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ÔÀÊÒÛ,  ÎÖÅÍÊÈ,  ÏÐÎÃÍÎÇÛ

ÏÐÎÃÍÎÇÍÛÅ  ÎÖÅÍÊÈ  ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ  ÐÎÑÒÀ  Â  ÑÒÐÀÍÀÕ
ÌÈÐÀ  Â  2006-2007 ÃÎÄÀÕ*

ñÿ ñòðàíàõ òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïî-ïðåæíåìó áó-
äóò âûøå ñðåäíåìèðîâîãî ïîêàçàòåëÿ. Ïî ïðîãíîçàì
ÌÂÔ, îæèäàåòñÿ, ÷òî â 2006 ã. ïðèðîñò ÂÂÏ â íèõ ñîñòàâèò
6,9%, à â 2007 ã. - 6,6%. Ïðè ýòîì íàèáîëåå äèíàìè÷íî
áóäåò ðàñòè ýêîíîìèêà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí Àçèè, îñî-
áåííî Êèòàÿ è Èíäèè (ñ ãîäîâûìè òåìïàìè ïðèðîñòà ÂÂÏ
ñîîòâåòñòâåííî 9 è 7%). Â ñòðàíàõ ÑÍÃ ÂÂÏ áóäåò óâåëè-
÷èâàòüñÿ ïðèìåðíî íà 6% â ãîä. Â ñòðàíàõ Àôðèêè è Áëèæ-
íåãî Âîñòîêà îæèäàåòñÿ ïðèðîñò ÂÂÏ â 2006 ã. íà 5,7%, â
2007 ã. - íà 5,4-5,5%; â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé
Åâðîïû - ñîîòâåòñòâåííî íà 5,2 è 4,8%. Íåñêîëüêî îòñòàþò
îò íèõ ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, îñîáåííî Áðàçèëèÿ è
Ìåêñèêà, â êîòîðûõ óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâà ÂÂÏ áóäåò
íà óðîâíå 3,1-3,5% â ãîä.

Îïåðåæàþùèé ñðåäíåìèðîâûå ïîêàçàòåëè óðîâåíü
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè ìíîãèõ ñòðàí ñ ôîðìèðóþ-
ùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé (â òîì ÷èñ-
ëå ðÿäà ñòðàí ÑÍÃ) â áîëüøîé ñòåïåíè îáóñëîâëåí ñëî-
æèâøèìèñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû âûñîêèìè ìèðîâûìè öåíà-
ìè íà ýêñïîðòèðóåìîå ñûðüå (îñîáåííî óãëåâîäîðîäíîå).
Ïîýòîìó â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âîçìîæíîñòü íàðà-
ñòàíèÿ ñëîæèâøèõñÿ â íèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è îæèäàå-
ìûõ â áëèæàéøèå ãîäû âûñîêèõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ÿâëÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîé.

Â ïðîøåäøåå äåñÿòèëåòèå, ïî îöåíêàì ÌÂÔ, â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí ìèðà ñðåäíåãîäîâîé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
áûë íåñêîëüêî âûøå, ÷åì â ïðåäûäóùèå 10 ëåò, è â 2006-
2007 ãã. îí áóäåò ïðîäîëæàòü ïðåâûøàòü ñðåäíåãîäîâûå
ïîêàçàòåëè êîíöà 1980-õ - ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ. Â ñâÿçè ñ
ýòèì ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè çà 1998-2007 ãã. â öåëîì
îæèäàåòñÿ âûøå, ÷åì â 1988-1997 ãã. Ýòî áóäåò îáåñïå÷åíî
â îñíîâíîì çà ñ÷åò áîëåå âûñîêîé äåëîâîé àêòèâíîñòè â
ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ, â òî âðåìÿ êàê âî ìíîãèõ ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ
òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà çàìåäëÿòñÿ.

Ïî îöåíêàì Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ, â ñðåäíåì ïî ñòðàíàì
Ñîäðóæåñòâà â 1988-1997 ãã. íàáëþäàëîñü ñðåäíåãîäîâîå
ïàäåíèå òåìïîâ ÂÂÏ íà 5% (â íàèáîëüøåé ñòåïåíè - â Ãðó-
çèè, Òàäæèêèñòàíå, Ìîëäîâå è Óêðàèíå), à çà 1998-2007 ãã.
ïðåäïîëàãàåòñÿ èõ ñðåäíåãîäîâîå óâåëè÷åíèå ïðèìåðíî
íà 6%. Â Àçåðáàéäæàíå óâåëè÷åíèå ÂÂÏ â 1998-2007 ãã. â
ñðåäíåì íà 14% â ãîä (îáóñëîâëåííîå ðîñòîì â íåôòÿíîé
ïðîìûøëåííîñòè) êîìïåíñèðóåò 9%-íîå ñðåäíåãîäîâîå

*Èñòî÷íèêè äàííûõ: IMF «World Economic Outlook - Globalization and Inflation», April 2006; UN «World Economic Situation and
Prospects as of mid-2006»; World Bank «Prospects for the Global Economy», 2006 è ìàòåðèàëû ñàéòà www. worldbank. org; ÅÝÊ ÎÎÍ «Îáçîð
ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ Åâðîïû» ¹ 2 (58), 2005; OECD «Economic outlook» ¹ 78, 2005, ¹ 79, 2006.

Â 2006-2007 ãã. ýêîíîìèêà âñåãî ìèðà áóäåò ðàñòè óìå-
ðåííûìè òåìïàìè: ïî îöåíêàì ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíè-
çàöèé, - îêîëî 3% â ãîä, ÷òî áëèçêî ê ñðåäíåãîäîâîìó òåì-
ïó ïðèðîñòà çà ïðåäûäóùåå äåñÿòèëåòèå. Âìåñòå ñ òåì äëÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì áóäåò õàðàêòåðíà òåíäåíöèÿ
íåêîòîðîãî çàìåäëåíèÿ ðîñòà, ñëîæèâøàÿñÿ åùå â 2005 ã.,
ïîñëå ïîäúåìà â 2004 ã. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ Ñîäðóæåñòâà
Íåçàâèñèìûõ Ãîñóäàðñòâ, ïî îöåíêàì Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ,
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â áëèæàéøèå ãîäû òàêæå áóäåò çà-
ìåäëÿòüñÿ, õîòÿ åãî òåìïû îñòàíóòñÿ îòíîñèòåëüíî âûñî-
êèìè äëÿ äåñÿòèëåòèÿ â öåëîì è áóäóò ïðåâûøàòü êàê ñðåä-
íåìèðîâûå, òàê è òåìïû, îæèäàåìûå â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé
ýêîíîìèêîé è â áîëüøèíñòâå ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (êðîìå ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí Àçèè).

Óâåëè÷åíèå ìèðîâîãî âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóê-
òà (ÂÂÏ) â 2006 ã. îæèäàåòñÿ, ïî ïðîãíîçàì ÎÎÍ è Âñåìèð-
íîãî áàíêà, íà óðîâíå 3,2%, ÎÝÑÐ - 2,9, ÌÂÔ - 3,4% (ïðè
îöåíêå ÂÂÏ ïî ïàðèòåòàì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè -
4,9%). Â çîíå åâðî ÎÎÍ ïðîãíîçèðóåò óâåëè÷åíèå ÂÂÏ íà
1,8%, ÌÂÔ è ÎÝÑÐ - íà 2, Âñåìèðíûé áàíê - íà 1,4%. Â
ñðåäíåì ïî ñòðàíàì Ñîäðóæåñòâà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
ñîñòàâèò, ïî ïðîãíîçàì ÎÎÍ, Âñåìèðíîãî áàíêà è Ñòàòêî-
ìèòåòà ÑÍÃ, îêîëî 6%.

Â 2007 ã. Âñåìèðíûé áàíê ïðîãíîçèðóåò ðîñò ÂÂÏ âñå-
ãî ìèðà íà óðîâíå 3,3%, ÌÂÔ - 3,4% (ïî ïàðèòåòàì ïîêó-
ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè - 4,7%). Â ñðåäíåì ïî ñòðàíàì ÑÍÃ
ÌÂÔ è Ñòàòêîìèòåò ÑÍÃ ïðåäïîëàãàþò óâåëè÷åíèå îáúå-
ìîâ ÂÂÏ ïðèìåðíî íà 6%.

Ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè â 2006-2007 ãã. òðàäèöèîííî
áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿòüñÿ ðàçâèòèåì ýêî-
íîìèêè â ÑØÀ. Â òî æå âðåìÿ âñå áîëüøåå âëèÿíèå íà
íåãî áóäåò îêàçûâàòü äèíàìèêà ïðîèçâîäñòâà ÂÂÏ â Êè-
òàå, Èíäèè è ðÿäå äðóãèõ êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé â áëèæàéøèå ãîäû íå
ñëåäóåò îæèäàòü óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ òåìïàìè, ñëîæèâøèìèñÿ â 2005 ã. Òàê, ïî ïðîãíî-
çàì ÎÎÍ, ÌÂÔ, ÎÝÑÐ è Âñåìèðíîãî áàíêà, â ÑØÀ ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ ãîäîâîå óâåëè÷åíèå ÂÂÏ â 2006-2007 ãã. íà 3,3-
3,5%, à â ñòðàíàõ çîíû åâðî è ßïîíèè áóäåò ïðåîáëàäàòü
áîëåå íèçêèé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè ñ ïðè-
ìåðíî 2%-íûìè ãîäîâûìè ïðèðîñòàìè ÂÂÏ.

Â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõ-

(ïî ìàòåðèàëàì Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ)
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Ñïðàâî÷íî: 
â ñðåäíåì çà ãîä  

çà 10 ëåò 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
(ïðîã- 
íîç) 

2007 
(ïðîã- 
íîç) 

1998-2007* 1988-1997 

2007 
â % ê 
1987* 

 Îöåíêè Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà 

Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà  
â öåëîì (îöåíêà ïî 
ïàðèòåòàì ïîêóïà- 
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè) 102,8 103,7 104,8 102,6 103,1 104,1 105,3 104,8 104,9 104,7 104,1 103,4 209 

Ñòðàíû ñ ðàçâèòîé 
ýêîíîìèêîé 102,6 103,4 103,9 101,2 101,6 102,0 103,3 102,7 103,0 102,8 102,6 102,9 172 

ÑØÀ 104,2 104,4 103,7 100,8 101,6 102,7 104,2 103,5 103,4 103,3 103,2 103,0 184 

Çîíà åâðî 102,8 102,9 103,8 101,9 100,9 100,7 102,1 101,3 102,0 101,9 102,0 � � 

Ãåðìàíèÿ 102,0 101,9 103,1 101,2 100,1 99,8 101,6 100,9 101,3 101,0 101,3 102,7 149 

Ôðàíöèÿ 103,4 103,2 104,1 102,1 101,3 100,9 102,1 101,4 102,0 102,1 102,2 102,0 152 

Èòàëèÿ 101,8 101,7 103,0 101,8 100,3 100,1 100,9 100,1 101,2 101,4 101,2 101,8 135 

Èñïàíèÿ 104,5 104,7 105,0 103,5 102,7 103,0 103,1 103,4 103,3 103,2 103,7 102,9 191 

Àâñòðèÿ 103,6 103,3 103,4 100,8 101,0 101,4 102,4 101,9 102,2 102,1 102,2 102,5 159 

ßïîíèÿ 98,2 99,8 102,9 100,4 100,1 101,8 102,3 102,7 102,8 102,1 101,3 102,9 151 

Âåëèêîáðèòàíèÿ 103,2 103,0 104,0 102,2 102,0 102,5 103,1 101,8 102,5 102,7 102,7 102,2 162 

Êàíàäà 104,1 105,5 105,2 101,8 103,1 102,0 102,9 102,9 103,1 103,0 103,4 102,2 174 

Êîðåÿ 93,1 109,5 108,5 103,8 107,0 103,1 104,6 104,0 105,5 104,5 104,3 107,7 320 

Àâñòðàëèÿ 105,0 104,4 103,3 102,2 104,1 103,1 103,6 102,5 102,9 103,2 103,4 103,3 193 

Ñòðàíû ñ ôîðìèðóþ- 
ùèìñÿ ðûíêîì è ðàç- 
âèâàþùèåñÿ ñòðàíû 103,1 104,1 106,1 104,4 105,1 106,7 107,6 107,2 106,9 106,6 105,8 104,1 263 

Àôðèêà 102,8 102,6 103,1 104,2 103,6 104,6 105,5 105,2 105,7 105,5 104,3 102,3 191 

Öåíòðàëüíàÿ è Âîñ-
òî÷íàÿ Åâðîïà 102,9 100,6 105,0 100,3 104,4 104,7 106,5 105,3 105,2 104,8 104,0 100,9 162 

Áîëãàðèÿ 104,0 102,3 105,4 104,1 104,9 104,5 105,7 105,5 105,6 105,8 104,8 94,2 88 

Âåíãðèÿ 104,9 104,2 105,2 104,3 103,8 103,4 104,6 104,1 104,4 104,2 104,3 99,1 139 

Ðóìûíèÿ 95,2 98,8 102,1 105,7 105,1 105,2 108,4 104,1 105,2 105,6 103,5 97,5 109 

Ïîëüøà 105,0 104,5 104,2 101,1 101,4 103,8 105,3 103,2 104,2 103,8 103,6 102,3 180 

Òóðöèÿ 103,1 95,3 107,4 92,5 107,9 105,8 108,9 107,4 106,0 105,0 103,8 104,2 219 

ÑÍÃ 96,5 105,2 109,0 106,3 105,3 107,9 108,4 106,5 106,0 106,1 105,7 � � 

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðà-
íû Àçèè 104,3 106,3 107,0 106,1 107,0 108,4 108,8 108,6 108,2 108,0 107,3 107,9 433 

Êèòàé 107,8 107,1 108,4 108,3 109,1 110,0 110,1 109,9 109,5 109,0 108,9 109,9 603 

Èíäèÿ 106,0 107,0 105,3 104,1 104,2 107,2 108,1 108,3 107,3 107,0 106,5 105,9 333 

Áëèæíèé Âîñòîê 103,9 102,0 105,4 103,2 104,3 106,6 105,4 105,9 105,7 105,4 104,8 103,7 230 

Çàïàäíîå ïîëóøàðèå 102,3 100,5 103,9 100,5 100,0 102,2 105,6 104,3 104,3 103,6 102,7 102,9 174 

Àðãåíòèíà 103,9 96,6 99,2 95,6 89,1 108,8 109,0 109,2 107,3 104,0 102,1 103,2 168 

Áðàçèëèÿ 100,1 100,8 104,4 101,3 101,9 100,5 104,9 102,3 103,5 103,5 102,3 102,0 153 

Ìåêñèêà 105,0 103,8 106,6 100,0 100,8 101,4 104,2 103,0 103,5 103,1 103,1 103,0 182 

Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà  
â öåëîì (îöåíêà ïî 
ðûíî÷íûì âàëþòíûì 
êóðñàì) 102,1 103,1 104,1 101,5 101,8 102,7 104,0 103,4 103,6 103,4 103,0 102,6 174 

 

Òàáëèöà 1

Èíäåêñû ôèçè÷åñêîãî îáúåìà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà â ðåãèîíàëüíûõ îáúåäèíåíèÿõ ñòðàí ìèðà
(â ïîñòîÿííûõ öåíàõ; â ïðîöåíòàõ)

*Ðàñ÷åò Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ íà îñíîâå äàííûõ ÌÂÔ.
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Ôàêòû, îöåíêè, ïðîãíîçû

ïàäåíèå ÂÂÏ çà ïðåäûäóùåå äåñÿòèëåòèå, ïîýòîìó ÂÂÏ
Àçåðáàéäæàíà â 2007 ã. çíà÷èòåëüíî ïðåâûñèò óðîâåíü 1987 ã.
Ãðóçèè; Ìîëäîâå, Òàäæèêèñòàíó è Óêðàèíå çà ýòîò ïåðè-
îä íå óäàëîñü äîáèòüñÿ òàêèõ ñðåäíåãîäîâûõ òåìïîâ ïðè-
ðîñòà ÂÂÏ, êîòîðûå ñìîãëè áû âîñïîëíèòü óáûëü ÂÂÏ çà
1988-1997 ãã., â ñâÿçè ñ ÷åì èõ ÂÂÏ â áëèæàéøèå ãîäû íå
ñìîæåò äîñòèãíóòü íàáëþäàâøåãîñÿ 20 ëåò íàçàä óðîâíÿ.

Çà äâàäöàòèëåòíèé ïåðèîä (2007 ã. â % ê 1987 ã.), ïî
îöåíêàì ÌÂÔ (ïî ïàðèòåòàì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè), ìèðîâîé ÂÂÏ óäâîèòñÿ; ïðè ýòîì ðåêîðäíûé ðûâîê
ïðîäåìîíñòðèðóþò ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû Àçèè (ðîñò â
4,3 ðàçà), îñîáåííî Êèòàé (øåñòèêðàòíîå óâåëè÷åíèå). Â
Èíäèè çà 20 ëåò ÂÂÏ âîçðàñòåò â 3,3 ðàçà, â ñòðàíàõ Áëèæ-
íåãî Âîñòîêà - â 2,3 ðàçà. Â àôðèêàíñêèõ ñòðàíàõ ðîñò ýêî-
íîìèêè (â 1,9 ðàçà) áóäåò íåñêîëüêî íèæå ñðåäíåìèðîâî-
ãî. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé îæèäàåòñÿ áîëåå
ñêðîìíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò (â 1,7 ðàçà), ÷åì â ìèðå â
öåëîì, è òîëüêî â Êîðåå óâåëè÷åíèå ÂÂÏ ñîñòàâèò 3,2 ðàçà.
Â ñòðàíàõ Çàïàäíîãî ïîëóøàðèÿ, Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷-
íîé Åâðîïû ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò òàêæå áóäåò îòñòàâàòü îò
ñðåäíåìèðîâûõ äîñòèæåíèé (ñîîòâåòñòâåííî óâåëè÷åíèå
â 1,7 è 1,6 ðàçà).

Â 2007 ã. â ñðåäíåì ïî ñòðàíàì Ñîäðóæåñòâà, ïî îöåí-
êàì Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ, ÂÂÏ áóäåò âûøå óðîâíÿ 1987 ã. íà
8%; ïðè ýòîì äëÿ îòäåëüíûõ ñòðàí ÑÍÃ ñèòóàöèÿ ñ ýêîíî-
ìè÷åñêèì ðîñòîì çà ýòîò ïåðèîä îêàæåòñÿ íåîäíîçíà÷-
íîé. Òàê, â Áåëàðóñè è Êàçàõñòàíå ÂÂÏ çà 20 ëåò âîçðàñòåò
â 1,7 ðàçà, Àçåðáàéäæàíå è Àðìåíèè - ïðèìåðíî â 1,4 ðàçà,
Êûðãûçñòàíå - íà 15%, Ðîññèè - íà 10%, â òî âðåìÿ êàê â
Ãðóçèè çà ýòî âðåìÿ îí ñîêðàòèòñÿ ïî÷òè íàïîëîâèíó, â

Ìîëäîâå - íà äâå ïÿòûõ, Òàäæèêèñòàíå è Óêðàèíå - ïðè-
ìåðíî íà îäíó ïÿòóþ. Â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû íà-
áëþäàåòñÿ ïîõîæàÿ êàðòèíà. Ïî îöåíêàì ÌÂÔ, â Ïîëüøå
çà 20 ëåò ÂÂÏ óâåëè÷èòñÿ â 1,8 ðàçà, Âåíãðèè - â 1,4 ðàçà,
Ðóìûíèè - íà 9%, à â Áîëãàðèè - ñíèçèòñÿ íà 12%.

Ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòðàíàìè ÑÍÃ â óðîâíÿõ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ çíà÷èòåëüíû. Â 2005 ã. ïðîèçâîäñòâî ÂÂÏ
íà äóøó íàñåëåíèÿ â ñðåäíåì ïî ñòðàíàì Ñîäðóæåñòâà
îöåíèâàëîñü Ñòàòêîìèòåòîì ÑÍÃ (ïî ñðåäíåãîäîâûì âà-
ëþòíûì êóðñàì) ïðèìåðíî â 3,5 òûñ. äîëëàðîâ ÑØÀ. Â
Ðîññèè îíî ïðåâûñèëî ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ïî Ñîäðóæå-
ñòâó â 1,5 ðàçà, Êàçàõñòàíå - íà 5%, à â Áåëàðóñè ñîñòàâèëî
85% îò ñðåäíåãî óðîâíÿ ïî ÑÍÃ, â Óêðàèíå - ïîëîâèíó,
Àçåðáàéäæàíå, Àðìåíèè è Ãðóçèè - îêîëî äâóõ ïÿòûõ,
Ìîëäîâå - ïî÷òè ÷åòâåðòü, Êûðãûçñòàíå è Óçáåêèñòàíå -
ïðèìåðíî îäíó ñåäüìóþ, Òàäæèêèñòàíå - îäíó äåñÿòóþ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûí-
êîì è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò äåìîí-
ñòðèðóþò áîëåå âûñîêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü, ÷åì
ñòðàíû ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ â
íèõ îñòàåòñÿ â íåñêîëüêî ðàç íèæå, ÷åì â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ. Ïî îöåíêàì ÌÂÔ, â 2005 ã. íà 15% îáùåìèðîâîãî
íàñåëåíèÿ, ïðîæèâàþùåãî â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìè-
êîé, ïðèõîäèëîñü 52% ìèðîâîãî ÂÂÏ, à íà 85% îñòàëüíûõ
æèòåëåé çåìíîãî øàðà - 48%. Äîëÿ ÑØÀ â ìèðîâîì íàñå-
ëåíèè ñîñòàâëÿåò 4,7%, à â ÂÂÏ - 20,1%; ñòðàí çîíû åâðî -
ñîîòâåòñòâåííî 4,9 è 14,8%; ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí Àçèè -
52,1 è 27,1% (ïðè ýòîì Èíäèè - 17,1 è 5,9%); ñòðàí Àôðèêè -
12,7 è 3,3%. Â ñàìîé êðóïíîé ïî íàñåëåíèþ ñòðàíå ìèðà -
Êèòàå - äîëÿ íàñåëåíèÿ ñîñòàâëÿåò ïÿòóþ ÷àñòü îò îáùå-

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 1

Ïðèìå÷àíèÿ. Äàííûå ïî ñòðàíàì ìèðà ïðèâåäåíû íà îñíîâå ïóáëèêàöèè ÌÂÔ «World Economic Outlook - Globalization and
Inflation», April 2006. Ïî ìíîãèì ñòðàíàì äàííûå çà ïîñëåäíèå ãîäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îöåíêè ÌÂÔ. Ïî ñòðàíàì Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è íåêîòîðûì äðóãèì ñòðàíàì îòäåëüíûå äàííûå çà ïåðèîä äî 1990 ã. îöåíåíû íà îñíîâå ðåàëüíîãî ÷èñòîãî ìàòåðèàëüíîãî
ïðîäóêòà.

Îöåíêè Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ â ñðåäíåì ïî ñòðàíàì Ñîäðóæåñòâà ïðîèçâåäåíû íà îñíîâå ñðåäíåãîäîâûõ ðûíî÷íûõ âàëþòíûõ êóðñîâ.

 

Ñïðàâî÷íî: 
â ñðåäíåì çà ãîä  

çà 10 ëåò 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
(ïðîã- 
íîç) 

2007 
(ïðîã- 
íîç) 

1998-2007 1988-1997 

2007 
â % ê 
1987 

 Îôèöèàëüíûå ôàêòè÷åñêèå äàííûå ñòðàí ÑÍÃ Îöåíêè Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ 

ÑÍÃ 96,1 105,4 109,0 106,2 105,3 107,8 108,1 106,8 106 106 106 95 108 

Àçåðáàéäæàí 110,0 107,4 111,1 109,9 110,6 111,2 110,2 126,4 128 125 114 91 139 

Àðìåíèÿ 107,3 103,3 105,9 109,6 113,2 114,0 110,5 114,0 108 106 109 95 138 

Áåëàðóñü 108,4 103,4 105,8 104,7 105,0 107,0 111,4 109,2 108 108-109 107 98 169 

Ãðóçèÿ 103,1 102,9 101,8 104,8 105,5 111,1 105,9 109,3 107 105 106 89 54 

Êàçàõñòàí 98,1 102,7 109,8 113,5 109,8 109,3 109,6 109,5 108 108-109 108 98 170 

Êûðãûçñòàí 102,1 103,7 105,4 105,3 100,0 107,0 107,0 99,4 104 104-105 104 98 115 

Ìîëäîâà 93,5 96,6 102,1 106,1 107,8 106,6 107,4 107,1 106 105 104 92 59 

Ðîññèÿ 94,7 106,4 110,0 105,1 104,7 107,3 107,2 106,4 105,5-106 105,5-106 105 96 110 

Òàäæèêèñòàí 105,3 103,7 108,3 109,6 110,8 111,0 110,6 106,7 108 106-107 108 90 77 

Óêðàèíà 98,1 99,8 105,9 109,2 105,2 109,6 112,1 102,6 105 105 105 93 81 
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ìèðîâîé ÷èñëåííîñòè, è â íåì ïðîèçâîäèòñÿ 15,4% ìèðî-
âîãî ÂÂÏ. Äîëÿ ñòðàí ÑÍÃ â íàñåëåíèè âñåãî ìèðà ðàâíà

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò ×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ 

 
Âåñü ìèð ñòðàíû ñ ðàçâè- 

òîé ýêîíîìèêîé 
ñòðàíû ñ ôîðìè- 
ðóþùèìñÿ ðûí-
êîì è ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû 

Âåñü ìèð ñòðàíû ñ 
 ðàçâèòîé  

ýêîíîìèêîé 

ñòðàíû ñ ôîðìè-
ðóþùèìñÿ ðûíêîì 
è ðàçâèâàþùèåñÿ 

ñòðàíû 

Âåñü ìèð 100,0   100,0   

Ñòðàíû ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé 52,3 100,0  15,3 100,0  

ÑØÀ 20,1 38,4  4,7 30,6  

Çîíà åâðî 14,8 28,3  4,9 32,1  

Ãåðìàíèÿ 4,1 7,9  1,3 8,5  

Ôðàíöèÿ 3,0 5,7  1,0 6,4  

Èòàëèÿ 2,7 5,2  0,9 6,0  

Èñïàíèÿ 1,8 3,4  0,7 4,3  

ßïîíèÿ 6,4 12,2  2,0 13,2  

Âåëèêîáðèòàíèÿ 3,0 5,7  0,9 6,2  

Êàíàäà 1,8 3,5  0,5 3,3  

Äðóãèå ñòðàíû ñ ðàçâèòîé 
ýêîíîìèêîé 6,2 11,9  2,2 14,6  

Ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûí-
êîì è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 47,7  100,0 84,7  100,0 

Àôðèêà 3,3  6,9 12,7  15,0 

Öåíòðàëüíàÿ è Âîñòî÷íàÿ  
Åâðîïà 3,3  6,9 2,9  3,4 

ÑÍÃ 3,8  7,9 4,4  5,2 

Àçåðáàéäæàí1 0,1   0,13   

Àðìåíèÿ1 0,02   0,05   

Áåëàðóñü1 0,1   0,15   

Ãðóçèÿ1 0,03   0,07   

Êàçàõñòàí1 0,2   0,24   

Êûðãûçñòàí1 0,02   0,08   

Ìîëäîâà1 0,01   0,06   

Ðîññèÿ 2,6  5,4 2,2  2,7 

Òàäæèêèñòàí1 0,01   0,11   

Òóðêìåíèñòàí1 0,1   0,11   

Óçáåêèñòàí1 0,1   0,73   

Óêðàèíà1 0,6   0,41   

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû Àçèè 27,1  56,7 52,1  61,5 

Êèòàé 15,4  32,3 20,6  24,3 

Èíäèÿ 5,9  12,5 17,1  20,2 

Áëèæíèé Âîñòîê 2,8  5,9 4,1  4,8 

Çàïàäíîå ïîëóøàðèå 7,4  15,7 8,5  10,1 

Áðàçèëèÿ 2,6  5,4 2,9  3,4 

Ìåêñèêà 1,8  3,7 1,7  2,0 

 

4,4% (â òîì ÷èñëå Ðîññèè - 2,2%), à â ìèðîâîé ýêîíîìèêå -
3,8% (Ðîññèè - 2,6%).

Òàáëèöà 2

Äîëÿ ðåãèîíàëüíûõ ãðóïï è îòäåëüíûõ ñòðàí ìèðà â âàëîâîì âíóòðåííåì ïðîäóêòå è ÷èñëåííîñòè
íàñåëåíèÿ âñåãî ìèðà è ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïû ñòðàí â 2005 ã.

(ïî äàííûì Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà;
â % îò îáùåãî ïîêàçàòåëÿ ïî âñåìó ìèðó èëè ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïå ñòðàí)

1 Ïî ÂÂÏ - äàííûå ÌÂÔ (ñ ñàéòà www. imf. org); ïî ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ - ðàñ÷åò Ñòàòêîìèòåòà ÑÍÃ íà îñíîâå äàííûõ Âñåìèðíîãî
áàíêà (ñ ñàéòà www. worldbank. org).

Ïðèìå÷àíèå. Äàííûå ïðèâåäåíû íà îñíîâå ïóáëèêàöèè ÌÂÔ «World Economic Outlook - Globalization and Inflation», April 2006.
Îöåíêè ïðîèçâîäèëèñü ÌÂÔ ïî 175 ñòðàíàì ìèðà. Îïðåäåëåíèå äîëåé â ÂÂÏ áûëî îñíîâàíî íà ñòîèìîñòíîé îöåíêå ÂÂÏ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ ñòðàí ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.
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ÄÈÍÀÌÈÊÀ   ÒÎÐÃÎÂËÈ   ÐÎÑÑÈÈ   È   ÅÑ   ÊÀÊ   ÔÀÊÒÎÐ   ÐÎÑÒÀ
ÐÎËÈ   ÅÂÐÎ   Â   ÐÎÑÑÈÈ

Ñ.Þ. Òàëîâ,
ÎÀÎ «ßðñîöáàíê»

 Ñî âðåìåíè ââåäåíèÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû
ïðîøëî óæå áîëåå ñåìè ëåò. Â êàíóí åå ïîÿâëåíèÿ ìíîãèå
ýêîíîìèñòû ïðîãíîçèðîâàëè, ÷òî ââåäåíèå åâðî â 1999 ã.
ìîæåò ïðèâåñòè ê êàðäèíàëüíûì èçìåíåíèÿì â ìåæäóíà-
ðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ. Íå âûçûâàëî ñîìíå-
íèÿ è òî, ÷òî äàííîå ñîáûòèå ïîâëèÿåò è íà ðîññèéñêóþ
ýêîíîìèêó. Ïåðâûå òðè ãîäà åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ñóùåñò-
âîâàëà ãëàâíûì îáðàçîì â áåçíàëè÷íîì âèäå, â ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðàñ÷åòàõ ïàðàëëåëüíî ñ åâðî ïðîäîëæàëè èñïîëü-
çîâàòüñÿ íàöèîíàëüíûå âàëþòû ñòðàí ÅÑ. Ðîññèÿ íå ÿâè-
ëàñü èñêëþ÷åíèåì è ñ ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ åâðî ñòàëà àê-
òèâíî èñïîëüçîâàòü ýòó âàëþòó âî âíåøíåòîðãîâîì îáî-
ðîòå íàðàâíå ñ åâðîïåéñêèìè âàëþòàìè - ïðåäøåñòâåííè-
öàìè åâðî. Ñ 2002 ã. åâðî ïîÿâèëñÿ â íàëè÷íîì îáðàùå-
íèè â Ðîññèè. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëî äåéñòâèå ðÿäà ôàê-
òîðîâ. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå èç íèõ. Åâðîïåéñêèé Ñîþç
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì òîðãîâûì ïàðòíåðîì ÐÔ, íà íåãî ïðè-
õîäèòñÿ îêîëî 57% îáúåìîâ âíåøíåé òîðãîâëè (ñ ó÷åòîì
ïðîèñøåäøåãî ðàñøèðåíèÿ ÅÑ) [2], â ñòðàíû ÅÑ ïîñòóïà-
åò ñâûøå 50% ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà íåôòè è áîëåå 60%
ïðèðîäíîãî ãàçà. Ðîññèÿ æå â ñâîþ î÷åðåäü ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ ÅÑ: ïî äàííûì Åâ-
ðîñòàòà, Ðîññèÿ â 2005 ã. çàíèìàëà 3-å ìåñòî ñðåäè ñòðàí -
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ ÅÑ (ïîñëå ÑØÀ è Êèòàÿ, îáîéäÿ Êà-
íàäó è Øâåéöàðèþ), îáúåì òîðãîâëè ÅÑ ñ Ðîññèåé â 2005 ã.
ñîñòàâèë 163126 ìëí. åâðî [4]. Ñåãîäíÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ öå-
ëåñîîáðàçíûì îöåíèòü èçìåíåíèÿ, êîòîðûå ïðîèçîøëè â
âàëþòíîé ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ îòíîøåíèé
Ðîññèè è Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà, ñîïîñòàâèâ äàííûå î òîð-
ãîâëå äî ââåäåíèÿ åâðî è â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ íàèáîëåå ïîëíîé êàðòèíû ïðîàíàëèçèðóåì îáúåì
òîðãîâëè ìåæäó Åâðîïåéñêèì Ñîþçîì è Ðîññèåé â ïåðè-
îä ñ 1995  ïî 2005 ã., ðàññìîòðåâ îòäåëüíî ýêñïîðòíûå è
èìïîðòíûå îïåðàöèè.

Îáñëóæèâàÿ òîðãîâûå ïîòîêè ìåæäó Åâðîïåéñêèì Ñî-
þçîì è Ðîññèåé, åâðî âûïîëíÿåò ôóíêöèþ äåíåã êàê «ñðåä-
ñòâà ïëàòåæà». Äèíàìèêà ýêñïîðòà èç ÅÑ â Ðîññèþ îòðàæà-
åò óñòîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê óâåëè÷åíèþ. Òà æå òåíäåíöèÿ
ïðîñëåæèâàåòñÿ è â èìïîðòå â ÅÑ èç Ðîññèè, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü ñâèäåòåëüñòâóåò î âûïîëíåíèè äâóñòîðîííåãî Ñî-
ãëàøåíèÿ î ïàðòíåðñòâå è ñîòðóäíè÷åñòâå, êîòîðîå ñîäåð-
æèò ïîëîæåíèÿ î âçàèìíîì ïðåäîñòàâëåíèè ðåæèìà íàè-
áîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ (ñì. òàáëèöó 1 è ðèñ. 1).

Äî ââåäåíèÿ íîâîé åâðîïåéñêîé âàëþòû â êà÷åñòâå
ñðåäñòâà ïëàòåæà âûñòóïàëè íàöèîíàëüíûå âàëþòû ñòðàí -
ó÷àñòíèö ÅÑ, îáúåì îïåðàöèé ñ íèìè â îñíîâíîì ïðèõî-
äèëñÿ íà òîðãîâëþ ìåæäó ñòðàíàìè - ó÷àñòíèöàìè çîíû
åâðî (ëüâèíóþ äîëþ ñîñòàâëÿëà íåìåöêàÿ ìàðêà). Ñðåä-
íèé òåìï ðîñòà äî ââåäåíèÿ åâðî ñîñòàâëÿë 111% ïî ýêñ-

ïîðòó è 109% ïî èìïîðòó. Íåìàëîå âëèÿíèå îêàçàë íà ñíè-
æåíèå äèíàìèêè òîðãîâëè êðèçèñ àâãóñòà 1998 ã., âñëåäñò-
âèå êîòîðîãî â 1998 ã. íàáëþäàëñÿ ðåêîðäíî íèçêèé òåìï
ðîñòà èìïîðòà - 0,86 è ýêñïîðòà - 0,83 ï. ï.. Ââåäåíèå áåçíà-
ëè÷íîãî åâðî â Ðîññèè îñòàëîñü ïðàêòè÷åñêè íåçàìå÷åí-
íûì, äîìèíèðóþùåé âàëþòîé â Ðîññèè áûë (è îñòàåòñÿ)
äîëëàð ÑØÀ. Íî óæå â 2000 ã. òåìï ðîñòà ýêñïîðòà â ÅÑ èç
Ðîññèè ñîñòàâèë íàèáîëüøåå çíà÷åíèå - 1,52, òåìï ðîñòà
èìïîðòà - ñîîòâåòñòâåííî 2,35 (ýòî ìàêñèìàëüíûå çíà÷å-
íèÿ öåïíîãî òåìïà ðîñòà â ïåðèîä ñ 1995 ïî 2004 ã.). Ñðåä-
íèé òåìï ðîñòà ñ ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ åâðî ïî ýêñïîðòó
ñîñòàâèë 1,14 (äî ââåäåíèÿ îí ñîñòàâëÿë 1,11, ñðåäíèé òåìï

Ãîä Ýêñïîðò, 
ìëí. åâðî 

Ñãëàæåííûå äàí- 
íûå ïî óðàâíå- 

íèþ ïðÿìîé 
ýêñïîðòà èç ÅÑ â 

ÐÔ, ìëí. åâðî 

Èìïîðò, 
ìëí. åâðî 

Ñãëàæåííûå äàí- 
íûå ïî óðàâíå- 

íèþ ïðÿìîé 
èìïîðòà â ÅÑ èç 

ÐÔ, ìëí. åâðî 

1995 15326 11687,6 17858 9403,6 

1996 19132 15226,6 23392 17671,3 

1997 25539 18765,6 27037 25939,0 

1998 21087 22304,6 23172 34206,7 

1999 14772 25843,6 25918 42474,4 

2000 22512 29382,6 60918 50742,1 

2001 31370 32921,6 62976 59009,8 

2002 34274 36460,6 61908 67277,5 

2003 37086 39999,6 67779 75545,2 

2004 45712 43538,6 80476 83812,9 

2005 56398 47077,6 106729 92080,6 

 

     Òàáëèöà 1

     Äèíàìèêà âíåøíåé òîðãîâëè ÅÑ* ñ Ðîññèåé

* ÅÑ - 25 ãîñóäàðñòâ - ÷ëåíîâ ÅÑ.
Èñòî÷íèê: [5], ðàñ÷åòû àâòîðà.

 Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ýêñïîðòà è èìïîðòà Ðîññèè è ÅÑ

0

0,5

1

1,5

2

2,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ò
å
ì

ï
 ð

î
ñ
òà

Òåìï ðîñòà ýêñïîðòà èç ÅÑ â ÐÔ Òåìï ðîñòà èìïîðòà â ÅÑ èç ÐÔ



    Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 11/2006 55

Ôàêòû, îöåíêè, ïðîãíîçû

ðîñòà çà âåñü àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä - 1,13), ïî èìïîðòó -
1,23 (ïðè òåìïå ðîñòà çà âåñü ïåðèîä 1,18). Ýòî ñâèäåòåëüñò-
âóåò î òîì, ÷òî ââåäåíèå åâðî â áåçíàëè÷íîå îáðàùåíèå
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëî íà äèíàìèêó òîðãîâûõ îïåðàöèé
ìåæäó ÅÑ è Ðîññèåé.

Òàáëèöà 2

Ïîêàçàòåëè äèíàìèêè òîðãîâëè ÅÑ ñ Ðîññèåé çà
ïåðèîä 1996-2005 ãã.

Íå íóæíî çàáûâàòü, ÷òî ïîÿâëåíèå åâðî äàëåêî íå åäèí-
ñòâåííûé ôàêòîð, îêàçûâàþùèé âëèÿíèå íà äèíàìèêó
âíåøíåé òîðãîâëè ìåæäó ÅÑ è Ðîññèåé. Òîðãîâûå ïîòîêè
ìåæäó äàííûìè ñòðàíàìè îáñëóæèâàåò íå òîëüêî íîâàÿ
åâðîïåéñêàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ çàíèìàåò áîëüøóþ ÷àñòü â
îáîðîòå, íî è äîëëàð ÑØÀ. Ïðè÷èíîé ýòîìó ñëóæèò òîò
ôàêò, ÷òî èìïîðòèðóþòñÿ â ÅÑ ïðåèìóùåñòâåííî ñûðüå-
âûå òîâàðû, áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ ïðîäàåòñÿ çà äîëëà-
ðû. Îáùàÿ äîëÿ åâðî âî âíåøíåòîðãîâûõ ðàñ÷åòàõ ñîñòàâ-
ëÿåò 25%. Ïîýòîìó íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òîðãîâûé îáîðîò
â åâðî ñóùåñòâåííî ìåíüøå îáùåãî îáîðîòà ñ ÅÑ.

Î÷åðåäíûì ñêà÷êîì â äèíàìèêå âíåøíåé òîðãîâëè ñòà-
ëî ââåäåíèå íàëè÷íîãî åâðî â 2002 ã. Õîòÿ ñàì ôàêò ââåäå-
íèÿ áûë áîëüøå èíòåðåñåí ôèçè÷åñêèì ëèöàì, à íå îðãà-
íèçàöèÿì, è èãðàë áîëüøåé ÷àñòüþ ïñèõîëîãè÷åñêóþ ðîëü,
ýòî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó äîâåðèÿ ê íîâîé åâðîïåéñêîé
âàëþòå. Â 2002 ã. ïðîèçîøëè çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â
äèíàìèêå êóðñà äîëëàðà è åâðî. Êóðñ åâðî íà÷àë áûñòðî
ðàñòè îòíîñèòåëüíî äîëëàðà; ïðè ýòîì ñóùåñòâåííûé ðîñò

êóðñà åâðî îòìå÷àëñÿ è â 2002, è â 2003 ãã. Äîëëàðîâàÿ
ñòîèìîñòü òîâàðîâ, èìïîðòèðóåìûõ èç Åâðîïåéñêîãî Ñî-
þçà, ïåðåñòàëà áûòü ôèêñèðîâàííîé è áûñòðî óâåëè÷èâà-
ëàñü. Ïîýòîìó ìíîãèå òîðãîâûå àãåíòû áûëè âûíóæäåíû
ñìåíèòü ïðèâÿçêó öåí íà äîðîãèå òîâàðû, ïðîèçâåäåííûå
â ÅÑ, ñ äîëëàðà íà åâðî. Â èòîãå çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êóðñî-
âîé äèíàìèêè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå èíåð-
öèÿ ìåæäóíàðîäíîé ðîëè äîëëàðà ÑØÀ áûëà íàðóøåíà.
Íî ðàñòóùèé êóðñ åâðî íå ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ òîð-
ãîâîãî îáîðîòà ìåæäó Ðîññèåé è ÅÑ. Òàê, òåìïû ðîñòà
ýêñïîðòà èç ÅÑ â 2002 è â 2003 ãã. ñíèçèëèñü è ñîñòàâèëè
1,09 è 1,08 ñîîòâåòñòâåííî (â 2001 ã. òåìï ðîñòà ñîñòàâëÿë
1,39 ï. ï.). Òåîðåòè÷åñêè âûñîêèé êóðñ åâðî äîëæåí áûë
áû îãðàíè÷èâàòü ýêñïîðò èç ÅÑ è ñòèìóëèðîâàòü èìïîðò
â ÅÑ èç Ðîññèè. Íà ïðàêòèêå âñå âûãëÿäèò èíà÷å. Èìïîðò
â ÅÑ, ñîñòîÿùèé â îñíîâíîì èç ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ, îï-
ëà÷èâàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî äîëëàðàìè (âäîáàâîê ê ýòî-
ìó ñïðîñ íà ñûðüåâûå òîâàðû íå ýëàñòè÷åí ïî öåíå). Íà
ñàììèòàõ ÅÑ - Ðîññèÿ åâðîïåéñêàÿ ñòîðîíà íåîäíîêðàò-
íî ïðåäëàãàëà Ìîñêâå ïåðåâåñòè òîðãîâëþ íåôòüþ ñ äîë-
ëàðîâ íà åâðî. Íî ïîêà ýòîãî íå ïðîèçîøëî, õîòÿ â òîð-
ãîâëå ãàçîì, ýëåêòðîýíåðãèåé, ïèëîìàòåðèàëàìè è íåêî-
òîðûìè äðóãèìè òîâàðàìè äîëÿ åâðî ïîñòåïåííî óâåëè-
÷èâàåòñÿ. Ïîýòîìó äîðîæàþùèé åâðî íå ñîäåéñòâóåò
ðàñøèðåíèþ ðîññèéñêèõ ïîñòàâîê â ÅÑ. Èìïîðò â ÅÑ èç
Ðîññèè ðàñòåò â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè (íà 9% â 2003 ã.
è íà 19% â 2004 ã.) ïðåæäå âñåãî áëàãîäàðÿ ïîâûøåíèþ
ìèðîâûõ öåí íà íåôòü.

Èìïîðò Ðîññèè èç ÅÑ òàêæå çàìåòíî óâåëè÷èâàåòñÿ, è
ñèëüíûé åâðî çäåñü íå ïîìåõà. Åâðîïåéöû î÷åíü çàèíòå-
ðåñîâàíû â íàðàùèâàíèè ïîñòàâîê â Ðîññèþ, ïîñêîëüêó
èõ òîðãîâûé áàëàíñ ñâîäèòñÿ ñ áîëüøèì è õðîíè÷åñêèì
äåôèöèòîì (ïî îöåíêàì, â 2004 ã. îí ñîñòàâèë 50 ìëðä.
äîëëàðîâ [1]).

Ïðîècøåäøåå â ìàå 2004 ã. ðàñøèðåíèå ÅÑ äî 25 ãîñó-
äàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ òàêæå ïîâëèÿëî íà äèíàìèêó òîðãîâëè
Ðîññèè è ÅÑ. Àáñîëþòíîå çíà÷åíèå 1% ïðèðîñòà ñîñòàâ-
ëÿëî ïî ýêñïîðòó èç ÅÑ 370,86 ìëí. åâðî, ïî èìïîðòó -
677,79 ìëí. åâðî (ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå çà àíàëèçèðóå-
ìûé ïåðèîä).

Ãîä Òåìï ðîñòà Àáñîëþòíûé 
ïðèðîñò, ìëí. åâðî 

 öåï- 
íîé 

áàçèñ- 
íûé 

Òåìï 
ïðè- 
ðîñòà 

öåï- 
íîé 

áàçèñ- 
íûé 

Àáñîëþòíîå 
çíà÷åíèå 1% 

ïðèðîñòà, 
ìëí. åâðî 

 Ýêñïîðò 

1996 1,25 1,25 0,25 3806 3806 153,26 

1997 1,33 1,67 0,33 6407 10213 191,32 

1998 0,83 1,38 -0,17 -4452 5761 255,39 

1999 0,70 0,96 -0,30 -6315 -554 210,87 

2000 1,52 1,47 0,52 7740 7186 147,72 

2001 1,39 2,05 0,39 8858 16044 225,12 

2002 1,09 2,24 0,09 2904 18948 313,7 

2003 1,08 2,42 0,08 2812 21760 342,74 

2004 1,23 2,98 0,23 8626 30386 370,86 

2005 1,23 3,68 0,23 10686 41072 457,12 

 Èìïîðò 

1996 1,31 1,31 0,31 5534 5534 178,58 

1997 1,16 1,51 0,16 3645 9179 233,92 

1998 0,86 1,30 -0,14 -3865 5314 270,37 

1999 1,12 1,45 0,12 2746 8060 231,72 

2000 2,35 3,41 1,35 35000 43060 259,18 

2001 1,03 3,53 0,03 2058 45118 609,18 

2002 0,98 3,47 -0,02 -1068 44050 629,76 

2003 1,09 3,80 0,09 5871 49921 619,08 

2004 1,19 4,51 0,19 12697 62618 677,79 

2005 1,33 5,98 0,33 26253 88871 804,76 

 

 Ðèñ. 2. Ýêñòðàïîëÿöèÿ ýêñïîðòà èç ÅÑ â Ðîññèþ

Ïðîâåäåì ýêñòðàïîëÿöèþ ýêñïîðòà è èìïîðòà ÅÑ è
Ðîññèè. Óðàâíåíèå ëèíåéíîãî òðåíäà, ñîîòâåòñòâóþùåãî
ýêñïîðòó èç ÅÑ â Ðîññèþ, èìååò âèä y�=29383 + 3539t (ñì.
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ðèñ. 2). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñðåäíèé ôàêòè÷åñêèé è âûðàâ-
íåííûé óðîâåíü, îòíåñåííûé ê ñåðåäèíå ïåðèîäà, ðàâåí
29383 ìëí. åâðî, à ñðåäíåãîäîâîé ïðèðîñò ýêñïîðòà ñî-
ñòàâëÿåò 3539 ìëí. åâðî â ãîä. Ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå âåëè-
÷èíû ýêñïîðòà èç ÅÑ â Ðîññèþ ñîñòàâèò â 2006 ã. ïðè ñî-
õðàíåíèè îáùåé òåíäåíöèè 50616,55 ìëí. åâðî (ñðåäíÿÿ
îøèáêà ïðîãíîçà ñîñòàâëÿåò 4049,85 ìëí. åâðî, èëè +/- 8%
îò ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ). Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîñòàòî÷íî íà-
äåæíûõ ãðàíèö ïðîãíîçà ïîëîæåíèÿ òðåíäà â 2005 ã., ñêà-
æåì ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,9, ñëåäóåò ñðåäíþþ îøèáêó óìíî-
æèòü íà âåëè÷èíó t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà ïðè óêàçàííîé
âåðîÿòíîñòè (÷òî ñîñòàâèò âåëè÷èíó ïðåäåëüíîé îøèáêè
ïðîãíîçà ïðè çàäàííîé âåðîÿòíîñòè). Òàê, ñ âåðîÿòíî-
ñòüþ 0,9 ìîæíî îæèäàòü, ÷òî òðåíä ýêñïîðòà èç ÅÑ â Ðîñ-
ñèþ ïðîéäåò ìåæäó çíà÷åíèÿìè 43192,77 è 58040,33 ìëí.
åâðî. Äëÿ èìïîðòà â ÅÑ èç Ðîññèè óðàâíåíèå òðåíäà èìå-
åò âèä y�=50742,09+8267,7t (ñì. ðèñ. 3), è ïðîãíîçíîå çíà÷å-
íèå âåëè÷èíû èìïîðòà ñîñòàâëÿåò 100348,3 ìëí. åâðî â
2006 ã. (ïðè ýòîì ðàçìåð ñðåäíåé îøèáêè ïðîãíîçà ñî-
ñòàâëÿåò 6606,23 ìëí. åâðî, èëè 6,6% îò ïðîãíîçíîãî çíà-
÷åíèÿ; âåëè÷èíà ïðåäåëüíîé îøèáêè ïðè âåðîÿòíîñòè 0,9
ñîñòàâëÿåò 12109,8 ìëí. åâðî).

Ê ñîæàëåíèþ, åùå íåò äàííûõ Åâðîñòàòà çà 2006 ã. äëÿ
ïðîâåðêè óêàçàííîãî ïðîãíîçà (êàê ïðàâèëî, Åâðîñòàò ðàç-
ìåùàåò äàííûå î âíåøíåé òîðãîâëå â ìàå-èþíå ñëåäóþ-
ùåãî ãîäà). Íî îáùàÿ òåíäåíöèÿ óæå ñôîðìèðîâàíà - â
äàëüíåéøåì áóäåò ïðîèñõîäèòü ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå
îáúåìîâ òîðãîâëè ìåæäó ÅÑ è Ðîññèåé. Íåìàëóþ ðîëü
ïðè ýòîì èãðàåò ðîñò ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî â Ðîññèè.
Íîâàÿ âàëþòà íå ñìîæåò çàâîåâàòü ïðî÷íûå ïîçèöèè â
ìèðå, åñëè îíà íå ñòàíåò îáùååâðîïåéñêîé âàëþòîé, à çäåñü
áåç Ðîññèè íå îáîéòèñü. Íåñìîòðÿ íà êðîøå÷íûé, ïî åâ-
ðîïåéñêèì ìåðêàì, îáúåì åå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, Ðîñ-
ñèÿ ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà èíäèêàòîðîì æèçíåííûõ ñèë åâðî
âíå åãî ðîäíîãî äîìà.

Ïî ìåðå ðîñòà èñïîëüçîâàíèÿ åâðî â Ðîññèè, êàê ñðåä-
ñòâà ïëàòåæà, ìîãóò ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòüñÿ îáúåìû
âçàèìíîé òîðãîâëè.

ðàõ). Êàê òîëüêî Áàíê Ðîññèè èçìåíèò ñâîþ êóðñîâóþ ïî-
ëèòèêó, ðîññèéñêèå ýêñïîðòåðû íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ
áóäóò ôèíàíñîâî çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òîáû ïðîäàâàòü
íåôòü çà åâðî, à íå çà äîëëàðû ÑØÀ. Ñîîòâåòñòâåííî îíè
áóäóò ñîäåéñòâîâàòü ðàçâèòèþ íîâîãî ñåãìåíòà òîðãîâëè
íåôòüþ, ïî êîòîðîìó âçàèìîðàñ÷åòû îñóùåñòâëÿþòñÿ â
åâðî. Èìåííî òàêàÿ ïðèâÿçêà öåí ïîìîæåò îñóùåñòâëÿòü
äîëãîñðî÷íîå ïëàíèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ïðè ìèíèìàëü-
íûõ ðàñõîäàõ íà õåäæèðîâàíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ. Êðîìå
ïðîäàâöîâ íåôòè èç Ðîññèè è ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòîêà,
ïðàêòè÷åñêè âñå îïåðàòîðû èç Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà æåëà-
ëè áû èñêëþ÷èòü âàëþòíûé ðèñê è ïîëó÷èòü êîòèðîâêè
íåôòè â åâðî. Â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå íà ðûíêå íåôòè,
íà íàø âçãëÿä, áóäåò äîñòàòî÷íî ìíîãî ïðîäàâöîâ è ïîêó-
ïàòåëåé íåôòè, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïîëó÷åíèè êîòèðîâîê
â åâðî. Îäíà èç íåìíîãèõ âîçìîæíîñòåé, êîòîðàÿ åñòü ó
åâðî â Ðîññèè íà ýòîì íàïðàâëåíèè, - èñïîëüçîâàíèå åãî â
êà÷åñòâå âàëþòû ïëàòåæà, ïðèòîì ÷òî öåíîé êîíòðàêòà
îñòàíåòñÿ äîëëàð.

Óæå ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò ìîæåò ñëîæèòüñÿ ðûíîê íåô-
òè è ãàçà, öåíû íà êîòîðîì áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ â åâðî.
Èñ÷åçíîâåíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ ñ åâðîïåéñêèõ òîâàðíûõ
ðûíêîâ ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ðàñõîäîâ è ïîâûøåíèþ äîë-
ãîñðî÷íîé ñòàáèëüíîñòè öåí, à ãëàâíîå, ìîæåò ñòàòü âàæ-
íûì ôàêòîðîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè äëÿ
åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè. Ýêîíîìèêà Ðîññèè, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, òàêæå áû âûèãðàëà îò ïîâûøåíèÿ ñòàáèëüíîñòè
ýêîíîìèêè Åâðîñîþçà, à ñîçäàíèå ðûíêà íåôòè è ãàçà íà
îñíîâå åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïîñëóæèò äàëüíåé-
øåìó ðàçâèòèþ òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ìåæ-
äó Ðîññèåé è ÅÑ. Ïðè÷åì áîëüøå øàíñîâ íà óñïåõ ó Ðîñ-
ñèè ñåãîäíÿ èìåííî â ãàçîâîé ñôåðå. Åùå äî ââåäåíèÿ åâðî
îêîëî 40% ðîññèéñêîãî ãàçà, ïîñòàâëÿâøåãîñÿ «Ãàçïðî-
ìîì» â ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ, îïëà÷èâàëîñü åâðî-
ïåéñêèìè âàëþòàìè: íåìåöêèìè ìàðêàìè, ôðàíöóçñêè-
ìè ôðàíêàìè, àâñòðèéñêèìè øèëëèíãàìè. Ñåé÷àñ ýòà êâîòà
íå íèæå, à ñ ðàñøèðåíèåì ÅÑ îíà óâåëè÷èâàåòñÿ.

Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå îïðåäåëåííûõ
ñëîæíîñòåé â íàñòîÿùèé ìîìåíò, â áóäóùåì òîðãîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ ìåæäó ÅÑ è Ðîññèåé, íàäî ïîëà-
ãàòü, áóäóò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ. Ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùèõ
òåìïîâ îáúåì âçàèìíîé òîðãîâëè ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ
äî 10% â ãîä, ÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêîìó
ðîñòó êàê â Ðîññèè, òàê è â ÅÑ. Ïðè ýòîì áóäåò àêòèâíî
óâåëè÷èâàòüñÿ è äîëÿ åâðî â ðàñ÷åòàõ ìåæäó Ðîññèåé è
ÅÑ, ðàñòè ðîëü åâðî êàê âàëþòû ïëàòåæà.

Ëèòåðàòóðà

1. Áóòîðíèà Î.Â. Äîëëàð, åâðî, ðóáëü // Âíåøíåýêîíîìè÷å-
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2. http://www.delrus.cec.eu.int/ru/p_305.htm Äàííûå Åâðîñòàòà
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Ðèñ. 3. Ýêñòðàïîëÿöèÿ èìïîðòà â ÅÑ èç Ðîññèè

Ðàñïðîñòðàíåíèþ åâðî â Ðîññèè ìåøàåò ñûðüåâàÿ íà-
ïðàâëåííîñòü åå ýêñïîðòà (ìèðîâûå öåíû íà áîëüøèíñò-
âî èç ýòèõ òîâàðîâ òðàäèöèîííî óñòàíàâëèâàþòñÿ â äîëëà-
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ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÉ   ÀÍÀËÈÇ   ÑÎÑÒÎßÍÈß   ÐÛÍÊÀ   ÊÎËËÅÊÒÈÂÍÛÕ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

Å.Â. Äîðîõîâ, êàíä. ýêîí. íàóê,
ÌÃÓ èì. Ì.Â. Ëîìîíîñîâà

Ê ÷èñëó ïðèìåíÿåìûõ â ñîâðåìåííîé îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêå ôîðì îðãàíèçàöèè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ìîæíî îòíåñòè ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔ),
àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÀÈÔ), íåãîñóäàð-
ñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû (ÍÏÔ) è îáùèå ôîíäû áàí-
êîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÎÔÁÓ). Òàêæå ê ôîðìå êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ìîæíî îòíåñòè äåÿòåëüíîñòü ñòðà-
õîâûõ êîìïàíèé â îáëàñòè ñòðàõîâàíèÿ æèçíè.

Ãîâîðÿ î çíà÷èìîñòè ðàçëè÷íûõ ôîðì êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè Ðîññèè, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ñëåäóåò îòìåòèòü çàíèìàþùèå â îòðàñëè íàè-
áîëüøèé óäåëüíûé âåñ ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû.
Êðîìå òîãî, âñå áîëüøóþ ïîïóëÿðíîñòü ïðèîáðåòàþò
ÎÔÁÓ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò ëèøü íåáîëüøîå
÷èñëî àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, à àíàëèçè-
ðîâàòü íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû â ñâåòå ïðî-
âîäèìîé â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ïåíñèîííîé ðåôîð-
ìû äîñòàòî÷íî ñëîæíî â ñèëó ïîñòîÿííî ìåíÿþùåãîñÿ
çàêîíîäàòåëüñòâà.

Óñòîé÷èâóþ äèíàìèêó ïðîöåññ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ ïîëó÷èë ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû, íå-
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðâûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä â ìèðå
áûë îñíîâàí â Áåëüãèè â àâãóñòå 1822 ã., çàòåì â 1849 ã. - â
Øâåéöàðèè è, íàêîíåö, â 1852 ã. - âî Ôðàíöèè [â ÑØÀ ïåð-
âûå âçàèìíûå ôîíäû (mutual fund) ïîÿâèëèñü òîëüêî â
1924 ã.]. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îíè ñîñòàâëÿþò àêòèâíóþ êîí-
êóðåíöèþ êðóïíûì áàíêàì è äðóãèì ôèíàíñîâûì èí-
ñòèòóòàì.

Ñòîÿùèå ïåðåä Ðîññèåé â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàäà÷è òðå-
áóþò äëÿ ñâîåãî ðåøåíèÿ àäåêâàòíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ. Ïîýòîìó îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðîáëåì ïðîèñ-
õîäÿùåãî â íàøåé ñòðàíå ïðîöåññà òðàíñôîðìàöèè öåíò-
ðàëèçîâàííîé ýêîíîìèêè â ðûíî÷íóþ ÿâëÿåòñÿ îñòðàÿ
ïîòðåáíîñòü â ðåñóðñàõ òàêîãî ðîäà.

Îñîáåííîñòüþ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ñèòóàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, äîñòàòî÷íîñòü ñóùåñòâóþ-
ùåãî îáúåìà ñáåðåæåíèé äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà. Â òî æå âðåìÿ ñòèìóëèðîâàíèå íàïðàâëåíèÿ
ýòèõ ñáåðåæåíèé íà íàêîïëåíèå è ñîîòâåòñòâåííî íà èí-
âåñòèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ïîêà íåðåøåííîé ïðîáëåìîé. Â åå
ðåøåíèè âåäóùóþ ðîëü ìîæåò è äîëæåí èãðàòü ôîíäî-
âûé ðûíîê, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé ìåõàíèçì ïðåâðàùå-
íèÿ ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè. Îäíèì èõ ñïîñîáîâ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ïîòðåáíîñòè â ýôôåêòèâíîì ìåõàíèçìå ïðåâðà-
ùåíèÿ ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿåìûé ïðè ó÷à-
ñòèè ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ.

Êîëëåêòèâíàÿ ñõåìà èíâåñòèðîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî
âëîæåííûå ìåëêèìè èíâåñòîðàìè ñðåäñòâà àêêóìóëèðó-
þòñÿ â åäèíûé ôîíä ïîä óïðàâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíî-
ãî ìåíåäæåðà äëÿ èõ ïîñëåäóþùåãî âëîæåíèÿ ñ öåëüþ ïî-
ëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Òåì ñàìûì â ïðîöåññå êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ èç ñðåäñòâ áîëüøîãî ÷èñëà ìåëêèõ âêëàä-
÷èêîâ ôîðìèðóþòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå êðóïíûå äåíåæ-
íûå ïóëû, êîòîðûå çàòåì èíâåñòèðóþòñÿ â öåííûå áóìà-
ãè, íåäâèæèìîñòü èëè êàêèå-òî äðóãèå àêòèâû.

 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 

Òðëí. äîëëàðîâ 

Âñå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû 13,8 23,5 39,0 39,4 36,2 46,8 � 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè 4,9 9,1 10,1 11,5 10,2 13,5 14,5 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 3,8 6,7 13,5 12,7 11,4 15,0 15,3 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 2,6 5,5 11,9 11,7 11,3 14,0 16,2 

Õåäæ-ôîíäû 0,03 0,1 0,41 0,56 0,59 0,8 0,93 

Ïðî÷èå 2,4 2,2 3,1 3,0 2,7 3,4 � 

Â % îò ñóììàðíîãî ÂÂÏ ñòðàí ÎÝÑÐ 

Âñå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû 77,6 97,8 152,1 155,3 136,4 157,2 � 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè 27,8 37,8 39,4 45,3 38,4 45,4 44,0 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 21,2 27,8 52,6 50,1 42,9 50,4 46,4 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 14,8 22,7 46,3 45,9 42,7 47,2 49,0 

Õåäæ-ôîíäû 0,1 0,4 1,6 2,2 2,2 2,7 2,8 

Ïðî÷èå 13,3 9,1 12,3 10,1 10,1 11,5 � 

 

     Òàáëèöà 1

      Àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ñòðàí ÎÝÑÐ*

*Ïî äàííûì IMF Global Financial Stability Review.
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     Òàáëèöà 2

      Àêòèâû èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ âåäóùèõ ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà*
(ìëðä. äîëëàðîâ)

 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 

ÑØÀ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè 1885 2804 3998 4085 4265 4833 5310 

 â òîì ÷èñëå ñòðàõîâàíèå æèçíè 1351 2064 3136 3225 3335 3773 4133 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 2427 4197 6479 5881 5037 5994 6545 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 1155 2732 6455 6599 6115 7026 7788 

ßïîíèÿ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, 1504 2626 2475 2294 2530 2969 2973 

 â òîì ÷èñëå ñòðàõîâàíèå æèçíè 1205 2227 2173 2026 2245 2604 2619 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 371 706 749 697 706 928 872 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 332 412 463 362 367 493 566 

Âåëèêîáðèòàíèÿ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, 472 838 1476 1420 1493 1736 � 

 â òîì ÷èñëå ñòðàõîâàíèå æèçíè 388 716 1334 1271 1313 1550 � 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 533 756 1096 990 937 1191 1464 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 124 238 441 393 384 547 493 

Ãåðìàíèÿ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè 400 567 739 741 783 1009 � 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 151 315 327 325 341 462 � 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 189 370 774 711 799 1063 1184 

Ôðàíöèÿ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ïåíñèîííûå 
ôîíäû � 642 940 894 1054 1357 � 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû � 704 1128 1106 1286 1769 � 

Èòàëèÿ 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, � 107 201 219 297 417 510 

 â òîì ÷èñëå ñòðàõîâàíèå æèçíè � 69 155 173 239 344 426 

Ïåíñèîííûå ôîíäû � 39 49 35 51 49 54 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû � 261 737 686 741 960 981 

Íèäåðëàíäû 

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè 83 149 220 225 283 354 421 

Ïåíñèîííûå ôîíäû 208 308 392 377 434 591 704 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 32 54 87 73 72 95 105 

 *Ïî äàííûì IMF Global Financial Stability Review.

 Òàáëèöà 3

Àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì îòêðûòûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé*

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Ìëðä. äîëëàðîâ 

ÑØÀ 5525 6846 6965 6975 6390 7414 8107 

ßïîíèÿ 377 503 432 344 303 349 400 

Åâðîïà 2741 3199 3290 3161 3440 4641 5572 

Ôîðìèðóþùèåñÿ ðûíêè**:        

 Àçèÿ 305 427 385 392 432 536 703 

 Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà 141 149 180 192 139 219 274 

 Åâðîïà 3 4 6 7 19 71 89 
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*Ïî äàííûì IMF Global Financial Stability Review.
**Â èñïîëüçóåìîé ãðóïïèðîâêå â ðàçäåë «Àçèÿ» âêëþ÷åíû ôîðìèðóþùèåñÿ ðûíêè òàêèõ ñòðàí, êàê Ãîíêîíã, Èíäèÿ, Êèòàé, Êîðåÿ,

Ìàëàéçèÿ, Ïàêèñòàí, Òàèëàíä, Òàéâàíü, Ôèëèïïèíû; â ðàçäåë «Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà» - Àðãåíòèíà, Áðàçèëèÿ, Âåíåñóýëà, Êîñòà-Ðèêà.
Ìåêñèêà, Ïåðó, ×èëè; â ðàçäåë «Åâðîïà» - Âåíãðèÿ, Ëàòâèÿ, Ïîëüøà, Ðîññèÿ, Ðóìûíèÿ, Ñëîâàêèÿ, Òóðöèÿ, ×åõèÿ.

ðîâ), ïÿòîå - Èòàëèÿ (512 ìëðä. äîëëàðîâ). Çàìûêàåò ñïè-
ñîê âåäóùèõ ñòðàí Âåëèêîáðèòàíèÿ ñ àêòèâàìè ôîíäîâ â
493 ìëðä. äîëëàðîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü ãëîáàëüíûé õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðîÿâëÿþùèéñÿ òàêæå è íà ôîð-
ìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ. Íàïðèìåð, â Áðàçèëèè ýòà îòðàñëü
ýêîíîìèêè, ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2004 ã., îöåíèâàåòñÿ â
221 ìëðä. äîëëàðîâ, â Êîðåå - 177 ìëðä., â ÞÀÐ - 54 ìëðä.,
â Ìåêñèêå - 35 ìëðä., â Èíäèè - 33 ìëðä., â Òóðöèè - 18
ìëðä., â ×èëè - 13 ìëðä. äîëëàðîâ. Èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû, àêòèâû êîòîðûõ ïðåâûøàþò 4 ìëðä. äîëëàðîâ, åñòü è â
ñòðàíàõ áûâøåãî ñîöèàëèñòè÷åñêîãî ëàãåðÿ - Ïîëüøå (12
ìëðä. äîëëàðîâ), Âåíãðèè (4,97 ìëðä. äîëëàðîâ), ×åõèè (4,86
ìëðä. äîëëàðîâ).

Â íà÷àëå 2000 ã. â Ðîññèè äåéñòâîâàëî âñåãî 27 ôîíäîâ
ñ ñóììàðíûìè àêòèâàìè â 177 ìëí. äîëëàðîâ (ñì. òàáëèöó
4). Íî óæå ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2004 ã. áûëî çàðåãèñòðè-
ðîâàíî 210 ðàáîòàþùèõ ôîíäîâ, à èõ ñóììàðíûå àêòèâû
ñîñòàâëÿëè 1347 ìëí. äîëëàðîâ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò êàê î
ñóùåñòâåííîì óâåëè÷åíèè ÷èñëà ñàìèõ ôîíäîâ, òàê è î
çíà÷èòåëüíîì âîçðàñòàíèè çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2004 ã. èõ
ñóììàðíûõ àêòèâîâ áîëåå ÷åì â 7,5 ðàçà. Îäíàêî íåñìîò-
ðÿ íà ïðîèñõîäÿùèé íà ôîíå çàìåäëåíèÿ ýòèõ ïðîöåññîâ
çà ðóáåæîì èíòåíñèâíûé ðîñò ÷èñëà ïàåâûõ ôîíäîâ è àê-
òèâîâ ïîä èõ óïðàâëåíèåì, äîëÿ Ðîññèè â îáùåì êîëè÷å-
ñòâå ôîíäîâ ñîñòàâëÿåò âñåãî 0,38%, à â àêòèâàõ - ìåíåå
0,01%.

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 3

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Â % ê ÂÂÏ 

ÑØÀ 63,2 73,9 70,9 68,9 60,9 67,4 69,1 

ßïîíèÿ 9,5 11,2 9,1 8,3 7,6 8,1 8,6 

Åâðîïà 30,5 35,6 39,5 37,8 37,6 41,9 43,8 

Ôîðìèðóþùèåñÿ ðûíêè**:        

 Àçèÿ 13,2 16,4 13,7 13,8 13,8 15,6 18,0 

 Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà 8,6 10,5 11,2 12,4 9,6 14,5 16,0 

 Åâðîïà 0,4 0,8 1,0 1,1 2,1 6,1 6,1 

 

Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé èíâåñòè-
öèîííûå ôîíäû óñïåøíî ôóíêöèîíèðóþò íà ïðîòÿæåíèè
óæå áîëåå 70 ëåò, ïðè÷åì íàèáîëüøåãî óñïåõà äîáèëàñü
îòðàñëü âçàèìíûõ ôîíäîâ â ÑØÀ. Êîãäà â 1996 ã. â Ðîññèè
òîëüêî ïîÿâèëèñü ïåðâûå ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
â ÑØÀ èõ áûëî óæå áîëåå 6200, âî Ôðàíöèè - 5380, â Âåëè-
êîáðèòàíèè - îêîëî 1450, à â ßïîíèè - ñâûøå 5870. Ñ òåõ
ïîð îòðàñëü âçàèìíûõ ôîíäîâ çà ðóáåæîì íåèçìåííî íà-
õîäèëàñü íà ïîäúåìå. Çà ïåðèîä ñ 1997 ïî 1999 ã. ñóììàð-
íûå àêòèâû âçàèìíûõ ôîíäîâ âîçðîñëè ïî÷òè íà 4,5 òðëí.
äîëëàðîâ ÑØÀ, äîñòèãíóâ 11,8 òðëí. äîëëàðîâ. Êîëè÷å-
ñòâî ôîíäîâ çà ýòî âðåìÿ óâåëè÷èëîñü ñ 39634 äî 52746,
òî åñòü ïî÷òè íà òðåòü. Îäíàêî â ïîñëåäóþùèå íåñêîëüêî
ëåò ïðîèñõîäÿùèìè â ìèðå ïîëèòè÷åñêèìè è ýêîíîìè-
÷åñêèìè ñîáûòèÿìè áûëî îáóñëîâëåíî çíà÷èòåëüíîå çà-
ìåäëåíèå â ðîñòå êàê àêòèâîâ, òàê è ÷èñëà ôîíäîâ: ïî
ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2002 ã., ÷èñëî ôîíäîâ ñîñòàâèëî 54110,
àêòèâû êîòîðûõ ñîñòàâèëè 11,3 òðëí. äîëëàðîâ. Âïðî÷åì,
ïîçæå ïîñòóïàòåëüíîå ðàçâèòèå îòðàñëè âîçîáíîâèëîñü
(ñì. òàáëèöó 4).

Âåäóùóþ ðîëü â äåÿòåëüíîñòè âçàèìíûõ ôîíäîâ èãðà-
þò ÑØÀ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2004 ã., äîëÿ âçàèìíûõ
ôîíäîâ ÑØÀ â ñóììàðíûõ àêòèâàõ îòêðûòûõ èíâåñòèöè-
îííûõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿëà 50%. Â öåëîì ñïèñîê ëèäåðîâ
âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: âòîðîå ìåñòî çàíèìàåò
Ëþêñåìáóðã (1396 ìëðä. äîëëàðîâ), òðåòüå - Ôðàíöèÿ (1371
ìëðä. äîëëàðîâ), ÷åòâåðòîå - Àâñòðàëèÿ (635 ìëðä. äîëëà-

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Àêòèâû, ìëðä. äîëëàðîâ 

Âåñü ìèð 6101 7291 9595 11762 11871 11655 11324 14048 16165 

Àìåðèêà 3789 4785 5867 7264 7424 7433 6776 7970 8792 

 Àðãåíòèíà 2 5 7 7 7 4 1 2 2 

 Áðàçèëèÿ 104 109 119 118 149 148 97 172 221 

 Êàíàäà 155 198 213 270 280 268 249 338 414 

 Êîñòà-Ðèêà � � � .. 1 2 2 3 1 
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Ïðîäîëæåíèå òàáëèöû 4

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

 Ìåêñèêà � � � 19 18 32 31 32 35 

 ÑØÀ 3526 4468 5525 6846 6965 6975 6390 7414 8107 

 ×èëè 3 5 3 4 5 5 7 9 13 

Åâðîïà 1768 1999 2743 3203 3296 3168 3463 4683 5641 

 Àâñòðèÿ 40 45 57 56 57 55 67 88 104 

 Áåëüãèÿ 29 34 56 65 70 69 75 99 118 

 Âåëèêîáðèòàíèÿ 201 236 278 375 361 317 289 397 493 

 Âåíãðèÿ � 1 1 2 2 2 4 4 5 

 Ãåðìàíèÿ 138 147 191 237 238 214 209 276 296 

 Ãðåöèÿ 16 26 32 36 29 24 27 38 43 

 Äàíèÿ 9 13 20 28 32 34 40 50 65 

 Èðëàíäèÿ 8 23 50 95 137 192 250 360 468 

 Èñïàíèÿ 144 177 239 208 172 160 179 255 318 

 Èòàëèÿ 130 209 440 476 424 360 378 479 512 

 Ëèõòåíøòåéí ... ... ... ... ... ... 4 9 13 

 Ëþêñåìáóðã 338 391 508 661 747 759 804 1104 1396 

 Íèäåðëàíäû 67 70 80 95 94 79 84 94 102 

 Íîðâåãèÿ 10 13 11 15 16 15 15 22 30 

 Ïîëüøà 0 1 1 1 2 3 5 9 12 

 Ïîðòóãàëèÿ 17 15 23 20 17 17 20 27 31 

 Ðîññèÿ 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

 Ðóìûíèÿ ... ... ... ... 0 0 0 0 0 

 Ñëîâàêèÿ ... ... ... ... ... ... ... 1 2 

 Òóðöèÿ ... ... ... ... ... ... 6 14 18 

 Ôèíëÿíäèÿ 3 4 6 10 13 13 17 26 38 

 Ôðàíöèÿ 534 496 626 656 722 713 845 1148 1371 

 ×åõèÿ ... 0 1 1 2 2 3 4 5 

 Øâåéöàðèÿ 48 53 69 83 83 76 83 91 94 

 Øâåöèÿ 35 45 55 83 78 66 58 88 107 

Àçèàòñêî-Òèõîîêåàí- 
ñêèé ðåãèîí 535 495 972 1276 1134 1039 1064 1361 1678 

 Àâñòðàëèÿ 48 43 295 371 342 334 356 518 635 

 Ãîíêîíã 41 58 99 182 196 170 164 256 344 

 Èíäèÿ 10 9 9 13 14 15 20 30 33 

 Êîðåÿ ... 53 165 167 111 119 150 122 177 

 Íîâàÿ Çåëàíäèÿ 8 8 7 9 8 7 8 10 11 

 Òàéâàíü 8 12 20 31 32 50 62 76 77 

 Ôèëèïïèíû ... ... ... 0 0 0 0 1 1 

 ßïîíèÿ 420 311 377 503 432 344 303 349 399 

Àôðèêà 9 13 12 18 17 15 21 34 54 

 ÞÀÐ 9 13 12 18 17 15 21 34 54 

×èñëî ôîíäîâ 

Âåñü ìèð 31782 39634 50266 52746 51692 52849 54110 54570 55528 

Àìåðèêà 8571 9496 10376 11499 12676 13449 13884 13921 14067 

 Àðãåíòèíà 149 195 229 224 226 219 211 186 186 

 Áðàçèëèÿ 1143 1502 1601 1760 2097 2452 2755 2805 2859 

 Êàíàäà 954 1023 1130 1328 1627 1831 1956 1887 1915 

 Êîñòà-Ðèêà ... ... ... ... 122 115 128 129 115 

 Ìåêñèêà ... ... ... 280 305 350 364 374 411 

 ÑØÀ 6248 6684 7314 7791 8155 8305 8244 8126 8044 

 ×èëè 77 92 102 116 144 177 226 414 537 
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*Ïî äàííûì European Fund and Asset Management Association (www.efama.org), Investment Company Institute (www.ici.org). Íå ó÷èòû-
âàþòñÿ ôîíäû, âêëàäûâàþùèå ñðåäñòâà â äðóãèå ôîíäû.

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 4

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Åâðîïà 14795 17270 20107 22095 25524 26821 28972 28542 29307 

 Àâñòðèÿ 517 625 704 693 760 769 808 833 840 

 Áåëüãèÿ 330 458 631 784 918 1041 1141 1224 1281 

 Âåëèêîáðèòàíèÿ 1452 1455 1576 1618 1766 1749 1787 1692 1710 

 Âåíãðèÿ ... 37 66 87 86 89 90 96 97 

 Ãåðìàíèÿ 641 717 793 895 987 1077 1092 1050 1041 

 Ãðåöèÿ 148 62 179 208 265 269 260 265 262 

 Äàíèÿ 189 222 226 292 394 451 485 400 423 

 Èðëàíäèÿ 260 260 851 1060 1344 1640 1905 1978 2088 

 Èñïàíèÿ 958 1456 1866 2150 2422 2524 2466 2471 2559 

 Èòàëèÿ 531 626 703 816 967 1059 1073 1012 1142 

 Ëèõòåíøòåéí ... ... ... ... ... ... 111 137 171 

 Ëþêñåìáóðã 3234 4064 4524 5023 6084 6619 6874 6578 6855 

 Íèäåðëàíäû 179 289 334 348 494 ... 680 593 542 

 Íîðâåãèÿ 188 233 264 309 380 400 419 375 406 

 Ïîëüøà 5 20 38 62 77 94 107 112 130 

 Ïîðòóãàëèÿ 151 163 189 214 195 202 170 160 163 

 Ðîññèÿ 4 18 28 27 37 51 57 132 210 

 Ðóìûíèÿ ... ... ... ... 16 24 20 21 20 

 Ñëîâàêèÿ ... ... ... ... ... ... ... 37 40 

 Òóðöèÿ ... ... ... ... ... ... 242 241 240 

 Ôèíëÿíäèÿ 62 81 114 176 241 275 312 249 280 

 Ôðàíöèÿ 5379 5797 6274 6511 7144 7603 7773 7902 7908 

 ×åõèÿ ... 47 56 62 70 65 76 58 53 

 Øâåéöàðèÿ 251 296 325 348 368 313 512 441 385 

 Øâåöèÿ 316 344 366 412 509 507 512 485 461 

Àçèàòñêî-Òèõîîêåàí- 
ñêèé ðåãèîí 8309 12719 19592 18892 13158 12153 10794 11641 11617 

 Àâñòðàëèÿ 1047 488 ... ... ... ... ... ... í/ä 

 Ãîíêîíã 708 772 712 832 976 952 942 963 1013 

 Èíäèÿ 42 64 97 155 234 297 312 350 394 

 Êîðåÿ ... 5436 13442 13606 8242 7117 5873 6726 6636 

 Íîâàÿ Çåëàíäèÿ 551 629 633 622 607 588 577 563 553 

 Òàéâàíü 82 127 174 218 288 312 351 401 445 

 Ôèëèïïèíû ... ... ... 15 18 20 21 21 24 

 ßïîíèÿ 5879 5203 4534 3444 2793 2867 2718 2617 2552 

Àôðèêà 107 149 191 260 334 426 460 466 537 

 ÞÀÐ 107 149 191 260 334 426 460 466 537 

 

Êîãäà â 1996 ã. íà îòå÷åñòâåííîì ôèíàíñîâîì ðûíêå
ïîÿâèëèñü ïåðâûå ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, â Ðîñ-
ñèè óæå áûëè ïðåäñòàâëåíû ìíîãèå õîðîøî èçâåñòíûå â
ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû - áàíêè, èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ïåíñèîííûå
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ò. ä. Îäíàêî ñîçäàíèå íîâîé
ôîðìû ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà - ïàåâûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ - â îòëè÷èå îò ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèí-
ñòâà ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèõ ðîññèéñêèõ èíñòèòóòîâ áûëî
èíèöèèðîâàíî ãîñóäàðñòâîì è èìåëî öåëüþ ïðèâëå÷åíèå
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè, áëàãîäàðÿ êîòîðûì â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îñó-

ùåñòâëÿëàñü áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà. Äðóãèìè ïðè÷èíàìè
ñîçäàíèÿ ïîäîáíûõ èíñòèòóòîâ áûëè íåóäîâëåòâîðåííîñòü
íàñåëåíèÿ äåÿòåëüíîñòüþ ÷åêîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè, à òàêæå íåîáõî-
äèìîñòü â ðåàãèðîâàíèè íà ïîÿâëåíèå ðàçëè÷íîãî ðîäà
ôèíàíñîâûõ ïèðàìèä.

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïåðèîäà ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ â
Ðîññèè îòðàñëü ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîêàçû-
âàåò äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè. Ïî-
ÿâëÿþòñÿ íîâûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè, ðàñòåò êîëè÷å-
ñòâî è ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ñàìèõ ôîíäîâ, óâåëè÷è-
âàåòñÿ ÷èñëî ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äåïîçèòàðèåâ è àãåí-
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òîâ1. Ê ÷èñëó íîâîââåäåíèé íà ðûíêå ïàåâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, ïðîèñøåäøèõ â ïîñëåäíèå ãîäû, ìîæíî
îòíåñòè ââåäåíèå áèðæåâîãî îáðàùåíèÿ ïàåâ, ïîÿâëåíèå
ïåðâûõ èíäåêñíîãî (ïðåäîñòàâëÿþùåãî âîçìîæíîñòü èí-
âåñòèðîâàíèÿ â àêöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîíäîâûì èíäåê-
ñîì) è âàëþòíîãî (ïðåäîñòàâëÿþùåãî âîçìîæíîñòü èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â åâðîîáëèãàöèè ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ) ïàå-
âûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.

Äâå âåäóùèå ðîññèéñêèå áèðæè - ÌÌÂÁ è ÐÒÑ - â êîí-
öå ÿíâàðÿ 2003 ã. ñîãëàñîâàëè äîêóìåíòû, ðåãëàìåíòèðó-
þùèå ïîðÿäîê ðàçìåùåíèÿ è îáðàùåíèÿ ïàåâ çàêðûòûõ è
èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ. Â ðåçóëüòàòå è íîðìàòèâíî-ïðàâî-

âàÿ, è òåõíè÷åñêàÿ áàçû îêàçàëèñü ïîëíîñòüþ ãîòîâûìè ê
íà÷àëó îáðàùåíèÿ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Áèðæåâàÿ òîð-
ãîâëÿ ïàÿìè îáëàäàåò ðÿäîì ïðåèìóùåñòâ. Â ÷àñòíîñòè,
îðãàíèçàöèÿ áèðæåâîãî îáðàùåíèÿ ïàåâ ìîæåò ïîâûñèòü
îïåðàòèâíîñòü ðàñ÷åòîâ ñ ïàéùèêàìè, à òàêæå ïîçâîëèò
ðåøèòü ïðîáëåìó ëèêâèäíîñòè èíòåðâàëüíûõ è çàêðûòûõ
ÏÈÔîâ.

Íåñìîòðÿ íà ñâîþ íîâèçíó äëÿ Ðîññèè, ýòîò ðûíîê
î÷åíü ðàçâèò íà Çàïàäå. Òàê, íàïðèìåð, â 2004 ã. ñòîèìîñòü
àêòèâîâ âçàèìíûõ ôîíäîâ ÑØÀ, êîòèðîâàâøèõñÿ íà áèð-
æåâîì ðûíêå (Exchange-Traded Funds, ETF), ïðåâûøàëà
220 ìëðä. äîëëàðîâ (ñì. òàáëèöó 5).

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ÑØÀ 0,5 0,4 10,1 2,4 6,7 15,6 33,9 65,6 83,0 102,1 151,0 226,2 

Åâðîïà ... ... ... ... ... ... ... 0,5 5,5 10,4 20,5 34,5 

ßïîíèÿ ... ... ... ... ... ... ... ... 6,8 20,9 28,0 29,8 

Âñåãî 0,5 0,4 10,1 2,4 6,7 15,6 33,9 66,1 95,3 133,4 199,5 290,5 

 

     Òàáëèöà 5

Àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì áèðæåâûõ ôîíäîâ*
(ìëðä. äîëëàðîâ)

*Ïî äàííûì IMF Global Financial Stability Review.

Â Ðîññèè íà ÌÌÂÁ îáúåì ñäåëîê ñ ïàÿìè ïàåâûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â 2004 ã. ñîñòàâèë âñåãî 0,003% îá-
ùèõ îáúåìîâ òîðãîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè. Â òî æå âðåìÿ
ìîæíî îæèäàòü, ÷òî âîçðîæäåíèå âíóòðåííåãî èíâåñòîðà
ñ ïîìîùüþ ýôôåêòèâíûõ ôîðì êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé,
îðèåíòèðîâàííûõ íà ïîòåíöèàë áèðæåâîé èíôðàñòðóêòó-
ðû, ïðèâåäåò ê ôîðìèðîâàíèþ äîïîëíèòåëüíîãî ñïðîñà
âíóòðåííèõ èíâåñòîðîâ íà öåííûå áóìàãè, îáðàùàþùèå-
ñÿ íà áèðæàõ.

Áóðíîå ðàçâèòèå ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðîñò
èíòåðåñà ê ýòîìó ñåêòîðó ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê ñî ñòî-
ðîíû ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, òàê è ñî ñòîðîíû
íàñåëåíèÿ ìîãóò áûòü ïðîèëëþñòðèðîâàíû ñëåäóþùèìè

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, ìëí. ðóáëåé 

Âñåãî 1 157 163 4744 4568 8298 11525 75248 108949 233709 

Òèïû ÏÈÔîâ ïî îïåðàöèîí- 
íîé ñòðóêòóðå: 

          

 îòêðûòûå 1 135 41 210 357 1104 2139 7435 14735 30858 

 èíòåðâàëüíûå - 23 123 4535 4212 7194 8772 15865 21897 38753 

 çàêðûòûå - - - - - - 614 51948 72318 164098 

Òèïû ÏÈÔîâ ïî ñòðóêòóðå àê- 
òèâîâ: 

          

 àêöèè - 106 34 4410 3435 5721 7538 50372 63452 118875 

 èíäåêñíûé - - - - - - - 108 186 704 

 îáëèãàöèè 1 26 6 64 124 503 474 2073 3810 9143 

 ñìåøàííûé - 25 124 271 1010 2075 2988 6465 10443 17815 

 íåäâèæèìîñòü - - - - - - - 2099 7577 25285 

 

äàííûìè (ñì. òàáëèöó 6). Îáúåì àêòèâîâ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ âûðîñ â 2003 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2002 ã. â 6,5 ðàçà - ñ
11,5 äî 75,2 ìëðä. ðóáëåé. Ýòîò ðîñò ïðîäîëæèëñÿ è â ïîñ-
ëåäóþùèå ãîäû: â 2004 ã. ñòîèìîñòü àêòèâîâ èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäîâ âîçðîñëà ïî÷òè íà 45% è ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà êîíåö ãîäà ïðèáëèçèëàñü ê öèôðå â 110 ìëðä. ðóá-
ëåé, â 2005 ã. âîçðîñëà íà 115% è ïðåâûñèëà 233 ìëðä. ðóá-
ëåé. Â 2003 ã. áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî 78 íîâûõ ôîíäîâ (â
1,2 ðàçà áîëüøå, ÷åì çà âñå ïðåäûäóùèå ãîäû). Âûñîêèå
òåìïû ðîñòà ÷èñëà ôîíäîâ ñîõðàíèëèñü è äàëåå - êîëè÷å-
ñòâî çàðåãèñòðèðîâàííûõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
â 2004 è 2005 ãã. óâåëè÷èëîñü íà 137 è 116 ñîîòâåòñòâåííî.
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Àêòèâû è êîëè÷åñòâî ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ Ðîññèè*

1 Â ÷àñòíîñòè, â ðåçóëüòàòå êðèçèñíûõ ñîáûòèé àâãóñòà 1998 ã. íè îäíà èç óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ÏÈÔîâ íå ïðåêðàòèëà ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè â ñâÿçè ñ ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòüþ, à ñàìè ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû çà âñå âðåìÿ ðàáîòû íè ðàçó íå íàðóøèëè
îáÿçàòåëüñòâ ïî âûêóïó ïàåâ ó âêëàä÷èêîâ.
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*Ïî äàííûì èíôîðìàöèîííîãî ñåðâåðà InvestFunds (www.infestfunds.ru).

îáåñïå÷åíèþ ðåàëèçàöèè ïðàâà âûáîðà çàñòðàõîâàííû-
ìè ëèöàìè â îòíîøåíèè óïðàâëåíèÿ ïåíñèîííûìè íàêîï-
ëåíèÿìè ïîçâîëèëè â îñíîâíîì ïåðåéòè ê ñëåäóþùåìó
ýòàïó - èíâåñòèðîâàíèþ ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé
íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â 2004 ã. ãðàæäàíå Ðîññèè ïîëó÷èëè
ïðàâî âûáîðà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, êîòîðàÿ áóäåò îñó-
ùåñòâëÿòü èíâåñòèðîâàíèå íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè èõ òðóäî-
âûõ ïåíñèé. Èìåííî ñ ïðîâåäåíèåì ïåíñèîííîé ðåôîð-
ìû ñâÿçûâàþò îñíîâíûå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ïàåâûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â Ðîññèè ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî
ðûíêà.

Ïî äàííûì ÔÑÔÐ Ðîññèè, îáúåì ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 6

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 äåíåæíûé - - - - - - - - 23 279 

 âåí÷óðíûé - - - - - - - 208 5127 5929 

 ôîíäîâ - - - - - - - - 25 140 

 èïîòå÷íûé - - - - - - - - - 1537 

 ïðÿìûõ èíâåñòèöèé - - - - - - 525 13923 18307 54002 

×èñëî ôîíäîâ 

Âñåãî 3 6 12 19 32 44 65 143 280 396 

Òèïû ÏÈÔîâ ïî îïåðàöèîí- 
íîé ñòðóêòóðå: 

          

 îòêðûòûå 3 5 6 10 20 27 39 88 165 207 

 èíòåðâàëüíûå - 1 6 9 12 17 23 38 51 62 

 çàêðûòûå - - - - - - 3 17 64 127 

Òèïû ÏÈÔîâ ïî ñòðóêòóðå àê- 
òèâîâ: 

          

 àêöèè - 1 6 9 13 16 23 46 82 111 

 èíäåêñíûé 1 1 1 1 1 1 1 2 8 12 

 îáëèãàöèè 2 3 3 4 5 7 11 27 43 58 

 ñìåøàííûé - 1 2 5 13 20 29 58 96 104 

 íåäâèæèìîñòü - - - - - - - 8 40 78 

 äåíåæíûé - - - - - - - - 1 3 

 âåí÷óðíûé - - - - - - - 1 7 18 

 ôîíäîâ - - - - - - - - 2 5 

 èïîòå÷íûé - - - - - - - - - 3 

 ïðÿìûõ èíâåñòèöèé - - - - - - 1 1 1 4 

 

×èñëî «ðûíî÷íûõ» ïàéùèêîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ (îáùåå ÷èñëî çà âû÷åòîì òåõ èç íèõ, êòî ïîëó÷èë
ïàè â ðåçóëüòàòå ïðåîáðàçîâàíèÿ áûâøèõ ÷åêîâûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäîâ) òàêæå ðîñëî äèíàìè÷íî è óñòîé÷è-
âî. Çà 2003 ã. ÷èñëî òàêèõ ïàéùèêîâ âûðîñëî ñ 12 äî 30
òûñ., çà 2004 ã. - äî 64 òûñ., çà 2005 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü óâåëè-
÷èëñÿ äî 133 òûñ. 2.

Â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ñíèæå-
íèå êîíöåíòðàöèè àêòèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ â óïðàâëåíèè óï-
ðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñèëåíèè
êîíêóðåíöèè â îòðàñëè ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äîñòèæåíèåì. Çà ïåðèîä ñ íà÷àëà 2002 ã.
äî êîíöà 2005 ã. äîëÿ àêòèâîâ îòêðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ
ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîä óïðàâëåíèåì ïÿòè
êðóïíåéøèõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ñíèçèëàñü ñ 91 äî
67%, äîëÿ 10 êðóïíåéøèõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé - ñ 97 äî
77%3. Òàêîå ðàçâèòèå êîíêóðåíöèè ìîæåò áûòü ïðèçíàíî
ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðîì, ïîñêîëüêó ñïîñîáñòâóåò óëó÷-
øåíèþ êà÷åñòâà óñëóã îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé,
ðîñòó åå ýôôåêòèâíîñòè, à òàêæå ïðèáëèæàåò îòå÷åñòâåí-
íóþ ñèòóàöèþ â ýòîé îáëàñòè ê ñèòóàöèè íà âåäóùèõ ðàç-
âèòûõ ðûíêàõ (ñì. òàáëèöó 7).

Ñôîðìèðîâàííîñòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû, îïðå-
äåëåíèå êðóãà ñóáúåêòîâ ðûíêà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé,
ïðîâåäåíèå îñíîâíûõ îðãàíèçàöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé ïî

Äîëÿ ðûíêà, çàíèìàåìàÿ âåäóùè- 
ìè ôîíäàìè, â % 

1990 1995 2000 2004 

5 êðóïíåéøèõ ôîíäîâ ïî àêòèâàì 37 36 34 39 

10 êðóïíåéøèõ ôîíäîâ ïî àêòè- 
âàì 56 49 48 51 

25 êðóïíåéøèõ ôîíäîâ ïî àêòè- 
âàì 76 70 74 74 

 

 Òàáëèöà 7

Óðîâåíü êîíöåíòðàöèè àêòèâîâ â îòðàñëè
âçàèìíûõ ôîíäîâ ÑØÀ*

*Ïî äàííûì Investment Company Institute (www.ici.org).

2 Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîé ëèãè óïðàâëÿþùèõ (www.nlu.ru).
3 Ñì.: Òàì æå.
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íàêîïëåíèé, àêêóìóëèðîâàííûõ è èíâåñòèðîâàííûõ Ïåí-
ñèîííûì ôîíäîì Ðîññèè â îòå÷åñòâåííûå ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè, â 2002-2003 ãã. ñîñòàâèë 99 ìëðä. ðóáëåé, à
â 2004 ã. - 15 ìëðä. ðóáëåé. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïî äàííûì òîãî
æå âåäîìñòâà, îáúåì ðûíêà ÃÊÎ - ÎÔÇ ñîñòàâëÿë â ýòî
âðåìÿ 460,7 ìëðä. ðóáëåé, î÷åâèäíî, ÷òî ýòè ñðåäñòâà â
íåìàëîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàëè ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó è ñîõðàíåíèþ èõ íà
íèçêîì óðîâíå â ýòîì ñåêòîðå ôîíäîâîãî ðûíêà â òå÷åíèå
2002-2004 ãã. Â êîíöå ìàðòà 2004 ã. ïðîèçîøëà ïåðåäà÷à
ñðåäñòâ â ðàçìåðå 47,3 ìëðä. ðóáëåé â ãîñóäàðñòâåííóþ è
÷àñòíûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè. Ãîñóäàðñòâåííàÿ óïðàâ-
ëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, èíâåñòèðóþùàÿ íàêîïëåíèÿ â ãîñóäàð-
ñòâåííûé âíóòðåííèé è âíåøíèé äîëã, ïîëó÷èëà áîëåå 96%
ýòèõ ñðåäñòâ.

Â áóäóùåì ìîæíî ïðåäïîëîæèòü óâåëè÷åíèå äîëè
ó÷àñòíèêîâ, âûáèðàþùèõ ÷àñòíûå óïðàâëÿþùèå êîìïà-
íèè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò âíåäðåíèÿ íàêîïèòåëü-
íûõ ïåíñèîííûõ ñèñòåì â äðóãèõ ñòðàíàõ. Óïðàâëÿþùèå
êîìïàíèè â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè çà ïåíñèîííûå íàêîï-
ëåíèÿ âûíóæäåíû áóäóò ïåðåõîäèòü ê ìåíåå êîíñåðâàòèâ-
íûì è áîëåå äîõîäíûì â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå ñòðàòåãèÿì,
â áîëüøåé ñòåïåíè îðèåíòèðîâàííûì íà âëîæåíèÿ â àê-
öèè. Êðîìå òîãî, åæåãîäíûé îáúåì ñðåäñòâ, ïåðåäàâàå-
ìûõ â óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè, òàêæå áóäåò ïîñòåïåííî
óâåëè÷èâàòüñÿ.

Ðåçåðâ ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå íàêîïèòåëüíîé ÷à-
ñòè ïåíñèé â 2004 ã. îöåíèâàëñÿ Ïåíñèîííûì ôîíäîì Ðîñ-
ñèè â 162 ìëðä. ðóáëåé, â 2005 ã. - â 247 ìëðä. ðóáëåé. Ïî
ýòèì æå îöåíêàì, îáúåì ïåíñèîííûõ ïîñòóïëåíèé â áëè-
æàéøèå 10 ëåò ñîñòàâèò 3-5 ìëðä. äîëëàðîâ åæåãîäíî, ÷òî
ìîæåò ïðèâåñòè ê çàìåòíîìó ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè
ðûíêà è ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèé. Äîëÿ çàñòðàõîâàííûõ ëèö, ñäåëàâøèõ âûáîð â
ïîëüçó ÷àñòíûõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, ïðîãíîçèðóåòñÿ
íà óðîâíå 30% ê 2010 ã. Â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ ìîæíî îæè-
äàòü ðîñòà åæåãîäíîãî ïðèòîêà ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ñ 10-20 äî 600-900 ìëí.
äîëëàðîâ, õîòÿ íà ïóòè ïðîâåäåíèÿ ïåíñèîííîé ðåôîðìû
âñå åùå îñòàåòñÿ ìíîãî íåðåøåííûõ âîïðîñîâ, âëèÿþùèõ
íà ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà ñòðàíû.

Â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ àêòèâíîãî
ðîñòà íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Ïî ñîñòî-
ÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2004 ã., â ñèñòåìó íåãîñóäàðñòâåííîãî
ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ Ðîññèè âõîäèëî 283 ëèöåíçè-
ðîâàííûõ ÍÏÔ, ñóììàðíûå àêòèâû êîòîðûõ ñîñòàâëÿëè
125,6 ìëðä. ðóáëåé (îêîëî 4,5 ìëðä. äîëëàðîâ), ÷òî ïî÷òè
âäâîå áîëüøå, ÷åì â íà÷àëå 2003 ã. (63,7 ìëðä. ðóáëåé). Â
êà÷åñòâå ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ áûëî íàêîïëåíî 89,5 ìëðä.
ðóáëåé (áîëåå 3 ìëðä. äîëëàðîâ), ÷òî äàëî óâåëè÷åíèå íà
74% ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì 2003 ã. (51,4 ìëðä. ðóáëåé)
(ñì. òàáëèöó 8).

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2004 ã., ó÷àñòíèêàìè ðîñ-
ñèéñêèõ ÍÏÔ áûëè 5,2 ìëí. ãðàæäàí, 429 òûñ. èç íèõ (òî
åñòü ìåíåå 10%) ïîëó÷àëè îò ôîíäîâ ïåíñèþ. Äàííûì
îáñòîÿòåëüñòâîì îò÷åòëèâî èëëþñòðèðóåòñÿ «ìîëîäîñòü»
ðîññèéñêîé íåãîñóäàðñòâåííîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû, ñòà-

áèëüíîñòè êîòîðîé ïðè ñòîëü íåçíà÷èòåëüíîì ÷èñëå ïî-
ëó÷àòåëåé ïåíñèé â îáîçðèìîì áóäóùåì íè÷òî íå óãðî-
æàåò. Âåðîÿòíåå âñåãî, â ïðåäñòîÿùèå ãîäû ÍÏÔ ïðîäîë-
æàò ðàçâèâàòüñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïî ëèíèè êîðïîðàòèâ-
íîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, à ìàññîâûé ïðèõîä «ëþ-
äåé ñ óëèöû» â áëèæàéøåå âðåìÿ ìàëîâåðîÿòåí â ñèëó
íåçíà÷èòåëüíîñòè ðîñòà èíòåðåñà ãðàæäàí ê íåãîñóäàð-
ñòâåííûì ïåíñèÿì.

     Òàáëèöà 9

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû êëèåíòñêîé áàçû ÍÏÔ*
     (íà 1 ÿíâàðÿ)

*Ïî äàííûì Èíñïåêöèè íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîí-
äîâ.

Ñëåäóåò óêàçàòü, ÷òî ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ íå î÷åíü ñèëü-
íî âëèÿåò íà îáúåì àêòèâîâ ÍÏÔ, èëëþñòðàöèåé ÷åìó ÿâ-
ëÿåòñÿ ñîñòàâëÿþùèé âåëè÷èíó 0,26 êîýôôèöèåíò êîððå-
ëÿöèè ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè (õîòÿ, íà ïåðâûé âçãëÿä,
ìîæíî áûëî áû îæèäàòü, ÷òî áîëüøîå êîëè÷åñòâî ó÷àñò-
íèêîâ îçíà÷àåò è áîëüøîé îáúåì ïîñòóïëåíèé ïåíñèîí-
íûõ âçíîñîâ, à çíà÷èò, è óâåëè÷åíèå àêòèâîâ). Ëþáîïûòíî
îòìåòèòü, ÷òî åùå ñëàáåå îêàçûâàåòñÿ ñâÿçü ìåæäó îáúå-
ìîì àêòèâîâ ÍÏÔ è êîëè÷åñòâîì çàêëþ÷åííûõ äîãîâî-

Ãîä Ñîáñòâåííîå 
èìóùåñòâî** 

Èìóùåñòâî 
äëÿ îáåñïå- 
÷åíèÿ óñòàâ- 
íîé äåÿòåëü- 

íîñòè*** 

Ïåíñèîííûé 
ðåçåðâ 

Îáùàÿ ñóììà 
èíâåñòèöèé 

2000 17,0 4,7 10,5 14,3 

2001 23,3 5,9 15,6 20,0 

2002 45,1 10,3 33,6 39,3 

2003 63,7 10,3 51,4 60,1 

2004 125,6 31,5 89,5 116,5 

 

 Òàáëèöà 8

Îñíîâíûå êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè
ðîññèéñêèõ ÍÏÔ*

 (íà 1 ÿíâàðÿ; ìëí. ðóáëåé)

*Ïî äàííûì Èíñïåêöèè íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîí-
äîâ.

**Ïîêàçàòåëü «ñîáñòâåííîå èìóùåñòâî ÍÏÔ» îçíà÷àåò èõ ñóì-
ìàðíûå àêòèâû.

***Ïîêàçàòåëü «èìóùåñòâî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòàâíîé äåÿòåëü-
íîñòè ÍÏÔ» ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì ïîêàçàòåëÿ «ñîáñòâåííûé êàïèòàë»
äëÿ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé.

Ãîä Ïåíñèîííûå 
âçíîñû çà 

ïðåäøåñòâó- 
þùèé ïåðèîä, 
ìëðä. ðóáëåé 

Ïåíñèîííûå 
âûïëàòû çà 

ïðåäøåñòâó- 
þùèé ïåðèîä, 
ìëðä. ðóáëåé 

Êîëè÷åñòâî 
ó÷àñòíèêîâ, 
ìëí. ÷åëîâåê 

Êîëè÷åñòâî 
ïîëó÷àòåëåé 
ïåíñèè, ìëí. 

÷åëîâåê 

2000 1,911 0,370 2,391 0,259 

2001 4,092 0,605 3,341 0,281 

2002 6,694 1,025 3,969 0,331 

2003 11,556 1,988 4,444 0,351 

2004 21,380 3,318 5,202 0,429 
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ðîâ. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó íèìè ðàâåí 0,04, òî
åñòü, â ñóùíîñòè, ýòè âåëè÷èíû ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè
íåçàâèñèìûìè.

Â îêòÿáðå 1997 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè ðàçðåøèë íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ îáúåäèíÿòü
äåïîíèðîâàííûå ñðåäñòâà â ïóëû, ÷òî ðàíåå áûëî çàïðå-
ùåíî. Ýòèì ðåøåíèåì áûë äàí ñòàðò ïîÿâëåíèþ íà ðîñ-
ñèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå òàêîé ôîðìû êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, êàê îáùèå ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ.

Äåÿòåëüíîñòü ÎÔÁÓ ðåãëàìåíòèðóåòñÿ Èíñòðóêöèåé
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ¹ 63 îò 02.07.1997 «Î ïîðÿäêå îñó-
ùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è áóõ-
ãàëòåðñêîì ó÷åòå ýòèõ îïåðàöèé êðåäèòíûìè îðãàíèçà-
öèÿìè», êîòîðàÿ â öåëîì ïîäòâåðäèëà òî, ÷åì ê òîìó ìî-
ìåíòó áàíêè óæå çàíèìàëèñü - äîâåðèòåëüíîå óïðàâëå-
íèå ñðåäñòâàìè êëèåíòîâ. Òàêîå ðåãóëèðîâàíèå çàêîíî-
äàòåëüíî îáîñîáèëî ñðåäñòâà ÎÔÁÓ îò èìóùåñòâà ñàìî-
ãî áàíêà, äîáàâèâ òåì ñàìûì èíâåñòîðàì óâåðåííîñòè â
òîì, ÷òî â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà áàíêà èõ ñðåäñòâà íå ïîé-
äóò íà ïîãàøåíèå åãî ñîáñòâåííûõ äîëãîâ.

     Òàáëèöà 10
Îñíîâíûå êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè äåÿòåëüíî-

ñòè ðîññèéñêèõ ÎÔÁÓ*

*Ïî äàííûì Àññîöèàöèè çàùèòû èíôîðìàöèîííûõ ïðàâ èíâå-
ñòîðîâ, ÀÇÈÏÈ (www.ofbu.ru). Ó÷èòûâàëèñü ñâåäåíèÿ òîëüêî ïî
ÎÔÁÓ, ðàñêðûâàþùèì ñâîþ èíôîðìàöèþ ÷åðåç ñåðâåð ÀÇÈÏÈ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñïðîñà íà ôîíäîâîì
ðûíêå, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå èãðà-
þò ñòðàõîâûå èíñòèòóòû. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñòàáèëüíîñòü è áåçîïàñíîñòü, ðàçâèòèå ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñòâà, ýôôåêòèâíàÿ çàùèòà èìóùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ
ãðàæäàí è îðãàíèçàöèé îò ïðèðîäíûõ, òåõíîãåííûõ, ýêî-
íîìè÷åñêèõ è èíûõ ðèñêîâ, ðåàëèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé çàùèòû íàñåëåíèÿ -
âñå ýòè çàäà÷è ðåøàþòñÿ â ýêîíîìèêå ñîâðåìåííîé Ðîñ-
ñèè ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêîãî íåîáõîäèìîãî èíñòðóìåí-
òà, ñâÿçàííîãî ñ îáåñïå÷åíèåì äåíåæíûõ âûïëàò þðèäè-
÷åñêèì è ôèçè÷åñêèì ëèöàì ïðè íàñòóïëåíèè îïðåäå-

ëåííûõ ñîáûòèé, êàê ñòðàõîâàíèå.
Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñòðàõîâîé ñåêòîð çàíèìàåò îäíî èç

âåäóùèõ ìåñò íà ôîíäîâîì ðûíêå ïî óðîâíþ âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ èíäèâèäóàëüíûìè èíâåñòîðàìè (ñì. òàáëèöó 1).
Îäíàêî â ñòðóêòóðå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà äîñòà-
òî÷íî øèðîêîãî ðàçâèòèÿ ýòîò ñåêòîð ïîêà åùå íå ïîëó÷èë.

Â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàåòñÿ ñòðåìèòåëüíîå ðàçâè-
òèå ðîññèéñêîãî ñòðàõîâîãî ðûíêà, ñòàíîâÿùåãîñÿ îäíèì
èç ñàìûõ óñïåøíûõ ôèíàíñîâûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè Ðîñ-
ñèè. Îáúåìû ñòðàõîâûõ îïåðàöèé íà ýòîì ðûíêå íåóê-
ëîííî ðàñòóò, à ñòðàõîâùèêè èãðàþò â ýêîíîìèêå âñå áî-
ëåå çíà÷èìóþ ðîëü. Îáúåì ñòðàõîâûõ ïðåìèé ïî âñåì âè-
äàì ñòðàõîâàíèÿ â 2004 ã. ñîñòàâèë 471,6 ìëðä. ðóáëåé, èëè
109% ê ïîêàçàòåëþ 2003 ã., ïðîòèâ 144%, 108 è 161% ñîîò-
âåòñòâåííî â 2003, 2002 è 2001 ãã. Âûïëàòû ïî äîãîâîðàì
ñòðàõîâàíèÿ çà 2004 ã. äîñòèãëè 307,6 ìëðä. ðóáëåé, èëè
108% ê ïîêàçàòåëþ 2003 ã., è 123, 127 è 149% â 2003, 2002 è
2001 ãã.

Ðàñøèðåíèå ñïåêòðà ïðåäëàãàåìûõ ñòðàõîâûõ óñëóã, à
òàêæå ïîâûøåíèå ñïðîñà íà ñòðàõîâûå óñëóãè ñî ñòîðî-
íû ïðåäïðèÿòèé è íàñåëåíèÿ ñïîñîáñòâîâàëè áîëåå èí-
òåíñèâíîìó ðàçâèòèþ ñòðàõîâîãî ðûíêà. Â òî æå âðåìÿ
ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íà÷àëå 2004 ã. íà äîëþ 100 ñòðàõî-
âûõ îðãàíèçàöèé èç 1397, ðàáîòàâøèõ íà ñòðàõîâîì ðûí-
êå, ïðèõîäèëîñü 85% âñåõ ñòðàõîâûõ ïðåìèé.

Â 2004 ã. â ñòðóêòóðå ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ ñòðàõîâûå
ïðåìèè ïî äîáðîâîëüíûì âèäàì ñòðàõîâàíèÿ ñîñòàâèëè
îêîëî 70%, ïî îáÿçàòåëüíûì - 30%, â òîì ÷èñëå ïî îáÿçà-
òåëüíîìó ìåäèöèíñêîìó ñòðàõîâàíèþ - 19,2% è ïî îáÿçà-
òåëüíîìó ñòðàõîâàíèþ ãðàæäàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè âëà-
äåëüöåâ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ - 9,4%. Ïî äîáðîâîëüíûì
âèäàì ñòðàõîâàíèÿ íà ñòðàõîâàíèå æèçíè ïðèõîäèòñÿ 45%,
íà èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå - 38, íà ëè÷íîå ñòðàõîâàíèå
(êðîìå ñòðàõîâàíèÿ æèçíè) - 5 è íà ñòðàõîâàíèå îòâåòñòâåí-
íîñòè - 4%. Äîëÿ ñòðàõîâûõ ïðåìèé â ÂÂÏ â 2004 ã. ñîñòàâèëà
2,8% è óâåëè÷èëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. íà 0,5%.

Îòìå÷åííûé ðîñò îáúåìà ñòðàõîâûõ ïðåìèé ÷àñòè÷-
íî áûë îáåñïå÷åí ââåäåíèåì îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ
ãðàæäàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè âëàäåëüöåâ òðàíñïîðòíûõ
ñðåäñòâ. Çà ïåðâûé ãîä äåéñòâèÿ çàêîíà «Îá îáÿçàòåëüíîì
ñòðàõîâàíèè ãðàæäàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè âëàäåëüöåâ
òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ» (ïåðèîä ñ 1 èþëÿ 2003 ã. ïî 30 èþíÿ
2004 ã.) ïî îáÿçàòåëüíîìó ñòðàõîâàíèþ ãðàæäàíñêîé îò-
âåòñòâåííîñòè âëàäåëüöåâ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ ñòðàõî-
âûå ïðåìèè ñîñòàâèëè 48,4 ìëðä. ðóáëåé.

Â ñâÿçè ñî çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ñòðàõî-
âûõ îïåðàöèé, âûçâàííûì ðàçâèòèåì âñåõ ôîðì îáÿçàòåëü-
íîãî è äîáðîâîëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ, ïîâûñèëàñü è îòâåòñòâåí-
íîñòü ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé çà èñïîëíåíèå ïðèíÿòûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ ïî äîãîâîðàì ñòðàõîâàíèÿ, ÷òî ïîòðåáîâàëî ïðè-
íÿòèÿ íàïðàâëåííûõ íà óâåëè÷åíèå ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà
óñòàâíîãî êàïèòàëà ñòðàõîâùèêîâ çàêîíîäàòåëüíûõ ìåð. Â
ðåçóëüòàòå ñîâîêóïíûé óñòàâíûé êàïèòàë ñòðàõîâûõ îðãà-
íèçàöèé èìååò òåíäåíöèþ ê ïîñòîÿííîìó ðîñòó, ÷òî ïîâû-
øàåò èõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, ïîçâîëÿåò ñòðàõîâûì
êîìïàíèÿì óâåëè÷èâàòü îáúåì îïåðàöèé ñòðàõîâàíèÿ è, êàê
ñëåäñòâèå, ðàçìåð ñâîèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Òàê, â
2004 ã. ñîâîêóïíûé óñòàâíûé êàïèòàë ñòðàõîâûõ îðãàíèçà-
öèé óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã. â 7,2 ðàçà è ñîñòàâèë,
ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 èþíÿ 2004 ã., 115 ìëðä. ðóáëåé.

Àêòèâû ÎÔÁÓ Ïåðèîä 

âñåãî, ìëí. 
ðóáëåé 

ðóáëåâûå 
ôîíäû, 

ìëí. 
ðóáëåé 

âàëþòíûå 
ôîíäû, 

ìëí. 
äîëëàðîâ 

êóðñ äîë- 
ëàðîâ/ðóá- 

ëåé 

Êîëè÷å- 
ñòâî 

âêëàä- 
÷èêîâ, 

÷åëîâåê 

IV êâàðòàë 
2004 ã. 2792 2772 0,726 27,75 866 

I êâàðòàë 
2005 ã. 4642 4610 1,135 27,83 979 

II êâàðòàë 
2005 ã. 5061 5027 1,169 28,67 1848 

III êâàðòàë 
2005 ã. 6935 6842 3,272 28,50 2418 

IV êâàðòàë 
2005 ã. 7768 7641 4,395 28,79 3878 

I êâàðòàë 
2006 ã. 10884 10638 8,856 27,76 6371 

II êâàðòàë 
2006 ã. 12693 11969 26,747 27,08 10729 
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Ôàêòû, îöåíêè, ïðîãíîçû

ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÅ  ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ  ÐÀÇÂÈÒÈß  ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ  ÐÛÍÊÀ
ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÛÕ  ÖÅÍÍÛÕ  ÁÓÌÀÃ

Å.Ì. Ìîðîçîâà,
Èíôîðìàöèîííîå àãåíòñòâî «ÀÊ&Ì»

 *Äî 1998 ã. - òðëí. ðóáëåé.

Áûñòðîå íàðàñòàíèå âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà ïðîèñõîäèëî ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé
íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå îñóùå-
ñòâëÿëèñü ïî ñâåðõâûñîêèì öåíàì è íà êîðîòêèé ñðîê. Óâå-
ëè÷åíèå âíóòðåííåãî äîëãà ïîâëåêëî çà ñîáîé ðîñò ðàñõî-
äîâ íà åãî îáñëóæèâàíèå. Ðåçêîå ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà
íà÷àëîñü òîëüêî ñ 1998 ã. â ðåçóëüòàòå âûíóæäåííûõ àäìè-
íèñòðàòèâíûõ ìåð.

Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ñòðóêòóðû âíóòðåííåãî
äîëãà ÐÔ, âûðàæåííîãî â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìà-
ãàõ, ïðîàíàëèçèðóåì äàííûå ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ
1998 ã. è íà 1 ÿíâàðÿ 2006 ã., êîòîðûå â öåëîì îòðàæàþò
ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, ïðîèñøåäøèå çà ïåðèîä ïîñëå
äåôîëòà.

             Íà 1 ÿíâàðÿ 1998 ã.      Íà 1 ÿíâàðÿ 2006 ã.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñïóñòÿ âîñåìü ëåò ïîñëå ñîáûòèé
àâãóñòà 1998 ã., ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ñèòóàöèÿ íà
ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â öåëîì ñòàáèëèçèðîâàëàñü
è îáîðîòû òîðãîâ ïî îñíîâíûì âèäàì öåííûõ áóìàã âîç-
ðàñòàþò äîâîëüíî âûñîêèìè òåìïàìè. Â êàêîé ñòåïåíè
ýòî îòíîñèòñÿ ê ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì, ïåðå-
îöåíêà êîòîðûõ è ÿâèëàñü îñíîâíîé ïðè÷èíîé äåôîëòà, è
âîññòàíîâèëîñü ëè â ïîëíîé ìåðå äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê
ýòèì àêòèâàì? Êàêèå íîâûå èíñòðóìåíòû ïîÿâèëèñü çà
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä íà äàííîì ðûíêå? Äëÿ îòâåòà
íà ýòè âîïðîñû âîñïîëüçóåìñÿ áèðæåâîé ñòàòèñòèêîé çà
ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä.

Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ìîæíî ðàññìàò-
ðèâàòü êàê îäíó èç âàæíåéøèõ ñîñòàâëÿþùèõ ôîíäîâîãî
ðûíêà. Íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå âñåãäà áîëåå ïðè-
îðèòåòíûì ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â
áþäæåò ïîñðåäñòâîì âûïóñêà öåííûõ áóìàã ïî ñðàâíå-
íèþ ñ óâåëè÷åíèåì íàëîãîâ. Ýòî îáóñëîâëåíî äâóìÿ ôàê-
òîðàìè: âî-ïåðâûõ, îðãàíèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà
çàíèìàåò ãîðàçäî ìåíüøå âðåìåíè ïî ñðàâíåíèþ ñ èçìå-
íåíèåì çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â íàëîãîâîé ñôåðå; âî-âòî-
ðûõ, ìåðû ïî óâåëè÷åíèþ íàëîãîâ âñåãäà «ëîæàòñÿ» íà
ïëå÷è íàëîãîïëàòåëüùèêîâ, à ïðè ñèñòåìå çàèìñòâîâàíèé
ãîñóäàðñòâî áåðåò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü ïî âîçâðàòó
ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ.

Ïðåäñòàâëåííûå â òàáëèöå 1 àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòå-
ëè äèíàìèêè äåìîíñòðèðóþò âûñîêóþ ñêîðîñòü óâåëè÷å-
íèÿ âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ â 1994-1997 ãã.; ïðè ýòîì ìàêñè-
ìàëüíûé öåïíîé àáñîëþòíûé ïðèðîñò íàáëþäàëñÿ â
1997 ã. Çà ïåðèîä 1993-1997 ãã. ñðåäíèé åæåãîäíûé ïðèðîñò
ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ïðåâûñèë 90 òðëí.
ðóáëåé. Â öåëîì çà èññëåäóåìûé ïåðèîä ýòîò ïîêàçàòåëü
ñîñòàâèë 65,5 ìëðä. ðóáëåé (ñ ó÷åòîì äåíîìèíàöèè).

 Òàáëèöà 1

Îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ, âûðàæåí-
íîãî â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ, â 1993-2005 ãã.

(íà êîíåö ãîäà)

Îêîí÷àíèå òàáëèöû 1

 Ãîä Îáúåì äîëãà, 
ìëðä. ðóáëåé* 

Àáñîëþòíûé ïðè- 
ðîñò, ìëðä. ðóáëåé*  

Òåìï ðîñòà, 
â % 

1992 0,01 � � 

1993 0,22 0,21 2200,0 

1994 10,62 10,40 4827,3 

1995 76,76 66,14 722,8 

1996 248,98 172,22 324,4 

1997 450,97 201,99 181,1 

1998 493,74 42,77 109,5 

1999 529,83 36,09 107,3 

 

 Ãîä Îáúåì äîëãà, 
ìëðä. ðóáëåé* 

Àáñîëþòíûé ïðè- 
ðîñò, ìëðä. ðóáëåé*  

Òåìï ðîñòà, 
â % 

2000 531,81 1,98 100,4 

2001 511,06 -20,75 96,1 

2002 654,70 143,64 128,1 

2003 663,67 8,97 101,4 

2004 756,82 93,15 114,0 

2005 851,15 94,33 112,5 
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ÎÔÇ-ÔÊ (15)

ÎÔÇ-ÀÄ (70)
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà
ÐÔ ïî âèäàì ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (â ïðîöåíòàõ)
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Ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 1 äàííûå íàãëÿäíî äåìîíñò-
ðèðóþò, ÷òî ñòðóêòóðà ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåí-
íåãî äîëãà Ðîññèè èçìåíèëàñü êàðäèíàëüíûì îáðàçîì.
Åäèíñòâåííûé âèä ãîñóäàðñòâåííîé öåííîé áóìàãè, ïðè-
ñóòñòâóþùåé â äâóõ èññëåäóåìûõ ãîäàõ, - ÎÔÇ-ÏÄ. Íî ïðè
ýòîì îáúåì äàííîãî äîëãîâîãî èíñòðóìåíòà ðàçëè÷åí. Åñëè
íà 1 ÿíâàðÿ 1998 ã. îáúåì ÎÔÇ-ÏÄ ñîñòàâëÿë â îáùåì îáúå-
ìå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 26%, òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿí-
âàðÿ 2006 ã. äàííûé ïîêàçàòåëü íå ïðåâûøàë 15%.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò íàèáîëüøóþ äîëþ â îáúåìå ãî-
ñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà, âûðàæåííîãî â ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ, çàíèìàþò ÎÔÇ ñ àìîðòèçà-
öèåé äîëãà. Èõ äîëÿ ñîñòàâëÿåò îêîëî 70% îò îáùåãî îáúå-
ìà ãîñäîëãà â öåííûõ áóìàãàõ. ÎÔÇ-ÀÄ ÿâëÿþòñÿ ñðàâíè-
òåëüíî íîâûì èíñòðóìåíòîì; âïåðâûå îíè âûïóùåíû
Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ â ìàå 2002 ã. Ãëàâíàÿ îñîáåííîñòü
ÎÔÇ-ÀÄ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè îáëèãàöèé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ÷àñòÿìè è â ðàç-
íûå äàòû; ïðè ýòîì ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà îñòàâøóþ-
ñÿ ñóììó äîëãà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êóïîí â ïîëíîé ñóì-
ìå âûïëà÷èâàåòñÿ ýìèòåíòîì îáëèãàöèé òîìó ëèöó, êîòî-
ðîìó îíè ïðèíàäëåæàò íà äàòó âûïëàòû, èëè êóïîííóþ
äàòó, êàæäûé ïðåäûäóùèé âëàäåëåö òàêæå èìååò ïðàâî íà
ïîëó÷åíèå äîõîäà ïðîïîðöèîíàëüíî ñðîêó âëàäåíèÿ. Ýòî
äîñòèãàåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé èõ ïî-
êóïàòåëü äîëæåí âûïëàòèòü ïðåæíåìó âëàäåëüöó, ïîìè-
ìî ñîáñòâåííî öåíû («÷èñòîé» öåíû) îáëèãàöèé, òàêæå è
âåëè÷èíó íàêîïëåííîãî êóïîííîãî äîõîäà.

Íàðÿäó ñ ÎÔÇ-ÀÄ, íåìàëûé èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ âû-
çûâàþò è îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (ÎÔÇ-
ÏÄ è ÎÔÇ-ÔÊ). Èõ ñóììàðíàÿ äîëÿ â îáùåì îáúåìå ãîñó-
äàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ, âûðàæåííîãî â ãîñó-
äàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ, äîñòèãàåò 30%.

Îáîñíîâàííûå âûâîäû îá îñíîâíûõ òåíäåíöèÿõ áèð-
æåâîãî îáîðîòà ðîññèéñêîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã ìîæíî ñäåëàòü, ïðîàíàëèçèðîâàâ îñíîâíûå
îáîáùàþùèå èíäèêàòîðû, ðàññ÷èòûâàåìûå àíàëèòèêàìè
ÌÌÂÁ - âåäóùåé òîðãîâîé ïëîùàäêîé äàííîãî ñåãìåíòà
ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè. Òàêèìè èíäèêàòîðàìè ÿâëÿþò-
ñÿ èíäåêñ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Ðîññèè (RGBI), ðàñ-
ñ÷èòûâàåìûé êàê öåíîâîé èíäåêñ áåç ó÷åòà íàêîïëåííîãî

êóïîííîãî äîõîäà è êóïîííûõ ïëàòåæåé, è èíäåêñ ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Ðîññèè (RGBI-tr), ðàññ÷èòûâàåìûé
êàê öåíîâîé èíäåêñ ñ ó÷åòîì ðåèíâåñòèðîâàíèÿ íàêîï-
ëåííîãî êóïîííîãî äîõîäà è êóïîííûõ ïëàòåæåé. Àíàëè-
çèðóÿ äèàãðàììû, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 2, ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä îá óñòîé÷èâîé ïîâûøàòåëüíîé òåíäåíöèè è
óñòîé÷èâîì èíòåðåñå èíâåñòîðîâ ê ðîññèéñêèì ãîñóäàð-
ñòâåííûì öåííûì áóìàãàì.

Îñíîâíûì äåðæàòåëåì ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
â Ðîññèè, êàê âèäíî èç ðèñ. 3, îñòàåòñÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð.
Âûñîêàÿ íàäåæíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ïî-
ïðåæíåìó ÿâëÿåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì ôàêòîðîì ïðè ôîð-
ìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ. Îäíàêî
íåîáõîäèìî îòìåòèòü óìåíüøåíèå äîëè áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà - íà 1 ÿíâàðÿ 2004 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 81,1%.
Âòîðûì ïî âåëè÷èíå, íî íå ïî çíà÷èìîñòè, ÿâëÿåòñÿ íå-
áàíêîâñêèé ñåêòîð. Åãî äîëÿ íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà ñî-
ñòàâëÿëà 34%.

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà äåðæàòåëåé ðûíî÷íîãî äîëãà â ÷àñòè
ÃÊÎ-ÎÔÇ íà 1 ÿíâàðÿ 2006 ã. (â ïðîöåíòàõ)

Äîëÿ âëîæåíèé íåðåçèäåíòîâ â ðîññèéñêèå ãîñóäàð-
ñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñîõðàíÿåòñÿ íà íèçêîì óðîâíå -
âñåãî 0,2% (íà 1 ÿíâàðÿ 2004 ã. - 1,2%). Ñíèæåíèå èíòåðåñà
ýòîé êàòåãîðèè èíâåñòîðîâ ê ðîññèéñêèì ãîñóäàðñòâåí-
íûì öåííûì áóìàãàì îáúÿñíÿåòñÿ ñíèæåíèåì äîõîäíîñ-
òè ïî äàííûì âèäàì âëîæåíèé (ñì. ðèñ. 4). Åñëè â íà÷àëå
2004 ã. ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöè-
ÿì ñîñòàâëÿëà îêîëî 12%, òî ê 2006 ã. îíà ñíèçèëàñü äî 6%.
Ñíèæåíèå äîõîäíîñòè îò âëîæåíèé â ðîññèéñêèå ãîñáóìà-
ãè çàñòàâëÿåò íåðåçèäåíòîâ óõîäèòü ñ ðîññèéñêîãî ðûíêà
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è èíâåñòèðîâàòü â äðóãèå,
áîëåå äîõîäíûå èíñòðóìåíòû, â òîì ÷èñëå è äðóãèõ ñòðàí.

Íàðÿäó ñ öåííûìè áóìàãàìè, ýìèòèðîâàííûìè Ïðà-
âèòåëüñòâîì ÐÔ, íà ôîíäîâîì ðûíêå îáðàùàþòñÿ ñóáôå-
äåðàëüíûå è ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè. Ïîÿâëåíèå îá-
ëèãàöèé ñóáúåêòîâ ÐÔ áûëî ñâÿçàíî ñî ñòðåìëåíèåì ïðå-
îäîëåòü íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, êîòîðûå èìåëè ìåñòî âñëåäñòâèå íåïëàòåæåé ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è ðåãèîíàëüíûõ àäìèíèñòðà-
öèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ê îáëèãàöèîííûì çàéìàì ñóáúåê-
òû ÐÔ ïðèáåãàþò â îñíîâíîì äëÿ ïîêðûòèÿ áþäæåòíîãî
äåôèöèòà èëè äëÿ âûïîëíåíèÿ êîíêðåòíûõ öåëåâûõ ïðî-
ãðàìì.

Ïî äàííûì àãåíòñòâà «ÀÊ&Ì», êîòîðîå åæåãîäíî (íà-
÷èíàÿ ñ 2002 ã.) ïóáëèêóåò ðåéòèíã îòíîñèòåëüíîé êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè ñóáúåêòîâ ÐÔ, ïåðâîå ìåñòî ïî äàííûì çà
2005 ã. çàíèìàåò ã. Ìîñêâà, êîòîðàÿ ïî ôîðìàëüíûì ïîêà-
çàòåëÿì ñðåäè äðóãèõ ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè èìååò íàèáî-
ëåå âûñîêóþ ñïîñîáíîñòü ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî ñâîèì îáÿ-

Áàíêîâñêèé 
ñåêòîð (65,8) 
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà èíäåêñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé
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Ðèñ. 4. Èíäåêñ âàëîâîé äîõîäíîñòè (RGBY) è èíäåêñ ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé (RGBEY)
çà 2003 ã. - 1-å ïîëóãîäèå 2006 ã. (â ïðîöåíòàõ)
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Ðèñ. 5. Îáúåì âíóòðåííåãî ðûíêà ñóáôåäåðàëüíûõ è ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé
â 2003 ã. - 1-ì ïîëóãîäèè 2006 ã. (ìëðä. ðóáëåé)
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çàòåëüñòâàì. Â òî æå âðåìÿ ïî îòíîøåíèþ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà ê äîõîäàì áþäæåòà (17,57%) ñòîëèöà çàíèìàåò
ëèøü 33-å ìåñòî. Â îñíîâå ýòîãî ëåæàò áëàãîïðèÿòíûå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè, îáóñëîâëåííûå êàê ïðî÷-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé áàçîé ãîðîäà, òàê è ñáàëàíñèðîâàííî-
ñòüþ áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé.

Ñðåäè óñïåõîâ, êîòîðûå äîñòèãëà ã. Ìîñêâà çà ïîñëå-

äíåå âðåìÿ, ìîæíî îòìåòèòü îòêàç îò ïðàêòèêè ïðèâëå÷å-
íèÿ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé è çàìåùåíèå èõ â ñòðóê-
òóðå ãîñäîëãà áîëåå óïðàâëÿåìûìè è äåøåâûìè îáëèãà-
öèîííûìè çàéìàìè. Ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ïîñëå-
äíèå ïÿòü ëåò ã. Ìîñêâà çàíèìàåò ëèäèðóþùóþ ïîçèöèþ â
ðåéòèíãå.
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Ñ íåêîòîðûì îòðûâîì ïî ðåéòèíãîâîìó áàëëó çà
ã. Ìîñêâîé ñëåäóåò Òþìåíñêàÿ îáëàñòü, êîòîðàÿ ïî ôè-
íàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì îïåðåæàåò âñå ðåãèîíû, íî ïðè
ýòîì óñòóïàåò ã. Ìîñêâå ïî ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì
è èíòåãðèðîâàííîìó óðîâíþ îòíîñèòåëüíîé êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè. Ïðè÷åì ïî èòîãàì 2004 ã. Òþìåíñêàÿ îáëàñòü
çàíèìàëà ëèøü øåñòîå ìåñòî.

Òðåòüå ìåñòî çàíèìàåò ã. Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. Ïî èòîãàì
2005 ã. îí óñòóïèë ñâîå ìåñòî Òþìåíñêîé îáëàñòè. Çà ïî-
ñëåäíåå âðåìÿ ã. Ñàíêò-Ïåòåðáóðã íàõîäèëñÿ íà àíàëîãè÷-
íîé ïîçèöèè ëèøü â 2002 ã. Âî âñå îñòàëüíûå ïåðèîäû
ñåâåðíàÿ ñòîëèöà çàíèìàëà ïðî÷íîå âòîðîå ìåñòî.

Íà ÷åòâåðòîì ìåñòå íàõîäèòñÿ Ïåðìñêàÿ îáëàñòü, êî-
òîðàÿ ñ 2005 ã. ïåðåìåñòèëàñü íà îäíó ïîçèöèþ ââåðõ. Îò-
ìåòèì, ÷òî â 2001-2003 ãã. Ïåðìñêàÿ îáëàñòü íå ïîäíèìà-
ëàñü âûøå äåâÿòîãî ìåñòà. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòðåìè-
òåëüíîì ðîñòå îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ

ïîêàçàòåëåé äàííîãî ñóáúåêòà ÐÔ.
Çàìûêàåò ïÿòåðêó ëèäåðîâ ðåéòèíãà Ñâåðäëîâñêàÿ îá-

ëàñòü, êîòîðàÿ ïî ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì íåñêîëüêî îïå-
ðåæàåò Ïåðìñêóþ îáëàñòü, íî îòñòàåò ïî ýêîíîìè÷åñêèì
ïàðàìåòðàì.

Â öåëîì ðîññèéñêèé âíóòðåííèé ðûíîê ñóáôåäåðàëü-
íûõ è ìóíèöèïàëüíûõ çàèìñòâîâàíèé èìååò óñòîé÷èâóþ
ïîâûøàòåëüíóþ òåíäåíöèþ (ñì. ðèñ. 5). Åñëè â íà÷àëå
2003 ã. îáúåì ðûíêà ñîñòàâëÿë âñåãî 39,9 ìëðä. ðóáëåé, òî
ê êîíöó 2004 ã. îí äîñòèã óðîâíÿ 128,2 ìëðä. ðóáëåé, à åùå
÷åðåç ïîëòîðà ãîäà óâåëè÷èëñÿ â 1,4 ðàçà è ñîñòàâèë íà 1
èþëÿ 2006 ã. 180,4 ìëðä. ðóáëåé.

×òî æå êàñàåòñÿ âíåøíåãî äîëãà, òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ
Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ ñòðåìèòñÿ íå ïðèáåãàòü ê âíåøíèì çà-
èìñòâîâàíèÿì, ÷òî ñâÿçàíî ñ ïîïûòêàìè ñíèçèòü âíåøíþþ
ãîñóäàðñòâåííóþ çàäîëæåííîñòü çà ñ÷åò áëàãîïðèÿòíûõ
áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé (ñì. ðèñ. 6).

Ðèñ. 6. Îáúåìû åâðîîáëèãàöèé ÐÔ è ñóáúåêòîâ ÐÔ â 2003 ã. - 1-ì ïîëóãîäèè 2006 ã.

(ìëðä. äîëëàðîâ ÑØÀ)

Îñíîâûâàÿñü íà âûÿâëåííûõ òåíäåíöèÿõ è èñõîäÿ èç
ñêëàäûâàþùåéñÿ ñèòóàöèè â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííûõ çà-
èìñòâîâàíèé, ìîæíî îæèäàòü äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ
îáúåìîâ âíåøíåãî äîëãà, âûðàæåííîãî â ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàãàõ, è óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ âíóòðåííåãî

ðîññèéñêîãî äîëãà. Â öåëîì æå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðî-
áëåìà ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé òðåáóåò ïîñòîÿí-
íîãî êîíòðîëÿ, ïîñêîëüêó îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿ-
íèå íà âíóòðåííèé ýêîíîìè÷åñêèé êëèìàò è íà ðàçâèòèå
ñòðàíû â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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ÝÊÎÍÎÌÈÊÎ-ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÉ   ÀÍÀËÈÇ   ÐÅÑÓÐÑÍÎÉ   ÁÀÇÛ   ÒÅÐÐÈÒÎÐÈÀËÜÍÛÕ
ÁÀÍÊÎÂ  ÑÁÅÐÁÀÍÊÀ  ÐÎÑÑÈÈ  ÇÀ  2000-2005  ÃÎÄÛ

Ð.À. Øìîéëîâà, êàíä. ýêîí. íàóê,
Ìîñêîâñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò ýêîíîìèêè, ñòàòèñòèêè è èíôîðìàòèêè (ÌÝÑÈ),
Î.À. Áóðîâà,
Àêàäåìèÿ áþäæåòà è êàçíà÷åéñòâà Ìèíôèíà Ðîññèè

 Äëÿ ðîñòà ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ðàçâèòèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ â óñëîâèÿõ ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé òåððèòîðèàëüíûìè îáðàçîâàíèÿìè âàæ-
íóþ ðîëü â ïðåîäîëåíèè íåäîñòàòî÷íîñòè êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ èãðàþò ðåãèîíàëüíûå áàíêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì âåñü-
ìà àêòóàëüíûì ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ñîñòîÿíèÿ ðåñóðñíîé áàçû
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ ó÷åòîì ðåãèîíàëüíûõ ðàçëè÷èé.
Ðàññìîòðèì ýòî ÿâëåíèå íà ïðèìåðå ôèëèàëüíîé ñåòè
Ñáåðáàíêà ÐÔ çà 2000-2005 ãã.

Ñåãîäíÿ Ñáåðáàíê Ðîññèè - ýòî óíèâåðñàëüíûé êîììåð-
÷åñêèé áàíê, ðàñïîëàãàþùèé îãðîìíûìè èíâåñòèöèîííû-
ìè âîçìîæíîñòÿìè êðåäèòîâàíèÿ âñåõ ñåêòîðîâ ýêîíîìè-
êè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã., ñîáñòâåííûé êàïèòàë
ðåñóðñíîé áàçû Ñáåðáàíêà Ðîññèè ñîñòàâëÿë 164,0 ìëðä.
ðóáëåé, àêòèâû - íåòòî - 1858,9 ìëðä. ðóáëåé, äîëÿ áàíêà â
ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ áàíêîâñêîé ñèñòåìû Ðîññèè - 24%.

   Ñòðóêòóðà ðåñóðñíîé áàçû Ñáåðáàíêà Ðîññèè ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

ñíîé áàçû ñ ãðóïïèðîâêè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåð-
áàíêà Ðîññèè ïî âåëè÷èíå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ÷òî îòðà-
çèò óðîâåíü êîíöåíòðàöèè áàíêîâñêîãî êàïèòàëà ïî òåð-
ðèòîðèè ñòðàíû.

 Òàáëèöà 1

Ãðóïïèðîâêà òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè
ïî âåëè÷èíå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

 Èç äàííûõ òàáëèöû 1 âèäíî, ÷òî 35,3% òåððèòîðèàëü-
íûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè ðàñïîëàãàþò âåëè÷èíîé
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îò 2,6 äî 4,4 ìëí. ðóáëåé, ó 29,4%
áàíêîâ îíà íàõîäÿòñÿ â ïðåäåëàõ îò 4,4 äî 8,0 ìëí. ðóáëåé,
à 29,4% áàíêîâ èìåþò çíà÷èòåëüíûé îòðûâ â âåëè÷èíå ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ, ðàçìåð êîòîðûõ ñîñòàâèë îò 9,8 äî 11,6
ìëí. ðóáëåé. Òàêîå ðàçëè÷èå îáúÿñíÿåòñÿ êàðäèíàëüíîé
ðàçíèöåé ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ ðåãèîíîâ ñòðàíû, óðîâíåì
áëàãîñîñòîÿíèÿ ãðàæäàí, ïëîòíîñòüþ íàñåëåíèÿ, ïðèðîä-
íûìè ôàêòîðàìè, îïðåäåëÿþùèìè ðàçâèòèå îòäåëüíûõ îò-
ðàñëåé ýêîíîìèêè.

 Òèïè÷íûì, õàðàêòåðíûì äëÿ äàííîé ñîâîêóïíîñòè,
ÿâëÿåòñÿ ñðåäíèé ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà îäèí
áàíê, ðàâíûé 6,7 ìëí. ðóáëåé.

  Ìåäèàííîå çíà÷åíèå âåëè÷èíû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîëîâèíà ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ èìååò ñîá-
ñòâåííûé êàïèòàë ìåíüøå 6,2 ìëí. ðóáëåé, à ïîëîâèíà -
áîëüøå ýòîé âåëè÷èíû. Ñàìîé ðàñïðîñòðàíåííîé ìîäàëü-
íîé âåëè÷èíîé â äàííîé ñîâîêóïíîñòè áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ
âåëè÷èíà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ñóììå 3,8 ìëí. ðóáëåé.
Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåðàâíîìåðíîé êîíöåíòðàöèè áàí-
êîâñêîãî êàïèòàëà ïî òåððèòîðèè ñòðàíû è î íåáîëüøîì
çàïàñå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ó áîëüøèíñòâà áàíêîâ, ÷òî
ñîçäàåò íåîäèíàêîâûå âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè ðàçëè÷íûõ ðåãèîíîâ.

 Îöåíèòü ôîðìû ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ
ìîæíî ñ ïîìîùüþ ãðóïïèðîâêè òåððèòîðèàëüíûõ áàí-
êîâ ïî îñòàòêàì ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ êëèåíòîâ: ôèçè÷åñêèõ
ëèö (ñì. òàáëèöó 2) è þðèäè÷åñêèõ ëèö (ñì. òàáëèöó 3).

 

11,7

5,6

21,8

60,9

Ãðóïïû áàíêîâ ïî âåëè÷èíå 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ìëðä. ðóáëåé 

×èñëî 
áàíêîâ 

Â % ê èòîãó 

2,6 - 4,4 6 35,3 

4,4 - 6,2 3 17,6 

6,2 - 8,0 2 11,8 

8,0 - 9,8 1 5,9 

9,8 - 11,6 5 29,4 

Èòîãî 17 100,0 

 

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ Ñáåðáàíêà Ðîñ-
ñèè íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. (â ïðîöåíòàõ)

   Ñôîðìèðîâàâ 17 òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ ïî êëþ÷å-
âûì ýêîíîìè÷åñêèì çîíàì èç ïðåæäå ñóùåñòâîâàâøåãî
71 áàíêà, Ñáåðáàíê Ðîññèè ïåðåíåñ àêöåíò íà ðåãèîíàëü-
íîå ðàçâèòèå áèçíåñà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò îãðîìíûé ïðè-
ëèâ ðåñóðñîâ áàíêà è ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò èíâåñòèöè-
îííûå âîçìîæíîñòè êàæäîãî ðåãèîíà.

 Àíàëèçèðóÿ èíôîðìàöèþ ïî îáøèðíîé ôèëèàëüíîé
ñåòè Ñáåðáàíêà Ðîññèè, ðåïðåçåíòàòèâíî ïðåäñòàâëÿþùóþ
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó â öåëîì íà ðåãèîíàëüíîì óðîâíå, ìîæ-
íî âûÿâèòü çàêîíîìåðíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîâñêèõ ðå-
ñóðñîâ, ïðèñóùèå ìíîãèì êîììåð÷åñêèì áàíêàì.

 Öåëåñîîáðàçíî íà÷àòü ðàññìîòðåíèå ñîñòîÿíèÿ ðåñóð-

Ñðåäñòâà ôèçè÷åñêèõ

ëèö

Ñðåäñòâà

þðèäè÷åñêèõ ëèö

Ìåæáàíêîâñêèå
êðåäèòû, äåïîçèòû è

ïðî÷èå ïðèâëå÷åííûå

ñðåäñòâà

Ñîáñòâåííûå

ñðåäñòâà
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 Òàáëèöà 2

Ãðóïïèðîâêà òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè
ïî  îñòàòêàì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ôèçè÷åñêèõ

ëèö íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

Äàííûå òàáëèöû 2 ïîêàçûâàþò, ÷òî ó 58,8% áàíêîâ îñ-
òàòêè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ íå ïðåâûøàþò 45,5 ìëðä. ðóá-
ëåé; ïðè ýòîì ãëàâíûì êîìïîíåíòîì ðåñóðñíîé áàçû òåð-
ðèòîðèàëüíûõ áàíêîâ ÿâëÿþòñÿ îñòàòêè ïî äåïîçèòàì íà
ñ÷åòàõ ôèçè÷åñêèõ ëèö; 76,4% áàíêîâ èìåþò ñðåäíèé îñ-
òàòîê äåïîçèòîâ â ðàñ÷åòå íà îäèí áàíê íå áîëåå 49,1 ìëðä.
ðóáëåé. Çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ïðèâëåêàåòñÿ ñðåäñòâ ôèçè-
÷åñêèõ ëèö â ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû - 58,8% ðåãèî-
íàëüíûõ áàíêîâ èìåþò ñðåäíèé îñòàòîê ïî ñáåðåãàòåëü-
íûì ñåðòèôèêàòàì íà îäèí áàíê â ðàçìåðå 180 ìëí. ðóá-
ëåé.

 Åùå ìåíüøå áàíêè ñìîãëè ïðèâëå÷ü ñðåäñòâ íàñåëå-
íèÿ â âåêñåëÿ: 94% òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ èìåþò ñðåä-
íèé îñòàòîê ñðåäñòâ ïî âåêñåëÿì íà îäèí áàíê, íå ïðåâû-
øàþùèé 148 ìëí. ðóáëåé, è ëèøü ó 6% áàíêîâ äàííûé
ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò 245 ìëí. ðóáëåé, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò
î íåðàçâèòîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã è íèçêîé àêòèâíîñòè
íàñåëåíèÿ â èõ ïðèîáðåòåíèè.

 Òàáëèöà 3

Ãðóïïèðîâêà òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè
ïî îñòàòêàì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ þðèäè÷åñêèõ ëèö

íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

Èç äàííûõ òàáëèöû 3 ñëåäóåò, ÷òî â ñòðóêòóðå ïðèâëå-
÷åííûõ ñðåäñòâ þðèäè÷åñêèõ ëèö îñíîâíûìè îñòàþòñÿ
ñðåäñòâà íà ðàñ÷åòíûõ (òåêóùèõ) ñ÷åòàõ, èõ ñðåäíÿÿ âåëè-
÷èíà â ðàñ÷åòå íà îäèí áàíê ñîñòàâèëà íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

12,4 ìëðä. ðóáëåé, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ íèçêîé ñòîèìîñòüþ
ýòèõ âèäîâ ðåñóðñîâ. Òåì íå ìåíåå þðèäè÷åñêèå ëèöà
áîëüøå ïîêóïàþò öåííûå áóìàãè (ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòè-
ôèêàòû è âåêñåëÿ), ýìèòèðóåìûå Ñáåðáàíêîì Ðîññèè, äëÿ
êîòîðîãî ýòà ôîðìà ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ îñòàåòñÿ ïî-ïðå-
æíåìó ñàìîé ïðèâëåêàòåëüíîé.

 Ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç ðåñóðñíîé áàçû òåððèòîðèàëü-
íûõ áàíêîâ áûë ïðîäîëæåí ðàñ÷åòîì ïîêàçàòåëåé ñòðóê-
òóðíûõ ñäâèãîâ óäåëüíîãî âåñà èñòî÷íèêîâ îáðàçîâàíèÿ
áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò ïîäâèæíîñòü
èëè ñòàáèëüíîñòü èññëåäóåìûõ ñòðóêòóð (ñì. òàáëèöó 4).

 Òàáëèöà 4

Ñâîäíûå ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ èñòî÷íèêîâ
ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñíîé áàçû òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ

Ñáåðáàíêà Ðîññèè çà ïåðèîä c 1 ÿíâàðÿ 2004 ã.
ïî 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

Àíàëèç äàííûõ òàáëèöû 4 ïîêàçàë, ÷òî çà èññëåäóåìûé
ïåðèîä óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ðåñóðñíîé áàçå
òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ èçìåíèëñÿ íåñóùåñòâåííî - â ñðåä-
íåì íà 0,75 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà (ï. ï.). Áîëåå ñèëüíûå èç-
ìåíåíèÿ ïðåòåðïåëè ïðèâëå÷åííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà,
èõ óäåëüíûé âåñ âîçðîñ â ñðåäíåì íà 2,352 è 2,359 ï. ï.
ñîîòâåòñòâåííî. Ñêîðîñòü èçìåíåíèÿ êàïèòàëà îêàçàëàñü
çàìåäëåíà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì óäåëüíîãî âåñà ñðåäñòâ
êëèåíòîâ áàíêîâ; íà ýòî óêàçûâàþò è êâàäðàòè÷åñêèå êî-
ýôôèöèåíòû àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ
ñäâèãîâ.

 Äëÿ òîãî ÷òîáû âûÿâèòü çàêîíîìåðíîñòè âëèÿíèÿ êîì-
ïëåêñà ïðè÷èí íà ñîñòîÿíèå ðåñóðñíîé áàçû òåððèòîðè-
àëüíûõ áàíêîâ, áûë èñïîëüçîâàí ìåòîä ìíîãîìåðíîé ãðóï-
ïèðîâêè, â ÷àñòíîñòè êëàñòåðíûé àíàëèç.

 Ðåçóëüòàòû êëàññèôèêàöèè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ
Ñáåðáàíêà Ðîññèè êëàñòåðíûì ìåòîäîì ïî ïðèíöèïó
«äàëüíåãî ñîñåäà» ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 5, èç äàííûõ
êîòîðîé âèäíî, ÷òî 17 òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ, âõîäÿùèõ
â ôèëèàëüíóþ ñòðóêòóðó Ñáåðáàíêà Ðîññèè, îáðàçîâàëè
òðè îäíîðîäíûå ôèíàíñîâûå ãðóïïû (êëàñòåðû).

 Â ïåðâûé êëàñòåð âîøëè ïÿòü áàíêîâ: Àëòàéñêèé, Äàëü-
íåâîñòî÷íûé, Çàïàäíî-Ñèáèðñêèé, Ïîâîëæñêèé, Ñåâåðî-
Âîñòî÷íûé, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíûì ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëü-

×èñëî 
áàíêîâ 

Ãðóïïû áàí- 
êîâ ïî îñòàò- 
êàì ïðèâëå- 

÷åííûõ 
ñðåäñòâ, ìëðä. 

ðóáëåé 

åäè- 
íèö 

â % ê 
èòîãó 

Ñðåäíèé 
îñòàòîê ïî 
äåïîçèòàì, 

ìëí. 
ðóáëåé 

Ñðåäíèé îñòà- 
òîê ïî ñáåðåãà- 
òåëüíûì ñåð- 
òèôèêàòàì, 
ìëí. ðóáëåé 

Ñðåäíèé 
îñòàòîê ïî 
âåêñåëÿì, 

ìëí. 
ðóáëåé 

Äî 28,3 5 29,4 17632 41 47 

28,3-45,4 5 29,4 33503 180 178 

45,4-62,5 3 17,6 49124 229 187 

62,5-79,6 3 17,6 74496 244 148 

79,6 è âûøå 1 6,0 96732 199 245 

Èòîãî 17 100,0 68475 160 139 

 

×èñëî 
áàíêîâ 

Ãðóïïû áàí- 
êîâ ïî îñòàò- 
êàì ïðèâëå- 

÷åííûõ 
ñðåäñòâ, ìëðä. 

ðóáëåé 

åäè- 
íèö 

â % ê 
èòîãó 

Ñðåäíèé 
îñòàòîê íà 
ðàñ÷åòíûõ 

ñ÷åòàõ, 
ìëí. 

ðóáëåé 

Ñðåäíèé îñòà- 
òîê ïî äåïîçè- 

òàì, ìëí. 
ðóáëåé 

Ñðåäíèé 
îñòàòîê ïî 

öåííûì 
áóìàãàì, 

ìëí. 
ðóáëåé 

Äî 7,5   6  35,4 4191 284 730 

7,5-12,1 3 17,6 10772 169 1526 

12,1-16,7 3 17,6 14277 1154 2889 

16,7-21,3 3 17,6 19613 1906 5391 

21,3 è âûøå 2 11,8 25677 576 2593 

Èòîãî 17 100,0 12382 738 2061 

 

                Ïîêàçàòåëè 
Ñîáñòâåí-

íûå 
ñðåäñòâà 

Ïðèâëå÷åí-
íûå 

ñðåäñòâà 

Çàåìíûå 
ñðåäñòâà 

Ëèíåéíûé êîýôôèöèåíò 
àáñîëþòíûõ ñòðóêòóðíûõ 

ñäâèãîâ ( 01
dd −∆ ) 

0,749 
 

2,352 
 

2,359 

Êâàäðàòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò 
àáñîëþòíûõ ñòðóêòóðíûõ 

ñäâèãîâ (
0ddi −σ )  

0,849 
 

4,304 
 

4,475 

Êâàäðàòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò 
îòíîñèòåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ 

ñäâèãîâ 











0d

di
σ           

 
 

12,21 
 

20,47 
 

 

89,05 
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íûé îòðûâ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ ðåñóðñíîé
áàçû ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè êëàñòåðàìè. Ýòà ãðóïïà
áàíêîâ èìååò íåáîëüøóþ ïðèáûëü, íî ïðè ýòîì ðàñïîëà-
ãàåò çíà÷èòåëüíûì ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è ïðèâëåêàåò
áîëüøîå êîëè÷åñòâî äåïîçèòîâ þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷å-
ñêèõ ëèö, ÷òî ãîâîðèò îá óñòîé÷èâîñòè èõ ðåñóðñíîé áàçû.
Ñàìûì ïðèáûëüíûì ñðåäè áàíêîâ ýòîé ãðóïïû îêàçàëñÿ
Ïîâîëæñêèé áàíê, ïðèáûëü êîòîðîãî â òðè ðàçà ïðåâûøà-
åò ñðåäíþþ âåëè÷èíó ïðèáûëè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ
ïî ýòîìó êëàñòåðó.

 Âòîðîé êëàñòåð îêàçàëñÿ ñàìûì ìíîãî÷èñëåííûì,
â íåãî âîøëà ïîëîâèíà òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ: Áàéêàëü-
ñêèé, Âîñòî÷íî-Ñèáèðñêèé, Çàïàäíî-Óðàëüñêèé, Ñåâåð-
íûé, Ñåâåðî-Çàïàäíûé, Ñðåäíåðóññêèé, Óðàëüñêèé, Þãî-

Çàïàäíûé. Áàíêè äàííîé ãðóïïû ðàñïîëàãàþò ñòàáèëüíîé
ðåñóðñíîé áàçîé, àêòèâíî êðåäèòóþò ýêîíîìèêó ðåãèî-
íîâ, äëÿ íèõ õàðàêòåðíî ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ðå-
ñóðñíîé áàçû, òàê êàê îòäåëüíûå áàíêè (Âîñòî÷íî-Ñèáèð-
ñêèé è Óðàëüñêèé) âûäàþò êðåäèòîâ áîëüøå, ÷åì ïðèâëå-
êàþò ñðåäñòâ êëèåíòîâ.

 Â òðåòèé êëàñòåð âîøëî ÷åòûðå áàíêà: Âîëãî-Âÿò-
ñêèé, Ñåâåðî-Êàâêàçñêèé, Ñèáèðñêèé, Öåíòðàëüíî-×åðíî-
çåìíûé, êîòîðûå ïîëó÷àþò áîëüøóþ ïðèáûëü, ðàñïîëà-
ãàþò ñòàáèëüíûì ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è çíà÷èòåëü-
íûìè âîçìîæíîñòÿìè ðàñøèðåíèÿ ðåñóðñíîé áàçû çà ñ÷åò
ñðåäñòâ êëèåíòîâ. Ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ äîñòèã èç âñåõ 17
òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Öåíòðàëüíî-×åðíîçåìíûé áàíê,
èìåþùèé ñàìóþ âûñîêóþ ïðèáûëü è àêòèâíî îñóùåñòâ-
ëÿþùèé êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ïî ñàìîìó ãóñòîíàñåëåí-
íîìó è ïðîìûøëåííî ðàçâèòîìó Öåíòðàëüíî-×åðíîçåì-
íîìó ðàéîíó ñòðàíû.

 Àíàëèç ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ êàæäîãî êëàñòåðà (ñì.
ðèñ. 2) ïîêàçàë, ÷òî áàíêè, âîøåäøèå â ïåðâûé êëàñòåð,
òàêèå, êàê Àëòàéñêèé, Äàëüíåâîñòî÷íûé, Çàïàäíî-Ñèáèð-
ñêèé, Ñåâåðî-Âîñòî÷íûé, Ïîâîëæñêèé, ðàñïîëàãàþò ìåíü-
øèìè âîçìîæíîñòÿìè îòíîñèòåëüíî äðóãèõ òåððèòîðè-
àëüíûõ áàíêîâ.

 Òàáëèöà 5

Ãðóïïèðîâêà êëàñòåðîâ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñíîé
áàçû ôèëèàëîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

(ìëí. ðóáëåé)

Òåððèòîðèàëüíûå 
áàíêè 

Ôàêòè÷å- 
ñêàÿ ïðè- 

áûëü 

Ñîáñòâåí- 
íûå 

ñðåäñòâà 
(êàïèòàë) 

Äåïîçèòû 
þðèäè÷å- 
ñêèõ è ôè- 
çè÷åñêèõ 

ëèö 

Ññóäíàÿ 
çàäîëæåííîñòü 
þðèäè÷åñêèõ è 

ôèçè÷åñêèõ 
ëèö 

Êëàñòåð 1 (n1 = 5) 

Àëòàéñêèé áàíê 601,13 2556,27 14363,31 18905,20 

Äàëüíåâîñòî÷íûé 
áàíê 440,83 2711,92 41571,63 21540,11 

Çàïàäíî-Ñèáèð- 
ñêèé áàíê 954,49 4800,71 46935,91 38542,43 

Ïîâîëæñêèé áàíê 2676,63 11273,63 101257,13 80091,02 

Ñåâåðî-Âîñòî÷- 
íûé áàíê 216,14 1366,60 19418,62 10538,13 

Ñðåäíåå çíà÷åíèå 977,84 4541,83 44709,32 33923,60 

Êëàñòåð 2 (n2 = 8) 

Áàéêàëüñêèé áàíê 749,88 2927,76 26916,41 22973,03 

Âîñòî÷íî-Ñèáèð- 
ñêèé áàíê 630,72 2623,97 24660,74 26635,21 

Çàïàäíî-Óðàëü- 
ñêèé áàíê 2366,45 6442,48 52486,63 49107,40 

Ñåâåðíûé áàíê 1595,94 4574,02 45003,37 36770,52 

Ñåâåðî-Çàïàäíûé 
áàíê 2950,05 10320,65 120686,62 65515,07 

Ñðåäíåðóññêèé 
áàíê 3716,13 11105,82 135003,50 83706,13 

Óðàëüñêèé áàíê 2533,94 7985,48 71632,71 86063,33 

Þãî-Çàïàäíûé 
áàíê 1987,93 6249,88 64570,32 38092,01 

Ñðåäíåå çíà÷åíèå 2066,38 6528,75 61059,14 51107,87 

Êëàñòåð 3 (n3 = 4) 

Âîëãî-Âÿòñêèé 
áàíê 2995,52 11483,04 89862,13 78747,03 

Ñåâåðî-Êàâêàç- 
ñêèé áàíê 917,23 4365,73 31994,22 23808,41 

Ñèáèðñêèé áàíê 1386,72 6151,92 49290,95 43054,70 

Öåíòðàëüíî-×åð- 
íîçåìíûé áàíê 3969,06 11720,70 61822,79 62369,24 

Ñðåäíåå çíà÷åíèå 2317,13 8430,35 58242,51 51995,12 

 
Ðèñ. 2. Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñíîé áàçû

òåððèòîðèàëüíûõ  áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè ïî òðåì êëàñ-
òåðàì íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

 Ñðåäíèå ïîêàçàòåëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ññóäíîé
çàäîëæåííîñòè âòîðîãî è òðåòüåãî êëàñòåðîâ ïîêàçûâàþò
ñàìûå âûñîêèå çíà÷åíèÿ, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ôèíàíñîâóþ
óñòîé÷èâîñòü áàíêîâ è êàê åå ðåçóëüòàò - ïîëó÷åíèå âûñî-
êîé ïðèáûëè.

 Ïîëó÷åííàÿ êëàññèôèêàöèÿ òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ
Ñáåðáàíêà Ðîññèè áûëà ïîäòâåðæäåíà òàêæå ðàñ÷åòîì
ìíîãîìåðíîé ñðåäíåé, ñâèäåòåëüñòâóþùåé î äèñïðîïîð-
öèÿõ â ðàçâèòèè ðåñóðñíîé áàçû, ÷òî ïîçâîëèëî ñäåëàòü
âûâîäû îá óñòîé÷èâîì âëèÿíèè òåððèòîðèàëüíûõ ðàçëè-
÷èé íà ñîñòîÿíèå ðåñóðñíîé áàçû Ñáåðáàíêà Ðîññèè.

 Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ îäíîðîäíûõ ãðóïï áàíêîâ íà îñ-
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íîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ áûë ïðîâåäåí ðåãðåññèîí-
íûé àíàëèç. Ìîäåëü ñòðîèëàñü íà ãëàâíûõ êîìïîíåíòàõ,
òàê êàê ñîñòîÿíèå ðåñóðñíîé áàçû, îáóñëîâëåííîå îäíî-
âðåìåííûì âîçäåéñòâèåì áîëüøîãî ÷èñëà ôàêòîðîâ è èõ
âçàèìíûì ïåðåïëåòåíèåì, òðåáóåò àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò
âòîðîñòåïåííûõ ôàêòîðîâ è âûÿâèòü ãëàâíûå, â öåëÿõ âîç-
ìîæíîñòè âëèÿíèÿ íà èõ èçìåíåíèÿ â äàëüíåéøåì.

 Àíàëèç âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ïîêàçàòåëåì ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ è ôàêòîðàìè, âëèÿ-
þùèìè íà íåãî, ïîçâîëèë ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû (ñì.
òàáëèöó 6).

 Òàáëèöà 6

Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ãëàâíûõ êîìïîíåíò ðåã-
ðåññèîííîé ìîäåëè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè òåððèòîðèàëüíûõ

áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã.

 Ïåðâàÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà (F1) îêàçàëàñü òåñíî ñâÿ-
çàíà ñ êîýôôèöèåíòîì äîõîäíîñòè êàïèòàëà (à

1,4
 = 0,802),

êîýôôèöèåíòîì ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðèâëå÷åí-
íûõ ñðåäñòâ (à

1,7
 = 0,735), êîýôôèöèåíòîì çàâèñèìîñòè îò

çàåìíûõ ñðåäñòâ (à
1,13

 = 0,771), êîýôôèöèåíòîì ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè (à

1,14
 = 0,863) è áûëà èíòåðïðåòèðîâàíà

êàê ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êëèåíòñêîé áàçû áàí-
êà. Íà âòîðóþ ãëàâíóþ êîìïîíåíòó (F2) çíà÷èòåëüíîå âëè-
ÿíèå îêàçàëè: êîýôôèöèåíò ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííî-
ñòè (à

2,5
 = -0,881), êîýôôèöèåíò êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðò-

ôåëÿ (à
2,6

 = -0,778) è êîýôôèöèåíò êðåäèòíîãî ðèñêà (à
2,12

 =
= 0,772). Îíà áûëà îïðåäåëåíà êàê êà÷åñòâî êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ. Òðåòüÿ ãëàâíàÿ êîìïîíåíòà (F3) âêëþ÷àåò äâà
ïîêàçàòåëÿ: êîýôôèöèåíò äîõîäíîñòè àêòèâîâ (à

3,3
=0,916)

è êîýôôèöèåíò ïðîöåíòíîãî ðèñêà (à
3,11

= 0,801) è áûëà
èíòåðïðåòèðîâàíà êàê äîõîäíîñòü àêòèâîâ áàíêà.

 Òàêèì îáðàçîì, ìû ïîëó÷èëè òðè ñàìûõ çíà÷èìûõ
ôàêòîðà äëÿ ïîñòðîåíèÿ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè; ïðè ýòîì
áûëà óñòðàíåíà ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòü, î ÷åì ñâèäåòåëü-
ñòâóþò êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìåæäó íîâûìè ïðåîá-
ðàçîâàííûìè ïåðåìåííûìè - ãëàâíûìè êîìïîíåíòàìè
(ñì. òàáëèöó 7).

 Òàáëèöà 7

Ìàòðèöà ïðåîáðàçîâàííûõ êîìïîíåíò

 Â ïðîöåññå ïîñòðîåíèÿ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè äëÿ
îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 17 ôèëèàëîâ Ñáåðáàíêà Ðîñ-
ñèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã. èñïîëüçîâàëñÿ ïîøà-
ãîâûé àëãîðèòì âêëþ÷åíèÿ ïåðåìåííûõ â ìîäåëü, ïî èòî-
ãàì êîòîðîãî áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû (ñì.
òàáëèöó 8).

 Òàáëèöà 8

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà äëÿ îöåíêè
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ

Ñáåðáàíêà Ðîññèè

 Èç äàííûõ òàáëèöû 8 âèäíî, ÷òî ïîëó÷åííàÿ ìîäåëü
äîñòàòî÷íî õîðîøî îïèñûâàåò èñõîäíûå äàííûå è ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàñ÷åòíûõ çíà÷åíèé ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà
Ðîññèè íà èíòåðåñóþùèé ïåðèîä âðåìåíè. Îíà èìååò ñëå-
äóþùèé âèä:

 Ó =  1,096  +  0,0229F1  +  0,0103 F2  +  0,0068 F3
 t- êðèòåðèé:    (8,6)               (3,8)               (2,5)
 R = 0,938; R2 = 0,88; F

íàáë.
 (3,14) = 32,27

 Àíàëèç ïîëó÷åííîé ìîäåëè ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä
î òîì, ÷òî íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëü ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè, õàðàêòåðèçóþùèé ôèíàíñîâóþ óñòîé÷è-
âîñòü òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ Ñáåðáàíêà Ðîññèè, îêàçû-
âàþò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðèâëå÷åííûõ è çà-
åìíûõ ñðåäñòâ ðåñóðñíîé áàçû, êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîð-
òôåëÿ è äîõîäíîñòü àêòèâîâ.

 Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííûé ýêîíîìèêî-ñòàòèñòè÷å-
ñêèé àíàëèç ðåñóðñíîé áàçû òåððèòîðèàëüíûõ áàíêîâ
Ñáåðáàíêà Ðîññèè çà ïåðèîä 2000-2005 ãã. ïîêàçàë, ÷òî ïðè
ïëàíèðîâàíèè èñòî÷íèêîâ ïîñòóïëåíèÿ áàíêîâñêèõ ðåñóð-
ñîâ òðåáóåòñÿ äèôôåðåíöèðîâàííûé ïîäõîä ê ðàçðàáîòêå
ñòðàòåãèè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ ñ ó÷åòîì ðåãèî-
íàëüíûõ êîìïîíåíòîâ ñîñòîÿíèÿ êàê ýêîíîìèêè ðåãèîíîâ,
òàê è èõ ñîöèàëüíîé ñôåðû.

Ãëàâíûå 
êîìïîíåíòû 

Ñîáñòâåííûå 
çíà÷åíèÿ 

Äîëÿ äèñïåðñèè 
ãëàâíûõ  

êîìïîíåíò  

Íàêîïëåííûé 
ïðîöåíò 

äèñïåðñèè 

F1 7,243 51,734 51,734 

F2 2,478 17,698 69,432 

F3 2,090 14,926 84,358 

 

Êîìïîíåíòû F1 F2 F3 

F1 0,580 0,523 0,412 

F2 0,106 -0,663 0,514 

F3 0,739 -0,356 -0,115 

 

Íîðìèðîâàí- 
íûé  êîýô- 
ôèöèåíò 

Ãëàâíûå 
êîìïîíåíòû 

Íåíîðìèðî- 
âàííûé êî- 
ýôôèöèåíò 

(Â) 

Ñòàíäàðò- 
íàÿ 

îøèáêà 

(β) 

t-êðèòåðèé 
Ñòüþäåíòà 

F1 0,0229 0,003 0,826 8,604 

F2 0,0103 0,003 0,370 3,857 

F3 0,0068 0,003 0,245 2,556 

Îöåíêà 
ñâîáîäíîãî 
÷ëåíà 

 

1,096 

 

0,003  

 

424,334 

 


