использовал результаты исследований Г. Марковица в качестве 

отправного пункта для дальнейших исследований, в ходе которых определил влияние 

модели Марковица на цены финансовых активов. Сделав допущение, что в любой 

момент времени цены на финансовые активы будут изменяться, чтобы обеспечить 

равновесие спроса и предложения каждого рискованного актива, он 

продемонстрировал, что ожидаемые показатели доходности рискованных активов 

должны иметь очень специфическую структуру ("Capital Asset Prices: A Theory of 

Market Equilibrium under Conditions of Risk", Journal of'Finance, 1964) ("Оценка акций,; 

Теория рыночного равновесия в условиях риска"). Структура активов, выведенная в 

теоретических построениях Шарпа, в наши дни очень широко используется в качестве 
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основы для регулирования степени риска во многих областях теории и практики 

финансов. 

Основной вклад Мертона Миллера выражается главным образом в развитии 

теории корпоративных финансов. Совместно с другим ученым, Франко Модильяни 

(Franco Modigliani) (также лауреатом Нобелевской премии в сфере экономики), 

Миллер занимался вопросами дивидендной политики и политики заимствования фирм. 

Этим проблемам ученые посвятили серию статей, началом которой была работа "The 

Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment”. (“Стоимость 

капитала, корпоративные финансы и теория инвестирования”), опубликованная в 

American Economic Review в 1958 г. Главным их открытием их стало то, что они 

предложили теоретикам и практикам в области финансов особое внимание на то, 

каким образом на общую стоимость влияет ее дивидендная и финансовая политика. 

Так называемая теория M&M (теория Модильяни-Миллера), изложенная в их 

совместных работах является основой современной теории корпоративных финансов. 

В 1997 году Нобелевская премия по экономике была вновь присуждена 

специалистам в области финансов. На этот раз ее лауреатами стали Роберт К. Мертон 

(один из авторов этого учебника) и Майрон Шоулз (Myron Scholes). Комитет по 

назначению лауреатов выдвинул для присуждения премии еще одного ученого, 

Фишера Блэка (Fisher Black), чья преждевременная смерть в возрасте 57 лет в 1995 

году, помешала разделить эту честь. Эти три человека открыли математическую 

формулу для вычисления стоимости опционов и других производных ценных бумаг, 

которая оказала огромное влияние на теорию и практику финансов. Она широко 

известна под названием формулы Блэка-Шоулза (Black Scholes option pricing formula). 

1.1.3. Финансовые решения, принимаемые домохозяйствами 

 

Как правило, домохозяйствами называют семьи самого разного состава и любых 

размеров. На одном полюсе находятся так называемые большие семьи, состоящие из 

нескольких поколений, живущих под одной крышей и совместно владеющих 

определенными экономическими ресурсами. Противоположный полюс представлен 

человеком, который живет один и не является семьей в традиционном смысле. В 

финансах, однако, такая семья также считается домохозяйством. 

Домохозяйствам обычно приходится принимать финансовые решения четырех 

следующих типов. 

• Решения о потреблении и сбережении денежных средств. Какую часть 

имеющегося богатства семьи можно израсходовать на потребительские нужды, 

а какую часть текущего дохода следует сохранить для использования в 

будущем и направить на сбережения? 

• Инвестиционные решения. В какие активы следует вложить имеющиеся 

сбережения? 

• Решения о финансировании. Когда и каким образом домохозяйству следует 

воспользоваться заемными средствами для реализации своих потребительских и 

инвестиционных замыслов? 

• Решения, связанные с управлением риском. Как и на каких условиях 

домохозяйствам следует стараться снизить уровень неопределенности 

финансовой ситуации и когда необходимо повысить степень допустимого 

риска? 

В результате того, что домохозяйства сберегают определенную часть своих 

доходов для использования ее в будущем, они накапливают общие фонды богатства (pool 

of wealth), которые могут храниться в различных формах. Одни люди предпочитают 

хранить деньги на банковских счетах, другие вкладывают их в недвижимость или в какой-
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либо бизнес. Все эти средства имеют общее название — активы (assets). Активы — это 

все то, что имеет экономическую ценность. 

Процесс, в ходе которого домохозяйства принимают решения относительно 

способа распоряжения накопленными ими сбережениями, носит название личного 

инвестирования или распределения денежных средств между различными видами 

активов (asset allocation) Вдобавок к вложению средств в покупку собственных домов, 

люди часто инвестируют их в финансовые активы, например, в акции или облигации. 

Если человек одалживает средства, то он начинает нести определенную 

ответственность, связанную с появлением у него долговых обязательств (liability) или, 

другими словами, у него появляется долг. Богатство домохозяйства, или чистая 

стоимость его имущества (net worth), определяется путем вычитания из- стоимости его 

имущества суммы долговых обязательств. Представим, например, что у вас имеется дом 

стоимостью 100000 долл. и 20000 долл. на банковском счете. Кроме того, вы должны 

банку 80000 долл. в счет уплаты ссуды, взятой под залог недвижимости и полученной 

вами при покупке дома (обязательство), и имеете неоплаченные расходы по кредитной 

карточке в размере 5000 долл. Подсчеты показывают, что чистая стоимость имущества 

вашего домохозяйства составляет 35000 долл.: суммарные активы (120000 долл.) минус 

суммарные долговые обязательства (85000 долл.). В конечном счете любые ресурсы 

общества принадлежат домохозяйствам, поскольку именно они владеют фирмами (либо 

напрямую, либо через владение акциями, полисами на страхование жизни или участие в 

пенсионных планах) и платят налоги, которые впоследствии тратятся государством. 

Потребности людей трактуются финансовой теорией как нечто данное. Эти 

потребности могут со временем изменяться, но то, как и почему это происходит, уже 

выходит за рамки данной теории
1
. Согласно ей, поведение людей объясняется их 

стремлением к удовлетворению своих потребностей, а деятельность фирм и 

государственных учреждений и организаций рассматривается с точки зрения того, каким 

образом она влияет на благосостояние людей. 

 

Контрольный вопрос 1.1.1 

Каковы четыре основных типа финансовых решений, которые приходится 

принимать домохозяйствам? Приведите пример каждого из них. 

1.1.4. Финансовые решения, принимаемые фирмами 

 

Фирмой называется субъект экономической деятельности (или, говоря иначе, 

экономический субъект), основная функция которого заключается в производстве товаров 

или оказании услуг. Подобно домохозяйствам, фирмы бывают самых разных форм и 

размеров. На одном полюсе находятся небольшие мастерские, магазинчики и рестораны, 

принадлежащие одному человеку или являющиеся семейным бизнесом; на другом — 

гигантские корпорации, такие как Mitsubishi или General Motors, со штатом, состоящим из 

сотен и даже тысяч людей, и огромным количеством совладельцев-акционеров. Область 

финансов, занимающаяся вопросами принятия финансовых решений на уровне фирм, 

носит название финансов предприятий, или корпоративных финансов (business or 

corporate finance). 

Для того чтобы производить товары и оказывать услуги, любой фирме, независимо 

от ее размера, необходимо обладать капиталом. Здания, сооружения, машинное 

оборудование и другие необходимые ресурсы, используемые в производственном 

                                                 
1 Элементы теории, которые ею не объясняются, называют экзогенными, а объясненные теорией элементы носят 

название эндогенных. В финансах потребности людей трактуются как экзогенные, а основные задачи фирмы — как 

эндогенные. 
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процессе, называются физическим капиталом фирмы. Акции, облигации и кредиты, 

позволяющие фирмам финансировать покупку физического капитала, носят название 

финансового капитала. 

Первым делом любая фирма должна определить, каким именно бизнесом ей 

хотелось бы заниматься, и этот процесс называют стратегическим планированием. 

Поскольку стратегическое планирование связано с оценкой затрат и доходов с учетом 

фактора времени, то его в значительной степени относят к финансовым решениям. 

Нередко фирма имеет какое-то основное направление, определяемое ее 

продуктовой линией, и одновременно занимается какой-либо другой деятельностью, 

взаимосвязанной с первой. Так, например, фирма, производящая компьютерное 

оборудование, на определенном этапе может решить производить также компьютерные 

программы и предоставлять услуги по обслуживанию компьютеров. 

С течением времени стратегические цели компании могут измениться, и иногда 

весьма значительно. Некоторые корпорации довольно часто работают в сферах бизнеса, 

никоим образом не взаимосвязанных друг с другом. Более того, нередки ситуации, когда 

фирма вообще прекращает заниматься своей первоначальной деятельностью, в результате 

чего название компании полностью перестает соответствовать ее современным функциям 

и целям. 

Достаточно вспомнить, например, корпорацию ITT Corporation (International 

Telephone and Telegraph), которая в 1920 году возникла как компания, предлагающая 

услуги телефонной и телеграфной связи и соответствующее оборудование. В 70-х годах 

ITT превратилась в огромный многонациональный конгломерат, в сферу деятельности 

которого, кроме основного бизнеса, входили страхование, производство военного 

снаряжения, хлебобулочных изделий, изделий из древесины, продуктов садоводства, а 

также горное дело и услуги по прокату автомобилей. В течение 80-х годов ITT прекратила 

заниматься большинством из этих видов деятельности и сосредоточила внимание на 

гостиничном и игорном бизнесе. К 1996 году корпорация вообще перестала производить 

телефонное и телеграфное оборудование и предоставлять телекоммуникационные услуги. 

Окончательно определив сферу деятельности фирмы, менеджерам необходимо 

разработать план строительства и приобретения фабрик, машинного оборудования, 

исследовательских лабораторий, выставочных залов, оптовых складов и других 

долговременных активов, а также подготовить проект обучения персонала, который будет 

всем этим управлять. Этот процесс называется планированием инвестиций (capital 

budgeting process). 

Единицей такого анализа является инвестиционный проект (investment project). 

Планирование инвестиций заключается в определении основных замыслов для каждого 

нового инвестиционного проекта, их оценке, выборе наиболее выгодных замыслов и 

разработке способов их реализации. 

После того как фирма решила, какие именно проекты она намерена реализовывать, 

ей необходимо определить, каким образом будет осуществляться их финансирование. В 

отличие от решений, связанных с планированием инвестиций, при принятии решения 

относительно структуры капитала единицей анализа является не отдельный 

инвестиционный проект, а вся фирма в целом. Процесс определения структуры капитала 

начинается с разработки практического финансового плана деятельности фирмы, после 

чего можно приступать к разработке оптимальной структуры финансирования. 

Фирмы могут выпускать в обращение разнообразные финансовые инструменты. 

Это могут быть стандартизованные ценные бумаги, продающиеся на торгах 

организованных рынков, -- обыкновенные и привилегированные акции, облигации и 

конвертируемые ценные бумаги. На продажу могут быть выставлены также нерыночные 

финансовые требования к предприятию (claims), такие как банковские ссуды, опционы 

для служащих, договора аренды и обязательства по пенсионному обеспечению. 
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Структура капитала корпорации определяет, какую часть от ее выручки получит 

каждый из владельцев определенных частей капитала. Например, держатели облигаций 

обычно получают фиксированные выплаты, а акционерам выплачивается часть средств, 

оставшаяся после того, как все остальные претенденты на доход получили 

 

Контрольный вопрос 1.1.2 

 Каким образом наличие эффективно функционирующего фондовою рынка 

способствует отделению прав собственности на фирму от управления ею? 

1.1.5. Рыночная дисциплина: Поглощение компаний 

Какие же силы способны заставить менеджеров действовать во имя интересов 

акционеров? Конечно, акционеры всегда могут уволить менеджера высшего уровня, 

проголосовав против него на собрании. Однако поскольку основным преимуществом 

отделения собственности и управления является то, что это позволяет владельцам не 

вникать в вопросы функционирования фирмы, не всегда ясно, каким образом они вообще 

могут понять, что ею управляют неправильно. 

Кроме того, если фирмой совместно владеет очень большое количество 

акционеров, использование права голоса в качестве средства принуждения влечет за собой 

еще одну проблему. Дело в том, что в такой ситуации доля участия отдельного акционера 

в капитале бывает настолько незначительной, что он просто не заинтересован в том, 

чтобы оплачивать получение и распространение необходимой информации
2
. Таким 

образом, само по себе право голоса эту дилемму решить не в состоянии. 

При наличии конкурентного фондового рынка существует еще один очень важный 

механизм для урегулирования стимулов, которыми руководствуются обе стороны, — 

акционеры и менеджеры. И это — поглощение компаний (takeover). 

Теперь рассмотрим, каким образом поглощение используется для того, чтобы 

заставить менеджеров предельно самоотверженно стремиться к реализации интересов 

акционеров. Представьте, что некая фирма, назовем ее поглощающей фирмой, наметила 

фирму, управление которой явно пошло по неправильному пути. Ее менеджеры выбрали 

инвестиционные решения, в результате реализации, которых рыночная стоимость акций 

будет намного меньше максимально возможного, исходя из эффективного использования 

ресурсов фирмы, показателя. Если поглощающей фирме удастся приобрести пакет акций, 

обеспечивающий ей контроль над поглощаемой фирмой, то она меняет старых 

менеджеров теми, кто способен наладить эффективную работу. 

После объявления об изменении направлений в инвестиционной политике 

приобретенной фирмы, поглощающая компания продает ее акции по новой, 

повысившейся рыночной цене, и сразу получает прибыль. Обратите внимание, что фирме 

для получения данной прибыли не приходится использовать дополнительные 

материальные ресурсы. Следовательно, единственные расходы, которые она при этом 

несет, составляют затраты на выявление фирмы с плохим управлением и на приобретение 

ее акций. 

На поиск неэффективной фирмы затрачиваются суммы различной величины, но 

издержки могут быть и относительно небольшими, при условии, что фирма-поглотитель 

является, например, поставщиком, клиентом или конкурентом такой компании. В этом 

случае значительный объем необходимой информации часто уже бывает собран заранее. 

                                                 
2 Это явление называется "парадоксом голосования". Парадокс заключается в том, что при участии в голосовании 

большого числа участников ни один из отдельных голосов не сможет заметно повлиять на его результаты. Кроме 

того, ни один из участников голосования не станет нести издержки с тем, чтобы получить информацию и 

воспользоваться сбоим правом голоса. 
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Таким образом, механизм поглощения может работать, даже если на выявление 

неэффективной фирмы не затрачиваются специальные средства. 

Выделение специальных ресурсов на поиск фирм с плохим управлением может 

быть столь же целесообразным, сколь выделение средств на новые программы реальных 

инвестиций. Существуют даже фирмы, которые специализируются на подобного рода 

враждебных (для управленческого персонала) поглощениях. Вследствие всего этого 

угроза поглощения становится столь вероятной, что возможность увольнения служит для 

менеджеров очень эффективным стимулом, побуждающим их с полной отдачей работать 

в интересах акционеров (и в своих собственных интересах), добиваясь максимизации 

рыночной стоимости акций фирмы. 

И действительно, даже при отсутствии точных инструкций акционеров и 

недостаточном знании теории эффективного управления, менеджеры скорее всего будут 

стремиться к максимальному повышению стоимости фирмы просто из чувства 

"самосохранения". Более того, следует заметить, что механизм поглощения с одинаковой 

эффективностью способен откорректировать сложившуюся ситуацию, независимо от того, 

что стало причиной неправильного управления фирмой: некомпетентность менеджеров 

или выбор ими неправильных целей. 

Эффективность механизма поглощения иногда снижается из-за правительственной 

политики. Так, например, стремясь предотвратить формирование монополий на 

различных товарных рынках, Министерство юстиции США собирается провести ряд 

мероприятий в рамках антитрестовского законодательства, ограничивающих слияние и 

приобретение одних компаний другими, что способно привести к снижению уровня 

конкуренции. Поскольку фирмой-поглотителем чаще всего становится поставщик, клиент 

или конкурент неэффективной компании, такая государственная политика сможет 

уменьшить угрозу поглощения.  

 

Контрольный вопрос 1. 1.3  

Почему угроза поглощения фирмы способствует разрешению противоречия 

между интересами ее собственников и менеджерами? 

 

1.1.6. Роль финансиста в корпорации  

 

Практически все решения, которые принимаются в корпорации, в той или иной 

мере являются финансовыми, поскольку они связаны с оценкой и выбором 

альтернативных вариантов предстоящих расходов и доходов. Таким образом, в крупных 

корпорациях почти весь управленческий персонал, начиная с директорского уровня и 

заканчивая менеджерами отдельных производственных отделов, отделов маркетинга, 

исследовательских лабораторий и других подразделений корпорации, пользуется 

услугами специалистов по финансам. 

Добровольческая организация, объединяющая финансовых руководителей 

корпораций "Институт финансовых руководителей" (Financial Executive Institute) дает 

очень широкое определение этой специальности, согласно которому финансовым 

руководителем считается любой человек, уполномоченный выполнять хотя бы одну из 

множества функций, перечисленных в Таблица 1.1.1 Функции финансового руководителя 

в корпорации. 

 

 
Таблица 1.1.1 Функции финансового руководителя в корпорации 

1. ПЛАНИРОВАНИЕ  

 

5. ЗАЩИТА АКТИВОВ КОРПОРАЦИИ 

а) Заключение необходимых 
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Разработка, 

координирование и реализация 

плана управления финансовыми 

операциями как неотъемлемой 

части общего управления. 

Разработка такого плана в 

зависимости от потребностей 

бизнеса включает следующие 

элементы: 

 

а) Составление долгосрочных и 

краткосрочных финансовых 

и корпоративных планов. 

б) Составление смет 

капиталовложений и/или 

текущих операций. 

в)  Прогнозирование объемов 

продаж. 

г) Оценка эффективности 

деятельности фирмы. 

д) Выработка политики 

ценообразования  

е) Экономическая оценка 

фирмы. 

ж)  Анализ поглощений других 

фирм и реализации своих 

подразделений. 

 

2. ОБЕСПЕЧЕНИЕ КАПИТАЛОМ  

Разработка и реализация 

программ обеспечения капиталом, 

необходимым для успешного 

ведения бизнеса. 

 

3. УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ 

ФОНДАМИ  

а)  Управление денежными 

средствами; 

б)  Обеспечение необходимого 

банковского обслуживания. 

в)  Получение, хранение и 

расходование денежных 

средств и ценных бумаг 

компании.  

г) Управление кредитами и 

инкассацией.  

д) Управление пенсионными 

фондами.  

е) Управление инвестициями.  

ж) Выполнение казначейских 

обязанностей.  

4. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ  

страховых договоров  

б) обеспечение защиты 

производственных активов, 

и защита фирмы от убытков 

путем внутреннего контроля 

и аудита; 

в) управление недвижимостью. 

6. УПРАВЛЕНИЕ НАЛОГАМИ 

а) Разработка и реализация 

налоговой политики. 

б) Связи с налоговыми 

органами. 

в) Подготовка налоговых 

отчетов. 

г) Налоговое планирование. 

 

7.  ВЗАИМООТНОШЕНИЯ С 

ИНВЕСТОРАМИ 

а) Налаживание и поддержка 

связей с инвесторами. 

б) Налаживание и поддержка 

системы передачи 

информации акционерам 

компании. 

в) Получение рекомендаций 

финансовых аналитиков и 

финансовой информации 

общего характера. 

 

8. ОЦЕНКА И КОНСАЛТИНГ 

 

а) Консультирование и 

получение рекомендаций от 

других руководителей 

корпорации по вопросам 

финансовой политики, 

финансовым операциям и 

определению основных 

целей и степени 

эффективности работы 

 

9. ИНФОРМАЦИОННЫЕ СИСТЕМЫ 

УПРАВЛЕНИЯ 

 

а) Создание и использование 

средств для электронной 

обработки данных 

б) Создание и использование 

информационных систем 

управления 

в) Создание и использование 

соответствующих систем и 
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а) Разработка политики 

ведения бухгалтерского 

учета. 

б) Сбор данных для 

бухгалтерского учета 

фирмы и составление 

отчетности. 

в) Разработка норм затрат 

ресурсов.  

г) Проведение внутренних 

аудиторских. проверок  

д) Разработка 

бухгалтерских систем и 

процедур  

е) Отчетность перед 

государственными 

органами  

ж) Предоставление отчетов 

и объяснение результатов 

финансовых операций 

управленческому 

персоналу  

з) Сравнение реальных 

показателей 

эффективности фирмы с 

показателями текущих 

финансовых планов и 

стандартов. 

процедур 

Источник. Financial Executives Institute. 

 

Структура организации финансового отдела и его взаимосвязь с другими отделами 

фирмы в разных компаниях могут быть разными. На Рис. 1.1.1 Ошибка! Источник 

ссылки не найден.изображена типичная организационная схема крупной корпорации. 

Верхний уровень структуры представлен исполнительным директором корпорации 

(chief executive officer (CEO)), который часто также называется президентом. Главный 

финансовый управляющий (chief financial officer (СРО)) занимает должность старшего 

(первого) вице-президента, отвечает за все финансовые функции фирмы и подотчетен 

непосредственно президенту. Как правило, в фирме также имеются вице-президенты, 

ответственные за маркетинг и производственные операции. В крупных фирмах иногда 

есть должность руководителя, который отвечает за реализацию стратегии президента 

компании. 

Перед первым вице-президентом по финансам отчитываются три подразделения: 

отдел финансового планирования, казначейство и бухгалтерия. Каждый из них 

возглавляет вице-президент. Вице-президент по финансовому планированию отвечает за 

проведение анализа основных направлений долгосрочных капиталовложений, т.е. 

оценивает, например, следует ли фирме изменить область деятельности или продолжать 

прежний бизнес. В сферу его компетенции входит также анализ возможностей слияний, 

приобретений других фирм и "отпочкования" новых фирм от главной. 

Казначей (treasurer) несет ответственность за управление текущей финансовой 

деятельностью и оборотным капиталом фирмы. В его компетенцию входит также 

управление отношениями с внешними инвесторами, оценка влияния на фирму 

процентного и валютного рисков и управление налоговым отделом. 
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Главный бухгалтер (controller) корпорации отвечает за бухгалтерский учет и 

внутренний аудит фирмы, в частности за подготовку внутренних отчетов, в которых 

сравниваются плановые и фактические издержки, доходы и прибыли от деятельности 

разных хозяйственных единиц корпорации. В сферу его компетенции входит также 

подготовка финансовых отчетов фирмы для предоставления акционерам, кредиторам и 

государственным регулирующим органам. 

 

 
Рис. 1.1.1 Организационная схема крупной корпорации 

 

Резюме 
 

Финансами называют науку о том, каким образом люди управляют расходованием 

и поступлением дефицитных денежных ресурсов на протяжении определенного периода 

времени. Финансовые решения характеризуются тем, что расходы и доходы 1) разнесены 

во времени и 2) как правило, не могут быть точно предсказаны ни людьми, 

принимающими решения, ни кем-либо другим. 

Финансовая теория основана на доктрине, согласно которой главная функция 

финансовой системы заключается в удовлетворении потребностей людей, включая все 

основные жизненные потребности в пище, одежде и жилье. Субъекты экономической 

деятельности любого вида (как фирмы, так и органы государственной власти всех 

уровней) существуют для того, чтобы способствовать выполнению этой основной 

функции. 

Для того чтобы заняться изучением финансов, существует, по меньшей пере, пять 

весьма веских причин. Эту науку изучают 

• для эффективного управления личными денежными ресурсами 

• для успешной деятельности в мире бизнеса 

• для обеспечения интересной и выгодной карьеры 

• чтобы иметь возможность принимать осознанные гражданские решения, 

оказывающие влияние на экономическую политику страны 

• для расширения кругозора 

Основными действующими лицами, действия которых рассматриваются в рамках 

финансовой теории, являются домохозяйства, фирмы, финансовые посредники и 

правительственные организации. Домохозяйства занимают особое место, поскольку 

основная функция всей финансовой системы заключается в удовлетворении потребностей 

людей, и в теории эти потребности трактуются как нечто данное. Финансовая теория 

объясняет поведение домохозяйств как попытку удовлетворить свои потребности, а 

деятельность любой фирмы рассматривается с точки зрения того, каким образом ее 

деятельность влияет на благосостояние домохозяйств. 

Домохозяйствам приходится принимать четыре типа финансовых решений. 

• Решения о потреблении и сбережении денежных средств. Какую часть 

имеющегося богатства- семьи можно израсходовать на потребление, а какую 
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часть текущего дохода следует сохранить для использования в будущем и 

направить на сбережения? 

• Инвестиционные решения. В какие активы следует вложить имеющиеся 

сбережения? 

• Решения о финансировании. Когда и каким образом домохозяйству следует 

воспользоваться заемными средствами для реализации своих потребительских и 

инвестиционных замыслов? 

• Решения, связанные с управлением риском. Как и на каких условиях 

домохозяйствам следует стараться снизить уровень неопределенности 

финансовой ситуации и когда необходимо повысить степень допустимого 

риска? 

В сфере бизнеса различают три основные области принятия финансовых решений: 

планирование инвестиций, определение структуры капитала и управление оборотным 

капиталом. 

Существует пять веских причин, по которым для повышения эффективности 

управления предприятием следует отделять права собственности на компанию от 

управления ею. 

• При таком подходе для управления делами можно найти профессиональных 

менеджеров, обладающих всеми необходимыми способностями. 

• Для достижения эффективности в бизнесе часто необходимо объединение 

финансовых ресурсов многих домохозяйств. 

• В условиях неопределенности, свойственной экономическим процессам, 

инвесторы могут принять решение распределить риски, вкладывая средства в 

разные фирмы. Такое распределение практически невозможно без отделения 

прав собственности на компанию от управления ею. 

• Для экономии затрат на сбор информации. 

• Для реализации эффекта кривой обучения, или эффекта функционирующего 

предприятия, который состоит в следующем: если собственник является также 

менеджером фирмы, то новому владельцу для эффективного управления новым 

бизнесом придется учиться у него ведению дел. Если же собственник 

менеджером не является, то при продаже бизнеса опытный менеджер 

продолжает работать на предприятии, но уже на нового владельца. 

Отделению функций управления фирмы от собственности больше всего 

способствует корпоративная форма организации бизнеса, поскольку она допускает 

довольно частые изменения собственников (путем перехода права собственности на 

акции) без нарушения нормальной деятельности фирмы. 

Основная задача корпоративного управления заключается в максимизации 

богатства акционеров. Руководствуясь этим критерием, менеджеры принимают такие 

инвестиционные решения, какие принял бы каждый акционер, если бы ему пришлось 

самому управлять компанией. 

Выполнению главной задачи менеджеров, которая заключается в максимизации 

рыночной стоимости акций фирмы, способствует наличие развитого фондового рынка. 

 

Основные термины 
 

• финансы (finance),2  

• финансовая система (financial system),2  

• активы (assets),7  

• выбор активов для инвестиций, (assets allocation), 7  

• обязательства (liability), 7 

• чистая стоимость имущества, или. собственный капитал компании (net worth), 7 

• единоличное владение (sole proprietorship),  
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• товарищество (partnership),  

• корпорация (corporation),  

 

Ответы на контрольные вопросы 
 

Контрольный вопрос 1.1.1.  

Каковы основные типы финансовых решений, которые приходится принимать 

домохозяйством? Приведите пример каждого из них. 

 

ОТВЕТ. 

• Решения относительно пропорции, в соответствии с которой средства 

направляются на потребление и сбережение, например, какую сумму следует отложить на 

образование детей или в качестве пенсионного обеспечения. 

• Решения инвестиционного характера: например, какую сумму следует 

инвестировать в приобретение акций или облигаций. 

• Решения о финансировании: например, займом какого типа следует 

воспользоваться для покупки дома или автомобиля. 

• Решения, связанные с управлением риском: например, следует ли 

приобрести страховку по нетрудоспособности. 

 

Контрольный вопрос 1.1.2.  

 

Каковы основные типы финансовых решений, которые приходится принимать 

фирмам? Приведите пример каждого из них. 

 

ОТВЕТ. 

• Решения, связанные с планированием инвестиций, например, следует ли 

компании построить завод для производства новой продукции. 

• Решения о финансировании бизнеса, например, какую часть структуры 

капитала должны составлять долговые обязательства, а какую — собственный 

капитал компании. 

• Решения, связанные с управлением оборотным капиталом, такие как, например, 

следует ли предоставлять кредит клиентам или требовать от них уплаты сразу 

при доставке товара. 

 

Контрольный вопрос 1.1.3.  

 

Корпорация, которой владеет один человек, не является единоличным владением. 

Почему? 

 

ОТВЕТ.  

• В корпорации ответственность каждого акционера ограничивается только 

активами корпорации. 

 

Контрольный вопрос 1.1.4.  
 

Каковы основные причины для отделения управления фирмой от прав 

собственности на нее? Каким образом корпоративная форма организации бизнеса 

способствует такому разделению?  

 

ОТВЕТ.  

Для этого существует пять основных причин. 
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• При таком подходе для управления делами можно найти профессиональных 

менеджеров, обладающих необходимыми способностями. 

• Для достижения эффективности в бизнесе часто необходимо объединение 

финансовых ресурсов многих домохозяйств. 

• В условиях неопределенности, свойственной экономическим процессам, 

инвесторы могут принять решение распределить риски, вкладывая средства в 

разные фирмы. Такое распределение практически невозможно без отделения 

прав собственности на компанию от управления ею. 

• Для экономии затрат на сбор информации. 

• Для достижения эффекта "кривой обучения", или эффекта "функционирующего 

предприятия", который состоит в следующем: если собственник является еще и 

менеджером фирмы, то новому владельцу для эффективного управления новым 

бизнесом придется учиться у него ведению дел. Если же собственник 

менеджером не является, то при продаже бизнеса опытный менеджер 

продолжает работать на предприятии, но уже на нового владельца. 

Отделению функций управления фирмы от собственности больше всего 

способствует корпоративная форма организации бизнеса, поскольку она допускает 

довольно частые изменения собственников (путем перехода прав собственности на акции) 

без нарушения нормальной деятельности фирмы. 

 

Контрольный вопрос 1.1.5.  

 

Почему менеджерам корпораций следует пользоваться не правилом максимизации 

прибыли, а правилом максимизации богатства акционеров? 

 

ОТВЕТ.  

Существует две фундаментальные проблемы при выборе правила максимизации 

прибыли, причиной которых является нечеткость временных и вероятностных критериев. 

• Если производственный процесс состоит из нескольких временных 

отрезков, то на каком именно из них должна быть максимизирована прибыль? 

• Если будущие доходы или расходы — показатели неопределенные, то 

каково значение понятия "максимизация прибыли", если сама прибыль является 

вероятностной величиной? 

 

Контрольный вопрос 1.1.6.  

 

Каким образом наличие эффективно функционирующего фондового рынка 

способствует отделению прав собственности на фирму от управления ею? 

 

ОТВЕТ.  

При отсутствии фондового рынка менеджерам потребуется такая информация, на 

приобретение которой необходимы немалые средства (если ее вообще возможно купить), 

в частности, — сведения о богатстве, предпочтениях и других инвестиционных 

возможностях собственников. 

 

Контрольный вопрос 1.1.7.  

 

Почему угроза поглощения фирмы способствует разрешению противоречия 

между интересами ее собственников и менеджеров? 

 

ОТВЕТ.  
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Менеджеры знают, что если им не удастся обеспечить максимальные показатели 

курса акций фирмы, то она станет объектом для поглощения, в результате чего они могут 

потерять работу. 

 

Вопросы и задания 
 

1. Каковы ваши главные цели в жизни? Какую роль в их достижении играют 

финансы? С какими основными альтернативными целями вы сталкиваетесь? 

2. Какова чистая стоимость имущества вашего домохозяйства? Что вы 

включили в свои активы и обязательства? Что вы исключили из того, что 

можно было бы также включить в чистую стоимость имущества? 

3. Каким образом финансовые решения, которые принимаются одиноким 

человеком, отличаются от решений, принимаемых главой домохозяйства, на 

котором лежит ответственность за нескольких детей школьного возраста? 

Отличаются ли имеющиеся у них альтернативы или им приходится 

оценивать их по-разному? 

4. Представим, что существует две семьи, А и Б, обе из которых состоят из 

отца, матери и двух детей школьного возраста. Оба супруга в семье А имеют 

работу и зарабатывают в сумме 100000 долл. в год. В семье Б работает 

только один из супругов, который зарабатывает такую же сумму. Каким 

образом отличаются финансовые условия и решения, которые придется 

принимать этим двум семьям? 

5. В каком возрасте можно ожидать финансовой независимости ребенка? 

6. Вы решили купить автомобиль. Проанализируете свои перспективы, 

внимательно рассмотрев следующие вопросы. 

• Существуют ли какие-либо другие способы удовлетворить ваши потребности в 

средстве передвижения, кроме приобретения машины? Составьте список этих 

вариантов и укажите аргументы за и против каждого из них. 

• Какими разными способами вы могли бы профинансировать покупку 

автомобиля? 

• Получите информацию, как минимум, от трех разных финансовых учреждений, 

предоставляющих кредиты для приобретения автомобилей, и оцените условия 

каждого из них. 

• На основе каких критериев вы примете решение? 

7. Вы обдумываете возможность основания своего бизнеса, но у вас нет денег.  

a) Подумайте, каким бизнесом можно заняться, не делая займов.  

b) Теперь подумайте о бизнесе, который бы вы выбрали, если бы 

имели возможность занять любую сумму при обычной процентной 

ставке. 

c) С угрозой каких рисков вы можете столкнуться, занимаясь данным 

бизнесом?  

d) Откуда вы могли бы получить средства для финансирования 

нового бизнеса? 

8. Выберите организацию, которая не является фирмой, например, ассоциацию 

или религиозное общество, и перечислите наиболее важные финансовые 

решения, которые ей приходится принимать. С какими основными 

альтернативными целями может сталкиваться такая организация? Какую 

роль в выборе наиболее подходящего варианта играют потребности ее 

членов? Побеседуйте с финансовым менеджером этой организации и 

узнайте, согласен ли он с вашим мнением. 
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1.2. Изучение альтернатив фискальной, кредитно-денежной и 

инвестиционной политики и их долговременных последствий на 

основе математических моделей.  

 

Финансовая система 
 

В этом разделе... 
 

• Концептуальная основа финансов, необходимая для понимания 

принципов функционирования финансовой системы и направлений ее 

развития. 

• Значение и факторы, влияющие на ставку доходности для различных 

классов активов. 

 

Содержание 
 

1.2.1. Определение финансовой системы 

1.2.2. Финансовые потоки 

1.2.3. Функции финансовой системы и их эволюция 

1.2.4. Финансовые новшества и "невидимая рука" рынка 

1.2.5. Финансовые рынки 

1.2.6. Ставки финансового рынка 

1.2.7. Финансовые посредники 

1.2.8. Финансовая инфраструктура и регулирование финансовой системы 

1.2.9. Государственные и квазигосударственные организации 

1.2.10.Методология моделирования 

 

В разделе 1.1 была описана основная цель дисциплины, которая состоит в том, 

чтобы помочь принимать правильные финансовые решения. Они всегда вырабатываются 

с учетом общего состояния финансовой системы, которая одновременно и способствует, и 

затрудняет действия ее участников. Следовательно, для того, чтобы решение было 

эффективным, необходимо доскональное понимание принципов функционирования и 

моделирования финансовой системы. 

Представим, например, что вы хотите продолжить образование, приобрести новый 

дом или основать свое дело. Где взять необходимые для этого средства? Ответ на этот 

вопрос очень сильно зависит от того, в какой стране вы живете. В разных странах семья, 

государственные организации и рыночные институты (например, банки и фондовые 

рынки) выполняют разные функции в процессе финансирования экономической 

деятельности. Более того, следует помнить, что их роль изменяется с течением времени. 

В этой главе излагается концептуальная основа, объясняющая суть 

функционирования финансовой системы и направления ее эволюции. В начале дается 

обзор центральной роли, выполняемой финансовыми рынками и посредниками в 

содействии движению денежных потоков, переносе рисков и выполнении ряда других 

важных финансовых функций. Далее следует общее описание современной мировой 

структуры финансовых рынков и институтов и показывается зависимость их основных 

функций от конкретных условий места и времени. И наконец, в этой главе вы узнаете, как 

определяются процентные ставки и ставки доходности рискованных активов и 

предлагается обзор их динамики. 
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1.2.1. Определение финансовой системы 

 

Финансовая система включает в себя рынки, посредников, фирмы, 

предоставляющие финансовые услуги, и другие институты, с помощью которых 

домохозяйства, частные компании и правительственные организации реализуют 

принимаемые ими финансовые решения. В некоторых случаях рынок для работы с 

конкретными финансовыми инструментами расположен в определенном месте. Это 

относится, например, к Нью-йоркской фондовой бирже (New York Stock Exchange) или к 

Осакской бирже фьючерсов и опционов (Osaka Options and Futures Exchange), которые 

находятся соответственно в Нью-Йорке (США) и Осаке (Япония). Но так бывает не 

всегда. Например, внебиржевые рынки (over the counter markets) акций, облигаций и 

валюты в основном представлены глобальными компьютерными и 

телекоммуникационными сетями, объединяющими торговцев ценными бумагами всего 

мира и их клиентов в единую структуру. 

Финансовыми посредниками называют фирмы, основная роль которых 

заключается в предоставлении финансовых услуг и продаже финансовых продуктов. К 

ним относятся банки, инвестиционные и страховые компании. В число их финансовых 

услуг входит открытие чековых счетов, выдача коммерческих займов, ипотечных 

кредитов, предоставление доступа к широкому диапазону страховых контрактов и 

участию во взаимных фондах. 

Современная финансовая система имеет глобальный характер. Финансовые рынки 

и посредники взаимосвязаны друг с другом через всеобъемлющую международную 

телекоммуникационную сеть, благодаря которой переводы платежей и торговля ценными 

бумагами производятся практически круглосуточно. Таким образом, если крупная 

корпорация, расположенная, скажем, в Германии, решает финансировать новый проект, то 

она рассматривает любые инвестиционные возможности, включая, например, выпуск и 

продажу акций на Лондонской или Нью-йоркской фондовых биржах или получение займа 

в каком-либо японском пенсионном фонде. Причем в последнем случае заем может быть 

представлен как в немецких марках, так и в японских иенах или в долларах США. 

1.2.2. Финансовые потоки 

 

Взаимосвязь между основными участниками финансовой системы наглядно 

отображена на Рис. 1.2.1, который представляет собой диаграмму движения финансовых 

потоков. Средства через разные элементы структуры финансовой системы перетекают от 

компаний, имеющих излишки финансовых средств (на диаграмме прямоугольник слева), к 

тем, у кого наблюдается их дефицит (прямоугольник справа). 

Так, например, одна семья, члены которой сберегли определенную часть своих 

текущих доходов с целью их использования в качестве пенсионного обеспечения в 

будущем, обладает свободными финансовыми средствами, а другая семья, решившая 

приобрести новый дом, испытывает их недостаток. Фирмы, доходы которых превышают 

их потребности в финансовых ресурсах, необходимых для реализации инвестиционных 

проектов, называют субъектами, обладающими избыточными средствами; а фирмы, 

которым не хватает ресурсов для дальнейших инвестиций, называются субъектами с 

дефицитом ресурсов
3
.
 

 

                                                 
3 Финансовые потоки в пределах одной семьи или между различными экономическими единицами одной и той же 

фирмы, как правило, не считаются частью потоков финансовой системы. 
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Рис. 1.2.1. Финансовые потоки 

 

На Рис. 1.2.1 видно, что некоторые финансовые потоки направлены от одних 

экономических субъектов (с избыточными средствами) к другим (с дефицитом) через 

финансовых посредников, например, через банки (нижний маршрут движения 

финансовых потоков на диаграмме). В то же самое время другие перемещаются, минуя 

этих посредников, т.е. через финансовые рынки (верхний маршрут). 

Для того чтобы лучше понять принцип перемещения финансовых потоков (flow 

of funds) по верхнему маршруту, представьте ситуацию, когда какое-либо домохозяйство 

(экономический субъект, обладающий свободными средствами) приобретает акции, 

выпущенные некой фирмой (дефицитным экономическим субъектом). В отдельных 

случаях — если, например, фирма имеет программу реинвестирования дивидендов, а 

домохозяйство уже владеет акциями данной фирмы, то покупка акций происходит 

непосредственно у фирмы. Однако обычно в движении финансовых потоков участвуют 

дилеры или брокеры (торговцы ценными бумагами), получающие деньги от домохозяйств 

и зачисляющие их на счет фирмы, эмитировавшей акции. 

Значительная часть потоков, перемещающихся в пределах финансовой системы, 

вообще не проходит через финансовые рынки и, таким образом, не следует по верхнему 

маршруту, изображенному на Рис. 1.2.1. Вместо этого, как показано в нижней части 

диаграммы, они с помощью финансовых посредников непосредственно переходят от 

экономических субъектов со свободными финансовыми средствами к экономическим 

субъектам, испытывающим дефицит ресурсов. 

Для того чтобы проиллюстрировать этот способ перетекания финансовых потоков, 

представим, что вы положили свои сбережения на банковский счет и банк использовал их 

для выдачи какой-либо фирме в качестве займа. В этом случае вы не можете 

непосредственно потребовать свои деньги у фирмы-заемщика. У вас есть лишь денежное 

требование к банку, так как вы открыли в нем депозит. А уже банк, в свою очередь, 

предъявляет определенные денежные требования к данной фирме. При этом степень риска 

и ликвидности вашего банковского депозита отличается от аналогичных характеристик 

займа, выданного банком фирме. Этот кредит, в свою очередь, в данный момент 

выступает в качестве одного из активов банка. Ваш депозит полностью надежен и 

ликвиден (т.е. вы можете в любой момент снять со счета всю сумму), в то время как для 

займа, входящего в активы банка, характерна определенная степень риска его 

непогашения. Кроме того, он может быть неликвидным. Таким образом, как видно из 

этого примера, при перемещении через банк финансовых потоков от экономических 

субъектов со свободными финансовыми средствами к дефицитным, уровень риска и 

ликвидности создаваемых при этом финансовых инструментов может сильно изменяться. 

Очевидно также, что при этом одному из участников процесса — либо владельцам банка, 

либо государственной организации, застраховавшей вклады данного банка, — приходится 

принимать на себя риск по займу.  
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Стрелка, ведущая от нижней окружности на диаграмме с надписью Финансовые 

посредники вверх, на другую окружность. Рынки, указывает, что посредники часто 

направляют финансовые потоки на финансовые рынки. Так, например, супружеская пара 

средних лет, накопив определенную сумму в качестве будущего пенсионного обеспечения 

(экономическая единица со свободными финансовыми средствами), может внести ее на 

счет страхового общества (посреднику), которое, в свою очередь, инвестирует ее в какие-

либо акции и облигации (на рынке). Таким образом, супруги косвенно, через страховую 

компанию, обеспечивают финансами фирмы, выпустившие эти акции и облигации в 

обращение (дефицитные экономические субъекты). 

Стрелка, направленная от окружности Рынки вниз, к окружности Финансовые 

посредники, обозначает не только, что финансовые средства могут направляться на 

финансовые рынки, но и что некоторые посредники получают их на финансовых рынках. 

Так, например, финансовая компания, предоставляющая заем домохозяйству, может 

собрать необходимую сумму, выпустив акции и облигации для их продажи на 

соответствующих сегментах рынка ценных бумаг.  

 

 

Контрольный вопрос 1.2.1  

 

Некий вкладчик положил на банковский счет 5000 долл., а вы получаете в этом 

банке студенческий заем на такую же сумму. Отследите маршрут движения 

образуемых финансовых потоков с помощью схемы, изображенной на Рис. 1.2.1. 

1.2.3. Функции финансовой системы и их эволюция 

Существует целый ряд причин, по которым финансовые институты разных стран 

отличаются друг от друга. В их число входят разные размеры, уровень сложности и 

доступности технологий, а также различия в политическом, культурном и историческом 

развитии государств. Кроме того, финансовые институты трансформируются с течением 

времени. Выполняемые ими функции могут измениться очень сильно несмотря на то, что 

название учреждения остается прежним. Современные банки в США значительно 

отличаются от тех банков, которые были в этой стране в 1928 или 1958 гг., и имеют массу 

отличий от институтов, именуемых банками, например, в Германии или Великобритании. 

В данном разделе мы постарались разработать всеобъемлющую концептуальную 

структуру, которая позволила бы читателям лучше понять, почему и как финансовые 

институты разных стран отличаются друг от друга и изменяются с течением времени. 

Основой используемого подхода является то, что в качестве ориентира взяты не 

институты сами по себе, а их функции. Мы назвали такой метод анализа 

функциональным подходом (functional perspective). Он основан на двух исходных 

предпосылках. 

• Функции финансовой системы имеют более стабильный характер, чем ее 

институты. Это означает, что функции в меньшей степени изменяются с 

течением времени и не так сильно отличаются от страны к стране. 

• Форма финансовых институтов логически вытекает из их функций. Инновации 

в финансовой сфере и конкуренция среди институтов в конечном итоге 

приводят к повышению эффективности функционирования финансовой 

системы. 

На основе анализа главной функции финансовой системы, заключающейся в 

эффективном распределении финансовых ресурсов, на наиболее общем уровне анализа 

можно говорить о шести базовых или ключевых функциях этой системы. 

• Обеспечение способов перемещения экономических ресурсов во времени, через 

границы государств и из одних отраслей экономики в другие. 
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• Обеспечение способов управления риском. 

• Обеспечение способов клиринга и осуществления расчетов, способствующих 

торговле. 

• Обеспечение механизма объединения финансовых ресурсов и разделения 

владения в различных предприятиях. 

• Снабжение ценовой информацией, позволяющей координировать 

децентрализованный процесс принятия решений в разных отраслях экономики. 

• Обеспечение способов решения проблемы стимулирования. Эти проблемы 

возникают в ситуациях, когда один из участников сделки владеет информацией, 

которой не обладает другой; либо если один из участников действует в качестве 

агента (комиссионера) от имени второго. 

Далее в этой главе дается подробное объяснение всех перечисленных выше 

функций финансовой системы и рассказывается, каким образом их характер меняется с 

течением времени. 

 

1.2.3.1.  Функция 1. Перемещение ресурсов во времени и пространстве 
 

Финансовая система обеспечивает способы перемещения экономических 

ресурсов во времени, из одного географического региона в другой, а также из одной 

отрасли экономики в другую. 
Во многих случаях движение финансовых потоков (см. рис. 2.1) основано на том, 

что физическое или юридическое лицо сегодня передает свои средства другому лицу с 

тем, чтобы получить взамен некие средства в будущем, и наоборот. Студенческие займы, 

заем на приобретение дома, пенсионные сбережения и капиталовложения в 

производственные мощности — все эти операции приводят к перемещению ресурсов из 

одной точки времени в другую. Обеспечение условий для такого рода межвременных 

перемещений (в дословном переводе intertemporal означает между временами) ресурсов 

является одной из функций финансовой системы. 

Так, например, если бы не существовало студенческих займов, многим молодым 

людям, семьи которых не имеют средств для их дальнейшего обучения, пришлось бы 

отказаться от высшего образования. Точно так же многие предприниматели так и не 

смогли бы заняться своим бизнесом, если бы не имели возможности получить от 

акционеров деньги для основания новых компаний, которые обычно характеризуются 

высокой степенью риска. 

Помимо того, что финансовая система способствует перемещению ресурсов во 

времени, она также играет очень важную роль в перемещении ресурсов в пространстве. 

Иногда капитал, необходимый для осуществления того или иного бизнес-проекта, 

находится очень далеко от того места, в котором его можно было бы использовать с 

наибольшей эффективностью. Так, например, домохозяйства в Германии могут путем 

сбережения денежных средств собрать капитал, который, вполне вероятно, наиболее 

эффективно мог бы быть задействован где-нибудь в России. И финансовая система 

предоставляет целый ряд механизмов, способствующих перемещению денежных ресурсов 

из Германии в Россию. Достаточно назвать два из них: во-первых, немецкие граждане 

могут приобрести ценные бумаги, эмитированные российскими компаниями; во-вторых, 

банки Германии могут предоставить займы российским фирмам. 

По мере развития и усложнения экономики финансовая система играет все более 

важную роль в обеспечении ее субъектов эффективными способами перемещения 

денежных ресурсов во времени и пространстве. Существующая на сегодняшний день 

сложнейшая сеть рынков и посредников финансовой системы делает возможными 

ситуации, когда пенсионные сбережения японского рабочего используются для 

финансирования покупки дома американскими молодоженами. 
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Повышению эффективности экономики в огромной мере способствуют 

всевозможные инновации, благодаря которым дефицитные денежные ресурсы 

перемещаются во времени и пространстве. Они перетекают оттуда, где не приносят 

высокого дохода, и используются там, где они дают большую прибыль. Так, например, 

предположим, что все семьи вынуждены инвестировать свои сбережения, не выходя за 

пределы своего дома. При этом ежегодная ставка доходности по сбережения семьи А 

составляет всего 2% годовых, а семья Б имеет возможность получить на своих 

сбережениях 20%-ный доход в год. Эффективность обоих сбережений можно повысить, 

создав инвестиционную компанию, которая привлекла бы сбережения семьи А и ссудила 

их семье Б. 

 

Контрольный вопрос 1. 2.2 

 

Приведите пример перемещения денежных ресурсов во времени через финансовую 

систему. Существует ли какой-либо более эффективный способ перемещения этих 

ресурсов? 

 

1.2.3.2.  Функция 2. Управление риском 
 

Финансовая система предоставляет возможности для управления риском 

 

Подобно перемещению денежных ресурсов с помощью финансовой системы, 

перемещаются и риски. В финансовой системе существуют посредники, например, 

страховые компании, которые специализируются на деятельности, связанной с 

перемещением риска. Они взимают с клиентов, которые хотят понизить степень своих 

рисков, специальные страховые премии и передают их инвесторам, которые за 

определенное вознаграждение согласны оплачивать страховые требования и нести риск. 

Зачастую капиталы и риски связаны воедино и переносятся посредством 

финансовой системы одновременно, вследствие чего финансовый поток, наглядно 

изображенный на рис. 2.1, характеризует также и поток рисков. Давайте рассмотрим это 

на примере финансов предприятий и переноса их рисков. 

Представьте, что вы решили заняться бизнесом и для этого вам необходим капитал 

в 100000 долл. Поскольку личных сбережений у вас нет, вы считаетесь дефицитной 

экономической единицей. Теперь предположим, что вам удалось убедить какого-либо 

частного инвестора (экономическая единица со свободными средствами) предоставить 

вам капитал в виде покупки ваших акций в размере 70000 долл. За это вы обязуетесь 

выплатить ему 75% от прибыли предприятия. Кроме того, вы добились получения в банке 

кредита в размере 30000 долл. под 6% годовых. На рис. 2.1 этот общий поток в размере 

100000 долл. был бы изображен как финансовые потоки, идущие по направлению из 

других источников к вам. 

Но кто же будет нести риск в случае неудачи вашего предприятия? 

Основной риск в данном примере принимает на себя ваш акционер, поскольку, 

если предприятие потерпит крах, он не получит назад свои 70000 долл. Однако 

определенная степень риска может присутствовать и в действиях банка. Она заключается 

в том, что в случае вашей неудачи банк также может не получить целиком основную 

сумму займа и проценты по нему. Так, например, представим, что к концу года оценка 

вашего бизнеса составляет всего 20000 долл. В этом случае инвестор теряет всю 

инвестированную им сумму, а банк — 10000 долл. из одолженных вам 30000 долл. 

Поэтому, кредиторы, наряду с акционерами, принимают на себя определенную часть 

риска деятельности частной фирмы.  

Хотя капиталы и риски часто объединяются воедино, они могут и разделяться. 

Например, рассмотрим такую ситуацию на примере займа в размере 30000 долл., который 
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вы хотите взять для основания бизнеса. Представьте, что банк потребовал, чтобы вы 

привели кого-то из близких родственников, который мог бы гарантировать возвращение 

вами этого займа. Выдвигая эти требования, банк переносит свой риск, связанный с 

невыполнением вами условий кредитного договора, на члена вашей семьи. В этом случае 

банк предоставляет вам кредит в размере 30000 долл. при минимальном риске для себя, а 

основной риск по займу переносится на вашего родственника. 

Как мы сможем убедиться далее, многие финансовые контракты в мире финансов 

предусматривают перенос риска без перемещения денежных ресурсов. Это, например, 

относится к подавляющему большинству страховых контрактов и гарантий, а также к 

производным инструментам, таким как фьючерсы, опционы и свопы. 

 

Контрольный вопрос 1.2.3  

 

Приведите пример переноса риска с помощью финансовой системы. 

 

1.2.3.3. Функция 3. Расчетно-платежная система 
 

Финансовая система дает возможность выполнять клиринговые операции и 

осуществлять платежи такими способами, которые стимулируют обмен товарами, 

услугами и активами. 

 

Одна из важнейших функций финансовой системы заключается в обеспечении 

людей и фирм эффективными способами совершения платежей в процессе приобретения 

товаров и услуг. Предположим, вы живете в США, планируете кругосветную 

туристическую поездку и считаете, что сумма в 5000 долл. будет достаточной для 

покрытия всех туристических расходов. В какой форме следует брать с собой деньги? Как 

вы будете оплачивать товары и услуги в других странах? 

Многие, но отнюдь не все зарубежные гостиницы, молодежные общежития и 

рестораны принимают в качестве средства платежа доллары США. Конечно, можно 

воспользоваться кредитной карточкой, однако в некоторых странах мира, которые вам бы 

было интересно посетить, их не принимают. Следует ли вам приобрести дорожные чеки? 

Если да, то в какой валюте? Пытаясь ответить на все эти вопросы, вы наверняка не раз 

подумывали о том, как бы было удобно, если бы все продавцы во всех странах 

пользовались одними и теми же платежными средствами. 

Далее, вместо описанной выше ситуации представьте, что вы — очень богатый 

человек, живущий в государстве, правительство которого ограничивает доступ своих 

граждан к операциям с иностранной валютой, и что вы также решили попутешествовать 

по миру. При этом, воспользовавшись национальной валютой, в своей стране вы можете 

купить все, что угодно, но за ее пределами никто не примет ее в качестве платежного 

средства. Дефицит иностранной валюты в вашем государстве вынуждает правительство 

запрещать своим гражданам приобретать иностранную валюту или брать займы за 

рубежом. Что же вы предпримете в такой ситуации? 

Одна из возможностей заключается в следующем: приобретите на родине 

дорогостоящие и удобные для перевозки товары (например, меха или драгоценности), 

упакуйте их, вывезите с собой и постарайтесь использовать для покупки еды и жилья за 

рубежом. Иными словами, воспользуйтесь бартером, т.е. обменом товарами без 

использования денежных средств. Не стоит даже и говорить, что это не самый удобный 

способ посмотреть мир. Вам все равно придется везти с собой огромный багаж, и вместо 

того, чтобы посещать музеи и театры, вы будете тратить массу времени и энергии на 

поиск отеля или ресторана, которые согласились бы принять в качестве платежа за номер 

или обед меха, или драгоценности. 
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Как видно из этого примера, одной из важнейших функций финансовой системы 

является обеспечение функционирования эффективной платежной системы, позволяющей 

домохозяйствам и фирмам не затрачивать излишне много времени на приобретение тех 

или иных товаров и услуг. Одним из примеров повышения эффективности платежной 

системы может служить замена такого платежного средства, как золото, бумажными 

деньгами. В наши дни золото представляет собой дефицитный ресурс, который 

используется в медицине и в ювелирном деле, а бумажные деньги являются основным 

платежным средством. По сравнению с золотом подлинность бумажных денег легче 

проверить (их сложнее подделать) и ими намного удобнее пользоваться в быту, например, 

носить в кармане. Кроме того, печатание денег — процесс значительно менее 

дорогостоящий, чем добыча, переплавка и чеканка золотых монет. Эффективность 

расчетов возросла еще больше благодаря последующему появлению альтернативных 

средств осуществления платежей: чеков, кредитных карточек и электронных платежных 

систем. 

 

Контрольный вопрос 1.2.4  

 

Приняли бы вы простейшую долговую расписку типа "Я вам должен такую-то 

сумму" (I owe you) в качестве платежа за проданный товар или оказанную услугу? Какие 

факторы повлияют на ваш ответ? 

 

1.2.3.4.  Функция 4. Объединение ресурсов и разделение паев участия в 

капитале 
 

Финансовая система обеспечивает механизм объединения финансовых средств 

для основания крупномасштабного предприятия или для разделения капитала 

крупных предприятий на паи среди большого количества собственников. 

 

В современной экономике минимальный объем инвестиций, необходимый для 

ведения полноценного бизнеса, часто превышает денежные ресурсы отдельного человека 

и даже большой семьи. Финансовая система предоставляет возможность (например, с 

помощью фондовых рынков или банков) для объединения, или агрегирования, средств 

домохозяйств в более крупные капиталы, которые уже впоследствии используются 

нуждающимися в них фирмами. 

Благодаря финансовой системе индивидуальные домохозяйства получают 

возможность участвовать в инвестициях, для которых требуются крупные суммы денег, 

путем объединения их ресурсов и последующего подразделения долей в совокупных 

инвестициях. Представим, например, что вы решили инвестировать средства в 

приобретение скаковой лошади, стоимость которой составляет 100000 долл., но у вас есть 

всего 10000 долл. Если бы существовала физическая возможность разделить лошадь на 

десять частей, вы смогли бы купить одну десятую, однако это один из тех случаев, когда 

целое несомненно стоит намного дороже, чем сумма всех частей. Следовательно, 

физический раздел лошади проблемы не решает. И тут на помощь приходит финансовая 

система, которая позволяет "разделить" животное, не принося ему ущерба. Создав 

инвестиционный пул (объединение финансовых ресурсов) и распределив среди 

инвесторов паи, инвестицию в размере 100000 долл. можно подразделить на 

экономические "части" по 10000 долл., не разрезая при этом лошадь. После этого все 

деньги, которые она впоследствии заработает на бегах или на конюшне, за вычетом 

расходов на ее тренировку и содержание, будут распределяться среди всех пайщиков. 

В качестве еще одного примера рассмотрим операции инвестиционных фондов, 

действующих на денежном рынке. Предположим, вы решили вложить капитал в наиболее 

надежные и ликвидные долларовые активы — векселя Казначейства США. Самый 
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дешевый из предлагаемых векселей стоит 10000 долл., а вы намерены инвестировать всего 

1000 долл. В данном случае вложить средства в такие векселя также возможно только 

путем объединения ваших финансовых ресурсов с ресурсами других инвесторов. В 70-х 

годах для стимулирования этого процесса были созданы взаимные фонды, открывающие 

инвесторам доступ к казначейским векселям. 

Во взаимном фонде средства инвесторов временно объединяются и им 

открываются счета, отражающие их долю в капитале данного фонда. Фонд время от 

времени предоставляет клиентам информацию о курсе своих акций и дает им 

возможность практически в любой момент внести любую дополнительную сумму на свой 

счет либо забрать деньги обратно. Таким образом, если текущий курс акции фонда 

составляет 11 долл., а вы вкладываете 1000 долл., то на вашем счете в фонде будет 90,91 

акция (1000/11). Это говорит о том, что взаимные фонды, инвестирующие в казначейские 

векселя, способствуют выполнению четвертой функции финансовой системы, поскольку 

благодаря им векселя большого достоинства трансформируются практически в 

бесконечно делимые ценные бумаги. 

 

Контрольный вопрос 1.2.5  

Приведите пример инвестиции, которая была бы невозможна, если бы не 

существовало способа объединять финансовые ресурсы многих домохозяйств. 

 

1.2.3.5.  Функция 5. Информационная поддержка 
 

Финансовая система предоставляет ценовую информацию, которая помогает 

согласовывать между собой независимые решения, принимаемые в различных 

секторах экономики. 

 

Газеты, радио и телевидение ежедневно сообщают информацию о курсах ценных 

бумаг и процентных ставках. Из числа миллионов людей, которые получают эти сведения, 

относительно немногие профессионально занимаются торговлей ценными бумагами. 

Однако очень часто люди, весьма далекие от фондового рынка, используют для принятия 

финансовых решений информацию, основанную на котировках ценных бумаг. Так, 

например, домохозяйства пользуются этими сведениями для того, чтобы решить, какую 

часть текущего дохода следует сохранить на будущее и в какие активы выгоднее 

инвестировать сбереженные средства. 

Чтобы вы лучше представили, как помогает знание рыночных процентных ставок 

даже при перемещении денег в пределах одной семьи, рассмотрим следующий пример. 

Представьте, что вам 30 лет, вы только что женились и хотите купить дом за 100000 долл. 

Местный банк согласен предоставить вам ипотечный кредит на сумму 80000 долл. (т.е. 

80% цены дома) под 8% годовых, но вам необходимо найти еще 20 % (т.е. еще 20000 

долл.). Ваша 45-летняя сестра имеет счет в банке, на котором лежит как раз нужная вам 

сумма. Она откладывает эти деньги в качестве своего пенсионного обеспечения под 6% 

годовых. Однако до пенсии ей еще довольно далеко, поэтому вы можете попросить эти 

деньги в долг. Если сестра согласится одолжить вам для покупки дома свои пенсионные 

сбережения, то каким образом вы сможете определить, какая процентная ставка по данной 

сумме была бы "справедливой"? Очевидно, что для этого было бы полезно знать текущие 

рыночные процентные ставки. Предположим, вам достоверно известно, что сестра 

получает 6% годовых по своему сберегательному счету и что местный банк намерен 

взимать с вас 8% годовых по ипотечному кредиту (см.        Врезка1.2.1). Эти сведения 

очень помогут вам в принятии решения. 

 
        Врезка1.2.1 

Родственные займы  
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У вас имеются депозитные сертификаты, по которым скоро наступит 

срок погашения. При последующем перевложении (roll over) средств в 

депозитные сертификаты ваша доходность составит всего около 3% годовых. 

В это время ваши дети решили: купить дом и им необходим ипотечный 

кредит. Если вы немного поразмыслите и посоветуетесь с хорошим адвокатом, 

эти два обстоятельства можно превратить в родственный заем, и обе стороны 

операции получат от нее выгоду. 

Итак, если вы одолжите деньги непосредственно детям, то исключите 

из сделки финансового посредника. Это означает, что дети получают 

ипотечный кредит, не оплачивая при этом дополнительные комиссионные 

сборы и не внося плату за заявку на получение кредита. При этом заем будет 

быстрее оформлен, и процентная ставка будет менее 6,75% — ставки, под 

которую обычно предоставляются ипотечные кредиты с фиксированной 

процентной ставкой сроком на 30 лет. В то же время вы значительно 

увеличите свою прибыль на вложенный капитал. Вместо получения 3% по 

депозитным сертификатам, и даже вместо 6%, которые вы могли бы получить 

по 30-летним облигациям Казначейства США, вы можете получить 6,5% и при 

этом еще и помочь своим детям. Однако такой способ родственного 

финансирования подходит далеко не всем. Одалживать деньги некоторым 

детям очень рискованно, как бы сильно вы их ни любили. Встречаются 

ситуации, когда одолжив своему ребенку определенную сумму, родители 

сталкиваются с трудностями при ее возвращении. По этой причине 

консультанты по финансовым вопросам часто рекомендуют вводить между 

членами семьи, одалживающими и берущими в долг друг у друга деньги, 

третью независимую сторону. Не пренебрегайте этим советом при совершении 

деловых сделок и не одалживайте денег напрямую только потому, что у вас 

занимает их близкий родственник. 

Источник. Взято из Lynn Asinoff "Making Family Loans Can Be a 

Rewarding Experience", Wall Street Journal, 10 октября, 1993, воспроизведено с 

разрешения Wall Street Journal, © 1993 Dow j Jones & Company, Inc. Все права 

зарезервированы. 

 

Точно так же в процессе принятия финансовых решений в пределах семьи может 

пригодиться и знание рыночных цен на активы. Так, например, предположим, вы с 

сестрой унаследовали дом или семейный бизнес, и он должен быть разделен между вами 

поровну. Однако вы не хотите продавать его, поскольку один из вас собирается жить в 

доме или продолжать заниматься семейным бизнесом. Сколько при этом должен получить 

другой член семьи? Очевидно, что для того, чтобы правильно оценить наследство, 

необходимо знать рыночные цены на подобные активы. 

Кроме того, цены активов и процентные ставки служат опорными сигналами для 

менеджеров при выборе ими инвестиционных проектов и заключении финансовых 

контрактов. Менеджеры, которым по роду их обязанностей не приходится постоянно 

заниматься сделками на финансовых рынках, обычно все же используют эти рынки для 

получения информации, необходимой для принятия правильных решений в других 

областях. 

Представим, например, что некой фирме удалось получить прибыль в размере 10 

мил. долларов, и она решает, как именно следует распорядиться полученной суммой: 

реинвестировать ее в бизнес, выплатить акционерам дивиденды или потратить деньги на 

выкуп собственных акций. При решении этого вопроса, несомненно, очень поможет 

знание курса акций данной фирмы и других компаний, а также рыночных процентных 

ставок. 
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При появлении каждого нового финансового инструмента возникают новые 

возможности получения информации. Так, например, после того как с 1973 года на 

биржах стали применяться стандартизованные торговые контракты на опционы, резко 

повысился объем количественной информации относительно степени риска различных 

экономических и финансовых операций. Такие сведения особенно важны при принятии 

решений, связанных с управлением риском. 

 

Контрольный вопрос 1.2.6 

 

Приведите пример финансовой сделки, которая обеспечивает важной 

информацией стороны, не принимавшие участия в данной операции. 

 

1.2.3.6. Функция 6. Решение психологических проблем стимулирования 
 

С помощью финансовой системы решаются психологические проблемы 

стимулирования, возникающие, если одна сторона финансовой операции владеет 

информацией, которой не обладает другой партнер по сделке, либо, когда одна 

сторона является агентом, принимающим решения за другую. 

 

Как мы уже говорили выше, финансовые рынки и посредники выполняют 

несколько функций, способствующих эффективному распределению рисков и денежных 

ресурсов. Существуют, однако, проблемы, относящиеся к психологии стимулирования, 

ограничивающие способность посредников выполнять указанные функции. 

Психологические проблемы стимулирования возникают потому, что стороны контрактов 

часто не имеют возможности постоянно следить друг за другом и контролировать один 

другого. Различают три вида проблем, связанных со стимулами. Они получили 

следующие названия: проблема "морального риска", проблема "неблагоприятного 

выбора" и проблема "комитент-комиссионер". 

Проблема морального риска или безответственности (moral hazard) возникает 

тогда, когда обладание страховым полисом приводит к тому, что застрахованная сторона 

допускает больший риск или меньше стремится к тому, чтобы предотвратить событие, 

ведущее к потерям. Именно безответственность часто становится причиной нежелания 

страховых компаний страховать некоторые виды риска. Так, например, если собственник 

оптового склада приобретает страховой полис на случай пожара, то для него уменьшается 

стимул вкладывать деньги в противопожарные мероприятия. Это приводит к тому, что 

пожар на его складе становится более вероятным, чем до заключения договора 

страхования. Если сумма страховки превышает рыночную стоимость склада, то в 

некоторых экстремальных ситуациях владелец даже может поддаться искушению и 

поджечь склад с целью получения денег. Вследствие потенциального морального риска 

страховые компании часто сокращают сумму страховки либо при определенных 

обстоятельствах вообще отказываются продавать страховые полисы некоторых видов. 

Примером безответственности в области заключения контрактов может служить 

ситуация, когда клиент авансом оплачивает работу и человек (или фирма) получает одну и 

ту же сумму независимо от того, насколько хорошо или плохо она будет выполнена. Если 

бы оплата производилась только после того, как работа выполнена, то у подрядчика, 

несомненно, было бы больше стимулов работать более старательно, чем при авансовой 

форме оплаты. 

Менее явным примером морального риска является проблема, возникающая при 

финансировании бизнеса. Предположим, что у вас возникла идея создать новое 

предприятие и вам необходим стартовый капитал. Где вы можете его взять? По всей 

вероятности, наиболее доступный источник — это родственники и друзья. Почему? 

Потому что вы доверяете им, а они знают вас и доверяют вам. Кроме того, вам известно, 
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что они не выдадут ваших коммерческих планов другим людям, а родственники и друзья, 

со своей стороны, верят, что вы предоставите им полную информацию о будущем 

бизнесе, не скрывая никаких возможных проблем и осложнений. Более того, даже если 

дело не будет успешным с самого начала и у вас возникнут сложности, ваши близкие 

будут знать, что вы сделаете все возможное для того, чтобы защитить их интересы. 

Теперь рассмотрим ситуацию, которая возникает, если вы решаете взять заем в 

банке. По всей вероятности, вам не очень-то захочется обсуждать подробности вашего 

бизнес-плана с абсолютно незнакомым банковским служащим, ведь не исключено, что он 

может рассказать о нем другому клиенту, который станет вашим конкурентом. Но даже 

если вам удастся решить эту проблему, то может возникнуть новая. Банковские 

служащие, принимающие решения относительно предоставления займов, часто просто не 

соглашаются на предоставление ссуд, поскольку знают, что у клиентов отсутствуют 

мотивы для того, чтобы откровенно рассказывать обо всех возможных сложностях 

будущего бизнеса. Очевидно, что любой человек сделает это только в 

крайнем случае. Следовательно, при обмене информацией относительно деловых 

возможностей возникает определенный дисбаланс, или асимметрия: клиент знает о своем 

будущем бизнесе намного больше, чем служащий банка. 

Более того, когда вы приходите в банк за ссудой, банковскому служащему отлично 

известно, что он для вас абсолютный незнакомец, а банк — не более чем некое 

обезличенное учреждение. Следовательно, если ваши дела пойдут не слишком хорошо, вы 

не станете делать все возможное чтобы исправить положение, как поступили бы, если бы 

в него были вложены средства ваших близких. И даже более того, — вы можете принять 

решение о выходе из этого бизнеса и не выплатить заем. Таким образом, ситуация, когда 

мотивация работать с полной отдачей снижается вследствие того, что часть риска 

предприятия переносится на организацию, благосостояние которой не слишком волнует 

заемщика (например, банк или страховую компанию), может служить примером 

проблемы, связанной с моральным риском или безответственностью. 

 

Контрольный вопрос 1.2.7  

 

Приведите пример ситуации, когда проблема морального риска может помешать 

вам получить средства для реализации запланированного бизнес-проекта. Каковы 

способы преодоления этой проблемы? 

 

Существует еще одна проблема, также возникающая вследствие неравномерного 

объема информации сторон сделки — проблема неблагоприятного выбора (adverse 

selection). Она заключается в том, что люди, приобретающие страховку от того или иного 

типа риска, обычно намного сильнее подвержены этому риску, чем все население в целом. 

Рассмотрим эту ситуацию на примере пожизненной ренты (life annuities) Пожизненная 

рента представляет собой договор, предусматривающий ежемесячную выплату данному 

застрахованному лицу фиксированной суммы с момента его выхода на пенсию и на 

протяжении всей его дальнейшей жизни. Фирма, продающая такие ренты, не может 

исходить из предположения, что люди, приобретающие их, будут иметь такую же 

ожидаемую продолжительность жизни, как население в целом. 

Так, например, представим, что некая фирма продает пожизненные ренты людям, 

выходящим на пенсию (т.е. в возрасте 65 лет). Среди населения в целом различают три 

группы таких людей (причем численность каждой из этих трех групп приблизительно 

одинакова): продолжительность жизни группы А составляет 10 лет, группы Б — 15 лет, а 

группы В — 20 лет. В среднем люди, достигшие 65 лет, живут 15 лет. Однако, если фирма 

изменит цену полиса в соответствии с этим прогнозируемым показателем 

продолжительности жизни, она убедится, что люди, приобретающие ренты, чаще всего 
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относятся к типу А или В, причем для пенсионеров, входящих в первую группу, сделка 

такого рода будет невыгодна, и они не станут приобретать такой полис. 

Если бы фирма, продающая пожизненные ренты, могла знать, к какой группе 

относится тот или иной клиент (А, Б, или В), и изменять цену в зависимости от 

ожидаемой продолжительности жизни каждого человека, то никакой проблемы 

неблагоприятного выбора не существовало бы. Однако эти фирмы не в состоянии собрать 

такое же количество информации об ожидаемой продолжительности жизни их клиентов, 

каким обладают последние. А поскольку страховщик не способен назначать цену, точно 

отражающую ожидаемую продолжительность жизни каждого клиента, то несоразмерно 

большее количество рент приобретается здоровыми людьми, которые планируют прожить 

еще довольно долго. В нашем примере средняя прогнозируемая продолжительность 

жизни составляет 17,5 лет, что на 2,5 года больше данного показателя для населения в 

целом. 

Следовательно, если фирма, продающая ренты, назначала цены на них на основе 

показателей ожидаемой продолжительности жизни для населения в целом и не увеличила 

цен с целью урегулирования проблемы неблагоприятного выбора, то она обречена на 

убытки. По этой причине фирмы назначают на пожизненные ренты цены, 

непривлекательные для людей со средней ожидаемой продолжительностью жизни. Это 

приводит к тому, что рынок сбыта этого финансового продукта намного меньше, чем мог 

бы быть, если бы не существовало проблемы неблагоприятного выбора.  

 

 

Контрольный вопрос 1.2.8  

 

Предположим, что некий банк обещает предоставление займов потенциальным 

клиентам без проверки их кредитоспособности. Какие категории заемщиков будут 

привлечены таким предложением? Будет ли процентная ставка по займу такого банка: 

отличаться от ставки банка, который проверяет кредитную историю заемщика? 

 

Еще один тип проблем, связанных со стимулами, возникает при передаче другим 

лицам полномочий на выполнение наиболее рискованных задач. Например, акционеры 

корпораций уполномочивают вести дела фирмы менеджеров, а инвесторы взаимных 

фондов передают полномочия по разработке структуры их инвестиций в ценные бумаги 

менеджерам фондов по управлению портфелями ценных бумаг. Это означает, что человек 

или организация, несущие ответственность за риски, связанные с принимаемыми 

решениями, передают свои полномочия по принятию этих решений другой организации 

или лицу. Лица (или организации), передающие ответственность за такие риски, 

называются комитентами, а те, кто принимает эти полномочия, называются 

комиссионерами. 

Проблема отношений комитента с комиссионером (principal-agent problem) 

заключается в том, что комиссионер зачастую принимает решения, отличные от тех, 

которые принял бы комитент, если бы обладал всеми знаниями, которыми обладает 

комиссионер, и принимал бы решения самостоятельно. Вследствие этого нередко 

возникает противоречие между интересами комиссионеров и комитентов. В 

нестандартных ситуациях комиссионеры даже могут действовать вопреки интересам 

своих комитентов. Так происходит, например, когда фондовый брокер занимается так 

называемым "сбиванием масла", т.е. осуществляет многочисленные сделки за счет 

клиента, которые не приносят клиенту никакой прибыли, но увеличивают сумму 

комиссионных брокера. 

Если финансовая система функционирует отлажено, то это способствует решению 

всех описанных выше проблем стимулирования, что позволяет более эффективно 

пользоваться преимуществами этой системы, такими как возможность объединения 



31 

 

финансовых ресурсов, распределение риска и специализация. Так, например, для 

уменьшения проблем стимулирования, связанных с кредитной деятельностью, широко 

используется принцип обеспечения займов (collateralization), который заключается в том, 

что кредитору в случае неспособности заемщика выполнить свои обязательства, 

предоставляется право налагать арест на его деловые активы. Благодаря такому подходу 

значительно сокращаются издержки кредитора по контролю над деятельностью заемщика. 

В этом случае ему приходится заботиться только о том, чтобы рыночная стоимость 

активов, предоставленных в качестве обеспечения займа, была достаточной для оплаты 

основной суммы долга и процентов по нему. По мере развития технологии постоянно 

снижаются затраты на оценку различных типов деловых активов, которые могут служить 

для обеспечения займа (например, товары, входящие в товарно-материальные запасы 

заемщика), а также на контроль над ними, вследствие чего расширяется область 

использования соглашений такого рода. 

 Благодаря налаженной финансовой системе можно также смягчить и проблемы в 

отношениях между комитентом и комиссионером. Так, например, интересы менеджеров и 

акционеров можно привести в более точное соответствие, если вознаграждение за работу 

управленческого персонала зависит от показателя рыночной стоимости акций фирмы. 

Рассмотрим также, например, возможность введения в кредитные договора особого 

пункта, дополнительно страхующего права кредитора ("equity kicker"), что позволяет 

снижать риск возникновения конфликтов интересов акционеров и кредиторов 

корпораций. Этой цели помогает достичь любое положение кредитного соглашения 

(особый пункт), позволяющее кредитору принимать участие в прибылях, начисляемых 

для распределения среди акционеров. Один из наиболее широко применяемых методов 

данного типа заключается в распределении определенного процента прибыли среди 

кредиторов при невыплаченном займе; другой — в праве кредитора конвертировать 

сумму своего займа в предварительно оговоренное количество акций корпорации. 

Следует учитывать, что управленческий персонал избирается акционерами фирмы. 

Это приводит к тому, что менеджеры, в случае противоречия интересов акционеров и 

кредиторов, как правило, делают все возможное ради удовлетворения интересов 

акционеров, и нередко за счет кредиторов фирмы. Возникающая в таких случаях проблема 

морального риска может помешать заключению в других обстоятельствах 

взаимовыгодного заемного соглашения. Включив дополнительно в соглашение пункт 

"equity kicker", эту проблему можно смягчить или даже полностью решить. В результате 

этого выиграют как акционеры фирмы, так и ее кредиторы. 

 

Контрольный вопрос 1.2.9 

 

 Если вы решили воспользоваться советом своего страхового агента 

относительно планирования ваших финансов, возникнет ли при этом проблема 

комитента-комиссионера? Как можно ее решить? 

 

1.2.4. Финансовые новшества и "невидимая рука" рынка 

 

Финансовые новшества не планируются какими-либо централизованными 

органами, а возникают в результате действий отдельных предпринимателей и фирм. 

Основные экономические мотивы, стимулирующие возникновение инноваций в 

финансовой сфере, в сущности, ничем не отличаются от мотивов, действующих в любых 

других областях человеческой деятельности. Как заметил Адам Смит, "Каждый индивид 

стремится использовать свой капитал таким образом, чтобы он приносил наибольшую 

прибыль. В его намерения, как правило, не входит служение общественным интересам, и 
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он обычно даже не знает, насколько способствует их удовлетворению. Его заботит лишь 

его собственная безопасность и прибыль. Но индивид, стремящийся исключительно к 

своей собственной выгоде, направляется невидимой рукой (invisible hand) к результату, 

который не входил в его намерения. Следуя своим собственным интересам, он часто 

способствует развитию общества намного эффективнее, чем если бы он действительно 

намеревался это сделать"
4
. 

Чтобы проиллюстрировать это положение, сравните ситуацию, в которой 

оказывался выпускник колледжа, отправляясь путешествовать за рубеж в 1965 году (год 

окончания колледжа авторами этой книги), с тем, какие вопросы приходится решать 

современному молодому человеку. Несколько десятков лет назад путешественнику за 

границей постоянно приходилось волноваться о том, что деньги могут закончиться 

именно там, где никто не говорит на вашем языке. В этом случае вам приходилось 

телеграфировать домой и пытаться организовать телеграфный перевод из банка в вашей 

стране в местный. Нет надобности объяснять, насколько длительным и дорогостоящим 

был этот процесс. Предварительные же договоренности с зарубежными банками об 

открытии кредитных линий были доступны только для самых богатых путешественников. 

В наше время практически любую покупку за границей можно оплатить с 

помощью кредитной карточки. Такие карточки, как VISA, MasterCard и American Express 

принимаются почти в любой точке земного шара. Чтобы оплатить, например, 

гостиничный номер, вы просто даете клерку свою карточку, и он вставляет ее в 

специальный аппарат, соединенный с телефонной линией. В считанные секунды 

производится проверка вашей кредитоспособности (т.е. того факта, что банк, выдавший 

вам эту карточку, гарантирует платеж). После этого вам остается только расписаться в 

квитанции и отправиться путешествовать дальше. 

Более того, при этой системе можно не беспокоиться о том, что деньги потеряются 

или их украдут. Если вы не можете найти свою кредитную карточку, то просто 

отправляетесь в любой близлежащий банк, соединенный с банком, выдавшим потерянную 

карточку. Банк аннулирует ее (чтобы ею не мог воспользоваться кто-то другой) и выдает 

новую. Во многих банках в этом случае можно даже получить кредит. 

То, что благодаря внедрению кредитных карточек международные путешествия 

стали значительно удобнее и дешевле, ни у кого не вызывает сомнения. Их изобретение и 

распространение принесло выгоду миллионам людей и способствовало "демократизации" 

финансов. 

Но как это случилось? Предлагаем вам на примере кредитных карточек 

рассмотреть основные факторы, влияющие на развитие финансовых инноваций. 

Важнейшим фактором является технология. Использование кредитных карточек 

стало возможным только в результате создания телефонных и компьютерных сетей, а 

также других, более сложных телекоммуникационных систем, технического оборудования 

и программного обеспечения для обработки информации. Однако для того, чтобы 

кредитные карточки стали важной частью современной финансовой системы, фирмы, 

предлагающие финансовые услуги и находящиеся в постоянном поиске новых 

возможностей для получения прибыли, должны были быть готовы воспользоваться этой 

продвинутой технологией. Домохозяйства же и фирмы должны были быть готовы 

приобретать эти карточки. 

В истории инноваций (как финансовых, так и в любых других сферах) довольно 

часто случается, что фирма, являющаяся пионером в разработке какой-либо потенциально 

экономически выгодной идеи, не получает от этого наибольших выгод. Это справедливо и 

по отношению к кредитным картам. Первой компанией, предложившей использование 

кредиток в международных поездках, была Diners Club, основанная сразу после 

окончания второй мировой войны. Успех этой фирмы побудил две другие компании, 

                                                 
4 Adam Smith, The Wealth of Nations (Chicago: University of Chicago Press, 1977), стр. 408. 
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American Express и Carte Blanche, предложить подобные программы использования 

кредитных карточек. 

Фирмы, предлагающие услуги по использованию кредитных карточек, получают 

прибыль в виде комиссионных, которые платят им розничные продавцы, практикующие 

продажу товаров с применением карточек (как правило, определенный процент от цены 

покупки), а также в виде процентов, которые выплачиваются за использование кредита 

владельцами этих карточек (по остатку на счете). Наибольшие расходы таких фирм 

составляют издержки на проведение операций, убытки вследствие воровства карточек и 

неспособности их владельцев погашать свои обязательства. 

Когда в 50-х коммерческие банки впервые попробовали работать с кредитными 

картами, то обнаружилось, что они вследствие своих слишком высоких эксплуатационных 

расходов не могут конкурировать с фирмами, предоставляющими подобные услуги. 

Однако в конце 60-х эти расходы значительно снизились благодаря развитию 

компьютерных технологий и банки уже могли составить серьезную конкуренцию таким 

фирмам. В наши дни лидерами на рынке услуг с использованием кредитных карточек 

являются две крупные банковские системы: VISA и Master Card, а доля фирм Diners Club и 

Carte Blanche значительно сократилась (см. Врезка1.2.2). 

 

Врезка1.2.2 

Как банк BankAmericard утратил свою монополию 
В течение восьми лет, с 1958 по 1966 гг., Bank of America безраздельно 

господствовал | на рынке кредитных карточек штата Калифорния. С 1961 по 1966 гг. 

этот бизнес, приносил все большую и большую прибыль. Однако вечно это 

продолжаться не | \ могло. 1 В начале 1966 года управленческий персонал Bank of 

America по работе с кредитными картами стал все чаще слышать о том, что их 

крупнейшие конкуренты — четыре; калифорнийских банка — намерены совместно 

войти в этот бизнес. Свою общую программу они намеревались назвать Master Charge. 

А еще до этого ходили упорные слухи о том, что нью-йоркский банк First National City 

Bank of New-York (в наши дни известный под названием Citibank) ведет переговоры о 

покупке фирмы Carte Blanche, которая занималась продажей карточек для оплаты 

дорожных расходов и. расходов в сфере развлечений. Эта сделка должна была привести 

в First National City огромное количество торговцев и других клиентов, в результате 

чего банк начал бы работать в общегосударственном масштабе (чем до этого не мог 

похвастаться ни один банк) и, следовательно, мог стать еще одним очень серьезным 

конкурентом Bank of America. В то же время другие банки стали все чаще слышать о 

том, что Bank of America собирается расширить свою программу за пределы 

Калифорнии. После нескольких лет относительного затишья банковская индустрия 

просто взорвалась различными слухами о кредитных карточках, о возможных атаках и 

потенциальных участниках. Практически впервые после Великой Депрессии банки 

начали задумываться о возможностях открытой конкуренции друг с другом. Эти слухи, 

в свою очередь, вызвали огромную волну рассылок кредитных карт, охватившую всю 

страну в конце 60-х годов. Подогреваемые паникой и завистью, банкиры буквально 

"врывались с лету" в бизнес, о котором практически ничего не знали и к которому были 

совершенно не подготовлены. Крупные и мелкие банки, банковские консорциумы и 

отдельные банки, банки, предоставляющие и не предоставляющие потребительские 

ссуды, в едином порыве начали выдавать кредитные карточки, вспомнив о таких 

забытых названиях, как Everything Cards, Town & Country Cards, Midwest Bank Cards, 

Interbank Cards и десятках других. За период с I 1966 по 1970 гг. банкиры буквально 

завалили страну кредитными карточками. Ничего подобного Америка до сих пор не 

видела. 

Большинство ветеранов этого движения сейчас говорят о конце 60-х как о 

сумасшедшем времени, кульминацией которого стали огромные убытки банков, паника, 
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в обществе и путаница в федеральном законодательстве. И в то же время все они | 

сходятся на том, что это безумие было необходимым. Из хаоса тех лет возникла 

современная система электронных кредитных карточек. Без него банковские кредитные 

карточки могли так никогда и не стать тем, чем являются сегодня: пластиковым 

символом революции в области денег. 

Источник. Взято из Joseph Nocera, A Piece of the Action (New York: Simon and 

Schuster, 1994). Воспроизведено с разрешения International Creative Management, Inc. 

Copyright © 1994 Joseph | Nocera 

 

Таким образом, вследствие конкуренции среди крупнейших фирм-эмитентов 

кредитных карточек затраты по обслуживанию клиентов относительно невелики. Для 

большинства людей, отправляющихся в наши дни путешествовать, использовать 

кредитные карточки не только удобнее, но и выгоднее, чем дорожные чеки. 

Последнее замечание приводит нас к еще одной мысли относительно финансовых 

инноваций. Анализ потребностей людей и влияния конкуренции между организациями, 

предоставляющими финансовые услуги, позволяет делать прогнозы о будущих 

изменениях в финансовой системе. Так, например, учитывая огромные преимущества 

такого способа платежа, как использование кредитных карточек, не следует ли задуматься 

о будущем дорожных чеков? Не ожидает ли эти чеки та же судьба, которая постигла 

логарифмическую линейку после изобретения калькулятора? 

Кредитные карточки — это лишь один из примеров огромного количества 

финансовых продуктов, разработанных за последние 30 лет, в корне изменивших характер 

действий людей в экономической сфере. В совокупности все эти инновации значительно 

увеличили возможности находить эффективный баланс между риском и доходностью, 

правильно распоряжаться личными инвестициями, а также более точно корректировать 

свои индивидуальные потребности на протяжении всей жизни, включая накопление 

средств в течение трудоспособного периода и использование их после выхода на пенсию. 

1.2.5. Финансовые рынки 

Основными типами финансовых активов являются долговые обязательства (debt), 

акции (equity) и производные ценные бумаги (derivatives). Долговые инструменты 

выпускаются всеми, кто занимает деньги — фирмами, правительствами и 

домохозяйствами. Соответственно, на рынках долговых обязательств торгуют такими 

активами, как корпоративные и государственные облигации, жилищные и коммерческие 

закладные, а также потребительские займы. Долговые инструменты называют еще 

инструментами с фиксированным доходом (fixed-income instruments) поскольку по ним 

в будущем обещается выплата фиксированных сумм. Их еще можно называть 

твердопроцентными ценными бумагами. 
Долговые инструменты классифицируются также на основе сроков погашения 

(maturity). Рынок краткосрочных долговых обязательств (со сроком погашения менее 

одного года) носит название денежного рынка (money market), а рынок долгосрочных 

долговых обязательств и акций — рынком капитала (capital market). 

На денежном рынке обращаются преимущественно такие инструменты, как 

процентные ценные бумаги, выпущенные либо государством (например, казначейские 

векселя), либо надежными заемщиками из частного сектора (такие как векселя и другие 

коммерческие бумаги крупных корпораций). Для современных денежных рынков 

характерна глобальная интеграция и ликвидность (liquidity) Степень ликвидности актива 

определяется в зависимости от простоты, затрат и скорости процесса его конвертирования 

в деньги. 

Акции — это требование, предъявляемое собственниками фирмы на часть ее 

активов. Ценные бумаги, свидетельствующие о долевом владении капиталом корпорации, 
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называются обыкновенными акциями (common stocks) в США и акциями (shares) в 

Великобритании. Продажа и покупка акций производится на фондовом рынке (stock 

market). Каждая обыкновенная акция свидетельствует о равной с другими акционерами 

доле (или пае) в имуществе фирмы. В обычных ситуациях на каждую акцию приходится 

одна и та же величина прибыли и право на один голос при принятии решений по вопросам 

управления корпорацией. Однако некоторые корпорации выпускают в обращение 

обыкновенные акции двух классов, одни из которых дают акционеру право голоса, а 

другие нет. 

Обыкновенные акции представляют собой остаточное требование (residual claim) 

на активы корпорации. Держатели таких акций имеют право на любые активы фирмы, 

оставшиеся после выполнения ею всех остальных финансовых обязательств. Если, 

например, фирма решает прекратить бизнес и продает все свои активы, то все акционеры, 

владеющие обыкновенными акциями, поделят между собой все, что останется (Или что-то 

останется) после того, как всем кредиторам будут выплачены причитающиеся суммы. 

Обыкновенные акции характеризуются ограниченной ответственностью (limited 

liability) ее владельца. Это означает, что если фирма ликвидируется и доход от продажи ее 

активов не может покрыть всех ее долгов, то кредиторы не имеют права требовать у 

акционеров дополнительных средств для полной расплаты по долговым обязательствам. 

Требования кредиторов к корпорации ограничиваются лишь требованиями к ее активам. 

Производными ценными бумагами являются финансовые инструменты, 

стоимость которых находится в зависимости от цен на другие активы, например, акций, 

ценных бумаг с фиксированным доходом, иностранной валюты или каких-либо товаров. 

Их основная функция заключается в том, что они служат в качестве инструментов для 

управления степенью рискованности вложений в те активы, производными от которых 

они являются. 

Наиболее распространенными типами производных ценных бумаг являются 

опционы и форвардные контракты. Опцион на покупку, или опцион "колл" (call 

option) — это инструмент, который дает его держателю право на приобретение 

определенного количества активов по установленной цене в любой момент до или по 

истечении срока действия опциона. Опцион на продажу, или опцион "пут" (put option) 

— это инструмент, дающий его владельцу право продажи определенного количества 

активов по установленной в контракте цене в любой момент до или в момент истечения 

срока действия опциона. Когда владелец активов приобретает опцион на продажу данного 

актива, то он эффективно страхует себя от риска снижения его цены ниже, чем указано в 

контракте. 

Форвардными контрактами (forward contracts) называют инструменты, согласно 

которым одна сторона соглашения обязуется купить, а вторая продать определенные 

активы по указанной цене и в установленное контрактом время. Контракты этого рода 

позволяют как продавцу, так и покупателю не зависеть от неопределенности цены, по 

которой этими активами будут торговать в будущем. 

 

Контрольный вопрос 1.2.10 

 

Каковы основные характеристики долговых обязательств, акций и производных 

ценных бумаг? 

1.2.6. Ставки финансового рынка 

Ежедневно газеты радио, телевидение и Internet буквально заваливают всех нас 

сведениями о всевозможных рыночных показателях: процентных ставках, валютных 

котировках и фондовых индексах. В следующем разделе мы объясним значение каждого 

из них. 
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Процентные ставки 

 

Процентной ставкой называют обещанную (promised) ставку доходности (или 

ставку дохода) по заимствованным средствам. Существует столько же различных типов 

процентных ставок, сколько имеется видов заимствований средств. Так, например, 

заемщик, одолживший деньги для покупки дома, будет выплачивать по этому займу 

процентную ставку, которая носит название ставки процента по закладной (mortgage 

rate), а ставка, взимаемая банками с фирм, называется ставкой процента по 

коммерческому кредиту (commercial loan rate). 

Размер процентной ставки по любому виду кредита или инструменту с 

фиксированным доходом зависит от целого ряда факторов, наиболее важными из которых 

являются расчетная денежная единица (unit of account), срок платежа (maturity) и риск 

невыполнения заемщиком условий кредитного соглашения, или риск дефолта (default 

risk). Рассмотрим подробнее каждый из этих факторов. 

• Расчетная денежная единица представляет собой денежную единицу, в которой 

производятся платежи. Расчетной единицей, как правило, является валюта той или иной 

страны: доллары, франки, лиры, песо и т.д. Иногда в качестве единицы выступает какой-

либо товар, например, золото, серебро или стандартная "корзина" товаров и услуг. 

Процентная ставка варьируется в зависимости от расчетной денежной единицы. 

• Срок платежа по инструменту с фиксированным доходом — это время, в течение 

которого необходимо выплатить всю занятую сумму. Процентная ставка по 

краткосрочным инструментам может быть выше, ниже или равной ставке процента по 

долгосрочным. 

• Риск неплатежа представляет собой вероятность того, что какая-либо часть 

процентов или основной суммы долга по инструменту с фиксированным доходом не 

будет выплачена заемщиком. Чем выше степень этого риска, тем выше процентная ставка, 

которую должен обещать заемщик своим инвесторам для того, чтобы они согласились 

приобрести его ценные бумаги. 

Теперь давайте рассмотрим, каким образом эти три фактора влияют на размер 

процентной ставки на практике. 

Влияние расчетной денежной единицы 

Инструмент с фиксированным доходом считается безрисковым, надежным только 

применительно к конкретной расчетной денежной единице. При ее изменении процентная 

ставка может весьма существенно изменяться. Чтобы объяснить это явление наглядно, 

давайте рассмотрим облигации, номиналы которых указаны в разных валютах. 

Предположим, что процентная ставка по государственным облигациям 

Соединенного Королевства намного выше, чем по государственным облигациям Японии, 

и они имеют приблизительно одинаковый срок погашения. Учитывая, что облигации 

данного класса свободны от риска неплатежа, не приведут ли данные условия к тому, что 

все инвесторы предпочтут облигации Соединенного Королевства? 

Ответ в данном случае будет отрицательным, поскольку номиналы этих облигаций 

выражены в разной валюте: облигации Соединенного Королевства в фунтах стерлингов, а 

японские — в иенах. Несмотря на то что облигации обеих стран данного класса 

предлагают надежную ставку доходности в валюте этих стран, ставка доходности в любой 

другой валюте будет неопределенной, поскольку она зависит от обменного курса этих 

двух валют на момент получения платежа в будущем. 

Давайте проиллюстрируем это утверждение конкретным примером. Предположим, 

вы решили инвестировать определенные средства сроком на один год. Процентная 

годовая ставка по государственным облигациям Японии составляет 3%, а по облигациям 

Соединенного Королевства — 9%. Валютный курс (exchange rate), который представляет 

собой цену одной валюты, выраженную через другую, равен 150 иен за 1 фунт 

стерлингов. 
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Представьте теперь, что вы являетесь японским инвестором, который хочет 

инвестировать свой капитал в иенах в какие-либо надежные активы. Купив японские 

облигации, вы гарантируете себе 3%-ный доход. Если же приобрести британские 

государственные облигации, ставка доходности в иенах будет зависеть от того, каким 

будет курс обмена иены и фунта стерлинга спустя год. 

Предположим, вы решили приобрести облигации Соединенного Королевства на 

1UO фунтов стерлингов. Чтобы это сделать, вам придется конвертировать 15000 иен в 

фунты стерлингов, т.е. сумма вашего первоначального капиталовложения составит 15000 

иен. Поскольку процентная ставка по облигациям Соединенного Королевства равна 9%, 

через год вы получите 109 фунтов стерлингов. Однако стоимость этой суммы, 

переведенной в иены, предсказать невозможно, поскольку будущий валютный курс не 

знает никто. 

Таким образом, фактическая ставка доходности, полученная вами в результате этой 

операции, будет следующей: 
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Представим, что за год курс фунта стерлингов упал и составил 140 иен за один 

фунт. Какова в этом случае будет действительная ставка доходности в иенах по 

облигациям Соединенного Королевства? 

Подставив новые данные в предыдущее уравнение, получаем: 
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Таким образом, ваша реальная ставка доходности составит 1,73%, что меньше 3%, 

которые вы могли бы получить, приобретя японские облигации с таким же сроком 

погашения. 

 На описанном выше примере поясните, как должен измениться валютный курс 

через год, чтобы японский инвестор, вложив капитал в иенах в облигации Соединенного 

Королевства, заработал ровно 3% годовых? 

 

 

1.2.6.1. Влияние срока платежа 
 

Чтобы наглядно увидеть, как влияет на процентную ставку срок платежа, 

внимательно рассмотрите рис. 2.2, на котором изображена кривая доходности (yield 

curve) векселей Казначейства США по состоянию на 7 июня 1999 года. 

Кривая доходности отображает соотношение между размерами процентных ставок 

(доходностью) по инструментам с фиксированным доходом, выпущенным в обращение 

Казначейством США, и сроками их погашения. На рис. 2.2 мы видим, что доходность в 

годовом исчислении по годичным казначейским обязательствам составляла 5,25% в год, а 

по мере увеличения срока платежа увеличивалась и для инструментов со сроком 

погашения 30 лет составила уже 6%. 
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Хотя на Рис. 1.2.2 этого не видно, форма и уровень кривой доходности сильно 

изменяются с течением времени. В прошлом краткосрочные процентные ставки были 

выше долгосрочных, поэтому кривая доходности шла не снизу-вверх, а сверху вниз. 

 

Контрольный вопрос 1.2.12 

 

Просмотрите страницы последних газет, содержащие финансовую информацию, 

и проверьте, каковы на сегодняшний день уровень и форма кривой доходности ценных 

бумаг Казначейства США. Сравните их с кривой доходности ценных бумаг Казначейства 

Японии. 

 

 
Рис. 1.2.2 Кривая доходности ценных бумаг Казначейства США 

 

 

Источник. The Wall Street Journal, June 8, 1999, стр. С23. Воспроизведено с 

разрешения The Wall Street Journal, © 1999 Dow Jones & Company, Inc. Все права 

зарезервированы. 

 

 

1.2.6.2. Влияние риска неплатежа 
 

Чем выше риск неплатежа по инструментам с фиксированным доходом, тем выше 

процентная ставка по ним, даже если все остальные характеристики остаются 

неизменными. В Ошибка! Источник ссылки не найден. перечислены разные 

процентные ставки по облигациям с долларовым номиналом, выпущенные заемщиками, 

характеризующимися разными степенями риска возможных неплатежей по своим займам. 

Долгосрочные облигации Казначейства США имеют самый низкий показатель такого 

риска, далее идут корпоративные облигации высокого качества, за ними — 

корпоративные облигации среднего качества. 

Обратите внимание на разницу показателей доходности различных типов 

ценных бумаг (yield spread) в данном случае облигаций Казначейства США со сроком 

погашения более 10 лет, доходность которых составляет 6,21% в год, и корпоративных 

облигаций среднего качества с таким же сроком погашения — годовой показатель 

доходности 7,56%. Разница в доходности составляет 1,35% в год. 

  
Таблица 1.2.1 Сравнение доходности ценных бумаг (%) 

Облигации Казначейства США со 

сроком погашения от 1 до 10 лет 

5,70 

Облигации Казначейства США со 

сроком погашения больше 10 лет 

6,21 
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Корпоративные облигации со 

сроком погашения от 1 до 10 лет 

 

Высокого качества  6,45 

Среднего качества 6,94 

больше 10 лет  

Высокого качества 

7,09 

Среднего качества 7,56 

 

Основано на показателях Merrill Lynch Bond Indexes, данные приведены по 

восточному дневному времени. 

Источник. The Wall Street Journal, June 8,1999, стр. С23. Воспроизведено с 

разрешения The Wall Street Journal, © 1999 Dow Jones & Company, Inc. Все права 

зарезервированы. 

 

Контрольный вопрос 1.2.13  
 

Просмотрите страницы последних газет, содержащие финансовую информацию, 

и проверьте, какова на сегодняшний день разница в доходности корпоративных 

облигаций и облигаций Казначейства США. 

 

1.2.6.3. Ставки доходности рискованных активов 
 

Процентные ставки представляют собой обещанные ставки доходности по 

инструментам с фиксированным доходом, которые по своей сути являются договорными 

обязательствами эмитента перед их владельцами. Однако не всем активам присуща какая-

либо определенная ставка доходности. Например, если вы инвестируете капитал в 

недвижимость, акции или произведения искусства, вам не гарантируются конкретные 

выплаты в будущем. Теперь давайте рассмотрим, как измеряются ставки доходности по 

рискованным активам такого рода. 

Если вы инвестировали капитал в какие-либо паевые ценные бумаги, например в 

обыкновенные акции, то ваш доход (return) на вложенный капитал будет поступать из 

двух источников. Первый — дивиденды, которые платит в денежной форме акционеру 

фирма-эмитент данных ценных бумаг. Эти дивидендные выплаты не оговариваются 

контрактом, и, следовательно, их нельзя назвать процентными. Дивиденды 

выплачиваются по усмотрению совета директоров фирмы. 

Вторым источником дохода от вложенного акционером капитала является прирост 

рыночного курса акции за время, пока ею владеет акционер. Этот тип дохода называют 

приростом капитала (capital gain). Если же акционер несет убытки от падения курса, то 

тогда говорят о потере капитала (capital loss). Продолжительность периода владения 

акциями для определения размера дохода на вложенный капитал может составлять как 

всего один день, так и несколько десятилетий. 

Чтобы проиллюстрировать, как измеряется уровень дохода на инвестированный 

капитал, предположим, что вы приобрели акции по цене 100 долл. за одну акцию. Через 

день курс этих акций поднялся до 101 долл., и вы их продали. Ваша ставка доходности 

на вложенный капитал за один день составила 1% — показатель прироста капитала на 

одну акцию (1 долл.), поделенный на цену ее покупки (100 долл.). 

Теперь представьте, что вы владеете приобретенными акциями в течение года. На 

конец года по акциям начисляются дивиденды в размере 5 долл. на одну акцию и цена 

акции становится 105 долл. Таким образом, доходность на вложенный капитал за один 

год, r, составит: 
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Обратите внимание, что мы можем представить общую доходность вложенного 

капитала как сумму следующих компонентов: дивидендного дохода и изменения цены 

акций: 

 

 

     

    

Денежные дивиденды Конечная цена акции Начальная цена акции
r

Начальная цена акции Начальная цена акции


 

      (1.3) 

 
       r Компонент дивидендного дохода Компонент изменения цены    

 5% 5% 10%r      
А каким же образом вы можете оценить ставку доходности, если решите не 

продавать свои акции? 

Ответ заключается в следующем: ставка доходности по инвестициям в ценные 

бумаги (или ставка доходности ценных бумаг) определяется одним и тем же способом 

независимо от того, продаете вы их или нет. Повышение курса акций на 5 долл. в той же 

мере является частью вашего дохода на вложенный капитал, как и дивиденды в размере 5 

долл. Ваше решение сохранить у себя акции и не продавать их никоим образом не 

изменит тот факт, что по истечении года вы могли бы реально продать их по цене 105 

долл. Следовательно, независимо от того, решите ли вы реализовать свой доход в виде 

прироста капитала, продав ценные бумаги, или реинвестировать его (не продавая), ставка 

доходности составляет 10%
3
. 

 

Контрольный вопрос 1.2.14 

 

Вы приобрели акцию за 50 долл. В течение года на нее начисляются дивиденды в 

денежной форме в размере 1 долл., и вы планируете, что курс этих ценных бумаг на 

конец года составит 60 долл. Какую ставку доходности вы ожидаете получить? Если 

реальный курс ценных бумаг по истечении года составит всего 40 долл., какова будет 

ваша реальная ставка доходности? 

 

1.2.6.4. Рыночные индексы и стратегия индексирования 
 

Существует множество ситуаций, в которых может пригодиться наличие критерия, 

позволяющего обобщенно выразить курсы ценных бумаг. Например, акционерам может 

понадобиться индикатор для оценки текущей стоимости, их инвестиций или некий 

эталонный критерий, на основе которого они могли бы оценивать рентабельность своих 

инвестиций. В Таблица 1.2.2 0сновные фондовые индексы в мире представлен перечень 

основных фондовых индексов применительно к ценным бумагам, находящимся в 

обращении на важнейших национальных фондовых биржах, о которых обычно в первую 

очередь сообщается в финансовой прессе. 

                                                 
3 Это справедливо только по отношению к ставке доходности до выплаты налогов. Поскольку результат продажи 

акций может повлиять на размер налогооблагаемого дохода, то может измениться и ставка доходности после 

уплаты налогов. 
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Таблица 1.2.2 0сновные фондовые индексы в мире 

Страна Индексы 

США 
Dow Jones Index, Standard & 

Poor's 500 

Япония Nikkei, Topix 

Великобритания FT-30, FT-100 

Германия DAX 

Франция CAC 40 

Швейцария Credit Suisse 

Европа, Австралия, 

Дальний Восток 

 

MSCI, EAFE 

Индексированием называют инвестиционную стратегию, цель которой заключается 

в том, чтобы привязать динамику доходности инвестированного капитала к 

определенному биржевому (фондовому) индексу. В основе индексирования лежит простая 

истина: все инвесторы, взятые вместе и вложившие свой капитал в ценные бумаги, не 

могут добиться для своих вложений рентабельности большей, чем доходность всего 

фондового рынка. Применяя стратегию индексирования, менеджер пытается 

воспроизвести в своем инвестиционном фонде структуру инвестиций, на основе которой 

был получен индекс, выбранный в качестве ориентира. Он включает в пакет акций своего 

фонда все ценные бумаги, на основе цен которых рассчитывается данный индекс, а в 

случаях, если база этих индексов слишком велика, то только те, которые вошли в 

репрезентативную выборку. При этом не предпринимается попыток использовать метод 

"активного" управления денежными средствами либо сделать ставку на отдельные ценные 

бумаги или отрасли экономики в стремлении "опередить" индекс-ориентир. 

Следовательно, индексирование — это пассивная инвестиционная стратегия, которая 

опирается на широкую диверсификацию и низкую торговую активность с ценными 

бумагами портфеля. 

Конечно, всегда будут существовать активно управляемые фонды с более 

высокими показателями, чем у фондов со стратегией индексирования. Это может быть, 

например, результатом везения. Некоторым управляющим инвестиционными портфелями 

просто волей случая удается обеспечить исключительные прибыли на вложенный капитал 

и даже поддерживать высочайшую рентабельность инвестиций на протяжении довольно 

длительной "полосы везения". Кроме того, есть менеджеры, которые обладают 

действительно выдающимися способностями и навыками, благодаря чему 

инвестированные ими капиталы определенный период времени приносят огромные 

прибыли. Проблема инвестора при выборе фондов, руководство которых придерживается 

активной стратегии управления, заключается в том, что заранее очень трудно определить, 

какой из них будет оставаться лидером на протяжении длительного времени. 

Преимущество стратегии индексирования с точки зрения уровня издержек 

инвестора 
С 1926 года фондовый рынок США обеспечивает инвесторам среднегодовую 

доходность на инвестированный капитал в размере 12%. Эта цифра, однако, не учитывает 

издержки, которые проявляются в следующей форме. 

 

• Затраты фонда (плата управляющему фонда, сбор на распространение 

информации о фонде и текущие расходы). 

• Издержки по операциям с портфелем ценных бумаг (оплата услуг 

брокеров за совершение сделки и другие коммерческие издержки). 
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В фонде, средства которого вложены в наиболее распространенные акции, 

среднегодовой коэффициент затратности фонда (показатель отношения затрат фонда к 

общей сумме инвестиций) равняется 1,34%. К тому же менеджеры таких традиционных 

взаимных фондов, как правило, характеризуются высокой степенью активности в 

управлении портфелем. По данным Upper Analytical Services, Inc., в среднем коэффициент 

оборачиваемости активов составляет 76% в год. Торговые издержки при таком обороте 

могут добавить к затратам фонда от 0,5% до 1% ежегодно. В совокупности необходимость 

покрывать затраты фонда и торговые издержки забирают в типичном фонде у инвестора 

значительную долю дохода. А фонды, взимающие комиссионные за торговые операции, 

уменьшают прибыль еще сильнее. 

Одним же из основных преимуществ фонда со стратегией индексирования 

являются именно низкие расходы. В таких фондах взимаются минимальные 

комиссионные за управление, текущие издержки могут быть очень небольшими, а 

издержки по проведению портфельных операций — минимальными. Более того, 

поскольку оборот акций в портфеле фондов со стратегией индексирования значительно 

менее активен, чем в фондах с активным управлением, существует сильная тенденция (но 

ни в коем случае не гарантия), что такие фонды начисляют и распределяют среди 

акционеров только весьма скромные доходы от прироста капитала (если вообще их это 

делают). Поскольку эти начисления облагаются налогом, то как можно более длительная 

отсрочка подобных выплат в данном случае является явным преимуществом 

индексированных фондов. 

Со временем некоторые биржевые индексы обогнали показатели фондов, 

оперирующих с наиболее распространенными акциями. В приведенной ниже таблице 

сравниваются суммарная доходность (рассчитанная на основе суммирования 

капитального прироста и дохода), измеренная с помощью индекса Wilshire 5000 

(показатель всего фондового рынка США), и показатели фондов, оперирующих с 

наиболее распространенными акциями и придерживающихся активной инвестиционной 

стратегии. 
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Итоговый 
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Среднегодовой 

показатель 

 

Индекс Wilshire* 5000 

Среднестатистический 

фонд, оперирующий с наиболее 

распространенными акциями 

 

+272,52% 

+237,63% 

 

+14,06% +12,94% 

 

 

Доходность по индексу сокращена на 0,3% в год с тем, чтобы отразить 

приблизительные издержки индексированного фонда. Источник. Аналитическая служба 

Upper Analytical Services, Inc. 

 

В Таблица 1.2.3 Ставки доходности по различным классам активов в мире 

 перечислены ставки доходности по различным классам активов в мире. Каждый из 

этих показателей измеряется в валюте соответствующей страны. 
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Таблица 1.2.3 Ставки доходности по различным классам активов в мире 

  Фондовый     Рынок (% в год) Валютные курсы Процентные ставки за 1 долл. 

Страна 

 

Изме

нение 

за 1 

год 

(%) 

 

 

Кратк

осроч

ные 

 

 

Долгосрочн

ые 

 

Последняя 

дата 

 

 

Год 

назад 

 

Изменение 

за 1 год 

(%) 

 

 Австралия 

 

+7,5 

 

4,80 

 

5,38 

 

1,59 

 

1,50 

 

+6,0 

 Великобритания 

 

+4,0 

 

5,31 

 

4,53 

 

0,61 

 

0,60 

 

1,7 

 Канада 

 

-11,2 

 

4,88 

 

5,22 

 

1,52 

 

:1,42 

 

+7,0 

 Дания 

 

-21,3 

 

3,32 

 

4,29 

 

6,75 

 

6,96 

 

-3,0 

 Япония 

 

-2,1 

 

0,07 

 

1,81 

 

118,00 

 

130,00 

 

-9,2 

 Швеция 

 

-3,3 

 

3,17 

 

4,39 

 

8,16 

 

7,95 

 

+2,6 

 Швейцария 

 

+1,4 

 

1,29 

 

2,54 

 

1,45 

 

1,49 

 

-2,7 

 США 

 

+19,6 

 

4,81 

 

5,10 

 

- 

 

- 

 

 

 11 европейских 

стран 

 

+6,2 

 

3,04 

 

3,89 

 

0,91 

 

0,93 

 

-2,2 

 
Мир +1 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

Источник. The Economist, 17 марта, 1999, стр. 111. ©1999 The Economist 

Newspaper Group, Inc. Воспроизведено с разрешения. Дальнейшее воспроизведение 

запрещено, www. economist.com 

 

Так, например, в Таблица 1.2.3 Ставки доходности по различным классам активов в 

мире 

 показано, что курс акций в США за период с марта 1998 года по март 1999 года в 

среднем поднялся на 19,6%, а в Японии — упал на 2,1%. чтобы сравнить эффективность 

показателей этих двух стран, необходимо привести Рассматриваемые показатели к одной 

и той же денежной единице. 

Курс доллара в иенах за этот же период снизился на 9,2%. Следовательно, не 

учитывая дивидендов в денежной форме, начисленных на акции, американские акции, 

которые стоили в марте 1998 года 1 мил долл., к марту 1999 года поднялась бы в цене до 

1,196 мил. долл. Портфель ценных бумаг в марте 1998 имел стоимость 130 мил. иен (1,196 

мил. долл. х 130 иена/доллар), а в марте 1999 года — 141,128 мил иен (1,196 мил. долл. х 

118 иена/доллар). Следовательно, в иенах капитализация фондового рынка США выросла 

всего на 8,56%. Таким образом, снижение курса доллара к иене частично компенсирует 

различную эффективность японского и американского фондовых рынков. В последней 

строке таблицы указан процент изменения мирового фондового индекса, который 

отражает общую долларовую стоимость акций разных стран
5
. 

 

1.2.6.5. Ставка доходности в исторической перспективе 
 

На Рис.1.2.3 и в Таблица 1.2.4 показаны годовые ставки доходности в США по трем 

основным классам ценных бумаг (акциям, облигациям и векселям Казначейства США) за 

период с 1927 по 1997 гг. На рисунке графически отображено, как изменялась их 

доходность с течением времени. Все три графика размещены на одной и той же оси 

координат. На рисунке ясно видно, что наибольшей изменчивостью характеризовалась 

доходность акций. 

                                                 
5 Это фондовый индекс Morgan Stanley Capital International Index (MSCI). 

 

http://www.economist.com/
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Рис.1.2.3 Годовые ставки доходности по акциям, облигациям и казначейским векселям 

(США) 

 

 

Источник. Центр исследований котировок ценных бумаг (Center for Research in 

Security Prices).  

 

 
Таблица 1.2.4 Ставки доходности по акциям, векселям и облигациям Казначейства 

CША,1926-1997 гг  (%) 

 

В первом столбце Таблица 1.2.4 Ставки доходности по акциям, векселям и 

облигациям Казначейства CША,1926-1997 гг  (%)  приведены годовые ставки доходности 

с учетом того, что практикуется последующее реинвестирование доходов по 30-дневным 

казначейским векселям. Поскольку эта ставка изменяется ежемесячно, она является 

надежной только в течение 30-дневного периода владения этими ценными бумагами. Во 

втором столбце представлены годовые ставки доходности, которые получил бы инвестор, 

вложив средства в облигации Казначейства США со сроком погашения 20 лет. В третьей 

колонке перечислены ставки доходности портфеля ценных бумаг, входящих в расчет 

индекса Standard & Poor 500. И наконец, в последнем столбце приведены показатели 

среднегодового уровня инфляции, который вычисляется на основе изменения индекса 

потребительских цен. 

В нижней части каждого столбца вашему вниманию предлагается четыре 

статистических показателя. Первый из них — среднее арифметическое значение 

доходности. Для векселей оно составляет 3,81%, для облигаций—5,58%, а для 

обыкновенных акций — 8,17%. Эти данные означают, что средняя премия за риск 

(средний показатель ставки доходности минус средний показатель безрисковой ставки 

доходности, равной 3,81%) по облигациям составляет 1,77% в год, а по акциям — 4,36% в 

год. 

Далее в конце табл. 2.4 приводятся показатели стандартного отклонения. Чем выше 

этот показатель, тем выше изменчивость ставки доходности, а значит и риск ценных 

бумаг. Стандартное отклонение для показателей доходности капитала, вложенного в 

акции, составило 19,66%, в облигации — 9,27%, и в векселя — 3,27%. 

Год   1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 

1996 



45 

 

Далее в нижней части Таблица 1.2.4 Ставки доходности по акциям, векселям и 

облигациям Казначейства CША,1926-1997 гг  (%) указаны минимальный и максимальный 

показатели годовой ставки доходности (т.е. диапазон) для каждого класса ценных бумаг за 

72-летний период. Величина данного диапазона представляет собой еще одну меру для 

сравнения степени риска по разным классам активов, и приведенные показатели 

подтверждают, что акции являются наиболее рискованными активами, а казначейские 

векселя — наименее. 

В недавно вышедшей работе Джереми Сигела (Jeremy Siegel), в которой 

исследуются показатели ставок доходности акций в различных странах, приводятся 

следующие данные по реальным ставкам доходности за период 1926-1997 (в годичном 

исчислении, скорректированные с учетом уровня инфляции)
6
. 

 

США 7,2% 
Германия 6,6% 
Соединенное 

Королевство 
6,2% 

Япония 3,4% 

                   

Как видно из таблицы, данные показатели очень высоки в Германии и Японии, 

особенно учитывая тот факт, что после второй мировой войны курс акций на фондовом 

рынке Германии снизился на 90%, а в Японии — на 98%. 

 

1.2.6.5.Инфляция и реальные процентные ставки за период 1926-1997 гг. 

 

Общепризнано, что для достоверного сравнения экономических показателей в 

различные периоды времени необходимо, чтобы цены на товары, услуги и активы 

корректировались с учетом уровня инфляции. Исходя из этого экономисты различают так 

называемые номинальные цены (nominal prices), т.е. цены в том виде, как они указаны на 

ценниках товаров и услуг, и реальные цены (real prices), отражающие покупательную 

способность денег. 

Точно так же, как различаются реальные и номинальные цены, различаются 

реальные и номинальные процентные ставки. Номинальные процентные ставки 

(nominal interest rate) по облигациям представляют собой обещанную заемщиком сумму, 

которую вы получаете за ссуженные вами деньги. Реальная ставка доходности (real rate 

of return) — это заработанная кредитором номинальная процентная ставка, 

откорректированная с учетом изменения покупательной способности денег. Например, 

если начисленная номинальная процентная ставка составляет 8% годовых, а уровень 

инфляции также равен 8%, то реальная ставка доходности будет нулевой. 

В качестве средства для вычисления реальной ставки доходности используется 

определенная стандартизованная потребительская корзина. Следовательно, реальная 

ставка доходности зависит от состава этой корзины. При вычислении национального 

индекса потребительских цен, ИПЦ (CPI — consumer price index) используется 

сопоставимая корзина потребительских товаров. 

Какова же будет реальная ставка доходности, если номинальная процентная ставка 

составляет 8% в год, а уровень инфляции, который изменяется пропорционально 

изменению индекса потребительских цен, — 5% в год? На чисто интуитивном уровне 

следовало бы предположить, что реальная ставка доходности представляет собой не что 

иное, как разницу между номинальной процентной ставкой и уровнем инфляции т.е. для 

нашего примера этот показатель будет 3% в год. В принципе, это верно, но с некоторыми 

оговорками. 

                                                 
6 Jeremy Siegel, Stocks for the Long Run, 2-е издание (New York: McGraw Hill, 1988), стр. 19. 
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Чтобы убедиться в этом, давайте точно вычислим реальную ставку доходности. За 

каждые инвестированные вами 100 долл. через год вы получите 108 долл. Однако за этот 

период потребительская корзина, которая год назад стоила 100 долл., подорожала и стала 

стоить 105 долл. Какую же реальную стоимость будут иметь ваши 108 долл. 

применительно к потребительским товарам, которые можно на них приобрести на 

текущий момент? Для того чтобы ответить на этот вопрос, необходимо разделить 108 

долл. на будущую цену потребительской корзины: 

ρπψ ̅̏̌Ȣ̌Ⱦ ρπυ ̅̏̌Ȣ̌  ρȟπςψυχ ̜̋̏̑̈̉̎. Таким образом, за каждую корзину, которую 

вы не приобрели сейчас, взамен инвестировав свой капитал, спустя год вы получите 

эквивалент 1,02857 корзины. Следовательно, реальная ставка доходности (количество 

корзин в будущем, приходящихся на одну корзину сегодня) составляет 2,857% в год. 

Общая формула, отображающая соотношение реальной ставки доходности, 

номинальной процентной ставки и уровня инфляции, имеет следующий вид: 

1     1    

1   

номинальная процентная ставка реальная ставка доходности

уровень инфляции

 


                            

(1.4) 

или соответственно: 

   
  

1   

номинальная процентная ставка уровень инфляции
Реальная ставка доходности

уровень инфляции




  

(1.5) 

 

Подставив во вторую формулу показатели для нашего примера, мы можем еще раз 

подтвердить, что реальная ставка в данном случае составляет 2,857% годовых:  

 

0,08 0.05
   0,02857 2,857%

1,05
Реальная ставка доходности


   

  
Обратите внимание, что инструмент с фиксированным доходом, который в 

номинальном выражении является надежным, в реальном выражении несет определенную 

степень риска. Например, представим, что банк предлагает вкладчикам без рисковую 

Долларовую годовую процентную ставку в размере 8%. Поскольку на текущий момент 

Будущий уровень инфляции заранее неизвестен, в реальном выражении помещение 

денег на данный банковский счет будет рискованным. 

Если предполагаемый уровень инфляции составляет 5% в год, то ожидаемая 

реальная ставка доходности будет 2,857% годовых. Если же уровень инфляции окажется 

иле 5%, то и реальная ставка будет меньше 2,857%. 

Предположим, что без рисковая номинальная годовая процентная ставка по 

казначейским векселям составляет 6%, а прогнозируемый уровень инфляции — 3% в год.  

Какова будет ожидаемая реальная ставка доходности по таким казначейским векселям? 

Почему они являются рискованными в реальном выражении?                 

Для защиты от риска обесценивания вложенных средств процентные ставки можно 

выразить с помощью реальных товаров и услуг. Например, можно указать, что расчетной 

единицей для какого-либо инструмента с фиксированным доходом является тот или иной 

товар. 

Величина основной суммы долга и процентов по нему для некоторых облигаций 

выражается в виде стоимости определенной потребительской корзины товаров и услуг, на 

основе которой рассчитывается стоимость жизни в конкретной стране. Правительство 

Соединенного Королевства выпускает такие индексированные облигации (index-linked 

bonds) в обращение с 1981 года, а Казначейство США — с января 1997 года. Последние 

носят название TIPS (Treasury Inflation Protected Securities — казначейские ценные бумаги, 

защищенные от инфляции). Процентная ставка по этим облигациям является безрисковой 
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реальной ставкой. В сентябре 1998 года Казначейством США были эмитированы 

дополнительные защищенные от инфляции сберегательные облигации (см. врезку 2.3). 

 

Облигации типа I Bond 

 

В сентябре 1998 года Казначейство США выпустило сберегательные облигации 

нового типа, которые называются Series I Saving Bond, или I Bond. На web-сайте 

http://www.savingsbonds.gov об этих облигациях предлагается следующая информация: 

I Bond — это облигации нового типа, разработанные для инвесторов, которые 

стремятся защитить реальную покупательную способность своих инвестиций и получить 

гарантированную реальную ставку доходности. I Bond — это ценные бумаги, расчет 

доходности по которым основан на принципе наращивания. Это означает, что процент по 

облигациям начисляется ежемесячно. Облигации I Bond выпускаются в обращение по 

номинальной стоимости — т.е. за 50-долларовую облигацию покупатель платит 50 долл., 

— и их стоимость в течение 30 лет увеличивается за счет индексации процентов по ним. 

Какова причина выпуска Казначейством США облигаций I Bonds?  

Казначейство США выпустило облигации нового типа с тем, чтобы поощрить 

американцев делать сбережения на будущее. Мы предлагаем инвесторам облигацию с 

фиксированной процентной ставкой, которая корректируется каждые полгода с учетом 

роста цен, что позволяет защитить покупательную способность вложенных средств. 

Как устанавливается ставка доходности по облигациям I Bonds?  

Ставка доходности по I Bond представляет собой комбинацию двух отдельных 

ставок: фиксированной ставки доходности и переменной ставки, равняющейся 

полугодовому уровню инфляции. Фиксированная ставка остается неизменной на 

протяжении всего времени, пока облигации I Bond пребывают в обращении, а полугодовая 

ставка, привязанная к уровню инфляции, может изменяться каждые шесть месяцев. 

Суммирование уровня инфляции за полгода и фиксированной ставки по I Bond 

показывает, какова будет ставка доходности по этим облигациям в последующие шесть 

месяцев. 

  

Каковы другие характерные особенности облигаций I Bond?    
 

Á Облигации I Bond имеют очень широкий диапазон величины вклада;  

Á Вы можете I инвестировать в них всего 50 долл. или 30000 долл. 

ежегодно              

Á Облигации I Bond надежны, поскольку они являются ценными 

бумагами Казначейства и поддерживаются, и гарантируются 

правительством США. 

Á Облигации I Bond обладают налоговыми преимуществами. Вы 

Можете отсрочите уплату налогов на свои доходы на срок до 30 лет, 

и, кроме того, эти облигаций освобождены от уплаты штатного и 

местного подоходного налога.    

Á Цена облигаций I Bond вернее всего будет повышаться каждый 

месяц, а проценты по ним начисляются каждые полгода.                       

Á Облигации I Bonds являются ликвидными. Их можно реализовать и 

перевести за наличные в любой момент по истечении шести месяцев.                       

 

Чтобы лучше понять, как функционируют облигации, индексированные с учетом 

темпа инфляции (TIPS), давайте подробнее рассмотрим ценные бумаги со сроком 

погашения 1 год. Предположим, что по ним предлагается реальная гарантированная 

годовая процентная ставка 3%. Номинальную долларовую ставку доходности заранее 

предсказать точно невозможно, поскольку она зависит от темпа инфляции. Если уровень 

http://www.savingsbonds.gov/
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инфляции будет всего 2%, то итоговая номинальная долларовая ставка доходности 

составит около 5%; а при уровне инфляции 10% номинальная долларовая ставка 

доходности повысится до 13%. 

Суммируя вышесказанное, напомним, что процентная ставка является обещанной 

ставкой доходности. Поскольку большинство облигаций предлагает процентную ставку, 

выражаемую в той или иной валюте, то их реальная ставка доходности с учетом динамики 

цен потребительских товаров — показатель неопределенный. Если же говорить об 

облигациях, которые индексируются с учетом инфляции, то процентная ставка в данном 

случае исчисляется с учетом стоимости конкретных товаров, входящих в 

потребительскую корзину. С учетом этой корзины ставка процента является безрисковой, 

гарантированной реальной ставкой. 

Предположим, что реальная годовая процентная ставка по TIPS составляет 3,5%, а 

ожидаемый уровень инфляции в США — 4% в год. Какова будет ожидаемая номинальная 

ставка доходности по этим облигациям?   

 

1.2.6.6.  Выравнивание процентных ставок 
 

Конкуренция на финансовых рынках приводит к тому, что процентные ставки по 

вложениям в эквивалентные активы одинаковы. Предположим, например, что по 

годичным казначейским векселям США на настоящий момент выплачивается 4% 

годовых. Какой прогноз может быть относительно процентной ставки по годичным 

долларовым долговым обязательствам других ведущих финансовых учреждений, 

например 

Мирового банка (World bank) (учитывая, что риск неплатежа в данном случае 

также практически отсутствует)? 

Ответ на этот вопрос должен быть таков: приблизительно 4% в год. Теперь 

рассмотрим, каким образом был получен этот ответ. Предположим, что Мировой банк 

предлагает ставку по привлекаемым средствам намного меньше 4% в Д. При такой ставке 

хорошо информированные инвесторы не станут приобретать облигации, выпущенные 

Мировым банком, а предпочтут годичные казначейские векселя. Таким образом, если 

Мировой банк действительно хочет продать свои облигации, он должен предложить по 

крайней мере такую же процентную ставку, как и Казначейство США. 

Станет ли Мировой банк предлагать ставку значительно выше 4%? Если 

финансово-кредитное учреждение хочет свести к минимуму издержки по займам (а это 

цель любого учреждения данного рода), оно предлагает только то, что действительно 

необходимо для привлечения инвесторов. Следовательно, процентная ставка по любым 

свободным от риска неплатежа долларовым ссудам и заимствованиям со сроком 

погашения в один год имеет тенденцию приближаться ко все тем же 4%, т.е. к ставке 

доходности годичных казначейских векселей. 

Если организации способны занимать или давать в долг деньги с различными 

процентными ставками при прочих равных условиях (другими словами, с той же степенью 

риска неплатежа и тем же сроком погашения), то они занимаются так называемым 

процентным арбитражем (interest-rate arbitrage). Иными словами, они занимают деньги 

под более низкие процентные ставки и одалживают под более высокие. Естественно, что 

расширение масштаба таких действий приводит к выравниванию процентных ставок. 

Предположим, что на вашем банковском счете хранится 10000 долл., помещенных туда 

под 3% годовых. В то же время у вас имеется неоплаченный долг по кредитно| карточке в 

размере 5000 долл., по которому вы платите 17% годовых. Каковы ваши возможности 

процентного арбитража? 

 

1.2.6.7.  Основные факторы, влияющие на уровень ставок доходности 
 



49 

 

В рыночной экономике существует четыре основных фактора, влияющих на 

уровень ставок доходности: 

• эффективность средств производства — ожидаемые ставки 

доходности от вложений в шахты, дамбы, дороги, мосты, заводы, 

машины и товарно-материальные запасы; 

• степень неопределенности относительно эффективности 

использования средств производства', 

• временные предпочтения людей — насколько люди предпочитают 

потреблять товары и услуги сегодня, а не в будущем; 

• неприятие риска — количество людей, согласных отказаться от 

повышенной доходности с целью сократить риск инвестиций. 

• Ниже вашему вниманию предлагается краткое описание 

каждого из этих факторов. 

 

Ожидаемая эффективность средств производства 

Первым фактором, влияющим на размер ожидаемых инвесторами ставок 

доходности, является эффективность средств производства (productivity of capital 

goods). Как вы, вероятно, помните из первой главы, средствами производства являются 

вещи, которые используются для производства других вещей. В качестве типичных 

примеров средств производства можно привести шахты, дороги, каналы, дамбы, 

электростанции, заводы, машины и товарно-материальные запасы. Кроме этого 

физического (материального) аспекта капитала, в понятие "капитал" входят также 

патенты, контракты, формулы, признание марочных названий, а также структура 

производства, и сбыта, способствующие повышению производительности. Такие 

неосязаемые вещи (нематериальный капитал) часто являются результатом расходов на 

научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки (НИОКР) и рекламу.  

Эффективность использования капитала за год можно выразить как процентный 

показатель, который носит название ставки доходности на вложенный капитал (rate of 

return on capital). Именно этот доход на капитал является источником дивидендов и 

процентов, которые выплачиваются держателям акций, облигаций и других финансовых 

инструментов, выпускаемых фирмами. Все эти инструменты представляют собой 

требования к части дохода, приносимого использованием капитала. Ожидаемая ставка 

доходности на вложенный капитал зависит от времени и места инвестирования: от 

состояния экономики, степени доступности других факторов производства, таких как 

природные ресурсы и рабочая сила, уровня спроса на товары и услуги, которые могут 

быть произведены с использованием этого капитала. Чем выше ожидаемая ставка 

доходности на вложенный капитал, тем выше уровень процентных ставок в экономике. 

 

Степень неопределенности относительно эффективности использования средств 

производства 

Существует масса причин, по которым ставка доходности на вложенный капитал 

характеризуется высокой степенью неопределенности. Так, например, на урожай 

оказывают влияние неизвестные заранее погодные условия; шахты и нефтяные скважины 

часто оказываются вовсе не такими богатыми, как прогнозировалось; машины время от 

времени изнашиваются и ломаются; спрос на продукцию может меняться непредсказуемо 

вследствие изменений потребительских вкусов или появления каких-либо заменителей 

существующих товаров; и в довершение всего технический прогресс как следствие 

развития новых знаний по самой своей природе совершенно непредсказуем. Даже простой 

процесс хранения товаров в товарно-материальных запасах для использования их в 

будущем не может считаться свободным от определенной степени риска вследствие того, 

что невозможно точно предсказать, какое количество товара со временем испортится или 

устареет. 
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Акции представляют собой требования в отношении доходов, полученных от 

использования средств производства. Чем выше степень неопределенности относительно 

эффективности использования средств производства, тем выше премия за риск по 

вложениям в акции. 

 

Временные предпочтения людей 

Следующим фактором, влияющим на уровень ставок доходности, является 

человеческая психология. Люди, как правило, предпочитают пользоваться всеми благами 

жизни сегодня, а не завтра. Экономисты обычно исходят из предположения, что 

процентная ставка была бы положительной даже в том случае, если бы не существовало 

средств производства, в которые можно было бы инвестировать деньги, и единственной 

причиной для того, чтобы люди давали и брали в долг деньги, было бы то, что в течение 

жизни предпочтения людей относительно текущего потребления постоянно меняются. В 

общем случае, чем больше люди предпочитают потреблять товаров и услуг сегодня, не 

оставляя эту возможность на будущее, тем выше процентная ставка в экономике. 

Одной из причин, по которой люди обычно предпочитают потребление в 

настоящий, а не в будущий момент, является неопределенность времени их смерти. 

Человек знает, что он жив сейчас и хочет наслаждаться жизнью, по возможности 

удовлетворяя все свои потребности уже сегодня. Что же касается будущего, всегда 

существует некая степень неопределенности относительно того, сможет ли он делать это и 

дальше. 

 

Неприятие риска 

Как мы уже говорили, ставка доходности вложенного капитала всегда 

характеризуется рискованностью. Существует ли возможность получать гарантированную 

процентную ставку и что ее определяет? 

Ответ заключается в следующем: финансовая система предоставляет определенные 

возможности для людей, которые стремятся вкладывать средства в свободные от риска 

активы. Для этого им необходимо отказаться от определенной части ожидаемого дохода 

на вложенный капитал. Люди, менее чувствительные к риску, предоставляют тем, кто в 

большой степени не приемлет риска, возможность получать гарантированную 

процентную ставку. Однако эта ставка будет ниже, чем средняя ожидаемая ставка 

доходности по рискованным активам. Чем выше степень неприятия риска среди 

населения, тем выше премия за риск и ниже величина безрисковой процентной ставки. 

 

 

 

Контрольный вопрос 1.2.15 

 

Каковы основные факторы, определяющие уровень ставок доходности в 

экономике? 

 

 

1.2.7. Финансовые посредники 

 

Финансовыми посредниками называются фирмы, главная функция которых 

заключается в обеспечении клиентов финансовыми продуктами и услугами с большей 

эффективностью, чем они могли бы получить от своих непосредственных операций на 

финансовых рынках. Среди основных типов финансовых посредников следует назвать 

банки, инвестиционные и страховые компании. Их финансовые продукты, среди прочего, 
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включают: чековые счета, кредиты, ипотеки, ценные бумаги взаимных фондов и широкий 

диапазон страховых контрактов. Простейшим примером финансового посредника может 

служить взаимный фонд, который объединяет финансовые ресурсы многочисленных 

мелких инвесторов и вкладывает собранные деньги в ценные бумаги. Взаимные фонды за 

счет масштаба своих операций обеспечивают значительную экономию в области ведения 

учета и торговли ценными бумагами и, следовательно, предлагают своим клиентам более 

эффективный способ инвестирования средств в ценные бумаги, чем их покупка и продажа 

непосредственно на фондовом рынке. 

  



52 

 

1.2.7.1.  Банки 
 

На сегодняшний день банки являются самыми крупными (с точки зрения активов) 

и старейшими финансовыми посредниками. Первые банки появились сотни лет назад в 

итальянских городах во времена эпохи Возрождения. Их основная функция заключалась в 

предоставлении механизма платежей для осуществления расчетов и клиринговых 

операций, что способствовало развитию торговли товарами и услугами, переживающей в 

те времена период бурного роста. Первые банки открывали менялы
6
. Следует сказать, что 

само слово "банк" происходит от слова "banca" (в переводе с итальянского — "скамья"), 

поскольку менялы обменивали деньги, сидя на скамьях. 

В наши дни большинство фирм, которые называются банками, выполняют, по 

меньшей мере, две функции: принимают вклады и предоставляют займы. В США 

учреждения данного типа называют коммерческими банками (commercial banks). 

В некоторых странах банки являются финансовыми посредниками, выполняющими 

практически любые финансовые функции. Они не только предлагают клиентам услуги по 

выполнению различных операций по переводу денег и предоставлению займов, но и 

выполняют функции взаимных фондов и страховых компаний. В Германии, например, так 

называемые универсальные банки выполняют практически любые функции, присущие 

более специализированным финансовым посредникам. Эти функции мы подробно 

обсудим далее в данной главе. 

В последнее время становится все сложнее и сложнее провести грань между 

финансовыми институтами разного типа на основе того, какие финансовые услуги они 

предлагают. Так, например, хотя Deutsche Bank по классификации относится к 

универсальным банкам, его функции лишь незначительно отличаются от функций банка 

Merrill Lynch Bank, относимого обычно к инвестиционным банкам, специализирующемся 

на брокерско-дилерских операциях с ценными бумагами. 

 

1.2.7.2. Прочие депозитно-сберегательные учреждения 
 

Термины депозитно-сберегательные или ссуда-сберегательные учреждения 

(depository savings institutions, thrift institutions) применяются для общего обозначения 

сберегательных банков, ссудо-сберегательных ассоциаций (S&Ls) и кредитных союзов. В 

США они конкурируют с коммерческими банками как в сфере депозитных операций, так 

и в области предоставления займов. Американские организации данного типа 

специализируются на предоставлении ипотечных займов для покупки домов и 

потребительских займов. В других странах существуют различные специализированные 

сберегательные институты, сходные по своим функциям со ссудо-сберегательными 

учреждениями и кредитными союзами США. 

 

1.2.7.3. Страховые компании 
 

Страховые компании — это финансовые посредники, основная функция которых 

заключается в предоставлении домохозяйствам и фирмам возможности снизить степень 

риска путем покупки контракта особого типа. Такой контракт называется страховым 

полисом, и в соответствии с ним в случае возникновения конкретных, оговоренных в нем 

обстоятельств, клиенту выплачивается определенная сумма. Полисы, предметом которых 

является страхование от несчастных случаев, краж или пожаров, относятся к сфере 

страхования от убытков в результате непредвиденных событий и имущественного 

                                                 
6 Интереснейшее исследование о том, что удалось узнать историкам об истории банковского дела, можно 

прочесть в издании: Raymond de Roover, "New Interpretations of History of Banking", в главе 5, Business, Banking and 

Economic Thought in the Late Medieval and Early Modem Europe (Chicago: University of Chicago Press, 1974) 
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страхования. Полисы, предусматривающие выплаты в результате возникновения проблем 

со здоровьем, относятся к страхованию по болезни и нетрудоспособности, а полисы, 

согласно которым деньги выплачиваются в случае смерти клиента, носят название 

полисов страхования жизни. 

Страховые полисы представляют собой активы домохозяйств и фирм, которые их 

приобретают. Одновременно они выступают долговыми обязательствами страховых 

компаний, продающих их. Платежи, которые получают страховые компании в качестве 

оплаты за предоставляемые ими услуги по страхованию, называются страховыми 

премиями. Поскольку клиенты выплачивают эти премии до предоставления им каких-

либо услуг, страховые компании используют полученные от них денежные средства в 

течение определенного периода времени, который может быть, как менее года, так и 

несколько десятилетий. Страховые компании вкладывают полученные ими от клиентов 

премии в различные финансовые активы: акции, облигации и недвижимость. 

 

1.2.7.4. Пенсионные фонды 
 

Участие в программах пенсионного планирования (пенсионных планах) в 

совокупности с личными сбережениями человека и пенсионными льготами, 

предусмотренными программой социального обеспечения страны, дает возможность 

предоставить человеку, вышедшему на пенсию, новый источник доходов, заменяющий 

допенсионные доходы. Программы пенсионного планирования финансируются за счет 

средств работодателя, профсоюза или самого служащего. 

Пенсионные программы классифицируются по двум типам: пенсионная 

программа на основе установленных взносов, или накопительная (defined-contribution 

pension plan) и пенсионная программа на основе установленных льгот, или 

поощрительная (defined-benefit pension plan). В первом случае каждый служащий имеет 

счет, на который его работодатель и, как правило, он сам, периодически делают взносы. 

После выхода на пенсию служащий получает сумму, размер которой зависит от того, 

сколько он накопил на своем пенсионном счете. 

Во втором случае пенсионные льготы служащего определяются по конкретной 

формуле с учетом срока выслуги лет и, в большинстве случаев, также размера его 

заработной платы или жалованья. Типичная формула предусматривает начисление 1% от 

средней зарплаты служащего на момент его выхода на пенсию за каждый год службы. 

Организация, финансирующая пенсионную программу на основе установленных 

льгот (спонсор пенсионной программы), или нанятая ею страховая компания, 

гарантируют страхователю будущие выплаты и, таким образом, полностью устраняют 

инвестиционный риск. В некоторых странах, например, в Германии, Японии и США, 

гарантии спонсоров относительно выплаты пособий по старости в определенной степени 

поддерживаются государственными и полугосударственными организациями. 

 

1.2.7.5. Взаимные фонды 
 

Взаимным фондом (mutual fund) называют организационно оформленную 

совокупность акций, облигаций и других активов (вместе они образуют так называемый 

"инвестиционный портфель"), приобретенных от имени группы инвесторов и 

управляемых профессиональной инвестиционной компанией или каким-либо другим 

финансовым учреждением. Каждый клиент получает право на определенную долю в 

любом распределении дохода фонда, пропорциональную количеству его ценных бумаг, и 

может в любой момент продать свою долю в фонде по рыночной цене. 

Компания, управляющая таким фондом, контролирует, каким количеством ценных 

бумаг владеет каждый инвестор и какую часть дохода, полученного в соответствии с 

правилами фонда, он реинвестирует. Взаимные фонды обеспечивают делимость капитала, 
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ведение учета и реинвестирование доходов, а также эффективные средства для 

диверсификации средств и рисков. 

Различают два основных типа взаимных фондов: открытые и закрытые. Взаимные 

фонды открытого типа принимают на себя обязательства по продаже и выкупу 

эмитированных ими акций в соответствии со стоимостью чистых активов (NAV — net 

asset value) в расчете на акцию. NAV вычисляется путем деления рыночной стоимости 

всех ценных бумаг в портфеле фонда на количество всех акций, выпущенных им в 

обращении. Последний показатель в фондах открытого типа изменяется ежедневно, по 

мере того, как его участники приобретают новые акции фонда и продают старые. 

Фонды закрытого типа не продают и не эмитируют свои акции в соответствии со 

стоимостью чистых активов в расчете на акцию. Акции таких фондов продаются через 

брокеров подобно другим обыкновенным акциям, и, следовательно, их цены отличаются 

от стоимости чистых активов в расчете на акцию. 

 

1.2.7.6. Инвестиционные банки 
 

Инвестиционные банки (investment banks) — это фирмы, основная функция 

которых заключается в предоставлении частным компаниям, правительству и другим 

организациям помощи в привлечении средств, необходимых для финансирования их 

деятельности. С этой целью инвестиционные банки организуют выпуск ценных бумаг 

своих клиентов. Кроме того, инвестиционные банки способствуют, а порой даже 

инициируют слияния фирм или поглощение одной фирмой другой. 

Инвестиционные банки часто занимаются андеррайтингом, или подпиской на 

ценные бумаги, которые они размещают на рынке. Андеррайтинг по своей сути является 

своего рода видом страховки для эмитента, так как инвестиционный банк принимает на 

себя обязательства по гарантированному размещению выпуска ценных бумаг эмитента. В 

случае, если ценные бумаги не купит сторонний инвестор, инвестиционный банк 

приобретет их у эмитента по заранее определенной, т.е. гарантированной цене. 

Во многих странах универсальные банки выполняют функции американских 

инвестиционных банков, но в США законом Гласса-Стигала (Glass Steagall Act) от 1933 

года коммерческим банкам было запрещено заниматься большинством видов 

деятельности, относящейся к андеррайтингу. В последние годы, однако, этим банкам в 

США разрешили предоставлять услуги данного рода. 

 

1.2.7.7. Фирмы, вкладывающие капитал в венчурные компании 
 

Фирмы, вкладывающие капитал в венчурные компании (venture capital firms), 

похожи на инвестиционные банки, с той лишь разницей, что их клиентами являются не 

крупные корпорации, а фирмы, только начинающие свою деловую деятельность. Такие 

молодые компании с неопытным управленческим персоналом очень часто нуждаются не 

только в финансовой поддержке, но и в совете относительно ведения бизнеса. 

Предоставлением этих услуг и занимаются фирмы, рассматриваемые в данном разделе. 

"Венчурные капиталисты" (т.е. компания или банк, занимающиеся "венчурными" 

капиталовложениями), инвестируют средства в новый бизнес и помогают 

управленческому персоналу вывести фирму на уровень, когда она будет готова к тому, 

чтобы "выйти на публику", иными словами, начать продавать акции широкому кругу 

инвесторов. После достижения этого уровня "венчурный капиталист" обычно продает 

свою долю в капитале этой корпорации и начинает заниматься новой венчурной фирмой. 

 

1.2.7.8. Фирмы, управляющие активами 
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Фирмы этого типа часто также называют компаниями по доверительному 

управлению инвестициями. Они консультируют и часто управляют взаимными и 

пенсионными фондами и другими объединениями активов в интересах отдельных лиц, 

фирм и государственных организаций. Они могут быть отдельными фирмами или входить 

в состав другой компании в качестве ее отдела, как, например, трастовая компания 

является частью банка, страховой компании или брокерской фирмы. 

 

1.2.7.9. Фирмы, предоставляющие информационные услуги 
 

Многие фирмы, предоставляющие финансовые услуги, в качестве дополнительной 

деятельности занимаются сбором и распространением всевозможной финансовой 

информации. Однако существуют компании, которые специализируются в этой области 

деятельности. Старейшими компаниями, предоставляющими информационные услуги, 

являются рейтинговые агентства. Например, рейтинговые агентства Moody's и Standard & 

Poor's специализируются на определении кредитного рейтинга эмитентов ценных бумаг, а 

фирма Best's — кредитного рейтинга в сфере страхования. В последние годы появляется 

все больше фирм и отделов в рамках компаний, предлагающих услуги по проведению 

анализа финансовых показателей (например, Bloomberg и Reuters) или по предоставлению 

статистических сведений о результатах деятельности различных взаимных фондов 

(например, Upper, Momingstar и SEI). 

 

1.2.8. Финансовая инфраструктура и регулирование финансовой 

системы 

 

Любая общественно-значимая деятельность ограничивается необходимостью 

соблюдения определенного набора правил и инструкций. Существуют правила, которые 

имеют статус закона и служат для ограничения определенных аспектов 

функционирования финансовой системы так же, как это происходит в любой сфере 

экономической деятельности. Основными среди них считаются законы, охраняющие 

юридических и физических лиц от любого рода мошенничества и обеспечивающие 

соблюдение договорных обязательств. Эти законы не только отличаются от страны к 

стране, но и склонны изменяться со временем. Они являются частью юридической 

системы общества и обычно трактуются как выходящие за рамки финансовой системы, 

несмотря на то что изменения этих законов часто бывают следствием того, что 

изменяются потребности, предъявляемые людьми к функциям этой системы. 

Финансовая инфраструктура включает в себя процедуры бухгалтерского учета и 

судопроизводства; расчетно-клиринговые организации, содействующие торговле 

финансовыми инструментами; регулирующие органы, надзирающие за 

взаимоотношениями участников финансовой системы. Ученые, занимающиеся 

исследованием исторического развития общества на протяжении нескольких веков, 

определили, что эволюция инфраструктуры финансовой системы является основным 

критерием для понимания механизма экономического развития стран. 

Одни функции по регулированию финансовой системы выполняются 

организациями, объединяющими частные компании, другие — государственными 

организациями. Выполнение отдельных задач данного рода, юридически входящих в 

компетенцию государственных учреждений, зачастую передается организациям частного 

сектора. Такой порядок принят как в США, так и в остальных странах мира. Иногда 

такими организациями частного сектора становятся профессиональные 

узкоспециализированные ассоциации, например, Совет по стандартам финансового учета 

(FASB — Financial Accounting Standard Board) в США; в других случаях — фондовые 
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биржи, в-третьих — торговые ассоциации, такие как Международная ассоциация 

торговцев свопами (ISDA — International Swap Dealers Association). 

Как в любой другой области экономики, в сфере финансов государство может 

играть положительную роль и способствовать росту эффективности экономической 

деятельности в стране. Однако успешная государственная политика в огромной степени 

зависит от правильного определения степени необходимого вмешательства государства в 

финансовые вопросы, и границ, которые ему переходить не следует. 

 

1.2.8.1. Правила торговли ценными бумагами 
 

Правила торговли ценными бумагами обычно устанавливаются организованными 

биржами, после чего утверждаются соответствующим законом. Эти правила 

предназначаются для стандартизации торговых процедур с целью снижения до минимума 

издержек по проведению торговых операций. В идеале необходимо, чтобы такие правила 

тщательным образом продумывались и стимулировали торговлю с низкими издержками, 

но на практике они зачастую носят достаточно произвольный характер. Однако, следует 

признать, что даже такие правила более предпочтительны, чем их полное отсутствие. 

 

1.2.8.2. Системы бухгалтерского учета 
 

Для того чтобы финансовую информацию можно было эффективно использовать, 

она должна быть представлена в определенном стандартном формате. Дисциплина, 

изучающая систему финансовой отчетности, называется бухгалтерским учетом. Системы 

бухгалтерского учета являются наиболее важной частью общей инфраструктуры 

финансовой системы. 

Не удивительно, что ранние системы бухгалтерского учета развивались 

параллельно с эволюцией процедуры заключения финансовых контрактов. Археологи 

нашли сложнейшие и подробнейшие отчеты по финансовым операциям, датированные 

2000 годом до нашей эры и составленные еще в древнем Вавилоне. Переход к 

бухгалтерскому учету по методу двойной записи — до сегодняшнего времени главный 

"рывок" в развитии системы бухгалтерского учета — произошел в Италии в эпоху 

Возрождения. Стимулом для возникновения этого метода послужила потребность в 

отслеживании сложных финансовых операций в области торговли и банковского дела. 

1.2.9. Государственные и квазигосударственные организации 

Поскольку государство является создателем законов и органом, следящим за их 

выполнением, оно несет полную ответственность за регулирование финансовой системы. 

Как уже говорилось в предыдущем разделе, и в США, и в других странах выполнение 

некоторых задач по регулированию финансовой системы передается в компетенцию 

организаций частного сектора, таких как ассоциации участников определенного 

финансового сектора или фондовые биржи. 

Так, например, в США существует Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC 

— Securities Exchange Commission). Ее основная задача заключается в разработке 

конкретных требований к объему информации о раскрытии деятельности фирм, которая 

должна предоставляться ими при каждом публичном выпуске новых ценных бумаг. В 

других странах также функционируют аналогичные регулятивные органы. 

Однако помимо того, что государство играет роль регулятивного органа 

финансовой системы, оно использует эту систему для достижения других целей своей 

политики. Примером может служить использование денежно-кредитной политики 

правительства для реализации различных общенациональных задач в области 

экономического роста или занятости. В следующих разделах мы опишем некоторые 
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государственные организации, которые либо регулируют работу той или иной сферы 

финансовой системы, либо используют эту систему в качестве основного средства для 

достижения других экономических целей. 

 

 

1.2.9.1.  Центральные банки 
 

Центральные банки — это финансовые посредники, основная функция которых 

состоит в содействии реализации задач государственной политики путем влияния на 

определенные параметры финансового рынка, например, на количество денег в 

обращении. В одних странах деятельность центрального банка находится под 

непосредственным контролем исполнительных государственных органов, в других 

странах они обладают определенной степенью автономности
7
. 

То, что банк является центральным банком той или иной страны, часто сразу 

понятно из его названия: Bank of England, Bank of Japan и т.д. Однако, например, в США, 

центральный банк называется Federal Reserve System (Федеральная резервная система), а в 

Германии — Bundesbank. 

Центральный банк обычно является сердцем платежной системы страны. Он 

обеспечивает государство национальной валютой и под его управлением находится 

система межбанковских расчетов. Для того чтобы платежная система была эффективной, 

необходим, по меньшей мере, умеренный уровень инфляции, и центральные банки видят 

свою основную задачу именно в этом. Однако во многих странах от них ожидают 

действий, направленных на достижение таких целей, как полная занятость населения и 

обеспечение экономического роста государства. В таких странах центральным банкам 

приходится делать все возможное, чтобы сбалансировать нередко конфликтующие друг с 

другом цели: обеспечение ценовой стабильности и полной занятости населения. 

 

 Центральный банк США обладает большой степенью независимости от 

государства. В его состав входит 12 региональных банков и состоящий из семи членов 

совет управляющих, расположен Вашингтоне округ Колумбия. Следует, однако, 

заметить, что все семь членов совета, управляющих назначаются президентом 

Соединенных Штатов и утверждаются Сенатом страны 

 

 

1.2.9.2. Специализированные посредники 
 

Данная группа организаций включает компании, которые создаются с целью 

стимулирования специфических видов экономической деятельности. Деятельность этих 

компаний облегчает процесс финансирования либо они предоставляют долговые 

инструменты самых разных видов конкретным группам клиентов. В качестве примера 

можно назвать государственные агентства, предоставляющие займы или гарантирующие 

займы фермерам, студентам, малым предприятиям, покупателям новых домов и т.д. 

Другой класс государственных организаций представлен агентствами, которые 

создаются для страхования банковских вкладов. Их основная функция заключается в 

содействии экономической стабильности путем предотвращения экономических кризисов 

во всей финансовой системе либо в какой-либо ее части. 

Наихудшим сценарием в этом плане является банковская паника. Вкладчики 

согласны держать свои вклады в банке до тех пор, пока они уверены в том, что их деньги 

находятся в надежном месте, и они могут в любой момент забрать их. При этом им 

известно, что банк владеет неликвидными и рискованными активами, которые служат в 

качестве обеспечения его обязательств перед ними. Если же вкладчики в какой-то момент 
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решают, что не смогут получить назад полную сумму своих вкладов, они в панике бегут в 

банк чтобы первыми занять очередь и как можно быстрее забрать свои деньги. 

Такая ситуация вынуждает банк продать за деньги часть своих рискованных 

активов. Если активы, служащие обеспечением вкладов, неликвидны, то необходимость 

их быстрой продажи означает, что банку придется продавать их ниже полной цены. И 

если у какого-либо одного банка не хватает средств для того, чтобы расплатиться с 

вкладчиками, то возникает "риск заражения", и описанная выше ситуация может 

повториться в других учреждениях. Однако проблема "заражения" грозит финансовой 

системе в целом лишь в случае так называемого "бегства к наличным", когда люди 

отказываются оставлять свои вклады в каком бы то ни было банке и стремятся к 

обладанию наличными деньгами. 

 

1.2.9.3. Региональные и всемирные организации 
 

На сегодняшний день существует несколько международных организаций, в 

компетенцию которых входит координация финансовой политики правительств разных 

стран — Важнейшим из них является Банк международных расчетов (BIS — Bank for 

International Settlements), расположенный в Базеле (Швейцария). Его задача заключается в 

обеспечении максимального единообразия банковских правил. 

Кроме того, на международных финансовых рынках функционируют две 

международные организации, цель которых — стимулирование торговой и финансовой 

деятельности. Это Международный валютный фонд (МВФ) (IMF — International Monetary 

Рцпа) и Международный банк реконструкции и развития, или Мировой банк (International 

Bank for Reconstruction and Development, World bank). МВФ следит за изменением 

экономических и финансовых условий в странах, которые являются его членами, 

предоставляет техническую помощь, разрабатывает правила международной торговли и 

финансовых операций, консультирует по различным вопросам международной 

экономики, предоставляет ресурсы, необходимые для того, чтобы отдельные страны-

члены могли поправить платежный баланс, и т.д. 

Мировой банк финансирует различные инвестиционные проекты в развивающихся 

странах. Он мобилизует капитал главным образом путем продажи облигации в развитых 

странах и после этого ссужает его для осуществления проектов, отвечающих ряду 

определенных критериев и направленных на экономическое развитие какой-либо страны. 

 

1.2.9.4. Функционирование финансового рынка. Модель равновесия на 

рынке благ и денег IS-LM. 
 

Финансовые системы национальных экономик и международной экономики 

характеризуются важными взаимосвязями, разнообразными видами деятельности 

отдельных лиц и компаний, многообразием финансовых операций. 

Линейная модель IS-LM. Модель равновесия на рынке благ и денег IS-LM в общем 

случае имеет нелинейный характер. 

 Более простая линейная модель была разработана Кейнсом, ее геометрическая 

интерпретация Дж.Хиксом. Основу модели составляют кривые IS (I – investment, S – 

saving/инвестиции, сбережения) и LM (L – liquidity, M – money/ликвидность, деньги). 

Изучение линейной модели  IS-LM полезно перед анализом нелинейной модели, так как 

рассмотрение решений системы уравнений позволяет качественно понять связь 

экзогенных переменных со значениями эндогенных переменных Y, r. 

Рынок благ и прямая IS. Принимается, что экономика закрыта (нет импорта и 

экспорта). Условие равновесия на рынке определяется равенством национального дохода 

планируемым расходам: 

ὣ  ὅ  Ὅ Ὃ,     (1.6) 
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где   Y – национальный доход, 

         C – потребление, 

          I – инвестиции, 

         G – государственные расходы. 

Из условия пропорциональности потребления национальному доходу имеем 

функцию планируемого потребления, которая в общем случае является нелинейной: 

ὅ  ὧ ὣ ɀ Ὕ  ὅ ,                            (1.7) 

 

где c (π  ὧ  ρ) – предельная склонность к потреблению, 

                         – автономное потребление, 

                  T – сумма налогов. 

Величина планируемых инвестиций является функцией учетной ставки Ὅ  Ὅὶ 

(нелинейная величина, снижающаяся с ростом ставки). 

В линейном виде: 

                             Ὅ  Ὅ ɀ Ὧ ̒ȟ     (1.8) 

 

где k (>0) – отражает падение спроса на инвестиционные ресурсы при росте 

учетной  ставки, 

       Ὅ – отражает автономные инвестиции, независимые от учетной ставки, 

      ὶ – процентная ставка. 

 После подстановок: 

 

ὣ  ὧ ὣ ɀ Ὕ  ὅ  Ὅ ɀ Ὧ ὶ  Ὃ.    (1.9) 

 

Если G и T фиксированы, а Y и r – переменные, то получаем уравнение для IS: 

 

ί ὣ  Ὧ ὶ  ὅ  Ὅ  Ὃ ɀ  ὧ Ὕ,     (1.10) 

 

где ί  ρ – с называется предельной склонностью к сбережениям. 

Рынок денег и прямая LM. Строится из следующих предположений: 

 спрос на деньги Ms равен предложению – Md; 

 средний уровень цен – p – постоянен, т.е. ὓί Ⱦ ὴ  ὧέὲίὸ.    

Из этих условий получаем: 

 

               ὓί  ὓὨ  ὓ;               ὓί Ⱦ ὴ  ὓ Ⱦ ὴ.       (1.11) 

 

Спрос на деньги определяется двумя составляющими: MТР и MСП. 

MТР – трансакционный спрос, характеризует необходимость иметь деньги для 

оплаты счетов, пропорционален общей стоимости товаров и услуг: 

 

ὓ˟ ̋  άὴὣ,      (1.12) 

 

где ά – коэффициент, обратно пропорциональный скорости обращения денег. 

MСП – спекулятивный спрос можно выразить в виде: 

 

ὓ˞  ̃Ⱦ ὴ  ὒὶ  ὒὶ π.     (1.13) 

 

Итоговое уравнение: 

ὓὨ  ὓ˟ ̋  ὓ˞ .̃    (1.14) 

 

Из условия ὓί  ὓὨ  ὓ получаем уравнение кривой LM : 

0 0C 



60 

 

 

ὓ  άὴὣ ὴὒὶȟ     (1.15) 

 

или, в окончательном виде: 

 

ὓὣ ɀ ὰὶ  ὓ Ⱦ ὴ ɀ ὒ.     (1.16) 

 

Экономическое равновесие в модели IS-LM достигается при таких значениях Y, r, 

при которых рынок производства и рынок денег находятся в равновесии, т.е. выполняется 

два условия: 

 

 

0 0

0

,   

/ .         

sY kr C I G cT IS

mY lr M p L LM

    


       (1.17) 

 

Равновесные значения дохода и процентной ставки, т.е. Y  и  r, находятся 

посредством решения системы двух уравнений с двумя неизвестными. 

 

 

Резюме 
 

Финансовая система включает в себя рынки, посредников, фирмы, 

предоставляющие финансовые услуги, и другие институты, с помощью которых 

домохозяйства, частные компании и правительственные организации реализуют 

принимаемые ими финансовые решения. В нее входят рынки на которых торгуют 

акциями, облигациями и другими ценными бумагами, а также финансовые посредники, 

такие как, например, Банки и страховые компании, 

Денежные средства перетекают через разные элементы структуры финансовой 

системы от компаний, имеющих излишки финансовых средств, к тем, у кого наблюдается 

их дефицит. Во многих случаях финансовый поток проходит через финансовых 

посредников. 

• Финансовая система выполняет шесть основных функций. 

• Обеспечение способов перемещения экономических ресурсов ко времени, 

через границы государств и из одних отраслей экономики в другие. 

• Обеспечение способов управления риском. 

• Обеспечение способов клиринга и осуществления расчетов, 

способствующих торговле. 

• Обеспечение механизма объединения финансовых ресурсов и разделения 

владения в различных предприятиях. 

• Снабжение ценовой информацией, позволяющей координировать 

децентрализованный процесс принятия решений в разных отраслях 

экономики. 

• Обеспечение способов решения проблемы стимулирования. Эти 

проблемы возникают в ситуациях, когда один из участников сделки 

владеет информацией, которой не обладает другой; либо если один из 

участников действует в качестве агента (комиссионера) от имени второго. 

 

Основным побуждающим мотивом для возникновения любых инноваций в сфере 

финансов служит конкуренция, которая в конечном итоге ведет к совершенствованию 

способов выполнения перечисленных выше финансовых функций. 

На фондовых рынках торгуют следующими основными типами финансовых 

активов: долговыми обязательствами, акциями и производными ценными бумагами. 
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• Долговые инструменты эмитируются всеми, кто занимает деньги — 

фирмами, правительствами и домохозяйствами. Акции ~ это требования, 

предъявляемые собственниками фирмы на часть ее активов. 

• Производные ценные бумаги — это финансовые инструменты, такие как 

опционы и фьючерсные контракты, стоимость которых устанавливается в 

зависимости от цен на другие активы (производив от них). 

 

Процентной ставкой называют обещанную ставку доходности по заимствованным 

средствам. Существует столько же различных типов процентных ставок, сколько видов 

заимствований. Размер процентной ставки зависит от расчетной денежной единицы, 

строка платежа и риска невыполнения условий соглашения по кредитному инструменту 

(риска дефолта). Номинальная процентная ставка выражается в конкретных денежных 

единицах; в качестве средства для вычисления реальной ставки доходности используется 

определенная стандартизованная потребительская корзина. Облигации, по которым 

предлагается фиксированная номинальная процентная ставка, имеют неопределенный 

показатель реальной ставки доходности. Облигации, индексированные с учетом инфляции 

и предлагающие фиксированные реальные ставки, характеризуются неопределенным 

показателем номинальной ставки доходности. 

В рыночной экономике на уровень ставок доходности влияют четыре основных 

фактора: 

• эффективность средств производства -- ожидаемые ставки доходности от 

вложений в шахты, дамбы, дороги, мосты, заводы, машины и товарно-

материальные запасы; 

• степень неопределенности относительно эффективности средств 

производства; 

• временные предпочтения людей — насколько люди предпочитают 

потреблять товары и услуги сегодня, а не в будущем; 

• неприятие риска — количество людей, согласных отказаться от 

повышенной доходности с целью сократить риск инвестиций. 

 

Индексированием называют инвестиционную стратегию, цель которой заключается 

в том, чтобы привязать динамику доходности инвестированного капитала к биржевому 

индексу, выбранному в качестве ориентира. Финансовыми посредниками называются 

фирмы, главная функция которых заключается в обеспечении клиентов финансовыми 

продуктами и услугами с большей эффективностью, чем они могли бы получить от 

непосредственных операций на финансовых рынках. Среди основных типов финансовых 

посредников следует назвать банки, инвестиционные и страховые компании. Их 

финансовые продукты включают среди прочего: чековые счета, кредиты, ипотеки, ценные 

бумаги взаимных фондов и широкий диапазон страховых контрактов. 

 

Основные термины 
 

• внебиржевой рынок (over-the-counter market), 19 

• финансовые потоки (flow of funds), 20 

• моральный риск (moral hazard), 28 

• неблагоприятный выбор (adverse selection), 29 

• пожизненная рента (life annuities), 29 

• проблема "комитента-комиссионера" (principal-agent problem), 30 

• принцип обеспечения займов (collateralization), 31 

• инструменты с фиксированным доходом (fixed-income instruments), 34 

• денежный рынок (money market), 34 

• рынок капитала (capital market), 34 
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• ликвидность (liquidity), 34 

• остаточное требование (residual claim), 35 

• ограниченная ответственность (limited liabilities), 35 

• производные ценные бумаги (derivatives), 34 

• опцион на покупку, опцион "колл" (call option), 35 

• опцион на продажу, опцион "пут" (put option), 35 

• форвардные контракты (forward contract), 35 

• процентная ставка по закладной (mortgage rate), 36 

• ставка коммерческого кредита (commercial loan rate), 36 

• расчетная денежная единица (unit of account), 36 

• срок платежа (maturity), 36 

•  риск дефолта (default risk), 36  

• валютный курс (exchange rate), 36  

• кривая доходности (yield curve), 37 

• разница показателей доходности различных типов ценных бумаг (yield 

spread), 38 

• прирост капитала (capital gain), 39  

• потери капитала (capital loss), 39 

• номинальные цены (nominal prices), 45 

• реальные цены (real prices), 45 

• номинальная процентная ставка (nominal interest rate), 45 

• реальная ставка доходности (real rate of return), 45 

 

 

 

Контрольный вопрос. 1.2.1.  

 

Приведите пример финансовой сделки, которая обеспечивает важной 

информацией стороны, не принимавшие участия в данной операции. 

 

ОТВЕТ.  

 

 В любом случае, когда на развитом фондовом рынке продаются или покупаются 

акции, информация распространяется среди всех желающих с тем, чтобы любой из них 

мог определить, сколько инвесторов сочли данные ценные бумаги стоящими и приобрели 

их. 

 

Контрольный вопрос 1.2.2.  

 

Приведите пример ситуации, когда проблема морального риска способна 

помешать вам получить средства для реализации запланированного бизнес-проекта. 

Каковы способы преодоления этой проблемы? 

 

ОТВЕТ.  

 

Если вы просите банк предоставить вам заем, сумма которого на 100% покрывает 

вашу потребность в деньгах для основания нового венчурного предприятия, он может 

отказать вам на том основании, что велик риск непогашения кредита. Один из способов 

избежать этой проблемы заключается в следующем: можно предложить банку 

дополнительное обеспечение кредита, например, какие-либо ваши личные активы, или 

попросить кого-либо гарантировать возврат вашего займа. 
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Контрольный вопрос 1.2.3.  

 

Предположим, что некий банк обещает предоставление заимок потенциальным 

клиентам без проверки их кредитоспособности. Какие категории заемщиков будут 

привлечены таким предложением? Будет ли процентная ставка по займу такого банка 

отличаться от ставки банка, который проверяет кредитную историю заемщика? 

 

ОТВЕТ.  

 

Банк, не производящий проверки кредитоспособности, привлечет заемщиков с 

повышенной степенью риска неплатежа. Чтобы остаться жизнеспособным, такому банку 

следует установить более высокие процентные ставки. 

 

Контрольный вопрос 1.2.4.  

 

Если вы решили воспользоваться советом своего страхового агента относительно 

планирования ваших финансов, возникнет ли при этом проблема комитента-

комиссионера? Как можно ее решить? 

 

ОТВЕТ.  

 

Каждый страховой агент стремится к тому, чтобы его клиент приобрел страховой 

полис, по которому агент сможет получить комиссионные, даже если этот полис его 

клиенту на самом деле не нужен. Чтобы избежать противоречия между вашими 

интересами, вам следует воспользоваться советом квалифицированного консультанта, 

оплата услуг которого зависит не от продажи какого-либо финансового продукта, от 

качества консультации. 

 

Контрольный вопрос 1.2.5.  

 

Каковы основные характеристики долговых обязательств, акций и производных 

ценных бумаг? 

 

ОТВЕТ. 

 

 Долговые инструменты выпускаются в обращение любым субъектом 

хозяйствования, занимающим деньги. Акции представляют собой требование 

собственников фирмы на часть ее имущества. Производные ценные бумаги — это 

финансовые инструменты, стоимость которых определяется на основе цен на другие 

активы, такие как акции, ценные бумаги с фиксированной ставкой дохода, иностранная 

валюта или товары. 

 

Контрольный вопрос 1.2.6.  

 

На описанном выше примере поясните, как должен измениться валютный курс 

через год, чтобы японский инвестор, вложив капитал в иенах в облигации Соединенного 

Королевства, заработал ровно 3% годовых? 

 

 

ОТВЕТ. 
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109 . .    . .  15000 

15000 

фунт стерл будущий курс фунт стерл иен

иен

 

  
       141,74 Будущий курс фунта стерлингов должен составить иены  

 

Контрольный вопрос 1.2.7.  

 

Просмотрите страницы последних газет, содержащие финансовую информацию, 

и проверьте, каковы на сегодняшний день уровень и форма кривой доходности ценных 

бумаг Казначейства США. Сравните их с кривой доходности ценных бумаг Казначейства 

Японии.  

 

ОТВЕТ.  

Ответ зависит от полученной информации. 

 

Контрольный вопрос 1.2.8.  

 

Просмотрите страницы последних газет, содержащие финансовую информацию, 

и проверьте, какова на сегодняшний день разница в доходности корпоративных 

облигаций и облигаций Казначейства США. 

 

ОТВЕТ.  

Ответ зависит от полученной информации. 

 

Контрольный вопрос 1.2.9.  

 

Вы приобрели акцию за 50 долл. В течение года на нее начисляются дивиденды в 

денежной форме в размере 1 долл., и вы планируете, что курс этих ценных бумаг на 

конец года составит 60 долл. Какую ставку доходности вы ожидаете получить? Если 

реальный курс ценных бумаг по истечении года составит всего 40 долл., какова будет 

ваша реальная ставка доходности? 

 

ОТВЕТ. 

 

1  .  60 .  50 .
  0,22  22%

50 .

долл долл долл
Ожидаемая ставка доходности или

долл

 
 

   
1  .  40 .  50 .

  0,18 18%
50 .

долл долл долл
Действительная ставка доходности или

долл

 
    

 

 

Контрольный вопрос 1.2.10.  

 

Предположим, что безрисковая номинальная годовая процентная ставка по 

казначейским векселям составляет 6%, а прогнозируемый уровень инфляции— 3% в год. 

Какова будет ожидаемая реальная ставка доходности по таким ценным бумагам? 

Почему они являются рискованными в реальном выражении 

 

 

 

ОТВЕТ.  

Реальная процентная ставка = 2,913% 
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Поскольку фактический уровень инфляции при установлении номинальной ставки 

доходности неизвестен, инвесторы никогда не могут точно знать, какова будет их 

реальная доходность на вложенный капитал (она будет зависеть от фактического уровня 

инфляции). 

 

Контрольный вопрос 1.2.11. 

 

 Предположим, что реальная годовая процентная ставка по TIPS составляет 

3,5%, а ожидаемый уровень инфляции в США — 4% в год. Какова будет ожидаемая 

номинальная ставка доходности по этим облигациям? 

 

ОТВЕТ.  

 

 

     1     1    1   ,  

,    1,035  1,04 ð 1  0,0764,  7,64%.

номинальная ставка реальная ставка уровень инфляции

следовательно номинальная ставка х или

     

    
 

Контрольный вопрос 1.2.12.  

 

Предположим, что на вашем банковском счете хранится 10000 долл., помещенных 

туда под 3% годовых. В то же время у вас имеется неоплаченный долг по кредитной 

карточке в размере 5000 долл., по которому вы платите 17% годовых. Каковы ваши 

возможности процентного арбитража? 

 

ОТВЕТ.  

Вы могли бы снять со своего банковского счета 5000 долл. и заплатить долг по 

кредитной карточке. В этом случае вы потеряли бы 3% годовых (т.е. 150 долл. в год), но 

при этом сэкономили бы 17 % в год по кредитной карточке (т.е. 850 долл.). Таким 

образом, процентный арбитраж может принести вам 700 долл. 

 

Контрольный вопрос 1.2.13.  
 

Каковы основные факторы, определяющие уровень ставок доходности в 

экономике? 

 

ОТВЕТ. 

• эффективность средств производства — ожидаемые ставки 

доходности от вложений в шахты, дамбы, дороги, мосты, заводы, 

машины и товарно-материальные запасы; 

• степень неопределенности относительно эффективности средств 

производства; 

• временные предпочтения людей — насколько люди предпочитают 

потреблять товары и услуги сегодня, а не в будущем; 

• неприятие риска — количество людей, согласных отказаться от 

повышенной доходности с целью сократить риск инвестиций. 

 

 

 

 

• Вопросы и задания 
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1. Согласны ли вы с точкой зрения Адама Смита, который писал, что 

для экономического процветания обществу следует больше 

полагаться на принцип "невидимой руки" рынка, чем на 

правительство? 

2. Каким образом финансовая система способствует надежности 

экономики и процветанию капиталистического общества? 

3. Приведите примеры того, как по сравнению с временами Адама 

Смита (1776 г,) повысилась эффективность реализации каждой из 

шести функций финансовой системы. 

4. Каким образом развитой фондовый рынок обусловливает результаты, 

описанные Адамом Смитом? Необходимо ли регулировать фондовый 

рынок? Если да, то, как и почему? 

5. Смогли бы вы получить студенческий заем, если бы никто не смог 

гарантировать его возврат? 

6. Приведите примеры новых деловых начинаний, которые не могли бы 

получить внешнее финансирование, если бы не существовало 

возможности страхования риска. 

7. Представьте, что вы инвестируете капитал в недвижимость. Общая 

сумма вашей инвестиции составляет 100000 долл. Вы вложили в дело 

собственные 20000 долл., а 80000 долл. заняли в банке. Кто будет 

нести риск по этому венчурному предприятию и почему? 

8. Вы живете в США и собираетесь сегодня отправиться 

путешествовать в Германию на полгода. В настоящий момент вы 

можете приобрести опцион на покупку по истечении шести месяцев 

немецких марок по фиксированному курсу 0,75 долл. за марку. Чем 

такой опцион напоминает страховой полис? 

9. Приведите пример того, как проблема морального риска может 

помешать получить средства для финансирования какого-либо 

проекта. Есть ли способ решить эту проблему? 

10. Приведите пример того, как проблема неблагоприятного выбора 

может помешать получить средства для финансирования какого-либо 

проекта. Нет ли способа решить эту проблему? 

11. Приведите пример того, как проблема комитента-комиссионера 

может помешать вам получить средства для финансирования какого-

либо проекта— Как можно решить эту проблему? 

12. Почему почтовые марки какой-либо страны не могут служить таким 

же эффективным средством платежа, как бумажные деньги? 

13. Кто пострадает, если я напечатаю фальшивые доллары и расплачусь 

ими за какие-либо дорогие товары или услуги? 

14. По мнению некоторых ученых, единственным критерием, который 

может быть использован для составления прогноза относительно 

того, что будет служить средством платежа в будущем, являются 

затраты реальных ресурсов на производство этого средства платежа, 

включая издержки на проверку его подлинности. Если согласиться с 

данным мнением, что, по-вашему, станет деньгами будущего? 

15. Должны ли все правительства эмитировать облигации, 

индексированные в соответствии с уровнем цен в их странах? 

Существует ли проблема морального риска для граждан страны в их 

отношении к высшим государственным служащим, если 

государственный долг фиксируется в единицах национальной 

валюты? 
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16. Опишите систему финансирования высшего образования в вашей 

стране. Какую роль в этом процессе играют домохозяйства, 

добровольные некоммерческие организации, частные фирмы и 

правительство? 

17. Опишите систему финансирования жилищного строительства в 

вашей стране-Какую роль в этом процессе играют домохозяйства, 

частные фирмы и правительство? 

18. Опишите систему финансирования предпринимательства в вашей 

стране. Какую роль в этом процессе играют домохозяйства, частные 

фирмы и правительство? 

19. Опишите систему финансирования медицинских исследований в 

вашей стране. Какую роль в этом процессе играют добровольные 

некоммерческие организации, частные фирмы и правительство? 

20. Представьте, что на фондовом рынке торгуют всего двумя видами 

акций, и вы пытаетесь разработать индекс, который отражал бы 

изменения котировок всех акций. Предположим, что на начало 

периода акции первой компании продавались по 20 долл. за акцию и 

в обращение было выпущено 100 млн акций. Акции второй компании 

продавались по 10 долл. за акцию, и в обращение было выпущено 50 

млн акций. Год спустя цена акций первой компании возросла до 30 

долл., а цена акций второй компании упала до 2 долл. за акцию- 

Воспользуйтесь двумя разными методами, описанными в этой главе, 

и подсчитайте фондовые индексы, которые показывали бы, как 

изменились котировки на фондовом рынке в целом. Какой из этих 

двух методов нравится вам больше и почему? (см, приложение А). 

 

Приложение А 
 

Альтернативные биржевые индексы 

В США в финансовых новостях чаще всего упоминается промышленный индекс 

Доу-Джонса (DJI — Dow Jones Industrial Index). Этот индекс представляет собой средний 

показатель курсов акций 30 крупнейших промышленных корпораций США. DJI имеет два 

основных недостатка, ограничивающих его применение в качестве критерия для 

измерения того, как идут дела на рынке ценных бумаг. Во-первых, он недостаточно 

широко диверсифицирован для того, чтобы с необходимой степенью точности отображать 

широкий спектр американских акций. Во-вторых, он аналогичен портфельной стратегии, 

не подходящей для оценки функционирования фондового рынка. 

По этим двум причинам большинство профессионалов в области инвестирования 

предпочитают использовать в качестве оценки функционирования фондового рынка 

другие индексы, например, фондовый индекс Стандарт энд Пуэр 500 (Standard and Poor's 

500 (S&P500)). Этот индекс соответствует динамике цен портфеля акций, состоящего из 

акций 500 крупнейших публичных корпораций США. Он рассчитывается в долларовом 

исчислении как средневзвешенная величина в соответствии с долей каждой акции в 

суммарной рыночной стоимости. 

Чтобы наглядно продемонстрировать, как строятся оба эти индекса, и сравнить их, 

упростим нашу задачу и проанализируем некий гипотетический индекс, созданный на 

основе всего двух видов ценных бумаг: акций IBM и DEC. Все необходимые данные по 

этим ценным бумагам представлены Таблица 1А.1  

 

Таблица 1А.1 Данные для разработки фондовых индексов 
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Ко

мпания 

Курс акций  Рыночная 

стоимость Исхо

дный год 

Текущ

ий момент 

Количество 

акций 

Исходн

ый год 

Тек

ущий 

момент IB

M 

 

100 

долл. 

 

50 

долл. 

 

200 млн 

 

20 млрд 

долл. 

 

10 

млрд долл. 

 
DE

C 

 

50 

долл. 

 

100 

долл. 

 

100 млн 

 

5 млрд 

долл. 

 

11 

млрд долл, 

 

 

 

 

 

 

 

Итого 

 

25 млрд 

долл. 

 

21 

млрд долл. 

 

 

 

 

 

 

 

Индекс типа DJI вычисляется следующим образом; среднеарифметическое 

значение текущих цен акций делится на среднеарифметическое значение цен акций за 

базисный год, и частное умножается на 100. 

 

    100
  

      

среднее значение текущих цен акций
Индекс типа DJI

среднее значение цен акций в базисном году




  
 

Предположим, что в базисном году курс акций IBM составлял 100 долл., а курс 

акций DEC— 50 долл. Таким образом, среднеарифметическая цена этих двух ценных 

бумаг, которая вычисляется путем сложения двух показателей и деления суммы на 2, 

равна 75 долл. Спустя год курсы акций изменился: акции IBM стали стоить 50 долл., а 

акции DEC— по 110 долл., что дает средний показатель 80 долл., следовательно, индекс 

DJI будет равен 106,67%, что означает рост показателя на 6,67%. 

 

 50 . 110 . 2  1 80 .  100
  

100 . 50 . / 2 75)  

долл долл долл
Индекс типа DJI

долл долл дол

  
 

  
 

Индекс типа DJI предполагает, что эталонный портфель состоит из одной акции 

каждого вица ценных бумаг. Если бы инвестор приобрел в базисный год одну акцию IBM 

и одну акцию DEC, то стоимость его портфеля возросла бы на 6.67%. На практике такой 

портфель не может быть использован в качестве критерия для измерения 

функционирования рынка ценных бумаг, поскольку в нашем примере общая 

капитализация фондового рынка упала с 25 млрд долл. до 21 млрд долл., что означает 

16%-ное снижение, 

Для определения эффективности деятельности взаимных фондов, инвестирующих 

в обыкновенные акции, специалисты по инвестициям в качестве статистической базы 

обычно используют фондовые индексы, компоненты которых взвешиваются в 

соответствии с рыночной стоимостью акций (market-weighted stock indexes). Такие 

фондовые индексы отражают как изменения в котировках акций портфеля, так и 

изменения их рыночных весов. В приведенном нами примере на акции IBM приходилось 

80% обшей рыночной стоимости фондового рынка, a DEC — 10%. Получаем следующий 

расчет средневзвешенного индекса: 

 



69 

 

 

 

   
 

     
  100

   
 

     

0,8 0,5 0,2 2,2 100 84

Текущая цена акций IBM
Вес IBM

Цена акций IBM в базисном году
Индекс типа S P

Текущая ценая акций DEC
Вес DEC

Цена акций DEC в базисном году

 
  

    
 
  
 

     
  

 

 

Таким образом, как мы видим, этот индекс также указывает на 16%-ное снижение 

стоимости, что точно отражает суммарную рыночную стоимость всех ценных бумаг в 

нашем примере. 

 

 

• Приложение Б 

 

• Источники финансовых данных 

 

Благодаря Internet каждый желающий может получить бесплатный доступ к 

огромному объему информации о финансовой системе. Наша Web-страница (htpp:// 

www.prenhaU.com/bodie/) имеет связи со многими источниками информации online.              

Далее следует краткий перечень некоторых из них.      

Á Финансовые потоки в экономике США 

htpp://www.bog.frb.fed.ua/releases/ai/data/htm 

Á Кривые доходности для различных финансовых инструментов 

htpp://www.bloomberg.corn.markets/iyc/html 

Á Интерактивные таблицы кривых доходности, подготовленные Крегом 

Холденом htpp://kelley.iu.edu/firiweb/Software/html 

 

 

1.3. Методология моделирования 

 

1.3.1. Место и роль моделирования в финансово-экономических исследованиях. 

1.3.2. Математическая модель и ее основные элементы. 

1.3.3. Математическая экономика и эконометрика. 

  

1.3.1. Место и роль моделирования в финансово-экономических 

исследованиях 

 

Современная экономическая теория как на микро-, так и на макроуровне, включает 

как естественный и необходимый элемент математические модели и методы. 

Использование математики в экономике позволяет: 

 

• Выделить и формально описать наиболее важные, существенные 

связи экономических переменных и объектов. 
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• Из четко сформулированных исходных данных и соотношений 

методами дедукции можно получать адекватные изучаемому объекту 

выводы. 

• Методами математики и статистики можно индуктивным путем 

получать новые знания об объекте: оценивать форму и зависимость 

его переменных. 

• Использование языка математики позволяет точно и компактно 

формулировать положения экономической теории, ее понятия и 

выводы. 

 

Математические модели использовались с иллюстративными и 

исследовательскими целями еще Ф.Кенэ (1758 г. «Экономическая таблица»), А.Смитом 

(классическая макроэкономическая модель), Д.Рикардо (модель международной 

торговли). В XIX веке большой вклад в моделирование рыночной экономики внесла 

математическая школа (Л. Вальрас, О. Курно, В. Парето, Ф. Эджворт и др.). В XX веке 

математические методы применялись достаточно широко, с их использованием связаны 

практически все работы, удостоенные Нобелевской премии по экономикем (Д. Хикс, Р. 

Солоу, В. Леонтьев, П. Самуэльсон и др.). Развитие микроэкономики, макроэкономики, 

прикладных дисциплин связано со все более высоким уровнем их формализации. Основу 

этого заложил прогресс в области прикладной математики – теории игр, математического 

программирования, математической статистики. В России в начале XX века большой 

вклад в развитие математического моделирования внесли В.К. Дмитриев и Е.Е. Слуцкий. 

В 1930-1950 г.г. в этой области не наблюдалось прогресса. В 1960-1980 г.г. экономическое 

направление возродилось (В.С. Немчинов, В.В. Новожилов, Л.В. Канторович), но оно 

было связано с попытками формально описать «систему оптимального функционирования 

социалистической экономики» (СОЭФ, Н.П. Федоренко, С.С. Шаталин). Строились 

многоуровневые системы моделей народнохозяйственного планирования, 

оптимизационные модели отраслей и предприятий. Сейчас важной задачей является 

моделирование экономики в условиях рыночных методов ведения хозяйства. 

Роль моделей в финансовой теории и принятии решений 
Финансовые модели позволяют выявить особенности функционирования 

финансово-экономического объекта или системы и на основе этого предсказывать 

поведение объекта при изменении каких-либо параметров. В модели все взаимосвязи 

финансово-экономических показателей и переменных могут быть оценены количественно, 

что позволяет получить более качественный и надежный прогноз (например, повышение 

обменного курса, ухудшение экономической конъюнктуры, падение прибыли и т.д.).  

 

Неполнота финансовой модели 
По своему определению любая экономическая модель абстрактна и, следовательно, 

неполна, поскольку выделяя наиболее существенные факторы, определяющие 

закономерности функционирования рассматриваемого экономического объекта, она 

абстрагируется от других факторов, которые, несмотря на свою относительную малость, 

все же в совокупности могут определять не только отклонения в поведении объекта, но 

само его поведение. Так в простейшей модели спроса считается, величина спроса на 

какой-либо товар определяется его ценой и доходом потребителя. На самом деле на 

величину спроса оказывает также влияние ряд других факторов: вкусы и ожидания 

потребителей, цены на другие товары, воздействие рекламы, моды и т.д. Обычно 

предполагается, что не учтенные в экономической модели факторы, оказывают малое 

результирующее воздействие в интересующем нас аспекте. Состав учтенных факторов и 

ее структура могут быть учтены в ходе совершенствования модели. 
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1.3.1.1. Финансовые модели. Понятие финансовой модели. 
 

Как обычно строится экономическая модель? 

Формулируется предмет и цели исследования. 

В рассматриваемой финансовой системе выделяются структурные или 

функциональные элементы, соответствующие данной цели, выявляются наиболее важные 

качественные характеристики этих элементов. 

Словесно, качественно описываются взаимосвязи между элементами модели. 

Вводятся символические обозначения для учитываемых характеристик 

экономического объекта и формализуются взаимосвязи между элементами. Тем самым, 

формулируется математическая модель. 

Проводятся расчеты по математической модели и осуществляется анализ 

полученного решения. 

 


