
трактовки  ам ортизации, когда на первы й план вы ступает ее ф ункция 
возм ещ ения основных средств по стоимости.

Необходимо учиты вать, что ам ортизационны е отчисления — это 
особая эконом ическая категория , вы ступаю щ ая одновременно в к ач е­
стве расходов производства и ресурса воспроизводства. Д ействуя, к ак  
сообщ аю щ иеся сосуды, затраты  и ресурсы опосредуют собой ш ирокий  
круг эконом ических показателей  — себестоимость, прибы ль, цену, н а ­
логи, динам ику основных балансовых параметров, количественны е и 
качественны е оценки производственного потенциала.

А.Р. Кулов, канд. экон. наук
ВНИИ экономики, труда и управления 

в сельском хозяйстве (Москва)

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ ИНВЕСТИЦИЙ 
В ИПОТЕЧНЫЕ ОБЛИГАЦИИ 

СУБЪЕКТОВ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Н аблю даю щ ийся колоссальный разры в в социально-экономическом 
развитии  сельских территорий республик, краев и областей страны  
предопределяет вклю чение в систему инвестирования в ипотечны е цен ­
ные бумаги м еханизм а регулирования и м иним изации  рисков влож е­
ни я кап и тала. Такой м еханизм  получил название «хедж ирование рис­
ков». О ценка р и ска инвестиций в предприятия различны х отраслей, 
располож енны х н а  территории той и ли  иной области, и преж де всего аг­
рарной эконом ики , долж на строиться н а  основе расчета коэф ф ициента 
волатильности (3, рассчитываемого к ак  отнош ение среднеквадратичес­
кого отклонения доходности влож ений в активы  г-й отрасли у'-го сель­
скохозяйственного предприятия к  среднеквадратическом у отклонению  
доходности влож ений в активы  г-й отрасли региона у'-го сельскохозяй­
ственного предприятия аналогичного проф иля или специализации:

где aim — среднеквадратическое отклонение (дисперсия) доходности г-й отрасли 
у'-го сельскохозяйственного предприятия; — среднеквадратическое отклоне­
ние доходности г-й отрасли в целом по региону у'-го сельскохозяйственного пред­
приятия аналогичного профиля или специализации.

Слож ность использования данной формулы в силу необходимости 
постоянного накопления статистической инф орм ации и ее обновления 
является  одним из главны х недостатков этого метода. У прощ енны й в а­
риант оценки р и ска инвестиций в ценны е бумаги сельскохозяйственно­
го предприятия в виде облигаций состоит в вы явлении  отклонения 
ожидаемого дохода от производства того или  иного вида продукции с
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поправкой н а коэф ф ициент вариации  продуктивности, от среднего 
уровня доходности в целом по предприятию  и отклонения доходности, 
склады ваю щ егося при производстве в целом по региону. Ф орм ула от­
клонения доходности при производстве какого-либо продукта можно 
определить к ак

Р =
- w ,

i

l * Y 
1Ж  - z,j  
i - 1 ________________

£(n,m - zlm)

где rt — ожидаемый доход от производства г-го вида продукции; Z  — средне­
отраслевой уровень доходности капитала в сельском хозяйстве; L, — поправоч­
ный коэффициент продуктивности г-го вида продукции в период t; Тц — доход­
ность производства г-го вида продукции в /-:м сельскохозяйственном предприя­
тии данного региона; Zim — среднеотраслевой уровень доходности капитала; 
I'tjm — доходность производства г-го вида продукции в j -м сельскохозяйственном 
предприятии in -го региона.

Экономический смысл данного отнош ения состоит в том, что вло­
ж ен и я  кап и тала  в производство продукции сельского хозяйства долж ­
ны  им еть уровень доходности при прочих равны х условиях не ниж е 
среднеотраслевого значения, или  стрем иться к  уровню рисков, прису­
щ и х безрисковы м влож ениям . П ривлечение «длинных» и относитель­
но деш евы х денег в аграрную  эконом ику возмож но только в условиях 
резкого сниж ения уровня политических, экономических и других рис­
ков, что в склады ваю щ ихся условиях м акроэконом ической стабилиза­
ции  в стране представляется вполне достаточным и реальны м  ф акто­
ром, способствующим росту вним ания потенциальны х инвесторов к  
этим ценны м  бумагам.

Н.Е. Левданская, соискатель, ст. преподаватель

МИУ (Минск)

ОБЩИЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОГО РЕСУРСА

И нституциональная рента — это дополнительны й доход, получае­
м ы й экономическим  агентом в результате реализации  (использования) 
ограниченны х прав и преф еренций, реглам ентированны х общ ествен­
ны м и (государственными) институтам и. В озникновение институцио­
нальной ренты  обусловлено определенны ми ф ормами уступок со сторо­
ны  государства, и эти уступки в основной массе влекут денеж ны е отвле­
чения из государственного бю джета. Государство к а к  монопольный соб­
ственник институционального ресурса вы ступает своеобразным инвес­
тором, передавая его для коммерческого использования и преследуя сб- 
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