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Summaries 
T.Y. Polkhovskaya 
STATE REGULATION OF REAL ESTATE FINANCE SYSTEM: THE EXPERIENCE 
OF CHINA 
 

Keywords: China, affordable housing, real estate financing, government regulation, 
housing, commercial housing, investment in housing, affordable housing economy class, the 
Engel coefficient 

The dominant financial criteria of the installing structure of housing in China are the 
following: housing affordability for low and middle income households; finance and credit 
policy on local property markets carried by central and local authorities, which depends on 
housing price dynamics and which respectively possesses stimulating, restraining or correct-
ing features; flexible supply of land by local authorities to developers who are ready to im-
plement affordable housing projects; mortgage system; evolving in a traditional manner and 
having a savings and credit nature; the government regulation of housing turnover on the sec-
ondary market through a series of fiscal restrictive measures. 
 

BIBLIOGRAPHIC LIST: 
1. Long Wei Moderate Openness and the Transformation of China's Industrial Structure: 

A Comparison of Policy Adjustments May — Research Conference «Transition and 
Economic Development in China and Russia: Past and Future»  — М.: State Univer-
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M.S. Nazarov  
FEATURES OF MODERN ECONOMIC INTEGRATION IN THE EUROASIAN 
REGION 
 

Keywords: Economic integration, interdependence of economy, investment streams, 
unification of legal maintenance, macroeconomic strategy of integration 

Now EvrAzES is a qualitatively new organization whose primary goal is an economic 
integration of the countries-participants. It is focused on development and realization of mac-
roeconomic strategy with increase of requirements to competitiveness of economies of the 
countries-partners. Cooperation based on coincidence of strategic interests of the states de-
mands a high level of interdependence through the developed network of multilateral eco-
nomic relations, active motion of investment streams among the countries-participants, first of 
all from Russia and creation of the unified legal base as well.  

Problems of stage-by-stage formation of Uniform economic space which can be struc-
tured as endogenous and exogenous factors are analyzed and generalized in the article. Con-
cerning Russia improvement of customs regulation, the organization of a preferential mode 
for export-import transactions between Russia and the states EvrAzEs, decrease in tariff and 
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nontariff barriers, simplification of administrative procedures, approach of legal maintenance 
of integration processes to the world standards and other measures are the main factors for 
Russia to overcome these difficulties. 

  
BIBLIOGRAPHIC LIST: 
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P.A. Prodolyatchenko  
BUDGETING IN THE MANAGEMENT OF FINANCIAL RESOURCES  
OF COMMERCIAL BANK 
 

Keywords: budgeting, planning, financial resources, lending agency, financial man-
agement 

The article deals with topical questions of the organization of budgeting in the credit 
institution. Differences between the implementation of budgeting in businesses and banks are 
highlighted, reasons for the use of budgeting in bank management and objectives of the sys-
tem are defined. The authors justify the need for a system of financial resources budgeting, 
not only with regard to their price, but value of the resources for their further use, based on 
the funding of attracted financial resources of banks. 
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Keywords: bank, market, infrastructure, banking system, banking market 
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The article highlights the need for a clear definition of infrastructure of banking service 
market" because the underdevelopment and poor quality facilities currently prevent Russian 
commercial banks from enhancing the quality and effectiveness of its activities. 
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S.Yu. Kozlova  
DEVELOPMENT OF GUARANTEE LOANS AS A MEANS OF ENHANCING  
THE BANK LENDING TO SMALL AND MEDIUMBUSINESSES 
 

Keywords: Bank lending, small and medium enterprises, guarantee, guarantee fund, 
credit guarantee system 

The article is devoted to the analysis of functioning of credit guarantee systems. Hav-
ing studied the international experience the author comes to a conclusion that credit guarantee 
systems are the effective tool to make the access to credit market for small and medium enter-
prises easier. It is particularly important during the period of post-crisis recovery of Russian 
economy. The greatest efficiency of this mechanism can be reached by creation a national 
credit guarantee system with forming special institutions specializing in guarantees of invest-
ment and innovative projects. 
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V.R. Dombaeva 
COMPARISON OF THE FACTORING TRANSACTION EFFICIENCY  
AND BANK LENDING TO SMALL BUSINESS 
 
Keywords: business, regulation, competition, financing, enterprise, the contract, busi-

ness, factoring 
The article deals with peculiarities of factoring operation efficiency of small business. 

Factoring is especially beneficial for small and medium business in a form of financing. 
While comparing factoring and banking credit as forms of financing of circulating assets it 
should be mentioned that preference is showed to the companies trading with factoring. At 
present when accounts receivable of small business is a topical question, factoring can be 
used wider than just short-term banking credits.  

 
BIBLIOGRAPHIC LIST: 

1. Yakovenko N. The new potential factoring // Simulation, 2009. № 5. 
2. http://asfact.ru/analitika. 
3. Golubev A. S. Factoring as a financing tool of intensive development of business // 

Factoring and Trade Finance, 2009. № 1. 
 
N.D. Rodionova  
INNOVATIVE DEVELOPMENT AS A STRATEGIC PRIORITY  
OF PUBLIC PARTICIPATION IN THE MODERNIZATION OF THE ECONOMY 
OF PROBLEM AREAS 
 

Keywords: problem region, innovative development of economy, modernization, eco-
logical policy of restruction in the sphere of economy 

The article deals with the transformation of principles and priorities of social-
economic policy of the region in terms of transition to innovative way of development. It is 
important to mention that the scale of modernization in this region′s economy is provided by 
this factor. 
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E.A. Tarakanovskaya  
STATE-PRIVATE PARTNERSHIP AS THE TOOL FORMATIONS OF INNOVATIVE 
MODEL OF THE INFRASTRUCTURE FOREIGN TRADE ACTIVITIES  
IN SOUTHERN FEDERAL DISTRICT. 
 

Keywords: Infrastructure of foreign trade activities, state-private partnership, South 
Federal District (SFD), modernization, innovations, coordination, working out, associations 

At the present stage of formation of an foreign trade infrastructure in the South Federal 
District there is a necessity of state-private partnership not only for financing of qualitatively 
new changes, but also for working out innovations. The form of such interaction: by creation 
of the organization regulating all innovations in a foreign trade infrastructure in the region 
from working out up to introduction is offered in the article. Besides, this offer is based on 
modern trends of development of a foreign trade infrastructure.  
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O.V. Grigorenko 
INNOVATION SYSTEM AS A FACTOR IN ECONOMIC GROWTH 
 

Keywords: globalization, innovation, innovation development, competitiveness, na-
tional innovation system, transfer, technology 

The article investigates the formation of national competitiveness in the focus of inno-
vative development based on analysis of trends in the formation of national innovation sys-
tems. Under present conditions transition of the Russian economy to an innovative way of de-
velopment involves the development of conceptual and methodological and practical direc-
tions of formation mechanisms, tools and infrastructure components to create and promote 
further innovation. 
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I.S. Vazarhanov  
SYSTEM ELEMENTS OF REALIZATION OF ANTISHADOW COMPETENCE OF 
TAX INSTITUTIONS 
 

Keywords: tax institutes, the anti-shadow competence, objects of influence, realiza-
tion stages 

Main principles of the anti-shadow tax competence and objectives, objects and sub-
jects of influence, methods compose a complete categorial system of theoretical and methodo-
logical substantiation of anti-shadow activity. The directions, stages and results of realization 
of the anti-shadow competence of tax institutions are considered in the article. 
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S.P. Kyrdzhiev, O.Yu. Parschukova, Yu.A. Grineva  
USE OF RESULT -ORIENTED BUDGETING TOOLS IN STATE AND MUNICIPAL 
FINANCE MANAGEMENT 

 
Keywords: budgeting for results; tools; budget; targeted programmes; optimization; 

incentives 
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The article gives the description of the tools of result-oriented budgeting system. It 
also reveals the essence of the program-target principles of the activity of state and local au-
thorities. The tools for implementation of the stated goals and objectives, which should only 
be used in combination to ensure effective provision of public and municipal services, are de-
scribed. The problem of optimizing the network of budgetary institutions is discussed as well. 
In conclusion the information on the obstacles for the implementation of the ROB tools and 
ways of their solution is given. 
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Yu.S. Anesyants, M.Yu. Slesareva  
FEATURES OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING IN RUSSIA 
 

Keywords: initial public offering, the people's IPO, paradigm, analysis, advantages, 
disadvantages, investment process, lumpenization, investment business model 

In this paper the concept and typology of the IPO, specificity and application 
experience in domestic and foreign sites. The author concludes that there are fair and unfair 
allocations in the market. The reasons and background to the formation of the industry of 
unscrupulous IPOs are analyzed. 
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E.A. Gaevets 
DEVELOPMENT OF APPROACH TO ASSESSMENT  
OF FINANCIALTRANSPARENCY OF RUSSIAN FINANCIAL INSTITUTIONS 

 
Keywords: Financial institutions, financial transparency, financial information, 

operational information, financial investments, investor, regulator of the financial market, 
megaregulator, financial component. 

The degree of a financial transparency of banks and other types of financial institu-
tions is analyzed in the paper. First the author argues that banks reveal financial informa-
tion in fuller volume in contrast to the financial institutions of other types. That is why fi-
nancial institutions of other types should reveal more financial information. Secondly, the 
author offers to create universal methods to define the degree of a transparency for banks 
and other types of financial institutions, which will be based on the general approaches, 
but will possess specific features of functioning of all types of financial institutions allow-
ing to make the comparative analysis of degree of a financial transparency of financial in-
stitutions. 
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E.A. Ivanova 
FINANCIAL ASPECTS OF CORPORATION FUNCTIONING 
 

Keywords: Financial system, monetary resources, financial relations, the capital, corpo-
ration, financial strategy, company cost, economic profit, investment activity, information 
transparency 

The author investigates the economic essence of the corporate finance, economic sub-
jects having financial relations with the corporation are singled out, and the basic directions of 
use of financial resources of the company are studied. The problem of estimation of cost of 
the concrete company with allocation of financial factors of cost is mentioned in the article. 
To sum up, structural changes in the Russian economy, its forward development under world 
economy globalization are impossible without considerable attraction of external financial 
sources, and, first of all, in the Russian financial market. 
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N.A. Lobakhina 
PROBLEMS OF FORMATIONOF SUSTAINABLE DEVELOPMENT OFSMALL  
AND MEDIUM ENTERPRISE STRUCTURES IN MODERNCONDITIONS 
 

Keywords: Small and medium business, development, stability of enterprise structures, en-
terprise life cycle, turbulence 

The sector of small and medium business today is a base and objectively necessary element of 
social and economic system of the country. This fact largely determines an urgency of managing the 
stability of its development. The process of stage-by-stage business development means changing 
conditions of stability and turbulence that characterize the ability of business structure to respond to 
rapidly changing environmental factors adequately. The article discusses the theory of life cycles 
from the perspective of changing conditions of stability and turbulence. 
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E.A. Chelisheva  
TAX RISK MANAGEMENT AT ENTERPRISES 
 

Keywords: taxes management, taxes of company, taxes risks, analysis of taxes, taxes 
planning, minimization of risks 

The basics of forming and application tax risk management at enterprises are described 
in the article. The stages of tax risk management, the causes of tax risks and the factors af-
fecting their value are considered. The methods of qualitative and quantitative tax risk as-
sessment are revealed. The author argues that it is necessary to monitor tax risks and tax er-
rors continuously to ensure the company a financial security. 
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M.V. Charaeva 
DISTIMCT CHATACTERISTICS OF PROGRAM AND TARGET PLANNING OF 
FINANCIAL AND INVESTMENT ACTIVITY AT AN ELECTRIC POWER COMPANY  

 
Keywords:  planning of investments programme-target planning, the general purpose, 

«tree of the purposes», planning levels, structure of the organization of the project 
The article explains the essence of a programme-target method of planning of financial 

and investment activity of the enterprise. Programme-target planning provided the cost or re-
source parameters in separate projects allows to optimize the formation of the target program ac-
cording to cost or resource criteria if target indicators are achieved. The indicators of reliability, 
technical equipment quality, etc. can be the general purposes of investment programs. Thus, the se-
lection of criteria for ranging the projects to be selected and included in target programs is an impor-
tant aspect. These programmes are to take into consideration financial and target criteria. 
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ГОСУДАРСТВЕННОЕ 

РЕГУЛИРОВАНИЕ СИСТЕМЫ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ 

НЕДВИЖИМОСТИ: ОПЫТ КИТАЯ 
 

Доминирующими финансовыми 
критериями инсталлируемой структу-
ры финансирования недвижимости 
Китая являются: доступность жилья 
для домашних хозяйств с низкими и 
средними доходами; проводимая финан-
сово-кредитная политика центральных 
и местных властей на локальных рын-
ках недвижимости, зависящая от ди-
намики цен на жилье и носящая соот-
ветственно стимулирующий, сдержи-
вающий или коррекционный характер; 
гибкость предложения земельных уча-
стков местными властями девелопе-
рам, готовым к реализации проектов 
строительства доступного жилья эко-
ном-класса; система ипотечного кре-
дитования, складывающаяся в тради-
ционном национальном ключе и являю-
щаяся сберегательно-кредитной; госу-
дарственное регулирование оборота 
жилья на вторичном рынке, осуществ-
ляемое через ряд ограничительных мер 
фискального характера. 

Ключевые слова: Китай, дос-
тупное жилье, финансирование недви-

жимости, правительственное регули-
рование, жилищное строительство, 
коммерческое жилье, инвестиции в жи-
лищное строительство, доступное жи-
лье эконом-класса, коэффициент Энгеля 

 
Современное состояние рынка 

недвижимости Китая позволяет утвер-
ждать о его необычайной устойчивости 
к воздействию внешних и внутренних 
факторов и стимулирует закономерный 
научный интерес к изучению этого фе-
номена. Однако исследования в этой 
области затруднены тем, что 
(1) длительность статистического на-
блюдения за рынком недвижимости Ки-
тая и его финансированием составляет 
менее двух десятилетий, не является 
достаточно полным и может прини-
маться только cum grano salis, 
(2) национальный и локальные рынки 
недвижимости являются новыми, а 
стремительная урбанизация делает их 
структуру непостоянной. 

Как считает Лонг Вей, процесс 
открытия китайской экономики прошел 
три стадии: первая (1978–1993 гг.) со-
стояла в накапливании предпосылок для 
последовательного открытия внешнему 
миру; вторая (1994–1995 гг.) ознамено-
валась присоединением Китая к ВТО 
(проведение приватизации и передача в 
аренду большого количества государст-
венных промышленных предприятий, 
снятие контроля над ценами, снижение 
протекционистских барьеров и регули-
рования с сохранением госмонополии в 
банковской деятельности); третья (с 
1996 г. по н. вр.) состоит в трансформи-
ровании в рыночную систему с высокой 
степенью интегрированности в между-
народные рынки и глобальную эконо-
мику в целом с ориентацией на внут-
ренний спрос, основной компонентой 
которого являются затраты населения 
на покупку жилья [1]. 

Включенность в международные 
региональные рынки предопределила 
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вовлеченность Китая в азиатский кризис 
июля 1997 г., последствия которого для 
центральных властей стали стимулом к 
принятию мер стабилизации рынка не-
движимости. «Память о том, как не-
удачно закончился в Китае первый бум 
в жилищном строительстве (в 1995–
1997 гг.), еще жива среди китайских за-
конодателей. Списание проблемных ак-
тивов заняло у китайских банков почти 
восемь лет. Однако глобальные послед-
ствия азиатского кризиса в финансово-
кредитной активности на строительных 
и жилищных рынках Китая были пре-
одолены достаточно быстро, что объяс-
няется изолированностью его рынков 
капитала. В результате финансирование 
проектов не было затруднено, как на 
многих других развивающихся рынках» 
[2]. Как известно, важной характеристи-
кой китайских реформ был и остается 
градуализм, отказ от одномоментных 
всеобъемлющих либеральных решений, 
а рынок и государство были и остаются 
взаимодополняющими антагонистами, 
взаимодействие которых должно быть 
производительным и отвечать основ-
ным целям страны, так как «рыночные 
отношения наилучшим образом процве-
тают в условиях разумного регулирова-
ния со стороны государства» [3]. 

Основной целью политики ки-
тайского правительства является соци-
альная стабильность, во многом опреде-
ляемая таким критерием, как доступ-
ность жилья для всех слоев населения 
независимо от места проживания. Пра-
вительство Китая продолжает активно 
стимулировать развитие рынка недви-
жимости как одного из локомотивов 
экономики и источников роста ВВП, 
поскольку его расширение положитель-
но влияет на многие отрасли промыш-
ленности, однако сопровождается рос-
том цен на объекты недвижимости. Для 
их регулирования с 2007 г. в Китае дей-
ствует программа патронирования сег-
мента доступного жилья, на котором 
ведущая роль отводится строительству 

небольших квартир (до 60 кв. м) с по-
следующей продажей малоимущим на 
льготных условиях, но с запретом пере-
продажи в течение 5 лет. 

Проблему создания рынка не-
движимости в условиях низких доходов, 
отсутствия кредитных историй и дове-
рия потенциальных кредиторов и заем-
щиков друг к другу удалось решить в 
Китае через воздействие на массовую 
культуру сберегательного и долгового 
поведения, повышение уровня взаимно-
го доверия и культивирование совре-
менных национальных форм жилищно-
го кредитования [4]. Существенную 
роль в аккумулировании инвестицион-
ных ресурсов рынка недвижимости 
сыграли «Фонды накопления на жилье», 
взносы в которые являются обязатель-
ным элементом социального страхова-
ния в КНР.1 Взносы выплачиваются 
всеми предприятиями и организациями 
в городской местности независимо от 
организационно-правовой формы и их 
сотрудниками, являются собственно-
стью последних и направляются на 
строительство, приобретение, реконст-
рукцию и капитальный ремонт жилых 
помещений; используются для выдачи 
ипотечных кредитов работникам, вы-
платы процентов по ипотечному креди-
ту или оплаты аренды жилья, если она 
превышает размер заработной платы 
домохозяйства; изымаются при выходе 
на пенсию, потере трудоспособности, 
выезде за рубеж. 

В соответствии с Нормами и 
правилами «О регулировании взносов в 
фонд накопления на жилье» от 
24.03.2002 размер отчислений работни-
ка и работодателя должен быть не менее 
                                                 
1Более подробно см.:  
http://www.chinawindow.ru/?/ru/articles/social_ins
urance. В КНР существует система обязательно-
го социального страхования, в соответствии с 
которой работодатель и работник делают отчис-
ления на страхование: пенсионное, базовое ме-
дицинское, безработицы, от производственных 
травм, беременности и родов, а также взносы в 
фонд накопления на жилье. 
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5 % от средней месячной заработной 
платы работника за предыдущий год, но 
допускается увеличение размера отчис-
лений; конкретные ставки устанавлива-
ются комитетами по регулированию 
фонда накопления на жилье и утвер-
ждаются народными правительствами 
провинций, автономных районов и го-
родов центрального подчинения (в Пе-
кине — 12 %). 

Правительством Китая постоян-
но предпринимаются меры, регули-
рующие активность субъектов инвести-
рования и финансирования рынка не-
движимости, которые в зависимости от 
его состояния носят сдерживающий, 
стимулирующий или коррекционный 
характер (см. табл. 1). 

 
Таблица 1. Меры регулирования инвестиционно-финансовой активности  

на рынке недвижимости Китая 
Меры сдерживания 

 (2004–2007) 
Меры стимулирования  

(2008–2009) Меры коррекции (с 2010) 

запрет на перепродажу 
жилья в стадии проекта 

активизация строительного 
кредитования банками 

введение налогов на жилую  коммер-
ческую недвижимость 

взимание налогов на 
прирост капитала 

увеличение числа ипотеч-
ных кредитов 

сдерживание спекулятивных покупок 
недвижимости 

ограничения по передаче 
земель под проекты за-
стройки вилл 

снижение процентных ста-
вок (5 раз) и норм обяза-
тельных резервов (4 раза) 
(за 2008 г.) 

уменьшение кредитного плеча и уже-
сточение условий оплаты при покупке 
земельных участков2

сокращение воз-
можностей доступа на 
рынок иностранных ин-
весторов 

отмена индивидуального 
подоходного налога с про-
центов по сберегательным 
вкладам 

повышение ставки рефинансирования 
и рост процентной ставки по всем кре-
дитным продуктам банков 

повышение базисных 
процентных ставок по 
депозитам и кредитам в 
юанях в денежно-
финансовых учреждени-
ях  

санкционирование Гос-
советом и региональными 
правительствами увеличе-
ния предоставления земель-
ных участков под строи-
тельство 

оказание поддержки в реконструкции 
аварийных домов в городских трущо-
бах, на участках промышленных и 
горнодобывающих предприятий, в го-
сударственных лесных и деревенских 
районах 
прекращение кредитования де-
велоперов, «придерживающих» завер-
шенные строительством объекты и зе-
мельные участки в ожидании роста 
цен 
стимулирование местными властями 
предложения доступного жилья в го-
родах, где недвижимость быстро до-
рожает 
строительство жилья, сдаваемого в 
аренду по низким ценам 

ограничения по выдаче 
банковских кредитов де-
велоперам и прочее 

стимулирование частных 
инвесторов к осу-
ществлению капитало-
вложений, повышение уров-
ня ликвидности в финансо-
во-кредитной системе и ог-
раничение притока «горячих 
денег» 

введение отмененного ранее 5,5% на-
лога на перепродажу жилья в течение 
5 лет после покупки 

 

                                                 
2 Покупатели должны делать предоплату в размере 20% от стоимости земельного участка и оплачивать 
половину его стоимости в течение месяца после заключения договора [5]. 



МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ 
 

В настоящее время соответст-
вующие постановления правительства 
направлены на: 

— увеличение объемов и сокращение 
сроков строительства недорогой недви-
жимости небольшой площади (60–
90 кв. м); 

— повышение эффективности ис-
пользования земельных участков; 

— дальнейшее упрощение процеду-
ры ипотечного кредитования (особенно 
для покупки жилья на первичном рын-
ке); 

— активизацию строительства в цен-
тральных и западных районах страны 

(характеризующихся невысокими цена-
ми на жилье); 

— соблюдение принципа строгой 
дифференциации в политике налогооб-
ложения (для доступного жилья эконом-
класса и элитного жилья премиум-
класса). 

Инвестиции в жилищное строи-
тельство с 1995 г. по 2009 г. увеличи-
лись в расчете на одного жителя почти в 
7 раз (с 391 ¥ до 2 729 ¥), в городских 
территориях — более чем в 5 раз (с 
931 ¥ до 4 906 ¥), в сельских территори-
ях — почти в 5 раз (с 169 ¥ до 829 ¥) 
(см. рис. 1). 

 
 

 
Рис.1. Инвестиции в жилищное строительство на одного жителя КНР, ¥ 

(рассчитано по [6], табл. 3-1, 5-6) 
 
Рост городского населения сти-

мулирует инвестиционную активность в 
строительство жилья на городских тер-
риториях, осуществляемого преимуще-
ственно девелоперами; в сельских тер-
риториях инвестиции в строительство в 
основном обеспечиваются сельскими 
домохозяйствами (см. табл. 2).  

Указанные ниже меры по сдер-
живанию, стимулированию и коррекции 
инвестиционно-финансовой активности 
оказывают значительное влияние на ди-
намику цен на жилье, которая иллюст-
рируется графиками, приведенными на 
рис. 2 (статистическое наблюдение за 

ценами на рынке недвижимости в разре-
зе представленных сегментов ведется с 
1998 г.). 

Статистическое наблюдение ор-
ганами государственной статистики за 
рынком недвижимости ведется в соот-
ветствии с типологией объектов жилой 
недвижимости, представленной на 
рис. 3.  

Наблюдаемые жилые единицы 
относятся к так называемым «коммер-
ческим», которые являются объектом 
рыночной купли-продажи, а не распре-
деляются среди работников предпри-
ятий и организаций. 
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Таблица 2. Инвестиции в жилищное строительство Китая 
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Структура инвестиций в разрезе городских и сельских территорий, % 
Городские 
территории 69 64 62 67 72 72 75 77 80 82 83 84 85 86 84 

в т. ч. де-
велопера-
ми недви-
жимости 

37 33 29 33 37 44 51 56 63 66 70 71 72 73 70 

Сельские 
территории 31 36 38 33 28 28 25 23 20 18 17 16 15 14 16 
в т. ч. сель-
скими до-
мохозяйст-
вами  

28 34 35 30 25 26 23 20 17 15 14 13 13 12 14 

Всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Базисные индексы инвестиций в жилищное строительство 

Всего 1,0 1,1 1,1 1,3 1,5 1,6 1,8 2,0 2,3 2,8 3,3 4,1 5,3 6,5 7,7 
Городские 
территории 1,0 1,0 1,0 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2 2,6 3,4 3,9 5,0 6,5 8,1 9,3 
в т. ч. де-
велопера-
ми недви-
жимости 

1,0 1,0 1,9 1,2 1,5 1,9 2,4 3,0 3,9 5,0 6,2 7,8 0,3 12,
8 

14,
6 

Сельские 
территории 1,0 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,5 1,5 1,7 1,8 2,1 2,6 3,0 4,1 
в т. ч. сель-
скими до-
мохозяйст-
вами  

1,0 1,3 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6 1,9 2,4 2,7 3,7 

Цепные индексы инвестиций в жилищное строительство 

Всего 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,3 1,3 1,2 1,2 
Городские 
территории 1,0 1,0 1,0 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 
в т. ч. де-
велопера-
ми недви-
жимости 

1,0 1,0 1,9 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1 

Сельские 
территории 1,0 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4 
в т. ч. сель-
скими до-
мохозяйст-
вами  

1,0 1,3 1,1 1,0 1,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 

Рассчитано по [6]: табл. 5-6 
 
В отношении последних стати-

стическое наблюдение не ведется, 
так как эти жилые единицы (квартиры и 

дома) являются служебными и не нахо-
дятся в собственности лиц, в них про-
живающих. 
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Рис.2. Стоимость коммерческого жилья по сегментам  
(приведено по [6], табл. 5-38) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Рис.3  Статистическая типология наблюдаемых объектов рынка жилой 
недвижимости в КНР 

Объекты рынка жилой недвижимости, 
наблюдаемые государственной статистикой Китая 

 
Правительство Китая последова-

тельно стремится снизить жилищное 
неравенство населения, так как оно 
снижает экономические возможности, 
отвлекает на непроизводительную дея-
тельность и ограничивает доступность 
кредитных источников малоимущим. 
Стимулирование строительства жилья 

«стандартизированного» эконом-класса 
позволяет, с одной стороны, решить 
проблему доступности жилья для го-
родских домохозяйств с небольшими 
среднедушевыми годовыми распола-
гаемыми доходами, а с другой стороны, 
таргетировать деятельность финансово-
кредитных институтов с учетом форми-

Доступное жилье эконом-класса 
(до 60 м2) 

Высококачественное жи-
лье 

Коммерческое жилье (≈ 90 м2) Жилье премиум-класса 
(от 140 м2) 

квартиры в ординарных жилых домах виллы (односемейные особняки в 
городе и пригороде) 

квартиры в многоэтажных жилых до-
мах 

квартиры в высотных жилых домах

квартиры премиум-класса 

другое 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ №2.2011 20



МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ 
 

рующегося спроса конечных собствен-
ников жилья. 

Как указывалось выше, сектор 
недвижимости Китая малочувствителен 
к внешним финансовым воздействиям, 
что объясняется его изолированностью, 
но, зная его важность в экономике, надо 
учитывать негативное влияние резких 
корректировок цен на недвижимость, 
так как их изменение потенциально мо-
жет повлиять на реальную экономику и 
банковский сектор Китая. Как считают 
эксперты МВФ, прямое воздействие 
банковского сектора на сектор недви-
жимости является ограниченным и кон-
тролируемым, но общая экспозиция в 
силу существующих связей и зависимо-
стей между сектором недвижимости и 
другими отраслями экономики значи-
тельна, а также объясняется использо-
ванием недвижимости в качестве залога 
по строительным и ипотечным креди-
там. Кроме того, резкое падение цен на 
недвижимость могло бы генерировать 
определенное негативное влияние на 
государственные доходы от продажи 
земли, поскольку средства от продажи 
земли составляют значительную долю 
доходов местных органов власти [7]. 

Статистическое наблюдение за 
объемом ипотечного кредитования на 
национальном уровне в Китае не ведет-
ся, а публикуемые данные международ-
ных финансовых организаций, скорее, 
являются оценочными (см. табл. 3) и 
свидетельствуют о складывающейся 

тенденции в финансировании рынка 
жилой недвижимости. Как следует из 
представленных ниже данных, отноше-
ние ипотечной задолженности к НВВП 
Китая является самым низким, сравни-
тельно высокий рост в 2008–2009 гг. 
объясняется низкой базой и резким 
снижением ипотечного кредитования в 
других странах, то есть  рост объемов 
ипотечной задолженности не представ-
ляет сколько-нибудь значительной уг-
розы для устойчивости системы финан-
сирования недвижимости в целом. Ин-
вестиции в жилищное строительство 
остаются на весьма высоком уровне, 
что, по крайней мере, частично можно 
объяснить положительной динамикой 
цен на жилье и низкой задолженностью 
населения по ипотечным кредитам. Эф-
фективно регулируемый государством 
рост цен на жилье не позволяет ипоте-
кам «перевернуться» (то есть долг по 
ипотеке не превышает рыночной стои-
мости недвижимости), создавая потен-
циальную возможность рефинансирова-
ния задолженности по ипотекам в силу 
их положительной амортизации. Об ус-
тойчивости сектора финансирования 
недвижимости свидетельствуют прове-
денные в Китае в начале июня 2010 г. 
общенациональные стресс-тесты, кото-
рые продемонстрировали, что банки мо-
гут выдержать снижение цен на недви-
жимость на 30 % без резкого увеличе-
ния коэффициента просроченных кре-
дитов. 
 

Таблица 3. Глубина ипотечного рынка и его расширение 
2004–2007 2008–2009 

Страны Ипотечная 
задолжен-
ность/НВВП, % 

Темп роста, 
% 

Ипотечная за-
должен-
ность/НВВП, % 

Темп роста, 
% 

США 76,1 4,2 76,3  
Великобритания 80,4 5,5 89,4 2,5 
Франция/Испания 42,6 11,5 51,8 4,5 
Австралия 82,3 5,0 91,8 4,3 
Новая Зеландия 81,7 8,7 96,7 4,4 
Китай 10,4 2,4 11,8 16,1 
НВВП — номинальный ВВП 
Приведено по [7], стр. 21 
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Таким образом, можно сформу-
лировать заключение о высокой эффек-
тивности правительственных мер по ре-
гулированию финансовой устойчивости 
субъектов финансирования рынка не-
движимости. Однако дальнейшее разви-
тие субъектов и институтов рынка фи-
нансирования недвижимости сложно 
оценить, не рассмотрев ключевой ха-
рактеристики рынка недвижимости — 
доступности жилья для конечных поль-
зователей. Доступность жилья обычно 
оценивается с помощью соответствую-
щего коэффициента (или семейства ко-
эффициентов), методики расчета кото-
рых основаны на сопоставлении рыноч-

ной стоимости «типового» жилья со 
среднедушевым годовым располагае-
мым доходом городских домашних хо-
зяйств, который может быть представ-
лен без коррекции (то есть брутто) и с 
коррекцией (нетто) на какой-либо (чаще 
всего понижательный) коэффициент. 
Для целей настоящего исследования в 
качестве корректирующего коэффици-
ента используется коэффициент Энгеля 
( ), наблюдаемый государственной 

статистикой Китая. В общем виде ко-
эффициенты доступности жилья могут 
быть представлены следующим обра-
зом:

 
 

= x  

       x  
  (1) 

= x  

                           ( -EC) x        , 

  (2) 
  

где 

 

— коэффициент доступности жилья, количество лет; 

 
 

— коэффициент доступности жилья, 
скорректированный на коэффициент Энгеля, городских 
домохозяйств (Engel's Coefficient), количество лет; 

 

 

— общая площадь жилья городского домохозяйства, 
кв. м; 

 

 

— рыночная (коммерческая) цена одного кв. м 
городского жилья; 

 

 

— среднедушевой годовой располагаемый доход 
городского домохозяйства, ¥; 

 

 

— коэффициент Энгеля городских домохозяйств, %; 

 
 

— средний размер городского домохозяйства, чел.3
 

                                                

 

 
3 Средний размер городского домохозяйства за анализируемый период составил 3 чел. 
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Коэффициенты доступности 
жилья были рассчитаны с учетом 
площадей «стандартизированного» 
жилья, то есть для жилья площадью 
60 кв. м, 90 кв. м, 140 кв. м. Полученные 
результаты приведены в табл. 4. 

Приведенные результаты расче-
тов показывают, что за анализируемый 
12-летний период жилье в Китае стало 
более доступным во всех типологизиро-
ванных сегментах. Полученные резуль-
таты носят оценочный характер, но по-
зволяют выявить основную тенденцию 
в развитии рынка жилой недвижимости. 
Особо следует отметить, что коэффици-
енты доступности жилья (  и ) 

значительно улучшились для жилья 

эконом-класса, что являлось важнейшей 
задачей правительственного регулиро-
вания. Жилье премиум-класса, как по-
казали расчеты, не является на самом 
деле «доступным» для среднестатисти-
ческого городского домохозяйства, и 
кроме того налоговые затраты приобре-
тения и владения таким жильем значи-
тельно превосходят аналогичные затра-
ты на жилье эконом-класса. В цене не-
движимости премиум-класса отражены 
не только ординарные потребительские 
свойства, но и престижность объектов, 
которые чаще всего строятся по проек-
там известных (и нередко зарубежных) 
архитекторов. 

 
Таблица 4. Коэффициенты доступности в КНР 1998–2009 гг. 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Годовой располагаемый подушевой доход 
городского домашнего хозяйства, ¥ 5 425 5 854 6 279 6 859 7 702 8 472 

Значение коэффициента Энгеля 44,7 42,1 39,4 38,2 37,7 37,1 
Коэффициент доступности,  

квартиры эконом-класса (60 кв. м) 3,82 3,73 3,83 3,62 3,33 3,26 
квартиры эконом-класса (90 кв. м) 5,72 5,60 5,74 5,42 5,00 4,89 
жилье премиум-класса (140 кв. м и более) 39,53 35,90 31,86 29,58 25,17 22,83 

Коэффициент доступности, скорректированный на коэф. Энгеля, : 
квартиры эконом-класса (60 кв. м) 6,89 6,45 6,32 5,85 5,35 5,18 
квартиры эконом-класса (90 кв. м) 10,34 9,67 9,48 8,78 8,02 7,77 
жилье премиум-класса (140 кв. м и более) 71,44 61,96 52,62 47,86 40,38 36,30 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Годовой располагаемый подушевой доход 
городского домашнего хозяйства, ¥ 9 421 10 493 11 759 13 785 15 780 17 174

Значение коэффициента Энгеля 37,7 36,7 35,8 36,3 37,9 36,5 
Коэффициент доступности,  

квартиры эконом-класса (60 кв. м) 3,15 3,15 2,94 2,54 2,44 2,49 
квартиры эконом-класса (90 кв. м) 4,72 4,73 4,41 3,82 3,67 3,73 
жилье премиум-класса (140 кв. м и более) 27,62 25,95 26,13 25,29 23,07 26,25 

Коэффициент доступности, скорректированный на коэф. Энгеля, : 
квартиры эконом-класса (60 кв. м) 5,05 4,98 4,58 3,99 3,94 3,91 
квартиры эконом-класса (90 кв. м) 7,57 7,48 6,87 5,99 5,90 5,87 
жилье премиум-класса (140 кв. м и более) 44,33 40,99 40,70 39,70 37,14 41,35 

Рассчитано по [5]: табл. 5-38, 10-2 
 
Как следует из расчетов коэффи-

циентов доступности, срок накопления 
средств для покупки жилья эконом-
класса в 2009 г. составил для  и  

(60 кв. м) 2,5 и 4 года соответственно. 
Длительность накопления средств го-

родскими домохозяйствами для покуп-
ки жилья чрезвычайна важна и показа-
тельна для Китая в силу обстоятельств 
ментального характера и как следствие 
характера сформированной финансово-
кредитной системы, выражающихся в 
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предпочтении (i) сберегательного про-
цесса кредитному, (ii) краткосрочного 
ипотечного кредитования - долгосроч-
ному. Alias, сформировавшиеся финан-
сово-кредитные условия на националь-
ном уровне (1) стимулируют рост целе-
вых жилищных сбережений домашних 
хозяйств, (2) предоставляют ипотечные 
кредиты до 5 лет под базисную ипотеч-
ную ставку и (3) по ипотечным креди-
там свыше 5 лет устанавливают повы-
шенную процентную ставку. Фиксиро-
ванный спрэд между ставками по ипо-
течным кредитам для физических лиц, 
установленный Народным банком Ки-
тая до 5 и свыше 5 лет, с 1997 г. увели-
чился с 0,45 до 0,54 п. п.  

Таким образом, основными свой-
ствами инсталлируемой национальной 
структуры финансирования недвижимо-
сти следует считать: 

— развитие системы инвестиро-
вания и финансирования недвижимости, 
подчиненной ряду согласованных фи-
нансовых критериев, доминирующим 
среди которых выступает доступность 
жилья для домашних хозяйств с низки-
ми и средними доходами; 

— проводимую финансово-
кредитную политику центральных и ме-
стных властей на локальных рынках не-
движимости, зависящую от динамики 
цен на жилье и носящую соответствен-
но стимулирующий, сдерживающий или 
коррекционный характер; 

— гибкость в предложении зе-
мельных участков местными властями 
девелоперам, которые готовы к реали-
зации проектов строительства доступ-
ного жилья эконом-класса (в противном 
случае девелопер, инвестировавший в 
земельный участок значительные сред-
ства, рискует не получить разрешения 
на строительство); 

— систему ипотечного кредито-
вания, которая складывается в традици-
онном национальном ключе и, скорее, 
является сберегательно-кредитной (в 
отличие от сложившихся европейских и 
американской систем ипотечного кре-

дитования), для которой не существенен 
вторич-ный рынок ипотечных бумаг 
ввиду наличия достаточных внутрина-
циональных инвестиционных ресурсов; 

— государственное регулирова-
ние оборота жилья на вторичном рынке 
осуществляется через ряд мер фискаль-
ного характера, которые снижают инве-
стиционную привлекательность объек-
тов жилой недвижимости.  

Опыт Китая в регулировании 
системы финансирования недвижимо-
сти наглядно демонстрирует, что выде-
ление доминант развития с последую-
щим упреждающим реагированием кор-
рекционного характера позволяет полу-
чать долговременные устойчивые фи-
нансовые результаты, сбалансированно 
развивать сектор недвижимости и фор-
мировать траектории развития, отве-
чающие интересам национальной эко-
номики и субъектов всех ее секторов. 
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ОСОБЕННОСТИ 
СОВРЕМЕННОЙ 

ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ИНТЕГРАЦИИ 
В ЕВРАЗИЙСКОМ РЕГИОНЕ 

 
В настоящее время ЕврАзЭС 

представляет собой качественно новую 
организацию, основной задачей которой 
выступает экономическая интеграция 
стран-участников. В своей деятельно-
сти она ориентирована на выработку и 
реализацию макроэкономической стра-
тегии объединения при повышении тре-
бований к конкурентоспособности  эко-
номик стран-партнеров. Сотрудниче-
ство на платформе совпадения стра-
тегических интересов государств пред-
полагает высокий уровень взаимозави-
симости за счет развитой сети много-
сторонних экономических отношений, 
активное перемещение инвестиционных 
потоков среди стран объединения, в 
первую очередь из России, а также соз-
дание унифицированной правовой базы.  

В статье проанализированы и 
обобщены затруднения при поэтапном  
формировании единого экономического 
пространства, которые могут быть 
структурированы как эндогенные и эк-
зогенные факторы. В отношении Рос-
сии основой для их преодоления должно 
стать усовершенствование таможен-

ного регулирования, организация льгот-
ного режима для экспортно-
импортных операций между Россией и 
государствами ЕврАзЭС, снижение та-
рифных и нетарифных барьеров, упро-
щение административных процедур, 
приближение правового обеспечения 
интеграционных процессов к мировым 
стандартам и иные меры.  

Ключевые слова: Экономическая 
интеграция, взаимозависимость эконо-
мик, инвестиционные потоки, унифика-
ция правового обеспечения, эндогенные 
и экзогенные факторы интеграционных 
процессов, макроэкономическая стра-
тегия интеграции. 
 

На сегодняшний день безуслов-
ное лидерство среди региональных объ-
единений на постсоветском пространст-
ве принадлежит Евразийскому эконо-
мическому сообществу (ЕврАзЭС)1. Ев-
рАзЭС — это качественно новая инте-
грационная организация, созданная в 
октябре 2000 г. Основной задачей во 
взаимоотношениях государств-членов 
ЕврАзЭС является экономическая инте-
грация, предполагающая три этапа ин-
теграционного развития: создание зоны 
свободной торговли, формирование та-
моженного союза и единого экономиче-
ского пространства. 

При этом под экономической ин-
теграцией понимается не в целом транс-
граничное экономическое сотрудниче-
ство, а согласованное проведение госу-
дарственной экономической политики, 
направленной на создание целостного 
экономического пространства. Финан-
совая интеграция является последним, 
завершающим этапом процесса созда-
ния единого экономического простран-

                                                 
1 Мансуров Т. ЕврАзЭС: Новый этап интеграции 
// Экономическое обозрение. — 2007. — 
№11. — С.4. 
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ства2. 
     В настоящее время «пятерка» 

(Беларусь, Казахстан, Кыргызстан, Рос-
сия, Таджикистан)  объединяет государ-
ства, обладающие достаточно крупным 
совокупным экономическим потенциа-
лом и существенно сблизившие нацио-
нальные законодательства и хозяйст-
венные механизмы. Это позволило по-
ставить более масштабные задачи на 
пути интеграции, сформулированные в 
Договоре о Таможенном союзе и Еди-
ном экономическом пространстве от 26 
февраля 1999 года, правовой основой 
которого служат общепризнанные нор-
мы и принципы международного права 
и национальные законодательства сто-
рон3. Договором от 26 февраля 1999 го-
да предусматривалось поэтапное фор-
мирование единого экономического 
пространства (рис. 1.) 

Формирование Таможенного 
союза является лишь первым шагом на 
пути к реальной интеграции. Вторым 
шагом должно стать ускоренное форми-
рование Единого экономического про-
странства. При этом Нурсултан Назар-
баев предположил, что его формирова-
ние должно пройти уже в формате «пя-
терки»4, то есть его участниками долж-
ны стать все члены ЕврАзЭС. Главным 
итогом саммита стало одобрение едино-
го таможенного тарифа. 

В докризисный период (2001–
2007 годы) все государства ЕврАзЭС 
вышли на траекторию устойчивого рос-
та, и их экономическое развитие в це-
лом имело положительную динамику. В 
первую очередь это было обусловлено 
благоприятной конъюнктурой мировых 
рынков, что обеспечило аккумуляцию 
                                                 
2 Рудый К.В. Финансовая интеграция инноваци-
онных систем стран с переходной экономикой  
Белорусский государственный экономический 
университет, Минск // 
 http://belisa.org.by/ru/izd/other/Forum/fr30.html  
3 www.tsouz.ru  Договор  о  Таможенном  союзе  и 
Едином экономическом пространстве.  
4  www.kazpravda.kz  Казанцева  О.  На  историче‐
ском этапе интеграции от 01.12.2009 

финансовых ресурсов, необходимых для 
восстановления экономического потен-
циала национальных экономик и реали-
зации на их территории масштабных 
инфраструктурных проектов общегосу-
дарственного значения. 

В 2008 году в условиях нараста-
ния глобального финансового кризиса 
во всех странах ЕврАзЭС ситуация из-
менилась. В целом специфика текущего 
глобального финансового кризиса за-
ключается в том, что экономики стран 
ЕврАзЭС значительно сильнее постра-
дали от его последствий, чем мир в це-
лом. Падение ВВП по странам Сообще-
ства (включая страны-наблюдатели) со-
ставило 7%. Наибольшее падение вало-
вого внутреннего продукта (ВВП) в 
2009 году было зарегистрировано в Ук-
раине (-15,9%). Близкие к этому  ре-
зультаты показали экономики Армении 
(-14,4%), России (-7,9%) и Молдовы (-
7,7%). Относительно среднего показа-
теля рост, продемонстрированный эко-
номиками Таджикистана (3,4%), Кыр-
гызстана (2,3%), Казахстана (1%) и Бе-
ларуси (0,2%), выглядит как значитель-
ное достижение, свидетельствующее об 
относительно высоком качестве анти-
кризисных программ, разработанных 
правительствами данных государств5. 

В связи с падением цен на ос-
новные экспортные товары и мировой 
рецессией в конце 2008 года и первой 
половине 2009 года произошло значи-
тельное сокращение экспорта: рост экс-
портных потоков не был зафиксирован 
ни в одном из государств ЕврАзЭС. В 
среднем объемы экспорта уменьшились 
на 42,3%. 

В среднем по ЕврАзЭС импорт 
сократился на 38,9%.Кризис сказался на 
торговом и платежном балансе стран 
ЕврАзЭС, а следовательно, на состоя-
нии их бюджетов, валютных курсов, 
                                                 
5 Цветков В.А. Основные направления посткри-
зисного развития ЕврАзЭС // Евразийская инте-
грация: экономика, право, политика. – 2010. – 
№8. – С.47-57. 

http://www.tsouz.ru/
http://www.kazpravda.kz/


МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ 
 

вызвал девальвацию национальных ва-
лют и в связи с этим рост цен на им-

портные товары, вызвал рост безрабо-
тицы. 

 
 
                                                                                  
 
 
 
 
 
 
 
 

I этап Последующие этапы II этап 
   

Завершение форми-
рования Таможенно-
го союза и единой 
таможенной терри-

тории 

Формирование и со-
гласование пара-
метров основных 

макроэкономических 
показателей 

Создание Единого 
экономического про-

странства  

 
Рис. 1. Поэтапное формирование  

единого экономического пространства стран ЕврАзЭС 
          
У многих стран объединения в 

2009 году сильно выросла внешняя за-
долженность. 

Важнейшей причиной уязвимо-
сти национальных экономик от колеба-
ний мировой финансовой конъюнктуры 
стали структурные деформации эконо-
мик стран; высокий уровень экспортной 
зависимости и зависимости от измене-
ния мировых цен на энергоносители; 
сжатие внутреннего рынка; износ ос-
новных фондов, достигший критиче-
ских размеров и т.д. 
          Очевидно, что при существующей 
структуре экономики стран ЕврАзЭС 
выход из кризиса может быть связан 
только с ростом мировой экономики. 
Однако прогнозы международных фи-
нансовых институтов (МВФ, Мировой 
банк) говорят о замедлении темпов ми-
рового экономического роста в 2011–
2012 гг.. Таким образом, необходимо 
проведение серьезных структурных и 
институциональных реформ националь-
ных экономик в условиях активизации 
интеграционных процессов в валютно-
финансовой сфере, как основы форми-
рования емкого внутреннего рынка. Та-
кие меры позволят снизить торговые 
барьеры, улучшить инвестиционный 
климат и значительно увеличить това-
рооборот, что благотворно повлияет на 

экономику сообщества во время кризиса 
и поможет его участникам выйти на ве-
дущие мировые позиции в посткризис-
ный период. 

Партнерство в ЕврАзЭС, направ-
ленное на формирование конкуренто-
способного внутреннего рынка, обу-
словлено совпадением стратегических 
интересов государств в экономической 
сфере, которые сегодня сосредоточены 
на решении многих  проблем. Среди 
них: 

− развитие научно-технического 
потенциала, реструктуризация и модер-
низация экономики; 

− образование совместных пред-
приятий и реализация совместных меж-
страновых проектов; 

− стимулирование экспортоориен-
тированных производств с условием 
выхода на международные товарные 
рынки; 

− привлечение прямых иностран-
ных инвестиций и выход на междуна-
родные рынки капиталов.  

Особенности процесса экономи-
ческой интеграции стран ЕврАзЭС обу-
словлены следующими факторами, ос-
новными среди которых являются сле-
дующие: 
1). Высокий уровень взаимозависимости 
экономик за счет развитой сети много-
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сторонних экономических связей.  
 Разрыв связей, сложившихся в течение 
десятилетий  на основе общей системы 
отраслевого и территориального разде-
ления труда и кооперирования произ-
водства, территориальной близости, 
многогранных и тесных экономических 

и научных взаимосвязей, может повли-
ять на уровень конкурентоспособности 
экономик всех стран ЕврАзЭС. Созда-
ние аналогичных производств потребу-
ет значительных временных и финансо-
вых затрат (рис. 2). 
 

 
 

 
 

Рис. 2. Динамика производства промышленной продукции стран  
ЕврАзЭС (в процентах к 2000 году) 

Источник: www.evrazes.com Евразийское экономическое сообщество; справочник. 
 
Экономико-географическое про-

странство СССР определило тот факт, 
что предприятия стран ЕврАзЭС по 
сложившейся специализации являются 
монопольными поставщиками важней-
ших промышленных изделий в рамках 
межгосударственной кооперации. Про-
мышленный комплекс стран ЕврАзЭС 
выступает в качестве дополнения к рос-
сийскому комплексу, но ни в коем слу-
чае – к европейскому или азиатскому. 
2). Активное перемещение инвестици-
онных потоков среди стран объедине-
ния, в первую очередь из России. 

Инвестиционные потоки в Рос-
сию из стран ЕврАзЭС возросли почти в 
3 раза в абсолютном выражении в пери-
од с 2005г. по 2009г. (с 1600,0 млн. дол. 
в 2005 г. до 4746,9 млн. дол. на начало 
2009 г.) Лидерами стали: Беларусь, Уз-

бекистан и Казахстан. Объем инвести-
ций России в страны ЕврАзЭС, по дан-
ным Росстата, по отношению к 2005 го-
ду вырос в 16,7 раза и составил на нача-
ло 2009 года 10227,7 млрд. дол. Наибо-
лее активно инвестиции направлялись в 
Беларусь, Узбекистан и Казахстан. Дан-
ные Росстата следует рассматривать как 
минимальные, учитывающие только ин-
вестиции нефинансовых предприятий, 
но без реинвестиций, операций по при-
обретению активов на вторичном рынке 
(рис. 3).  

Кроме того, значительная часть 
инвестиций в регион осуществляется 
через иностранные бизнес-структуры, 
как правило, офшорные, и Росстат от-
носит такие инвестиции к соответст-
вующим иностранным юрисдикциям 
(таблица 1).  

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ №2.2011 28

http://www.evrazes.com/


МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ 
 

Изменение макроэкономической 
ситуации в мире повлияло на значи-
тельное сокращение объема прямых 

иностранных инвестиций в страны со-
общества (таблица 2). 

 

0

10

20

30

40

50

60

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

гг.

м
лр
д.

 $
 С
Ш
А

частные прямые инвестиции 

 
Рис. 3. Частные прямые инвестиции в страны СНГ. 
Источник: Данные с сайта www.imf.org; Перспективы развития мировой  
экономики,2010; составлено автором. 

 
Таблица 1. Чистые финансовые потоки в страны СНГ (в млрд. $ США) 
 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 
прогноз

2011 
прогноз 

Темпприроста 
2011г. по от-
ношению к 

2005 г. 
Частные фи-
нансовые 

потоки, в том 
числе 

21,9 51,6 129,2 -96,3 -66,2 -1,2 9,3 -57,53% 

Частные пря-
мые инвести-

ции 
11,7 21,3 28,3 52,3 15,7 22,7 31,5 169,23% 

Частные 
портфельные 

потоки 
3,9 4,9 19,5 -31,4 -9,5 -1,2 0,2 -94,87% 

Др. частные 
финансовые 

потоки 
13,5 25,4 81,4 -

117,1 -68,5 -22,6 -22,4 -265,93% 

Официальные 
финансовые 

потоки 
-18,3 -25,4 -6,0 -19,0 41,9 7,7 8,7 -147,54% 

Изменение 
резервов -77,1 -

127,8 
-
168,0 27,0 -8,0 -71,7 -71,7 -7,00% 

Источник: Данные с сайта www.imf.org; Перспективы развития мировой экономики,2010; со-
ставлено автором и дополнено расчетами. 
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Таблица 2. Изменение объема прямых иностранных инвестиций  

в страны Сообщества, (млн. $ США) 
Страны ЕврАзЭС 2005 2006 2007 2008 2009 за 9 

меся-
цев   
2010 

Беларусь  6674,8 7184,6 9200,6 16740,5 6679,0 1268,5 
Казахстан  4631,1 7693,7 11304,4 14783,1 10500,8 5512,0 
Кыргызтан  42,6 182,0 208,9 371,1 189,6 235,9 
Россия  -------- --------- 207,9 100,2 6,6 3,8 
Таджикистан  54,4 385,2 388,4 716,7 76,9 -----------
Узбекистан -------- --------- --------- --------- --------- -----------

Источник: www.evrazes.com Евразийское экономическое сообщество; справочник; со-
ставлено автором. 

Однако существует мнение о 
том, что глобальный финансовый кри-
зис не приведет к сокращению потоков 
инвестиций в страны ЕврАзЭС, в пер-
вую очередь из России. Эта тенденция 
обусловлена следующими факторами: 
− продолжением реализации ранее за-
ключенных соглашений, предусматри-
вавших значительный объем инвести-
ций; 
− стремлением России усилить свое 
интеграционное взаимодействие со  
странами ЕврАзЭС через выделение 
значительных инвестиционных ресур-
сов; 
− посткризисными потребностями ус-
корения модернизации экономик стран 
ЕврАзЭС, могущими вызвать появление 
новых интеграционных проектов с го-
сударственной поддержкой в традици-
онных отраслях сотрудничества, таких 
как энергетика и энергосбережение. 

При этом необходимо учитывать 
то, что страны ЕврАзЭС – перспектив-
ный рынок товаров и технологий, тер-
ритории с богатыми минеральными и 
энергоресурсами. На увеличение пере-
мещения потоков инвестиций внутри 
объединения также повлияет и облада-
ние мощными энергетическими и сырь-
евыми запасами, высоким людским и 
интеллектуальным потенциалом. 

Все вышеперечисленное свиде-

тельствует о том, что, с одной стороны, 
страны ЕврАзЭС имеют неограничен-
ные возможности в развитии межгосу-
дарственного экономического сотруд-
ничества, в укреплении и расширении 
своих позиций на мировых рынках, а с 
другой стороны, сам ход развития ми-
рового хозяйствования усиливает тре-
бования к конкурентоспособности их 
экономик, способности к инновацион-
ному обновлению и привлечению инве-
стиций. 

Сдерживающими факторами на 
пути формирования единого экономи-
ческого пространства стран ЕврАзЭС 
можно назвать следующие (таблица 3).  

Статистические данные свиде-
тельствуют о том,  что за исключением 
Беларуси и Таджикистана, остальные 
государства более или менее решитель-
но переориентируются на партнеров в 
дальнем зарубежье. 

Результатом ориентации на зару-
бежных партнеров становится нарас-
тающая конкуренция между странами – 
членами объединения. 

В результате необходимым ста-
новится разработка макроэкономиче-
ской стратегии, направленной на едине-
ние на межгосударственном уровне це-
лей социально-экономического разви-
тия стран в рамках ЕврАзЭС. 
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Таблица 3. Эндогенные и экзогенные факторы, сдерживающие  
интеграционные процессы в экономических отношениях стран ЕврАзЭС 

 
Эндогенные факторы Экзогенные факторы 

− отсутствие принципов стратегическо-
го партнерства по урегулированию 
взаимных проблем, блокирование 
взаимоприемлемых решений; 
− «политизация» экономического со-
трудничества, как способ оказания 
влияния на внутриполитические про-
цессы; 
− отсутствие в отдельных странах за-
конодательства в области создания 
международных бизнес-структур; 
− отсутствие скоординированных дей-
ствий по устранению взаимной конку-
ренции и конфронтации на мировом 
рынке. 

− снижение уровня взаимосвязей в 
пользу новых внерегиональных рынков 
(таблица 4); 
− конъюнктурные выгоды торговли на 
международных рынках по сравнению 
с рынками ЕврАзЭС и валютные по-
ступления в государства; 
− особенности товарной структуры 
экспортных операций государств объ-
единения; 
− отсутствие заинтересованности 
мощных экономических стран и инте-
грационных объединений (США, ЕС) в 
появлении конкурента на мировой эко-
номической арене . 

 
Приоритетными направлениями 

такого стратегического партнерства мо-
гут стать: 
− реализация совместных проектов и 
сотрудничество в энергетической от-
расли (развитие единой энергетической 
системы и инфраструктуры; совместное 
использование нефтеперерабатываю-
щих и других производств топливно-
энергетического комплекса и т.д.); 

 

− научно-техническое, инвестицион-
ное и инновационное сотрудничество; 
создание и развитие совместных произ-
водственных структур, формирование 
совместных промышленно-финансовых 
групп в приоритетных отраслях (энерге-
тика, наукоемкая промышленность, раз-
витие транспортной и телекоммуника-
ционной сети, агропромышленный ком-
плекс).

         
 

Таблица 4. Внешняя торговля государств-членов ЕврАзЭС 
                     в том числе   всего 

страны ЕврАзЭС третьи страны 
Годы 

млн. 
долларов 
США 

в % к 
преды-
дущ. го-
ду 

млн. 
долла-
ров 
США 

в % к пре-
дыдущ. го-
ду 

млн. 
дол-
ларов 
США 

в % к 
преды-
дущ.год
у 

2006 367132,8 128,0 39277,1 136,1   328855,7 127,1 
2007 434774,0 118,4 51740,1 135,2   383033,9 116,5 
2008 583428,0 134,2 61074,3 118,0   522353,7 136,4 
2009 369590,1 63,2 39183,4 64,2  329396,7 63,1 
2006 1918,4 141,8  38771,0 135,2 153100,4 143,6 
2007 271378,9 141,4  50584,0 130,5  220794,9 144,2 
2008 358016,9 131,9 61586,0 121,7  296430,9 134,3 
2009 229953,2 64,2 39924,7 64,7  190128,5 64,1 
Источник: www.evrazes.com Евразийское экономическое сообщество; справочник;  
составлено автором 
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           Для формирования единого эко-
номического пространства в рамках Ев-
рАзЭС необходимо стимулировать соз-
дание и функционирование специаль-
ных экономических зон в России и Ев-
рАзЭС с формированием в них благо-
приятного инвестиционного климата. 
Основой для этого должно стать усо-
вершенствование таможенного регули-
рования, организация льготного режима 
для экспортно-импортных операций 
между Россией и государствами ЕврА-
зЭС, снижение тарифных и нетарифных 
барьеров, упрощение административ-
ных процедур и т.д. 

Таким образом, должны сформи-
роваться условия эффективного взаимо-
действия стран сообщества по активи-
зации интеграционных процессов. Во-
первых, особенности глобального и на-
ционального развития ЕврАзЭС требу-
ют от стран ЕврАзЭС формирования 
своих отношений с максимальным ис-
пользованием взаимного потенциала, 
межрегионального сотрудничества и 
взаимных связей с международными 
экономическими организациями. Вме-
сте с тем одним из рациональных при-
оритетных направлений взаимодействия 
стран ЕврАзЭС является совместный 
поиск самых эффективных механизмов 
решения глобальных социально-
экономических, экологических, инфор-
мационных и ресурсных проблем. 

Во-вторых, создание новой 
структуры интегрированного экономи-
ческого пространства следует осущест-
влять с учетом многоуровнего характе-
ра. В современных условиях глобализа-
ции мировой экономики необходимо 
говорить о глобальном, региональном и 
национальном уровне макроэкономиче-
ской стратегии интеграции, которые яв-
ляются тесно взаимосвязанными между 
собой. В связи с этим выявление сути и 
закономерностей развития, по крайней 
мере, достаточно значимых для того 
или иного уровня экономических собы-
тий, требует их рассмотрения в сово-

купности всех указанных аспектов – 
глобальном, региональном и нацио-
нальном. 

В-третьих, интеграционные про-
цессы на постсоветском пространстве 
остаются ослабленными. Интегрирова-
ние осуществляется интенсивно лишь 
между странами, имеющими развитую 
обрабатывающую промышленность, 
особенно ее высокотехнологичные от-
расли. Что касается менее развитых 
стран, производящих и экспортирую-
щих преимущественно базовые товары, 
то они выступают по отношению друг к 
другу не как взаимодополняющие, а как 
конкурирующие экономики. Им почти 
нечего предложить друг другу: в сырье 
они почти не нуждаются из-за отсутст-
вия собственной обрабатывающей про-
мышленности, а немногие производи-
мые ими готовые изделия по качеству 
значительно уступают тем, какие можно 
ввезти из развитых стран. К тому же из-
за постоянных финансовых трудностей 
они ограничены в предоставлении друг 
другу как правительственных, так и 
коммерческих кредитов. Взаимная тор-
говля между ними развита очень слабо: 
и как экспортеры, и как импортеры они 
гораздо сильнее привязаны к промыш-
ленно развитым странам, чем друг к 
другу. Этим объясняется безрезультат-
ность многочисленных попыток создать 
на постсоветском экономическом про-
странстве интеграционные блоки по ти-
пу Европейского союза. 

Создание унифицированной пра-
вовой базы, сближение стран по уровню 
экономического развития создадут не-
обходимые условия для вступления 
стран–членов Таможенного союза во 
Всемирную торговую организацию в 
составе интеграционного объединения, 
что позволит избежать возможных нега-
тивных последствий при вступлении 
данных стран в ВТО на разных услови-
ях. Кроме того, присоединение к Тамо-
женному союзу остальных членов Ев-
рАзЭС будет способствовать скорей-
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шему формированию единой экономи-
ческой структуры с согласованной пра-
вовой базой, что позволит членам со-
общества выйти на новый уровень раз-
вития и заявить о себе как о полноцен-
ном интеграционном объединении. 
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Раскрывается потребность в 

четком определении понятия «инфра-
структура рынка банковских услуг», 
так как недостаточное развитие и 
низкое качество инфраструктурного 
обеспечения не позволяет в настоящее 
время российским коммерческим бан-
кам повысить качество и эффектив-
ность своей деятельности. 

Ключевые слова: банк;  рынок;  
услуга;  инфраструктура;  банковская 
система;  банковский рынок 

 
Современный мир — совокуп-

ность взаимодействующих систем (по-
литических, экологических, экономиче-
ских, социальных и т.д.). Любая такая 
система имеет как зависимые системы 
(подсистемы), так и воздействующие 
системы (подсистемы). Существует 

особый тип систем (подсистем), отчасти 
зависящих от начальных, но способных 
в значительной мере влиять на их эф-
фективность. Такие системы своего ро-
да катализаторы отдельных систем и 
называются их инфраструктурой. 

Потребность в исследованиях 
инфраструктуры различных сфер эко-
номики приобретает особую актуаль-
ность в сегодняшних условиях, характе-
ризующихся существенным расширени-
ем и усложнением хозяйственных свя-
зей. Формирование и развитие отрасле-
вой инфраструктуры, адекватной со-
временному рынку, остаются наименее 
разработанным направлением в совре-
менных исследованиях. Указанное об-
стоятельство относится и к банковской 
сфере, инфраструктурному обеспече-
нию деятельности кредитных организа-
ций.   

Вместе с тем совершенно оче-
видно, что без наличия высокоразвитой 
инфраструктуры социально-экономи-
ческое развитие страны и ее регионов не 
может быть эффективным. Недостаточ-
ное развитие и низкое качество именно 
инфраструктурного обеспечения не по-
зволяют в настоящее время российским 
коммерческим банкам повысить качест-
во и эффективность своей деятельности. 
Кроме того, государственная политика, 
направленная на либерализацию режи-
ма допуска иностранного капитала на 
российский рынок, еще более ожесто-
чит конкуренцию на банковском рынке.  

В условиях финансового кризиса, 
чтобы противостоять его последствиям 
на рынке банковских услуг России, не-
обходимо дальнейшее  реформирование 
в целях достижения адекватного для 
инновационного развития экономики 
состояния банковского сектора. Период 
экстенсивного развития в деятельности 
коммерческих банков, когда были воз-
можности для эффективного функцио-
нирования кредитной организации 
только за счет процентной маржи, за-
кончился. Современный этап – интен-
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сивный путь развития, невозможный без 
комплексного анализа и оценки всех 
составляющих банковского рынка как 
совокупности свойств очень сложной 
динамической вероятностной системы. 

 Это потребует существенного 
переосмысления сложившейся инфра-
структуры рынка банковских услуг, ко-
торое необходимо начать, прежде всего, 
с  обоснованного формулирования  ее 
определения как первоочередного шага.   

Инфраструктуре рынка банков-
ских услуг присущи как характеристики 
родового понятия инфраструктуры, так 
и специфические особенности, обуслов-
ленные, во-первых, особенностями ос-
новной деятельности – банковской, во-
вторых, специфическими свойствами 
банковского рынка России на совре-
менном этапе ее развития.  

В рамках исследования совет-
ской экономической литературы не уда-
лось найти ни одного упоминания тер-
мина «банковская инфраструктура», не 
говоря уже о термине «инфраструктура 
рынка банковских услуг». Это касается 
и учебной, и монографической, и эн-
циклопедической литературы. Длитель-
ное время в экономических исследова-
ниях инфраструктура рассматривалась 
как нечто второстепенное, неосновное, 
вспомогательное по отношению к ос-
новному. Соответственно исследования 
инфраструктуры носили преимущест-
венно вспомогательный, второстепен-
ный характер.  

В экономической литературе ин-
терес к инфраструктуре возникает в 
различные периоды. В 1955 году амери-
канский экономист П. Розенштейн–
Родан включал в инфраструктуру «ба-
зовые отрасли экономики (энергетика, 
транспорт, связь), развитие которых 
предшествует более быстроокупаемым 
и прямопроизводительным инвестици-
ям»[1].   

Стоит отметить, что большинст-
во источников периодом появления в 
советской экономике как такового тер-

мина «инфраструктура» определяют 
1960-е годы, и безусловно, определен-
ное понимание этого понятия сложи-
лось. Но, несмотря на это, в советской и 
российской научной литературе нет 
четкой формулировки инфраструктуры.   

Большинство формулировок  в 
исследованиях не являются определе-
ниями сущности инфраструктуры, а 
стремятся, как правило, охарактеризо-
вать содержательную часть самого по-
нятия или очертить сферу деятельности 
объекта исследования. 

Например, В.А. Жамин считает, 
что  инфраструктура – это интеграль-
ный элемент производительных сил, 
включающий вспомогательные, допол-
нительные отрасли, виды производств 
или виды деятельности, обслуживаю-
щие непосредственно основное произ-
водство (производственная инфраструк-
тура), а  также отрасли, подотрасли не-
производственной сферы, которые опо-
средованно связаны с процессом произ-
водства (социальная инфраструктура) 
[3]. 

Все доступные дефиниции поня-
тия «инфраструктура» характеризуются 
ограниченной направленностью (раз-
личные  объекты воздействия инфра-
структуры), однако большинство авто-
ров  указывают на обеспечивающий, 
обслуживающий характер деятельности 
инфраструктуры. Таким образом, обес-
печение жизнедеятельности, обслужи-
вание чего-либо правомерно считать 
фундаментальными свойствами, сущно-
стными характеристиками любой ин-
фраструктуры. 

В настоящее время понятие «ин-
фраструктура» значительно расшири-
лось и включает активность, на-
правленную на поддержание какой-либо 
определенной деятельности, а не только 
промышленности, сельского хозяйства, 
военной сферы. 

Инфраструктура какой-либо сис-
темы — совокупность элементов, от-
личных от элементов данной системы и 
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используемых ею для повышения эф-
фективности своей деятельности на сис-
тематической основе. Эти элементы 
инфраструктуры имеют основную 
функцию — обслуживание, обеспече-
ние деятельности системы (так назы-
ваемая обеспечительная функция). Под 
этой функцией понимается создание ус-
ловий, необходимых для поддержания 
нормального, общественно-
нормального процесса производства и 
воспроизводства его факторов: средств 
производства, рабочей силы, финансо-
во-кредитных и природных ресурсов. 
На практике эта функция может тща-
тельно детализироваться по на-
правлениям деятельности. Хотя по от-
ношению к другим системам элементы 
могут иметь иные (конкретные) функ-
ции. Наличие функции обслуживания у 
того или иного субъекта деятельности 
служит критерием отнесения его к эле-
ментам инфраструктуры.  

Опираясь на исследование сущ-
ности и природы инфраструктуры, 
можно дать следующее определение 
данного понятия: инфраструктура – это 
совокупность взаимодействующих ин-
ститутов, носящих обеспечивающий, 
вспомогательный характер, а также соз-
дающих условия для осуществления и 
развития основного  вида деятельности. 

Если говорить, о природе появ-
ления инфраструктуры, то в экономиче-
ской энциклопедии  она объясняется как 
«закономерный процесс, возникающий 
на определенной стадии развития обще-
ственного производства, по мере рас-
ширения и углубления хозяйственных 
связей, когда без наличия обслуживаю-
щих производств резко снижается эф-
фективность промышленного и сель-
скохозяйственного производства».[4] 

Человек начал создавать инфра-
структуру как среду выживания. Всё, 
что обеспечивало безопасность и выжи-
вание первых людей на земле, пред-
ставляло собой первичную инфраструк-
туру. С возникновением древних госу-

дарств инфраструктура вышла на пе-
редний план общественного развития и, 
в первую очередь, в таких отраслях, как 
сельское хозяйство, оборона, морское 
судоходство, городское и дорожное 
строительство.  

С развитием капитализма она 
бурно развивалась как мощное инже-
нерное хозяйство, все более превраща-
ясь в систему жизнеобеспечения. 

В течение  XIX века экономиче-
ское превосходство Европы служило 
причиной прироста населения по срав-
нению с другими частями света. Чис-
ленность населения континента, вклю-
чая Россию, возросло приблизительно 
от 190 млн. человек в 1800 г. до 420 
млн. в 1900 г. [5]  Развитие городов и 
усовершенствование сельскохозяйст-
венного и промышленного производст-
ва, улучшение банковского дела позво-
ляют удовлетворить потребности рас-
тущего населения и даже улучшить ин-
фраструктурное обустройство стран Ев-
ропы.  

Итак, ретроспективный анализ 
эволюционного развития мировой ци-
вилизации, отдельных государств или 
их союзов, городов и некоторых посе-
лений показал, что в истории человече-
ского развития отмечается несколько 
периодов, начиная с Раннего царства по 
настоящее время, для которых харак-
терны определенные формы инфра-
структуры, адекватные политическим и 
экономическим преобразованиям этих 
периодов и отражающих структуру об-
щества, уровень культурного развития, 
образ жизни и трудовые занятия людей 
в этот период. 

Понятие «инфраструктура» охва-
тывает три уровня[6]: 

1. Собственно материальные се-
ти, в которых осуществляется де-
ятельность и без которых она либо не-
возможна, либо экономически нецеле-
сообразна (например, автодороги, элек-
тронные коммуникации). 
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2. Операции как деятельность по 
эксплуатации той или иной ин-
фраструктурной сети. 

3. Инфраструктурные рынки как 
совокупность спроса и предложения на 
использование сетей, а также конкурен-
ции между элементами инфраструктуры 
(приводит к разной загруженности ин-
фраструктурных сетей). 

Среди всего многообразия ин-
фраструктурных сетей важное место 
занимает банковская инфраструктура. 
Термин «банковская инфраструктура» в 
отечественной экономической литера-
туре появился лишь в процессе созда-
ния банковской системы рыночного ти-
па. Объективная необходимость во вве-
дении данного понятия в научный обо-
рот была обусловлена принципиальны-
ми изменениями, произошедшими в 
банковской сфере в процессе перехода к 
рыночной экономике. 

Одной из первых работ, в кото-
рой упоминается термин «банковская 
инфраструктура», стала «Российская 
банковская энциклопедия» [7], изданная 
в 1995 году. В дальнейшем этот термин 
стал употребляться  и в учебной литера-
туре.  

Наиболее полно и целостно бан-
ковская инфраструктура освещена про-
фессором О.И. Лаврушиным. В его ра-
ботах банковская инфраструктура вы-
делена в качестве самостоятельного 
элемента банковской системы России и 
включает в себя различного рода пред-
приятия, агентства и службы, обеспечи-
вающие жизнедеятельность банков, в  
том числе информационное, методиче-
ское, научное, кадровое обеспечение, 
средства связи, коммуникации и т.д. [8]  
Автор впервые ввел в понятийный ап-
парат банковской науки определение 
банковской инфраструктуры и тем са-
мым указал на существование само-
стоятельного экономического явления в 
практике банковского дела. Среди авто-
ров, рассматривающих банковскую ин-
фраструктуру, можно выделить Лелико-

ва Д.Ю., который рассматривал отдель-
ный элемент банковской инфраструкту-
ры – банковское законодательство, как 
обособленную часть банковской систе-
мы [9]. 

Другим автором, который выде-
лил банковскую инфраструктуру в каче-
стве условного элемента банковской 
системы, является проф. Тавасиев 
А.М.[10]. В своей работе он определил 
элемент банковской системы инфра-
структурного характера как специали-
зированные организации, которые сами 
банковские операции не проводят, но 
обеспечивают деятельность банков и 
небанковских кредитных организаций. 
В данном определении расширен состав 
субъектов, осуществляющих банков-
скую деятельность, на которую направ-
лена обеспечительная деятельность, но 
инфраструктура  не рассматривается в 
качестве системы: автор предлагает не-
полный перечень элементов – носителей 
обеспечительных функций, но сами 
функций не выделены. 

При  толковании термина «бан-
ковская инфраструктура» разные авто-
ры используют и другие подходы к оп-
ределению данного понятия.  

Так, например, некоторые авторы 
определяют банковскую инфраструкту-
ру как региональную сеть коммерческих 
банков[11]. В данном случае авторы де-
лают акцент лишь на одной из состав-
ляющих банковской системы. Другая 
группа авторов понимает под банков-
ской инфраструктурой всю банковскую 
систему  как необходимый элемент эко-
номической системы страны[12].   

Весьма интересным представля-
ется определение рассматриваемого 
термина Мусифуллиной Ю.И., согласно 
которому банковская инфраструктура – 
это ключевое звено кредитной инфра-
структуры, концентрирующее основную 
массу кредитных и финансовых опера-
ций [13]. В исследованиях данного ав-
тора банковская инфраструктура состо-
ит из двух элементов: с одной стороны,  
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Центральный банк, с другой,  коммер-
ческие банки со специализированными 
кредитно-финансовыми институтами. 
Отождествление понятий «банковская 
система» и «инфраструктура» является 
неверным, и указанные  составляющие 
элементы характерны  больше для бан-
ковской системы, чем для инфраструк-
туры. 

Любая инфраструктура, как эко-
номическая категория, обязательно 
предполагает наличие некоторого «ос-
новного» процесса, по отношению к ко-
торому материально-вещественные и 
трудовые ресурсы выполняют обеспе-
чительную функцию. В качестве такого 
«основного» процесса может выступать 
рынок банковских услуг. Это объясня-
ется тем, что инфраструктуру корректно 
исследовать не только в масштабах 
жизнедеятельности народного хозяйст-
ва в целом, но и на уровне отдельной 
отрасли или сферы деятельности, в том 
числе как материального производства, 
так и сферы обращения. 

Современная банковская система 
России характеризуется масштабными 
инновациями, это касается как техноло-
гий осуществления традиционных бан-
ковских операций, так и механизмов 
предоставления новых услуг, она также 
требует формирования портфеля пред-
лагаемых услуг, организации торговли и 
сбыта их конечному потребителю, то 
есть нуждается в рынке банковских ус-
луг. 

 Рынок банковских услуг на се-
годняшний день в полной мере конку-
рентный: и банки, и их клиенты имеют 
альтернативные возможности выбора 
друг друга благодаря присутствию на 
рынке в достаточном количестве и бан-
ков, и клиентов, а также использования 
ими большого и постоянно дополняемо-
го перечня банковских технологий и 
инструментов рыночной конкуренции.  
Учитывая интенсивное развитие рынка 
банковских услуг и как следствие появ-
ление на нем большого количества иг-

роков, успехи банка в конкурентной 
борьбе определяются наличием обслу-
живающей инфраструктуры, которая не 
только обеспечивает возможность эф-
фективно функционировать, но и разви-
ваться банку в дальнейшем.  

В идеале рынок банковских ус-
луг как место взаимодействия субъекта 
(банка) и объекта (клиента) может осу-
ществляться без использования инфра-
структуры. Однако с начала своего ста-
новления кредитные организации ис-
пользовали окружающие системы для 
повышения эффективности своей рабо-
ты. Инфраструктура дает банку пре-
имущества, в соответствии с которыми 
он может существовать. В ином случае 
клиенту выгоднее самому заниматься 
перераспределением своих временно 
свободных средств. Общественное и 
научно-техническое развитие позволяет 
банкам использовать новейшие дости-
жения их инфраструктуры, соответ-
ственно выбиваться в лидеры.  

Для нормального функциониро-
вания банковской системы необходи-
мость рынка банковских услуг общеиз-
вестна. С одной стороны, у отдельных 
фирм, частных лиц и прочих участников 
рыночных отношений возникают вре-
менно свободные денежные средства, с 
другой стороны, у участников рыноч-
ных отношений возникает потребность 
в дополнительных средствах, сверх тех, 
которые они имеют на данный момент. 
Возникает противоречие, вполне разре-
шимое с помощью банковского рынка. 

Банковским рынком можно счи-
тать любой рынок с участием банков, 
включая как рынки банковских услуг, 
так и рынки ресурсов для банковской 
деятельности [2]. Этот вид рынка пред-
ставляет собой динамическую систему 
взаимосвязанных элементов: субъектов, 
продуктов, спроса, предложения, цены, 
конкуренции. Исторически в процессе 
развития обмена банки стали главными 
организаторами рынка денег и капита-
лов посредством создания банковских 
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продуктов. Продуктом рынка банков-
ских услуг можно считать требования и 
обязательства, создаваемые в результате 
выполнения рядовых действий банка, 
связанных с привлечением, размещени-
ем, перемещением и конверсией денеж-
ных средств.  

 При такой расширительной 
трактовке банковского рынка в зна-
чительной мере утрачивается специфи-
ка банковской конкуренции как эконо-
мической категории, она как бы «рас-
творяется» в родовом понятии рыноч-
ной конкуренции вообще. Поэтому под 
банковским рынком следует понимать 
только те рынки, которые являются 
специфически банковскими, а именно: 
рынки банковских услуг. Он представля-
ет собой очень сложное образование, 
имеющее весьма широкие границы и 
состоящее из множества элементов. Это 
предопределяет множественность кри-
териев разграничения структурных эле-
ментов рыночной системы.  

Рынок банковских услуг как 
сфера формирования спроса и предло-
жения на производные банковской дея-
тельности, которые относятся к товар-
ному типу межбанковских связей и яв-
ляются частью мировых валютно-
кредитных и финансовых отношений, 
может быть охарактеризован наличием 
взаимных соглашений сторон конку-
ренцией и свободным выбором партне-
ров. Иными словами, рынок банковских 
услуг - это специфичная сфера рыноч-
ных отношений, обеспечивающая спрос 
и предложение на услуги банков, на-
правленные на стимулирование банков-
ских операций в целях удовлетворения 
потребностей клиентов. Инфраструкту-
ре рынка банковских услуг присущи как 
характеристики родового понятия ин-
фраструктуры, так и специфические 
особенности, обусловленные, во-
первых, особенностями основной дея-
тельности – банковской, во-вторых, 
специфическими свойствами банков-

ского рынка России на современном 
этапе ее развития. 

Опираясь на исследования поня-
тия «инфраструктура», а также учиты-
вая  специфику банковского рынка, по-
нятие инфраструктуры рынка банков-
ских услуг  можно сформулировать сле-
дующим образом.  

Инфраструктура рынка банков-
ских услуг - это совокупность взаимо-
действующих организационно-право-
вых форм, обслуживающих формирова-
ние спроса и предложения, а также соз-
дающих условия для покупки и прода-
жи  банковских услуг через кредитно-
финансовые институты. 

Эти организационно-правовые 
формы, или институты, могут быть ма-
териальными (кадровое обеспечение) и 
нематериальными (деловая репутация 
системы, страны), значимыми (инфор-
мационные технологии) и не очень (до-
рожное хозяйство), национальными 
(банковское законодательство) и ино-
странными (профессиональный аудит). 
В любом случае они обладают общим 
признаком — причастностью к деятель-
ности кредитных организаций, обеспе-
чению эффективного и бесперебойного 
функционирования рынка банковских 
услуг. 

Возможность национального 
банковского рынка выстоять в условиях 
жесткой конкуренции не только на 
внутреннем уровне, но и среди между-
народных конкурентов напрямую зави-
сит, в том числе и от уровня развития 
современных информационных и бан-
ковских технологий, своевременности 
внедрения инновационных решений в 
сфере обслуживания клиентов и корпо-
ративного управления, наличия квали-
фицированного, отвечающего междуна-
родным требованиям персонала, то есть 
уровня развития инфраструктуры рынка 
банковских услуг. 
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БЮДЖЕТИРОВАНИЕ 
В  УПРАВЛЕНИИ 

ФИНАНСОВЫМИ РЕСУРСАМИ 
КОММЕРЧЕСКОГО БАНКА 

 
 В статье рассматриваются ак-

туальные вопросы организации бюд-
жетирования в кредитной организации. 
Выделяются отличия внедрения бюд-
жетирования на предприятиях и в бан-
ках, определяются причины использова-
ния бюджетирования в банковском ме-
неджменте и задачи данной системы. 
Автор статьи обосновывает необхо-
димость создания системы бюджети-
рования финансовых ресурсов не только 
с учетом их цены, но и  ценности ресур-
сов для их дальнейшего использования 
на основе фондирования привлеченных 
финансовых ресурсов банков.  

 Ключевые слова: бюджетиро-
вание, планирование, финансовые ресур-
сы, кредитная организация, финансо-
вый менеджмент.  

 
Совершенствование систем 

управления банковской деятельностью 
предполагает проведение комплекса 
мер, способствующих повышению кон-
курентоспособности кредитной органи-
зации. Взаимозависимость процессов  
банковского финансирования, пассив-

ных и активных операций банка, про-
блемы ликвидности и долгосрочного 
инвестирования обусловливают необхо-
димость внедрения и совершенствова-
ния механизмов управления финансами 
коммерческого банка на основе бюдже-
тирования. Финансовый кризис со всей 
очевидностью показал, что его причины 
для российской экономики, в значи-
тельной мере, обусловлены слабостью 
отечественной банковской системы, не-
достатками банковского финансового 
менеджмента и узостью ресурсной ба-
зы. Именно агрессивное управление 
пассивами коммерческих банков, свя-
занное с увлечением банками опера-
циями по трансформации ресурсов по 
срокам,  при привлечении краткосроч-
ных ресурсов и выдаче кредитов на 
длительные сроки, является одной из 
основных причин банковских кризисов, 
в том числе кризисов банковской лик-
видности.  Довольно рискованным 
представляется дальнейшее использо-
вание в качестве приоритетного, тради-
ционного для российских банков «кот-
лового» способа формирования ресурс-
ной базы, с объединением всех привле-
ченных и собственных финансовых ре-
сурсов, независимо от их различных ка-
чественных характеристик, в единый 
пул, без каких-либо ограничений 
трансформируемый в капитал банка, в 
банковские инвестиции с иными свой-
ствами. В этих условиях применение 
элементов бюджетирования как управ-
ленческой технологии представляется 
весьма перспективным способом со-
вершенствования управления финансо-
выми ресурсами. 

В последние годы в зарубежной 
и отечественной экономической литера-
туре появилось значительное количест-
во работ, посвященных бюджетирова-
нию на предприятиях, относящихся к 
различным отраслям экономики. На фо-
не этих публикаций весьма скромно вы-
глядят немногочисленные исследова-
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ния, освещающие вопросы бюджетиро-
вания в банках.  

Недостаточная теоретическая и 
практическая проработка вопросов 
бюджетирования в коммерческих бан-
ках обусловливает необходимость рас-
крытия сущности и значения бюджети-
рования в управлении банком, опреде-
ления его основных элементов с учетом 
особенностей банковского бизнеса. Так 
как понятие «бюджетирование» тракту-
ется специалистами различно, прежде 
всего, необходимо уточнить некоторые 
термины и понятия. Следует отметить, 
что в зарубежной теории и методике 
управления, применительно к отдельной 
хозяйствующей единице, все плановые 
процедуры принято называть бюджети-
рованием. Исходя из такой трактовки, 
но с применением нехарактерного для 
западных фирм временного нюанса - 
под бюджетированием в России пони-
маются процедуры краткосрочного 
(оперативного) планирования [1, c. 11]. 
Также довольно упрощенно под бюдже-
тированием понимается «составление 
сметы расходов, контроль расходов, 
финансовое планирование, управленче-
ский учет, разделение сфер ответствен-
ности, контроль основных показателей 
финансово-хозяйственной деятельно-
сти» [2, c. 7]. Такое восприятие бюдже-
тирования является ошибочным: недо-
пустимо считать, что «бюджетирование 
практически исчерпывается планирова-
нием, просто в «западном» формате» [3, 
c. 84]. Во многом такое представление 
складывается из современного состоя-
ния управления финансами в большин-
стве российских предприятий и компа-
ний. Бюджетирование, или внутрифир-
менное финансовое планирование, в 
большинстве отечественных компаний 
носит сугубо фрагментарный характер.  
Сегодня бюджетирование применяется 
на иных предприятиях в лучшем случае 
для того, чтобы контролировать отдель-
ные показатели или для того, чтобы ус-
тановить уровень затрат в отдельных 

структурных подразделениях. Назначе-
ние бюджетирования в российских ком-
паниях неоправданно сужается.  Чаще 
всего бюджетирование рассматривается 
как метод планирования, а не как сис-
тема управления финансами, способная  
добиваться роста капитализации, эф-
фективного использования активов и 
определять инвестиционную привлека-
тельность отдельных направлений хо-
зяйственной деятельности. Вместе с тем 
планирование – это только одна, хотя и 
очень важная, составляющая бюджети-
рования. Бюджетирование необходимо 
рассматривать как полноценную систе-
му финансового управления, содержа-
щую в себе все циклы управления. Кро-
ме того, бюджетирование – это, с одной 
стороны, процесс, включающий проце-
дуры планирования, контроля и анализа 
исполнения бюджета, с другой  - 
«управленческая технология, предна-
значенная для  выработки и повышения 
финансовой обоснованности принимае-
мых управленческих решений» [4, c. 
25]. Бюджетирование представляет со-
бой систему управления финансами, 
использующую определенные финансо-
вые инструменты, называемые бюдже-
тами. Внутрифирменное бюджетирова-
ние  является особым экономическим 
методом в системе базовых элементов 
финансового менеджмента, это показа-
тель качества управления в компании, 
соответствия уровня ее менеджмента и 
применяемых управленческих техноло-
гий современным требованиям. 

В вопросах управления финанса-
ми такого специфического финансового 
посредника, каким является коммерче-
ский банк, бюджетирование является 
именно тем экономическим методом, на 
котором должна базироваться вся сис-
тема банковского финансового менедж-
мента. Сущность бюджетирования со-
стоит в разработке взаимосвязанных 
планов финансовой деятельности банка 
и его подразделений, исходя из страте-
гических и текущих целей функциони-
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рования, контроля за выполнением этих 
планов с учетом анализа возможностей 
и потребностей рынка, в корректирую-
щем воздействии на отклонение от па-
раметров исполнения бюджетов. В ин-
формационном отношении это система, 
интегрирующая результаты процессов 
планирования, учета, контроля и анали-
за стоимостных показателей деятельно-
сти кредитной организации. 

Бюджетирование в кредитных 
организациях имеет много общего с 
бюджетированием на предприятиях. Но 
при этом существует ряд значительных 
отличий, не позволяющих в полном 
объеме использовать методологию 
бюджетирования на предприятии при-
менительно к коммерческим банкам. 
Значение бюджетирования для кредит-
ной организации значительно шире, чем 
для других хозяйствующих субъектов.  

Можно отметить следующие ос-
новные отличия и особенности бюдже-
тирования в кредитных организациях от 
бюджетирования на предприятиях: 

1. Различия источников и струк-
туры пассивов и активов, направлений 
денежных потоков, доходов и расходов 
банка и предприятия. В основе финан-
совых отношений кредитной организа-
ции с иными хозяйствующими субъек-
тами лежат  финансовые ресурсы, фи-
нансирование состоит из двух блоков 
движения денежных средств: привлече-
ния и размещения финансовых ресур-
сов. Для банковского бизнеса примени-
ма формула  движения финансовых ре-
сурсов: Деньги - Деньги’- Деньги’’… В 
ходе данного движения сбережения 
граждан и предприятий преобразуются 
во вложения (в основном – вклады (де-
позиты), формируются привлеченные 
ресурсы, большинство из них транс-
формируются в банковский капитал и 
размещаются (инвестируются) с целью 
извлечения прибыли. Для предприятий, 
в основном, приемлема классическая 
формула товарно-денежного обраще-
ния: Деньги – Товар – Деньги’. Пред-

приятия и банки имеют диаметрально 
противоположные соотношения собст-
венных и привлеченных средств, иные 
возможности мобилизации ресурсов из 
внешних источников. 

2.Основой производственного 
цикла кредитных организаций служат 
финансовые ресурсы, объединяемые в 
пассивы на условиях срочности, плат-
ности и возвратности, для последующе-
го инвестиционного размещения также 
на условиях срочности, платности и 
возвратности. Деньги (чаще всего при-
влеченные денежные средства), вопло-
щенные в форму банковской услуги в 
банковском бизнесе, выступают особым 
товаром. При этом используется особая 
классификация статей расходов и дохо-
дов и применяется специфическая сис-
тема ценообразования. На предприятиях 
основой производственного цикла явля-
ется производство товара, иное форми-
рование активов и особенности ценооб-
разования. 

3. Коммерческие банки исполь-
зуют более широкие механизмы транс-
формации финансовых ресурсов, изме-
няя их качественные характеристики,  
делая пригодными для формирования 
активов с иными свойствами. Бюджети-
рование привлеченных финансовых ре-
сурсов способно ограничить возможно-
сти использования ресурсной базы бан-
ка как «универсального сырья», при-
годного для формирования любых акти-
вов, хотя полностью не исключает 
«котловую» форму привлечения ресур-
сов. Предприятия таких возможностей 
трансформации заемных средств не 
имеют, и, как правило, сроки размеще-
ния инвестиционных средств, сформи-
рованных за счет внешних источников, 
ограничиваются сроками их привлече-
ния. 

4. Предприятия и банки при 
осуществлении финансовых операций 
подвергаются рискам в иной степени, 
применяют различные способы  сниже-
ния их воздействия. Задачей финансо-
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вого менеджмента предприятия являет-
ся минимизация рисков. Деятельность 
кредитных организаций сопряжена с 
финансовыми рисками настолько, что 
не предполагает их минимизации, вле-
кущей потерю прибыли, а нацелена на 
управление рисками и их оптимизацию. 

5. Финансовая структура банка, 
охватываемая бюджетным контуром, 
также отличается от финансовой струк-
туры предприятия, что влияет на на-
правления денежных потоков и  на всю 
систему бюджетирования, включая ви-
ды бюджетов как в целом, так и для от-
дельных структурных подразделений. 

6. Предприятия и банки имеют 
иное содержание составных частей 
бюджетирования (технология, органи-
зация, автоматизация) и отличные мето-
дологические основы финансового ме-
неджмента, на которых базируется по-
становка бюджетирования. 

В банковской деятельности пла-
нирование и бюджетирование тесно 
взаимосвязаны, поэтому не случайно 
довольно распространенное в банков-
ском менеджменте отождествление фи-
нансового планирования и бюджетиро-
вания. Например, коллектив авторов, 
руководимый профессором О.И. Лав-
рушиным, эти понятия использует как 
синонимы, определяя финансовое пла-
нирование (бюджетирование) основным 
инструментом системы планирования 
[5, c. 101]. Такая позиция до недавнего 
времени являлась вполне приемлемой, 
так как основывалась на восприятии 
бюджета как «краткосрочного финансо-
вого плана, как правило, в стоимостном 
выражении»[6, c. 119], а состав бюджета 
кредитной организации состоял лишь из 
плана формирования прибыли, сметы 
административно-хозяйственных (те-
кущих) расходов и сметы капитальных 
затрат. Бюджетирование при этом сво-
дилось главным образом к сопоставле-
нию ожидаемых к получению денег с 
суммами затрат, которые собирались  
понести функциональные подразделе-

ния, и выявлению соотношения плани-
руемых и достигнутых показателей. В 
современной ситуации такой подход не 
решает всех задач управления финансо-
выми ресурсами коммерческого банка. 
В настоящее время финансовое плани-
рование в кредитной организации 
трансформировалось в составную часть 
системы бюджетирования. Бюджетиро-
вание стало объединять изменившиеся 
технологии финансового планирования, 
учета и контроля доходов и расходов, 
полученных от банковского бизнеса на 
всех стадиях управления, трансформи-
ровалось в систему, позволяющую ана-
лизировать прогнозируемые финансо-
вые показатели и управлять с их помо-
щью ресурсами.  

В современных условиях бюдже-
тирование начинает играть ключевую 
роль в деятельности кредитной органи-
зации и ее банковском финансовом ме-
неджменте. Это изменение имеет не-
сколько  основных причин, среди кото-
рых следует отметить следующие: 

1. Изменился характер банков-
ской деятельности, технологии и объе-
мы предоставления банковских услуг, 
усилилась банковская конкуренция. 
Время «легких» денег, легкодоступных 
финансовых ресурсов и сверхприбылей 
прошло, и  менеджмент должен, образ-
но говоря, «считать каждую копейку и 
дорожить ей». 

2. По пути бюджетирования идут 
многие развивающиеся предприятия. 
Это следует учитывать при их обслужи-
вании и предоставлении различных 
банковских услуг в кредитных органи-
зациях. Для руководства многих компа-
ний, включая банки, бюджетирование 
действительно становится насущной 
потребностью, назревшей необходимо-
стью – по-другому просто не получится 
работать. 

3. Изменилась структура банка и 
структура его бюджета. Современная 
структура кредитной организации, как 
правило, делится на два основных бло-
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ка: текущую деятельность и развитие. В 
финансовой структуре банка выделяют-
ся центры финансовой ответственности 
(центры затрат, дохода, прибыли, инве-
стиций и прочие), бизнес-единицы, ка-
значейство, центр общеуправленческого 
характера («общебанк»[5, c. 104]). В со-
ответствии с этим коррелируется струк-
тура бюджета кредитной организации: в 
ней выделяется текущий бюджет и 
бюджет развития.  

Задачи процесса бюджетирова-
ния в банковском финансовом менедж-
менте чрезвычайно разнообразны. Пе-
речень задач, которые должна решать 
система бюджетирования кредитной 
организации, может быть следующим: 

- Задача финансового планирова-
ния. 

- Задача анализа и синтеза бизне-
са. 

- Задача финансового учета. 
- Задача финансового контроля. 
- Мотивационная задача. 
- Коммуникационная задача. 
К числу основных задач бюдже-

тирования в коммерческом банке можно 
отнести: 

- управление финансовыми ре-
сурсами банка (собственными и при-
влеченными); 

- обоснование затрат кредитной 
организации; 

- обеспечение банковской лик-
видности и положительного сальдо на 
денежных счетах банка; 

-обеспечение координации, коо-
перации и коммуникации подразделе-
ний, бизнес-единиц; 

- мотивация сотрудников. 
Создание системы бюджетирова-

ния финансовых ресурсов коммерческо-
го банка представляется многосложной 
проблемой банковского финансового 
менеджмента. Здесь кредитные органи-
зации сталкиваются с двумя группами 
проблем: методических и организаци-
онных. Следует отметить, что, несмотря 
на  непродолжительный период внедре-

ния бюджетирования в банковскую 
практику управления финансовыми ре-
сурсами, отдельными кредитными орга-
низациями уже допущен ряд методоло-
гических ошибок в разработке системы 
бюджетирования еще на этапе анализа 
внешней и внутренней среды и опреде-
лении требований к системе. Так, прак-
тически все отечественные кредитные 
организации за основу построения сис-
темы управления на основе бюджетиро-
вания  приняли модели, основанные на 
трансфертном ценообразовании и пря-
мых затратах, используя соответствую-
щие принципы и методологии. Базой 
таких моделей служит цена финансовых 
ресурсов, затраты по их приобретению 
(привлечению) и размещению (исполь-
зованию). Сущность таких моделей за-
ключается в передаче ресурсов между 
подразделениями (бизнес-единицами) 
внутри банка на «возвратной и платной 
основе», то есть внутреннее кредитова-
ние. При этом определются такие пути 
достижения стратегической цели ме-
неджмента банка как: контроль за стои-
мостью привлекаемых ресурсов, разме-
щение ресурсов по ставкам, обеспечи-
вающим возмещение их стоимости и 
достаточную для содержания и развития 
банка маржу и прибыль, что вполне со-
ответствует принципу деятельности 
банка как коммерческого предприятия, 
который можно описать в виде схемы 
или в виде простой формулы: «Поде-
шевле приобрести капитал – подороже 
его продать». 

При всех достоинствах подобных 
моделей бюджетирования, в основе их 
должна лежать не столько «цена», 
сколько «ценность» финансовых ресур-
сов. Прежде всего, это относится к цене 
и ценности привлеченных финансовых 
ресурсов коммерческого банка. В бан-
ковском деле очевидна разница между 
категориями  «цена» и «ценность» ре-
сурсов: в первом случае речь идет о 
стоимости привлечения ресурсов в бан-
ковский бизнес, во втором – о степени 
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полезности данных ресурсов для бан-
ковского бизнеса. Качественные харак-
теристики привлекаемых средств были 
важны даже при главенствующем до 
недавнего времени способе трансфор-
мации привлеченных ресурсов в капи-
тал, когда с помощью различных инст-
рументов денежные средства обезличи-
вались и образовывали так называемый 
«резервуар», или «котел», который в 
дальнейшем являлся источником для 
любых видов активов и свободно раз-
мещался в различные финансовые инст-
рументы. Таким путем дешевые вклады 
«до востребования» и средства на рас-
четных и текущих счетах предприятий 
(за которые вообще можно не платить) 
преобразовывались в дорогие долго-
срочные активы, обеспечивая высокую 
рентабельность подобных банковских 
операций. Действительность с чередой 
финансовых кризисов, банковских кри-
зисов ликвидности, банкротством кре-
дитных организаций со всей очевидно-
стью свидетельствует о рискованности, 
пагубности подобной трансформации 
ресурсов, возможности которой далеко 
не беспредельны. Привлеченные ресур-
сы коммерческих банков не могут быть 
«универсальным сырьем», различаю-
щимся разве что размерами оплаты за 
их использование. 

Цена привлеченных финансовых 
ресурсов коммерческих банков является 
важной, но не единственной характери-
стикой  ресурсной базы. Необходимо 
классифицировать каждый источник, 
каждый вид привлеченных ресурсов, их 
количественные и качественные харак-
теристики, специфические особенности 
и черты. Классификация позволяет оп-
ределить основные характеристики 
привлеченных ресурсов, прежде всего, 
экономическое содержание, характер 
операций, фиксированность и длитель-
ность срока привлечения, категорию и 
статус клиента, стабильность и степень 
риска, сложность управления, возмож-
ность использования. 

Целесообразно классифициро-
вать привлеченные ресурсы коммерче-
ских банков по их назначению: привле-
ченные средства для использования 
кредитной организацией; средства на 
счетах, обслуживаемых кредитной ор-
ганизацией. Такая классификация дает 
возможность определить размеры при-
влеченных ресурсов банка, которые он 
может использовать в активных опера-
циях, размещая их от своего имени и за 
свой счет как собственник переданных 
ему во временное пользование средств.  

Создание системы бюджетирова-
ния финансовых ресурсов должно стро-
иться с учетом классификации привле-
ченных ресурсов банка, прежде всего 
исходя из критерия их ценности, полез-
ности для бизнеса, с учетом того, что 
именно бизнес является основным объ-
ектом банковского бюджетирования. 
Исходя из этого при создании нового 
механизма формирования привлечен-
ных финансовых ресурсов коммерче-
ских банков и их использования, необ-
ходимо применять такой элемент бюд-
жетирования, как «фондирование», 
представляющее собой способы и кри-
терии разделения привлеченных ресур-
сов по качественным характеристикам 
и, прежде всего, по степени возможно-
сти использования для тех или иных ак-
тивных банковских операций. В основу 
такого фондирования может быть по-
ложен метод структуры средств, бази-
рующийся на определении степени лик-
видности средств, предложенный  Пи-
тером Роузом, предусматривающий 
разделение депозитов банка и недепо-
зитных операций на три категории: обя-
зательства по «горячим деньгам»; на-
дежные средства; стабильные средст-
ва[7, c. 336].   Таким образом, могут 
быть созданы крупные фондовые блоки, 
предназначенные для проведения расче-
тов, краткосрочного, среднесрочного и 
долгосрочного кредитования, для инве-
стирования в ценные бумаги, для уча-
стия в инвестиционных проектах, для 
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проведения валютных операций,  опе-
раций с драгоценными металлами и 
прочие. Внутри блоков финансовые ре-
сурсы должны подразделяться на сег-
ментальные фонды различного предна-
значения, например, по различным ви-
дам кредитов. Фондирование создает 
систему целевого привлечения и ис-
пользования денежных ресурсов, не 
только снижает банковские риски, но и 
значительно уменьшает банковскую 
прибыль. Однако без применения тако-
го способа разделения банковских фи-
нансовых ресурсов невозможно выде-
ление средств для инвестирования, осо-
бенно долгосрочного характера.   

Без учета такой первоосновы ре-
ального масштаба ценности привлечен-
ных финансовых  ресурсов коммерче-
ского банка при разработке, внедрении 
и организации бюджетирования теряет-
ся весьма важная сущностная характе-
ристика самого процесса бюджетирова-
ния. Без этого решение задачи поддер-
жания банковской ликвидности при по-
мощи существующих моделей бюдже-
тирования для коммерческих банков 
останется большой проблемой. Процесс 
бюджетирования подразумевает обес-
печение достижения целей и решение 
задач банковского бизнеса при условии 
оптимального использования финансо-
вых ресурсов  при наличии ресурсных 
ограничений с учетом их качественных 
характеристик. Ресурсные ограничения 
в банковском бизнесе чаще всего как 
раз и возникают из невозможности ис-
пользования всех финансовых ресурсов, 
которые имеются  у субъектов общест-
ва, для удовлетворения потребностей в 
них  хозяйствующими субъектами и на-
селением. 

Следует также подчеркнуть, что 
бюджетирование в банковском финан-
совом менеджменте органически впи-
сывается в современную модель дости-
жения триады целей управления финан-
совыми ресурсами: обеспечения при-
быльности, достижения необходимого 

уровня ликвидности, оптимизации рис-
ков. Прежде всего применение метода 
бюджетирования затрат призвано ока-
зывать существенное влияние на обес-
печение прибыльности банковских опе-
раций, причем как активных, так и пас-
сивных. Применение метода фондиро-
вания призвано облегчить процессы 
управления банковской ликвидностью. 
В банковском финансовом менеджмен-
те бюджетирование можно рассматри-
вать как  часть системы управления ак-
тивами и пассивами (УАП). С учетом 
того, что современная методика управ-
ления пассивами и активами находится 
на стадии активного развития, отдель-
ные элементы бюджетирования могут 
оцениваться как методы управления ак-
тивами и пассивами. Прежде всего, это 
относится к унификации активов и пас-
сивов по срокам погашения (maturity 
matching)  и совмещению по срокам (du-
ration matching). Указанные  методы 
следует учитывать при определении 
принципов формирования бюджетов. 
Таким образом, бюджетирование и ме-
тодика управления активами и пассива-
ми  являются взаимосвязанными, взаи-
мообусловленными, взаимодействую-
щими и трансформирующимися сегмен-
тами управления финансовыми ресур-
сами коммерческого банка. 

Принципиальная особенность 
современного бюджетирования в кре-
дитной организации состоит в том, что 
этот процесс «носит регулирующе-
направляющий характер, в отличие от 
директивно-регламентирующего»[8, c. 
21], и основывается  на современной 
парадигме банковского финансового 
менеджмента и иных методологических 
основах управления формированием 
привлеченных ресурсов коммерческого 
банка. Не случайно в книге «Семь нот 
менеджмента» (М.: Дедал арт, 1996) 
международные эксперты называют 
бюджетирование магическим кристал-
лом, руководящей и направляющей си-
лой организации. Вполне вероятно, что 
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взвешенное внедрение детально разра-
ботанного процесса бюджетирования в 
системы управления финансовыми ре-
сурсами коммерческих банков способно 
стать той «магической» силой,  которая 
совершенствует сами кредитные орга-
низации и изменит банковскую систему 
страны. 
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РАЗВИТИЕ СИСТЕМЫ 

ГАРАНТИРОВАНИЯ КРЕДИТОВ 
КАК СРЕДСТВО АКТИВИЗАЦИИ 
БАНКОВСКОГО КРЕДИТОВАНИЯ 
МАЛОГО И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА 

 
Статья посвящена анализу 

функционирования систем гарантиро-
вания кредитов. На основе рассмотре-
ния международного опыта делается 
вывод о том, что системы гарантиро-
вания кредитов представляют собой 
эффективный инструмент, способный 
смягчить трудности выхода на кре-
дитный рынок для малых и средних 
предприятий, что приобретает особую 
важность в период посткризисного 
восстановления экономики России. 
Наибольшая эффективность этого ме-
ханизма может быть достигнута пу-
тем построения общенациональной 
системы гарантирования кредитов с 
формированием особых институтов, 
специализирующихся на гарантирова-
нии инвестиционных и инновационных 
проектов. 

Ключевые слова: кредитование, 
малый и средний бизнес, гарантия, га-
рантийный фонд, система гарантиро-
вания кредитов 

 

В настоящее расширение банков-
ского кредитования является одним из 
условий модернизации экономики и 
достижения устойчивого экономическо-
го роста. В то же время в условиях ог-
раниченного доступа на кредитный ры-
нок предприятия малого и среднего 
бизнеса (МСП) испытывают дефицит 
ресурсов не только для инвестиционных 
целей, но и для формирования оборот-
ного капитала. 

Активному наращиванию объе-
мов кредитования МСП препятствует 
ряд факторов со стороны как кредитных 
организаций, так и самих МСП. Соглас-
но результатам социологического опро-
са о проблемах и перспективах развития 
предпринимательства в Ростовской об-
ласти, 72% опрошенных предпринима-
телей называют высокие процентные 
ставки в качестве определяющей про-
блемы при получении кредита. У 14,8% 
предпринимателей возникают проблемы 
с предоставлением обеспечения возвра-
та кредита, в частности, отсутствует ли-
квидный залог. 9,5% предпринимателей 
в качестве препятствия в получении 
кредита отметили устанавливаемое кре-
дитными организациями условие осу-
ществления заемщиком определенного 
вида деятельности. 12,3% вновь созда-
ваемых предприятий получили отказ от 
финансирования [1]. В целом рассмот-
ренные проблемы характерны для МСП 
на всей территории России [2, 3].  

Со стороны банковского сектора 
работа с МСП ограничена, прежде все-
го, вследствие значительных кредитных 
рисков, которые несет в себе кредито-
вание этого сегмента. На рисунке 1 вид-
но, что доля просроченной задолженно-
сти по кредитам, предоставленным 
МСП выше, чем по кредитам предпри-
ятиям, не относящимся к данному сег-
менту. По состоянию на 01.12.2010 г. 
она составила 9,09%. 
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Рис. 1. Динамика изменения доли просроченной задолженности по кре-

дитам, предоставленным юридическим лицам и индивидуальным предприни-
мателям  

(Составлено по данным Банка России. // www.cbr.ru) 
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Рис. 2. Задолженность по кредитам, предоставленным МСП, млн. руб. 
(Составлено по данным Банка России. // www.cbr.ru) 
 
Кроме того, анализ динамики 

изменения доли просроченной задол-
женности показывает, что во время эко-
номической нестабильности просрочен-
ная задолженность МСП  демонстриру-
ет значительный прирост. На рисунке 2 
видно, что на протяжении 2009 года 
уровень срочной задолженности МСП 
оставался практически неизменным, 
при этом темп роста просроченной с ап-
реля по декабрь составил 185%. 

Высокий уровень процентных 
ставок по кредитам как следствие по-
стоянного дефицита денежного предло-
жения, неизменно высоких ожиданий 
рисков в России имеет место одновре-
менно с большой величиной процентно-
го спрэда – разницы между процентом, 
взимаемым коммерческими банками по 
ссудам и выплачиваемом по депозитам. 
Величина процентного спрэда в России 
составила на конец 2009 года 6,7%, в то 
время как для 75% индустриальных 
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стран величина процентного спрэда не 
превышает 4%, для 70% - не превышает 
3% [4]. Уровень процентного спрэда яв-
ляется отражением рисков финансового 
посредничества, существующих усло-
вий для денежных накоплений в офици-
альной банковской системе и их эффек-
тивного перераспределения в кредиты, 
направляемые в экономику. В величину 
процентного спрэда закладываются кре-
дитные риски, связанные с непрозрач-
ностью заемщиков, отсутствием досто-
верной финансовой отчетности, кредит-
ной истории, системы регистрации за-
лога движимого имущества, и прочие 
риски, имеющие место при работе с 
сегментом МСП. Снижение процентно-
го спрэда может стать лишь следствием 
улучшения ситуации непосредственно в 
реальном секторе экономики. В то же 
время оно является необходимым усло-
вием повышения эффективности реали-
зации банками посреднических функ-
ций и стимулирования экономического 
роста. 

Одним из направлений стимули-
рования работы банков с реальным сек-
тором экономики является развитие 
системы гарантирования кредитов – со-
вокупности частных и государственных 
институтов и фондов, основной сферой 
деятельности которых является предос-
тавление гарантий по кредитам МСП. 
Многие страны сделали построение 
системы гарантирования кредитов цен-
тральной частью стратегии снятия огра-
ничений по доступу малых предприятий 
к финансированию. 

Гарантийные фонды впервые 
появились в начале 20-го века и стали 
особенно распространены в последние 
десятилетия как в развитых, так и в раз-
вивающихся странах. Так, например, в 
Японии и Корее доля общей величины 
предоставленных гарантий по кредитам 
превышает 5% ВВП [5]. По состоянию 

на 31.12.2009 около 8% всех МСП Ев-
ропейского союза пользовались гаран-
тиями обществ, входящих в Европей-
скую ассоциацию обществ взаимных 
гарантий (European Association of 
Mutual Guarantee Societies) [6]. 

Являясь своеобразным катализа-
тором развития банковского посредни-
чества, гарантийные институты пред-
ставляют собой специфический вид фи-
нансовых посредников, основной функ-
цией которых является налаживание ак-
тивного взаимодействия между банками 
и МСП, обеспечение непрерывности 
движения капитала между экономиче-
скими субъектами. Путем производства 
и реализации особых финансовых про-
дуктов – кредитных гарантий – они 
обеспечивают МСП доступ к финанси-
рованию, способствуют снижению из-
держек своих клиентов.   

Результаты исследований зару-
бежных авторов свидетельствуют о на-
личии положительного макроэкономи-
ческого эффекта функционирования 
системы гарантирования кредитов, ко-
торый проявляется в росте ВВП, заня-
тости населения, увеличении налоговых 
поступлений в бюджет и снижении со-
циальных трансфертов. Особо отмеча-
ется роль гарантий в преодолении по-
следствий экономического и финансо-
вого кризиса через обеспечение пред-
приятий оборотным капиталом и инве-
стициями для будущей экономической 
деятельности. Исследователи Трирского 
университета Германии пришли к выво-
ду о том, что, благодаря деятельности 
немецких гарантийных банков, ВВП в 
среднем ежегодно увеличивается на 3,4 
млрд. евро [7]. 

Функционирующие сегодня га-
рантийные фонды, имея общей целью 
расширение доступа МСП к банковско-
му кредитованию, существенно отли-
чаются по ряду признаков (таблица 1).
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Таблица 1. Классификация гарантийных фондов 
Классификационный признак Виды гарантийных фондов 

Государственные гарантийные фонды 
Ассоциации (общества) взаимных гаран-
тий 
Частно-государственные партнерства  

Форма собственности 

Корпоративные ассоциации 
Срок деятельности 
Регион ведения бизнеса 
Вид деятельности 

Ограничения по требованиям  
к принципалу 

Размер предприятия 
Полное Величина предоставляемого  

гарантийного покрытия Частичное 
Сумма основного долга 
Сумма процентов 
Прочие издержки кредитора 

Объект гарантирования 

Сумма основного долга и процентов
Индивидуальные ссуды Уровень предоставления гарантий 
Портфель ссуд 
Солидарная  Вид ответственности фонда 
Субсидиарная 

Составлено автором 
 
Изучение международной прак-

тики организации и функционирования 
гарантийных фондов исследователями 
Всемирного банка [8] показало, что 
большинство фондов создаются с кон-
кретной целью и, следовательно, их 
деятельность ограничена приоритетами 
экономической политики, сферой дея-
тельности, сроком функционирования, 
регионом ведения бизнеса предприятий, 
которым предоставляются гарантии.  

Зарубежный опыт свидетельст-
вует, что существуют четыре основные 
модели организации фондов гарантиро-
вания кредитов: 

1) Государственные гарантийные 
фонды – существуют на местном, ре-
гиональном и национальном уровне, 
учреждаются как часть экономической 
политики, направленной на улучшение 
доступа к финансированию для пред-
приятий приоритетных отраслей, малых 
и средних предприятий,  определенных 
демографических групп. 

2) Ассоциации (общества) вза-
имных гарантий – организации, которые 

предоставляют коллективные гарантии 
по ссудам, полученным их членами. 
Существуют также ассоциации взаим-
ных гарантий, которые опираются на 
государственную поддержку. 

3) Частно-государственные парт-
нерства - функционируют на основе ка-
питала, сформированного частным сек-
тором и государственными структура-
ми. 

4) Корпоративные ассоциации – 
учреждаются частным сектором.  

Роль государства в системе га-
рантирования кредитов заключается в 
нормативно-правовом обеспечении и 
надзоре за деятельностью гарантийных 
фондов, предоставлении льготного на-
логового режима, прямом участии в ка-
питале фондов, а также перестрахова-
нии и разделении рисков потерь. 

В развитых странах большинство 
гарантийных фондов существуют в 
форме ассоциаций взаимных гарантий, 
в то время как большинство фондов в 
развивающихся странах учреждаются и 
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находятся в управлении органов госу-
дарственной власти.  

С начала 1990-х годов, в связи с 
активным развитием операций секью-
ритизации, широкое распространение в 
деятельности гарантийных фондов по-
лучило гарантирование пулов облига-
ций, обеспеченных  кредитами МСП. 

В настоящее время в Российской 
Федерации функционируют более 70 
гарантийных фондов [9]. Гарантийные 
фонды созданы органами исполнитель-
ной власти субъектов Российской Феде-
рации, финансируются из бюджетов 
субъектов Российской Федерации и фе-
дерального бюджета и действуют (пре-
доставляют поручительства) исключи-
тельно на территории того субъекта Фе-
дерации, где они созданы. В соответст-
вии с положениями действующего за-
конодательства России гарантийные 
фонды входят в перечень организаций 
инфраструктуры поддержки малого и 
среднего предпринимательства. Резкое 
увеличение числа региональных гаран-
тийных фондов произошло в 2009 году 
– с 23 до 61, что было связано с острой 
необходимостью поддержки МСП в пе-
риод кризисных явлений в экономике. 
По состоянию на 01.07.2010 под пору-
чительства региональных гарантийных 
фондов России было предоставлено 
33 564 млн. руб. кредитных ресурсов 
МСП [10]. Гарантийный фонд Ростов-
ской области, также начавший свою 
деятельность в 2009 году, за время сво-
ей работы выдал поручительства 
по банковским кредитам МСП на сумму 
более 600 млрд. руб., общий объем зай-
мов, полученных клиентами фонда, 
превысил 1 млрд. руб. [11].  

Однако, как показывает практи-
ка, системы гарантирования кредитов 
развиваются циклически. Этап быстрого 
роста кредитного портфеля не всегда 
сопровождается поддержанием его ка-
чественных характеристик. Повышение 
уровня непогашенных обязательств ве-
дет к усилению финансовых трудностей 

гарантийных фондов и снижению объе-
ма их операций [12]. В связи с этим ак-
туален вопрос стабильности функцио-
нирования, совершенствования органи-
зационной деятельности гарантийных 
фондов, развития механизмов контроля 
их деятельности путем распространения 
на них специальных нормативов и ко-
эффициентов. Банки должны обладать 
правом на получение достоверной ин-
формации о деятельности гарантийных 
институтов, в том числе об эволюции 
обязательств, взятых на себя гарантий-
ным фондом, о размере нетто гарантий-
ных средств после учета непогашенных 
задолженностей, по которым идет су-
дебный спор, а также об общем объеме 
гарантированных кредитов, по которым 
идут судебные разбирательства. 

Институты гарантирования кре-
дитов должны быть представлены на 
всей территории страны, и гарантия 
должна быть одинаково надежной как в 
неблагополучном, так и в процветаю-
щем регионе. В связи с этим эффектив-
ной моделью представляется создание 
общенациональной системы гарантиро-
вания обязательств негосударственного 
сектора. При построении такой системы 
возможно учесть опыт Японии, где 
функционирует  двухуровневая система 
гарантирования кредитов. 52 независи-
мые Корпорации кредитных гарантий 
(Credit Guarantee Corporations (CGCs)), 
учрежденные в каждой префектуре и 5 
городах, оценивают кредитоспособ-
ность заемщиков и предоставляют га-
рантии по банковским ссудам. Японская 
финансовая корпорация (Japan Finance 
Corporation (JFC)) оказывает поддержку 
CGCs, перестраховывая 70-90% их рис-
ков. JFC также поддерживает механизм 
секьюритизации долга МСП. Капитал 
JFC полностью сформирован из средств 
центрального правительства [5, 13]. 
Существующая система страхования 
кредитов в Японии играет ключевую 
роль в обеспечении стабильности CGCs 
и надежности гарантийного покрытия. 
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Первый уровень общенацио-
нальной системы гарантирования кре-
дитов в России может быть представлен 
гарантийными фондами субъектов фе-
дерации и муниципальных образований, 
фондами, имеющими частный капитал, 
и обществами взаимных гарантий. На 
опыте многих стран прослеживается 
тенденция более активного участия го-
сударства на начальных этапах станов-
ления гарантийных фондов и его посте-
пенного ограничения по мере развития 
и укрепления финансовой и организа-
ционно-правовой базы системы гаран-
тирования кредитов [12]. Государство в 
этой системе должно выступать в каче-
стве поручителя последней инстанции, 
выполняя при этом функцию перестра-
хования рисков фондов первого уровня. 
Таким образом, на втором уровне дол-
жен находиться Национальный гаран-
тийный фонд, функцией которого будет 
регулирование и надзор за деятельно-
стью гарантийных фондов. Активы его 
могут быть сформированы за счет 
средств Фонда национального благосос-
тояния. 

Зарубежная практика свидетель-
ствует об успешном применении кре-
дитных гарантий для предприятий, на-
ходящихся на этапе start-up. Банки, как 
правило, отказываются работать с таки-
ми предприятиями, даже несмотря на 
наличие ликвидного обеспечения. Меж-
ду тем максимальная потребность в за-
емных финансовых средствах отмечает-
ся у предприятий именно на стадии ста-
новления. До кризиса некоторые банки 
предлагали программы, позволяющие 
начинающим предпринимателям при-
влечь финансовые ресурсы, однако воз-
росшие кредитные риски заставили 
банки отказаться от реализации этих 
программ. Сегодня региональные га-
рантийные фонды России работают 
только с бизнесом, прошедшим стадию 
становления. Использование же гаран-
тийного механизма способно снять 
часть рисков с банков и стимулировать 

их работу с новыми компаниями. Ус-
пешный пример в этом направлении 
демонстрирует Германия, где в 2010-м 
году значительно возросла доля новых 
предприятий, получивших кредитные 
гарантии – общее число операций с но-
выми предприятиями достигло трех ты-
сяч [6]. 

Кроме того, в рамках проводи-
мой экономической политики, направ-
ленной на модернизацию производства 
и внедрение инновационных техноло-
гий, действующая система предоставле-
ния гарантий должна быть дополнена 
институтами гарантирования обяза-
тельств заемщиков, осуществляющих 
высокотехнологичные инвестиционные 
проекты. Работу по отбору инвестици-
онных проектов и предоставлению га-
рантий по ним целесообразно сконцен-
трировать в рамках специализирован-
ных фондов, располагающих штатом 
квалифицированных в этой области со-
трудников.   

Таким образом, международный 
опыт показывает, что системы гаранти-
рования кредитов представляют собой 
эффективный инструмент, способный 
смягчить трудности выхода на кредит-
ный рынок МСП, что приобретает осо-
бую важность в период посткризисного 
восстановления экономики России. 
Наибольшая эффективность и надеж-
ность этого механизма могут быть дос-
тигнуты  путем построения общенацио-
нальной системы гарантирования кре-
дитов с формированием особых инсти-
тутов, специализирующихся на гаран-
тировании инвестиционных и иннова-
ционных проектов. 
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СРАВНЕНИЕ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ФАКТОРИНГОВЫХ ОПЕРАЦИЙ И 
БАНКОВСКОГО КРЕДИТОВАНИЯ 

МАЛЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ 
 
Статья рассматривает особен-

ности факторинговых операций малых 
предприятий. Факторинг особенно вы-
годен для организаций малого и средне-
го бизнеса как форма финансирования.  

Проводя сравнение факторинга и 
банковского кредита как форм финан-
сирования оборотных. средств пред-
приятия, отметим определенное пред-
почтение, отдаваемое предприятиями-
продавцами товаров факторингу. В со-
временных условиях, когда остро стоит 
вопрос о дебиторской задолженности 
малых предприятий, факторинг может 
быть использован гораздо шире, чем 
краткосрочные банковские кредиты. 

Ключевые слова: бизнес, регули-
рование, конкуренция, финансирование, 
предприятие, договор, предпринима-
тельство, факторинг 

 
Многие предприятия начинаются 

с малых компаний с небольшим шта-
том, управляемых своими владельцами. 
Общая проблема для новичков – не-
хватка оборотных средств. Это большая 
проблема, требующая своевременного, а 
главное, правильного решения. Многие 

менеджеры предприятий изначально 
смотрят на нее неверно и пытаются ре-
шить ее, как им кажется, «проще», то 
есть вместо планирования, разработок, 
производства и продаж тратят время на 
поиск кредитов от поставщиков и бан-
ков на максимально возможные сумму и 
срок, проводя при этом многочисленные 
переговоры и требуя от покупателей бо-
лее быстрой оплаты. Это влечет за со-
бой не только часто бесполезную трату 
времени и денег, но и постепенно во-
обще теряется то, ради чего компания 
создавалась. Вместо того чтобы искать 
новых покупателей, предлагая им луч-
шие товары и максимально (но обоюд-
но) удобные способы оплаты, прихо-
дится постоянно разбираться с нехват-
кой денег. Конечно, изначально размер 
средств планируется, и даже предпола-
гаются некоторые задержки в оплате. 
Но если фактические показатели оказы-
ваются хуже прогнозов, бизнес начина-
ет разваливаться. 

Наличие оборотных средств –
необходимое условие для успешного 
бизнеса. Их источниками обычно явля-
ются дебиторские задолженности и за-
емные средства. Внимание при этом, 
как правило, уделяется именно заемным 
средствам, управление же дебиторски-
ми задолженностями, представляющи-
ми собой один из крупнейших активов 
компании, уходит на второй план. 

Многие небольшие компании 
вынуждены постоянно решать пробле-
мы привлечения финансирования из-за 
несоответствия финансовых показате-
лей требованиям банков.   

Факторинг - весьма эффективная 
форма финансирования малого бизнеса. 
Это связано с тем, что в российской 
экономике для нормальной деятельно-
сти большинства малых предприятий 
вопрос источников и средств финанси-
рования является непосредственным. 
Несмотря на то, что о необходимости 
развития малого бизнеса в нашей стране 
говорится очень много, а государствен-
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ными органами различных уровней вла-
сти и органами местного самоуправле-
ния принимаются многочисленные ре-
шения в его поддержку, реальной эко-
номической основы для развития мало-
го бизнеса у нас все еще не создано. 
Практика показывает, что небольшим 
предприятиям, возникшим совсем не-
давно, очень трудно найти надежные 
источники финансирования. Таким 
предприятиям банки обычно отказыва-
ют в кредитах, так как у них нет дос-
тойной кредитной истории. Для вновь 
созданных малых предприятий особен-
но важен оборотный капитал, так как в 
первое время их работы первоначаль-
ный капитал обычно не приносит при-
были, необходимой для развития [1]. В 
связи с этим логично предположить, что 
такие предприятия невольно будут вы-
нуждены реализовать свою продукцию 
с отсрочкой платежа. В этой ситуации 
может быть востребован факторинг, как 
форма финансирования текущей хозяй-
ственной деятельности предприятия. 

Процедура факторинга состоит 
из следующих основных этапов: 
• поставки факторинговым клиентом 
товара покупателю на условиях отсроч-
ки платежа; 
• уступки клиентом права денежного 
требования к дебитору банку-фактору; 
• авансового финансирования банком-
фактором клиента (до 90% от суммы 
уступленного денежного требования) 
сразу после поставки клиентом товара; 
• оплаты дебитором за поставленный 
клиентом товар; 
• выплаты банком-фактором клиенту 
остатка средств по уступленным денеж-
ным требованиям за минусом комиссии 
фактора. 

Помимо финансирования обо-
ротных средств при факторинге банк-
фактор покрывает значительную часть 
рисков поставщика, в частности, лик-
видные риски, кредитные риски, валют-
ные риски и процентные риски. Основ-
ное содержание данных рисков: 

Получая от банка большую часть 
денежных средств сразу после поставки, 
предприятие ограждает себя от риска 
девальвации рубля за период отсрочки 
платежа. Компании, которые имеют ва-
лютную составляющую в продаваемом 
ими товаре, могут немедленно конвер-
тировать полученный от банка авансо-
вый платеж под оплату валютного кон-
тракта. Кроме того, поставщик освобо-
ждается от необходимости применять 
такие непопулярные среди покупателей 
меры, как повышение цены на размер 
возможной девальвации или выставле-
ние отпускных цен в товарно-
транспортных документах и счетах-
фактурах в условных единицах. При 
факторинге финансирование происхо-
дит сразу после получения отгрузочных 
документов, что снижает риски измене-
ния валютного курса за период отсроч-
ки.  

Немаловажна и возможность по-
крытия процентных рисков, которые 
возникают у предприятий, привлекаю-
щих оборотные средства. В случае рез-
кого изменения рыночной стоимости 
заемных ресурсов рост кредитных ста-
вок приводит к дополнительному «дав-
лению» на цену товара поставщика и 
тем самым снижает его конкурентоспо-
собность. При факторинге банк, как 
правило, гарантирует предприятию не-
изменность стоимости обслуживания в 
течение довольно длительного проме-
жутка времени, что является дополни-
тельным стабилизирующим фактором 
для поставщика. 

Переуступая банку право денеж-
ного требования по поставке, предпри-
ятие снимает с себя также значитель-
ную часть ликвидных и кредитных рис-
ков, связанных с нарушением сроков 
оплаты или неоплатой поставок с от-
срочками платежей. Имеющийся у бан-
ка опыт позволяет ему квалифициро-
ванно провести оценку кредитоспособ-
ности клиентов с целью минимизации 
кредитного риска предприятия. А полу-

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. №2. 2011 
 

57



БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 
 

чение от банка денежных средств прак-
тически в момент поставки снимает с 
компании – поставщика риск кассовых 
разрывов и недостатка средств для по-
крытия неотложных текущих затрат. 

В современной практике ком-
мерческого кредита в контракте огова-
ривается срок платежа. И тем не менее 
оплата часто задерживается. К тому же 
всегда остается вероятность банкротст-
ва покупателя, при котором поставщик 
теряет некоторые или (что более веро-
ятно) все принадлежащие ему по праву 
деньги, которые могли быть предназна-
чены на уплату его собственных долгов 
перед поставщиками и на зарплату пер-
соналу.  

Важно, правда, отметить, что в 
нормально развивающихся отраслях над 
кредитным риском преобладает риск 
потери ликвидности. Ведь товарное 
кредитование существенно отличается 
от коммерческого, банковского. И глав-
ное отличие именно в том, что, если не 
возвращенный в срок банковский кре-
дит чаще всего оказывается безнадеж-
ным, обязательства по товарному кре-
диту почти всегда выполняются, не-
смотря на первоначальную просрочку 
платежа, поскольку в его основе лежит 
реальная поставка товаров. 

К преимуществам факторинга 
следует отнести и ускорение платежей; 
снижение расходов по ведению счетов; 
ускорение оборачиваемости фондов; 
гарантии полного погашения задолжен-
ности. Перечисленные преимущества 
факторинга особенно важны в России, 
когда неплатежи организаций достига-
ют существенных размеров. 

Из вышесказанного можно сде-
лать вывод, что факторинг  как источ-
ник финансирования малых предпри-
ятий имеет ряд преимуществ перед дру-
гими финансовыми ресурсами: 
• Стоимость факторинга сравнима с 
альтернативными источниками финан-
сирования – банковским кредитованием 
и товарным кредитом. 

• Доступность факторингового финан-
сирования гораздо выше, чем доступ-
ность банковского кредитования, так 
как фактор рассматривает дебиторскую 
задолженность как достаточное обеспе-
чение, в то время как банки требуют в 
залог, как правило, основные средства. 
• Клиенту гораздо легче за счет систе-
мы ценообразования в факторинге оце-
нить свои затраты и сравнить их с соб-
ственной торговой наценкой, нежели 
сравнить проценты по кредиту и прочие 
дополнительные расходы, возникающие 
при кредитовании (оценка и регистра-
ция залога и пр.). 
• Клиенту проще планировать расходы 
по комиссиям, которые он должен упла-
тить фактору, так как комиссии фактор 
списывает только при осуществлении 
финансирования и при поступлении де-
нежных средств от дебитора, в то время 
как проценты банку клиент обязан пла-
тить ежемесячно. 
• Время, которое нужно для того, что-
бы получить финансирование у факто-
ра, существенно меньше времени, кото-
рое необходимо затратить для того, 
чтобы получить новый кредит или во-
зобновить кредитную линию. 
• Дополнительные услуги, предлагае-
мые фактором, существенно освобож-
дают клиента от тех функций, которые 
при самостоятельном их выполнении 
клиентом оказываются либо очень до-
рогостоящими, либо он их вообще не в 
состоянии выполнить. 

В противовес перечисленным ар-
гументам и справедливости ради стоит 
отметить, что существуют недостатки 
факторинга для крупных компаний 
• Крупная компания имеет ресурсы для 
привлечения персонала, обладающего  
навыками управления кредитным рис-
ком. 
• Компания, перешедшая в разряд 
крупного бизнеса, может привлекать 
источники финансирования более де-
шевые, чем факторинг, поскольку имеет 
более сильные позиции при переговорах 
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с банками или со своими поставщиками, 
если речь идет о торговом финансиро-
вании. В конце концов крупная компа-
ния может выйти на рынок капитала и 
привлечь дополнительное финансиро-
вание путем выпуска ценных бумаг. 

Основные преимущества факто-
ринга перед краткосрочным банковским 
кредитованием представлены в таблице 
1.

             
Таблица 1.Сравнительный анализ факторинга и банковского 

кредитования 
Условия предоставле-
ния денежных средств 

Договор факторинга Кредитный договор 

Целевой характер предос-
тавления денежных 
средств 

 

Факторинговое финансирование не 
предусматривает целевого характе-
ра предоставления средств 

Кредит, как правило преду-
сматривает строго целевое 
использование выданных 
денежных средств 

За счет кого происходит 
погашение денежных 
средств 

Факторинговое финансирование 
погашается из денег, поступающих 
от дебиторов клиента 

Кредит возвращается банку 
заемщиком 

Обеспечение предостав-
ления денежных средств 

Для факторингового финансирова-
ния обеспечением является уступ-
ленное денежное требование 

Кредит, как правило, выда-
ется под залог и преду-
сматривает обороты по рас-
четному счету, адекватные 
сумме займа 

Период, на который пре-
доставляются денежные 
средства 

Факторинговое финансирование 
выплачивается на срок фактической 
отсрочки платежа дебитору 

Кредит выдается на фикси-
рованный срок, как прави-
ло, до одного года 

Ограничения при предос-
тавлении денежных 
средств 

Размер фактического финансирова-
ния не ограничен и может безгра-
нично увеличиваться по мере роста 
объема продаж клиента 

Кредит выдается на зара-
нее обусловленную сумму 

Дата возврата денежных 
средств 

Факторинговое финансирование 
погашается в день фактической оп-
латы дебитором поставленного кли-
ентом товара 

Кредит погашается в зара-
нее обусловленный день 

Оформление предостав-
ления денежных средств 

Факторинговое финансиро-
вание оформляется автоматически 
при предоставлении клиентом то-
варной накладной и счета-фактуры 

Для получения кредита не-
обходимо оформлять ог-
ромное количество доку-
ментов 

Дополнительные услуги Факторинговое финансиро-
вание сопровождается сервисом, 
который включает в себя: управле-
ние дебиторской задолженностью, 
покрытие рисков, связанных с по-
ставками на условиях отсрочки пла-
тежа и многое другое  

При кредитовании помимо 
предоставления средств 
клиенту и расчетно-
кассовое обслуживание 
банк не оказывает заемщи-
ку каких-либо дополнитель-
ных услуг 

 
Проводя сравнение факторинга и 

краткосрочного банковского кредита 
как форм финансирования оборотных 
средств предприятия, надо отметить оп-
ределенное предпочтение, отдаваемое 
предприятиями-продавцами товаров 
факторингу. В современных условиях, 
когда остро стоит вопрос о дебиторской 
задолженности малых предприятий, 

факторинг, как форма краткосрочного 
финансирования, может быть использо-
ван гораздо шире, чем краткосрочные 
банковские кредиты. Факторинговый 
посредник берет на себя функции полу-
чения платежей за поставленный товар 
потребителям. Малые предприятия в 
этом случае приобретают существенные 
преимущества, получая сразу значи-
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тельную часть оплаты за поставленный 
товар от посредника. Фактически фак-
ториновый посредник берет на себя ос-
новной кредитный риск по дебиторской 
задолженности. Этот факт способствует 
тому, что данные предприятия поддер-
живают необходимый уровень своей 
хозяйственной деятельности и своевре-
менно выполняют взятые на себя обяза-
тельства. 

Дело в том, что рынок факторин-
га еще недостаточно развит, чем и оп-

ределяется достаточно высокая стои-
мость факторинговых услуг. Однако с 
приходом на рынок новых игроков 
стоимость факторинга снижается. Фак-
торинг сейчас предлагается не более 
двумя десятками банков и специализи-
рованных факторинговых компаний. 
Крупнейшие российские факторы по 
состоянию на 01.01.2010 г., большинст-
во из которых работают на рынке Рос-
товской области, представлены в табли-
це 2. 

 
Таблица 2. Крупнейшие российские факторы по объему портфеля 

на 01.01.2010 г. [2]. 
Название фактора Объем портфеля  

на 01.01.2010 г. 
Промсвязьбанк 24 711 220 
Банк Петрокоммерц 5 002 869 
ТрансКредитФакторинг 4 003 706 
Банк НФК 3 702 892 
ФК Лайф 2 963 474 
ВТБ Факторинг 2 806 422 
Альфа-Банк 2 201 257 
Металлинестбанк 1 765 253 
БСЖВ Факторинг 1 704 454 
ЮниКредит Банк 1 441 900 
НОМОС-БАНК 619 591 
 
Кредит и факторинг правильнее 

рассматривать не как конкурирующие, а 
как дополняющие друг друга услуги. К 
примеру, большие компании обладают 
достаточными залоговыми активами, 
для того чтобы получить кредит. Но, с 
другой стороны, у крупного бизнеса и 
торговые обороты больше, а следова-
тельно, приходится сотрудничать с мас-
сой новых покупателей. Возможно, в 
этой ситуации выгоднее воспользовать-
ся факторингом, чтобы сократить риски. 
В противном случае пришлось бы на-
нимать значительный штат сотрудни-
ков, которые занимались бы исключи-
тельно «отслеживанием» контрагентов. 
Необходимо сравнивать дополнитель-
ные расходы со стоимостью факторин-
га. В некоторых случаях факторинг 
окажется дешевле. [3]. 

Факторинг выгоден для дина-
мично развивающегося  малого бизнеса. 
Чтобы убедиться в этом, надо провести 
оценку выгод и затрат, связанных с 
факторинговым обслуживанием.  

Первое, что должно быть вклю-
чено в калькуляцию затрат, – расходы 
на кредит-менеджмент, необходимый 
для управления практикой предоставле-
ния коммерческого кредита. Основные 
его задачи – тщательная запись и учет 
дебиторских задолженностей. Цели 
кредит-менеджмента: сдерживать нако-
пление «плохих долгов» и по возмож-
ности снизить процесс размывания при-
были, вызываемый несвоевременными 
платежами со стороны покупателей. 

Какова эффективность факто-
ринга для малых предприятий? Эконо-
мика малого предприятия, начавшего 
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работу по схеме факторинга, изменяется 
сразу по нескольким направлениям. Ис-
пользуя факторинг как эффективное 
средство финансирования оборотного 
капитала, предприятие может: 
1. Существенно расширить свою долю 
на рынке реализации конкретной про-
дукции. У малого предприятия, которое 
предлагает более выгодные условия по 
отсрочке платежа за поставленные то-
вары, появляется возможность привле-
чения новых покупателей. Данное 
предприятие имеет возможность про-
биться на новый рынок, увеличивая ас-
сортимент предлагаемых товаров. Все 
это положительно сказывается на росте 
объема товарооборота и прибыли пред-
приятия-поставщика.  
2. Повысить ликвидность и оборачи-
ваемость дебиторской задолженности. 
Малое предприятие получает деньги 
сразу же после отгрузки товаров с от-
срочкой платежа. Выплачиваемое фи-
нансирование автоматически увеличи-
вается по мере роста объема продаж. 
3. Ликвидировать образующиеся кассо-
вые разрывы. Предприятие, не имевшее 
ранее возможности рассчитывать на по-
гашение задолженности в оговоренные 
сроки, теперь точно может прогнозиро-
вать свои финансовые потоки, облегчая 
тем самым финансовое планирование. 
Поставщик имеет возможность постро-
ить план выплаты факторингового фи-
нансирования «под свои компании»: 
получать деньги именно в тот день, ко-
гда ему необходимо, и именно в том 
объеме, который требуется на данный 
момент. 
4. Своевременно уплачивать налоги. В 
соответствии с последними изменения-
ми налогового законодательства начис-
ление НДС и налога на прибыль должно 
осуществляться по факту отгрузки то-
варов и услуг. Получая финансирование 
в рамках факторингового обслуживания 
в день отгрузки товара, поставщика не 
будут беспокоиться о «расчетах» с го-
сударством.  

5. Своевременно оплачивать контракты. 
Получив средства сразу после отгрузки 
товара, поставщик может значительно 
сокращать сроки отсрочки платежа при 
его закупке. Это в свою очередь ведет к 
снижению закупочных цен, увеличению 
лимитов закупки и как следствие к уве-
личению прибыли предприятия. 

В коммерческом аспекте эффек-
тивность факторинга выражается в том, 
что банк-фактор оказывает содействие 
клиенту в плане кредитного менедж-
мента. Фактор контролирует своевре-
менность оплаты поставок покупателя-
ми, проверяет платежную дисциплину и 
деловую репутацию контрагентов, по-
могает эффективно управлять дебитор-
ской задолженностью. Банк в рамках 
факторинга позволяет клиенту управ-
лять своими рисками, избегать отгрузок 
недобросовестным покупателям, гра-
мотно строить лимитную и тарифную 
политику при осуществлении товарного 
кредитования. 

Кроме того, при факторинговом 
обслуживании поставщик, как уже го-
ворилось выше, защищен от массы рис-
ков.  

Существует ряд требований (обя-
зательных при применении факторин-
га), делающий факторинг наиболее эф-
фективным. 

Первым обязательным требова-
нием к факторинговому клиенту являет-
ся постоянный характер поставок и 
продолжительные связи с контрагента-
ми. Поскольку подходы к оценке креди-
тоспособности клиента и его должни-
ков, а также методы диверсификации и 
снижения рисков основаны на статисти-
ке расчетов дебиторов с клиентами, 
банк-фактор должен иметь возможность 
оценить историю взаимоотношений и 
платежную дисциплину по совершен-
ным ранее поставкам. Если же деловые 
связи клиента с контрагентами носят 
разовый или непостоянный характер, 
финансирование денежных требований 
к ним более затруднительно. 
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БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 
 

Второе требование – размер фак-
торинговой комиссии, определяемый в 
процентах от суммы уступленного де-
нежного требования, объективно требу-
ет от клиента рентабельности более вы-
сокой, нежели сама эта комиссия. В 
этом случае использование факторинга 
будет увеличивать совокупную выручку 
и прибыль за счет роста продаж. 

Факторинговые схемы финанси-
рования еще не получили широкого 
распространения в отечественной эко-
номике, однако они вполне способны 
стать эффективными инструментами 
поддержания конкурентоспособности 
малых организаций на отечественном 
рынке. В современных условиях прояв-
ляются положительные тенденции в 
росте рынка финансовых услуг для ма-

лых организаций, диверсификации ус-
луг по источникам финансирования 
деятельности и оптимизации предла-
гаемых модификаций финансовых сде-
лок. Очевидно, что альтернативный ры-
нок финансовых услуг способен от-
крыть новые перспективы для укрепле-
ния и развития сферы малого бизнеса в 
России. 
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В статье рассматривается 

трансформация принципов и приори-
тетов социально-экономической поли-
тики региона в условиях перехода на 
инновационный путь развития, обеспе-
чение которого предопределяется мас-
штабной модернизацией экономики ре-
гиона. 

Ключевые слова: проблемный 
регион, инновационное развитие эконо-
мики, модернизация, экологическая по-
литика реструктуризации экономики. 

 
Результатом нарастания регио-

нальных диспропорций зачастую стано-
вится образование и специфически не-
пропорциональное развитие так назы-
ваемых проблемных регионов, где не 
наблюдается устойчивая положительная 
динамика социально-экономических 
показателей и не снижается уровень их 
дотационности. В этих случаях кризис-
ные процессы и явления обладают 
мультипликативным эффектом и неред-
ко блокируют возможности воспроиз-
водственного процесса в целом и его 

отдельных элементов, то есть происхо-
дит деградация ресурсного, хозяйствен-
ного, социального и экономического 
потенциала территорий.  

В настоящее время значительная 
часть субъектов Российской Федерации 
могут быть отнесены к категории таких 
«проблемных» регионов, в которых огра-
ничения темпов роста связаны не с не-
достаточным производственным и при-
родно-ресурсным потенциалом, а с их 
неэффективным использованием. Так, 
Ростовская область имеет колоссальные 
конкурентные преимущества перед дру-
гими субъектами, создающие благопри-
ятные условия для привлечения инвести-
ций: выгодное географическое располо-
жение; важнейшее геополитическое зна-
чение для России; развитая транспортная 
инфраструктура; высокий природно-
ресурсный потенциал; высокоразвитая 
промышленность; богатая сырьевая база 
для перерабатывающей промышленно-
сти; наличие высококвалифицированной 
и активной рабочей силы; высокий по-
требительский спрос. Несмотря на это, в 
общем зачете РФ по основным макроэко-
номическим показателям Ростовская об-
ласть не входит даже в 30 лучших субъ-
ектов1. 

Основной причиной создавшейся 
ситуации видится неэффективная с точ-
ки зрения затратности ресурсов модель 
экономики, приводящая к диспропорци-
ям в структуре региональной экономи-
ки, обусловленными чрезмерной избы-
точностью потребления энергоресурсов, 
слабой развитостью перерабатывающих 
высокотехнологичных отраслей про-
мышленности, низкой долей ресурсос-
берегающих и экологически чистых тех-
нологий, недостаточно развитым инно-
вационным сектором, ограничивающим 
производство и использование иннова-

                                                 
1 Ефименко А.А. Реализация социально-
экономической политики региона в условиях 
реформирования межбюджетных отношений. 
Автореф. на соиск. …. канд .экон. наук. – Ростов-
на-Дону, 2010. 
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ционных разработок в практике хозяй-
ствующих субъектов. 

Ведущие ученые страны отмеча-
ют парадоксальную ситуацию «бедные 
регионы – богатая природа», которая 
оборачивается «деградацией экосистем-
ных услуг в попытке бедных районов 
повысить уровень материального благо-
состояния на основе традиционных 
природоэксплуатирующих подходов. 
Очевидно, что для сохранения природы 
регионы должны идти на определенные 
экономические жертвы, ограничивая 
свою экономическую активность в об-
ласти природоэксплуатирующих и за-
грязняющих производств, которые со-
ставляют подавляющую часть россий-
ской экономики»2.  

Администрацией Ростовской об-
ласти поставлена цель выхода из разряда 
дотационных регионов, однако по про-
гнозам специалистов, осуществленным  
с использованием существующей мето-
дики распределения трансфертов, в 
ближайшие годы Ростовская область не 
сможет снизить уровень зависимости от 
средств федерального бюджета3, что 
требует коренной трансформации прин-
ципов и приоритетов реализуемой в ре-
гионе социально-экономической поли-
тики. 

Выход из разряда дотационного 
субъекта возможен только в случае 
обеспечения достаточно высоких тем-
пов роста, обеспечивающих увеличение 
налогооблагаемой базы и собственные 
доходы регионального бюджета. На со-
временном этапе развития региона вы-
ходом из сложившейся ситуации явля-
ется переход на инновационный путь 
развития, однако существенным момен-
                                                 

                                                
2 Бобылев С.Н., Захаров В.М. Экосистемные 
услуги и экономика. – М.: Институт устойчивого 
развития / Центр экологической политики 
России, 2009. – 108 с. 
3 Ефименко А.А. Реализация социально-
экономической политики региона в условиях 
реформирования межбюджетных отношений. 
Автореф. на соиск. …. канд .экон. наук. – Ростов-
на-Дону, 2010. 

том при этом должен стать учет эколо-
гических факторов при реализации ин-
новационных стратегий. Современные 
общемировые тенденции и реалии мо-
дернизации экономик и их инновацион-
ного развития таковы, что основными 
приоритетами в обязательном порядке 
становятся требования по снижению 
негативного воздействия на окружаю-
щую среду, при соблюдении требований 
экономической эффективности. 

Несмотря на сложность положе-
ния, предопределенную кризисом, для 
государства и регионов сейчас создает-
ся уникальная ситуация, когда можно 
предотвратить сползание экономики к 
сырьевому типу и заложить основы ин-
новационной экономики. Экологизация 
экономики, развитие «экологически 
чистого» производства и инноваций 
должны поддерживаться всем спектром 
экономических инструментов4. 

Современная ситуация в эконо-
мике предоставляет уникальное «окно 
возможностей» для проведения путем 
использования инструментов экологи-
ческой политики реструктуризации эко-
номики, перехода от ресурсной модели 
развития к преимущественно инноваци-
онному развитию. Экологическая поли-
тика может быть активно использована 
в качестве преодоления кризисных тен-
денций в экономике5. 

Таким образом, обеспечение ин-
новационного пути экономики про-
блемных российских регионов (и Рос-
товской области, в частности) возможно 
путем ее модернизации на основе со-
временных эффективных технологий, 

 
4 Бобылев С.Н. Экология и экономика: приори-
теты развития / Материалы круглого стола в 
Институте современного развития. – Режим дос-
тупа: www.riocenter.ru/ru/news/5325. 
5 Юргенс И.Ю., Захаров В.М. Обращение к Пре-
зиденту Российской Федерации.  М.: Институт 
устойчивого развития / Институт современного 
развития, Комиссия по экологической политике 
и охране окружающей среды Общественной 
палаты РФ, 2009. 
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учитывающих природоохранные факто-
ры.  

Само понятие модернизации 
произошло от французского слова 

«modernisation», от moderne — новей-
ший, современный, однако в науке и 
практике может быть истолковано по-
разному (табл. 1). 

 
Таблица 1.Некоторые подходы к толкованию понятия «модернизация» 

Источник Трактовка содержания 
Большая советская энциклопе-
дия 

Изменение в соответствии с новейшими, современными требованиями 
и нормами, например,  М.(обновление) технического оборудования, 
производственного процесса и т. п. 

 
Глоссарий, 
http://www.glossary.ru/ 

Взаимообусловленные общественные процессы и изменения во всех 
социальных институтах, сопровождающие процесс индустриализации 
и характеризующиеся  ростом специализации и дифференциации тру-
да; бюрократией; формированием политических институтов современ-
ного типа; открытой стратификационной системой; высокой мобиль-
ностью; ослаблением традиционных ценностей: семьи, религии, мора-
ли; ростом индивидуализма и т.д. 

Г.Н. Соколова // Социология: 
Энциклопедия / Сост. А.А. 
Грицанов, В.Л. Абушенко, 
Г.М. Евелькин, Г.Н. Соколова, 
О.В. Терещенко, 2003 г. 

Общественно-исторический процесс,  в ходе которого традиционные 
общества становятся прогрессивными, индустриально развитыми 

А. Анурин. Основы социологи-
ческих знаний: глоссарий к 
книге 

Совокупность  социальных изменений во всех социальных институтах, 
сопровождающих процесс  индустриализации 

Большой словарь по социоло-
гии, проект 
http://www.rusword.com.ua/ 

 Придание современного характера ч.-л., приспособление  к современ-
ным стилям, взглядам, идеям, вкусам, потребностям.. 

Глоссарий по социологии 
ВГУЭиС, 2000 г. 

Процесс  перехода от традиционного, аграрного общества к обществам 
современным, индустриальным. Это более широкий социальный про-
цесс,  чем индустриализация  или переход к капитализму. 

Волков Ю. Социология: Учеб-
ник для вузов: глоссарий к 
книге / Ю. Волков, И. Мосто-
вая, 1998 г. 

Совокупность  технологических, экономических, социальных, куль-
турных, политических перемен, направленных на совершенствование 
общественной системы в целом.  

М. Леви, У. Мур, Д. Медоуз и 
др.  

Общество будет считаться модернизированным в большей или мень-
шей степени в зависимости от количественного соотношения живых и 
неживых используемых источников энергии или в зависимости от ве-
личины потребления энергии на человека 

Н. Смелсер Процесс структурно-функциональной дифференциации и образования 
соответствующих форм интеграции, включая лучшую адаптивность,  
эффективную организацию и новые институциональные образцы 

П. Винер Целостный процесс в важнейших сферах общества (культур-
ной, политической, экономической, управленческой). Наряду с этими 
определениями существуют также различные интерпретации ее стадий 
в отдельных странах и взаимосвязи с характером социальной структу-
ры и общественной системы в целом. 

С. Айзенштат Определяет "модерную систему" как систему, способную 
обеспечить постоянные перемены; поэтому модернизация понимается 
как "серия исторических процессов", включая европейские революции, 
начиная с XVII в. 

http://www.glossary.ru/
http://www.rusword.com.ua/
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Продолжение таблицы 1 
Можейко М.А. Концепция мо-
дернизации. Новейший фило-
софский словарь: — Минск: 
Книжный Дом, 2003. 

Концепция модернизации – один из содержательных аспектов концеп-
ции индустриализации, а именно — теоретическая модель семантиче-
ских и аксиологических трансформаций сознания и культуры в кон-
тексте становления индустриального общества. Параллельна концеп-
ции индустриализации, рассматривающей процесс превращения тра-
диционного аграрного общества в индустриальное с точки зрения 
трансформации системы хозяйства, технического вооружения и орга-
низации труда. 

Гавров С. Модернизация Рос-
сии: постимперский транзит // 
Режим доступа: 
http://www.bibliotekar.ru/gavrov-
3/2.htm 

 

Макропроцесс перехода от традиционного к современному обществу – 
обществу модерности 

Составлено автором. 
 
Как видно из данных, представ-

ленных в табл. 1, понятие модернизации 
толкуется весьма неоднозначно. Следу-
ет согласиться с мнением Гаврова С. О  
в том, что сегодня понятие модерниза-
ции рассматривается преимущественно 
в трех различных значениях6:  

1) как внутреннее развитие стран 
Западной Европы и Северной Америки, 
относящееся к европейскому Новому 
времени;  

2) догоняющая модернизация, 
которую практикуют страны, не отно-
сящиеся к странам первой группы, но 
стремящиеся их догнать;  

3) процессы эволюционного раз-
вития наиболее модернизированных 
обществ (Западная Европа и Северная 
Америка), то есть модернизация как не-
кий перманентный процесс, осуществ-
ляющийся посредством проведения ре-
форм и инноваций, что сегодня означает 
переход к постиндустриальному обще-
ству. 

К сожалению, в Российской Фе-
дерации сложилось представление в 
большей степени о догоняющей модер-
низации, которая, может быть лишь 
временным решением проблем. Модер-
низацию необходимо рассматривать как 
процесс, требующий своего постоянно-

                                                 
6 Гавров С. Модернизация России:  
постимперский транзит // Режим доступа: 
 http://www.bibliotekar.ru/gavrov-3/2.htm. 

го возобновления. Фактически речь 
идет о целостном механизме модерни-
зации социально-экономической систе-
мы региона, который обеспечивал бы ее 
регулярное, постоянное обновление с 
учетом приоритетности экологических 
императивов на современном этапе раз-
вития. 

Если говорить о модернизации в 
ее третьей трактовке, то требования 
масштабного технологического пере-
оборудования экономики региона на 
основе экологически чистых, безотход-
ных технологий, энерго- и ресурсо-
сберегающих современных технологий 
есть основная специфика и необходи-
мость современного этапа развития че-
ловеческой цивилизации в целом и ее 
отдельных государств и регионов. 

Модернизация в этом случае ста-
новится основным способом перехода к 
устойчивому развитию общества. В раз-
витых странах данный процесс осуще-
ствляется с использованием механизмов 
внедрения наилучших доступных тех-
нологий, обеспечивающих соблюдение 
более приемлемых экологических пара-
метров антропогенного воздействия на 
окружающую среду.  

Термин «наилучшая сущест-
вующая технология» заимствован из 
Директивы 96/61/EC от 24 сентября 
1996 г. «О комплексном предупрежде-
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нии и контроле загрязнений»7. Опреде-
ление, данное в Директиве о комплекс-
ном контроле и предотвращении загряз-
нения, звучит следующим образом: 
«Наиболее эффективные новейшие раз-
работки для различных видов деятель-
ности, процессов и способов функцио-
нирования, которые свидетельствуют о 
практической целесообразности исполь-
зования конкретных технологий в каче-
стве базы для установления разрешений 
на выбросы / сбросы (загрязняющих 
веществ) в окружающую среду с целью 
предотвращения загрязнения, или, когда 
предотвращение практически невоз-
можно, минимизации выбросов / сбро-
сов в окружающую среду в целом».  

Таким образом, трактовка  НДТ 
включает в себя следующие принципи-
альные критерии: 
• под «технологией» понимается как 
используемая технология, так и способ, 
с помощью которого объект спроекти-
рован, построен, эксплуатируется и вы-
водится из эксплуатации;  
• под «доступной» понимается техно-
логия, которая достигла уровня, позво-
ляющего обеспечить ее практическое 
внедрение в соответствующем секторе 
промышленности с учетом экономиче-
ской и технической обоснованности, 
принимая во внимание затраты и пре-
имущества; при этом субъект хозяйст-
венной деятельности, на котором пред-
полагается внедрение такой технологии, 
должен иметь к ней доступ, вне зависи-
мости от того, разработана ли обсуж-
даемая технология в том государстве-
члене ЕС, в котором предполагается ее 
использование;  
• под «наилучшей» понимается тех-
нология, основанная на достижении 
общего высокого уровня защиты окру-
жающей среды. 

                                                 

                                                

7 Framework Directive 2005/32/EC for the setting 
of eco-design requirements for energy using prod-
ucts (EuP). EC (2005). 

При использовании такого под-
хода модернизация экономики про-
блемных регионов обеспечит двойной 
эффект: увеличение темпов роста и 
улучшение экологической обстановки. 
Однако взаимозависимость экономиче-
ских и экологических параметров здесь 
даже несколько шире: фактически речь 
идет об улучшении экономической си-
туации за счет решения экологических 
проблем общества, являющихся сейчас 
одним из основных ограничивающих 
факторов развития. 

В этой связи целесообразно под-
держать ряд мер, предлагаемых группой 
ведущих российских ученых, с целью 
модернизации экономики на основе 
наилучших доступных технологий8: 

1. Предоставление государст-
венной поддержки при условии соблю-
дения экологических требований и пе-
рехода к экологически более «чистому» 
производству. Смещение отраслевых 
акцентов9 поддержки конкретных пред-
приятий с сырьевых отраслей на произ-
водство наукоемкой продукции. 

2. При реструктуризации «порт-
феля проектов», финансируемых с ис-
пользованием государственных средств 
(и средств бюджетов субъектов РФ), от-
каз в первую очередь от масштабных 
инфраструктурных и энергетических 
природоёмких проектов с высокими 
экологическими рисками.  

 
8 Юргенс И.Ю., Захаров В.М. Обращение к Пре-
зиденту Российской Федерации.  М.: Институт 
устойчивого развития / Институт современного 
развития, Комиссия по экологической политике 
и охране окружающей среды Общественной 
палаты РФ, 2009. 
9 Здесь следует отметить, что в настоящее время 
отраслевой подход определения приоритетов 
используется практически во всех программах, 
реализуемых в Ростовской области; необходимо 
заменить его на так называемый «функциональ-
ный» или «горизонтальный» подход, обеспечи-
вающий формирование системы приоритетов 
исходя из общерегиональных экономических и 
социальных проблем, ограничивающих разви-
тие всех отраслей экономики региона. 
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3. Стимулирование, в том числе 
налоговое, использования «наилучших 
доступных технологий». Для топливно-
энергетического комплекса российской 
экономики это позволит заменить высо-
козатратную разработку новых место-
рождений повышением эффективности 
использования действующих. Для Рос-
товской области это позволит значи-
тельно увеличить ограниченные в на-
стоящее время объемы производимой 
энергии и обеспечить региону энергети-
ческий резерв для повышения объемов 
потребления растущими фондами про-
мышленности и ЖКХ. 

4. Разработка экономических 
механизмов поддержки экологизации 
экономики, включая страхование, нало-
ги, кредиты, субсидии, тарифы, пошли-
ны и пр. и поддержка локальных ини-
циатив устойчивого природопользова-
ния (устойчивое лесопользование, вы-
сокопродуктивное «экологически чис-
тое» сельское хозяйство, традиционное 
природопользование, развитие экоту-
ризма и др.). 

5. Экологизация политики госу-
дарственных и муниципальных закупок, 
внедрение требований по энергетиче-
ской эффективности и экологической 
ответственности товаров и услуг, заку-
паемых на федеральном, региональном 
и муниципальном уровне. 

6. Модернизация в российском 
законодательстве системы снижения 
негативного воздействия на окружаю-
щую среду. В первую очередь, это каса-
ется процедур оценки воздействия на 
окружающую среду (ОВОС), государст-
венной экологической экспертизы 
(ГЭЭ), совершенствования системы эко-
логических платежей, экологического 
контроля. Необходимо обеспечить со-
ответствие российской системы приня-
тым международным стандартам и тре-
бованиям экологических конвенций и 
международных финансовых институ-
тов. В рамках экологического контроля 
необходимо сосредоточиться на наибо-

лее экологически опасных объектах и 
проблемных предприятиях с целью пре-
дотвращения и ликвидации последствий 
возможных аварий, чрезвычайных си-
туаций техногенного характера, грубых 
нарушений. Одновременно можно осла-
бить давление на предприятия, не отно-
сящиеся к опасным экологическим объ-
ектам. 

7. Укрепление природоохранных 
учреждений и институтов. Сегодняшнее 
состояние природоохранных структур 
не позволяет им в достаточном объеме 
выполнять  даже установленные приро-
доохранным законодательством функ-
ции. Необходимо привлечение значи-
тельных интеллектуальных ресурсов и 
инвестирование средств в создание но-
вых элементов. 

8. Повышение уровня экологи-
ческого управления в российских госу-
дарственных и частных компаниях и 
финансовых институтах. Правительство 
России может оказать содействие раз-
витию добровольных рыночно-
ориентированных механизмов модерни-
зации на основе наилучших доступных 
технологий, экологической ответствен-
ности бизнеса путем введения законо-
дательных требований о маркировке то-
варов по уровню энергоэффективности  
и т.п. 

9. Использование поддержки со 
стороны международного сообщества 
для повышения энергоэффективности, 
сокращения выбросов и перевооруже-
ния производства за счет реализации 
неиспользованных квот на выбросы 
парниковых газов согласно Киотскому 
протоколу за период 2008-2012 гг., 
осуществления совместных проектов, 
определения позиции России на перего-
ворах о перспективах развития до 2050 
г. 

В дополнение к сформирован-
ным предложениям необходимо доба-
вить, что осуществление реформ в на-
правлении модернизации экономики на 
основе наилучших доступных техноло-
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гий должно осуществляться в условиях 
продуманной и скоординированной с 
регионами политики. В частности, на 
уровне регионов должны быть сформи-
рованы соответствующие региональные 
структуры, уполномоченные, во-
первых, отслеживать параметры устой-
чивого развития региона, позволяющие 
оценить эффективность реализуемой в 
нем политики, во-вторых, взаимодейст-
вовать с местным населением и бизнес-
сообществом в процессе непосредст-
венного обсуждения и согласования их 
индивидуальных и региональных инно-
вационно-инвестиционных планов, раз-
рабатываемых с использованием наи-
лучших доступных технологий, а также 
обеспечивать «обратную связь» феде-
ральным правительственным структу-
рам, посредством которой должны вно-
ситься определенные коррективы в раз-
рабатываемые общефедеральные про-
граммы. Существенную роль при этом 
должны играть институты экспертных 
сообществ региона и открытость для 
широких масс населения информации 
по планируемым инновационно-
инвестиционным проектам, что позво-
лит населению принимать непосредст-
венное участие в выборе приоритетов 
развития местной экономики. 
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ГОСУДАРСТВЕННО-

ЧАСТНОЕ ПАРТНЕРСТВО КАК 
ИНСТРУМЕНТ ФОРМИРОВАНИЯ 
ИННОВАЦИОННОЙ МОДЕЛИ 

ИНФРАСТРУКТУРЫ 
ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В ЮЖНОМ 
ФЕДЕРАЛЬНОМ ОКРУГЕ 
 
На современном этапе формиро-

вания инфраструктуры ВЭД в ЮФО 
существует необходимость государст-
венно-частного партнерства не только 
в финансировании качественно новых 
изменений, но и в разработке нововве-
дений. В статье автор предлагает 
форму такого взаимодействия: путем 
создания организации, регулирующей 
все инновации в инфраструктуре ВЭД 
региона от разработки до внедрения. 
Кроме того, это предложение основано 
на современных тенденциях развития 
инфраструктуры ВЭД.  

Ключевые слова: инфраструк-
тура внешнеэкономической деятельно-
сти, государственно-частное партнер-
ство, ЮФО, модернизация, инновации, 
координация, разработка, ассоциации. 

 

Процесс рыночной интеграции 
России в мировую торговлю и систему 
международного разделения труда 
сформировал мощный вектор развития 
национальной экономики, который с 
учетом товарной структуры экспорта 
РФ и его вкладом в доходную часть фе-
дерального бюджета соизмерим с внут-
ренними факторами развития [2]. 

Другой важной особенностью 
развития ВЭД России является транс-
формация ее модели в рамках отмены 
государственной монополии на внеш-
нюю торговлю на базе  включения ре-
гионального уровня управления в сис-
тему внешнеэкономических связей. Мо-
дернизация двухуровневого взаимодей-
ствия «государство-предприятие» за-
действовала третий элемент управления 
– регионы РФ, что привело к повыше-
нию роли институциональных механиз-
мов системы управления регионом, од-
ним элементом которой выступает ин-
фраструктура ВЭД [3]. 

 В условиях глобализации и по-
вышения уровня конкуренции на миро-
вых рынках на этапе восстановительно-
го роста мировой экономики совершен-
ствование организационно-институцио-
нальной базы внешнеэкономической 
деятельности регионов РФ становится 
особенно необходимым. Развитие и 
внедрение инноваций во внешнеэконо-
мическом комплексе страны на регио-
нальном уровне являются одним из ос-
новных стратегических направлений 
развития.  

В частности, развитие инфра-
структуры ВЭД ЮФО становится важ-
нейшим фактором расширения внешне-
экономического потенциала в воспроиз-
водственной системе хозяйственного 
комплекса каждого из его регионов. 
Низкий уровень институционализации и 
технического оснащения ВЭД ЮФО 
формирует дополнительные риски, ко-
торые не могут быть редуцированы в 
условиях сохраняющейся тенденции 
дальнейшего износа материально-
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технической базы инфраструктуры ВЭД 
округа.   

Качественное развитие инфра-
структуры  ВЭД  в интересах частных 
инвесторов и государства будет способ-
ствовать улучшению экономического  
климата в ЮФО.  Современная и техни-
чески оснащенная инфраструктура ВЭД 
позволит повысить и инвестиционную 
привлекательность региона, а также 
приведет к более стабильной и эконо-
мически эффективной работе участни-
ков ВЭД.  

«Субъекты РФ, за незначитель-
ным исключением, пока не нацелены на 
формирование системы регионального 
уровня поддержки, стимулирования 
экспортной активности, формирования 
инфраструктуры для субъектов пред-
принимательства и эффективного инве-
стиционного поля для привлечения ино-
странных инвесторов» [1]. 

Таким образом, современная по-
литика и региональная практика фраг-
ментарного развития инфраструктурно-
го компонента ВЭД существенным об-
разом ограничивают возможности ис-
пользования международного фактора 
развития территорий, что становится 
особенно важным в процессе восстано-
вительного развития экономики РФ в 
ближайшие годы.  

Развитие данного вывода приме-
нительно к ЮФО является более чем 
актуальным, что подтверждается гео-
стратегическим положением ЮФО. Из 
всех федеральных округов РФ ЮФО 
имеет наибольшую долю сухопутных и  
морских внешних границ по отношению 
к границам внутренним. Этот фактор 
предопределяет значимость его логи-
стической внешнеторговой инфраструк-
туры, закрепляя за ЮФО специализа-
цию национального транзитера внешне-
торговых грузов для России и других 
государств.  

Анализ товарной структуры 
внешнеторгового оборота ЮФО позво-
ляет заключить, что стратегическое раз-

витие округа в среднесрочной перспек-
тиве связано с транспортировкой энер-
гоносителей, металлов, зерновых куль-
тур, с контейнерными перевозками то-
варов как собственного производства, 
так и сопредельных регионов.  

Таким образом, инфраструктура 
ВЭД ЮФО в ближайшие годы будет 
выступать в качестве институциональ-
ного ресурса, уровень развития которо-
го будет определять реальные перспек-
тивы дальнейшего использования кон-
курентных преимуществ товарно-
ресурсной базы региона с учетом сфор-
мировавшихся наднациональных трен-
дов развития рынков базовых товаров в 
мировой экономике. Это определяет ак-
туальность научного исследования воз-
можностей и направлений развития ин-
фраструктуры ВЭД ЮФО, ее влияния 
на международную конкурентоспособ-
ность хозяйственного комплекса округа 
в целом.  

Говоря о возможностях совре-
менной проблематизации данного на-
правления и отыскании возможных пу-
тей решения, весьма важно учитывать 
ту платформу научно-практических 
разработок, которая сформировалась на 
сегодняшний день.  

Теоретическим и практическим 
проблемам совершенствования управ-
ления внешнеэкономической деятель-
ностью России, использованию инстру-
ментов и механизмов государственного 
и регионального управления ВЭД, 
включая взаимодействие подсистем 
ВЭК регионов, посвящены научные ра-
боты Акоповой Е., Балабанова И., Бар-
ковского А., Борисовой В., Вардомского 
Л., Гранберга А., Давыдова О., Евченко 
Н., Ломакина В., Овчинникова В., Обо-
ленского В., Покровской В., Прокушева 
Е., Рубинской Э., Семенова К., Солод-
кова Г., Смитиенко Б., Стровского Л., 
Шевченко И. и др.  

Комплексное исследование ин-
фраструктуры товарного рынка состав-
ляет важный фрагмент теоретического 
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багажа современной экономической 
науки, который формирует современ-
ную систему знаний о взаимодействии 
различных функциональных состав-
ляющих экономики, оптимальность ко-
торого становится важнейшим условием 
сохранения устойчивости и эффектив-
ности обменно-распределительных ме-
ханизмов современного рынка. В этой 
связи необходимо отметить работы та-
ких отечественных ученых, как Альбе-
ков А., Блохин Ю., Жамин В., Зотова Т., 
Комаров М., Костоглодов Д., Красов-
ский В., Новоселов А., Орешин В., Сер-
геев В., Стаханов В., Федько В., Шари-
пов А. Среди зарубежных ученых рас-
смотрение данной проблематики пред-
ставлено в работах Брю С., Иохимсена 
Р., Линдерта П., Макконела К., Маркса 
К., Розенштейна-Родана П., Самуэльсо-
на П. 

Научную платформу теоретиче-
ского анализа и эмпирических оценок 
функциональной роли инфраструктур-
ного обеспечения мирохозяйственных 
связей составляют работы таких отече-
ственных и зарубежных ученых, как 
Ансоффа И.. Акопова Е., Басенко А., 
Бондаренко А., Рулина Е., Смитиенко 
Б., Таранов П., Федько В, Шевченко И. 
и др. 

Тем не менее, несмотря на рас-
ширенную теоретико-методологи-
ческую базу анализа современного раз-
вития инфраструктуры, не все вопросы 
и аспекты ее современной институцио-
нализации получили должный уровень 
разрешения. Кроме того, важно отме-
тить, что трансформация организацион-
но-институциональной базы внешне-
экономической деятельности России и 
ЮФО, в частности, стимулирует посто-
янное обновление системы стратегиче-
ских и тактических задач, лежащих в 
плоскости развития инфраструктурной 
составляющей ВЭД.  

Одним из примеров важности 
данного посыла является формирование 
Таможенного союза (ТС) между Росси-

ей, Белоруссией и Казахстаном, резуль-
татом которого стал интенсифициро-
вавшийся в современный момент про-
цесс реформирования инфраструктуры 
ВЭД РФ стран, входящих в ТС, их 
транспортных комплексов, унификация 
тарифной политики и создание системы 
единого и полноценного информацион-
ного взаимодействия между таможен-
ными органами РФ и Республики Ка-
захстан.  

Все это позволяет говорить о на-
учно-практической важности современ-
ного исследования условий функциони-
рования инфраструктуры ВЭД ЮФО и 
выявления возможностей и путей уси-
ления внешнеэкономического потен-
циала округа на основе развития инфра-
структуры ВЭД как фактора эффектив-
ного использования конкурентных пре-
имуществ товарно-ресурсной базы ре-
гиона. 

При решении данной задачи осо-
бенности и условия современного раз-
вития инфраструктуры внешнеэкономи-
ческого комплекса ЮФО должны рас-
сматриваться в рамках комплексного 
синтеза направлений стратегического 
развития инфраструктуры как базового 
компонента организационно-
институциональной базы внешнеэконо-
мической деятельности ЮФО. 

 В качестве релевантного апри-
орного допущения, которое можно 
сформулировать для решения данной 
задачи, в качестве ее искомого решения 
можно обозначить следующий посыл.  

В современный момент, динами-
ка интеграции РФ в систему междуна-
родной торговли  формирует дополни-
тельный импульс к трансформации ин-
фраструктуры ВЭД России. Инструмен-
том повышения уровня реализации по-
тенциала взаимной торговли ЮФО в 
системе межстранового взаимодействия 
выступает модернизация инфраструкту-
ры ВЭД региона. Последняя должна ба-
зироваться на создании в региональной 
транспортно-логистической системе 
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ЮФО сети терминально-логистических 
комплексов и межотраслевых информа-
ционных логистических порталов; кон-
солидации основных элементов транс-
портной системы перевозки внешнетор-
говых грузов с целью создания в круп-
ных транспортных узлах  современных 
интермодальных логистических цен-
тров; формировании «Лаборатории ин-
новаций инфраструктуры  ВЭД» как 
эффективной организационной формы 
управления развитием инновационной 
инфраструктуры международного со-
трудничества в ЮФО.  

Системное доказательство дан-
ной рабочей гипотезы может быть све-
дено к следующей системе научных по-
ложений, которые были разработаны на 
основе комплексного изучения инфра-
структуры ВЭД ЮФО, специфики ее 
современной институционализации, 
возможностей модернизации с учетом 
того актуального тренда, который фор-
мируется в контексте общего развития 
внешнеэкономической деятельности 
России и ее инфраструктурного обеспе-
чения.  

Развитие внешнеэкономических 
связей России на базе расширения ее 
рыночного присутствия в глобализи-
рующемся пространстве мировой эко-
номики, усиление интеграционной пер-
спективы дальнейшей экономической 
консолидации РФ и стран СНГ форми-
руют дополнительный импульс к 
трансформации инфраструктуры ВЭД 
России. Инструментом повышения 
уровня реализации потенциала взаим-
ной торговли России, Республики Бело-
руссии и Казахстана в рамках Таможен-
ного союза (ТС) должна выступить мо-
дернизация инфраструктуры ВЭД 
стран-участниц ТС. Для ЮФО важным 
направлением такой модернизации яв-
ляется обеспечение информационного 
взаимодействия между таможенными 
органами округа и Республики Казах-
стан, что на региональном уровне будет 
содействовать дальнейшей отмене та-

моженного контроля на внутренних 
границах РФ и Республики Казахстан в 
2011 г.  

Изменение системы таможенного 
регулирования в рамках функциониро-
вания ТС в современный момент фор-
мирует магистральный вектор рефор-
мирования транспортных комплексов 
стран-участниц ТС, унификации тариф-
ной политики и способствует переходу 
к реализации совместных проектов в 
области скоординированной модерни-
зации инфраструктуры ВЭД. Для Рос-
сии данный комплекс мер должен быть 
использован как фактор увеличения ее 
транзитного потенциала. Применитель-
но к ЮФО увеличение транзитного по-
тока грузов должно опираться, прежде 
всего, на модернизацию инфраструкту-
ры ВЭД: создание в региональной 
транспортно-логистической системе се-
ти терминально-логистических ком-
плексов и межотраслевых информаци-
онных логистических порталов.  

Как показало исследование, в 
структуре организационно-институцио-
нальной базы внешнеэкономической 
деятельности ЮФО инфраструктура 
выступает в качестве ее базового ком-
понента. Индикатором этого является 
тот факт, что принятие Таможенного 
кодекса ТС резко обострило необходи-
мость решения задачи обеспечения сво-
бодного прохода товаров через границу 
ЮФО. Для повышения эффективности 
работы транспорта в сфере ВЭД ЮФО и 
сокращения сроков доставки грузов не-
обходимо, в частности, активизировать 
работу по обустройству пунктов про-
пуска через государственную границу 
РФ, большая часть которых в ЮФО ра-
ботает по временной схеме.  

Превышение времени задержки 
грузов в российских портах по сравне-
нию со среднеевропейскими нормами, 
увеличение общего времени пребыва-
ния товара в пути являются общим ме-
стом в работе транспортного комплекса 
РФ, что снижает объем экспорта стра-
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ны. Как показал анализ, формирование 
ТС не привело к возникновению сис-
темных проблем в работе транспортно-
го комплекса ЮФО, но выступило ин-
дикатором низкой эффективности его 
работы. Это позволяет обосновать не-
обходимость модернизации инфра-
структуры ВЭД в ЮФО, которая долж-
на производиться на основе функцио-
нальной консолидации основных эле-
ментов транспортной цепи движения 
внешнеторговых грузов – автомобиль-
ных перевозчиков, портов и железнодо-
рожного транспорта - с целью создания 
в крупных транспортных узлах (г. Но-
вороссийск, Ростов-на-Дону, Астра-
хань) современных интермодальных ло-
гистических центров. Условием эффек-
тивной институционализации послед-
них должно стать обеспечение возмож-
ности аккумулирования в режиме ре-
ального времени информационного 
массива данных об основных состав-
ляющих транспортного процесса, а так-
же формирование соответствующей 
инфраструктурной базы: накопительных 
терминалов, резервных площадок, под-
вижного состава и др. 

На современном этапе развития 
ЮФО в качестве значимого институ-
ционального элемента стратегии реали-
зации его внешнеэкономического по-
тенциала должна рассматриваться ин-
новационная инфраструктура междуна-
родного сотрудничества. В связи с этим 
была произведена разработка и обосно-
вание создания и функционирования 
«Лаборатории инноваций инфраструк-
туры  ВЭД» (Лаборатории ИИВЭД), ко-
торые позволят координировать и мо-
дернизировать работу  инфраструктуры 
ВЭД в ЮФО, а также предложена орга-
низационная структура лаборатории 
ИИВЭД в ЮФО, определены ее базовые 
функции, источники финансирования, 
кроме того, схема регионального разви-
тия инфраструктуры ВЭД в ЮФО, а 
также алгоритм, в рамках которого реа-
лизация схемы регионального развития  

будет осуществляется посредством ла-
боратории ИИВЭД. 

Обобщая данные положения, 
можно резюмировать, что их научная 
новизна в целом заключается в теорети-
ко-методическом обобщении и выра-
ботке научно-практических рекоменда-
ций по развитию инфраструктуры ВЭД 
ЮФО, ее дальнейшей институционали-
зации как важного фактора использова-
ния конкурентных преимуществ товар-
но-ресурсной базы региона с учетом 
глобализационных процессов и средне-
срочной конъюнктуры развития миро-
вых рынков.  

Теоретическая значимость тезис-
но приведенного выше доказательства 
или обоснования рабочей гипотезы оп-
ределяется изначально раскрытой в на-
стоящей статье актуальностью рассмат-
риваемой проблемы, реализацией ком-
плексного подхода к идентификации 
особенностей и условий развития ин-
фраструктуры ВЭД ЮФО и состоит в 
дальнейшем развитии теоретико-
методологических представлений о 
стратегическом программировании раз-
вития инфраструктуры как центрально-
го элемента организационно-
институциональной базы внешнеэконо-
мической деятельности ЮФО. 

Выводы и положения, вытекаю-
щие из проведенного комплексного 
анализа особенностей современного 
развития инфраструктуры внешнеэко-
номического комплекса ЮФО могут 
быть использованы при разработке и 
обосновании направлений и методиче-
ских подходов к управлению процессом 
развития инфраструктуры ВЭД как фак-
тора повышения эффективности инте-
грации хозяйственных комплексов ре-
гионов ЮФО в систему мирохозяйст-
венных связей. 
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Статья посвящена   исследова-

нию процессов формирования нацио-
нальной конкурентоспособности    в 
фокусе инновационного развития на ос-
нове анализа тенденций формирования 
национальных инновационных систем.  
В современных условиях  перевод рос-
сийской экономики на инновационный 
путь развития  предполагает   разра-
ботку концептуально-методологи-
ческих и практических направлений  
формирования механизмов, инструмен-
тов и инфраструктурных составляю-
щих  создания  и последующего про-
движения инноваций.  

Ключевые слова: глобализация, 
инновации, инновационное развитие, 
конкурентоспособность, национальные 
инновационные  системы, трансфер, 
технологии 

 
Современный период характери-

зуется усилением борьбы в мировой 
экономике за захват позиций по наибо-
лее перспективным направлениям науч-
но-технического прогресса. Достижение 
конкурентных преимуществ на фоне 
значительного отставания экономики 
России от развитых стран требует осо-

бых, принципиально и качественно дру-
гих подходов, чем те, что изложены в 
классической науке. 

Поскольку реальность современ-
ной мировой экономики такова, что, по 
имеющимся оценкам, около 90% совре-
менного экономического роста является 
результатом действий  научно-
технических факторов, необходимость 
исследования  процессов формирования 
конкурентоспособности  в фокусе инно-
вационного развития становится страте-
гически приоритетной и остроактуаль-
ной задачей. 

В начале XXI  века в развитых 
странах на долю новых знаний, вопло-
щаемых в новых технологиях, оборудо-
вании, организации производства, при-
ходилось  от 70 до 85% прироста вало-
вого внутреннего продукта (ВВП). Так, 
вклад инновационной составляющей в 
прирост ВВП в США увеличился с 31% 
в 1980-е годы до 34,6% в начале XXI 
века; в Японии соответственно с 30,6 до 
42,3%; в Европе - с 45,5 до 50%. Разви-
тые страны концентрируют у себя более 
90% мирового научного потенциала и 
контролируют 80% глобального рынка 
высоких технологий, объемом  2,5-3 
трлн. долларов.  При этом ежегодно от 
экспорта  наукоемкой технологической 
продукции США получают около 700 
млрд. дол., Германия – 530 млрд., Япо-
ния - 400 млрд. долларов.  

США - бесспорный лидер миро-
вого инновационного процесса. В 2009 
г. эта страна затратила на НИОКР 389 
млрд. дол., что составляет 35% расходов 
на НИОКР в мире. Более того, несмотря 
на разразившийся финансовый кризис, 
огромный рост американского долга, 
перевалившего за 10 трлн. дол., и дру-
гие негативные явления в финансовой 
сфере этой страны, ее лидирующее по-
ложение в инновационной деятельности 
представляется непоколебимым не 
только сейчас, но даже и в среднесроч-
ной и долгосрочной перспективе, так 
как  в этой стране выстроена такая эко-
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номическая система, при которой част-
ные компании вынуждены финансиро-
вать в инновационные проекты и про-
граммы, посольку это метод конкурент-
ной борьбы. Из общего объема расходов 
на НИОКР в США более 71% финанси-
руется частными корпорациями, 14% - 
университетами и только 11% - прави-
тельством.  

Для сравнения: в России в целом 
сейчас расходуется на НИОКР порядка 
21 млрд. дол. в год. Но самое главное, 
что экономической модели, которая бы 
инициировала частные компании нашей 
страны инвестировать в НИОКР, нет 
сейчас, как нет ее и в «Концепции дол-
госрочного социально-экономического 
развития Российской Федерации» на 
период до 2020 г.  

 
Таблица 1. Доля стран в общих расходах  

на НИОКР в 2009 г (в млрд. дол. по ппс и %) 
Общие расходы на НИОКР  

млрд. дол.  % от мировых расхо-
дов на НИОКР 

США 389,2 35,0 
Япония 139,6 12,6 
Китай 123,7 11,1 
Германия 67,9 6,1 
Южная Корея 41,3 3,7 
Франция 41,1 3,7 
Великобритания 37,2 3,3 
Индия 28,1 2,5 
Канада 23,2 2,1 
Россия 21,7 2,0 
Италия 18,6 1,7 
Бразилия 18,0 1,6 
Тайвань 17,5 1,6 
Испания 17,2 1,6 
Австралия 14,9 1,3 
Швеция 11,4 1,0 
Нидерланды 10,4 0,9 
Израиль 8,8 0,8 
ВСЕГО 1112,5 100 

Источник: R&D Magazine, 2010 Global R&D Funding Forecast, p.5 
 
Рынок  научно-технических тех-

нологий  в настоящее время переживает 
бурный процесс экспансии вширь и раз-
вития вглубь. Позиции отдельных стран 
на этом рынке во многом определяют их 
положение в мировой экономике в це-
лом, оказывая серьезное влияние на по-
тенциал решения стоящих перед ними 
задач внутрихозяйственного и социаль-
ного развития. Несколько стран мира 

обладают 46 из 50 самых передовых 
макротехнологий, обеспечивающих 
производство наукоемкой продукции (в 
области аэрокосмической техники, ав-
томатизированного оборудования и ин-
формационной техники, электроники, 
точных и измерительных приборов, 
электрооборудования и др.), при этом 
контролируя более 4/5 мирового рынка 
наукоемкой продукции.  Из этих техно-
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логий 22 контролируются США, 8-10 - 
Германией, 6-8 - Японией, по 3-5 - Ве-
ликобританией и Францией, по 1 - 
Швецией, Норвегией и Италией.  

Вместе с тем некоторые индуст-
риальные страны Восточной и Южной 
Азии (например, Китай, Сингапур)  ус-
пешно провели экспортно-
ориентированную индустриализацию, 
что позволило им увеличить  свою долю 
в мировом экспорте наукоемкой про-
дукции до 15%.  

Такое развитие событий  обу-
словлено тем, что  в  развитых и боль-
шинстве новых индустриальных стран с 
середины 80-х годов началось массовое 
распространение производств нового 
(пятого) технологического уклада и за-
мещения ими традиционных технологий 
во многих отраслях экономики. В число 
производств, формирующих ядро этого 
технологического уклада, входят: элек-
тронная промышленность, вычисли-
тельная, оптико-волоконная техника, 
программное обеспечение, телекомму-
никации, роботостроение, информаци-
онные услуги, нанотехнологии, молеку-
лярная биология и др. При этом боль-
шинство нововведений, связанных с но-
вым технологическим укладом, вне-
дряются обычно еще в фазе доминиро-
вания предшествующего. 

По экспертным оценкам, около 
4/5 основных нововведений пятого тех-
нологического уклада были введены 
еще до середины 80-х годов. Темпы 
роста отраслей пятого технологического 
уклада, начиная с 80-х годов прошлого 
года в развитых и новых индустриаль-
ных странах, составляли 25-30% в год, в 
3-4 раза превосходя тепы роста про-
мышленного производства, а вклад их в 
прирост ВВП достигал в 80-90-е годы 
50%. Это свидетельствует о вступлении 
пятого технологического уклада в фазу 
ускоренного роста, сопровождавшуюся 
быстрым повышение эффективности 

экономики и конкурентоспособности 
этих государств. 

В современных условиях гло-
бальное экономическое развитие опре-
деляется сочетанием двух противоречи-
вых тенденций: подчинением мировой 
экономики интересам транснациональ-
ного капитала, с одной стороны, и кон-
куренцией национальных экономиче-
ских систем - с другой. Эти две тенден-
ции переплетаются, создавая в каждой 
стране сочетание внешних и внутренних 
факторов. Правильное и эффективное 
определение приоритетных направле-
ний концентрации национальных ресур-
сов на своевременном освоении основ-
ных технологий пятого технологическо-
го уклада позволило вырваться из пе-
риферийной зависимости таким стра-
нам, как:  Япония, Южная Корея. Сей-
час этим путем идут: Китай, Индия и 
Бразилия, осваивая основные направле-
ния роста не только пятого, но и шесто-
го технологического уклада. Это позво-
ляет им не только опережающим спосо-
бом развивать новые, прогрессивные 
производства, но и воспроизводить на 
новой инновационно - технологической 
основе традиционные, привлекая капи-
тал транснациональных корпораций с 
большей экономической эффективно-
стью. 

В формирующемся многополяр-
ном мире складываются четыре главных 
центра научного прогресса: США, Ев-
ропейский союз, Япония и Китай. Рос-
сийская Федерация на сегодня, к сожа-
лению, в группу лидеров не входит и 
добиться ведущей роли на международ-
ной арене без развития научного потен-
циала страны не сможет. Тот факт, что 
падение ВВП в России оказалось самым 
большим среди стран "Большой два-
дцатки", подтверждает опасную зави-
симость нашей страны от конъюнктуры 
мирового рынка. Тем временем миро-
вые лидеры стремятся выйти из кризиса 
на новой технологической основе.
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США 35%

ЕВРОПА 24%

Китай 11%

Япония 13%

Россия 2%

ПРОЧИЕ 15%

 
Рис. 1. Мировые центры научного прогресса   

(доля в мировых расходах на НИОКР) 
Источник: Global R&D Report 2008 Magazine, p.3. 

 
Практически все ведущие страны 

имеют продуманную стратегию научно-
технического развития, которая реали-
зуется на практике и обеспечивается 
выделением значительных финансовых 
средств. Главный упор в этих програм-
мах делается на увеличении государст-
венных инвестиций в НИОКР в приори-
тетных отраслях, стимулировании внут-
реннего спроса на высокотехнологич-
ную продукцию, на принятии ком-
плексных мер по поощрению инноваци-
онной активности частного сектора, 
особенно малого и среднего бизнеса, а 
также на подготовке квалифицирован-
ных научных и инженерно-технических 
кадров. 

Вопросы достижения Россией 
международной конкурентоспособности  
на основе инновационной составляю-
щей в настоящий момент признаны 
приоритетными политической и науч-
ной элитой современной России. В этой 

связи с целью адекватной оценки пер-
спектив развития инновационной сис-
темы России имеет смысл исследовать 
национальные инновационные системы  
успешных в этом смысле стран  с целью 
определения ключевых элементов ин-
новационной системы в современной 
России. 

Исследования различных инно-
вационных систем выявило их сущест-
венные различия, однако при этом мож-
но выделить некоторые общие принци-
пы, без которых нормальное функцио-
нирование любой такой системы невоз-
можно: 

1. Принцип знаний (наличие 
университетов, научных центров, спе-
циалистов). 

2. Принцип трансферта техноло-
гий (наличие системы, обеспечивающей  
связь между разработчиками и реализа-
торами инновационных идей). 
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3. Принцип финансирования (на-
личие программ финансирования 
НИОКР). 

Необходимо отметить, что в раз-
ных странах вышеназванные принципы 
построения инновационных систем зна-
чительно различаются в зависимости от 
задач, которые ставит перед собой ру-
ководство страны, социокультурных 
параметров общества, национальных 
ресурсов. 

Итак, странами Евро-
Атлантического региона реализуется  
инновационная модель 1-го типа, для 
которой характерно стремление к реа-
лизации полного инновационного цикла 
– от формирования инновационной 
идеи до массового производства гото-
вой продукции. Данная модель включа-
ет в себя все необходимые компоненты 
инновационной системы: фундамен-
тальную и прикладную науку, исследо-
вания и разработки, производство 
опытного образца и массовое производ-
ство. При реализации данной модели 
активно привлекают  носителей инно-
ваций: ученых, инженеров, конструкто-
ров, техников.  Наиболее успешно мо-
дель 1-го типа реализуется в США,  
имеющих на сегодняшний день  около 
150 высококлассных университетов, ли-
дирующих в мировых рейтингах. 
Трансферт технологий в США осущест-
вляется в основном либо из университе-
тов в промышленность с помощью вен-
чурных компаний, либо путем создания  
внутри самой компании исследователь-
ских подразделений. При этом следует 
отметить решающую роль университе-
тов в инновационной модели 1-го типа, 
что можно наблюдать на примере США, 
в университетах которых большая часть 
профессоров и студентов из различных 
стран мира, в том числе из России. От-
личительной чертой инновационной 
системы США является то, что финан-
сирование инновационных разработок 
происходит в  основном за счет бизнеса, 

а роль государства в этом процессе ми-
нимальна.  

Вторая модель включает в себя  
концентрацию внутри страны на неко-
торых приоритетных инновационных 
направлениях и  активное приобретение 
технологий за рубежом.  Основной чер-
той  инновационных систем высокораз-
витых европейских стран является ис-
ключительно высокий уровень фунда-
ментальной науки, финансируемой пре-
имущественно государством. Эту инно-
вационную модель активно используют 
страны Западной Европы.  Так, в Вели-
кобритании национальная инновацион-
ная система сконцентрирована вокруг 
небольшого числа университетов экст-
ра-класса (Оксфорд, Кембридж, Лон-
донский университет) и основными на-
правлениями  исследований является 
астрофизика и молекулярная биология. 
Во Франции  фундаментальные иссле-
дования   сконцентрированы в Акаде-
мии наук  (CNRS) и специализируются 
на математических исследованиях. В 
малых развитых европейских странах  
схемы построения инновационных сис-
тем  включают мощную фундаменталь-
ную университетскую науку, поддержи-
ваемую государством, поддержку биз-
несом прикладных исследований и раз-
работок и региональную концентрацию 
усилий в области науки и технологий.  
(Дания, Финляндия, Швейцария). В 
конце 90-х гг. ХХ в. большинство евро-
пейских стран с малой экономикой 
(Швеция, Финляндия, Бельгия, Австрия 
и др.) тратили на приобретение новых 
технологий больше, чем продавали соб-
ственных разработок, однако в после-
дующий период многие из них превра-
тились в нетто-экспортеров технологи-
ческих новинок благодаря высоким за-
тратам на НИОКР, развитой инноваци-
онной инфраструктуре. Следствием це-
ленаправленной государственной под-
держки инновационной деятельности 
субъектов хозяйствования малых стран 
стало увеличение доли высокотехноло-
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гичной продукции в экспорте и ее высо-
кой конкурентоспособности на мировом 
рынке, что подтверждается анализом 
экспортной специализации рассмотрен-
ной группы стран в международном 
разделении труда. Анализ товарной 
структуры экспорта стран с малой эко-
номикой Западной и Северной Европы 
и развитие сферы НИОКР в данных 
странах демонстрируют тесную корре-
ляционную связь. Увеличение за 5 лет в 
экспорте доли высокотехнологичных 
товаров обусловлено ростом затрат на 
научные исследования и опытно-
конструкторские разработки. 

Третья  модель ориентирована на 
экспорт  высокотехнологичной продук-
ции, при этом заимствуя технологии у 
стран 1-й  и 2-й модели. Данная модель 
значительно отличается от предыдущих 
тем, что в ней отсутствует компонент 
фундаментальной и частично даже при-
кладной науки. Ее активно применяют: 
Япония, Республика Корея и некоторые 
другие страны  Восточной Азии. Ко-
нечно, подобное упорядочение стран 
упрощает реальность, поскольку серь-
езные инновационные разработки на-
блюдаются  в Японии и в других стра-
нах.  

Четвертая  модель инновацион-
ного развития нашла применение  в 
странах, не обладающих значительным 
потенциалом в области фундаменталь-
ной и прикладной науки, с развитым 
сельским хозяйством, играющим значи-
тельную роль в экономике. В инноваци-
онном цикле этих стран отсутствуют 
научный и высокотехнологичный цик-
лы. Инновационная политика таких 
стран основывается на заимствовании и 
распространении, а не на создании но-
вых технологий; на развитии в области 
экономики, менеджмента, в обучении 
кадров, в развитии фрагментов легкой 
промышленности, креативной индуст-
рии и рекреации. При этом  подобная 
переориентация позволяет странам, ис-
пользующим данную модель, добиться 

высоких темпов экономического роста 
(Таиланд, Турция, Португалия и др.) 
Несмотря на ряд краткосрочных пре-
имуществ перед моделями более высо-
кого инновационного уровня, эта мо-
дель имеет недостатки стратегического 
характера, главным из которых является 
то, что страна, ее использующая, обре-
чена на постоянное отставание в науч-
но-техническом прогрессе и инноваци-
онном развитии.  
         Несмотря на происходящее в по-
следние годы относительное оживление 
экономики, Россия с серьезным опозда-
нием входит в систему положительных 
тенденций современных мирохозяйст-
венных процессов и не сократила эко-
номического отставания от наиболее 
развитых стран. В настоящее время в 
стране пока еще не созданы системные 
предпосылки, обеспечивающие высокие 
и качественные темпы экономического 
развития. 

В то же время существенно 
ухудшилась структура экономики, для 
которой характерно преобладание ре-
сурсных добывающих отраслей про-
мышленности, ориентированных на 
внешние мировые рынки, и низкая доля 
отраслей обрабатывающей промышлен-
ности, в том числе высокотехнологич-
ных. В структуре промышленного про-
изводства значительно выросла доля 
топливно-энергетического и металлур-
гического комплексов при сокращении 
доли машиностроения. Отрасли с высо-
кой добавленной стоимостью продук-
ции продолжали разрушаться. В резуль-
тате сегмент сырьевой продукции в об-
щем объеме экспорта России за минув-
шее десятилетие увеличился с 70 до 
85%, и в настоящее время он на 60% со-
стоит из нефти и газа. Удельный вес же 
продукции машиностроения в общем 
объеме российского экспорта снизился 
в этот период с 17,5 до 9%. 

По экспертным оценкам, доля 
наукоемкого сектора в общем объеме 
российского промышленного производ-
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ства в 90-е годы сократилась примерно 
вдвое - с 12 до 6%, а доля России в ми-
ровой наукоемкой отрасли уменьшилась 
в 8-9 раз. 

При этом в структуре машино-
строительного комплекса доля наукоем-
кой продукции, выпускаемой с исполь-
зованием преимущественно технологи-
ей пятого технологического уклада, со-
кратилась более чем в два раза, про-
изошло фактически полное ее вытесне-
ние с внутреннего рынка импортными 
аналогами продукции. Практически в 
экономике  удельный вес технологий 
пятого технологического уклада (в во-
енно-космической технике, средствах 
связи) составляет около 10%, четверто-
го - свыше 50, третьего (преобладавше-
го в развитых странах в 20-30 годы) - 
примерно 30, реаликтивных - 20%. В то 
же время в ведущих развитых мировых 
странах за счет пятого технологическо-
го уклада сейчас создается более поло-
вины ВВП. 

В результате доля России в ми-
ровом производстве высокотехнологич-
ной продукции мала и составляет лишь 
0,3% (США - 36%, Япония - 30%).  

По данным Мирового экономи-
ческого форума, из общего числа взя-
тых для международных сопоставлений 
80 стран в 2005 г. по уровню глобаль-
ной конкурентоспособности наша стра-
на занимала только 75-ю позицию. 

В мировом экспорте высокотех-
нологичной продукции на долю России 
приходится не более 5%. По оценке 
Всемирного банка, Россия ежегодно 
экспортирует высокотехнологичной 
продукции на сумму около 3 млрд. дол-
ларов, или в 5 раз меньше, чем Таиланд, 
в 10 раз меньше, чем КНР, в 14 раз 
меньше Республики Корея, при этом 
доля России к уровню экспорта США 
составляет 2%, Японии и Германии - 
3%, Франции и Великобритании - 7%. 

В современных условиях важным 
является рациональный выбор сферы 

приложения высоких технологий и при-
оритетного их развития. 

По некоторым оценкам, анализ 
конъюнктуры мирового рынка высоких 
технологий показывает, что Россия спо-
собна конкурировать по 10-15 направ-
лениям производства наукоемкой про-
дукции и услуг (макротехнологиям) из 
50. Квалифицированный выбор приори-
тетных макротехнологий и соответст-
вующая финансовая поддержка позво-
лят России в ближайшее 7-10 лет уве-
личить свою долю на мировом рынке 
наукоемкой продукции с 0,3% до 3-4%. 
Это позволит получать доход от экспор-
та наукоемкой продукции до 100-120 
млрд. дол. в год. 

В условиях глобальной конку-
ренции развитые страны уже сейчас го-
товят предпосылки для прорыва в шес-
той технологический уклад, где для это-
го имеется необходимый задел и финан-
совые возможности и прежде всего в 
создание и внедрение нанотехнологий. 

В сложившихся условиях в инте-
ресах развития инновационной эконо-
мики российское государство должно 
выработать долговременную стратегию, 
направленную на максимальное исполь-
зованием национальных ресурсов в 
комбинации с использованием зарубеж-
ных инновационных технологий и фи-
нансовых средств, государство должно 
оказывать помощь в коммерциализации 
результатов отечественных НИОКР в 
материальной и нематериальной форме 
на мировом рынке. 

* * * 
Итак,  в работе были рассмотре-

ны тенденции формирования нацио-
нальных инновационных систем с це-
лью  выделения  моделей  инновацион-
ного развития. Как представляется,  при 
формировании национальной иннова-
ционной системы   в  современной Рос-
сии   целесообразно ориентироваться на   
инновационную модель  2-го типа, ко-
торую активно применяют  развитые  
европейские страны.  Данная концепция 
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предполагает концентрацию страны на 
некоторых приоритетных инновацион-
ных направлениях и  в то же время ак-
тивное приобретение технологий за ру-
бежом.   

Принципы построения данной 
инновационной системы должны вклю-
чать мощную фундаментальную уни-
верситетскую науку, поддерживаемую 
государством, поддержку бизнесом 
прикладных исследований и разработок 
и региональную концентрацию усилий в 
области науки и технологий.  При этом 
большинство европейских стран, ис-
пользующих данную модель,  в 90-х го-
дах  тратили на приобретение новых 
технологий больше, чем продавали соб-
ственных разработок, однако в после-
дующий период многие из них превра-
тились в нетто-экспортеров технологи-
ческих новинок благодаря высоким за-
тратам на НИОКР, развитой инноваци-
онной инфраструктуре. Следствием це-
ленаправленной государственной под-
держки инновационной деятельности 
субъектов хозяйствования малых стран 
стало увеличение доли высокотехноло-
гичной продукции в экспорте и ее высо-
кой конкурентоспособности на мировом 

рынке, что подтверждается анализом 
экспортной специализации рассмотрен-
ной группы стран в международном 
разделении труда. 

 
БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК 

1.Концепция долгосрочного социально-
экономического развития Российской 
Федерации на период до 2020 года. Ут-
верждена Распоряжением Правительст-
ва Российской Федерации от 17 ноября 
2008 г. №1662-р. 
2.Модернизация российской экономики: 
структурный потенциал/отв.редактор - 
Н.И.Иванова, науч.рук. – 
Ю.В.Куренков. – М.: ИМЭМО РАН, 
2010. 
3."Россия должна стать научной сверх-
державой". Доклад члена-
корреспондента РАН С.М.Рогова / 
www.youngscience.ru  
4.Вопросы перехода России на иннова-
ционный путь развития в условиях гло-
бализации. В. В. Андреев, Сборник на-
учных трудов ИПР РАН. Вып.3. - М.: 
Центр "Транспорт", 2008. 
5.Global R&D Report 2008 Magazine. 
6. R&D Magazine, 2010 Global R&D 
Funding Forecast. 

 
 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. №2. 2011  
 

83

http://www.youngscience.ru/


ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Вазарханов И.С. 
к.э.н., доцент, зав. кафедрой 

«Налоги и налогообложение» Гроз-
ненского  государственного неф-
тяного института им. М.Д. Мил-
лионщикова 

Эл.почта: vazis@mail.ru 
 
СИСТЕМНЫЕ ЭЛЕМЕНТЫ 
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КОМПЕТЕНЦИИ 

НАЛОГОВЫХ ИНСТИТУТОВ 
 
Основные принципы антитене-

вой налоговой компетенции в совокуп-
ности с задачами, объектами и субъ-
ектами воздействия, приемами и мето-
дами составляют целостную катего-
риальную систему теоретико- методо-
логического  обоснования антитеневой 
деятельности. В статье рассмотрены 
направления, этапы и результаты реа-
лизации антитеневой компетенции на-
логовых институтов. 

Ключевые слова: налоговые ин-
ституты, антитеневая компетенция, 
объекты  воздействия, этапы реализа-
ции. 

 
Для развития теоретико-

методологического обеспечения анти-
теневой налоговой компетенции прин-
ципиальным является определение ба-
зовых принципов ее осуществления, ус-
тановление целей и задач, средств дос-
тижения и решения. Принципы антите-
невой налоговой компетенции относят-
ся к фундаментальным понятиям, ха-
рактеризующим систему налоговых 

воздействий. Это общепризнанные пра-
вила целевого использования налоговых 
мер, воплощающие экономические, со-
циальные и другие закономерности 
сферы воздействия. В то же время они 
определяют строгие требования, со-
гласно которым формируется и функ-
ционирует вся подсистема антитеневой 
компетенции налоговых институтов. 

Методологической основой 
принципов антитеневой компетенции 
налоговых институтов являются ключе-
вые положения финансового контроля в 
системе управления. Базовые построе-
ния антитеневого налогового воздейст-
вия основываются на закономерностях 
финансового контроля, поэтому должны 
отвечать общим требованиям, к кото-
рым относятся: объективность, опреде-
ленность, устойчивость, конкретность, 
взаимосвязь с другими принципами, а 
также нейтральность, экономичность, 
непрерывность, действенность, свое-
временность и др.. Они выражают объ-
ективные закономерности функциони-
рования общества и государства, со-
держат компоненты целенаправленного 
воздействия на теневую экономику с 
сохранением принципов свободы хозяй-
ствования и законности, предопределя-
ют объективную необходимость учетно-
аналитической, статистической, кон-
трольной деятельности налоговых орга-
нов. 

Основные принципы антитене-
вой налоговой компетенции в совокуп-
ности с задачами, объектами и субъек-
тами воздействия, используемыми 
приемами и методами составляют цело-
стную категориальную систему теоре-
тико-методологического обоснования 
антитеневой деятельности.  

Для раскрытия сущности и со-
держания антитеневой компетенции на-
логовых институтов следует ввести 
уточняющие понятия и определения, 
влияющие на управленческие решения. 
Прежде всего, необходимы современ-
ные методы системной организации ан-
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титеневых воздействий. Речь идет о 
разработке дополнительного контроль-
ного механизма, в рамках и с помощью 
которого комплексно и целенаправлен-
но могут решаться проблемы антитене-
вого воздействия. 

Содержание антитеневой компе-
тенции налоговых институтов рассмат-
ривается в комплексе теоретических, 
методологических и практических под-
ходов к формированию правил приня-
тия решений. 

Концептуальный подход к по-
строению правил экономических дейст-
вий формирует систему экономического 
управления, обладающую собственным 
содержанием и понятийным аппаратом. 
Данный подход выступает как само-
стоятельный управленческий процесс и 
целостная система воздействий на соци-
ально-экономические процессы и явле-
ния. С позиции финансовой теории ан-
титеневые воздействия рассматривают-
ся как неотъемлемая часть налоговой 
деятельности. Антитеневая компетен-
ция как практическая деятельность 
представляет собой действия по наблю-
дению за финансовой деятельностью 
субъектов хозяйствования и воздейст-
вия специфических мер налоговой сис-
темы.  

Методологическая основа анти-
теневой налоговой компетенции вклю-
чает:  

- комплекс приемов и методов 
наблюдения и проверок финансово-
хозяйственной деятельности налогопла-
тельщиков, раскрывающих законность 
совершаемых хозяйственных операций;  

- анализ правильности и свое-
временности выполнения долговых обя-
зательств субъектов хозяйствования пе-
ред бюджетом, государственными вне-
бюджетными фондами; 

- оценку добросовестности веде-
ния бухгалтерского учета и достоверно-
сти отчетности. 

Главная цель антитеневого нало-
гового воздействия:  с помощью систе-

мы норм и правил налоговой деятельно-
сти обеспечивать доминирование офи-
циальных экономических механизмов 
во всех сферах экономики. 

 В качестве подцелей выделяют-
ся направления: 

- обеспечение стабильности на-
логовых поступлений в бюджет за счет 
расширения официальной экономики; 

- уточнение доходных поступле-
ний в налоговых прогнозах и планах; 

- модернизация качества работы 
налоговых органов и реализация сер-
висного подхода в деятельности нало-
говых учреждений; 

- повышение степени взаимодей-
ствия всех государственных органов, в 
том числе с правоохранительными 
структурами; 

- усиление доверия граждан к 
деятельности налоговых структур и раз-
витие налоговой культуры. 

Для их достижения необходимо: 
- сформировать методики анали-

за легальности рынков и хозяйственных 
механизмов в различных секторах эко-
номики; 

- разработать комплексные целе-
вые программы, определяющие налого-
вые меры воздействия для преодоления 
влияния теневой экономики и препятст-
вующие формированию условий ее по-
явления; 

- определить систему показате-
лей добросовестности ведения хозяйст-
венной деятельности для уровня пред-
приятия и масштабов отраслей и рын-
ков; 

- обеспечить единство и досто-
верность формирования информацион-
ной базы субъектов хозяйствования с 
учетом последующего анализа возмож-
ной их активности в теневом секторе 
экономики; 

- разработать методики прогно-
зирования и планирования поступлений 
в бюджет с учетом изменения состоя-
ний хозяйственной системы или от-
дельных ее секторов под влиянием те-
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невой экономики; 
- сформировать эффективные 

механизмы взаимодействия налоговых 
органов и предпринимательских струк-
тур для снижения бюрократизма и ад-
министративного влияния на субъекты 
хозяйствования, провоцирующие их 
уход в теневой сектор. 

Рассмотренный состав целей и 
задач позволил сформулировать опре-
деление предмета антитеневой налого-
вой компетенции как систему организа-
ционно-экономических мероприятий по 
предотвращению влияния теневой эко-
номики, преодолению ее последствий, 
исключению самих условий ее образо-
вания. Система противодействий вклю-
чает: комфортность и удобство форм и 
механизмов налоговых отношений в 
экономике; способы налогового контро-
ля и регулирования хозяйственной дея-
тельности; собственно механизмы госу-
дарственного антитеневого воздействия; 
формы модернизации налоговой систе-
мы с целью повышения эффективности 
влияния на экономику. 

Субъектами взаимодействия в 
системе антитеневой компетенции яв-
ляются участники хозяйственной дея-
тельности: органы власти, налоговая 
служба и субъекты хозяйствования, ис-
пользующие механизмы теневой дея-
тельности и действующие исключи-
тельно законно, а также общественные 
организации и ассоциации предприни-
мателей, прежде всего, Торгово-
промышленная палата. 

Некоммерческие объединения 
предпринимателей формируют устой-
чивые институты взаимодействия биз-
неса и государства, их деятельность на-
правлена на своевременное реагирова-
ние на изменения в деловой среде с це-
лью быстрого и действенного примене-
ния способов регулирования хозяйст-
венных процессов. 

Состав органов власти включает 
все структуры и организации государст-
ва, осуществляющие как экономическое 

регулирование, так и правоохранитель-
ную деятельность. 

Механизм взаимодействия всех 
субъектов является ключевым элемен-
том системы антитеневой деятельности.  

Объектом антитеневых налого-
вых воздействий выступают процессы и 
явления теневой экономики всех уров-
ней – от предприятия до государства. 
Подразумеваются не только действия, 
направленные на неофициальные или 
незаконные хозяйственные операции в 
экономической системе, а, в первую 
очередь,  на условия формирования те-
невых экономических отношений. Та-
кое понимание объекта антитеневого 
воздействия со стороны налоговых ор-
ганов раскрывает предотвращающую, 
опережающую направленность их дея-
тельности.  

Долгосрочное и последователь-
ное антитеневое воздействие на всех 
уровнях налоговой работы опирается на 
результаты анализа экономических тен-
денций за предшествующий или теку-
щий периоды функционирования тене-
вой экономики, предпринятых мер по 
противодействию, включает выработку 
концепции создания благоприятного 
делового климата для ведения предпри-
нимательской деятельности. Это значит, 
что антитеневая компетенция охватыва-
ет более широкие сферы, нежели декла-
рирование и контроль за исполнением 
налоговых обязательств и должна быть 
направлена на решение узловых про-
блем функционирования экономической 
системы. 

Объекты антитеневого воздейст-
вия представлены в виде факторов, обу-
словливающих зарождение, сохранение 
и развитие теневых хозяйственных про-
цессов, и подразделяются на внутрен-
ние и внешние.  

Внешние объекты распределяют-
ся по четырем группам: общеэкономи-
ческие, рыночные, социально-
политические и прочие факторы.  

Влияние налоговой системы на 
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указанные факторы формирования те-
невой экономики достаточно ограниче-
но и по многим направлениям опосре-
дованно. Однако в областях, непосред-
ственно связанных с хозяйственной дея-
тельностью, с состоянием рынков, вы-
полнением платежных процедур, нало-
говые меры могут оказать заметное 
влияние на сокращение теневых хозяй-
ственных операций. 

Достаточно разнообразны факто-
ры, способствующие формированию 
теневого хозяйствования на уровне 
предприятия и управленческой деятель-
ности его руководства. Это может быть 
следствием неопытности и некомпе-
тентности руководства, его профессио-
нального несоответствия, ошибки фи-
нансового планирования, прогнозиро-
вания сроков и объемов поступления 
доходов и осуществления платежей, в 
конечном итоге принятие ошибочных 
решений, приводящих к неофициаль-
ным и впоследствии незаконным опера-
циям и действиям. 

Для формирования налоговых 
мер воздействия условия зарождения, 
существования и развития теневой эко-
номики сгруппированы по следующим 
основаниям: 

• по степени реализованности: 
свершившихся изменений и потенци-
альных, которые могут произойти с не-
которой вероятностью; 

• по умыслу: целенаправленно 
осуществляемые и стихийно возникаю-
щие как последствия какой-либо дея-
тельности субъекта; 

• по типу воздействия: прямые и 
косвенные; 

• содержание теневых процессов 
может быть дополнено силовыми, соци-
альными, политическими, психологиче-
скими и иными воздействиями. 

Очевидно, источниками теневых 
хозяйственных операций, кроме зло-
умышленных действий, являются не-
осознанные и ошибочные решения ру-
ководства предприятия, партнеров по 

бизнесу, конкурентов, различных орга-
низаций, в том числе и органов государ-
ственной власти, стечения объективных 
обстоятельств (стихийные бедствия, 
аварии и катастрофы, войны и т.д.) или 
политические события. 

В существующей практике орга-
нов государственной власти акцент 
смещен в сторону финансово-правовых 
мер, влияющих на уже образовавшиеся 
процессы и явления, когда механизмы 
теневой экономики действуют. Не ума-
ляя этих мер противодействия сущест-
вующим формам теневой экономики, 
возрастает значимость профилактиче-
ских мер по воздействию на условия, 
формирующие деформацию нормально-
го экономического механизма.  

На профилактическом уровне ан-
титеневая деятельность основывается на 
способности органов государственного 
регулирования выявлять тенденции те-
невого развития в различных секторах 
экономики и формировать соответст-
вующий инструментарий противодейст-
вия. Определенную роль призваны сыг-
рать налоговые органы, обеспечивая 
субъектам хозяйствования возможность 
эффективно работать в официальном и 
открытом режиме.  

Теневая экономика очень под-
вижна и активна, поэтому противодей-
ствие должно быть не менее динамич-
ным и своевременным. Антитеневая 
деятельность должна проводиться по-
следовательно и строиться на долго-
срочной основе, что предполагает нали-
чие стратегии и тактики, долгосрочные 
и текущие решения должны быть согла-
сованы. С одной стороны, стратегиче-
ские решения принимаются и реализу-
ются на ранних стадиях проявления, ко-
гда еще не сложились массовые дефор-
мации экономических процессов. С 
другой, принимаемые на ранних стади-
ях решения могут быть неадекватны 
возможной угрозе формирования неле-
гальных экономических механизмов и 
направленными на решение частных 
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хозяйственных проблем, скрывающих 
глубинные негативные явления. Можно 
выделить два вида тактики противодей-
ствия теневой экономике соответст-
вующими наборами антитеневых мер 
влияния:  

• «защитную» тактику, преду-
сматривающую разработку и принятие 
налоговых мер противодействия на ос-
нове анализа существующих процессов 
и явлений теневой экономики; 

• «наступательную» тактику, 
предполагающую активные действия по 
упреждению формирования условий для 
развития теневых хозяйственных меха-
низмов. 

Сложность сочетания тактиче-
ских и стратегических антитеневых мер 
обусловливается тем, что они включа-
ют, как правило, компоненты силового 
воздействия, осуществляются в чрезвы-
чайном характере и объясняются агрес-
сивностью действия теневых механиз-
мов.  

Тактика и стратегия антитенево-
го воздействия ориентированы на дос-
тижение определенных результатов на 
каждом этапе развития цивилизованных 
форм экономической деятельности. Ис-
ходя из установленных целей налогово-
го воздействия на теневой сектор, ос-
новными результатами его осуществле-
ния являются: 

1) изменение функционирования 
теневых механизмов, снижение небла-
гоприятных тенденций в экономике и 
устранение негативных факторов воз-
действия на экономическую систему; 

2) реализация эффективных спо-
собов проведения налоговой политики, 
создающей благоприятные условия для 
ведения хозяйственной деятельности; 

3) стимулирование законопос-
лушное поведение хозяйствующих 
субъектов; 

4) усиление функции прогнози-
рования налоговой ситуации, развития 
экономики; 

5) улучшение инвестиционных 

условий, привлечение зарубежных 
партнеров, повышение мировой конку-
рентоспособности. 

Становление антитеневой компе-
тенции налоговых институтов предпо-
пределяет раскрытие теоретического 
содержания и целевой ориентации фор-
мируемых правил и предпринимаемых 
действий. Важно также ресурсное и ор-
ганизационное обеспечение (наличие 
служащих для разработки мер противо-
действия, организационной реструкту-
ризации существующих налоговых уч-
реждений, информационного обеспече-
ния данной функциональной компетен-
ции), состав которых определяется 
приемами и методами антитеневой дея-
тельности.  

Реализации методологии антите-
невой компетенции налоговых институ-
тов могут способствовать следующие 
направления: 

- расширение и уточнение стан-
дартной системы отчетности, ее анализ 
с целью обнаружения явлений, прису-
щих теневым способам хозяйствования, 
поскольку антитеневое воздействие 
опирается, в первую очередь, на раз-
личные учетные показатели и методики 
их анализа; 

- мониторинг и оценка информа-
ции о фактических результатах хозяйст-
венной деятельности объектов воздей-
ствия, сравнение их с нормативными 
показателями; 

- диагностика хозяйственных 
процессов для фиксирования возмож-
ных отклонений от законных способов 
экономической деятельности, анализ 
причин их появления, тенденций разви-
тия; 

- прогнозирование развития те-
невого сектора: обобщение и оценка 
информации в разрезе факторов, вы-
звавших незаконные способы хозяйст-
вования, определение закономерностей 
теневой деятельности для формирова-
ния различных прогнозов и сценариев 
развития нелегитимной экономической 
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деятельности; 
- разработка и реализация анти-

теневых мер: формирование программ, 
направленных на противодействие яв-
лениям теневой экономики.  

С позиции воздействия на факто-
ры, порождающие теневые хозяйствен-
ные процессы, состав антитеневой ком-
петенции налоговых институтов харак-
теризуется следующим образом. 

Исходным этапом работы явля-
ется изучение факторов формирования 
теневой экономики для определения их 
влияния на деформацию экономической 
системы. Количественно степень этого 
влияния может быть определена с по-
мощью одно- или многофакторных кор-
реляционных моделей. По результатам 
оценки проводится ранжирование от-
дельных факторов по степени их нега-
тивного воздействия на развитие про-
цессов теневой хозяйственной деятель-
ности. Анализ и их группировка форми-
руют прогноз развития деструктивных 
процессов и явлений. Последствия нега-
тивного воздействия тех или иных фак-
торов можно предвидеть, следователь-
но, своевременно принять меры к их 
устранению или ослаблению, постоянно 
отслеживая признаки возможного раз-
вития нелегальной деятельности.  

С точки зрения существующего 
теоретико-методологического обеспе-
чения налоговой деятельности, сложной 
представляется реализация стадии диаг-
ностики теневых процессов и явлений. 
Исследователи рыночной экономики 
выработали обширную систему методов 
диагностики сложных экономических 
ситуаций и сформировали методики 
принятия управленческих решений в 
условиях угрозы нормальному порядку 
их осуществления. Диагностика процес-
сов теневой экономики должна быть 
способна анализировать явления не 
только в тех секторах рыночной дея-
тельности, где теневые механизмы уже 
сложились и необходимо принимать 
решительные меры по их ликвидации, 

но и для тех сфер экономики, где отме-
чаются только отдельные негативные 
явления с целью устранения факторов, 
способствующих их развитию. 

Для поэтапной релизации содер-
жания антитеневой компетенции нало-
говых институтов предлагаются сле-
дующие пути: 

1. Исследование состояния нало-
гоплательщиков с целью раннего обна-
ружения признаков их теневой деятель-
ности. 

2. Определение масштабов тене-
вой экономики в различных секторах 
хозяйствования. 

3. Изучение основных факторов, 
обусловливающих развитие теневой 
экономики. 

4. Формирование целей и выбора 
основных механизмов антитеневого 
воздействия. 

5. Реализация антитеневых меро-
приятий, в том числе во взаимодействии 
с правоохранительными органами. 

Осуществление указанных меро-
приятий позволит усилить позитивное 
влияние налоговых институтов на леги-
тимность хозяйственной работы, ее ста-
бильность, на снижение экономических 
рисков в ходе легальной деятельности. 
Это важно, поскольку теневая экономи-
ка возникает в условиях высокого хо-
зяйственного риска и сама представляет 
фактор нестабильности легальной эко-
номики. Обеспечивая стабильные и 
комфортные условия предприниматель-
ской деятельности, государство снижа-
ет, таким образом, возможности разви-
тия теневой экономики. Снижение рис-
ков уже само по себе является элемен-
том противодействия теневой экономи-
ке. Реализация мер воздействия налого-
вых институтов на общественные про-
цессы требует уточнения существующе-
го и разработки нового налогового ин-
струментария. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
ИНСТРУМЕНТАРИЯ 
БЮДЖЕТИРОВАНИЯ, 

ОРИЕНТИРОВАННОГО НА 
РЕЗУЛЬТАТ, В ПРАКТИКЕ 

УПРАВЛЕНИЯ 
ГОСУДАРСТВЕННЫМИ И 
МУНИЦИПАЛЬНЫМИ 

ФИНАНСАМИ1 
 
Статья дает описание инст-

рументария системы бюджетирова-
ния, ориентированного на результат. 
Раскрывается при этом сущность 

                                                 
1 Работа выполнена в рамках Федеральной целе-
вой программы «Научные и научно-
педагогические кадры инновационной России» 
на 2009-2013 годы. Государственного контракт 
на выполнение поисковых научно-
исследовательских работ для государственных 
нужд № П1161 от 27.08.2009г. 

программно-целевых принципов органи-
зации деятельности органов государ-
ственной власти и органов местного 
самоуправления. Затем описываются 
инструменты реализации установлен-
ных целей и задач, которые должны ис-
пользоваться только в комплексе для 
эффективного обеспечения предостав-
ления государственных и муниципаль-
ных услуг. Также затронуты проблема 
оптимизации сети бюджетных учреж-
дений. В заключении содержится ин-
формация о проблемах, препятствую-
щих внедрению инструментов БОР и 
способах их решения. 

Ключевые слова: Бюджетиро-
вание, ориентированное на резуль-
тат; инструменты; бюджет; целе-
вые программы; оптимизация; сти-
мулы. 

 
В начале XXI века началась 

подготовка ряда фундаментальных 
реформ, в центре которой стала сис-
тема управления общественными фи-
нансами, в том числе и на муници-
пальном уровне. Одним из результатов 
данных реформ  стало поэтапное фор-
мирование системы бюджетирования, 
ориентированного на результат (БОР). 
Формирование системы БОР предпола-
гает формирование такой модели   
управления государственными и муни-
ципальными финансами, при которой 
обеспечивается финансовая самостоя-
тельность и самодостаточность бюдже-
тов соответствующих уровней, а дости-
жение социально значимых результатов  
связано с эффективностью расходова-
ния бюджетных средств.  Бюджетиро-
вание, ориентированное на результат — 
это метод планирования, исполнения и 
контроля за исполнением, обеспечи-
вающий взаимосвязь между выделяе-
мыми бюджетными средствами и ожи-
даемыми результатами. В целях соот-
ношения в среднесрочной перспективе 
достигнутых (конечных и непосредст-
венных) результатов деятельности орга-
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нов власти и органов местного само-
управления с финансированием, исходя 
из международной и уже сложившейся 
в России практики применяется ряд ин-
струментов бюджетирования, ориенти-
рованного на результат, которые можно 
разделить на две основные категории 
[1]:  
1. Инструменты целеполагания и плани-
рования, обеспечивающие единство ре-
гиональной и муниципальной политики в 
различных отраслях и по региону или му-
ниципалитету в целом — долгосрочные и 
ведомственные целевые программы, док-
лады о результатах и основных направле-
ниях деятельности главных распорядите-
лей бюджетных средств и т.д. 

Одним из основных инструментов 
БОР являются федеральные, региональ-
ные и муниципальные целевые програм-
мы, которые охватывают практически все 
сферы социально-экономического разви-
тия территории — здравоохранение, 
ЖКХ, образование, транспорт, культуру и 
пр. Они направлены на поддержку  стра-
тегически значимых для муниципалитета, 
региона и страны в целом приоритетных 
направлений, и вопросы их реализации 
затрагивают практически все отрасли эко-
номики. Долгосрочные целевые програм-
мы (ДЦП) муниципальных образований   
представляют собой увязанные по ресур-
сам, исполнителям и срокам осуществле-
ния комплексы мероприятий, осуществ-
ляемые муниципалитетами, направленные 
на решение  приоритетных социально-
экономических вопросов и других важ-
нейших задач развития территории, а так-
же на достижение требуемого конечного 
результата в установленные сроки. При-
менение ДЦП в практике муниципального 
управления  актуализируется в рамках 
достижения приоритетов развития терри-
тории и решения вопросов межведомст-
венного характера. Так, долгосрочные це-
левые программы базируются на системе 
стратегических целей и ориентиров, так-
тических задач и показателей деятельно-
сти соответствующих ГРБС и непосредст-

венно взаимосвязаны с другими инстру-
ментами БОР. 

Ведомственная целевая программа 
(ВЦП) является еще одним самостоятель-
ным инструментом программно-целевого 
управления, применяемым главным рас-
порядителем бюджетных средств. ВЦП — 
это комплекс мер, направленных для дос-
тижения целей и задач развития конкрет-
ной отрасли. Ведомственная целевая про-
грамма разрабатывается на срок от одного 
года до трех лет. Применение долгосроч-
ных и ведомственных целевых программ 
различается в организации процесса фор-
мирования, реализации и отчетности и не 
затрагивает сути программно-целевого 
метода. 

В докладах о результатах и ос-
новных направлениях деятельности 
(ДРОНД), появившихся впервые при 
формировании проекта федерального 
бюджета на 2004 год [2], находят свое 
отражение достигнутые результаты со-
циально-экономического развития тер-
ритории и планы. В них в систематизи-
рованном виде представлены направле-
ния деятельности субъекта бюджетного 
планирования в отчетном и плановом 
периодах времени в разрезе целей, за-
дач, мероприятий и показателей резуль-
тативности. В настоящее время в боль-
шинстве субъектов РФ приняты доку-
менты, регламентирующие вопросы 
формирования ДРОНДов,  и в основном 
регионы и муниципалитеты ориентиро-
вались на федеральную практику. Од-
нако, анализ ДРОНДов выявил целый 
ряд системных недостатков в организа-
ции бюджетного планирования: 
− необоснованность целеполагания 
(без предварительного анализа ситуации 
в сфере деятельности субъекта бюджет-
ного планирования); 
− недостаточная ориентация на при-
оритетные цели, не соблюдение иерар-
хии целей и задач, а также их дублиро-
вание; 
− отсутствие связи между заявленны-
ми результатами деятельности и ком-
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− разработка и использование методов 
финансирования, ориентированного на 
результат и др. 

Оптимизация сети бюджетных 
учреждений является одной из основ-
ных задач в сфере оказания государст-
венных и муниципальных услуг. Однако 
на современном этапе наблюдается тен-
денция роста бюджетной сети, перевод 
бюджетных учреждений в автономные 
произошел только в нескольких субъек-
тах Российской Федерации и «практи-
чески не состоялся на федеральном 
уровне» [3]. Следует отметить, что тре-
буют своего решения сохраняющиеся 
проблемы чрезмерной зарегламентиро-
ванности бюджетной системы, ее наце-
ленности на содержание сети бюджет-
ных учреждений и отсутствия стимулов 
к эффективному оказанию государст-
венных и муниципальных услуг. В этой 
связи законодательством предусмотре-
но решение следующих основопола-
гающих задач в сфере предоставления 
государственных и муниципальных ус-
луг, а именно: 

− необоснованность выбора количест-
венных и качественных показателей, их 
слабая увязка с достигнутыми результа-
тами; 
− отсутствие количественно измери-
мых результатов эффективности ре-
ализации отдельных направлений дея-
тельности 
− «формальность» представленных 
данных и т.д. 
2.Инструменты реализации установлен-
ных целей и задач — реестр государст-
венных/муниципальных услуг (работ), 
стандарты качества государствен-
ных/муниципальных услуг, оценка по-
требности в государственных/ муници-
пальных услугах, оценка стоимости го-
сударственных/ муниципальных услуг, 
государственное/муниципальное зада-
ние на оказание услуг (выполнение ра-
бот). 

Комплексный подход к исполь-
зованию инструментов реализации це-
лей и задач в рамках БОР, эффективно 
обеспечивающий предоставление госу-
дарственных и муниципальных услуг 
предполагает: 

− совершенствование правового стату-
са государственных и муниципальных 
учреждений; 

1. Организацию системы предоставле-
ния услуг (выполнения работ); 

− внедрение новых форм оказания го-
сударственных и муниципальных услуг; 

2. Формирование организационных, 
экономических и финансовых механиз-
мов планирования объемов, номенкла-
туры, стандартов, оценки потребности и 
качества и др. муниципальных услуг 
(работ). 

При этом необходимо отметить, 
что одними из ключевых моментов ис-
пользования инструментария БОР в 
сфере преобразований системы управ-
ления государственными (муниципаль-
ными) услугами на современном этапе 
являются: 

− внедрение новых форм финансового 
обеспечения государственных и муни-
ципальных услуг; 
− повышение прозрачности и открыто-
сти деятельности учреждений, оказываю-
щих государственные (муниципальные) ус-
луги, для потребителей этих услуг и др. 

Активизация разработки и внедрения 
инструментов бюджетирования по услугам  
связана с появлением новой организационно-
правовой формы государственных и муни-
ципальных учреждений, реорганизация ко-
торых представлена на рисунке 1, а именно — 
автономного учреждения, которое функцио-
нирует и финансируется на основе исполне-
ния государственного/муниципального зада-
ния на оказание услуг или выполнения работ. 

− оптимизация сети бюджетных учре-
ждений; 
− реорганизация бюджетных учрежде-
ний и внедрение новых форм финанси-
рования; 
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Государственные и муниципальные учреждения 

 

 

бюджетные учреждения – получате-
ли бюджетных средств 

автономные учреждения – получатели 
субсидий  

 

 
Не являются участниками бюджетного 

процесса 
Участники бюджетного процесса 

 

 
казенные учреждения 

бюджетные учреждения автономные учреждения 

 

 
Участники бюджетного 

процесса Не являются участниками бюджетного процесса

 
Рис 1. Общая схема реорганизации государственных и муниципальных 

учреждений [4]. 
Источник: составлен авторами по материалам Официального сайта 
 Министерства финансов Российской Федерации //www.minfin.ru 
 
Так, новая типология учрежде-

ний предполагает их разделение на 
бюджетные, автономные и казенные. 
Два первых типа учреждений финан-
сируются посредством предоставле-
ния субсидий на основании муници-
пального задания, а не по сметному 
принципу, что отражено в таблице 1. 
Финансовое обеспечение взаимосвя-
зано с результатом и показателями 
эффективности оказания государст-
венной (муниципальной) услуги, соз-
дается мотивация для экономии 
средств.  

Исходя из трактовок, содержа-
щихся в БК РФ и ФЗ № 174-ФЗ «Об 
автономных учреждениях» от 
03.11.2006 г., казенное учреждение 
создается не только для оказания го-
сударственных (муниципальных) ус-

луг, выполнения работ, но и для ис-
полнения государственных (муници-
пальных) функций в целях обеспече-
ния реализации предусмотренных за-
конодательством РФ полномочий ор-
ганов государственной власти (госу-
дарственных органов) или органов 
местного самоуправления. В свою 
очередь бюджетное и автономное уч-
реждения создаются исключительно с 
целью выполнения работ либо оказа-
ния услуг без упоминания о возмож-
ности исполнения ими государствен-
ных (муниципальных) функций, что 
проиллюстрировано в таблице 1. Од-
нако все три типа учреждений (казен-
ное, автономное, бюджетное) созда-
ются в целях обеспечения реализации 
полномочий органов государственной 
власти или местного самоуправления.
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Таблица 1. Сравнительная характеристика государственных  
и муниципальных учреждений [4]. 

Критерии  
сравнения 

Автономное  
учреждение 

Бюджетное учреждение 
(с расширенным объемом 

прав) 

Казенное  
учреждение 

Финансовое 
обеспечение  

В виде субсидий в 
соответствии с за-
данием учредителя 
и на содержание 
имущества.  

Субсидии:  
- на выполнение государст-
венного задания; 
- на иные цели. 
Средства из бюджета: 
- на исполнение публичных 
денежных обязательств пе-
ред физическими лицами; 
- на осуществление меро-
приятий в соответствии с 
нормативными правовыми 
актами. 

На основе 
бюджетной 
сметы. 

Приносящая 
доход деятель-
ность 

Доходы поступают в 
самостоятельное 
распоряжение. 

Доходы поступают в само-
стоятельное распоряжение. 

Полученные 
доходы за-
числяются в 
бюджет. 

Открытие сче-
тов 

Счета в кредитных 
организациях. 

Только в органах Федераль-
ного казначейства (финан-
совых органах). 

Только в ор-
ганах Феде-
рального ка-
значейства 
(финансовых 
органах). 

Распростране-
ние действия 
Федерального 
закона № 94-ФЗ 

Не распространяет-
ся. 

Распространяется, в полном 
объеме. 

Распростра-
няется в пол-
ном объеме. 

Учет Коммерческий план 
счетов. 

План счетов с ведением 
аналитического учета по ук-
рупненным кодам КОСГУ, а 
в части средств бюджета – 
по бюджетному плану сче-
тов. 

Бюджетный 
план счетов. 

Отчетность  Государственные (муниципальные) учреждения обязаны обеспечи-
вать публичность 
и открытость отчетов о своей деятельности (единый сайт в Интерне-
те). 

 
Источник: систематизирована авторами по материалам Официального сайта Мини-

стерства финансов Российской Федерации //www.minfin.ru 
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Создание стимулов для ориента-
ции государственных (муниципальных) 
учреждений на запросы потребителей 
бюджетных услуг, повышения их каче-
ства и зависимости финансирования от 
реальных результатов работы обуслови-
ли необходимость перехода от практики 
планирования бюджетных расходов  на 
содержание действующей бюджетной 
сети к формированию и финансовому 
обеспечению выполнения (государст-
венного) муниципального задания госу-
дарственными (муниципальными) уч-
реждениями.  

Еще одним инструментом БОР, 
получившим широкое распространение 
в России на современном этапе, являют-
ся стандарты качества услуг, представ-
ляющие собой типовой образец, кото-
рому должны соответствовать основные 
параметры услуги, оказываемые в госу-
дарственном/муниципальном учрежде-
нии или поставщиками иных организа-
ционно-правовых форм. Сложившаяся 
практика использования стандартов ка-
чества услуг не является унифициро-
ванной и характеризуется неоднородно-
стью. Все это обусловливает, что муни-
ципалитеты, принявшие решение об 
упорядочивании требований к качеству 
предоставляемых услуг, сталкиваются с 
серьезными методическими трудностя-
ми [5]. Но именно стандарты качества 
позволяют определить характеристики  
и установить требования к содержанию 
и основным параметрам предоставляе-
мых услуг, тем самым обеспечивая ус-
ловия для управления качеством госу-
дарственных и муниципальных услуг. 

В современной российской прак-
тике управления государственными и 
муниципальными финансами на основе 
внедрения принципов бюджетирования, 
ориентированного на результат, можно 
выделить еще один инструмент бюдже-
тирования по услугам — обоснование 
бюджетных ассигнований. Данный ин-
струмент применяется для увязки бюд-
жетных ассигнований в среднесрочной 
перспективе с показателями непосред-
ственных результатов использования 

ассигнований, а также для обоснования 
объемов бюджетных ассигнований, 
ориентированных на результаты, на 
уровне целевых статей и видов расходов 
на среднесрочную перспективу с указа-
нием основных факторов, влияющих на 
их планируемое изменение.  

Все обозначенные инструменты 
должны иметь четкую взаимосвязь ме-
жду собой. При этом главные распоря-
дители бюджетных средств имеют воз-
можность применения различных форм 
бюджетирования по услугам. Использо-
вание существующих форм и инстру-
ментов целеполагания и планирования в 
системе БОР и инструментов бюджети-
рования по услугам, направленное на 
повышение эффективности предостав-
ления государственных и муниципаль-
ных услуг населению, имеет свои пре-
имущества и недостатки, представлен-
ные в таблице 2. В Программе Прави-
тельства Российской Федерации по по-
вышению бюджетных расходов до 2012 
года повышение эффективности пре-
доставления государственных и муни-
ципальных услуг является одним из на-
правлений, основными целями которого 
стали: 
− повышение доступности и качества 
государственных (муниципальных) ус-
луг в сфере образования, здравоохране-
ния, культуры, социального обеспече-
ния и других социально значимых сфе-
рах; 
− привлечение и сохранение в бюд-
жетной сфере высокопрофессиональных 
кадров; 
− создание условий для оптимизации 
бюджетной сети; 
− развитие материально-технической 
базы государственных (муниципаль-
ных) учреждений, в том числе за счет 
более активного привлечения средств из 
внебюджетных источников; 
− внедрение в деятельность государст-
венных (муниципальных) учреждений 
элементов конкурентных отношений и 
др. [3]. 
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Таблица 2. Основные преимущества и недостатки различных форм  

бюджетирования государственных (муниципальных) услуг [3]. 
Характеристика Государственное 

(муниципальное) 
задание + ОБАС без 
выделения услуг 

 

Госзадание (муници-
пальное задание) + 
ОБАС по отдельным ус-
лугам 

 

ВЦП + Государствен-
ное (муниципальное) 
задание 

Основные пре-
имущества 

 

1. Простота внедре-
ния (не требуется 
раздельный учет по 
государственным 
услугам) 

 

1.Прозрачность (про-
зрачная связь между те-
кущими ассигнованиями 
на услугу и параметрами 
государственного (муни-
ципального) задания; 

 

1. Прозрачность расхо-
дов 
2. Публичность (пуб-
личная связь расходов 
на оказание государст-
венной (муниципаль-
ной) услуги и парамет-
ров оказания услуги); 
3. Конкуренция расхо-
дов на государствен-
ные (муниципальные) 
услуги; 
4. Простота учета рас-
ходов 

Основные не-
достатки 

 

1.Непрозрачность 
обоснований бюд-
жетных ассигнова-
ний. 
2. Отсутствие связи 
между расходами на 
отдельную услугу и 
параметрами зада-
ния. 
3. Минимальная сте-
пень применения 
государственного 
(муниципального) 
задания в бюджет-
ном планировании 

 

1.Отсутствие возможно-
сти учета расходов на 
осуществление меро-
приятий и их воздействие 
на параметры государст-
венного (муниципально-
го) задания (объем и ка-
чество оказания услуги). 
2. Непубличная связь 
между параметрами за-
дания и суммой. 
3. Слабая конкуренция 
расходов на оказание 
отдельных государствен-
ных (муниципальных) 
услуг 

1.Дублирование ин-
формации государст-
венного (муниципаль-
ного) задания и ВЦП. 
2. Сложность внедре-
ния (отсутствие навы-
ков и опыта качествен-
ного составления про-
граммных документов). 
3. Трудоемкость и 
сложность корректи-
ровки ВЦП в течение 
года 

Источник: составлена авторами по материалам Программы Правительства Рос-
сийской Федерации по повышению эффективности бюджетных расходов до 2012 года // Пра-
вовая система Консультант-плюс // www.consultant-plus.ru 

 
Переход субъектов РФ и муни-

ципальных образований к БОР невоз-
можен без соблюдения минимальных 
требований: во-первых, четкого разгра-
ничения полномочий, расходных обяза-
тельств между уровнями бюджетной 
системы; во-вторых, системы казначей-
ского исполнения бюджета. 

БОР как инструмент повышения 
эффективности бюджетных расходов, в 
том числе в сфере предоставления госу-
дарственных и муниципальных услуг, 
предполагает три процесса [6]: 

1. Планирование деятельности, в том 
числе стратегическое, текущее и опера-
тивное, включающее следующие функ-
ции: 
−  планирование с применением про-
граммно-целевого подхода; 
− представление и применение в бюд-
жетировании отчетности о деятельности 
ГРБС; 
− разработку и применение в бюдже-
тировании стандартов качества и реест-
ра бюджетных услуг; 
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− внутренний контроль деятельности и 
качества бюджетных услуг; 
− внешний мониторинг деятельности и 
качества бюджетных услуг; 
− независимый аудит качества бюд-
жетных услуг (организуется контроль-
но-счетными органами и негосударст-
венными организациями, включая объе-
динения потребителей услуг). 
2. Среднесрочное финансовое планиро-
вание включает следующие функции 
(элементы): 
− прогноз доходов, расходов и источ-
ников финансирования на среднесроч-
ный период; 
− оптимизацию долговых обяза-
тельств; 
− ведение, актуализацию и примене-
ние в бюджетировании реестра расход-
ных обязательств; 
− разделение бюджета на бюджет дей-
ствующих и принимаемых обязательств. 
3. Повышение эффективно-
сти/результативности деятельности 
ГРБС включает непосредственно при-
менение методов управления по резуль-
татам: 
− создание систем отчетности и оцен-
ки деятельности ГРБС на основании 
сбалансированных систем показателей 
эффективности результативности дея-
тельности; 
− создание систем мотивации руково-
дителей, иных госслужащих и прочего 
персонала бюджетного сектора; 
−  реструктуризацию бюджетной сети; 
− проведение государственных заку-
пок товаров и бюджетных услуг на кон-
курсной основе с использованием меха-
низма государственных (муниципаль-
ных) заданий и др. 

Внедрение бюджетирования, 
ориентированного на результат, как ин-
струмента управления государственны-
ми и муниципальными финансами, на-
правленного на повышение эффектив-
ности бюджетных расходов, в настоя-
щий момент на региональном и местном 
уровне может быть более успешным, 

чем на федеральном. Эта ситуация объ-
ясняется несколькими обстоятельства-
ми. Во-первых, технически проще отра-
ботать методику на объектах меньших 
размеров. Во-вторых, социальную зна-
чимость расходов сформулировать и 
оценить проще, чем на федеральном 
уровне, так как задачи на региональном 
и местном уровне, чаще всего носят ха-
рактер конкретной бюджетной услуги 
[3]. Однако в сфере управления госу-
дарственными и муниципальными фи-
нансами сохраняется ряд нерешенных 
проблем, препятствующих внедрению 
инструментов БОР. К числу основных 
относятся: 
− слабая взаимосвязь стратегического 
планирования с бюджетным планирова-
нием территорий; 
− отсутствие системы стимулов и мо-
тивации деятельности органов государ-
ственной власти и местного самоуправ-
ления в повышении эффективности 
бюджетных расходов; 
− отсутствие действенной методоло-
гии оценки деятельности органов власти 
и местного самоуправления; 
− отсутствие условий для повышения 
эффективности деятельности публично-
правовых образований по обеспечению 
предоставления государственных и му-
ниципальных услуг [7]; 
− недостаточно увязанным с бюджет-
ным процессом остается применение 
инструментов бюджетирования, ориен-
тированного на результаты; 
− требование дальнейшего распро-
странения опыта внедрения государст-
венных (муниципальных) заданий, со-
вершенствования системы стандартов 
качества государственных и муници-
пальных услуг, а также критериев их 
оценки. 

В заключение, следует отметить, 
что эффективность и перспективность, а 
также методологический потенциал ин-
струментария БОР, направленного на 
достижение социально значимых ре-
зультатов, являются неоспоримыми. 
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Внедрение БОР в практику управления 
государственными и муниципальными 
финансами позволяет оптимизировать 
ограниченные ресурсы бюджета, повы-
сить результативность функционирова-
ния органов государственной власти и 
местного самоуправления, а также каче-
ство предоставляемых услуг, посредст-
вом: 
− становления более четкой связи меж-
ду целями, результатами и затратами;  
− более четкого формулирования це-
лей региональной и муниципальной по-
литики;  
− расширения представления о факти-
ческих объемах произведенных услуг и 
их конечном эффекте;  
− повышения прозрачности процесса 
принятия решений на разных уровнях;  
− прояснения взаимосвязи между ка-
чеством государственного и муници-
пального управления и его результата-
ми, в том числе достижения социально 
значимых целей. 
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ОСОБЕННОСТИ ПРОЦЕССА 

ПЕРВИЧНОГО ПУБЛИЧНОГО 
РАЗМЕЩЕНИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ 

 В РОССИИ 
 
В работе исследуется понятие и 

типология IPO, специфика и опыт при-
менения на отечественных и зарубеж-
ных площадках. Делается заключение о 
наличии добросовестных и недобросо-
вестных размещений на рынке. Иссле-
дуются причины и предпосылки к фор-
мированию отрасли недобросовестных 
первичных размещений.  

Ключевые слова: первичное раз-
мещение, народное IPO, парадигма,  
люмпенизация инвестиционного процес-
са, инвестиционная бизнес-модель. 

 
 
Продажа части активов акцио-

нерного общества является одним из 
важных элементов обеспечения его фи-
нансирования за счет внешних источни-
ков. Размещение акций на бирже в этом 
смысле является более затратным про-
цессом, однако позволяет размыть реа-
лизуемый актив среди большого коли-
чества миноритариев. Таким образом, 

решается задача привлечения незаем-
ных средств при сохранении управлен-
ческого контроля. 

Размещения имеют также важное 
макроэкономическое значение: совре-
менные финансовые системы выполня-
ют функции управления системным 
риском. Среди основных операций с 
системным риском можно выделить 
функцию его переноса во времени (кре-
дитная система), изъятия из реального 
сектора в финансовый (система страхо-
вания), деления и перераспределения 
риска (биржевая система). Перераспре-
деление риска среди множества агентов 
повышает общую устойчивость финан-
совой системы и способствует сниже-
нию специфических рисков. Для того 
чтобы эффективно уменьшать порции 
риска отдельных предприятий, перерас-
пределять их риски среди множества 
агентов, активы необходимо выводить 
на биржу.  

Первичные размещения, или IPO, 
– стандартный процесс вывода ценных 
бумаг в открытое обращение. Согласно 
комиссии по ценным бумагам и биржам 
США (SEC), сделка именуется IPO, ко-
гда компания впервые продает свои ак-
ции общественности. «В России поня-
тие IPO имеет более широкое значение, 
и в него согласно Федеральному закону 
от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг» часто включают 
не только первичные, но и вообще вся-
кие размещения акций на бирже, на-
пример: 

SPO (secondary public offering) — 
публичную продажу крупного пакета 
акций действующих акционеров; 

private offering — частное раз-
мещение среди узкого круга отобран-
ных инвесторов с последующим разме-
щением на бирже; 

follow–on — размещение допол-
нительного выпуска акций. 

Кроме того, существуют публич-
ные размещения от эмитента напрямую 
первичным инвесторам, минуя органи-
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зованный рынок – Direct Public Offering 
(DPO), и получение листинга на бирже 
для акций компании, которыми уже 
владеют широкий круг инвесторов – 
представление (Introduction)»1. 

Кроме того, в 2006г. в отечест-
венной финансовой практике появилась  
новая инвестиционная форма размеще-
ния – народное IPO. Анализу специфи-
ки разделения закрытого и народного 
публичного размещения ценных бумаг 
посвящена данная статья. Актуальность 
данного вопроса высока, поскольку круг 
инвесторов, решаемые задачи, инстру-
менты реализации и процессы, проис-
ходящие при публичном размещении 
ценных бумаг, значительно отличаются 
от стандартного размещения пользую-
щегося ограниченным кругом профес-
сиональных инвестиционных посредни-
ков и инвесторов. 

Несмотря на то что законода-
тельно два типа размещения акций на 
вторичном рынке не разделены, следует 
обратить внимание на функциональные 
различия между классическими и на-
родными IPO, которые обладают раз-
личными параметрами, куда входят: 
круг инвесторов, оценка стоимости биз-
неса, информационная рыночная эф-
фективность, социальная ответствен-
ность. 

Базовым фактором, разделяю-
щим два вида размещений, является от-
личие в круге лиц, размещающих свои 
активы при различных видах IPO. В 
случае классического размещения мож-
но говорить о круге заинтересованных 
инвесторов,  которые являются профес-
сионалами в оценке акций, финансовых 
показателей предприятия и перспектив 
его развития. Приняв предположение о 
возможности понимания фундамен-
тальной стоимости активов профессио-
нальными инвесторами за данность, 
можно говорить о процессе их участия в 
публичном размещении как о системе, 
                                                 
1 IPO как источник привлечения капитала от 
03.062010. www.finance-economy.ru 

направляющей рыночную стоимость к 
фундаментальной (реальной) оценке. В 
этой связи сам процесс можно описать 
как стремящийся к рационализации и 
безопасный с точки зрения соотноше-
ний риск/доход, поскольку профессио-
нальные инвесторы не только понимают 
природу, но также и регулируют эти  
рекурсивные показатели. Таким обра-
зом, процесс имеет чисто экономиче-
ское происхождение, основан на прин-
ципах рациональности и целесообраз-
ности. Регулируемая профессиональ-
ными посредниками цена размещения 
(и стоимость актива) определяется в ре-
зультате рыночного процесса, стремя-
щегося к балансу фундаментальной и 
рыночной стоимости.  

Важным представляется двусто-
ронность процесса в части определения 
справедливой цены акции, в том числе 
переговорный процесс, фактически 
торг. Такой вид приватизации, формой 
которой и является IPO, можно назвать 
эффективно-рыночным в значении 
сильной формы эффективности рынка, а 
именно ценообразования как процесса, 
стремящегося к учету всех экономиче-
ских факторов. С точки зрения социаль-
ной ответственности процесс не пред-
ставляет угрозы для широких масс на-
селения в том смысле, что невовлечен-
ность этих категорий инвесторов делает 
профессионально-реализуемое IPO сис-
темой изолированной. Примеров эф-
фективного, с точки зрения информаци-
онно-экономической системы, разме-
щения акций достаточно. 

 Стандартной реакцией актива, 
размещенного через классическое IPO, 
является положительная динамика ак-
ций при дальнейшем обращении на 
бирже. Рост акций обусловлен двумя 
факторами: во первых – заниженной 
стоимостью среднестатистического IPO 
«Согласно результатам исследования, 
опубликованного известными амери-
канскими экономистами Тимом Локрэ-
ном и Джеем Риттером в 2000 году, 
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среднестатистическое IPO при объеме в 
$65 млн недооценено на $9,1 млн»2, и 
во вторых – ростом фундаментальной 
стоимости акций за счет вовлечения 
сторонних инвесторов на бирже: фон-
дов, диверсифицирующих фондовые 
портфели спекулянтов, что реализуется 
в виде премии к стоимости актива за 
повышающуюся ликвидность активов,  
транспарентности бизнеса и процессов 
повышения рейтинговых оценок.  

 

                                                

Интересно отметить, что, с точки 
зрения продавца выгоды от IPO лежат 
не только в сфере привлечения активов. 
Стоимость активов компании 
размещенных среди узкого круга 
инвесторов, не дает сверхприбыли, 
напротив деньги, вырученные на IPO, 
не превышают оценочной стоимости 
актива, а зачастую даже оставляют 
премию для инвесторов.  

Таким образом, срабатывают 
компенсаторные механизмы, в числе 
которых также и положительная дина-
мика акций после размещения, что 
формирует позитивное отношение к 
компании у новых миноритариев. Этим 
можно воспользоваться при дальней-
ших размещениях, кроме того рост ак-
тива может быть использован для при-
влечения средств из других источников, 
например, размещения облигаций или 
получения кредитных линий.  

В целом  можно утверждать, что 
при проведении классического IPO, 
круг инвесторов которого ограничен 
исключительно профессиональными 
участниками, оно является действенным 
инструментом определения реальной 
стоимости бизнеса, то есть представляет 
собой эффективно-информационный 
рыночный процесс, что способствует 
рациональному перераспределению ак-
тива и капитала в макроэкономическом 
отношении. Процесс такого размещения 
не обременен дополнительной социаль-

 
2 Петрова Ю. «Народные IPO» могут стать и 
благом, и наказанием для эмитентов» // Свой 
взгляд, 15.06.2006 

ной нагрузкой и повышенной нормой 
ответственности.  

IPO публичного типа, известное 
в России как «народное IPO», имеет ряд 
специфических отличий. Основное из 
них кроется в составе будущих акцио-
неров: стандартное IPO привлекает ог-
раниченное количество профессиональ-
ных инвесторов, народное IPO средства 
домохозяйств неограниченном объеме. 
Таким образом, создавая ажиотаж не-
рыночного характера и переводя систе-
му ценообразования в область рефлек-
сивных неравновесных взаимодействий. 
Общей тенденцией в условиях публич-
ного размещения может считаться за-
вышенная стоимость акций. Иногда это-
го не происходит, но важен сам прин-
цип – стоимость продажи зависит не от 
фундаментальной оценки актива, а от 
успешности проведения рекламной и 
маркетинговой компании.  

При этом в вопросе ценообразо-
вания нет принципиальных отличий 
между продажей активов государствен-
ной компании и финансовой пирамиды 
образца ранних 90-х. Сформированная 
рыночная цена может быть сколько 
угодно высокой и не отвечающей фун-
даментальной стоимости актива. При 
верной рекламной кампании единствен-
ным ограничением цены является кори-
дор, добровольно установленный эми-
тентом.  

В итоге существуют две принци-
пиально отличающиеся как по процес-
су, так и по последствиям модели раз-
мещения активов. Размещение активов 
среди профессиональных участников 
создает ограниченный денежный поток 
при общем оздоровлении активов ком-
пании. Повышается статус компании, 
транспарентность бизнеса, происходит 
расширение возможностей для даль-
нейшей секьюритизации.  

 Народное IPO отличается как 
ценой размещения, так и последствиями 
социального характера. Оно имеет мно-
го плюсов, в числе которых распределе-
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ние актива среди широкого круга инве-
сторов, что уменьшает вероятность ак-
кумуляции значительных пакетов акций 
в руках недружественных групп; повы-
шение уровня публичности компании, 
что можно использовать как репутаци-
онный ресурс, при верном подходе воз-
можно получение с его помощью  зна-
чительных средств, равные или превы-
шающие фундаментальную стоимость 
акций. 

Таким образом, каждая модель 
IPO несет в себе как плюсы, так и мину-
сы, причем масштаб возможной ошиб-
ки, особенно в контексте социального 
резонанса в народном IPO, чрезвычайно 
велик, что делает его эффективным, но 
опасным инструментом финансового 
развития финансов.  

Процесс выбора того или иного 
вида размещения таким образом стано-
вится дилеммой, первая часть которой 
посвящена вопросу генерирования фи-
нансового потока, его максимизации, 
вторая отражает социальную ответст-
венность эмитента и его взаимодействие 
с новыми акционерами на первичном и 
вторичном рынке.  

Так как покупка бумаг на пер-
вичном размещении предполагает по-
вышение стоимости актива на вторич-
ном рынке (иначе мотивация инвестора 
остается неясной), любая динамика ак-
ций после IPO, отличная от повыша-
тельной, приводит к негативной реак-
ции инвесторов. Однако не каждое па-
дение цены можно отнести к недобро-
совестности эмитента, поскольку может 
являться и общерыночным трендом, вы-
званным негативными новостями, не 
связанными с эмитентом. Однако в слу-
чае позитивной или нейтральной дина-
мики отраслевого индекса, к которому 
принадлежит компания, можно гово-
рить о негативном развитии событий, 
объяснение которым – завышенная цена 
размещения. 

Как видно из рисунка 1, все эми-
тенты РФ, вышедшие на народное IPO 

при поддержке государства, показывали 
динамику худшую, чем в индекс в сред-
несрочной перспективе, что свидетель-
ствует о завышенной стоимости активов 
на размещении. Учитывая, что государ-
ство имеет непосредственное влияние 
на цену размещения, можно говорить о 
неслучайности тенденции завышения 
стоимости на народных IPO. В этой свя-
зи необходимо ответить на два вопроса: 
что заставляет эмитентов идти на не-
добросовестные размещения и как такие 
размещения становятся возможными. 

Говоря о причинах, формирую-
щих тенденции со стороны эмитентов, 
необходимо обратиться к целеполага-
нию и инструментам достижения целей. 
Фактором, имеющим серьезное нега-
тивное влияние на развитие инвестици-
онной отрасли и формирующим множе-
ственные диспропорции, является про-
блема системного характера развития 
любой отрасли, вступающей в стадию 
зрелости. Эта проблема обозначена как 
«изменение парадигмы производите-
ля»3.  

Эта проблема описана в работе 
главы инвестиционного подразделения 
Morgan Stanley, а далее собственного 
фонда Firaxis Бартона Биггса4, и обо-
значается им как проблема бизнес - 
подхода. Бизнес - подход – негативный 
синдром, связанный с неверной пара-
дигмой отношений владелец => управ-
ляющий, заключающейся в неверном 
целеполагании, а соответственно в ме-
тодах достижения результатов и самих 
результатах.  

 

                                                 
3 Анесянц Ю. С. Концепция создания общего 
информационного поля в применении к коллек-
тивным инвестициям: проблема предложения. // 
Новые технологии. МГТУ №1, 2011. 
4 Biggs B. Hedgehogging. /John Wiley & Sons, 
2006. 
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Рис.1. Сравнительная динамика индекса ММВБ и эмитентов народных IPO. 
 
Из примера Б. Биггса следует, 

что при формировании бизнес-модели, 
которая характеризуется первичностью 
объема проданных услуг над управле-
нием инвестициями, вместо управления 
активами с целью создания прибыли 
для инвесторов менеджмент больше за-
ботится о продажах потенциально опас-
ных, но легкореализуемых финансовых 
активов. С одной стороны, инвестици-
онные управляющие начинают ориен-
тироваться на формирование кратко-
срочных целей и их достижение, в ре-
зультате чего значительно теряют в 
свободе маневра. Они вынуждены про-
водить в жизнь популярные стратегии и 
продавать инвестиционные продукты, 
которые, будучи бессчетно дублирова-
ны на рынке, значительно теряют в до-
ходности, но приобретают в риске. В 
конечном счете, инвестиционная ком-
пания приходит к краху, теряя активы 
своих инвесторов.  

Аналогичные проблемы, вызван-
ные принятием бизнес - подхода ме-

неджментом, развиваются и на более 
высоком – отраслевом уровне. В част-
ности, именно они привели к краху тех 
ипотечных облигаций, которые запус-
тили рефлексивные механизмы текуще-
го кризиса. Данный эффект описан как 
«Иллюзия ликвидности»5, то есть про-
цесс, в котором рейтинговые агентства 
создают видимость новой стоимости 
тем, где её фактически нет. В отличие 
от хедж-фондов, в функционирование 
бизнес -  моделей ипотечных агентств 
были вовлечены не только продавцы с 
их стремлением продавать все большее 
количество эмиссий при все меньшем 
обеспечении, но также и рейтинговые 
агентства, которые, будучи заинтересо-
ванными структурами, завышали обли-
гационным выпускам рейтинги, и стра-
ховые компании, не имевшие возмож-

                                                 
5 Несветайлова А. Загадки глобального кредит-
ного краха или об иллюзии ликвидности // Во-
просы экономики №12.  
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ности страховать риски таких 
размер 6ов .  

                                                

В случае с «народными IPO» 
роль рейтинговых агентств как «гаранта 
инвестиций» сыграло российское пра-
вительство.  

Фактором, обостряющим пере-
численные проблемы, является то, что 
основным сегментом обманутых инве-
сторов в РФ, особенно при народных 
IPO, являются традиционно депрессив-
ные финансы домохозяйств. Вместе с 
тем задача по девалютизации сбереже-
ний и вовлечении их в хозяйственный 
оборот остается нерешенной. Таким об-
разом, при проведении народных IPO 
фактически достигнутый результат об-
ратен заявленному: частные и профес-
сиональные инвесторы разочарованы в 
государственных активах, а потому ок-
но для IPO остальных государственных 
монополий (РЖД, Росатом, Ростехноло-
гии) закрыто.  

Эти предпосылки подводят нас 
ко второму глобальному вопросу: как 
стало возможно проведение народного 
IPO по завышенной цене. Здесь свою 
роль сыграла вторая проблема россий-
ской инвестиционной отрасли в ритейл 
сегменте, сосредоточенная в системе 
взаимоотношений продавец => потре-
битель. И представляющая собой люм-
пенизацию инвестиционного процес-
са7.  

Русский человек достаточно 
азартный и эмоциональный психотип 
личности. В русском ценностном ин-
дексе соединяются высокий уровень по-
требности в самоутверждении и сред-
ний уровень склонности к изменениям 
(производная от обучаемости). Азарт не 
запрещен в нашей стране законодатель-
но, отсутствуют серьезные религиозные 

 

                                                

6 Рейтинговые агентства винят в обострении 
кризиса в Европе // Прайм-тасс 12.05.2010  
7 Анесянц Ю. С. Концепция создания общего 
информационного поля в применении к коллек-
тивным инвестициям: проблема спроса. // Но-
вые технологии. МГТУ №1, 2011. 

барьеры, а в культурологическом архе-
типе массового сознания «русский» 
предстает в виде азартного игрока, что 
отражено (и чему способствует) в целом 
ряде классических литературных произ-
ведений.  

Вместе с тем тип личности рос-
сиянина низкорациональный, а в усло-
виях общей социальной неустроенности 
он подвержен влиянию со стороны раз-
ного рода авторитетов, прозекциони-
стов поддаётся манипуляциям. Это при-
водит к различным негативным послед-
ствиям, среди которых опошление и де-
градация многих значимых процессов в 
обществе. В. Р. Соловьев ввел в обиход 
понятие люмпенизация выборного и 
демократического процесса, описав его 
как внушение гражданам простоты про-
цесса политического выбора, снижения  
его значимости,  равно как и люмпени-
зацию всего массового сознания в об-
ласти восприятия информации, которую 
Соловьев понимает как отсутствие у 
граждан желания обладать полной и 
достоверной информацией, скатывание 
к развлекательности и шоуобразности 
действия, что приводит к нигилизму и 
социальной деградации. 

В инвестициях данный процесс 
определен в замещении аналитического 
подхода в инвестиционных решениях 
клиентов импульсным8 подходом, что 
достигается рекламными методами и 
манипуляцией с сознанием. Подобное 
становится возможным по причине, во-
первых, финансовой неграмотности на-
селения и, во-вторых, с учетом бизнес-
подхода, стремления инвестиционных 
институтов к упрощению процесса вы-
бора инвестором. Означенные процессы 
имели место и продолжают развиваться 
во всех сегментах инвестиционного 
бизнеса, в том числе при первичных 
размещениях.

 
8 Менеджмент и маркетинг, ориентированный на 
потребителей  
http://www.market-pages.ru/marketing/ 
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Рис.2. Средние значения ценностных индексов в европейских странах 

 
В первую очередь можно гово-

рить о широких слоях обманутых 
вкладчиков в структуры пирамидально-
сетевого типа, в том числе МММ, РДС, 
Властелина и многие другие, математи-
ческий механизм которых не предпола-
гает обогащения большей части участ-
ников9. Более сложными системами яв-
ляются FOREX компании. Эти компа-
нии находятся во прямом конфликте 
интересов со своими клиентами, что 
предполагает выигрыш только одной 
стороны, которой и является forex-
брокер10. Все эти схемы могут быть 
описаны как в разной степени мошен-
нические.   

В свою очередь находящиеся в 
рамках законодательства, и даже под-
верженные регулированию Ассоциаци-
ей по защите прав инвесторов (АЗИПИ), 
основные сегменты финансовой систе-
мы в том числе: система коллективных 
инвестиций, доверительного управле-
ния и брокерского обслуживания тоже 

                                                 
9 Радаев В. В. Возвращение толпы: анализ пове-
дения вкладчиков «финансовых пирамид» // 
Вопросы социологии. — 1998. 
10 Корнелиус Л. Торговля на мировых валютных 
рынках = Trading in the Global Currency Markets. 
— 2-е. — М.: Альпина Бизнес Букс, 2005 

подвержены процессам люмпенизации. 
В этих сегментах происходит прямое 
или косвенное введение инвесторов в 
заблуждение как относительно пара-
метров риск/доходность инвестицион-
ного продукта, так и в отношении стои-
мости владения/ операционной стоимо-
сти указанных услуг и продуктов. Оп-
ределение инвестиционного процесса 
как игровой деятельности, фиксирован-
ного или сверхрыночного дохода. Такие 
злоупотребления продавцов носят мас-
совый, но легитимный характер: инве-
стор получает неполную информацию и 
легко склоняется к финансовому ниги-
лизму. 

Благодаря низкому входному по-
рогу и агрессивной рекламе акции Рос-
нефти приобрели более 115 тыс. росси-
ян на сумму 750,5 млн. долларов. Но-
выми акционерами Сбербанка стали бо-
лее 30 тыс. россиян, купивших 155 тыс. 
акций на сумму 13,7 млрд руб. ($523 
млн). В IPO ВТБ приняли участие 131 
тыс. россиян, которые инвестировали 
рекордные $1,6 млрд в акции банка. Та-
ким образом, инвесторами стали 286 
тыс. граждан.   

Из результатов можно сделать 
вывод, что чем более «народным» ста-
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новится размещение, тем меньшие шан-
сы на рост актива на вторичном рынке. 
Учитывая механизм ценообразования, 
можно сформулировать следующую за-
кономерность: там, где профессиональ-
ные инвесторы готовы вложить средст-
ва для получения в дальнейшем премии 
за риск на вторичном рынке, частные 
«народные» инвесторы формируют из-
быточный спрос, заводя цену размеще-
ния в зону перекупленности. Именно по 
этой, завышенной, цене активы распре-
деляются среди подавших заявки про-
фессиональных и непрофессиональных 
участников.  
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РОССИИ 
 
В статье проводится анализ 

степени финансовой прозрачности бан-
ков и других типов  финансовых  ин-
ститутов. Во-первых, автор определя-
ет, что банки раскрывают финансовую 
информацию в более полном объёме, в 
отличие от финансовых институтов 
другого типа. Соответственно финан-
совым институтам другого типа необ-
ходимо уделять большее внимание бо-
лее полному раскрытию финансовой 
информации. Во-вторых, автор предла-
гает создание универсальной методики 
определения степени прозрачности для 
банков и других типов финансовых ин-
ститутов, которая будет базировать-
ся на общих подходах, но при этом бу-
дет учитывать специфические особен-
ности функционирования различных 
типов финансовых институтов, что 
позволит проводить сравнительный 
анализ степени финансовой прозрачно-
сти финансовых институтов. 

Ключевые слова: финансовые 
институты, финансовая прозрачность, 

финансовая информация, операционная 
информация, финансовые инвестиции, 
инвестор, регулятор финансового рын-
ка, мегарегулятор, финансовая компо-
нента.  

 
Финансовые институты - ключе-

вые элементы финансовой системы, ко-
торые представлены как банковскими, 
так и небанковскими структурами.  Не-
банковские финансовые структуры под-
разделяются на страховые компании, 
негосударственные пенсионные фонды, 
паевые инвестиционные фонды, лизин-
говые компании, микрофинансовые ор-
ганизации и другие. 

 Одной из наиболее актуальных 
задач в посткризисный период  для фи-
нансовых институтов является соответ-
ствие стандартам наилучшей мировой 
практики в части финансовой прозрач-
ности. Финансовая прозрачность явля-
ется ключевым компонентом емкого 
понятия  прозрачность финансовых ин-
ститутов. Финансовая прозрачность 
представляет собой информацию о  фи-
нансовой деятельности финансовых ин-
ститутов. На основании данного вида 
информации можно оценить финансово-
хозяйственную деятельность финансо-
вых институтов. Качественное  раскры-
тие финансовой информации выполняет 
ряд важных функций, таких как: 

-стимулирует   инвестиционную 
привлекательность финансовых инсти-
тутов;  

-повышает престиж и конкурен-
тоспособность финансовых институтов 
в условиях современной экономики;  

-влияет на уровень доверия фи-
нансовым институтам; 

-повышает кредитные рейтинги 
финансовых институтов и т.д. 

 Таким образом, повыше-
ние финансовой прозрачности является 
одной из наиболее актуальных задач для 
финансовых институтов. Пока в России 
сравнительно  полное раскрытие ин-
формации характерно только для  бан-
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ков, другие типы финансовых институ-
тов не уделяют особого внимания рас-
крытию финансовой информации.  

Был проведен анализ результатов 
исследования всемирно – известной 
рейтинговой компанией   Standard and - 
Poors с целью определения степени про-

зрачности российских банков в 2009г.  
Результаты исследования  информаци-
онной прозрачности российских компа-
ний в 2009г. показали, что банковский 
сектор не является самым прозрачным и 
уступает другим секторам российской 
экономики. [см.рис.1] 

 
 

Уровень раскрытия информации по секторам 
экономики России в 2009 году.

Телекоммуникации

Металлургия

Банки

Нефть и газ

Пищевая промышленность,
розничная торговля и
потребительские товары
Девелоперская деятельность

Электроэнергетика

Машиностроение

 
Рис.1. Уровень раскрытия информации по секторам экономики России 

в 2009г. 
Источник: рассчитано автором по данным сайта www.standardandpoors.ru.  
 
Из рисунка 1 видно, что уровень 

прозрачности банков невысок по срав-
нению  с уровнем прозрачности  других 
отраслей, особенно это касается отрас-
лей телекоммуникаций, которые можно 
назвать лидерами в области раскрытия 
информации.  Во многом это происхо-
дит из-за того, что значительная доля  
компаний телекоммуникационного сек-
тора входят в листинг зарубежных фон-
довых бирж, а они, как известно, предъ-
являют жёсткие требования к раскры-
тию финансовой информации, а также 
компании этого профиля испытывают 

потребность в масштабных инвестици-
ях. 

Финансовая прозрачность бан-
ковского сектора, хотя не является пока 
равнозначной прозрачности лидеров, 
постепенно повышается, что очень важ-
но именно в посткризисный период.  
Вследствие влияния негативных тен-
денций мирового финансового кризиса 
уровень доверия к банкам значительно 
снизился,  многие банки стали исполь-
зовать более полное раскрытие финан-
совой информации как инструмент по-
вышения доверия к ним.  
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Значительная часть  банков Рос-
сии показывает низкую степень финан-
совой прозрачности, но есть и те банки, 
в которых одной из приоритетных задач 
является повышение уровня финансо-
вой информации.  

Среди представителей банков-
ского сектора экономики можно назвать 
несколько положительных примеров. 
ОАО «Сбербанк России», которая явля-
ется  самой финансово прозрачной ком-
панией банковского сектора,  по оцен-
кам Standard and Poors ]. 

Сбербанк России является круп-
нейшим банком Российской Федерации 
и СНГ. Его активы составляют четверть 
банковской системы страны,  а доля в 
банковском капитале находится на 
уровне 30%. По данным журнала The 
Banker, по состоянию на 1 июля 2009 г., 
Сбербанк занимал 38-е место по разме-
ру основного капитала (капитала 1-го 
уровня) среди крупнейших банков мира. 
Сбербанк публикует свою отчётность 
по МСФО на квартальной основе. А 
также особое внимание в деятельности 
«Сбербанка» отводится анализу и про-
гнозированию финансовых показателей.  

Кроме того, источники, позво-
ляющие ознакомиться с финансовой 
информацией Сбербанка, отличаются 
достаточно высоким уровнем информа-
тивности, особенно это касается сайтов 
в Интернете.  Сайты были и остаются 
самыми доступными источниками раз-
личной информации, в том числе и фи-
нансовой. 

Каково же современное состоя-
ние  финансовой прозрачности других 
типов финансовых институтов России, в 
частности, страховых компаний, него-
сударственных пенсионных  фондов, 
паевых инвестиционных фондов? Важ-
ным является то, что никакие исследо-
вания этих финансовых институтов, ка-
сающихся определения степени про-
зрачности, в части финансовой инфор-
мации, подобно исследованию, прове-
дённому Standard and Poors, практиче-

ски не проводятся. Следовательно,  сде-
лать вывод о степени финансовой про-
зрачности данных финансовых институ-
тов достаточно затруднительно. Озна-
комившись с веб-сайтами, можно оце-
нить структуру раскрываемой финансо-
вой информации.   

Так, структуру финансовой ин-
формации негосударственных пенсион-
ных фондов, можно представить как: 

-  информацию о финансовой от-
чётности; 

-  информацию об инвестицион-
ной политике. 

Как правило, в разделе финансо-
вой отчётности представлен баланс и 
отчёт о прибылях и убытках.  

В разделе «Инвестиционная по-
литика» отражена информация о струк-
туре пенсионных резервов и накопле-
ний, а также об эмитентах, в ценные 
бумаги которых инвестированы пенси-
онные резервы. 

 У паевых инвестиционных фон-
дов структура раскрываемой финансо-
вой информации немного иная. Помимо 
раздела, содержащего основную  фи-
нансовую отчётность (баланс, отчёт о 
прибылях  и убытках), существует раз-
дел, где  содержится дополнительная 
отчетность, а именно: 

-ежедневное раскрытие инфор-
мации о стоимости пая;  

-информация о стоимости чис-
тых активов по каждому из паевых 
фондов. 

Кроме того почти все паевые ин-
вестиционные фонды осуществляют 
управление пенсионными накопления-
ми. Соответственно существуют формы 
отчетности по управлению пенсион-
ными накоплениями, аналогичные фор-
мам отчётности по управлению паями.  

У страховых компаний раскры-
ваемая финансовая информация несёт 
более детальный характер  в части со-
держания финансовой отчётности.  

Для всех трех рассмотренных 
типов финансовых институтов характе-
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рен узкий перечень раскрываемой фи-
нансовой информации. 

Соответственно, по мнению ав-
тора,  данным типам финансовых ин-
ститутов целесообразно  уделять боль-
шее внимание более полному раскры-
тию  финансовой информации, такой, 
как: 

- информация, касающаяся фи-
нансовых прогнозов; 

- информация, касающаяся фир-
мы аудитора; 

- информация, касающаяся фи-
нансовых рисков. 

Более полная открытость финан-
совой информации  будет способство-
вать повышению рейтингов перечис-
ленных выше финансовых институтов, 
усилению их конкурентоспособности, а 
соответственно и росту уровня доверия 
к ним.   

 Несмотря на требования регуля-
тора финансового рынка к раскрытию 
финансовой информации, не вся ин-
формация этого рода раскрывается фи-
нансовыми институтами, а также не су-
ществует универсальной системы рас-
крытия финансовой информации. Мо-
тивацией к тому, чтобы упорядочить 
систему раскрытия информации, может 
служить задача повышения прозрачно-
сти финансового рынка, указанная в 
Стратегии развития финансового рынка 
Российской Федерации на период до 
2020 года. 

Опираясь на методику определе-
ния прозрачности Standard and Poors и 
на принципы, содержащиеся в Кодексе 
надлежащей практики обеспечения про-
зрачности денежно – кредитной и фи-
нансовой политики, разработанные Ме-
ждународным валютным фондом, воз-
можно создать методику, базирующую-
ся на общих принципах,  для определе-
ния степени финансовой прозрачности 
для банковских и   небанковских типов 
финансовых институтов, в частности,  
таких,  как:  страховые компании, него-
сударственные пенсионные  фонды, 

паевые инвестиционные фонды. Мето-
дика  определения прозрачности Stan-
dard and Poors направлена в большей 
степени на межсекторное сравнение 
финансовой прозрачности в экономике, 
а межвидовой анализ по секторам ею не 
предусмотрен. Возможно развитие дан-
ной методики с целью  межвидового 
сравнения финансовой прозрачности в 
финансовом секторе.    

Таким образом, данная методика 
должна содержать общие подходы, 
принципы, а также группу общих пока-
зателей, применяемых ко всем типам 
финансовых институтов, учитывая спе-
цифику отдельных финансовых инсти-
тутов на базе выделения  их специфиче-
ских характеристик и показателей их 
оценки. При этом методика, разрабо-
танная с учётом специфики деятельно-
сти банковских и небанковских типов 
финансовых институтов, должна преду-
сматривать проведение сравнительного 
анализа уровня финансовой прозрачно-
сти данных финансовых институтов. 

Сравнительный анализ необхо-
дим по ряду причин. Во-первых, в соот-
ветствии с законодательством РФ регу-
ляторы финансового рынка, которые 
осуществляют надзор над банковскими 
и небанковскими типами финансовых 
институтов, различны. Надзор за банка-
ми осуществляет ЦБ, надзор за страхо-
выми компаниями  – Федеральная служ-
ба страхового надзора, а за финансовы-
ми институтами другого типа - ФСФР. 
Требование к раскрытию финансовой 
информации также различны. На дан-
ный момент практически невозможно 
сравнить уровень прозрачности банков 
и других типов финансовых институтов, 
одной из причин этого является то, что 
нет единого регулятора и нет универ-
сальной методики определения про-
зрачности.  

Создание в  России единого фе-
дерального органа, регулирующего фи-
нансовые рынки в части осуществления 
контроля за любой деятельностью по 
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оказанию финансовых услуг банками и 
другими типами финансовых институ-
тов, необходимо. Таким федеральным 
органом может стать  мегарегулятор.  О 
создании и  необходимости  мегарегу-
лятора на протяжении нескольких лет 
ведутся дискуссии. В 2009г. в аппарате 
Государственной Думы РФ был разра-
ботан проект федерального закона "О 
мегарегуляторе финансовых рынков", 
где будет определён унифицированный 
порядок обеспечения контроля деятель-
ности всех финансовых институтов, в 
том числе и в части раскрытия финан-
совой информации. 

Во вторых, результаты сравни-
тельного анализа могут в значительной 
степени повлиять на конечное решение 
инвестора о типе финансовых инвести-
ций. Уровень финансовой прозрачности 
напрямую связан с процессом привле-
чения инвестиций и может провоциро-
вать как  приток, так и отток денежных 
средств в тот или иной тип финансовых 
институтов.   

Как было упомянуто выше, ме-
тодика оценки уровня финансовой про-
зрачности для банков и других типов 
финансовых институтов  должна бази-
роваться на принципах кодекса надле-
жащей практики обеспечения прозрач-
ности денежно – кредитной и финансо-
вой политики обеспечения финансовой 
прозрачности, ключевыми из которых 
являются: 

- качество раскрываемой финан-
совой информации. Финансовая инфор-
мация должна давать полное представ-
ление о деятельности финансового ин-
ститута; 

- достоверность раскрываемой 
финансовой информации. Финансовая 
информация не должна допускать иска-
жений; 

- своевременность раскрываемой 
финансовой информации. Финансовая 
информация должна раскрываться в 
строго установленные сроки; 

- обоснованность раскрываемой 
финансовой информации. Финансовая  
информация должна обеспечивать воз-
можность оценки деятельности финан-
сового института. 

Таким образом, перечисленные 
выше ключевые  принципы, которые 
содержатся в кодексе надлежащей прак-
тики обеспечения прозрачности денеж-
но - кредитной и финансовой политики 
обеспечения финансовой прозрачности,  
представляют собой основополагающие 
и руководящие идеи, которые во мно-
гом  определят порядок построения и 
функционирования методики оценки 
уровня прозрачности банков и других 
типов финансовых институтов. 

Методика оценки уровня финан-
совой прозрачности банковских и дру-
гих типов финансовых институтов 
должна  включать в себя следующие 
этапы: 

  - выделение финансовой ком-
поненты системы прозрачности;      

   -выделение критериев  и пока-
зателей такой оценки;  

- определение степени прозрач-
ности по  каждому критерию и выявле-
ние малораскрываемых элементов фи-
нансовой информации. 

Проведение оценки по названной 
методике позволит  разработать  систе-
му мероприятий для повышения степе-
ни финансовой прозрачности с учётом 
специфики деятельности финансовых 
институтов различного типа.  

Финансовая компонента системы 
прозрачности представляет собой фи-
нансовую и операционную информа-
цию. Для оценки прозрачности финан-
совой информации возможно использо-
вать такие показатели, как: 

- финансовые прогнозы; 
- годовая финансовая отчетность 

по МСФО и примечания к ней; 
- аудированная финансовая от-

четность по МСФО; 
- полная информация о  сделках с 

заинтересованностью; 
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- показатели ликвидности; 
- название  фирмы аудитора; 
- вознаграждение, выплачивае-

мое аудитору за аудиторские и неауди-
торские услуги; 

- политика ротации аудитора; 
- подробный прогноз доходов. 
Раскрытие именно этих показа-

телей финансовой информации форми-
рует финансовую информацию,  откры-
тость, качество, доступность которой 
влияют на мнение инвестора.  

Показатели оценки операцион-
ной информации как элемента финансо-
вой прозрачности можно представить 
как: 

-  наличие подробного  описания 
предлагаемых финансовыми институ-
тами продуктов и услуг; 

- проведение компанией анализа 
рисков финансового института; 

- политику по управлению рис-
ками; 

- показатели эффективности фи-
нансовых институтов; 

- информацию об  краткосрочных 
и долгосрочных инвестиционных пла-
нах. 

 Перечисленные выше по-
казатели оценки финансовой компонен-
ты системы прозрачности  таких финан-
совых институтов, как: страховые ком-
пании, негосударственные пенсионные  
фонды, паевые инвестиционные фонды, 
имеют разную степень раскрываемости. 
Вследствие этого данные показатели 
необходимо проанализировать с точки 
зрения степени раскрываемости.  

Выявив те критерии, информация 
по которым раскрывается не в полном 
объёме или  не раскрывается вообще, 
необходимо разработать систему мер по 
повышению уровня финансовой про-
зрачности. Разработка системы меро-
приятий по повышению финансовой 
прозрачности включает в себя следую-
щие направления: 

- создание единого регулятора 
финансового рынка – мегарегулятора; 

- опираясь на принципы, изло-
женные в кодексе надлежащей практики 
обеспечения прозрачности денежно – 
кредитной и финансовой политики, раз-
работанные Международным валютным 
фондом и методику  StandardandPoors, 
разработать универсальную методику  
для оценки уровня прозрачности бан-
ковских и других типов финансовых 
институтов, в том числе и в части фи-
нансовой информации. 

Кроме того, банковским и небан-
ковским типам финансовых институтов 
для повышения уровня финансовой 
прозрачности необходимо выполнять 
ряд условий таких, как: 

- совершенствовать структуру 
веб - сайтов, которые  были и остаются 
наиболее доступными источниками фи-
нансовой информации;  

- делать акцент на качественное и 
достоверное раскрытие тех показателей 
финансовой информации, которые яв-
ляются  в настоящее время малораскры-
ваемыми; 

- составлять ежеквартальные, по-
лугодовые и годовые отчёты  
в соответствии с  международными 
принципами бухгалтерского учета, а 
также с учётом того, чтобы они содер-
жали в себе полную информацию; 

-  стараться сокращать до мини-
мума временной разрыв между оконча-
нием периода финансовой отчетности 
и датой опубликования показателей фи-
нансовой деятельности за этот период. 

Таким образом, опираясь на ме-
тодику определения прозрачности Stan-
dardandPoors и на принципы, содержа-
щиеся в Кодексе надлежащей практики 
обеспечения прозрачности денежно – 
кредитной и финансовой политики, раз-
работанные Международным валютным 
фондом, по мнению автора, можно соз-
дать универсальную методику оценки 
степени прозрачности для всех типов 
финансовых институтов, которая будет 
опираться на общие подходы, но при 
этом будет учитывать специфические 
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особенности функционирования раз-
личных типов финансовых институтов, 
что позволит проводить сравнительный 
анализ степени финансовой прозрачно-
сти финансовых институтов. 
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КОРПОРАЦИЙ 
 

Автором исследуется экономи-
ческая сущность корпоративных фи-
нансов, выделяются экономические 
субъекты, с которыми у корпорации 
возникают финансовые отношения, 
изучаются основные направления ис-
пользования финансовых ресурсов ком-
пании. В статье затрагивается про-
блема оценки стоимости конкретной 
компании с выделением финансовых 
факторов стоимости. В заключение 
делается вывод, что структурные из-
менения в российской экономике, её по-
ступательное развитие в условиях гло-
бализации мировой экономики невоз-
можны без значительного привлечения 
внешних финансовых источников, и, 
прежде всего, на российском финансо-
вом рынке 

Ключевые слова: финансовая 
система, денежные ресурсы, финансо-
вые отношения, капитал, корпорация, 
финансовая стратегия, стоимость 
компании, экономическая прибыль, ин-
вестиционная деятельность, прозрач-
ность информации.  
 

Корпоративные финансы функ-
ционируют в рамках финансовой систе-
мы государства и составляют ее основу. 
Под термином «корпоративные финан-
сы» понимается управление движением 
капитала в рамках определенной компа-
нии. Слово «корпоративный» указывает 
на корпоративную форму правления. 
Корпоративные финансы – это денеж-
ные отношения, связанные с формиро-
ванием и распределением денежных ре-
сурсов предприятий-участников, вхо-
дящих в корпорацию, и их использова-
нием на выполнение обязательств перед 
предприятиями – участниками корпора-
ции, финансово-кредитной системой и 
государством, а также на обеспечение 
функционирования как отдельных уча-
стников, так и корпорации в целом.  

Как показало проведенное ис-
следование, финансовые отношения 
возникают у корпорации (акционерного 
общества) со следующими субъектами 
хозяйствования: 

- учредителями – при формиро-
вании уставного капитала; 

- акционерами – при выплате им 
процентов и дивидендов по эмиссион-
ным ценным бумагам, а также при вы-
купе собственных акций с целью их 
досрочного погашения; 

- кредиторами – при погашении 
займов и обязательств; 

- банками – при получении и по-
гашении ссуд и процентов по ним; 

- негосударственными финансо-
выми посредниками, например, со стра-
ховщиками, инвестиционными компа-
ниями и фондами, фондовыми биржами 
– при осуществлении профильных опе-
раций; 

- дочерними и зависимыми об-
ществами – при возмещении им убыт-
ков, причиненных основным общест-
вом, и при покупке акций зависимых 
обществ; 

- государством – по налогам и 
сборам в бюджетную систему, взносам 
во внебюджетные фонды, при финанси-
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ровании из бюджета отдельных видов 
расходов: капитальных вложений, на-
учно-исследовательских и опытно-
конструкторских разработок. 
  Реальным выражением разнооб-
разных внутренних и внешних денеж-
ных отношений корпорации с другими 
участниками экономического процесса 
являются денежные средства компании. 
Денежные средства компании – это ак-
кумулированные в денежной форме до-
ходы и поступления, находящиеся в не-
прерывном хозяйственном обороте у 
компании. Денежные средства компа-
нии являются одним из видов её финан-
совых активов, представленные средст-
вами в российской и иностранной валю-
те, ценными бумагами и денежными до-
кументами. Финансовые активы и фи-
нансовые обязательства компании, на-
ходясь в непрерывном хозяйственном 
кругообороте, в свою очередь, образуют 
финансовые потоки. Одним из важней-
ших аспектов движения финансовых 
потоков корпорации является процесс 
формирования её финансовых ресурсов. 
Финансовые ресурсы компании – это 
собственные и привлечённые денежные 
средства, определяющие потенциальные 
возможности развития компании. Фи-
нансовые ресурсы формируются боль-
шей частью за счёт прибыли от различ-
ных видов деятельности, выручки от 
реализации выбывшего имущества, 
амортизации, прироста устойчивых пас-
сивов, займов, различных целевых по-
ступлений, паевых и иных взносов ра-
ботников компании, продажи ценных 
бумаг, выпускаемых корпорацией, ди-
видендов и процентов по ценным бума-
гам других эмитентов, доходов от фи-
нансовых операций компании.  

К основным направлениям ис-
пользования финансовых ресурсов ком-
пании можно отнести: финансирование 
текущих потребностей деятельности 
компании; финансирование мероприя-
тий для поддержания надлежащего 
уровня организационно-управленческой 

системы корпорации; инвестирование 
средств в реальное производство, пре-
следующее различные цели, к примеру, 
создание новых производств, модерни-
зацию, или техническое перевооруже-
ние, существующих; формирование ре-
зервов, которое осуществляется как са-
мой компанией, так и сторонними стра-
ховыми организациями в целях защиты 
компании от неблагоприятных измене-
ний внешней среды. Финансовые ресур-
сы, приносящие прибыль компании, и 
образуют её капитал. Он выступает в 
качестве превращённой формы финан-
совых ресурсов. Концентрация и цен-
трализация капитала – это исходная ба-
за для формирования корпоративных 
структур. 

Капитал корпорации можно 
классифицировать по различным при-
знакам [1, с.206]: 

- принадлежности - на собствен-
ный и заемный; 

- целям использования – на про-
изводственный, ссудный и спекулятив-
ный; 

- формам инвестирования - на 
капитал в денежной, материальной и 
нематериальной форме, используемый 
для формирования уставного капитала 
корпорации; 

- объектам инвестирования – на 
основной и оборотный; 
по формам собственности – на государ-
ственный, частный и смешанный; 
по организационно-правовым формам 
деятельности - на акционерный и скла-
дочный (паевый); 

- характеру участия в производ-
ственном процессе - на функциони-
рующий и нефункционирующий; 

- характеру использования соб-
ственниками – на потребляемый и нака-
пливаемый (реинвестируемый); 

-  источникам привлечения – на 
отечественный и иностранный. 

Можно предложить следующий 
алгоритм процесса оптимизации струк-
туры капитала: 
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1. Анализ состава капитала в ди-
намике за ряд периодов (кварталов, 
лет), а также тенденции изменений его 
структуры. В процессе анализа рассмат-
риваются такие параметры, как: коэф-
фициенты финансовой независимости, 
задолженности, соотношения между 
долгосрочными и краткосрочными обя-
зательствами. Далее изучаются показа-
тели оборачиваемости и рентабельности 
активов и собственного капитала. 

2. Оценка основных факторов, 
определяющих структуру капитала. К 
ним относятся: 

- отраслевые особенности хозяй-
ственной деятельности; 

- стадия жизненного цикла ком-
пании; 

- конъюнктура товарного и фи-
нансового рынков; 

- уровень прибыльности текущей 
деятельности; 

- налоговая нагрузка на компа-
нию; 

- степень концентрации акцио-
нерного капитала. 

С учетом перечисленных факто-
ров управление структурой капитала 
предполагает решение трех задач: 
установление оптимальных пропорций 
использования собственного и заемного 
капитала; обеспечение в случае необхо-
димости привлечения дополнительного 
внутреннего или внешнего капитала; 
оптимизацию структуры капитала по 
критерию доходности собственного ка-
питала.  

Успех управления корпоратив-
ным финансами зависит от стратегии и 
тактики управления самой корпорацией. 
Финансовая стратегия должна вписы-
ваться в общую стратегию корпорации 
и быть адекватной ей по целям и зада-
чам. Финансовая стратегия играет под-
чинённую роль по отношению к эконо-
мической стратегии, но является веду-
щей среди функциональных стратегий 
фирмы. Это объясняется координирую-
щей ролью финансов в системе управ-
ления корпорацией и особым местом, 
которое занимают финансовые ресурсы 
остальных видов [2, С.5]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Рис. 1. Общая стратегия управления корпорацией. 
 
Развитие корпорации напрямую 

зависит от правильно организованной 
финансовой деятельности и, прежде 
всего, ее кредитной и инвестиционной 
деятельности. Поскольку реструктури-
зация корпораций и создание сложных 

корпоративных структур приводят к 
взаимодействию большого количества 
юридических лиц, высший менеджмент 
должен учитывать следующие принци-
пы финансовой политики: консолида-
цию структурных подразделений кор-
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порации в отношении налогов; создание 
дополнительных производственных 
мощностей в результате слияния и ус-
корения процесса диверсификации; 
централизацию участия в капитале дру-
гих предприятий; проведение единой 
политики и контроля за соблюдением 
миссии организации в целом. 

Ключевой ценной бумагой, по-
средством которой распределяется соб-
ственность корпорации, а значит, и 
власть, является акция. Кроме того, ак-
ция не только ключевой инструмент из-
менения отношений собственности, но 
и источник инвестиций.  

Курсовую стоимость акций, как 
известно, определяют следующие фак-
торы: 

- категория и тип акций. Обык-
новенные акции обычно ценятся на 
рынке выше, чем привилегированные, 
так как дают право голоса на общем со-
брании акционеров; 

- экономическое состояние ак-
ционерного общества и его способность 
выплачивать дивиденды (для этого рас-
считывается показатель «рост стоимо-
сти активов общества»); 

- общая экономическая ситуация 
в отрасли; 

- инфляционные тенденции. Чем 
выше инфляция, тем более возрастает 
курсовая цена акций; 

- норма ссудного процента. По-
купка акций будет иметь смысл, если 
доход, полученный от вложений 
средств, окажется не меньше, чем от 
вложения денег на банковский депозит. 

Кроме акций, к финансовым ин-
струментам корпоративного управления 
относятся и другие виды ценных бумаг, 
обращающихся на рынке корпоратив-
ных ценных бумаг. Это – облигации 
компаний и предприятий, банков, кото-
рые рассчитаны на заимствование до-
полнительных денежных средств для 
финансирования целевых проектов, век-
селя организаций и кредитно-
финансовых институтов, сберегатель-

ные и депозитные сертификаты, опцио-
ны, фьючерсы, векселя, депозитарные 
расписки, целью обращения которых 
является извлечение прибыли из коле-
баний цен какого-либо биржевого акти-
ва. Корпоративные ценные бумаги вы-
пускаются при учреждении акционер-
ного общества и размещении акций сре-
ди его учредителей, увеличении разме-
ров уставного капитала или же привле-
чении заёмного капитала через выпуск 
облигаций. 

Мировая практика свидетельст-
вует, что нормально функционирующий 
фондовый рынок состоит из двух ос-
новных рынков: рынка корпоративных 
ценных бумаг, представленного в ос-
новном акциями предприятий и банков, 
и рынка государственных ценных бу-
маг, которые должны уравновешивать 
друг друга. В России же наблюдается 
ситуация, когда соотношение ёмкостей 
рынков государственных и корпоратив-
ных ценных бумаг составляет 10:1, то-
гда как в большинстве стран оно при-
мерно равно 1:2. Из российской практи-
ки последних лет очевидно, что состоя-
ние российского рынка корпоративных 
ценных бумаг и активность его участ-
ников существенно зависят от полити-
ческой обстановки в стране. В настоя-
щее время из всех инструментов рынка 
корпоративных ценных бумаг наиболее 
развит рынок акций. 
  Важной проблемой на сегодняш-
ний момент выступает оценка стоимо-
сти конкретной компании. Корпорация 
создает стоимость за счет сильного 
бренда, низкой стоимости капитала, си-
нергизма между бизнес-единицами, 
привилегированных отношений или 
доступа к уникальным ресурсам, за счет 
масштаба операции. 

Успешная бизнес-модель компа-
нии предполагает, что в ней возникают 
положительно растущие потоки денеж-
ных средств от операционной деятель-
ности (рис.2). 
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Рис. 2. Составные элементы управления стоимостью компании. 
 
Управление стоимостью компа-

нии должно начинаться с разработки 
системы показателей, обеспечивающей 
руководителей релевантной информа-
цией о результатах работы менеджеров. 
Однако стоимость не всегда отражает 
только результаты работы менеджеров, 
на нее влияют и внешние факторы.  

Все финансовые факторы стои-
мости нами условно разделены на 4 
группы показателей: показатели, отра-
жающие стратегическую эффективность 
компании; показатели, отражающие 
эффективность операционной деятель-
ности; показатели, отражающие инве-
стиционную деятельность; показатели, 
отражающие финансовую деятельность. 

Взаимосвязь данных показателей 
отражает стратегическую эффектив-
ность компании (рис. 3) (см. ниже) 

В мировой практике для управ-
ления стоимостью используют показа-
тель на основе экономической прибыли. 
Стюарт, автор этой концепции, опреде-
ляет показатель экономической добав-

ленной стоимости компании как раз-
ность между чистой операционной при-
былью после налогообложения и затра-
тами на привлечение капитала. 

EVA = [NOPAT - WAGC]*NA, 
где 

EVA– показатель экономической 
добавленной стоимости; 

NOPAT – чистая операционная 
прибыль после налогообложения; 

WAGC – средневзвешенная 
стоимость капитала; 

NA – инвестиционный капитал. 
Именно данный показатель по-

зволяет оценить реальную экономиче-
скую прибыль при требуемой ставке 
доходности, которую акционеры и кре-
диторы смогли бы получить, вложив 
свои средства в ценные бумаги с таким 
же уровнем риска. 

На стоимость компании напря-
мую влияет и то, насколько грамотно 
организовано управление финансовыми 
рисками в корпорации.  
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Рис. 3. Факторы стоимости компании. 
 
Управление рисками корпорации 

подразумевает следующие регулярные 
действия: 

- идентификацию риска – выяв-
ление возможности финансовых потерь, 
исходя из понимания бизнес-процессов 
компании; 

- оценку риска – измеряемую в 
денежном выражении количественную 
оценку риска; 

- мониторинг риска – совокуп-
ность действий специалистов компании 
по наблюдению за изменениями финан-
сового состояния контрагентов, конъ-
юнктуры товарных, денежных, валют-
ных и фондовых рынков; 

- контроль риска – осуществле-
ние регулярной проверки соблюдения 
установленных лимитов и подготовку 
соответствующей управленческой от-
четности. 

- регулирование риска – ком-
плекс мероприятий, осуществляемых с 
целью снижения или полного устране-
ния финансовых рисков, включая уста-
новление лимитов рисковых позиций, 
хеджирование рисков, принятие руко-
водством решений, предусмотренных 
заранее разработанными стресс-
сценариями. 

В корпорации должна создавать-
ся система управления рисками с целью 
обеспечения своевременной идентифи-
кации, оценки и принятия мер по опти-
мизации финансовых рисков и разреше-
ния конфликтов интересов, возникаю-
щих в процессе деятельности участни-
ков корпорации в части управления 
рисками. 

Исходя из указанных целей, ос-
новные задачи системы управления 
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Ликвидность 

Процентная 
ставка 

по кредитам 

Финансовый 
рычаг 

Налоговая 
ставка Объем и рента-

бельность инве-
стиций 
в бренд
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рисками сводятся к тому, чтобы обеспе-
чить: 

- выполнение требований по эф-
фективному управлению финансовыми 
рисками, в том числе обеспечение со-
хранности бизнеса участников корпора-
ции; 

- надлежащее состояние отчётно-
сти, позволяющее получать адекватную 
информацию о деятельности подразде-
лений корпорации и связанных с ней 
рисках; 

- определение в служебных до-
кументах и соблюдение установленных 
процедур и полномочий при принятии 
решений. 

Применяемая внутри корпорации 
система управления рисками должна 
базироваться на общих критериях фи-
нансовой стратегии, выбранной компа-
нией, и её финансовой политики.  

В процессе осуществления 
управления рисками важное значение 
имеет определение вероятности возник-
новения риска и размера возможных 
потерь. Размер возможных потерь опре-
деляется, главным образом, характером 
осуществляемых операций и объёмом 
привлечённых для их реализации акти-
вов фирмы. В качестве же методов 
оценки вероятности возникновения 
рисков чаще всего используются такие 
методы, как: экспертные, статистиче-
ские, расчётно-аналитические и анало-
говые.  

Экспертные методы оценки це-
лесообразно применять при отсутствии 
необходимой для сравнения или выво-
дов информации путём опроса квали-
фицированных специалистов в той или 
иной области с целью дальнейшей об-
работки полученных результатов. 

Статистические методы оценки 
базируются на экстрополяции ранее по-
лученной статистической информации с 
применением расчётов среднеквадрати-
ческого отклонения, коэффициента ва-
риации с целью определения вероятно-
сти возникновения рискового события. 

Расчётно-аналитические методы 
оценки позволяют количественно оце-
нить вероятность возникновения рисков 
на основе использования внутренней 
информации организации с определени-
ем коэффициентов чувствительности 
тех или иных показателей к изменению 
условий деятельности фирмы, когда ве-
роятность возникновения отдельных 
рисков устанавливается в зависимости 
от значений плановых показателей фи-
нансовой деятельности. 

Аналоговые методы оценки по-
зволяют определить уровень вероятно-
сти возникновения рисков по отдель-
ным наиболее часто повторяющимся 
операциям фирмы. 

Источники финансирования кор-
порации, как известно, принято делить 
на внутренние и внешние, и, исходя из 
их удельного веса, формируется струк-
тура капитала корпорации Финансовые 
решения компаний по поводу структу-
ры своего капитала – это всегда опреде-
лённый выбор между риском и доход-
ностью, так как, к примеру, увеличение 
доли заёмного капитала повышает риск 
и доходность на собственный капитал. 
Корпорации же, использующие только 
собственный капитал, имеют макси-
мальную финансовую устойчивость, но 
это существенно ограничивает темпы их 
развития. Таким образом, конкретная 
целевая структура капитала обеспечива-
ет заданный уровень доходности и рис-
ка в деятельности организации, мини-
мизирует средневзвешенную стоимость 
или максимизирует рыночную стои-
мость организации [3, С.79]  

В заключение хотелось бы отме-
тить, что структурные изменения в рос-
сийской экономике, её поступательное 
развитие в условиях глобализации ми-
ровой экономики невозможны без зна-
чительного привлечения внешних фи-
нансовых источников, прежде всего, на 
российском финансовом рынке. 

В современных условиях эконо-
мического развития исследование фи-
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нансовых аспектов функционирования 
корпораций является актуальной про-
блемой, поскольку процесс управления 
корпоративными финансами предопре-
деляет возможности повышения эффек-
тивности функционирования корпора-
ции, более эффективного использования 
финансовых ресурсов, результатом чего 
является, как правило, более высокий 
финансовый результат деятельности 
корпорации. 
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ПРОБЛЕМЫ ФОРМИРОВАНИЯ 
УСТОЙЧИВОСТИ РАЗВИТИЯ 

МАЛЫХ И СРЕДНИХ 
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКИХ 

СТРУКТУР В СОВРЕМЕННЫХ 
УСЛОВИЯХ 

 
Сектор малого и среднего пред-

принимательства сегодня является ба-
зовым и объективно необходимым эле-
ментом социально-экономической сис-
темы страны, что в значительной 
степени обусловливает актуальность 
управления устойчивостью его разви-
тия. Процесс поэтапного развития биз-
неса предполагает смену состояний ус-
тойчивости и турбулентности, характе-
ризующих способность предприниматель-
ской структуры адекватно реагировать 
на динамично меняющиеся факторы 
внешней среды. В статье рассматрива-
ется теория жизненных циклов в ракурсе 
смены состояний устойчивости и турбу-
лентности. 

Ключевые слова: малое и среднее 
предпринимательство, жизненный цикл 
предприятия, развитие, устойчивость 
предпринимательства, турбулентность. 

 
Малые и средние фирмы сущест-

вуют как несколько месяцев, так и не-
сколько десятилетий, они могут разви-
ваться в сторону увеличения масштабов 
производства и становиться крупными 
производственными структурами или 
же двигаться в сторону улучшения ка-
чественных показателей, но при этом 
все же оставаться малым бизнесом.  

Современная экономика предла-
гает достаточно перспектив для любого 
предприятия. Это обусловлено значи-
тельным количеством программ под-
держки, дифференциацией активно раз-
вивающихся форм собственности, вы-
сокоразвитой конкурентной средой, по-
зволяющей использовать наиболее вы-
годные условия для сотрудничества. В 
условиях ежедневной необходимости 
принятия решений, в которых оказыва-
ются руководители, ясным и бесспор-
ным остается только одно – остаться 
«на плаву»: структура должна непре-
рывно самосовершенствоваться и раз-
виваться.   

Под развитием, как правило, по-
нимается непрерывный процесс необра-
тимого закономерного изменения сис-
темы. Развитие же организации пред-
ставляет собой достаточно сложный и 
комплексный процесс, предполагающий 
изменение системы посредством изме-
нения отдельных ее элементов, тре-
бующий детального изучения. 
Анализ определения «Развитие органи-
зации» представлен в таблице 1. 

Систематизация таблицы 1 пока-
зывает, что зарубежные авторы рас-
сматривают развитие организации как 
совокупность усилий, направленных на 
повышение эффективности функциони-
рования предприятия, формирующих 
его способность оперативно реагиро-
вать на изменение окружающей среды.
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Таблица 1.Сводная таблица определений понятия  
«Развитие организации» 

№ 
п/п 

Источник Определение 

1. Акулов В.Б., Рудаков М.Н. Теория 
организации. Учебное пособие. 
Петрозаводск: ПетрГУ, 2002. 

Развитие организаций  − процесс достижения наиболее эф-
фективного их функционирования 

2. Дроздов И.Н. Управление развити-
ем организации. – Владивосток: 
ПИППККГС, 2001. 

Развитие организации – это закономерное, целесообразное, 
как правило, эволюционное, управляемое (самоуправляемое) 
позитивное изменение в заранее обозначенное время самой 
организации (ее целей, содержания, методов, форм организа-
ции производственного процесса) и ее управляющей систе-
мы, приводящее к достижению качественно новых результа-
тов деятельности. 

3. Словарь терминов антикризисного 
управления // 
http://dic.academic.ru/dic.nsf/anticris/
73038 

Развитие организации – долгосрочная программа усовершен-
ствования возможностей организации решать различные 
проблемы и способностей к обновлению, в особенности 
путем повышения эффективности управления культурой 
организации. При этом активно используются теоретические 
и технологические новинки, достижения прикладных наук о 
поведении, в том числе и теории операций. 

4. Smith, A. Training and Development 
in Australia. 2nd ed. 261. Sydney: 
Butterworths. 1998. 

Развитие организации – планируемые усилия всей организа-
ции по увеличению ее эффективности и жизнеспособности. 

5. Smith, A. Training and Development 
in Australia. 2nd ed. 261. Sydney: 
Butterworths. 1998. 

Развитие организации - ответ на изменения, комплексная 
образовательная стратегия, направленная на изменение убе-
ждений, взглядов, ценностей и структуры организации, с тем 
чтобы они могли лучше адаптироваться к новым технологи-
ям, маркетингу и проблемам и изменять себя на головокру-
жительной скорости.  

6. Cummings and Worley, Organization 
Development and Change, Sixth Edi-
tion, South-Western Publishing, 1997. 

Развитие организации – широкое применение поведенческих 
научных знаний для планомерного развития и укрепления 
организационных стратегий, структур и процессов для по-
вышения эффективности организации. 

7. Семенков И. Стадии развития орга-
низации. 
http://dps.smrtlc.ru/Metod_D_Pr/L_Se
menkov.htm 

Процесс развития в общем случае заключается в том, что 
организация вырастает из определенных проблем, а в ходе их 
решения «высвобождается энергия», позволяющая решать 
проблемы следующего уровня. Развитие организации в пер-
вую очередь означает ее способность справляться с более 
сложными проблемами. 

 
Российские авторы в большей 

степени под развитием организации по-
нимают некий процесс либо программу 
совершенствования отдельных характе-
ристик предприятия с целью повыше-
ния ее адаптивности и гибкости, позво-
ляющих выходить на качественно но-
вый уровень в достижении результатов. 

Наиболее полным и адекватным 
современным тенденциям экономики 
автор считает дефиницию Дроздова 
И.Н., предлагающего в своей книге 
«Управление развитием организации» 
следующее определение: «Развитие ор-

ганизации – это закономерное, целесо-
образное, как правило, эволюционное, 
управляемое (самоуправляемое) пози-
тивное изменение в заранее обозначен-
ное время самой организации (ее целей, 
содержания, методов, форм организа-
ции производственного процесса) и ее 
управляющей системы, приводящее к 
достижению качественно новых резуль-
татов деятельности» [1]. 

Следовательно, по мнению авто-
ра, развитие – это всегда изменение со 
знаком «+»: оно предполагает выход на 
более совершенный качественный уро-

http://petrsu.karelia.ru/
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вень состояния системы, но необяза-
тельно предполагает увеличение мас-
штабов деятельности.  

Для любой живой системы, в том 
числе и коммерческой организации, 
применимо следующее правило: если 
слишком долго оставаться в одном и 
том же состоянии, то есть риск стагна-
ции (застоя), что автоматически приво-
дит к постепенному регрессу.  

В общем виде вариативность 
развития можно представить как про-
цесс выбора между вертикальной инте-
грацией, или диверсификацией, гори-
зонтальной диверсификацией и уходом 
вглубь рынка, концентрацией на повы-
шении качества отдельного продукта 
или завоевании лидирующего положе-
ния на конкретном рынке (рисунок 1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Уход в глубину 
рынка 

Горизонтальная 
интеграция (ди-
версификация) 

Горизонтальная 
интеграция (дивер-
сификация) 

Вертикальная 
интеграция  

Состояние бизнес-
структуры в на-
стоящий момент 

Вертикальная 
интеграция  

Рис. 1 Вариативность направлений развития предприятия 
Источник: составлено автором 

Конгломератив-
ная интеграция 

 
Под горизонтальной интеграцией 

в отношении предприятий малого и 
среднего бизнеса понимается создание 
кластеров малых предприятий, выпус-
кающих продукцию одной степени про-
работки, сходную продукцию, исполь-
зующих сходную технологию для дос-
тижения более устойчивого положения 
в условиях конкурентной борьбы с 
крупными предприятиями. 

Горизонтальная дифференциация 
предполагает расширение сферы дея-
тельности в направлении создания но-
вых продуктов и услуг, производства 
сопутствующих товаров и др. 

Вертикальная интеграция пред-
полагает объединение предприятий раз-
ных стадий одной технологической це-
почки. 

Конгломеративная интеграция – 
это организационное объединение 
фирм, работающих в разных сферах 
предпринимательской деятельности. 
Решение об объединении со слабосвя-
занным с основным бизнесом предпри-
ятием может быть принято исходя из 
стратегических интересов. 

Под стратегией ухода в глубину 
рынка понимается концентрация усилий 
предприятия на создании конкуренто-
способного продукта, отвечающего тре-
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бованиям потребителей с целью завое-
вания максимально большой доли рын-
ка.  

В процессе своего развития 
предприятие как система взаимосвязан-
ных элементов проходит ряд циклов, 
сменяющих друг друга стадий  устой-
чивости и турбулентности.  

В этих условиях наиболее адек-
ватным представляется рассмотрение 
организации как динамической модели 
на основе концепции жизненных циклов 
– стадий, на которых предприятие 
должно принять решение о направлении 
его дальнейшей деятельности и подвер-
гать пересмотру и анализу используе-
мые ранее инструменты. 

Концепция жизненного цикла 
является одной из наиболее широко ис-
пользуемых в социальных науках. Ее 
применяют при анализе феноменов раз-
вития и взросления самых различных 
социальных объектов – от индивидуу-
мов до отдельных организаций и их со-
вокупностей. В целом концепция жиз-
ненного цикла возникла в конце XIX в. 
как комплекс идей, включающих в себя 
формы наследственности и развития на 
уровне индивидуумов и организмов, а 
также адаптации, выживания и вымира-
ния на уровне отдельных видов и целых 
популяций живых организмов. Концеп-
ция жизненного цикла организации во 
многом опирается на другие дисципли-
ны, например, биологию, социологию, 
психологию [2]. 

Существуют различные подходы 
к описанию жизненных циклов пред-
приятия. Как зарубежные, так и отече-
ственные ученые, такие, как: И. Айзе-
дис, Л. Грейнер, У. Торберт, Д. Катц и 
Р.Кан, Г. Липит и В. Шмидт, А.Н. Зан-
ковский, В. Н. Самочкин, В.С. Касьянов и 
др., в своих работах, связанных прямо 
или косвенно с вопросами развития ор-
ганизации, проводили разграничение 
между отдельными стадиями ее разви-
тия.  

В своей работе Касьянов В.С. [3] 
рассматривает механизм развития ре-
альной организации с помощью модели 
ее жизненного цикла, дополненной кон-
цептуальными положениями теории ка-
тастроф и синергетики. Модель учиты-
вает взаимосвязь жизненного цикла ор-
ганизации и последовательных жизнен-
ных циклов разрабатываемой продук-
ции. 

В работах американского исследо-
вателя И.Айзедиса [4] представлена мо-
дель жизненного цикла организации, 
основанная на этапах развития органи-
зации, названных по аналогии с расту-
щим человеком – «рождение», «детст-
во», «зрелость», «расцвет». 

В результате исследований Л. 
Грейнера [4] в 1972 году на свет появи-
лась теория трансформаций систем 
управления. Ее суть состояла в извест-
ной диалектической концепции пере-
растания количества в качество. Иначе 
говоря, Грейнер предположил, что с 
ростом организации требования к сис-
теме управления меняются, а следова-
тельно, и сами системы управления 
предприятием должны претерпевать 
изменения. Если же системы управле-
ния не изменяются в соответствии с 
требованиями бизнеса, то предприятие 
ждут неминуемые кризисы. 

Однако, несмотря на различные 
подходы к анализу моделей жизненных 
циклов предприятия, можно сделать 
вывод, что в общем виде большинство 
авторов предполагают в развитии орга-
низации наличие четырех фаз: станов-
ления, роста, развития и упадка, причем 
последняя стадия может являться ста-
дией зарождения на новом этапе, так 
называемое «зарождение’».  

Причем нельзя сказать о том, что 
процесс перехода от стадии к стадии 
проходит для предприятия безболез-
ненно. В данном случае речь идет о 
проблемах, связанных с перестройкой 
всей системы в результате изменения ее 
качественных и количественных харак-
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теристик, или так называемых процес-
сов «турбулентности». 

В сфере современных экономи-
ческих исследований достаточно часто 
встречается понятие «турбулентность», 
однако, понимание данного процесса 
чаще основывается на интуитивном по-
нимании его смысла, нежели на теоре-
тически обоснованной научной базе. 

В естественных науках под тур-
булентностью понимается движение в 
сплошной среде, при котором наблюда-
ется формирование вихрей в результате 
пульсации скоростей в отдельных ло-
кальных областях [6]. 

Таким образом, в экономике тур-
булентность может быть представлена 
как неупорядоченное движение элемен-
тов экономической системы и, как след-
ствие, сильные колебания экономиче-
ских показателей. 

И. Ансофф [7] создал модель 
внешней среды, имеющей пять уровней 
турбулентности – от самого слабого и 
легкопрогнозируемого до наиболее из-
менчивого и непредсказуемого. По мне-
нию ученого, для каждого из этих уров-
ней может быть разработана модель по-
ведения фирмы, оптимизирующая при-
быльность. Пятибалльная шкала «уров-
ней турбулентности» описывается раз-
личными сочетаниями показателей из-
менчивости и предсказуемости внешних 
событий. 

Для того чтобы фирма смогла сба-
лансировать свои операционные и стра-
тегические возможности, она должна 
принимать во внимание внешнюю и 
внутреннюю обстановку и корректиро-
вать свою позицию с целью достижения 
желаемых результатов. Такой подход 
ведет к пониманию того, что анализ и 
интерпретация внешней среды фирмы 
являются ключевым условием ее стра-
тегического успеха. Внешнее окруже-
ние служит, таким образом, ключевым 
индикатором стратегической позиции 
фирмы. 

Уровень турбулентности опреде-
ляется комбинацией факторов: 

• непостоянством рыночной сре-
ды; 

• скоростью изменений; 
• интенсивностью конкуренции; 
• технологическими возможностя-

ми; 
• покупательскими предпочтения-
ми; 
• давлением со стороны правитель 

ства и отдельных групп [7]. 
Чем выше турбулентность среды, 

тем агрессивнее должно быть поведение 
фирмы. Но, как показывает опыт, неко-
торые компании полностью используют 
предоставляемые им возможности, а 
другие отзываются на внешнее воздей-
ствие с опозданием. К числу факторов, 
влияющих на поведение компаний, от-
носятся: прошлая история, размер, на-
копленная организационная инертность, 
соответствие навыков потребностям 
внешней среды и, в особенности, побу-
ждения и способности руководства 
фирмы. 

Принимается во внимание тот 
факт, что в процессе развития предпри-
ятие как система проходит сквозь про-
цесс смены состояний устойчивости  и 
турбулентности, и при наложении его 
на теорию жизненного цикла получает-
ся следующий результат (рисунок 2). 

На рисунке 2 жизненный цикл 
организации представлен в перспективе 
смены уровней развития. По оси абс-
цисс откладывается временной показа-
тель t, по оси ординат – прибыльность 
организации Р. Так как модель двух-
мерная, вместо показателя  прибыльно-
сти, в зависимости от целей могут ис-
пользоваться другие показатели, наибо-
лее адекватно отвечающие целям про-
водимого анализа.  

Следовательно, точки: А; А’; А” 
– характеризуют точки турбулентности 
на первом витке развития, в которых 
происходит качественный и количест-
венный скачок в изменении показателей 
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А

А’

работы предприятия под воздействием 
накопленного влияния непрерывного, 
условно устойчивого изменения внеш-
ней среды (участок А – А’; А’ – A”). В 
данном случае речь идет об условной 

устойчивости с той точки зрения, что в 
любой промежуточной точке возмуще-
ние настолько незначительно, что пред-
приятие как система не ощущает его.

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Заштрихованные области на гра-

фике характеризуют снижение целевых 
показателей деятельности предприятия 

(в данном случае прибыльности) ниже 
уровня безубыточности (Pt). 

Вследствие достаточно медлен-
ного наращивания возмущающих эле-
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Рис.2. Жизненный цикл предприятия в ракурсе смены состояний  
устойчивости и турбулентности системы 

Источник: составлено автором 
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ментов, находясь в состоянии устойчи-
вости, большинство предприятий не за-
мечают накопленного напряжения. В 
большей степени это касается предпри-
ятий, находящихся в стадии устойчиво-
го роста и зрелости. Это обусловлено 
тем, что, пройдя этап «зарождения», 
связанный с острой «борьбой за выжи-
вание», большинство предприниматель-
ских структур фактически «теряют бди-
тельность» и направляют все усилия на 
расширение экспансии и доминирова-
ние на рынке, в результате чего подхо-
дят к этапу турбулентности и пере-
стройки системы неподготовленными. 

Зоны турбулентности характери-
зуют крайне неустойчивое положение 
предприятия, которое под влиянием ма-
лейшего негативного изменения внеш-
ней среды может потерять равновесие и 
изменить структурные характеристики 
элементов в отрицательную сторону.  

Все это обусловливает необхо-
димость поддержки предприятий имен-
но в период перехода к очередной ста-
дии жизненного цикла.  
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УПРАВЛЕНИЕ НАЛОГОВЫМИ 
РИСКАМИ ПРЕДПРИЯТИЙ 
 
В статье  описаны  организацион-

ные основы формирования и примене-
ния на предприятиях системы налого-
вого риск-менеждмента.  Рассмотрены   
этапы   управления налоговыми риска-
ми,  причины возникновения налоговых 
рисков и   факторы, определяющие их 
величину. Выявлены   методы качест-
венной и количественной оценки нало-
говых рисков. Доказана необходимость   
постоянного мониторинга налоговых 
рисков и налоговых ошибок  для    обес-
печения финансовой безопасности 
фирмы. 

Ключевые слова: налоговый ме-
неджмент, налогообложение предпри-
ятий, налоговые риски, анализ налогов, 
налоговое планирование, минимизация 
рисков.     

 
В системе финансовых рисков 

предприятия налоговым рискам при-
надлежит  основная  роль. Она опреде-
ляется тем, что в отличие от кредитно-
го, инвестиционного, ценового, валют-
ного и других  видов рисков,  с налого-
выми рисками непосредственно сталки-
вается каждое  предприятие.  Это и по-
нятно: налогообложение касается всех 

хозяйствующих субъектов  и всех видов 
деятельности, а размер налоговых обя-
зательств значительно влияет как на 
объем чистой прибыли, так и на все де-
нежные потоки фирмы. 

При всей важности и очевидности 
своего существования  налоговый риск 
– это по-прежнему  вид риска, который 
в практике деятельности российских 
предприятий учитывается недостаточ-
но, что зачастую приводит к неприят-
ным финансовым и иным последстви-
ям. «Детализированный анализ состава 
негативных последствий    позволяет 
разделить их на две группы. Во-первых, 
это материальные потери, в том числе 
финансовые (убытки, недополучение 
доходов, прибыли и т.п.). Во-вторых, 
наступление каких-либо негативных 
событий, действий, в том числе право-
вого, социального, психологического и 
другого характера. Однако такой ком-
плексный подход при рассмотрении 
финансовых, банковских, страховых 
рисков практически отсутствует» [1]. 

В  условиях  экономического рос-
та   для большинства российских ком-
паний вопросы   эффективности нало-
гообложения не являлись приоритет-
ными. Но с  ухудшением  общеэконо-
мической ситуации  в стране и в мире  
повсеместно возрос  интерес  к  анти-
кризисному управлению  и к управле-
нию налоговыми рисками, в частности. 
Следует признать, что сегодня для оп-
ределения налоговых рисков и эффек-
тивного управления ими  совершенно 
недостаточно знания налогового зако-
нодательства и бухгалтерского учета. 
Будущее за налоговым менеджментом, 
предметом которого является налоговая 
безопасность бизнеса. 

Налоговый менеджмент    можно  
определить как системную  методоло-
гию  последовательной идентификации, 
комплексной оценки вероятности воз-
никновения рисковых ситуаций, а так-
же  выяснения  степени влияния риско-
образующих факторов с целью мини-
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мизации негативного воздействия рис-
ков на  финансовые и иные показатели.  

Процесс управления налоговыми 
рисками является неотъемлемой частью 
управления финансовыми рисками. Од-
нако в экономической литературе пока 
отсутствует единая стройная теория, 
описывающая  этот процесс. Изучив 
мнение различных авторов по   вопро-
сам управления налогообложением на 
предприятии,  можно выделить сле-
дующие основные этапы  налогового 
риск-менеджмента: 
1) идентификацию риска (качественный 
анализ); 
2)  количественную оценку  риска (ко-
личественный анализ); 
3) разработку мероприятий  минимиза-
ции риска; 
4) расчет эффективности предлагаемых 
мероприятий; 
5) принятие управленческого решения  
по  устранению налоговой  неэффек-
тивности  
6) контроль и оценку полученных ре-
зультатов. 

Качественный анализ как первый 
этап налогового риск-менеджмента   
должен включать идентификацию нало-
говых рисков и  определение причин и 
факторов их возникновения. Качест-
венная оценка риска предполагает 
субъективную оценку самим хозяйст-
вующим субъектом возможных послед-
ствий налогового риска с использова-
нием определенных приемов и методов. 

Все  причины возникновения на-
логовых рисков на предприятии можно 
разделить на объективные и субъектив-
ные. Объективные причины связаны с 
неопределенностью внешней и внут-
ренней среды функционирования не 
только предприятия, но и самого  госу-
дарства, а также цикличным развитием 
экономики, нестабильностью налогово-
го и смежного с ним законодательства. 

Субъективные причины зависят 
от «человеческого фактора» и обуслов-
лены неопределенностью действий лиц, 

принимающих решения в сфере налого-
обложения, то есть  законодателей и 
налогоплательщиков (в том числе нало-
говых инспекторов, бухгалтеров,  ме-
неджеров.).  

У налогоплательщика основные 
налоговые риски могут возникать  в ре-
зультате ошибок при исчислении и дек-
ларировании  налогов,  в связи с отсут-
ствием денежных средств на уплату на-
логов, а также в силу целенаправленно-
го ухода от уплаты налогов и сборов.  

Величину налогового риска оп-
ределяют действия факторов финансо-
во-хозяйственной среды. Поэтому для 
снижения налогового риска следует вы-
явить эти факторы.   Причем налоговые 
риски как налогоплательщиков, так и 
государства определяются в основном 
одними и теми же факторами.  Эти фак-
торы делятся на внешние и внутренние. 
Так, внешние факторы для налогопла-
тельщика – это условия налогообложе-
ния и ведения бизнеса, а для государст-
ва – существование международных 
офшорных зон. К внешним факторам и 
для тех, и для других можно отнести 
также мировую конъюнктуру цен на 
экспортируемую продукцию. Внутрен-
ними  факторами для налогоплатель-
щиков является их деятельность в сфере 
налогового планирования примени-
тельно к стратегии развития предпри-
ятия, а для государства – его налоговая 
политика.  

В качестве внешних факторов, 
определяющих величину налогового 
риска  для предприятия-налогоплатель-
щика, можно выделить следующие: 
-  суть и качественную сторону   изме-
нений налогового законодательства; 
-  законодательно установленную необ-
ходимость ведения налогового учета; 
- действия контролирующих органов 
(налоговых, таможенных, органов госу-
дарственных внебюджетных фондов и 
др.); 
-  взаимоотношения предприятия с 
партнерами; 
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-  конкуренцию; 
-  коррупцию и рэкет. 
 К внутренним факторам, форми-
рующим налоговые риски предприятий, 
можно отнести:  
-  стратегию и цели деятельности пред-
приятия; 
-  производственный и управленческий 
потенциал; 
- отношение на предприятии к уплате 
налогов, то есть к образу «законопос-
лушного налогоплательщика»; 
- уровень организации налогового пла-
нирования и учета на предприятии, 
включая квалификацию кадров, эффек-
тивность использования ресурсов и ка-
чество принимаемых управленческих 

решений, внимание к формулировкам 
хозяйственных договоров; 
-  степень защиты коммерческой ин-
формации; 
-  отношение к  налоговому риску на 
предприятии; 
-  действующую на предприятии систе-
му стимулирования труда; 
- отношения предприятия с налоговыми 
и другими контролирующими органа-
ми. 
 Место основных  факторов, оп-
ределяющих величину    налоговых 
рисков предприятий - налогоплатель-
щиков в общей системе таковых факто-
ров, можно представить на следующей 
схеме:     

      

Рис 1. Система  факторов,  определяющих налоговые риски   
налогоплательщиков и государства.  

Составлено автором по результатам исследования. 
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При качественном анализе риска  
предлагается  использовать следующие 
методы:   
        1. Методы, базирующиеся на ана-
лизе имеющейся информации (первич-
ной  бухгалтерской  и управленческой 
документации, а также периодической и 
годовой отчетности). 
      2. Методы сбора новой информа-
ции: опросный лист;  посещения   под-
разделений организации; консультации 
со специалистами – внутренними и 
внешними.   
       3. Методы моделирования деятель-
ности организации: анализ прогнози-
руемых  производственных процессов и 
хозяйственных операций, планируемых 
технологических, ресурсных и финан-
совых потоков, а также оценку ожидае-
мых при этом изменений налоговой  
нагрузки. 
      4. Метод самостоятельной оценки 
риска проведения на предприятии вы-
ездной налоговой проверки на основе 
использования «Общедоступных крите-
риев самостоятельной оценки рисков 
для налогоплательщиков, используемых 
налоговыми органами в процессе отбо-
ра  объектов для проведения выездных 
налоговых проверок» [2] . Как известно, 
в данном документе содержится двена-
дцать критериев самостоятельной оцен-
ки налогоплательщиком  риска прове-
дения у него выездной налоговой про-
верки. 

Далее, на втором этапе  налого-
вого риск-менеджмента, до принятия 
определенного управленческого реше-
ния  следует определить величину    на-
логового  риска. Количественную оцен-
ку риска можно  рассчитать как вероят-
ность наступления или ненаступления 
рискового  события с дальнейшим рас-
четом финансовых последствий и по-
следствий нематериального характера 
(упущенной выгоды, потери деловой 
репутации, отзыва лицензии и т. д.).   
Однако на этом этапе встают трудно-
сти, связанные с отсутствием единых 

научно обоснованных оценочных мето-
дик, которые носили бы  прикладной 
характер, позволяющий применять их 
на практике.   Понятно, что «…если  
речь идет об уклонении от уплаты на-
логов, то  и без особых расчетов можно  
с уверенностью определить стопро-
центную вероятность наступления не-
благоприятных финансовых  последст-
вий» [3]. 

Количественная оценка налого-
вого риска может быть произведена на 
основе аналитических, экономико-
математических, экспертных и иных 
методов и должна включать: расчет ве-
роятности и частоты наступления рис-
кового события; определение значимо-
сти и степени влияния на риск исчис-
ляемых факторов; расчет аналитиче-
ских показателей и величины финансо-
вых потерь, расчет упущенной выгоды, 
и т.д. Рассматривая основные методы 
количественного анализа рисков, мож-
но составить их следующую классифи-
кацию:  
        1. Аналитические методы, которые  
базируются на изучении регистров и  
документов налогового учета и отчет-
ности с целью: 
- анализа уплачиваемых предприятием 
налогов, в том числе и в динамике; 
- расчета и анализа изменения  налого-
вой нагрузки предприятия; 
-  рассмотрения сценариев налоговой 
оптимизации; 
-  прямого расчета возможных финан-
совых потерь в случае реализации риска 
проведения налогового контроля. 
         2. Вероятностно-теоретические 
методы, применяемые с целью  опреде-
ления  вероятности возникновения того 
или иного  налогового  риска:   
- статистические методы;  
- имитационное моделирование;  
- методы построения деревьев (деревья 
событий, деревья отказов, события-
последствия);  
- логико-вероятностные методы. 
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      3. Экспертные оценки (в том числе 
проводимые  с привлечением налого-
вых консультантов и аудиторов). 
      4. Эвристические  и нетрадицион-
ные методы количественного анализа, 
разрабатываемые непосредственно на 
предприятии. 

Основу всех расчетов должен со-
ставлять анализ налогов. Под анализом 
налогов понимается метод исследова-
ния всей совокупности уплачиваемых 
налогов, пошлин, сборов, взносов и 
обязательных неналоговых платежей, 
установления между ними взаимосвязей 
и степени взаимного влияния в целях 
дальнейшего эффективного налогового 
управления, планирования и прогнози-
рования. 

На следующем, третьем этапе 
управления налогообложением обрабо-
танные   данные анализа налогов сво-
дятся в таблицы, оформляются в виде 
схем, графиков и диаграмм. По резуль-
татам анализа  следует составить  пояс-
нительную записку, в которой неохо-
димо  отразить  общую оценку состоя-
ния налогообложения предприятия, 
сформулировать конкретные выводы и   
предложения по устранению  налоговой 
неэффективности с использованием 
всех  известных приемов  налоговой оп-
тимизации. Иначе говоря, следует раз-
работать мероприятия по снижению 
либо нейтрализации налоговых рисков. 
Результаты проведенного анализа и на-
меченных мероприятий должны быть 
доведены  до руководства и  должност-
ных лиц, уполномоченных принимать 
управленческие решения. 

Далее, на четвертом этапе нало-
гового риск-менеджмента,    произво-
дится расчет экономической эффектив-
ности предлагаемых мероприятий по 
минимизации налоговых рисков. 

Следующим, пятым,  этапом на-
логового риск-менеджмента является 
принятие управленческого решения и 
выбор методов и инструментов управ-
ления риском.  Анализ имеющейся ли-

тературы   позволяет автору  выделить 
из всей совокупности  четыре основные 
группы методов управления финансо-
выми рисками, которые можно приме-
нять и для  управления налоговыми 
рисками: избежание риска,   снижение 
риска,   принятие риска на себя, переда-
чу риска (т.е. ответственности за риск 
кому-то другому, например, налогово-
му агенту, аудиторской или консалтин-
говой  компании). 

На данном этапе  осуществляет-
ся     реализация мероприятий по опти-
мизации налогообложения в целях ми-
нимизации рисков. Это достигается   за 
счет применения законных и известных 
на практике инструментов налогового 
планирования и  налогового учета. Од-
новременно должна   анализироваться 
возможность  воздействия этих инстру-
ментов в комплексе. «Необходимость 
этого объясняется тесной взаимосвязью 
рисков между собой, в результате чего 
воздействие на один из рисков может 
явиться фактором увеличения других 
рисков. В то же время ряд инструмен-
тов может оказаться универсальным по 
характеру воздействия на риски» [3]. 

Заключительным, шестым, эта-
пом налогового риск-менеджмента яв-
ляется  контроль и оценка полученных 
результатов. Они  необходимы, по-
скольку абсолютно надежных методик 
снижения налоговых рисков не сущест-
вует. При этом простых мероприятий 
контроля результатов в современных 
условиях уже недостаточно. Новый 
подход к риск-менеджменту предпола-
гает «переход от фрагментированной, 
эпизодической и ограниченной его мо-
дели к интегрированной, непрерывной 
и расширенной»[4]. Это означает необ-
ходимость включения налогового риск-
менеджмента  в общую систему внут-
рифирменного контроллинга. Основная 
цель контроллинга состоит в своевре-
менном  получении полной информа-
ции о том, были ли достигнуты постав-
ленные цели и выполнены ли задачи. 
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В настоящее время процесс 
управления налоговыми рисками и обя-
зательствами в России существенно от-
личается в зависимости от размеров 
предприятий  и   принципов  управле-
ния ими. Так, на предприятиях малого и 
среднего бизнеса все решения по нало-
говым вопросам принимает обычно 
главный бухгалтер. В числе его прочих 
обязанностей -  отслеживание разъяс-
нений налоговых органов  по налого-
вым вопросам. Налоговый риск здесь 
рассматривается исключительно как 
риск возможности проведения налого-
вой проверки и доначисления налогов, 
пеней и штрафов. На таких предпри-
ятиях обычно отсутствует система ком-
плексной оценки налоговых рисков, а 
управление ими заключается в оспари-
вании назначенных налоговых санкций.     
Крупные же компании могут позволить 
себе  иметь в штате налогового менед-
жера или даже отдел налогового плани-
рования.  Налоговые риски здесь оце-
ниваются исходя из вероятности их ма-
териализации и существенности для 
бизнеса. 

Система управления налоговыми 
рисками  необходима каждому пред-
приятию, независимо от сферы его дея-
тельности, формы собственности и от 
того, является оно крупным или малым. 
На любом предприятии должна быть 
налажена работа по учету налоговых 
рисков    при принятии  управленческих 
решений. 

Процесс управления налоговыми 
рисками предприятие должно организо-
вать самостоятельно, формируя внут-
ренние приказы,  разрабатывая различ-
ные  регламенты и процедуры,  ужесто-
чая требования к документации и по-
вышению  квалификации     специали-
стов. При  осуществлении налогового 
планирования   следует предусмотреть  
качественную и количественную  оцен-
ку  величины налогового риска и  меро-
приятия по его  снижению. Необходимо  
осуществлять  постоянный контроль  

налоговых рисков,  позволяющий свое-
временно их выявлять и устранять. 
Ведь после предъявления налоговых 
претензий избежать финансовых потерь 
не удастся, особенно в случае, если 
риск «обусловлен ошибками или недо-
работками в документации, формули-
ровками договоров и прочими фактора-
ми, которые уже невозможно испра-
вить» [3]. Такой контроль необходим  и 
для исключения уплаты излишних на-
логовых платежей. 

Эффективным инструментом 
снижения и нейтрализации налогового 
риска должен стать мониторинг налого-
вых ошибок, предполагающий их выяв-
ление и своевременное исправление. 
Кроме того, необходимо  организовать 
постоянное отслеживание  арбитражной 
практики и разъяснений по спорным 
налоговым вопросам. Следует также 
предусмотреть регулярную отчетность 
по налоговым вопросам перед  руково-
дством предприятия. 

Управление налоговыми риска-
ми предприятий может стать одним из 
существенных источников повышения 
эффективности ведения бизнеса  в ус-
ловиях объявленного курса на модерни-
зацию российской экономики.  Но, как 
верно отмечают многие  исследователи,  
главным фактором минимизации нало-
говых рисков всех участников налого-
вых правоотношений должна стать гар-
монизация интересов государства и на-
логоплательщиков, осуществляемая  
путем дальнейшего  совершенствования 
налогового законодательства. 
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ОСОБЕННОСТИ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ МЕТОДОВ 
ПРОГРАММНО-ЦЕЛЕВОГО 

ПЛАНИРОВАНИЯ ФИНАНСОВО-
ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ 
 
В статье раскрывается сущ-

ность программно-целевого метода 
планирования финансово-инвестици-
онной деятельности предприятия. Про-
граммно-целевое планирование при на-
личии стоимостных или ресурсных па-
раметров по отдельным проектам по-
зволяет проводить оптимизацию фор-
мирования целевой программы по 
стоимостным или ресурсным критери-
ям при обязательном достижении ее 
целевых показателей. В качестве гене-
ральных целей инвестиционных про-
грамм могут выступать показатели 
надежности, уровня технической ос-
нащенности и другие. При этом важ-
ным аспектом является выбор крите-
риев ранжирования проектов для их 
отбора и включения в целевые програм-
мы, которые должны комплексно учи-
тывать финансовые и целевые крите-
рии. 

Ключевые слова: планирование 
инвестиций, программно-целевое пла-
нирование, генеральная цель, «дерево 
целей», уровни планирования, структу-
ра организации проекта 

 
Планирование инвестиций явля-

ется стратегической и одной из наибо-
лее сложных задач управления пред-
приятием. При этом в данном процессе 
важно учитывать все аспекты экономи-
ческой деятельности компании, начиная 
от окружающей среды, показателей ин-
фляции, налоговых условий, состояния 
и перспектив развития рынка, наличия 
производственных мощностей, матери-
альных ресурсов и заканчивая стратеги-
ей финансирования проекта.  

Важной особенностью целого 
ряда энергетических проектов и про-
грамм прежде всего в электросетевых 
компаниях и ОАО «СО-ЦДУ ЕЭС» яв-
ляются трудности точного определения 
выгод и затрат, связанных с их осуще-
ствлением. Это затрудняет использова-
ние традиционных методов оценки эф-
фективности и формирования на этой 
основе привлекательных инвестицион-
ных программ. В этих условиях акту-
ально использование методов про-
граммно-целевого планирования, кото-
рые могут обеспечить достижение по-
ставленных целей реализации проектов 
и программ. 

Лопатников Л.И. определяет 
программно-целевое планирование и 
управление как один из видов планиро-
вания и управления, в основе которого 
лежит ориентация деятельности на дос-
тижение поставленных целей. Про-
граммно-целевое планирование по-
строено по логической схеме "цели—
пути—способы—средства". При про-
граммном управлении во главу угла 
ставится не сложившаяся организаци-
онная структура, а управление элемен-
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тами программы, программными дейст-
виями.1 

Отдельные вопросы формирова-
ния и финансирования целевых про-
грамм рассмотрены в публикациях оте-
чественных экономистов (М.П. Афа-
насьева, М.Ю. Гараджа, JI.JI. Игониной, 
Г.И. Ковальцева, A.M. Лаврова, A.B. 
Минакова и др.) и западных (Д. Волке-
ра, Ф. Мошера, Р. Риста, А. Премчанда, 
Г.П. Хатри и др.). Однако в современ-
ных условиях управления корпоратив-
ными финансами, ориентированного на 
стратегический положительный резуль-
тат и повышение инвестиционной при-
влекательности российских предпри-
ятий и предприятий электроэнергетики, 
в частности, дальнейшего развития тре-
буют программно-целевые методы пла-
нирования и управления. 

Программно-целевые методы 
планирования и управления [program-
objective methods in planning and control] 
— методы, при которых цели плана увя-
зываются с ресурсами с помощью 
программ. Они представляют собой 
применение системного подхода и ос-
нованы на формулировании целей эко-
номического развития, их разделении на 
подцели более дробного характера и 
выявлении ресурсов, необходимых для 
их согласованной реализации. Целевой 
метод использует аппарат теории гра-
фов. Его особенностью является по-
строение двух графов — дерева целей и 
дерева ресурсов. В результате расчетов 
по ним с помощью прикладных про-
граммных продуктов выявляются клю-
чевые программы, на которые нужно 
направлять наибольшие силы и средст-
ва. Оценка и выбор возможных вариан-
тов программ производятся по разным 
критериям (минимум затрат или време-
ни на реализацию программы при фик-
сированных конечных показателях и так 
                                                 
1 Лопатников Л. И.Экономико-математический 
словарь:Словарь современной экономической 
науки. — 5-е изд., перераб. и доп. — М.: Дело, 
2003. 

далее) с помощью специальных прие-
мов (например, программных матриц). 

Нельзя не присоединиться к сло-
вам академика  Н. П. Федоренко, ут-
верждающего: “Нет и не может быть 
опасений по поводу того, что разработ-
ка и реализация целевых программ 
встретят трудности или войдут в проти-
воречие с рыночным механизмом”. Эта 
мысль подтверждается им примерами из 
практики развитых капиталистических 
стран, имеющих богатый положитель-
ный опыт подобной работы.2  

Для определения концептуально-
го подхода к содержанию понятия про-
граммно-целевого планирования клю-
чевое значение имеет вопрос о наборе 
задач, из которых складывается плани-
рование. 

К основным задачам исследова-
ния организации реализации программ-
но-целевого планирования на отдель-
ных этапах можно отнести следующие: 
1.Определение соответствия проблемы 
возможностям использования про-
граммно-целевого планирования с вы-
бором измеряемых целей. 
2.Построение «дерева целей». 
3.Определение портфеля работ (проек-
тов) 
4.Формирование целевой программы, 
обеспечивающей достижение ее целей. 

Использование классического 
программно-целевого планирования в 
полном объеме предполагает, как пра-
вило, длительную многоитерационную 
работу большого числа экспертных 
групп, по существу, без гарантий нахо-
ждения рационального результативного 
решения, поскольку отсутствуют чет-
кие, регулярные алгоритмы реализации 
отдельных этапов программно-целевого 
планирования, прежде всего, построе-
ния «дерева целей». Математически эта 
задача трудно формируется из-за пло-
хой структуризации и размытости гра-
ниц (неизвестно число будущих подце-
                                                 
2 Федоренко Н.П. Россия: уроки прошлого и 
лики будущего. М., 2000. С. 372—373 

http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%A6%D0%B5%D0%BB%D0%B8%20%D0%BF%D0%BB%D0%B0%D0%BD%D0%B0/
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http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%A1%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B5%D0%BC%D0%BD%D1%8B%D0%B9%20%D0%BF%D0%BE%D0%B4%D1%85%D0%BE%D0%B4/
http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%A0%D0%B5%D1%81%D1%83%D1%80%D1%81%D1%8B/
http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%A2%D0%B5%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F%20%D0%B3%D1%80%D0%B0%D1%84%D0%BE%D0%B2/
http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%A2%D0%B5%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F%20%D0%B3%D1%80%D0%B0%D1%84%D0%BE%D0%B2/
http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%93%D1%80%D0%B0%D1%84/
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http://slovari.yandex.ru/%7E%D0%BA%D0%BD%D0%B8%D0%B3%D0%B8/%D0%9B%D0%BE%D0%BF%D0%B0%D1%82%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%BE%D0%B2/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%B3%D1%80%D0%B0%D0%BC%D0%BC%D0%BD%D0%B0%D1%8F%20%D0%BC%D0%B0%D1%82%D1%80%D0%B8%D1%86%D0%B0/
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лей генеральной цели программы и да-
же количество уровней и ветвей каждо-
го куста «дерева целей»). Все это не по-
зволяет четко поставить задачу, сфор-
мулировать однозначные алгоритмы 
решения и, тем более, решить задачу 
наиболее рациональным способом. 

В то же время для определенного 
класса проблем, например, с генераль-
ными целями, требующими увеличения 
или снижения конкретного показателя 
на заданную величину при возможности 
оценить вклад каждого проекта, непо-
средственно участвующего в програм-
ме, в достижении ее генеральной цели, 
плохо структурируемый этап построе-
ния «дерева целей» может быть опущен. 
Генеральная цель такой программы мо-
жет быть достигнута путем формирова-
ния целевой программы на основе 
портфеля проектов, каждый из которых 
вносит конкретный вклад в улучшение 
показателя, определяющего цели про-
граммы. Набор проектов, обеспечи-
вающих достижение генеральной цели 
программы в виде интегрального улуч-
шения показателя, характеризующего 
такую цель, является искомым решени-
ем задачи формирования целевой про-
граммы. Такой подход к обеспечению 
достижения целей программы предлага-
ет выполнение двух главных условий: 

1 .Возможности оценки вклада 
каждого проекта или группы проектов 
(комплексного проекта) в достижение 
генеральной цели (целевого показате-
ля). 

2.Наличия достаточного или из-
быточного портфеля таких проектов для 
формирования программы, обеспечи-
вающей достижение ее генеральной це-
ли (целевого показателя). 

Такое целевое планирование для 
определенного класса проблем позволя-
ет отказаться от этапа построения «де-
рева целей» целевой программы и при 
наличии стоимостных или ресурсных 
параметров по отдельным проектам 
проводить оптимизацию формирования 

целевой программы по стоимостным 
или ресурсным критериям при обяза-
тельном достижении ее целевых показа-
телей. Описанная разновидность про-
граммно-целевого планирования услов-
но названа линейным программно-
целевым планированием и методически 
сводится к следующим этапам: 

Этап 1. Анализ соответствия 
проблемы требованиям программно-
целевого планирования с определением 
измеряемого показателя, характери-
зующего генеральную цель программы. 

Этап 2. Подготовка портфеля 
проектов программы. 

Главным условием участия в 
программе проекта или нескольких про-
ектов является возможность определе-
ния вклада каждого проекта в улучше-
ние показателя, характеризующего ге-
неральную цель программы. 

Этап 3. Формирование целевой 
программы, обеспечивающей достиже-
ние ее генеральной цели. 

На этом этапе выбирается набор 
проектов, достаточных для достижения 
генеральной цели программы. Выявля-
ется взаимозависимость проектов, опре-
деляется последовательность их реали-
зации. Это позволяет построить диа-
граммы Ганга и сетевые графики реали-
зации программы, определить сроки, 
общие ресурсные и стоимостные пока-
затели программы. 

Описанные этапы линейного 
программно-целевого планирования яв-
ляются наиболее приемлемым инстру-
ментом формирования целевых про-
грамм по направлениям инвестицион-
ной деятельности энергокомпаний при 
условии определения для каждого на-
правления генеральной цели в виде це-
левого количественного показателя. 

Вместе с тем наличие генераль-
ной цели и ее достижение в рамках про-
граммно-целевого планирования не га-
рантируют формирования эффективной 
инвестиционной программы, поскольку 
такая цель может характеризоваться 
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чисто техническим показателем без уче-
та финансово-экономических парамет-
ров. Иными словами, при формирова-
нии и отборе проектов условий про-
граммы их состав, обеспечивающий 
достижение генеральной цели, может 
соответствовать требованиям рацио-
нального использования инвестиций. 
Для решения этой задачи необходимо 
учитывать финансово-коммерческие 
или бюджетные показатели или крите-
рии. Современные рыночные отноше-
ния в РФ требуют приоритетного ис-
пользования финансово - коммерческих 
критериев. В то же время государствен-
ный характер большинства функций, 
осуществляемых, например, Федераль-
ной сетевой компанией и ОАО «СО-
ЦДУ ЕЭС», делает целесообразным ис-
пользование показателей бюджетной 
эффективности по ряду направлений 
деятельности этих компаний. В качестве 
генеральных целей инвестиционных 
программ могут выступать показатели 
надежности, уровня технической осна-
щенности. При этом важным аспектом 
является выбор критериев ранжирова-
ния проектов для их отбора и включе-
ния в целевые программы, которые 
должны комплексно учитывать финан-
совые и целевые критерии.  

В случае формирования целевых 
программ обязательным условием явля-
ется достижение ее генеральной цели. 
Формирование эффективных инвести-
ционных программ предполагает воз-
можность их ранжирования по стоимо-
стным параметрам и пополнение про-
грамм наиболее привлекательными про-
ектами и мероприятиями.  

Для формирования эффективной 
программы в нее отбираются проекты в 
порядке убывания показателей эффек-
тивности. Процесс заканчивается, когда 
набор включаемых в программу проек-
тов обеспечивает достижение ее гене-
ральной цели. Это соответствует крите-
рию максимума суммы NPV проектов, 
включенных в программу. 

Для проектов, у которых трудно 
определить денежные потоки доходов и 
выгод, а также для мелких проектов и 
мероприятий могут использоваться уп-
рощенные критериальные показатели. 
Критерием ранжирования проектов при 
их отборе для включения в целевую 
программу может стать отношение ин-
вестиций проекта к его вкладу в дости-
жение генеральной цели программы. 

Ранжирование и отбор в про-
грамму проектов по показателям отно-
сительных затрат (инвестиций) осуще-
ствляются наоборот в порядке убыва-
ния. Наиболее эффективными являются 
проекты, имеющие наименьшие относи-
тельные затраты. В эффективную про-
грамму последовательно включают 
предварительно проранжированные по 
относительным затратам проекты, обла-
дающие меньшими относительными 
инвестициями. Сформированная таким 
образом целевая программа является 
наиболее эффективной из рассмотрен-
ного набора проектов, поскольку требу-
ет для достижения цели программы 
наименьших инвестиций, то есть отве-
чает критерию минимума инвестиций 
для реализации целевой программы. 
Исходя из предпосылок сформирован-
ной целевой инвестиционной програм-
мы, закладываются основы инвестици-
онного планирования, которое заключа-
ется в составлении прогнозов наиболее 
эффективного вложения финансовых 
ресурсов в земельные участки, произ-
водственное оборудование, здания, 
природные ресурсы, развитие продукта, 
ценные бумаги и другие активы.  

Основными задачами инвестици-
онного планирования являются:  
1. Определение потребности в инвести-
ционных ресурсах.    
2. Определение возможных источников 
финансирования и рассмотрение свя-
занных с этим вопросов взаимодействия 
с инвесторами.    
3. Оценка платы за этот источник.    
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4. Подготовка финансового расчета эф-
фективности инвестиций с учетом воз-
врата заемных средств. 
5. Разработка подробного бизнес-плана 
проекта для представления потенциаль-
ному инвестору. 

Выполнение ряда основных пра-
вил позволяет планировать будущие ка-
питаловложения наиболее эффективно:  
1. Перед тем, как принять решение об 
инвестиции, важно определить пробле-
му, которая будет решена в результате 
ее осуществления.В большинстве слу-
чаев существуют несколько путей дос-
тижения цели инвестиций, и целесооб-
разно определить оптимальный путь в 
самом начале планирования.  
2. Большинство капиталовложений не 
зависят друг от друга. Это означает, что 
выбор одного капиталовложения не 
мешает выбрать и любое другое. Тем не 
менее есть обстоятельства, в которых 
инвестиционные проекты конкурируют 
между собой по своим целям, например, 
в том случае, когда рассматриваются 
два возможных пути решения одной и 
той же проблемы. Такие инвестицион-
ные проекты называются взаимоисклю-
чающими. Другой тип инвестиций каса-
ется последовательных затрат, совер-
шаемых в дополнение к первоначаль-
ному вложению. Любые капиталовло-
жения в здания и оборудование обычно 
содержат дополнительные будущие за-
траты на поддержание их в рабочем со-
стоянии, усовершенствование и частич-
ную замену в течение нескольких по-
следующих лет. Такие будущие затраты 
следует рассматривать уже на первой 
стадии принятия решения.  
3. Эффективность долгосрочных инве-
стиций полностью зависит от будущих 
событий и их определенности. Недоста-
точно предполагать, что прошлые усло-
вия и опыт останутся неизменными и 
будут применимы к новому проекту. 

Здесь может помочь тщательный анализ 
изменений отдельных переменных, та-
ких, как: объем продаж, цены и стои-
мость сырья. Такой анализ помогает су-
зить диапазон будущих ошибок.    
4. Инвестиционный процесс всегда свя-
зан с риском, и чем длительнее проект и 
сроки его окупаемости, тем он риско-
ваннее. В связи с этим при принятии 
решения необходимо учитывать фактор 
времени и возможности дисконтирова-
ния будущих денежных потоков.  
5. Планирование инвестиционного про-
екта – непрерывный процесс определе-
ния наилучшего способа действий для 
достижения поставленных целей проек-
та с учетом складывающейся обстанов-
ки.  
Планирование инвестиционного проек-
та определяет во времени всю деятель-
ность по осуществлению проекта. Пла-
нирование осуществляется на протяже-
нии всего жизненного 

При планировании определяется 
организация, методы и средства управ-
ления осуществлением инвестиционно-
го проекта как целостной системы, так и 
в разрезе отдельных его этапов и эле-
ментов. В процессе осуществления ин-
вестиционного проекта могут происхо-
дить изменения как внутри проекта, так 
и вне его. Поэтому основное назначение 
планирования заключается в непрерыв-
ном поддержании «курса» осуществле-
ния инвестиционного проекта на пути к 
его успешному завершению.  

Планирование имеет свою ие-
рархию, то есть отдельные уровни пла-
нирования находятся по отношению 
друг к другу в определенном восходя-
щем или нисходящем порядке. Плани-
рование предполагает различные уров-
ни графиков (планов, сетевых моделей) 
(рис. 1). 
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Уровень 0. Концептуальный план.
График осуществления инвестиционного плана

Уровень 1. Стратегический план.
Общий генеральный график инвестиционного
планирования.

Уровень 2. Тактический план.
Общий генеральный исполнительный график
инвестиционного планирования

Уровень 3. Оперативный план.
Детальные графики выполнения работ.

 
Рис. 1. Уровни планирования. 

 
Первоначально составляется 

график осуществления инвестиционно-
го плана (Уровень 0. Концептуальный 
план), в котором определяются цели и 
задачи планирования, рассматриваются 
альтернативные варианты, оцениваются 
объемы потребности в ресурсах. 

Основным результатом планиро-
вания является Общий генеральный 
график инвестиционного планирования 
(Уровень 1. Стратегический план). Он 
определяет основные этапы и целевые 
вехи реализации проекта, сроки завер-
шения комплексов работ, поставки ре-
сурсов, кооперацию исполнителей, по-
требность в ресурсах по периодам реа-
лизации.  

Следующим уровнем планирова-
ния является Общий генеральный ис-
полнительный график инвестиционного 
планирования (Уровень 2. Тактический 
план). Он уточняет сроки выполнения 
блоков работ, потребность в ресурсах, 
устанавливает четкие границы между 
участниками работ, распределяет ис-
полнителей во времени. График уровня 
1 обобщает графики уровня 2.  

Следующим уровнем планирова-
ния являются Детальные графики вы-
полнения работ (Уровень 3. Оператив-
ный план). Они детализируют задания 
участникам на месяц, неделю, сетки по 
видам работ. Графики уровня 2 обоб-
щают графики уровня 3.  

Вопрос необходимой детализа-
ции графика решает управляющий про-
ектом в зависимости от длительности и 
сложности проекта. Так, для сложных 
работ может потребоваться уровень 4, а 
для ряда проектов окажется вполне дос-
таточным уровень 2 или даже уровень 1. 
При этом следует помнить, что чрез-
мерная детализация графика усложняет 
контроль его реализации. Следует избе-
гать чрезмерной детализации при раз-
биении работ.  

В управлении инвестиционными 
планами иерархия графиков реализуется 
следующим образом:  

1. На концептуальной фазе инве-
стиционного планирования прорабаты-
вают концептуальный план (График 
уровня 0) реализации проекта, включая 
потребности в основных ресурсах.  
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2. На следующей фазе планиро-
вания разрабатывается Общий гене-
ральный инвестиционный план (График 
уровня 1) на основании окончательной 
проработки концепции, условий о сро-
ках реализации инвестиционных проек-
тов, определения задач и конечных ре-
зультатов проектов.  

3. На фазе проектирования раз-
рабатывается Тактический план инве-
стиционного проекта (График уровня 2). 
Он формируется на основании проекта 
организации строительства, календар-
ных планах подготовительного и строи-
тельного периодов, ведомости основных 
работ и потребности во всех видах ре-
сурсов.  

4. На фазе строительства разра-
батываются Оперативные планы (Гра-
фики уровня 3) на основании проекта 
производства работ, пообъектных ка-

лендарных планов, графиков поступле-
ния ресурсов. 

В начале инвестиционного пла-
нирования необходимо произвести 
идентификацию работ, а именно: пред-
ставить проект как совокупность иерар-
хически упорядоченных задач и работ и 
в результате получить так называемую 
Структуру разбиения работ (далее – 
СРР) (рис. 2). В данном примере Пакет 
работ 200 не требует специального мо-
ниторинга (например, задание без ос-
ложняющих обстоятельств). Этот пакет 
отслеживается на уровне 1. Пакеты ра-
бот 310 и 330 будут отслеживаться на 
уровне 2. Пакет работ 320 разбит на 2 
пакета  третьего уровня, что позволит 
менеджеру проекта отслеживать работы 
более детально. Если менеджер проекта 
хочет обратить особое внимание на па-
кет работ 120, указанный пакет разбива-
ется до уровня 4. 

 
С1

Уровень 1 100 200 300

Уровень 2 110 120 310 320 330

Уровень 3 121 122 321 322

Уровень 4 1221 1222 1223 1224

 
Рис. 2. Пример структуры разбиения работ. 

 
5. Разбиение работ по проекту осущест-
вляется на поддающиеся управлению 
независимые блоки (пакеты) работ, ко-
торые передаются в управление отдель-
ным менеджерам команды управления 
проектом. Работы могут быть разбиты 
(структурированы) на группы несколь-
кими способами, при этом выбранный 
способ должен соответствовать услови-
ям контракта и логике их выполнения. 
Например, если в контракте предусмот-
рена оплата, базирующаяся на прогрес-

се выполнения проекта, то это должно 
быть соответствующим образом учтено 
при разработке СРР. Если в контракте 
указанные детали не оговариваются, то 
при разработке СРР следует опираться 
на логику выполнения работ.  

Форма представления структуры 
разбиения работ по инвестиционному 
плану в программном обеспечении 
Primavera Project Planner представлен на 
рис. 3. 
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Рис. 3. Пример структуры разбиения работ по инвестиционному проекту 
 в программном обеспечении Primavera Project Planner 

 

 
 

Рис. 4. Связь между структурой разбиения работ и структурой разбиения 
затрат 

 
6.Все работы должны быть закодирова-
ны. Система кодов образует структуру 
разбиения затрат инвестиционного пла-
на (далее – СРЗ), которая представляет 
собой группировку затрат по блокам 
работ, по исполнителям и фазам плана 
(рис. 4).  
7. Работы выполняются под руково-
дством членов команды проекта. Все 
вместе члены команды проекта образу-
ют организационную структуру проекта 

(далее – ОСП). ОСП связывает пакеты 
работ с организационными подразделе-
ниями.  

Таким образом, устанавливается 
логическая связь между работами, за-
тратами и организационной структурой 
проекта (рис. 5). Каждая работа должна 
соотноситься с определенным количе-
ством показателей: человеческие и ма-
териальные ресурсы, сроки выполнения, 
исполнители, возможные риски. 
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Рис. 5. Структура организации проекта. 
 

Выполнение каждой работы свя-
зано с определенной фазой и стадией 
инвестиционного проекта. Эти связи 
также используются для кодирования 
задач и работ. Поэтому необходимо ус-
тановить связи между задачами и рабо-
тами, то есть определить, каким обра-
зом работы следуют друг за другом, а 
также определить типы связей: начало-
конец, начало-начало. 

В практике управления инвести-
ционными планами используют сле-
дующие четыре вида построения графи-
ков:  

1. Календарные линейные графи-
ки – строятся на основе допущения, что 
выполняемые по плану объемы работ 
пропорциональны времени. При этом 
допущении ось абсцисс таких графиков 
одновременно исполняет две роли: ка-
лендаря и меры объемов работ. На гра-
фике под соответствующей линией, оз-
начающей период исполнения работ, 
параллельно ей может наноситься дру-
гая линия, характеризующая объемы 
выполнения работ (например, в процен-
тах). Эти графики самые наглядные и 
легко корректируются в ходе работ в 
целом.  

2. Сетевые графики – представ-
ляют следующую ступень календарного 
планирования, поскольку они позволя-
ют жестко учитывать взаимосвязи меж-
ду работами, выявлять критические зо-
ны. Недостаток сетевых графиков – зна-
чительно более низкий уровень нагляд-
ности, более высокий уровень сложно-
сти.  

3. Матричные графики – широко 
используются при управлении строи-
тельством зданий повышенной этажно-
сти. Их особенностью является то, что 
они имеют форму, близкую к графиче-
скому изображению вертикального се-
чения самого здания, что и обеспечива-
ет ее популярность у строителей. Мат-
рица имеет вид прямоугольника, по вер-
тикали откладываются этажи здания, по 
горизонтали – работы, выполняемые на 
каждом этаже и расположенные в тех-
нологическом порядке. Заполнение мат-
рицы начинается с левого нижнего угла 
и заканчивается в правом верхнем углу. 
Однако такая модель предоставления 
имеет много недостатков: контроль 
времени затруднен, в модель плохо впи-
сываются нестандартные узлы.  

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. №2. 2011  
 

145



ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 
 

4. Интегральные и дифференци-
альные графики (S-кривых). Дифферен-
циальные и интегральные графики по-
зволяют оценивать ход работ в каждую 
единицу времени, конфигурация S-
кривой позволяет сопоставлять факти-
ческий ход реализации проекта с плано-
вым и делать соответствующие выводы.  

5. Существует несколько направ-
лений планирования: сверху-вниз, сни-
зу-вверх, круговой способ. Планирова-
ние «сверху вниз» превращает планиро-
вание из инструмента принятия реше-
ния в задание на выполнение решения 
вышестоящего уровня. При этом спосо-
бе нижестоящие уровни команды инве-
стиционного планирования должны 
преобразовывать поступающие обоб-
щенные планы в подробные частные 
графики. Планирование «снизу вверх», 
наоборот, идет от нижестоящих уровней 
команды проекта к более высоким. Не-
обходимо учитывать, что, не зная вы-
шестоящих целей, нельзя выносить ре-
шения по нижестоящим задачам плани-
рования. «Круговой способ» планиро-
вания объединяет оба предыдущих. На 
верхних уровнях осуществляется пред-
варительное планирование и составле-
ние общих графиков. На более низких 
уровнях происходит их конкретизация. 
Затем начинается обратный ход. В ре-
зультате планирование становится гиб-
ким, скользящим и непрерывным. Осо-
бой разновидностью плановой докумен-
тации в инвестиционных планах явля-
ются строительные проекты. Проекти-
ровщик принимает участие в нем с пре-
динвестиционной стадии и стадии пла-
нирования. Его задачи на этом этапе: 

А) оценка исследуемого проекта 
по вариантам, разработка документов 
для вынесения предварительного инве-
стиционного решения; 

Б) участие в экономическом 
обосновании и в разработке задания на 
проектирование.  

По окончании этого этапа управ-
ляющий проектом обычно объявляет 

торги на проектные работы, после чего 
победивший проектировщик становится 
официальным участником инвестици-
онного цикла. На стадии проектирова-
ния проектировщик осуществляет: 

А) разработку технико-
экономического обоснования проекта: 
определяет укрупненно с помощью 
нормативов ожидаемый уровень затрат 
на строительство; 

Б) разрабатывает технический 
проект будущего строительства (техно-
логические и строительные решения, 
организация строительства, паспорт на 
строительство;  

В) разрабатывает рабочую доку-
ментацию (рабочие чертежи, детальные 
сметы, ведомости объектов, ведомости 
потребности материалов, спецификации 
на оборудование, проект производства 
работ).  

Далее проектировщик предос-
тавляет проект на утверждение управ-
ляющему проектом, после утверждения 
которого проект отправляется заказчи-
ком на экспертизу и согласование в го-
сударственные органы.  

Все разработанные планы в обя-
зательном порядке должны пройти про-
верку на их реализуемость и оптималь-
ность. Практически такой контроль вы-
ражается в проверке достаточности и 
необходимости трудовых и материаль-
ных ресурсов для исполнения графиков. 
Поэтому главным предметом проверки 
является финансовая и экономическая 
реализуемость плана. Полученные гра-
фики необходимо также проверить на 
соответствие между разработанными 
графиками и сроками, предусмотрен-
ными на реализацию инвестиционного 
проекта. В особенности необходимо 
убедиться в том, что:  
• сроки проекта верно выбраны;  
• сроки выполнения работ по проекту 
четко обозначены и соответствуют при-
нятому плану действий;  
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• разбивка работ соответствует требо-
ваниям принципа обратной связи по 
обобщению и анализу проекта;  
• кодировка работ соответствует стои-
мостной разбивке работ.  

В последствии графики должны 
отражать текущее состояние хода вы-
полнения работ. Поэтому они должны 
постоянно обновляться.  

Графики работ могут пересмат-
риваться по ходу инвестиционного про-
екта. Может изменяться одна или не-
сколько из следующих характеристик:  
• порядок выполнения работ;  
• продолжительность выполнения ра-
бот;  
• ресурсы, используемые при выпол-
нении работ;  
• сроки выполнения работ.  

Таким образом, анализ направле-
ний вложений инвестиционных ресур-
сов, закреплённых в сформированных 
инвестиционных планах, опирается на 
целевые инвестиционные программы, 
которые  лежат в основе  оценки инве-
стиционной привлекательности, а эф-
фективное управление инвестиционны-
ми планами на основе построения раз-
личных видов графиков даёт возмож-
ность представить полученные плано-
вые результаты в удобном для интер-
претации виде.  В то же время целевые 
программы должны соответствовать 
критериям максимума эффекта или не-
обходимых минимальных затрат, обес-
печивающих достижение количествен-
ных уровней целей программ. Такие по-
казатели будут характеризовать ком-
мерческие и бюджетные эффекты или 
конкретные затраты, связанные с обес-
печением количественных значений це-
лей программ, в том числе по показате-

лям надежности, технической оснащен-
ности, бюджетной или финансово-
коммерческой эффективности. Это, без-
условно, повысит обоснованность про-
грамм по направлениям инвестицион-
ной деятельности энергетических ком-
паний, сделает их более понятными и в 
конечном счете создаст условия для 
объективного рассмотрения программ и, 
по существу, сделает невозможным их 
отклонение по объективным причинам, 
а значит, создаст предпосылки для фор-
мирования инвестиционной привлека-
тельности энергетических предприятий. 

 
БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК 

1.Лопатников Л. И.Экономико-
математический словарь:Словарь со-
временной экономической науки. — 5-е 
изд., перераб. и доп. — М.: Дело, 2003. 
2.Непомнящий В.А. Методика форми-
рования тарифа на передачу электро-
энергии и определения эффективности 
инвестиций в развитие электрических 
сетей // Проблемы прогнозирования. – 
2008. - №2. – С. 59-71. 
3.Орлова Е.Р. Инвестиции. – М.: Омега-
Л, 2006. 
4.Осипов М.А., Дрозд В.И. Стимулиро-
вание роста источников финансирова-
ния инвестиций // Финансы и кредит. – 
2008. - №8. - С. 47-50. 
5.Пригожин А.И. Методы развития ор-
ганизаций. М.: МЦФЭР, 2003. 
8.Федоренко Н.П. Россия: уроки про-
шлого и лики будущего. М., 2000. 
9.www.agroec.ru – Всероссийский НИИ 
экономики и нормативов. 
10.www.ingn.ru/publishing - Институт 
городской недвижимости: инвестиции, 
развитие, управление (г. Москва). 

 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. №2. 2011  
 

147

http://slovari.yandex.ru/dict/lopatnikov/996342#����������_1_�����_�.�.���������
http://www.agroec.ru/
http://www.ingn.ru/publishing


НАУЧНАЯ ЖИЗНЬ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Гетманская А. Д. 
инспектор финансового фа-

культета Ростовского государст-
венного экономического универси-
тета (РИНХ) 

ОБЗОР ЮБИЛЕЙНОЙ 
МЕЖДУНАРОДНОЙ НАУЧНО-

ПРАКТИЧЕСКОЙ КОНФЕРЕНЦИИ 
МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ, 

АСПИРАНТОВ И СТУДЕНТОВ  
«РАЗВИТИЕ ФИНАНСОВОЙ 

СИСТЕМЫ РОССИИ В УСЛОВИЯХ 
ГЛОБАЛИЗАЦИИ»  

27 АПРЕЛЯ 2011 Г. 
 
Юбилейная Международная на-

учно-практическая конференция моло-
дых ученых, аспирантов и студентов  
«Развитие финансовой системы России 
в условиях глобализации» была органи-
зована и проведена Финансовым фа-
культетом Ростовского государственно-
го экономического университета 
(РИНХ) 27 апреля 2011 г. Конференция 
была посвящена преодолению послед-
ствий мирового финансового кризиса в 
том числе финансовым аспектам функ-
ционирования предприятий, организа-
ций, учреждений в посткризисных ус-
ловиях.  

Целью конференции являлось 
стимулирование научного поиска моло-
дых ученых, аспирантов и студентов в 
области финансов и кредита, а также 
обмен мнениями и опытом.  

В работе конференции приняли 
участие: академические ученые, науч-
ные сотрудники, аспиранты, соискатели 
и студенты РГЭУ (РИНХ), Волгодон-
ского и Гуковского филиалов, Донского 

банковского техникума, Ростовского 
финансово-экономического колледжа. 

Пленарное заседание конферен-
ции было открыто деканом Финансово-
го факультета РГЭУ (РИНХ) д.э.н., 
профессором Алифановой Е.Н. 

Торжественное открытие конфе-
ренции продолжилось выступлениями 
аспирантов и студентов по направлени-
ям посткризисного развития финансо-
вой системы России. 

Первой выступила аспирантка 
кафедры «Банковское дело» РГЭУ 
(РИНХ) Лазарева Е. Г. с докладом «На-
правления совершенствования инвести-
ционного банковского кредитования в 
посткризисной России». Аспирантка 
кафедры «Финансы» РГЭУ (РИНХ) Ме-
ликсетян С.Н. представила доклад на 
тему «Развитие финансового механизма 
бюджетных учреждений в условиях 
бюджетирования, ориентированного на 
результат». Романенко Н. А., аспирант-
ка кафедры «Корпоративные финансы и 
финансовый менеджмент» РГЭУ 
(РИНХ) рассказала о результатах своего 
исследования по теме «Страхование 
информационных рисков предприятий 
России: проблемы и перспективы». С 
докладом «Анализ факторов, влияющих 
на стоимость предприятия при реструк-
туризации» выступила студентка 5 кур-
са РГЭУ (РИНХ) Захарченко Елена 
Сергеевна. 

По завершении пленарного засе-
дания началась работа конференции по 
10 секциям, в ходе которой было заслу-
шано более 180 докладов на актуальные 
финансово-экономические темы.  

Дискуссия проходила по сле-
дующим направлениям: 
1. «Актуальные проблемы теории кре-
дита и денег». 
2. «Современные тенденции инвестиро-
вания в условиях преодоления послед-
ствий финансового кризиса». 
3. «Проблемы и перспективы развития 
банковского сектора в контексте пре-
одоления кризиса российской экономи-
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ки». 
4. «Проблемы развития международных 
финансов в условиях финансовой гло-
бализации». 
5. «Развитие финансового менеджмента 
в условиях инновационной модерниза-
ции экономики». 
6. «Государственные и муниципальные 
финансы в трансформирующейся эко-
номике». 
7. «Финансовый механизм социальной 
сферы и направления его развития». 
8. «Развитие рынка ценных бумаг». 
9. «Актуальные вопросы профессио-
нальной оценки собственности». 
10. «Финансовая политика в условиях 
экономической стабилизации». 

Участники научно-практической 
конференции активно обсуждали во-
просы, связанные с проблемами и пер-
спективами банковской системы РФ на 
выходе из кризиса, рассматривали во-
просы правового регулирования потре-
бительского кредитования, а также об-
суждали значение и роль Бюро кредит-
ных историй в деятельности банков Рос-
сии в рамках секции  «Актуальные про-
блемы теории кредита и денег». 

В рамках секции  «Современные 
тенденции инвестирования в условиях 
преодоления последствий финансового 
кризиса» обсуждались проблемы реали-
зации проектного финансирования в 
России, лизинговое финансирование 
инвестиционной деятельности субъек-
тов малого и среднего бизнеса в России, 
а также особенности венчурного инве-
стирования в России в условиях пре-
одоления последствий финансового 
кризиса. 

Активное обсуждение проходило 
в секции «Проблемы и перспективы 
развития банковского сектора в контек-
сте преодоления кризиса российской 
экономики». Обсуждались вопросы, 
связанные с совершенствованием де-
нежно-кредитной политики в условиях 
финансовой глобализации, а также на-
правления работы банков с просрочен-

ной задолженностью. В частности были 
затронуты проблемы совершенствова-
ния методов оценки кредитного риска, 
как необходимое условие сохранения 
стабильности банковской системы. 

Активная дискуссия разверну-
лась в секции «Проблемы развития ме-
ждународных финансов в условиях фи-
нансовой глобализации», в которой бы-
ло уделено особое внимание влиянию 
глобализации на развитие мирового ва-
лютного рынка, современным тенден-
циям в развитии национальных банков-
ских систем, а также динамике мирово-
го рынка слияний и поглощений (на 
примере автомобильной отрасли). 

Активное обсуждение проходило 
в секции «Развитие финансового ме-
неджмента в условиях инновационной 
модернизации экономики». В своих вы-
ступлениях докладчики уделяли особое 
внимание проблемам совершенствова-
ния системы финансового управления 
путём интеграции элементов контрол-
линга на российских предприятиях, 
проблемам получения финансовых вы-
год от бережливого производства, а 
также проблемам и перспективам стра-
тегического финансового развития 
предприятий телекоммуникационной 
отрасли. 

Также участники научно-
практической конференции приняли ак-
тивное участие в работе секции «Госу-
дарственные и муниципальные финансы 
в трансформирующейся экономике», в 
рамках которой были обсуждены во-
просы по управлению государственны-
ми и муниципальными финансами на 
современном этапе, вопросы финансо-
вой политики государства в условиях 
преодоления последствий финансового 
кризиса, вопросы модернизации меж-
бюджетных отношений на региональ-
ном уровне и модернизации управления 
финансами на современном этапе адми-
нистративной реформы, а также вопро-
сы связанные с новыми инструментами 
финансового обеспечения государст-
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венных и муниципальных услуг (на 
примере сферы образования). 

В рамках направления «Финан-
совый механизм социальной сферы и 
направления его развития» были затро-
нуты проблемы состояния пенсионной 
системы в РФ на современном этапе и 
её перспективы с точки зрения демо-
графических изменений, рассмотрены 
особенности финансирования науки в 
условиях рыночной экономики, особен-
ности страхования гражданской ответ-
ственности как финансового инстру-
мента защиты  хозяйствующих субъек-
тов, а также представлены перспективы 
государственной финансовой поддерж-
ки материнства и детства в условиях 
рынка. 

Активное обсуждение проходило 
и в секции, посвященной развитию 
рынка ценных бумаг. В частности, были 
затронуты темы: роль фьючерсной бир-
жи в развитии международной торгов-
ли, проблемы использования депозит-
ных  сертификатов в деятельности рос-
сийских банков, публичное предложе-
ние акций или обратное поглощение: 
сравнительный подход, инвестиционная 
привлекательность облигаций россий-
ских эмитентов и кредитные дефолтные 
свопы как спекулятивный инструмент 
манипулирования кредитным рейтин-
гом банков. Также участники научно-
практической конференции в своих вы-
ступлениях провели анализ процессов 

IPO ценных бумаг российских эмитен-
тов в посткризисный период. 

Направление «Актуальные во-
просы профессиональной оценки собст-
венности» объединило участников, те-
мами исследования которых  стали: 
роль нематериальных активов в форми-
ровании капитализации предприятий, 
динамика развития рынка офисной не-
движимости города Ростова-на-Дону и 
информационное обеспечение оценки 
офисной недвижимости: внутренняя и 
внешняя экономическая информация. 

Секция «Финансовая политика в 
условиях экономической стабилизации» 
сосредоточила внимание участников на 
таких направлениях, как проблемы фи-
нансирования государственной заку-
почной деятельности на современном 
этапе, проблемы стабилизации государ-
ственных финансов в условиях ликви-
дации последствий финансового кризи-
са, современные проблемы рынка госу-
дарственных ценных бумаг, а также 
роль государственных заимствований в 
финансировании дефицита бюджета в 
посткризисный период. 

По итогам конференции были 
отобраны лучшие доклады, которые бу-
дут опубликованы в сборнике материа-
лов конференции. 

Следующая научно-практическая 
конференция молодых ученых, аспи-
рантов и студентов «Развитие финансо-
вой системы России в условиях глоба-
лизации» состоится в апреле 2012 г. 
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5. Объем статьи не должен превышать 0,5 п. л. (20000 п. знаков – 12 стр.) машинописного текста формата 
А4, включая таблицы, библиографический список и рисунки (схемы). ФИО автора должно быть указано над 
названием статьи справа (для аспирантов и соискателей – подпись научного руководителя).  
6. Файлы с текстом статьи и сведениями об авторе оформляются в формате MS WORD, шрифт – Times New 
Roman, размер – 14 пт, интервал – 1,5. Поля: верхнее, нижнее – 2,5см, правое – 2,2 см, левое – 3 см.  
7. Для записи формул рекомендуется применять редактор формул MS Equation 3.0.  
8. Таблицы, рисунки и схемы должны быть черно-белыми, пронумерованы и озаглавлены, снабжены ссылка-
ми на источники.  
9. Для оформления таблиц и рисунков необходимо использовать следующие параметры: шрифт – Arial, раз-
мер – 12 пт, интервал – 1.  
10. Обозначениям единиц измерения различных величин (м, кг, руб. и т.д.), сокращениями типа «г.» (год) 
должен предшествовать знак неразрывного пробела (см. «Вставка – «Символы»), отмечающий наложение 
запрета на отрыв их при верстке от определяемого ими числа. То же самое относится к набору инициалов и 
фамилий.  
11. При использовании в тексте кавычек используются типографские кавычки («»). Тире обозначается 
символом «–» (длинное тире); дефис «-».  
12. Библиографический список приводится в порядке упоминания в конце статьи. В тексте 
должны быть ссылки в квадратных скобках только на опубликованные материалы. Ссылки на 
иностранные источники даются на иностранном языке и сопровождаются в случае перевода на 
русский язык указанием на перевод.  
13. Названия зарубежных компаний, финансовых институтов приводятся в тексте латинскими буквами без 
кавычек и выделений. После упоминания в тексте фамилий зарубежных ученых, руководителей компаний и 
т.д. на русском языке, в круглых скобках приводится написание имени и фамилии латинскими буквами, если 
за этим не следует ссылка на работу зарубежного автора.  

Редакционная коллегия оставляет за собой право при необходимости сокращать статьи, подвергая 
их редакционной правке. 
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ЛУЧШЕЕ ДЛЯ ЛУЧШИХ 
 

ФИНАНСОВЫЙ ФАКУЛЬТЕТ  - ПРИГЛАШАЕТ ДЛЯ ПОЛУЧЕНИЯ  
ВЫСШЕГО ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО ОБРАЗОВАНИЯ С ЦЕЛЬЮ 

получения диплома бакалавра  
профиля «Финансы и кредит» направления «Экономика» по областям подготовки: 

государственные и муниципальные финансы, 
банковское дело,  
оценка собственности,  
рынок ценных бумаг и биржевое дело, 
финансовый контроль и регулирование,  

профиля «Финансовый менеджмент»  направления «Менеджмент». 
Форма и срок обучения Вступительные испытания 

Очная форма, срок обучения  4 года 
Заочная форма, срок обучения 5 лет 

Математика – профилирующий, рус-
ский язык, обществознание 

Заочная сокращенная форма  на базе среднего 
профессионального и высшего профессионального 
образования, срок обучения  3,5 года 

Обществознание (тест), русский язык 
(тест), собеседование по специальности 
(тест) 

получения диплома  магистра  
по программе «Финансовый менеджмент» направления «Менеджмент» (вступи-

тельные испытания: комплексный экзамен по менеджменту, собесе-
дование по финансовому менеджменту); 

по программам направления «Экономика» (вступительные испытания: комплекс-
ный экзамен по экономике, собеседование по выбранной программе): 

Финансовый менеджмент в органах исполнительной власти, 
Банки и банковская деятельность, 
Финансовые рынки и финансовый инжиниринг,  
Оценка и управление активами и бизнесом, 
Оценка инвестиций и корпоративное управление, 
Международные финансы и банки. 

В магистратуре форма обучения -  очная бюджетная/контрактная, срок обу-
чения 2 года (занятия проводятся в вечернее время 3 раза в неделю). 

 
Обучение на финансовом факультете РГЭУ (РИНХ) дает дополнительную 

возможность вместе с дипломом об окончании получить аттестат специалиста 
финансового рынка, а также диплом на право ведения оценочной деятельности. 

 
Наш адрес: 

344002, Россия, г. Ростов-на-Дону, ул. Б. Садовая, 69, www.rsue.ru 
Деканат очной формы обучения ФФ: каб. 421, тел. (863) 263-11-85 
Деканат заочной формы обучения ФФ: каб. 426, тел/факс (863) 255-96-94 
Программы дополнительного образования ФФ: каб. 414, тел. (863) 261-38-41 
Приемная комиссия: каб. 108, 110, тел. (863) 237-02-60, 240-55-48. 
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Подготовка и аттестация специалистов финансового 
рынка 

 
РГЭУ (РИНХ) имеет аккредитацию на осуществление аттестации специа-

листов финансового рынка. Получение аттестата специалиста финансового 
рынка в РГЭУ (РИНХ) имеет как организационные, так и профессиональные 
преимущества для юридических лиц: 

• обеспечит выполнение требований ФСФР к квалификации специалистов 
финансового рынка и к получению лицензий по различным видам профессио-
нальной деятельности на рынке ценных бумаг. 

для физических лиц: 
• квалификационные аттестаты, выданные РГЭУ (РИНХ), имеют бессроч-

ный характер действия; 
• Вы можете получить аттестат специалиста финансового рынка, еще не 

имея диплома о высшем образовании; 
• возможность профессионального роста, получение новых навыков как 

теоретических, так и практических; 
• повышение конкурентоспособности на рынке труда: заинтересованность 

работодателей в приеме на работу аттестованных специалистов финансового 
рынка, так как это является необходимым условием получения лицензии ФСФР; 

• подтверждение вашей квалификации как специалиста финансового рын-
ка ведущим экономическим вузом Юга России. 

Для подготовки к сдаче квалификационных экзаменов РГЭУ (РИНХ) про-
водит обучающие программы. Это позволяет более уверенно сдать экзамен как 
по базовому курсу, так и поспециализированным курсам всех серий: 

Серия 1 — "Брокеры, дилеры, управление ценными бумагами" 
Серия 2 — "Организаторы торговли, клиринг" 
Серия 3 — "Регистраторы" 
Серия 4 — "Депозитарии" 
Серия 5 — "Управляющие компании ИФ, ПИФ, НПФ" 
Серия 6 — "Спецдепозитарии ИФ, ПИФ, НПФ" 
Серия7 — Деятельность НПФ 
Осуществляемая деятельность — обучение по программам подготовки к 

базовому и специализированным квалификационным экзаменам для специали-
стов финансового рынка (все серии); проведение квалификационных экзаме-
нов. 
 

Координатор проекта:  
 
Евлахова Юлия Сергеевна 
Телефон/факс: 8(863) 240-11-19  
e-mail: attestat-rsue@yandex.ru 
Адрес: г. Ростов-на-Дону, ул. Б. Садовая, 69, к. 414 
График проведения экзаменов и обучающих программ и их стоимость раз-

мещаются на официальном web-сайте РГЭУ (РИНХ) www.rsue.ru и 
www.finlearn.ru 

 
 
 
 

http://www.finlearn.ru/
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Оценка стоимости предприятия (бизнеса) 
 
Актуальность дополнительного образования. В условиях динамично 

развивающегося мира профессиональная подготовка, переподготовка и 
повышение квалификации кадров дают возможность будущему специа-
листу получить глубокие теоретические и практические знания в области 
оценочной деятельности, антикризисного управления, в сфере бухгал-
терского учета, экономического анализа, финансового менеджмента, 
юриспруденции; повысить потенциал карьерного роста; приобщиться к 
бесценному профессиональному опыту ведущих практиков в области 
оценочной деятельности г. Ростова-на-Дону. 

 
Центр «ППП и ПКК» проводит обучение по программе «Оценка 

стоимости предприятия (бизнеса)» по следующим направлениям: пере-
подготовке кадров высшей квалификации и повышению квалификации в 
области оценочной деятельности в соответствии с распоряжением Мини-
стерства имущества России от 3 июля 2003 г. №2924-р. 

 
Осуществляемая деятельность. Процесс обучения построен на ос-

нове использования интерактивных и мультимедийных лекций, практиче-
ских занятий, тестов, непосредственного консультирования слушателей 
преподавателями, а также прохождения практики в оценочных компаниях 
г.Ростова-на-Дону. Для слушателей из дальних регионов страны преду-
смотрено дистанционное обучение с использованием web-сайта РГЭУ 
(РИНХ) (http://www.rsue.ru), где размещены необходимые для образова-
тельного процесса учебно-методические материалы. 

 
Обучение осуществляют профессора, доценты РГЭУ (РИНХ), а так-

же практические работники финансово-кредитных учреждений, в том 
числе оценочных компаний. 

 
Свидетельство государственного образца о повышении квалифика-

ции либо диплом о профессиональной переподготовке специалистов в 
области оценочной деятельности позволят вам: 

� успешно продолжить профессиональную деятельность; 
� трудоустроиться в оценочную компанию; 
� заняться индивидуальной оценкой. 
 
Контактная информация: 
Координатор проекта: Карая Юлия Викторовна 
Тел./факс: (863) 240 11 19 
e-mail: research@inbox.ru 
Адрес: 344002, г. Ростов-на-Дону, ул. Б. Садовая, д. 69, а. 414 
Дополнительная информация размещается на официальном web-сайте 

РГЭУ (РИНХ) в разделе «Дополнительное образование»: http://www.rsue.ru. 
www.finlearn.ru 

 
 

http://www.finlearn.ru/
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Аккредитованная организация 
«Ростовский государственный экономический университет 

(РИНХ)» приглашает: 
 
работников организаций, осуществляющих операции с денежными средства-

ми или иным имуществом, пройти обучение по Программе подготовки работников 
организаций, осуществляющих операции с денежными средствами или иным иму-
ществом, в целях противодействия легализации (отмыванию) доходов, полученных 
преступным путем, и финансированию терроризма. По результатам обучения по 
Программе выдается сертификат. 

Обучающие программы проводятся с участием сотрудников Регионального 
отделения Федеральной службы по финансовым рынкам в Южном федеральном 
округе (РО ФСФР России в ЮФО), Инспекции страхового надзора по ЮФО и Феде-
ральной службы по финансовому мониторингу по ЮФО, обладающих навыками 
публичных выступлений и преподавательской деятельности, а также преподавате-
лей кафедр Ростовского государственного экономического университета (РИНХ). 

Подготовка ваших сотрудников обеспечит вашей организации выполнение 
требований Федеральной службы по финансовому мониторингу к должностным 
лицам, ответственным за соблюдение законодательства по противодействию ле-
гализации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансирова-
нию терроризма, в соответствии: 

- с Положением ФСФМ №256 от 01.11.2008 г. «О требованиях к подготовке и 
обучению кадров организаций, осуществляющих операции с денежными средства-
ми и иным имуществом, в целях противодействия легализации (отмыванию) дохо-
дов, полученных преступным путем, и финансированию терроризма»; 

- Постановлением Правительства РФ №715 от 05.12.2005 г. «О квалификаци-
онных требованиях к специальным должностным лицам, ответственным за соблю-
дение правил внутреннего контроля и программ его осуществления, а также требо-
ваниях к подготовке и обучению кадров, идентификации клиентов, выгодоприобре-
тателей в целях противодействия легализации (отмыванию) доходов, полученных 
преступным путем, и финансированию терроризма». 

Отличительные черты Программы РГЭУ (РИНХ): 
� Обучение производится в Ростове-на-Дону на базе РГЭУ (РИНХ). 
� Возможность привлечения руководителей и работников Федеральной 

службы по финансовому мониторингу по ЮФО для участия в Программе. 
� Возможна специализация по блокам в зависимости от вида организаций, 

осуществляющих операции с денежными средствами или иным имуществом (про-
фессиональные участники рынка ценных бумаг или управляющие компании инве-
стиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами; страховые 
организации; иные организации). 

Более подробная информация о проведении обучающих программ размеща-
ется на официальном сайте РГЭУ (РИНХ) www.rsue.ru, раздел «Аттестация спе-
циалистов финансового рынка». 

Будем рады сотрудничеству с вами! 
 
Контактная информация: 
Адрес: г. Ростов-на-Дону, ул. Б.Садовая, 69, к. 414. 
Телефон/факс: 8 (863) 240-11-19; 8-918-579-49-79 — Воробьева Инна Генна-

диевна. 
e-mail: finmonitoring@rambler.ru 
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ОБРАЗОВАНИЕ В ТЕЧЕНИЕ ВСЕЙ ЖИЗНИ!!! 
 

Новый сайт 
«Финансовое образование» 

по адресу  
 

www.finlearn.ru 
 

подготовлен в рамках Программы повышения финансовой гра-
мотности населения Ростовским государственным экономиче-

ским университетом (РИНХ)  
 при поддержке Фонда Citi 

 
Дополнительные возможности для пользователей: 
 

- бесплатная электронная библиотека в области «Финансов и 
кредита»; 

- консультации экспертов по проблемам в области управления 
личными финансами; 

- предоставление образовательных услуг в области финансов и 
кредита; 

- база данных для студентов и работодателей. 
Finlearn.ru – Ваш помощник на пути к личной  

финансовой независимости!!! 
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