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ФИНАНСОВОЕ ПОЛОЖЕНИЕ РОССИИ В УСЛОВИЯХ ОБОСТРЕНИЯ
КРИЗИСНЫХ ЯВЛЕНИЙ В ЭКОНОМИКЕ

FINANCIAL POSITION OF RUSSIA IN THE CONDITIONS OFTHEAGGRAVATION
OF THE CRISIS PHENOMENA IN ECONOMY

Исследуются вопросы финансового обеспечения российской экономики. Показано, что страна испытывает в после-
дние годы значительные трудности с формированием финансовых ресурсов. Это обусловлено снижением ВВП страны,
сокращением притока денежных средств за счет внешних источников. Анализ данных показывает, что в российской
экономике основные средства сосредоточены в консолидированном бюджете страны и банковской системе. При этом
банковская система недостаточно эффективно распоряжается денежными средствами, что не позволяет активизировать
процессы инновационного экономического развития. Значительное внимание уделяется привлечению финансовых ре-
сурсов за счет возможностей рынка ценных бумаг, где имеется огромный финансовый потенциал. Использование возмож-
ностей российского рынка ценных бумаг позволит значительно изменить существующий монополизм банковской систе-
мы в предоставлении финансовых ресурсов хозяйствующим субъектам.

Ключевые слова: финансовые ресурсы, финансовое положение, банковские кредитные ресурсы, бюджет, консолиди-
рованный бюджет, рынок ценных бумаг, эмиссия корпоративных ценных бумаг.

Questions of financial security of the Russian economy are investigated. It is shown that the country experiences considerable
difficulties with formation of financial resources in recent years. It is caused by decrease in GDP of the country, reduction of
inflow of money at the expense of external sources of means. The analysis of data shows that in the Russian economy fixed assets
are concentrated in the consolidated budget of the country and a banking system. At the same time the banking system
insufficiently effectively disposes of money that doesn’t allow to intensify processes of innovative economic development. The
considerable attention is paid to attraction of financial resources at the expense of opportunities of securities market where there
is a huge financial potential. Use of opportunities of the Russian securities market will allow to change considerably the existing
monopolism of a banking system in granting financial resources to economic entities.

Keywords: financial resources, a financial position, bank credit resources, the budget, the consolidated budget, securities
market, issue of corporate securities.

ВВЕДЕНИЕ
Финансовое положение Российской Федерации в последние 5 лет зависит от воздействия раз-

личных факторов и условий, которые ограничивают финансовые возможности страны и не позво-
ляют выйти экономике на траекторию поступательного развития. После кризиса 2008–2009 годов
с 2010 года наступил период относительного восстановления экономического роста. Однако это
восстановление носило неустойчивый характер. Уже в 2012 году наметился новый экономичес-
кий спад, приведший в 2015 году к достаточно жесткому экономическому кризису, природа кото-
рого кроется в неразвитости российской промышленности и сельского хозяйства, ориентации на
экспорт энергоносителей, низкий уровень доходов населения, зависимости финансов страны от
конъюнктуры цен на мировых сырьевых рынках.

Сегодня для финансов страны нет более важной задачи, чем обеспечить условия для иннова-
ционного развития российской экономики. Только в этом случае Россия может повысить свой
экономический и политический вес среди государств мира. Здесь самый наглядный пример —
это Китай. Российская Федерация должна приложить все усилия для восстановления националь-
ной промышленности, сельского хозяйства, строительства. Этого можно добиться только бла-
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годаря активной позиции не только государства, но, что важнее, национального бизнеса, каждого
крупного, среднего и мелкого предпринимателя. Важна также позиция всего российского общества.

Необходимо дать жесткий отпор компрадорской буржуазии и либеральной интеллигенции, ко-
торые готовы продать страну за «подачки» из США или ЕС. Важным моментом является чистка
страны от коррупции, которая охватила как чиновников разного уровня, так и руководителей биз-
неса, а также значительную часть правоохранительной, судебной и других государственных сис-
тем в стране. Кроме того, необходимо добиться существенного изменения поведения банковской
системы, которая основные свои усилия с 90-х годов ХХ столетия направляет на развитие спеку-
лятивных операций, а не на инвестирование и кредитование реального сектора экономики.

Исследованиями проблем финансового и экономического положения в России занимались раз-
личные ученые [1–11, 13, 14]. Однако не все вопросы в их исследованиях раскрыты полностью, а
некоторые требуют дальнейшего более углубленного изучения.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Финансовое положение Российской Федерации определяется совокупностью условий и факто-

ров, но прежде всего состоянием бюджета страны, финансами хозяйствующих субъектов, воз-
можностями банковской системы, рынка ценных бумаг.

Для масштабных преобразований в экономике страны необходимы серьезные финансовые ре-
сурсы, которые должны быть сконцентрированы не только и не столько в бюджетах бюджетной
системы государства, но главное – в экономике, т. е. у хозяйствующих субъектов, в банках, институ-
тах финансового рынка. Эти финансовые ресурсы должны иметь возможность для быстрого пере-
мещения из одной сферы экономики в другую, где есть условия для эффективного инвестирования и
получения долгосрочного стабильного дохода. Именно поэтому для развития экономики страны
очень важно развитие всего финансового рынка как системы, которая должна создать наиболее
благоприятные условия для свободного движения финансового капитала из одной сферы или отрас-
ли экономики в другую и тем самым способствовать повышению эффективности экономического
развития. Однако для России характерно движение финансового капитала, обусловленного спекуля-
тивными операциями на финансовом рынке. В результате вместо инвестирования в развитие инно-
вационной экономики происходит отток финансового капитала из сферы производства в сферу спе-
кулятивных операций. Это возможно только тогда, когда для финансового капитала созданы более
привлекательные условия, чем для производственного его использования.

Таким образом, целью нашей статьи является оценка финансовых возможностей Российской
Федерации в контексте обострения кризисных явлений в экономике.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Рассмотрение финансовых возможностей страны целесообразно начинать с общей социально-

экономической ситуации, которая сложилась в Российской Федерации в последние годы (табл. 1).
Динамика основных социально-экономических показателей за 2011–2015 годы показывает, что

социальная и экономическая ситуация в стране развивается не по благоприятному сценарию.
Численность населения возросла только после включения в состав России Республики Крым.

Численность безработных по методологии МОТ остается практически на одинаковом уровне
в течение всего рассматриваемого периода. А данные о государственной регистрации безработ-
ных службами занятости страны свидетельствуют, что значительная часть населения, будучи
безработной, не регистрируется в службах занятости, а самостоятельно занимается поиском ра-
боты. Достаточно большая часть населения страны является самозанятым населением, а, сле-
довательно, они нигде не зарегистрированы, не платят налогов, за них никто не платит социальные
взносы в государственные внебюджетные социальные фонды.

Численность пенсионеров стабильно увеличивается. Это свидетельствует о старении всего на-
селения. При этом число работников, занятых в различных сферах и видах экономической деятель-
ности, сокращается, а число пенсионеров растет. В связи с этим постоянно озвучивается со сторо-
ны ряда чиновников и экспертов необходимость увеличить пенсионных возраст. Это, конечно, по-
влияет в некоторой степени на численность занятых работников, но также может серьезно увели-
чить число безработных в стране. Ведь многие организации, особенно частные, заинтересованы
брать на работу людей в наиболее активном трудоспособном возрасте. Как правило, это граждане
в возрасте от 25 до 45–50 лет. Появление на рынке труда дополнительных работников в возрасте
свыше 55–60 лет может негативно сказаться на занятости как самих пожилых работников, так и
молодежи, которая не сможет найти работу, так как количество дополнительных рабочих мест на
рынке труда не появится. Уже сейчас значительная часть населения в пенсионном возрасте продол-
жает работать, так как на предлагаемую государством пенсию прожить практически нереально.
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Таблица 1. Основные социально-экономические показатели развития Российской Федерации
за 2011–2015 годы *

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015
1. Численность населения, млн чел. 143,0 143,3 143,7 146,3 146,5
2. Среднегодовая численность занятых, млн
чел. 67,644 67,968 67,901 67,813 68389

3. Численность безработных (по методологии
МОТ), млн чел. 4,922 4,131 4,137 3,889 4,264

4. Численность безработных, зарегистриро-
ванных в государственных учреждениях
службы занятости населения, млн руб.

1,286 1,065 0,918 0,883 1,001

5. Численность пенсионеров, млн чел. 40,162 40,573 41,019 41,456 42,729
6. Среднедушевые денежные доходы населе-
ния в месяц, руб.

20780 23221 25928 27766 30474

7. Среднемесячная номинальная начисленная
заработная плата работников организаций,
руб.

23369 26629 29792 32495 34030

8. Средний размер назначенных пенсий, руб. 8203 9041 9918 10788 11986
9. ВВП – всего, млрд руб. 59698 66927 71017 77945 80804
10. ВВП на душу населения, тыс. руб. 417,584 467,361 494,866 533,539 551,919
11. Основные фонды в экономике, млрд руб. 108001 121269 133522 147430 160725
12. Ввод в действие основных фондов, млрд
руб. 8813,3 10338,5 11160,5 10887,9 10721,1

13. Объем отгруженных товаров собственно-
го производства, выполненных работ и услуг
собственными силами по видам экономиче-
ской деятельности, млрд руб.
 добыча полезных ископаемых 8020 8950 9748 10287 11171
 обрабатывающие производства 22813 25111 27133 30118 33087
 производство и распределение электро-
энергии, газа и воды

4219 4160 4492 4712 4833

14. Продукция сельского хозяйства, млрд
руб. 3261,7 3339,2 3687,1 4319,1 5165,7

15. Ввод в действие общей площади жилых
домов, млн м2 62,3 65,7 70,5 84,2 85,3

16. Грузооборот транспорта, трлн т-км 4,9 5,1 5,1 5,1 5,1
17. Оборот розничной торговли, млрд руб. 19104,3 21394,5 23685,9 26356,2 27538,4
18. Платные услуги населению, млрд руб. 5540,7 6036,8 6927,5 7467,5 8050,8

* Составлено по данным [12]

Российский рынок труда серьезно деформирован. Эта деформация произошла еще в 90-е годы
ХХ столетия, когда в стране фактически были разрушены многие предприятия, а в безработных
превратили многие трудовые коллективы производственных предприятий. С тех пор население
России относится достаточно негативно к рабочим профессиям. Практически все родители хо-
тят, чтобы их дети получили высшее образование и работали либо в должностях «белых ворот-
ничков», либо начальников. Тем более что в стране сформировалась ненормальная система опла-
ты труда, когда работники самых разных организаций, частных и государственных, получают
очень незначительные суммы, а руководители организаций за счет стимулирующих и премий,
которые они сами себе выписывают, могут получать сотни тысяч и миллионов рублей. При этом
все это считается нормальным и соответствует законодательству.

В результате среднедушевые доходы населения и средняя номинальная заработная плата в
России остается очень маленькой, и если есть ее рост, то он обусловлен не увеличением доходов
работников, а огромными доходами руководителей.
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Низкая оплата труда в стране автоматически приводит к очень низким пенсиям, на которые
практически невозможно жить. При этом в государственных органах еще утверждают, что в
России высокие пенсии по сравнению с другими странами СНГ.

Таким образом, социальные показатели развития Российской Федерации не соответствует ни
возможностям страны, ни реальным потребностям экономики и общества.

Низкие доходы работающего населения, низкие пенсии фактически ставят на грань выжива-
ния население России. К сожалению, существующая социально-экономическая политика и эконо-
мическая модель развития не способствует росту экономики, а это отрицательно сказывается на
социальных показателях. Фактически следует признать, что низкие социальные показатели не
стимулируют население больше работать, а если население и работает много, то это все делает-
ся в тени, государство от этого не получает ничего. Поэтому необходимо выравнивать условия
жизни в стране, в отдельных регионах, создавать действительные стимулы роста экономики, за-
работной платы, пенсий. Это будет стимулировать и рождаемость населения. Ведь сегодня се-
мья не будет рожать детей, если нет средств для их нормального обеспечения.

Одним из важнейших экономических показателей является валовой внутренний продукт. За
2011–2015 годы этот показатель в текущих ценах имел позитивные значения (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика валового внутреннего продукта в текущих ценах (Составлено по данным [12])

В сопоставимых ценах ВВП в процентах к предыдущему году имеет совсем иную картину
(рис. 2).

Если в текущих ценах валовой внутренний продукт имеет тенденцию к увеличению все 5 рас-
сматриваемых лет, то в сопоставимых ценах в процентах к предшествующему году ситуация
обратная. Идет явное снижение величины ВВП. Это негативная тенденция, которая показывает,
что экономика страны находится в кризисе, который обусловлен исключительно нерациональной
структурой хозяйственной системы страны.

Преодоление экономического спада возможно как за счет внутренних, так и внешних финансо-
вых и других ресурсов. Но учитывая, что Россия сегодня находится в окружении враждебных госу-
дарств, которые не желают ей экономического процветания, то рассчитывать можно только на соб-
ственные силы. Это предполагает использование внутренних финансово-экономических, техничес-
ких, природных, человеческих и научных ресурсов. В принципе все эти ресурсы в России имеются.
Главное их правильно мобилизовать и направить на достижение экономического подъема.
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Рис. 2. Динамика валового внутреннего продукта в сопоставимых ценах в процентах к преды-
дущему году (Составлено по данным [12])

В стране необходимо увеличить инвестиции в инновационные проекты. Но это должны быть не
только и не столько государственные инвестиции, сколько инвестиции частных физических и юри-
дических лиц, инвестиции и кредиты банковской системы, и, конечно, инвестиции, сформирован-
ные за счет аккумулирования средств на рынке ценных бумаг страны.

Основные фонды в экономике страны увеличиваются, однако ввод в действие новых фондов
не имеет четкой тенденции к увеличению. Более того, в последние два года наметилась тенден-
ция к снижению ввода в действие основных фондов. Рост основных фондов не всегда свидетель-
ствует об инновационном развитии экономики. Чаще всего в стране строится коммерческая не-
движимость, объекты транспортной инфраструктуры и т. п. Такой рост основных фондов не очень
сильно влияет на социально-экономическое развитие страны. Ведь основной источник богатства
– это материальное производство, которое должно обеспечить создание новой стоимости. Здесь
особенно для России важна отрасль строительства, которая может заметно активизировать всю
экономику через строительство жилья, производственных предприятий, новых объектов инфра-
структуры и т. п. Потребности в таком строительстве огромны, только необходимо на этом на-
правлении сконцентрировать финансовые ресурсы не только и даже не столько государства, реги-
онов и муниципалитетов, сколько средства хозяйствующих субъектов, населения, подключить ог-
ромные возможности банковской системы и рынка ценных бумаг. Здесь страна имеет огромные
резервы, которые важно правильно задействовать, т. е. создать стимулы экономического поряд-
ка, чтобы появилась заинтересованность направлять средства в экономическое развитие.

Необходимо обратить внимание, что объемы отгруженных товаров собственного производ-
ства, выполненных работ и услуг собственными силами по видам экономической деятельности
стабильно увеличиваются. Так, добыча полезных ископаемых в 2015 году превышала данные
2011 года на 39,29 %, обрабатывающие производства за тот же период увеличили свою дея-
тельность на 45,04 %, производство и распределение электроэнергии, газа и воды увеличилось
на 14,55 %, продукция сельского хозяйства выросла на 58,37 %, ввод в действие площади жилых
домов — на 36,92 %, грузооборот транспорта — на 4,08 %, оборот розничной торговли — на 44,15 %,
объем платных услуг населению — на 45,30 %. Вместе с тем следует сказать, что представлен-
ные показатели отражаются в текущих ценах. Это означает, что учитываются инфляционные
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надбавки, т. е. увеличения цен и затрат под действием инфляции, которая в последние годы, в
частности, в 2014 и 2015 годах, была особенно ощутимая. В результате получаются далеко не
объективные данные о реальном развитии экономики страны. Это примерно то же самое, что
ВВП в текущих и сопоставимых ценах. В текущих ценах все выглядит благополучно, а в сопоста-
вимых (постоянных ценах) происходит его падение. Аналогична ситуация по производству про-
дукции, выполнению работ и услуг, а также всех других стоимостных параметров. Лишь грузо-
оборот показывает реальное увеличение, так как представлен натуральными данными.

Рассмотрим темпы роста (снижения) основных социально-экономических показателей в сопо-
ставимых ценах (табл. 2).

Таблица 2. Темпы роста (снижения) основных социально-экономических показателей по Рос-
сийской Федерации (в сопоставимых ценах; в процентах к предыдущему году) *

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015
Численность населения 100,1 100,2 100,2 100,2 100,2
Среднегодовая численность занятых 100,2 100,5 99,9 99,9 99,5
Численность безработных (по методологии МОТ) 88,8 83,9 100,2 94,0 107,4
Численность пенсионеров 101,1 101,0 101,1 101,1 101,4
Численность населения с денежными доходами ниже
величины прожиточного минимума 101,1 86,0 92,3 103,9 117,4

Реальные денежные доходы населения 101,2 105,8 104,8 99,5 95,9
Реальная начисленная заработная плата работников ор-
ганизаций

102,8 108,4 104,8 101,2 91,0

Реальный размер назначенных пенсий 101,2 104,9 102,8 100,9 96,2
Валовой внутренний продукт 104,3 103,5 101,3 100,7 96,3
Основные фонды в экономике 104,0 104,3 104,1 103,7 103,3
Ввод в действие основных фондов 129,0 108,7 101,0 97,0 94,3
Промышленное производство 105 103,4 100,4 101,7 96,6
Продукция сельского хозяйства 123,0 95,2 105,8 103,5 102,6
Ввод в действие общей площади жилых домов 106,6 105,6 107,2 118,2 101,4
Грузооборот транспорта 103,4 102,9 100,6 99,9 100,3
Оборот розничной торговли 107,1 106,3 103,9 102,7 90,0
Платные услуги населению 103,2 103,5 102,0 101,0 98,9

* Составлено по данным [12]

Как видно из представленных относительных показателей, тенденция такова, что с 2011 по
2015 год темпы изменения основных социально-экономических показателей снижаются. Это как
раз и свидетельствует об ухудшении социально-экономического положения страны. В экономике
России нет лидирующих сфер и видов экономической деятельности, которые могли бы служить
«локомотивом» для движения вперед. В основном страна последние годы держалась за счет
эксплуатации своих природных богатств, в частности, нефти и газа, а также металла, химии, леса
и т. п. В результате этого удавалось поддерживать более или менее приличный уровень экономи-
ческого развития. Но он был фактически основан на высоких ценах на экспортируемую продук-
цию. Падение таких цен привело к тому, что начался резкий спад в экономике, затронувший и
социальную сферу. Однако темпы снижения экономического развития страны стали отмечаться
еще до спада экспортных цен на энергоносители. Это дает основание утверждать, что в экономи-
ке сформировалась отрицательная тенденция, которая зависит от общего состояния страны. Рос-
сийская Федерация еще несколько лет тому назад исчерпала потенциал роста за счет природных
ресурсов, в том числе невозобновляемых. Сегодня следует решать вопрос, причем в срочном
порядке, о переходе на инновационную экономику. Для этого следует перестроить всю экономи-
ческую систему, изменить все отрасли и сферы экономического развития, в том числе и бюджет-
ную сферу. Пора отказаться от бездумного расходования средств федерального бюджета на те
или иные проекты, которые не дадут социально-экономического эффекта не только сегодня–завт-
ра, но и в обозримом будущем.

Для России сегодня важно развивать свой финансовый рынок, в частности, рынок ценных бу-
маг, который должен стать источником финансовых ресурсов для модернизации и инновационного



11
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №1

развития. Необходимо делать достаточно серьезные шаги по трансформации российской эконо-
мики. Эта трансформация должна затронуть все сферы и сектора, но главное изменить всю фи-
нансово-кредитную систему, настроить ее на финансовое обеспечение реального сектора эконо-
мики, заставить банки и финансово-кредитные институты перейти от спекулятивных операций на
финансовом рынке к финансированию реальных экономических проектов в промышленности, сель-
ском хозяйстве, строительстве. Это следует сделать на основе законов экономики, т. е. если фи-
нансово-кредитным организациям будет выгодно, то они активно начнут вкладывать свои и заем-
ные финансовые ресурсы в развитие тех или иных видов экономической деятельности, организа-
ций, инвестиционных проектов. Но сегодня более активно развивается только оборонная промыш-
ленность и нефтегазовая отрасль. Поэтому государству следует создать стимулы для предприни-
мательской инициативы, которые позволят значительно продвинуть инновации в экономику, со-
здать новые производства, обеспечивающие импортозамещение.

Остановимся на финансовых показателях развития страны (табл. 3).
Представленные показатели за 2011–2015 годы имеют разные тенденции. Одни показатели

стабильно увеличиваются, другие, наоборот, уменьшаются, а часть показателей колеблется по
годам. Важно отметить, что все перечисленные показатели отражают ту или иную сторону фи-
нансовых возможностей страны, следовательно, определяют финансовый потенциал социально-
экономического развития. При этом ВВП является основным источником формирования в стране
финансовых ресурсов. Если ВВП увеличивается, то и увеличиваются финансовые ресурсы стра-
ны за счет его первичного и вторичного распределения и перераспределения.

Анализ представленных финансовых показателей позволяет утверждать, что в экономике стра-
ны объем аккумулированных средств в каждом конкретном году либо меньше, либо превышает
объем созданного ВВП (табл. 4).

Если стоимость ВВП превышает объем аккумулированных средств в экономике страны, то
это свидетельствует о рациональном его распределении и перераспределении. Если же объем
аккумулированных средств превышает стоимость ВВП, то это указывает на рост заимствований
и использование резервов.

Теоретически стоимость ВВП и объемы аккумулированных финансовых средств должны быть
сбалансированными. Однако на практике такого не происходит. Это обусловлено рядом причин и
факторов, в т. ч. действующим механизмом распределения и перераспределения стоимости ВВП,
формированием доходов и осуществлением расходов хозяйствующих субъектов и населения, дей-
ствующей системой сбережения доходов населения, их активности в инвестиционных процессах,
развитости и функционирования различных сегментов финансового рынка страны.

Основная часть финансовых ресурсов страны сконцентрирована в бюджетах бюджетной сис-
темы (консолидированный бюджет) и в кредитных организациях, в частности, в коммерческих
банках, доля же рынков страхования и ценных бумаг в аккумулировании финансовых ресурсов
современной России существенно меньше (табл. 5).

Рассмотрим структуру финансовых ресурсов страны.
В 2011 году доля доходов консолидированного бюджета страны составляла 36,10 % от всего

объема финансовых ресурсов. Сальдо финансового результата по хозяйствующим субъектам было
равно 12,6 %. Общий объем привлеченных средств кредитными организациями достиг 43,19 %, а
вот объем страховых премий был не более 2,20 %. Объем выпусков корпоративных эмиссионных
ценных бумаг не превышал 6,15 %.

Таким образом, в 2011 году основные финансовые ресурсы страны были сконцентрированы в
банковской системе и бюджетах бюджетной системы. Но если средства бюджетов в основном
расходуются на решение текущих вопросов жизни государства, субъектов федерации и муници-
пальных образований, в т. ч. решение различных социальных вопросов, защиту государства от
внешних и внутренних угроз и т. п., то средства, сконцентрированные в банковской системе, дол-
жны были направляться на экономическое развитие. В 2011 году расходы по кредитованию хозяй-
ствующих субъектов составили 18400,9 млрд руб., что примерно 73,77 % от величины аккумули-
рованных кредитными организациями средств. Однако большая часть выданных кредитов на-
правляется не на экономическое развитие, а на поддержание текущей операционной деятельнос-
ти, что не позволяет заметно улучшить инновационный процесс в стране, обеспечить реализацию
программы импортозамещения.

В 2012 году процесс концентрации финансовых ресурсов в банковской и бюджетной системах
продолжился. В консолидированном бюджете было сосредоточено 36,44 % финансовых ресурсов
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Таблица 3. Финансовые показатели развития Российской Федерации *
Показатели 2011 2012 2013 2014 2015

1. ВВП — всего, млрд руб. 59698 66927 71017 77945 80804
2. Доходы консолидированного бюджета,
млрд руб. 20855,4 23435,1 24442,7 26766,1 26922,0

3. Расходы консолидированного бюджета,
млрд руб. 19994,6 23174,7 25290,9 27611,7 29741,5

4. Профицит (дефицит ), млрд руб. 860,7 260,4 -848,2 -845,6 -2819,5
5. Выручка от продажи товаров, продук-
ции, работ, услуг организаций, млрд руб. 95008,7 107190,2 137324,0 137437,5 151849,7

6. Валовая прибыль организаций, млрд руб. 17658,5 20628,3 23522,1 25324,8 27206,0
7. Прибыль от продаж по  организациям,
млрд руб. 8342,2 8516,2 90,28,1 9314,3 11321,1

8. Сальдо финансового результата в эконо-
мике, млрд руб. 7139,5 7824,5 6853,8 4346,8 7502,7

9. Общий объем привлеченных средств
кредитными организациями, млрд руб.

24944,9 28781,7 32794,6 42334,9 49544,7

в т. ч.
депозиты и другие средства, привлеченные
от хозяйствующих субъектов
депозиты, привлеченные от населения

8367,4

11871,4

9619,5

14251,0

10838,3

16957,5

17007,9

18552,7

19018,2

23219,1
10. Предоставленные кредиты кредитными
организациями, млрд руб. 27911,6 32886,9 38767,9 49069,5 54263,0

в т. ч.
для хозяйствующих субъектов
для физических лиц

18400,9
5550,9

20917,4
7737,1

23678,0
9957,1

30842,4
11329,5

34960,0
10684,3

11. Страховые премии, собранные страхо-
выми организациями, млрд руб.

1269,8 811,1 901,1 983,4 1033,5

12.Вложения кредитных организаций в
ценные бумаги, млрд руб. 4676,2 5265,1 6162,9 7651,4 9616,0

13. Объем эмиссии государственных цен-
ных бумаг, млрд руб. 940,0 750,0 491,0 15,0 160,0

14. Объем размещения и доразмещения
ГКО-ОФЗ по номинальной стоимости,
млрд руб.

756,1 794,6 764,8 159,9 668,1

15. Объем выручки, полученной в резуль-
тате размещения и доразмещения ГКО-
ОФЗ, млрд руб.

760,8 811,0 770,2 147,9 708,7

16. Объем зарегистрированных выпусков
(дополнительных выпусков) корпоратив-
ных эмиссионных ценных бумаг по  номи-
нальной стоимости, млрд руб.

3553,6 3454,0 8547,4 2752,0 3738,4

в т.ч.
акций
облигаций

2580,2
1044,3

2301,3
1152,7

2672,7
5874,7

2026,7
725,3

2994,2
744,2

17. Финансовые вложения организаций,
млрд руб. 66634,0 67724,8 72888,5 78604,4 127113,6

в т.ч.
долгосрочные
краткосрочные

7163,4
59470,6

7013,0
60711,8

9446,9
63441,6

9805,4
68799,0

13804,1
113309,5

18. Международные резервы РФ, млрд
долл. США 498,6 537,6 509,6 386,5 368,4

19. Инвестиции в основной капитал, млрд
руб. 11035,6 12586,1 13450,2 13902,6 14555,9

* Составлено по данным [12]
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Таблица 4. Взаимосвязь стоимости ВВП с объемом аккумулированных финансовых средств
экономики страны *

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015
1. ВВП — всего, млрд руб. 59698 66927 71017 77945 80804
2. Доходы консолидированного бюджета,
млрд руб. 20855,4 23435,1 24442,7 26766,1 26922,0

3. Сальдо финансового результата в эко-
номике, млрд руб. 7139,5 7824,5 6853,8 4346,8 7502,7

4. Общий объем привлеченных средств
кредитными организациями, млрд руб. 24944,9 28781,7 32794,6 42334,9 49544,7

5. Страховые премии, собранные страхо-
выми организациями, млрд руб. 1269,8 811,1 901,1 983,4 1033,5

6. Объем зарегистрированных выпусков
(дополнительных выпусков) корпоратив-
ных эмиссионных ценных бумаг по номи-
нальной стоимости, млрд руб.

3553,6 3454,0 8547,4 2752,0 3738,4

7. Разность между ВВП и созданными и
аккумулированными финансовыми сред-
ствами страны, млрд руб.

1934,8 2620,6 -2522,6 761,8 -7937,3

* Составлено по данным [12]

страны, а в банковской системе — 44,76 %. На долю всех остальных приходилось 18,8 % объема
финансовых ресурсов. При этом объемы кредитования хозяйствующих субъектов со стороны
банковских структур составили 20917,4 млрд руб., что примерно 72,68 % от величины аккумули-
рованных кредитными организациями средств. При этом видно, что доля кредитования хозяй-
ствующих субъектов снижается.

В 2013 году в структуре формируемых в стране финансовых ресурсов произошли некоторые
изменения. Во-первых, сократилась доля средств консолидированного бюджета до 33,24 %. Во-
вторых, практически не увеличилась доля средств банковской системы. В-третьих, заметно сни-
зилась доля финансового результата по хозяйствующим субъектам до 9,32 %. В-четвертых, про-
должилось уменьшение доли страховых премий. В-пятых, практически в 2 раза увеличились объемы
эмиссии корпоративных ценных бумаг. Эти изменения носили локальный характер и уже не повто-
рялись в следующие 2 года, что указывает на действие определенных факторов и условий.

В 2014 году по сравнению с предшествующими годами ситуация продолжила изменяться.
Прежде всего несколько увеличилась доля консолидированного бюджета. Но она оказалась
ниже, чем была в 2012 году. Продолжилось снижение сальдо финансового результата до 5,63 %,
зато заметно увеличилась доля средств, привлеченная кредитными институтами до 54,85 %.
Более чем в 3,5 раза уменьшилась доля средств за счет эмиссии корпоративных ценных бумаг.
При этом банковские институты предоставили хозяйствующим субъектам 30842,4 млрд руб.
кредитов, что составило 72,85 % от величины привлеченных кредитных ресурсов, т. е. на уров-
не 2012 года.

В 2015 году изменения по направлениям аккумулирования финансовых ресурсов продолжи-
лись. Доля консолидированного бюджета уменьшилась до 30,34 %. Доля банковской системы
достигла 55,83 %. Сальдо финансового результата хозяйствующих субъектов увеличилось до 8,46 %.
Доля страховых премий продолжала снижаться, а доля средств за счет эмиссии корпоративных
ценных бумаг увеличилась до 4,21 %. При этом банковские структуры предоставили хозяйствую-
щим субъектам 34960,0 млрд руб. кредитов, что составило 70,56 % от величины привлеченных
банками средств.

Таким образом, представленные за последние годы данные позволяют утверждать, что ос-
новная часть финансовых ресурсов концентрируется в банковской системе страны. Однако это не
совсем рационально в условиях необходимости быстрой трансформации экономики. Банки как
инвесторы и кредиторы достаточно консервативны. Кроме того, они находятся под значитель-
ным контролем со стороны ЦБ России, вынуждены выполнять установленные требования и нор-
мативы. Это иногда снижает их мобильность с точки зрения скорости и рациональности финанси-
рования и кредитования экономического развития страны.
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Мировая практика показывает, что для более ускоренного развития целесообразно использо-
вать возможности рынка ценных бумаг, в частности, за счет выпуска корпоративных ценных бу-
маг, т. е. акций и облигаций. Особенно огромный потенциал имеет эмиссия корпоративных облига-
ций. За счет выпуска корпоративных облигаций можно существенно увеличить приток финансо-
вых ресурсов в те сферы, отрасли, виды экономической деятельности, которые сегодня особенно
важны стране для инновационного развития и импортозамещения.

Однако как в банковском секторе, так и при эмиссии корпоративных ценных бумаг важно обес-
печить надежность сохранения средств инвесторов и эффективность вложения финансовых ре-
сурсов, чтобы инвесторы смогли получить ожидаемый доход. К сожалению, риски при эмиссии
корпоративных ценных бумаг не ниже, чем в банковском секторе, а это является определенным
тормозом расширения эмиссии корпоративных ценных бумаг.

Понимая важность привлечения финансовых ресурсов для развития российской экономики,
страны Запада во главе США принимают санкционные меры именно в отношении возможностей
российских банков и компаний привлекать финансовые ресурсы с мировых фондовых площадок и
банковских институтов. Такие действия стран Запада основываются на теории, что экономика
развивающихся стран, в т. ч. и России, без дополнительных финансовых ресурсов, предоставляе-
мых развитыми странами, не сможет успешно развиваться, а уровень жизни в стране будет сни-
жаться, что приведет к разрушению государства, чего очень хотят недруги России.

В связи с этим российская экономика должна максимально опираться на собственные воз-
можности, в т. ч. и в области формирования и привлечения финансовых ресурсов. Ежегодно Рос-
сия из-за оттока капитала в страны Запада теряет 100–150 млрд долларов США. Этих средств
вполне достаточно для активной модернизации российской экономики по инновационному пути.
Но для этого следует проводить более жесткую финансово-экономическую политику в отноше-
нии тех юридических и физических лиц, которые не только не развивают экономику страны, а,
наоборот, являются одними из главных разрушителей финансово-экономического потенциала го-
сударства. Реализуя свои собственные интересы, эти юридические и физические лица наносят
огромный вред нашей стране, сокращают финансовые ресурсы, выводят огромные денежные
средства в оффшоры или в те страны, которые не возвращают деньги России.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволяют утверждать, что в России в последние годы возникла

достаточно серьезная проблема с финансовым обеспечением экономики. Исследования показы-
вают, что в экономике страны недостаточно финансовых ресурсов. Кроме того, значительная их
часть сконцентрирована в банковской системе. Но банковские институты не спешат вкладывать
сформированные ресурсы в проекты инновационного развития. Это обусловлено тем, что для
банков более выгодны операции спекулятивного характера. Кроме того, основная часть кредит-
ных вложений в хозяйствующие субъекты связана с осуществлением текущей деятельности. Это
менее рискованно для банков, но и менее выгодно для всех участников движения денежных средств.
Кроме банковских структур, значительная часть финансовых ресурсов страны аккумулируется в
бюджетах бюджетной системы государства. Однако это средства, которые только в небольшой
доле могут быть использованы для решения серьезных экономических проблем, в том числе по
импортозамещению. Основная часть финансовых ресурсов должна быть получена на открытом
финансовом рынке. В связи с этим мы предлагаем более активно использовать эмиссию корпора-
тивных ценных бумаг, т. е. акций и облигаций, для привлечения финансовых ресурсов. Потенциал
привлечения финансовых ресурсов за счет выпуска акций и облигаций огромный, его надо только
эффективно использовать. Инвесторы будут вкладывать средства в акции и облигации россий-
ских компаний, но очень важно обеспечить надежную защиту вложенного капитала и получение
прогнозируемого дохода.
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БЮДЖЕТИРОВАНИЕ КАК СОСТАВНАЯ ЧАСТЬ
ФИНАНСОВОГО ПЛАНИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

(ЧАСТЬ I)

BUDGETINGASAN INTEGRAL PART OFTHE FINANCIAL PLANNING
IN THE COMPANY

(PART I)

В статье определяется сущность процесса бюджетирования, которая заключается в планировании, контроле и анали-
зе материальных и других ресурсов, потребление которых приводит к созданию продукции на предприятии в процессе
осуществления им финансово-хозяйственной деятельности. На каждом предприятии составляется консолидированный
бюджет, который структурно состоит из двух видов бюджетов: операционного и финансового. Операционный бюджет
создается с целью отражения информации об отдельных стадиях и сторонах производственного процесса предприятия, а
также его хозяйственной деятельности. Он состоит из плана продаж, плана производства, сметы затрат на основные
материалы, сметы затрат прямого труда, сметы производственно-накладных затрат, сметы административно-маркетинго-
вых затрат. Финансовый бюджет представляет собой совокупность обязательных для предприятия конечных докумен-
тов, содержащих информацию о плане денежных поступлений и расходов, а также о движении денежных средств и
имеющихся у предприятия обязательств. К финансовому бюджету относят план доходов и расходов, плановый отчет о
движении денежных средств и расчетный (итоговый) баланс. Главная цель составления финансового бюджета заключает-
ся в планировании объемов поступлений денежных средств и их источников, а также определении направлений их исполь-
зования с целью достижения поставленных целей и обеспечения бесперебойного функционирования предприятия.

Предложенная универсальная технология построения бюджета может использоваться в качестве основы для
предприятий.

Ключевые слова: бюджетирование, бюджет, план продаж, сметы затрат, технология построения бюджета.

The article defines the essence of the budgeting process, which is in the planning, control and analysis of material and other
resources, consumption of which leads to the creation of the company products in the process of implementation of financial and
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economic activities. Each enterprise is drawn up the consolidated budget, which is structurally composed of two types of
budgets: operational and financial. An operating budget is created for the purpose of reporting information about the individual
stages and the parties to the production process of the enterprise and its economic activities. It consists of a sales plan,
production plan, cost estimates for basic materials, estimates of costs of direct labor budget manufacturing-overhead costs
estimates of the administrative and marketing costs. The financial budget is a combination of mandatory for the company the final
documents containing information about the plan of cash income and expenditure, and cash flow and existing enterprise obligations.
The financial budget will include the plan of income and expenses, planned cash flow statement and estimated funds (total)
balance. The main purpose of drawing up a financial budget is to plan revenues of funds and their sources and definition of
directions of their use to achieve goals and ensure smooth functioning of the enterprise.

A universal technology of building a budget can be used as the basis for enterprises.
Keywords: budgeting, budget, sales plan, cost estimates, technology of constructing a budget.

ВВЕДЕНИЕ
Каждый хозяйствующий субъект, так или иначе, стремится к тому, чтобы организация финан-

сового менеджмента была как можно более эффективной. Среди приоритетных задач управления
предприятием можно выделить рационализацию использования финансовых ресурсов, оптимиза-
цию финансовой структуры, а также достижение слаженной и согласованной работы различных
подразделений предприятия. Последнее играет определяющую роль в повышении эффективности
менеджмента и достижении стратегических целей организации, поскольку лишь при взаимоувя-
занности действий центров ответственности предприятия возможно его эффективное функциони-
рование. Решением поставленных задач является процесс бюджетирования, внедрение которого
позволяет построить правильный механизм функционирования предприятия.

Вопросами бюджетирования и финансового планирования на предприятии занимаются мно-
гие отечественные и зарубежные ученые, к которым можно отнести Костюкову Е.И. [2], Кери-
мова В.Э. [3], Сухинина В.В. [4], Савчука В.П. [5], Воробьева Ю.Н. [6], Данилина В.И. [7],
Куссого М.Ю. [8] и многих других. Однако, несмотря на достаточную теоретическую разрабо-
танность исследуемого вопроса технология построения бюджета на предприятии в экономичес-
кой литературе описана достаточно скудно. В связи с этим возникает объективная необходи-
мость в дальнейших исследованиях данной области и, прежде всего, в разработке универсаль-
ной методики построения бюджета, которая могла бы использоваться на практике.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является изучение теоретических аспектов процесса бюджетирования, а

также разработка универсальной технологии построения бюджета, которая могла бы стать мето-
дической основой процесса бюджетирования на предприятиях.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Под бюджетированием следует понимать «процесс планирования, контроля и анализа матери-

альных и других ресурсов, потребление которых приводит к созданию продукции на предприятии
в процессе осуществления им финансово-хозяйственной деятельности» [1, с. 428]. Кроме того,
можно отметить, что бюджетирование является своеобразной информационной базой, позволяю-
щей эффективно управлять предприятием с помощью планов и смет.

По своей сути, бюджет — это финансовый документ, который составляется задолго до выполне-
ния предполагаемых действий (закупки материалов, выплаты заработной платы рабочим и т. д.) и
содержит подробную информацию о доходах, которые предприятие планирует получить, и о рас-
ходах, которые должны быть понесены в течение определенного бюджетом периода. По мнению
Костюковой Е.И., «бюджет – это подробный план приобретения и использования финансовых и
иных ресурсов в течение определенного периода времени» [2, с. 308].

На каждом предприятии, имеющем структурные подразделения или филиальную сеть, состав-
ляется консолидированный бюджет. Это такой вид бюджета, который объединяет в себе все пла-
ны доходов и сметы расходов структурных подразделений с целью консолидации всей информа-
ции. Консолидированный бюджет структурно состоит из двух видов бюджетов: операционного и
финансового.

Операционный бюджет создается с целью отражения информации об отдельных стадиях и
сторонах производственного процесса предприятия, а также его хозяйственной деятельности.
«Операционный бюджет используется для увязки натуральных показателей планирования со сто-
имостными, а также для определения наиболее важных пропорций, ограничений и допущений, ко-
торые следует учитывать при составлении основных бюджетов» [2, с. 312]. Следует отметить,
что операционный бюджет является основой для разработки финансового бюджета. «Конечной
целью формирования операционного бюджета является составление баланса доходов и расходов
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(плана прибылей и убытков) организации» [3, с. 64]. Однако прежде чем составить план доходов
и расходов, необходимо разработать следующие документы: план продаж; план производства;
смету затрат на основные материалы; смету затрат прямого труда; смету производственно-на-
кладных затрат; смету административно-маркетинговых затрат.

Состав операционного бюджета может быть и другим, если руководитель предприятия посчи-
тает это необходимым. Так или иначе, он должен быть целесообразным и содержать всю инфор-
мацию, необходимую для построения финансового бюджета.

Далее составляется финансовый бюджет, который представляет собой совокупность обяза-
тельных для предприятия конечных документов, содержащих информацию о плане денежных по-
ступлений и расходов, а также о движении денежных средств и имеющихся у предприятия обяза-
тельств. К финансовому бюджету относят план доходов и расходов, плановый отчет о движении
денежных средств и расчетный (итоговый) баланс. Главная цель составления финансового бюд-
жета — планирование объемов поступлений денежных средств и их источников, а также опреде-
ление направлений их использования с целью достижения поставленных целей и обеспечения бес-
перебойного функционирования предприятия.

На сегодня процесс бюджетирования на предприятиях не оформлен документально и не зак-
реплен нормативными документами. Следовательно, он не нормирован и не регламентирован дол-
жным образом, что приводит к отсутствию системного подхода в процессе бюджетирования и
вынуждает должностных лиц, ответственных за составление бюджетов, самостоятельно разра-
батывать методику его проведения. Это значительно затрудняет и осложняет процесс бюджети-
рования, поскольку отсутствие четко разработанной технологии составления бюджетов требует
от центров ответственности еще больших знаний и умений в составлении бюджетов, нежели это
требовалось бы от них при наличии регламентированной технологии.

На основании вышесказанного можно заключить, что разработка универсальной технологии
составления бюджета, которая могла бы использоваться в качестве основы для предприятий,
является значимым и достаточно важным вопросом.

Технология построения бюджета на предприятии, разработанная авторами, представлена на
рисунке 1.

Следует обратить внимание на ряд допущений, которые введены в данной технологии. Они
использованы с целью упрощения понимания технологии бюджетирования, дабы на более про-
стом примере показать взаимосвязь отдельных показателей внутри расчетных таблиц и соотно-
шение итоговых показателей отдельных таблиц как единого целого бюджета.

Допущения в описываемой технологии построения бюджетов:
 расчетные таблицы составляются на основе деления года на кварталы,
 предприятие производит и продает один вид продукта,
 предприятие не является плательщиком налога на добавленную стоимость,
 все непрямые налоги, которые включаются в валовые издержки, автоматически учитывают-

ся в составе тех базовых показателей, исходя из которых они определяются (например, заработ-
ная плата планируется вместе с начислениями).

I. Первым шагом в процессе бюджетирования является построение плана продаж. Первооче-
редность данного планирования обосновывается тем, что объем и стоимость реализации произ-
веденной продукции во многом определяют дальнейшие экономические показатели деятельности
предприятия и, по сути, являются основой для разработки дальнейших планов и прогнозов. Схе-
матично план продаж можно представить в виде табл. 1.

Методика составления плана продаж:
1. Первый показатель — объем продаж (q1, q2, q3, q4) — является исходной величиной, не

требующей дополнительных расчетов. Основным источником информации для данной величины
являются данные отдела маркетинга. Это могут быть заключенные с покупателями контракты,
договоры и иные документы, содержащие информацию о количестве продукции, подлежащей ре-
ализации в том периоде времени, который лежит в основе процесса бюджетирования.

2. Следующий показатель — цена за единицу продукции (p1, p2, p3, p4) — также берется из
контрактов или иных документов, регламентирующих процесс реализации продукции.

3. Стоимость реализованной продукции (R1, R2, R3, R4) является расчетной величиной, которая
находится путем умножения первого показателя на второй:

Стоимость реализованной продукции = Объем продаж Цена за единицу продукции (1)
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Рис. 1. Технология бюджетирования на предприятии (Составлено авторами)

Таблица 1. План продаж *
№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Объем продаж, шт. q1 q2 q3 q4 Σq
2. Цена за единицу продукции, руб. p1 p2 p3 p4 —

3. Стоимость реализованной про-
дукции, руб. R1 = q1 × p1 R2 = q2 × p2 R3  = q3 × p3 R4 = q4 × p4 ΣR

* Составлено авторами
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Все исходные и рассчитанные данные записываются поквартально, а данные за планируемый
период находятся путем суммирования данных построчно.

После построения плана продаж необходимо составить схему денежных поступлений. Это
связано с тем, что реализация продукции, а особенно крупных партий, как правило, производится
в кредит и оплачивается частями. Например, за приобретенную продукцию в первом квартале
дебитор выплатит 30 % ее стоимости, а во втором — оставшуюся часть задолженности. Данная
схема позволит четко проследить, сколько денежных средств предприятие реально получит в том
или ином периоде времени. Информация, полученная из схемы, позволит хозяйствующему субъекту
рационально распределять имеющиеся денежные средства и производить необходимые платежи
в пределах имеющихся ресурсов. Кроме этого, данные из схемы денежных поступлений лягут в
основу итогового баланса и в первую очередь — планового отчета о движении денежных средств.

Схема движения денежных средств выглядит следующим образом (табл. 2).

№
п/п

Поступления денежных
средств 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1.
Дебиторская задолжен-
ность на начало планового
периода

ДЗн .г. Σ 

2. Поступления за 1 квартал R1 × % R1 – (R1×%) Σ 
3. Поступления за 2 квартал R2 × % R2 – (R2 × %) Σ 
4. Поступления за 3 квартал R3 × % R3 – (R3× %) Σ 
5. Поступления за 4 квартал R4× % Σ 

6. Итого поступление денеж-
ных средств ПДС 1 = Σ  ПДС 2 = Σ  ПДС 3 = Σ  ПДС 4 = Σ  Σ  = Σ 

7.
Дебиторская задолжен-
ность на конец планового
периода

ДЗк.г. = R4 – (R4× %)

Таблица 2. Схема денежных поступлений *

* Составлено авторами

Методика составления схемы денежных поступлений:
1. Дебиторская задолженность на начало планового периода (ДЗн.г.) на первый квартал берется

из баланса предприятия за предыдущий период и записывается в ячейку «Дебиторская задолжен-
ность – 1 квартал». Остальные столбцы по данному показателю не заполняются, за исключением
столбца «Всего», в который переносится значение дебиторской задолженности на начало периода.

2. Поступления за 1 квартал. В столбце «1 квартал» записывается значение данного показате-
ля, равного произведению стоимости реализованной продукции в 1 квартале (R1, данные берутся
из плана продаж, табл. 1) и процента стоимости продукции (%), выплачиваемого покупателем в
том же квартале. Если продукция оплачивается покупателем в течение двух кварталов (как пока-
зано в табл. 2), то в столбце «2 квартал» расчет значения показателя происходит следующим
образом: от стоимости реализованной продукции в 1 квартале (R1) отнимается объем поступле-
ний денежных средств (R1  %), записанный в столбце «1 квартал». Если же оплата покупки
дебиторами производится в течение нескольких временных периодов, то все столбцы заполнятся
таким же образом, как и столбец «1 квартал».

3. Поступления за 2 квартал. Расчет производится аналогичным образом: в столбце «2 квар-
тал» поступления рассчитываются по формуле R2  %, где q2  p2 — стоимость реализованной
продукции во 2 квартале; в столбце «3 квартал» используется  формула R2 – (R2  %).

4. Поступления за 3 квартал. Расчет производится аналогичным образом, но начиная со стол-
бца «3 квартал».

5. Поступления за 4 квартал. Столбец «4 квартал» заполняется так же, как и у предыдущих
показателей, а остаток средств, которые дебиторы не выплатили за приобретенную продукцию,
переносится в виде дебиторской задолженности на следующий период (показатель 7).

6. Итого поступление денежных средств (ПДС1, ПДС2, ПДС3, ПДС4). Для каждого столбца
находится сумма всех его значений. Например, исходя из табл. 2, в столбце «1 квартал» будет
записана сумма денежных средств в виде погашенной дебиторской задолженности и поступив-
ших в 1 квартале средств; в столбце «2 квартал» — сумма остатка денежных средств, выплачи-
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ваемых дебиторами за приобретенную в 1 квартале продукцию, и часть поступлений за реализо-
ванную во 2 квартале продукцию и т. д.

7. Дебиторская задолженность на конец планового периода (ДЗк.г.) рассчитывается как разни-
ца между стоимостью реализованной в 4 квартале продукции (R4) и осуществленными дебитора-
ми платежами за эту продукцию в 4 квартале (R4  %). Это значение в дальнейшем будет зано-
ситься в итоговый расчетный баланс на конец планового периода.

Значение столбца «Всего» для всех показателей рассчитывается одинаково: путем суммиро-
вания значений построчно.

Для проверки правильности расчетов необходимо, чтобы соблюдалось следующее равенство:
Сумма значений строки «Итого поступление денежных средств» =
= Сумма значений столбца «Всего» (2)
Следует отметить, что ответственность за выполнение плана продаж возлагается на руково-

дителя отдела продаж.
II. Вторым шагом в процессе бюджетирования является составление плана производства. Его

основная цель состоит в том, чтобы рассчитать оптимальный объем выпуска продукции, исходя
из планового объема продаж и остатков запасов готовой продукции.

«План производства детализируется для каждого производственного подразделения с учетом
тех видов продукции, которые изготавливаются в данном подразделении» [2, с. 313]. Он имеет
следующий вид (табл. 3).

Таблица 3. План производства *
№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Объем продаж, шт. q1 q2 q3 q4 Σq

2. Запасы готовой продукции
на конец периода, шт. q2 × % q 3 × % q4 × % q1кв.сг. × %

3. Запасы готовой продукции
на начало периода, шт. zн .г .  ( шт.) q 2 × % q3 × % q4 × %

4. Объем производства, шт.
O1 = q1 +
(q 2 × %) –

zн.г .

O 2 = q2 +
(q3 × %) –
(q 2 × %)

O3  = q3  +
(q4 × %) –
(q3 × %)

O4 = q4 +
(q1кв.сг. × %)
– (q4 × %)

ΣО

* Составлено авторами

Методика составления плана производства:
1. Объем продаж (q1, q2, q3, q4) — исходная величина, которая уже использовалась при постро-

ении плана продаж (табл. 1). Данные заполнятся поквартально, а столбец «Всего» находится пу-
тем суммирования данных строки.

2. Запасы готовой продукции на конец периода. Чаще всего предприятия определяют плановый
остаток готовой продукции на конец периода, дабы в случае непредвиденных обстоятельств, вы-
зывающих сбои в производственном процессе, квартальные потребности в готовой продукции
будущего периода были удовлетворены. В связи с этим расчет запасов готовой продукции на
конец 1 квартала будет произведен следующим образом:

Запасы готовой продукции на конец 1 квартала =
= Объем продаж за 2 квартал  (3)
% от планового остатка готовой продукции
Аналогичным образом рассчитываются значения запасов на конец 2 и 3 кварталов. Для 4

квартала в качестве основы расчетов необходимо брать объем продаж, планируемый на 1 квар-
тал следующего года (q1кв.сг.). Для крупных предприятий, имеющих долгосрочные контракты с
покупателями, найти такого рода данные не составит труда. Если же предприятие не располагает
такими данными, то объем продаж прогнозируется индивидуальным образом и обосновывается
при составлении блока исходных данных всего процесса бюджетирования.

3. Запасы готовой продукции на начало периода. Для 1 квартала (zн.г. (шт.)) данные о запасах
готовой продукции являются исходными, и они заранее определяются предприятием и записыва-
ются в балансе на начало периода. На начало 2 квартала запасами готовой продукции являются
планируемые запасы на конец 1 квартала (q2  %), для 3 квартала – планируемые запасы на конец
2 квартала (q3  %), для 4 квартала — планируемые запасы на конец 3 квартала (q4  %).
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4. Объем производства (О1, О2, О3, О4) рассчитывается следующим образом:
Объем производства = Объем продаж + Запасы готовой продукции
на конец периода – Запасы готовой продукции на начало периода (4)
Столбец «Всего» заполнятся путем суммирования значений показателя объема производства

по кварталам (О).
В качестве проверки правильности расчетов можно использовать следующее равенство:
Объем производства в столбце «Всего» + Запасы готовой продукции
на начало 1 квартала – Запасы готовой продукции (5)
на конец 4 квартала = Объем продаж в столбце «Всего»
Ответственность за выполнение каждого отдельного плана производства возлагается на руко-

водителя подразделения, а плана производства по предприятию – на главного производственного
менеджера.

III. Далее строится смета коммерческих расходов (или смета затрат на основные материа-
лы). Необходимость данного документа объясняется тем, что на его основе будет произведен
расчет средней цены закупки материалов (если цена будет изменяться в плановом периоде), ко-
торая ляжет в основу расчета себестоимости единицы продукции, а также схемы денежных вып-
лат, данные из которой будут использоваться при построении баланса предприятия и бюджета на
конец периода.

Рассмотрим смету коммерческих расходов (табл. 4).

Таблица 4. Смета коммерческих расходов (смета затрат на основные материалы) *
№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Объем производ-
ства, шт.

O1 = q1 +
(q2 ×%) – zн .г.

O2 = q2 +
(q3×%) –
(q2×%)

O3  = q3  +
(q4×%) –
(q3×%)

O4 = q4 +
(q1кв .сг.×%) –

(q4 ×%)
ΣО

2.
Требуемый объем
сырья на 1 едини-
цу продукции, кг

x x x x x

3. Требуемый объем
сырья за период, кг O1 × x O2 × x O3 × x O4 × x ΣО × x

4. Запасы сырья на
конец периода, кг O2 × x × % O3 × x × % O4 × x × % O1кв.сг. × x × % O1 кв.сг. × x

× %

5.
Общая потреб-
ность в материа-
лах, кг

(O1 × x) +
(O2 × x × %)

(O2 × x) +
(O3 × x × %)

(O3 × x) +
(O4 × x × %)

(O4 × x) +
(O1 кв.сг. × x × %) Σ 

6. Закупки материа-
лов, кг

(O1 × x) +
(O2 ×x × %) –

ПЗ(кг.)

(O2 × x) +
(O3 × x × %) –
(O2 × x × %)

(O3 × x) +
(O4 × x × %) –
(O3 × x × %)

(O4 × x) +
(O1кв.сг. × x × %)
– (O4 × x × %)

Σ 

7.
Стоимость заку-
пок материалов,
руб.

СЗ1 = ((O1 × x) +
(O2 ×x × %) –

ПЗ(к г)) × Ц1

СЗ2 = ((O2 × x) +
(O3 × x × %) –
(O2× x × %)) ×

Ц2

СЗ3 = ((O3 × x) +
(O4 × x × %) –
(O3× x × %)) ×

Ц3

СЗ 4 = ((O4 × x) +
(O1кв.сг. × x × %)
– (O4 × x × %)) ×

Ц4

ΣСЗ

* Составлено авторами

Методика составления сметы коммерческих расходов:
1. Объем производства (О1, О2, О3, О4). Данный показатель был рассчитан в плане производ-

ства (табл. 3), поэтому вся строка заполняется аналогично предыдущей таблице.
2. Требуемый объем сырья на 1 единицу продукции (x) — этот показатель определяется тех-

нологическими и производственными особенностями конкретного продукта и является неизмен-
ным на протяжении всего планового периода.

3. Требуемый объем сырья за период является расчетной величиной и находится путем умно-
жения объема производства на требуемый объем сырья на 1 единицу продукции. Так, для 1 квар-
тала данный показатель будет равен O1  x, для 2 квартала — O2  x, для 3 квартала — O3  x, для
4 квартала, соответственно, O4  x. А значение показателя в столбце «Всего» находится путем
умножения объема производства за год О) на требуемый объем сырья за год (x).
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4. Запасы сырья на конец периода — имеются в виду запасы, которые используются предпри-
ятием в процессе производства. Они, как и запасы готовой продукции, изначально планируются
предприятием в виде определенной доли от требуемого объема сырья на последующий период.
Это обосновывается обеспечением беспрерывного производственного процесса при возникнове-
нии непредвиденных обстоятельств, усложняющих процесс приобретения сырья и производственных
материалов или же делающих его невозможным (например, резкое повышение цен или же санк-
ционные мероприятия, запрещающие приобретение производственных запасов у привычных по-
ставщиков). Так, запасы сырья на конец 1 квартала будут найдены как требуемый объем сырья
за 2 квартал (O2  x), умноженный на процентную долю плановых остатков сырья (%). В столбец
«Всего» заносятся данные о сумме запасов на конец последнего периода (O1кв.сг.  x  %), где
O1кв.сг. — требуемый объем сырья в 1 квартале следующего года, рассчитанный экспертным путем.

5. Общая потребность в материалах — находится как сумма требуемого объема сырья и
запасов сырья на конец периода. В столбце «Всего» значение данного показателя рассчитывает-
ся как сумма всех значений данного показателя по кварталам.

6. Закупки материалов — это показатель, характеризующий необходимый объем сырья и про-
изводственных материалов, выраженный в натуральных единицах (т, л, кг и т. д.). Для 1 квартала
объем закупки материалов будет найден как разница между общей потребностью в материалах в
1 квартале (O1  x) + (O2  x  %) и производственными запасами на начало планируемого периода
(ПЗ(кг)). Производственные запасы, как правило, являются исходной величиной, определяемой
предприятием в конце периода, предшествующего плановому, и выражаемой в натуральных вели-
чинах. Для 2 квартала объем закупки будет найден как разница между общей потребностью в
материалах во 2 квартале (O2  x) + (O3  x  %). В столбце «Всего» значение рассчитывается
путем суммирования всех значений данного показателя по кварталам.

7. Стоимость закупок материалов (СЗ1, СЗ2, СЗ3, СЗ4) находится следующим образом:
Стоимость закупок материалов = Объем закупки материалов  Цена закупки (6)
Если цена закупки (Ц) неизменна во всем планируемом периоде, то в формуле 6 данный пока-

затель будет одинаковым для всех рассчитываемых периодов. Если же в договорах с поставщи-
ками о закупке сырья сказано, что цена закупки будет изменяться, то для нахождения стоимости
закупок необходимо объем закупки умножать на ту цену, которая определена для рассчитывае-
мого периода (Ц1, Ц2, Ц3, Ц4). В столбце «Всего» значение рассчитывается путем суммирования
всех значений данного показателя по кварталам.

Из-за того, что в последнем показателе сметы коммерческих расходов имеет место умноже-
ние на цену, выражаемую в денежных единицах, стоимость закупок материалов является един-
ственным показателем данной сметы, выраженном в стоимостной величине.

Как было сказано ранее, смета коммерческих расходов служит основой для расчета средней
цены закупки материалов. Методику этого расчета можно представить в виде табл. 5.

Полученная средняя цена закупки материалов Цср. будет использована при расчете себестои-
мости единицы продукции.

Помимо расчета средней цены закупки, на данном этапе необходимо построить схему денеж-
ных выплат. Она позволит рационально распределить денежные средства, направляемые на опла-
ту приобретаемого сырья и материалов, а также на погашение кредиторской задолженности пред-
приятия. Полученные данные из этой схемы будут использованы при построении плана доходов и
расходов, а также расчетного баланса. Технология построения схемы денежных выплат анало-
гична схеме денежных поступлений и представлена в табл. 6.

Методика составления схемы денежных выплат по закупке основных материалов:
1. Кредиторская задолженность на начало планового периода (KСЗн.г.) на 1 квартал берется из

баланса предприятия за предыдущий год и записывается в ячейку «Кредиторская задолженность
– 1 квартал». Остальные столбцы по данному показателю не заполняются, за исключением стол-
бца «Всего», в который переносится значение кредиторской задолженности за начало периода.

2. Оплата материалов за 1 квартал рассчитывается аналогично показателю «Поступления за 1
квартал» из схемы денежных поступлений. В 1 квартале предприятие оплачивает лишь ту часть
стоимости приобретенных в 1 квартале материалов (%), которая определена заключенным с по-
ставщиком договором. Так, в столбце «1 квартал» расчет показателя будет вестись по формуле

СЗ1  %, где СЗ1 – стоимость закупки материалов в 1 квартале. В столбце «2 квартал» зано-
сится оставшаяся часть платежа за материалы, приобретенные в 1 квартале, которая находится
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Таблица 5. Расчет средней цены закупки материалов *
№
п/п Объем материалов Цена Стоимость закупленных

материалов
1 2 3

Производственные запасы на
начало планового периода, кг

Производственные запасы из баланса
÷ Производственные запасы на нача-
ло планового периода (руб. ÷ кг)1.

ПЗ(кг) ПЗ(ру б) ÷ ПЗ(кг)

ПЗ(кг) × (ПЗ(руб )÷ ПЗ(кг))

Требуемый объем сырья за 1
квартал – Производственные
запасы на начало планового
периода (кг)

Цена закупки материалов в 1 квартале2.

(O1 × x) - ПЗ(кг) Ц1

((O1 × x) - ПЗ(к г)) × Ц1

Запасы сырья на конец 1 квар-
тала Цена закупки материалов в 1 квартале3.

O2 × x × % Ц1

(O2 × x × %) × Ц1

Требуемый объем сырья за 2
квартал – Запасы сырья на ко-
нец 1 квартала

Цена закупки материалов во 2 квартале
4.

(O2 × x) – (O2 × x × %) Ц2

((O2 × x) – (O2 × x × %)) × Ц2

Запасы сырья на конец 2 квар-
тала Цена закупки материалов во 2 квартале5.

O3 × x × % Ц2

(O3 × x × %) × Ц2

Требуемый объем сырья за 3
квартал – Запасы сырья на ко-
нец 2 квартала

Цена закупки материалов в 3 квартале6.

(O3 × x) – (O3 × x × %) Ц3

((O3 × x) – (O3× x × %)) ×
Ц3

Запасы сырья на конец 3 квар-
тала Цена закупки материалов в 3 квартале7.

O4 × x × % Ц3

(O4 × x × %) × Ц3

Требуемый объем сырья за 4
квартал – Запасы сырья на ко-
нец 3 квартала

Цена закупки материалов в 4 квартале8.

(O4 × x) – (O4 × x × %) Ц4

((O4 × x) – (O4 × x × %)) × Ц4

Общая сумма объема материа-
лов

Общая стоимость закупки
материалов9.

Σ (1)  Σ (3) 
Средняя цена закупки материалов = Общая стоимость закупки материалов ÷ Общая сумма объема
материалов10

.
Цср. = Σ (3)  ÷ Σ (1) 

* Составлено авторами

по формуле СЗ1 – (СЗ1  %). Если же оплата приобретенных материалов производится в течение
нескольких временных периодов, то все столбцы заполнятся таким же образом, как и столбец «1
квартал».

3. Оплата материалов за 2 квартал. Расчет производится аналогичным образом: в столбце «2
квартал» выплаты рассчитываются по формуле СЗ2  %, где СЗ2 – стоимость приобретаемых
материалов во 2 квартале; в столбце «3 квартал» используется формула СЗ2 – (СЗ2  %).

4. Оплата материалов за 3 квартал. Расчет производится аналогичным образом, но начиная со
столбца «3 квартал».

5. Оплата материалов за 4 квартал. Столбец «4 квартал» заполняется так же, как и у предыду-
щих показателей, а остаток средств, которые предприятие не выплатило за приобретенные мате-
риалы, переносится в виде кредиторской задолженности на следующий год (показатель 7).

6. Итого выплаты денежных средств по закупке основных материалов (ВОМ1, ВОМ2, ВОМ3,
ВОМ4). Для каждого столбца находится сумма всех его значений.
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Таблица 6. Схема денежных выплат по закупке основных материалов *
№
п/п

Выплаты денежных
средств 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1.
Кредиторская задол-
женность на начало
планового периода

KСЗн.г. Σ 

2. Оплата материалов за
1 квартал СЗ1 × % СЗ1 – (СЗ1 × %) Σ 

3. Оплата материалов за
2 квартал СЗ2 × % СЗ2 – (СЗ 2× %) Σ 

4. Оплата материалов за
3 квартал СЗ 3× % СЗ3 – (СЗ3 × %) Σ 

 5. Оплата материалов за
4 квартал СЗ4 × % Σ 

6.

Итого выплаты де-
нежных средств по
закупке основных
материалов

ВОМ1 = Σ  ВОМ2 = Σ  ВОМ3 = Σ  ВОМ4  = Σ  Σ  = Σ 

7.
Кредиторская задол-
женность на конец
планового периода

KСЗк.г. = СЗ 4– (СЗ4 × %)

* Составлено авторами

7. Кредиторская задолженность на конец планового периода (KСЗк.г.) рассчитывается как раз-
ница между стоимостью приобретенных материалов в 4 квартале (СЗ4) и осуществленными пред-
приятием платежами за эти материалы в 4 квартале (СЗ4  %). Это значение в дальнейшем будет
заноситься в итоговый расчетный баланс на конец года.

Значение столбца «Всего» для всех показателей рассчитывается одинаково: путем суммиро-
вания значений построчно.

Для проверки правильности расчетов необходимо, чтобы соблюдалось следующее равенство:
Сумма значений строки «Итого выплаты денежных средств по закупке
основных материалов» = Сумма значений столбца «Всего» (7)
Следует отметить, что ответственность за выполнение сметы коммерческих расходов возла-

гается на руководителя отдела снабжения.
IV. Построение сметы затрат прямого труда. Ее основная цель — отобразить затраты на

заработную плату основного производственного персонала. «Смета прямых трудовых затрат под-
готавливается, исходя из сметы затрат на производство, данных о производительности труда и
ставок оплаты труда основного производственного персонала» [4]. Она имеет следующий вид
(табл. 7).

№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Объем производства про-
дукции, шт.

O1  = q1  +
(q2 × %) –

zн.

O2 = q2 +
(q3 × %) –
(q2 × %)

O3 = q3 +
(q4 × %) –
(q3 × %)

O4 = q4 +
(q 1кв.сг. × %)
– (q4 × %)

ΣО

2. Затраты труда основного
персонала, час. h h h h h

3. Совокупные затраты труда
основного персонала, час. Н1 = O1 × h Н2 = O2 × h Н3 = O3 × h Н4 = O4 × h ΣH =

ΣО × h

4. Стоимость 1 часа, руб./час. s s s s s

 5. Оплата труда основного
персонала, руб.

ОТ1 =
= O1 × h × s

ОТ2 =
= O2 × h × s

ОТ3 =
= O3 × h × s

ОТ4 =
= O4 × h × s

ΣОТ =
ΣО × h × s

Таблица 7. Смета затрат прямого труда *

* Составлено авторами

Методика составления сметы затрат прямого труда:
1. Объем производства продукции (О1, О2, О3, О4) — эта величина рассчитывалась в смете

затрат на производство (табл. 3).
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2. Затраты труда основного персонала (h) являются нормативной величиной, заранее опреде-
ляемой предприятием (например, для производства единицы работникам предприятия необходи-
мо 2,5 часа). Эта величина постоянна на протяжении всего планового периода, в том числе и в
столбце «Всего».

3. Совокупные затраты труда основного персонала (Н1, Н2, Н3, Н4) представляют собой объем
часов, необходимый производственным рабочим для изготовления всего планируемого объема
продукции. Находится данный показатель путем умножения объема производства продукции (O1,
O2, O3, O4) на нормативные затраты труда основного персонала (h). Значение по столбцу «Всего»
(УH) находится путем умножения совокупного объема производства продукции (О) на затраты
труда основного персонала (h).

4. Стоимость 1 часа (s) — этот показатель характеризует ставку оплаты труда основного
производственного персонала и является неизменным для конкретного вида производимой про-
дукции на протяжении всего планового периода.

5. Оплата труда основного персонала (ОТ1, ОТ2, ОТ3, ОТ4) рассчитывается как произведение
совокупных затрат труда персонала и стоимости 1 часа работы. В столбце «Всего» значение
данного показателя рассчитывается аналогично: совокупный объем производства продукции (О)
умножается на затраты труда основного персонала (h) и на стоимость 1 часа (s).

Если к моменту составления сметы накопилась значительная кредиторская задолженность по
выплате заработной платы, то необходимо предусмотреть схему ее погашения. А поскольку боль-
шинство предприятий имеет такую задолженность, составление схемы оплаты труда является
необходимостью. Он представлен в табл. 8.

Таблица 8. Схема оплаты труда *
№
п/п

Выплаты денежных
средств 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1.

Текущие обязательст-
ва по оплате труда на
начало планового
периода

КОТн .г. Σ 

2. Оплата труда за 1
квартал ОТ1 × % ОТ1– (ОТ1×%) Σ 

3. Оплата труда за 2
квартал ОТ2 × % ОТ2 – (ОТ2 × %) Σ 

4. Оплата труда за 3
квартал ОТ3 × % ОТ3 – (ОТ3 × %) Σ 

 5. Оплата труда за 4
квартал ОТ4 × % Σ 

6. Итого платежи по
оплате труда ВТ 1 = Σ  ВТ2 = Σ  ВТ3 = Σ  ВТ4 = Σ  Σ  = Σ 

7.

Текущие обязательст-
ва по оплате труда на
конец планового пе-
риода

КОТ к.г. = ОТ4 – (ОТ4 × %)

* Составлено авторами

Методика составления схемы оплаты труда:
1. Текущие обязательства по оплате труда на начало планового периода (КОТн.г.) представляют

собой кредиторскую задолженность предприятия по оплате труда основного производственного пер-
сонала. Данные о текущих обязательствах содержатся в финансовой отчетности предприятия.

2. Оплата труда за 1 квартал. Если предприятие осуществляет выплату заработной платы
работникам по частям, то в 1 квартале расчет показателя будет вестись по формуле ОТ1  %, где
ОТ1 — оплата труда основного производственного персонала в 1 квартале, а % — это доля зара-
ботной платы, выплачиваемой предприятием в период ее начисления. В столбце «2 квартал» за-
носится оставшаяся часть выплат по зарплате и находится она по формуле ОТ1 – (ОТ1  %).

3. Оплата труда за 2 квартал. Расчет производится аналогичным образом: в столбце «2 квартал»
поступления рассчитываются по формуле ОТ2  %, где ОТ2 — оплата труда основного производ-
ственного персонала во 2 квартале; в столбце «3 квартал» используется формула ОТ 2 – (ОТ 2  %).
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4. Оплата труда за 3 квартал. Расчет производится аналогичным образом, но начиная со стол-
бца «3 квартал».

5. Оплата труда за 4 квартал. Столбец «4 квартал» заполняется так же, как и у предыдущих
показателей, а остаток средств, которые предприятие не выплатило работникам, переносится в
виде кредиторской задолженности на следующий год (показатель 7).

6. Итого платежи по оплате труда (ВТ1, ВТ2, ВТ3, ВТ4). Для каждого столбца находится сумма
всех его значений.

7. Текущие обязательства по оплате труда на конец планового периода (КОТк.г.) рассчитыва-
ются как разница между начисленной в 4 квартале заработной платой (ОТ4) и осуществленными
предприятием платежами по оплате труда в 4 квартале (ОТ4  %). Это значение в дальнейшем
будет заноситься в итоговый расчетный баланс на конец планового периода.

Значение столбца «Всего» для всех показателей рассчитывается одинаково: путем суммиро-
вания значений построчно.

Для проверки правильности расчетов необходимо, чтобы соблюдалось следующее равенство:
Сумма значений строки «Итого платежи по оплате труда» =
= Сумма значений столбца «Всего» (8)
Следует отметить, что на данном этапе процесс бюджетирования не заканчивается. После

построения сметы затрат прямого труда необходимо: составить смету производственно-наклад-
ных затрат с построением схемы денежных выплат; составить смету административно-марке-
тинговых затрат с построением схемы оплаты затрат на сбыт и управление; произвести расчет
себестоимости единицы продукции, который в дальнейшем ляжет в основу расчетного баланса;
составить плановый отчет о финансовых результатах; составить плановый отчет о движении де-
нежных средств; свести все данные в расчетный баланс на начало и на конец года. Все эти этапы
процесса бюджетирования будут рассмотрены во второй части статьи.

ВЫВОДЫ
На основании проведенного исследования можно сделать вывод, что бюджетирование — это

достаточно сложный и трудоемкий процесс, сопряженный с большим количеством расчетов. При
этом технология построения бюджетов содержит множество этапов. В первой части статьи были
рассмотрены лишь первые четыре этапа процесса бюджетирования:

1. Построение плана продаж — определенные в нем экономические показатели деятельности
предприятия являются основой для разработки дальнейших планов и прогнозов. После построе-
ния плана продаж необходимо составить схему денежных поступлений. Данные из схемы денеж-
ных поступлений лягут в основу итогового баланса и в первую очередь — планового отчета о
движении денежных средств.

2. Составление плана производства. Его основная цель состоит в том, чтобы рассчитать опти-
мальный объем выпуска продукции, исходя из планового объема продаж и остатков запасов гото-
вой продукции.

3. Построение сметы коммерческих расходов (или сметы затрат на основные материалы) —
на ее основе будет произведен расчет средней цены закупки материалов, которая ляжет в основу
расчета себестоимости единицы продукции, а также схемы денежных выплат, данные из которой
будут использоваться при построении баланса предприятия и бюджета на конец периода.

4. Построение сметы затрат прямого труда. Ее основная цель — отобразить затраты на зара-
ботную плату основного производственного персонала. Если к моменту составления сметы нако-
пилась значительная кредиторская задолженность по выплате заработной платы, то необходимо
предусмотреть схему ее погашения.

Дальнейшие этапы процесса бюджетирования будут рассмотрены во второй части статьи.
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ВНУТРЕННИЕ ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ САНАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

INTERNAL SOURCES OF FINANCING THE ENTERPRISE’S ENTERPRISE

В статье на примере конкретного предприятия раскрыты методические и отдельные практические варианты финан-
сирования санации. В результате использования внутренних финансовых резервов предприятия и метода чистой санации
баланса сформулированы основные направления по финансовой стабилизации и обеспечения долгосрочного развития
предприятия.

Ключевые слова: кризис, банкротство, санация, финансовая стабилизации, резервы.

In article on an example of the specific enterprise methodical and separate practical versions of financing of sanitation are
opened. As a result of use of internal financial reserves of the enterprise and a method of pure sanitation of balance the basic
directions on financial stabilization and maintenance of long-term progress of the enterprise are stated.

Keywords: crisis, bankruptcy, rehabilitation, financial stabilization, reserves.

ВВЕДЕНИЕ
Анализ состояния современного уровня развития экономики РФ свидетельствует о том, что

экономические реформы, направленные на функционирование рыночных условий хозяйствования,
до сих пор не достигли ожидаемых результатов. Ухудшение экономической ситуации в условиях
последствия финансового кризиса и экономических санкций в РФ сопровождается падением от-
дельных видов производства, снижением основных показателей производственно-хозяйственной
деятельности и росту банкротств субъектов хозяйствования. В условиях кризиса перед многими
предприятиями стоит вопрос выживания. На грани банкротства находятся сегодня большинство
предприятий, которые не имеют возможности вовремя выполнить свои внешние и внутренние
обязательства. Понятно, что неотъемлемым условием оздоровления отечественной финансовой
системы является санация субъектов хозяйственной деятельности. Лишь в этом случае можно
будут восстановить платежеспособность и прибыльность основной массы налогоплательщиков,
а, следовательно, оздоровить государственную финансовую систему.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — раскрытие отдельных вариантов финансирования санации предприятия за счет

использования скрытых внутренних резервов в результате переоценки объектов основных средств и
санации баланса (чистой санации), предложение основных направлений по стабилизации деятельно-
сти ОАО «Ремонтно-транспортное предприятие» и обеспечения его долгосрочного развития.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В современных условиях нестабильной экономики, высокой инфляции, нестабильности налого-

вой системы, недостаточной квалификации или отсутствия опыта у менеджеров все большее
распространение получает несостоятельность субъектов хозяйствования. Согласно официальным
данным (аналитической записке к отчету о работе арбитражных судов в РФ, Российский статис-
тический ежегодник и пр.), количество поступивших заявлений о признании должника банкротом
в РФ (в тыс.) составило: 40,2 в 2010 г.; в 2011 г. — 33,4; в 2012 г. — 40,9; в 2013 г. — 31,9; 42 в 2014 г.
и в 2015 г. — 49,2 [2]. В то же время следует отметить, что в среднем за 2009–2014 гг. порядка 20 %
юридических лиц, в отношении которых было введено наблюдение, восстанавливают платеже-
способность в ходе процедуры санации. При этом к концу периода вероятность восстановить
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платежеспособность в ходе наблюдения выросла до 25 % (2013–2014 гг.) К концу периода в обра-
батывающих производствах и электроэнергетике доля восстановивших платежеспособность —
порядка 20 %, в добывающих производствах — 30–35 %, в сельском хозяйстве и лесном хозяй-
стве — около 28 % [3]. Приведенные данные позволяют сделать вывод о том, что при своевре-
менном реагировании на симптомы развития кризиса и применении мероприятий по их нейтрали-
зации субъекты хозяйствования имеют реальную возможность восстановить платежеспособность
и финансовую устойчивость. Безусловно, по нашему мнению, на каждом предприятии имеются
внутрихозяйственные неиспользованные резервы по обеспечению финансовой стабильности.

Одним из средств преодоления платежного кризиса и предотвращения банкротства предприя-
тия является финансовая санация. Термин «санация» происходит от латинского «sanare» и перево-
дится как оздоровление или выздоровление. Экономический словарь трактует это понятие как
«систему мероприятий, осуществляемых для предотвращения банкротства промышленных, тор-
говых, банковских монополий. Санация может осуществляться способом объединения предприя-
тия, которое находится на грани банкротства с мощной компанией; с помощью выпуска новых
акций или облигаций для мобилизации денежного капитала; увеличением банковских кредитов и
предоставления правительственных субсидий; превращением краткосрочной задолженности в
долгосрочную; полной или частичной покупки государством акций предприятия, находящегося на
грани банкротства» [4].

Результаты проведенного финансово-экономического анализа позволили сделать вывод, что
ОАО «Ремонтно-транспортное предприятие» за последние годы значительно ухудшило свое эко-
номическое положение и снизило производственный потенциал по основным видам деятельности.
ОАО является проблемным предприятием, имеющим убытки на фоне снижения темпов роста по
основным показателям деятельности. Отмечено снижение стоимости капитала. В составе соб-
ственного капитала имеется непокрытый убыток, который «съедает» собственный капитал. На
предприятии отмечено замедление оборачиваемости активов, в том числе и оборотных, оно име-
ет проблемы с платежеспособностью и финансовой устойчивостью. С нашей точки зрения, пред-
приятие имеет возможность увеличить сумму собственного капитала, реализуя следующие вари-
анты. ОАО имеет возможность провести переоценку основных средств путем индексации сто-
имости основных средств и доведения их стоимости до рыночного уровня. Так, первоначальная
стоимость основных средств ОАО составила 4500 тыс. руб. Износ основных средств — 900 тыс.
руб. Остаточная стоимость объектов — 3600 тыс. руб. Справедливая стоимость объектов —
4561 тыс. руб. Соответствующие расчеты по переоценке объектов основных средств отражены в
табл. 1.

Таблица 1. Показатели, характеризующие стоимостную характеристику объектов основных
средств ОАО «Ремонтно-транспортное предприятие» *

Показатели
Стоимость

основных средств
до переоценки

Стоимость
основных средств
после переоценки

Первоначальная стоимость объектов основных
средств 4500,0 5702,0

Износ объектов основных средств 900,0 1140,0
Остаточная стоимость объектов 3600,0 4562,0
Справедливая (рыночная) стоимость объектов 4561,0 4561,0
Сумма дооценки объектов основных средств — 962,0

* Составлено на основе финансовой отчетности

Индекс переоценки = 4561,0 / 3600,0 100 = 126,7 %.
Первоначальная стоимость основных средств после переоценки:
4500,0  1,267 = 5702,0 тыс. руб.
Сумма износа после переоценки: 900,0  1,267 = 1140,0 тыс. руб.
Остаточная стоимость объектов основных средств после переоценки:
5702,0 – 1140,0 = 4562,0 тыс. руб.
Сумма дооценки: 4562,0 – 3600,0 = 962,0 тыс. руб.
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Таким образом, в результате переоценки объектов основных средств по предприятию сумма
дооценки объектов основных средств составила 962 тыс. руб. и будет включена в состав статьи
«Добавочный капитал», увеличив сумму собственного капитала ОАО.

Учитывая тот факт, что в составе собственного капитала ОАО «Ремонтно-транспортное пред-
приятие» имеется непокрытый убыток, на наш взгляд, можно предложить проведение санации
баланса. «Санация баланса предусматривает комплекс мер по реструктуризации пассивов балан-
са. Эти меры связаны со сменой размера и структуры финансовых источников формирования
активов» [2].

«Санационная прибыль — это прибыль, которая возникает вследствие выкупа ОАО собствен-
ных корпоративных прав (акций, паев) по курсу ниже их номинальной стоимости, или в результате
их безвозмездной передачи для аннулирования, снижения номинальной стоимости, или за счет
получения безвозмездной финансовой помощи от собственников корпоративных прав, кредиторов
и других заинтересованных в санации предприятия лиц» [2]. 

Проведем соответствующие расчеты по санации баланса ОАО. «Уменьшение уставного фонда
возможно в следующих вариантах: уменьшение номинальной стоимости акций (деноминация) либо
уменьшение количества акций действительной номинальной стоимости. Уменьшение номинальной
стоимости может осуществляться объединением нескольких акций в одну (конверсии)» [3].

Таблица 2. Баланс до уменьшения уставного капитала ОАО «Ремонтно-транспортное пред-
приятие» *

Актив Сумма, руб. Пассив Сумма, руб.
Основные средства 3 600 000 Уставный капитал 6 000 000
Запасы 1 800 000 Непокрытый убыток (720 000)
Дебиторская
задолженность 900 000 Долгосрочные

обязательства 600 000

Денежные средства 180 000 Краткосрочные
обязательства 600 000

Баланс 6 480 000 Баланс 6 480 000
* Составлено на основе финансовой отчетности

Уставный капитал ОАО — 6 000 000 руб. Непокрытый убыток составил 720 000 руб. Было
принято решение — сократить размер уставного фонда путем передачи к аннулированию корпо-
ративных прав номинальной стоимости — 660 000 руб. Один из кредиторов частично списал долг
в 120000 руб. Санационная прибыль = 660000 + 120000 = 780000 руб.

Таблица 3. Баланс ОАО «Ремонтно-транспортное предприятие» после предложенных вариантов *
Актив  Сумма, руб. Пассив Сумма, руб.

Основные средства  3 600 000 Уставный капитал  6000000 – 660000 =
= 5340000

Запасы 800 000 Резервный капитал
Списан убыток

120000 – 60000 = 60000
(720 000)

Дебиторская
задолженность 900 000 Долгосрочные

обязательства
600 000 – 120000 =

= 480000
Денежные средства 180 000 Краткосрочные

обязательства 600000

Баланс  6480000 Баланс  6480000
* Составлено на основе финансовой отчетности

Таким образом, из приведенных расчетов мы видим, что валюта баланса увеличится на 962
тыс. руб. в результате переоценки основных средств, а санация баланса не привела к изменению
итого баланса, так как списывается непокрытый убыток в размере 720 000 руб., но размер устав-
ного капитала составит 5340000 руб. против 6000000 руб. до проведения санации. Следовательно,
предприятие может скрыть наличие непокрытого убытка, что снижает уровень деловой репута-
ции. В то же время следует отметить, что в результате использования внутренних резервов пла-
тежеспособность ОАО может повыситься, что расценивается положительно.
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Таблица 4. Стабилизация деятельности ОАО «Ремонтно-транспортное предприятие» и обес-
печение его долгосрочного развития

Финансы Маркетинг Бизнес-процесс Персонал
1. Восстановление фи-
нансовой устойчивости
2. Обеспечение плате-
жеспособности пред-
приятия и необходимы-
ми ресурсами, при-
быльности бизнеса

1. Рост клиентской базы
2. Координация дальней-
шей деятельности
3. Создание позитивного
имиджа предприятия

1. Снижение затрат
на ремонтные рабо-
ты
2. Повышение каче-
ства ремонтных ус-
луг
3. Повышение эф-
фективности техно-
логических процес-
сов

1. Повышение квали-
фикации работников
2. Оптимизация орга-
низационной структу-
ры предприятия
3. Повышение произ-
водительности труда.
4. Разработка системы
стимулирования ра-
ботников

Пути реализации целей
 уменьшение текущих
финансовых обяза-
тельств;
 увеличение величи-
ны денежных активов,
которые обеспечат по-
крытие текущих обяза-
тельств;
 увеличение позитив-
ного денежного потока;
 увеличение объема и
снижение затрат на ре-
монтные работы.

 оценка потенциального
и реального объема работ
на рынке ремонтных услуг;
 определение рыночной
доли между основными
конкурентами в %;
 установление приемле-
мых цен ремонтные услу-
ги;
 поиск незанятых ниш
рынка;
 использование различ-
ных видов рекламы.

 снижение цен на
комплектующие и
сырье;
 сокращение сро-
ков ремонтных ра-
бот;
 своевременное
проведение техни-
ческого обслужива-
ния ремонта и заме-
ны механизмов;
 сервисное обслу-
живание.

 проведение пере-
подготовки и повыше-
ния квалификации ра-
ботников;
 снижение текучести
кадров;
 разработка эффек-
тивной системы пре-
мирования.

* Составлено автором

ВЫВОДЫ
В ходе финансовой санации важное место занимают внутренние источники. Мобилизация скры-

тых резервов осуществляется в результате индексации балансовой стоимости имущественных
объектов, которые невозможно реализовать без нарушения нормального производственного цик-
ла. Этот метод реструктуризации активов не связан с реальным улучшением платежеспособнос-
ти, но в результате его проведения повышается кредитоспособность предприятия. В результате
переоценки объектов основных средств произойдет рост собственного капитала, а в результате
«чистой санации» баланса за счет уменьшения уставного капитала можно скрыть непокрытый
убыток в составе собственного капитала.
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ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ДИВИДЕНДНУЮ ПОЛИТИКУ КОРПОРАЦИИ

THE DIVIDEND POLICY OFTHE CORPORATION’S INFLUENCING FACTORS

В работе проанализированы существующие теоретические подходы к процессу формирования и реализации диви-
дендной политики корпорации. Отмечены основные задачи, которые нужно решить в ходе формирования и реализации
дивидендной политики. Показано, что на этот процесс воздействует множество факторов (в большинстве своем —
антропогенного характера), наиболее существенные из которых представлены в работе.

Ключевые слова: дивидендная политика корпорации, экономические агенты, факторы влияния.

The paper considers analysis of theoretical approaches to the formation and implementation of the corporation’s dividend
policy. The main tasks to be solved during the formation and implementation of the dividend policy are outlined. It is shown that
this process is affected by a number of factors (mostly of anthropogenic nature), the most significant of which are presented in
the paper.

Keywords: corporate dividend policy, economic agents, influence factors.

ВВЕДЕНИЕ
Одной из актуальнейших задач современного финансового менеджмента является формиро-

вание и реализация политики корпорации в вопросах выплаты дивидендов, которые являются ча-
стью чистой прибыли, распределенной между участниками (владельцами) согласно доле их уча-
стия в уставном капитале предприятия.

Дивидендная политика в корпорациях — это механизм, определяющий набор целей и задач,
которые ставит перед собой руководство корпорации по вопросам выплаты дивидендов, а также
совокупность методов и средств их достижения [1].

Процесс оптимизации дивидендной политики — выбор оптимального соотношения между той
частью прибыли корпорации, которая выплачивается в виде дивидендов, и той ее частью, которая
реинвестируется с целью максимизации доходов собственников (акционеров) корпорации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель исследования — проанализировать существующие теоретические подходы к определе-

нию механизмов выплаты дивидендов и на основании проведенного анализа выделить наиболее
существенные факторы, влияющие на выбор дивидендной политики корпорации.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Проанализируем пять основных существующих теоретических подходов к определению меха-

низмов выплаты дивидендов в корпорациях. Краткие их характеристики представлены в табл. 1.
Рассмотренные в табл. 1 теоретические подходы к определению преимуществ и недостатков

различных механизмов выплаты дивидендов в корпорациях являются основой для дальнейших
исследований в этом направлении.

Также следует выделить результаты таких исследователей, как Ф. Блэк [11]: введение нало-
гов в модель ирревалентности дивидендов приводит к тому, что корпорациям лучше не выплачи-
вать дивиденды; М. Бреннан [12]: доход до вычета налогов по акциям с высокими дивидендами
должен быть выше, чем по акциям с низкими дивидендными выплатами; К. Джон и Л. Лэнг [13]:
повышение дивидендных выплат мало влияет на долгосрочное увеличение стоимости корпора-
ции; Е. Фама и К. Френч [14]: ограничивают влияние на величину дивидендных выплат только
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Таблица 1. Характеристики существующих теоретических подходов к определению механиз-
мов выплаты дивидендов в корпорациях *

Наименование
теоретич. подхода Преимущества Недостатки

Сигнализиру-
ющая теория ди-
видендов

1) использование этой теории воз-
можно даже на информационно за-
крытом рынке в том случае, если
корпорация стремится регулярно
предоставлять различного рода ин-
формацию своей деятельности, в
том числе и о выплате дивидендов
или капитализации прибыли: как
следствие, создаются условия для
привлечения капитала в будущем;
2) рост дивидендов демонстрирует
финансовую устойчивость корпо-
рации и ее рыночных позиций

1) не все акционеры согласятся с прак-
тикой информационной открытости кор-
порации;
2) публичность и информационная от-
крытость корпорации требует существе-
нных дополнительных затрат и уве-
личивает риски корпорации, например, в
случае раскрытия негативной инфор-
мации о корпорации

Теория соответ-
ствия дивиденд-
ной политики со-
ставу акцио-неров
(теория эффекта
клиентуры)

1) учитываются пожелания боль-
шинства акционеров;
2) гарантирует выплату дивиден-
дов;
3) состав акционеров становится
более однородным

1) существует вероятность, что потреб-
ности корпорации в инвестициях не бу-
дут удовлетворены в угоду текущим ин-
тересам акционеров

Теория ирревален-
тности (независи-
мости) дивиден-
дов

1) многовариантный подход к вы-
плате дивидендов, основанный на
остаточном принципе(после удов-
летворения всех инвести-ционных
потребностей и формиро-вания
достаточных резервов для развития
корпорации);
2) сформирована последова-
тельность определения размера ди-
видендов

1) не учитывает интересы некоторых ак-
ционеров;
2) не учитывает влияние стоимости капи-
тала корпорации на процесс принятия
решения о выплате дивидендов;
3) работает лишь при наличии ряда огра-
ничений, которые в реальности отсутс-
твуют (например, отсутствие налогооб-
ложения, транзакционных издержек): на
практике она малоприменима

Теория налоговой
дифференциации
(налоговых пред-
почтений)

1) дивидендная политика корпо-
рации базируется на налоговых
предпочтениях акционеров с уче-
том минимизации всех налоговых
выплат

1) не учитывает интересы миноритарных
акционеров, желающих получать теку-
щие выплаты дивидендов;
2) не учитывает ни реальную стоимость
собственного капитала корпорации, ни
рентабельность планируемых инвес-
тиций

Теория предпоч-
тительности вып-
латы дивидендов
реинвестирова-
нию прибыли
(«синица в ру-
ках»)

1) учитываются интересы акции-
онеров в плане выплаты дивиден-
дов;
2) при выплате дивидендов инве-
сторов удовлетворяет меньшая но-
рма прибыли на инвестированный
капитал, используемая в качестве
ставки дисконтирования, что при-
водит к росту рыночной оценки
акционерного капитала

1) есть опасность, что долгосрочные про-
екты, требующие инвестиционных вло-
жений, выполнены не будут, что не спо-
собствует будущему приросту капитала
корпорации;
2) фактор риска учитывается индивиду-
ально каждым инвестором и зависит от
общего уровня риска хозяйственной де-
ятельности, а не от характеристик диви-
дендной политики

* Составлено на основании [2–10]
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размером корпорации, уровнем ее рентабельности и инвестиционными возможностями; В. Айва-
зян [15]: высокая долговая нагрузка на корпорацию снижает вероятность высоких дивидендных
выплат. Среди российских исследований следует отметить работы И. Лукасевича [16], Н. Пиро-
гова и Н. Волковой [17]. Изложенные в этих работах результаты исследований дивидендной поли-
тики российских корпораций приводят к выводам о том, что дивидендная политика корпораций (в
том числе и российских) в странах с различным уровнем развития экономики имеет свою специ-
фику, а определяющие ее ключевые факторы достаточно разнообразны и отличаются, в зависи-
мости от уровня развития экономики в стране.

Основными задачами, которые нужно решать в ходе формирования и реализации дивидендной
политики корпорации, являются следующие [1]:

 выделение существенных факторов, влияющих на принятие решения по выплате дивидендов
или реинвестированию прибыли в конкретной корпорации;

 определение оптимального для конкретной корпорации соотношения между распределенной
и тезаврированной прибылью (как указано в [18], «тезаврация — от греч. thesaurys — сокровище:
1) изъятие драгоценных металлов, монет и банкнот из обращения с целью накопления, а не полу-
чения доходов, в ожидании роста их стоимости или получения прибыли в будущем; 2) накопление
драгоценных металлов (в виде слитков, монет, ювелирных изделий) частными владельцами в
виде сокровища или страховых фондов. В современных условиях тезаврация обусловлена, в пер-
вую очередь, стремлением застраховать капиталы и сбережения от инфляционного обесценения;
3) создание золотого запаса государства»);

 оценка степени влияния решения о порядке распределения чистой прибыли на рыночную
стоимость корпоративных прав предприятия и его инвестиционную привлекательность;

 определение оптимального для конкретной корпорации соотношения величин уставного и соб-
ственного капитала;

 согласование стратегии выплаты дивидендов для конкретной корпорации с действующим
налоговым законодательством;

 выбор для конкретной корпорации метода и формы начисления и выплаты дивидендов наибо-
лее устраивающего максимальное количество участников корпоративных отношений;

 оценка степени воздействия существующей дивидендной политики на разрешение конфликта
интересов между собственниками, кредиторами, руководством предприятия и иными участника-
ми корпоративных отношений.

Рассмотрим основные факторы, влияющие на выбор дивидендной политики для конкретной
корпорации.

Наиболее полную классификацию факторов, влияющих на формирование дивидендной полити-
ки, находим у А.А. Дегтярева [19]. Для повышения наглядности классификация факторов по
А.А. Дегтяреву представлена в виде табл. 2.

Но и эта классификация также не является полной. Подтверждением тому являются следую-
щие соображения, выявленные в работах некоторых авторов:

 в работе [15] выявлена взаимосвязь дивидендной политики корпорации и отношения рыноч-
ной стоимости корпорации к ее балансовой стоимости (коэффициент Тобина);

 в работе [20] показано, что дивидендная политика корпорации напрямую зависит от системы
налогообложения ее акционеров;

 в соответствии с результатами исследований в [21], размер дивидендов зависит как от теку-
щей прибыли фирмы, так и от величины дивидендных выплат в предыдущем году, которая в свою
очередь зависит от прибыли в том же году и от величины дивидендов годом раньше и т. д.;

 в работе [22] показано, что эффективное управление дивидендной политикой корпорации оп-
ределяется тремя параметрами: коэффициент дивидендных выплат, коэффициент дивидендной
доходности акции и динамика показателя экономической добавленной стоимости;

 в работе [23] показано, что существенное влияние на выплаты по дивидендам оказывает
отраслевая принадлежность корпорации.

Кроме вышеперечисленных соображений, следует отметить результаты, предложенные в [24],
где выделены еще два фактора, влияющие на формирование дивидендной политики корпорации:

1. Состав акционеров. При формировании дивидендной политики важно проанализировать со-
став акционеров: каких акционеров по количеству больше: миноритарных или крупных. Это важно,
так как миноритарные акционеры, как правило, заинтересованы в текущем доходе (дивидендах),
а крупные — в будущем доходе (от реинвестирования прибыли).
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Таблица 2. Классификация факторов дивидендной политики *
Названия групп факторов Факторы

1) ограничение способности корпорации объявлять дивиден-
ды;Подгруппа 1 (ог-

раничения) 2) ограничение способности корпорации выплачивать диви-
денды;
3) требования к источникам дивидендных выплат;
4) требования к форме дивидендных выплат;

Требования зако-
нодательства

Подгруппа 2
(предписания) 5) последовательность дивидендных событий;

6) контрактные ограничения на выплату дивидендов;Требования двусторонних соглаше-
ний и односторонних обязательств
корпорации

7) правила листинга некоторых фондовых бирж, касающиеся
дивидендов;
8) существующая система налогообложения дивидендов и
доходов от прироста капитала;Макроэкономические факторы
9) инфляция;
10) состав акционеров корпорации;Субъективные внутрифирменные

факторы 11) мнение руководства о прочности своего положения во
главе корпорации;
12) инвестиционные возможности корпорации;
13) структура капитала корпорации;Объективные внутрифирменные

факторы 14) ликвидность корпорации
* Составлено автором на основании [19]

2. Динамика курса акций в районе даты выплаты дивидендов. В случае если цена на акции
корпорации в районе даты выплаты дивидендов из года в год изменяется несущественно, то для
потенциальных инвесторов корпорации дивиденды не имеют принципиального значения, если же
курс акций меняется значительно — это означает, что большинство потенциальных инвесторов
корпорации заинтересованы именно в дивидендном доходе.

Как видно из представленного выше материала, количество факторов (в первую очередь ант-
ропогенной природы), влияющих на дивидендную политику корпорации, достаточно велико. При
этом степень их влияния на формирование дивидендной политики корпорации может существенно
отличаться во времени в зависимости:

 от этапа жизненного цикла эволюции корпорации;
 от стратегических и текущих целей корпорации, которые также изменяются во времени;
 от того, мнение какой группы экономических агентов (собственники, топ-менеджмент кор-

порации, потенциальные инвесторы и т. д.) в настоящий момент доминирует в корпорации;
 от текущих ожиданий, предпочтений и настроений инвесторов (как уже существующих в

списке акционеров, так и потенциальных) по поводу будущей инвестиционной привлекательности
корпорации;

 и многих других факторов (в большинстве своем также антропогенной природы).
ВЫВОДЫ
В самом общем случае, разработка дивидендной политики для конкретной корпорации являет-

ся полипараметрической и многовекторной задачей, не имеющей однозначного решения, при ре-
шении которой требуется учитывать множество факторов, в большинстве своем носящих антро-
погенный характер. Это связано, в первую очередь, с тем, что на решение этой задачи влияют
цели, преследуемые большим количеством экономических агентов, чьи интересы следует учи-
тывать.

Также следует учитывать выявленные в работе факторы при разработке дивидендной полити-
ки корпорации или корректировке существующей ее версии.

Нужно отметить, что окончательного подтверждения на практике преимуществ той или иной
концепции дивидендной политики корпорации не найдено. Эффективность применения того или
иного подхода зависит от конкретных условий деятельности корпорации, структуры и психологи-
ческих особенностей инвесторов и их инвестиционных предпочтений, их информационного обес-
печения и т. п.
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Как следует из вышесказанного, работа по выбору типа и механизмов дивидендной политики
корпорации имеет антропогенный характер, где побеждает та группа экономических агентов кор-
поративных отношений, влияние которой на процессы принятия решений в корпорации максималь-
но. Именно поэтому лица, отвечающие за разработку дивидендной политики корпорации, должны
проанализировать всю совокупность факторов дивидендной политики и выработать оптимальную
для конкретного предприятия дивидендную стратегию с учетом интересов максимального коли-
чества участников корпоративных отношений и их предпочтений.
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ТЕНДЕНЦИИ И ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ
ПРЕДПРИЯТИЙ КРЫМА

TRENDS AND PROBLEMS OF DEVELOPMENTAGRICULTURAL ENTERPRISES
IN CRIMEA

На основе фактического материала по аграрному комплексу Республики Крым рассмотрены некоторые проблемы
сельскохозяйственных предприятий. Проанализированы основные показатели развития аграрной отрасли. Определены
основные тенденции развития сельского хозяйства региона. Сформулированы выводы и рекомендации, которые направ-
лены на улучшение ситуации в аграрном секторе Республики Крым.

Ключевые слова: сельское хозяйство, агропромышленный комплекс, сельскохозяйственное предприятие, продукция
сельского хозяйства.

On the basis of an actual material on an agrarian complex of Republic of Crimea some problems of the agricultural enterprises
are considered. The basic parameters of progress of agrarian branch are analysed. The basic tendencies of progress of an
agriculture of region are certain. Conclusions and recommendations which are directed on improvement of a situation in agrarian
sector of Republic of Crimea are stated.

Keywords: agriculture, agro-industrial complex, agricultural enterprise, agricultural products.

ВВЕДЕНИЕ
Сельское хозяйство — одна из приоритетных отраслей экономики государства. Приоритет-

ность данной отрасли определяется тем фактом, что государственная безопасность невозможна
без продовольственной безопасности. Эффективно развитая система сельского хозяйства спо-
собствует экономическому и социальному благосостоянию государства и общества, содействует
решению важных государственных проблем.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Начиная с 2014 г. отмечается ряд преобразований в сельскохозяйственной отрасли Крыма.

Сельхозпредприниматели оказались в новой для них среде. Целью данной статьи является опре-
деление основных проблем в деятельности сельскохозяйственных предприятий в Крыму и тен-
денций их современного развития.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Сельское хозяйство всегда занимало важное положение в экономике Республики Крым. Одна-

ко подавляющее большинство продуктов питания завозилось с материковой части Украины. Ме-
стные сельскохозяйственные предприятия находились в депрессивном состоянии, использовали
устаревшую и низкопроизводительную технику.
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С 2014 года условия деятельности сельхозпредприятий глобально изменились: расширились
масштабы государственной поддержки, был получен значительный приток инвестиций, предпри-
ятиям удалось частично модернизировать технику.

Согласно данным Федеральной службы государственной статистики, в 2015 году доля сельс-
кого хозяйства в валовом региональном продукте Крыма составляла 21,9 % (рис. 1).
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Рис. 1. Отраслевая структура валовой добавленной стоимости в Республике Крым в 2015 г.
(Составлено на основании [7])

Однако перед сельхозпроизводителями стал новый спектр проблем, таких как:
1. Ограниченные внешнеэкономические отношения. Финансово-экономические санкции со сто-

роны западных стран привели к фактической изоляции Крыма. Ограниченность экспортно-импор-
тных отношений крымских предприятий, высокие цены на поставки сырья и товаров нанесли ущерб
экономике Крыма и его субъектам хозяйствования. Это негативно отразилось и на развитии сель-
ского хозяйства. Снизился приток иностранных инвестиций, ограничились возможности закупок
высокоэффективной сельскохозяйственной техники.

2. Дефицит водоснабжения сельскохозяйственных предприятий Крыма. В 2014 г. были оста-
новлены поставки воды из Северо-Крымского канала, который обеспечивал 80–87 % объёма за-
бора воды полуострова. В результате этого орошаемое земледелие Крыма понесло значительные
убытки. Из 140 тыс. гектаров орошаемых угодий в Крыму в 2014 году осталось лишь 17 тыс.
гектаров, орошаемых из местных источников. Аграрная отрасль стала переходить на засухоус-
тойчивые культуры, а также на капельное орошение из местных источников, где таковые имеют-
ся, прекратилось возделывание риса [5].

3. Ограниченность финансовых ресурсов. В результате присоединения Крыма к России регио-
нальная банковская система была разрушена. Крупные российские банки не спешат внедряться
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в банковскую систему полуострова, свою деятельность на полуострове развернули в основном
мелкие банки, что существенно уменьшает возможности крымских предпринимателей в получе-
нии доступных кредитов. На сегодня данная проблема частично нивелирована с помощью ряда
государственных программ, предполагающих поддержку сельскохозяйственных предприятий в
Крыму.

4. Недостатки нормативно-правового обеспечения. Несогласованность действий органов мес-
тного самоуправления, общественности и бизнеса, высокий уровень коррупции, правовой ниги-
лизм населения приводит к торможению развития сельскохозяйственной отрасли, препятствует
эффективной реализации разработанных государственных программ.

Кроме того, ряд объектов сельского хозяйства Крыма находится в неудовлетворительном со-
стоянии. На крымских предприятиях применяются устаревшие технологии и способы организа-
ции производства, не соответствующие современному уровню развития.

Описанные выше проблемы обусловили отрицательные темпы роста объемов производства
сельскохозяйственной продукции в 2014–2015 гг. (рис. 2). Так, в 2015 г. общее падение объемов
сельскохозяйственной продукции составило 6,6 %, что произошло за счет уменьшения объемов
продукции растениеводства на 2,6 % и животноводства — на 11,7 %.
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Рис. 2. Индексы продукции сельского хозяйства в 2014–2015 гг., % (Составлено на основании [7])

При этом сальдированный финансовый результат растениеводческих организаций в 2015 г. был
положительным и составил 629 млн руб. (-1986 млн руб. в 2014 г.), а животноводческих — отри-
цательным — -790 млн руб. (-2705 млн руб. в 2014 г., рис. 3).

Рентабельность продукции растениеводства в 2015 г. значительно возросла от 3,5 % в 2014 г.
до 26,4 %, однако это ниже почти на 10 %, чем в среднем по Российской Федерации. Рентабель-
ность продукции животноводства несколько снизилась от 26,8 % в 2014 г. до 22 % в 2015 г. Значе-
ния этого показателя на 6,6 % выше, чем в среднем по России (табл. 1).

В условиях кризисного состояния сельского хозяйства Крымского полуострова, ограниченного
доступа к кредитным ресурсам, необходимости импортозамещения основных видов продукции
сельского хозяйства существенное значение приобретает государственная поддержка отрасли.

С 2015 года финансовая поддержка аграрного сектора Республики Крым осуществляется в
соответствии с Государственной программой развития сельского хозяйства и регулирования рын-
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Рис. 3. Сальдированный финансовый результат сельскохозяйственных организаций, млн руб.
(Составлено на основании [7])

Таблица 1. Рентабельность продукции сельского хозяйства в 2014–2015 гг., % *
Продукция растениеводства Продукция животноводстваУровень

2014 г. 2015 г. 2014 г. 2015 г.
Российская Федерация 20,2 35,4 18,3 15,4
Республика Крым 3,5 26,4 26,8 22

* Составлено автором на основании [7]

ков сельскохозяйственной продукции, сырья и продовольствия Республики Крым на 2015–2020
годы, утвержденной постановлением Совета Министров Республики Крым от 29.10.2014 № 423.
Программа направлена на повышение конкурентоспособности сельскохозяйственной продукции,
обеспечение продовольственной безопасности республики, повышение финансовой устойчивости
предприятий агропромышленного комплекса и устойчивого развития сельских территорий. В рамках
реализации ведомственных целевых программ в области растениеводства и животноводства пре-
дусмотрены значительные объемы ассигнований, направленных не только на оказание поддерж-
ки сельхозпроизводителям, но и на техническую и технологическую модернизацию, стимулирова-
ние эффективного развития. Так, по ВЦП «Экономически значимая региональная программа в
области растениеводства» предусмотрен объем ассигнований в размере 1700 млн руб., а по ВЦП
«Экономически значимая региональная программа в области животноводства» — 1100 млн руб.
(рис. 4, 5).

Кроме того, Правительство Крыма в 2014 году создало ряд фондов поддержки мелкого и
среднего предпринимательства, видами деятельности которых выступает как инвестиционное
кредитование, так и выдача гарантий для получения инвестиционного кредита в банковском уч-
реждении. Целью создания данных фондов было восстановление экономики полуострова и сти-
мулирование инвестиций.

Так, микрофинансовая организация «Фонд микрофинансирования предпринимательства Респуб-
лики Крым» выдает кредиты до 3 миллионов рублей сроком до 36 месяцев на пополнение оборот-
ных средств и малые инвестиции. Фонд осуществляет и кредитование крестьянских (фермерских)
хозяйств, сельхозкооперативов. При сумме займа более 150 тыс. руб. требуется залог, в качестве
которого могут быть автомобили или сельхозтехника. Кредиты выдаются под 8–10 % годовых.
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в области растениеводства» на 2016 год, млн руб. [3]
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Рис. 5. Финансирование мероприятий ВЦП «Экономически значимая региональная программа
в области животноводства» на 2016 год, млн руб. [3]

Крымский гарантийный фонд поддержки предпринимательства предоставляет поручительство
по обязательствам на срок от года до пяти лет и на сумму от 1 млн руб. до 35 млн руб. Условиями
является отсутствие просроченных задолженностей по налогам и сборам и кредитным обяза-
тельствам. Поручительство может составить до 70 % от суммы обязательств заемщика. На
сегодня у Фонда 8 банков-партнеров, где можно получить кредит под его гарантию. Это Байкал-
банк, ФиаБанк, КБ «Финансовый стандарт», КБ «Рублев», Северный кредит, ГЕНБАНК, РНКБ и
Тальменка-банк [6].

Значительные возможности в развитии для сельхозтоваропроизводителей создает режим сво-
бодной экономической зоны, который был установлен на территории Крымского полуострова в
2014 году согласно Федеральному закону «О развитии Крымского федерального округа и свобод-
ной экономической зоне на территориях Республики Крым и города федерального значения Сева-
стополя» № 377-ФЗ.

Срок функционирования СЭЗ — 25 лет (до 31 декабря 2039 года). Для участников СЭЗ предус-
мотрен ряд налоговых льгот, представленных в таблице 2. Кроме того, участникам СЭЗ предос-
тавляется ряд других преференций, направленных на восстановление эффективности экономики
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полуострова. Необходимо отметить, что налоговые льготы распространяются только на резиден-
тов СЭЗ, зарегистрировавшихся только в первые три года.

В настоящее время из 737 зарегистрированных участников СЭЗ в сельском хозяйстве реали-
зуется 111 инвестиционных проектов, в рамках которых заявленный объем капитальных вложений
составляет более 5,6 млрд рублей, планируется создание более 4 тысяч рабочих мест [1].

На сегодня можно говорить о том, что состояние сельского хозяйства Крыма несколько улуч-
шилось. В 2016 г. индекс производства продукции сельского хозяйства впервые за последние не-
сколько лет продемонстрировал рост — за январь — ноябрь он составил 101,2 %. Однако такой
рост нельзя назвать значительным на фоне того объема финансовых вложений, которые были
осуществлены в 2014–2016 гг.

ВЫВОДЫ
Государственные вложения в 2014–2016 гг. в сельскохозяйственную отрасль Крыма значи-

тельно способствовали восполнению недостающих финансовых ресурсов сельхозпроизводителей
полуострова. Произошли первые шаги по выведению отрасли из кризисного состояния. Однако
проведенная оценка финансово-экономических результатов внедряемой политики свидетельству-
ет о том, что для повышения эффективности предприятий сельского хозяйства Крыма необходи-
мы коренные преобразования, которые займут довольно продолжительный период. Повышение
производительности сельскохозяйственных предприятий обуславливает не только модернизацию
технических и технологических процессов, но и совершенствование системы управления различ-
ными аспектами хозяйственной деятельности: производством, финансами, системой сбытовых и
маркетинговых мероприятий, то есть изменение отношения к принципам хозяйствования, борьбу
с коррупцией, бюрократизмом, повышение социальной ответственности бизнеса. Неотложного
решения требует проблема водоснабжения полуострова, без чего сложно говорить о наращении
объема производства продукции растениеводства.
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НАЛОГОВОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ КАК СОСТАВНАЯ ЧАСТЬ СИСТЕМЫ
ФОРМИРОВАНИЯ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ ПРЕДПРИЯТИЯ

TAX PLANNINGAS COMPONENT IN THE SYSTEM OF FORMATION THE NET
PROFIT ON THE ENTERPRISE

В статье рассматриваются подходы по налоговому планированию как части системы формирования чистой прибыли
предприятия, определяется механизм регулирования. Раскрыта роль налогового планирования в управлении прибылью
предприятия. Показано содержание и значение налогового планирования по налогу на прибыль. Выделены этапы прове-
дения налогового планирования по налогу на прибыль предприятия.

Ключевые слова: налоговое планирование, налог на прибыль, формирование чистой прибыли.

In article approaches on tax planning as parts of system of formation of net profit of the enterprise are considered, the
regulation mechanism is defined. The role of tax planning in management of the profit of the enterprise is opened. Contents and
value of tax planning on income tax is shown. Stages of carrying out tax planning on income tax of the enterprise are allocated.

Keywords: tax planning, income tax, formation of net profit.

ВВЕДЕНИЕ
Эффективное функционирование финансов предприятий и рациональный процесс формирова-

ния прибыли зависят от формы собственности, самостоятельности принятия решения, свободно-
го рыночного ценообразования, правового обеспечения, возможности производить и реализовы-
вать продукцию, выполнять работы и оказывать услуги, аккумулировать необходимые финансо-
вые ресурсы. Прибыль предприятия выступает конечным результатом деятельности всего кол-
лектива. Поэтому необходимо создать условия, чтобы все работники предприятия были матери-
ально и морально заинтересованы в получении прибыли и ее постоянном увеличении. В связи с
этим исследование подходов к формированию чистой прибыли предприятия является важным
условием для внедрения механизма ее регулирования на предприятии. Вопросами формирования
чистой прибыли занимались различные авторы. Можно выделить ряд работ, в которых были от-
ражены те или иные аспекты формирования прибыли на макро- и микроуровнях [1–6].

Однако не все вопросы формирования чистой прибыли были решены. Это обусловливает по-
требность в дополнительных исследованиях, формировании новых взглядов и концепций на полу-
чение чистой прибыли в процессе хозяйствования.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В современных условиях развития экономики возникают сложности в формировании прибыли

на предприятии. Поэтому вопросы формирования прибыли являются актуальными, так как эф-
фективность рыночного механизма проявляется только тогда, когда обеспечивает сбалансиро-
ванность финансовой системы предприятия, рационально используются трудовые, материальные,
финансовые ресурсы, оптимизируя процессы их рационального использования. Рыночная систе-
ма, в которой функционируют предприятия, является гибкой, легко адаптированной к запросам
потребителей. Но гибкость рыночной системы не всегда может быть реализована на практике
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из-за нормативно-правовых ограничений, установленных государством. Это требует своевремен-
ных изменений, которые невозможны без научных разработок и предложений.

Поэтому целью исследования является рассмотрение налогового планирования по налогу на
прибыль в системе формирования чистой прибыли на предприятии туристического бизнеса.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Во время перехода к рыночной системе хозяйствования зарождается понимание конкуренции

как важного механизма регулирования экономики предприятия. Финансовый механизм предприя-
тия отображается в системе управления финансами предприятия, предназначен для организации
взаимодействия финансовых отношений и денежных фондов с целью оптимизации их влияния на
конечные результаты его деятельности.

Характер распределения прибыли определяет многие важные аспекты деятельности ПАО
«Лидия» (далее — предприятие). Распределение прибыли данного предприятия осуществляется
в соответствии с разработанной политикой управления прибылью предприятия.

Предприятия разрабатывают собственные программные продукты, предназначенные для бо-
лее оперативного анализа деятельности по ключевым показателям. Как показывает практика,
большая часть прибыли направляется в фонд потребления и используется на выплаты социально-
го характера. Однако недостаточность средств для инвестирования сдерживает рост объемов
предоставления услуг, приводит к увеличению потребности в заемном инвестиционном капитале.

Распределение прибыли на выплаты дивидендов и инвестирование является финансовой про-
блемой для данного предприятия, что определяется дисбалансом финансовых ресурсов. Это
существенно и неоднозначно влияет на финансовую стабильность, социальное равновесие, пер-
спективы развития предприятия. Такое положение связано со следующим: направления доста-
точно высокой суммы прибыли на выплату дивидендов увеличивают спрос на акции и повыша-
ют рыночный курс акций предприятия. В то же время при таком подходе уменьшается соб-
ственный внутренний источник финансирования, усложняется решение задач перспективного
развития предприятия.

Применение низкого уровня дивидендов приведет к противоположным последствиям. С уче-
том этих обстоятельств исследуемое предприятие должно выбрать такую дивидендную полити-
ку, которая отвечала бы конкретным условиям его деятельности.

Таким образом, применение эффективных подходов по управлению прибылью предприятия с
целью его максимизации позволит, во-первых, повысить рентабельность производства и инвести-
ционную привлекательность предприятия, а во-вторых — укрепить его конкурентоспособность.

Стоит также отметить, что обоснованная система налогового планирования предприятия так-
же способна в достаточной степени минимизировать риски, возникающие в связи с налогообло-
жением хозяйственной деятельности. А при принятии управленческих решений налоговое плани-
рование является обязательным инструментом управления предприятием. Однако отдельные
мероприятия по оптимизации налогообложения не станут полноценной системой налогового пла-
нирования предприятия до тех пор, пока они не будут осуществляться в рамках единого стратеги-
ческого плана развития и функционирования хозяйствующего субъекта. Без наличия положений,
методов и способов разработки отдельных налогово-оптимизационных мероприятий и схем, на-
логовое планирование не может быть реализовано по назначению, а будет выступать лишь в каче-
стве инструмента минимизации налоговых платежей в краткосрочном периоде.

При этом налоговое планирование по уплате налога на прибыль, при условии его правильной
организации, предоставляет предприятию возможность:

1) соблюдать законодательство по исчислению налога на прибыль;
2) свести к минимуму налоговые обязательства по налогу на прибыль;
3) максимально увеличить прибыль предприятия;
4) эффективно управлять денежными потоками;
5) избегать финансовых санкций.
Эффективность управления прибылью предприятия предполагает учет перспектив его инвес-

тиционной деятельности. Это связано с тем, что часть прибыли должна быть использована на
инвестиции. При этом чем больше прибыли сегодня предприятие направит на инвестиции, тем
при прочих равных условиях, завтра предприятие сможет больше получить прибыли. Таким обра-
зом, круг замыкается. Инвестируя сегодня прибыль, предприятие создает себе задел для ее по-
лучения в будущем, но в большем объеме. В связи с этим инвестирование прибыли предприятием
всегда связано с эффективностью налогового планирования.
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Организация налогового планирования предприятия как средства оптимизации налогообложе-
ния прибыли предприятия должна включать:

1) налоговый контроль — ежедневный мониторинг изменения законодательной базы в сфере
налогообложения предприятия, а также контроль правильности начисления валовых доходов и
расходов, а также налоговых обязательств по налогу на прибыль;

2) текущее налоговое планирование — мероприятия по текущей оптимизации налога на при-
быль, составление типовых схем хозяйственных операций и реализации соглашений, влияющих на
валовые доходы и валовые расходы предприятия. Текущее налоговое планирование налога на
прибыль — это выбор учетной политики предприятия, форм оплаты труда наемных работников,
выбор оптимальной тактики при заключении хозяйственных договоров, планирование налога, не-
посредственное применение схем оптимизации налогообложения прибыли предприятия;

3) стратегическое налоговое планирование – составление прогнозов уплаты налога на при-
быль, а также схем реализации мероприятий по снижению общей налоговой нагрузки.

Существуют институциональные основы налогового, нормативного, правового законодатель-
ства в сфере налогообложения прибыли, которые предоставляют отечественному предприятию
достаточно возможностей для снижения размера налога на прибыль. К основным способам ми-
нимизации этих налогов, которые применимы для предприятия, можно отнести:

 снижение налогооблагаемой базы предприятия;
 перенос базы налогообложения на предприятии;
 метод замены отношений в структуре предприятия;
 метод разделения отношений предприятия;
 метод отсрочки налогового платежа на предприятии и т. д.
Разработка стратегии уплаты налога на прибыль как часть системы управления формирова-

нием прибыли предприятия состоит из различных этапов (рис. 1).
На первом этапе определяется общий срок действия стратегии уплаты налога на прибыль.

Этот этап заключается в определении периода и условий действия общей налоговой стратегии
предприятия. Важным условием формирования этого этапа является общая государственная на-
логовая политика в сфере налогообложения прибыли юридических лиц, ее предсказуемость, ста-
бильность законодательной базы, постоянство общей экономической политики государства. Мень-
шее влияние имеют такие факторы, как стадия жизненного цикла производства, продукта, услуг
предприятия, форма их собственности.

1 этап. Определение общего срока действия стратегии

2 этап. Исследование внешних факторов влияния

3 этап. Формирование стратегических целей налогового планирования налогообложения
прибыли на предприятии

4 этап. Разработка политики уплаты налога на прибыль по направлениям деятельности

5 этап. Разработка организационных мероприятий

6 этап. Оценка эффективности разработанной стратегии уплаты налога на прибыль

7 этап. Оптимизация финансовых отношений при формировании прибыли предприятия

Рис. 1. Этапы разработки стратегии уплаты налога на прибыль исследуемого предприятия
(Разработано автором)
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На втором этапе исследуются внешние факторы, которые влияют на прибыли предприятия. В
первую очередь это касается законодательной базы, ее стабильности. Общие направления эконо-
мической стратегии государства, последовательность проводимой экономической политики госу-
дарства, внешних и внутренних факторов. Например, ориентация на внешнее инвестирование или
на развитие собственной производственной базы на основании развития научно-технического про-
гресса. Особое значение имеют изменения конъюнктуры рынка, изменения в мировой экономи-
ческой среде, системе налогообложения в других странах.

На третьем этапе проводится формирование стратегических целей налоговой политики пред-
приятия. К ним относят повышение благосостояния владельцев предприятия, уровень прибыльно-
сти предприятия. На основании этих целей и определяется стратегическая цель налоговой поли-
тики уплаты налога на прибыль — уменьшение налога, его оптимизация, уплата налога на при-
быль в размере, который может быть относительно постоянным в течение некоторого периода.

На четвертом этапе осуществляется разработка политики уплаты налога на прибыль в соот-
ветствии с основными направлениями деятельности предприятия. В зависимости от направления
деятельности предприятия по каждому из них определяется налоговая политика уплаты налога на
прибыль. Кроме того, определяется возможность диверсификации направлений деятельности и, в
зависимости от этого, возможность изменения налоговой политики предприятия.

На пятом этапе разрабатываются различные мероприятия по достижению определенной стра-
тегии налоговой политики уплаты налога на прибыль и реализации. На этом этапе определяется
система руководства и состав исполнителей стратегии, в целом определяются цели, задачи и
направления деятельности. Корпоративный налоговый менеджмент определяет круг исполните-
лей и степень их ответственности, разрабатывается система стимулирования исполнителей.

Таким образом, в организационной структуре предприятия нужно формировать специальные
структурные подразделения налогового планирования. В состав этих подразделений целесооб-
разно включать:

 финансовых аналитиков, которые разрабатывают схемы налогового планирования и оценива-
ют их эффективность;

 бухгалтеров, которые должны анализировать возможность воспроизведения таких схем в
финансовом учете;

 юристов, которые готовят необходимые документы для оформления и выполнения соглаше-
ний, а также анализируют схемы налогового планирования с точки зрения их правовой защищен-
ности с учетом норм налогового, финансового, хозяйственного, гражданского и международного
права.

Если служба налогового планирования на предприятии не создается, к реализации отдельных
аспектов налогового планирования налога на прибыль целесообразно привлекать, кроме руково-
дителя предприятия, юриста, бухгалтера и специалиста по налоговому планированию. Каждый из
участников выполняет четко определенные функции:

1) руководитель предприятия принимает решение о целесообразности определенной схемы
оптимизации, дает распоряжение относительно фактических условий реализации и ожидаемых
результатов;

2) юрист анализирует правовые аспекты соглашения и его соответствие законодательству,
согласовывает особенности реализации соглашения с контрагентами предприятия;

3) бухгалтер осуществляет расчеты финансовых параметров, порядок их воспроизведения в
учете и налоговой отчетности, расчет налога на прибыль, который нужно оплатить;

4) специалист по налоговому планированию оценивает всю информацию и дает заключение о
возможности и целесообразности реализации схемы оптимизации налогообложения прибыли
предприятия.

На шестом этапе проводится оценка эффективности разработанной стратегии по уплате нало-
га на прибыль. Группа показателей, позволяющая оценить нагрузку налогообложения прибыли на
финансовые результаты предприятия, должна включать следующие показатели:

 удельный вес налога на прибыль в общей сумме налоговых платежей, уплаченных в бюджет
и государственные внебюджетные фонды;

 коэффициент эффективности налога на прибыль;
 коэффициент налогоемкости прибыли в общей сумме объема реализации;
 коэффициент налогоемкости прибыли в затратах предприятия;
 коэффициент льготного налогообложения прибыли;
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 коэффициент эффективности затрат;
 коэффициент лимитирования расходов.
Седьмой этап завершает процесс формирования чистой прибыли на предприятии. Указанный

этап стратегии налогового планирования является последним и итоговым. Обеспечение институ-
циональных основ ведения предпринимательской деятельности опирается на свои особенности,
нормы, права и закономерности.

ВЫВОДЫ
Во-первых, налоговое планирование налога на прибыль при условии его правильной организа-

ции на предприятии дает возможность придерживаться действующего налогового законодатель-
ства путем рационального расчета налога на прибыль, сведения к минимуму налоговых обяза-
тельств по налогу на прибыль, а также осуществления увеличения чистой прибыли.

Во-вторых, в систему организации налогового планирования для предприятия как средства
оптимизации налогообложения прибыли должны быть включены такие составляющие, как теку-
щий налоговый контроль, текущее налоговое планирование и стратегическое налоговое планиро-
вание. В свою очередь стратегия налогового планирования уплаты налога на прибыль предприя-
тия должна включать не менее семи этапов.

В-третьих, эффективность налогового планирования налогообложения прибыли для предприя-
тия значительно повышается при условии правильной и целенаправленной разработки плана, це-
лей и задач налогового планирования, а также реализации схем оптимизации уплаты налога на
прибыль предприятия, что способствует оптимизации процесса формирования чистой прибыли.
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ОЦЕНКА СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННОГО
СТРАХОВАНИЯ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

EVALUATION OFTHE PRESENT STATE OFAGRICULTURAL INSURANCE
IN THE RUSSIAN FEDERATION

В работе на основе анализа экономической литературы предложена систематизация рисков, воздействующих на
объекты сельскохозяйственного страхования. Проведен анализ современного состояния рынка сельскохозяйственного
страхования в Российской Федерации, выявлена основная проблема, тормозящая его развитие, — высокая зависимость
от объемов государственной поддержки сельскохозяйственных товаропроизводителей. В статье были систематизирова-
ны проблемы сельскохозяйственного страхования и предложены мероприятия по их решению.

Ключевые слова: сельскохозяйственное страхование, объекты сельскохозяйственного страхования, страховые пре-
мии, страховые выплаты, уровень выплат, сельскохозяйственное страхование с государственной поддержкой.

In the work based on the analysis of economic literature, the systematization of risks affecting agricultural insurance objects
is proposed. The analysis of the current state of the agricultural insurance market in the Russian Federation is carried out, the
main problem that hinders its development is revealed — a high dependence on the volume of state support for agricultural
producers. The article systematized the problems of agricultural insurance and proposed measures to address them.

Кeywords: agricultural insurance, objects of agricultural insurance, insurance premiums, insurance payments, level of payments,
agricultural insurance with state support.

ВВЕДЕНИЕ
Необходимой составляющей экономической целостности государства является развитие сель-

ского хозяйства. Особенностью сельскохозяйственного производства является то, что оно под-
вержено воздействию большого количества неблагоприятных факторов. Потери, которые нано-
сят эти факторы, заметным образом влияют на итоговые результаты деятельности сельскохозяй-
ственных товаропроизводителей, что при отсутствии какой-либо финансовой защиты чаще всего
приводит к их убыточности.

На сегодня большая часть российских сельскохозяйственных товаропроизводителей вынуж-
дена самостоятельно бороться с рисками, сопровождающими их деятельность. В мировой прак-
тике наиболее эффективным инструментом решения данной проблемы является сельскохозяй-
ственное страхование, которое позволяет обеспечить непрерывность агропроизводственной дея-
тельности путем компенсации размера ущерба, возникшего в результате наступления рискового
события. В рыночных условиях эффективность данной защиты зависит от уровня развития эконо-
мической системы в целом и системы сельскохозяйственного страхования в частности.
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Мельник Н.А., Васильева Д.О. Оценка современного состояния сельскохозяйственного страхования в Российской
Федерации

Проблемы осуществления и развития сельскохозяйственного страхования рассматривали та-
кие ученые, как Алиева З.Б. [5], Гвозденко А.А. [9], Богомазова О.И. [7], Мадаева Р.Л. [10],
Богачев А.И., Макаренко С.В. [6], Матинова Ф.В. [11]. Однако в их работах теоретическая ин-
формация относительно сущности сельскохозяйственного страхования, проблем данной отрасли,
а также рисков, сопровождающих деятельность аграриев, представлена в общем виде и требует
систематизации. Поэтому рассмотрение данной темы является актуальным.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы являются систематизация рисков, воздействующих на объекты сельскохозяй-

ственного страхования, анализ его современного состояния в Российской Федерации, а также
выявление проблем, препятствующих дальнейшему развитию данной отрасли страхования, и пред-
ложение основных путей их решения.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Процесс производства в сельском хозяйстве сопровождается множеством объективных рис-

ков, воздействовать на которые субъекты хозяйствования не в состоянии. От негативных послед-
ствий реализации риска невозможно полностью избавиться, однако их можно сократить путем
страхования, которое обеспечит покрытие части ущерба, понесенного предприятием в случае
наступления рискового события [7]. Т. о., сельскохозяйственное страхование — это такой вид
страхования, который обеспечивает защиту сельхозпроизводителей от различных природно-кли-
матических обстоятельств, приводящих к возникновению рисков, которые могут негативно отра-
зиться на результатах их деятельности.

Согласно Федеральному закону от 25.07.2011 № 260-ФЗ (ред. от 22.12.2014) «О государствен-
ной поддержке в сфере сельскохозяйственного страхования и о внесении изменений в Федераль-
ный закон О развитии сельского хозяйства», сельскохозяйственное страхование — страхование
имущественных интересов, связанных с риском утраты (гибели) урожая сельскохозяйственной
культуры, утраты (гибели) посадок многолетних насаждений, утраты (гибели) сельскохозяйственных
животных, которое осуществляется в соответствии с настоящим Федеральным законом и други-
ми федеральными законами [1].

На сегодня в экономической литературе риски, воздействующие на сельское хозяйство, рас-
смотрены множеством авторов. Однако они в большинстве своем не систематизированы и пред-
ставлены в обобщенном виде для всех объектов страхования. На наш взгляд, эти риски требуют
систематизации, поскольку это даст возможность объективно оценить, какие из перечисленных
рисков реально воздействуют на тот или иной объект страхования. Поэтому представим виды
рисков, воздействующих на объекты сельскохозяйственного страхования, в виде схемы (рис. 1).

По представленному рисунку 1 видно, насколько разнообразны и индивидуальны риски, воз-
действующие на объекты сельскохозяйственного страхования. Именно в этом заключается слож-
ность осуществления данного вида страхования, поскольку при заключении договора со страхов-
щиком необходимо учесть все возможные негативные факторы, воздействующие на тот или иной
объект страхования.

Рассмотрим современное состояние рынка сельскохозяйственного страхования. Для этого про-
анализируем динамику страховых премий и выплат по договорам страхования (табл. 1).

В 2013 г. страховые премии возросли на 1822,4 млн руб. и составили 12079,4 млн руб. В 2014 г.
также наблюдается положительная динамика, при этом объем страховых премий возрос с 12079,4
млн руб. до 14696,5 млн руб. В основном это произошло за счет увеличения объемов субсидиро-
вания, предоставленного государством для поддержки сельскохозяйственных товаропроизводи-
телей. В этом году средства субсидий, которые были выделены на поддержку сельскохозяй-
ственного страхования, были направлены на уплату страховых взносов. Однако в 2015 г. объем
страховых премий страховщикам сократился на 4752,7 млн руб. и составил к концу анализируемо-
го периода 9943,8 млн руб. Это обусловлено снижением доли государственной поддержки в виде
субсидий, что значительно повлияло на желание товаропроизводителей осуществлять страхова-
ние своего имущества, поскольку нагрузка на страхователя таким образом значительно возросла.
А в условиях нестабильности денежных поступлений, а также постоянной нехватки финансовых
ресурсов субъекты, осуществляющие свою деятельность в сельском хозяйстве, предпочитают
использовать имеющиеся в распоряжении ресурсы на приобретение необходимых запасов (се-
мян, корма для животных, различных удобрений, техники и т. д.), чем на оплату непосильных для
них страховых платежей. Таким образом, выявлена первая проблема, сдерживающая рост рынка
страхования сельского хозяйства в Российской Федерации на сегодня.
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Рис. 1. Виды рисков, воздействующих на объекты сельскохозяйственного страхования (Состав-
лено на основании [13])

Показатели 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2013 г. к
2012г.

2014 г. к
2013г.

2015 г. к
2014г.

Страховые
премии 10257,0 12079,4 14696,5 9943,8 +1822,4 +2617,1 -4752,7

Страховые
выплаты 6712,8 4872,4 4866,7 4023,2 -1840,4 -5,7 -843,5

Уровень
выплат 65,45% 40,33% 33,11% 40,46% -25,12% -7,22% +7,35%

Таблица 1. Динамика премий, выплат и уровень выплат в сельскохозяйственном страховании
за 2012–2015 гг., млн руб. *

* Составлено на основании [2]

Что касается выплат по договорам страхования, то за весь анализируемый период наблюдает-
ся негативная динамика. При этом в 2013 г. сокращение объема выплат составило 1840,4 млн
руб.; в 2014 г. объем выплат снизился с 4866,7 млн руб. на 5,7 млн руб.; в 2015 г. также наблюда-
ется снижение на 843,5 млн руб., при этом к концу анализируемого периода объем страховых
выплат составил 4023,2 млн руб. Такого рода динамика объясняется разной структурой рынка
страхования сельского хозяйства и спецификой каждого его сегмента. Так, благоприятные погод-
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ные условия позволили аграриям в 2013–2014 гг. собрать рекордные объемы урожая. В связи с
этим на данном рынке страхования объемы страховых премий значительно превышали объемы
возмещений в связи с наступлением страхового случая. Что же касается страхования сельскохо-
зяйственных животных, то тут наблюдалась обратная ситуация: вспышки эпидемий, принудитель-
ный забой крупного рогатого скота, гибель животных в результате чрезвычайных происшествий
— все это привело к тому, что объем страховых возмещений был равен или даже превышал
объем страховых премий.

Так, в 2012 г. уровень убыточности по рынку сельскохозяйственного страхования составлял
65,45 %. По итогам 2013 г. коэффициент снизился на 25,12 % и составил 40,33 %. Далее также
наблюдается снижение в 2014 г. на 7,22 % и снова увеличение до 40,46 % в 2015 году. Такое
изменение на рынке агрострахования объясняется тем, что в 2015 г. из-за снижения объема госу-
дарственной поддержки аграриев значительно снизился объем поступлений от страхователей в
виде страховых платежей. В целом отмечается, что имеющийся уровень убыточности не высок
и является благоприятным для страховых компаний, осуществляющих деятельность на рынке.
Однако что касается страхователей, то данную ситуацию сложно назвать оптимальной, посколь-
ку наблюдается явное неравенство между страховыми взносами и возмещениями, между сег-
ментом страхования сельскохозяйственных животных и страхованием урожая.

Рассмотрим страховые выплаты и премии страховщиков по договорам страхования физичес-
ких лиц. Для этого проанализируем динамику страховых выплат и премий по договорам страхова-
ния физических лиц (табл. 2).

Таблица 2. Динамика премий, выплат и уровень выплат по договорам сельскохозяйственного
страхования физических лиц за 2012–2015 гг., млн руб. *

Показатели 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2013 г. к
2012 г.

2014 г. к
2013 г.

2015 г. к
2014 г.

Страховые
премии
(взносы)

401,9 555,0 1101,2 271,2 +153,1 +546,2 -830

Страховые
выплаты 169,4 191,1 399,7 122,7 +21,7 +208,6 -277

Уровень
выплат 42,15% 34,43% 36,30% 45,24% -7,72% +1,86% +8,95%

* Составлено на основании [2]

В 2013 г. страховые премии (взносы) возросли на 153,1 млн руб. и составили 555,0 млн руб. В
2014 г. сумма страховых премий страховщиков увеличилась по сравнению с 2013 г. на 546,2 млн
руб. и составила 1101,2 млн  руб. Однако объем страховых премий (взносов) в 2015 г. снизился на
830 млн руб. и составил к концу анализируемого периода 271,2 млн  руб. Объем страховых выплат
в 2013 г. возрос на 21,7 млн руб. и составил 191,1 млн  руб. В 2014 г. наблюдается положительная
динамика, при этом объем страховых выплат возрос с 191,1 млн руб. до 399,7 млн руб. Однако
объем страховых выплат в 2015 г. снизился на 277 млн руб. и к концу анализируемого периода
составил 122,7 млн руб. Коэффициент выплат в 2012 г. составил 42,15 %. В 2013 г. произошло
снижение коэффициента на 7,72 % и составило 34,43 %. В 2014 г. произошло увеличение на 1,86 %.
В 2015 г. коэффициент составил 45,24 %.

Рассмотрим страховые выплаты и премии страховщиков по договорам страхования индивиду-
альных предпринимателей. Для этого проанализируем динамику страховых выплат и премий по
договорам страхования индивидуальных предпринимателей (табл. 3).

На основе проведенного анализа можно сделать следующие выводы. В 2013 г. страховые
премии (взносы) возросли на 312,8 млн руб. и составили 2086,6 млн руб. В 2014 г. сумма стра-
ховых премий страховщиков уменьшилась на 769 млн руб. и составила 1317,6 млн руб. Однако
объем страховых премий (взносов) в 2015 г. снизился на 691,4 млн руб. и составил к концу
анализируемого периода 626,2 млн руб. Объем страховых выплат в 2013 г. возрос на 226,8 млн -
руб. и составил 1103,6 млн руб. В 2014 г. наблюдается отрицательная динамика, при этом объем
страховых выплат снизился с 1103,6 млн руб. до 802,9 млн руб. Однако объем страховых вып-
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Таблица 3. Динамика премий, выплат и уровень выплат по договорам сельскохозяйственного
страхования индивидуальных предпринимателей за 2012–2015 гг., млн руб. *

Показатели 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2013 г. к
2012 г.

2014 г. к
2013 г.

2015 г. к
2014 г.

Страховые
премии
(взносы)

1773,8 2086,6 1317,6 626,2 +312,8 -769 -691,4

Страховые
выплаты 876,8 1103,6 802,9 404,2 +226,8 -300,7 -398,7

Уровень
выплат 49,43% 52,89% 60,94% 64,55% +3,46% +8,05% +3,61%

* Составлено на основании данных [2]

лат в 2015 г. снизился на 398,7 млн руб. и к концу анализируемого периода составил 404,2 млн -
руб. По уровню выплат можно отметить постоянную положительную динамику за весь анали-
зируемый период.

На основании проведенного анализа можно заключить, что на данный момент рынок страхова-
ние сельского хозяйства в РФ не имеет возможности осуществлять полноценное развитие, по-
скольку существует фактор, сдерживающий его развитие, — это снижение объема так называе-
мой государственной поддержки сельскохозяйственных товаропроизводителей. Данная проблема
также усугубляется тем, что доля сельскохозяйственного страхования, осуществляемого на ус-
ловиях господдержки, составляет 1,5 % в общей структуре рынка страхования Российской Феде-
рации [3]. Следовательно, современные реалии таковы: уровень развития рынка страхования сель-
ского хозяйства слишком зависим от объема государственной поддержки сельскохозяйственных
товаропроизводителей.

Однако помимо указанной выше проблемы, в системе агрострахования существует еще мно-
жество проблем, решение которых должно быть найдено безотлагательно. На основе анализа
литературных источников выделим основные них, а также предложим мероприятия, которые, на
наш взгляд, позволят устранить выявленные проблемы сельскохозяйственного страхования и да-
дут первоначальный толчок для развития данной отрасли страхования (табл. 4).

Таблица 4. Проблемы рынка сельскохозяйственного страхования и пути их решения *
Проблемы Пути решения

1 2

При кредитовании сельского
хозяйства банки в качестве
залога требуют максимально-
го страхового покрытия, не
принимая при этом договоры,
заключенные с государствен-
ной поддержкой

Отказ коммерческих банков вполне обоснован: страхование с го-
сударственной поддержкой осуществляется только на случай на-
ступления катастрофических рисков, вероятность которых незна-
чительна. Поэтому в случае наступления случаев, не подлежащих
страхованию (вероятность которых значительно выше), сельско-
хозяйственные товаропроизводители получат убытки, из-за чего
они не смогут расплатиться с банками. Именно поэтому мы пред-
лагаем заключать основной договор страхования, который пред-
полагал бы государственную поддержку и страхование от катаст-
рофических рисков, и дополнительный договор, страхующий те
риски, вероятность наступления по конкретному объекту страхо-
вания наибольшая.
И в качестве залога для получения кредита целесообразно было
бы использовать именно дополнительный договор, по которому
наиболее вероятные риски застрахованы, следовательно, в случае
наступления неблагоприятного события ущерб, причиненный им,
будет возмещен.
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1 2

Отсутствие унифицирован-
ных документов, большой
объем требуемых документов
и справок для получения суб-
сидии

На законодательном уровне необходимо закрепить единый поря-
док получения субсидий, который бы включал исчерпывающую
информацию о необходимой документации, порядке ее оформле-
ния и сроках предоставления. Также следовало бы по возможно-
сти сократить объем документации, требуемой для получения
субсидии, поскольку бюрократизм данного процесса значительно
осложняет его осуществление.

Сложное финансовое поло-
жение аграриев и высокая
степень их закредитованно-
сти, влияющие на их желание
и способность осуществлять
страхование своей деятель-
ности

Сельскохозяйственным товаропроизводителям необходимо нау-
читься рационально распоряжаться денежными средствами. Так,
после реализации произведенной продукции аграриям следует
сформировать определенный фонд или открывать депозит, кото-
рый в последующем периоде станет основой для уплаты страхо-
вых платежей.

Отсутствие единого порядка
расчета стоимости страхово-
го тарифа

Данную проблему можно решить также на законодательном уров-
не: Правительству РФ следует произвести расчет единой тариф-
ной ставки, которая была бы стандартной для всех основных до-
говоров страхования, а также определить предельные размеры та-
рифной ставки по дополнительному договору страхования. При
этом ставки по дополнительным договорам следует дифференци-
ровать по регионам с учетом особенностей климатических усло-
вий, набора рисков, воздействующих на застрахованные объекты,
а также статистики наступления неблагоприятных событий.

Отсутствие единой базы мно-
голетних статистических
данных по урожайности ос-
новных сельскохозяйствен-
ных культур и убыткам в
разрезе отдельных регионов
и культур

Необходимо разработать электронную базу данных, в которую
систематически вносилась бы информация относительно объемов
урожая, погодных условий, количества наступивших неблагопри-
ятных событий, негативно воздействующих на деятельность сель-
скохозяйственных товаропроизводителей. Эта база данных долж-
на заполняться сначала на региональном уровне, а затем уже
обобщаться в Министерстве сельского хозяйства и в консолиди-
рованном виде представляться в общем доступе на интернет-
ресурсах. Такой статистический учет позволит более достоверно
рассчитывать сумму страховых платежей и тем самым снизить
стоимость страховки.

Продолжение табл. 4

* Составлено на основании [6; 8; 11; 12]

ВЫВОДЫ
В работе нами предложена систематизация рисков, воздействующих на объекты сельскохо-

зяйственного страхования, что даст возможность сельскохозяйственным товаропроизводителям
объективно оценить, какие из перечисленных рисков реально воздействуют на тот или иной объект
страхования, и принять меры по их минимизации путем заключения дополнительных договоров
страхования.

В результате проведенного исследования было выявлено, что на сегодня рынок страхования
сельского хозяйства в РФ не имеет возможности осуществлять полноценное развитие, поскольку
существует фактор, сдерживающий его развитие, — это снижение объема так называемой госу-
дарственной поддержки сельскохозяйственных товаропроизводителей. Помимо указанной про-
блемы, данный сектор страхования сталкивается также с множеством иных проблем, анализ
которых позволил выявить наиболее существенные из них. К ним мы отнесли: сложное финансо-
вое положение аграриев; отсутствие унифицированных документов, необходимых для получения
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субсидии; отказ коммерческих банков принимать в качестве залога договоры страхования, зак-
люченные с государственной поддержкой; отсутствие единого порядка расчета стоимости стра-
хового тарифа; отсутствие единой базы статистических данных относительно наиболее важных
данных для агрострахования. Также нами были предложены мероприятия по решению указанных
проблем, реализация которых позволит данной отрасли страхования стать максимально эффек-
тивной для сельскохозяйственных товаропроизводителей и даст стимул к развитию стратегичес-
ки важного сектора отечественной экономики — сельского хозяйства.
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ДОСТАТОЧНОСТЬ КАПИТАЛА В УПРАВЛЕНИИ БАНКОВСКИМ РИСКОМ

CAPITALADEQUACY IN THE BANKING RISK MANAGEMENT

В статье рассматриваются теоретические и практические аспекты регулирования достаточности капитала коммерчес-
ких банков в системе управления банковским риском. Обосновано, что управление риском на основе достаточности
капитала должно согласовываться с риском упущенной финансовой выгоды банка. Установлены распределение банков
России по уровню показателя достаточности капитала и его статистическая взаимосвязь с другими индикаторами банков-
ского риска.

Ключевые слова: банки, собственный капитал, достаточность капитала, управление риском, риск упущенной выгоды.

The article discusses the theoretical and practical aspects of capital adequacy regulation of commercial banks in the banking
risk management system. It is substantiated that the risk management on the basis of capital adequacy should be coordinated with
the bank’s risk of missed financial profit. Distribution of Russian banks according to the level of capital adequacy index and its
statistical correlation with other indicators of bank’s risk are revealed.

Keywords: banks, equity, capital adequacy, risk management, risk of missed financial profit.

ВВЕДЕНИЕ
Численность коммерческих банков в Российской Федерации с каждым месяцем последова-

тельно сокращается. Если на начало 2008 года, по данным Центрального банка России, действо-
вало 1136 банков, то на начало 2016 года было уже 733, а к началу 2017 осталось 623. Это проис-
ходит вследствие объективных причин. Кризисные явления в мировой экономике и ухудшение
внешнеэкономических условий существенно повышают риски бизнеса, в том числе и банковско-
го. Риски кредитных организаций, в свою очередь, чреваты риском потери средств вкладчиков.
Для защиты интересов вкладчиков и обеспечения финансовой устойчивости коммерческих бан-
ков Центробанк проводит политику, направленную на последовательное увеличение собственного
капитала банков. Повышение требований к уровню собственного капитала банков при ухудшении
возможностей по зарабатыванию ими прибыли и, соответственно, докапитализации приводит к
тому, что значительное число банков не в состоянии уложиться в нормативы собственного капи-
тала. На начало 2016 года только 336 банков имели уставный капитал, соответствующий требова-
ниям ЦБ. Еще 137 банков потенциально могут нарастить уставный капитал до требуемого норма-
тива, а 150 довольно далеки от него и находятся в зоне риска ликвидации. Таким образом, всего
53,9 % действующих банков безусловно выполняли норматив уставного капитала, а 24,0 % по
формальной позиции должны быть закрыты [1].

Наряду с жестким нормативом минимальной суммы уставного капитала в управлении риском
коммерческих банков важными являются нормативы достаточности капитала, устанавливаю-
щие адекватное соотношение собственного капитала с активами банка, взвешенными по степени
риска. Эти нормативы введены и корректируются в соответствии с рекомендациями Базельского
комитета и являются эффективным инструментом Центрального банка. Определение достаточ-
ного объема собственных средств и поддержание его на требуемом уровне являются действен-
ным механизмом управления капиталом для регулятора и самого банка. Оценка, анализ и конт-



60
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №1

Чепурко В.В. Достаточность капитала в управлении банковским риском

роль величины и структуры собственного капитала, а также состава активов, взвешенных по
уровню риска, являются необходимым элементом управления деятельностью банка и собствен-
ными рисками.

Проблема достаточности капитала банка довольно широко рассмотрена в научных публика-
циях. В контексте данной статьи уместно отметить несколько последних из них. В статье Н.С.
Вороновой и О.С. Мирошниченко обстоятельно рассмотрен понятийный аппарат банковского ка-
питала и его достаточности, приведена сравнительная характеристика показателей, используе-
мых в разных моделях капитала для оценки его достаточности [2]. В публикации коллектива
авторов анализируются проблемы применения международных стандартов для расчета норма-
тива достаточности капитала банков России. Отмечается, что результатом реализации требова-
ний международных стандартов в интерпретации Центральным Банком России является, с одной
стороны, занижение расчета капитала банков, с другой стороны — завышение активов, взвешен-
ных по уровню риска [3]. В статье Никифоровой В.Д. отмечается, что ужесточение требований к
размеру капитала и создание специальных буферов для поддержания достаточности капитала
крайне важно в целях сохранения и поддержания стабильности российской банковской системы в
случае системного экономического спада. Особое внимание уделяется анализу трудностей, с ко-
торыми коммерческие банки сталкиваются в процессе разработки моделей оценки кредитного
риска на основе расчета внутреннего кредитного рейтинга и соответствующей ему вероятности
дефолта заемщика, выполняемого с учетом международных требований [4].

Наряду с рассмотрением проблем соблюдения нормативов достаточности капитала в публи-
кациях все большее внимание уделяется внутренним процедурам оценки достаточности капитала
(ВПОДК), внедрение которых в соответствии с Указанием Банка России от 15.04.2015 № 3624-У
«О требованиях к системе управления рисками и капиталом кредитной организации и банковской
группы» становится для кредитных организаций обязательным. Эти процедуры направлены на
регулирование достаточности капитала в увязке с интегрированной системой оценки всех рисков
банка, что должно поднять управление риском на более высокий уровень [5, 6].

В названных и большинстве иных публикаций достаточность капитала рассматривается в ос-
новном с позиции его защитной функции, как средство ограничения риска банка, а тем самым и
его клиентов. Вместе с тем увеличение составляющих собственного капитала банка неизбежно
связано с сокращением доходных активов. Создание и функционирование ВПОДК требует допол-
нительных затрат. Все это в конечном итоге не может не привести к снижению прибыли. Вслед-
ствие негативного влияния современной внешнеэкономической ситуации можно ожидать сниже-
ния доходности банковского бизнеса из-за удорожания источников фондирования за счет замены
краткосрочных источников долгосрочными и необходимости держать более существенный объем
активов в высоколиквидной форме. Функционирование коммерческого банка будет обходиться
дороже своим акционерам, чем это было раньше [4, с. 41]. Тем самым стремление решить про-
блему риска коммерческих банков через наращивание собственного капитала неизбежно увели-
чивает риск банковского бизнеса как такового. Это обусловливает актуальность исследования
достаточности капитала во взаимосвязи с доходностью банковского бизнеса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования, отраженного в статье, является оценка современных роли и места дос-

таточности капитала в управлении банковскими рисками на основе выявления и статистического
анализа взаимосвязи достаточности капитала с доходностью и рисками в банках Российской
Федерации.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В банковском деле среди основных показателей деятельности банка, его развития и регулиро-

вания значимое место занимает показатель достаточности собственного капитала, или капиталь-
ной адекватности масштаба и характера осуществляемых банком операций. Достаточный объем
собственного капитала способствует стабильному функционированию банковского учреждения и
снижению рисков, возникающих в процессе его деятельности. Кроме того, уровень адекватности
собственного капитала обеспечивает соответствующую степень доверия к банку со стороны ин-
весторов, кредиторов и вкладчиков.

Дефиниция достаточности капитала в широком смысле обычно определяется как соответ-
ствие величины собственного капитала масштабам и структуре деятельности банка, а также
принимаемым рискам. Капитал банка является достаточным, если он обеспечивает надежность,
финансовую устойчивость банка и позволяет компенсировать риски и сохранить платежеспособ-
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ность в неблагоприятной ситуации. Поэтому достаточный уровень собственного капитала для
успешной и надежной деятельности банка должен определяться на основе учета степени риска
активных и внебалансовых операций.

Достаточность капитала является следствием проявления базовых функций собственного
капитала:

 индикативной — основы формирования доверия к банку со стороны вкладчиков и кредиторов;
 защитной — средства компенсации вкладов и депозитов в случае банкротства или ликвида-

ции банка;
 оперативной — стартового капитала для начала финансовой деятельности банком;
 регулирующей — первоочередного критерия выполнения устанавливаемых регулятором эко-

номических нормативов как необходимого условия функционирования любого банка.
Поэтому при определении требуемого объема собственного капитала необходимо принимать

во внимание условия его достаточности, обусловленные этими функциями, а также необходимос-
тью их реализации для обеспечения деятельности банка:

 основания и организации банковского бизнеса — собственный капитал можно считать доста-
точным, если он покрывает все расходы, в соответствии с реализуемой стратегией банка, имеюще-
го определенный запас, который позволяет покрывать в том числе и незапланированные расходы;

 компенсации текущих потерь банка, связанных с невозвратом размещенных в активах средств,
— капитал можно считать достаточным, если он способен покрывать все текущие потери банка;

 предоставления новых услуг, внедрения новых банковских продуктов, технологий и программ,
закупки необходимого оборудования — капитал является достаточным, если все предусмотрен-
ные и неожиданные расходы на указанные цели могут быть погашены за счет собственного капи-
тала банка;

 утверждения у клиентов убеждений относительно устойчивости и надежности функциониро-
вания банка.

Исходя из этого, собственный капитал выступает самодостаточным, если он: во-первых, отра-
жает представления общества о величине капитала финансово устойчивого банка, сложившиеся
на данный момент времени; во-вторых, превышает установленные органами банковского надзора
минимальные значения показателей; в-третьих, способен обеспечивать отдельные операции, риск
по которым заключается в рамках размера собственного капитала — его достаточность опреде-
ляется тем, насколько существенно или сбалансированно объем собственного капитала соответ-
ствует размерам запланированных активных операций банка с учетом их риска.

Но стоит учитывать, что выполнение каждого из вышеназванных условий еще не обеспечит
банку достаточный для его деятельности уровень собственного капитала. Достаточным капитал
можно считать только при одновременном выполнении всех условий в каждый отдельный мо-
мент времени. Кроме этого, на величину собственного капитала оказывают непосредственное
влияние и ряд других факторов, с которыми в той или иной степени сталкиваются все банковские
учреждения на рынке, а именно:

 объем активных операций — ориентируясь на определенный круг клиентов, в банковском
учреждении необходимо наличие собственного капитала в таком размере, чтобы предоставить
заемные средства постоянным клиентам без нарушения установленных нормативов;

 особенности клиентов банка — наличие у банка клиентов, запрашивающих крупные креди-
ты, требует большего объема собственного капитала по сравнению с сопоставимым объемом
кредитного портфеля, но при относительно меньших размерах наибольших кредитов;

 степень риска активных операций — стратегия банковского учреждения по проведению опе-
раций, связанных со значительным риском, с использованием новейших технологий требует от
банка более высокого наличия собственных средств.

Оптимальный уровень собственного капитала создает своеобразный буфер, который позволя-
ет банкам оставаться платежеспособными и продолжать свою деятельность, несмотря на воз-
можные риски и неблагоприятные ситуации на рынке.

В обеспечении достаточности капитала банка важную роль играют стандарты и требования,
устанавливаемые международными организациями. Эволюцию международных требований от-
ражают три основных документа: Базель I, Базель II и Базель III.

Базель I был принят Базельским комитетом по банковскому надзору в июле 1988 как Базель-
ское соглашение оценки достаточности капитала и установление стандартов капитала (Basel Capital
Accord). Главная цель при разработке Базеля I заключалась в создании единого общепризнанного
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стандарта, позволяющего определить необходимый уровень собственного капитала для сопос-
тавления его объемов в разных странах.

Новое Базельское соглашение о капитале, Базель II начало действовать с 2006 года. Приори-
тетными задачами Базеля II стали: стимулирование банков в совершенствовании методики, про-
цедур оценки и, как следствие, разработка эффективной модели управления кредитными риска-
ми; повышение гибкости и точности отображения риска в нормативах достаточности; нахожде-
ние баланса между нормативами достаточности собственного капитала и оценкой потребности
банков в капитале.

Базельское соглашение II еще не было в полной мере реализовано, но вызовы глобального
финансового кризиса обусловили изменения и дополнения, оформленные как Базель III. Действие
Базеля III началось с 1 января 2013 года. Переход на новое Базельское соглашение происходит
поэтапно и завершится в 2019 году. Базель III акцентируется на предложениях по регулированию
банковского капитала и ликвидности. Новые требования в отношении капитала сконцентрированы
по трем направлениям: изменения структуры собственного капитала банков; повышение требова-
ний к достаточности капитала (в т. ч. введение новых дополнительных нормативов достаточнос-
ти капитала); создание буферов капитала [7, 8].

Реализация Базеля III в России началась с вступления в силу с 1 января 2014 г. двух новых
документов Центрального банка: Положения № 395-П «О методике определения величины соб-
ственных средств (капитала) кредитных организаций («Базель III»)», дающего новое определе-
ние источников капитала, и изменения в Инструкцию № 139-И «Об обязательных нормативах
банков», дающего определения новых нормативов достаточности собственных средств кредит-
ной организации, в соответствии со стандартами Базеля III.

Главным инструментом нормативного регулирования банковской сферы является норматив
достаточности капитала. Норматив достаточности в банковской сфере России предусматривает
покрытие капиталом трех основных рисков: кредитного, операционного и рыночного. Именно при-
нятие банками указанных рисков определяет значение норматива достаточности.

Банк России требует соблюдения следующих нормативов достаточности капитала: норматив
достаточности базового капитала (Н1.1 — min 5 %); норматив достаточности основного капита-
ла (Н1.2 — min 6 %); норматив достаточности собственных средств (капитала) банка (Н1.0 —
min10 %) [9]. Нормативы устанавливают граничный ориентир для соблюдения соотношения ка-
питала банка с активами, скорректированными на кредитный, операционный и рыночный риски.
Наряду с этим регулирование достаточности капитала занимает ключевое место в системе уп-
равления доходностью деятельности банка и рисками. Обеспечение и регулирование достаточ-
ности капитала связано с отвлечением доходных активов и дополнительными управленческими
затратами, что снижает прибыль и рентабельность банковского бизнеса [4, с. 41].

Таким образом, поддерживание достаточности капитала, ориентированное на компенсацию
банковских рисков объективно генерирует риск упущенной выгоды для банковского бизнеса. Из-
лишнее перестрахование рисков за счет увеличения собственного капитала и усложнения проце-
дур его регулирования может привести к снижению привлекательности банковской деятельности
как бизнеса. Поэтому достаточность капитала следует рассматривать как динамичную характе-
ристику в банковском менеджменте, взвешивающую риски банковской деятельности и риск упу-
щенной выгоды (рис. 1).

Риск
утраченной

выгоды

Риски:
кредитный
страновой
рыночный
операционный
потери средств
вкладчиков

Достаточность
капитала

Рис. 1. Достаточность капитала как равновесие между рисками банковской деятельности и
риском упущенной выгоды (Составлено автором).
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Для оценки и анализа достаточности капитала в банках Российской Федерации и ее взаимо-
связи с показателями рентабельности и риска выполнено статистическое исследование по мате-
риалам рейтингов банков сайта banki.ru по состоянию на ноябрь 2016 года. Поскольку в таблицах
рейтинга по отдельным банкам отсутствуют показатели выполнения нормативов Н1, Н2 и Н3, в
анализируемую совокупность вошло 595 банков.

В первую очередь проанализировано распределение банков по нормативу достаточности соб-
ственного капитала Н1. При среднем арифметическом значении коэффициента 30,5 его уровень
варьирует в широком диапазоне от 1,78 до 362,1 со среднеквадратическим отклонением 28,45. Ко-
эффициент вариации 93,2 %, асимметрия 4,85 и эксцесс 42,0 свидетельствуют о существенной диф-
ференциации, преобладании значений меньших среднего уровня и сжатости верхней части кривой
распределения. Этот вывод подтверждается значениями медианы 21,5 и моды 11,57, которые зна-
чительно меньше средней арифметической, а также гистограммой распределения (рис. 2).

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1,
8

7,
6

13
,4

19
,2

25
,0

30
,8

36
,6

42
,4

48
,2

54
,0

59
,8

65
,6

71
,4

77
,2

83
,0

88
,8

94
,6

10
0,

4

10
6,

2

11
2,

0

11
7,

8

12
3,

6

12
9,

4

13
5,

2

Бо
ле

е

Значения Н1

Частота

Рис. 2. Гистограмма распределения значений норматива Н1 в банках Российской Федерации,
ноябрь 2016 г. (Разработано по данным www.banki.ru/banks/ratings/).

Большинство банковских учреждений характеризуется Н1 в интервале от 10 % до 40 %, 121
банк входит в группу со средним уровнем 13,4 %, 135 — в группу со средней 19,2 %, 85 — со
средней 25,0 %. Таким образом, около 60 % банков имеют значение норматива Н1, превышающее
предельный норматив 10 % не более чем в три раза. Вместе с тем значительное число банков с
высоким уровнем норматива достаточности собственного капитала требует более детального
анализа причин и факторов этого явления. Кроме этого, поскольку достаточность собственного
капитала является ключевым индикатором риска кредитных учреждений, представляет интерес
исследование ее взаимосвязи с другими показателями риска и рентабельностью банков. Для это-
го выполнена группировка совокупности банков по уровню норматива Н1 (табл. 1).

Средние значения нормативов Н1, Н2, Н3, уровень резервирования по кредитному портфелю
и уровень обеспечения кредитного портфеля залогом имущества рассчитаны как простые сред-
ние арифметические из значений этих показателей в отдельных банках, представленных в табли-
цах рейтингов. Средние значения остальных показателей определены путем деления соответ-
ствующих сумм активов нетто, капитала, валютного оборота, кредитного портфеля, просрочен-
ной задолженности по кредитному портфелю в группах и совокупности в целом.

Учитывая, что среднеарифметические значения коэффициентов в группах не учитывают вес
отдельных банков и групп в общих активах и капитале, более объективную среднюю оценку дают
средневзвешенные показатели. В таблице 2 представлены средние показатели, взвешенные по
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активам нетто, которые существенно отличаются от показателей в первой таблице. Достаточно
сравнить средние значения группировочного признака в совокупности. Очевидно, что среднеариф-
метическое значение Н1 30,5 % весьма далеко от истинного уровня этого коэффициента, который
явно ближе к 14,1 %.

В первую очередь заслуживает внимания распределение численности банков по группам, ко-
торые образованы с разными интервалами, исходя из качественной трактовки уровня показателя
и его рассеивания в совокупности. Наибольшее число банков — в группе с интервалом, примыка-
ющим к минимальному уровню норматива Н1.

Следующая по численности смежная с ней группа. Таким образом, 63 % банков имеют уро-
вень достаточности капитала от 10 до 30. Обращает на себя внимание многочисленность группы
от 50 до 100, в которой сконцентрировано 13,1 % всех банков. Двадцать банков не выполняют
норматив Н1, равный 10 %.

Вместе с тем на двести банков с нормативом Н1, большим 30 %, составляющих третью часть
совокупности, приходится всего 1,6 % чистых активов. Как правило, это небольшие банки с отно-
сительно низкими активами нетто, в деятельности которых преобладают расчетные и валютно-
обменные операции. Достаточно обратить внимание на отношение валютного оборота к активам
нетто и удельный вес кредитного портфеля в активах нетто в первой, третьей и четвертой груп-
пах. Естественно, что при невысоких активах, взвешенных на риски, эти банки имеют более вы-
сокие показатели достаточности капитала, но не делают погоды в банковской системе.

На 253 банка шестой группы, которые по минимуму выполняют норматив Н1, приходится по-
чти 90 % активов нетто. Группа характеризуется относительно высокими мультипликатором и
рентабельностью капитала, наибольшим удельным весом кредитного портфеля в активах нетто и
минимальной долей просроченной задолженности в кредитном портфеле при уровне ниже средне-
го показателей ликвидности Н2 и Н3, резервирования по кредитному портфелю и обеспечения
кредитного портфеля залогом имущества. Тем самым эти банки обеспечивают стабильность
банковской системы.

Обращает на себя внимание пятая группа, которая при благополучном значении норматива Н1
характеризуется отрицательной рентабельностью капитала и наибольшим уровнем просроченной
задолженности в кредитном портфеле при относительно высоком уровне резервирования по кре-
дитному портфелю и обеспечения кредитного портфеля залогом имущества. Следовательно, в
этой группе есть банки, которые, имея умеренную достаточность капитала, тем не менее явля-
ются обремененными значительным риском деятельности. Поэтому в процессе анализа доста-
точности собственного капитала банков следует обращать внимание также на качество банковс-
ких активов, поскольку завышенная их оценка приводит к созданию неадекватных резервов на
возмещение непредвиденных потерь, что может оказать негативное влияние на платежеспособ-
ность даже при высоких показателях достаточности собственного капитала.

По данным группировки однозначно наблюдается связь норматива Н1 только с одним из ана-
лизируемых показателей. С уменьшением достаточности капитала от первой к седьмой группе
последовательно возрастает мультипликатор капитала. Поскольку мультипликатор капитала яв-
ляется одним из ключевых факторов в модели разложения нормы прибыли капитала банка, то
данная взаимосвязь опосредовано подтверждает отмеченную выше необходимость уравновеши-
вания компенсирования рисков деятельности банка за счет достаточности капитала с обеспече-
нием необходимой прибыльности банковского бизнеса. Взаимосвязь мультипликатора капитала и
норматива его достаточности отражена с помощью регрессионной степенной модели (рис. 3).

Статистически существенная на 95 % уровне корреляционная взаимосвязь норматива доста-
точности капитала Н1 выявлена со следующими показателями при значениях коэффициентов кор-
реляции, превышающих граничный уровень 0,08:

 активы нетто — (-0,083);
 уровень просроченной задолженности по кредитному портфелю — 0,156;
 уровень резервирования по кредитному портфелю — 0,24;
 норматив Н2 — 0,179;
 норматив Н3 — 0,145;
 мультипликатор капитала — (-0,492).
Следовательно, в анализируемой совокупности существует невысокая обратная статисти-

ческая зависимость достаточности капитала от размера банков. По мере увеличения размера
банков имеет место снижение норматива Н1. Также в противоположном направлении доста-
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Рис. 3. Зависимость значений норматива Н1 от мультипликатора капитала в банках Российс-
кой Федерации, ноябрь 2016 г. (Разработано по данным: www.banki.ru/banks/ratings/).

точность капитала коррелирует с мультипликатором капитала с линейным уравнением регрес-
сии: У = 43,4 – 2,56Хм. То есть в среднем следствием увеличения мультипликатора на каждую
единицу является уменьшение норматива Н1 на 2,56 %.

Прямо пропорционально достаточность капитала статистически связана показателями, отра-
жающими кредитный риск и нормативы ликвидности. В соответствии с уравнением регрессии
У = 26,95 + 0,222Хпз увеличение кредитного риска, в данном случае измеряемого долей просрочен-
ной задолженности в кредитном портфеле, на 1 % обусловливает рост норматива Н1 на 0,222 %.
Уровень резервирования по кредитному портфелю тесно связан с уровнем просроченной задолжен-
ности (коэффициент корреляции — 0,74), а его связь с достаточностью капитала описывается урав-
нением регрессии У = 23,9 + 0,285Хрез. Несмотря на то, что все параметры регрессии и коэффициен-
ты корреляции статистически значимы, уровень тесноты связи довольно низок. Поэтому можно
заключить, что норматив достаточности капитала Н1 статистически взаимосвязан с показателями
риска и ликвидности, но не настолько, чтобы репрезентировать их в качестве обобщающего индика-
тора. Для объективности оценки необходимо применение комплекса индикаторов.

ВЫВОДЫ
Достаточность капитала является важным условием финансовой устойчивости коммерческо-

го банка, обеспечивая соответствие собственного капитала объему и структуре активов, а также
степени рисков деятельности. Количественно достаточность капитала оценивается с помощью
нормативов достаточности: базового капитала Н1.1, основного капитала Н1.2, собственного ка-
питала Н1.0, которые соотносят соответствующие измерители капитала с активами, взвешенны-
ми на кредитный, операционный и рыночный риски. Мониторинг и контроль соблюдения этих нор-
мативов служит действенным инструментом в управлении банковскими рисками как со стороны
государственного регулятора, так и менеджеров каждого банка.

Реализация Центральным банком Российской Федерации рекомендаций третьего Базельского
соглашения наряду с требованиями соблюдения нормативов устанавливает обязательность вне-
дрения внутренних процедур оценки достаточности капитала, что неизбежно связано с дополни-
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тельными затратами. Таким образом, регулирование достаточности капитала при положитель-
ном влиянии на банковский риск вызывает уменьшение доходных активов и рост затрат, что в
конечном результате сказывается на финансовом результате. То есть достаточность капитала,
призванная снизить риск коммерческого банка, объективно генерирует риск снижения доходнос-
ти банка как бизнеса. Это необходимо принимать во внимание и банкам, и регулятору.

Статистический анализ распределения норматива достаточности капитала Н1 в банках Рос-
сии выявил высокую вариацию при значительной левосторонней асимметрии. На третью часть
банков с нормативом Н1, большим 30 %, приходится менее двух процентов чистых активов. Как
правило, это небольшие банки с относительно низкими активами нетто, в деятельности которых
преобладают расчетные и валютно-обменные операции. В то же время в группу с нормативом
Н1 в интервале от 10 % до 20 % входит свыше 42 % банков, доля которых в общих активах нетто
приближается к 90 %. От устойчивости этих банков зависит стабильность банковской системы.

Корреляционный анализ взаимосвязи норматива достаточности капитала Н1 с совокупностью
показателей установил, что наибольшая, причем отрицательная связь имеет место с мультипли-
катором капитала. Повышение норматива Н1 происходит при уменьшении соотношения рабочих
активов с собственным капиталом банков. Статистически существенная, но невысокая взаимо-
связь норматива Н1 обнаружена с показателями уровня просроченной задолженности по кредит-
ному портфелю, уровня резервирования по кредитному портфелю, а также нормативами ликвид-
ности Н2 и Н3, что свидетельствует о том, что достаточность капитала является необходимым,
но не исчерпывающим индикатором в управлении банковским риском.
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УСИЛЕНИЕ РОЛИ И ФУНКЦИЙ ЗОЛОТОВАЛЮТНЫХ РЕЗЕРВОВ В
СОВРЕМЕННОЙ ПРАКТИКЕ ФИНАНСОВОГО ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ СТРАН

STRENGTHENING THE ROLE AND FUNCTIONS OF GOLD-RESERVE RESERVES
IN MODERN PRACTICE OF FINANCIAL CO-OPERATION

Вопросы накопления и использования золотовалютных резервов относятся к числу ключевых в практике финансо-
во-расчетного взаимодействия стран. В статье исследованы предпосылки и последствия усиления роли и изменения
функций международных резервов в экономике основных групп стран. Сформулированы положения, которые следует
учитывать при дальнейшем формировании и использовании золотовалютных резервов, в т.ч. в Российской Федерации.

Ключевые слова: золотовалютные резервы, валютно-финансовые отношения, золотые резервы, валютные резервы,
специальные права заимствования, резервные активы

Questions of accumulation and use of gold and exchange currency reserves concern to number key in practice of financial-
rated interoperability of the countries. In article preconditions and consequences of strengthening of a role and variation of
functions of the international reserves in economy of the basic groups of the countries are investigated. Positions which should
be considered at the further formation and use of gold and exchange currency reserves, including in the Russian Federation are
stated.

Keywords: gold and foreign exchange reserves, monetary and financial relations, gold reserves, special driving rights, reserve
asses.

ВВЕДЕНИЕ
Ускорение темпов и расширение векторов глобализации в значительной степени зависят от

деятельности мирового финансового рынка, сложившейся системы торговли финансовыми инст-
рументами. Наблюдаемый беспрецедентный рост мировых финансовых и торговых потоков уси-
ливает мобильность всех факторов экономического роста, но одновременно порождает реальные
риски в системе взаимодействия стран. Финансовый кризис, начавшийся в 2008 году, значительно
расширил состав таких рисков, ослабил курсы большинства национальных валют, спровоцировал
рост внутренних и внешних долговых обязательств. В условиях значительной финансовой неста-
бильности экономик в большинстве стран усиливается роль традиционных макроэкономических
инструментов по снижению и корректировке девальвации национальных валют, колебаний денеж-
ной массы, активизации сальдо платежного баланса. Одним из надежных инструментов поддер-
жания финансовой устойчивости и платежеспособности государства выступают золотовалютные
резервы (ЗВР).

По наличию и объему золотовалютных резервов определяют международную ликвидность
страны, то есть ее способность бесперебойно производить платежи по внешним расчетам. Имен-
но этим могут быть объяснены значительные объемы накопленных ликвидных резервных акти-
вов стран: по январь 2016 г. общая стоимость их ЗВР составляла 11379,9 млрд долл. США [1]. В
целом это составило 95,8 % от совокупных ЗВР стран в 2013 г., что подтверждает разнохарактер-
ность их накопления по основным группам и разные подходы в оценке их роли в системе нацио-
нального хозяйствования и межгосударственного финансового взаимодействия. Одновременно
при явном сокращении международных активов их роль в современном финансово-экономичес-
ком взаимодействии стран явно усиливается, что подтверждается действиями по поддержанию
валютного рынка и расширением практики противодействия шокам платежного баланса. Сло-
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жившийся парадокс уже не раз возникал в истории использования этих всемирно признанных ак-
тивов, поэтому основные концептуальные подходы западных школ финансового анализа сформи-
ровались к началу 80-х годов прошлого века в связи с практикой перехода государств к Ямайской
системе валютных отношений. Предметом авторских разработок того периода стали вопросы
относительно предназначения и функций ЗВР в новой системе валютных и финансовых отноше-
ний (Blackman, 1982; Black, 1985). Несколько позже появляются работы, дающие объяснение ат-
рибутивных функций ЗВР в случаях массового оттока капитала из стран (Calvo, 1998; Mendoza,
2001) и стимулирования экспортированных отраслей экономики (Zоon, 1997).

Отечественная экономическая наука до середины 90-х годов практически не занимались тео-
ретическими аспектами предназначения и функций ЗВР. Поворот к данной проблематике связан с
начавшейся и продолжающей расширяться практикой наращивания ЗВР российского государства
ввиду ряда внутренних и внешних причин. Возможности использования ЗВР для симулирования
роста и решения ряда других макроэкономических задач раскрыты в работах В.И. Андрианова,
Е.З. Климовой, А.В. Виноградовой, Д.В. Кудлаева, Т.С. Малаховой, С.С. Наркевича, Р.Н. Хасбула-
това и ряда других российских исследователей. Предметный анализ указанных работ свиде-
тельствует о пока что недостаточной проработанности характеристик и оценок выполняемой
роли ЗВР в разных странах. Дальнейшее исследование функций, которые выполняют данные
накопительные резервы, особенно актуально для экономики России, финансовая система кото-
рой стремится занять достойное место в складывающейся архитектуре глобальных экономи-
ческих отношений.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Основная цель исследования заключается в предметном анализе факторов, усиливающих роль

ЗВР и выполняемых ими функций в условиях усложняющегося финансово-экономического взаи-
модействия стран.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В международных экономических исследованиях по-прежнему большое значение придается

дефинициям исходных категорий. Это в полной мере относится к исследуемому понятию. Содер-
жательно ЗВР представляют собой запасы золота и иностранных валютных средств, хранящихся
в государственной финансовой системе, которые используются для осуществления платежных
операций по международным, государственным расчетам, внешнеторговым сделкам, инвестици-
онным проектам, погашению внутренних и внешних долговых обязательств государства и в дру-
гих случаях, предусмотренных законодательством. Одновременно в мировой практике нашло
применение и упрощенное понимание состава ЗВР — совокупность официальных запасов золота
и иностранной валюты в центральном банке и финансовых органах страны, включая счета в меж-
дународных валютно-кредитных организациях. Учитывая современную роль и функции этого эле-
мента финансовых активов государств, все чаще используется его расширенная трактовка.

 Содержательная природа ЗВР, выполняемая ими роль неразрывно связана с эволюцией миро-
вых валютно-финансовых отношений. Идея использования золота как высоколиквидных активов
в качестве инструмента поддержания финансовой стабильности государства получила реализа-
цию в эпоху «золотого стандарта». В основе этого лежало положение, что золото — это един-
ственный монетарный актив в мире, который не имеет рисков, присущих валютам, и является
всемирно признанным активом, который во время кризиса выступает последней защитой в под-
держании экономической безопасности страны. С этого же периода (середина XIX в.) появляется
потребность в валютных резервах для нужд финансовой политики и практики. Стабильное функ-
ционирование второго — золотодевизного стандарта (период с 1852 по 1929 гг.) было относитель-
но недолгим и прервалось вследствие не только последствий мирового экономического кризиса,
но и внутренних проблем, которые привели к девальвации большинства валют. Попытка привязки
валют к доллару и фунту стерлингов была предпринята в период 30-летнего функционирования
Бреттон-Вудской валютной системы. С середины XX в. потребности в ЗВР были связаны с необ-
ходимостью обеспечивать конвертацию валют по установленному валютному курсу. Барьеры во
внешней торговле и жесткие ограничения в международном движении капитала обеспечивали
относительную стабильность мировой финансовой системы и входящих в нее стран-участниц.
Переход к полицентризму в сфере валютных отношений, отмена свободной конвертации доллара
в золото и необходимость поддерживать официально установленные паритеты национальных ва-
лют к доллару США и, как результат, нестабильность на мировом валютном рынке привели к
распаду Бреттон-Вудской валютной системы. Основными итогами ее заката стали 1) демонетиза-
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ция и снижение роли золота в финансовых активах государств (его доля в ЗВР упала с 50 до 15 %);
2) переход с плавающим валютным курсом, что усилило нестабильность на валютном и кредит-
ных рынках.

Особенностью новой, Ямайской валютной системы стало расширение содержания и каналов
использования ЗВР: с 1969 г. их компонентом стали специальные права заимствования (СПЗ).
Поставленная цель — превратить СПЗ в основной резервный актив — не увенчалась успехом,
вместе с тем это дало возможность его использования во взаимных внешнеэкономических отно-
шениях и расчетах с МВФ. На этом же этапе был принят к использованию последний, четвертый
компонент ЗВР. Это резервная позиция в МВФ, которая представляет собой лимит, в пределах
которого страны автоматически, исходя из суммы взносов в капитал Фонда, получают необходи-
мую валюту. Тем самым большинство стран перешло на 4-звенную систему формирования и
использования ЗВР. По определению Международного валютного фонда, международными ре-
зервами называют «внешние активы, которые находятся под контролем органов денежно-кредит-
ных регулирования и в любой момент могут быть использованы этими органами для прямого
финансирования дефицита платежного баланса, для косвенного воздействия на размер этого де-
фицита с помощью интервенции на валютных рынках, оказывающих влияние на курс националь-
ной валюты, и/или могут найти какое-либо иное применение» [2].

Трансформации в системе валютных отношений повлияли не только на состав, но и на объемы,
а также темпы наращивания ЗВР. С начала 80-х годов прошлого века большинство сделок на
валютном рынке стало заключаться с помощью дериватов (валютных фьючерсов и свопов) и
носить явно спекулятивный характер. Циклические колебания на мировом финансовом рынке,
кризисные явления усилили нестабильность его функционирования. Для обеспечения своей фи-
нансовой устойчивости и платежеспособности большинство стран к концу XX века стало активно
аккумулировать финансовые ресурсы путем увеличения ЗВР. Увеличение масштабов мировой
торговли, расширение практики взаимных платежей и одновременно нарастающая финансовая
неопределенность привели к росту резервов международных ликвидных средств, находящихся в
распоряжении официальных органов стран. Как показывает статистика, абсолютное увеличение
общемировой суммы этих резервов за истекшее десятилетие более чем вдвое превысил прирост
за все 1990-е гг. При этом среднегодовые темпы роста составляли 6,8 % против 3,1 %, характер-
ные для предыдущего десятилетия. Вместе с тем внутри этой глобальной массы международ-
ных резервов наблюдались весьма существенные сдвиги в отношении как их структуры, так и
распределения между отдельными странами и макрорегионами [3, c. 240].

 Характеризуя происходящие изменения в составе ЗВР, отметим, что они традиционно воспри-
нимаются как высоколиквидные финансовые активы органов денежно-кредитного регулирова-
ния. В России это Банк России и Министерство финансов РФ, в Соединенных штатах Америки —
Федеральная резервная система. Европейская система центральных банков состоит из ЕЦБ и
национальных центральных банков всех стран Евросоюза. В ряде стран сложилась иная модель,
когда собственник и распорядитель ЗВР — Министерство финансов или Государственное казна-
чейство. В этом случае Центральный банк служит лишь для выполнения определенных техни-
ческих обязанностей: исполнять распоряжения, поступающие из указанных государственных ор-
ганов. В итоге это привело к разным подходам в механизме формирования и использования ЗВР.

 Переходя к анализу компонентного состава ЗВР отметим, что традиционно первым компо-
нентом в их структуре выступают золотые резервы — часть официальных ЗВР государств, пред-
ставленных в виде монетарного золота. Целью золотого резерва на начальном этапе практики их
накапливания было обеспечение национальной валюты эквивалентной стоимостью, выраженной
в золоте. В настоящее время данная часть ЗВР выполняет функции антикризисного резерва и
стабилизации или корректировки курса национальной валюты. В финансовом отношении офици-
альной основой такого резерва является Золотой запас (GOLD stock). Он определяется как при-
надлежащие Центральному Банку страны и правительству запасы стандартных золотых запасов
слитков, монет, изготовленных из золота с пробой металла не ниже 995/1000. В эту категорию
включается как золото в хранилище, так и находящееся в пути и на ответственном хранении, в
том числе за границей. Пересчет в долларах США осуществляется на основе котировок золота,
устанавливаемых Центробанком страны и действующих по состоянию на отчетную дату. На та-
кую методологию определения этого элемента ЗВР с 2010 года перешел Банк России. Право
накапливания этой части ЗВР принадлежит Центральным банкам стран и ряду кредитных орга-
низаций международного уровня (Золотой запас МВФ составляет порядка 3 тыс. т. золота, Евро-
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пейского центробанка — св.504 т.). В целом, золотые авуары, несмотря на колебание цен на золо-
то, продолжают оставаться универсальными ценностями и выступают надежной частью страхо-
вого резервного ряда большинства государств. Одновременно наблюдается прямая зависимость
между стабильностью валюты страны и золото накапливаемых ЗВР (табл. 1).

Таблица 1. Золото и его доля в ЗВР ряда стран *
Золото, в т. на 01.01. Доля золота в ЗВР, %

2015 2016 Измен. 2015 2016 Измен.
США 8133,5 8133,5 0,0 71,9 72,2 -0,3
Франция 2435,4 2435,4 0,0 65,5 65,5 -5,4
Финляндия 49,1 49,1 0,0 17,7 17,7 -1,0
Китай 1054,1 1762,6 +708,5 1,0 1,0 +0,8
Австралия 79.9 79,9 0,0 5,7 5,5 -0,2
Россия 1208,2 1416,6 +206,4 12,0 13,2 +1,2

* Составлено по [1]

Данные таблицы по Австралии позволяют не согласиться с универсальностью тезиса, что во
всех развитых странах всегда высока доля золота в их международных активах, хотя во всех из
них объемы золотого запаса стабилизировались. Такие «точки насыщения» могут служить дово-
дом устойчивости их финансовых систем. В накапливании золотых резервов Китая и России про-
слеживается тенденция к росту, поскольку правительства и центральные банки этих стран при-
держиваются долгосрочных стратегий накопления золота и повышение его доли в своих ЗВР.
Судя по данным статистики Всемирного совета по золоту, ряд развитых стран (Канада, Бельгия)
осуществляют практику активной распродажи своего золотого запаса, инвестируя полученные
средства в государственные облигации и другие ликвидные активы.

 Существенные изменения происходят во втором компоненте ЗВР — мировых валютных ре-
зервах. В результате расширения международного трансфера форм валютных активов состав
этого компонента международных резервов значительно расширился. К средствам иностранной
валюты относится: 1) наличная иностранная валюта; 2) остатки средств на корреспондентских
счетах, включая обезличенные металлические счета в золоте; 3) депозиты с первоначальным
сроком погашения до одного года включительно, в том числе депозиты в золоте, кредиты, предо-
ставленные в рамках сделок обратного РЕПО, в центральных банках, за рубежом, в Банке меж-
дународных расчетов и других кредитных организациях-нерезидентах, имеющих рейтинги долго-
срочной кредитоспособности не ниже «А». С расширением деятельности рынка и валютных ак-
тивов в качестве резерва стали выступать долговые ценные бумаги, выпущенные нерезидентами
с рейтингом выпуска долговых ценных бумаг (или эмитентов долговых ценных бумаг) не ниже
«АА-» по классификации рейтингового агентства, а также ценные бумаги, переданные контраген-
тами в рамках операций займов ценных бумаг.

Все более активно в требованиях государственных финансовых органов используются такие
ликвидные финансовые инструменты как казначейские векселя, кратко- и долгосрочные прави-
тельственные ценные бумаги нерезидентов. За счет данного компонента ЗВР государства-дер-
жатели 1) укрепляют курс собственных денежных сумм путем осуществления продаж или покуп-
ки иностранной валюты в рамках валютных интервенций; 2) уклоняются от воздействий кризис-
ных явлений за счет сохранения ими ликвидных средств в иностранной валюте.

Традиционно наиболее крупными запасами свободно конвертируемых валют располагают стра-
ны, которые имеют значительные доходы от экспорта товаров и услуг, международного туризма,
инвестиционной деятельности за рубежом, а также сумевшие создать эффективные механизмы
по аккумулированию и рациональному использованию валютных поступлений.

Как и ранее, валютные активы в виде резервных валют могут быть проданы на рынке, помеще-
ны в качестве обеспечения долга для получения займов, необходимых для платежей, в т. ч. исполь-
зуемых для погашения внешнего долга. Вместе с тем снижение доли валютных резервов в системе
ЗВР может отражать неблагоприятные тенденции развития национальной финансовой системы.

Наблюдаемое колебание объемов и снижение доли валютных резервов в системе ЗВР России
не может быть объяснено только такими аргументами, как переход и свободная конвертация
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Таблица 2. Валютные резервы в системе ЗВР Российской Федерации, млн. долл. *
Дата ЗВР Валютные резервы Доля валютных резервов в ЗВР, %

01. 10. 2016 397 743 332 232 83.6
01. 01. 2016 368 399 319 836 86.9
01. 10. 2015 371 267 322 375 86.8
01. 10. 2014 424 240 409 224 96.4

* Составлено по [4]

рубля, и практикой частных валютных интервенций со стороны Центрального банка. Сказывают-
ся последствия оттока капитала в виде валютных средств и практика наращивания монетарного
золота в составе накапливаемых резервов. К снижению как объемов, как и доли валютных резер-
вов (с 96 до 84 % за последние два года), также привело не вполне эффективное использование
традиционных третьего и четвертого компонентов ЗВР. Только за один 2015 год счет СПЗ в ре-
зервах РФ сократился на 447 млн долл. Предназначенные для погашения валютных резервов,
средства СПЗ играют весьма скромную роль в этом виде резервов России, их доля составляет
лишь 2,5 % от их общего объема. Еще меньшая доля (0,8 %) резервной позиции в МВФ. Посколь-
ку эти небольшие средства могут использоваться исключительно внутри данной организации,
финансовая система России не в полной мере применяет эту валютную квоту для регулирования
состояния платежных балансов и кредитных расчетов в рамках МВФ. Банковская система стра-
ны в лице Центробанка использует принцип диверсификации валютных резервов. Хотя выбор кон-
кретных валют и определение их доли в валютных резервах РФ периодически пересматривают-
ся, несмотря на переход к валютному полицентризму, в валютных активах Банка России при не-
значительных колебаниях (88–85 %) ведущими СКВ остаются доллар и евро. Стабильна доля
фунта стерлингов (9–10 %). С 2011г. в состав валютных резервов России включили канадский
доллар, с 2016 — китайский юань, что отражает укрепление позиций данных валют и расширение
торгово-экономического сотрудничества с этими странами.

Банки России, как и учреждения данных стран, учитывает принцип относительной доходности
ЗВР, поскольку Центральным банкам приходится обеспечивать их ликвидность, что затрудни-
тельно в период кризисов и санкций, постоянного действия валютных и процентных рисков. Одна-
ко рациональные издержки на содержание ЗВР макроэкономически оправданы, ибо они выступа-
ют своеобразной платой за наличие в государстве страхового фонда на случай экономических
потрясений и источником ликвидных средств при ситуациях финансовой нестабильности. Исполь-
зуемый в практике накопления ЗВР принцип достаточности отражает цель их использования для
достижения текущих и стратегических задач проводимой государствами экономической полити-
ки с учетом глобальной экономической ситуации. Последствия мирового финансово-экономичес-
кого кризиса подтвердили необходимость накопления ЗВР в целях стабилизации развития нацио-
нальных экономик и увеличения объема платежных операций стран, усложнения погашения вне-
шних и внутренних долговых обязательств государств, стали главными причинами устойчивого
наращивания ЗВР. За 10 последних лет они выросли в 3,6 раза и к 2013 г. составили 11,9 трлн долл.
США. По состоянию на 01.01.2016 общий объем международных резервов 70 стран выборки
составил 11380 млрд долл. США, что на 711 млрд меньше, чем в 2015 году [1]. Результатом
бурных и одновременно неравномерных темпов наращивания ЗВР стала ситуация, когда за после-
дние 15 лет развитые страны увеличили резервы в 3,3 раза, развивающиеся — в 13,5 раз. Если в
1995 г. валютные резервы развивающихся стран составили половину величины показателя разви-
тых стран, то 2005 г. уже превышали параметры их накоплений. К 2013 году развивающиеся стра-
ны аккумулировали 54 % международных резервов, тогда как на долю развитых стран приходи-
лось 43,8 % ЗВР [5, c. 7]. При этом резервные активы развитых стран в 2016 не достигли уровня
2015 г. и составляли 4 982 млрд долл. Существенно (на 290 млрд долл.) снизились международ-
ные резервы стран с формирующимися рынками и рынками развивающихся стран. Наметившая-
ся тенденция тотального снижения ЗВР находит объяснение вхождением большинства государств
в полосу пересмотра и корректировки функций, которые выполняют такие резервы в условиях
трансформации их финансового взаимодействия.

Практика межгосударственного взаимодействия доказала предпочтительность использова-
ния валютных резервов в составе накопленных ЗВР. Этим объясняется мотивировка их накапли-
вания, как и функциональная принадлежность. Ключевые функции валютных резервов целесооб-
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разно рассматривать как сложную совокупность взаимосвязей и практических действий госу-
дарств в связи с принимаемыми решениями по использованию валютных средств для поддержа-
ния макро экономической стабильности.

Таблица 3. Основные функции валютных резервов, используемые в макроэкономической прак-
тике *

Наименование Причины возникновения Результативность
1. Противодействия шо-
кам платежного баланса

Внешнеторговые шоки,
снижение притока капитала
и его оттока

Ликвидация дисбаланса между экс-
портом/импортом, дефицита счета
текущих операций за счет валютных
корректировок

2. Стимулирование экс-
порто-ориентированного
роста

Снижение конкурентоспо-
собности экономики при
низком потенциале внеш-
него инвестирования

Достижение положительного сальдо
торгового баланса за счет валютной
поддержки экспортоориентирован-
ных отраслей экономики и политики
обменного курса

3. Поддержание ликвид-
ности валютного рынка

В случае несоответствия
спроса и предложения на
национальную денежную
единицу на валютном рынке

Сглаживание обменного курса за счет
валютных интервенций из резерва
валют

* Составлено по [6]

На стадии реализации указанных функций, кроме положительных, государство сталкивается с
негативными эффектами: повышение инфляция, ограничение внешней торговли, замедление эко-
номического роста. В целях их сглаживания и буферного воздействия используется вся совокуп-
ность ЗВР для выполнения ряда регуляторных функций.

Во-первых, это функция финансирования дефицита баланса текущих операций. В течение дли-
тельного периода, когда в платежных балансах стран доминировали торговые операции, обслужи-
вание потребностей внешней торговли являлось главной функцией ЗВР. Поэтому было целесооб-
разным оценивать резервы по отношению к импорту. Первым требованием к объему резервов,
сформулированным в связи с переходом к плавающим валютным курсам, стало правило трехме-
сячного покрытия импорта. Показатель, сопоставляющий резервы с импортом, то есть фокусиру-
ющий внимание на балансе текущих операций, по настоящее время остается актуальным для
ряда развивающихся стран, которые не имеют свободного доступа к привлекательному для них
иностранному капиталу. Он также актуален для стран с концентрированной структурой экспорта,
подвергающегося рискам мировой конъюнктуры.

Второй универсальной функцией ЗВР является обслуживание международных расчетов, прежде
всего по погашению государственного внешнего долга. Эта функция характерна для развитых
экономик со свободным доступом к рынкам заемного капитала, а также для развивающихся стран
с низким кредитным рейтингом, ограничивающим такой доступ к удорожанию заемных средств и
ведущим; она играет существенную роль.

Проведение курсовой политики в части осуществления валютных интервенций определяет суть
третьей функции ЗВР. Для большинства стран этот источник спроса на резервы наиболее важен.
При оценке потребности в резервах для валютных интервенций правительству необходимо ре-
шить две задачи. Во-первых, взвешенно определить потребность в резервах для сглаживания
нежелательной краткосрочной изменчивости курса в случае спекулятивных атак участников меж-
дународного финансового рынка на национальную валюту. Это особенно важно для стран с доста-
точно открытыми рынками товаров и капитала и фиксированным обменным курсом как фунда-
ментом денежно-кредитной политики. Во-вторых, требуется выяснить потребность в резервах на
среднесрочную перспективу для отражения возможного давления на национальную валюту в слу-
чае начала «бегства» капитала. Это крайне актуально для современной финансовой ситуации в
России, где решение Центробанка о девальвации рубля стимулировало значительный (св. 13 млрд
долл. в 2014 г.) отток капитала, «бегство» от рубля [7, с. 27], что резко пошатнуло его валютную
стабильность.
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В условиях цикличности всех экономических процессов, расширения трансграничного движе-
ния капитала в наступившую эпоху финансовой глобализации официальные ЗВР по-прежнему вы-
полняют исходные, базовые функции, присущие этому средству накопления и использования.

Такая функция, как извлечение прибыли, не может быть причислена к базовой, относящейся к
списку исходных, так как аккумулирование финансовых активов в ЗВР является одним из низко-
доходных направлений вложения средств (для большинства стран доходность ЗВР составляет
1–2 %). Отсюда понятие прибыльности ЗВР увязывается с понятиямм «риск» и «ликвидность»,
когда максимальная прибыльность ЗВР (особенно валютных) наблюдается при минимальном
риске размещения и высокой ликвидности. Подобная ситуация в условиях внешнеторговых шоков
и финансовых потрясений скорее желательна, чем применима для большинства национальных
экономик, что делает политику взвешенных накоплений ЗВР актуальной в обозримом будущем
[8, c. 106].

Следующая функция — формулирования системы национальных сбережений, обладающих
запасом высоколиквидных универсальных средств, является исходной и базовой для любой стра-
ны. Тем не менее она слабо влияет на определение уровня достаточности официальных золотова-
лютных резервов. Однако по ряду обстоятельств ее значение может возрасти. Поскольку от ве-
личины имеющихся в стране резервов зависит ее кредитоспособность, рост резервов способ-
ствует повышению суверенного кредитного рейтинга и, соответственно, снижению стоимости
заимствования для многих заемщиков на внешне рынке. В условиях роста государственного внеш-
него долга центральные банки стран для поддержания внешней платежеспособности и кредитно-
го рейтинга страны и в дальнейшем будут наращивать резервы. Они необходимы так же, как
страховой фонд, на случай стихийных бедствий, форс-мажорных обстоятельств. Взвешенно вы-
сокие резервы повышают инвестиционную привлекательность страны.

ВЫВОДЫ
Анализ финансового взаимодействия страны образует особую область экономических иссле-

дований, которые подвергают характеристике деятельность мирового финансового рынка, его
субъектов, регуляторов и ресурсов. Возрастание рисков, непредсказуемости в международной
валютной и кредитной сферах и одновременно кризисные явления в реальном секторе большин-
ства национальных экономик настоятельно требуют не только наличия, но и совершенствования
государственной системы накапливания резервных средств, какими традиционно выступают ЗВР.

ЗВР как официальные золотовалютные запасы являются комплексом высоколиквидных средств,
который обеспечивает прочность финансового положения стран. Одновременно этот вид резер-
вов — основной ресурс и надежный инструмент государственного регулирования сферы между-
народных платежей, важный элемент системы обеспечении стабильности национальных денеж-
ных единиц. Запасы ЗВР служат гарантией выполнения странами международных финансовых
обязательств.

В процессе эволюции мировых валютно-финансовых отношений устоялся состав, источники
накопления и механизм использования ЗВР. Ведущие позиции (до 90 % от общего состава) в ЗВР
традиционно занимают валютные средства, позволяющие активно использовать их разновиднос-
ти во всех сегментах мировой валютно-финансовой системы. Аккумулирование и рациональное
использование валютных резервов позволяет решить большинство макроэкономических проблем.
Надежной, наиболее ликвидной частью ЗВР являются золотые резервы, унифицированные в виде
золотого запаса.

В основе структуры ЗВР, практики их накапливания и использования лежит ряд закономернос-
тей. В первую очередь, их формирование и распределение отражает упорядоченную приспособ-
ленность стран к воздействию негативных факторов валютно-финансовой сферы. Решения о раз-
мещении ЗВР, соотношении их частей строятся с расчетом, чтобы свести к минимуму усилия по
преодолению макроэкономических шоков. Одновременно различный характер мотивов формиро-
вания ЗВР не позволяет выделить наиболее оптимальную модель накапливания и соотношения
золотовалютных частей. Не только повышение, но и стабилизация объемов и состава ЗВР оказы-
вает позитивное воздействие на инвестиционные процессы, снижает риски дефолта внешним обя-
зательствам.

При сохранении списка функций, выполняемых ЗВР, в государственной практике золотовалют-
ного резервирования происходит поворот в сторону более маневренного использования их защит-
ной роли. Прибыльность таких накоплений относится к числу второстепенных функций, выступая
результатом поиска компромисса в системе «прибыльность — риск — ликвидность». Для рос-
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сийской экономики накапливаемые ЗВР служат средством поддержки устойчивого курса рубля,
обеспечения макроэкономической стабилизации в связи с ухудшением конъюнктуры мировых
рынков энергоносителей и продолжающейся практики внешнего санкционирования.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Структура международных резервов отдельных стран [Электронный ресурс]. — Режим

доступа: www.cbr.ru/statistics (дата обращения: 14.03.2017).
2. Официальный сайт Международного Валютного фонда [Электронный ресурс]. — Режим

доступа: www.imf.org (дата обращения: 14.03.2017).
3. Хасбулатов Р.И. Международные финансы: Учебник для мажоров / Р.И. Хасбулатов. — М.:

Юрайт, 2016. — 567 с.
4. Международные резервы Российской Федерации [Электронный ресурс] / Официальный сайт

Центробанка РФ. — Режим доступа: www. gks. ru (дата обращения: 14.03.2017).
5. Климова Е.З. Роль золотовалютных резервов в обеспечении экономической стабильности

страны / Е.З. Климова, А.В Виноградова // Российское предпринимательство. — 2014. — № 13
(259). — С. 4–17.

6. Наркевич С.С. Золотовалютные резервы: история, определение, состав и современные фун-
кции / С.С. Наркевич // Вопросы экономики. — 2015. — № 4. — С. 36–105.

7. Шмелев В.В. Направления использования международных финансов для стабилизации ва-
лютного курса российского рубля / В.В. Шмелев, О.В. Хмыз // Финансы. — 2015. — № 3. —
С. 27–31.

8. Осадчий Е.И. Трансформации структуры и функций золотовалютных резервов основных
групп стран / Е.И. Осадчий, Ю.В. Кошлатая // Ученые записки ТНУ им. В.И. Вернадского. Серия
«Экономика и управление». — 2015. — Том 1 (67). — C. 97–107.

Статья поступила в редакцию 31 марта 2017 года

Статья одобрена к печати 14 июня 2017 года



76
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №1

Щеглова С.С., Колесник Е.С., Бохняк Я.С. Управление рисками в банковской деятельности

УДК 336.71

Щеглова Светлана Станиславовна,
старший преподаватель,
кафедра финансов предприятий и страхования,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь
Колесник Екатерина Сергеевна,
Бохняк Яна Станиславовна,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.

Scheglova Svetlana Stanislavovna,
Senior lecturer,
Department of Business Finance and Insurance,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.
Kolesnik Ekaterina Sergeevna,
Bokhnyak Yana Stanislavovna,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ В БАНКОВСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

RISK MANAGEMENT IN BANKING ACTIVITIES

Рассматриваются риски банковской деятельности. Раскрываются теоретические, методические и практически аспек-
ты управления банковскими рисками. Определены субъекты управления банковскими рисками, рассмотрена классифи-
кация банковских рисков и система управления ими. Сформулированы предложения по улучшению управления банков-
скими рисками.

Ключевые слова: банковский риск, кредитный риск, операционный риск, риск ликвидности, процентный риск, риск
потери доходности.

Risks of bank activity are considered. Aspects of management of bank risks reveal theoretical, methodical and practically.
Subjects of management are certain by bank risks, classification of bank risks and a control system is considered by them. Offers
on improvement of management by bank risks are stated.

Keywords: banking risk, credit risk, operational risk, liquidity risk, interest rate risk, risk of loss of profitability.

ВВЕДЕНИЕ
Практика и методология управления банковскими рисками является наиболее сложной сферой

в банковской деятельности. Риск является неотъемлемой ситуативной характеристикой функцио-
нирования любого субъекта бизнеса, но в банковской сфере он наиболее существенен, так как
банк, будучи финансовым посредником, имеет значительные объемы привлеченных и заемных
средств и относительно небольшой объем собственного капитала. Успешное управление банков-
скими рисками является важнейшим условием конкурентоспособности и надежности любой кре-
дитной организации.

Проблемам рисков в банковской деятельности посвящено немало трудов отечественных и
иностранных ученых. Риски являются постоянным объектом контроля со стороны Центрального
банка РФ. Отдельные аспекты, связанные с вопросами управления рисками в банковской дея-
тельности, рассматриваются в работах многих известных ученых, таких как Белоглазова Г.Н.,
Кроливецкая Л.П. [1], Воронин Ю.М., [2], Гаретовский Н.В. [3], Захаров В.С. [4], Лаврушин О.И.,
Валенцева Н.И. [5], Усоскин В.М. и др. Постоянное развитие банковских операций и повышение
рискованности банковской деятельности в условиях кризисных ситуаций в экономике требуют
дальнейшего изучения данной проблематики.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является определение сущности банковских рисков, рассмотрение системы уп-

равления ими для обеспечения финансовой устойчивости и стабильности банков.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Одним из главных компонентов в системе рыночной экономики является банковская система.

Необходимо отметить, что современная экономика, которой присущи стремительность развития
и сложность характера взаимосвязей между экономическими субъектами, предъявляет особые
требования к уровню развития банковской системы. Поэтому анализ банковских рисков и управ-
ление ими на сегодня является актуальной исследовательской проблемой и немаловажной со-
ставляющей банковской деятельности. Ввиду того, что риск — неотъемлемая часть банковского
бизнеса, управление банковскими рисками является одним из ключевых факторов в строитель-
стве стабильной банковской системы.

В экономической литературе нет единого подхода к определению понятия «банковский риск».
Согласно письму Банка России от 23 июня 2004 г. №70-Т «О типичных банковских рисках», под

банковским риском понимается присущая банковской деятельности возможность (вероятность)
понесения кредитной организацией потерь и (или) ухудшение ликвидности вследствие наступле-
ния неблагоприятных событий, связанных с внутренними факторами (сложность организационной
структуры, уровень квалификации служащих, организационные изменения, текучесть кадров и т. д.)
и (или) внешними факторами (изменение экономических условий деятельности кредитной органи-
зации, применяемые технологии и т. д.) [7].

Экономист О.И. Лаврушин понимает под банковским риском возможность возникновения по-
терь в виде утраты активов, недополучение запланированных доходов или появление дополни-
тельных расходов в результате осуществления банком финансовых операций [5].

В современном экономическом словаре дается следующее определение понятию «банковский
риск» — это экономическая опасность потерь, вытекающих из специфики банковских операций,
осуществляемых кредитными учреждениями [8].

По мнению Воронина Ю.М., банковский риск представляет собой ситуативную характеристи-
ку деятельности банка, отображающую неопределенность ее исхода и характеризующую вероят-
ность негативного отклонения действительного от ожидаемого [2].

При возникновении рисковой ситуации у банка увеличивается вероятность потерять не только
собственные, но и заемные средства физических и юридических лиц. Это может повлечь за со-
бой большие финансовые убытки участников, которые связаны между собой денежно-кредитны-
ми обязательствами.

Поэтому банк с целью минимизации рисков должен выработать систему управления по отно-
шению к любому конкретному риску, определить сферы его действия (бизнес, операции, инстру-
менты, валюты, сроки), определить уровни принимаемого риска, его влияние на рентабельность,
качество активов и капитал.

Система управления банковскими рисками — это совокупность приемов (способов и методов)
работы персонала банка, позволяющих обеспечить положительный финансовый результат при
наличии неопределенности в условиях деятельности, прогнозировать наступление рискового со-
бытия и принимать меры к исключению или снижению его отрицательных последствий [9].

Субъектами управления банковскими рисками являются:
1. Руководство банка, на которое возложена функция поддержания риска на допустимом уровне.
2. Комитеты, которые принимают решения об уровне риска, который может принять на себя

банк.
3. Функциональные подразделения, которые отвечают за коммерческие риски, связанные с

деятельностью банка.
4. Аналитические подразделения, которые предоставляют данные о банковских рисках.
5. Службы внутреннего аудита, контролирующие появление рисковых ситуаций в банковской

деятельности.
6. Юридический отдел, осуществляющий контроль над правовыми рисками [5].
Для того чтобы оценить риск, используют количественный и качественный анализ. Количе-

ственный анализ ставит перед собой цель измерить степень риска числовым показателем. В
данном анализе используют такие данные, как:

 выбор критериев оценки риска;
 установление допустимого уровня риска для конкретного банка;
 оценка динамики изменения риска в будущем.
Качественный анализ — это анализ, при котором оцениваются источники и возможные зоны

риска. Качественный анализ опирается на ряд факторов, которые являются специфическими для
каждого вида банковского риска.
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Приоритет данного метода заключается в том, что он дает возможность в короткие сроки и с
наименьшими затратами определить область, в которой может появиться рисковая ситуация.

Отличительные черты данных методов заключаются в том, что при количественном анализе
разрабатываются количественные оценки возможности существования рисков, а также происхо-
дит более качественный анализ рисков. При качественном анализе раскрывают варианты всех
возможных рисков, которые могут повлиять на деятельность банка.

Изучение различных источников позволяет выделить основные виды рисков, которым подвер-
гаются коммерческие банки в настоящее время. Данные риски представлены на схеме (рис. 1).

Основные виды банковских рисков

Кредитный
риск

Риск
ликвидности

Процентный риск

Операционный
риск

Риск потери доходности

Рис. 1. Основные виды банковских рисков (Составлено на основании [1, 2, 5]).

Рассмотрим более подробно каждый из данных рисков.
Кредитный риск связан с появлением так называемых «плохих» кредитов, то есть ситуаций,

при которой заемщик не хочет или не может выполнять обязательства по договору относительно
выплаты кредита, соблюдения срока и процентов по кредиту.

Данный риск является наиболее значительным риском для банковской деятельности.
Для управления кредитным риском банки используют следующие методы:
1. Всесторонняя оценка заемщика.
2. Автоматизация кредитного процесса.
3. Внедрение скоринговых и рейтинговых моделей.
4. Служба верификации.
5. Мониторинг кредитного портфеля.
6. Кредитное бюро [10].
Оценку кредитного риска по каждой конкретной ссуде (профессиональное суждение) кредит-

ная организация должна проводить на постоянной основе. В таком профессиональном суждении
должно быть отражено финансовое состояние заемщика, анализ его деятельности, а также каче-
ство обслуживания долга с применением информации о любых рисках, имеющейся у банка. На
основании такой оценки принимается решение о выдаче или невыдаче ссуды. В таблице 1 пред-
ставлены категории и качества кредита, указаны величины резервов на возможные потери по
ссудам.

Однако стоит учитывать, что разные банки проводят разную кредитную политику. Некоторые
банки отказываются выдавать так называемые «сомнительные» или «проблемные» кредиты.
Другие банки, принимая на себя значительный риск, выдают кредиты на особо жестких условиях:
повышенный процент за кредит, привлечение дополнительного обеспечения.

Процентный риск, при котором возникают потери, связанные с изменением процентных ставок
на денежном рынке, — это вид риска, влияния которого банк не может избежать, осуществляя
свою деятельность.

Для управления процентным риском банки используют следующие методы:
1. Пересмотр в договоре процентных ставок.
2. Управление активами и пассивами.
3. Осуществление процентных свопов.
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Таблица 1. Определение категорий и качества кредита и величины резерва на возможные
потери по ссудам *

Финансовое состояние заемщикаКачество обслу-
живания долга хорошее среднее неудовлетворительное

хорошее I категория качества
кредита, стандартный
кредит, кредитный риск
отсутствует, резерв —
0 %

II категория качества
кредита, нестандартный
кредит, умеренный кре-
дитный риск, резерв —
1–20 %

III категория качества
кредита, сомнительный
кредит, значительный
кредитный риск, резерв
— 21–50 %

среднее II категория качества
кредита, нестандартный
кредит, умеренный кре-
дитный риск, резерв —
1–20 %

III категория качества
кредита, сомнительный
кредит, значительный
кредитный риск, ре-
зерв — 21–50 %

IV категория качества
кредита, проблемный
кредит, высокий кре-
дитный риск, резерв —
51–100%

плохое III категория качества
кредита, сомнительный
кредит, значительные
кредитные риски, ре-
зерв — 21–50 %

IV категория качества
кредита, проблемный
кредит, высокий кре-
дитный риск, резерв —
51–100 %

V категория качества
кредита, безнадежный
кредит, резерв —
100 %

* [11]

Риск потери доходности представляет собой проблему в недополучении дохода, а также поте-
ри прибыли кредитной организацией.

Управление риском потери доходности заключается в том, что банку необходимо регулиро-
вать все виды рисков, поскольку они влияют на основную прибыль банка.

Риск ликвидности — это вероятность возникновения убытков из-за невозможности осуществ-
ления быстрой конверсии финансовых активов.

Управление данным риском осуществляется при оценке следующих показателей:
1. Соотношение активов и пассивов с помощью расчета обязательных нормативов ликвидности.
2. Структура и качество активов и пассивов банка.
Операционный риск — это риск потерь, которые возникают при ошибке во внутренних систе-

мах, процессах, деятельности персонала либо вследствие внешних событий, чрезвычайных ситу-
аций и др.

Управление операционным риском сводится к умению подразделений банка отвечать за рис-
ки, которые они производят, а также к наличию у банка инструментов, которые в достаточной
мере смогут позволить оценить и устранить возникающие риски. Данный вид риска присущ всем
банковским продуктам, направлениям деятельности, процессам и системам. Операционные рис-
ки — это чаще всего рутинные риски, их класс достаточно многочислен, а причиной возникнове-
ния является неотработанность банковских и управленческих технологий или недостаточная ква-
лификация сотрудников. По мере развития и усложнения информационных банковских технологий
значение мониторинга и управления этими видами рисков возрастает.

ВЫВОДЫ
Наличие большого числа факторов риска снижает стабильность работы не только одного кон-

кретного банка, но и всей банковской системы России. В связи с этим возникает необходимость в
разработке определенного алгоритма (схемы), с помощью которого будет происходить эффектив-
ное управление банковскими рисками. В самом общем виде его можно представить так:

1. Объективная оценка складывающейся ситуации.
2. Выявление внутренних и внешних причин возникновения рисков.
3. Определение степени риска.
4. Координация процесса управления рисками.
5. Сопоставление каждого риска с имеющимися возможностями и ресурсами банка.
6. Анализ факторов рисков.
7. Идентификация рисков.
8. Оценка банковских рисков.
9. Внедрение мероприятий по снижению негативных последствий, возникающих вследствие

наступления риска.
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На современном этапе существует ряд проблем на государственном уровне, которые необхо-
димо решить для усовершенствования управления рисками в банковской деятельности. Наибо-
лее существенными, по мнению авторов, являются недостаточно проработанная нормативно-пра-
вовая база и отсутствие жесткого контроля.

Так, необходимо отметить, что ЦБ не придерживается каких-то жестких ограничений админи-
стративного характера, что способствует формированию множества подходов к оценкам рисков.
Требования ЦБ РФ в области анализа финансовых рисков не препятствуют заинтересованным
банкам осуществлять собственный внутренний анализ рисков, соответствующий их потребнос-
тям. Это способствует разногласиям между подразделениями банков при оценке рисков, что пре-
пятствует проведению единой политики по их управлению.

Либеральный подход ЦБ РФ к методам оценки банковских рисков, с одной стороны, говорит о
гибкости правовой базы. С другой — сокращает возможности централизованного контроля со
стороны ЦБ РФ над банковской деятельностью, снижает его эффективность. Одни методики
оказываются несопоставимыми с другими. Это приводит к росту числа рисков, что вызывает
разную их оценку, не позволяет установить степень их объективности. Это ставит проблему поис-
ка баланса между предоставлением свободы банкам самим определять оценку собственных рисков
и общими нормативами ЦБ РФ в этой сфере.

Подведя итоги, необходимо отметить, что банк окружен достаточным количеством рисков,
которые могут негативно сказаться на банковской деятельности. Для устранения рисков банков-
скому учреждению необходимо вести контроль над ними. Однако ведение контроля и управление
рисками в Российской Федерации сопряжено с рядом проблем законодательного характера, кото-
рые необходимо устранить для оптимизации этих процессов.
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БЕЗНАЛИЧНЫЕ РОЗНИЧНЫЕ РАСЧЕТЫ И ЭЛЕКТРОННЫЕ ДЕНЬГИ:
ГЕНЕЗИС ТЕОРЕТИЧЕСКИХ ОСНОВ

NON-CASH RETAIL PAYMENTSAND ELECTRONIC MONEY: THE GENESIS
OF THEORETICAL BASES

В последние годы количество критических дискурсивных исследований, посвященных изучению безналичных роз-
ничных расчетов, возросло. При этом многими учеными отмечается недостаточная теоретическая однозначность этого
термина, которая вызвана новизной изучаемого явления. В предложенной статье рассматриваются подходы к определе-
нию термина «расчеты», «безналичные розничные расчеты», «электронные деньги» в работах российских и зарубежных
исследователей. На основании анализа видовых признаков предложенных определений автор формулирует собственную
дефиницию этих понятий.

Ключевые слова: расчеты, безналичные расчеты, безналичные розничные расчеты, электронные деньги.

Recently, the quantity of critical discourse studies dedicated to the investigation of settlements, has grown considerably.
Unfortunately, many investigators mention insufficient theoretical unambiguity of the term «non-cash retail payments». The
article describes the definitions of the term payments, non-cash retail payments, electronic money in the works of Russian and
foreign scholars. On the basis of the analysis of the differentiae, the authors formulate their own definition of this terms.

Keywords: payments, settlements, non-cash retail payments, electronic money.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие информационных технологий, появление новейших расчетных форм, эволюция безна-

личных платежей, в том числе при использовании сети Интернет, начиная со второй половины ХХ
века привело к тому, что экономика развитых стран сформировала и стала активно развивать
электронные формы безналичных платежей. Сначала появились банковские карты, затем стала
развиваться соответствующая банковская инфраструктура, впоследствии позволяющая внедрять
повсеместно банковские расчеты.

Увеличение доли безналичных средств платежа официально является одним из приоритетов
финансовых регуляторов ряда стран одновременно с созданием и развитием необходимых для
этого инструментов и платформ.

При этом увеличение доли безналичных расчётов в розничном секторе экономики способству-
ет сокращению теневого сектора, себестоимости транзакций, повышению прозрачности бизнеса,
налоговой базы и, как следствие, расширяет возможности хозяйствующих субъектов к повыше-
нию экономической активности и увеличению платежеспособного спроса в системе открытого
инновационного взаимодействия при организации производства технологических инноваций.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Вопросы организации безналичных расчетов в розничном секторе экономики затронуты в ра-

ботах многих отечественных и зарубежных ученых, что определяется теоретической и приклад-
ной значимостью проблемы на современном этапе развития экономики.

В трудах отечественных ученых О.И. Лаврушина, С.В. Ануреева, Т.Б. Рубенштейна, Г.Г. Ко-
робовой, В.М. Усоскина, Г.Н. Белоглазовой, А.Г. Аганбегяна, В.А. Андриановой, И.С. Букиной,
В.К. Бурлачкова, В.А. Галановой, М.И. Гельвановского, М.Ю. Головнина, М.А. Давтяна,
Л.Н. Красавиной, Т. Кирсановой, С.А. Мерзлякова, К.В. Ордова, С.Э. Пекарского, М.А. Портно-
го, В.А. Слепова, Б.А. Хейфеца, С.А. Чернецова заложены теоретические и методологические
предпосылки организации безналичных расчетов в розничном секторе экономики.
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Наибольший вклад в развитие теоретических и методологических предпосылок организации
безналичных расчетов в розничном секторе экономики внесли Э.Беллами, Брюс де Саммерса,
Л.Манделл, А. Блиндер, М. Вудфорд, М. Канцонери, Дж. Кейнс, И. Корреа, К. Лайт, Э. Липер,
Л. Ламбертини, Р. Лукас, Ш. Рен-Льюис, Т. Сарджента, Л. Саммерс, Н. Уоллес, М. Фридман,
В. Чари, С. Шмидт-Грое, И. Шумпетер.

Однако несмотря на значительное количество работ, посвященных указанным проблемам, те-
оретические и методологические основы организации безналичных розничных расчетов еще в
полной мере не изучены.

В связи с этим целью исследования является углубленное и системное исследование теории
организации системы безналичных расчетов в розничном секторе экономики и принципов функци-
онирования электронных денег.

РЕЗУЛЬТАТЫ
На наш взгляд, основной критерий определения расчетных отношений как специфичного вида

правоотношений — это выделение особого объекта при совершаемых сделках, выступающего в
качестве средства платежа или имущества в виде права требования. Предопределяющим при
этом является характер обязательств банка как субъекта этих отношений, но никак не само его
участие.

Зарождение расчетных правоотношений, т. е. отношений, формирующихся при расчетах, свя-
зано с алгоритмом действий, направленных на выполнение первостепенного обязательства. Од-
нако далее расчетные отношения становятся свободными от первостепенных обязательств, обус-
лавливающих проведение безналичных расчетов, и определяется это следующим:

 к кредитному учреждению, которое выступает как субъект расчетных правоотношений, не
применяются условия основных обязательств между плательщиком (покупателем) и получате-
лем средств (продавцом);

 аннулирование или недействительность основных обязательств не влечет автоматическое
расторжение уже действующих расчетных правоотношений между контрагентами;

 плательщик (покупатель) и получатель средств (продавец) как полноправные участники рас-
четных отношений могут не соответствовать сторонам основных обязательств (например, пога-
шение долга третьей стороной или при переводе денежных средств в виде платежа по поручению
должника в пользу третьих лиц);

 период исполнения обязательства перед плательщиком (покупателем) обслуживающей его
кредитной организацией не соответствует моменту исполнения основных обязательств и т. д.

Стоит отметить, что такой подход подтверждается и законодательством, регулирующим рас-
четные отношения, в главе Гражданского кодекса Российской Федерации.

Редакторы современных толковых словарей в определении понятия расчетов апеллируют к
терминологии кредитования. Например, А.П. Евгеньев [1] в словаре русского языка приводит
такую дефиницию: «безналичный расчет есть расчет, производимый без уплаты наличных денег
путем перечисления сумм со счетов плательщиков на счета кредиторов».

Толковый словарь русского языка под редакцией С.И. Ожегова содержит такое определение
безналичного расчета: «расчет, осуществляемый путем перечисления денежных сумм со счета
плательщика на счет кредитора или на основе зачета взаимных требований» [2]. А в Большом
энциклопедическом словаре A.M. Прохорова рассматривается безналичный расчет как «расчет,
который осуществляется путем перечисления определенных сумм денег со счета плательщика
на счет кредитора в банке или путем зачета взаимных требований» [3].

На наш взгляд, определение расчетов должно звучать следующим образом:
Расчеты — это экономическая категория, обусловленная условиями хозяйствования, система

правоотношений по выполнению денежных и неденежных обязательств должников перед креди-
торами (контрагентами), автономных от основного договора между ними и выполняемых в соот-
ветствии с принципами организации в наличной или безналичной формах (с участием или без
непосредственного участия наличных денег).

Отталкиваясь от предлагаемого определения и отмечая, что на текущий момент учеными не
предложено точной дефиниции термина «безналичные розничные расчеты», восполним этот про-
бел. По нашему мнению, с учетом современных реалий под безналичными розничными расчета-
ми следует понимать систему отношений по исполнению денежных обязательств плательщика
(физического лица) перед продавцом (физическим или юридическим лицом), проводимых без ис-
пользования наличных денег.
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Помимо понятия расчетов, безналичных расчетов и безналичных розничных расчетов, крайне
дискуссионной проблемой выступает сейчас вопрос о научном наполнении понятия электронных
денежных средств.

Понятие «электронные деньги» введено Федеральным законом РФ «О национальной платеж-
ной системе» [4], однако данное в нем определение не раскрывает квинтэссенцию электронных
денег. Помимо этого, позиция российского законодательства существенно разнится с позицией
стран с более развитой банковской системой.

Западная научная литература содержит идею функционирования электронных денег, впервые
высказанную Д. Чоумом в 1970-х гг. [5]. Чуть позже наиболее подробную по тем временам дефи-
ницию электронных денег предложил О. Иссинг [6]. Его трактовка электронных денег была сле-
дующей: «электронное хранение денежной стоимости с помощью технического устройства для
осуществления платежей не только в адрес эмитента, но и в адрес других участников».

Авторитетные отечественные ученые — Усоскин В.М., Белоусова В.Ю. — под термином
«электронные деньги» рассматривают модель безналичных платежей с использованием «денег в
банковском компьютере», пересылаемых по защищенным сетям [7].

Хандруевым А. А. используется данный термин как синоним к дефиниции электронных де-
нежных переводов [8].

Научный труд автора Егиазаряна Ш.П. [9] по отношению к определению термина «электрон-
ные деньги» бесспорно ценный как с общетеоретической, так и практической точки зрения. Одна-
ко мы не можем согласиться с позицией автора, согласно которой электронные деньги им опреде-
ляются в качестве аналога наличных денежных средств, признаваемым платежным инструмен-
том, выходящим за рамки нормы действующего законодательства. Осуществление расчетов с
применением инновационных информационных систем в этом случае можно рассматривать в ка-
честве эмиссии так называемых частных денежных средств, не имеющих наличной формы, что
противоречит ст. 27 ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации».

Некоторые исследователи отождествляют понятие электронных денег с электронными фор-
мами безналичных денег, в том числе с депозитными деньгами.

По мнению А.С. Селищева, «электронные деньги — это деньги на счетах компьютерной па-
мяти банков, распоряжение которыми осуществляется с помощью специального электронного
устройства» [10, с. 50].

В.А. Челноков относит к электронным деньгам все инструменты безналичных платежей, пред-
ставленные в электронной форме [11, с. 25]. Однако подобная позиция касается не сущности
электронных денег, а способа передачи информации о безналичных деньгах.

С.В. Ануреев относит электронные деньги к новой форме наличных денег, аргументируя это
их способностью осуществлять платежи без участия банка [5, с. 3]. Такую позицию критикует
Д.Б. Коптюбенко, по мнению которого электронные деньги и наличные деньги «имеют неодинаковую
экономическую природу и функционируют в различных сферах денежного обращения. Наличные деньги
обслуживают налично-денежные платежи, а электронные — безналичные» [12, с. 46–47].

Ряд ученых причисляют электронные деньги к денежным суррогатам. Так, О.И. Лаврушин
относит электронные деньги в одну группу с чеками и векселями [13, с. 9].

Таким образом, можем вывести авторское определение понятия «электронные деньги»: это
новая форма денег, характеризующаяся обезличенностью, неплатным характером эмитирования
и не имеющая привязки к конкретному банковскому счету.

ВЫВОДЫ
Подводя итог вышесказанному, можно сделать вывод, что к общим чертам безналичных де-

нег и электронных денег относится форма записи данных — электронная, а также использование
сходных электронных носителей записи и передачи данных. Однако с экономической точки зрения
безналичные деньги и электронные деньги — различные экономические феномены, при которых
главное отличие электронных денег от электронной формы безналичных денег заключается в
отсутствии связи первых с конкретными банковскими счетами. Кроме того, третьим агентом при
совершении сделок с электронными деньгами могут быть, помимо банков, эмитенты электрон-
ных денег, операторы мобильной связи и интернет-провайдеры, а также физические лица.

Учитывая вышесказанное, к общим чертам безналичных денег в электронной форме и элект-
ронных денег можно отнести электронную форму записей данных и применение похожих элект-
ронных средств для фиксации и передачи данных. Рассмотрев этот вопрос с технической точки
зрения, мы считаем, что процесс исполнения безналичных платежей с использованием электрон-
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ных денег и безналичными деньгами в электронной форме — сопоставим, соизмерим и достаточ-
но схож. С экономической точки зрения, по нашему мнению, эти явления все же разные. В соот-
ветствии с этим мы склонны отнести факт появления и функционирования электронных денег к
самостоятельному экономическому явлению, которое не относится к электронным формам без-
наличных денег.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Словарь русского языка: В 4-х т. / РАН, Ин-т лингвистич. исследований; под ред.

А.П. Евгеньевой. — 4-е изд., стер. — Т. 1. А–Й. — М.: Рус. яз.; Полиграфресурсы, 1999. — 702 с.
2. Ожегов С.И. Толковый словарь русского языка / С.И. Ожегов, Н.Ю. Шведова. — М.: АзъLtd,

1992. — 960 с.
3. Большой энциклопедический словарь / гл. ред. А.М. Прохоров. — 2-е изд., перераб. и доп. —

М., СПб.: Большая рос. энцикл.; Норинт, 1997. — 1456 c.
4. О национальной платежной системе (с изм. и доп. от 5 мая 2014 г. № 112-ФЗ): Федеральный

закон от 27 июня 2011 г. №161-ФЗ [Электронный ресурс] // Гарант — Режим доступа: base.garant.ru/
70648970/ (дата обращения: 01.03.2017).

5. Chaum D.L. Electronics Research Laboratory / D.L. Chaum. — University of California, 1979 —
р. 10.

6. Issing O. New Technologies in Payments: A Challenge to Monetary Policy / O. Issing [Электрон-
ный ресурс] // European Central Bank. Press Division. 2000. — Режим доступа: www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2000/html/sp000628.en.html (дата обращения: 01.03.2017).

7. Усоскин, В.М. Платежные системы и организация расчетов в коммерческом банке [Текст]:
учеб. пособие / В.М. Усоскин, В.Ю. Белоусова ; Нац. исслед. ун-т «Высшая школа экономики».
— М.: Изд. дом Высшей школы экономики, 2012. — 191 с.

8. Хандруев А.А. Бум в банковской рознице: что дальше? / А.А. Хандурев / Аналитический
банковский журнал. — 2006. — № 12.

9. Егиазарян Ш.П. Электронные деньги в современной системе денежного оборота: автореф.
дис... канд. экон. наук / Ш.П. Егиазарян. — М., 1999. — 18 с.

10. Селищев А.С. Деньги. Кредит. Банки / А.С. Селищев. — СПб.: Питер. — 2007.
11. Челноков В.А. Банки и банковские операции: учебник для вузов / В.А. Челноков, под ред.

О.И. Лаврушина. — М.: Высшая школа, 2013. — 270 с.
12. Коптюбенко Д.Б. Электронные деньги как форма частной денежной эмиссии / Д.Б. Коптю-

бенко // Экономика и организация промышленного производства. — 2005. — № 2. — С. 46–47.
13. Лаврушин О.И. Деньги, кредит, банки: учебник. — М.: КНОРУС, 2014. — 448 с.

Статья поступила в редакцию 17 марта 2017 года

Статья одобрена к печати 14 июня 2017 года



85
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №1

Боднер Г.Д. Индивидуальные инвестиционные счета: первые результаты и дальнейшие перспективы

ИНВЕСТИЦИИ
УДК 336.76

Боднер Галина Дмитриевна,
к. э. н., доцент,
кафедра финансов предприятий и страхования,
Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского,
г. Симферополь.

Bodner Galina Dmitrievna,
Ph.D. in Economics, associate professor,
Department of Business Finance and Insurance,
V.I. Vernadsky Crimean Federal University,
Simferopol.

ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ СЧЕТА:
ПЕРВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ДАЛЬНЕЙШИЕ ПЕРСПЕКТИВЫ

INDIVIDUAL INVESTMENTACCOUNTS:
FIRST RESULTSAND FURTHER PROSPECTS

Рассмотрены изменения в законодательстве Российской Федерации, касающиеся введения индивидуальных инвести-
ционных счетов и инвестиционных налоговых вычетов, проведен анализ результатов их использования физическими
лицами на рынке ценных бумаг, выявлены проблемы и определены направления дальнейшего развития данного процесса.
На основе исследования фактических материалов по состоянию индивидуальных инвестиционных счетов сформулирова-
ны определенные выводы, рекомендации и предложения, которые могут быть использованы в хозяйственной практике.

Ключевые слова: индивидуальные инвестиционные счета, инвестиционные налоговые вычеты, преимущества и риски
для населения, итоги за двухгодичный период, возможность страхования фондовых инвестиций.

Variations in the legislation of the Russian Federation, concerning introductions of individual investement accounts and
investment tax deductions are considered, the analysis of results of their use by physical bodies on a securities market is lead,
problems are revealed and directions of the further progress of the given process are certain. On the basis of research of actual
materials on a condition of individual investement accounts the certain conclusions, recommendations and offers which can be
used in an economic practice are stated.

Keywords: individual investment accounts, the investment tax deductions, benefits and risks for the population, results for
biennium, a possibility of insurance of financial investments.

ВВЕДЕНИЕ
Обеспечение экономического роста страны, успешного развития различных отраслей эконо-

мики во многом предопределяется наличием внешних и внутренних источников финансовых ре-
сурсов. В связи с усложнившейся ситуацией по финансированию за счет внешних источников
значительно повышается роль основных секторов отечественного финансового рынка, в частно-
сти банковского кредитования, долевого и долгового финансирования за счет эмиссии финансо-
вых инструментов рынка ценных бумаг.

Как известно, основными участниками рынка ценных бумаг, которые могут осуществлять ин-
вестиции, являются юридические лица (нефинансовые корпорации), физические лица (индивиду-
альные или частные инвесторы), финансовые институты (институциональные инвесторы) и в оп-
ределенной мере государство. На многих развитых зарубежных рынках ценных бумаг доля час-
тных инвесторов является достаточно высокой в отличие от российского рынка, на котором, по
данным ПАО «Московская Биржа», «количество зарегистрированных клиентов — физических
лиц на фондовом рынке … к концу 2015 года достигло 1,3 млн человек — 0,9 % общей численно-
сти населения, или 1,7 % экономически активного населения» [12].

При этом расширение сферы участия населения страны в осуществлении операций на рынке
ценных бумаг во многом сдерживается невысоким уровнем его материального состояния, не-
большими объемами сбережений, отсутствием гарантированной их защиты, предпочтением вло-
жений в банковские депозиты, недостаточностью знаний по управлению собственными финан-
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совыми средствами и по специфике операций на рынке. Так, «…удельный вес сбережений в об-
щей структуре использования денежных доходов населения остается в России достаточно низ-
ким — несмотря на рост нормы сбережения до 14,1 % по итогам 2015 года, в среднем за после-
дние три года значение данного показателя составило лишь 10,0 %» [12].

В целях повышения активности участия населения в качестве инвесторов на рынке ценных
бумаг, в частности клиентов брокерских и управляющих компаний, в 2015 году был введен новый
финансовый инструмент — индивидуальные инвестиционные счета (ИИС).

Следует отметить, что изложенным выше проблемным вопросам, в том числе и касающимся
введения индивидуальных инвестиционных счетов, в экономической литературе в последнее вре-
мя уделяется внимание многими российскими учеными-экономистами, в частности Беломытце-
вой О.С. [2], Боднер Г.Д. [3], Бувальцевой В.И. [4], Кривошеевой И.В. [7], Лахно Ю.В. [8], Скоро-
ход А.Ю. [13] и др.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является исследование состояния процесса двухгодичного применения индиви-

дуальных инвестиционных счетов и инвестиционных налоговых вычетов как стимулов активиза-
ции привлечения инвестиций частных инвесторов на рынок ценных бумаг.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Индивидуальные инвестиционные счета введены в Российской Федерации с 1 января 2015

года в соответствии со статьей 10.3 «Особенности осуществления профессиональной деятельно-
сти на рынке ценных бумаг, связанные с ведением индивидуальных инвестиционных счетов» Фе-
дерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». Статья вступила в силу
согласно изменениям, внесенным Федеральным законом от 21.12.2013 г. № 379-ФЗ «О внесении
изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации». В настоящее время опе-
рации по открытию и ведению указанного счета регламентируются статьей 10.2-1 аналогичного
названия (введена вместо статьи 10.3 Законом РФ от 29.06.2015 г. №210-ФЗ «О внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты Российской Федерации и признании утратившими силу
отдельных положений законодательных актов Российской Федерации»).

Согласно законодательству, «индивидуальный инвестиционный счет — это счет внутреннего
учета, который предназначен для обособленного учета денежных средств, ценных бумаг клиента
— физического лица, обязательств по договорам, заключенным за счет указанного клиента. Счет
открывается и ведется брокером или управляющим на основании отдельного договора на брокер-
ское обслуживание или договора доверительного управления ценными бумагами, которые пре-
дусматривают открытие и ведение индивидуального инвестиционного счета» [14].

При этом клиент профессионального участника рынка ценных бумаг (физическое лицо) может
иметь только один договор на ведение индивидуального инвестиционного счета. При открытии
указанного счета он в письменной форме подтверждает отсутствие такого счета у другого про-
фессионального участника рынка ценных бумаг. Если же такой счет у клиента — физического
лица уже имеется, то он письменно заявляет, что такой договор будет прекращен не позднее
одного месяца.

Профессиональному участнику рынка ценных бумаг по договору на ведение индивидуального
инвестиционного счета клиентом могут быть переданы только денежные средства. Совокупная
сумма денежных средств, которые могут быть переданы в течение календарного года по такому
договору, не может превышать 400 тыс. руб.

Федеральным законом от 28 декабря 2013 г. № 420-ФЗ «О внесении изменений в статью 27.5-3
Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и части первую и вторую Налогового кодекса Рос-
сийской Федерации» Налоговый кодекс (НК) был дополнен статьей 219.1 «Инвестиционные налого-
вые вычеты», которой определены типы (варианты) таких вычетов и порядок их осуществления.

Налоговый вычет — это «денежная сумма, которая вычитается из доходов физического лица
при определении налоговой базы по налогу на доходы физических лиц (НДФЛ)» (п. 3 ст. 210 НК РФ).

Инвестиционные налоговые вычеты по индивидуальным инвестиционным счетам дополнили
действующий перечень видов налоговых вычетов (стандартных, социальных, имущественных,
профессиональных и др.), которые государство предоставляет налогоплательщикам по НДФЛ.

Особенности определения налоговой базы и учета убытков по операциям, учитываемым на ин-
дивидуальном инвестиционном счете, открытом в соответствии с Федеральным законом «О рынке
ценных бумаг», устанавливаются статьей 214.9 Налогового кодекса, введенной Федеральным зако-
ном от 28.11.2015 г. № 327-ФЗ «О внесении изменений в часть вторую Налогового кодекса».
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«Налоговой базой по операциям с ценными бумагами и по операциям с финансовыми инстру-
ментами срочных сделок, которые учитываются на индивидуальном инвестиционном счете, при-
знается положительный финансовый результат, определяемый в соответствии со статьей 214.1 с
учетом положений статей 214.3 и 214.4 Налогового кодекса». При этом учитывается «совокуп-
ность соответствующих операций нарастающим итогом за период с начала действия договора на
ведение индивидуального инвестиционного счета» [10].

При определении размера налоговой базы «налогоплательщик имеет право на получение сле-
дующих инвестиционных налоговых вычетов (пункт 1 статьи 219.1 НК РФ):

1) в размере положительного финансового результата, полученного налогоплательщиком в на-
логовом периоде от реализации (погашения) ценных бумаг, обращающихся на организованном
рынке ценных бумаг, находившихся в собственности налогоплательщика более трех лет и указан-
ных в подпунктах 1 и 2 пункта 3 статьи 214.1 Налогового кодекса:

 ценные бумаги, допущенные к торгам российского организатора торговли на рынке ценных
бумаг, в том числе на фондовой бирже;

 инвестиционные паи открытых паевых инвестиционных фондов, управление которыми осу-
ществляют российские управляющие компании;

2) в сумме денежных средств, внесенных налогоплательщиком в налоговом периоде на инди-
видуальный инвестиционный счет;

3) в сумме положительного финансового результата, полученного по операциям, учитываемым
на индивидуальном инвестиционном счете» [10].

По каждому из трех инвестиционных налоговых вычетов законодательно оговорены особенно-
сти (условия) их применения (пункты 2–4 статьи 219.1 НК РФ).

Исходя из изложенного, видно, что по индивидуальному инвестиционному счету могут быть
сделаны вычеты согласно подпунктам 2) или 3) пункта 1 статьи 219.1 НК РФ.

Рассмотрим условия, при которых могут быть предоставлены вычеты, т. е. уменьшена нало-
гооблагаемая база по индивидуальным инвестиционным счетам.

Так, инвестиционный налоговый вычет, предусмотренный подпунктом 2 пункта 1 статьи 219.1
НК РФ, предоставляется в сумме денежных средств, внесенных налогоплательщиком в налого-
вом периоде на индивидуальный инвестиционный счет, если:

 сумма внесенных денежных средств не превышает 400 тыс. руб.
 налогоплательщик представляет «налоговую декларацию на основании документов, подтвер-

ждающих факт зачисления денежных средств на индивидуальный инвестиционный счет;
 в течение срока действия договора на ведение индивидуального инвестиционного счета на-

логоплательщик не имел других договоров на ведение индивидуального инвестиционного счета,
за исключением случаев прекращения договора с переводом всех активов, учитываемых на ин-
дивидуальном инвестиционном счете, на другой индивидуальный инвестиционный счет, откры-
тый тому же физическому лицу» [10].

Инвестиционный налоговый вычет в сумме положительного финансового результата, получен-
ного по операциям, учитываемым на индивидуальном инвестиционном счете (подпункт 3 пункта
1 статьи 219.1 НК РФ), «предоставляется с учетом следующих особенностей:

1) налоговый вычет предоставляется по окончании договора на ведение индивидуального ин-
вестиционного счета при условии истечения не менее трех лет с даты заключения налогоплатель-
щиком договора на ведение индивидуального инвестиционного счета;

2) налогоплательщик не может воспользоваться правом на предоставление налогового выче-
та, если он, хотя бы один раз в период действия договора на ведение индивидуального инвестици-
онного счета … до использования этого права воспользовался правом на предоставление инвес-
тиционного налогового вычета …;

3) налоговый вычет предоставляется налогоплательщику налоговым органом при представле-
нии налогоплательщиком налоговой декларации либо при исчислении и удержании налога налого-
вым агентом при условии представления справки налогового органа о том, что налогоплательщик
не воспользовался правом на получение налогового вычета … в течение срока действия договора
на ведение индивидуального инвестиционного счета …», а также если в течение срока действия
договора на ведение индивидуального инвестиционного счета налогоплательщик не имел других
договоров на ведение индивидуального инвестиционного счета …» [10].

Согласно статье 226.1 второй части Налогового кодекса РФ (с учетом изменений, внесенных
Федеральным законом от 28.12.2013 г. № 420-ФЗ), «исчисление, удержание и уплата в бюджет
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суммы налога в отношении доходов по операциям, учитываемым на индивидуальном инвестици-
онном счете, осуществляются налоговым агентом. Налоговым агентом признаются доверитель-
ный управляющий или брокер, осуществляющие в интересах налогоплательщика операции на ос-
новании договора доверительного управления, договора на брокерское обслуживание, договора
поручения, договора комиссии или агентского договора с налогоплательщиком. При этом каждый
налоговый агент определяет налоговую базу налогоплательщика по всем видам доходов от опе-
раций, осуществленных налоговым агентом в интересах этого налогоплательщика в соответствии
с указанными договорами, за вычетом соответствующих расходов. Налоговый агент не учитыва-
ет при определении налоговой базы налогоплательщика доходы, полученные от операций, осуще-
ствленных не на основании указанных договоров» [10].

Проведенное изучение изменений в законодательстве РФ позволяет сделать вывод о доста-
точно весомом законодательном обосновании введения индивидуальных инвестиционных счетов
и инвестиционных налоговых вычетов как определенных стимулов для использования физически-
ми лицами ИИС и их дальнейшего распространения.

Рассмотрим результаты введения индивидуальных инвестиционных счетов и их использова-
ния физическими лицами РФ в 2015–2016 гг.

Согласно данным Московской биржи, которая раскрывает информацию о количестве индиви-
дуальных инвестиционных счетов, открытых брокерскими и управляющими компаниями, являю-
щимися участниками торгов на бирже, по состоянию на 01.01.2017 ими открыто 195217 таких
счетов, что по сравнению с 1 января 2016 года (88907 счетов) больше в 2,2 раза (табл. 1).

Таблица 1. Количество индивидуальных инвестиционных счетов, открытых брокерскими и
управляющими компаниями физическим лицам в 2015–2016 гг. *

Количество открытых ИИС, единиц
на 01.01.2017

(за 2015–2016 гг.) в том числе в:№
п/п

Наименование участника
торгов

К-во счетов Удел. вес, % 2015 г. 2016 г.

2016 г. к
2015 г.,

%

1 ПАО Сбербанк 57472 29,44 24525 32947 134,3
2 АО ИК «ФИНАМ» 35009 17,93 21728 13281 61,1
3 АО «Открытие Брокер» 29923 15,33 13752 16171 117,6
4 ООО «Компания БКС» 27415 14,04 14315 13100 91,5
5 ООО УК «Альфа-Капитал» 12511 6,41 4117 8394 203,9
6 ВТБ24 10810 5,54 562 10248 18,2 раза
7 ООО «АТОН» 7826 4,01 4963 2863 57,7
8 АО «Газпромбанк» 2387 1,22 375 2012 536,5
9 ПАО «Промсвязьбанк» 2195 1,12 823 1372 166,7
10 ООО ФК «РГС инвестиции» 2141 1,1 — 2141 —

Итого 187689 96,14 85160 102529 120,4
11 Остальные участники 7528 3,86 3747 3781 100,9

Всего 195217 100,00 88907 106310 119,6
* Составлено и рассчитано согласно данным Московской биржи [5, 9]

Как видно из таблицы, в 2016 году активность брокеров и управляющих была выше, чем в
2015 году, прирост количества открытых инвестиционных счетов составил 19,6 %.

Анализ данных по отдельным брокерским и управляющим компаниям, проведенный на осно-
вании их рейтингов по количеству открытых счетов, свидетельствует о том, что с 1 января 2015
года (начало открытия индивидуальных инвестиционных счетов) первое место в рейтинге зани-
мает ПАО «Сбербанк». Здесь на 01.01.2017 открыто 57472 счета, или 29,44 % их общего количе-
ства. При этом в 2016 году прирост счетов по сравнению с 2015 годом составил 34,3 %.

На второй позиции находится инвестиционная компания «ФИНАМ», которой на 01.01.2017 от-
крыто 35009 счетов, или 17,93 % общего количества ИИС, открытых всеми брокерами и управля-
ющими. Однако в 2016 году наблюдалось уменьшение количества счетов на 38,9 %.

Третье место по количеству открытых индивидуальных инвестиционных счетов занимает
АО «Открытие Брокер» с 29923 ИИС, открытыми физическим лицам с 1 января 2015 года до 01.01.2017.
Удельный вес в общем числе счетов — 15,33 %, рост в 2016 году по сравнению с 2015 годом —
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на 17,6 %; четвертую, пятую и шестую позиции занимают соответственно ООО «Компания БКС»
— 27415 счетов (14,04 %), ООО УК «Альфа-Капитал» — 12511 счетов (6,41 %), ВТБ24 — 10810
счетов (5,54 %).

Остальные места в «десятке» занимают ООО «АТОН», АО «Газпромбанк», ПАО «Промсвязь-
банк», ООО ФК «РГС инвестиции». Шестью первыми участниками торгов открыто за анализи-
руемый период 173140 ИИС (88,69 %), десятью — 187689 счетов (96,14 %). По данным Москов-
ской биржи, услуги по открытию индивидуальных инвестиционных счетов предоставляют своим
клиентам более 80 брокерских и управляющих компаний. По итогам 2015–2016 гг. на индивиду-
альных инвестиционных счетах размещено около 24 млрд руб.

В 2017 году, как свидетельствует анализ данных Московской биржи, темп роста количества
индивидуальных инвестиционных счетов несколько замедлился. Так, в первом квартале 2017 года
по отношению к аналогичному периоду прошлого года количество открытых физическими лица-
ми ИИС уменьшилось на 4,5 % и составило на 30.03.2017 20521 (в первом квартале 2016 года —
21480). Темп роста данного показателя в 2016 году по сравнению с первым кварталом 2015 года
составил 149,6 %.

По количеству открытых индивидуальных инвестиционных счетов на 01.04.2017 года лидиру-
ют ПАО «Сбербанк» (63480 счетов), АО ИК «ФИНАМ» (37613 счетов), АО «Открытие Брокер»
(34008 счетов). Суммарное количество открытых этими компаниями счетов составило 135101,
или 62,6 % общего их количества.

Изучение мнений специалистов рынка и ученых-экономистов позволило обобщить высказыва-
емые ими основные преимущества и недостатки введения ИИС и их использования на фондовом
рынке индивидуальными инвесторами в 2015–2016 гг.

Так, председатель правления Национальной ассоциации участников фондового рынка А.В. Ти-
мофеев отмечает, что «ИИС — шанс для развития фондового рынка и небанковской финансовой
индустрии», … «налоговый стимул для розничных инвестиций», а «появление ИИС революционно с
точки зрения изменения отношения государства к использованию сбережений граждан» [6].

И.В. Кривошеева, генеральный директор Управляющей компании «Альфа-Капитал», считает,
что «самое главное достоинство ИИС — серьезные налоговые льготы, на которые пошло госу-
дарство, чтобы стимулировать инвестиционную активность населения», «эти счета адресованы
самому широкому кругу россиян» … и «могут стать крупным каналом притока частных инвести-
ций в национальную экономику», «…на эти счета можно приобретать не только готовые продукты
управляющих компаний, но и отдельные ценные бумаги, заключая сделки на бирже» [7].

По мнению О.С. Беломытцевой, «ИИС является интересным, гибким и востребованным фи-
нансовым инструментом, вобравшим в себя черты некоторых зарубежных аналогов…» [2].

А.Ю. Скороход и А.С. Давыдова придерживаются точки зрения, что инвестиционные счета
являются «фактором развития российского фондового рынка», а «…новые понятия «индивиду-
альный инвестиционный счет» и «инвестиционный налоговый вычет» … «направлены на создание
равных налоговых условий для инвестиций физических лиц в разные виды активов» [13].

Наряду с этим, несмотря на небольшой срок с момента введения ИИС, этому процессу сопут-
ствует ряд недостатков, сдерживающих его развитие. В частности, это «проблема высокой вола-
тильности отечественного рынка ценных бумаг, создающая дополнительные риски для инвесто-
ров» [4], «проблема недоверия населения как к корпоративным, так и к государственным ценным
бумагам» [3].

Что касается непосредственно индивидуальных инвестиционных счетов, то следует отметить
отсутствие системы страхования денежных средств, размещаемых на ИИС, что является их
недостатком по сравнению с банковскими депозитными вкладами. Кроме этого, существует и
ряд других проблем. Так, инвестиции пока можно осуществлять только в инструменты российс-
кого фондового рынка, максимальный размер вложений на счет в течение года ограничен суммой
в 400 тыс. руб., что неинтересно для профессиональных и крупных инвесторов, долгосрочный
период инвестирования (от 3 лет и больше) может не способствовать привлечению вложений
мелких инвесторов и др.

На наш взгляд, одним из серьезных недостатков при введении и функционировании индивиду-
альных инвестиционных счетов, как и отмечалось выше, является отсутствие страхования взно-
сов на указанные счета, а также страхования риска инвестиций в различные финансовые инстру-
менты на фондовом рынке.
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Необходимо отметить, что этот вопрос является актуальным и инициируется специалистами
рынка уже длительное время. Ранее он касался страхования финансовых инвестиций при исполь-
зовании инвесторами брокерских счетов и счетов по доверительному управлению ценными бума-
гами и заключении соответствующих договоров. С введением индивидуальных инвестиционных
счетов актуальность страхования финансовых инвестиций стала особо острой.

В связи с этим Национальной ассоциацией участников фондового рынка (НАУФОР) разрабо-
тан проект федерального закона «О страховании инвестиций физических лиц на рынке ценных
бумаг», который в апреле 2015 года был направлен для рассмотрения в Банк России и Министер-
ство финансов Российской Федерации.

Законопроектом предусматривается создание компенсационного фонда на рынке ценных бу-
маг и предлагается обеспечить защиту денежных средств и ценных бумаг, принадлежащих физи-
ческим лицам и находящихся у брокеров и депозитариев. Так как на формирование такого фонда
может потребоваться значительное время, в первую очередь необходимо страховать инвестиции
только инвесторов — физических лиц и только те их активы, которые учитываются на индивиду-
альных инвестиционных счетах. В последующем страхование предполагается распространить на
любые активы физических лиц и, возможно, юридических лиц.

При этом предусматривается, что функции администрирования фонда страхования инвестиций
будет выполнять «Агентство по страхованию вкладов».

«Основанием для выплаты компенсации (страховым случаем) предлагается признавать:
1) выявление в ходе процедуры банкротства брокера (депозитария) недостаточности имуще-

ства для удовлетворения в полном объеме требований физических лиц по возврату, принадлежа-
щих им инвестиций;

2) отзыв (аннулирование) у брокера (депозитария), являющегося кредитной организацией, ли-
цензии Банка России на осуществление банковских операций;

3) введение Банком России моратория на удовлетворение требований кредиторов брокера (де-
позитария), являющегося кредитной организацией» [11].

В последующем законопроект был направлен для рассмотрения в Государственную Думу, а в
настоящее время осуществляется его доработка.

Необходимо также отметить, что Департаментом ценных бумаг и финансового рынка Мини-
стерства финансов РФ с учетом предложений специалистов фондового рынка, касающихся мак-
симальной суммы денежных средств, вносимой на индивидуальный инвестиционный счет в тече-
ние года, было предложено увеличить сумму инвестиций на ИИС в первый год с 400 тысяч до 1
млн. руб. Соответствующий законопроект внесен в Государственную думу РФ.

Кроме этого, Службой Банка России по защите прав потребителей финансовых услуг и мино-
ритарных акционеров разработана Концепция регулирования категорий инвесторов на фондовом
рынке и определения их инвестиционного профиля.

Концепцией предусмотрено «разделение инвесторов на три категории: профессиональных, ква-
лифицированных и неквалифицированных (с дополнительной градацией последних на лиц, у кото-
рых на брокерском счете до 400 тыс. руб., и тех, у кого больше). Предполагается, что неквалифи-
цированные инвесторы — это те, кто не обладает специальными знаниями в области фондового
рынка, но хотел бы использовать финансовые инструменты для приумножения своих сбережений.
Совершенствование мер по защите прав этого типа инвесторов и впоследствии привлечение мас-
сового инвестора на фондовый рынок являлись основными целями Банка России при разработке
концепции» [1].

ВЫВОДЫ
Проведенное исследование свидетельствует о положительных результатах процесса введения

и использования физическими лицами индивидуальных инвестиционных счетов и инвестиционных
налоговых вычетов на фондовом рынке РФ.

В частности, разработана и совершенствуется законодательная и нормативная база, прави-
тельством РФ и регуляторным органом в лице Банка России учитываются предложения специа-
листов рынка по защите прав индивидуальных инвесторов, отнесенных согласно разработанной
Концепции к неквалифицированным инвесторам, нуждающимся в особой защите от недостаточно
известных им рисков, присущих фондовому рынку.

Достигнутые результаты по количеству индивидуальных инвестиционных счетов, открытых фи-
зическими лицами у брокерских и управляющих компаний в течение 2015–2016 гг., и по объемам
вложенных ими денежных средств не характеризуются особо значительными величинами, вместе
с тем темпы их роста являются вполне удовлетворительными для анализируемого периода.
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В целях активизации данного процесса необходимо незамедлительно решать возникающие
проблемы. В частности, следует продолжать работу по внесению изменений в законодательство,
повышению финансовой грамотности населения и его заинтересованности во вложении свобод-
ных денежных средств в финансовые инструменты фондового рынка. Необходимо также осуще-
ствлять меры по развитию института финансовых консультантов, шире использовать опыт зару-
бежных стран, распространив механизм использования ИИС на накопительные пенсионные про-
граммы, по обеспечению доступа широких слоев населения к операциям на рынке ценных бумаг
на региональном и дистанционном уровнях и др.
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ПОЛИТИКА СОЗДАНИЯ БЛАГОПРИЯТНОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО
КЛИМАТА В РЕСПУБЛИКЕ КРЫМ

THE POLICY OF CREATIONA GLOBAL INVESTMENT CLIMATE
IN THE REPUBLIC OF CRIMEA

В статье рассмотрены основные направления формирования благоприятного инвестиционного климата в Республике
Крым: создание условий для повышения эффективности работы различных отраслей экономики, предоставление налого-
вых преференций, законодательное регулирование инвестиционной деятельности, развитие свободной экономической
зоны, реализация концепции открытого электронного правительства. Предложены пути повышения инвестиционной
привлекательности региона, которые должны способствовать росту объемов инвестиций в экономику региона.

Ключевые слова: инвестиционный климат, политика, экономика, финансы, Республика Крым.

In article the basic directions of formation of a favorable investment climate in Republic of Crimea are considered: creation of
conditions for increase of an overall performance of various branches of economy, granting tax preferences, legislative regulation
of investment activity, progress of a free economic zone, realization of the concept of the open electronic government. Ways of
increase of investment appeal of region which should assist growth of volumes of investments into economy of region are offered.

Keywords: investment climate, politics, economy, finance, Republic of Crimea.

ВВЕДЕНИЕ
Значение благоприятного инвестиционного климата для развития региона трудно переоценить,

так как он гарантирует поступление достаточного количества финансовых ресурсов как отече-
ственного, так и иностранного происхождения, имеет большое значение как для экономики от-
дельного региона так и для государства в целом. Вопросы создания инвестиционной привлека-
тельности территорий рассмотрены в трудах таких ученых, как Бондарь А.П. [1], Бышок А.С.,
Дорофеевой А.А. [2], Моисеева В.В. [5] и многих других.

Несмотря на активное изучение данного вопроса, проблема привлечения инвестиций в Респуб-
лику Крым в новых экономических и политических условиях не решена. Крым имеет свой уни-
кальный инвестиционный климат, который необходимо рассматривать с учетом особенностей
региона.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является изучение современного состояния инвестиционного потенциала Рес-

публики Крым, рассмотрение возможных источников повышения инвестиционной привлекатель-
ности региона, а также внесение предложений по созданию благоприятного инвестиционного кли-
мата в Республике.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Сегодня в силу исторических и политических аспектов в Республике Крым проводится поли-

тика, направленная на создание платформы инновационной экономики за счет привлечения инвес-
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тиций. Крым является дотационным регионом, бюджет которого более чем на 60 % формируется
за счет безвозмездных платежей. Экономика Республики сегодня подвержена значительному
реформированию, конечной целью которого является создание платформы, позволяющей успеш-
но развиваться малому и среднему бизнесу, а в социальной политике — среднему классу.

Согласно принципу самостоятельности бюджетов разных уровней, представительные органы
власти и органы местного самоуправления каждого уровня бюджетной системы наделены полно-
мочиями самостоятельного осуществления бюджетного процесса, определения доходной и рас-
ходной частей бюджета, а также источников покрытия дефицита — все это говорит о заинтересо-
ванности органов государственной власти и местного самоуправления в самостоятельном поиске
источников доходов бюджетов, а соответственно, и в создании благоприятного инвестиционного
климата для успешного дальнейшего экономического процветания. Бюджетный потенциал Кры-
ма можно отметить, исходя из источников его создания, как собственный, формируемый за счет
налогов региональных и местных, а также налогов, предусмотренных специальными налоговыми
режимами, и неналоговых поступлений. Однако сегодня Крым пока является дотационным реги-
оном, соответственно, имеет также привлеченный бюджетный ресурс, формирующийся за счет
безвозмездных поступлений из федерального бюджета и иных источников.

В Стратегии социально-экономического развития Республики Крым определяется, что Совет
министров Республики Крым сегодня проводит политику, направленную на создание наиболее
благоприятных и экономически выгодных условий для повышения эффективности работы различ-
ных отраслей экономики Республики Крым. Проводимая политика в своих приоритетах имеет,
прежде всего, достижение обеспечения полноты доходной части бюджетов региона и муниципа-
литетов, необходимой для достижения баланса исполнения бюджетов путем повышения предпри-
нимательской активности и создания благоприятного инвестиционного климата.

Обеспечение доходной части бюджета планируется в большинстве благодаря повышению
налогового потенциала Республики Крым. Именно привлечение инвестиций планируется как ос-
новной источник повышения налогового потенциала в регионе, а также экономические взаимосвя-
занные источники, такие как повышение заработной платы и создание новых рабочих мест. Кро-
ме того, проводимая социально-экономическая политика в Республике ориентирована на даль-
нейшую поддержку и укрепление малого и среднего бизнеса. В 2017–2018-х годах на территории
Крыма, согласно официальным документам, вводится новая система налогообложения, подразу-
мевающая введение специальных налоговых режимов в целях налогового стимулирования разви-
тия малого и среднего предпринимательства.

Из Стратегии социально-экономического развития следуют следующие налоговые преференции:
1) расширить перечень видов деятельности, в отношении которых может применяться патен-

тная система налогообложения;
2) распространить право на применение двухлетних «налоговых каникул» по упрощенной сис-

теме налогообложения и патентной системе налогообложения на деятельность в сфере бытовых
услуг [6].

Кроме того, Федеральным законом от 29.11.2014 № 379-ФЗ «О внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской Федерации» Республике Крым предоставляется право
законодательно устанавливать различные пониженные ставки налогообложения всем налогопла-
тельщикам, пользующимся специальными налоговыми режимами [6].

Так, ряд законов Республики Крым закрепляет следующие налоговые режимы на территории:
 Закон Республики Крым от 29.12.2014 № 62-ЗРК/2014 «Об установлении ставки налога, уп-

лачиваемого при применении патентной системы налогообложения на территории Республики
Крым»;

 Закон Республики Крым от 29.12.2014 № 59-ЗРК/2014. «Об установлении ставки налога,
уплачиваемого при применении упрощенной системы налогообложения на территории Республи-
ки Крым»;

 Закон Республики Крым от 29.12.2014 № 62-ЗРК/2014 «Об установлении ставки налога, уп-
лачиваемого при применении патентной системы налогообложения на территории Республики
Крым»;

 Закон Республики Крым от 26 октября 2016 г. N 293-ЗРК/2016 «О внесении изменения в
Закон Республики Крым «Об установлении ставки налога, уплачиваемого при применении упро-
щенной системы налогообложения на территории Республики Крым» и иные.
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Также Закон Республики Крым от 17 июля 2014 г. N 31-ЗРК «Об установлении нормативов
отчислений в местные бюджеты от отдельных федеральных налогов и сборов, в том числе нало-
гов, предусмотренных специальными налоговыми режимами, и региональных налогов, подлежа-
щих зачислению в бюджет Республики Крым» закрепляет порядок перераспределения налоговых
доходов от введения специальных налоговых режимов с последующим распределением дохода
на нужды муниципалитетов.

С целью обеспечения благоприятных условий для привлечения инвестиций, развития действу-
ющих и создания новых промышленных производств и устойчивого социально-экономического
развития Республики Крым принят Федеральный закон от 29.11.2014 N 377-ФЗ «О развитии Крым-
ского федерального округа и свободной экономической зоне на территориях Республики Крым и
города федерального значения Севастополя». Согласно данному закону, территория всего Крым-
ского полуострова признается свободной экономической зоной, на которой с 01.01.2015 применя-
ется особый налоговый режим на последующие 25 лет [9]. Для участников СЭЗ в соответствии с
Федеральным законом от 29.11.2014 N 378-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации в связи принятием Федерального закона О развитии Крым-
ского федерального округа свободной экономической зоне на территориях Республики Крым и
города федерального значения Севастополя» и Федеральным законом от 29.11.2014 N 379-ФЗ
предусмотрены следующие налоговые преференции:

1) на 10 лет устанавливается нулевая ставка налога на прибыль организаций в части, подлежа-
щий зачислению в федеральный бюджет;

2) ставка налога на прибыль организаций может устанавливаться не выше 13,5 процента в
части, подлежащей зачислению в бюджет Республики Крым [6].

Однако региональные налоги не являются сегодня бюджетообразующими, что доказывают
статистические данные. Так, при формировании бюджета на 2016 год учитывалось, что объем
доходов бюджета Республики Крым, прогнозируемый на 2016 год, на 36 % меньше, чем планиро-
валось в 2015 году. На 2016 год доля налоговых поступлений в бюджет прогнозировалась около
35,5 %, а доля безвозмездных поступлений из федерального бюджета около 65 % [4]. На 2017 год
налоговые и неналоговые доходы в бюджет ожидаются на уровне 33,7 миллиарда рублей, безвоз-
мездные поступления из федерального бюджета (субсидии, субвенции и дотации) — 98 миллиар-
дов рублей.

Еще одним важным документом, повышающим инвестиционную привлекательность Крыма,
является Федеральный закон от 22.07.2014 № 278-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный
закон «О государственном регулировании деятельности по организации и проведению азартных
игр и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации». В законе
указывается, что границы игорной зоны на территории Республики Крым определяются органами
исполнительной власти Республики Крым. Отметим, что благодаря созданию в 2009 году четы-
рех игровых зон в Российской Федерации («Азов-Сити» в Краснодарском крае, «Янтарная» в
Калининградской области, «Сибирская монета» в Алтайском крае и «Приморье» в Приморском
крае) и запрете игорной деятельности по всей остальной территории России не имеют веса по-
ступления в бюджет от налога на игорный бизнес.

Однако Президент РФ внёс на рассмотрение законопроект о создании игорной зоны в Крыму.
Данный законопроект был принят, и с 2017 года планируется строительство игорной зоны на Южном
побережье Крыма (г. Ялта). Так, налог на игорный бизнес позволит увеличить поступления в
бюджет региона, а само создание игорной зоны позволит повысить инвестиционную и туристи-
ческую привлекательность региона.

Кроме того, вопросы создания благоприятного инвестиционного климата закрепляются и в
Стратегии социально-экономического развития Республики Крым до 2030 года. Данный доку-
мент является основой для различных государственных, региональных и муниципальных программ
развития республики, которые требуют значительного финансирования.

Конечная стратегическая цель социально-экономического развития Республики Крым заклю-
чается в достижении высоких стандартов качества жизни, развития потенциала региона, стабиль-
ного экономического роста. Сегодня проводится ряд мероприятий, направленных на создание плат-
формы инновационной экономики, основанной на внедрении современных достижений науки и тех-
нологий. Согласно Стратегии социально-экономического развития региона, ведется борьба за до-
стижение трех целей в регионе: победы в борьбе за человеческий капитал, победы за инновации и
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победы за инвестора. В период до 2030 года в социальной сфере Республики Крым произойдут
значимые качественные изменения [7].

Сегодня в Российской Федерации реализуется концепция открытого электронного правитель-
ства для повышения прозрачности управления государством. В рамках данной концепции различ-
ные структуры управления публикуют открытые данные о проводимой работе, создаются раз-
личные информационные порталы. Так, в рамках данной концепции работает Инвестиционный
портал Республики Крым «Крым. Лучшее время для инвестиций». На главной странице данного
портала публикуется 3 основных показателя инвестиционного климата Республики Крым (по со-
стоянию на 13.03.2017):

 сумма инвестиций в бизнес Крыма составляет 165,45 млрд рублей;
 в Крыму зарегистрировано 810 участников свободной экономической зоны;
 Крым предлагает 237 инвестиционных площадок.
Кроме того, на данном сайте предлагаются следующие услуги: стать инвестором, стать

участником СЭЗ или выбрать инвестиционную площадку. Таким образом, в Республике Крым
уже сегодня реализуется политика, направленная на создание благоприятного инвестиционного
климата.

ВЫВОДЫ
Анализируя основные направления социально-экономического развития, можно сделать вы-

вод, что основной упор развития приходится на стимулирование развития промышленности, под-
нятие сельского хозяйства и ориентирование на туристический бизнес. Масса различных инве-
стиционных проектов, таких как «Развитие аэропортового комплекса Симферополь», созда-
ние промышленного парка «Бахчисарай», реконструкция аварийных участков жилищно-комму-
нального хозяйства, строительство объектов государственной и муниципальной собственности
и прочее позволит Республике в дальнейшем добиться самостоятельности в формировании
бюджета и высоких социально-экономических показателей. В Крыму проводится стимулирую-
щая экономическая политика, направленная на снижение налоговых ставок для хозяйствующих
субъектов, привлечение инвесторов различных уровней и повышение расходов бюджета — как
регионального, так и муниципального — в сторону социальной направленности. Несмотря на то,
что сегодня доходная часть бюджета региона более чем на 50 % основывается на безвозмез-
дных поступлениях, разработанная «Стратегия социально-экономического развития Республи-
ки Крым до 2030 года» позволяет говорить о дальнейшей самостоятельности бюджета за счет
формирования инновационной экономики, модернизации прежних основ и создания благоприят-
ной инвестиционной среды.

На наш взгляд, платформа инновационной экономики является наиболее успешной для Респуб-
лики Крым в связи с социально-экономическими показателями. Однако существует ряд проблем
в реализации данной платформы. Создания благоприятного инвестиционного климата путем вне-
дрения налоговых преференций недостаточно для получения общего экономического эффекта.
Здесь необходим комплексный подход — также поиск инвесторов. Сегодня ряд разработанных
инвестиционных проектов, таких как создание индустриальных парков «Бахчисарай», «Евпато-
рия», агропромышленных комплексов, парковых комплексов и др., ждут своего инвестора. На
разработку инвестиционных предложений затрачены большие суммы из бюджетов различных
уровней, а практическая реализация невозможна, поскольку не проводится поиск конкретных за-
интересованных инвесторов. Предлагаемые инвестиционные проекты оцениваются от 50 млрд
рублей, что говорит о необходимом поиске крупных отечественных и зарубежных инвесторов,
заинтересованных во вложении денег в инновационную экономику и дальнейшее развитие Рес-
публики. Однако, несмотря на созданный благоприятный инвестиционный климат, реальные инве-
сторы опасаются вложения своих финансовых средств в развитие региона, находящегося под
санкциями. Таким образом, подход к подъему инвестиционной деятельности в Крыму необходи-
мо искать не на региональном, а на общегосударственном и даже международном уровне. Кроме
того, местные инвесторы также не заинтересованы во вложении своих финансовых средств в
проекты, поскольку остаются неуверенными в политической ситуации региона, а именно — в
санкционных ограничениях и их дальнейшей продолжительности. Политические вопросы находят
довольно точное отражение в экономических процессах, что доказывается именно сложившейся
ситуацией в Республике Крым. Необходимость привлечения инвесторов становится все острее,
поскольку разработанные проекты со временем теряют свою финансовую точность в связи с
изменениями на рынке валюты. Сегодня необходимо проводить «политику стабильности», дока-
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зывающую, что политическая и экономические стороны региона остаются непоколебимыми. Кроме
того, на международном уровне России в первую очередь необходимо добиваться устранения
санкций с территории Крыма и лишь потом уже начинать более активную политику, направленную
на экономический рост и развитие, а также на привлечение в Крым как иностранных инвестиций,
так и иностранных туристов.
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УЧЕТ ВАЛЮТНЫХ КУРСОВ В МЕЖДУНАРОДНОМ ФИНАНСОВОМ
МЕНЕДЖМЕНТЕ

ACCOUNTING OF CURRENCY COURSES IN INTERNATIONAL FINANCIAL
MANAGEMENT

В статье были рассмотрены основные проблемы, с которыми сталкиваются финансовые менеджеры при расчете
денежных потоков, номинированных в разных валютах, детально раскрыт форвард-метод при оценке международных
инвестиционных проектов, показана разница между текущим и историческим валютными курсами в учетной и налоговой
политике компании, проанализирован расчет курсовой разницы и образование отрицательной курсовой разницы из-за
неблагоприятного изменения официального курса рубля.

Ключевые слова: финансовое управление, валютные и страновые риски, курсовая разница, форвард-метод, спот-
метод, активы, обязательства, дивиденды.

In article examined the main problems faced by financial managers in the calculation of cash flows denominated in different
currencies, the forward method was disclosed in detail when assessing international investment projects, the difference between
the current and historical exchange rates in the company’s accounting and tax policies is shown, analyzed The calculation of
exchange rate differences and the formation of a negative exchange rate difference due to an adverse change in the official exchange
rate of the ruble.

Keywords: financial management, currency and country risks, exchange rate differences, forward method, spot method,
assets, liabilities, dividends.

ВВЕДЕНИЕ
Современный финансовый менеджмент рассматривают в двояком аспекте: как практическую

деятельность по управлению денежными потоками компании, которая осуществляет междуна-
родную экономическую деятельность, так и как область научного знания о методах и инструмен-
тах эффективного управления денежными потоками компании в условиях интернационализации ее
международных связей. Для того чтобы управленческие решения были эффективными, финансо-
вый менеджер должен опираться на теоретические знания, владеть научной системой доказа-
тельств того, что разработка и принятие решений в области международного финансирования,
инвестирования и операционной деятельности компании обоснованы, взвешены и имеют рацио-
нальное звено.

Актуальность темы, ее значимость для науки и практики связана с тем, что в начале XXI века
происходит глобальное переформатирование мирового пространства. Происходит изменение всех
составляющих и связей между ними. В основе этих изменений лежат глобальные геоэкономичес-
кие трансформации, а именно изменения в системе отношений производства и обмена мировым
продуктом, распределения и перераспределения ресурсов и мирового дохода.

Значительный вклад в исследование развития вовлеченности российского бизнеса в процессы
интернационализации и глобализации экономики внесли такие мировые авторы, как М. Портер,
А.А. Томпсон, И. Ансофф, Г. Ассэль [7], а также отечественные авторы Р.А. Фатхутдинов,
С. Емельянов [4], О.Г. Коваленко [5], В.В. Бочкова [2], А.Ю. Волков [3], О.С. Родникова,
Р.П. Федорцова [9], А.Ф. Файрушин [12], Е.Э. Головчанская [11], Е.О. Коллегова [6], О.М. Мозго-
вой [8] и другие.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является определение валютных курсов в международном финансовом менед-

жменте, роли финансового менеджера, занимающегося принятием управленческих решений на
международном финансовом рынке, а также описание основных вопросов, решаемых менедже-
рами при расчете международных денежных потоков.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Если говорить о понятии «финансовый менеджмент» и его методологических основах, то мож-

но отметить, что основными являются: концепция денежных потоков, стоимость денег во време-
ни, риск и доходность от операций, определение эффективности рынков, на которые предприятие
может продвигать свою продукцию, ценообразование активов, дивидендная политика и др.

Финансовый менеджер должен адекватно и быстро реагировать на изменения внешней среды,
чтобы нивелировать риски, связанные как с финансовой, так и с экономической деятельностью
компании, представленной на различных рынках как внутри государства, так и в зарубежных от-
делениях [1; 10].

Проблемы, с которыми сталкиваются финансовые менеджеры при расчете денежных пото-
ков, номинированных в разных валютах, можно разделить на две основные группы.

В первую группу можно отнести проблемы, относящиеся к оценке. Здесь финансовый менед-
жер решает, следует ли делать прогнозы CF в иностранной валюте, а затем переводить в функци-
ональную валюту или сразу же строить модели в функциональной валюте; какую стоимость капи-
тала следует использовать при дисконтировании, независимо от того, в каких валютах ведется
моделирование.

Ко второй группе можно отнести бухгалтерские проблемы. Здесь финансовый менеджер ре-
шает, какой курс следует применять при переводе различных статей отчетности, должны ли от-
четные статьи переводиться в функциональную валюту ежегодно, когда и где следует показы-
вать курсовые разницы, возникающие при переводе.

Обратимся к примеру оценки международного инвестиционного проекта и выберем в каче-
стве критериального показателя его целесообразности чистую приведенную стоимость (NPV).
Тогда алгоритм принятия решений по инвестированию за рубежом может быть представлен сле-
дующим образом:

1-й шаг. Структурировать и рассчитать прогнозные чистые денежные потоки по международ-
ному проекту (учитывая многообразные факторы международного характера, влияющих на де-
нежные потоки).

2-й шаг. Дисконтировать эти потоки по ставке, адекватной выбранному методу (спот-методу
или форвард-методу).

3-й шаг. Принять решение по зарубежному инвестированию по критерию NPV или APV.
Можем сказать, что алгоритм принятия решения по международному проекту принципиально

не отличается от алгоритма оценки национального инвестиционного проекта, тем не менее каж-
дый из обозначенных шагов должен быть откорректирован с учетом разницы в валютных курсах,
международного налогообложения, а также валютных и страновых рисков.

Финансовый менеджер обязан ответить на вопросы о том, каков механизм перерасчета про-
гнозных денежных потоков из одной валюты в другую; в какой валюте должна быть рассчитана
ставка дисконтирования.

Предположим, что российская родительская компания осуществляет проект по созданию за-
рубежного филиала в Италии, требующий первоначальных инвестиций в размере 3624 млн руб-
лей. Финансовая модель оценки данного проекта содержит следующие алгоритмические шаги:

1-й шаг. Менеджеры рассчитывают на прогнозные свободные денежные потоки, которые бу-
дут продуцировать деятельность итальянского филиала, номинированные в местной валюте, т. е.
в евро. Далее осуществляется пересчет этих денежных потоков в валюту материнской российс-
кой компании, т. е. в рубли. Этот перерасчет иностранной валюты в базовую будет осуществлен
по прогнозному (форвардному) курсу. Данные приведены в таблице 1.

2-й шаг. Расчет ставки дисконтирования. Если дисконтируются денежные потоки, номиниро-
ванные в рублях, то ставка дисконтирования должна отражать затраты на капитал российской
материнской компании. Если эти затраты на капитал равны 10 %, то сумма дисконтированных
денежных потоков (PV) в рублевом исчислении составит 720,88 млн рублей.

3-й шаг. Расчет чистой приведенной стоимости проекта (NPV):
NPV = PV – I = 720,88 – 700 = 20,88 млн рублей.
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Таблица 1. Анализ инвестиционного проекта компании в Италии *

Конец года
Прогноз CF в
иностранной

валюте (млн евро)

Прогнозный курс
(евро/рубль)

Прогноз CF в
базовой валюте

(млн рублей)

PV (в млн рублей)
при 10 % ставке

доходности
0 - 700
1 2,1 60,0 129,92 117,27
2 3,6 60,8 220,32 182,07
3 4,3 61,0 260,00 195,33
4 5,4 61,4 331,2 226,30

NVP = 20,88
млн рублей

* Составлено автором

Помимо оценочной деятельности, большое внимание к валютным курсам у финансовых ме-
неджеров возникает при составлении различных форм отчетности: баланса, отчета о прибылях и
убытках, а также статей движения капитала.

Чтобы грамотно и корректно составлять консолидированную отчетность, а также правильно
отражать в отчетности различные международные операции, номинированные в иностранной ва-
люте, менеджерам компании нужно ответить на вопросы о том, какой курс следует применять
при переводе различных статей отчетности; должны ли отчетные статьи переводиться в функци-
ональную валюту ежегодно; когда и где следует показывать курсовые разницы, возникающие при
составлении отчетности.

Для того, чтобы ответить на данные вопросы, менеджеры должны знать, какими принципами
и методами следует руководствоваться при переводе данных финансовой отчетности из одной
валюты в другую, а также при консолидации отчетности зарубежных филиалов в отчетность ма-
теринской компании.

Валютные курсы, которые используются для этих целей, можно поделить на текущий курс
(курс на дату составления отчетности) и исторический курс (курс на дату принятия актива или
обязательства к учету).

При текущем методе учета все статьи баланса и отчетности о прибылях и убытках, кроме
статей капитала, консолидируются по текущему курсу. А капитал отражается по историческому
курсу.

При временном методе учета нужно сначала все статьи отчетности разделить на денежные и
неденежные. Денежные статьи (дебиторская, кредиторская задолженность, касса) консолидиру-
ется по текущему курсу, а неденежные (товарно-материальные ценности, запасы, основные сред-
ства) — по историческому курсу.

Рассмотрим методы валютного перерасчета балансовых позиций в таблице 2.
Что же такое курсовая разница? Считаем, что это разница в рублевой оценке актива или обя-

зательства, выраженного в иностранной валюте, которая возникает при применении официальных
курсов Центрального банка РФ на разные даты. Например, на дату принятия обязательства к
учету и на дату его оплаты. Курсовые разницы могут быть положительными и отрицательными.
Положительная курсовая разница может возникнуть при дооценке имущества в виде валютных
ценностей и требований либо при уценке обязательств организации, выраженных в иностранной
валюте. Отрицательная курсовая разница возникает при уценке имущества в виде валютных цен-
ностей и требований либо при дооценке обязательств организации, выраженных в иностранной
валюте.

Известно, что при учете курсовых разниц бухгалтерский и налоговый учет не совпадают. Воз-
никающие в результате перерасчета курсовые разницы признаются непосредственно в составе
собственного капитала и представляются как отдельная статья собственного капитала (обычно
ее называют резервом накопленных курсовых разниц при перерасчете в другую валюту или кор-
ректировкой по перерасчету валюты).

В налоговом учете курсовая разница рассчитывается только на дату оплаты контракта или
других реальных выплат. Можно сказать, что для целей налогового учета необходимо разделять
реализованную и нереализованную курсовую разницу. Курсовые разницы включаются в состав
внереализационных доходов (положительная разница) и расходов (отрицательная разница). Под
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Таблица 2. Методы валютного перерасчета балансовых позиций *
Балансовые статьи Текущий метод Временной метод

Активы
Валютные средства Т Т
Рыночные ценные бумаги Т Т
Счета к получению Т Т
Запасы Т И
Фиксированные активы Т И
Обязательства
Текущие обязательства Т Т
Долгосрочный долг Т И
Капитал И И
Примечание: Т — активы и обязательства по текущему курсу, т. е. на день составления от-
четности; И — активы и обязательства транслируются по историческому курсу, т. е. на день
принятия актива или обязательства к учету.
* Составлено автором

налогообложение попадают только реализованные положительные разницы. Отрицательные кур-
совые разницы признаются расходами и уменьшают налогооблагаемую прибыль.

Важным денежным потоком, связанным с международными инвестиционными операциями
компании, является репатриация дивидендов. От момента образования нераспределенной прибы-
ли до момента ее репатриации в виде дивидендов может образоваться как положительная, так и
отрицательная курсовая разница.

Рассмотрим пример, когда российская акционерная компания начислила в 2012 году дивиден-
ды иностранной компании на сумму 200000 евро. С момента начисления дивидендов до даты их
выплаты официальный курс евро к рублю значительно вырос с 39,5 до 60,24 рублей за евро. В
результате у компании возникли отрицательные курсовые разницы из-за неблагоприятного изме-
нения официального курса рубля:

 на конец месяца, в котором начислены «евровые» дивидендные выплаты в рублевом эквива-
ленте составили: 200 000 евро  39,5 рублей/евро = 7 900 000.

на дату их перечисления иностранному акционеру дивидендные выплаты в рублевом эквива-
ленте составили: 200 000 евро  60,24 рублей/евро = 12 048 000.

Отрицательная курсовая разница = 12 048 000 – 7 900 000 = 4 148 000.
Эти разницы в 4 148 000 рублей акционерное общество может отнести на уменьшение базы по

налогу на прибыль как «внереализационные расходы» (5 п. 1 ст. 265 НК РФ).
ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать выводы, что решающим направлением по учету валютных

курсов в международном бизнесе будет знание законодательной базы государства, где принима-
ются управленческие решения по ведению инвестиционной политики, в первую очередь, взаимо-
действие государственных законопроектов с реалиями и проблемами, с которыми сталкиваются
финансовые менеджеры предприятий; во-вторых, стимулирование инновационной деятельности
на основе реализации различных форм частно-государственного партнерства; в-третьих, рацио-
нальное формирование и использование имеющегося потенциала региона; в-четвертых, глубокое
взаимодействие высших учебных заведений с производственными, торговыми, обслуживающи-
ми предприятиями и промышленными комплексами; в-пятых, интегрирование предприятий на пер-
спективу после снятия санкций.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПРИОРИТЕТНЫХ НАПРАВЛЕНИЙ ПО ПОВЫШЕНИЮ
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНА

(НА ПРИМЕРЕ РЕСПУБЛИКИ КРЫМ)

DEFINING PRIORITIES FOR INCREASING
REGIONAL INVESTMENTATTRACTIVENESS

(IN EXAMPLE OF REPUBLIC OF CRIMEA)

В статье рассматриваются различные точки зрения ученых относительно определения понятия «инвестиционная
привлекательность». Предлагается уточняющее понятие инвестиционной привлекательности. Проводится обзор мето-
дик оценки инвестиционной привлекательности региона, обсуждаются их преимущества и недостатки. Проведен анализ
инвестиционного потенциала Республики Крым, выявлены основные факторы, способствующие повышению уровня
инвестиционной привлекательности региона. Предложены способы реализации мероприятий для улучшения инвестици-
онного климата республики.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, инвестиционное развитие, инвестиционный потенциал, инвести-
ционные риски, инвестиционный климат, методика оценки инвестиционной привлекательности региона, инвестиционный
потенциал региона, рейтинг инвестиционной привлекательности, свободная экономическая зона, Республика Крым.

The article considers different definitions of the concept «investment attractiveness». The clarifying definition of the
«investment attractiveness» is proposed. The review of approaches to assessment of the regional investment attractiveness is
made; their advantages and disadvantages are discussed. An analysis of investment potential of the Republic of Crimea is made,
the main factors that improve the investment attractiveness of the region are identified. The improving activeness of the republic
investment climate is proposed.

Keywords: investment attractiveness, investment development, investment potential, investment risks, investment climate,
approach to the regional investment attractiveness estimation, regional investment potential, rating of investment attractiveness,
free economic zone, the Republic of Crimea.

ВВЕДЕНИЕ
Существует множество подходов к определению инвестиционной привлекательности региона.

Исследованию данной проблемы посвящен ряд исследовательских работ, тем не менее слож-
ность и многозначность процессов инвестирования требуют более детального изучения.

Вхождение Республики Крым в состав Российской Федерации, процессы «перестройки» эконо-
мики региона обуславливают необходимость разработки и имплементации эффективных мероп-
риятий по повышению уровня социально-экономического развития республики.

Для улучшения социально-экономического состояния региона необходимы значительные инве-
стиции: как внешние, так и внутренние. Благодаря притоку дополнительного капитала можно обес-
печить экономический рост посредством внедрения новейших технологий, обеспечить полноцен-
ное функционирование хозяйствующих субъектов, повысить конкурентоспособность регионально-
го производства.

Необходимо создать такие условия, чтобы Крым стал инвестиционно привлекательным реги-
оном как для отечественных, так и для зарубежных инвесторов.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В условиях экономической нестабильности возникает необходимость постоянного мониторин-

га проблемных аспектов, показателей инвестиционного климата и совершенствования путей по-
вышения инвестиционной привлекательности Республики Крым.

Цели статьи: дать уточняющее определение понятия «инвестиционная привлекательность»,
проанализировать состояние и разработать направления повышения инвестиционной привлека-
тельности региона.

Важнейшей составляющей изучения инвестиционной привлекательности региона является оп-
ределение основных факторов, детерминирующих ее уровень. Однако для начала следует опре-
делиться, что именно понимается под понятием «инвестиционная привлекательность региона».

Проблема определения инвестиционной привлекательности неоднократно рассматривалась как
отечественными, так и зарубежными учеными.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В экономической литературе отсутствует единое общепризнанное понятие определения «инвес-

тиционная привлекательность региона». Ученые по-разному подходят к формулировке дефиниции.
По мнению Л.А. Семиной, инвестиционная привлекательность — это система (объединение)

разных объективных признаков, средств, возможностей, обусловливающая в совокупности потен-
циальный платежеспособный спрос на инвестиции в данной стране, регионе, отрасли [17].

Инвестиционная привлекательность региона, согласно А.М. Асаулу, представляет собой со-
стояние региона в тот или иной момент времени, тенденции его развития, которые отображаются
в инвестиционной активности [1].

По мнению В.А. Пахомова, инвестиционная привлекательность — это совокупность характе-
ристик, которые позволяют потенциальному инвестору оценить насколько тот или иной объект
инвестиций привлекательнее других для вложения средств. Степень инвестиционной привлека-
тельности является определяющим условием активной инвестиционной деятельности, следова-
тельно, и эффективного социально-экономического развития региональной экономики [15].

На наш взгляд, данные определения лишены конкретики и ясности и не могут служить основой
для построения оценочной методики.

Инвестиционная привлекательность, по мнению А.О. Шеховцева, представляет собой комп-
лекс разнообразных фактов, к которым относятся: экономико-географическое расположение, на-
личие и качество природных ресурсов, уровень развития инфраструктуры (транспортной, топлив-
но-энергетической, телекоммуникационной, рыночной), государственная экономическая политика
в сфере привлечения инвестиций (функционирование специальных экономически благоприятных
режимов, законодательная база), потенциальные рынки сбыта продукции, уровень политической
стабильности в регионе. В указанном определении инвестиционной привлекательности, в отличие
от предыдущего, акцент делается на конкретных составляющих, однако не дает общего понима-
ния данной категории, не учитывается экологическая составляющая, что, в свою очередь, при
проведении инвестиционного анализа может послужить искажению действительного состояния
региона.

По мнению Н.А. Гарновой и А.С. Стомполевой, инвестиционная привлекательность является
динамическим понятием, обособляет инвестиционную привлекательность самого региона (суще-
ствующая нормативно-правовая база, политическая ситуация, степень защиты прав инвесторов,
уровень налогообложения и т. д.) и инвестиционную привлекательность конкретных объектов ин-
вестирования (экономическое состояние отраслей, предприятий и других субъектов хозяйствен-
ной деятельности) [5].

Так, при изучении инвестиционной привлекательности объекта инвестирования анализ в боль-
шинстве случаев сводится к базовым показателям эффективности инвестиционных проектов и
программ (срок окупаемости, чистый дисконтированный доход, внутренняя норма доходности,
индекс прибыльности).

По мнению авторов, при проведении оценки уровня инвестиционной привлекательности важно
учесть основные его составляющие: инвестиционный потенциал и инвестиционный риск.

На наш взгляд, данное определение инвестиционной привлекательности позволяет инвесторам
(как отечественным, так и зарубежным) принять рациональное решение относительно целесооб-
разности вложения собственных средств.

С.И. Аксёнова и Г.И. Иванов инвестиционную привлекательность представляют как интег-
ральный показатель, включающий в себя такие факторы: инвестиционный климат, уровень разви-
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тия инвестиционной инфраструктуры и др., которые могут существенно повлиять на формирова-
ние доходности инвестиций и уровень инвестиционных рисков.

Данное определение является достаточно исчерпывающим, однако с целью отображения ре-
ального положения дел в регионе необходимо использовать большее количество факторов (и не
только экономических).

О.Н. Изюмова под инвестиционной привлекательностью понимает такое состояние региональ-
ного хозяйства, которое сформировано под влиянием инвестиционных рисков и благодаря инвес-
тиционному потенциалу и отображается локальными и совокупными индикаторами таких показа-
телей: безопасность, доходность, перспективность инвестиций в социальное, экологическое и эко-
номическое развитие, обеспеченное достижением экономического эффекта мероприятий по осу-
ществлению инноваций [2].

Это определение является наиболее полным из всех перечисленных, поскольку учитывает раз-
нообразные факторы инвестиционной привлекательности региона.

Оценка инвестором региона с целью инвестирования (или неинвестирования) средств, по мне-
нию В.М. Аскинадзи и В.М. Максимова, и есть инвестиционная привлекательность региона. Од-
нако субъективная оценка едва ли является основным показателем при принятии окончательного
решения об инвестировании [2].

Наиболее точно, используя объективные и субъективные составляющие, определяет данное
понятие М.В. Ольшанская.

Объективные — внешний состав факторов, характеризующий выгодность для инвестора реа-
лизовать свой инвестиционный проект в данном регионе.

Субъективные — это ранжирование инвестиционных возможностей в соответствии со свои-
ми предпочтениями, а также иными факторами относительно открытия и ведения бизнеса в
регионе [12].

Многочисленные определения инвестиционной привлекательности региона, которые встреча-
ются в экономической литературе, содержат следующие общие признаки.

Инвестиционная привлекательность рассматривается как интегральный показатель:
 целесообразности вложения средств;
 уровня удовлетворения требований или интересов инвестора;
 финансово-имущественное состояние региона и перспективы его развития;
 совокупности объективных и субъективных (внешних и внутренних) условий.
Таким образом, необходимо отметить, что существуют разнообразные определения катего-

рии «инвестиционная привлекательность» — от узкого до широкого; рассмотренные выше подхо-
ды к определению инвестиционной привлекательности лишь доказывают то, что в современной
литературе существует множество точек зрения, однако, на наш взгляд, наиболее точно суть
данного термина раскрывается в следующем определении.

Инвестиционная привлекательность — это содержательное понятие, которое интегрирует в
себе как экономические, социально-политические, экологические и другие факторы, определяю-
щие конкурентоспособность региона в привлечении инвестиций, так и оценку инвестором данной
конкурентоспособности в процессе принятия решения.

Инвестиции способствуют повышению производительности, увеличению объема производства
и созданию новых рабочих мест. Инвестиции являются одним из условий роста экономики.

Рассмотрим современные методики оценки инвестиционной привлекательности региона.
История оценки факторов инвестиционной привлекательности и инвестиционного климата ре-

гионов и стран насчитывает более 30 лет. Одно из первых исследований, посвященных оценке
инвестиционного климата разных стран, было проведено в 1968 году сотрудниками Гарвардской
школы бизнеса [27]. Основой сопоставления являлась экспертная шкала, включающая следую-
щие характеристики каждой страны: законодательные условия для иностранных и национальных
инвесторов, возможность вывоза капитала, устойчивость национальной валюты, политическая
ситуация, уровень инфляции, возможность использования национального капитала. Все перечис-
ленные показатели основывались на экспертных оценках.

Однако данный набор показателей был недостаточно детальным для адекватного отображе-
ния всего комплекса условий, которые берутся во внимание инвесторами. Поэтому в дальнейшем
развитие методик оценки инвестиционной привлекательности разных стран пошло путем расши-
рения и усложнения системы оцениваемых параметров, а также введения количественных и ста-
тистических показателей.
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Чаще всего использовались следующие параметры и показатели [19; 20]: тип экономической
системы, макроэкономические показатели (объем ВНП, структура экономики и др.), обеспечен-
ность природными ресурсами, состояние инфраструктуры, условия развития внешней торговли,
участие государства в экономике.

Появление в конце 80-х годов групп стран с переходной экономикой и специфическими услови-
ями инвестирования требовало разработки особенных методологических подходов. В начале 90-
х годов в отношении этих стран экспертными группами независимо друг от друга были разрабо-
таны специальные методики оценки инвестиционного климата (например, консультационной фир-
мой «PlanEcon», журналами «Fortune» и «Multinational Business»), которые учитывали не только
условия, но и результаты инвестирования, близость страны к мировым экономическим центрам,
масштабы институциональных преобразований, «демократические традиции», состояние и перс-
пективы реформ, проводимых в стране, качество трудовых ресурсов [10; 11; 26]. Важность такой
оценки определяется тем, что новые потенциальные возможности привлечения прямых иностран-
ных инвестиций в эти страны непосредственно зависят от того, насколько решительно в них будут
проводится реформы и преобразования.

В некоторых случаях оценка проводится с ограниченным набором показателей или даже по
одному показателю. Существует также противоположный подход, когда десятки и сотни показа-
телей агрегируются в один.

В экономической литературе существуют разные подходы к оценке инвестиционной привлека-
тельности национальной экономики, которые различаются в зависимости от целей исследования,
по количеству анализируемых показателей и их качественным характеристикам, а также по вы-
бору самих показателей.

Как правило, выделяют три наиболее характерных подхода [6].
Первый подход основывается на оценке следующих показателей: динамики ВВП, националь-

ного дохода и объемов производства; динамики распределения национального дохода, пропорций
потребления и сбережения; процессов приватизации; развития отдельных инвестиционных рын-
ков, в частности фондового и денежного.

Основным показателем оценки инвестиционной привлекательности при использовании данного
подхода принято считать уровень прибыльности используемых активов. Однако данный метод
игнорирует объективные связи инвестиций с другими ресурсными факторами развития, хоть и
привлекает сравнительной простотой анализа и расчетов.

Второй подход — факторный метод анализа — соответствует большинству методических
требований и основывается на оценке целого набора факторов, среди которых:

 характеристика экономического потенциала (обеспеченность трудовыми и энергоресурсами,
развитость научно-технического потенциала и инфраструктуры);

 зрелость рыночной среды (развитость конкурентной среды, емкость рынка сбыта, экспорт-
ные возможности, присутствие иностранного капитала, инфляция и ее влияние на инвестиционную
деятельность);

 политические факторы (степень доверия населения к власти, уровень социальной стабильно-
сти, взаимоотношения между разными уровнями власти);

 социальные и социокультурные факторы (уровень жизни населения, уровень преступности,
влияние миграции на инвестиционный процесс, отношение власти к иностранным компаниям);

 организационно-правовые факторы (соблюдение законодательства, уровень оперативности
при согласовании решения и регистрации предприятий, доступность информации, эффективность
деятельности правоохранительных органов);

 финансовые факторы (доходы бюджета, доступность кредита, уровень банковского процен-
та, доля убыточных предприятий, развитость межбанковских отношений).

К преимуществам данного подхода можно отнести учет взаимодействия многих факторов —
ресурсов, т. е. дифференцированный подход при определении привлекательности.

Третий подход — рисковый. Сторонники данного подхода рассматривают две составляющие:
инвестиционный потенциал и инвестиционные риски. Инвестиционный потенциал оценивается на
основе макроэкономических характеристик, а инвестиционные риски оцениваются с точки зрения
вероятности потерь инвестиционного дохода.

Преимуществом данного метода является оценка рисковой составляющей, которая отсутствует
в двух предыдущих методах. Как правило, инвестиционный фактор действует в системе факто-
ров-ресурсов (научно-технических, предпринимательских, информационных, управленческих и
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т. д.). Таким образом, инвестиционный климат, с одной стороны, должен быть стабильным на
протяжении длительного периода времени, а с другой — достаточно гибким, таким, который учи-
тывает изменения в соотношении факторов-ресурсов.

Можно сказать, что инвестиционный климат — это особенная подсистема в системе экономи-
ки, призванная создать предусловия для наилучшего использования общественно-экономических
отношений в развитии и научно-техническом обновлении производства посредством активной
инвестиционной деятельности.

На основе рассмотренных выше подходов ведущими национальными агенциями и международ-
ными организациями разрабатываются собственные методологии оценки конкурентных преиму-
ществ привлечения прямых иностранных инвестиций. Сегодня одним из самых влиятельных меж-
дународных рейтингов является оценка инвестиционной привлекательности, разработанная Конфе-
ренцией ООН по торговле и развитию (UNCTAD). Данная оценка состоит из рейтингов стран по
показателям индекса фактического привлечения прямых иностранных инвестиций (Inward FDI
Performance Index), индекса потенциала привлечения прямых иностранных инвестиций (Inward FDI
Potential Index) и индекса прямых иностранных инвестиций зарубеж (Outward FDI Performance Index).

Кроме Конференции ООН по торговле и развитию (UNCTAD), оценкой инвестиционного кли-
мата национальных экономик занимается перечень известных аналитических компаний: инвести-
ционная привлекательность стран мира — European attractiveness survey (компания Ernst & Young);
инвестиционный риск и надежность стран (журнал Euromoney); индекс условий ведения бизнеса
— Doing Business (Всемирный банк); индекс экономической свободы — Index of Economic Freedom
(газета Wall Sreet Journal в сотрудничестве с исследовательским центром The Heritage Foundation);
индекс восприятия коррупции — Corruption Perceptions Index (неправительственная организация
Transparency International); индекс глобальной конкурентоспособности — Global Competitivness Index
(Всемирный экономический форум), а также рейтинги «Institutional Investor», «Business Environment
Risk Index» (BERI), «Moody’s Investor Service», которые в большинстве случаев проводятся на
макроуровне, однако их можно применить и на мезоуровне. Основной инструмент вышеперечис-
ленных международных методик — опрос субъектов экономической деятельности относительно
барьеров и условий деятельности на данной территории.

Рассмотрим некоторые из них более подробно.
Американский исследовательский центр «The Heritage Foundation» анализирует инвестицион-

ную привлекательность на основе показателей, характеризующих торговлю, монетарную полити-
ку, фискальную нагрузку, интервенцию правительства, иностранные инвестиции, банки и финансы,
заработные платы и цены, права собственности, регулирование бизнеса [28].

Рейтинг журнала «Institutional Investor» оценивает, прежде всего, кредитоспособность страны.
Он составляется каждые полгода экспертами ста ведущих международных банков на основе
комплексного показателя, который учитывает платежеспособность и инвестиционную привлека-
тельность [24].

Рейтинг Euromoney учитывает рыночные (40 %), кредитные (20 %) и политико-экономические
(40 %) показатели [21].

Рейтинг BERI составляется на основе таких показателей: уровень политической стабильности
в стране; отношение к иностранным инвесторам; девальвация; платежный баланс; уровень наци-
онализации и бюрократизации; возможности реализации контрактов; уровень заработной платы;
продуктивность и условия труда; степень развитости инфраструктуры.

Методика Всемирного банка предусматривает оценку инвестиционной привлекательности ре-
гиона с помощью опроса топ-менеджмента ведущих предприятий в стране. Вопросы направлены
на определение факторов, которые являются барьерами для ведения бизнеса в данном регионе, и
на степень их влияния. Данная методика включает такие группы показателей: общие показатели;
инфраструктура; финансы; государственная политика и услуги; решение споров и преступность;
потенциал и инновации; трудовые отношения [20].

Сегодня методика оценивания инвестиционной привлекательности рейтингового агентства
«Эксперт РА» наиболее популярна в России.

Инвестиционный потенциал, согласно данной методике, представляет собой агрегированный
показатель 9 потенциалов региона: природно-ресурсный, трудовой, производственный, потреби-
тельский, инфраструктурный, инновационный, институциональный, финансовый и туристический.
Перечисленные потенциалы оцениваются по каждому из 6 рисков: экономический, социальный,
финансовый, управленческий, экологический, криминальный.
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В результате агрегирования данных и ранжирования их по величине совокупного инвестицион-
ного потенциала (или риска) определяется место региона по заданному параметру (или их сово-
купности) [16].

Потенциально Республика Крым является привлекательной инвестиционной площадкой: вы-
годное географическое положение, многообразие природных ресурсов, наличие интеллектуаль-
ных и трудовых ресурсов и др.

Правительством Республики Крым активно ведется работа по созданию благоприятной биз-
нес среды для инвестора.

Так, указом Главы Республики Крым от 22.08.2014 № 215-У с целью решения проблем инвес-
торов в ходе реализации проектов, повышения эффективности взаимодействия органов государ-
ственной власти и органов местного самоуправления в инвестиционной сфере создан Совет по
улучшению инвестиционного климата Республики Крым.

Совет, состоящий из представителей исполнительных органов государственной власти, под-
разделений федеральных органов исполнительной власти, органов местного самоуправления, об-
щественных организаций, инвесторов и экспертов возглавляет Глава Республики Крым.

Инвестиционная декларация, принятая указом Главы Республики Крым от 11.09.2014 № 272-У,
устанавливает основные принципы взаимодействия региональных органов власти с субъектами
инвестиционной и хозяйственной деятельности.

В регионе успешно осуществляют деятельность институты, способствующие развитию инве-
стиционной привлекательности республики.

В рамках исполнения федеральной целевой программы «Социально-экономическое развитие
Республики Крым и г. Севастополя до 2020 года» с целью обеспечения эффективного взаимодей-
ствия с потенциальными инвесторами, реализации инвестиционных проектов, распоряжением Со-
вета министров Республики Крым от 25.11.2015 № 1139-р создано АО «Корпорация развития Рес-
публики Крым» (далее — Корпорация).

Корпорация является важным инструментом, выполняющим функцию «одного окна» при взаи-
модействии с инвестором, обеспечивающим сопровождение инвестиционных проектов и созда-
ние индустриальных парков, а также подготовку инвестиционных площадок.

С целью оказания поддержки инвестору распоряжением Совета министров Республики Крым от
30.07.2014 № 732-р создано Государственное автономное учреждение Республики Крым «Центр
инвестиций и регионального развития», основными задачами которого являются консультация инве-
сторов, предоставление услуг по подготовке соответствующих документов и реализации проектов.

Благодаря функционированию инвестиционного портала Республики Крым инвестор имеет
возможность в режиме онлайн наглядно ознакомиться с потенциальными направлениями инвес-
тирования, подать документы и заключить договор на участие в свободной экономической зоне.

С целью оперативного решения вопросов и проблем, возникающих в ходе осуществления инве-
стиционной деятельности, на сайтах Правительства Республики Крым и Министерства экономи-
ческого развития Республики Крым, а также инвестиционном портале функционирует канал пря-
мой связи инвесторов и руководства республики.

Распоряжением Совета министров Республики Крым от 30.09.2016 №1217 утверждён План
мероприятий («дорожная карта») по внедрению в Республике Крым лучших практик Националь-
ного рейтинга состояния инвестиционного климата в субъектах Российской Федерации, предус-
матривающий конкретные меры и сроки относительно достижения 44 показателей, направленных
на улучшение разрешительных процедур и создание благоприятных условий для инвесторов и
предпринимателей.

Одним из основных инструментов развития Крыма и привлечения инвестиций является сво-
бодная экономическая зона.

В соответствии с Федеральным законом Российской Федерации от 29.11.2014 № 377 — ФЗ «О
развитии Республики Крым и города федерального значения Севастополя и свободной экономи-
ческой зоне на территориях Республики Крым и города федерального значения Севастополя»
СЭЗ создана на всей территории Республики Крым и города федерального значения Севастопо-
ля, срок функционирования — до 31 декабря 2039 года [19].

Управление осуществляется федеральным органом исполнительной власти — Министерством
экономического развития Российской Федерации и органом исполнительной власти Республики
Крым — Министерством экономического развития Республики Крым, в г. Севастополе полномо-
чия переданы Департаменту приоритетных проектов развития города Севастополя. Также в це-
лях повышения эффективности управления созданы экспертные советы.
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Налоговые льготы СЭЗ:
 нулевой налог на имущество (срок — на 10 лет);
 тарифы страховых взносов понижены до 7,6 % (в пенсионный фонд России — 6 %, в Фонд

социального страхования России — 1,5 %, в Федеральный фонд обязательного медицинского стра-
хования — 0,1 %);

 свободная таможенная зона (освобождение от уплаты ввозных таможенных пошлин и
налогов);

 нулевой налог на землю (срок — на 3 года);
 пониженные ставки налога на прибыль (в федеральный бюджет — 0 % на 10 лет, в бюджет

Крыма: 2 % в первые 3 года, 6 % с 4 по 8 годы, 13,5 % с 9 года);
 действие ускоренной амортизации (с коэффициентом до 2) в отношении собственных основ-

ных средств [13; 14].
По состоянию на 30 декабря 2016 года заключено 766 договоров об условиях деятельности в

СЭЗ с объемом инвестиций более 80 млрд руб., в рамках которых будет создано порядка 30 тыс.
рабочих мест. В 2016 году заключено 462 договора с заявленным объемом инвестиций более 30
млрд руб., в том числе капитальных вложений свыше 7,2 млрд руб. Заявлено создание порядка 8
тыс. рабочих мест. По оперативной информации участников СЭЗ объем осуществленных инвес-
тиций в 2016 году составил более 7,5 млрд руб., в том числе капитальных вложений — 4,2 млрд
руб. Создано порядка 6,5 тыс. новых рабочих мест [13].

Таким образом, можно сказать, что в Республике Крым проводится политика развития инвес-
тиционной деятельности, имеются и активно реализуются инвестиционные проекты.

Однако инвестиционный рейтинг Республики Крым имеет достаточно низкие инвестиционные
показатели. Согласно данным рейтингового агентства «Эксперт РА» в 2014–2016 годах Респуб-
лика Крым находится в рейтинге 3В1 (пониженный инвестиционный потенциал при умеренном
риске).

По итогам 2016 года среди субъектов Российской Федерации Республика Крым заняла 66
место по инвестиционному риску и 28 место по инвестиционному потенциалу. При этом в 2015
году республика занимала 79 и 39 места соответственно.

Наименьшим инвестиционным риском является экологический, наибольшим инвестиционным
потенциалом — туристический [16].

ВЫВОДЫ
В результате проведенного анализа и сложившихся тенденций развития инвестиционных про-

цессов следует выделить следующие факторы, снижающие инвестиционную привлекательность
региона:

 экономические санкции со стороны стран Северной Америки и Западной Европы;
 отсутствие крупных российских финансово-кредитных организаций, обеспечивающих сво-

бодный доступ к рынку капитала;
 наличие инфраструктурных ограничений (отсутствие сухопутного сообщения с материковой

частью России и др.);
 недостаточная информированность местных и иностранных компаний об условиях ведения

бизнеса, экономическом и инвестиционном потенциале региона.
В целях повышения инвестиционной привлекательности Республики Крым целесообразна реа-

лизация следующих мероприятий:
1. Развитие государственно-частного партнерства (ГЧП).
Зарубежный опыт применения данного инструмента свидетельствует о повышении конкурен-

тоспособности региона, эффективном решении важнейших социально-экономических задач.
Сотрудничество между органами государственной власти, бизнесом и населением будет спо-

собствовать развитию инвестиционных процессов в Крыму.
Сегодня Республика Крым входит в группу регионов-аутсайдеров по уровню развития ГЧП.
Использование механизма ГЧП в реализации инвестиционных проектов позволит реализовать

первоочередные задачи региона, при этом минимизировав бюджетные расходы.
2. Формирование модели максимизации инвестиционной привлекательности на основе бенч-

маркинга.
С целью успешного социально-экономического развития и повышения инвестиционной привле-

кательности региона, органам государственной власти Республики Крым, по аналогии с коммер-
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ческими фирмами, следует использовать бенчмаркинг как инструмент заимствования и адапта-
ции передового отечественного и зарубежного опыта привлечения инвестиций.

3. Цифровая трансформация Республики Крым.
Создание виртуальной «территории» с глобальным доступом, что, в свою очередь, будет спо-

собствовать развитию интернет-торговли, появлению виртуальных предприятий (фирм) и органи-
заций, неограниченности ресурсов в рамках облачной инфраструктуры предприятия, ограничению
масштаба операционной деятельности только размерами Интернета, снижению издержек произ-
водства и, следовательно, повышению конкурентоспособности.

4. Формирование социального капитала.
Создание предпосылок и благоприятных условий для социального взаимодействия слоев, ко-

торые имеют доступ к экономическому капиталу, будет способствовать повышению эффективно-
сти инвестиционной деятельности региона.

Эффективность предлагаемых мероприятий, а также их влияние на повышение инвестицион-
ной привлекательности Республики Крым являются перспективами дальнейших исследований.
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ:
СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ

STOCK MARKET OFTHE RUSSIAN FEDERATION:
STATEAND PROSPECTS

Фондовый рынок играет важную роль в развитии экономики страны. Его значение велико для организации финансо-
вого обеспечения экономики страны. Вместе с тем современное состояние российского фондового рынка не соответству-
ет потребностям и задачам экономического развития страны. На российском фондовом рынке доминируют пока опера-
ции с государственными ценными бумагами. В то же время потребности в финансовых ресурсах экономики российский
фондовый рынок не удовлетворяет. Установлено, что современная ситуация на фондовом рынке страны отражает нега-
тивные тенденции экономического развития. Количество эмиссий акций и корпоративных облигаций и их объемы не
соответствуют потребностям экономики страны в финансовом капитале. Это серьезно сдерживает экономическое разви-
тие России, не позволяет использовать финансовый капитал фондового рынка для финансового обеспечения хозяйствен-
ной деятельности. Для решения главной задачи фондового рынка — масштабное финансовое обеспечение экономики —
необходимо расширять количество и объемы эмиссии акций и особенно корпоративных облигаций не только публичными
акционерными обществами, но также другими хозяйствующими субъектами, в частности непубличными акционерными
обществами.

Ключевые слова: фондовый рынок, рынок акций, рынок облигаций, финансовое обеспечение.

The stock market plays an important role in development of national economy. Its value is big for the organization of financial
security of national economy. At the same time, the current state of the Russian stock market doesn’t correspond to requirements
and problems of economic development of the country. In the Russian stock market operations with the state securities dominate
so far. At the same time the Russian stock market doesn’t satisfy requirement in financial resources of economy. It is established
that the modern situation in the stock market of the country reflects negative tendencies of economic development. The number
of issues of shares and corporate bonds and their volumes don’t promote the needs of national economy for the financial capital.
It seriously constrains economic development of Russia, doesn’t allow to use the financial capital of the stock market for financial
security of economic activity. For the solution of the main task of the stock market — large-scale financial security of economy,
it is necessary to expand quantity and volumes of issue of shares and especially corporate bonds not only with public joint stock
companies, but also other economic entities, in particular, nonpublic joint-stock companies.

Keywords: stock market, stock market, bond market, financial security.

ВВЕДЕНИЕ
Вопросы состояния фондового рынка Российской Федерации постоянно находятся в поле зре-

ния ученых-финансистов и экспертов-практиков. В частности, в экономической литературе мож-
но встретить научные оценки состояния фондового рынка за определенные периоды его функцио-
нирования [1, 2, 3, 6, 7, 8].

В каждом таком исследовании имеются свои положительные и отрицательные стороны. Прежде
всего следует сказать, что при исследовании фондового рынка важные наиболее полные и своев-
ременные данные. Однако в литературе можно встретить исследования за разные временные
периоды. Конечно, более актуальными являются исследования за последние годы. В то же время
исследования в более ранние периоды позволяют составить более полную картину функциониро-
вания фондового рынка, сравнить результаты наши исследования с прошлыми.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Главной проблемой современной оценки фондового рынка страны является то, что после 2014

года возникли проблемы с систематизацией информации о функционировании фондового рынка
страны, его отдельных сегментов. Это обусловлено тем, что была ликвидирована специализиро-
ванная государственная организация по регулированию финансового рынка, а функция этой орга-
низации была передана ЦБ России как мегарегулятору. В результате таких изменений на государ-
ственном уровне перестали собираться более обобщенные сведения о первичном и вторичном
фондовом рынке. Это оказывает негативное влияние на проведение аналитической работы с дан-
ными по фондовому рынку России. Информация, которая представлена в государственной стати-
стике, значительно отстает от потребности как по срокам, так и по содержательной стороне.
Наиболее полные данные по финансовому рынку, в т. ч. фондовому рынку, были до 2014 года. Уже
с 2015 года качество информации в статистических сборниках оказалась значительно хуже, чем
необходимо для более глубокого анализа состояния фондового рынка страны. Однако несмотря
на отсутствие полноценных данных о фондовом рынке необходимо постоянно вести анализ ситу-
ации, выявлять проблемы и намечать пути их решения. В связи с этим целью статьи является
оценка состояния фондового рынка страны и определение возможных резервов его развития.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Российский фондовых рынок, как и любой фондовый рынок, имеет свою сегментацию. Эта

сегментация обусловлена теми особенностями, которые характерны для фондового рынка, а именно:
выделяют рынок акций, корпоративных облигаций, государственных ценных бумаг, производных
ценных бумаг и т. п.

Для российского фондового рынка характерной особенностью является высокая роль государ-
ственных ценных бумаг. В связи с этим анализ состояния фондового рынка страны начнем с
рынка государственных ценных бумаг (табл. 1).

Государственные ценные бумаги выпускаются с целью дополнительного получения средств для
покрытия недостающих финансовых ресурсов в федеральном или консолидированном бюджетах.

Как видно из приведенных данных, объем эмиссии государственных ценных бумаг постоянно
колеблется. Это обусловлено тем, что ситуация с формированием федерального и консолидиро-
ванного бюджетов по годам может быть различной. В результате потребность в дополнительной
эмиссии государственных ценных бумаг может либо отсутствовать, либо быть ограниченной.
Однако здесь важно также своевременно выполнять обязательства перед владельцами государ-
ственных ценных бумаг. Если ценные бумаги выпускаются на относительно длительный период,
то потребности в эмиссии государственных ценных бумаг может не быть. Но если ценные бумаги
выпускаются на краткосрочный период, то чтобы погасить обязательства по государственным
ценным бумагам, нужно либо осуществлять новые эмиссии ценных бумаг, либо использовать сред-
ства бюджета, сформированные за счет налоговых и неналоговых поступлений. Выбор в любом
случае остается за правительством и государственными финансовыми органами.

Наглядно динамику объема эмиссии государственных ценных бумаг можно увидеть на рис. 1.
В 2012 году объем эмиссии государственных ценных бумаг был 750 млрд руб. и к 2014 году

сократился до 15 млрд руб. В 2015 году объем эмиссии увеличился до 160 млрд руб. Такие
колебания эмиссии государственных ценных бумаг обусловлены ситуацией с федеральными фи-
нансами страны, а также сокращением потребности в средствах для погашения ранее выпущен-
ных государственных ценных бумаг.

Необходимо обратить внимание, что не всегда государство использует государственные цен-
ные бумаги для покрытия дефицита бюджета. Это может быть обусловлено различными при-
чинами и факторами, в частности неблагоприятной конъюнктурой на рынке государственных
ценных бумаг или какими-либо другими причинами. Иногда государственные финансовые орга-
ны принимают решения о размещении ценных бумаг на зарубежных фондовых площадках. В
этом случае ставится цель получить средства в иностранной валюте для покрытия каких-то
расходов, связанных с иностранной валютой. Например, погашение обязательств перед иност-
ранными кредиторами.

За 4 последних года объем государственных ценных бумаг в обращении постоянно увеличива-
ется. Это дает основание утверждать, что государство вынуждено постоянно обращаться к та-
ким ценным бумагам, чтобы получить финансовые ресурсы для формирования федерального
бюджета, а также для покрытия самых разных государственных расходов.
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Таблица 1. Показатели рынка государственных ценных бумаг (млрд руб.) *
Показатели 2012 2013 2014 2015

1. Объем эмиссии государственных ценных бумаг 750,0 491,0 15,0 160,0
2. Объем размещения и доразмещения ГКО-ОФЗ по
номиналу 794,6 764,8 159,9 668,1

3. Объем государственных ценных бумаг в обраще-
нии 3196,7 3634,8 4593,2 4990,5

в т. ч.:
ГКО — — 103,6 —
ОФЗ-ПД 2248,2 2688,9 2551,0 2710,3
ОФЗ-АД 924,5 921,9 919,3 776,7
ОФЗ-АД-ПК 24,1 24,1 19,3 14,5
ОФЗ-ПК — — 1000,0 1347,3
ОФЗ-ИН — — — 141,7
4. Оборот рынка ГКО-ОФЗ по номинальной стоимости 831,4 823,4 817,6 962,2
5. Индикатор рыночного портфеля, процентов годовых 6,79 7,42 11,97 11,36
в т. ч.
ГКО — — 14,50 —
ОФЗ-ПД 6,68 7,44 14,16 9,75
ОФЗ-АД 6,90 7,40 9,35 9,09
ОФЗ-АД-ПК 6,45 6,29 20,27 10,84
ОФЗ-ПК — — — 14,13
ОФЗ-ИН — — — 2,65
Дюрация рыночного портфеля, дней 1582,99 1618,96 2357,88 1504,52
Объем выручки, полученной в результате размеще-
ния и доразмещения ГКО-ОФЗ 811,0 770,2 147,9 708,7

Объем погашения / купонной выплаты по государ-
ственным ценным бумагам 618,7 634,9 560,0 810,1

Перечислено средств в бюджет 192,3 135,3 -412,1 -101,4
* Составлено по данным [5]
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Рис. 1. Объем эмиссии государственных ценных бумаг (Составлено по данным [5])
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В 2013 году объем государственных ценных бумаг в обращении увеличился на 438,1 млрд
руб., в 2014 году объем государственных ценных бумаг в обращение увеличился уже на 958,4
млрд руб., а в 2015 году рост составил 397,3 млрд руб. Наибольший скачок роста ценных бумаг в
обращении наблюдался в 2014 году.

Оборот рынка ГКО-ОФЗ по номинальной стоимости в течение рассматриваемого периода
колебался по годам.

С 2012 по 2014 годы оборот рынка ГКО-ОФЗ имел четкую тенденцию к снижению. Лишь в
2015 году величина оборота рынка ГКО-ОФЗ заметно увеличилась, превысив показатель 2012
года. Причины таких колебаний связаны как с экономической ситуацией в стране, так и неэконо-
мическими процессами, которые достаточно серьезно проявляются на отечественном фондовом
рынке. Здесь определенную роль играют отечественные и зарубежные финансовые игроки, кото-
рые оказывают иногда позитивное, а иногда негативное влияние на оборот рынка государствен-
ных ценных бумаг.

На этом рынке также действуют такие факторы, как соотношение доходности по ценным бу-
магам и инфляции. Известно, что в рассматриваемые годы инфляция в экономике России была
достаточно высокая. Это оказывало также негативное влияние на объем оборота по государ-
ственным ценным бумагам.

Важным индикатором рынка государственных ценных бумаг является доходность рыночного
портфеля (рис. 2).
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Рис. 2. Доходность рыночного портфеля государственных ценных бумаг (Составлено по данным [5])

Наиболее высокая доходность рыночного портфеля государственных ценных бумаг была в
2014 году. Наименьшая в 2012 году. С 2012 по 2014 год доходность рыночного портфеля государ-
ственных ценных бумаг увеличивалась, а в 2015 году данная тенденция была прервана незначи-
тельным снижением.

Такая высокая доходность рыночного портфеля государственных ценных бумаг является дос-
таточно привлекательным для иностранных финансовых игроков. Ведь практически во всех раз-
витых странах мира доходность по государственным ценным бумагам составляет от 1 до 3,5 %
годовых. Поэтому все, кто имеет желание и финансовые возможности, мог участвовать в покуп-
ке государственных ценных бумаг России, что давало возможность получать значительные про-
центные доходы без серьезных усилий по управлению такими рыночными портфелями. Отсюда
на отечественный фондовый рынок приходит много иностранных спекулянтов, которые существенно
влияют на ситуацию на фондовом рынке. Из-за больших объемов капитала в долларовом исчис-
лении они могут повлиять на рыночную стоимость государственных ценных бумаг, объемы их
продаж и т. п.
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В результате размещения и доразмещения государственных ценных бумаг была получена до-
статочно большая выручка. Больше всего выручка от размещения и доразмещения государствен-
ных ценных бумаг была получена в 2012 году. Затем она стала постепенно снижаться и мини-
мального значения достигла в 2014 году. В 2015 году величина выручки снова стала расти, но не
достигла суммы 2013 года.

Колебание выручки от размещения и доразмещения государственных ценных бумаг оказало
определенное влияние на возможные суммы средств, которые перечисляются в бюджет. В част-
ности, в 2012 году в бюджет было перечислено 192,4 млрд руб. В 2013 году в бюджет перечисле-
но 135,3 млрд руб. А вот в 2014 и 2015 годах в бюджет не было перечислено ни рубля, что обус-
ловлено превышением объема погашения государственных ценных бумаг и выручки от размеще-
ния и доразмещения ГКО-ОФЗ.

Таким образом, проведенный анализ показателей рынка государственных ценных бумаг сви-
детельствует о значительных колебаниях, обусловленных действием различных факторов. К со-
жалению, в 2014 и 2015 годах для погашения облигаций государство было вынуждено использо-
вать средства бюджета, так как недоставало выручки от размещения и доразмещения ГКО-
ОФЗ. Кроме того, конъюнктура фондового рынка не позволяла привлечь значительные суммы
финансовых ресурсов. Поэтому в условиях объективных финансовых ограничений использование
средств консолидированного бюджета страны является в определенные периоды времени выхо-
дом из трудного положения.

Одним из важных аспектов функционирования фондового рынка России является оценка чис-
ленности профессиональных участников рынка и объем торгов на этом рынке (табл. 2).

Таблица 2. Количество профессиональных участников рынка ценных бумаг и объем торгов на
фондовых биржах *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Количество профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг, единиц 1235 1149 1079 875

Объем торгов на фондовых биржах,
млрд руб. 226411,0 260182,8 232896,2 227011,8

в т. ч.
 акции 48202,6 47642,1 54604,9 52379,3
 облигации 142523,5 181011,4 149276,6 149003,4
 инвестиционные паи 125,8 164,3 177,3 196,5
 фьючерсные контракты 32430,2 27486,3 25142,3 23370,0
 опционы 3128,9 3878,7 3695,1 2062,5

* Составлено по данным [5]

Представленные в таблице показатели свидетельствуют, что фондовый рынок России находит-
ся под негативным воздействием. Это видно по уменьшению численности профессиональных участ-
ников фондового рынка. Если в 2012 году на рынке ценных бумаг функционировало 1235 участников,
в 2013 году их число уменьшилось до 1149 единиц, в 2014 году число профессиональных участников
уменьшилось до 1079 единиц, а в 2015 году их величина уменьшилась до 875 единиц.

В отличие от численности профессиональных участников, объем торгов на фондовых биржах
постоянно колебался по годам. Наибольшая величина торгов была достигнута в 2013 году —
260182,8 млрд руб. А наименьшая величина была в 2012 году — 226411,0 млрд руб. Наибольший
объем торгов на фондовых биржах приходился на облигации и акции (рис. 3).

Объемы торгов акциями в течение рассматриваемого периода колеблются незначительно с
небольшим увеличением или снижением. В то же время объем торгов облигациями колеблется
по годам значительно сильнее. Это можно объяснить различные причинами, но одним из возмож-
ных факторов является величина облигаций в обращение и доходность облигаций.

Если сравнить объем торгов акциями и облигациями, то получается, что объемы торгов обли-
гациями во много раз больше объемов торгов акциями. Так, в 2012 году объемы торгов облигаци-
ями в 2,96 раз превышали объемы торгов облигациями. В 2013 году это соотношение уже увели-
чилось в 3,80 раз. В 2014 году соотношение между торгами облигациями и акциями составило
2,73 раза. В 2015 году данный параметр составил 2,84 раз.
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Рис. 3. Объем торгов акциями и облигациями на фондовых биржах (Составлено по данным [5])

Таким образом, в течение всех четырех лет объемы торгов облигациями почти в 3–4 раза
превышали объем торгов акциями. Это можно пояснить несколькими причинами.

Во-первых, объем акций, находящиеся в обращении, значительно меньше, чем облигаций. Это
связано с тем, что в обороте в большом объеме находятся облигации государства, а также опре-
деленная часть корпоративных облигаций организаций.

Во-вторых, акции очень немногих акционерных обществ находятся в свободном обращении.
Часть акций, которая находится в обращении, периодически уходит из оборота, что обусловлено
желанием владельцев либо получить по этим акциям дивиденды, либо увеличить свою долю в
корпоративных правах конкретного акционерного общества.

В-третьих, для отечественного фондового рынка характерно ограниченное количество акций,
которые находятся в открытом обращении на фондовых биржах или других торговых площадках.
Большинство владельцев акций даже публичных и открытых акционерных обществ не стремится
вывести свои акции на торговые площадки страны.

В-четвертых, объем торгов акциями значительно меньше, чем объем торгов облигациями
еще и потому, что большинство российских акционерных обществ не являются надежными эми-
тентами. В результате акции таких акционерных обществ либо покупаются прежними собствен-
никами-акционерами, либо скупаются стратегическим инвестором, который инвестирует в капи-
тал данного акционерного общества значительные суммы средств с целью повышения эффектив-
ности хозяйствования.

В-пятых, облигации являются достаточно эффективным инструментом заемного финансиро-
вания. Их выпуск может позволить государству, субъекту федерации или коммерческой организа-
ции получить значительные объемы финансовых ресурсов без тех достаточно жестких условий,
которые выставляют заемщикам банки и другие финансово-кредитные учреждения. Это есть
еще одно дополнительное условие роста объема торгов облигациями по отношению акций.

Рассмотрим теперь количество и объемы зарегистрированных выпусков (дополнительных
выпусков) корпоративных эмиссионных ценных бумаг по Российской Федерации. К таким бума-
гам относятся прежде всего акции и корпоративные облигации, т. е. ценные бумаги акционерных
обществ (табл. 3).

Итак, количество зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков) корпоративных
ценных бумаг в рассматриваемом периоде имело тенденцию к снижению.

В 2012 году было зарегистрировано 7079 выпусков корпоративных ценных бумаг. Затем с каж-
дым годом количество выпусков уменьшалось, что свидетельствует о некотором снижении роли
фондового рынка в Российской Федерации как источника формирования финансовых ресурсов
для корпоративных хозяйствующих структур. В 2015 году количество зарегистрированных выпус-
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Таблица 3. Количество и объемы зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков)
корпоративных эмиссионных ценных бумаг по Российской Федерации *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Количество зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) корпоративных эмиссионных
ценных бумаг, шт.

7079 5447 4791 3180

в т. ч.
 количество зарегистрированных выпусков (до-
полнительных выпусков) акций, шт. 6901 5293 4642 3036

 количество зарегистрированных выпусков (до-
полнительных выпусков) облигаций, шт. 178 154 149 144

Объем зарегистрированных выпусков (дополнитель-
ных выпусков) корпоративных эмиссионных ценных
бумаг по номинальной стоимости, млрд руб.

3454,0 8547,4 2752,0 3738,4

в т. ч.
 объем зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) акций по номинальной стоимо-
сти, млрд руб.

2301,3 2672,7 2026,7 2994,2

 объем зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) облигаций по номинальной
стоимости, млрд руб.

1152,7 5874,7 725,3 744,2

* Составлено по данным [5]

ков корпоративных эмиссионных ценных бумаг уменьшилось до 3180, что практически меньше,
чем в 2012 году, в 2,23 раза. Это значительное сокращение, негативно отражающееся на финансах
организаций.

Наглядно уменьшение количества зарегистрированных выпусков корпоративных эмиссионных
ценных бумаг можно проследить на рис. 4.

Графическое изображение динамики зарегистрированных выпусков (дополнительных выпус-
ков) корпоративных ценных бумаг показывает, что за четыре года произошло значительное умень-
шение количества зарегистрированных выпусков. Это отрицательно сказывается на двух основ-
ных параметрах фондового рынка.
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Рис. 4. Количество зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков) корпоративных
эмиссионных ценных бумаг (Составлено по данным [5])
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Во-первых, уменьшаются объемы финансовых ресурсов, которые могли бы за счет фондового
рынка быть направлены в реальный или финансовый сектор экономики.

Во-вторых, уменьшается число ценных бумаг, которое могло поступить в открытое обращение
на фондовом рынке.

Эти два положения показывают, что отечественный фондовый рынок находится в последние
три года под воздействием негативных тенденций.

Еще одним моментом анализа выпусков корпоративных ценных бумаг является использование
термина «зарегистрированный выпуск». Использование этого термина означает, что выпуски цен-
ных бумаг могут быть не зарегистрированы. Здесь есть некоторое противоречие. Если существу-
ет законодательство о ценных бумагах [4], то любые незарегистрированные выпуски корпоратив-
ных ценных бумаг будут вне закона. Однако если в практике российской статистики используется
такой термин, то это означает, что возможны выпуски ценных бумаг организаций, которые не
зарегистрированы.

Наличие незарегистрированных выпусков корпоративных ценных бумаг показывает, что зако-
ны страны исполняются не в полном объеме.

Если посмотреть на структуру выпусков корпоративных эмиссионных ценных бумаг по годам,
то видно, что основная доля выпусков приходится на акции (табл. 4).

Таблица 4. Структура зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков) корпоратив-
ных эмиссионных ценных бумаг, % *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Доля зарегистрированных выпусков (дополнительных
выпусков) корпоративных эмиссионных ценных бумаг 100 100 100 100

в т. ч.
 доля зарегистрированных выпусков (дополнитель-
ных выпусков) акций, шт. 97,49 97,17 96,89 95,47

 доля зарегистрированных выпусков (дополнитель-
ных выпусков) облигаций, шт. 2,51 2,83 3,11 4,53

* Составлено по данным [5]

Представленные данные наглядно свидетельствует, что доля акций в выпусках корпоратив-
ных эмиссионных ценных бумаг постоянно сокращается, а доля облигаций, наоборот, возрастает.
Хотя если посмотреть на параметры уменьшения и увеличения, то они кажутся очень незначи-
тельными. Например, в 2012 году доля выпуска акций в общем объеме корпоративных эмиссион-
ных ценных бумаг составляла 97,49 %, а в 2015 году уменьшилась всего до 95,47 %, т. е. измене-
ния не существенные по количественным параметрам, но здесь важна именно тенденция, которая
показывает, что в стране пусть медленно, но увеличивается доля корпоративных облигаций в
общем объеме корпоративных эмиссионных ценных бумаг.

В отличие от количества зарегистрированных выпусков корпоративных эмиссионных ценных
бумаг, где сложилась тенденция на уменьшение, их объем выпуска постоянно колебался по го-
дам. Максимальный объем зарегистрированных выпусков корпоративных эмиссионных ценных
бумаг был достигнут в 2013 году и составил 8547,4 млрд руб. Минимальный объем зарегистриро-
ванных выпусков корпоративных ценных бумаг был достигнут в 2014 году. В 2012 и 2015 года
параметры эмиссии корпоративных ценных бумаг были несколько выше, чем в 2014 году, но су-
щественно ниже, чем в 2013 году. Колебание объемов зарегистрированных выпусков корпоратив-
ных эмиссионных ценных бумаг зависит от многих, в том числе и случайных факторов, но главной
причиной является объективная потребность корпоративных структур в дополнительном капита-
ле. При этом основная часть хозяйствующих субъектов, кто осуществляет эмиссию корпоратив-
ных ценных бумаг, находится не в реальном секторе экономики, а в секторе финансов, например
банки, инвестиционные компании и т. п. Корпоративные структуры реального сектора экономики
используют эмиссию корпоративных ценных бумаг очень редко, так как либо не имеют возмож-
ности провести нужное решение через акционерное собрание, либо боятся «разводнения» капита-
ла, либо не могут обеспечить эффективное размещение выпусков среди инвесторов.

В отличие от количества выпусков корпоративных эмиссионных ценных бумаг, объемы зареги-
стрированных выпусков корпоративных эмиссионных ценных бумаг имеют совершенно иную струк-
туру (табл. 5).
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Таблица 5. Доля объема зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков) корпора-
тивных эмиссионных ценных бумаг по их видам, % *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Доля объема зарегистрированных выпусков (допол-
нительных выпусков) корпоративных эмиссионных
ценных бумаг

100 100 100 100

в т. ч.
 доля объема зарегистрированных выпусков (до-
полнительных выпусков) акций, шт. 66,63 31,27 73,64 80,09

 доля объема зарегистрированных выпусков (до-
полнительных выпусков) облигаций, шт. 33,37 68,73 26,36 19,91

* Составлено по данным [5]

В 2012 году доля объема зарегистрированных выпусков акций составляла 66,63 %, а облигаций
—33,37 %. В 2013 году ситуация значительно изменилась, доля акций составила всего 31,27 %, а
доля облигаций резко увеличилась до 68,73 %. В 2014 году произошли новые изменения в стоимо-
стной структуре выпусков эмиссионных ценных бумаг, доля акций увеличилась до 73,64 %, а об-
лигаций сократилась до 26,36 %. В 2015 году продолжился рост доли эмиссии акций по отноше-
нию облигаций. Доля акций составила 80,09 %, а облигаций — 19,91 %. Таким образом, колебания
объемов выпуска корпоративных эмиссионных ценных бумаг определяются разными факторами
и условиями. Среди них можно выделить изменение потребности в капитале, необходимость не
допускать изменения структуры собственного капитала, уйти от зависимости от банковских кре-
дитов и т. п.

Рассматривая функционирование ценных бумаг на фондовом рынке, следует обратить внима-
ние на динамику обращения ценных бумаг на организованных рынках (табл. 6).

Таблица 6. Количество выпусков корпоративных ценных бумаг, обращающихся на организо-
ванных рынках *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Количество выпусков корпоративных
ценных бумаг, обращающихся на орга-
низованных рынках, шт.

1562 2284 1527 1638

в т. ч.
 акции 361 352 376 382
 облигации 1201 1931 1151 1256

* Составлено по данным [5]

Представленные данные свидетельствуют, что на организованных рынках обращаются опре-
деленное количество выпусков корпоративных эмиссионных ценных бумаг. При этом динамика
количества обращающихся корпоративных ценных бумаг нестабильна, постоянно колеблется по
годам. Это обусловлено тем, что на российском фондовом рынке, в частности организованном,
очень мало представлено выпусков акций и облигаций. Поэтому периодически то одни, то другие
ценные бумаги по тем или иным причинам уходят с рынка. Это можно объяснить поведением
владельцев таких корпоративных ценных бумаг, которые пытаются получить лучший результат по
доходности, риску, ликвидности.

В целом, оценивая состояние российского фондового рынка, можно прийти к выводу о неста-
бильности ситуации на нем, его низкой эффективности с точки зрения возможности дополнитель-
ного аккумулирования финансовых ресурсов, слабой насыщенности корпоративными эмиссион-
ными ценными бумагами.

Если посмотреть, какие российские акционерные компании были наиболее капитализирован-
ными в 2015 году, то это прежде всего акционерные общества, связанные с сектором добычи
нефти и газа или с финансово-кредитной деятельностью (табл. 7).

На первом месте по капитализации находится ОАО «Газпром» с долей в общей капитализации
11,2 %. На втором месте — ОАО «НК Роснефть» с долей в общей капитализации 9,4 %. Тройку
лидеров замыкает ПАО «Сбербанк» с долей в общей капитализации 7,9 %. Из полученных дан-
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Таблица 7. Наиболее капитализированные российские акционерные компании в 2015 году *

Эмитенты Капитализация,
млрд руб.

Доля в общей
капитализации, %

1. ОАО «Газпром» 44,5 11,2
2. ОАО «НК Роснефть» 37,4 9,4
3. ПАО «Сбербанк» 31,2 7,9
4. ОАО «НК ЛУКОЙЛ» 27,6 7,0
5. ОАО «НОВАТЭК» 24,9 6,3
6. ОАО «Сургутнефтегаз» 21,5 5,4
7. ОАО «ГМК Норильский никель» 20,0 5,0
8. ПАО «Магнит» 14,5 3,7
9. ОАО «БАНК ВТБ» 14,2 3,6
10. ОАО «Газпром нефть» 10,0 2,5
Итого 245,8 62,0
Общая капитализация ММВБ 396,8 100

* Составлено по данным [4]

ных можно сделать вывод, что российский рынок акций достаточно ограниченный. Лидерами в
нем являются сырьевые компании и финансово-кредитные организации. Именно это сдерживает
развитие страны.
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Млрд. руб. Объем торгов акциями российских эмитентов
на внутреннем биржевом рынке,млрд руб.

Рис. 5. Объем торгов акциями российских эмитентов на внутреннем биржевом рынке (Составле-
но по данным [4])

Общая тенденция в торговле акциями российских эмитентов на внутреннем биржевом рынке
негативная. Существуют ежегодные колебания в объеме торгов. Но с каждым годом объем
торгов акциями уменьшается. Это свидетельствует о слабости и недостаточной эффективности
внутреннего биржевого рынка страны.

Рассмотрим теперь соотношение объема торгов акциями на внутреннем биржевом рынке с
рядом финансовых показателей (табл. 8).

Сравнивая объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке с группой финансовых пока-
зателей, можно прийти к выводу о значительных колебаниях расчетных показателей. Это связано
как со значительными колебаниями самих торгов акциями, так и с неустойчивыми объемами
многих финансовых показателей. Например, соотношение торгов акциями с ВВП в постоянных
ценах колебалось по годам в связи с тем, что значительно колебались объемы торгов, а также в
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Таблица 8. Соотношение объема торгов акциями на внутреннем биржевом рынке с рядом
финансовых показателей *

Показатели 2012 2013 2014 2015
1. Объем торгов акциями на внутреннем
биржевом рынке, млрд руб. 10241,3 8312,7 10062,2 9147,9

2. ВВП в постоянных ценах, млрд руб. 61791,6 62581,9 63049,2 60687,1
3. Соотношение объема торгов акциями и
ВВП 0,166 0,133 0,160 0,151

4. Доходы консолидированного бюджета
страны, млрд руб. 23435 24443 26766 26922

5. Соотношение объема торгов акциями и
доходов консолидированного бюджета стра-
ны

0,437 0,340 0,376 0,340

6. Выручка от реализации товаров, продук-
ции, работ, услуг организаций страны, млрд
руб.

107190,2 137323,9 137437,5 151849,7

7. Соотношение объема торгов акциями и
выручки от реализации товаров, продукции,
работ, услуг организаций страны

0,096 0,061 0,073 0,060

8. Сальдированный финансовый результат
организаций страны, млрд руб. 7824,5 6853,8 4346,8 7502,7

9. Соотношение объема торгов акциями и
сальдированного финансового результата
организаций страны

1,309 1,213 2,315 1,219

10. Инвестиционные расходы на приобрете-
ние акций других организаций, млрд руб. 2162,5 4696,6 2358,2 3663,3

11. Соотношение объема торгов акциями и
инвестиционных расходов на приобретение
акций других организаций

4,736 1,770 4,267 2,497

12. Инвестиции в основной капитал органи-
заций страны, млрд руб. 12586,1 13450,2 13902,6 14555,9

13. Соотношение объема торгов акциями и
инвестиций в основной капитал организаций 0,814 0,618 0,724 0,628

* Составлено по данным [4, 5]

связи с тем, что в 2015 году объем ВВП в постоянных ценах значительно уменьшился по сравне-
нию с предшествующими годами.

Анализ всех остальных показателей свидетельствует, что рынок акций в России пока не обес-
печивает приток финансовых ресурсов в экономику. Например, сравнивая объемы торгов с вели-
чиной выручки от реализации товаров, продукции, работ, услуг организаций реального сектора
экономики, можно видеть, что объемы торгов незначительны. А ведь показатель выручки от
реализации является одним из базовых при сравнении объемов финансового обеспечения хозяй-
ствующих субъектов и потребности в финансовых ресурсах. Выручка как раз и показывает, сколько
в действительности необходимо иметь финансовых ресурсов, чтобы наладить нормальную хозяй-
ственную деятельность, включающую операционную, инвестиционную и финансовую.

Для операционной деятельности, как правило, нет необходимости привлекать средства фондо-
вого рынка, если только не проводится масштабная программа расширения объемов производ-
ства, когда необходимо закупать много сырья, материалов, топлива, комплектующих и т. п.

Рассмотрим список акций эмитентов, которые на биржевом фондовом рынке показали наи-
большую и наименьшую доходность (табл. 9 и 10).

Среди представленных акций эмитентов нет акций компаний, специализирующихся на нефте-
газовой добыче, и других известных российских компаний реального и финансового секторов. Все
перечисленные эмитенты — акционерные компании, которые специализируются на самых разных
направлениях. При этом акции данных компаний никогда не были в списках наиболее известных.
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Таблица 9. Акции эмитентов, показавшие на организованном фондовом рынке наибольшую
доходность по итогам 2015 года *

Эмитенты Цена, руб. Доходность, %
1. ОАО «Калужская СК 40,50 747,28
2. ПАО «Дагестанская ЭСК» 0,39 626,77
3. ПАО «БАНК УРАЛСИБ» 0,10 356,22
4. ОАО GTL 0,31 335,46
5. ОАО «Саратовэнерго» 0,17 297,89
6. ОАО «ОАК» 0,60 258,43
7. Ros AGRO PLC 1190,00 193,83
8. ОАО ЗИЛ 1078,00 192,93
9. ОАО «Ижсталь» 1035,00 179,73
10. ОАО «Русолово» 2,93 178,57

* Составлено по данным [4]

Таблица 10. Акции эмитентов, показавшие на организованном фондовом рынке наименьшую
доходность по итогам 2015 года *

Эмитенты Цена, руб. Доходность, %
1. ОАО «ТРАНСАЭРО» 5,87 -97,26
2. ОАО «Плазмек» 0,38 -63,94
3. ОАО «ВТОРРЕСУРСЫ» 3,60 -60,44
4. ОАО RUSAL 227,10 -54,24
5. ОАО «Платформа ЮТИНЕТ.РУ» 18,80 -53,47
6. ПАО «Т Плюс» 0,51 -50,92
7. ОАО «РНТ» 3,15 -49,19
8. ОАО «МРСК СИБИРИ» 0,05 -48,91
9. ОАО «Живой офис» 25,40 -48,16
10. ОАО «Дикси Групп» 269,20 -43,89

* Составлено по данным [4]

Акции указанных эмитентов также не являются наиболее популярными среди инвесторов. Кроме
того, финансовое положение ряда указанных здесь эмитентов является не просто плохим, а фак-
тически очень плохим, что не может не сказаться на инвестиционной привлекательности таких
ценных бумаг. Например, достаточно давно стало известно, что ОАО «ТРАНСАЭРО» находится
в сложном финансовом положении. Данная акционерная компания в 2016 году перестала суще-
ствовать. Поэтому уже в 2015 году ее акции практически не котировались на организованном
биржевом фондовом рынке. Это и определяло их отрицательную доходность.

Долговой рынок или рынок облигаций естественно отличается от рынка акций. Это обусловле-
но многими условиями и факторами. Мы не будем здесь раскрывать суть этих отличий. Важно
обратить внимание на то, что российский рынок облигаций существует, но не имеет такого значе-
ния, которое этот рынок должен и может играть в условиях рыночной экономики. Для российской
экономики рынок облигаций мог бы стать выходом из сложившегося положения, когда кредиты
банков достаточно дорогие, а условия банковского кредитования не соответствует требованиям
гибкости и эффективности хозяйствования. Банки могли бы больше внимания уделять стимулиро-
ванию российской экономики и на этом получать свои доходы. Однако банки ориентированы на
спекулятивные операции, где доходы значительно выше.

Рассмотрим структуру российского долгового рынка облигаций (рис. 6).
В течение 3 лет, с 2012 по 2014 год, более 30 % рынка облигаций занимали банковские учреж-

дения страны. Доля в долговом рынке нефтегазовой отрасли ежегодно увеличивалась и в 2015
году стала составлять более 22 %. Финансовые институты (кроме банковских) также стабильно
увеличивали свою долю на долговом рынке России. В 2015 году на их долю приходится 19,3 %. В
то же время стала значительно сокращаться доля долгового рынка других отраслей экономики.
Это сказалось на возможности прежде всего реального сектора привлекать финансовые ресурсы
с долгового рынка.



123
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №1

Воробьев Ю.Н. Фондовый рынок Российской Федерации: состояние и перспективы

30,5 30,2 30,9 26,1

10,3 11,1
19,2 22,3

14,5 16,6

19,0 19,3

44,7 42,1
30,9 32,3

0,0

10,0

20,0
30,0

40,0
50,0

60,0

70,0
80,0

90,0
100,0

2012 2013 2014 2015 Годы

%

Доля банков в долговом рынке, % Доля нефтегазовой отрасли в долговом рынке, %

Доля финансовых институ тов в долговом рынке, % Доля прочих отраслей в долговом рынке, %

Рис. 6. Отраслевая структура долгового рынка России (Составлено по данным [4])

Если посмотреть на количество эмитентов корпоративных облигаций, которые разместили но-
вые выпуски облигаций, то их число ежегодно значительно колебалось (рис. 7).
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Рис. 7. Количество эмитентов нерыночных и рыночных корпоративных облигаций (Составлено по
данным [4])

В последние годы значительно увеличилось число эмитентов, которые выпускали нерыночные
корпоративные облигации, тем сам ограничивая возможность их обращения на фондовом рынке.

Если в 2013 году было 13 эмитентов нерыночных корпоративных облигаций, то в 2014 году —
уже 77, а в 2015 году — 65.

Однако следует сказать, что число эмитентов рыночных корпоративных облигаций было все-
гда больше.
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Это позволяет утверждать, что при выпуске облигаций корпорации рассчитывают, что их цен-
ные бумаги, например облигации, будут обращаться на фондовом рынке. Это позволит повысить
значимость эмитентов, усилить их инвестиционную привлекательность. В будущем инвесторы,
уже зная таких эмитентов, будут приобретать их облигации с большей заинтересованностью.

Но в целом, следует сказать, что количество эмитентов корпоративных облигаций очень не-
значительное. Если в 2012 году их было 206, в 2013 году — только 35. В 2014 году количество
эмитентов нерыночных и рыночных облигаций увеличилось до 180, а в 2015 году повысилось до
247. Рост числа эмитентов корпоративных облигаций является положительным моментов, но учи-
тывая, что в России существуют несколько сот тысяч хозяйствующих субъектов, из которых
только акционерных обществ — несколько десятков тысяч, доля участников рынка облигаций
составляет чуть более 1 % от всех публичных и открытых акционерных обществ. Это очень
мало для организации надежного финансового обеспечения развития российской экономики.

Рассмотрим данные по объему новых выпусков нерыночных и рыночных корпоративных обли-
гаций (рис. 8).
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Рис. 8. Объем новых выпусков нерыночных и рыночных корпоративных облигаций (Составлено
по данным [4])

В 2012–2013 годах основными объемами новых выпусков корпоративных облигаций были ры-
ночные облигации, т. е. эмитенты ориентировались на то, чтобы их облигации могли обращаться
на фондовом рынке. Это очень важно для дальнейшего привлечения финансовых ресурсов с по-
мощью ценных бумаг.

Однако с 2014 года ситуация начала меняться в сторону увеличения новых выпусков нерыноч-
ных корпоративных облигаций.

В частности, в 2014 году их было выпущено на сумму 1225,6 млрд руб., в то время как новых
выпусков рыночных корпоративных облигаций было выпущено всего на сумму 580,3 млрд руб.

Здесь могут быть самые разные причины, в т. ч. и не зависящие от конкретных хозяйствую-
щих субъектов, которым необходимы были срочно значительные суммы финансовых ресурсов.

В 2015 году ситуация начала исправляться. Сумма новых выпусков рыночных корпоративных
облигаций превысила сумму новых выпусков нерыночных корпоративных облигаций.
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Важно сделать вывод, что хозяйствующие субъекты достаточно активно используют рынок
облигаций для привлечения дополнительного заемного финансирования, хотя это делает очень
незначительное число хозяйствующих субъектов. Здесь имеется значительная перспектива по
увеличению числа эмитентов, которые могут использовать рынок облигаций для привлечения
заемного долгосрочного финансирования.

Приведем список наиболее активных организаторов размещений корпоративных облигаций по
итогам 2015 года (табл. 9).

Организаторы размещений облигаций Объем размещения, млрд руб. Доля рынка, %
1. АО «Газпромбанк» 254 15,3
2. Группа «ВТБ» 235 14,2
3. ЗАО Sberbank CIB 216 13,0
4. ГК БК Регион 186 11,2
5. ПАО Банк «ФК Открытие» 184 11,1
6. ПАО «Совкомбанк» 113 6,8
7. ПАО «РОСБАНК» 109 6,6
8. АО «Райффайзенбанк» 87 5,2
9. АО «Россельхозбанк» 39 2,3
10. ПАО «Связь-Банк» 38 2,3
Итого 1462 88,1
Индекс НН 998

* Составлено по данным [4]

Итак, основными наиболее активными организаторами размещения корпоративных облигаций
были различные банки, что соответствует их роли и возможностям. Ведь банк — такая финансовая
организация, которая может выполнять самые различные финансовые операции, в том числе и раз-
мещать среди участников рынка и корпоративные облигации. При достаточной выгодности для
банка он может успешно или, наоборот, неуспешно осуществлять такое размещение ценных бумаг.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволяют сделать выводы о том, что российский фондовый ры-

нок пока не стал базой для финансового обеспечения развития экономики страны. Только отдель-
ные эмитенты, пусть даже и крупные, являются участниками фондового рынка. В то же время
значительная часть публичных и непубличных акционерных обществ не участвует в эмиссионной
деятельности на фондовом рынке ни акциями, ни корпоративными облигациями. Экономика стра-
ны может и должна получить от фондового рынка те объемы финансовых ресурсов, которые
необходимы для ее поступательного развития. Однако без выпусков акций и корпоративных обли-
гаций невозможно привлечь финансовый капитал на фондовый рынок.

Для инвестора важны не только стабильность фондового рынка, но также наличие соответ-
ствующих финансовых инструментов по самым различным отраслям экономики, сферам и видам
экономической деятельности. Без прихода на фондовый рынок новых эмитентов его значение для
экономики страны будет ограниченным.
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ТЕНДЕНЦИИ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ОТЕЧЕСТВЕННОГО РЫНКА
КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ

TRENDS AND PROSPECTS OF DEVELOPMENT OF DOMESTIC MARKET
CORPORATE BONDS

Рассмотрены сущность, виды корпоративных облигаций российских корпораций, проведен анализ тенденций и пер-
спектив развития внутреннего и внешнего, первичного и вторичного рынков корпоративных облигаций, компаний,
являющихся эмитентами этих облигаций, объемы погашения и объемы не выполненных несостоятельными эмитентами
обязательств. На основе анализа фактических данных по отечественному фондовому рынку показано, что существую-
щие тенденции не отвечают реальным потребностям экономики страны. Потребность в аккумулировании финансовых
ресурсов большая, чем может сегодня предложить фондовый рынок страны. В связи с этим обосновывается целесооб-
разность найти оптимальные решения между объемом эмиссии корпоративных облигаций и наличия свободных финансо-
вых ресурсов на фондовом рынке.

Ключевые слова: корпоративная облигация, биржевая облигация, коммерческая облигация, еврооблигация, рынок
корпоративных облигаций, внутренний рынок, внешний рынок, первичный рынок, вторичный рынок.

The essence, types of corporate bonds of the Russian corporations are considered, the analysis of tendencies and prospects
of progress of the internal and external, primary and secondary markets of corporate bonds, the companies, these bonds being by
emitters, volumes of repayment and volumes of the obligations not executed by insolvent emitters is lead. On the basis of the
analysis of the fact sheet on the domestic share market it is shown, that existing tendencies do not meet actual demands of a
national economy. Demand for accumulation of financial resources greater, than can offer the share market of the country today.
In this connection the expediency proves to find optimum decisions between volume of issue of corporate bonds and availability
of free financial resources in the share market.

Keywords: corporate bond, exchange-traded bond, commercial bond, Eurobond, corporate bonds market, domestic market,
foreign market, primary market, secondary market.

ВВЕДЕНИЕ
Современный рынок корпоративных облигаций — механизм, позволяющий выполнять такие

макроэкономические функции, как перераспределение финансовых ресурсов, поддержание эконо-
мического роста, содействие формированию эффективной и рациональной экономики. Инстру-
ментом, при помощи которого этот рынок функционирует, является облигация. Корпоративная
облигация отличается от других видов (в зависимости от эмитента) тем, что выпускается разны-
ми коммерческими организациями с целью привлечения финансовых ресурсов для финансирова-
ния своей деятельности. Инвесторы используют этот инструмент для сохранения и преумноже-
ния капитала.

Изучению теоретических основ рынка облигаций и анализу тенденций его развития уделялось
немало внимания со стороны авторов, однако потребность в финансовых ресурсах отечествен-
ных компаний, финансовая нестабильность на финансовых рынках, вызванная как экономически-
ми, так и политическими факторами, обусловливают необходимость дальнейших исследований
данной проблемы.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Главная цель исследования: выявление тенденций, особенностей и перспектив развития отече-

ственного рынка корпоративных облигаций на основе анализа статистических данных об объемах
обращения, размещения этих облигаций на внешнем и внутреннем, первичном и вторичном рынках.

Горовец Н.А. Тенденции и перспективы развития отечественного рынка корпоративных облигаций
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Гражданский кодекс РФ определяет возможность выпуска и продажи облигаций на основании

договора займа. Наряду с Кодексом облигационный рынок регулируется рядом законодательных
актов, среди которых: ФЗ от 22.04.1996г. №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», ФЗ от 05.03.1999 г.
№ 46-ФЗ «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», ФЗ от
21.07.2014 № 218-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской
Федерации» и др.

Облигация — это долговая эмиссионная ценная бумага, несущая в себе обязательство эми-
тента на возвращение инвестору ее номинальной стоимости и дохода от использования предос-
тавленного инвестором капитала на определенный срок. Она может быть именной и на предъяви-
теля; обеспеченной и необеспеченной; конвертируемой и неконвертируемой, документарной и
бездокументарной. Облигации выпускаются на разные сроки. В силу экономической и политичес-
кой нестабильности в российской практике чаще выпускаются краткосрочные и среднесрочные
облигации. Размещаются облигации отечественных компаний, как на внутреннем, так и на внеш-
нем рынке.

На внешнем рынке размещаются еврооблигации, они выпускаются в валюте той страны, в
которой обращаются, не принадлежащей к валюте эмитента и инвестора. Привлекательность
таких облигаций для эмитента связана, прежде всего, с отсутствием государственного регулиро-
вания и налогообложения; для инвесторов — с анонимностью вложения средств в облигации,
надежностью эмитента и др.

В последнее время среди корпоративных облигаций доминируют биржевые облигации, даю-
щие возможность быстро и дешево привлечь деньги на небольшой срок. Такие облигации выпус-
каются по упрощенным правилам, регистрируются самой биржей, выпускаются в документарной
форме на предъявителя, не могут иметь залогового обеспечения, облигационные выплаты могут
быть только в денежной форме.

Аналогом биржевых облигаций являются коммерческие облигации, отличающиеся закрытой
подпиской, регистратором для них выступает не биржа, а Центральный депозитарий.

Современный российский рынок корпоративных облигаций по объему превосходит сегменты
государственных, субфедеральных и муниципальных облигаций.

В 2015 г. на внутреннем рынке доля корпоративных облигаций составляла 56,7 % (в первом
полугодии 2016 г. 58,9 %), на рынке еврооблигаций — 75,1 % [1, с. 55–56].

Динамика объемов корпоративных облигаций, находящихся в обороте, показана на рис. 1.
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Рис. 1. Динамика объемов корпоративных облигаций, трлн руб. (Составлено по данным [2])
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Несмотря на кризисные явления в экономике объем внутреннего российского рынка корпора-
тивных облигаций динамично растет, по отношению к 2010 году он вырос более чем в 3 раза.
Среднегодовой темп прироста внутреннего рынка за период 2010–2015 гг. составил почти 22 %,
прирост за 2016 г. (на 07.12.2016) к 2015 г. составил 13,6 %.

Внутренний сегмент корпоративных облигаций до 2014 г. превосходил сегмент еврооблигаций,
тем не менее последний динамично рос (среднегодовой темп прироста составлял 45 %). В 2014 г.
рынок еврооблигаций увеличился почти вдвое и составил 10 трлн руб. В последние два года
объем внешнего рынка уменьшается: в 2015 г. на 2 %, в 2016 г. (на 07.12.2016) на 10,2 %.

В 2016 г. объем локальных корпоративных облигаций впервые превысил рублевый объем кор-
поративных еврооблигаций в обращении.

Снижение ключевой ставки Центрального банка на фоне относительно стабильного курса руб-
ля привело к снижению процентных ставок на внутреннем долговом рынке, в том числе и в секто-
ре корпоративных облигаций, что удешевляет выпуск облигаций для корпоративных эмитентов.

По объему заимствований на финансовом рынке корпоративные облигации становятся конку-
рентами банковским корпоративным кредитам. Удельный вес облигационных займов компания-
ми постепенно растет (рис. 2).

69% 71% 69% 67% 64% 63% 63%

31% 29% 31% 33% 36% 37% 37%

2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 11 месяцев
2016 г.

Корпоративные облигации, включая еврооблигации
Банковские кредиты компаниям

Рис. 2. Структура объема займов в разрезе банковских и облигационных займов корпоратив-
ным заемщикам (Составлено по данным [2])

Отечественные корпоративные облигации в основном выпускаются крупными компаниями
финансового сектора, нефтегазового, транспортного, сектора телекоммуникаций и др. Облигации
этих корпораций пользуются спросом благодаря надежности этих компаний, более высокому до-
ходу по сравнению с государственными ценными бумагами, доминированию этих корпораций на
рынке.

В третьем квартале 2016 г. доля корпоративных облигаций нефтегазового сектора на внутрен-
нем рынке составила 22,5 %, банковского сектора — 22,3 %, финансового сектора — 17,3 %,
транспорта — 7,6 %, энергетики — 7,3 %, связи — 3,8 %, металлургии — 3,6 % [3].

Некоторые крупнейшие заимствования на рынке корпоративных облигаций российскими ком-
паниями в 2016 г. показаны в табл. 1.
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Таблица 1. Крупнейшие заимствования на рынке корпоративных облигаций российскими ком-
паниями в 2016 г. *

Эмитент Виды облигационных выпусков Объем размещений
ПАО «НК Роснефть» Выпуск в рамках программы облигаций 600 млрд руб.
ПАО «Транснефть» 6 выпусков биржевых облигаций 94 млрд руб.
ПАО «Газпром нефть» 5 выпусков биржевых облигаций 50 млрд руб.
ВЭБ В рамках программы облигаций на внут-

реннем рынке 300 млн долл. США

ПАО Банк ВТБ Биржевые облигации 41,5 млрд руб.
ПАО «Уралкалий» Биржевые облигации 400 млн долл. США
ОАО «РЖД» 4 выпуска облигаций 70 млрд руб.

* Составлено по данным [2, 4, 5, 6, 7, 8, 9]

Рассмотрим объемы размещений корпоративных облигаций на внутреннем первичном и вто-
ричном рынках (рис. 3).
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Рис. 3. Динамика объемов первичного и вторичного рынков корпоративных облигаций, трлн
руб. (Составлено по данным [2])

Объемы сделок на вторичном рынке значительно превышают объемы первичного размеще-
ния корпоративных облигаций, однако разница между ними в последние годы (2014–2016 гг.) умень-
шается. Первичный рынок в течение 2010–2016 гг. постоянно рос, чего не скажешь о вторичном
рынке. Рост на этом сегменте был до 2014 г. В 2014 г. уменьшение объема размещений составило
более 30 %. В 2015 г. объем размещений достиг уровня только 2010 г. В 2016 г. по отношению к
2015 г. показал значительный рост первичный рынок (темп прироста — 52,6 %), вторичный рос
меньшими темпами (темп прироста — 6,7 %).

Основными корпоративными инструментами на рынке облигаций стали биржевые облигации.
Удельный вес биржевых облигаций в объеме первичных и вторичных размещений корпоративных
облигаций в 2010–2016 гг. показан на рис. 4.

Как на первичном рынке, так и на вторичном рынках доля биржевых облигаций начала значи-
тельно увеличиваться, особенно в 2014–2016 гг. Особенно увеличивалась доля биржевых облига-
ций на первичном рынке. В конце 2016 г. удельный вес биржевых облигаций в общем объеме
корпоративных облигаций на этом сегменте рынка составил почти 90 %. Это связано с более
простыми условиями выпуска и регистрации этих облигаций, краткосрочным периодом их обра-
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Рис. 4. Удельный вес биржевых облигаций в объеме первичных и вторичных размещений
корпоративных облигаций в 2010–2016 гг. (Составлено по данным [2])
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Российские банки и брокеры Физические лица
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Рис. 5. Структура биржевых торгов в разрезе эмитентов корпоратив-

ных облигаций за 11 месяцев 2016 г. (Составлено по данным [2])

щения, усложнившимися условиями размещений облигаций на внешних рынках. На вторичном
рынке также доля биржевых облигаций росла, но не такими темпами, как на первичном рынке.

Основными учас-
тниками биржевых
торгов корпоратив-
ными облигациями
были российские
банки и брокеры,
юридические лица.
Доля физических лиц
в составе участни-
ков незначительна.

Структура бир-
жевых торгов в раз-
резе клиентов-эми-
тентов показана на
рис. 5.

Рассмотрим объе-
мы погашения кор-
поративных облига-
ций на рис. 6.

Объем погашен-
ных облигационных
займов на внутрен-
нем рынке увеличи-
вался с увеличением
объема находящихся в обращении корпоративных облигаций. Наибольший объем погашенных
займов приходится на 2016 г. В составе объема — погашения в 2016 г. 41 % приходится на одно-
дневные облигации ВТБ.
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Рис. 6. Объем погашения локальных корпоративных облигаций, млрд руб. (Составлено по данным [2])

За период 2010–2016 гг. в результате дефолта были не погашены облигационные займы (табл. 2).

Таблица 2. Количество дефолтов и объем неиспользованных обязательств *

Год Количество дефолтов Объем неиспользованных
обязательств, млрд. руб.

2010 98 25
2011 16 33
2012 6 3
2013 10 10
2014 10 5
2015 20 45
11 мес. 2016 27 24

* Составлено по данным [2]

Рост рынка в 2016 г. привел к росту числа дефолтов. В 2016 г. количество несостоятельных
эмитентов к 2105 г. увеличилось на 7 эмитентов, вместе с тем объем неисполненных обязательств
по отношению в 2015 г. снизился вдвое.

ВЫВОДЫ
На сегодня рынок корпоративных облигаций не является в России столь активным и ликвид-

ным в сравнении с рынками экономически развитых стран мира, он подвержен многим негатив-
ным факторам, как экономическим, так и политическим. На рынок облигаций оказали значитель-
ное влияние санкции Европейского Союза и США, которые закрыли доступ многим отечествен-
ным компаниям на международные рынки, а также ограничили вход зарубежным компаниям на
российский рынок ценных бумаг.

Особенностью отечественного рынка корпоративных облигаций является его биржевой харак-
тер. Основными корпоративными инструментами на рынке становятся биржевые облигации, осо-
бенно в сегменте первичного размещения, привлекательность которых обусловлена более про-
стыми условиями выпуска и регистрации, краткосрочным периодом их обращения. Долгосроч-
ные заимствования в сегменте корпоративных облигаций в силу значительных рисков для инвес-
торов пока не заняли достойного места.
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Основными прямыми участниками рынка являются банки и крупные корпорации нефтегазово-
го, транспортного секторов, сектора телекоммуникаций, индивидуальные инвесторы играют не-
значительную роль.

Корпоративный сегмент в структуре облигационного отечественного рынка доминирует над
сегментом государственных, субфедеральных и муниципальных облигаций. Внутренний рынок
корпоративных облигаций динамично развивался и в 2016 г. превысил объем внешнего рынка.
Рынок корпоративных еврооблигаций до 2014 г. отставал от внутреннего рынка, однако темпы его
роста превосходили темпы роста внутреннего рынка. В 2014 г. сектор еврооблигаций вырос почти
вдвое. Негативные внешние факторы оказали свое действие на внешний рынок облигаций и в
последние два года объемы этого сегмента уменьшились. Объемы сделок на вторичном бирже-
вом рынке значительно превышают объемы первичного размещения корпоративных облигаций,
однако разница между ними в последние годы уменьшается.

Тем не менее сегмент отечественного корпоративного рынка имеет потенциал роста, как не-
обходимый механизм для заимствований на финансовом рынке коммерческими предприятиями.
Он занимает все более весомое место в конкуренции с банковскими кредитными продуктами.
Дальнейшему развитию рынка корпоративных облигаций будет способствовать улучшение обще-
мировых экономических тенденций и отношений с США, странами Европейского союза, улучше-
ние инвестиционного климата внутри страны, в результате снижения инфляции, ключевой ставки
Центрального банка, что приводит к удешевлению долговых инструментов и активизации эми-
тентов на внутреннем рынке облигаций.
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МАРКЕТИНГОВАЯ СТРАТЕГИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ:
ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ И ФАКТОРЫ ФОРМИРОВАНИЯ

MARKETING STRATEGY OFTHE ENTERPRISE:
MAIN PRINCIPLES AND FACTORS OF FORMATION

В статье раскрыта сущность маркетинговой стратегии как способа повышения производительности предприятия,
рассмотрены и проанализированы факторы формирования маркетинговой стратегии, определены и обоснованы основ-
ные принципы стратегического маркетинга как вида практической деятельности предприятия, изложены предложения по
совершенствованию процесса разработки и реализации маркетинговой стратегии предприятия.

Ключевые слова: предприятие, маркетинговая стратегия, принципы, факторы, управление предприятием, стратеги-
ческий маркетинг.

The article reveals the essence of marketing strategy as a way of enhancing enterprise productivity, reviewed and analyzed
the factors shaping the marketing strategy, defined and justified the basic principles of strategic marketing as a practical activity
of an enterprise, set out proposals for improving the process of developing and implementing marketing strategy.

Keywords: enterprise, marketing strategy, principles, factors, enterprise management, strategic marketing.

ВВЕДЕНИЕ
Способность предприятий функционировать и развиваться в окружении потенциальных конку-

рентов и постоянного воздействия различных факторов внутренней и внешней среды в значитель-
ной степени зависит от возможности противостоять последствиям влияния, прежде всего со сто-
роны внешних факторов хозяйствующих субъектов. В условиях развития рыночных отношений в
России стратегические аспекты деятельности предприятий приобретают все больший вес и зна-
чение. Успешной стратегическая деятельность предприятия может быть в том случае, если она
основана на концептуальных принципах маркетинга. Стратегическая маркетинговая деятельность
предприятий требует теоретического обоснования и является одной из наиболее дискуссионных в
научной литературе. Дискуссии происходят вокруг многих сфер и категорий стратегического мар-
кетинга, поэтому определение сущности, обоснование принципов стратегического маркетинга
является важным и с теоретической, и с практической точек зрения.

Обращая внимание на множественность современных разработок, которые касаются раскры-
тия различных вопросов функционирования хозяйствующих субъектов, следует отметить, прежде
всего, значительное количество работ, посвященных теоретическому обобщению маркетинговой
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деятельности различных предприятий. Среди таких работ целесообразным является выделить
исследования: Томпсона А., Стрикленда Дж., Котлера Ф., Ламбена Ж.-Ж., Павленко А., Фатхут-
динова Р. и др. Проблемы формирования маркетинговой стратегии непосредственно коррелируют
с вопросами эффективности деятельности предприятия, которые также достаточно сложны и яв-
ляются предметом перспективных научных и практических поисков. Однако, как свидетельству-
ет анализ литературы, вопросам формирования стратегии предприятия в целом и маркетинговой
стратегии предприятия в частности уделено недостаточно внимания. Отметим, что недостаточ-
ная проработка данного вопроса в экономической литературе является прямым следствием того,
что маркетинговые исследования не являются непосредственным инструментом получения при-
были, а влияют на него лишь опосредованно, через призму принятия соответствующих управлен-
ческих решений. Однако расширение круга направлений маркетинговых исследований неизбежно
приводит к увеличению затрат на их осуществление, что также может быть неэффективным,
особенно в условиях жестких бюджетных ограничений. Таким образом, перед экономистами сто-
ит задача оптимизации маркетинговых исследований — выбора наиболее эффективной совокуп-
ности их направлений.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — определение сущности маркетинговой стратегии, обоснование основных прин-

ципов и факторов ее формирования.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Управление развитием предприятия предусматривает необходимость разработки и внедрения

интегрированной системы стратегического управления, основой которой должен выступать про-
цесс разработки и реализации стратегии предприятия. Стратегия — это долгосрочный курс раз-
вития фирмы, способ достижения целей, который она определяет для себя, и альтернативных
вариантов, руководствуясь собственными соображениями в рамках своей политики [1, с. 148]. На
современном этапе развития стратегия рассматривается как специфический управленческий план
действий, направленных на достижение установленных целей. Она определяет, как предприятие
будет функционировать и развиваться, а также какие предпринимательские, конкурентные и фун-
кциональные меры и действия будут приняты для того, чтобы организация достигла желаемого
состояния.

В большинстве случаев термин «стратегия» отождествляется с планом перспективных дей-
ствий, направленных на достижение качественно новых целей и действий. Определение конкрет-
ного варианта стратегии развития предпринимательской деятельности и средств его реализации
—достаточно сложная проблема научного прогнозирования. Она органично связана с поиском
новых импульсов активизации технологического обновления и развития, с особенностями внут-
ренних накоплений и привлечения внешних средств для инвестиций и инноваций в производствен-
ный процесс. Для достижения успеха часто одновременно используется несколько стратегий, одна
из главных сегодня — маркетинговая [2, с. 18].

Маркетинговая стратегия — элемент стратегии деятельности предприятия, направленный на
разработку, производство и доведение до покупателя товаров и услуг, наиболее соответствующих
его потребностям. Выбор одной из нескольких базовых стратегий нельзя считать нейтральным
решением, так как все они связаны с различными видами рисков и разными приоритетами для
организации [3, с. 362]. Цель большинства стратегий в компаниях направлена на рост. Стратегии
концентрированного роста дают возможность ответить на вопросы, в каком направлении разви-
ваться предприятию, чтобы лучше соответствовать требованиям рынка, а также достаточно ли
собственных ресурсов для этого или необходимо пойти на внешние приобретения и диверсифика-
цию своей деятельности. Выполнение стратегий влечет за собой преобразование стратегическо-
го плана компании в конкретные действия и затем — в результаты [4].

Стратегический маркетинг определяют как процесс, который характеризуется тем, что при-
оритетами стратегической деятельности предприятия являются его виды бизнеса, стратегичес-
кие решения относительно товаров и рынка, а также принципы сегментации, выбора целевых
сегментов и позиционирования [5]. Стратегический маркетинг — это «процесс стратегического
анализа факторов среды бизнеса, конкуренции и самого бизнеса, которые влияют на организаци-
онные элементы бизнеса, прогнозирование тенденций на будущее, участие в определении целей и
формулировании корпоративной стратегии, стратегии отдельного стратегического элемента биз-
неса, установление целей маркетинга, а также разработка, применение и управление стратегиями
маркетингового программного позиционирования, цель которого — удовлетворять потребности
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клиентов на каждом целевом рынке» [6, с. 43]. Как правило, разработка стратегии базируется на
трех составляющих: маркетинговая база (изучение проектной ситуации, исследование рынка в
целом и отдельных его сегментов, конкурентов, клиентов и др.), креативная концепция (гипотеза о
том, как наиболее эффективно и ярко донести образ до потребителей или реализовать цели ком-
муникативной стратегии), медиапланирование (создание долгосрочного коммуникативного плана,
или «дорожной карты», и краткосрочного, тактического плана). Базовая идея стратегического
маркетинга заключается в том, что она основана на стратегическом мышлении и предполагает
понимание стратегической позиции предприятия, необходимость анализа влияния маркетинговой
среды на деятельность предприятия и адекватного установления целей реализации маркетинго-
вой стратегии.

C учетом положений теории жизненных циклов предприятия можно составить алгоритм фор-
мирования маркетинговой стратегии, в котором должны быть отражены все элементы маркетин-
га и сопоставленные ей финансовые ресурсы, производственные возможности. Основные этапы
алгоритма формирования маркетинговой стратегии включают: формулирование целей  (является
одним из важнейших этапов, так как определяет основные направления развития предприятия и
оказывает значительное влияние на все остальные элементы экономической стратегии), анализ
жизненного цикла предприятия (представляет собой этап, на котором уточняется стадия развития
предприятия и те варианты развития, которые будут соответствовать предприятию при тех или
иных стратегиях развития). Основная задача в данном случае состоит в том, чтобы с макси-
мальной точностью провести диагностику предприятия с целью выявления уровня развития пред-
приятия и этапа жизненного цикла, на котором предприятие находится; определение структурных
элементов стратегии происходит на базе сопоставления тех факторов, которые влияют на дея-
тельность предприятия, анализа ресурсной базы и стадии жизненного цикла. Грамотное обосно-
вание и правильный выбор маркетинговой стратегии значительно влияют на результаты предпри-
нимательской деятельности предприятия в целом. Маркетинговая стратегия охватывает все эле-
менты на функциональном уровне, следовательно, влияет на итоговую стратегию и результат от
применения в целом [7].

Основными принципами формирования маркетинговой стратегии являются: внешняя, рыноч-
ная ориентация деятельности предприятия; базирование на маркетинговом стратегическом ана-
лизе; активный, наступательный характер стратегической деятельности предприятия; долгосроч-
ная направленность деятельности предприятия; интегрированный подход к разработке и реализа-
ции маркетинговых стратегий предприятия; гибкость — означает возможность активной адапта-
ции стратегии в соответствии с изменениями маркетинговой среды; многовариантность — пред-
полагает учет различных вариантов возможных изменений маркетинговой среды на этапе форми-
рования стратегического плана маркетинга; эффективное размещение ресурсов предприятия, обес-
печение синергетического стратегического развития предприятия; гармоничное сочетание ана-
литической составляющей с креативностью. Из сущности маркетинга как концепции управления,
основанной на изучении и прогнозировании рынка, вытекает принцип внешней, рыночной ориента-
ции предприятия. Результатом такого анализа могут стать определенные стратегические приори-
теты, и тогда в зависимости от соотношения между направленностью на потребителей и направ-
ленностью на конкурентов в исследованиях и соответствующих ударений в стратегической дея-
тельности предприятия выделяют четыре разновидности стратегической ориентации: ориентация
на производство, ориентация на конкурентов, ориентация на потребителей, рыночная (маркетин-
говая) ориентация.

Реализация принципа базирования на стратегическом маркетинговом анализе требует необхо-
димости создания соответствующей системы стратегического анализа. При этом концепция мар-
кетинговой стратегии отказывается от жесткой годовой плановой регламентации и требует со-
здания более мобильной цикличной системы сбора, анализа информации и принятия стратегичес-
ких решений. Концепции, модели и методология стратегического анализа помогают получать и
анализировать информацию для решения стратегических проблем, предлагают разработки соот-
ветствующих альтернативных маркетинговых стратегий предприятия на основе исследования
рыночных возможностей и угроз. Принцип активной, наступательной стратегической деятельнос-
ти предприятия предполагает, что предприятие должно не только исследовать рыночную среду и
приспосабливаться к её условиям, не просто реагировать на события внешней маркетинговой
среды, но и активно влиять на события среды.
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Важной проблемой многих разновидностей бизнеса является развитие эффективных долго-
срочных стратегий. Принцип долгосрочной направленности деятельности предприятия предпола-
гает, что работа основана на стратегическом мышлении руководства и подтверждается турбу-
лентностью современной рыночной среды. Управление, ориентированное на долгосрочный пери-
од, является более эффективным, но и более сложным, требует соответствующих методов вос-
производства стратегических перспектив. По выражению П. Дойля, «Сочетание усилий, направ-
ленных на решение текущих проблем, и действий, направленных на развитие долгосрочного стра-
тегического мышления, необходимо для сохранения и укрепления конкурентоспособности фир-
мы» [8, с. 131].

Принцип интегрированного подхода к формированию и реализации маркетинговых стратегий
предприятия является следствием вклада в концепцию и методологию стратегического марке-
тинга таких экономических наук, как: маркетинг — концепция, которая обеспечивает эффектив-
ное функционирование предприятия в рыночных условиях за счет изучения и удовлетворения по-
требностей потребителей; микроэкономика с ее эффектом экономии на масштабах производства
и другими концептуальными принципами; организационное поведение с подходами относительно
организационных структур и составными элементами организации (система, кадры, корпоратив-
ная культура, ценности); менеджмент — с методами эффективного организационного управления
и системой стимулирования персонала; финансы — с методами финансового анализа и расчетам
риска в деятельности предприятия; управление персоналом — с методами мотивирования и сти-
мулирования работников предприятия в процессе реализации маркетинговой стратегии.

Принцип многовариантности предполагает учет различных вариантов возможных изменений
маркетинговой среды на этапе формирования маркетинговой стратегии. Реализация этого прин-
ципа проявляется в том, что маркетинговая стратегия состоит, как правило, в трех вариантах:
минимальном, оптимальном и максимальном.

Принцип эффективного размещения ресурсов предприятия объясняется ограниченностью ре-
сурсов предприятия и необходимостью их рационального распределения между стратегическими
бизнес-подразделениями и функциональными подразделениями предприятия. Игнорирование стра-
тегического подхода при размещении ресурсов может привести к той ситуации, когда малопри-
быльный, но перспективный бизнес будет страдать от нехватки ресурсов, в то время когда при-
быльный, но проблемный неперспективный, устаревающий бизнес будет оттягивать на себя ос-
новной ресурсный потенциал предприятия.

Важным является соблюдение принципа обеспечения синергетического стратегического раз-
вития предприятия. Синергетический эффект возникает тогда, когда общая прибыль от совокуп-
ной деятельности стратегических бизнес-подразделений предприятия будет больше, чем сумма
рентабельностей (доходов) от обособленных деятельностей стратегических бизнес-подразделе-
ний. Именно на достижение этого эффекта ориентируется стратегический маркетинг при управ-
лении портфелем бизнеса предприятия.

Принцип гармоничного сочетания аналитической составляющей с креативностью означает,
что стратегический маркетинг базируется на инструментарии маркетингового стратегического
анализа с одной стороны и на применении творчества, новаторства – с другой. Если творческий
подход не опирается на маркетинговый стратегический анализ, разработанные маркетинговые
стратегии будут неэффективны. Если маркетинговый стратегический анализ не подкреплен твор-
ческим мышлением, то стратегическая деятельность будет лишена уникальности, что приведет
к копированию опыта конкурентов и невозможности формирования конкурентного преимущества
предприятия [8, с. 132].

Маркетинговая стратегия предприятия на современном рынке формируется под влиянием
множества факторов и на основе большого количества маркетинговой информации. При форми-
ровании маркетинговой стратегии фирмы, прежде всего, следует учитывать следующие основ-
ные факторы: тенденции развития спроса и внешней маркетинговой среды (рыночный спрос, зап-
росы потребителей, система товародвижения, правовое регулирование, тенденции в деловых кру-
гах, условия территориального размещения); состояние и особенности конкурентной борьбы на
рынке, основные фирмы-конкуренты и стратегические направления их деятельности; управлен-
ческие ресурсы и возможности самой фирмы (товарные, финансовые, торговые, кадровые, науч-
но-технические, информационные), определение своих сильных сторон в конкурентной борьбе;
основную концепцию развития фирмы, ее глобальные цели и задачи предпринимательской дея-
тельности в основных стратегических зонах.
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Этап реализации маркетинговой стратегии предприятия предусматривает четыре составля-
ющие, которые необходимы доля внедрения выбранной стратегии: выделение и мобилизация
необходимых ресурсов для внедрения и реализации стратегии; соответственно стратегическим
изменениям необходимы адекватные изменения в организационной структуре предприятия; вне-
дрение стратегических изменений; налаживание процесса коммуникаций между подразделени-
ями организационной структуры, которые задействованы в реализации стратегии — как корпо-
ративной, так и маркетинговой, а также координация процесса реализации стратегии [9]. При
этом маркетинговая стратегия представляет собой процесс планирования и реализации различ-
ных маркетинговых мероприятий, которые подчинены достижению поставленных перед компа-
нией целей. На сегодня существует большое количество различных стратегий. Все многооб-
разные стратегии, которые организации демонстрируют в реальной жизни, являются различны-
ми модификациями нескольких базовых стратегий. Каждая из этих стратегий эффективна в
определенной ситуации, определяемой факторами внутренней и внешней среды, поэтому важно
рассматривать причины выбора определенного варианта. Каждая базовая стратегия имеет
множество альтернативных вариантов. Например, стратегия роста может осуществляться пу-
тем приобретения другой фирмы (внешний рост) или путем значительного расширения ассорти-
мента выпускаемой продукции (внутренний рост). Все маркетинговые стратегии можно разде-
лить на наступательные, оборонительные и стратегии вертикальной интеграции. Наступатель-
ные стратегии применяются для сохранения конкурентного преимущества. Конкурентное пре-
имущество обычно достигается за счет использования творческой наступательной стратегии,
которой конкурентам не так просто противостоять. Оборонительные стратегии служат для за-
щиты конкурентного преимущества и имеют целью удержать свою рыночную позицию, снизить
риск быть атакованным, перенести атаку конкурента с меньшими потерями, оказать давление
на бросающих вызов, чтобы переориентировать их на борьбу с другими конкурентами. Суще-
ствует несколько путей, позволяющих защитить конкурентное преимущество. Один из подходов
состоит в попытке помешать конкурентам начать наступательные действия. Второй подход к
оборонительной стратегии состоит в доведении до сведения конкурентов, что их действия не
останутся без ответа, и фирма готова к атаке. Сущность стратегии вертикальной интеграции
заключается в том, что фирмы могут расширить свою деятельность по направлению к постав-
щикам (назад) или по направлению к потребителю (вперед). Стратегии вертикальной интегра-
ции могут преследовать цель полной интеграции в отрасли или частичной интеграции (создавая
позиции на наиболее важных этапах отраслевой цепочки ценностей). Компания может осуще-
ствлять вертикальную интеграцию, начиная собственные действия в других звеньях отрасле-
вой цепочки или приобретая фирмы, уже работающие в этой сфере, чтобы они были ближе к
компании [10].

ВЫВОДЫ
Таким образом, маркетинговая стратегия — это совокупность долгосрочных решений относи-

тельно способов удовлетворения потребностей существующих и потенциальных клиентов пред-
приятия за счет использования ее внутренних ресурсов и внешних возможностей. При формиро-
вании маркетинговых стратегий целесообразно исходить из оценки основных рыночно-экономи-
ческих факторов и анализа существующего стратегического потенциала. Цель разработки стра-
тегии — определение основных приоритетных направлений и пропорций развития предприятия с
учетом материальных источников его обеспечения и спроса рынка. При разработке маркетинго-
вых стратегий предприятие должно принять решение: сфокусировать ли ему усилия на сравни-
тельно небольшом круге сегментов, с тем, чтобы завоевать ее сильные позиции, или осваивать
одновременно ряд рынков. Для выбора подходящей стратегии необходимы соответствующие кри-
терии. Для этого нужно учитывать следующие факторы: возможность сделать выбор в пользу
стратегии концентрации, чтобы предотвратить распыление собственных средств и сосредото-
чить усилия на тех рынках, где потенциальный успех может быть достигнут сравнительно быст-
ро; последовательность освоения рынков нескольких регионов для снижения степени риска; воз-
можность стандартизированной политики продаж и получения прибыли; интенсивность конкурен-
ции, что требует от фирмы постоянного ограничения издержек и достижимо путем концентрации
на главных рынках. Основные принципы формирования маркетинговой стратегии обеспечивают
преимущества стратегического маркетинга и объясняют его значение в качестве наиболее эф-
фективной стратегической концепции управления предприятием.
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ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ МАЛОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА

TENDENCIES OF DEVELOPMENT OF SMALL BUSINESS

В статье на основе анализа теоретических положений и законодательной базы страны рассмотрены перспективы
развития малого предпринимательства в России, условия его функционирования на основе программ государственной
поддержки и в соответствии с Концепцией долгосрочного социально-экономического развития малого бизнеса к 2020
году. Сформулированы предложения по развитию малого предпринимательства в стране в ближайшей перспективе.

Ключевые слова: предпринимательство, малый и средний бизнес, государственная поддержка малого бизнеса, страте-
гия развития малого бизнеса, программа развития малого предпринимательства.

In article on the basis of the analysis of theoretical positions and legislative base of the country prospects of progress of small
business in Russia, conditions of its functioning on the basis of programs of the state support and according to the Concept of
long-term social and economic progress of small business by 2020 are considered. Offers on progress of small business in the
country in immediate prospects are stated.

Keywords: business, small and medium business, state support of small business, strategy of development of small business,
program of development of small business.

ВВЕДЕНИЕ
Малое предпринимательство является стратегическим ресурсом устойчивого социально-эко-

номического развития общества и государства. Мировой опыт свидетельствует о том, что основ-
ным двигателем экономического развития государства является сектор малого и среднего пред-
принимательства. На данный момент необходимость создания особых условий развития малого
бизнеса имеет ведущее значение в экономике, в связи с чем проблемам и перспективам развития
малого бизнеса в России в последние годы стало уделяться значительно больше внимания. Во
многом эта ситуация сложилась из-за введения санкций в отношении России. Возникшие трудно-
сти обуславливают насущную необходимость развития отечественного предпринимательства, в
том числе малого бизнеса, его скорейшее восстановление и совершенствование, так как из-за
множества факторов, повлиявших на падение курса рубля и цен на нефть, основные надежды
возлагаются именно на малые или средние предприятия.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является исследование перспектив развития малого предпринимательства в

Российской Федерации.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В мировой экономике малые предприятия являются базисом финансовой системы. Специали-

сты утверждают, что без них не будут существовать крупные предприятия. Крупные предприя-
тия работают в национальном и межнациональном объеме, а малые предприятия сосредоточены
на конкретных рынках и работают с местными ресурсами, удовлетворяя потребности локально.
Интересно то, что государство своими действиями формирует общие рыночные принципы дея-
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тельности на территории страны, банковскую и кредитную политику, контроль и регулирование
отношений между субъектами. Некоторые компании обращают на себя внимание центральных
органов власти, но это скорее крупные фирмы национального масштаба и значения. А органы
власти на местах способны оценить важность того или иного предприятия малого и среднего
бизнеса в регионе и именно ему оказать действенную государственную поддержку и способство-
вать его развитию. Недостаточные результаты государственной политики, направленной на про-
движение и развитие малого и среднего бизнеса, в течение долгого времени объяснялись не толь-
ко ее довольно примитивными инструментами, но также и ее изоляцией от других ключевых на-
правлений государственной экономической политики и общими неудовлетворительными тенден-
циями структурных реформ в экономике Российской Федерации [1].

С каждым годом роль малого бизнеса усиливается. Он создает новые рабочие места, способ-
ствует внедрению инноваций, развитию отраслей, уменьшению кризисных воздействий и положи-
тельной динамике роста экономических показателей. Такие предприятия более гибкие и приспо-
сабливаемые в своем рыночном поведении и способны очень быстро реагировать на изменение
ситуации в государстве. В России проблемы функционирования и развития малого бизнеса доста-
точно актуальны и остаются открытыми и в настоящее время. По мнению большинства экспер-
тов, перспективы развития малого бизнеса достаточно высоки, поскольку именно сейчас к этому
прилагаются особые усилия с стороны государства.

Механизмы экономической поддержки, которые созданы для развития малого и среднего биз-
неса, условно разделяются на две группы: децентрализованные и централизованные.

 К первому виду принадлежат различные формы и методы саморегулирования малого бизне-
са, а также его приспособления к постоянно изменяемым условиям рыночной среды. Эти меха-
низмы могут проявляться в сотрудничестве малого и крупного бизнеса (венчурные контракты,
субподряд, франчайзинг). Однако следует отметить, что работают они только в случае доста-
точного развития рыночной экономики. Именно тогда децентрализованные механизмы, поддер-
живающие малый бизнес, являются более эффективными, нежели централизованные. В случае
если финансовая ситуация нестабильна, лучше использовать централизованные методы, предла-
гаемые государством. В России малый бизнес поставлен в трудные условия существования, со-
пряженные с множеством проблем, которые заставляют малые предприятия уходить в тень, дей-
ствовать за рамками законодательства либо ведут к разорению и банкротству. Слабое развитие
рыночных механизмов ведет к увеличению степени государственного регулирования в сфере де-
ятельности малого бизнеса.

Что касается централизованных механизмов, то к ним относятся мероприятия, связанные с
улучшением условий создания, функционирования и развития малого бизнеса. Поддержка и регу-
лирование этой сферы заключается в стимуляции деятельности предпринимателей со стороны
государства, путем достижения определенных целей и направлений. Для определения целевых
ориентиров развития и поддержки малого предпринимательства необходимо сочетать интересы
малого бизнеса и предпринимательства, а также состояние экономики государства [2].

Институт государственной финансовой поддержки малого предпринимательства следует по-
нимать как совокупность взаимоотношений между государство и субъектами малого предприни-
мательства, направленных на развитие малого бизнеса [3].

Основными целями государственной политики в области развития малого бизнеса в России
являются:

 cоздание условий, способствующих эффективной предпринимательской деятельности;
 развитие малого бизнеса как ключевого фактора для развития конкурентной среды, а также

среднего класса общества;
 сокращение безработицы и рост занятости населения;
 увеличение доли малого бизнеса в различных сферах: валовом внутреннем и региональном

продукте, в налогах регионального и местного бюджета.
Необходима действенная система государственного управления регулированием деятельнос-

ти малого бизнеса, которая должна соответствовать масштабности стоящих перед ней задач.
Также она должна иметь обоснованные функциональные, концептуально-программные, организа-
ционные показатели и характеристики. Также возможно использование государственных программ
поддержки, направленных на стимулирование развития масштабов деятельности малого бизнеса,
предоставление предпринимателям возможностей раскрыть свой потенциал, достигая постав-
ленные цели, открывая новые направления деятельности [5]. Эффективная программа развития
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должна способствовать формированию здоровой и выгодной для потребителя конкуренции, а так-
же в будущем улучшить финансовое состояние субъектов. Подобная концепция предполагает
комплекс мер, направленных на стимуляцию роста субъектов предпринимательской деятельнос-
ти, а также на изменение отраслевой структуры средних и малых компаний. Существующие госу-
дарственные программы для малого и среднего бизнеса уже позволили многим их участникам
получить гарантированный доступ к субсидиям, льготные кредиты, а также иметь возможность
использования прочих механизмов. При этом следует иметь ввиду, что любая из программ имеет
определенный период действия, утвержденный бюджет, а самое главное — четкие направления
действий поддержки бизнеса. К примеру, с помощью государственных программ поддержки биз-
неса можно получить некоторую сумму компенсации на обновление технологий и материалов,
провести рекламную кампанию или принять участие в тематической выставке.

Инфраструктура программ поддержки среднего и малого бизнеса представляет собой пере-
чень определенных организаций, осуществляющих эту поддержку на должном уровне. Это могут
быть коммерческие или некоммерческие организации, созданные в качестве подрядчиков и раз-
мещающие заказы на выполнение работ для государственных нужд. Кроме того, в инфраструкту-
ре присутствуют и фонды поддержки предпринимательства, фонды поручительства и гарантий,
инвестиционные фонды для привлечения финансовых средств, бизнес-инкубаторы, научные пар-
ки и прочие организации.

На сегодня поддержка малого и среднего предпринимательства является одной из наиболее
важных задач государства. Ее реализация осуществляется множеством разнообразных способов.

В рамках нормативно-правового регулирования направления решаются следующие задачи:
 совершенствование нормативно-правового регулирования в сфере приватизации недвижимо-

го имущества малыми и средними предприятиями;
 мониторинг практики применения специальных налоговых режимов и подготовка на этой ос-

нове предложений по внесению изменений в налоговое законодательство;
 расширение доступа субъектов малого и среднего предпринимательства к закупкам, осуще-

ствляемым государственными компаниями и инфраструктурными монополиями;
 упрощение требований к ведению бухгалтерского и статистического учета субъектами ма-

лого предпринимательства;
 совершенствование трудового законодательства в части регулирования отношений в сфере

малого и среднего предпринимательства.
Также государством предлагается разнообразные виды финансовой помощи и поддержки:
 гранты для предпринимателей, которые только начинают бизнес, — в сравнении с 2015 годом

в 2017 году увеличился размер субсидии, которая выросла с 300000 до 500000 рублей. Гранты на
поддержку малого бизнеса предоставляются лицам, которые зарегистрированы в качестве СПД
на протяжении более 2 лет. Средства выдаются на конкурсной основе с целью их направления на
нужды бизнеса, кроме аренды помещений и выплаты зарплаты наемным рабочим. Также грант
выдается безработным лицам, малообеспеченным семьям с малолетними детьми, детьми-инва-
лидами, бывшим работникам государственной или военной службы;

 для приобретения основных средств — государственная программа в поддержку малого
бизнеса в 2017 году гарантирует выдачу до 5000000 рублей на предпринимательство, которая в
будущем позволит увеличить количество рабочих мест, налоговых поступлений в федеральный
бюджет, повысить социальную значимость малого бизнеса. Получить субсидию на развитие ма-
лого бизнеса такого формата смогут частные предприниматели в промышленной, жилищно-ком-
мунальной, экономической, социальной сфере, которые подготовят и защитят проект развития
бизнеса; предоставят полный пакет документов по требованию комиссии;

 денежные субсидии на бизнес от Центра занятости — государство в 2017 году предлагает
до 58800 рублей для открытия небольшого частного предпринимательства;

 компенсации кредитов, ранее полученных на развитие малого и среднего бизнеса, — про-
грамма 2017 года предложена Правительством России по финансовой и имущественной поддер-
жке. Для покрытия части процентной ставки предприниматель предоставляет бизнес-план, необ-
ходимые документы, после чего принимается решение о выделении финансовой помощи данному
лицу. Сумма выплат может составлять до 15000000 рублей;

 финансовая господдержка социально незащищенным категориям населения (освободивших-
ся из мест лишения свободы, инвалидам, матерям и отцам-одиночкам, выпускникам интернатов,
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др.) — программа предусматривает выдачу субсидии до 1500000 рублей для поддержки заплани-
рованных мероприятий по стабилизации и развитии предпринимательства;

 обучение и стажировки за счет государственных средств, профессиональная переквалифика-
ция (возможно оформить с полным или частичным покрытием расходов);

 бизнес-инкубаторы (обычно на базе Фондов поддержки малого предпринимательства) — по-
мощь для расширения области рабочей площади (аренды помещений, складов, пр.), обучение азам
предпринимательства, помощь в составлении бизнес плана по образцу для получения субсидии;

 помощь в ведении бухгалтерского и налогового учета на безвозмездной основе (аутсорсинг);
 содействие развитию инновационных технологий — государством в 2017 году выделяются

средства для покрытия затрат на продвижение нового продукта, приобретения на него патента и
лицензионных прав (максимум 2500000 рублей).

В 2017 году правительством РФ принято решение о выделении средств поддержки малого и
среднего бизнеса регионов в размере 7,5 млрд. рублей субсидий. Указанные средства предостав-
ляются регионам на реализацию четырех основных направлений:

 оказание финансовой поддержки субъектам МСП и организациям, образующим их инфра-
структуру поддержки;

 предоставление субсидий на софинансирование капитальных вложений;
 содействие развитию молодежного предпринимательства;
 организация предоставления услуг по принципу «одного окна» для оказания поддержки субъек-

там МСП [6].
Мероприятия, софинансируемые в рамках программы, традиционно демонстрируют высокий

спрос со стороны субъектов РФ. В рассмотрении и согласовании мероприятий, заявляемых к
федеральному софинансированию, приняли участие 82 субъекта РФ, был рассмотрен 431 проект
на общую сумму более 9 млрд рублей при установленном в рамках государственной программы
РФ «Экономическое развитие и инновационная экономика» объеме финансирования из федераль-
ного бюджета в размере 7,513 млрд рублей.

В рамках направления по оказанию финансовой поддержки субъектам МСП и организациям,
образующим их инфраструктуру поддержки, наиболее востребованными в 2017 году со стороны
стали «возвратные» меры поддержки, в том числе мероприятия по созданию и развитию микро-
финансовых организаций и гарантийных фондов (поддержаны в размере 3,06 млрд рублей), ме-
роприятия по поддержке монопрофильных муниципальных образований (0,74 млрд рублей), созда-
нию и развитию информационно-консультационной поддержки (0,72 млрд рублей), инфраструкту-
ры поддержки МСП, осуществляющей свою деятельность в области инноваций и промышленно-
го производства (0,69 млрд рублей).

На завершение объектов капитального строительства (бизнес-инкубаторов, промышленных
парков и технопарков) субъектам РФ предоставлено 1,6 млрд рублей. Это позволит уже в конце
этого года ввести в эксплуатацию 11 объектов капитального строительство и начать размещение
резидентов — субъектов МСП.

Для содействия развитию молодежного предпринимательства направлено 0,23 млрд рублей, в
том числе 0,175 млрд рублей — на вовлечение молодежи в предпринимательскую деятельность
и 0,055 млрд рублей — на создание и обеспечение деятельности центров молодежного инноваци-
онного творчества.

На создание многофункциональных центров для бизнеса предусмотрено 0,135 млрд рублей.
Направлениями, признанными в 2017 году для государства приоритетными являются:
 производственная сфера;
 деятельность, связанная с наукой, инновациями и высокими технологиями;
 народные промыслы;
 деятельность социальной направленности;
 туризм (в том числе экотуризм).
Степень активности малых и средних предприятий во многом зависит от политики государ-

ства, деловой активности и вовлеченности органов местной власти в этот процесс [2].
ВЫВОДЫ
Время стремительного развития за последнее десятилетие показало, что основой прогресса

для всех отраслей экономики является малый бизнес. Именно его развитие является приоритет-
ным направлением экономики большинства стран. В нашей стране также проводится подобная
политика, но на начальных этапах она реализовывалась в большей степени декларативно. Однако
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несмотря на существующие проблемы в России предпринимательский сектор (имеются в виду
предприятия среднего и малого бизнеса) все-таки сформировался и стал довольно объемным и
значимым. Все последние годы и даже десятилетия, прошедшие с момента перехода страны к
рыночной экономике, программы поддержки развития малого бизнеса принимались практически
ежегодно. В итоге сегодня государственная помощь малому бизнесу оказывается в рамках фе-
деральных программ и программ региональной поддержки. И несмотря на то, что разработана
довольно масштабная программа поддержки малого бизнеса, некоторые меры государственной
поддержки и развития малого предпринимательства не всегда оказываются верными и последо-
вательными. Развитие малого бизнеса способно ускорить восстановление экономики России в
2017 году при условии дальнейшей поддержки со стороны государства. Кроме того, с помощью
предпринимателей удастся создать новые рабочие места, что существенно улучшит ситуацию на
рынке труда. При этом новым вызовом для малого и среднего предпринимательства в перспекти-
ве может стать ухудшение внешних факторов и проблемы с дефицитом бюджета.

Развитию малого бизнеса в России мешает множество проблем, решению которых может
помочь только продуманная и взвешенная государственная политика. Однако зачастую создает-
ся впечатление, что росту влияния малого бизнеса на экономику страны существенно мешает
несогласованность действий чиновников и начинающих предпринимателей, также имеется необ-
ходимость повышения финансовой грамотности предпринимателей и повышения их информиро-
ванности о существующих возможностях развития бизнеса. Стратегия развития малого бизнеса
в Российской Федерации должна быть не только формальным документом, отражающим теку-
щие проблемы и перспективы этого сектора экономики России. Самое главное — она должна
содержать механизмы для постоянного обновления и гибкой ориентации этого направления госу-
дарственной политики по отношению к потенциальным точкам самого активного роста малого и
среднего бизнеса, новых многообещающих возможностей его вклада в формирование нового,
инновационного формирования экономики России в целом.
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ПРИМЕНЕНИЕ МЕХАНИЗМА ГЧП ВО ВРЕМЯ РЕАЛИЗАЦИИ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОГРАММ НА ТЕРРИТОРИИ ПРИСУТСТВИЯ1

THE USE OF PPP DURING THE IMPLEMENTATION OF INVESTMENT PROJECTS
ON THE TERRITORY OF PRESENCE

В статье на основе рассмотрения научной литературы исследован зарубежный опыт использования механизма госу-
дарственно-частного партнерства в программах развития территорий развития с целью определения форм и моделей
применения механизма государственно-частного партнерства при реализации региональных инвестиционных программ.
Обосновано, что применение механизма государственно-частного партнерства в России еще не получило должного раз-
вития. Сформулированы положения, позволяющие использовать зарубежный опыт при применении механизма государ-
ственно-частного партнерства в России.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционные проекты, государственно-частное партнерство, взаимодействие власти
и бизнеса.

In article on the basis of consideration of the scientific literature foreign experience of use of the mechanism of state-private
partnership in programs of progress of territories of progress with objective of definition of forms and models of application of
the mechanism of state-private partnership in using regional investment programs is investigated. It is proved, that application
of the mechanism of state-private partnership in Russia yet has not received due progress. The positions which are allowing the
use of foreign experience at application of the mechanism of state-private partnership in Russia are stated.

Keywords: investments, investment projects, public private partnership, cooperation of power and business.

ВВЕДЕНИЕ
Современный этап экономического развития нашей страны является трансформационным, что

обусловлено прежде всего глобализационными процессами, сквозь призму которых необходимо
рассматривать развитие любой национальной экономической системы, которая является состав-
ной частью мировой экономики, элементом ее структуры и, следовательно, испытывает на себе
ее влияние. Следует подчеркнуть, что нынешний этап глобализации приобретает деструктивный
характер, основываясь на структуре экономики индустриального строя в совмещении с либераль-
ной моделью, которая присуща модели управления развитых стран. При этом в процессе станов-
ления постиндустриального общества нам необходимо преодолеть эти противоречия, взяв за ос-
нову новую парадигму интегрального развития, с учетом того, что все процессы происходят в
условиях санкционной политики и кризисных явлений в экономике. Приоритетные направления и
векторы развития нашего государства отражены в «Концепции долгосрочного социально-эконо-
мического развития Российской Федерации на период до 2020 года», где определены высокие
целевые ориентиры, достижение которых позволит к 2020 г. сформировать образ будущего госу-
дарства как качественно нового в экономическом и социальном аспекте. В связи с этим решение
поставленных стратегических задач состоит в первую очередь в переводе национальной эконо-
мики на инновационный путь развития, а также в формировании эффективных партнерских отно-

1 Настоящая работа выполнена при поддержке Программы развития Федерального государственного автономного
образовательного учреждения высшего образования «Крымский федеральный университет имени В.И. Вернадского»
на 2015–2024 годы в рамках реализации академической мобильности «Академическая мобильность молодых ученых
России – АММУР» на базе  Федерального государственного автономного образовательного учреждения высшего
образования «Казанский (Приволжский) федеральный университет»
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шений власти, бизнеса на уровне региона, создающих новые возможности для общественного
развития и проведения глубокой социально-экономической модернизации всей страны, основанной
на развитии её отдельных территорий.

Прежде всего стратегия предопределят вхождение России в состав ведущих стран мирового
сообщества по уровню экономического и социального развития, необходимость преодоления сис-
темных вызовов, стоящих перед российской экономикой, и обеспечение ее инновационности в
условиях перехода от «ручного» управления к стратегическому, требующему коренного преобра-
зования (модернизации) системы партнерских отношений бизнеса и власти, а вектор их развития
согласуется с путями решения насущных проблем социально-экономической направленности [1].

По нашему мнению, на современном этапе развития нашей экономической системы прежде
всего необходимо направить усилия на достижение полного, всестороннего и всеобъемлющего
использования уже достигнутого уровня знаний и мировых достижений науки и техники, привлече-
нии и использовании апробированных прогрессивных технологий, на принципах сетевого взаимо-
действия субъектов хозяйствования и государственного управления, и что немаловажно, форми-
ровании принципиально новых организационных форм горизонтальных связей государства и биз-
неса на основе партнерства.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является определение форм и моделей применения механизма государственно-

частного партнерства при реализации региональных инвестиционных программ на территории при-
сутствия.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Стратегической целью государственной региональной политики является обеспечение сба-

лансированного социально-экономического развития регионов, сокращение межрегиональных раз-
личий в уровнях экономического развития и повышение качества жизни населения. Основой для
решения этих задач должна стать система стратегического планирования социально-экономичес-
кого и пространственного развития регионов государства. Особую роль в системе стратегическо-
го планирования играют региональные стратегии развития, на основе которых должны утверж-
даться схемы территориального планирования, в которых с учетом принятых государственных
целевых программ отображается плановое размещение объектов инфраструктуры.

Мероприятия по созданию объектов инфраструктуры должны осуществляться в рамках, со-
гласованных как по территориям, так и по времени государственных (региональных) целевых
программах, а стратегическое планирование деятельности органов государственной власти отно-
сительно долгосрочного социально-экономического развития государства на программно-целе-
вой основе следует сочетать с оперативными мерами государственной поддержки конкретных
приоритетных инвестиционных проектов.

Эффективное управление в сфере развития территории должно базироваться:
 с одной стороны, на горизонтальном взаимодействии (согласование социальной, экономичес-

кой, финансовой политик в разработке программ: каждая территория имеет различные простран-
ственные условия), вертикальной (адаптация местных приоритетов, решений, принятых на выс-
шем уровне);

 с другой стороны, на активном привлечении частных инвестиций и институтов частного сек-
тора к реализации программ регионального развития на основе партнерства — создание условий
для развитого государственно-частного партнерства (прозрачная и эффективная правовая база,
методическое обеспечение подготовки и реализации проектов ГЧП).

Также следует отметить, что экономическое развитие регионов и их административно-терри-
ториальных единиц определяется системой факторов, среди которых ведущее место занимает
инвестиционный процесс. По оценке многих специалистов, для современного периода в будущем
основным инструментом обеспечения устойчивого социально-экономического развития террито-
рий остаются инвестиционные программы, обеспечивающие «точечную» инвестиционную под-
держку отдельным видам экономической деятельности и способствующие повышению инвести-
ционной активности на региональном уровне в целом [2].

Инвестиционные программы и стратегии чаще всего нуждаются в аккумуляции значительного
объема финансовых ресурсов, что не может быть осуществлено только за счет бюджетных средств,
особенно учитывая сложившуюся экономическую ситуацию, осложненную кризисными явления-
ми в экономики, негативный эффект от которых усиливается за счет введённого санкционного
режима относительно РФ. Также к негативным факторам, усложняющим реализацию инвестици-
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онных программ является дотационность бюджетов регионального и муниципального уровней.
Таким образом, на современном этапе развития национальной экономики проблема совершен-
ствования системы финансирования инвестиционных процессов на региональном уровне продол-
жает сохранять актуальность.

Если рассматривать потенциал партнерских отношений бизнеса и власти на территории при-
сутствия, особо следует выделить такие особенности, как базирование на согласительных меха-
низмах, взаимовыгодность отношений участников. В рамках социального партнерства — это со-
здание основы для конкурентных преимуществ экономик и улучшения качества жизни населения
как страны в целом, так и территории присутствия.

 Под территорией присутствия принято понимать многофункциональную и многоаспектную
социально-экономическую систему на географически очерченной территории, на которой страте-
гические партнеры (бизнес, власть, научное сообщество, общественные объединения) распрост-
раняют свое влияние через экономический, социальный, экологический, информационный, инсти-
туциональный и другие механизмы.

Также следует подчеркнуть, что в современной экономике особую роль стали играть разнооб-
разные формы государственно-частного партнерства, выступающие для нашей страны не только
новым опытом взаимодействия власти и бизнеса, но и новыми формами решения социальных
задач, стоящих перед государственными органами управления [3].

Формирование моделей взаимодействия государства и бизнеса прежде всего должно происхо-
дить с учетом характеристик проекта, который планируется финансировать на основе механиз-
мов ГЧП. Особенностью сегодняшнего дня является широкое использование ГЧП в сферах тра-
диционной государственной ответственности — объектах общего пользования (общественный
транспорт, коммунальная инфраструктура, социальная инфраструктура, объекты культуры, исто-
рические памятники и прочее) и общественных услугах (ремонт, реконструкция и содержание
объектов общего пользования, уборка территории, жилищно-коммунальное хозяйство, образова-
ние, здравоохранение и тому подобное).

С целью обеспечения эффективного использования инвестиционных ресурсов государства,
содействия привлечению инвесторов к реализации приоритетных для государства проектов фи-
нансовое обеспечение реализации проектов должно сочетать в себе бюджетные средства и сред-
ства частных отечественных и иностранных инвесторов.

В то же время необходимо разграничить ГЧП и другие инструменты государственного регули-
рования. Например, по определению, принятому в современной западной экономической науке, к
ГЧП не относятся: государственные закупки, кредитование и субсидирование государством час-
тных компаний, дотирование предприятий, банковского и реального секторов (в том числе дотиро-
вание процентных ставок по коммерческим кредитам), льготное налогообложение, льготные та-
моженные тарифы и др [4]. Но в то же время государственные инвестиционные программы, кото-
рые финансируются не только за счет бюджета, но и частным сектором, считаются государ-
ственно-частным партнерством.

Учитывая, что большинство мероприятий по созданию соответствующей инвестиционной сре-
ды для реализации программ может реализовать только государство, то оно рассматривается как
участник инвестиционной программы. Однако участие государства может быть опосредовано
через различные учреждения (налоговые службы, таможня, бюджетные учреждения, законода-
тельные органы и др.). Необходимо подчеркнуть, что в условиях экономической коньюктуры ко-
личество проектов, претендующих на финансирование за счет государственного бюджета, стре-
мительно растет. Из-за повышения процентных ставок по кредитам сроки окупаемости многих
привлекательных инвестиционных проектов значительно увеличиваются. Наибольшую проблему
в процессе софинансирования проектов составляет своевременность выполнения обязательств
со стороны как частных инвесторов, так и государства.

Поэтому одним из важнейших видов деятельности в направлении обеспечения реализации ин-
вестиционных программ является, прежде всего, поиск и привлечение финансовых ресурсов. Фи-
нансовыми ресурсами реализации региональных инвестиционных программ являются инвести-
ции, трансферты из государственного бюджета, субвенции на социально-экономическое развитие,
кредитные ресурсы (в том числе заимствования городских советов), средства международных
финансовых организаций.

Также одним из главных факторов успешности реализации механизма ГЧП являются методы
и формы государственного регулирования партнерских взаимодействий. Именно государство
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формирует институциональную среду, создает правовые и организационные предпосылки процес-
са создания партнерств, вырабатывает стратегию и основополагающие принципы, на которых
строятся партнерские отношения бизнеса с властью и обществом. Государство является одной
из сторон партнерства, которая получает платежи от компании, реализующей проект (например,
концессионные), контролирует цены (тарифы), доходы, качество услуг и выполнение условий, ко-
торые были закреплены в соответствующих контрактах. В то же время с целью поддержки мало-
обеспеченных слоев населения в ходе формулировки тарифной политики государство определяет
необходимость предоставления субсидий и дотаций частным партнерам из бюджета, а во время
решения вопросов финансирования — предоставление гарантий инвесторам и кредиторам. Для
поддержки инновационных проектов ГЧП государство может предоставлять специальным проек-
тным компаниям налоговые каникулы или налоговые льготы. Использование указанных рычагов
государственного регулирования осуществляется выборочно, с учетом особенности отрасли, типа
партнерских взаимодействий, социальной значимости проекта и других факторов.

Таким образом, создание государством правовых, институциональных и организационных пред-
посылок реализации проектов ГЧП является необходимым операционным каркасом для установ-
ки приемлемого уровня риска ответственности для государственного сектора и условий игры для
частного бизнеса. Существование четких правовых границ является существенной предпосыл-
кой мотивации частного сектора привлекаться к реализации региональных инвестиционных про-
ектов на основе ГЧП, поскольку способствует снижению политических рисков и предоставляет
частному партнеру конкурентные преимущества в виде полученных государственных гарантий.

Опыт развитых зарубежных стран показывает, что темпы развития экономики в значительной
мере определяются формами организации и способами поддержки инвестиционной деятельнос-
ти. Разнообразие видов, форм и сфер применения ГЧП превращает их в универсальный механизм
решения разного рода долгосрочных задач — от реализации социальных и инфраструктурных
проектов общегосударственного значения до разработки перспективных технологий. Мировыми
лидерами в области ГЧП являются Великобритания, Германия, США и Франция [4].

Реализация приоритетных направлений регионального развития обусловливает необходимость
трансформации форм и принципов организации экономического пространства, что предусматри-
вает использование современных инструментов стратегического планировании, создающих усло-
вия для реализации крупных инвестиционных проектов и укрепления экономического потенциала
региона [5].

Инвестиционное ГЧП ориентировано на обеспечение баланса интересов всех сторон, эффек-
тивное достижение социально-экономических целей деятельности, повышение инвестиционной
активности основных экономических субъектов, повышение эффективности государственного
управления.

Необходимость решения указанных ранее проблем в финансировании инвестиционных про-
грамм на территории присутствия определяет, что основной задачей развития института ГЧП в
этой сфере является обеспечение благоприятных условий эффективного взаимодействия госу-
дарственного и частного партнеров.

Финансовый механизм инвестирования инновационной деятельности на основе ГЧП с учетом
мирового опыта должен быть дифференцирован в зависимости от этапа инновационной деятель-
ности, учитывать различный уровень риска, возможные источники и формы финансирования.

Представители государственного сектора должны быть готовы разделить с другими участни-
ками свой избыточный и всеохватывающий контроль за процессом инвестирования государствен-
ных программ, стратегических и приоритетных инвестиционных проектов и распределить ожида-
емый доход с частными партнерами на паритетной основе. Учитывая, что социальные эффекты
от инвестирования как исключительно общественное достояние образуют сферу экономических
интересов государства, а не бизнеса, такое распределение должно базироваться на возможности
увеличения доли частных инвесторов в распределении экономических эффектов для обеспечения
равного участия сторон в распределении целостного социально-экономического эффекта государ-
ственно-частных инвестиций.

Инициативы ГЧП не только способны сохранить государственные средства, но и позволяют
государственному сектору достичь высокого уровня эффективности. Учитывая это, целесообраз-
но в моделях реализации инвестиционного взаимодействия государства и бизнеса основное вни-
мание уделять системе расчета, структурирования и перераспределения финансовых потоков по
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инвестиционным проектам ГЧП, которые должны удовлетворять интересы всех стейкхолдеров и
обеспечивать связь между получением ожидаемого социально-экономического эффекта и предо-
ставлением инвестиционных ресурсов.

При этом доход должен быть пропорционален риску подходящего партнера в рамках партнер-
ских отношений по поводу реализации отдельного инвестиционного проекта или инвестиционной
программы как совокупности проектов. Обобщение мирового опыта позволяет отметить наличие
нескольких моделей распределения финансовых потоков при реализации инвестиционных проек-
тов ГЧП (рис. 1).

Модели распределения финансовых потоков при реализации инвестиционных проектов
Модель А — базируется на пред-
положении, что частный партнер
имеет возможность профинанси-
ровать проект и управлять им не-
зависимо от интервенций пред-
ставителей государственного сек-
тора. Государственный и частный
партнеры взаимодействуют в те-
чение ограниченного периода
времени. Такая модель является
приемлемой, когда уровень капи-
тальных инвестиций незначителен
и многие частные инвесторы
имеют возможность инвестиро-
вать средства в проект.

Модель Б — капитальные вложе-
ния, осуществляемые государст-
вом и бизнесом (объектом инве-
стирования), находятся в ведении
частного партнера. Эта модель
особенно нужна, когда государст-
во хочет использовать эффектив-
ность частного сектора в сфере
поставок важных услуг для граж-
дан. Частные инвесторы не имеют
достаточных средств для того,
чтобы инвестировать в масштаб-
ные проекты. Именно поэтому
данная модель обеспечивает соче-
тание возможностей правительст-
ва по инвестированию значитель-
ных финансовых ресурсов вместе
со способностью эффективного
частного управления проектом,
который обеспечивает достиже-
ние необходимых положительных
результатов.

Модель В — прибыль распределя-
ется согласно первоначальному
объему капиталовложений, а также
уровню риска, принятому соответ-
ствующим партнером. Эта модель
больше всего соответствует базо-
вым принципам взаимодействия
государства и бизнеса, поскольку в
ней риск и социально-
экономические эффекты распреде-
ляются между партнерами поров-
ну. Обе стороны партнерских от-
ношений — государство и бизнес
—  вкладывают инвестиционный
капитал в финансирование проек-
та. С помощью такой модели наи-
более целесообразно организовы-
вать финансирование проектов
ГЧП, требующих значительного
объема капитала, таких как нефте-
переработка, газодобыча, электро-
энергетика.

Для данной модели характерна
такая система восприятия и пере-
распределения рисков, при кото-
рой частные партнеры разделяют
весь финансовый риск объекта
инвестирования, а государствен-
ные партнеры берут на себя толь-
ко риск потери административно-
го контроля и возникновения со-
циального напряжения, если со-
циальные потребности, ради ко-
торых реализуется инвестицион-
ный проект, будут не на достаточ-
ном уровне.
Для внедрения этой модели необ-
ходимым является существование
эффективной системы монито-
ринга и оценки эффективности
государственно-частного инве-
стирования

Весь финансовый риск в этой мо-
дели берет на себя государство.
Кроме того, государственные
партнеры берут на себя админист-
ративный риск неудачи проекта и
дальнейшей потери доверия среди
граждан. Таким образом, эта мо-
дель предполагает укладку жест-
кого соглашения с частными
партнерами относительно уровня
удовлетворения социальных по-
требностей, ради которых органи-
зуется ГЧП, а также ожидаемых
социальных эффектов.

Частные партнеры должны быть
заинтересованы в участии в таких
проектах, что позволяет государст-
ву давать частным партнерам дос-
таточный уровень автономии в
процессе принятия управленческих
решений по деятельности объектов
инвестирования. Одним из вариан-
тов реализации данной модели яв-
ляется ситуация, когда государство
осуществляет первоначальные ин-
вестиции, а затем получает еже-
годный доход.

Рис. 1. Модели распределения финансовых потоков при реализации инвестиционных проектов
(Составлено автором)
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Эти модели могут стать основой для структурирования финансовых потоков и распределения
рисков при реализации инвестиционных программ и проектов на условиях ГЧП в РФ, их внедрение
обеспечит четкую связь полученных партнерами выгод от инвестирования с объемами предос-
тавленных ими капиталовложений, уровнем взятого на себя инвестиционного риска, качеством
исполнения обязательств по удовлетворению общественных потребностей. На этой основе со-
здаются возможности для справедливого распределения социально-экономических эффектов, ге-
нерируемых в рамках реализации инвестиций в системе ГЧП.

ВЫВОДЫ
Научно обоснованные региональные инвестиционные программы являются инструментом уси-

ления роли регионов в управлении экономикой и реализации приоритетных направлений социально-
экономического развития региона. Государственная инвестиционная политика должна формиро-
ваться с учетом региональных инвестиционных программ. Ведь включенные в государственную
программу инвестиции будут реализовываться, а объекты строиться в конкретных регионах на
определенных территориях, экономические интересы которых следует учитывать в полной мере.

Поскольку постоянный дефицит бюджетных средств не позволяет широко использовать пря-
мое кредитование для реализации региональных программ, использование преимуществ государ-
ственно-частного партнерства позволит привлечь частные капиталы на целенаправленное струк-
турное реформирование экономики региона.
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