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Ïðî öåññ êîí öåï òó àëü íî ãî îá ñóæ äå íèÿ ðå ôîð ìû ñîá ñòâåí íîñ òè â Áå ëà ðó ñè íà -
÷àë ñÿ åùå â íà ÷à ëå 90-õ ãã. ÕÕ â., îä íà êî äî ñèõ ïîð àê òó àëü íû ìè îñ òà þò ñÿ âîï -
ðî ñû î òîì, íàñ êîëü êî ïðà âèëü íûì áûë âû áîð ïðè âà òè çà öè îí íîé ìî äå ëè äëÿ ðåñ -
ïóá ëè êè, ïî çè òè âåí èëè íå ãà òè âåí ýô ôåêò ïðè âà òè çà öèè è êà êî âû ïåð ñïåê òè âû
ñèñ òåì íîé òðàí ñôîð ìà öèè â ýòîé îá ëàñ òè ðå ôîðì.

Äî íàñ òî ÿ ùå ãî âðå ìå íè îä íèì èç íà è áî ëåå äèñ êóñ ñè îí íûõ ñïî ñî áîâ ïðè âà òè -
çà öèè ó íàñ ÿâ ëÿ åò ñÿ áåç âîç ìåç äíàÿ ïå ðå äà ÷à ãî ñó äàð ñòâåí íîé ñîá ñòâåí íîñ òè
ãðàæ äà íàì. Åå îñó ùåñ òâëå íèå ïðåä ïî ëà ãà ëî ôîð ìè ðî âà íèå ñëîÿ ÷àñ òíûõ ñîá -
ñòâåí íè êîâ â ýêî íî ìè êå ñòðà íû, îáåñ ïå ÷å íèå ñî öè àëü íî ãî ðà âåí ñòâà â ïå ðå õîä -
íûé ïå ðè îä. Îä íà êî ïî ïûò êè ðå à ëè çà öèè íà ïðà êòè êå äàí íîé ìî äå ëè ðå ôîð ìè ðî -
âà íèÿ îò íî øå íèé ñîá ñòâåí íîñ òè ïðè âå ëè ê òî ìó, ÷òî óæå íà ïðî òÿ æå íèè íåñ êîëü -
êèõ ëåò ïðà âè òåëüñ òâî ñòðà íû ñòî èò ïåðåä âû áî ðîì — ïðî äîë æàòü áåç âîç ìåç äíóþ 
ïðè âà òè çà öèþ èëè ïðî âåñ òè äå íåæ íóþ êîì ïåí ñà öèþ íå î òî âà ðåí íûõ ÈÏ× “Èìó -
ùåñ òâî”, ÷òî ïðåä óñìîò ðå íî çà êî íîì Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü “Îá èìåí íûõ ïðè âà -
òè çà öè îí íûõ ÷å êàõ”.

Êðî ìå òî ãî, çà ðó áåæ íûé îïûò ñâè äå òåëüñ òâó åò, ÷òî ôîð ìà, ìå òîä ïðè âà òè çà -
öèè âïîñ ëåä ñòâèè ñåðü åç íî ñêà çû âà þò ñÿ íà óï ðàâ ëå íèè ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè è, ñëå äî -
âà òåëü íî, íà ñâî åâ ðå ìåí íîñ òè è ýô ôåê òèâ íîñ òè èõ ðåñ òðóê òó ðè çà öèè. Íàï ðè ìåð,
ñëèø êîì áîëü øàÿ âëàñòü ðó êî âî äè òå ëåé ïðåä ïðè ÿ òèé èëè èõ ðà áîò íè êîâ, êàê â
Ðîñ ñèè (ñîñ ðå äî òî ÷å íèå àê öèé âíóò ðè ïðåä ïðè ÿ òèÿ), çàò ðóä íÿ åò ïðè íÿ òèå ýô -
ôåê òèâ íûõ ñòðóê òóð íûõ ðå øå íèé, ñâÿ çàí íûõ ñ áîëü øè ìè èí âåñ òè öè ÿ ìè [1, 38].

Â ýòîé ñâÿ çè èí òå ðå ñåí îïûò (ïî ìè ìî Ðîñ ñèè) òàê æå ðàç âè òûõ ñòðàí (Âå ëè -
êîá ðè òà íèÿ, Ãåð ìà íèÿ, Ôðàí öèÿ, ÑØÀ), ãäå â 70—80-å ãã. ÕÕ â. âïåð âûå íà ÷à ëè 
ðå à ëè çî âû âàòü ñÿ ïðî öåñ ñû ìàñ ñî âî ãî íà äå ëå íèÿ ãðàæ äàí ñîá ñòâåí íîñ òüþ. Îä íèì
èç îñ íîâ íûõ ìî òè âîâ ïðè âà òè çà öè îí íî ãî ïðî öåñ ñà â ýòèõ ñòðà íàõ ÿâ ëÿ ëîñü æå ëà -
íèå ïîñ òðî èòü äå ìîê ðà òèþ “âëà äåëü öåâ ñîá ñòâåí íîñ òè”, òàê íà çû âà å ìûé íà ðîä -
íûé êà ïè òà ëèçì.

Áðè òàí ñêèå ýêî íî ìèñ òû Ï. Ñîí äåðñ è Ê. Õàð ðèñ ðàñ ñìàò ðè âà þò “íà ðîä íûé
êà ïè òà ëèçì” â äâóõ ôîð ìàõ: 1) ïåð ñî íàë âëà äå åò àê öè ÿ ìè ñâî å ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ
(ïðî ìûø ëåí íàÿ äå ìîê ðà òèÿ); 2) íà ñå ëå íèå âëà äå åò àê öè ÿ ìè ÷àñ òíûõ êîì ïà íèé
[2, 27]. Ïðî ôåñ ñîð ýêî íî ìè êè Áðèñ òîëüñ êî ãî óíè âåð ñè òå òà Ï. Ãðî óò îï ðå äå ëÿ åò
“íà ðîä íûé êà ïè òà ëèçì” êàê ñâî áîä íóþ ïðî äà æó àê öèé íà ôîí äî âîì ðûí êå, ãäå
íåò ïðÿ ìûõ ñâÿ çåé ìåæ äó àê öè î íå ðà ìè è êîì ïà íè åé, à âû êóï ïðè âà òè çè ðî âàí íûõ 
ïðåä ïðè ÿ òèé ïåð ñî íà ëîì îí íå ñ÷è òà åò â ïîë íîé ìå ðå “íà ðîä íûì êà ïè òà ëèç ìîì”,
ïîñêîëüêó çäåñü àê öè î íå ðû ðàñ ñìàò ðè âà þò ñâîå ïðåä ïðè ÿ òèå â êà÷åñòâå îñ íîâ -
íîãî èñ òî÷ íèêà äî õî äîâ [3, 300].

Òà êèì îá ðà çîì, ïðî öåññ ôîð ìè ðî âà íèÿ “íà ðîä íî ãî êà ïè òà ëèç ìà” íå îá õî äè ìî
ðàñ ñìàò ðè âàòü íà äâóõ âçà è ìîñ âÿ çàí íûõ óðîâ íÿõ — îò äåëü íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ è
ýêî íî ìè êè â öå ëîì.

Ëè äå ðîì â ïðè âà òè çà öèè ñðå äè çà ïàä íûõ ñòðàí ÿâ ëÿ ëàñü Âå ëè êîá ðè òà íèÿ. Ñ
ëå òà 1984 ïî îñåíü 1987 ãã. ïðî öåññ ïðè âà òè çà öèè çäåñü äèê òî âàë ñÿ â îñ íîâ íîì
ñòðåì ëå íè åì ðàñ øè ðèòü êðóã âëà äåëü öåâ àê öèé (ïî êà çà òåëü íû â ýòîì îò íî øå íèè
ôîð ìû ïðî äàæ “Áðè òèø òå ëå êîì” è “Áðè òèø ãýñ”).

Äìèò ðèé Âà ëåðü å âè÷ ÑÎ ÊÎ ËÎÂ, àñ ïè ðàíò êà ôåä ðû ýêî íî ìè ÷åñ êîé òå î ðèè ÁÃÝÓ.



Îñ íîâ íîé èäå åé “íî âûõ ïðà âûõ” êîí ñåð âà òî ðîâ áû ëî ñîç äà íèå â ñòðà íå “äå -
ìîê ðà òèè ñîá ñòâåí íè êîâ”. Îíè ïî ëà ãà ëè, ÷òî ðàñ øè ðå íèå áà çû àê öè î íåð íîé ñîá -
ñòâåí íîñ òè áó äåò èìåòü ïî ëè òè ÷åñ êîå çíà ÷å íèå, ïîñ êîëü êó íà ïàð ëà ìåí òñêèõ âû -
áî ðàõ ïðè âëå ÷åò ãî ëî ñà íî âûõ àê öè î íå ðîâ.

Äëÿ ñòè ìó ëè ðî âà íèÿ ñïðî ñà íà àê öèè áû ëè îò ìå íå íû íà ëî ãè íà ðÿä âêëà äîâ
÷àñ òíûõ ëèö, â 1987 ã. çà ïó ùå íû â äåé ñòâèå òàê íà çû âà å ìûå ëè÷ íûå ïëà íû íà êîï -
ëå íèÿ öåí íûõ áó ìàã — per sonal eq uity plans (PEP), ïîç âî ëèâ øèå âêëà äû âàòü íà -
êîï ëåí íûå ñðåä ñòâà íà äîë ãîñ ðî÷ íîé è ðå ãó ëÿð íîé îñ íî âå áåç âûï ëà òû íà ëî ãà íà
äî áàâ ëåí íûé êà ïè òàë.

Â ðå çóëü òà òå, â 80-å ãã. îá ùåå êî ëè ÷åñ òâî àê öè î íå ðîâ çíà ÷è òåëü íî óâå ëè ÷è -
ëîñü — äî 11 ìëí ÷åë. (ïî÷ òè 25 % òðó äîñ ïî ñîá íî ãî íà ñå ëå íèÿ ñòðà íû) â 1992 ã.
ïî ñðàâ íå íèþ ñ 2,5 ìëí ÷åë. (4,5 %) â 1979 ã. è 7 % â 1957 ã. Îä íà êî íà ïðî òÿ æå -
íèè 90-õ ãã. íàá ëþ äà ëàñü îá ðàò íàÿ òåí äåí öèÿ. Äî ëÿ èí äè âè äó àëü íûõ àê öè î íå ðîâ
(ôè çè ÷åñ êèõ ëèö) â îá ùåì ïà êå òå àê öèé ïðè âà òè çè ðî âàí íûõ êîì ïà íèé ñíè çè ëàñü 
ñ 21 % â 1989 ã. äî 16 % â 1997 ã. è èìå åò òåí äåí öèþ ê ñîê ðà ùå íèþ, â òî âðå ìÿ êàê
äî ëÿ þðè äè ÷åñ êèõ ëèö ïîñ òî ÿí íî ðàñ òåò.

Ãî âî ðèòü îä íîç íà÷ íî î ñîç äà íèè “íà ðîä íî ãî êà ïè òà ëèç ìà” â Âå ëè êîá ðè òà íèè
íåëü çÿ. Ñ îä íîé ñòî ðî íû, âìå øà òåëüñ òâî ãî ñó äàð ñòâà â ïðè íÿ òèå ðå øå íèé ñîê ðà -
òè ëîñü, âû ðîñ ëî ÷èñ ëî ðà áîò íè êîâ, âëà äå þ ùèõ àê öè ÿ ìè ñâî å ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, à,
ñ äðó ãîé — êîí ñåð âà òî ðû òàê è íå ñìîã ëè ïðå îäî ëåòü èäå î ëî ãèþ ïðî ñòûõ áðè òàí -
öåâ, ñ îïàñ êîé îò íî ñÿ ùèõ ñÿ ê âëà äå íèþ àê öè î íåð íûì êà ïè òà ëîì. Âëà äå íèå ïî -
ñëåä íèì íå îêà çà ëî ñó ùåñ òâåí íî ãî âëè ÿ íèÿ íà èõ ïîâ ñåä íåâ íóþ æèçíü [4, 261].

Âî Ôðàí öèè â óñ ëî âè ÿõ íå äîñ òà òî÷ íî ðàç âè òî ãî ðûí êà àê öè î íåð íî ãî êà ïè òà ëà
ãî ñó äàð ñòâî ñ ïî ìîùüþ ñïå öè àëü íûõ ëüãîò ñòðå ìè ëîñü ìî áè ëè çî âàòü êàê ìîæ íî áî -
ëåå çíà ÷è òåëü íûå ôè íàí ñî âûå ðå ñóð ñû äëÿ âû ïîë íå íèÿ ïðî ãðàì ìû ïðè âà òè çà öèè.
Çà êî íû î ïðè âà òè çà öèè 1986 è 1993 ãã. ïðåä óñìàò ðè âà ëè ñïå öè àëü íûå ëüãî òû äëÿ
÷àñ òíûõ ëèö, ïî æå ëàâ øèõ ïðè îáðåñ òè àê öèè ïðè âà òè çè ðó å ìûõ ïðåä ïðè ÿ òèé.

Â õî äå ïåð âîé âîë íû ïðè âà òè çà öèè ÷èñ ëî ìåë êèõ äåð æà òå ëåé àê öèé âîç ðîñ ëî
â 4 ðà çà è ñîñ òà âè ëî îêî ëî 8 ìëí ÷åë. Áîëü øàÿ èõ ÷àñòü ïðî äà ëà ñâîè àê öèè â ïåð -
âûé æå ãîä. Ïî÷ òè 20 % àê öè î íå ðîâ ïåð âîé âîë íû ïðî äà ëè àê öèè ÷å ðåç ãîä ñ ïî òå -
ðÿ ìè äëÿ ñå áÿ. È â 1986, è â 1993 ãã. ìíî ãèå ìåë êèå àê öè î íå ðû ðàñ ñìàò ðè âà ëè
ïðè îáðå òå íèå àê öèé ëèøü êàê îäèí èç ñïî ñî áîâ êðàò êîñ ðî÷ íî ãî âëî æå íèÿ ñáå ðå -
æå íèé [5, 140—143].

Â Ãåð ìà íèè â 50-å ãã. Ë. Ýð õàðä, ðàç âè âàÿ êîí öåï öèþ “ñî öè àëü íî ãî ðû íî÷ íî -
ãî õî çÿé ñòâà”, âûä âè íóë ïðî åêòû “ïðå îáðà çî âà íèÿ ñîá ñòâåí íîñ òè” â âè äå ó÷àñ òèÿ 
ðà áî ÷èõ â ïðè áû ëÿõ ïðåä ïðè íè ìà òå ëåé “îá ðà çî âà íèÿ èìó ùåñ òâà” è ïð. Îñ íîâ -
íûå ïî ëî æå íèÿ ýòî ãî ïå ðè î äà áû ëè êîí êðå òè çè ðî âà íû â ëî çóí ãàõ “Áëà ãî ñîñ òî ÿ -
íèå äëÿ âñåõ” è “Ñîá ñòâåí íîñòü äëÿ âñåõ” [6, 268]. Ïðî ãðàì ìà ïðå âðà ùå íèÿ ðà áî -
÷èõ â ñîá ñòâåí íè êîâ ïðåä ïî ëà ãà ëà â êà ÷åñ òâå îñ íîâ íîé èäåè äîñ òè æå íèå òà êîé
“äå êîí öåí òðà öèè” ñîá ñòâåí íîñ òè, êî òî ðàÿ ïîç âî ëè ëà áû ïðè îáùèòü âñå áî ëåå øè -
ðî êèå ñëîè íà ñå ëå íèÿ ê òàê íà çû âà å ìîé ïðî èçâî äè òåëü íîé ñîá ñòâåí íîñ òè. Ïðåä -
ïî ëà ãà ëîñü, ÷òî ðà áî ÷èå ïî ëó ÷àò âîç ìîæ íîñòü ñòàòü èí äè âè äó àëü íû ìè ñîá ñòâåí -
íè êà ìè ñðåäñòâ ïðî èçâîä ñòâà.

Â 1959—1960 ãã. ïîñ ðåä ñòâîì ïðî äàæ “íà ðîä íûõ àê öèé” áû ëè ïðè âà òè çè ðî âà -
íû êîì ïà íèè “Ôîëüê ñâà ãåí” è “Ïðåéññàã” ( ïðè ìåð íî 80 % àê öèé ïðè íàä ëå æà ëî
ðà áî ÷èì, ñëó æà ùèì, ïåí ñè î íå ðàì, äî ìî õî çÿé êàì). Îä íà êî â ðå çóëü òà òå êðè çè ñîâ 
1962 ã., 1974—1975 è 1980—1982 ãã. ïðî èçîø ëà ìàñ ñî âàÿ ñìå íà ïåð âî íà ÷àëü íûõ
âëà äåëü öåâ àê öèé.

Îïûò Ãåð ìà íèè ïî êà çàë, ÷òî êî íå÷ íàÿ öåëü ïðî ãðàì ìû çàê ëþ ÷à ëàñü íå â ïðå -
âðà ùå íèè ðà áî ÷èõ â ñîá ñòâåí íè êîâ, à â íà ñû ùå íèè êà ïè òà ëèñ òè ÷åñ êîé ýêî íî ìè êè 
íå îá õî äè ìû ìè åé èí âåñ òè öè ÿ ìè. Íà äå ëå íèå ðà áî ÷èõ ñîá ñòâåí íîñ òüþ íå ïðè âå ëî
ê ïðå îäî ëå íèþ îò ÷óæ äå íèÿ ðà áîò íè êà îò ñðåäñòâ ïðî èçâîä ñòâà è ðå çóëü òà òîâ åãî
òðó äà, è íå ñìîã ëî ãà ðàí òè ðî âàòü ñî öè àëü íîé çà ùè ùåí íîñ òè ðà áî ÷èõ ïðè öèê ëè -
÷åñ êèõ ïîò ðÿ ñå íè ÿõ ýêî íî ìè êè.

Â ÑØÀ â 1974 ã. êîí ãðåñ ñîì áûë ïðè íÿò ðÿä çà êî íîï ðî åê òîâ (íàï ðè ìåð, Àêò
ñòðà õî âà íèÿ ïåí ñè îí íî ãî ôîí äà), ñòè ìó ëè ðî âàâ øèõ êîì ïà íèè ê ïå ðå õî äó íà ïðî -



ãðàì ìû íà êîï ëå íèÿ ñîá ñòâåí íîñ òè ðà áîò íè êîâ Ë. Êåë ñî (íà è áî ëåå ðàñ ïðîñ òðà -
íåí íàÿ — Em ployee Stock Own er ship Plan (ESOP)). Àâ òîð ñ÷è òàë ñâîþ êîí öåï -
öèþ “îñ íî âî ïî ëà ãà þ ùåé èñ òè íîé”, êîí öåï öè åé êà ïè òà ëèç ìà êàê ýêî íî ìè êè ñâî -
áîä íî ãî è áåñ êëàñ ñî âî ãî îá ùåñ òâà.

Íå îá õî äè ìî îò ìå òèòü, ÷òî êîí öåï öèÿ ESOP ðàç äå ëÿ åò ñÿ äà ëå êî íå âñå ìè â íà ó÷ -
íûõ êðó ãàõ. Êðè òè êà ïðî ãðàìì ESOP áû ëà ïîä äåð æà íà èç âåñ òíûì àìå ðè êàí ñêèì
ýêî íî ìèñ òîì Ï. Ñà ìó ýëü ñî íîì. Ïî åãî ìíå íèþ, ýòè ïðî ãðàì ìû â îñ íîâ íîì ÿâ ëÿ þò -
ñÿ ìè ôà ìè, êî òî ðûå âû ãîä íû äëÿ ôèðì, òàê êàê ñ ïî ìîùüþ ESOP îáåñ ïå ÷è âà þò ñÿ
çíà ÷è òåëü íûå íà ëî ãî âûå ëüãî òû äëÿ êîð ïî ðà öèé. Ïî÷ òè 80 % àìå ðè êàí ñêèõ êîì -
ïàíèé, ïðè íÿâ øèõ íàç âàí íóþ ïðî ãðàì ìó, êîí òðî ëè ðó þò ñÿ è óï ðàâ ëÿ þò ñÿ íå èõ
ðàáîò íè êà ìè, à ÷àñ òíû ìè äåð æà òå ëÿ ìè àê öèé, êî òî ðûå âëà äå þò áîëü øåé ÷àñ òüþ àê -
öèî íåð íî ãî êà ïè òà ëà. Ïî ëó ÷à å ìîå ðà áî ÷è ìè âîç íàã ðàæ äå íèå â ðàì êàõ ESOP ÷ðåç -
âû ÷àé íî íèç êî, è, ãëàâ íîå, — âåñü ìà îò äà ëå íî âî âðå ìå íè, ÷òî çàò ðóä íÿåò âîç äåé -
ñòâèå íà êà ÷åñ òâî è ðå çóëü òàò ðà áîò. Êðî ìå òî ãî, â óñ ëî âè ÿõ ESOP ðàáîò íè êè íå
ïðî äà þò ïðè íàä ëå æà ùèå èì àê öèè íà ñòî ðî íó. Ýòî ìå øà åò åñ òåñ òâåí íî ìó îò áî ðó àê -
öè î íåð íî ãî êà ïè òà ëà è ìî æåò ïðè âåñ òè ê ñíè æå íèþ ýô ôåê òèâ íîñ òè ýêî íî ìè êè â öå -
ëîì, à òàê æå ïðè êðû âàòü ïëî õîå óï ðàâ ëå íèå, íå äà âàÿ ðà çî ðèòü ñÿ ìà ëî ðåí òà áåëü -
íûì êîì ïà íè ÿì. Âñå ýòè ëüãî òû, êàê ñ÷è òà åò Ï. Ñà ìó ýëü ñîí, ìà ëî îï ðàâ äàí íû ñ ïî -
çè öèè íà ëî ãîï ëà òåëü ùè êîâ (â 1986 ã. ïî òå ðè áþä æå òà èç-çà ëüãîò äëÿ ñòè ìó ëè ðî âà -
íèÿ êîì ïà íèé ê ââå äå íèþ ïðî ãðàì ìû ñîñ òà âè ëè 2,6 ìëðä äîë.).

Î÷å âèä íî, ÷òî îá ðà çî âà íèå ñîá ñòâåí íîñ òè ðà áîò íè êîâ â ÑØÀ áû ëî áû íå âîç -
ìîæ íî áåç ñó ùåñ òâåí íûõ íà ëî ãî âûõ ëüãîò è ñòè ìó ëîâ äëÿ âû êó ïà àê öèé ïðåä -
ïðèÿ òèé. Èìåí íî áëà ãî äà ðÿ èì ESOP èç èí ñòðó ìåí òà ôîð ìè ðî âà íèÿ ïåí ñè îí íî ãî 
ôîí äà ðà áîò íè êîâ ïðå âðà òèë ñÿ â ýô ôåê òèâ íóþ îð ãà íè çà öèþ ïî ôè íàí ñè ðî âà íèþ
ïðåä ïðè ÿ òèé è êîð ïî ðà öèé [7, 15].

Â íà ó÷ íîé ëè òå ðà òó ðå îïûò ðàç âè òèÿ äå ìîê ðà òè ÷åñ êèõ ôèðì â ÑØÀ ÷àñ òî ðàñ -
ñìàò ðè âà åò ñÿ ñ ïî çè öèé åãî ïðè ìå íå íèÿ â ïðî öåñ ñå ïðè âà òè çà öèè â ïîñ òñî öè à ëèñ òè -
÷åñ êèõ ñòðà íàõ, â òîì ÷èñ ëå â Áå ëà ðó ñè, Ðîñ ñèè. Íå îá õî äè ìî îò ìå òèòü, ÷òî óæå â
íà ÷à ëå 90-õ ãã. â ÑÑÑÐ ìî äåëü îð ãà íè çà öèè äå ìîê ðà òè ÷åñ êîé ôèð ìû, áà çè ðó þ ùåé -
ñÿ íà ñîá ñòâåí íîñ òè ðà áîò íè êîâ, áû ëà â îï ðå äå ëåí íîé ìå ðå èñ ïîëü çî âà íà ïðè ôîð -
ìè ðî âà íèè èí äè âè äó àëü íîé ñîá ñòâåí íîñ òè ñîò ðóä íè êîâ äâóõ ïîä ìîñ êîâ íûõ ïðåä -
ïðè ÿ òè é — “Õèì ñòåê ëîï ëàñò” è “Ñòðîé ïî ëè ìåð”. Òðó äî âûå êîë ëåê òè âû ýòèõ ïðåä -
ïðè ÿ òèé èñ ïîëü çî âà ëè äëÿ âû êó ïà ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî èìó ùåñ òâà áàí êîâ ñêèå êðå äè -
òû, ñâî áîä íûå ðå ñóð ñû ôîí äîâ ïðî èçâîä ñòâåí íî ãî è ñî öè àëü íî ãî ðàç âè òèÿ. Îä íà êî
ñ 1991 ã. â ñâÿ çè ñ îò ìå íîé ïëà òû çà ïðî èçâîä ñòâåí íûå ôîí äû è ââå äå íè åì óíè âåð -
ñàëü íûõ íà ëî ãîâ íà ïðè áûëü âû êóï ïðåä ïðè ÿ òèé ïî òå ðÿë ñìûñë.

Â Ðîñ ñèè ÷å êî âûé (âà ó ÷åð íûé) ýòàï ïðè âà òè çà öèè íà ÷àë ñÿ ñ èþ ëÿ 1992 ã. è ïðî -
õî äèë ïîä ëî çóí ãà ìè “íà ðîä íîé ïðè âà òè çà öèè”. Ïðè íÿ òàÿ ìî äåëü ðîñ ñèé ñêîé ìàñ -
ñî âîé ïðè âà òè çà öèè ïðåä óñìàò ðè âà ëà ïðåä îñòàâ ëå íèå ñó ùåñ òâåí íûõ ëüãîò ÷ëå íàì
òðó äî âûõ êîë ëåê òè âîâ ïðè âà òè çè ðó å ìûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, ðàç âè òèå “íà ðîä íûõ ïðåä -
ïðè ÿ òèé”, íà äå ëå íèå âñåõ ãðàæ äàí Ðîñ ñèè ïðè âà òè çà öè îí íû ìè ÷å êà ìè è îáåñ ïå ÷å -
íèå íå îá õî äè ìûõ ýêî íî ìè ÷åñ êèõ è ïðà âî âûõ ãà ðàí òèé èõ èñ ïîëü çî âà íèÿ, âêëþ ÷àÿ
ñïå öè à ëè çè ðî âàí íûå ÷å êî âûå àóê öè î íû. Ðîñ ñèé ñêàÿ ìî äåëü âà ó ÷åð íîé ïðè âà òè çà -
öèè èìå ëà îä íî ñó ùåñ òâåí íîå îò ëè ÷èå îò ÷å êî âîé ïðè âà òè çà öèè â Áå ëà ðó ñè — ñâî -
áîä íàÿ êóï ëÿ-ïðî äà æà âà ó ÷å ðîâ è àê öèé ïðè âà òè çè ðî âàí íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé.

Íà ìî ìåíò îôè öè àëü íî ãî îêîí ÷à íèÿ ýòà ïà âà ó ÷åð íîé ïðè âà òè çà öèè îêî ëî
50 % àê öèé íà õî äè ëîñü â ñîá ñòâåí íîñ òè ðÿ äî âûõ ðà áîò íè êîâ. Îä íà êî âïîñ ëåä -
ñòâèè ïðî ÿâè ëàñü òåí äåí öèÿ èç ìå íå íèÿ ñòðóê òó ðû àê öè î íåð íî ãî êà ïè òà ëà ðîñ -
ñèé ñêèõ ïðåä ïðè ÿ òèé, õà ðàê òåð íàÿ äëÿ ñòðàí Çà ïàä íîé Åâ ðî ïû:

ñîê ðà ùå íèå äî ëè ôè çè ÷åñ êèõ ëèö è ðîñò óäåëü íî ãî âå ñà àä ìè íèñ òðà öèè (ìå -
íåä æìåí òà), âíåø íèõ êðóï íûõ èí âåñ òî ðîâ;

ïîñ ëå äî âà òåëü íîå ñîê ðà ùå íèå äî ëè ãî ñó äàð ñòâà.
Â ðå çóëü òà òå ñëî æè ëîñü òà êîå ðàñ ïðå äå ëå íèå ñîá ñòâåí íîñ òè â ðàì êàõ ñîç äàí -

íûõ àê öè î íåð íûõ îá ùåñòâ, ïðè êî òî ðîì çíà ÷è òåëü íàÿ ÷àñòü ïðåä ïðè ÿ òèé îêà çà -
ëàñü ïîä êîí òðî ëåì äè ðåê òî ðîâ è óï ðàâ ëÿ þ ùèõ. Ðÿ äî âûå ÷ëå íû àê öè î íåð íûõ îá -
ùåñòâ ïðå âðà òè ëèñü â ôîð ìàëü íûõ ñîâ ëà äåëü öåâ àê öè î íåð íûõ êà ïè òà ëîâ.



Â òî æå âðå ìÿ ýêî íî ìèñ òû îò ìå ÷à þò íà ëè ÷èå ïî ëî æè òåëü íûõ ñäâè ãîâ â ñòðóê -
òó ðå ñîá ñòâåí íîñ òè Ðîñ ñèè. Ýòî ïðå æäå âñå ãî óñ òðà íå íèå ìî íî ïî ëèè ãî ñó äàð -
ñòâåí íîé ñîá ñòâåí íîñ òè (äî ëÿ â ÂÂÏ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ñåê òî ðà ñíè çè ëàñü ñ 38 % â 
1994 ã. äî 23 % â 1996 ã.) [8, 81]. Ñ òî÷ êè çðå íèÿ ïåð ñïåê òèâ ðàç âè òèÿ íî âîé ñè -
ñòå ìû ïðàâ ñîá ñòâåí íîñ òè âàæ íåé øèì èòî ãîì ñòà ëî ôîð ìè ðî âà íèå íî âûõ èí ñòè -
òó òîâ: êîð ïî ðà òèâ íûé ñåê òîð ýêî íî ìè êè (áî ëåå 30 òûñ. àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ,
îêî ëî 40 ìëí ôîð ìàëü íûõ àê öè î íå ðîâ), ðû íîê êîð ïî ðà òèâ íûõ öåí íûõ áó ìàã,
ñèñ òå ìà èí ñòè òó öè î íàëü íûõ èí âåñ òî ðîâ.

Ïîñ ëå ïðè íÿ òèÿ ïîñ òà íîâ ëå íèÿ Âåð õîâ íî ãî Ñî âå òà Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü “Îá
îñ íîâ íûõ êîí öåï òó àëü íûõ ïî ëî æå íè ÿõ ðàç ãî ñó äàð ñòâëå íèÿ è ïðè âà òè çà öèè â
Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü” â 1991—1992 ãã. ãî ñó äàð ñòâåí íûå è àðåí äíûå ïðåä ïðè ÿ òèÿ 
ñòðà íû ïðè âà òè çè ðî âà ëèñü ïðå èìó ùåñ òâåí íî èõ òðó äî âû ìè êîë ëåê òè âà ìè íà
ïëàò íîé îñ íî âå [9, 22]. Äëÿ âû êó ïà àðåí äíûõ è ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé
òðó äî âûå êîë ëåê òè âû èñ ïîëü çî âà ëè ñîá ñòâåí íûå ñðåä ñòâà è ïðå æäå âñå ãî ÷èñ òóþ
ïðè áûëü, ò.å. ðå ñóð ñû ñà ìî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, êî òî ðûå ìîã ëè áûòü íàï ðàâ ëå íû íà
âîñ ñòà íîâ ëå íèå ïðî èçâîä ñòâåí íûõ ôîí äîâ. Ñ ýòîé òî÷ êè çðå íèÿ áåñ ïëàò íàÿ ïðè -
âà òè çà öèÿ ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ áî ëåå öå ëå ñî îá ðàç íîé.

Ñ 1 àï ðå ëÿ 1994 ã. Áå ëà ðóñü ïðè ñòó ïè ëà ê ÷å êî âîé ïðè âà òè çà öèè. Âëà äåëü öà -
ìè ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî” ñòà ëè îêî ëî 5 ìëí ãðàæ äàí ñòðà íû. Áû ëî âû äà íî 427 ìëí
÷å êîâ, îä íà êî äî íàñ òî ÿ ùå ãî âðå ìå íè ïî öå ëå âî ìó íàç íà ÷å íèþ èñ ïîëü çî âà íî òîëü -
êî 34 % âû äàí íûõ ÷å êîâ è òåì ïû îá ìå íà ïðî äîë æà þò ñíè æàòü ñÿ. Â 1999 ã. ÷å ðåç
îò äå ëå íèÿ ÀÑÁ “Áå ëà ðóñ áàíê” áû ëî îá ìå íå íî 5,4 ìëí ÷å êîâ, â 2000 ã. — 1,5 ìëí, 
â 2001 ã. — 0,9 ìëí [10, 18].

Íèç êèå òåì ïû ÷å êî âîé ïðè âà òè çà öèè â ñòðà íå îáóñ ëîâ ëå íû ìå õà íèç ìîì îð ãà íè -
çà öèè îá ðà ùå íèÿ ÷å êîâ (â ôîð ìå çà ïè ñè íà ñïå öè à ëè çè ðî âàí íîì ñ÷å òå), ñîñ òà âîì
ïðåä ëà ãà å ìûõ äëÿ ïðè âà òè çà öèè ãîñ ïðåä ïðè ÿ òèé (áîëü øàÿ ÷àñòü óáû òî÷ íûå), ñî âî -
êóï íîñ òüþ ïðåä îñòàâ ëÿ å ìûõ ïðàâ îá ëà äà òå ëÿì àê öèé ïðè âà òè çè ðî âàí íûõ ïðåä ïðè ÿ -
òèé (ìî ðà òî ðèé íà äâè æå íèå àê öèé ïðè îáðå òåí íûõ â ïå ðè îä áåç âîç ìåç äíîé ïðè âà -
òè çà öèè ïî ëüãîò íîé öå íå èëè çà ÷å êè “Èìó ùåñ òâî”, îã ðà íè ÷å íèå ó÷àñ òèÿ â óï ðàâ ëå -
íèè èñ ïîëü çî âà íè åì ðàç ëè÷ íûõ èí ñòðó ìåí òîâ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ðå ãó ëè ðî âà íèÿ —
ïðåä ñòà âè òå ëè ãî ñó äàð ñòâà â ÀÎ, ïðà âî ”çî ëî òîé àê öèè” è äð.), â ðå çóëü òà òå ÷å ãî
äëÿ îñó ùåñ òâëå íèÿ êîí òðî ëÿ íàä äå ÿ òåëü íîñ òüþ ÀÎ äî ëÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ïà êå òà
àê öèé íå èìå åò ðå øà þ ùå ãî çíà ÷å íèÿ. Êðî ìå òî ãî, êî ëè ÷åñ òâà ïðå îáðà çî âàí íûõ â
ÎÀÎ ïðåä ïðè ÿ òèé íå äîñ òà òî÷ íî äëÿ êîí âåð òà öèè â àê öèè äàí íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé âñå -
ãî îáúå ìà âû äàí íûõ ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî”. Ñ 1991 ã. â ñòðà íå ïðå îáðà çî âà íî ëèøü
28 % ïðåä ïðè ÿ òèé ãîñ ñîá ñòâåí íîñ òè îò íå îá õî äè ìî ãî êî ëè ÷åñ òâà è ïðåä ñòî èò ðå ôîð -
ìè ðî âàòü åùå îêî ëî 12 òûñ. ãîñ ïðåä ïðè ÿ òèé. Â ðå çóëü òà òå, ïî äàí íûì Ìè íý êî íî ìè -
êè, íå èñ ïîëü çî âàí íû ìè îñ òà þò ñÿ 199 ìëí ÷å êîâ “Èìó ùåñ òâî” íà îá ùóþ ñóì ìó 804
ìëðä ð., ÷òî ñîñ òàâ ëÿ åò 12 % áþä æå òà Áå ëà ðó ñè íà 2003 ã. [11, 19].

Îä íà êî íå ñëå äó åò ðàñ ñìàò ðè âàòü íèç êèå òåì ïû ÷å êî âîé ïðè âà òè çà öèè â Ðåñ ïóá -
ëè êå Áå ëà ðóñü â êà ÷åñ òâå íå äîñ òàò êà îòå ÷åñ òâåí íîé ýêî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êè. Ñïå -
öè ôè êà îð ãà íè çà öèè ìàñ ñî âîé ïðè âà òè çà öèè çäåñü òà êî âà, ÷òî íè â 1994 ã., íè ñå ãîä -
íÿ äà æå ïîë íàÿ êîí âåð òà öèÿ ÷å êîâ â àê öèè ïðè âà òè çè ðó å ìûõ ïðåä ïðè ÿ òèé íå èìå åò
ñòðà òå ãè ÷åñ êî ãî çíà ÷å íèÿ äëÿ ýêî íî ìè êè ñòðà íû. Áî ëåå òî ãî, â ýòîì ñëó ÷àå áó äåò
çíà ÷è òåëü íî ðàñ ïû ëåí àê öè î íåð íûé êà ïè òàë, à èç ìå íå íèÿ â åãî ñòðóê òó ðå áó äóò îï -
ðå äå ëÿòü ñÿ â áîëü øåé ñòå ïå íè íîð ìà òèâ íû ìè àê òà ìè, ÷åì îáúåê òèâ íû ìè ýêî íî ìè -
÷åñ êè ìè ïîò ðåá íîñ òÿ ìè, ÷òî ÿâ ëÿ åò ñÿ íå ãà òèâ íûì ìî ìåí òîì ñ òî÷ êè çðå íèÿ ñòà áè ëè -
çà öèè ïðàâ ñîá ñòâåí íîñ òè (ýòî îñî áåí íî àê òó àëü íî äëÿ ïå ðå õîä íîé ýêî íî ìè êè).

Òà êèì îá ðà çîì, ìîæ íî ñäå ëàòü ñëå äó þ ùèå âû âî äû.
1. Òå î ðå òè ÷åñ êè ðàñ ïðîñ òðà íå íèå “íà ðîä íî ãî êà ïè òà ëèç ìà” äîë æíî ïðåä î -

ñòàâ ëÿòü âû ãî äû ïðå æäå âñå ãî ñà ìèì òðó äî âûì êîë ëåê òè âàì è íà ñå ëå íèþ â öå -
ëîì. Îä íà êî, êàê ïî êà çû âà åò ïðà êòè êà, äëÿ ðàñ ïðîñ òðà íå íèÿ “íà ðîä íî ãî êà ïè òà -
ëèç ìà” íå îá õî äè ìû çíà ÷è òåëü íûå ëüãî òû, ïðè îò ìå íå êî òî ðûõ èí òå ðåñ ê äàí íîé
êîí öåï öèè çíà ÷è òåëü íî îñ ëà áå âà åò. Âîç íè êà åò çà êî íî ìåð íûé âîï ðîñ: “Êà êèå
ðåàëü íûå âû ãî äû ïî ìè ìî ñà ìèõ ëüãîò ïðåä îñòàâ ëÿ åò “íà ðîä íûé êà ïè òà ëèçì”?



2. Î “íà ðîä íîì êà ïè òà ëèç ìå” â òîì âè äå, êàê ýòî ïðåä ñòàâ ëÿ ëîñü â ïðè âà òè çà -
öèîí íûõ ïðî ãðàì ìàõ ðàñ ñìàò ðè âà å ìûõ ñòðàí, ñ îï ðå äå ëåí íîé äî ëåé óñ ëîâ íîñ òè
ìîæ íî ãî âî ðèòü ëèøü ïðè ìå íè òåëü íî ê íà ÷àëü íî ìó ýòà ïó îá ùåé ïðî ãðàì ìû ïðè âà -
òè çà öèè (ýòàï ìàñ ñî âîé ïðè âà òè çà öèè) íà îò íî ñè òåëü íî êî ðîò êîì ïðî ìå æóò êå âðå -
ìå íè (2—3 ãî äà). Â äàëü íåé øåì íàá ëþ äà åò ñÿ èç ìå íå íèå ñòðóê òó ðû äåð æà òå ëåé àê -
öèé â ñòî ðî íó óâå ëè ÷å íèÿ óäåëü íî ãî âå ñà þðè äè ÷åñ êèõ ëèö, ò.å. íàá ëþ äà åò ñÿ äâè -
æå íèå ê “îëè ãàð õè ÷åñ êîìó êà ïè òà ëèç ìó”, ÷òî íà è áî ëåå ÿð êî ïðî ÿâè ëîñü â Ðîñ ñèè.

3. Ïðà êòè ÷åñ êè âî âñåõ ñòðà íàõ ôîð ìè ðî âà íèå “íà ðîä íî ãî êà ïè òà ëèç ìà” íà -
ðÿ äó ñ îôè öè àëü íî äåê ëà ðè ðó å ìû ìè öå ëÿ ìè ïðåä ïî ëà ãà ëî äîñ òè æå íèå è èíûõ
âû ãîä (ïî ëè òè ÷åñ êèõ, ôè íàí ñî âûõ), êî òî ðûå è áû ëè äîñ òèã íó òû â áîëü øåé ñòå -
ïå íè, ÷åì ñà ìà öåëü ôîð ìè ðî âà íèÿ “íà ðîä íî ãî êà ïè òà ëèç ìà” (íàï ðè ìåð, â Âå ëè -
êîá ðè òà íèè êîí ñåð âà òî ðû íå îä íîê ðàò íî îäåð æè âà ëè ïî áå äó íà âû áî ðàõ, â ñòðà -
íàõ ÎÝÑÐ âû êóï ïðåä ïðè ÿ òèé ðà áîò íè êà ìè ïîç âî ëèë ïðè âëå÷ü â áþä æå òû ýòèõ
ñòðàí äî ïîë íè òåëü íî îêî ëî 10 ìëðä äîë, â Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè áû ëè çà ëî æå -
íû îñ íî âû äëÿ ôîð ìè ðî âà íèÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðà ýêî íî ìè êè è ò.ä.).

4. Â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü ñå ãîä íÿ îñ íîâ íîé ñòðà òå ãè ÷åñ êîé öåëüþ ýòà ïà “÷å -
êî âîé” ïðè âà òè çà öèè ÿâ ëÿ åò ñÿ åãî ñêî ðåé øåå çà âåð øå íèå, ÷òî ïîç âî ëèò ïðà âè -
òåëüñ òâó ñîñ ðå äî òî ÷èòü óñè ëèÿ íà ïðî âå äå íèè ñëå äó þ ùå ãî ýòà ïà èí ñòè òó öè î íàëü -
íûõ ïðå îáðà çî âà íèé â ñî îò âåò ñòâèè ñ “Êîí öåï öè åé óï ðàâ ëå íèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íûì
èìó ùåñ òâîì â Ðåñ ïóá ëè êå Áå ëà ðóñü íà 2001—2005 ãã.” è áó äåò ñïî ñîá ñòâî âàòü
ñáëè æå íèþ ýêî íî ìèê Áå ëà ðó ñè, Ðîñ ñèè è ðàç âè òûõ ñòðàí [12, 90—94].

Îä íà êî çà âåð øàòü “÷å êî âóþ” ïðè âà òè çà öèþ íå ñëå äó åò ïó òåì àí íó ëè ðî âà íèÿ
ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî” èëè èõ äå íåæ íîé êîì ïåí ñà öè åé. Ìû ñ÷è òà åì, ÷òî ÈÏ× “Èìó -
ùåñ òâî” ìî ãóò ñòàòü ðå àëü íûì êà òà ëè çà òî ðîì ïðè âà òè çà öè îí íûõ ïðî öåñ ñîâ â Áå -
ëà ðó ñè. Ýòî îáóñ ëîâ ëå íî òåì, ÷òî â ðåñ ïóá ëè êå â ñî îò âåò ñòâèè ñ ïîñ òà íîâ ëå íè åì
Ñî âå òà Ìè íèñ òðîâ Ðåñ ïóá ëè êè Áå ëà ðóñü îò 28.12.2001 ã. ¹ 1898 “Î ïå ðå îöåí êå
îñ íîâ íûõ ñðåäñòâ, íå çà âåð øåí íî ãî ñòðî è òåëüñ òâà è íå óñ òà íîâ ëåí íî ãî îáî ðó äî âà -
íèÿ” åæå ãîä íî ïðî âî äèò ñÿ ïå ðå îöåí êà àê òè âîâ îð ãà íè çà öèé è, êàê ïî êà çû âà åò
ïðà êòè êà, áà ëàí ñî âàÿ ñòî è ìîñòü àê òè âîâ çà ÷àñ òóþ çà âû øà åò ñÿ ïî ñðàâ íå íèþ ñ èõ
ðû íî÷ íîé îöåí êîé. Â ðå çóëü òà òå ñíè æà åò ñÿ ïðè âëå êà òåëü íîñòü äàí íûõ îð ãà íè çà -
öèé ïðè èõ ïðè âà òè çà öèè çà äå íåæ íûå ñðåä ñòâà. Â òî  æå âðå ìÿ íî ìè íàëü íàÿ ñòî è -
ìîñòü ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî” óñ òà íàâ ëè âà åò ñÿ ïî èòî ãàì ïå ðå îöåí êè àê òè âîâ è òàê æå
çà âû øà åò ñÿ ïî ñðàâ íå íèþ ñ èõ ðå àëü íîé ñòî è ìîñ òüþ, ÷òî äå ëà åò ïðè âà òè çà öèþ çà
ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî” áî ëåå ïðè âëå êà òåëü íîé. Îä íà êî äëÿ àê òè âè çà öèè äàí íî ãî
ïðî öåñ ñà íå îá õî äè ìî óï ðîñ òèòü îáî ðîò ÈÏ× “Èìó ùåñ òâî” ïðè ñîõ ðà íå íèè ìî ðà -
òî ðèÿ íà äâè æå íèå àê öèé, ïðè îáðå òåí íûõ â ïå ðè îä áåç âîç ìåç äíîé ïðè âà òè çà öèè
ïî ëüãîò íîé öå íå èëè çà ÷å êè “Èìó ùåñ òâî”, ÷òî ïîç âî ëèò ïðå îäî ëåòü ðàñ ïû ëåí -
íîñòü ïðè âà òè çà öè îí íûõ ÷å êîâ ñðå äè íà ñå ëå íèÿ ðåñ ïóá ëè êè, äàñò âîç ìîæ íîñòü
èí âåñ òî ðàì ïðè îáðå òàòü êðóï íûå ïà êå òû àê öèé ïðè âà òè çè ðó å ìûõ ïðåä ïðè ÿ òèé è
îã ðà íè ÷èò ñïå êó ëÿ òèâ íûå îïå ðà öèè ñ ïðè îáðå òåí íû ìè àê öè ÿ ìè.
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