


ВАЛЮТА, ЦЕННЫЕ БУМАГИ

ЛИЧНЫЕ ФИНАНСЫ

КРЕДИТЫ, ИНВЕСТИЦИИ

БЮДЖЕТЫ И НАЛОГИ

Ф И Н А Н С Ы
Энциклопедия быстрых знаний 

Для тех, кто хочет все успеть

МОСКВА
2 0 1 5



ÓÄÊ 336
ÁÁÊ 65.261

Ô59
Âñå ïðàâà çàùèùåíû. Êíèãà èëè ëþáàÿ åå ÷àñòü íå ìîæåò áûòü ñêîïèðîâàíà, âîñïðîèçâåäåíà 
â ýëåêòðîííîé èëè ìåõàíè÷åñêîé ôîðìå, â âèäå ôîòîêîïèè, çàïèñè â ïàìÿòü ÝÂÌ, ðåïðîäóêöèè 
èëè êàêèì-ëèáî èíûì ñïîñîáîì, à òàêæå èñïîëüçîâàíà â ëþáîé èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìå áåç 

ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ îò èçäàòåëÿ. Êîïèðîâàíèå, âîñïðîèçâåäåíèå è èíîå èñïîëüçîâàíèå 
êíèãè èëè åå ÷àñòè áåç ñîãëàñèÿ èçäàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ íåçàêîííûì è âëå÷åò óãîëîâíóþ, 

àäìèíèñòðàòèâíóþ è ãðàæäàíñêóþ îòâåòñòâåííîñòü.

Îðèãèíàë-ìàêåò ïîäãîòîâëåí èçäàòåëüñêèì öåíòðîì «ÍÎÓÔÀÍ»
nofunpublishing.com

valery@nofunpublishing.com
+7 (903) 215-68-69

Ôèíàíñû. Äëÿ òåõ, êòî õî÷åò âñå óñïåòü. — Ìîñêâà : Ýêñìî, 
2015. — 128 ñ. — (Ýíöèêëîïåäèÿ áûñòðûõ çíàíèé).

Ëþáîé èç íàñ âåäåò äîìàøíåå õîçÿéñòâî è õîòÿ áû èíîãäà áûâàåò íà ðûíêå èëè 
â ìàãàçèíå, à çíà÷èò, íå ìîæåò íå ðàçáèðàòüñÿ â íåêîòîðûõ áàçîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çà-
êîíàõ, òîëüêî íå âñåãäà çíàåò, êàê ïî-íàó÷íîìó ôîðìóëèðóåòñÿ òî, ÷òî îí ïîíèìàåò ïî-
ðîé íà óðîâíå èíòóèöèè. Èíôëÿöèÿ, äåôëÿöèÿ, ÍÄÑ, ëîááè, áþäæåò — ñî çíàíèÿìè, 
ïîëó÷åííûìè èç ýòîé êíèãè, ÷èòàòåëü ëåãêî ðàçáåðåòñÿ â ôèíàíñîâîé òåðìèíîëîãèè.

ÓÄÊ 336
ÁÁÊ 65.261

Èçäàíèå äëÿ äîñóãà

ÝÍÖÈÊËÎÏÅÄÈß ÁÛÑÒÐÛÕ ÇÍÀÍÈÉ

ÔÈÍÀÍÑÛ

 Äëÿ òåõ, êòî õî÷åò âñå óñïåòü
Äèðåêòîð ðåäàêöèè Å. Êàïü¸â

Îòâåòñòâåííûé ðåäàêòîð Þ. Îðëîâà. Òåêñò À. Øåâöîâ
Ðåäàêòîð Ò. Òåìêèíà. Õóäîæåñòâåííûé ðåäàêòîð Ã. Áóëãàêîâà

 Äèçàéí Å. Áàðøåâñêàÿ. Êîìïüþòåðíàÿ âåðñòêà Í. Çåíêîâ

Â îôîðìëåíèè îáëîæêè èñïîëüçîâàíû ôîòîãðàôèè:
cigdem, Dan Kosmayer / Shutterstock.com 

Èñïîëüçóåòñÿ ïî ëèöåíçèè îò Shutterstock.com

Ñâåäåíèÿ î ïîäòâåðæäåíèè ñîîòâåòñòâèÿ èçäàíèÿ ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó ÐÔ 
î òåõíè÷åñêîì ðåãóëèðîâàíèè ìîæíî ïîëó÷èòü ïî àäðåñó: http://eksmo.ru/certification/ 

Өндірген мемлекет: Ресей. Сертификация қарастырылмаған

Ïîäïèñàíî â ïå÷àòü 13.07.2015. Ôîðìàò 84x1081/
32

.
Ïå÷àòü îôñåòíàÿ. Óñë. ïå÷. ë. 6,72. 

Òèðàæ          ýêç. Çàêàç

Ô59

ISBN 978-5-699-81675-0
© ÈÏ Ñèðîòà Ý. Ë. Òåêñò è îôîðìëåíèå, 2015
© Îôîðìëåíèå. ÎÎÎ «Èçäàòåëüñòâî «Ýêñìî», 2015

 
 

 

s
h

o
p

.e
k

s
m

o
.r

u s
h

o
p

.e
k

s
m

o
.ru

ИНТЕРНЕ Т-МАГАЗИН

Э К С М О



СОДЕРЖАНИЕ

Предисловие.............................................................6

Глава I. Личные финансы, или Почти о самом главном......7

Глава II. Расходы домашнего хозяйства,  
или «Где деньги, Зин?»............................................... 11

Глава III. Корпоративные финансы —  
звучит очень солидно................................................ 15

Глава IV. Расходы фирмы: всегда и неизбежно............. 18

Глава V. Государственные финансы:  
без министра не обойтись.......................................... 22

Глава VI. Расходы бюджета:  
тратить деньги не проще, чем собирать........................ 28

Глава VII. Региональные финансы:  
очень похоже на государственные............................... 33

Глава VIII. Государственные заимствования:  
все живут в долг.......................................................40

Глава IX. Налоги — это не только деньги в бюджет.......48

Глава X. Деньги — «кровь» экономики........................58

Глава XI. Финансово-кредитная система:  
с каждым годом всё сложнее...................................... 69

Глава XII. Инфляция: ее всегда боятся  
и всегда с ней борются.............................................. 81

Глава XIII. Инвестиции, или Мечты о золотом дожде..... 94

Глава XIV. Валютный рынок,  
или Касается почти каждого.................................... 105

Глава XV. Рынок ценных бумаг:  
игры для продвинутых инвесторов............................ 117

Литература и другие источники................................ 127



ВОПРОСЫ, НА КОТОРЫЕ 
ДАЕТ ОТВЕТ ЭТА КНИГА

КАКОВЫ ВОЗМОЖНЫЕ ИСТОЧНИКИ НАШИХ ДОХОДОВ?

Кроме зарплаты и ее производных, это могут быть пред-
принимательство, доход от имущества (рента), социальные 
выплаты от государства и др. См. гл. 1

ЧЕМ ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЯ 
ОТЛИЧАЮТСЯ ОТ ЛИЧНЫХ?

У финансов предприятия есть одно принципиальное от-
личие: просто уравновесить доходы и расходы недостаточ-
но — необходимо иметь прибыль. См. гл. 3

ЧТО ТАКОЕ ЛОББИ?

Так называется группировка в парламенте, отстаивающая 
и преследующая цели какой-либо категории населения, от-
расли экономики и т. п. См. гл. 6

ПОЧЕМУ ОДНИ РЕГИОНЫ ДОЛЖНЫ  
ДЕЛИТЬСЯ ДОХОДАМИ С ДРУГИМИ?

Страна по возможности стремится выравнивать уровни раз-
вития разных ее частей, так как восстановить края, которые 
без поддержки со временем придут в полный упадок, намно-
го дороже, чем поддерживать их на плаву сейчас. См. гл. 7

КАК ВОЗНИКАЕТ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ?

Когда в бюджете не хватает средств, государство не только 
старается сократить свои расходы, но и прибегает к внеш-
ним и внутренним займам. См. гл. 8



ЧТО ТАКОЕ ОФФШОР?

Так называют регион или страну, где налоги минимальны, 
что привлекает многие фирмы. См. гл. 9

ОТ ЧЕГО ЗАВИСЯТ ЦЕНЫ?

Уровень цен связан определенной зависимостью с коли-
чеством денег в стране, коэффициентом их оборота и объе
мом товаров на рынке. См. гл. 10

ЧТО ТАКОЕ ФИНАНСОВАЯ ПИРАМИДА?

Это форма деятельности, когда текущие финансовые обяза-
тельства выполняются в основном или только за счет вновь 
привлеченных участников. См. гл. 11

ВСЕГДА ЛИ ИНФЛЯЦИЯ — ЗЛО?

В нынешней модели хозяйствования небольшая инфля-
ция нужна экономике, как смазка машине. Для стран с раз-
витой экономикой оптимальна инфляция на уровне 4–6%.  
См. гл. 12

ЧЕМ ОТЛИЧАЮТСЯ ИНВЕСТИЦИЯ И КРЕДИТ?

Инвестиция — это вложение средств в какое-либо пред-
приятие с целью получения прибыли (инвестор рискует, так 
как прибыли может и не быть). Кредит — это деньги, кото-
рые даются в долг и должны быть возвращены с процента-
ми. См. гл. 13

ЧТО ТАКОЕ ВАЛЮТНЫЙ КОРИДОР?

Это диапазон колебания курса валюты, в котором его удер-
живает государство. См. гл. 14



ПРЕДИСЛОВИЕ
Почти любой из  нас полагает, что 

знает, как воспитывать детей, общать-
ся с противоположным полом, посту-
пать на месте правительства и много 
чего еще. Выдать в кухонной дискус-
сии пару советов по финансам готов 
едва ли не каждый. Рассуждая о пло-
хой организации производства, бюро-
кратических препонах для предприни-
мателей и налогах, душащих бизнес, он 
все разложит по полочкам, с примера-
ми «да у меня на работе».

Как ни странно, в таких беседах го-
ворится немало верного. Тот, кто жи-
вет в социуме, занимает должность чуть 
повыше грузчика, ведет свое хозяйст-
во и хотя бы иногда бывает на рынке, 
уже не может не разбираться в некото-
рых базовых экономических законах — 
только не всегда знает, как по-научно-
му формулируется то, что он понимает 
порой на уровне интуиции.

Неудивительно, что в  экономике 
и финансах, как ни в одной другой об-
ласти, среди успешных людей велик 
процент не имеющих профильного об-
разования. Нонсенс — физик-ядерщик, 
не знакомый с законом Ома, или химик-
экспериментатор, не знающий форму-
лы воды, но бизнесмен, не слыхавший 
о дефляции, — едва ли не норма.

Эта книга познакомит вас с научны-
ми основами финансовой сферы и, воз-
можно, откроет много нового.
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ЛИЧНЫЕ ФИНАНСЫ,  
ИЛИ ПОЧТИ О САМОМ ГЛАВНОМ

Иногда деньги обходятся нам слишком дорого.
Ральф Уолдо Эмерсон

Каждый из нас — отдельный гражданин или семья — 
с точки зрения экономистов представляет собой катего-
рию «домашнее хозяйство». Под этим понимается, естест-
венно, не ваш огород, мастерская и кухня, хотя и они сюда 
входят, а ваша финансовая обособленность в целом. Наря-
ду с категорией «домашнее хозяйство» выделяют также та-
кие экономические субъекты, как «предприятие» и «госу-
дарство». Нас в данный момент интересует первая из трех 
разновидностей.

ДОХОДЫ ДОМАШНЕГО ХОЗЯЙСТВА: 
ЗА СЧЕТ ЧЕГО ЖИВЕМ?

Знакомство с  финансовой сфе-
рой лучше всего начинать с того, что 
ближе всего для человека, далекого 
от нее в силу профессии, образования 
и прочих жизненных обстоятельств, — 
с личных финансов. С этим сталкива-
ется практически каждый, а  теперь, 
раз вы взяли в руки эту книжку, ваша 
очередь задуматься и разобраться — 
за счет чего мы существуем?

Не спешите считать этот вопрос ри-
торическим, а ответ на него очевид-
ным. И хотя наше собственное бла-
госостояние вряд ли может хранить 
какие-то неразгаданные тайны отно-
сительно своего происхождения, сто-
ит разложить по полочкам его реаль-
ные и возможные источники.

Савва Васильевич 
Морозов 
(1770–1862) — 
российский 
предприниматель 
и меценат, 
основатель 
династии 
Морозовых
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ЗАРПЛАТА, ИЛИ ТО, ЧТО НЕ БЫВАЕТ 
СЛИШКОМ БОЛЬШИМ

Для подавляющего большинства лю-
дей на планете главный, а то и единст-
венный источник  дохода— зарплата 
и ее производные. И если первое вопро-
сов не вызывает — в той или иной фор-
ме все мы продаем результаты своего 
труда, — то второе требует пояснения.

Например, пенсия или пособие 
по безработице формируются из на-
шей же зарплаты. Из нее работодатель 
или мы сами делаем отчисления в пен-
сионный фонд или в фонды социаль-
ного страхования, откуда нам потом 
и возвращаются положенные суммы.

Даже в самом простом случае, когда 
человек работает только в одном месте, 
его зарплата складывается из частей, 
находящихся в некотором относитель-
но постоянном соотношении, напри-
мер оклад и премия. И хотя на деньгах 
не написано «оклад» или «отпускные», 
мы понимаем, что ˆ есть что. По край-
ней мере стоит это понимать и помнить.

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКИЙ ДОХОД, 
ИЛИ КАК ТАМ НАШ МАЛЕНЬКИЙ 
БИЗНЕС?

Другой возможный источник наших 
доходов — предпринимательство. Тот, 
кто работает не на работодателя, а «сам 
на себя», вернее на клиентов и заказчи-
ков (а то и нанимает работников), мо-
жет с  полным правом называть себя 
бизнесменом, или предпринимателем.

ДОМАШНЕЕ 
ХОЗЯЙСТВО

Отдельный гра-
жданин (физи-
ческое лицо) или 
семья 

ПРЕДПРИНИМА-
ТЕЛЬСТВО 

Деятельность, 
направленная 
на получение 
дохода

 «Каждый наш 
день  — это счет 
в  банке, а  деньги 
на нем — это наше 
время. Здесь нет 
бедных и богатых, 
у  каждого есть по  
24 часа» (К. Райс)
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Иногда трудно точно определить ка-
тегорию своего дохода: предприни-
матель может работать в собственной 
фирме, получая зарплату, как все на-
емные работники (в малом бизнесе это 
распространено). Четко разграничить 
зарплату и предпринимательский до-
ход не всегда возможно — не всякий 
бухгалтер или налоговый инспектор 
разберется.

Также сюда, с некоторой натяжкой, 
можно отнести заработки фрилансеров, 
лиц свободных профессий (художни-
ков и т. п.), хотя и зарплатой в строгом  
смысле это тоже не назвать.

И попробуйте определить, к каким до-
ходам относится ваш дачный урожай, 
позволяющий вам экономить на покуп-
ке продуктов в магазине.

ДОХОД ОТ ИМУЩЕСТВА, ИЛИ ЧТОБЫ 
НЕ РАБОТАТЬ, НАДО ПОТРУДИТЬСЯ

При владении большой, а то и едино-
личной долей в крупном бизнесе пред-
принимательский доход становится 
доходом от эксплуатации собственно-
сти, или рентой. Например, владелец 
крупного пакета акций большой компа-
нии может не участвовать в ее работе, 
а только получать долю прибыли. Быть 
рантье также можно, сдавая в аренду 
имущество: квартиру, технику, помеще-
ние, участок территории и т. п. — или 
имея процентный доход от банковско-
го вклада или ценных бумаг.

Чуть особняком стоят получате-
ли разного рода авторских доходов: 

 ФРИЛАНСЕР

Лицо свобод-
ной профессии, 
работающее 
по разовым 
договоренностям 
и проектам,  
без постоянного 
места работы 

АКТИВ 

Любая ценность, 
находящаяся 
в распоряжении 
человека. Активы 
могут быть и не-
материальными, 
например имуще-
ственное право 

ОТРИЦАТЕЛЬНЫЕ 
АКТИВЫ

Иногда так 
называют долги 
и обязательства 
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изобретатели, композиторы и др. Их иму-
щество, или актив, — не материальный 
объект, а право.

Но если вы не богатый наследник или 
не сорвали джек-пот в казино, то для та-
кой сладкой жизни порой нужно долго 
и не очень сладко работать. Даже самый 
«народный» проект в этой области — на-
копить на квартиру и сдавать ее, живя 
на этот доход, — требует немалых усилий. 
А разделив цену этой квартиры на стои-
мость месяца сдачи внаем, вы узнаете, 
через сколько лет только вернете свои 
деньги и начнете получать чистую выго-
ду, — и вряд ли результат вас порадует.

СОЦИАЛЬНЫЕ ВЫПЛАТЫ: 
МАЛО И НЕ ВСЕМ ПОЛОЖЕНО

Еще один вид доходов домашнего хо-
зяйства — различные социальные вы-
платы от  государства (трансферты 
и т. п.) в денежной форме: различные 
пособия, материнский капитал и т. д. — 
или в виде льгот, например частичная 
компенсация коммунальных платежей 
для малоимущих граждан. Почти все
гда здесь есть требования: возраст, уро-
вень доходов, социальный статус, осо-
бые заслуги и т. д. — и даже выплаты, 
представленные в  денежной форме, 
не выдаются наличными и имеют це-
левые ограничения. Например, на мат-
капитал нельзя купить норковую шубу, 
но можно приобрести на него жилье.

Итак, наши доходы относятся к одно-
му из приведенных видов. А куда бы вы 
отнесли нахождение клада?..

РАНТЬЕ 

Лицо, живущее 
за счет доходов 
от имущества 

«То, как ты встре-
чаешь поражения, 
определяет твой 
успех» (Д. Фегерти)

ТРАНСФЕРТЫ 

Целевые 
перечисления 
средств от госу-
дарства, социаль-
ные выплаты

 «Беден не тот, кто 
мало имеет, а тот, 
кому всегда мало 
этого» (Сенека)
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РАСХОДЫ ДОМАШНЕГО ХОЗЯЙСТВА, 
ИЛИ «ГДЕ ДЕНЬГИ, ЗИН?»

Мудрый человек держит деньги в голове,  
но не в сердце.

Джонатан Свифт

Упорядочив наши представления о возможных доходах, 
постараемся теперь сделать то же самое и с расходами. 
Давно замечено, что люди зачастую не могут хоть сколь-
ко-нибудь подробно ответить на вопрос о своих тратах, 
причем независимо от их уровня. 

Чтобы не пополнять и не подкреплять подобную стати-
стику, попробуем систематизировать, на что уходят наши 
деньги.

ЛИЧНОЕ ПОТРЕБЛЕНИЕ:  
ОТ ХЛЕБА ДО ЯХТЫ

В эту категорию попадает множест-
во самых разнообразных трат. Здесь 
и  продовольствие, и  предметы быта, 
и развлечения — у кого на что хватает. 
Что-то мы покупаем почти ежедневно 
(еда, мелочи), что-то — периодически 
(одежда, услуги), что-то — по мере на-
добности (бытовая техника, гаджеты), 
а что-то — раз-другой в жизни (дом, 
машина, кругосветный тур).

Необходимость большинства иных 
приобретений порой весьма сомни-
тельна, но  в  целом индивидуальный 
набор потребностей (так называемая 
карта потребления) формирует наш 
образ жизни и отражает в известной 
мере наш выбор, в  самом широком  
смысле этого слова.

КАРТА  
ПОТРЕБЛЕНИЯ

Набор 
потребностей 
домашнего 
хозяйства и их 
соотношение
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ОБЯЗАТЕЛЬНЫЕ ПЛАТЕЖИ: 
ДЕНЬГИ ЕСТЬ, НО ИХ УЖЕ НЕТ

Под этой категорией понимаются рас-
ходы, не сделав которые в срок и в нуж-
ном объеме, мы рискуем очень скоро 
лишиться неких необходимых жизнен-
ных благ и даже оказаться под финан-
совым преследованием, вплоть до суда. 
Квартплата, ЖКХ, детские учреждения, 
платежи по кредиту, прочие фиксиро-
ванные обязательства  — подобные 
вещи требуют в непреложном поряд-
ке зарезервировать соответствующие 
суммы. Некоторые обязательные пла-
тежи (квартплата, кредит) не  зави-
сят от наших действий, а некоторые 
оставляют нам возможность небольшо-
го маневра и даже экономии: платить 
за транспорт или за бензин для маши-
ны можно чуть меньше, если в хорошую 
погоду иногда ходить пешком; счетчики 
в квартире также дают некое подобие 
выбора — спать со светом и под теле-
визор совсем не обязательно.

Именно обязательные платежи не-
редко создают у  нас ощущение, что 
часть наших доходов нам как  бы 
и не принадлежит, а просто проходит 
через наш кошелек транзитом.

СБЕРЕЖЕНИЯ:  
У ВАС ЕЩЕ И ОСТАЛОСЬ?..

Начиная с некоторого уровня дохода 
домашнее хозяйство получает возмож-
ность накапливать оставшиеся после 
всех трат средства. Здесь также многое 

ФИНАНСОВОЕ 
ПРЕСЛЕДОВАНИЕ

Система мер 
воздействия 
на должников 
с целью 
принуждения их 
к выполнению 
финансовых 
обязательств

«Слишком мно-
гие люди тратят 
деньги, которые 
они с трудом зара-
ботали, на вещи, ко-
торые им не нужны, 
чтобы впечатлить 
людей, которые им 
не нравятся» 

(У. Роджерс)
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зависит от индивидуальных особен-
ностей. Есть люди, не способные сбе-
регать в принципе, сколько бы у них 
ни было денег, а есть те, кто накопле-
ние видит едва ли не целью существо-
вания, сожалея о необходимости во-
обще что-то тратить. Это крайности, 
но между ними лежит важнейшая эко-
номическая характеристика домашне-
го хозяйства: предельная склонность 
к сбережению. К этому мы еще вернем-
ся в дальнейшем.

Некоторые формы сбережения весь-
ма трудно отличить от крупных потре-
бительских расходов. Если с банков-
скими вкладами, домашними копилками 
и ценными бумагами все однозначно, 
то что есть приобретение квартиры или 
строительство загородного дома? Если 
там жить, то скорее потребление, если 
на будущее для детей, то скорее сбе-
режение. Также в приобретении ве-
щей длительного пользования имеется 
и мотив сохранения денег от обесце-
нения.

Упрощенно можно считать такого 
рода траты некоммерческими инве-
стициями, увеличивающими стоимость 
нашего имущества без целей получе-
ния дохода, что также является фор-
мой сбережения.

Особое место и у таких расходов, как 
лечение и образование. По форме это, 
конечно, траты, но разновидностью на-
коплений их делает цель — сохранение 
и приумножение, помимо всего проче-
го, способности к труду и зарабатыва-
нию денег. И если сохранение здоровья 

ПРЕДЕЛЬНАЯ 
СКЛОННОСТЬ 
К СБЕРЕЖЕНИЮ

Максимальная 
доля дохода 
домашнего 
хозяйства, 
исключаемая 
из текущего 
потребления 
в пользу 
накоплений

ОБЕСЦЕНЕНИЕ 
ДЕНЕГ

Снижение 
покупательной 
способности 
денег из-за 
роста цен
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мы так не воспринимаем, то получение 
образования стимулируется такими со-
ображениями в первую очередь.

ТРАНСФЕРТЫ:  
КАК ПРИШЛО, ТАК И УШЛО

Эти расходы часто остаются почти не-
видимыми, как и соответствующие им 
доходы (см. главу I). Например, ком-
пенсация платежей по ЖКХ, предостав-
ленная государством по социальным 
показаниям, находит отражение для 
нас просто в уменьшении коммуналь-
ных счетов — часть расходов за нас 
сделала система. Или детское посо-
бие — оно, как правило, перечисляется 
на карточку, воспользоваться которой 
можно лишь для приобретения детских 
товаров, что по сути может быть отне-
сено к обязательным платежам.

Мы расходуем полученное от госу-
дарства так или иначе на  то, на  что 
оно нам укажет или разрешит, почти 
не имея возможности управлять этим 
процессом.

Любую из описанных категорий мож-
но при желании разбить на составляю
щие, на более подробные подкатегории, 
но расходы большинства граждан в об-
щем виде выглядят именно так: как ми-
нимум первые две есть у каждого. Или 
вы — не каждый?

НЕКОММЕРЧЕ-
СКИЕ ИНВЕСТИ-
ЦИИ, ИЛИ КАПИ-
ТАЛОВЛОЖЕНИЯ

Наращивание 
активов без 
цели извлечения 
из них 
дополнительного 
дохода

«Богатство прино-
сит не большое со-
стояние, а  скром-
ные потребности» 

(Эпиктет)
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КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ — 
ЗВУЧИТ ОЧЕНЬ СОЛИДНО

Деньги — это лишь средство.  
Они приведут вас к любой цели,

но не заменят вас у руля.
Айн Рэнд

Финансы предприятий в самом общем смысле подчиня-
ются той же логике, что и финансы домашнего хозяйства, 
но имеют одно принципиальное отличие: просто уравнове-
сить доходы и расходы недостаточно — необходимо иметь 
устойчивое превышение первых над вторыми, т. е. иметь 
прибыль. В противном случае существование предприятия 
теряет смысл.

ДОХОДЫ ФИРМЫ,  
ОТ ПАРИКМАХЕРСКОЙ ДО ГАЗПРОМА

Самый первый «доход» у любой фирмы 
появляется при ее создании. На вновь 
открытый счет поступают либо взносы 
учредителей, либо средства от первич-
ного привлечения капитала совладель-
цев-акционеров, либо личные деньги 
единственного хозяина  — создателя 
предприятия. Из этих средств приобре-
таются необходимые для деятельности 
активы: оборудование, сырье и т. п. — 
и начинается производственный про-
цесс. Все дальнейшие поступления бу-
дут являться результатом работы.

Так происходит с каждым предприяти-
ем — разница лишь в процедуре и мас-
штабе. Всё это самоочевидные вещи, 
но их стоит обозначить для целостно-
сти повествования.

«Фирма»  
и «предприя-
тие» — синонимы, 
а вот «компанией» 
чаще называют 
акционерное 
общество

«Зарплату пла-
тит не работода-
тель  — он толь-
ко распоряжается 
деньгами. Зарпла-
ту платит кли- 
ент» (Г. Форд)
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ВЫРУЧКА ОТ ПРОДАЖИ:  
ГЛАВНОЕ, НО НЕ ЕДИНСТВЕННОЕ

Основной источник поступлений вся-
кого предприятия — выручка от прода-
жи продукции (товаров, услуг и т. д.). Под 
этим понимается широчайший спектр ви-
дов деятельности.

Всегда есть основная и дополнитель-
ная выручка. Скажем, транспортная ком-
пания, помимо доходов от  грузо- или 
пассажироперевозок, может оказывать 
авторемонтные услуги всем желающим, 
если с собственным автопарком все ра-
боты выполнены, а время и ресурсы оста-
лись. Или производитель бытовой техни-
ки поставляет на рынок также и запчасти 
для нее, а еще, например, оказывает по-
слегарантийные платные услуги по ре-
монту. Или при театре может работать 
детская актерская студия, принося до-
полнительный доход. Имея избыточные 
для собственных нужд мощности, пред-
приятие может поставлять населению  
тепло, воду, электроэнергию и т. п.

Выручкой или реализацией также счи-
тается продажа ставшего ненужным обо-
рудования и излишков сырья и материа-
лов, металлолома.

ПРОЧИЕ ДОХОДЫ:  
ПОРОЙ ПОБОЛЬШЕ ГЛАВНОГО

Перечень возможных источников дохо-
да, кроме реализации, весьма обширен. 
•• разнообразные штрафы, пени и не
устойки от нарушивших договоренно-
сти партнеров;

УЧРЕДИТЕЛИ

Лица или 
организации, 
вложившие 
средства 
в создание новой 
фирмы

НЕУСТОЙКА

Компенсация 
за ненадлежа-
щим образом 
исполненные 
договорные  
обязательства 

КОММЕРЧЕСКИЙ 
КРЕДИТ

Сделка между 
фирмами, состоя-
щая в предостав-
лении за опреде-
ленный процент 
отсрочки платежа
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•• доходы от сдачи в аренду помещений 
и оборудования;

•• плата за предоставление рекламных 
площадей, например на общественном 
транспорте;

•• курсовые разницы, если находящая-
ся на счете фирмы валюта за какой-то 
период подорожала (то же самое воз-
можно и с ценными бумагами, принад-
лежащими фирме);

•• средства государственной поддержки, 
если предприятие достойно таковой;

•• переоценка имущества; полученные 
проценты по коммерческому кредиту;

•• плата за  использование торговой 
марки (так называемый франчай-
зинг, или работа «под флагом»). На-
пример,  многие топливные компании 
так расширяют свою сеть, предостав-
ляя свой бренд, логотип, фирменный 
стиль и дизайн владельцам автозапра-
вочных станций.
В сложной экономической ситуации не-

редко наблюдалось выживание предприя-
тий именно за счет побочных, а не основ-
ных источников поступлений. 

Также источником поступлений денег 
у фирмы может быть банковский кредит 
или иная форма заимствования. Но это, 
естественно, не стоит считать доходом, 
ибо займ подлежит отдаче и нашими 
деньгами является лишь временно.

С целью развития и расширения ком-
пания может привлекать капиталы пу-
тем предложения на рынке новых вы-
пусков акций (см. главу XV) — такое 
единоразовое поступление средств по-
рой бывает весьма значительным.

«Доход», 
«выручка», 
«реализация» — 
почти 
синонимы, а вот 
«прибыль» — 
только то, что 
осталось после 
вычета всех 
расходов

ПЕНИ

Плата за про
срочку платежа

«Богатство — это 
не скопление мате-
риальных ценно-
стей. Это умение 
тратить меньше, 
чем зарабатыва-
ешь, умение от-
кладывать и вкла-
дывать. Вы не раз-
богатеете, пока 
не усвоите это» 

(Д. Рэмси)



18 Глава IV

РАСХОДЫ ФИРМЫ:  
ВСЕГДА И НЕИЗБЕЖНО

Или ты будешь управлять своими деньгами,
или их отсутствие будет управлять тобой.

Дэйв Рэмси

Если для человека его расходы могут быть как тяжелым бреме-
нем, так и приятными заботами, то для фирмы это почти всегда 
суровая необходимость. Поэтому здесь главное — прагматичный 
расчет и неуклонное стремление к экономии. Иной подход почти 
неизбежно ведет к разорению. Экономия, правда, бывает раз-
ной. На одном предприятии могут буквально драться за каждую 
копейку ежедневных расходов, а на другом — ради возмож-
ной крупной экономии в будущем тратить миллионы в настоя-
щем. Но и в том, и в другом случае преследуется цель сокраще-
ния расходов как условие выживания, процветания и развития.

ИЗ ЧЕГО СКЛАДЫВАЕТСЯ 
СЕБЕСТОИМОСТЬ?

То, во  что обошлось предприятию 
создание товара или услуги, называ-
ют себестоимостью. В нее входят почти 
все расходы фирмы, и даже простое пе-
речисление статей затрат даст едва ли 
не полную картину трат компании.

Перечень этот весьма обширен, хотя 
конкретные состав и структура издер-
жек могут существенно различаться 
в разных отраслях, видах деятельно
сти отдельных фирмах.

Сырье и материалы — то, из чего или 
с помощью чего создается продукт ком-
пании. Бывают основные (мука для вы-
печки хлеба) и вспомогательные (ку-
линарная бумага для хлебных лотков).

«Себестоимость», 
«издержки», 
«затраты» можно 
вполне счесть 
синонимами

«Инвестирование 
должно быть похоже 
на наблюдение за вы-
сыхающей краской 
или растущей тра-
вой. А если вам хочет-
ся динамики, берите 
800 долларов и езжай-
те в Лас-Вегас» 

(П. Самуэльсон)
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Топливо и энергия — уголь, газ, элек-
тричество, бензин и т. д.

Содержание и эксплуатация обору-
дования — если вы имеете домашнюю 
мастерскую, расширьте ее мысленно 
до масштабов предприятия или вспом-
ните, во  что обходится содержание 
даже самой обычной легковушки.

Оплата труда с начислениями на нее 
(соцстрах и т. п.) — еще ни одна са-
мая совершенная автоматика не об-
ходилась совсем без человека, кото-
рому надо платить. Различают оплату 
основного персонала (рабочие, инже-
неры, управленцы) и вспомогательного  
(охрана, обслуга, пресс-служба и т. п.).

Амортизация имущества — необхо-
димые отчисления на восстановление 
или замену его в будущем.

Налоги: на имущество, транспортный, 
экологический, на добавленную стои-
мость и другие — правда, не все из них 
можно включать в себестоимость. На-
лог на прибыль, например, как следует 
из названия, платится уже после уче-
та всех затрат и получения прибыли.

Прочие расходы: реклама, связь,  
командировочные, аренда помещений 
и  оборудования, охрана территории 
и т. д.

Помимо вышеперечисленного, фи-
нансовые ресурсы фирмы уменьшают-
ся при выплате процентов по кредиту, 
штрафов, пени и неустоек, при отри-
цательных курсовых разницах по ва-
люте и ценным бумагам, при списании 
долгов и выплатах учредителям или 
акционерам.

СТРУКТУРА

Соотношение 
составных частей 
чего-либо

«Долгосрочный» 
(план, кредит 
и т. д.) — на срок 
более года, 
«краткосроч-
ный» — на срок 
менее года

«Государствен-
ные финансы — 
это искусство пе-
редавать деньги 
из рук в руки, пока 
они не исчезнут» 

(Р. Сарнофф)
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РАЗВИТИЕ ТРЕБУЕТ ДЕНЕГ

Если руководство компании ставит 
большие и дальние задачи, и для это-
го остаются и накапливаются деньги, 
то  можно говорить о  развитии пред-
приятия. Кроме собственных ресурсов 
у фирмы имеются еще два источника фи-
нансирования долгосрочного развития: 
банковский долгосрочный кредит и при-
влечение новых участников-акционе-
ров. У каждого варианта есть достоин-
ства и недостатки. Прибегают к ним при 
недостаточности средств.

Развитие может идти по пути расши-
рения масштабов предприятия, создания 
филиалов в других городах и странах, 
или по пути внутренней модернизации, 
освоения новых технологий и продук-
тов, предложения новых товаров и услуг.
Средства на эти мероприятия берутся 
из прибыли после всех выплат (налоги, 
дивиденды и т. д.) или из вышеназван-
ных сторонних источников.

ПРОЧИЕ РАСХОДЫ,  
ОТ ДОБРОВОЛЬНЫХ  
ДО ПРИНУДИТЕЛЬНЫХ

Нередко возникают ситуации, когда 
предприятию приходится тратить сред-
ства на вещи вроде бы необязательные, 
но без которых его деятельность пред-
ставляется затруднительной.

С одной стороны, это могут быть раз-
нообразные проекты социального рода, 
настоятельно рекомендованные госу-
дарством. Так, например, предприятие 

ГРАДО- 
ОБРАЗУЮЩЕЕ 
ПРЕДПРИЯТИЕ

Единственное 
крупное пред-
приятие в городе 
или поселке, 
созданном вокруг 
него. Большинст-
во жителей насе-
ленного пункта 
работают на этом 
предприятии

ЕСН (ЕДИНЫЙ 
СОЦИАЛЬНЫЙ 
НАЛОГ)

Составляет 26% 
зарплаты

ПОДОХОДНЫЙ 
НАЛОГ

Составляет 13% 
зарплаты
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может брать на содержание или техни-
ческое обеспечение учебное заведение 
по своему профилю, выделять площа-
ди и технику для участия в государст-
венной программе поддержки малого 
предпринимательства, обеспечивать 
теплом и электричеством социально 
важные городские объекты. Делается 
это не только по писаным, но и по не-
писаным законам.

С другой стороны, развитие внутрен-
ней социальной инфраструктуры пред-
приятия может происходить и по его 
инициативе, если есть понимание того, 
что без своего детсада, поликлиники 
или культурного центра очень труд-
но будет привлечь и удержать ценных 
работников в населенных пунктах, где 
в силу размеров, удаленности или еще 
чего-либо эти объекты отсутствуют. 
Такая практика существует, например, 
когда предприятие является градо
образующим.

Каждый работающий вполне может 
припомнить и какие-то свои иллюстра-
ции и примеры к изложенному в двух 
последних главах.

Стоит различать 
отчисления 
от зарплаты 
и начисления 
на нее. Первое — 
это, например, 
ваш подоходный 
налог, второе — 
ЕСН. При зарпла-
те 1000 р. вы по-
лучаете на руки 
870 р., а фирма 
тратит 1260 р. 
Отсюда крими-
нальный соблазн 
выдавать зарпла-
ту неофициально, 
в конверте: вы 
экономите 130 р.,  
фирма — 260 р. 
Государство не-
дополучит 390 р., 
а вы рискуете 
остаться  
без пенсии
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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ:  
БЕЗ МИНИСТРА НЕ ОБОЙТИСЬ

Государство — великое зло.  
Хуже может быть только его отсутствие.

Английская поговорка

На вершине финансовой сферы над личными и корпора-
тивными стоят финансы государственные. Как и везде, здесь 
речь идет о доходах и расходах.

РОЛЬ ГОСУДАРСТВА

Под государством применитель-
но к  теме данной книги следует по-
нимать не обобщенное «все мы, вся 
страна», а некое образование, над-
стройку над обществом, со своими ин-
тересами и логикой поведения. В этом 
смысле государству свойственна не-
кая двойственность. С одной стороны, 
оно служит решению общих для всех 
задач, а с другой — является отдель-
ным субъектом, вступающим во взаи
модействие с гражданами и предприя
тиями.

Если использовать спортивную тер-
минологию, то  можно сказать, что 
государство выступает и как игрок, 
и  как арбитр: оно создает правила 
игры на рынке и само играет по этим 
правилам. Так, по крайней мере, пред-
ставляется в идеале, до которого все
гда далеко, но к которому всегда стоит 
стремиться. Государственный бюд-
жет — это, как и ваш семейный бюд-
жет, план доходов и расходов. 

ТРИ КИТА  
ГОСУДАРСТВЕН-
НЫХ ДОХОДОВ 

ðð Налоги 
ðð Госсектор
ðð Внешняя торговля

«Инновация отли-
чает лидера от по-
следователя» 

(С. Джобс)
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ДОХОДЫ БЮДЖЕТА:  
ФИНАНСОВЫЕ РЕКИ И РУЧЕЙКИ

Источники доходов весьма разно-
образны. Попробуем разобраться 
и определить те денежные реки и ру-
чейки, что, стекаясь вместе, наполня-
ют бюджетное море (где-то это океан, 
а где-то и лужа — сколько стран, столь-
ко и бюджетов).

Как правило, основной источник по-
полнения государственных средств — 
различные налоги. Подробнее о них речь 
пойдет в главе IX, а пока заметим, что 
в финансово-историческом смысле го-
сударство как этап развития челове-
чества началось именно с налогов. Как 
только вождь племени перестал по пра-
ву главного охотиться вместе с остальны-
ми, тут же появилась необходимость его 
как-то кормить, то есть пришлось всем 
племенем «скидываться» согласно при-
думанным вождем и жрецами правилам. 
Вот вам и зародыш налоговой системы.

Но кроме налогов существует нема-
ло других, порой незаметных и неожи-
данных источников пополнения казны.

Контрибуции  — разовый платеж 
и репарации — длительные послево-
енные выплаты побежденного государ-
ства победителю в войне. После Вто-
рой мировой войны в открытой форме 
не применяются, но в завуалирован-
ной — так или иначе существуют, от-
ражаясь во «взаимовыгодных» эконо-
мических соглашениях.

Плата за транзит через территорию 
страны или ее водное и воздушное про-
странство — с возу по копейке.

Если вас уго-
раздило быть 
оштрафован-
ным — не рас-
страивайтесь: 
эти деньги идут 
в казну, то есть 
в конечном счете 
и на ваши нужды. 
По крайней мере 
этим рассужде-
нием можно 
утешиться, запол-
няя штрафную 
квитанцию

«Финансы состав-
ляют ту точку опо-
ры, которая, соглас
но Архимеду, позво-
ляет перевернуть 
весь мир» 

(Кардинал  
Ришелье)
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Конфискация имущества преступни-
ков — порой счет идет на миллионы.

Выморочное имущество  — когда 
у  умершего человека нет наследни-
ков, все поступает в доход государства.

Разнообразные штрафы и иные ма-
териальные формы административно-
го наказания.

Это не  самый полный перечень, 
но и из него видно, сколь многообраз-
ны возможности пополнения бюджета.

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ БИЗНЕС — 
ПРОСТО НЕТ ТАКОГО ТЕРМИНА

Да, официально такого термина нет, 
но им вполне можно было бы назвать вто-
рого кита государственных финансов — 
государственный сектор экономики.

В данном случае государство высту-
пает как предприниматель, создавая 
собственные предприятия или имея 
долю в капитале каких-либо компаний. 
Как собственник бизнеса, оно получа-
ет в свое распоряжение прибыль, ис-
пользуя ее на государственные нужды 
(не только на этом госпредприятии). 
Примеры у всех на слуху: РЖД, Роскос-
мос, Сбербанк, ВЭБ, Росатом, Газпром 
и т. д.

Имея доли в  какой-либо компании, 
государство получает возможность 
не только получать часть прибыли как 
акционер, но и влиять на деятельность 
этой компании, если в том имеется го-
сударственный интерес.

Состав и структура госсектора непо-
стоянны. Всегда идет процесс поиска 

Если термин 
«спекуляция» 
кажется вам 
ругательным 
(хотя он вполне 
нейтрален), заме-
ните его синони-
мом «товарные 
интервенции», 
а если и такая 
формулировка 
вызывает оттор-
жение, то вам 
не угодишь, — 
придумайте свое 
обозначение

Цивилизация — 
это стадия разви-
тия общества,  
на которой ниче-
го нельзя сделать 
без финансиро-
вания 

«Дайте мне хо-
рошую политику,  
и я дам вам хорошие 
финансы» 

(А. Тюрго)
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золотой середины, ибо чрезмерная доля 
госсектора в экономике далеко не всегда 
способствует успешному росту и разви-
тию, а слишком малая доля госсектора 
лишает государство некоторых рыча-
гов регулирования и дополнительных 
доходов. Поэтому нормальная мировая 
практика — выкуп государством значи-
мых предприятий у не слишком успеш-
ных собственников или приватизация, 
то есть продажа государственных пред-
приятий, при их убыточности, тем, кто го-
тов попытаться сделать их прибыльными.

К «государственному бизнесу» можно 
также отнести и государственные спеку-
ляции на торговом и финансовом рынках. 
Например, в урожайный год государст-
во скупает дешевеющее зерно, не давая 
цене снизиться до разорительного для 
производителей уровня и создавая запа-
сы. А при неурожае эти запасы предлага-
ются на рынке, что не дает цене вырасти 
до отказа малообеспеченных покупате-
лей от потребления и приносит допол-
нительные деньги в казну за счет раз-
ницы цен в разные годы. Таким образом 
решается и социальная задача, и задача 
пополнения казны.

ГОСИМУЩЕСТВО: ГОСУДАРСТВО 
ТОЖЕ НЕ ПРОЧЬ ПОБЫТЬ РАНТЬЕ

Государственное имущество так-
же способно пополнить бюджет, даже 
без создания какого-либо предприя-
тия. Имея в собственности землю, не-
дра, территории, здания и сооружения, 
вполне возможно получать средства, 

ПРИВАТИЗАЦИЯ

Передача 
государственной 
собственности 
в частные руки 
на тех или иных 
условиях

«Я разбогател до-
статочно старо-
модным способом: 
был мил с  бога-
тым родственни-
ком прямо перед его 
смертью»

(М. Форбс)
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предоставляя некоторые услуги или 
просто позволяя пользоваться этим 
имуществом. Плата за недра, за зем-
леотвод, сдача в аренду федеральных 
и муниципальных объектов, разреше-
ние на строительство или иные виды 
деятельности, государственное учас-
тие в развитии территорий — все это 
деньги в бюджет на соответствующем 
уровне.

Наиболее наглядные примеры  — 
платные дороги (Западный скорост-
ной диаметр в Санкт-Петербурге, уча-
сток трассы Москва — Петербург), где 
имеется доля государства, так как по-
строены они были по схеме частно-
государственного партнерства, и объ-
екты, оставшиеся после Олимпиады, 
построенные с расчетом на дальней-
шее использование.

Здесь государство ведет себя пример-
но так же, как гражданин, сдающий пус
тующую квартиру. Только возможно-
стей у государства несколько больше.

СБОРЫ И ПОШЛИНЫ: 
ОТ ТАМОЖНИ ДО ПАСПОРТИСТКИ

В этом разделе оказались «слоны 
и муравьи» — крупные и мелкие источ-
ники доходов бюджета.

Конечно, наиболее значимы здесь та-
моженные поступления — третий кит 
государственных финансов. Импортные 
и экспортные пошлины, помимо напол-
нения бюджета, нужны также для регу-
лирования торговли, защиты внутрен-
него рынка от возможных негативных 

ГЕРБОВЫЙ СБОР

Плата в казну 
за использование 
в коммерческих 
и иных целях 
государственной 
символики: 
герба, флага, 
гимна, названия 
страны и пр.

Сборы с торговли 
табаком и алкого-
лем иногда назы-
вают «налогом  
на пороки»

«Сколько миллио-
неров вы знаете, 
которые построи-
ли свое состоя-
ние на  процентах 
с  депозита? Вот 
и я о том же»

(Р. Аллен)
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последствий, таких как разорение сво-
их производителей из-за слишком де-
шевого импорта или вывоз товаров 
за границу в ущерб своим потребите-
лям.

Немалый доход казне приносят и раз-
ного рода акцизы. Акциз — это надбав-
ка к цене некоторых товаров (алкоголь, 
табак, бензин). Как правило, это товары 
гарантированного повышенного спро-
са, в то же время не являющиеся жиз-
ненно необходимыми (хотя в случае 
с бензином очень многие готовы горя-
чо оспаривать последний тезис).

Среди прочих можно назвать, на-
пример, различные сборы и  пошли-
ны: судебные, нотариальные, за выда-
чу госдокументов, регистрационные, 
гербовые и т. д.

Особняком стоят еще два источника 
пополнения бюджета: государствен-
ные заимствования (об этом отдельная 
глава VIII); денежная эмиссия, то есть 
просто выпуск, печатание денег госу-
дарством  — что допустимо весьма  
ограниченно, во избежание вредных 
последствий (см. главу X).

Настоящий по-
казатель вашего 
богатства — это 
то, чего вы будете 
стоить, если по-
теряете все свои 
деньги

НАЦИОНАЛИЗА-
ЦИЯ

Передача тем или 
иным путем част-
ной собственно-
сти во владение 
государства
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РАСХОДЫ БЮДЖЕТА: ТРАТИТЬ 
ДЕНЬГИ НЕ ПРОЩЕ, ЧЕМ СОБИРАТЬ

Даже если всех экономистов привязать друг к другу,
они все равно никогда не придут к соглашению.

Бернард Шоу

Наш житейский опыт вполне однозначно подсказывает, 
что может быть сложно заработать деньги, а уж потратить 
их всегда легко — были бы они. Но это очевидное на на-
шем личном уровне наблюдение на уровне государствен-
ном выглядит порой неоднозначным до полной противо-
положности.

ДОРОГОЙ ЗАКОН

Решение о том, как потратить бюд-
жет, который еще только намечает-
ся наполнить, имеет уровень закона, 
принимаемого парламентом. За рас-
пределение бюджетных средств там 
идут нешуточные баталии: каждый 
отстаивает важность трат на «свое» 
направление, и, как это часто бывает, 
у каждого своя правда. В этой сфере 
как ни в какой другой развито явление 
лоббирования, когда парламентарии 
и их группы активно, до агрессивно-
сти, защищают финансовые интересы 
так или иначе связанных с ними отрас
лей, компаний, секторов экономи-
ки, например ВПК, энергетики и т. п.  
В истории известны случаи, когда 
бюджеты принимались едва ли не по-
статейным голосованием — настоль-
ко непросто оказывалось договорить-
ся о распределении денег.

Джон Пирпонт 
Морган 
(1837–1913) — 
американский 
предприниматель, 
банкир  
и финансист
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БЮДЖЕТНАЯ СФЕРА,  
ОГРОМНАЯ И МНОГООБРАЗНАЯ

В понимании этого термина нередко 
наблюдается путаница и смешение по-
нятий. Дело в том, что не всё, на что 
тратятся бюджетные деньги, относит-
ся к  бюджетной сфере. Попробуем  
разобраться.

После того как бюджет прошел все 
стадии утверждения и стал полноцен-
ным законом, с начала соответствую
щего периода (год  — если бюджет 
годовой, три года  — если трехлет-
ний и  т. д.) начинается процесс его 
исполнения, то есть выделения и пе-
речисления денег на указанные цели 
и статьи расходов получателям, с тем 
чтобы они тратили эти деньги по на-
значению.

В бюджете могут быть предусмот
рены и  определены расходы на  об-
разование, медицину, науку, оборону, 
поддержку производства, социальные 
обязательства государства, крупные 
проекты в экономике, охрану правопо-
рядка, помощь некоторым нуждающим-
ся в ней регионам, борьбу с чрезвы-
чайными ситуациями и многое другое. 
Но собственно бюджетной сферой сто-
ит считать те структуры, которые пол-
ностью содержатся за счет бюджетно-
го финансирования.

Например, органы государственно-
го управления или медицинские учре-
ждения, университеты, армия, орга-
ны внутренних дел и прочие получают 
деньги из  бюджета и  расходуют их 
на зарплату сотрудников и т. д. А вот 

«Богатство — это 
способность в пол-
ной мере прочувст-
вовать жизнь»

(Г. Торо)

— 1000 долла
ров — это много 
или мало?
—  Смотря чего 
ты хочешь — 
заработать или 
потратить…
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производители товаров и  услуг, по-
ставляемых по результатам конкурсов 
на госзаказ этим организациям, к бюд-
жетной сфере не относятся, хотя и по-
лучают оплату из бюджета. Даже если 
такой производитель работает только 
на исполнение госзаказа, не имея иных 
покупателей, кроме бюджетных орга-
низаций, — все равно он не относит-
ся к бюджетной сфере.

Относить же или нет к этой катего-
рии предприятия госсектора — вопрос 
формально-теоретический. С  одной 
стороны, эти предприятия существу-
ют, как и любые другие коммерческие 
фирмы, — за счет самоокупаемости, 
а с другой стороны, их доходы полно-
стью принадлежат казне как их собст-
веннику (можете на досуге порассуж
дать на эту тему).

СТРУКТУРНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ: 
РАСХОДЫ С ДАЛЬНИМ ПРИЦЕЛОМ

Помимо перечисленных выше на-
правлений расходования бюджетных 
средств, почти очевидных для боль-
шинства граждан, имеются и иные.

Зачастую государство выступает как 
этакая глобальная девелоперская ком-
пания в масштабах страны, если допус
тимо такое сравнение. Оно осуществ-
ляет то, что называют структурными 
инвестициями, то есть капиталовло-
жения в создание технических и ор-
ганизационных условий для прихода 
и работы в какую-либо сферу частно-
го бизнеса, уже с его инвестициями.

ГОРИЗОНТ 
ПЛАНИРОВАНИЯ

Понятие, обозна-
чающее то буду-
щее, на которое 
составляются 
связанные между 
собой планы. 
Например, 
строительство 
в 1960–1970-х 
годах в север-
ном Казахстане 
предприятий 
по добыче и обо-
гащению цветных 
металлов имело 
основополагаю-
щим норматив-
ным документом 
план, принятый 
Советом Мини-
стров СССР еще 
в конце 1940-х

«Инвестор дол-
жен всегда посту-
пать как инвестор, 
а не как спекулянт»

(Б. Грэм)
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Например, к какому-либо месторо-
ждению полезных ископаемых не ве-
дут никакие дороги. Если это не проект 
масштаба, достойного гигантов вро-
де Газпрома, бизнес не заинтересован 
в таком месторождении, ибо до него 
просто не добраться, а дороги стро-
ить слишком дорого для частного ин-
вестора — это окупится очень неско-
ро. Но если государство проложит туда 
дорогу, то частному капиталу это сра-
зу может стать интересным, и начнет-
ся развитие уже, возможно, и без го-
сударственных денег: построят завод, 
около него — населенный пункт, туда 
придет торговый и банковский бизнес 
и т. д. Картина отчасти идиллическая, 
но вполне реальная. В качестве при-
мера можно вспомнить железную до-
рогу от Тюмени на север — к Новому 
Уренгою и дальше. (Хотя когда-то дав-
но, в конце 1940-х годов, ее уже начи-
нали строить, но не достроили — вели, 
правда, с запада, от Оби.)

Со временем затраты на структурные 
инвестиции вполне могут вернуться 
в казну за счет новых налоговых по-
ступлений от развившегося бизнеса 
там, где он без такого толчка от госу-
дарства никогда бы не развился. Счет 
в таких вопросах может идти на деся-
тилетия, но для проектов такого мас-
штаба это вполне приемлемо.

«Деньги — хороший 
слуга, но  плохой  
господин»

(Ф. Барнум)

ЛОББИ

Группировка 
парламентариев, 
отстаивающая 
и преследующая 
цели какой-либо 
категории 
населения, 
отрасли 
экономики и т. п.

ДЕВЕЛОПЕРСКАЯ 
КОМПАНИЯ

Компания, 
занимающаяся 
развитием 
территорий
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ПРОЕКТЫ, ЧТО ПОД СИЛУ  
ЛИШЬ ГОСУДАРСТВУ

Бывают и проекты, не сулящие боль-
ших экономических выгод в обозри-
мом будущем, но  без которых нор-
мальное развитие и  существование 
страны затруднительно. Такие проек-
ты, как правило, очень велики и затрат-
ны и не всегда преследуют чисто эко-
номические цели. Построить, скажем, 
обсерваторию вряд  ли захочет кто-
либо, кроме государства, ибо расходы 
на фундаментальную науку могут во-
обще никогда не окупиться. Или мост 
масштаба того, что относительно не-
давно соединил с материком и Влади-
востоком остров Русский.

Такого рода дела во  всем мире 
за  редким исключением относят-
ся к компетенции государства. Прав-
да, чрезмерное увлечение подобны-
ми грандиозными свершениями может 
иметь и пагубные последствия для фи-
нансовой сферы: представьте, что, ку-
пив суперпафосный гаджет или затеяв 
суперевроремонт, вы оказались с пус
тым холодильником и долгами за квар-
тиру…

Бывает и такая, на первый взгляд па-
радоксальная ситуация, когда государ-
ственные расходы превышают доходы. 
Это означает, что государство пошло 
по одному из путей, упомянутых в кон-
це главы V (возвращаться к прочитан-
ному иногда бывает полезно).

«Бизнесу не требу-
ются тепличные ус-
ловия, но заманить 
его в голую пусты-
ню просто так 
не получится»

(Г. Хант)

ДЕФИЦИТ 
БЮДЖЕТА

Превышение 
расходов  
над доходами. 
Обратная 
ситуация 
называется 
профицитом

«Учитесь копить, 
пока вы зарабаты-
ваете немного. Вы 
не сможете этого 
сделать, когда нач- 
нете зарабаты-
вать больше»

(Дж. Бенни)
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РЕГИОНАЛЬНЫЕ ФИНАНСЫ: ОЧЕНЬ 
ПОХОЖЕ НА ГОСУДАРСТВЕННЫЕ

Страна — та же семья, только не всех вы знаете лично.
Японская поговорка

Государство, как известно, состоит из большого количе-
ства слагающих его территориальных образований: штатов, 
графств, провинций, земель и так далее. В российском ва-
рианте это различные области, края и автономные респуб
лики — так называемые субъекты федерации, или регионы. 
И каждый из них представляет из себя «государство в ми-
ниатюре», хотя по территории эти «миниатюры» порой по-
больше иных великих держав.

МЕЖРЕГИОНАЛЬНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ 
ПОТОКИ: У ВСЕХ СОБРАТЬ, ВСЕМ 
РАЗДАТЬ, НИКОГО НЕ ОБИДЕТЬ

Финансовые процессы в  регионах 
во  многом повторяют те  же процес-
сы на уровне всей страны. Здесь тоже 
существуют налоги и  сборы, имеют-
ся бюджетные проекты регионального 
и местного уровней, идет борьба за рас-
пределение статей бюджета и т. д. По-
скольку все так похоже на государст-
во в целом, имеет смысл рассмотреть 
в первую очередь то, чем региональ-
ные финансы отличаются от общегосу-
дарственных.

А отличия имеются. Государство в фи-
нансовом смысле является высшей сту-
пенью всего процесса, а регионы — его 
звенья. Госбюджет — конечный получа-
тель финансовых потоков и их же глав-
ный распределитель, в лице парламента 

Сергей Юльевич 
Витте  
(1849–1915) — 
выдающийся 
русский госу-
дарственный 
деятель, министр 
финансов России 
(1892–1903)
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и правительства. А в регионах реша-
ется задача сбора средств и перена-
правления собранного на высший уро-
вень.

Фискальная система такова, что одни 
налоги и сборы предназначены для ис-
пользования на том уровне, где они со-
браны, а другие должны быть перечис
лены в бюджет страны, полностью или 
частично. Нечто подобное происходит 
и с «госсектором» регионального уров-
ня. Таким образом, в финансовой систе-
ме государства регионы выступают как 
крупные налоговые агенты.

На федеральном же уровне проис-
ходит в каком-то смысле противопо-
ложный процесс. Бюджетные деньги 
частично предназначаются для фи-
нансирования непосредственно фе-
деральных затрат, в целом и на местах, 
а частично — для перечисления ре-
гионам на их нужды. Это напоминает 
финансовые потоки в компаниях с ши-
рокой филиальной сетью, когда сна-
чала с филиалов собирают бол̂ьшую 
часть денег, а  затем головной офис 
решает, кому, сколько и на что пере-
числить: ему виднее, что сейчас важ-
нее для компании в целом, а не для 
отдельных филиалов. Это напоминает 
и ведение семейного бюджета: глава 
семьи распоряжается основными день-
гами, оставляя или выдавая остальным 
по обстоятельствам.

Процесс этот, конечно, не обходит-
ся без конфликтов, но принципиально 
такая схема большинству участников 
представляется разумной.

НАЛОГОВЫЙ 
АГЕНТ

Структура, в обя-
занности которой 
входят сбор 
и перечисление 
налогов в гос
казну не только 
непосредственно 
со своей деятель-
ности, но и  
с деятельности 
включенных в нее 
людей и органи-
заций. Например, 
по отношению 
к своему сотруд-
нику фирма явля-
ется налоговым 
агентом, так как 
она обязана пе-
речислять за него 
его подоходный 
налог

РЕГИОН-
РЕЦИПИЕНТ

Регион, 
получающий  
из казны больше, 
чем отдал в нее
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Помимо прочих соображений такой 
порядок дает государству еще и допол-
нительные рычаги влияния и управ-
ления, а также возможность концен-
трировать средства для решения 
общегосударственных задач и опре-
делять политику приоритетов в этой 
области.

РЕГИОНЫ-ДОНОРЫ  
И РЕГИОНЫ-РЕЦИПИЕНТЫ:  
ЕСТЬ ЛИ СПРАВЕДЛИВОСТЬ?

В силу различных исторических,  
географических, климатических, поли-
тических, культурных и прочих разли-
чий регионы имеют неодинаковую сте-
пень экономического развития. Где-то 
много больших городов, много пред-
приятий, большое население — есть 
с чего быть богатыми. Где-то прекрас
ные плодородные земли, но капризная 
погода — год на год не приходится, 
и от богатства до бедности порой один 
шаг. Где-то заселение и развитие нача-
лось совсем недавно, население молодо 
и почти всё работает, не очень нужда-
ясь (пока) в развитом соцобеспечении, 
но остро нуждаясь в развитии инфра-
структуры. Где-то богатейшие недра, 
но суровый климат — люди работа-
ют и живут едва ли не вахтовым мето-
дом. Где-то большое население, но по 
каким-либо причинам экономика за-
медлилась в своем развитии, а люди 
не очень легко готовы перемещаться 
в другие края — это дело большого 
времени… Ситуаций множество.

ФИСКАЛЬНАЯ 
СИСТЕМА

Система сбора 
налогов, пошлин 
и т. п. 

«Если долго не по-
могать нуждаю-
щимся, нужда мо-
жет заставить их 
получить у вас по-
мощь силой» 

(М. Робеспьер, 
лидер Великой 

Французской 
революции)

РЕГИОН-ДОНОР 

Регион, 
отдающий  
в казну больше 
средств, чем 
получает из нее
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Из-за этих причин одним регионам 
хватает заработанных средств для су-
ществования, да еще и остается, а дру-
гим не хватает даже на самое насущное. 
Все может перемениться, но в настоя-
щий момент очевидным решением оста-
ется лишь перераспределение фи-
нансовых ресурсов для поддержания 
уровня жизни людей. А перераспреде-
ление всегда означает, что одни регио-
ны перечисляют в госбюджет больше, 
чем им оттуда возвращается, а другие, 
наоборот, получают больше, чем пере-
числили.

И вот здесь порой весьма остро вста-
ет вопрос финансовой справедливо-
сти. В самом деле, почему одни долж-
ны кормить других? Не старых, малых 
и увечных, а просто других. Да, вы мо-
жете помочь соседу починить крышу, 
пока нет дождя, но это раз-другой — 
не будете же вы его кормить и одевать 
постоянно. Да и то — если это ваш со-
сед, а не кто-то с другого конца страны.

Подобная логика, естественная и оче-
видная в быту, на уровне всей страны 
может привести к весьма печальным 
последствиям. Руководствуясь ею, ре-
гиональные лидеры зачастую из вро-
де бы лучших побуждений — чувства 
справедливости, заботы о своей обла-
сти, республике — вольно или неволь-
но начинают способствовать распаду 
государства, ни  больше ни  меньше. 
Нередко в  регионах-донорах можно 
услышать рассуждения вроде того, что 
«не надо перечислять в центр боль-
ше, чем требуют на нашей территории 

ВОСХОДЯЩИЕ 
ФИНАНСОВЫЕ 
ПОТОКИ

Перечисление 
средств в стра-
не от регионов 
к центру 

«Умеренность — 
уже богатство» 

(Цицерон)
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федеральные объекты» или «давайте 
сами будем их финансировать напря-
мую, не отдавая сверх этого ни копей-
ки, а неспособные заработать регионы 
пусть ищут способы развиваться сами».

Попустительство таким взглядам 
вполне может привести региональные 
элиты к мысли об отделении от стра-
ны вообще — особенно когда имеют-
ся выход к морю и границы с другими 
странами. Такой финансовый сепара-
тизм — не меньшая опасность для це-
лостности страны, чем местный нацио-
нализм или религиозный экстремизм.

Реализуйся вдруг такая «финансо-
вая справедливость» — и со временем, 
когда и нынешние регионы-реципиен-
ты могли бы стать развитыми, они уже 
превратятся в заброшенные края, вос-
становить которые будет много дороже, 
чем поддерживать их на плаву сейчас.

Правда, практика длительного пере-
распределения в пользу менее бога-
тых порождает у них вредные иждивен-
ческие настроения: мол, зачем искать 
пути развития, если нас и так государ-
ство поддержит? Поэтому магистраль-
ное направление работы в этой обла-
сти — выравнивание уровней развития 
разных частей страны, насколько это 
возможно.

Да, сейчас «северный завоз» очень 
обременителен в финансовом смысле, 
но климат меняется — глядишь, пос-
тоянно открытый Северный морской 
путь даст такой толчок развитию этой 
местности, что иные нынешние «оле-
неводы» сами превратятся в богатых 

НИСХОДЯЩИЕ 
ФИНАНСОВЫЕ 
ПОТОКИ

Распределение 
средств в стране 
из центра регио-
нальным получа-
телям 

«Я расскажу вам, 
как  разбогатеть на 
Уолл-стрит:  будь-
те осторожными, 
когда другие жадни-
чают. Будьте жад-
ными, когда другие 
осторожничают» 

(У. Баффет)
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доноров. Кстати, и сейчас не все уда-
ленные края живут на финансировании 
из центра: большие природные богат-
ства давно сделали их богатыми.

МЕСТНЫЕ И МУНИЦИПАЛЬНЫЕ  
ФИНАНСЫ: ВСЕ ПОВТОРЯЕТСЯ, 
НО МАСШТАБ НЕ ТОТ

На местном уровне финансовые про-
цессы в чем-то аналогичны всем вы-
шеописанным, но и тут имеются свои 
особенности. Формирование местных 
бюджетов также происходит за счет 
различных сборов и перечислений ре-
гионального уровня, только средств 
этих, как правило, мало на что хвата-
ет. Стало хорошим тоном ругать плохих 
чиновников, плохую систему, но это за-
частую очень поверхностные объясне-
ния недоразвитости местных финансов 
и местного самоуправления в целом.

Дело в том, что в силу многих причин 
в России всегда была высокая степень 
централизации, чего не коснись. Кли-
мат, расстояния, войны и другие гло-
бальные причины приводили к тому, что 
малые формы хозяйственной и управ-
ленческой деятельности сильно уступа-
ли крупным в жизнестойкости. Отчасти 
поэтому столь слабо развита культура 
малого предпринимательства, а имен-
но оно в  первую очередь призвано  
создавать базу финансирования мест-
ных бюджетов своими налоговыми от-
числениями.

Получается, что в регионе, например, 
не 100 крупных предприятий и 100 000 

НЕПЕРСПЕКТИВ-
НЫЕ НАСЕЛЕН-
НЫЕ ПУНКТЫ

Это понятие при-
менялось в по-
следней трети  
XX века в СССР, ко
гда вместо созда-
ния условий для 
развития государ-
ство прекращало 
как-либо поддер-
живать некоторые 
деревни и посел-
ки, рекомендуя их 
жителям уезжать 
в города.  
Такая искусствен-
ная урбанизация 
продолжается, уже 
по иным причинам, 
и в настоящее вре-
мя, хотя самого оп-
ределения уже нет 

«Годовой доход 
20 фунтов при рас-
ходе 19 фунтов 
96 пенсов  — это 
счастье. Годовой 
доход 20 фунтов 
при расходе 20 фун-
тов 6 пенсов — это 
нищета»

(Ч. Диккенс)
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мелких, а 200 крупных и 1000 мелких. 
Крупные платят налоги в  основном 
в федеральную и региональную каз-
ну, а местных для наполнения бюдже-
та какой-нибудь волости не хватает. 
Вот и приходится ждать, пока регио-
нальные власти найдут время и день-
ги построить какой-нибудь скверик или 
мостик.

В свою очередь местная власть (как 
и любая власть) без денег мало на что 
способна, и как власть почти не вос-
принимается. Где уж тут взяться куль-
туре местного самоуправления.

Увидеть общегосударственные про-
цессы, как правило, достаточно не-
просто. Происходящее в  непосред-
ственной близости от  нас гораздо 
доступнее, а посему попробуйте по-
размышлять, подходит ли только что 
прочитанное вами описание к тому, что 
вы видите каждый день рядом с собой.

«Большинство  лю-
дей  упускают  свои  
возможности.  По-
тому  что  они  бы-
вают одеты в ком-
бинезон и с виду на-
поминают работу» 

(Т. Эдисон)
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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ 
ЗАИМСТВОВАНИЯ:  
ВСЕ ЖИВУТ В ДОЛГ
Берешь чужие деньги и на время, а отдаешь свои и навсегда.

Народная мудрость

В мировой финансовой практике нередко случается так, 
что необходимые или очень сильно желаемые расходы го-
сударства оказываются больше, чем собранные средства. 
Или, скажем, рассчитывали собрать в бюджет одну сумму, 
а реально выходит заметно меньшая.

НЕ ЗАТЯНУТЬ ЛИ ПОЯС ПОТУЖЕ?

Возможный выход из такой ситуа-
ции — секвестр, то есть сокращение 
расходов. Но это довольно мучитель-
ный процесс: никто не хочет быть уре-
занным в бюджетных деньгах. Возоб-
новляется борьба за то, чтобы «свои» 
статьи остались нетронутыми.

Большинство участников экономи-
ческого процесса негативно воспри-
нимают решение о правке расходной 
части бюджета в сторону уменьшения. 
Начинают нарастать ожидания финан-
совых трудностей и периода «затяги-
вания поясов».

Нехватка налоговых поступлений 
может расцениваться и как признак 
начинающегося спада в  экономи-
ческом развитии, что может приве-
сти к снижению инвестиционной ак-
тивности и  реальному торможению  
роста экономики.

СЕКВЕСТР

Сокращение 
расходной части 
бюджета, отказ  
от некоторых трат 
и проектов

«Каждый раз, когда 
вы берете в долг, вы 
крадете кусочек сво-
его же будущего» 

(Н. Моррис)
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Поэтому нехватку доходов чаще ста-
раются преодолеть не умериванием фи-
нансовых аппетитов и амбиций, а заим-
ствованиями. И тут имеется несколько 
вариантов.

ЗАЙМЫ ВНЕ СТРАНЫ:  
ДЕШЕВО И НЕ СТЫДНО?

Первый вариант заимствования — за-
граничный. Он может быть реализован 
тремя различными способами.

Способ 1 — займ у другого государ-
ства. Правительство страны обраща-
ется к правительству другой страны 
с просьбой о займе. То в свою очередь 
рассматривает этот вопрос, и если при-
нимает положительное решение, то вы-
дает такой займ, упрощенно говоря, 
из своего бюджета нашему бюджету 
на определенных условиях. Но бюд-
жет любой страны — не кредитная ор-
ганизация, которая специализирует-
ся на выдаче займов и интересуется 
лишь процентами по кредиту. И если 
одно государство идет навстречу дру-
гому в таком вопросе, то наверняка по-
старается использовать ситуацию для 
влияния на него — обусловить выдачу 
займа какими-либо политическими или 
экономическими уступками со сторо-
ны заемщика, вплоть до вмешательства 
в его внутренние дела, под предлогом 
контроля за исполнением долгового со-
глашения. Таким образом, этот путь за-
имствования может оказаться совсем 
не столь привлекательным, как на пер-
вый взгляд, и возможная мягкость чисто 

ПОТРЕБИТЕЛЬ-
СКИЙ СПРОС

Обеспеченное 
деньгами жела-
ние приобрести 
какие-либо това-
ры и услуги

«Мир полон денег. 
Только каждый дол-
жен их другому»

(из фольклора 
финансистов)
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финансовых условий с лихвой перекры-
вается жесткостью прочих.

Способ 2 — займ у крупных миро-
вых банков или финансово-кредитных 
организаций. Можно выйти на миро-
вой кредитный рынок, найти самые 
выгодные условия и  взять кредит. 
В последние десятилетия заимствова-
ния на внешнем рынке дешевле, чем 
на внутреннем, в силу различных при-
чин. Плюс специализированные миро-
вые кредитные организации обладают 
весьма внушительными денежными ре-
сурсами — у них есть, что дать в долг, 
почти в любых размерах. По этой, в том 
числе, причине к ним порой прибега-
ют и  страны с  дешевым внутренним 
кредитным рынком, где нужной суммы 
может просто не найтись. Но мировые 
банки и организации вроде МВФ су-
ществуют не сами по себе — они тес
но связаны с правительствами стран-
участников. То есть обращение к ним 
может иметь те же негативные послед-
ствия, что и в случае обращения напря-
мую к правительствам других стран.

Способ 3 — выпуск на мировой фи-
нансовый рынок долговых ценных бу-
маг (облигаций) от имени государст-
ва. Для потенциальных покупателей, 
интересующихся главным образом  
надежностью заемщика и выгодностью 
вложения денег в такой финансовый 
инструмент, это такие же бумаги, как 
и любые другие. Изначально рассре-
доточенные у большого числа держате-
лей, эти долговые обязательства имеют 
лишь финансовые условия — процент 

ПОГАШЕНИЕ 
ОБЛИГАЦИИ

Возврат денег 
держателю 
облигации при 
наступлении сро-
ка ее погашения

ОБСЛУЖИВАНИЕ 
ДОЛГА

Выплаты креди-
тору частей долга 
и процентов

 «У  богатых лю-
дей маленькие те-
левизоры и  боль-
шие библиотеки, 
а  у  бедных  — ма-
ленькие библиоте-
ки и большие теле-
визоры»

(З. Зиглар)
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и срок погашения — и вряд ли могут 
быть инструментом влияния на заем-
щика (если только структуры, упомяну-
тые в способах 1 и 2, не будут скупать 
их на рынке для последующего целе-
направленного воздействия на стра-
ну-должника).

Из всех трех вариантов последний 
является предпочтительным с  точки 
зрения независимости заемщика, хотя 
и не самым дешевым.

ЗАЙМЫ ВНУТРИ СТРАНЫ: 
КРЕДИТОРЫ МОГУТ ПОДОЖДАТЬ?

Второй вариант  — заимствования 
на внутреннем рынке. Здесь тоже име-
ются два основных пути.

Правительство может обратиться 
за займом к национальному кредит-
ному рынку в лице крупнейших бан-
ков или их объединения и представи-
теля — Центрального банка. В числе 
недостатков этого способа — возмож-
ная дороговизна такого заимствова-
ния по  сравнению с  внешним, хотя 
и  не  обязательно. Другим минусом 
может быть недостаточность финан-
совых ресурсов внутреннего рынка. 
В числе достоинств: во‑первых, внут
ринациональные займы вряд ли будут 
обусловлены чем-то, кроме процентов 
и сроков, в отличие от иностранных, 
а во‑вторых, со своими внутри страны 
все-таки легче договариваться, если 
потребуется что-то скорректировать 
в кредитных соглашениях, ибо «адми-
нистративный ресурс» пока еще никто 

«Каждый раз, когда  
вы берете в долг, 
вы крадете кусо-
чек своего же буду-
щего» (Н. Моррис)

ФИНАНСОВАЯ 
ПИРАМИДА

Схема привле-
чения средств, 
при которой 
доходы предыду-
щих участников 
обеспечиваются 
исключитель-
но вкладами 
последующих. 
Требует постоян-
ного расширения 
круга вкладчи-
ков. Поскольку 
до бесконечности 
так продолжаться 
не может, пира-
мида рано или 
поздно рушится, 
и последние 
участники оста-
ются ни с чем
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не отменял. Правда, злоупотребление 
им с «выкручиванием рук» националь-
ному финансовому бизнесу чревато 
недоверием к правительству как к за-
емщику и дополнительными сложно-
стями для него на внутреннем кредит-
ном рынке.

Аналогично выпуску долговых цен-
ных бумаг на мировом рынке, прави-
тельство может сделать то же самое 
на внутреннем. Пожилые люди хоро-
шо помнят, как в советские времена 
регулярно проводилось распростра-
нение облигаций госзайма — людям 
настойчиво предлагали подписывать-
ся на него в организованном порядке. 
Для большей привлекательности займы 
имели атрибуты лотереи, то есть были 
выигрышными — при погашении обли-
гаций проводился розыгрыш призов, 
порой весьма существенных. В нынеш-
нее время эта практика заметно видо-
изменилась, но основная идея остается 
прежней: заимствование у населения 
страны не порождает внешней зави-
симости, доход «кредитора» остается 
в национальной экономике, да и «до-
говориться» с народом представляет-
ся вполне возможным. Ведь даже когда 
в 1998 году рухнула государственная 
финансовая пирамида ГКО, народных 
волнений и революций не случилось 
(например, в  аналогичной ситуации 
в Албании наблюдались широкомас-
штабные беспорядки). Правда, доверие 
к государству было существенно подо-
рвано, а на его восстановление требу-
ются время и деньги.

Пакт Молотова — 
Риббентропа 
(1939) сопрово-
ждался кредит-
ным соглаше-
нием: Германия 
обязалась выдать 
СССР кредит 
в 200 миллионов 
марок под 5% 
(де-факто под 
4,5%) годовых. 
Это уникальный 
исторический 
пример взятия 
кредита у явного 
скорого против-
ника в войне

«Если деньги  — 
ваша наде жда 
на независимость, 
вы никогда не ста-
нете независимым. 
Единственная на-
стоящая гарантия, 
которую человек 
может получить 
в  этом мире,  — 
это запас его зна-
ний, опыта и воз-
можностей»

(Г. Форд)
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У второго, теоретически самого пред-
почтительного способа государствен-
ного заимствования имеются, конеч-
но, свои недостатки и  ограничения.  
Во-первых, его возможности исчерпы-
ваются наличием у населения свобод-
ных средств: кому на жизнь не хватает, 
тот вряд ли даст в долг кому бы то ни 
было. А во‑вторых, этот способ сокра-
щает, откладывает на какое-то время 
часть внутреннего потребительского 
спроса — ведь если вы купили гособли-
гации, а не комод, то он остался непро-
данным, его производитель не получил 
доход, не заплатил с него налог, и каз-
на недосчиталась некоторой суммы. 
Притом она могла получить ее просто 
как свои деньги, а так она их же берет 
в долг, который надо отдавать с про-
центами. То есть в этом вопросе все
гда идет поиск какого-то баланса, зо-
лотой середины.

ОБСЛУЖИВАНИЕ ГОСДОЛГА:  
ДЕД ВЗЯЛ, А ВНУК ДОЛЖЕН?

У любого займа, кредита, долга вооб-
ще имеется одна очень неприятная осо-
бенность: его рано или поздно надо от-
давать, да еще и с процентами.

Возврат может быть единоразо-
вым или частично-поэтапным — схем 
много. Выделение средств и  выпла-
ты по обязательствам называются об-
служиванием долга. Если государство 
прибегло к пополнению казны за счет 
заимствований  — в  данном случае 
не важно каких, — то в последующих 

МВФ

Международ-
ный валютный 
фонд — органи-
зация, занимаю
щаяся кредит-
ными и иными 
финансовыми 
операциями 
на межгосударст-
венном уровне

«Пустые карманы 
никогда не поме-
шают нам стать 
теми, кем мы хо-
тим быть. Поме-
шать этому могут 
только пустые го-
ловы и пустые серд
ца» (Н. Пил)
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периодах необходимо предусмотреть 
расходы по возврату долгов и процен-
тов по ним. В бюджете, исходя из усло-
вий заимствований (межгосударствен-
ные соглашения, кредитные договоры, 
сроки и объемы погашения облигаций), 
выделяются соответствующие суммы.  
А изыскать их можно за счет либо вновь 
собранных в казну денег, либо новых 
долгов. Если первого источника ока-
жется достаточно, то долг постепен-
но сократится и может полностью ис-
чезнуть. Правда, не всегда и не всем 
это представляется однозначно жела-
тельным.

Есть два взгляда на заимствования 
вообще, в любой области и на любом 
уровне. Первый: любой долг  — вы-
нужденное зло и следует стремиться 
не иметь никаких долгов. Второй: заим-
ствование — нормальная экономиче-
ская практика, которой не надо боять-
ся до тех пор, пока проценты по займам 
меньше прибыли от использования за-
емных денег. (Можете на досуге по-
размыслить над этим вопросом, толь-
ко не  имейте в  виду бытовые долги 
и потребительские кредиты — здесь 
слишком велико влияние спонтанно-
сти и эмоций.)

Если же для погашения старых дол-
гов приходится делать новые, то это 
путь к  разорению  — пусть медлен-
ный, но верный. В такой ситуации ум-
ные и расчетливые кредиторы, скорее 
всего, не позволят вам полностью рас-
сыпаться в финансовый прах, а поста-
раются поддерживать вас в состоянии, 

К концу 1980-х 
годов Румыния, 
за счет сниже-
ния внутреннего 
благосостояния, 
выплатила все 
международные 
долги и оказа-
лась едва ли 
не единствен-
ной страной, 
где в бюджете 
не было расходов 
на обслуживание 
финансовых 
обязательств. 
Но последо-
вавшие вскоре 
крах социализма 
и казнь главы 
страны Н. Чау-
шеску сделали 
такое положение 
лишь историче-
ским эпизодом

«Когда все ждут 
ухудшения, что-
нибудь точно ухуд-
шится»

(итальянская 
поговорка)
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когда вы будете платить им до беско-
нечности. То  есть у  вас не  отнимут 
за долги последнюю лопату, но уро-
жай свой вы отдадите им почти весь — 
останется только на выживание.

Чрезмерное увлечение государства 
заимствованиями, особенно внешними, 
способно привести страну к ситуации, 
когда на обслуживание долга будут ра-
ботать люди, даже еще не родившие-
ся на момент займа. В этом положении 
много лет находятся многие страны, 
например африканские, да и в относи-
тельно развитых такое встречается.

Мировая практика государственно-
го заимствования знает немало при-
меров как успешности, так и губитель-
ности этого пути. В любом случае, без 
крайней необходимости (война, ката-
строфы, революции и т. п.) прибегать 
к нему следует с большой осторожно-
стью. Правда, в мире пока нет едино-
го понимания, что ˆ считать необходи-
мым. И тут у вас вновь имеется поле 
для размышлений.

«Займ подобен до-
говору с дьяволом: 
ожидаешь золотых 
гор, а получаешь че-
репки» 

(из фольклора 
финансистов)
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НАЛОГИ — ЭТО НЕ ТОЛЬКО ДЕНЬГИ 
В БЮДЖЕТ

Я не ропщу о том, что отказали боги
Мне в сладкой участи оспоривать налоги…

А. С. Пушкин

Налоговые системы постоянно усложняются, так что даже 
специалисты не успевают запомнить все тонкости налого-
обложения. Мы регулярно слышим с высоких трибун сло-
ва о необходимости сделать их прозрачными и понятными, 
но реальность от этого если и меняется, то скорее в обрат-
ную сторону. У такого положения вещей помимо бюрокра-
тических причин есть и вполне объективные. Во-первых, 
сама экономическая система не делается проще — отче-
го же вдруг упрощаться ее составляющим. Во-вторых, на-
логи всегда были не только средством сбора денег в казну, 
но и инструментом регулирования экономики, требующим 
точной настройки.

Рассмотрим основные виды налогов.

НАЛОГИ НА ФИРМЫ

Любое мало-мальски значимое пред-
приятие платит целый ряд налогов 
и сборов в бюджеты разных уровней: 
федеральный, региональный, местный. 
Наиболее показательными с точки зре-
ния характеристики налоговой сферы 
являются следующие.

Налог на прибыль. Прибыль, как из-
вестно, образуется при вычитании 
себестоимости создания продукта 
(товаров, услуг) из  общей выручки. 
Определению того, что считать себе-
стоимостью, и посвящены основные пе-
рипетии налогового законодательства 

НАЛОГОВАЯ БАЗА

Подлежащий 
налогообложе-
нию экономиче-
ский объект и его 
размер
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в этой области. Определив ее величи-
ну, мы получаем налоговую базу по на-
логу на прибыль, затем умножаем ее 
на  ставку налога и  получаем сумму 
к уплате в бюджет. Кстати, на приме-
ре налога на прибыль хорошо видна 
схема распределения налогов между 
бюджетами различных уровней, ибо 
он разбит на части, предназначенные 
разным получателям (федеральному 
и  региональному бюджетам). Опре-
деляя ставку налога на прибыль, го-
сударство ищет, как это часто бывает 
в финансовых вопросах, золотую се-
редину. Слишком низкая ставка при-
водит к недополучению денег бюдже-
том, а слишком высокая не оставляет 
фирмам достаточных средств для мо-
дернизации, развития и  т. д., а  так-
же в известной мере лишает смысла 
легальную хозяйственную деятель-
ность, сводит на нет инвестиционный 
интерес. Ведь мало кто захочет созда-
вать и развивать бизнес, если основ-
ную часть прибыли придется отдавать. 
В периоды экономического подъема до-
пустимо некоторое увеличение ставки 
налога на прибыль — доходы бизнеса 
растут, ожидается их дальнейший рост, 
и дополнительные сборы его не затор-
мозят, если не выйдут за рамки разум-
ного. Напротив, в периоды спада эконо-
мики имеет смысл некоторое снижение 
налогового бремени как мера возмож-
ной поддержки бизнеса. В реальности, 
правда, бывает и так, и иначе. Налог 
на прибыль в некотором смысле можно 
считать чемпионом по числу легальных 

НАЛОГОВАЯ 
КОРЗИНА

Индивидуальная 
совокупность 
всех налогов

Не имеющий 
своих детей 
рассчитывает,  
что в старости 
его будут 
кормить чужие

ОФФШОР

Регион или стра-
на с символиче-
скими налогами, 
привлекающими 
большое количе-
ство фирм
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и не очень способов уклонения от его 
уплаты. Дело в том, что если скрыть вы-
ручку не так-то просто, то искусствен-
но завысить себестоимость по срав-
нению с реальной вполне возможно, 
и проследить это на всех предприяти-
ях не может никакая фискальная сис
тема — пришлось бы каждую трату, 
поставку, выплату, каждый шаг работ-
ников контролировать едва ли не в ре-
альном времени. Понадобится систе-
ма тотального контроля и настойчивое 
прививание гражданам привычки к без-
наличным (подконтрольным) платежам. 
Такие процессы идут в развитых стра-
нах, но в идеале такая система наводит 
на мысль о пресловутом «полицейском 
государстве». Поэтому налог на при-
быль относительно трудно собирать 
в полной мере.

НДС (налог на  добавленную стои-
мость). Его величина добавляется к ка-
ждому платежу между хозяйствующими 
субъектами. Каждый из них по окон-
чании отчетного периода сравнивает, 
сколько получил от партнеров и сколь-
ко отправил им. Если разница в пользу 
полученного, то она и подлежит упла-
те в бюджет, если нет — то возврату 
из бюджета. Этот налог имеет две ин-
тересные особенности. Во-первых, он 
едва ли не самый собираемый. Объяс
няется это тем, что скрыть расчеты 
между фирмами легально практиче-
ски невозможно, ибо они осуществля-
ются в безналичной форме и техниче-
ски легко отслеживаются. Даже если 
попытаться платить, в обход закона, 

НАЛОГОВАЯ 
АМНИСТИЯ

Прощение нало-
говых недоимок 
прошлых перио
дов в обмен 
на вывод бизнеса 
из тени с уплатой 
текущих налогов

Лучше собрать 
понемногу 
с многих, чем 
требовать 
помногу 
с немногих

«Налоги  — это 
та цена, которую 
мы платим, что-
бы жить в  циви-
лизованном обще-
стве» 

(О. У. Холме)



51Налоги — это не только деньги в бюджет

наличными, это порой весьма затруд-
нительно. Представьте, что вам нуж-
но оплатить многомиллионную сум-
му, например за  состав с  металлом: 
будете ходить с мешками денег? Не-
удобно, опасно, да и такое количест-
во наличных надо еще где-то взять. 
Во-вторых, применение НДС ставит 
известную преграду чисто посредни-
ческой деятельности, не давая ей раз-
растаться до масштабов паразитиро-
вания на остальной экономике. Если, 
например, ставка НДС составляет 20%, 
то каждая перепродажа товара удоро-
жает его на эту величину, то есть при 
пяти посредниках цена вырастет мини-
мум вдвое — такой товар уже просто 
не продать. Способность к отсечению 
излишних посредников из цепочки хо-
зяйственных связей делает НДС эффек-
тивным инструментом регулирования 
экономики переходного периода.

В числе иных налогов на фирмы на-
зовем налог на  имущество. Он за-
висит от  оценки стоимости активов 
предприятия. Вместе с транспортным 
этот налог присутствует и в налоговой 
корзине домашнего хозяйства.

Отдельной строкой идут платежи 
за землепользование, плата за недра 
и т. п. Здесь государство выступает как 
собственник, предоставляющий право 
пользования.

Предприятия, чья деятельность свя-
зана с воздействием на окружающую 
среду, облагаются различными эколо-
гическими сборами. Правда, их систе-
ма и величина (как и экологических 

КОРОЛЕВСКИЙ 
НАЛОГ 

Во Франции 
при короле 
Людовике XIV 
каждой семье 
предписывалось 
за год съесть 
определенное 
количество соли. 
За нарушение 
полагался штраф. 
Объяснялось 
это просто — 
соляной 
монополией 
государства. 
Таким образом 
обеспечивался 
спрос на соль, что 
по сути делало 
обязательную 
ее покупку 
своеобразным 
налогом

«Экономическая 
проблема: как у 
всех отнять, что-
бы каждому при-
бавить» 
(Х. Ягодзиньский)
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штрафов) пока недостаточно сти-
мулируют предприятия заботиться 
о природе, вкладывая деньги в очист-
ные сооружения и  освоение совре-
менных экологически безвредных 
технологий производства.

Предприятие также выступает как 
налоговый агент по отношению к сво-
им работникам, перечисляя за них по-
доходный налог и т. п., как уже гово-
рилось. Платежи в пенсионный фонд, 
фонд социального страхования и дру-
гие принято объединять понятием ЕСН 
(единый социальный налог).

Все вместе это складывается в нера-
достное для любого бизнесмена поня-
тие «налоговое бремя». Существующие 
законные способы уменьшения налого-
вых платежей позволяют несколько сэ-
кономить на этих тратах, но не сводят 
на нет вечные жалобы бизнеса почти 
всех стран на налоговые гири на кры-
льях предпринимательства.

НАЛОГИ НА ГРАЖДАН

Отдельные граждане тоже обязаны 
делиться с государством своими до-
ходами. Мы платим (как и фирмы) на-
лог на имущество, транспортный налог, 
но главным для нас остается подоход-
ный налог. Всем известны 13%, отде-
ляющие наш «чистый» доход от «гряз-
ного», но  не все знают, что может 
быть и по-другому. У нас сейчас при-
меняется фиксированная, так назы-
ваемая «плоская» шкала подоход-
ного налога: все доходы облагаются 

ПРОГРЕССИВНАЯ 
ШКАЛА НАЛОГО-
ОБЛОЖЕНИЯ

Система расче-
та налога, при 
которой нало-
говая ставка 
увеличивается 
при достижении 
определенного 
уровня дохода. 
То есть богатый 
платит больше 
бедного не толь-
ко в абсолютном, 
но и в относи-
тельном исчисле-
нии

«Благ о со с т оя -
ние государства 
о б е с п е ч и в а ю т 
не  те деньги, ко-
торые оно еже-
годно отпускает 
чиновникам, а те, 
что оно ежегодно 
оставляет в кар-
манах граждан» 

(И. Этвеш)



53Налоги — это не только деньги в бюджет

по единой ставке. Исключения, вро-
де налога на выигрыш или доли в най-
денном кладе,  — почти экзотика.

Но в  арсенале фискальных орга-
нов есть и применявшаяся одно вре-
мя на практике прогрессивная шкала 
подоходного налога: с  увеличением 
дохода с  определенного его уровня 
ставка возрастает. Такая система дей-
ствует во многих странах. Ее сторон-
ники утверждают, что она более спра-
ведлива (пусть богатые платят больше 
не только абсолютно, но и относитель-
но) и дает дополнительные поступле-
ния в бюджет. Противники же считают, 
что прогрессивное налогообложение 
порождает махинации, стимулирует 
сокрытие доходов и вообще дополни-
тельно криминализирует эту сферу. 
Их основная идея: при фиксирован-
ной ставке граждане меньше прячут 
свои доходы, и в сумме за счет этого 
расширяется налоговая база, поступ
ления в бюджет могут даже вырасти. 
Этим и была мотивирована в свое вре-
мя отмена прогрессивной шкалы.

Логика имеется в каждом подходе. 
Не исключено, что по мере совершен-
ствования системы сбора налогов про-
изойдет возврат к прогрессивной шка-
ле в каком-либо виде.

Индивидуальным предпринимателям 
известна такая разновидность, по сути, 
налога на доходы, как налог на вме-
ненный доход. Это упрощенная схема 
сбора налогов с самого малого бизне-
са, где применять более сложные схе-
мы нецелесообразно.

На некоторые 
социально 
значимые 
товары — 
медицинские, 
детские и др. — 
применяется 
пониженная 
ставка НДС.  
Это сделано для 
сдерживания 
цен на подобную 
продукцию

«Если сегодня мы 
не хотим кормить 
медицину и  обра-
зование, то  за-
втра нам просто 
некого и нечем бу-
дет кормить» 

(С. Янковский)
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Отметим и ту точку зрения, что нынеш-
няя система налогообложения граждан 
несправедлива из-за ее многократно-
сти: получил зарплату — платишь по-
доходный; накопил из налогово чистых 
доходов на квартиру — опять платишь 
при покупке; продаешь купленное — 
снова платишь и т. д. То есть твой до-
ход облагают налогом не один раз, при 
получении (что было бы правильно), 
а при каждом удобном случае. Но не-
справедливость эта настолько распро-
страненная, что об этом мало кто за-
думывается.

ВНЕБЮДЖЕТНЫЕ СБОРЫ: 
ПЕНСИОННЫЙ, МЕДИЦИНСКИЙ

Отчисления в  фонды социального 
страхования, пенсионные отчисления, 
строго говоря, не являются налогами, 
поскольку идут не в государственный 
бюджет, а в соответствующие фонды. 
Но и работники, и работодатели вос-
принимают их как просто еще одни на-
логи. Вообще в пенсионной системе го-
сударства отражается и его текущее 
состояние, и возможное будущее как 
в финансовом, так и в демографиче-
ском и социальном аспектах.

В упрощенном виде пенсионная сис
тема работает так. Работающие гра-
ждане отчисляют средства в пенсион-
ный фонд, из которого выплачиваются 
пенсии нынешним пенсионерам. Потом 
мы становимся пенсионерами, и пенсии 
нам платят из отчислений наших ра-
ботающих детей. Как в семье — дети 

В дореволюцион-
ной России была 
распространена 
пообщинная 
система сбора 
подушной пода-
ти — отдаленный 
аналог современ-
ного подоходного 
налога. Государ-
ство требовало 
уплатить опре-
деленную сумму 
с каждого члена 
общины мужско-
го пола незави-
симо от возраста. 
Установленное 
число плательщи-
ков не менялось 
от переписи 
до переписи

«В этом мире не-
избежны только 
смерть и налоги» 

(Б. Франклин)
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кормят родителей. Даже если забыть 
про влияние уровня развития экономи-
ки на эту сферу, определяющий фактор 
стабильности пенсионной системы — 
численное соотношение работающих 
и пенсионеров. Если население уме-
ренно растет, то все в порядке: на од-
ного работающего с каждым годом при-
ходится меньше пенсионеров, то есть 
прокормить их всё легче. Если населе-
ние вырастет слишком сильно и быстро, 
а затем рост прекратится, то через по-
коление может оказаться слишком мно-
го пенсионеров — работающие могут 
не  справиться. Так, возможно, про
изойдет в Китае, где бурный рост на-
селения сменился политикой «одна се-
мья — один ребенок».

Для стабильности населения не-
обходимо, чтобы на семью приходи-
лось в среднем 2,15 ребенка — тогда 
и с пенсионной системой не должно 
быть проблем. А если этот показатель 
меньше, то  есть население стареет 
и на каждого работающего приходит-
ся все больше пенсионеров, то выхо-
дов лишь два: рост ставки пенсионных 
отчислений и увеличение пенсионного 
возраста, чтобы работающих и платя-
щих пенсионные взносы было больше, 
а пенсионеров — меньше. Обе меры, 
особенно вторая, крайне болезненны 
и непопулярны в обществе, но тако-
ва плата за нежелание растить детей. 
Примерно такая  же цепочка рассу-
ждений справедлива и применительно  
к  системе социального страхования 
(ОМС и т. д.).

«КРУГОВАЯ 
ПОРУКА»

Крестьянская об-
щина выступала 
перед государст-
вом единым нало-
гоплательщиком, 
собирая внутри 
себя деньги «на 
круг» и ручаясь 
перед государст-
вом за всех своих 
членов. Отсюда 
и происходит 
выражение

«Народ, который 
не желает кормить 
свою армию, будет 
кормить чужую» 

(приписывается 
Наполеону)
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НАЛОГИ КАК ИНСТРУМЕНТ 
РЕГУЛИРОВАНИЯ:  
УПРАВЛЕНИЕ БЕЗ ПРИКАЗОВ

У государственной налоговой систе-
мы есть удивительное свойство. При 
определенных изменениях она способ-
на заметно влиять на экономические 
процессы в стране. Притом это про-
исходит пусть и небыстро, но зато без 
команд и приказов сверху. Люди вос-
принимают происходящее как свои ре-
шения, даже не всегда ощущая воздей-
ствие изменившихся обстоятельств.

Скажем, льготное налогообложение 
в каком-либо регионе вполне способ-
но вызвать приток туда инвестиций. 
Даже если фирмы просто регистриру-
ются в льготном налоговом регионе, 
не перенося туда реальную деятель-
ность, местные налоги они начинают 
платить там, вызывая некоторый рост 
и развитие, что может заинтересовать 
и других: там, где есть деньги, можно 
что-то продать, что с определенного 
момента привлекает бизнес.

С этой целью и создаются так назы
ваемые свободные экономические 
зоны, то есть внутренние оффшоры.

Предоставление индивидуальных на-
логовых льгот предприятию или отрас
ли способно инициировать их модер-
низацию и опережающий рост, если 
в этом есть государственная заинте-
ресованность.

Если  же какая-либо деятельность 
представляется нежелательной, то вме-
сто прямого запрета можно прибегнуть 

Одно время 
в Италии суще-
ствовал штраф 
за невыдачу 
(для продавца) 
и невзятие (для 
покупателя) чека 
при покупке 
в любом месте, 
где был кассовый 
аппарат. Для 
особо злостных 
нарушителей 
мог применяться 
даже админи-
стративный 
арест. Так власть 
стремилась при-
учить население 
к финансовой 
дисциплине — 
ведь при сделке 
без чека легче 
уклониться  
от налогов

«Если вы нарушае-
те правила, вас 
штрафуют. Если 
вы соблюдаете пра-
вила, вас облагают 
налогом» (Л. Питер)
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к налоговому воздействию, как в при-
мере с влиянием уровня НДС на чисто 
посреднические фирмы.

Утратив надежду взыскать старые 
долги по налогам, государство может 
провести налоговую амнистию, что по-
зволит расширить налоговую базу в це-
лом по стране.

Теоретически, всегда лучше собирать 
налоги с большего числа плательщи-
ков по меньшим ставкам, чем с мень-
шего числа — по бол̂ьшим. Это прида-
ет стабильность налоговой системе. 
Но такой подход требует постоянной 
и кропотливой работы. На практике за-
частую наблюдается обратное. Не от-
того ли сносятся ларьки у метро, а вза-
мен растут гипермаркеты?..

«Заплати налоги — 
и спи спокойно!» 

(из социальной 
рекламы)
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ДЕНЬГИ — «КРОВЬ» ЭКОНОМИКИ
Деньги всегда живут своей жизнью. Но если вы не научитесь 

ими управлять, они начнут управлять вами.
Джон Кейнс

Ключевой элемент финансов как системы отношений — 
это, конечно, деньги: основа хозяйственной деятельности, 
универсальное мерило для оценки и сравнения множест-
ва предметов и  явлений, от  планетарного до  кухонного 
масштаба. Мы сталкиваемся с  денежной системой еже
дневно, но видим лишь «надводную часть айсберга», по-
рой непосредственно влияющего на нашу жизнь.

КАКИЕ БЫВАЮТ ДЕНЬГИ?

Вполне подходит простой ответ: 
свои и чужие. Но этим тема класси-
фикации денег не исчерпывается.

По физическому типу  — монеты 
и купюры.

По признаку наличности — налич-
ные и безналичные деньги.

По принадлежности к  государст-
ву  — национальные и  иностранные 
(называемые обычно валютой, хотя 
это и не совсем корректно).

По обеспеченности в  золотом эк-
виваленте деньги могут быть обес-
печенными и необеспеченными. Рас-
смотрим второй вариант подробнее.

Поначалу роль денег играли ракуш-
ки, кусочки металла, зерно и прочие 
материальные ценности первобытного 
в финансовом смысле общества. За-
тем их стали изготавливать из драго-
ценных металлов — золота и серебра. 
С этого момента и до сравнительно 

«Встарь богатей-
шими странами 
были те, природа 
которых была наи-
более обильна; ныне 
богатейшие стра-
ны — те, в которых 
человек наиболее  
деятелен» 

(Г. Бокль)
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недавних времен монеты имели стои
мость веса того драгметалла, из ко-
торого были отчеканены. То есть за-
платить деньгами означало заплатить 
золотом или серебром. С появлением 
мелкой медной монеты и бумажных 
денег ценность последних, дабы они 
не считались расписными бумажка-
ми, должна была подтверждаться воз-
можностью беспрепятственного или 
хотя  бы теоретического обмена их 
в любой момент на золото, что и удо-
стоверялось надписью на некоторых 
купюрах: «эквивалентно такому-то ко-
личеству золота». То есть купюра яв-
лялась как бы заверенной государст-
вом и банком копией части золотых 
запасов страны.

По мере привыкания к  бумажным 
расчетам золото как таковое оста-
лось лишь в  межгосударственном 
обращении, да  и  там используется 
не всегда. Про обмен бумажных де-
нег на золото постепенно стали забы-
вать, за ненадобностью в повседнев-
ной жизни. Развитие безналичного 
обращения и вовсе сделало золотой 
обмен неактуальным. Еще совсем не-
давно обеспеченность денег золотом 
хотя бы номинально, но обозначалась, 
но процесс отказа от золотого экви-
валента неуклонно нарастал.

Постепенно произошло некото-
рое переосмысление ценности де-
нег. В  современном мире ценность 
им придает вся экономическая мощь 
того, кто их выпускает: если на дан-
ную «бумажку» (или ее электронную 

ЗОЛОТОЕ 
ОБЕСПЕЧЕНИЕ

Как минимум 
теоретическая 
возможность 
обмена бумажных 
денег на золото

«Меньше миллио- 
на — это деньги. 
Больше миллиона — 
это финансы. Боль-
ше миллиарда  — 
это дефицит» 

(«Уолл-стрит 
джорнал»)
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копию) можно приобрести какое-то 
количество благ, то этим она и ценна, 
а не тем, что ее можно или нельзя об-
менять на кусочек золота. Классиче-
ское золотое обеспечение бумажных 
денег стало экономической экзотикой.

Все денежные средства страны при-
нято подразделять на несколько кате-
горий. Главные критерии в этой клас-
сификации  — скорость и  легкость, 
с которой деньги в разных видах мо-
гут оказаться на товарном рынке.

Наличные в  обращении  — самая 
близкая и  понятная каждому кате-
гория. Деньги из  кошелька можно 
сразу обратить в  товары, достаточ-
но зайти в  магазин. В  нашей стра-
не граждане совершают большинство 
текущих повседневных трат и плате-
жей при помощи наличных, хотя доля 
применения банковских карт и онлай-
новых платежных систем неуклонно 
растет. С  точки зрения воздействия 
на товарный рынок, большой разни-
цы между этими способами нет, так 
как и  те, и  другие платежи проис-
ходят практически мгновенно, осо-
бенно в  больших городах. Известно 
также, что большинство обладателей 
банковских карт, особенно зарплат-
ных, в основном снимают деньги че-
рез банкомат, что фактически при-
равнивает такие безналичные деньги 
к наличным. Аналогично обстоит дело 
и со вкладами «до востребования» — 
их, как и банковские карты и интер-
нет-деньги, вполне можно приравнять 
к наличным деньгам в обращении.

Не стоит путать 
денежную рефор-
му и деноминацию. 
Первое — 
это существенное 
изменение в де-
нежной сфере: 
замена денег, 
перераспределе-
ние накоплений, 
коррекция поряд-
ков в денежной 
сфере, изменение 
обеспечения денег 
и т. д. А второе — 
просто изменение 
масштаба цен (был 
миллион, а стала 
тысяча), которое 
не меняет вашей 
покупательской 
способности

«Круглые числа 
всегда лгут» 

(С. Джонсон)
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Безналичные и почти наличные — 
средства на  текущих счетах пред-
приятий, срочные вклады граждан 
и  т. д. Эти категории денег отлича-
ет несколько затрудненное и поэто-
му не мгновенное попадание на то-
варный рынок при соответствующих 
обстоятельствах. Банковские счета 
предприятий предназначены для без-
наличных расчетов с контрагентами, 
и  деньги с  них не  оказываются на-
прямую на товарном рынке. Должна 
пройти цепочка платежей, перечис
лений и т. п. между предприятиями, 
прежде чем дело дойдет, образно го-
воря, до ценников в магазинах. Лишь 
часть средств со счетов предприятий 
может относительно быстро перейти 
в  наличную форму  — оплата труда 
работников через кассу или на бан-
ковскую карту (далее см.  выше). 
А средства во вкладах, срочные де-
позиты физических лиц и т. п. удер-
живает какое-то время от  прямого 
попадания на товарный рынок то, что 
лишь в исключительных обстоятель-
ствах вкладчики готовы отказать-
ся от процентов по вкладам и пред-
почитают дождаться окончания их 
срока. Таким образом, эта катего-
рия денег в национальной экономике 
с товарным рынком взаимодейству-
ет несколько опосредованно и с за-
держкой по времени.

Золото, валюта и  прочие драго-
ценности — эта категория к  товар-
ному рынку если и имеет отношение, 
то лишь в стратегической перспективе. 

«Тот, кто теряет 
деньги, теряет мно-
гое; тот, кто те-
ряет друга, теря-
ет намного больше; 
тот, кто теряет 
веру, теряет все» 

(Э. Рузвельт)

Вклады «до вос
требования», 
банковские карты 
и интернет-деньги 
вполне можно 
приравнять к на-
личным деньгам 
в обращении

«Цена монеты  — 
пульс государства 
и  довольно вер-
ный способ уз-
нать его силы» 

(Вольтер)
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Золотовалютные запасы государства, 
драгметаллы, средства госрезерва 
и т. п. служат целям общеэкономиче-
ской стабильности, могут использо-
ваться в международных расчетах, для 
поддержания курса национальной ва-
люты и т. д. Возвращаясь к золотому 
обеспечению денег, можно добавить, 
что золотовалютные запасы государ-
ства также придают деньгам страны 
дополнительную ценность, ибо золото, 
давно выйдя из обращения, не утра-
тило, тем не менее, своей значимости 
и представляет резервный актив, ме-
нее других подверженный конъюнк
турным колебаниям и потрясениям на-
шего нестабильного мира. Мировой 
рынок драгметаллов позволяет при 
необходимости реализовать их для 
приобретения необходимых ресурсов  
в затруднительной экономической си-
туации.

КРЕДИТНАЯ ЭМИССИЯ — ЭТО НЕ ТО, 
ЧТО ВАМ КАЖЕТСЯ

Это явление, несмотря на  созвуч-
ное название, имеет мало общего 
с  обывательским пониманием кре-
дита и всего, что с ним связано.

Государство выпускает деньги в об-
ращение двумя основными способа-
ми. Первый — чеканка монет и печать 
купюр по мере потребностей и физи-
ческого их износа. Второй — кредит-
ная эмиссия, или «выпуск» безналич-
ных денег. В  принципе, это разные 
стороны одного и того же процесса, 

ЗАЧЕМ ЗОЛОТО

Давно выйдя 
из обращения, 
оно не утратило 
своей значимости 
и представляет 
собой резервный 
актив, менее дру-
гих подвержен-
ный конъюнктур-
ным колебаниям 
и глобальным 
потрясениям

«Счастье не  сво-
дится к обладанию 
деньгами, оно за-
ключается в радо-
сти труда и свер-
шений» 

(Ф. Рузвельт)
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но если с первым все понятно, то вто-
рое требует пояснения.

Как могут появиться дополнитель-
ные деньги в экономическом оборо-
те? Кредитуя, допустим, какой-либо 
проект или, например, банк, государ-
ство, в лице Центробанка, перечисля-
ет ему некие суммы. В первый момент 
это просто записи на электронных сче-
тах. Но появление такой записи дает 
возможность в рамках указанной там 
суммы осуществить какой-либо пла-
теж контрагенту. Тот в свою очередь 
платит еще кому-то. В конце концов 
часть этих «записей», то есть денег, 
попадает в бюджет в виде налогов, 
а часть идет на оплату труда работ-
ников. Вот тут-то она и доходит до то-
варного рынка — люди что-то поку-
пают в магазине и т. д. А из налогов, 
попавших в бюджет, выплачивают зар-
плату бюджетникам — и эти деньги 
тоже доходят наконец до  товарного 
рынка. А для возможности налично-
го обращения под эти нужды печата-
ются бумажные деньги. Вот и получи-
лось, что росчерк электронного пера 
породил ту сотню или пятисотку, что 
вы сжимаете в руке у кассы магазина. 
Это, конечно, весьма упрощенное опи-
сание, но принцип механизма кредит-
ной эмиссии выглядит примерно так.

КРУГОВОРОТ ДЕНЕГ —  
ВОДУ НЕ НАПОМИНАЕТ?

Будучи выпущенными, деньги — и на-
личные, и безналичные — начинают 

КОНТРАГЕНТ

Одна из сторон 
договора  
в гражданско-
правовых 
отношениях

«Вклад» 
и «депозит» 
в широком 
смысле можно 
считать 
синонимами, так 
как первое — 
перевод второго 
на русский

«По-настоящему 
нас тянет зани-
маться тем, что 
нам предначертано. 
И когда мы начина-
ем это делать, сра-
зу находятся день-
ги, открываются 
нужные двери, мы 
чувствуем себя по-
лезными, а работа 
кажется игрой» 

(Дж. Кэмерон)
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переходить из  рук в  руки, со  счета 
на счет, менять владельцев. Мы пла-
тим, нам платят, деньги собираются 
в большие суммы и распределяются 
на мелкие, все это многократно по-
вторяется в различных комбинациях. 
Собственно этот процесс и называет-
ся денежным обращением.

Нагляднее, конечно, это можно на-
блюдать на примере наличных денег. 
Вам выдали в  зарплату купюру. Вы 
заплатили ею за  такси. Таксист дал 
ею сдачу другому клиенту. Тот пошел 
на базар и купил мед. Продавец меда 
заплатил за  аренду торговой точки 
администрации рынка. Приехали ин-
кассаторы и  увезли купюру в  банк. 
Банк заплатил налог. Деньги верну-
лись в безналичную форму но тут же 
были заплачены бюджетнику. Тот снял 
их с карты в банкомате, пошел в ма-
газин и т. д. Очень напоминает круго-
ворот воды в природе, не правда ли?

Замечено, что одна и  та же купю-
ра совершает за  год такой путь не-
сколько раз. Это называют коэффици-
ентом оборота, и его величина зависит 
от многих факторов: развитости и мас-
штаба рынка в стране, обычаев и тра-
диций делового оборота, особенно-
стей экономики данного государства.

Даже менталитет населения может 
влиять на то, сколько раз использует-
ся денежная единица за год! Это ска-
зано не  для красного словца: мен-
талитет косвенно влияет на уровень 
монетизации экономики, то есть на то, 
насколько деньги участвуют в нашей 

СПОСОБЫ 
ВЫПУСКА ДЕНЕГ

ðð Чеканка монет 
и печать купюр

ðð Кредитная  
эмиссия

«Не ставьте пе-
ред собой деньги 
как цель. Добиться 
успеха вы можете 
только в том деле, 
которое любите. 
Идите в этой жиз-
ни к тем вещам, ко-
торые вы любите, 
и делайте это на-
столько хорошо, 
чтобы окружающие 
не могли отвести 
от вас взгляда» 

(М. Анджелу)
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повседневной жизни. Допустим, вы 
договорились с соседом о примерно 
соизмеримых по стоимости услугах: 
то он подвозит своих и ваших детей 
до школы, то вы. У нас, скорее всего, 
это будет взаимно бесплатно — эта-
кий бытовой бартер, а в какой-нибудь 
другой стране — то вы ему заплатите, 
то он вам. Во втором случае деньги ис-
пользовались, в первом — нет, то есть 
потребность в них как в средстве теку-
щего платежа во второй стране боль-
ше. Другими словами, деньги меньше 
лежат в кошельках и чаще перемеща-
ются между ними.

Влиять на коэффициент оборота де-
нег может также, например, принятая 
в  стране частота выдачи зарплаты 
(понедельно, подекадно и  т. д.) или, 
скажем, частота налоговых платежей 
(помесячно, поквартально и т. д.), или 
количество больших праздников в ка-
лендаре, когда принято делать подар-
ки: чем их больше, тем быстрее рас-
ходуются деньги (при желании вы 
можете придумать свои примеры или 
сделать наблюдения).

На практике, конечно, всё несколько 
сложнее, здесь приведена лишь при-
мерная модель денежного обращения.

СКОЛЬКО НУЖНО ДЕНЕГ  
ЭКОНОМИКЕ: РАВНОВЕСИЕ  
ПО ФОРМУЛЕ НЬЮКОМБА — ФИШЕРА

Зная, сколько оборотов соверша-
ет денежная единица, и имея инфор-
мацию о ценах и количестве товаров 

БАРТЕР

Обмен товарами 
или услугами 
напрямую, без 
использования 
денег

«Один за золотом 
стремится, 

 Другой над ним 
парит, как птица, 

И каждый искренне 
желает

Делам другого 
удивиться» 

(Омар Хайям)
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и услуг на рынке, можно определить 
(пусть приблизительно) количество 
денег, необходимое стране для нор-
мального денежного обращения.

Обилие выкладок сделало  бы эту 
книгу трудночитаемой, но  эту фор-
мулу стоит привести, поскольку она 
очень показательна. Равновесие 
в  сфере товарно-денежного обра-
щения описывается так называемым 
уравнением, или формулой, Ньюком-
ба — Фишера:

М  V = P  Q,

где М  — искомое количество де-
нег для обращения, V — коэффициент 
оборота (величина если и не посто-
янная, то меняющаяся очень медлен-
но), Р  — цены, Q  — объем товаров 
на рынке.

Теперь несложно представить, что 
происходит в экономике при измене-
нии тех или иных составляющих этой 
формулы.

1. Государство «подбросило» де-
нег в экономику, то есть увеличилось 
значение М. Пока не вырастет произ-
водство, увеличив тем самым Q, для 
сохранения равновесия неизбежно 
увеличится Р (вырастут цены).

2. Отток капитала из страны вызвал 
уменьшение М. Значение V почти по
стоянно, то есть должно уменьшится 
значение произведения P  Q (должен 
сократиться товарный рынок). Прак
тика показывает, что Р если и снижа-
ется, то весьма неохотно — экономика 

«Если вы хоти-
те знать, добье-
тесь  ли успеха 
в жизни, то прове-
рить это нетруд-
но. Способны ли вы 
экономить деньги? 
Если нет, забудьте 
о своих мечтах. Вы 
обязательно про-
играете. Можете 
мне не  верить, 
но это так!» 

(Б. Франклин)
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реагирует в первую очередь сокраще-
нием Q (спадом производства).

3. Почему-либо снизилось значение 
Q (спад производства). При прежнем 
значении М — количестве денег в об-
ращении (изъять их не так-то просто) 
должно вырасти Р (имеем рост цен).

Например, во  время большой вой-
ны внутренние заимствования госу-
дарства помимо прочих решают еще 
и  задачу изъятия денег из  обраще-
ния на  сократившемся по  понятным 
причинам товарном рынке, несколько 
сдерживая рост цен, неизбежный при 
проведении политики «пушки вместо 
масла». Если при увеличении М (ко-
личество денег) почему-либо нельзя 
менять Р (цены), то происходит вымы-
вание товаров с рынка — ведь денег 
стало больше, чем товаров, то есть на-
блюдается ситуация дефицита.

4. Увеличение производства Q , 
согласно этой формуле, приведет 
к уменьшению Р (снижению цен), что 
мы и наблюдаем, когда какая-нибудь 
модная недавняя новинка заполняет 
рынок, становясь повседневным то-
варом, как в  свое время произошло 
с мобильной связью.

Если не считать коэффициента обо-
рота V, то самая медленно меняющая
ся в  этой формуле величина  — Q 
(производство), а  самая быстро ме-
няющаяся — естественно, Р (цены). 
Переписать ценник всегда проще 
и  быстрее, чем изменить, а  тем бо-
лее наладить производство даже са-
мого незатейливого товара. Поэтому 

ПУШИСТЫЕ 
ФИНАНСИСТЫ

 В некоторых 
индийских 
городах, где 
много туристов, 
местные 
обезьяны 
выпрашивают 
у них монетки, 
а потом меняют 
их у торговцев 
на фрукты.  
При этом 
замечено, что 
иногда обезьяны 
даже различают 
ценность монет 
и отвергают 
незнакомые 
деньги

«Че ловечество 
любит деньги, из 
чего бы те ни бы-
ли сделаны» 

(М. А. Булгаков)
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чаще всего мы наблюдаем изменения 
в экономике именно через цены как 
самый наглядный индикатор положе-
ния дел на рынке страны.

Исходя из понимания описанной за-
висимости, государство и  старается 
регулировать денежную массу и че-
рез нее  — экономику в  целом, хотя 
имеется немало, и  других рычагов 
воздействия.

Отметим, что эта формула спра-
ведлива и для мирового рынка, хотя 
и в самом общем смысле — слишком 
велико влияние политики, разницы 
культур и прочих факторов, да и сти-
хийность, неуправляемость мирово-
го рынка подчас весьма иллюзорна.

«Деньги — вещь 
очень важная. Осо-
бенно когда их 
нет» 

(Э. М. Ремарк)
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ФИНАНСОВО-КРЕДИТНАЯ СИСТЕМА: 
С КАЖДЫМ ГОДОМ ВСЁ СЛОЖНЕЕ

Чем больше вы знаете, тем труднее вас обмануть.
Цезарь Борджиа

Многочисленные организации и компании, работающие 
в сфере денежного обращения, общегосударственные струк-
туры, определяющие правила в этой области, фирмы, ока-
зывающие финансовые и связанные с ними услуги, в сово-
купности образуют то, что называется финансово-кредитной 
системой страны.

ДВУХУРОВНЕВАЯ И ОДНОУРОВНЕВАЯ 
БАНКОВСКИЕ СИСТЕМЫ

Финансово-кредитная система посто-
янно развивается и усложняется, и мно-
гие ее элементы понятны лишь специа
листам. (В  качестве аналогии можно 
привести автомобильную технику: если 
в автомашине прошлых лет вполне мог 
разобраться едва ли не любой мастер-
самоучка, то  теперь для этого порой 
необходимо высшее специальное об-
разование.) Но чтобы просто ориенти-
роваться в этой системе, с которой мы 
волей-неволей сталкиваемся доволь-
но часто, не нужно быть суперфинан-
систом.

Для начала рассмотрим важнейшую 
составляющую финансово-кредитной 
системы — банковский сектор. Здесь 
придется слегка углубиться в историю.

Банковская система бывает двух ти-
пов: одноуровневая и  двухуровне-
вая. Первая существовала, например, 

НОРМА 
ОБЯЗАТЕЛЬНЫХ 
РЕЗЕРВОВ

Доля средств  
коммерческого 
банка, обязатель-
ная к хранению  
на счете  
в Центробанке
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в ряде стран социалистического лаге-
ря, в первую очередь в СССР, и пред-
ставляла из себя следующее. В стране 
существует единый государственный 
банк. Он определяет денежную поли-
тику, устанавливает общие для всех 
правила и  стандарты работы в  этой 
области, осуществляет полный спектр 
банковской деятельности. А вот виды 
и направления этой деятельности раз-
делены по специализированным бан-
кам, имеющим сеть отделений по всей 
стране.

Промышленность и  строительство, 
например, обслуживал Промышленно-
строительный банк, что буквально от-
ражено в его названии. Работой с на-
селением занимался Сберегательный 
банк — его нынешний одноименный 
наследник, хорошо знакомый каждо-
му, сохранил это направление как одно 
из приоритетных. Заграничные опера-
ции осуществлялись через Внешэко-
номбанк  — нынешний ВЭБ с  той  же 
специализацией и т. д. Все эти банки, 
несмотря на  обособленность и  про-
фильность, были по сути филиалами, 
то есть структурными подразделения-
ми единого Госбанка — почему такая 
система и называется одноуровневой. 
Межбанковская конкуренция, естест-
венно, отсутствовала, да и вообще роль 
банков в экономике была менее значи-
мой, чем нам это представляется сей-
час, — до некоторой степени ее мож-
но считать обслуживающей.

Принципиально иначе устроена по-
всеместно распространенная сейчас 

Общее правило 
во всех банках: 
чем кредит 
короче, тем он 
дороже, чем 
вклад короче, 
тем он дешевле

«Экономический 
контроль неотде-
лим от  контроля 
над всей жизнью лю-
дей, ибо, контроли-
руя средства, нельзя 
не контролировать 
и цели»

(Ф. фон Хайек)
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в  мире, в  том числе в  России, двух
уровневая банковская система. Она 
состоит из сети коммерческих банков 
и венчающего ее Центрального банка. 
Внешне это может показаться похожим 
на описанную выше схему, но сходство 
мнимое. Каждый банк в этой системе 
является самостоятельным хозяйствую
щим субъектом. В его капитале может 
быть, конечно, доля государства, как 
у Сбербанка или ВЭБ. Но в принципе 
это такое же акционерное (чаще все-
го) предприятие, как и любое другое 
в любом секторе. Каждый банк про-
извольно выбирает осуществляемые 
им виды банковской деятельности, 
от полного их набора до узкой специ-
ализации. Банки могут существовать 
обособленно или входить в  различ-
ные объединения разнопрофильных 
компаний: финансово-промышленные 
группы и т. п. Из консорциума крупней-
ших и влиятельнейших банков сформи-
ровался и был учрежден в свое вре-
мя Центробанк (ЦБ). В разных странах 
он называется по-разному, например 
в США — ФРС (федеральная резервная 
система). И только внешне это аналог 
Госбанка.

ЦЕНТРАЛЬНЫЙ БАНК — 
ПРОСТО САМЫЙ ГЛАВНЫЙ?

Собственно Центробанк не занимает-
ся обычными банковскими операциями: 
не принимает коммунальные платежи, 
не выдает потребительские кредиты, 
не держит валютные обменные пункты. 

ОДНО
УРОВНЕВАЯ 
БАНКОВСКАЯ 
СИСТЕМА

ðð В стране дей-
ствует единый 
Госбанк 

ðð Специализиро-
ванные банки —  
его структурные 
подразделения

ðð Отсутствует 
межбанковская 
конкуренция

ðð Роль банков 
в экономике 
менее значима 

Когда идете 
за кредитом —

себя не чувствуйте 
бандитом.

Едва ль не жертва 
вы подчас:

процентами 
ограбят вас
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Его деятельность состоит в другом.
Во-первых, он занимается денежной, 

или монетарной, политикой в стране, 
определяя ее правила и развитие, мо-
жет осуществлять денежную эмиссию 
(выпуск денег).

Во-вторых, он может кредитовать 
правительство и  коммерческие бан-
ки. Тот процент, под который Центро-
банк выдает кредит другим банкам, 
называется ставкой рефинансирова-
ния, или учетной, или ключевой став-
кой. Ее величина задает минимальный 
уровень процента по кредитам во всей 
экономике, и это является важнейшим 
инструментом экономического регу-
лирования. Если вдруг вы где-то уви-
дите предложение кредита под про-
цент меньше этой величины — знайте, 
что либо это просто не совсем кредит 
(строительные компании, например, 
«возвращая» часть процентов, в такой 
форме иногда предлагают рассрочку 
платежа), либо мошенничество. Ведь 
ни  один банк, взяв деньги под 10% 
не станет предлагать их за 5% — ина-
че он разорится.

В-третьих, Центробанк формирует 
обязательный резерв — своего рода 
межбанковскую кассу взаимопомощи, 
в которую каждый банк должен вне-
сти долю своего капитала. Из нее мо-
гут выдаваться кредиты (см. выше), 
осуществляться поддержка банков-
ского сектора, интервенции на валют-
ном рынке (об этом в главе XIV) и иные 
операции. Варьируя величину этой 
доли, Центробанк также осуществляет 

ОСАГО — это 
аббревиатура, 
а вот каско — 
просто слово 
(калька 
иноязычного 
страхового 
термина), писать 
его заглавными 
буквами 
не нужно

«Кто кладет день-
ги в  банк, не  дол-
жен забывать, что 
он просто седок,  
а вожжи в  руках  
у банка»

(В. Швебель)
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регулирование денежно-кредитной 
системы страны.

В-четвертых, он занимается лицен-
зированием банковской и  иной фи-
нансовой деятельности (страхова-
ние, фондовые и валютные операции 
и  т. д.) — разрабатывает стандарты 
и правила в этой области, отслежива-
ет соблюдение установленных норм 
участниками финансовой сферы, ве-
дет монетарную статистику и так да-
лее, за что его и называют иногда ме-
гарегулятором.

Таким образом, Центробанк — это 
не просто самый главный банк, а важ-
нейшая структура в  государстве, 
от чьих действий зависит не только ра-
бота и состояние финансового сектора, 
но и положение в экономике в целом.

КОММЕРЧЕСКИЕ БАНКИ: 
ИХ ЗНАЕТ КАЖДЫЙ

Если Центральный банк страны — 
это, как раньше писалось в учебниках, 
надстройка, то коммерческие банки — 
это базис двухуровневой банковской 
системы. Напомним: следует четко по-
нимать, что слово «коммерческий» от-
носится не  к  форме собственности, 
а к цели деятельности и означает «су-
ществующий для получения прибыли».

Коммерческий банк — это такое же 
предприятие, как фабрика или мага-
зин, но с одним принципиальным от-
личием: в своей деятельности обыч-
ное предприятие оперирует в основном 
собственными средствами, прибегая 

ДВУХУРОВНЕВАЯ 
БАНКОВСКАЯ 
СИСТЕМА

ðð Вершина сети 
банков —  
Центробанк

ðð Остальные  
банки —  
коммерческие 
(самостоятель
ные)

ðð Есть межбанков-
ская конкуренция

ðð Роль банков  
в экономике 
более значима

Центробанк 
формирует 
обязательный 
резерв — 
своего рода 
межбанковскую 
кассу 
взаимопомощи, 
в которую 
каждый банк 
должен внести 
долю своего 
капитала
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к  кредиту лишь при необходимости, 
а банк в подавляющем большинстве 
случаев использует заемные и привле-
ченные средства. Последнее требует 
пояснения. Дело в том, что значитель-
ная часть денег, с которыми работает 
банк, это деньги на счетах предприя-
тий и организаций в этом банке, а это 
не заемные, а именно привлеченные 
средства.

Все операции коммерческого банка 
делятся на активные и пассивные. Ак-
тивные — это размещение денег там, 
где они могут принести доход, а пас-
сивные — это то или иное привлечение 
денег. В оперативном распоряжении 
банка находятся временно свобод-
ные деньги вкладчиков, или держате-
лей счетов. Чьи-то платежи приходят 
на счет в банк, чьи-то уходят, но все
гда есть некоторое количество средств, 
чье истребование владельцами отсро-
чено во времени. Именно этими день-
гами банк и пользуется.

Пример активных операций — выда-
ча кредита под процент, всегда боль-
ший, чем тот, под который банк сам 
берет деньги в  долг. Кредиты могут 
выдаваться гражданам, предприятиям, 
другим банкам и пр. Имеется большое 
количество разновидностей кредита: 
по срокам (мгновенный, краткосроч-
ный, долгосрочный), по целям (потре-
бительский, для пополнения оборотных 
средств предприятий, ипотечный и др.), 
по  категориям заемщиков (для пен
сионеров, для молодых семей и т. п.), 
по различным условиям и т. д.

ОПЕРАЦИИ 
КОММЕРЧЕСКОГО 
БАНКА

ðð Активные: раз-
мещение денег 
там, где они могут 
принести доход

ðð Пассивные: при-
влечение денег

 «Банк есть учре-
ждение, где можно 
занять деньги, если 
есть средства убе-
дить его, что ты 
в них не нуждаешь-
ся» (М. Твен)
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Другой вид активных операций  — 
купля-продажа каких-либо финансо-
вых активов, например валюты. В об-
менном пункте всегда указаны цена 
продажи и  цена покупки  — вторая 
всегда ниже, что и дает так называе-
мую маржу (ценовую разницу).

Банковские услуги также можно от-
нести к  категории активных опера-
ций: выпуск банковских карт, сейфинг 
(хранение ценностей в спецпомещении 
в сейфах), депозитарные услуги (хра-
нение средств не на счете, а в хранили-
ще, в ячейках), осуществление плате-
жей и переводов, за что клиент платит 
комиссию, открытие и ведение счетов 
предприятий и граждан (хотя это мож-
но воспринимать и как пассивные опе-
рации — ведь это привлечение денег) 
и т. д.

К пассивным операциям относят за-
имствования у других банков или Цен-
тробанка, выпуск банковских сертифи-
катов (форма привлечения денег в долг 
у приобретателя такого сертификата), 
различные банковские вклады, по ко-
торым вкладчики получают проценты, 
уже названное размещение клиента-
ми денег на банковских счетах и т. п.

Какую-то долю в  обороте имеют 
и собственные средства банка, но лишь 
в совсем маленьких или узкоспециали-
зированных банках она может играть 
главную роль.

Из такой структуры средств осу-
ществления банковской деятельности 
следует, что надежность, репутация, 
имидж, наконец, для коммерческого 

АКТИВНЫЕ 
ОПЕРАЦИИ

ðð Выдача креди-
тов под процент

ðð Купля-продажа 
финансовых 
активов 

ðð Банковские 
услуги 

Ставка Центро-
банка (учетная, 
ключевая, 
рефинансиро-
вания) — та, 
под которую он 
может кредито-
вать коммерче-
ские банки

«Попытки искус-
ственно упро-
стить сложное 
часто приводят 
к  дополнитель-
ным усложнениям»

(законы 
Паркинсона)
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банка крайне важны. Ведь стоит кли-
ентам усомниться в нем, как они тотчас 
начнут забирать свои деньги со сче-
тов, вкладов, спасая их, забыв про про-
центы, — и банк не сможет выполнять 
свои текущие обязательства, посколь-
ку на них не хватит собственных денег, 
доля которых в обороте относительно 
невелика. А это уже банкротство, крах, 
если вовремя не удастся изменить си-
туацию. Вот в такие моменты и может 
прийти на помощь Центробанк, поддер-
жав деньгами из своих резервов, если 
сочтет гибнущий банк достойным под-
держки. Ведь всех поддерживать нель-
зя (да и не получится: денег не хватит 
у ЦБ) — иначе начнется банковское 
иждивенчество, не будет стимула хо-
рошо работать, что точно не на пользу 
ни банковской системе, ни экономике 
в целом. Естественный отбор требует 
жертв и в банковской сфере.

СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ: КАК 
МИНИМУМ ОДИН ПОЛИС ИМЕЮТ ВСЕ

Финансово-кредитная система стра-
ны не ограничивается лишь банками. 
Она складывается также из страховых 
компаний, различных фондов (о пен-
сионном уже шла речь в предыдущих 
главах) и так называемых децентрали-
зованных финансов.

Страховой сектор, как и банковский, 
представлен большим числом страхо-
вых компаний и предлагает множест-
во разнообразных страховых продук-
тов. Самые известные и популярные: 

ПАССИВНЫЕ 
ОПЕРАЦИИ

ðð Заимствования  
у других банков

ðð Банковские вклады
ðð Размещение денег 
клиентов на счетах

Слово «банк» 
предположитель-
но происходит 
от итальянского 
banca — так на-
зывалась лавочка, 
на которой менялы 
раскладывали мо-
неты для обмена. 
Вообще в финан-
совой и банков-
ской сфере очень 
много терминов 
имеют итальян-
ское происхожде-
ние

МАРЖА

Разница между 
ценами товаров, 
курсами ценных 
бумаг и т. п.
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автострахование, медицинское страхо-
вание, страхование имущества (далеко 
не полный перечень). В нашей стране 
страховая культура населения не очень 
развита по сравнению с ведущими ми-
ровыми державами, и прививание ее 
идет в каком-то смысле сверху, по воле 
государства. Инструментом такой по-
литики служат, конечно, обязательные 
виды страхования. И если полис ОМС 
воспринимается нами почти как нечто 
само собой разумеющееся («ну, пере-
именовали государственную бесплат-
ную медицину в страховую»), то ОСАГО 
в этом смысле можно назвать проры-
вом. Именно через него миллионы гра-
ждан невольно приобщились к стра-
ховому рынку и стали интересоваться 
другими продуктами отрасли — уже 
добровольными.

Немалая заслуга здесь принадлежит 
тесному сотрудничеству автодилеров, 
банков и страховых компаний, повсе-
местно увязывающих автокредитные 
программы с автострахованием каско 
(именно такое написание).

Вообще же страховой бизнес осно-
ван на том, чтобы собрать с клиентов-
страхователей больше, чем придет-
ся им за тот же период выплатить при 
наступлении страхового случая. Для 
этого ключевое значение имеет точ-
ная оценка возможных рисков, то есть 
вероятности наступления таких слу-
чаев. Поскольку процесс привлечения 
денег клиентов идет постоянно (как 
и страховые выплаты пострадавшим), 
у страховой компании всегда имеются 

САНАЦИЯ 
(ОЗДОРОВЛЕ-
НИЕ) БАНКА

Комплекс 
мероприятий 
по исправлению 
критического 
положения. 
Обычно 
осуществляется 
посредством 
внешнего 
управления 
и «под 
присмотром» 
Центробанка

«Деньги  — са-
мое абстрактное 
и  „безличное“ из  
всего того, что су-
ществует в жизни 
людей» 

(М. Вебер)
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свободные средства, которые она мо-
жет использовать для заработка на не-
которых финансовых операциях.

Как и  для банков, для страховых 
компаний имидж и репутация имеют 
важнейшее значение. Сомнение по-
тенциальных клиентов в платежеспо-
собности компании тотчас остановит 
приток новых договоров, и, если за-
пас прочности невелик, это может по-
ставить фирму на грань краха. Поэто-
му агрессивная реклама и чрезмерно 
выгодные предложения не самой боль-
шой компании должны непременно на-
сторожить потенциального страховате-
ля: возможно, эта компания работает 
(специально или вынужденно) по пира-
мидной схеме, когда страховые выпла-
ты покрываются исключительно вновь 
заключенными договорами, а не обес-
печены ранее созданным запасом 
прочности. Этот конвейер остановить 
нельзя, но рано или поздно это про-
изойдет с печальными для компании 
и ее клиентов последствиями. Впро-
чем, подобные рассуждения справед-
ливы для любой сферы — финансовой, 
строительной и др.

ПАЕВЫЕ, ТРАСТОВЫЕ, 
ВЕНЧУРНЫЕ, ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 
И ПРОЧИЕ ФОНДЫ

Свои услуги на финансовом рынке 
предлагают многочисленные и разно
образные фонды. В  самом общем 
смысле их деятельность объединя-
ет то, что они в той или иной форме 

Естественный 
отбор требует 
жертв  
и в банковской 
сфере

—  Наш банк 
ищет кассира.
—  Но ведь вы же 
взяли его неделю 
назад…
—  Вот его-то мы 
и ищем!

«Банки оказыва-
ют услугу обще-
ству, избавляя его 
от ослов, которые 
кричат на  всех 
углах, что здоровье 
и  счастье  — это 
все, а  деньги не 
имеют никакого 
значения» (О. Нэш)
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аккумулируют временно свободные 
средства граждан и стараются исполь-
зовать их на финансовом рынке с наи-
большей эффективностью с помощью 
различных финансовых инструментов: 
операций с валютой, ценными бумагами 
и т. д. Это явление еще называют кол-
лективными инвестициями. Названия 
этих организаций отражают, в какой-
то мере, особенности их работы. Пае-
вой фонд складывается из вкладов его 
пайщиков, трастовый (от англ. trust — 
доверять) осуществляет доверительное 
управление средствами доверителей, 
венчурный специализируется на риско-
ванном финансировании авангардных 
проектов в различных отраслях эконо-
мики, инвестиционный также аккуму-
лирует средства и осуществляет кол-
лективные инвестиции и т. д. Если вы 
решили дать своим деньгам поработать 
на вас под управлением профессиона-
лов, стоит обращать больше внимания 
на информацию о работе конкретных 
фондов, чем на их названия. 

Несколько особняком стоят пенсион-
ные фонды: государственный и негосу-
дарственные, — формирующие пенси-
онные накопления граждан.

ДЕЦЕНТРАЛИЗОВАННЫЕ ФИНАНСЫ

Этот сектор (кассы взаимопомощи, 
некоммерческие финансовые объеди-
нения граждан и др.) пока не очень 
развит в нашей стране, хотя опыт по-
добной финансовой самодеятельности 
граждан имеется. Кассы взаимопомощи 

Ключевое 
значение 
в страховании 
имеет точная 
оценка 
возможных 
рисков, то есть 
вероятности 
наступления 
страхового 
случая

ПРИМЕРЫ 
СТРАХОВЫХ 
ПРОДУКТОВ

ðð Автострахование
ðð Медицинское 
страхование

ðð Страхование 
имущества

«Кредиторы отли-
чаются лучшей па-
мятью, чем долж- 
ники» 

(Б. Франклин)
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являются под разными названиями 
у нас не первый век — так было при 
царях и при советской власти, так есть 
и  в современной России. Эти структу-
ры не имеют, как правило, коммерче-
ских целей, но порой позволяют до-
биваться некоторой экономии при 
коллективных приобретениях и ока-
зывать нуждающимся вполне ощути-
мую поддержку. Чаще всего подобные 
образования возникают на предприя
тиях и в организациях. В последнее 
время наблюдается рост такого сотруд-
ничества граждан через различные со-
циальные сети, хотя зачастую оно но-
сит скорее не финансовый характер, 
а представляет из себя обмен матери-
альными или иными услугами.

Финансово-кредитная система го-
сударства тесно связана с  другими 
сферами его экономической и обще-
ственной жизни и оказывает на них за-
метное управляющее влияние. Изме-
нения в ней неизбежно отражаются 
на нас, более или менее непосредст-
венно. Этим закономерно объясняет-
ся пристальное внимание, уделяемое 
ей во всех странах и правительством, 
и обществом.

КОЛЛЕКТИВНЫЕ 
ИНВЕСТИЦИИ

Граждане могут 
передавать свои 
временно сво-
бодные средства 
фондам, которые 
стараются наибо-
лее эффективно 
использовать 
их с помощью 
различных фи-
нансовых инстру-
ментов: операций 
с валютой, ценны-
ми бумагами 
и т. д.

«Самый надежный 
способ удвоить 
свои деньги  — 
сложить их попо-
лам и сунуть в бу-
мажник» 

(Ф. Хаббард)
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ИНФЛЯЦИЯ: ЕЕ ВСЕГДА БОЯТСЯ 
И ВСЕГДА С НЕЙ БОРЮТСЯ

Никогда не жалко денег на борьбу с их излишком.
Кредо монетариста

Инфляцию упоминают политики и ученые-экономисты. 
На нее жалуются предприниматели и ею пытаются оправ-
дать свои огрехи чиновники. Нас пугают ею международ-
ные эксперты и лидеры оппозиции. Борьба с ней постоян-
но отмечается как одна из важнейших задач правительства. 
Нынешней модели хозяйствования инфляция не просто со-
путствует, а  является ее неотъемлемой составляющей. 
Сама по себе инфляция сродни погоде, ибо всегда есть, но  
не всегда плохая.

ИНФЛЯЦИЯ И РОСТ ЦЕН —  
ОДНО И ТО ЖЕ?

Под инфляцией стоит понимать 
опережающий рост денежной массы 
по сравнению с ростом товарной мас-
сы. Вспомните формулу из  главы X: 
если М растет быстрее Q, то для сохра-
нения равновесия увеличивается зна-
чение Р, что мы и наблюдаем на цен-
никах в магазине.

Инфляция  — это явление, а  рост 
цен — его наглядный индикатор. Для 
понимания отличия одного от другого 
смоделируем две ситуации.

1. На рынок сувениров городка при-
ехал автобус с туристами. Они актив-
но покупают безделушки — продавцы 
реагируют мгновенно. Цены подскаки-
вают до пределов жадности продавцов 
и щедрости покупателей. С отъездом 

Джон Дэвисон  
Рокфеллер 
(1839–1937) — 
американский 
нефтепромышлен-
ник, филантроп, 
основатель одной 
из самых крупных 
американских 
финансовых групп 
«Стандард ойл 
компани»
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туристов цены могут вернуться к преж-
ним. Но если ожидается еще один авто-
бус, то цены могут сохраниться на от-
пугивающем местных покупателей 
уровне. Это примитивная картинка ин-
фляционного импульса в крошечном 
масштабе. Здесь инфляция (приток де-
нег от туристов — не совсем коррект
ный, но зато наглядный пример) и рост 
цен практически совпали по времени, 
и их можно считать одним явлением.

2. На том же рынке нет богатых ту-
ристов, но зато в городке появились 
скупщики сырья для сувениров, гото-
вые платить его заготовителям больше, 
чем местные мастера. Последним, что-
бы не остаться без работы, приходится 
смириться и покупать сырье не дешев-
ле, и даже дороже, ибо для заготови-
телей продавать сырье оптовикам про-
ще — меньше возни. Пока у продавцов 
остаются сувениры из старых запасов, 
цены могут не меняться, но потом по-
дорожают и сувениры. Насколько бы-
стро — зависит от их раскупаемости 
и скорости переориентации сырьеви-
ков на оптовых скупщиков. Здесь рост 
денежной массы на  рынке начался 
с приходом скупщиков с их деньгами, 
увеличившими денежную массу в го-
родке (собственно инфляция), а в ро-
сте цен это проявилось позже.

В обоих примерах производство суве-
ниров оставалось на прежнем уровне.

Возможна и  третья ситуация, ко
гда сувенирщики вынуждены поку-
пать сырье дороже, а цены поднять 
не могут — спроса не хватит, ничего 

Инфляция 
(лат. inflatio) 
буквально 
означает 
«раздутие», 
«надувание» 
чего-либо

«Деньги не  ку-
пят счастья тому, 
кто сам не знает, 
чего хочет. День-
ги не укажут цель 
тому, кто выбира-
ет свой путь с за-
крытыми глазами. 
Деньги не купят ум 
дураку, почет  — 
подлецу, уваже-
ние  — профану. 
Если вы попытае-
тесь с помощью де-
нег окружить себя 
теми, кто выше 
и  умнее вас, дабы 
обрести престиж, 
то в конце концов 
падете жертвой 
тех, кто ниже»

(А. Рэнд)
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не продашь. А другого дела в малень-
ком городке им не найти. И они просто 
будут работать, как раньше, а зараба-
тывать меньше, проклиная скупщиков 
сырья, — пока есть хотя бы минималь-
ная прибыль. Получится инфляция без 
роста цен. В большой экономике та-
кая ситуация возможна очень недол-
го и лишь локально.

Инфляция — явление масштаба всей 
национальной экономики, пример с го-
родком — просто модель. Никакой ло-
кальной инфляции на практике не бы-
вает (разве что в  почти отрезанных 
от «большой земли» регионах).

Нередко официальная инфляция, оз-
вученная с государственных трибун, 
заметно меньше той, что мы видим в ма-
газинах. Это кажется обманом: какие 
там несколько процентов, когда цены 
на прилавках выросли в разы. Но по-
казатель инфляции рассчитывает-
ся по совокупности всех цен в стра-
не, на все товары — а среди них могут 
быть бриллианты или редкие металлы, 
цены на которые за отчетный период 
не выросли, а то и снизились. Сами то-
вары очень дорогие, обороты по ним 
большие — вот и влияют они на об-
щую статистику, искажая оценку ре-
альной жизни, а не макроэкономиче-
ского показателя.

Поэтому для обывателя официаль-
ный уровень инфляции малоинформа-
тивен; ему гораздо интереснее индекс 
стоимости потребительской корзины, 
то есть изменение цен товаров, кото-
рые он реально покупает. Найдите эти 

ПОТРЕБИТЕЛЬ-
СКАЯ КОРЗИНА

Индивидуальный 
набор товаров 
и услуг, регуляр-
но приобретае-
мый домашним 
хозяйством. Офи-
циально опреде-
ленные потреби-
тельские корзины 
рассчитываются 
в зависимости 
от потребитель-
ского класса
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данные в информационных источни-
ках — они покажутся вам более прав-
доподобными.

Интересная закономерность: чем 
ниже ваш доход, тем сильнее индекс 
стоимости вашей индивидуальной по-
требительской корзины отличается 
от данных по инфляции. И неудиви-
тельно, рост цен всегда больше бьет 
по обладателям минимальных доходов. 
Ведь чем ниже ваш доход, тем реже вы 
покупаете бриллианты.

ВИДЫ ИНФЛЯЦИИ

Для удобства будем считать инфля-
цию и рост цен синонимами.

По проявлению инфляция бывает яв-
ной и скрытой (подавленной, латент
ной). Явная инфляция наблюдается, 
когда государство не регулирует цены 
на рынке. Растущая денежная масса 
при неизменном или растущем медлен-
нее количестве товаров приводит к ро-
сту цен (знакомая и понятная нам си-
туация). Формула Ньюкомба — Фишера 
выполняется буквально и прямолиней-
но. Такая инфляция встречается чаще 
всего и отличается лишь масштабами.

Скрытая инфляция бывает двух видов.
1. Когда рост денежной массы, 

не обеспеченной товарами, происхо-
дит при невозможности прямого подъ-
ема цен, фиксированных государством 
прямо законодательно или с примене-
нием в каких-либо целях администра-
тивных рычагов влияния на  бизнес. 
У покупателей скапливаются деньги, 

«Деньги никогда 
не делали человека 
счастливее и нико-
гда не сделают. Чем 
больше у человека 
есть, тем большего 
он хочет. Но вместо 
заполнения вакуума 
он сам его себе со-
здает»

(Б. Франклин)

Диалог немецких 
бюргеров после 
Первой мировой 
войны:
—  Вчера кружка 
пива стоила всего 
4 миллиарда ма-
рок, а сегодня — 
уже 4,5!
—  Что вы хотите, 
гиперинфляция…
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которые не на что потратить: товаров 
больше не  стало, а  выросшие дохо-
ды сделали их чрезмерно доступными  
из-за непропорционально низких цен. 
Товары скупаются моментально при их 
появлении в продаже, а часть спро-
са все равно остается нереализован-
ной. Наступает дефицит. В его усло-
виях производители, не имея проблем 
со сбытом, начинают снижать качест-
во, что является скрытым повышением 
цены: если башмаки за прежнюю цену 
служат не два сезона, а один, то они 
фактически делаются вдвое дороже.

2. При затрудненности прямого по-
вышения цен оно происходит в фор-
ме «вымывания» недорогих товаров. 
Из  нескольких аналогов разных це-
новых классов в продаже постепенно 
остаются лишь более дорогие. Также 
происходит мнимое обновление ассор-
тимента, когда прежний товар препод-
носится как новый и уже по возросшей 
цене. Если присмотреться к нашей по-
требительской корзине, то подобное 
можно наблюдать и в условиях, не вос-
принимаемых как инфляция тревожа-
щего уровня. Например, на рынке ле-
карств появляются все новые и новые 
препараты, оказывающиеся почти ко-
пиями старых в новой упаковке и с но-
выми названиями. А посетителям ав-
тосалонов непросто бывает найти 
автомобиль в минимальной комплек-
тации, рекламная цена которого столь 
заманчива. Все это не только маркетин-
говые приемы, но и проявления скры-
той инфляции.

«Is this the world 
we created? (И это 
мир, который мы 
создали?)»

(песня группы 
Queen)

ОСНОВНЫЕ 
СПОСОБЫ 
БОРЬБЫ 
С ИНФЛЯЦИЕЙ

ðð Сокращение 
госрасходов 
и дефицита 
госбюджета

ðð Приватизация 
убыточной гос-
собственности

ðð Увеличение 
налоговых  
поступлений

ðð Внутренние 
займы

ðð Снижение 
выпуска денег

ðð Стимуляция 
роста 
производства
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Вообще скрытая и явная инфляция — 
не взаимоисключающие, а часто сосед-
ствующие явления.

По масштабам принято различать сла-
бую, нормальную и  гиперинфляцию 
(иногда ее называют галопирующей). 
Четких границ здесь нет, есть ориен-
тировочные значения.

Слабая инфляция — это почти пол-
ное отсутствие роста цен, измеряемое 
величинами в пару процентов в год. Та-
кая ситуация воспринимается как от-
сутствие инфляции и стабильность цен.

Нормальной считается величина 
инфляции до 10%, хотя чаще можно 
встретить и меньшие величины. Боль-
шинство экономистов считают опти-
мальными 4–6% для стран с развитой 
экономикой и 7–9% — с развивающей-
ся. Превышение этого уровня на не-
сколько процентов допускается как 
временное, требующее мер по  его 
снижению. «Нормальная инфляция» 
означает лишь, что данный уровень 
не представляет серьезной угрозы для 
экономики страны.

Уровень около 20% и выше нередко 
называют порогом гиперинфляции, 
хотя в истории есть примеры и в сот
ни процентов. Такое, конечно, бывало 
в периоды катаклизмов и потрясений: 
войн, революций и т. д. Лавинообраз-
ный рост цен нередко приводил к отка-
зу от использования денег, бартерным 
отношениям и появлению суррогатов 
денег, когда какой-либо товар, от воды 
до водки, начинал использоваться вме-
сто них.

ЭМПИРИЧЕСКОЕ 
НАБЛЮДЕНИЕ

В экономике име-
ется либо некото-
рая безработица 
при минимальной 
инфляции, либо 
полная занятость 
при инфляции 
выше минималь-
ной. Графически 
это иллюстриру-
ется так назы-
ваемой «кривой 
Филипса»

«Расточительно-
сть носит сама  
в себе предел. Она 
оканчивается с по-
следним рублем и с 
последним креди- 
том. Скупость бес-
конечна и всегда 
при начале своего 
поприща; после 
десяти миллионов 
она с тем же оха-
ньем начинает от-
кладывать один-
надцатый» 

(А. И. Карамзин)
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ИНФЛЯЦИЯ СПРОСА  
И ИНФЛЯЦИЯ ИЗДЕРЖЕК

По причинам, вызывающим ее, инфля-
цию подразделяют на инфляцию спро-
са и инфляцию издержек.

Изначально избыток денежной массы 
появляется при выпуске государством 
в обращение денег сверх имеющихся 
в стране товаров: из-за роста воен-
ных расходов, финансирования мас-
штабных долгосрочных проектов, попу-
листского желания «подбросить» денег 
и благ некоторым категориям населе-
ния и т. п. — без обеспечения этих трат 
сборами в бюджет, то есть за счет пе-
чатания денег и излишней кредитной 
эмиссии. Большой бюджетный дефи-
цит всегда идет в ногу с инфляцией.

Чуть более конкретные причины ин-
фляции и выражаются через издержки 
или спрос.

Инфляция спроса возникает, когда 
у каких-либо крупных категорий по-
купателей внезапно появляются боль-
шие деньги.

Например, произвольное резкое по-
вышение зарплат бюджетников бы-
стро приводит к росту цен, ибо такие 
деньги оказываются на рынке едва ли 
не в день выдачи. Если производство 
сможет своевременно предложить до-
полнительные товары — последствия 
существенно смягчаются, если нет — 
инфляционная волна катится дальше.

Или резкий рост расходов на  ВПК 
отражается в  экономике и  допол-
нительным спросом на  ресурсы для 

ИНФЛЯЦИОННЫЕ 
ОЖИДАНИЯ

Ожидание роста 
цен и соот-
ветствующих 
последствий. Эти 
ожидания иногда 
способны под-
хлестнуть реаль-
ную инфляцию

«Я никогда не пы-
таюсь заработать 
на  самой бирже. 
Я  покупаю акции, 
рассчитывая, что 
они могут закрыть 
биржу на  следую-
щий день и потом 
не  открывать ее 
в течение ближай-
ших десяти лет»

(У. Баффет)
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производства оружия, и доходами ра-
ботников этой отрасли, быстро прихо-
дящими на товарный рынок. Оружие, 
конечно, ненужным не бывает, но до-
ходы оно приносит только его произ-
водителям, а не стране в целом.

Или заметно выросли мировые цены 
на экспортные товары страны, и вне-
запно разбогатевшие экспортеры при-
шли с этими деньгами на внутренний 
рынок, где под эти деньги пока еще 
не произвели дополнительные товары.

Эти и подобные ситуации вполне спо-
собны стать инфляционным толчком 
и вызвать рост цен в стране.

Инфляция издержек возникает при 
резком удорожании какого-либо ре-
сурса, использующегося в националь-
ной экономике.

Например, активные и  согласо-
ванные действия профсоюзов при-
вели к росту зарплат в какой-то от-
расли, чья продукция востребована 
во  многих других. Удорожание ре-
сурса (скажем, угля) вынуждает его 
приобретателей (например, угольную 
энергетику) повышать цены на свою 
продукцию и т. д.

Или подорожание импортных ком-
плектующих сделало более дорогим 
товар, при производстве которого они 
используются.

Или общегосударственные строи-
тельные проекты создали дополни-
тельный спрос на  стройматериалы. 
Рост их производства отстает, а их по-
дорожание сделало дороже и жилое 
домостроение, и саму великую стройку. 

«СТРИЧЬ 
КУПОНЫ»

Получать легкие 
доходы.
Выражение 
происходит 
от имевшей место 
практики обра-
щения бумажных 
купонных обли-
гаций. Помимо 
основного дохода 
их держателю 
полагались 
дополнительные, 
обозначенные 
на отрезных 
частях ценной 
бумаги — так 
называемых 
купонах. При 
выплате доходов 
по ним их отреза-
ли ножницами

«Богатство луч- 
ше бедности  — 
но  только по  фи-
нансовым причи- 
нам» (В. Аллен)



89Инфляция: ее всегда боятся и всегда с ней борются

Здесь уже инфляция спроса и инфляция 
издержек идут рука об руку, не всегда 
позволяя выявить первопричину ин-
фляционного толчка.

Может сложиться впечатление, что 
любое масштабное государственное 
начинание приводит к инфляции. Это 
так лишь при двух условиях (впрочем, 
довольно часто встречающихся): фи-
нансирование начинания идет не  за 
счет сборов в бюджет, а  за счет его 
дефицита и выпуска новых денег; про-
изводство не способно быстро пред-
ложить новые товары обладателям 
этих новых денег. Без первого усло-
вия просто нет новых «лишних» денег, 
а без второго ситуация оборачивается 
ростом производства и сохранением 
товарно-денежного равновесия на но-
вом уровне.

ОСНОВНЫЕ СПОСОБЫ БОРЬБЫ 
С ИНФЛЯЦИЕЙ

Сокращение госрасходов  — здесь 
важно не перегнуть палку. Сокращать 
обычно стараются меры господдержки 
отраслей и регионов, а также неоснов-
ные социальные расходы.

Приватизация убыточной госсобст-
венности — это и сокращение бюд-
жетных расходов (ведь ее содержание 
требует денег), и пополнение бюджета.

Увеличение налоговых поступлений 
как за счет повышения налогов (здесь 
требуется немалая осмотрительность), 
так и за счет улучшения их собирае-
мости.

ВИДЫ 
ИНФЛЯЦИИ  
ПО ПРОЯВЛЕНИЮ

ðð Явная
ðð Скрытая

«Я твердо верю 
в удачу. И я заме-
тил, что чем боль-
ше я работаю, тем 
больше она мне 
улыбается»
(Т. Джефферсон)
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Внутренние займы — они позволя-
ют временно «изъять» излишек денег 
из  обращения и  получить средства 
в бюджет (а не печатать новые деньги).

Собственно снижение выпуска денег 
вплоть до полного прекращения на ка-
кое-то время.

Стимуляция роста производст-
ва — эта задача важна сама по себе, 
а  не  только как антиинфляционная 
мера.

Для снижения инфляции необходи-
мо сокращение дефицита госбюдже-
та всеми указанными и иными путями.

ИНФЛЯЦИЯ КАК УГРОЗА,  
ИЛИ ЗАЧЕМ С НЕЙ БОРОТЬСЯ

Негативные последствия инфля-
ции многими из нас не раз испытаны 
на собственном опыте, но некоторые 
из  них не  всем очевидны. Конечно, 
рост цен всегда больше сказывается 
на малообеспеченных слоях населе-
ния. «Старикам не хватает на лекар-
ства»  — свидетельство порочности 
и  несовершенства общества. Общее 
удорожание жизни тоже не добавляет 
оптимизма. Поляризация доходов (бо-
гатые богатеют, бедные беднеют) мо-
жет привести к нарастанию социальной 
напряженности вплоть до революции 
и гражданской войны.

Но главная угроза от большой инфля-
ции не в этом, как ни странно, а в том, 
что в ее условиях не развивается ре-
альный сектор экономики — производ-
ство товаров и услуг.

ВИДЫ 
ИНФЛЯЦИИ  
ПО ПРИЧИНАМ

ðð Инфляция спроса
ðð Инфляция 
издержек

«Хорошо иметь 
деньги и обладать 
вещами, кото-
рые можно купить 
за  деньги. Но  при 
этом хорошо так-
же время от време-
ни проверять себя 
и убеждаться в том, 
что вы не утрати-
ли тех вещей, кото-
рые за деньги не ку-
пишь»

(Дж. Лоример)
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Большая инфляция — это всегда но-
минально высокие банковские ставки, 
и по вкладам, и по кредитам. Первые 
делают непривлекательным инвестиро-
вание в производство (стричь купоны 
проще), а вторые — недоступным за-
имствование в целях развития произ-
водства (дорогой кредит может нара-
сти до неотдаваемого).

Большая инфляция — это всегда вы-
сокая доходность финансовых опера-
ций: валютных, фондовых и т. п. Ни-
где в  мире производство не  может 
иметь такой доходности, рентабель-
ности и скорости оборота денег. Пред-
ставьте, сколько времени уйдет только 
на строительство завода. Бетон в фун-
даменте должен твердеть до возмож-
ности строить минимум две недели, 
а то и 28 дней. При 100% инфляции 
как вырастут цены за это время? И надо 
еще, построив производственную ли-
нию, отладить ее, выйти на расчетный 
выпуск и т. д. А сколько технических 
рисков: поломки, природные факторы, 
новинки технического прогресса, под 
которые за пять минут не перестро-
ишь даже фабрику местного масштаба. 
Сколько процентов по кредиту нара-
стет за этот срок?! Никакое производ-
ство не угонится за гиперинфляцией.

А на торговых и тем более финансо-
вых операциях успеть за инфляцией 
можно. Если даже банковский вклад 
приносит прибыль, как минимум срав-
нимую с производственной, то нет ре-
зона инвестировать в  производст-
во — можно просто получать проценты 

ВИДЫ 
ИНФЛЯЦИИ  
ПО МАСШТАБАМ

ðð Слабая — до 2%
ðð Нормальная — 
до 10%

ðð Гиперинфля-
ция — от 20%

«Если хотите быть 
богатым, научи-
тесь не только за-
рабатывать, но  
и экономить»

(Б. Франклин)
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по вкладу, ничего не делая. Или чуть 
потрудиться и рискнуть — и зарабо-
тать больше, «делая деньги из денег» 
на финансовых операциях.

Лишь когда рентабельность таких 
операций снизится хотя бы до срав-
нимой с производственной, в реальный 
сектор пойдут какие-то инвестиции, 
что-то начнет производиться, а рост 
производства — всегда благо для эко-
номики. Именно для того, чтобы в пер-
вую очередь сделать производство ин-
вестиционно привлекательным, во всем 
мире и борются с инфляцией.

ДЕФЛЯЦИЯ, ИЛИ ГРЕЗЫ О СТУПОРЕ 
ЭКОНОМИКИ

Гонка за  растущими ценами поро-
ждает мечты о постоянном снижении 
цен — дефляции. Ее модель позволяет 
понять, почему вредна не любая, а лишь 
высокая инфляция.

Имея деньги и спрос на холодильник, 
вы сразу покупаете его, зная, что он 
может стать дороже, а дешевле точно 
не станет. А при дефляции вы бы, придя 
в магазин за холодильником, увидели, 
что он стал дешевле. Если прямо сейчас 
у вас не портятся продукты, то вы, ве-
роятно, решите подождать: вдруг еще 
подешевеет?

Магазин, не сумев продать холодиль-
ник (все ждут удешевления), вынужден 
еще снизить цену. Холодильник стал 
еще дешевле — и вы снова отклады-
ваете покупку. И магазин договари-
вается с производителем о снижении 

Бедные 
отличаются 
от богатых 
не доходом, 
а тем, как они им 
распоряжаются: 
сколько денег 
у них остается 
и сколько новых 
денег они 
приносят

«Богатство и  до-
ход  — разные 
вещи. Если вы мно-
го зарабатываете 
и при этом трати-
те все, что полу-
чаете, — вы не бо-
гатеете, а просто 
широко живете. Бо-
гатство — это то, 
что вы накапливае-
те, а не тратите» 
(Т. Стэнли, У. Данко)
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цены. Тот вынужден уступить, но лишь 
до уровня себестоимости холодильни-
ка (дальше — убыток).

А цикл повторяется. Магазин готов 
продать уже без выгоды для себя, про-
изводитель не получает денег за про-
дукцию, ему нечем расплачиваться 
с поставщиками и работниками. И тут 
вам урезают зарплату. Почему? Просто 
вашему предприятию производитель 
холодильников не  может заплатить 
за комплектующие.

И так далее. Продажи падают, произ-
водство сокращается, зарплаты не пла-
тят. Рано или поздно холодильник ку-
пят, но  производитель уже уволит 
половину работников, сократит про-
изводственные мощности, распродаст 
станки на металлолом. И так по всей 
экономике, которую восстановить бу-
дет очень непросто.

Массовое ожидание снижения цен 
при дефляции приводит к замиранию 
производства, его ступору. В нынеш-
ней модели хозяйствования малень-
кая инфляция нужна экономике, как 
смазка машине.

В вопросе инфляции государство за-
нято постоянным поиском золотой се-
редины, оптимума роста денежной мас-
сы и его поддержанием, когда удается 
его нащупать.

Идеальный 
политик 
голосует за все 
ассигнования 
и против всех 
налогов

«Любой военный 
проект требует 
вдвое больше вре-
мени, чем предпола-
галось, стоит вдвое 
дороже и дает лишь 
половинный эф-
фект» (С. Вэнс)
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ИНВЕСТИЦИИ,  
ИЛИ МЕЧТЫ О ЗОЛОТОМ ДОЖДЕ

При 50% прибыли капитал готов сломать себе голову,  
при 100% он попирает все человеческие законы, при 300% 
нет такого преступления, на которое он не рискнул бы…

Карл Маркс

Об инвестициях и способах их привлечения в экономи-
ку говорят не меньше, чем об инфляции. Какие только идеи 
не мелькают на этом направлении — от снижения нало-
гов до символического уровня до дарования гражданства 
за определенный размер частных капиталовложений в на-
циональную экономику.

ЧТО ИНТЕРЕСУЕТ ИНВЕСТОРА 
НА САМОМ ДЕЛЕ?

Среди идей по привлечению инве-
сторов — и совершенствование зако-
нодательства, и борьба с криминалом 
всех видов, и льготная до бесплатно-
сти раздача земель под инвестпроекты, 
и искоренение коррупции, и снятие бю-
рократических барьеров, и снижение 
вмешательства государства в эконо-
мику чуть ли не до вседозволенности, 
и т. д. Между тем, несмотря на важ-
ность и  нужность всего этого, при-
влекает инвестора в конечном счете 
одно: возможность получения прибыли 
не меньше определенного уровня. Если 
такая прибыль есть (рентабельность 
проекта достаточно привлекательна), 
то все остальные факторы могут быть 
уважительно отложены на почетную 
полочку в памяти. Если такой прибыли 

Алексей Иванович 
Путилов  
(1866–1940) — 
русский 
промышленник 
и финансист
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нет, то все меры будут тщетны — даже 
памятник при жизни не заставит инве-
стора вкладывать деньги в недостаточ-
но прибыльный проект. Поставьте себя 
на его место и попробуйте рассуждать 
иначе.

ИНВЕСТИЦИИ И КРЕДИТЫ, 
ИЛИ НЕ ПУТАЙТЕ МУХ И КОТЛЕТЫ

В этом, казалось бы, ясном вопросе 
нередко возникает путаница с подме-
ной понятий. Чаще всего долгосрочный 
кредит на инвестиционные цели пре-
подносится и воспринимается как ин-
вестиции. Особенно это было распро-
странено у нас 1990-е годы, но и позже 
в торжественных рапортах чиновни-
ков об успехах в привлечении инвести-
ций в свою отрасль или регион нет-нет 
да и звучат подобные вещи. Разбирать-
ся в сказанном с трибуны не всегда по-
лучается, поэтому разберемся в тер-
минах.

Инвестиция, или капиталовложе-
ние, — это использование денег (или 
иных активов) для создания и разви-
тия какого-либо предприятия с целью 
получения прибыли. Инвестор вкла-
дывает свои или взятые в долг деньги 
в приобретение оборудования, закупки 
материалов, найм работников и прочее, 
в надежде произвести товар или услу-
гу и продать ее дороже, чем ему обо-
шлось их создание. Получится — будет 
прибыль, не получится — будет убы-
ток, разорение и долговая яма. В лю-
бом случае вся ответственность, весь 

СУБСИДИАРНАЯ 
ОТВЕТСТВЕН-
НОСТЬ

Привлечение 
средств гаранта 
лишь при  
недостаточности 
средств основ-
ного ответчика 
по обязательст-
вам

«Чтобы создавать 
прекрасное, нужна 
крепкая финансовая 
поддержка» 

(С. Паркинсон)
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риск — на самом инвесторе или (тео-
ретически возможно, но в реальности 
маловероятно) на страховой компании.

Кредит — это деньги, данные в долг 
на определенных условиях. Они долж-
ны быть рано или поздно возвращены 
с процентами, и кредитору, собствен-
но, все равно, каким образом: за счет 
успешного развития прокредитованно-
го бизнеса или за счет продажи иму-
щества разорившегося должника, го-
ре-бизнесмена.

Кредитор рискует лишь при оши-
бочной оценке кредитуемого проекта 
и предлагаемого залога или при пря-
мом мошенничестве заемщика.

Отсюда и  разная психология, раз-
ное поведение кредитора и инвестора. 
И стоит понимать, что если вам нада-
вали денег в долг под ваш бизнес-план, 
то это совсем не обязательно означает, 
что он очень инвестиционно привлека-
телен — ведь вы предложили неплохой 
залог, не так ли? А истинную привлека-
тельность вашего дела можно прове-
рить лишь одним способом — попробо-
вать привлечь в него других инвесторов 
(пайщиков, акционеров, соучредителей 
и т. п.). Если оставить в стороне затеи 
вроде пирамиды «МММ», то  желание 
других людей поучаствовать в вашем 
бизнесе — лучшее свидетельство его 
перспективности.

Тут, правда, порой наблюдается иска-
женное восприятие другого рода. Если 
бизнес не приносит желаемого, иные 
инвесторы начинают вставать в пози-
цию «верните наши деньги». Между тем 

Инвестору, в отли-
чие от кредитора, 
никто ничего 
возвращать  
не обязан.  
Инвестиции —  
его личный риск

«Маленькая ложь  
рождает большое 
недоверие»

(немецкая 
пословица)
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следует четко понимать, что инвестору, 
в отличие от кредитора, никто ничего 
возвращать не обязан. Инвестиции — 
его личный риск. Вложить деньги очень 
легко, но «вынуть» их из разонравив-
шегося бизнеса значительно сложнее, 
особенно если он не слишком удачен. 
Ведь на них куплены средства его ве-
дения, и пока не нашлось желающего 
их купить — извольте оставаться ин-
вестором.

ИНВЕСТИЦИИ РАВНЫ 
СБЕРЕЖЕНИЯМ,  
И ПОЧЕМУ ЭТО НЕ СОВСЕМ ТАК

А теперь посмотрим на инвестиции 
не в нашем личном масштабе, а в мас-
штабе национальной экономики. Госу-
дарство в принципе заинтересовано 
в том, чтобы свободные деньги граждан 
вкладывались в развитие экономики 
страны. Благодаря этому растет произ-
водство, как следствие — растут нало-
говые поступления, лучше наполняет-
ся бюджет, расширяются возможности 
страны и т. д.

Если говорить только о внутренних 
источниках, то что и как может стать 
инвестициями? На минуту снова опус
тимся на наш личный уровень: что каж-
дый из нас может так или иначе вло-
жить в какое-то дело? Только то, что 
осталось после личного потребления 
и обязательных платежей, то есть свои 
сбережения.

Стать инвестициями они могут пря-
мо или опосредованно. Прямо — когда 

Государство 
заинтересовано 
в том, чтобы 
свободные 
деньги граждан 
вкладывались 
в развитие 
экономики 
страны 

СОЛИДАРНАЯ 
ОТВЕТСТВЕННОСТЬ

По обязатель-
ствам платят 
все ответчики 
одновременно 
и поровну (или 
в долях)

«Деньги рождают 
деньги» 

(английская 
пословица)
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свои сбереженные деньги мы сами 
вкладываем в какое-либо дело, еди-
нолично или в доле с кем-то. Опосредо-
ванно это происходит разными путями. 
Наши деньги в доверительном управ-
лении в каких-либо фондах участву-
ют в общенациональном инвестицион-
ном процессе, будучи размещенными 
в  финансовых активах, источником 
увеличения которых служит прибыль 
чьего-либо бизнеса. Наши деньги в до-
левом строительстве — практически 
те же коллективные инвестиции в со-
ответствующую отрасль. Наши деньги 
в банке используются им для кредито-
вания бизнеса (и пусть банк не несет 
инвестиционных рисков, его заемщи-
ки на свой риск инвестируют эти день-
ги в бизнес). И даже потребительские 
кредиты, выданные банками, играют  
какую-то инвестиционную роль, стиму-
лируя сбыт производителей. Если речь 
идет об иностранных товарах, то так 
или иначе часть денег в виде таможен-
ных пошлин и налогов с импортеров до-
ходит до бюджета, хотя при этом можно 
упрощенно считать, что инвестируется 
иностранная экономика (при продаже 
отечественных товаров за рубеж про-
исходит обратное).

Получилось, что прямо или косвен-
но сбережения равны инвестициям? 
Не совсем так. Мы забыли про сбереже-
ния, хранимые в банке — трехлитровой, 
дома. Вот эти-то деньги и не участвуют 
в общенациональном инвестиционном 
процессе. До поры до времени они во-
обще выпадают из оборота, в некоторых 

ИНВЕСТИЦИЯ 

Использование 
денег (или 
иных активов) 
для создания 
и развития 
какого-либо 
предприятия  
с целью 
получения 
прибыли

КРЕДИТ

Деньги, данные 
в долг на опре
деленных усло
виях

«Ломать — 
не строить»

(русская 
поговорка)
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случаях вынуждая государство подпи-
тывать его новыми деньгами, а потом 
выливаются на рынок, избыточно уве-
личивая денежную массу (см. главу XII).

Почему так происходит? Речь идет 
не  о  текущих суммах в  кошельках, 
а именно о такой форме сбережений. 
Основная причина сбережений «под 
матрасом» — недоверие к финансо-
вой системе страны, банковскому сек-
тору и т. д. Будучи наученными горьким 
опытом дефолтов, банкротств, крахов 
банков, двойных продаж квартир, вне-
запных денежных реформ и прочих пе-
чальных событий экономической исто-
рии страны, люди доверяют только 
самим себе. Как и в любой другой об-
ласти, подорвать доверие очень легко, 
а вот восстановить — гораздо слож-
нее и дольше.

Именно с  целью повысить дове-
рие к финансово-кредитной системе 
страны и «выманить» деньги граждан 
из кубышек, дать им работать, а не ле-
жать без дела, предпринимаются та-
кие меры, как просветительская рабо-
та уже со школы, достаточно жесткий 
отбор среди банков и иных финансо-
вых организаций, проводимый Центро-
банком, создание системы страхования 
вкладов, борьба с финансовым мошен-
ничеством и т. п.

Кстати, система страхования бан-
ковских вкладов, когда гражданам га-
рантирован возврат их денег до опре-
деленной суммы при проблемах 
у банка, строится Центробанком и каз-
ной по субсидиарной схеме: если для 

При импорте 
(ввозе товаров 
из-за рубежа) 
инвестируется 
иностранная 
экономика. 
При продаже 
отечественных 
товаров за рубеж 
происходит 
обратное

ЛОКАЛИЗАЦИЯ

Требование 
к иностранному 
инвестору 
использовать 
в своем 
производстве 
нарастающую 
долю 
отечественных 
комплектующих

«Правите льст -
во не решает про-
блем, оно финанси-
рует их» 

(Р. Рейган)
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выполнения обязательств перед вклад-
чиками не хватит средств первого, за-
действуется вторая. То есть гарантия 
вкладов обеспечивается обязательны-
ми резервами Центробанка, а при их 
недостаточности — средствами гос-
бюджета, для чего предусмотрена от-
дельная статья.

Нельзя сказать, что эти меры не ра-
ботают, но до полного доверия граждан 
к своему государству в финансовом во-
просе еще далеко.

ВИДЫ ИНВЕСТИЦИЙ: 
ЧАСТНЫЕ, КОРПОРАТИВНЫЕ, 
ГОСУДАРСТВЕННЫЕ, ИНОСТРАННЫЕ

Инвестиции различаются в основном 
в зависимости от масштаба и значимо-
сти для экономики.

Частные — капиталовложения гра-
ждан в форме частного предпринима-
тельства или долевого участия в каком-
либо предприятии. Формой частных 
инвестиций можно считать и коллек-
тивные, о чем уже говорилось.

Корпоративные — инвестиции ком-
паний в создание нового бизнеса, до-
черних предприятий, различные формы 
объединения корпораций друг с другом 
в каком-либо общем проекте, участие 
одних компаний в бизнесе других, ин-
вестиции компаний в собственное раз-
витие и т. д.

Государственные  — участие госу-
дарства в  некоторых компаниях, ин-
вестиции в госсектор, вообще любое 
вложение денег государством с целью 

Система страхо-
вания банковских 
вкладов гаранти-
рует гражданам 
возврат их денег 
до определенной 
суммы при про-
блемах у банка. 
Обеспечивается 
обязательными 
резервами Цен-
тробанка, а при 
их недостаточно-
сти — средства-
ми госбюджета

«Покупай, когда 
остальные прода-
ют, и  удерживай 
до  тех пор, пока 
кто-нибудь не  за-
хочет это купить. 
Это не просто ло-
зунг. Это суть 
успешного инвести-
рования»

(П. Гетти)
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получения прибыли в казну. Служат так-
же инструментом регулирования дея-
тельности тех компаний, где имеется 
государственная доля.

Иностранные — как следует из на-
звания, это инвестиции, сделанные ино-
странными гражданами и компаниями. 
Здесь стоит отметить один момент. Не-
редко можно наблюдать явление псев-
доинвестиций, когда созданное ино-
странное предприятие по  форме 
выглядит как обычный инвестпроект, 
но по сути оказывается просто фор-
мой организации импорта. Например, 
так называемая «отверточная сборка», 
когда строится сборочное производст-
во, но все комплектующие привозятся  
из-за границы, а у нас только собира-
ются. Делалось это с целью снижения 
ввозных таможенных пошлин, на ком-
плектующие меньших, чем на готовый 
товар. Порой это просто расфасовка им-
портного товара. Нечто похожее наблю-
далось совсем недавно в автомобиль-
ной отрасли. Назвать это инвестициями 
можно лишь с большой натяжкой. Хоро-
шо еще, если при этом не вытесняются 
с рынка отечественные производители.

Для борьбы с  этим явлением при-
меняется так называемая политика 
локализации, когда от иностранного 
инвестора требуется постепенно уве-
личивать долю комплектующих местно-
го производства, дабы оно от прихода 
иностранных инвестиций не сверты-
валось, а развивалось, подтягиваясь 
заодно до мирового технологическо-
го уровня.

Запуская первый 
в мире автомо-
бильный конвейер, 
Г. Форд сомне-
вался в массовом 
спросе на свои 
машины — ведь 
до этого такой то-
вар на рынке был 
почти штучным. 
Тогда он поднял 
оплату труда своих 
рабочих до разме-
ров, позволявших 
им покупать за не-
сколько зарплат 
автомобили 
своей же сборки, 
из-за массовости 
производства 
заметно подеше-
вевшие. Такие «ин-
вестиции во вну-
тренний спрос» 
позволили Форду 
быстро развернуть 
и нарастить произ-
водство 

«Цель денег — не 
праздность, а ум-
ножение средств 
для полезного слу-
жения» (Г. Форд)
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КРИТЕРИИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ —  
ВЫ ИХ НА САМОМ ДЕЛЕ ЗНАЕТЕ

Теперь представьте себя в роли обла-
дателя свободных денег, решающего 
вопрос, куда их вложить. Даже умоз-
рительное принятие инвестиционно-
го решения подскажет вам основные 
условия, при которых вы согласитесь 
рискнуть деньгами в расчете (и наде
жде) на прибыль.

Во-первых, наличие достоверной ин-
формации о той сфере, куда вы устрем-
ляете свои инвестиционные пополз
новения: особенности, сложности, 
заполненность рынка, вопросы за-
конности и т. д. Без этого невозмож-
но даже составить простейший биз-
нес-план, не рискуя попасть пальцем 
в небо.

Во-вторых, ваше личное знакомст-
во с этой отраслью. Нередки, конечно, 
случаи, когда люди затевали бизнес 
в совершенно новой для себя области 
деятельности, но  если иметь в  виду 
не гениальные бизнес-идеи и не ин-
вестиции ва-банк, а рядовое, рутин-
ное инвестирование, то  скорее вы, 
хотя бы для начала, предпочтете зна-
комое дело.

В-третьих, наличие средств. Без это-
го и говорить не о чем.

И в‑четвертых, о  чем уже говори-
лось в начале главы, это рентабель-
ность проекта. Иными словами, глав-
ный и универсальный инвестиционный 
критерий  — соотношение выручка/
издержки. Это вообще важнейший 

Важнейший 
результирующий 
показатель любой 
хозяйственной 
деятельности — 
соотношение 
выручка/издержки

«Практически един-
ственный способ за-
работать по-на-
стоящему большие 
деньги — это от-
крыть свое дело. Вы 
никогда не получи-
те много, работая 
на кого-то. Найди-
те „свою нишу“, 
выпускайте товар, 
который нужен лю-
дям, но который 
они не могут ку-
пить или достают 
с большим трудом» 

(П. Гетти)



103Инвестиции, или Мечты о золотом дожде

результирующий показатель любой 
хозяйственной деятельности. Если вы 
разделите прибыль на затраты и по-
лученная величина окажется заметно 
больше ставки по вкладам в банке или 
обещаемой каким-нибудь трастовым 
фондом и т. п. доходности, то именно 
это придаст смысл всей вашей бизнес-
затее. В противном случае проще будет 
вложить деньги в банк, инвестицион-
ный фонд или ценные бумаги и спокой-
но получать проценты.

Какое-то значение могут, конеч-
но, иметь соображения престижно-
сти, высокоморальности, продвинуто-
сти и социальной значимости бизнеса, 
традиций семьи, конфессии и  т. п., 
но решающее слово, как правило, имен-
но за ожидаемым уровнем рентабель-
ности. Как говориться, «ничего лично-
го, только бизнес».

ИНВЕСТИЦИИ В «ЛОКОМОТИВЫ 
ЭКОНОМИКИ» — ЖЕЛЕЗНАЯ ДОРОГА 
ТУТ НИ ПРИ ЧЕМ

Стараясь стимулировать инвестици-
онную активность в  стране, ее рост 
и развитие, государство нередко уде-
ляет повышенное внимание некоторым 
отраслям. Энергетика, строительст-
во, автопром, авиация и космос — эти 
и  некоторые другие отрасли (в  раз-
ных странах они могут быть разные) 
отличает то, что в  них используется 
огромная номенклатура разнородных 
материалов и  комплектующих. Раз-
виваясь, они предъявляют растущий 

КРИТЕРИИ ИНВЕ-
СТИРОВАНИЯ

ðð Наличие досто-
верной инфор-
мации

ðð Личное знакомст-
во с отраслью

ðð Наличие средств
ðð Рентабельность 
проекта

«Если вы находи-
тесь на судне, ко-
торое постоянно 
протекает, пра-
вильнее направить 
усилия на поиск но-
вого судна, а не на 
заделку дыр» 

(У. Баффет)
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спрос на продукцию очень многих дру-
гих отраслей, тем самым давая им воз-
можность роста и развития.

Если вы когда-нибудь строили 
хотя бы простой дачный домик, то мо-
жете вспомнить список потребовавших-
ся материалов — их счет идет на де-
сятки, если не больше. Построив свою 
избушку, вы дали работу производи-
телям пиломатериалов, кровли, бето-
на, металлоизделий, стекла, сантех-
ники — всего и не упомнишь. Точно 
так же и строительство, скажем, моста 
загружает мощности множества пред-
приятий, а они в свою очередь — дру-
гих и т. д. Все это способно давать им-
пульсы развитию экономики в целом, 
поднимать вслед за собой различные 
производства. Из этого и родился попу-
лярный термин «локомотивы экономи-
ки», то есть отрасли, тянущие за собою 
много других. Именно такие отрасли 
чаще всего получают государственную 
поддержку — и не только финансовую.

К теме инвестиций, но  несколько 
с  другой стороны, мы еще вернемся 
в  главе XV, посвященной рынку цен-
ных бумаг. А пока, перелистывая эту 
страницу, задумайтесь: не стоит ли от-
купорить свою финансовую кубышку?

Ожидаемый уро-
вень рентабельно-
сти бизнеса — ре-
шающее условие 
для предпринима-
теля, даже если он 
придает значение 
таким критериям, 
как престижность, 
высокомораль-
ность, социальная 
значимость, се-
мейные традиции 
и др.

«У капитала одно 
единственное жиз-
ненное стремле- 
ние — стремление 
возрастать» 

(К. Маркс)
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ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК,  
ИЛИ КАСАЕТСЯ ПОЧТИ КАЖДОГО

Плановая катастрофа лучше внезапной неприятности.
Генри Форд

В повседневной жизни большинству из нас достаточно 
просто узнавать валютный курс, да и то не каждый день. 
Казалось бы, все это имеет к нам весьма отдаленное отно-
шение. Но влияние валютного рынка на нашу жизнь многи-
ми не осознается совершенно напрасно. Не будет лишним 
хотя бы в общих чертах представить себе, что и как проис-
ходит на валютном рынке.

КОЛЕБАНИЯ КУРСА И НАШИ ПЛАНЫ.  
ВАЛЮТНЫЙ БАЛАНС

Поскольку экономика нашей страны 
уже как минимум четверть века тесно 
связана с мировой, то и мировые собы-
тия могут отражаться на ней вполне кон-
кретно и ощутимо, хотя и не мгновенно. 
В повседневности мы почти не пользу-
емся иностранными деньгами, но суще-
ственные перемены на валютном рынке 
способны кардинально изменить наши 
планы. Рост курса инвалют одних заста-
вит отказаться от отпуска за границей, 
других — от покупки иномарки, третьих 
порадует ростом валютных сбережений, 
а кого-то и отправит в панике закупать 
пресловутые «соль, спички, крупы». 
А рост национальной валюты, помимо 
сугубо эмоциональной радости за стра-
ну и экономику, вызовет у иных желание 
«тряхнуть стариной» и попробовать вер-
нуться в «челночный» бизнес.

ВАЛЮТНЫЙ 
БАЛАНС

Разница между 
поступлением 
валюты из всех 
источников  
в страну и общим 
расходом ее на 
всевозможные 
цели



106 Глава XIV

Как и в других областях финансов, 
в валютной сфере происходит движе-
ние денег — в страну и из страны. Раз-
ница между этими потоками называет-
ся валютным балансом, или валютным 
сальдо. Представим теперь, что, как 
и куда движется.

ИСТОЧНИКИ ПОСТУПЛЕНИЯ ВАЛЮТЫ 
В СТРАНУ

Внешняя торговля. Продавая что-ли-
бо за границу, страна чаще всего по-
лучает оплату в  долларах или евро. 
Между некоторыми странами торгов-
ля ведется за  национальные валю-
ты, но в мировом масштабе объем ее 
незначителен. Есть страны, чей экс
порт представлен всего одним това-
ром (например, сельскохозяйствен-
ной монокультурой вроде какао-бобов  
и т. п.). В России у всех на слуху нефть 
и газ, хотя этим наш экспорт не огра-
ничивается — просто они составля-
ют бол̂ьшую его часть. Есть много мне-
ний о том, надо ли здесь что-то менять, 
но так или иначе это основной источ-
ник притока валюты в страну.

Международный туризм. Иностран-
цы неизбежно привозят сюда валю-
ту и  тратят ее здесь. Многие страны 
неплохо пополняют таким способом 
свой бюджет и даже строят его на ту-
ристических услугах, но  для Рос-
сии это не более чем валютное под-
спорье. Ряд экспертов считают, что 
у нас есть огромный недооцененный 
потенциал, но  климат, расстояния 

КУРС

Цена одной 
валюты, 
выраженная 
в другой

Основной 
принцип и цель 
международной 
(да и любой 
другой) торговли: 
чтобы купить  
что-то нужное, 
надо сперва 
продать что-то 
ненужное

«Прежде чем ду-
мать о  решении 
будущих задач, на-
учитесь справлять-
ся с сегодняшними 
за наименьшее вре-
мя и с большей эф-
фективностью»

 (П. Друкер)
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и слаборазвитая туристическая ин-
фраструктура оставляют пока такие 
оценки радужными картинками дале-
кого будущего.

Иностранные кредиты. О заимство-
ваниях на мировом финансовом рын-
ке уже говорилось, отметим только, что 
на фоне экспорта эта статья невели-
ка. Притом это поступления с гаран-
тированным оттоком в виде возвратов 
с процентами, то есть в средне- и дол-
госрочной перспективе это скорее 
не источник валюты в стране, а направ-
ление ее расходования.

Международное сотрудничество. Тут 
много различных форм: совместные 
предприятия, торговля ценными бума-
гами других стран, наша техническая 
помощь другим странам (например, 
строительство атомной электростан-
ции в Бушере в Иране), обслуживание 
поставленной в другие страны нашей 
техники (например, танки для индий-
ской армии) и т. д. В принципе все это 
можно отнести к  формам экспорта, 
то есть к первому источнику.

НАПРАВЛЕНИЯ РАСХОДОВАНИЯ 
ВАЛЮТЫ

Основной отток валюты приходится 
на импорт. Для него, собственно, ва-
люта и нужна — иначе экспорт и про-
чее не имеет смысла. Некоторые то-
вары на мировом рынке предлагаются 
несколькими (а то и одной) огромны-
ми транснациональными компаниями:  
из-за экономии на  масштабе 

МОНОКУЛЬТУРА

В широком 
смысле — един-
ственный товар 
(чаще сельско-
хозяйственный 
или сырьевой), 
которым страна 
представлена 
на мировом 
рынке

«Экономист — 
это человек, кото-
рый знает о день-
гах больше, чем те, 
кто их имеет. Эко-
номика — это спо-
соб тратить день-
ги, не получая от 
них никакого удо-
вольствия» 

(Дж. Остин)
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производства их продукция (напри-
мер, телевизоры) дешевле и лучше про-
изведенной внутри отдельных стран. 
Есть товары, которые просто не  мо-
гут быть произведены в стране (кофе 
у нас не растет), или традиционно по-
купаемые у партнеров (сахар у Кубы), 
или импортируемые по иным причинам. 
Да и не может никакая страна произ-
водить абсолютно всё сама в нужном 
количестве, с приемлемыми качеством 
и ценой. Такая автаркическая модель 
в современном мире маложизнеспо-
собна.

Остальные направления оттока ва-
люты зеркально повторяют вышеопи-
санные источники.

Наши туристы за границей тратят ва-
люту, как иностранные — у нас.

Полученные кредиты оборачивают-
ся обслуживанием долга, а выданные 
нами кредиты дают их постепенный 
возврат с процентами, если не дости-
гаются соглашения о списании долгов 
в политических целях и т. п.

Международное сотрудничество 
и от нас может потребовать расхода ва-
люты на цели, аналогичные тем, за ко-
торые мы получаем валюту по этому 
направлению.

Суммируя все поступления и все тра-
ты, получаем разницу  — валютный 
баланс страны, оптимальная величи-
на которого, по  мнению большинст-
ва специалистов, не должна слишком 
отклоняться от  нуля в  обе стороны. 
То есть накапливать валюту сверх неко-
го уровня резервов нет необходимости, 

Во время Второй 
мировой вой-
ны германские 
спецслужбы 
активно практи-
ковали «валют-
ные диверсии»: 
печатали фаль-
шивые деньги 
стран-противни-
ков (в основном 
рубли и фунты 
стерлингов) 
и вбрасывали их 
в обращение, что-
бы дестабилизи-
ровать экономику 
врага. Это стало 
одной из причин 
(хотя и далеко 
не основной) де-
нежной реформы 
1947 года в СССР

«Богатство при-
надлежит не тому, 
кто владеет им, 
а тому, кто умеет 
получать от него 
удовольствие» 

(Б. Франклин)
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но и покупать заметно больше, чем смог 
продать за границу, тоже не следует, 
ибо для этого валюты просто не хватит, 
и потребуются не всегда оправданные 
валютные заимствования.

Дело осложняется тем, что не все ка-
налы поступления и расхода валюты 
находятся в одних (государственных) 
руках — компании и граждане ведут 
валютные дела самостоятельно, не бу-
дучи связаны единым прямым управле-
нием. В известной мере все происхо-
дит стихийно, но государство, конечно, 
имеет рычаги влияния на  валютную 
ситуацию и периодически пользует-
ся ими.

КУРС ВАЛЮТ,  
ИЛИ ЧЕМ ЦЕНЕН РУБЛЬ

То значение курса доллара или евро, 
что мы узнаем из новостей, формиру-
ется каждый день (кроме выходных 
и праздников) по результатам торгов 
на валютной бирже. Продавцы пред-
лагают, а покупатели покупают валю-
ту, и на основе установившейся цены 
Центробанк объявляет курс, действи-
тельный на следующий день.

Продают валюту в основном экспор-
теры, а также прочие компании, бан-
ки и т. д. Есть требование обязатель-
ной продажи части валютной выручки 
экспортерами, но и без этого некоторое 
предложение валюты всегда существу-
ет, ибо компаниям необходимы рубли 
для проведения внутренних (внутри 
страны) платежей.

Дорогая валюта 
выгодна тем,  
кто продает  
за доллары,  
а покупает  
за рубли

АВТАРКИЯ

Система хозяй-
ствования, при 
которой страна 
производит все 
нужные товары 
самостоятельно 
и в международ
ной торговле 
не участвует

«Есть люди столь 
скупые, как если 
бы они собирались 
жить вечно, и столь 
расточительные, 
как если бы соби-
рались умереть за-
втра» 

(Аристотель)



110 Глава XIV

Приобретают валюту компании, ве-
дущие импортные операции, закупа-
ющие иностранное сырье и оборудо-
вание и т. п. Спрос на валюту также 
предъявляют банки (для своих валют-
ных расчетов и продажи гражданам), 
иностранные компании, работающие 
в России, и собственно Центробанк.

В идеале под воздействием спроса 
и предложения объективная цена валю-
ты складывается так же, как и на любом 
другом свободном рынке, от мирового 
до колхозного. Эта цена отражает соот-
ношение покупательных способностей 
разных валют, их сравнительную цен-
ность. Где-то глубоко в основе этого ле-
жит так называемый покупательский па-
ритет различных национальных валют. 
Смысл его в том, что если в Европе некий 
товар стоит 10 евро, а у нас — 600 руб
лей, то и курс должен быть 60 рублей 
за евро. Но эта упрощенная модель в ре-
альности осложняется тем, что стра-
ны отличаются уровнем жизни, масшта-
бом цен, структурой экономики и т. д. 
Да и наиболее значимые для нас валю-
ты — это не просто валюты отдельных 
иностранных государств, а междуна-
родные, мировые валюты, являющие-
ся средством расчетов для большинст-
ва государств мира (в первую очередь, 
доллар США). Поэтому 10 евро в Пари-
же и 600 рублей где-нибудь в нашей 
глубинке обеспечат нам не совсем оди-
наковый, мягко говоря, набор товаров 
и услуг — ведь даже внутри одной стра-
ны одна и та же сумма в мегаполисах 
и деревнях воспринимается по-разному.

ВАЛЮТНЫЙ 
КОРИДОР

Диапазон 
колебания 
курса валюты, 
в котором его 
удерживает 
государство

Чем большую 
долю в экспорте 
страны занимает 
какой-либо 
товар, тем 
больше влияет 
на курс валюты 
изменение 
мировой цены  
на него

«Я не  терпел по-
ражений. Я просто 
нашел 10 000 спосо-
бов, которые не ра-
ботают» 

(Т. Эдисон)
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Естественно, чем большую долю 
в экспорте, то есть и в валютной вы-
ручке страны, занимает какой-либо то-
вар, тем больше влияет на курс валю-
ты изменение мировой цены на него. 
Именно поэтому страны, с экспортом, 
основанным на монокультуре, очень за-
висимы от положения дел на мировом 
рынке. Отчасти это явление можем на-
блюдать и мы. Поскольку в нашем эк-
спорте преобладают энергоносители, 
колебания мировой цены на них замет-
но сказываются на положении в нашей 
экономике.

ВАЛЮТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ,  
ИЛИ ЧТО МОЖЕТ ЦЕНТРОБАНК

Колебания курса национальной ва-
люты в некоторых пределах не созда-
ют проблем в экономике и повсемест-
но считаются нормальным явлением. 
Но если изменения курса слишком ве-
лики, это может негативно отражаться 
на многих участниках экономической 
жизни страны. И здесь может потре-
боваться вмешательство Центробан-
ка. Обладая значительными рублевы-
ми и валютными запасами, он может 
осуществлять так называемые интер-
венции на валютном рынке. При неже-
лательном росте курса валюты Центро-
банк начинает предлагать к продаже 
дополнительные ее объемы, сбивая 
цену. При той же ситуации с рублями 
валюта, наоборот, начинает активно 
скупаться Центробанком, что повышает 
ее цену. Иными словами, чего в данный 

Доллар 
США занял 
лидирующее 
положение среди 
валют с конца 
1940-х годов, 
в результате 
ослабления 
Британской 
империи. 
До этого мировой 
валютой был 
фунт стерлингов

«Экономист — это 
человек, который 
говорит о непонят-
ных ему вещах та-
ким образом, что не-
веждой чувствуете 
себя вы» 

(Г. Прокноу)
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момент на рынке мало — то и предла-
гает Центробанк. Попутно может ре-
шаться и своего рода «коммерческая» 
задача — ведь покупает Центробанк 
излишне дешевеющий актив, а прода-
ет излишне дорожающий, зарабатывая 
на этом средства для проведения таких 
интервенций и в дальнейшем.

Эта деятельность может осуществ-
ляться как на постоянной основе — 
если проводится политика валютного 
регулирования, то есть удержания кур-
са валюты в определенном диапазоне 
(валютном коридоре), так и единора-
зово (если проводится политика сво-
бодного формирования курса) — при 
возникновении критической ситуации 
на валютном рынке.

Помимо Центробанка, на рынке валю-
ты могут действовать и иные активные 
игроки, чьи действия сознательно на-
правлены на снижение или рост кур-
са. Активно скупая, скажем, доллар, 
крупные участники торгов, чья доля 
заметна в общем обороте, могут по-
родить ажиотажный спрос на этот ак-
тив, что приведет к кратковременно-
му, но масштабному повышению курса. 
Их цель — «подогреть» рынок и во-
время продать только что скупаемый 
актив по повышенной цене. Возмож-
ны и обратные действия. До какого-то 
уровня такие операции рынку практи-
чески не опасны, но его превышение 
затрагивает интересы слишком мно-
гих участников и создает угрозу бирже-
вого кризиса, во избежание которого 
иногда даже приостанавливают торги 

Когда мировая 
торговля перешла 
на расчеты 
в долларах, это 
дало Соединенным 
Штатам немало 
преимуществ. 
Ведь для покупки 
чего-либо 
на мировом рынке 
иногда можно 
просто выпустить 
дополнительную 
порцию долларов, 
что несколько 
проще, чем 
произвести 
и продать 
товар. Это так 
называемый 
эмиссионный 
доход

«Никогда не тратьте 
деньги прежде, чем их 
заработете» 

(Т. Джефферсон)
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и на некоторое время закрывают бир-
жу. Все это дестабилизирует ситуацию 
в экономике: никто не знает, по како-
му курсу придется рассчитываться за-
втра, срываются контракты, парализу-
ется банковская система, ибо трудно 
выдавать или брать кредиты, не зная 
основных параметров текущей ситу-
ации (а курс валюты — один из важ-
нейших), и т. д.

Все это и может заставить Центро-
банк повлиять на ситуацию, чего не де-
лается при нормальном ее развитии.

ОПТИМАЛЬНЫЙ КУРС РУБЛЯ,  
ИЛИ БЫВАЕТ ЛИ ВСЕМ ХОРОШО

Логичный вопрос: какой курс нацио
нальной валюты (или какой курс ос-
новных иностранных валют — это ведь 
две стороны одной медали) можно 
считать оптимальным, устраивающим 
всех? Попробуйте задать его несколь-
ким знакомым, желательно разных 
возрастов, доходов и занятий, — и вы 
услышите ответы, диапазон которых 
окажется шире любого валютного ко-
ридора.

Почему так происходит — ведь в од-
ной стране живем, в одни магазины хо-
дим? Дело в том, что интересы ваших 
знакомых, как и участников экономи-
ческой жизни страны, порой различны 
до противоположности.

Дорогая валюта выгодна тем, кто про-
дает за доллары, а покупает за рубли. 
Это, в  первую очередь, экспортеры. 
Их затраты складываются в рублевой 

Универсальный 
способ учесть 
интересы всех 
субъектов эко-
номики, найти 
их идеальный 
баланс, пока 
не придуман, 
но он точно 
находится где-то 
между полной 
стихийностью 
рынка и тоталь-
ным государст-
венным регули-
рованием

«Фондовый рынок 
полон людей, ко-
торые знают цену, 
но понятия не име-
ют о  ценности» 

(Ф. Фишер)
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зоне: налоги, зарплата, оборудование 
оплачиваются в национальной валю-
те, а выручка за нефть, например, по-
лучается в долларах. Естественно, чем 
больше получаешь рублей за доллар, 
тем выгоднее такой бизнес.

Дешевая валюта выгодна, напротив, 
импортерам. У них все наоборот: по-
купают товар за доллары, а продают 
за рубли. И чем больше за вырученный 
внутри страны рубль они могут купить 
долларов, то есть товаров для следую-
щего завоза из-за границы, тем лучше 
идет их бизнес.

Дешевый рубль привлекает зарубеж-
ных туристов, делая этот отдых дешев-
ле. Нашим  же туристам, отправляю-
щимся за границу, предпочтительнее 
дешевый доллар, ибо тратить на отды-
хе они будут доллары, купленные дома 
за рубли.

Несколько сложнее дело обстоит 
с отечественными производителями, 
ориентированными в основном на внут
ренний рынок. При дешевом долларе 
в стране с дорогим внутренним произ-
водством (а Россия как раз такая стра-
на: климат, расстояния и т. д.) им труд-
но конкурировать с импортными, более 
дешевыми товарами — вплоть до за-
крытия и разорения, что мы и видели 
в недавнем прошлом нашей страны. 
Если, конечно, государство не защи-
тит их высокими таможенными пошли-
нами на импорт. При дорогом долла-
ре импортный товар тоже дорог; спрос 
на отечественный товар растет, наш 
производитель чувствует себя лучше. 

ИСТОЧНИКИ 
ВАЛЮТЫ  
ДЛЯ СТРАНЫ

ðð Внешняя торговля
ðð Международный 
туризм

ðð Иностранные 
кредиты

ðð Международное 
сотрудничество

Даже самые 
существенные 
изменения 
на валютном 
рынке не очень 
страшны, если 
они не внезапны

«Если вы не цените 
свое время, не ста-
нут этого делать 
и  другие. Пере-
станьте тратить 
попусту свое вре-
мя и способности. 
Начните ценить их 
и брать за них день-
ги» (К. Гарст)
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Но у тех из них, кто использует импорт
ные сырье и комплектующие, при до-
рогом долларе возникают сложности 
и удорожание производства. Их товар 
является как бы «полуимпортным», до-
рожая вместе с курсом доллара, хотя 
и не так однозначно, как чистый им-
порт.

С другой стороны, дорогой доллар де-
лает дороже импортные товары инве-
стиционного назначения: оборудова-
ние, технологии и т. п., что тормозит 
развитие отечественного производст-
ва в отраслях, где нет соответствую-
щих наших аналогов.

Получается, что и слишком высокий, 
и слишком низкий курс валюты оказы-
вают разнонаправленное, но в целом 
не лучшее воздействие на экономику. 
Ключевое значение имеет влияние ва-
лютной ситуации на развитие внутрен-
него производства — ведь это, помимо 
наполнения рынка товарами и создания 
рабочих мест для населения, еще и до-
полнительные налоги в казну.

Еще одна ситуация, напрямую свя-
занная с валютным рынком, — так на-
зываемая «голландская болезнь», ко
гда экспорт заметно превышает импорт. 
Приток иностранной валюты в страну 
требует дополнительных национальных 
денег для ее нейтрализации, что в свою 
очередь порождает рост денежной мас-
сы и инфляцию. Избегают этого путем 
создания валютных резервов, времен-
но изолированных от внутреннего рын-
ка страны, которые при неблагоприят-
ном изменении мировой конъюнктуры 

Бреттон-Вудское 
соглашение 
(1944) привяза-
ло цену золота 
к доллару США, 
сделав его клю-
чевой валютой. 
Также были уста-
новлены твер-
дые обменные 
курсы для других 
валют. С конца 
1970-х в мире 
действует Ямай-
ская валютная 
система, основан-
ная на свободной 
конвертации 
валют

«Чем больше уз-
наёшь о таможнях 
сопредельных госу-
дарств, тем боль-
ше любишь свою» 
(автор неизвестен)
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можно использовать для смягчения не-
гативных последствий этого. Такую по-
литику проводил Центробанк России 
в середине 2000-х годов.

И уж однозначно плохо для всех 
участников рынка (не только валют-
ного) резкое и непредсказуемое из-
менение валютной ситуации в любую 
сторону. Даже самые существенные 
изменения не  очень страшны, если 
они не внезапны. Подготовиться мож-
но: пересмотреть контракты, пересчи-
тать платежи и взаимные обязательст-
ва и т. д., но даже не очень большое, 
но неожиданное изменение способно 
сильно навредить всем сторонам эко-
номического процесса.

Поэтому важнейшей задачей государ-
ства на рынке является удержание его 
в рамках прогнозируемости, насколько 
это возможно.

 В СССР частные 
валютные опе-
рации счита-
лись уголовным 
преступлением 
и весьма жестко 
преследова-
лись — вплоть 
до расстрела. 
Объяснялось 
это закрыто-
стью экономики 
от мирового 
рынка и монопо-
лией государства 
на международ-
ную торговлю 
и валютные 
операции

«Можно смотреть 
на  деньги сверху 
вниз, но нельзя упус-
кать их из виду» 

(А. Прево)
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РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ: ИГРЫ  
ДЛЯ ПРОДВИНУТЫХ ИНВЕСТОРОВ

Не стоит держать все яйца в одной корзине.
Джордж Сорос

Рынок ценных бумаг, или фондовый рынок, — важная со-
ставляющая финансовой сферы. Здесь сходятся интересы 
обладателей свободных средств, ищущих применения в эко-
номике, и тех, кто желает привлечь в свой бизнес дополни-
тельные деньги для развития и расширения. Положение дел 
на фондовом рынке влияет на хозяйственную жизнь, то есть 
почти на каждого из нас, не меньше, чем ситуация на рын-
ке валютном.

ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ

В отличие от валютного рынка, в этом 
секторе нет такого наглядного индика-
тора, как курс валют. Котировки, ин-
дексы и прочее — для широких масс 
населения понятия весьма далекие и ту-
манные. Попробуем «приблизить и раз-
веять» эту «далекую туманность».

Ценная бумага — это свидетельство 
какого-либо имущественного права, ко-
торое можно передать другому лицу. 
Ценные бумаги классифицируются:
•• по критерию непосредственной связи 
с реальными активами — первичные 
и вторичные (производные);

•• по физической форме — бумажные 
и электронные;

•• по  принадлежности  — именные 
и на предъявителя;

•• по эмитенту — государственные, кор-
поративные и частные.

Майер Амшель 
Ротшильд 
(1744–1812) — 
основатель 
международной 
династии банки-
ров, владевшей 
банками в круп-
ных городах Евро-
пы (Париж, Вена, 
Неаполь, Лондон, 
Франкфурт- 
на-Майне)
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Теперь о том же, но более детально.
Первичные ценные бумаги  — те, 

за которыми стоят реальные активы 
и имущественные отношения. Это могут 
быть акции и облигации, а также вексе-
ля, банковские сертификаты и др. Век-
сель — это, по сути, долговая распис
ка, только оформленная в виде ценной 
бумаги. Сертификат — способ оформ
ления вклада в банке. Облигация — 
самая популярная долговая ценная бу-
мага, выпускаемая сериями (в отличие 
от, например, векселей, имеющих бо-
лее индивидуализированный харак-
тер обращения). Покупая облигацию 
номиналом 100 рублей и сроком по-
гашения 1 год, вы знаете, что через 
год получите именно эту сумму, а сей-
час платите за нее меньше (например, 
50 рублей) — разница и составляет 
ваш доход. До момента погашения об-
лигацию можно продать, но чем бли-
же этот момент, тем выше ее цена. Есть 
разные виды облигаций: на разные сро-
ки, выигрышные, купонные и бескупон-
ные и др.

Акция — бумага не долговая, а про-
центная. Владельцу акции (акционе-
ру) принадлежит доля собственности 
какого-либо предприятия и доля в его 
прибыли (дивиденды). Акции бывают 
двух основных видов: обыкновенные 
и привилегированные (преференциаль-
ные). Первые не гарантируют выплату 
дивидендов (если прибыли нет, то ак-
ционер ничего не получает: он инве-
стор, а не кредитор, весь риск на нем), 
но  дают право голоса на  собрании 

ФОНДОВАЯ 
БИРЖА

Организация, где 
созданы условия 
для торговли 
ценными 
бумагами

Диалог 
биржевиков 
у окна:
—  Снег падает..
—  Срочно 
продавай!

«Только один чело-
век из тысячи раз-
бирается в финан-
совых делах — и вы 
встречаете его 
каждый день» 

(Ф. Хаббард)
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акционеров, то есть позволяют решать 
судьбу компании (в том числе и опре-
делять размер дивидендов). Привиле-
гированные акции, напротив, не дают 
права на участие в голосовании, но по 
ним компания должна выплачивать не-
кий гарантированный минимум диви-
дендов, и  только после этих выплат 
оставшуюся прибыль делят обладате-
ли обыкновенных акций.

Вторичные ценные бумаги — это бу-
маги, основанные на торговле правом 
совершения некоторых сделок в буду-
щем. Например, опцион служит свое-
го рода тест-драйвом. Заинтересовав-
шись незнакомой вам ценной бумагой, 
вы можете, приобретая ее, как бы ого-
ворить свое право гарантированно вер-
нуть ее назад, за вычетом небольшой 
суммы. Это право и есть опцион, а эта 
сумма — его цена. При желании можно 
продать или купить такое право, из та-
ких сделок родился производный фи-
нансовый инструмент — опцион, рынок 
опционов. Фьючерс — право совершить 
в определенном будущем сделку по га-
рантированной цене, вне зависимости 
от реальных цен на актив на момент 
самой купли-продажи. Этими права-
ми также можно торговать — это ры-
нок фьючерсов. Особенно популярен 
этот финансовый инструмент на товар-
ных биржах, хотя торгуют им обычно 
на фондовых. Есть и другие разновид-
ности вторичных ценных бумаг.

Все реже встречаются ценные бу-
маги, физически отвечающие свое-
му названию, то  есть напечатанные 

НАУФОР — 
национальная 
ассоциация 
участников 
фондового рынка

«Биржа — это храм 
новейших языч-
ников: их боги  — 
слитки или кружки 
золота; их святые 
иконы  — банков-
ские билеты или 
государственные 
облигации; их бла-
гочестивые упраж-
нения — спекуляции 
на повышении или 
понижении фондов; 
наконец, их покая-
ние — ликвидация» 

(Н. Макаров)
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на специальной бумаге, с реквизита-
ми и  степенями защиты. Подавляю-
щее большинство представлены в виде 
электронных записей (не так давно это 
вызывало недоумение у начинающих 
инвесторов). Но именно бумажные цен-
ные документы прежних времен дали 
название этому финансовому инстру-
менту.

Именные ценные бумаги тоже стано-
вятся редкостью.

Выпускать ценные бумаги в обраще-
ние может и государство (например, об-
лигации госзайма), и компания (обыч-
но речь идет именно о таких бумагах), 
и частное лицо (например, выписать 
вексель). Последний вариант трудно 
отнести к рынку ценных бумаг, и упо-
мянут он лишь как изредка возможный.

ФОНДОВАЯ БИРЖА  
И ВНЕБИРЖЕВОЙ РЫНОК

Основным местом совершения опе-
раций с ценными бумагами является 
фондовая биржа — организация, где 
созданы условия для торговли этими 
активами. Эмитент (тот, кто выпускает 
в обращение те или иные ценные бума-
ги), выполнивший ряд специальных тре-
бований, получает возможность пред-
ложить к продаже свои ценные бумаги 
другим участникам биржевой торговли. 
Для этого существуют определенная 
информационная поддержка, техниче-
ское обеспечение электронных торгов 
и т. п. — все это предоставляет бир-
жа за некоторую плату, составляющую 

В 1815 году 
на Лондонской 
бирже ждали 
результатов 
битвы при Ва-
терлоо. Победа 
над Наполеоном 
сулила рост ко-
тировок и общий 
подъем. Первым 
узнав об успехе 
союзной армии, 
Ротшильд стал… 
продавать активы. 
Все решили, что 
она проиграла,  
и кинулись 
продавать ак-
тивы, боясь их 
падения. Тогда 
Ротшильд скупил 
подешевевшие 
ценные бумаги, 
за минуты замет-
но увеличив свое 
состояние

«Биржа предлагает 
значительно боль-
ше возможностей 
потерять деньги, 
чем их заработать» 

(В. Швебель)
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ее доход. Основные документы биржи: 
котировальный лист (список представ-
ленных на бирже эмитентов и их бу-
маг), биржевой бюллетень — сводки 
торгов (когда, сколько, чего и по какой 
цене было куплено и продано за день) 
и др. Эмитент публикует так называе-
мый проспект эмиссии (информацию 
о своих бумагах и о себе).

Комментируя события на бирже, ана-
литики говорят, например:

«Акции компании А закрылись в зе-
леной зоне» — это значит, что они вы-
росли в цене («в красной» — упали 
в цене).

«Сохраняется повышательный 
тренд» — продолжается рост.

«Произошла коррекция» — цены вер-
нулись на уровень, отклонение от ко-
торого произошло не по объективным 
экономическим причинам, а в результа-
те биржевых игр спекулянтов.

«Наблюдается волатильность» — по-
ложение нестабильно, рост и снижение 
часто сменяют друг друга, цена колеб
лется.

«Игроки фиксируют прибыль» — до-
бившись определенного результата, 
участники биржевого процесса вре-
менно отказываются от активных дей-
ствий, ожидая новых условий.

Кто-либо «занял короткую пози-
цию»  — стратегия игрока состоит 
в  частых сделках, он рассчитывает 
на  недолгое обладание каким-либо 
активом и  готов быстро сменить его 
на  другой; «длинная позиция», на-
против,  — стратегия, рассчитанная 

«БЫКИ»

Биржевые 
игроки, 
реализующие 
стратегию «на 
повышение». Они 
как бы поддевают 
рынок рогами 
и тянут вверх

«Биржа — это даль-
нобойное орудие… 
И на бирже обира-
ют точно так, как 
на войне убивают: 
не видишь даже — 
кто обобрал тебя» 

(А. Капюс)
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на длительное время с игнорирова-
нием сиюминутных изменений бирже-
вой конъюнктуры.

Сумма всех сделок составляет оборот 
биржи, на основе динамики которого 
рассчитывают общебиржевой индекс 
(например, индекс Доу-Джонса), отра-
жающий развитие и состояние фондо-
вого рынка в целом.

Участников часто называют игрока-
ми — и это неслучайно. Для многих 
работа на бирже, биржевые спекуля-
ции сродни азартной игре, когда целью 
является не только зарабатывание де-
нег, но и психологическое удовольст-
вие вплоть до серьезной зависимости.

Купля-продажа ценных бумаг воз-
можна и вне биржи. Она может осу-
ществляться через посредников-
консультантов или напрямую между 
держателями ценных бумаг. Особен-
ности этого процесса оговаривают-
ся в законодательстве разных стран  
по-разному, но в целом сходно.

На внебиржевом рынке обращают-
ся чаще всего малоизвестные (при 
этом совсем не обязательно малоцен-
ные) бумаги, а также совершаются при-
ватные сделки граждан и компаний,  
когда в биржевой площадке нет необ-
ходимости, ибо контрагенты знают друг 
друга. Ничто не мешает вам, к примеру, 
продать бумаги своему знакомому или 
купить векселя непосредственно у их 
эмитента. Но в своих основных тенден-
циях, прежде всего ценовых, внебир-
жевой рынок зачастую ориентируется 
на фондовую биржу.

«За деньги нельзя 
купить только бед-
ность. Разве что  
с помощью фондо-
вой биржи» 

(Р. Орбен) 

«МЕДВЕДИ»

Биржевые 
игроки, 
реализующие 
стратегию «на 
понижение». 
Они как бы 
скребут своими 
когтистыми 
лапами, как 
медведь 
по дереву, и тянут 
рынок вниз

«Когда я  был мо-
лодым, я  думал, 
что деньги — это 
главное. Сейчас мне  
70 лет, и я понял, 
что был прав» 

(Дж. Рон)
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ИНВЕСТИЦИИ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ, 
ИЛИ ЧЕГО ЖДЕТ ИНВЕСТОР

Операции с ценными бумагами, как 
правило, приносят больший доход, 
чем простое размещение денег в бан-
ке или каком-либо инвестиционном 
фонде, но требуют определенных на-
выков и знаний. Различают два основ-
ных типа инвесторов: институциональ-
ные и портфельные.

Первые больше напоминают пред-
принимателей  — они интересуются 
ценными бумагами конкретной ком-
пании, следят за ее развитием, могут 
даже в этом участвовать. Их основной 
расчет — на получение доли в прибы-
ли такой компании (дивидендов). При 
успешной работе компании им вряд ли 
придет в голову продавать ее ценные 
бумаги и искать другие. Хотя резкий 
и масштабный рост цены этих бумаг 
порой может соблазнить их разовым 
обогащением. Крупных институцио-
нальных инвесторов — обладателей 
заметных пакетов акций — руковод-
ство компании вполне может знать по-
именно и прилагать известные усилия 
к их удержанию в числе совладельцев 
бизнеса.

Вторые больше похожи на биржевых 
спекулянтов, коими зачастую и явля-
ются. Портфельными их называют от-
того, что они приобретают различ-
ные ценные бумаги, формируя из их 
часто меняющегося набора портфель 
инвестора. Основная стратегия та-
ких инвесторов — получение дохода 

Знаменитая 
Великая 
депрессия 
(1929) началась 
не с проблем 
в реальном 
секторе 
американской 
экономики, 
а именно 
с биржевого 
краха, когда 
спекулятивный 
рост резко 
сменился 
глубоким 
падением. После 
этого еще долго 
все боялись 
инвестировать

«Самая лучшая ра-
бота  — это вы-
сокооплачиваемое 
хобби» (Г.  Форд)
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от колебания курсов бумаг, входящих 
в их портфель. Обычно это не просто 
разные бумаги, а их разные виды: ак-
ции, облигации. Так достигается некое 
оптимальное сочетание риска и доход-
ности (или его иллюзия) — подобную 
политику еще называют диверсифи-
кацией активов: снижение одних мо-
жет компенсироваться ростом других. 
Однако от общего краха на фондовом 
рынке инвестора может спасти только 
заблаговременная продажа всех ак-
тивов с переводом денег в надежную 
валюту или иные ценности, не  под-
верженные рыночным потрясениям: 
золото, бриллианты, предметы искус-
ства и т. п.

РОСТ БИРЖИ  — РОСТ ЭКОНОМИКИ?

Рост биржевых показателей обыч-
но воспринимается как признак роста 
экономики в целом. Биржевые рекорды 
и зеленые бюллетени вселяют в нас не-
кий оптимизм, но аналитики и коммен-
таторы умалчивают о том, что все не так 
хорошо, как видится. Конечно, приток 
новых инвестиций на биржу — это сви-
детельство экономического подъема, 
но зависимость здесь скорее косвен-
ная, чем прямая.

Дело в том, что далеко не все новые 
деньги, подстегивающие рост биржи, 
доходят до реального сектора эконо-
мики.

Представьте, что вы, затевая бизнес, 
создали акционерную компанию и вы-
пустили 1000 акций по 1000 долларов, 

ЦЕННЫЕ БУМАГИ

ðð Первичные и вто-
ричные

ðð Бумажные 
и электронные

ðð Именные 
и на предъяви-
теля

ðð Государственные, 
корпоративные 
и частные

ЭМИТЕНТ

Тот, кто выпус
кает в обраще-
ние те или иные 
ценные бумаги

«Делай сегодня то, 
чего другие не хо-
тят, — зав-тра бу-
дешь жить так, как 
другие не могут» 

(Дж. Лето)
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то есть получили 1 миллион, найдя же-
лающих поучаствовать в вашем проекте 
(это называется IPO — первичное раз-
мещение ценных бумаг). На эти деньги 
вы купили материалы и оборудование, 
наняли рабочих и т. д. Бизнес пошел. 
Есть прибыль. Вы платите хорошие ди-
виденды. И желающих приобрести ак-
ции вашей компании становится боль-
ше. Кто-то из  первоприобретателей 
продал свои акции новому владельцу, 
при этом цена стала 1500. Тот вскоре 
тоже продал их, уже по 2000 — столь-
ко они теперь стоят. А цена всех акций 
компании стала равна 2 миллионам. 
Но этот второй миллион обращается 
на бирже, между сменяющимися вла-
дельцами акций. Акции живут теперь 
своей жизнью, и  вам из  этого ново-
го миллиона не взять ни копейки для 
развития дела. Если вы решите расши-
рять фирму, то вам понадобится новый 
выпуск акций, что тоже принесет вам 
средства только один раз. Да, конеч-
но, чем дороже ваши акции на рынке, 
тем проще собрать нужную для разви-
тия сумму, но потом ситуация повторя-
ется: игроки покупают и продают друг 
другу акции, новые игроки, в расче-
те на их дальнейший рост, приносят 
на биржу новые деньги, но к вам в ком-
панию, в реальный сектор экономики, 
они могут вообще не заглянуть, остава-
ясь частью растущих биржевых оборо-
тов. До бесконечности это продолжать-
ся не может, и цена стабилизируется, 
а если рост был ажиотажным, то возмо-
жен и резкий откат цены вниз. И на все 

КОТИРОВАЛЬ-
НЫЙ ЛИСТ

Список 
представленных 
на бирже 
эмитентов и их 
бумаг

БИРЖЕВОЙ 
БЮЛЛЕТЕНЬ

Сводки торгов: 
когда, сколько, 
чего и по какой 
цене было 
куплено  
и продано  
за день

«Финансовые кризи-
сы не что иное, как 
правильные пор-
шневые удары, ко-
торыми крупный ка-
питал высасывает 
коллективный изли-
шек заработка на-
ции, сосредоточи-
вая его в своем бас-
сейне» (М. Нордау)
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это вы можете повлиять лишь косвен-
но — информация о ваших успехах, ко-
нечно, поддержит цену ваших бумаг, 
но спекулятивные игры влияют на нее 
заметно больше. Пример, естественно, 
упрощенный, но в принципе дело об-
стоит именно так.

Поэтому рост биржевых показа-
телей — это лишь отчасти рост соб-
ственно экономики. Роль биржи как 
рынка капиталов очень важна, но без 
изъянов, увы, не обходится. Беда еще 
в том, что заигравшиеся биржевики мо-
гут, когда мыльный пузырь инвести-
ций в спекулятивные операции лопнет, 
привести реальную экономику к кризи-
су, когда очень долго никто не захочет 
вкладываться в нее. Ведь при «лопа-
нии пузыря» ценные бумаги дешеве-
ют до уровня, когда средства на раз-
витие выпуском новых бумаг можно 
и не собрать.

Таково влияние вроде  бы далеко-
го от нас рынка ценных бумаг на нашу 
жизнь. Он прочно укоренился в совре-
менной экономике, и пока нет способа 
избавиться от его недостатков, оста-
вив лишь достоинства.

«Тот, кто ищет 
миллионы, весьма 
редко их находит, 
но зато тот, кто их 
не ищет, — не нахо-
дит никогда!» 

(О. Бальзак)

«Тратьте меньше, 
чем зарабатывае-
те, — вот вам и фи-
лософский камень» 

(Б. Франклин)
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Задача серии
«ЭНЦИКЛОПЕДИЯ БЫСТРЫХ ЗНАНИЙ» —

рассказать просто, коротко и увлекательно
о сложном. Книги послужат отличным 

источником базовых знаний и донесут общее 
понимание основных терминов и ключевых 

моментов в различных областях.

Книги будут интересны читателям всех возрастов, 
решившим расширить свои знания в той
или иной области и сделать это в быстрой

и увлекательной форме.

Задача сериие




