
Раздзел 22 

РЭНТА 

Першы чалавек, які пабудаваў агароджу вакол кавалка зямлі, 
сказаў “ Гэта маё!” і ўбачыў, што людзі досыць наіўныя, каб 
паверыць у гэта, і быў заснавальнікам цывілізаванага 
грамадства. 

Жан-Жак Русо 

ЭКАНАМІЧНАЯ РЭНТА 
I ТРАНСФЕРТНЫ ПРЫБЫТАК 

АЗНАЧЭННЕ РЭНТЫ. Тэрмін "рэнта" (арэнда) шырока 
ўжываецца ў эканоміцы. Людзі кажуць пра арэнду аўтамабіля ці 
арэнду дома. Эканамісты, аднак, ужываюць гэтае слова ў больш 
спецыфічным значэнні. Ёсць два канцэптуальныя ўяўленні пра 
рэнту ў эканоміцы. 

а) Рэнта. Гэта плата за выкарыстанне зямлі ў эканамічным сэнсе. 
На практыцы, аднак, зямля часта "мяшаецца" з іншымі фактарамі 
вытворчасці, і цяжка высветліць дакладна, колькі заплочана за 
зямлю, а колькі за капітал, што звязаны з зямлёю. 

б) Эканамічная рэнта. Гэта плата за ўсякі фактар вытворчасці 
звыш таго, што неабходна, каб падтрымліваць фактар у яго 
сапраўдным карыстанні. Напрыклад, футбольная зорка можа 
зарабляць 500 фунтаў у тыдзень, бо на яе адметнае майстэрства 
вялікі попыт. Калі б на гэтае майстэрства не было вялікага попыту, 
то, магчыма, футбаліст пагадзіўся б на 100 фунтаў у тыдзень. У   
гэтым  выпадку  400  фунтаў   з  500   —   своеасаблівы 
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збытак для вытворцы, ці арэнда 
здольнасці, бо інакш футбалісту няма 
неабходнасці падтрымліваць сваю 
здольнасць у яе сапраўдным 
карыстанні. А таму такая плата можа 
быць названая эканамічнай рэнтай. 

ЭКАНАМІЧНАЯ РЭНТА. Можа 
крыху бянтэжыць, што два розныя 
канцэптуальныя ўяўленні 
называюцца рэнтай. Сталася ж так 
таму, што ідэя эканамічнай   рэнты,   
якую   мы цяпер ужываем для 
ўсякага фактару вытворчасці, 

упершыню была прапанаваная Дэйвідам Рыкарда у дачыненні да 
зямлі і толькі пазней перайшла на іншыя фактары. 
Развіваючы гэтую ідэю, Рыкарда зрабіў два дапушчэнні: 

першае, што прапанова зямлі нязменная, і другое, што зямля 
выкарыстоўваецца толькі для вырошчвання харчу. Калі б такое 
здарылася, то крывая прапановы зямлі была 6 вертыкальнай 
прамой лініяй, як на мал. 3.21. 
Попыт на зямлю ці які іншы фактар — гэта вытворны попыт, бо 

фактары патрэбны не самі па сабе, а таму, што з іх дапамогай 
можа быць штосьці выраблена. У часы Рыкарда попыт на зямлю 
быў вельмі вялікі, бо напалеонаўская кантынентальная сістэма не 
дазваляла еўрапейскаму збожжу трапляць на брытанскі рынак. У 
выніку землеўладальнікі маглі браць вельмі высокую арэндную 
плату за зямлю пад вырошчванне збожжа. Рыкарда даводзіў, што 
гэта не стварала больш зямлі; землеўладальнікі атрымлівалі 
больш грошай, не прапануючы больш зямлі. I наадварот, попыт на 
зямлю можа зменшыцца, а таму арэндная плата таксама 
зменшыцца, але прапанова зямлі — не. З гэтага Рыкарда зрабіў 
выснову, што рэнта не мела ніякай мэтанакіраванасці і была 
збыткам для вытворцы. 

I хоць дапушчэнні Рыкарда можна крытыкаваць, ён здолеў 
сканструяваць тэарэтычную гранічнасць прапановы фактару 
вытворчасці. На мал. 3.21 вы бачыце, што крывая прапановы 
вертыкальная і што, адпаведна, фактарны заробак вызначаецца 
крывой попыту.   Рост   попыту   з  DD   да   D1D1   павышае   
цану,   але   не 

 Колькасць фактару 
Мал. 3.21. Эканамічная рэнта 
 
Усе фактарныя прыбыткі - 
эканамічная рэнта, бо што б ні 
адбывалася з цаной, прапанаваная 
колькасць застаецца нязменнай 
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колькасць зямлі. Тэарэтычна попыт можа зніжацца, пакуль цана 
(арэндная плата) не зробіцца нулявой без змяншэння колькасці 
прапанаванага тавару. Таму ўсе даходы, што дае гэты фактар, 
большыя за сродкі, неабходныя для падтрымання фактару ў яго 
сапраўдным карыстанні, і ёсць эканамічная рэнта. 
Рыкарда даводзіў таксама, што рэнта была бясплодная, бо, якой 

бы высокай ні была, яна не вырабляла дадатковага фактару. Да 
пэўнай ступені гэта так, але высокая рэнта мае вытворчыя 
функцыі, прымушаючы нас эксплуатаваць абмежаваныя рэсурсы 
больш абачліва. Напрыклад, калі зямля ў ЗША была вельмі 
танная, яна даволі жорстка эксплуатавалася. Гэта прывяло да 
"пылавой пустэльні" (засушлівыя раёны на захадзе краіны). 
Высокая арэндная плата за зямлю азначае, што фермеры хочуць 
захаваць высокую прадукцыйнасць зямлі і назіраць за ёю. 
З часоў Рыкарда ягоны погляд на рэнту быў мадыфікаваны ў 

двух асноўных кірунках. 
а) Цяпер прызнаецца, што прапанова зямлі фіксаваная толькі ў 

глабальным сэнсе. Не існуе адзінага рынку на зямлю, а існуюць 
асобныя рынкі на зямлю пад будоўлі, пад сельскую гаспадарку і 
г.д. Такім чынам, мяняючы цану зямлі, уладальнік мяняе спосаб 
яе выкарыстання, ствараючы эластычнасць прапановы. 
б) Цяпер мы ўжываем азначэнне "эканамічная рэнта" для 

ўсякага фактару вытворчасці. Так што мы можам паўтарыць 
нашае азначэнне: 
Эканамічная рэнта — гэта плата за ўсякі фактар 

вытворчасці звыш таго, што неабходна, каб падтрымліваць 
фактар у яго сапраўдным карыстанні. 

ТРАНСФЕРТНЫ ПРЫБЫТАК. На практыцы, калі прыбытак ад 
фактару змяншаецца, надыходзіць час, калі фактар пачынае 
выкарыстоўвацца па-іншаму. 
Плата, неабходная для таго, каб падтрымліваць фактар у яго 

сапраўдным карыстанні, называецца трансфертным прыбыткам. 
Калі мы дапусцім, што фірма бярэ грошы ў доўг і можа 

пазычыць усё, што захоча; пад 15%, але банк не жадае даваць 
нічога пад ніжэйшы працэнт, тады мы можам паказаць крывую 
прапановы для капіталу як гарызантальную прамую. У гэтым 
выпадку ўсе 15% стаўкі могуць разглядацца як неабходныя для 
таго, каб капітал не выкарыстоўваўся з іншымі мэтамі. Гэта ўсё, 
такім чынам, — трансфертны прыбытак, што праілюстравана на 
мал. 3.22. 
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Мал. 1.22 Трансфертныя прыбыткі 
Усе фактарныя прыбыткі — прыбытпкі 
трансфертныя, бо якім бы ні быў 
попыт, за фактар даводзіцца плаціць 
адну і тую цану. Калі б, напрыклад, 
фірма прапанавала менш за 15% 
капіталу, то капітал быў бы цалкам 
выкарыстаны з іншымі мэтамі 

Колькасць фактару (колькасць) 

ПАДЗЕЛ ЭКАНАМІЧНАЙ РЭНТЫ I ТРАНСФЕРТНЫХ 
ПРЫБЫТКАЎ. Выпадкі чыста эканамічнай рэнты і чыста 
трансфертных прыбыткаў адлюстроўваюць тэарэтычную 
гранічнасць канцэпцыяў; на практыцы бальшыня фактарных 
прыбыткаў складаецца з абодвух згаданых. На мал. 3.23 фірме 
патрэбны 500 работнікаў. Каб залучыць столькі работнікаў, яна 
павінна плаціць ім па 20 фунтаў штодзень. Калі мы паглядзім на 
двухсотага работніка, то аказваецца, што ён ці яна гатовы 
працаваць за 9 фунтаў у дзень. Таму ён ці яна атрымлівае 
штодзень на 11 фунтаў больш, чым неабходна, каб утрымаць іх 
на цяперашняй працы. Гэта, такім чынам, — эканамічная рэнта. 
Падобнае разыходжанне ў прыбытках работнікаў выявіцца і 
далей, аж да пяцісотага работніка, калі неабходны ўсе 20 фунтаў, 
каб залучыць яго ў фірму. Так што заштрыхаваны ўчастак 
азначае эканамічную рэнту, а ўчастак пад ім — трансфертны 
прыбытак. 
Можна разглядаць больш як адзін трансферт фактару. 

Напрыклад, дзялянка зямлі ў Лондане можа каштаваць 500 
фунтаў за квадратны метр як участак пад офіс, але толькі 400 
фунтаў за 

Мал. 3.23 Фактарныя прыбыткі 
Судачыненне эканамічнай рэнты і трансфертных 
прыбыткаў. Заработная плата — 20 фунтаў, і 
таму двухсоты работнік атрымлівае 9 фунтаў як 
трансфертны прыбытак, а 11 — як эканамічную . 
рэнту. Заштрыхаваны ўчастак азначае 
эканамічную рэнту для ўсіх работнікаў 

 

► О 
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квадратны метр як участак пад кінатэатр. I ў такім разе 
землеўладальнік мае 100 фунтаў эканамічнай рэнты за квадратны 
метр. Калі ж гэты ўчастак будзе аддадзены пад 
сельскагаспадарчую вытворчасць, то яго цана можа панізіцца да 
20 фунтаў за квадратны метр, і тады эканамічная рэнта складзе 
480 фунтаў за квадратны метр. Так што мы можам сцвярджаць: 
Падзел фактарных прыбыткаў на эканамічную рэнту і 

трансфертныя прыбыткі залежыць ад канкрэтнага 
трансферту. 

РЭНТА I ПРЫБЫТКІ. Цяпер лягчэй згледзець дакладныя 
судачыненні паміж канцэпцыямі рэнты і прыбыткаў. Прыгадаем, 
што мы акрэслілі нармальны прыбытак як колькасць прыбытку, 
неабходную для ўтрымання фірмы ў бізнесе (раздзел 14). Цяпер 
мы можам дадаць гэтае акрэсленне да нашай дэфініцыі 
трансфертнага прыбытку. Накшталт гэтага мы азначылі 
звышпрыбытак як усялякі прыбытак, што перавышае нармальны, 
і эканамічную рэнту як усялякую плату за фактар, што перавышае 
трансфертны прыбытак. 

КВАЗІ-РЭНТА. Ці разглядаецца частка фактарных прыбыткаў 
як эканамічная рэнта або трансфертныя прыбыткі, іншы раз 
залежыць ад таго, які перыяд часу мы бярэм. Калі, скажам, станок 
прыносіць штогадовы прыбытак 500 фунтаў, то ў кароткачасовы 
перыяд мы можам разглядаць яго як эканамічную рэнту, бо гэта 
на 500 фунтаў больш, чым неабходна, каб падтрымліваць капітал 
у сапраўдным карыстанні. Аднак у доўгачасовы перыяд станок 
павінен пакрыць не толькі эксплуатацыйныя выдаткі, але і 
выдаткі на ўзнаўленне асноўнага капіталу. I калі, напрыклад, 
выдаткі на ўзнаўленне складаюць 500 фунтаў штогод, то ў 
доўгачасовы перыяд усе прыбыткі ад станка зробяцца 
трансфертнымі прыбыткамі. 
Прыбыткі, што ў кароткачасовы перыяд былі эканамічнай 

рэнтай, але ў доўгачасовы перыяд робяцца трансфертнымі 
прыбыткамі, называюцца квазі-рэнтай. 

ПРАБЛЕМА ДАХОДАЎ АД РЭНТЫ 

ПРАБЛЕМА. З таго часу, калі Рыкарда апісаў рэнту як збытак, 
людзі былі занепакоеныя яе магчымай сацыяльнай 
несправядлівасцю. Калі мы пачнем з меркавання, што прапанова 
зямлі не мяняецца, то можам разглядаць праблему так: пры ўсё 
большай колькасці людзей і капіталу, якія далучаюцца да сталага 
фактару, існуе няспынны рост попыту на зямлю і праз яго — 
няспынны рост 
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рэнты. У выніку ўсё большая частка нацыянальнага прадукту 
будзе належаць землеўладальнікам, але наўзамен яны нічога 
дадатковага прапаноўваць не будуць. Гэта фармуе важны пастулат 
марксісцкай філасофіі і ўсё яшчэ актуальнае палітычнае пытанне, 
калі многія левыя палітыкі вераць, што зямля павінна быць 
нацыяналізаваная. 

ГЕНРЫ ДЖОРДЖ (HENRY GEORGE) (1839-1897). Генры 
Джордж вылучаецца тым, што напісаў адну, але вельмі 
папулярную кнігу па эканоміцы "Наша зямля і зямельная 
палітыка" (Our Land and Land Policy). Цэнтральным тэзісам 
Джорджа было тое, што галеча абумоўлена манапалізацыяй зямлі 
нешматлікімі экспрапрыятарамі, якія прысвойваюць прадукцыю 
працоўных людзей. Прапанаванае ім выйсце было ў тым, каб рэнта 
канфіскавалася ўрадам праз адзіны падатак на зямлю. Згодна з 
Джорджам, тады не спатрэбіліся б іншыя падаткі. 
Ідэя адзінага падатку абмяркоўвалася такімі знакамітымі 

эканамістамі, як Алфрэд Маршал і Дж. Б. Кларк. Яны прыйшлі да 
высновы, што гэты падатак будзе мець менш адмоўных уплываў 
на размеркаванне рэсурсаў, чым іншыя падаткі, але ідэя мела тры 
галоўныя недахопы. 
а) Падатак будзе несправядлівы, бо, як мы растлумачылі, 

рэнту можна зарабляць і праз іншыя фактары вытворчасці, нават 
калі яны пазбегнуць гэтага падатку. 
б) Падатак не дасць дастаткова выручкі, каб замяніць усе 

іншыя падаткі. 
в) Гэты падатак немагчыма ўвесці, бо на практыцы часта 

немагчыма аддзяліць зямлю ад іншых фактараў, такіх, як капітал. 
Джордж памёр у 1897 годзе пад час перадвыбарчай кампаніі на 

пасаду мэра Нью-Йорка. Аднак і цяпер існуе даволі актыўнае 
Таварыства Генры Джорджа, якое спрыяе пашырэнню яго ідэяў. 
Гэта сведчыць пра трывалую папулярнасць ідэяў, што ўсе падаткі 
краіны павінен плаціць нехта іншы. 

ЭКАНАМІЧНАЯ РЭНТА I ПАДАТКІ. Можна сцвярджаць, што 
сёння эканамічная рэнта абкладаецца падаткам, бо чым вышэйшыя 
даходы, тым большы падаходны падатак. Так, футбольная зорка, 
якая зарабляе 100000 фунтаў у год, — большую частку гэтага 
заробку эканамісты назвалі б эканамічнай рэнтай — выплочвае 
адпаведную долю ўраду ў выглядзе падаткаў. Былі, аднак, асобныя 
спробы абкласці падаткам эканамічную рэнту, напрыклад, закон 
"А6 падатку на развіццё зямлі", прыняты ў 1976 годзе 
лейбарысцкім урадам, які прадугледжваў падатак на 
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прыбытак ад развіцця (змены выкарыстання) зямлі. Але 
застаецца праблема вызначэння рэнты і адмежавання яе ад іншых 
фак-тарных прыбыткаў. 
Іншай альтэрнатывай была 6 нацыяналізацыя зямлі. Праблема 

ж яе ў тым, што трэба зліквідаваць цэнавы механізм як сродак 
размеркавання рэсурсаў. Ці здолее ўрад размеркаваць зямлю па 
розных спосабах яе выкарыстання гэтак жа эфектыўна, як 
рынкавая сістэма? 

ВЫСНОВЫ 

1. Рэнта — гэта плата за зямлю. 
2. Трансфертны прыбытак — гэта плата, неабходная, каб 
утрымліваць фактар у яго сапраўдным карыстанні, а эканамічная 
рэнта — гэта ўсякая плата, якая перавышае трансфертны 
прыбытак. 
3. Велічыня эканамічнай рэнты і велічыня трансфертнага 
прыбытку залежаць у фактарных прыбытках ад канкрэтнага 
трансферту. 
4. Прыбыткі, якія з'яўляюцца эканамічнай рэнтай у 
кароткачасовы перыяд, але трансфертнымі прыбыткамі ў 
доўгачасовы перыяд, больш правільна называць квазі-рэнтай. 
5. З той прычыны, што рэнту апісваюць як "бясплодны 
збытак", яе часта спрабавалі абкласці падаткам. 

Пытанні 
1. Растлумачце, чаму рэнта ў лонданскім Сіты (фінансавы 
цэнтр Вялікабрытаніі) можа сягаць 500 фунтаў за квадратны 
метр, але ў графстве Ланкашыр столькі ж каштуе цэлы гектар 
сельскагаспадарчых надзелаў. 
2. Абмяркуйце эфект, які будзе мець 50%-ны падатак на ўсе 
прыбыткі ад рэнты за зямлю ў Вялікабрытаніі. Як зменіцца гэты 
эфект, калі падаткам будуць абкладзены толькі землі Лондана з 
прыгарадамі? 
3. Абмяркуйце той факт, што вартасць маёмасці ў 
прамысловых зонах можа быць удвая вышэйшая, чым вартасць 
маёмасці ў непасрэднай блізкасці ад такіх зонаў. 
4. Пакажыце розніцу паміж эканамічнай рэнтай і 
трансфертным прыбыткам. 
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5. Абмяркуйце судачыненні эластычнасці прапановы фактару і 
эканамічнай рэнты. 

Пытанні паводле інфармацыі А 
БЯЗГЛУЗДАСЦЬ   ІНФАРМАЦЫЙНАЙ СІСТЭМЫ 
Прачытайце наступны ліст, што быў напісаны ў газету 

"Гардыян" (Guardian) у 1987 годзе. Ён датычыць прапановы для 
Ацэначнага рэйтынгу ўчастка (SVR), г.зн. рэйтынгу (мясцовага 
падаткаабкладання) зямлі згодна з вартасцю яе 
месцазнаходжання, а не вартасцю будынкаў на ёй, як пры 
цяперашняй сістэме. Пры сістэме SVR акр зямлі абкладаўся б 
падаткам згодна з яго месцазнаходжаннем, а не з тым, ёсць на ім 
збудаванні ці не. Гэта адбіла б звычку пакідаць на волю лёсу 
зямлю ці будынкі, каб пазбегнуць мясцовага падаткаабкладання. 
Нядаўні артыкул у газеце пераконваў, што абаронцы SVR — 

гэта адарваныя ад рэальнасці ўдзельнікі брыгады "блазнаў-
хіпароў". Чытач піша, каб нагадаць, што Уінстана Чэрчыля 
(Winston Churchill), які калісьці быў прыхільнікам SVR, бадай, не 
назавеш "хіпі". 
Да таго ж ніхто не збіраўся ўводзіць SVR ці які іншы від 

рэйтынгу, а хутчэй — падушны падатак з выбаршчыка, каб 
пазней замяніць яго. 

БЯЗГЛУЗДАСЦЬ ІНФАРМАЦЫЙНАЙ СІСТЭМЫ 

Сэр, ці належаў бы Уінстан Чэрчыль да "хіпі", калі б быў жывы? Я ў гэгым сумняваюея, 
таксама як і многія сённяшнія прыхільнікі ацэначнага рэйтынгу. У 1907 годзе ў тэатры 
"Друры Лэйн", у Ковенг Гардэн, Уінстан Чэрчыль заклікаў да "ацэнкі зямлі, сельскай і 
гарадской, паводле справядлівай рынкавай сістэмы, незалежна ад наяўных будынкаў і 
розных удасканаленняў на ёй". Ен таксама сказаў: "Цяперашняя зямельная сістэма 
перашкаджае развіццю прамысловасці... рэформа нашай ацэначнай сістэмы... прывядзе да 
павышэння матэрыяльнага дабрабыту нацыі". 

Цяперашні Ковент Гардэн — гэта гісторыя поспеху. 
А адбылася яна, калі некалькі будынкаў, што ляжалі ў руінах пасля бамбёжак з самай 

вайны, былі даведзеныя да ладу Радай Вялікага Лондана, які меў законныя паўнамоцтвы, у 
тым ліку на фінансаванне, абавязковую куплю і стварэнне лакальнага плана аднаўлення. 
Без такога плана прапанова гэтых руінаў на рынку прынесла б, згодна з SVR, мізэрныя 
грошы. Таму такі план, разлічаны на стварэнне збалансаванага асяроддзя для працы, 
жыцця, дабрабыту і адпачынку, проста неабходны для таго, каб даць SVR зладжаную і 
рацыянальную аснову. 

Калі цяперашні ўрад сур'ёзна хоча пакончыць з крызісам цэнтра горада, пакуль ён не 
выбухнуў, то поруч з планамі развіцця раёнаў, распрацаваных мясцовымі органамі 
кіравання, неабходна прыняць SVR. Першасная фундацыя з боку ўрада, якая прывядзе ўсё 
ў рух, паспрыяе прытоку прыватнага капіталу, што мы бачым на прыкладзе Ковент Гардэн. 

Алан Спэнс. Лейбарысцкая зямельная кампанія. 

Разгледзьце пытанні: 
1. Чаму, на думку аўтара, зруйнаваныя пабудовы не 

аднаўляліся так доўга, хоць знаходзіліся ў цэнтры Лондана? 
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2. Ацаніце SVR як метад падаткаабкладання эканамічнай 
рэнты. 

3. Эдам Сміт склаў чатыры правілы падаткаабкладання. 
Наколькі, на ваш погляд, адпавядаюць гэтым правілам 
традыцыйная сістэма рэйтынгу, прапанова SVR у артыкуле і 
падушны падатак з выбаршчыкаў? Якія якасці павінен мець 
добры падатак у сучасным грамадстве? 

4. Да якой ступені "мясцовы падатак" адпавядае SVR? 
5. Ці пагодзіцеся вы, каб уся зямля абкладалася падаткам 

паводле аднаго і таго ж рэйтынгу: напрыклад, ці павінны 
сельскагаспадарчыя надзелы абкладацца такім самым падаткам, 
што і зямля пад жылымі дамамі ці пад прамысловымі 
прадпрыемствамі? Абгрунтуйце свой адказ. 

Пытанні паводле інфармацыі Б  

ЗМЯНЕННЕ СТРУКТУРЫ ЎЛАСНАСЦІ НА ЖЫЛЛЁ 
Прачытайце кароткі ўрывак з газеты "Дэйлі Тэлеграф" (Daily 

Telegraph), вывучыце табліцу і разгледзьце пытанні. 
У 1987 годзе 63% сем'яў мелі ўласныя дамы, параўнальна з 52% у 1981 і 49% у 1971 

гадах. 
Гэты рост адбыўся пераважна праз рост долі ўласнасці пад заклад, асабліва ў 1980-х 

гадах. У 1971 годзе такая ўласнасць складала 27%, а ў 1987 — 39%. 
Каля адной пятай сем'яў, што арэндавалі дамы ў мясцовых органаў кіравання, выкупілі 

гэтыя дамы, але астатнія не рабілі ніякіх крокаў да куплі. 
Доля сем'яў, што жывуць у муніцыпальных дамах, зменшылася з 34% у 1981 годзе да 

26% у 1987 годзе. 
Сярод апошніх доля сем'яў, дзе галава сям'і мае 65 гадоў ці больш, з 1981 да 1987 года 

вырасла, хоць агульная колькасць сем'яў не змянілася. 
Згаданыя змены сярод тых, хто арандаваў муніцыпальнае жыллё, закранулі эканамічна 

неактыўных, колькасць якіх вырасла з 42% у 1981 годзе да 55% у 1987 годзе, а таксама 
эканамічна актыўных (высокакваліфікаваных ці сярэднекваліфікаваных работнікаў), 
колькасць якіх знізілася з 43% у 1981 годзе да 37% у 1987 годзе. 

Змяненне структуры ўласнасці на жыллё 
 

 1971 1975 1979 1983 1985 1986 1987 

Поўныя ўласнікі (%) 22 22 22 24 24 25 24 
Уласнасць пад заклад (%) 27 28 30 33 37 38 39 
Службовае жыллё (%) 5 3 3 2 2 2 3 
Арандаванае ў мясцовага 
кіраўніцтва (%) 

       
31 33 34 32 28 26 26 

Арандаванае ў кампаніі паводле 
арэнды нерухомасці (%) 

       
1 1 1 2 2 2 2 

Без мэблі (%) 12 10 8 5 5 5 4 
3 мэбляй (%) 3 3 2 2 2 2 2 
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1. Якія асноўныя тэндэнцыі назіраліся на рынку жылля 
Вялікабрытаніі за апошнія 25 гадоў? 

2. Да якой ступені рынак жылля парушаны заканадаўствам і 
сістэмай падаткаабкладання? 

3. Як на рынак жылля паўплывалі змены сярод насельніцтва і ў 
структуры сям'і? 

4. 3 дапамогай графікаў попыту — прапановы растлумачце, які 
ўплыў на рынак дамоў, дзе жывуць уладальнікі, зрабілі 
абмежаванні, накладзеныя на рэнты прыватных уладальнікаў. 

5. Пры якіх умовах змены на рынку жылля могуць паўплываць 
на попыт спажывецкіх тавараў доўгачасовага карыстання? 

6. Абмяркуйце магчымы эфект скасавання скідкі з іпатэчнага 
падатку. 

7. Ацаніце ролю зменаў на рынку жылля ў сітуацыі з 
інфляцыяй. 

Раздзел 23 

КАПІТАЛ I ПРАЦЭНТНЫ ДАХОД 

Мы ўсе чулі, што пяць працэнтаў — гэта натуральны 
працэнтны даход з грошай. 

Томас Бэйбінгтан Макалэй 

КАПІТАЛ I СТВАРЭННЕ КАПІТАЛУ 

ТЫПЫ I ФОРМЫ КАПІТАЛУ. Калі эканаміст карыстаецца 
словам "капітал", то ён звычайна мае на ўвазе сродкі 
вытворчасці. Як мы бачылі ў раздзеле 3, азначэнне сродкаў 
вытворчасці паўстае не з іх нутраной прыроды, а з таго, як яны 
выкарыстоўваюцца. Напрыклад, калі мы возьмем такі тавар, як 
бульба, то для хатняй гаспадаркі — гэта спажывецкі тавар, але 
калі фермер трымае бульбу як насенне для новага ўраджаю, то 
яна робіцца сродкам вытворчасці (капіталам), бо 
выкарыстоўваецца дзеля далейшага прыбытку. Бляшанка з 
гарохам — таксама спажывецкі тавар, як толькі яна апынулася ў 
пакупніцкім кошыку,   але  пакуль  яна  стаіць  на   паліцы   
супермаркета   —   гэта 
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вытворчы тавар, бо ёсць частка капіталу фірмы. Існуюць 
некаторыя тавары, такія, як нафтатанкеры ці трактары, якія заўсёды 
будуць толькі сродкамі вытворчасці, таму што яны заўсёды 
выкарыстоўваюцца для вытворчасці іншых тавараў ці паслугаў. 
Тэрмін "капітал" ужываецца таксама, каб апісваць юрыдычныя 

формы, што адпавядаюць валоданню капіталам. Так, напрыклад, 
рэальны капітал кампаніі Ford UK — гэта фабрыкі і іншае, чым 
валодае фірма; яны належаць акцыянерам, і іх акцыі ўвасабляюць 
юрыдычныя ці фінансавыя прэтэнзіі на гэты капітал. Так што 
тэрмін "капітал" мае два значэнні — або каб апісваць сродкі 
вытворчасці, або каб апісваць фінансавыя рэсурсы. У другім 
значэнні ён можа адрозніваць інвеставаныя фінансы (у выпадку з 
кампаніяй гэта — акцыянерны капітал) і пазычаныя фінансы 
(пазыковы капітал) фірмы. Менавіта так бальшыня людзей уяўляе 
сабе капітал. Гэтыя дзве юрыдычныя формы гавораць, якой 
уласнасцю валодае арганізацыя і як яна кантралюецца. 
Трэба разумець, што сродкі вытворчасці і ёсць рэальнае багацце, 

а акцыі, аблігацыі, грошы і г.д. — не багацце, а толькі юрыдычная 
прэтэнзія на яго. Гэтае адрозненне можа быць не важнае для асобы, 
але жыццёва важнае для ўсёй эканомікі. Калі б гэтыя папяровыя 
формы капіталу былі рэальным багаццем, тады краіна магла б 
пазбыцца ўсіх сваіх эканамічных цяжкасцяў, надрукаваўшы іх як 
мага больш. 

СТВАРЭННЕ КАПІТАЛУ. Як мы ўжо бачылі, сродкі 
вытворчасці не абавязкова адрозніваюцца ад спажывецкіх тавараў, 
а дакладней, яны выкарыстоўваюцца з рознымі мэтамі. Калі, 
напрыклад, мы маем запас бульбы, то можам спажыць яе ўсю або 
толькі частку, а тое, што засталося, пасадзіць. Так чалавек 
спадзяецца атрымаць больш бульбы ў наступным годзе. Падобна да 
гэтага і фірма стаіць перад выбарам размеркавання ўсіх прыбыткаў 
ці ўкладаннем іх у бізнес з надзеяй атрымаць яшчэ большы 
прыбытак. Гэта старая, знаёмая думка: "калі сёння хлеб без масла, 
то заўтра масла будзе больш". Інакш кажучы, капітал ствараецца, 
калі абыходзяцца без яго цяпер і выкарыстоўваюць свабодныя праз 
гэта рэсурсы на атрыманне большага багацця потым. 
Капітал ствараецца адмовай ад цяперашняга расходвання яго 

і накіраваннем гэтых рэсурсаў на вытворчасць багацця ў 
будучыні. 
На мал. 3.24 відаць магчымыя эфекты стварэння капіталу на 

развіццё. Лінія С паказвае рост спажывання ў эканоміцы за 50-
гадовы перыяд пры адлічэнні 15% даходу для стварэння капіталу. У  
пункце К  адбываецца  змена  ў  структуры   спажывання,   і  на 
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стварэнне капіталу вылучаецца цяпер 
20% даходу. Такім чынам,  
спажыванне змяншаецца да 80% ад 
даходу, г.зн. людзі маюць ніжэйшы    
матэрыяльны ровень жыцця. Аднак 
узнікае новая  лінія спажывання 
(С1), якой уласцівы больш імклівы 
рост.  У пункце L 
на 20 гадоў спажыванне дасягнула    
таго роўню,  на якім  бы яно было   
раней, калі б не адбылася 
дадатковая капіталізацыя. Пасля 
гэтага пункта лінія С1 ідзе вышэй 
за лінію С, дэманструючы, што 
быў дасягнуты вышэйшы ровень жыцця. Такім чынам,  эканоміка 
на лініі  С1 мае магчымасць дасягнуць пункта N, якога на лініі С 
дасягнуць абсалютна немагчыма. Заштрыхаваны кавалак злева 
адпункта L выяўляе дадатковае спажыванне, ахвяраванае на 
карысць пераходу на лінію С1.  Заштрыхаваны ўчастак справа ад 
пункта L — дадатковае спажыванне, якое было дасягнута, 
дзякуючы гэтаму пераходу. 

МІЖНАРОДНЫЯ ПАРАЎНАННІ. Багатыя і бедныя краіны 
свету падзяляе валоданне капіталам. Капітал ствараецца адмовай 
ад цяперашняга расходвання яго дзеля большай вытворчасці ў 
будучыні, таму багатым нацыям параўнальна лягчэй зрабіцца 
яшчэ больш багатымі, бо яны могуць адмовіцца ад спажывання 
часткі тавараў і ўсё яшчэ мець высокі жыццёвы ровень. Аднак 
калі вельмі бедная краіна жыве на мяжы галечы, ёй нельга яшчэ 
больш панізіць жыццёвы ровень для стварэння дадатковага 
капіталу, бо гэта абернецца масавым голадам. Уявіце сабе краіну, 
настолькі бедную, што кожны жыхар мусіць аддаваць увесь час 
працы, каб вырабляць харч, проста каб выжыць. У такіх умовах 
насельніцтву не выпадае перайсці ад сельскагаспадарчай 
вытворчасці да будаўніцтва дарог ці фабрык, якія маглі б 
павысіць яго жыццёвы ровень, бо пад час гэтай працы яму проста 
не будзе чаго есці. Бедным краінам вельмі складана вырвацца з 
гэтага кола нястачы (гл. у другой частцы кнігі, раздзел 19). 

 

Час (гады)  
Мал. 3.24. Стварэнне капіталу 
Лінія росту С1 паказвае вынік стварэння 

капіталу ў пункце К 
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Нават такім краінам, як Вялікабрытанія, важна ўсведамляць: мы 
не можам спадзявацца, што здолеем паспяваць за нашымі 
канкурэнтамі, калі будзем вылучаць на стварэнне капіталу менш, 
чым яны. Напрыклад, у 1988 годзе Вялікабрытанія вылучыла на 
інвестыцыі толькі 21% ад ВГП, тым часам як Японія — 31%. 
Розніца яшчэ большая, калі падлічыць інвестыцыі на душу 
насельніцтва; у 1988 годзе інвестыцыі на душу насельніцтва ў 
Вялікабрытаніі складалі 2583 даляры, а ў Японіі — 7190 даляраў. 
Для параўнання: у Індыі інвестыцыі склалі 24% ад ВГП, хоць на 
душу насельніцтва — толькі 70 даляраў. 
Падобныя паказнікі для Малайзіі былі 26%, або 533 даляры на 

душу насельніцтва, а для Сінгапура — 37%, або 3398 даляраў на 
душу насельніцтва! 

ЧЫСТАЯ ПРАДУКЦЫЙНАСЦЬ КАПІТАЛУ. Як і ўсялякі іншы 
фактар вытворчасці, капітал выкарыстоўваецца фірмай, каб 
атрымаць прадукцыю. Скажам, уладальнік бязлеснага ўзгорка ў 
Шатландыі інвестуе 100000 фунтаў капіталу і садзіць дрэвы. 
Дрэвы вырастаюць за 25 гадоў, і тады іх прадаюць за 250000 
фунтаў. Такім чынам, уклаўшы інвестыцыі, прадпрымальнік 
атрымаў 150000 фунтаў, або 6000 фунтаў у год. Гэты даход ад 
выкарыстання капіталу называецца чыстай прадукцыйнасцю 
капіталу і звычайна разлічваецца як працэнтная доля, што ў 
нашым прыкладзе складае 6%. Фірмы гатовы плаціць за 
выкарыстанне капіталу, гэтак жа як і за выкарыстанне рабочай 
сілы, бо гэта дае ім магчымасць рабіць тавары і паслугі. 
Прыбытак з інвеставанага капіталу выражаецца не як 

колькасць грашовых адзінак, а як гадавы працэнт на яго 
капітальную вартасць. 

КАПІТАЛІЗАЦЫЯ ФОНДАЎ. Капіталізаваная вартасць 
фондаў — гэта іхная вартасць пры наяўным роўні прыбыткаў 
і наяўнай працэнтнай стаўцы. 
Асноўная вартасць фондаў забяспечваецца даходам, які яны 

даюць. Дапусцім, напрыклад, што мы маем фонды, якія даюць 
цвёрды даход 500 фунтаў у год, і што працэнтная стаўка складае 
5%. Тады наяўная вартасць (V) можа быць падлічаная з формулы: 

V=
i

A , 

дзе А  — велічыня перманентнага даходу, напрыклад 500 фунтаў; а 
і — працэнтная стаўка (у дзесятковых знаках), напрыклад 0,05. 
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Так, у нашым прыкладзе мы атрымаем: 

V=
05,0

500
, 

V = 10000 фунтаў. 
Калі б працэнтная стаўка складала 10%, а А засталася на роўні 

500 фунтаў, то гэта дало б вартасць 5000 фунтаў, тады як 
працэнтная стаўка 2,5% дала 6 20000 фунтаў. Інакш кажучы: 
Вартасць фондаў і працэнтная стаўка адваротна 

прапарцыя-нальныя адна адной. 

ГРАНІЧНАЯ ЭФЕКТЫУНАСЦЬ КАПІТАЛУ 

ГРАНІЧНАЯ ЭФЕКТЫЎНАСЦЬ КАПІТАЛУ (МЕС). Як мы 
бачылі, аб'ём вытворчасці, што можна залічыць на рахунак 
капіталу, належыць да чыстай прадукцыйнасці. Дзеецца тое 
самае, што і з даходамі ад іншых фактараў. Такім чынам, мы маем 
тую ж мадэль АРР і МРР, Зноў жа калі гаворка ідзе пра капітал, 
тэрміналогія тут крыху іншая, бо мы вымяраем аб'ём вытворчасці 
як працэнтны ровень ад прыбытку. Калі МРР вымяраецца гэтак, 
то мы атрымліваем лічбавы паказнік, вядомы як гранічная 
эфектыўнасць капіталу (МЕС). 
Гранічная эфектыўнасць капіталу — гэта ровень прыбытку 

на апошнюю адзінку скарыстанага капіталу. 
Мал  3.25  паказвае крывую % 

МЕС. Мы прыйшлі да яе, фіксуючы 
на графіку прыбытак ад кожнай 
дадатковай адзінкі капіталу. Крывая 
МЕС звязвае ровень прыбытку з 
жаданым асноўным капіталам ва ўсякі 
час. (Яна не кранае плыні 
інвестыцыяў у працяглым часе. Гэта 
макраэканамічнае паняцце, якое 
асвятляецца ў другой частцы кнігі. Гл. 
гранічную эфектыўнасць інвестыцыяў 
(МЕІ, раздзел 2).) 

ПАШЫРЭННЕ I ПАГЛЫБЛЕННЕ 
КАПІТАЛУ. Крывая МЕС рысуецца паводле звычайнага 
дапушчэння ceteris paribus. 

 

Асноўны капітал 

Мал. 3.25 Гранічная эфектыўнасць 
капіталу 
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Калі мы і надалей будзем трымацца гэтага дапушчэння, то 
растлумачым, што значыць паглыбленне капіталу і пашырэнне 
капіталу. 
а) Паглыбленне капіталу. Гэта — назапашванне капіталу ў 

звязку з іншымі фактарамі вытворчасці. Калі, скажам, фірма 
набывае больш капіталу, так што кожны работнік мае ўдвая 
большы капітал, з якім можна працаваць, гэта будзе прыкладам 
паглыблення капіталу. 
б) Пашырэнне капіталу. Гэта — назапашванне капіталу без 

зменаў у стасунках фактараў вытворчасці. Калі, скажам, фірма 
збіраецца пабудаваць другую фабрыку, якая дублюе вытворчы 
працэс на першай фабрыцы, гэта будзе прыкладам пашырэння 
капіталу. Пашырэнне капіталу можа адбывацца толькі тады, калі 
ў эканоміцы ёсць нескарыстаныя рэсурсы. 
Менавіта пры паглыбленні капіталу крывая МЕС ідзе ўніз. Калі 

мы дапусцім, што тэхналогіі нязменныя, то чым больш капіталу 
спалучаецца з нязменнай колькасцю іншых фактараў, тым хутчэй 
надыдзе эфект спадальнай прыбытковасці. 

МЕС I РОВЕНЬ ПРАЦЭНТНАЙ СТАЎКІ. Мы вымяраем 
прадукцыйнасць капіталу як працэнтны ровень, так што можам 
параўнаць яе з роўнем працэнтнай стаўкі, якая таксама ёсць цана 
пазыковага капіталу. Калі мы звядзем гэтыя два паказнікі разам, 

то здолеем растлумачыць памеры 
асноўнага капіталу ва ўсякі час. Калі 
МЕС большая за працэнтную стаўку, 
фірмы павялічаць асноўны капітал. 
На мал. 3.26 працэнтная стаўка 
роўная 10. Калі наяўны асноўны 
капітал — ОL, тады капітал вырасце 
да ОМ, дзе МЕС роўны з працэнтнай 
стаўкай (i). І наадварот, калі 
асноўны капітал — ОN, тады 
азначыцца тэндэнцыя да скарачэння 
асноўнага капіталу да ОМ. Таму 
аптымальны асноўны капітал будзе 
такі, што МЕС = і. Вы зможаце 
пазнаваць 

ВІ5%   - 

I М
 N 

Мал. 3.26. Гранічная эфектыўнасць 
капіталу і ровень працэнтнай 

стаўкі 
Калі МЕС — 15%, то асноўны капітал 
будзе пачялічвацца, калі ж МЕС — 5%, 
то асноўны капітал будзе скарачацца 
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та як варыяцыю палажэння 
МRР = Р з раздзела 20. Можна 
таксама даследваць эфект 
зменаў працэнтнай стаўкі. Пры 
ceretis paribus зніжэнне 
працэнтнай стаўкі абумоўлівае 
павелічэнне асноўнага 
капіталу, а рост працэнтнай 
стаўкі — яго скарачэнне. Такія 
чынам, крывая МЕС можа 
быць выяўлена як крывая 
попыту на капітал. Зноў жа вы 
ўбачыце, як гэта супадае з 
аналізам у раздзеле 20. 
Невялікая розніца толькі ў 
тэрміналогіі. 

МЕС I ТЭХНАЛОГІЯ 
шыць яе крывую МЕС уверх, як на мал. 3.27. Пры 10%-най 
стаўцы зрух МЕС абумоўлівае павелічэнне асноўнага 
капіталу. А пры ceretis paribus фірма будзе замяняць 
капіталам іншыя фактары. 
Калі мы звернемся да ўплыву ўдасканалення тэхналогіі на 

ўсю эканоміку і паглядзім на гісторыю тэхналогіі ў нашым 
стагоддзі, то ўбачым, што, несумненна, былі велізарныя 
ўдасканаленні, а яны ўплывалі на павышэнне працэнтнай 
стаўкі. Бо ўдасканаленне тэхналогіі ўдасканальвае таксама 
прадукцыйнасць капіталу, г.зн. больш эфектыўны станок 
вырабляе больш прадукцыі і можа прынесці, такім чынам, 
большы даход. Аднак, нягледзячы на перыядычныя ваганні 
працэнтнай стаўкі, яна не дэманстравала значнага росту, бо 
назапашванне большага асноўнага капіталу запавольвае рост 
МЕС, .абумоўлены ўдасканаленнем тэхналогіі. I наадварот, 
мы можам сказаць, што назапашванне большага асноўнага 
капіталу на працягу стагоддзя вяло да спаду працэнтнай 
стаўкі, але гэта было прадухілена ростам МЕС. 

 
0 М М, 

Асноўны капітал 

Мал. 3-27 Працэнтная стаўка, гранічная 
эфектыўнасць капіталу і тэхналогія 

 

Удасканаленне тэхналогіі абумоўлівае 
павелічэнне асноўнага капіталу з ОМ да ОМ1 
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ПРАЦЭНТНАЯ СТАЎКА 

ВЫЗНАЧЭННЕ ПРАЦЭНТНАЙ 
СТАЎКІ.  Мы ўжо даказалі, што 
крывая попыту фірмы на капітал будзе 
ісці зверху ўніз. Калі б   мы   згрупавалі   
ўсе   індывідуальныя крывыя попыту, 
дык атрымалі б рынкавую крывую 
попыту на капітал.   Мы ўзялі крывую 
прапановы ў выглядзе гарызантальнай 
лініі, хоць можам сцвярджаць: агульная 
крывая прапановы капіталу будзе ісці    
знізу    ўверх,    таму    што больш      
высокая     працэнтная стаўка      
падштурхне     людзей больш 
ашчаджаць. Так, мы можам      
падаваць      працэнтную стаўку   як   
цану,   што   фармуецца    
перакрыжаваннем    крывых попыту і прапановы нармальным 
шляхам. Гэта праілюстравана на мал. 3.28. 
Гэта неакласічная тэорыя працэнтнай стаўкі. Больш поўнае 

абмеркаванне можна знайсці ў раздзеле 9 другой часткі кнігі, дзе 
аналізуюцца таксама манетарныя тэорыі працэнтнай стаўкі. 

РЭАЛЬНАЯ ПРАЦЭНТНАЯ СТАЎКА. Мы можам разглядаць 
працэнтную стаўку як плату пазычальнікам, каб кампенсаваць ім 
тое, што яны якісьці час застаюцца без капіталу. У канцы тэрміну 
пазыкі яны атрымліваюць свой капітал, таксама як і працэнт з яго. 
Калі ж была інфляцыя, то яна знізіла вартасць капіталу, а таму, 
каб атрымаць рэальную працэнтную стаўку, трэба вылічыць з яе 
ровень інфляцыі. 
Рэальная працэнтная стаўка— гэта розніца (+ ці —) паміж 

намінальнай працэнтнай стаўкай і роўнем інфляцыі. 

Мал. 3.29 паказвае рэальную працэнтную стаўку за апошнія 
гады. Як вы бачыце, на пачатку і ў сярэдзіне 1970-х гадоў ровень 
быў адмоўны. Высокія намінальныя стаўкі перакрываліся 
негатыўнымі рэальнымі стаўкамі. У 1980-х гадах намінальныя 
стаўкі знізіліся, але значна выраслі рэальныя стаўкі. А на пачатку 
1990-х гадоў знізіліся як рэальныя працэнтныя стаўкі, так і ровень 
інфляцыі. 

Мал. 3.28 Вызначэнне працэнтнай 
стаўкі 
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Мал. 3.29 Рэальная працэнтная стаўка ў Вялікабрытаніі 

Рэальная працэнтная стаўка — гэта вертыкальная дыстанцыя паміж двума 
графікамі. Негатыўныя рэальныя працэнтныя стаўкі бываюць тады, калі ровень 

інфляцыі вышэйшы за намінальны ровень працэнтнай стаўкі 

ПЕРАКЛЮЧЭННЕ. Калі ровень працэнтнай стаўкі паніжаецца,  
фірмы "ўключаюць" больш 
капіталаінтэнсіўныя метады 
вытворчасці. Гэта праява   
нармальнай   крывой попыту, 
якая ідзе зверху ўніз. Аднак 
Джоан Робінсан і Нікалас 
Кэлдар з Кэмбрыджа 
(Вялікабрытанія) даводзілі, 
што ніжэй за пэўны ровень 
працэнтнай стаўкі можа 
адбыцца "пераключэнне" на 
менш капіталаінтэнсіўныя 
метады вытворчасці (гл. мал. 
3.30). Такое магчыма, калі 
гранічны прадукт капіталу зноў 
пачне расці, бо гэта азначае, 
што эканоміка здольная 
забяспечыць большы аб'ём 

 
Мал. 3.30. Пераключэнне 

Калі працэнтная стаўка зніжаецца з ОТ да OS, 
попыт на капітал павялічваецца з ОМ да ОN. 
Аднак, калі працэнтная стаўка зніжаецца яшчэ 
больш, эканоміка "пераключаецца" на менш 
капіталаінтэнсіўныя метады, так што пры 
працэнтнай стаўцы ОR попыт на капітал 
застаецца такі самы, які быў пры ОТ 



451 

вытворчасці пры меншым асноўным капітале. Гэта можа 
здарыцца ў слабаразвітых краінах, дзе атрыманне новага 
асноўнага капіталу вядзе да вялікага росту прадукцыйнасці, калі 
краіна пераходзіць ад аднаго роўню тэхналогіі да другога. Гэты 
погляд аспрэчваецца Солаў і Сэмуэльсанам з Кэмбрыджа (штат 
Масачусетс, ЗША), якія трымаюцца неакласічнай тэорыі 
звычайнай крывой попыту, што ідзе зверху ўніз. Гэтае 
разыходжанне ў поглядах часам называюць "палеміка двух 
Кэмбрыджаў". 

АЦЭНКА ІНВЕСТЫЦЫЯЎ 

РОЗНЫЯ МЕТАДЫ. Калі фірма мяркуе, ці карысна 
інвеставаць, яна можа карыстацца некалькімі метадамі. 
Традыцыйныя метады наступныя: 
а) метад акупнасці і 
б) метад сярэдняга роўню даходу. 
Хоць цяпер гэтыя метады лічацца састарэлымі, агляд, які ў 

жніўні 1978 года правёў часопіс "Эканоміка" (Economics), 
паказаў, што палова апытаных фірмаў карысталася імі. Больш 
сучасныя метады выкарыстоўваюць разлік акупнасці 
капіталаўкладанняў паводле прыведзеных выдаткаў. Гэта: 
а) метад чыстай наяўнай вартасці і 
б) метад нутранога роўню даходу. 
Дысконтныя метады больш даспадобы эканамістам, бо яны 

бяруць пад увагу спрыяльныя кошты выкарыстання капітальных 
фондаў. 

МЕТАД АКУПНАСЦІ. З дапамогай гэтага метаду 
ацэньваюцца праекты, што зыходзяць з тэрміну, які неабходны, 
каб сплаціць першасную інвестыцыю. Такім чынам, тыя праекты, 
што акупляюцца хутчэй, больш прывабныя. Гэты метад не 
ўлічвае прыбыткаў, якія дае праект пасля сплочвання 
інвестыцыяў, а таксама ігнаруе той факт, што прыбыткі ў 
будучыні не такія каштоўныя, як цяпер. 

МЕТАД СЯРЭДНЯГА РОЎНЮ ДАХОДУ. Гэты метад бярэ 
агульны даход ад праекта і дзеліць яго на колькасць гадоў, якія 
існаваў праект. Гэта будзе сярэдні штогадовы даход ад. праекта! 
Потым ён падаецца як працэнт ад капітальнага кошту праекта. 
Напрыклад, калі агульны кошт інвестыцыйнага праекта быў 
20000 фунтаў, а агульны даход за пяць гадоў — 40000 фунтаў, то 
мы атрымаем штогадовы даход 8000 фунтаў, што складае 40% 
першаснага ўкладу. Праекты з больш  высокім сярэднім роўнем 
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даходу прызнаюцца лепшымі. Аднак гэты метад ускладняецца 
абясцэньваннем капіталу; дый прыдатны ён толькі для 
параўнання праектаў з адной і той жа працягласцю. 

РАЗЛІК АКУПНАСЦІ КАШТАЛАЎКЛАДАННЯЎ. ПАВОДЛЕ 
ПРЫВЕДЗЕНЫХ ВЫДАТКАЎ. Разлік акупнасці 
капіталаўкладанняў паводле прыведзеных выдаткаў — гэта метад 
ацэнкі вартасці фондаў, заснаваны на ўяўленні, што вартасць 
залежыць ад таго, калі праект пачне даваць даход. Заўсёды лепш 
атрымаць грошы цяпер, а не ў будучыні. Напрыклад, 100 фунтаў, 
што атрыманы цяпер, праз год прынясуць 110 фунтаў, калі іх 
змясціць пад 10%, праз два гады — 121 фунт, а праз тры — 133,10 
фунта і г. д. I наадварот, мы можам дыскантаваць наяўную 
вартасць грошай, калі падлічым, колькі спатрэбіцца грошай 
цяпер, каб мець, скажам, 100 фунтаў праз год, праз два гады і г. д. 
Каб падлічыць гэта, нам трэба, дыскантаваць грошы працэнтнай 
стаўкай. Так, напрыклад, калі 90,91 фунта пакласці пад 10%, праз 
год яны будуць вартыя 100 фунтам, тады як 82,64 фунта будуць 
вартыя 100 фунтам праз два гады і г. д. Гэта праілюстравана ў 
табл. 3.5. 

Табліца 3 5  
Колькасць інвеставаных грошай, неабходных для атрымання 

100 фунтаў 

 
Ровень дысконту — 10% 

НАЯЎНАЯ ДЫСКАНТАВАНАЯ ВАРТАСЦЬ (PDV). Такім 
чынам, магчыма дыскантаваць даход ад праекта ў будучыні. Калі, 
напрыклад, праект дае штогадовы даход 2000 фунтаў на працягу 
пяці гадоў пры 10%-най стаўцы, то мы можам выявіць наяўную 
дыскантаваную вартасць (PDV) наступным чынам: 

          Год1              Год2             Год3            Год4             Год5 

PDV= 1818,18 фунта+1652,89 фунта+1502,63 фунта+1366,03 фунта+1241,84фунта 

PDV= 7681,57 фунта 

Параўнаем гэта з недыскантаваным даходам, які складае: 
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5 х 2000 фунтаў = 10000 фунтаў 
Дыскантаваная вартасць за кожны год можа быць знойдзеная ў 

табліцах. Аднак яе можна таксама падлічыць паводле формулы: 

RDV=
t

i

A

)1( +
,

дзе A— велічыня прыбыткаў за год, і — працэнтная стаўка, а t — 
колькасць гадоў, якія існаваў праект. 
Тады у нашым прыкладзе мы можам атрымаць раўнанне: 

RDV=
)1,01(

2000

+
+

)1,01(
2

2000

+
+

)1,01(
3

2000

+
+

)1,01(
4

2000

+
+

)1,01(
5

2000

+
 

Гэта дае вартасць, што была паказана ў тэксце; выходзіць:  

RDV = 7581,57 фунта 

МЕТАД ЧЫСТАЙ НАЯЎНАЙ  ВАРТАСЦІ.  3 дыскантаванай 
вартасці мы можам атрымаць чыстую наяўную вартасць праз 
вылічэнне першаснага кошту інвестыцыі. Дапусцім, што праект, 
які мы разглядалі, меў першасныя выдаткі 5000 фунтаў, тады:  

Чыстая наяўная вартасць = 7581,57 фунта - 5000 фунтаў = 2581,57 фунта 

Вынік пазітыўны, што сведчыць: гэта прыбытковая інвестыцыя. 

МЕТАД НУТРАНОГА РОЎНЮ ДАХОДУ. Праз гэты метад мы 
можам знайсці працэнтную стаўку, што дыскантуе даход ад 
праекта да першасных выдаткаў. 
Калі нутраны ровень даходу большы, чым працэнтная стаўка, 

што сплочваецца за пазычаныя грошы, тады праект карысны. Калі 
ў нашым прыкладзе капітальныя выдаткі былі 5000 фунтаў, а 
штогадовы даход ад праекта складаў 2000 фунтаў на працягу пяці 
гадоў, ровень 28,5% дыскантуе плынь даходу да 5012 фунтаў. Калі 
мы адымем гэты лік ад першасных 5000 фунтаў, то атрымаем 
адказ, які амаль набліжаецца да нуля. Такім чынам, 28,5% — гэта 
нутраны ровень даходу. Калі гэты ровень будзе вышэйшы за 
працэнтную стаўку, то праект прыбытковы. 

ФІНАНСАВАННЕ ФІРМЫ 

КРЫНІЦЫ ФІНАНСАВАННЯ. Як мы бачылі, капітал 
фармуецца праз цяперашняе расходванне. Такім чынам, крыніца 
капітальных фондаў — гэта ашчаджанні як прыватных асобаў, так 
і фірмаў. Мы можам падзяліць крыніцы фондаў на нутраныя і 
вонкавыя. Нутраныя фонды — гэта тыя фонды, што ствараюцца 
самой фірмай, а вонкавыя — тыя, што атрыманы па-за фірмаю.  
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Нутраныя фінансы (ці капіталізаваныя праекты) — найважнейшая 
крыніца фондаў фірмы, хоць яе значэнне ў апошнія гады 
зменшылася. Крыніцы вонкавага фінансавання пералічваюцца 
далей: 
а) Рынак капіталу. Фірма можа атрымаць грошы, прадаючы 

акцыі на рынку капіталу ці 
прадаючы аблігацыі (каштоўныя 
паперы з фіксаваным працэнтам). 
Акцыі ці аблігацыі могуць     
набывацца прыватнымі 
асобамі, пенсійнымі фондамі,  
страхавымі кампаніямі ці 
прафсаюзнымі трастамі. Табл 
3.6 паказвае размеркаванне 
акцыяў паміж рознымі 
асобамі   і   арганізацыямі. 
Вы можаце адзначыць, што змяншаецца важнасць прыватных 

інвестараў (гл. таксама ў другой частцы кнігі, раздзел 2). 
Размеркаванне лічбаў адлюстроўвае істотны рост важнасці 
пенсійных фондаў і страхавых кампаніяў: Аднак гэты агляд 
уладальнікаў акцыяў ахоплівае толькі тыя кампаніі, што 
зарэгістраваны на Лонданскай фондавай біржы. Нядаўна 
сфармаваны Небіржавы рынак каштоўных папераў моцна 
прыцягвае прыватных інвестараў. 
На першы погляд можа здацца дзіўным, што не адбылося 

вялікага росту акцыянераў праз прыватных інвестараў у выніку 
ўрадавай праграмы прыватызацыі 1980-х гадоў. Каб 
растлумачыць гэта, можна выказаць некалькі прычынаў. Па-
першае, табліца паказвае працэнтную долю акцыяў. Бальшыня 
новых акцыянераў ад прыватызацыі мела зусім невялікую 
колькасць акцыяў (напрыклад, на 500 фунтаў), што амаль не 
мяняе агульнага малюнка. Па-другое, такія арганізацыі, як 
страхавыя кампаніі, маюць асноўныя пакеты акцыяў у 
прыватызаваных кампаніях. Па-трэцяе, многія з новых дробных 
акцыянераў перапрадалі свае акцыі, каб павялічыць капітал. 
Нягледзячы на ўсё гэта, у 1980-х гадах вельмі вырасла 

колькасць прыватных акцыянераў. У канцы 1970-х гадоў 
лічылася, што толькі 6% насельніцтва былі акцыянерамі, а да 
канца 1980-х гадоў, паводле папярэдніх падлікаў, гэтая лічба 
вырасла да 14 — 19%. 

6) Банкі. Брытанскія банкі не набываюць акцыяў кампаніяў 
(акцыі, якімі яны валодаюць, — гэта акцыі даччыных фірмаў). У 
іншых краінах, напрыклад у Нямеччыне і ЗША, банкі — буйныя 

Табліца 3.6 
Уладальнікі акцыяў кампаніяў у 
Вялікабрытаніі (працэнты) 

 1963 1975 1981 1989 

Прыватныя асобы 53,8 37,5 28,2 20,0 

Страхавыя кампаніі 10,1 15,9 20,5 20,0 

Пенсіённыя фонды 6,5 16,9 26,7 32,0 
Трасты 12,6 14,6 10,3 8,0 

Замежныя інвестары 6,9 5,6 3,6 9,0 
Іншыя 10,1 9,5 10,7 11,0 

Крыніца: фондавая бгржа  
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акцыятрымальнікі. У ЗША банкі фінансуюць фірмы, даючы пазыкі 
ці звышкрэдыты (овэрдрафты). Яны, такім чынам, рэальна 
дапамагаюць фінансаваць дзеянне або цыркуляцыю капіталу 
фірмы. 

в) Урад. У 1970-х гадах урад зрабіўся важным уладальнікам 
акцыяў у некалькіх фірмах. Акцыі для ўрада трымае Нацыянальнае 
ўпраўленне прадпрымальніцтва. На пачатку 1980-х гадоў урад 
імкнуўся зменшыць сваю ролю ў прамысловых фінансах. Аднак 
некаторыя ўрадавыя фінансаванні застаюцца дзейснымі, 
напрыклад рэгіянальныя гранты і субсідыі. Фермерства, 
напрыклад, у значнай ступені залежыць ад урадавага фінансавання. 

г) Камерцыйны крэдыт. Традыцыйны метад фінансавання —
звычайнае спазненне з аплатаю рахункаў. Так атрымліваецца 
беспрацэнтны крэдыт. Выдача камерцыйнага крэдыту такім 
спосабам — пашыраная камерцыйная тактыка для многіх фірмаў. 

АКЦЫІ I АБЛІГАЦЫІ. Як мы бачылі, кампаніі могуць 
атрымліваць капітал, прадаючы акцыі ці аблігацыі. I хоць і тое і 
другое мае вынікам адно — грошы для кампаніі, паміж імі ёсць 
адрозненні. Па-першае, аблігацыі — гэта пазыковы капітал, які 
пацвярджае і абараняе пазыкі для кампаніяў, тады як акцыі — 
сведчанне частковага валодання кампаніяй і частковага 
інвеставання ў яе. Таму ўладальнікі аблігацыяў — гэта крэдыторы 
кампаніі, а акцыянеры — яе супольнікі. Акцыі звычайна 
гарантуюць вяртанне грошай і забяспечваюцца залогавым коштам 
уласнасці кампаніі. Інвестыцыі акцыянераў цалкам вяртаюцца 
тады, калі кампанія ліквідуецца пад час плацежаздольнасці. Так 
што апошняе інвеставанне тоіць у сабе рызыку. Важнае 
камерцыйнае адрозненне ў тым, што дывідэнды на акцыі могуць 
быць заплочаныя толькі з прыбыткаў, і таму мяркуецца, што год 
будзе прыбытковы, а працэнты на аблігацыі могуць сплочвацца 
непасрэдна з капіталу. Таму ўладальнік аблігацыяў атрымлівае 
плату за пазыку незалежна ад таго, мае кампанія прыбытак ці 
церпіць страты. 

Аблігацыі звычайна выпускаюцца дзеля часовага фінансавання 
да мяжы, акрэсленай у статуце кампаніі. Аблігацыі могуць быць як 
пагашальныя, так і непагашальныя. Пагашальныя аблігацыі 
аплочваюцца пасля ўстаноўленага тэрміну і выпускаюцца, калі 
ўзнікае неабходнасць часовага фінансавання ці калі працэнтная 
стаўка высокая і напэўна знізіцца. I наадварот, непагашальныя 
аблігацыі не аплочваюцца, пакуль кампанія не спыняе дзейнасці 
або калі яна няздольная аплаціць неабходныя працэнты. Яны 
выпускаюцца, калі ўзнікае неабходнасць доўгачасовага 
фінансавання або калі працэнтная стаўка нізкая і напэўна вырасце. 
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Многія фірмы могуць атрымліваць ільготныя крэдыты 
(овэрдрафты) ад сваіх банкаў, якія згладжваюць ваганні іх 
"грашовай плыні". Аб'ём і тэрмін ільготнага крэдыту залежаць 
пераважна ад рэпутацыі кампаніі. Дырэктары малых кампаніяў 
часта даюць персанальную гарантыю пад доўг банка. 

ТЫПЫ АКЦЫЯЎ. Ёсць два асноўныя тыпы акцыяў, і яны ад-
розніваюцца правам голасу і правам на атрыманне дывідэндаў іх 
уладальнікаў. 
а) Прывілеяваныя акцыі. Трымальнікі прывілеяваных акцыяў 

атрымліваюць дывідэнды ў першую чаргу, але гэта, пераважна, 
—фіксаваны дывідэнд. Прывілеяваныя акцыі лічацца 
кумулятыўнымі, г.зн. калі ў адзін з гадоў дывідэнды не могуць 
быць выплачаныя, яны дадаюцца да дывідэндаў наступнага года, 
і гэтак далей. У шмат якіх выпадках уладальнікі прывілеяваных 
акцыяў маюць таксама права атрымаць выплату з капіталу раней 
за іншых акцыянераў пры закрыцці кампаніі. 
Прывілеяваныя акцыі звычайна не даюць права голасу, і іх 

уладальнікі не могуць удзельнічаць у падзеле звышпрыбыткаў 
кампаніі. 
б) Звычайныя акцыі. Дакладныя правы ўладальнікаў 

звычайных акцыяў акрэсліваюцца ў статуце кампаніі, але 
практычна яны маюць права прысутнічаць і галасаваць на 
паседжаннях і, залежна ад велічыні прыбытку, атрымліваць 
зменлівы дывідэнд пасля атрымання дывідэндаў уладальнікамі 
прывілеяваных акцыяў. Калі кампанія спыняе сваю дзейнасць, 
яны маюць права ўдзельнічаць у падзеле ўсіх фондаў пасля 
выплаты даўгоў і грошай акцыянерам. Звычайныя акцыі — акцыі 
рызыкі, бо яны' маюць найбольшы патэнцыял для прыбыткаў або 
стратаў. 

МЕХАНІЗМ КАПІТАЛУ.Як вы бачылі, існуюць розныя тыпы 
акцыяў і аблігацыяў. Стварэнне фінансавых рэсурсаў кампаніі 
мы называем структурай капіталу кампаніі. Судачыненне 
пазыковага капіталу і акцыянернага капіталу ў кампаніі 
называецца механізмам капіталу кампаніі. Калі доля 
акцыянернага капіталу параўнальна з пазыковым невялікая, 
кажуць, што капітал высокі, бо невялікая колькасць звычайных 
акцыяў (якія даюць права голасу) кантралюе вялікі аб'ём 
капіталу. I наадварот, калі капітал кампаніі складаюць найбольш 
акцыі з невялікай доляй пазыковага капіталу, кажуць, што 
капітал нізкі. Найчасцей для кампаніі добра мець частку капіталу 
ў выглядзе пазыковага капіталу, бо гэта дае дзве перавагі. 
а) Аблегчаны цяжар падаткаў. Працэнты з доўгу могуць быць 
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запатрабаваныя да карпаратыўнага падатку, таму гэта можа 
зменшыць аб'ём падаткаў, якія павінна выплаціць кампанія. 

6) Павышаны рост. 3 той прычыны, што кампанія пакідае 
большую частку сваіх заробкаў, ёй спатрэбіцца менш наяўных 
грошай, каб сплаціць ровень дывідэндаў па кожнай акцыі. А таму 
большую колькасць грошай можна будзе пусціць на 
капіталізацыю кампаніі або выкарыстаць іх для выплаты больш 
высокіх дывідэндаў на кожную акцыю. Паспяховыя аперацыі 
могуць прывесці да выдатных вынікаў. Нацыянальная фрахтавая 
карпарацыя (NFC), якая была прыватызаваная ў 1981 годзе, 
фінансавалася праз аперацыю з вельмі высокім капіталам. Ад 
поспехаў NFC вартасць яе акцыяў вырасла ў 35 разоў за 7 гадоў. 
Аднак для фірмы можа быць небяспечнай завялікая доля 

пазыковага капіталу, калі бізнес ідзе кепска, бо працэнт на яго 
павінен сплочвацца, тады як акцыі фірмы заўсёды могуць 
змяншаць дывідэнды. 

ПАДЛІК ВЫРУЧКІ 

Для эканаміста выручка з капіталу — гэта працэнт (выручка) за 
пазычаныя грошы, калі няма аніякае рызыкі. Аднак шмат якія 
інвестыцыі рызыкоўныя, і таму фактарныя прыбыткі будуць 
складаць як працэнт, так і прыбыткі. Чалавек, які купляе акцыі, 
аказваецца адначасова капіталістам і прадпрымальнікам. 

ПРАЦЭНТ I ДЫВІДЭНДЫ. Аблігацыі маюць фіксаваную 
працэнтную стаўку, г.зн. з пазычаных 100 фунтаў уладальнік 
аблігацыі атрымае гарантаваны працэнт як аплату. Некаторыя 
акцыі, напрыклад прывілеяваныя, могуць атрымліваць 
устаноўлены даход, але ўсё ж даход, што яны прыносяць, 
залежыць ад дывідэндаў, абвешчаных кампаніяй. Калі кампанія 
аплаціла ўсе свае выдаткі, у тым ліку падаткі, і пасля гэтага 
частку прыбытку вылучыла для фінансавання свайго росту, то 
рэшткі яго яна размяркоўвае як дывідэнды па намінальнай 
вартасці кожнай акцыі. Калі акцыя была купленая на фінансавай 
біржы, яна напэўна каштавала больш ці менш яе намінальнай 
вартасці, напрыклад, акцыя коштам 1 фунт магла быць купленая 
за 2 фунты. Гэта, аднак, ніяк не ўплывае на яе здольнасць 
прыносіць прыбытак. Калі, напрыклад, кампанія дэкляравала 
10%-ны дывідэнд на акцыю, то кожны ўладальнік акцыі атрымае 
10 пені. А калі інвестар заплаціў за акцыю 2 фунты, то сапраўдная 
выручка складзе не 10, а толькі 5%. Гэты прынцып дзейнічае і 
пры атрыманні выручкі ад аблігацыяў. 
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Аднак для ўладальніка акцыі важная сапраўдная выручка ад 
акцыі. Уладальнікі акцыяў могуць атрымліваць прыбытак ад 
акцыяў па двух кірунках: па-першае — ад дывідэндаў, 
абвешчаных кампаніяй; па-другое, яны могуць прадаць акцыю па 
больш высокай цане, чым плацілі за яе самі. Дывідэнды ж 
розняцца залежна ад акцыі, і цана акцыі таксама можа мяняцца 
кожны дзень. Таму былі выпрацаваныя розныя метады для 
выражэння выручкі ад акцыі, ці яе патэнцыяльнай выручкі. Так 
што акцыі адной кампаніі можна лёгка параўнаць з акцыямі іншай 
кампаніі. Розныя метады выражэння гэтага разглядаюцца далей. 

ПРЫБЫТАК АД КАШТОЎНЫХ ПАПЕРАЎ. Памер прыбытку 
дае простае вымярэнне выручкі з капіталу як працэнт ад дзейнай 
рынкавай цаны акцыі. Калі, напрыклад, кампанія абвясціла, што 
выплаціць 15%-ны дывідэнд на кожную аднафунтавую акцыю 
кампаніі, але дзейная рынкавая цана кожнай аднафунтавай акцыі 
— 2,50 фунта, то прыбытак паводле каштоўных папераў будзе не 
15, а 6%. Гэта можна падлічыць з дапамогай формулы: 

Прыбытак паводле каштоўных папераў=
акцыіцанаРынкавая

ДывідэндвартасцьяНамінальна

__

*_
 

што ў нашым прыкладзе складзе: 

Прыбытак паводле каштоўных папераў=
50,2

15*00,1
= 6% 

СТАСУНАК ЦАНЫ I ПРЫБЫТКУ (СТАСУНАК Р/Е). 
Прыбытак паводле акцыі можа быць не самым лепшым спосабам 
для выяўлення магчымасцяў акцыі прыносіць даход. Стасунак Р/Е 
— гэта сувязь паміж рынкавай цаной акцыі і агульнымі 
прыбыткамі, г.зн. усімі прыбыткамі, а не толькі абвешчаным 
дывідэндам. Стасунак Р/Е можна падлічыць так: 

Р/Е =
Прыбыткі

акцыіцанаРынкавая __
 

Калі кампанія мае акцыянерны капітал 100000 фунтаў, а яе 
агульныя прыбыткі складаюць 50000 фунтаў, то прыбытак 
кампаніі роўны 50%, або 0,50. Калі рынкавая цана акцыі 2,50 
фунта, то стасунак Р/Е будзе: 

Р/Е =
50,0

50,2
 = 5 

Гэта стасунак, а не працэнт. 

ПАКРЫЦЦЁ ДЫВІДЭНДАЎ. З 1973 года складанасці  
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карпаратыўнага падатку зрабілі падлік стасунку Р/Е 
праблематычным. З'явілася новая мера прыбытку паводле акцыяў 
— пакрыццё дывідэндаў. Яно звязвае чысты прыбытак кампаніі 
пасля выплаты падаткаў з абвешчаным дывідэндам. Калі, 
напрыклад, прыбыткі кампаніі пасля выплаты падаткаў былі 
50000 фунтаў, а 20000 фунтаў былі размеркаваныя як дывідэнды, 
то пакрыццё дывідэндаў будзе роўнае 2,5. 
Такім чынам, ёсць некалькі спосабаў паглядзець на прыбыткі 

кампаніі. Кожнаму, хто плануе набыць акцыі якойсьці кампаніі, 
варта абавязкова ўзважыць фінансавы стан кампаніі з як мага 
большай колькасці пунктаў гледжання. 

ФОНДАВАЯ БІРЖА. Фондавая біржа не звязана з выпускам 
акцыяў; яна займаецца толькі продажам і рухам акцыяў "праз 
другія рукі". Такім чынам, калі акцыі набываюцца на фондавай 
біржы, яны не прыносяць грошай кампаніі, што іх выпусціла, а 
толькі акцыянеру, які іх прадаў. Фондавая біржа, аднак, важная 
для рынку новых акцыяў, бо лёгкасць, з якой акцыі можна 
перапрадаць, падштурхоўвае людзей да інвеставання; яны 
ведаюць, што лёгка могуць зноў ператварыць свае акцыі ў грошы. 
Да таго ж стваральнікамі рынку могуць быць супольнікі фондавай 
біржы, якія маюць магчымасць прадаваць новыя акцыі, што яны 
нядаўна набылі, іншым брокерам біржы. 
На жаргоне фондавай біржы тыя, хто спекулюе на павышэнні, 

завуцца "быкі", тыя, хто спекулюе на паніжэнні, — "мядзведзі", а 
тыя, хто спекулюе на новых акцыях, — "алені". 

27 кастрычніка 1986 года на Лонданскай фондавай біржы 
адбыліся значныя змены. Усе гэтыя змены разам называюцца 
"вялікі бум". Змены на фондавай біржы былі часткай больш 
шырокіх дзеянняў, якія паўплывалі на фінансавыя арганізацыі. 
Змены ахоплівалі як правілы фондавай біржы, так і ўкараненне 
новай тэхналогіі. Што да аперацыяў на фондавай біржы, то 
самымі прыкметнымі з іх былі: 
а) Здзелкі падвойнай сілы. Да кастрычніка 1986 года існаваў 

жорсткі падзел паміж джоберамі, якія не кантактавалі з кліентамі, 
і брокерамі, якія кантактавалі з кліентамі і ўступалі ў здзелкі з 
джоберамі. Пасля 1986 года супольнік біржы мог займацца 
абодвума відамі дзейнасці. Гэта стварыла праблему магчымага 
сутыкнення інтарэсаў. Напрыклад, член біржы можа ствараць 
рынак на акцыях кампаніі, г.зн. купляць і прадаваць акцыі, 
перадаючы патрэбную інфармацыю пра кампанію ў іншыя рукі, і 
г.д. Тым самым часам ён можа мець права купляць акцыі   для  
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кліентаў — не супольнікаў біржы. Тут слушна сказаць, што такі 
супольнік біржы можа і не даваць незалежнай парады кліентам. 
б) Скасаванне фіксаваных камісійных. 3 1912 года на ўсе 

здзелкі існавалі фіксаваныя камісійныя. Інакш кажучы, з якім бы 
супольнікам біржы кліент ні меў справы, ён ведаў, што за ўсе 
аперацыі куплі ці продажу заплоціць адзін і той жа працэнт. Гэтая 
практыка была скасаваная ў кастрычніку 1986 года. Сцвярджалася, 
што такі крок прывядзе да большай канкурэнцыі і меншых 
камісійных, але, з іншага боку, сцвярджалася таксама, што з 
некаторых кліентаў брокеры могуць браць вышэйшыя камісійныя. 
Крытыка, праўда, сцішылася, калі многія брокеры пачалі браць 
мінімальныя камісійныя з дробных здзелак. 
в) Права валодання фірмай. Да 1986 года брокерскімі фірмамі 

маглі валодаць толькі супольнікі біржы. Пасля гэтага года 
брокерскія фірмы могуць мець і не супольнікі фондавай біржы. На 
практыцы гэта азначала, што такія арганізацыі, як банкі, маглі 
рабіцца ўладальнікамі брокерскіх фірмаў, даючы сваім кліентам 
прамы доступ на біржу. Прыклады гэтага — банк "Credit Suisse", 
які набыў фірму "Buckmasters&Moore"; банк "Barclays" — 
джоберскую фірму "Wedd Durlacher Mordaunt" і брокерскую фірму 
"de Zoete & Bevan". 
Іншыя змены адбыліся з укараненнем новай тэхналогіі. Замест 

таго, каб працаваць адна з адной, "твар у твар", фірмы маюць 
магчымасць атрымаць неабходную інфармацыю праз электронныя 
сістэмы. Тады ўжо існавалі Topic і Talisman. У кастрычніку 1986 
года была ўведзеная сістэма SEAQ (Біржавая аўтаматычная 
сістэма каціровак). Гэта складаная сетка экранаў, якая паказвае 
апошнія цэны на больш чым 3500 мясцовых і замежных 
каштоўных папераў. Ужо саміх мераў было дастаткова, каб 
аперацыйная зала знікла літаральна праз некалькі месяцаў. 
У траўні 1992 года была ўведзеная сістэма перадачы і 

аўтаматычнай рэгістрацыі несертыфікаваных акцыяў (TAURUS). 
Яна дазваляе праводзіць куплю і продаж пакетаў акцыяў і асобных 
акцыяў без іх сертыфікацыі, што прывяло да так званых 
"беспапяровых" здзелак. Аднак засцерагальныя праграмы, якія 
трэба было ўнесці ў сістэму, былі яшчэ больш бюракратычныя, 
чым у старой. Сістэма TAURUS была распрацаваная хутчэй для 
аблягчэння працы буйных, а не дробных кліентаў. 
Апроч таго, на фондавай біржы існуе цяпер USM (рынак 

незарэгістраваных каштоўных папераў), які працуе з каштоўнымі 
паперамі кампаніяў, надта дробных, каб іх каціравалі на біржы. 
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Таксама ў 1986 годзе быў уведзены трэці ровень здзелак з 
яшчэ больш дробнымі кампаніямі. 

РЭГУЛЯЦЫЯ I ДЭРЭГУЛЯЦЫЯ. Змены на рынку каштоўных 
папераў былі фактычна ўведзеныя самой фондавай біржай. Яны 
сталі вынікам пагаднення "Паркінсана-Гудзісана" (Parkinson-
Goodison), у якім фондавая біржа пагадзілася лепш рэфармавацца 
самой, чым падпасці пад рэфармаванне ўрадам. Павялічыць 
канкурэнцыю і дэрэгуляваць як мага большую колькасць 
сектараў эканомікі было мэтай кансерватыўнага ўрада (1979 год). 
Аднак урад прызнаваў таксама неабходнасць абараняць інтарэсы 
інвестараў. Менавіта дзеля гэтага быў прыняты закон "Аб 
фінансавых паслугах" 1986 года. Адпаведна яму былі створаны 
структуры, якія рэгулююць не толькі фондавую біржу, але і ўсе 
сектары фінансавых паслугаў. Розныя арганізацыі, такія, як 
FIMBRA, ствараюцца пераважна з прадстаўнікоў розных 
сектараў гэтай галіны эканомікі. Такім чынам, галоўны прынцып 
тут — самарэгуляванне. 
Вымушаныя адказваць перад органамі рэгулявання і 

выконваць больш суровыя правілы продажу паслугаў, многія 
прадстаўнікі гэтай галіны лічылі, што новы рэжым стражэйшы, 
чым папярэдні. Мал. 3.31 ілюструе схему рэгулявання 
фінансавых рынкаў згодна з законам "Аб фінансавых паслугах". 
На пачатку 1990-х гадоў яшчэ не ведалі, ці задаволіць новая 
сістэма як галіну, так і кліентаў. 
Паніка на рынку ў кастрычніку 1987 года засведчыла 

небяспеку здзелак на рынку акцыяў. Каментуючы становішча на 
фондавай біржы, Кейнс сказаў: "Калі капіталізацыя краіны 
робіцца пабочным прадуктам дзейнасці казіно, дык напэўна гэтая 
праца будзе кепска выкананая". I сапраўды, многія крытыкуюць 
фондавую біржу за спекуляцыі на ёй, даказваючы, што змены 
цэнаў на акцыі часта не маюць нічога агульнага з рэальнай 
эканомікай. З іншага боку, прыхільнікі фондавай біржы 
даказваюць, што спекуляцыя змяншае ваганні ў цэнах на акцыі. 
На іх думку, калі цана акцыі расце, інвестары будуць 
спекуляваць на яе падзенні, змяншаючы, такім чынам, велічыню 
яе росту. I наадварот, калі цана акцыі падае, інвестары будуць 
спекуляваць на яе расце. 
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4. Ёсць некалькі спосабаў, як ацаніць інвестыцыйныя праекты. 
Эканамісты схіляюцца да дысконтавых спосабаў, бо тут бяруцца 
пад увагу прыведзеныя выдаткі. Два з гэтых спосабаў — метад 
чыстай наяўнай вартасці і метад нутранога роўню даходу. 
5. Кампаніі атрымліваюць капітал, прадаючы акцыі і беручы 
пазыкі. Сувязь паміж акцыянерным капіталам і пазыковым 
капіталам называецца "механізм капіталу". 
6. Ёсць некалькі метадаў, з дапамогай якіх ацэньваецца выручка 
ад акцыі. Яны ўлучаюць прыбытак паводле каштоўных папераў, 
ровень Р/Е і пакрыццё дывідэндаў. 
7. Фондавая біржа не звязана беспасярэдне з атрыманнем новага 
капіталу, але важная для гэтага працэсу, бо дае магчымасць 
прадаваць акцыі, як толькі тыя былі куплены. 

Пытанні 

1. Якая капіталізаваная вартасць аблігацыі з сталым даходам 500 
фунтаў у год пры 15%-най стаўцы? 
2. Праект мае першасны капітальны кошт 100000 фунтаў і дае 
даход 30000 фунтаў за 5 гадоў пры працэнтнай стаўцы 15%. 
а) Якая наяўная чыстая вартасць праекта? 
б) Падлічыце нутраны ровень прыбытку ад праекта. 
3. Растлумачце розніцу паміж паглыбленнем капіталу і 
пашырэннем капіталу. 
4. Вызначце перавагі кампаніі, якая мае высокую структуру 
капіталу. 
5. Кампанія "Umoco pic" мае намінальны акцыянерны капітал 
500000 фунтаў. Яго складаюць аднафунтавыя прывілеяваныя 
акцыі на 350000 фунтаў, якія маюць фіксаваны дывідэнд 8%. 
Таксама ёсць аднафунтавыя простыя акцыі на 150000 фунтаў. 
"Umoco pic" мае прыбытак 125000 фунтаў, які цалкам 
размяркоўвае сярод акцыянераў. 
а) Які дывідэнд на акцыю ў пені атрымае кожная простая 

акцыя? 
б) Калі дзейсная рынкавая вартасць простых акцыяў "ІІгаосо 

ріс" складае 3 фунты, то які будзе прыбытак паводле каштоўных 
папераў на кожную звычайную акцыю? 
6. Дапусцім, што валавы прырост капіталу краіны ў 1991 годзе 
быў 30,2 мільярда даляраў, але расходванне капіталу складае 
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42% ад гэтай лічбы. У 1992 годзе валавы прырост капіталу быў 
толькі 92% ад аб'ёму 1991 года, а расходванне капіталу паднялося 
да 46%. Які будзе чысты асноўны капітал ў 1992 годзе ў далярах? 
7.  Ацаніце значэнне фондавай біржы для росту даходу кампаніяў. 

Пытанні паводле інфармацыі A 

 БУХГАЛТЭРЫЯ I КАПІТАЛ 

Табліца 3.7 падае фінансавую інфармацыю кампаніі "Conabco 
Ltd.". Гэта — вынікі дзейнаеці на 22 сакавіка 1992 года. 
Калі вынікі былі надрукаваныя, акцыянерны капітал кампаніі 

складаўся з аднафунтавых простых акцыяў на 25 мільёнаў 
фунтаў, і зменаў у ім не адбывалася на працягу двух папярэдніх 
гадоў. Дзейная рынкавая вартасць акцыяў на 22 сакавіка 1992 
года складала 749 пені. 
Вывучыўшы гэтую інфармацыю, разгледзьце наступныя 

пытанні. 
1. Падлічыце прыбытак паводле каштоўных папераў, пакрыццё 

дывідэндаў і ровень Р/Е, дапусціўшы, што цана кожнай акцыі 
застаецца 749 пені. 

2. Растлумачце тэрмін "механізм капіталу" і пакажыце, якая 
кампанія "Conabco" — з высокім або нізкім капіталам? 

3. Пракаментуйце фінансавае становішча " Conabco". Вы 
павінны ўлучыць у каментар ацэнку дзейнай вартасці кампаніі на 
рынку акцыяў, верагодны ўплыў адпаведных лічбаў на гэтую 
ацэнку і схільнасць ці нясхільнасць "Conabco" да зліцця з 
большай кампаніяй. 

 
Пытанні паводле інфармацыі Б 
ЗБЕРАЖЭННІ, ІНВЕСТЫЦЫІ I РОСТ 

Вывучыце лічбы ў табл. 3.8. Лічбы ў апошнім радку — 
рэсурсавы баланс. Гэта — розніца паміж экспартам і імпартам, 
выражаная як працэнт ад ВГП. 
Карыстаючыся гэтымі лічбамі і ўсялякай іншай інфармацыяй, 

якую вы зможаце мець, разгледзьце такія пытанні: 
1. Якая сувязь існуе паміж роўнем інвестыцыяў і роўнем росту? 
2. Вы, напэўна, заўважылі, што для некаторых краінаў ровень 

нутраных зберажэнняў ніжэйшы за ровень нутраных 
інвестыцыяў. Як такое магчыма? 

3. Якія магчымыя вынікі таго, што ровень зберажэнняў 
вышэйшы за ровень інвестыцыяў? 
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4. Для некаторых краінаў паказнікі росту ў 1980-х гадах былі 
горшыя за агульныя паказнікі ўсяго перыяду. Растлумачце як мага 
падрабязней прычыны гэтага. 

5. Якія наступствы негатыўнага рэсурсавага балансу? 

Вынікі дзейнасці кампаніі "Conabco Ltd." 
на 22 сакавіка 1992 года 

Табліца 3.7 

 
Абарот 248,7 

Прыбытак перад выплатай падаткаў 
Падаткі 
Прыбытак пасля выплаты падаткаў 
Дывідэнды 
Неразмеркаваны прыбытак 
Прыбытак на акцыю 
Фіксаваныя актывы 
Чыстыя дзейныя актывы 
Тэрміновыя пазыкі 
Рэпрэзентаваныя раўнаннем 
 
Чыстых актываў на акцыю 

27,0 
6,75 
20,25 
8,9 
11,35 
81 пені 292,3 
42,9 
335,2 
(33,7) 
301,5 
1206,0 пені 

Дывідэнды на акцыю Разам 
Улучна з падаткавымі крэдытамі 
Пасля падаткаабкладання 

47,5  
35,6 
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Табліца 3.8 

Інвестыцыі, зберажэнні і рост 
 

Краіна ВГП на 
душу 
насель- 
ніцтва 
1988 
($) 

Валавыя 
нутраныя 
інвестыцыі 
ў % ад 
ВГП 

Валавыя 
нутраныя 
зберажэнні 
ў % ад вгп 

Сярэдні гадавы 
рост 

роўню ВГП на 
душу 

насельніцтва 

Сярэдні 
гадавы 
рост ВГП 

Рэсурсавы 
баланс 

  
 

1965 1988 1965 1988 
(%) 

1965-1988 (%) 1980-1988 1965 1988 

Мазамбік 
Нігерыя 
Індыя 
Гана 
Малайзія 
Грэцыя 
Сінгапур 
Вяліка- 
брытанія 
Аб'днаныя 
Арабскія' 
Эміраты 
Заходняя 
Нямеччына* 
ЗША 
Японія 

100 
290 
340 
400 
1940 
4800 
9070 
12810 

 
 
 

15770 
 

18480 
19840 
21020 

н/з 
19 
18 
18 
20 
26 
22 
20 
 
 
 
н/з 

 
8 
20 
27 

33 
13 
24 
12 
26 
18 
37 
21 
 
 
 

26 
 

21 
15 
 30 

- 
12 
15 
8 
24 
15 
10 
20 
 
 
 
н/з 

 
18 
18 
28 

-15 
15 
21 
6 
36 
11 
41 
17 
 
 
 

36 
 

26 
13 
33 

н/з 
0,9 
1,8 
-1,6 
4,0 
2,9 
7,2 
1,8 

 
 
 
н/з 

 
2,5 
1,6 
4,3 

-2,8 
-1,1 
 5,2 
2,1 
 4,6 
1,4 
5,7 
2,8 

 
 
 

-4,5 
 

1,8 
3,3  
3,9 

н/з 
-2 
-2 
-10 
4 

-11 
-12 -

1 
 
 
 
н/з 

 
0 
1 
1 

-47 
2 
-3 
-6 
10 
-7 
4 
-4 
 
 
 

10 
 
6 
-2 
3 

н/з — няма звестак 
* — інфармацыя да ўз'яднання 

Крыніца: МБРР 

 


