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Развивающаяся
 

экономика
 России

 
- 1

БорисБорис

 

КустодиевКустодиев, , 
19121912

Формирующиеся рынки
на ранней стадии

Формирующиеся
 

рынки
 на

 

продвинутой
 

стадии

Формирующиеся
 

рынки
 

на
 зрелой

 

стадии

Развитые
 

рынки

Украина, Казахстан, Эстония, 
Литва, Хорватия, Латвия

Чехия, Польша, Словения, 
Венгрия, Россия

Корея, ЮАР, Тайвань

Албания, Армения, Азербайджан, Беларусь, Босния и
Герцеговина, Болгария, Грузия.Киргизия, Македония,
Молдова,  Монголия, Румыния, Сербия и Черногория,
Туркмения, Таджикистан, Узбекистан

Рынки на
«фронтьере»
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Жос де Мей

Развивающаяся
 

экономика
 

России
 

- 2

Экономический

 

рост

Профицитный
бюджет

Укрепление
рубля

Профицитный
платежный

 

баланс

Риски: Сырьевая

 

экономика

 

+ Рост

 

расходов

 

государства

 

за

 

пределы

 

необходимого
+ Зависимость

 

потребления

 

от

 

импорта
Рост

 

финансовых

 

рисков

 

(корпоративный

 

внешний

 

долг, финансовые

 

пузыри
на

 

рынках

 

недвижимоти

 

и

 

потребительских

 

кредитов)
Рост

 

глобальных

 

рисков

 

при

 

росте

 

зависимости

 

от

 

внешних

 

факторов

 

-
Укрепление

 

рубля

 

при

 

валютной

 

либерализации

 

и

 

либерализации

 

счета

 

капиталов, 
высокой

 

доходности

 

внутренних

 

активов

Рост
инвестиций

Рост

 

финансовых
резервов

Рост

 

внутреннего
спроса

 

/

 

доходов
населения

Рост

 

монетизации
экономики

 

при
контролируемой

инфляции

Рост

 

капитализации
экономики

 

и

 

внутреннего
финансового

 

рынка

Либерализация
валютного

 

режима
/

 

счета

 

капиталов

Продолжение

 

приватизации, 
создание

 

рынка

 

земли

Рост

 

прямых
иностранных
инвестиций
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Чем
 

определяется
 

модель
 развивающейся

 
экономики?

ВнешняяВнешняя
 

средасреда
ДолгосрочныеДолгосрочные циклыциклы
КонфликтностьКонфликтность внеэкономическихвнеэкономических интересовинтересов
СтепеньСтепень зависимостизависимости отот центровцентров ценообразованияценообразования нана товарныетоварные активыактивы
СтепеньСтепень зависимостизависимости отот финансовыхфинансовых центровцентров

ВнутренняяВнутренняя
 

средасреда
МодельМодель поведенияповедения населениянаселения ((каккак традиционнотрадиционно урегулированурегулирован конфликтконфликт
интересовинтересов междумежду общимобщим ии частнымчастным))
ИдеологияИдеология обществаобщества, , приверженностьприверженность главнойглавной идееидее ии своейсвоей
миссионерскоймиссионерской миссиимиссии
СтадияСтадия жизненногожизненного циклацикла, , жесткостьжесткость вызововвызовов, , стоящихстоящих передперед обществомобществом
ДолгосрочныеДолгосрочные циклыциклы централизациицентрализации / / децентрализациидецентрализации
СтруктураСтруктура собственностисобственности

Василий

 

Кандинский. Цветная

 

композиция, 1938
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Внешняя
 

среда
 

- 1
 Долгосрочные

 
циклы

 -
 

привносимая
 

волатильность
Жос де Мей

Рост (↑)  или падение (↓) рынка акций  по отношению  к концу соответствующего  периода
Страны Предвое

н. экон.
подъем

Война
и спад
после
вой-
ны

Экон.
подъем

20-х
годов

Кризис 30-х
годов, война и
послевоенный

спад

Экономический
подъем 50-х -

60-х  годов

Стагна
-ция
70-х
годов

Экономический
подъем 80-х -

90-х  годов

1909 /
1899

1919 /
1909

1929 /
1919

1939 /
1929

1949 /
1939

1959 /
1949

1969 /
1959

1979 /
1969

1989 /
1979

1997 /
1989

Англо-Американский мир
США ↑ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑

Великобрита
ния

↓ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑

Канада н/д н/д ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑
Австралия ↑ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑

Другие индустриальные страны
Япония н/д н/д ↓ ↑ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓
Германия ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑
Франция ↑ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↓
Италия н/д ↓ ↓ ↑ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↓
Испания ↑ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↓

Небольшие европейские индустриальные страны
Бельгия н/д н/д ↑ ↓ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑
Дания н/д н/д ↓ ↓ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↓

Нидерланды н/д н/д ↓ ↓ ↓ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑
Норвегия н/д н/д ↓ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↑ ↑
Швеция н/д н/д ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑

Швейцария н/д ↓ ↑ ↓ ↑ ↑ ↑ ↓ ↑ ↑
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Внешняя
 

среда
 

- 2
 Конфликтность

 
внеэкономичеких

 интересов

ЧужойЧужой средисреди своихсвоих??
Bad boy?Bad boy?

КонфликтнаяКонфликтная внешняявнешняя средасреда

Рене

 

Магритт, 1934

КрепостьКрепость РоссияРоссия??

БолееБолее закрытаязакрытая
экономикаэкономика??

ЭкономикаЭкономика сс большимбольшим
бременембременем военныхвоенных

расходоврасходов??

ЭкономикаЭкономика сс
расширеннымрасширенным влияниемвлиянием

государствагосударства??

ИзменениеИзменение моделимодели
экономикиэкономики??
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Внешняя
 

среда
 

- 3
 Центры

 
ценообразования

 
на

 товарные
 

активы
 

-
 привносимая

 
волатильность

Пабло

 

Пикассо, 1938

•-

 

центры
 ценообразования

 
на

 
экспортируемые

 
сырьевые

 
товары

 и
 

импортируемые
 

товары
 

народного
 

потребления
 находятся

 
за

 
рубежом

•нет
 

ничего
 

более
 

волатильного, чем
 

цены
 

на
 

сырье

•привносимая
 

высокая
 

волатильность
 

во
 

внутреннюю
 экономику

•может
 

ломать
 

саму
 

модель
 

экономики
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ЦенообразованиеЦенообразование
 

нана
 

экспортныеэкспортные
 

товарытовары
 

черезчерез
товарныетоварные

 

деривативыдеривативы
нана нефтьнефть -- InterContinental Exchange Futures (до 2006 г. - Международная
нефтяная биржа в Лондоне) и Нью-Йоркская товарная биржа (NYMEX)
нана металлыметаллы -- ЛондонскаяЛондонская биржабиржа металловметаллов ((LME)LME)
нана зернозерно -- ЧикагскаяЧикагская биржабиржа ((CBOT)CBOT)
нана золотозолото -- ЛондонЛондон ии ЦюрихЦюрих

БудущиеБудущие
 

центрыцентры
 

ценообразованияценообразования
нана квотыквоты нана эмиссииэмиссии парниковыхпарниковых газовгазов ((РоссияРоссия -- крупнейшийкрупнейший экспортерэкспортер) ) --
вневне РоссииРоссии

Внешняя
 

среда
 

- 3
 Центры

 
ценообразования

 
на

 товарные
 

активы
 

-
 привносимая

 
волатильность
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Внешняя
 

среда
 

- 4
 Центры

 
ценообразования

 
на

 финансовые
 

активы
 

-
 привносимая

 
волатильность

 Рынки
 

акций
 

России
 

/ Крупнейшие
 

«emerging 

markets”: 1995 -
 

2006

ФФ..ГойяГойя, 1815 , 1815 --

 

18241824
Рис. 2 Динамика различных групп формирующихся рынков акций (и 

рынка акций России) с 1989 г. по февраль 2006 г.

0

500

1000

дек 88 авг 90 апр 92 ноя 93 июл 95 мар 97 ноя 98 июн 00 фев  02 окт  03 май 05

Россия Европа и Ближ. Восток
Европа, Ближ. и Ср. Восток и Африка Азия
Латинская Америка Формирующиеся рынки

•-
 

центры
 ценообразования

 

на
 финансовые

 

активы
 находятся

 

за
 

рубежом

•привносимая
 

высокая
 волатильность

 

во
 внутреннюю

 

экономику

•может
 

ломать
 

саму
 модель

 

экономики
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Внешняя
 

среда
 

- 5
 Проблема

 
сырьевой

 
экономики

 
-

 денежные
 

центры
 

находятся
 

за
 рубежом

Пол

 

Синьяк. Le

 

Demolisseur. 1896 -

 

1899

Добыча

 

сырья

 

-

 

центр

 

затрат

 

-

 

операционное

 
подразделение

 

-

 

минимизация

 

прибыли

Центр
 

прибыли
 

-
 

за
 

рубежом
 

-
 вывоз

 

капитала
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Россия
 

-
 

внутренняя
 

среда
 

-модель
 

поведения
 населения, идеология

 
общества

Приверженность

 
общества

 

одной

 
идеологии

 
(религиозный

 
фундаментализм, 

национализм, новое

 
жизненное

 
пространство, 
коллективизм

 

/ 
классовые

 

учения, 
великодержавность

 

и

 
т.п.)

Отсутствие

 

миссионерской

 
идеи, раздробленная

 
идеологическая

 

структура

 
общества

Высокая

 

ценность

 
индивидуальных

 
свобод, способность

 
населения

 
принимать

 

высокие

 
риски

Жесткая

 

иерархичность, 
предпочтение

 

социальной

 
защищенности, 
немобильность, непринятие

 
высоких

 

рисков

Стремление

 

к

 
экспансии, 
миссионерству

Область

 

справа

 

-

 

расширенное
участие

 

государства

 

в
экономике
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Россия
 

-
 

-
 

внутренняя
 

среда
 

-
 

стадия
 

жизненного
 цикла, вызовы, долгосрочные

 
циклы

Динамичный

 

рост Угасание,
волатильность

Экспансия

Стабильность

Реструктури-

 
рование

Зона
 

расширенного
 вмешательства

 
государства

Зона
 

расширенного
 вмешательства

 государства

Вызовы
 

России
 

-
 

рождаемость, 
продолжительность

 
жизни, ее

 
качество, 

модернизация
 

экономики
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Россия
 

-
 

-
 

внутренняя
 

среда
 

-
 

структура
 собственности

 
как

 
фактор, определяющий

 модель
 

экономики
Чем

 
более

 
концентрирована

 
собственность

 
в

 
стране, тем

 
выше

 роль
 

государства
 

в
 

экономике
 

как
 

регулятора
 

и
 

как
 экономического

 
агента

США Германия
Доля в акционерных капиталах, %, на конец 1995 г.

Государство (центральное и местные
правительства)

- 4.3

Домашние хозяйства 36.4 14.6
Институцииональные инвесторы 44.3 20.0
Корпоративные инвесторы,
в т.ч.  банки

19.3
0.2

61.1
10.3

Доля государства в экономике, 1995 г.
Потребление государства / ВВП, % 15.8 19.5
Доходы центрального правительства / ВВП, % 18.8 32.2
Активы центрального банка / (Деньги + Квази-
Деньги), %

10.7 15.7

Рынки капиталов, %, на конец 1996 г.
Капитализация рынка акций / ВНР, % 117.2 28.4
Премия за голос,  %  (оценка, 1998 г.) 10.47 28.15
Внутренний кредит / Капитализация рынка акций,
%

67.2 479.0

Рыночная стоимость непогашенных облигаций /
Капитализация рынка акций, %

33.1 285.6
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Россия
 

-
 

прогнозируемая
 

модель
 

экономики
 

- 1

Открытая

 

экономика

Закрытая

 

экономика

Интервенционизм, 
склонность

 

к

 
авторитаризму,
корпоративное

 
государство

ЛиберализмРыночная

 

экономика

Нерыночная

 

экономика
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Англо-

 
американская

 
модель

 

экономики

Латиноамериканская

 

экономика

Континентальная

 

экономика

 
(Европа)

Азиатская

 

экономика

Россия
 

-
 

прогнозируемая
 

модель
 

экономики
 

- 2

Область

 

справа

 

-

 

расширенное
участие

 

государства

 

в
экономике

Корпоративные

 

государства

Административная

 

экономика



1616

ПрогнозируемаяПрогнозируемая
 

модельмодель
 

экономикиэкономики
 

--
 

33

СтепеньСтепень интервенционизмаинтервенционизма государствагосударства значительнозначительно вышевыше. . ВВ отличиеотличие отот
развитыхразвитых экономикэкономик регулированиерегулирование работаетработает нене вв режимережиме ««мягкоймягкой
корректировкикорректировки»», , аа вв режимережиме реструктурированияреструктурирования, , постоянногопостоянного
реформированияреформирования экономическойэкономической реальностиреальности

АгрессивнаяАгрессивная внешняявнешняя средасреда припри слабойслабой экономикеэкономике, , экстремальнаяэкстремальная
нестабильностьнестабильность подпод действиемдействием глобальныхглобальных факторовфакторов ((примерпример -- азиатскийазиатский
кризискризис 19971997гг.), .), неизбежнонеизбежно приводящаяприводящая кк усилениюусилению вмешательствавмешательства
государствагосударства

ВысокиВысоки политическиеполитические рискириски, , частьчасть системныхсистемных партийпартий ориентированыориентированы нана
другиедругие моделимодели экономикиэкономики ((примерпример -- революцияреволюция вв ИранеИране 1978 1978 гг.), .), чточто
постояннопостоянно деформируетдеформирует системусистему настройкинастройки нана рыночнуюрыночную открытуюоткрытую
экономикуэкономику

НеизбежноНеизбежно вышевыше рольроль программированияпрограммирования экономикиэкономики, , административногоадминистративного
регулированиярегулирования, , протекционизмапротекционизма ((ценыцены, , валютныйвалютный режимрежим, , счетсчет капиталакапитала, , 
входвход нана рынокрынок иностранныхиностранных инвесторовинвесторов ии тт..пп.).)

ДирижизмДирижизм государствагосударства проявляетсяпроявляется, , вв частностичастности, , вв томтом, , чточто заза нимним --
созданиесоздание регулятивнойрегулятивной инфраструктурыинфраструктуры, , необходимыхнеобходимых институтовинститутов ии
инструментовинструментов рынкарынка

Жос де Мей



1717

ПрогнозируемаяПрогнозируемая
 

модельмодель
 экономикиэкономики

 
--

 
44

ФормальноФормально присутствуютприсутствуют всевсе атрибутыатрибуты регулированиярегулирования рыночнойрыночной экономикиэкономики --
рыночнорыночно ориентированноеориентированное правоправо, , системасистема разделенияразделения властейвластей, , независимыйнезависимый
центральныйцентральный банкбанк, , финансовыйфинансовый мегарегулятормегарегулятор, , соединениесоединение экономическихэкономических ии
административныхадминистративных инструментовинструментов регулированиярегулирования
ЦентрализацияЦентрализация властивласти ((органыорганы, , дублирующиедублирующие вертикальвертикаль властивласти илиили нене
совпадающиесовпадающие сс нейней, , теряюттеряют своесвое значениезначение -- судсуд, , правительствоправительство ((вв сравнениисравнении сс
администрациейадминистрацией президентапрезидента), ), центральныйцентральный банкбанк, , антимонопольныйантимонопольный органорган, , 
финансовыйфинансовый мегарегулятормегарегулятор ии тт..пп., ., становятсястановятся ««профессиональнымипрофессиональными
исполнителямиисполнителями»», , утрачиваютутрачивают независимостьнезависимость, , используютсяиспользуются вв качествекачестве
инструментаинструмента центральнойцентральной властивласти

ВысокиВысоки регулятивныерегулятивные издержкииздержки ии административныеадминистративные барьерыбарьеры

ОстраяОстрая проблемапроблема ««приватизацииприватизации государствагосударства»» ((использованиеиспользование государствагосударства вв
частныхчастных целяхцелях, , занятиезанятие должностейдолжностей вв государственномгосударственном аппаратеаппарате каккак бизнесбизнес, , 
системасистема ««откуповоткупов»» ии ««кормленийкормлений»») () (государственныегосударственные заказызаказы, , лицензионнолицензионно--
разрешительнаяразрешительная ии надзорнаянадзорная деятельностьдеятельность государствагосударства))

НеизбежнымиНеизбежными становятсястановятся системныесистемные ошибкиошибки государствагосударства, , использованиеиспользование нана
практикепрактике ««рыночныхрыночных мифовмифов»» илиили ««административныхадминистративных мифовмифов»» каккак
руководстваруководства вв ежедневнойежедневной политикеполитике

Камиль

 

Писарро, Собирая

 

яблоки
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ПрогнозируемаяПрогнозируемая
 

модельмодель
 

экономикиэкономики
 

--
 

55

НаНа практикепрактике -- бизнесбизнес невозможенневозможен безбез государствагосударства, , сращиваниесращивание бизнесабизнеса сс
государствомгосударством

КрупнейшиеКрупнейшие корпорациикорпорации находятсянаходятся подпод контролемконтролем / / влияниемвлиянием
государствагосударства либолибо стремятсястремятся статьстать государствомгосударством; ; сращиваниесращивание государствагосударства
ии крупнейшихкрупнейших корпорацийкорпораций

ОлигополияОлигополия, , искаженнаяискаженная системасистема ценообразованияценообразования. . 

ПоведениеПоведение бизнесабизнеса: : сверхвысокиесверхвысокие рискириски -- сверхвысокаясверхвысокая рентабельностьрентабельность --
сверхвысокаясверхвысокая волатильностьволатильность

ЗначительнаяЗначительная частьчасть активовактивов нене становитсястановится капиталомкапиталом

ВВ меньшейменьшей степенистепени высвобождениевысвобождение человеческойчеловеческой энергииэнергии, , чемчем вв менееменее
огосударствленныхогосударствленных экономикахэкономиках

ЦиклыЦиклы централизациицентрализации // децентрализациидецентрализации

СтепеньСтепень будущейбудущей рыночностирыночности экономикиэкономики -- субъективнасубъективна, , нене поддаетсяподдается
прогнозированиюпрогнозированию. . ИнтервенционизмИнтервенционизм гогоccударстваударства -- ««защитнаязащитная броньбронь»» длядля
рыночностирыночности илиили тото, , чточто вв будущембудущем ееее нарушитнарушит??

Жос де Мей
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Прогнозируемая
 

модель
 финансового

 
рынка

 
--

 
11

Хуан

 

Миро, 1950

ПреимущественноПреимущественно долговойдолговой
ВВ первуюпервую очередьочередь, , кредитыкредиты ии банковскиебанковские депозитыдепозиты, , упрощенныеупрощенные
финансовыефинансовые продуктыпродукты, , вово вторуювторую -- облигацииоблигации ии коммерческиекоммерческие бумагибумаги
ПодчиненнаяПодчиненная рольроль акцийакций, , финансовыхфинансовых инновацийинноваций, , институтовинститутов
коллективногоколлективного инвестированияинвестирования
КонцентрацияКонцентрация финансовыхфинансовых ресурсовресурсов ии финансовыхфинансовых институтовинститутов вв МосквеМоскве
(60 (60 -- 90%)90%)
ВысокаяВысокая долядоля иностранногоиностранного финансированияфинансирования противпротив вывозавывоза прибылейприбылей
бизнесомбизнесом ии финансовыхфинансовых ресурсовресурсов государствагосударства заза рубежрубеж
СверхконцентрацияСверхконцентрация собственностисобственности + + участийучастий государствагосударства вв финансовыхфинансовых
институтахинститутах
ВстроеннаяВстроенная проблемностьпроблемность финансовыхфинансовых институтовинститутов
БыстрыйБыстрый рострост рынкарынка акцийакций
СверхвысокаяСверхвысокая волатильностьволатильность // рискириски рынковрынков акцийакций ии деривативовдеривативов // рискириски
пузырейпузырей нана другихдругих сегментахсегментах // финансовыефинансовые инфекцииинфекции // рискириски
спекулятивныхспекулятивных иностранныхиностранных инвестицийинвестиций вово внутреннемвнутреннем сегментесегменте
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Россия
 

как
 

Бразилия? 
Черты

 
сходства

 
-I

Обе
 

страны:
-федерации
-президентские

 
республики

 
с

 
сильным

влиянием
 

каст
 

государственных
служащих

-находятся
 

в
 

поиске
 

национальной
идентичности

-характеризуются
 

сильной
патерналистской

 
традицией

-расположены
 

“от
 

океана
 

до
 

океана”
 

в
нескольких

 
часовых

 
поясах

-признаны
 

в
 

качестве
 

«сверхдержав»
(Бразилия

 
-

 
региональной)
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В
 

обществе
 

распространены
 

концепции
-“Великая

 
Бразилия”

 
или

 
“Великая

 
Россия”

-“свой
 

особенный
 

путь
 

развития”, “уникальность”
национального

 
способа

 
жизни

-особая
 

роль
 

«национальной
 

безопасности»
 

в сравнении
 с

 
«экономическим

 
развитием»

Президент
 

Бразилии
 

Фернандо
 

Кардосо
 

(2002): “Душа
 

бразильца
 является

 
тропически

 
русской”.

Россия
 

как
 

Бразилия? 
Черты

 
сходства

 
-2
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СопоставимыеСопоставимые
 

размерыразмеры
 

экономикиэкономики::
СхожиСхожи попо количествуколичеству населениянаселения (146 (146 andand 170 170 млнмлн. . 
соответственносоответственно), ), попо продолжительностипродолжительности жизнижизни (66 (66 andand 68 68 
летлет))
ЗанимаютЗанимают 9 9 ии 10 10 местоместо вв миремире попо ВВПВВП, , взвешенномувзвешенному попо
паритетупаритету покупательнойпокупательной способностиспособности ((WorldWorld BankBank, 2001), 2001)
ВВПВВП нана душудушу населениянаселения ((вв 2003 2003 гг. . РоссияРоссия -- 3030 3030 доллдолл. . 
СШАСША, , БразилияБразилия -- 2870 2870 доллдолл. . СШАСША))
долядоля высокотехнологичноговысокотехнологичного экспортаэкспорта -- 9 9 --12%12%
сопоставимысопоставимы попо распределениюраспределению доходовдоходов населениянаселения

Россия
 

как
 

Бразилия
 

? 
Черты

 
сходства

 
-3



2323

вв 1995 1995 -- 2000 2000 гггг. . российскийроссийский ии бразильскийбразильский рынокрынок
рассматривалсьрассматривалсь каккак субститутысубституты нана международныхмеждународных рынкахрынках
коэффиентыкоэффиенты корреляциикорреляции рынкарынка акцийакций -- 0,8 0,8 -- 0,90,9
августовскийавгустовский кризискризис вв РоссииРоссии вв 1998 1998 гг. . былбыл немедленнонемедленно
переброшенпереброшен вв БразилиюБразилию ((бегствобегство иностранныхиностранных капиталовкапиталов, , 
коллапсколлапс рынкарынка акцийакций, , падениепадение национальнойнациональной валютывалюты))
мымы вместевместе -- частьчасть группыгруппы BRIC BRIC ((БразилияБразилия, , РоссияРоссия, , ИндияИндия, , 
КитайКитай))

Россия
 

как
 

Бразилия
 

? 
Танцы

 
вместе

 
- 4
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Бразилия
 

имеет:
-волатильную

 
политическую

 традицию;
-более

 
длинную

 
рыночную

 историю, чем
 

Россия, ни
 

разу
 

не
 прерванную;

-сверхволатильную
 

финансово-
 кредитную

 
систему

Бразилия
 

как
 

основа
 

для
 

прогноза
 

возможных
 тенденций

 
в

 
институциях

 
российской

 экономики?
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Прогнозируемая
 

модель
 

бизнеса
 

- 1

Тео

 

Ван

 

Риссельберг,1892

КрупнейшиеКрупнейшие компаниикомпании
участиеучастие государствагосударства вв собственностисобственности // близостьблизость сс государствомгосударством
частыечастые сменысмены менеджментаменеджмента // внеэкономическиевнеэкономические причиныпричины
жесткиежесткие пирамидальныепирамидальные управленческиеуправленческие конструкцииконструкции сс
ограниченнойограниченной вертикальнойвертикальной миграциеймиграцией, , узкойузкой специализациейспециализацией
персоналаперсонала, , конфликтамиконфликтами интересамиинтересами междумежду ««командамикомандами»» ((««свойсвой --
чужойчужой»»))
высокиевысокие конфликтыконфликты интересовинтересов, , оченьочень великивелики транзакционныетранзакционные
издержкииздержки
небольшойнебольшой free float, free float, рострост капитализациикапитализации -- политическаяполитическая задачазадача
финансированиефинансирование -- преимущественнопреимущественно заза рубежомрубежом (ADR(ADR, , кредитыкредиты, , 
еврооблигацииеврооблигации))
финансоваяфинансовая инфраструктураинфраструктура -- кэптивыкэптивы, , крупныекрупные
полугосударственныеполугосударственные финансовыефинансовые институтыинституты, , крупнейшиекрупнейшие
иностранныеиностранные коммерческиекоммерческие ии инвестиционныеинвестиционные банкибанки
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Константин

 

Сомов, 1907

Прогнозируемая
 

модель
 

бизнеса
 

- 2

КомпанииКомпании среднейсредней капитализациикапитализации
высокаявысокая концентрацияконцентрация собственностисобственности

зависимостьзависимость бизнесабизнеса отот государствагосударства
раздробленностьраздробленность бизнесабизнеса ии егоего непрозрачностьнепрозрачность ((офшорыофшоры, , 
налоговыеналоговые оптимизацииоптимизации, , управленческийуправленческий учетучет, , разделениеразделение
денежныхденежных потоковпотоков, , активовактивов, , затратзатрат ии прибылейприбылей, , ответственностиответственности))
СциллаСцилла ии ХарибдаХарибда: : бытьбыть публичнымпубличным илиили закрытымзакрытым, , оставатьсяоставаться нана
уровнеуровне small caps small caps илиили реструктурироватьсяреструктурироваться, , капитализациякапитализация
противпротив прямогопрямого доступадоступа кк потокампотокам компаниикомпании
небольшойнебольшой free float, free float, рострост капитализациикапитализации -- подпод продажупродажу 10 10 -- 15% 15% 
бизнесабизнеса, , подпод возвратвозврат инвестицийинвестиций
высокивысоки конфликтыконфликты интересовинтересов междумежду собственникамисобственниками ии
менеджерамименеджерами, , низкийнизкий уровеньуровень корпоративногокорпоративного управленияуправления, , оченьочень
великивелики транзакционныетранзакционные издержкииздержки
финансированиефинансирование -- преимущественнопреимущественно нана внутреннемвнутреннем рынкерынке
финансоваяфинансовая инфраструктураинфраструктура -- крупныекрупные ((отдельныеотдельные сделкисделки) ) ии
средниесредние финансовыефинансовые институтыинституты
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Макс

 

Эрнст, 1921

Прогнозируемая
 

модель
 

бизнеса
 

- 3

КомпанииКомпании малоймалой капитализациикапитализации
•В

 

рассматриваемых
 

моделях
 

экономики
 

-
 

меньше
 инноваций, меньше

 

уровень
 

риска, который
 

принимают
 экономические

 

агенты
•Характеристика

 

компаний
 

малой
 

капитализации
 

-
 

см. 
medium caps + запредельные

 

риски
•Поэтому

 

-
 

почти
 

невозможно
 

найти
 

small caps для
 

вывода
 на

 

публичный
 

рынок
•Инновационный

 

сегмент
 

внутреннего
 

финансового
 

рынка
 не

 

появится
 

-
•Государственные

 

и
 

муниципальные
 

программы
 содействия

 

малому
 

бизнесу
 

действуют
 

повсеместно, 
начиная

 

с
 

1990-х гг. -
 

малоэффективны
•Институты

 

венчурного
 

финансирования
 

-
 

экзотика
 (венчурные

 

сделки
 

не
 

выгодны
 

крупному
 

и
 

среднему
 финансовому

 

бизнесу, рынок
 

акций
 

не
 

готов
 

к
 последующей

 

капитализации
 

и
 

к
 

выходу
 

из
 

проекта
 

с
 прибылью)

•финансовая
 

инфраструктура
 

-
 

informal finance, 
микрофинансирование
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Образ
 

российского
 

менеджера
 

в
 

мировой
 художественной

 
культуре

Пабло

 

Пикассо, 1922

Быть
 

“международным”
 

в
 глобализованной

 
экономике

Не
 

быть
 

провинциальным

Быть
 

узнаваемым
 

членом
 

community, 
разбросанного

 
по

 
всему

 
миру

Принимать
 

на
 

себя
 

риски, российская
 экономика

 
-

 
область

 
высоких

 
энергий



2929

Феликс

 

Валлоттон, 1893

Образ
 

российского
 менеджера

 
в

 
мировой

 художественной
 культуре

Добиваться
 

собственности
 

и
 урегулирования

 
конфликтов

 
интересов

 вместо
 

корпоративных
 

конфликтов
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ГенриГенри

 

РебурнРебурн, 1784, 1784

Образ
 

российского
 

менеджера
 

в
 

мировой
 художественной

 
культуре

Работать
 

в
 

пределах
 

модели
 экономики

 
и

 
бизнеса, разделяя

 “правила
 

игры”
 

на
 

среднесрочной
 дороге

Стремиться
 

к
 

более
 

открытой, 
сильной, диверсифицированной, 
либерализованной

 
экономике

 
-

 
на

 перспективу
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Пабло

 

Пикассо, 1971

Образ
 

российского
 

менеджера
 

в
 

мировой
 художественной

 
культуре

Быть
 

самим
 

собой
 

(“через
 

себя
 

не
 переступишь”)

Этичность
 

бизнеса
 

-
 

правило
 

выживания

MBA -
 

только еще одна ступень в
 образовании.

 
Непрерывность

 
образования

 
-

 20 лет
 

назад
 

бизнес
 

на
 

50% был
 

другим
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БлагодарюБлагодарю
 

заза
 

вниманиевнимание

ПрезентацияПрезентация
 

будетбудет
 

опубликованаопубликована
 

18 18 --
 

20 20 
октябряоктября

 
2007 2007 гг. . вв

 
финансовойфинансовой

 
библиотекебиблиотеке

 www.mirkin.ruwww.mirkin.ru
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