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МЕТОДЫ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА
ДЛЯ ОЦЕНКИ СОСТОЯНИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ

METHODS OF FINANCIALANALYSIS FOR ENTERPRISES STATEASSESSMENT

В статье определяется сущность и назначение финансового анализа, дается характеристика основных методов, кото-
рые наиболее часто используются в финансовом анализе.

Ключевые слова: анализ финансового состояния, финансовый анализ, методы финансового анализа, горизонтальный
(временной) анализ, вертикальный(структурный) анализ, коэффициентный метод, трендовый метод, факторный метод,
интегральный метод, графический метод.

The article defines the essence and purpose of financial analysis, the characteristic of the main methods that are most
commonly used in the financial analysis is given.

Keywords: financial analysis assessment, financial analysis, financial analysis methods, horizontal (time) analysis, vertical
(structural) analysis, ratio method, trend method, factor method, integral method, graphical method.

ВВЕДЕНИЕ
Для успешного функционирования в современных рыночных условиях субъекты хозяйствова-

ния вынуждены повышать эффективность своей деятельности. Этого можно достичь путем по-
вышения рациональности использования имеющихся ресурсов, снижения уровня зависимости от
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кредиторов, выявления внутренних резервов, тем самым обеспечивая устойчивый экономичес-
кий рост. Однако для осуществления вышеперечисленных мероприятий необходимо исследовать
сложившуюся на предприятии финансовую ситуацию, иначе говоря, провести анализ финансового
состояния субъекта хозяйствования.

Финансовый анализ — это неотъемлемая часть деятельности любого предприятия. На сегод-
няшний день это наиболее эффективный инструмент, который позволяет повысить эффективность
принятия управленческих решений; кроме того финансовый анализ позволяет выявить недостат-
ки в финансовой деятельности предприятия, тем самым являясь основой для дальнейшего ее
улучшения и достижения более высоких конечных результатов.

Множество работ отечественных и зарубежных ученых посвящено сущности, принципам орга-
низации и методологическим особенностям проведения финансового анализа. Среди них можно
особо выделить Костырко Р.А., Воробьева Ю.Н., Васину А.А., Савицкую Г.В., Бочарова В.В. и
многих других. Тем не менее, постоянно изменяющаяся и развивающаяся рыночная экономика и
ее организационно-методическое обеспечение в виде нормативно-правовой базы обуславливают
необходимость дальнейших исследований в данной области и важность поиска наиболее простых,
но в то же время действенных, способов проведения анализа финансового состояния субъекта
хозяйствования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является оценка применения разных методов финансового анализа для

раскрытия различных сторон финансового положения предприятия.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Под анализом финансового состояния предприятия следует понимать процесс изучения сло-

жившейся на предприятии финансовой ситуации, определение основных результатов его деятель-
ности, сравнение рассчитываемых показателей с нормативными значениями для нахождения и
выявления имеющихся внутренних резервов, способствующих улучшению финансового состоя-
ния [1].

Как и любой другой, финансовый анализ должен проводиться с четко определенной целью.
Это может быть и выявление скрытых резервов с целью их дальнейшего использования, и иссле-
дование причин ухудшения финансовой устойчивости, и повышение эффективности управленчес-
ких решений, что может стать основой для разработки дальнейшей стратегии развития предпри-
ятия. Так или иначе, финансовый анализ играет значительную роль для любого хозяйствующего
субъекта, являясь важнейшей составляющей финансового менеджмента.

В теории существует бесчисленное множество методов и моделей финансового анализа. Они
имеют разнообразную классификацию, ряд авторов предлагает свои уникальные методики. В
общем понимании методом анализа является «способ системного комплексного изучения, изме-
рения и обобщения хозяйственной деятельности организации, осуществляемый путем обработки
специальными приемами показателей бухгалтерского учета, отчетности и других источников ин-
формации» [2, с. 302].

В данной работе будут раскрыты наиболее часто применяемые методы, которые, по нашему
мнению, максимально просты и эффективны в использовании.

Финансовый анализ можно проводить следующими методами (рис. 1).

2. Коэффициентный метод

3. Трендовый метод

5. Интегральный метод

1. Горизонтальный и вертикальный анализ

4. Факторный метод

Методы
финансового

анализа

Рис. 1. Методы, используемые в финансовом анализе (Составлено авторами).
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Рассмотрим каждый из них подробнее.
Горизонтальный и вертикальный анализ активов и пассивов баланса.
Горизонтальный (временной, динамический) анализ — это сравнительный анализ финансовых

данных за ряд периодов. Проводится он следующим образом: для расчета изменений абсолют-
ных показателей находится разница между значением статьи за отчетный период (или конец года)
и значением аналогичной статьи за предыдущий период (или начало года). Кроме этого путем
деления полученной разницы на значение предыдущего периода рассчитываются темпы прирос-
та, которые выражаются в процентах. Полученные данные для наглядности заносятся в аналити-
ческие таблицы, затем проводится оценка полученных результатов. Таким образом, изучается
динамика, т.е. увеличение или уменьшение значения показателя во времени.

Вертикальный(структурный) анализ представляет собой «определение структуры итоговых
финансовых показателей, с выявлением влияния каждой позиции отчетности на результат в це-
лом» [3]. Методика анализа заключается в следующем: итоговую величину (при анализе баланса
итоговой величиной считается валюта баланса) принимают за 100%. Далее каждую статью де-
лят на итоговую величину и выражают в процентах. Таким образом, находится удельный вес
анализируемой статьи баланса в общем итоге баланса.

Также вертикальный анализ можно использовать для определения структуры конкретной группы
активов или пассивов (внеоборотных и оборотных активов в активах баланса, собственного капи-
тала, долгосрочного и краткосрочного заемного капитала в составе пассивов).

Цель данного метода — наглядно представить все произошедшие изменения в финансовой
отчетности предприятии. Следовательно, горизонтальный и вертикальный анализявляется доста-
точно надежным и действенным способом изучения финансового положения предприятия, по-
скольку на его основе можно сделать довольно конструктивные предложения касательно улучше-
ния состояния финансовых ресурсов организации, а также принять обоснованные управленческие
решения.

Коэффициентный метод финансового анализа.
Коэффициентный метод финансового анализа «описывает финансовые пропорции между раз-

личными статьями бухгалтерской финансовой отчетности» [4, c.138]. Его сущность заключается
в расчете показателей, соответствующих тому или иному уровню анализа.

После проведения расчетов полученные коэффициенты необходимо сравнить с нормативными
значениями. Каждому коэффициенту соответствует определенный норматив, в пределах которого
уровень функционирования предприятия считается приемлемым. Если норматив отсутствует, то
необходимо обратить внимание на динамику показателя во времени. Отклонение полученных ре-
зультатов от норм и несоответствие рекомендациям является негативным, т.к. это свидетель-
ствует об ухудшении финансового положения предприятия. На основании этого делают выводы,
после чего разрабатываются пути улучшения финансового состояния организации.

Как было сказано ранее, весь комплекс коэффициентов можно разделить на три уровня, в каж-
дом из которых выделяется по две группы показателей. Представим коэффициенты, используе-
мые при финансовом анализе, в виде схемы (рис. 2).

Первому уровню анализа соответствуют такие направления, как оценка имущественного со-
стояния и оценка финансовой независимости. С помощью оценки имущественного состояния можно
в общем виде проанализировать активы предприятия, находящиеся в его распоряжении и числя-
щиеся на его балансе, дать им стоимостную оценку. Оценка финансовой независимости позволя-
ет определить, насколько эффективно формируются, распределяются и используются финансо-
вые ресурсы предприятия.

Второй уровень анализа предполагает оценку ликвидности и финансовой устойчивости. Оцен-
ка ликвидности дает возможность проанализировать способность предприятия быстро трансфор-
мировать свои активы в денежные средства и, как следствие, охарактеризовать его способность
выполнять свои краткосрочные обязательства перед кредиторами [5, с.435]. Оценка же финансо-
вой устойчивости проводится с целью оценивания способности предприятия погашать свои обя-
зательства и сохранять права владения предприятием в долгосрочной перспективе.

Третий уровень анализа предполагает проведение оценки рентабельности и деловой активнос-
ти. Первое направление анализа проводится с целью выявления общего финансового состояния
предприятия. Второе — с целью формирования объективного понимания об уровне эффективнос-
ти функционирования предприятия и о рациональности использования имеющихся в его распоря-
жении финансовых ресурсов.
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Коэффициенты, используемые при финансовом анализе

1 уровень. Анализ активов и пассивов предприятия

Оценка имущественного состояния Оценка финансовой независимости

 стоимость имущества предприятия;
 стоимость основных средств;
 стоимость оборотных активов;
 коэффициент износа основных средств;
 коэффициент годности основных средств;
 доля оборотных активов в имуществе;
 коэффициент мобильных активов.

 коэффициент автономии;
 коэффициент концентрации заемного ка-
питала;
 коэффициент финансовой стабильности;
 показатель финансового левериджа;
 коэффициент концентрации стабильных
источников финансирования.

2 уровень. Комплексный анализ активов и пассивов

Оценка ликвидности Оценка финансовой устойчивости

 коэффициент текущей ликвидности;
 коэффициент быстрой ликвидности;
 коэффициент абсолютной ликвидности;
 коэффициент собственной платежеспо-
собности.

 инвестированные оборотные средства;
 коэффициент обеспечения оборотных
активов инвестированным капиталом;
 коэффициент обеспечения оборотных
активов собственными средствами;
 маневренность рабочего капитала;
 маневренность собственного капитала.

3 уровень. Комплексный анализ финансовых результатов

Оценка рентабельности Оценка деловой активности

 рентабельность активов предприятия;
 рентабельность собственного капитала;
 рентабельность продаж (реализации);
 рентабельность производства.

 оборачиваемость собственного капитала;
 оборачиваемость совокупного капитала;
 оборачиваемость мобильных активов;
 продолжительность операционного цикла;
 продолжительность финансового цикла.

Рис. 2. Методика проведения финансового анализа коэффициентным методом (Составлено автора-
ми на основании [6, 7]).
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Как было сказано ранее, каждый финансовый показатель имеет нормативное значение. Оно
может быть отраслевым (т.е. характерным для определенной отрасли хозяйственной деятельно-
сти), целевым (т.е. значение, определенное в финансовой стратегии или бизнес-плане предприя-
тия, сравнение с которым дает возможность судить о степени достижения поставленной цели на
данный момент времени), или законодательным (т.е. устанавливается органами государственной
власти). Помимо нормативов в финансовом анализе важную роль играют изменения показателей
в динамике. Их важность обуславливается тем, что только в динамике можно проследить, дей-
ствительно ли изменяется финансовое положение предприятия, и если да, то в какую сторону.

Трендовый метод финансового анализа.
Под трендом следует понимать изменения какой-либо величины во времени. Трендовый ме-

тод финансового анализа подразумевает анализ динамических, временных рядов показателей
хозяйственной деятельности. Смысл трендового метода заключается в выявлении общей тен-
денции развития. При этом важно знать желаемую тенденцию (рост или спад) для того, чтобы
сравнивать ее с полученной, в результате трендового анализа [8, с. 140].

Расчет тренда осуществляется путем сравнения каждой позиции отчетности с рядом предше-
ствующих периодов, при этом необходимо исключить случайные влияния и индивидуальные осо-
бенности отдельных периодов. Для построения тренда в литературе рекомендуют использовать
значения показателей за 5 лет. При анализе тренда выбирают базовый год, а значения последую-
щих годов выражаются в виде индексов к значениям базового года. На основании полученных
индексов можно спрогнозировать возможные значения показателей в будущем.

Использование трендового метода в процессе финансового анализа позволяет выявить основ-
ные направления деятельности организации, как в текущее время, так и в будущих периодах. Это
дает возможность своевременно принимать управленческие решения и оценить последствия этих
решений для финансово-хозяйственной деятельности предприятия[9].

Метод факторного анализа.
Экономический анализ, который предусматривает расчет влияния факторов на экономические

показатели, называют факторным анализом. Для его осуществления необходимо провести пред-
варительное комплексное и системное изучение факторов, которые могут влиять на результатив-
ные показатели деятельности. При этом факторы могут оказывать как положительное, так и
отрицательное влияние.

Основными разновидностями факторного анализа является детерминированный и стохасти-
ческий факторные анализы.

Детерминированный факторный анализ предусматривает изучение влияния таких факторов, ко-
торые функционально связаны с результативными показателями. Последнее означает, что резуль-
тативный показатель состоит из произведения, частного или алгебраической суммы факторов.

Стохастический факторный анализ основывается на изучении влияния факторов, связь кото-
рых с результативным показателем является неполной или вероятностной.

Основными способами детерминированного факторного анализа являются способ абсолют-
ных разниц, способ цепных подстановок, логарифмический способ [10].

Способ абсолютных разниц применяется только для мультипликативных моделей, когда ре-
зультативный показатель является произведением факторов (Y = a  b  c) и для мультипликатив-
но-аддитивных моделей, когда результативный показатель состоит из разницы и произведения
факторов (Y = (a – b)  c)). Способ абсолютных разниц подразумевает расчет величины влияния
факторов путем умножения абсолютного прироста исследуемого фактора на плановую (базовую)
величину факторов, которые находятся справа от него, и на фактическую величину факторов,
находящихся слева от него в модели.

Алгоритм расчета влияния факторов способом абсолютных разниц для уравнения: Y = a  b 
 c  d следующий:

1. Необходимо рассчитать отклонения каждого фактора путем сравнения фактических и пла-
новых показателей:
а = Аф – Апл, (1)
b = Bф – Bпл, (2)
c = Cф – Cпл, (3)
d = Dф – Dпл, (4)
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где a, b, c, d — отклонения факторов;
Aф, Bф, Cф, Dф — фактические значения показателей;
Aпл, Bпл, Cпл, Dпл — плановые значения показателей.

2. Определение изменения величины результативного показателя за счет влияния отдельного
фактора:
Ya = а  Bпл Cпл  Dпл, (5)
Yb = Аф  b  Cпл  Dпл, (6)
Yc = Аф  Bф  c  Dпл, (7)
Yd = Аф  Bф Cф  d, (8)

где Ya, Yb, Yc, Yd — степень отклонения результативного показателя под влиянием опреде-
ленного фактора.

Как видно из приведенных формул, расчет строится на последовательной замене плановых зна-
чений факторных показателей на их отклонения, а затем на фактический уровень этих показателей.

Несмотря на то, что использование способа абсолютных разниц ограничено, он получил широ-
кое распространение в экономическом и финансовом анализе [11, с. 105-108].

Способ цепных подстановок является универсальным для всех типов детерминированных фак-
торных моделей. Расчет влияния отдельных факторов на результативный показатель по данному
способу осуществляется путем постепенной замены плановой (базисной) величины каждого фак-
тора в объеме результативного показателя на фактическую в отчетном периоде. Таким образом,
вычисляют ряд условных значений результативного показателя, которые учитывают изменение,
сначала одного, затем двух и так далее факторов, при условии, что другие не изменяются. Затем
происходит сравнение величины результативного показателя до и после изменения того или дру-
гого фактора и определяется воздействие последнего на увеличение результативного показателя.

Порядок применения способа цепных подстановок для 4-х факторной модели: Y = A B  C  D
следующий:

1. Определение планового результативного показателя, а также ряда результативных показа-
телей, учитывающих поочередное изменение факторов:

Yпл = Aпл  Bпл  Cпл  Dпл, (9)
YA = Aф  Bпл  Cпл  Dпл, (10)
YВ = Aф  Bф  Cпл  Dпл, (11)
YС = Aф  Bф  Cф  Dпл, (12)
YФ = Aф  Bф  Cф  Dф, (13)

где: Yпл, Aпл, Bпл, Cпл, Dпл — плановые значения результативного показателя и факторов;
YФ, Aф, Bф, Cф, Dф — фактические значения результативного показателя и факторов;
YA, YB, YC — условные значения результативного показателя, исходя из влияния определенного

фактора.
2. Определение величины воздействия факторов путем сравнения результативного показателя

до и после влияния фактора:
YA = YA – Yпл (14)
YB = YВ – YA (15)
YС = YC – YB (16)
YD = YФ – YC (17)

где YA, YB, YC, YD — уровень влияния фактора на результативный показатель.
Важно отметить, что алгебраическая сумма влияния факторов обязательно должна быть рав-

на общему приросту результативного показателя:
YA + YB + YС + YD = YФ – Yпл = Y (18)
При использовании способа цепных подстановок в первую очередь учитываются изменения

количественных, а потом качественных показателей. При наличии нескольких количественных и
нескольких качественных показателей, сначала необходимо изменить величину факторов первого
подчинения, а потом более низкого.
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Существенным недостатком способа цепной подстановки является существование неразло-
жимого остатка, который присоединяется к числовому значению влияния последнего фактора.
Поэтому возникает разница в расчётах в случае изменения последовательности подстановки.
Указанный недостаток можно устранить, используя боле сложный логарифмический способ.

Логарифмический способ факторного анализа применяется в мультипликативных моделях. В
отличие от способа цепных подстановок, результат расчета с использованием логарифмов не
зависит от месторасположения факторов в модели и этим обеспечивается более высокая точ-
ность расчетов. Результат совместного воздействия факторов с помощью логарифмирования
распределяется пропорционально доли изолированного влияния отдельного фактора на результа-
тивный показатель.

Факторный анализ логарифмическим способом для модели: Y = a  b  c, включает следую-
щие этапы расчета:

1. Прологарифмируем обе части уравнения и получим:
log Y = log a + log b + log c (19)
2. Так как между индексами сохраняется такая же зависимость, что и между изменениями

абсолютных показателей, произведем замену последних на индексы:
log (Y1 / Y0) = log (a1 / a0) + log (b1 / b0) + log (c1 / c0) (20)

где Y1, a1, b1, c1 — значения результативного показателя и факторов в отчетном периоде;
Y0, a0, b0, c0 — значения результативного показателя и факторов в базовом (плановом) периоде;

3. Разделим обе части уравнения на log Iy и умножим на DY. Таким образом, получим уравнение:

cba
Y

c

Y

b

Y

a YYY
Ilog
IlogY

Ilog
IlogY

Ilog
IlogYY  , (21)

где log IY =log (Y1 / Y0);
log Ia = log (a1 / a0);
log Ib = log (b1 / b0);
log Ic = log (c1 / c0);
Y — отклонения фактического результативного показателя от базисного;
Ya, Yb, Yc — влияние соответствующего фактора на величину изменения результативного

показателя.
4. Расчёт влияния каждого отдельного фактора, осуществляется по следующим формулам:

Y

a
a Ilog

IlogYY  , (22)

Y

b
b Ilog

IlogYY  , (23)

Y

c
c Ilog

IlogYY  . (24)

Таким образом, при логарифмическом способе доля влияния факторов на результативный по-
казатель определяется пропорционально отношениям логарифмов факторных индексов к лога-
рифму индекса результативного показателя. При этом нет разницы между натуральным или деся-
тичным логарифмом [11, с.98].

Интегральный метод финансового анализа.
Интегральный метод применяют в случае комплексного финансового анализа деятельности

предприятия или отдельного явления.
Использование интегрального метода в процессе экономического анализа предполагает осу-

ществление следующих этапов:
1. Выбор показателей, которые всесторонне характеризуют исследуемое явление.
2. Для каждого выбранного показателя устанавливается нормативное значение.
3. Вычисляется степень относительного отклонения фактического показателя от нормативно-

го по таким формулам:
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 если направление оптимизации показателя стремится к увеличению:

n
i

i
i a

ax  , (25)

 если направление оптимизации показателя стремится к уменьшению:

i

n
i

i a
ax  , (26)

где аi — фактическое значение показателя; n
ia — нормативное значение этого же показателя [12].

4. Рассчитывают интегральный показатель по формуле:
RI = x1 ± x2 ± x3 ± … ± xn (27)
Для интегрального показателя определяется нормативное значение путем суммирования выб-

ранных на первом этапе показателей. Оценивается интегральный показатель по степени его от-
клонения от нормативного значения. В случае превышения — исследуемое явление оценивается
как положительное, в случае, если интегральный показатель ниже нормативного — явление трак-
туется как негативное. Причем, чем выше степень отклонения, тем сильнее эффект [13, 14].

Одним из вариантов интегрального метода является определение балльной оценки, при кото-
ром каждому коэффициенту присваивается балл от лучшего значения к худшему или наоборот. В
этом случае наилучшее состояние у того субъекта хозяйствования, который в сумме набрал наи-
меньшее (наибольшее) количество баллов. Недостатком данного метода является то, что итоги
данного анализа нельзя сравнить с нормативом и, соответственно, не получится охарактеризо-
вать состояние рассматриваемого субъекта анализа [15]. Данный метод анализа можно исполь-
зовать при оценке инвестиционной привлекательности, когда нужно выделить наиболее и наиме-
нее инвестиционно привлекательные предприятия.

Кроме вышеперечисленных методов мы бы хотели выделить графический метод как состав-
ляющую финансового анализа. Многими авторами этот метод определяется как самостоятель-
ный метод финансового анализа. Однако, по нашему мнению, его следует применять лишь в ком-
плексе с другими методами, например, в дополнение к горизонтальному и вертикальному анализу,
либо же вместе с трендовым методом. Графический метод позволяет более наглядно изобразить
взаимосвязи между изучаемыми показателями, выявить основные тенденции их изменений, ото-
бразить их в динамике или же просто в удобном формате предоставить имеющиеся данные[16].
Конечно, на основании только лишь построенных графиков и диаграмм аналитику сложно будет
сделать выводы относительно сложившегося на предприятии финансового положения, однако с
их помощью интерпретация полученных результатов станет значительно проще и понятнее.

ВЫВОДЫ
Результаты исследования позволяют утверждать, что методов осуществления финансового

анализа бесчисленное множество. Большинство из них достаточно громоздки, их не всегда удоб-
но применять на практике. Однако методы горизонтального и вертикального анализа, трендовый,
факторный, и, наконец, интегральный — это наиболее эффективные и доступные для понимания
методы, которые чаще других используют в процессе оценивания финансового состояния субъек-
та хозяйствования.
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ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ ГОСУДАРСТВА

STATE FINANCIAL SECURITY

Раскрыта сущность финансовой безопасности государства как экономической категории, а также дано определение
основных направлений ее поддержки и утверждения в условиях современной экономической ситуации.

Ключевые слова: финансовая безопасность, экономическая безопасность, внутренние и внешние угрозы.

The essence of the state financial security as an economic category is disclosed in the article; also the definition of the basic
directions of its support and approval within the current economic situation is given.

Keywords: financial security, economic security, internal and external threats.

ВВЕДЕНИЕ
Финансовая безопасность является критерием эффективного функционирования государства.

В самом общем виде эффективное государство — это государство, которое отстаивает свои
национальные интересы и обеспечивает свою национальную финансовую безопасность, как в бла-
гоприятное время, так и в моменты кризиса, в условиях неограниченной международной конку-
ренции. Без обеспечения финансовой безопасности на практике невозможно решить ни одну из
задач, стоящих перед современным государством.

Уделять финансовой безопасности государства необходимо всегда, но особенно во времена
реструктуризации экономики, перехода к новой экономической и финансовой стратегии развития,
когда требуется формировать и использовать огромные объемы финансовых ресурсов.

Воробьев Ю.Н., Воробьева Е.И., Мощева А.С. Финансовая безопасность государства
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Понятие финансовой безопасности довольно широкое. Финансовая безопасность представля-
ет собой чрезвычайно сложную многоуровневую систему, образованную рядом подсистем, каж-
дая из которых имеет свою структуру.

В общем смысле финансовая безопасность можно охарактеризовать как финансовую безо-
пасность отдельного гражданина, домашних хозяйств, населения в целом, предпринимателей, пред-
приятий, организаций, учреждений и их ассоциаций, отраслей хозяйственного комплекса, регионов,
отдельных секторов экономики, государства (в свою очередь финансовая безопасность государ-
ства состоит из таких составляющих, как монетарная, бюджетная, валютная, инвестиционная,
инфляционная, ценовая, курсовая и долговая безопасность) и различных межгосударственных
образований, а также мирового сообщества в целом.

Вопросы финансовой безопасности государства рассматривали различные ученые, в частно-
сти, можно выделить таких авторов Барановский А.И. [1], Барикаев Е.Н. [2], Воробьева Е.И. [3],
Филимонов Е.А. [4], Сенчагов В.К. [5], Олейникова Е.А. [6].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Проблема исследования финансовой безопасности государства является на одной из наиболее

сложных, противоречивых и ответственных. Сложность состоит в том, что невозможно одному
или даже нескольким исследователям охватить все вопросы финансового хозяйства государства.
В условиях мировых противоречий, кризисных явлений в экономике страны, антироссийский сан-
кций, различных взглядов общества на развитие социально-экономической системы государства
обеспечить качественное, точное и всесторонне обоснованное исследование финансовой безо-
пасности достаточно сложно, а может быть и невозможно. Учесть действие всех факторов прак-
тически нельзя. В том числе таких факторов, которые не поддаются прогнозированию и учету в
долгосрочной перспективе. Исходя из выше сказанного, целью статьи является рассмотрение
некоторых элементов финансовой безопасности государства в современных условиях.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Финансовая безопасность — понятие, включающее комплекс методов по защите экономичес-

ких интересов государства на макроуровне и финансовой деятельности хозяйствующих субъек-
тов на микроуровне. На макроуровне финансовая безопасность выступает как способность госу-
дарства в мирное время и при чрезвычайных ситуациях адекватно реагировать на внутренние и
внешние отрицательные финансовые воздействия. Это явление показывает состояние и готов-
ность финансовой системы государства к быстрому и правильному реагированию и надежному
финансовому обеспечению экономических потребностей в размерах, которые будут достаточны
для поддержания необходимого уровня экономической и военной безопасности страны. Что каса-
ется финансовой безопасности компании, то она направляется на создание наилучшей структуры
капитала на базе общепринятых коэффициентов, что позволяет создавать новые методы привле-
чения дополнительных денежных ресурсов на финансовом рынке и уменьшать уровни риска.

Если рассматривать финансовую безопасность как систему, то она включает в себя комплекс
задач по устранению конфликта интересов между субъектами инфраструктуры финансового рын-
ка на уровне государства и подразделениями компании на уровне корпорации. Отдельно решается
задача безопасности при передаче данных по локальным, распределенным или глобальным се-
тям от случайного либо умышленного изменения, уничтожения, разглашения, а также несанкцио-
нированного использования.

Существование финансовой безопасности государства это деятельность государства в целом
и его субъектов, она должна быть направлена на развитие финансовой сферы [4, 5, 6].

Финансовую безопасность любого государства определяет ее финансовая независимость, но
при этом важное значение имеют внешние финансовые источники такие как — международные
финансовые организации, правительства стран-кредиторов, транснациональные корпорации, кор-
поративные и частные иностранные инвестиции.

Во многом финансовая безопасность государства определяется характером финансово-кре-
дитной политики, которую оно проводит, причем как внутренней, так и внешней.

Как и на другие сферы государства, на финансовую безопасность государства влияет полити-
ческий климат страны.

Финансовой безопасности государства в целом, способствует организация нормального обме-
на финансовыми ресурсами между отраслями, регионами, странами. На финансовой безопаснос-
ти государства сказывается также значительное расширение финансовых инструментов, исполь-
зуемых отечественными субъектами хозяйствования.

Воробьев Ю.Н., Воробьева Е.И., Мощева А.С. Финансовая безопасность государства
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Рис. 1. Содержание понятия «финансовая безопасность» (Составлено авторами)

деляются на внутренние и внешние. Внутренние и внешние угрозы возникают в результате недо-
статочной способности финансовой системы гарантировать воспроизводство, обслуживать госу-
дарственный долг.

Внутренние угрозы в основном порождаются:
1) просчетами органов власти и управления;
2) ошибками, злоупотреблениями и иными деяниями в управлении финансовой системой

государства.
В нынешнее время особое значение имеют внешние угрозы финансовой безопасности, но так-

же существенную роль в Российской Федерации играет деятельность различных лиц, организа-
ций, чиновников, финансовой олигархии, которые фактически разворовывают финансовые ресур-
сы страны, в частности, бюджетные средства.

Основные причины появления внешних угроз финансовой безопасности государства являются:
 нарастание огромной массы капиталов;
 высокая подвижность и взаимосвязь финансовых рынков на основе новейших информацион-

ных технологий;
 взаимопроникновение внутренней и внешней политики государств, которые зависят от миро-

вых финансов;
 рост конкуренции между государствами в экономической и других областях, использование

мощных экономических факторов стратегии завоевания мирового экономического пространства;
 высокая зависимость национальных экономик.
Рассмотрим основные угрозы финансовой безопасности России (рис. 2).
Важное значение имеет разработка государственной стратегии финансовой безопасности, ко-

торая должна включать в себя:
1) установление критериев и параметров финансовой системы, соответствующих требова-

ниям финансовой безопасности, несоблюдение которых влечет за собой отрицательные колеба-
ния (возникновение угроз) в сфере финансовой безопасности;

2) разработку механизмов и мер идентификации угроз финансовой безопасности государства;
3) создание сильной системы органов государственного финансового контроля;
4) создание мер финансово-экономической политики нейтрализующих или смягчающих воз-

действие отрицательных факторов;
5) определение объектов, предметов, параметров контроля обеспечения финансовой безопас-

ности России.
Выделяют следующие пути совершенствования системы финансовой безопасности государства:
1) определение пределов участия капитала зарубежных стран в отечественных организациях;

Можно рас-
сматривать так-
же безопасность
таких отдельных
составляющих
внутреннего и
внешнего финан-
совых рынков,
как денежный,
валютный, фон-
довый, ссудных
капиталов, а так-
же отдельных фи-
нансовых инстру-
ментов (банковс-
ких депозитов,
всевозможных
кредитов, акций и
облигаций).

Угрозы фи-
нансовой безо-
пасности подраз-
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Угрозы финансовой безопасности России

Снижение объ-
емов финансо-
вых ресурсов,
создаваемых

экономически-
ми субъектами

страны

Снижение
золотова-
лютных
резервов
страны

Значитель-
ный отток
капиталов
из страны

Рост ин-
фляции в

стране, об-
нищание

населения

Высокая
коррупция,
преступле-
ния в фи-
нансовой

сфере госу-
дарства

Снижение при-
тока иностран-
ной валюты от
реализации то-
варов и услуг

страны

Рис. 2. Угрозы финансовой безопасности государства (Составлено авторами)

2) контроль в области производства, передачи технологий п т.д.;
3) создание качественных систем контроля привлечения и использования средств зарубежных

заимствований.
Существенным направлением обеспечения финансовой безопасности страны является орга-

низация привлечения и использования средств займов международных финансово-экономических
организаций.

В результате увеличения конкуренция между государствами в экономической и других облас-
тях, государство теряет некоторые рынки сбыта, происходит дискриминация товаропроизводите-
лей на мировых рынках.

Ущерб, который наносится экспорту России посредством дискриминационных мер, по оценке
специалистов, достигает $2 млрд. В этих условиях исключительное значение приобретает про-
блема государственной стратегии обеспечения финансовой безопасности России. Концепция «без-
дефицитного развития», взятая на вооружение российской властью как своего рода панацея от
всех угроз, недостаточно обоснована, ибо не стимулирует правительство изыскивать пути нара-
щивания доходов и экономического роста.

ВЫВОДЫ
Важной причиной нестабильности экономики государства является разрыв в движении товар-

ных и денежных потоков.
Ключевым фактором обеспечения финансовой безопасности государства в осуществлении

бюджетного процесса должно быть доверие между органом управления, правительством и реги-
онами посредством установления таких финансовых взаимоотношений, которые были бы основа-
ны на принципах законности, целесообразности, эффективности. Необходимо создание монито-
ринга бюджетного процесса, предусматривающего выявление н предвидение внутренних и вне-
шних угроз финансовой безопасности, в частности посредством межбюджетных отношений.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ИНДИКАЦИИ ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА

METHODICALASPECTS OF FINANCIAL CRISIS INDICATION

Отмечена значимость индикаторов как предвестников финансовых кризисов. Рассмотрены методические подходы к
выбору индикаторов финансового кризиса. Выявлены приоритетные сигнальные показатели для прогнозирования фи-
нансового кризиса.

Ключевые слова: финансовый кризис, индикаторы, сигнальный подход, прогнозирование.

The significance of indicators as precursors of financial crises is noted. Methodical approaches to the choice of the financial
crisis indicators are considered. Priority warning indexes for the financial crisis predicting are revealed.

Keywords: financial crisis, indicators, signaling approach, predicting.

ВВЕДЕНИЕ
Финансовые кризисы различных локализации и масштабов стали имманентным явлением ми-

ровой экономики с начала двадцатого века. Это обусловило возрастание риска возникновения
кризисов в условиях экономической, в том числе финансовой, глобализации. В результате участи-
лись кризисные потрясения на разных сегментах финансового рынка, а их распространение в ре-
зультате цепной реакции периодически имеет нарастающий характер. Финансовые кризисы спо-
собствуют замедлению темпов экономического развития стран, приводят к отрицательным соци-
альным последствиям.

Анализ генезиса глобального финансового кризиса 2008 года авторитетными учеными и иссле-
довательскими организациями показывает, что причины и предпосылки кризиса возникли и усугуб-
лялись на протяжении нескольких предшествующих лет. Своевременное выявление и оценка этих
причин и факторов позволили бы если не избежать, то, по меньшей мере, уменьшить масштабы и
негативные последствия кризиса. По существу речь идет о своевременности идентификации риска
финансового кризиса. В Польше, например, на протяжении более десяти лет ведутся исследования
по идентификации и оценке риска финансового кризиса в стране, на основе которых разрабатывают-
ся предупредительные мероприятия, что явилось одним из факторов сравнительно высокой устой-
чивости польской экономики к влиянию международного финансового кризиса.

Одной из наиболее важных задач, стоящих перед финансовой наукой, является ранняя иденти-
фикация и прогнозирование кризисов. Необходимость минимизировать последствия кризиса пу-
тем разработки системы эффективных индикаторов-предвестников кризиса, которые обеспечат
реализацию предупредительных мероприятий на самых ранних этапах, обуславливает актуаль-
ность темы данного исследования.
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Различные подходы для определения индикаторов-предвестников финансовых кризисов рас-
сматривались во многих работах зарубежных [7-10], а также отечественных ученых [1-6].

Однако финансовая нестабильность, необходимость спрогнозировать, правильно и вовремя
отреагировать на предстоящий кризис на рынках, а также сформировать свою собственную фи-
нансовую стратегию, исходя из рисковой ситуации, обусловливают актуальность дальнейших ис-
следований данной проблемы.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является объективная оценка методических подходов для прогнозирова-

ния наступления финансового кризиса применительно к Российской Федерации.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Одним из наиболее эффективных методов в определении и прогнозировании финансовых кри-

зисов является выявление статистически значимых финансовых индикаторов – предвестников,
реагирующих на приближение кризиса таким образом, чтобы иметь возможность если не предот-
вращения, то хотя бы ограничения кризиса и его последствий. Качество выбора этих критериев
является первостепенным, так как от него зависит способность заблаговременно получить ин-
формацию о надвигающейся рецессии.

В зарубежной и отечественной литературе выделяют три подхода к определению индикато-
ров-предвестников финансовых кризисов. К таким способам относят: качественный анализ, эко-
нометрическое моделирование и непараметрические оценки. Каждый из подходов имеет свои
преимущества, однако, в некоторых исследованиях авторы работ предпочитали использовать ком-
бинированные варианты.

Качественный анализ рассматривает значения макроэкономических показателей в конкрет-
ном временном промежутке: перед финансовым кризисом как таковым и в, так называемое, «спо-
койное время».

Качественный анализ представлен в работах Г. Камински, С. Лизондо и К. Рейнхарт. Авторы
исследовали поведение индикаторов в докризисный и посткризисный периоды. [10]. В работе Д.
Азиза, Ф. Карамацци и Р. Сальгадо изучаются взаимосвязи между макроэкономическими и фи-
нансовыми переменными на примере ряда валютных кризисов в индустриальных странах и раз-
вивающихся экономиках. Анализ включает в себя сопоставление динамики различных макроэко-
номических и финансовых показателей во время кризиса и в «спокойный» период [1].

В исследовании Г. Камински и К. Рейнхарт индекс, с помощью которого идентифицировался
валютный кризис, представляет собой средневзвешенное значение изменений обменного курса и
золотовалютных резервов. Началом банковского кризиса считалась ситуация, при которой массо-
вые изъятия вкладов вели к закрытию банков, их слиянию или поглощению одного или более
проблемных финансовых институтов государственным сектором [9].

Однако данный подход является больше экспертным подходом, нежели математическим, так
как характеризуется значительной субъективностью при интерпретации выходных данных.

Для большей объективности применяют оставшиеся два метода. Эконометрическое модели-
рование заключается в построении регрессионных моделей, в которых отражена зависимость
вероятности наступления финансового кризиса от целого ряда экономических индикаторов-пред-
вестников, а также дает возможность осуществить на основании уже имеющихся расчетов про-
гноз возникновения кризисной ситуации в будущем.

Однако, несмотря на точность расчетов, эконометрическое моделирование имеет свои недо-
статки, которые выражаются, в первую очередь, в сложности осуществления самих расчетов и
дальнейшей интерпретации полученных данных.

Во-вторых, отсутствие единой методики в выборе определенной группы индикаторов, а также
ненормируемость пороговых значений этих показателей приводит к тому, что даже при анализе
одних и тех же кризисных явлений, выбор той или иной рассчитанной модели будет также объек-
тивен, как и качественный анализ.

А в-третьих, для правильной и статистически значимой интерпретации полученных данных
необходимо иметь достаточную аналитическую базу, а в данном случае — множество финансо-
вых кризисов, которые обеспечат солидную сравнительную базу и исходную информацию. При-
менительно к реалиям Российской Федерации данный подход является проблематичным, так как
анализ состоит лишь из пяти финансовых кризисов (кризис на межбанковском рынке в августе
1995 г.; кризис на фондовом рынке в октябре 1997 г.; масштабный финансовый кризис в августе
1998 г.; кризис доверия в банковской системе РФ в мае 2004 г.; финансовый кризис 2008 года).
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Все это приводит к тому, что большинство авторов работ склоняются к использованию тре-
тьего подхода.

Непараметрические оценки состоят в разработке определенных пороговых значений, которые
дают возможность заблаговременно отслеживать уязвимость экономики в ближайшее время

Первой работой, в которой для прогнозирования финансовой нестабильности были использова-
ны непараметрические оценки, стало исследование Г. Камински, С. Лизондо и К.Рейнхарт, в кото-
ром проводится эмпирический анализ валютных кризисов 1990-х годов, и предлагается система
ранних предупреждающих сигналов для определения кризиса. Кризисом авторы считают такую
ситуацию, при которой атака на валюту ведет к резкому ее обесценению, сокращению золотова-
лютных резервов или сочетанию обоих факторов [10].

Ученые Д. Френкель и Г. Саравелос проанализировали более восьмидесяти публикаций, пред-
ставляющих результаты исследования индикаторов различных финансовых кризисов с 1950 года
по 2008 год. В результате они выявили 17 лидирующих показателей, в наилучшей степени иденти-
фицирующих приближение кризисов. Показатели были ранжированы по убыванию частоты фак-
тического подтверждения предсказывающей индикации кризисов (рис. 1).

Рис. 1. Ранжирование приоритетных индикаторов финансовых кризисов за 1950-2009 гг. (Состав-
лено авторами по данным [8])

Однако статистическая приоритетность индикатора, оцененная на основе прошлых кризисов,
не может гарантировать его предсказывающих качеств применительно к иным странам и изме-
нившимся условиям. Так, например, в наших исследованиях динамических рядов данных приори-
тетных показателей применительно к России с 1995 года по 2014 год, большинство из этих пока-
зателей не ухудшалось ни перед кризисами, ни даже в годы кризисов. Кроме этого коэффициенты
парной корреляции между динамическими рядами таких показателей как международные резер-
вы, ВВП, предложение денег (М2), бюджетный дефицит, сальдо платежного баланса, экспорт,
внешний долг находятся в пределах от 0,93 до 0,99. То есть эти показатели изменялись практичес-
ки идентично.

Для сопоставимости динамик различных показателей сравнивались их стандартизированные
значения Zt = (Xt – Xsr) / S, где Zt — стандартизированное значение в t-том году; Xt — значение
показателя в t-том году; Xsr — среднее значение за анализируемый период; S — среднее квадра-
тическое отклонение.

Например, на точечном графике стандартизированных значений международных резервов и
предложения денег (М2) Российской Федерации до 2014 года наблюдался последовательный рост
(рис. 2). В годы отмеченных выше кризисов показатели не ухудшались.

Чепурко В.В., Винц С.Б. Методические аспекты индикации финансового кризиса
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Рис. 2. Динамика стандартизированных значений международных резервов и предложения
денег (М2) в Российской Федерации за 1995-2014 гг. (Составлено авторами по данным Центрального банка РФ).

Только в 2014 году произошло снижение международных резервов и ускорилось предложение
денег, что можно рассматривать как первый сигнал возможного кризиса.

Аналогичной была динамика большинства приоритетных показателей, выделенных в исследо-
вании Д. Френкеля и Г. Саравелоса. Следовательно, применительно к России должны быть най-
дены совершенно иные специфические индикаторы, либо предупредительные сигналы заметны
на краткосрочных периодах меньших года.

В работах российских ученых индикаторы финансовых кризисов рассматриваются в рамках
исследования проблемы финансовой стабильности национальной экономики. В контексте данной
статьи представляют интерес работы, анализирующие показатели в соответствии с так называе-
мым «сигнальным» подходом, впервые предложенным в исследовании Г. Камински, С. Лизондо и
К. Рейнхарт в 1998 г. [10].

«Сигнальный» подход или другими словами своеобразная предупредительная система состо-
ит в наблюдении за динамикой ряда экономических показателей, которые систематически демон-
стрировали различное поведение в зависимости от кризиса. Каждый раз, когда индикатор превы-
шает определенное пороговое значение, это интерпретируется как «сигнал» того, что кризис мо-
жет произойти в течение следующих 24 месяцев. Такое превышенное значение рассчитывалось
так, чтобы найти баланс между большим количеством ложных сигналов (когда индикаторы заре-
гистрированы при очень малой вероятности наступления кризисной ситуации) и риском отсут-
ствия малейших предпосылок (если сигнал обнаружен тогда, когда наступление кризиса уже яв-
ляется очевидным). Использование сигнального подхода, а точнее идентификации самих сигна-
лов-индикаторов дает возможность разобраться в истоках кризиса и обеспечить более деталь-
ную и конкретную информацию по изучению очага кризисных явлений.

Укрупненную классификацию индикаторов-предвестников финансовой нестабильности можно
представить в следующих категориях:
 основные макроэкономические показатели;
 денежные индикаторы (денежный агрегат М2, денежный мультипликатор, базовый ИПЦ,

сумма депозитов банков в ЦБ РФ;
 процентные ставки;
 показатели платежного баланса и валютного рынка.
В ряде публикаций, отражающих результаты исследовательского проекта Института экономи-

ки переходного периода «Мониторинг финансовой стабильности в развивающихся экономиках (на
примере России)», выполненного в рамках гранта, предоставленного Агентством международно-

Чепурко В.В., Винц С.Б. Методические аспекты индикации финансового кризиса



22
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Чепурко В.В., Винц С.Б. Методические аспекты индикации финансового кризиса

го развития США в 2007 году, представлены индикаторы, подающие, по мнению авторов, забла-
говременные сигналы о возможности наступления финансового кризиса [4, 5]. С помощью сиг-
нального подхода были разработаны пороговые значения для каждого индикатора. Также, авторы
изучили работоспособность индикаторов и ранжировали их от самого эффективного (индикатор,
который чаще всего подавал верные сигналы о приближении кризиса), до наименее значимого. В
табл. 1 представлены индикаторы со значимостью превышающей 0,05.

Индикатор Способ определения Пороговое зна-
чение

Значи-
мость ин-
дикатора

Сальдо текущего счета платеж-
ного баланса * Уровень – 1,5 млрд. долл. 0,85

Реальная процентная ставка на
рынке МБК Уровень 4,4% 0,67

Отношение денежной массы к
золотовалютным резервам * Уровень 3,7 0,46

Реальный эффективный курс
рубля

Темп прироста к предыдущему
году + 6,5% 0,42

«Избыточное» предложение
денег в реальном выражении % ВВП 2,2% ВВП 0,42

Спрэд между внутренней став-
кой процента и ставкой LIBOR Уровень 40 п.п. 0,27

Темп роста ВВП
Темп прироста в реальном выра-
жении к аналогичному периоду

предыдущего года (АППГ)
– 5,2% 0,23

Условия торговли (цены на
нефть марки «Брент») Уровень 12,1 долл. за

баррель 0,22

Бегство капитала Уровень – 8,3 млрд. долл. 0,1

Золотовалютные резервы Темп прироста к предыдущему
году – 2,2% 0,08

Экспорт Темп прироста в реальном выра-
жении к АППГ – 1,4% 0,07

Внутренний кредит
Темп прироста в реальном выра-
жении к аналогичному периоду

предыдущего года
1,6% 0,06

Индекс давления на валютный
рынок Индекс 1,7 0,06

Таблица 1. Результаты применения сигнального подхода *

* Составлено авторами по данным [4].

Принимая во внимание, что эти индикаторы определены на основе кризисов, случившихся до
2008 года, нет смысла рассматривать их оценочные качества, но они представляют интерес с
методической точки зрения.

Во-первых, заслуживают внимания индикаторы на основе абсолютных показателей. В услови-
ях экономической динамики и изменения конъюнктуры международных рынков вряд ли можно
ориентироваться на прошлые изменения. Например, спрэд между внутренней ставкой процента и
ставкой LIBOR 40 п.п., даже с позиций последних кризисов, воспринимается как нечто невероят-
ное. Бегство капитала 8,3 млрд. долл. при 151,5 млрд. долл. в 2014 году выглядит минимальным.
Следовательно, никакие абсолютные индикаторы на основе прошлой нестабильности не могут
быть продуктивными с точки зрения предсказания будущих кризисов.

Во-вторых, пороговые значения изменения динамики также подвержены коррекции во време-
ни. Так, к примеру, падение экспорта на 1,4% по сравнению с 31,1% в 2015 году по отношению к
2014 году ни как нельзя признать каким либо порогом в современной ситуации. Поэтому и порого-
вые значения на основе изменения динамики перед прошлыми кризисами оказываются несостоя-
тельными для предсказания грядущего кризиса.
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Таким образом, можно поставить под сомнение перспективность разработки сигналов возмож-
ных будущих финансовых кризисов, исходя из предвестников прежних финансовых потрясений.

Институтом экономической политики им. Е.Т. Гайдара проанализирована и систематизирована
совокупность показателей доступных для оценки, характер изменения которых в периоды, пред-
шествующие кризисам мог быть интерпретирован как предупреждающий сигнал (табл. 2).

Кризисный эпизод

Количество индикаторов, Доля индикаторов,
подавших сигнал в

общем числе индика-
торов, %

по которым есть ста-
тистика накануне кри-

зиса, ед.

подавших сигнал в
течение месяцев пе-

ред кризисом, ед.
Кризис на межбанков-
ском рынке в августе

1995 г.
3 1 33%

Кризис на фондовом
рынке в октябре 1997 г. 6 1 17%

Финансовый кризис
в августе 1998 г. 6 2 33%

Кризис доверия в банков-
ской системе РФ в мае

2004 г.
13 6 46%

Международный финан-
совый кризис

в сентябре 2008 г.
14 7 50%

Таблица 2. Систематизация индикаторов-предвестников финансовой нестабильности перед
кризисными эпизодами в РФ *

* Оценка Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара [3].

Как можно заметить из табл. 2, больше всего индикаторов сигнализировало о приближении
финансового кризиса 2008 г. Этого вполне следовало ожидать, поскольку данный кризисный эпи-
зод является одним из самых масштабных кризисов, существовавших когда-либо. Кризис 1998
года также был тяжелым, однако уровень развития финансовой системы и ее связи с реальным
сектором экономики тогда был ниже, чем в 2008 г. Кроме того, количество статистически доступ-
ных индикаторов по кризису 1998 г. в два раза меньше, чем по кризису 2008 г. Что касается
остальных эпизодов, то до их наступления подавали сигнал порядка 30% индикаторов.

Многие ученые ранжировали в своих моделях индикаторы в зависимости от их способности
предсказывать кризисы, вырабатывая ложные сигналы. Однако такие критерии явились практи-
чески бесполезными по сравнению с показателями, которые ориентируются на время. Для субъекта,
который вырабатывает свою рыночную стратегию поведения и желающего предпринять хотя бы
примитивные меры безопасности, очень важны индикаторы, способные отреагировать на воз-
можность кризисных событий заблаговременно, и практически бесполезны те, которые свиде-
тельствуют о наступлении кризиса уже тогда, когда он неизбежен.

В табл. 3 представлен средний промежуток времени, в течение которого индикатор-предвест-
ник впервые подавал сигнал о скором наступлении кризисных явлений. Однако это совсем не
означало, что показатель проявлял себя весь указанный период.

Все эти индикаторы, по мнению авторов того исследования, потенциально посылали сигналы в
пределах года или полутора лет до проявления кризисных явлений, предлагая заблаговременную
возможность скорректировать свою рыночную стратегию поведения. Однако необходимо прини-
мать во внимание, что эти показатели идентифицированы как индикаторы по факту свершивших-
ся кризисов. Уже зная о времени свершившегося кризиса, можно всегда связать с ним какие либо
изменения в динамике отдельных статистических показателей. Однако при этом не представлено
объективных критериев, доказывающих достоверность такой связи. С точки зрения научного до-
казательства эти факты могут рассматриваться не более чем совпадение.

Если, например, оценить предсказывающие качества некоторых индикаторов по динамике в
2014 году в Российской Федерации, применив сигнальный подход на основе приведенных выше
пороговых значений, то получим результаты, представленные в табл. 4.
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Таблица 3. Среднее время реагирования индикатора *

Индикатор

Временной отрезок
между появлением

«сигнала» и наступле-
ния кризиса (месяцы)

Индикатор

Временной отрезок
между появлением

«сигнала» и наступле-
ния кризиса (месяцы)

Реальный валютный
курс 17 Золотовалютные резервы 15

Реальная процентная
ставка 17 Условия торговли 15

Импорт 16 Цены на акции 14

Мультипликатор М2 16
Отношение денежной
массы к золотовалют-
ным резервам

13

Банковские депози-
ты 15 Ставка кредитования /

Депозитная ставка 13

Экспорт 15 Удельный вес внутрен-
него кредита в ВВП 12

* Составлено авторами по данным [3].

Таблица 4. Состояние индикаторов-предвестников финансовой нестабильности во II-IV кв.
2014 г. *

Индикатор-предвестник Пороговое
значение

Значение индикатора Сигнал
II кв.

2014 г.
III кв.
2014 г.

IV кв.
2014 г. 0

Сальдо текущего счета платежного
баланса, млрд. долл.

-1,5 (млрд.
долл.) 15,04 16,49 15,68 0

Отношение денежной массы к
золотовалютным резервам 3,7 1,72 1,88 1,71 0

Реальный эффективный курс рубля, % +6,5% +9,0 -5,0 +16,4 1
Спрэд между внутренней ставкой
процента и ставкой LIBOR, проц. п. 40 п.п. 7,80 8,18 7,68 0

Темп прироста ВВП, % -5,2% 11,9 8,2 6,4 0
Условия торговли (цены на нефть марки
Брент), долл/барр 12,1 108,07 106,02 85,86 0

Бегство капитала, мдрд. долл. -8,3 (млрд.
долл.) -21,8 -7,4 -76,2 1

Золотовалютные резервы, % -2,2% -4,6 -1,62 -5,02 1
Экспорт, % -1,4% 8,3 -4,1 -7,9 1

* Составлено авторами на основании [1], ЦБР РФ, Росстат

Знаком «0» отмечен индикатор, который не подал сигнала, тогда как значение «1» говорит о
том, что индикатор сработал и предупредил о возможной финансовой нестабильности.

Таким образом, четыре показателя из девяти подтвердили свою значимость, указав на воз-
можное возникновение кризиса в стране. К таким показателям относятся реальный курс рубля,
золотовалютные резервы, измеряемые как темп прироста к предыдущему году, бегство капитала
и экспорт, полученный как темп прироста индикатора к аналогичному периоду предыдущего года.
Причем золотовалютные резервы отклонились от порогового значения еще во втором квартале,
тогда как в третьем пришли в норму. А вот значение экспорта стало сигнализировать, начиная с
третьего квартала, что еще больше подтвердилось значением, полученным в конце года, когда
падение экспорта составило 7,9%. Это объясняется значительным снижением объемов экспорта
в связи с санкциями, наложенными на Россию и падением цен нефти.

Исходя из данных сигналов, можно было бы сделать вывод о скором наступлении кризиса.
Однако такое заключение стало бы опрометчивым, принимая во внимание, что пороговые значе-
ния определены на основе предыдущих кризисов по динамике показателей почти десятилетней
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давности. Все предыдущие кризисы имели различную природу, их причины и факторы были раз-
ными. Кризисы 1998 г. и 2008 г., являясь по сути глобальными, были инфицированы извне. Безус-
ловно, какие-то факторы финансовой нестабильности имели место. Они присутствуют всегда и в
экономике любой страны. Однако в данных случаях толчок к кризисам приходил из-за пределов
России, и связывать начало кризисов с изменениями в динамике отдельных показателей не впол-
не корректно. И тем более строить прогнозы на их основе в текущий момент времени.

Применительно же к современной ситуации оценки финансовой нестабильности и возможнос-
ти кризиса неоднозначны. По утверждениям руководства Центрального банка России финансо-
вая ситуация, несмотря на санкции и изменение конъюнктуры международных сырьевых рынков,
остается стабильной. По оценкам некоторых российских экспертов и ученых очередной кризис
уже идет и носит совершенно новый затяжной характер. По мнению Н.В. Зубаревич современ-
ный кризис начался уже в 2013 году, как внутренний, со стагнации экономики и впоследствии
усилился внешними факторами с введением санкций и падением цен на сырьевые ресурсы. Авто-
ры данной статьи разделяют эту точку зрения [1].

С 2013 года последовательно снижаются инвестиции в основной капитал. В сопоставимых
ценах к предыдущему году в 2014 году они уменьшились на 1,5%, а в 2015 году — уже на 8,4%. В
финансовой сфере существенным фактором риска кризиса является рост дефицита бюджетов и
долгов субъектов Федерации. На конец 2015 года долг регионов и муниципалитетов за год возрос
на 5% и составил 2,66 трлн.руб., что составляет более 33% налоговых и неналоговых доходов их
консолидированных бюджетов и 3% ВВП. Причем 41% долга приходится на банковские кредиты,
и около половины субъектов Федерации имеют отношение долга к собственным доходам от 40%
до 160% при дефиците бюджетов от 3% до 24%. Это создает серьезный финансовый риск для
самих субъектов, банков и финансовой системы в целом.

Тем более рассчитанные нами три модификации индекса рыночного давления на валютный
курс по месячным данным с января 2008 года до июля 2015 года, методика определения которых
рассмотрена в статье одного из авторов [6], фиксируют валютный кризис с октября 2014 года по
февраль 2015 года и в июне 2015 года. Для примера график отношения STV-индекса рыночного
давления на курс USD/RUB к его среднему квадратическому отклонению приведен на рис. 2.
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Рис. 2. STV-индекс рыночного давления на курс USD/UAN в 2008-2015 гг., в стандартных

отклонениях (Разработано авторами).
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В названных выше месяцах STV-индекс рыночного давления на курс USD/UAN превышает
1,5 средних квадратических отклонения, что, согласно методике, является признаком валютного
кризиса.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что существует множество индикаторов и способов

прогнозирования финансовых кризисов. Каждый из них имеет свою рациональную основу. Однако
отсутствие достаточной статистической базы для анализа делает невозможным предотвраще-
ние кризисных явлений заблаговременно, чтобы иметь возможность для принятия хотя бы самых
элементарных предупредительных мер с целью корректировки стратегии поведения на рынке при
эффективном использовании существующей информации.

Таким образом, несмотря на то, что учеными были ранжированы статистически значимые инди-
каторы, способные сигнализировать о наступлении кризисных явлений применительно к конкретной
территории, проведенный анализ свидетельствует о том, что не всегда наиболее значимый фактор
способен отреагировать на возможное появление финансовой нестабильности в будущем.

Еще одной проблемой, с которой можно столкнуться при использовании индикаторов-предвес-
тников — это то, что невозможно предугадать кризис, если причинами его стали еще неизведан-
ные факторы. Вследствие таких обстоятельств, вполне нормальным явлением будет тот факт,
что выбранные индикаторы не проявят себя должным образом в будущем.

Применительно к современной ситуации в экономике Российской Федерации существуют объектив-
ные индикаторы наступления финансового кризиса, по меньшей мере, его валютной составляющей.

Прогнозирование и процесс предсказывание кризисных явлений — трудоемкая и очень слож-
ная работа, которая включает в себя комплексный анализ всех макроэкономических показателей,
их динамику, тенденции развития, а также совокупное применение имеющихся методов и сиг-
нальных показателей. Причем нет оснований рассчитывать на объективную индикацию кризиса
исключительно на основе анализа опыта прошлых кризисов. Каждый кризис имеет отличную при-
роду, причины и факторы. Поэтому важно своевременно выявлять новые процессы, которые мо-
гут привести к финансовой нестабильности.
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ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ

EFFICIENCYASSESSMENT OFTHE FINANCIAL RESOURCESAPPLICATION

Определена сущность финансовых ресурсов, дано собственное определение рассматриваемой экономической катего-
рии. Определена роль оценки эффективности использования финансовых ресурсов для предприятия. Осуществлена
оценка эффективности использования финансовых ресурсов на примере ПАО «Уфаоргсинтез». На основании получен-
ных результатов даны рекомендации по улучшению эффективности деятельности предприятия.

Ключевые слова: финансовые ресурсы предприятия, активы (имущество) предприятия, направления использования
финансовых ресурсов предприятия, оценка эффективности использования финансовых ресурсов предприятия.

The article defines the essence of the financial resources, gives own definition of the considered economic category. The role
of the efficiency assessment of the financial resources application for the enterprise is also represented. The efficiency
assessment of the financial resources application through the PJSC «Ufaorgsintez» is completed. The article gives the
recommendations for improving the efficiency of the enterprise activity on the basis of the obtained results.

Keywords: enterprise financial resources, the assets (property) of the enterprise, the directions for the enterprise financial
resources application, the efficiency assessment of the enterprise financial resources application.

ВВЕДЕНИЕ
Не вызывает сомнений тот факт, что от эффективности использования финансовых ресурсов

зависят конечные результаты деятельности любого предприятия. В связи с этим необходимо чет-
ко понимать как сущность формирования финансовых ресурсов, так и то, что кроется за их ис-
пользованием. Умение распоряжаться уже сформированными финансовыми ресурсами свиде-
тельствует об эффективной работе финансового менеджера, результатами чего неизменно стано-
вится повышение объемов прибыли и экономический рост предприятия в целом. Таким образом,
для любой организации, осуществляющей свою деятельность в условиях рыночной экономики,
важнейшим показателем деятельности становится рациональное использование финансовых ре-
сурсов, находящихся в его распоряжении.



28
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Воробьева Е.И., Арифова Э.А., Поляков А.Е. Оценка эффективности использования финансовых ресурсов

В экономической литературе можно встретить множество работ, в которых рассматриваются
как теоретические аспекты понятия «финансовые ресурсы» и методические особенности управ-
ления ими, так и специфика оценки эффективности их использования на предприятии. С.Ф. Покро-
пивный, Ю.Н. Воробьев, Ф. Модильяни, И.А. Бланк, Р. Дамари, В.Д. Мельникова, А.М. Ковалев,
Е.И. Воробьева, В.Д. Грибов — все эти отечественные и зарубежные ученые занимались и зани-
маются исследованием указанных вопросов. Однако при этом нельзя утверждать, что данная
тема является полностью изученной, поскольку до сих пор ученые не пришли к консенсусу каса-
тельно подходов, применяемых при определении категории «финансовые ресурсы». Кроме того
особенности оценки эффективности использования финансовых ресурсов нуждаются в дальней-
шем исследовании, чем и обуславливается актуальность статьи.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной работы является определение сущности финансовых активов, а также рассмот-

рение особенностей оценки эффективности их использования с приведением расчетов основных
показателей на основе конкретного предприятия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Анализ экономической литературы показал, что финансовые ресурсы как основа деятельности

предприятия не имеет однозначной трактовки. Это обуславливается тем, что у каждого ученого
своя точка зрения относительно данного вопроса. Для понимания сущности данной категории
приведем некоторые определения разных авторов (табл. 1), дабы выявить в них общие черты и на
основании этого предложить собственную трактовку понятия.

Таблица 1. Сущность понятия «финансовые ресурсы предприятия» *

Дефиниция Автор, предложивший
определение; источник

«Финансовые ресурсы предприятия — это денежные средства, нахо-
дящиеся в распоряжении государства, предприятий, хозяйственных
организаций и учреждений, используемые для покрытия затрат и об-
разования различных фондов»

Воробьева Е.И.
[4, с. 7]

«Финансовые ресурсы предприятия представляют собой совокупность
дополнительно привлекаемого и реинвестируемого им собственного и
заемного капитала в денежной форме, предназначенного для финан-
сирования его предстоящего развития в детерминированном плановом
периоде, формирование и использование которого контролируется им
самостоятельно в соответствии с предусматриваемым целевым пред-
назначением с учетом фактора риска»

Бланк И.А.
[5, с. 23]

«Финансовые ресурсы можно определить как совокупность денежных
средств, находящихся в собственности государства, предприятий и
организаций, которые на безвозвратной основе направляются на раз-
витие хозяйства и улучшение благосостояния народа»

Гуйда Т.В.
[7, с. 57]

«Финансовые ресурсы — денежные доходы и накопления, находящи-
еся в распоряжении предприятий, организаций и государства, предна-
значенные для осуществления затрат по расширенному воспроизвод-
ству, выполнения обязательств перед финансово-кредитной системой,
материального стимулирования работников»

Кошкарбаев К.У.
[9, с. 19]

* Составлено авторами

На основании приведенных определений можно заключить, что большинством авторов отме-
чаются следующие основные черты финансовых ресурсов:
 финансовые ресурсы — это, в первую очередь, денежные средства;
 они находятся в распоряжении у субъектов хозяйствования;
 использование финансовых ресурсов имеет целевое назначение;
 использование должно приносить доход или иной положительный эффект.
Таким образом, можно предложить собственное определение исследуемой категории. Итак, под

финансовыми ресурсами будем понимать совокупность собственного и заемного капитала, пред-
ставленного в виде денежных средств и их эквивалентов, который находится в распоряжении пред-
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приятия и которым оно может управлять по своему усмотрению. Для успешного функционирования
предприятию необходимо эффективно формировать и рационально использовать сформированные
источники финансирования, для чего следует заранее определять их целевое назначение.

Формирование финансовых ресурсов — это отдельное направление деятельности финансового
менеджера. От него значительно зависит дальнейшее функционирование предприятия, поскольку
наличие необходимого и достаточного объема средств позволит в полной мере осуществлять все
запланированные виды деятельности, не ощущая недостатка в ресурсах.

Когда ресурсы сформированы, перед финансовыми менеджерами возникает новая задача —
найти наиболее эффективные и рациональные пути для использования ресурсов, чтобы в конеч-
ном итоге получить максимально высокие результаты. Основными направлениями использова-
ния сформированных финансовых ресурсов для предприятия является приобретение основных
средств и оборудования, запасов для производства, осуществление вложений в доходные активы,
финансирование строительства, необходимого для улучшения эффективности деятельности пред-
приятия. Кроме того своеобразным направлением использования финансовых ресурсов является
дебиторская задолженность — совокупность денежных средств, которой предприятие не имеет
возможности распоряжаться до тех пор, пока не поступят платежи покупателей за приобретен-
ную продукцию. Таким образом, направления использования имеют как материально-веществен-
ную, так и нематериальную форму.

На основании вышесказанного можно заключить, что перед финансовым менеджером возни-
кает объективная необходимость исследования состояния активов (имущества) предприятия, дабы
выявить и устранить несовершенства управления ими, тем самым повысив эффективность дея-
тельности предприятия.

На примере ПАО «Уфаоргсинтез» рассмотрим особенности оценки эффективности использо-
вания финансовых ресурсов. Для этого необходимо проанализировать наличие и движение иму-
щества предприятия.

Первым этапом оценки является осуществление горизонтального и вертикального анализа [11,
с. 75]. На рис. 1 представлена динамика стоимости имущества ПАО «Уфаоргсинтез» за 2013-
2015 гг.

По результатам анализа можно сделать выводы, что стоимость имущества за анализируемые
периоды увеличивается. За 2013-2015 годы стоимость имущества увеличилась на 8739657 тыс.
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Рис. 1. Динамика стоимости имущества ПАО «Уфаоргсинтез» за 2013-2015 гг. (Построено авторами).
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руб. и составила в 2015 году 23962551 тыс. руб. В наибольшей степени стоимость имущества
увеличилась в 2015 году по сравнению с 2014 годом.

У составляющих активов наблюдалась различная динамика. Стоимость внеоборотных акти-
вов в 2014 году по сравнению с 2013 годом увеличилась, а в 2015 году по сравнению с 2014
уменьшилась. У оборотных активов наблюдалась обратная динамика: в 2014 году по сравнению
с 2013 их стоимость уменьшилась, а в 2015 году по сравнению с 2014 годом увеличилась. Объе-
диняющим моментом является то, что увеличение составляющих всегда превышало их умень-
шение, а значит в целом за 2013-2015 годы каждая из составляющих — и стоимость внеоборот-
ных активов, и стоимость оборотных активов увеличилась.

Стоимость внеоборотных активов за 2013-2015 годы увеличилась на 1679122 тыс. руб. и со-
ставила в 2015 году 7056677 тыс. руб. Следует отметить, что в 2014 году по отношению к 2013
году стоимость внеоборотных активов увеличилась, а в 2015 по отношению к 2014 уменьшилась.
Увеличение превышало уменьшение, что и привело к общему росту стоимости внеоборотных
активов. В стоимости внеоборотных активов в наибольшей степени изменилась стоимость дол-
госрочных финансовых вложений. Именно изменение данной статьи и повлияло на общее измене-
ние стоимости внеоборотных активов по годам: в 2014 году по сравнению с 2013 их стоимость
увеличилась, а в 2015 году по сравнению с 2014 уменьшилась. Также в течение анализируемых
периодов следует обратить на изменение стоимости основных средств и прочих внеоборотных
активов.

За 2013-2015 годы стоимость оборотных активов на ПАО «Уфаоргсинтез» выросла на 7060535
тыс. руб. и составила в 2015 году 16905874 тыс. руб. В 2014 году по сравнению с 2013 годом
стоимость оборотных активов уменьшилась, а в 2015 году по сравнению с 2014 годом увеличи-
лась. Также как и внеоборотные активы, оборотные активы на предприятии увеличились, так как
увеличение данной позиции превышало ее уменьшение.

На рис. 2 представлена структура активов анализируемого предприятия.
В целом структура активов свидетельствует о том, что ПАО «Уфаоргсинтез» обладает «лег-

кой» структурой активов предприятия. Об этом свидетельствует превышение оборотных активов
над внеоборотными активами предприятия. В 2015 году доля оборотных активов составляет
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Рис. 2. Структура активов ПАО «Уфаоргсинтез» в 2013-2015 гг. (Построено авторами).
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70,551%. Только в 2014 году стоимость внеоборотных активов «приблизилась» к стоимости обо-
ротных активов, составив 45,936% стоимости совокупных активов предприятия.

Следующим этапом анализа будет проведение оценки эффективности использования имуще-
ства. В данном случае оценка будет проводиться при помощи показателей, определенных с ис-
пользованием финансовых результатов, т.е. прибыли. К таким показателям можно отнести пока-
затели рентабельности активов, основных средств и оборотных активов. Рассчитаем указанные
показатели.

1. Рентабельность активов (R_А).
R_А2013 = 2188780 / 15222894  100% = 14,378%.
R_А2014 = 2919839 / 17750314  100% = 16,450%.
R_А2015 = 7821403 / 23962551  100% = 32,640%.
Рентабельность совокупного капитала характеризует, насколько эффективно предприятие ис-

пользует свои производственные и непроизводственные активы. В 2015 году каждый рубль, вло-
женный в имущество рассматриваемого предприятия, приносил 32,6 коп. прибыли от обычной
деятельности до налогообложения, что на 16,2 коп. больше, чем в 2014 году, и на 18,3 коп. больше,
чем в 2013 году. В наибольшей степени данный показатель увеличился в 2015 году по сравнению
с 2014 годом. Доля увеличения данного периода в общем увеличении за 2013-2015 годы состави-
ла 88,658%. Увеличение данного показателя является позитивной тенденцией, что объясняется,
прежде всего, тем, что в течение анализируемых периодов прибыль от обычной деятельности до
налогообложения увеличивалась большими темпами, чем совокупные активы на предприятии.

2. Рентабельность основных средств (R_ОС).
R_ОС2013 = 1736849 / 4331720  100% = 40,096%.
R_ОС2014 = 2383210 / 4809783  100% = 49,549%.
R_ОС2015 = 6224386 / 4653159  100% = 133,767%.
Рентабельность основных средств характеризует, насколько эффективно предприятие исполь-

зует основные средства. В 2015 году по сравнению с 2014 годом каждый рубль, вложенный в
основные средства, стал приносить на 84,2 коп. больше и составил 1,33 руб. Также следует отме-
тить, что полученное значение данного показателя в 2015 году превышал аналогичное значение
2013 года на 93,7 коп. На положительную динамику данного показателя повлияло, прежде всего,
значительное увеличение чистой прибыли в течение 2013-2015 годов, тогда как остаточная сто-
имость основных средств за это время практически не изменялась.

3. Рентабельность оборотных активов (R_ОА).
R_ОА2013 = 1736849 / 9845339  100% = 17,641%.
R_ОА2014 = 2383210 / 9596576  100% = 24,834%.
R_ОА2015 = 6224386 / 16905874  100% = 36,818%.
Рентабельность оборотных активов характеризует, насколько эффективно предприятие исполь-

зует оборонные активы. В 2015 году по сравнению с 2014 годом каждый рубль, вложенный в
оборотные активы, стал приносить на 12,0 коп. больше и составил 36,8 коп. По сравнению с 2013
годом полученная рентабельность оборотных активов выросла на 19,177%. На положительную
динамику данного показателя повлияло, прежде всего, значительное увеличение чистой прибыли
в течение 2013-2015 годов, что и привело к увеличению эффективности использования оборотных
активов.

В целом происходит увеличение всех показателей, характеризующих эффективность деятель-
ности, определенных с использованием финансовых результатов. Это произошло в результате зна-
чительного увеличения полученной ПАО «Уфаоргсинтез» в течение 2013-2015 годов прибыли.
Следует обратить внимание на то, что в 2015 году полученная чистая прибыль практически в 2
раза превышает весь заемный капитал предприятия.

По результатам анализа можно сделать вывод, что предприятие довольно эффективно исполь-
зует имеющееся в его распоряжении имущество. Об этом свидетельствуют как значительное
увеличение показателей рентабельности активов, так и ежегодное увеличение стоимости имуще-
ства. Рост имущества происходил за счет роста оборотных активов и, в частности, за счет деби-
торской задолженности. Увеличение дебиторской задолженности в составе оборотных активов за
весь анализируемый период является негативной тенденцией, поскольку это может свидетель-
ствовать как о снижении платежеспособности покупателей, так и их платежной дисциплины. В
дальнейшем накапливание дебиторской задолженности может привести к появлению просрочен-
ной и, как следствие, безнадежной задолженности дебиторов. На основании вышесказанного
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ПАО «Уфаоргсинтез» можно предложить проверить состояние работы с дебиторами и провести
ее оптимизацию. Прежде всего, следует проанализировать состояние дебиторской задолженнос-
ти провести ее оценку. Поскольку на возникновение и увеличение дебиторской задолженности,
как правило, влияет желание максимизировать объем реализации и снизить издержки, предприя-
тию необходимо пересмотреть принятую кредитную политику. Все это позволит улучшить струк-
туру оборотных активов и, как следствие, повысить эффективность использования финансовых
ресурсов.

ВЫВОДЫ
По результатам проведенного исследования можно сделать следующие выводы.
Во-первых, под финансовыми ресурсами следует понимать совокупность собственного и за-

емного капитала, представленного в виде денежных средств и их эквивалентов, который находит-
ся в распоряжении предприятия и которым оно может управлять по своему усмотрению.

Во-вторых, оценка эффективности использования финансовых ресурсов позволяет выявить и
устранить несовершенства управления активами, тем самым повышая эффективность деятель-
ности предприятия.

В-третьих, методика оценки эффективности использования финансовых ресурсов предприятия
заключается в проведении горизонтального и вертикального анализа, а также в оценке рентабель-
ности активов.

По результатам анализа было выявлено, что ПАО «Уфаоргсинтез» эффективно использует
имеющееся в его распоряжении имущество. Единственный недостаток в управлении активами —
рост дебиторской задолженности за весь анализируемый период — можно устранить путем про-
верки и оптимизации состояния работы с дебиторами, а также пересмотра кредитной политики
предприятия.
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ОЦЕНКА УПРАВЛЕНИЯ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ

THEANALYSIS OF CASH FLOW MANAGEMENT

Рассмотрены основы управления финансовыми потоками, выполнен анализ входящих и исходящих денежных потоков
на государственном унитарном предприятии Республики Крым «Крымский элеватор» элеватор «Керченский», внесены
предложения по оптимизации управления денежными потоками.

Ключевые слова: входящие и исходящие денежные потоки, результативный чистый денежный поток, оптимизация
управления денежными потоками.

The article covers the basics of cash flow management, completes the analysis of the incoming and outcoming cash flows at
state unitary «Crimean elevator» enterprise of the Republic of Crimea the elevator «Kerch», offers on optimization of the cash
flows management.

Keywords: the incoming and outcoming cash flows, productive pure cash flow, optimization of the cash flows management.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях экономической нестабильности и ограниченного объема финансовых ресурсов про-

блема повышения эффективности работы предприятий, в первую очередь, сводится к совершен-
ствованию управления денежными потоками. На многих российских предприятиях недостаточное
внимание уделяется планированию и управлению денежными потоками. Это определяет необходи-
мость разработки и внедрения новых технологий планирования, анализа и контроля денежных пото-
ков в современных российских условиях, которые характеризуются высоким уровнем инфляции,
неразвитостью рынка ценных бумаг, сложностью осуществления финансовых инвестиций.

Значительный вклад в изучение теоретических основ движения денежных потоков, управления
финансами предприятий внесли такие отечественные ученые, как Блажевич О.Г. [1], Бланк И.А. [2],
Бочаров В.В. [3], Воробьев Ю.Н. [4], Ковалев В.В. [5], Ковалева А.М. [6], Любушин Н.П. [7],
Нехайчук Ю.С. [8], Савицкая Г.В. [9], Украинская О.А. [10].

Вместе с тем вопросы совершенствования механизма управления финансовыми потоками пред-
приятия в целях оптимизации чистого денежного потока являются недостаточно изученными.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является определение направлений оптимизации управления денежными

потоками предприятия ГУП РК «Крымский элеватор» элеватор «Керченский».
РЕЗУЛЬТАТЫ
В финансово-хозяйственной деятельности любая операция или любое управленческое реше-

ние хозяйствующего субъекта приводит, так или иначе, к движению денежных средств, которое
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принято в современной экономической науке называть денежными потоками. Стабильность фун-
кционирования любого бизнеса и его финансово-экономические результаты во многом определя-
ются непрерывностью, рациональностью и эффективностью организации движения денежных
потоков.

От полноты и своевременности обеспечения процесса снабжения, производства и сбыта про-
дукции денежными ресурсами зависят результаты текущей деятельности предприятия, степень
его финансовой устойчивости и платежеспособности, конкурентные преимущества, необходимые
для текущего и перспективного развития [9].

Существуют различные точки зрения по поводу понятия «денежный поток». Так, И.А. Бланк
считает, что денежный поток представляет собой «совокупность распределенных по отдельным
интервалам рассматриваемого периода времени поступлений и выплат денежных средств, гене-
рируемых его хозяйственной деятельностью, движение которых связано с факторами времени,
риска и ликвидности» [2].

Г.В. Савицкая в связи с этим отмечает, что «непрерывный процесс движения денежных средств
во времени представляет собой денежный поток, обеспечивающий жизнеспособность организа-
ции» [9].

По мнению В.В. Бочарова, «денежный поток — это объем денежных средств, который полу-
чает или выплачивает предприятие в течение отчетного или планируемого периода» [3].

Управление денежными потоками представляет собой систему принципов и методов разра-
ботки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и ис-
пользованием денежных средств предприятия и организацией их оборота [2].

Основной целью управления денежными потоками является обеспечение финансового равно-
весия предприятия в процессе его развития путем балансирования объемов поступления и расхо-
дования денежных средств и их синхронизации во времени [5].

Эффективное управление денежными потоками повышает степень финансовой и производ-
ственной гибкости предприятия, так как приводит к:
 улучшению оперативного управления, особенно с точки зрения сбалансированности поступ-

лений и расходования денежных средств;
 увеличению объемов продаж и оптимизации затрат за счет больших возможностей маневри-

рования ресурсами;
 повышению эффективности управления долговыми обязательствами и стоимостью их об-

служивания, улучшению условий переговоров с кредиторами и поставщиками;
 повышению ликвидности компании [5].
Эффективность работы предприятия полностью зависит от организации системы управления

денежными потоками. Данная система создается для обеспечения выполнения краткосрочных и
стратегических планов предприятия, сохранения платежеспособности и финансовой устойчивос-
ти, более рационального использования его активов и источников финансирования, а также мини-
мизации затрат на финансирование хозяйственной деятельности [7].

Эффективное управление денежными потоками предприятия позволяет сократить потребность
предприятия в заемном капитале, обеспечить более рациональное и экономное использование
собственных финансовых ресурсов, снизить риск неплатежеспособности [4].

Одним из главных условий нормальной деятельности предприятия является обеспеченность
денежными средствами, оценить которую позволяет анализ денежных потоков. Достижение стра-
тегических и тактических целей предприятиями вынуждает их увеличивать входящий денежный
поток, что, в конечном счете, способствует увеличению исходящего денежного потока [6].

Денежные средства обслуживают практически все аспекты операционной, инвестиционной и
финансовой деятельности. Наибольшая величина входящего денежного потока предприятия об-
разуется в процессе осуществления основной операционной деятельности.

Результаты анализа структуры входящих денежных потоков по видам деятельности представ-
лены в табл. 1.

Сумма поступивших денежных средств в 2013 г. составила 103716 тыс. руб., из них: на теку-
щую деятельность приходится — 90,84%; на инвестиционную деятельность — 0,01%; на финан-
совую деятельность — 9,14%.

В 2014 году по сравнению с предыдущим годом входящий денежный поток уменьшился на 20321
тыс. руб. и составил 83395 тыс. руб., при этом отсутствует поток от инвестиционной деятельности,
снизился на 8582 тыс. руб. и приток денежных средств от финансовой деятельности. В 2014 году он
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Таблица 1. Анализ структуры и динамики входящих денежных потоков ГУП РК «Крымский
элеватор» элеватор «Керченский» за 2013-2015 гг. *

Показатели

Годы Изменение (+,–),
тыс. руб.2013 2014 2015

Сумма,
тыс.
руб.

Уд.
вес, %

Сумма,
тыс.
руб.

Уд. вес,
%

Сумма,
тыс.
руб.

Уд. вес,
%

2014/
2013

2015/
2014

1.Суммарный денеж-
ный приток от текущей
деятельности:

94219 90,84 82495 98,92 59985 75,06 -11724 -22510

1.1. От продажи про-
дукции, товаров, работ
и услуг

74587 71,91 76879 92,19 55908 69,96 2292 -20971

1.2. Прочие доходы 19632 18,93 5616 6,73 4077 5,10 -14016 -1539
2. Суммарный денеж-
ный приток от инвести-
ционной деятельности:

15 0,01 — — 8 0,01 -15 8

2.1. Выручка от реали-
зации необоротных ак-
тивов

15 0,01 — — 8 0,01 -15 8

3. Суммарный денеж-
ный приток от финан-
совой деятельности:

9482 9,14 900 1,08 19920 24,93 -8582 19020

3.1. Полученные ссуды 9482 9,14 900 1,08 19920 24,93 -8582 19020
Всего положительный
денежный поток 103716 100,0 83395 100,0 79913 100,0 -20321 -3482

* Рассчитано по материалам финансовой отчетности

составил 900 тыс. руб., или 1,8% от всего входящего потока. Приток денежных средств от текущей
деятельности также имеет тенденцию к снижению и составляет 82495 тыс. руб.

В 2015 г. сумма поступивших средств составила 79913 тыс. руб., из них: на текущую деятель-
ность приходится — 75,06%; на инвестиционную деятельность — 0,01%; на финансовую деятель-
ность — 24,93%.

Проведем анализ структуры исходящих денежных потоков по видам деятельности (табл. 2).
Из данных таблицы видно, что в 2013 г. в общей сумме исходящих денежных потоков преиму-

щественный удельный вес занимает текущая деятельность — 90,58%, на инвестиционную и фи-
нансовую деятельность приходится — 0,66% и 8,76% соответственно.

Структура исходящих денежных потоков в 2014 г. изменилась: снизилась на 12266 тыс. руб.
сумма финансирования расходов текущей деятельности, хотя удельный вес увеличился до 96,15%.

В структуре текущей деятельности произошло увеличение расходов на оплату труда с 6,73%
до 8,53%, или на 256 тыс. руб., что связано с увеличением минимального размера оплаты труда,
и, как следствие, увеличились расходы по налогам и сборам.

Существенно увеличилась доля исходящих денежных потоков по инвестиционной деятель-
ности: с 0,66%, или 676 тыс. руб. в 2013 г., до 1,81%, или 1522 тыс. руб., что составляет 846 тыс.
руб. Это вызвано ростом оттоков денежных средств, связанных с приобретением объектов
основных средств и нематериальных активов. Однако это тоже положительный момент, так
как устаревшие основные фонды требуют деньги на ремонт, но, по сути, замедляют процесс
производства.

Это является положительным фактором развития предприятия, так как усовершенствованные
основные средства влияют на снижение себестоимости продукции. Денежный отток от финансо-
вой деятельности снизился на 7292 тыс. руб. и его доля в 2014 году составляет 2,04%.

В 2015 году исходящий денежный поток снизился на 3443 тыс. руб., произошли изменения во
всех статьях расходов. Существенно снизился отток от текущей деятельности — на 20851 тыс.
руб., при этом уменьшились показатели по всем статьям потока. Доля денежных оттоков от теку-
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Таблица 2. Анализ структуры и динамики исходящих денежных потоков ГУП РК «Крымский
элеватор» элеватор «Керченский» за 2013-2015 гг. *

Показатели

Годы Изменение (+,–),
тыс. руб.2013 2014 2015

Сумма,
тыс. руб.

Удел.
вес, %

Сумма,
тыс. руб.

Удел.
вес, %

Сумма,
тыс. руб.

Удел.
вес, %

2014/
2013

2015/
2014

1. Суммарный де-
нежный отток от
текущей деятель-
ности:

93036 90,58 80770 96,15 59919 74,38 -12266 -20851

1.1. Оплата това-
ров, работ, услуг 63760 62,08 63714 75,85 49764 61,77 -46 -13950

1.2. Оплата труда 6910 6,73 7166 8,53 7562 9,39 256 396
1.3. Расчеты по
налогам и сборам 2156 2,10 2521 3,00 2564 3,18 365 43

1.4. Прочие рас-
ходы 20210 19,68 7369 8,77 29 0,04 -12841 -7340

2. Суммарный де-
нежный отток от
инвестиционной
деятельности:

676 0,66 1522 1,81 891 1,11 846 -631

2.1. Приобретение
объектов основ-
ных средств и не-
материальных ак-
тивов

676 0,66 1522 1,81 891 1,11 846 -631

3. Суммарный де-
нежный отток от
финансовой дея-
тельности:

9002 8,76 1710 2,04 19749 24,51 -7292 18039

3.1. Погашение
займов и кредитов 9002 8,76 1710 2,04 19749 24,51 -7292 18039

Всего отрица-
тельный денеж-
ный поток

102714 100 84002 100 80559 100 -18712 -3443

* Рассчитано по материалам финансовой отчетности

щей деятельности в структуре всех расходов уменьшилась на 22 п.п. За счет увеличения оттока
от финансовой деятельности его сумма выросла на 18039 тыс. руб. и к концу года его удельный
вес составляет 24,51%, что вызвано исключительно ростом оттока денежных средств, связанно-
го с погашением займов и кредитов.

Проведенный анализ входящих и исходящих потоков предприятия, дает возможность для ана-
лиза результативного чистого денежного потока. Данные представлены в табл. 3.

Результаты расчетов показывают, что в анализируемом периоде результативный чистый де-
нежный поток при положительном значении в 2013 году, равном 1002 тыс. руб., уменьшился на
253,2% и составил -607 тыс. руб. В 2015 году положительная динамика увеличения потока на
140,72% привела к росту итога, но все еще имеет отрицательное значение -646 тыс. руб.

Изменения денежных потоков от текущей деятельности предприятия за анализируемый пери-
од представлены на рис. 1.

Изменение абсолютной величины результативного чистого денежного потока объясняется
увеличением чистого денежного потока от финансовой деятельности на 178,9% при снижении
чистых денежных потоков от текущей деятельности на 96,17%.

Необходимо отметить, что удельный вес чистого денежного потока от текущей деятельности
хотя и увеличился в 2014 году на 145,82%, но не смог перекрыть расходы от инвестиционной и
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Таблица 3. Анализ результативного чистого денежного потока ГУП РК «Крымский элеватор»
элеватор «Керченский» за 2013-2015 гг. *

Показатели

2013 г. 2014 г. 2015 г. Темп роста, %
Сумма,

тыс.
руб.

Удел.
вес, %

Сумма,
тыс.
руб.

Удел.
вес, %

Сумма,
тыс.
руб.

Удел.
вес, %

2014/
2013

2015/
2014

1. Чистый денежный
поток от текущей
деятельности

1183 118,06 1725 284,18 66 10,22 145,82 -96,17

2. Чистый денежный
поток от инвестици-
онной деятельности

-661 -65,97 -1522 -250,74 -883,0 -136,69 -230,3 58,02

3. Чистый денежный
поток от финансовой
деятельности

480 47,91 -810 -133,44 171,0 26,47 -168,8 178,88

4. Результативный
чистый денежный
поток (п/п. 1+2+3)

1002 100 -607 100 -646 100 -253,2 140,72

* Рассчитано по материалам финансовой отчетности
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Рис. 1. Чистый денежный поток от текущей деятельности за 2013-2015 гг. (Составлено по материа-

лам финансовой отчетности)

финансовой деятельности, что в итоге привело к отрицательному значению результативного чис-
того денежного потока.

Кроме того, если за 2013 год положительный чистый денежный поток от текущей деятельно-
сти, составляющий 1183 тыс. руб., полностью покрывал отрицательный чистый денежный поток
от инвестиционной деятельности, равный -661 тыс. руб., то в 2015 году ситуация изменилась в
худшую сторону, поскольку положительный чистый денежный поток от текущей деятельности не
покрывает отрицательный чистый денежный поток от инвестиционной деятельности.
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При этом большая часть отрицательного чистого денежного потока от инвестиционной дея-
тельности покрыта за счет положительного чистого денежного потока от текущей деятельности
и от финансовой деятельности.

Одним из наиболее важных направлений стратегического управления денежными потоками
предприятия является их оптимизация. В первую очередь предприятию необходимо сбалансиро-
вать существующие объемы его денежных потоков. Как известно, на финансовое состояние лю-
бой организации негативное воздействие способны осуществлять как отрицательный, так и избы-
точный денежные потоки.

Предприятию также можно рекомендовать такой возможный вариант решения проблем в крат-
косрочном периоде как прогнозирование и планирование потока денежных средств. Этот способ
позволяет предвидеть дефицит или излишек средств еще до их возникновения и дает возмож-
ность за определенное время скорректировать поведение фирмы. На основе прогнозируемого
портфеля заказов и учитывая запланированные мероприятия по финансовой оптимизации, была
разработана система бюджетов организации на 2016 год. Функции бюджета как средства контро-
ля, оценки и анализа деятельности организации раскрываются тогда, когда плановые (норматив-
ные) показатели сравниваются с фактическими показателями.

Проведенные анализ и расчеты по прогнозированию денежных потоков на 2016 год показали,
что наблюдается превышение денежных поступлений над выплатами. В отличие от 2015 года
результативный чистый денежный поток имеет положительный результат, что в дальнейшем по-
зволит увеличить платежеспособность и конкурентоспособность предприятия.

В целях ускорения поступления денежных средств можно также предложить:
 пересмотреть кредитную политику предприятия, используя полную или частичную предопла-

ту продукции;
 увеличить ценовые скидки в целях привлечения новых покупателей;
 ускорить погашение просроченной дебиторской задолженности (письма, подача заявлений в

суд) и т.п.
Увеличению притока денежных средств, уменьшению их дефицита будут также способство-

вать следующие меры:
 обеспечение более быстрого сбыта готовой продукции, недопущение ее накопления на складе;
 достижение получения прибыли от неиспользуемой части необоротных активов, например,

посредством сдачи его в аренду;
 при наступлении опасности критической нехватки денежных средств рассмотреть вариант

выхода из сложившейся ситуации посредством осуществления процедуры возвратного лизинга,
заключения договора факторинга.

ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать вывод о том, что на предприятии снижена эффективность ис-

пользования денежных средств, а также способность генерировать денежные средства в объе-
ме, достаточном для осуществления необходимых расходов.

Все это свидетельствует о несовершенстве финансовой работы на предприятии и о необходи-
мости разработки мероприятий по оптимизации управления денежными потоками, составления
графика планирования поступлений денежных средств и показателей их расходования. Финансо-
вая деятельность должна способствовать увеличению денежных средств на предприятии для
финансового обеспечения основной и инвестиционной деятельности. Входящие и исходящие пото-
ки формируют систему финансовых рисков предприятия, для сокращения которых предусматри-
вается создание системы страховых и резервных фондов предприятия, а также использование
внешнего страхования.

Эффективное формирование и использование денежных потоков предприятия способствует
более ритмичному осуществлению хозяйственной и в первую очередь операционной деятельнос-
ти, позволяет решать стратегические задания без значительного привлечения дополнительных
финансовых ресурсов. Следует непрерывно искать пути повышения чистого результативного де-
нежного потока, чтоб увеличивать прибыль, обновлять основные фонды, создавать резервный и
дополнительный капитал, а также адекватно и своевременно реагировать на перемены в экономи-
ческом пространстве.
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ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ И ВЫЯВЛЕНИЕ
ПУТЕЙ ЕЕ ПОВЫШЕНИЯ

ASSESSMENT OFTHE ENTERPRISE FINANCIAL SECURITYAND THE
IDENTIFICATION OF ITS IMPROVEMENT METHODS

В статье проведена оценка финансовой безопасности ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА» на основе индикаторного и графи-
ческого методов, а также выявлены факторы, которые в наибольшей степени влияют на уровень финансовой безопасно-
сти предприятия, и определены пути ее повышения.

Ключевые слова: финансовая безопасность, методы оценки финансовой безопасности, индикаторный метод оценки
финансовой безопасности предприятия, интегральный показатель финансовой безопасности, графический метод оценки
финансовой безопасности, пути повышения уровня финансовой безопасности.

The article provides the assessment of the PJSC «DP Firm Selma» financial security on the basis of the indicator and
graphical methods; identifies the factors that affect the level of enterprise financial security and presents the methods of its
improvement.

Keywords: financial security, the methods of financial security assessment, indicator method of assessing the financial security
of the enterprise, graphical method for the assessment of financial security, ways to improve the level of financial security.

ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях хозяйствования оценка финансовой безопасности предприятия явля-

ется необходимым условием его стабильного экономического развития. Поскольку процесс опре-
деления уровня финансовой безопасности позволяет комплексно оценить все аспекты финансовой
деятельности предприятия, выявить имеющиеся проблемы в этом направлении, что дает воз-
можность руководителям своевременно принимать управленческие решения по улучшению эф-
фективности деятельности предприятия. Недостаточное внимание к проблемам финансовой бе-
зопасности может привести к потере доходности бизнеса, высокой зависимости предприятия от
внешних источников финансирования и даже банкротству и ликвидации.

Вопросами финансовой безопасности предприятий занимались различные ученые. Можно вы-
делить работы Воробьева Ю.Н. [1, 2, 12], Воробьевой Е.И. [3, 12] и другие.

Однако отдельные вопросы финансовой безопасности предприятий остаются не рассмотрен-
ными и требуют своего решения.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — оценить уровень финансовой безопасности ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА» и

дать рекомендации по ее повышению на рассматриваемом предприятии.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Финансовая безопасность представляет собой комплексное понятие, которое затрагивается

всю финансовую деятельность предприятия, а также факторы, на нее влияющие. Финансовую
безопасность можно определить, как «часть экономической безопасности предприятия, которая
характеризуется устойчивым финансовым положением, способностью эффективно использовать
финансовые ресурсы, грамотно управляя внутренними и внешними угрозами, для обеспечения
эффективного развития деятельности, реализации стратегии предприятия в настоящем и буду-
щем периодах» [4].

Определить уровень финансовой безопасности можно, используя следующие методы:
 метод на основе анализа денежных потоков;
 метода на основе анализа финансовой устойчивости;
 методы прогнозирования банкротства;
 метод на основе балльной оценки;
 ресурсно-функциональный метод;
 метод на основе систем анализа финансовой безопасности;
 графический метод;
 индикаторный метод [5].
Авторы считают индикаторный метод самым оптимальным для оценки финансовой безопас-

ности, так как он основан на комплексной оценке финансовой деятельности предприятия, устраня-
ет субъективизм путем установления четких критериев оценки (нормативов), а также не являет-
ся слишком громоздким по сравнению с ресурсно-функциональным методом или методом на
основе систем анализа финансовой безопасности.

Прежде чем приступить к непосредственной оценке финансовой безопасности необходимо
отметить, что ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА» функционирует на территории Республики Крым с
1946 года. Предприятие относится к категории средних, так как количество работников колеблет-
ся около 300. Основным видом деятельности является производство электросварочного оборудо-
вания. ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» на рынке России занимает приблизительно 5-7% от общего
объема производства оборудования для сварки и резки.

Определение уровня финансовой безопасности для ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА», согласно ин-
дикаторному методу содержит в себе четыре этапа.

На первом этапе происходит выбор показателей, всесторонне характеризующих деятельность
предприятия. Авторы выделяют 7 групп таких показателей: имущественного состояния, ликвид-
ности, финансовой независимости, финансовой устойчивости, деловой активности, эффективности
деятельности, анализа денежных потоков [4]. Расчет показателей каждой из групп для ПАО «ЭМЗ
Фирма СЭЛМА» представлен в таблицах 1-7.

На втором этапе для каждого выбранного показателя устанавливается нормативное значение.
Нормативные значения для показателей, характеризующих финансовую деятельность ПАО «ЭМЗ
Фирма СЭЛМА», представлены в таблицах 1-7.

На третьем этапе показатели необходимо привести в сопоставимый вид, для чего вычисля-
ется степень относительного отклонения фактического показателя от нормативного по таким
формулам:
 если направление оптимизации показателя стремится к увеличению:

n
iii aax  ;  (1)

 если направление оптимизации показателя стремится к уменьшению:

i
n
ii aax  ,  (2)

где аi — фактическое значение показателя; n
ia  — нормативное значение этого же показателя.

Также на этом этапе следует рассчитать совокупный показатель по каждой группе путем
суммирования приведенных показателей. Совокупный показатель при сравнении его с нормати-
вом, который равен количеству приведенных показателей группы, используется для оценки состо-
яния конкретной группы. Также совокупный показатель характеризует уровень влияния опреде-
ленной группы на интегральный показатель финансовой безопасности предприятия. Приведенные
показатели, влияющие на финансовую безопасность ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА», а также сово-
купные показатели групп представлены в табл. 1-7.
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Таблица 1. Показатели имущественного состояния ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014
годы *

№
п/п Наименование показателя Расчет показателей Норма-

тив

Приведенные
показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1. Доля оборотных активов в
имуществе 0,5369 0,5711 0,6625 0,4-0,5 0,93 0,88 0,75

2. Доля дебиторской
задолженности в имуществе 0,1169 0,1000 0,0784 0,2 1,71 2,00 2,55

3. Коэффициент мобильных
активов 1,1592 1,3318 1,9629 0,67-1 0,86 0,75 0,51

4. Темп роста имущества
предприятия 106,89 103,8 109,99 1,1 0,97 0,94 1,00

Совокупный показатель — — — — 4,48 4,57 4,81

Норматив совокупного показателя имущественного состояния равен 4, так как данная группа
состоит из 4-х показателей (табл. 1). В каждом из анализируемых периодов наблюдалось превы-
шение совокупного показателя над нормативным, что свидетельствует о приемлемом состоянии
предприятия по данной группе. На совокупный показатель имущественного состояния наиболь-
шее влияние оказывает доля дебиторской задолженности. В течение анализируемого периода на
предприятии было меньше дебиторской задолженности, чем предусмотрено нормативом.

* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Таблица 2. Показатели ликвидности и платежеспособности ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за
2012-2014 годы *

№
п/п Наименование показателя Расчет показателей Норма-

тив

Приведенные
показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1.
Коэффициент абсолютной
ликвидности
(коэффициент срочности)

0,3034 0,2399 0,0163 0,2-0,3 0,99 1,00 0,08

2.
Коэффициент уточненной
(промежуточной)
ликвидности

3,3675 2,4741 0,8067 0,7-0,8 0,24 0,32 0,99

3. Коэффициент общей
ликвидности 8,1419 6,4594 3,2397 1-2 0,25 0,31 0,62

4. Коэффициент собственной
платежеспособности 7,1419 5,4594 2,2397 0,5 14,28 10,92 4,48

Совокупный показатель — — — — 15,76 12,55 6,17
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Норматив совокупного показателя ликвидности и платежеспособности равняется 4 (табл. 2).
В каждом из анализируемых периодов произошло существенное превышение совокупного пока-
зателя над нормативным значением, в 2012 году в 3,94 раз, в 2013 году — в 3,14 раз, в 2014 году
— 1,5 раза. Предприятие находится на высоком уровне по состоянию ликвидности и платежеспо-
собности. В 2014 году по сравнению с 2013 годом резко снизился коэффициент абсолютной лик-
видности и коэффициент собственной платежеспособности, что повлияло на снижение совокупно-
го показателя 2014 года. Динамика совокупного показателя ликвидности и платежеспособности в
большей части зависела от изменения коэффициента собственной платежеспособности.

Предприятие является финансово устойчивым, так как совокупный показатель по этой группе
превышает нормативное значение более чем в 2 раза (табл. 3). За 2012-2014 годы совокупный
показатель снижался. На это снижение в большей степени влияло уменьшение коэффициента обес-
печения оборотных активов собственными оборотными средствами.
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Таблица 3. Показатели финансовой устойчивости ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014
годы *

№
п/п Наименование показателя

Расчет показателей Норма-
тив

Приведенные
показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1. Маневренность рабочего
капитала 0,5622 0,6412 1,013 0,3 0,53 0,47 0,81

2. Темп роста собственных
оборотных средств 105,48 106,6 104,4 1,1 0,96 0,97 0,95

3.

Коэффициент обеспечения
оборотных активов
собственными оборотными
средствами

0,8732 0,8429 0,69 0,2 4,37 4,21 3,45

4. Маневренность собственного
капитала 0,503 0,5289 0,575 0,2 2,52 2,64 2,88

Совокупный показатель — — — — 8,38 8,29 8,09
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Таблица 4. Показатели финансовой независимости ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014
годы *

№
п/п Наименование показателя

Расчет показателя Норма-
тив

Приведенные показатели
2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1. Коэффициент финансовой
независимости 0,9319 0,9103 0,7943 0,5 1,86 1,82 1,59

2. Коэффициент
финансирования 13,6858 10,1450 3,8619 1 13,69 10,15 3,86

3.
Коэффициент концентрации
стабильных источников
финансирования

0,9341 0,9116 0,7955 0,85 1,10 1,07 0,94

Совокупный показатель — — — — 16,65 13,04 6,39
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Показатели финансовой независимости свидетельствуют о том, насколько предприятие явля-
ется финансово независимым от внешних кредиторов [7]. Об этом свидетельствует превышение
совокупного показателя финансовой независимости за анализируемый период над нормативным
значением (табл. 4). С 2012 по 2014 годы совокупный показатель снижался. Наибольшее сниже-
ние произошло в 2014 году, что было вызвано в основном снижением коэффициента финансирова-
ния за указанный год.

Совокупный показатель деловой активности в 2012 году превысил норматив (табл. 5). Но за
2013-2014 годы он снизился и стал меньше норматива. В 2013 году уменьшились все приведен-
ные показатели деловой активности. В 2014 году большинство приведенных показателей, харак-
теризующих деловую активность, продолжали уменьшаться, что привело к тому, что в 2014 году
по уровню деловой активности был получен наименьший совокупный показатель. Главными при-
чинами таких изменений являются чрезмерное увеличение запасов и существенное увеличение
краткосрочной кредиторской задолженности в 2014 году.

У ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» очень низкая эффективность деятельности. В каждом из ана-
лизируемых годов все сводные показатели рентабельности были ниже норматива (табл. 6). Наи-
большее несоответствие в 2014 году наблюдалось у операционной рентабельности реализованной
продукции и рентабельности собственного капитала.

У предприятия очень маленькие объемы денежных потоков, так как, несмотря на положитель-
ную тенденцию к росту в 2014 году, совокупный показатель денежных потоков не соответствует
нормативному за анализируемые годы (табл. 7). Приведенные показатели рентабельности де-
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Таблица 5. Показатели деловой активности ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014 годы *

№
п/п Наименование показателя Расчет показателя Норма-

тив

Приведенные
показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1. Коэффициент
оборачиваемости активов 1,5124 1,0504 1,103 1 1,51 1,05 1,10

2.
Коэффициент
оборачиваемости оборотных
активов

2,8172 1,8391 1,665 2 1,41 0,92 0,83

3. Коэффициент
оборачиваемости запасов 4,9674 2,8789 2,003 4 1,24 0,72 0,50

4.
Коэффициент
оборачиваемости дебиторской
задолженности

12,943 10,507 14,06 12 1,08 0,88 1,17

5.
Коэффициент
оборачиваемости
собственного капитала

1,623 1,1539 1,388 2 0,81 0,58 0,69

6.
Коэффициент
оборачиваемости
кредиторской задолженности

46,993 24,456 8,859 12 3,92 2,04 0,74

7. Продолжительность
производственного цикла 120,56 192,76 232,4 60 0,50 0,31 0,26

8. Продолжительность
финансового цикла 112,9 178,04 191,8 45 0,40 0,25 0,23

Совокупный показатель — — — — 10,87 6,74 5,53
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Таблица 6. Показатели рентабельности ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014 годы *

№
п/п Наименование показателя

Расчет показателя Норма-
тив

Приведенные
показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.
Рентабельность капитала

1. Рентабельность совокупного
капитала (ROA) 0,0333 0,0101 0,0320 0,07 0,48 0,14 0,46

2. Рентабельность собственного
капитала (ROE) 0,0161 0,0080 0,0383 0,1 0,16 0,08 0,38

3. Рентабельность оборотных
активов 0,0279 0,0127 0,0459 0,1 0,28 0,13 0,46

Рентабельность продаж

4. Валовая рентабельность
реализованной продукции 0,1305 0,1516 0,1573 0,2 0,65 0,76 0,79

5. Операционная рентабельность
реализованной продукции 0,0235 0,0140 0,0367 0,1 0,23 0,14 0,37

6. Чистая рентабельность от
реализованной продукции 0,0099 0,0069 0,0276 0,05 0,20 0,14 0,55

Совокупный показатель — — — — 2,00 1,39 3,00
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

нежных потоков не соответствовали нормативным. А также у предприятия в течение анализиру-
емых периодов наблюдается уменьшение денежных поступлений и платежей.
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Таблица 7. Показатели анализа денежных потоков ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014
годы *

№
п/п Наименование показателя Расчет показателей Норма-

тив
Приведенные показатели

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

1. Темп роста поступлений
денежных потоков 0,7217 0,7825 0,6609 1,1 0,66 0,71 0,60

2. Темп роста денежных
платежей 0,7143 0,7635 0,6652 1,05 0,68 0,73 0,63

3. Соотношение денежных
поступлений и платежей 0,9766 1,0009 0,9944 1,05 0,93 0,95 0,95

4.
Чистая рентабельность
денежных потоков от
операционной деятельности

0,0056 0,0037 0,0237 0,075 0,08 0,05 0,32

5.
Операционная рентабельность
денежных потоков от
операционной деятельности

0,0134 0,0075 0,0316 0,1 0,13 0,08 0,32

6.
Чистая рентабельность
совокупных денежных
потоков

0,0051 0,0033 0,0234 0,05 0,10 0,07 0,47

Совокупный показатель — — — — 2,58 2,58 3,28
* Рассчитано авторами на основании финансовой отчетности [6]

Оценив каждую группу показателей необходимо перейти к четвертому этапу, который предпо-
лагает расчет интегрального показателя финансовой безопасности. Для этого используют следу-
ющую формулу:

RФБ = k1 ± k2 ± k3 ± … ± kn (3)
где k1 – kn — совокупные показатели групп.

Расчет интегрального показателя ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА» представлен в табл. 8.
Таблица 8. Расчет интегрального показателя ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» за 2012-2014 годы *

№
п/п Наименование показателя Значение показателя Нормативный

показатель2012 г. 2013 г. 2014 г.

1 Совокупный показатель имущественного
состояния 4,48 4,57 4,81 4

2 Совокупный показатель ликвидности и
платежеспособности 15,76 12,55 6,17 4

3 Совокупный показатель финансовой
устойчивости 8,38 8,29 8,09 4

4 Совокупный показатель финансовой
независимости 16,65 13,04 6,39 3

5 Совокупный показатель деловой активности 10,87 6,74 5,53 8
6 Совокупный показатель рентабельности 2,00 1,39 3,00 6
7 Совокупный показатель денежных потоков 2,58 2,58 3,28 6

8 Интегральный показатель финансовой
безопасности 60,71 49,17 37,28 35

* Рассчитано авторами

Интегральный показатель финансовой безопасности ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» в течение
2012-2014 годов снижался.

Несмотря на то, что в 2014 году интегральный показатель финансовой безопасности был выше
нормативного значения, нельзя сказать, что у предприятия есть запас финансовой безопасности.
При дальнейшей негативной динамики коэффициентов, характеризующих финансовое состояние,
предприятие может утратить свою финансовую безопасность.
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Для наглядного отражения состояния финансовой безопасности ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА»
за 2012-2014 годы был применен графический метод оценки финансовой безопасности, который
заключается в построении многоугольника финансовой безопасности.

Для удобства построения и представления многоугольника финансовой безопасности необхо-
димо все приведенные совокупные показатели привести в значения от 0 до 1. Для этого по каждой
строке выбирается максимальное значение и затем каждую позицию в строке необходимо разде-
лить на максимальное значение этой строки. Расчеты приведены в табл. 9.

Таблица 9. Данные для построения многоугольника финансовой безопасности *
№
п/п Наименование показателя Значение показателя

2012 г. 2013 г. 2014 г.
1 Совокупный показатель имущественного состояния 0,9302 0,9495 1,0000
2 Совокупный показатель ликвидности и платежеспособности 1,0000 0,7966 0,3916
3 Совокупный показатель финансовой устойчивости 1,0000 0,9907 0,9648
4 Совокупный показатель финансовой независимости 1,0000 0,7831 0,3836
5 Совокупный показатель деловой активности 1,0000 0,6207 0,5092
6 Совокупный показатель рентабельности 0,6661 0,4618 1,0000
7 Совокупный показатель денежных потоков 0,7856 0,7871 1,0000
* Рассчитано авторами

На основании табл. 9 построим многоугольники, характеризующие финансовую безопасность
предприятия, по каждому году (рис. 1).
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Рис. 1. Графический метод определения финансовой безопасности ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА»
за 2012-2014 гг. (Составлено авторами)

На рис. 1 визуально можно определить, что наивысший уровень финансовой безопасности дан-
ного предприятия наблюдался в 2012 году. В последующих годах уровень финансовой безопасно-
сти уменьшался, что соответствует и снижению интегрального показателя финансовой безопас-
ности за анализируемые годы.

Для определения точности результата рассчитаем площадь многоугольника финансовой безо-
пасности по каждому году (формула 4).
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где S — площадь многоугольника конкретного предприятия; n — количество совокупных показа-
телей; k — совокупные показатели групп [9].

S2012 = Ѕ  sin (360 / 7)  (0,9302  1,0000 + 1,0000  1,0000 + 1,0000  1,0000 + 1,0000  1,0000 +
+ 1,0000  0,6661 + 0,6661  0,7856 + 0,7856  0,9302) = 2,6854.

S2013 = Ѕ  sin (360 / 7)  (0,9495  0,7966 + 0,7966  0,9907 + 0,9907  0,7831 + 0,7831  0,6207 +
+ 0,6207  0,4618 + 0,4618  0,7871 + 0,7871  0,9495) = 1,9302.

S2014 = Ѕ  sin (360 / 7)  (1,0000  0,3916 + 0,3916  0,9648 + 0,9648  0,3856 + 0,3856  0,5092 +
+ 0,5092  1,0000 + 1,0000  1,0000 + 1,0000  0,9302) = 1,7645.

Как видим, рассчитанные площади подтвердили результат индикаторного метода, т.е. уровень
финансовой безопасности из года в год уменьшается и в 2014 году у ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА»
наихудший уровень финансовой безопасности среди анализируемых периодов.

Так как финансовая безопасность ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» была рассчитана путем опре-
деления интегрального показателя финансовой безопасности, на ее уровень влияет отклонение
каждого из показателей от его нормативного значения. На наш взгляд, первостепенными мероп-
риятиями по улучшению финансовой безопасности для ПАО ЭМЗ «Фирма СЭЛМА» являются:
 улучшение структуры оборотных активов, в частности снижение чрезмерных производствен-

ных запасов, увеличение доли высоколиквидных активов, что улучшит ликвидность и платежес-
пособность предприятия;
 уменьшение доли кредиторской задолженности, что сделает предприятие более финансово

независимым;
 увеличение доходов и результатов деятельности, что приведет к улучшение деловой актив-

ности предприятия и увеличению показателей рентабельности;
 увеличение денежных потоков предприятия.
Главный принцип сохранения финансовой безопасности — это контроль и балансирование до-

ходов и расходов предприятия, что в значительной степени способствует достижению цели по
повышению его финансовой безопасности. Иными словами, повышение уровня финансовой безо-
пасности обусловлено способностью руководителей предприятия обеспечить экономическое раз-
витие фирмы при сохранении ликвидности и независимости, нейтрализовать негативное воздей-
ствие кризисных явлений экономики, эффективно использовать имеющиеся ресурсы; разработать
и внедрить систему постоянного мониторинга финансового состояния компании; обеспечить мак-
симально точное ведение отчетности [10].

Для организации эффективной системы финансовой безопасности ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА»,
необходима разработка соответствующей документации, где должны быть определены внутренние
и внешние угрозы, а также критерии, на основании которых финансовая безопасность может быть
признана нарушенной. На основе получаемой информации должен разрабатываться комплекс опе-
ративных и долгосрочных мер по противодействию негативным факторам [11, c. 103-108].

ВЫВОДЫ
Финансовая безопасность представляет собой комплексное понятие, характеризующее все

финансовую деятельность предприятия в условиях внутренних и внешних угроз.
Руководству предприятия необходимо оценивать уровень финансовой безопасности для того,

чтобы своевременно принимать управленческие решения по улучшению функционирования и не-
допущению различных угроз, способных негативно повлиять на деятельность предприятия и, даже,
привести к банкротству.

Проанализировав финансовую безопасность ПАО «ЭМЗ Фирма СЭЛМА» можно сделать вы-
вод о том, что за 2012-2014 годы ее уровень значительно снизился. Это означает, что при даль-
нейшей негативной динамики коэффициентов, характеризующих финансовое состояние, предприя-
тие может утратить свою финансовую безопасность. Чтобы этого избежать ПАО ЭМЗ «Фирма
СЭЛМА» должно направить свои усилия на улучшение структуры оборотных активов, уменьше-
ние доли кредиторской задолженности в совокупном капитале, увеличение доходов и результатов
деятельности, увеличение денежных потоков. Кроме того, в нестабильных экономических усло-
виях функционирования предприятие должно четко определять внутренние и внешние грозы, а
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также разрабатывать собственные критерии, по которым можно судить об ухудшении финансо-
вой безопасности.
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УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСАМИ САНАТОРНО-КУРОРТНЫХ УЧРЕЖДЕНИЙ

FINANCIAL MANAGEMENT OFTHE SANATORIUM AND SPA RESORTS
Рассмотрены подходы к комплексной оценки управления финансами санаторно-курортными учреждениями. В статье

представлен финансовый механизм, посредством которого осуществляется управление финансами СКУ. Представлена дина-
мика финансирования государственной программы развития курортов и туризма в Республики Крым на 2015-2017 годы.
Представлены основные показатели эффективности санаторно-курортных услуг. Для оценки эффективности санаторно-ку-
рортных услуг для в по ряду критериев предлагаются показатели, позволяющим последним ощенить данную эффективность.

Ключевые слова: рекреант, управлением финансами, санаторно-курортные учреждения, санаторно-курортный ком-
плекс, рынок санаторно-курортных услуг.

The approaches to the integrated evaluation of financial management of the sanatorium and spa resorts are considered. The
article presents a financial mechanism through which the financial management of a SSR was accomplished. The dynamics of
financing the state program of resorts and tourism development in the Republic of Crimea for 2015-2017 years is presented. The
main indicators of the effectiveness of spa services. To evaluate the efficiency of sanatorium and spa services by a number of
criteria the indicators are proposed which allow evaluation of the given efficiency.

Keywords: recreants, financial management, sanatorium and spa facilities, sanatorium and spa complex, the market of the
sanatorium and spa services.

ВВЕДЕНИЕ
Управление финансами представляет собой процесс управления денежным оборотом, форми-

рованием и использованием финансовых ресурсов, финансовыми отношениями, который сочетает
в себе финансовую политику, методы, инструменты, а также людей, принимающих управленчес-
кие решения.

Управление финансами санаторно-курортного учреждения (СКУ) решает задачи привлечения
капитала, управления собственным капиталом, использования финансовых средств в процессе
предоставления санаторно-курортных услуг и возврата кредита. Следует учитывать, что на фи-
нансовые показатели деятельности санаторно-курортного учреждения, кроме искусства управле-
ния, влияют успехи в качественной работе по оказанию медицинских услуг, налогообложение,
процентные ставки.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы является определение подходов к комплексной оценки управления финансами

санаторно-курортными учреждениями и определение объемов и источников финансирования на
современном этапе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Процесс трансформирования финансового анализа в анализ хозяйственной деятельности зало-

жен в трудах Баканова М.И., Шеремета А.Д., Каракоза И.И., Дембинского Н.В. [1-2].
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«Суть управление финансами заключается в такой организации управления финансами со сто-
роны соответствующих служб, которая позволяет привлекать дополнительные финансовые ре-
сурсы на самых выгодных условиях, инвестировать их с наибольшим эффектом, осуществлять
прибыльные операции на финансовом рынке, покупая и перепродавая ценные бумаги. Соответ-
ственно считаем, что финансовое управления СКУ — это специфическая область управленчес-
кой деятельности, связанная с организацией денежных потоков, формированием и использовани-
ем капитала, денежных доходов и фондов, необходимых для достижения стратегических и такти-
ческих целей развития санаторно-курортного учреждения» [1].

Ряд авторов рассматривают управление финансами как управляющую и управляемую систе-
му. Как управляющая система финансовое управление СКУ является составной частью общей
системы управления учреждением. Как управляемая система, финансовое управление СКУ под-
вержено воздействию внутренних и внешних факторов.

Управление финансами, как известно, направлено на разработку и осуществление финансовой
политики и подразделяется на стратегическое и тактическое. Стратегическое финансовое управ-
ление СКУ представляет собой систему управления финансовыми ресурсами, нацеленную на
реализацию долгосрочных финансовых целей учреждения. Основными элементами стратегичес-
кого управления СКУ являются: управление проектами, реорганизация учреждения, стратегичес-
кое финансовое планирование. Тактическое финансовое управление направлено на достижение
текущих целей. Оно включает: управление оборотным капиталом, краткосрочное финансирование
и текущее финансовое планирование.

Управление движением капитала в рамках СКУ предполагает определение цели его развития,
что дает возможность оценить эффективность того или иного финансового решения. В разных
экономических системах цели управление финансами различаются. В плановой экономической
системе целью финансового управления СКУ являлось выполнение плана (количество обслужен-
ных рекреантов за сезон). В рыночной экономике основной целью является постоянное увеличе-
ние благосостояния собственников СКУ через максимизацию прибыли. В переходной российской
экономике длительное время основной целью СКУ было выживание на грани банкротства.

Учитывая предмет финансового менеджмента санаторно-курортного учреждения можно оха-
рактеризовать его целевую ориентацию. Целью финансового менеджмента является оптимиза-
ция решений о финансировании и об инвестировании. С точки зрения управления финансовыми
потоками, — рациональное управление финансовыми потоками СКУ.

«Управление финансами — это наука, направленная на достижение его стратегических и так-
тических целей» [1]. На наш взгляд, для СКУ стратегическими целями финансового управления
являются: максимизация рыночной стоимости учреждения, получение прибыли, рост благососто-
яния собственников учреждения, оптимизация структуры активов учреждения, обеспечение фи-
нансовой стабильности. Тактические цели управление финансами СКУ: платежеспособность, из-
бежание банкротства, рост соответствующего сегмента рынка, минимизация риска, борьба с кон-
курентами, обеспечение рентабельности.

В процессе реализации своей главной цели управление финансами СКУ направлено на решение
следующих основных задач:
 Обеспечение формирования достаточного объема финансовых ресурсов в соответствии с

задачами развития в текущем периоде. Для этого определяется объем финансовых ресурсов,
необходимых для обеспечения нормальной работы санаторно-курортного учреждения, который
может быть сформирован за счет собственных источников финансирования, и объем финансовых
ресурсов, который необходимо привлечь за счет внешних источников.
 Обеспечение наиболее эффективного использования сформированного объема финансовых

ресурсов в рамках всех подразделение (отделений) и в разные сезоны обслуживания. Это подра-
зумевает установление разумной пропорциональности распределения финансовых ресурсов меж-
ду отделениями разной пропускной способности и между сезонами с наибольшим и наименьшим
«наплывом» желающих поправить свое здоровье.
 Оптимизация денежного оборота. Это предполагает обеспечение синхронизации объемов

поступления и расходования денежных средств в рамках одного и того же периода времени. Спе-
цифика решения данной задачи определяется тем, что аванс за путевки вносится гораздо раньше
приезда самих потребителей санаторно-курортных услуг.
 Обеспечение максимизации прибыли при предусмотренном уровне финансового риска.
Для этого необходимо проводить эффективную политику в области налогов и дивидендов.
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1. Обеспечение минимизации уровня финансового риска. Это требует эффективного управле-
ния в области планирования объема путевок, их распределения между предприятиями, государ-
ственными учреждениями и населением.

2. Обеспечение постоянного финансового равновесия санаторно- курортного учреждения в
процессе его развития. Для этого необходимо обеспечить достижение высокого уровня финансо-
вой устойчивости и платежеспособности на всех этапах развития санаторно-курортного учрежде-
ния, формирование эффективной структуры капитала, оптимальных пропорций в объемах форми-
рования финансовых ресурсов за счет разных источников.

Управление финансами СКУ осуществляется с помощью финансового механизма, который
включает в себя: финансовые методы, финансовые рычаги (инструменты), а также правовое,
нормативное и информационное обеспечение.

Финансовое управление СКУ реализует свои цели и задачи путем осуществления определен-
ных функций. Данные функции можно условно разбить на две группы:

1) функции финансового менеджмента как управляющей системы (состав этих функций в це-
лом характерен для любого вида менеджмента);

2) функции финансового менеджмента как специальной области управления (состав этих фун-
кций определяется конкретным объектом управления).

Как показывают исследования, социально-экономический феномен санаторно-курортного ком-
плекса заключается в следующих основных аспектах:
 многогранность явления, затрагивающего различные стороны деятельности человека и об-

щества, многообразие видов и функций санаторно-курортной работы;
 использование в процессе обслуживания потребителя разнообразных научно-технических,

медицинских, рекреационных ресурсов и новаций;
 интеграция деятельности предприятий различных отраслей народного хозяйственного комп-

лекса страны, необходимая для комплексного удовлетворения потребностей в санаторно-курорт-
ных услугах;
 зависимость развития санаторно-курортного комплекса (СКК) от научно-технического про-

гресса, культурного и духовного развития нации.
Рассматривая санаторно-курортный комплекс как сложную социально-экономическую систе-

му, следует глубоко изучить и проанализировать взаимосвязь экономических, политических, эко-
логических, технологических, социальных и иных процессов, протекающих в обществе [3].

Переход России к рыночным формам хозяйствования выдвинул в организационном аспекте на
первый план финансовую сторону развития и функционирования санаторно-курортного комплекса
как основную форму его взаимодействия со всеми социально-экономическими блоками российс-
кой государственности.

Проведенный анализ подходов к оценке системного функционирования и развития СКК на
муниципальном уровне показал, что проблемы его развития материализовались в единстве трех
основных аспектов: финансово-экономического, финансово-экологического, финансово-социального.
 Финансово-экономический аспект включает изучение закономерностей спроса и предложе-

ния на рынке санаторно-курортных услуг. Особенностей функционирования санаторно-курортных
организаций при построении социально-ориентированной рыночной экономики; оценки вклада са-
наторно-курортных комплексов в развитие национальной экономики; видов и форм финансового
обеспечения оказания жителям санаторно-курортных услуг.
 Финансово-экологический подход получил развитие, когда оздоровление и отдых стали важ-

нейшим аспектом воздействия на трудовые ресурсы, а экологическая среда обитания потребова-
ла все больших финансовых затрат для поддержки ее в оптимальном состоянии.
 Финансово-социальный аспект рассматривает оздоровление и отдых как фактор воздействия

на самобытный уклад жизни и здоровья индивида, на менталитет местного сообщества. При
этом затраты на формирование здорового образа жизни несет как общество в целом, так и каж-
дый его индивид. Процесс потребления санаторно-курортных услуг базируется на использовании
финансовых средств и экологических ресурсов.

Под финансовыми средствами следует понимать федеральные, региональные, муниципаль-
ные и частные инвестиции, используемые для сооружения и функционирования объектов санатор-
но-курортного комплекса, научно-техническое и кадровое обеспечение, а также затраты индиви-
да на получение комплекса санаторно-курортных услуг.
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Экологические затраты следует понимать как форму использования природных ресурсов в
процессе оказания санаторно-курортных услуг, которые не отражают свое антропогенное воздей-
ствие на окружающую среду.

Многие параметры деятельности санаторно-курортных комплексов задает структура свобод-
ного времени в обществе, обусловленная ритмичностью жизнедеятельности. Совершенствова-
ние общественного производства на базе достижений научно-технического прогресса создает
предпосылки для сокращения рабочего дня и увеличения свободного времени, которое в цивили-
зованном обществе индивид использует для самоутверждения.

Установлено, что в последние 50-60 лет траты индивида на рекреацию путем использования
услуг санаторно-курортных предприятий возросли в 8-12 раз. Именно эти затраты и являются
важной финансовой составляющей модернизации и развития материально-технической базы объек-
тов оздоровления и отдыха.

Нервное перенапряжение становится глобальной проблемой. Постоянные стрессы, вызванные
нарастающим темпом научно-технического прогресса, определяют интенсивность жизни, что
истощает организм человека. Только во Франции приобретается около 150 млн. упаковок транкви-
лизаторов в год. Многие российские и зарубежные ученые предупреждают о грозящем человече-
ству шоке будущего, который определяется как стрессовая ситуация, одновременно физическая и
психологическая, она возникает из-за перегрузки человеческого организма, его физической адап-
тивной системы и тех механизмов, которые ответственны за принятие решений. Шок будущего
является реакцией человеческого организма на перестимуляцию активной интеллектуальной де-
ятельности при резком снижении потенциально необходимых физических нагрузок.

В Российской Федерации потребность в санаторно-курортных услугах не менее значима, чем
за рубежом. Кризисные явления в экономике Российской Федерации привели как к замедлению
темпов роста свободного времени, так и к уменьшению его у занятого населения, что противоре-
чит глобальной социальной тенденции. Это связано:
 с затратами времени на развитие бизнеса в некорректных условиям конкуренции;
 поиск занятости для повышения уровня жизни;
 увеличение трудозатрат при производстве продукции при низком уровне научно-технической

оснащенности предприятий и многое другое.
В связи с этим в экономической литературе появилась новая экономическая категория — «сме-

шанный тип» времени, охватывающий затраты времени на ведение приусадебного хозяйства, ху-
дожественные промыслы и т. п. Феномен смешанного типа времени наблюдается сейчас почти
во всех странах мира [3].

Как показывает практика, финансовые затраты на проведение «смешанного типа» времени не
сокращаются, а порой превышают затраты на активный спортивный отдых, т.е. на потребление
санаторно-курортных услуг.

Это соотношение по целому ряду эмпирических оценок определяется как 1,0 к 1,2-1,3 не в
пользу услуг рекреационного характера.

Исследования показывают, что существует глобальная российская проблема, связанная с оз-
доровлением нации, — это эффективность использования свободного времени. Данные социоло-
гических исследований показывают, что возросли затраты свободного времени на пассивный от-
дых — просмотр спортивных и иных телепередач, слушание радио, а поэтому сократились часы,
отводимые на занятия оздоровлением и восстановлением. В современных условиях санаторно-
курортную сферу можно рассматривать как систему социально эффективной организации сво-
бодного времени через удовлетворение потребности человека в санаторно-курортных услугах.
При многообразии видов санаторно-курортных услуг все они содержат в себе социальный компо-
нент. Фундаментальной предпосылкой развития индустрии отдыха, как уже ранее говорилось,
следует считать социально-экономический, научно-технический и культурный прогресс, опреде-
ляющий, в конечном счете, основные факторы его развития в глобальном масштабе. В экономи-
ческой литературе к основным факторам развития санаторно-курортных услуг относятся [3]:
 рост удельного веса свободного времени (досуга) в бюджете времени человека;
 повышение культурного и образовательного уровня человека и сдвиги в системе духовных

ценностей общества;
 рост доходов и благосостояния населения;
 процессы урбанизации и неблагополучная экология.
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Однако практически большинство авторов избегает основного фактора развития — финансо-
вого обеспечения.

Анализ развития санаторно-курортных услуг в Республике Крым показал, что финансовое обес-
печение функционирования и развития санаторно-курортных услуг в любительском и профессио-
нальном аспекте идет по направлениям:
 средства федерального бюджета;
 средства республиканского бюджета;
 средства местных бюджетов;
 внебюджетные средства.
Анализ последних лет показывает, что средства частных инвестиций, регионального и муници-

пального бюджетов имели тенденцию к сокращению, а федерального резко возрастали (табл. 1).

Таблица 1. Динамика финансирования государственной программы развития курортов и ту-
ризма в РК на 2015-2017 годы, тыс. руб. *

№
п/п Наименование показателей 2015 2016 2017 Всего

1. Федеральный бюджет 978 840 3 271 360 3 855 200 8 105 400
2. Бюджет РК 46 000 46 150 45 400 137 550
3. Местные бюджеты 8 80 72 160
4. Внебюджетные средства — — — —

Всего: 1 024 848 3 317 590 3 900 672 8 243 110
* Составлено авторами

Реализация Госпрограммы осуществляется за счет средств федерального бюджета и бюдже-
та РК. Объемы финансирования из бюджета РК подлежат ежегодному уточнению в соответ-
ствии с законом РК о бюджете РК на очередной период. [4]

В рамках реализации Госпрограммы предусматривается закупка товаров, работ, услуг для
обеспечения государственных нужд за счет средств бюджета РК в соответствии с Федераль-
ным законом от 5 апреля 2013 года № 44-ФЗ «О контрактной системе в сфере закупок товаров,
работ, услуг для обеспечения государственных и муниципальных нужд».

Местным бюджетам с 2015 года предусмотрено предоставление субсидий из бюджета РК в
целях софинансирования расходных обязательств муниципальных образований в РК возникаю-
щих при выполнении полномочий органов местного самоуправления муниципальных образований
в Республике Крым по вопросам местного значения на обустройство пляжей с целью обеспече-
ния комфортного доступа для инвалидов и других маломобильных групп населения.

ВЫВОДЫ
Как показывают исследования, инфраструктура СКК способствует дополнительному их фи-

нансированию от прибыли предприятий инфраструктурного комплекса системы СКУ. В совре-
менных условиях развитие и функционирование СКК и инфраструктуры сопровождения может
осуществляться по двум моделям:
 формирование инфраструктурного звена в самих СКК;
формирование инфраструктурного звена на договорных началах.
Финансовые поступления в обоих случаях могут быть прямыми и косвенными. Прямыми фи-

нансовыми поступлениями следует считать либо прибыль от деятельности объектов инфраструк-
туры СКК, либо арендные или иные поступления от объектов, вступивших в экономические взаи-
моотношения с СКК. Косвенными поступлениями следует считать дополнительные средства из
муниципального бюджета вследствие увеличения налогооблагаемой базы от деятельности инф-
раструктурных звеньев, сотрудничающих с СКК.
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ПРОБЛЕМЫ ФОРМИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ РОССИЙСКИМИ
ПРЕДПРИЯТИЯМИ В УСЛОВИЯХ САНКЦИЙ

PROBLEMS OF FORMING THE FINANCIAL RESOURCES OF RUSSIAN
COMPANIES UNDER SANCTIONS

В статье рассмотрены основные финансовые способы привлечения финансовых ресурсов российскими предприяти-
ями в условиях санкций. Определены ведущие тенденции развития российского финансового рынка при данных услови-
ях. Определена направленность развития внутреннего финансового рынка за счет расширения количество участников и
видов финансовых инструментов. Сделан вывод о том, что основные источники привлечения финансовых ресурсов
предприятиями в Российской Федерации недостаточно развиты, основные финансовые механизмы привлечения необхо-
димо корректировать в соответствии с текущей социально-экономической ситуацией в стране.

Ключевые слова: финансовые ресурсы, механизм привлечения, финансовый рынок.

The article describes the main financial means of attracting the financial resources of Russian companies in terms of sanctions.
The main trends of development of the Russian financial market under these conditions are determined. The direction of the
domestic financial market development by expanding the number of participants and types of financial instruments is defined. It
is concluded that the main sources of attracting the financial resources by the enterprises in the Russian Federation are not
sufficiently developed; the main financial mechanisms for attracting must be adjusted in accordance with the current socio-
economic situation in the country.

Keywords: financial resources, attracting mechanism, the financial market.

ВВЕДЕНИЕ
Финансовые ресурсы экономического агента представляют собой денежные средства, имею-

щиеся в его распоряжении. Финансовые ресурсы направляются на развитие производственного
процесса, содержание и развитие непроизводственной сферы, потребление на нужды производ-
ства, а также могут оставаться в резерве [4].

Это определяет экономические возможности их формирования и использования на: осуществ-
ление необходимых капитальных вложений; увеличение оборотных средств; выполнение финан-
совых обязательств перед государством и финансовыми институтами; инвестирование в различ-
ные ценные бумаги; обеспечение потребностей социального характера.

Экономический рост предприятия направлен на количественное увеличение масштаба эконо-
мики в ее физическом измерении. Это предполагает увеличение объема и скорости материаль-
ных и энергетических потоков, проходящих через экономику, количественный рост народонаселе-
ния и увеличение объема запасов продуктов человеческого труда.
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Исследование проблем формирования и использования финансовых ресурсах предприятий рас-
сматривались в разных работах, в том числе Воробьевым Ю.Н. [1, 2, 3, 4], Воробьевой Е.И. [5],
Блажевичем О.Г. [12, 13] и другими.

Финансовые ресурсы предприятия — это совокупность собственных и заемных денежных
доходов, находящихся в распоряжении и предназначенных для выполнения финансовых обяза-
тельств перед государством и другими финансовыми институтами, также финансирования теку-
щих затрат на изготовление продукции, расширением производства и стимулированием работни-
ков предприятия [7].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель данной работы — понять, какие существуют проблемы формирования финансовых ис-

точников предприятия в условиях санкций и каким образом финансовые механизмы привлечения
денежных средств поддаются корректировке в изменяющихся социально-экономических услови-
ях, в условиях санкций.

Тема данной статьи является актуальной, так как в данных условиях экономического развития
страны необходимо создавать более благоприятные условия постепенного развития экономики
страны в условиях санкций по отношению к российским предприятиям. Сложившаяся экономи-
ческая ситуация в стране, в первую очередь требует решения развития внутреннего финансового
рынка, на котором российские предприятия смогли бы привлекать необходимые финансовые ре-
сурсы для обеспечения устойчивого ведения своей деятельности.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В условиях современного экономического развития, корпоративное формирование предполага-

ет использование большого количества разнообразных финансовых ресурсов. Для формирования
финансовых ресурсов предприятиями используются многочисленные финансовые источники, та-
кие как:

1) заемные средства в виде различных банковских кредитов;
2) заемные средства от других компаний (коммерческие кредиты) средства, полученные от

размещения эмиссий облигаций и других ценных бумаг;
3) бюджетные кредиты;
4) средства внебюджетных фондов;
5) временно привлеченные средства (кредиторская задолженность);
6) факторинг (продажа дебиторской задолженности какому-нибудь финансовому институту);
7) лизинг.
На формирование и использование финансовых ресурсов предприятий влияют различные фак-

торы, которые в отношении субъектов предпринимательской деятельности целесообразно выде-
лять на:
 внутренние — несистематические, которые связанные непосредственно с деятельностью

отдельного предприятия.
 внешние — систематические, не связанные непосредственно с деятельностью предприятия,

но влияют на нее. Обеспечение предприятия достаточным объемом финансовых ресурсов.
Структура управления финансовыми ресурсов предприятиями предусматривает несколько

подходов:
1. Коммерческий расчет заключается в постоянном сравнении затрат и результатов деятель-

ности, предусматривает настоящую финансовую независимость предприятий, то есть право са-
мостоятельно решать, что и как производить, кому реализовывать продукцию, как распределить
выручку от реализации продукции, как распоряжаться прибылью, как формировать финансовые
ресурсы и как их использовать.

2. Государство не вмешивается в самостоятельность принятия решений предприятиями по
поводу финансовой деятельности, но влияет соотношением хозяйствующих субъектов с помо-
щью экономических методов (налоговой, валютной политики).

3. Ha организацию финансов влияют организационно-правовые формы хозяйствования, сфера и
характер деятельности предприятий. Это определяется в процессе формирования капитала (ус-
тавного фонда), распределения прибыли, образования денежных фондов, внутриведомственного
распределения средств и т.д. [10].

Ресурсы предприятия является необходимым условием функционирования предприятия и осу-
ществления процесса расширенного воспроизводства на всех его стадиях и во всех формах.
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Для улучшения формирования и использования финансовых ресурсов целесообразно:
1. Уделять особое внимание оптимизации структуры капитала. Это предполагает определение

рентабельности собственного капитала при различных значениях финансового рычага, наиболее
оптимальным будет — такое соотношение собственного и заемного капитала, при котором при-
рост чистой рентабельности собственного капитала будет иметь большое значение.

2. Оптимизировать структуру по критерию минимальной стоимости. Такой процесс оптимизации
заключается в предварительной оценке собственного и заемного капитала при различных вариан-
тах его привлечения и расчет средневзвешенной стоимости капитала по избранному варианту.

3. Внедрять меры по выравниванию, оптимизации выходного денежного потока и номинально-
го объема чистого денежного потока. Особенно следует учитывать разделение денежных пото-
ков по видам деятельности. При осуществлении управления денежными потоками на предприя-
тии важным является разработка мероприятий стимулирования увеличения чистого денежного
потока от каждого из видов деятельности.

4. Соединить стратегическое мышление с конкретным планом действий на плановый период.
Внедрять современные подходы формирования и использования финансовых ресурсов. Именно
такое сочетание позволит предприятию достичь долгосрочных положительных результатов и иметь
устойчивое финансовое обеспечение.

Помимо использования методов привлечения финансовых ресурсов, так же применяются фи-
нансовые технологи, с помощью которых происходит процесс привлечения ресурсов. Данные тех-
нологии имеют большое значение для финансового развития предприятия [9].

В условиях, если организация при своей деятельности имеет широкий круг финансовых источ-
ников и использует уникальные технологии привлечения данных источников, эта компания стано-
вится лидером на рынке и получает возможность получать прибыль быстрее и больше, по срав-
нению с конкурентами, и развиваться стремительнее, чем другие организации. Этот факт (акти-
визирует) подвигает компании к расширению поля своей деятельности и привлечению новых ис-
точников финансирования своей деятельности [6].

В настоящее время для российских предприятий важнейшими источниками финансовых ре-
сурсов являются собственные финансовые источники, а так же заемные — банковские ссуды.
Но если собственных средств недостаточно, а получение банковских ссуд ограничено, то суще-
ствует возможность расширить источники привлечения финансовых средств для предприятия
путем выхода на внешние финансовые рынки [10].

К сожалению, данный способ привлечения финансовых ресурсов на международном рынке
возможен только для крупных предприятий, для субъектов малого и среднего предприниматель-
ства возможен только вариант поиска ресурсов на внутреннем финансовом рынке.

Для малых и средних российских организаций одним из таких вариантов является получение
средств с помощь банковских ссуд.

С помощью получения банковских ссуд предприятия не только компенсируют ограничен-
ность выхода на внешний финансовый рынок, но и получают возможность устойчивого разви-
тия в государстве.

В современных условиях финансовых ограничений это очень актуально, ведь таким образом
предприятия помогают стимулировать и расширять внутренний финансовый рынок, расширять
свой ресурсный потенциал, и поддерживать его внутриэкономическое положение.

Как известно, помимо проблемы недостатка свободных денежных средств, существует и иная
проблема, связанная с недостаточным количеством финансовых инструментов и механизмов,
которые осуществляют перераспределение свободных средств между всеми субъектами эконо-
мики [7].

Важнейшая задача заключается в развитии системы распределения финансовых ресурсов, за
счет усовершенствования и расширения финансовых инструментов распределения.

Введение финансовых санкций по отношению к ведущим и самым крупным российским кре-
дитным организациям дало возможность для развития отечественной банковской системы, со-
здание национальной платежной системы, платежных карт, новых и усовершенствованных финан-
совых инструментов.

В условиях финансовых санкций взаимоотношения между банками и организациями стали на-
много открытыми и тесными. Это тесное взаимоотношение объясняется тем, что банки и орга-
низации существенно ограничены в привлечении внешних финансовых ресурсов.



58
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Кремповая Н.Л., Томилина В.С. Проблемы формирования финансовых ресурсов российскими предприятиями в
условиях санкций

Для банков остается актуальной проблема привлечения финансовых ресурсов на внутреннем
рынке, это обуславливается тем, что в условиях ограниченного доступа на внутренний рынок
капиталов США и Европейского союза (ЕС), большинство российских кредитных организаций
рассчитывают на сотрудничество и взаимодействие с азиатскими банками, в том числе банками
Китая. Однако, на сегодняшний день, большинство банков Китая, отказываются сотрудничать с
российскими кредитными организациями, а большей степени это связанно с давлением на банки
Китая США и ЕС [10].

На данный момент уже существует рад последствий введения санкций для российских
предприятий.

Среди них: осложнение доступа компаний к финансированию, иски к российским муниципаль-
ным фирмам, снижение кредитного рейтинга России и российских облигаций, антидемпинговые
меры ЕС против российских производителей, лимитирование доступа к технологиям.

Все перечисленные изменения образовали широкий комплекс проблем, оказывающих воздей-
ствие на деятельность предприятий, не зависимо от форм собственности или размера, что по-
влекло за собой необходимость разработки мер по стабилизации их финансового состояния.

Так, мероприятия по стабилизации финансового состояния организаций реального сектора эко-
номики можно условно разделить на две группы:

1) внутренние — мобилизация собственных сил и ресурсов предприятий;
2) внешние — поддержка со стороны государства, разработка различных антикризисных

программ.
Среди внутренних мероприятий по стабилизации можно выделить несколько основных, рас-

смотренных ниже.
Во-первых, это пересмотр маркетинговой политики и усиление эффективности маркетинговой

службы. В условиях кризиса потребители экономят и меняют свои предпочтения. Кризис изменя-
ет структуру спроса, переводит покупателей дорогих сегментов в средние, а средних в дешевые,
т.е. главное здесь — свежая актуальная информация о своих клиентах. Вследствие этого необхо-
димо вовремя отслеживать изменения потребительских предпочтений и принимать соответству-
ющие меры по управлению ассортиментом. В то же время важно не только понять, как изменился
спрос, но и использовать новые способы удержания платежеспособных клиентов, которые будут
эффективными во время кризиса и способны сделать клиента более лояльным. Например, вне-
дрение системы поощрений клиентов, предоставление скидок за долгосрочное сотрудничество и
партнерство, повышение уровня обслуживания, улучшение условий и качества отгрузки (быстрая
доставка, организация бесплатной стоянки). То есть необходимо создать атмосферу доверия и
безопасности, в которой клиент будет ощущать свою важность, ценность, единство с продавцом,
удовлетворенность от сделки. Кризис повлиял и на каналы сбыта продукции предприятий. Воз-
никла необходимость преобразования или расширения системы продаж и привлечения клиентов
посредством выпуска новых товаров для сбыта на уже существующих рынках, либо выпуск но-
вых товаров для сбыта на новых рынках, либо создание новых рынков для уже существующих
товаров [11].

Другой вариант — переориентирование на удовлетворение спроса ближайших территорий, что
позволит ускорить оборачиваемость денежных средств и сократит транспортные расходы. Во-
вторых, одним из направлений стабилизации финансового состояния может быть снижение себе-
стоимости продукции. Как правило, для российских несостоятельных предприятий характерны
раздутые расходы, что открывает немало путей их экономии. Ограничение издержек — один из
основных путей восстановления прибыльности предприятий — достигается за счет исключения
второстепенных и низкодоходных сфер деятельности, ограничения или прекращения капитальных
расходов, которые не являются ключевыми для восстановления состоятельности предприятий.
Возможно в целях снижения себестоимости использовать новые технологии (ресурсосберегаю-
щие, энергосберегающие), инвестиционные и инновационные предложения, цель которых — пони-
жение затрат на сырье и материалы, установка нового, более экономичного оборудования [11].

Третье направление стабилизации — реализация части активов предприятий. Такое мероприятие
является неизбежным, когда для поддержки деятельности предприятий необходимы наличные сред-
ства. Оно предполагает продажу краткосрочных финансовых вложений, продажу запасов готовой
продукции и избыточных производственных запасов, продажу неиспользуемых объектов недвижи-
мости. Еще одним вариантом является деинвестирование, то есть остановка инвестиционных про-
ектов с продажей объектов незавершенного строительства и неустановленного оборудования.
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Данные меры позволят устранить или снизить неплатежеспособность предприятий. Также воз-
можна остановка нерентабельных производств; если убыточное производство нецелесообразно
или его невозможно продать, то его нужно остановить, чтобы немедленно исключить дальнейшие
убытки, либо на его базе начать производство новой продукции.

И наконец, в-четвертых, — реструктуризация — один из реальных выходов предприятий из
кризисного состояния и восстановления платежеспособности. Реструктуризация — комплексное
понятие, которое затрагивает все аспекты хозяйственной деятельности экономических субъектов
(совершенствование или изменение организационной структуры, финансово-экономической поли-
тики, технологии производства, снижение сбытовых затрат, более эффективное использование
материальных и трудовых ресурсов) [11].

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что несмотря на большое количество способов,

методов и технологий образования финансовых ресурсов на предприятии, в условиях санкций,
данные методы и технологии теряют свою работоспособность и в связи с этим требуется про-
ведения мероприятий по стабилизации финансового состояния организаций реального сектора
экономики.

Необходимо отметить, что в рамках сложившейся политической ситуации, привлечение фи-
нансовых ресурсов, для некоторых предприятий значительно затруднено, это связанно прежде
всего в с его формой собственности и размеров.

В настоящее время для российских предприятий важнейшими источниками финансовых ре-
сурсов являются собственные финансовые источники, а так же заемные — банковские ссуды.
Но если собственных средств недостаточно, а получение банковских ссуд ограничено, то суще-
ствует возможность расширить источники привлечения финансовых средств для предприятия
путем выхода на внешние финансовые рынки.

К сожалению, данный способ привлечения финансовых ресурсов на международном рынке
возможен только для крупных предприятий, для субъектов малого и среднего предприниматель-
ства возможен только вариант поиска ресурсов на внутреннем финансовом рынке.

Для малых и средних российских организаций одним из таких вариантов является получение
средств с помощь банковских ссуд.

С помощью получения банковских ссуд предприятия не только компенсируют ограничен-
ность выхода на внешний финансовый рынок, но и получают возможность устойчивого разви-
тия в государстве.

В целом проблема формирования финансов на предприятии будет актуальна еще на протяже-
нии нескольких лет.
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ПРОБЛЕМА УЧЕТА ОТРАСЛЕВЫХ ОСОБЕННОСТЕЙ
ПРИ ДИАГНОСТИКЕ БАНКРОТСТВА ОРГАНИЗАЦИИ

THE PROBLEM OF CONSIDERATION THE INDUSTRIAL PECULIARITIES
DURINGAN ORGANIZATION BANKRUPTCY DIAGNOSIS

В статье рассмотрена проблема учета отраслевых особенностей при диагностике банкротства организации. Проанализи-
рованы основные методики и модели прогнозирования банкротства зарубежных и отечественных авторов. На их основании
проведена диагностика предприятий различных отраслей, находящихся в неудовлетворительном финансовом состоянии.
Полученные результаты соотнесены с результатами проведенного анализа финансово-хозяйственной деятельности.

Ключевые слова: банкротство, несостоятельность, диагностика банкротства.

The industrial peculiarities consideration problem during an organization bankruptcy diagnosis is considered in the article.
Primary methods and models, used by foreign and domestic authors to predict bankruptcy are analyzed. The diagnosis of the
companies of different branches that are in unsatisfactory financial state is completed based on these methods and models. The
results are correlated with the results of the financial and economic activity analysis.

Keywords: bankruptcy, insolvency, bankruptcy diagnosis.

ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день, в условиях нестабильной финансово-экономической ситуации, все боль-

шее значение принимает возможность своевременного прогнозирования наступления банкрот-
ства организации. Прогнозирование банкротства позволяет выявить основные проблемы и риски,
которые могут привести к банкротству предприятия, и в соответствии с этим формировать ме-
роприятия по их предотвращению.

«Современная экономическая наука имеет в своем арсенале большое количество разнообраз-
ных методов и приемов диагностирования финансового состояния фирмы, в том числе определе-
ния возможного банкротства. Все они не лишены недостатков, однако достоверность результатов
повышается при комплексном их использовании» [5].

К наиболее известным методикам прогнозирования несостоятельности можно отнести моде-
ли Э. Альтмана, Р. Таффлера, У. Бивера, Г. Стрингейта, Р. Лиса, О.П. Зайцевой, Р.С. Сайфуллина
и Г.Г. Кадыкова, Г.В. Савицкой и др. Подавляющее большинство данных моделей рассматрива-
ется как универсальные модели, которые подходят для предприятий любых отраслей экономики,
то есть в моделях не учитываются отраслевые особенности деятельности.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данного исследования является анализ проблемы необходимости учета отраслевых

особенностей при диагностике несостоятельности предприятий.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Основным признаком несостоятельности организации является приостановление выполнения

текущих платежей и неспособность удовлетворить требования кредиторов в течение трех меся-
цев с момента наступления срока их исполнения.

Выделяют несколько подходов к диагностике банкротства организации. В наиболее общем
виде их можно разделить на количественные и качественные.

Методики количественной оценки вероятности банкротства основываются на анализе статис-
тических данных, как обанкротившихся предприятий, так и предприятий, успешно функционирую-
щих на рынке. Наиболее распространенными из них являются модели зарубежных ученых
Э. Альтмана, Р. Таффлера, У. Бивера, Г. Стрингейта, Р. Лиса. и российских ученых О.П. Зайцевой,
Р.С. Сайфуллина и Г.Г. Кадыкова, Г.В. Савицкой. Сравнительная характеристика количественных
моделей приведена в табл. 1.

Из вышеперечисленных моделей большая часть рассматриваются как универсальные, то есть
такие, которые могут применяться в любой отрасли. Исключением является модель Г.В. Савиц-
кой, которая разработана для диагностики банкротства сельскохозяйственных предприятий.

Наиболее популярной среди качественных моделей прогнозирования банкротства является мо-
дель Аргенти. Данная модель характеризует, в первую очередь, управленческий кризис, который
может привести к банкротству компании. Согласно модели Аргенти большая доля обанкроченных
фирм проходят три стадии: недостатки, ошибки и симптомы. Каждому фактору присваивается пред-
назначенное количество баллов и рассчитывается общий показатель А-счет, согласно которого и
оценивается вероятность наступления банкротства организации. При оценке вероятности наступле-
ния несостоятельности согласно данной модели необходимо проведение всестороннего анализа пред-
приятия, который включает в себя не только показатели финансово-хозяйственной деятельности, но
и особенности структуры управления, профессионализм менеджеров, моральное состояние коллек-
тива, что затрудняет проведение внешнего диагностического анализа.

К качественным методикам диагностики банкротства можно отнести методику, разработан-
ную учеными Казанского государственного университета. Методика предусматривает распреде-
ление организаций по классам кредитоспособности в зависимости от значения определенных фи-
нансовых показателей. Распределение по классам кредитоспособности осуществляется следую-
щим образом:

I класс — организации с хорошим финансовым состоянием (финансовые показатели выше
среднеотраслевых, с минимальным риском не возврата долговых обязательств);

II класс — организации, имеющие удовлетворительное финансовое состояние (финансовые
показатели на уровне среднеотраслевых, с нормальным риском непогашения долговых обяза-
тельств);

III класс — организации, имеющие неудовлетворительное финансовое состояние (финансовые
показатели ниже среднеотраслевых, с высоким риском невозврата долговых обязательств).

В связи с тем, что для различных отраслей экономики используются различные нормативные
значения финансовых показателей, авторами модели были предложены критериальные значения
показателей отдельно для каждой из таких отраслей как промышленность (машиностроение),
торговля (оптовая и розничная); строительство и проектные организации; наука (научное обслу-
живание). То есть в данной модели учитывается отраслевая специфика предприятия.

Важно учитывать, что качественные модели оценки вероятности банкротства являются дос-
таточно субъективными, поскольку результат оценки зависит от профессионализма и опыта лица,
проводившего анализ, поэтому они не могут быть единственным критерием при прогнозировании
банкротства и основанием для принятия управленческих решений, а должны использоваться в
комплексе с количественными моделями.

В качестве объекта исследования были выбраны предприятия различных отраслей промыш-
ленности, получавшие убытки на протяжении 2012-2015 гг. На основании данных финансовой от-
четности был проведен анализ данных финансовой отчетности рассматриваемых предприятий.
Ниже приведена краткая характеристика, предприятий, а также результаты анализа финансово-
хозяйственной деятельности.

Открытое акционерное общество «Ижсталь» — металлургическое предприятие, расположен-
ное в г. Ижевск Республики Удмуртия. Предприятие является производителем специальных и
нержавеющих сталей и сплавов, а также разнообразных изделий из них.
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Таблица 1. Сравнительная характеристика моделей оценки вероятности банкротства *
Название модели Особенности Достоинства и недостатки

Модель Альтмана Была разработана на основе анализа
финансового состояния 66 предприя-
тий и представлена в 1968 году. Мо-
дель представляет собой функцию,
зависящую от показателей финансо-
во-хозяйственной деятельности пред-
приятия.

Можно использовать как для предприятий,
акции, которых котируются на бирже, так и
для предприятий акции, которых не коти-
руются на бирже. Результаты могут не-
адекватно отражать ситуацию в современ-
ных российских условиях. Не учитываются
отраслевые особенности.

Модель Таффлера Модель была представлена в 1977
году.
Была построена на основании анализа
данных более 80 компаний, половина
из которых была банкротами, другая
половина — платежеспособными
компаниями.

Простота расчета, возможность примене-
ния при проведении внешнего диагности-
ческого анализа. Модель может давать не-
адекватные результаты в российских усло-
виях.
Не учитываются отраслевые особенности.

Модель Спрингей-
та

Данная модель была создана в 1978
году на основе модели Э. Альтмана.
Для создания модели Спрингейт ис-
пользовал финансовую отчетность 40
предприятий Канады.

Между переменными наблюдается доста-
точно высокая корреляция.
Модель может давать неадекватные ре-
зультаты в российских условиях.
Не учитываются отраслевые особенности.

Модель Лиса Разработана на основании анализа
данных предприятий Великобрита-
нии. Включает комплексную оценку
финансовых результатов деятельно-
сти организации.

При анализе российских предприятий мо-
жет показывать несколько завышенные
результаты.
Не учитываются отраслевые особенности.

Модель Бивера В модели отсутствует интегральный
показатель оценки банкротства. В
основе модели лежит предположение
о том, что предприятие может нахо-
диться в одном из трех состояний:
устойчивое, банкротство в течение
года, банкротство в течение пяти лет.
Для каждого из этих положений ха-
рактерны свои финансовые показате-
ли (рентабельность активов, коэффи-
циент покрытия активов чистым обо-
ротным капиталом и др.)

Прогнозирование риска наступления банк-
ротства основывается на использовании
отдельных показателей, что придает дан-
ной модели достаточно субъективный ха-
рактер.
Не учитываются отраслевые особенности.

Модель Сайфул-
лина-Кадыкова

Является адаптированной моделью
для применения в российских усло-
виях. Была разработана в 1996 г. и
рассматривается как модель, которая
может применяться в любой отрасли
и для организаций различного мас-
штаба.

Возможно применение в российских усло-
виях.
Не учитываются макроэкономические фак-
торы, а также не рассматриваются специ-
фические особенности деятельности пред-
приятия.

Модель Зайцевой Разработана для применения в рос-
сийских условиях. Модель включает
показатели, характеризующие раз-
личные стороны финансово-
хозяйственной деятельности.

Возможно применение в российских усло-
виях.
Не учитываются макроэкономические фак-
торы, а также не рассматриваются специ-
фические особенности деятельности пред-
приятия. Модель недостаточно хорошо
описана, не дана техника расчета коэффи-
циентов.

Модель Савицкой Данная модель была разработана на
основе анализа данных сельскохозяй-
ственных предприятий.

Применяется исключительно для предпри-
ятий агропромышленного комплекса.

* Составлено авторами
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За период 2011-2015 гг. наблюдалось значительное ухудшение финансового состояния ОАО
«Ижсталь». Сокращение выручки от реализации, высокая величина непроизводственных расхо-
дов привели к тому, что за период 2011-2015 гг. ОАО «Ижсталь» получало убытки. За период
2011-2014 гг. величина убытков увеличилась с 703 480 тыс. рублей в 2011 г. до 1 889 557 тыс.
рублей в 2014 г., или в более, чем в 1,5 раза. В 2015 г. величина чистого убытка несколько снизи-
лась и составила 1 508 119 тыс. рублей.

Проведенный анализ показателей финансово-хозяйственной деятельности ОАО «Ижсталь»
можно сделать вывод о том, что предприятие неплатежеспособно и финансово неустойчиво. По-
казатели ликвидности и платежеспособности ОАО «Ижсталь» на протяжении 2011-2015 гг. прини-
мали значения значительно ниже нормативных, причем наблюдалось снижение данных показате-
лей в динамике. Организация испытывает дефицит собственных средств и имеет высокую зави-
симость от внешних источников финансирования. Коэффициент обеспеченности собственными
средствами имел отрицательное значение, при нормативном не менее 0,1, что свидетельствует
об отсутствии собственного оборотного капитала.

Открытое акционерное общество «Производственно-Строительная Компания «Строитель Ас-
трахани» — строительное предприятие, основным видом деятельности которого является строи-
тельство многоэтажных жилых домов. Предприятие располагает заводом керамзитового гравия,
заводом железобетонных изделий, заводом по производству конструкций несъемной опалубки,
строительно-монтажным, отделочным, сантехническим, электромонтажным, транспортно-меха-
низированным подразделениями.

На основании проведенного анализа финансово-хозяйственной деятельности ОАО «ПСК «Стро-
итель Астрахани» можно сделать вывод о том, что организация находится в неудовлетворитель-
ном финансовом состоянии. За период 2011-2015 гг. объем выручки предприятия снизился на 52,7%.
В 2012-2015 гг. предприятие получало убытки, которые в 2013-2015 гг. превысили величину соб-
ственного капитала предприятия. ОАО «ПСК «Строитель Астрахани» осуществляет свою дея-
тельность исключительно за счет заемных источников финансирования, что подтверждается от-
рицательными значениями коэффициента обеспеченности основными средствами и коэффициен-
та финансовой независимости. Несмотря на это, предприятию пока еще удается сохранить свою
платежеспособность, о чем говорят показатели ликвидности, близкие к нормативным.

ОАО «Оскольские просторы» — предприятие агропромышленного комплекса Валуйского рай-
она Белгородской области. Основной сферой деятельности предприятия является выращивание
зерновых и масличных культур, а также разведение крупного рогатого скота.

В результате проведенного анализа финансово-хозяйственной деятельности ОАО «Оскольские
просторы» можно сделать о том, что финансовое состояние анализируемого предприятия неудов-
летворительное. На протяжении 2012-2015 г. деятельность предприятия была убыточной, что при-
вело к тому, что величина убытков превысила размер собственного капитала. ОАО «Оскольские
просторы» испытывает дефицит собственных средств и осуществляет свою деятельность за счет
заемных источников финансирования, в первую очередь, за счет долгосрочных обязательств, что
подтверждается отрицательными значениями коэффициента обеспеченности собственными сред-
ствами и коэффициента финансовой независимости. Коэффициент абсолютной ликвидности пред-
приятия в 2011-2015 гг. находился гораздо ниже нормативного значения, что говорит о низкой
платежеспособности предприятия.

Общей чертой анализируемых предприятий является падение финансовой независимости, дефи-
цит собственных средств, высокая зависимость от внешних источников финансирования (рис. 1).

Следовательно, на основании данных финансового анализа можно сделать вывод о том, что
вышерассмотренные предприятия находятся в неудовлетворительном финансовом состоянии,
имеют высокую зависимость от заемных источников финансирования. Для подтверждения или
опровержения полученных оценок в результате проведенного финансового анализа была также
рассчитана вероятность банкротства согласно различных моделей диагностики банкротства
организации.

Модель Г.В. Савицкой использовалась лишь при диагностике банкротства ОАО «Оскольские
просторы», что обусловлено тем, что модель разработана исключительно для предприятий агро-
промышленного комплекса. В связи с отсутствием рекомендаций по предприятиям агропромыш-
ленного комплекса, качественная методика, разработанной учеными Казанского государственно-
го университета для диагностики банкротства ОАО «Оскольские просторы» не использовалась.
Результаты применения моделей представлены в табл. 2.
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Рис. 1. Динамика коэффициента финансовой независимости (Составлено авторами)

Таблица 2. Прогнозирование банкротства предприятий различных отраслей промышленности *

Название модели
Оценка вероятности наступления банкротства

ОАО «Ижсталь» ОАО «ПСК «Строи-
тель Астрахани»

ОАО «Оскольские
просторы»

Модель Альтмана -0,87 -0,18 -2,32
высокая высокая высокая

Модель Таффлера 0,33 0,08 -0,01
средняя высокая высокая

Модель Спрингейта -1,08 -0,45 -1,74
высокая высокая высокая

Модель Лиса -0,05 0,001 -0,088
высокая высокая высокая

Модель Сайфуллина-
Кадыкова

-5,16 -5,10 -9,10
высокая высокая высокая

Модель Зайцевой 86,87 100,72 69,69
высокая высокая высокая

Модель Г.В. Савицкой — — 0,89
— — высокая

Модель Бивера высокая высокая высокая
Методика ученых Казанско-
го государственного универ-
ситета

III класс кредито-
способности

III класс кредитоспо-
собности —

высокая высокая —
* Рассчитано авторами

Как следует из табл. 2, результаты применения количественных и качественных моделей сви-
детельствуют о том, что анализируемые предприятия имеют высокую вероятность наступления
банкротства.
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ВЫВОДЫ
Таким образом, в результате применения моделей диагностики банкротства для всех трех

предприятий были получены оценки высокой вероятности наступления банкротства, что в сово-
купности с результатами проведенного финансового анализа позволяет утверждать о скором на-
ступлении банкротства анализируемых предприятий.

Универсальные модели, а также модели, учитывающие отраслевые особенности показали ана-
логичные результаты, что позволяет говорить о возможности их применения при диагностике
банкротства предприятий различных отраслей.

При этом необходимо учитывать тот факт, что анализируемые предприятия являются убы-
точными на протяжении последних нескольких лет, имеют большие объемы долговых обязательств,
находятся в неудовлетворительном финансовом состоянии, что само по себе является признаком,
указывающим на возможную несостоятельность организации.

«Эффективная модель диагностики банкротства должна позволять прогнозировать возникно-
вение кризисной ситуации коммерческой организации заранее, еще до появления очевидных при-
знаков. Такой подход особенно необходим, так как жизненные циклы коммерческой организации в
рыночной экономике коротки (4-5 лет). В связи с этим коротки и временные рамки применения в
них антикризисных стратегий, а в условиях уже наступившего кризиса организации их применение
может привести к банкротству. Применение методики должно позволять использовать различные
антикризисные стратегии заранее, еще до наступления кризиса коммерческой организации, в це-
лях предотвращения кризиса» [6].
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ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ БИЗНЕС-ПЛАНА НА ПРЕДПРИЯТИИ

EVALUATION OF BUSINESS PLAN EFFICIENCY FOR THE ENTERPRISE

Рассмотрены основные положения по оценки эффективности бизнес- планирования деятельности предприятия. По-
казаны возможные собственные и заемные источники финансовых ресурсов для финансового обеспечения инвестицион-
ного проекта. Проанализирована экономическая целесообразность инвестирования средств в данный инвестиционный
проект.

Ключевые слова: инвестиционный проект, финансовые ресурсы, экономический эффект, рентабельность, окупае-
мость, прибыльность.

The main provisions for evaluating the business plan effectiveness of the company are considered. The possible equity and
debt funding sources for the financial support of the investment project are displayed. The economic feasibility of investing
funds in the given investment project is analyzed.

Keywords: investment project, financial resources, economic impact, profitability, return on investment, profitability.

ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день невозможно достичь успеха в бизнесе, если не планировать эффективно

его развития, не анализировать постоянно информацию о собственном состоянии предприятия и о
возможных перспективах.

Немаловажным является не только понимать свои потребности на перспективу в материаль-
ных, трудовых, и финансовых ресурсах, но также предусматривать источники их получения, уметь
выявлять эффективность использования ресурсов в процессе работы предприятия. Именно для
этой цели создается бизнес-план на предприятии.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной статьи является провести оценку бизнес планирования предприятия на примере

инвестиционного проекта в нефтегазодобывающей отрасли.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Бизнес-план это детальное изложение целей и путей достижения создаваемого производства

(услуги), предназначенное для обоснования инвестиций. Цель разработки бизнес-плана — пока-
зать наиболее объективную оценку предстоящего инвестиционного проекта, показать его силь-
ные и слабые стороны, срок окупаемости, понять необходимую инфраструктуру для предстояще-
го проекта и т. д. Конечной целью является привлечение средств инвестора в будущий проект.

Объектом исследования бизнес-плана в данной статье послужило ГУП «Черноморнефтегаз».
Государственное унитарное предприятие Республики Крым «Черноморнефтегаз» — единствен-

ное в Крыму и в Российской Федерации предприятие, работающее на шельфе Черного и Азовско-
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го морей. В ближайшие годы «Черноморнефтегаз» намерен существенно улучшить энергобезо-
пасность страны за счет увеличения добычи на обустраиваемых месторождениях и, тем самым,
способствовать повышению ее экономической независимости [2].

В настоящее время предприятие прорабатывает вопрос реализации ряда крупных инвестици-
онных проектов. Одним из наиболее значимых проектов является разработка и освоение Губкин-
ского месторождения на шельфе Черного моря. Жизненный цикл этого проекта составляет 32
года. В рамках проекта капитальные вложения будут осуществляться в строительство морских
стационарных платформ и блок-кондукторов, бурение и обвязку скважин, строительство морских
газопроводов. Также планируется выполнить необходимые сейсмические исследования и проек-
тные работы.

Результатом реализации проекта является добыча природного газа. А доходы ГУП РК «Чер-
номорнефтегаз» от реализации этого проекта будут формироваться за счет реализации добытого
природного газа. На рис 1. видно, что доход будет получен не с первого года реализации этого
проекта, первые 3 года будут убыточными, поскольку будут производиться капитальные вложе-
ния, но добыча природного газа начнется лишь с 2018 г.
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Рис. 1. Объем добычи природного газа тыс.м3 (Составлено авторами)

Источники финансирования инвестиционных проектов представляют собой денежные сред-
ства, используемые в качестве инвестиционных ресурсов. Их подразделяют на внутренние (соб-
ственный капитал) и внешние (привлеченный и заемный капитал) [3, с. 114]. В программе нашего
инвестиционного проекта табл. 1 предусмотрено покрытие потребностей в его финансировании в
первые годы в большей степени за счет заемных источников (именно кредитов банков), а в пос-
ледующие годы — полностью за счет собственных источников финансирования. Причем кредит
будет предоставляться согласно специальной «Инвестиционной программе ГУП РК «Черномор-
нефтегаз» на 2016-2019 гг.», в соответствии с которой Российский Национальный Коммерческий
Банк обязуется предоставлять кредит нашему предприятию для выполнения данной целевой про-
граммы по ставке 6 % годовых. В программе нашего инвестиционного проекта предусмотрено
покрытие потребностей в его финансировании из различных источников.

Исходя из табл. 2, мы видим, что в 2016-2017 гг. планируется привлечь кредиты на сумму
1 605 млн. руб.

Для дальнейшего проведения анализа бизнес- плана ГУП РК «Черноморнефтегаз» рассмот-
рим прогноз финансовых результатов реализации проекта, который приведен в табл. 3.

Из таблицы 3 видно, что общий объем доходов в рамках реализации проекта составит 49 609
185 тыс. руб. с НДС. Прогнозируется, что чистая прибыль в рамках проекта суммарно за 2016-
2046 года достигнет 21 115 322 тыс.руб.

Бюджетный эффект от реализации проекта определяется как сальдо поступлений и выплат
(потерь) бюджета в связи с осуществлением мероприятий, определенных бизнес-планом [5].
Учитывая, что привлечение бюджетного финансирования и получения налоговых преференций не
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Таблица 1. Состав источников финансирования инвестиционного проекта, тыс. руб. *
Источники 2016 2017 2018 2019 2020 Всего

Заемные средства (кредиты
банков) 145000 1350000 — — — 1605000

Собственные средства 8358 124187 1476369 1078119 675 723 3373116
Капитальные вложения 153358 1474187 1476369 1078119 675723 4978116

* Составлено авторами

Таблица 3. Прогноз отчета о результатах финансовой деятельности в рамках реализации ин-
вестиционного проекта за 2016-2046 гг., тыс. руб. *

Статья Всего
Доход (выручка) от реализации продукции (товаров, работ, услуг) 49 609 185
Налог на добавленную стоимость 7 567 503
Чистый доход (выручка) от реализации продукции (товаров, работ, услуг) 42 041 682
Себестоимость реализованной продукции (товаров, работ, услуг) 15 399 032
Валовая прибыль 26 642 650
Финансовые расходы 209 700
Налог на прибыль от обычной деятельности 5 317 628
Чистая прибыль 21 115 322

* Составлено авторами

предполагается, проект освоения площади Губкина будет иметь исключительно положительное
влияние на бюджеты всех уровней.

Таким образом, бюджетный эффект будет равняться сумме всех видов налогов и сборов, уп-
лачиваемых ГУП РК «Черноморнефтегаз» в рамках этого проекта (налога на прибыль, налога на
добычу полезных ископаемых, налога на имущество, НДС).

Объем налогов и сборов приведены в табл. 4.

Таблица 4. Прогнозный объем налогов и сборов в рамках инвестиционно-
го проекта по разработке площади Губкина на шельфе Черного моря *

Показатели Суммы, тыс. руб. Уд. вес, %
Налоговые платежи, всего 21 334 552 100
Начисления на ФОТ 305 370 1,43
Налог на добычу полезных ископаемых 8 513 804 39,91
Налог на имущество 1 169 631 5,48
Налог на прибыль 5 317 628 24,92
НДС 6 018 375 28,21
НДС (начисленный) 7 567 503 35,47
НДС (налоговый вычет) 1 549 128 7,26
Прочие налоги 9 744 0,05

* Составлено авторами

ние этого налога может оказать положительное влияние на жизни людей, ведь с развитием место-
рождения, развиваться будет и инфраструктура, и транспортная сеть, и города, будут создаваться
новые рабочие места.

Отобразим структуру наиболее значимых для предприятия налоговых поступлений (рис. 2).
Как мы видим, на протяжении всего рассматриваемого периода налог на добычу полезных

ископаемых будет иметь наибольший удельный вес в общем объеме налоговых платежей.
Налог на добавленную стоимость в период с 2016 по 2017 гг. будет иметь отрицательное зна-

чение, поскольку предприятие планирует закупать оборудование, осваивать новое месторожде-
ние, но при этом ничего не будет реализовываться в этот период. В последующие годы прогнози-
руется стремительные тенденции к увеличению НДС. Однако в 2022 г. этот налог снова приобре-
тет отрицательную величину, то есть НДС к вычету больше НДС исчисленного. Это вызвано
тем, что в 2022 г. произойдет сокращение уровня добычи природного газа из нашего месторожде-

За период реа-
лизации проекта
бюджеты всех
уровней получат
поступления в
объеме 21,3 млрд.
руб. Налог на до-
бычу полезных
ископаемых со-
ставляет наиболь-
шую долю в сум-
ме уплачиваемых
организацией на-
логов. На наш
взгляд, уменьше-
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Рис. 2. Состав (динамика изменения) налоговых поступлений в рамках инвестиционного про-
екта по разработке площади Губкина на шельфе Черного моря (Составлено авторами)

ния, что приведет к необходимости покупки новой более мощной техники. Следовательно, бюд-
жет должен нашему предприятию, и эту сумму можно будет использовать для будущих расчетов
с целью уменьшения размера налога.

Налог на прибыль прямо пропорционально зависит от дохода, полученного от реализации при-
родного газа.

Размер налога на имущество будет находиться на стабильном уровне и не окажет существен-
ного влияния на размер налоговых платежей в бюджет.

Для проведения финансового анализа инвестиционного проекта используются коэффициенты
рентабельности. Они характеризуют прибыльность проекта за установленный период времени.
Их рассчитывают как отношение полученной прибыли к затраченным средствам [4, c. 649].

Для оценки инвестиционного проекта исследуемого предприятия были рассчитаны коэффици-
енты рентабельности (табл. 4).

Таблица 4. Коэффициенты рентабельности инвестиционно-
го проекта *

Показатели рентабельности Значение
Рентабельность инвестированного капитала 4,24
Рентабельность собственного капитала 6,26
Рентабельность заемного капитала 13,16
Рентабельность продаж 0,43

* Составлено авторами

руб. прибыли получат собственники предприятия за каждый рубль вложенных средств.
Было доказано, что привлечение заемного капитала в объеме 1 605 000 тыс.руб., а также его

использование для вложения средств в данный инвестиционный проект будет оказывать положи-
тельное влияние на конечный финансовый результат. Доказательством является то, рентабельность
заемного капитала составит 13,16, так как прогнозируется, что предприятие сможет уже к 2020 году
погасить кредит полностью и за счет значительных объемов продаж увеличит свою прибыль.

Рентабельность продаж в целом по проекту составляет 0,43 или 43%. То есть на 1 рубль реа-
лизованной продукции предприятие получает 43 копейки чистой прибыли. Однако, этот показа-

Исходя из табл. 4, мы ви-
дим, что проект является рен-
табельным.

Рентабельность инвестици-
онного капитала показывает,
что 4,24 рубля чистой прибыли
будет получено с каждого руб-
ля капитальных вложений.

Рентабельность собственно-
го капитала показывает, что 6,26
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тель будет изменяться в течение 2017-2046 гг., поскольку объем добычи и реализации природного
газа за этот период будет существенно изменяться.

Для определения эффективности инвестиционного проекта используются следующие критерии
[6, c. 213; 7]:
 чистая приведенная стоимость (NPV);
 индекс рентабельности инвестиций (PI);
 внутренняя норма прибыли (IRR);
 рентабельность инвестиций (ARR)
 срок окупаемости инвестиций (PP);
 дисконтированный срок окупаемости инвестиций (DPP).
Все значения показателей оценки эффективности инвестиционного проекта сведены в табл. 5.
Таблица 5. Критерии оценки эффективности инвестиций *

Критерии оценки Значение
1. Чистая приведенная стоимость (NPV), тыс. руб. 6 671 742,13
2. Индекс доходности (PI) 2,34
3. Внутренняя норма прибыли (IRR), % 25,48
4. Простой срок окупаемости (PP), лет 6
5. Дисконтированный срок окупаемости (DPP), лет 6,56

* Составлено авторами

ВЫВОДЫ
На основании полученных данных можно утверждать, что данный инвестиционный проект с

инвестиционной точки зрения является привлекательным.
Таким образом, в статье был рассмотрен пример бизнес-плана инвестиционного проекта по

основным моментам, которые необходимы для успешной реализации идеи на практике. Отметим,
что предприниматель должен строго придерживаться всего бизнес-плана, начиная с рассмотре-
ния отрасли и текущего положения предприятия на рынке (при наличии такового) до оценки мак-
симальной прибыли, которую получат инвесторы после капиталовложений. Необходимо помнить,
что вкладчики — это люди, которых интересует ваш бизнес только с точки зрения прибыльности.
Именно поэтому все действия, рассматриваемые в бизнес-плане, должны быть направлены на
решение данной первостепенной задачи. Правильная реализация плана обеспечит фактический
успех для бизнеса.
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УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ НА ПРЕДПРИЯТИИ

THE RISKS MANAGEMENT ON THE ENTERPRISE

Рассмотрены риски отрасли, в которой функционирует ПАО «ФИРМА «СЭЛМА», а также конкретные риски, с
которыми сталкивается рассматриваемая организация в своей деятельности. Проведена оценка кредитного риска. При-
ведено описание рекомендуемой программы по управлению рисками на данном предприятии.

Ключевые слова: финансовое состояние, риск, кредитный риск, «Дорожная карта».

The risks in the industry where the OJSC «BUSINESS FIRM «SELMA» is operated are considered together with the
specific risks which the firm faces in its activity. The credit risk assessment is completed. The description of the recommended
risk-management program at the company is given.

Keywords: financial state, risk, credit risk, «Roadmap».

ВВЕДЕНИЕ
Данная работа посвящена актуальным вопросам анализа и минимизации рисков и угроз, кото-

рые сопровождают деятельность любого предприятия, на примере ПАО «ФИРМА «СЭЛМА».
Правильно организованная система управления рисками позволяет значительно снизить вероят-
ность финансовых и других потерь предприятия.

Проблемы, с которыми сталкиваются организации, необходимо изучать и анализировать. При-
чем для компаний, функционирующих в одной либо смежных отраслях характерны сходные рис-
ки. Следовательно, для того, чтобы реализовать на практике мероприятия, к примеру, по сниже-
нию угроз, необходимо проанализировать теоретические материалы по данной тематике.

Теория управления финансовыми рисками широко освещена в материалах научных деятелей,
как зарубежных, так и отечественных, среди которых, в частности, можно назвать таких авторов,
как И.А. Бланк [3], Ю.Н. Воробьев [4], Н.В. Колчина [6] и др.

Вопросами по тематике рисков банкротства занимались Э. Альтман и Р. Таффлер, чьи мате-
матические и экономические модели обычно используются при анализе опасности вероятности
такой разновидности финансового риска для организации, как кредитного [1, 2].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель данной работы заключается в разработке мероприятий по совершенствованию управле-

ния рисками на основе проведения теоретических и практических исследований в области управ-
ления риском на ПАО «ФИРМА «СЭЛМА», в частности, анализа финансово-экономического со-
стояния предприятия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Рассмотрим риски отрасли, в которой функционирует рассматриваемая организация.
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Риски для предприятий машиностроения и электротехнической промышленности во многом
связаны с устаревшей технологией, износом основных фондов, высокой себестоимостью произ-
водства, недостаточной загрузкой мощностей. Это типичная ситуация для многих российских
предприятий. Актуальным становится вопрос поиска новых рыночных ниш, видов продукции и
возможности привлечения инвестиций.

Проблемы развития ПАО «Фирма СЭЛМА» напрямую связаны с тем, что предприятие нахо-
дится на территории Республики Крым, то есть их касаются проблемы всего промышленного
комплекса региона, обусловленные следующими причинами:
 высоким уровнем физического и морального износа основных фондов, а также недостаточ-

ностью собственных средств на их обновление и модернизацию;
 низким уровнем производства инновационной продукции и, как следствие, низким уровнем

конкурентоспособности продукции товаропроизводителей Республики Крым;
 дефицитом высококвалифицированных кадров в промышленности;
 сокращением экспортного потенциала, ограничением доступа на внешние рынки за счет санкций.
Необходимость адаптации промышленного комплекса Республики Крым к изменениям эконо-

мической среды и глобального экономического пространства, предопределяют необходимость
определения его конкурентных преимуществ.

Рассмотрим подробнее некоторые риски ПАО «Фирма СЭЛМА», а именно: региональные,
финансовые, правовые и финансовые.

Что касается финансовых рисков, то под такими рисками подразумевают вероятность возник-
новения неблагоприятных финансовых последствий в форме потери дохода и капитала в ситуации
неопределенности условий осуществления его финансовой деятельности.

Общество ведет свою основную финансово-хозяйственную деятельность на внутреннем рын-
ке, экспорт составляет небольшую долю в доходах. В связи с этим финансовое состояние Обще-
ства незначительно подвержено действию валютных рисков. В условиях инфляционной экономики
существует возможность обесценивания реальной стоимости капитала в форме финансовых ак-
тивов предприятия, а также возможность снижения ожидаемых доходов в условиях инфляции.

В деятельности ПАО «Фирма СЭЛМА» выявлены и иные риски, в частности региональные и
правовые.

ПАО «ФИРМА СЭЛМА» зарегистрировано в Республике Крым. Риски, связанные с полити-
ческой и экономической ситуацией в России, в настоящее время оцениваются авторами как сред-
ней значимости.

Предприятие наиболее подвержено рискам, связанным с местоположением, таким как зависи-
мость от погодных условий. Данный фактор влияет на оперативность доставки материалов и
комплектующих, своевременность отправки готовой продукции.

Рост инфляции может привести к увеличению затрат предприятия на энергоресурсы, сырье и
материалы и, как следствие, к уменьшению прибыли Общества, что соответственно может при-
вести к нехватке оборотных средств предприятия.

Так как основным рынком сбыта является Российская Федерация, и цены на товары установ-
лены в рублях РФ, то, соответственно, такие правовые риски как изменение валютного регулиро-
вания, изменение правил таможенного контроля и пошлин для предприятия не существенны.

Изменение налогового законодательства, как и для других предприятий, может ухудшить фи-
нансово-экономические показатели предприятия, если изменения произойдут в сторону ужесто-
чения требований (увеличение ставок налогов, изменение налогооблагаемой базы), но может и
положительно повлиять на результаты деятельности Общества, если произойдет, к примеру, сни-
жение ставок налогов.

Рассчитаем опасность кредитного риска для ПАО «ФИРМА СЭЛМА» на основе модели Р.
Таффлера, формула расчета которой следующая:

4321Taffler K16,0K18,0K13,0K53,0Z  (1)
где Z Taffler — оценка кредитного риска предприятия/компании; K1 — показатель рентабельнос-

ти предприятия; K2 — показатель состояния оборотного капитала; K3 — финансовый риск пред-
приятия, K4 — коэффициент ликвидности (табл. 1) [1].

Итак, в 2014 году результат оценки кредитного риска рассматриваемого предприятия состав-
ляет 0,51. Критерий Таффлера со значением больше 0,3 означает низкий уровень риска. В 2013
году возможность банкротства была еще меньше, значение Z = 0,89 [5].
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Таблица 1. Составляющие модели Р. Таффлера *
Коэффициент Название Формула расчета показателя

K1 показатель рентабельности пред-
приятия

прибыль до уплаты налога / текущие
обязательства

K2 показатель состояния оборотного
капитала

текущие активы / общая сумма обя-
зательств

K3 финансовый риск предприятия долгосрочные обязательства / общая
сумма активов

K4 коэффициент ликвидности выручка от продаж / сумма активов
* Составлено по материалам [1]

Это означает положительный результат согласно данной модели, из чего можно сделать зак-
лючение о низком уровне влияния кредитного риска для ПАО «ФИРМА СЭЛМА».

Специалистам предприятия необходимо разрабатывать мероприятия по управлению рисками,
ориентированными на максимальную унификацию формируемых оценок уровня риска.

Это подразумевает формирование универсальных параметров, характеризующих объем воз-
можного ущерба. Наиболее целесообразно в качестве таких параметров использовать воздей-
ствия рисков на финансовые потоки и финансовое состояние предприятия.

Основным этапом разработки программы является формирование комплекса мероприятий по
снижению рисков «Дорожная карта», с указанием планируемого эффекта от их реализации (в %),
сроков внедрения мероприятий, источников финансирования и лиц, ответственных за выполнение
данной программы.

Программа обязательно должна утверждаться руководством предприятия и соответство-
вать стратегическим целям предприятия, использоваться при финансово-производственном
планировании.

Программа может утверждаться на период от 2 до 5 лет. Мероприятия могут быть разделены
по функциональному признаку. Также выделяются основные и дополнительные мероприятия, в
рамках которых выполняются конкретные пункты. Основные (базовые) укрупненные мероприя-
тия объединяются в Подпрограммы для упрощения контроля и анализа за реализацией програм-
мы, выполнения целей и задач, поставленных руководством предприятия.

При большом сроке, на который утверждается «Дорожная карта» на предприятии, мероприя-
тия в рамках программы могут быть разделены по срокам реализации на отдельные этапы.

В Программе указываются объемы денежных ассигнований в разбивке по мероприятиям с
указанием источников финансирования.

Источниками финансирования могут быть субсидии, гранты в рамках государственно-частно-
го партнерства и другие формы государственной поддержки, то есть федеральный бюджет, бюд-
жет субъекта Российской Федерации либо фонд средств самого предприятия.

При этом рекомендуется аккумулировать всю информацию об ошибках и недостатках разра-
ботки программы, проявившихся в ходе ее реализации. Этап работы над ошибками чрезвычайно
важен для эффективности программы, также как и другие этапы.

Только системный подход позволит провести разработку будущих программ мероприятий по
снижению рисков на более качественном уровне с использованием новых полученных знаний о
риске (после проведенной работы над ошибками).

ВЫВОДЫ
На основании вышеизложенного можно сделать вывод о том, что процесс управления рисками

на предприятии на современном этапе развития экономики должен реализовываться по конкрет-
ной схеме, имеющей четкую иерархическую структуру, которая обладает гибкостью.

На основании проведенного анализа по итогам реализации «Дорожной карты» по снижению
рисков и с учетом постоянно меняющихся условий воздействия внешней среды, вносятся коррек-
тировки, что позволит увеличить продуктивность деятельности предприятия.На предприятии сле-
дует разрабатывать план мероприятий по управлению рисками «Дорожная карта». План включа-
ет в себя формы, источники финансирования на определенный период. На основании проведенно-
го анализа по итогам реализации «Дорожной карты» по снижению рисков и с учетом постоянно
меняющихся условий деловой внешней среды (изменения отрасли, экономики в целом), постепен-
но вносятся корректировки, что позволит увеличить эффективность деятельности компании.
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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ПРЯМОГО
НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ

THEORETICALAND METHODOLOGICAL FOUNDATIONS OFTHE DIRECT
TAXATION

В статье проведен анализ подходов к определению экономической сущности категории налог. Рассмотрены основные
теории налогообложения. Приведены основные принципы налогообложения и выделены классификационные признаки
налогов. Обосновано разграничение на прямые и косвенные налоги.

Ключевые слова: налог, прямые налоги, косвенные налоги, налогообложение, теории налогообложения, принципы,
функции.

The article analyzes the approaches to determining the economic essence of the tax category. The basic theories of taxation
are considered. The basic principles of taxation and tax classification features are highlighted. The distinction between direct
and indirect taxes is grounded.

Keywords: tax, direct taxes, indirect taxes, taxation, tax theory, principles, functions.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие экономических теорий в налоговой сфере непосредственно связано с развитием го-

сударства и изменением характера использования государственных доходов. Процесс налогооб-
ложения осуществляется государством и зависит от степени его развития. Многие ученые и эко-
номисты в разное время высказывали свои мысли о роли налогов в жизни общества и функциях
государства по построению налоговой системы. Отечественные ученые не оставались в стороне.
Очень весомый вклад в становление и развитие теорий налогообложения внесли такие известные
российские государственные деятели, ученые, экономисты XVII-ХХ в. как С.Ю. Витте,
И.Я. Горлов, А.А. Исаев, В.А. Лебедев, И.Х. Озеров, И.Т. Посошков, А.Н. Радищев, Н.Н. Спе-
ранский, Н.И. Тургенев, И. Янжул и другие.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Однако, по нашему мнению, в этих работах присутствует множество расхождений в вопросе

теоретико-методологического описания сущности налогов. Таким образом, целью данной статьи
является — исследование теоретических основ налогообложения и прямого налогообложения
как неотъемлемой составляющей.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
С развитием взглядов на роль государства в общественно-экономической жизни формирова-

лись и концепции налогообложения, которые нашли свое отражение в теориях налогов. Налоговая
теория по своей сути это система научных знаний о сущности и природу налогов, их роль и значе-
ние в жизни общества. Налоговые теории представляют собой модели построения налоговых
систем государства разной степени обобщения. Существуют как обобщенные разработки (об-
щие теории налогов), так и исследования по отдельным вопросам налогообложения (отдельные
теории налогов).

Основные теории налогов как научные концепции начали формироваться в XVII в., когда нало-
ги из случайных и несистемных платежей превращаются в постоянный источник доходов бюдже-
та, вызывая возмущение населения. Эта ситуация требовала от финансовой науки теоретическо-
го обоснования такого явления, как налоги. Пик в создании научных школ и развития налоговых
теорий приходится на ХVIII — ХIХ вв.: государство начало принимать активное участие в реше-
нии проблем экономического регулирования, распределения доходов, социального обеспечения, и
возникла необходимость создания налоговой идеологии. В начале ХХ в. получили широкое рас-
пространения концепции активного государственного вмешательства в экономику, в том числе с
применением налоговых инструментов, что существенно повлияло на развитие современных тео-
рий налогов.

Классическая теория (теория налогового нейтралитета) — конец XVI и — первая половина
XIX в. К наиболее ярким представителям классической школы можно отнести английских эконо-
мистов В. Петти, А. Смита, Д. Рикардо, Дж. С. Милля, которыми налоги считались чистыми
убытками для общества. Петти предпринята попытка систематизировать все налоги и сборы. В
рамках классической школы политической экономии аксиомой было положения А. Смита, что
каждый человек, преследуя собственную выгоду, одновременно служит интересам общества.

В понимании основателя классической политической экономии А. Смита, только расходы на
оборону и содержание правительственного аппарата необходимо компенсировать налогами, объек-
том налогообложения являются земля, труд и капитал. Другие расходы должна покрываться за
счет пошлины, рассчитывается пропорционально предоставленным общественным услугам. По-
скольку налоги носят безвозмездный характер, пошлины и сборы не должны рассматриваться
как их аналог, так как имеют частично компенсироваться предоставлением услуг или разреше-
ний. Адам Смит в своем труде «Исследование о природе и причинах богатства народов «(1776)
впервые сформулировал четыре основных научные принципы налогообложения:
 Справедливость — равная обязанность граждан платить налоги пропорционально своим

доходам;
 Определенность — сумма, способ, время платежа должны быть заранее известны налого-

плательщику.
 Удобство — взимание налога не должно наносить плательщику неудобства по условиям

места и времени.
 Экономия — расходы по изъятию налогов должны быть меньше, чем сумма самих налогов [9].
Д. Рикардо, как и А. Смит, остро критиковал налоги на капитал и считал, что при увеличении

уровня потребления при неизменных объемах производства налоговая нагрузка на капитал значи-
тельно увеличится, что подорвет производственный потенциал предприятия и уменьшит его по-
тенциальные инвестиционные возможности [7].

В свою очередь Кейнсианская теория (начало ХХ в.) выступила противоположностью класси-
цизма, так как основана на постулате, что налоги являются главным рычагом регулирования эко-
номики и выступают одной из составляющих ее успешного развития. Ее основатель английский
экономист Дж. Кейнс в своей научной работе «Общая теория занятости, процента и денег» (1936)
признавал необходимость активного вмешательства государства в экономику. Государство долж-
но с помощью бюджетной политики, манипулируя налогами и государственными расходами, осу-
ществить свое руководящее влияние на потребление и полную занятость населения и таким обра-
зом регулировать циклические колебания экономики. В условиях отсутствия полной занятости
большие сбережения населения мешают экономическому росту. Они должны работать, быть вло-
женными в активную экономику. Поэтому для стимулирования реализации инвестиционного по-
тенциала сбережений их избыточные суммы должны быть изъятыми с помощью налогов [3].

Дж. Кейнс был сторонником прогрессивного налогообложения, поскольку считал, что оно сни-
жает риски производителей относительно капитальных вложений. Расцвет неокейнсианства пришел-
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ся на 50-60-е годы ХХ в., Когда была предпринята попытка синтезировать учения Кейнса с нео-
классическими моделями экономики. Работа основателей теории американских экономистов Ф.
Модильяни, Дж. Хикса и П. Самуэльсона получила название «Неоклассический синтез», и на ее
основе были созданы модели, сформировали центральные идеи неокейнсианства [8].

Теория монетаризма возникла в 50-х гг. ХХ в. Монетаризм часто называют контрреволюцией,
что указывает прежде всего на его оппозиционность к кейнсианства. Основатель теории — лау-
реат Нобелевской премии 1976 профессор Чикагского университета Мильтон Фридмен — проти-
вопоставляя денежно-кредитную и бюджетно-налоговую политику, считал первый вид политики,
связанный с влиянием центрального банка на величину денежной массы, наиболее эффективным
для экономического развития. Налогам же отводится второстепенная роль: они лишь влияют на
денежный оборот наряду с другими механизмами. Через налоги изымается из обращения лишнее
количество денег. Бюджетно-налоговая политика, которая связывается М. Фридменом с измене-
нием налоговых ставок и управлением государственным долгом, считается инструментом дав-
ления правительственного аппарата, который является малоэффективным для хозяйственного
развития.

На сегодняшний день развиваются отдельные теории налогов. Так Теория соотношения пря-
мого и косвенного налогообложения. Сторонники прямого налогообложения (раннее средневеко-
вье) считали прямые налоги более справедливыми и такими, которые способствовали равномер-
ному распределению собственности. Основным прямым налогом они называли налог на доход.
Косвенные налоги считались вредными, обременительными для народа. Поэтому первые налого-
вые системы строились преимущественно на прямых налогах.

В конце средних веков было обоснована необходимость преобладание косвенного налогообло-
жения, способствовало реализации принципа социальной справедливости. Сторонники этой пози-
ции стремились заставить платить привилегированные классы путем установления налога на их
расходы. Оптимальным считается достижение определенного баланса между прямыми и кос-
венными налогами при формировании налоговой системы. В зависимости от направления эконо-
мической и социальной политики государства сознательно определяется крен налоговой системы
в сторону прямого или косвенного налогообложения, учитывая, что за помощью косвенных нало-
гов эффективнее наполняется бюджете, а прямые налоги используют для уравнительных целей.

Несмотря на достаточно большое количество экономических школ и теорий налогообложения,
на сегодняшний день не существует единого трактования данной экономической категории. Так,
по мнению ученых К. Маркса и Ф. Энгельса, «налоги — это взносы граждан, необходимые для
содержания ... публичной власти ...» [5].

Сущность налогов заключается в обязательном перераспределении национального дохода с
целью формирования государственных финансовых фондов. Особенностью налогов является их
принудительный, обязательный характер, который не требует встречной индивидуальной возмез-
дности со стороны государства. Экономическая сущность налогов нашла соответствующее от-
ражение в своих определениях. Такие определения, подаются в толковом словаре: «Налог —
обязательный сбор, взимаемый органами власти с физических и юридических лиц», «налог —
обязательный вклад плательщиком денежных средств в бюджетную систему в определенных
законом размерах и в учреждении ленные сроки», «налог — обязательный сбор, взимаемый госу-
дарством с хозяйствующих субъектов и граждан по ставке, установленной в законодательном
порядке» [2]. Стоит отметить, что похожее понимание в определенной степени было основано
классической школой в лице А. Смита и Д. Рикардо. Последний считал, что «налоги — и часть
продукта земли и труда, поступающей в распоряжение правительства» [7] А. Смит, следуя тео-
рии о непродуктивность государственных услуг, одновременно считал налог справедливой ценой
за оплату услуг государству [9].

Экономист С.В. Барулин, считает, что «налог является своеобразной ценой монополистичес-
кой купли-продажи услуг государством при выполнении своих функций» [1].

Неординарным следует считать определение, которое дают ученые К.Р. Макконнелл и С.Л. Брю:
«налог — это принудительная уплата правительства хозяйством или фирмой денежных средств
(или передача услуг и товаров), в обмен на которые хозяйства или фирма непосредственно не
получают товары или услуги, при этом такая уплата не является штрафом, что наложен судом за
незаконные действия» [4].

В свою очередь НК РФ обозначает следующее определение налогов, «обязательный, индиви-
дуально безвозмездный платеж, взимаемый с организаций и физических лиц в форме отчуждения
принадлежащих им на праве собственности, хозяйственного ведения или оперативного управле-
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ния денежных средств в целях финансового обеспечения деятельности государства и (или) муни-
ципальных образований. По нашему мнению, можно согласиться с таким определением экономи-
ческой сущности налогов» [6]

Эффективное функционирование институтов налогов в современной динамичной экономике
требует теоретического обоснования и уточнения содержания их функций. Роль налогов в соци-
ально-экономическом развитии общества реализуется через функции, которые они выполняют.
Функциями налога является внешнее проявление его внутренней сущности как формы перерасп-
ределительных отношений между государством и субъектами хозяйствования. Насколько хоро-
шо налог выполняет возложенные на него функции, зависит от субъекта, который его устанавли-
вает и администрирует, то есть от государства. Налогам присущи две основные функции — фис-
кальная и регулирующая. Реализация фискальной функции связана с формированием доходной
части бюджета и созданием материальных условий для функционирования государства и удов-
летворения нужды. Содержание регулирующей функции налогов заключается в регулировании
денежных доходов, распределении налоговых платежей между юридическими и физическими
лицами, отраслями экономики, государством в целом и его территориальными образованиями,
достижении равновесия между спросом и предложением, производством и потреблением.

Налоговое регулирование может иметь ограничивающий или стимулирующий характер. Через
налоги государство ограничивает или стимулирует развитие отдельных отраслей, направлений,
видов деятельности. К примеру, акцизы вводятся для ограничения ввоза и использования опреде-
ленного товара на территории страны (табака, алкоголя). Регулирующая функция налога позволя-
ет регулировать доходы различных групп населения, поддерживать малообеспеченные его слои.
Налоговое регулирование реализуется через систему льгот и систему налоговых платежей и сбо-
ров. Эта функция приобретает особое значение в современных условиях активного влияния госу-
дарства на экономические и социальные процессы. Сущность налога как экономико-правовой ка-
тегории раскрывается в существующих формах налогообложения. Разнообразие этих форм обус-
ловила необходимость классификации налогов по определенным признакам (табл. 1).

Применение налогов, в том числе прямых, является одним из экономических методов управ-
ления и обеспечения взаимосвязи общегосударственных интересов с коммерческими интереса-
ми предпринимателей и предприятий, независимо от ведомственной подчиненности, форм соб-
ственности и организационно-правовой формы предприятия. Система налогообложения регулиру-
ет внешнеэкономическую деятельность, включая приток иностранных инвестиций, формирует
хозрасчетную прибыль и прибыль предприятия. С помощью налогов государство получает в свое
распоряжения ресурсы, необходимые для выполнения своих основных функций, а также финанси-
рует расходы по социальному обеспечению, которые изменяют распределение доходов.

Прямые налоги являются весомым финансовым регулятором социально-экономических про-
цессов. Они не только важный источник формирования бюджетных ресурсов государства, но и
важный инструмент государственного регулирования доходов плательщиков, инвестиций, накоп-
ления капитала, деловой активности, совокупного потребления и других важных факторов целос-
тности, стабильности и развития общества. Прямые налоги — это налоги, взимаемые непосред-
ственно с объекта налогообложения, в качестве которого может выступать доход или имуще-
ство. Подразделяются прямые налоги на личные (налоги на доход) и реальные (налоги с имуще-
ства). Реальные прямые налоги могут иметь в качестве объекта налогообложения как имуще-
ство, служащее источником дохода, так и имущество, не являющееся таковым.

Разделение налогов на реальные и личные основывается на том, что реальными налогами
облагаются отдельные вещи, принадлежащие налогоплательщикам, а личными налогами — со-
вокупность доходов или имущество налогоплательщика.

Личные налоги, в отличие от реальных, позволяют учитывать фактическую платежеспособ-
ность налогоплательщика, так как источником уплаты налога выступают полученные им деньги.
В этом смысле личные доходы больше соответствуют одному из неписаных принципов налогооб-
ложения «брать деньги с того, кто их имеет». Кроме того, личные доходы соизмеримы с разме-
ром полученного дохода, так как рассчитываются как часть этого дохода. Это позволяет органи-
зовать налогообложение на научной основе и с учетом требований экономических законов. Так,
они позволяют определить ту зону налогового изъятия части совокупного общественного продук-
та, которая оставила бы в неприкосновенности другие части этого продукта, необходимые для
воспроизводства потребленных средств производства, для выплаты заработной платы, расшире-
ния производства и т.д.
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Таблица 1. Классификационные признаки налогов *
№ Признак Классификация
1 По экономическим признакам объекта  на потребление;

 на доходы и прибыли;
 на имущество;
 на ресурсы или ренту;

2 По виду ставки  прогрессивные;
 регрессивные;
 пропорциональные;
 твердые:
а) в абсолютных суммах;
б) суммы, кратные не налогооблагаемому
минимуму доходов граждан.

3 По способу обложения Прямые:
 личные;
 реальные.
Косвенные:
 акцизы;
 фискальные монополии;
 пошлина.

4 По характеру использования  общие;
 специальные.

5 По способу взимания  по декларации;
 по источнику;
 по кадастру.

6 По полноте прав на использование
налогов

 закрепленные;
 регулирующие.

7 По источникам обложения  на заработанные доходы;
 на незаработанные доходы.

8 По источникам уплаты  зарплата;
 выручка;
 финансовый результат;
 себестоимость.

9 По субъектам налогообложения  юридические лица;
 физические лица;
 смешанные;

10 По периодичности уплаты  регулярные;
 разовые.

11 По правовому признаку  федеральные;
 местные.

12 По форме взыскания  денежные:
а) наличные
б) безналичные
 натуральные.

13 По времени действия  обычные;
 чрезвычайные.

* Составлено авторами на основании экономической литературы
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ВЫВОДЫ
Резюмируя проведенное исследование, следует отметить, что прямые налоги по своей сути

способствуют такому распределению налоговой нагрузки, когда больше платят те члены обще-
ства, которые имеют высокие доходы. И такой принцип налогообложения большинство экономи-
стов считает справедливым. Однако форма прямого налогообложения требует сложного меха-
низма взимания налогов; возникают проблемы учета объектов налогообложения и уклонения от
уплаты налогов. Поэтому, несмотря на справедливость прямых налогов, налоговая система не
может ограничиться только ими.
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РЫНОК БАНКОВСКИХ УСЛУГ РОССИИ: ОСНОВЫ КРЕДИТОВАНИЯ

RUSSIAN MARKET OF BANKING SERVICES: BORROWING BASICS

В статье обоснована необходимость рассмотрения рынка банковских услуг в комплексе как системного понятия с
целью определения основных причин, влияющих на изменение процентных ставок по вкладам на рынке банковских услуг.

Ключевые слова: банковские услуги, процентные ставки, Центральный Банк Российской Федерации, сбережения,
рынок банковских вкладов.

The article grounds the necessity of reviewing the banking market in the complex as the system concept in order to identify
the main factors influencing the change in interest rates on deposits in the banking market.

Keywords: banking services, interest rates, the Central Bank of Russian Federation, the savings, bank deposit market.

ВВЕДЕНИЕ
Российский рынок банковских услуг в последние два года активно развивается. Многие банки

предлагают разнообразный набор депозитных продуктов. Однако всем известно, что на динами-
ку и объем по вкладам населения особенно влияет размер процентной ставки по этим самым
вкладам. Практически каждый день в средствах массовой информации появляются сообщения
об изменении процентных ставок по вкладам, и, естественно, предложения о новых банковских
продуктах и услугах. Иногда банковские услуги имеют широкий спектр предложений, иногда они
сворачивают их, — это влияет на эти ставки, которые то повышаются, то снижаются. В данных
условиях возникает вопрос, что же все-таки влияет на колебания данных процентных ставок.
Несомненно, этот вопрос является достаточно актуальным в данное время, т.к. вклады остаются
самым популярным средством для сбережения и приумножения доходов населения. Поэтому
годовая процентная ставка для большого количества вкладчиков является главным и важным
условием при выборе вида банковского вклада. Населению необходимо знать и понимать причи-
ны изменения процентных ставок по вкладам, чтобы можно было предвидеть эти самые измене-
ния и не прогадать, положив в банк свои заработанные средства

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является рассмотрение услуг банковского сектора России и раскрытие основ-

ных причин изменения процентных ставок по вкладам на рынке банковских услуг.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Эффективное развитие экономики любого государства невозможно без использования вре-

менно свободных средств одних субъектов экономики и распределения их другим субъектам
на коммерческой основе. Вопросы рынка банковских услуг рассматривались во многих рабо-
тах российских ученых, в частности: Борщ Л.М. [1], Блажевича О.Г., Воробьевой Е.И. [2], Бур-
кальцевой Д.Д. [3], Боднер Г.Д. [4], Воробьева Ю.Н. [5]. Однако современная финансовая ситу-
ация в экономике России создает предпосылки дальнейшего исследования в комплексе данной
проблемы. Рассмотрение рынка банковских услуг комплексное, с политикой продвижения их на
рынок (как целостной системы мероприятий) и планирования (как непрерывного процесса приня-
тия управленческих решений по всем направлениям предоставления банковских услуг).

Скрипт — это определенная последовательная деятельность менеджера банка, сценарий про-
дажи банковских продуктов с целью заключения сделки и получения прибыли от нее. Становле-
ние и развитие рынка нетрадиционных банковских услуг — это сложный и долгий процесс, кото-
рый только начал развиваться в России.

Рассмотрим банковский рынок как систему отраслей (табл. 1).

Таблица 1. Банковские рынки сбыта и банковские отрасли *
Банковские рынки

сбыта
Банковские отраслевые

услуги Банковские подотрасли

 Рынок кредит-
ных услуг.
 Рынок инвести-
ционных услуг.
 Рынок расчетно-
кассовых услуг.
 Рынок трастовых
услуг.
 Рынок консуль-
тационных услуг.
 Прочие развива-
ющие рынки.

 Кредитование.
 Косвенное кредитование.
 Сберегательное дело.
 Инвестиционное посред-
ничество.
 Расчетно-кассовое об-
служивание.
 Выпуск и обслуживание
пластиковых карт.
 Агентское обслужива-
ние.
 Нотариальное обслужи-
вание.
 Рекламное дело.
 Страхование.
 Хранение, охрана и
транспортировка ценно-
стей.
 Консультационные и
информационные услуги.
 Разработка банковских
технологий.

 Кредитные, депозитные и дебетовые карты.
 Потребительское и коммерческое кредитова-
ние.
 Лизинговый, факторинговый, учетно-
вексельный, форфейтинговый, демпинговый
бизнес.
 Срочные депозиты.
 Инвестиционное посредничество на фондо-
вом рынке драгоценных металлов и художе-
ственных ценностей.
 Инвестиционное посредничество на рынке
недвижимости.
 Доверительное управление имуществом.
 Управленческое обслуживание.
 Эмиссионное посредничество.
 Депозитное и трансфер-агентское обслужива-
ние.
 Аудиторское обслуживание.
 Правовое, управленческое и финансовое кон-
сультирование.
 Информационное обслуживание.
 Образовательное обслуживание.

* Составлено авторами

Для каждой из отраслей и подотраслей банк разрабатывает самостоятельную конкурентную
стратегию, потому что они характеризуются своим специфическим составом конкурентов, по-
требителей и поставщиков.

Следующий этап банковского рынка услуг — подразделение потребителей по критериям на
фактических и потенциальных потребителей. В основе сегментации потребительского рынка ле-
жат следующие признаки: правовые; демографические; экономические; поведенческие; геогра-
фические и множество других. Сегментация рынка по демографическому признаку: молодежь
(16-22 года); молодые люди, молодые семьи (25-30 лет); семьи со стажем (25-45 лет); лица зре-
лого возраста (45-55 лет); лиц по старше (55-65 лет). Сегментацию юридических лиц можно под-
разделить на мелкие, средние, крупные и корпорации-нации. Пространственная структура банков-
ского рынка: локальный; национальный; международный.
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Рынок банковских услуг — это относительно обособленная сфера рыночных отношений, конт-
ролирующая спрос и предложение на банковские услуги, направленных на усовершенствование
банковских продуктов и системы обслуживания с целью удовлетворения потребительских по-
требностей клиентов, а также с целью расширения сферы рыночных отношений и получения при-
были. Важное место на рынке банковских услуг занимает политика продвижения, система взаи-
модействия банка и потенциальных потребителей, населения.

Так как рынок банковских услуг является сегментом финансового рынка, выполняющего фун-
кцию эффективного обеспечения использования ресурсов, считаем необходимым, конкретизиро-
вать сущность данного понятия.

Финансовый рынок, как экономическая категория в экономической литературе рассматрива-
ется разнопланово, иногда даже противоречиво. В итоге, с организационной точки зрения, на наш
взгляд, финансовый рынок — это совокупность рыночных, финансовых институтов, которые на-
правляют денежные потоки от собственников-вкладчиков к потребителям этих ресурсов, удов-
летворяя потребность обеих сторон.

Объектами экономических отношений на рынке финансовых услуг являются денежно-кредит-
ные ресурсы, ценные бумаги, финансовые активы, финансовые инструменты. Субъектами высту-
пают государство, финансовые институты, сектора экономики и домохозяйства.

По функциональному предназначению рынок банковских услуг можно представить как рынок
капитала и денежный рынок. Рынок капитала, в свою очередь, подразделяется на рынок соб-
ственного капитала, где объектом выступает купля-продажа и существуют титулы собственнос-
ти, и рынок заемного капитала (кредиты, кредитные обязательства).

Кредит появился на определенном этапе развития общества как явление, обусловленное осо-
бенными взаимоотношениями между товаропроизводителями и покупателями. В кредитных от-
ношениях принимают участие две стороны: те, кто пользуется кредитом, и те, кто предоставляет
его. Субъектами таких отношений выступают кредиторы (банки, финансовые институты) и по-
требители услуг (юридические и физические лица). Объектами кредитных отношений выступа-
ют денежные и материальные ценности.

На кредитном рынке выступают три элемента кредитной системы, к которым относятся: Цен-
тральный Банк; коммерческие банки; специализированные финансово- кредитные институты. Их
тесная взаимосвязь и взаимодействие являются механизмом функционирования кредитного рын-
ка России (рис. 1).

Предоставление банковских услуг финансовыми активами на финансовом рынке осуществля-
ется непосредственно через финансовые институты и через финансовых посредников (рис. 2).

Банковская система России — на наш взгляд, это специфическая экономическая и организаци-
онно-правовая структура, способная обеспечивать функционирование финансового рынка и всей
экономики; является совокупностью банковских институтов, которые объединены кредитными
отношениями. К основным признакам банковской системы относятся:
 соединение элементов, которые подчинены основным целям (прибыльность, ликвидность,

минимизация рисков);
 специфические способности (одноуровневое, двухуровневое построение, соединение централи-

зованного и управления с определенной экономической самостоятельностью и ответственностью);
 динамичность;
 закрытость (деятельность только в системе финансов);
 саморегуляция системы.
Рассмотрим кредит как экономическую категорию, которая предвидит экономические отно-

шения между кредитором и заемщиком с пониманием возвратного движения заемных средств с
процентами. Процентная политика банковских услуг базируется на определенных принципах, од-
ним из которых является платность плюс проценты за оказанную услугу. Банк при разработке
своей кредитной политики должен одновременно разрабатывать соответствующую процентную
политику, сущность которой состоит в выдерживании тех подходов, которые направлены на вос-
становление оптимальной кредитной процентной ставки.

Современный этап развития банковских услуг РФ характеризуется сектором экономических
отношений и связей, которые в своей взаимозависимости отражают основные причины, экономи-
ческую сущность, структуру, масштабы и тенденции развития банковского сектора экономики и
теми услугами, которые они предоставляют.
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Кредитная система

Коммерческие банки

Оказывают до 200 видов
услуг

По привлечению средств
(депозитов)

Выдача кредитов и
размещенных средств

Центральный банк
Российской Федерации

Прибыль формируется
как разница между

суммой процентов и
суммой выплачиваемых

процентов
1 функция — эмиссия

денежных средств

2 функция — хранение
резервов

3 функция — денежно-
кредитное регулирование

экономики

4 функция —
кредитование

коммерческих банков
5 функция — контроль за

деятельностью
коммерческих банков и
финансовых институтов

Посредничество

Торговля, управление
ценными бумагами

клиентов

Специализированные
финансовые институты

Пенсионные, страховые
компании, фонды

заимствования
(инвестиционные,
инновационные,

ипотечные)

Ведущую роль в кредитной системе играет Центральный банк Российской Федерации; является
монополистом в эмиссии денежных средств, регулирует работу всех эмитентов кредитной системы

Механизм функционирования кредитного рынка России

Рис. 1. Механизм функционирования кредитного рынка России (Построено авторами)

Система опосредованного финансирования рынка заемных капиталов

Банковская система Небанковская система

Кредитные союзы

Институты общего инвестирования

Факторинговые компании

Лизинговые компании

Пенсионные фонды

Страховые компании

Доверительные общества

Ломбарды

Центральный банк
Российской Федерации

Коммерческие банки
(специализированные, сберкассы,

инвестиционные, ипотечные,
клиринговые)

Универсальные банки

Кооперативные банки

Банковские и небанковские объединения

Рис. 2. Инфраструктура рынка заимствованных капиталов (Построено авторами)
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Процентная ставка — относительный показатель цены банковского кредита, который отобра-
жает отношение суммы, которую заемщик передает кредитору за то, что последний предостав-
ляет первому во временное пользование денежные средства. Несомненно, процентная политика
является одним из основных и очень сложных инструментов регулирования банковской деятель-
ности. Основные принципы построения шкалы процентных ставок должны исходить из состояния
спроса и предложения на кредитные ресурсы, сроков хранения, величины депозитов, темпов инф-
ляции. Процентные ставки делятся на виды:
 твердая процентная ставка фиксируется в кредитном договоре и остается неизменной на

протяжении его действия;
 плавающая кредитная ставка изменяется во время действия кредитного договора;
 простая процентная ставка — при начислении процентов начисляется изначальная сумму

долга;
 сложная процентная ставка — при начислении используется прибавочная сумма предыду-

щего периода;
 номинальная ставка — годовая простая процентная ставка зависит от спроса и предложения

на кредитном рынке;
 реальная процентная ставка учитывает инфляционное влияние на все затраты банка относи-

тельно привлеченных средств;
 реальная процентная ставка учитывает инфляционное влияние на все затраты банка относи-

тельно привлеченных средств.
Банковский вклад — один из наиболее доступных и надежных способов сохранить свои сбере-

жения, защитить от инфляции, а иногда и приумножить их. В настоящее время битва за средства
вкладчиков существенно обострилась: банки выводят на рынок новые депозитные продукты,
меняют процентные ставки и условия, а Центральный Банк РФ пытается регулировать этот сег-
мент, вводя новые правила и ограничения. Клиент и банк составляют некий договор о предостав-
лении банковских услуг. Относительно значения «кредитных отношений» как отношений экономи-
ческой категории, — это договорные отношения между кредитором и заемщиком при кредитова-
нии. Существует множество типов кредитных отношений: кредитные отношения между банком и
предприятиями, организациями (самый распространенный тип); кредитные отношения между бан-
ком и государством; кредитные отношения между банками и населением; кредитные отношения
между физическими лицами и банком (потребительский кредит); депозитный кредит. Исходя из
приведенных выше типов кредитных отношений, различают три формы кредита: услуги с отсроч-
кой платежа, денежный и гарантийный кредиты.

По депозитным договорам предметом служит сама сумма, которую клиент кладет на счет, и
проценты, которые будет выплачивать банком за использование денег. Процентных ставок имеется
столько, сколько и видов вкладов. В каждом банковском договоре, который затрагивает вложение и
сохранность денежных средств, прописываются данные об особенностях вклада и сумме, которая
будет ежемесячно начисляться клиенту. В результате процентная ставка и есть та сумма, которую
банк обязуется выплачивать вкладчику за пользование его финансовыми средствами.

В нынешнее время существует очень много причин изменения процентных ставок по вкладам
в банках России. Несомненно, важнейшей причиной является изменение ключевой ставки Цент-
рального Банка Российской Федерации, который устанавливает верхнюю границу доходности бан-
ков. Рассмотрим средние объявленные ставки по привлечению и размещению московскими бан-
ками кредитных ресурсов (табл. 2).

Следует отметить, что динамика максимальной процентной ставки (по вкладам в российских
рублях) десяти кредитных организаций, привлекающих наибольший объем депозитов физических
лиц с января по апрель 2015-2016 гг. снизилась на 5%.

Рассмотрим отдельные показатели кредитных организаций Банка России, группы кредитных
организаций ранжированных по величине активов (млн. рублей):
 активы (пассивы) 2015 год — 83732487;
 кредиты нефинансовым организациям — 34089144;
 кредиты финансовым организациям-резидентам — 1709982;
 кредиты физическим лицам — 10616676;
 необеспеченные потребительские ссуды (портфель однородных ссуд) — 5543788.
Капитал и финансовые результаты:
 капитал (собственные средства) — 9078763;
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Таблица 2. Средние объявленные ставки по привлечению и размещению московскими банка-
ми кредитных ресурсов *

Период

Средние объявленные
ставки по привлечению
московскими банками
кредитных ресурсов в

рублях (MIBD-Moscow
InternetBank Bid) (в про-
центах годовых) за фев-

раль 2016 года

Средние объявленные
ставки по привлече-
нию московскими

банками кредитов в
долларах США (MIB-
ID USD) (в процентах
годовых) за февраль

2016 года

Средние объявленные
ставки по размещению
московскими банками
кредитов в рублях (MI-
BOR-Moscow Offered
Rate) (в процентах го-
довых) за январь 2016

года
1 день 10,41 0,32 11,06

От 2 до 7 дней 10,62 0,44 11,25
От 8 до 30 дней 10,65 0,49 11,57

От 31 до 90 дней 10,87 0,74 11,83
От 91 до 180 дней 11,65 1,09 12,29
От 181 до 1 года 11,01 1,38 12,25
* Составлено авторами на основании данных [10]

 достаточность капитала Н1.0 в процентах — 12%;
 прибыль текущего года — 32189;
 рентабельность активов — 0;
 рентабельность капитала — 3%;
 обязательства по вкладам (млн. рублей) физических лиц — 22801529;
 кредиты, полученные от Банка России — 4590331.
По обязательствам Центрального банка Российской Федерации установлен коэффициент ус-

реднения обязательных резервов: устанавливаемый Банком России для всех КО — 0,2; для РНКО
и РЦ ОРЦБ — 1,0; для НКО — 1,0; для КО, имеющих право на осуществление переводов денеж-
ных средств без открытия банковских счетов и связанных сними банковских операций, — 0,7; для
банков — 0,8. Это обязательные резервы Банка России.

Показатели среднего дневного оборота банка межбанковских кредитов (депозитов) и опера-
ций РЕПО за 2016 год первого квартала по данным отчетности по форме №0409701 «Отчет об
операциях на валютных денежных рынках» кредитных организаций составили в млн. рублей:
 Российский рубль, депозитные операции между резидентами — 650857.
 С резидентами — 106220.
 РЕПО между резидентами — 410033.
 РЕПО с нерезидентами — 7031.
Долларов США депозитные операции составили (млн. рублей): между резидентами — 11568;

с нерезидентами — 692504; РЕПО между резидентами — 125172; с нерезидентами — 2293,3.
ЕВРО депозитные операции: между резидентами — 674331; с нерезидентами — 19982; РЕПО
между резидентами — 368,3; с нерезидентами — 172,7. Китайский юань депозитные операции
(млн. рублей) между резидентами — 56,7; с нерезидентами — 56. Прочие депозитные операции
(млн. рублей): между резидентами — 88; с нерезидентами — 5453; РЕПО между резидентами —
459; РЕПО с нерезидентами — 370,6 [10].

Несомненно, важнейшей причиной является изменение ключевой ставки в банковской сфере,
которое произошло в 2013 году, и с того времени эта ставка периодически менялась то в сторону
повышения, то понижения. На момент введения санкций ключевая ставка составляла 5,5% годо-
вых, ниже этого значения она никогда не опускалась. Пик повышения наблюдался в декабре 2014
года, когда эта ставка находилась на уровне 17%. На данный момент ключевая ставка составляет
11% годовых. Эти колебания ключевой ставки воздействуют и на процентные ставки по вкладам в
банках. В момент, когда произошло резкое повышение ключевой ставки с 10,5% до 17%, многие
банки тоже вынуждены были повышать свои ставки по депозитам, однако некоторые достаточно
крупные банки приняли позицию выжидания и не стали этого делать. На самом деле у банка есть
выбор и право изменять ставки по своим продуктам вслед за изменением ключевой ставки Центро-
банка, или подождать. Однако спустя некоторое, время в силу большой конкуренции на рынке бан-
ковских услуг таким банкам придется выбирать или становиться невостребованным, или также
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повышать свои ставки. На начало 2015 года банковские вклады были самым привлекательным
способом формирования сбережений. По итогам первого квартала 2015 года объем вкладов соста-
вил 19 трлн. руб. В целом вклады выросли на 2,9%, что, несомненно, связано с высокими процент-
ными ставками, которые повысили банки вслед за повышением ключевой ставки. Далее ситуация
поменялась, Центральный Банк России снизил ключевую ставку и процентные ставки по депозитам
банкам также пришлось снизить, что привело к оттоку количества вкладов. Изменение процентных
ставок по вкладам на рынке банковских услуг России прямо зависит от изменения ключевой ставки
Центрального Банка. Однако это не единственная причина [9].

Еще одной важной причиной изменения процентных ставок банков очевидно является эконо-
мическая ситуация в стране — инфляция, санкции, падение рубля и прочие ситуации. Кредитная
политика — это комплексность решений, принятых и утвержденных правлением банков, в кото-
рых зафиксированы условия предоставления кредитов, организации кредитных функций, принци-
пов кредитования. Кредитная политика банка — это система действий банка в сфере кредитова-
ния клиентов и выработка конкретных механизмов по осуществлению кредитных операций для
реализации общей стратегии банка на определенный период времени. Кредитная политика бан-
ковских услуг в России состоит из стратегии и тактики банка относительно процесса кредитова-
ния. Стратегия — это основные принципы, цели и задачи коммерческих банков на рынке креди-
тов. Тактика кредитной политики банка — это финансовые и другие инструменты, которые при-
меняются банком для реализации его целей при осуществлении кредитных операций, правила их
осуществления и порядок организации кредитного процесса [6].

Кредитная политика банков основывается на принципах:
 соединение интересов банка, его акционеров, вкладчиков, субъектов хозяйствования, индиви-

дуальных клиентов с общегосударственными интересами;
 самостоятельность определения банком порядка размещения денежных ресурсов;
 коллегиальность принятия решений относительно выдачи кредита;
 придерживаться банком экономических нормативов относительно кредитных рисков.
Банковская политика российских банков зависит от двух групп факторов: внешних и внутрен-

них (рис. 3).

Факторы влияния не кредитную политику банков

 общее состояние экономики государства;
 объемы ВВП и уровень инфляции;
 дефицит бюджета;
 уровень конкуренции;
 уровень цен на банковские продукты;
 денежно-кредитная политика ЦБ РФ;
 законодательно-нормативная база;
 региональная и отраслевая специфика;
 уровень доходов населения;
 уровень безработицы;
 спрос на кредиты банка;
 наличие социальных благ;
 способность потреблять банковские продукты.

 организация работы банка;
 кредитный потенциал банка;
 степень риска и прибыльности отдельных видов
кредита;
 стабильность депозитов;
 обеспеченность кредитов;
 профессиональная составляющая;
 квалификация и опыт персонала;
 ценовая политика;
 клиенты банка;
 спектр осуществляемых услуг.

Внешние Внутренние

Рис. 3. Факторы влияния на кредитную политику (Предложено авторами)

Из-за нестабильной экономической ситуации уровень цен на продукты растет, а уровень жизни
и доходов населения падает с каждым днем. В условиях, когда маленькая доля потребления
базируется на импортных товарах, люди предпочитают потратить рублевые остатки на покупку
товаров и услуг. У населения попросту нет свободных денег, которые они бы могли положить в
банк. А те, которые располагают такими средствами, попросту боятся их вкладывать, поскольку
кредит доверия к банковским учреждениям нестабилен. Население боится рисковать своими
сбережениями, т.к. в 2014 и 2015 годах было отозвано большое количество лицензий не только у
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мелких банков, но и крупных и эро повлияло на сокращение суммарного портфеля депозитов насе-
ления по банковской системе. Банки, в свою очередь банки в силу возросшей конкуренции, неста-
бильной экономической ситуации начинают «разжигать» интерес у населения к осуществлению
вкладов, начинают повышать процентные ставки, привлекать население бонусами и предложени-
ями, а это отражается высоким риском для банка, в случае не достижения населением должного
уровня активности. Обычно такими манипуляциями занимаются средние и мелкие банки на вре-
менной основе, т.е. повышенная доходность носит характер разовых акций банков, у которых
наблюдается временное снижение объема привлеченных средств. В данной ситуации не стоит
забывать, что изменять ставки банки будут в зависимости от уровня ликвидности и поведения
текущих вкладчиков (это еще одна причина изменения процентных ставок по депозитам). Сейчас
не все банки могут позволить себе устанавливать высокие процентные ставки. В этой ситуации
населению не стоит забывать, что чем ниже надежность банка, тем выше ставки по депозитам.
Обычно это правило работает и играет с населением, которое гонится за высокими процентами, в
злую шутку. Поэтому при нынешней экономической ситуации, когда банки пытаются «выжить» в
таких условиях, населению нужно внимательнее изучать деятельность банка, а не вкладывать
крупные суммы в первый банк (далеко не из первой десятки), предлагающий привлекательные
проценты [7].

Рассмотрим объемы кредитования юридических лиц-резидентов и индивидуальных предпри-
нимателей по видам экономической деятельности по состоянию на 01.03.2016 года (млн.рублей):
добыча полезных ископаемых — 378562; добыча топливно-энергетических полезных ископае-
мых — 287100; обрабатывающие производства — производство пищевых продуктов, включая
напитки и табак — 513660; целлюлозно-бумажное производство, издательская и полиграфичес-
кая деятельность — 9597; производство кокса, нефтепродуктов и ядерных материалов — 70789;
химическое производство — 43849.

Выше уже была затронута тема конкуренции на рынке банковских услуг, ее тоже нужно выде-
лить как отдельную причину изменения процентных ставок по вкладам. Если в стране высокая
конкуренция, то и проценты по депозитам будут меняться. Чем больше банков, тем больше раз-
рыв в предлагаемых вкладчикам цифрах. Здесь нужно так же учитывать, что чем больше в
стране банков, тем ниже средний показатель процентной ставки по депозитам и выше по креди-
там. Как следствие, это плохо сказывается на социальном благополучии населения такой страны.
Как пример можно привести США во времена Великой депрессии. В то время там остались
только четыре коммерческих банка, не считая национального. Возможно, именно поэтому Соеди-
ненные Штаты стали послевоенным лидером в мире по всем показателям.

Конечно, всем известно, что вклады населения в банки — это один из важных способов обога-
щения этих самых финансовых институтов, и как причину изменения процентных ставок по вкла-
дам можно выделить спрос кредитоспособности. Если этот самый спрос будет достаточно высо-
ким, то банк с легкостью сможет выплачивать невероятно большие по любым меркам проценты
по собственным вкладам. Соответственно, если снижается спрос на кредитные ресурсы банка,
это может привести к понижению процентных ставок по депозитам. И как следствие именно
данная связь свидетельствует о низкой ликвидности и затрудненной из-за разных обстоятельств
платежеспособностью банка. В 2014 году бытовало такое мнение, что банкам просто некуда
было вкладывать деньги, привлеченные при помощи депозитов., т.к. ставки были сильно завеше-
ны, а спрос на кредит невелик. На тот момент финансовые организации, долгое время сохраняли
ставки по рублевым депозитам значительно высокими, чтобы привлечь капитал для реализации
программ расширения и развития. Нужный объем средств давно поступил в банк и был освоен.
Излишки просто оседали на балансах, что в не слишком простых экономических ситуациях того
времени было не самым лучшим вариантом. Следовательно, необходимо обеспечить так назы-
ваемый кругооборот и баланс между объемом кредитов и депозитов.

Еще один значимый и немаловажный фактор, от которого зависит депозитная ставка — это
начисляемый процент. Всем известно, что проценты бывают простыми (начисляются по истече-
нию срока договора) и сложными (начисляются ежемесячно/ежеквартально и реинвестируются).
При данных условиях понятно, что ставка по вкладам со сложными процентами, будет всегда
несколько меньше, чем по вкладам с простыми процентами. Однако население чаще отдает пред-
почтение именно вкладам со сложными процентами. Это объясняется боязнью за свои сбереже-
ния, как уже говорилось выше, и надеждой не потерять все и сразу.

Как отдельную причину снижения процентных ставок в летний период 2015 года и как след-



90
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Борщ Л.М., Тюлин А. Рынок банковских услуг России: основы кредитования

ствие оттока количества вкладов населения можно выделить изменение системы отчислений,
которые банки обязаны делать в фонд страхования вкладов. Теперь размер этих отчислений для
каждого конкретного банка напрямую зависит от величины ставок по предлагаемым им рознич-
ным депозитам. Эти новые правила начали действовать с 1 июля и существенно повлияли на
процентную политику банков: если предложенные ими ставки велики, отчисления могут быть
увеличены значительно в разы.

Причины снижения процентных ставок по вкладам в некоторые периоды можно объяснить
тем, что в банках закончился сезон новогодних, осенних или как их еще называют «сезонных»
более выгодных для клиентов предложений. Поэтому не обязательно заявлять, что это какая-то
тенденция, тем более в те периоды, когда избытка ликвидности на рынке не наблюдалось. В
любой ситуации необходимо изучать рынок банковских услуг, как со стороны кредитов, так и
депозитов, т.к. эти операции неразрывно связаны, о чем уже говорилось выше. Тем не менее этой
осенью многие банки отказались от сезонных вкладов, а также сократили количество депозитов.
Обычно условия по сезонным вкладам более привлекательны, нежели по стандартным вкладам.
Например, проценты по большинству осенних депозитов выплачиваются ежемесячно, половина
вкладов имеет возможность пополнения, но меньше трети дают возможность частично снимать
денежные средства без потери процентов, что является очень привлекательными особенностями
для населения. Такие депозиты обычно невозможно пролонгировать, а кроме повышенных ставок
они иногда подразумевают приятные подарки для вкладчиков. Кроме того, банки стараются пред-
ложить вкладчикам привлекательные условия досрочного расторжения. Однако на данный мо-
мент не все банки могут позволить себе устанавливать высокие процентные ставки. Сейчас сред-
няя ставка по рублевым сезонным депозитам составляет 10,5-11% годовых, максимальная —
13,8% годовых. Это также можно связать с ситуацией Центрального Банка Российской Федера-
ции, когда в сентябре и после 30 октября он принял решение оставить ключевую ставку без изме-
нения на уровне 11% [8].

Снижение процентных ставок, в любом случае приводит к снижению склонности к сбереже-
нию, что, несомненно, отражается на уменьшении реальных темпов роста депозитов. А хорошо
это или плохо — каждый банк для себя решает сам.

ВЫВОДЫ
Проведенное исследование позволило сформулировать следующие выводы и предложения:
 Во-первых, рынок банковских услуг в России необходимо рассматривать, как комплексное

системное понятие. Только в этом случае возможно существенное повышение устойчивого раз-
вития банковской системы и снижение процентных ставок по кредитам.
 Во-вторых, рассмотрение рынка банковских услуг комплексно, обосновывает любое измене-

ние процентных ставок по вкладам на рынке банковских услуг. Прежде всего, это определяется
политикой Центрального Банка Росси (от реализации ряда нормативных инициатив, колебания
ключевой ставки Центрального Банка, уровня инфляции, экономической ситуации в стране, ситу-
ации с ликвидностью на рынке и конкуренции на рынке банковских услуг).
 В-третьих, немаловажной причиной колебания процентных ставок являются и сезонные предло-

жения по депозитам, расширенный спектр предлагаемых банком услуг и различные условия по вкла-
дам. Кроме того, ситуация на депозитном рынке будет зависеть и от тенденций рынка кредитования.
 В-четвертых, вклады населения — это все-таки достаточно дорогой источник фондирова-

ния, и не все вкладчики намерены брать кредиты под высокий процент. Необходимо регулировать
процентную ставку по вкладам в соответствии с экономической ситуацией в стране, уровнем
жизни населения и прочими факторами и причинами, которые были рассмотрены в данной статье.
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БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА РОССИИ: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ

BANKING SYSTEM OF RUSSIA: PROBLEMS AND PROSPECTS

Рассмотрены вопросы повышения устойчивости, надежности и стабильности банковской системы страны. Одной из
главных проблем банковской системы страны является сокращение числа ненадежных, неустойчивых и неэффективных
банков. Таких банков в банковской системе страны очень много, что вынуждает ЦБ России принимать достаточно жесткие
меры по очищению банковской системы от неустойчивых банков.

Ключевые слова: банки, банковская система, устойчивость банковской системы.

The questions of increasing the sustainability, reliability and stability of a country banking system are considered. One of
the main problems of a country banking system is the reduction of weak, unreliable, unstable and inefficient banks number.
There are a lot of such banks in a country banking system and that fact forces the Central Bank of Russia to take rather
austerity measures for clearing the banking system from unstable banks.

Keywords: banks, banking system, stability of a banking system.

ВВЕДЕНИЕ
Нестабильность в экономике Российской Федерации обусловлена действием множества фак-

торов, среди которых важное значение имеет состояние и перспективы развития банковской сис-
темы. Банковская система России находится под влиянием как внутренних, так и внешних усло-
вий. Эти условия оказывают неоднозначное воздействие на состояние отдельных банков и всей
банковской системы. На начало 2015 году банковская система России включала Центральный
банк России и 834 кредитные организации, в т.ч. 783 действующих банка, среди которых систем-
ными банками считались всего 10 учреждений. Остальные банки играют важную, но не опреде-
ляющую роль в банковской системе.
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Проблемы банковской системы государства рассматривались многими учеными-финансис-
тами. Среди них можно выделить работы Александровой Л.С. [1], Афанасьевой О.Н. [2], Бада-
лова Л.А. [3], Бондарь А.П. [4], Воробьева Ю.Н., Воробьевой Е.И., Филимонова Ю.А. [5], Во-
робьевой Е.И. [6, 7, 8], Кривошеєва Д.В. [9], Никонова И.В. [10], Овчинниковой О.П., Овчинни-
ковой Н.Э. [11] и другие. Авторы раскрывали различные аспекты функционирования банковс-
кой системы страны, указывали на проблемы и возможные варианты их решения. Вместе с
тем, ситуация в экономике страны претерпевает определенные изменения. Эти изменения пока
не носят системного характера, но вектор развития страны они постепенно меняют. В связи с
этим должны происходить и определенные преобразования в банковской системе, которые по-
зволят повысить ее устойчивость, надежность и эффективность функционирования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Банковская система России характеризуется своей неоднозначностью и противоречивостью. С

одной стороны, существуют крупные системные банки, являющиеся опорой всей банковской систе-
мы страны, с другой стороны, огромное число банковских институтов, которые не оказывают сис-
темное влияние, но их совокупная деятельность может оказать либо позитивное, либо негативное
воздействие не только на банковскую систему, но, что не менее важно, на всю экономику страны.
Поэтому целью статьи является рассмотрение проблем и перспектив функционирования банковс-
кой системы страны в контексте глобальных изменений в мировой экономике и политике.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В первой половине 2014 года в банковской системе России произошли значительные измене-

ния, которые были вызваны как внутренними, так и особенно внешними факторами. Совокуп-
ность внутренних и внешних факторов оказала значительное влияние на банковскую систему страны,
создала принципиально новые условия для деятельности банковских институтов.

Основной проблемой отечественной банковской системы является достаточно низкий уровень
финансовой устойчивости банков, слабая их взаимосвязь с реальным сектором экономики, не
умение и не желание осуществлять свою деятельность в соответствии с изменяющимися усло-
виями внешней и внутренней среды. Многие отечественные банки, как и прежде, были ориенти-
рованы на собственный интерес без учета меняющейся банковской политики со стороны Цент-
рального Банка России, общих условий ведения банковского бизнеса в стране. К сожалению, мно-
гие мелкие банковские учреждения ориентировались и продолжают ориентироваться на узко кор-
поративный интерес. В результате такие банки в первую очередь нарушают банковское законода-
тельство, что в конечном счете, приводит к отзыву лицензии и прекращению деятельности по
Решению Банка России.

Процесс очищения банковской системы страны от слабых и финансово неустойчивых банков
начался еще много лет назад, но более серьезно эту тенденцию Банк России озвучил и стал ее
реализовывать с 2013 года. Основной этап очистки банковской системы от неустойчивых банков
происходил в 2014 и 2015 годах, когда количество банков, которые потеряли право на банковскую
деятельность (была отозвана лицензия) исчислялись десятками и приближается уже к сотне бан-
ков. При этом чистка банковской системы происходит вне зависимости от территориального рас-
положения банка, будь-то Москва или какой-либо иной регион страны. Например, на 01.01.2014
года были зарегистрированы 1071 кредитная организация, среди которых банков было 999, дей-
ствующими были 923 банка. На 01.01.2015 года общее количество зарегистрированных кредит-
ных организаций уменьшилось до 1049, в т.ч. банков 963, действующими были 783. На 01.07.2015
года число зарегистрированных кредитных организаций уменьшилось до 1040, в т.ч. банков 963,
действующими были 741 [12].

Из этих цифр видно, что тенденция на сокращение численности банков взята четкая и вполне
обоснованная. Количество банков не означает качества обслуживания населения и организаций
страны. Более того, явно прослеживается обратная зависимость, так как большее число банков
порождает массу проблем банковской системы, не позволяет повысить уровень ее устойчивости,
обеспечить надежность и качество предоставляемых услуг, повысить безопасность банковских
учреждений.

По итогам 2014 года больше всего кредитных организаций, а следовательно, и банков было в
Центральном федеральном округе — 504, в т.ч. в г. Москва 450. Иными словами, из 834 действу-
ющих кредитных организации на 01.01.2015 года 54% кредитных организаций находилось в Мос-
кве. Такую концентрацию банковских и других кредитных учреждений в столице страны можно
объяснить, но нельзя оправдать с точки зрения интересов экономики страны. Если в Москве на-
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ходятся головные организации всех системных банков, то это вполне понятно и объяснимо, но
также в столице расположены большое количество мелких кредитных организаций, которые не
соблюдают требований банковского законодательства. ЦБ РФ в течение 2014 и первой половины
2015 годов закрывал их буквально по несколько банков в неделю, а иногда и в день [12].

Если посмотреть на банковскую систему страны через группировку кредитных организаций по
величине зарегистрированного уставного капитала, то получается ситуация, при которой банки с
достаточно большим, по меркам России, уставным капиталом составляют всего около 200 орга-
низаций (табл. 1).

Таблица 1. Группировка действующих кредитных организаций России по величине зарегист-
рированного уставного капитала *

Группы кредитных организаций по величине
зарегистрированного уставного капитала, млн. руб.

2013 г. 2014 г.
кол-во % кол-во %

До 3 15 1,63 10 1,20
От 4 до 10 15 1,63 13 1,56
От 11 до 30 45 4,87 38 4,56
От 31 до 60 36 3,90 30 3,60
От 61 до 150 143 15,49 112 13,43
От 151 до 300 251 27,19 212 25,42
От 301 до 500 116 12,57 118 14,15
От 501 до 1 млрд. 116 12,57 111 13,31
От 1 млрд. до 10 млрд. 161 17,44 163 19,53
От 10 млрд. и выше 25 2,71 27 3,24
Всего кредитных организаций 923 100 834 100

* Рассчитано на основе данных [12]

Из данных таблицы наглядно видно, что складывается позитивная тенденция по укреплению
банковской системы страны. Это подтверждается тем, что численность и доля кредитных уч-
реждений с малой величиной зарегистрированного уставного капитала сокращается. Если в 2013
году кредитных учреждений с зарегистрированным уставным капиталом менее 30 млн. руб. было
75, что составляло 8,13%, то в 2014 году численность таких кредитных организаций уменьшилась
до 61, что составило 7,31% от всех кредитных учреждений. В то же время число более крупных
кредитных учреждений, т.е. с зарегистрированным уставным капиталом более 500 млн. руб. не
стало больше, даже на 1 учреждение стало меньше.

Это означает, что банковская система страны в реальности не располагает достаточными
резервами для роста объемов капитализации. Основные движения происходят в нижней части
банковского рейтинга. В середине и высших эшелонах банковской иерархии серьезных подвижек
практически нет. Хотя следует обратить внимание, что число банков с зарегистрированным капи-
талом от 1 млрд. руб. и выше в 2014 году стало 190, в то время как в 2013 году их было только
186, т.е. за год добавилось еще четыре банка. Причем два банка перешло в элитную группу, где
зарегистрированный уставный капитал находится в диапазоне от 10 млрд. руб. и выше.

Необходимо сказать, что стабильность и надежность банковской системы в целом может
быть обеспечена, если число банков с большим объемом зарегистрированного уставного капита-
ла станет больше. Поэтому увеличение числа банков с высокими значениями зарегистрированно-
го капитала нами рассматривается как позитивное явление банковской системы страны. Вместе
с тем, в 2013 году 621 банк имели зарегистрированный уставный капитал менее 500 млн. руб., в
2014 году таких кредитных организаций было 533. Основная часть кредитных организаций, т.е.
банковских институтов находилась в зоне риска, когда из-за недостаточности капитала Банк Рос-
сии может отозвать лицензию.

Низкий уровень капитализации банковской системы страны в условиях наступления экономи-
ческого кризиса 2014-2015 гг. сказался не только на слабых банках. Он затронул и крупные сис-
темные банки, что вынудило правительство России пойти на государственную поддержку бан-
ковской системы и вложить значительные бюджетные средства в повышение ее капитализации с
тем, чтобы не допустить угрозы банковской стабильности в стране [10].

Насколько это было правильным решением? Ответ на этот вопрос наверное риторический.
Так как если бы не была проведена докапитализация банковской системы, в стране могла быть
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несколько иная экономическая ситуация. Правы ли те, кто утверждают, что банки значительную
часть полученных средств использовали исключительно в своих интересах. Наверное правы, но
банковская система базируется не на государственных банках, а на большой совокупности кре-
дитных организаций, среди которых основная часть — частные банки, а, следовательно, для них
собственный интерес превыше всего. Поэтому задача государства, предоставляя бюджетные
средства для повышения капитализации банковской системы, выстраивать так законодательную
и нормативную базу, чтобы выделенные средства шли на пользу не только самим банкам, но
также и всему обществу, через реализацию различных программ и проектов кредитования и инве-
стирования реального сектора экономики.

Функционирование банковской системы в значительной мере зависит от объема собственного
капитала и активов. Чем больше объем собственного капитала банков, тем при прочих равных
условиях банковская система будет более устойчивей. Чем больше активов у банков, тем при
прочих равных условиях банковские институты могут кредитовать и инвестировать денежные
ресурсы в реальный сектор экономики.

Рассмотрим ситуацию с активами по банковской системе страны (табл. 2).

Таблица 2. Группировка кредитных организаций России по величине активов *
Места банков в

рейтинге
2013 г. Места банков

в рейтинге
2014 г.

млн. руб. % млн. руб. %
1 – 5 30235131 52,65 1 – 5 41593833 53,56
6 – 20 10905104 18,99 6 – 20 16674162 21,47
21 – 50 6383544 11,12 21 – 50 8259743 10,64
51 – 200 6982880 12,16 51 – 200 8406233 10,83
201 – 500 2376786 4,14 201 – 500 2309299 2,97
501 – 923 539625 0,94 501 – 834 409725 0,53
Всего 57423070 100 Всего 77652994 100

* Рассчитано на основе данных [12]

В 2013 году на 5 первых банков в рейтинге банковской системы Российской Федерации прихо-
дилось 30235131 млн. руб. активов или 52,65% от всей величины активов банков. На следующие
15 банков приходилось 10905104 млн. руб. активов или 18,99% всех активов банковской системы.
Иными словами, первые двадцать банков страны в совокупности располагали 41140235 млн. руб.
активов банковской системы или 71,64% от всей величины активов. В совокупности 903 кредит-
ные организации имели активов в сумме 16282835 млн. руб. или 28,36% всех активов банковской
системы. Из приведенных цифр следует, что в банковской системе России существуют мощные
системные банки, которые обеспечивают стабильность и устойчивость всей банковской систе-
мы, способствуют выполнения банковской системы функций по движению денег в стране, стиму-
лированию экономики за счет кредитования и инвестирования денежного капитала. В то же вре-
мя, в банковской системе имеются множество мелких банков, которые не оказывают заметного
влияния на банковскую систему и в значительной степени их деятельность направлена на обслу-
живание интересов очень значительной группы людей. В ряде случае мелкие банки существуют
для удовлетворения интересов их собственников и афилированных с ними лиц. Поэтому, мы счи-
таем, что действия ЦБ РФ по сокращению числа слабых ненадежных банков, является абсолют-
но правильным. Однако высокие темпы сокращения таких банков создают проблемы по возврату
средств населению Агентству по страхованию вкладов физических лиц. Ведь такие мелкие банки
очень часто используют заинтересованность физических лиц в высоких процентах по депозитам.
Это дает возможность мелким банкам завлекать к себе довольно большой круг вкладчиков, а
затем их обманывать, так как выполнить обязательства по выплате высоких процентов данные
мелкие банковские организации не могут.

Сказанное выше подтверждается данными за 2014 год, когда сумма активах 20 первых банков
страны составила 58267995 млн. руб. или 75,04%. На долю всех остальных 814 кредитных орга-
низаций приходилось 19384999 млн. руб. или 24,96%.

Таким образом, за один год в банковской системе страны произошли значительные изменения
по концентрации активов. В первых двух группах банков страны сосредоточено более 75% всех
активов. При сохранении такой тенденции через несколько лет в банковской системе могут ос-
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таться не более 200 банков. Насколько это отвечает интересам банковской системы и экономики
страны, интересам населения, субъектам хозяйствования, территориям?

Если исходить из того, что для всей экономики страны лучше, чтобы банковская система
была стабильной, надежной, устойчивой и эффективной, то постепенное сокращение числа сла-
бых банков является позитивным явлением. Это также благоприятно сказывается на самой бан-
ковской системе, качестве и количестве услуг, которые банки смогут предоставлять юридичес-
ким и физическим лицам. Стабильные и надежные банки очень важны всем территориям Россий-
ской Федерации. В таком случае, кто заинтересован во множестве банков? Здесь ответ только
один — это собственники этих банков, а также физические и юридические лица, а также руковод-
ство территорий, которые от таких банков получают определенные выгоды, в том числе по отмы-
ванию теневых средств, выводу денежных капиталов за пределы Российской Федерации.

Поэтому однозначный вывод. Для всей экономики страны, домашних хозяйств и патриотично-
го бизнеса необходима стабильная, устойчивая и надежная банковская система, которая сможет
оказывать весь спектр банковских услуг с высоким качеством. Отсюда, есть прямой интерес,
чтобы были в банковской системе крупные надежные банки, имеющие филиальную сеть по всей
стране. При наличии 200 банков в банковской системе конкуренция будет достаточной, чтобы не
допустить монополизации банковских услуг.

ВЫВОДЫ
На основе проведенных исследований установлено, что в Российской Федерации в банковской

системе сформировалась новая принципиальная тенденция по сокращению числа банков. Это
обусловлено тем, что основная часть уставного капитала и активов сосредоточено в 200 банках
страны. Остальные банки не оказывают существенного влияния на функционирование банковс-
кой системы и мало эффективны в своей деятельности. В то же время большое число слабых
нестабильных и неустойчивых банков создают значительные проблемы всей банковской систе-
ме, негативно влияют на экономику, поведение домашних хозяйств, отвлекают финансовые ресур-
сы населения на цели обогащения отдельных собственников малых банков.

Сокращение числа банков в банковской системе России является важным и необходимым
шагом по улучшению финансово-экономической ситуации не только в банковском секторе, но что
не менее важно, в реальном секторе экономики.
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ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА БАНКОВСКИХ УСЛУГ
В РЕСПУБЛИКЕ КРЫМ

THE PROBLEMS OF BANKING SERVICES MARKET DEVELOPMENT
IN THE REPUBLIC OF CRIMEA

Рассмотрены проблемы банковских услуг в Республике Крым, а именно: виды и условия кредитов для физических и
юридических лиц, предоставляемыми российскими банками в Республике Крым, программы и фонды для поддержки
субъектов малого и среднего предпринимательства. Проведен анализ и сравнение условий кредитования в Крыму,
возможности получения кредитов и выделены пути дальнейшего развития банковской системы в Республике Крым.

Ключевые слова: кредит, банковская система, платежные карты, кредитование физических и юридических лиц, разви-
тие субъектов малого и среднего предпринимательства, Республика Крым.

The problems of banking services in the Republic of Crimea are considered, specifically: the types and terms of credit for
individuals and legal entities, provided by the Russian banks in the Republic of Crimea, also programs and funds to support
the entities of small and medium enterprises. The comparative analysis of credit conditions and access to credit for the Crimean
citizens was carried out. Also the further development ways of the banking system in the Republic of Crimea were highlighted. 

Keywords: credit, banking system, payment cards, providing credits to individuals and legal entities, the development of
entities of small and medium enterprises, the Republic of Crimea.

ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время банки служат соединительным звеном между хозяйствующими субъекта-

ми, обеспечивая их взаимодействие в процессе производства, обмена и потребления. Банки, как
кредитные организации, прежде всего, собирают, хранят и инвестируют свободные денежные
средства, аккумулируют не только собственные активы, но и деньги клиентов. Устойчивая, гиб-
кая и эффективная банковская инфраструктура является главной задачей для экономического раз-
вития страны.

В связи с присоединение Крыма к Российской Федерации, банковская система Крыма оказа-
лась в более сложном положении, чем в целом по стране. Проблемные вопросы развития рынка
банковских услуг в Российской Федерации рассматриваются во многих работах российских уче-
ных. Так, сложности интеграции Республики Крым в банковскую систему Российской Федерации
были рассмотрены в работах[1-2], проблемы становления банковской системы выделены Овчин-
никовой О.П. [3], влияние внешней среды на развитие банковских услуг на полуострове показано
Нахлупиным В.Г. [4] и Воробьевым Ю.Н. [5]. Целый ряд работ посвящено исследованию разви-
тия отдельных направлений банковских услуг в Крыму. В частности, в работе [6] раскрыто ста-
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новление ипотечного кредитования, Швец Ю.Ю. в статье [7] рассмотрел развитие безналичного
банковского обслуживания, авторы работ [8-9] выявили проблемные моменты и перспективы раз-
вития банковского кредитования сельского хозяйства, а Симченко Н.А. и Титкова Ю.Ю. [10] —
кредитования малого и среднего бизнеса в Крыму и т.д. Анализ вышеназванных работ подтвер-
дил, что восстановление деятельности банковского сектора в Республике Крым является важ-
ным направлением поддержки экономики региона, а существующие проблемы при оказании бан-
ковских услуг обуславливают необходимость дальнейших исследований данного вопроса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной статьи является анализ развития рынка банковских услуг в Республике Крым,

выявление существующих проблем в данной отрасли, пути их решения и перспективы развития.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В современной рыночной экономике банковская система играет важную роль, так как происхо-

дящие изменения в ней затрагивают экономику в целом. В настоящее время банковская система
характеризуется возрастающим спросом на банковские услуги. Постепенно расширяются виды
услуг, предоставляемые банками своим клиентам, как физическим, так и юридическим лицам.

После вступления Республики Крым в состав Российской Федерации 16 марта 2014 года, на
полуострове произошли кардинальные изменения, больше всего это коснулось кредитных органи-
заций. Банковский сектор Крыма оказалась в более сложном положении, чем в целом по стране.

До присоединения к России в Крыму было около 180 банков и порядка 1000 отделений, вклады
местного населения составляли около 20 млрд. гривен (62 млрд. рублей по курсу на начало мая).
Абсолютным лидером в рознице был Приватбанк с 337 отделениями. [1]

Украинские банки уходили с полуострова, ссылаясь на невозможность работы в новом право-
вом статусе полуострова. Кредитные организации скрылись с депозитами крымчан, предоставив
Российской Федерации самой позаботиться об обманутых вкладчиках. Вслед за этим Централь-
ный банк России начал запрещать работу украинских финансовых учреждений на полуострове,
ссылаясь на тот факт, что они не выполнили свои обязательства перед клиентами. Для помощи
крымчанам, пострадавшим от действий украинских банков, 8 апреля 2014 года был создан Фонд
защиты вкладчиков. Он принял на себя все обязательства по депозитам и текущим счетам крым-
чан в украинских банках, выплатив за весь период почти 27 миллиардов рублей.

Через несколько недель после референдума в Республике Крым объявили о начале работы
«Российский национальный коммерческий банк» (РНКБ) и «Генбанк». Чуть позже объявил о сво-
ей деятельности банк «Первомайский», Крайинвестбанк, Джастбанк, банк «Рублев» и Владиком-
банк и остались функционировать два крымских банка (ЧБРР и «Морской»).

Банками-лидерами по разнообразию и объемам предоставляемых услуг, в начале 2016 года в
Крыму являются: РНКБ Банк (ПАО), АО «Генбанк», ПАО «Крайинвестбанк», ОАО «АБ «РОС-
СИЯ», Морской банк (ОАО) и ОАО «Банк ЧБРР». В табл. 1 приведены характеристики наиболее
актуальных банков Крыма и г. Севастополя.

Услуги банковских учреждений Крыма интересуют не только жителей полуострова, но и всех
туристов и гостей приезжающих в Крым. Особенно актуальными для них являются услуги, свя-
занные с обслуживанием платежных карт и получением наличности через банкоматы. Условия
пользования такими услугами следующие:
 в банкоматах РНКБ Банк (ПАО) можно снять без комиссии наличные с любой российской

карты;
 в АО «Генбанк» снятие наличных средств с платежных карт сторонних банков России осу-

ществляется с комиссией 2-5%.
 в ОАО «АБ «РОССИЯ» комиссия за снятие наличных в банкомате с карты стороннего банка

составит 4%.
С 30 апреля 2015 в Крыму стала возможной услуга снимать деньги с платежных карт Visa и

MasterCard в банках ОАО «АБ «РОССИЯ» и «РНКБ Банк (ПАО). В дальнейшем эту услугу
планируют предоставлять все банки, работающие в Крыму.

После перехода Республики Крым в правовое поле Российской Федерации органы власти ста-
ли уделять особое внимание развитию малого и среднего предпринимательства и помощи в реше-
нии возникших проблем в связи с переходным периодом. В первую очередь, — это доступность
финансовых ресурсов, перерегистрация в соответствии с требованиями российского законода-
тельства, налогообложение, законодательство о страховых взносах, проблемы с получением раз-
решительных документов.
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Таблица 1. Характеристики ведущих кредитных организаций, работающих в Республике Крым *

№ Название кредитной
организации Характеристика

1 РНКБ Банк (ПАО) РНКБ это самый популярный банк на территории Крыма, головной
офис расположен в Москве. На полуострове действует около 300
филиалов и операционных касс банка РНКБ, а также более 5000
банкоматов, расположенных по всему Крыму.

2 АО «Генбанк» По данным крупнейших независимых информационно-
аналитических агентств АО «ГЕНБАНК» входит в ТОП-200 круп-
нейших российских банков. Головной офис расположен в Москве.
В Крыму действует около 183 подразделений и 380 банкоматов.

3 ОАО «АБ «РОССИЯ» ОАО «АБ «РОССИЯ» является крупнейшим банком города Санкт-
Петербурга. Свою работу в Крыму он начал в июне 2014 года. На
крымском полуострове открыто 13 банковских отделений и уста-
новлено 113 банкоматов. Отделения расположены в таких городах,
как Севастополь, Симферополь, Алушта, Джанкой, Евпатория,
Керчь, Красноперекопск и Саки.

4 ПАО «Крайинвестбанк» Краснодарский ПАО «Крайинвестбанк» начал свою работу в Кры-
му в 2014 году. Отделения, а также банкоматы этого банка распо-
лагаются в различных городах Крыма: в Севастополе, Ялте, Евпа-
тории, Симферополе и др.

5 Морской банк (ОАО) и
ОАО «Банк ЧБРР»

Единственные два крымских банка, которые остались работать на
полуострове после выхода Крыма из Украины. Головной офис бан-
ка «Морской» располагается в Севастополе, офис «ЧБРР» — в
Симферополе. Также открыты отделения в Евпатории, Керчи,
Симферополе, Феодосии и Алуште. Услугами этих банков в основ-
ном пользуются крымские жители, для туристов и гостей полуост-
рова он не особенно привлекателен.

* Составлено авторами по источникам [11, 12, 13, 14].

Из-за введенных санкций Евросоюза и США крупные банки не решились начать деятельность
в Крыму, что существенно ухудшило финансовый климат крымских предпринимателей и бизнеса
в целом.

Рассмотрим основные банковские услуги в Республике Крым на примере банка РНКБ Банк
(ПАО) и АО «Генбанк».

Виды и условия кредитов для физических лиц, которые выдает РНКБ Банк (ПАО):
 «Потребительский кредит под залог недвижимости«. Денежный кредит на потребительские

цели (на сумму от 300 000 рублей, по ставке 16,99% годовых, на срок — от 3 до 10 лет, размер
кредита — до 60% от оценочной стоимости имеющейся недвижимости;
 «ПроСТО кредит«. Потребительский кредит для сотрудников предприятий, получающих зар-

плату на карты РНКБ (на сумму до 1 000 000 рублей, по ставке 24-24,9% годовых (в зависимости
от формы подтверждения доходов), на срок — до 60 месяцев);
 «Кредит пенсионный«. Потребительский кредит для пенсионеров, получающих пенсию по

возрасту, выслуге лет (в том числе военные пенсионеры) на карты РНКБ (на сумму до 300 000
рублей, по ставке 24% годовых, на срок — до 24 месяцев);
 «ПроСТО кредит военнослужащим РФ«. Потребительский кредит для военнослужащих, слу-

жащих по контракту и гражданских служащих Министерства обороны РФ (на сумму до 1 000 000
рублей, по ставке 24,9% годовых, на срок — до 48 месяцев);
 «ПроСТО кредит бюджетникам«. Потребительский кредит для госслужащих, сотрудников

бюджетной сферы, правоохранительных органов, государственных предприятий и учреждений (на
сумму до 1 000 000 рублей, по ставке 24,9-25,9% годовых (в зависимости от формы подтвержде-
ния доходов), на срок — до 48 месяцев);
 «ПроСТО кредит Прайм«. Потребительский кредит для руководителей предприятий, органи-

заций (на сумму до 2 000 000 рублей, по ставке 21% годовых, на срок — до 60 месяцев) [11].
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Виды и условия кредитов для физических лиц, которые выдает АО «Генбанк»:
 Потребительский кредит «ГЕН-ЗАЛОГ». Кредитование физических лиц на потребительские

цели под залог имеющегося недвижимого имущества / на приобретение недвижимого имущества
под залог приобретаемого или имеющегося недвижимого имущества (на сумму до 250 000 000
рублей, по ставке от 20-24% годовых, на срок — от 6 до 60 месяцев);
 Потребительский кредит «ГЕН-КРЕДИТ». Кредитование физических лиц на потребительс-

кие цели (на сумму до 250 000 000 рублей, по ставке от 20-26% годовых, на срок — от 6 до
60 месяцев);
 Кредит Пенсионный. Кредитование физических лиц — пенсионеров по возрасту или по выс-

луге лет (на сумму до 300 000 рублей, по ставке 22% годовых, на срок — от 6 до 36 месяцев) [12].
Для оценки конкурентных характеристик кредитных продуктов для физических лиц банковских

учреждений Крыма, сравним условия банков-лидеров полуострова РНКБ Банк (ПАО) и АО «Ген-
банк» с условиями ведущего банка Российской Федерации ПАО «Сбербанк России» в табл. 2.

Таблица 2. Виды и условия кредитов для физических лиц «РНКБ» банка, «Генбанк» и
ПАО «Сбербанк России» *

Банк Сумма креди-
та, руб.

Процентная
ставка, % Срок кредита

РНКБ Банк (ПАО)
Потребительский кредит под залог недви-
жимости от 300 000 16,99 от 3 до 10 мес.

Кредит пенсионный до 300 000 24 до 24 мес.
ПроСТО кредит военнослужащим РФ до 1 000 000 24,9 до 48 мес.

АО «Генбанк»
Потребительский кредит «ГЕН-ЗАЛОГ» до 250 000 000 от 20 от 6 до 60 мес.
Кредит пенсионный до 300 000 22 от 6 до 36 мес.
Кредит военнослужащим — — —

ПАО «Сбербанк России»
Кредит под залог недвижимости до 10 000 000 15,5 до 20 лет
Кредит пенсионный - — —
Потребительский кредит военнослужащим
— участникам НИС
 без обеспечения
 с оформлением поручительства физ. лица.

500 000
1 000 000

18,5
19,5

до 5 лет

* Составлено автором по источникам [10, 11, 14].

По данным таблицы видно, что РНКБ Банк (ПАО) и АО «Генбанк» по сравнению со Сбербан-
ком выдают кредиты физическим лицам по более высоким процентным ставкам и на короткий
срок. Кредиты наличными предоставляются преимущественно бюджетникам и отдельным соци-
альным слоям населения (военнослужащим, пенсионерам и т. д.), а также работникам, получаю-
щим зарплату на карту банка.

Крымские банки активно занимаются кредитованием малого и среднего бизнеса. Можно вы-
делить ряд основных целевых направленностей таких кредитов:
 приобретение новых и подержанных транспортных средств;
 пополнение оборотных средств;
 финансирование хозяйственной деятельности;
 приобретение сельскохозяйственной и автомобильной техники;
 приобретение, модернизация, ремонт основных средств;
 финансирование развитие бизнеса;
 внедрение новых технологий;
 участие в исполнении государственного заказа.
Сравним основные виды и условия кредитов, которые выдают РНКБ Банк (ПАО), АО «Ген-

банк» и ПАО «Сбербанк России» на развитие малого бизнеса в табл. 3.
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По данным табл. 3 видно, что процентные ставки по кредитам для развития малого бизнеса в
Республике Крым существенно выше, чем в ПАО «Сбербанк России».

Для поддержки субъектов малого и среднего предпринимательства в Республике Крым Сове-
том министров РК 27 мая 2014 года была принята Государственная программа на переходный
период «Развитие субъектов малого и среднего предпринимательства в Республике Крым на
2014 год». В рамках Программы созданы 3 фонда [16]:
 Некоммерческая организация «Крымский государственный фонд поддержки предпринима-

тельства» (распоряжение Совета министров РК от 10 июня 2014 года № 504-р) создана с целью
проведения разъяснительной работы и оказания комплекса услуг, направленных на содействие
развитию субъектов МСП при реализации государственных программ субъектов Российской
Федерации.
 Некоммерческая организация «Фонд микрофинансирования предпринимательства Респуб-

лики Крым» (распоряжение Совета министров РК от 10 июня 2014 года № 505-р) создана для
обеспечения доступа субъектов МСП к финансовым ресурсам посредством предоставления зай-
мов за счет средств Федерального и республиканского бюджетов.
 Государственное унитарное предприятие «Крымский гарантийный фонд поддержки предпри-

нимательства» (распоряжение Совета министров РК от 10 июня 2014 года № 506-р) — развитие
системы гарантий и поручительств по обязательствам субъектов МСП, основанных на кредит-
ных договорах, договорах займа и лизинга.

Банк Сумма
кредита, руб.

Процентная
ставка, %

Срок
кредита

РНКБ Банк (ПАО)
Кредит «На развитие бизнеса»:
 приобретение, модернизация, ремонт основных
средств
 приобретение недвижимости, автотранспорта
 финансирование развитие бизнеса
 строительство объектов недвижимости

от 500 000 до
70 000 000 16,50 от 6 до 60

мес.

Агроинвест (приобретение сельскохозяйственной
и автомобильной техники)

от 1 000 000
до 70 000 000 17,50 до 60 мес.

«Коммерческий транспорт» (приобретение
легковых, грузовых автомобилей)

от 300 000 до
20 000 000 16 до 60 мес.

АО «Генбанк»
Кредит «ГЕН-БИЗНЕС«:
 пополнение оборотных средств.
 приобретение, ремонт, модернизация основных
средств
 внедрение новых технологий
 приобретение товарно-материальных ценностей

от 1 000 000 от 19 от 6 до 36
мес.

ПАО «Сбербанк России»
Кредит «Бизнес-Оборот» (пополнение оборотных
средств) от 150 000 14,8 до 48 мес.

Кредит «Бизнес-Актив» (оборудование для
использования в хозяйственной деятельности) от 150 000 14,97 до 84 мес.

Кредит «Экспресс-Ипотека» (приобретение жилой
и коммерческой недвижимости) до 7 000 000 от 17 до 120 мес.

Кредит «Бизнес-Авто» (приобретение
транспортного средства) от 150 000 от 14,55 до 96 мес.

* Составлено автором по источникам [10, 11, 14].

Таблица 3. Условия кредитов для развития малого бизнеса РНКБ Банк (ПАО), «Генбанк» и
ПАО «Сбербанк России» *
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ВЫВОДЫ
В сложный переходный период банки, работающие в Крыму, стараются максимально удовлет-

ворить потребности свих клиентов в предоставляемых услугам. Крымские потребители банковс-
ких услуг вынуждены довольствоваться более узким их перечнем и мене выгодными условиями
по сравнению с другими регионами Российской Федерации. Но банки-лидеры крымского полуос-
трова — РНКБ Банк (ПАО) и «Генбанк» постоянно расширяют перечень предлагаемых банков-
ских продуктов, совершенствуя их условия и делая их доступнее для предприятий, организаций и
населения.
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КАЗНАЧЕЙСТВО КАК ИНСТРУМЕНТ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ И
ПАССИВАМИ БАНКА

TREASURY DEPARTMENTASATOOL OF BANKASSETSAND LIABILITIES
MANAGEMENT

В статье определена сущность управления активами и пассивами банка с позиции ликвидности. Раскрыта роль
казначейства через реализацию его основных функций и задач. Даны рекомендации по методическому обеспечению
управления активами и пассивами банка.

Ключевые слова: казначейство, управление активами и пассивами, ликвидность банка, управление банковскими рисками.

The nature of bank assets and liabilities management from the liquidity point of view is defined. The role of treasury
department is explained in terms of its tasks and functionality. The recommendations are given for methodical management of
assets and liabilities of a bank.

Keywords: treasury department, assets and liabilities management, bank liquidity, management of bank risks.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях нестабильности финансовых рынков, усиливающейся конкуренции и снижения при-

быльности традиционных банковских инструментов важно мобилизовать все усилия на поиск внут-
ренних резервов повышения прибыльности многофилиального банка в целях получения конкурен-
тных преимуществ. Достичь наивысшей эффективности деятельности банка можно лишь при
условии принятия научно обоснованных управленческих решений, на основе всестороннего анали-
за работы, как каждого конкретного структурного подразделения, так и банка в целом.

Одним из ключевых аспектов, который должен подлежать ежедневному непрерывному анали-
зу со стороны менеджеров какого-либо банка, является состояние его активов и пассивов. Это
связано, прежде всего, с тем, что адекватное соотношение ресурсной базы и активных операций
в границах разных временных периодов является основой его бесперебойного и эффективного
функционирования.

Проблема управления активами и пассивами коммерческих банков рассматривается в ра-
ботах многих известных зарубежных ученых, таких как А. Адам [1], Дж. Битнер [2], Ф. Миш-
кин, П. Роуз [3], А. Саундерс [4], Дж. Синки мл. [5], П. Туфано, Ф. Фабоцци [6]. Среди россий-
ских ученых, исследовавших данную тематику, следует отметить Л.Г. Батракову [7], Э.Н. Ва-
силишен [8], О.И. Лаврушина [9], И.В. Ларионову [10], Н.Э. Соколинскую, У.С. Стоянову [11],
А.М. Тавасиева, К.Р. Тагирбекова [12], В.М. Усоскина [13], Т.И. Костюченко [15], Ю.С. Ребрик [16],
А.Ю. Фуксман [17], Ю.В. Котелевская, О.Г. Блажевич [18].

Однако в существующих работах, как российских, так и западных, не учитывается современ-
ная кризисная ситуация и обозначившиеся новые требования к управлению активами и пассивами
банков в целом. Также некоторые вопросы в этой сфере остаются недостаточно проработанны-
ми, в частности, не уделено внимание роли казначейства как инструмента оперативного управле-
ния активами и пассивами банка.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является определение сущности управления активами и пассивами банка с по-

зиции ликвидности, ее основных элементов и роли казначейства как инструмента оперативного
управления активами и пассивами банка.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Процесс построения эффективной системы управления активами и пассивами банка должен

осуществляться исходя из особенностей каждого конкретного банковского учреждения, при этом
ключевая роль в управлении принадлежит казначейству. Этот институт постепенно стал одним из
основных инструментов, которые дают возможность банковским учреждениям быстро адапти-
роваться к постоянно изменяющимся рыночным условиям. Он незаменим в процессе управления
ликвидностью, регулирования валютной и платежной позициями, играет важную роль в создании
механизмов, регулирующих доходность банковских операций и услуг.

«Казначейство осуществляет управление ликвидностью банка. Его основной целью является
формирование баланса финансовых ресурсов, исходя из задач текущего планирования и стратеги-
ческого развития, их оптимальное распределение по видам активов и пассивов на основе ликвид-
ности, максимальной доходности и минимальной стоимости, сбалансированного графика плате-
жей и поступлений, а также контроль за обеспечением планируемого уровня прибыли»[9, с. 312].

«Казначейство представляет собой важнейший элемент финансовой системы банка, оно зани-
мается «кассовым исполнением бюджета банка». Основной целью данного подразделения явля-
ется формирование баланса ресурсов банка и их оптимального распределения, предотвращения
разбалансированности плана поступлений и платежей денежных потоков. Распределяя и перерас-
пределяя внутренние финансовые потоки, казначейство контролирует формирование доходов и
расходов с учетом привлечения ресурсов и их размещения в активные операции. Такая организа-
ция потоков денежных средств предполагает, что казначейство является собственником ресур-
сов, устанавливает цены по привлечению и размещению средств для внутренних подразделений
банка. Это позволяет формировать капитал, свободные оборотные активы, инвестиционные воз-
можности и т.д.» [10, с. 242].

Основными элементами управления активами и пассивами являются:
 анализ качества и структуры активов, установление пропорций между различными группами

активов;
 анализ качества и структуры пассивов, установления пропорций между различными группа-

ми пассивов;
 определение пропорций между отдельными группами активов и пассивов;
 установление лимитов на отдельные инструменты, портфели инструментов, контрагентов,

операции с учетом принятых банком вышеназванных пропорций.
Устанавливая рациональную структуру активов, банк должен выполнять требования к ликвид-

ности, следовательно, иметь достаточный размер высоколиквидных, ликвидных и долгосрочно
ликвидных средств по отношению к обязательствам с учетом их сроков, сумм и типов, и выпол-
нять нормативы мгновенной, текущей и долгосрочной ликвидности.

Поиск оптимального соотношения между требованиями по доходности и ликвидности являет-
ся основной целью анализа активных операций банка. К факторам, влияющим на качество акти-
вов, относятся соотношение параметров ликвидность-доходность по отдельным инструментам и
сделкам, а также диверсифицированность активов.

«Ошибки, допускаемые в управлении ликвидностью, чрезвычайно опасны для банка, посколь-
ку приводят к существенным потерям (это может происходить как по причине снижения доходно-
сти за счет слишком большого запаса высоколиквидных малодоходных активов, так и из-за час-
того привлечения внешних краткосрочных дорогих ресурсов), вследствие кризиса ликвидности
может приостановиться работа банка (например, временное прекращение платежей или налич-
ных выплат)» [14, с. 317].

Управление пассивами с позиции ликвидности направлено на достижение оптимального соот-
ношения между собственными и привлеченными средствами, а также обеспечение стабильной
базы привлеченных ресурсов с учетом оптимизации их структуры по срокам и стоимости.

К факторам, определяющим качество пассивов банка, относятся достаточная капитальная
база, соответствующая принятым международным стандартам, стабильная клиентская база,
надежные источники заимствований на внутреннем и внешнем рынках.

К основным субъектам управления ликвидностью, по нашему мнению, относятся: совет ди-
ректоров и правление, комитет по управлению активами и пассивами (КУАП), казначейство, де-
партамент рисков, финансовый блок, подразделения корпоративного и розничного бизнеса, служ-
бы внутреннего аудита и внутреннего контроля. Детально организационная структура представ-
лена на рис. 1.
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Рис. 1. Общая схема управления активами и пассивами банка (Составлено автором)

Остановимся более детально на функциях и задачах, которые возникают перед указанными
субъектами управления в рамках реализации управления активами и пассивами банка.

Так, важным аспектом управления активами и пассивами банка, по нашему мнению, является
установление ответственности высшего руководства банка за эффективность функционирования
системы управления ликвидностью и установление правила коллективного решения вопросов от-
носительно целесообразности принятия того или другого уровня риска ликвидности.

Одной из ключевых функций КУАП в рамках построения эффективного управления активами и
пассивами банка, кроме принятия решений относительно пересмотра процентных ставок по дей-
ствующим продуктам, изменения продуктовой линейки, утверждения лимитов и внедрения других
мероприятий по улучшению ликвидной позиции банка, должна быть интеграция и координация
деятельности различных структурных подразделений. Так, на заседание КУАП должны выно-
ситься вопросы относительно организации и усовершенствования процесса обмена информацией
между различными субъектами управления ликвидностью.

Наряду с казначейством одним из ключевых субъектов системы управления активами и пас-
сивами банка является подразделение по управлению рыночными рисками (департамент рис-
ков). Основной задачей этого структурного подразделения, в рамках управления активами и пас-
сивами, по нашему мнению, является осуществление мониторинга средне- и долгосрочной лик-
видности путем установления и контроля лимитов, а также проведение стресс-тестирования. Кроме
этого, департамент рисков должен выполнять ежедневный контроль операций, проводимых казна-
чейством, на их соответствие рыночным условиям.

Довольно специфичной является функция финансового блока в системе управления активами и
пассивами банка. Роль сотрудников соответствующего структурного подразделения состоит в
аккумулировании финансовых планов и бюджетов отдельных центров ответственности в сведен-
ный финансовый план и бюджет банка. Следует указать, что процесс формирования последних
проходит несколько итераций, пока не будут достигнуты установленные высшим руководством
банка показатели ликвидности и прибыльности на следующий плановый период.

Роль представителей корпоративного и розничного бизнесов в управлении активами и пассива-
ми банка очень часто недооценивается, что значительно усложняет соответствующий процесс и
отчасти делает его неэффективным. Ключевой функцией бизнесов-подразделений в рамках уп-
равлении активами и пассивами банка, по нашему мнению, является постоянная коммуникация с
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сотрудниками казначейства относительно потенциальных входящих и исходящих денежных пото-
ков клиентов на протяжении определенного периода.

Безусловно, ни одна система не может эффективно функционировать без налаженной процеду-
ры контроля, поэтому банкам, в процессе управлении активами и пассивами, следует также поза-
ботиться о создании надлежащей системы внутреннего контроля, которая бы могла давать неза-
висимую оценку и осуществлять постоянную экспертизу системы управления риском ликвиднос-
ти. Базельский комитет настаивает на том, что адекватная система внутреннего контроля явля-
ется средством укрепления корпоративного управления в банках [Basel Committee on Banking
Supervision: Consultive Document. The New Basel Capital Accord. — 2003. April]. Она не просто
дисциплинирует ежедневную деятельность банков, обеспечивая соблюдение внутренних и вне-
шних нормативных документов, а и помогает совету директоров и правлению эффективно оцени-
вать риски банка и, в конце концов, его будущую стратегию.

По нашему мнению, банкам целесообразно создать подразделение внутреннего контроля, ко-
торое занималось бы оценкой адекватности управления ликвидностью на уровне фронт-офиса и
непосредственно подразделения риска-менеджмента, отчитываясь на регулярной основе правле-
нию. Кроме того, в банке должна функционировать подотчетная совету директоров служба внут-
реннего аудита, основной задачей которой является оценка эффективности системы внутреннего
контроля.

Казначейство — самостоятельное структурное подразделение, которое в большинстве рос-
сийских банков имеет статус управления или департамента и выполняет следующие функции:
 обеспечение ресурсами, размещение собственных средств благодаря эффективному управ-

лению структурой активов и пассивов;
 предоставление клиентам услуг, связанных с проведением операций на денежных и капи-

тальных рынках;
 управление структурой активов и пассивов путем использования разных по видам и срокам

инструментов соответственно директивам, принятым КУАП и правлением банка;
 осуществление операций хеджирования с целью противодействия неблагоприятным измене-

ниям на финансовом рынке;
 анализ, количественное измерение и предоставление отчетов о рисках, связанных с деятель-

ностью казначейства.
Основными задачами казначейства являются:
 оптимизация и регулирование основных денежных потоков банка;
 поддержка на необходимом уровне корреспондентских счетов в национальной и иностранных

валютах;
 координация деятельности подразделений банка на финансовых рынках;
 сбалансирование кредитных ресурсов для обеспечения выполнения текущего и стратегичес-

кого планов развития банка;
 оптимизация структуры активов и пассивов с целью поддержки максимальной доходности и

минимальной стоимости привлеченных в обращение ресурсов, их соответствие по срокам, сум-
мам и уровню процентных ставок;
 консолидированное управление ликвидностью (при условии, что банк имеет разветвленную

филиальную сеть);
 внедрение мероприятий, направленных на соблюдение требований ЦБ РФ относительно фор-

мирования обязательных резервов;
 установление лимитов для банков-контрагентов и предоставление рекомендаций относитель-

но целесообразности открытия и функционирование корреспондентских счетов;
 установление трансфертных цен на внутрибанковские ресурсы;
 соблюдение валютной позиции банка согласно требованиям ЦБ РФ;
 оптимальное использование свободных собственных и привлеченных средств;
 контроль над соблюдением нормативных документов и решений правления банка, которые

относятся к компетенции казначейства.
Таким образом, особенность функционирования казначейства при управлении активами и пас-

сивами банка заключается в осуществлении управления банковскими рисками, ликвидностью
банка и принятии оперативных решений относительно стабилизации состояния корреспондентс-
ких счетов.
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Методическое обеспечение управления активами и пассивами банка, по нашему мнению, дол-
жно включать в себя нормативное планирование в сфере управления ликвидностью, причем пер-
воочередной задачей является разработка внутрибанковской нормативной документации относи-
тельно управления активами и пассивами банка.

Разработка нормативной базы по управлению активами и пассивами банка в процессе плани-
рования должна обеспечить в дальнейшем четкое разграничение функций между разными струк-
турными подразделениями. Тем не менее, несмотря на необходимость такого разграничения фун-
кций фронт-, бэк- и мидл-офисов, первоочередной задачей Правления и Совета директоров банка
является обеспечение доступа к информации для всех участников процесса управления активами
и пассивами банка, которая гарантирует свободный обмен данными, необходимый для анализа и
принятия решений на каждом из исполнительных уровней.

В табл. 1 приведен минимальный перечень внутренних нормативных документов, которые, по
нашему мнению, должны быть разработаны в банке для обеспечения процесса управления акти-
вами и пассивами банка.

Информационно-аналитическое обеспечение в системе управления активами и пассивами иг-
рает одну из важнейших ролей. Именно правильно налаженный процесс распределения информа-
ционных потоков между структурными подразделениями и казначейством и грамотно подобран-
ный набор аналитических инструментов является залогом эффективного управления активами и
пассивами банка.

Казначейству банка необходимо четко определиться с перечнем лимитов, которые устанавли-
ваются для управления активами и пассивами, и представить механизм отчетности по состоянию
ликвидности на разных уровнях организационной структуры.

Особенность функционирования казначейства как инструмента управления активами и пасси-
вами состоит в осуществлении управления банковскими рисками, ликвидностью банка и приня-
тии решений по стабилизации состояния корреспондентских счетов.

Одной из основных задач казначейства является обеспечение достаточного уровня ликвидно-
сти и платежеспособности банка. Эффективное управление ликвидностью предусматривает оп-
ределение оптимального объема ликвидных активов с учетом обязательных резервов и поддер-
жания этого объема на уровне, который обеспечивает банку, с одной стороны, своевременного
выполнения в полном объеме своих обязательств перед клиентами, а с другой — поддержания
определенного уровня рентабельности.

В процессе оперативного управления активами и пассивами казначейству необходимо одно-
временно решать целый комплекс традиционных задач, которые в денежно-кредитной сфере на-
зывают функциями управления банковской ликвидностью. Среди них:
 удовлетворение спроса на кредиты;
 выполнение требований вкладчиков по изъятию вкладов;
 демонстрация надежности банка;
 ограничение стоимости привлеченных на рынке ресурсов;
 оптимизация совокупной прибыли банковского учреждения.
В настоящее время главная проблема управления ликвидностью состоит в том, что кризисное

состояние экономики, на которое казначейство в принципе не может влиять, приводит к дефициту
накопительной ликвидности (нарушаются графики обслуживания кредитов, клиенты требуют их
пролонгации). Одновременно растет спрос на новые кредиты, поскольку заемщики ощущают не-
достаток кредитных ресурсов, а цены на фондовом рынке падают.

Таким образом, разрабатывая стратегию управления активами и пассивами банка, казначей-
ство должно как можно точнее спрогнозировать возможный сценарий развития внешней среды и
предложить и предложить соответствующие критерии создания резервов ликвидности и их от-
дельных составляющих.

ВЫВОДЫ
Регулирование текущей ликвидности и безубыточности операций казначейством состоит в

разработке рекомендаций относительно оптимальных условий и планового проведения активно-
пассивных операций, в корректировке плановой структуры активов и пассивов с учетом микро- и
макроэкономических факторов путем проведения соответствующих расчетов.

Стратегия управления активами и пассивами должна способствовать не только ограничению
риска несбалансированной ликвидности, но и оптимизации результатов банковской деятельности
путем применения открытых позиций по различным инструментам финансовых рынков (валют-
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Таблица 1. Внутрибанковские положения по управлению активами и пассивами *

Название Вопросы, которые регламентируются Подразделения, кото-
рые разрабатывают

Положение о КУАП

Управление активами и пассивами банка с целью
максимизации прибыли при условии сохранения
оптимального уровня ликвидности и рыночных
рисков; управление рисками ликвидности банка;
управление структурой и достаточностью капита-
ла банка в рамках установленных требований и
ограничений; мониторинг и контроль использо-
вания лимитов рисков банка, в том числе валют-
ных, процентных и рыночных рисков

Правление банка, Каз-
начейство, Финансо-
вый блок, Департа-
мент рисков

Концепция консоли-
дированного управ-
ления ликвидностью

Принципы управления ликвидностью; полномо-
чия и ответственность структурных подразделе-
ний; индикаторы раннего предупреждения кризи-
са ликвидности; процедуры принятия решений,
влияющих на состояние ликвидности; порядок
осуществления контроля над эффективностью
управления ликвидностью

Казначейство, Финан-
совый блок, Департа-
мент рисков

Положение по
управлению риском
ликвидности

Определение состава количественных показате-
лей, характеризующих состояние ликвидности
банка; ограничение уровня принимаемого риска
ликвидности путем установления нормативных
значений показателей ликвидности — коэффици-
ентов; принятие мер, направленных на поддержа-
ние соответствия фактических показателей лик-
видности нормативным значениям; контроль над
соблюдением обязательных нормативов ликвид-
ности, устанавливаемых Банком России

Казначейство, Депар-
тамент рисков

Политика лимитов
ликвидности

Процесс установления лимитов и их мониторин-
га; критерии отнесения нарушения лимитов к ка-
тегориям «существенно» и «несущественно»

Казначейство, Депар-
тамент рисков

Политика стресс-
тестирования лик-
видности

Принципы и методология стресс-тестирования;
определение и анализ возможных сценариев из-
менения состояния ликвидности банка с учетом
корректировок, отражающих негативное развитие
событий, обусловленных изменениями парамет-
ров рынка, финансового положения контрагентов
и иными обстоятельствами, способными оказать
влияние на ликвидность банка

Департамент рисков

Политика транс-
фертного ценообра-
зования

Принципы трансфертного ценообразования; со-
ставляющие трансфертной цены; особенности
процедур установления/пересмотра трансферт-
ных цен; принципы расчета чистого процентного
дохода банка

Казначейство, Финан-
совый блок, Департа-
мент рисков

* Составлено автором

ной, процентной, позиции по отдельным видам фондовых операций). Поскольку прибыль или убы-
ток от указанных позиций зависит от динамики рыночных цен, результат почти целиком зависит
от профессионализма казначейства банка, которые принимают решения относительно того, в ка-
ком объеме и в каком направлении будет открыта та или иная позиция.

Таким образом, текущее управление активами и пассивами казначейством должно осуществ-
ляться на основе заранее выбранной стратегии, ориентированной на приоритетные пути развития
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банка, его внутренние возможности и те, либо иные прогнозы развития финансовых рынков и
экономической ситуации в стране. Количественные параметры этой стратегии являются систе-
мой лимитов, которые определяют рекомендованное соотношение между активами и пассивами.

В итоге, необходимо отметить, что в казначействе концентрируется информация не только о
состоянии внешних финансовых рынков, но и о настоящей внутренней стоимости и эффективности
использования банковских ресурсов. То есть, казначейство — это своеобразный информационный
центр банка, который ежедневно получает от различных структурных подразделений значитель-
ный объем информации, агрегирует ее и передает на различные иерархические уровни.
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ИНВЕСТИРОВАНИЕ В ПАММ-СЧЕТА КАК ОДНО ИЗ НОВЫХ НАПРАВЛЕНИЙ
НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ

INVESTING IN PAMM ACCOUNTS AS ONE OFTHE NEW TRENDS ON THE
RUSSIAN MARKET

В статье рассмотрено понятие ПАММ-счета как одного из новых механизмов инвестирования в России. Выделены
основные брокеры, которые осуществляют инвестирование в ПАММ-счета, а именно — Альпари, AForex, FOREX-
Trend.

Ключевые слова: ПАММ-счет, Форекс-трейдеры, инвестирование, Альпари, AForex, FOREX-Trend, портфели
ПАММ-счетов, структурированные продукты, ПАММ-индексы, ПАММ-инвестирование.

The article considers the concept of the PAMM account as one of the new investment mechanisms in Russia. The basic
brokers who carry out the investments in the PAMM-account — namely, the Alpari, AForex, FOREX-Trend are highlighted.

Keywords: PAMM Account, Forex traders, investing, Alpari, AForex, FOREX-Trend, PAMM-accounts briefcases, structured
products, PAMM indexes, PAMM investing.

ВВЕДЕНИЕ
Современный этап развития экономики в Российской Федерации характеризуется своей нео-

пределенностью, снижением возможности формировать собственные и привлеченные инвестици-
онные ресурсы, что ставит перед исследователями определенные задачи по рассмотрению мето-
дов и наращивания и управления этими ресурсами.

Проблемы инвестирования и управление инвестиционными ресурсами занимались многие
ученые среди которых Абрамов С.И. [13], Бортник И. [14], Борщ Л.М., Воробьев Ю.Н., Гераси-
мова С.В. [15], Дежина И.Г., Салтников Б.Г. [18]. Однако современная экономическая ситуация в
России создает предпосылки дальнейших исследований данной проблематики требующих новых
методов и подходов по аккумулированию и управлению инвестиционными ресурсами. На это об-
ратил внимание и президент Российской Федерации В.В. Путин в своем ежегодном послании
Федеральному Собранию Российской Федерации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Инвестиционные ресурсы на инвестиционном, финансовом рынке оказывают непосредственное

воздействие на развитие экономики. Проанализировать довольно «молодой» и набирающий ско-
рость в своем развитии ПАММ-счет. Определить его положительные и отрицательные стороны.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Инвестирование — одна из возможностей получить доход и приумножить свои сбережения.

Инвестировать средства можно в развитие предприятий, ценные бумаги, драгоценные металлы,
валюту иностранных государств и многое другое. Один из способов вложения капитала — инве-
стирование в ПАММ-счета.

Сегодня ПАММ-счета становятся все более распространенными объектами инвестирования
среди вкладчиков. Причиной этому является то, что ПАММ-счета наиболее выгодны с точки
зрения получения прибыли.

Аббревиатура «ПАММ» происходит от английской PAMM (Percent Allocation Management
Module) — Модуль управления процентным распределением. Подразумевается именно процент-
ное соотношение средств разных инвесторов на одном торговом счету, и пропорциональное рас-
пределение прибыли (или убытка) между ними.

Памм-счет — это разновидность управляемого счета на Форекс, куда множество инвесторов
вкладывает средства, а трейдер заключает на этом счету сделки и получает прибыль, которая
затем делится между трейдером и всеми инвесторами в определенном соотношении. Причем
памм-инвесторы получают прибыль пропорционально размеру своего вклада [12]. Сделки осуще-
ствляются на счете управляющего, которые дублируются на счета инвесторов, при этом управ-
ляющий не может ввести или вывести средства со счетов инвесторов [11].

Форекс-трейдеры стараются определить, куда пойдет цена той или иной валюты, и совершить
сделку на покупку или на продажу этой валюты. Свои решения о совершении сделки трейдеры
принимают на основе анализа всех факторов, что позволяет им определять направление движе-
ния цен более точно. При этом заработать на Forex можно как на падении цены валюты, так и на
ее росте [2].

Рассмотрим все плюсы и минусы Памм-инвестирования, которые представлены в табл. 1.
На текущий момент инвестирование в ПАММ-счета возможно через трех брокеров, которые

представлены на рис. 1.
Рассмотрим подробнее деятельность Альпари, AForex, FOREX-Trend на российском рынке.
Alpari первый в России Форекс-брокер мирового уровня, который работает с 1998 года и в

настоящее время по торговому обороту и объему клиентских средств является самым крупной
компанией на постсоветском пространстве.

Сегодня Альпари предлагает для торгов большой ассортимент торговых инструментов —
валюты, товарные фьючерсы, биржевые индексы, драгоценные металлы, индексные фонды (ETF),
а также бинарные опционы (в качестве агента Binary Products Limited) [9].

На данный момент компания Альпари является самой известной брокерской компанией на
территории России и СНГ, которая более 15 лет предоставляет свою платформу, как для инвесто-
ров, так и профессиональных трейдеров.

Рассмотрим инструменты, которые брокер Альпари предлагает инвесторам.
1. ПАММ-СЧЕТА. Альпари — это первая компания, которая предложила инвесторам такой

инструмент как ПАММ-счета, сделав процесс инвестирования простым и понятным. Диапазон
плавающего кредитного плеча в открытых в Альпари ПАММ счетах составляет 1:500-1:25. ПАММ
счета Альпари отличаются от схожего сервиса ФОРЕКС-Тренд, отсутствием ограничений каса-
тельно размера минимального депозита для активации счета. Инвесторы самостоятельно опре-
деляют сумму, которую готовы инвестировать в Форекс на свое усмотрение, но управляющие в
Alpari ПАММ счета открывают в сумме от 300 долларов[17].

2. Портфели ПАММ-СЧЕТОВ. Для того чтоб собрать инвестиционный портфель специалис-
ты компании самостоятельно отслеживают ПАММ-счета. Консультанты Альпари дают возмож-
ность выбора различных портфельных инвестиций, которые отличаются своей структурой, раз-
ным соотношением доходности и рисками, а также суммой инвестирования. Существует три типа
торговых стратегий ПАММ-портфелей: агрессивный, сбалансированный, консервативный [20].

3. Инвестиционные фонды. Портфель ПАММ счетов Альпари — это несколько счетов, объе-
диненных одним управляющим, который называется «портфельным». Инвесторы изучают итоги
работы управляющих и выбирают наиболее интересный для них в Альпари ПАММ портфель.
Вложенные деньги переводятся в расчетные единицы — это инвестиционные паи. Цена пая все-
гда зависит от рыночной стоимости активов, и каждый день пересчитывается управляющей ком-
панией. Количество паев всегда будет неизменным. Погасить паи можно в любое время [19].
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Таблица 1. Плюсы и минусы Памм-инвестирования *
Плюсы Минусы

Доходность, превышающая банковскую ставку в разы. В некоторых случаях, высокое возна-
граждение управляющего. Комиссия бро-
кера при ПАММ инвестировании не
должна превышать 30% от общей прибы-
ли фонда.

Произвольный период инвестирования. Можно в лю-
бой момент вложить средства в ПАММ счет и в любой
момент забрать их. Управляющие очень редко вводят
ограничения на ввод/вывод, и если они есть, то обычно
не превышают недельный срок. Деньги поступят на
счет в течение 2-х суток.

Очень тяжело доказать законность зара-
ботка при вводе средств обратно в Рос-
сию. Поэтому желательно вводить сред-
ства в банк, валютный контроль которого
находится в городе проживания.

Можно легко создавать инвестиционный портфель из
нескольких ПАММ-счетов, при этом легко и быстро
добавлять или исключать некоторые из них, то есть
осуществлять диверсификацию.

Необходимость передачи денег трейдеру
(без возможности контроля над ними),
который, по сути, является абсолютно
незнакомым человеком. Брокеру свой-
ственно, как приумножать капитал
вкладчика, так и полностью спустить его.

Большой выбор возможного ПАММ инвестирования с
разном валютном фондировании. Есть фонды рубле-
вые, долларовые и в евро. Это позволит не терять в
конвертации валют между собой.

Еще одним минусом использования
ПАММ–счета можно считать тот факт,
что после пополнения инвестор перестает
владеть внесенными средствами. Они
автоматически поступают в распоряже-
ние брокера.

В отличие от паевых инвестиционных фондов управ-
ляющий ПАММ-счета не ограничен в выборе инстру-
мента для торговли и может в любой момент реагиро-
вать на конъюктуру рынка, менять стратегию торгов.

Наличие необходимости рисковать. Даже
если вкладчик пользуется приемом ди-
версификации рисков, нет никакой 100%
гарантии того, что большая часть его сче-
тов не просядут.

Прозрачность истории торгов. Управляющий не имеет
доступа к статистике, отображаемой на сайте брокера,
соответственно он не может ее корректировать в луч-
шую сторону.
Наличие на ПАММ-счете собственного капитала
управляющего.
Одно из преимуществ ПАММ–счетов — их откры-
тость. У каждого ПАММ–счета есть торговая история,
которая отражает его доходность за предыдущие тор-
говые периоды. Вкладчик имеет возможность не только
оценить торговую статистику, но и лично пообщаться с
доверительным управляющим.
Еще одно преимущество ПАММ–счета состоит в том,
что данная система полностью защищена от мошенни-
чества со стороны трейдера, так как процессы ввода и
вывода денег может осуществлять только сам инвестор.
Кроме того, вкладчик имеет абсолютный контроль над
своими инвестициями, способен мониторить операции,
которые осуществляет брокер, и в любой момент мо-
жет вывести средства с торгового счета трейдера и за-
крыть его.

* Составлено авторами по данным [11].
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БРОКЕРЫАльпари
AForex

FOREX-Trend

Эта компания ввела в обращение
понятие ПАММ счета, на ее пло-

щадке совершается основная масса
инвестиций ПАММ. Между тем,
большое количество открытых
счетов негативно отражается на

качестве совершаемых операций.
Основной плюс Альпари — огра-
ничение возможных убытков ин-

вестора в автоматическом режиме,
чего не могут предложить конку-
ренты данной площадки. Здесь

есть сервис, с помощью которого
инвестор может видеть исключи-
тельно свой доход, а не всего сче-

та. Есть возможность вывести
средства за сутки.

Эта площадка достаточ-
но молода, работает с
2007 года. Компания

развивается уверенными
темпами и производит
впечатление перспек-

тивного брокера. Поло-
жительная репутация —

основной плюс этой
площадки.

Все самые опытные трейдеры
работают именно на FOREX-
Trend. На этой площадке есть
группа управляющих высоко-
го уровня, которые практиче-
ски не приносят убытков ин-

весторам. Вывод средств, воз-
можен только в конце торго-

вого периода.

Рис. 1. Виды брокеров (Составлено авторами по данным [7])

Виды инвестиционных Фондов: сбалансированный, энергетический, индексный, драгоценные
металлы, БРИКС, недвижимость, ФОРЕКС.

Рассмотрим некоторые показатели отраслевой инфраструктуры:облигации44,13%; дивиденд-
ные акции 17,75%; валютные инструменты12,74%; потребительский сектор 5,58%; технологичес-
кий сектор 4,54%; финансовый сектор 3,15%; энергетика 3,14%; здравоохранение 3%; акции дру-
гих отраслей 3%; промышленность 2,97%.

А. Сбалансированный — оптимальный срок инвестирования: от 1 года. Состав ИФ «Сбалан-
сированный» представлен на рис. 2.

дивидендные акции;
17,75

валютные
инструменты; 12,74

финансовый сектор;
3,15

энергетика; 3,14

здравоохранение; 3

технологический
сектор; 4,54

потребительский
сектор; 5,58

акции других
отраслей; 3 промышленность;

2,97

облигации; 44,13

Рис. 2. Отраслевая структура сбалансированного вида инвестиционных фондов, % (Составлено
авторами по данным [19])
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Сбалансированный фонд представляет собой ETF из консервативных инструментов (облига-
ции, рентные фонды недвижимости) и акций американских компаний.

Данный фонд может стать подходящим инструментом в момент кризисов и падений мировых
рынков, а так же рассчитан на стабильность и прибыльность.

Для извлечения наиболее оптимального результата рекомендуемый срок инвестирования бо-
лее одного года.

Б. Энергетический — оптимальный срок инвестирования: от 5-6 месяцев в отраслевую струк-
туру энергетика 77,96%; материалы 5,26%; технологический спектр 4,09%; промышленность 0,71%;
прочие 8,13% (рис. 3).

энергетика; 77,96

материалы; 5,26

технологический
спектр; 4,09

промышленность ;
0,71

прочее; 11,98

Рис. 3. Отраслевая структура энергетического вида инвестиционных фондов, % (Составлено авто-
рами по данным [19])

С одной стороны, это фонд, состоящий из акций компаний, спрос на продукцию которых опре-
деляется потребностями экономики, но в данное время вся нефтяная промышленность находить-
ся под давлением снижающихся цен и фонд сформированный таким образом подвергся отрица-
тельной коррекции.

4) Структурированные продукты. Структурированные продукты — это совершенно новый вид
инвестирования, обеспечивает максимальную защиту инвестируемых средств, а так же дает воз-
можность максимально получить прибыль, которая намного превышает банковские проценты.
Это стало возможно с помощью распределения средств между рисковыми, но наиболее доходны-
ми инвестиционными инструментами, и не рисковыми, но наименее доходными финансовыми ин-
струментами. На сегодня клиентам компании доступны три типа продукта, активом которых мо-
гут быть более двадцати валютных пар, серебро, золото, фондовые индексы, сельскохозяйствен-
ные товары и нефть [19].

Таким образом, Альпари уже четыре года удерживает лидерство на российском рынке. По
результатам исследования, в 2014 году среднемесячный объем торгов компании в России превы-
сил $107 млрд, а число активных клиентов достигло 120 тысяч человек. На долю Альпари прихо-
дится 30.5% от всего среднемесячного оборота рынка ФОРЕКС в стране и более 28.3% от числа
активных клиентов [3].

Aforex (с недавнего времени Amarkets) — брокерская компания, которая была основана в 2007
году и с тех пор предоставляет услуги торговли на рынках Forex и CFD. В России ее деятель-
ность контролируется КРОУФР. Фирма AForex занимается оказанием услуг в вопросах интернет-
трейдинга [6].

Основной целью AMarkets является предоставление качественного брокерского обслужива-
ния и повышение уровня успешности своих клиентов. Являясь STP (Straight Through Processing)
брокером, AForex использует передовую технологию котирования NDD (No Dealing Desk) для
передачи торговых ордеров напрямую к поставщикам ликвидности на межбанковском рынке —
Deutsche Bank; Credit Suisse; Barclays; UBS; Morgan Stanley; BNP Paribas; Nomura [8].

Условия для трейдинга в зависимости от типа счета представлены на рис. 4.
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Условия

Robotix центовый счет, на котором можно вести торговлю через Metatrader4. Исполнение ор-
деров по Instant Execution. Первый платеж — не менее 100 долларов. Торговля дос-
тупна по валютным парам, кредитное плечо — до 1:500, минимальный лот — 0,001.

Classic сделки исполняются по типу Instant Execution, минимальный депозит — 100 долла-
ров. Среди торговых инструментов — валютные пары (43), металлы (серебро, золо-
то), индексы, сырьевые товары (нефть, газ, медь). Минимальный лот — 0,01, размер
кредитного плеча — до 1:500. Спред от 2 пунктов (фиксированный). Есть возмож-
ность отключить опцию swap. Уровень Stop Out — 20%, Margin Call — 50%.

 Direct на данном счете ордера также обрабатываются по Instant Execution, однако можно
выбрать и рыночное исполнение (Market Execution). Торговать можно по 50 валю-
там, 2 металлам, CFD и сырьевым товарам. Минимальный депозит для начала тор-
говли составляет 100 USD. Пятизначные котировки, кредитное плечо до 1:500, уро-
вень Stop Out — 20%, Margin Call — 50%. Спред плавающий, от 1,3 пункта.

ECN счет с рыночным исполнением сделок, минимальный депозит составляет 5 тысяч
долларов. Для торговли доступны 50 валютных пар, металлы, сырьевые товары,
CFD. На данном счете представлены пятизначные котировки. Максимальное кре-
дитное плечо — 1:100. Брокер взимает комиссию в размере 5$ за лот. Спред от 0,3
пункта (плавающий), уровень Stop Out — 40%, Margin Call — 70%.

Institu-
tional

исполнение только Market Execution, минимальное пополнение — 100 000$. Спреды
динамические (от 0 пунктов), комиссия — 20$ за лот. Кредитное плечо — до 1:100,
уровень Stop Out — 30%, Margin Call — 100%. Доступны платформы xStation и Ме-
татрейдер4. Регулятором является британская организация FCA (Financial Conduct
Authority).

Рис. 4. Условия для трейдинга (Составлено авторами по данным [6])

«Forex Trend» — международная финансовая компания, предоставляющая услуги торговли и
интернет-инвестировании на валютной бирже Форекс с 2009 года. Ее головной офис находится по
месту юридической регистрации — в Новой Зеландии. Филиальная сеть Форекс Тренд представ-
лена в городах России, Чехии, Словакии, совсем недавно открылись представительства в Минске
(Беларусь) и Шымкенте (Казахстан).

Международная лицензия «Forex Trend» дает право осуществлять следующие виды финансо-
вой деятельности:
 внедрять инвестиционные проекты;
 выступать посредником и выводить операции трейдеров на биржевые рынки;
 управлять средствами, ценными бумагами и инвестиционными портфелями [4].
Рассмотрим торговые счета Форекс-Тренд, которые представлены на рис. 5.

ТОРГОВЫЕ СЧЕТА
ФОРЕКС-ТРЕНД

Стандартный счет
брокера ForexTrend
— 200 долларов

Минимальный счет
брокера ForexTrend
— от 200 долларов

Минимальный размер лота в
брокерской компании
ForexTrend — 0,01 лота

Кредитное плечо в
брокерской компании
ForexTrend: 1:100

Рис. 5. Торговые счета ФОРЕКС-ТРЕНД (Составлено авторами по данным [10])
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Компания Форекс Тренд предлагает три инвестиционных инструмента.
1. Обычные ПАММ-счета.
2. ПАММ счета 2.0 — отличие от обычных в том, что управляющий несет ответственность за

потерю средств. Если будут понесены убытки, то трейдер обязан вернуть часть средств (обычно
50%) за счет своего капитала. При крупных просадках счет закрывается автоматически, когда
капитал управляющего становится равен сумме, которую он будет должен выплатить.

3. ПАММ-индексы — это несколько ПАММ-счетов, объединенных в один портфель, которы-
ми управляют разные управляющие. Объединяться счета могут по различным критериям[16].

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволили сформулировать следующие выводы и предложения.
Во-первых, ПАММ-инвестирование — это взаимовыгодное сотрудничество двух сторон. Пер-

вая сторона — управляющий, который работает с инвестициями, увеличивает его капитал и полу-
чая за это проценты. Вторая сторона — инвестор, который передает свои средства в управление
для получения пассивного дохода от совершения сделок управляющего.

Во-вторых, ПАММ-счет представляет собой особый тип счета, который дает возможность
вести торговлю на финансовом рынке ФОРЕКС. Его особенность заключается в том, что трей-
дер, который называется управляющим ПАММ-счета, может вести торговлю, используя как свои
средства, имеющиеся на этом счете, так и средства, вложенные инвесторами в ПАММ-счет.

В-третьих, ПАММ-счет предоставляет возможность инвестору иметь абсолютный контроль
над своими инвестициями, способен маниторить операции и в любое время вывести средства с
торгового счета.
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СТРАТЕГИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО РАЗВИТИЯ ГОСУДАРСТВА И РЕГИОНА

THE INVESTMENT DEVELOPMENT STRATEGY OFTHE STATEAND REGION

В статье рассмотрены основы формирования стратегия инвестиционного развития государства и региона. Выделены
приоритетные направления инвестиционной деятельности Республики Крым и мероприятия направленные на улучше-
ние его инвестиционной привлекательности.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная привлекательность, инвестиционный климат, государственное регули-
рование инвестиционной деятельностью, стратегия инвестиционного развития.

The article considers the bases of investment development strategy of the state and region. The priority directions of
investment activity of the Republic of Crimea and activities aimed at improving its investment attractiveness are identified.

Keywords: investments, investment attractiveness, investment climate, government regulation of investment activity, investment
development strategy.

ВВЕДЕНИЕ
Стратегическое управление инвестиционной деятельностью носит целевой характер, т.е. пре-

дусматривает постановку и достижение определенных целей. Будучи четко выраженными, стра-
тегические цели становятся мощным средством повышения эффективности инвестиционной дея-
тельности в долгосрочной перспективе, ее координации и контроля, а также базой для принятия
управленческих решений на всех стадиях инвестиционного процесса.

Исследование проблем инвестирования является одной из наиболее актуальных задач совре-
менной экономической науки. Инвестиции должны стать ведущим средством для выхода из эко-
номического кризиса, достижение реальных структурных сдвигов во всех звеньях народного хо-
зяйства. Активизация инвестиционного процесса является решающим условием создания усло-
вий экономического роста.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является оценка инвестиционной деятельности Крыма и определение перспек-

тив дальнейшего формирования стратегии его инвестиционного развития.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Проблема привлечения инвестиционных вложений является одной из важнейших в современ-

ных условиях. Действенность инвестиционной деятельности как на микро- так и на макроуровне
определяется эффективностью использования инвестиционных ресурсов. В этом плане решаю-
щее значение имеют результаты хозяйственной деятельности того производства, которое обеспе-
чивает инвестиционный процесс, его технический уровень, организация производства, развитие
предпринимательской активности, способность к освоению инноваций, что существенно влияет
на инвестиционный цикл, окупаемость и отдачу инвестиционных ресурсов.

Инвестиционная стратегия государства — стратегия и программа стимулирования притока
инвестиций в общее развитие страны, в сектора экономики, в повышение уровня и качества жизни
населения, в развитие и рост человеческого капитала. Инвестиционная стратегия государства
включает определение приоритетов развития — предпочтительных объектов и субъектов долго-
срочного финансирования и развития. Основные цели инвестиционной стратегии государства —
создание привлекательного инвестиционного климата; создание конкурентоспособной экономики;
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повышение эффективности самого государства; повышение уровня и качества жизни населения;
решение оборонных и геополитических задач государства. Таким образом, инвестиционная стра-
тегия — это база и фундамент общей стратегии субъекта и всех его частных стратегий, концеп-
ций и программ развития. Понятие «стратегия» глубоко и многозначно. В широком смысле стра-
тегия — это процесс, отражающий управленческую философию развития субъекта. Более конк-
ретно стратегия — это долгосрочный план развития субъекта: страны, региона, муниципального
образования, предприятия или организации, основанный на выбранной концепции развития и дол-
госрочных прогнозах, инвестиционном анализе, детализированных программах и планах развития.

Современная экономическая ситуация требует новых подходов к стимулированию инвестиций
и надежных инструментов способных обеспечить ускоренное экономическое развитие государ-
ства и его отдельных регионов. Экономический рост как на уровне государства, так и на уровне
регионов определяется множеством причин, среди которых большое значение имеют инвестици-
онные вложения.

Одним из важнейших факторов стабилизации экономической ситуации в РФ и Республике Крым,
а также формирования предпосылок для создания конкурентоспособной хозяйственной системы
является создание благоприятных инвестиционных условий.

Уровень инвестиционной активности находится в непосредственной зависимости от состояния
экономики государства, функционирования финансово-кредитной системы, прибыльность деятель-
ности предприятий, доходной политики бюджетов всех уровней и доходов населения. Общая оценка
инвестиционной привлекательности предполагает рассмотрение определенной совокупности поли-
тических, социально-экономических, финансовых, социально-культурных, организационно-правовых
факторов, определяющих инвестиционную привлекательность государства, регионов, отраслей.

Основные концептуальные основы механизма формирования государственной инвестиционной
политики можно свести к следующим тезисам. Мировая хозяйственная система погружена в ат-
мосферу глобальной конкуренции за инвестиционные ресурсы. Нашей стране необходимо интег-
рироваться в эти состязательные процессы, подстраиваться под существующие правила игры, не
пытаясь проводить самостоятельную, отличную от «универсальной» инвестиционную политику.
Необходимо обеспечить стремление к максимальной открытости экономики, достигаемой, при-
менительно к инвестициям, посредством установления и поддержания свободного режима транс-
граничных перемещений капитала. Всякие препятствия на пути его перетоков контрпродуктивны,
поскольку могут отвратить нерезидентов от идеи реализации инвестиционных замыслов, связан-
ных с вложениями в народное хозяйство России и размещением производств на ее территории.
Что же касается ограничений на вывоз инвестиционных ресурсов отечественного происхождения,
то их, в любом случае, несложно преодолеть при помощи легальных и полулегальных, черных и
серых схем экспорта, тем более что уровень распространения коррупции и злоупотребления вли-
янием тому способствует.

Прямые зарубежные вложения следует трактовать как важный фактор инвестиционного раз-
вития и модернизации народного хозяйства страны. Поэтому необходимо прилагать усилия по
повышению ее инвестиционной привлекательности, преимущественно, за счет локальных, техни-
ческих мер («дорожных карт»), направленных на ликвидацию избыточных административных
барьеров, обусловленных вмешательством государства в экономику и проявляющихся при осу-
ществлении лицензионно-разрешительных, контрольно-надзорных функций, а также в рамках на-
логового, таможенного и иных форм регулирования.

Согласно теориям международного инвестирования, например, гипотезе рентабельности, ин-
вестиции должны поступать из экономик с их относительным избытком в страны, где наблюдает-
ся дефицит этого фактора производства. На практике все последнее время наблюдается прямо
противоположная картина — капитал течет «в гору» — то есть из бедных экономических систем
в богатые. Вероятно, немаловажная роль в подобном положении вещей принадлежит повсемест-
но навязываемой неолиберальной парадигме государственной инвестиционной политики, вопло-
щение которой приводит к интенсивному выводу капитальных ресурсов с развивающихся рынков,
угнетающему их инвестиционный потенциал.

Следует прекратить при помощи законодательных и административных рычагов отток капи-
тала из отечественного народного хозяйства, не дожидаясь, когда в нем сформируется благопри-
ятный, конкурентный инвестиционный климат. Неизбежность такого шага диктуется передовыми
зарубежными практиками. Россия должна придерживаться аналогичных установок, иначе будет
постоянно воспроизводиться абсурдная ситуация, когда собственные капитал в огромных объе-
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мах направляется в офшорные и спарринг-офшорные юрисдикции, а нерезиденты рассматрива-
ются в качестве едва ли не главной движущей силы инвестиционного развития экономики.

Экономический рост определяется, в первую очередь, уровнем инвестиций, направляемых на
увеличение производственного аппарата, его модернизацию и реконструкцию, на научно-исследо-
вательские и опытно-конструкторские работы, а также в человеческий капитал. Поиск факторов,
положительно влияющих на рост ВВП и способных вывести экономику на более высокую и ста-
бильную экономическую динамику является актуальной на настоящий момент задачей.

Вхождение Республики Крым в состав Российской Федерации- это длительный многоаспект-
ный процесс, одной из важнейших составляющих которого является инвестиционная деятельность.
К преимуществам инвестиционной деятельности в Крыму относятся особое климатическое по-
ложение и значимость данного региона, благоприятные природные и климатические условия для
развития агропромышленного комплекса, сравнительно недорогая рабочая сила, перспективы для
развития судостроения, наличие запаса природных ресурсов, перспективность разработки проек-
тов, связанных с инфраструктурой и портовым хозяйством. В настоящее время в регионе созда-
ны благоприятные условия для ведения бизнеса, включая режим свободной экономической зоны.
Крым на сегодняшний день вызывает значительный интерес, как у отечественных, так и у инос-
транных инвесторов. Все больше представителей бизнеса готовы вкладывать деньги в инвести-
ционные проекты в Крыму. Так, в период с марта 2014 по май 2015 в Крыму было подписано 15
инвестиционных соглашений, общий объем инвестиций составил около 40 млрд рублей. Еще 50
инвестиционных проектов готовятся к подписанию.

Приоритетными секторами инвестирования являются: промышленный комплекс, который яв-
ляется бюджетообразующей сферой экономики Республики Крым, аккумулируя 37% всех по-
ступлений в бюджет и обеспечивая рабочими местами 17% всего занятого населения полуостро-
ва: транспортная инфраструктура, особенности которой позволяют создавать новые логистичес-
кие центры, активизировать торгово-экономические связи, а также интегрироваться в междуна-
родные транспортные коридоры; организация туристической и лечебно-оздоровительной деятель-
ности; аграрный сектор, так, как биоклиматический потенциал региона способствует формирова-
нию мощной сырьевой базы для роста сельскохозяйственной отрасли, повышению экспортного
потенциала перерабатывающих областей (виноградарство, виноделие, садоводство).

Республика Крым обладает всеми возможностями по привлечению в регион инвестиций, но
существующие барьеры не позволяют в полном объеме использовать ее потенциал. К ним отно-
сятся специфика геоэкономического положения, с учетом нестабильного внешнего политического
положения; Крым территориально отделен от остальной части РФ, на местное население прихо-
дится большой уровень нагрузки, вероятность возникновения конфликтов на межэтнической по-
чве, недоработанные институты привлечения потенциальных инвесторов, внешняя изолирован-
ность территории. Реализация долгосрочной целевой программы по улучшению инвестиционного
климата может стать эффективным механизмом решения существующих проблем. В данной си-
туации возможны определенные законодательные изменения касающиеся ускорения прохожде-
ния административных барьеров при реализации инвестиционных проектов. Кроме того, введение
таможенных и налоговых льгот также может стать привлекательным фактором для потенциаль-
ных инвесторов.

Стимулирование инвестиционной деятельности на территории Республики Крым осуществля-
ется путем: разработки и утверждения инвестиционной стратегии Республики Крым; принятия
инвестиционной декларации Республики Крым, устанавливающей принципы взаимодействия ор-
ганов власти Республики Крым с субъектами инвестиционной деятельности; разработки, утвер-
ждения и реализации программы улучшения инвестиционного климата в Республике Крым; ока-
зания государственной поддержки субъектам инвестиционной деятельности; создания благопри-
ятных условий для доступа на рынки иностранных государств субъектам инвестиционной дея-
тельности, осуществляющим экспорт товаров; вовлечения в инвестиционный процесс незавер-
шенных объектов капитального строительства, имущества не функционирующих предприятий и
организаций, находящихся в собственности Республики Крым; предоставления предприятиям и
организациям, реализующим инвестиционные проекты на территории Республики Крым, льгот-
ных условий пользования землей и другими природными ресурсами, находящимися в собственно-
сти Республики Крым, в соответствии с законодательством; использование механизмов государ-
ственно-частного партнерства в соответствии с законодательством.
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На территории Республики Крым осуществляется внедрение регионального инвестиционного
стандарта — проекта по созданию благоприятных условий для ведения бизнеса в субъектах РФ.
Этот стандарт определяет создание условий, позволяющих обеспечить приток инвестиций, сфор-
мировать инфраструктуру, взаимодействие бизнеса и региональных властей. Согласно этому до-
кументу, в каждом субъекте РФ должен функционировать общественный совещательный коорди-
национный орган, целью деятельности которого является формирование благоприятных условий
для деятельности инвесторов и решение проблем, возникающих в ходе реализации проекта. В
Крыму создан и функционирует совет по улучшению инвестиционного климата Республики Крым.
Основными задачами совета являются разработка рекомендаций по взаимодействию органов
власти и субъектов, участвующих в инвестиционном процессе; разработка рекомендаций по умень-
шению административных барьеров; разработка предложений по приоритетным направлениям
развития региона; разработка рекомендаций по оказанию государственной поддержки инвестици-
онных процессов и стимулирование инвестиционной активности на территории региона.

Также в Крыму создан «Центр инвестиций и регионального развития».
Основными задачами Центра являются:
 участие в обеспечении реализации инвестиционных проектов на территории Республики Крым;
 организация предоставления субъектам инвестиционной деятельности услуг, связанных с

подготовкой и реализацией инвестиционных проектов по принципу «единого окна»;
 информационное-ресурсное обеспечение инвестиционного развития региона;
 участие в подготовке и осуществлении мероприятий по формированию инвестиционной при-

влекательности территории;
 ведение баз инвестиционных проектов и предложений и принятия мер для включения их в

единую базу данных («биржа проектов»);
 содействие развитию индустриальных парков на территории региона.
Основными приоритетными направлениями развития Республики Крым являются:
 формирование оптимальной инфраструктуры для обеспечения жизнедеятельности, растущей

потребности экономики и качественного развития человеческого капитала;
 экономический рост на основе инновационного- инвестиционного развития отраслей и сфер

жизнедеятельности;
 развитие человеческого потенциала (повышение конкурентоспособности кадрового потенци-

ала, рабочей силы и в целом социальных сфер жизнедеятельности).
Республику Крым необходимо позиционировать как регион, который в процессе реализации

стратегии развития превращается из дотационного в самодостаточный регион устойчивого раз-
вития; достигает стабильно высокого уровня конкурентоспособности и производительности эко-
номики; становится регионом с высоким качеством жизни.

ВЫВОДЫ
В современных условиях особо важное значение имеет необходимость создания условий при-

влечения капитала для экономического роста. Разработка и совершенствование механизмов ре-
инвестирования капитала в экономический рост и развитие обусловлена самим макроэкономичес-
ким механизмом. Государство является главным инициатором инвестиционной политики и одно-
временно выступает как инвестор со всеми принадлежащими инвестору правами. Наличие эф-
фективной инвестиционной стратегии и ее реализация позволят существенно улучшить инвести-
ционную привлекательность государства и региона. Придание инвестиционной деятельности пла-
номерного и системного характера означает создание механизмов привлечения и реализации ин-
вестиций существенно повышающих их эффективность. Наиболее полная и эффективная реализа-
ция возможностей любого субъекта возможна только при системном стратегическом подходе.

Состояние инвестиционного климата Республики Крым является основой для принятия реше-
ний инвесторами, поэтому одной из основных задач региона является формирование благоприят-
ной инвестиционной среды путем реализации долгосрочной стратегии инвестиционного развития.
Проводя инвестиционную политику, государство и регионы, и Крым в том числе, стремятся дос-
тичь экономической безопасности, рационально разместить производительные силы, укрепить
собственную индустриальную базу в целом, структурно перестроить региональную экономику,
обеспечив тем самым достаточный приток капиталов для отраслей экономики и повышение соб-
ственной конкурентоспособности.
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ИНВЕСТИЦИИ КИТАЯ В ЭКОНОМИКУ РОССИИ

CHINA INVESTMENTS IN THE ECONOMY OF RUSSIA

В статье исследована практика привлечения китайских инвестиций в экономику России, а также рассмотрены основ-
ные проекты с участием китайских инвесторов. Выделены основные проблемы при входе китайских инвесторов на
российский рынок и пути их преодоления. Рассмотрена динамика инвестиционного сотрудничества России и Китая,
определено значение особых экономических зон как инструмента привлечения инвестиций и эффективного развития
регионов.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный проект, сотрудничество, особая экономическая зона, динамика разви-
тия, Китай, Россия.

The paper studies the practice of attracting Chinese investment in the Russian economy, as well as main projects with the
participation of Chinese investors. The main problems with Chinese investors entering the Russian market and the ways to
overcome them are outlined. The dynamics of investment cooperation between Russia and China is considered; the value of
special economic zones as a tool for attracting investment and regions effective development is determined.

Keywords: investments, investment project, cooperation, special economic zone, the development dynamics, China, Russia.

ВВЕДЕНИЕ
Уровень развития российско-китайских отношений, выглядит, как амбициозный проект инвес-

тиционного развития, а увеличение прямых китайских инвестиций в российскую экономику к 2020
году до 12 млрд., можно обосновывать, как вызов и ответ на санкции ЕС. В современных полити-
ческих и экономических условиях Российская Федерация расширяет сотрудничество со страна-
ми Северо-Восточной Азии и, в частности, с Китайской Народной Республикой.

Такая интенсификация отношений всеобъемлющего партнерства и стратегического взаимо-
действия России и Китая направлена, прежде всего, на развитие инвестиционного сотрудниче-
ства, привлечение передовых иностранных технологий, организационного и управленческого опы-
та в российскую экономику, а также развитие инфраструктуры восточных регионов России.

Вопросами привлечения инвестиций в экономику России, управление иностранными инвес-
тициями и инвестиционной деятельностью рассмотрены во многих трудах российских и украин-
ских исследователей: Борщ Л.М. [1], Герасимова С.В. [2], Борщ Л.М., Воробьев Ю.Н., Гераси-
мова С.В. [3], Воробьева Е.И. [4], Буркальцева Д.Д. [5], Блажевич О.Г., Плаксиенко В.Я. [6].
Однако современное состояние развития инвестиционной деятельности в российской экономике
выдвигает новые требования и тем самым создает предпосылки к дальнейшим исследовани-
ям, что делает выбранную тему актуальной.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Определить уровень инвестиционного взаимодействия китайско-российских регионов, опреде-

лить основные проблемы при входе китайских инвесторов на российский рынок. Определить ди-
намику инвестиционных соотношений на рынке инвестиционных услуг. Определить значение осо-
бых экономических зон в инвестиционном сотрудничестве Китая и России.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Развитие российско-китайских отношений инвестиционного сотрудничества является строи-

тельство и реконструкция объектов энергогенерации, атомная энергетика, транспортировка и пе-
реработка российской нефти, разработка полезных ископаемых, лесное хозяйство, строительство
и сфера услуг, бытовая электротехника.

В настоящее время Китайская Народная Республика является крупным инвестором на миро-
вом рынке. Объем китайских инвестиций в другие страны в 2014 г. составил более 116 млрд.
долл. Так, Китай находится на третьем мете по объему инвестиций за рубеж после США (337
млрд. долл.) и Гонконга (150 млрд. долл.) [7]. По итогам 2013 года за данными Минкоммерции
КНР, отмечено, что существенное увеличение прямых инвестиций из Китая в Россию по сравне-
нию с2012 годом приток (увеличение) на 518,2%, общий объем накопленных прямых инвестиций
увеличился на 113,9%.

В связи с усилением позиций Китая на международном рынке инвестиций и развитием россий-
ско-китайских отношений в 2013 г. руководителями государств была поставлена задача увеличе-
ния китайских прямых инвестиций в экономику РФ к 2020 году до 12 млрд. долл. Данная цель
может быть выполнена, поскольку с 2012 года наблюдается положительная динамика роста ки-
тайских инвестиций в экономику России. В 2014 году общий объем прямых инвестиций из Китая
составил около 7 млрд. долл., что составляет 33,3% от всех иностранных инвестиций (рис. 1).

Анализ и динамика по общему количеству инвестиций в экономику России растет. Китай инве-
стирует практически во все сферы российской экономики. Среди крупнейших проектов, которые
реализуются с участием китайского финансирования, можно выделить следующие:
 «покупка Китайской инвестиционной компанией (CIC) 12,5% акций производителя калийных

удобрений «Уралкалий» (оценивается в 2 млрд. долл.);
 инвестиции Государственной электросетевой корпорации Китая в совместные проекты с рос-

сийской группой компании «Синтез» (оценивается в 1,1 млрд. долл.);
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Рис. 1. Динамика иностранных инвестиций в РФ, млрд. долл. (Составлено авторами на основании [7])
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 строительство завода по сжиженному газу «Ямал-СПГ» (оценивается в 810 млн. долл.);
 вложение Китайской международной инженерно-строительной компанией цветной металлур-

гии (NFC) в совместный проект с корпорацией «Металлы ной Сибири» в Республике Бурятия
(оценивается в 750 млн. долл.);
 приобретение Строительным банком Китая (CCB) акций российского банка ВТБ (оценивает-

ся в 100 млн. долл.);
 строительство автозавода в Тульской области» [8].
В тоже время, китайские компании выразили готовность реализовывать проекты в агропро-

мышленном комплексе России. В Забайкальском крае инвестиционная компания «Хуаэ Синбан»
заявила о готовности вложить 24 млрд. руб. в развитие сельского хозяйства на простаивающих
пахотных землях и неиспользованных пастбищах. Инвесторы из Китая готовы участвовать в
проекте по созданию комбикормового завода в Омской области. С точки зрения сельского хозяй-
ства, китайские инвесторы готовы разместить на территории Татарстана проекты в области рас-
тениеводства, молочного животноводства, переработки продукции сельского хозяйства, обучения
специалистов в сфере сельскохозяйственного производства. Формирование инвестиционных пред-
ложений между Китаем и Россией перешло в стадию подписания ряда соглашений об инвестици-
онном сотрудничестве. Как между государствами, так и на уровнях отдельных регионов, компа-
ний и фондов. Одним из преимуществ таких соглашений является экономическое развитие регио-
нов России, в частности Сибири и Дальнего Востока, а также координация перспективных планов
как между двумя государствами, так и их компаниями, главным образом — по части строитель-
ства сложных инфраструктурных объектов.

Особый интерес для китайских инвесторов представляют специальные экономические зоны и
территории опережающего развития. Так, с 2011 года одной из первоочередных задач экономи-
ческого сотрудничества Китая и России является привлечение инвестиций через особые эконо-
мические зоны. Минкоммерции КНР намерено поддерживать проекты с участием китайских пред-
приятий в российских ОЭЗ и придает большое значение созданию на территории России совмес-
тной российско-китайской особой экономической зоны.

Следует отметить, что первые китайские инвестиции были осуществлены в особой экономи-
ческой зоне «Липецк» в «производство продукции сельскохозяйственного машиностроения — со-
временных систем капельного орошения сельхозугодий. Инвестором с китайской стороны в дан-
ном проекте выступает гонконгская компания «Хонг инвестмент холдингз груп»« [9].

Затем, 16 октября 2014 г. было заключено трехстороннее соглашение о реализации инвестици-
онного проекта крупнейшего китайского автоконцерна LIFAN по строительству завода легковых
автомобилей в ОЭЗ «Липецк». «Завод станет первой собственной производственной площадкой
полного цикла китайского автопроизводителя в России. Общий объем инвестиций составит по-
рядка 12 млрд. рублей. Строительство нового завода мощностью 60 000 автомобилей в год нача-
лось в 2015 году» [10]. Примечательно, что данная экономическая зона по итогу 2014 г., согласно
издательству The Financial Times Limited, является наиболее инвестиционно привлекательной пло-
щадкой в Европе. В феврале 2015 г. Китайская компания Shandong Yuanda Steel Science & Technology
LTD объявила о намерении инвестировать более 3,2 млрд. рублей в строительство завода по
производству оцинкованной стали на территории ОЭЗ «Алабуга» в Татарстане.

С июля 2015 г. запущен масштабный проект Приморского края — «Свободный порт Владиво-
сток», занимающий территорию 15 муниципальных образований с общей площадью 28,4 тыс. кв.
км. Свободный порт будет включать все морские порты юга Приморского края, аэропорт Киеви-
чи и участки железной дороги. Режим свободного порта Владивосток предполагает большой
спектр приференций (рис. 2) для развития международной торговли с государствами Азиатско-
Тихоокеанского региона.

В сентябре 2015 г. китайские инвесторы представили свои проекты в ОЭЗ «Тольятти», в час-
тности по строительству железных дорог, и проявили интерес к условиям, которые предоставляет
инвесторам экономическая зона. Развитие отношений с провинцией Сычуань является перспек-
тивным, поскольку этот регион является промышленным центром со сходными приоритетными
отраслями, что и в Самарской области — автомобилестроением, аэрокосмической промышлен-
ностью, сельским хозяйством.

Планируется создание российско-китайской особой экономической зоны (ОЭЗ) в Иркутске, с
учетом экспериментальной зоны реформ в Шэньяне. Предполагается, что в ОЭЗ появится один
из китайских банков и Сбербанк, которые при использовании инвестиционных ресурсов начнут
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совместную работу. Потом возьмут начало своего развития страховые компании, а после этого
построят гостиничный комплекс для бизнес-туризма, привлекая компании, которые будут откры-
вать в Иркутске свои представительства» [12].

Итак, практика осуществления инвестиций КНР позволяет определить такие ключевые фак-
торы привлекательности России для китайских инвесторов как: природные ресурсы, степень раз-
вития инфраструктуры и доступ к высоким технологиям.

Вместе с тем, существуют ряд проблем при входе китайских инвесторов на российский рынок,
а именно:
 нестабильная макроэкономическая ситуация;
 нормативно-правовые сложности правоприменения;
 падение покупательской способности;
 сложная геополитическая обстановка в отношении с западными странами.
Можно выделить ряд мер по улучшению инвестиционной привлекательности России для ки-

тайских инвесторов (рис. 3). Рассмотрим более подробно в каком направлении должны направ-
ляться усилия Правительства РФ на улучшение инвестиционного климата и создание благоприят-
ных условий для китайских инвестиций. При этом для повышения эффективности вложений со
стороны Китая необходим четкий регламент условий участия китайской стороны в инвестицион-
ных проектах: необходимо подробно прописать механизмы участия китайских инвесторов, как в
случае сотрудничества с уже существующими российскими юридическими лицами, так и при
полном самостоятельном инвестировании китайской стороны в каком-либо проекте региона.

Рассматривая основные направления двухстороннего инвестиционного сотрудничества, сле-
дует отметить, что количество российских проектов с прямыми инвестициями в Китае составля-
ет 2500, это свидетельствует тому, что высокий уровень инвестиционной активности в Китае рос-
сийского бизнеса. За последние годы в двухсторонних отношениях наблюдается определенный
подъем расширения инвестиционной активности, укрепление межрегиональных и приграничных
связей, усиление российских и китайских деловых кругов к взаимному сотрудничеству. Китай
играет важную роль во внешнеэкономических связях России и занимает первое место среди тор-
говых партнеров в Азиатско-Тихоокеанском регионе.

Составлено автором на основании источника [2]. Рассматривая основные направления двух-
стороннего инвестиционного сотрудничества, следует отметить, что количество российских про-

 общий размер на 10 лет — 7,6%Страховые взносы

 не превышает 5%Налог на прибыль

 в течение 5 лет — 0%Налог на землю

 ускоренная процедура возмещения — 10 днейНДС

 до 15 днейВремя проведения контрольных
проверок

 до 40 дней
Сроки получения разрешительной
документации на капитальное
строительство

Рис. 2. Преференции для резидентов свободного порта Владивосток (составлено авторами по матери-
алам [11]).
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Разработка зако-
нодательной базы
для формирования
положительного
инвестиционного
климата для ки-
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ций
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грамотности

Повышение про-
зрачности рынка
со стороны рос-
сийского прави-

тельства

Рис. 3. Основные меры по улучшению инвестиционной активности КНР в Россию (Составлено
авторами на основании [2])

ектов с прямыми инвестициями в Китае составляет 2500, это свидетельствует тому, что высокий
уровень инвестиционной активности в Китае российского бизнеса.

 Используемые в настоящее время формы и механизмы инвестиционного сотрудничества, к
сожалению, не учитываются последствия эффектов влияния геоэкономических процессов на фор-
мирование системы национальной безопасности стран, затрагиваемых регионов и определенных
отраслей. Поэтому необходима стратегия инвестиционного сотрудничества основанного на кри-
тической оценке обоснованных перспективных форм и механизмов развития отношений между
странами.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволили сформулировать следующие выводы и предложения,

которые в совокупности определяют уровень инвестиционного взаимодействия китайско-россий-
ских регионов, выявлены основные проблемы при входе китайских инвесторов на российский ры-
нок, проанализированы особенности экономических зон в инвестиционном сотрудничестве.

Во-первых, инвестиционное сотрудничество КНР и России находится на стадии развития, а
также имеет большие перспективы.

Во-вторых, отношения между Китаем и Россией в сфере инвестиций не ограничиваются меж-
государственным уровнем, они распространяются на взаимодействие между регионами двух стран.

В-третьих, сотрудничество между регионами позволяет более эффективно и предметно вести
работу по привлечению инвестиций в проекты малого и среднего бизнеса в конкретных субъектах
России.

В-четвертых, использование ОЭЗ в качестве инструмента привлечение китайских инвестиций
является эффективным, увеличение количества специальных зон в российских регионах будет
способствовать созданию новых производств и развитию инфраструктуры регионов, а также со-
вершенствованию системы инвестирования в ОЭЗ.

К перспективам дальнейшего российско-китайского сотрудничества в области инвестиций от-
носится освоение ресурсов Дальнего Востока с созданием высокотехнологичных производств.
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ОЦЕНКА СОСТОЯНИЯ И ПЕРСПЕКТИВЫ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В РЕСПУБЛИКЕ КРЫМ

THE ASSESSMENT OFTHE CONDITION AND PROSPECTS FOR INVESTMENT
ACTIVITY IN THE REPUBLIC OF CRIMEA

В работе анализируется инвестиционная деятельность в Республике Крым, определяются основные проблемы, вли-
яющие на осуществление инвестиционной деятельности. Представлены рекомендации по устранению имеющихся про-
блем с целью улучшения экономического состояния и инвестиционной активности в регионе.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, инвестиционная активность, инвестиционная привлека-
тельность.

This paper analyzes the investment activity in the Republic of Crimea, identifies the main problems affecting the implementation
of investment activities. Also the recommendations on elimination of existing problems to improve the economic condition and
investment activity in the region are presented.

Keywords: investments, investment operations, investment activity, investment attractiveness.

ВВЕДЕНИЕ
Экономическая деятельность хозяйствующих субъектов, регионов и государства в целом в

значительной мере зависит от объемов и форм, осуществляемых инвестиций, их эффективности.
Задачами государственной экономической политики является создание конкурентоспособных эко-
номических условий необходимых для развития бизнеса, проведения эффективной промышленной
политики, повышения производительности труда, модернизации и внедрения новых технологий,
стимулирования инвестиций в развитие науки.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы является оценка состояния и анализ инвестиционной деятельности в Республи-

ке Крым, выявление основных проблем, влияющих на ее осуществление, а также предложение
путей улучшения состояния инвестиционной деятельности в регионе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Республика Крым всегда была инвестиционно привлекательным регионом. Развитие экономи-

ки Крыма в последние годы сопровождается значительными изменениями во всех сферах: рефор-
мирование территориально-отраслевой структуры, изменение социально-экономического харак-
тера, преобразования в сфере нормативно-правовой базы. Для стабилизации производства и соци-
альной сферы, а также обеспечения экономического роста региона необходимо расширение и ак-
тивизация инвестиционной деятельности.
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Чрезвычайно актуальной проблемой современного этапа является формирование благоприят-
ного инвестиционного климата, поскольку Крым как новый субъект РФ может быть весьма при-
влекателен для инвестиционных вложений. Одним из механизмов, способствующих улучшению
инвестиционного климата Крыма служит целевая программа «Социально-экономическое разви-
тие Республики Крым и г. Севастополя до 2020 года». В этом документе определены следующие
конкурентные преимущества Крыма:
 стратегически важное и перспективное географическое, геоэкономическое и геополитичес-

кое положение;
 транспортно-транзитный потенциал;
 туристический потенциал;
 значительное качество человеческого потенциала;
Также в программе определены сдерживающие факторы и риски социально-экономического

развития Крыма:
 наличие рисков в возможностях для развития международного сотрудничества;
 ослабление международных и внешнеэкономических связей;
 отсутствие сухопутного сообщения с материковой частью РФ;
 неравномерность размещение имеющегося природно-ресурсного, производственного, транс-

портного и трудового потенциала территории;
 усиление несоответствия между функциями рекреационного макрорегиона и процессами раз-

вития промышленного, аграрного и транспортного секторов.
В настоящий момент рейтинг Крыма, среди инвестиционно привлекательных регионов доволь-

но высок. Согласно данным сайта «Инвестпроекты России» [2], по состоянию на 04.03.2016 г.
Крымский федеральный округ занимает 27 место из 83 в рейтинге регионов по количеству реали-
зуемых инвестиционных проектов (рис. 1).

Согласно данным, представленным в графике, Крым значительно уступает в количестве
реализуемых инвестиционных проектов лидирующим регионам. Однако увеличение количества
реализуемых проектов с начала года на 28 проектов дает нам основания заключить, что Рес-
публика Крым действительно является потенциально инвестиционно привлекательным субъек-
том Федерации.
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Рейтинговым агентством RAEX (Эксперт РА) осуществлена оценка инвестиционной привлека-
тельности регионов России, которая традиционно строится на основе официальной информации Рос-
стата и статистики федеральных ведомств. Согласно исследованиям инвестиционного потенциала,
за 2015 год Крым занял 39 место среди всех субъектов РФ, его доля в общероссийском потенциале
составила 0,815 пунктов, средневзвешенный индекс риска 0,430, это 79 место рейтинга.

На настоящий момент важнейшей задачей является создание условий при которых «инвести-
ционный климат должен обеспечивать защиту прав инвестора от инвестиционных рисков, непре-
дусмотренных расходов и потерь дохода и капитала» [9, c.178].

Перед инвесторами всегда стоит сложная задача: определение в качестве объекта инвестиро-
вания «тех сфер деятельности и регионов, которые имеют наилучшие перспективы развития и
могут обеспечить наиболее высокую эффективность инвестиций» [10, c. 83]. Таким образом, про-
анализировав структуру реализуемых инвестиционных проектов в Крыму, можно определить наи-
более привлекательные сферы и отрасли для инвестирования. Как было сказано ранее, на данный
момент в Центре инвестиций и регионального развития (далее Центр) на сопровождении находит-
ся 58 инвестиционных проектов (рис. 2).
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Рис. 2. Объем реализуемых инвестиционных проектов в Республике Крым в 2016 году (Состав-
лено авторами на основании [3])

Как видно из рисунка 2, приоритетными направлениями инвестирования являются промыш-
ленность (удельный вес составляет 21% всех реализуемых проектов), энергетика (также 21%), а
также сельское хозяйство и туризм (по 19% каждый). Строительство составляет 9% реализуе-
мых проектов, рыболовство, транспорт и спорт (по 3% каждый) в совокупности так же дают 9%.
ЖКХ, в направлении которого реализуется всего лишь 1 инвестиционный проект, составляет все-
го 2% от 58 реализуемых проектов.

Что же касается объемов инвестиций, то по каждому направлению инвестирования они рас-
пределяются следующим образом (рис. 3).

Наибольший объем инвестированных средств направлен в развитие энергетики и в строитель-
ство. Это объясняется тем, что данные отрасли являются наиболее дорогостоящими, поскольку
за последние годы их обновление и модернизация практически не осуществлялись. Также необ-
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ходимость инвестирования в энергетику обуславливается сложным энергетическим положением
Крымского федерального округа, в котором полуостров находится и на сегодняшний момент.

Что же касается жилищно-коммунального хозяйства, то, на наш взгляд, инвестирование в дан-
ное направление является недостаточным, поскольку этот комплекс также морально устарел и
требует значительных капитальных вложений.

С целью выявления тенденций роста или сокращения объема инвестиций по конкретным видам
деятельности, нами был проведен горизонтальный и вертикальный анализ объема инвестиции в
основной капитал Республики Крым по видам экономической деятельности в 2014-2015 гг. [4].

Результаты анализа показали следующее:
1) в 2015 году наблюдается значительный рост объемов инвестиций по всем видам деятельно-

сти без исключения;
2) наибольший прирост инвестируемых средств приходится на строительство (темп роста со-

ставляет 564,49%), добычу полезных ископаемых (прирост составляет 250,98%) и предоставле-
ние прочих коммунальных, социальных и персональных услуг (инвестируемые средства увеличи-
лись в 3,3 раза);

3) наименьший темп роста инвестиций в 2015 г. приходится на производство и распределение
электроэнергии, газа и воды (увеличились на 509210 тыс. руб. или в 1,25 раз), на финансовую
деятельность (темп роста составил 114,62%) и на сельское и лесное хозяйство (относительное
отклонение составляет 113,02%).

Положительная динамика свидетельствует о том, что инвестиционная деятельность в регионе
развивается активно. Это вызвано тем, что правительство Российской Федерации решительно
борется с застоем в развитии экономики Крыма.

Анализ источников финансирования инвестиций в основной капитал за период с 2010 по 2015 г.
дают возможность сделать вывод о том, что инвестиционная политика Украины и России по
отношению к Республике Крым кардинально отличаются (рис. 4).

Можно заметить, что удельный вес средств, инвестированных за счет государственного и
местных бюджетов, за период нахождения Крыма в составе Украины был ничтожно мал: с 18,3%
за 4 года он снизился до 3,6%. При этом в 2014-2015 гг., за непродолжительное время нахождения
в составе России, ситуация кардинально поменялась: доля средств бюджетов всех уровней уже в
2014 г. составила 43,9%, и это несмотря на переходный период региона. К 2015г. значительно
изменилась их динамика и структура. Так, в 2014 г. объем средств, инвестируемых в Крым за
счет средств федерального бюджета, составлял 2630235 тыс. руб., а в 2015 г. он увеличился на
1728655 тыс. руб.; если в 2014г. удельный вес средств федерального бюджета и бюджетов субъек-
тов Федерации составлял 21,6% и 20,6% соответственно, то к 2015г. он составил 19,3% и 20,8%.
При этом доля средств из местных бюджетов за год возросла на 1,2%.

За последние годы государственная поддержка инвестиционной деятельности значительно
усилилась. Кроме того, активно развивается и совершенствуется законодательная база: был под-
писан Федеральный закон от 29.11.2014 №377-ФЗ «О развитии Крымского федерального округа и
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Рис. 3. Объемы инвестированных средств по реализуемым в Республике Крым инвестицион-
ным проектам в 2016 году (Составлено авторами на основании [3])
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Рис. 4. Динамика инвестиций в основной капитал Республики Крым по источникам финансиро-
вания за 2010-2015 гг. (Составлено авторами на основании [5; 6])

свободной экономической зоне на территориях Республики Крым и города федерального значе-
ния Севастополя» [7]. Согласно этому закону, в Крымском Федеральном Округе с 01.01.2015 г.
устанавливается свободная экономическая зона сроком на 25 лет с возможностью продления. В
СЭЗ действуют льготные ставки налогов для участников зоны, а для иностранных инвесторов пре-
дусмотрен упрощенный порядок получения виз. Таким образом, повышение инвестиционной актив-
ности в Республике Крым является приоритетной задачей Правительства на сегодняшний день.

Однако, несмотря на несомненную стабилизацию экономической ситуации, и инвестиционной
деятельности в частности, вопросы прямых иностранных инвестиций остаются открытыми. Об-
щемировое непризнание «российского» Крыма значительно усложняет деятельность иностран-
ных инвесторов на территории региона. Так, за 2014 г. объем иностранных инвестиций резко со-
кратился на 1671260 тыс. руб. и составил всего 3,4% от аналогичного показателя за 2013 г. В
общей сложности на данный момент иностранные инвестиции составляют всего 0,4% от всех
инвестиций в основной капитал. В первую очередь это связано с введением санкций против РФ,
которые ограничивают прямые вложения иностранного капитала в Республику. Тем не менее,
невзирая на затруднительную ситуацию, Крымский федеральный округ по-прежнему является
достаточно привлекательным для иностранных инвесторов.

Для того, чтобы иностранные инвесторы были еще больше заинтересованы в инвестировании
в Крым, необходимо создать в регионе благоприятные инвестиционные условия. Для этого необ-
ходимо разработать инвестиционную политику с учетом уникальных рекреационно-курортных
особенностей и особого экономико-географического положения Крыма. Необходимо стимулиро-
вать приоритетные для иностранных инвесторов направления инвестиционной деятельности, по-
скольку это «будет способствовать улучшению инвестиционного климата в Крыму, создаст пред-
посылки для возникновения устойчивых инвестиционных мотиваций у партнеров, что обязательно
приведет к уменьшению разрыва между потребностями региональной экономики во внешних ин-
вестиционных ресурсах и их фактическим поступлением» [8, с. 64].

ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать вывод, что на сегодняшний день инвестиционная деятель-

ность в Крымском федеральном округе развивается достаточно активно. Об этом свидетель-
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ствую объемы инвестируемых средств, неуклонно растущее количество реализуемых инвести-
ционных проектов и обращений инвесторов в Центр инвестиций и регионального развития, а также
государственная поддержка инвестиционной деятельности в Республике, проявляющаяся как в
значительных объемах капиталовложений за счет средств бюджетов всех уровней, так и в разви-
тии СЭЗ и совершенствовании законодательства. Выявленные проблемы, связанные с недоста-
точным объемом иностранных инвестиций, решаются путем усовершенствования инвестицион-
ных площадок, привлечением инвесторов льготными налоговыми ставками и облегченной проце-
дурой получения виз, стимулированием приоритетных для иностранного капиталовложения на-
правлений. Все это будет способствовать тому, что в ближайшем будущем Республика Крым
привлечет значительный объем капитала в свою экономику, возрастет уровень экономического и
инвестиционного развития региона. Экономический рост на макро- и микроуровне определяется
множеством причин, среди которых весомое значение имеют инвестиции. Результативность ин-
вестирования зависит от мероприятий, направленных на улучшение инвестиционного климата,
который способствует увеличению приливов капитала в экономику.
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ПРИОРИТЕТЫ ПО ФОРМИРОВАНИЮ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ

PRIORITIES FOR THE INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION

В статье рассмотрены ключевые позиции по формированию инвестиционного портфеля для обеспечения наиболее
выгодных путей реализации его потенциальной инвестиционной стратегии, путем создания комбинаций реализуя основ-
ную задачу портфельного инвестирования. Обеспечивая системный подход к управлению портфелем.

Ключевые слова: инвестиционный портфель, управление, ликвидность, доходность, инвестиционная политика.

The article studies the key positions on the formation of the investment portfolio to provide the most advantageous ways of
realizing its prospective investment strategy by creating the combinations of implementing the main task of portfolio investment
by providing a systematic approach to portfolio management.

Keywords: investment portfolio, management, liquidity, profitability, investment policy.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях глобализации особенного значения приобретает конкурентоспособность субъектов

хозяйствования. Важной частью конкурентной политики предприятий инвестиционная деятель-
ность. Непосредственная связь между инвестициями и экономическими процессами по развитию
предприятий, ключевым выступает управление по формированию и управлению инвестиционным
портфелем. Все это указывает на актуальность данного исследования. Анализ публикаций и ис-
следований достаточно полно обосновывают в мировой науке и обосновано на практике пред-
приятиями, как в российской экономике, так и в зарубежной литературе. Портфельная теория
инвестирования представлена в изданиях: Р. Брейли, У. Шарпа, У Тобина, Ю. Бригхэма, г. Марков-
ца, С. Майерса. Данное исследование базируется на трудах российских и украинских ученых посвя-
щены работы Е.И. Воробьевой [1], С.В. Герасимовой [2], Л.М. Борщ [3], Ю.Н. Воробьев [4]. Вме-
сте с тем существует ряд проблем, связанных с формирования инвестиционного портфеля свя-
занна с системой управления портфелем.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Формирование инвестиционного портфеля представляет собой набор различного рода ценных

бумаг с различной степенью доходности, ликвидности и определенного срока действия. При этом
инвестиционный портфель объединяет в совокупность ценные бумаги различного срока погаше-
ния, имеющие, разную доходность и ликвидность. Рассматривая формирование портфеля с тео-
ретической точки зрения, предполагается построение определенной программы, позволяющей
предприятию при свободных денежных средствах у предприятия получать доход и минимизиро-
вать риски.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Анализ достоинств и недостатков множества подходов и недостатков к исследованиям, в том

числе к управлению инвестиционным портфелем, показывает, что можно предпочтение отдавать
системному подходу, раскрывая сущность, структуру и содержание механизма исследуемого
объекта, увязывая отношения с внутренней и внешней средой, определяя динамику и пути повы-
шения эффективности.

 Теоретически инвестиционный портфель может состоять как из бумаг одного вида, так и ме-
нять свою структуру путем замещения одних бумаг другими, то есть, совокупности ценных бу-
маг придаются такие инвестиционные характеристики, которые недостижимы с позиции отдель-
но взятой ценной бумаги, а возможны, непосредственно, только при их комбинации. Путем созда-
ния подобных комбинаций реализуется основная задача портфельного инвестирования — улуч-
шение условий инвестирования. Таким образом, следует понимать, что каждая ценная бумага в
отдельности не может достигнуть подобного эффекта.

Инвесторы, приобретая те или иные виды ценных бумаг, стремятся достичь определенных
целей, к которым относятся: доходность, рост, ликвидность и безопасность вложений. То есть,
происходит запуск инвестиционного процесса, представляющего собой принятие инвестором ре-
шения относительно совокупности ценных бумаг, в которые осуществляются инвестиции, а также
объемов и сроков инвестирования. Данная процедура составляет основу инвестиционного процес-
са и включает пять этапов:

1. Выбор инвестиционной политики. Разработка инвестиционной стратегии всегда основыва-
ется на анализе доходности от вложения средств, времени инвестирования и возникающих при
этом рисков. Эти факторы во взаимосвязи определяют эффективность вложений в тот или иной
инструмент фондового рынка. Принятая инвестиционная стратегия определяет тактику вложения
средств: сколько средств инвестировать; в какие ценные бумаги следует инвестировать; всегда
является основой операций с ценными бумагами [5].

2. Анализ рынка ценных бумаг.
Данный этап включает изучение отдельных видов ценных бумаг (или групп бумаг) в рамках

основных категорий, указанных выше. Одной из целей такого исследования является определе-
ние тех ценных бумаг, которые представляются неверно оцененными в настоящий момент.

3. Формирование структуры портфеля ценных бумаг.
На этом этапе происходит определение конкретных активов для вложения инвестиций, а также

пропорций распределения инвестируемого капитала между активами.
4. Пересмотр портфеля ценных бумаг.
Через некоторое время цели инвестирования могут измениться, в результате чего текущий

портфель перестанет быть оптимальным. Другим основанием для пересмотра портфеля являет-
ся изменение курса ценных бумаг с течением времени и обстоятельств на финансовых и товар-
ных рынках. Поэтому возникает необходимость пересмотра инвестиционного портфеля и повто-
рения трех предыдущих этапов.

5. Оценка эффективности портфеля ценных бумаг.
Данный этап по оценке эффективности ценных бумаг включает периодическую оценку. как

полученной доходности, так и показателей риска, с которыми сталкивается инвестор. При этом
используются приемлемые показатели для доходности и риска, а также соответствующие стан-
дарты («эталонные» значения) для сравнения [6].

Обратим внимание, что формирование структуры инвестиционного портфеля ценных бумаг
выступает центральным и основополагающим звеном и включает в себя следующие аспекты:

1. Выбор типа ценных бумаг (акции, облигации, производные ЦБ).
2. Определение объема денежных средств, направляемых на инвестирование.
3. Отбор ценных бумаг конкретных эмитентов.
4. Определение доли денежных средств, которые необходимо направить на каждую из ценных

бумаг.
5. Покупка активов исходя из выбранной стратегии.
Для воплощения данного этапа в действие мы предлагаем рассмотреть математическую мо-

дель формирования инвестиционного портфеля нобелевского лауреата Г. Марковица (1952 год),
так как она представляется наиболее универсальной, поскольку инвестиционный портфель может
быть технически составлен для любых видов финансовых инструментов и активов: акций, обли-
гаций, фьючерсов, индексов, недвижимости и т.д. В основе модели лежат два ключевых показа-
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теля любого финансового инструмента: доходность и риск, которые были количественно измере-
ны. Доходность по модели представляет собой математическое ожидание доходностей, а риск
определяется как разброс доходностей возле математического ожидания и рассчитывается че-
рез стандартное отклонение. Также стоит отметить, что на практике используют множество ме-
тодик формирования оптимальной структуры инвестиционного портфеля ценных бумаг, но боль-
шинство из них основано именно на методике Г. Марковица.

Выделяют две инвестиционные стратегии при формировании портфеля ценных бумаг:
 максимизации доходности инвестиционного портфеля при ограниченном уровне риск;
 минимизация риска инвестиционного портфеля при минимально допустимом уровне доходно-

сти [5].
Рассмотрим наглядный пример формирования инвестиционного портфеля по модели Г. Марко-

вица, для этого воспользуемся программой Microsoft Excel. Мы предлагаем рассмотреть порт-
фель, состоящий из четырех отечественных акций: ОАО «Сбербанк России», «ПАО Газпром»,
ОАО «Аэрофлот», ОАО «Лукойл». Нами были взяты акции различных секторов экономики. Такой
выбор увеличивает диверсификацию инвестиционного портфеля и снижает его рыночный риск.

Рекомендуется брать период рассмотрения динамики изменения стоимости акций минимум
один год. Это позволяет сделать более точный долгосрочный прогноз доходности и риска порт-
феля. В таблице, приведенной ниже, показана ежемесячная стоимость акций за период с 01.04.2015
— 01.04.2016 гг. (табл. 1).

Таблица 1. Динамика курса акций, руб. *
Дата ОАО Сбербанк России ПАО Газпром ОАО Аэрофлот ОАО Лукойл

01.04.2015 71,49 143,00 36,39 2656,20
01.05.2015 80,08 154,01 40,21 2645,90
01.06.2015 72,75 139,89 40,55 2457,80
01.07.2015 71,00 145,21 37,43 2428,20
01.08.2015 72,11 142,25 39,41 2508,30
01.09.2015 73,14 144,02 37,66 2446,70
01.10.2015 74,50 132,89 36,03 2177,50
01.11.2015 93,68 137,79 49,31 2412,00
01.12.2015 101,08 137,39 60,97 2554,80
01.01.2016 98,14 134,92 56,20 2309,40
01.02.2016 96,41 133,98 54,39 2542,00
01.03.2016 108,17 141,79 61,19 2699,00
* Составлено авторами по материалам [6]

На следующем этапе формирования портфеля необходимо рассчитать ежемесячные доходно-
сти по каждой акции. Для этого воспользуемся формулой процентов в Microsoft Excel:

LN (данные текущего периода, данные предыдущего периода)
(Функция LN помогает рассчитать натуральный логарифм числа)
Также мы определяем математическое ожидание доходностей по каждой акции, для этого

найдем среднеарифметическое значение показателей за весь период. Таким образом, ожидаемая
доходность = СРЗНАЧ (значения показателей за рассматриваемый период) (табл. 2).

Доходность акции ОАО «Сбербанк» имеет отрицательное ожидание доходности, поэтому ее
следует исключить из портфеля. Оценка риска каждой акции — это ее изменчивость (волатиль-
ность) по отношению к математическому ожиданию доходностей. Поэтому для расчета риска
акций будем использовать следующую формулу: Риск = СТАНДОТКЛОН (значения показателей
за рассматриваемый период). Таким образом мы получили первоначальные необходимые дан-
ные для оценки долей данных акций в инвестиционном портфеле. Для оценки уровня риска всего
инвестиционного портфеля воспользуемся надстройкой в Microsoft Excel. Для этого зайдем в Глав-
ном меню «Данные» «Анализ данных» «Ковариация».

Результатом будет таблица ковариаций доходностей акций между собой (табл. 3). Можно за-
метить, что диагональные значения представляют собой дисперсию доходностей акций.

Для расчета общей доходности и общего риска инвестиционного портфеля воспользуемся
формулой:
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Таблица 2. Ожидаемая доходность акций *

Дата
ОАО

Сбербанк
России

ПАО
Газпром

ОАО
Аэрофлот

ОАО Лу-
койл

Доход-
ность
ОАО
Сбер-
банк

Доход-
ность
ПАО
Газ-
пром

Доход
ход-

ность
ОАО
Аэро-
флот

Доход
ход-

ность
ОАО
Лу-

койл
01.04.2015 71,49 143,00 36,39 2656,20
01.05.2015 80,08 154,01 40,21 2645,90 11,3% 7,4% 10,0% -0,4%
01.06.2015 72,75 139,89 40,55 2457,80 -9,6% -9,6% 0,8% -7,4%
01.07.2015 71,00 145,21 37,43 2428,20 -2,4% 3,7% -8,0% -1,2%
01.08.2015 72,11 142,25 39,41 2508,30 1,6% -2,1% 5,2% 3,2%
01.09.2015 73,14 144,02 37,66 2446,70 1,4% 1,2% -4,5% -2,5%
01.10.2015 74,50 132,89 36,03 2177,50 1,8% -8,0% -4,4% -11,7%
01.11.2015 93,68 137,79 49,31 2412,00 22,9% 3,6% 31,4% 10,2%
01.12.2015 101,08 137,39 60,97 2554,80 7,6% -0,3% 21,2% 5,8%
01.01.2016 98,14 134,92 56,20 2309,40 -3,0% -1,8% -8,1% -10,1%
01.02.2016 96,41 133,98 54,39 2542,00 -1,8% -0,7% -3,3% 9,6%
01.03.2016 108,17 141,79 61,19 2699,00 11,5% 5,7% 11,8% 6,0%

Ожидаемая
доходность 3,5% 0,3% 6,0% -0,1%

* Составлено авторами

Таблица 3. Расчет риска акций *

Дата Доходность
ОАО Сбербанк

Доходность
ПАО Газпром

Доходность
ОАО Аэрофлот

01.04.2015
01.05.2015 11,3% 7,4% 10,0%
01.06.2015 -9,6% -9,6% 0,8%
01.07.2015 -2,4% 3,7% -8,0%
01.08.2015 1,6% -2,1% 5,2%
01.09.2015 1,4% 1,2% -4,5%
01.10.2015 1,8% -8,0% -4,4%
01.11.2015 22,9% 3,6% 31,4%
01.12.2015 7,6% -0,3% 21,2%
01.01.2016 -3,0% -1,8% -8,1%
01.02.2016 -1,8% -0,7% -3,3%
01.03.2016 11,5% 5,7% 11,8%

Ожидаемая доходность 3,5% 0,3% 6,0%
Риск акции 8,6% 5,2% 13,0%

Ковариационная матрица зависимостей акций
Столбец 1 Столбец 2 Столбец 3

Столбец 1 0,006797748 0 0
Столбец 2 0,002455403 0,002464509 0
Столбец 3 0,007676421 0,002563789 0,015459499

* Составлено автором [6, 7]

,rwr
n

1i
iip 




где rp — доходность инвестиционного портфеля;
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wi — доля i-го финансового инструмента в портфеле;
ri — доходность i-го финансового инструмента.
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где Qp — риск инвестиционного портфеля;
Qi — стандартное отклонение доходностей i-го финансового инструмента;
kij — коэффициент корреляции между I,j-м финансовым инструментом;
wi — доля i-го финансового инструмента (акций) в портфеле;
vij — ковариация доходностей i-го и j-го финансового инструмента;
n — количество финансовых инструментов инвестиционного портфеля.
Формирование инвестиционного портфеля минимального риска.
Для данной задачи необходимо определить минимальный уровень допустимой доходности пор-

тфеля (rp). Возьмем rp 4%. При оценке долей акций воспользуемся надстройкой в Microsoft
Excel «Поиск решений», для этого выбираем Главное меню Microsoft Excel «Данные» «По-
иск решений». В результате мы получаем следующий расчет общего риска и доходности портфе-
ля (табл. 4), (рис. 1).

Таблица 4. Инвестиционный портфель минимального риска *
Ковариационная матрица зависимостей акций

Общий риск инве-
стиционного порт-
феля

6,1% Доля ОАО
«Сбербанк»

ПАО «Газ-
пром»

ОАО
«Аэрофлот»

Общая доходность
инвестиционного
портфеля

4,0% 0,3 ОАО
«Сбербанк» 0,00679775 0 0

0,2 ПАО «Газ-
пром» 0,0024554 0,002464509 0

Ограничение на
сумму долей акции 1 0,5 ОАО

«Аэрофлот» 0,00767642 0,002563789 0,015459499

Доли акций в портфеле 0,79735033 0 0,202649671
* Составлено авторами

ОАО
"Сбербанк";

79,7%

ОАО
"Аэрофлот";

20,3%

Рис. 1. Визуальное представление долей акций портфеля минимального риска (Составлено авторами)

Формирование эффективного инвестиционного портфеля.
Для достижения поставленной задачи следует установить максимально допустимый уро-

вень риска портфеля p  10%. С помощью надстройки «Поиск решений» определим доли ак-
ций (табл. 5), (рис. 2).
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Таблица 5. Эффективный инвестиционный портфель *
Ковариационная матрица зависимостей акций

Общий риск инве-
стиционного порт-
феля

8,0% Доля ОАО
«Сбербанк»

ПАО «Газ-
пром»

ОАО
«Аэрофлот»

Общая доходность
инвестиционного
портфеля

3,7% 0,3 ОАО
«Сбербанк» 0,00679775 0 0

0,2 ПАО «Газ-
пром» 0,0024554 0,002464509 0

Ограничение на
сумму долей акции 1 0,5 ОАО

«Аэрофлот» 0,00767642 0,002563789 0,015459499

Доли акций в портфеле 0,08190525 0,370188786 0,547905963

ОАО
"Сбербанк";

8,2%

ПАО
"Газпром";

37,0%

ОАО
"Аэрофлот";

54,8%

* Составлено авторами

Рис. 2. Визуальное представление долей акций эффективного инвестиционного портфеля (Со-
ставлено авторами)

Стоит отметить, что увеличение различных активов, т.е. видов ценных бумаг, находящихся в
портфеле, ведет к уменьшению портфельного риска, но чрезмерное увеличение состава инвести-
ционного портфеля нецелесообразно, так как может возникнуть эффект излишней диверсифика-
ции, что приведет к таким отрицательным результатам, как: невозможность качественного порт-
фельного управления; покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг; рост
издержек, связанных с поиском ценных бумаг (расходы на предварительный анализ и т.д.); высо-
кие издержки при покупке небольших мелких партий ценных бумаг и т.д.

ВЫВОДЫ
В процессе научного исследования по приоритетам формирования инвестиционного портфеля

обобщены подходы теоретических и практических условий проанализированы и предложена ме-
тодика по формированию оптимального портфеля.

 Во-первых, при формировании инвестиционного процесса по формированию портфеля дости-
гается новое инвестиционное качество с необходимыми нам характеристиками для получения
прибыльностью инвестиционного проекта предприятия.

Во-вторых, портфель ценных бумаг является тем инструментом, с помощью которого инвес-
тор обеспечивает необходимый уровень устойчивости дохода при минимальном риске.

В-третьих, для достижения поставленной задачи следует установить максимально допусти-
мый уровень риска портфеля p  10%.
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ДИВЕРГЕНЦИЯ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ И РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА
ЭКОНОМИКИ КАК ФАКТОР РИСКА ГЛОБАЛЬНОГО ФИНАНСОВОГО

КРИЗИСА

DIVERGENCE OF FINANCIAL MARKETS AND THE REAL ECONOMY
ASA RISK FACTOR OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Статья посвящена исследованию влияния дивергенции финансовых рынков и реального сектора экономики на риск
глобального финансового кризиса. Приведены результаты оценки степени дивергенции в основных секторах финансово-
го рынка и ее влияния на глобальное распространение финансового кризиса.

Ключевые слова: финансовый рынок, реальный сектор, дивергенция, риск, глобальный финансовый кризис.

The article investigates the impact of the divergence of the financial markets and the real economy on the risk of the global
financial crisis. The results of the evaluation of the divergence degree in the main sectors of the financial market and its impact on
the global spread of the financial crisis are presented.

Keywords: financial market, the real sector, the divergence, risk, global financial crisis.

ВВЕДЕНИЕ
Глобальный финансовый кризис 2008 года вызвал множество исследований по выявлению его

причин и факторов. В качестве главных причин кризиса различные исследователи отмечают ди-
намичное развитие рынка недвижимости в США, доступность и удешевление кредитов, возрас-
тание конкуренции банков на рынке кредитов, подталкивающей их к большей склонности к риску,
резкий рост субстандартных ипотечных обязательств, процесс секьюритизации, происходивший
в основном за счет выпуска облигаций, обеспеченных долговыми обязательствами, провал рей-
тинговых агентств, не сумевших вовремя и объективно оценить степень рисков ипотечных обли-
гаций, экспансия инновационных финансовых инструментов, повышающих инвестиционный риск,
и др. [1, 7, 11, 12]. При этом недостаточно внимания уделяется факторам, вызвавшим быстрое
распространение кризиса и превращение его в глобальный. Столь стремительное инфицирование
финансовым кризисом стало возможным вследствие глобальных процессов отрыва финансовых
рынков от реального сектора мировой экономики. Это отчуждение финансовых рынков от реаль-
ного сектора экономики можно обозначить термином дивергенции, анализу которой и посвящена
данная статья.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования, отраженного в статье, является идентификация степени отчуждения

основных секторов финансового рынка от реального сектора экономики и оценка влияния этой
дивергенции на распространение финансовых кризисов.

Для реализации данной цели последовательно решаются следующие задачи:
 уточнить понятие дивергенции финансовых рынков и реального сектора экономики;
 выяснить причины и факторы процесса отчуждения финансовых рынков от реального сектора;
 оценить степень дивергенции основных секторов финансового рынка и ее влияния на распро-

странение глобального финансового кризиса.



143
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Чепурко В.В. Дивергенция финансовых рынков и реального сектора экономики как фактор риска глобального финан-
сового кризиса

Основной гипотезой исследования является утверждение, что в отдельных сегментах между-
народного финансового рынка в 2000-2014 годах развивался процесс отчужденности по отноше-
нию к реальной сфере экономики, что явилось одним из факторов распространения глобального
финансового кризиса. Верификация этого тезиса основывается на взаимном дополнении теорети-
ческих аргументов и эмпирического анализа.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Дивергенция (от лат. divergo — отклоняюсь, divergere — обнаруживать расхождение) в общем

плане означает процессы отклонения, расхождения, отчуждения между явлениями или понятия-
ми. В экономическом словаре отмечается, что: «этот термин используется для обозначения дви-
жения по расходящимся линиям: увеличения разрыва между уровнями развития отдельных стран,
усиления различий между национальными моделями экономики, их отдельными структурами и
механизмами» [3]. В классическом техническом анализе дивергенция — это расхождение между
динамиками цены и технического индикатора. В контексте же данного исследования дивергенция
рассматривается как процесс расхождения в трендах динамики финансового рынка и реального
сектора экономики, деформации функций финансового рынка. Такой в подход был сформулирован
и раскрыт в работе Л. Менкова и Н. Толксдорфа [8].

Следует отметить, что понятие дивергенции финансовых рынков не было однозначно сформу-
лировано в научной литературе. Хотя в общем плане в экономических публикациях часто отмеча-
ется состояние отрывания финансовых рынков от реальной сферы экономики. Однако это очень
общее определение требует уточнения. Отчужденность может быть понимаемой как непропор-
циональная динамика величины транзакций на финансовых рынках и величины транзакций в ре-
альной сфере экономики. С другой стороны может интерпретироваться как изменение функции,
выполняемой финансовыми рынками, что проявляется в отходе от задачи перераспределения
финансовых излишков домашних хозяйств к предприятиям и возрастании масштаба размещения
средств инвесторов исключительно в сфере финансовой экономики. Изменение функций финансо-
вого рынка сопровождается созданием виртуальных денег, что выступает как существенный эле-
мент его отчужденности от реального сектора экономики. Дивергенция проявляется в расширяю-
щейся спекулятивной деятельности участников финансовых рынков.

Отмеченные подходы к понятию дивергенции финансовых рынков и реального сектора эконо-
мики взаимосвязаны. Пытаясь установить причинно-следственную связь между отдельными
вариантами понятия, можно констатировать, что явление отрывания финансовых рынков от ре-
альной сферы экономики проявляется в более прибыльных возможностях размещения денежных
средств инвесторов в финансовой сфере. Это ведет к усилению спекулятивной деятельности,
которая влечет рост расхождения, между динамикой величины транзакций на финансовых рынках
и величины транзакций в реальной сфере экономики. Все эти явления вызывают изменения функ-
ций финансового рынка (рис. 1).

На схеме отражено четыре главных сектора финансовых рынков: денежный, капиталов, ва-
лютный, производных финансовых инструментов, а также главные группы субъектов, действую-
щих на этих рынках: домашние хозяйства, институциональные инвесторы, предприятия, коммер-
ческие и инвестиционные банки. Одной из основных функций финансовых рынков является обес-
печение возможности трансфера финансовых излишков отдельных субъектов к участникам рын-
ка, заявляющих спрос на эти излишки. Часть денежных потоков, например, от домашних хозяйств
к предприятиям, связана с деятельностью в сфере реальной экономики. Наряду с этим, значи-
тельная доля потоков имеет место лишь между инвесторами в финансовой сфере. Жирные стрел-
ки, которые изображают перетекание средств от институционных инвесторов на рынок производ-
ных инструментов и валют, указывают на увеличение транзакций, не связанных с реальной сфе-
рой, что отражает изменение функций финансовых рынков.

Можно констатировать, что отчужденность международных финансовых рынков уменьшила
роль функций обеспечения международной торговли и трансляции сбережений домашних хозяйств
к предприятиям, повысив роль информационного обеспечения инвестиционных решений, а также
функций контроля инвестиций и управления риском.

Принимая во внимание вышеупомянутые факты, в данной работе отчужденность междуна-
родных финансовых рынков определяется как усиленная спекулятивная деятельность участников
рынка, обусловливающая рост расхождения между динамикой величины транзакций на финансо-
вых рынках и масштабов операций в реальной сфере экономики, что ведет к изменениям функций
международных финансовых рынков.
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Рис. 1. Изменение структуры транзакций на финансовых рынках (Составлено автором)

Дивергенция финансовых рынков и реальной экономики возникла и развивается под влиянием
объективных факторов, главными из которых являются: технологический прогресс, либерализа-
ция и дерегулирование, глобализация, возникновение глобального неравновесия. Следует отме-
тить, что тенденции, лежащие в основе этих факторов, взаимосвязаны, влияют друг на друга и
дополняют друг друга. Поэтому их четкое разграничение во временных и предметных рамках не
представляется возможным.

Технологический прогресс на основе компьютерных средств обработки информации и теле-
коммуникаций в финансовом секторе позволил расширить сферу безналичных денег вплоть до
появления электронных денег, снизить операционные затраты банков и других финансовых орга-
низаций, повысить скорость финансовых трансакций и смены собственника активов, внедрить
математико-статистические модели оценки риска, создать новые финансовые инструменты, раз-
вить рынок производных финансовых инструментов и т.д. Как отмечал А. Гринспен, технологи-
ческий прогресс послужил изменению асимметрии информации вследствие улучшения удобства
и повышения скорости ее получения, что ограничило неопределенность проведения операций на
финансовых рынках [6]. Также технологический прогресс дал возможность для расширения ис-
точников финансирования вследствие доступности информации и новых способов ограничения
риска, что способствовало экономическому росту. Можно назвать еще множество аспектов пози-
тивного влияния прогресса в области информационных технологий, как на финансовую сферу, так
и на реальный сектор экономики.

Вместе с тем, принимая во внимание позитивные последствия технологического прогресса для
финансовой системы и реальной сферы, возникает вопрос о том, не несет ли он с собой одновремен-
но угрозы, которые могли бы влиять на возрастание отчужденности финансовых рынков. Дальней-
ший анализ выявит, что, к сожалению, каждый из указанных признаков, кроме позитивного влияния,
имеет также негативное измерение, способствующее дивергенции финансовых рынков.

Доступ к информации и одновременное быстрое распространение данных в глобальном масш-
табе влекут частые изменения цен финансовых активов и курсов валют в результате краткосроч-
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ных перемещений капиталов. Вследствие этого многие финансовые институции склонны искать
доходы на международных финансовых рынках. К тому же развитие электронных телеинформа-
ционных платформ ведет к существенному сокращению транзакционных затрат, что создало боль-
шие возможности для инвестирования финансовых институтов на международных финансовых
рынках без риска роста затрат на момент выхода из рыночной позиции. Это подтверждает дина-
мика портфельных инвестиций в мире, которые с 2000 года по предкризисный 2007 год возросли
на 353% с 291 до 1317 миллиардов долларов и затем резко снизились в результате кризиса. О
росте интереса финансовых институций к инвестициям на международных рынках также свиде-
тельствует рост задолженности от эмиссии долговых инструментов на международном финансо-
вом рынке, который за период с 1998 года по 2009 год составил свыше 300%, с 6 трлн. USD до
более 26 трлн. USD [5]. Таким образом, технологический прогресс, ускоряющий приток виртуаль-
ных денег на международных финансовых рынках, может углублять явление отчужденности фи-
нансовых рынков.

Наряду с технологическим прогрессом весомое влияние на процесс отчуждения финансовых
рынков имел тренд финансовой либерализации, начавшейся в последней четверти двадцатого века.
Она была связана в первую очередь со свободным движением капитала, а именно: отменой огра-
ничений на прямые инвестиции, перемещением по режимам плавающего валютного курса, отме-
ной налогообложения для операций международного характера. Либерализация была призвана
содействовать экономическому росту через рост реальных процентных ставок, уровня cбережений
и инвестиций. Следует отметить, однако, что необходимым условием для эффективной либерали-
зации было осуществление дерегулирования, которое заключается в смягчении или даже устра-
нении существующих правил о порядке и масштабах функционирования, как финансовых рынков,
так и самих финансовых учреждений. М.Д. Бордо и К.М. Мейсснер в своих исследованиях дока-
зали позитивную корреляцию между экономическим ростом и беспрепятственным движением
капитала [4].

Вместе с тем, важным фактом является то, что в результате либерализации и дерегулирова-
ния наряду с прямыми инвестициями росли и портфельные инвестиции, которые с одной стороны
служили реальной сфере, указывая на рост доверия к данной экономике, но с другой стороны
влекли рост значения финансового сектора, который должен был автономно приносить опреде-
ленные доходы.

В свою очередь ликвидация географических барьеров в результате либерализации дает воз-
можность получения капитала через банки на зарубежных рынках, часто по низшим ставкам,
чем на государственных рынках. С одной стороны это увеличивало доступность кредитов для
частного сектора, но из другой, в результате валютного несоответствия, вело к финансовому кри-
зису. Х. Мински в своей работе показывает, что либерализация вызвала изменение в структуре
долга. В этой структуре, значительная доля уже давно используется для финансирования проек-
тов спекулятивного характера [9, с. 6]. В работе польских ученых отмечается, что 90% междуна-
родных сделок представляют собой чистые финансовые операции, не связанные с реальной сфе-
рой, подавляющая часть которых носит спекулятивный характер [10, с. 157]. Важным элементом
в этом контексте является также возможность заключения билатеральных контрактов междуна-
родного характера, без посредничества наблюдательных или регулирующих финансовых органов.
Этого вида практики значительно ограничили транспарентность рынка, а, следовательно, и воз-
можности контроля над перемещением капитала, что привело к отчужденности денежных пото-
ков, а тем самым и к дивергенции финансовых рынков по отношению к реальной сфере.

Таким образом, с точки зрения отчуждения финансовых рынков следует отметить, что с одной
стороны, либерализация способствовала экономическому росту за счет доступа к источникам фи-
нансирования и их диверсификации, а также роста конкуренции. С другой стороны, она создала
возможности трансграничного перемещения капитала в целях спекуляции между различными сег-
ментами финансового рынка, что способствовало их отчуждению от реального сектора экономики.

Финансовая либерализация и распространение информационных технологий начали и активизи-
ровали процесс глобализации. Импульсом, инициирующим процессы глобализации, стало падение
системы Bretton Woods, а также нефтяной шок 1973 года. Тогда то развивающиеся страны, стре-
мясь привлечь капитал, необходимый для дальнейшего развития, приняли решение о финансовой
либерализации.

Процесс глобализации посодействовал росту отчужденности финансовых рынков, прежде все-
го из-за таких факторов (во взаимосвязи с ранее обсужденными тенденциями), как асимметрия
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информации или усиление явления взаимного «заражения» международных рынков. Доказатель-
ствами этого могут быть два кризиса — в Таиланде (1997 год) и Бразилии (1999 год). Связи
между экономиками, но прежде всего финансовыми рынками и институтами, вместе со стадным
поведением, указывают на отчужденность финансовых рынков. Участники финансового рынка,
независимо от реальной экономики, часто только на основе стратегий, характеризующихся низки-
ми затратами на сбор информации, принимают решения о переносе капитала на другие географи-
чески отдаленные рынки.

Однако одним из важнейших проявлений глобализации, но также существенным фактором от-
чужденности финансовых рынков, в последние годы является возникновение глобального финан-
сового неравновесия.

Дефицит текущего счета США, который возрастал в 2000-2006 годах, достигнув почти 800 млрд.
долларов, а в последующие годы, хотя и снижался, по-прежнему оставался значительным, в связи с
увеличением потребления и сокращением уровня сбережений американских домохозяйств. Накоп-
ленный дефицит торгового баланса за 23 года (с 1985 по 2007 гг.) составил 8 трлн. долл. [2]. Добавив
значения последующих лет, можно утверждать, что к 2016 году он превысил 11 трлн. долларов.
Этот дефицит финансируется за счет покупки американских облигаций, в первую очередь со сторо-
ны центрального банка Китая, и других стран, в том числе экспортеров нефти. Причем Китай стре-
мительно накапливал наибольшие резервы, максимум которых пришелся на апрель 2014 года и
составил 3,98 трлн.долл. Динамика валютных резервов Китая приведена на рис. 2.
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Рис. 2. Динамика валютных резервов Китая на 1 января в 2000-2016 гг. (Составлено автором по
данным rcit.su/inform-vt-2.html)

Имеется множество гипотез о причинах возникновения глобальных дисбалансов. Начиная от то-
чек зрения, указывающих на внутренние факторы (например, рост торговли) или изменения в экономи-
ческой политике Китая. До мнений, утверждающих, что дефицит текущего счета США является
оптимальным. Тем не менее, в контексте отчуждения финансовых рынков, наиболее обоснованной
представляется гипотеза, которая в качестве причины глобальных дисбалансов рассматривает избы-
ток сбережений над инвестициями в азиатских странах, в том числе, прежде всего, в Китае, который,
в сочетании с ростом сбережений в Германии и Японии привел к глобальному излишку сбережений.
Это способствовало чрезмерному росту цен на рынках капитала, и, следовательно, к динамичному
росту финансовых рынков. Таким образом, чрезмерная эмиссия глобальной валюты, в сочетании с
глобализацией и либерализацией, явилась причиной дивергенции финансовых рынков, которые стали
местом для распределения излишков, независимо от экономического развития.

Явление дивергенции можно идентифицировать практически во всех сегментах финансового
рынка.

Основными факторами, обусловливающими потенциальную дивергенцию валютного рынка в
последние годы являются: технический прогресс, обеспечивающий удобный доступ участников рынка
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к информации, связанное с этим сокращение транзакционных затрат, рост числа инвесторов и лик-
видности рынка. Вследствие этого валютный рынок стал выгодным местом получения прибылей
от арбитража и спекуляции. Вместе с тем удельный вес транзакций, связанных с обменом валют в
целях международной торговли падает. Это косвенным образом подтверждает сравнение динами-
ки объемов международной торговли и операций на международном валютном рынке (рис. 3).
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Рис. 3. Динамика объемов международной торговли и операций на мировом валютном рынке
в 2001-2013 гг. (Составлено автором по данным: comtrade.un.org/pb/; www.bis.org/publ/rpfx13.htm)

График убедительно свидетельствует об опережающем росте объемов валютных операций по
сравнению с динамикой объема международной торговли. Следовательно, все большая доля опе-
раций не обслуживает реальный сектор, а проводится в целях спекуляции. Причем разрыв в тем-
пах роста возрастает. Если с 2010 по 2013 год объем международной торговли возрос на 23,5%, то
объем средних дневных операций на валютном рынке увеличился на 34,5%.

Также одним из факторов отчуждения является увеличение числа участников валютного рын-
ка вне банковского сектора и изменение структуры контрагентов, проводящих операции. Банк
международных расчетов (BIS) в статистическом анализе рынка выделяет три группы контра-
гентов: отчитывающиеся дилеры (reporting dealers), которые работают на рынке под контролем
центральных банков и представляют им соответствующие отчеты, прочие финансовые учрежде-
ния, нефинансовые клиенты. Первая группа, в основном, представлена банками. За период с 1998
года по 2013 год произошло существенное изменение распределения объемов валютных опера-
ций между этими группами. Если в 1998 году удельный вес групп в приведенном выше порядке
составлял соответственно 63,0%, 19,6% и 17,4%, то в 2013 году распределение рынка существен-
но изменилось следующим образом: 37,8%, 52,6% и 8,7%.

Принимая во внимание, что рынок спот за анализируемый период характеризуется наиболь-
шим увеличением объема сделок, а также наибольшим вкладом в рост валютного рынка, можно
утверждать, что эта тенденция сформировалась в основном за счет возросшей активности учас-
тников рынка из-за пределов банковского сектора. За рассматриваемый период наблюдается ус-
тойчивый рост их доли в общем объеме сделок с 19,6% до 52,6%. Поскольку операции этой груп-
пы клиентов носят преимущественно спекулятивный характер, идет процесс последовательного
отчуждения валютного рынка. Также застуживает внимания сокращение в 2 раза доли нефинан-
совых клиентов, что указывает на сокращение удельного веса сделок на валютном рынке, свя-
занных с торговлей и реальными инвестициями, и соответственно на проявление дивергенции.

В сегменте рынка акций его отчуждение от реального сектора можно выявить путем математи-
ко-статистического сопоставления динамик объема биржевой капитализации и валового внутренне-
го продукта. Среднее абсолютное ежегодное изменение рыночной капитализации для всего мира в

Чепурко В.В. Дивергенция финансовых рынков и реального сектора экономики как фактор риска глобального финан-
сового кризиса



148
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

период 1988-2010 гг. составило 13,3% ВВП. Это означает, что средняя рыночная капитализация
увеличивалась значительно быстрее, чем экономический рост. Проведенный анализ показал, что
биржевой рынок не зависим от экономического роста, а значительно связан с множеством прочих
факторов. Коэффициенты корреляции экономического роста и роста биржевой капитализации, для
наибольших европейских экономик близки к нулю, для англосакских стран находятся в пределе 0,24-
0,36, что свидетельствует об отрывании биржевого рынка от фундаментальных основ экономики.

В наибольшей степени дивергенция проявилась на рынке производных финансовых инстру-
ментов. Для оценки степени отчуждения достаточно сопоставить динамические ряды объемов
рынка производных инструментов и макроэкономических показателей, например, валового внут-
реннего продукта (рис. 4).
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Рис. 4. Динамика мировых объемов валового внутреннего продукта и рынка производных фи-
нансовых инструментов за 2000-2014 гг., трлн. долл. (Составлено автором по данным: data.worldbank.org/indicator/
NY.GDP.MKTP.CD; www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=6%7C32%7C71)

График убедительно свидетельствует об отрыве рынка производных финансовых инструмен-
тов от реального сектора экономики. Кроме этого он показывает связь динамики мирового рынка
производных финансовых инструментов с глобальным финансовым кризисом. Если в 2000-2007
г.г. рынок деривативов рос в среднем за год на 30%, то, начиная с 2008 года среднегодовой при-
рост составил всего 0,8%. Следовательно, ускоренный рост рынка производных инструментов и
соответственно его дивергенция от реального сектора экономики явились фактором возникнове-
ния глобального финансового кризиса.

Важным элементом в развитии рынка производных инструментов является формирование двух
типов рынка — фондовой биржи и внебиржевой торговли. Фондовый рынок позволяет ограничить
риск контрагента посредством функционирования информационно-координационного центра. Вместе
с тем стандартизация на этом рынке препятствует формированию инновационной продукции. По-
этому, в последние два десятилетия наблюдается динамичное развитие внебиржевого рынка, где
сделки являются двусторонними, и большинство из них является предметом переговоров. Воз-
можность хеджирования против различных рисков или замены конкретных рисков, а также появ-
ление инновационных производных привело к существенному развитию внебиржевого рынка по
отношению к фондовому рынку. Номинальная стоимость на фондовом рынке за период 2000-2014
годов не превышала 100 триллионов долларов США, в то время как рыночная стоимость рынка
деривативов достигла 100 трлн. в 2001 году и превысила 600 трлн. уже 2010 году. Следовательно,
изменение структуры рынка производных финансовых инструментов повышало его спекулятив-
ную направленность и тем самым увеличивало дивергенцию.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволили сформулировать следующие выводы.
Дивергенция между финансовыми рынками и реальным сектором экономики заключается в

деформации функций финансовых рынков вследствие усиления спекулятивной деятельности в
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рамках самих финансовых рынков, что проявляется в росте расхождения между динамикой вели-
чины транзакций на финансовых рынках и масштабов операций в реальной сфере экономики.

Дивергенция возникает и расширяется вследствие объективных факторов: технологического
прогресса, либерализации и дерегулирования, глобализации и возникновении глобального неравно-
весия. Развитие электронных телеинформационных платформ кардинальным образом изменило
возможности доступа к информации, увеличило скорость распространения данных в глобальном
масштабе, ведет к существенному сокращению транзакционных затрат, что в совокупности со-
здало большие возможности для роста финансовых спекуляций и быстрого распространения кри-
зисных сигналов. Либерализация и дерегуляция создали условия для трансграничного перемеще-
ния капитала в целях спекуляции, ограничили транспарентность финансовых рынков и возможно-
сти контроля над перемещением капитала, что способствовало отчуждению финансовых рынков
от реального сектора экономики. Глобализация и одновременное возрастание мирового финансо-
вого неравновесия создали базу для роста взаимосвязи национальных финансовых систем, диф-
ференциации финансовых ресурсов и их отвлечения из реальной сферы экономики, что способ-
ствовало возрастанию дивергенции и создало возможности для глобального распространения
финансового кризиса.

В результате сопоставления и математико-статистического анализа динамики объемов сег-
ментов финансового рынка и макроэкономических показателей мировой экономики подтверждено
возникновение и развитие во времени дивергенции между финансовыми рынками и реальным
сектором экономики. Причем темпы дивергенции ускоренно нарастали до 2008 года, а с наступ-
лением кризиса степень отчуждения существенно уменьшилась. Это свидетельствует о том, что
дивергенция явилась одним из факторов возникновения и распространения глобального финансо-
вого кризиса.

Дальнейшие исследования будут направлены на более детальный анализ дивергенции в разре-
зе отдельных инструментов рынка производных финансовых инструментов и определение перс-
пективных сценариев развития и регулирования финансовых рынков в аспекте влияния на их от-
чуждение от сектора реальной экономики.
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БЕНЧМАРКИНГ КАК СОВРЕМЕННЫЙ ИНСТРУМЕНТ ОБЕСПЕЧЕНИЯ
КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

BENCHMARKING AS THE MODERN INSTRUMENT
OF ENSURING ENTERPRISE COMPETITIVENESS

В статье раскрывается понятие бенчмаркинга как современной технологии управления, которая помогает повысить
конкурентоспособность предприятия; проводится бенчмарк-анализ, который показывает основные недостатки финансо-
вой деятельности предприятия; предлагаются пути повышения его конкурентоспособности.

Ключевые слова: бенчмаркинг, конкурентоспособность, анализ, управление.

The article discloses the concept of a benchmarking as modern management technology, which assists in increasing the
competitiveness of the enterprise; the benchmark analysis which shows the main shortcomings of enterprise financial activity is
carried out; the ways of increasing the competitiveness are offered.

Keywords: benchmarking, competitiveness, analysis, management.

ВВЕДЕНИЕ
В наше время для эффективного управления руководители должны учитывать не только динами-

ку финансовых показателей своей компании, но и анализировать данные конкурентов. Сравнение
результатов работы компании с деятельностью конкурентов и лидеров отрасли позволяет своевре-
менно пересматривать стратегию развития предприятия и успешно действовать на рынке.

Бенчмаркинг — это сравнительный анализ итогов работы компании с результатами более ус-
пешных конкурентов или эффективно работающих предприятий других отраслей. Результатом
бенчмаркинга является выбор оптимального способа ведения бизнеса. Иногда бенчмаркинг на-
зывают эталонным тестированием. Самым простым примером бенчмаркинга является сравне-
ние объема продаж компании с аналогичным показателем ближайшего конкурента. Суть этой
методики заключается в том, чтобы понять, за счет каких показателей достигается больший
объем, какие процессы конкурента выстроены лучше [1].

В России использование бенчмаркинга пока еще не очень распространено. Это объясняется
высокой степенью закрытости российских предприятий, небольшим числом публичных компаний,
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боязнью поглощений и иных атак на собственность, а также просто нежеланием открывать кому
бы то ни было «изнанку» бизнеса.

Применение бенчмаркинга как современной технологии управления может обеспечить компа-
нии достижение устойчивых конкурентных преимуществ, стабильную позицию на рынке и, как
следствие, увеличение прибыли. Именно поэтому, в условиях глобализации и интенсификации кон-
куренции, для участников российского рынка актуальным становится осуществление сравнения с
лучшими предприятиями страны и мира для перенимания позитивного опыта управления.

В центре внимания бенчмаркинга — вопрос: почему другие работают более успешно, чем
мы? Объектами бенчмаркинга могут быть методы, процессы, технологии, показатели финансо-
во-хозяйственной деятельности предприятий. Исследуя производственные процессы, методы или
технологии производства и сбыта продукции, главное внимание уделяют поиску резервов сниже-
ния расходов производства и повышению конкурентоспособности продукции [2].

Применение бенчмаркинга при управлении предприятием рассматривали многие ученные, среди
них Галямина И.Г., Хайниш С.В. Однако в современных условиях повышенной конкуренции меж-
ду многими компаниями, изучение данного инструмента остается все еще актуальным.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ: Целью статьи является проведение бенчмарк-анализа предпри-
ятия для повышения его конкурентоспособности.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В ходе проведенных исследований, нами были рассмотрены различные инструменты по управ-

лению оборотными активами, одним их них являлся бенчмаркинг. Объектом бенчмаркинга мы оп-
ределили строительную отрасль Южного Федерального округа, предметом бенчмаркинга — орга-
низации занимающиеся изготовлением и реализацией железобетонных изделий. Нами было выбра-
но предприятие ОАО «Краснодарский завод железобетонных изделий и конструкций», которое рас-
полагается по адресу: г. Краснодар, ул. Новороссийская, 41. Данное предприятие производит и реа-
лизует сборные железобетонные и бетонные изделия, товарный бетон для строительства объектов
города Краснодара, Краснодарского края, Ростовской области и Ставропольского края.

Для проведения бенчмарк-анализа мы отобрали два предприятия-аналога: ОАО «Опытный
завод железобетонных изделий», который находится в городе Краснодар и ОАО Агропромыш-
ленный строительный комбинат «Гулькевичский», располагающийся в г. Гулькевичи, Краснодар-
ского края.

Причиной выбора предприятий-аналогов стала заинтересованность в выявлении недостатков
ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК» и путей совершенствования его финансовой деятельности.

Мы решили сравнить основные финансовые показатели данных заводов.
А) Показатели прибыли (табл. 1, рис. 1).

Таблица 1. Показатели чистой прибыли за период с 2010 по 2014 год *

Предприятие Показатели чистой прибыли, тыс. руб.
2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

Краснодарский ЖБИК 1545 5231 7256 9008 1772
ОЗБЖИ 9805 10205 12005 20125 18346
АСПК Гулькевичский 24500 28184 35567 62956 58645

* Составлено авторами по материалам [3]

В ходе проведенного анализа, мы обнаружили, что у всех представленных предприятий наблю-
дается положительная динамика чистой прибыли до 2013 года, затем в 2014 году значение данно-
го показателя падает. Падение чистой прибыли в 2014 году по отношению к 2013 году составляет:

4 311 тыс. руб. или 6,85% — у предприятия ОАО «АПСК Гулькевичский»,
1 779 тыс. руб. или 8,84% — у предприятия ОАО «Опытный завод железобетонных изделий»,
7 236 тыс. руб. или 80,32% — у предприятия ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК»
Как мы видим, у выбранного нами предприятия наихудшие показатели по сравнению с конку-

рентами в 2014 году. Падение уровня чистой прибыли, в первую очередь, связано с падением
выручки от реализации продукции и увеличением себестоимости выпускаемой продукции.

Для увеличения прибыли предприятию «Краснодарский завод ЖБИиК» необходимо провести
модернизацию производства, для того чтобы уменьшить издержки производства, и, соответственно,
уменьшить себестоимость продукции, а также искать новые рынки сбыта путем проведения ак-
тивной рекламы своего товара в газетах, по телевидению.
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Рис. 1. Динамика показателей чистой прибыли за период с 2010 по 2014 год (Составлено авторами
по материалам табл. 1)

Б) Показатели ликвидности (табл. 2, рис. 2).

Таблица 2. Показатели ликвидности за 2014 год *

Показатели ликвидности Краснодарский
ЖБИК ОЗБЖИ АСПК Гульке-

вичский норма

Коэффициент текущей
ликвидности 1,52 1,54 1,78 > 1

Коэффициент быстрой
ликвидности 0,72 0,89 0,88 0,7 – 1

Коэффициент абсолютной
ликвидности 0,41 0,44 0,51 > 0,2 увели-

чение
* Составлено авторами по материалам [3]
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Рис. 2. Сравнительная диаграмма показателей ликвидности за 2014 год (Составлено авторами по
материалам табл. 2)
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Изучив показатели ликвидности за 2014 год, мы определили, что наиболее ликвидным по пока-
зателям текущей абсолютной ликвидности является ОАО «АПСК Гулькевичский», а по показа-
телю «быстрая ликвидность» — ОАО «Опытный завод железобетонных изделий».

Выбранное нами предприятие ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК» занимает последнее мес-
то по значению данных коэффициентов по отношению к конкурентам. Это не говорит о том, что
предприятие неликвидно, так как все показатели соответствуют нормативным значениям. Одна-
ко чтобы достичь уровня конкурентов, нашему предприятию необходимо по возможности сокра-
щать задолженность предприятия, как дебиторскую, так и кредиторскую: несколько ужесточить
политику предприятия к крупным дебиторам, высвобождая денежные средства, искать новые
источники собственных средств для погашения кредиторской задолженности, не прибегая к за-
емным средствам.

В) Показатели финансовой устойчивости (табл. 3, рис. 3).

Таблица 3. Показатели финансовой устойчивости за 2014 год *

Показатели Краснодарский
ЖБИК ОЗБЖИ АСПК Гуль-

кевичский Норма

Финансовой независимости
(автономии) 0,52 0,52 0,58 больше 0,5

Коэффициент финансирова-
ния 1,08 1,23 1,42 больше 1

Маневренности собственных
оборотных средств 0,33 0,36 0,38 больше

0,2-0,5
Обеспеченности собственны-
ми оборотными средствами 0,32 0,35 0,33 больше 0,1

* Составлено авторами по материалам [3]
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Рис. 3. Сравнительная диаграмма показателей финансовой устойчивости за 2014 год (Составле-
но авторами по материалам табл. 3)

Как мы видим, показатели финансовой устойчивости данных предприятий соответствуют нор-
мативным значениям. Это говорит о том, что все три предприятия платежеспособны, имеют
средства, позволяющие поддерживать свою деятельность, в том числе обслуживать полученные
кредиты и производить продукцию.
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Разница между показателями финансовой устойчивости у ОАО «Краснодарский ЖБИиК» и
конкурентов невелика, кроме коэффициента финансирования. У ОАО «Опытный завод железобе-
тонных изделий» значение данного коэффициента больше, чем у ОАО «Краснодарский ЖБИиК»
на 0,15 пункта или на 12,2%, у ОАО «АСПК Гулькевичский» — на 0,34 пункта или на 23,9%.

Для того чтобы повысить значение коэффициента финансированию предприятию необходимо
увеличить собственный капитал или пытаться уменьшить свои обязательства.

Г) Показатели рентабельности (табл. 4, рис. 4).

Таблица 4. Показатели рентабельности за 2014 год *

Показатели рентабельности Краснодарский
ЖБИК ОЗБЖИ АСПК

Гулькевичский
Общая рентабельность 1,44% 7,85% 9,91%
Рентабельность основной деятельности 5,82% 8,67% 9,35%
Рентабельность продаж 5,5% 7,49% 8,72%
Рентабельность оборотных активов 2,28% 8,02% 9,81%

* Составлено авторами по материалам [3]

1,44%

7,85%

9,91%

5,82%

8,67%

9,35%

5,50%

7,49%

8,72%

2,28%

8,02%

9,81%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

К
ра

сн
од

ар
ск

ий
Ж

БИ
К

О
ЗБ

Ж
И

А
С

П
К

Гу
ль

ке
ви

чс
ки

й

Рентабельность оборотных активов

Рентабельность продаж

Рентабельность основной деятельности
Общая рентабельность

Рис. 4. Сравнительная диаграмма показателей рентабельности за 2014 год (Составлено авторами
по материалам табл. 4)

В ходе проведенного исследования мы отметили, что все анализируемые предприятия явля-
ются рентабельными. Наиболее рентабельным по всем показателям является ОАО «АСПК Гуль-
кевичский», второе место занимает ОАО «Опытный завод железобетонных изделий», и третье
ОАО «Краснодарский ЖБИиК». Для увеличения показателей рентабельности предприятию ОАО
«Краснодарский ЖБИиК» необходимо увеличить показатели прибыли, путем уменьшения себес-
тоимости и прочих расходов, и увеличения выручки от реализованной продукции.

Д) Показатели деловой активности (табл. 5, рис. 5).
По данным табл. 5 и рис. 5 мы видим, что коэффициенты оборачиваемости оборотных средств

у ОАО «Краснодарский ЖБИиК» меньше, чем у ОАО «Опытный завод железобетонных изде-
лий» 1,36 оборота или на 44,90%, меньше, чем у ОАО «АСПК Гулькевичский» на 3,28 оборота или
на 66,28%

В частности, показатели оборачиваемости дебиторской задолженности у выбранного нами
предприятия меньше, чем «Опытный завод железобетонных изделий» на 3,63 оборота или на
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Таблица 5. Показатели деловой активности за 2014 год *

Показатель Краснодарский
ЖБИК ОЗБЖИ АСПК Гульке-

вичский
Коэффициент оборачиваемости оборотных
средств 1,67 3,03 4,95

Период оборота, в днях 215,70 118,34 72,72
Коэффициент загрузки оборотных средств 0,60 0,33 0,21
Коэффициент оборачиваемости дебитор-
ской задолженности 8,58 12,21 14,92

Коэффициент оборачиваемости запасов 3,77 6,52 7,03
* Составлено авторами по материалам [3]
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Рис. 5. Сравнительная диаграмма показателей деловой активности за 2014 г. (Составлено авторами
по материалам табл. 5)

29,75%, меньше, чем у ОАО «АСПК Гулькевичский» на 6,34 оборота или на 42,51%. Показатели
оборачиваемости запасов меньше, чем у ОАО «Опытный завод железобетонных изделий» на 2,75
оборота или 42,12%, меньше, чем у ОАО «АСПК Гулькевичский» на 3,26 оборота или 46,32%.

Для ускорения оборачиваемости оборотных средств необходимо добиться, возможно, боль-
шего выпуска продукции при данном размере оборотных средств.

В сфере производства ускорение оборачиваемости может быть достигнуто за счет:
 сокращения производственного цикла в результате упорядочения и интенсификации работ;
 внедрения новых, более прогрессивных технологических процессов;
 снижения трудоемкости работ на всех процессах производства на основе внедрения комплек-

сной механизации и автоматизации всех производственных процессов и звеньев;
 совершенствования организации производства и труда на базе выбора эффективного режима

работы предприятия.
ВЫВОДЫ
Как показали результаты анализа, финансовое состояние ОАО «Краснодарский завод железо-

бетонных изделий и конструкций» оценивается как устойчивое. Из плюсов финансового состоя-
ния выделим достаточный уровень финансовой независимости и текущей ликвидности, а также
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удовлетворительный уровень рентабельности. Однако, сравнив наше предприятие с конкурента-
ми, мы обнаружили, что основные финансовые показатели ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК»
намного ниже, чем у основных конкурентов ОАО «АПСК Гулькевичский», и ОАО «Опытный за-
вод железобетонных изделий», которые также находятся в Южном Федеральном округе.

Для того чтобы ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК» достичь уровня конкурентов необходимо:
В первую очередь, уменьшить себестоимость выпускаемой продукции. Для этого необходимо:
1. Снизить материальные затраты.
 Оптимизировать материально-техническое снабжение и использование материальных ре-

сурсов, что включает в себя уменьшение затрат на доставку сырья и материалов, уменьшение
потерь от брака, внедрение материалосберегающих технологий, оптимизация хранения запасов.
 Создать автоматизированные системы управления, комплексное использование компьютер-

ных технологий.
 Снизить расходы на подготовку и освоение новых видов продукции и новых технологических

процессов.
2. Снизить расходы на сбыт.
 Оптимизировать каналы сбыта, усовершенствовать рекламную деятельность, внедрить си-

стему оптовых скидок, снизить транспортные расходы на доставку продукции.
3. Снизить расходы на оплату труда
 Усовершенствовать кадровую политику, т.е улучшить качества подбора персонала, прово-

дить расчеты оптимальной численности персонала,
 Повысить производительность труда путем пересмотра и установления оптимальных норм

выработки на одного рабочего, стимулирования и мотивации рабочих, улучшении материально-
технической базы, автоматизации и компьютеризации производственных процессов, пересмотре
зон обслуживания на одного работника.

4. Уменьшить амортизационные отчисления. Для этого необходимо научно подойти к выбору
метода начисления амортизации, а также снизить период внедрения новой техники.

Внедрение таких мероприятий должно снизить себестоимость продукции, а это позволит уве-
личить объем чистой прибыли без дополнительных капитальных вложений, и, соответственно,
предприятие станет более рентабельным.

Во-вторых, предприятию ОАО «Краснодарский завод ЖБИиК» необходимо по возможности
сокращать задолженность предприятия, как дебиторскую, так и кредиторскую: несколько ужес-
точить политику предприятия к крупным дебиторам, высвобождая денежные средства, искать
новые источники собственных средств для погашения кредиторской задолженности, не прибегая
к заемным средствам. Это позволит увеличить показатели ликвидности.

В-третьих, необходимо добиться ускорению оборачиваемости оборотных активов.
Ускорение оборачиваемости оборотных средств сокращает потребность в них и позволяет

эффективнее использовать оборотные средства на предприятии.
Основными путями ускорения оборачиваемости оборотных средств являются:
 сокращение продолжительности производственного цикла;
 уменьшение удельного расхода сырья, топлива, материалов на единицу продукции;
 ликвидация излишних сверх нормативных запасов оборотных фондов;
 уменьшение норм запаса в днях на основе более рационального прикрепления поставщиков к

потребителям, увеличения скорости и повышения регулярности доставки сырья,
 снижение материалоемкости и энергоемкости продукции;
 повышение качества продукции и, соответственно, ее конкурентоспособности путем приме-

нения новых технологий в производстве.
Таким образом, применив выше изложенные, рекомендации предприятие ОАО «Краснодарс-

кий завод ЖБИиК» станет более прибыльным и конкурентоспособным.
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ЭЛЕМЕНТЫ УЧЕТНОЙ ПОЛИТИКИ ПО УЧЕТУ ЗАТРАТ ЮВЕЛИРНОГО
ПРОИЗВОДСТВА

ELEMENTS OFACCOUNTING POLICIESACCORDING TO THEACCOUNTING
FOR THE JEWELLER PRODUCTION EXPENDITURES

В статье рассматривается проект положений учетной политики для ювелирного производства в части расхода драго-
ценных металлов, учета лома и отходов драгоценных металлов и камней, полуфабрикатов собственного производства,
потерь от брака в производстве; оценки готовой продукции и незавершенного производства; документального оформ-
ления калькулирования себестоимости ювелирного изделия; состава затрат, включаемых в производственную себестои-
мость продукции; методов расчета себестоимости 1 грамма выпускаемой продукции и др.

Ключевые слова: брак, готовая продукция, затраты, лом, отходы, себестоимость, учетная политика, ювелирные
изделия, ювелирное производство.

The article studies the project of accounting policies for jewelry production considering the precious metals expenditures,
accounting the precious metals and stones waste, semi-finished products of own production, losses from spoilt production;
evaluation of finished goods and work in progress; documentation of the calculating the jewelry cost; the composition of the
expenses included in the manufacturing cost of the product; calculating methods of the cost of 1 gram of product, and others.

Keywords: spoilt production, finished goods, expenses, scrap, waste, manufacturing cost, accounting policies, jewelry,
jeweler production.

ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день ювелирная отрасль Российской Федерации — динамично развивающий-

ся и перспективный сегмент экономики страны, что обусловлено наличием природных запасов
драгоценных металлов и камней и профессиональной компетентностью участников сегмента.

Ювелирное изделие изготавливается из сплавов драгоценных металлов с использованием по-
лудрагоценных и драгоценных камней и других природных или искусственных материалов с при-
менением различной художественной обработкой. Из этого следует особенность ювелирного про-
изводства — большая часть себестоимости приходится на стоимость потребляемых материа-
лов. В связи с данным фактом важен организованный, учитывающий все особенности, учет зат-
рат производства ювелирных изделий, который должен правильно и всеобъемлюще отражаться в
Положении «Об учетной политики».
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На основании вышесказанного данная тема является актуальной, так как на сколько правиль-
но учитываются материальные, трудовые и прочие затраты будет зависеть правильность учета
затрат ювелирного производства, а значит и правильность формирования себестоимости ювелир-
ной продукции. Это в свою очередь оказывает непосредственное влияние на формирование фи-
нансовых результатов работы предприятия и в итоге на размер прибыли.

Несмотря на наличие большого количества работ, посвященных вопросам бухгалтерского учет
затрат производства, именно ювелирное производство, а также его особенности до сих пор не
были актуальными и не рассматривались в научных работах специалистов бухгалтерского учета.
Поэтому тема учета ювелирного производства является малоисследованной и содержит множе-
ство нерешенных вопросов и неизученных проблем, требующих внимания со стороны специалис-
тов в области бухгалтерского учета. Авторами уже осуществлялись публикации по проблемати-
ке ценообразования ювелирного производства [5] и внутреннего контроля затрат ювелирного про-
изводства [3], что дополняет настоящее исследование.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — разработка организационно-методических рекомендаций, связанных с совершен-

ствованием бухгалтерского учета ювелирного производства с учетом отраслевых особенностей.
Для достижения данной цели необходимо решить следующую задачу: предложить проект По-

ложения «Об учетной политики ювелирного предприятия» в части учета затрат на производство,
учитывая все особенности организации ювелирного производства и его учета.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Качественно составленная учетная политика, отражающая отраслевые особенности, является

единственным способом налаженной организации бухгалтерского учета. Учетная политика юве-
лирного предприятия должна содержать в себе все особенности бухгалтерского учета в ювелир-
ном производстве. Учет затрат на производство ювелирных изделий требует детального раскры-
тия в учетной политике рассматриваемого предприятия, так как достоверная информация о них
влияет на величину показателей финансового состояния предприятия, себестоимости ювелирных
изделий, прибыли.

Регулирующие нормативно-правовые акты предлагают возможность выбора в способах органи-
зации некоторых объектов учета, учитывая специфику деятельности и отрасль. Согласно Феде-
ральному Закону «О бухгалтерском учете» [1], если относительно некоторого объекта учета феде-
ральными стандартами отсутствует установленный способ ведения учета, то предприятие имеет
право самостоятельно разрабатывать его, не отклоняясь от требований законодательства РФ.

Рассмотрим подробнее некоторые пункты из проекта Положения «Об учетной политике юве-
лирного предприятия», отражающие особенность учета ювелирного производства в соответствии
с отраслевым нормативным актом [2].

В учетной политике отражается, как организовано калькулирование себестоимости готовых
ювелирных изделий, так на ювелирном предприятии осуществляется по каждому артикулу на 1 г
изделия, что отражается в Калькуляционной ведомости ювелирного изделия, реквизиты которой
представлены на рис. 1. Также предприятию важно отразить в учетной политике затраты, вклю-
чаемые в производственную себестоимость продукции (рис. 1).

На ювелирном предприятии используют попроцессный метод калькуляции себестоимости для
ювелирного производства, поскольку в большей степени ювелирная продукция однотипна, и она
непрерывно проходит от одного технологического этапа к другому. Основным документом при
этом является сводная ведомость затрат на производство, в которой отражены полные затраты и
их распределение между незавершенным производством и готовыми ювелирными изделиями (на
1 грамм), а также удельная себестоимость. Данный факт необходимо обязательно отразить в
учетной политике (рис. 2).

Стоимость полуфабрикатов включается в себестоимость ювелирных изделий в случае их каль-
кулирования. В учетной политике ювелирного предприятия также необходимо отразить, что их
учет ведется без использования счета 21 «Полуфабрикаты собственного производства» путем
их отражения в составе незавершенного производства (рис. 3). Учет готовой продукции на рас-
сматриваемом предприятии ведется с использованием счетов 40 «Выпуск продукции» и 43 «Го-
товая продукция» [4, с.50]. Более подробно учет полуфабрикатов, драгоценных материалов и го-
товой продукции представлен на рис. 3.

Затраты на клеймение на ювелирном предприятии отражаются в составе общепроизводствен-

Пожарицкая И.М., Жукова И.И. Элементы учетной политики по учету затрат ювелирного производства



159
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Д
ок

ум
ен

та
ль

но
е 

оф
ор

м-
ле

ни
е 

ка
ль

ку
ли

ро
ва

ни
я

се
бе

ст
ои

мо
ст

и 
ю

ве
ли

рн
о-

го
 и

зд
ел

ия

Калькулирование себестоимости организуется по каждому артикулу ювелир-
ного изделия и отображается в калькуляционной ведомости, который содер-
жит следующие реквизиты: цена приобретаемого золота 585 (или другой)
пробы; наименование изделия и артикул; средний вес изделия; стоимость зо-
лота в изделии; количество вставок, их диаметр; цена вставок и сумма по ним;
общая стоимость сырья (вставок и золота); сдельная заработная плата произ-
водственных рабочих; безвозвратные потери сырья при производстве изде-
лия; накладные расходы на изделие по среднему; общая себестоимость изде-
лия и себестоимость за 1 г изделия; наценка на 1 г; отпускная цена изделия за
1 г и общая отпускная цена.
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Номенклатурные статьи:
1) основные материалы; 2) вспомогательные материалы; 3) покупные ком-
плектующие изделия (полуфабрикаты); 4) полуфабрикаты собственного про-
изводства; 5) клеймение; 6) оплата труда производственных рабочих, в т.ч.
основная заработная плата производственных рабочих, дополнительная зара-
ботная плата производственных рабочих; 7) отчисления на социальные нуж-
ды; 8) общепроизводственные расходы; 9) общехозяйственные расходы;
10) потери от брака
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Рис. 1. Проект учетной политики в части калькулирования себестоимости ювелирного изде-
лия (Составлено авторами)

Методика кальку-
лирования готовых

изделий

Метод калькуляции себестоимости для ювелирного производства
— попроцессный. Основным документом является сводная ведо-
мость затрат на производство.

Расчет себестоимо-
сти 1 грамма выпус-
каемой продукции

Производится по каждому артикулу ювелирного изделия по рас-
чету на 1 грамм изделия по формуле: Себестоимость 1 грамма
изделия = общая сумма затрат за отчетный период (в руб.) / вес
выпущенных изделий за тот же отчетный период (в граммах).

Расчет себестоимости произведенных работ (услуг) производиться
по формуле: Себестоимость работы на 1 грамм изделия = общая
сумма затрат (без основного сырья) за отчетный период (в руб.) /
вес изделий за тот же отчетный период (в граммах).
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Рис. 2. Проект учетной политики в части методики калькулирования готовых ювелирных из-
делий и расчета себестоимости (Составлено авторами)

ных расходов. В учетной политике необходимо обязательно отразить базу распределения обще-
производственных, так и общехозяйственных расходов, как представлено на рис. 4.

В ювелирном производстве особую важность представляют лом, отходы драгоценных метал-
лов, камней и потери от брака в процессе производства [6, с. 305]. Поэтому в учетной политике
ювелирного предприятия предлагаем отразить информацию об их учете (рис. 5). Возвратные
(стружка, пыль) и безвозвратные отходы (угар) установлены для каждого технологического эта-
па в процентном выражении.

ВЫВОДЫ
Итак, Положение «Об учетной политики» является важным документом, который должен со-

держать все особенности касательно методов и принципов учета, действующих на предприятии и
в целом в отрасли. Для достоверного бухгалтерского учета ювелирного производства элементы
учетной политики должны содержать информацию относительно расхода драгоценных металлов,
учета лома и отходов драгоценных металлов и камней, полуфабрикатов собственного производ-
ства, потерь от брака в производстве; оценки готовой продукции и незавершенного производства;
документального оформления калькулирования себестоимости ювелирного изделия; состава зат-

Пожарицкая И.М., Жукова И.И. Элементы учетной политики по учету затрат ювелирного производства



160
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №2

Полуфабрикаты собственного производства оцениваются по фактиче-
ской себестоимости. Синтетический учет полуфабрикатов собственно-
го производства ведется без использования счета 21 «Полуфабрикаты
собственного производства» путем их отражения в составе незавер-
шенного производства на счете 20.01 «Основное производство»

Учет движения
драгоценных ма-
териалов в произ-

водстве

Учет движения драгоценных материалов осуществляется на унифици-
рованных формах учетно-отчетной документации (сводный отчет по
металлу; сводный отчет по камням; отчет «Остатки вставок»). Органи-
зуется по всем технологическим операциям изготовления ювелирного
изделия по каждому МОЛ. Допускается учет движения деталей в про-
изводстве не по отдельным деталям, а по комплектам.

Оценка готовой
продукции, от-
груженной про-

дукции

Учет наличия и движения готовой продукции ведется на счетах
40 «Выпуск продукции» (для учета готовых ювелирных изделий,
произведенных из давальческого сырья) и 43 «Готовая продук-
ция» (для учета готовых ювелирных изделий из золота и серебра,
а так же готовых изделий из вторичного сырья (лома) по факти-
ческой производственной себестоимости.

Учет полуфабри-
катов собственно-
го производства
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Рис. 3. Проект учетной политики в части учета полуфабрикатов, материалов и готовой юве-
лирной продукции (Составлено авторами)

Клеймение ювелир-
ных изделий

Затраты, взимаемые Государственной пробирной палатой за
клеймение каждой единицы изделия по установленному тарифу
учитываются на счете 25 «Общепроизводственные расходы». Раз-
ница в массе изделий до и после клеймения в инспекции пробир-
ного надзора, превышающая нормативные потери, списывается по
решению инвентаризационной комиссии.

База распределения
общепроизводствен-
ных и общехозяйст-

венных расходов

Распределение общепроизводственных и общехозяйственных
расходов производится по ассортименту основного производства
пропорционально сумме основной заработной плате производст-
венных рабочих (62%) в конце месяца.Э
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Рис. 4. Проект учетной политики в части учета общепроизводственных и общехозяйственных
расходов на ювелирном производстве (Составлено авторами)

рат, включаемых в производственную себестоимость продукции; методов расчета себестоимос-
ти 1 грамма выпускаемой продукции и др. Качественно составленная учетная политика, отража-
ющая отраслевые особенности, является единственным способом налаженной организации бух-
галтерского учета.
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Лом и отходы драгоценных металлов и отходы драгоценных камней,
образующиеся в процессе производства и использования драгоценных
металлов и драгоценных камней, учитываются по наименованию
драгоценных металлов, виду лома и отходов, массе лома и отходов в лигатуре
и массе химически чистых драгоценных металлов, а также в стоимостном
выражении. Лом ювелирных изделий, кроме того, учитывается и по
количеству изделий.
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Безвозвратные отходы сырья как технологические потери на
производственных этапах в виде угара установлены в сумме 6% (литье —
1,5%; вальцевание — 1,5%; отжиг — 2%; пайка — 1%).Технологические
потери сверх норм следует учитывать в составе прочих расходов на счете
91.02 «Прочие расходы», в пределах нормативов в составе расходов по
обычным видам деятельности на счете 90.02 «Себестоимость продаж».
Возвратные отходы на отделочных операциях в виде стружки, пыли
установлены в сумме 3% (шлифовка — 0,8%; полировка — 0,5%; гравировка
— 0,7%; насечка — 0,5%; чеканка — 0,5%). Учет возвратных отходов ведется
на счете 10.06 «Прочие материалы».

Все потери, связанные с технологическим браком на финишных
технологических операциях и повторным клеймением этих изделий,
включаются в полном объеме в себестоимость изделий по утвержденным
нормам, равным 1,5 и 3% за 1 г в зависимости от присутствия драгоценных и
полудрагоценных камней, что отражается в расчетной ведомости выхода
камней с ограночного участка.
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Рис. 5. Проект учетной политики в части учета лома, отходов драгоценных металлов и потерь
от брака (Составлено авторами)
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