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ЭКОНОМИЧЕСКИЕ КРИЗИСЫ 1998 И 2014 ГОДОВ. БУДЕТ ЛИ НОВЫЙ?

ECONOMIC CRISES OF 1998 AND 2014. WHETHER WILL BE NEW?
В статье приведен последовательный анализ основных причин и закономерностей, обусловивших российские кризи-

сы 1998 и 2014 годов. Автором показано, что механизм развития этих кризисов во многом совпадает, и возникает не
вследствие действий отдельных экономических агентов, а заложен в изначально неэффективной экономической политике.
Разработан алгоритм, описывающий причины кризисов, а также демонстрирующий неизбежность их повторения при
существующей модели российской экономики: а) положительное сальдо платежного баланса, обусловленное, в основном,
экспортом минерально-сырьевых ресурсов, инициирует приток долларовой массы в страну; б) экспортеры вынуждены
продавать большую часть долларовой массы для совершения текущих транзакций в национальной валюте; в) необходи-
мая для покупки рублевая масса допечатывается ввиду отсутствия в бюджете необходимых резервов для покупки
иностранной валюты, то есть, происходит внебюджетная эмиссия; г) с неизбежностью возрастает инфляция, усиливаю-
щая неравномерность в распределении национального дохода; д) для сдерживания инфляции рубля государство вынуж-
дено совершать валютные интервенции, которые невозможны без постоянного притока иностранной валюты, и в резуль-
тате чего алгоритм постоянно повторяется. Негативные последствия реализации данного алгоритма усугубляются тем,
что изымаемые из бюджета доходы от продажи углеводородов инвестируются через суверенные фонды неэффективно,
что сокращает потенциал российской экономики.

Ключевые слова: инфляция, сырьевой экспорт, сальдо торгового баланса, валютный курс, кризис.

The reasons and foundations of Russian crises of 1998 and 2014 were analyzed in the article. It was proved, that the
development mechanism of these crises was similar, and it wasn’t because of the any independent agents’ deals, but because of
non-effective economic policy. The algorithm was developed that describes the causes of crises, and also demonstrates the
inevitability of their recurrence under the existing model of the Russian economy: a) the positive balance of payments, due mainly
to the export of mineral resources, initiates the inflow of dollar mass into the country; b) exporters are forced to sell most of the
dollar mass for making current transactions in the national currency; c) the ruble mass necessary for purchase is pre-printed due
to the lack of necessary reserves in the budget for the purchase of foreign currency, that is, there is an off-budget issue; d) inflation
increased, as well as uneven distribution of national revenue; e) the government was forced to produce foreign exchange intervention
for reduction of inflation and exchange rates, but it was impossible without new dollar flows. The result was constant repetition
of the algorithm. Negative consequences of that algorithm are compounded by non-effective investments of foreign exchange
earnings from oil sales by the sovereign funds. All of these decreased the potential of Russian economic.

Keywords: inflation, export of resources, balance of trade, exchange rate, crisis.

ВВЕДЕНИЕ
Конец 2014 года ознаменовался экономическим потрясением, сопоставимым по значительности

и последствиям с кризисом второй половины 1998 года. При этом оба эти явления произошли при
отсутствии прямого внешнего экономического воздействия. Нет даже намека на мировой кризис.
Однако результаты сопоставимы по основным характеристикам, по перечню мер, которые наши
высшие должностные лица, правительство, Центробанк принимали после этих событий, по попыт-
кам обосновать свои действия, по реализации мер, направленных на стабилизацию положения и по
результатам этих мер. Отчетливо видится и ошибочность принятых мер. Во всяком случае, понят-
но, что если в результате однажды принятых мер позже мы получили аналогичную ситуацию, то,
значит, принятые меры не устранили ошибку, а накопили ее и подготовили очередной взрыв.

Оба кризиса (1998 и 2014 гг.) произошли в условиях резко падающей цены на нефть [1, 2, 3, 4, 5]
и именно этот фактор выдвигался всеми, от первых государственных и финансовых чиновников
до банковских аналитиков и экономистов, как основной и движущий эти кризисы.

Заорский Г.В. Экономические кризисы 1998 и 2014 годов. Будет ли новый?
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Заорский Г.В. Экономические кризисы 1998 и 2014 годов. Будет ли новый?

Вопросы экономических кризисов, инфляции, государственного управления экономикой рассмат-
ривались нами в ряде работ [6-10].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследование является раскрытие тенденций и закономерностей развития финансово-

экономических кризисов в Российской Федерации.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Действительно, как в 1998 г., так и в 2014 г. падение цены на нефть было видимым, резко выпада-

ющим из динамического ряда параметров. Но очевидно и другое — 66 долларов США за баррель
в 2014 г. заметно выше, чем 11 долларов США в 1998 г. Кроме того, все 90-е годы ознаменованы
стоимостью барреля нефти не выше уровня в 25 долларов США, и это значение было достигнуто
уже в 1999 г., однако соответствующего уменьшения курса доллара не последовало.

Казалось бы — экспорт нефти — это лишь составная часть экспорта, сам экспорт — лишь
составная часть внешнеэкономической деятельности, а вся внешнеэкономическая деятельность
— это только часть экономики государства, и отсюда следует лишь одно — необходимо понять
методологию добычи и реализации нефти, рассмотреть вопросы финансовых взаимоотношений
всех участников этого рынка, разобраться с зависимостями валют, установить возможности су-
ществования экономики как с учетом, так и вне влияния «нефтяного» фактора. То есть, надо
рассмотреть и проанализировать данные в точках влияния на экономику внешнеэкономической
деятельности, экспорта, нефти, стоимости весовой (объемной) ее единицы, валютных курсовых
зависимостей.

Основываясь на данных источника [11] в табл. 1 рассмотрим статистику по экспорту-импорту
Российской Федерации.

Таблица 1. Экспорт-импорт РФ за период с 1999 по 2014 гг. *

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
~

Экспорт,
трлн. руб.
млрд.$

1,8
75,6

2,9
105,0

2,97
101,9

3,32
107,3

4,16
135,9

5,24
183,2

6,63
243,6

8,07
304,5

9,04
355,2

13,43
471,6

9,50
303,4

11,89
392,7

15,53
515,4

15,87
529,1

16,49
523,3

20,14
503,7

Импорт
трлн. руб.
млрд.$.

0,94
39,5

1,24
44,9

1,57
53,8

1,89
61,0

2,33
76,1

2,79
97,4

3,41
125,3

4,37
163,9

5,67
223,1

8,31
291,9

6,00
191,8

7,44
245,7

9,6
318,6

10,07
335,8

10,76
341,3

12,77
319,3

Сальдо
трлн. руб.
млрд.$.

0,86
36,1

1,66
60,1

1,40
48,1

1,43
46,3

1,83
59,8

2,45
85,8

3,22
118,3

3,70
140,6

3,37
132,1

5,12
179,7

3,5
111,6

4,45
147,0

5,93
196,8

5,80
193,3

5,73
182,0

7,37
184,4

* [11]

Как мы видим, экспорт и импорт РФ постоянно растут (с небольшим уменьшением объемов в
посткризисные 2009 и 2010 годы), а сальдо торгового баланса постоянно положительное и растет.

Не проводя пока анализа товарной структуры зададимся одним вопросом методологического
свойства — как экономическая теория оценивает положительное сальдо, и двумя — практичес-
кого характера: 1) каково же сальдо внешней торговли у ведущих государств, например, у США;
2) как влияет на экономику валюта от превышающего экспорта и куда ее направить?

Положительное сальдо свидетельствует о том, что часть произведенной продукции страна не
потребляет и вывозит ее излишки, которые другие государства приобретают в обмен на свою
валюту, либо на валюту, признанную мировым платежным средством. То есть, при положитель-
ном балансе страна больше продает, чем потребляет и при этом накапливает валюту других
государств.

Отрицательное сальдо торгового баланса — это превышение импорта над экспортом, когда
страна больше покупает, чем продает. Обычно считается, что это не лучшим образом характе-
ризует экономику. Международный валютный фонд и Международный банк реконструкции и раз-
вития в своих рекомендациях и условиях выдачи кредитов указывают на необходимость и полез-
ность для экономики иметь положительный торговый баланс. Такие же оценки даются и во мно-
гих отечественных экономических статьях и учебниках по экономической теории [12]. При этом
считается, что превышение экспорта над импортом, то есть положительное сальдо торгового
баланса, является показателем здорового состояния экономики, поскольку увеличивается миро-
вой спрос на товары данной страны. И этот пример — не единственный.
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Следовательно, Россия, постоянно увеличивая положительное сальдо торгового баланса, идет
в авангарде стран, выполняющих предписания МВФ, МБРР и постулаты экономической теории.

Однако совершенно другая картина предстает при рассмотрении платежного баланса США
(табл. 2).

Таблица 2. Баланс внешнеэкономической дея-
тельности США, млрд. $ *

Годы Экспорт Импорт Сальдо

1996 851,6 955,7 -104,1

1997 934,5 1042,7 -108,2

1998 933,2 1099,3 -166,1

1999 969,9 1228,5 -258,8

2000 1075,3 1447,8 -372,5

2001 1005,7 1367,2 -361,5

2002 978,7 1397,7 -419,0

2003 1020,4 1514,3 -493,9

2004 1161,5 1771,4 -609,9

2005 1286,0 2000,3 -714,3

2006 1457,6 2219,4 -761,8

2007 1653,6 2358,9 -705,3

2008 1841,6 2550,3 -708,7

2009 1583,1 1966,8 -383,7

2010 1853,6 2348,2 -494,6

2011 2127,0 2675,6 -548,6

2012 2216,5 2754,2 -537,7

2013 2280,2 2756,6 -476,4

2014 ожид 2340,4 2851,0 -510,6
* [13]

Из приведенных данных следует, что США
упорно пренебрегает правилами МВФ и МБРР
и ввозит к себе товары других стран в режи-
ме превышающего экспорт, оставаясь при
этом одной из наиболее экономически разви-
тых держав.

Причем, как следует из данных табл. 2,
превышение импорта над экспортом в США
так же постоянно, а отрицательное сальдо
торгового баланса неуклонно растет. Карти-
на представляет собой зеркальное отобра-
жение состояния российского внешнеторго-
вого баланса.

В действительности же, такое противоре-
чие, проявляющееся в единстве теоретичес-
кой оценки сальдо торгового баланса и кар-
динальном отличии в практике применения
этого постулата, неслучайно.

Отрицательное сальдо отражает увеличе-
ние объема потребляемой товарной массы, то
есть и уровня жизни. Но как заставить миро-
вое сообщество безропотно и, главное, в пол-
ной степени уверенности в правильности и убеж-
денно делиться своим и тем самым повышать
уровень жизни главного мирового потребите-
ля? Как оказалось — просто. Чтобы хорошо
жить, надо создать теорию, на основании кото-
рой вам будут что-то отдавать, внедрить ее в
массовое сознание, лучше — со студенческой
скамьи, культивировать ее, по возможности
контролировать на уровне принятия правитель-
ственных решений, но при этом не применять
ее в собственной экономике.

В нашем случае это именно так — МВФ и
МБРР, родители теории, созданы на Бреттон-
Вудской конференции в 1944 году, на которой
страны-участницы перешли к долларовому
стандарту и, таким образом, установили ми-
ровую гегемонию доллара. В 1992 году Россия вступила в МВФ. Правительство Ельцина-Гайда-
ра-Чубайса сразу же подписало навязанное фондом «Письмо о намерениях», взяв на себя обяза-
тельства внедрять программы «переходного периода», соответствующие законы и кодексы, кото-
рые разрабатывались почти исключительно экспертами фонда [14].

Чтобы понять пагубность превышения экспорта над импортом стоит внимательно изучить
ранее поставленный нами вопрос о валюте, получаемой от превышающего экспорта — куда и в
какой форме ее направить. А раньше этого — как ее изъять, ведь предприятие-экспортер эту
валютную выручку заработало, а значит, понесло и продолжает нести рублевые затраты для про-
изводства своей продукции, которую покупают за валюту. Ему надо приобретать основные фон-
ды, рассчитываться с поставщиками сырья, материалов, топлива, энергии, надо выплачивать за-
работную плату, платить налоги. В соответствии с законом РФ «О валютном регулировании и
валютном контроле» валюта Российской Федерации — законное средство наличного платежа на
территории Российской Федерации. Это значит, что если предприятие-экспортер получило валю-
ту, а для компенсации текущих издержек здесь, на территории России, ему необходима рублевая
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масса, то валюту надо обменять на рубли. И оно рубли получает, продавая валюту. Но — прода-
вая только Центробанку, либо уполномоченным им банкам. При этом нормативы обязательной
продажи валютной выручки, установленные этим законом в 2003 году, постепенно снижались с
75% до 10%, пока, начиная с 01.01.2007 г., не были отменены вовсе.

Очевидно, это правильно, ведь, с одной стороны, инвалюту в России использовать нельзя, по-
несенные затраты предприятию компенсировать надо в рублях, зарплату и налоги платить —
тоже, значит, экспортер со своей валютной выручкой находится вне закона, а поэтому вынужден
валюту продать. Более того, считается, что валютную выручку сверх необходимого объема пред-
приятие должно отдать государству в качестве вывозной пошлины и только частью накопить на
своих валютных счетах.

Итак, предприятие обязательно валюту продаст, а государство обязательно эту валюту купит
за рубли. Возникает следующий вопрос — сколько необходимо иметь рублевой массы, чтобы
приобретать валюту? Ответ — ровно столько, сколько валюты будет продано.

Эту величину из открытых источников определить довольно сложно, поэтому, проведем рас-
чет объема продаваемой валюты, иначе говоря — необходимой рублевой массы. В данной рабо-
те приведем два способа расчета.

1. В таблице 1 возьмем значение экспорта, например, за 2013 год — 523 млрд. долл. США. По
экспертным оценкам не менее 60 % экспорта — углеводородное сырье и нефтепродукты. Это
313,8 млрд. $ (523 0,6). Около 40% стоимости вывозимых углеводородов — таможенная пошли-
на, изымаемая в долларах. Не менее 10% — прибыль (будем считать, что тоже в долларах).
Оставшиеся 50% надо обменять и получить рубли. Итого 156,9 млрд. $.  32,5 = 5099,25 млрд.руб.

Аналогичный расчет за 2012 год дает 4784 млрд. руб.
2. Возьмем официальные данные крупнейшей в России добывающей и экспортирующей ком-

пании — ОАО «НК «Роснефть» (табл. 3) [15], а также данные из консолидированного отчета
ОАО «НК «Роснефть» о совокупном доходе (в млрд.руб.) (табл. 4) [16].

Таблица 3. Основные производственные показатели ОАО НК Роснефть *

2013 2012 Изменение,
% 2011

Добыча нефти, газового конденсата и жидких
углеводородов, млн. т 206,9 122,0 69,6% 118,7

Добыча газа, млрд. куб. м 42,1 16,4 156,7% 12,8
Экспорт нефти, млн. т 97,3 66,4 46,5% 63,9
Переработка нефти, млн. т 90,1 61,6 46,3% 57,9
Производство нефтепродуктов и нефтехимии, млн. т 87,1 59,6 46,2% 55,9
Реализация нефтепродуктов за рубежом, млн. т 50,6 33,7 50,1% 30,9
Розничная реализация нефтепродуктов, млн. т 10,2 6,8 50,0% 6,5

* [15]

Экспортная пошлина ОАО НК «Роснефть» составила в 2013 году 1382 млрд. руб. при объеме
экспортных поставок 147,9 млн. тонн (97,3 + 50,6). Это значение на одну тонну составляет 9344,15
руб./т (1382 / 147,9). На весь объем российского экспорта нефти и нефтепродуктов экспортная
пошлина в 2013 году составила 3597,5 млрд. руб. (9344,15  385). Это значение отнимем от вели-
чины выручки от экспортной реализации нефти и нефтепродуктов и получим 4370,4 млрд. руб.
(7967,9 млрд. руб. — 3597,5)

Аналогичные расчеты за 2012 год дают 4115,6 млрд. руб.
Подведем итог. Значения за 2013 год по разным методикам определения составили 5099,25 и

4370,4 млрд. руб., за 2012 год — 4784 и 4115,6 млрд. руб.
В любом случае речь идет о сумме не менее 4 триллионов рублей. Напомним, в эту сумму,

помимо заработной платы, амортизации, затрат на материалы, и прочих затрат, включены налог
на добычу полезных ископаемых, налог на прибыль, страховой взнос, уплачиваемые в рублях и
пополняющие консолидированный бюджет страны, в дальнейшем перераспределяемые между
получателями бюджетных средств и поступающие в экономику.

Как мы уже отметили, приобрести валюту имеет право лишь ЦБ РФ или уполномоченные им
банки, но лишь на сумму, заложенную в федеральном бюджете. Следовательно, осталось рас-
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Таблица 4. Финансовые результаты деятельности ОАО НК Роснефть *
За годы, оканчивающиеся 31 декабря

2013 г. 2012 г. 2011 г.
Реализация нефти и газа 2 428 1 526 1 392
Реализация нефтепродуктов и нефтехимии 2 196 1 498 1 265
Вспомогательные услуги и прочая реализация 58 42 45
Доход от совместных и ассоциированных предприятий 12 23 16
Итого выручка от реализации и доход от совместных и
ассоциированных предприятий 4 694 3 089 2 718

Затраты и расходы
Производственные и операционные расходы 389 247 189
Стоимость приобретенной нефти, газа, нефтепродуктов
и услуг по переработке нефти 432 319 298

Общехозяйственные и административные расходы 111 68 52
Тарифы за пользование нефтепроводом и расходы на
транспортировку 392 241 216

Затраты, связанные с разведкой запасов нефти и газа 17 23 13
Износ, истощение и амортизация 392 206 193
Налоги, кроме налога на прибыль 1 024 672 498
Экспортная пошлина, млрд руб. 1 382 901 790
Итого затраты и расходы 4 139 2 677 2 249
Прибыль до налогообложения 632 469 425
Налог на прибыль (81) (104) (90)
Чистая прибыль 551 365 335

* [16]

смотреть федеральный бюджет и увидеть там суммы, выделяемые на приобретение валюты.
Проанализируем данные, представленные в таблице 5.

Таблица 5. Доходы и расходы федерального бюджета РФ, млрд. руб. *
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

~
Доходы
фед. бюдж
утвержд.

473 1103 1194 2126 2418 2743 3429 5128 6965 7444 8966 10927 6950 8845 11780 12866

Расходы
фед. бюдж
утвержд.

575 1014 1194 1947 2346 2659 3429 3514 4431 6531 7022 9025 9887 10659 12656 13387

* [17]

И здесь мы логически подошли к важнейшей финансовой проблеме страны, решать которую
надо, но решить которую весьма непросто. Вполне возможно, данные в таблице несколько не
совпадают с теми, которые предоставляют различные официальные и полуофициальные органы,
но единых данных нет нигде, а их корректировки производятся даже по прошествии нескольких
лет, однако ясно одно — трата четырех триллионов рублей на приобретение одной только валюты
от превышающего экспорта в бюджетах ни 2012, ни 2013 годов явно не была предусмотрена, как
не предполагали подобные расходы и бюджеты предыдущих периодов. Да весь наш федеральный
бюджет меньше суммы стоимости экспорта. А из анализа бюджетных расходов следует, что
заложенная на приобретение валюты сумма весьма незначительна — это лишь 250-350 млрд.руб.
ежегодно.

Где взять необходимую рублевую массу? Правительство находит ответ на него очень просто
и не задумываясь о последствиях — часть напечатать, часть расположить (что еще проще) на
расчетные счета предприятий-экспортеров. И это именно так, поскольку других причин для роста
денежной массы (табл. 6) не существует.

Как мы видим, ежегодный рост очень существенный и — примерно в тех объемах, которые
соответствуют объемам денежной массы, необходимой предприятиям-экспортерам. Причем не-
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случайно рассмотрен именно денежный агрегат М2, суммирующий не только наличные, но и без-
наличные средства. Если в совокупном значении рост денежной массы за 15 лет составил 69 раз,
то в наличном — 37,2.

Насколько известно — рост денежной массы — одна из основных причин роста инфляции.
Если ВВП не изменяется, то инфляционный рост полностью соответствует росту денежной мас-
сы, если же ВВП растет, то монетарная инфляция корректируется на индекс этого роста. Инфля-
ционные изменения наиболее точно можно измерить, применяя формулу Ньюкомба-Фишера:

MV = PY, (1)
где M — денежная масса; V — скорость обращения денег (число оборотов денежной массы или
ее единицы в течение года).

Таким образом, произведение MV — есть «уплаченные деньги» за год. P — средняя сто-
имость товара, Y — годовой реальный продукт (количество товаров).

То есть, произведение PY — есть «полученные деньги» за год.
Если к самой формуле есть определенные претензии, высказываемые различными автора-

ми, то ее применение при расчете инфляции совершенно оправданно, если брать годовые ин-
дексы цен, то есть соотносить уплаченные деньги в одном периоде к уплаченным деньгам в
другом периоде в расчете на количество товара, для чего есть все без исключения данные.
Причем если взять лишь наличные денежные средства, то мы достаточно точно определим
нижний порог инфляции.

P = MV / Y, а индекс Jp = Jm  Jv / Jy. (2)
В нашем примере, чтобы рассчитать инфляцию, например, в 2010 году, необходимо сделать

следующий расчет:
Jp = (5062,7 / 4038,1)  1 / (1,05 / 1) = 1,19 = 19%,

где 5062,7 — наличная масса на конец 2010 года, 4038,1 — то же, на начало 2010 года, 1 —
коэффициент изменения количества оборотов денежной массы (то есть предполагается, что оно
не изменялось), 1,05 — прирост ВВП, 1 — значение ВВП 2009 года (то есть 100%).

Значение прироста ВВП надо корректировать. Дело в том, что в состав ВВП включается
«чистый экспорт» — то самое превышение экспорта над импортом, однако эту величину нельзя
учитывать в составе ВВП в нашем расчете, поскольку она не потребляется, а ее накопление в
различных фондах, обращенных в ценные бумаги других стран, безрезультатно для населения (об
этом ниже). Значит, рост монетарной инфляции надо скорректировать в сторону увеличения.

С другой стороны, за счет валютных интервенций правительству удавалось в течение 15 лет
сдерживать рост курса доллара. В результате этого цены на импортные товары изменялись дале-
ко не пропорционально росту стоимости товаров внутреннего производства. Отсюда — рост мо-
нетарной инфляции надо скорректировать в сторону уменьшения.

Вполне возможно, что второй фактор оказывает более сильное влияние, так как определенная
часть импорта (даже если уменьшить его на стоимость фондов, ввозимых для обеспечения рабо-
тоспособности ресурсодобывающих предприятий) — продукция конечного потребления.

Можно сделать первый вывод — российская инфляция есть результат осознанного внедрения
вновь напечатанной денежной массы. В созданных условиях избавления от собственных природ-
ных ресурсов не печатать ее нельзя, так как необходимо передать ее предприятиям-экспортерам
в обмен на ввезенную ими валюту, а объем этой денежной массы постоянно увеличивается, по-
скольку стоимость нашего экспорта превышает стоимость импорта и постоянно растет.

Теперь о курсе доллара.
Во второй половине 2014 года курс доллара начал движение вверх. Биржевые и банковские

аналитики, представители правительства и Центробанка в ответ объяснили населению, что рубль
недооценен, что рост курса доллара временный и случайный, что он есть результат спекулятив-
ных игр отдельных, но неизвестных банкиров и многочисленных безответственных граждан, ску-
пающих в огромных объемах долларовую наличность, что валюты достаточно и вскоре проведе-
нием активных валютных интервенций интерес к ее приобретению будет ослаблен, а курс вернет-
ся на свои позиции. Позже оказалось, что валюты для интервенций недостаточно и необходимо
вновь вводить нормы по обязательной ее продаже предприятиями-экспортерами. При этом курс,
невзирая ни на что, продолжал расти и пересек по доллару отметку в 80 рублей, а по евро — в 100.
Потом выступил Президент и сказал, что ситуация под контролем и будет преодолена, и доста-
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точно быстро — года за два. Курс снизился, но всего до 55 рублей. И все облегченно вздохнули,
забыв о том, что всего два месяца назад он был всего лишь 32 рубля и именно это значение
аналитики, Центробанк и правительство называли реальным. А курс опять пошел вверх.

А теперь рассмотрим ситуацию с курсом в 1998 году (табл. 7).

Таблица 7. Динамика курса рубля к доллару США *

1994 1995 1996 1997 1кв
1998

2кв
1998

3кв
1998

4кв
1998

Янв.
1999

Дек
1999

Руб. за долл. США
(на конец периода) 3550 4640 5560 5960 6,11 6,2 16,06 20,65 22,60 27,00

* [18]

Один штрих из сегодняшней оценки тех событий: «17 августа1998 года был объявлен техни-
ческий дефолт по основным видам государственных долговых обязательств. Одновременно было
объявлено об отказе от удержания стабильного курса рубля по отношению к доллару, до того
искусственно поддерживаемого (в сторону завышения) массивными интервенциями Центробан-
ка России»[19]. Здесь интересно следующее: «…объявлено об отказе от удержания стабильного
курса рубля по отношению к доллару, до того искусственно поддерживаемого (в сторону завыше-
ния) массивными интервенциями Центробанка России» [19].

Курс доллара в новой после дефолта 1998 года истории держался на отметке около 30 рублей
вплоть до второй половины 2014 года, а именно — до нового кризиса. Почему же? Да потому и
только потому, что правительство, преследуя свои цели, держало его на этой стабильной, но неес-
тественной для экономики отметке, проводя время от времени валютные интервенции. Но ведь
это уже было! Причем эта практика была признана неверной, так как именно она и привела к
кризису.

В таком случае необходимо определить — зачем же надо держать доллар в узком коридоре? А
причины просты и понятны. Давайте вновь вернемся к ранее исследованному материалу. А именно:
У нас есть нефть. Ее много. А в условиях разрушаемой нашей экономики только она дает стабиль-
ный, быстрый и очень существенный доход. Чтобы получать максимальные дивиденды ее надо
продавать в максимальных объемах, однако наш рынок маловат (всего-то 120-130 млн.тонн в год,
когда в США, — для сравнения — около миллиарда тонн в год). За нее платят валюту, однако
валюта не является платежным средством в России, поэтому ее необходимо обменивать на рубли.
Но рублей в казне мало и их приходится допечатывать. Чтобы приобрести эту валюту у экспорте-
ров, полученную ими за нами не потребляемые нефть и газ рублей допечатывается так много, что
это приводит к серьезным инфляционным изменениям. И все это — при стоимости доллара 30
рублей. А если бы доллар в коридоре не держать и дать ему возможность свободно дорожать на
величину наших процентов ежегодной инфляции, то стоил бы он далеко не 30-32, а существенно
больше (табл. 8), то есть и приобретать его у экспортеров прошлось бы по этой цене.

В табл. 8 инфляция в России и в США выражена в %.
То есть, если бы инфляцию не сдерживали интервенциями, то при курсе, соответствующем

российской инфляции, печатать рублей для приобретения валюты от превышающего экспорта
пришлось бы существенно больше, что приводило бы к новым и новым виткам инфляции. Поэто-
му и сдерживают курс по возможности как можно дольше, но затем инфляция, как это было уже
в 1998 году и повторилось в 2014 — с объективной закономерностью устанавливает реальный, а
не выдуманный заниженный курс доллара. Другого быть не может — рублевая масса увеличива-
ет зарплату, что позволяет приобретать все большее количество долларов, стоимость которых не
изменяется. Это проявилось, в частности, как побочный эффект, через рост загрантуризма, когда
все большее число наших сограждан может позволить себе ранее недоступный отпуск заграни-
цей. Однако они приобретают лишь небольшую часть долларовой наличности — валюту по зани-
женной цене начинают скупать в больших объемах представители российского олигархата, полу-
резиденты (зачастую они же) — представляющие в российском бизнесе интересы зарубежных
финансовых структур, а также мигранты.

Теперь о том, к чему приводит инфляция от превышающего экспорта. Здесь есть два важней-
ших итога, судьбоносных для народа.

Первый, сразу понятный при рассмотрении, состоит в следующем. В экономтеории изучен
инфляционный налог. Суть его в том, что правительства, по разным причинам несущие большие
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Таблица 8. Курс доллара в России с учетом инфляции *

Годы Курс доллара, руб.
на начало года средний Инфляция в

России, %
Инфляция

в США
Курс доллара с

учетом инфляции
1999 20,65 23,83 36,6 2,7 23,83
2000 27 27,58 20,1 3,3 31,91
2001 28,16 29,15 18,8 1,6 37,27
2002 30,14 30,96 15,06 2,4 43,68
2003 31,78 30,62 11,99 1,9 48,44
2004 29,45 28,6 11,74 3,3 52,53
2005 27,75 27,21 10,91 3,3 56,53
2006 26,67 26,5 9 2,7 60,09
2007 26,33 25,4 11,87 4,2 64,7
2008 24,55 28,48 13,28 -0,1 73,35
2009 32,41 31,3 8,8 2,8 77,75
2010 30,19 30,27 8,78 1,4 83,49
2011 30,35 30,13 6,1 2,9 86,16
2012 29,9 30,14 6,58 1,6 90,47
2013 30,37 31,52 6,45 1,4 95,04

2014 ~ 32,66 43,83 8,52 1,4 101,8
* [20, 21]

расходы, допускающие дефицит бюджета, печатают деньги в сумме дефицита, что приводит к
инфляции. То есть, ухудшением положения народа оплачиваются увеличившиеся расходы госу-
дарства. Но есть одно оправдывающее обстоятельство — вновь напечатанные деньги переда-
ются как в сферы, потребовавшие повышенных расходов, так и, в основном, — бюджетникам
(ведь дефицит — бюджетный), а именно — самым необеспеченным слоям населения, в число
которых входят пенсионеры, врачи, учителя, военные и т.д. В России (как и в других странах,
допускающих превышение экспорта над импортом) деньги также печатаются, однако, как мы
теперь видим, передаются они самым обеспеченным во всех отношениях категориям лиц —
производителям экспортной продукции (в наших условиях — это работники ресурсодобывающих
и ресурсопродающих организаций). И только потом, после того, как деньги пройдут через систе-
му торговли, увеличив цены, увеличив поступления в консолидированный бюджет, произойдет
увеличение пенсионных выплат и зарплат другим категориям бюджетников. То есть не до, и даже
не во время инфляции, а существенно после нее, когда расходы вследствие повышения цен, ими
— пенсионерами и учителями — уже понесены. Это значит, что за создание различных фондов
будущего, судьба которых неопределенна (а точнее — предопределена на бесцельные для эконо-
мики России траты), сегодня расплачиваются все, но в особенности — беднейшие бюджетники,
основная часть которых — пенсионеры.

Второй итог, не самый заметный, однако, наносящий урон гораздо больший, чем просто инфля-
ция, даже если она отражается, в первую очередь, на самых незащищенных слоях населения. Это
удар по настоящему и будущему страны и связан вот с чем. Ресурсоэкспортирующие предприя-
тия что-то производят (в данном случае — извлекают из недр) и продают. Производят то, что
нами не потребляется, продают не нам. Кто-то потребляет и платит свои деньги. Мы, в объеме
полученной валюты, печатаем свои рубли и передаем их работникам ресурсодобывающих и ре-
сурсоэкспортирующих предприятий, а валюту извлекаем из оборота. Поставим вопрос — если
бы работники этих предприятий ничего не делали, но рубли бы печатались и им передавались,
что-то изменилось бы? Ответ — нет! Была бы та же инфляция, так же в последнюю очередь
получали бы рубли — уже после состоявшейся инфляции — бюджетники, так же страна не полу-
чала бы продукцию, передаваемую на экспорт, то есть, теряла ресурсы. Сформулируем его по-
другому, намеренно парадоксально — если бы работники этих предприятий извлекали не нефть,
газ и металлы, а собирали сухую листву в осенних лесах и передавали тем, кому она необходима
и кто платит за нее валюту, что-то изменилось бы? Ответ — нет! Те же напечатанные наши
рубли и ровно та же инфляция. Но и в первом и во втором случаях не было бы одного — не
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извлекались бы наши природные ресурсы, они оставались бы сохранными, уменьшилось бы воз-
действие на нашу экологию. А, будучи подсчитанными, эти ресурсы создавали бы единственно
надежный Фонд.

Оппоненты уверяют в том, что наш бюджет пополняется за счет этих предприятий, за счет
продажи ресурсов. Нет, он пополняется за счет рублей, которые печатаются в обмен на валюту.
А валюта не потребляется — мы ничего на протяжении уже более двадцати лет не приобретаем
и не ввозим, имеется в виду главное — мы не создаем свою производственную базу. Ту валюту,
которая есть — не тратим на дело, на развитие страны.

Деятельность предприятий-экспортеров природных ресурсов не дает обществу ничего, кроме
истощения собственных ресурсов и ухудшения положения всех без исключения граждан государ-
ства. Ведь в конечном итоге — работников предприятий-экспортеров содержит общество, для
которого эти работники ничего не создают. Случаен ли в таком случае смысл еще одного из
постулатов экономтеории, гласящий о том, что финансы государства это лишь деньги и ценные
бумаги? Еще одно из определений финансов, более абсурдно — это, якобы, отношения, связанные
с формированием, распределением и перераспределением фондов денежных средств. А что же
тогда есть финансовые отношения? Ровно то же? Намеренно выведено из состава финансовых
средств государства его имущество, его ресурсы. А ведь финансы надо понимать как активы,
рассматриваемые с учетом их образования. Активы, но не их часть — деньги.

Вспоминая прошлое мы часто говорим о том, что наша страна в формате СССР, ценой невероят-
ных усилий, отказывая себе во многом, поддерживала страны-сателлиты, направляя им то конеч-
ную продукцию, то доллары, заработанные на реализации нефти. Наша экономика могла быть силь-
нее, производственная база была бы более развитой, мы могли быть богаче, но в угоду политичес-
ким принципам мы сами сокращали собственное потребление. Что изменилось сегодня? Ничего. За
счет труда остальных содержится армия работников экспортирующих предприятий, а в это время
за рубежом создаются фонды, реальной отдачи для экономики России от которых нет.

Помимо этого, в условиях сдерживания роста курса валюты в наиболее выгодных условиях
оказываются импортеры, цена на товары которых растет за рубежом на процент той, заметим —
небольшой, инфляции, поэтому при реализации этих товаров в России в условиях российской инф-
ляции и стабильном долларе даже небольшое повышение цены реализации дает дополнительную
существенную прибыль. Однако для российских производителей сдерживание роста курса валю-
ты оборачивается губительными последствиями — они вынуждены жить в условиях отечествен-
ной инфляции, постоянно увеличивая затраты и повышая цены на эту величину, в результате чего
оказываясь не в состоянии быть конкурентоспособными с зарубежными производителями анало-
гичной продукции.

Важно и следующее. По известным данным, Россия занимает седьмое место в мире по дока-
занным запасам нефти, которые оцениваются более чем в 74 миллиарда баррелей (примерно 10
млрд. тонн). Согласно документам, подготовленным к заседанию Совета безопасности РФ [22],
запасы российской нефти выработаны более чем на 50 %, а текущий уровень добычи (около 500
млн. т нефти в год) может продержаться в течение 20-30 лет, периодически увеличиваясь за счет
ввода новых проектов и снижаясь из-за истощения старых месторождений. Значит, очередной
кризис может стать последним в истории России. Не потому, что мы как по мановению волшеб-
ной палочки чудесным образом избавимся от кризисов, а потому, что страна может уже и не
получить очередной карт-бланш.

Страна впустую тратит свои ресурсы и ничего на них не приобретает. 5 марта 1998 года со-
здан бюджет развития, основной идеей которого было финансирование государством за счет «не-
фтяных» денег крупных проектов в промышленности (главным образом в ВПК), которые должны
были стать «локомотивами развития» российской промышленности в условиях кризиса. Однако
01.01.2004 он был трансформирован в Стабилизационный фонд и идея его создания была прямой
противоположностью идеи бюджета развития и предполагала, в первую очередь, формирование
финансового резерва для финансирования дефицита бюджета в случае падения цен на нефть, во
вторую очередь — стерилизацию избыточных долларовых доходов от экспорта нефти и облегче-
ние, таким образом, контроля над инфляцией, благодаря тому, что сверхдоходы будут вложены в
иностранные активы. Наконец, стабилизационный фонд должен был стать резервом для решения
проблем финансирования системы государственных пенсий в среднесрочной перспективе. Ины-
ми словами, средства стабфонда, в отличие от средств «бюджета развития», предназначались к
«проеданию» в голодный день: Стабилизационный фонд РФ в своей идее изначально выглядел как
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всероссийская «заначка» с некоторыми дополнительными функциями. Кстати, известно, как та-
кие деньги называют старики. Бюджеты последующих лет формировались с профицитом, исходя
из определенного уровня цен на нефть, а весь «сверхпрофицит», который появлялся из-за того, что
реальная цена была постоянно выше прогнозной, направлялся в Стабфонд [23]. Стабилизацион-
ный фонд разделен на два — Фонд развития и Фонд национального благосостояния с практически
теми же целями.

Задумаемся о возможности финансирования системы госпенсий на основе использования
средств указанных Фондов. Именно эти возможности отсутствуют полностью. Несмотря на то,
что предприятия-экспортеры, получая валюту, передают ее государству, средства Фондов не хра-
нятся даже в валюте на счетах в иностранных банках. В соответствии с Бюджетным кодексом
на средства фондов приобретаются «высоколиквидные» ценные бумаги иностранных компаний,
гарантированные государствами. Но мы не можем использовать для распределения в виде пен-
сий ни средства в валюте, ни, тем более, ценные бумаги. Их можно только конвертировать в
рубли — имея в виду, что где-то, в каких-то ценных бумагах, у нас есть доллары. То есть — опять
же напечатать. В последнее время часть средств ФНБ в валюте переданы ВТБ, но очень сомни-
тельно, что последний хранит их в полном объеме в России.

Обратим внимание на то, как хранится валюта, полученная нами от превышающего экспорта
и на что тратится. Как в конце 2008, так и в следующие годы заявляли высшие должностные лица
государства, — Россия не пострадала от мирового кризиса так, как другие страны потому, что у
нас была накоплена подушка безопасности в виде средств Фондов. Но на средства Фондов при-
обретались, в частности, и облигации и акции, эмитированные компаниями Fannie Mae — Federal
National Mortgage Association (FNMA), Freddie Mac – Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC) и Federal Home Loan Banks (FHLB), поскольку эти финансовые инструменты считались
очень безопасными, стабильными и надежными. Однако именно с падения этих компаний и на-
чался мировой кризис. В начале 2008 года, то есть в то время, когда кризисные явления в ипотеч-
но-строительной сфере США были заметны уже не только аналитикам, за счет средств наших
фондов приобретено ценных бумаг этих ипотечных агентств на сумму 2,48 трлн. руб. (100,8 млрд.$).
И если бумаги Federal Home Loan Banks пострадали в меньшей степени, то положение Fannie Mae
и Freddie Mac было трагичным.

Финансовые аналитики отмечают, что общий объем облигаций в обращении (на 31 марта 2008 г.)
у Fannie Mae — $770 млрд., у Freddie Mac — $830 млрд., у FHLB — $857,4 млрд., акционерный
капитал примерно по 40 млрд. долл. При этом долговых обязательств перед строительными орга-
низациями США ими было выдано на триллионы долларов (только Fannie Mae — около трех
триллионов). К концу 2008 года агентства (то есть и вкладчики, в том числе — Россия) потеряли
около 90% стоимости своих бумаг. В 2009 году правительство США в целях поддержания Fannie
Mae и Freddie Mac инвестировало в их деятельность около 167 млрд. долл. Это очень небольшая
по сравнению с потерями и совокупными долгами сумма, и понятно, что какими бы ни были
ценные бумаги, приобретенные на средства ФНБ — акциями или облигациями, Россия потеряла
свои «подушки».

Нельзя еще раз не напомнить и о том, что валютой фондов можно помочь только банкам, но
помощи предприятиям — прямой, адресной, материальными активами — не было ни в 2008, ни в
2009 годах, ни в последующие периоды. На валюту можно лишь что-то приобрести за рубежом.
Но, как мы видим (табл. 1), импорт в Россию в это время снизился, то есть ни адресной, ни через
банки помощи экономике России не было. Деньги фондов в экономику России не возвращались.

Еще одна грань сомнительного накопительства следующая. Мы гордимся тем, что пополня-
ются наши золотовалютные резервы. Максимальной величины в 545,0 млрд. долл. они достигли в
августе 2011 года. На начало 2014 года составили 509,6, однако уже 01.12.2014 г. в результате
валютных интервенций снизились на 20% — до 418,9, а 01.01.2015г. достигли 385,46 млрд. долл., к
началу 2017 года достигли примерно 400 млрд. долл. Иначе говоря — были проданы по дешевой
цене накопившим рублевую массу олигархам. По информации [24] чистый отток валюты в долла-
ровом эквиваленте составил в 2013 году 62,7 млрд. долл., в 2012 — 54,6 млрд. долл. По итогам
2014-2015 годов сумма оттока оказалась существенно большей (порядка 100 млрд. долл.). Всего
за 20 лет по оценкам за рубеж вывезено валюты, образовавшейся от продажи нефти и газа, на
сумму от 800 млрд. до 1,2 трлн. долларов. Это значит, что вся страна содержала армию сотруд-
ников предприятий-экспортеров, которые работали не на страну, а на зарубежных заказчиков. То
есть, и страна безвозвратно лишилась нефти и газа на соответствующие суммы.
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Но отметим и другое — в том числе было накоплено и монетарное золото. На начало 2017 —
в сумме около 65 млрд. долл. Нужно согласиться, что доля золота в золотовалютных резервах
относительно небольшая — около 12-15%. Однако и это хорошо — золото не бумага, это товар,
относящийся к группе труднодобываемых и ограниченных ресурсов. В обозримом будущем его
цена объективно не может и не будет понижаться. Но, в таком случае надо понять и другое —
нефть это тоже товар. Этот природный ресурс также ограничен и невосполним, его цена также не
может не расти, а ее понижения временны, более того — это стратегическое сырье, по степени
значения гораздо более ценное, чем золото. И нефть уже хранится в фондах государства — в его
недрах. Если бумагу и золото накапливаем, то вопрос — зачем извлекаем нефть и кому-то за
бумагу отдаем? Вот теперь и ответ очевиден — дивиденды от этого получают лишь предприятия
(а точнее — лица), которые руководят и олицетворяют нефтедобычу и экспорт природных ресур-
сов, в частности, нефти, газ и других полезных ископаемых. Другого варианта ответа нет.

В довершение — еще один факт, связанный с неизбежным ростом курса доллара. С 1998 года
по начало 2014 стоимость нефти выросла в десять раз, добыча — на 70 процентов. Даже при
стабильном долларе и российской инфляции прибыли нефтяников в абсолютном выражении по-
стоянно увеличивались. Совершенно противоположная ситуация создалась в алюминиевой про-
мышленности. Стоимость одной тонны в 1999 году составляла около 1390 долларов, достигла
максимального значения в 2639 долларов в 2007 году, к началу декабря 2014 года снизилась до
2030 и уже в начале 2015 составила 1770 долларов за тонну (рис. 1).

Рис. 1. Цены на алюминий, долл./тонна [25]

Среднее значение роста
составило за 15 лет около 30
процентов. Из общего объе-
ма отечественного производ-
ства (около 4200 тысяч тонн
ежегодно), объем внутрирос-
сийского потребления со-
ставляет только около 700
тысяч тонн (всего лишь ше-
стая часть объема производ-
ства — в отличие от нефти и
нефтепродуктов, где эта доля
около трети).Увеличение
цены на алюминий на внут-
реннем рынке (подобно беза-
пелляционному увеличению

стоимости бензина) невозможно в силу ограниченности числа потребителей и реальной в этом
случае угрозы приобретения ими металла на внешнем рынке. При этом в условиях отечествен-
ной инфляции рост затрат на производство постоянно уменьшал прибыль в алюминиевой отрасли
как в относительном, так и в абсолютном выражении. В этих условиях производители алюминия
не могли не начать переговоров с правительством и Центробанком по поводу целесообразности
дальнейшего сдерживания курса доллара, т.к. в противном случае встало бы все производство.

Видимо они прошли позитивно и улучшение финансового положения производителей алюминия
на фоне обесценения рубля не заставило себя ждать [26].

«В третьем квартале 2014 г. Русал заработал $2,477 млрд. выручки, увеличив ее на 1,9% отно-
сительно аналогичного периода 2003 г. …ослабление национальной валюты и рост премий к цене
на LME позволили компании в третьем квартале 2014 г. получить скорректированную чистую
прибыль в размере $25 млн, что является положительным результатом впервые с четвертого
квартала 2011 г.», — указывается в пресс-релизе компании» [27].

Необходимо отметить, что именно ослабление национальной валюты выделено как фактор,
определивший долгожданную позитивную динамику, при том, что сама по себе доля прибыли в
выручке ничтожно мала — всего 1%, что совершенно несопоставимо с аналогом у нефтедобыва-
ющих компаний — не менее 15% да еще и без учета изъятия львиной доли в качестве вывозной
пошлины.

ВЫВОДЫ
Кризисы российской экономики заложены в системе ее управления и при отказе от снижения

добычи углеводородов до объемов внутреннего потребления или отказе от направления всех
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средств от их экспортной реализации на приобретение технологий и оборудования для развития
других отраслей российской экономической системы — неизбежны. Рост курса доллара при со-
хранении действующей экономической стратегии — неизбежен и он заложен в политике использо-
вания собственных природно-сырьевых ресурсов. Рост инфляции при сохранении положения —
неизбежен и, если не будут проводиться долларовые интервенции, инфляция будет раскручивать-
ся более интенсивно в результате необходимости внедрения все большей рублевой массы. Одна-
ко при этом выиграют российские производители. При проведении долларовых интервенций инф-
ляция будет стабильно-постоянной, рост курса доллара будет дискретным (раз в десять-пятнад-
цать лет, может быть через более короткие периоды), но резким. Валютные интервенции прово-
дить категорически нельзя, так как это акт прямой поддержки зарубежного производителя и «ге-
ноцида» российского производителя. Долларовые фонды России не нужны, правительство и в на-
стоящее время не знает как с наибольшей пользой распорядиться их средствами. Лучшие фонды
— природные ресурсы в недрах и извлекать их сверх собственных потребностей надо лишь в
целях создания собственной производственной базы. Но в существующих условиях природные
ресурсы извлекаются в целях обогащения ограниченного круга лиц, при обнищании самых широ-
ких слоев населения России. Создание фондов — неизбежно, как неизбежна и трата их средств в
целях, не связанных с развитием экономики страны. Дальнейшее проведение экономической по-
литики в русле существующей модели ставит под угрозу существование российской экономики и
государства как такового.

Чтобы изменить ситуацию государству следует реализовать иную модель управления эконо-
мики, которая будет ориентирована на внутреннее потребление, на внутренне производство, на
установление строгой зависимости использования природных ресурсов от потребности националь-
ного производства и потребления. У России есть пример такого поведения — это США, которые
практически не расходуют свои собственные природные ресурсы для внешнего потребления, пред-
почитают экспортировать в основном товары, созданные предприятиями промышленности, а так-
же свою национальную валюту, что фактически привязывает все страны к американской финан-
совой системе. Нам необходимо разорвать этот порочный круг. Это можно сделать пересдав
продавать сырьевые ресурсы, включая нефть и газ, и приступить к производству промышленной
продукции инновационного характера.
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ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

INCREASE IN EFFICIENCY OFTHE RUSSIAN FEDERATION FEDERAL BUDGET

Проведен анализ ситуации с формированием и использованием федерального бюджета Российской Федерации. Обо-
сновано, что повышение эффективности доходов федерального бюджета возможно только при изменении ситуации в
социально-экономическом развитии страны. Для этого необходимо, с одной стороны, масштабное увеличение внутренне-
го потребления как населением, так и хозяйствующими субъектами. С другой стороны, — увеличение доходов хозяй-
ствующих субъектов и населения России будет стабильно расти при значительном увеличении роста объемов внутренне-
го производства продукции, выполнения работ и оказания услуг. В совокупности это позволит обеспечить рост доходов
федерального бюджета. Повышение эффективности расходов федерального бюджета должно быть обусловлено выбо-
ром тех направлений, которые в наибольшей степени смогут повлиять на социально-экономическое развитие страны.
Определены основные направления расходования средств федерального бюджета, которые должны способствовать
повышению его эффективности и повлиять на перспективы развития социально-экономической системы России.

Ключевые слова: федеральный бюджет, доходы и расходы федерального бюджета.

The analysis of a situation with forming and use of the Russian Federation federal budget is carried out. It is proved that
increase in the federal budget income efficiency is possible only in case of situation change in social and economic development
of the country. For this purpose on the one hand to provide large-scale increase in internal consumption by both the population,
and accounting entities is necessary. On the other hand, — the increase in the income of accounting entities and the population
of Russia will steadily grow in case of significant increase in growth of internal production amounts, works performance and
services rendering. In total it will allow the provision of the federal budget income growth. Increase in expense efficiency of the
federal budget will be stipulated by the choice of those directions most of which will be able to influence social and economic
development of the country. The main directions of the means expenditure of the federal budget which will promote the increase
in its efficiency and affect the development prospects of Russian social and economic system are determined.

Keywords: federal budget, income and expenses of the federal budget.

ВВЕДЕНИЕ
В 2014-2016 годах сложилась достаточно специфическая ситуация с федеральным бюджетом

Российской Федерации. Специфичность ситуации была обусловлена тем, что потребности эконо-
мики и социальной сферы в государственной финансовой поддержке со стороны федерального
бюджета стали не соответствовать реальным возможностям осуществлять такую поддержку.
Основными причинами такой ситуации явились: а) снижение цен на экспортируемые сырьевые
ресурсы, что привело к уменьшению доходов, а следовательно, сокращению налоговых поступле-
ний; б) введение экономических санкций со стороны стран Запада, что сказалось на возможности
заимствовать финансовые ресурсы на иностранных финансовых рынках и реализовывать часть
продукции российских предприятий; в) резкое ухудшение экономической ситуации в стране, что
сказалось на уменьшении доходов как хозяйствующих субъектов, так и населения и, как след-
ствие, снижение поступления налоговых и неналоговых доходов в федеральный бюджет страны.

В этих условиях федеральные власти должны разрабатывать и применять новые подходы по
повышению эффективности формирования и использования федерального бюджета страны. Глав-
ное здесь: а) найти быструю замену налоговым доходам, связанным с ценами на экспорт сырье-
вых ресурсов; б) оптимизировать расходы, обеспечить их целевую направленность и своевремен-
ность доведения до получателей таких средств; в) повысить уровень контроля расходования бюд-
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жетных средств, не допускать необоснованного, неэффективного их использования как в экономи-
ческой, так и в социальной сфере, а также в сфере обороны страны, обеспечения государственной
безопасности и управления.

Проблемы формирования и использования федерального бюджета страны рассматривались в
самых различных работах [2, 4, 7, 8, 9, 12]. В ряде работ уделялось особое внимание бюджетной
политики на федеральном и региональном уровне [6, 8, 10]. В отдельных работах раскрывались
возможности увеличения доходной базы бюджетов бюджетной системы страны, а также повы-
шению эффективности расходования бюджетных средств на федеральном и региональном уров-
нях [1, 3].

Вместе с тем, любые исследования, связанные с федеральным бюджетом базируются на
определенной социально-экономической ситуации. Эта ситуация меняется, при чем достаточно
быстро, что формирует принципиально новые условия для организации бюджетного процесса в
стране.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Учитывая сложившиеся в последние несколько лет социально-экономические условия в стране,

вопросы повышения эффективности федерального бюджета становятся особенно актуальными.
В связи с этим, целью статьи является обоснование возможности повышения эффективности

федерального бюджета страны в условиях неопределенности экономической ситуации, действия
антироссийских санкций и низкой конъюнктуры экономического роста.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Перед федеральными властями в процессе формирования и использования федерального бюд-

жета страны постоянно возникают достаточно серьезные вопросы.
Они сводятся к следующему:
1. Где взять источники средств для наполнения доходов федерального бюджета?
2. Как сделать так, чтобы доходы федерального бюджета увеличивались, но при этом не вно-

сились серьезные изменения в налоговую систему страны, не изменялись правила ведения хозяй-
ственной деятельности для различных бизнес-структур, средних и малых предприятий, индивиду-
альных предпринимателей и населения?

3. Чтобы такое сделать для наполнения доходов государственных внебюджетных фондов, осо-
бенно Пенсионного фонда Российской Федерации, но не изменяя по сути, весь механизм наполне-
ния доходной его части и не увеличивая возраст выхода на пенсию?

4. Как расходовать бюджетные средства на федеральном уровне, чтобы удовлетворять
социальные, экономические и все иные потребности страны, субъектов РФ и муниципальных
образований?

5. Как использовать бюджетные ресурсы, чтобы они с максимальной пользой расходовались
по назначению?

Это далеко не все вопросы, которые возникают при близком ознакомлении с бюджетной ситу-
ацией в стране.

Однозначно можно сказать, что бюджетных ресурсов не хватает на всех уровнях бюджетной
системы. Поэтому перечисленные вопросы должны решаться не завтра, а сегодня. Здесь важно
понять, что требуется достаточно серьезное изменение бюджетно-налоговой политики в стране,
которая позволит существенно увеличить налоговые и неналоговые поступления в доходы феде-
рального бюджета.

В период с 2011 по 2015 годы сложилась определенная ситуация по формированию доходов
федерального бюджета (табл. 1).

Как видно из представленных данных, поступления в доходы федерального бюджета по от-
дельным налоговым и неналоговым платежам постоянно колебались по годам. С 2011 по 2014 год
общая сумма доходов федерального бюджета увеличивалась. Однако в 2015 году экономическая
и социальная ситуация в стране стала заметно хуже предшествующего периода, что сказалось на
величине доходов федерального бюджета.

Наглядно динамика поступлений средств в доходы федерального бюджета за период с 2011 по
2015 годы представлена на рис. 1.

В 2011-2014 годы наибольший объем доходов федерального бюджета формировался за счет
поступлений от внешнеэкономической деятельности. На втором месте поступления НДС и на
третьем месте поступления от налогов, сборов и регулярных платежей за использование природ-
ных ресурсов. Поступления от внешнеэкономической деятельности включали экспортные пошли-
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Таблица 1. Доходы федерального бюджета Российской Федерации за 2011-2015 гг., млрд. руб. *
Виды доходов 2011 2012 2013 2014 2015

Доходы — всего 11367,7 12855,6 13019,9 14496,9 13659,2
В т.ч. за счет
1. Налог на прибыль организаций 342,6 375,6 352,2 411,3 491,4
2. НДС 3250,4 3545,8 3539,0 3931,6 4233,5
3. Акцизы 278,4 395,3 524,4 592,4 581,9
4. Налоги, сборы и регулярные платежи за
использование природными ресурсами 2046,9 2442,8 2554,8 2884,6 3181,2

5. Доходы от внешнеэкономической дея-
тельности 4664,7 4962,7 5011,0 5463,4 3295,3

6. Доходы от использования имущества,
находящегося в государственной и муници-
пальной собственности

382,0 543,3 348,0 445,6 690,0

7. Платежи при использовании природными
ресурсами 83,0 101,3 245,1 228,7 166,3

8. Безвозмездные поступления 29,0 64,6 51,1 111,0 260,3
9. Прочие поступления 0,6 – – 266,2 759,4

* [11]
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Рис. 1. Динамика доходов федерального бюджета Российской Федерации [11]
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ны за реализацию нефтегазовой продукции. Поэтому значительная часть внешнеэкономических
доходов также была обусловлена добычей, транспортировкой и реализации нефти и газа. Поэтому в
рассматриваемом периоде влияние добычи и реализации природных ресурсов, в первую очередь,
нефти и газа, составляли большую часть поступлений средств в доходы федерального бюджета.

В 2015 году произошли определенные изменения, связанные со снижением цен на нефть. Это
отразилось на доходах федерального бюджета. Государство вынуждено было принимать меры
для получения дополнительных доходов от реализации нефти. Кроме того, в 2015 году уменьши-
лись поступления от пошлин на импортные товары. С одной стороны, западные страны сократили
поставки своей промышленной продукции в Россию, а с другой стороны, — контрсанкции России
по отношению сельскохозяйственной продукции западных стран, также уменьшило возможность
формировать доходы от внешнеэкономической деятельности.

Повышение доходной базы федерального бюджета — это одна из главных задач бюджетной
политики государства. Здесь важно решить вопрос — за счет чего увеличивать доходы феде-
рального бюджета?

Основной ответ лежит на поверхности — увеличивать внутреннее потребление всех видов
товаров, работ и услуг. Это касается как населения, являющегося основным конечным потреби-
телем, так и хозяйствующих субъектов.

Рост потребления должно повысить доходы федерального бюджета за счет:
1) увеличения НДС;
2) увеличения акцизов;
3) налог на прибыль организаций.
Однако для того, чтобы увеличились доходы федерального бюджета необходимо чтобы уве-

личились доходы как населения, так и хозяйствующих субъектов. Это возможно, если изменить
подходы к уровню потребления в стране. Для этого необходимо существенно повысить оплату
труда населения, пенсии пенсионерам, стипендии студентам и т.п.

Рост доходов населения возможен, если, с одной стороны, государство повышает минималь-
ный размер оплаты труда, в т.ч. почасовой оплаты труда, а с другой стороны, — бизнес стремит-
ся повысить уровень стимулирования работников за счет роста оплаты труда. Для решения этих
вопросов необходимо экономике страны восстановиться после кризиса 2014-2016 годов. Спад в
экономике России был очень серьезный, что не позволяет пока говорить о повышении оплаты
труда во всех отраслях экономики. Но без значительного повышения оплаты труда не будет роста
потребления, а это один из наиболее важных направлений роста поступлений в доходы федераль-
ного бюджета.

Важно решить еще одни вопрос — это наладить в стране производство значительной части
промышленной и сельскохозяйственной продукции. Сегодня российская экономика пока еще не
может обеспечить производство всего спектра промышленной и сельскохозяйственной продук-
ции, ее приходится завозить из-за рубежа. Это также существенная проблема российской эконо-
мики, которую нужно решать в течение ближайших лет.

Таким образом, повышение эффективности формирования федерального бюджета Российской
Федерации складывается из следующих составляющих:

1) повышение уровня потребления в стране, что позволит увеличить поступление средств в
доходы бюджета от НДС, акцизов и налога на прибыль организаций;

2) повышение объемов экспорта продукции российских предприятий, что позволит увеличить
поступление средств в доходы бюджета за счет доходов от внешнеэкономической деятельности,
налога на прибыль организаций, акцизов;

3) улучшение использования государственной собственности, что позволит увеличить поступ-
ления средств в доходы бюджета от использования государственного имущества, увеличение
налога на прибыль организаций;

4) улучшение использования природных ресурсов, в т.ч. при добыче нефти, газа и т.п., что
позволит увеличить поступления средств в доходы бюджета от НДПИ, доходов от внешнеэконо-
мической деятельности, налога на прибыль организаций, акцизов;

5) улучшение администрирования налогов и сборов, обязательных платежей в доходы феде-
рального бюджета, что позволит увеличить все виды поступлений в доходы бюджета.

Повышение эффективности формирования доходов федерального бюджета может быть дос-
тигнуто только благодаря комплексному подходу в процессе выявления и использования всех
резервов роста поступлений средств. Главным условием роста доходов было, есть и будет суще-
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ственное увеличение экономического развития в стране. Только в этом случае возможно значи-
тельное увеличение потребления населением и хозяйствующими субъектами, что должно пози-
тивно отразиться на увеличении поступлений средств в федеральный бюджет.

Для экономического развития в стране необходимо увеличение инвестирования свободных
финансовых ресурсов. Такие ресурсы имеются у населения. Важно их привлечь для экономичес-
кого роста и развития. Для этого следует использовать самые различные методы мобилизации
финансовых ресурсов, в т.ч. возможности фондового рынка и ценных бумаг.

Формирование доходов федерального бюджета составляет финансовую базу для социально-
экономического развития. Но важно рациональное и своевременное использование сформирован-
ных бюджетных ресурсов. Это достигается в процессе использования федерального бюджета,
т.е. осуществления его расходов по наиболее важным направлениям (табл. 2).

Таблица 2. Расходы федерального бюджета Российской Федерации за 2011-2015 гг., млрд. руб. *
Направления расходов 2011 2012 2013 2014 2015

Расходы — всего 10925,6 12895,0 13342,9 14831,6 15620,3
В т.ч. на:
1. Общегосударственные вопросы 777,8 809,9 850,7 935,7 1117,6
2. Национальную оборону 1516,0 1812,4 2103,6 2479,1 3181,4
3. Национальную безопасность и
правоохранительную деятельность 1259,8 1843,0 2061,6 2086,2 1965,6

4. Национальную экономику 1790,2 1968,5 1849,3 3062,9 2324,2
из нее на:
а) топливно-энергетический ком-
плекс 41,0 107,8 19,5 24,8 83,8

б) сельское хозяйство и рыболовство 141,4 148,8 219,7 180,0 208,2
в) транспорт 291,0 229,7 258,4 301,0 305,0
г) дорожное хозяйство 349,5 442,4 504,5 527,0 615,3
д) связь и информатика 42,6 41,3 41,9 35,1 31,2
е) прикладные научные исследования
в области национальной экономики 178,7 229,1 265,3 268,8 269,8

ж) другие вопросы в области нацио-
нальной экономики 559,5 526,6 399,4 1583,5 688,7

5. Жилищно-коммунальное хозяйст-
во 279,8 228,8 177,5 119,6 144,1

6. Социально-культурные мероприя-
тия 4370,6 5290,5 5247,5 4870,0 5636,9

7. Обслуживание государственного и
муниципального долга 262,7 320,0 360,3 415,6 518,7

8. Межбюджетные трансферты об-
щего характера бюджетам РФ и му-
ниципальным образованиям

651,3 599,4 668,1 816,1 682,0

* [11]

Расходы федерального бюджета страны за период с 2011 по 2015 год стабильно увеличива-
лись. При этом расходы федерального бюджета выросли на 4694,7 млрд. руб. или на 43,0%.

Есть направления, по которым расходы стабильно увеличивались из года в год, а есть те рас-
ходные направления, где величина расходов федерального бюджета колебалась по годам. В час-
тности, к стабильным направления расходов можно отнести:

1) расходы на общегосударственные вопросы;
2) расходы на национальную оборону;
3) расходы по обслуживанию государственного и муниципального долга.
В то же время, по части направлений, расходы колебались по годам:
1) расходы на национальную безопасность и правоохранительную деятельность;
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2) расходы на национальную экономику;
3) расходы на жилищно-коммунальное хозяйство;
4) расходы на социально-культурные мероприятия;
5) расходы на межбюджетные трансферты бюджета бюджетной системы страны.
Стабильность роста расходов федерального бюджета показывает, что данные направления

сегодня являются приоритетными. Понятно, что расходы на национальную оборону, обслужива-
ние государственного и муниципального долга являются наиболее важными из расходов феде-
рального бюджета. По всей видимости, важными также можно считать расходы на общегосудар-
ственные вопросы.

Однако нестабильность расходов на национальную безопасность и правоохранительную дея-
тельность, национальную экономику и жилищно-коммунальное хозяйство, нельзя признать менее
важными. Иногда состояние экономики дает силу государству большую, чем самая мощная армия.

В СССР была одна из наиболее сильных, а может быть и самая сильная в мире армия, но
экономическая слабость государства не позволила выиграть «холодную» войну, т.е. войну, где
главное было не столько мощь армии и флота, сколько сила экономики и обеспеченность социаль-
ной сферы.

Исходя из этого, считаем, что государство должно особое внимание уделять развитию эконо-
мики. Здесь главная проблема в том, что в российской экономике роль федерального, региональ-
ных и муниципальных бюджетов вышла за все разумные пределы рыночного хозяйства. Для ры-
ночной экономики бюджетная система не должна играть такую роль в экономическом развитии
как это имеет место в России. В результате эффективность экономики низкая, а расходы бюдже-
тов всех уровней бюджетной системы огромные.

Население России в значительной степени ориентируется не на собственную предпринима-
тельскую инициативу, а на финансовое обеспечение за счет бюджетов бюджетной системы стра-
ны. Многие региональные и муниципальные власти уже привыкли, что федеральный бюджет ока-
жет им финансовую помощь, а поэтому, нет необходимости повышать эффективность бюджетов в
регионах, нет потребности более рационально хозяйствовать и достигать необходимых результа-
тов, в т.ч. при формировании доходов бюджетов регионов и муниципалитетов за счет собствен-
ных усилий. Сегодня расходы федерального бюджета уже не могут покрывать потребности в
финансах регионов и муниципальных образований. Это означает, что возникает объективная по-
требность повышать эффективность использования федерального бюджета.

По нашему мнению, следует выделить такие направления, по которым наиболее важно обес-
печить стабильный рост расходов:

1) общегосударственные вопросы;
2) государственная безопасность и правоохранительная деятельность;
3) сельское хозяйство;
4) дорожное хозяйство;
5) развитие инфраструктуры в масштабах страны;
6) поддержка инновационных проектов в промышленности;
7) развитие транспортной системы страны;
8) поддержка жилищного строительства в масштабах страны.
9) развитие образования, науки и здравоохранения в масштабах страны.
Эти направления расходов федерального бюджета должны обеспечить в ближайшем будущем

рост экономики страны, а как следствие, будет способствовать повышению уровня социального
развития России, улучшения качества жизни.

Увеличение расходов по указанным направлениям не означает, что другие направления расхо-
дов можно прекратить финансировать. Это не так. Естественно, важно обеспечить достаточный
уровень национальной обороны, своевременно обслуживать государственные и муниципальные
долги, оказывать поддержку региональным и муниципальным бюджетам бюджетной системы
страны и т.п.

Однако приоритетность указанных выше девяти направлений расходования средств федераль-
ного бюджета обусловлена тем, что необходимо ускорить процесс социально-экономического раз-
вития страны. Это возможно сделать, если показать бизнесу, куда следует вкладывать дополни-
тельные капиталы. Первоочередные расходы федерального бюджета должны создать условия
для прихода малого, среднего и крупного бизнеса в самые разные отрасли экономики страны.
Необходимо существенно ускорить развитие промышленности, обеспечить перевод ее на иннова-
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ционные основы. Требуется глобальное изменение ситуации в агропромышленном комплексе, где
имеется огромный экономический потенциал роста, в том числе условия для увеличения произ-
водства практически всех видов агропромышленной продукции, решения вопросов продоволь-
ственной безопасности страны и создания мощного экспортного потенциала сельскохозяйствен-
ной и пищевой продукции.

Одним из стимулов экономического развития России может и должно стать жилищное строи-
тельство, развитие транспортного и дорожного хозяйства. Здесь имеет колоссальный потенциал
экономического роста. Этот рост может и должен оказать влияние на всю ситуацию в стране. По
всей России, особенно в средних и малых городах, поселках и деревнях необходимо реализовы-
вать программу масштабного жилищного и дорожного строительства. Это должно оказать влия-
ние на развитие смежных отраслей экономики, являющихся поставщиками строительных матери-
алов, а также предприятий, которые будут обеспечивать производство продукции, выполнения тех
или иных работ и услуг для населения вновь построенных домов и квартир.

Сегодня дорожное хозяйство России является одним из наиболее затратных направлений. На
дороги ежегодно расходуется сотни миллиардов рублей, а качество дорожного хозяйство не толь-
ко не улучшается, но и наоборот, становится все хуже и хуже. Требуется создание качественного
дорожного покрытия, которое в тех природно-климатических условиях, в которых находится Рос-
сия, а также при возросшей транспортной нагрузке может эксплуатироваться не 1 год, а как мини-
мум 15-20 лет, а лучше 25-30 лет. Это невозможно достигнуть только за счет использования
федерального или иных видов бюджетов. Всех денег просто не хватит в бюджетной системе
страны. Необходимо переходить на рыночные механизмы создания дорожной системы страны,
вводить платные дороги, вводить полную ответственность строительных организаций в течение
всего нормативного срока за качество дорог, их обслуживание и ремонт. Тогда существенно бо-
лее качественными станут и магистрали, городские, поселковые и сельские дороги.

Стимулирование развития образования, науки и здравоохранения за счет федерального бюд-
жета должно позволить восстановить российское образование, которое было значительно ослаб-
лено в 90-е и первые 15 лет 2000-х годов. Восстановление образования, стимулирование фунда-
ментальной и прикладной науки, развитие высокотехнологического здравоохранения должно по-
высить общий уровень развития человека в стране, улучшить ситуацию со здоровьем нации, в
том числе со здоровьем подрастающего поколения.

Современная мировая экономика — это экономика знаний, науки и современных технологий.
Поэтому без масштабного развития образования, науки и здравоохранения в стране нам не обой-
тись. Развитие образования и науки позволит существенно ускорить инновационную модерниза-
цию и роботизацию не только промышленности, но также сельского хозяйства, транспорта, стро-
ительства, других видов экономической деятельности.

Таким образом, сегодня расходы федерального бюджета должны направляться на создание
условий для инновационного развития будущего страны, полноценного перехода к экономике зна-
ний, цифровой экономике. В этом важную стимулирующую роль должны оказать финансовые ре-
сурсы государства, в первую очередь, бюджетные средства федерального бюджета. Если это
удастся добиться в ближайшие 3-5 лет, то Россия может получить заметное преимущество в
социально-экономическом развитии начиная с 20-х годов XXI столетия.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что объективно и субъективно возникает необходи-

мость повышения эффективности федерального бюджета Российской Федерации. Это касается
как его доходной, так и расходной частей. Увеличение доходов федерального бюджета можно
достичь, если изменить всю социально-экономическую ситуацию в стране, увеличить объемы
внутреннего потребления. Достигнуть этого можно и нужно за счет постепенного, но стабильного
роста доходов населения, в первую очередь, заработных плат, вывода из теневого сектора значи-
тельного числа работников, повышения пенсий, стипендий и т.п., а также роста доходов хозяй-
ствующих субъектов. Увеличение внутреннего потребления в стране позволит заметно увели-
чить доходы, а как следствие, налоговые платеже в федеральный бюджет. Повышение эффектив-
ности администрирования налогов, сборов, обязательных платежей должно также способство-
вать росту поступления средств в федеральную казну. Однако увеличение доходов федерального
бюджета — это только часть проблемы. Вторая ее часть — повышения эффективности расходо-
вания бюджетных средств. Предложены наиболее важные направления расходования средств
федерального бюджета, что должно позитивно сказаться на перспективах развития экономики
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страны, сформировать новые социально-экономические условия развития Российской Федерации,
укрепить уровень ее социально-экономической стабильности и безопасности.
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ФОРМИРОВАНИЕ БЮДЖЕТА РЕГИОНА: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА

FORMATION OFTHE REGION BUDGET: THEORYAND PRACTICE

Проведен анализ ситуации в экономике региона. Установлено, что на экономику региона воздействует экономический
кризис в стране. Это отражается на объемах валового регионального продукта, инвестициях в основной капитал. Пока-
зано, что формирование бюджета региона зависит как от величины налоговых поступлений, так и безвозмездной помощи
со стороны федерального бюджета. Среди налоговых поступлений лишь один налог на доходы физических лиц имел
позитивную динамику в последние годы. Обоснована необходимость повышения доходов населения как важного и
надежного источника налоговых поступлений в доходы бюджета региона.

Ключевые слова: бюджет, доходы бюджета, бюджет региона, валовой региональный продукт, налоговые доходы
бюджета.

The analysis of a situation in region economy is carried out. It is established that the economy of the region is influenced by
an economic crisis in the country. It affects volumes of a gross regional product, the investments into fixed capital. It is shown that
formation of the region budget depends on the size of tax revenues, and uncompensated aid from the federal budget. Among tax
revenues only one tax on the income of natural persons had positive dynamics in recent years. The need of increase in the income
of the population as important and reliable source of tax receipts in the income of the region budget is proved.

Keywords: budget, budget income, region budget, gross regional product, tax income of the budget.

ВВЕДЕНИЕ
На уровне региона или субъекта Российской Федерации основным финансовым фондом явля-

ется региональный бюджет, который оказывает серьезное влияние социально-экономическое раз-
витие. При этом формирование бюджета региона иногда имеет не меньшее значение, чем его
использование для финансирования социально-экономических мероприятий.

Бюджет региона важен потому, что он аккумулирует значительные денежные потоки, поступа-
ющие от хозяйствующих субъектов и домашних хозяйств в виде налогов и сборов, а также раз-
личных неналоговых поступлений. Величина регионального бюджета, структура его наполнения,
источники формирования, субъекты, которые участвуют в этом процессе — все это вместе опре-
деляет региональный бюджет, делает его значимым финансовым инструментом в социально-
экономическом развитии субъекта Российской Федерации.

Вопросы формирования бюджета субъекта федерации рассматривались с различных сторон, в
том числе с точки зрения теории и практики. Можно выделить ряд авторов, которые раскрывали
отдельные положения по формированию бюджета региона, в частности: Агузарова Ф.С. [1], Алан-
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даров Р.А. [2], Воробьева Е.И. [4, 5, 6], Журавлева Т.А. [7], Иванова Н.Г. [8], Иванова О.Б. [9],
Печенская М.А. [12], Сугарова И.В. [13] и другие.

Однако изменение экономической ситуации в стране требуют дальнейших исследований в об-
ласти формирования бюджетов региона.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является раскрытие основных теоретических и практических вопросов форми-

рования бюджета региона в современных социально-экономических условиях.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Согласно Бюджетного кодекса «К доходам бюджетов относятся налоговые доходы, неналого-

вые доходы, безвозмездные поступления» [3].
Оценивая перечень налогов и сборов, которые призваны обеспечивать формирование доходов

бюджетов региона, следует обратить внимание, что заметную часть этих доходов составляют
доходы, связанные с налогами на добычу полезных ископаемых, акцизами на спиртосодержащи-
еся продукты, акцизы на бензин и дизельное топливо. Самая общая оценка налоговых доходов в
бюджеты субъектов федерации показывает, что средств для формирования действительно сба-
лансированных бюджетных доходов недостаточно. Среди представленных налоговых доходов во
многих случаях нет тех, которые действительно могли бы полностью обеспечить самостоятель-
ность бюджетов субъектов федерации.

Сравнивая налоговые доходы бюджетов субъектов федерации с налоговыми доходами феде-
рального бюджета, можно прийти к следующим выводам:

1) федеральный бюджет наполняется за счет таких налоговых поступлений, как налоги от
добычи полезных ископаемых, в частности, нефти и газа, налог на добавленную стоимость, в то
время как доходы региональных бюджетов формируются за счет таких налогов как налог на
доходы физических лиц, налоги на прибыль предприятий и акцизные сборы;

2) перечень налогов и сборов, отнесенных к зачислению в доходы бюджетов субъектов фе-
дерации в целом недостаточны для формирования необходимого объема финансовых ресурсов,
позволяющих регионам проводить эффективную бюджетную политику;

3) разделение налогов и сборов по уровню зачисления в доходы федерального бюджета и
бюджетов субъектов федерации сделано без учета реальной потребности в финансовых ресурсов
для выполнения функций и обязательств на уровне конкретных регионов.

В литературе вопросу о формировании доходов бюджетов бюджетной системы Российской
Федерации уделяется достаточно серьезное внимание. В частности, Агузарова Ф.С. подробно
рассматривала и оценивала роль косвенных и прямых налогов и сборов в формировании доходов
бюджетов бюджетной системы Российской Федерации. В своем исследовании она пришла к вы-
воду, что на уровне регионов и местного самоуправления роль косвенных и прямых налогов сни-
жается, так как в эти бюджеты средства попадают не в полном объеме. Поэтому она делает
вывод о необходимости более четкого закрепления косвенных и прямых налогов за определенны-
ми бюджетами бюджетной системы [1].

Аландаров Р.А., рассматривая резервы роста доходной базы бюджетов бюджетной системы
Российской Федерации, обосновывает, что по каждому налогу и сбору имеются определенные
резервы. которые следует задействовать для наполнения доходной части бюджетов. При этом
обосновывается, что в одних региона эти резервы выше, чем в других. Отсюда, при оценке резер-
вов роста доходов бюджетов необходимо проведение тщательного экономического мониторинга
развития того или иного региона. Во многих регионах значительная часть экономики находится в
теневом секторе. Выход из тени хотя бы части бизнеса и домашних хозяйств, может увеличить
доходную часть бюджетов не на несколько, а на 15-20% [2].

Журавлева Т.А. обосновывает в своем исследовании роль налога на доходы физических лиц в
доходах бюджетной системы региона. При этом она обращает внимание, что данный налог для
регионов является одним из важных, если не самым главным налогом. В условиях экономическо-
го кризиса, который сейчас проявляется в России, доходы физических лиц заметно снижаются,
снижается заработная плата, увеличиваются теневые доходы. Это негативно сказывается на
формировании доходов региональных бюджетов. В своем исследовании она делает вывод, о не-
обходимости увеличения доходов физических лиц. особенно работающих по найму, что может
увеличить и поступления в доходную часть бюджета региона [7].

Значительную часть доходов бюджетов субъектов Российской Федерации составляют нена-
логовые доходы.
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Согласно Бюджетному кодексу таких источников неналоговых доходов региональных бюдже-
тов достаточно много, в частности, «доходы от использования имущества, доходы от продажи
имущества, доходы отплатных услуг, части прибыли унитарных предприятий, плата за негативное
влияние на окружающую среду, плата за использование лесов, доходов от продажи земельных
участков, доходов от продажи объектов недвижимости, плата за пользование водными объекта-
ми, разовых платежей за пользование недрами, доходы от передачи в аренду земельных участков
и т.п.» [3].

Объектом нашего исследования был выбран бюджет Краснодарского края. Это обусловлено
многими причинами, в том числе тем, что данный регион является достаточно благополучным и
имеет все условия для эффективного формирования своего краевого бюджета.

Прежде чем рассматривать процессы формирования бюджета Краснодарского края обратим
внимание на ряд социально-экономических показателей развития региона (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика валового регионального продукта Краснодарского края (Составлено по данным [11])

За 2012-2015 годы произошли определенные изменение в величине и динамике валового реги-
онального продукта. Если с 2012 по 2014 год валовой региональный продукт увеличивался, то в
2015 году произошло его некоторое снижение. Основными причинами спада, по нашему, мнению
является рецессия в российской экономике. Она была вызнана как внешними, так и внутренними
причинами. Внешние причины — это падение цен на сырьевые товары, в частности, нефть, газ,
металл, уголь и т.п., что экспортирует России на мировой рынок. Внутренние причины — это
отсутствие экономические стимулов для развития национальной экономики. До кризиса 2014 года
фактически экономика страны была ориентирована на экспорт сырья и товаров первичного сырь-
евого передела. Именно кризис показал всю пагубность такого пути. Однако до сегодняшнего
дня в отечественной экономике не сформировались новые стимулы для инновационного развития.
Практически большинство регионов страны, в т.ч. и Краснодарский край, не сформировал инно-
вационную стратегию развития. Это означает, что темпы экономического роста главного показа-
теля региона — валового регионального продукта будет еще некоторое время находится на от-
метке близкой к нулю. Иными словами, роста экономики не будет.

К сожалению, это негативная тенденция проявляется и в Краснодарском крае, несмотря на то,
что данный регион является одним из наиболее благоприятных по многим параметрам среди
российских регионов.

Одним из факторов не позволяющим повышать темпы роста валового регионального продукта
является снижение объема инвестиций в экономику страны и, в частности, в экономику Красно-
дарского края (рис. 2).

Воробьева Е.И., Воробьев Ю.Н. Формирование бюджета региона: теория и практика



30
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

907,2

693,2

579,9

0,0

100,0

200,0

300,0

400,0

500,0

600,0

700,0

800,0

900,0

1000,0

2013 2014 2015 годы

млрд. руб.
Объем инвестиций в основной
капитал, млрд. руб.

Рис. 2. Динамика инвестиций в основной капитал по Краснодарскому краю (Составлено на основе [11])

Снижение валового регионального продукта в регионе было однозначно обусловлено значи-
тельным уменьшением инвестиций в основной капитал.

Если в Краснодарском крае не примут мер по выходу из создавшейся неблагоприятной ситуа-
ции, то валовой региональный продукт не будет увеличиваться.

Инновационное развитие экономики в регионе может быть достигнуто только за счет постоян-
ного и значительного прироста инвестиций. Естественно возникает вопрос, а есть финансовые
ресурсы в регионе для осуществления инвестиций? Ответ может быть однозначный. Такие ре-
сурсы в региональной бюджетной системе отсутствуют. Но финансовые ресурсы имеются у на-
селения и части хозяйствующих субъектов. Их необходимо привлечь на выгодных условиях. Для
этого в регионе необходимо осуществить выпуск облигационных займов, создавать публичные
акционерные общества, которые бы ориентировались на создание инновационных продуктов. Та-
кие товары можно было бы с успехом реализовывать как в самой России, так и стать экспортера-
ми. Главное поставить задачу и целенаправленно ее осуществлять. Важно чтобы цель была не
получить деньги и сними сбежать, как это часто бывает у «вороватых» предпринимателей, а
создавать принципиально новое, которое получит поддержку у потребителя.

Несмотря на снижение объемов валового регионального продукта в Краснодарском крае объе-
мы оптовой и розничной торговли практически не снижались (рис. 3).

Более того, данные за период 2012-2015 годов показывают рост объемов оптовой и розничной
торговли. Это является очень важным показателем ситуации в регионе. Ведь рост этих показате-
лей свидетельствует, что кризисные явления в экономике региона частично гасятся за счет при-
тока туристов, которые обеспечивают рост торговли и улучшают многие показатели экономики
региона. Следовательно, Краснодарский край имеет потенциал роста, но недостаточно его ис-
пользует. Основная здесь причина ориентация не на собственные ресурсы, а на ожидание помощи
от государства или прихода какого-то инвестора со стороны.

Мы считаем, что регион должен все более и более использовать свои природные возможности
для экономического роста. Это и развитие сельского хозяйства, которое в регионе является са-
мым благополучным во всей России. Это развитие курортов и туристской отрасли, но главное —
это подъем промышленности в регионе. Будет активно функционировать промышленность в Крас-
нодарском крае, будут необходимые финансовые ресурсы в регионе.

Подтверждением наших слов могут быть следующие данные (табл. 1).
Из представленных данных наглядно видно, что валовой региональный продукт в основном

создается в нескольких отраслях, в частности, промышленности (обрабатывающие производ-
ства), а также оптовой и розничной торговле, строительстве, транспорте и связи, сельском хозяй-
стве. Однако больше всего налоговых поступлений в региональный бюджет Краснодарского края
обеспечивает именно отрасли промышленности. На втором месте оптовая и розничная торговля,
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Рис. 3. Динамика объемов оптовой и розничной торговли по Краснодарскому краю (Составлено
по данным [11])

Таблица 1. Взаимосвязь структуры валового регионального продукта со структурой налого-
вых поступлений от определенных отраслей экономки в доходы бюджета Краснодарского края за
2013 год *

Доля в валовом региональ-
ном продукте, %

Доля налоговых поступлений в
доходы краевого бюджета, %Отрасли экономики

2013 2014 2015 2013 2014 2015
1. Строительство 18,6 19,8 14,5 10,7 10,7 7,6
2. Оптовая и розничная торговля 17,6 17,1 17,9 18,1 18,0 19,0
3. Транспорт и связь 13,6 12,9 14,6 8,5 9,9 10,4
4. Сельское хозяйство 11,4 9,6 10,2 3,7 4,0 4,1
5. Обрабатывающие производства 11,3 11,3 12,4 19,7 22,5 21,1
6. Операции с недвижимым имуществом 6,6 7,8 8,7 9,8 5,0 10,6
7. Государственное управление и обеспечения
военной безопасности 4,6 5,1 5,0 4,4 4,4 3,7

8. Здравоохранение и предоставление соци-
альных услуг 4,4 4,8 4,7 4,0 4,3 3,8

9. Образование 3,5 3,4 3,3 3,2 3,4 3,2
10. Гостиницы и рестораны 3,3 2,8 3,1 1,3 1,2 1,9
11. Производство и распределение электро-
энергии, газа и воды 2,4 2,6 2,6 3,3 3,1 4,0

12. Прочие 1,4 1,8 2,1 4,2 4,0 4,6
13. Добыча полезных ископаемых 0,6 0,6 0,6 4,1 6,0 4,1
14. Финансовая деятельность 0,6 0,3 0,2 4,9 3,5 1,9
15. Рыболовство, рыбоводство 0,1 0,1 0,2 0,1 0,03 1,9
Итого 100 100 100 100 100 100

* Составлено по данным [10]

на третьем месте трансформ и связь. В совокупности эти три вида экономической деятельности
в 2015 году обеспечили поступление налогов в краевой бюджет в доле 50,5%.

Отсюда, вывод напрашивается сам собой. Максимально возможное развитие промышленнос-
ти в регионе. Но не любой промышленности, а такой, которая, во-первых, будет сама успешно
развиваться; во-вторых, станет локомотивом для экономики региона; в-третьих, обеспечит инно-
вационный прорыв; в-четвертых, увеличит возможности внутреннего потребления в регионе, что
создаст дополнительные условия для экономического развития; в-пятых, будет стимулировать
активность других хозяйствующих субъектов за пределами Краснодарского края.

Рассмотри показатели формирования доходов бюджета Краснодарского края (табл. 2).
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Таблица 2. Показатели доходов бюджета Краснодарского края в 2013-2015 гг. *
2013 2014 2015

1. Налоговые доходы, млн. руб. 128800,0 143631 144129
2. Неналоговые доходы, млн. руб. 3000,0 3382,0 3215,0
3. Безвозмездные поступления 35100,0 35777,0 37315,0
Всего доходов 166980,0 182790,0 184659,0

* Составлено по данным [10]

Представленные данные характеризуют сложившуюся в 2013-2015 года ситуацию с формиро-
вание доходов бюджета Краснодарского края. Видно, что в 2015 году бюджет региона увеличил-
ся незначительно. Это было в основном достигнуто за счет роста безвозмездных поступлений из
федерального бюджета. Неналоговых доходов оказалось меньше, чем в 2014 году, а налоговые
поступления увеличились всего на 498 млн. руб.

Вывод напрашивается один — экономика региона в 2015 году находилась явно в рецессии, что
отражалось и на формировании регионального бюджета.

Рассмотрим налоговые поступления за 2013-2015 годы (табл. 3).
Таблица 3. Сравнительные показатели исполнения бюджета Краснодарского края по налого-

вым доходам за 2013-2015 году *
Налоговые поступления 2013 2014 2015

1. Налог на прибыль организаций 34500,0 40696 35383
2. Налог на доходы физических лиц 40900,0 48626 49781
3. Акцизы, в т.ч. 19100,0 16583 16141
 на алкогольную продукцию — 4487 4601
 на нефтепродукты — 12096 11540
4. Налог, взимаемый в связи с применением уп-
рощенной системы налогообложения 9900,0 10860 11891

5. Налог на имущество организаций 17900,0 19803 22781
6. Транспортный налог 4600,0 4938 6026
7. Налог на игорный бизнес — 188 230
8. Налог на добычу полезных ископаемых - 155 154
9.Доходы от использования имущества, находя-
щегося в государственной собственности 1900,0 1782 1742

Итого 128800,0 143631 144129
* Составлено по данным [10]

Из представленных данных видно, что налоговые доходы Краснодарского края формирова-
лись в 2015 году в основном за счет таких налогов как налог на доходы физических лиц, налог,
полученный по упрощенной системе налогообложения, налог на имущество организаций, транс-
портный налог.

В то же время основной налог с хозяйствующих субъектов — налог на прибыль организаций
был меньше, чем в 2014 году. Меньшими оказались и акцизы, что также не позволило увеличить
налоговые поступления.

Следовательно, стремление увеличить доходы бюджета Краснодарского края можно только
если стимулировать экономическое развитие. Это даст толчок росту заработных плат. А это се-
годня для регионов один из главных источников формирования налоговых поступлений в бюджет.

Нам представляется целесообразным усилить контроль за своевременностью оплаты труда,
установлением обоснованной заработной платы для предприятий и организаций, выявление «се-
рых» зарплат или зарплат в конвертах. Приведение в целом всей работы по оформлению работни-
ков и оплаты его труда в соответствии с российским законодательством.

К сожалению, отсутствие в стране четкой системы тарификации и оплаты всех видов работ,
обоснованных норм заработных плат на государственном уровне, которые служили бы критерием
оценки труда работников во всех как государственных, так и частных предприятий, способствует
тому, что сегодня существует разница в оплате труда за один и тот же труд на разных предприя-
тиях. Это наносит вред экономике страны в целом, вносит определенный скепсис в вопросы соци-
альной справедливости в России.
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Поэтому, если государство и регионы заинтересованы в экономическом развитии и процвета-
нии, но необходимо начинать решение вопросов о справедливом распределении благ с помощью
правильной оценки труда и его налогообложения. Это даст возможность существенно повысить
доходы многих миллионов россиян, что в свою очередь благоприятно скажется на социальном
климате в стране. Рост доходов даст значительный прирост налоговых поступлений, а также
вложение в финансовые и инвестиционные инструменты, что станет одним из условий роста инве-
стиций в России.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показали, что в Краснодарском крае в последние три года ситуа-

ция с формированием бюджета региона складывалась не лучшим образом. Это было обусловле-
но кризисными явлениями в экономике страны, но они в полной мере проявились и в регионе.
Снижение объемы инвестиций в основной капитал стало спусковым механизмом снижения вели-
чины валового регионального продукта.

Региональные власти с большим трудом в 2015 году сформировали бюджет края и то с помо-
щью финансовой поддержки из федерального бюджета. Налоговые доходы увеличились незначи-
тельно, что также отражает негативную динамику состояния экономики региона.

Единственным налогом, который может существенно повысить налоговые поступления в до-
ходы бюджета Краснодарского края оставался налог на доходы физических лиц. Для его увели-
чения необходимо проводить серьезную работу в регионе по повышению заработной платы ра-
ботников государственных и частных предприятий и организаций, росту числа работающих пред-
приятий, выявление скрытой занятости, заработной платы в конвертах, теневых схем движения
заработных плат и других доходов физических лиц.
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МЕТОДЫ ДИАГНОСТИКИ КРИЗИСА НА ПРЕДПРИЯТИИ

METHODS OF CRISIS DIAGNOSTICS ON ENTERPRISE

В статье раскрыты сущность, основные методы и этапы диагностики кризиса на предприятии. Выявлены причины
наступления кризисных ситуаций на предприятиях. Описаны пути решения кризисных проблем и способы их предотвра-
щения. Предложена программа увеличения доходов и снижения расходов предприятия.

Ключевые слова: антикризисное управление, методы диагностики кризиса, предотвращение кризиса.

The article discloses the essence, basic methods and stages of crisis diagnostics on an enterprise. The reasons of crisis
situations onset on enterprises are detected. The ways of crisis problems solving and methods of their prevention are described.
The program of profits increase and expenses decrease cost on the enterprise is offered.

Keywords: crisis management, method of the crisis diagnosis, crisis prevention.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях нестабильной экономики, высокой инфляции, нестабильности налоговой системы,

недостаточной квалификации или отсутствия менеджеров, все большее распространение получа-
ет несостоятельность субъектов хозяйствования.

В рыночной экономике возрастают конкуренция, степень риска, одновременно и реальная сто-
имость предприятия, повышается его ответственность за принятие и реализацию всех решений с
учетом конечной выгоды. Чтобы выжить в условиях рынка, недостаточно только считать свои
доходы и расходы, регистрировать движение денежных средств, необходимо еще и уметь предви-
деть наступление кризисной ситуации на своем предприятии, а также быть готовым к борьбе с ним.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является раскрытие сущности методов и этапов диагностики кризисов на пред-

приятии, выявление причин возникновения кризисных ситуаций и путей их преодоления в ООО
«ИЗМВ».

РЕЗУЛЬТАТЫ
Любое предприятие с самого момента своего основания сталкивается с целым перечнем про-

блем, которые могут привести к кризисной ситуации. Зачастую кризис сопровождается быстрым
ухудшением таких показателей финансовой деятельности, как: ликвидность предприятия, обора-
чиваемость запасов, рентабельность, финансовая устойчивость, способность выплачивать кре-
диты и займы, скорость получения средств по дебиторским кредитам и т.д.

Следует отметить, что кризисы могут возникнуть на любом этапе жизненного цикла предпри-
ятия вне зависимости от сферы его деятельности и успехов на рынке.

Факторы, которые могут обусловить финансовый кризис на предприятии, представлены на рис. 1.
Внутренние факторы, безусловно, возникают по вине самого предприятия. Это могут быть

ошибки персонала; нехватка ресурсов для выполнения обязательств; низкая ликвидность; дефи-
цит баланса и др.

В тоже время, внешние — результат пагубного влияния внешних сил. К влиянию таких сил
можно отнести: политическую обстановку в стране, где свою деятельность осуществляет пред-
приятие; внезапное падение спроса на товар; давление конкурентов; стихийные бедствия, кото-
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Факторы финансового кризиса на предприятии

Внешние факторы Внутренние факторы

Общеэконо-
мические

Рыночные Прочие Операци-
онные

Инвести-
ционные

Финансо-
вые

Рис. 1. Факторы, влияющие на финансовую несостоятельность (Составлено автором на основании [2]).

рые повредили само предприятие или населенный пункт, в котором осуществляется деятельность
и др.

В тоже время, несмотря на большое количество возможных причин наступления кризиса, наи-
более распространенными из них являются те, которые возникают из-за ошибок менеджеров орга-
низации, которые вовремя не заметили или не обратили внимание на :
 изменяющиеся показатели деятельности предприятия, которые могут ухудшить его состояние;
 изменения на рынках сбыта, а именно — спроса и предложения на товар, появление новых

товаров и др.;
 изменения в социуме, которые могут отразиться на деятельности предприятия;
 появление сильных конкурентов и игнорирование их деятельности;
 изменение законодательной базы касательно деятельности предприятия.
Для того, чтобы подобных ситуаций не возникало на предприятии должна присутствовать си-

стема диагностики и предупреждения кризисов, особенно если оно является крупным и кризис
может возникнуть по многим причинам. Диагностика кризисов на предприятии — комплекс мето-
дов, направленных на выявление слабых сторон в системе управления предприятием, которые
приводят к ухудшению финансового состояния предприятия, а также определение отклонений,
которые могут ухудшить стабильность положения предприятия, внутри или вне него [5].

Основные методы диагностики кризисов на предприятии предоставлены в табл. 1.
Для эффективного результата диагностики кризисного состояния необходимо использовать

несколько методов одновременно и на постоянной основе. В тоже время следует придерживаться
главных требований при проведении диагностики кризисов:
 «реалистичность — рассмотрение проблемы должно основываться на правдивой, исходной,

первичной и достоверной информации;
 объективность — результаты исследования должны показывать реальное положение дел;
 точность и результативность — в процессе диагностики должны быть получены точные

данные, на основе которых можно принимать правильные решения» [2].
По нашему мнению, диагностика кризисной ситуации на предприятии должна проводиться по

следующим этапам (табл. 2).
Вместе с тем, следует иметь ввиду, что последовательное и качественное выполнение мероп-

риятий всех перечисленных этапов позволяет выработать эффективные меры преодоления кри-
зисной ситуации.

Однако, результатом диагностики кризиса не всегда будет выявление проблемы и её решение.
Нередко в процессе анализа может быть выявлен уже существующий на предприятии кризис или,
в крайнем случае, угроза банкротства. В таком случае специалисты по антикризисному управле-
нию будут иметь дело не с одной проблемой, а с комплексом проблем, решение которых может
занять довольно продолжительный промежуток времени.

Если кризис внутренний, то предприятие может преодолеть кризис само. Основные пути преодо-
ления внутреннего кризиса предприятия являются стандартными и, зачастую, не являются для пред-
приятия фатальными. К таким мероприятиям относятся: повышение цен на продукцию; разработка
мер в области улучшения управления дебиторской задолженностью; снижение себестоимости про-
дукции; внедрение системы стимулов за эффективное выполнение различных видов работ; реорга-
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Таблица 1. Методы диагностики кризисов на предприятии *
Метод Сущность

1. Мониторинг
внешней среды

Оценка состояния и перспектив развития важнейших с точки зрения
организации субъектов и факторов окружающей среды (например, рынок или
отрасль), которые могут оказывать негативное влияние на предприятие.

2. Аудит
финансового
состояния

Представляет собой проверку финансового состояния предприятия. Аудит
нужен для подтверждения того, что финансовая отчётность отражает реальное
положение дел и не содержит ошибок или просчётов.

3. Анализ кредитной
политики,
дебиторской и
кредиторской
задолженностей
предприятия

Оценка состава движения дебиторской задолженности, анализ структуры
дебиторской задолженности, анализ показателей оборачиваемости дебиторской
задолженности и составление реестра старения дебиторской задолженности.
Оценка и анализ динамики и структуры кредиторской задолженности по сумме
и кредиторам, проверка соблюдения правил расчетной и финансовой дисципли-
ны, выделение сумм просроченной кредиторской задолженности, поиск резер-
вов роста финансовой устойчивости, разработка рекомендаций по упорядоче-
нию расчетов, увеличению эффективности кредиторской задолженности.

4. Определение
операционных и
финансовых рисков

Выявление рисков на предприятии и поиск путей сведения их к минимуму.

5. Оценка текущего
состояния предпри-
ятия и прогнозиро-
вание её возможных
состояний в буду-
щем

Определение того, по каким направлениям нужно вести работу по улучшению
текущего состояния предприятия. При этом желаемым является такое состояние
финансовых ресурсов, при котором предприятие, свободно маневрируя
средствами, способно путем эффективного их использования обеспечить
бесперебойный процесс производства и реализации продукции, а также расходы
по его расширению и возобновлению.

* Составлено автором на основании [4]

Таблица 2. Этапы диагностики кризисной ситуации на предприятии *
Этапы Направление Реализация мероприятий

1 Определение объекта анализа
(источника кризиса).

На данном этапе проводится оценка масштабов
кризиса, возможный уровень его разрастания и
сущность.

2 Определение системы основ-
ных показателей и парамет-
ров

Показатели, по которым можно будет судить о
состоянии деятельности предприятия на данный
момент (оценка финансово-экономического потенци-
ала предприятия)

3 Назначение ответственных
лиц

Руководитель назначает ответственных лиц, которые в
кризисной ситуации принимают необходимые меры и
решения.

4 Исследование среды бизнеса,
в котором предприятие осу-
ществляет свою деятель-
ность.

Исследование проводится тогда, когда анализ
внутренней среды не выявил проблем внутри
предприятия. Однако, для полной картины этот анализ
проводится чаще одновременно с внутренним.

5 Обработка собранной инфор-
мации и обоснование выво-
дов.

На этом этапе определяют наиболее значимые задачи
и направления деятельности. Иногда для решения
проблем создается временная команда, члены которой
являются специалистами в области антикризисного
управления.

6 Разработка выводов и выяв-
ление внутрихозяйственных
резервов

Разработка мероприятий по решению выявленных
проблем и выбор стратегии дальнейших действий
предприятия.

* Составлено автором на основании [3]

низация предприятия; продажа или сдача в аренду неиспользуемого оборудования и помещений, а
также уменьшение затрат на их хранение и поддержание рабочего состояния и др. [1].
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Объектом исследования в рамках данной работы выбрано ООО «ИЗМВ», сферой деятельности
которого является производство и оптовая реализация продукции винодельческого производства.

В ходе комплексного анализа финансового состояния нами были выявлены сильные и слабые
стороны деятельности ООО «ИЗМВ» (табл. 3).

Таблица 3. Характеристика сильных и слабых сторон финансового состояния ООО «ИЗМВ» *
Слабые стороны Сильные стороны

1. Сокращение объемов деятельности предприятия
проявляющееся в уменьшении выпуска продукции и
снижения стоимости имущества

1. В структуре активов и пассивов предпри-
ятия отсутствуют «проблемные» статьи:
просроченная дебиторская и кредиторская
задолженность, непокрытые убытки

2. Отсутствие на предприятии инвестиционного
процесса, наличие объектов незавершенного
строительства на протяжении трех лет, критическое
значение коэффициента износа

2. Относительно «легкая» структура актива
предприятия, проявляющаяся в том, что
внеоборотные активы занимают 38% от общей
суммы имущества предприятия

3. Неудовлетворительная структура оборотных
активов: высокий удельный вес малоликвидных
активов

4. Положительная динамика роста суммы
нераспределенной прибыли в составе
собственного капитала

4. Сокращение собственного капитала за счет
уменьшения уставного капитала
5. Высокая степень концентрации текущих обяза-
тельств предприятия: порядка 98% текущих обяза-
тельств составляет задолженность одному кредитору

5. Достаточная финансовая устойчивость с
точки зрения зависимости от внешних креди-
торов. Высокий удельный вес в структуре
пассивов предприятия собственного капитала,
минимальный уровень финансового риска

6. Неудовлетворительная структура актива баланса с
точки зрения ее ликвидности, недостаток денежных
средств для погашения краткосрочных обязательств
предприятия, низкие показатели абсолютной и
быстрой ликвидности

6. Достаточная величина оборотных активов
для погашения краткосрочных обязательств
предприятия. Значение коэффициента
покрытия в пределах 2,77-3,30, что выше
нормативного 2-2,5.

7. Высокое значение показателя текущей платеже-
способности свидетельствует о высокой степени
концентрации активов предприятия в их трудно-
реализуемых формах, значительной продолжи-
тельности операционного цикла

7. Предприятие имеет возможность исполь-
зовать средства товарного кредитования за
счет превышения срока погашения креди-
торской задолженности над дебиторской.

8. Увеличение сроков одного оборота дебиторской
задолженности предприятия (период инкассации)

8. Сокращение периода длительности опера-
ционного цикла предприятия с 790 дней до
540 дней.

9. Нестабильная сбытовая политика предприятия,
проявляющаяся в колебаниях величины доходов от
реализации в связи с потерей рынков Украины и
введения экономических санкций Запада

9. Наличие и рост чистой прибыли
предприятия как резерв финансовой
стабилизации предприятия

10. Отсутствия изменений в технологии
производства и как следствие высокая величина
себестоимости продукции
11. Низкие по сравнению со среднеотраслевыми
показателями значения рентабельности
деятельности предприятия

10. Незначительная динамика улучшения
показателей эффективности использования
средств предприятия (рентабельности)

* Составлено автором на основании финотчетности ООО «ИЗМВ»

Таким образом, можно сделать вывод, что предприятие располагает достаточной величиной
имущества, однако присутствует динамика его сокращения. В структуре активов предприятия
отсутствуют сигнальные статьи, показатели структуры капитала свидетельствуют о низкой зави-
симости предприятия от внешних инвесторов. У предприятия присутствует возможность в даль-
нейшем к стабилизации финансового положения, что проявляется в незначительном росте нерас-
пределенной прибыли в составе собственного капитала и некотором росте финансовых результа-
тов. Проведенный анализ ликвидности показал, что величина абсолютной и промежуточной лик-
видности не соответствуют нормативным значениям. Однако ООО «ИЗМВ» достаточно неэф-
фективно использует свои ресурсы, достаточно высокая себестоимость продукции, что является
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следствием весьма низких показателей рентабельности и деловой активности. Исходя из данных
предпосылок, можно сделать вывод о том, что кризисное состояние предприятия ООО «ИЗМВ»
является средним, не имеет внешних проявлений (отсутствие просроченной кредиторской задол-
женности по займам, обязательствам и расчетам), имеет тенденции к стабилизации в дальней-
шей перспективе за счет эффективного управления предприятием и получения прибыли, в доста-
точных для финансирования своей деятельности объемах.

Особое внимание, на наш взгляд, для выхода предприятия из кризиса, является изыскание
внутренних резервов по увеличению доходов и сокращению расходов (табл. 4).

Таблица 4. Программа сокращения расходов и увеличения доходов, рекомендуемая ООО
«ИЗМВ» на предстоящий период *

Направление
деятельности Организационные, производственные и экономические мероприятия

УВЕЛИЧЕНИЕ ДОХОДОВ ПРЕДПРИЯТИЯ

Совершенствование
ценовой политики

предприятия

эффективное осуществление разработанной ценовой политики предпри-
ятия на рынке и осуществление ее своевременной корректировки
использование благоприятной рыночной конъюнктуры на отдельных
этапах планового периода (праздничные, cезонные продажи)
повышение уровня рекламной поддержки с соответствующим повышением
уровня цен на отдельную продукцию

Рост объема
реализации

производимой
продукции

реализации эффективной маркетинговой политики на предприятии
(проведение выставок — дегустаций продукции предприятия)
расширение ассортимента, повышение доли сухих вин
заключение взаимовыгодных контрактов с предприятиями оптовой торгов-
ли в различных регионах РФ и стран СНГ
интенсификация рекламной и информационной деятельности производ-
ственного предприятия.
открытие фирменных магазинов

СОКРАЩЕНИЕ РАСХОДОВ ПРЕДПРИЯТИЯ

Совершенствование
управления

предприятия

упорядочение организационной структуры предприятия по функциональ-
ному признаку
сокращение звенности управления
выделение в составе структурных подразделений предприятия центров
затрат и центров ответственности
внедрение на предприятии системы управленческого учета расходов в
разрезе центров ответственности и центров затрат

Совершенствование
управления

технологическими
процессами

использование прогрессивной технологии производства при упаковке и
транспортировке продукции
сокращение звенности и рационализации движения сырья и полуфабри-
катов между производственными цехами
внедрение прогрессивных методов продажи, в наибольшей степени соот-
ветствующих специфике реализуемого ассортимента продукции

Совершенствование
системы управления
производственными

запасами

закупка более дешевого альтернативного сырья, материалов и вспомо-
гательных средств оптимальными партиями на основании нормирования
потребности в текущих запасах
осуществления контроля за сохранностью сырья и материалов, товаров,
незавершенного производства, готовой продукции. Соблюдение режимов
хранения

Совершенствование
системы управления

материально-
технической базой

предприятия

увеличение коэффициентов сменности (часов) и непрерывности (дней)
работы производственных участков и цехов
повышение производственных мощностей за счет расширения производствен-
ной площади, мощности и пропускной способности оборудования и т.д.
повышение коэффициента использования машин и механизмом по
мощности за счет рационализации выбора их видов
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* Составлено автором на основании [2, 6].
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Совершенствование
системы управления

дебиторской
задолженностью

предприятия

сокращение сроков нахождения денежных средств в расчетах путем
установления системы контроля за расчетно-платежной дисциплиной
создание резерва сомнительной задолженности на предприятии
выбор платежеспособных партнеров (покупателей продукции) на основе
оценки их финансового состояния независимыми экспертами

Вместе с тем следует учитывать, что основной проблемой преодоления кризиса может стать
следующий момент — преодолеть кризис за счёт внутренних средств предприятия невозможно.
В этом случае решение проблемы может лежать в получении кредитов, субсидий или дотаций,
слиянии компаний, присоединению к крупной компании и т.п.

Однако «решение проблемы» и есть сама проблема. Например, получение субсидий или
дотаций:
 займет определенное время: от подачи заявления до рассмотрения и принятия решения по

нему;
 субсидии и дотации могут иметь одноразовый характер. Зачастую регулярные субсидии или

дотации получают предприятия, которые либо являются лидерами в своей отрасли и находятся в
состоянии кризиса, либо являются предприятиями национального значения (например, ОАО «Ав-
тоВАЗ» подходит под эти два критерия и регулярно получает финансовую поддержку со стороны
государства);
 нет никаких гарантий, что предприятие сможет преодолеть кризис за счёт нерегулярной по-

мощи государства [4].
С получением кредитов похожая ситуация, которая, однако, сопровождается последующей

выплатой процентов. А сможет ли их выплатить предприятие в будущем — большой вопрос.
Слияние компаний или присоединение к более крупной в большинстве случаев означает потерю

независимости предприятия, возможные сокращения персонала, смену рода деятельности и прочее.
Самым правильным решением для предприятий будет диагностика кризисных ситуаций на

постоянной основе. Это сведет шанс наступления кризиса к минимуму, позволит иметь «запасной
план» по выходу из кризиса, а также позволит избежать принятие неправильных управленческих
решений на текущий момент жизнедеятельности предприятия.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что диагностика кризисного состояния на предприя-

тиях играет очень важную роль в принятии правильных управленческих решений, а также выборе
верной тактики и стратегии организации.

В ходе анализа стало очевидно, что гораздо легче предотвратить наступление кризиса, чем
пытаться преодолеть уже существующий, который возникнет, зачастую, вследствие неправиль-
ных действий руководства.
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ГРАЖДАН КАК ИНСТРУМЕНТ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОДДЕРЖКИ

ФОРМИРОВАНИЯ ПЕНСИОННЫХ НАКОПЛЕНИЙ

THE PROGRAM OF PENSION SAVINGS CO-FINANCINGASATOOL
OFTHE STATE SUPPORTAT PENSION SAVINGS FORMATION

В статье рассмотрены основные положения по функционированию Программы государственного софинансирова-
ния пенсионных накоплений, порядок софинансирования, определен круг лиц, являющихся участниками данной про-
граммы, приведены отчетные показатели по системе пенсионного обеспечения в РФ. Приведены перспективные расчеты
по уровню пенсионного обеспечения.

Ключевые слова: негосударственные пенсионные фонды, система государственного софинансирования, пенсионные
накопления, пенсионное обеспечение, страховая пенсия, накопительная пенсия.

The article describes the main provisions for the functioning of the Program state co-financing pension savings, co-financing
procedures, defines the scope of persons who are participants in this program, and gives the reported performance of the pension
system in the Russian Federation. The promising calculations for the level of pension provision are represented.

Keywords: private pension funds, public co-financing, pension savings, pension, insurance pension, funded pension.

ВВЕДЕНИЕ
На современном этапе пенсионная система Российской Федерации находится в стадии перио-

дического реформирования. В основном такие реформы направлены на усовершенствование ме-
ханизмов и структуры пенсионного обеспечения. Актуальность выбранной темы исследования
была определена тем, что проблема финансового кризиса пенсионной системы говорит о нео-
твратимости проведения ее радикального реформирования с целью более полного ее приближе-
ния к реалиям функционирования в условиях рыночной экономики.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является исследование той части пенсионной реформы, которая касается допол-

нительного пенсионного обеспечения. В частности, рассмотрен механизм функционирования Про-
граммы государственного софинансирования пенсионных накоплений, принятые изменения в ней.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Пенсионная реформа представляет собой составную часть структурных изменений в эконо-

мике и социальной политике государства, а ее цель, соответственно, — доработка многоуровне-
вой пенсионной системы, еоторая позволит обеспечить жителям возможность получения достой-
ной пенсии после окончания трудовой деятельности.

Негосударственное (дополнительное) пенсионное обеспечение — это негосударственные пен-
сии, выплачиваемые в рамках договоров с негосударственными пенсионными фондами, финанси-
руемые за счет взносов работодателей и работников в свою пользу и дохода, полученного от их
инвестирования.

Страховая пенсия находится в зависимости от результатов труда конкретного лица (стажа,
заработной платы) на протяжение всей трудовой деятельности. В состав страховой пенсии также
включается зафиксированная компенсация, устанавливаемая законодательно и одинаковая для
всех пенсионеров, за исключением определенных категорий.
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Накопительная пенсия выплачивается в пределах сумм, отраженных на индивидуальных лице-
вых счетах застрахованных лиц в Пенсионном фонде РФ или на пенсионных счетах в негосудар-
ственном пенсионном фонде (табл. 1).

Виды пенсий Источник
финансирования

Субъект формиро-
вания и выплат

Обязательное пенсионное обеспечение и страхование
Государст-
венная пен-
сия

Выплачивается:
 государственным служащим
 военнослужащим
 пострадавшим в техногенных катаст-
рофах
 участникам ВОВ
 нетрудоспособным гражданам

Бюджет Гос. органы

Страховая
пенсия

Выплачивается:
 по старости
 по инвалидности
 по случаю потери кормильца

Страховые взносы ПФР

Накопитель-
ная пенсия

Выплачивается лицам, имеющим право
на страховую пенсию по старости

Страховые взносы
и доход от

инвестирования

ПФР
или НПФ

Негосударственное (дополнительное) пенсионное обеспечение
Негосударст-
венная пен-
сия

Выплачивается работникам предприятий
(организаций), гражданам на основании
заключенных договоров негосударст-
венного пенсионного обеспечения

Взносы предпри-
ятий, граждан и до-
ход от их инвести-

рования

Негосударст-
венный пенси-
онный фонд

Таблица 1. Структура пенсионного обеспечения

* Разработано автором

В случае заключения договора с НПФ негосударственная пенсия выплачивается пенсионеру в
дополнение к трудовой пенсии и независимо от нее. Размер такой пенсии не зависит от продолжи-
тельности производственного стажа и величины заработной платы застрахованного лица, а опре-
деляется суммой накопленных пенсионных (страховых) взносов, получаемым инвестиционным
доходом и продолжительностью периода выплаты пенсии.

Средства, находящиеся на персонифицированном пенсионном счете застрахованного лица,
выплачиваются ему в виде негосударственной пенсии. Они сохраняются за участником при его
переходе на другое место работы и могут передаваться по наследству. При некоторых обстоя-
тельствах (например, заболевание, приводящее к инвалидности и досрочному наступлению пен-
сионных оснований) период пенсионных выплат может наступить до достижения пенсионного
возраста.

В большинстве развитых стран доля государственной пенсии в совокупном пенсионном обес-
печении граждан составляет не более 40–50%. Остальные 50–60% обеспечиваются частными
пенсионными системами. Развитие в России негосударственной пенсионной инфраструктуры могло
бы помочь решить задачу повышения явно недостаточного значения коэффициента замещения
заработной платы пенсией, составляющего на сегодняшний день около 25%. Согласно же реко-
мендации Международной организации труда пособия по старости должны возмещать типичному
получателю не менее 40% общей суммы утраченных общих доходов).

В настоящее время работодатели уплачивают страховые взносы в обязательную пенсионную
систему по тарифу 22% от фонда оплаты труда. В том числе 6% тарифа может направляться на
формирование пенсионных накоплений, а 16% — на формирование страховой пенсии, или возмож-
но — по выбору гражданина — все 22% направляются на формирование страховой пенсии.
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Для граждан 1966 года рождения и старше организация пенсионных накоплений может проис-
ходить только за счет добровольных взносов в рамках Программы государственного софинанси-
рования пенсионных накоплений, а также за счет перенаправления средств материнского (семей-
ного) капитала на накопительную пенсию.

В Российской Федерации действует Программа государственного софинансирования пенсии:
часть взносов для формирования накопительной части пенсии платит сам гражданин, другую часть
— равную по размеру — государство (рис. 1).

Рис. 1. Механизм программы софинансирования (Составлено автором)

Таким образом, участник Программы государственного софинансирования пенсии (гражда-
нин либо работодатель от имени работника) перечисляет ежегодно на Программу государствен-
ного софинансирования пенсии в Пенсионный фонд Российской Федерации (бюджет фонда) до-
полнительные страховые взносы в установленном порядке, а Пенсионный фонд Российской Фе-
дерации (бюджет фонда) увеличивает перечисленную сумму в установленных пределах путем
перечисления на индивидуальный лицевой счет гражданина.

Каждый желающий работник может обратиться в бухгалтерию с заявлением удержать из его
зарплаты минимум 2 тыс. руб. в год. При этом на каждую 1 тыс. руб. государство обещает
добавлять еще 1 тыс. руб., но не более 12 тыс. руб. в год. Аналогичные отчисления также может
сделать гражданин, уже находящийся на пенсии. В этом случае каждая 1 тыс. руб. будет допол-
нена еще 4 тыс. руб. Таким образом, максимальная сумма государственной поддержки составит
48 тыс. руб. в год. Таким образом в рамках Программы государственного софинансирования
пенсии произведем расчет дополнительного пенсионного обеспечения (табл. 2).

Таблица 2. Расчёт дополнительной пенсии по программе софинансирования *
Возраст застрахованногоПоказатели

непенсионный пенсионный
размер увеличения вложенных средств Пенсионным
фондом в 2 раза в 4 раза

предельная сумма увеличения 12 000,00 руб. 48 000,00 руб.
при внесении дополнительных страховых взносов, на-
пример, 5 000,00 руб. в год, на индивидуальный лице-
вой счет будет зачислена сумма

10 000,00 руб. 20 000,00 руб.

при внесении дополнительных страховых взносов, на-
пример, 15 000,00 руб. в год, на индивидуальный лице-
вой счет будет зачислена сумма

12 000,00 руб. 48 000,00 руб.

* Рассчитано автором
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Средства планируется расходовать из фонда национального благосостояния.
Пенсионный Фонд РФ предоставил такие данные по Программе софинансирования за 2015 год

(табл. 3).

Таблица 3. Показатели системы пенсионного и социального обеспечения Российской Федера-
ции по состоянию на 31 декабря 2015 года *

Пенсионеры: 42,7 млн. чел.
 получатели страховых пенсий 39,2 млн. чел.
 получатели выплат из средств пенсионных накоплений 1,3 млн. чел.
 получатели пенсий по государственному обеспечению 3,6 млн. чел.
Средний размер страховой пенсии 12 380 руб.

Участники Программы софинансирования пенсионных накоплений 2,5 млн. чел.
Взносы участников Программы софинансирования пенсионных накоплений 7,1 млрд. руб.
Средний размер взноса участника Программы софинансирования пенсион-
ных накоплений

7,6 тыс. руб.

Государственное софинансирование взносов участников Программы софи-
нансирования пенсионных накоплений 6,8 млрд. руб.

* Данные ПФ РФ

Данные таблицы 3 показывают, что в Программе приняли участие около 6% пенсионеров. При
этом, в Программу не принимаются новые участники с начала 2015 года, а количество пенсионе-
ров возрастало в течение всего года. Следовательно, реальный процент принявших участие в
Программе значительно выше, что говорит о достаточном доверии граждан к государственным
программам.

 Если гражданин принял решение отказаться от дальнейшего формирования накопительной
пенсии, все ранее сформированные пенсионные накопления будут по-прежнему инвестироваться
выбранным им страховщиком (ПФР или НПФ) и будут выплачены в полном объеме при обраще-
нии гражданина за назначением и последующей выплатой пенсии.

В 2016 году Программа софинансирования продолжает работать, но появляются все новые
изменения и дополнения. В частности, рассматривается вопрос о невозможности участия в дан-
ной программе работающим пенсионерам.

ВЫВОДЫ
Поскольку кризисные явления коснулись в немалой степени социальной сферы, необходимо

проведение ряда реформ. Проведенные исследования показывают, что Программа государствен-
ного софинансирования пенсионных накоплений заинтересовала население. И с точки зрения по-
полнения средств пенсионных накоплений это выгодная для государства процедура. Представля-
ется правильным продлить привлечение участников программы, хотя на сегодняшний день невоз-
можна регистрация новых участников данной программы.
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ОБЕСПЕЧЕНИЕ ФИНАНСОВОГО РАВНОВЕСИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

ENSURING THE BALANCE OF FINANCE COMPANIES

В научном исследовании рассматриваются вопросы равновесия финансов предприятия. Доказано, что сохранение
финансовой устойчивости в определенных пределах гарантирует укрепление экономического потенциала предприятия.
Авторами определены причины ухудшения состояния финансов предприятия, выявлены финансовые цели на различных
стадиях жизненного цикла предприятия, а также продемонстрированы факторы, влияющие на равновесие финансов
предприятий.

Ключевые слова: финансовый механизм, финансы предприятий, баланс финансовых ресурсов, финансовое равновесие.

The research study examines issues of balancing the enterprise finances. It is proved that preserving the financial stability
within certain limits ensures the strengthening of the enterprise economic potential. The authors identified the causes of the
deterioration of the enterprise finance state, financial objectives at various stages of the enterprises life cycle, and demonstrated
the factors influencing the mechanism of balancing the enterprises finances.

Keywords: financial mechanism, finance of the companies, the financial resources balancing, the financial equilibrium.

ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях развития общества важное значение приобретает научный подход к

эффективному построению механизма балансирования финансов предприятий с целью достиже-
ния уравновешивания интересов участников системы его финансовых отношений, обеспечения
устойчивого развития субъектов хозяйствования в долгосрочной перспективе.

В границах финансов предприятий балансирование представляет согласование их отдельных
элементов в пределах рационального формирования, распределения и использования, а также до-
стижение общего экономического равновесия предприятий — расширенного воспроизводства со-
гласно основным финансовым интересам: максимизации рыночной стоимости и прибыли, обеспе-
чению основным и оборотным капиталом, инвестициями, оптимизации налоговых платежей.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью научной статьи является исследование эффективности механизма финансового равно-

весия предприятия в зависимости от целенаправленного выбора финансовых инструментов и эф-
фективности их влияния на отдельные направления хозяйственной деятельности предприятия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Применительно к процессу кругооборота финансовых ресурсов на предприятиях, сущность

понятия «финансовое равновесие» будет означать соблюдение правильных пропорций в движении
финансовых потоков по всем фазам цикла кругооборота финансовых ресурсов: формирования,
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распределения, использования. Нарушение же пропорций в движении финансовых потоков по фа-
зам цикла кругообращения капитала будет определяться как финансовое неравновесие.

Обзор специальной литературы позволил выявить, что значительный вклад в исследование
этой категории внесли такие экономисты как Р.Брейли, Юдж. Бригхем, Р. Коуз, Дж. К.Ван Хорн, а
такоже М.В. Романовский, И.Ф. Радионова, В.В. Ковалев, Т. Е.Унковская.

В работе Коуз Р. [9] сущностное содержание финансового равновесия предприятия определя-
ется, во-первых, способностью с помощью собственных ликвидных средств покрыть долговые
обязательства, и, во-вторых, функциональным равновесием между источниками и их использова-
нием в соответственно операционной, финансовой, инвестиционной деятельности.

Т. Унковская [16] характеризует равновесное состояние экономической системы таким, при
котором изменения ее функционального инварианта постоянны во времени и остаются неизмен-
ными при воздействии на нее внешней среды. Если равновесие при этом отсутствует, то состоя-
ние называется неравновесным. Переход от неравновесного состояния в равновесное характери-
зуется как процесс релаксации, а интервал перехода — период релаксации.

Используя закон Вальраса относительно децентрализованной экономики, можно определить,
что финансовое равновесие предприятия достигается при условии, когда распределение и исполь-
зование финансовых ресурсов обеспечивается нулевым избыточным спросом на финансовые ре-
сурсы, то есть нулевой разницей между имеющимися финансовыми ресурсами и ресурсами, кото-
рые используются для выполнения обязательств.

Такого же мнения придерживается Т. Унковская [16], которая рассматривает финансовое рав-
новесие предприятия как состояние, в котором эффективный спрос предприятия на денежные
средства равен их предложению в любой момент времени. В случае, когда отсутствует источник
для погашения новых долгов в будущем, устанавливаются граничные условия на использование
уже существующих собственных средств в настоящем. Таким образом, из краткосрочного пери-
ода переходим в долгосрочный.

Кроме того, определение финансов и финансовых ресурсов предприятия в условиях рынка по-
зволяет обосновать финансовое равновесие как согласование структуры активов и источников их
формирования по параметрам ликвидности и срочности. Основными условиями этого являются:
платежеспособность, ликвидность, независимость, доходность. И, учитывая то, что срок форми-
рования, распределения и использования финансовых ресурсов в создание элементов активов и
пассивов предприятия неравномерный, необходимо говорить о финансовом равновесии в данный
момент времени, в текущем и перспективном периодах.

Вместе с тем, если определить финансовое равновесие предприятия как оптимальное состоя-
ние, то среди функциональных инвариантов необходимо рассматривать не только положительные
и отрицательные финансовые потоки, но и уровень стоимости/ доходности, ликвидности и уровня
риска привлечения или размещения финансовых ресурсов. Так, например, уровень риска долго-
срочного кредитования выше, чем краткосрочного, ликвидность ниже, а, значит, уровень стоимо-
сти долгосрочных финансовых ресурсов выше. И, конечно, использование долгосрочного финан-
сирования для текущей деятельности является нецелесообразным для обеспечения эффективной
деятельности субъекта хозяйствования. Поэтому, необходимо говорить о введении финансового
равновесия в различных временных периодах или с учетом особых характеристик формирования,
распределения, использования капитала предприятия.

А. Терещенко [15] определяет одним из способов оценки финансового равновесия «золотое
правило финансирования», согласно которому обеспечивается согласование сроков мобилиза-
ции финансовых ресурсов по срокам, на которые они вкладываются в реальные или финансовые
инвестиции.

В то же время И.А. Бланк [1-2] в своих работах определяет финансовое равновесие как устой-
чивое функционирование предприятия в долгосрочной перспективе. Он считает, что именно обес-
печение финансового равновесия в процессе экономического развития является основной задачей
управления капиталом, а целью управления последнего становится прирост благосостояния вла-
дельцев или прирост собственного капитала. Механизм обеспечения финансового равновесия
базируется на использовании модели устойчивого экономического роста, основным параметром
которого является показатель формирования капитала [2]. Таким образом, поддерживается вы-
вод, что баланс финансов предприятия — это характеристика функционирования финансов пред-
приятия, направленная на поддержание экономического роста субъекта хозяйствования на основе
прироста собственного капитала в будущем.
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Керанчук Т. [7] предлагает обеспечение равновесия финансов предприятия в долгосрочном
периоде определять на основе использования модели устойчивого экономического роста.

Устойчивый экономический рост предприятия как сбалансированный рост долгосрочного ха-
рактера, направлен на достижение целевой функции предприятия. В финансовой литературе про-
блему устойчивого экономического роста часто связывают с финансовой стратегией и механиз-
мами финансовой стабилизации, то есть, принимается точка зрения. Бланка [1].

Подтверждением сущности понятия «баланс финансов предприятия» применительно к процес-
су кругооборота финансовых ресурсов на предприятии может служить «золотое правило экономи-
ки предприятия», которое используется в мировой практике: ТПБ > ТОР > ТА > 100% где ТПБ,
ТОР, ТА — соответственно темпы роста в отчетном периоде в сравнении с прошлым периодом
балансовой прибыли, объема реализации и активов предприятия). Приведенное соотношение оз-
начает, что для успешной деятельности предприятия необходимы следующие условия:

1) тенденция активов к постоянному росту;
2) объем продаж должен расти более высокими темпами, чем активы;
3) балансовая прибыль должна увеличиваться более высокими темпами, чем объем продаж.
Приведенная выше модель экономического роста согласовывает собственный капитал с за-

емным, финансовый с нефинансовым, в денежной форме с капиталом в неденежной. Особое ме-
сто отводится собственным ресурсам в денежной форме и соблюдению условия финансового
равновесия как начального момента укрепления финансового равновесия предприятия. Соблюде-
ние перечисленных пропорций в фазах цикла кругооборота финансово-материальных ресурсов на
предприятии в долгосрочном периоде соответствует условиям финансовой стабильности.

В результате, определение сущности «равновесие» применительно к процессу кругооборота
финансовых ресурсов позволяет сформулировать и сущность понятия «устойчивость» в отноше-
нии этого же процесса: финансовая устойчивость кругооборота финансовых ресурсов — способ-
ность финансовых потоков по фазам цикла их кругооборота возвращаться в состояние, которое
обеспечивает правильные пропорции в их движении, несмотря на влияние дестабилизирующих
факторов. Устойчивость характеризует способность системы выполнять свойственные ей функ-
ции и соответствовать основным нормативным показателям. Соответственно, условием финан-
совой устойчивости любого предприятия является определение точек финансового равновесия,
что позволяет за счет поддержания конкретного соотношения между финансовыми потоками
обеспечивать покрытие долгов и обязательств предприятия, как в настоящем, так и в будущем.
Или можно утверждать, что устойчивая область финансового равновесия обеспечивает плате-
жеспособность, и, в случае, когда равновесие нарушается, возникает неустойчивое состояние.

Таким образом, сохранение финансовой устойчивости в определенных пределах гарантирует
укрепление экономического потенциала и его дальнейший рост. При этом рентабельность и до-
ходность являются лишь необходимым условие деятельности предприятия, достаточным же ус-
ловием выступает финансовая устойчивость, то есть когда уровень собственного капитала пре-
вышает условия финансового равновесия. Начиная именно с этой точки финансово-экономичес-
кое состояние предприятия принимает устойчивую тенденцию к росту. Именно это дает возмож-
ность разграничить условия обеспечения финансовой устойчивости предприятия в среднесроч-
ном и долгосрочном периодах. Таким образом, целью среднесрочного периода будет обеспече-
ние финансовой устойчивости, а долгосрочного — прирост собственного капитала за счет прибы-
ли, то есть обеспечение финансово-экономической устойчивости.

Поэтому для предприятия важным является не просто факт установления финансового равно-
весия, но и оценки его связи с точкой безубыточности. В данном случае целесообразно использо-
вать предложенную В. Грачевым [6] категорию финансово-экономического равновесия. Дело в
том, что хозяйственная деятельность может быть рентабельной и при достаточно низком уровне
платежеспособности. Поэтому в анализ вводится финансовая устойчивость как платежеспособ-
ность во времени, которая, в свою очередь, требует конкретного размера собственного капитала,
допустимое соотношение собственного и заемного капитала, финансовых и нефинансовых акти-
вов. В этом случае выполняется как условие рентабельности предприятия, так и финансовой ус-
тойчивости. Структура собственного капитала становится благоприятной для экономического
роста, а собственные резервы достаточными для погашения долгов и обязательств. То есть,
нормативной основой для финансовой устойчивости предприятия и его платежеспособности во
времени является условие долгосрочного финансового равновесия, что представляет собой такое
соотношение собственных и заемных средств предприятия, которое позволяет за счет собствен-
ных средств покрывать как нынешние, так и новые долги. В данном случае состояние финансово-
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го равновесия не может быть длительным состоянием, а лишь определенным моментом, поэто-
му его также определяют как точку финансового (финансово-экономического) равновесия.

Точка финансово-экономического равновесия позволяет определить количественное значение
индикатора финансово-экономической устойчивости, который был предложен В. Грачевым. В дан-
ном случае индикатором финансово-экономической устойчивости выступает финансовый капитал.

Если предприятие находится в точке финансового равновесия, оно является платежеспособ-
ным, то есть имеет достаточно средств для покрытия обязательств, и обеспечивается началь-
ным уровнем устойчивости. Двигаясь вперед от начального уровня вверх, предприятие набирает
запас устойчивости, а платежеспособность приобретает более качественные характеристики,
осуществляется переход от гарантированной платежеспособности к абсолютной. Движение в про-
тивоположном направлении, то есть вниз от состояния финансового равновесия означает переход
в зону неустойчивости. Собственный капитал должен обеспечивать финансово устойчивое разви-
тие предприятия на основе его экономического роста. Обобщая опыт оценки состояния финансов
предприятия, можно определить основной принцип построения методики их оценки: оценка долж-
на проводится как на конкретный момент времени (состояние), так и в динамике за определенный
период времени (движение). Именно такой подход позволит, во-первых, контролировать деятель-
ность в каждый момент времени и своевременно реагировать на возможные финансовые кризи-
сы; во-вторых, оптимизировать финансовые решения в рамках финансовой политики развития
предприятия, учитывая свой финансовый потенциал роста; в-третьих, разрабатывать и реализо-
вывать антикризисную политику.

Задачей каждого предприятия в условиях рынка является определение такого финансового со-
стояния, которое обеспечивает долгосрочное устойчивое функционирование предприятия. Финансо-
вое состояние — это степень обеспеченности необходимыми финансовыми ресурсами и степень их
рационального использования для обеспечения эффективной хозяйственной деятельности, своевре-
менного проведения денежных расчетов, то есть способность предприятия финансировать свою
деятельность. Финансовое состояние зависит от результатов операционной, финансовой, инвестици-
онной деятельности. Так, если происходит рост расходов без роста доходов, то уменьшается общий
доход, и, как следствие, ухудшается финансовое состояние в связи с возникновением проблем с
расчетами или своевременным финансированием возврата заимствованных средств [10].

Под экономической устойчивостью предприятия понимают равновесное сбалансированное
состояние экономических ресурсов, которое обеспечивает стабильную прибыль и удовлетвори-
тельные условия для расширенного воспроизводства устойчивого экономического роста в долго-
срочной перспективе, с учетом наиболее важных внешних факторов [10], то есть финансовое
состояние устойчивого функционирования предприятия определяется состоянием, когда предпри-
ятие организует финансы таким образом, что стабильно на протяжении долгого срока времени
производит и реализует продукцию, услуги, получая при этом достаточный уровень прибыли для
производственного и социального развития, что в итоге обеспечивает прирост собственного капи-
тала предприятия. Именно это и можно определить как равновесие финансов предприятия, то
есть состояние финансов субъекта хозяйствования, обеспечивающее самофинансирование, са-
мообеспеченность, независимое развитие.

Основными проблемами финансового состояния предприятия, независимо от отраслевой при-
надлежности, масштабов и этапов развития, обычно определяют: дефицит денежных средств;
недостаточный уровень удовлетворения интересов собственников, низкая рентабельность капи-
тала; снижение финансовой независимости или низкая финансовая устойчивость. Блок-схема оп-
ределения причин ухудшення состояния финансов предприятия представлена на рис. 1.

Отсутствие финансового равновесия предприятия порождают издержки финансовой неустой-
чивости, то есть издержки роста долговых обязательств.

Таким образом, финансовая деятельность как часть хозяйственной направлена на обеспече-
ние планомерного поступления и выплат денежных средств, выполнение платежно-расчетной дис-
циплины, достижение оптимального соотношения между собственным и заемным капиталом и
его эффективное использование.

Если весь заемный капитал покрывается оборотными, финансовыми и денежными активами
(согласно классификации А. Грачева), а предприятие имеет достаточные денежные поступления
для своевременной выплаты обязательств, то это означает, что субъект хозяйствования является
платежеспособным как в краткосрочном, так и долгосрочном периодах. При этом долги и обяза-
тельства сначала покрываются оборотными активами, затем финансовыми и, наконец, денежны-
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ПРОБЛЕМЫ ПРИЧИНЫ

Низкая платежеспособность (дефи-
цит денежных средств) или отсут-
ствие краткосрочного финансового
равновесия. В результате возника-
ют проблемы со своевременным

погашением текущих обязательств

Нерациональное управление
оборотными средствами

Нерациональное
управление фи-
нансовыми ре-

сурсами

Отсутствие инвестиций или не-
эффективное их использование

Нерациональное управление
структурой источников финан-

сирования
Низкая финансовая устойчивость.
Как следствие возникают пробле-
мы с погашением обязательств в

будущем, утрачивается финансовая
независимость

Низкие объемы реализации про-
дукции, услуг

Недостаточные
результаты дея-
тельности (не-
достаточный

уровень
прибыли)

Неудовлетворительное соотно-
шение «доходы/затраты»;

«риск/доходность»
Низкая рентабельность собствен-
ного капитала, что является след-
ствием недостаточной отдачи на

вложения в предприятие финансо-
вых ресурсов

Убыточность отдельных видов
деятельности

Рис. 1. Блок-схема определения причин ухудшения состояния финансов предприятия (Составлено
по материалам [12])

ми. Такая способность обеспечивается за счет долгосрочного финансового равновесия. Вместе
с тем, если одновременно происходит положительный прирост собственного капитала, то можно
говорить об экономическом росте предприятия. То есть, равновесие финансов предприятия отра-
жает такое состояние, при котором потребности в приросте основного объема активов балансиру-
ется с возможностями формирования финансовых ресурсов за счет собственных источников.

В то же время, краткосрочное равновесие финансов предприятия отражает баланс между вхо-
дящими и исходящими денежными потоками предприятия, которые обеспечивают текущую дея-
тельность. Если включить в анализ характеристику ликвидности активов, то краткосрочное фи-
нансовое равновесие можно несколько расширить во времени. Ликвидность активов определяет-
ся скоростью и минимальным объемом потерь от трансформации какого-либо актива в денежные
средства. Таким образом, предлагается считать баланс потоков денежных средств в данный
момент времени мгновенным равновесием, а баланс структуры текущих активов по ликвидности
и структуры текущих пассивов относительно требований — краткосрочным (текущим). В дан-
ном случае интерес представляют не только денежные средства и их эквиваленты, а и дебитор-
ская задолженность, запасы ТМЦ, то есть текущие активы предприятия. Отражением платежес-
пособности во времени выступает финансовая устойчивость предприятия.

Анализ основных теоретических подходов относительно целей функционирования предприятия
позволяет обобщить совокупность таких основных финансовых целей предприятий в условиях
рынка: выживание или безопасность фирмы или финансовое равновесие, прибыльность, экономи-
ческий рост или развитие. Отметим, что они соответствуют задачам финансовой политики, кото-
рые были определены экономистами.А. Рыбаком и Л.Л. Лабезником, а также заметим, что опре-
деленные цели соответствуют элементам системы управления финансами, которые исследуются
и экономической наукой [14]: финансовое равновесие — направлено на управление финансовым
циклом; финансовая рентабельность — исследует кругооборот капитала; экономический рост —
определяет финансовые ресурсы, которые необходимы для развития предприятия, и источники их
формирования; риск — исследуется с целью оптимизации финансовых отношений предприятия.

Включение финансового равновесия вместе с финансовой рентабельностью, экономическим
ростом, гибкостью основными финансовыми целями любого предприятия подтверждает значи-
мость механизма сбалансированности финансов предприятия. Финансовое равновесие при этом явля-
ется определяющим на этапе создания, начальном этапе развития, в период нестабильности [17].
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Кроме того, именно обеспечение финансового равновесия предприятия создает условия финансо-
вой стабильности (табл. 1).

Таблица 1. Приоритетность финансовых целей на различных стадиях жизненного цикла пред-
приятий *

Стадия жизненного
цикла

Финансовое равнове-
сие или баланс фи-
нансов предприятия

Рентабельность Экономический рост

Детство + + + + + +
Юность + + + + + +
Зрелость + + + + + +
Старость + + + + + +

* Составлено авторами по материалам [11]

На приоритетность финансовых целей влияет совокупность факторов: отрасль экономики; фаза
жизненного цикла предприятия, продукта и так далее, которые систематизированы в табл. 2.
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Таблица 2. Факторы, влияющие на механизм финансового равновесия предприятий *

Вн
еш

ни
е 

фа
кт

ор
ы

Международные
 Цикличность экономического развития; уровень интегрированно-
сти в международную экономику; уровень международной конку-
ренции; стабильность международной политики.

Н
ац

ио
на

ль
ны

е Политические

 Отношение к собственности, условия хозяйствования, экономиче-
ская, финансово-кредитная политика государства; состояние фи-
нансово-кредитной системы и денежного обращения; система нало-
гообложения; ограничение монополий и уровень защиты конкурен-
ции; государственные методы регулирования.

Экономико-
демографиче-

ские

 Цикличность экономического развития; структура национальной
экономики; демографические процессы; структура и динамика
спроса; способность к покупке (уровень цен, возможности получе-
ния кредита); уровень доходов и накоплений населения; предпри-
нимательская активность.

Ры
но

чн
ые

Психографиче-
ские

 Привычки, нормы потребления; профессиональная структура;
национальные традиции.

Научно-
технические

 Уровень НТП и развития технологий; уровень конкурентоспособ-
ности.

Формы конку-
ренции

 Уровень производственных затрат; уровень рентабельности; уро-
вень внедрения технологий; уровень качества; уровень маркетинга.

Вн
ут

ре
нн

ие
фа

кт
ор

ы

Конкурентная пози-
ция предприятия

 Цель деятельности; область деятельности; организационно-
правовая форма деятельности; традиции, репутация, имидж; доля
рынка; стадия жизненного цикла предприятия, продукта; структура
и квалификация персонала.

Принципы деятель-
ности

 Форма собственности; организационная и управленческая струк-
тура; инновационная деятельность; организация производства; ди-
версификация деятельности; уровень концентрации производства.

Ресурсы и их ис-
пользование

 Уровень технического оформления; длительность производствен-
ного цикла; уровень запасов; уровень диверсификации.

Маркетинговая
стратегия

 Уровень развития технологий реализации; продолжительность
цикла реализации; сбытовая политика.

Финансовая поли-
тика

 Уровень, структура расходов; состав и структура активов и пас-
сивов; политика формирования запасов; кредитная политика
(управление дебиторской и кредиторской задолженностью), риск
привлечения финансовых ресурсов; уровень собственного капита-
ла; финансовая, инвестиционная, дивидендная политика; имеющие-
ся целевые фонды.

* Составлено авторами
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ВЫВОДЫ
Эффективность механизма балансировки финансов предприятия зависит от целенаправленного

выбора финансовых инструментов и эффективности их влияния на отдельные направления хозяй-
ственной деятельности предприятия. Характер и степень влияния через финансовые инструменты
на устойчивое развитие зависят как от метода распределительных отношений, так и от того, какие
функции предоставлены этим инструментам и насколько полно они реализуются на практике. Дей-
ственность финансового механизма определяется действенностью отдельных инструментов.

Определение механизма балансировки финансов предприятия должно учитывать следующие
положения:
 как система взаимосвязи и взаимодействия его элементов на основе установления причинно-

следственных связей;
 функционирование элементов механизма осуществляется в рамках нормативно-правовой

регламентации;
 система должна иметь параметры, воздействие на которые меняет протекание процесса;
 цель направления действенности финансового механизма — устойчивое развитие предприятия;
 структура механизма определяется влиянием совокупности как внутренних, так и внешних

факторов деятельности предприятия;
 система должна быть динамичной;
 наличие системы индикаторов оценки эффективности механизма;
 система взаимосвязи и взаимодействия элементов должна быть согласована во времени.
СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Бланк И.А. Управление активами и капиталом предприятия / И.А. Бланк. — К.: Ника-Центр,

Эльга, 2003. — 448 с.
2. Бланк И.А. Управление денежными потоками / И.А. Бланк. — К.: Ника-Центр, Эльга, 2002.

— 736 с.
3. Брейли Р. Принципы корпоративных финансов / Р. Брейли, С. Майерс. — пер. с англ. — М.:

ЗАО «Олимп-Бизнес», 1997. — 1120 с.
4. Бригхем Юдж. Финансовый менеджмент / Юдж. Бригхем, Л. Гапенски; под ред. В.В. Кова-

лева. — пер. с англ. — В 2-х т., Т. 1. — СПб.: Экономическая школа, 1997. — 497 с.
5. Ван Хорн Дж. К. Основы управления финансами / Ван Хорн Дж. К.; Гл. ред. Я.В. Соколов. —

— пер. с англ. — М.: Финансы и статистика, 1996. — 801 с.
6. Грачёв А.В. Организация и управление финансовой устойчивостью. Роль финансового ди-

ректора на предприятии / А.В. Грачёв // Финансовый менеджмент. — 2006. — №1. — С. 56-69.
7. Керанчук Т. Моделирование финансового равновесия предприятия / Т. Керанчук // Бизнес-

информ. — 1998. — №19. — С. 49-54.
8. Ковалев В.В. Финансовый анализ: Методы и процедуры / В.В. Ковалев. — М.: Финансы и

статистика, 2002. — 560 с.
9. Коуз Р. Природа фирмы / Р. Коуз; под ред. О. Уильямсона и С. Уинтера. — пер. с англ. — М.:

Дело, 2001. — С. 33-52.
10. Нехайчук Ю.С. Финансовые аспекты реорганизации предприятий / Ю.С. Нехайчук,

Ю.В. Рачук // Социально-экономические и правовые основы развития экономики. — Уфа,
2016. — С. 112-128.

11. Нехайчук Ю.С. Страхование как инструмент в управлении финансовыми рисками /
Ю.С. Нехайчук, Д.В. Нехайчук // Формирование финансово-экономических механизмов хозяй-
ствования: Сборник научных трудов I международной научно-практической конференции. — Сим-
ферополь: Ариал, 2016. — С. 142-144.

12. Нехайчук Д.В. Об использовании методики исследований деятельности субъектов инвес-
тиционно-финансовой инфраструктуры / Нехайчук Д.В // Балтийский гуманитарный журнал. —
2014. — №4. — С. 153-156.

13. Радіонова І.Ф. Загальна макроекономічна нерівновага: зміст теорії та можливості застосу-
вання / І.Ф. Радіонова. // Економічна теорія. — 2007. — № 2. — C. 81-106.

14. Рибак С.О. Таксомія дефініцій фінансової сфери / С.О. Рибак, Л.Л. Лабезник. // Економічна
теорія. — 2007. — №2. — С. 34-45.

15. Терещенко О.О. Антикризове фінансове управління на підприємстві / О.О. Терещенко. —
К.: КНЕУ, 2004. — 268 с.

Нехайчук Ю.С., Мухина Е.А. Обеспечение финансового равновесия предприятия



51
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Нехайчук Ю.С., Мухина Е.А. Обеспечение финансового равновесия предприятия

16. Унковская Т.Е. Финансовое равновесие предприятия / Т.Е. Унковська. — К.: Генеза, 2007.
— 328 с.

17. Финансы предприятий / Р.Г. Попова, И.Н. Самонова, И.И. Добросердова; под. ред.
М.В. Романовского и др. — М.: Юрайт-Издат, 2002. — 543 с.

Статья поступила в редакцию 2 ноября 2016 года



52
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Норец Н.К. Определение вероятности банкротства: теоретический аспект

УДК 338.1

Норец Надежда Константиновна,
к.э.н., доцент,
кафедра финансов предприятий и страхования,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.

Norets Nadezhda Konstantinovna,
Ph.D. in Economics, associate professor,
Department of Business Finance and Insurance,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ВЕРОЯТНОСТИ БАНКРОТСТВА: ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АСПЕКТ

DETERMINATION OFTHE BANKRUPTCY PROBABILITY:
THEORETICALASPECTS

Исследование посвящено рассмотрению теоретических основ определения вероятности банкротства, сущности и
видов банкротства, процедуры его осуществления. Определено, что механизмы и приемы, используемые для выявления
фактических причин банкротства предприятий не всегда являются действенными и эффективными.

Ключевые слова: банкротство, несостоятельность, финансовый кризис, требования, кредиторы, финансовый анализ.

The research is dedicated to the theoretical basis analysis of the bankruptcy possibilities determination, the bankruptcy
origin and types, the procedure of its realization. The author came to a conclusion that methods and mechanisms used for
identification of enterprises bankruptcy real causes are not always efficient.

Keywords: bankruptcy, insolvency, financial crises, demands, creditor, financial analysis.

ВВЕДЕНИЕ
Банкротство (финансовый крах, разорение, дефолт, экономическое крушение, финансовый кри-

зис, прогорание, упадок и т.д.) — это подтвержденная документально неспособность субъекта
хозяйствования платить по своим долговым обязательствам и финансировать текущую основную
деятельность из-за отсутствия средств.

Главным и основным признаком наступившего банкротства является неспособность предпри-
ятия своевременно обеспечить выполнение текущих требований кредиторов в течение трех ме-
сяцев со дня наступления сроков платежей. По истечении этого срока кредиторы получают право
требования задолженности и обращение в арбитражный суд с заявлением о признании предприя-
тия-должника банкротом и, по возможности, проведения санационной процедуры.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Банкротство характеризует реализацию катастрофических рисков предприятия в процессе его

финансово-экономической деятельности, вследствие которой оно неспособно удовлетворить в
установленные сроки предъявленные со стороны кредиторов требования и выполнить обязатель-
ства перед бюджетом.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Понятие банкротства характеризуется различными его видами. В законодательной и финансо-

вой практике выделяют следующие виды банкротства предприятия:
1. Реальное банкротство. Оно характеризует полную неспособность предприятия восстано-

вить в предстоящем периоде свою финансовую устойчивость и платёжеспособность в силу ре-
альных потерь используемого капитала. Катастрофический уровень потерь капитала не позволя-
ет предприятию осуществлять свою хозяйственную деятельность в предстоящем периоде, вслед-
ствие чего оно объявляется банкротом юридически.

2. Техническое банкротство. Используемый термин характеризует состояние платёжеспособ-
ности предприятия, вызванное существенной просрочкой по дебиторской задолженности. При этом
размер дебиторской задолженности превышает размер кредиторской задолженности предприя-
тия, а сумма его активов значительно превосходит объём его финансовых обязательств. Техни-
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ческое банкротство при эффективном антикризисном управлении предприятием, включая его са-
мофинансирование, обычно не приводит к юридическому его банкротству.

3. Добровольное объявление банкротом должника. Это процедура (ликвидация), осуществляе-
мая должником, который не имеет возможности полностью удовлетворить все требования креди-
торов, при условии отсутствия возражений кредиторов на любое действие должника, за исключе-
нием стадии расчетов с кредиторами.

4. Умышленное банкротство. Оно характеризует преднамеренное создание (или увеличение)
руководителем или собственником предприятия его неплатежеспособности; нанесение ими эконо-
мического ущерба предприятию в личных интересах или в интересах иных лиц; заведомо неком-
петентное финансовое управление. Выявленные факты умышленного банкротства преследуются
в уголовном порядке.

5. Фиктивное банкротство. Оно характеризует заведомо ложное объявление предприятия о
своей несостоятельности с целью введения в заблуждение кредиторов для получения от них от-
срочки (рассрочки) выполнения своих кредитных обязательств или скидки с суммы кредиторс-
кой задолженности, так же возможно сокрытие финансовых активов и присвоение чужого имуще-
ства. Такие действия также преследуются в уголовном порядке.

В соответствие с Законом РФ под «несостоятельностью (банкротством) предприятия понима-
ется признанная арбитражным судом или объявленная должником неспособность должника в пол-
ном объеме удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) испол-
нить обязанность по уплате обязательных платежей» []. Юридическое лицо считается неспособ-
ным удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам (за полученные това-
ры, выполненные работы и услуги) и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных плате-
жей, если соответствующие обязательства и обязанности не исполнены в течение трех месяцев с
момента наступления даты их исполнения, а размер обязательств и платежей в совокупности
составляет не менее пятисот минимальных размеров оплаты труда. Должник может быть при-
знан несостоятельным, если текущих поступлений недостаточно для покрытия текущих плате-
жей, но при имуществе, достаточном для погашения требований всех кредиторов в полном объе-
ме, к нему может быть применена более предпочтительная процедура внешнего управления.

В целях определения достаточности принадлежащего должнику имущества для покрытия су-
дебных расходов, расходов на выплату вознаграждения арбитражным управляющим, а также
возможности (или невозможности) восстановления платежеспособности должника проводится
финансовый анализ. Чем сложнее экономическое положение организации, тем качественнее дол-
жен быть финансовый анализ.

Современные методы анализа и оценки финансового состояния предприятия достаточно об-
ширны. Прогнозирование вероятности банкротства может проводиться на основании сотни раз-
личных методик, однако, как мы можем понимать, ни одна из них не является оптимальной. Пред-
сказание банкротства как самостоятельная проблема возникла в передовых капиталистических
странах (и в первую очередь, в США) сразу после окончания второй мировой войны. Этому спо-
собствовал рост числа банкротств в связи с резким сокращением военных заказов, неравномер-
ность развития фирм, процветание одних и разорение других. Естественно, возникла проблема
возможности априорного определения условий, ведущих фирму к банкротству. Вначале этот воп-
рос решался на эмпирическом, чисто качественном уровне и, естественно, приводил к существен-
ным ошибкам. Первые серьезные попытки разработать эффективную методику прогнозирования
банкротства относятся к 60-м гг. и связаны с развитием компьютерной техники.

Известны два основных подхода к предсказанию банкротства. Первый базируется на финан-
совых данных и включает оперирование некоторыми коэффициентами: приобретающим все боль-
шую известность Z-коэффициентом Альтмана (США), коэффициентом Таффлера, (Великобрита-
ния), и другими, а также умение «читать баланс». Второй исходит из данных по обанкротившимся
компаниям и сравнивает их с соответствующими данными исследуемой компании. Первый под-
ход, бесспорно эффективный при прогнозировании банкротства, имеет три существенных недо-
статка. Во-первых, компании, испытывающие трудности, всячески задерживают публикацию своих
отчетов, и, таким образом, конкретные данные могут годами оставаться недоступными. Во-вто-
рых, даже если данные и сообщаются, они могут оказаться «творчески обработанными». Для
компаний в подобных обстоятельствах характерно стремление обелить свою деятельность, иног-
да доводящее до фальсификации. Ни для кого не секрет, что финансовая и бухгалтерская отчет-
ность предприятий составляется не всегда на реальных (фактических) данных, зачастую подвер-



54
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

гается «округлению», «приукрашиванию», «доведению до некого оптимального уровня», т.к. в про-
тивном случае органы налоговых служб могут «участить с проверками».

Общепринятым является мнение, что банкротство и кризис на предприятии — понятия сино-
нимичные; банкротство, собственно, и рассматривается как крайнее проявление кризиса. В дей-
ствительности же дело обстоит иначе — предприятие подвержено различным видам кризисов
(экономическим, финансовым, управленческим) и банкротство — лишь один из них. Во всем
мире под банкротством принято понимать финансовый кризис, то есть неспособность фирмы
выполнять свои текущие обязательства. Помимо этого, фирма может испытывать экономичес-
кий кризис (ситуация, когда материальные ресурсы компании используются неэффективно) и кри-
зис управления (неэффективное использование человеческих ресурсов, что часто означает также
низкую компетентность руководства и, следовательно, неадекватность управленческих решений
требованиям окружающей среды). Соответственно, различные методики предсказания банкрот-
ства, как принято называть их в отечественной практике, на самом деле, предсказывают различ-
ные виды кризисов. Именно поэтому оценки, получаемые при их помощи, нередко столь сильно
различаются. Видимо, все эти методики вернее было бы назвать кризис-прогнозными (К-про-
гнозными). Другое дело, что любой из обозначенных видов кризисов может привести к коллапсу,
смерти предприятия. В этой связи, понимая механизм банкротства как юридическое признание
такого коллапса, данные методики условно можно назвать методиками предсказания банкрот-
ства. Представляется, однако, что ни одна из них не может претендовать на использование в
качестве универсальной именно по причине «специализации» на каком-либо одном виде кризиса.
Поэтому кажется целесообразным отслеживание динамики изменения результирующих показа-
телей по нескольким из них. Выбор конкретных методик, очевидно, должен диктоваться особен-
ностями отрасли, в которой работает предприятие. Более того, даже сами методики могут и дол-
жны подвергаться корректировке с учетом специфики отраслей.

ВЫВОДЫ
Таким образом, использование распространенных методик определения вероятности банкрот-

ства нам не представляется эффективным и предлагается ввести поправочные коэффициенты
для оценки вероятности банкротства предприятий различных отраслей.
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ОЦЕНКА СБАЛАНСИРОВАННОГО ФИНАНСОВОГО ПЛАНА ПРЕДПРИЯТИЯ

ASSESSMENT OF BALANCED FINANCIAL PLAN ON THE ENTERPRISE

В статье рассматривается теоретическое обоснование разработки сбалансированного финансового плана на примере
АО «Завод Фиолент» и методологические аспекты расчетов коэффициентов, характеризующих данные понятия. Рассчи-
тывается матрица Мобли с учетом предложенных мероприятий по оптимизации финансового состояния предприятия.

Ключевые слова: сбалансированный финансовый план, финансовая устойчивость, рентабельность, прибыльность
активов, Матрица Мобли.

The article considers the theoretical basis of a financial plan balanced development on the example of JSC «Zavod Fiolent»
and methodological aspects of the calculating the coefficients which characterize these concepts. The matrix Mobley with regard
for proposed measures to optimize the company’s financial condition is calculated.

Keywords: balanced financial plan, financial stability, profitability, the profitability of assets, Matrix Mobley.

ВВЕДЕНИЕ
Сбалансированный финансовый план — это согласование желаемых изменений в финансовом

состоянии фирмы с реальными возможностями по формированию финансовых ресурсов и перс-
пективными экономическими характеристиками её бизнеса. Составление сбалансированного фи-
нансового плана предполагает поиск компромисса между различными показателями, характери-
зующими экономические результаты, структуру активов и финансовых ресурсов, темпов роста
фирмы и её финансовой устойчивости. В финансовом менеджменте практически нет решений,
которые бы улучшали определенные финансовые и экономические характеристики без ухудшения
других. Решения, повышающие прибыльность, одновременно приводят к росту риска и снижению
ликвидности, высокие темпы роста продаж приводят к большей финансовой зависимости и т.п.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является разработка механизма совершенствования организации финансового

планирования на предприятии с учетом взаимосвязи с другими видами планов, составляемых на
предприятии.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Финансовый план неразрывно связан с маркетингом и соответствующим контролем издержек

производства. При неэффективном маркетинге и высоких затратах в сравнении с выручкой ника-
кие финансовые решения не в состоянии исправить положение предприятия. С другой стороны,
без сбалансированных финансовых решений трудно рассчитывать на улучшение ситуации в ос-
новной операционной деятельности. Поэтому финансовое планирование должно выполняться сис-
темно, т. е. в неразрывной связи с планированием операционной деятельности предприятия.

Матрица Мобли является методическим инструментарием финансового планирования, кото-
рое выполняется путем обоснования элементов плановых отчетов о прибылях и убытках и дви-
жении денежных средств (прямым методом), их связи с соответствующими статьями баланса с
выходом на значение статей на конец планового года и ранее определенную сумму активов.

В матрице Мобли планируются и взаимно связываются изменения в балансовых счетах в
результате плановых элементов отчета о финансовых результатах, отчета о движении денежных
средств и столбца регулирования балансовых счетов по позициям, которые не отображаются в
двух выше названных отчетах.

Шальнева В.В. Оценка сбалансированного финансового плана предприятия
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Для построения матрицы Мобли необходимо знать сколько чистой прибыли планирует полу-
чить предприятия.

Сумма чистой прибыли зависит от целевого значения показателя прибыльности активов (ROА),
который показывает эффективность использования всех активов предприятия и определяется как
отношение чистой прибыли (ЧП) к среднегодовой стоимости активов предприятия (СА):

ROA = ЧП / СА (1)
Доходность активов, в свою очередь, формируется как произведение доходности активов (вы-

ручка (В), деленная на среднегодовую стоимость активов):
ДА = В / СА, (2)

и прибыльности реализации:
ПР = ЧП / В (3)
Таким образом, выходной формулой анализа и планирования является:
ROA = ПР  ДА = ЧП / В  В / СА. (4)
Рассмотрим составление сбалансированного финансового плана на примере АО «Завод

Фиолент».
Прибыльность активов АО «Завод Фиолент» в 2015 году по формуле (2) составляет 1,73. Низ-

кий уровень этого показателя вызван недоработками в сбыте продукции и наличием излишних
запасов, продажа которых будет способствовать финансовому оздоровлению предприятия.

Прибыльность реализации (формула 3) АО «Завод Фиолент» в 2015 году показывает, что 0,11
руб. чистой прибыли несет каждый рубль выручки. Необходимо контролировать расходы и не
допускать увеличения, устранять брак и повышать качество продукции.

Таким образом, прибыльность активов (формула 4) АО «Завод Фиолент» в 2015 году состави-
ла 19%. То есть каждый рубль вложенный в активы предприятия приносит 0,19 руб. чистой при-
были. АО недостаточно эффективно использует свои активы для получения прибыли.

Такой уровень (19%) также может достигаться при ПР = 0,096 и ДА = 2, при ПР = 0,032 и ДА
= 6, при ПР = 0,019 и ДА = 10 и т.д. Это множество представим на графике изоквантой (рис. 1).

Прибыльность активов 2015 года является недостаточно высокой (19%). Возьмем в качестве
целевого показателя в плановом году значение ROA в 25%, которое может быть достигнуто при
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Рис. 1. График значений прибыльности активов и прибыльности
реализации, которые обеспечивают 19% доходности активов (Составле-
но автором по формуле (4))

значении доходности
активов –2,55 и при-
быльности реализации
— 10%.

После обоснования
относительных показа-
телей на основе анали-
за рынка и возможнос-
тей фирмы, планируют
объем выручки, зная
который можно рассчи-
тать плановую сумму
чистой прибыли и сред-
негодовую стоимость
активов.

В плановом году АО
«Завод «Фиолент» пла-
нирует увеличить объе-
мы производства, исхо-
дя из возможностей на
рынке сбыта продук-
ции. В данном случае,
плановый объем выруч-
ки от реализации увели-
чится и составит
2364331 тыс. руб.
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Исходя из плановой выручки, сумма плановой прибыли составит 236128 тыс. руб., что на 58%
превышает полученную чистую прибыль в 2015 году.

Среднегодовой уровень активов должен быть 926 794 тыс. руб. Чтобы получить такую вели-
чину, активы компании (валюта баланса) на конец года должны составить 984 345 тыс. руб.

Исходя из полученных прогнозных данных и учитывая мероприятия по управлению запасами и
дебиторской задолженностью, спланируем структуру активов и пассивов АО «Завод «Фиолент»
на плановый год.

Одним из важных направлений работы по финансовому оздоровлению и недопущения банкрот-
ства предприятия является проведение реструктуризации активов и пассивов.

Под реструктуризацией активов понимается совокупность операций по изменению структуры
активов, иммобилизации в денежную форму имеющихся материальных и финансовых активов.

Реструктуризация активов является действенным инструментом проведения внутренней са-
нации силами самого предприятия, без участия его кредиторов и внешних экспертов. Не требуя
значительных финансовых ресурсов, организационных и временных затрат, эта антикризисная мера
дает возможность защитить предприятия от возникновения технической неплатежеспособности,
отсрочить возникновение ситуации банкротства и получить благодаря этому дополнительное время,
необходимое для подготовки и проведения наступательных антикризисных мер.

Во-первых, планируется обновление основных средств, так как уровень их износа — 59% в
2015 году — высокий, за счет реинвестиций в сумме 20 000 тыс. руб. со стороны нераспределен-
ной прибыли, которая наращивалась в течение многих лет. Планируется закупить новейшее обо-
рудование и машины. Эти вложения сделают процесс производства более мощным, качество
готовой продукции станет конкурентоспособной, степень обработки оборудования будет высо-
ким. Амортизационные отчисления при этих условиях на плановый год составят 7 363 тыс. руб.

При планировании запасов возникла необходимость продажи излишних производственных за-
пасов, потому что на предприятии имеется тенденция затоваривания, что затрудняет оборачива-
емость запасов и их порчи. Планируется реализовать 10% товарно-материальных ценностей, на
сумму 47 372 тыс. руб. Запланировано увеличение денежных средств на 26 663 тыс. руб. Плани-
руется продать лишние запасы, которые не используются, на сумму 47 372 тыс. руб. Такие меры
непременно повысят уровень абсолютной ликвидности. Создание резерва денежных средств в
сумме 79989 тыс. руб. позволит своевременно реагировать на изменения текущих обязательств.

При выручке 2364331 тыс. руб. суммарные денежные поступления с учетом дебиторской за-
долженности по плану могут составить 2364331 тыс. руб. При планировании в каждом конкрет-
ном случае рассматривается уровень дебиторской задолженности, предусматриваются меры по
ускорению поступления денежных средств от реализации продукции на счета предприятия. При
планировании учитывается передача под факторинг просроченной дебиторской задолженности и
дебиторской задолженности сроки которой истекают в скором времени на сумму 42454 тыс. руб.

Резервный, уставный капиталы и другой дополнительный капитал оставим без изменений.
Нераспределенная прибыль в плановом году за счет увеличения чистой прибыли на 58% попол-
нится на 86327 тыс. руб., а на реинвестиции в основные фонды будет направлено 20000 тыс. руб.

Планируется взять кредит в банке для оплаты части кредиторской задолженности на сумму
57 952 тыс. руб. под 19% годовых (сумма процента составит 10837 тыс.руб.). АО «Завод Фио-
лент» привлекает заемный капитал кредитованием в форме овердрафта. Такое кредитования оз-
начает, что заемщик надежный, его кредитоспособность высокая, в наличии есть активы, кото-
рые выступают кредитным обеспечением. Поэтому проблем с выдачей кредита со стороны бан-
ка быть не должно.

На основе проведенного анализа составим матрицу Мобли для АО «Завод «Фиолент» на пла-
новый год (табл. 1).

Таким образом, путем реструктуризации активов и пассивов стоимость имущества в АО «За-
вод «Фиолент» на конец планового года увеличится на 13,2% (табл. 2).

Таким образом, рост активов в плановом году будет вызван ростом оборотных активов на
13,1% и увеличением внеоборотных активов — на 13,8%. Внеоборотные активы увеличились за
счет инвестиций в основной капитал. Оборотные активы увеличились за счет увеличения деби-
торской задолженности на 47,5%, денежных средств на 50%. В прогнозном году рост запасов
незначителен и составляет всего 1%. Вследствие этого, в результате изменения структуры акти-
вов изменились некоторые показатели финансового состояния АО «Завод «Фиолент».

Рассмотрим изменения в структуре пассивов АО «Завод «Фиолент» в табл. 3.



58
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Таблица 1. Матрица Мобли для АО «Завод «Фиолент» на плановый год, тыс. руб. *

Статьи баланса
На на-
чало
года

Регулирование
балансовых

счетов

Отчет о фи-
нансовых ре-

зультатах

Отчет о денежных
средствах

На ко-
нец
года

АКТИВ

Основний капитал 193775 +7363 Инвестиции
+20000 221138

Нематериальные ак-
тивы 210

Другие инвести-
ции

+187
397

Отложенные налого-
вые обязательства 5653 5653

Запасы 473727 Себестоимость
-52109

Продажа ТМЦ
+47372 478464

НДС 1771 1771

Счета дебиторов 118217 Выручка
+2364331

Поступления
-73885 174369

Денежные средства 53326 Чистый поток
+26663 79989

Прочие оборотные
активы 22564 22564

ПАССИВ
Уставный капитал 682 682
Другой добавочный
капитал 121082 121082

Нераспределенная
прибыль 431638 Чистая при-

быль +86327
Рефинансирование

-20000 497965

Резервный капитал 53493 53493
Обеспечение 1659 1659

Счета кредиторов 257419 Получен кре-
дит +57952 Выплаты -10836 304535

Доходы будущих пе-
риодов 122 122

Другие обязательства 4807 4807
Всего пассивов 869243 984345

* Составлено автором

Таблица 2. Структура активов АО «Завод «Фиолент, тыс. руб. *
Активы 2015 год План Отклонения, %

Внеоборотные активы 199638 227188 +13,8
Основные средства 193775 221138 +14,1
Нематериальные активы 210 397 +89,0
Отложенные налоговые активы 5653 5653 —

Оборотные активы 669605 757157 +13,1
Запасы 473727 478464 +1,0
НДС по приобретенным ценностям 1771 1771 —
Дебиторская задолженность 118217 174369 +47,5
Денежные средства 53326 79989 +50,0
Прочие оборотные активы 22564 22564 —

Баланс 869243 984345 +13,2
* Составлено автором на основе финансовой отчетности предприятия

Шальнева В.В. Оценка сбалансированного финансового плана предприятия
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Таблица 3. Структура пассивов АО «Завод «Фиолент», тыс. руб. *
Активы 2015 год План Отклонения, %

Собственный капитал 606895 673222 +10,9
Уставной капитал 682 682 —
Переоценка внеоборот. активов 121082 121082 —
Резервный капитал 53493 53493 —
Нераспределенная прибыль 431638 497965 +15,4

Заемный капитал 264007 311122 +18
Долгосрочные обязательства — — —
Краткосрочные обязательства
в том числе:
Кредиторская задолженность 257419 304534 +18,3
Доходы будущих периодов 122 122 —
Оценочные обязательства 4 807 4 807 —
Прочие обязательства — — —

Баланс 869243 984345 +13,2
* Составлено автором на основе финансовой отчетности предприятия

В прогнозном году сумма собственного капитала АО «Завод «Фиолент» увеличится на 10,9%.
Такие изменения собственного капитала возникают в результате изменения нераспределенной
прибыли, стоимость которой растет на 15,4%. Пополнение за счет полученной чистой прибыли
гарантирует предприятию возможность его рефинансирования.

Согласно табл. 3 происходит увеличение заемного капитала на 18% в плановом году за счет
привлечения кредита на погашение кредиторской задолженности.

Стоит отметить, что темп роста заемного капитала выше темпа роста собственного. Итак,
прогнозная структура пассивов отражает изменения показателей финансовой устойчивости АО
«Завод «Фиолент» в плановом году.

ВЫВОДЫ
В результате исследований данной проблемы можно сделать вывод о том, что при обоснова-

нии необходимого уровня прибыльности активов следует исходить из цены капитала фирмы. Ис-
ходя из принципа эффективности, прибыльность активов должна превышать среднюю взвешен-
ную цену капитала фирмы. По меньшей мере, прибыльность активов должна быть выше средней
процентной ставки заёмного капитала. Иначе нет смысла вести бизнес, а выгоднее разместить
финансовые ресурсы в кредиты.

Обосновывая прибыльность реализации, принимают во внимание возможности снижения по-
стоянных затрат и контроля переменных затрат с учетом прогноза цен на продукцию фирмы и
ресурсы.

При определении планового уровня доходности активов целесообразно выявить наличие из-
лишних или не загруженных активов и обосновать предложения либо по их использованию, что
отразится на плановом индексе продаж большем единицы, либо по продаже этих активов, что
приведет к индексу среднегодовых активов меньшему единицы. Эти индексы следует учесть
при планировании доходности активов.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Блажевич О.Г. Теоретические аспекты оценки финансового положения предприятия /

О.Г. Блажевич, Н.С. Сафонова, В.С. Дзядук // Science Time. — 2016. —  № 4 (28). — С. 99-105.
2. Воробьева Е.И. Анализ научных подходов к сущности финансовой устойчивости предприя-

тий / Е.И. Воробьева, Ю.Н. Воробьев, Н.А. Петрова // Научный вестник: финансы, банки, инвес-
тиции. — 2015. —  № 4 (33). — С. 22-27.

3. Максимова А.И. Финансовый менеджмент: учеб. пособие / А.И. Максимова, М.И. Мохина,
О.Г. Наумкова. — Пермь: АНО ВПО «Пермский институт экономики и финансов», 2010. — 130 с.

4. Орлова Е.А. Оценка эффективности деятельности предприятия с использованием сбаланси-
рованной системы показателей / Е.А. Орлова, С.Ю. Липалина // Вестник Московского универси-
тета МВД России. — 2013. — №11. — С. 221-227.

Шальнева В.В. Оценка сбалансированного финансового плана предприятия



60
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

5. Павлова Л.Н. Финансовый менеджмент: учебник / Л.Н. Павлова. — М.: Юнити-Дана, 2012.
— 273 с.

6. Пястолов С.М. Анализ финансово-хозяйственной деятельности / С.М. Пястолов. — М.:
Академия, 2013. — 377 с.

7. Шальнева В.В. Сущность и методы финансового планирования / В.В. Шальнева // Перспек-
тивы развития науки и образования: сборник научных трудов по материалам Международной на-
учно-практической конференции. — 13 Частей. — Тамбов: ООО «Консалтинговая компания Юком»,
2015. — С. 152-154.

8. Рахимов Т.Р. Денежное обращение, финансы и кредит: учебное пособие [Электронный Ре-
сурс] / Т.Р. Рахимов, В.В. Жданова, В.В. Спицын. — Томск: ТПУ, 2011. — 204 с. — Режим досту-
па: finlit.online/osnovyi-finansov-ekonomika/koeffitsientyi-likvidnosti-26754.html (дата обращения
20.10.2016).

Статья поступила в редакцию 2 ноября 2016 года

Шальнева В.В. Оценка сбалансированного финансового плана предприятия



61
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

УДК 336

Зубкова Валентина Ивановна,
к.э.н., доцент,
кафедра финансов предприятий и страхования,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.

Zubkova Valentina Ivanovna,
Ph.D. in Economics, associate professor,
Department of Business Finance and Insurance,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.

ФИНАНСОВАЯ СТАБИЛИЗАЦИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

FINANCIAL STABILIZING OF ENTERPRISE

В статье раскрыты сущность, этапы, механизмы финансовой стабилизации предприятия. Проведены анализ динамики
основных показателей деятельности, SWOT-анализ ОАО «АвтоВАЗ» и предложены возможные источники укрепления
финансового состояния.

Ключевые слова: кризис, банкротство, санация, механизмы финансовой стабилизации.

The essence, stages, mechanisms of the enterprise financial stabilizing are exposed in the article. The analysis of basic
performance indicators dynamics, SWOT analysis of ОАО «AUTOVASES» and the possible sources of financial state strengthening
are offered.

Keywords: crisis, bankruptcy, rehabilitation, mechanisms of the financial stabilizing.

ВВЕДЕНИЕ
Функционирование любого предприятия связано с возможностью возникновения рисков его

деятельности. Наиболее опасным является риск банкротства. При наличии существенных при-
знаков его возникновения у предприятия наблюдается потеря платежеспособности и возможнос-
ти расплачиваться по своим обязательствам. В современных нестабильных условиях развития
предприятий возникает проблема осуществления эффективной диагностики финансового состоя-
ния предприятия и разработки мероприятий его финансовой стабилизации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — раскрытие сущности, основных этапов и механизмов финансовой стабилиза-

ции, проведение SWOT-анализа ОАО «АвтоВАЗ» и обозначение внутренних и внешних механиз-
мов финансовой стабилизации предприятия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Главное место в системе антикризисного управления предприятием занимает система внут-

ренних механизмов финансовой стабилизации. Следует отметить, что эффективное применение
данных механизмов стабилизации даст возможность не только предотвратить финансовый стресс
угрозы банкротства, но и в большей мере избавит организацию от прямой зависимости использо-
вать заемные средства, ускорит темпы экономического роста.

В той или иной степени проблема финансового оздоровления может возникнуть практически
перед каждым предприятием, так как это взаимосвязано с теорией зарождения и становления,
роста, когда предприятие активно занимает свой сегмент рынка, зрелости, когда организация стре-
мится сохранить имеющуюся долю рынка под своим контролем и старости, когда хозяйствующий
субъект быстро теряет свое место на рынке и может быть вытиснут конкурентами.

Одна из главных составляющих в системе антикризисного управления является использова-
ние внутренних и внешних механизмов стабилизации, позволяющие устранить угрозу банкрот-
ства, уменьшить зависимость предприятия от заемных средств и ускорить темпы экономическо-
го роста [3].

Внутренние механизмы финансовой стабилизации — это комплекс методов стабилизации фи-
нансового состояния организации, используемых при угрозе банкротства, с целью выхода из кри-
зиса без внешней помощи.

Зубкова В.И. Финансовая стабилизация предприятия
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Основными этапами финансовой стабилизации в условии кризисной ситуации, на наш взгляд,
являются:
 устранение неплатежеспособности. Наиболее важной задачей является восстановление спо-

собности к осуществлению платежей по неотложным финансовым обязательствам с тем, чтобы
предупредить процедуру банкротства;
 восстановление финансовой устойчивости. Неплатежеспособность может быть ликвидирова-

на в короткий срок за счет специальных финансовых операций, однако, она может возникнуть вновь,
если не будет восстановлена до безопасного уровня финансовая устойчивость предприятия;
 обеспечение финансового равновесия в длительном периоде. Полная финансовая стабилиза-

ция достигается тогда, когда предприятие обеспечило условия длительного финансового равнове-
сия и ускорение темпов экономического развития — скорректирована антикризисная стратегия
или выработана новая, более эффективная.

Каждому отдельному этапу финансового оздоровления соответствует определенные внутрен-
ние механизмы, подразделяющиеся на оперативные, тактические и стратегические.

Cодержание данных механизмов представлены в таблице 1.

Таблица 1. Внутренние механизмы финансовой стабилизации предприятия *
Этапы финансовой стабилизацииМеханизмы фи-

нансовой стабили-
зации

Ликвидация не-
платежеспособно-
сти организации

Восстановление фи-
нансовой устойчиво-

сти организации

Обеспечение финансового
равновесия предприятия в

длительном периоде

Оперативный Принцип «отсе-
чение лишнего» — —

Тактический — Принцип «сжатие
предприятия» —

Стратегический — —
Комплекс мероприятий фи-

нансового оздоровления,
основанный на устойчивом

экономическом росте
* [6, с. 317]

Следует отметить, что оперативный механизм финансовой стабилизации включает в себя
мероприятия, которые направлены на уменьшение объема текущих финансовых обязательств
организации в краткосрочном периоде и на увеличение объемов денежных активов, которые обес-
печивают срочное погашение таких обязательств. Сущность принципа «отсечения лишнего» зак-
лючается в необходимости уменьшения величины текущих и отдельных видов ликвидных акти-
вов [6].

Одним их механизмов реализации оперативного направления финансового оздоровления явля-
ется обеспечение ускоренной ликвидности оборотных активов организации, который способству-
ет повышению положительного денежного потока в краткосрочном периоде. Решение такой зада-
чи возможно в случае реализации следующих мероприятий:
 избавления от неэффективных краткосрочных финансовых вложений;
 сокращения страховых запасов товарно-материальных ценностей;
 ускорение оборачиваемости дебиторской задолженности;
 сокращение сроков предоставления товарного кредита
 Следующим составляющим оперативного механизма может стать процедура резкого умень-

шения размера краткосрочных финансовых обязательств организации, который можно достичь
путем отсрочки расчетов по некоторым формам внутренней кредиторской задолженности, увели-
чения периода предоставления товарного кредита поставщиками, реструктуризации портфеля
краткосрочных финансовых кредитов.

В случае устранения текущей неплатежеспособности организации, то есть значение объема
поступлений денежных средств превысило объем неотложенных финансовых обязательств в крат-
косрочной периоде, цель считается достигнутой.

В тоже время, тактический механизм финансовой стабилизации — система мероприятий, на-
правленных на достижение точки финансового равновесия в будущем периоде. На практике воз-
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можности существенного увеличения собственных финансовых ресурсов в условиях кризисного
развития ограничены. Поэтому основным направлением обеспечения финансового равновесия
становится сокращение потребления финансовых ресурсов за счет уменьшения объемов опера-
ционной и инвестиционной деятельности и потому характеризуется термином «сжатие предприя-
тия». «Сжатие» должно сопровождаться мерами по обеспечению прироста собственных финан-
совых средств. Так как на практике возможности существенного увеличения объема генерирова-
ния собственных финансовых ресурсов в условиях кризисного развития ограничены, поэтому основ-
ным направлением обеспечения достижения точки финансового равновесия предприятием в кри-
зисных условиях является сокращение объема потребления собственных финансовых ресурсов.
Такое сокращение связано с уменьшением объема как операционной, так и инвестиционной дея-
тельности предприятия и поэтому характеризуется термином «сжатие предприятия». Цель этого
этапа финансовой стабилизации считается достигнутой если предприятие вышло на рубеж финан-
сового равновесия, предусматриваемый целевыми показателями финансовой структуры капита-
ла и обеспечивающий достаточную его финансовую устойчивость [6].

Комплекс мероприятий, которые направлены на поддержание достигнутого финансового рав-
новесия организации в длительном периоде и базируется на модели устойчивого экономического
роста предприятия называется стратегическим механизмом финансовой стабилизации. Модель
устойчивого экономического роста позволяет рассмотреть различные варианты финансовой стра-
тегии предприятия.

Цель этого этапа финансовой стабилизации считается достигнутой, если в результате ускоре-
ния темпов устойчивого экономического роста предприятия обеспечивается соответствующий
рост его рыночной стоимости в долгосрочной перспективе.

Как правило, отечественные организации направляют собственные усилия на реализацию крат-
косрочных мероприятий финансового оздоровления. Кроме того, стратегические меры использу-
ются относительно редко. Даже оказавшись в неблагоприятных экономических условиях, задачи
финансовой стабилизации наиболее успешно решают те российские предприятия, которым удает-
ся осуществлять эффективные инвестиционные мероприятия[4].

Таким образом, для осуществления успешной финансово-хозяйственной деятельности россий-
ских организаций необходимо приводить в действие меры управленческим персоналом по активи-
зации развития стратегических механизмов финансовой стабилизации предприятий. В том числе,
необходимо совершенствовать систему управления финансовым оздоровлением, в первую оче-
редь, путем более широкого использования методов анализа и экономико-математических моде-
лей, позволяющие установить, меру закономерности показателей, которые характеризуют узкие
места в деятельности предприятия.

Рассмотрим внешние механизмы финансовой стабилизации предприятия.
1. Санация предприятия, представляющую собой систему мероприятий по финансовому оздо-

ровлению предприятия, реализуемых с помощью сторонних юридических или физических лиц и
направленных на предотвращение объявления предприятия-должника банкротом и его ликвида-
ции. Формы санации, направленной на рефинансирование долга: дотации и субвенции за счет
средств бюджета; государственное льготное кредитование; государственная гарантия коммер-
ческим банкам по кредитам, выдаваемым санируемому предприятию; целевой банковский кре-
дит; перевод долга на другое юридическое лицо; реструктуризация краткосрочных кредитов в
долгосрочные; отсрочка погашения облигаций предприятия; списание санатором-кредитором ча-
сти долга; выпуск облигаций и других долговых ценных бумаг под гарантию санатора [4].

2. Реструктуризация задолженности предприятия — комплекс мероприятий по преобразова-
нию его долговых обязательств, направленных на погашение текущих требований кредиторов, с
целью восстановления его платежеспособности. Формы реструктуризации задолженности: про-
лонгация сроков выплаты задолженности в форме ее отсрочки или рассрочки перенесение сроков
ее выплаты на более поздний период (перевод краткосрочной задолженности в долгосрочную —
отсрочка выплаты начисленных дивидендов и т.п.); конверсия задолженности в имущество —
замена денежных выплат по задолженности передачей кредитору отдельных видов активов (иму-
щества) предприятия (акции предприятия, объекты его недвижимости, машины и оборудование,
сырье и материалы, готовая продукция) [3].

3. Реорганизация — имущественная трансформация отдельных хозяйствующих субъектов,
сопровождаемая преобразованием их организационно-правового статуса, с целью более эффек-
тивного осуществления хозяйственной деятельности. Реорганизация предприятий направлена на
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обеспечение их «внешнего роста», т.е. развития, осуществляемого без затрат инвестиционных
ресурсов. В соответствии с отечественным законодательством, реорганизация предприятий мо-
жет осуществляться в следующих основных формах: слияние, присоединение, разделение, выде-
ление, преобразование [1].

Также одним их механизмов финансового оздоровления выступает факторинг. Факторинг —
относительно новая система финансирования, согласно которой поставщик товаров переуступает
краткосрочные требования по товарным сделкам факторинговой компании с целью незамедли-
тельного получения большей части платежа, гарантии полного погашения задолженности, сниже-
ния расходов по ведению счетов.

Предприятием для анализа выступает ОАО «АвтоВАЗ», которое является крупнейшим отече-
ственным производителем автомобилей в РФ и Восточной Европе.

Предприятие было основано в 1966 г. Более половины автопарка России составляют машины
бренда АвтоВАЗ. За всё время работы завод произвел более 28 млн. автомобилей [2]. Результа-
ты SWOT-анализа отражены в табл. 2.

Несмотря на лидирующие позиции на автомобильном рынке в РФ, ОАО «АвтоВАЗ» пережи-
вает не лучшие времена. В 2015 году чистый убыток завода составил 25,4 млрд. руб. при годо-
вом обороте 189,4 млрд. руб., что является колоссальной суммой. В первую очередь это связано
с общим кризисом в РФ, который начался с введением санкций со стороны западных стран. Од-
нако дело не только в них.

Основными проблемами предприятия на сегодняшний день являются:
 слабые технологии, которые не могут конкурировать с технологиями западных производите-

лей-конкурентов;
 постоянно понижающаяся репутация бренда «АвтоВАЗ» и недоверие со стороны потенци-

альных покупателей и клиентов;
 невероятная зависимость предприятия от государственной помощи. Из года в год правитель-

ство РФ выделяет миллиардные субсидии и дотации для улучшения финансового состояния, од-
нако это приводит всё к большей и большей зависимости от этих средств, а чистый убыток рас-
тет из года в год;
 низкий уровень продаж на внешних рынках и бесперспективность продаж за рубежом в

дальнейшем;
 появление бюджетных иномарок и повышение спроса на них среди граждан РФ. Это являет-

ся одной из самых главных проблем завода, так как продукция ОАО на порядок уступает продук-
ции зарубежных производителей. Несмотря на то, что государство помогает заводу и в этом
вопросе (понижение квот на ввоз иномарок, увеличение платы за ввоз и т.д.) на рынке постоянно
растет спрос на иномарки.

Также серьезной проблемой является открытие филиалов зарубежных производителей авто-
мобилей на территории РФ, что значительно понижает их издержки и позволяет продавать маши-
ны на более выгодных для зарубежных производителей условиях.

В ходе проведенного анализа финансового состояния предприятия было выявлено множе-
ство проблем, которые затрагивают почти все анализируемые показатели, основными из кото-
рых являются:
 Отрицательные показатели финансовой устойчивости, что свидетельствует о неплатежеспо-

собности предприятия.
 Показатели ликвидности говорят о том, что ОАО «АвтоВАЗ» не способен погасить текущие

обязательства в полном объеме.
 Динамика и структура источников финансовых ресурсов свидетельствует о том, что на ОАО

происходит прирост только заёмных средств, в то время как собственные уменьшаются.
 Коэффициенты рыночной устойчивости свидетельствуют о чрезмерном уменьшении соб-

ственного капитала.
 Результаты анализа дебиторской задолженности показали, что её оборачиваемость замедля-

ется, что свидетельствует об увеличении продолжительности операционного цикла.
 Показатели рентабельности имеют тенденцию снижения, что является очень негативным

моментом в деятельности предприятия. Наиболее ярко это отражается на чистом убытке ОАО
«АвтоВАЗ», который составил 25,4 млрд. руб.
 Динамика коэффициентов эффективности работы предприятия свидетельствует о неэффек-

тивной работе за 2013-2015 гг.
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Таблица 2. SWOT-анализ ОАО «АвтоВАЗ» *
СИЛЬНЫЕ СТОРОНЫ СЛАБЫЕ СТОРОНЫ

Многолетняя история предприятия, что при-
водит к узнаваемости и известности бренда

ОАО «АвтоВАЗ»

Наличие серьезных финансовых проблем и регуляр-
ное неэффективное использование собственных и

привлеченных средств
Относительно низкая цена продукции и из-

держек производства
Невозможность быстрого изменения видов деятель-

ности, отсутствие гибкости в деятельности
ОАО «АвтоВАЗ» является градообразующим
предприятием. За счёт этого имеется постоян-

ная рабочая сила

Низкое качество продукции относительно зарубеж-
ных аналогов и возможность конкурировать с ними

только в вопросе цены продукции

Малое количество ценовых конкурентов Технологии ОАО «АвтоВАЗ» значительно уступают
технологиям иностранных конкурентов

Лояльность потребителей; Низкий уровень продаж на внешних рынках
Хороший уровень спроса на автомобили Lada

на отечественном рынке
Слабая оснащённость автомобилей по современным

меркам
Развитая сеть дилеров Медленное обновление производимых моделей

Большое количество СТО, которые способны
обслуживать продукцию ОАО «АвтоВАЗ»

Низкий уровень защищенности от давления со сто-
роны конкурентов

Низкая цена продукции, её составляющих или
их ремонта по сравнению с иностранными

брендами

Огромное количество поддельных запчастей для ав-
томобилей Lada на рынке

ОАО «АвтоВАЗ» абсолютный лидер продаж
на территории РФ[26]

Переход от создания концепт-кара к выпуску серий-
ного автомобиля занимает слишком большой срок

ВОЗМОЖНОСТИ УГРОЗЫ
Введение новых норм токсичности Евро — 5
для автомобилей, которые ввозят на террито-

рию РФ

Необходимость отдавать долги всем кредиторам, в
т.ч. и государству

Возможность преодоления финансовых про-
блем за счёт активной поддержки со стороны

государства

Увеличение спроса и предложения на бюджетные
модели иномарок, в том числе собранных на терри-

тории РФ
Проведение дополнительных акций и внедре-

ние льгот для покупателей автомобилей
Завершение государственных программ льготного

автокредитования и утилизации старых автомобилей
Маленький процент автомобилей на душу на-

селения в РФ
Отмена НДС при продаже подержанных автомоби-

лей
Обновление модельного ряда Общее снижение рынка из-за санкций

Появление новых технологий производства за
счёт вступления в альянс «Renault — Nissan

— АВТОВАЗ»

Инфляция, которая приводит к росту цен на энергию
и комплектующие

Поддержка государства в виде введения до-
полнительных пошлин и квот на импортную
продукцию зарубежных производителей ав-

томобилей

Вступление России в ВТО

Модернизация производства и использование
свободных производственных мощностей

Новые условия промсборки, принятые правительст-
вом с 2011 года

Улучшения условий по предоставлению кре-
дитов на покупку автомобилей

Развитие совместных сборочных предприятий ино-
странных производителей в РФ

Активная рекламная компания в СМИ Таможенный союз между Россией, Белоруссией и
Казахстаном

Замена менеджеров на более эффективных Сокращение закупок автомобилей для корпоратив-
ных, муниципальных или государственных нужд

Снижение издержек на производстве и поиск
более выгодных поставщиков

Экономическая нестабильность в РФ и в мире;
Введение норм токсичности Евро — 4 в РФ для всех

транспортных средств
* Составлено автором на основании [2]
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Вышеперечисленные моменты свидетельствуют о наличии глубочайшего кризиса на ОАО
«АвтоВАЗ», который затрагивает все виды его деятельности и ведет предприятие к банкротству.

На основе полученных данных о финансовом состоянии завода был проведен анализ вероятно-
сти банкротства ОАО «АвтоВАЗ», который показал высокую вероятность наступления банкрот-
ства. Если в 2013 году вероятность банкротства была просто «высокой», то начиная с 2014 года
она стала превышать 90%.

Для оздоровления ОАО «АвтоВАЗ» необходимо применять комплекс мероприятий, направлен-
ных на выведение его из глубокого кризиса.

Мероприятия за счёт внутренних факторов подразумевают под собой действия самого пред-
приятия, которые направлены на его оздоровление и улучшение состояния.

Мероприятия по улучшению состояния ОАО «АвтоВАЗ» за счёт внутренних источников наи-
более разнообразные и включают в себя широкий спектр возможностей. К ним, на наш взгляд,
следует отнести:

1. Управление всевозможными видами рисков, с которыми сталкивается или может столк-
нуться ОАО «АвтоВАЗ» во время осуществления своей деятельности.

2. Мероприятия, направленные на увеличение прибыли предприятия. К ним относятся:
 повышение прибыли за счёт увеличения объёма продаж, снижения себестоимости продук-

ции или повышения средних цен на неё;
 повышение эффективности в управлении дебиторской и кредиторской задолженностью, что

ускоряет поступление средств на счета завода и позволяет быстрее погасить задолженности;
 предоставление скидок постоянным клиентам; клиентам, расплачивающимся наличными

средства или работникам предприятия;
 управление денежными потоками завода;
 продажа части неиспользуемого оборудования или передача его в аренду, передача в арен-

ду неиспользуемых помещений и земель, а также уменьшение затрат на их обслуживание и
содержание.

3. Более активное участие в совместной деятельности Alliance Rostec Auto B.V., в который
входит ОАО «АвтоВАЗ», для создания новых моделей автомобилей, поиска путей для снижения
затрат на производство, перенимание передовых технологий и т.д.

4. Улучшение кадровой политики на предприятии, повышение заработных плат и производи-
тельности труда, подбор более квалифицированных и профессиональных менеджеров для управ-
ления проблемными подразделениями.

5. Мероприятия по повышению конкурентоспособности продукции и улучшению маркетинго-
вой политики на внутреннем рынке. На наш взгляд, этот комплекс мероприятий наиболее важным,
так как в современном мире зачастую покупается та продукция, бренд которой узнаваем и обла-
дает хорошей репутацией.

Наибольшую актуальность повышение уровня конкурентоспособности приобретает с учётом
того, что продукция ОАО «АвтоВАЗ» уступает практически всем своим конкурентам в качестве
и маркетинговой компании. Основными путями по устранению данной проблемы будут:
 повышение качества продукции ОАО «АвтоВАЗ», в частности модельного ряда LADA;
 улучшение гарантийного обслуживания и качества поступаемых на рынок запчастей и дета-

лей, а также создание собственных крупных дилерских сетей для удовлетворения нужд клиентов;
 упрощение кредитной политики на покупку автомобилей;
 повышение уровня оснащения продукции.
Вместе с тем, следует учитывать, что внешняя среда не даёт столько же возможностей для

привлечения средств и улучшения ситуации на ОАО «АвтоВАЗ», но помощь от неё может быть
существенной.

Основным фактором улучшения состояния ОАО «АвтоВАЗ» является государство. ОАО «Ав-
тоВАЗ» является крупнейшим производителем автомобилей в РФ, поэтому вполне может рас-
считывать на поддержку со стороны государства.

Помощь государства в стабилизации финансового состояния ОАО «АвтоВАЗ» может быть в
следующих формах:

1. Дотации и субсидии. При этом государство тоже остается в плюсе, так как стабилизация
состояния предприятия позволяет ему сохранить сотрудников, а не увольнять их, тем самым не
вызывая безработицу; сохранить крупного налогоплательщика; поддержать отечественного про-
изводителя и т.д.
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2. Компенсации за крупные налоговые платежи. Так, например, в 2014 годовая сумма выплат
по утилизационным сбором ОАО «АвтоВАЗ» составила 13 млрд. руб., что является огромной
суммой. Льготы помогут легче перенести расходы на налоги.

3. Льготы на ресурсные платежи (энергетика, водные ресурсы, плату за землю и т.д.). Возмож-
ны в виде выплат компенсаций за уже оплаченные услуги или же снижение стоимости этих услуг.

4. Поддержка государством автомобильного кредитования. Основной принцип заключается в
том, что государство компенсирует выпадающие доходы банкам по сниженным процентным став-
кам по автомобильным кредитам, а покупатели, в свою очередь, оформляют их по сниженным
ставкам. В поддержку автомобильного кредитования также может входить уменьшение первого
взноса по кредиту, увеличение льгот, предоставление каких — либо дополнительных услуг при
оформлении кредита и т.д.

5. Целевое финансирование, направленное на поддержку автомобильной промышленности.
Вместе с тем, к негосударственным источникам финансовой поддержки ОАО «АвтоВАЗ»

можно отнести:
1. Увеличение уставного капитала путем размещения дополнительных акций. Для этого необ-

ходимо согласие собрания акционеров. Такие меры позволят привлечь новых акционеров, кото-
рые покупкой акций увеличат уставный капитал предприятия.

2. Получение долгосрочных кредитов по относительно низким ставкам и хорошим условиям.
Это позволит погасить текущие расходы и частично стабилизировать текущее финансовое состо-
яние предприятия.

3. Продажа патентов по высоким ценам зарубежным компаниям. Позволит стабилизировать
текущее финансовое положение, однако в долгосрочной перспективе может иметь негативную
тенденцию.

4. Предоставление собственных ресурсов или рабочей силы ОАО «АвтоВАЗ» для проведения
другими учреждениями инновационной деятельности за определенную плату.

Перечисленные выше методы и способы стабилизации финансового состояния должны по-
мочь ОАО «АвтоВАЗ» поддерживать платежеспособность и работоспособность в краткосроч-
ном и долгосрочном периоде.

ВЫВОДЫ
В рыночной экономике любое предприятие при определенных обстоятельствах может прийти

к кризисному финансовому состоянию. Достичь приемлемого уровня финансовой устойчивости и
эффективности функционирования такие организации могут посредством их финансового оздо-
ровления. На основе изучения финансовой отчетности, являющаяся информационной базой оцен-
ки финансового состояния организации, возможно провести финансовый анализ, результаты кото-
рого позволяют внешним и внутренним пользователям информации получить определенные све-
дения о состоянии предприятия, в том числе об имущественном состоянии компании, уровне за-
долженностей перед различными контрагентами и т.д. Для успешного выхода предприятия из
кризисной ситуации существует возможность внедрения механизмов финансовой стабилизации.
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ НПФ В РОССИИ

PROSPECTS FOR THE NPF DEVELOPMENT IN RUSSIA

В статье рассмотрены основные положения по финансовому обеспечению негосударственных пенсионных фондов,
проанализировано реформирование пенсионной системы в части образования и функционирования НПФ. Сделаны
прогнозы относительно увеличения количества участников НПФ и повышения уровня пенсий по системе негосудар-
ственного пенсионного обеспечения.

Ключевые слова: финансовое обеспечение, негосударственные пенсионные фонды, система негосударственного пен-
сионного обеспечения, пенсионные накопления, рынок НПФ.

The article considers the basic provisions for financial support of non-state pension funds, analyzes the reform of the
pension system in terms of formation and functioning of NPF. The forecast is made concerning the increase in the number of NPF
members and increase of the pensions’ level at private pension scheme.

Keywords: financial provision, private pension funds, private pension scheme, the pension savings, NPF market.

ВВЕДЕНИЕ
В конце 2013 года был утвержден новый порядок регулирования пенсионного рынка. Ужесто-

чение регулирования не привело к сокращению объема пенсионных накоплений НПФ, но суще-
ственно уменьшило инвестиционную привлекательность отрасли. Это может привести к ускоре-
нию процесса консолидации отрасли и еще большему повышению уровня ее концентрации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является отражение реалий и определение перспектив финансового обеспече-

ния негосударственных пенсионных фондов, раскрытие некоторых направлений реформирования
пенсионной системы в части образования и функционирования НПФ.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Притока новых пенсионных накоплений в 2014 г. не было. С 2014 года между фондами и ПФР

перестали действовать трансферагентские соглашения. Это изменение свело к минимуму воз-
можности фондов по привлечению новых клиентов как из других фондов, так и из ПФР. В таких
условиях значительно уменьшилась инвестиционная привлекательность отрасли, увеличилось ко-
личество предложений по продаже фондов, а ряд фондов без поддержки инвесторов могут пре-
кратить существование [1].

Новое регулирование требует инвестиций в бизнес — процессы. Дальнейшее развитие фондов
будет зависеть от того, насколько успешно они справятся с новыми требованиями: пройдут про-
верку ЦБ и акционируются.

Для этого фондам придется в срочном порядке улучшать процессы риск-менеджмента, в час-
тности в отношении инвестиционных рисков. Позволить себе существенные издержки на улучше-
ние бизнес-процессов смогут только крупные фонды, объем пенсионных накоплений которых дает
заметный доход даже при невысоких показателях доходности.

Количество фондов сократится, но надежность рынка повысится.
В результате ужесточения регулирования рынка НПФ к концу 2015 года рынок НПФ сократил-

ся до 40 фондов. Это то количество фондов, в которых ранее было сосредоточено более 90%
собственного имущества, пенсионных накоплений и пенсионных резервов [1]. Эти фонды могут
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позволить себе необходимые затраты для повышения надежности и качества риск- менеджмен-
та, чтобы успешно пройти проверку ЦБ и вовремя акционироваться.

Основной угрозой развития рынка оказалась не ожидаемая проверка фондов со стороны ЦБ и
требование об акционировании, а отмена трансферагентских соглашений между НПФ и ПФР. Эта
отмена сводит практически к нулю возможности фондов по привлечению 2 трлн рублей пенсион-
ных накоплений «молчунов» из ПФР.

С другой стороны, эта отмена закрепит статус-кво между НПФ в распоряжении 1 трлн рублей
пенсионных накоплений, который уже есть на рынке.

В условиях, когда рынок лишился возможности для роста, значительно уменьшится его инвес-
тиционная привлекательность. Сильному сокращению подвергнутся инвестпрограммы большин-
ства фондов. Для тех из них, кто еще не успел достигнуть планки в несколько миллиардов рублей,
это сокращение может стать критичным. В таких фондах развитие инфраструктуры, ИТ-систем
и системы управление рисками шло параллельно росту бизнеса, и теперь без поддержки со сторо-
ны инвесторов развивать фонды станет не на что, доходов от управления будет не хватать.

На изменение количества участников оказывают влияние и демографические факторы. Так,
при увеличении трудоспособного населения, увеличивается и количество потенциальных участ-
ников НПФ. С учетом статистических данных, в 2013-2040 гг. численность трудоспособного на-
селения снизится на 20-24%. Несмотря на ежегодный рост численности негосударственных пен-
сионных фондов, количество участников к 2013 г. достигло только 22,7%. Согласно прогнозу число
участников НПФ к 2040г. достигнет 41,4% и составит в среднем около 6 млн. чел. Прогнозные
значения представим на рисунках (рис. 1, рис. 2).

Благодаря благоприятным экономическим условиям количество участников НПФ к 2040 г.
вырастет в 1,4-2 раза. Ощутимый толчок должны дать меры по снижению тарифа страховых
взносов на накопительную часть пенсии, непереведших свои пенсионные накопления из государ-
ственной управляющей компании. В результате величина пенсионных накоплений вырастет до
величины равной 5,7-8% ВВП [3].

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что в непростых условиях нестабильности экономи-

ки и недостаточности средств в ПФ РФ следует особое внимание уделить направлению развития
деятельности НПФ.

Вследствие развития деятельности НПФ должен повыситься уровень пенсионной защиты рос-
сийских граждан. По высокому или оптимистическому варианту прогноза уровень негосударствен-
ной пенсии к 2040 г. увеличится в 20,2 раза достигнув 40,1 тыс. руб., по пессимистическому про-
гнозу пенсия вырастет только в 2,1 раза.

Таким образом, законодательная инициатива должна учитывать не столько государственные
интересы, сколько социальную составляющую в тех реформационных процессах, которые вне-
дряются с целью оптимизации и повышения уровня пенсионного обеспечения населения.

Рис. 1. Прогноз участников НПФ, застрахованных лиц и получателей негосударственных пен-
сий, млн. чел. [2]
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Рис. 2. Прогноз пенсионных накоплений и стоимости пенсионных резервов по трем вариантам
прогноза, трлн. руб. [2]
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ПРИМЕНЕНИЕ ИНСТРУМЕНТОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

APPLICATION OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS

В статье рассматривается деятельность Центрального Банка России, проводится анализ использования инструмен-
тов денежно-кредитной политики в условиях санкций. Определено, что внедрение денежно-кредитных инструментов
носило стабилизирующий характер, что повлияло на сближение бизнеса через усиление государственного регулирова-
ния. Применение инструментов денежно-кредитной политики повлияло на децентрализацию системных преобразований
через усиление мониторинговых функций и усиление отраслевых экономик, малого и среднего бизнеса. Данное исследо-
вание выделило проявление инновационной составляющей в системе управления финансами, которая позволила опреде-
лить, что с применением финансовых инструментов происходят характерные изменения сущности и форм финансов их
проявлений. Учитывая рыночные методы хозяйствования; срабатывают рыночные механизмы хозяйствования, нивели-
руется экономическая составляющая интеграционных и политических издержек.

Ключевые слова: инструменты денежно-кредитной политики, спред, валютный своп, волатильность, механизм курсо-
вой политики.

The article discusses the activities of the Russian Central Bank, provides the analysis of the use of monetary policy
instruments in terms of sanctions. It was defined that the introduction of monetary instruments had stabilizing nature, which
affected the business convergence through increased state control. The use of monetary policy instruments affected the
decentralization of the system changes by strengthening the monitoring functions and enhancement of industry economies, small
and medium-sized businesses. This study highlighted the performance of the innovation component in the financial management
system, which allowed the determination that with the use of financial instruments the characteristic changes occur in the finance
nature and form of their performance. Considering the market methods of management; the market mechanisms of management
occur, the economic component of integration and political costs levels out.

Keywords: tools of monetary policy, spread, currency swaps, volatility, exchange rate policy mechanism.

ВВЕДЕНИЕ
Применение инструментов денежно-кредитной политики и построение механизма курсовой

политики предполагает возможность понять и применять теорию и практику финансовой систе-
мы, которая через инструменты влияния проявляется на новых уровнях национальной экономи-
ки. Применение инструментов денежно-кредитной политики являются одной из форм экономи-
ческого взаимодействия, которое складываются в последовательно объективную взвешенную
попытку применения денежно-кредитных инструментов, влияя на развитие отраслевых эконо-
мик, малого и среднего бизнеса.

Исследованиями развития и эффективного управления денежно-кредитной политикой зани-
маются многие ученые, особого внимания заслуживают результаты исследований Бабич И.В.,
Борщ Л.М. [1, 2, 3], Воробьева Ю.Н. [4], Воробьевой Е.И. [7], Герасимовой С.В. [2, 4, 8], Несте-
рова В.В., Лукьянова В.С., Нехайчук Ю.С. [9, 10], Набиева Р.А.

Борщ Л.М., Заиченко А.А. Применение инструментов денежно-кредитной политики
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Объективные изменения мирового хозяйствующего порядка, процессы глобализации, приме-
нение санкций против России требуют нового определения управления финансовой денежно-кре-
дитной политикой, влияния инструментов денежно-кредитной политики на поддержание стабиль-
ности курса национальной вaлюты, развития отраслевых экономик, малого и среднего бизнеса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Исследовать альтернативные взгляды применения инструментов денежно-кредитной полити-

ки в условиях санкций. Определить степень влияния применяемых инструментов денежно-кре-
дитной политики на происходящие характерные изменения их сущности и форм, определить их
влияние на рыночные механизмы хозяйствования и выделение инновационной составляющей в
процессе управления денежно-кредитной политикой с применением инструментов.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Российская экономика продолжает демонстрировать рецессионную динамику. Экономические

показатели первого полугодия 2016 года свидетельствуют о сохранении основных негативных
факторов развития экономики. Длительность и глубина рецессии во многом были обусловлены
такими факторами, как неблагоприятная сырьевая конъюнктура, в частности, низкие цены на
нефть, и действием международных секторальных санкций, введенных против России, а также
сокращением инвестиций и снижением потребления домохозяйств [6].

Годовая инфляция в июне 2016 года составила 7,5% после 7,3% в апреле и мае. Замедление
инфляции происходило в условиях умеренно жесткой денежно-кредитной политики, ослабления
спроса, укрепления рубля, благоприятной конъюнктуры внутреннего и мирового рынков продо-
вольствия. Российский рубль к концу июня 2016 г. укрепился до 64 рублей за доллар США, то есть
на 11,89% за первое полугодие 2016 года в целом.

Банковский сектор России на 01.04.2016 имеет прибыль в 235 миллиардов рублей. С учетом
прибыли, заработанной ПАО «Сбербанк России», остальная банковская система России получи-
ла суммарную прибыль в 9 миллиардов рублей [1].

Доля просроченной задолженности по итогам первого квартала 2016 года выросла с 6,8% до
7,0% по корпоративному, и с 8,1% до 8,4% — по розничному кредитному портфелю. Банки продол-
жают направлять существенные суммы на формирование резервов на покрытие убытков пo кре-
дитному портфелю [1].

Несмотря на то, что Банк персонально внесен в санкционные списки США (30.07.2014), Ев-
росоюза (31.07.2014) и Канады (05.08.2014), это не оказывает влияние на стабильность работы
«Сбербанка России». Банк выстроил свою деятельность таким образом, что введенные санк-
ции не являются угрозой для его текущей деятельности. Руководством «Сбербанка России» и
предпринимаются все необходимые меры для сохранения финансовой устойчивости в сложив-
шихся обстоятельствах.

В настоящее время вся деятельность ведется на территории Российской Федерации, и санк-
ции ее никак не ограничивают.

К основным инструментам денежно-кредитной политики для поддержки ликвидности (+) и
изъятие ликвидности- постоянно доступные операции, относятся: кредит овернайт (+); СВОП овер-
найт (-); депозит овернайт (-); двусторонние операции, ломбардные кредиты по финансовой про-
центной ставке (+); двусторонние сделки СВОП (+); операции на открытом рынке, ломбардные
аукционные кредиты (+); аукционные операции прямого (+) и обратного (-) РЕПО; аукционные
сделки СВОП (+); эмиссия краткосрочных облигаций (-); депозиты на аукционной основе (-). В
дополнение к стандартам могут использоваться следующие инструменты: беззалоговые креди-
ты в национальной валюте; выдача кредитов под залог бездокументарных закладных; может
выступать в качестве кредитора последней инстанции.

Сбербанк России реализует денежно-кредитную политику через управление процентными став-
ками. При этом, стремясь ограничить свое вмешательство в рыночные механизмы ценообразо-
вания, Центральный Банк непосредственно воздействует лишь на наиболее краткосрочный сег-
мент — однодневные ставки денежного рынка. Прочие процентные ставки в экономике, включая
ставки по банковским кредитам и депозитам, доходности облигаций и другие ставки финансового
рынка, которые определяются рыночными механизмами, однако на их динамику оказывает силь-
ное влияние изменение уровня ставок денежного рынка. Таким образом, обеспечивается перенос
решений в области денежно-кредитной политики, перемещая их на экономическую сферу [2].

Процесс реализации государственной денежно-кредитной политики состоит из двух этапов.
Первый — определение на основе макроэкономического прогноза уровня ставок денежного рын-
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ка, согласующегося с достижением цели по инфляции. Сбербанк России устанавливает ключевую
ставку в качестве ориентира для ставок денежного рынка. Второй — выстраивание системы
инструментов и проведение операций таким образом, чтобы обеспечить сближение однодневных
ставок денежного рынка с ключевой ставкой Центрального Банка России. В основе действующей
системы Центрального Банка России является установленный коридор процентных ставок в 17%,
который ограничивает диапазон колебаний рыночной ставки вокруг ключевой ставки. Границы
коридора заданы процентными ставками по операциям постоянного действия по предоставлению
или изъятию ликвидности на срок 1 день. Ключевая ставка, задающая центр коридора, — это
процентная ставка по операциям Центрального Банка России на срок 1 неделя, проводимым на
аукционной основе. Предоставляя или изымая ликвидность на аукционах по ставке, близкой к
ключевой, Центрального Банка России стремясь обеспечивать нахождение ставок денежного
рынка вблизи центра процентного коридора. Объемы операций на аукционной основе определяют-
ся в зависимости от прогнозируемого спроса на ликвидность и ее предложения [3].

Индикатором направленности денежно-кредитной политики Центрального Банка России явля-
ется уровень ключевой ставки, он не смягчает и не ужесточает политику, просто регулирует из-
менением объемов проводимых операций. Применение тех или иных инструментов денежно-кре-
дитной политики обусловлено ситуацией с ликвидностью банковского сектора.

В 2014 году продолжились увеличения структурного дефицита ликвидности банковского сек-
тора. Динамика бюджетных потоков и наличных средств в обращении в целом соответствовала
сезонным тенденциям. Так, неравномерное расходование бюджетных средств начало формиро-
вать дополнительную потребность в рефинансировании в январе-ноябре, которая частично по-
крывалась размещением временно свободных средств Федерального казначейства на депозиты
в кредитных организациях. Традиционным фактором изъятия ликвидности по итогам года остает-
ся увеличение наличных средств в обращении. В то же время по сравнению с предыдущими
годами значительно возросло влияние валютного канала на ликвидность банковского сектора. На
фоне обострения геополитической напряженности и резкого ослабления национальной валюты в
марте и октябре 2014 года в рамках действующего механизма курсовой политики Центрального
Банк России осуществлял продажи иностранной валюты на внутреннем рынке в значительном
объеме. Совокупный объем данных операций за январь- октябрь 2014 года составил 2,7 трлн.
руб., в том числе в марте и октябре — 1 и 1,2 трлн. рублей соответственно.

Таким образом, осуществлялись основные направления единой государственной денежно-кре-
дитной политики 2015-2016 гг. [1, 9].

В данных условиях спрос кредитных организаций на операции рефинансирования Центрально-
го Банка России рос существенно быстрее, чем ожидалось в начале года. К началу ноября 2014
года задолженность кредитных организаций по операциям рефинансирования Сбербанка России
достигла 6,1 трлн. рублей. Увеличение объема предоставления средств компенсировало отток
ликвидности по валютному каналу и не указывает на смягчение денежно-кредитной политики
Центрального Банка России. В результате проведения операций изменилась преимущественно
структура активов, произошло расширение баланса Центрального банка, в этот период было свя-
зано главным образом с изменением его пассивов, ростом наличных денег в обращении и остат-
ков средств на счетах расширенного правительства Центрального Банка России [10].

Основной объем потребности в рефинансировании удовлетворялся в рамках операций РЕПО
на срок 1 неделя. По мере необходимости в дополнение к ним проводились аукционы РЕПО «тон-
кой настройки». Данный инструмент введен Сбербанком России в феврале 2014 года одновре-
менно с прекращением ежедневного проведения аукционов РЕПО на срок 1 день. Использование
указанных операций предназначалось для компенсации только краткосрочных кредитов, которые
существенно влияли на изменение ликвидности банковского сектора, что определяло их нерегу-
лярный характер. Задолженность кредитных организаций перед Центральным Банком России по
аукционам РЕПО в среднем за январь-октябрь составила 2,6 трлн. руб., а максимальный уровень
задолженности достигал 3,3 трлн. рублей.

Для удовлетворения растущего спроса банковского сектора на операции рефинансирования
Центрального Банка России в условиях ограниченного масштаба рыночного обеспечения потре-
бовало более значительного использования операций с другими видами активов в 2014 году [5].
Центральный Банк России увеличил объем предложений и частоту проведения аукционов по пре-
доставлению кредитов, обеспеченных нерыночными активами, на срок 3 месяца. В результате на
01.11.2014 задолженность кредитных организаций по данному виду операций достигла 2,2 трлн.
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Эти меры позволили поддерживать задолженность по операциям РЕПО на таком уровне, который
сохраняет возможности Центрального Банка России по управлению ставками денежного рынка.

Для снижения влияния операций рефинансирования Центрального Банка России, объем кото-
рых возрастает по мере увеличения структурного дефицита ликвидности, на срочность пассивов
кредитных организаций Центральный Банк России в июле 2014 года, как и в предыдущем году,
провел кредитный аукцион на срок 12 месяцев. В июне с 365 до 549 дней были увеличены макси-
мальные сроки предоставления денежных средств по операциям постоянного действия: креди-
там, обеспеченным нерыночными активами, поручительствами или золотом. Также в ноябре 2014
г. Центральный Банк России запланировал провести аукцион по предоставлению кредитов, обес-
печенных нерыночными активами, на срок 18 месяцев. Данные меры позволили кредитным орга-
низациям в случае необходимости снизить долю краткосрочных операций Центрального Банка
России в структуре своих пассивов.

Объем предложенных денежных средств на аукционах Центрального Банка России, был дос-
таточным для компенсации потребности кредитных организаций в ликвидности, что подтверди-
лось незначительным объемом операций рефинансирования на фиксированных условиях, преиму-
щественно в форме сделок «валютный своп», финансовых операций, состоящих в обмене одной
валюты на другую валюту по фиксированному курсу

В условиях увеличения потребности в ликвидности банковского сектора и сохранения у от-
дельных кредитных организаций проблем с обеспечением ставки денежного рынка находились
преимущественно в верхней половине процентного коридора Центрального Банка России. В сред-
нем за рассматриваемый период величина спреда, между ставкой денежного рынка MIACR и
ключевой ставкой Центрального Банка России составила 0,47 процентного пункта. В августе 2014
г. в условиях дефицита иностранной валюты существенно снизилась ставка по межбанковским
сделкам «валютный своп», что привело к снижению ставок на других сегментах денежного рын-
ка. В результате в августе-октябре 2014 г. ставка MIACR приблизилась к ключевой ставке Сбер-
банка России 20.

В целях повышения доступности для российской экономики долгосрочных кредитных ресур-
сов в первой половине 2014 года Центральный Банк России ввел механизм рефинансирования
кредитов под инвестиционные проекты на срок до 3 лет включительно. Обеспечением по данно-
му виду операций являются права требования по кредитам на финансирование инвестиционных
проектов, отобранных в порядке, установленном Правительством Российской Федерации, а так-
же облигации, размещенные в целях финансирования инвестиционных проектов и включенные в
Ломбардный список Центрального Банка России. C ноября 2014 года ставка по данному виду
операций установлена в размере ключевой ставки, уменьшенной на 1,5%. Данная программа не
относится к числу инструментов денежно-кредитной политики. Предоставление банкам-участ-
никам средств по процентной ставке ниже ключевой ставки Центрального Банка России на более
длительные сроки кредитования, чем в рамках стандартных инструментов, создает дополнитель-
ные стимулы для финансирования инвестиционных проектов, способствуя, таким образом, разви-
тию данного сегмента кредитного рынка. В 2014 году Центральный Банк России принял решение
от 25 апреля 2014 года «О рефинансировании кредитов на инвестиционные проекты». Следова-
тельно, от 29 мая 2014 года «О дополнении механизма рефинансирования кредитов под инвести-
ционные проекты», также продолжили действовать две введенные ранее специальные програм-
мы, направленные на поддержку кредитования субъектов малого и среднего предприниматель-
ства, а также экспортно-ориентированных отраслей экономики [1].

Данное исследование раскрывает деятельность Центрального Банка России, проводится ана-
лиз использования инструментов денежно-кредитной политики в условиях санкций. Использова-
ние денежно-кредитных инструментов повлияли на сближение бизнеса, что привело к запуску
механизма государственного регулирования. Эти мероприятия повлияли на сохранение стабиль-
ности на финансовом рынке через применение инструментов денежно- кредитной политики. Фор-
мирование подходов через инструменты влияния позволило извлечь выгодные преобразования в
децентрализации системных преобразований. В процессе чего произошло усиление мониторинго-
вых функций, которые получили поддержку в отраслевых экономиках. В процессе исследования
удалось извлечь инновационную составляющую, которая позволила определить, что с применени-
ем инструментов денежно-кредитной политики, происходят характерные изменения их сущности
и форм. Срабатывают рыночные механизмы хозяйствования, нивелируя экономическую состав-
ляющую интеграционных и политических издержек.
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Операции на внутреннем валютном рынке и государственная политика валютного курса Цен-
трального Банка России в 2014 году продолжили осуществлять курсовую политику в рамках ре-
жима управляемого плавающего валютного курса, не устанавливая фиксированные ограничения
на уровень курса национальной валюты или целевые значения его изменения. В 2013 году Цент-
ральный Банк России использовал в качестве операционного ориентира рублевую стоимость би-
валютной корзины (0,55 доллара США и 0,45 евро), диапазон допустимых значений стоимости
которой задавался плавающим операционным интервалом. С 18 августа 2014 Центральный Банк
России осуществил симметричное расширение операционного интервала с 7 до 9 рублей. Такой
механизм курсовой политики предполагал возможность осуществления покупок или продаж ино-
странной валюты на внутреннем валютном рынке в зависимости от положения рублевой стоимо-
сти бивалютной корзины относительно операционного интервала, причем, внутри него выделялся
«нейтральный» диапазон, в котором валютные интервенции, направленные на сглаживание вола-
тильности курса рубля, не совершались. Корректировка границ операционного интервала осуще-
ствлялась автоматически при достижении установленной величины накопленным объемом опе-
раций Центрального Банка России, в расчет которого не включалась величина целевых покупок и
продаж иностранной валюты.

ВЫВОДЫ
Во-первых, в условиях преобладания тенденций к ослаблению рубля по отношению к основ-

ным мировым валютам Центральный Банк России осуществлял в 2014 году значительные объе-
мы валютных интервенций, направленных на сглаживание колебаний курса национальной валюты.

Во-вторых, индикатором направленности денежно-кредитной политики Центрального Банка
России является уровень ключевой ставки; он не смягчает и не ужесточает политику, просто
регулирует изменение объемов проводимых операций. Применение тех или иных инструментов
денежно-кредитной политики обусловлено ситуацией с ликвидностью банковского сектора.

В-третьих, процесс реализации государственной денежно-кредитной политики состоит из двух
этапов: определение на основе макроэкономического прогноза уровня ставок денежного рынка,
согласующегося с достижением цели по инфляции; выстраивание системы инструментов и прове-
дение операций таким образом, чтобы обеспечить сближение однодневных ставок денежного
рынка с ключевой ставкой Центрального Банка России.

В-четвертых, выстраивание инструментов денежно–кредитной политики и выдача кредитов
до трех лет существенно поддержало и дало возможность укрепится малому и среднему бизнесу.
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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫХ
МЕТОДОВ РЕГУЛИРОВАНИЯ И СТИМУЛИРОВАНИЯ ЭКОНОМИКИ РОССИИ

И ЕЕ РЕГИОНОВ

THEORETICALAND METHODOLOGICAL BASIS FOR MONETARY
METHODS OF ECONOMY REGULATIONAND STIMULATION IN RUSSIA

AND ITS REGIONS
На основе анализа взглядов ученых на сущность и содержание денежно-кредитного регулирования, были определе-

ны методы и инструменты денежно-кредитного регулирования экономики страны и ее регионов. Обосновано, что приме-
нение общих подходов и способов денежно-кредитного регулирования экономики регионов в российских условиях
малоэффективно. Поэтому предложено и обосновано использование количественных и качественных селективных мето-
дов, которые должны дать эффект устойчивого экономического роста и развития экономики регионов за счет целевого
кредитования хозяйствующих субъектов по низким процентным ставкам. При этом целевое кредитование должно обес-
печить недопущение роста инфляции и эффективное взаимодействие с финансовыми методами регулирования и стимули-
рования экономического развития в регионах.

Ключевые слова:  денежно-кредитное регулирование, методы и инструменты денежно-кредитного регулирования и
стимулирования экономики страны и регионов.

Based on the analysis of scientists’ views on the essence and content of monetary regulation the monetary regulation methods
and instruments of economy of the country and its regions were identified. It is stipulated that the use of common monetary
regulation approaches and methods of regional economy in the Russian context is ineffective. Therefore, it is proposed and
substantiated the use of quantitative and qualitative selective methods, which must provide the effect to sustainable economic
growth and development of the regional economy through targeted lending to economic entities at low interest rates. Target
lending should prevent inflation growth and effective interaction with the financial methods of regulation and stimulation of the
economic development in the regions.

Keywords: monetary control, methods and instruments of monetary regulation and stimulation of the economy and regions.

ВВЕДЕНИЕ
Влияние на экономику страны и ее регионов можно достигнуть как с помощью совокупности

финансовых методов [7], так и за счет использования денежно-кредитных методов регулирова-
ния и стимулирования. В ХХ столетии сформировалась научная концепция роли и назначения де-
нежно-кредитных методов в регулировании и стимулировании национальной экономики [3, 4, 5, 6,
11, 13, 16, 17, 24]. Эта теория и практика денежно-кредитного регулирования и стимулирования
экономики достаточно широко использовалась в странах с развитой рыночной экономикой. В то
же время в Российской Федерации денежно-кредитные методы регулирования экономики приме-
нялись очень мало до начала 90-х годов ХХ столетия. С переходом к рыночной экономике в
России также стали достаточно активно использовать денежно-кредитные методы регулирова-
ния и стимулирования экономического развития [1, 2, 9, 10, 14, 15, 18, 19 21, 22, 23]. Однако финан-
совая наука еще в середине ХХ столетия установила, что денежно-кредитные методы регулиро-
вания экономики не являются абсолютными, имеют свои границы и требуют постоянной коррек-
тировки в связи с изменениями социально-экономического развития государства. Основными ин-
ститутами, обеспечивающими реализацию денежно-кредитных методов регулирования и стиму-
лирования экономики, являются центральные банки и совокупность банковских институтов, кото-
рые за счет денежной массы в обращении, выданных кредитных ресурсов, процентных ставок,
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регулирования инфляции и т.п. оказывают значительное влияние на социально-экономическое раз-
витие страны и ее регионов [1, 6, 8, 9, 10, 12, 14, 15, 20, 23].

Анализ взглядов ученых на денежно-кредитные методы регулирования и стимулирования эко-
номики страны [1, 2, 6, 9, 10, 13, 18, 21, 22, 23] позволяет сделать вывод, что эти методы в основ-
ном используются для влияния на экономику страны в целом. В то же время денежно-кредитные
методы относительно мало используются для целей регулирования и стимулирования отдельных
регионов страны. Это обусловлено скорее тем, что денежно-кредитное регулирование равномер-
но воздействует на всю экономику государства, а поэтому рассматривать эти методы в контек-
сте отдельных регионов нецелесообразно.

Однако это справедливо для относительно небольших стран, а также стран, где уровень соци-
ально-экономическое развития достаточно равномерный по всей территории. В то же время для
таких государств как Российская Федерация, денежно-кредитное регулирование и стимулирова-
ние экономики, осуществляемое Центральным банком Российской Федерации напрямую и через
банковскую систему неодинаково проявляется во всех регионах страны. Это обусловлено сово-
купностью причин и факторов, но это является реальностью сегодняшнего дня для социально-
экономического развития страны. В этих условиях необходимы дальнейшие теоретико-методоло-
гические разработки в области применения денежно-кредитных методов регулирования и стиму-
лирования российской экономики и социальной сферы.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В современной экономической науке значительное внимание уделяется методам денежно-кре-

дитного регулирования экономики. Это полностью обосновано и важно с позиции влияния денеж-
но-кредитных инструментов на социально-экономическое развитие. Вместе с тем, денежно-кре-
дитные методы регулирования и стимулирования экономики в основном рассматриваются исклю-
чительно для целей макроэкономического регулирования. Но в такой экономике как российская
это не совсем правильно. Ведь множество финансово-экономических процессов в стране проис-
ходят на уровне отдельных регионов и территорий. Поэтому для российской экономики повыша-
ется роль денежно-кредитных методов регулирования и стимулирования на уровне отдельных
регионов.

В связи с этим, целью исследования является раскрытие теоретико-методологических основ
применения денежно-кредитных методов для регулирования и стимулирования экономики как на
уровне государства в целом, так и на уровне его отдельных регионов.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В основе теории денежно-кредитного регулирования экономики положена монетаристская те-

ория, согласно которой «количество денег в обращении является определяющим фактором в фор-
мировании экономической конъюнктуры и существует прямая связь между изменениями денеж-
ной массы в обращении и величиной валового национального продукта»[24]. Разработчиком мо-
нетаристской теории был Милтон Фридмен.

Основные положения теории монетаризма в области денежно-кредитного регулирования мож-
но представить в следующем виде (табл. 1).

Согласно монетаристской концепции денежно-кредитного регулирования основное воздействие
на макроэкономические показатели достигается за счет денежного предложения с использовани-

Таблица 1. Основные положения теории монетаризма в области денежно-кредитного регули-
рования экономики *

Основные положения Содержание Возможность использования
на макро- и мезоуровнях

1. Рыночная экономика –
саморегулирующаяся сис-
тема.

Обосновывается, что рыноч-
ная экономика может функ-
ционировать без значительно-
го вмешательства государства.
Диспропорции и другие отри-
цательные проявления связа-
ны с избыточным присутстви-
ем государства в экономике.

Данный постулат не выдерживает
проверкой времени. Особенно в Рос-
сии без государственного вмеша-
тельства, в т.ч. на мезоуровне возни-
кают значительные перекосы, при-
водящие к ухудшению ситуации в
масштабах государства.
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Основные положения Содержание Возможность использования
на макро- и мезоуровнях

2. Среди различных ин-
струментов, воздейст-
вующих на экономику,
предпочтение отдается
денежным инструментам.

Обосновывается, что денеж-
ные инструменты лучше всего
обеспечивают экономическую
стабильность как основную
цель регулирования.

Денежные инструменты в большей
мере можно использовать на макро-
экономическом уровне. Вместе с
тем, целевое предложение денег на
мезоуровне позволяет существенно
улучшить социально-экономическое
развитие. Такое целевое предложе-
ние денег можно реализовать через
механизмы кредитования наиболее
важных отраслей и хозяйствующих
субъектов

3. Между темпами роста
денежной массы в обра-
щение и динамикой вало-
вого внутреннего продук-
та существует корреля-
ционная связь.

Обосновывается, что ускоре-
ние или замедление темпов
роста денежной массы в об-
ращении приводит к измене-
нию деловой активности, цик-
лическим колебаниям произ-
водства, а следовательно, ска-
зывается на совокупном дохо-
де всей экономики.

Данное положение имеет место в
долгосрочной перспективе. Оно ока-
зывает воздействие как на макроэко-
номическом, так и на мезоуровне.
Однако скорость изменения величи-
ны и темпов ВВП и ВРП определяет-
ся действием совокупности факторов
и условий, а не только величиной
денежной массы в обращение. Это
особенно характерно для мезоуров-
ня, т.е. отдельных регионов России.

4. Регулирование должно
ориентироваться не на
текущие, а на долгосроч-
ные задачи.

Обосновывается, что измене-
ние денежной массы в обороте
сказывается на макроэкономи-
ческих параметрах не сразу, а
с разрывом во времени. Вре-
менной лаг может составлять
от нескольких месяцев до од-
ного года.

Данный постулат справедлив как для
макроуровня, так и для мезоуровня.
При этом следует учитывать, что для
такой страны как Россия реакция на
изменения денежной массы в обра-
щении может колебаться существен-
но по регионам во времени, что так-
же отразиться и на макроэкономике
в целом.

5. При выборе темпа рос-
та денежной массы в об-
ращении необходимо ру-
ководствоваться прави-
лом «механического» ее
прироста, но которое от-
ражало бы взаимосвязь
прироста инфляции и ве-
личины ВВП.

Обосновывается, что рост де-
нежной массы в обращении
должно осуществляться «ав-
томатически», но с учетом
взаимосвязи между инфляцией
и ВВП (ВРП).

Данный постулат не всегда правиль-
но реализуется, что приводит к росту
денежной массы, но не обеспеченной
необходимыми изменением величи-
ны ВВП или ВРП. В условиях Рос-
сии это приводило к росту инфляции
и потере взаимосвязи денег и соз-
данной стоимости. При этом инфля-
ция существенно опережала рост
ВРП, часть денег из сферы произ-
водства перемещалась в спекулятив-
ные валютные операции и в виде
иностранной валюты вывозилось за
пределы страны.

Продолжение таблицы 1
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Продолжение таблицы 1

Основные положения Содержание Возможность использования
на макро- и мезоуровнях

6. В качестве главного
регулятора экономиче-
ского развития служат
«денежные импульсы» —
регулярная денежная
эмиссия.

Обосновывается, что на разви-
тие экономики в наибольшей
степени влияет постоянная
денежная эмиссия. При этом
монетаристы обосновывают,
что темпы развития экономики
должны постоянно подкреп-
ляться ростом денежной мас-
сы.

Данное положение может проявлять-
ся как на макро-, так и на мезоуров-
нях экономического развития. Одна-
ко в России рост денежной массы не
соответствовал темпам изменения
воспроизводственного процесса в
результате росла инфляция, а эконо-
мическое развитие фактически не
происходило. Кроме того, увеличе-
ние денежной массы было неодина-
ково по регионам страны, что также
ухудшало социально-экономическое
состояние страны и отдельных ее
регионов.

7. Экзогенное (автоном-
ное) изменение денежной
массы, независящее от
состояние социально-
экономической системы.

Обосновывается, что измене-
ние (увеличение) денежной
массы в социально-
экономической системе долж-
но быть автоматическим, не
связанным с экономическим
развитием. Это базируется на
тезисе о саморегулировании
рыночной экономике. Монета-
ристы утверждают, что изме-
нение денежной массы в об-
ращение является «первона-
чальным толчком» изменений
конъюнктуры рынка.

Данное положение может проявлять-
ся как на макро-, так и на мезоуров-
не. Однако бесконтрольное увеличе-
ние денежной массы в условиях рос-
сийской действительности не будет
способствовать позитивному изме-
нению конъюнктуры рынка. Это
подтвердили годы, когда в стране
были значительные объемы денеж-
ной массы в обороте, но они не пе-
рераспределялись через финансовый
рынок в направление производст-
венных отраслей, а направлялись на
спекулятивные валютные операции и
вывозились за рубеж.

8. Отказ от краткосроч-
ной денежной политики

Обосновывается, что кратко-
срочная денежная политика
практически неэффективна в
связи с тем, что изменение де-
нежной массы в обращение
сказывается на экономике
страны не сразу, а через опре-
деленные промежутки време-
ни. А поэтому денежно-
кредитное регулирование
должно использоваться как
инструмент долгосрочного
регулирования экономики.

Данный постулат справедлив отчас-
ти. Он может использоваться как на
макро-, так и на мезоуровнях. Вместе
с тем, длительность влияния денеж-
ной массы на экономику завит от
масштабов этой экономики, связи
экономики с денежно-кредитными
регуляторами. Для российской эко-
номики увеличение денежной массы
в обращение оказывает неодинако-
вое влияние как по регионам, так и
по сферам и секторам экономики. В
этом противоречивость и сложность
применения денежно-кредитной по-
литики как в долгосрочном, так и в
краткосрочном периоде.

* Составлено автором на основе анализа [4, 5, 6, 16, 24]
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ем ряда инструментов, в первую очередь, обязательные резервные требования. Монетаристская
теория позволила использовать денежные агрегаты в качестве инструментов краткосрочного воз-
действия на экономику. Центральный банк, используя денежные агрегаты, может влиять на эко-
номический рост, инфляцию и безработицу.

Вместе с тем, следует отметить, что теория денежно-кредитного регулирования недостаточ-
но учитывала специфику социально-экономического развития государств. Для одних стран, ис-
пользование денежно-кредитного регулирования позволяло получить лучшие результаты, чем для
других.

Российская экономика была недостаточно восприимчива к денежно-кредитному регулирова-
нию, так как в самой социально-экономической системе не сложились необходимые условия для
применения монетаристской теории. Увеличение денег в экономике приводило лишь к росту инф-
ляции, но не влияло на экономическое развитие, рост ВВП, снижение безработицы.

В связи с этим, следует четко понимать, что монетаристская теория и ее разновидности при-
менимы тогда и там, где действительно созданы рыночные условия хозяйствования. Неслучайно,
данная теория возникла в самой рыночной экономике мира — США. В то же время российская
экономика в 90-х годах ХХ столетия не являлась рыночной, да и сегодня она все еще не соответ-
ствует в полной мере рыночным законам развития. Поэтому применение монетаристской теории
регулирования экономики не давало и пока не дает тех результатов, которые можно было ожидать
в странах с более развитым рыночных хозяйством.

Кроме того, российское государство имеет федеративное устройство, огромные масштабы и
значительное социально-экономическое отличие регионов. Это в полной мере отражается на воз-
можности и эффективности использования денежно-кредитных регуляторов.

В чем суть проблемы? Денежные потоки, направляемые в экономику Центральным банком
России неравномерно распределяются по регионам страны. Это обусловлено как социально-эко-
номическим состоянием этих регионов, так и спецификой функционирования российских хозяй-
ственных субъектов.

Во-первых, денежная масса распределяется в социально-экономической системе государства,
в первую очередь, по каналам банковской системы или через инструменты финансового рынка.
Так как российский финансовый рынок не является достаточно развитым, то в основном исполь-
зуется банковская система. Но и здесь есть вопросы. Деньги в регионы поступают через банков-
ское кредитование. Однако во многих регионах страны уровень кредитования экономики суще-
ственно меньший, чем в Москве или Санкт-Петербурге. Это приводит к сокращению притока
денег в регионы, а следовательно, использования денежной массы для влияния на экономический
рост в регионах.

Во-вторых, притоку денежной массы в регионы через механизмы кредитования мешают
высокие процентные ставки, которые оказываются существенно выше, чем возможности их
выплачивать со стороны хозяйствующих субъектов. В результате рост денежной массы в обра-
щение не находит отклик в экономике. Социально-экономическая система государства и ее
отдельных территорий живет своей жизнью, а финансовые институты, в частности, банки, сво-
ей. Чтобы заработать банки активно участвуют в потребительском кредитовании населения,
что приводит к росту спроса при отсутствии предложения товаров со стороны отечественных
производителей. Это порождает, с одной стороны, рост цен на продукцию, пользующуюся спро-
сом, а с другой стороны, — поиск поставщиков продукции из-за рубежа. Иными словами, уве-
личение денежной массы в регионах России способствует повышению инфляции и активному
росту импортной продукции.

В-третьих, практически во всех регионах России сложилась не очень хорошая ситуация, свя-
занная с тем, что производство находятся в регионах, а сами организации зарегистрированы либо
в столице страны — Москве, либо в других крупных городах. Это приводит к значительному
перемещению денежной массы в центры, где они либо оседают на счетах компаний (олигархов),
либо выводятся за пределы страны. В регионах как не было, так и нет необходимых денежных
средств для осуществления экономического и социального развития.

Лишь только в последние годы применение монетаристских методов денежно-кредитного ре-
гулирования экономики России стало давать хотя бы некоторые положительные результаты.

Здесь следует особо остановиться на том, что Центральный банк России, рассматривая раз-
личные подходы по использованию монетаристской денежно-кредитной теории в регулировании
экономики, принял решение, в первую очередь, не допустить роста инфляции, исходя из понимания
опасности неконтролируемого роста инфляции в российской экономике.
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Этот подход вызвал значительную волну критики, так как в стране сложилась парадоксальная
ситуация.

Во-первых, растет инфляция. Во-вторых, доходы значительной части хозяйствующих субъек-
тов снижаются, что приводит к снижению доходов работающего населения. В-третьих, в регио-
нах не хватает денежных средств для социально-экономического развития. В-четвертых, имею-
щиеся средства, причем достаточно большие суммы, направляются на спекулятивные валютные
операции. В-пятых, сокращаются доходы бюджетной системы страны, что также ухудшает соци-
ально-экономическую ситуацию в государстве.

Все это являлось следствием нерациональной, а может быть и неправильной денежно-кредит-
ной, валютной, бюджетно-налоговой политики государства.

Основная суть критики сводилась к тому, что экономике страны не хватает денежных средств,
а таргетирование инфляции с использованием такого инструмента как значительный подъем
ключевой ставки ЦБ России приводит к фактическому прекращению банковского кредитования
бизнеса.

Это была правильная критика. Однако вопрос о кредитовании экономики нельзя решать без
учета ситуации. Необходимо глобальное изменение подходов к денежно-кредитному и бюджет-
но-налоговому регулированию в стране. Эти регуляторы экономического развития должны стиму-
лировать экономическое развитие, создание новых инновационных предприятий, производств, ви-
дов продукции. Но до последнего времени это практически не происходило.

Открытость российской экономики в течение последних 25 лет наносило ей значительно боль-
ше вреда, чем пользы. Из России были вывезены многие миллиарды долларов США. Государ-
ство, население, хозяйствующие субъекты понесли значительный урон, что отразилось на уровне
жизни, ее качестве, состоянии экономики, возможности производить продукцию промышленнос-
ти, сельского хозяйства и т.п.

Ориентация на экспортную модель экономического развития, причем экспорт в основном неф-
тегазового сырья и продукции первичного передела (металлургии, химии и т.п.), не способствова-
ло экономическому развитию страны. Рыночные механизмы развивались однобоко. Страна фор-
мировала систему торгово-посреднического бизнеса, а производство постепенно разрушалось.
Это касалось всех отраслей экономики. В этой ситуации нельзя было говорить о действенном
денежно-кредитном регулировании.

Выход из негативной ситуации появился лишь в результате конфликта со странами Запада в
результате государственного переворота на Украине и вхождения Крыма в состав Российской
Федерации. Это было фактически спасением страны от абсолютно неэффективного и опасного
курса следования в «форматоре» стран Запада.

Для экономики России применение денежно-кредитного регулирования должно быть увязано с
механизмами бюджетно-налогового регулирования и эффективной валютной политикой. Кроме
того, все эти направления регулирования должны быть увязаны с необходимостью оптимизации
объемов экспорта и внутреннего потребления.

Для развитой экономики характерно то, что объемы внутреннего потребления созданной в
стране продукции и услуг существенно выше, чем объемы отправляемые на экспорт. Экспортно-
ориентированная модель Японской экономики все-таки предполагает, что уровень внутреннего
потребления не может быть низким. В российской же экономике складывалась многие годы мо-
дель низкого внутреннего потребления и ориентация на экспортное развитие. Еще со времен СССР
самые лучшие товары направлялись на экспорт. Такое же положение продолжается и сегодня.
Поэтому денежно-кредитное регулирование в стране и ее регионах приводит не к улучшению
социально-экономического развития, не к снижению уровня безработицы, снижению инфляции,
экономическому росту, а к увеличению производства экспортных товаров — нефти, газа, металла,
химической продукции, леса-кругляка, качественно зерна и т.п.

Такой подход к денежно-кредитному регулированию экономики через направление денежной
массы в экспортно-ориентированные отрасли и даже отдельные предприятия является тупико-
вым и требует скорейшей замены на более эффективный, который позволит получать денежные
средства через инструменты денежного рынка и рынка долгосрочного банковского кредитования
всем хозяйствующим субъектам.

Какие же методы и инструменты денежно-кредитного регулирования экономики может ис-
пользовать государство? Чтобы ответить на этот вопрос, необходимо определиться с понятием
методы денежно-кредитного регулирования.
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В литературе можно встретить такое определение методов денежно-кредитного регулирова-
ния. «Методы денежно-кредитного регулирования — это совокупность способов и форм регули-
рования, разрабатываемых субъектом регулирования (прежде всего, это центральный банк во
взаимодействии с исполнительными органами власти) в отношении объекта регулирования (пред-
ложения денег или спроса на деньги, равновесие на денежном рынке или его устойчивость) для
достижения поставленных целей»[24].

Аналогичное или близкое определение методов денежно-кредитного регулирования можно найти
и в других работах [4, 5, 6, 13, 16, 17].

Приведенное определение методов денежно-кредитного регулирования носит достаточно об-
щий характер. Оно не отражает полностью субъекта и объекта денежно-кредитного регулирова-
ния. При этом авторы данного определения утверждают: «характеристику методов денежно-кре-
дитного регулирования, их классификацию и проблему выбора тех или иных методов следует
рассматривать в зависимости от:
 цели (целей) денежно-кредитного регулирования;
 характеристики субъекта регулирования;
 особенностей выбора того или иного объекта регулирования» [24].
Необходимо более точнее сформулировать определение методов денежно-кредитного регули-

рования экономики. Однако для этого следует четко понять, какие цели существуют денежно-
кредитного регулирования.

Из научной литературы [1, 2, 4, 5, 10, 13, 16, 17, 22, 23, 24] можно установить, что существуют
несколько основных целей денежно-кредитного регулирования:

1) ценовая стабильность или обеспечение заданного уровня инфляции в стране через таргети-
рование инфляции;

2) стабильность валютного курса через валютное таргетирование;
3) обеспечение возможности нормального формирования бюджетов бюджетной системы страны

в условиях снижения цен на основные экспортные товары России нефть, газ, металл за счет реа-
лизации плавающего валютного курса и осуществления операций по купле-продаже валюты;

4) регулирование количества денег в обращение через регулирование денежных агрегатов или
их структуры;

5) обеспечение финансовой стабильности в масштабах страны.
Сегодня все эти цели реализует Центральный банк России как мегарегулятор всего финансо-

вого рынка. Поэтому он является основным субъектом денежно-кредитного регулирования эко-
номики страны. Однако Центральный банк является лишь вершиной финансово-кредитной систе-
мы страны. Отсюда, субъектами денежно-кредитного регулирования экономики выступают бан-
ковские и другие финансово-кредитные институты. При этом банки играют наибольшую роль в
денежно-кредитном регулировании, что обусловлено их реальной возможностью удовлетворять
спрос и обеспечивать предложение денег в обращении через механизмы кредитования экономики
и аккумулирования денег через депозитные программы и иные финансовые инструменты. В свя-
зи с этим стабильность и эффективность банковской системы является основой обеспечения нор-
мального денежно-кредитного регулирования экономики Российской Федерации.

Вместе с тем, в современных условиях Центральный банк России не удовлетворен уровнем
функционирования отдельных банков и других финансово-кредитных институтов. За 9 месяцев
2016 года отозвано лицензий более чем у 50 банковских институтов. Это позволяет очистить
банковскую систему страны от слабых, неустойчивых и неэффективных банковских институтов,
которые не выполняют установленные Центральным банком России требования, ведут рисковые
операции, угрожают денежно-кредитной стабильности в стране.

Центральный банк России в рамках денежно-кредитного регулирования экономики выполняет
три основные цели:

1) защита и обеспечение устойчивости рубля. До 2014 года эта цель с большим трудом, но в
целом выполнялось Центральным банком России. Но в условиях ухудшения экономической ситу-
ации в 2014, 2015 годах, введения значительных экономических санкций стран Запада против Рос-
сии обеспечивать стабильность рубля стало невозможно. В результате было принято решение о
переходе на плавающий валютный курс. Это позволило сохранить золотовалютные резервы стра-
ны и обеспечить постепенную стабилизацию рубля по отношению мировых валют, в частности,
доллара США и Евро. В октябре 2016 года курс рубля стал находится в диапазоне 1 доллар США
63-65 рублей. Наступила некоторая курсовая стабильность;
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2) развитие и укрепление банковской системы страны. Это достигается за счет ужесточения
надзора за деятельностью банковских институтов и при не выполнении ими требований законода-
тельства лишать банки лицензий. При этом Банк России сегодня активно использует методы
контрциклического регулирования и применяет макропруденциальные подходы к регулятивным и
надзорным решениям;

3) обеспечение стабильности и развития национальной платежной системы. Эта цель сегодня
уже практически реализована в связи с запуском платежной системы «Мир», выпуском карт пла-
тежной системы «Мир» и принятием решения о постепенном переходе организаций и населения
на использование национальной платежной системы «Мир»;

4) обеспечение стабильности и развития финансового рынка страны. Эту цель Центральный
банк России фактически стал реализовывать только с 2014 года как мегарегулятор.

Объектами денежно-кредитного регулирования являются:
1) спрос на деньги;
2) предложение денег;
3) обеспечение равновесия «цены» денег.
Спрос и предложение денег на денежном рынке обеспечивается за счет того, что Централь-

ный банк России непосредственно регулирует массу денег в обращении используя различные
денежные агрегаты, уменьшая или увеличивая их объем, меняя структуру денежных агрегатов в
общей массе денег в обращении.

Центральный банк России денежный оборот регулирует также за счет изменения кредитной
политики. Кредитная политика Центрального банка может быть направлена на кредитную экс-
пансию или кредитную рестрикцию. Кредитная экспансия Центрального банка России позволяет
увеличить кредитные ресурсы банковских институтов, что приводит к росту общей денежной
массы в обороте. Кредитная рестрикция Центрального банка России обеспечивает сокращение
объема кредитных ресурсов коммерческих банков и соответственно их возможности кредитова-
ния экономики. В этом случае денежная масса в обороте снижается. Кредитную рестрикцию
Центральный банк России может проводить через изменения величины ключевой ставки. В усло-
виях угрозы роста инфляции в стране Центральный банк России в 2014 году резко повысил ключе-
вую ставку, что позволило в течение года достигнуть определенного снижения инфляции, но при
этом были значительно сокращено кредитование экономики. Это, естественно, оказало негатив-
ное влияние на экономическое развитие страны в долгосрочном периоде.

 Исходя из всего выше сказанного, методы денежно-кредитного регулирования — это сово-
купность подходов, форм, способов и приемов денежно-кредитного регулирования, разрабатыва-
емая Центральным банком России совместно с Правительством России в отношении спроса,
предложения и «ценового» равновесия на денежном рынке с целью обеспечения ценовой стабиль-
ности, устойчивости рубля, стабильности банковской системы, устойчивости финансового рынка
и создания условий для поступательного экономического развития.

Сегодня Центральный банк России совместно с Правительством России достиг определенной
стабилизации ситуации в стране. Однако данная стабилизация означает отсутствие экономичес-
кого развития, отсутствие экономического роста. Невозможно обеспечить экономический рост
без изменения денежно-кредитного регулирования как в масштабах страны, так и особенно в
регионах.

Центральный банк России имеет прямые и косвенные методы денежно-кредитного регулиро-
вания. Прямые методы имеют характер административного воздействия и реализуются в виде:
директив, команд, распоряжений, писем Центрального банка России касающихся денежного пред-
ложения, цены денег на денежном рынке (ключевая процентная ставка). К прямым методам
чаще всего относят: а) ограничения или лимиты на предложение денег; б) издание нормативно-
законодательных актов, решений о денежном регулировании.

С помощью прямых методов удается достигнуть наиболее быстрого эффекта воздействия на
объекты денежного регулирования, в частности, на предложение денег, спрос на них, цену денег
(процентную ставку). Прямые методы регулирования наиболее быстро отражаются на величине
выданных кредитов или привлеченных депозитов. В результате существенно изменяется денеж-
ная масса в обращении.

В период 2014-2016 годов Центральный банк России неоднократно использовал прямые мето-
ды денежно-кредитного регулирования. Это позволили в определенной степени снизить как пред-
ложение, так и спрос на деньги в экономике. Вместе с тем, это привело к значительному ухудше-
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нию ситуации в регионах, так как уменьшение предложения денег в обращении, в первую очередь,
ощущается не в столице и наиболее крупных городах, а в более отдаленных районах страны. В
результате снижения предложения денег резко снизилась деловая активность, уменьшились инве-
стиции в экономику. Не были реализованы многие инвестиционные проекты. Произошло падение
темпов роста ВВП страны, которое затронуло практически все регионы.

Негативная сторона прямых методов денежно-кредитного регулирования — это отток денег
из экономики, их движение из производственной сферы в сферу обращения, что существенно сни-
жает  возможности страны по экономическому развитию в будущем. Кроме того, часть денеж-
ных средств выводится из экономической системы страны и перемещается в страны с более
благоприятными условиями для использования денег. В этом есть определенный интерес и запад-
ных стран.

Косвенные методы денежно-кредитного регулирования больше ориентированы на интерес хо-
зяйствующих субъектов. В основном они обусловлены уровнем развития финансового рынка. В
России косвенные методы применяются, но их роль не всегда очевидна для хозяйствующих субъек-
тов, что обусловлено уровнем взаимодействия с институтами финансового рынка. В большин-
стве случае косвенные методы достигают результата только для ограниченного круга хозяйству-
ющих субъектов, которые находятся на более высокой ступени взаимодействия с институтами
финансового рынка. Вместе с тем, косвенные методы имеют то преимущество, что их можно
использовать как на макро-, так и на мезоуровнях. Это очень важно для выравнивания экономи-
ческих условий развития регионов России. Однако это еще отдаленная перспектива для российс-
кой экономики.

Косвенные методы денежно-кредитного регулирования могут быть общими и селективными.
Общие методы оказывают воздействие на весь денежный рынок, а следовательно, воздействие
их на социально-экономическое развитие отдельных регионов не очень заметное. Более того, об-
щие методы воздействия на денежный рынок, чаще всего, приводят к негативным последствия в
деятельности того или иного региона, что обусловлено спецификой движения денежных потоков в
стране, масштабами спроса и предложения денег в крупных экономических центрах и в российс-
ких регионах, которые считаются «глубинкой» России.

Селективные методы в отличие от общих методов могут иметь большее значение для денеж-
но-кредитного регулирования социально-экономического развития отдельных регионов страны.
При использовании селективных методов удается реализовать интересы конкретных регионов
через направления денежных средств на кредитование заданных объектов, определенных отрас-
лей, сфер экономики в том или ином регионе. Однако считается, что селективные методы носят
директивный характер и мало соответствуют законам рыночной экономики. Это действительно
так. Эти методы денежно-кредитного регулирования используются Центральным банком Рос-
сии, но чаще всего Правительством России для выравнивания ситуации в регионах.

Кроме перечисленных выше методов денежно-кредитного регулирования экономики, суще-
ствуют еще количественные и качественные методы. Количественные методы денежно-кредит-
ного регулирования экономики реализуются через расширение денежного предложения. Они, как
правило, связаны с увеличение кредитования экономики страны. В основном направлены на сти-
мулирования экономического развития за счет роста объемов кредитов.

Качественные методы денежно-кредитного регулирования экономики оказывают воздействие
на денежный рынок через механизм процентной ставки, который через трансмиссионный механизм
денежно-кредитной политики оказывает воздействие на состояние реального сектора экономики.

Для повышения финансовой устойчивости, эффективности российской экономики, обеспечения
устойчивого экономического роста и развития необходимо, чтобы на уровне регионов более целе-
направленно использовались как количественные, так и качественные методы денежно-кредит-
ного регулирования.

Центральный банк России использует следующие инструменты денежно-кредитного регули-
рования:

1) изменение нормативов обязательных резервов или так называемых резервных требований;
2) процентная политика ЦБ России, т.е. изменение механизма заимствования средств коммер-

ческими банками у ЦБ или депонирование средств коммерческими банками в ЦБ России;
3) операции открытого рынка.
Все перечисленные инструменты денежно-кредитного регулирования ЦБ России активно ис-

пользует. Это оказывает влияние на спрос и предложение денег в экономике, стоимость денег
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(величину процентной ставки) при кредитовании и при осуществлении депозитных операций. Од-
нако все методы и инструменты, используемые Центральным банком России оказывают наи-
большее влияние на весь денежный рынок, но в меньше степени влияют на стимулирования эко-
номического роста и развития в регионах страны.

Нам представляется, что в кризисных условиях, которые существуют сегодня в российской
экономике использование количественных и качественных селективных методов денежно-кре-
дитного регулирования является одним из наиболее приемлемых выходов из сложившейся нега-
тивной ситуации. Суть проблемы состоит в следующем. Косвенные общие методы денежно-
кредитного регулирования способствуют развитию денежного рынка в целом. Это отражается на
хозяйствующих субъектах, которые активно взаимодействуют с финансовым рынком страны. Для
большинства же хозяйствующих субъектов польза от общих методов развития денежного рынка
практически мала, так как они не могут использовать все богатство инструментов и возможнос-
тей финансового рынка. Кроме того, неодинаковая развитость регионов страны не позволяет в
полной мере воспользоваться воздействием общих методов денежно-кредитного регулирования.
Увеличение объемов кредитования экономики по ценам (процентным ставкам), которые являют-
ся неподъемными для большей части бизнеса в регионах, сегодня невозможно. В связи с этим,
мы предлагаем использовать косвенные количественные и качественные селективные методы, с
помощью которых можно будет организовать целевое кредитование хозяйствующих субъектов в
регионах. Это позволит:

Во-первых, обеспечить строгое соответствие предложения денег спросу на деньги в реальном
секторе экономики регионов. Кредиты будут предоставляться по целевому признаку в объемах и
по низким ставкам, что позволит хозяйствующим субъектам региона наладить нормальное произ-
водство продукции, осуществлять выполнение работ и оказывать услуги.

Во-вторых, не допустить отток денег из сферы производства в сферу обращения, в том числе,
на приобретение иностранной валюты со спекулятивными целями. Целевое использование вы-
данных кредитов должно жестко контролироваться банковскими институтами. За выдачу и ис-
пользование таких кредитов ответственность перед ЦБ России (финансовую, а при необходимос-
ти и уголовную) несут банки, выдавшие кредит, а хозяйствующие субъекты, получившие такой
кредит, несут ответственность перед налоговыми органами страны.

В-третьих, не допустить развития неконтролируемой инфляции за счет поступления денежной
массы в регионы через механизм кредитной эмиссии. Более низкие ставки по кредитам повысят
уровень конкурентоспособности отечественной продукции по сравнению с иностранными товара-
ми на внутреннем и внешнем рынках. Это будет основной гарантией соблюдения равновесия на
денежном рынке страны.

В-четвертых, ускорить процессы импортозамещения в экономике, создать инновационные про-
изводства, внедрить инновационные технологии, создать новые инновационные продукты, с кото-
рыми можно успешно конкурировать как на отечественном, так и на зарубежных рынках. Здесь
можно использовать пример Китая.

В-пятых, появление целевых кредитов с низкими процентными ставками, особенно на инвес-
тиции, поможет быстро обновить материально-техническую базу экономики страны в регионах,
что станет стимулом для экономического роста и развития в масштабах всего государства.

В-шестых, программа целевого кредитования по низким процентным ставкам должна распро-
страняться на все хозяйствующие субъекты, в том числе и индивидуальных предпринимателей,
способные представить экономически обоснованный проект развития бизнеса, в котором необхо-
димы средства для инвестиций и для пополнения оборотных средств.

В-седьмых, более эффективно организовать денежно-кредитное регулирование и стимулиро-
вание российской экономики с учетом региональной специфики, потребности каждого отдельного
региона в денежно-кредитных ресурсах.

В-восьмых, найти оптимальное сочетание методов денежно-кредитного регулирования с ме-
тодами финансового регулирования и стимулирования [7]. В условиях российской экономики это
может дать наибольший эффект экономического роста и развития.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволили рассмотреть теоретико-методологические основы при-

менения денежно-кредитных методов регулирования и стимулирования экономики страны и ее
регионов. Анализ денежно-кредитного регулирования показал, что в современной России денеж-
но-кредитное регулирование не в полной мере оказывает позитивное воздействие на реальный
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сектор экономики. Это связано с необходимостью изменения теоретических и методологических
подходов денежно-кредитного регулирования. Для российской экономики нельзя в полной мере
использовать методы и инструменты, которые хорошо зарекомендовали себя в других странах.
Это обусловлено неоднородностью экономики, спецификой социально-экономического развития
регионов, сложностью использования монетарных инструментов для такой большой страны. По-
этому было предложено реализация количественных и качественных селективных методов воз-
действия на экономический рост и развитие регионов, что при полном выполнение программы
может оказать стимулирующее воздействие не только на экономику конкретного региона, но и на
всю экономику страны.
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НАПРАВЛЕНИЯ ПОВЫШЕНИЯ ПРИБЫЛЬНОСТИ БАНКОВСКОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ

DIRECTIONS OF PROFITABILITY INCREASE OF BANKINGACTIVITY
IN MODERN CONDITIONS

В статье рассмотрена сущность банковской прибыли, процесс ее формирования и использования. Проведен анализ
совокупного финансового результата деятельности действующих коммерческих банков в Российской Федерации за 2013-
2015 года, а также проанализирована динамика финансового результата наиболее прибыльных банков и выявлены 10
банков-лидеров по показателям чистой прибыли. В рамках работы на основе данных анализа и современного состояния
банковского сектора предложен ряд мероприятий, направленный на повышение прибыльности банковской деятельности
в современных рыночных условиях и оптимизацию эффективности деятельности действующих в Российской Федерации
банков в целом.

Ключевые слова: доходы, расходы, операционная прибыль, чистая прибыль, банковская деятельность, коммерческие
банки, формирование и использование прибыли, капитализация, финансовый результат, банковский сектор, эффектив-
ность деятельности, кредитная организация, активные операции, пассивные операции, собственный капитал, ликвид-
ность, платежеспособность, финансовая устойчивость, прибыльность, финансовый риск, кредитный портфель.

The article considers the essence of banking profits, the process of its formation and use. The paper carried out the analysis
of the aggregate financial result of commercial banks operating in the Russian Federation for 2013-2015, and analyzed the
dynamics of financial result in the most profitable banks and identified 10 leading banks in terms of net profit. In the context of
work on the basis of data analysis and current state of the banking sector a number of measures was proposed aimed at improving
profitability of banking activity in modern market conditions and optimizing the efficiency of operating banks in the Russian
Federation in general.

Keywords: revenues, expenses, operating profit, net profit, banking, commercial banks, the formation and use of profit,
capitalization, financial result, banking sector, efficiency, credit institution, acting operations, passive operations, owned capital,
liabilities, equity, liquidity, solvency, financial stability, profitability, financial risk, credit portfolio.

ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день основной составной частью кредитно-финансовой системы Российской

Федерации являются коммерческие банки, играющие немаловажную роль в механизме функцио-
нирования кредитной системы и занимающие ведущее положение на рынке ссудных капиталов.
Коммерческие банки аккумулируют большую часть кредитных ресурсов, предоставляют клиен-
там комплекс финансовых услуг, включающий прием депозитов, выдачу ссуд, расчеты, покупку-
продажу ценных бумаг и их хранение, покупку-продажу иностранной валюты и т.д. [1]. В связи с
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тем, что показателем, характеризующим эффективность деятельности коммерческих банков, явля-
ется прибыль, существует необходимость в изучении теоретических аспектов банковской прибыли,
проведении анализа прибыльности коммерческих банков и выявлении направлений ее повышения.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — раскрыть сущность банковской прибыли, особенности ее формирования и ис-

пользования. Проанализировать прибыльность банковской деятельности РФ в целом, а также ди-
намику финансового результата наиболее прибыльных коммерческих банков. Разработать ме-
роприятия, направленные на по повышение прибыльности банковской деятельности в Российской
Федерации.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В современных условиях банки Российской Федерации осуществляют свою деятельность в

постоянно меняющейся нестабильной социально-политической и общеэкономической ситуации в
стране, что так или иначе влияет на эффективность деятельности как отдельного банка, так и в
целом банковской системы государства. Основным финансовым показателем эффективности
деятельности банка является прибыль, объем которой гарантирует стабильность его финансово-
го положения, ликвидность баланса, безопасность вкладов и наличие источников кредита, обес-
печивает соответствующий уровень дивидендов и надежность банка в целом. Под прибылью
коммерческого банка понимается положительный совокупный финансовый результат деятельно-
сти банка, т.е. превышение его доходов над расходами. Если финансовый результат отрицателен,
то его называют убытком банка. Объем полученной банком прибыли или убытка характеризует
результаты всех видов деятельности банка, его активных и пассивных операций.

Коммерческие банки характеризуются определенной спецификой состава их доходов и расхо-
дов, что влияет на конечный финансовый результат деятельности банков. Источниками доходов
банка являются все виды его деятельности, включая основную (совершение банковских опера-
ций и оказание банковских услуг), побочную (сдача помещений, оборудования в аренду и другие
услуги небанковского характера, приносящие доход), и прочую деятельность непредвиденного
характера (переоценка, штрафы, пени, неустойки, взысканные с клиентов банка, оприходованные
излишки кассы, восстановление резервов и прочее). Сумма всех доходов коммерческого банка в
определенном отчетном периоде представляет собой валовой доход, наибольшая доля в котором,
как правило, принадлежит доходам от основной деятельности, представляющие собой процент-
ные и непроцентные операционные доходы. Расходы коммерческих банков, представляющие со-
бой использование денежных средств с целью осуществления всех видов деятельности банка,
состоят из операционных расходов, расходов, связанных с обеспечением функционирования бан-
ка, и расходов, направленных на покрытие рисков банка [2, 3]. Более детальная классификация
банковских доходов и расходов, раскрывающая их сущность и специфику, представлена в табл. 1.

Разницу между суммой операционного дохода коммерческого банка и суммой всех его расходов
операционной деятельности характеризует показатель операционной прибыли, отражающий проме-
жуточный финансовый результат деятельности коммерческого банка в отчетном периоде [4]. В
соответствии с вышерассмотренной классификацией доходов и расходов, прибыль коммерческо-
го банка можно подразделить следующим образом:

1) операционная прибыль: процентная прибыль; комиссионная прибыль; прибыль от операций
на финансовых рынках; прибыль от прочей операционной деятельности;

2) прибыль от побочной деятельности;
3) прибыль от прочей деятельности непредвиденного характера [5, cтр. 301-305].
Наибольший удельный вес в составе прибыли банка занимает операционная прибыль, а в со-

ставе операционной прибыли — процентная.
Прибыль, полученная банком в процессе его деятельности, распределяется по нескольким

основным направлениям. Во-первых, банк уплачивает налоги в бюджет. На сегодняшний день
согласно статьи 284 НК РФ, ставка налога на прибыль составляет 20% [6]. Во-вторых, опреде-
ленную часть прибыли банк направляет на выплату дивидендов. У каждого банка различная доля
прибыли, используемая в данном направлении, однако, она значительно выше у банков, созданных
как публичное акционерное общество. В-третьих, многие банки направляют большую часть при-
были, которая осталась в их распоряжении, на капитализацию, что вызвано наличием проблемы
наращивания собственных средств. Часть прибыли, которая направляется в фонды банка, может
затем быть использована на экономическое и социальное развитие, приобретение и обновление
основных фондов банка, повышение качества услуг, потребительские и благотворительные цели.
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Таблица 1. Классификация доходов и расходов коммерческого банка *
Критерий

классификации Доходы Расходы

Экономическое
содержание

От операционной деятельности На операционную деятельность
От побочной деятельности Функциональные
От прочей деятельности
непредвиденного характера Прочие

Форма получения
Процентные Процентные
Непроцентные (комиссионные) Непроцентные (комиссионные)
Прочие (штрафы, пени, неустойки и пр.) Прочие

Периодичность
возникновения

Стабильные Текущие
Нестабильные Единовременные

Вид деятельности

От кредитования По привлеченным ресурсам

От операций с ценными бумагами По операциям с ценными
бумагами

От операций с инвалютой По операциям с инвалютой

От расчетно-кассового обслуживания По расчетно-кассовым
операциям

От участия в капитале и деятельности
других экономических субъектов По филиалам банка

От филиалов банка По созданию резерва

От восстановления резервов По обеспечению
функционирования банка

Прочие Прочие
* Составлено по данным [3, с. 234-236]

Прибыль, оставшаяся неизрасходованной, служит дополнительным источником кредитных ре-
сурсов банка [5].

Конечный финансовый результат банка характеризует показатель чистой прибыли, который
представляет собой остаток доходов банка после покрытия всех банковских расходов, включая
непредвиденные расходы, формирование резерва банка, отчисления в различные фонды и уплату
налогов. Если совокупные расходы превышают суммарные доходы банка, то банк несет убытки.

На формирование и размер прибыли банка влияет ряд факторов, которые можно разделить на
внешние и внутренние. Среди внешних факторов следует выделить политическую и экономичес-
кую ситуацию в стране, уровень инфляции, валютный курс. К внутренним факторам относятся
качество и надежность банка, обеспеченность оборотными средствами, маркетинговые факторы
(реклама и условия сбыта), клиентская база, уровень конкуренции, местоположение, качество
управления банком и оперативность принятия управленческих решений, наличие филиалов и дру-
гие [5]. Кроме вышеперечисленных общих факторов следует выделить специфические факторы,
влияющие непосредственно на финансовый результат банковской деятельности:
 соотношение темпов роста или снижения объема доходов и расходов банка;
 структура активов банка и удельный вес работающих (приносящих доход) активов в общем

объеме активов банка;
 удельный вес рисковых операций банка в его активах;
 средний уровень доходности и прибыльности определенных активных операций банка;
 средний уровень процентной ставки за кредит, который банк предоставляет своим клиентам

и другим банкам;
 движение процентных ставок по активным и пассивным операциям банка;
 структура кредитного портфеля банка;
 размер собственного капитала банка, влияющий на стабильность балансовой прибыли;
 затраты, направленные на обслуживание вкладов;
 динамика объема кредитных и активных депозитных операций банка.
Так, вышеперечисленные факторы позволяют определить причины изменения прибыли банка,

выявить направления роста прибыльности банка, при котором сохранится ликвидность баланса и
не повысится его общий риск.
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В современных условиях количество банков, которые осуществляют свою деятельность в
Российской Федерации, ежегодно снижается. По данным Центрального Банка Российской Феде-
рации на конец 2015 года количество коммерческих банков составило 733 шт., что на 100 шт.
меньше аналогичного показателя за 2014 год и на 189 шт. ниже, чем в 2013 году (табл. 2).

Таблица 2. Финансовый результат деятельности действующих кредитных организаций в Рос-
сийской Федерации за 2013-2015 гг. *

Количество кредит-
ных организаций,

единиц

Объем прибыли (убытка),
млн. руб.

Относительные изме-
нения прибыли

(убытка), %
2013
год

2014
год

2015
год 2013 год 2014 год 2015 год 2013/2014 2014/2015

Всего 922 833 733 993 584,5 589 141,3 191 965,4 -40,71 -67,42
Прибыльные
КО 834 707 553 1 012 252,5 853 239,6 735 803,4 -15,71 -13,76

Убыточные
КО 88 126 180 -18 667, 9 -264 098,3 -543 838,1 1314,72 105,92

* Составлено по данным ЦБ РФ [8]

Такое сокращение числа банков вызвано, во-первых, финансовым кризисом в 2014 году, во-
вторых, поднятием Банком России минимального значения уставного капитала с 2012 года до 180
млн. руб., а с 2015 года — до 300 млн. руб., вследствие чего более крупные банки «поглотили»
мелкие, произошло слияние капиталов нескольких банков, либо банки были самоликвидированы
или ликвидированы по решению суда [7]. Так, в 2015 году наблюдалось продолжение отзыва ли-
цензий у банков, создающих реальную угрозу интересам кредиторов и вкладчиков, невыполняю-
щих федеральные законы, которые регулируют банковскую деятельность РФ. Согласно прогно-
зам аналитиков, сокращение действующих банков РФ будет продолжаться. Наряду с таким со-
кращением общего количества банков, следует отметить увеличение доли убыточных кредит-
ных организаций в общем количестве банков с 88 шт. в 2013 году до 180 банков в 2015 году.

Анализируя совокупную чистую прибыль банков в течение 2013-2015 годов следует отметить,
что она уменьшалась (табл. 2). В 2014 году финансовый результат банков РФ снизился на 40,71% по
сравнению с 2013 годом и составил 589 141,3 млн. руб. В 2015 году значение данного показателя
уменьшилось до 191 965,4, что на 67,42% ниже аналогичного показателя за предыдущий период.
Такая кризисная ситуация в банковском секторе является последствием сложившихся экономичес-
ких и политических обстоятельств в стране. В 2014 году Российские банки вследствие введения
санкций со стороны США, Канады, стран Евросоюза, потеряли возможность брать зарубежные
кредиты. И в связи с тем, что не все коммерческие банки могу брать кредиты Центрального банка
РФ, возникла острая проблема нехватки ресурсов у банков. Одним из наиболее важных факторов,
повлиявших на эффективность деятельности банковского сектора России, является девальвация
российского рубля в 2014 году и рост инфляции, что стало причиной значительного оттока капитала
со стороны банковского сектора. Еще одной причиной такой динамики финансового результата ком-
мерческих банков является подорванное доверие населения к вкладам и банкам в целом, вызванное
массовым отзывом лицензий банков, начавшимся еще в 2013 году.

В табл. 3 представлена динамика финансовых результатов лидирующих банков РФ в 2015 году
по показателям прибыльности. Так, в течение 2013-2015 годов первое место по объему чистой
прибыли принадлежало Сбербанку России, однако его финансовый результат постоянно снижался
с 392 634 997 тыс. руб. в 2013 году до 236 256 123 тыс. руб. в 2015 году. Поддерживать такой
уровень прибыльности лидеру банковского сектора удается за счет высокой процентной маржи и
значительных комиссионных доходов. На второй позиции в 2015 году оказался банк ВТБ, подняв-
шись с 5 места по данным за 2014 год и увеличив размер чистой прибыли на 142,81%. Положи-
тельная динамика показателя чистой прибыли наблюдается у Национального клирингового цент-
ра, который с 15 места по данным за 2013 год поднялся до 3 места в рейтинге 2015 года, увеличив
свою прибыль в течение 2013-2015 годов на 263,03%. Что касается кредитной организации Райф-
файзенкбанк, то необходимо обратить внимание, на то, что несмотря на снижение чистой прибы-
ли в течение 2013-2015 годов, в рейтинге банк вышел с 5 на 4 место. Далее в рейтинге лидирую-
щих банков по прибыльности располагаются банки Русский стандарт, Ситибанк, Московский об-
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ластной банк, Совкомбанк, Промсвязьбанк, ЮГРА соответственно. Следует отметить динамику
финансовых результатов деятельности Московского областного банка, которая отображает зна-
чительное снижение показателя в 2014 году по сравнению с 2013 годом до -126 306 063 тыс. руб.,
а в 2015 — увеличение показателя финансового результата деятельности банка до 11 176 558
тыс. руб. Так, данный банк с 821 места в рейтинге 2014 года поднялся до 7 места в рейтинге 2015
года. Замыкает десятку банков-лидеров банк ЮГРА, чистая прибыль которого характеризуется
положительным темпом роста в течение всего анализируемого периода.

Таблица 3. Динамика финансового результата деятельности 10 наиболее прибыльных банков
РФ (по данным за 2015 год) *

Банки
Чистая прибыль(убыток), тыс. руб. Относительные

изменения, % Место в рейтинге

2013 год 2014 год 2015 год 2014 /
2013

2015 /
2014

2013
год

2014
год

2015
год

Сбербанк России 392 634 997 305 703 229 236 256 123 -22,14 -22,72 1 1 1
ВТБ 35 119 013 20 007 291 48 580 668 -43,03 142,81 2 5 2
Национальный
клиринговый центр 6 274 087 11 312 981 22 776 925 80,31 101,33 15 8 3

Райффайзенбанк 24 957 848 24 788 043 20 139 055 -0,68 -18,75 5 4 4
Русский стандарт 4 006 145 1 433 394 16 532 220 -64,22 1053,36 21 51 5
Ситибанк 8 415 442 7 415 622 14 636 601 -11,88 97,38 9 13 6
Московский об-
ластной банк 10 797 684 -126 306 063 11 176 558 — — 8 821 7

Совкомбанк 5 276 010 6 784 023 11 112 759 28,58 63,81 17 14 8
Промсвязьбанк 7 837 680 163 941 10 956 121 -97,91 6582,97 11 196 9
Югра 3 896 650 4 423 570 6 142 560 13,52 38,86 23 19 10

* Составлено на основе отчетности, предоставляемой кредитными организациями и публикуемой на сайте Центрального
Банка РФ [8]

Следует отметить, что на неплохой результат части банков значительно повлияли неопераци-
онные доходы, и в большей степени, безвозмездно полученное имущество, что обеспечило почти
80% всей прибыли банковского сектора. Совокупный объем безвозмездно переданного имуще-
ства в 2015 году увеличился в 2 раза по сравнению с 2014 годом и составил 150 миллиардов
рублей. На рис. 1 наглядно отображен рейтинг лидирующих коммерческих банков РФ по показа-
телю финансового результата их деятельности.

Лидирующую позицию по объему понесенных убытков (76 миллиардов рублей) в 2015 году
занял Внешпромбанк, лишившийся лицензии в начале 2016 года. Также значительные убытки
понес Россельхозбанк в размере 72 млрд. рублей, что произошло вследствие ухудшения кредит-
ного портфеля и роста резервов на возможные потери [9]. Среди попавших в рейтинг банков по
объему понесенных убытков также следует выделить Банк Москвы (70 млрд. рублей), РОСТ
БАНК (51 млрд. рублей), Газпромбанк (45,9 млрд. рублей).

Главной целью деятельности коммерческого банка является получение максимальной прибы-
ли, сохраняя при этом достаточную ликвидность и безопасность банка, а также управление бан-
ковскими рисками и их минимизацию. Прибыльность банка, как правило, является результатом
оптимального соотношения структуры активов и пассивов банка.

Для повышения прибыльности деятельности банка необходимо грамотно управлять доходами
и расходами банка и формировать оптимальную их структуру. Управление процентными дохода-
ми зависит от объема и структуры кредитного портфеля банка и процентных ставок, устанавли-
ваемых за кредит, на уровень которых влияют размер, срок, способ погашения и степень риска,
присущего кредиту, уровень конкуренции между банками, законодательно установленный макси-
мальный размер процентной ставки. Управление непроцентными доходами заключается в со-
ставлении рационального набора услуг, предоставляемых банком своим клиентам, в определении
оптимальных цен на эти услуги [10].

Для повышения прибыльности коммерческого банка его доля доходов от основной деятельно-
сти должна быть максимальной и стремиться к 100%, при этом сохраняя равномерность темпов
ее прироста. Для этой цели необходимо увеличить объем наиболее доходных активных операций,
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Рис. 1. Динамика финансовых результатов коммерческих банков РФ (Составлено на основе таблицы 3).

к которым следует отнести предоставление ссуд юридическим и физическим лицам, операции с
валютой, операции, приносящие комиссионный доход, а также следует повысить уровень ста-
бильных источников дохода. И соответственно снизить объем активных операций, которые явля-
ются недостаточно доходными [11]. Однако установленные требования законодательством в
банковском секторе определяют часть средств банка, которую он должен размещать во вложе-
ния с минимальной доходностью или же вообще не приносящие доход, к которым можно отнести
наиболее ликвидные активы, включающие наличность в кассе банка, средства на счетах в ЦБ
РФ и др. [12, c. 105-107].

Активные операции по выполняемым задачам подразделяются на операции, которые поддер-
живают ликвидность банка на соответствующем уровне, и операции, осуществляемые в целях
получения прибыли. Между этими операциями следует соблюдать определенное соотношение,
т.к. обеспечение оптимального уровня ликвидности банка тесно связано с его прибыльностью.
При размещении активов банк должен учитывать, что операция может быть рисковой, и чем
больше ожидаемая норма прибыльности операции, тем выше финансовый риск, связанный с та-
кой операцией, ниже уровень ликвидности баланса и платежеспособность банка в целом. Поэтому
при проведении активных операций банк должен рационально распределять риски и не допускать
их избыточной концентрации на каком-либо одном виде операций. Следует учитывать, что плате-
жеспособность банка, которая характеризует возможность выполнять обязательства по возврату
вложенных средств в установленные сроки и выплачивать соответствующий доход за пользова-
ние средствами, а также выплачивать дивиденды акционерам, отражает надежность и финансо-
вую устойчивость банка [13].

К управлению расходами банк должен относиться с таким же подходом, как и к управлению
доходами. Необходимо снижать долю процентных и непроцентных расходов, так как именно они в
большей степени воздействуют на снижение финансового результата. Процентные расходы зави-
сят от структуры депозитной базы, объема привлеченных банком ресурсов, среднего уровня про-
центных ставок по депозитам и кредитам, однако реальное сокращение таких расходов будет
наблюдаться с понижением уровня уплачиваемых банком процентов за кредитные ресурсы. В
современной рыночной ситуации среди возможных направлений сокращения затрат можно выде-
лить повышение эффективности планирования, увеличение эффективности работы сотрудников и
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эффективности работы отдела кредитования, улучшение структуры ресурсной базы, что отража-
ется в увеличении доли расчетных, текущих и прочих депозитных счетов клиентов и при этом
сокращении доли дорогостоящих депозитных инструментов [14, c. 201-203].

Среди факторов повышения прибыльности банка следует выделить увеличение размера его
собственного капитала. Это объясняется тем, что изменение размера собственного капитала
банка значительно влияет на изменение показателей финансового результата его деятельности, а
также собственный капитал является одним из самых дешевых источников получения денежных
средств банком. Однако в современных условиях, характеризующихся удорожанием кредитных
ресурсов и имеющейся в банковском секторе конкуренции, многие коммерческие банки не имеют
оптимальный уровень соотношения капитала к активам [15, c. 422].

Кроме того, на уровень прибыльности банков косвенно влияют регулирующие органы, уста-
навливая нормы резервных отчислений, ставки рефинансирования Центрального Банка, ограничи-
вая процентные ставки по определенным видам вкладов и пр.

ВЫВОДЫ
Таким образом, проведенный анализ прибыльности банковской деятельности в Российской

Федерации показал, что совокупный финансовый результат деятельности коммерческих банков в
течение анализируемого периода имел тенденцию к снижению, что является последствием сло-
жившихся экономических и политических обстоятельств в стране. С целью повышения прибыль-
ности банковской деятельности, коммерческим банкам необходимо увеличить размер активов
путем увеличения объема и расширения круга прибыльных операций и увеличения собственного
капитала, посредством дополнительной эмиссии акций; необходимо снизить долю бездоходных и
низкодоходных активов, соблюдая при этом установленные законодательством Российской Фе-
дерации нормы; следует снизить риски, вызванные установленной кредитной политикой банка, с
помощью увеличения размера собственного капитала и повышения качества активов банка; не-
обходимо расширить клиентскую базу банка за счет первоклассных заемщиков. Так, соблюдение
и выполнение рассмотренной совокупности мер и методов будет способствовать повышению
прибыльности банковской деятельности при одновременном соблюдении необходимого уровня
ликвидности баланса, сохранении платежеспособности банка и выполнении нормативов, установ-
ленных законодательством Российской Федерации в банковской сфере.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Воробьева Е.И. Банковская система России: проблемы и перспективы / Е.И. Воробьева,

Ю.Н. Воробьев, М.К. Кислицина // Научный вестник: финансы, банки, инвестиции. — 2016. — №2
(35). — С. 92-96.

2. Вешкин Ю.Г. Экономический анализ деятельности коммерческого банка: учебное пособие /
Ю.Г. Вешкин, Г.Л. Авагян. — М.: Магистр, 2010. — 350 с.

3. Петров А.Ю. Комплексный анализ финансовой деятельности банка / А.Ю. Петров,
В.И. Петрова — М.: Финансы и статистика, 2007. — 570 с.

4. Кирильчук Н.А. Формирование и использование ресурсной базы коммерческого банка /
Н.А. Кирильчук, О.Г. Блажевич, Н.С. Сафонова // Вестник науки и творчества. — 2016. —
№5 (5). — С. 224-231.

5. Щербакова Г.Н. Анализ и оценка банковской деятельности. — М.: Вершина, 2006. — 464 с.
6. Налоговый кодекс Российской Федерации, часть первая от 31.07.1998 № 146-ФЗ, часть вто-

рая от 05.08.2000 № 117-ФЗ [Электронный ресурс] // СПС «Гарант». — Режим доступа:
base.garant.ru/10900200/ (дата обращения 24.10.2016).

7. Об обязательных нормативах банка: Инструкция Банка России от -03.12.2012 г. №139-И
[Электронный ресурс]. — base.garant.ru/70286876/ (дата обращения 24.10.2016).

8. Центральный Банк РФ: официальный сайт [Электронный ресурс]. — Режим доступа:
www.cbr.ru/ (дата обращения 24.10.2016).

9. Байрам У.Р. Анализ инвестиционного кредитования АО «Россельхозбанк» и определение его
приоритетных направлений / У.Р. Байрам, Н.А. Кирильчук // Бюллетень науки и практики. — 2016.
— №11 (12). — С. 230-236.

10. Воробьева Е.И. Оценка кредитного портфеля коммерческого банка / Е.И. Воробьева,
Д.П. Кутьина // Научный вестник: финансы, банки, инвестиции. — 2014. — №2 (27). — С. 67-71.

11. Бондарь А.П. Деятельность кредитных организаций по минимизации проблемных активов
/ А.П. Бондарь, О.Г. Блажевич, И.В. Сугоняко // Бюллетень науки и практики. — 2016. — №4 (5).
— С. 403-408.

Байрам У.Р., Сулейманова А.Л., Арифова Э.А. Направления повышения прибыльности банковской деятельности в
современных условиях



96
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Байрам У.Р., Сулейманова А.Л., Арифова Э.А. Направления повышения прибыльности банковской деятельности в
современных условиях

12. Белых Л.П. Устойчивость коммерческих банков / Л.П. Белых — М., 2002. — 216 с.
13. Котелевская Ю.В. Особенности применения международных стандартов финансовой ус-

тойчивости кредитных организаций / Ю.В. Котелевская, О.Г. Блажевич // Научный вестник: фи-
нансы, банки, инвестиции. — 2015. — №2 (31). — С. 81-86.

14. Молчанов А.В. Коммерческий банк в современной России: теория и практика / А.В. Мол-
чанов. — М.: Финансы и статистика, 2008. — 270 с.

15. Лаврушин О.И. Управление деятельностью коммерческого банка / О.И. Лаврушин — М.:
Юристъ, 2003. — 688 с.

16. Воробьева Е.И. Направления повышения инвестиционной активности банков / Е.И. Воро-
бьева, Э.У. Османова // Научный вестник: финансы, банки, инвестиции. — 2014. — №2 (27). —
С. 83-88.

Статья поступила в редакцию 1 ноября 2016 года



97
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Бондарь А.П., Мокронос В.И. Институциональное обеспечение развития рынка ипотечного кредитования Российской
Федерации

УДК 336.7

Бондарь Александр Петрович,
к.э.н., доцент,
кафедра государственных финансов и банковского дела,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.
Мокронос Виктория Игоревна,
магистрант направления подготовки «Финансы и кредит»,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.

Bondar Alexander Petrovich,
Ph.D in Economics, associate professor,
Department of Public Finance and Banking,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.
Mocronos Victoria Igorevna,
Master’s degree student on «Finance and credit» specialization,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ РАЗВИТИЯ РЫНКА ИПОТЕЧНОГО
КРЕДИТОВАНИЯ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

INSTITUTIONAL SUPPORT OF MARKET DEVELOPMENTAT MORTGAGE
LENDING OFTHE RUSSIAN FEDERATION

Охарактеризованы основные сегменты ипотечного рынка Российской Федерации, как взаимосвязанной системы.
Описана модель, присущая рынку ипотечного кредитования России. Раскрыты особенности обеспечения институцио-
нального развития рынка ипотечного кредитования на современном этапе. Проведен анализ развития рынка ипотечного
кредитования в Российской Федерации.

Ключевые слова: ипотечное кредитование, ипотека, институты ипотечного кредитования, секьюритизация, ипотечные
ценные бумаги.

The main segments of the mortgage market of the Russian Federation as an interconnected system were characterized. The
model inherent in the Russian mortgage lending market was described. The features of ensuring the institutional development of
the mortgage market at the present stage were disclosed. The analysis of the development mortgage lending in the Russian
Federation was held.

Keywords: mortgage loans, mortgages, mortgage lending institutions, securitization, mortgage-backed securities.

ВВЕДЕНИЕ
В любой стране, с заметными для неё отличиями в региональных особенностях и сложивших-

ся потребностях, несмотря на характерную экономическую и политическую ситуацию, а также на
социальные условия, созданные для населения, большинство граждан испытывают потребность
в жилье.

В настоящее время в Российской Федерации, несмотря на все экономические реалии, решение
жилищного вопроса остаётся в приоритете. На территории страны государством создаются все
условия для того, чтобы население могло приобрести доступное и комфортное жильё, посред-
ством осуществления проектов повсеместного строительства, введения новых социальных ипо-
течных программ, перекредитования и т.п.

Актуальность данной темы выражается в том, что развитие ипотечного рынка выступает
катализатором роста национальной экономики, поскольку деятельность его институтов перерасп-
ределяет финансовые ресурсы и создает условия для стимулирования инвестиций. А ипотечное
кредитование, в свою очередь, представляет собой институциональный механизм, направленный
на решение проблемы привлечения инвестиций в жилищное строительство.

Проблемные вопросы ипотечного кредитования в России широко рассматриваются в трудах
многих отечественных ученых, среди которых можно отметить Л.М. Борщ [1], Воробьеву Е.И. [2],
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Е.В. Ивашину [2], А.П. Бондаря [3, 4], О.С. Мочалину [3], Ф.А. Мустафаеву [3], И.А. Федорова [4],
В.И. Мокронос [4], И.А. Разумову [5] и других экономистов. Анализ вышеназванных работ под-
твердил, что институциональное обеспечение развития рынка ипотечного кредитования является
важным направлением поддержки экономики Российской Федерации, а существующие проблемы
ипотеки обуславливают необходимость дальнейших исследований данного вопроса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель исследования — обосновать развитие институтов ипотечного кредитования, определяю-

щих устойчивость социально-экономического развития страны.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Большое значение в решении жилищной проблемы имеет ипотечный кредит, который реализу-

ется через кредитование индивидуального и кооперативного жилищного строительства, покупки
квартир и домов в личную собственность. Ипотечный кредит является наиболее легким спосо-
бом решения жилищного вопроса, но, в то же время, достаточно долгим, трудоемким и требую-
щим повышенного внимания, особенно в современных экономических условиях, что и предопре-
деляет необходимость в анализе рынка ипотечного кредитования

Ипотечный рынок Российской Федерации характеризует собой взаимосвязанную систему, со-
стоящую из трех основных сегментов: рынка ипотечных кредитов, рынка ипотечных ценных бу-
маг и рынка недвижимости.

1. Рынок ипотечных кредитов (первичный ипотечный рынок).
Охватывает сферу деятельности кредитора и заемщика, между которыми в силу заключения

договора ипотечного кредитования возникают определенные обязательства. Участниками на
данном рынке выступают граждане, ипотечные банки, ипотечные компании, а также другие уч-
реждения, предоставляющие гражданам кредиты под залог недвижимости.

2. Рынок ипотечных ценных бумаг (вторичный ипотечный рынок).
На вторичном рынке происходит формирование совокупного кредитного портфеля за счет транс-

формации прав по обязательствам и договорам об ипотеке (закладных) в обезличенные ценные
бумаги и размещения их среди долгосрочных инвесторов.

Рынок ипотечных ценных бумаг, в свою очередь, делится на первичный и вторичный. На пер-
вичном рынке осуществляется первоначальное размещение ипотечных ценных бумаг среди кре-
диторов, а на вторичном рынке — их оборот. Таким образом, вторичный рынок не увеличивает
стоимость привлеченных финансовых ресурсов, а создает механизм их ликвидности и обеспечи-
вает спрос на ипотечные ценные бумаги.

3. Рынок недвижимости.
На рынке проводятся сделки с конкретными объектами, в частности купля — продажа объек-

тов недвижимости, последующий залог которых обеспечивает дальнейшее функционирование
первичного и вторичного ипотечных рынков. [5]

Процесс взаимодействия названных рынков можно пронаблюдать на простейшем механизме
оформления сделки по ипотеке. Так, при заключении договора ипотечного кредита, участвуют
множество субъектов. Проанализируем факт получения ипотеки: заёмщик берёт кредит в банке,
который и будет заниматься его обслуживанием. Под обслуживанием кредита подразумевается
принятие кредитором на себя полной ответственности за выдачу ипотечного кредита, сбор всех
выплат по кредитным долгам, также возможную в определенных случаях пересылку получае-
мых от заёмщика кредитных поступлений реальным инвесторам.

Однако, даже при получении денежного кредита, покупатель должен будет уплатить недоста-
ющую сумму для покупки недвижимости из собственных средств. Продавец в свою очередь,
получив в полном объёме средства по согласованной заранее рыночной цене, передаёт по догово-
ру купли-продажи принадлежащие ему права на недвижимость покупателю и уходит с рынка.
Однако официальный переход прав на объект недвижимости к заёмщику наступит после подписа-
ния обязательства, обеспеченного ипотекой, в результате которого кредитные средства напра-
вятся продавцу недвижимости.

По окончании заключённой сделки покупатель сразу станет владельцем приобретенной недви-
жимости, естественно отягощенной ипотекой.

Что касается уплаченных собственных средств заёмщика, то непосредственно они и составят
первоначальный взнос в банк при заключении договора ипотеки.

В конце срока кредитования, после выплаты основного долга (сумма ипотечного долга и сто-
имости предоставляемого кредитования) все заключенные договоры и оформленная закладная
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аннулируются. Между кредитором и заёмщиком заключается документ, который подтверждает
погашение кредита и как результат освобождает недвижимость от залога.

А в случае неисполнения заёмщиком принятых по договору обязательств, кредитор осуществ-
ляет обращение взыскания на заложенное имущество посредствам лишения прав собственности
у заёмщика и удовлетворение требований залогодержателя за счёт будущей реализации залого-
вого имущества.

Таким образом, видим, что при взаимодействии указанных рынков происходит полный жизнен-
ный цикл ипотечной закладной, а рынок недвижимости является стартовой точкой ипотеки, так как
именно на нем происходит вложение денежных средств под закладываемый объект недвижимости.

Также отметим, что для Российской Федерации характерна двухуровневая модель ипотечного
кредитования, которая предполагает наличие специализированного финансового посредника —
Федерального Агентства по ипотечному жилищному кредитованию [3]. В результате, кредитное
учреждение, сразу после выдачи кредита ипотеки продает его специальной организации, то есть
кондуиту, а сам кредит списывается с баланса банка на баланс кондуита. Впоследствии кондуит
проводит укрепление кредита, то есть дополнительное обеспечение эмиссии. Самым распростра-
нённым вариантом считается создание пула закладных, причём положение должников по ипотеч-
ным ссудам не подлежит каким-либо изменениям. После чего проводится секьюритизация (от
англ. securities Ї ценные бумаги), то есть процесс трансформации однотипных ипотечных ссуд в
ценные бумаги. И под видом ценных бумаг, обеспеченных ипотекой, пулы продаются инвесторам.
Обязательным условием является предоставление инвестору гарантии, то есть страховки от кре-
дитного риска.

Назначение ипотечных ценных бумаг заключается в минимизации рисков несвоевременного
возврата заёмных средств при инвестировании в ипотечное строительство, осуществляемой со-
гласно механизму секъюритизации. Сущность данного механизма состоит в процедуре преобра-
зования долговых обязательств, связанных с рефинансированием, в бумаги, обладающие прием-
лемым обеспечением и сравнительно высокой ликвидностью. Процедурная сторона секъюрити-
зации заключается в реализации одной из двух тактик. В первом случае имеет место выпуск
кредитными организациями, осуществляющими ипотечное кредитование, обеспеченных ценных
бумаг. А во втором имеет место продажа ипотечными инвесторами долговых обязательств ипо-
течному агенту Ї специализированной коммерческой организации, которая в конечном итоге осу-
ществляет эмиссию обеспеченных ценных бумаг, поскольку обладает правом осуществлять эмис-
сию облигаций с ипотечным покрытием.

В целом, существует широкий спектр активов, которые могут служить обеспечением в сдел-
ках секьюритизации, в число которых входят и ипотечные кредиты. Данное обстоятельство объяс-
няется фундаментальными свойствами рассматриваемого вида кредитования, поскольку оно яв-
ляется массовым, а также по причине существования юридически отработанного механизма ус-
тупки требований по ипотечным кредитам и обращения взыскания на заложенное недвижимое
имущество.

Доказано, что развитие ипотечного кредитования в Российской Федерации невозможно без
применения техники финансирования под названием секьюритизация, которая позволяет снизить
стоимость фондирования, диверсифицировать риски, а также повысить ликвидность ипотечных
активов.

Одним из основных законодательных актов, описывающих механизм секьюритизации ипотеч-
ных кредитов, является Федеральный закон от 11 ноября 2003 года № 152 «Об ипотечных ценных
бумагах». Именно с момента появления данного закона на российском финансовом рынке начина-
ется функционирование ипотечных ценных бумаг. Закон определяет два вида ипотечных ценных
бумаг: облигации с ипотечным покрытием, ипотечный сертификат участия, а также отражает
иные вопросы, касающиеся эмиссии облигаций с ипотечным покрытием [6].

Примечательно, что применение ипотечных ценных бумаг в процессе рефинансирования ипо-
течного капитала осуществляется трояко. Российским законодательством выпуск облигаций с
ипотечным покрытием предусмотрен банками, предоставляющими ипотечные кредиты. Однако,
также возможна и уступка банками ипотечным агентам прав требований по кредитам, обеспе-
ченным ипотекой или закладными. И наконец, возможна уступка указанных прав требований уп-
равляющей компании в обмен на ипотечные сертификаты участия.

Отметим, что для большинства инвесторов ипотечные ценные бумаги в Российской Федера-
ции привлекательны не доходностью, а ликвидностью и надежностью. Этот финансовый инстру-
мент представляет интерес для тех, кто желает вложить свои средства для получения гарантиро-
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ванного дохода, например, страховым компаниям, пенсионным фондам и другим потенциальным
инвесторам.

Для проведения анализа развития рынка ипотечного кредитования в Российской Федерации
проанализируем данные, представленные в табл. 1.

Таблица 1. Значения показателей объёма выданных ипотечных жилищных кредитов, объема
задолженности и объема просроченной задолженности по данным Банка России, за 2009-2015 гг.,
млн. руб. *

Показатель 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Объем выданных
ипотечных жи-
лищных кредитов,
накопленным ито-
гом с начала года,
по данным Банка
России.

152500 380061 716944 1031992 1353926 1764126 116663

Объем задолжен-
ности по выдан-
ным ипотечным
жилищным креди-
там, по данным
Банка России.

1010889 1129373 1478982 1997204 2648859 3528379 3982237

Объем просрочен-
ной задолженно-
сти по выданным
ипотечным жи-
лищным кредитам,
по данным Банка
России.

31031 41632 45327 41559 39650 46097 66209

* Составлено авторами на основании [7]

Согласно данным, за анализируемый период видим, что ипотечное кредитование после кризи-
са 2008 года развивалось и набирало популярность среди населения, постепенно увеличивая свои
объёмы, и достигло к 2014 году своего пика. Также видим, что объём задолженностей на совре-
менном этапе превышает объём выданных кредитов (немало важно, что данные относительно
выданных кредитов представлены накопительным итогом в отличие от задолженностей), более
того из года в год задолженность только увеличивается. И естественно это предсказуемое явле-
ние, ведь во время сложных экономических обстоятельств и кризисных течений происходит за-
медление темпов развития рынка, когда следует ожидать не только падение спроса на представ-
ленный продукт, но и ухудшение качества ипотечных портфелей. Для предотвращения подобных
ситуаций, кредитным организациям необходимо тщательно оценивать кредитные риски и не до-
пускать необоснованного снижения требований к заемщикам.

Стоит отметить, что валютный кризис 2014 года значительным образом отразился на рынке
ипотечного кредитования. В связи с чем, объем выданных ипотечных жилищных кредитов резко
упал, а процентная ставка в свою очередь выросла. В свою очередь Банк России предпринял
своевременные действия, а именно с 10 ноября 2014 года ЦБ РФ упразднил действовавший меха-
низм курсовой политики. Произошла отмена интервала допустимых значений стоимости бива-
лютной корзины, и были прекращены регулярные интервенции как на границах указанного интер-
вала и за его пределами, данные действия были направлены на сглаживание валютного курса,
вследствие чего рубль перешёл к плавающему курсу. Данные меры в совокупности привели к
ослаблению курса национальной валюты, резкому росту цен, снижению уровня жизни населения и
экономической активности и др. негативным процессам. Стоит отметить, что несмотря на дан-
ные последствия, действия Центрального Банка РФ были направлены исключительно на выжива-
ние экономики страны. Что в свою очередь оказалось поддерживающим фактором, который су-
мел смягчить негативное влияние внешних событий, и позволил ускорить первичную адаптацию

Бондарь А.П., Мокронос В.И. Институциональное обеспечение развития рынка ипотечного кредитования Российской
Федерации



101
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

экономики к низким ценам на сырье, а также стал ключевым фактором поддержания платежного
баланса страны [8].

Из проведённого исследования выделим следующие меры, необходимые для эффективного
функционирования сферы ипотечного кредитования:
 сократить сроки относительно регистрации прав и совершения сделок с объектами недвижи-

мости;
 организовать более быструю и результативную процедуру регистрации пулов закладных. Речь

идёт о передачи закладных организации, которая выполняет функцию ипотечного агента;
 увеличить объёмы привлеченных инвестиций в отрасль строительства нового жилья;
 содействовать снижению рисков инвесторов касательно вложения средств в ипотечные цен-

ные бумаги, посредством четко прописанных прав ответственности кредитора и заемщика;
 выработать усовершенствованную систему налогообложения при проведении ипотечных

сделок;
 организовать доступную для всех слоёв общества правдивую публичную информацию о со-

стоянии ипотечного рынка России;
 упорядочить систему передачи страховых возмещений в погашение кредитов за заемщиков;
 сделать возможным, чтобы инструменты с секьюритизации стали легкодоступными актива-

ми для инвестирования накопительной части пенсии;
 продолжать заниматься развитием современного, организованного рынка ипотечного креди-

тования; возможна разработка Кодекса ипотечного кредитора для повышения финансовой гра-
мотности среди населения;
 постоянно создавать более совершенные и результативные механизмы социальной защиты

в случаях выселения граждан из жилых помещений при обращении взыскания на заложенную
недвижимость;
 разъяснять тонкости о порядке заключения сделок относительно жилых помещений, права на

которые имеют несовершеннолетние.
ВЫВОДЫ
Следовательно, ипотека содержит в себе огромный потенциал экономического развития, вы-

ражающийся в способности превращать недвижимость в работающий капитал, помогающий за-
емщикам получать недвижимость, а кредиторам — гарантированный доход. В свою очередь,
развитие ипотечного жилищного кредитования могло бы стать важным фактором в выведении
российской экономики из кризиса и социальной стабилизации в стране.
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ОСОБЕННОСТИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИЙ В
СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ

FINANCINGACTIVITIES FEATURES OFTHE COMPANIES IN MODERN
MANAGING CONDITIONS

В статье рассмотрена сущность факторинга как способа финансирования деятельности компаний в современных
условиях хозяйствования. Проанализирован механизм осуществления факторинга как банковской операции. Обосновано
положительное влияние факторингового финансирования на финансовые показатели деятельности компании.

Ключевые слова: факторинг, финансирование деятельности компаний, дебиторская задолженность, факторинговое
финансирование.

The article considers the essence of factoring as a way of financing the companies’ activity in the current economic conditions.
The mechanism of the factoring as a banking transaction was analyzed. The positive effect of factoring financing on the financial
performance of the company was stipulated.

Keywords: factoring, companies’ activities financing, accounts receivable, factoring financing.

ВВЕДЕНИЕ
Проблема выбора приоритетных источников финансирования стоит перед каждой фирмой.

Поэтому первоочередной задачей менеджера является анализ положительных и отрицательных
сторон каждого финансового ресурса.

Как известно, каждый источник имеет свои характерные особенности: при привлечении кре-
дитов требуется обеспечение, при выпуске акций собственники могут получить контроль над
предприятием и участвовать в прибылях, платежи по лизингу и кредитам носят регулярный
характер и т.д.

Выбор способов финансирования фирмы зависит от многих факторов. В большей степени фор-
ма привлечения ресурсов зависит от сложившихся на рынке условий финансирования подобных
предприятий. Также выбор тех или иных источников зависит от финансовых результатов деятель-
ности предприятия, опыта работы в выбранном сегменте, стратегии развития, репутации пред-
приятия, интересов собственников и менеджеров, наличия обеспечения, курса акций и дивиденд-
ной политики, а также доступности необходимых источников финансирования. Руководствуясь
плюсами и минусами источников, и оценивая свои возможности, фирма рассчитывает привлечь
тот или иной источник финансирования.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является раскрытие сущности и содержания современных форм финансирова-

ния деятельности компаний.
РЕЗУЛЬТАТЫ
На сегодняшний день, банковский сектор предлагает производителям и поставщикам, веду-

щим торговую деятельность на условиях отсрочки платежа, альтернативу кредитованию — ком-
плекс услуг по финансированию деятельности через управление дебиторской задолженностью.
Таким эффективным способ финансирования деятельности компании за счет управления ее деби-
торской задолженность является факторинг [1, c. 336].

Сегодня, актуальными условиями финансирования деятельности компаний через факторинг
являются:
 финансирование до 100% от суммы уступленного денежного требования;
 валюта финансирования — рубли;
 срок договора — бессрочный;
 отсрочка платежа между поставщиком и дебитором — до 120 дней;
 ставка за неиспользованный лимит — 0%;
 комиссия за рассмотрение заявки — 0%;
 возможность использования Е–факторинга (электронный факторинг);
 отсутствие требования по оформлению залога.
Так, возможно выделить следующие этапы факторинговой сделки, а именно:
 1 этап: заключение договора, установление лимита;
 2 этап: поставка товара, оказание услуг;
 3 этап: уступка денежного требования;
 4 этап: выплата финансирования до 100% от стоимости поставки;
 5 этап: оплата за поставленный товар/оказание услуги по истечении срока отсрочки;
 6 этап: выплата комиссии. Осуществление последующих поставок по схеме факторинга в

рамках установленного лимита [2].
В современной практике наиболее распространенными формами факторинга как способа фи-

нансирования деятельности компании являются факторинг с регрессом и факторинг без регресса.
Сущность факторинга с регрессом заключается в том, что в случае отсутствия оплаты со

стороны дебитора (покупателя), компания–фактор (банк) вправе запрашивать у поставщика воз-
врат суммы финансирования с учетом комиссии.

Что касается факторинга без регресса, то в данном случае компания–фактор (банк) в случае
отсутствия оплаты от дебитора, собственными силами (без привлечения поставщика) осуществ-
ляет возврат задолженности.

Процесс управления дебиторской задолженностью представляет собой факторинговую сдел-
ку с тремя участниками: поставщик, покупатели (клиенты и заказчики), фактор (Банк). Механизм
проведения факторингового финансирования представлен на рисунке 1.

Как видно из представленных данных (см. рис. 1), во-первых, компания передает фактору
(Банку) реестр счетов–фактур дебиторов, затем банк проводит оценку риска неплатежей дебито-
рами, подписывает договор факторинга с компанией, согласно которого выдает средства в сумме
70-90% от суммы счета-фактуры, что дает возможность компании осуществлять бесперебойно
свою деятельность. Во-вторых, Банк информирует покупателей о своем праве требования к ним
по поводу оплаты счетов-фактуры. В-третьих, по истечении срока действия договора и получе-
ние полной оплаты от дебиторов, банк осуществляет окончательный расчет с компанией.

Оставшаяся сумма к оплате компании перечисляется за вычетом комиссионного вознаграж-
дения и процентов.

С целью определения эффективности факторинговой операции необходимо применять количе-
ственные ценовые показатели. Среди таких показателей вознаграждение факторинговой компа-
нии (банка), эффективная процентная ставка, абсолютные затраты на организацию факторинго-
вой сделки, коэффициент высвобождения дебиторской задолженности [3, c. 346].

Одним из основных количественных показателей, характеризующих степень эффективности
факторингового финансирования, является величина вознаграждения, которая взымается факто-
ром (банком) с продавца (поставщика услуг). Так, комиссия банка за организацию и проведение
факторингового финансирования включает:
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Рис. 1. Механизм проведения факторингового финансирования (Составлено авторами)

1. Разовые затраты (начальные):
 подписание договора на факторинговое финансирование дебиторской задолженности;
 установка и настройка программного обеспечения в случае использования электронного

факторинга.
2. Единоразовая фиксированная оплата за обработку первичных документов.
3. Установленный тарифами фактора (банка) процент от оборота поставщика. Тариф зависит

от сложности администрирования факторинговой сделки. Эта комиссия взымается за следующие
услуги:
 контроль дебиторов касательно своевременности оплаты;
 взаимодействие с дебиторами в случаи возникновения необоснованной (просроченной) де-

биторской задолженности. Эта услуга предоставляется в случаи использования факторинга без
регресса;
 ведение отчетности о текущем состоянии дебиторской задолженности и оформление, а так-

же предоставление компании соответствующих отчетов;
 принятие на инкассо платежных требований.
4. Размер премии за риски, которое принимает на себя фактор (Банк):
 ликвидный риск — несвоевременность оплаты поставок;
 кредитный риск — неплатежеспособность дебиторов;
 процентный риск — изменение стоимости кредитных ресурсов;
 риск несостоятельности (банкротства).
5. Размер стоимости кредитных ресурсов, которые необходимы для осуществления финанси-

рования деятельности компании [4, c. 203].
Как свидетельствует практика, размер стоимости таких ресурсов на 2–3% выше, стоимости

краткосрочного кредита. Это связано с большим риском для фактора (банка), а также с предос-
тавлением дополнительных сопутствующих услуг.

При осуществлении факторинговых операций, фактором взымаются и другие комиссионные
вознаграждения. Основные комиссионные вознаграждения, применяемые в процессе финансиро-
вания деятельности компании посредствам факторинга представлены в таблице 1.

Размер комиссии за денежные ресурсы, подлежащие уплате фактору при осуществлении окон-
чательного расчета с клиентами по денежным требованиям, увеличивается на сумму НДС по
ставке налога, действующей на отчетную дату.

Котелевская Ю.В., Блажевич О.Г. Особенности финансирования деятельности компаний в современных условиях
хозяйствования



105
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2016 - №4

Таблица 1. Виды комиссионных вознаграждений, применяемых в процессе факторингового
финансирования деятельности компании *

Виды комиссионного
вознаграждения База Момент

начисления Момент взимания

Комиссионное вознаграждение за
регистрацию документов

Каждая
зарегистриро-

ванная поставка

Дата регистрации
поставки

Поступление
денежных средств в

оплату поставки

Комиссионное вознаграждение за
факторинговое обслуживание Сумма поставки Дата регистрации

поставки

Поступление
денежных средств в

оплату поставки
Комиссионное вознаграждение за

рассмотрение документов для
оформления заявки

—
Дата подписания

договора
факторинга

После выставления
счета-фактуры

Комиссионное вознаграждение за
денежные ресурсы

Размер
финансиро-

вания

Дата
финансирования

Поступление
денежных средств в

оплату поставки
* Составлено авторами

Процент размещения денежных ресурсов банком фиксируется в национальной валюте (валю-
та РФ) от размера произведенного им факторингового финансирования, и определяется как про-
цент привлечения денежных средств фактором (Банком) [5, c. 544]. Другими словами, стоимость
привлеченного фондирования плюс маржа фактора. В таблице 2 представлен полный перечень
ключевых параметров, влияющих на размер комиссии за факторинговое обслуживание.

Размер комиссии определяется в зависимости от количества баллов, набранных согласно дан-
ным таблицы 2. Комиссия за факторинговое обслуживание определяется в процентах от разме-
ров установленных фактору денежных требований с учетом НДС.

Размер комиссии за факторинговое обслуживание зависит от следующих ключевых параметров:
 числа дебиторов, требования к которым уступаются фактору;
 уровня риска дебиторов, связанный с денежными средствами, требования по которым уступ-

лены фактору;
 количества счетов, выставляемых компанией-продавцом своим дебиторам;
 частоты возвратов товаров дебиторами;
 факта наличия или отсутствия поручительства клиента по отношению к дебиторам;
 реального (фактического) географического месторасположения покупателей — дебиторов;
 характеристики партнерских взаимоотношений между клиентом и его дебиторами.
В таблице 3 представлено влияние факторинга на финансовые показатели деятельности

компании.
Подводя итоги, отметим, что применение факторингового финансирования деятельности ком-

пании является эффективный инструментом, который способствует уменьшению дебиторской
задолженности и увеличению выручки. Это позволяет не отвлекаться на организацию работы с
дебиторами, увеличить объемы полученной выручки компании и сосредоточится на дальнейшем
ее развитии.

От использования факторинга у компании появятся свободные денежные средства, которые
она сможет направить на поддержание необходимого объема оборотного капитала, на увеличе-
ние основных средств, нематериальных активов. Так, использование факторинга способствует
росту продаж компании за счет увеличения скорости оборачиваемости дебиторской задолженно-
сти и привлечение новых покупателей.

ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать вывод о том, что использование факторингового финансирова-

ния деятельности компании, а именно, продажа ее дебиторской задолженности и получение де-
нежных средств от фактора (банка), которые впоследствии используются в соответствии с целя-
ми компании, позволяет увеличивать размеры денежных средств на расчетных счетах и в кассе.
При этом размер дебиторской задолженности уменьшается вследствие ее продажи. В свою оче-
редь, кредиторская задолженность снижается, так как у компании появляются свободные денеж-
ные средства. Иными словами, компания может уменьшить сумму кредиторской задолженности
на сумму досрочно оплаченной дебиторской задолженности. Важно отметить, что факторинговое
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Таблица 2. Расчет комиссии за факторинговое обслуживание *

Показатель Значение
показателя

Вес показателя,
балы

Количество счетов, выставляемых компанией —
продавцом своим дебиторам в месяц

Менее 100
100–250

Более 250

Минимум 10
20

Максимум 30

Частота возвратов товаров дебиторам, %
До 5
5–10

Более 10

Минимум 1
3

Максимум 5

Длительность работы клиента на рынке (более 2-х лет) Да
Нет

Минимум 1,5
Максимум 6

Продавец является производственной компанией Да
Нет

Минимум 1
Максимум 3

Длительность просрочки платежей дебиторами в днях 3–5
Более 5

7
Максимум 15

Количественная характеристика постоянного состава
покупателей-дебиторов

Менее 10
Более 10

Максимум 4
Минимум 1,5

Диверсификация покупателей-дебиторов, %
Менее 30

30–50
Более 50

Минимум 4
6

Максимум 10

Взаимодействие с дебиторами на условиях отсрочки
платежа сроком более чем один год, %

Менее 30
30–50

Более 50

Максимум 8
4

Минимум 3

Дебиторы являются дочерними компаниями иностранных
предприятий, %

Менее 30
30

Более 50

Максимум 2
1,5

Минимум 1

Дебиторы-производственные предприятия, %
Менее 30

30–50
Более 50

Максимум 3
2

Минимум 1

Фактическое месторасположение (удаленность)
дебиторов от клиента, % (от объемов поставки)

Более 70
30–70

Менее 30

Минимум 1,5
2

Максимум 3

Удельный вес компании на рынке, %
Менее 5

5–15
Более 15

Максимум 3
2

Минимум 1

Принятие банком (фактором) риска неплатежа дебиторов Да
Нет

4
1

Удельный вес 100
* Составлено авторами

Таблица 3. Влияние факторинга на основные финансовые показатели деятельности компании *
Показатель Описание Причины

Финансовый рычаг Характеризует финансовую
устойчивость компании

Факторинговое финансирование не
отражается в качестве заемных средств

Оборачиваемость
дебиторской

задолженности

Длительность оборота
дебиторской задолженности

Уменьшение средней величины
дебиторской задолженности

Рентабельность собст-
венного капитала

Характеризует эффектив-
ность деятельность компании Рост чистой прибыли

Рентабельность
активов

Характеризует эффектив-
ность использования

инвестиционного капитала

Роста оборачиваемости активов (в част-
ности дебиторской задолженности).

Уменьшение сомнительной дебиторской
задолженности

* Составлено авторами
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финансирование при этом не отображается в качестве заемных средств, не искажая при этом
финансовую отчетность и структуру баланса (факторинговое финансирование отображается в
составе внереализационных расходов). От использования факторинга у компании появятся сво-
бодные денежные средства, которые она сможет направить на поддержание необходимого объе-
ма оборотного капитала, на увеличение основных средств, нематериальных активов.
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СОВРЕМЕННОЕ СОСТОЯНИЕ СЕКТОРА МИКРОФИНАНСОВЫХ
ОРГАНИЗАЦИЙ В РОССИИ

THE CURRENT STATE OFTHE MICROFINANCE ORGANIZATIONS SECTOR
IN RUSSIA

Рассмотрены основные законодательные акты, регулирующие деятельность микрофинансовых организаций, прове-
ден анализ их деятельности, выявлены основные проблемы, препятствующие эффективному развитию данного сектора
финансового рынка.

Ключевые слова: микрофинансовая организация, микрозайм, ключевые показатели, юридические лица, индивиду-
альные предприниматели, физические лица.

The article deals with the basic legislative acts that regulate activities of microfinance organizations. The author analyzed the
microfinance organizations activities. The main problems that inhibit the effective development of this financial market sector are
revealed.

Keywords: microfinance organization, microloan, key indicators, legal entities, individual entrepreneurs, private individuals.

ВВЕДЕНИЕ
Сектор микрофинансовых организаций (МФО) в финансово-кредитной системе России явля-

ется достаточно молодым. Он начал развиваться с середины 1990 годов в условиях отсутствие
четкой правовой базы и не высокой грамотности населения. Данный институт занял свою нишу на
рынке, выдавая займы тем заемщикам, которые не могли получить денежные средства в банках.
Несмотря на то, что стоимость микрозаймов гораздо выше банковского кредита, данный кредит-
ный продукт оказался востребованным, главным образом физическими лицами, малыми субъек-
тами предпринимательства, а процесс получения и оформления документов намного проще. Од-
нако отсутствие эффективного государственного регулирования деятельности МФО, приводило к
криминализации бизнеса, нарастанию социальных проблем.

Первым шагом к урегулированию стихийно растущего рынка микрофинансирования, стал при-
нятый Федеральный закон №151-Ф3 от 2.07.2010г. «О микрофинансовой деятельности и микрофи-
нансовых организациях» [1].

Дальнейшее совершенствование законодательства было направлено на защиту прав клиентов
МФО, ограничение кредитного риска. Федеральный закон от 21.12.2013 № 353-ФЗ «О потреби-
тельском кредите (займе)» [2], обязал кредитные организации, в которые входят и МФО, соблю-
дать единые правила кредитования граждан, что выводит стандарт защиты прав потребителей
финансовых услуг на новый уровень.

Федеральный закон от 29 декабря 2015 г. N 407-ФЗ «О внесении изменений в отдельные зако-
нодательные акты Российской Федерации и признании утратившими силу отдельных положений
законодательных актов Российской Федерации» [3] поделил все МФО на два типа — микрофи-
нансовые компании (МФК) и микрокредитные компании (МКК). МФК могут привлекать денеж-
ные средства третьих лиц, но к ним предъявляются повышенные требования; МКК лишены этой
возможности, но надзор за ними ограничен.

Важным шагом стала передача функций регулирования и надзора за деятельностью МФО
единому мегарегулятору финансового рынка — Банку России, который ведет государственный
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реестр МФО, осуществляет надзор за выполнением МФО требований, определенных законода-
тельством, взаимодействует с саморегулируемыми организациями.

Рынок микрофинансирования в России сегодня набирает популярность, поскольку потребность
в финансовых услугах растет, однако он все еще имеет много законодательных, социальных, эко-
номических проблем и требует дальнейшего исследования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Главная цель исследования: анализ современного состояния сегмента финансово-кредитной

системы страны микрофинансовых организаций, выявление проблем и тенденций их развития.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Состояние рынка микрофинансовых услуг характеризуется значительными темпами роста,

как его участников, так и объемов кредитования.
Основными потребителями микрофинансовых услуг являются экономически активное населе-

ние с невысоким и средним уровнем дохода, занятые в сфере обслуживания и торговли (27%),
строительстве и транспортной сфере (15%), работники бюджетной сферы и офисные работники
(35%). Количество заемщиков — субъектов малого бизнеса и предпринимателей оценивается в
250 тысяч единиц [4, c.185].

Динамика количества МФО представлена на рис. 1.
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Рис. 1. Динамика количества МФО (Составлено на основании [5, 6, 7])

За четыре года количество МФО увеличилось более чем в 15 раз. На начало 2016г. в государ-
ственном реестре числилось 3699 МФО, что на 512 организаций (на 12,2%) меньше чем в 2014г.
Сокращение количества МФО в 2015г. связано с «очищением» рынка от недобросовестных ком-
паний, которые не вели профильной деятельности и систематически не предоставляли отчётность
в ЦБ РФ.

В 2016 г. продолжается сокращение количества МФО, но основной причиной является усиле-
ние конкуренции в этом сегменте финансового рынка. За 9 месяцев 2016г. из реестра исключены
1060 компаний, а включены в реестр только 550 [7].

Проанализируем ключевые показатели деятельности МФО в 2014-2015 гг. (табл. 1).
Количество заключенных договоров по микрозаймам в 2015 г. увеличилось на 29,9%. Этому

способствовало ужесточение требований банков к заемщикам и более лояльные условия креди-
тования МФО. Основную часть в объеме заключенных кредитных договоров составляют дого-
вора с физическими лицами. В 2015 г. удельный вес этих договоров составлял 99,53%, что на
0,53% больше, чем в 2014 г. Количество заключенных договоров с физическими лицами увеличи-
лось на 30,5%. Снижение экономической активности среднего и малого бизнеса отразилось на
динамике спроса на микрофинансирование: число договоров с юридическими лицами уменьши-
лось на 36,9%, а с индивидуальными предпринимателями — на 29,7%.

Сумма выданных микрозаймов в 2015 г. увеличилась на 6,5% и составила 139,9 млрд. руб. На
рост объема кредитования повлияло увеличение суммы выданных кредитов физическим лицам
на 11,7% и юридическим лицам на 4,0%. Объем выданных кредитов индивидуальным предприни-
мателям уменьшился на 23,1%.
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Таблица 1. Ключевые показатели деятельности МФО за 2014-2015 гг. *
Значение показате-

лей за годНаименование показателей Ед.
изм. 2014 г. 2015 г.

Темп
прироста,

%
1. Количество заключенных договоров по мик-
розаймам, в т.ч. ед. 8712908 11320327 29,9

1.1. с индивидуальными предпринимателями ед. 45815 32217 -29,7
1.2. с юридическими лицами ед. 33922 21419 -36,9
1.3. с физическими лицами ед. 8633171 11266691 30,5
2. Сумма выданных микрозаймов, в т.ч. млн. руб. 131395,6 139912,8 6,5
2.1. Индивидуальным предпринимателям млн. руб. 14250,8 10961,9 -23,1
2.2. Юридическим лицам млн. руб. 11898,4 11418,2 4,0
2.3. Физическим лицам, в т.ч. млн. руб. 105246,3 117532,7 11,7
2.3.1. в сумме не более 45 тыс. руб. млн. руб. 43103,9 62756,1 45,6
3. Сумма списанной задолженности по микро-
займам млн. руб. 946,6 2275,1 140,3

4. Сумма привлеченных средств, в т.ч. млн. руб. 66236,5 53279,6 -19,6
4.1. от физических лиц млн. руб. 19016,3 14587,8 -23,3
4.2. от юридических лиц млн. руб. 47220,2 38691,8 -18,1
5. Капитал млн. руб. 57662,2 51121,1 -11,3
6. Чистая прибыль млн. руб. 4768,9 4078,1 -14,5

* [6]

Рассмотрим структуру выданных кредитов по их видам (рис. 2).
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Рис. 2. Структура выданных микрозаймов в разрезе видов заемщиков (Составлено и рассчитано на
основании табл. 1)

Основную часть объема выданных микрозаймов составляют займы физическим лицам. За
год произошли структурные сдвиги в сумме выданных займов. Часть займов, выданных физи-
ческим лицам, увеличилась на 3,9% и составила 117,5 млрд. руб. за счет уменьшения части зай-
мов юридическим лицам на 0,9% (сумма кредитования в 2015 г. 11,4 млрд. руб.) и индивидуаль-
ным предпринимателям на 3% (сумма кредитования в 2015 г. 11,0 млрд. руб.).

Объем выданных микрозаймов «до зарплаты» в сумме кредитования физическим лицам про-
демонстрировал значительный рост на 45,6% и достиг значения в 62,8 млрд. руб.

Удельный вес таких займов в сумме займов физическим лицам составил в 2015 г. 53,4%, что
превышает на 13,4% значение этого показателя 2014 г.

Именно этой группе рынок обязан своим негативным имиджем. Для получения такого займа
требуется минимум документов, сроки займа, как правило, не превышают 30 дней, а эффективные
ставки достигают 800-900%. Такие займы предназначены для наиболее бедных и финансово не-
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грамотных слоев населения, а значительный процент ожидаемых невозвратов по таким займам дол-
жен компенсироваться гигантскими ставками и короткими сроками оборачиваемости средств [5].

Удельный вес объемов кредитования юридических лиц и индивидуальных предпринимателей
составил незначительную часть в общей сумме 9,1% и 10,8% соответственно. Вхождение в этот
сегмент рынка требует значительных начальных инвестиций. МФО, кредитующие субъектов малого
и среднего предпринимательства, практически являются конкурентами банкам, которые распо-
лагают большими финансовыми ресурсами, имеют разветвленную сеть филиалов, разнообраз-
ные виды предлагаемых продуктов, более разработанную систему защиты от кредитных рисков.

Сумма списанной задолженности по микрозаймам в 2015 г. увеличилась на 140,3%.
Удельный вес списанной задолженности в сумме выданных займов увеличился с 0,72% в 2014

г. до 1,6% в 2015 г. Темп прироста суммы списанной задолженности значительно превосходит
темп прироста выданных займов, что отрицательно сказывается и на финансовые результаты
деятельности МФО.

Сокращение количества зарегистрированных МФО практически не повлияло на концентрацию
рынка. Число организаций, совместно контролирующих 80% портфеля микрозаймов, сократилось
с 179 до 171, а доля 100 крупнейших снизилась с 70,8% до 69,7% от общей суммы портфеля. На
эти топ-100 организаций приходится 38,5% договоров микрофинансирования, заключенных на рынке
в 2015 году. На 01.07.2016 г. на 100 крупнейших МФО, приходится 74,1% совокупного портфеля
микрозаймов (при этом, на 40 крупнейших МФО, по нашим оценкам, приходится почти 1/3 портфе-
ля и выдач микрозаймов) [6]. К лидерам по размеру портфеля, превышающего 1 млрд.руб. отно-
сятся компании, показанные в табл. 2.

Таблица 2. Лидеры по размеру портфеля микрозаймов *
Совокупный размер портфеля,

млн. руб.Наименование МФО
на 01.01.2015г. на 01.01.2016г

Темп
прироста, %

Домашние деньги 6 594,9 5 318,7 -24,0
ГК Деньги сразу (ООО «Управляющая
компания Деньги Сразу», ООО «Цифровые
финансовые системы», ООО «АСД-Финансы»)

2 225,4 1 487,2 -49,6

МигКредит 1 983,1 1 611,6 -23,1
ФИНОТДЕЛ 1 648,7 1 093,2 -50,8
ГК Быстроденьги (ООО «Магазин Малого
Кредитования», ООО АВГУСТФИНАНС») 1 209,7 1 298,3 6,8

МИКРОФИНАНС 1 011,1 1 312,5 23,0
* [8]

Данные табл. 2 показывают, что портфели четырех лидирующих по размеру портфеля займов
значительно уменьшились в 2015 г.

Сумма привлеченных средств МФО значительно снизилась в 2015 г. на 19,6% или на 12,9
млрд. руб. Инвестиции от физических лиц уменьшились — на 23,3%, что в сумме составило 4,4
млрд. руб., от юридических лиц — на 18,1%, что в сумме составило 8,5 млрд. руб.

Основную часть инвестиций составляют инвестиции от юридических лиц, они в 2015 г. увели-
чились 1,3% (рис. 3).

Основными источниками привлечения финансовых ресурсов МФО являются собственные сред-
ства, кредиты и кредитные линии от банков и других финансовых организаций, инвестиции от
физических и юридических лиц. Привлечение средств посредством выпуска ценных бумаг пока
мало распространено на российском рынке.

Единственный пример использования ценных бумаг на сегодняшний день — это облигацион-
ный заем «Домашних денег» на 1 млрд. рублей сроком на 3 года под 18-19% годовых, размещен-
ный в 2012 г. [5].

Сумма капитала в 2015г. уменьшилась на 11,3%, произошло уменьшение и чистой прибыли.
Это, прежде всего, связано с уменьшением количества МФО.

ВЫВОДЫ
Важной составляющей финансово-кредитной системы страны в последние годы становится

сектор микрофинансирования, являющийся в мировом сообществе альтернативой потребитель-
скому кредитованию.
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Рис. 3. Структура инвестиций в МФО (Составлено и рассчитано по данным табл. 1)

Достоинством деятельности МФО является простота процесса получения займа: короткие сроки
рассмотрения кредитной заявки, простота оформления документов, индивидуальный подход к
бизнесу клиента и др.

 Однако в деятельности МФО выявляется много проблем, связанных с незаконной деятельно-
сти компаний-мошенников, неправомерными способами взыскания задолженности, невозвратом
денежных средств, с обслуживанием долга, недостаточной информированностью клиентов об их
правах и др.

Современное состояние сегмента МФО характеризуется совершенствованием нормативно-
законодательной базы, направленной на защиту прав клиентов МФО и ограничение кредитного
риска, ужесточением надзорных функций мегарегулятора, «очищением» рынка от компаний, ра-
ботающих по «серым» схемам, повышением уровня доверия потребителей микрофинансовых услуг
и инвесторов.

Рынок микрофинансирования в последние годы показал значительный рост масштабов дея-
тельности. Стремительно росли количество МФО, количество заключенных договоров, объемы
заключенных сделок, что связано с увеличением спроса на микрозаймы отдельных категорий
населения и субъектов малого и среднего бизнеса.

В 2015-2016 гг. количество МФО, при росте суммы выданных займов, уменьшилось в связи с
«очищением» рынка от недобросовестных компаний, которые не выполняли требования норма-
тивно-законодательных актов, усилением конкуренции. Почти на треть увеличилось количество
заключенных договоров по займам физических лиц, занимающих основную часть в сумме всех
договоров. В структуре суммы кредитования преобладают займы физическим лицам, более по-
ловины этой суммы — это займы «до зарплаты», являющиеся наиболее проблемным. Уменьши-
лась часть микрозаймов, предоставляемых юридическим лицам и индивидуальным предприни-
мателям, доля которых в сумме выданных займов мала, что отрицательно сказывается на разви-
тии малого и среднего предпринимательства в стране.
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РАСЧЕТ УРОВНЯ ПРИБЫЛЬНОСТИ ФИНАНСОВЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

CALCULATION OFTHE FINANCIAL INVESTMENTS PROFITABILITY LEVEL

В статье рассмотрено понятие эффективность управления инвестиций, определена методика оценки эффективности
инвестиций; дана оценка эффективности управлениями инвестиций на примере ООО «Санаторий «Меллас».

Ключевые слова: инвестиции, оценка, управление, эффективность, облигации, ресурсы.

The article deals with the concept of the investment management effectiveness; the estimation method of investments
efficiency was defined; an assessment of the investment management effectiveness on the example of «Sanatorium «Mellas» was
represented.

Keywords: investment, evaluation, management, efficiency, bonds, resources.

ВВЕДЕНИЕ
На современном этапе развития экономики одним из перспективных направлений хозяйствен-

но-финансовой деятельности предприятий является эффективность управления инвестиционными
ресурсами. По рыночным условиям инвестиционная деятельность выступает одним из важней-
ших факторов устойчивого роста и динамичного развития российской экономики, так как являет-
ся фундаментом для расширения производственно-инновационного потенциала отечественных
предприятий, с целью повышение их конкурентоспособности и эффективности функционирования.
Проблема оценки управления эффективностью инвестиций в создаваемых системах управления
постоянно находится в центре внимания отечественных и зарубежных ученых-экономистов. Дан-
ная ситуация объясняется тем, что инвесторы и хозяйствующие объекты, которые используют
инвестиции при создании систем управления, должны знать о результатах реализации систем управ-
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ления, сроках окупаемости инвестиций и условиях возврата полученных финансовых, материаль-
ных и других видов ресурсов.

Инвестиционной деятельности посвящены многие труды и исследования отечественных и за-
рубежных авторов, таких как: И. Ахметзянов, Б. Грэхем, У. Баффет, Л.Е. Басовский, Е.В. Бехте-
рева, В.В. Бочаров, И.В. Жуковская, Р. Кийосаки, Ф. Шарп, В. Бейли, А.В. Медведев, Г.С. Старо-
верова, А.Ю. Медведев, И.В. Сорокина и другие.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО

«Санаторий «Меллас»
РЕЗУЛЬТАТЫ
Под эффективностью понимается сопоставление результатов (эффекта) от реализации инвес-

тиций в системы управления с величиной их затрат. Результат (эффект) — показатель, характери-
зующий величину выгодности применения систем управления. В условиях рыночных отношений
проблема экономического обоснования инвестиционных решений в системы управления приобре-
тает особую актуальность. Она возникает уже на прединвестиционной фазе, как на уровне от-
дельных организаций, так и в высших эшелонах управления национальной экономикой [2].

Оценка социально-экономической эффективности систем управления связана с решением ряда
сложных задач, характеризующихся влиянием определенных факторов. Сложность решения та-
ких задач определяется влиянием следующих факторов [1]:

1) инвестиции осуществляются во времени один раз, либо повторяются во времени неоднок-
ратно в зависимости от договоренности между инвесторами и хозяйствующими объектами;

2) получение результатов от реализации инвестиционных проектов носит длительный характер,
т.е. более года;

3) процесс реализации инвестиционных проектов в течение длительного времени приводит к
высокой степени неопределенности и влиянию инфляционных процессов, требующих при проведе-
нии расчетов эффективности учета рисков и инфляции.

Таким образом, данные факторы вызывают необходимость разработать особые методы оценки
эффективности инвестиционных проектов. При учете возможных рисков и инфляции при расчете
эффективности системы управления, позволяет принимать достаточно обоснованные решения с
минимально возможным уровнем погрешности. Достоверность решения при оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов достигнуть очень трудно.

 Общие положения общепринятой методики оценки эффективности инвестиций [3]:
1) расчеты экономической эффективности капитальных вложений применяются в процессе:
 разработки различных проектных и плановых (прогнозных) документов;
 оптимизации распределения реальных инвестиций по формам воспроизводства основных

фондов;
 оценки эффективности использования собственных финансовых средств.
2) при расчетах определяют общую экономическую эффективность как отношение эффекта

(результата) к сумме капитальных затрат, обусловивших этот эффект. Затраты и результаты ис-
числяются с учетом фактора времени. На предприятиях экономическим эффектом капитальных
вложений служит прирост прибыли (хозрасчетного дохода).

3) с целью всестороннего обоснования и анализа экономической эффективности капитальных
вложений, выявления резервов ее повышения используют систему показателей — обобщающих и
единичных. К обобщающим показателям относятся период окупаемости капитальных затрат (ко-
личество лет или месяцев, в течение которых возмещаются начальные инвестиции) и капитало-
емкость, т. е. удельные капитальные вложения в расчете на единицу прироста производственной
мощности или выпуска продукции. Единичные показатели, подлежащие общему комплексному
анализу, — это производительность труда; фондоотдача; материалоемкость (энергоемкость), се-
бестоимость, качество и технический уровень продукции; длительность инвестиционного цикла;
величина социального эффекта в сравнении с социальными нормативами; показатели, характери-
зующие улучшение состояния окружающей природной среды.

4) для определения эффективности капитальных вложений необходимо исключить влияние на
суммарный эффект — инвестиционных факторов, то есть мероприятий, которые не требует капи-
тальных вложений. При получении предприятием прибыли необходимо исключить эффект от бо-
лее полного использования введенных ранее производственных мощностей, увеличения коэффи-
циента сменности работы оборудования, внедрения прогрессивных форм организации производ-
ства, труда и управления, повышения профессиональной подготовки и мастерства персонала [4].
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Оценку финансовых инвестиций осуществляют аналогично капитальным, путем сопоставле-
ния объема инвестиционных расходов, с одной стороны, с суммой денежного потока от осуществ-
ления такого инвестирования, с другой. Особенность такого сопоставления заключается в том,
что при финансовых инвестициях в сумме денежных потоков отсутствуют амортизационные от-
числения.

Оценка привилегированных акций. Владельцы привилегированных акций регулярно получают
фиксированные дивиденды от компаний, которые выпускают акции. Стоимость привилегирован-
ных акций можно определить дисконтируя сумму дивидендов за неоконченный период [5]:
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где ДА — сумма дохода от владения привилегированной акцией; к — ставка дисконта; СД —
годовая сумма дивидендов (постоянный дивиденд).

Это уравнение можно представить в виде формулы:

к
СДДА  . (2)

Метод дисконтирования Cash-flow называют также методом расчета внутренней (потенци-
альной) стоимости инвестиции. В случае использования этого метода соответствующие инвести-
ционные решения принимаются на основе сравнения абсолютных величин: нынешней стоимости
входных и исходных денежных потоков, которые являются следствием инвестиционных вложе-
ний. При этом ставка дисконтирования, которая применяется при расчетах нынешней стоимости,
является заданной и отвечает ставке доходности по возможным альтернативным вложениям.

Целесообразность финансовых инвестиций в отдельные объекты определяется путем приве-
дения к нынешней стоимости ожидаемых чистых денежных потоков (Cash-flow) от осуществле-
ния инвестиций и сопоставления суммарной величины этих потоков с себестоимостью инвести-
ций (денежных выплат на приобретение инвестиции).

Предприятие ООО «Санаторий «Меллас» планирует осуществить финансовые вложения в го-
сударственные облигации со сроком погашения 2 года. Облигации можно приобрести с дискон-
том в 10 %, фиксированная ставка процента по облигациям составляет 12% годовых к номиналу
с ежеквартальной выплатой доходов. Объем финансовых инвестиций равняется 90 000 руб.; ко-
миссионное вознаграждение финансового посредника за приобретение и хранение облигаций —
0,5% их нарицательной стоимости (платится одновременно с приобретением облигаций). Как аль-
тернатива — предприятие может вложить отмеченную сумму средств в банковский депозит с
процентной ставкой 20% годовых (или 5 % за квартал) с ежеквартальным начислением доходов.

Проведем оценку целесообразности инвестиционных вложений в упомянутые облигации. Учи-
тывая базовые условия, нарицательная стоимость облигаций будет составлять 100 000 руб.; ко-
миссионное вознаграждение финансового посредника — 500 руб.; квартальная сумма процентов
— 3000 руб. (3% за каждый квартал). В таблице 1 приведенные расчеты нынешней стоимости
будущих доходов от осуществления инвестиций.

Следовательно, расчеты показывают, что стоимость инвестиции является отрицательной. Это
значит, что вложение средств в данные облигации является менее выгодным, чем альтернатив-
ное вложение на депозитный счет.

Охарактеризованный метод оценки инвестиций является универсальным и может использо-
ваться как для оценки финансовых, так и реальных инвестиций. Вместе с тем его приложение
является проблематичным в случае осложнений с прогнозированием будущих денежных потоков
от инвестиций и в случае неопределенности сроков, на которые вкладываются средства. При
наличии инфляционных ожиданий приведенные расчеты следует откорректировать на прогнозный
уровень инфляции, в частности номинальную ставку доходности в плановом периоде следует при-
вести к реальной (с учетом индекса инфляции).

Рассчитаем норму доходности, при которой внутренняя стоимость инвестиции составляет нуль.
Для этого выполним расчеты стоимости инвестиций за использование двух пробных вариантов
ставки дисконтирования: 20 и 16% годовых или, соответственно, 5 и 4% квартальных: re1 = 5%;
re2 = 4%.

Рассчитаем искомую внутреннюю норму доходности:

%45,455,05
34252802
5434255re 
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Таблица 1. Расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО «Санаторий «Меллас»  *

Период, n
(квартал)

Денежный поток
от финансовых
инвестиций, CF

Процентный фактор
нынешней стоимости

1 / (1 + r)n

Нынешняя стоимость
ожидаемых доходов

CFn / (1 + r) n

1-и 3000 0,95238 2857
2-и 3000 0,90703 2721
3-и 3000 0,86384 2592
4-и 3000 0,82270 2468
5-и 3000 0,78363 2351
6-и 3000 0,74622 2239
7-и 3000 0,71068 2132
8-и 103 000 0,67684 69 715

Общая нынешняя стоимость будущих денежных
поступлений от осуществления инвестиций в облигации 87 075

Общая себестоимость инвестиции 90 500
Стоимость инвестиции –3425

* Составлено по данным ООО «Санаторий «Меллас»

Таблица 2. Расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО «Санаторий «Меллас» *

Период, n
(квартал)

Денежный
поток от

финансовых
инвестиций,

CF

Процентный
фактор

нынешней
стоимости
re1 = 5 %

Нынешняя
стоимость

ожидаемых
доходов

re1 = 5 %

Процентный
фактор

нынешней
стоимости
re2 = 4 %

Нынешняя
стоимость

ожидаемых
доходов

re2 = 4 %
1-и 3000 0,952 2857 0,962 2886
2-и 3000 0,907 2721 0,925 2775
3-и 3000 0,864 2592 0,889 2667
4-и 3000 0,823 2468 0,855 2565
5-и 3000 0,784 2351 0,822 2466
6-и 3000 0,746 2239 0,790 2370
7-и 3000 0,711 2132 0,760 2280
8-и 103 000 0,677 69 715 0,731 75 293
Общая настоящая стоимость будущих

денежных поступлений от осуществления
инвестиций в облигации

87 075 93 302

Общая себестоимость инвестиции 90 500 90 500
Стоимость инвестиции –3425 +2802

* Составлено по данным ООО «Санаторий «Меллас»

ВЫВОДЫ
Внутренняя ставка внутренней нормы доходности составляет 4,45% квартальных, то есть 17,8%

годовых. Это значит, если по альтернативным вложениям доходность будет превышать 17,8%, то
инвестиции в облигации с приведенными в примере условиями являются невыгодными. Если же
ставка доходности по альтернативным вложениям является меньше, чем рассчитана внутренняя
эффективная ставка, то решение об инвестировании средств в эти облигации может быть пози-
тивным для ООО «Санаторий «Меллас».

Дальнейшие исследования необходимо направить на усовершенствование методики расчета
уровня прибыльности финансовых инвестиций.
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ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ РЕСПУБЛИКИ КРЫМ КАК
ФУНДАМЕНТАЛЬНАЯ ОСНОВА ДЛЯ АКТИВИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО

ПРОЦЕССА1

INVESTMENT CLIMATE OFTHE REPUBLIC OF CRIMEAAS THE
FUNDAMENTAL BASIS OF INVESTMENT PROCESSACTIVATION

В работе проведен анализ инвестиционного климата Республики Крым, которая осуществляет свою деятельность в
условиях санкций. Выявлены основные проблемы, препятствующие развитию инвестиционной деятельности в Респуб-
лике Крым. Определены преимущества активизации инвестиционного процесса в регионе и выделены основные сферы
хозяйственной деятельности, имеющие наибольшую инвестиционную привлекательность в современных условиях.

Ключевые слова: инвестиционный климат, инвестиционная привлекательность, потенциал, активизация инвестицион-
ного процесса.

The article analyzed the investment climate of the Republic of Crimea that operates under the sanctions. The main problems
hindering the investment activity development in the Republic of Crimea were revealed. The advantages of investment process
activation in the region were identified and the main areas of economic activity with the highest investment attractiveness in
modern conditions were highlighted.

Keywords: investment climate, investment attractiveness, potential, investment process activation.

ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день и в ближайшие годы Крыму предстоит развивать свою экономику в

условиях режима санкций. Говорить о том отменят ли санкции в ближайшее время или может
хотя бы смягчат, конечно, можно, но на этом не нужно сосредотачивать все внимание.

Сейчас Крым нуждается в действиях, направленных на развитие экономики и привлечения
потока инвестиций, поэтому актуальным на данный момент есть вопрос определения и анализа
сильных и слабых сторон инвестиционной привлекательности полуострова для иностранных инве-
сторов, а также определения направлений дальнейшего развития инвестиционного потенциала.

Проблемам развития инвестиционного процесса посвящены труды многих отечественных и
зарубежных ученых, среди них можно выделить Ю.Н. Воробьева, И.А. Бланка, А.А. Пересаду,
У. Шарпа. Однако большинство научных работ посвящены теории инвестирования, а в настоящее
время особую актуальность приобретает анализ современного развития инвестиционного процес-
са, в частности, на территории Республики Крым, которая действует в условиях санкций, что
представляет собой особый случай в развитии экономики страны.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Проанализировать существующий инвестиционный климат Республики Крым по различным оцен-

кам, выявить негативные и позитивные тенденции в его развитии и определить влияние инвестици-
онного потенциала на возможность активизации инвестиционного процесса в аграрном секторе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В 2015 году Рейтинговым агентством «Эксперт РА» была проведена оценка существующего

потенциала инвестиционного климата и рисков инвестиционной среды Республики Крым. По дан-

1 Исследование выполнено за счет гранта Российского фонда фундаментальных исследований (проект №16-36-00105)
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ным агентства, Республика Крым в рейтинге инвестиционной привлекательности 2015 года вош-
ла в группу с пониженным инвестиционным потенциалом и высоким уровнем риска (3С1) — это
уровень Мурманской области, Республик Карелии, Бурятии, и Забайкальского края. Результаты
оценки связаны с множеством различных факторов.

Для того, то бы проанализировать состояние инвестиционного потенциала Республики Крым
необходимо рассмотреть факторы, влияющие на уровень рисков инвестиционной среды и факто-
ры, благоприятно влияющие на повышение инвестиционной привлекательности полуострова.

На уровень инвестиционного риска значительное влияние оказывает оторванность полуостро-
ва от материковой России. Этот фактор является негативным индикатором при необходимости
решения системных проблем, неблагоприятно влияющих на уровень инвестиционной привлека-
тельности Крыма.

К таким системным проблемам можно отнести низкую транспортную доступность региона.
Решение этой проблемы имеет высокий уровень актуальности, так как для развития экономичес-
кого потенциала, обеспечения промышленного роста, развития сельского хозяйства, строитель-
ства и других отраслей, необходимо обеспечить доступность для региона стратегически важных
природных, сырьевых, водных и энергетических ресурсов. Для решения этой проблемы уже пред-
приняты меры, одной из наиболее значимых мер является строительство Керченского моста.

На сегодняшний день доступность к сырьевым ресурсам, размещающимся на территории
материковой России, обеспечивается с помощью водного сообщения (в основном паромные пе-
реправы и морские буксиры), автомобильного и железнодорожного транспорта.

За 2015 год грузооборот автомобильного транспорта составил 127,6 млн. т-км, что в 2,2 раза
больше, чем в 2014 году, а за январь-август 2016 года грузооборот автомобильного транспорта
составил 73 млн. т-км (на 6,5% больше, чем за январь-август 2015 года), что свидетельствует о
востребованности автомобильного транспорта при грузоперевозках.

На реализацию целевой программы «Развитие автомобильных дорог регионального и межму-
ниципального значения Республики Крым на 2016 год» предусмотрено 5,2 млрд. руб., из которых
по состоянию на 01.09.2016 выделено 2,4 млрд. руб.

Железнодорожным транспортом Крыма за 2015 год перевезено 3 472,0 тыс. тонн грузов, а за
январь — август 2016 года перевезено 2,7 млн. тонн грузов, что на 8% больше чем за аналогич-
ный период 2015 года.

Морскими портами Республики Крым за 2015 год обработано 4 805,0 тыс. т грузов, что на
13,1% ниже, чем за 2014 год. Это связано с опасениями судовладельцев относительно введения
международных санкций при заходе в порты Республики Крым. Морскими портами Республики
Крым в январе-августе 2016 года обработано 3,4 млн. т грузов, что на 25,6% выше, чем за анало-
гичный период прошлого года. Это свидетельствует об эффективности предпринимаемых мер
властями в условиях санкций и при минимизации их воздействия.

Авиационным транспортом за январь-август 2016 года перевезено 5,1 млн. т грузов, что на
13% больше чем за аналогичный период предыдущего года.

Одновременно с увеличением объема инвестиций в республику будет возрастать уровень спроса
на грузоперевозки, соответственно, для увеличения заинтересованности инвесторов в размеще-
нии стратегических объектов инвестирования на территории полуострова необходимо обеспе-
чить высокий уровень транспортной доступности региона.

Также существует проблема транспортной доступности Республики Крым для туристов. С
середины 2014 года заметно начала меняться структура пассажиропотока в Крым, в связи с этим
приоритетным видом транспорта для туристов стали становиться авиатранспорт и автомобиль-
ный транспорт. При этом лимитный порог пропускной способности транспортного комплекса Рес-
публики Крым составляет примерно около 4 млн. туристов из России в сезон. Для увеличения
лимитного порога государством был запланирован ряд мероприятий по развитию транспортного
комплекса, некоторые из которых уже реализуются.

Так же к одной из системных проблем, требующих незамедлительных действий для ее устра-
нения, можно отнести энергодефицит.

Вследствие блокады полуострова со стороны украинских властей, возникла необходимость
самостоятельного бесперебойного энергетического снабжения полуострова. Согласно планам
властей Российской Федерации (далее — РФ) вопрос самостоятельного полного обеспечения
полуострова электроэнергией в необходимом количестве будет полностью устранен лишь к 2018
году, а до тех пор этот фактор будет выступать серьезным ограничителем для инвестиций.

За 2015 год производство и распределение электроэнергии, газа и воды на полуострове увели-
чилось на 14,9% по сравнению с предыдущим годом, увеличение объемов производства связано
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с критической энергетической ситуацией, сложившейся в связи с обесточиванием полуострова с
территории Украины.

После введения чрезвычайной ситуации в Крыму, отпуск электроэнергии снизился на 4,8% и
составил 5 158,2 млн. кВтч. При этом за 2015 год было произведено электроэнергии — 1 335,8
млн. кВтч, что на 18,1% больше, чем за 2014 год, в том числе:
 тепловыми электростанциями было выработано — 708,3 млн. кВтч.;
 мобильными газотурбинными — 164,7 млн. кВтч;
 солнечными электростанциями — 325,4 млн. кВтч;
 ветровыми электростанциями — 137,4 млн. кВтч.
В 2015 году альтернативные электростанции эксплуатировались в штатном режиме.
Всего в 2015 году полуостровом было произведено 1 335,8 млн. кВтч электроэнергии, а по-

треблено 5 158,2 млн. кВтч, т.е. Республика Крым смогла самостоятельно обеспечить всего 25%
от необходимого объема электроэнергии. Это очень низкий показатель.

За 8 месяцев 2016 года производство, передача и распределение электроэнергии, газа и воды
на полуострове увеличились на 75%.

Основными предприятиями произведено электроэнергии — 1 460,0 млн. кВтч, что на 79,9%
больше, чем за январь-август 2015 года, в т. ч. электростанциями:
 тепловыми — 1 157,5 млн. кВтч (рост в 2 раза), в т.ч. мобильными газотурбинными — 442,8

млн. кВтч (рост в 164 раза за счет ввода в работу МГТЭС в период режима действия ЧС).
 нетиповыми (солнечными, ветровыми) — 302,5 млн. кВтч (рост на 29,5%).
Отпуск электроэнергии по Республике Крым за январь-август 2016 года в связи с вводом

ограничений подачи электроснабжения всем категориям потребителей снизился на 4,7% и соста-
вил 3 482,3 млн. кВтч.

Всего за январь-август 2016 году полуостровом было произведено 1 460 млн. кВтч электро-
энергии, а потреблено 3 482,3 млн. кВтч, т.е. Республика Крым смогла самостоятельно обеспе-
чить уже 42% от необходимого объема электроэнергии. Отмечается положительная динамика
данного показателя, всего за 8 месяцев 2016 года полуострову удалось выработать на 124, 2 млн.
кВтч больше чем за весь предыдущий год.

Можно утверждать, что принятые меры со стороны правительства при введении ЧС, направ-
ленные на рост энергетической независимости полуострова были достаточно эффективны, но имеет
место дальнейшее их улучшение.

Уровень инвестиционного риска также зависит от уровня экономического риска, на который в
свою очередь оказывают влияние такие факторы, как высокий износ основных фондов, высокая
доля убыточных предприятий и др.

По данным рейтингового агентства «Эксперт РА» было установлено, что износ основных фон-
дов в Республике Крым составил около 74% — это один из самых высоких показателей по всей
России, а доля убыточных предприятий составила около 42%, превысив среднестрановую долю
убыточных предприятий на 8-9%.

Также имеет место социальный риск, который вызван высоким уровнем нагрузки на трудоспо-
собное население.

Для устранения всех инвестиционных рисков или для их стабилизации до допустимого уровня
необходимо еще проделать значительный объем работы. Но, для того, что бы заинтересовать
иностранных инвесторов и привлечь инвестиции, уже сейчас необходимо развивать имеющийся
инвестиционный потенциал до максимально возможного уровня.

На сегодняшний день в Крыму уже создано три основных инструмента, обеспечивающих бо-
лее комфортные инвестиционные условия для инвесторов — это:

1. Создание Свободной экономической зоны (далее — СЭЗ).
2. Урегулирование порядка заключения инвестиционных соглашений.
3. Организация Корпорации развития Крыма.
Предложенные инструменты представляют собой совокупность выгодных условий, благода-

ря которым Крым сможет привлечь инвестиции в те отрасли экономики, которые имеют наиболь-
ший инвестиционный потенциал.

Особое значение имеет создание на территориях Республики Крым и города федерального зна-
чения Севастополя с 1 января 2015 года СЭЗ. Создание на полуострове СЭЗ предполагает собой
реализацию особого режима осуществления предпринимательской и иной деятельности, включая
льготное налогообложение и применение таможенной процедуры свободной таможенной зоны.
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Проанализируем основные преимущества инвестиционного климата Республики Крым, кото-
рые являются основой для активизации инвестиционного процесса в республике, в том числе и в
сфере сельского хозяйства, так как все отрасли экономики работают в тесном взаимодействии, в
то время как сельское хозяйство является отраслью, обеспечивающей продовольственную безо-
пасность региона и на основании этого находится в тесной взаимосвязи со всеми рассматривае-
мыми сферами хозяйственной деятельности.

В течение многих лет и в настоящее время основным и самым большим инвестиционным
потенциалом Крыма является туристический потенциал. По уровню туристического потенциала
Республика Крым находится в пятерке лидирующих регионов России.

По официальной статистике, по количеству мест размещения туристов полуостров занимает
2-е место среди всех регионов России, а по количеству размещенных туристов — 5-е место.
Нужно учитывать, что это официальные данные и они не совпадают с фактическими. Это можно
объяснить тем, что Республика Крым еще находится в процессе интеграции в экономическую и
правовую системы России и на законодательном уровне множество вопросов относительно осу-
ществления туристской деятельности не урегулированы. Поэтому около 70-80% размещений ту-
ристов в Крыму осуществляются до сих пор не легально и находятся в тени, что негативно отра-
жается на финансовом пополнении бюджета Республики Крым.

Решение приведенной проблемы является очень важным и может оказать значительный поло-
жительный эффект на уровень экономики Республики. А если проблема не будет решена, то эффек-
тивность инвестиционных вложений в эту отрасль будет минимальна. То есть, решив проблему
легального ведения бизнеса в туристской отрасли, уже сразу будет виден огромный положительный
результат от принятых на сегодняшний день мер, а при дальнейших инвестиционных вложениях в
туристскую отрасль Крыма, отдача от инвестиций в экономику будет близка к максимуму.

Основной причиной нелегального ведения бизнеса в туристской отрасли являются сложные ус-
ловия легального ведения бизнеса для малых туристических компаний и индивидуальных предпри-
нимателей. Поэтому для решения этой проблемы будет недостаточно нормативного урегулирова-
ния, необходимо построить такую систему ведения туристского бизнеса и на таких условиях, кото-
рые будут стимулировать и давать возможность эффективно работать среднему и малому бизнесу.

Так же высокий уровень инвестиционного потенциала можно выделить в области инфраструк-
турного развития региона. На сегодняшний момент состояние инфраструктуры на территории
Крыма неудовлетворительно. Но, например, для комплексного развития курортно-туристской сферы
Республики Крым разработано 6 туристско-рекреационных кластеров, которые включены в фе-
деральную целевую программу «Социально- экономическое развитие Республики Крым и г. Сева-
стополя до 2020 года».

Создание и функционирование этих кластеров позволит создать необходимые объекты обес-
печивающей инфраструктуры, соответствующие всем требованиям и потребностям туристских
регионов. На создание кластеров в период 2015-2020 годов запланировано выделение средств из
федерального бюджета в сумме 22,5 млрд. руб.

Реализовывая и другие инфраструктурные объекты, касающиеся не только туристической
сферы, можно оказать благоприятное воздействие на развитие транспортно-логистического ком-
плекса Крыма.

По потребительскому потенциалу регион имеет низкий уровень привлекательности для инвес-
торов. Потребительский спрос Крыма во многом удовлетворяется по средствам внутреннего
предложения, а потребность в импорте удовлетворяется через Новороссийск — крупнейший порт
на черноморском побережье.

Производственный потенциал Республики Крым очень слабый. Базой промышленного произ-
водства в регионе является пищевая промышленность, на долю которой приходится около 30% от
общей массы. Можно отметить, что в основе обрабатывающего производства Республики Крым
лежит пищевой сектор, который в совокупности с сельским хозяйством можно считать наиболее
перспективными направлениями развития полуострова. Собственно в 2015 году темп роста вало-
вой продукции сельского хозяйства к уровню 2014 года составил 86,6%.

Так как объем потребления пищевой продукции в значительной степени связан с туристичес-
ким потоком, можно отметить, что совместное развитие туризма и аграрного сектора может
дать экономике значительный мультипликативный эффект. Кроме того, потенциал развития от-
расли повысился после вхождения республики в состав России за счет расширения рынков сбыта
для местных предприятий. В частности, продовольственные товары и сельскохозяйственное сы-
рье за 8 месяцем 2016 года составили 20,3% от общего объема экспорта.
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Также значительная доля в составе экспорта приходится на:
1) машины, оборудование и транспортные средства — 28,8% (рост этого показателя связан с

увеличением объемов заказов на предприятиях);
2) продукцию химической промышленности — 21,7% (рост этого показателя связан с увеличе-

нием объемов производства: соды кальцинированной технической, пищевой соды, красных пиг-
ментов, металлоидов, галогенидов металлов).

Дополнительным фактором привлечения инвесторов в Республику Крым сегодня может стать
дешевая рабочая сила. Тем не менее, в условиях текущей политики российского федерального центра
по повышению заработных плат в бюджетном секторе, его потенциал будет быстро сокращаться.

Среднемесячная заработная плата в Крыму за январь-июль 2016 года составила 24 477 руб.,
что на 18,1% больше, чем за аналогичный период 2015 года.

Проанализировав инвестиционный потенциал Крыма, можно выделить основные препятствия
и возможности для инвестирования.

Основными препятствиями для инвестирования в экономику Крыма выступают:
1. Оторванность полуострова от материковой России.
2. Низкий уровень самостоятельного энергетического обеспечения, в условиях изолированности.
3. Действующий санкционный режим.
4. Существующий уровень межэтнического напряжения, особо обостряемый в нестабильной

политической обстановке.
5. Обостренная внешнеэкономическая ситуация.
ВЫВОДЫ
Таким образом, основными возможностями для инвестирования в экономику Республики Крым

выступают:
1) высокий уровень потенциала развития туристической области;
2) наличие множества природных ресурсов;
3) высокий потенциал развития транспортно-логистической отрасли;
4) потенциал развития судостроения и военного производства;
5) благоприятные природно-климатические условия для развития аграрного сектора;
6) высокий уровень вовлеченности властей в создание и совершенствования инструментов

для привлечения инвестиций.
Инвестиционный потенциал Республики Крым является объемным показателем, который, с

одной стороны, демонстрирует инвестиционно привлекательные сферы деятельности в регионе, с
другой стороны — дает возможность выявить необходимость привлечения инвестиционных ре-
сурсов и направления их использования, которые дадут положительный эффект и необходимую
отдачу от вложений.
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МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

ASSESSING METHODS OF THE INVESTMENT PROJECTS EFFICIENCY

В статье раскрыты основные положения по оценке эффективности инвестиционного проекта, а также описана необхо-
димость её проведения. Рассмотрены основные показатели, необходимые для осуществления оценки эффективности
инвестиционного проекта.

Ключевые слова: инвестиционный проект, эффективность инвестиционного проекта, показатели оценки эффективно-
сти инвестиционного проекта.

The article describes the main provisions at the evaluation of the investment project efficiency, also describes the necessity
of its implementation. The basic indicators required for evaluation of investment project efficiency were considered.

Keywords: investment project, investment project efficiency, estimation indicators of investment project efficiency.

ВВЕДЕНИЕ
Необходимость обеспечения стабильного экономического роста, структурных сдвигов в наци-

ональной экономике выдвигает на первый план проблему генерирования ресурсов и их использо-
вания в реальный сектор. Одной из наиболее актуальных проблем сегодняшней экономики явля-
ется грамотная оценка эффективности инвестиционных проектов, так как, при разумном инвести-
ровании в реальный сектор экономики, можно осуществлять действенные мероприятия по улуч-
шению экономической ситуации в нашей стране. То есть, финансовая стабилизация и рост про-
мышленного производства будут обеспечиваться лишь при условии, что произойдёт увеличение
инвестиций в реальный сектор. Однако, любой благоразумный инвестор будет вкладывать свои
денежные средства в какое-либо дело лишь при условии, что он получит свои денежные средства
обратно, да к тому же ещё получит и прибыль. Для того чтобы убедиться в эффективности инве-
стиционного проекта необходимо оценить его. 

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной работы является определение наиболее оптимальных и качественных показа-

телей для оценки эффективности инвестиционного проекта.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Осуществление оценки приемлемости инвестиционных проектов связано с определенными

трудностями, обусловленными изменениями приоритетов и концептуальных подходов к оценке
эффективности инвестиционных намерений заемщика, связано с определением прогнозных дан-
ных по эффективности работы объекта в будущем.

Критерии, используемые в анализе инвестиционной деятельности, можно разделить на две
группы в зависимости от того, учитывается или нет временной параметр (рис. 1).
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Рис. 1. Методы оценки инвестиционного проекта [3, c. 213]

Самые известные методы, которые используются на практике можно разделить на три группы [3]:
1. Методы оценки эффективности инвестиций с помощью соотношения денежных поступлений

(положительных потоков) с затратами (отрицательными потоками).
2. Методы оценки эффективности инвестиций по бухгалтерской отчетности.
3. Методы оценки эффективности инвестиций, основанные на теории временной стоимости

денег.
С помощью этих методов осуществляется инвестиционный анализ проектов, т.е. оценивается

и сопоставляется инвестиционная привлекательность направлений инвестирования, отдельных
программ или объектов.

Основные методы оценки инвестиционных проектов группируются по условиям определенно-
сти внешних факторов экономической среды и его неопределенности. Основой всех методик яв-
ляются методы первой группы, однако их практическое применение требует дополнительного
обоснования. Кроме того, существует различное толкование экономической сущности того или
иного метода, а также различные алгоритмы их вычисления. В частности, по методу чистой
приведенной стоимости в экономической литературе встречаются различные определения:
 чистый дисконтированный доход [1, 3];
 чистая приведенная стоимость [1];
 чистый приведенный доход [1];
 чистый приведенный эффект [4];
 чистая текущая стоимость [2, 4] и т. д.
Российские авторы В.В. Бочаров, И.И. Мазур и др., определяют чистый дисконтированный

доход как накопленный дисконтированный эффект за период времени. Очевидно, что таким обра-
зом можно осуществить расчет разновременных финансовых показателей реализации проекта к
их ценности в начальный период. Это дает возможность определить эффективность одного про-
екта. Однако такой подход не учитывает затраты на проект, и когда нужно сравнить несколько
различных проектов с различными затратами средств, он менее точный, чем предыдущие.

Следует подчеркнуть существенный недостаток, который имеет этот показатель: выбранная
для дисконтирования ставка процента преимущественно является неизменной для всего периода
эксплуатации инвестиционного проекта. Хотя в будущем, в связи с изменением экономических
условий, может измениться и сама ставка. Указанный недостаток требует особого внимания в
современных нестабильных условиях.

Вышеприведенные подходы не могут быть использованы банком, который рассматривает воз-
можности альтернативного кредитования инвестиционных проектов. Предлагаем подход, кото-
рый точно соответствует интересам банка как кредитора. Его сущность заключается в отраже-
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нии движения денежных потоков в виде предоставления кредита (отток денежных средств) и
возврата кредита (приток денежных средств). Для этого может быть использована следующая
формула расчета чистого приведенного дохода банка:

NPVb =  t (Dt + Pt – Kt) (1 + rb)-1, (1)
где Dt — возврат кредита; Pt — возврат процентов по кредиту; Кt — получение кредита; rb —
дисконтная норма банка.

Этот показатель может быть использован банком в качестве критерия целесообразности кре-
дитования инвестиционного проекта, а также как инструмент для осуществления сравнительной
оценки вариантов инвестиционного проекта или нескольких проектов. В частности, если величина
чистого приведенного дохода имеет отрицательное или нулевое значение, то вложение средств не
принесет дополнительной прибыли, при сравнении нескольких проектов наиболее эффективным из
вариантов инвестиционных объектов будет считаться тот, который характеризуется большей ве-
личиной чистого приведенного дохода.

Итак, если ставка дисконтирования по инвестиционному проекту, который анализируется, бу-
дет больше стоимости капитала, то его чистая приведенная стоимость будет больше нуля, в этом
случаи проект признается эффективным.

Внутренняя норма доходности инвестиций также позволяет сопоставить объем инвестицион-
ных затрат с будущим чистым денежным потоком по проекту и определить уровень доходности
определенного инвестиционного объекта.

Внутренняя норма доходности является граничным дисконтом, поскольку она позволяет найти
границу между прибыльными и убыточными инвестициями. То есть внутренняя норма доходнос-
ти является основанием для ранжирования проектов по степени выгодности.

 Итак, если расчет чистого приведенного дохода определяет эффективность вложения в инве-
стиционный объект с определенной нормой дисконта, то внутренняя норма доходности определя-
ется при расчете и сравнивается с требуемой нормой доходности.

Безусловным преимуществом этого показателя является то, что он является самым приемле-
мым для сравнительной оценки, которая может осуществляться не только в рамках инвестицион-
ных проектов, но и в более широком диапазоне.

Однако этот показатель имеет некоторые недостатки, в частности, не учитывается вероят-
ность изменения ставки дисконта в течение реализации проекта, обусловленной различными фак-
торами (конъюнктурой рынка, изменениями на валютных и денежно-кредитных рынках) через
указанные факторы нельзя быть уверенным в достижении запланированной ставки дисконта.

Метод расчета срока окупаемости проекта заключается в определении периода, необходимо-
го для покрытия суммы затрат на проект. То есть период времени с момента начала реализации
проекта до того момента эксплуатации объекта, при котором доходы становятся равными затра-
там капитала.

При использовании метода расчета срока окупаемости необходимо учитывать, что его расчет
будет действительным при следующих условиях: все проекты, которые сравниваются, должны
иметь одинаковый срок реализации; все проекты должны предусматривать разовое вложение на-
чальной инвестиции; после завершения вложения средств инвестор начинает получать примерно
одинаковые денежные поступления в течение всего периода осуществления проекта.

Заметим, что метод имеет ряд недостатков: показатель срока окупаемости не может быть
использован для определения прибыльности проекта; не учитываются те чистые денежные пото-
ки, которые формируются после периода окупаемости инвестиционных затрат, поэтому этот пока-
затель не может быть использован для сравнения вариантов проектов с одинаковыми периодами
окупаемости, но различными сроками жизни; метод не подходит для оценки проектов, связанных
с принципиально новыми продуктами.

Стоит отметить, что расчет срока окупаемости не нужно использовать как основной метод
оценки эффективности инвестиционных проектов; он не должен быть критерием выбора, а должен
использоваться в виде ограничения при принятии решения. Соответственно, если срок окупаемо-
сти проекта больше, чем принятое ограничение, то он исключается из списка возможных инвес-
тиционных проектов.

Метод определения индекса рентабельности инвестиций является логическим продолжением
метода чистой приведенной стоимости. Показатель индекса рентабельности (РИ), в отличие от
показателя NPV, является относительным и определяется как отношение дисконтированного ре-
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зультата инвестиционного проекта (дохода) в дисконтированных затрат. Этот показатель харак-
теризует уровень доходов на единицу затрат, т.е. эффективность вложений. Благодаря этому кри-
терий РИ очень удобен при выборе одного проекта из нескольких, которые имеют примерно оди-
наковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций (очевидно, выгоднее будет тот
из них, который обеспечивает большую эффективность вложений); или во время комплектования
портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения NPV.

По нашему мнению, этот показатель может сыграть только вспомогательную роль, так как не
позволяет полностью оценить весь обратный инвестиционный поток по проекту (значительную
часть этого потока составляют амортизационные отчисления) и не сравнивает показатели во
времени.

Очевидно, что величина критерия РI > 1 свидетельствует о целесообразности реализации про-
екта, к тому же чем больше значение РИ превышает единицу, тем выше инвестиционная привле-
кательность проекта. Если РИ < 1 от реализации проекта следует отказаться, поскольку он убы-
точный; РИ = 1 — проект и неубыточный, и не принесет прибыли.

Обобщая приведенные методики оценки рентабельности инвестиций, следует отметить:
 Метод рентабельности инвестиций позволяет определить, насколько увеличиваются сред-

ства инвестора в расчете на 1 рубль инвестиций.
 Показатель рентабельности проекта должен быть больше единицы, тогда проект является

эффективным и принесет дополнительный доход, когда показатель рентабельности меньше еди-
ницы, то проект считается неэффективным и к рассмотрению не принимается;
 Методы оценки инвестиций по бухгалтерской отчетности в данном методе за основу берется

балансовая прибыль, а налог на инвестиции не учитывался в расчетах.
ВЫВОДЫ
Необходимо отметить, что оценка эффективности инвестиционных проектов является ключе-

вым вопросом как инвесторов, так и кредиторов. Вместе с тем среди ученых-экономистов и
практиков нет единого мнения относительно методологии такой оценки. Каждый специалист ис-
пользует собственную методику оценки эффективности инвестиционного проекта. Заметим, что
такое разнообразие различных методик не упрощает процесс оценки эффективности инвестицион-
ных проектов. Это требует от банковских специалистов создания собственной методологии оцен-
ки инвестиционной кредитоспособности предприятий, которая делала бы получение качественно-
го имущественного обеспечения (проекта) и проведение анализа инвестиционной привлекатель-
ности заемщика.

При условии расчета всех вышеперечисленных показателей и при использовании указанных
методов оценки эффективности инвестиционных проектов, предприятие имеет высокую возмож-
ность оценить целесообразность принятия проекта возможными участниками, а также опреде-
лить потенциальную привлекательность проекта и объективную приемлемость с точки зрения
экономической эффективности вне зависимости от финансовых возможностей его участников. 
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УСТОЙЧИВОЕ СОСТОЯНИЕ ФОНДОВОГО РЫНКА РОССИЙСКОЙ
ФЕДЕРАЦИИ КАК ОСНОВА ОБЕСПЕЧЕНИЯ ЕГО ФИНАНСОВОЙ

БЕЗОПАСНОСТИ

STEADY STATE OF RUSSIAN FEDERATION STOCK MARKETAS BASIS
OF ITS FINANCIAL SECURITYASSURANCE

В статье рассмотрены современное состояние и проблемы развития российского фондового рынка, как угрозы его
финансовой устойчивости и безопасности.

Ключевые слова: фондовый рынок, современное состояние, финансовая безопасность, капитализация рынка акций, объемы
размещенных выпусков облигаций, объемы торгов акциями и корпоративными облигациями, нерезиденты-клиенты.

The article describes the current state and problems of the Russian stock market development, as a threat to its financial
stability and security.

Keywords: stock market, the current state, financial security, the market capitalization of shares, amounts of outstanding
bond issues, the volume of trading in shares and corporate bonds, non-resident customers.

ВВЕДЕНИЕ
Тенденции развития мировой экономики на современном этапе характеризуются противоречи-

выми и неоднозначными последствиями для национальных экономик. В связи с этим для боль-
шинства из них, в том числе и для экономики России, достаточно актуальной и острой является
проблема укрепления национальной безопасности. Решение данной проблемы тесно связано с
необходимостью обеспечения постоянного экономического роста, что в свою очередь зависит от
устойчивого состояния финансовой системы страны и ее структурных составляющих. В их числе
особое место занимает финансовый рынок и его отдельные сегменты, в частности и фондовый
рынок. Выступая в качестве поставщиков финансовых ресурсов, в которых нуждаются субъекты
хозяйствования, государство и население страны, финансовые рынки и их институты способству-
ют обеспечению финансовой безопасности экономики страны.

Изучением проблем финансовой безопасности на макро — и микроуровнях занимались раз-
личные ученые, в частности, Бланк И.А. [1], Боднер Г.Д. [2], Воробьев Ю.Н., Блажевич О.Г. [3],
Ермошенко Н.Н. [4], Корыстин А.Е. [5], Соловьев В.И. [7], Юрий С.И., Федосов В.М. [9] и др.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является выявление угроз финансовой безопасности фондового рынка, исходя

из его современного состояния.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Обеспечение безопасности России базируется на ряде законодательных и нормативных ак-

тов. В частности, это Конституция Российской Федерации, Федеральные законы от 28 декабря
2010 г. № 390-ФЗ «О безопасности» и от 28 июня 2014 г. № 172-ФЗ «О стратегическом планирова-
нии в Российской Федерации», Указ Президента РФ от 31 декабря 2015 г. № 683 «О Стратегии
национальной безопасности Российской Федерации» и др.
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Данная Стратегия является основой для формирования и реализации государственной полити-
ки в сфере обеспечения национальной безопасности Российской Федерации. Она основана на не-
разрывной взаимосвязи и взаимозависимости национальной безопасности Российской Федерации
и социально-экономического развития страны. «Национальная безопасность включает в себя обо-
рону страны и все виды безопасности, предусмотренные Конституцией Российской Федерации и
законодательством Российской Федерации, прежде всего, государственную, общественную, ин-
формационную, экологическую, экономическую, транспортную, энергетическую безопасности,
безопасность личности… Важнейшими факторами обеспечения экономической безопасности яв-
ляются повышение эффективности государственного регулирования экономики в целях достиже-
ния устойчивого экономического роста, … стабильность функционирования и развития финансо-
вой системы, повышение ее защищенности, валютное регулирование и контроль, накопление фи-
нансовых резервов, … совершенствование национальных инвестиционных и финансовых институ-
тов» и др. [8].

Учитывая весомость перечисленных выше факторов обеспечения экономической безопаснос-
ти, можно сделать вывод о правомерности выделения понятий «финансовая безопасность» и «фи-
нансово-экономическая безопасность».

Следует отметить, что многими учеными-экономистами финансовая безопасность рассмат-
ривается как составляющая экономической безопасности. Так, согласно И.А. Бланку финансовая
безопасность предприятия входит составным элементом в систему экономической безопасности
[1]. Наряду с этим ряд авторов, в частности Ю.Н. Воробьев, О.Г. Блажевич и другие, придержи-
ваются точки зрения, что «данная категория должна рассматриваться как самостоятельное на-
учное понятие». По их мнению, «финансовая безопасность предприятия — это характеристики
его финансовой системы, которая позволяет предприятию надежно функционировать в условиях
изменяющейся внутренней и внешней среды, колебаний уровня финансового и хозяйственного
риска и выполнять взятые на себя обязательства» [3].

Согласно А.Е. Корыстину «понятие финансовой безопасности достаточно широкое, как и тол-
кование финансов — системы экономических отношений между людьми в процессе создания и
использования централизованных и децентрализованных фондов денежных средств. Вполне ло-
гично, что финансовая безопасность является сложной многоуровневой системой. Финансовая
безопасность — это:
 степень защищенности финансовых интересов на всех уровнях финансовых отношений;
 состояние финансовой, денежно-кредитной, валютной, банковской, бюджетной, налоговой, ин-

вестиционной, таможенной и фондовой систем, способное обеспечить финансовую устойчивость и
эффективное функционирование национальной экономической системы в режиме ее роста;
 качество финансовых инструментов и услуг, предотвращающее негативное влияние возмож-

ных просчетов и прямых злоупотреблений» [5].
Как считает В.И. Соловьев, «состояние финансовой безопасности является одним из осново-

положных факторов независимости суверенного государства при современных условиях хозяй-
ствования. В связи с быстрым изменением рыночной конъюнктуры на мировых финансовых рын-
ках и взаимно-связанной системой экономических отношений в структуре мирового хозяйства
состояние отечественного финансового сектора все сложнее контролировать, учитывая неста-
бильность внутренней и внешней среды. При такой ситуации возникает потребность в комплекс-
ной превентивной оценке внешних и внутренних факторов, которые прямо или опосредованно вли-
яют на финансовый сектор страны» [7].

По мнению Н.Н. Ермошенко, «финансовая безопасность — это такое состояние финансово-
кредитной сферы, которое характеризуется:
 сбалансированностью и качеством системной совокупности финансовых инструментов, тех-

нологий и услуг, устойчивостью к внутренним и внешним негативным факторам (угрозам);
 способностью этой сферы обеспечивать защиту национальных финансовых интересов;
 достаточностью объемов финансовых ресурсов для всех субъектов хозяйствования и насе-

ления в целом, что обеспечивает эффективное функционирование национальной экономической
системы и социальное развитие» [4].

Обобщив изложенные выше понятия, можно сделать вывод, что обеспечение финансовой бе-
зопасности должно осуществляться на всех уровнях экономической и социальной жизни обще-
ства, как на уровне конкретного гражданина, так и экономики государства в целом.
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Важнейшей составляющей финансовой системы страны является фондовый рынок. Выполня-
емые им функции по финансированию экономических субъектов путем выпуска ценных бумаг и
другие операции, осуществляемые на рынке с различными финансовыми инструментами, сопро-
вождаются значительными рисками и угрозами и подвержены влиянию различных внутренних и
внешних факторов. В связи с этим обеспечение финансовой безопасности финансового сектора и
экономики государства зависит в большой мере от безопасного функционирования фондового рынка.

Финансовая безопасность фондового рынка, по мнению С.И. Юрия, — это «оптимальный объем
его капитализации (учитывая представленные на нем ценные бумаги, их структуру и уровень
ликвидности), который способен обеспечить устойчивое финансовое состояние эмитентов, вла-
дельцев, покупателей, организаторов торговли, торговцев, институтов совместного инвестирова-
ния, посредников (брокеров), консультантов, регистраторов, депозитариев, хранителей и государ-
ства в целом. Оценивая безопасность фондового рынка, надо вести речь о безопасности рынка
государственных ценных бумаг и рынка корпоративных ценных бумаг, а также остальных его
сегментов: рынков акций, облигаций, векселей, казначейских обязательств, сберегательных сер-
тификатов, биржевого и внебиржевого рынков» [9].

Угрозой безопасности в сфере функционирования фондового рынка могут стать такие риски, как
низкий уровень его капитализации и ликвидности, незащищенность прав инвесторов, несовершен-
ство депозитарной системы, системы клиринга и проведения расчетов по договорам с ценными
бумагами, а также недостаточное противодействие манипулированию на рынке ценных бумаг [2].

Рассмотрим современное состояние фондового рынка по ряду показателей, его характеризующих.
Согласно данным Национальной ассоциации профессиональных участников фондового рынка

(НАУФОР) в Российской Федерации по состоянию на 31.12.2015 года функционировало 24773
открытых (публичных) акционерных общества. На указанную дату количество эмитентов акций,
которые были представлены на организованном рынке ценных бумаг (группа «Московская бир-
жа), равнялось 251, что составляло 1,01% от общего количества ОАО (ПАО). Эти данные свиде-
тельствуют об очень низком уровне активности ОАО (ПАО) на рынке акций в РФ. При этом в
котировальных списках находилось 111 выпусков акций.

Анализ указанных данных в динамике показал, что в 2005 году количество эмитентов акций,
которые были представлены на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) составля-
ло 163, на площадке Российской торговой системы (РТС) — 261, в 2010 году соответственно —
249 и 278 эмитентов. Темп роста за период с 2005 по 2010 гг. составил 52,8% по ММВБ и 6,5% по
РТС. В 2011 году после вхождения РТС в группу «Московская биржа» общее количество эмитен-
тов равнялось 320 и к концу 2015 года уменьшилось на 69, или на 21,6% (табл. 1).

Таблица 1. Количество эмитентов акций и облигаций и их выпусков на организованном россий-
ском рынке в 2005-2015 гг. *

2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015Показатели ММВБ РТС ММВБ РТС Группа «Московская биржа»
Количество эмитен-
тов акций, ед. 163 261 249 278 320 275 273 254 251

Количество выпусков
акций в котироваль-
ных списках, ед.

50 59 113 91 119 118 110 106 111

Количество эмитен-
тов облигаций, ед. 202 4 357 42 309 308 328 323 349

Количество выпусков
облигаций, ед. 250 4 648 52 673 793 937 950 1042

в том числе в котиро-
вальных списках 62 4 332 0 410 495 548 536 467

* Составлено согласно данным НАУФОР и группы «Московская биржа» [6]

Рассмотрение указанных данных в динамике показало, что в 2005 году количество эмитентов
акций, которые были представлены на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) со-
ставляло 163, на площадке Российской торговой системы (РТС) — 261, в 2010 году соответствен-
но — 249 и 278 эмитентов. Темп роста за период с 2005 по 2010 гг. составил 52,8% по ММВБ и
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6,5% по РТС. В 2011 году после вхождения РТС в группу «Московская биржа» общее количество
эмитентов равнялось 320 и к концу 2015 года уменьшилось на 69, или на 21,6%.

Количество выпусков акций эмитентов, представленных на фондовой бирже ММВБ, увеличи-
лось за 2006-2010 годы с 50 до 113, или в 2,26 раза, на РТС — с 59 до 91, или в 1,54 раза. С 2012 по
2015 гг. количество выпусков акций эмитентов, акции которых обращаются на внутреннем бирже-
вом рынке группы «Московская биржа», уменьшилось со 119 до 111, или на 6,7%.

Организованный рынок корпоративных облигаций группы «Московская биржа» в конце 2015
года был представлен 349 эмитентами облигаций, что по сравнению с 2011 годом больше на 40
эмитентов, или на 12,9%. Количество выпусков облигаций данных эмитентов составляло 1042,
что больше соответственно на 369 выпусков, или на 53,5%. Из общего количества выпусков обли-
гаций 467 выпусков, или 44,8% их общего количества, находятся в котировальных списках.

Капитализация российского рынка акций (группа «Московская биржа» (Сектор «Основной ры-
нок»)) по состоянию на 31.12.2015 года составляла 28769,1 млрд. руб. За период с 2005 по 2015 гг.
данный показатель увеличился в 3,1 раза. В течение указанного периода наблюдался ряд значи-
тельных изменений. Так, в 2006 году произошло увеличение капитализации рынка акций с 9304,0
млрд. руб. до 25482,0 млрд. руб., или в 2,7 раза, в 2007 году рост продолжался, и увеличение
составило 7258,0 млрд. руб., или 28,5%. Однако в 2008 году в связи с финансово-экономическим
кризисом объем капитализации рынка акций уменьшился до 11017,3 млрд. руб. (на 21722,7 млрд.
руб., или в 2,97 раза). Вместе с тем в 2009 году сектор «Основной рынок» группы «Московская
биржа» смог в значительной мере восстановиться, и капитализация составила 23090,9 млрд. руб.,
т.е. увеличилась в 2,1 раза. В 2010 году еще наблюдался рост капитализации рынка акций — на
6162,3 млрд. руб., или на 26,7% к 2009 году. В 2011 году снова произошло снижение объема капи-
тализации на 12,1%. В 2012-2013 гг. размер показателя сохранялся примерно на уровне 2011 года,
а в 2014 году снова произошло его снижение на 8,6%. Однако в 2015 году объем капитализации
рынка акций увеличился на 24,2% и составил 28769,1% млрд. руб., т.е. практически сравнялся с
2010 годом (29253,2 млрд. руб.) (табл. 2).

За период с 2005 по 2015 гг. данный показатель увеличился в 3,1 раза. В течение указанного
периода наблюдался ряд значительных изменений. Так, в 2006 году произошло увеличение капи-
тализации рынка акций с 9304,0 млрд. руб. до 25482,0 млрд. руб., или в 2,7 раза, в 2007 году рост
продолжался, и увеличение составило 7258,0 млрд. руб., или 28,5%. Однако в 2008 году в связи с
финансово-экономическим кризисом объем капитализации рынка акций уменьшился до 11017,3
млрд. руб. (на 21722,7 млрд. руб., или в 2,97 раза). Вместе с тем в 2009 году сектор «Основной
рынок» группы «Московская биржа» смог в значительной мере восстановиться, и капитализация
составила 23090,9 млрд. руб., т.е. увеличилась в 2,1 раза. В 2010 году еще наблюдался рост
капитализации рынка акций — на 6162,3 млрд. руб., или на 26,7% к 2009 году. В 2011 году снова
произошло снижение объема капитализации на 12,1%. В 2012-2013 гг. размер показателя сохра-
нялся примерно на уровне 2011 года, а в 2014 году снова произошло его снижение на 8,6%. Однако
в 2015 году объем капитализации рынка акций увеличился на 24,2% и составил 28769,1% млрд.
руб., т.е. практически сравнялся с 2010 годом (29253,2 млрд. руб.).

Удельный вес объема капитализации рынка акций в ВВП страны составил в конце 2015 года
47,4%. Самый высокий его уровень в течение 2005-2015 гг. наблюдался в 2006 и 2007 годах —
соответственно, 94,75% и 98,55%, а самый низкий — в 2008 и 2014 годах — 26,7% и 36,7%.

Результаты проведенного анализа свидетельствуют о значительных отклонениях в отдельные
годы объемов капитализации рынка акций РФ и соответственно его нестабильности под влияни-
ем внешних и внутренних факторов.

Кроме этого, рынок акций России характеризуется высокой концентрацией капитализации. Так,
объем капитализации десяти наиболее капитализированных компаний составлял в 2015 году 396,8
млрд. долл., или 62,0% общей капитализации российского рынка акций. Следует отметить, что
удельный вес десяти наиболее капитализированных компаний-эмитентов в общем объеме капи-
тализации в течение 2006-2015 гг. имел тенденцию к уменьшению (с 77,7% в 2005 и 78,5% в 2006
годах до 62,0% в 2015 году). Такое положение можно охарактеризовать как положительное. Од-
нако доля десяти, как и пяти, наиболее капитализированных компаний является все еще доста-
точно высокой. Так, удельный вес ОАО «Газпром» в общем объеме капитализации равнялся 11,2%
при ее абсолютной величине в 44,5 млрд. долл., ОАО «НК «Роснефть» — 9,4% и 37,4 млрд. долл.,
ПАО «Сбербанк России» — 7,9% и 31,2 млрд. долл., ОАО «НК «ЛУКОЙЛ» — 7,0% и 27,6 млрд.
долл., ОАО «НОВАТЭК» — 6,3% и 24,9 млрд. долл. Суммарная капитализация пяти названных
компаний-эмитентов составляла 165,6 млрд. долл., или 41,8% общей капитализации рынка акций.
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Таблица 2. Характеристика внутренних рынков акций и облигаций РФ в 2005-2015 гг. *
Показатели 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Объем капитализации рынка ак-
ций, млрд. руб. 9304,0 29253,2 25708,0 25212,5 25323,8 23155,6 28769,1

Объем капитализации / ВВП, % 43,1 63,2 43,1 40,8 40,5 36,7 47,4
Удельный вес десяти наиболее ка-
питализированных эмитентов, % 77,7 60,4 62,2 61,6 62,3 61,1 62,0

Объем торгов акциями россий-
ских эмитентов на внутреннем
биржевом рынке, млрд. руб.

ММВБ:
3279,7
РТС:

1070,6

ММВБ:
13331,4

РТС:
3430,4

ММВБ:
16229,0

РТС:
3380,1

10214,3 8312,7 10062,2 9147,9

Объем внутреннего долгового
рынка, млрд. руб., в том числе: 1527 6175 6764 7903 9409 11848 14217

 корпоративных облигаций 481 2966 3437 4166 5189 6623 8068
 государственных федеральных
облигаций (включая облигации
Банка России)

885 2747 2903 3297 3721 4693 5573

 субфедеральных и муници-
пальных облигаций 161 462 424 440 493 532 576

Объем торгов на внутреннем
долговом рынке, млрд. руб., в
том числе:

2567 6185 7310 10183 12623 8597 8529

 государственными федераль-
ными облигациями 1086 1047 1653 4419 5969 3835 3577

 корпоративными, субфеде-
ральными и муниципальными
облигациями

1481 5138 5657 5764 6654 4672 4952

* Составлено согласно данным НАУФОР и группы «Московская биржа» [6]

Объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке группы «Московская биржа» состав-
лял в 2015 году 9147,9 млрд. руб., что по сравнению с 2012 годом меньше на 1066,4 млрд. руб., или
на 10,44%, и по сравнению с 2011 годом (ММВБ — 16229,0 млрд. руб. и РТС — 3380,1 млрд. руб.)
— меньше на 10461,2 млрд. руб., или на 53,3%. Таким образом, наблюдается тенденция умень-
шения объемов торгов акциями российских эмитентов на внутреннем биржевом рынке, хотя по
сравнению с 2005 годом объем торгов акциями в 2015 году больше в 2,1 раза.

Объем размещенных выпусков корпоративных облигаций (по номинальной стоимости) в конце
2015 года составлял 8068 млрд. руб. (56,7%), субфедеральных и муниципальных облигаций — 576
млрд. руб. (4,1%), государственных федеральных облигаций (включая облигации Банка России)
— 5573 млрд. руб. (39,2% объема внутреннего долгового рынка).

По сравнению с 2005 годом объем размещенных выпусков корпоративных облигаций увели-
чился в 16,8 раза, субфедеральных и муниципальных — в 3,6 раза, государственных федеральных
— в 6,3 раза, внутреннего долгового рынка в целом — в 8 раз.

Удельный вес объема внутреннего долгового рынка в ВВП по состоянию на 31.12.2015 года
составлял 23,3%, что по сравнению с 2005 годом больше на 16,3 п.п. Аналогичные показатели по
внутреннему рынку корпоративных облигаций составляли соответственно 13,3% и 11,1 п.п., суб-
федеральных и муниципальных — 0,9% и 0,1 п.п., государственных федеральных — 9,2% и 5,1 п.п.

Объем торгов облигациями на внутреннем долговом рынке (по фактической стоимости, без
учета сделок РЕПО и размещений новых выпусков) составлял в 2015 году 8529 млрд. руб., в том
числе государственными облигациями — 3577 млрд. руб., или 41,9%, корпоративными, субфеде-
ральными и муниципальными — 4952 млрд. руб., или 58,1%.

По оценке НАУФОР вторичный биржевой оборот корпоративных облигаций составлял в 2015
году 4,8 млрд. руб.

Концентрация отдельных эмитентов на рынке облигаций является более низкой, чем на рынке
акций. Доля десяти первых по биржевым оборотам эмитентов корпоративных облигаций по ито-
гам 2015 года составляла 45,2%.
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Устойчивое состояние фондового рынка в большой мере предопределяется участием нерези-
дентов (физических и юридических лиц) в проведении операций с ценными бумагами. С одной
стороны, участие в этом процессе способствует активизации фондового рынка, с другой стороны
— их непредсказуемый уход и вывод своих средств с рынка приводит к его дестабилизации и
оказывает существенное отрицательное влияние на экономику страны в целом. Особенно это
опасно в предкризисный и кризисный периоды.

В связи с этим представляет интерес рассмотрение состояния этого вопроса на российском
фондовом рынке. Согласно данным НАУФОР и группы «Московская биржа» среднегодовое ко-
личество нерезидентов-уникальных клиентов в 2015 году составило 8426 лиц, из которых 4659
(55,3%) — юридические лица и 3767 (44,7%) — физические лица. При этом в анализируемом
периоде наблюдалась тенденция ежегодного увеличения данного показателя. Так, по сравнению
с 2011 годом он увеличился в 2015 году в 1,67 раза, в том числе по юридическим лицам — в 1,43
раза, по физическим лицам — в 2,09 раза (табл. 3).

Таблица 3. Нерезиденты-клиенты на фондовом рынке группы «Московская биржа» (сектор
«Основной рынок») *

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015
2015 г. к
2014 г.,

%

2015 г. к
2011 г.,

%
Количество нерезидентов-клиентов,
всего: 5058 5384 6346 7149 8426 117,9 166,6

в том числе юридических лиц 3259 3435 4040 4334 4659 107,5 143,0
физических лиц 1799 1949 2306 2815 3767 133,8 209,4
Количество нерезидентов-активных
клиентов, всего: 686 662 624 745 769 103,2 112,1

в том числе юридических лиц 485 488 462 560 501 89,5 103,3
физических лиц 201 174 162 185 268 144,9 133,3
Доля нерезидентов в стоимостном
объеме сделок, % 27,0 25,4 18,7 22,3 17,6 -4,7 п.п. -9,4 п.п.

Структура объемов сделок клиентов-
нерезидентов, %
 с акциями (включая российские
депозитарные расписки) 74,5 61,8 58,3 65,6 58,9 -6,7 п.п. -15,6 п.п.

 с другими ценными бумагами 25,5 38,2 41,7 34,4 41,1 +6,7 п.п. +15,6 п.п.
до 2011 года раздельный учет данных по юридическим и физическим лицам отсутствовал
* Составлено и рассчитано согласно данным НАУФОР и группы «Московская биржа» [6]

Количество нерезидентов-активных клиентов является значительно меньшим и в 2015 году
составляло 769 лиц (9,1% от числа уникальных клиентов-нерезидентов), соответственно юриди-
ческих лиц — 501 (10,8%), физических лиц — 268 (7,1%). Исходя из данных показателей, уровень
активности клиентов-нерезидентов на фондовом рынке группы «Московская биржа», на наш взгляд,
является невысоким. Кроме этого, в течение анализируемого периода наблюдалось и снижение, и
повышение данных показателей, и в 2015 году по сравнению с 2011 годом прирост общего числа
нерезидентов-активных клиентов составил 12,1%, в том числе юридических лиц — 3,3%, физи-
ческих лиц — 33,3%.

Удельный вес нерезидентов в стоимостном объеме сделок с ценными бумагами в группе
«Московская биржа» (сектор «Основной рынок») в 2015 году составлял 17,6%, что меньше чем в
2011 году (27,0%) на 9,4 п.п. Снижение уровня данного показателя происходило, как видно из
таблицы, ежегодно (за исключением 2014 года).

Исходя из структуры общего объема сделок клиентов-нерезидентов, можно отметить, что
преимущественными являются сделки с акциями (с учетом российских депозитарных расписок).
Их удельный вес в 2015 году составлял 58,9%, что меньше чем в 2011 году (74,5%) на 15,6 п.п.
Доля объемов сделок с другими ценными бумагами (корпоративные, государственные, субфеде-
ральные, муниципальные облигации и инвестиционные паи) выросла за анализируемый период до
41,1% общего объема сделок клиентов-нерезидентов.
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ВЫВОДЫ
Таким образом, на современном этапе российский фондовый рынок характеризуется:
 низким уровнем активности открытых (публичных) акционерных обществ на рынке акций —

количество эмитентов акций, которые были представлены на организованном рынке ценных бу-
маг (группа «Московская биржа), равнялось в 2015 году 251, что составляло 1,01% от общего
количества ОАО (ПАО);
 невысоким уровнем капитализации рынка акций — удельный вес объема капитализации рын-

ка акций в ВВП страны составил в конце 2015 года 47,4% (в 2008 и 2014 годах — 26,7% и 36,7%);
показатель капитализации подвержен значительным изменениям под влиянием внутренних и вне-
шних факторов (в 2006 году — рост в 2,7 раза, в 2008 году — уменьшение в 2,97 раза, в 2009 году
— рост в 2,1 раза);
 высокой концентрацией капитализации — объем капитализации десяти наиболее капитализи-

рованных компаний составлял в 2015 году 62,0%, пяти — 41,8% общей капитализации российского
рынка акций;
 уменьшением объемов торгов акциями российских эмитентов на внутреннем биржевом рын-

ке (на 53,3% в 2015 году по сравнению с 2011 годом);
 значительным ростом объемов размещенных выпусков корпоративных облигаций (по номи-

нальной стоимости) — в 16,8 раза в 2015 году по сравнению с 2005 годом, что при неустойчивом
и сложном финансовом состоянии многих корпораций и предприятий (организаций) других органи-
зационно-правовых форм может привести к увеличению количества дефолтов и нестабильности
фондового рынка и экономики страны;
 достаточно весомым уровнем зависимости от иностранных инвесторов — при не очень боль-

шом количестве активных клиентов-нерезидентов (769 юридических и физических лиц) удельный
вес их объема сделок в стоимостном выражении составлял в отдельные годы анализируемого
периода примерно четвертую-пятую часть общего объема сделок в секторе «Основной рынок»
группы «Московская биржа» и др.

Каждая из приведенных отрицательных характеристик в той или иной мере является угрозой
финансовой безопасности российского фондового рынка, финансового сектора и экономики стра-
ны в целом. Решение выявленных проблем возможно на основе комплексного подхода к совер-
шенствованию законодательных и нормативных актов, регулирующих деятельность эмитентов,
финансовых институтов и обеспечивающих защиту прав индивидуальных и коллективных инвес-
торов, и их соблюдению на практике. В большой мере это касается публичных (акционерных)
обществ, многим из которых необходимо повысить финансовую устойчивость, обеспечить надле-
жащий уровень корпоративного управления, качественный внешний аудит, что, в свою очередь,
будет способствовать активизации публичного размещения акций на внутреннем и зарубежных
фондовых рынках.
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ФУНКЦИОНИРОВАНИЕ ФОНДОВОГО РЫНКА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ

THE SHARE MARKET FUNCTIONING OFTHE RUSSIAN FEDERATION
AT THE PRESENT STAGE

Данная статья описывает современное состояние фондового рынка Российской Федерации, в части рынка ценных
бумаг и рынка облигаций. Даны направления относительно совершенствования фондового рынка.

Ключевые слова: финансовый рынок, фондовый рынок, облигации, акции, экономика, фондовые биржи.

The article describes the present state of the share market in the Russian Federation, regarding the securities market and bond
market. Directions concerning perfection of the share market are given.

Keywords: the financial market, the share market, bonds, actions, economy, stock exchanges.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие финансового рынка является одним из важных направлений Банка России. Поэтому

работа самого финансового рынка не только способствует экономическому росту, но и приводит к
улучшению качество жизни.

Одним из составляющих финансового рынка является фондовый рынок или как его еще назы-
вают — рынок ценных бумаг. В современном мире сложно представить экономику и рыночные
отношения без оборота ценных бумаг, которые в свою очередь отличны от реального товара.

Фондовый рынок РФ еще достаточно молод и поэтому зарубежные рейтинговые агентства
относят его к развивающимся рынкам. В России фондовый рынок хоть и находится еще в стадии
формирования, но в большой степени он уже сформирован так как имеются эмитенты ценных
бумаг: многочисленные компании и предприятия, а также государство и муниципальные образо-
вания, и инвесторы заинтересованы в наилучшем для себя размещении средств.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы является изучение современного состояния фондового рынка Российской

Федерации.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Фондовый рынок — это совокупность экономических отношений его участников по поводу

выпуска и обращения ценных бумаг [1].
Важное место в функционировании фондового рынка занимает правовое регулирование. Фор-

мирование механизма правового регулирования фондового рынка в России строится преимуще-
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ственно по американской модели. При этом американская модель фондового рынка характеризу-
ется жестким регулированием со стороны государства.

Так, основные законодательные акты, регулирующие фондовый рынок РФ представлены на
рис. 1.

Федеральный закон от 29 июля 1998 г.
№136-ФЗ «Об особенностях эмиссии

и обращения государственных и
муниципальных ценных бумаг»

Нормативно-правовое регулирование фондового
рынка РФ

Гражданский кодекс РФ, Глава 7

Конституция РФ, ст. 8, 34, 35, 71, 74 Федеральный закон от 22 апреля
1996 г. «О рынке ценных бумаг»

Федеральный закон от 5 марта 1999 г.
«О защите прав и законных

интересов инвесторов на рынке
ценных бумаг»

Федеральный закон «Об акционерных
обществах» от 26 декабря 1995 года

Рис. 1. Нормативно-правовое регулирование фондового рынка РФ (Составлено авторами).

Также особое место среди источников правового регулирования рынка ценных бумаг занима-
ют акты Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ).

Фондовые биржи на сегодняшний день играют ведущую роль в мировом биржевом обороте. В
настоящее время Российский фондовый рынок насчитывает 9 фондовых бирж. За последнее вре-
мя несколько сократилось число компаний, прошедших листинг. Под листингом понимается сово-
купность процессов (процедур) включения ценных бумаг, выпускаемых компанией, в биржевой
список (допущенных к биржевым торгам), а также осуществление контроля за соблюдением ус-
тановленных биржей условий и требований торговли ценными бумагами.

Основные фондовые биржи Российской Федерации представлены в табл. 1.
Российские фондовые биржи обладают высоким потенциальным ростом для долгосрочных

вложений с дальнейшей перспективой роста. Это их основной плюс. Самый важный недостаток
российского фондового рынка — это его зависимость от цены на нефть. В случае ее изменения он
реагирует самый первый, что негативно сказывается на стоимости ценных бумаг. Также россий-
ские биржи на 80% зависят от политической ситуации в стране.

Фондовый индекс — это индикатор состояния рынка ценных бумаг, рассчитанный определен-
ным образом на основе корзины наиболее ликвидных обыкновенных акций или облигаций.

Существует много популярных зарубежных фондовых индексов, но есть и российские индика-
торы, которые котируются во всем мире и получили наибольшую популярность на нашем рынке.
К ним относятся индекс MICEX (ММВБ), MICEX 10 (ММВБ-10), RTS (РТС). Их характеристика
представлена в табл. 2.

Далее рассмотрим два крупнейших рынка, которые функционируют на фондовом рынке, это
рынок акций и рынок облигации.

Рынок акций
Часть фондового рынка, на котором осуществляется купля-продажа акций, основной функцией

которого является привлечение инвестиций, а также перераспределение свободных средств меж-
ду инвесторами называется рынок акций.

В данной статье рынок акций представлен акциями роста и акциями падения, которые пред-
ставлены в табл. 3 и 4.
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Таблица 1. Основные фондовые биржи Российской Федерации *

Название биржи
Капитали-

зация, $
млрд.

Индекс Специализация

Число, ком-
паний, про-
шедших ли-

стинг
Публичное акци-
онерное общество

«Московская
Биржа ММВБ-

РТС»

542,000

Индекс
ММВБ
Индекс

РТС

акции, облигации, производные
инструменты, валюта, инструмен-

ты денежного рынка
230

Публичное акци-
онерное общество

«Санкт-
Петербургская

биржа»

1380,000 Индекс
СПВБ

аукционы и вторичные торги об-
лигациями субъектов Российской
Федерации, торги корпоративны-
ми акциями и облигациями рос-
сийских эмитентов, торги ино-

странной валютой и межбанков-
скими кредитными ресурсами.

251

Фондовая биржа
«Санкт-

Петербург»
598,9 Индекс

SPSI

вторичное обращение облигаций
субъектов РФ, торговля межбан-

ковскими кредитными средствами
221

Московская фон-
довая биржа 703,746 Индекс

ММВБ товарно-сырьевая 259
* Составлено авторами

Таблица 2. Характеристика фондовых индексов России *

Индекс Количество
компаний

Валюта
расчета Цена Изменение Изменение,

% Обзор рынка

Индекс
ММВБ 50 Рубль 1.728,17 -11,79 -0,68%

70% акций пошло
вверх, 70% акций

пошло вниз
Индекс
ММВБ-

10
10 Рубль 3.998,93 -17,44 -0,43%

40% акций пошло
вверх, 60% акций

пошло вниз

Индекс
РТС 50 Доллар

США 878,89 -17,02 -2,05%
30% акций пошло
вверх, 70% акций

пошло вниз
* [2, 3].

Исходя из табл. 3 на 2016 год лидерами роста акций в России является Транснефть Прив,
Магнит, Группа Компаний ПИК, Аэрофлот, МТС. Лидирующие акции в России в основном распо-
ложены на Московской Бирже ММВБ-РТС. Отраслевая структура компаний в России в основном
это промышленность.

Исходя из табл. 4 на 2016 год лидерами падения акций в России является Интер РАО ЕЭС
ОАО, Сургутнефтегаз Прив., Полиметалл, Сургутнефтегаз, Мечел. Акции падения в России рас-
положены на Московской Бирже ММВБ-РТС, а так же акции Полиметалл расположены на Фран-
кфуртской фондовой бирже. Отраслевая структура акций падения в России в основном это про-
мышленность.

Следовательно, основные отрасли, по которым выделены пиковые значения падения и роста,
это компании (группы компаний), занимающиеся реализацией энергетических активов.

Рынок облигаций
Рынок облигаций представляет собой ту часть фондового рынка, на котором реализуются все

виды облигаций. Фондовый рынок РФ представляют такие виды облигаций, как: государственные
облигации, корпоративные облигации, субфедеральные облигации и муниципальные облигации.
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Таблица 3. Лидеры роста России *

Название
компаний Отрасль

Рыночная
капитали-

зация,
млрд. руб.

Биржа

Катего-
рия цен-
ной бу-

маги

Послед. Изм. Изм.%

Транснефть

Топливно-
энергети-

ческий
комплекс

256,55
Московская

Биржа
ММВБ-РТС

АО 165.000 +7.900 +5,03%

Магнит Розничная
торговля 1 202,68

Московская
Биржа

ММВБ-РТС
AО 11.819,0 +392,0 +3,43%

Группа
Компаний

ПИК.

Строи-
тельство

Недвижи-
мость

250,13
Московская

Биржа
ММВБ-РТС

АО 225,10 +6,90 +3,16%

Аэрофлот 159,48
Московская

Биржа
ММВБ-РТС

AО 57,86 +1,41 +2,50%

МТС Телеком-
муникации 453,16

Московская
Биржа

ММВБ-РТС
AО 219,30 +5,20 +2,43%

* Составлено авторами

Таблица 4. Лидеры падения России *

Название
компаний Отрасль

Рыночная
капитали-

зация,
млрд. руб.

Биржа

Катего-
рия

ценной
бумаги

Послед. Изм. Изм.%

Интер РАО
ЕЭС ОАО

Электроэнерге-
тика 125,80

Московская
Биржа

ММВБ-РТС
АО 1,2050 -0,0430 -3,45%

Сургутнеф-
тегаз

Нефте- и газо-
добыча, нефте-
перерабатыва-

ющая про-
мышленность

1 570,50
Московская

Биржа
ММВБ-РТС

AО 42,000 -0,960 -2,23%

Полиметалл
Горнодобыва-

ющая про-
мышленность

3,42
Франкфурт-
ская фондо-
вая биржа

АО 549,00 -11,50 -2,05%

Сургут Нефтепро-
мышленность 28,6

Московская
Биржа

ММВБ-РТС
АО 34,905 -0,405 -1,15%

Мечел

Угольная про-
мышленность,
горнодобыва-

ющая про-
мышленность,
чёрная метал-

лургия

25,48
Московская

Биржа
ММВБ-РТС

АО 61,20 -0,60 -0,97%

* Составлено авторами

Объем рынка государственных облигаций в течение первых двух кварталов 2015 года вырос
на 29,8% к аналогичному периоду прошлого года и достиг 4798 млрд. руб. по номиналу. Объем
внутреннего рынка корпоративных облигаций по номиналу к концу полугодия вырос на 33,5% в
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сравнении с аналогичным периодом предыдущего горда и достиг 7374 млрд. руб. Субфедераль-
ные и муниципальные облигации в течение 2015 года по второй квартал 2015 года идут на увели-
чение и достигли 531 млрд. рублей.

К крупнейшим эмитентам облигаций в РФ и США относят компании коммунального сектора
(энергетика, газоснабжение, связь и водоснабжение), транспортные компании (железные дороги,
авиация и т.д.), индустриальные компании (все остальные виды производства и услуг), банки и
финансовые компании.

ВЫВОДЫ
На основании проведенного сравнительно анализа, подтвердилась гипотеза, что фондовый рынок

Российской Федерации еще достаточно молод и некоторые авторы ссылаются на то, что он нахо-
дится в процессе становления относительно развивающихся стран. Прежде всего это связано с
недостаточно разработанной нормативно — правовой базой, поскольку она нестабильна и посто-
янно изменяется. Фондовые биржи Российской Федерации обладают высоким потенциальным
ростом только для долгосрочных вложений с дальнейшей перспективой роста. Но при этом глав-
ным недостатком фондового рынка является его зависимость от цены на нефть. В случае ее
изменения он реагирует первым, что негативно сказывается на стоимости ценных бумаг пред-
приятий-эмитентов, функционирующих на территории РФ.

Исходя из всего выше сказанного можно выделить основные направления для совершенство-
вания развития и функционирования фондового рынка Российской Федерации:
 модернизация нормативно-правовой базы;
 организовать партнерство непосредственно с иностранными баржами;
 осуществлять новые добавление относительно финансовых инструментов;
 рост уровня финансовой грамотности и при этом доступности для населения.
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ОСНОВЫ РАЗВИТИЯ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ ТЕОРИЙ:
СИСТЕМА РЫНОЧНЫХ ОТНОШЕНИЙ1

FUNDAMENTALS OF INSTITUTIONALTHEORIES DEVELOPMENT:
SYSTEM OF MARKET RELATIONS

В статье рассматриваются институциональные основы развития теорий системы рыночных отношений, структура
многоуровневых внутренних и внешних институтов, как экономической категории; выделена их сущность, проявленная
в функционировании конкретных норм, закономерных действий, выраженных в их последовательности, проявленных в
формах взаимосвязей, которые постоянно воспроизводятся и внедряются в деятельность общественных, социальных и
экономических отношений. Выявлены основные принципы редистрибуции, как стойкого исторически возникшего отно-
шения; когда большинство хозяйствующих субъектов находятся в общей зависимости от основного для них ресурса,
тогда взаимосвязь между ними прямо или косвенно выстраивается определенными отношениями по эффективному
использованию этих ресурсов, которые не принадлежат каждому в отдельности.

Ключевые слова: институционализм, многоуровневые институты, воспроизводственные функции, институты, фор-
мы отношений, рыночная экономика, система отношений.

This article discusses the institutional basis for the development of market relations system theory, the structure of multi-
level domestic and external institutions as an economic category; highlights their nature, represented in the functioning of specific
rules, regular actions, expressed in their sequence, represented in the forms of relationships that are constantly reproduced and
implemented in the activities of public, social and economic relations. The paper defines the basic principles of redistribution, as
a persistent historically arisen relationship; when in general most business entities depend on the primary resource for them, then
the relationship between them, directly or indirectly, is built by certain relationships on the efficient use of those resources that
do not belong to each of them individually.

Keywords: institutionalism, multi-level institutions, reproductive functions, institutions, forms of relationships, the market
economy, and the system of relations.

1 Статья подготовлена в соответствии с планом выполнения проекта РГНФ 2016 года по теме: «Методологические основы
институционального прогнозирования и планирования в системе государственного регулирования с применением нейротех-
нологий», регистрац. номер НИОКТРАААА-А16-116040410178-5
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ВВЕДЕНИЕ
Современная рыночная экономика функционирует как структура многоуровневых внутренниx

и внешних институтов. Понятие «институт» сложилось исторически как экономическая катего-
рия, и является полезным для экономического анализа. Среди исследований развития институци-
онализма, как системной иерархии, заслуживают внимания результаты отечественных исследо-
вателей: Андрианова В., Аршинова В.И., Базаров В.А., Борщ Л.М., Воробьев Ю.Н., Герасимо-
ва С.В., Лепского В.Е., Леонтьева В., Остром Э.

В тоже время объективные изменения развития институционализма и институтов, как систе-
мы, отношений между институтами и хозяйственными субъектами, требуют новой методологии и
определения сущности этих отношений, формирования институциональных основ, направленных
на повышение эффективности этих отношений. Обозначенное послужило выбором исследования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Авторами выделены такие задачи исследования: рассмотреть внутреннюю и внешнюю струк-

туру многоуровневых институтов; определить методические основы; выявить подходы теории
нового институционализма, основанного на осознании того, что для каждого общества формиру-
ется уникальная система институций, и, поэтому государство имеет возможность разработать
стратегию действий, способных соответствовать потребностям именно этого общества; выя-
вить, что институционализм уже сегодня применяется как теоретический аппарат при разработке
и администрировании политических, административных, экономических реформ; раскрыть функ-
ционирование многоуровневых внутренних и внешних институтов.

РЕЗУЛЬТАТЫ
На начало ХХI столетия человечество столкнулось с мировой глобализацией, стирающей гра-

ницы. Настала эпоха глобальных трансформационных процессов и явлений, которые требуют глу-
бокого научного осмысления, механизма формирования этих процессов и тенденций их развития.
Современная рыночная экономика, как система и как структура институтов, сформировалась как
институт, который, на наш взгляд, является полезным для экономического анализа, прогнозирова-
ния и планирования.

Во-первых, институты относительно гегелевской традиции считались универсалиями транс-
субъективными и трансобъективными, способными создавать правила поведения людей, органи-
заций, характеризуя их сущность, которая проявляется в функционировании конкретных норм, форм,
принятия последовательных действий, закономерных действий, в формах отношений, которые
способны постоянно воспроизводится, внедряясь в деятельность общества. В связи с этим не-
возможно, оценить их «правильность» или «неправильность»; они функционируют потому, что они
рациональны и целесообразны.

Во-вторых, институты составляют правила общественной деятельности человека в государ-
стве, создавая устойчивые социальные преобразования и составляя мощный базис государства.
Поэтому институты выполняют функцию организации общественной деятельности экономичес-
кого развития государства, обеспечивая координацию деятельности субъектов хозяйствования,
перераспределяя общественные и материальные, производственные и социальные блага. Инсти-
туты способны прогнозировать и планировать социально-экономическое развитие и определять
траекторию формирования социального общества.

В-третьих, институты представляют определенные социальные нормы, социальные стандар-
ты, стандарты для деятельности отраслевых экономик государства, сформированы в процессе
исторической эволюции. Они спрятаны в «несущие общественные конструкции» и имеют своё
символическое воплощение перехода от одной сложившейся реальности в другую. Обществен-
ная практика укрепила их в общественном сознании и конкретных формах, которые выступают
как вещественные феномены в виде правовых норм, типах организаций, структуры соответствия
этим социальным нормам, поскольку соответствие этим нормам обеспечивает целостность госу-
дарства и его социально-экономическое развитие.

Рассматривая институционализм с точки зрения метафизической экономики, следует отве-
тить на один вопрос, относится ли философия экономики и философия хозяйствования к институ-
ционализму? На этот вопрос дали ответ в своих исследованиях в конце ХIХ начале ХХ столетия
М. Вебер, В. Зомбарт, Г. Шмолер, Г. Зиммел и другие мыслители «как понимание мира, хозяй-
ства, следовательно, как бытия, требующего детального изучения» [1].

Определенные особенности институтов свидетельствуют, о том, что они: во-первых, суще-
ствуют вне общества и субъектов хозяйствования как внутренние рациональные отношения; во-
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вторых, они координируют общественную, социально-экономическую деятельность и распреде-
ляют блага; в-третьих, институты непосредственно наблюдают, поэтому могут проявляться, ис-
следоваться и научно анализироваться.

Институты имеют двойственную природу, они создаются человеком, «который сам себе дела-
ет свою историю», институты являются артефактами, продуктами человеческого поведения. Этот
аспект человеческого бытия очень активно исследуется в неоинституциональных теориях. С другой
стороны, в институтах определяются стихийно выявленные в результате социальной деятельнос-
ти формы самоорганизации общества в условиях конкретной внешней среды.

В общественном производстве, которое служит поддержанием жизни, «человек вступает в
некоторые необходимые отношения, которые не зависят от их воли, которые соответствуют опре-
деленному уровню развития материальных производственных сил» (К. Маркс) [2]. Исходя из
этой философии человеческого бытия, экономическая система может быть проанализирована как
система, способная самоорганизоваться, целью которой является воспроизводство социальной
жизни в природных условиях. Экономика является системой с участием человека, механизмом
её самоорганизации, как интерактивное приближение деятельности системы к оптимальному зна-
чению целевой функции. Следуя из этого, самоорганизация экономики представляет собой про-
цесс формирования структуры институтов, которые обеспечивают эффективное использование
ограниченных ресурсов для обеспечения развития экономической системы [3]. Представления
об экономике как сложной структуры институтов реализует системную парадигму в экономичес-
кой теории, что постепенно распространяется на отечественные исследования. Для нашего ана-
лиза важно отметить, что при системной парадигме внимание концентрируется не только и не
столько на индивидуумах, сколько на институтах, которые сложились, эволюционируют и постоян-
но находятся в процессе развития и трансформаций, создавая новые переходящие орбиты реаль-
ности. Системная парадигма предвидит не только развитие экономики. В этом случае общество
латентно или в реальности выступает объектом исследования, а понимание его характеристик и
специфики является определяющим фактором по изучению сложных экономических отношений.
Таким образом, системная парадигма имеет дело с экономикой, как составляющей подсистемой
общества, соответственно и тип экономики определяется системой общества. Большинство при-
надлежащих к этой парадигме исследований выходят за рамки экономической теории, включая
метафизическую экономику, философию экономики, философию хозяйства, — все вместе взятые
теории можно считать институциональной теорией. Об этом свидетельствуют труды Й. Шумпе-
тера «Капитализм, социализм, демократия» [1]. В трудах отечественных ученых Борщ Л.М.,
Воробьева Ю.Н., Герасимовой С.В. «Институциональная поддержка государственного инвести-
ционного и инновационного развития» определено, что институциональная функциональная поддер-
жка должна соответствовать потребностям времени, сформировавшихся обществом, обществен-
ных институтов и социальной конъюктуры [4]. Развитие системной парадигмы, которую мы рас-
сматривали в качестве теоретической гипотезы (теории) институциональных матриц, разработан-
ных российскими учеными, позволяет моделировать создание социально-экономической системы,
исходя из двух взаимодействующих институциональных матриц [5]. Каждая из них отображает ус-
тойчивую, исторически сложившуюся систему базовых институтов, что регулирует взаимозависи-
мое функционирование основных общественных сфер — экономики, политики, идеологии.

Для понимания возможностей моделирования особенного типа национальной социально-эконо-
мической системы на основании этих матриц требуются некоторые методологические объясне-
ния. Матрицы сформированы «симметрически», исполняя аналогичные функции институтами.
Следует отметить, что способы реализации подобных функций разные, что предполагает приспо-
сабливание общества к реальной материальной среде. В теории институциональных матриц эко-
номика рядом с политикой и идеологией институционализма выделяется в одной из подсистем
экономическая структура и моделируется как комбинация двух комплексов — базовых и
комплементарныx институтов, которые относятся к разным матрицам. Базовые институты спо-
собствуют приоритетным формам социальных взаимодействий внедрения в конкретных институ-
циональных формах. Комплементарные институты (и соответствующие им институциональные
формы) играют дополняющую роль и действуют в рамках доминирующей матрицы институтов.
Создание новых и отмирание старых институциональных основ должно базироваться на собствен-
ном опыте, исторически свойственном институциональным формам, которые характеризуют не-
прерывающийся процесс институциональных изменений в экономической системе. Модернизация
заимствованных институциональных основ имеет другую социально-экономическую, религиоз-
ную и природную основу возникновения, и сложно приживается нашей действительности [6].
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Из принципиальных постулатов об ограничении ресурсов и дефицитности благ выявляется, что
в долгосрочном периоде любая хозяйственная система имеет внутреннюю направленность на
минимизацию ресурсов при ожидании результата своей деятельности (функционирования). Этот
принцип трактуется как принцип эффективного размещения ресурсов; происходит процесс при-
ближения к максимальному производственному эффекту от рационального использования ресур-
сов производства. Как предусмотрено в теории институциональных матриц, реализация общего
внутреннего результата для любой экономической системы принципиально может достигаться
разными комбинациями Х и Y институтов (идеологических, политических, экономических). К фун-
кциям идеологических институтов относят: детерминацию социального действия; принципы уст-
ройства общественной жизни; нормативные представления о социальной структуре. Институты
коммуникативной идеологии следующие: коллективизм; порядок; эгалитаризм. В институты суб-
сидиарной идеологии входят: индивидуализм; свобода; стратификация.

Выделяют такие политические институты и их функции: территориальная организация; уст-
ройство системы управления; методы формирования и реализация решений; порядок замещения
реализации решений; механизмы обратной связи [7]. К институтам унитарного политического
устройства относят: административное разделение; иерархическую вертикаль с центром; общие
собрания и согласованность; назначения; обращение по инстанциям. К институтам федеративно-
го политического устройства — Федерации: самоуправление и субсидирование; многопартийность
и демократическое большинство; выборы; судовая система.

Экономические институты и их функции многообразны, к ним относятся: организация отноше-
ний собственности; право на труд; взаимодействие субъектов хозяйствования; способы воспроиз-
водственных процессов; обратная связь. К институтам, имеющим отношение к редистрибутив-
ной экономике, относятся: совместная собственность в управлении; служебный труд; координа-
ция действий; редистрибуция (согласованность и перераспределение); пропорциональность. К ин-
ститутам рыночной экономики относятся: частная собственность; наемный труд; конкуренция;
обмен (покупка-продажа); прибыль.

Редистрибуция и обмен — это первая пара базовых симметрических институтов, которые в
разных моделях выполняют одну функцию. Они представляют собой движение благ на основании
связей, которые постоянно воспроизводятся между экономическими агентами. Этот способ пред-
ставляет процесс получения из природной среды необходимые ресурсы и обеспечение членов
общества необходимыми для существования и развития благами. Отличает редистрибуцию от
известных исследований в экономической литературе отношения обмена, — это то, что она ха-
рактеризуется процессом движения материальных ценностей и услуг не между независимыми
экономическими агентами как в обмене [8]. Редистрибуция, как стойкое отношение, исторически
возникает тогда, когда большинство субъектов хозяйствования находится в общей зависимости
от основного для них ресурса; когда взаимосвязь между ними прямо или косвенно приходится
использовать для этого ресурса, который не принадлежит каждому в отдельности. Такой ресурс
является общественным или социальным благом [8].

Неоклассики и неоинституционалисты считают, что в случае такого блага (в теории обще-
ственного выбора, ему отвечает понятие «общественное благо», в новой институциональной эко-
номической теории понятие выражено «муниципальной собственностью») также действуют отно-
шения обмена при условии учета голосов экономических агентов по поводу использования и рас-
пределения такого уровня благ. На наш взгляд, это справедливо по отношению тех экономик, где
институт обмена находится доминирующим. Поэтому из случаев общественного блага (обще-
ственного ресурса) на него распространяются действующие в массовом порядке правила обме-
на, даже с модификациями.

В отличие от модели обмена, которая предполагает две стороны хозяйственного процесса,
отображается соответственной парой по взаимопроникновению фаз «покупка-продажа», схема
редистрибуции состоит из трех сторон: пары хозяйствующих субъектов и центра, который опреде-
ляет эти отношения. Данная модель отношений содержится в формуле К. Поланьи «storage-cum-
redistribution» (аккумуляция-согласованность-перераспределение), что обозначает беспрерывность
процесса сбора аккумулированию произведенными отдельными хозяйствующими субъектами
продуктов, которые соединяются при помощи центра (в процессе согласования) с ресурсным на-
правлением свопа по производству продукции в производство и потребление [1].

В рамках редистрибуции выделяются три составляющие фазы: операции, которые им соответ-
ствуют и касаются не только ресурсов (благ, услуг, продуктов); правовые нормы, которые соотно-
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сятся с ними (учет, контроль, нормирование). Аналогично тому, что отношения обмена (самая
простая экономическая форма) не раскладываются на фазы покупки и продаж, а содержатся одна
в другой, так и отношения редистрибуции невозможны без потери их смысла разделять на от-
дельные фазы [8].

Обмен и редистрибуция являются базовыми экономическими институтами, внедряются и ис-
торически развиваются от примитивных к более развитым формам. Траектория развития состоит
в наращивании более свободного характера с учетом интересов всех экономических субъектов,
которые принимают участие в этих процессах. Одновременно формы, в каких внедряются отно-
шения обмена и редистрибуции, становятся более сложными, адекватные к потребностям совре-
менной жизни [8]. Например, если раньше обмены были представлены торговлей на площадях
средневековых городов, сегодня — это фьючерсные соглашения на международных рынках. Ре-
дистрибуция внедрялась раньше в системах сбора дани, сегодня она находит свое отражение в
процессе планирования государственного бюджета, социально-экономических государственных
проектах развития основных сфер жизнедеятельности российского народа. Поскольку рынок и
редистрибуция отображают особенности в основном хозяйственных отношений, и, если следо-
вать К. Поланьи, экономика с доминированием Х-институтов по праву называется редистрибу-
тивной экономикой, в то время как экономика с доминированием Y-институтов вправе называться
обменной, или рыночной экономикой [10].

Следующей симметрической парой, которая характеризует тип экономики, является частная и
общественная собственность (муниципальная). Последняя мало исследована с позиции, которая
характеризует модель редистрибутивной экономики. Институт муниципальной собственности
обозначает, что способ доступа по использованию объектов в качестве средств и предметов
производства имеют изменчивый характер во времени, обусловленный в той или иной мере выс-
шим уровнем управления. Таким высшим уровнем управления для хозяйственной системы выс-
тупает центр, а для хозяйствующего субъекта — его руководство. Изменение условий доступа
определяется состоянием и ролью значимых для всей экономики ресурсом, а также потенциалом
производства в соответствующий исторический отрезок времени. Хотя конфигурация и структура
собственности постоянно меняется, однако сохраняется роль верховного уровня управления как
основного регулятора отношений собственности. Если же распределение объектов собственнос-
ти не обеспечивается со стороны хозяйствующих субъектов, которые ее используют, соответ-
ственного суммарного взноса в экономическую эффективность или используют ее с убытком для
общественных интересов, действуют механизмы изъятия и передачи более эффективным хозяй-
ствующим субъектам.

Взаимодействие агентов в экономической структуре моделей Х- и Y- регулируются институ-
тами при помощи кооперации и конкуренции. Кооперация естественно институционализируется
тогда, когда она становится более эффективной для привлечения ресурсов в хозяйственный обо-
рот, нежели ограничение использования отдельных ресурсов некоторыми производителями. До-
минирование института кооперации (взамен конкуренции) связано с расширением в Х экономиках
тех благ, которые принято называть общественными благами. Как определяет М. Блауг: «особен-
ная природа общественных благ состоит в том, что их потребление может быть только общими и
равными: если больше получает один хозяйствующий субъект, тем больше получает кто — то
другой» [5, 1].

В связи с этим определяются два их специфических свойства — не исключение и не конкурен-
ция. Во-первых, не исключение в потреблении обозначает доступность благ каждому при равных
условиях. Во-вторых, не конкуренция допускает, что потребление данных благ не должно при
более высоких конкурентных преимуществах ограничивать потребление этих благ конкурентами.
В этих показателях вместо конкуренции преобладает кооперация. Поэтому конкуренция является
стимулом борьбы за владение ограниченными ресурсами в тех случаях, когда: частная собствен-
ность эффективна; возникает выгода в закреплении за экономическими субъектами части ресур-
сной материально-технологической среды и других условий производства хозяйствующего субъек-
та; ситуация в целом способствует стабильности конкурентного способа распределения экономи-
ческих благ. С моделью рыночной Y-экономики взаимодействуют и сосуществуют разные моде-
ли конкуренции, что обеспечивают воспроизводство экономики похожего типа.

В свою очередь, несколько трудовых отношений имеют специфику проявления в разных эконо-
мических системах, и, соответственно, регулируется соответственными институтами. Особенно-
сти трудовых отношений, как и всех хозяйственных связей, отличаются спецификой способа зак-
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репления благ, типичных для экономики. В рыночных экономиках, как уже отмечалось еще К.
Марксом, наемный труд состоит по существу из процесса обмена, то есть купли и продажи рабо-
чей силы. Отсюда напрашивается вывод, «воссоединение трудовых процессов» в редистрибутив-
ных экономиках осуществляется при помощи перераспределения труда.

Функционирование экономической структуры допускает наличие сигналов обратной связи. В
рыночных экономиках таким сигналом является получение прибыли субъектами хозяйствования-
ми. Институционализация способов получения прибыли формирует в модели Y–экономики меха-
низм обратной связи. Институт прибыльности обеспечивает выживание и расширенное воспроиз-
водство основных участников хозяйственной жизни — производителей и потребителей. Как и все
экономические институты он может служить одновременно самым разным целям, достижение
которых необходимо в экономической системе, определять хозяйственной мотивацией, обеспечи-
вать создание условий расширенного воспроизводства и возможности новых комбинаций. Его
основной функцией в институциональной структуре Y–экономик состоит, на наш взгляд, в том, что
институт прибыльности обеспечивает воспроизводство частных собственников, которые не име-
ют способов поддержки своей функциональности в рыночной среде. Поэтому получение опреде-
ленной прибыли основной массой участников экономической деятельности сигнализирует о нор-
мальном ходе xозяйственного развития в Y-экономиках.

Конкурентная самоорганизация рыночных экономик на основании института прибыльности, как
основного сигнала обратной связи, обозначает следующее: предложения в экономике увеличива-
ются столько, пока цена способна покрывать затраты и получение прибыли [5, 1]. Какой институт
осуществляет функцию обратной связи в Х-экономиках? Поиск ответа на этот вопрос волнует
многих авторов. Вариант такого ответа — это очередной шаг, который приближает нас к положи-
тельному результату, естественно такому, который может быть адекватным ситуации, пока она
не изменится настолько, что необходим новый, совершенно новый и качественный подход. В пре-
дыдущих публикациях из механизма обратной связи Х-экономик рассматривался «институт про-
гнозированной и плановой пропорциональности». Объяснением служил тот факт, что функциони-
рование институтов высшей условной собственности и редистрибуции объективно требует нали-
чия прогнозированной и плановой пропорциональности в разных сегментах экономической систе-
мы. Для того, чтобы ее обеспечивать, нужен соответствующий институт. Влияние прогнозирова-
ния и планирования на выделение данного института в структуре Х-экономики, имели идеи поли-
тической экономии социализма, что является нашим интеллектуальным прошлым, которое необ-
ходимо переоценить и на этом фундаменте воссоздать более современный институт, отвечаю-
щий времени [5]. Рассматривая известный «закон прогнозирования, планирования, пропорциональ-
ности развития социального общества», планомерность свойственна экономикам развитых стран,
поэтому вряд ли этот специфический институт включен для модели Х-экономики. Механизм об-
ратной связи в Х-экономиках возможно рассматривать как Х-эффективность. Данное понятие
введено Х. Лебенстайном и обозначает, что в условиях отсутствия давления конкуренции (как это
имеет место в Х-экономиках) эффективное функционирование хозяйственной системы достигает-
ся при условии снижения затрат в ее составляющих элементах и во всей системе в целом за счет
использования определенных внутренних источников. Данный институт выступает как механизм
обратной связи в Х-экономиках и эта связь позитивная [5, 1].

Во-первых, практика современного реформирования показывает, что ориентация очень важных
экономических субъектов работает только на прибыль (стратегические предприятия по энергоре-
сурсам и другие), не обеспечивают эффективного функционирования экономической системы госу-
дарства в связи с санкциями. Во–вторых, следующая причина состоит в том, что для отраслей с
возрастающей отдачей их целеустремленность получить прибыль не позволяет оптимальным обра-
зом использовать имеющие ресурсы. Из этой причины экономическая система стихийно нарабаты-
вает формы и методы, которые сдерживают возможность получения прибыли и сокращение затрат,
что проявляется в нормировании, тарификации, регулировании цен, качестве продукции.

Допустим, что именно действие института Х–эффективности, ограничение затрат в конечном
итоге обеспечивает более низкие общественные затраты на производство продукции в тех госу-
дарствах, где доминирует Х-экономики. Можно утверждать, что в условиях ограниченных ресур-
сов, которые xарактеризуют хозяйствование, как специфическую сферу деятельности, институты
ограничения затрат (Х-эффективности) и максимизации прибыли (Y-эффективности) становятся
равнозначными, но качественно разными способами достигают баланса производства и потреб-
ления в моделях редистрибутивных и рыночных экономиках.
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ВЫВОДЫ
В процессе исследования выявлено, что институты составляют правила общественной дея-

тельности человека в государстве, создавая устойчивые социальные преобразования, составля-
ют мощный базис государства, выполняют функцию организации общественной деятельности
экономического развития, обеспечивают координацию деятельности субъектов хозяйствования,
перераспределяя общественные и материальные производственные и социальные блага. Инсти-
туты способны прогнозировать и планировать социально-экономическое, политическое развитие и
определять траекторию формирования и развития социального общества.

Выявлено, что в процессе исторической эволюции институционализм развивается на мето-
дологии экономической мысли, экономической теории, философии экономики, метафизики эко-
номики и переходит из одного состояния сложившейся реальности в другое, более эффективное
и универсальное.

Подводя итоги Х- и Y-институтов, определено: характерная черта жизни институтов склады-
вается из асимметрии, то есть в превалировании одной из симметрических структур над другой.
Асимметрия может быть определена единичным случайным действием, случайным отбором, но
после этого, когда выбор сделан, в дело включается автокаталитический процесс, и отобранная
структура порождает подобные структуры.

Доминирование или Х- или Y- институтов в экономической системе также выражает собой
фундаментальный закон дессиметрии в разделе альтернативных элементов и соответствует не-
равновесным условиям, что определяют саму возможность развития сложных экономических
систем.

Институциональная среда представляет собой бинарно-соединительную структуру, в которой
действует принцип иерархии, необходимой для развития живых систем. Принцип иерархии заклю-
чается в том, что доминируют и имеют более высокий иерархический статус экономические
институты Х-, или Y-матрицы; зависит это от условий внешней среды — основного фактора эво-
люционного процесса.
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CONCEPTUAL MODEL FOR DETERMINING THE PRICE OF ELECTRICITY

Определены специфические особенности ценообразования в электроэнергетике России. Выявлены основные группы
факторов, влияющих на ценообразование в российской электроэнергетике. Установлена аддитивность их воздействия на
цену электроэнергии. Предложена концептуальная модель формирования цены на электроэнергию в России, которая в
отличие от существующих методологических подходов к определению цены на электроэнергию рассматривает этот
процесс с учетом максимального количества его особенностей в России.

Ключевые слова: факторы, ценообразование, электроэнергия, отраслевые и региональные особенности, концепту-
альная модель.

The specific characteristics of pricing in the electric power industry of Russia were identified. The basic groups of factors
that affect the pricing in the electric power industry of Russia were revealed. The additivity of their impact on the electric power’s
price was determined. The article proposes the conceptual model for determining the price of electric power in Russia, which is
in contrast to the existing methodological approaches to the determination of electricity prices studies this process considering
the maximum number of its features in Russia.

Keywords: factors, pricing, electric power, industry and regional characteristics, conceptual model.

ВВЕДЕНИЕ
Электроэнергетика относится к базовым отраслям экономики любой страны. При этом даже

незначительный рост (до 2%) цен на электроэнергию, согласно выводам, сделанным в [1], порож-
дает импульс к сокращению валового внутреннего продукта на 15-20%. Поэтому проблемы цено-
образования в электроэнергетике являются структурообразующими для экономики любой стра-
ны. Тем более для России с ее значительной территорией и различными климатическими и часо-
выми поясами, обуславливающими региональную специфику.

Существуют значительные отличия рынка электроэнергии по сравнению с другими товарными
рынками, которые рассмотрены в [2, с. 34-35]:
 территориальную его ограниченность, отсутствие мирового рынка и мировых цен электро-

энергии;
 необходимость оперативно-диспетчерского управления режимами и централизованного пла-

нирования развития электроэнергетических систем (ЭЭС);
 «нетипичность» и неопределенность издержек в сфере генерации ЭЭС;
 экономическую неправомочность организации спотовых рынков электроэнергии;
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 уникальную природу (в микроэкономическом смысле) межсистемных электрических связей,
соединяющих разные территориальные рынки.

Также можно выделить особенности рынка электроэнергии, которые свойственны исключи-
тельно отечественному рынку [3, с. 21-22]:
 относительная удалённость районов добычи энергетических и сырьевых ресурсов от цент-

ров их потребления;
 «утяжелённая» структура экономики, характеризующаяся высокой долей материального про-

изводства при недостаточном развитии инфраструктурной сферы;
 высокий удельный вес электро- и энергоёмких сырьевых отраслей в структуре ВВП России;
 достаточно низкая энергетическая эффективность технологических процессов и оборудования;
 суровые природно-климатические условия, характерные для большинства территорий стра-

ны, значительно влияющие на изменение спроса на электроэнергию.
Вопросы моделирования ценообразования в электроэнергетике достаточно полно исследова-

ны в отечественной науке. Так, в [4] анализируется множество факторов, влияющих на цену элек-
троэнергии; в [5] исследуется системная сложность процесса ценообразования в электроэнерге-
тике, а также учет влияния психологии общества на цену; в [6] указывается стохастичность,
цикличность (как сезонная, так и внутрисуточная) и полипараметричность ценообразования при
аддитивном подходе к измерению цены на электроэнергию. В [7] рассматриваются существую-
щие отличия в формировании цены разных способов генерации электричества.

Методологические вопросы и подходы, рассмотренные в [3], лежат в основе моделирования
ценообразования в электроэнергетике: модели межотраслевого баланса, метод прямого счёта
(нормативного метода), метод анализа долгосрочных тенденций, метод межстрановых сравне-
ний, метод полных энергетических затрат межотраслевого баланса, метод укрупнённых удель-
ных показателей, модель PAES, модель PILOT, имитационная модель MEDEE, модель EFOM,
система моделей PRIMES, энергетическая модель VLEEM, модель PURHAPS, модель энерго-
потребления INRAD, модель ORIM, модель ISTUM-2. Такое множество подходов и моделей,
основанных на них, описывающих процессы формирования цены в электроэнергетике и описанных
Старковой Г. С. [3], приводит к необходимости решения методологической проблемы выбора
адекватного инструментария моделирования с точки зрения цели, поставленной перед исследова-
телем.

Проблема моделирования социально-экономических систем и процессов, к которым, безус-
ловно, относится ценообразование в электроэнергетике, сама по себе не имеет однозначного ал-
горитма выбора адекватного инструментария (подробней об адекватности математического мо-
делирования в экономике и его инструментария см. в [8, с. 35-61] и в [9]).

Практически все существующие подходы к моделированию экономических процессов в элек-
троэнергетике имеют те или иные существенные недостатки. Перечислим основные из них:

1) из того множества факторов, которые были описаны выше, учитываются лишь некоторые, в
соответствии с назначением конкретной модели. Это существенно снижает область применения
описанных моделей, делает их более уникальными, чем универсальными;

2) не учитываются различия в процессе формирования цены, связанные со спецификой процес-
са производства (генерации) электроэнергии и региона, а также межрегиональных энергетичес-
ких связей (перетоков электроэнергии);

3) не учитываются также особенности и порожденные ими проблемы, связанные с регулиро-
ванием цен государственными органами;

4) не рассматриваются составляющие цены на электроэнергию, связанные с ее транспорти-
ровкой (доставкой потребителю);

5) не учитываются компоненты цены на электроэнергию, связанные с рыночными процессами
(объемы спроса и предложения, проблемы резервирования электроэнергии и т.п.).

Есть и другие нерешенные проблемы моделирования процесса формирования цены в электро-
энергетике России с учетом ее отраслевых, региональных и системных особенностей.

Все вышесказанное делает решение проблемы генерирования модели определения цены на
электроэнергию в России весьма актуальным и определяет сложность выявленной проблемы.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ.
Целью работы является определение концептуальной системной модели формирования цены

на электроэнергию в России, которая бы максимально учитывала системные особенности цено-
образования в отрасли.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Поскольку в отечественной электроэнергетике существует большое количество особеннос-

тей, связанных с конкретным регионом, типом генерации электроэнергии, цикличностью и перио-
дичностью ее поставки и объемов потребления и другими проблемами ценообразования, рас-
смотрим наиболее общий методологический подход к моделированию формирования цены в элек-
троэнергетике с учетом выявленных в других подходах недостатков. Предлагается следующая
концептуальная модель для определения цены 1 кВт/час электроэнергии:

),t(P)t(PРР)t(a)t(w)t(P)t(P j,регjmax,jk,транспjk,генер

n

1i
jk,ijk,ijkjmin,  


(1)

где j — номер анализируемого региона России; t — время; k — способ генерации электроэнергии
(гидро, тепловая (угольная, газовая и т.д.), атомная, ветряная, солнечная и т.п. электростанции);
Pmin,j — минимальная себестоимость 1 кВт-час электроэнергии, производимого в j регионе (цена,
которую бы хотели иметь потребители в j регионе), руб.; Pjk(t) — средняя цена 1 кВт-час электро-
энергии, производимого в j регионе на электростанции k типа (искомая цена), руб.; ai,jk(t) — сред-
няя цена i-того составляющего себестоимости 1 кВт-час электроэнергии, производимого в j реги-
оне на электростанции k типа, руб.; wi,jk(t) — среднее количество i-того составляющего себесто-
имости, необходимого для производства 1 кВт-час электроэнергии в j регионе на электростанции
k типа, руб.; Pгенер,jk(t) — средняя прибыль при генерации (производстве) 1 кВт-час электроэнер-
гии, производимого в j регионе на электростанции k типа, руб.; Pтрансп,jk(t) — средняя прибыль при
транспортировке (передаче к потребителю) 1 кВт-час электроэнергии, производимого в j регионе
на электростанции k типа, руб.; Pmax,j — максимальная цена 1 кВт-час электроэнергии с учетом
накруток, производимого в j регионе (цена, которую бы хотели иметь производители в j регионе),
руб.; Pрег,j(t) — максимальная цена 1 кВт-час электроэнергии, установленная регулятором в j ре-
гионе, руб.

В модели цены, рассчитываемой по формуле (1) используются средние величины Pjk(t), ai,jk(t),
wi,jk(t), Pгенер,jk(t), Pтрансп,jk(t), так как для каждой электростанции и сети электропередач, располо-
женных в j-ом регионе они могут отличаться друг от друга. Это связано с несколькими фактора-
ми. Перечислим основные из них:
 эффективность оборудования (его конкретные технические характеристики), используемого

при производстве (передаче) электроэнергии конкретным субъектом хозяйствования;
 износ оборудования (конкретная степень износа), используемого при производстве (переда-

че) электроэнергии конкретным субъектом хозяйствования;
 удаленность и труднодоступность конкретного потребителя электроэнергии;
 и т.п.
Параметры модели (1) ai,jk(t) (руб.) включают в себя:
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) объем спроса на электроэнергию с учетом типа потребите-

ля электроэнергии (предприятие (какое по уровню энергоемкости?), учреждение, население и т.п.),
времени года, часа суток и региона России;
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) объем предложения на электроэнергию с учетом типа

потребителя электроэнергии (по уровню энергоемкости: промышленное предприятие, учрежде-
ние, население и т.п.), времени года, часа суток и региона России;
 удельная (из расчета на 1 кВт-ч) цена регулятора на электроэнергию в регионе по видам

потребителей с учетом типа потребителя электроэнергии (промышленное предприятие, учрежде-
ние, население и т.п.), времени года, часа суток и региона России;
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) объем резерва электроэнергии с учетом типа потребителя

электроэнергии, времени года, часа суток и региона России;
 удельные (из расчета на 1 кВт-ч) затраты на текущий и капитальный ремонт, включая амор-

тизационные расходы, с учетом времени года, часа суток и региона России;
 удельная (из расчета на 1 кВт-ч) цена топлива (или налог на воду для ГЭС) с учетом времени

года, часа суток и региона России;
 удельная (из расчета на 1 кВт-ч) цена передачи (транспортировки) электроэнергии с учетом

удаленности и труднодоступности потребителя электроэнергии, времени года, часа суток и реги-
она России;
 удельная (из расчета на 1 кВт-ч) цена потерь при передаче (транспортировке) электроэнер-

гии с учетом удаленности и труднодоступности потребителя электроэнергии, времени года, часа
суток и региона России;
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 удельная (из расчета на 1 кВт-ч) маневренность электросистемы (способность доставить
требуемое количество электроэнергии конкретному потребителю) с учетом типа, удаленности и
труднодоступности потребителя электроэнергии, времени года, часа суток и региона России;
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) фонд заработной платы сотрудников компании по производ-

ству (транспортировке) электроэнергии с учетом типа электростанции, времени года, часа суток
и региона России;
 удельные (из расчета на 1 кВт-ч) затраты на социальные отчисления компании по производ-

ству (транспортировке) электроэнергии с учетом типа электростанции, времени года, часа суток
и региона России;
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) объем налогов и сборов, выплачиваемый компанией по

производству (транспортировке) электроэнергии, с учетом типа электростанции, времени года,
часа суток и региона России;
 удельный (из расчета на 1 кВт-ч) устанавливаемый порог рентабельности транспортировки

электроэнергии (сбытовая надбавка) с учетом времени года, часа суток и региона России;
 иные удельные (из расчета на 1 кВт-ч) затраты, связанные с конкретным типом производ-

ства и транспортировки электроэнергии с учетом типа, удаленности и труднодоступности потре-
бителя электроэнергии, типа электростанции, времени года, часа суток и региона России.

Параметры модели (1) wi,jk(t) представляют собой удельное (из расчета на 1 кВт-ч) количе-
ство или эффективность (коэффициент полезного действия) соответствующих затрат ai,jk(t), необ-
ходимое для производства 1 кВт-ч электроэнергии с учетом типа электростанции, типа, удаленно-
сти и труднодоступности потребителя электроэнергии, времени года, часа суток и региона Рос-
сии.

Критерий эффективности работы модели по формированию цены на рынке электроэнергии (1)
определяется как «наиболее полное удовлетворение потребительского спроса при надлежащем
доходе поставщиков, позволяющем им поддерживать средства производства и сохраняющем им
стимул для инвестирования в расширение производства и внедрения современных технологий с
более высоким КПД. Это означает, что цена, с одной стороны, не является заградительным барь-
ером для потребителя в получении услуги, с другой — не является избыточной, а создает стимул
поставщику совершенствовать подходы к производству» [10].

В модели (1) используется принцип аддитивности, так как в большинстве разобранных выше
методологических подходов и моделей этот принцип зарекомендовал себя как достаточно адек-
ватный. Кроме того, в процессе исследования не было выявлено нелинейности взаимосвязей между
параметрами модели (1).

ВЫВОДЫ
Из проведенного исследования вытекает, что определение цены на электроэнергию в России

является достаточно трудоемким делом с учетом отмеченных отраслевых и региональных осо-
бенностей, выражающихся в полипараметричности модели.

Предлагаемая в работе модель (1) позволяет разрешить отмеченные выше проблемы, свя-
занные со спецификой ценообразования в электроэнергетике России на концептуальном уровне.
Она является методологическим базисом для построения прикладных моделей формирования
цены на электроэнергию для конкретной региональной электроэнергетической системы с учетом
специфики производства и потребления электроэнергии в исследуемом регионе.

Но при моделировании цены для конкретного способа производства или поставки электроэнер-
гии потребуются дополнительные исследования по количественному определению величин пара-
метров модели (1).

Дальнейшие исследования по конкретизации модели (1) и ее актуализации для Республики
Крым планируется провести при тесном сотрудничестве с руководством Крымэнерго.
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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ ПОДДЕРЖКА ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
НА ТЕРРИТОРИЯХ ОПЕРЕЖАЮЩЕГО РАЗВИТИЯ И СВОБОДНОГО ПОРТА

ВЛАДИВОСТОК

INSTITUTIONAL SUPPORT OFTHE EDUCATIONALACTIVITIES IN THE
ADVANCED SPECIAL ECONOMIC ZONESAND THE FREE PORT OF
VLADIVOSTOK: OPPORTUNITIES, REQUIREMENTS, MODELING

Изучены новые государственные механизмы опережающего развития Дальнего Востока России и институциональ-
ные требования к осуществлению образовательной деятельности. Рассмотрены особенности организации образователь-
ной деятельности и оценены критерии и стимулы, обуславливающие заинтересованность образовательных организаций
и иных юридических лиц в осуществлении этого вида деятельности. Показана возможность участия вузов в этом сегменте
рынка образовательных услуг, а также продвижения результатов своей интеллектуальной деятельности в АТР, опосре-
дованно через их хозяйственные общества (партнерства) инновационного сектора экономики. Разработана модель орга-
низации образовательной деятельности на территориях опережающего социально-экономического развития и свободно-
го порта Владивосток, способствующая ответам на вопросы: кто, что, где и как делать, зачем и сколько ресурсов
потребуется. Результаты исследования могут представлять интерес для руководителей образовательных организаций,
резидентов, иностранных инвесторов.

Ключевые слова: образовательная деятельность, вуз, территория опережающего социально-экономического разви-
тия, свободный порт Владивосток, модель.

The article is devoted to the research of new support mechanisms for the rapid development of the Russian Far East and
institutional requirements for carrying out educational activity. The study focuses on features of educational activity and
appraisal of the tax breaks, a streamlined business environment, and special rights protection mechanisms causing interest of the
educational organizations and other legal entities in implementation of the activity. The author demonstrates the participation of
higher education institutions in this segment of education market, and also advances their innovative results on the Asia-Pacific
region indirectly through a business company and limited liability company of innovative sector. The article contains valid
conclusion about modeling of its organization to answer questions: who, what, where and how it is necessary to do; why and how
many resources will be required? The research results can be useful to heads of the higher education institutions, ASEZ and Free
Port of Vladivostok residents, foreign investors.

Keywords: education activity, higher education institution, Advanced Special Economic Zone, Free Port of Vladivostok,
model.

ВВЕДЕНИЕ
Несколько лет назад правительство Российской Федерации активизировало государственную

поддержку вложения инвестиций в Дальневосточный регион, внедряя новые государственные
механизмы опережающего развития. Установление в свободном порту Владивосток (далее – СПВ)
и в 11 из 13 территориях опережающего социально-экономического развития Дальнего Востока
(далее — ТОСЭР) особенностей регулирования осуществления образовательной деятельности
направлено прежде всего на создание условий для применения лучших иностранных методов и
стандартов образовательной деятельности и обучение сотрудников резидентов. Однако законо-
дательно не прописан порядок, специфика и последствия организации образовательной деятель-
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ности на территориях ТОСЭР и СПВ. Экономическая эффективность законодательных инициа-
тив во много зависит от проработанности механизма ее реализации и осведомленности заинтере-
сованных лиц. Поэтому объективно необходимым и актуальным в этой ситуации представляется
исследование экономико-правовых основ подготовки по программам профессионального обуче-
ния и дополнительным профессиональным программам и разработка модели организации осуще-
ствления образовательной деятельности на территориях ТОСЭР и СПВ.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является обоснование научных подходов к институциональной поддерж-

ке образовательной деятельности на территориях опережающего развития и свободного порта
Владивосток

РЕЗУЛЬТАТЫ
В самом общем виде модель организации осуществления образовательной деятельности на

территориях ТОСЭР и СПВ (далее – Модель) можно представить в виде рис. 1, включающая
основные субъекты и этапы организации образовательной деятельности, а также факторы, ока-
зывающие влияние на ее осуществление на территориях ТОСЭР и СПВ.

Основные факторы, оказывающие влияние на осуще ствление образовательной деятельности на территориях
опере жающе го социально-экономического развити я и свободного порта Владивосток
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Рис. 1. Модель организации осуществления образовательной деятельности на территориях
ТОСЭР и СПВ (Составлено по [4–5; 7–8])

В качестве основных факторов, оказывающих влияние на осуществление образовательной
деятельности на территориях ТОСЭР и СПВ следует рассматривать потребность в трудовых
ресурсах на Дальнем Востоке, государственную социально-экономическую политику в регионе,
объем преференций и других мер поддержки заинтересованных в осуществлении образователь-
ной деятельности лиц, условия деятельности резидентов территорий, государственная регламен-
тация образовательной деятельности в регионе, а также требования к образовательным програм-
мам профессионального обучения и дополнительного профессионального образования.

Основанием для осуществления деятельности (в т.ч. образовательной) на территориях ТО-
СЭР и СПВ является статус резидента, для получения которого в свою очередь необходимо
соответствовать ряду критериев и соблюдать условия деятельности.
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Из рис. 1 видно, что только индивидуальные предприниматели и коммерческие организации
могут воспользоваться предоставленным правом осуществлять образовательную деятельность
на территориях ТОСЭР и СПВ, создающие для этого специализированные структурные подраз-
деления. При этом индивидуальный предприниматель осуществляет свою деятельность без об-
разования юридического лица, но к нему применяются правила регулирования деятельности ком-
мерческих лиц; юридические лица, являющиеся коммерческими организациями, могут создаваться
в организационно-правовых формах хозяйственных товариществ и обществ, хозяйственных парт-
нерств, государственных и муниципальных унитарных предприятий.

Образовательные организации высшего образования как некоммерческие организации, явля-
ющиеся бюджетными или автономными учреждениями и имеющие право учреждать хозяйствен-
ные общества и хозяйственные партнерства для практического применении (внедрении) резуль-
татов интеллектуальной деятельности, могут создавать также специализированные структурные
подразделения для реализации образовательных программ. Однако главным преимуществом от
создания такого рода дочерних структур будет стимулирование развития не только малого инно-
вационного предпринимательства бюджетных и автономных вузов в целях формирования иннова-
ционной среды, развития взаимодействия между образовательными организациями и промыш-
ленными предприятиями, но и получение дополнительных инвестиций, льгот и преференций как
резидента ТОСЭР.

Государственная поддержка образовательной деятельности на территориях ТОСЭР и СПВ
предусматривает реализацию таких образовательные программы как основные программы про-
фессионального обучения (программы профессиональной подготовки по профессиям рабочих,
должностям служащих, программы переподготовки рабочих, служащих, программы повышения
квалификации рабочих, служащих) и дополнительные профессиональные программы (программы
повышения квалификации, программы профессиональной переподготовки). Слушателями указан-
ных программ, как представлено на рис. 1, могут быть обучающиеся из числа сотрудников рези-
дентов и прочих лиц, осваивающих профессии рабочего или служащего, а также лиц, имеющих
или получающих среднее профессиональное и (или) высшее образование.

Следует отметить, что из 178 коммерческих организаций, ставших резидентами (по состоя-
нию на 20.09.2016 г.), озвучил намерение осуществлять образовательную деятельность только
один резидент ТОСЭР.В условиях низкой заинтересованности резидентов ТОСЭР и СПВ в обра-
зовательной деятельности, наличия требований по организационно-правовой форме и относитель-
но узком перечне видом образовательных программ может сократиться емкость регионального
рынка образовательных услуг в сфере профессионального обучения и дополнительного професси-
онального образования. Анализ организационно-правовых форм организаций, осуществляющих
обучение в административных границах территорий ТОСЭР и СПВ (это в 8 из 9 субъектов ДВФО),
на примере программ профессионального обучения водителей транспортных средств по данным
официального сайта Госавтоинспекции выявил, что в дальневосточном регионе действует 262
автошколы и только 15,3 % из них являются индивидуальными предпринимателями или коммер-
ческими организациями, созданными в форме хозяйственных обществ (рис. 2).

Как следует из рис. 2. наиболее устойчивым рынком образовательных услуг в сфере профес-
сионального обучения и дополнительного профессионального образования может оказаться толь-
ко два региона (Камчатский край и Сахалинская область).

К укрупненным этапам организации осуществления образовательной деятельности на терри-
ториях ТОСЭР и СПВ следует отнести:

1. Изучение законодательства и лучших практик, разработка бизнес-плана– поможет органи-
зации изучить правовое поле деятельности, повысить юридическую грамотность систематизиро-
вать, исследовать лучшие иностранные методы и стандарты образовательной деятельности, оце-
нить свой потенциал, возможности и угрозы, определить требуемый объем финансирования и най-
ти инвесторов.

2. Государственная регистрация лица на территории ТОСЭР или СПВ и постановка на учет в
Федеральной налоговой службе России.

3. Подача заявки в Корпорацию развития Дальнего Восток на приобретение статуса резидента
и заключение соглашения об осуществлении деятельности А.

4. Формирование материально-технического обеспечения и разработка образовательных про-
грамм — производится оценка лицензионных требований к материально-техническому обеспече-
нию образовательной деятельности и квалификационных требований к содержанию, форме, сро-
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Рис. 2. Структура организаций, осуществляющих профессиональное обучение водителей транс-
портных средств в регионах присутствия ТОСЭР и СПВ (Составлено автором по [1])

кам, итоговой аттестации образовательной программы, разработанной и утвержденной организа-
цией, осуществляющей образовательную деятельность.

5. Лицензирование образовательной деятельности в органе государственной власти субъекта
РФ. Федеральное законодательство о ТОСЭР и СПВ предусматривает право правительства РФ
установить особенности лицензирования образовательной деятельности организаций, осуществ-
ляющих образовательную деятельность по программам профессионального обучения и дополни-
тельным профессиональным программам. Следует обратить внимание, что законодателем пре-
дусмотрено осуществление образовательной деятельности без получения лицензии на осуществ-
ление образовательной деятельности и государственной аккредитации образовательной деятель-
ности. Например, на территории ИЦ «Сколково» образовательные организации осуществляют
свою деятельность только частные организации и могут при этом иметь только разрешение, вы-
данное управляющей компанией (Фондом развития Центра разработки и коммерциализации но-
вых технологий) в соответствии со ст. 17 федерального закона от 28.09.2010 № 244-ФЗ «Об инно-
вационном центре «Сколково»1.

На данный момент лицензирование образовательной деятельности организаций-резидентов
ТОСЭР и СПВ осуществляется в общем порядке, в соответствии с которым соискатель лицен-
зии должен подготовить пакет документов, подтверждающих его соответствие лицензионным
требованиям, и представить его в орган исполнительной власти субъекта РФ, осуществляющий
переданные полномочия Российской Федерации в сфере образования. В Приморье лицензирую-
щим органом является департамент образования и науки Приморского края.

Государственная аккредитация образовательной деятельности организаций, осуществляющих
образовательную деятельность на территории ТОСЭР и СПВ не требуется, поскольку в соответ-
ствии с ч. 1 ст. 92 федерального закона от 29.12.2012 № 273-ФЗ «Об образовании в Российской
Федерации» аккредитации подлежат только основные образовательные программы, реализуемые
по ФГОС (за исключением образовательных программ дошкольного образования), и основные
образовательные программы, реализуемые по образовательным стандартам.

1 По сведениям официального сайта Некоммерческая организация Фонд развития Центра разработки и коммерциализации
новых технологий[2] на территории ИЦ «Сколково» действуют две частные образовательные организации: Автономная неком-
мерческая образовательная организация высшего профессионального образования «Сколковский институт науки и техноло-
гий» (2011 г.) и Общеобразовательное частное учреждение Международная гимназия инновационной центра «Сколково»
(2014 г.). Однако модель организации осуществления ими образовательной деятельности построена на общем порядке, т.е. на
основе государственного лицензирования и аккредитации.
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Программы профессиональной подготовки, переподготовки и повышения квалификации по про-
фессиям рабочих и должностям должны соответствовать квалификации профессий рабочих или
должностей служащих, перечень которых утверждается федеральным органом исполнительной
власти, осуществляющим функции по выработке государственной политики и нормативно-право-
вому регулированию в сфере образования, а также профессиональным стандартам (при наличии)
или установленным квалификационным требованиям организации, осуществляющей образователь-
ную деятельность, если иное не установлено законодательством Российской Федерации. Допол-
нительные профессиональные программы, согласно ст. 76 федерального закона от 29.12.2012 №
273-ФЗ «Об образовании в Российской Федерации» должны учитывать профессиональные стан-
дарты, квалификационные требования, указанные в квалификационных справочниках по соответ-
ствующим должностям, профессиям и специальностям, или квалификационные требования к про-
фессиональным знаниям и навыкам, необходимым для исполнения должностных обязанностей,
которые устанавливаются в соответствии с федеральными законами и иными нормативными пра-
вовыми актами Российской Федерации о государственной службе. Программы профессиональ-
ной переподготовки, не относящиеся к основным образовательным программам, разрабатыва-
ются на основании установленных квалификационных требований, профессиональных стандартов
и требований, соответствующих ФГОС среднего профессионального и (или) высшего образова-
ния к результатам освоения образовательных программ.

При выборе программ профессионального обучения и дополнительного профессионального
образования организациям, планирующим осуществлять образовательную деятельность на тер-
риториях ТОСЭР и СПВ, рекомендуется опираться на потребности региона в трудовых ресурсах,
представленные, например, Федеральной службой государственной статистики и ее территори-
альными органами, Минвостокразвития России, Минтруда России или Агентством по развитию
человеческого капитала на Дальнем Востоке. Минтруда России разработало справочник востре-
бованных на рынке труда, новых и перспективных профессий, в том числе требующих среднего
профессионального образования [15], а Агентство по развитию человеческого капитала на Даль-
нем Востоке — ежеквартальный аналитический инструмент «Навигатор профессий, актуальных
для Дальнего Востока в 2016-2021 гг.» [2] (далее — Навигатор).

По сведениям Агентства ожидается, что «к 2021 году в Дальневосточном федеральном окру-
ге планируется создание около 80 000 новых рабочих мест, в том числе 27,2 тысяч рабочих мест,
которые появятся на предприятиях территорий опережающего развития, и более 20 тысяч рабо-
чих мест, которые будут созданы в рамках Свободного порта Владивосток» [2, с. 2]. В соответ-
ствии с данными Навигатора интенсивный рост рынка труда ожидается в химической промыш-
ленности, нефте- и газодобыче, судостроении и судоремонте, добыче угля и торфа, сельском хо-
зяйстве и др. отраслях Дальнего Востока, а к ключевым и перспективным образовательным про-
граммам в 2016-2017 гг. следует отнести:
 программы профессионального обучения таким профессиям рабочего и(или) должности слу-

жащего как: оператор технологических установок; электрогазосварщик; токарь-универсал; сле-
сарь по обслуживанию и ремонту оборудования; электромонтер; горнорабочий; водитель; авто-
механик; обогатитель полезных ископаемых; кладовщик; грузчик; комплектовщик-упаковщик;
уборщик производственных помещений;
 программы дополнительного профессионального образования организациям, развивающие

такие навыки и профессиональны компетенции как: управление технологическим процессом; про-
граммирование и знание информационных технологий; владение рабочими специальностями; уп-
равление целями поставок и складским хозяйством [2, с. 4–5].

Также следует учитываться, что процесс организации осуществления образовательной дея-
тельности на территории ТОСЭР и СПВ может занять относительно продолжительное время.
Например, только регистрационные процедуры в соответствии с регламентами государственных
структур займут не менее 110 рабочих дней (из них госрегистрация и постановка на учет в нало-
говом органе — 5, получение статуса резидента — от60, лицензирование образовательной дея-
тельности — 45 рабочих дней).

Кроме того, в соответствии со ст. 29 федерального закона от 29.12.2012 № 273-ФЗ «Об обра-
зовании в Российской Федерации» образовательные организации формируют открытые и обще-
доступные информационные ресурсы, содержащие актуальную информацию об их деятельности,
и обеспечивают доступ к таким ресурсам посредством размещения их на своем официальном
сайте в сети «Интернет».
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С другой стороны, на деятельность индивидуальных предпринимателей и коммерческих орга-
низаций, осуществляющих образовательную деятельность на территориях ТОСЭР и СПВ, рас-
пространяется общий для резидентов экономико-правовой режим, в т.ч. льготы и преференции.
Режим состоит из мер государственной (прямой) поддержки, различающихся по классификацион-
ным признакам:
 уровень государственного управления: федеральный, региональный и муниципальный;
 степени общности: общие и специфические;
 сфера государственного регулирования: налоговые, таможенные и т.д.;
 период применения: временные (3, 5, 10 лет) и постоянные (период деятельности ТОСЭР и

СПВ).
Применение перечисленных мер государственной поддержки способствует сокращению нало-

гового бремени и административных барьеров, что в свою очередь ускоряет срок окупаемости
проектов (организаций) и снижает риски предпринимателей.

Обращают на себя внимание меры господдерки, касающиеся иностранных граждан. Так, та-
кая норма как применение особого режима пропуска через таможенные пункты пропуска СПВ и
привлечения иностранных работников для осуществления трудовой деятельности на территории
ТОСЭР дает возможность не только осуществлять непосредственную образовательную деятель-
ность, но и проводить не требующие лицензирования тренинги, семинары и разовые лекции с уча-
стием иностранных высококвалифицированных специалистов, что значительно расширит возмож-
ности программ академической мобильности и, действительно, позволит создать условия для
применения лучших иностранных методов и стандартов образовательной деятельности в сфере
профессионального обучения и дополнительные профессиональные образования.

ВЫВОДЫ
Итак, действующий механизм осуществления образовательной деятельности на территориях

ТОСЭР и СПВ не предназначен и не может быть использован в качестве инструмента повыше-
ния международной конкурентоспособности высшего образования и интеграции образовательных
услуг отечественных образовательных организаций высшего образования в Азиатско-Тихоокеан-
ский Регион. Это мера государственной поддержки только предпринимательской деятельности
на Дальнем Востоке. Однако благодаря новым возможностям федеральных законов о ТОСЭР и
СПВ вузы могут успешно продвигать результаты своей интеллектуальной деятельности через
хозяйственные общества и хозяйственные партнерства, работающие в инновационном секторе
экономики, как в регионе, так и в сопредельных странах.

Проведенное исследование экономико-правовых основ подготовки по программам профессио-
нального обучения и дополнительным профессиональным программам позволило разработать
Модель, использование которой призвано способствовать пониманию механизма осуществления
профессионального обучения и дополнительного профессионального образования в условиях ТО-
СЭР и СПВ и помогать хозяйствующему субъекту отвечать на вопросы: «кто», «что» и «как»
делать, «зачем» и «сколько» ресурсов потребуется (временных, финансовых, административных,
человеческих). Это позволит значительно ускорить выработку обоснованных решений и процесс
организации осуществления образовательной деятельности, создает предпосылки для формиро-
вания условий применения лучших иностранных методов и стандартов обучения, а также повы-
шения экономической эффективности правовых норм в целом.
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МОДЕЛИРОВАНИЕ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО ПРОЦЕССА

MANAGEMENT PROCESS MODELING

Совершенствование системы менеджмента качества рассмотрено с позиций процессного подхода. Управленческие
процессы имеют свою специфику, что затрудняет их анализ, измерение и оценку. Для лучшего понимания процесса
использовано моделирование на основе методологии idef0. Построена модель процесса «Выработать стратегию расши-
рения деятельности предприятия».

Ключевые слова: процессный подход, управленческие процессы, моделирование, методология idef0.

The improvement of the quality management system is considered from the standpoint of the process approach. Management
processes have their specifics, which complicates their analysis, measurement and evaluation. For a better understanding of
process the modeling based on idef0 methodology was used. The model of process «To develop a strategy of expansion of
activity of the enterprise» was built.

Keywords: process approach, management processes, modeling, idef0 methodology.

ВВЕДЕНИЕ
В последнее время и в теории, и на практике все больше внимания уделяется проблемам

обеспечения качества управления, в частности, построению эффективных систем менеджмента
качества. Система менеджмента качества согласно процессному подходу состоит из процессов,
прямо или опосредованно нацеленных на выпуск качественной продукции. При этом чаще всего в
литературе можно встретить вопросы, связанные с обеспечением эффективности осуществления
производственных процессов. В данном исследовании нас интересуют управленческие процессы.
Для обеспечения качества выполнения этих процессов они должны быть проанализированы, из-
мерены, оценены и проконтролированы. Существующие методики измерения и оценки в основном
направлены на измерение процессов, итогом которых является материальный результат. Эти ме-
тодики не могут в таком виде быть использованы для измерения управленческих процессов и
требуют адаптации к специфике управленческих процессов.

В научной литературе, посвященной качеству процессов и измерению качества процессов, этот
вопрос активно обсуждается. Особый интерес представляют труды таких ученых и практиков,
как Г. Шишков [8], А. Гарин [3], С. Василевская [1] и другие. Исследователи приводят достаточ-
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ное количество разнообразных методов измерения и оценки процессов. При этом обсуждения эти
проводились лишь в общем смысле для всех процессов: основных, производственных, обеспечи-
вающих и т.д., что невозможно применить для отдельных процессов, таких как управленческие
процессы. Существует некоторое мнение, что управленческие процессы нет необходимости анали-
зировать, так как они понимаются как сами собой разумеющиеся. Поэтому можно утверждать,
что проблема измерения управленческих процессов до сих пор слабо изучена и требует дальней-
ших исследований [1]. Помимо этого, для того чтобы проанализировать процесс, нужно иметь
представление o том, как он будет протекать. Для решения этой задачи может быть использовано
моделирование.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — построить модель управленческого процесса «Выработка стратегии расшире-

ния деятельности предприятия», которая в дальнейшем будет использована для разработки мето-
дики измерения и оценки количественных и качественных показателей этого процесса для его
улучшения.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Любая организация представляет собой сложную систему, в которой происходят многочислен-

ные процессы. Согласно системному и процессному подходам, в совокупность этих процессов
входят основные, вспомогательные (обслуживающие) и управленческие. Известно, что управ-
лять всеми процессами на предприятии можно только с помощью тех же самых управленческих
процессов (функций управления). Процесс находится в управляемых условиях только в том слу-
чае, когда выполняются все необходимые функции управления этим процессом [2].

Управленческие процессы содержат жесткие/формальные (правила, процедуры, официальные
полномочия) и мягкие (стиль руководства, организационные ценности и пр.) элементы. Управлен-
ческие процессы — это процессы, в ходе которых разрабатываются и принимаются решения,
осуществляется регулирование и координация хода производства, проводится контроль точности
реализации программы, анализ и учет проведенной работы [1].

Управленческие процессы обладают рядом специфических особенностей:
 трудно проследить непосредственное преобразование входа процесса в его выход;
 характеризуются необходимостью восприятия и переработки большого объема информации;
 не создают материальных ценностей, но имеют производительный характер;
 носят опосредованный характер, т.е. направлены на управление работниками;
 носят умственный, интеллектуальный, мыслительный и информационный характеры;
 не являются однородными и однообразными;
 значительное место занимает творческое мышление;
 для их осуществления требуются высокий уровень внимания и хорошая память;
 скрыты от внешнего наблюдателя;
 отличаются неравномерностью нагрузки, необходимостью оперативно принимать решения;
 не имеют внешнего потребителя;
 не связаны с конкретными характеристиками отдельного вида продукции;
 содержат высокий удельный вес нервно-психических нагрузок;
 многообразие и частая сменяемость рабочих динамических стереотипов;
 более высокие в сравнении с физическим трудом доля творчества и степень ответственности;
 обеспечивают достижение общих целей организации, целей производственных процессов и

целей постоянного улучшения.
Управленческие процессы обусловлены необходимостью планирования, организации, учета и

контроля за ходом производства, а также его регулирования при возникновении тех или иных от-
клонений. Управленческие процессы относятся к информационным процессам, которые всегда
предшествуют основным и вспомогательным процессам и регламентируют их [5].

Результаты осуществления управленческих функций не имеют конкретного внутреннего по-
требителя, поскольку они должны соответствовать поставленным целям менеджмента, а не тре-
бованиям персонала предприятия, которому эти результаты осуществления управленческих фун-
кций адресованы. Так, например, в процессах, выполняемых управленческими, плановыми, фи-
нансовыми подразделениями организации, выходом, как правило, является документ или услуга
(управленческая или информационная) для других процессов [8].

Классификация управленческих процессов приведена в табл. 1.
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Таблица 1. Классификация управленческих процессов *
Процесс Назначение процесса

Планирование Определение целей и потребностей системы процессов, а также способов и
сроков их реализации.

Организация Установление структуры системы, порядка взаимодействия составляющих
ее процессов и распределения обеспечивающих их ресурсов.

Контроль Выявление степени соответствия текущих показателей системы или процес-
сов установленным плановым (нормативным) показателям.

Регулирование Устранение несоответствий показателей системы/процессов плано-
вым/нормативным показателям.

Анализ Обобщение и изучение данных о показателях системы/ процессов, их взаи-
мосвязи и взаимодействия.

Коммуникации Установление каналов и способов обмена информацией внутри и вне систе-
мы.

Измерение Установление фактической величины показателей системы, процессов и
продукции.

Идентификация Установление тождественности и сопоставление показателей процес-
сов/продукции их существенным признакам

Учет (регистрация
данных)

Фиксирование и упорядочение данных о результатах процессов.

Обучение Выбор средств достижения требуемого уровня компетентности.
Маркетинг Анализ, планирование, проведение мероприятий и контроль за проведением

мероприятий, направленных на установление, укрепление и поддержание
выгодных обменов с целевыми покупателями, с целью достижения необхо-
димых уровней сбыта, прибыли и доли рынка.

Сбыт Автоматизация процесса взаимодействия с клиентами.
Снабжение Обнаружение «узких мест» в цепочке снабжения и более эффективное ис-

пользование ресурсов.
* [4]

Моделирование бизнес-процессов является одним из методов повышения качества и эффек-
тивности работы организации. В основе метода лежит описание процесса через различные эле-
менты, присущие процессу. Моделирование процесса позволяет понять работу и провести анализ
деятельности организации. Моделирование процесса используется для того, чтобы добиться улуч-
шения результатов работы организации [6].

Существуют различные инструменты моделирования бизнес-процессов. В настоящее время
особую актуальность имеет методология idef0, так как она позволяет определить входы, выходы,
управляющие воздействия и инструменты и получить возможность обнаружить на отдельных
этапах смоделированного процесса те или иные отклонения [4].

Рассмотрим управленческий процесс «Стратегическое планирование». Стратегическое пла-
нирование в общем виде — это набор действий, решений, предпринятых руководством, которые
ведут к разработке специфических стратегий, предназначенных для достижения целей [7]. При
этом очень важно провести сравнительный анализ запланированных результатов с полученными.
В результате такого сравнения могут быть обнаружены отклонения. Для выявления причин этих
отклонений необходимо выделить отдельные этапы процесса с их четкой детализацией, что по-
зволит выявить проблемы на каком-либо из этапов процесса и разработать мероприятия по их
устранению.

Для решения поставленной задачи будет использоваться методология idef0. Эта методика
руководствуется соответствующим стандартом — «Методология функционального моделирова-
ния idef0» [6]. Методология idef0 «используется для создания функциональной модели, отобража-
ющей структуру и функции системы, а также потоки информации и материальных объектов, свя-
зывающие эти функции» [6]. Основой методики idef0 является построение функциональной схемы
системы, описывающей все необходимые процессы, отображающие деятельность системы.

Методология idef0 предписывает построение иерархической системы диаграмм. Каждая idef0-
диаграмма содержит блоки и дуги (стрелки). Блоки изображают функции моделируемой систе-
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мы, дуги связывают блоки вместе и отображают взаимодействия и взаимосвязи между ними. В
idef0 различают пять типов стрелок:
 Вход — объекты, используемые и преобразуемые работой для получения результата (выхода).
 Управление — информация, управляющая действиями работы.
 Выход — объекты, в которые преобразуются входы.
 Механизм — ресурсы, выполняющие работу [6].
Построим диаграмму процесса «Выработать стратегию расширения деятельности предприя-

тия». Целью построения диаграммы является выявление возможных отклонений, получаемых на
каждом этапе процесса. Эти отклонения могут привести к отклонениям запланированных показа-
телей эффективности от полученных показателей после реализации стратегии. Именно наличие
этих отклонений позволит судить о том, что где-то в процессе есть упущения.

Контекстная диаграмма уровня А-0 приведена на рис. 1.

Рис. 1. Контекстная диаграмма уровня А-0 «Выработать стратегию расширения деятельнос-
ти» (Составлено авторами)

Блоки диаграммы в данном случае будут следующие:
Входы: идея, внешняя информация, внутренняя документация, требования к качеству процесса.
Выход: ключевые показатели эффективности реализованной стратегии расширения деятель-

ности предприятия.
Управление: нормы и директивы организации; желания и требования потребителей; нормы,

законы, требования государства, политика, регламенты.
Механизмы: кадры, программное обеспечение, методы и методики анализа и планирования.
Детализированная диаграмма уровня А-1 приведена на рис. 2.
Согласно этой диаграмме выделены следующие этапы управленческого процесса «Вырабо-

тать стратегию расширения деятельности предприятия»:
1. Принять решение о начале стратегического планирования.
2. Провести системную диагностику предприятия.
3. Стратегическое планирование укрепления позиций на местном рынке.
Разработать бюджет стратегии.
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Все этапы имеют общие управляющие воздействия. Выход каждого этапа является входом
последующего либо, как в случае со вторым этапом, используемым ресурсом.

Результатом первого этапа процесса является управленческое решение о начале стратегичес-
кого планирования и формирование группы экспертов, которая будет являться одним из механиз-
мов при системной диагностике предприятия. С помощью кадров, программного обеспечения,
методов и методик анализа и планирования на этапе «Системная диагностика предприятия» полу-
чают результаты стратегического анализа внешней и внутренней среды. На основе этих данных
стратегического анализа формулируются миссия и цели стратегии, а также составляется план
реализации стратегии. На основе полученной информации разрабатывается бюджет стратегии,
где просчитываются ключевые показатели эффективности плана реализации стратегии.

В дальнейшем, если ключевые показатели эффективности являются приемлемыми, предприя-
тие приступает к реализации стратегии. Как только все этапы реализации стратегии пройдены и
уже получен конкретный результат, мы можем сравнивать его с запланированными ранее резуль-
татами. И если между этими результатами обнаружено отклонение — это значит, что на каком-
либо из этапов процесса была допущена ошибка.

ВЫВОДЫ
Исходя из вышеизложенного можно сказать, что управленческие процессы очень специфич-

ны, a это затрудняет их измерение. Однако разобравшись в работе процесса, можно выделить
показатели, с помощью которых можно измерить управленческий процесс. В случае с приведен-
ным примером, было определено, что на выходе процесса «Выработать стратегию расширения
деятельности» получается просчитанный бизнес-план стратегии, где ключевые показатели эф-
фективности выступят измерителями качества процесса. Эти показатели впоследствии могут
быть сравнены с такими же показателями, но уже после реализации стратегии, для того, чтобы
выявить возможные отклонения в протекании процесса. Таким образом, наши дальнейшие иссле-
дования будут основаны на выявлении возможных проблем по этапам процесса и их разрешению.
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АДАПТИВНОСТЬ СРЕДИ ХАРАКТЕРИСТИК ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
КАК ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ

ADAPTABILITYAMONG THE CHARACTERISTICS OFTHE ENTERPRISE’S
ACTIVITYASAN ECONOMIC SYSTEM

В статье исследовано место адаптивности среди других характеристик деятельности предприятия. Представлены
определения и проведен анализ основных характеристик деятельности предприятия. Исследованы возможности пред-
ставления одних характеристик деятельности предприятия через совокупность других.

Ключевые слова: характеристики деятельности предприятия, адаптивность, система, способности предприятия.

The article examines the place of adaptability among other characteristics of the enterprise’s activities. The definitions were
presented and the analysis of the main characteristics of the enterprise’s activities was completed. The possibilities of presenting
some characteristics of the enterprise’s activities through a collection of others were studied.

Keywords: characteristics of the enterprise activity, the adaptability, the system, abilities of the enterprise.

ВВЕДЕНИЕ
Современная внешняя среда, в которой осуществляет свою деятельность предприятие харак-

теризуется нестабильностью и подвижностью, что в большинстве случаев негативно отражается
на деятельности предприятия. Экономические события последних десятилетий стали причинами
нарушений равновесия внутренней среды предприятий многих видов деятельности. Это привело к
спаду производства, нарушению равновесия в деятельности предприятий и в отдельных случаях
даже банкротству. Особую остроту и негативность этой ситуации придал тот факт, что среди
«пораженных» оказались, в том числе, бюджетообразующие предприятия. В связи с тем, что
такие предприятия способствуют социально-экономическому развитию общества и обеспечива-
ют рост национального богатства, обеспечение стабильности их деятельности является одной из
актуальных задач современного менеджмента. В таких условиях эффективность функционирова-
ния и дальнейшее развитие деятельности предприятий, в том числе, зависят от степени развития
характеристик предприятия. Каждое предприятие владеет определенными характеристиками, но
у каждого из них оно проявляется по-своему. Проблемы, связанные с тем, развитию каких харак-
теристик необходимо предавать значение, какие характеристики должны быть доминирующими,
а какие теми, что должны только обеспечивать деятельность предприятия, определяют актуаль-
ность темы исследования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель исследования заключается в определении места и значения адаптивности среди других

характеристик деятельности предприятия как экономической системы.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Для более ясного отражения темы исследования важно отметить, что разными авторами

одинаковые понятия определяются по-разному — в одних случаях как свойства предприятия, в
других — как характеристика. Т.к. целью исследования не является определение различий в
категориях «характеристика» и «свойство», в дальнейшем данные категории будут пониматься
как синонимы.
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Характеристики предприятия изучаются в рамках системных исследований. Методологичес-
кие проблемы системных исследований рассматривались в работах

Гараедаги Дж. [4], Лафты Дж.К. [8], Сурмина Ю.П. [11], Ячменевой В.М. [12], Минко И.С. [9] и
других ученых. В современной теории управления характеристики изучаются относительно различ-
ных объектов — предприятия, деятельности предприятия, системы управления деятельностью пред-
приятия и т.д. Изменяется при этом смысловая нагрузка характеристики относительно объекта
исследования. В рамках нашего исследования предлагается исследовать характеристики именно
деятельности предприятия. Исследования характеристик деятельности предприятия способствова-
ли формированию среди ученых взглядов относительно классификации характеристик деятельнос-
ти предприятия, выделения той или иной характеристики деятельности предприятия в качестве ос-
новной, представление одних характеристик через совокупность других и наоборот.

Теория систем и системный анализ начали свое развитие в 60-х гг. прошлого столетия. С того
времени они приобрели широкую популярность в разных науках и сферах деятельности. Система
— это совокупность взаимозависимых, взаимосвязанных и взаимодействующих элементов, их
частей, связей, отношений, функций, которые создают единое целое [2]. Любое предприятие явля-
ется системой, которая владеет определенными характеристиками. В некоторых источниках их
также называют принципами или чертами.

Лафта Дж.К. [8] в качестве свойств системы выделяет обособленность, целостность и орга-
низованность, выделяя при этом, что определяющей среди них является целостность.

Сурмин Ю.П. [11] наиболее важными свойствами считает целостность, обособленность, струк-
турность, иерархичность, взаимосвязь со седой, множественность описания. Первым и основным
свойством он считает обособленность, но в тоже время подчеркивает то, что это свойство явля-
ется необходимым, но недостаточным.

Истомин Е.П. и Соколова А.Г. [6] свойствами системи считают целостность (эмерджент-
ность), структурность, делимость открытость. Под окрытостью они понимают способность вза-
имодействовать с внешней средой, обмениваться с ней потоками материи, энергии и информации.
В рамках этого свойства они выделяют изолированность, как способность отделить систему от
других систем; и адаптивность как способность принимать адекватные действия в ответ на раз-
нообразные действия внутренних и внешних факторов.

Представление одних характеристик через совокупность других достаточно широко использу-
ется в современных исследованиях. Предполагается, что уровень одних характеристик деятель-
ности предприятия определяется другими характеристиками и наоборот. Так, Бганцев В.В. [2] в
своем исследовании в качестве одной из важнейших свойств предприятия рассматривает комму-
никативность, под которой понимает способность к формированию организационных отношений,
что определяет становление и функционирование самоорганизующихся систем. По его мнению
коммуникативность обеспечивает устойчивость, адаптивность и инновативность.

Баринов В.А., Синельников А.В. [1] в исследовании конкурентоспособности указывают, что
она состоит из адаптивности и инновационности, которые являются достаточными условиями
формирования конкурентоспособности. Инновационность они определяют как способность об-
новляться; адаптивность — как способность приспосабливаться, как форму отношений предпри-
ятия с внешней средой, его реакцию на внешнюю среду.

Ячменева В.М. [12] в своей работе исследует такое свойство как устойчивость, под которым
понимает способность противостоять влиянию постоянно изменяющихся факторов внешней сре-
ды, сохранять свою целостность, быть конкурентоспособным и выполнять свои функции. Устой-
чивость исследуется через надежность, конкурентоспособность, адаптивность и целостность:

 целостность определяется как способность к выживанию и выполнению воспроизводствен-
ных функций (производства, персонала и капитала);

 надежность отражает способность предприятия выполнять свои функции в полном объеме в
течение длительного времени;

 конкурентоспособность показывает способность сохранять или расширять свою часть рын-
ка с помощью производства конкурентоспособной продукции, эффективной маркетинговой дея-
тельности и постоянной поддержки имиджа предприятия как товаропроизводителя;

 адаптивность отражает способность противостоять влиянию внешней среды.
Клочков В.В. и Сазонов Д.И. [7] называют адаптивность условием обеспечения устойчивости

деятельности предприятия и определяют адаптивность как гибкость, приспособленность пред-
приятия к изменению условий работы.
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По мнению Минко И.С. [9] адаптивность — это свойство (характеристика) системы (объек-
та) приспосабливаться к изменениям условий внешнего окружения и внутренней среды, от кото-
рой зависит выживание, сохранение и развитие предприятия в условиях изменяющейся конкурен-
тной среды.

Кроме уже рассмотренных в экономических словарях приводятся определения следующих
характеристик деятельности предприятия:

 гибкость — мобильность, приспособленность организаций и лиц, занимающихся предприни-
мательской деятельностью к изменению условий; умение, способность быстро изменить способ
действий объекта хозяйствования [3];

 мобильность — способность к быстрому передвижению, перемещению, подвижности; спо-
собность быстро ориентироваться в обстановке, находить необходимые формы деятельности [3];

 саморегулирование — способность системы самостоятельно реагировать на внешние влия-
ния, нарушающие ее нормальное функционирование. Саморегулирование достигается с помощью
обратной связи и осуществляется в форме самонастройки и самоорганизации;

 самоорганизация — способность системы самостоятельно, без внешнего влияния изменять
свою структуру, усовершенствовать организацию работы по управлению производством [3]

 самосохранение — способность организации как системы поддерживать в конкретных усло-
виях свое внутреннее структурное равновесие, целостность и качество [5];

 рефлексивность — способность осознания и регуляции своей жизнедеятельности [10].
Согласно проведенному анализу в табл. 1 представлена группировка основных характеристик

деятельности предприятия.
Согласно проведенному анализу видно, что каждая характеристика деятельности предприятия

имеет определенную способность, предназначенную для выполнения конкретных задач. Одни
характеристики предназначены для решения конкретных задач, другие — для решения комплекса
задач. Разнообразие задач, решение которых становится возможным благодаря той или иной ха-
рактеристики деятельности предприятия подтверждает важность и значимость каждой из иссле-
дованных характеристик деятельности предприятия. Таким образом, проанализированные харак-
теристики деятельности предприятия обладают следующими способностями:

 способностью реагировать на изменения владеют такие характеристики деятельности пред-
приятия как адаптивность, мобильность, саморегулирование;

 способностью приспосабливаться к условиям внешней среды и быстро изменять способ
действий владеют такие характеристики деятельности предприятия как адаптивность, гибкость;

 способностью противостоять влиянию факторов внешней среды владеют такие характерис-
тики деятельности предприятия как адаптивность, устойчивость, саморегулирование;

 способностью выполнять свои функции владеют такие характеристики деятельности пред-
приятия как целостность и надежность.

Как видно из проведенного анализа, адаптивности деятельности принадлежит особая роля среди
характеристик деятельности предприятия. Это, в первую очередь, отражается перечнем способ-
ностей, которыми обладает данная характеристика и которые могут использоваться предприяти-
ем для успешного функционирования и развития. Кроме этого роль адаптивности в современных
условиях высокой неопределенности и неустойчивости внешней среды также существенно возра-
стает. В таких условиях адаптивность занимает ключевое место среди характеристик деятель-
ности предприятия, т.к. способность приспосабливаться к изменениям становится для предприя-
тия первоочередной как в отношении функционирования, так и в отношении развития.

Исходя из вышесказанного, адаптивность может быть определена как характеристика дея-
тельности предприятия, которая отображает потенциальные возможности предприятия, степень
оперативности реагирования на изменения, необходимая для адаптации предприятия к изменени-
ям во внутренней и внешней среде предприятия. Согласно данной трактовке адаптивность можна
считать связанной с такими характеристиками деятельности предприятия как: гибкость, самоор-
ганизация, самосохранение, мобильность, устойчивость, открытость. Это свидетельствует о том,
что адаптивность среди других характеристик деятельности предприятия занимает достаточно
важное место. Адаптивность является характеристикой, которая одновременно определяет уро-
вень других характеристик деятельности предприятия (устойчивость, целостность, надежность,
конкурентоспособность) и в тоже время может быть определена через совокупность других ха-
рактеристик деятельности предприятия (гибкость, самосохранения, саморегулирование, самоор-
ганизация, мобильность, открытость).
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Таблица 1. Группировка основных характеристик деятельности предприятия *
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1. Реагировать на изменения + + +
2. Адаптироваться +
3. Удовлетворять потребно-
сти
4. Достигать цели
5. Приспосабливаться к
внешним условиям + +

6. Противостоять неопреде-
ленности + +

7. Взаимодействовать с
внешней средой + + +

8. Формировать организаци-
онные отношения
9. Противостоять влиянию
факторов внешней среды + + +

10. Выживать +
11. Сохранять / расширять
долю рынка +

12. Выполнять свои функции + +
13. Обновляться +
14. Быстро изменять способ
действий + +

15. Самостоятельно изменять
свою структуру +

16. Поддерживать внутреннее
структурное равновесие и
целостность

+

17. Осознавать и регулиро-
вать свою жизнеспособность +

* Составлено автором на основании [1, 2, 3, 5, 7, 9, 10, 12]

ВЫВОДЫ
Исходя из проведенного исследования можно сделать ряд выводов.
1. Каждому элементу предприятия и предприятию в целом присущи определенные характери-

стики (свойства). Описать предприятие только с помощью присущих ему характеристик (свойств)
невозможно, однако их роль в рамках системного исследования достаточно высокая.

2. В качестве характеристик (свойств) деятельности предприятия разные исследователь на-
зывают адаптивность, гибкость, самоорганизацию, целенаправленность, открытость, коммуника-
тивность, устойчивость, целостность, надежность, конкурентоспособность, динамичность, само-
сохранение, мобильность, инновационность, безопасность, рефлексивность. В настоящее время
данный перечень продолжает пополняться и корректироваться.

3. Каждая из представленных характеристик может иметь место в любом предприятии, однако
степень их проявления на каждом предприятии будет разной. Выражение одних характеристик дея-
тельности предприятия через совокупность других определяется предметом и целями исследование.
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4. Одной из ключевых характеристик деятельности предприятия является адаптивность. Раз-
ные исследователи по-разному определяют ее место среди других характеристик деятельности
предприятия. Поэтому в дальнейшем необходимо более глубокое исследование адаптивности в
рамках конкретного предмета исследования.
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