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Актуальность темы исследования обусловлена тем, что капитал играет важную роль в экономическом развитии предприятия и обеспечении удовлетворения интересов государства, собственников и персонала, определяет его как главный объект финансового управления предприятием, а обеспечение эффективного его использования относится к числу наиболее ответственных задач финансового менеджмента из-за чего можно сделать вывод что данная тема еще долгое время не потеряет своей актуальности.
В теоретическом плане актуальность темы исследования будет связано обозначим понятие «капитал», объясним, как происходит кругооборот и чем он отличатся от оборота капитала, рассмотрим структуру и формы капитала.
В практическом плане актуальность курсовой работы связано с необходимостью выявления перспектив дальнейшего развития финансового капитала в России.
Объектом исследования является капитал, его сущность, формы, структура. 
Предмет исследования – экономические отношения субъектов на рынке капитала в РФ.
Цель работы – проанализировать сущность капитала; развитие рынка финансового капитала в РФ.
Для достижения поставленной цели следуют такие задачи как:
·  рассмотреть понятие и сущность капитала;
·  изучить структуру и формы капитала;
· проанализировать особенности капиталов разных стран; 
· проанализировать взаимосвязь направлений и целей финансово капитала РФ.
Теоретико-методологической базой в курсовой работе послужили различные методы исследования: статистическое наблюдение, метод анализа диаграмм и таблиц, системный подход, метод сбора фактов и сравнений.
Информационной базой исследования послужили статьи, учебные пособия, иные работы ученых и экономистов по нашему исследованию, действующий документ о «Стратегии развития финансового рынка до 2020 года», а также данные с официального сайта Банка России.
Структура работы. Работа состоит из введения, двух глав, заключения, списка использованных источников. 
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Сущность капитала всегда вызывает экономические, мировоззренческие, социально-психологические и политические споры, однако сторонников разных взглядов объединяет то, что они подчеркивают неразрывную связь категорий «капитал» и «прибыль» [5]. 
Ниже перечислены основные подходы к определению сущности капитала. 
1. «Натуралистическая» характеристика капитала. Любая вещь, деньги, собственность — это капитал как совокупность предметов, обладающих общим признаком. Капитал — производственный фактор длительного пользования, он участвует в производстве на протяжении многих лет с момента приобретения. 
2. К капиталу относятся не только вещи, но и другие блага, в частности выделяется человеческий капитал, т. е. физические, интеллектуальные, нервные силы человека, знания, трудовые навыки, производственный опыт, стаж работы.
3. Капитал определяется рабочим временем, затраченным на его производство, например, на 1 машину затрачено 20 мин.
4. Главное свойство капитала — способность приносить доход. Собственность и капитал — не одно и то же. Капитал создает прибавочную стоимость. Всякий капитал, вкладываемый в процесс производства, начинает свое движение в денежной форме.
5. К. Маркс дал капиталу двоякое определение. С одной стороны, капитал — это стоимость, приносящая прибавочную стоимость, с другой — это экономические отношения. Марксизм определяет капитал как отношения эксплуатации наемного труда собственником средств производства, т. е. не вещь, не деньги, а отношения капиталистического производства. Как писал К. Маркс, «капитал — это мертвый труд, который, как вампир, оживает лишь тогда, когда всасывает живой труд, и живет тем полнее, чем больше живого труда он поглощает».
6. В учениях А. Смита, П. Самуэльсона капитал — это накопленный труд, результат прошлого труда [23].
Все приведенные определения капитала дополняют друг друга, так как характеризуют чисто экономическую сторону: одни выделяют натуральную, другие — денежную форму, но все вместе раскрывают цель использования капитальных товаров [3].
Таким образом, капитал организации — это стоимость, авансированная в производство с целью извлечения прибыли и обеспечения на этой основе расширенного воспроизводства [16].
На основе данных подходов можно выразить основные аспекты капитала. Капиталу присуща многоаспектная сущность, что находит отражение в следующем:
Во-первых, это основной фактор производства;
Во-вторых, это совокупные ресурсы, применяемые в бизнесе и приносящие доход;
В-третьих, это источник благосостояния собственников;
 В-четвертых, это измеритель рыночной стоимости предприятия;
В-пятых, капитал и его динамика являются важнейшим барометром уровня эффективности финансово-хозяйственной деятельности фирмы;
В-шестых, это исходная сумма средств, располагаемая для начала осуществления предпринимательской деятельности [17].
Многочисленные трактовки капитала, в том числе и экзотического характера, свидетельствуют лишь о многогранности, сложности и противоречивости категории «капитал». Ее экономическое содержание, конкретные формы меняются вместе с качественными изменениями, происходящими и в производительных силах, и в производственных отношениях. Современное общество рождает новые теории стоимости и капитала [27].
В экономической теории и предпринимательской практике, пожалуй, нет понятия, которое бы использовалось столь часто и одновременно столь неоднозначно. Под капиталом под разумеют и атомные реакторы, и мини-трактор, и оборудование завода по производству напалма, и фабрику по производству модельной обуви. Этот термин употребляется и в отношении проектно-конструкторского бюро, и в отношении талантливого инженера, предприимчивого управляющего. Нетрудно увидеть общее во всех приведённых примерах: капитал — это блага, использование которых позволяет увеличивать производство будущих благ. Иначе говоря, капитал — это главный элемент производства, выступающий в многообразных формах. Отметим также, что ряд экономистов рассматривают капитал как деньги, как универсальный товар делового мира, необходимый всем. То, что капитал нужен всем, спору нет. Это сейчас ощущают все или практически все. Но делать акцент на том, что капитал — это деньги, представляется, по крайней мере, неточным. Это отчётливо видно во время дефицита, когда наличие денег при отсутствии капитальных товаров не позволяет считать их капиталом, ибо процент они не принесут.
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Капитал в процессе своего жизненного цикла проходит несколько стадий, в каждой из которых может изменять свою форму. 
Капитал существует в различных формах как это видно на таблице 1. Первоначальной является денежная форма. Функция денежного капитала состоит в создание необходимых условий для соединения факторов производства. Обладая денежными ресурсами, предприниматель обращается на рынок инвестиционных товаров с целью приобрести необходимые средства производства и на рынок труда с целью найма рабочей силы. Если предприниматель испытывает необходимость в площади для размещения своего производства, то он обращается на рынок земли с целью аренды, либо приобретения в собственность участка земли [8].

Таблица 1 – Классификация капитала (таблица составлена автором)

	Классификация
	Виды и формы капитала

	По форме существования
	Денежный
Товарный
            Производственный

	По способу перенесения стоимости
	Основной
Оборотный

	По форме собственности на капитал
	Частный
Коллективный
Государственный
Смешанный
Иностранный

	По источникам формирования
	Собственный
Заемный



Другая форма капитала — это производственный капитал, функция которого состоит в организации, управлении и рациональном соединении приобретенных факторов производства с целью получения большей стоимости, то есть стоимости, содержащей прибавочную стоимость или прибыль [23]. Однако в процессе хозяйственной деятельности не создается сама по себе ни стоимость, ни прибыль. Их создание и получение становится возможным лишь путем выпуска необходимых потребительских благ, обладающих общественной потребительской стоимостью – ценностью для покупателей. Это товары и услуги [26].
 Понятие производственного капитала позволяет приблизиться к пониманию третьей формы капитала – товарной. Функция товарного капитала состоит в реализации имеющихся товаров и услуг с целью превращения товарного капитала в денежный. Именно на этой стадии происходит реализация стоимости в форме цены, которая и содержит в себе прибыль [4].
Структура капитала предприятия — способ, с помощью которого предприятие реализует финансирование своей основной деятельности и поддерживает свой рост как за счет собственных, так и за счет заемных источников финансирования [18].
Основным показателем, который характеризует структуру капитала предприятия, является отношение долга к собственному капиталу. Предприятие финансируется за счет заемных средств путем выпуска долговых инструментов, получения кредитов. За счет собственных средств — путем привлечения средств акционеров дополнительными выпусками акций [7].
Заемный капитал — вид капитала, который привлекается предприятием от сторонних источников финансирования под определенные условия [6].
Собственный капитал предприятия — это полная стоимость имущества данного предприятия, которое находится в его собственности. Собственный капитал предприятия бывает нескольких типов: уставный, добавочный, резервный капиталы, нераспределенная прибыль по итогу года, эмиссионный доход [19]. 
Чтобы оптимизировать структуру, фирма может выпустить больше долга или привлечь средства инвесторов, например, путем выпуска дополнительных акций. Приобретенный новый капитал может быть использован для инвестирования в новые активы или для выкупа акций или погашения долга для нормализации структуры капитала [24].
[bookmark: _Hlk101546886]Компании из разных отраслей используют разные структуры капитала в соответствии со своим типом бизнеса. Капиталоемкие отрасли, такие как производство, могут использовать больший рычаг, в то время как трудоемкие или ориентированные на услуги фирмы, такие как IТ-компании, могут отдавать приоритет собственному капиталу. Таким образом, в экономической литературе сложилось несколько теорий относительно определения оптимальной структуры капитала. Однако при ближайшем рассмотрении их использование в качестве механизма определения оптимальной структуры применительно к конкретному предприятию не представляется возможным.
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Индивидуальный капитал — капитал фирмы — может постоянно приносить прибыль, если он непрерывно воссоздает материальные условия производства новой стоимости. Это воспроизводство может быть двух видов: простое и расширенное [7].
[bookmark: _Hlk101609218]Простое воспроизводство индивидуального капитала — это непрерывное повторение созидательной деятельности. При этом масштабы производства, величина создаваемого продукта и размер действующего капитала остается неизменным [26]. Таким образом, капитал совершает своеобразное круговое движение. Кругооборот капитала — это один цикл его движения, которое охватывает процесс производства и обращения, создаваемых товаров и завершается возвращением капитала в его исходную денежную форму. Непрерывное круговое движение капитала образует его оборот. Время, которое требуется для совершения полного оборота — это время оборота. Оно отсчитывается с момента инвестирования капитала до возвращения его в той же денежной форме, но с возросшей стоимостью. Капиталы различных предприятий имеют неодинаковое время оборота, что зависит от конкретных условий производства и обращения. Например, в судостроении капитал в производительной форме находится довольно длительное время, а на текстильных фабриках гораздо меньший период. Предприниматель заинтересован в том, чтобы время оборота было как можно меньшим, и поэтому он заинтересован в конкретном расчете времени оборота и в выяснении путей его ускорения. Чтобы быстрее получить прибыль, предприниматель использует основные пути ускорения оборота капитальной стоимости:
сокращает время оборота;
улучшает состав производительного капитала [5].
Время обращения инвестированного капитала состоит из времени производства и времени обращения. Время производства – это период пребывания капитала в промышленной сфере включает:
рабочий период;
время самостоятельного воздействия сил природы на предмет труда;
время пребывания товаров в форме производственных запасов [18].
Рабочий период представляет собой количество дней, необходимых для создания готовых изделий. Его продолжительность зависит от технологических особенностей каждой отрасли производства и от характера продукта обработки. Для сокращения рабочего периода используются многочисленные способы: изменяются условия труда, повышаются численность совместно работающих людей, выработка работников.
На многих предприятиях предмет труда находится в определенном естественном процессе так, требуется какое-то время, чтобы из молока получился кефир, простокваша. На этот период движение капитала, естественно, приостанавливается. Ускорить продвижение продуктов в этот «мертвый сезон» удается благодаря совершенствованию технологии их изготовления. Если, например, на естественную сушку древесины уходит 1,5–2 года, то на камерную требуется 15 суток, а на сушку токами высокой частоты – всего 35 мин [20].
Наконец, время производства сокращается, если уменьшаются производственные запасы, которые обеспечивают непрерывность технологического процесса. И наоборот, если накапливаются запасы сверх необходимых норм, то капитальная стоимость омертвляется. Оптимальный вариант – иметь на предприятии минимум запасов сырья и топлива и одновременно совершенствовать систему их бесперебойных поставок [3]. Продолжительность всего оборота капитала сокращается также за счет уменьшения времени обращения, в течение которого капитал пребывает в сфере обращения. Оно складывается из:
времени покупки товаров;
периода реализации готовой продукции [17].
Длительность пребывания капитала в сфере обращения определяется многими факторами: отдаленностью рынка от места производства, развитием транспортных сообщений, организацией торговли, а также емкостью рынка и покупательной способностью населения. Предприниматель может ускорить движение товаров и денег совершенствуя транспортные средства, организация связи и информации; рекламируя свои товары; продавая в кредит. Общее время оборота капитала уменьшается благодаря улучшению состава производительного капитала.
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На рынке капиталов происходит перераспределение свободных капиталов и их инвестирование в различные доходные финансовые активы. Рынок капиталов — часть финансового рынка, на котором обращаются длинные деньги, то есть денежные средства со сроком обращения более года.  Финансовый рынок представляет собой особую форму денежных операций, где объектом купли-продажи являются свободные денежные средства субъектов хозяйствования, государства и населения. Это институт, который осуществляет связь между кредиторами и заёмщиками, занимая средства у кредиторов и предоставляя их заёмщикам. Это организованная система торговли финансовыми инструментами. Финансовый рынок – составная часть финансовой системы любого государства [9].

[image: Изображение выглядит как столАвтоматически созданное описание]

Рисунок 1 – Структура финансового рынка [5]
Существуют различные сегменты рынка, которые наглядно показаны на рисунке 1. Классифицирующийся по следующим признакам: по видам обращающихся финансовых активов, инструментов и услуг, по формам организации процедур купли-продажи, по условиям реализации сделок и др.
Переходом России к рыночной экономике стал стартом для формирования национального финансового рынка. Этот процесс начался с создания валютного рынка в 1989 году, а затем фондового, кредитного и с большим отставанием — страхового рынка [15].
Финансовый рынок России состоит из следующих сегментов: рынка ценных бумаг, золотого рынка, а также денежного и валютного рынков. Основным предметом торговли на финансовом рынке являются деньги и ценные бумаги. Финансовый рынок насчитывает большое количество фондов и предприятий [25]. Существует централизованный фонд государства, который распределяет финансы между различными отраслями хозяйства, различными социальными группами населения и прочим, ресурсы в этот фонд поступают из государственного бюджета [12].
Финансовый рынок России в настоящее время развивается высокими темпами. Несмотря на свой относительно «юный» возраст, российский рынок успел пережить немало взлетов и падений. В настоящее время специалисты высоко оценивают перспективы развития финансового рынка России [14].
Российская система экономики входит в мировую финансовую систему, а российские финансы уже давно интегрированы в мировые. В российской экономике слабо развита инфраструктура, надёжная информационная система вовсе отсутствует, много пробелов в законодательной базе, совсем не развита система страхования риска. Особенно сильно эта ситуация обострилась во время экономического кризиса, разгорающегося на протяжении последних нескольких лет [13].


Рисунок 2 - Индекс глобальной конкурентоспособности в 2019–2020 годах по некоторым странам (составлено по данным Отчёта о глобальной конкурентоспособности)

Развитие финансового рынка Российской Федерации в настоящее время осуществляется в условиях глобализации, роста интернационализации рынков ценных бумаг, увеличения объема трансграничных инвестиционных сделок и усиления конкуренции мировых финансовых центров. В процессе становления и развития российскому финансовому рынку удалось достигнуть определенных результатов, однако в контексте глобальной конкуренции он находится на недостаточно высоких позициях [15]. Так, в соответствии с индексом глобальной конкурентоспособности Россия занимает 43-ю позицию из 141 возможных. Такое положение сопоставимо с положением стран Кипр и Словакия, но существенно уступает показателям других стран как наглядно видно на рисунке 2.
По сравнению с результатами предыдущих лет наблюдается существенное повышение позиции России в индексе глобальной конкурентоспособности (64-я позиция из 148 стран по данным за 2012-2013 годы, 67-я позиция из 144 стран по данным за 2013-2014 годы, 53-я позиция из 144 стран по данным за 2014-2015 годы и 45-я позиция из 140 стран по данным за 2015-2016 годы) и соответствующие изменения его составных факторов [9].
Слабой стороной российского финансового рынка является незначительная доля активов не кредитных финансовых организаций при доминировании банковской системы, которая, к сожалению, пока не может обеспечить достаточный уровень внутреннего кредитования [12].
На сегодняшний день одной из приоритетных задач в области финансов РФ является создание в Москве мирового финансового центра. Еще в 2008 году Правительством Российской Федерации была утверждена «Стратегия развития финансового рынка до 2020 года». Согласно данному документу, создание мирового финансового центра, как системы взаимодействия организаций, которые нуждаются в привлечении капитала, с инвесторами, стремящимися разместить свои средства, является основной долгосрочной целью [14].
Формирование мирового финансового центра рассматривается как неотъемлемая часть перехода РФ к инновационному социально-ориентированному типу экономического развития. Это, несомненно, обеспечит России лидирующие позиции на финансовых рынках евразийского пространства, создаст условия для притока инвестиций с международного рынка капиталов, приведет к росту торговых оборотов на рынке ценных бумаг и производных финансовых инструментов. С политической точки зрения создания такого центра означает сосредоточение основных инвестиционных, интеллектуальных и информационных ресурсов, концентрацию финансовых услуг высшего мирового уровня, обеспечение доступа к глобальным потокам капитала. Всё это будет стимулировать экономический рост страны и создаст необходимые предпосылки для превращения нашей национальной денежной единицы в одну из мировых резервных валют [25].
Согласно «Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации на период до 2020 года», перед финансовым рынком нашей страны стоят следующие задачи, решение которых поможет усилить позиции российский финансов на мировой арене:
 повысить ёмкость и прозрачность финансового рынка;
 обеспечить эффективность рыночной инфраструктуры;
 сформировать благоприятный налоговый климат для участников;
 провести совершенствование правового регулирования на финансовом рынке [28].
Финансовый рынок России, несомненно, обладает большим потенциалом развития, и главная задача на данный момент времени — это грамотно его реализовать.

2.2 [bookmark: _Toc103669947][bookmark: _Toc103670581][bookmark: _Toc103670696]Особенности рынков капитала в различных странах

В каждой стране свои особенности системы преобразования и применения капитала рассмотрим некоторые из них.
Сейчас практически любая развитая страна имеет целый набор льгот для матерей и различных пособий на детей. Поговорим про материнский капитал в разных странах мира. Россия не первая страна, которая занимается решением проблемы численности населения. Стремительное старение нации и низкая рождаемость стали для многих стран существенным стимулом для создания программ по поддержке рождаемости. Сейчас практически любая развитая страна имеет целый набор льгот для матерей и различных пособий на детей. В разных странах это происходит по-разному: в одних на пособия могут рассчитывать матери-одиночки, в других - пособия выдаются многодетным и семьям с низким доходом, но в каждой развитой стране есть такая государственная поддержка. Здесь мы перечислим наиболее значимые пособия, которые выплачиваются государством при рождении ребенка в разных странах [11].
В Белоруссии пособие на 1-го ребенка возрастом от 0 до 3 лет выплачивается ежемесячно в размере 2 111 900 белорусских рублей — это примерно 8000 руб/мес. Единовременно выплачивают при рождении сумму в размере  13 434 200 белорусских рублей – это примерно 50720 руб. Пособие на 2-го ребенка до 3 лет ежемесячно выплачивается в размере 2 413 550 белорусских рублей — это  9000 рублей в месяц. Единовременная выплата при рождении второго ребенка в размере 18 807 100 белорусских — это примерно 71 000 руб., на 3-го ребенка выплаты в таком же объеме, как и на второго МРОТ - 1 466 230 BYR или 5029 руб. 
[bookmark: _Hlk101624434]Германия ежемесячно на 1-го ребенка выплачивает 184 евро — это примерно 9300 рублей. На 2-го ребенка по 184 евро — это примерно 9300 рублей. На 3-го и последующего ребенка ежемесячное пособие в размере 190 евро — это примерно 9600 рублей МРОТ — 1632 EUR или примерно 83000 рублей [1].
Во Франции на 1-го ребенка не выплачивается пособие, на 2-го ребенка ежемесячное пособие 120 евро – это примерно 6000 рублей на 3-го и последующего ребенка — ежемесячное пособие на трех детей 274 евро – это примерно 13900 руб., на четырех детей 428 евро/мес. — 21800 рублей, на пятерых 582 евро в месяц – 29600 рублей в месяц, на каждого следующего доплата 154 евро МРОТ — 1343 евро или примерно 68400 руб. 
Великобритания на 1-го ребенка ежемесячное пособие на ребенка от 0 до 10 лет 105 евро/мес. — примерно 5100 руб/мес. Государственная программа предусматривает открытие доверительного счета в банке при рождении ребенка на сумму в размере 317 евро, счет пополняемый и ежегодно родители могут его увеличивать за счет собственных вложений на сумму не менее 1200 фунтов. Воспользоваться этими деньгами ребенок сможет при достижении 18 лет. На 2-го ребенка ежемесячное пособие на ребенка от 0 до 10 лет 70 евро/мес. - примерно 35 00 руб/мес. На 3-го и последующего ребенка ежемесячное пособие на ребенка от 0 до 10 лет 70 евро/мес. — примерно 3500 руб/мес. МРОТ —  1202EUR или примерно 61 000 руб. Латвия на 1-го ребенка от 0 до 1 года пособие в размере 70% от заработка или 100 евро/мес. что примерно 5000 рублей в месяц; от года до 1.5 лет небольшое пособие в 60 евро/мес. — 3000 рублей в месяц. Единоразовая выплата на ребенка 600 EUR на 2-го ребенка пособие такое же Единоразовая выплата на ребенка так же 600 EUR на 3-го ребенка такое же пособие единоразовая выплата на ребенка такая же МРОТ - 285EUR что примерно 14500 рублей [15]. 
[bookmark: _Hlk101809534] В Японии на 1-го ребенка отсутствует. На 2-го ребенка пособие в размере 400 долларов в месяц, или примерно 16000 рублей в месяц; МРОТ - не установлен.
В Италии на 1-го ребенка ежемесячное пособие зависит от годового дохода родителей - при доходе ниже 11 422 евро в год пособие на ребенка установлено в 250 евро/мес. или 12750 руб/мес. — при доходе выше 27693 евро в год пособие на ребенка установлено в 38 евро/мес. или 1900 рублей в месяц; на 2-го ребенка так же на 3-го и последующего ребенка пособие рассчитывается так же МРОТ —не установлен.
 Швеция на 1-го ребенка выплачивается пособие в размере 120 евро/мес. — примерно 6000 рублей в месяц. На 2-го ребенка выплачивают сумму на двух детей сразу в размере 251 евро/мес. — это примерно 12800 рублей в месяц; на 3-го и последующего ребенка на трех детей 411EUR примерно 20900 рублей в месяц; на четырех в размере 629EUR/мес. примерно 32000 руб/мес. и на каждого последующего доплачивается еще по 218 евро/мес. примерно по 10000 рублей в месяц; МРОТ — не установлен. 
В США не предусмотрены пособия на детей. Единственной льготой можно считать послабление при оплате налогов. Скидка в 1000 долларов в год на 1 ребенка [13]. 
Следующий рынок, который необходимо рассмотреть это рынок инвестиций. Прямые инвестиции — одна из важнейших форм международного движения капитала. Они представляют собой вложения в акции и капиталы, которые дают инвестору право управления. В прошлом веке основной формой прямых инвестиций были проекты по созданию новых предприятий и компаний, однако сегодня такие инвестиции уходят на второй план. Наиболее распространенной формой прямых инвестиций сегодня являются сделки по поглощению или слиянию существующих компаний. Это своеобразный инструмент экономического передела мира.
В 2020 году нестабильность, вызванная распространением коронавирусной инфекции, привела к снижению притока прямых иностранных инвестиций в Европу на 13% по сравнению с 2019 годом.
Несмотря на это иностранные компании продолжают рассматривать Европу как один из наиболее стабильных регионов с квалифицированными, высоко профессиональными трудовыми ресурсами, который хорошо подходит для долгосрочных инвестиций.
В 2021 году ожидается рост инвестиций в связи с появлением отложенного спроса на реализацию проектов: 40% респондентов планируют развивать или расширять бизнес в Европе, в начале 2020 года этот показатель составлял 27%. 63% участников исследования выражают долгосрочный оптимизм в отношении Европы как направления для инвестиций и считают, что привлекательность региона улучшится в течение следующих трех лет.
В 2020 году зарубежные инвесторы вложили средства в 141 проект на территории Российской Федерации. По сравнению с 2019 годом количество ПИИ сократилось на 26%. Этот показатель сравним с динамикой других европейских стран: средний процент падения количества ПИИ по странам Европы с отрицательной динамикой составил 21%.
Тем не менее этот показатель позволил России остаться в списке наиболее привлекательных для инвестиций стран Европы.
11 место заняла Россия в 2020 году в списке 20 наиболее привлекательных для инвестиций стран Европы.
Количество проектов ПИИ в России за 2020 год близко к показателям 2014 года. Международные инвесторы реализовали в прошлом году меньше проектов, чем могли бы в более благоприятных условиях. Пандемия коронавируса и санкционные риски повлияли на их решение сильнее всего.
Такие результаты для России в 2020 году также связаны с высокой базой прошлых лет. Но на фоне экономического спада пандемия оказала влияние на иностранные инвестиции, сопоставимое по силе с санкционным шоком 2014 года.
В рейтинге стран, активно инвестирующих в российскую экономику, первое место, как и в 2019 году, заняла Германия. Половина германских инвестиций была направлена в агропродовольственный сектор, что говорит о растущей привлекательности и рентабельности этого направления. Стоит отметить, что на протяжении всего периода проведения исследования Германия всегда входила в число наиболее активных иностранных инвесторов на территории России в соответствии с рисунком 3.
За последние два десятилетия германским бизнесом было реализовано 418 проектов. Это наилучший результат среди всех стран Европы.

[image: ]

Рисунок 3 – Страны, инвестирующие в российскую экономику [22]

В 2020 году второе место разделили между собой Китай и США, каждая страна вложила средства в 15 проектов. Более половины американских компаний, как и немецкий бизнес, инвестировали в агропродовольственный сектор. Работающие здесь американские компании отмечают, что роль страны для их бизнеса останется прежней: Россия — один из лидеров на развивающихся рынках и присутствовать здесь — стратегическое решение для многих международных компаний.
Китай продолжил тенденцию развития высокотехнологичных направлений: наибольшее количество китайских проектов в 2020 году было в сфере электроники, а годом ранее лидером китайских инвестиций была отрасль программного обеспечения и ИТ-услуг.
На третье место с седьмого в 2019 году поднялась Италия, увеличив количество инвестиционных проектов в России в два раза. Таким образом, Италия восстанавливает свои позиции одного из главных инвесторов в российскую экономику после резкого сокращения инвестиционных проектов в России в 2019 году. Более половины итальянских инвестиций были связаны с производством машин и оборудования.
Впервые за последние десять лет в топ-10 стран по количеству ПИИ в российскую экономику вошли Индия и Швеция.
В этом разделе представлен актуальный рейтинг человеческого капитала. Список стран мира и административных территорий без государственного статуса, упорядоченных по Индексу человеческого капитала. Текущие данные опубликованы в сентябре 2020 года представленные на рисунке 4.
Для удобства анализа были выбраны те страны, которые наглядно давали бы представление о ситуации в мире. Анализируя диаграмму, стоит обратить внимания на три лидирующие страны такие как Сингапур, Япония и Швеция. Из 174 стран именно эти три страны входят в десятку с самым высоким показателем уровня человеческого капитала. Но все же Сингапур на 0,08% делает огромный рывок от других стран вставая на первое место. Следующие четыре страны: Великобритания, Франция, Германия, Италия — отличаются друг от друга всего на 0,01 соответственно. США и Беларусь можно сказать разделяют одно место т. к. имеют одинаковый индекс 0,7, но нужно учитывать тот факт, что данный перечень индексов не совсем рейтинг, а список показателей исключительно для научных целей. Россия занимает 41 место в данном списке из чего следует что наша страна не отстает и имеет ресурсы для развития, занимая не худшее место среди других стран. Завершающее сто семьдесят четвертое место занимает Центрально-Африканская Республика с индексом 0,29, на данный момент являющийся самым наименьшим из развитых и развивающихся стран. Стоит заметить эталонное значение Индекса для страны, в которой родившийся сегодня ребёнок может рассчитывать на полноценное здоровье и полный курс образования, составит 1. Соответственно, значение 0,70 свидетельствует о том, что будущая производительность родившегося сегодня ребёнка будет на 30 процентов ниже той, на которую он мог бы рассчитывать, пройдя полный курс образования и имея полноценное здоровье [12].



Рисунок 4 – Индексы человеческого капитала разных стран (диаграмма составлена автором на основе данных проекта по развитию человеческого капитала)

Таким образом, процессы глобализации отражают динамичное развитие финансовых рынков. В то же время финансовые рынки развитых стран демонстрируют гораздо более высокий уровень зрелости, больший удельный вес сделок с производными инструментами на фондовом рынке, более высокую степень интернационализации и международной экспансии банковского капитала, развитие глобального валютного рынка. Некоторые другие сегменты финансового рынка в развивающихся странах обнаруживают заметно более низкий уровень развития. Тенденции, диагностируемые на глобальных рынках капитала, отражают закономерности и особенности процессов в мировой экономике в целом, поэтому у национальных регуляторов вряд ли существуют действенные инструменты изолированного и независимого управления ими.

2.3 [bookmark: _Toc103669948][bookmark: _Toc103670582][bookmark: _Toc103670697]Повышение эффективности использования финансового капитала в РФ

Развитие финансового рынка – одна из целей деятельности Банка России. С 2013 года Банк России является мегарегулятором, то есть выполняет одновременно функции центрального банка и регулятора финансового рынка. Разработка и реализация политики по развитию финансового рынка осуществляется совместно Банком России и Правительством Российской Федерации, которые в первую очередь создают благоприятную среду – необходимые макроэкономические, институциональные и правовые условия – для формирования сбережений и перетока сбережений в кредиты и инвестиции [22].
В контексте текущих тенденций в финансовой сфере, экономических, технологических и иных трендов, а также с учетом задач, поставленных в рамках достижения национальных целей и реализации национальных проектов, Банк России выделяет следующие среднесрочные цели политики по развитию финансового рынка:
1. Укрепление доверия розничного потребителя и инвестора к финансовому рынку через усиление его защищенности, повышение финансовой грамотности и расширение доступности финансовых услуг [12];
2. Развитие современного финансового рынка для удовлетворения потребностей российской экономики в инвестициях и эффективных платежных сервисах. 
3. Обеспечение финансовой стабильности – бесперебойного функционирования финансового рынка, в том числе в условиях стресса [21]. 
Решение задач, направленных на достижение указанных среднесрочных целей развития финансового рынка, в свою очередь, будет способствовать достижению поставленных национальных целей развития, в том числе повышению благополучия российских граждан, развитию экономики, ее цифровой и экологической трансформации, появлению инновационных инструментов финансирования инвестиций и предпринимательской деятельности, созданию комфортной и безопасной среды для жизни [14].
Принимая во внимание текущие цели, а также вызовы и возможности для финансового рынка, Банк России совместно с Правительством Российской Федерации будет содействовать его развитию на среднесрочном горизонте, проводя работу по следующим ключевым направлениям:
Повышение защищенности потребителей финансовых услуг и инвесторов, повышение финансовой грамотности;
Содействие цифровизации;
Повышение доступности финансовых услуг для граждан и бизнеса;
Содействие конкуренции на финансовом рынке;
Обеспечение финансовой стабильности;
Расширение вклада финансового рынка в достижение целей устойчивого развития и ESG-трансформации российского бизнеса;
Развитие длинных денег;
Развитие регулирования секторов финансового рынка [13].
Цели и направления развития финансового рынка, представленные, сформулированы с учетом актуальных задач социально-экономического развития страны. Достижению каждой из целей способствует работа сразу по нескольким направлениям развития. Схематично взаимосвязь целей и направлений представлена на рисунке 6. Для мониторинга движения в направлении трех целей развития финансового рынка сформирован набор комплексных агрегированных индикаторов, представленный на рисунке 5.
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Рисунок 5 – Агрегированные индикаторы мониторинга состояния и развития финансового рынка [21]

Удовлетворенность населения работой финансовых организаций, финансовыми продуктами и каналами предоставления финансовых услуг, которая оценивается по данным опроса (индикатор 1), отражает восприятие гражданами работы финансового рынка и его институтов, уровень доверия к ним, на что в комплексе влияют финансовый результат, полученный гражданином при использовании инструментов рынка капитала, защищенность прав потребителя, уровень финансовой грамотности, доступность финансовых продуктов и сервисов, в том числе через дистанционные каналы. В свою очередь, в условиях цифровой трансформации экономики и всех сфер жизни общества важным аспектом развития современного финансового рынка является цифровизация финансовых и платежных продуктов и услуг для граждан и бизнеса, что отражают индикаторы 2 и 3 соответственно. Цифровизация финансового рынка также имеет важное значение для внедрения инноваций в реальном секторе экономики, использования в деловом обороте новых цифровых инструментов.
Возможности финансового рынка обслуживать потребности экономики также зависят от масштабов его развития, глубины и охвата финансовыми услугами различных сфер экономической деятельности, что часто оценивается через агрегированный показатель отношения активов финансовых организаций к ВВП (индикатор 4). При этом важно учитывать активы как кредитных, так и не кредитных финансовых организаций, принимая во внимание, что для развития экономики, удовлетворения жизненных потребностей граждан и бизнеса важен весь спектр основных финансовых услуг.
Для системной финансовой стабильности большое значение имеет устойчивость финансовых организаций, инфраструктуры, финансового рынка в целом, их способность бесперебойно выполнять свои функции, в том числе в условиях стресса. Банк России на регулярной основе проводит оценку устойчивости финансового сектора (банковского сектора и сектора не кредитных финансовых организаций) и публикует результаты в Обзоре финансовой стабильности два раза в год (индикатор 5).
Таким образом, Банк России использует агрегированные показатели 1–4 для мониторинга изменений на финансовом рынке с точки зрения их восприятия потребителем финансовых услуг, развития цифровых продуктов и сервисов, а также глубины финансового рынка относительно масштабов экономики. Увеличение индикаторов 1–4 будет отражать позитивные изменения. Мониторинг устойчивости финансового сектора Банк России осуществляет на регулярной основе (индикатор 5). Банк России будет проводить анализ факторов, оказывающих влияние на динамику индикаторов, разъясняя причины происходящих изменений [2].
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Рисунок 6 – Взаимосвязь целей (по горизонтали) и направлений развития финансового рынка (по вертикали) [21]

Исследуя рисунок 6, можно выявить некоторые закономерности. Всего 50% направлений в значимой мере способствуют достижению цели, 33,33% чуть меньше способствуют на цели и 16,66% вообще никак не влияют. Второй цели способствует самое наибольшее количество направлений в значимой степени, а значит цель имеет больше перспектив на успех, потом идет первая и третья цель соответственно. Третья цель имеет два направления которые не помогают достигнуть цели (3 и 4 направления) и имеют всего два значимых (5 и 8 направления). Развитие регулирования секторов финансового рынка (8) как направление подходит всем целям. Второе и четвертое направление в значимой мере направлены на первую и вторую цель [10]. 

Таким образом, на основании изложенного можно сделать некоторые выводы. В российской экономике, несмотря на определенный прогресс в валовом сбережении финансовых ресурсов с конца 1990-х гг., все еще нельзя говорить о стабильном приросте финансового капитала страны. Значительные объемы денежных средств не связаны как с традиционной сферой материального производства, так и не обслуживают процессы развития нематериальной сферы, служа лишь инструментом спекулятивного обогащения их владельцев. В том числе к таким владельцам относятся и многие банковские структуры страны. Обозначенная проблема является весьма актуальной и требует дополнительного осмысления с точки зрения выработки конкретных механизмов трансформации сбережений.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Цель курсовой работы достигнута, а основные задачи решены. 
Рассмотрев сущность капитала, были сделаны следующие выводы.  Капитал – одна из наиболее используемых в финансовом менеджменте экономических категорий. Капитал является базой создания и развития организации и в процессе функционирования обеспечивает интересы государства, собственников и персонала. Любая организация, ведущая производственную или иную предпринимательскую деятельность, должна обладать определенным капиталом, представляющим собой совокупность материальных ценностей и денежных средств, финансовых вложений и затрат на приобретение прав и привилегий, необходимых для осуществления ее хозяйственной деятельности.
Изучив структуру, мы узнали, что компании из разных отраслей используют разные структуры капитала в соответствии со своим типом бизнеса. Капиталоемкие отрасли, такие как производство, могут использовать больший рычаг, в то время как трудоемкие или ориентированные на услуги фирмы, такие как IТ-компании, могут отдавать приоритет собственному капиталу. Таким образом, в экономической литературе сложилось несколько теорий относительно определения оптимальной структуры капитала.
Рассмотрев формы капитала, мы можем классифицировать их по-разному: по форме существования, по способу перенесения стоимости, по форме собственности, по источникам формирования. Также размеры любого капитала не являются абстрактной величиной, поддающейся акту простой калькуляции. Его масштабы, характер, сферы использования и формы конвертации устанавливаются в ходе сложного процесса соотнесения и оценивания, производимого различными хозяйственными агентами. Использование ресурсов невозможно вне социальных отношений. Более того, любой капитал представляет собою социальное отношение.
Разузнали что последовательное превращение капитала из одной функциональной формы в другую, представляет собой кругооборот капитала. Стремление получать прибыль толкает предпринимателя к тому, чтобы непрерывно пускать свой капитал в кругооборот.
По итогам второй главы был сделан ряд выводов. Все страны имеют свои особенности касаемо капитала. Каждая страна старается грамотно вкладывать его в ту сферу, жизни в которой он необходим. Конечно, многое зависит от возможностей самой страны, ее приоритетов и основных задач. Самое главное, чтобы каждое решения той или иной страны было грамотным чтобы развивать свой экономический потенциал не только на микро, но и на макроуровне.

 Проанализировав взаимосвязь направлений и целей финансового капитала России, можно сделать вывод что в российской экономике, несмотря на определенный прогресс в валовом сбережении финансовых ресурсов с конца 1990-х гг., все еще нельзя говорить о стабильном приросте финансового капитала страны. Значительные объемы денежных средств не связаны как с традиционной сферой материального производства, так и не обслуживают процессы развития нематериальной сферы, служа лишь инструментом спекулятивного обогащения их владельцев.  Финансовый рынок России, несомненно, обладает большим потенциалом развития, и главная задача на данный момент времени — это грамотно его реализовать. Для развития рынка капиталов в России необходимо устранить имеющиеся проблемы в действующем законодательстве, а также совершенствовать технологии взаимодействия рынка капиталов в РФ.
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Страны	
Сингапур 1	США                 2	Гонконг          3	Словакия 42	Россия           43	Кипр               44	ДРК                  139	Йемен 140	Чад                 141	84.8	83.7	83.1	66.8	66.7	66.400000000000006	36.1	35.5	35.1	
Место в рейтинге


Индексы человеческого капитала разных стран
Индекс	
Центрально-Африканская Республика     174	Россия              41	Беларусь           36	США          35	Италия              30	Германия         25	Франция          18	Великобритания      11	Швеция         8	Япония          3	 Сингапур          1	0.28999999999999998	0.68	0.7	0.7	0.73	0.75	0.76	0.78	0.8	0.8	0.88	Страны и место в списке



image2.png
@ Amafor X Xapactepr X G ocobewsoc X | B onrfr2021- X | M maindirect X | @ Hosanexnc X | & Hauvowan: X | @ Bugsipuic X | B Owmancos: X | sk Magexcric X | + v = X

<« C' @ cyberleninka.ru/article/n/harakteristika-finansovogo-rynka-rossii/viewer e % » 0O

'y

M Gmail @B YouTube B Mepesecrn =7 1 ‘S, Cravaiite 6ecrnnami.. @ @& Free Vectors, Stock.. Ay WinX Club:Join the... (@ Kynurs Winx Club 2. @ Kynurs 2013 WINX... | Paayra Winx Club 2... (i Winx Club alfea kon.. »

XpaHuTte npoaykTbl B Delivery Club

PU KNAB», nog CTH Ha delive

He MoxeTe HaiiTn To, 4TO BaM HYXHO? MonpobyiiTe Hal cepeuc

2 /4 2017 / Woposa C.H., Avkapesa N.A.

I
X

EALY HAPO/IHBII HAYUHBLIT AT HHHOBALHOHHASL HAYKA» Na01-112017

0-6070

Crpyxrypa inanconoro pua
o sas o nepuosy o criocoby o o cposmocr o cramuas
dunanconsx pro— oprasmmamn || reppurop peanmam abpamcins
wicrpymenron || uanconsix “roproam wansony cacnox puanconsex
Kpeoumaai Puanon dene: Bupaceeois r— Tepauwansi
prinox poinos o Poansu ¢ phanox
nevedrenno
peancayuei
Puanox ennsex Puanox Bueaupscesvir || Peouonar || ycaoni coeon Bmopucunsic
Gyva: xanumaa peinor e pranox
T T pran
Bavomusiis Opea || Heop
punox ason | cames | [ ayuonas Pranon <
. o wue B
K N | P e
Puanox
a Gpovuen
Opacouenaix
wemazion Muposoic
poanon

Pucynox | ~ CrpykTypa MHaiCOBOro pilka
(cocTaneno asTopair)

unanconsiii puiok Pocciit B HACTosIee BPEMA PaBHBICTCA BhicoKiMH Temnavit. HeemoTps a croit

sevann maneron u nanesdi R wacoamee
1607
16.04.2022 o %) ‘

A DO @z Q) PYC





image3.png
%8 nunbiii kabureT X \ O Nexuva N2noc X \ @ 49017435pdf X \ gk Vlhgekc uenosey: X \ € MartepuHckuii k2 X \ ®8 OVHaHCOBBIF Kar X \ G oaroranpaener: X [ Vccnenosamve v X 4 v = X

<« C @ ey.com/ru_ru/attractiveness/21/european-attractiveness-survey-2021-russia B w * 0O 3 ¢

M Gmail @ YouTube B Mepesec 1 ‘s, Creuaiire becnmah.. @ '@ Free Vectors, Stock.. A% WinX Club: Join the... @8 Kynurs Winx Club2... (@ Kynurs 2013 WINX... |fj Paayra Winx Club 2. |fij Winx Club alfea kon... »

‘Conepuncrayn
vtz p

EY Bdokyce Ycnyru Otpacnu  Kapbepa O Hac Q nonck 2 MyEY @ Russiap

Bouwtn Muaus u [lsernus.

TOM-11 cTpaH, NHBECTUPYIOLLMNX B POCCUICKYIO SKOHOMUKY

Crpana 2018 2019 2020
Tepmanma 24 36 26 | ]
Kuraii 19 22 15 | ]
CLIA 33 20 15 [ ]
Uranusa 11 6 13 | ]
OpaHums 13 22 12 [ ]
Lseiiuapus 9 9 7 [ ]

Vrgusn 3 4 5 ]

Wseus 4 5 5 [}

OuHAAHAMA 8 10 a4 [ |

Typuna 6 3 4 | ]
BenukoGpuTania 2 4 4 ]

Vctounnk: EY European Investment Monitor 2020

OTNACTIA® TTINOTIRRATIOTRN COYNAHIAT TINURTTAKATATRHNOTR

20:26

20042022 () %}

A T O @m 7z dx PYC





image4.png
& Makarenko_Rol' kapitala.pdf X B onrfr2021-12-24,pdf X ) MYV TPAHCOOPMALIMM OUH, X \ + 4 = X
<« C A Hezawmweno | cbr.ru/content/document/file/131935/onrfr 2021-12-24.pdf 2 % » 0O 3§
M Gmail @B YouTube Bk Mepesecrn 1 ‘S, Ckauaiite 6ecnnath.. @ Free Vectors, Stock...  A§ WinX Club: Join the... (@ Kynuts Winx Club 2... @3 Kynuts 2013 WINX... |} Paayra Winx Club 2...  ffj Winx Club alfea kon »

onrfr_2021-12-24.pdf 89 /107

CHOPMYNUPOBaHbI C YYETOM aKTyarnbHbIX 3afla4 COLManbHO-3KOHOMUUYECKOrO PasBUTIS CTPaHbl, Te-
KYLUMX TEHACHLMIA U BbISOBOB Ha GUHaHCOBOM phitke. [IOCTUXKEHMIO KaXAOH U3 Tpex Leneit cro-
COBCTBYeT paBoTa Cpasy Mo HECKONbKIMM HAMPABNEHUAM Pa3BNTIsS. CXEMaTUUHO B3aUMOCES3b Lie-
el 1 HaNPaBNeHMit NpeACTaBNeHa B Tabnuuie 2. [L1A MOHUTOPUHIa ABWXEHNA B HAMPABNEHIN TPeX
Lieneit PasBuTIs GMHAHCOBOTO PhiHKa CHOPMUPOBaH HAGOP KOMMNIEKCHBIX arPeripoBaHHbIX MHAN-
KaTOPOB, NPeACTaBNeHHbIA B Tabnue 1.

ATPETVIPOBAHHBIE MHAMKATOPbI MOHUTOPUHTA COCTOSIHMS U PA3BUTUS OUHAHCOBOTO PbIHKA

Wiguxarops Texyuiee aauenne [ —

KOMMOSHTH HHAEKC Y08 NETBOPEHHOCTH HOCeneH#s PAGOTOR ko 97
COBLIX OprOHH0LUA, $HHOHCOBIMM NPORYKTOMH (YCTYTaMY) ¥ KaHONCMH “

. Ma# 2021 rogo
npenocCTaBneNMA GUHHCOBBIX yCnyT, 6anns

Pocr iankaropa

705

YpOBeHs LHGPOBHSOLK GHHOHCOBSIX YCAYT A1A GHSHdECKIX L, % epsoe nonyroaue 2021 roga Pocr wigukaropa

649

'YPOBeHS LHPOBHSOLUK GUHOHCOBSIX YCAYT A1A 1OPHNYECKSK R, % epsoe nonyroaue 2021 roga Pocr iankatopa

1266

(OrHoLEHe OKTHBOS QWHGHCOBbX OPraKHSOL K BB, % Ho 30.06.2021 Pocr wigukaropa

(OueHKa YCTORMHBOCTH QUHGHCOBOO CEXTOpO, NPECIOBNEKHTS B perynApHoM OB30pe GHHOHCOBOR CIOGHABHOCTH BaKKo POCCHH

Onpoc et poscascn ez o o

VAOBNETEOPEHHOCTS HaCeNeH s PABOTON GUHAHCOBBIX OPraHM3aLMii, GUHAHCOBbIMU NPOAYKTa-
MU (YCRYrami) 1 KaHanamin MPeOCTaBEHIS GUHAHCOBbIX YCNYT, KOTOPAas OUEHMBAETCA MO AaHHEIM
ONPOCa (MHAVIKATOP 1), OTPAXAET BOCTIPUATIE FPaXAaHaMM PABOTHI GUHAHCOBOTO PBIHKa 1 €ro WH-
CTUTYTOB, ypOBEHS AOBEPHS K HUM, Ha UTO B KOMMNEKCE BIMSIOT GUHAHCOBBI Pe3yNbTaT, NonyueH-
HBIit TPAXAHIHOM MPY MCTIONB3OBAHMM MHCTPYMEHTOB PhiHK KAMMTaNa, SAUILEHHOCTS Mpas Mo-
TPE6UTENs, yPOBEHS PUHAHCOBOI FPAMOTHOCTH, AOCTYMHOCTH (GUHaHCOBLIX MPOAYKTOB M CEPBHCOB,
B TOM UKCTIe 4Epes AMCTAHUMOHHbIE KaHabi.
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B3AVUMOCBS3b LIENEW (MO FOPU3OHTANIM) M HATPAB/IEHMI PA3BUTHS GUHAHCOBOIO PBIHKA (MO BEPTUKANM)

Tabn. 2

Uens 1. Yipennenne aosepus
~POUNUHOTO NOTpEGHTEN W HHBe-
T0PG X GHHGHCOBOMY Pbikiky Hepes
Younewwe ero saueHHOCTH,
nOBLIEHHE PHHGHCOBO rpOMOT-
HocTH M pocupene AOCTYTHOCTH
unancosbix yeyr

Uens 2. PassuTe cospemennoro
GMHONCOBOrO PLINK A7 yRoBNET-
'BOpeHMA noTpeGHOCTeR poccHicoh
‘3KOHOMMKI B WHBECTHLNX M 3¢~
$EKTHBHBIX NNATEXHBIX CEPBHCAX

Lens 3. OBecneuenne uHHCOBOR
CTO6HLHOCTH - Gecnepe6oRnoro
YHKLHOHHPOBHHS GHHGHCOBOTO
'PBINKO, 8 TOM HCNE 8 YCROBHSX
crpecca

1. Mlossiexwe 30uMEHHOCTH NPOS
[Ty ———

W HHBECTOPOB, NOBILEHHE GHHOHCO-
80 rpowoTHOCTH

2. Conefictae unbposusouy

3. Mossienme A0CTYNHOCTH GUHOHCO-
BB YOIy 419 TPOXAOH M GHHECT

4. Conefictane Kowkypexwn KO G
~HOHCOBOM phike

5. O6ecnedenne GAHOHCOOR Cro-
unrocn

6. Pocumpenne 81020 GAHOHCOROTO
[PHIHKD 8 AOCTXeHHE eneit yCTOR
8070 po3auTHs n ESG-TpOHCHOpMOLIMA
‘poccHicKoro Gusweca

7. Conefictane passurwo gonro-
CPONHOTD GHHOHCHPOBTHAR (MHHSX
never)

8. PaseiTHe peryIMpOBQHHA Cex1Opos
HHOHCOBO0 PO

[ e ———
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