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Ñ íà÷àëà 1990 ãã. â ìèðå ïîÿâèëàñü òåí-
äåíöèÿ ëèáåðàëèçàöèè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñ-
êèõ ðûíêîâ. Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî öåëè 
ëèáåðàëèçàöèè, ïðåñëåäóåìûå ðàçâèòûìè è 
ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè, îòëè÷àþòñÿ [1]:

– äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí òåõíîëîãè÷åñêîå 
ñîñòîÿíèå ýíåðãåòèêè ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâîðè-
òåëüíûì: õîðîøî ðàçâèòàÿ ýëåêòðîýíåðãåòè-
÷åñêàÿ ñåòü, äîñòàòî÷íûé çàïàñ ðåçåðâíûõ 
ìîùíîñòåé (ïîðÿäêà 30%), íàëè÷èå ýôôåê-
òèâíûõ ïàðîãàçîâûõ óñòàíîâîê (ÏÃÓ) è äð. Òà-
êèì îáðàçîì, ëèáåðàëèçàöèÿ ýíåðãåòè÷åñêèõ 

ðûíêîâ íàïðàâëåíà íà ñíèæåíèå òàðèôîâ íà 
ýëåêòðîýíåðãèþ, à â ñëó÷àå ÑØÀ è Êàíàäû, 
óðàâíèâàíèå öåí â ðåãèîíàõ; 

– ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ê ïðîöåññó ëèáå-
ðàëèçàöèè ïîäîøëè ñ äðóãîé ñòîðîíû: áûñò-
ðîå óñòàðåâàíèå ãåíåðèðóþùèõ ìîùíîñòåé, 
íåõâàòêà ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ñðåäñòâ 
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ýëåêòðîýíåðãå-
òèêè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ öåëüþ ðåôîðìèðîâàíèÿ 
ýëåêòðîýíåðãåòèêè â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ 
ñòàëî ñòèìóëèðîâàíèå ïðèâëå÷åíèÿ ÷àñòíûõ 
èíâåñòèöèé.
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Â Ðîññèè â íà÷àëå 90-õ ãã. XX â. ñ ïåðå-
õîäîì ñòðàíû ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå áûëà 
ïðîâåäåíà ïðèâàòèçàöèÿ ýëåêòðîýíåðãåòèêè, 
â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ïîÿâèëèñü êîìïàíèÿ 
ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» è âåðòèêàëüíî-èíòåãðè-
ðîâàííûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà íà óðîâíå 
ðåãèîíîâ. Â ïðîöåññå ðûíî÷íîé ðåôîðìû 
2000-õ ãã. äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ãåíåðèðóþùèõ 
ìîùíîñòåé áûëè ñîçäàíû:

– 6 îïòîâûõ ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé 
(ÎÃÊ), â êîòîðûå âõîäÿò òåïëîýëåêòðîñòàí-
öèè ðàçíûõ ðåãèîíîâ;

– ÎÀÎ «ÃèäðîÎÃÊ», âêëþ÷àþùåå ãèäðî-
ýëåêòðîñòàíöèè ñòðàíû;

– 14 òåððèòîðèàëüíûõ ãåíåðèðóþùèõ 
êîìïàíèé, îáúåäèíÿþùèõ â îñíîâíîì ÒÝÖ, 
íå âîøåäøèå â ÎÃÊ;

– èçîëèðîâàííûå ÀÎ-ýíåðãî;
– àòîìíûå ýëåêòðîñòàíöèè, âõîäÿùèå â 

êîíöåðí ÎÀÎ «Ðîñýíåðãîàòîì». 
Ñîçäàíèåì êîíêóðèðóþùèõ êîìïàíèé 

ãîñóäàðñòâî ïðåñëåäîâàëî öåëü ââåäåíèÿ 
ïðèíöèïîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â ñôåðó 
ýëåêòðîýíåðãåòèêè. Ïðè÷åì ôèíàíñèðîâà-
íèå ïðåäïîëàãàëîñü çà ñ÷åò ÷àñòíûõ ïðÿ-
ìûõ èëè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé. Îäíàêî 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè îòìå÷àåòñÿ 
íåäîñòàòî÷íûé îáúåì âëîæåíèé â íîâûå 
ãåíåðèðóþùèå ìîùíîñòè, ÷òî â íåäàëåêîé 
ïåðñïåêòèâå ìîæåò ïðèâåñòè ê èõ äåôèöèòó. 
Ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè â Ðîñ-
ñèè òàê æå, êàê è â äðóãèõ ñòðàíàõ [2, ñ. 60], 
ïðîÿâëÿåòñÿ â çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè öåí 
íà òîïëèâî è ýëåêòðîýíåðãèþ, ÷òî, â ñâîþ 
î÷åðåäü, âåäåò ê ñíèæåíèþ èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé 
îòðàñëè. 

Äëÿ îöåíêè ïåðñïåêòèâ âîçìîæíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé â 
ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè íåîáõîäè-
ìî ïðîñëåäèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü íå òîëüêî ïðÿìûõ, íî è ôèíàí-
ñîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü âëîæåíèé â öåííûå 
áóìàãè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé îñíîâû-
âàåòñÿ, êàê èçâåñòíî, íà òàêèõ ôàêòîðàõ, 
êàê ïðèðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ è 
óðîâåíü ðèñêà êàïèòàëîâëîæåíèé. Ïîýòîìó 
äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè íå-
îáõîäèìî îöåíèòü ðèñê âëàäåíèÿ öåííûìè 
áóìàãàìè êîìïàíèé îòðàñëè è ñîïîñòàâèòü 
åãî ñ èõ äîõîäíîñòüþ. 

Îñóùåñòâèòü îöåíêó ðèñêà ôèíàíñîâûõ 
âëîæåíèé â ýëåêòðîãåíåðèðóþùèå êîìïà-
íèè ìîæíî ïîñðåäñòâîì àíàëèçà äèíàìèêè 
êóðñîâ àêöèé êðóïíåéøèõ ïðåäñòàâèòåëåé 
ðûíêà, êîòîðûìè ÿâëÿþòñÿ ïÿòü ÎÃÊ: ÎÃÊ-1, 
ÎÃÊ-2, ÎÃÊ-3, ÎÃÊ-4, ÎÃÊ-5. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ÎÃÊ-6 ïðåêðàòèëî ñâîå þðèäè÷åñêîå 
ñóùåñòâîâàíèå â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî 21 èþíÿ 
2011 ã. íà ãîäîâûõ îáùèõ ñîáðàíèÿõ àêöèî-
íåðîâ ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6 áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå 
îá èõ îáúåäèíåíèè â ôîðìå ïðèñîåäèíå-
íèÿ ÎÃÊ-6 ê ÎÊÃ-2. 1 íîÿáðÿ 2011 ã. áûë 
îñóùåñòâëåí äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê àêöèé 
ÎÃÊ-2, â êîòîðûå êîíâåðòèðîâàëè àêöèè 
ÎÃÊ-6. 

Ñòåïåíü ðèñêîâàííîñòè ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé â ÎÃÊ ìîæíî îöåíèòü, ñîïîñòàâèâ åå 
ñ óðîâíåì ðèñêîâàííîñòè ðûíî÷íîãî ïîðò-
ôåëÿ, ïðåäñòàâëÿþùåãî ñîáîé óñëîâíûé 
ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, ñòðóêòóðà êîòî-
ðîãî ñîîòâåòñòâóåò ñòðóêòóðå ôîíäîâîãî 
èíäåêñà ÌÌÂÁ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 
2005–2012 ãã. (ðèñ. 1).

0

500

1000

���. ���. ���. ���. ���. ���. ���. ���.

2 000

1 500

1 000

500

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ôîíäîâîãî èíäåêñà ÌÌÂÁ 
â 2005–2012 ãã.

Îòå÷åñòâåííûé ôîíäîâûé èíäåêñ õàðàê-
òåðèçóåòñÿ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ, ÷òî 
âûðàæàåòñÿ â äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå 
ïîêàçàòåëåé ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëî-
íåíèÿ (327,77) è êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè 
(0,23), îòðàæàþùåãî ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå 
îòêëîíåíèå åäèíèöû ìàòåìàòè÷åñêîãî îæè-
äàíèÿ àíàëèçèðóåìîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè. 
Â òî æå âðåìÿ çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ 
âàðèàöèè äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ýíåðãåòè÷åñ-
êèõ êîìïàíèé çíà÷èòåëüíî âûøå. Íà ðèñ. 2 
îòîáðàæåíà äèíàìèêà êóðñà àêöèé ýëåêòðî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé ÎÃÊ-1 è ÎÃÊ-2 ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàÿ 2006–2011 ãã.
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà êóðñà àêöèé ÎÃÊ-1 è ÎÃÊ-2 
â 2006–2011 ãã.

Êîýôôèöèåíò âàðèàöèè äëÿ ÎÃÊ-1 è ÎÃÊ-2 
ñîñòàâëÿåò 0,66 è 0,67 ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî 
íà 0,43 è 0,44 áîëüøå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïî-
êàçàòåëÿ äëÿ èíäåêñà ÌÌÂÁ. Íà ðèñ. 3 è 4 
îòðàæåíû êóðñû àêöèé ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèõ 
êîìïàíèé ÎÃÊ-3, ÎÃÊ-4 è ÎÃÊ-5 ïî ñîñòîÿíèþ 
íà 1 ìàÿ 2006–2011 ãã. 
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êóðñà àêöèé ÎÃÊ-3 è ÎÃÊ-4 
â 2006–2011 ãã.
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà êóðñà àêöèé ÎÃÊ-5  
â 2006–2011 ãã.

Äëÿ ÎÃÊ-3, ÎÃÊ-4 è ÎÃÊ-5 çíà÷åíèÿ êî-
ýôôèöèåíòà âàðèàöèè ñîñòàâëÿþò 1,02; 0,42 
è 0,37 ñîîòâåòñòâåííî. 

Ðåçêîå ñíèæåíèå êóðñîâ àêöèé âñåõ 
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé ïðîèçîøëî â 
2008 ã. âìåñòå ñ ïàäåíèåì âñåãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà ñòðàíû. Íî åñëè çíà÷åíèå ôîíäîâîãî 
èíäåêñà óïàëî ïðèìåðíî â 3 ðàçà, òî êóð-
ñû àêöèé ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé 
óïàëè çíà÷èòåëüíî ñèëüíåå. Íàïðèìåð, êóðñ 
àêöèé ÎÃÊ-2 ñíèçèëñÿ â 17 ðàç, êóðñ àêöèé 
ÎÃÊ-3 — â 15 ðàç. Ó÷èòûâàÿ òî îáñòîÿòåëü-
ñòâî, ÷òî êîýôôèöèåíò âàðèàöèè, õàðàêòå-
ðèçóþùèé ñòåïåíü âîëàòèëüíîñòè çíà÷åíèé 
äëÿ ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé âûøå 
îò 1,6 ðàçà äëÿ ÎÃÊ-5 äî 4,4 ðàçà äëÿ  
ÎÃÊ-3, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ðèñê ðû-
íî÷íîãî ïîðòôåëÿ çíà÷èòåëüíî íèæå ðèñêà 
ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé. 

Ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîå õîçÿéñòâî èìååò 
íåñêîëüêî îñîáåííîñòåé, êîòîðûå äåëàþò 
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â ðàññìàòðèâàåìûå 
êîìïàíèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÷ðåçâû÷àéíî 
ðèñêîâàííûìè:

1. Ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü îáúåìîâ ïðîèç-
âîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè îò äåëîâîé àêòèâ-
íîñòè â ñòðàíå: ðàçìåð ÂÂÏ óïàë â 2009 ã. ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã. íà 6% (ñ 41 277 ìëðä ð. äî 
38 786 ìëðä ð.), ïðè ýòîì ïîòðåáëåíèå ýëåê-
òðîýíåðãèè â Åäèíîé ýíåðãîñèñòåìå ñòðàíû 
(ÅÝÑ) óïàëî íà 4,7% (ñ 989,7 ìëðä êÂò ∙ ÷ äî 
942,8 ìëðä êÂò ∙ ÷). Ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâà 
ïðèâîäèò ê ïðîïîðöèîíàëüíîìó ñíèæåíèþ 
ïîòðåáëÿåìîé ýëåêòðîýíåðãèè è ê ñíèæåíèþ 
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýëåêòðî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé. Ïîýòîìó â óñëî-
âèÿõ íåñòàáèëüíîñòè îáùåýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàåò ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêèé ðèñê äåÿòåëüíîñòè ýëåêòðîýíåð-
ãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé.

2. Çàêîí÷èâøàÿñÿ ðåôîðìà ýëåêòðîýíåð-
ãåòèêè ñòðàíû íå ñôîðìèðîâàëà ñòàáèëüíî 
äåéñòâóþùåãî ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè, ÷òî 
ñîçäàåò âûñîêóþ íåîïðåäåëåííîñòü îòíî-
ñèòåëüíî áóäóùåãî ðàçâèòèÿ îòðàñëè, ÷òî â 
ñâîþ î÷åðåäü óâåëè÷èâàåò, âî-ïåðâûõ, âîëà-
òèëüíîñòü êóðñà àêöèé ýëåêòðîãåíåðèðóþùèõ 
êîìïàíèé, âî-âòîðûõ, ÷óâñòâèòåëüíîñòü êóðñà 
àêöèé îò íîâîñòíîãî ôîíà.

3. Âûñîêàÿ íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëü-
íî áóäóùèõ öåí íà òîïëèâî (â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü íà ãàç è íà óãîëü) ïðèâîäèò ê ñëîæíîñòè 
ïîëó÷åíèÿ äîñòîâåðíûõ ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé 
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ýëåêòðîãåíåðè-
ðóþùèõ êîìïàíèé. Öåíû íà òîïëèâî âíóòðè 
ñòðàíû èìåþò âûñîêóþ íåîïðåäåëåííîñòü 
áóäóùèõ çíà÷åíèé â âèäó çíà÷èòåëüíîé èõ 
çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ ýíåð-
ãåòè÷åñêèõ ðûíêîâ.

Âûñîêèé ðèñê ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â 
ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè â ñî÷åòàíèè 
ñ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ (íàïðè-
ìåð, ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ íàèìåíåå ðèñ-
êîâàííûõ êîìïàíèé ÎÃÊ-4 è ÎÃÊ-5 ñîñòàâèëà 

â 2010 ã. 13,7% è 11,2% ñîîòâåòñòâåííî) äå-
ëàåò ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé 
äåÿòåëüíîñòè ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèõ êîì-
ïàíèé ÷åðåç èíñòèòóò ôîíäîâîãî ðûíêà ìà-
ëîïðèâëåêàòåëüíûì. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, 
÷òî â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ðåàëèçà-
öèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì â 
ýëåêòðîýíåðãåòèêå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ çà 
ñ÷åò ïðÿìûõ âëîæåíèé âíóòðåííèõ ñðåäñòâ 
êîìïàíèé, ëèáî çà ñ÷åò îáúåäèíåíèÿ ðåñóð-
ñîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.
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