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ские моменты. Некоторые наблюдательные советы враждебно настроены по от-
ношению к иностранным финансистам, поскольку многие члены этих советов 
связаны с Польской крестьянской партией, выступающей за экономический на-
ционализм. Другие члены советов состоят в Социал-демократической партии, 
тесно связаны с бывшей номенклатурой и заинтересованы в том, чтобы на смену 
иностранным управляющим фондами пришли их польские друзья. Вместе с тем, 
на иностранных управляющих также, вероятно, лежит определенная доля ответ-
ственности. Вряд ли их трудовой вклад соответствует той ежегодной оплате в 3 
млн. долларов, которую получает каждая команда управляющих. 

Реализация трех представленных моделей в трех основных странах, где они 
осуществлялись, � в России, Чешской республике и Польше � была детально 
рассмотрена выше. Каждая из этих моделей имеет свои преимущества и недос-
татки, которые представлены в табл. 5. 

5. Сопоставление методов приватизации,  
связанных с «обобществлением» 

В каждой из стран, где проводилась приватизация государственного иму-
щества, использовались либо все, либо только некоторые из методов приватиза-
ции, предназначенных для «обобществления». Так, в Польше применялись все 
три метода: первичное предложение ценных бумаг, программа массовой прива-
тизации и неэквивалентное распределение акций. В других странах применялся 
лишь один метод или комбинация двух методов. В Чешской Республике и в 
Словакии, где профсоюзное движение сравнительно слабое, неэквивалентный 
обмен акций не применялся. В России и в других республиках бывшего СССР 
из-за неразвитости рынков капитала не использовался метод первичного пуб-
личного предложения ценных бумаг. Напротив, в Венгрии первичные предло-
жения акций являются весьма популярными. 

Вообще говоря, выбор между публичным предложением акций и массовой 
приватизацией есть не что иное, как выбор между качеством процесса привати-
зации и его скоростью. Такие страны, как Венгрия или Польша, для которых 
приоритетными являются формирование рынка капиталов, образование группы 
здравомыслящих инвесторов, где особое внимание уделяется обеспечению 
транспарентности и открытости процесса приватизации, выдвигают на первый 
план метод публичного предложения ценных бумаг. В этих странах сравнитель-
но хорошо развит рынок капиталов, существуют комиссии по ценным бумагам и 
биржам, соблюдаются правила публикации финансовых отчетов корпораций, 
зарегистрированных на фондовых биржах. 

В странах, где приоритетными являются темпы проведения процесса при-
ватизации, выбранные методы основываются на механизмах свободного рынка, 
в особенности на рыночных вариантах программ массовой приватизации. В этих 
странах (Чешская Республика, Россия, Казахстан, Киргизия, Украина и т. д.) 
бульшая часть государственного имущества была передана частным владельцам 
очень быстро. Однако процесс становления рынка капиталов и формирования 
предпринимательских навыков в среде новых собственников будет гораздо бо-
лее продолжительным и болезненным, чем в тех странах, где на первый план 
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выдвигаются обеспечение транспарентности и открытости процесса приватиза-
ции. 

Аргументы за и против использования различных методов массовой прива-
тизации с помощью акционирования представлены в таблице 6. 
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Рисунки и таблицы 

Рисунок 1 
Решения, используемые при продаже государственного имущества в программах 
массовой приватизации 

 
   Имущество, выделенное для  
  программы массовой приватизации  
 
  

  
        Акции, представля-       Акции, представляющие 
      Квартиры       ющие весь капитал       часть капитала всех 
      и фермы       выбранной группы       участвующих акционер- 
        ГП и АО       ных компаний 

 
 

Рисунок 2 
Виды приватизационных документов, используемые в программах массовой при-
ватизации 
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Рисунок 3 
Механизмы распределения акций и формы распределения приватизационных до-
кументов в программах массовой приватизации 
 
 С точки зрения С точки зрения 
 продавца покупателя 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Таблица 1 
Основные различия программ массовой приватизации в Чехии, Польше и России 

 
 Чешская Республика Польша Россия 

Цели Системные и полити-
ческие 

Повышение эффектив-
ности и социальные 

Политические и сис-
темные 

Масштабы Одна четверть госу-
дарственного имуще-

ства 

11% всего государст-
венного имущества 

Одна треть государст-
венного имущества 

Темпы про-
ведения 

Высокие, два этапа за 
один год 

Низкие, десять лет. 
Число этапов неиз-

вестно 

Средние, первый этап 
за три года 

Последова-
тельность 
действий 

ПСИ: предложение� 
спрос � инвестицион-

ные фонды 

ПИС: предложение �
инвестиционные фон-

ды � спрос 

СИП: спрос � инве-
стиционные фонды � 

предложение 
Степень 
риска 

Высокая Ограниченная Высокая 

Свободный выбор 

Свободный выбор 

Отсутствие выбора 

Свободный выбор 

Отсутствие выбора 

Прямая 

Прямо-косвенная 

Косвенная 

Продажа 
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Таблица 2 
Сопоставление программ массовой приватизации  в Чешской Республике, Польше 
и России (аспекты предложения) 

 
 Чешская Республика Польша Россия 

Размер ГП Крупные и средние Только крупные Все предприятия 
свыше 80 чел. 

% гос. имущества 25% 11% 35% 
Выбор ГП для 
программы МП 

ГП разрабатывают 
собственные планы 
приватизации. Необ-
ходимо согласие или 
одобрение со сторо-
ны министерства 
приватизации  
(снизу вверх) 

Министерство прива-
тизации готовит пере-
чень фирм. Предло-
жения одобряются 
директорами и сове-
тами рабочих коллек-
тивов  
(сверху вниз) 

Решение директо-
ров ГП и рабочих 
коллективов  
(снизу вверх) 

Этапы продажи Продажа в два этапа Продажа в один этап Продажа в один 
этап 

 
 
Таблица 3 
Сопоставление программ массовой приватизации  в Чешской Республике, Польше 
и России (аспекты спроса) 

 
 Чешская Республика Польша Россия 

Право на участие Каждый совершеннолетний 
гражданин, который приоб-
рел купонную книжку 

Каждый совершенно-
летний гражданин, при-
обретший свидетельство 

на акции 

Каждый гражданин (вклю-
чая детей), который получил 

ваучер 

Охват (в % от 
имеющих право) 

8,5 млн. (56%) 27 млн. (69%) 156 млн. (100%) 

Форма Купонная книжка Свидетельство на акции Приватизационный чек 
(ваучер) 

Стоимость 1000 очков Без номинала 10000 рублей 

Цена 1000 чешских крон за реги-
страцию + 35 крон за ку-

понную книжку 

Частичная плата за право 
собственности (20 зло-

тых) 

25 рублей 
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Таблица 4 
Сопоставление программ массовой приватизации  в Чешской Республике, Польше 
и России (механизмы обмена) 

 
 Чешская Республика Польша Россия 

Наименование 
фонда 

Инвестиционный прива-
тизационный  фонд 

Национальный инвести-
ционный фонд 

Инвестицион-
ный фонд 

Функции фон-
да 

Фонд открытого типа Фонд закрытого типа, 
холдинговый и венчур-

ный фонд 

Фонд закрытого 
типа 

Число фондов 429 20 Нет данных 
Роль инвести-
ционных фон-
дов 

Важная. Сочетают функ-
ции взаимных фондов и 
агентств венчурного ка-

питала 

Ключевая. Сочетают 
функции агентств вен-
чурного капитала с 

функциями холдингов и 
фондов открытого типа 

Маргинальная. 
Только в качест-
ве взаимных 
фондов 

Система 
управления 
 
 

Смешанная. Либеральное 
распределение купонов, 
контролируемое распре-
деление акций  

Административная. Кон-
тролируемое распределе-
ние свидетельств и акций 

Либеральная. 
Свободное рас-
пределение вау-
черов и акций. 

Участие в 
фонде 

Добровольное Обязательное Добровольное 

Механизм 
распределения 

Централизованно регу-
лируемое распределение

Централизованно регули-
руемое мин-вом привати-

зации 

Свободное, ры-
ночное распре-
деление 

Метод рас-
пределения 

Компьютерный итера-
тивный механизм, балан-
сирующий спрос и пред-

ложение 

Механизм подбора. Каж-
дый НИФ выбирает луч-
шую из оставшихся ком-

паний 

Свободный 

Структурные 
ограничения в 
распределении 

Либеральные. Зависят от 
плана приватизации. Не 
более 20% в одной ком-
пании, минимум 10 ком-

паний 

Высоко структурирован-
ное распределение между 
стратегическими (33%) и 
другими (27%) инвестора-

ми 

Высоко структу-
рированное рас-
пределение. 

35% может быть 
приобретено за 
ваучеры 
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Таблица 5 
Характеристики, преимущества и недостатки свободно рыночной, смешанной и 
централизованно регулируемой моделей 

 

Свободный рынок Смешанная модель Централизованно регулируемая 
модель 

Аспект спроса 

Основным документом является 
ваучер как ценная бумага на 
предъявителя, стоимость кото-
рой выражена в национальной 
валюте. Ваучеры могут прода-
ваться и передаваться из рук в 
руки. 

Основным документом является 
купон, стоимость которого вы-
ражена в национальной валюте. 
Купон не может продаваться и 
передаваться из рук в руки.  

Основным приватизационным 
документом является свиде-
тельство о праве на акции. 
Свидетельство представляет 
собой именной документ, кото-
рый не может быть продан или 
передан из рук в руки.  

Аспект предложения 

Для продажи или обмена пред-
назначена лишь часть акций 
всех средних и крупных пред-
приятий (за исключением тех 
ГП, которые по стратегическим 
соображениям исключены из 
процесса приватизации) 

Для продажи или обмена выде-
лена лишь часть акций значи-
тельной доли средних и круп-
ных предприятий (за исключе-
нием тех ГП, которые исключе-
ны из процесса приватизации). 
 

Все акции ограниченного числа 
предприятий предназначены 
для продажи или обмена на 
свидетельства о праве на акции. 

Аспект обмена 

Обмен через аукционы. Вариант 
прямого и свободного выбора 

Обмен централизованно кон-
тролируется через аукционы, 
организованные государством 
или компьютерным механизмом 
распределения. Вариант прямо-
го и свободного выбора 

Централизованно контро-
лируемый обмен. Косвенный 
обмен при отсутствии свобод-
ного выбора АО и инвести-
ционных фондов 

Преимущества 

Высокая скорость передачи 
прав собственности. Новые 
собственники имеют возмож-
ность быстро начать деятель-
ность по реструктуризации 

Быстрая передача прав собст-
венности. Новые собственники, 
инвестиционные фонды или ча-
стные лица, имеют возможность 
быстро начать деятельность по 
реструктуризации 

Возможность проведения рест-
руктуризации в ходе реприва-
тизации. Низкие инвестицион-
ные риски обусловлены сба-
лансированностью инвестици-
онных портфелей фондов 

Недостатки 

Высокие инвестиционные рис-
ки из-за различного качества 
акций и отсутствия детальной 
информации о финансовом 
положении проданных АО. 
Распыление прав собственно-
сти ведет к отсутствию страте-
гических инвесторов 

Высокие инвестиционные риски 
из-за различного качества акций 
и отсутствия детальной инфор-
мации о финансовом положении 
проданных АО. Высокие издерж-
ки применения компьютерного 
механизма распределения 

Длительность процесса прива-
тизации. Опасность превраще-
ния национальных инвестици-
онных фондов в холдинги, кон-
тролируемые   государством 
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Таблица 6 
Методы «публичной» акционерной приватизации  

 
Первичное публичное предло-

жение акций 
Массовая приватизация Неэквивалентное распределе-

ние акций 

Характеристики 

Продажа акций через пер-
вичное публичное предложе-
ние 

Распределение акций между гра-
жданами посредством обмена их 
на ваучеры, купоны или свиде-
тельства 

Распределение акций среди 
работников и руководящего 
персонала осуществляется 
бесплатно или за небольшую 
плату 

Преимущества 

Высокое качество процесса 
приватизации. Возрастание 
ликвидности капитала. Воз-
можность привлечения допол-
нительного капитала. Возмож-
ность создания рынка капитала.  

Скорость распределения акций. 
Социальная справедливость про-
граммы: каждый гражданин име-
ет право стать совладельцем го-
сударственного имущества. От-
носительно невысокая стоимость 
процесса приватизации (отсутст-
вие бизнес-оценки и проспектов 
выпуска акций). 

Скорость процесса рас-
пределения. Невысокая стои-
мость процесса приватизации. 
Повышенная мотивация ра-
ботников. Повышение иден-
тификации работников с инте-
ресами корпорации 

Недостатки 

Медленное протекание процес-
са приватизации. Высокие из-
держки подготовки предложе-
ний (проспекты выпуска акций, 
гарантии размещения ценных 
бумаг и т. д.). Слишком высо-
кая распыленность акций среди 
держателей приводит к отсут-
ствию стратегических инвесто-
ров и к появлению «бесхоз-
ных» фирм 

Низкая степень идентификации 
новых собственников с АО. Вы-
сокая распыленность акций среди 
акционеров ведет к отсутствию 
стратегических инвесторов и к 
появлению «бесхозных» фирм.  
 

Слишком высокая распы-
ленность акций среди ак-
ционеров ведет к отсутствию 
стратегических инвесторов и к 
появлению «бесхозных» 
фирм. Возможность слишком 
существенного влияния работ-
ников на управление фирмой. 
Это может привести (как в 
России) к переходу контроля 
над фирмой к старой комму-
нистической номенклатуре 
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