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Крупные корпорации консолидируют значимую часть мировой экономики, поэто6
му, анализируя их отчёты, можно делать заключения не только о состоянии конкрет6
ной компании, но и об отдельных отраслях и даже экономике в целом. Сравнение
данных большого числа крупных корпораций позволяет говорить, что фундаменталь6
ные причины, приведшие к перегреву экономики и кризису 2008 г., не устранены,
отсутствуют также признаки целенаправленных попыток их преодоления.
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Кризис закончился?
Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008 ã. ãðîçèë ñòàòü ñàìûì ãëóáî-

êèì ýêîíîìè÷åñêèì ïîòðÿñåíèåì ñî âðåì¸í Âåëèêîé äåï-
ðåññèè. Â ðàçâåðíóâøåéñÿ íàó÷íîé äèñêóññèè ñôîðìèðîâàë-
ñÿ ðÿä êëþ÷åâûõ èäåé îòíîñèòåëüíî åãî ïðè÷èí è îæèäàå-
ìûõ ïîñëåäñòâèé.

Óæå íà ïîâåðõíîñòè ïðîáëåìû èññëåäîâàòåëÿì âèäíû
äåôåêòû â ôóíêöèîíèðîâàíèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Â XX âåêå
åãî ìåõàíèçìû ýâîëþöèîíèðîâàëè â ñòîðîíó òåõíè÷åñêîãî
óñëîæíåíèÿ è óâåëè÷åíèÿ äîïóñòèìîé ñòåïåíè ðèñêà îïåðà-
öèé1. Â ðåçóëüòàòå ñôîðìèðîâàëñÿ óñòîé÷èâûé èíñòèòóò
ñîçäàíèÿ çàâûøåííûõ îæèäàíèé (ðåôëåêñèâíàÿ òåîðèÿ Ñî-
ðîñà)2, íà ïèòàòåëüíîé ñðåäå êîíòðàêòîâ ñ íåïîëíîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ3, ÷òî ñòèìóëèðîâàëî ðàçìûâàíèå ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé ýòèêè è âîñïèòàëî äåëîâóþ ýëèòó, ñêëîííóþ ê «íå-
îïðàâäàííîìó ðèñêó è îáõîäó çàêîíîâ»4.

1 Суэтин А.  О причинах современного финансового кризиса // Вопросы
экономики.  – 2009.  – №1.  – С.  40–51;  Фельдман А.  Современный
экономический кризис и производные финансовые инструменты // Вопросы
экономики. – 2009. – №5. – С. 59–68.

2 Юсим В.  Первопричина мировых кризисов / /  Вопросы экономики.  –
2009.  – №1.  – С.  28–39.

3 Тамбовцев В.  Финансовый кризис и экономическая теория // Вопросы
экономики. – 2009. – №1. – С. 133–138.

4 Ольсевич Ю.  Психологические аспекты современного экономического
кризиса // Вопросы экономики. – 2009. – №3. – С. 39–53.
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Îãðîìíûé îáú¸ì è âûñîêàÿ àêòèâíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà
îáëåã÷àþò ïîñòóïëåíèå ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ â ðåàëüíóþ ýêî-
íîìèêó è ñòèìóëèðóþò íàñòîëüêî áûñòðûé ðîñò, ÷òî ïðîöåñ-
ñû ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ íå â ñîñòîÿíèè ñâîåâðåìåííî è àäåê-
âàòíî åãî ãàðìîíèçèðîâàòü5. Ïðè ýòîì ôèíàíñîâàÿ àêòèâ-
íîñòü ñîïðîâîæäàåòñÿ ðàçðàñòàíèåì ôèêòèâíîãî êàïèòàëà,
èìåíóåìîãî êàïèòàëèçàöèåé êîìïàíèé6. Îðèåíòèðîâàííîñòü
êîìïàíèé íà ðîñò êàïèòàëèçàöèè «âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå
ñ ðåàëüíûì îñíîâàíèåì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîãðåñ-
ñà – ïîâûøåíèåì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà»7. Êðîìå òîãî,
ôèêòèâíûé êàïèòàë «îñóùåñòâëÿåò ìàññîâûé çàõâàò áóäó-
ùèõ äîõîäîâ ëþäåé è êîìïàíèé» ÷åðåç òîòàëüíîå ïîòðåáè-
òåëüñêîå è èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå è ñåêüþðèòèçàöèþ àêòè-
âîâ êàê âèä ïðîäàæè áóäóùèõ äîõîäîâ8.

Îäíàêî êîíñîëèäèðîâàííûå äåéñòâèÿ ôèíàíñîâûõ âëàñ-
òåé âåäóùèõ ñòðàí ïîçâîëèëè óæå ê êîíöó 2009 ã. ñíà÷àëà
îñòîðîæíî, à çàòåì è áîëåå óâåðåííî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî
äíî êðèçèñà ïðîéäåíî, è ïîðà èñêàòü òî÷êè ïîñëåêðèçèñíî-
ãî ðîñòà, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðå÷èñëåííûå âûøå ïðîáëå-
ìû äàæå è íå íà÷èíàëè ðåøàòüñÿ. Íàñòîðàæèâàåò òàêæå òî,
÷òî ñèãíàëû î íà÷àëå êðèçèñà è åãî «îêîí÷àíèè» ïîñòóïèëè
â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ ôîíäîâîãî ðûíêà, íåïðîçðà÷íîñòü è äå-
ôîðìèðîâàííîñòü êîòîðîãî è ïîñëóæèëè ïðè÷èíîé ýêîíîìè-
÷åñêèõ òðóäíîñòåé. Èçâåñòíàÿ ñïîñîáíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà
ïîäàâàòü ëîæíûå ïîëîæèòåëüíûå ñèãíàëû âûçûâàåò ïîäî-
çðåíèÿ, ÷òî ìû ïðîñòî íàáëþäàåì íàäóâàíèå î÷åðåäíîãî
ïóçûðÿ, «ïåðåâàðèâàþùåãî» ñðåäñòâà, âëèòûå â ìèðîâóþ
ýêîíîìèêó ïîñëå 2008 ã. ñ öåëüþ òóøåíèÿ ïîæàðà. Íà÷àëü-
íîå íàäóâàíèå ïóçûðÿ ëåãêî ïåðåïóòàòü ñ òðåíäîì ðåàëüíî-
ãî ïîäú¸ìà, à ïîñòàâèòü ïðàâèëüíûé äèàãíîç íà îñíîâàíèè
èíôîðìàöèè ñ ñàìîãî ôîíäîâîãî ðûíêà óäà¸òñÿ, òîëüêî
êîãäà ïóçûðü ñäóâàåòñÿ èëè ëîïàåòñÿ.

Ïîýòîìó, åñëè ìû õîòèì îòâåòèòü íà âîïðîñ, çàêîí÷èëñÿ
ëè êðèçèñ, ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê èíûì èñòî÷íèêàì

5 Бузгалин А., Колганов А. Мировой экономический кризис и сценарии
посткризисного развития: марксистский анализ // Вопросы экономики. – 2009. –
№1. – С. 119–132.

6 Воронов Ю.П. Теоретический анализ причин кризиса (интервью с Карлом
Марксом) // ЭКО. – 2009. – №3. – С. 65–88.

7 Мау В. Драма 2008 года: от экономического чуда к экономическому кризису //
Вопросы экономики. – 2009. – №2. – С. 4–23.

8 Попов Г. Об экономическом кризисе 2008 г. // Вопросы экономики. – 2008. –
№12. – С. 112–119.

ÝÊÎ. – 2014. – ¹1ÝÊÎ. – 2014. – ¹1ÝÊÎ. – 2014. – ¹1ÝÊÎ. – 2014. – ¹1ÝÊÎ. – 2014. – ¹1
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ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè, íàïðèìåð, äàííûì êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðà. Ïðîâåðèì, èìåþòñÿ ëè â ôèíàíñîâîé îò÷¸ò-
íîñòè êîðïîðàöèé ïðèçíàêè óñòîé÷èâûõ äèñïðîïîðöèé
è ýêîíîìè÷åñêîãî íåçäîðîâüÿ, ñâÿçàííîãî ñ ôóíêöèîíè-
ðîâàíèåì ôèíàíñîâîé ñôåðû.

Финансовый рычаг
переворачивает экономику
Ìåõàíèçì îáðàçîâàíèÿ äèñïðîïîðöèè íàãëÿäíåå âñåãî

ìîæíî ðàññìîòðåòü íà ïðèìåðå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Îí
ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü íîðìó äîõîäà íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë
àêöèîíåðîâ ROE9 íå çà ñ÷¸ò ñíèæåíèÿ èçäåðæåê èëè ðîñòà
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, à ïóò¸ì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðèâëåêàÿ çà¸ìíûå ñðåäñòâà
ïî ñòàâêå íèæå ñòîèìîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ýôôåêò
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà10 áóäåò òåì ñèëüíåå, ÷åì áîëüøå ðàç-
íèöà ìåæäó ñòîèìîñòüþ ñîáñòâåííûõ è çà¸ìíûõ ñðåäñòâ
(äèôôåðåíöèàë ðû÷àãà) è âûøå äîëÿ çà¸ìíûõ ñðåäñòâ (ïëå-
÷î ðû÷àãà).

Èñïîëüçîâàíèå ðû÷àãà ÿâëÿåòñÿ õðåñòîìàòèéíûì ïðèíöè-
ïîì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà: ïðè ïîëîæèòåëüíîì äèôôå-
ðåíöèàëå ðû÷àãà ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ìîæíî ôîðñèðî-
âàííî óâåëè÷èâàòü çà ñ÷¸ò ðîñòà äîëè çà¸ìíûõ ñðåäñòâ.
Äëÿ íîðìàëüíî ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêè ýòî ìîæíî ðàñ-
ïðîñòðàíèòü íà ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ôèðì, ò.å. ôàêòè-
÷åñêè òðàêòîâàòü ïðèíöèï èñïîëüçîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ êàê
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ÿâëåíèå. Èç ýòîé âïîëíå ðàçóìíîé
è áåçîáèäíîé ïðåäïîñûëêè ñ íåèçáåæíîñòüþ âûòåêàåò ïå-
ðèîäè÷åñêîå âîñïðîèçâîäñòâî ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íåêîòîðàÿ ôèðìà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà ïðèâëåêëà çíà÷èìûé îáú¸ì çà¸ìíûõ ñðåäñòâ. Åñëè
ïðîåêò ðåàëèçîâàí óñïåøíî, òî ýòî îáåñïå÷èâàåò ïîëîæè-
òåëüíûé äèôôåðåíöèàë è, ñîîòâåòñòâåííî, ïðèðîñò ROE. Íî
òîãäà ôèðìå íåâûãîäíî ïîãàøåíèå êðåäèòà, ïîñêîëüêó ýòî

9 Return on Equity – рентабельность капитала. Более подробная информация о
финансовых коэффициентах и способах их расчёта – URL: http://www.cfin.ru/encycl/
return_on_equity.shtml.

10 Системное изложение эффекта финансового рычага и связанных с ним вопросов
см.: Дзюба С.А. Финансовый анализ: системный подход. Портал «Корпоративный
менеджмент».

URL: http://www.cfin.ru/finanalysis/systematic.shtml.
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ïðèâåä¸ò ê óìåíüøåíèþ ïëå÷à è ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè
êàïèòàëà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîñëå âûõîäà ïðîåêòà íà
ñòàäèþ ãåíåðèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà ôèðìå áåññìûñ-
ëåííî âëàäåòü çà¸ìíûìè ñðåäñòâàìè, ïîñêîëüêó ó íå¸ áó-
äåò èçáûòîê ëèêâèäíîñòè. Â òàêîé ñèòóàöèè ôèðìå ïðèä¸òñÿ
ïðèñòóïèòü ê ðåàëèçàöèè ñëåäóþùåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà, ÷òî îïðàâäàåò ïðèâëå÷åíèå íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, è ò.ä.
Â ðåçóëüòàòå êðåäèò ïðèíóæäàåò ôèðìó ïðîèçâîäèòü áîëüøå
ïðîäóêöèè, ÷åì åñëè áû îíà ôèíàíñèðîâàëàñü òîëüêî çà
ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Åñëè ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî
ôèðì ïîëüçóåòñÿ êðåäèòîì, òî èçáûòî÷íîå ïðîèçâîäñòâî
áóäåò íîñèòü ìàññîâûé õàðàêòåð.

Òåîðåòè÷åñêè òàêîé ñèòóàöèè íå äîëæíî áûëî áû âîç-
íèêíóòü, ïîñêîëüêó ìàññîâûé ñïðîñ íà êðåäèòíûé ðåñóðñ
ïðèâ¸ë áû ê ðîñòó öåíû çà¸ìíûõ ñðåäñòâ è èñ÷åðïàíèþ
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Â äåéñòâèòåëüíîñòè æå âèð-
òóîçíàÿ êîíñòðóêöèÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïî-
çâîëÿëà (è ïîêà åù¸ ïîçâîëÿåò) èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàòü
íèçêóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è îäíîâðåìåííî èçáåãàòü èíôëÿ-
öèè, âìåñòî êîòîðîé ïðîèñõîäèò íàäóâàíèå ôîíäîâûõ ïóçû-
ðåé è ÷åðåç íèõ – «ðàçìàçûâàíèå» èíôëÿöèè è äðóãèõ ýêñ-
òåðíàëèé íà âñåõ ó÷àñòíèêîâ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû. Å¸ öèíè÷íóþ àðáèòðàæíóþ ïðèðîäó ñòàíîâèòñÿ âñ¸
òðóäíåå ìàñêèðîâàòü, ÷òî ðàçìûâàåò ìîðàëüíûå è ýòè÷åñ-
êèå ïðèíöèïû ó÷àñòíèêîâ.

Äðóãèì ôàêòîðîì, ñíèæàþùèì ñòèìóëû ôèðìû ê èñïîëü-
çîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ñòàëî áû èñ÷åðïàíèå ìíîæå-
ñòâà ýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ èçáûòî÷-
íîãî ïðîèçâîäñòâà. Îäíàêî åñëè î÷åðåäíîé ïðîåêò âäðóã
îêàçûâàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì, òî âûéòè èç íåãî íåïðîñòî,
òàê êàê ïðèä¸òñÿ ëèáî ðàññòàâàòüñÿ ñ íèì ñ áîëüøèì äèñ-
êîíòîì, ëèáî òÿíóòü ëÿìêó â óñëîâèÿõ ïîäîðâàííîé ýòèì
ïðîåêòîì ðåíòàáåëüíîñòè.

Åñëè òàêîå ÿâëåíèå ñòàíîâèòñÿ ìàññîâûì, òî èç ÷àñòíîé
ïðîáëåìû îòäåëüíîé ôèðìû ýòî ïðåâðàùàåòñÿ â ñèñòåìíóþ
ïðîáëåìó ãîñóäàðñòâà. Ïîñêîëüêó íåïðèÿòíîé îñîáåííîñòüþ
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðè áëàãîïðèÿòíîé
êîíúþíêòóðå îí äà¸ò áûñòðûé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå è íåèçáåæíûå îñëîæíåíèÿ – ëèøü
â íåîïðåäåë¸ííî îòäàë¸ííîì áóäóùåì. Ýòî ïðîâîöèðóåò ãî-
ñóäàðñòâî êàê ðåãóëÿòîð èñêàòü ïóòè ñìÿã÷åíèÿ êðåäèòíîé
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ïîëèòèêè è, òåì ñàìûì, îòêëàäûâàòü ïðîáëåìû íà ïîòîì,
à íå ñîçäàâàòü íåïîïóëÿðíûå ìåõàíèçìû îçäîðîâëåíèÿ
ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñåé÷àñ. Ýòî åù¸
ñèëüíåå ñïîñîáñòâóåò àëëåãîðè÷åñêîìó âîñïðèÿòèþ êðåäèòà
êàê ðàçíîâèäíîñòè íàðêîòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè.

Â ñèëó ñêàçàííîãî íè îäíî ïðàâèòåëüñòâî íå áóäåò
çàèíòåðåñîâàíî â ñâîðà÷èâàíèè ñòèìóëèðóþùèõ êðåäèòíûõ
ïðîãðàìì, ïîñêîëüêó ýòî ïðèâåä¸ò ê òîðìîæåíèþ ýêîíîìè-
êè. Òî÷íî òàê æå â ýòîì íå áóäóò çàèíòåðåñîâàíû êîðïîðà-
öèè. Îäíàêî ïîñêîëüêó ïðîèçâîäñòâî è ïîòðåáëåíèå çà ñ÷¸ò
êðåäèòà åñòü äåÿòåëüíîñòü â ñ÷¸ò áóäóùåãî âðåìåíè11, òî
òàêóþ êîíñòðóêöèþ íåâîçìîæíî ïîääåðæèâàòü äî áåñêîíå÷-
íîñòè èç-çà ýêñïîíåíöèàëüíîé ïðèðîäû ñëîæíîãî ïðîöåíòà
êàê ìåðû ñîïîñòàâëåíèÿ òåêóùèõ è áóäóùèõ ýôôåêòîâ, è â
êàêîé-òî ìîìåíò ïîñëåäóåò íåìèíóåìûé îáâàë, êàê è ó
ëþáîé ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû.

Òåì áîëåå ÷òî îíà èñïûòûâàåò âñòðå÷íîå äîïîëíèòåëü-
íîå äàâëåíèå ñî ñòîðîíû ñáûòà. Äåéñòâèòåëüíî, äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà òðåáóþòñÿ íå òîëü-
êî äîñòóï ê äåø¸âîìó êðåäèòó, íî è âîçìîæíîñòü ñáûòà
ïðîäóêöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè, îáåñïå÷èâàþ-
ùåé ïîëîæèòåëüíûé äèôôåðåíöèàë äëÿ óæå äåéñòâóþùèõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîåêòîâ. Îòñþäà ÿñíî ñëåäóþò æèçíåí-
íàÿ ïîòðåáíîñòü â ýêñïàíñèè ðàçâèòûõ (ýêñïëóàòèðóþùèõ
ôèíàíñîâûé ðû÷àã) ðûíêîâ è âîñòðåáîâàííîñòü ïðîöåññà
ãëîáàëèçàöèè. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïàäåíèå ñáûòà êàê ñëåä-
ñòâèå ïåðåïðîèçâîäñòâà íåèçáåæíî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ
ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé, èç-çà ÷åãî ðàíåå
óñïåøíûå ôèðìû îêàçûâàþòñÿ â ñèòóàöèè îòðèöàòåëüíîãî
äèôôåðåíöèàëà. Â òàêîé ïîçèöèè ïëå÷î ðû÷àãà, êîòîðîå
òîëüêî ÷òî òÿíóëî ðåíòàáåëüíîñòü êîìïàíèè ââåðõ, ìãíî-
âåííî íà÷èíàåò òîïèòü å¸. Êðîìå òîãî, åñëè ïðåäïðèÿòèå
ñòàíîâèòñÿ óáûòî÷íûì, òî åãî êàïèòàë íà÷èíàåò òàÿòü,
à îáÿçàòåëüñòâà – íàîáîðîò, ðàñòè, ïîñêîëüêó èññÿêàþò èñ-
òî÷íèêè èõ îáñëóæèâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå îáðàçóåòñÿ ïîëîæè-
òåëüíàÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü, èç-çà êîòîðîé íåãàòèâíîå äàâëåíèå
èìååò ñïîñîáíîñòü óñèëèâàòüñÿ ñàìî ïî ñåáå. Ïîýòîìó

11 Блестящий и исчерпывающий анализ природы процента сделан ещё Людвигом
фон Мизесом: «Он [процент] является отношением взаимного определения ценности
настоящих благ к будущим благам». См.: Мизес Л. Человеческая деятельность. –
М.: Социум, 2005. – 717 с.
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åñëè ñèñòåìíûé êðèçèñ íå ïîçâîëÿåò ôèðìå âîññòàíî-
âèòü ðåíòàáåëüíîñòü â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, òî
îòÿãîùåíèå îáÿçàòåëüñòâàìè ïðåäñòàâëÿåò äëÿ íå¸ ñìåð-
òåëüíóþ óãðîçó.

Подготовка инструмента
Êàçàëîñü áû, åñëè îïàñíîñòü ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî

ðû÷àãà îñîçíà¸òñÿ â ïîëíîé ìåðå ìåíåäæìåíòîì è ñîá-
ñòâåííèêàìè êîðïîðàöèé, òî ýòî ñèëüíîäåéñòâóþùåå ëåêàð-
ñòâî ñ ýôôåêòîì ïðèâûêàíèÿ áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ èìè
ñ áîëüøîé îñòîðîæíîñòüþ, êàê òî è ïðåäïèñûâàåòñÿ ïðàêòè-
÷åñêè âñåìè ó÷åáíèêàìè ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó.
Åñëè äåëî îáñòîèò äåéñòâèòåëüíî òàê, òî ïîÿâèòñÿ ïîâîä
ïîñòàâèòü ïîä ñîìíåíèå ãèïîòåçó î ïåðåïðîèçâîäñòâå îáÿ-
çàòåëüñòâ êàê î ïðè÷èíå è ëîêîìîòèâå êðèçèñà.

Ïðîáëåìà äîëãîâ êîðïîðàöèé íàøëà ñâî¸ îòðàæåíèå
â íàó÷íîé è äåëîâîé äèñêóññèè, ñâÿçàííîé ñ êðèçèñîì. Ðîñ-
ñèéñêèå êîìïàíèè â ïîñëåäíèå ãîäû âñÿ÷åñêè ñòàðàëèñü
âñêî÷èòü íà ïîäíîæêó íàáèðàâøåãî õîä ìèðîâîãî êðåäèòíî-
ãî ýêñïðåññà12, íî êðèçèñ âûçâàë åãî ýêñòðåííîå òîðìîæå-
íèå. Èíñòèíêòèâíîé ðåàêöèåé áèçíåñà ñòàëî ñâîðà÷èâàíèå
êðåäèòíûõ ïðîãðàìì13. Îäíàêî èñïóã áûë îòíîñèòåëüíî íå-
äîëãèì. Â òå÷åíèå ãîäà ïîñëå øîêà êîðïîðàöèÿì óäàëîñü
âîññòàíîâèòü êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè è ïëàò¸-
æåñïîñîáíîñòè14. È âîò óæå Î.Â. Äåðèïàñêà â èíòåðâüþ
ãëàâíîìó ðåäàêòîðó æóðíàëà «Ýêñïåðò» âûðàçèë óâåðåí-
íîñòü, ÷òî äîñòóï ê êðåäèòó ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì óñëîâèåì
ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèé è ýêîíîìèêè â öåëîì15. Ìîæåò âîç-
íèêíóòü îùóùåíèå, áóäòî êîðïîðàöèè îïðàâèëèñü îò êðèçèñà
è èñïûòûâàþò êðåäèòíûé ãîëîä, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñèìïòîì, ïðîòèâîïîëîæíûé ïðèçíàêàì ïåðåïðîèçâîäñòâà
äîëãîâ.

12 Внешний долг корпоративного сектора вырос с 100 млрд долл. в 2005 г.
до 500 млрд долл. к середине 2008 г. Алексашенко С. Кризис62008: пора
ставить диагноз // Вопросы экономики. – 2008. – №11. – С. 25–37.

13 Гурков И.Б. Кризис стратегии и стратегия кризиса – поведение российских
компаний накануне и в ходе экономической рецессии // ЭКО. – 2009. – №5. –
С. 3–34.

14 Ульянов  И.  Прибыли и  долги  компаний / /  Вопросы экономики.  –
2009.  – №4.  – С.  153–157.

15 Замысел капитала  // Эксперт. – 2012. – № 40. URL: http://expert.ru/expert/
2012/40/zamyisel–kapitala/?n=7743
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Äëÿ ïðîâåðêè òàêèõ îùóùåíèé èìååòñÿ íàä¸æíûé èñòî÷-
íèê äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè â âèäå êîðïîðàòèâíîé ôèíàí-
ñîâîé îò÷¸òíîñòè. Ãîäîâàÿ îò÷¸òíîñòü (annual reports) ïóá-
ëèêóåòñÿ íà ñàéòàõ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé â ðàçäåëå èíôîð-
ìàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ. Ñëåäóåò îïèðàòüñÿ èìåííî íà ãîäîâóþ,
à íå êâàðòàëüíóþ îò÷¸òíîñòü. Â ñåðåäèíå ãîäà ïðèáûëü
åù¸ íå ñôîðìèðîâàíà, ÷òî çàòðóäíÿåò àíàëèç ðåíòàáåëüíî-
ñòè. Ê òîìó æå ïðèçíàíèå îòëîæåííûõ óáûòêîâ âñåãäà
ïðîèçâîäèòñÿ ïðè ïîäâåäåíèè èòîãîâ ãîäà16. Èç ýòîé îò÷¸ò-
íîñòè ïîòðåáóþòñÿ áàëàíñ (balance sheets) è îò÷¸ò î ïðè-
áûëÿõ (income statement), ñîäåðæàùèå âñå íåîáõîäèìûå
äàííûå äëÿ ðàñ÷¸òà òðåáóåìûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

П1. Рентабельность капитала ROE.
П2. Рентабельность инвестированного капитала ROIC17. Расчет этого показа6

теля требует исчисления суммы процентных обязательств, в состав которых, по6
мимо банковских и облигационных заимствований, должны быть включены такие
статьи долгосрочных обязательств: пенсионное обеспечение (pension provision),
страховое обеспечение (insurance provision), отложенные налоги (deferred taxes)
и др. Их обслуживание напрямую не отражается в финансовых затратах предпри6
ятия, однако в состав долгосрочных обязательств как обязательства инвестици6
онного характера они должны входить. Кроме них, следует дополнительно доба6
вить сумму краткосрочных заимствований (short6term loans/borrowings), а также
части долгосрочных обязательств, предназначенных для погашения в текущем
периоде (current portion of long6term debt).

П3. Плечо рычага, где состав обязательств исчисляется так же же, как в П2.
П4. Коэффициент общей (текущей) ликвидности: текущие активы / текущие

пассивы.

Ïåðå÷èñëåííûå àíàëèòè÷åñêèå ïàðàìåòðû î÷åíü õîðîøî
õàðàêòåðèçóþò ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîå ñîñòîÿíèå êîðïîðà-
öèè êàê ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìû. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà äåìîíñòðèðóåò äîõîäíîñòü
êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííî-
ãî êàïèòàëà âûðàæàåò «èñòèííóþ» ðåíòàáåëüíîñòü, ò.å. äî-
õîäíîñòü äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì, ïîñêîëüêó èç íå¸ ýëèìè-
íèðîâàíî âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ïëå÷î ðû÷àãà âû-
ñòóïàåò êàê íåãàòèâíàÿ (÷åì áîëüøå – òåì õóæå)
õàðàêòåðèñòèêà çàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ

16 Ульянов И. Прибыли и долги компаний // Вопросы экономики. – 2009. – №4. –
С. 153–157.

17 Return on Invested Capital. Справочная информация о расчёте показателя
URL: http://www.cfin.ru/encycl/return_on_invest_capital.shtml
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ôèíàíñèðîâàíèÿ è íåóñòîé÷èâîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå. Òåêóùàÿ ëèêâèäíîñòü õàðàêòåðèçóåò óñòîé÷èâîñòü â ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîé îò÷¸òíîñòè êðóï-
íûõ êîìïàíèé áåçóïðå÷íî. Ýòî íå ñîâñåì òàê. Íàïðèìåð,
BMW Group â îò÷¸òå çà 2004 ã. ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó êà-
ïèòàëà â 17517 ìëí åâðî ïðè îáùåì èòîãå áàëàíñà –
67415 ìëí åâðî, íî â îò÷¸òå çà 2005 ã., ðàñêðûâàÿ äàííûå
ïðåäûäóùåãî ãîäà, ïóáëèêóåò ðàçìåð êàïèòàëà 16534 ìëí åâðî,
à èòîã áàëàíñà – â 67634 ìëí åâðî18. Êîíå÷íî, â îò÷¸òå
2005 ã. óêàçàíî, ÷òî äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà ñêîððåêòèðî-
âàíû (adjusted figures), íî õîðîøà êîððåêòèðîâî÷êà, åñëè
ïî÷òè ìèëëèàðä åâðî èç êàïèòàëà òðàíñôîðìèðîâàëñÿ â î-
áÿçàòåëüñòâà! Â îò÷¸òå î ïðèáûëÿõ òàêæå «ïëûâóò» ïî÷òè
âñå öèôðû, êðîìå îáú¸ìà ïðîäàæ è èòîãà ïî ôèíàíñîâûì
îïåðàöèÿì. Íå ìåíåå âïå÷àòëÿåò ðåâèçèÿ èòîãîâ 2008 ã.,
ïðîèçâåä¸ííàÿ êîìïàíèåé AT&T â îò÷¸òå 2010 ã. Åñëè ïåð-
âîíà÷àëüíî äåêëàðèðîâàëàñü ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå
12867 ìëí äîëë., òî ïîñëå èñïðàâëåíèÿ çàÿâëåí óáûòîê –
2656 ìëí äîëë., ïðè÷¸ì ðåâèçèè ïîäâåðãëèñü íå êàêèå-òî
ýêñòðàîðäèíàðíûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ðåîðãàíèçàöèåé,
à ïðÿìàÿ ñåáåñòîèìîñòü óñëóã è çàòðàòû óïðàâëåíèÿ. Òàêàÿ
êàðòèíà â êîðïîðàòèâíîé îò÷¸òíîñòè, õîòü è íå ñòîëü ìàñø-
òàáíàÿ, ÿâëÿåòñÿ, ñêîðåå, òèïè÷íîé, ÷åì èñêëþ÷èòåëüíîé.

Òðåáóåìàÿ äëÿ ðàñ÷¸òîâ âåëè÷èíà ôèíàíñîâûõ çàòðàò
ó ìíîãèõ êîìïàíèé îêàçàëàñü òðóäíîèçâëåêàåìûì èíãðåäè-
åíòîì. Òàê, ó BMW Group ôèíàíñîâûå èçäåðæêè â îò÷¸òå
ïîêàçàíû ñâ¸ðíóòî, êàê ñàëüäî ïîëó÷åííûõ è âûïëà÷åííûõ
ïðîöåíòîâ (financial income/expenses, net), à äåòàëüíóþ èí-
ôîðìàöèþ ìîæíî ðàçûñêàòü òîëüêî â ìíîãîñòðàíè÷íûõ ïðè-
ìå÷àíèÿõ, êàê áóäòî âåëè÷èíà ïðîöåíòíîé íàãðóçêè ÿâëÿåò-
ñÿ òðåòüåñòåïåííîé õàðàêòåðèñòèêîé. Ïî íàáëþäåíèÿì, â áèð-
æåâóþ îò÷¸òíîñòü ïîïàäàåò ñâ¸ðíóòàÿ èñêàæ¸ííàÿ
õàðàêòåðèñòèêà19. Ïî ýòèì ïðè÷èíàì íå ñëåäóåò áðàòü îò-
÷¸òíîñòü êîìïàíèé ñ ôèíàíñîâûõ ïîðòàëîâ, ïîñêîëüêó òàì
å¸ ïðåäñòàâëåíèå ñëèøêîì àãðåãèðîâàíî, ÷òî î÷åíü çàòðóä-
íÿåò îöåíêó êà÷åñòâà.

18 Ознакомиться с данными можно на портале компании: URL: http://
www.bmwgroup.com/ (Указав английскую версию сайта, получаете доступ к меню, в
котором следует в разделе «Investor Relations» выбрать «Financial Reports», а затем
«Archive»).

19 URL:  http://finance.yahoo.com/q/is?s=BMW.DE+Income+Statement&annual
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Äëÿ ñîñòàâëåíèÿ öåëîñòíîé êàðòèíû ñëåäóåò ïðîàíàëèçè-
ðîâàòü èíôîðìàöèþ î äîâîëüíî áîëüøîì êîëè÷åñòâå êîðïî-
ðàöèé, ïîýòîìó ôîêóñ-ãðóïïà êîìïàíèé óñëîâíî ðàçáèòà íà
íåñêîëüêî îòðàñëåé. Îñíîâíûì îðèåíòèðîì îòáîðà ñòàëî
âõîæäåíèå êîðïîðàöèè â ðåéòèíã Forbes20 ñ äîáàâëåíèåì
îòäåëüíûõ êîìïàíèé äëÿ ðàñøèðåíèÿ ïðåäñòàâèòåëüñòâà ñòðàí.

1. Íåôòåãàçîâûå êîìïàíèè (Oil and Gas Operations):
ExxonMobil, Shell, PetroChina, BP, Chevron, Total, ConocoPhillips,
«Ãàçïðîì», «Ðîñíåôòü», «ËÓÊÎÉË». Â ýòîé ãðóïïå ïðåä-
ñòàâëåíû êðóïíåéøèå ìèðîâûå êîìïàíèè.

2. Ìåòàëëóðãèÿ (Diversified Metal and Mining, Aluminum,
Iron and Steel): BHP Billiton, Rio Tinto, Anglo American,
«Íîðíèêåëü», Alcoa, Posco, JFE Holdings, ThyssenKrupp,
ÍËÌÊ, «Ñåâåðñòàëü», «Ìå÷åë», ÌÌÊ, «Åâðàç». Â ýòîé ãðóï-
ïå áîãàòî ïðåäñòàâëåíû ðîññèéñêèå êîìïàíèè.

3. Ìàøèíîñòðîåíèå (Auto and Truck Manufactures):
Volkswagen, Toyota, Daimler, Honda, BMW, Nissan, Renault,
Peugeot, Catrepillar, Volvo, Fiat. Îòðàñëü âêëþ÷àåò êðóïíåé-
øèå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå (ëåãêîâûå àâòîìîáèëè, ãðóçîâîé
àâòîòðàíñïîðò, äîðîæíàÿ è ñòðîèòåëüíàÿ òåõíèêà) êîìïàíèè
è èìååò î÷åíü ïðåäñòàâèòåëüíûé ðàçðåç ïî ñòðàíàì. Â ýòó
æå ãðóïïó âêëþ÷åíû äâå êðóïíåéøèå äèâåðñèôèöèðîâàííûå
ìàøèíîñòðîèòåëüíûå êîìïàíèè (Conglomerates) – General
Electric è Siemens.

4. Òåëåêîììóíèêàöèè (Telecommunications services):
Vodafone, ChinaMobile, AT&T, Verizon, France Telecom, Deutsche
Telecom, ÌÒÑ, «ÌåãàÔîí», «Âûìïåëêîì» («Áèëàéí»). Áóðíî
ðàçâèâàþùàÿñÿ îòðàñëü íîâûõ êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëî-
ãèé, â êîòîðîé ïðåäñòàâëåíû è ðîññèéñêèå êîìïàíèè.

5. Ýëåêòðîíèêà è êîìïüþòåðû (Computer Hardware,
Computer Services, Consumer Electronics, Semiconductors):
Apple, HP, Dell, IBM, Intel, Google, Microsoft, Cisco, Sony,
Samsung. Îòðàñëü âûñîêèõ òåõíîëîãèé, â êîòîðîé ïðåäñòàâ-
ëåíû êàê «âåòåðàíû», òàê è «íîâè÷êè».

Èòîãî â ôîêóñ-ãðóïïó âîøëè 55 êîìïàíèé èç ïÿòè îò-
ðàñëåé. Äëÿ èññëåäîâàíèÿ êîìïàíèé âçÿò âðåìåííîé ðàç-
ðåç, ïîçâîëÿþùèé ïðîàíàëèçèðîâàòü èõ ñîñòîÿíèå äî, âî
âðåìÿ è ïîñëå êðèçèñà. Â êà÷åñòâå äîêðèçèñíîé òî÷êè

20 Forbes. The World’s Biggest Public Companies. URL: http://www.forbes.com/
global2000/. В скобках будут указаны названия отраслей (industry) принятые в этом
рейтинге. На этом же сайте можно получить справку о любой из компаний.
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âçÿò 2006-é ãîä êàê î÷åíü áëàãîïîëó÷íûé, â êîòîðîì åù¸
íå äîëæíû áûëè ïðîÿâëÿòüñÿ ïðèçíàêè êðèçèñíûõ ÿâëåíèé.
Â êà÷åñòâå êðèçèñíûõ ïîêàçàòåëåé âçÿòû íàèõóäøèå ðå-
çóëüòàòû 2008–2009 ãã. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äëÿ êàêèõ-òî
êîìïàíèé êðèçèñ ïðîÿâèëñÿ óæå â 2008 ã., à äëÿ äðóãèõ
íàèõóäøèì áûë 2009-é. Ãîäîì äëÿ àíàëèçà ïîñëåêðèçèñíîãî
ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèé âçÿò 2011-é, êîãäà ïîñëå îñòðîé ôàçû
ïðîøëî äâà ãîäà è ñîçðåëî ïðåäñòàâëåíèå îá óñòîé÷èâîì
âîññòàíîâëåíèè ýêîíîìèêè, à ôîíäîâûå èíäåêñû ïîäíÿëèñü
äî óðîâíÿ 2006 ã.

Корпорации и кризис
Î÷åâèäíûì ïðèçíàêîì âûõîäà êîðïîðàöèé èç êðèçèñíîé

ôàçû ÿâëÿåòñÿ âîññòàíîâëåíèå äîêðèçèñíîé ðåíòàáåëüíîñòè.
Äëÿ ïðîâåðêè ýòîãî ïðèçíàêà âîçüì¸ì ðåíòàáåëüíîñòü èí-
âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ïîêàçàòåëü Ï2). Ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (Ï1) äëÿ ýòîãî íå ãîäèòñÿ, ïîñêîëüêó
îíà äåôîðìèðîâàíà äåéñòâèåì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ðåçóëü-
òàòû ðàñ÷¸òîâ ïîêàçûâàþò, ÷òî íåêîòîðûå ïðèçíàêè ÷àñòè÷-
íîãî âîññòàíîâëåíèÿ èìåþòñÿ: ó ïîäàâëÿþùåãî ÷èñëà êîì-
ïàíèé â êðèçèñ ðåíòàáåëüíîñòü óïàëà, à ïîñëå êðèçèñà –
óâåëè÷èëàñü, íî íå äîñòèãëà äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ. Òîëüêî
ó 15 êîìïàíèé èç 55 ðåíòàáåëüíîñòü ïðåâûñèëà äîêðèçèñ-
íûé óðîâåíü.

Áîëåå òî÷íî èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ðåíòàáåëüíîñòè ìîæ-
íî óâèäåòü, åñëè ðàçáèòü çíà÷åíèÿ íà íåñêîëüêî äèàïàçî-
íîâ: «äåïðåññèâíûé» (ðåíòàáåëüíîñòü äî 2%); «âûæèâàþ-
ùèé» (2–10%); «ðàçâèâàþùèéñÿ» (10–20%) è «ïðîöâåòàþùèé»
(ðåíòàáåëüíîñòü ñâûøå 20%)21. Äî êðèçèñà îñíîâíàÿ ÷àñòü
êîðïîðàöèé âõîäèëà â «ðàçâèâàþùèéñÿ» äèàïàçîí, â êðè-
çèñ – ïåðåìåñòèëàñü â «âûæèâàþùèé», à ïîñëå êðèçèñà òàì
è îñòàëàñü. Ïðè ýòîì åñëè êîëè÷åñòâî êîìïàíèé â «äåïðåñ-
ñèâíîì» äèàïàçîíå ïîñëå êðèçèñà ñíèçèëîñü äî äîêðèçèñíî-
ãî óðîâíÿ, òî â «ðàçâèâàþùåìñÿ» è «ïðîöâåòàþùåì» äèà-
ïàçîíàõ ïîëíîãî âîçâðàòà ê äîêðèçèñíûì çíà÷åíèÿì íå
ïðîèçîøëî. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïîëîæèòåëüíûå ïðîöåññû

21 Среди теоретиков и практиков нет и, видимо, никогда не будет полного
единодушия относительно того, где проходит граница между допустимыми и
недопустимыми значениями аналитических коэффициентов. Поэтому здесь и далее
они установлены автором из соображений здравого смысла.
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ïîñëå êðèçèñà íàëèöî, íî î ïîëíîì âîññòàíîâëåíèè
ãîâîðèòü íå ïðèõîäèòñÿ.

Â êà÷åñòâå äðóãîé ïîëîæèòåëüíîé òåíäåíöèè ìîæíî áûëî
áû íàçâàòü óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à êîìïàíèé (ïîêà-
çàòåëü Ï3), ñèãíàëèçèðóþùåå î ïîäàâëåíèè äîëãîñðî÷íîé
ôèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâîñòè êàê ðåàêöèè íà êðèçèñíûå ÿâ-
ëåíèÿ. Íåêîòîðûå ïðèçíàêè ýòîãî äåéñòâèòåëüíî ïðîÿâëÿþò-
ñÿ. Òàê, èç 29 êîìïàíèé ñ îïàñíûì â ïåðèîä êðèçèñà
ïëå÷îì (>1) ó 17 â ïåðèîä ïîñëå êðèçèñà îíî ñíèçèëîñü íå
ìåíåå ÷åì íà 10%. Îäíàêî çíà÷èòåëüíîå, íå ìåíåå ÷åì íà
20%, ñíèæåíèå ïðîèçîøëî òîëüêî ó ïÿòè êîìïàíèé. Ýòî
ãîâîðèò î òîì, ÷òî êîìïàíèè íå ñïåøàò ðàññòàâàòüñÿ
ñ îáÿçàòåëüñòâàìè èëè íå â ñîñòîÿíèè ýòî ñäåëàòü.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ÿâíîé êàðòèíû ðàçîáü¸ì ïîêàçàòå-
ëè ïëå÷à íà íåñêîëüêî äèàïàçîíîâ. Ãðàíèöû èõ ðàçóìíî
óñòàíîâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: «áåçîïàñíîå» ïëå÷î (äî
0,5), «íîðìàëüíîå» (îò 0,5 äî 1), «ðèñêîâàííîå» (îò 1 äî 2)
è «îïàñíîå» (ñâûøå 2). Â äîêðèçèñíûé ïåðèîä áîëüøàÿ
÷àñòü êîìïàíèé íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå «áåçîïàñíîãî» ïëå-
÷à (áîëåå 20), íî ñâûøå 10 êîìïàíèé ïîïàäàþò â êàæäûé
äèàïàçîí íîðìàëüíîãî è ðèñêîâàííîãî ïëå÷à è áîëåå 5 –
â îïàñíûé äèàïàçîí. Ýòó ñèòóàöèþ óæå íåëüçÿ ïðèçíàòü
óäîâëåòâîðèòåëüíîé: â ôèíàíñîâî çäîðîâîé ýêîíîìèêå âî-
îáùå íå äîëæíî áûòü êðóïíûõ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ êîìïà-
íèé â «îïàñíîé» çîíå, è ëèøü ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî
ìîæåò âðåìåííî ïðåáûâàòü â «ðèñêîâàííîé» ãðóïïå. Îäíà-
êî â êðèçèñ äàæå ýòà äàëåêî íå áëåñòÿùàÿ êàðòèíà çíà÷è-
òåëüíî óõóäøèëàñü: ìåíåå 15 êîìïàíèé ïîïàëè â áåçîïàñ-
íûé äèàïàçîí, áîëåå 15 – â ðèñêîâàííûé, ñâûøå 10 –
â îïàñíûé. Ìîäà ñìåñòèëàñü â «ðèñêîâàííóþ» çîíó è ïîòå-
ðÿëà âûðàæåííûé õàðàêòåð. Ýòî äåìîíñòðèðóåò òî, ÷òî
êðåäèò èãðàåò ðîëü èíñòðóìåíòà âûæèâàíèÿ.

Ñàìîå æå ïëîõîå òî, ÷òî ïîñëå êðèçèñà ñèòóàöèÿ íèêàê
íå ìåíÿåòñÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, íå äåìîíñòðèðóåò íèêàêèõ
ïðèçíàêîâ îçäîðîâëåíèÿ, à äàæå íàîáîðîò, çàìåòíû ñèìï-
òîìû óõóäøåíèÿ (ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà êîìïàíèé â «áå-
çîïàñíîé» çîíå äî ìåíåå 10), ïðè÷¸ì íå òåêóùåé, à ïåðñ-
ïåêòèâíîé, ïîñêîëüêó ïëå÷î õàðàêòåðèçóåò îòëîæåííûå äîë-
ãîñðî÷íûå ðèñêè.

Âîçíèêàåò âîïðîñ: íåóæåëè êîìïàíèè âîîáùå íèêàê íå
çàáîòÿòñÿ î ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè? Çàáîòÿòñÿ, íî â ïðåäåëàõ
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äðóãîãî ãîðèçîíòà. Ýòî õîðîøî äåìîíñòðèðóåò ãèñòîãðàììà
äèàïàçîíîâ îáùåé ëèêâèäíîñòè (ïîêàçàòåëÿ Ï4) (ðèñóíîê).
Çäåñü àíàëîãè÷íî âûäåëåíû «îïàñíûé» (çíà÷åíèå äî 0,8),
«óìåðåííûé» (0,8–1,2), «ñòàáèëüíûé» (1,2–2) è «èçáûòî÷-
íûé»22 (ñâûøå 2) äèàïàçîíû. Äî è âî âðåìÿ êðèçèñà âûðà-
æåííàÿ ìîäà â «óìåðåííîì» äèàïàçîíå, à ïîñëå êðèçèñà
îíà ñìåùàåòñÿ â «ñòàáèëüíûé». Çäåñü ìû íàáëþäàåì ÿðêî
âûðàæåííóþ ñðåäíåñðî÷íóþ ðåàêöèþ: äî êðèçèñà êîìïàíèè
íå ÷óâñòâîâàëè îïàñíîñòè, â êðèçèñ ó íèõ íå áûëî äðóãîãî
âûáîðà, à ïîñëå êðèçèñà îíè äðóæíî ïðåäïî÷ëè âîçâåñòè
ñðåäíåñðî÷íóþ ïîäóøêó áåçîïàñíîñòè, çà÷àñòóþ â óùåðá
äîëãîñðî÷íîé.

Ðàñïðåäåíèå êîìïàíèé èç ôîêóñ-ãðóïïû ïî äèàïàçîíàì ïî
âåëè÷èíå îáùåé ëèêâèäíîñòè â 2006–2011 ãã.

Èñòî÷íèê: ðàñ÷¸òû àâòîðà ïî îòêðûòîé ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè êîìïàíèé

Ìû âèäèì, ÷òî êîìïàíèè â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä ðå-
øàþò êðàòêîñðî÷íûå è ñðåäíåñðî÷íûå çàäà÷è è íå ðåøà-
þò – äîëãîñðî÷íûå. Âîçìîæíî, îíè ïðîñòî íå â ñîñòîÿíèè
èõ ðåøèòü, ïîñêîëüêó äëÿ ýòîãî íóæíà óñòîé÷èâàÿ ïðèáûëü,
à íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñèãíàëèçèðóåò î å¸ äåôèöèòå.

Èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî åù¸ îäíó çàêîíîìåðíîñòü:
íåäîñòàòîê ïðèáûëè è íèçêóþ ðåíòàáåëüíîñòü èìåþò
êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, íàãðóæåííûå áîëüøèì îáú¸ìîì

22 Названия диапазонов здесь носят более условный характер, поскольку нахождение
в «опасной» или «избыточной» зоне может просто выражать специфику бизнеса
компании, а не реальный дефицит или избыточность финансирования оборотных
средств.

Текущая ликвидность компаний
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îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî ïðèíöèïèàëüíî çàòðóäíÿåò èì âîç-
ìîæíîñòü èõ ñîêðàùåíèÿ. Ýòà çàêîíîìåðíîñòü õîðîøî
âèäíà, íàëèöî íàëè÷èå ïîëîæèòåëüíîé çàâèñèìîñòè ìåæäó
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ è ðåíòàáåëüíîñòüþ äî, âî âðåìÿ
è ïîñëå êðèçèñà. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì èññëåäîâàíèå äå-
ìîíñòðèðóåò, ÷òî ïîëíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ðåíòàáåëüíîñ-
òè íå ïðîèçîøëî.

Èòàê, ÷åì áîëüøå çà¸ìíûõ ñðåäñòâ èìåþò êîìïàíèè,
òåì ìåíåå ýôôåêòèâíî îíè èõ èñïîëüçóþò. Âûñîêîðåíòà-
áåëüíûå êîìïàíèè ñïîêîéíî îáõîäÿòñÿ ìàëûìè è óìåðåí-
íûìè îáú¸ìàìè çàèìñòâîâàíèé. Âûõîäèò, ÷òî ïîëèòèêà
ñìÿã÷åíèÿ è ôèíàíñîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ êàê ñðåäñòâî
âûõîäà èç êðèçèñà ôàêòè÷åñêè ïîääåðæèâàåò ìàëîýô-
ôåêòèâíûé áèçíåñ è âìåñòî ðåøåíèÿ ïðîáëåì ïðîñòî
îòîäâèãàåò èõ íà ïîòîì.

Îáùèé âûâîä, êîòîðûé ñëåäóåò èç àíàëèçà êîðïîðàòèâ-
íûõ äàííûõ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ïåðèîä ïîñëå øîêà 2008–
2009 ãã. ïðîèñõîäèò ñðåäíåñðî÷íîå ÷àñòè÷íîå ýêîíîìè÷åñ-
êîå âîññòàíîâëåíèå íà ôîíå îòñóòñòâèÿ ïðèçíàêîâ ðåøåíèÿ
äîëãîñðî÷íûõ ïðîáëåì.

Ещё раз об источниках данных
Ïîìèìî îáùèõ âûâîäîâ èìååòñÿ ðÿä ÷àñòíûõ çàìå÷à-

íèé, âûòåêàþùèõ èç íåêîòîðûõ äåòàëåé àíàëèçà êîðïîðà-
òèâíîé îò÷¸òíîñòè23. Ðàçóìíûå ñîîáðàæåíèÿ, íàïðèìåð,
î ïðåäñòàâèòåëüñòâå êîìïàíèé â ôîêóñ-ãðóïïå òðåáóþò, ÷òî-
áû íàðÿäó ñ Alcoa â íåé ïðèñóòñòâîâàë «Ðóñàë». Îäíàêî
â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä òðàåêòîðèÿ ïîñëåäíåãî íåâåðî-
ÿòíî èçâèëèñòà è íå ïîäêðåïëÿåòñÿ äîñòîâåðíîé îò÷¸òíîñ-
òüþ24: èìåÿ áëåñòÿùèå ïîêàçàòåëè äî êðèçèñà, íåïîñðåä-
ñòâåííî ïåðåä íèì «Ðóñàë» ðàñøèðèëñÿ, î÷åíü ñèëüíî ïîñò-
ðàäàë â êðèçèñ è ê 2011 ã. ïðåâðàòèëñÿ â ñåðåäíÿ÷êà ïî

23 Я обязан поблагодарить студентов Института математики, экономики и
информатики Иркутского государственного университета и студентов Иркутского
государственного технического университета, участвовавших в сборе и обработке
корпоративной отчётности.

24 На сайте компании имеются отчёты только последних лет, а для более ранней
информации характерны явные изъяны (баланс и прибыль не сходятся):

прибыль: URL:  http://finance.yahoo.com/q/is?s=RUSAL.PA+Income+Statement&
annual

баланс: URL:  http://finance.yahoo.com/q/bs?s=RUSAL.PA+Balance+Sheet& annual
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ðåíòàáåëüíîñòè ñ äîâîëüíî äîðîãèìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ (÷òî, âèäèìî, è çàñòàâëÿåò Î.Â. Äåðèïàñêó ïðîïà-
ãàíäèðîâàòü äîñòóï ê äåø¸âûì êðåäèòàì). Ïî î÷åíü ñõîæèì
ïðè÷èíàì â ôîêóñ-ãðóïïó íå ïîïàëè General Motors è Ford,
ïåðåæèâøèå ïîòåðþ êàïèòàëà è âíåøíåå âìåøàòåëüñòâî äëÿ
ôèíàíñîâîãî âîññòàíîâëåíèÿ áèçíåñà.

Íåòèïè÷íîñòü ïîêàçàòåëåé êîìïàíèé íå òîëüêî ìåøàåò
ïðåäñòàâèòåëüíîñòè ôîêóñ-ãðóïïû, íî è çàñòàâëÿåò îáðà-
ùàòü âíèìàíèå íà ïðè÷èíû èõ ýêñòðàîðäèíàðíîñòè. Íàïðè-
ìåð IBM, èìåþùàÿ óíèêàëüíîå ñî÷åòàíèå âûñîêîé ðåíòà-
áåëüíîñòè è áîëüøîãî ïëå÷à. Â 2006–2011 ãã. êîìïàíèÿ ïî-
ëó÷àëà ñòàáèëüíî ðàñòóùóþ ïðèáûëü, êîòîðàÿ íå ñíèæàëàñü
äàæå â ïåðèîä êðèçèñà. Ïðè ýòîì â 2008 ã. ó íå¸ ñ áàëàí-
ñà èñ÷åçàþò 15 ìëðä äîëë. êàïèòàëà (equity). Ïîìèìî ýòîãî
èìååòñÿ îãðîìíûé ãóäâèë (goodwill) – ýòî íåïðèçíàííûå
è îòëîæåííûå óáûòêè. C 12 ìëðä äîëë. â 2006 ã. îí âûðîñ
äî 26 ìëðä äîëë. â 2011 ã. è ïðåâûñèë âåëè÷èíó êàïèòàëà.
Òî åñòü èìåþòñÿ ïðèçíàêè, ÷òî óìåëîå óïðàâëåíèå (õîòÿ
íàïðàøèâàåòñÿ ñëîâî «ìàíèïóëèðîâàíèå») ïðèáûëüþ è êà-
ïèòàëîì ïîçâîëÿåò êîìïàíèè äåêëàðèðîâàòü âíåøíå ñòîëü
âïå÷àòëÿþùèå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû.

Íå ñîâñåì òèïè÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà Siemens òàê-
æå ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ôîðìàëüíî âûãëÿäåòü áîëåå áëàãî-
ïîëó÷íîé çà ñ÷¸ò ìàññèðîâàííîãî èñïîëüçîâàíèÿ òåêóùèõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ âìåñòî äîëãîñðî÷íûõ. Â êàêîé-
òî ñòåïåíè ýòî ìîæíî îïðàâäàòü òåì, ÷òî îñíîâíûì ðàáî-
÷èì àêòèâîì êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ìàòåðèàëüíûå çàïàñû
(Inventory) è äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (Receivables), êîòî-
ðûå â ñóììå ïðèìåðíî â òðè ðàçà ïðåâûøàþò îñíîâíûå
ñðåäñòâà. Åñëè êðàòêîñðî÷íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ
çà÷åñòü êàê äîëãîñðî÷íûå, òî êîìïàíèÿ èç «ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ» ïåðåéä¸ò â êàòåãîðèþ «âûæèâàþùèõ», êàê è âñå îñ-
òàëüíûå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïëþñ ê ýòîìó
Siemens íàãðóæåí íåñîðàçìåðíûì ãóäâèëîì.

Ïîõîæèé ýôôåêò ìàññèðîâàííîãî èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ íàáëþäàåòñÿ ó Boeing. Îäíàêî çäåñü îí âûðà-
æåí ãîðàçäî ñèëüíåå è îòÿãîù¸í òåì, ÷òî êîìïàíèÿ ïî÷òè
ïîëíîñòüþ ëèøåíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Èìåííî ïîýòîìó
å¸ ïðèøëîñü èñêëþ÷èòü èç ôîêóñ-ãðóïïû, òàê æå êàê è EADS25.
Äåÿòåëüíîñòü ýòèõ êîìïàíèé âûãëÿäèò òàê, áóäòî îíà íå

25 EADS – концерн, в состав которого входит Airbus.
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íàïðàâëåíà íà èçâëå÷åíèå ïðèáûëè. Ñêîðåå, ýòî íåêîììåð-
÷åñêàÿ26 äåÿòåëüíîñòü ïî ðàçâèòèþ ïåðåäîâûõ àýðîêîñìè-
÷åñêèõ òåõíîëîãèé. Âèäèìî, òàêîå ïîëîæåíèå äåë ÿâëÿåòñÿ
ôèíàíñîâîé ñïåöèôèêîé äàííîãî áèçíåñà, è êîãäà ìû ãî-
âîðèì î ðàçâèòèè ðîññèéñêîãî àâèàïðîìà, ýòî ñòîèò
îáÿçàòåëüíî ó÷èòûâàòü.

Ñ òðóäîì â «êîíäèöèè» óëîæèëàñü General Electric. ßð-
êîé îñîáåííîñòüþ ýòîé êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî å¸
îãðîìíûé áàëàíñ ïî÷òè íà 4/5 ñîñòîèò èç ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ. Ïî ñóòè, ýòî íå ïðîìûøëåííàÿ, à ôèíàíñîâàÿ
êîìïàíèÿ ñ êðóïíûìè ïðîìûøëåííûìè àêòèâàìè. Òàêàÿ ñòðóê-
òóðà íå äåëàåò å¸ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé, òàê æå êàê
è ïðàêòè÷åñêè âñå îñòàëüíûå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå êîìïà-
íèè. Èíäóñòðèàëüíûé ñåêòîð âûãëÿäèò õóæå, ÷åì ìåòàëëóð-
ãè÷åñêèé, è ìíîãî õóæå, ÷åì íåôòåãàçîâûé. Íåëüçÿ óòâåðæ-
äàòü, ÷òî ýòî äîëæíî ïåðåâåðíóòü ïðåäñòàâëåíèå î ëîêîìî-
òèâå ýêîíîìèêè, îäíàêî çàñòàâëÿåò çàäóìàòüñÿ îá
îáîñíîâàííîñòè óñòîé÷èâîãî ðîññèéñêîãî êîìïëåêñà
ñûðüåâîãî ïðèäàòêà è íàâÿçûâàåìîãî òåçèñà î «ðåñóðñ-
íîì ïðîêëÿòüè».

Òåì áîëåå ÷òî ðîññèéñêèå êîìïàíèè â áîëüøèíñòâå ñâî-
¸ì èìåþò íå ñàìûå ïëîõèå ïîêàçàòåëè. Íàïðèìåð, «Ãàç-
ïðîì» íà äàííûé ìîìåíò ïðåòåíäóåò íàçûâàòüñÿ êðóïíåé-
øåé íåôòåãàçîâîé êîìïàíèåé. Íà êîíåö 2011 ã. â ñðàâíå-
íèè ñ Exxon Mobil îí èìååò27 ñîáñòâåííûé êàïèòàë (equity)
259 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 160, àêòèâû – 363 ïðîòèâ 331, ÷èñ-
òàÿ ïðèáûëü – 43 ïðîòèâ 42 ìëðä äîëë., óñòóïàÿ ëèøü

26 Средняя  рентабельность  продаж  ( чистая  прибыль  к  объёму  продаж)
составила :  Boe ing  –  3 ,7%,  EADS  –  1 ,5%,  Lockheed  Mar t i n  –  3 ,8%,
Gene ra l  Dynam ics  –  6 ,0%.  Прибыльность  компаний  настолько  низкая ,
что  они  не  могут  быть  финансово  привлекательны,  и  только  в  последнее
десятилетие  рентабельность американских компаний выросла до 6,0–7,5%.
За 1954–2011 гг. суммарная прибыль Boeing (самая крупная из перечисленных
компаний) в номинальных ценах составила 46 млрд долл., что сравнимо с годовой
прибылью «Газпрома» за 2011 г. Конечно, более точное сравнение требует
пересчёта в текущие цены 2011 г., однако порядок цифр это не изменит. Для EADS
рассчитано по данным корпоративной отчётности за 2004–2011 гг., для остальных
компаний – по данным рейтингов Fortune за 1955–2012 гг.

URL:  http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500/2012/snapshots/59.html
27 Цифры приведены в млрд долл., для «Газпрома» пересчитаны по курсу

1 USD=30 RUB, сложившемуся на конец 2011 г., поскольку отчётность «Газпрома»
публикуется в рублях.
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â îáú¸ìå ïðîäàæ: 155 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 482 ìëðä äîëë.,
ñèëüíî âûèãðûâàÿ â ðåíòàáåëüíîñòè è ïðîèãðûâàÿ â ôîíäî-
îòäà÷å.

Âîçíèêàåò âîïðîñ: ïî÷åìó æå ó «Ãàçïðîìà» ïðè òàêèõ
ïîêàçàòåëÿõ ñòîëü íèçêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ? Òî, ÷òî ôîíäîâûé
ðûíîê îòîðâàëñÿ îò äåéñòâèòåëüíîñòè, çàìå÷åíî ýêîíîìèñ-
òàìè28. Õîòÿ ñïåöèàëèñòû, íå âëàäåþùèå ýêîíîìè÷åñêèìè
äàííûìè, ôîðìèðóþò íà ýòîò ñ÷¸ò ñèëüíî ïðåóâåëè÷åííîå
ïðåäñòàâëåíèå29.

Â ëþáîì ñëó÷àå åñòü îñíîâàíèÿ ñ÷èòàòü, ÷òî ôîíäîâûé
ðûíîê âìåñòî öåííîñòè êîìïàíèé ãåíåðèðóåò âèðòóàëü-
íûå âåëè÷èíû è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âñåìèðíóþ ôàáðè-
êó ïðîèçâîäñòâà ôèêòèâíîãî êàïèòàëà è èííîâàöèé. Íèçêàÿ
îöåíêà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ôîíäîâûì ðûíêîì ïðîâî-
öèðóåò âîçíèêíîâåíèå íåêîòîðîãî êîìïëåêñà íåïîëíî-
öåííîñòè, õîòÿ â äåéñòâèòåëüíîñòè äëÿ ýòîãî íåò íèêà-
êèõ îñíîâàíèé. Ñëîæèâøèéñÿ íèçêèé óðîâåíü çàèìñòâî-
âàíèé30 â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ñïîñîáåí ñûãðàòü ðîëü
çíà÷èìîãî êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà.

Выводы
Êðåäèò ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì ðàçâèòèÿ. Îí ïîçâîëÿåò

êîìïàíèÿì áûñòðåå îñóùåñòâëÿòü ýêñïàíñèþ, êîãäà èìååòñÿ
áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà. Ïðè îòñóòñòâèè èëè äàæå îãðà-
íè÷åííîñòè ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ îáÿçàòåëüñòâà òîëüêî îòÿ-
ãîùàþò èõ è áåç òîãî íåë¸ãêîå ïîëîæåíèå.

28 Лавровский Б.  К вопросу о природе современного кризиса // Вопросы
экономики. – 2009. – №4. – С. 145–152.

29 Юсим В.  Первопричина мировых кризисов //  Вопросы экономики.  –
2009. – №1. – С. 28–39. Автор утверждает: «сегодня стоимость акций
широко известной компании “Майкрософт” превышает её реальную стоимость
в сотни раз, а раньше – и в тысячу» (С. 29). В действительности на конец
2008 г. стоимость компании (market value), по данным Financial  T imes Global
500 (URL:  http://www.ft.com/intl/companies/ft500), составила 264 млрд долл.,
а собственный капитал (equity) – 36 млрд долл. Пиковое значение было
достигнуто в 2002 г.:  326 и 52 млрд долл. соответственно. Разрыв менее
чем в 10 раз. Это немало, но не настолько, чтобы так эпатировать публику.
Приведённое высказывание не является случайным, поскольку указанная
статья содержит и другие утверждения, подобного качества.

30 Рогов С.  США и эволюция мировой финансовой системы // Экономист. –
2009. – №3. – С. 12–26. Табл. 10 – структура финансовых активов. У
России очень низка доля частного и государственного долга в структуре
финансовых активов.
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Ïðåäñòàâëåííûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà îò÷¸òíîñòè âåäóùèõ
êîðïîðàöèé ïîêàçûâàþò, ÷òî îíè ìàññèðîâàííî èñïîëüçîâà-
ëè îáÿçàòåëüñòâà äî êðèçèñà è íå ñíèçèëè îáú¸ìû èñïîëü-
çîâàíèÿ ïîñëå îñòðîé åãî ôàçû. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì
êîðïîðàöèè íå ñìîãëè ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèòü óðîâåíü ðåí-
òàáåëüíîñòè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî òðåáóåò â ïåðñïåêòèâå
ñíèæåíèÿ êðåäèòíîãî ïëå÷à, êîòîðîå êîðïîðàöèè óñïåëè
íàðàñòèòü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñó-
æàåò ýòè âîçìîæíîñòè â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå. Íàëèöî ñèòó-
àöèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò äèàãíîñòèðîâàòü, ÷òî êðèçèñ íå çàêîí-
÷èëñÿ, à òîëüêî ïðîø¸ë ÷åðåç îñòðóþ ôàçó, è âîçìîæíî, íå
ïîñëåäíþþ.

Âàæíûì äîïîëíèòåëüíûì íåãàòèâíûì ôàêòîðîì âûñòóïà-
åò òî, ÷òî êàê äî êðèçèñà, òàê è ñåé÷àñ êðåäèò èñïîëüçóåò-
ñÿ êîðïîðàöèÿìè â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà íå ðàçâèòèÿ, à âû-
æèâàíèÿ, ïîñêîëüêó âûñîêóþ äîëþ îáÿçàòåëüñòâ, êàê ïðàâè-
ëî, èìåþò êîìïàíèè ñ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ, è ýòî åù¸
áîëüøå îòÿãîùàåò ñèòóàöèþ.

Ñïàä íå òàê ñèëüíî ñêàçàëñÿ íà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé,
óñëîâíî ïðåäñòàâëÿþùèõ ñôåðó âûñîêèõ òåõíîëîãèé, êîòî-
ðûå â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå íå èñïûòàëè ñíèæåíèÿ
ðåíòàáåëüíîñòè â ïåðèîä êðèçèñà ëèáî ýòî ñíèæåíèå áûëî
íåçíà÷èòåëüíûì. Õîòåëîñü áû íàäåÿòüñÿ, ÷òî âûñîêîòåõíî-
ëîãè÷íûé ëîêîìîòèâ ñîçäàñò íîâûå òî÷êè ðîñòà è âûòÿíåò
ýêîíîìèêó íà íîâûå ãîðèçîíòû ðàçâèòèÿ. Îäíàêî ïðîòèâ
ýòîãî îïòèìèçìà ãîâîðèò òî, ÷òî ñîâîêóïíûé îáú¸ì ïðîäàæ
ýòèõ êîìïàíèé â ðàçû ìåíüøå «òðàäèöèîííîãî» èíäóñòðè-
àëüíîãî ñåêòîðà, ò.å. ìîùíîñòè ëîêîìîòèâà ÿâíî íå õâàòèò
äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è.

6 ÝÊÎ ¹1, 2014


