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Введение

 
Настоящий период развития российской экономики ха-

рактеризуется увеличением количества факторов неопреде-
ленности, при которых осуществляется инвестиционная де-
ятельность. Многие из них оказали отрицательное влияние
на состояние российской экономики. Среди таких факторов
ученые и практики называют прежде всего неустойчивость
производственных связей, инфляцию, высокие процентные
ставки по кредитам, уменьшение государственной поддерж-
ки инвестиционной деятельности, диспаритет цен, снижение
покупательной способности населения и многие другие.

Между тем неспособность менеджмента предприятий
принимать обоснованные решения в условиях неопределен-
ности, адаптироваться к рыночным условиям и, как след-
ствие, потеря управляемости в них в значительной степе-
ни повлияли на снижение эффективности инвестиционной



 
 
 

деятельности предприятий в новых экономических услови-
ях. Возрастание степени влияния неопределенности на ин-
вестиционную деятельность связано с быстрой изменчиво-
стью экономической ситуации и конъюнктуры на товарных
и инвестиционных рынках, появлением новых технологий и
инструментов и другими факторами.

Проблема преодоления неопределенности, управления
риском существует в любом секторе экономики, но особен-
но остро она стоит в области инвестиционной деятельно-
сти сложных экономических систем, что объясняет ее по-
стоянную актуальность. Субъект инвестиционной деятель-
ности неизбежно сталкивается с неординарными ситуаци-
ями, незапланированными или непредвиденными события-
ми, на которые необходимо адекватно реагировать, чтобы не
понести убытки. В ситуации, когда неопределенность полу-
чения конечного результата инвестиционных вложений яв-
ляется практически универсальным законом экономики, а
планирование и прогнозирование объемов производства и
цен продаж, величин ожидаемых денежных потоков, разра-
ботка бизнес-планов инвестиционных проектов могут быть
осуществлены лишь со значительной степенью приближен-
ности, лицо, принимающее решение, вынуждено искать спо-
собы, позволяющие не потерять вложения. Многообразие
форм, частота и тяжесть последствий проявления неопреде-
ленности, ослабляющих условия стабильного хозяйствова-
ния, невозможность абсолютного устранения вероятности ее



 
 
 

проявления вызывают необходимость исследования причин-
но-следственных связей и путей снижения последствий при
наступлении рисковых ситуаций.

Дальнейшее развитие экономических систем без учета
факторов неопределенности не обеспечит устойчивое разви-
тие российской экономики. В этой связи стала очевидной
необходимость проведения как можно более полного анали-
за характера, особенностей и перспектив различных соци-
ально-экономических процессов с учетом этих факторов.

В настоящее время стало очевидным, что эффективное
управление операционной и инвестиционной деятельностью
не может осуществляться без анализа и учета всех видов
рисков, которые в конечном итоге могут серьезно повлиять
на его финансовые результаты. Умение вовремя определить
риск, предотвратить его или снизить до приемлемого уровня
– важнейшая задача для успешного развития деятельности
фирм в условиях неопределенности.



 
 
 

 
Глава 1. Риски среды в России

 
 

1.1. Особенности хозяйственной
и инвестиционной деятельности

в условиях неопределенности
 

Риск в хозяйственной и инвестиционной деятельности на-
до рассматривать как одно целое – с его положительной и
отрицательной силой (возможными результатами). В то же
время, рискуя, мы не должны получить нежелательный ре-
зультат. В этом состоит, как известно, главная цель управле-
ния риском.

Автор придерживается позиции Ф. Найта, который пред-
ложил в качестве термина «риск» использовать «измери-
мую неопределенность» или «вероятностную (стохастиче-
скую) определенность» при известном распределении слу-
чайной величины моделируемой рисковой ситуации. Слово
«неопределенность» Ф. Найт предлагал применять в тех слу-
чаях, когда исход не был определен, распределение вероят-
ностей оставалось неизвестным – «неизмеримая неопреде-
ленность».

Хотя источники неопределенности нельзя игнорировать,
но понятия «риск» и «неопределенность» нужно, с нашей



 
 
 

точки зрения, разделять. Если «риск» как термин применя-
ется для обозначения недостатка определенности при иден-
тификации неопределенности, то «неопределенность» – от-
сутствие какой-либо определенности в отношении ожидае-
мых опасностей, воспринимаемых на иррациональном уров-
не – интуитивно-чувственно.

Риск в процессе развития проходит несколько стадий.
На первой стадии происходит своего рода зарождение

рисковой ситуации, когда необходимо заняться планирова-
нием и анализом последующих действий для достижения
желаемого результата. Можно предположить, что на этом
этапе зарождается риск ценности идеи, риск перспективы
мысли. Именно здесь необходимо постараться дать ответ
о целесообразности реализации задуманной инвестицион-
ной идеи. Данная стадия является самой ответственной при
управлении риском, так как здесь определяется перспектива
качества риска.

Вторая стадия риска – это наличие (появление) факти-
ческого риска. Здесь, как правило, контролируют текущую
складывающуюся ситуацию, а при необходимости управля-
ют и координируют ее (контроль за текущим качеством рис-
ка). Данная стадия является основной при воплощении на-
ших идей и действий. Именно здесь непосредственно на
практике применяем все то, что задумано на первой стадии.

Третья стадия является итогом, который сложился в ре-
зультате комплекса наших действий на первых двух этапах.



 
 
 

На этом этапе риск прекращает свое существование. Одно-
временно возможен и необходим широкий анализ всей си-
туации в целом с целью совершенствования методов плани-
рования и управления подобной рисковой ситуацией в буду-
щем, учитывая весь цикл жизни риска с целью увеличения
степени получения желаемого результата (улучшения каче-
ства риска).

Эти стадии и формируют полный цикл риска. А его ре-
зультат, по мнению автора, позволяет определить качество
риска. Это качество может быть положительным при поло-
жительном результате риска и отрицательным при обратной
ситуации. Исходя из указанного вводится понятие «качество
риска» и дается его определение. Качество риска – это ожи-
даемый результат рисковой ситуации.

С точки зрения вероятности выпадения событий неопре-
деленность можно подразделить на три вида: полная неопре-
деленность, полная определенность, частичная неопреде-
ленность.

Полная неопределенность характеризуется близкой к ну-
лю прогнозируемостью Pt наступления события, что матема-
тически выражается соотношением:

где t – время;
tk – конечное время прогнозирования события.
Полной неопределенности соответствует близкая к еди-



 
 
 

нице прогнозированность событий, т.е.:

Это возможно прежде всего в тех случаях, когда при ре-
шении задачи в условиях неопределенности определяется
с какой-то вероятностью оптимальное решение и с заранее
известной вероятностью (обычно равной 0,9–0,99) находит-
ся доверительный прогнозируемый интервал, позволяющий
прогнозировать не только свою стратегию на рынке, но и его
собственное поведение, тенденции развития и т.п.

Частичная неопределенность отвечает таким событиям,
прогнозируемость которых лежит в пределах от 0 до 1, что
определяется неравенством:

По нашему мнению, в области частичной неопределен-
ности существуют риски инвестиционной деятельности, так
как полная неопределенность не позволяет выделить рис-
ки из-за их непрогнозируемости. Полная определенность в
свою очередь исключает характер случайности риска из-за
неизбежных событий. Таким образом, риск является фор-
мой проявления частичной неопределенности.

Акцентировать внимание на неопределенности важно в
связи с тем, что оптимизировать на практике управление
и регулирование инвестиционной деятельностью, игнорируя
объективные и субъективные источники неопределенности,



 
 
 

бесперспективно.
По факторам возникновения неопределенности подраз-

деляются на экономические (коммерческие), политические,
социальные и их промежуточные модификации. Экономиче-
ские неопределенности обусловлены неблагоприятными из-
менениями в экономике предприятия или в экономике стра-
ны. К ним относятся: неопределенность рыночного спро-
са, слабая предсказуемость рыночных цен, неопределен-
ность рыночного предложения, недостаточность информа-
ции о действиях конкурентов и т.д. Политические неопреде-
ленности обусловлены изменением политической обстанов-
ки, влияющей на предпринимательскую деятельность. Со-
циальные неопределенности обусловлены изменением демо-
графической ситуации, предпочтений и моральных устано-
вок населения, влияющим на инвестиционную деятельность.
Эти виды неопределенности связаны между собой, и часто
на практике их достаточно трудно разделить.

Природная неопределенность описывается совокупно-
стью факторов, среди которых могут быть климатические,
погодные условия, различного рода помехи (атмосферные,
электромагнитные и др.).

Следующим видом неопределенности является неопреде-
ленность внешней среды. При экономическом анализе пред-
принимательской деятельности вводятся понятия внешней
и внутренней среды. Внутренняя среда включает факто-
ры, обусловленные деятельностью самого предпринимателя



 
 
 

и его контактами. Внешняя среда представлена факторами,
которые не связаны непосредственно с деятельностью пред-
принимателя и имеют более широкий социальный, демогра-
фический, политический и иной характер.

Особый вид неопределенности имеет место при нали-
чии конфликтных ситуаций, в качестве которых могут быть:
стратегия и тактика лиц, участвующих в том или ином кон-
курсе, действия конкурентов, ценовая политика олигополи-
стов и т.п.

Обособленную группу составляют задачи, в которых рас-
сматриваются проблемы несовпадающих интересов и мно-
гокритериального выбора оптимальных решений в условиях
неопределенности.

Наличие неопределенностей значительно усложняет про-
цесс выбора оптимальных решений и может привести к
непредсказуемым результатам. Политика выбора эффектив-
ных инвестиционных решений без учета неконтролируемых
факторов во многих случаях приводит к значительным по-
терям экономического, социального и иного характера.

Рассматривая неопределенность, которая является наибо-
лее характерной причиной риска в экономической деятель-
ности, необходимо отметить, что выделение и изучение ее
применительно к процессу экономической, коммерческой,
управленческой, финансовой и других видов деятельности
является крайне необходимым, поскольку при этом отоб-
ражается практическая ситуация, когда нет возможности



 
 
 

осуществлять перечисленные виды деятельности в услови-
ях, которые не могут быть однозначно определены. Усло-
вия неопределенности, по мнению А.С. Шапкина, имеющие
место в ходе осуществления инвестиционной деятельности,
обусловлены тем, что экономические системы в процессе
своего функционирования испытывают зависимость от це-
лого ряда причин, которые можно систематизировать в виде
схемы неопределенностей.

С нашей точки зрения, представленная А.С. Шапкиным
схема неопределенностей имела бы большую ценность для
управления, если бы все виды неопределенностей были бы
распределены на неопределенности внутренней и внешней
среды, с одной стороны, и неопределенность объективной
и субъективной природы – с другой. Это позволило бы вы-
делить управляемые и неуправляемые факторы и причины
неопределенностей различных видов для субъекта инвести-
ционной деятельности. При этом большинство неуправляе-
мых факторов и причин неопределенности было бы связано
с внешней средой и объективными процессами ее измене-
ния, что позволило бы очертить границу управляемости.

По времени возникновения неопределенности распре-
деляются на ретроспективные, текущие и перспективные.
Необходимость учета фактора времени при оценке экономи-
ческой эффективности принимаемых решений обусловлена
тем, что как эффект, так и затраты могут быть распределены
во времени. Равные по величине затраты, по-разному рас-



 
 
 

пределенные во времени, обеспечивают неодинаковый по-
лезный результат того или иного вида (экономический, со-
циальный и др.)

Происходящие в российской экономике перемены со-
здают высокий рисковый фон для страны в целом и для
всех предприятий и организаций в ней. Трансформационные
процессы в России начались в условиях политической и эко-
номической нестабильности, несоответствия старых законов
реалиям жизни и слабой проработанности новой юридиче-
ской базы. Результатом стало появление и последующее раз-
витие ряда факторов, оказавших негативное влияние на ход
реформирования экономики в целом и финансово-коммер-
ческой сферы в частности. Особое влияние такой ход собы-
тий оказал на уровень рисков в экономике страны. Это важ-
но, ибо уровень неопределенности в той или иной стране в
определяющей мере влияет на ее инвестиционный и общий
деловой климат.

По нашему мнению, при оценке хозяйственной и инвести-
ционной деятельности наиболее существенными представ-
ляются следующие виды неопределенности:

1) неопределенность, связанная с нестабильностью эконо-
мического законодательства и текущей экономической ситу-
ации, условий инвестирования и использования прибыли;

2) неопределенность, связанная с внешнеэкономически-
ми связями (возможность введения ограничений на торгов-
лю и поставки, закрытия границ и т.п.);



 
 
 

3) неопределенность политической ситуации, возмож-
ность неблагоприятных социально-политических изменений
в стране или регионе;

4) неполнота или неточность информации о динамике
технико-экономических показателей, параметрах новой тех-
ники и технологии;

5) колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных кур-
сов;

6) неопределенность природно-климатических условий,
возможность стихийных бедствий;

7) неопределенность, связанная с производственно-тех-
нологическим процессом (аварии и отказы оборудования,
производственный брак и т.п.);

8) неопределенность целей, интересов и поведения участ-
ников;

9) неполнота или неточность информации о финансовом
положении и деловой репутации предприятий-участников
(возможность неплатежей, банкротств, срывов договорных
обязательств).

Но тенденция роста неопределенности характерна не
только для России. Это общемировая тенденция. Это связа-
но с усложнением бизнеса, с ростом сложности технологи-
ческих систем, использующихся в бизнесе во все возраста-
ющих масштабах. Главные причины этих перемен: увеличе-
ние изменчивости цен, глобализация рынков, усиление кон-
куренции, увеличение налогового маневрирования, успехи



 
 
 

финансовой теории, рост величины и доступности инфор-
мационных потоков и баз данных, усложнение технических
систем во всех областях жизни людей, рост социальной на-
пряженности в связи с увеличением разрыва в уровне жиз-
ни разных стран. Эти причины действуют на неопределен-
ность двояко. С одной стороны, они увеличивают неопреде-
ленность, а с другой – образуют новые возможности управ-
ления рисками как формой проявления неопределенности.

Управлению хозяйственной и инвестиционной деятель-
ностью в условиях неопределенности способствует развитие
финансовой инфраструктуры рыночной экономики. Она в
России развивается быстро, но остается недостаточно раз-
витой по сравнению с ведущими странами. Недоразвитость
ее затрудняет не только оценку соотношения риск – доход-
ность, но и маневрирование рисками через покупку и про-
дажу финансовых инструментов. Развитие этой сферы труд-
но ускорить. Она требует большого количества специалистов
высокой квалификации, общественного доверия к финансо-
вому рынку, мощных и надежных средств контроля. Финан-
совые инструменты, количество которых на фондовых рын-
ках мира в последней четверти XX в. росло лавинообразно
(только число видов ценных бумаг достигло 300 видов), мо-
гут не только помогать управлять инвестиционной деятель-
ностью в условиях неопределенности, но и сами являются
источником неопределенности. На этих рынках конкуренто-
способность России также нуждается в усилении.



 
 
 

Высокий уровень неопределенности в экономике совре-
менной России приводит к двум главным результатам –
неадекватной рискованности и неадекватной осторожности
деловых людей и организаций в инвестиционной деятель-
ности, что в конечном счете приводит к снижению их кон-
курентоспособности. Риски возрастают всякий раз, когда
усиливается неопределенность, нестабильность, происходят
быстрые реформы или спонтанные перемены в экономике.
Феномен роста неопределенности в трансформирующейся
экономике не исследован в достаточной степени. Даже в наи-
более многообразной специальной англоязычной литерату-
ре по рискам этот аспект освещен слабо. Дело в том, что
периоды бурных экономических реформ в ныне развитых
странах прошли более органично, последовательно и на бо-
лее низком уровне технического развития. Во времена этих
реформ научные знания о рисках в экономике были разви-
ты слабо, а когда они стали бурно развиваться, эпоха транс-
формаций уже завершалась. Соответственно исследователей
и практиков бизнеса больше интересовал скорее не специ-
фика переходных периодов, а конструктивный инструмент
управления рисками в более-менее нормально функциони-
рующей рыночной экономике. Вместе с тем разработка ре-
алистичной концепции оценки, идентификации и противо-
действия неадекватности риска в экономике невозможна без
глубокого изучения сущности и причин экономической рис-
кованности.



 
 
 

Необходимо учитывать, что в условиях трансформиру-
ющихся экономик уровень неопределенности существенно
выше, чем в экономиках стабильных и традиционных для
данной страны. При этом чем выше неопределенность при
осуществлении хозяйственной и инвестиционной деятель-
ности, тем:

1) короче инвестиционный горизонт;
2) больше возможностей для различного мошенничества

как в интересах фирмы, так и против них;
3) меньше специалистов по работе на этом высоком уров-

не неопределенности;
4) ниже инвестиционная активность;
5) выше входные барьеры практически на всех рынках;
6) сильнее отток капиталов за рубеж.
Факторами, вызывающими рост неопределенности при

осуществлении инвестиционной деятельности в России, яв-
ляются следующие макро– и микроэкономические причины:
высокие процентные ставки по инвестиционным кредитам,
устойчивые инфляционные ожидания, постоянные колеба-
ния ставки рефинансирования, дефицит рублевых средств,
слабая ресурсная база и низкая капитализация организаций,
малочисленность первоклассных заемщиков, низкое каче-
ство предлагаемых инвестиционных проектов и другие при-
чины.

Опрошенные менеджеры указали и на внешние, и на внут-
ренние факторы неопределенности, препятствующие разви-



 
 
 

тию их предпринимательской деятельности. И все же пре-
обладают внешние факторы неопределенности, тогда как в
странах с развитой экономикой на внешние факторы риска
приходится 30%, а на внутренние – 70%. Проблема заклю-
чается в том, что на внешние факторы субъекты инвестици-
онной деятельности не в состоянии оказывать влияния, но
их можно и нужно учитывать.

Кроме того, респонденты в качестве основного фактора
неопределенности указали на недостаток инвестиционных
ресурсов (9,8%). Высокие процентные ставки остаются се-
рьезным препятствием для заемщиков. За предоставленный
инвестиционный кредит организации должны выплачивать
номинальный процент, включающий и инфляционные ожи-
дания. Не все ссудополучатели уверены, что при сложившей-
ся динамике цен они получат такие доходы, которые позво-
лят погасить кредит. Высокая процентная ставка при выда-
че кредитов связана также и с размером ставки рефинанси-
рования ЦБ России. Высокая ставка рефинасирования на-
прямую влияет на инвестиционную активность организаций.
Как показывает анализ динамики ставки рефинансирования,
ее размер только с 1998 по 2007 г. изменился со 150% до
10,5%, тогда как средняя ставка рефинансирования в стра-
нах Западной Европы составляет 2%, причем ее колебания
очень незначительны.

Колебания учетных ставок центральных банков ведущих
стран очень незначительны, тогда как в России данная став-



 
 
 

ка, начиная с 1991 г. изменялась 56 раз, причем максималь-
ная ставка составляла 210%, а минимальная 10,5% (прил. 1).

В I полугодии 2006 г. рублевая денежная масса возрос-
ла на 17,3%, что на 4,4 процентного пункта больше, чем в
аналогичный период 2005 г. На рисунке 1 приведены темпы
прироста денежной массы М2 за 2004–2006 гг.

Рис. 1. Темпы прироста денежной массы М2 (месяц к ме-
сяцу, %)

Сложившееся соотношение темпов роста потребитель-
ских цен и денежного агрегата М21 обусловило увеличение
рублевой денежной массы в реальном выражении за январь
– июнь текущего года на 10,5% (в 2005 г. аналогичный по-
казатель составил 4,6%)2.

1 М2 – наличные деньги в обороте плюс вклады до востребования населения,
физических и юридических лиц плюс срочные вклады физических и юридиче-
ских лиц.

2  Информационно-аналитические материалы Центрального банка России на



 
 
 

Денежный агрегат М03 в 2006 г. вырос на 11,2% (за анало-
гичный период 2005 г. – на 7,6%). Динамика наличных денег
в обращении в январе – июне 2006 г. в целом отражала из-
менения размера номинальной заработной платы и пенсий, а
также оборота розничной торговли и объема предоставлен-
ных населению платных услуг.

Важным фактором, влияющим на динамику денежного
агрегата М0, являлись покупки-продажи физическими ли-
цами наличной иностранной валюты. Нетто-продажи налич-
ной иностранной валюты уполномоченными банками физи-
ческим лицам составили в I полугодии 2006 г. 3,24 млрд дол-
ларов США, в то время как за аналогичный период 2005 г. –
7,4 млрд долларов США. При этом если в I квартале текуще-
го года объемы покупки населением наличной иностранной
валюты превышали объемы ее продажи на 3,26 млрд долла-
ров, то во II квартале ситуация изменилась – физические ли-
ца продали иностранной валюты уполномоченным банкам
на 0,02 млрд долларов больше, чем купили у них.

Безналичная составляющая денежного агрегата М2 уве-
личилась за январь – июнь 2006 г. на 20,4% (в 2005 г. – на
15,8%). При этом темпы прироста банковских вкладов насе-
ления за указанный период составили 20%, что больше, чем
за аналогичный период 2005 г. (17,8%). В структуре исполь-
зования денежных доходов населения за I полугодие текуще-

2007 г. www.cbr.ru
3 М0 – наличные деньги в обороте.



 
 
 

го года по сравнению с аналогичным периодом предыдущего
года отмечалось повышение удельного веса средств во вкла-
дах и ценных бумагах на 1,3 процентного пункта.

Рост депозитов физических лиц в январе – июне 2006 г.
происходил в условиях повышения темпов роста реальных
располагаемых денежных доходов населения по сравнению
с 2005 г. Так, если в I полугодии 2005 г. они составляли
108,5% (к соответствующему периоду предыдущего года), то
в январе – июне 2006 г. – 111,4%.

В анализируемый период произошли изменения в струк-
туре денежного агрегата М2 – удельный вес вкладов на-
селения повысился с 35,2% на 01.01.2006 г. до 36% на
01.07.2006 г., доля средств юридических лиц на счетах в кре-
дитных организациях возросла с 31,5 до 32,5% (на соответ-
ствующие даты)4 .

Отправным моментом исследования хозяйственных и ин-
вестиционных процессов в реальном секторе экономики сле-
дует считать изучение динамики валового внутреннего про-
дукта (ВВП) наряду с объемными показателями производ-
ства. Понимание общих тенденций развития российской
экономики способствует углублению представлений об из-
менениях и в уровне рисков инвестиционной деятельности.
В таблице 1 приведен номинальный объем произведенного
ВВП в период с 2002 по 2006 г.

4 www.cbr.ru



 
 
 

 
Таблица 1. Номинальный объем

произведенного ВВП в период с 2002 по
2006 г. (в текущих ценах, млрд рублей)5

 

5 www.gks.ru



 
 
 

Анализ изменения макроэкономической пропорции рос-
сийской экономики позволяет выявить ряд основных факто-
ров, оказывающих существенное влияние на характер транс-
формационных сдвигов на всех уровнях экономики. Данные
таблицы 1 показывают, что наибольшая доля ВВП приходит-
ся на оптово-розничную торговлю, операции с недвижимо-
стью и обрабатывающую промышленность.

Качественная характеристика реального сектора эконо-
мики, в том числе в промышленности, во многом опре-
деляется прогрессивностью технологий. Последнее в свою
очередь зависит от технического состояния основных фон-
дов: износа, выбытия и обновления. Изношенность основ-
ных средств производства как фактор риска также вытека-
ет из недостатка инвестиционных ресурсов. У предприятий
просто нет денег на модернизацию основных средств. Нало-
говая реформа отменила все льготы, которые существовали
у предприятий при инвестировании средств в свое развитие,
т.е. большинство российских предприятий сейчас фактиче-
ски лишены как внешних, так и внутренних источников ре-
ального инвестирования.

Данные технического состояния всех промышленных ос-
новных фондов России показывают, что износ остается на
высоком уровне – 50,6%, вырос средний возраст оборудова-
ния до 21,2 лет. Кроме этого, доля производственного обо-
рудования в возрасте более 20 лет выросла с 10,7% в 1980 г.



 
 
 

до 51,5% в 2004 г. (табл. 2).

 
Таблица 2. Показатели,

характеризующие материально-
техническую базу промышленности

 

Значения показателей технического состояния основных
фондов по определенным отраслям промышленности стра-
ны показывают, что существуют отклонения и в большую, и



 
 
 

в меньшую стороны от среднего уровня. Так, изношенность
основных фондов предприятий электроэнергетики и маши-
ностроения выше среднего уровня, предприятий лесной, де-
ревообрабатывающей, целлюлозно-бумажной и легкой про-
мышленности приближается к среднему уровню, а предпри-
ятий пищевой промышленности – ниже среднего уровня.

Техническое состояние основных фондов характеризует
также возрастной состав активной части фондов – машин и
оборудования.

Данные приложения 2 и приложения 3 показывают объ-
ем инвестиций в основной капитал организаций с 1918 по
2003 г. Необходимость обновления основных фондов вызва-
ла рост финансовых вложений организаций. Так, в таблице
3 можно видеть, что хотя и произошел рост общих финансо-
вых вложений организаций почти в три раза в первом полу-
годии 2006 г. по сравнению с I полугодием 2005 г., но вло-
жения в основной капитал выросли только на 20%.

Определенные отраслевые различия в техническом состо-
янии основных фондов и другие причины могут диктовать
разные цели инвестирования в основной капитал.

Наибольший процент промышленных предприятий сре-
ди своих целей указывает на необходимость инвестирования
в связи с научно-техническим прогрессом: внедрением но-
вой техники, передовой технологии, автоматизацией и меха-
низацией производственного процесса. Достижение этих це-
лей позволило бы предприятиям повысить конкурентоспо-



 
 
 

собность продукции как на отечественном, так и, возмож-
но, на зарубежном рынке. Заслуживают внимания такие це-
ли инвестирования, как охрана окружающей среды, эконо-
мия затрат (в том числе энергоресурсов), увеличение произ-
водства продукции и старой, и новой номенклатуры, а также
создание новых рабочих мест.

 
Таблица 3. Основные показатели
инвестиционной деятельности

в России 2005–2006 гг.6

 

6 Российский статистический ежегодник. М.: Из-во Статистика России, 2006.



 
 
 

 
Таблица 4. Соотношение

инвестиций в основной капитал
 

Для удержания темпов экономического роста при недо-
статочном техническом состоянии основных фондов необ-
ходима активизация инвестиционного процесса.

Активизацию инвестиционного процесса можно просле-
дить по доле инвестиций в основной капитал (табл. 4). В ав-
густе 2006 г. использовано 410,0 млрд рублей инвестиций в
основной капитал, или 112,6% к уровню соответствующего
периода 2005 г., в январе – августе 2006 г. – 2366,3 млрд



 
 
 

рублей и 111,1%.7

Динамика инвестиций в основной капитал в период с 2004
по 2006 г. приведена на рисунке 2.

Рис. 2. Динамика инвестиций в основной капитал

Пороговым значением экономической безопасности счи-
тается доля инвестиций в основной капитал в валовом про-
дукте на уровне 25%. Некоторые зарубежные страны при-
ближаются к этому уровню, а некоторые имеют его выше:
в Германии – 22%, в Японии – 30%. И российский, и регио-
нальный уровень инвестиций говорит пока о недостижимо-
сти порога экономической безопасности.

Инвестиционный процесс требует формирования опреде-
ленных ресурсов (источников). Значит, прежде чем вложить
в инвестиционный процесс какие-то средства, надо иметь
определенные источники (ресурсы).

Структура инвестиций в основной капитал по источникам

7 Инвестиции в основной капитал. www.gks.ru



 
 
 

(ресурсам) в целом по России приведена ниже (табл. 5).

 
Таблица 5. Структура инвестиций в

основной капитал по источникам (ресурсам)
 

В последние годы растет доля привлеченых средств как
основного источника финансирования инвестиций в основ-
ной капитал: так, в 2004 г. данный показатель составил
54,6%.

Большая часть научных исследований и разработок, вы-
полняемых в мире, сосредоточена в относительно немногих
промышленно развитых странах. Затраты на НИОКР в семи
государствах – США, Японии, Германии, Великобритании,
Франции, Италии и Канаде – составляют около 83% расхо-
дов на эти цели всех стран ОЭСР.

По сравнению с этими странами в России финансирова-
ние научных исследований довольно скромное. В 2004 г.



 
 
 

внутренние затраты на отечественные исследования и разра-
ботки по паритету покупательной способности валют оцени-
вались в 16 669,4 млн долларов. По этому показателю Рос-
сия находится на 10-м месте в мире (после США, Японии,
Китая, Германии, Франции, Великобритании, Кореи, Кана-
ды и Италии). Внутренние затраты на НИОКР в России со-
ставляют только 5,3% от соответствующих затрат США, а
общие бюджетные расходы на эти цели (по паритету покупа-
тельной способности) – 7,4% таких же расходов США. Од-
нако по численности персонала, занятого исследованиями и
разработками, а также по общему количеству исследовате-
лей Россия занимает 4-е место в мире (после США, Китая и
Японии). Это говорит о том, что российский научно-техни-
ческий персонал в значительной степени сохранен, несмот-
ря на многочисленные негативные явления в научной сфере
в начале 1990-х гг.8

Из федерального бюджета инвестиционные ресурсы выде-
ляются на финансирование федеральных целевых программ,
например на Федеральную целевую программу «Исследова-
ния и разработки по приоритетным направлениям разви-
тия научно-технического комплекса России на 2007–2012
гг.» (табл. 7, 8).

8 Маненок П.Л. Финансирование НИОКР в России и за рубежом // Финансы.
2007. № 2. С. 20.



 
 
 

 
Таблица 7. Консолидированный бюджет

Российской Федерации в 2005 г.
 



 
 
 

 
Таблица 8. Основные расходы федерального

бюджета на науку и инновации
 

В 2007 г. общие расходы федерального бюджета на науку
и опытно-конструкторские разработки  сильно возрос-
ли, к примеру на фундаментальные исследования – на 28%.9

Большая часть НИОКР в предпринимательском секто-
ре России проводится за счет бюджетных средств. Разни-
ца между удельным весом средств, расходуемых на НИОКР
в предпринимательском секторе, и долей финансирования
НИОКР за счет собственных средств этого сектора – са-
мая высокая среди всех стран, в которых осуществляет-
ся мониторинг научной активности. В экономической ли-

9 http://www1.minfin.ru/budref/budjet2006.pdf



 
 
 

тературе отмечается наличие «определенного паразитизма
частного сектора на ресурсах госсектора». Финансирова-
ние НИОКР предпринимательского сектора за счет государ-
ственных ресурсов является одним из его направлений. В
развитых странах – ситуация обратная: предприниматель-
ский сектор осуществляет финансирование НИОКР глав-
ным образом из собственных средств. Например, в США он
финансирует почти 90% собственных НИОКР. Предприни-
мательский сектор в развитых странах проводит значитель-
ные НИОКР, прежде всего, в области электронного обору-
дования (радио, телевидение и коммуникации), автомоби-
лестроения и аэрокосмических исследований и разработок.
Сильную государственную поддержку имеют НИОКР в об-
ласти промышленного развития в России (23,3%), а также в
Германии (12,32%) и Канаде (13,05%).

Расходы на гражданские НИОКР в развитых странах оце-
ниваются от 3,8% ВВП (Швеция) до 1,7% ВВП (Великобри-
тания). В России этот показатель находится на уровне 0,8%
ВВП. По финансированию гражданской науки из средств го-
сударственного бюджета Россия (0,33% ВВП) значительно
уступает Германии (0,72% ВВП), Франции (0,8% ВВП) и
Японии (0,69% ВВП).10

В период с 2003 г. по 2005 г. вырос объем иностранных
инвестиций, направленных в основной капитал с 10 589 млн

10 Маненок П.Л. Финансирование НИОКР в России и зарубежом // Финансы.
2007. № 2. С. 21.



 
 
 

долларов США до 53 651 млн долларов США, т.е. почти в
5 раз. Объем инвестиций, поступивших от иностранных ин-
весторов, приведен в приложении 4.

Однако основными источниками инвестиций в основной
капитал являются собственные средства организаций и кре-
диты коммерческих банков, хотя данное соотношение диф-
ференцировано по регионам России. В России наиболее
мощные компании, способные вести научные исследования,
находятся в сырьевом секторе экономики (производство и
экспорт нефти, газа, металлов), который не является нау-
коемким и в котором отсутствует высокий спрос на науч-
ные разработки. Крупнейшие российские компании – «Га-
зпром», «Лукойл», РАО «ЕЭС России»  – в своих подраз-
делениях реализуют крупные научно-технические проекты,
но масштабы этих исследований существенно меньше, чем у
Microsoft, Ford Motor, Pfizer, Siemens, IBM и Nokia. В России
предпринимательский сектор пока еще не способен созда-
вать новейшие гражданские технологии, сопоставимые по
значению с результатами лидеров мирового бизнеса.

На предпринимательский сектор в России приходится по-
чти 70% внутренних затрат на НИОКР. Этот сектор осу-
ществляет наиболее активные исследования и разработки в
машиностроении и в аэрокосмической сфере. Инвестирова-
ние в основной капитал из собственных средств по регионам
приведено в приложении 5.

На формирование инвестиционного климата влияют сле-



 
 
 

дующие факторы:
1) экономический потенциал:
а) степень обеспеченности региона стратегическими при-

родными ресурсами (нефть, газ, уголь, химическое сырье,
лес и др.);

б) биоклиматический потенциал региона (качество почв,
рельеф местности, наличие водных бассейнов, растительные
зоны, климат, сейсмическая активность и др.);

в) наличие и доступность свободных земель для произ-
водственных инвестиций;

г) уровень обеспеченности региона (с учетом поступле-
ний из межрегиональных систем) электроэнергией, газом,
водой, тепловой энергией;

д) потенциал развития транспортной системы в регионе:
водный, сухопутный и воздушный транспорт;

е) обеспечение региона трудовыми ресурсами;
ж) степень обеспеченности квалифицированными кадра-

ми;
з) уровень научно-технического потенциала региона;
и) возможность использования потенциала оборонных

производств для выпуска гражданской продукции;

2) общие условия хозяйствования в регионе (обла-
сти):

а) развитие отраслей материального производства;
б) степень экологической безопасности региона;



 
 
 

в) возможности использования объектов незавершенного
строительства;

г) степень изношенности основных производственных
фондов на предприятиях, ведущих отраслей региона;

д) возможность использования свободных производ-
ственных мощностей;

е) степень развития производственной базы (строитель-
но-монтажных организаций и промышленности строймате-
риалов);

ж) уровень развития производственной инфраструктуры
(дороги, транспорт, связь, складская база и др.);

3) уровень развития рыночных отношений:
а) рыночная инфраструктура (оценка дается каждому из

компонентов): коммерческие банки, страховые компании;
б) рынок ценных бумаг, оптовая торговля, розничная тор-

говля;
в) влияние приватизации на инвестиционную активность;
г) влияние инфляции на инвестиционную активность;
д) степень вовлечения населения в инвестиционный про-

цесс;
е) степень развития конкурентной среды предпринима-

тельства и разрушение монополизма производителя;
ж) емкость местного рынка сбыта для новой продукции и

услуг;
з) интенсивность хозяйственных связей региона с други-



 
 
 

ми регионами;
и) экспортные возможности региона (области) в странах

ближнего и дальнего зарубежья;
к) степень присутствия иностранного капитала в эконо-

мической жизни региона;

4) политические:
а) степень доверия населения к региональной (областной)

власти;
б) уровень эффективности взаимодействия представи-

тельной и исполнительной властей в регионе;
в) уровень социальной стабильности в регионе;
г) уровень политической стабильности в регионе;
д) уровень национально-религиозной стабильности в ре-

гионе;

5) социальные и социокультурные:
а) уровень жизни населения в регионе;
б) уровень развития жилищно-бытовых условий;
в) степень развития медицинского обслуживания;
г) степень распространения алкоголизма и наркомании

среди местного населения;
д) уровень преступности в регионе;
е) покупательская способность заработной платы населе-

ния;
ж) влияние миграции населения на инвестиционный про-



 
 
 

цесс;
з) отношения населения к рыночным реформам;
и) степень терпимости населения к имущественной диф-

ференциации;
к) отношение населения к труду;
л) отношение населения к отечественным и иностранным

предпринимателям; наличие в регионе первичных условий
для жизни и работы иностранных специалистов;

м) степень привлекательности культурно-исторического
наследия для потенциальных инвесторов;

6) организационно-правовые:
а) уровень соблюдения хозяйственного законодательства

региональными органами власти;
б) отношение работников региональных органов к пред-

принимательству;
в) отношение региональных властей к иностранным инве-

сторам;
г) уровень оперативности в принятии решений органами

региональной власти при регистрации предприятий, выделе-
нии им помещений, проведении приватизации и т.д.;

д) доступность для инвесторов и предпринимателей ин-
формации о сущности региональных, нормативных актов,
регулирующих хозяйственную деятельность;

е) уровень профессионализма сотрудников аппарата
местной администрации (выражается в адекватном воспри-



 
 
 

ятии ситуации, своевременном принятии качественных ре-
шений и действительного контроля за их исполнением);

ж) уровень эффективности деятельности региональных
органов юстиции (судов, прокуратуры и арбитража);

з) условия свободного перемещения товаров, капиталов и
рабочей силы;

и) наличие отработанных связей местных предпринима-
телей с иностранными инвесторами;

к) уровень деловых качеств и деловой этики местных
предпринимателей;

7) финансовые:
а) обеспеченность населения доходами регионального

бюджета (на душу населения);
б) обеспечение региона внебюджетными фондами (на ду-

шу населения);
в) степень доступности финансовых ресурсов (инвести-

ции, субвенции и дотации) из республиканского и регио-
нального бюджетов;

г) степень доступности кредита в национальной и ино-
странных валютах; оперативность работы банковской систе-
мы;

д) уровень развития межбанковского сотрудничества и
корреспондентских отношений с другими регионами;

е) сумма вкладов на душу населения.



 
 
 

Кроме того, для оценки инвестиционного климата необ-
ходимо использовать как макроэкономический, так и мик-
роэкономический факторы. При изучении макроэкономиче-
ской ситуации следует учитывать факторы, характеризую-
щие политическую, экономическую и социальную среду для
иностранных инвестиций. Уровень инвестиционной привле-
кательности страны оценивается индексом глобальной кон-
курентности (The Global Competitiveness Report 2004–2005
from the World Economic Forum). The Growth Competitiveness
Index (GCI)– индекс роста конкурентности. Охватывает 104
страны. Публикуется ежегодно.

Ранжирование базируется на достоверных данных и про-
водимом Мировым экономическим форумом опросе обще-
ственного мнения. Россия занимает следующие места.

1. Индекс роста конкурентности – 70 место.
2. Технологический индекс – 67 место.
3. Индекс макроэкономической среды – 56 место.
4. Индекс развития общественных институтов – 89 место.
При оценке инвестиционной привлекательности региона

большое внимание уделяется не только уровню его инвести-
ционного потенциала, но и уровню рисков.

В 2007 г. наблюдается снижение рискованности инвести-
ций в Россию. По данным Консалтингового агентства «Экс-
перт», Россия в целом имеет рейтинг ВВ на май 2007 г.,
а в 2004 г. имела рейтинг ВВВ, что характеризует совре-



 
 
 

менную Россию как страну со средним уровнем риска11.
Однако регионы резко отличаются по уровню риска. Так,
к регионам с высоким потенциалом и умеренным уровнем
риска относятся Москва, Санкт-Петербург, Московская об-
ласть, Ханты-Мансийский автономный округ. К регионам
с незначительным потенциалом и умеренным риском отно-
сятся Новгородская область, Мордовия. Распределение рос-
сийских регионов по рейтингу инвестиционного климата в
2004–2005 гг. приведено в таблице 9.

11 www.expert.ru



 
 
 

 
Таблица 9. Распределение российских

регионов по рейтингу инвестиционного
климата в 2004 – 2005 гг.12

 

12 www.raexpert.ru/database



 
 
 



 
 
 

К сожалению, на современном этапе перспективы внут-
ренних источников финансирования невелики. Это связано
с высокой дебиторской задолженностью, высоким удельным
весом убыточных предприятий. Данные об удельном весе
убыточных предприятий и организаций свидетельствует об
их значительной величине: за 2001 г. по России – 37,9 %, за
2005 год – 36,4%. Удельный вес убыточных предприятий по
видам экономической деятельности показан в таблице 10.



 
 
 

 
Таблица 10. Удельный вес убыточных

организаций по видам экономической
деятельности (в процентах

от общего числа организаций)
 



 
 
 

За 2006 г. удельный вес убыточных предприятий и орга-
низаций России снизился до 36,4%, в том числе промыш-
ленных – с 43,4 в 2004 г. до 36,6% в 2006 г.

Высокий физический и моральный износ оборудования,
сроки амортизации которого давно истекли, приводит к
нехватке амортизационных отчислений. Кроме того, по дан-
ным Минэкономразвития на капитальные вложения в луч-
шем случае направляется всего 15–20% амортизационных
отчислений. Значительная часть доходов и накоплений пред-
приятий и организаций заблокирована в неплатежах (про-
сроченная дебиторская задолженность в 2002 г. составила
почти 25% от общей величины незавершенных расчетов).
Велика доля просроченной кредиторской задолженности –
91,9%.

Размер просроченной кредиторской задолженности на ко-
нец декабря 2006 г. составил 821,3 млрд рублей, на конец ян-
варя 2007 г. по предварительным данным – 779,2 млрд руб-
лей.13 Размер и структура просроченной кредиторской за-
долженности по видам экономической деятельности в декаб-
ре 2006 г. представлены в приложении 7.

Значит, пока на данном этапе развития экономики вряд
ли стоит рассчитывать на значительный прирост собствен-
ных источников.

Для успешного решения этой задачи управления инве-
13 www.gks.ru



 
 
 

стиционной деятельностью экономических систем с учетом
фактора неопределенности требуется в первую очередь по-
высить надежность и привести в конкурентоспособное со-
стояние такие подсистемы финансовой инфраструктуры, как
банковская, страховая и налоговая системы.

В 2005 г. банковскому сектору удалось в основном сохра-
нить позитивную динамику развития и повысить свою роль в
системе финансового посредничества. В 2005 г. банковские
активы увеличились на 36,6%, превысив 9,7 трлн рублей.
Активы кредитных организаций более чем в 8 раз превосхо-
дят активы страховых компаний, инвестиционных и негосу-
дарственных пенсионных фондов. В 2005 г. капитал банков-
ского сектора по отношению к ВВП составил 5,7%, активы
– 45,1%. Основой роста активов банковского сектора в 2005
г., как и годом ранее, стало развитие операций банков с ре-
альным сектором экономики. Объем кредитов предприяти-
ям и организациям реального сектора экономики вырос на
30,5%. Их соотношение с ВВП увеличилось с 18,8 до 19,0%,
а их доля в совокупных активах банковского сектора снизи-
лась с 44,1 до 42,2%.

Деятельность региональных банков в 2005 г., как и в пред-
шествующие годы, была прибыльной. Ими получена при-
быль в сумме 34,1 млрд рублей, что на 29% больше, чем
в 2004 г. Удельный вес прибыльных региональных банков,
увеличившись за год на 1%, составил 99,3% на 01.01.2006
г., в активах региональных банков – 99,92%.



 
 
 

Рост кредитных вложений банков в реальный сектор эко-
номики в 2005 г. способствовал повышению по сравнению
с 2004 г. объемов производства промышленной продукции
на 9,3%, оборота розничной торговли – на 15,2%, объе-
мов транспортных услуг – 21,6%, объемов услуг связи – на
18,8%. При этом наблюдается рост долгосрочных размещен-
ных ресурсов.

За 2006 г. кредитный портфель коммерческих банков
России вырос на 21%, поэтому необходимо принять меры
для снижения рисков, связанных с ростом объемов кредито-
вания, особенно ипотечного и потребительского. Опасен не
сам по себе рост активов, а снижение их качества.

Особенно актуальна проблема надежности той доли ак-
тивов, которая направлена на кредитование недвижимости.
Большинство банков используют стандартный пакет сниже-
ния кредитных рисков: размер первоначального взноса, под-
тверждение доходов, разницу между рыночной и залоговой
стоимостью имущества и т.д.

Рост цен на недвижимость вызван избыточным спросом
при ограниченном предложении инструментов для инвести-
рования средств населения и организаций. Главными факто-
рами увеличения спроса стали высокие цены на нефть, эко-
номический рост и повышение благосостояния части рос-
сийского населения. При изменении конъюнктуры на миро-
вых рынках существует опасность замедления развития эко-
номики и, как результат, – снижение доходов населения.



 
 
 

В таком случае заемщики не смогут вовремя погашать
свои долги перед банками. Резкое снижение спроса приведет
к падению цен на недвижимость, а это в свою очередь – к уде-
шевлению и снижению ликвидности залогового имущества.
Дефолт, связанный с внезапным падением цен на недвижи-
мость, коснется всего ссудного портфеля банков как юриди-
ческих, так и физических лиц.

В последнее время банки активно развивают потребитель-
ское кредитование и экспресс-кредитование без залога, ко-
торые также характеризуются снижением качества. Многие
банки объявили о планах агрессивного роста в розничном
кредитовании и кредитовании малого и среднего бизнеса,
поэтому особую важность приобретает контроль качества
кредитного портфеля в этих отраслях. Особенно это каса-
ется необеспеченных и малообеспеченных продуктов. Неко-
торые банки выбрали эти виды финансирования в качестве
приоритетных направлений, при этом пока непонятно, на-
сколько данные продукты оправданы в среднесрочном пери-
оде, если иметь в виду правильную оценку кредитных по-
терь.

Для снижения рисков необходимо внедрять новую систе-
му классификации активов по степени риска и переходить к
рейтинговой оценке заемщиков.

Неблагоприятную ситуацию с возвратностью кредитов
осложняет неурегулированность российского законодатель-
ства в части обеспечения прав кредиторов по взысканию



 
 
 

долга, в результате востребование их возврата представляет
собой долгий, трудный, порой и безуспешный процесс.

Следует отметить мнение специалистов по банковскому
кредитованию, что, если не принимать в расчет чисто крими-
нальные случаи невозврата долгов, вина за появление про-
блемного кредита на 70% ложится на сотрудников банка14.
Действительно, кредитование реального сектора экономики
на региональных рынках банковских услуг имеет свою спе-
цифику, главная из которых – розничный характер работы
с клиентами. И здесь особую роль играет профессионализм
банковских работников. Персонал банка должен различать
готовность адекватно оценивать возрастающие риски с це-
лью их минимизации.

Таким образом, важной причиной, сдерживающей эф-
фективное взаимодействие региональных коммерческих
банков с реальным сектором экономики, являются высокие
кредитные риски. При этом в банковских балансах проблем-
ные долги не только скрываются или маскируются под про-
лонгированные кредиты, но часто не подкреплены необхо-
димыми резервами, что усиливает потенциальную опасность
банкротства.

Основными видами оказываемых инвестиционных услуг
являются прием и размещение денежных средств на депо-
зитных счетах и посреднические услуги по приобретению
и реализации ценных бумаг по поручению хозяйствующих

14 www.nostalgia.ncstu.ru



 
 
 

субъектов. В таблице 12 приведены данные об объемах при-
влеченных банковских вкладов со стороны государственных
и негосударственных организаций.

 
Таблица 12. Данные об объемах привлеченных

банковских вкладов организаций
 

В таблице 13 показаны данные об объемах привлеченных
банковских вкладов организаций.



 
 
 

 
Таблица 13. Данные об объемах привлеченных

банковских вкладов организаций
 

Из операций банков с ценными бумагами по привлечению
средств предприятий приоритетным направлением являет-
ся выпуск банковских векселей и депозитных сертификатов.
Операции с векселями позволяют упростить расчеты меж-
ду хозяйствующими субъектами, использовать их как сред-
ство при проведении зачетных схем, а также операций кре-
дитования. Кроме того, приобретение векселей и депозит-
ных сертификатов позволяет предприятиям выгодно разме-
стить временно свободные денежные средства. В свою оче-
редь, оказывая такие услуги, банки формируют устойчивую
пассивную базу со стабильным сроком привлечения.

Одним из главных факторов, ограничивающих рост акти-
вов банков, является низкий уровень капитализации банков-
ской системы. В России совокупный капитал коммерческих
банков на начало 2006 г. составлял около 44,7 млрд долла-



 
 
 

ров, или 5,7% ВВП. По сравнению с уровнем начала 2002
г. 5,1% ВВП – незначительный рост. Например, совокупный
капитал банковской системы Германии в 2004 г. составил
13,2% ВВП, в Австралии – 12,6%, в Чехии – 10,2%, в Поль-
ше – 10,1%.15

Значительным источником рисков в деятельности любой
фирмы остается фактор политической нестабильности как в
отдельных регионах, так и в стране в целом. Известно, что
политическая стабильность в регионах неразрывно связана
с социально-демографическим положением страны, которое
также не внушает оптимизма. По данным Программы разви-
тия ООН по качеству жизни Россия находится на 60-м месте
в мире.

Россия остается страной с нестабильной политической
и экономической ситуацией. Исследование, проведенное
Price-waterhaus, позволило определить, сколько стоит любой
стране «быть самой собой». Так, в России только из-за ее
самобытности предпринимательские организации дополни-
тельно платят налог в 43% от прибыли.16 В исследовании
использовалась следующая методика. Были выделены 5 об-
стоятельств, которые могут порождать неопределенность, а
значит, и риски в процессе осуществления предпринима-
тельской деятельности: коррупция среди бюрократов; неяс-

15 Потемкин А.И. Роль банковской системы и фондового рынка в финансиро-
вании реального сектора // Рынок ценных бумаг. 2005. № 14. С. 16–20.

16 http://www.kommersant.ua/index-news.html? ext=news&id=8612



 
 
 

ные или противоречащие друг другу законы, регулирующие
заключение контрактов и оформление прав собственности;
неопределенная или постоянно меняющаяся экономическая
политика властей (денежная и налоговая); отсутствие жест-
ких требований к финансовой отчетности; непонятные пра-
вила взаимоотношений государства и бизнеса.

В ходе исследования руководители крупных фирм и бан-
ков, аналитики фондовых рынков и представители компа-
ний в разных странах оценили все 5 обстоятельств. В каж-
дом случае выставлялись оценки от 0 (когда респонденты
единогласно заявляли, что в стране полный порядок) до 150
баллов (когда все также единогласно констатировали полную
неразбериху). В результате в России коррупция оценена в 78
баллов, неясность законов – в 84 балла, неопределенность
экономической политики – в 90, нормальная финансовая по-
литика – в 81, а странные отношения государства и бизне-
са – в 84 балла. В результате российская неопределенность
получила 84 балла. Хуже обстоят дела только в Китае – 87
баллов, хотя по уровню коррупции Россия обошла и Китай:
там она оценена только в 62 балла.

В исследовании Pricewaterhaus оценивались дополнитель-
ные расходы, которые иностранные инвесторы, а также мест-
ные предпринимательские организации вынуждены нести
из-за того, что вкладывают денежные средства в условиях
неопределенности. Для простоты все дополнительные расхо-
ды в исследовании приравнены к налогу на прибыль. Таким



 
 
 

образом, вложение денег в России приравнивается к упла-
те налога в 43%. Для сравнения: в США – 5%, Сингапуре –
0%, Мексике – 15%, Японии – 25%, Гватемале – 28%, Чехии
– 33%, Турции – 36%. Определенный интерес представляет
также исследование, проведенное фондом «ИНДЕМ» и цен-
тром Transparency International Russia. Эксперты опросили
5666 граждан и 1838 представителей бизнеса в 40 регионах.

Россия по показателям коррумпированности государ-
ственной системы далека от развитых стран. Исследования
на данную тему проводятся преимущественно журналиста-
ми и инициативными общественными организациями, по их
оценкам, из 2,3 трлн рублей, выделенных в 2006 г. на за-
купки товаров и услуг для государственных нужд, минимум
15%, или 345 млрд рублей, возвращены чиновникам в ви-
де «откатов». М.Я. Евраев, начальник Управления ФАС по
контролю и надзору в сфере недвижимости, локальных мо-
нополий и ЖКХ, приводит такие цифры: «…согласно ин-
дексу восприятия коррупции (ИВК) Российская Федерация
занимает 128 место из 159, а Колумбия – 56».17

Таким образом, можно сделать следующие выводы:
1) риск является некой ситуативной характеристикой,

связанной с неопределенностью исхода. В то же время нель-
зя утверждать, что этот исход должен быть обязательно от-

17 М.Я. Евраев. О реформе государственного и муниципального заказа // Меж-
дународная конференция «Актуальные вопросы организации контроля разме-
щения государственного и муниципального заказа в Уральском федеральном
округе». Сб. докладов. Челябинск: Центр анализа и прогнозирования, 2007. С. 7.



 
 
 

рицательным, т.е. риск надо рассматривать как одно целое
– с его положительной и отрицательной силой (возможными
результатами);

2) для России на современном этапе развития экономи-
ки характерен высокий уровень неопределенности при осу-
ществлении хозяйственной и инвестиционной деятельности
по сравнению с развитыми странами, который вызван следу-
ющими причинами:

а) высокие процентные ставки по инвестиционным кре-
дитам, устойчивые инфляционные ожидания, постоянные
колебания ставки рефинансирования, дефицит рублевых
средств, слабая ресурсная база и низкая капитализация орга-
низаций, малочисленность первоклассных заемщиков, пло-
хое качество предлагаемых инвестиционных проектов;

б) отсутствие российских источников венчурного капита-
ла;

в) низкая ликвидность рисковых капиталовложений, от-
сутствие необходимого для этого рыночного механизма (спе-
циального фондового рынка);

г) слабые экономические стимулы для привлечения вен-
чурного капитала к реализации наукоемких проектов;

д) низкий престиж предпринимательской деятельности в
сфере малого наукоемкого бизнеса;

е) слабая информационная поддержка венчурного бизне-
са в России;

ж) недостаток квалифицированных менеджеров иннова-



 
 
 

ционных проектов, в том числе осуществляемых с привле-
чением венчурного капитала;

з) проблемы с регистрацией венчурных фондов;

3)  специфика рисков инвестиционной деятельности в
России определяется тем, что еще не преодолен системный
кризис, продолжается депрессивная стагнация инвестиций в
основной капитал, а экономическое оживление неустойчи-
вое и происходит в основном локально;

4) в России доминируют следующие риски хозяйствен-
ной и инвестиционной деятельности: систематические рис-
ки, нестраховые и нестрахуемые, критические и катастро-
фические риски, внешние риски, слабопрогнозируемые рис-
ки из-за непрозрачности информационных потоков, риски
полного убытка, включающие как прямые, так и косвенные
убытки, чистые риски, интегральный риск субъекта инвести-
ционной деятельности, недиверсифицируемые риски, риски
по активным операциям коммерческого банка, риски реаль-
ных инвестиций, риски по внешнему финансированию, ин-
фляционные риски вместе с рисками ликвидности.



 
 
 

 
1.2. Риск как форма

проявления неопределенности
 

Ввиду возможных нежелательных результатов или ситу-
аций инвестиционной деятельности необходимо отличать
риски от неопределенностей, так как риск представляет ве-
роятностно ожидаемую опасность. Неопределенность – это
сущностная характеристика, а риск – форма проявления
неопределенности. Не всякая неопределенность выражает-
ся в форме риска. Полная неопределенность не являет-
ся риском. Только частичная неопределенность является
риском. Только после идентификации неопределенностей
возможной опасности, реально осознаваемой, вероятностно
оцениваемой, для минимизации последствий которой име-
ются ресурсы и возможности, появляется риск как эконо-
мическая категория. Таким образом, неопределенность как
сложная экономическая категория, связанная с осуществле-
нием хозяйственной и инвестиционной деятельности, про-
является в форме риска.

Риск естественным образом сопряжен с менеджментом
в инвестиционной и финансовой деятельности, со всеми
его функциями (планированием, организацией, оператив-
ным управлением, использованием персонала, экономиче-
ским контролем).

Каждая из них связана с той или иной мерой риска, тре-



 
 
 

бует создания адаптированной к нему системы управления.
Это означает, что необходим и особый менеджмент риска,
т.е. специфическая система (подсистема) управления, осно-
вывающаяся на познании экономической сущности риска,
разработке и реализации стратегии отношения к нему в ин-
вестиционной деятельности.

Как отмечает Джоел Бессил, «большинство исследовате-
лей объясняет, как определить экономическую стоимость
риска. Поэтому возникает потребность оценивать риски, ко-
торые являются неосязаемыми и невидимыми, необходи-
мость сделать так, чтобы риски были четко отслежены. Опре-
деления риска служат отправной точкой для регулирования
различных рисков».18

В мировой экономической науке сложились классическая
и неоклассическая теории риска. При исследовании пред-
принимательской прибыли такие представители классиче-
ской теории, как Дж. Милль и И.У. Сениор, различали в
структуре предпринимательского дохода процент (как долю
на вложенный капитал), заработную плату предпринимателя
и плату за риск (как возмещение возможного риска, связан-
ного с предпринимательской деятельностью).

В классической теории предпринимательский риск отож-
дествляется с вероятностью потерь, которые могут произой-
ти в результате выбранного решения. Риск здесь не что иное,

18 Bessil Joel. Risk-management in Banking // USA NY John Wiley Inc. 2004. P.
34–35.



 
 
 

как ущерб, который наносится осуществлением данного ре-
шения. Но с нашей точки зрения, это определение слиш-
ком сужает понятие риска инвестиционной деятельности до
определенного процента в структуре предпринимательско-
го дохода для уплаты возмещения возможных убытков, бо-
лее того, дает одностороннее толкование сущности риска как
ожидаемых потерь. Последнее не могло не вызвать резких
возражений у части зарубежных экономистов, повлекло за
собой выработку иного понимания содержания предприни-
мательского риска.

В 30-е гг. XX в. экономисты А. Маршалл и А. Пигу
разработали основы неоклассической теории предпринима-
тельского риска, состоящие в следующем: предприниматель,
работающий в условиях неопределенности, прибыль кото-
рого есть случайная переменная, при заключении сделки
руководствуется двумя критериями: размерами ожидаемой
прибыли; величиной ее возможных колебаний. Согласно
неоклассической теории риска поведение предпринимателя
обусловлено концепцией предельной полезности. Это озна-
чает, что при наличии двух вариантов, например капиталь-
ных вложений, дающих одинаковую ожидаемую прибыль,
предприниматель выбирает вариант, в котором колебания
ожидаемой прибыли меньше. Если принимается небольшое
число решений одного типа, то нельзя рассчитывать, что от-
клонения от ожидаемой прибыли взаимно уравняются, ибо в
таком случае закон больших чисел не действует. Именно по-



 
 
 

этому предприниматель, принимая решение, должен учиты-
вать колебания прибыли и выбирать вариант, дающий тот же
результат, но характеризующийся меньшими колебаниями.
Это определение в свою очередь также страдает односторон-
ностью, но уже другого вида, когда риск рассматривается как
предельная полезность возможных колебаний размера ожи-
даемой прибыли без учета ожидаемых убытков.

Т.В. Севрук определяет риск как ситуативную характери-
стику деятельности любого юридического лица, в том чис-
ле и субъекта финансового сектора, состоящую из неопреде-
ленности ее исхода и возможных неблагоприятных послед-
ствий в случае неуспеха. Данная точка зрения, по нашему
мнению, приближена к субъективной концепция риска. Наи-
больший вклад в ее развитие внес В.А. Ойгензихит, который
исходит из того, что риск всегда субъективный, поскольку
выступает как оценка человеком поступка, действий, как со-
знательный выбор с учетом возможных альтернатив. Субъ-
ективная концепция отражает действия субъекта, учитыва-
ет возможные последствия, выбор вариантов поведения, что
обусловливает наложение определенных обязательств или
освобождение от них. Поскольку данная концепция связы-
вает риск с волей и сознанием человека, «то риск – это вы-
бор варианта поведения с учетом опасности, угрозы возмож-
ных последствий». В этом проявляется субъективная сторо-
на риска. Аналогичной точки зрения придерживаются и В.Н.
Вяткин, В.А. Гамза, Ю.Ю. Екатеринославский, Дж. Хэмп-



 
 
 

тон, подчеркивая что «без личности нет риска, а есть лишь
явления природы, которые самой природе одинаково безраз-
личны. В определение риска следует обязательно ввести че-
ловеческий фактор, т.е. лицо, живущее под риском. Риск
– это возможность наступления события, нежелательного
определенному субъекту, из множества вариаций исходов,
которые могут произойти в течение определенного периода
времени, начиная с определенной исходной ситуации». 19

В связи с наличием объективных предпосылок появления
различных трактовок понятия «риск» более разумно, по на-
шему мнению, принять концепцию выбора ряда определе-
ний этого понятия. По этому пути пошли и авторы термино-
логического словаря «Страхование и управление риском» –
Н.М. Васильев и Г.Б. Клейнер: «Риск в страховых операциях
и в управлении риском:

1) возможная опасность;
2) ситуативная характеристика деятельности, состоящая в

неопределенности ее исхода и возможных неблагоприятных
последствий в случае неуспеха;

3) возможность или вероятность возникновения ущерба
или вреда;

4) застрахованный интерес;
5) имущество или лицо, которые подвергаются ущербу

или вреду;

19 Вяткин В.Н., Вяткин И.В., Гамза В.А., Екатеринославский Ю.Ю. Риск-ме-
неджмент: Учебник. М.: Дашков и К, 2003. С. 3–4.



 
 
 

6) неопределенность страховщика относительно оконча-
тельной суммы выплаты по претензии (риск страхования –
underwriting risk) или неопределенность относительно выбо-
ра времени осуществления выплат по претензии (риск выбо-
ра времени – timing risk) или оба риска одновременно».

Если бы риск инвестиционной деятельности был связан
только с отрицательными результатами, оказалась бы со-
вершенно необъяснимой готовность к нему субъектов ин-
вестиционной деятельности. Она может быть оправдана и
на самом деле оправдывается, с нашей точки зрения, тем,
что, невзирая на возможные потери, здесь существует мощ-
ный стимул. Это повышенная прибыль, особый – специфи-
ческий – доход. Неслучайно родоначальники теории пред-
принимательства Р. Кантильон, И. Тюнен и Ф. Найт источ-
ником предпринимательского дохода считали реализацию в
процессе воспроизводства способности предпринимателя к
обоснованному риску. В знаменитом словаре В. Даля риск
определяется, с одной стороны, как опасность чего-либо,
с другой – как действие наудачу, требующее смелости, ре-
шительности, предприимчивости в надежде на счастливый
исход. Ближе к современному употреблению и пониманию
риск трактуется у С.И. Ожегова, который пишет, что риск –
это возможность опасности, неудачи или действие наудачу в
надежде на счастливый исход.

Риск – сложное явление, имеющее множество несовпа-
дающих, а иногда и противоположных основ. Это обуслов-



 
 
 

ливает существование целого ряда различных определений
понятия «риск», в разной мере соответствующих сфере их
применения. До сих пор в науке отсутствует универсальная
трактовка этого понятия.

Для того чтобы существовал риск, необходима опасность
или по крайней мере нежелательность возможного результа-
та или развития ситуации. Этой точки зрения придержива-
ется Б.Н. Порфирьев, считающий, что риск есть возможная
опасность, количественное выражение последствий опасно-
сти. Такой подход в понимании риска «позволяет выстроить
цепь причинно-следственных связей в процессе возникно-
вения чрезвычайных ситуаций».20 Это определение, с нашей
точки зрения, только немного расширяет характеристики
риска, указывая еще на вероятностное распределение небла-
гоприятных результатов, вызывающих отклонение фактиче-
ских результатов от плановых ожиданий.

Но в опасности заложена и неопределенность, связанная
с недостатком нашего знания, имеющейся информации или
предполагающая также другие, в том числе благоприятные
исходы, что отмечает Р.Т. Юлдашев: «На результат могут
влиять многочисленные случайные факторы, которые при-
водят к случайности реализации возможных исходов. Наш
подход: хотя риск и опасность – понятия однопорядковые,

20 Порфирьев Б.Н. Управление в чрезвычайных ситуациях: проблемы теории и
практики // ИНТ «Проблемы безопасности: чрезвычайные ситуации». М.: Наука,
1991.



 
 
 

но тождественными их признать нельзя. Риск – это опас-
ность, но опасность известная, определенная, так сказать,
„очерченная и просчитанная“.21 Однако есть и другие опас-
ности, не вошедшие в понятие «риск», по тем или иным
причинам (в силу нехватки времени, специалистов, денеж-
ных или иных средств для анализа) не ставшие элемента-
ми риска. Поэтому сочетание слов «риск» и «опасность» –
это тавтология, правильно же будет: «риск и другие опасно-
сти». Похожие суждения высказывают Н.В. Хохлов: «Риск
– событие или группа родственных случайных событий, на-
носящих ущерб объекту, обладающему данным риском»22

и Л.Н. Тэпман: «Риск – понятие более узкое. Он являет-
ся одним из видов опасности, связанной с политической,
социальной и экономической деятельностью людей, реаль-
но осознаваемой, вероятностно оцениваемой, для миними-
зации последствий которой имеются ресурсы и возможно-
сти».23 Эти последние определения, по нашему мнению, под-
водят к пониманию того, что в ожидаемых опасностях содер-
жатся и неопределенности, и риски как идентифицирован-
ные неопределенности. Тогда опасности, неопределенности
и риски не являются синонимичными понятиями. Итак, в

21 Юлдашев Р.Т., Тронин Ю.Н. Российское страхование: системный анализ по-
нятий и методология финансового менеджмента. М.: Анкил, 2000. С. 7–8.

22 Хохлов Н.В. Управление риском. М.: ЮНИТИ, 1999. С. 11.
23 Тэпман Л.Н. Риски в экономике: Учебное пособие / Под ред. В.А. Швадара.

М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2002. С. 9–10.



 
 
 

основе категориальной структуры теории рисков лежит по-
нятие «опасность». Это объективная закономерность, обу-
словливающая процессы количественного и качественного
изменения мега-, макро-, мезо– и микросистем, восприни-
маемых в форме угрозы жизненно важным интересам людей.
По своему генезису, степени вероятности опасность как осо-
знанная угроза имеет естественно-природное и обществен-
ное происхождение и подразделяется на потенциальную и
реальную.
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