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РЕФОРМИРОВАНИЕ НАЛОГОВЫХ 
ИНСТИТУТОВ КАК СПОСОБ 
РАЗРЕШЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ 
ПРОТИВОРЕЧИЙ 
 
 

Стремительная смена мировой эко-
номической конъюнктуры, резкое обост-
рение кризисных явлений рыночной эко-
номики актуализируют поиск путей со-
вершенствования существующих эконо-
мических институтов. Наступление кри-
зиса свидетельствует о том, что предпри-
нимаемые меры по регулированию эко-
номики не были эффективны и достаточ-
но радикальны, что привело к накопле-
нию проблем и противоречий самой раз-
личной природы и направленности дейст-
вий. Преодоление кризисных явлений 
предполагает не только поиск приемов и 
методов разрешения существующих про-
блем, но и формирование такой системы 
экономического регулирования, которая 
должна позволить избежать повторения 
кризисных явлений в будущем. Это озна-
чает, что разрешение объективно возни-
кающих проблем и противоречий должно 
производиться на ранних стадиях их об-
разования и реализовываться не в кри-
зисной, а в более мягкой форме. Меха-
низмом такого разрешения проблем и 

противоречий является своевременное 
обновление и реформирование сущест-
вующих экономических институтов. С 
целью разработки соответствующей сис-
темы действий в посткризисном периоде 
ключевые положения подобного рефор-
мирования должны быть сформированы 
уже сейчас. 

В современной экономической ли-
тературе понятие «реформа» использует-
ся различными авторами в зависимости 
от объекта и предмета своего исследова-
ния. Реформированию налоговой сферы 
посвящено значительное количество пуб-
ликаций, что вполне естественно для но-
вой и развивающейся подсистемы эконо-
мики. Само появление отечественной на-
логовой сферы стало следствием крупно-
масштабных экономических реформ. Бо-
лее того, современное управление в нало-
говой сфере уже не может рассматривать-
ся как эффективное без учета способно-
сти разрабатывать и реализовывать ре-
формы в данной области. Однако в науч-
ной экономической литературе России 
пока нет фундаментальных исследований 
по теории реформирования налоговых 
институтов, поскольку произошедшие 
макроэкономические реформы носили 
стихийный характер, а само реформиро-
вание еще не рассматривается как эле-
мент управления ни на макроэкономиче-
ском уровне, ни на уровне отдельных 
предприятий и организаций. Можно даже 
утверждать, что под реформированием 
зачастую понимаются временные органи-
зационно-экономические мероприятия, не 
ориентированные на долгосрочную пер-
спективу. В определенной степени это 
обусловливается тем, что методы измене-
ния экономической системы, использо-
вавшиеся в недалеком прошлом, были 
чрезмерно идеологизированы и админи-
стративно ориентированы по способам 
осуществления. Фундаментальный ана-
лиз тенденций, закономерностей и пер-
спектив реформирования налоговых ин-
ститутов возможен только после накопле-
ния необходимого опыта. Однако отече-
ственная налоговая сфера прошла только 
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первые этапы своей институционализа-
ции, для ее дальнейшего развития нали-
чие современной научной концепции 
трансформации налоговых институтов 
крайне актуально.  

При управлении процессами фор-
мирования и развития налоговых инсти-
тутов необходимо предвидение хода ре-
форм в условиях становления многооб-
разных форм собственности, демонопо-
лизации, включения в мировое хозяйство 
и т.д. Экономическая стабилизация в док-
ризисный период предоставила благопри-
ятные возможности для выявления зако-
номерностей и тенденций налогового ре-
формирования. 

Стабильность налоговых институ-
тов и процессы их постоянных преобра-
зований находятся в диалектическом 
единстве и противоборстве: чтобы сохра-
ниться в условиях изменения окружаю-
щей среды, налоговые институты должны 
меняться и адаптироваться к возникаю-
щим воздействиям, то есть стабильность 
обеспечивается постоянным изменением. 
Данные изменения реализуются посред-
ством постоянно изменяющихся органи-
зационных структур, реформирование 
которых должно обеспечить их адекват-
ность внешней среде, реальным хозяйст-
венным процессам и пониманию их при-
роды у субъектов управления. Не будет 
преувеличением утверждение, что эффек-
тивное функционирование налоговых ин-
ститутов — это результат развития обще-
ства, которое требует для своего возник-
новения утверждения и развития огром-
ных коллективных усилий.  

Вместе с тем все общественные ин-
ституты действуют единовременно и реа-
лизуются через волю и интересы участ-
ников хозяйственной деятельности. По-
этому технократический перенос прин-
ципов регуляции сложных систем на ме-
ханизмы действия экономики противоре-
чит социальной природе данных меха-
низмов и может быть оправдан только 
при достаточном уровне абстрагирования 
от целого ряда сущностных социально-
экономических процессов. В то же время 

институциональный подход, учитываю-
щий исторические аспекты формирова-
ния экономических отношений, их зави-
симость от культуры и других субъектив-
ных и социальных факторов, позволяет 
комплексно и всесторонне рассматривать 
процессы изменений в общественной 
трансформации. С позиции реформиро-
вания налоговых институтов это означает 
учет текущей социальной ситуации, зна-
чительную зависимость от политических 
и идеологических общественных доми-
нант, которые формируют собственные 
ограничительные условия развития нало-
говых институтов, определяют уровень 
регламентации всей хозяйственной дея-
тельности. 

Необходимость регламентации хо-
зяйственной активности, реализуемой 
различными общественными института-
ми, поддерживается всеми учеными, по-
скольку вполне очевидно, что без мини-
мальной регламентации невозможно ис-
полнение контрактов, правил и норм эко-
номической деятельности. Даже конку-
ренция как свободное состязание участ-
ников рынка может развиваться только в 
условиях ее защиты специальными нор-
мами и правилами. Самые свободные со-
временные рыночные экономики функ-
ционируют в системе действия достаточ-
но жесткого и широкого свода правил. 
Это касается как соблюдения контрактов, 
так и поддержания условий для конку-
ренции, а также порядка, регулирующего 
рынок труда, защиту окружающей среды, 
здоровья населения и т.д. Формирование 
данного свода правил является следстви-
ем не только реализации различных кон-
цепций, проектов и систем в сфере зако-
нодательного обеспечения и экономиче-
ского регулирования, но и результатом 
постоянной кропотливой работы по ре-
формированию существующих институ-
тов, в том числе и налоговых.  

Поскольку рыночный механизм не 
является чем-то однородным и конструк-
тивно определенным, а в реальности со-
стоит из совокупности самых разнооб-
разных отраслевых и региональных рын-
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ков, сложность хозяйственных связей 
требует постоянного совершенствования 
институтов власти и регулирования эко-
номической деятельности. Поэтому ос-
новной современной проблематикой тео-
рии экономического управления является 
не анализ необходимости регламентации 
и вмешательства в деятельность рыноч-
ных механизмов, а поиск, формирование 
и постоянное развитие организационных 
и управленческих действий обществен-
ных институтов, реализующих опреде-
ленную экономическую политику. При 
этом без постоянного реформирования 
всей системы вмешательства в функцио-
нирование рыночных механизмов любые, 
даже самые современные на текущий мо-
мент подходы к управлению экономиче-
скими процессами обречены на утрату 
эффективности и в последующем — пре-
вращение в препятствие для хозяйствен-
ной деятельности. Причиной этого явля-
ется то, что содержанием развития эко-
номической системы общества является 
ее усложнение, проявляющееся в стреми-
тельном росте взаимозависимости между 
участниками рынка.  

Во многом стихийные и многоуров-
невые хозяйственные связи, присущие 
рыночной экономике, делают невозмож-
ным поддержание, формулирование и 
реализацию простых и линейных правил 
обеспечения нормального функциониро-
вания хозяйственной системы. Развитие 
сервисной экономики в современном об-
ществе также повышает сложность орга-
низации экономической системы, по-
скольку система взаимосвязей продавцов 
и покупателей в сфере сервиса еще более 
сложна, ориентирована на человеческие 
отношения и имеет намного меньше ог-
раничений, чем комплекс отношений ку-
пли-продажи в традиционной модели ин-
дустриальной экономики. Кроме того, на 
усложнение функционирования хозяйст-
венных механизмов влияет повышение 
социальной ориентации всей экономиче-
ской системы, что проявляется в форми-
ровании целой совокупности глобальных 
и частных целей, таких как: обеспечение 

равенства доступа к экономическим про-
цессам (доступа к ресурсам, к рынкам; 
свободное перемещение капиталов, рабо-
чей силы и т.д.), справедливое налогооб-
ложение, обязательность социальных от-
числений и т.д. Все эти аспекты совре-
менного функционирования экономики 
непосредственно влияют на повышение 
сложности хозяйствования, вызывая тем 
самым рост различных, зачастую запу-
танных и противоречивых правил и норм 
хозяйственной деятельности. Причем в 
данном случае повышение степени рег-
ламентации не является следствием дея-
тельности бюрократических органов 
управления, а отражает объективный рост 
сложности регулируемой системы и вы-
ражается в расширении социального и 
экономического знания, в развитии хозяй-
ственного и налогового права, социоло-
гических концепций экономической дея-
тельности и целого комплекса различных 
междисциплинарных подходов к понима-
нию и управлению экономическими про-
цессами. Сложность хозяйственной дея-
тельности отражается и в функциониро-
вании налоговых институтов. Известно, 
что налоговое законодательство емкое и 
сложно структурированное, требует вы-
соко квалифицированного подхода, тща-
тельной работы по учету и оформлению 
бухгалтерских и иных хозяйственных до-
кументов, зачастую требующих эксперт-
ного подхода. Поэтому сложность и мно-
гокомпонентность работы налоговых ин-
ститутов, выражающаяся в различных 
многоэтапных процедурах принятия ре-
шений и совершения действий, не всегда 
являются следствием бюрократизации 
налоговых органов, а определяются каче-
ством современной хозяйственной дея-
тельности. 

Выделение сложности как важной 
характеристики хозяйственной деятель-
ности, непосредственно отражающейся 
на функционировании налоговых инсти-
тутов, предполагает поиск решения про-
блемы определения уровня и степени рег-
ламентации экономической деятельности. 
Данная регламентация не должна нару-
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шать основного качества рыночной хо-
зяйственной системы — свободы ведения 
предпринимательской деятельности. В то 
же время диалектика стихийности и сво-
боды рынка постоянно приводит к утрате 
равенства положений хозяйствующих 
субъектов на нем до такой степени, что 
становится угрозой существования сво-
боды экономической деятельности, а за-
частую и развития всего общества в виде 
монополизации отдельных секторов эко-
номики. Линейных и простых механиз-
мов решения этой проблемы нет, кроме 
директивных приказных воздействий, но 
этот путь уже был пройден отечественной 
экономикой. Поэтому управление посто-
янно усложняющейся хозяйственной сис-
темой неизбежно будет выражаться в по-
вышении степени гибкой и органичной 
регламентации экономической деятельно-
сти, максимально учитывающей интере-
сы всех хозяйственных субъектов, кото-
рая должна достигаться в процессе ре-
формирования всех институтов общест-
венного управления, в том числе и нало-
говых институтов. 

Необходимость создания адекватной 
системы управления современной слож-
ной хозяйственной жизнью обусловлива-
ет важность развития реформаторских 
подходов в налоговой сфере, делает эту 
проблему важнейшей научно-практиче-
ской задачей, решение которой крайне 
актуально для России.  

Современная реформа отечествен-
ной налоговой системы направлена на 
смещение акцента в регулировании хо-
зяйственных отношений с принудитель-
ных административно-командных мето-
дов на побудительные, включающие ме-
ханизмы социально-конструктивной са-
моорганизации и саморегулирования. Это 
уникальная и сложная задача, затраги-
вающая интересы всех экономических 
агентов, органов государственного регу-
лирования и населения страны. 

Формирование научно-практиче-
ских основ реформирования налоговых 
институтов означает не только анализ 
происходящих финансовых и хозяйствен-

ных процессов и решение возникающих 
управленческих задач, но и представляет 
собой методологическую основу совер-
шенствования всей экономической систе-
мы. Поэтому налоговые институты вы-
ступают одним из наиболее значимых 
объектов реформационных преобразова-
ний. 

Управленческие подходы при про-
ведении преобразований налоговых ин-
ститутов должны основываться на опре-
деленной концепции институционального 
реформирования, воплощаться в эффек-
тивных функциональных механизмах и 
использоваться при измерении ресурсов, 
потенциала, результатов и возможностей 
реформируемой налоговой системы и 
других составляющих налоговой сферы. 
Однако приходится констатировать, что 
при значительном объеме научной лите-
ратуры, посвященной вопросам станов-
ления и развития отечественной налого-
вой системы, целостной концепции ее 
преобразования так и не сложилось, хотя 
в отдельных исследованиях представлены 
достаточно завершенные теоретические и 
методические построения, раскрывающие 
логику и содержание преобразований 
российской налоговой сферы. 

В значительной степени это может 
определяться тем, что сами рыночные ре-
формы, проводившиеся в российской эко-
номике, не были достаточно теоретически 
и методически проработаны, преимущест-
венно опирались на парадигмы монетари-
стской стабилизации, слабо учитывающей 
исторические и социальные условия про-
ведения экономических преобразований. 
Среди институциональных подходов, 
представленных в научной литературе по 
проведению кардинальных рыночных 
преобразований, можно выделить труд 
коллектива авторов А.С. Бима, Н.А. Шме-
лева, Г.Р. Марголита «Анализ и перспекти-
вы институциональных преобразований в 
экономике России» [3]. В нем предприни-
мается попытка комплексного анализа из-
менений институциональной структуры 
экономики России: преобразования меха-
низмов и институтов государственного ре-
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гулирования народного хозяйства; эволю-
ции форм собственности, соотношения 
государственного и частнопредпринима-
тельского секторов экономики в обозри-
мой перспективе; развития рыночной ин-
фраструктуры в экономике страны; созда-
ния финансово-промышленных групп. На 
основе анализа основных тенденций в ра-
боте предлагаются необходимые меры го-
сударственного регулирования институ-
циональных изменений.  

Анализ публикаций, посвященных 
институциональным направлениям эко-
номической мысли как зарубежных [5, 11, 
12], так и отечественных ученых [1, 2, 3, 
6, 8, 9, 10] позволяет сделать вывод, что 
отечественные исследователи предлагают 
новые, адаптированные к российским ус-
ловиям подходы к пониманию процессов 
реформирования институтов. Одним из 
них является прием, представленный в 
работе С. Г. Кирдиной «Институциональ-
ные матрицы и развитие России», на ос-
нове которого системы общественного 
устройства моделируются в виде X и Y-
матриц [6]. Для матриц первого типа ха-
рактерен комплекс институтов унитарно-
централизованного политического уст-
ройства, определяющий функционирова-
ние экономической сферы. В Y-матрицах 
внутренние связи формируются на основе 
субсидиарной идеологии и институтами 
самоуправления в политической федера-
тивной системе. Переход от одного типа 
институтов к другому составляет содер-
жание общественных реформ. 

Исследованию объективности из-
менения институтов во времени, выделе-
нию инновационных аспектов институ-
циональных преобразований посвящена 
работа А.Н. Олейника «Институцио-
нальная экономика» [9]. В ней представ-
лен анализ процессов изменения норм и 
институтов как основа общественных 
трансформаций.  

Другие исследователи, использую-
щие институциональный подход, также 
рассматривают институты в движении и 
развитии, но специально, как самостоя-
тельную область управленческой деятель-

ности с собственной логикой и специфи-
кой каждого института практически не 
рассматривают. Это сужает возможности 
использования институционального под-
хода для изучения вопросов проведения 
широких экономических реформ. В част-
ности, в области налогового реформиро-
вания применение институционального 
инструментария и методологии практиче-
ски отсутствует. Основные публикации по 
налоговым реформам преимущественно 
посвящены сопоставлению различных ха-
рактеристик отдельных составляющих на-
логовой системы — видов налогов, их ста-
вок, порядка уплаты и т.д. 

Недостаточное использование ин-
ституционального подхода при изучении 
и управлении налоговой среды свиде-
тельствует о необходимости формирова-
ния и развития такого научного направле-
ния, как «теория реформирования нало-
говых институтов», которое является са-
мостоятельной сферой исследования, 
изучающей процессы целенаправленного 
изменения значимых экономических ин-
ститутов общества — налоговых. Осно-
вой целостной теории реформирования 
налоговых институтов должно стать по-
нимание комплексности проводимых 
преобразований в налоговой сфере, кото-
рые нельзя рассматривать лишь с чисто 
технократических или монетаристских 
позиций. Реформирование налоговых ин-
ститутов как неотъемлемую и объектив-
ную составляющую цивилизованного 
экономического развития необходимо 
изучать в единстве нескольких взаимопе-
реплетающихся процессов:  

1. Технологическое обновление дея-
тельности налоговых институтов, позво-
ляющее найти оптимальное решение 
проблемы обеспечения их деятельности 
необходимыми ресурсами, способными 
обеспечить достойную и качественную 
интеграцию отечественной налоговой 
системы в мировую финансово-кредит-
ную сферу (чтобы деятельность налого-
вых органов не стала препятствием в 
конкурентной борьбе отечественных про-
изводителей). 
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2. Организационно-управленческую 
перестройку, связанную с преобразовани-
ем экономических и правовых механиз-
мов регулирования хозяйственной жизни 
общества, исходя из требований и целей 
функционирования экономической сис-
темы.  

3. Социально-политическое и куль-
турно-этическое обновление, предпола-
гающее одновременно и изменение про-
фессиональной, социальной, образова-
тельной структуры работников налоговой 
сферы, и создание в стране благоприят-
ных условий для осуществления пред-
принимательской деятельности и под-
держания общественного консенсуса 
бизнеса, власти и общества как условия 
непрерывного и поступательного разви-
тия России. Это достигается в том числе в 
процессе воспитания общественного соз-
нания и повышения культурно-образова-
тельного уровня населения, адекватного 
требованиям проводимых реформ.  

Только при гармонизации или, по 
крайней мере, согласовании развития 
всех вышеперечисленных аспектов ре-
формирование налоговых институтов 
приобретает устойчивый позитивный ха-
рактер. В противном случае рассогласо-
вание векторов отдельных типов модер-
низаций может сводить на нет достиже-
ния любой из них, а общее развитие нало-
говой сферы становится неустойчивым и, 
более того, может приобрести возвратно-
поступательный характер. Именно с этих 
позиций, по нашему мнению, правильнее 
всего рассматривать процессы модерни-
зации налоговой сферы. 

Таким образом, институциональный 
подход к реформированию налоговой 
сферы предполагает анализ совокупности 
технологических, социально-политиче-
ских и культурно-нравственных преобра-
зований. Это определяет преимущества 
эволюционного характера реформирова-
ния, когда экономическая и политическая 
трансформации осуществляются практи-
чески одновременно, с некоторым запаз-
дыванием социально-психологических 
изменений. При условии достаточной 

протяженности во времени возможно вы-
работать механизмы компенсации возни-
кающих негативных эффектов от прове-
дения реформ. Эволюционный характер 
реформирования также позволяет обеспе-
чивать динамическое соответствие между 
элементами и сферами экономической 
системы.  

Необходимость постоянного совер-
шенствования и модернизации налоговой 
сферы ставит новые научные и методиче-
ские задачи по разработке теории рефор-
мирования налоговых институтов. В на-
стоящее время подавляющая часть меро-
приятий, направленных на изменения на-
логовой системы, должна инициироваться 
самими налогоплательщиками, налого-
выми структурами и находить достаточ-
ную поддержку на государственном 
уровне — именно так может быть найден 
оптимум в сфере налоговых отношений. 
Реализация такого подхода требует фор-
мулирования базовых понятий реформи-
рования налоговых институтов, опреде-
ления основных этапов проведения по-
добных работ. 

Реформирование налоговых инсти-
тутов — это реализация стратегии разви-
тия налоговой сферы с помощью форма-
лизованных процедур, распределенных 
по этапам проведения, методикам, техно-
логии исполнения и направленной на по-
строение нового комплекса отношений и 
связей, а также программы перехода к 
этой модели.  

Предмет теории реформирования на-
логовых институтов — прежде всего соз-
дание, освоение и распространение эффек-
тивных приемов и методов преобразований 
всех составляющих налоговой сферы на 
всех уровнях управления. Объект теории 
реформирования налоговых институтов — 
деятельность по преобразованию и разви-
тию, которую реализуют субъекты эконо-
мического управления, структурные эле-
менты государственного регулирования в 
долгосрочной перспективе, исходя из стра-
тегических целей и задач. 

С этих позиций теория реформиро-
вания налоговых институтов представля-
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ет собой особое научное понимание раз-
вития налоговых отношений как дина-
мичного последовательного объективного 
процесса, воздействие на который воз-
можно и необходимо для обеспечения 
экономического роста. Совершенствова-
ние управления налоговыми процессами 
также осуществляется посредством ре-
формирования существующих организа-
ций и связей между ними. Основным со-
держанием теории реформирования нало-
говых институтов является понимание, 
что, как и любые инновации, экономиче-
ские преобразования в виде создания и 
изменения организационных структур, 
методов выработки решений, форм сти-
мулирования должны вначале разрабаты-
ваться специалистами, осваиваться и рас-
пространяться с учетом человеческих ин-
тересов, общественных условий и суще-
ствующих ограничений. 

Как естественный общественный 
процесс реформирование налоговых ин-
ститутов представляет собой деятель-
ность по обновлению, преобразованию 
системы экономического управления. Ос-
новным методом таких преобразований 
выступает смена элементов системы, до-
полнение ее новыми образованиями. С 
этих позиций реформирование налоговых 
институтов сходно с другими видами 
управления как в обществе, так и в тех-
нике, что выражается в существующей 
последовательности преобразований: 
сначала определяются цели изменений, 
разрабатывается новый подход к деятель-
ности, если есть возможность, то он ап-
робируется, затем осваивается и распро-
страняется с контролем эффекта от про-
изведенных изменений. Как правило, 
проводимые изменения сталкиваются с 
определенной инерцией сложившейся об-
становки, всегда присутствуют различные 
негативные последствия преобразований. 
Таким образом, можно говорить об опре-
деленных общих управленческих харак-
теристиках преобразований налоговой 
сферы как целенаправленных изменениях 
существующего порядка функционирова-
ния налоговой системы и налоговых ор-

ганов. Наиболее общей из рассматривае-
мых управленческих характеристик ре-
форм налоговых институтов, вероятнее 
всего, выступает их определенный «жиз-
ненный цикл», означающий стадийность 
процесса преобразований. 

С инструментальной точки зрения, 
реформирование налоговых институтов 
представляет собой набор действий и ре-
шений, предпринятых руководством, ко-
торые ведут к разработке и реализации 
специфических мероприятий, предназна-
ченных для достижения целей. Система 
информационно-методического обеспе-
чения реформ налоговых институтов 
должна представлять собой детальный 
всесторонний комплексный план, предна-
значенный для обеспечения миссии орга-
низации и достижения ее целей. Поэтому 
реформы налоговых институтов должны 
обосновываться обширными исследова-
ниями и фактическими данными, вклю-
чать систему мониторинга, позволяющую 
собирать и анализировать огромное коли-
чество информации о состоянии налого-
вой сферы, пополнении бюджета, об 
уровне развития отраслей, о конъюнктуре 
на рынке, степени конкуренции и т.п.  

Планы и проекты, связанные с осу-
ществлением реформ налоговых институ-
тов, должны быть разработаны таким об-
разом, чтобы оставались не только цело-
стными в течение длительного времени, 
но также сохраняли гибкость и историче-
скую преемственность — в этом принци-
пиальное отличие институционального 
подхода. Гибкое сочетание детализации и 
программности, позволяющей изменять и 
корректировать процессы реформирова-
ния в течение продолжительного периода 
времени, является залогом успешного 
проведения реформ налоговых институ-
тов. Другой специфической характери-
стикой реформационных преобразований 
в налоговой сфере является то, что про-
водимые изменения основываются на 
четкой нормативно-правовой базе (зачас-
тую разрабатываемой специально и зано-
во) и однозначно закрепляются законода-
тельным образом. Необходимо отметить 
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также значимость предварительного эта-
па научно-методической разработки ре-
форм налоговых институтов, полностью 
не гарантирующего успеха их проведе-
ния, который может быть достигнут толь-
ко при соответствующей организации 
проведения изменений, достаточной мо-
тивации и строгом контроле. Тем не ме-
нее, глубокое обоснование реформ нало-
говых институтов формирует ряд сущест-
венных дополнительных благоприятных 
факторов для их проведения: четкое и яс-
ное представление о целях преобразова-
ний, используемых приемах и методах, 
позволят снизить риск принятия ошибоч-
ных управленческих решений. 
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УПРАВЛЕНИЕ ГОСУДАРСТВЕННЫМ 
ДОЛГОМ КАК ФАКТОР 
ФИНАНСОВОЙ СТАБИЛИЗАЦИИ  
В РОССИИ 
 
 

За последние годы в результате про-
водимой бюджетной политики произошли 
коренные изменения в объеме и структуре 
совокупного национального долга Рос-
сии, включающего государственный 
внешний и внутренний долг, внутренний 
и внешний корпоративный долг. 

В итоге снижение государственного 
внешнего долга, в известном смысле, 
компенсируется ростом внешней задол-
женности предприятий и банков. Это ста-
новится таким же серьезным фактором 
риска, каким еще совсем недавно был го-
сударственный внешний долг. Обращение 
российских компаний к иностранным 
кредитным ресурсам в таком масштабе 
делает экономику России крайне зависи-
мой от конъюнктуры мирового долгового 
рынка и очень чувствительной к усили-
вающимся глобальным дисбалансам. При 
этом существует риск того, что парал-
лельно с ростом корпоративного долга 
может иметь место масштабный приток 
«горячих денег», отток которых способен 
при определенных условиях привести к 
негативным последствиям, создав усло-
вия потенциального кризиса. В итоге 

структура внешнего долга России харак-
теризуется высокой долей задолженности 
нефинансового, а также банковского сек-
тора, значительно отличается от структу-
ры внешнего долга многих развитых ев-
ропейских стран и стран с переходной 
экономикой.  

Рост внешнего корпоративного долга 
является одним из наиболее динамичных 
показателей развития экономики России. В 
1998–1999 гг. объем внешнего корпоратив-
ного долга не превышал 30 млрд долл. В 
последующие годы стала наблюдаться тен-
денция резкого его увеличения. 

За период 2000–2007 гг. внешний 
корпоративный долг России вырос более 
чем в 11 раз, превысив на начало 2008 г. 
400 млрд долл.  

Вплоть до недавнего времени част-
ные компании в странах с развивающейся 
экономикой имели лишь ограниченный 
доступ к кредитам иностранных банков. 
Еще проблематичнее для них было при-
влечь средства путем размещения обли-
гаций на национальном или международ-
ных рынках. Это особенно относилось к 
России, правительство которой в 1998 г. 
допустило дефолт, сопровождавшийся 
мораторием на выплаты по внешним обя-
зательствам и дефолтами частных эми-
тентов. Однако в последнее время рос-
сийские корпоративные заемщики значи-
тельно расширили объемы заимствований 
на зарубежных финансовых рынках.  

Российские экономисты и политики 
на протяжении нескольких лет высказы-
вают опасения по поводу того, что бур-
ный рост объема долга корпоративного 
сектора приведет к образованию долгово-
го «пузыря» и к подрыву кредитоспособ-
ности российского правительства. 

Необходимость изучения долга ча-
стного сектора объясняется его потенци-
альным влиянием на золотовалютные ре-
зервы страны (особенно в период кризи-
са) и в некоторых случаях — тем, что 
правительство может принять на себя 
обязательства по этому долгу.  

Может показаться, что сопоставле-
ние внешнего корпоративного долга с зо-
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лотовалютными резервами не вполне 
правомерно. Ведь золотовалютные резер-
вы используются в первую очередь для 
финансирования импорта, погашения 
внешнего государственного долга, стаби-
лизации валютного рынка. Однако кризи-
сы в Мексике (1994 г.), Гонконге (1997–
1998 гг.), Корее (1998 г.) показали, что в 
наиболее критической ситуации государ-
ство вынуждено брать на себя финанси-
рование корпоративных долгов. Учитывая 
это обстоятельство, а также то, что в Рос-
сии государство имеет гарантии по кор-
поративным долгам, крупнейшими заем-
щиками у нерезидентов являются нефте-
газовые, транспортные, банковские и дру-
гие системообразующие корпорации, 
сравнение внешнего корпоративного дол-
га с золотовалютными резервами считаем 
правомерным. 

Совокупный внешний государст-
венный и корпоративный долг до 2006 г. 
был значительно выше золотовалютных 
резервов, лишь в 2007 г. он составил ме-
нее 95% от их объема. И только при полу-
торакратном росте золотовалютных ре-
зервов в 2007 году, они существенно 
(примерно на 17%) превысили внешний 
корпоративный долг.  

Опыт показывает, что чрезмерные 
внешние (а также внутренние) долговые 
обязательства банков могут подорвать 
кредитоспособность правительства. Пра-
вительства нередко помогают терпящим 
бедствие банкам, предоставляя им лик-
видные средства, обеспечивая страхова-
ние депозитов и вкладывая средства в их 
капитал. Будучи источником прямых и 
косвенных издержек, частные и государ-
ственные банки формируют условные 
обязательства правительства и потому яв-
ляются обязательным предметом анализа 
при определении суверенного кредитного 
рейтинга. Целый ряд крупных банковских 
кризисов, произошедших в последнее де-
сятилетие как в индустриально-развитых, 
так и в развивающихся странах, показал, 
насколько существенным может быть 
влияние непрочного банковского сектора 
с высоким уровнем заимствований на 

кредитоспособность суверенного прави-
тельства. Прочность банковской системы 
— необходимое условие макроэкономи-
ческой стабильности страны, эффектив-
ного управления спросом, осуществления 
финансового посредничества и устойчи-
вого экономического роста. Поэтому пра-
вительства в большей степени склонны 
принимать на себя обязательства банков, 
нежели обязательства компаний. 

Связь между кредитоспособностью 
суверенного правительства и уровнем за-
долженности корпоративного сектора на-
много менее выражена, чем в случае с 
банковским сектором. Чаще всего чрез-
мерная задолженность корпоративного 
сектора увеличивает суверенный кредит-
ный риск лишь в кризисных ситуациях. 
Погашение этой задолженности предпо-
лагает использование дефицитных резер-
вов твердой валюты, создает нагрузку на 
платежный баланс и в результате может 
подорвать кредитоспособность суверен-
ного правительства. В целом размер, 
структура и срочность долговых обяза-
тельств частного сектора имеют значение 
— хотя оно проявляется лишь при особых 
обстоятельствах. С точки зрения общих 
критериев риска, опасения российских 
политиков вполне понятны. Учитывая 
российские реалии, вследствие резкого 
ухудшения макроэкономической обста-
новки, связанной с ростом внешнего дол-
га корпоративного сектора в России, 
Standard & Poor’s считает суверенный 
рейтинг России в современных условиях 
как негативный. 

Следует отметить, что рейтинговое 
агентство Standard & Poor’s на протяжении 
ряда последних лет положительно оцени-
вало происходящий рост внешнего долга 
корпоративного сектора. Возобновление в 
2002–2003 гг. доступа на международные 
рынки капитала позволило российским 
компаниям повысить свою ликвидность, 
удлинить сроки погашения долгов и при-
влечь средства для крупномасштабных 
инвестиционных проектов. Этому пред-
шествовал длительный период инвестици-
онного «голода» 1990-х гг., когда компа-
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нии не могли получить внешнего финан-
сирования. С точки зрения оценки креди-
тоспособности, очень короткая срочность 
долговых обязательств (а в 2000–2001 гг. 
компании имели доступ лишь к кратко-
срочным кредитам) была фактором, сдер-
живавшим уровень рейтингов большинст-
ва российских компаний. В дальнейшем 
для многих компаний эта проблема была 
преодолена: появление в 2002–2003 гг. воз-
можности привлекать долгосрочные кре-
диты позволило им удлинить графики по-
гашения задолженности. Улучшение дос-
тупа к внешним источникам финансиро-
вания, связанное с повышением кредито-
способности национального правительст-
ва, в значительной степени способствова-
ло снижению суверенных рисков. Именно 
этим объясняется тот факт, что рейтинги 
целого ряда российских компаний были 
повышены в 2002 г.  

В каждом конкретном случае 
Standard & Poor’s анализирует финансо-
вую политику компании и особенности 
управления рисками — такими, как высо-
кий финансовый рычаг и валютный риск.  

Поскольку многие российские ком-
пании, имеющие рейтинг Standard & 
Poor’s, принадлежат к нефтегазовому сек-
тору, их финансовые показатели зависят 
от колебаний мировых цен на нефть (в 
последнее время они высоки в связи с не-
обычно благоприятной конъюнктурой 
рынка нефти). Поэтому Standard & Poor’s 
пытается прогнозировать изменение фи-
нансовых показателей данной компании в 
условиях «среднего» и «стрессового» 
сценария, исходя из того, что нынешние 
долги будут выплачиваться в период, ко-
гда цены на нефть, скорее всего, упадут.  

В России многие аналитики счита-
ли, что финансовый кризис не затронет 
нашу страну. Несмотря на то что мы уже 
в значительной степени интегрированы в 
мировую экономику и зависим от неё, ус-
тойчивый экономический рост и большие 
золотовалютные резервы позволяли по-
ложительно оценивать финансовую си-
туацию. Казалось, наших возможностей 
было достаточно, чтобы: 

• наращивать государственные рас-
ходы,  

• продвигать инвестиции частного 
сектора,  

• реализовывать крупные амбициоз-
ные проекты.  

Однако экономика начала давать 
сбои ещё до того, как наступил мировой 
финансовый кризис: в России наметился 
рост инфляции. В настоящее время эко-
номические трудности становятся ещё 
ощутимее. Резко упали цены на энерго-
носители, наметился отток иностранного 
капитала из России, кризис охватил бан-
ковскую систему. 

Правительство уверено, что накоп-
ленные золотовалютные резервы и Стаб-
фонд позволят смягчить удар, но многое 
зависит от того, насколько глубоким ока-
жется мировой кризис. Некоторые анали-
тики опасаются, что средства Стабфонда, 
инвестированные в американский финан-
совый рынок, из-за сложившейся ситуа-
ции в США, могут значительно обесце-
ниться, причем довольно быстро. Кроме 
того, существуют опасения, что эти день-
ги используются крайне неэффективно.  

Сейчас власти принимают энергич-
ные меры, во многом аналогичные тем, 
которые приняты в США и Европе. Они 
касаются, прежде всего, финансовой под-
держки банковской сферы. 

Российская банковская система 
имеет большие долги перед Западом, срок 
возврата которых наступил, поэтому кре-
дитные учреждения столкнулись с кризи-
сом ликвидности.  

Президент РФ Дмитрий Медведев 
подписал пакет законов, направленных на 
стабилизацию финансовой ситуации в 
стране [1]. 

Во исполнение этих законов Внеш-
экономбанк получит от Банка России 50 
млрд долл. США. Ещё 250 млрд долл. ВЭБ 
получит из Фонда национального благо-
состояния. В результате ВЭБ сможет да-
вать предприятиям и банкам кредиты в 
валюте. В свою очередь, предприятия смо-
гут расплатиться с краткосрочными зай-
мами, взятыми за рубежом. При этом бан-
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ки не закроют кредитные линии бизнесу и 
не перестанут кредитовать население.  

Сбербанк — самый крупный банк, 
работающий с гражданами, — получит 
500 млрд. рублей в виде дешёвых (под 8 
% годовых) кредитов.  

Также получат кредиты Внешторг-
банк (200 млрд руб.) и Россельхозбанк (25 
млрд руб.).  

Центральный банк получает право 
кредитовать коммерческие банки, имею-
щие высокий рейтинг надёжности.  

Федеральный закон 174–ФЗ от 13 
октября 2008 г. предусматривает стопро-
центное страхование банковских вкладов 
населения на сумму до 700 тыс. руб. Эти 
меры направлены на оказание помощи 
отечественным банкам для защиты их от 
банкротства, расширения возможностей 
по кредитованию реального сектора эко-
номики и гарантированию надёжности 
вкладов граждан. Особенно важно, что 
эти меры будут способствовать преодоле-
нию дефицита долговременных кредитов, 
поскольку «длинные деньги» необходимы 
для выполнения стратегических планов 
подъёма российской экономики. Это тем 
более важно в условиях, когда в условиях 
кризиса затрудняется получение нашими 
банками иностранных кредитов. 

Нынешние крупные финансовые 
вливания в банковскую систему необхо-
димы, но только в качестве пожарных, 
первоочередных мер, так как сродни сим-
птоматическим лекарственным средст-
вам. Они облегчают симптомы тяжёлой 
болезни и предотвращают смертельный 
исход. Но они не излечивают больную 
экономику. Рецидивы болезни могут ока-
заться тяжёлыми. Эффективное лечение 
может быть только одно — диверсифика-
ция экономики, превращение её из спеку-
лятивной — в реальную. Это не происхо-
дит само по себе, даже на фоне относи-
тельного финансового благополучия. Для 
этого необходима целенаправленная по-
литика государства, в том числе и в об-
ласти долговых отношений. 

Для современного и качественного 
управления государственным долгом, тре-

буется решить ряд серьезных задач. Россия 
не является страной с экстремально высо-
ким уровнем государственного долга. Одна-
ко ситуация требует постоянного контроля.  

Чтобы устранить угрозы экономи-
ческой безопасности страны, прежде все-
го, необходимо установить пороговые 
значения в области внешнего корпора-
тивного долга. При этом необходимо ори-
ентироваться не на отдельные пороговые 
значения, а на систему индикаторов эко-
номической безопасности в сфере сово-
купного национального долга. 

Основой такой системы являются 
существующие на базе Маастрихтских 
соглашений пороговые значения эконо-
мической безопасности в области госу-
дарственного внешнего и внутреннего 
долга. К ним относятся: 

- объем государственного внутрен-
него долга в процентах к ВВП — 30%; 

- объем государственного внешнего 
долга в процентах к ВВП — 30%. 

Вместе с тем, выдвигая данные ин-
дикаторы в качестве основных в системе 
пороговых значений в области внешнего 
и внутреннего долга, следует иметь в ви-
ду, что за последние годы в этой области 
произошли качественные изменения. 
Объем внешнего и внутреннего государ-
ственного долга в 2002 г. составлял 42,2 
% ВВП. На начало 2008 г. этот показатель 
составил около 8,5%. В то же время внут-
ренний и внешний корпоративный долг 
(кредиты и займы) в настоящее время со-
ставляет около 75% ВВП [2]. 

При расчете величины пороговых 
значений по корпоративному и совокуп-
ному национальному долгу необходимо 
учитывать следующие обстоятельства. В 
современной России корпоративный долг 
появился лишь в начале девяностых годов 
XX века. Однако значительный корпора-
тивный долг сформировался в 2005–2007 
гг., т.е. всего за три года.  

Сохранение тенденции стремитель-
ного роста корпоративного долга в 2008–
2010 гг. может привести к банкротству 
большого числа налогоплательщиков, 
кризису в реальном секторе, на фондовом 
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и кредитном рынках, перебоям в бюджет-
ном процессе.  

Величина внутреннего корпоратив-
ного долга в своей подавляющей части 
определяется состоянием банковской сис-
темы России. Коммерческие банки пре-
доставляют основную массу кредитов 
предприятиям, а также являются главны-
ми покупателями корпоративных облига-
ций. Между тем, банковская система Рос-
сии имеет узкую ресурсную базу. Следует 
учитывать также, что быстрый рост внут-
реннего госдолга в связи с необходимо-
стью финансирования расходов феде-
рального бюджета на погашение внешне-
го госдолга поставил под угрозу банкрот-
ства Сбербанк, Внешторгбанк, ВЭБ (его 
преемника), на которые приходится более 
80% долга по ОФЗ. Быстрый рост частно-
го долга перед нерезидентами связан с 
конъюнктурой мирового рынка — резким 
падением процентных ставок в 2001–2004 
гг. Причем падение ставок было столь 
сильным, что не только позволило мно-
гим российским компаниям брать креди-
ты за рубежом, но и сделало эти кредиты 
существенно более выгодными, чем кре-
диты на внутреннем рынке. В последнее 
время на динамику корпоративных заим-
ствований у нерезидентов большое вни-
мание оказывает недостаток ликвидности 
у зарубежных банков. Так, кризисы лик-
видности на мировом финансовом рынке 
в августе-октябре 2007 г. и в начале 2008 
г. привели к серьезным сбоям в получе-
нии кредитов и займов у нерезидентов. 
Возможность федерального бюджета по 
обслуживанию государственного долга в 
значительной мере определяется миро-
выми ценами на нефть. 

В этих условиях при определении 
пороговых значений по корпоративному и 
совокупному национальному долгу нель-
зя пользоваться опытом стран с развитой 
рыночной экономикой. Учитывая сказан-
ное, индикаторы экономической безопас-
ности по корпоративному долгу могут 
быть определены следующим образом. 

Определяя пороговое значение по 
внутреннему корпоративному долгу, сле-

дует учитывать, что отношение совокуп-
ных активов банковской системы к ВВП 
должно составлять не менее 100–120 %, а 
доля кредитного портфеля в активах — не 
менее 45–60 %, объем банковских креди-
тов частному сектору должен находиться 
в пределах 70–75 % к ВВП. С учетом 
корпоративных займов данное пороговое 
значение составит 80% ВВП. 

Однако этот показатель может быть 
использован только в перспективе, по-
скольку намного превышает возможности 
банковской системы страны.  

Мы разделяем мнение А. Потемкина 
и А. Шабалина, ведущих сотрудников Ин-
ститута экономики РАН, о том, что, опре-
деляя предельное значение по корпора-
тивному долгу нерезидентам, следует 
помнить то обстоятельство, что он вводит 
ограничение на трансформацию внешнего 
госдолга в гораздо менее надежный кор-
поративный долг нерезидентам [2]. При 
определении величины данного порогово-
го значения надо иметь в виду, что в со-
временных условиях далеко не все рос-
сийские предприятия могут брать кредиты 
за рубежом, а тем более размещать там 
свои облигации. Следовательно, ресурсная 
база для погашения корпоративного долга 
нерезидентам гораздо ниже ресурсной ба-
зы для погашения внутреннего корпора-
тивного долга. Учитывая сказанное, поро-
говое значение корпоративного долга не-
резидентам должно составлять 50–60 % от 
порогового значения по внутреннему кор-
поративному долгу [2]. 

Государственный долг по ценным 
бумагам гораздо менее надежен (из-за 
частых скачков курсов и доходности цен-
ных бумаг, дестабилизации рынка евро-
облигаций, в том числе по причинам, не 
зависящим от страны-заемщика), чем 
госдолг по кредитам. Учитывая это, на 
него должно приходиться не более трети 
общей величины внешнего госдолга. По-
скольку пороговое значение по внешнему 
госдолгу составляет 30% ВВП, то вели-
чина внешнего госдолга по ценным бума-
гам не должна превышать 10% ВВП. С 
учетом ограничения по внешнему корпо-
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ративному облигационному долгу — 10% 
ВВП, пороговое значение экономической 
безопасности по совокупным внешним 
государственным и корпоративным зай-
мам должно составлять 20% ВВП. 

Пороговое значение по совокупному 
национальному долгу не должно превы-
шать 60% ВВП, как это и предусмотрено 
общеевропейскими нормативами. 

Использование данного порогового 
значения особенно актуально для совре-
менной России. В ближайшие годы воз-
можна ситуация, когда объемы государст-
венного внешнего и внутреннего долга 
будут в пределах соответствующих поро-
говых значений. В то же время пороговые 
значения по корпоративному долгу будут 
резко превышены. Если при этом будет 
превышено и пороговое значение по со-
вокупному национальному долгу, то воз-
никнут трудности не только в сфере кор-
поративного долга, но и для бюджетной 
системы. Федеральный бюджет вынужден 
будет расплачиваться по государственным 
гарантиям по корпоративному долгу. Од-
новременно в результате возможного кри-
зиса в корпоративном секторе, резко 
уменьшатся налоговые и прочие поступ-
ления в бюджет. Это приведет к сбоям в 
обслуживании и погашении государст-
венного внешнего и внутреннего долга. 

Контроль за индикаторами предель-
ных значений экономической безопасно-
сти в сфере совокупного национального 
долга должны осуществлять Министерст-
во финансов Российской Федерации, 
Центральный банк Российской Федера-
ции и федеральная служба по финансо-
вым рынкам. При достижении пороговых 
значений по внешнему и внутреннему 
государственному долгу заимствования 
на внешнем и внутреннем рынках долж-
ны быть прекращены. 

При достижении пороговых значе-
ний по корпоративному долгу необходи-
мо прекратить регистрацию проспектов 
эмиссии корпоративных облигаций, 
предназначенных для выпуска на внеш-
нем и внутреннем рынках, повысить нор-
му обязательных резервов коммерческих 
банков, повысить ставку рефинансирова-
ния, ввести ограничения по короткой по-
зиции коммерческих банков по валюте. 
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Бюджетными полномочиями Феде-
рального казначейства согласно статье 
166.1 Бюджетного кодекса Российской 
Федерации являются проведение кассо-
вых операций в ходе исполнения феде-
рального бюджета, контроль за соблюде-
нием участниками бюджетного процесса 
бюджетного законодательства, распреде-
ление поступающих в бюджетную систе-
му Российской Федерации доходов между 
соответствующими бюджетами, осущест-
вление кассового обслуживания исполне-
ния бюджетов субъектов Российской Фе-
дерации и местных бюджетов, составле-
ние отчетности об исполнении федераль-
ного и консолидированного бюджетов. 

В рамках полномочий Федерального 
казначейства в целях реализации попра-
вок к Бюджетному кодексу Российской 
Федерации, внесенных Федеральным за-
коном от 27.04.2007 № 63-ФЗ «О внесе-
нии изменений в Бюджетный кодекс Рос-
сийской Федерации в части регулирова-
ния бюджетного процесса и приведении в 
соответствие с бюджетным законодатель-

ством Российской Федерации отдельных 
законодательных актов Российской Феде-
рации», Федеральное казначейство в те-
чение 2008 г. совместно с Министерством 
финансов Российской Федерации провело 
работу по разработке более 11 норматив-
ных правовых актов Минфина России и 
Федерального казначейства. 

Эти нормативные акты направлены 
на дальнейшее совершенствование во-
просов организации исполнения бюдже-
тов бюджетной системы Российской Фе-
дерации.  

Начиная с 2009 г. осуществляется 
внедрение указанных приказов Минфина 
России и Федерального казначейства по 
всей территории Российской Федерации. 

Особое внимание необходимо обра-
тить на приказ Министерства финансов 
Российской Федерации от 30.09.2008 № 
104н «О Порядке доведения бюджетных 
ассигнований, лимитов бюджетных обя-
зательств при организации исполнения 
федерального бюджета по расходам и ис-
точникам финансирования дефицита фе-
дерального бюджета и передачи бюджет-
ных ассигнований, лимитов бюджетных 
обязательств при реорганизации участни-
ков бюджетного процесса федерального 
уровня». Именно в нем практически реа-
лизованы все процедуры, которые были 
внесены Федеральным законом от 
26.04.2007 № 63-ФЗ.  

Во-первых, это доведение через Фе-
деральное казначейство бюджетных дан-
ных (лимитов бюджетных обязательств, 
объемов финансирования, бюджетных 
ассигнований) [4] до главных распоряди-
телей, распорядителей и получателей 
средств федерального бюджета, главных 
администраторов и администраторов ис-
точников финансирования дефицита фе-
дерального бюджета на трехлетний пери-
од (текущий финансовый год и плановый 
период). 

Во-вторых, отражение трехлетних 
данных на лицевых счетах, открытых 
указанным участникам бюджетного про-
цесса в органах Федерального казначей-
ства, предоставлением информации о ка-
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ждой проведенной операции — выписки 
из соответствующего лицевого счета. 

Наконец, на федеральном уровне 
реализована норма Бюджетного кодекса 
Российской Федерации, установившая, 
что для исполнения публичных норма-
тивных обязательств доводятся только 
бюджетные ассигнования, а лимиты бюд-
жетных обязательств доводятся для при-
нятия и исполнения бюджетных обяза-
тельств по оказанию государственных 
(муниципальных) услуг.  

Разработан совершенно новый ме-
ханизм по детализации доводимых бюд-
жетных данных, когда на основании п. 4 
ст. 217 Бюджетного кодекса Российской 
Федерации порядок составления и веде-
ния бюджетной росписи осуществляется 
по кодам операций сектора государствен-
ного управления дифференцированно для 
разных видов расходов бюджета и (или) 
главных распорядителей бюджетных 
средств.  

С 2009 г., в соответствии с приказом 
Министерства финансов Российской Фе-
дерации от 30.09.2008 № 104н, доведение 
бюджетных данных осуществляется дву-
мя потоками и отражается на лицевых 
счетах распорядителей и получателей 
средств федерального бюджета обособ-
ленно, что призвано обеспечить прозрач-
ность бюджетного финансирования.  

Можно выделить несколько основ-
ных изменений в структуре лицевых сче-
тов, порядке их открытия и ведения:  

- каждому администратору доходов 
открываются «лицевые счета админист-
раторов доходов бюджетов» для учета по-
ступлений доходов в бюджеты бюджет-
ной системы Российской Федерации, воз-
вратов и зачетов (уточнений). Админист-

ратору доходов бюджета открываются 
лицевые счета для учета операций по ад-
министрированию доходов соответст-
вующего бюджета;  

- изменяется структура лицевых 
счетов, открываемых получателям бюд-
жетных средств — операции получателей 
бюджетных средств в связи с осуществ-
лением его полномочий отражаются в от-
дельных разделах одного лицевого счета; 

- изменяется структура лицевых 
счетов администраторов источников фи-
нансирования, перечень операций допол-
няется данными о привлечении средств, 
обособленно учитывается информация по 
источникам внутреннего в внешнего фи-
нансирования дефицита бюджета; 

- вводится лицевой счет для учета 
операций по переданным полномочиям 
получателя бюджетных средств — пред-
назначен для отражения операций в соот-
ветствии с переданными полномочиями 
получателя бюджетных средств. 

Проведя сравнительный анализ ли-
цевых счетов (табл. 1), открытых органа-
ми Федерального казначейства на осно-
вании Инструкции о порядке открытия и 
ведения Федеральным казначейством и 
его территориальными органами лицевых 
счетов для учета операций по исполне-
нию расходов федерального бюджета, ут-
вержденной приказом Министерства фи-
нансов Российской Федерации от 
31.12.2002 № 142н и лицевых счетов, 
вводимых с 01.01.2009 приказом Феде-
рального казначейства от 07.10.2008 № 7н 
«О порядке открытия и ведения лицевых 
счетов Федеральным казначейством и его 
территориальными органами», можно с 
уверенностью говорить о значительных 
изменениях лицевых счетов. 

 
Таблица 1. Сравнение видов лицевых счетов, открытых в органах Федерального казначейства 

 
Виды лицевых счетов вводимых с 01.01.2009 прика-

зом от 07.10.2008 № 7н 
Виды лицевых счетов действующих до 01.01.2009 в 
соответствии с Инструкцией от 31.12.2002 № 142н 

1 2 3 4 
Код Наименование Код Наименование 

01 л/с главного распорядителя бюджетных средств 01 л/с главного распорядителя бюджетных 
средств, л/с распорядителя бюджетных 
средств 

01 л/с распорядителя бюджетных средств 

02 л/с бюджета 02 л/с бюджета 
04 л/с по учету внебюджетных средств 
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Окончание табл. 1 
 

1 2 3 4 
03 л/с получателя бюджетных средств 03 л/с получателя бюджетных средств 

11 л/с по дополнительному бюджетному финанси-
рованию за счет арендной платы 

03 л/с получателя бюджетных средств для осуще-
ствления операций в иностранной валюте 

07 л/с для учета операций по оперативно-
розыскной деятельности 

04 л/с по учету внебюджетных средств бюджетного 
учреждения субъектов РФ и муниципального 
образования 

  

06 л/с по учету внебюджетных средств бюджетных 
учреждений федерального подчинения 

04 л/с администратора доходов  - Отсутствует 
05 л/с для учета операций со средствами, посту-

пающими во временное распоряжение 
05 л/с для учета операций со средствами посту-

пающими во временное распоряжение 
06 л/с главного администратора источников внут-

реннего финансирования дефицита бюджета с 
полномочиями главного администратора (ад-
министратора источников внутреннего финан-
сирования дефицита бюджета с полномочия-
ми главного администратора) 

07 л/с главного администратора источников 
внешнего финансирования дефицита бюджета 
(администратора источников внешнего финан-
сирования дефицита бюджета с полномочия-
ми главного администратора) 

12 л/с администратора источников финансирова-
ния, л/с территориального администратора ис-
точников финансирования дефицита бюджета 

08 л/с администратора источников внутреннего 
финансирования дефицита бюджета  

09 л/с администратора источников внешнего фи-
нансирования дефицита бюджета  

13 л/с получателя средств по источникам финанси-
рования дефицита бюджета 

09 л/с иного получателя средств 10 л/с иного получателя средств 
09 л/с иного получателя средств федерального 

бюджета для осуществления кассовых выплат в 
иностранной валюте  

14 л/с для учета операций по переданным пол-
номочиям получателя бюджетных средств 

- Отсутствует 

Источник: составлено автором по данным [6] . 
 
В водимой с 01.01.2009 структуре 

номера лицевого счета определены типы 
кодов бюджетов, коды органов Федераль-
ного казначейства, коды участников бюд-

жетного процесса по Сводному реестру. 
Структура номера лицевого счета пред-
ставлена на рисунке 1. 

 
Номера разрядов 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Источник: данные [6]. 
 

Рис. 1. Структура номера лицевого счета 

1     2 6     7     8     9   10   3      4   5 11 

Код (вид) лице-
вого счета 

Код ФК, УФК Код типа 
бюджета 

Учетный номер Контрольная сумма 

1. федеральный бюджет; 
2. бюджет субъекта Российской Федерации; 
3. местный бюджет; 
4. бюджет государственного внебюджетного 
фонда; 
5. бюджет территориального государственного 
внебюджетного фонда.  
 

- Для участников бюджетного процесса федерального уровня – исполь-
зуется код по Сводному реестру;  

- Для участников бюджетного процесса уровня субъекта Российской 
Федерации и муниципального образования – порядковый номер, 
формируемый в рамках вида лицевого счета, ФК (УФК) и типа бюд-
жета; 

- для лицевого счета по переданным полномочиям – порядковый номер, 
формируемый в рамках вида лицевого счета, ФК (УФК) и типа бюд-
жета. 
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Таким образом, вышеуказанным 
приказом не только установлен новый 
порядок открытия (закрытия) лицевых 
счетов, но и определен порядок докумен-
тооборота при ведении лицевых счетов. В 
приложениях к приказу утверждены фор-
мы документов, используемых в процессе 
исполнения органами Федерального ка-
значейства полномочий по открытию и 
ведению лицевых счетов. 

С целью реализации указанных по-
ложений Министерство финансов Рос-
сийской Федерации разработало приказ 
от 15.08.2008 № 80н «О Порядке ведения 
сводного реестра главных распорядите-
лей, распорядителей и получателей 
средств федерального бюджета, главных 
администраторов и администраторов до-
ходов федерального бюджета, главных 
администраторов и администраторов ис-
точников финансирования дефицита фе-
дерального бюджета», который включает 
в себя: 

- состав и ведомственную подчи-
ненность участников бюджетного про-
цесса,  

- состав реквизитов участников 
бюджетного процесса для включения в 
сводный реестра; 

- порядок представления Федераль-
ным казначейством информации об уча-
стниках бюджетного процесса, включен-
ных в сводный реестр; 

- порядок документооборота в Фе-
деральном казначействе и органах Феде-
рального казначейства при включении 
(изменении, исключении) реквизитов 
участника бюджетного процесса в свод-
ный реестр; 

- направления контроля, осуществ-
ляемого Федеральным казначейством и 
органами Федерального казначейства при 
включении реквизитов участника бюд-
жетного процесса в сводный реестр, при 
внесении изменений в его реквизиты, 
указанные в сводном реестре, и при ис-
ключении реквизитов участника бюд-
жетного процесса из сводного реестра 
(рис. 2). 

Включение участников бюджетного 
процесса в Сводный реестр является обя-
зательным условием для обеспечения 
бюджетного финансирования. В Сводном 
реестре зафиксированы все имеющиеся у 
участников бюджетного процесса полно-
мочия. В рамках проведения реорганиза-
ционных мероприятий было исключено 
из реестра около 1500 учреждений. В на-
стоящее время Сводный реестр включает 
34463 участника бюджетного процесса 
[7].  

Важно отметить, что с 01.01.2009 
органами Федерального казначейства бу-
дет осуществляться учет бюджетных обя-
зательств, подлежащих оплате не только 
за счет средств федерального бюджета, но 
и за счет доходов, возникающих у полу-
чателей средств федерального бюджета 
при осуществлении приносящей доход 
деятельности. В последние годы деятель-
ность Федерального казначейства была 
направлена на интенсификацию работ по 
созданию условий для полного и обособ-
ленного учета государственных бюджет-
ных и внебюджетных средств, В соответ-
ствии с Бюджетным кодексом Российской 
Федерации средства от платных услуг, 
полученных бюджетными учреждениями, 
являются доходами соответствующего 
бюджета. Однако ст. 5 Федерального за-
кона от 26.04.2007 № 63-ФЗ «О внесении 
изменений в Бюджетный кодекс Россий-
ской Федерации в части регулирования 
бюджетного процесса и приведении в со-
ответствие с бюджетным законодательст-
вом Российской Федерации отдельных 
законодательных актов Российской Феде-
рации» пока еще установлено право по-
лучать доходы от приносящей доход дея-
тельности в особом порядке и проводить 
операции с этими средствами самим 
бюджетным учреждениям. 

В силу принципа бюджетного зако-
нодательства Российской Федерации пуб-
лично-правовое образование устанавли-
вает самостоятельно порядок и организа-
цию исполнения своего бюджета, это ка-
сается и операций с доходами бюджетных 
учреждений от приносящей доход дея-
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тельности. Вместе с тем приказ Мини-
стерства финансов Российской Федера-
ции от 01.09.2008 № 88н «О Порядке 
осуществления федеральными бюджет-
ными учреждениями операций со средст-
вами, полученными от приносящей доход 
деятельности» может быть взят финан-
совыми органами субъектов Российской 
Федерации и муниципальных образова-
ний на вооружение в плане изучения и 
использования при установлении собст-
венного порядка, регулирующего этот во-

прос, до вступления в силу особого по-
рядка, определяющего особенности ис-
пользования учреждениями средств от 
платных услуг и средств от приносящей 
доход деятельности. Те положения прика-
за, которые учитывают особенности соот-
ветствующего бюджета субъекта Россий-
ской Федерации или муниципального об-
разования, могут быть применены в ана-
логичных актах субъектов Российской 
Федерации и муниципальных образова-
ний. 

 
  

 
 
 
 
 
 
          Отказ в регистрации Заявки 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Заявка аннулирована                                 Заявка подтверждена 
     ГРБС/ГАДБ/ГАИФ 
 
 

              Подтверждение Заявки 
 
         
               Аннулирование заявки 
 
 
 
           Заявка подтверждена 
                ГРБС/ГАДБ/ГАИФ 
 
 
 
 
 

Рис. 2. Схема документооборота при включении (изменении) реквизитов РБС/ПБС/АДБ/АИФ  
в Сводный реестр [8] 

- Копия Устава (Положения об обособлен-
ном подразделении);  
- Копии документа о государственной реги-
страции; 
- Копии приказа; 
- Копии распорядительных документов; 
- Карточка образцов подписей. 

1. Подготовка Заявки на 
включение/ изменение 

реквизитов в СР 

2. Проверка документов 

3. Регистрация Заявки в 
журнале регистрации 

неисполненных докумен-
тов Заявки на включе-

ние/изменение с указанием 
причин возврата. Возврат 
документов 

 
Заявки на включе-
ние/изменение рек-

визитов в СР 

4. Запрос на подтвержде-
ние Заявки на включение/
изменение реквизитов СР

5. Подтверждение Заявки
на включение/изменение 
реквизитов в СР подве-

домственного БУ  

6. Включение (внесение изме-
нений) реквизитов учреждения 

в СР  

Извещение о вклю-
чении/изменении 
реквизитов в СР 

Извещение о включе-
нии/изменении реквизитов 

в СР 

Заявка на включение/изменение 
реквизитов в СР, документы  

основание 

РБС/ПБС/АДБ/АИФ ФК (УФК, ОФК) ГРБС/ГАДБ/ГАИФ 



ФИНАНСЫ 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 24 

Приказ Министерства финансов 
Российской Федерации от 01.09.2008 № 
88н основан на другом, ранее действую-
щем, приказе Министерства финансов 
Российской Федерации от 21.06.2001 № 
46н «О порядке открытия и ведения тер-
риториальными органами Федерального 
казначейства лицевых счетов для учета 
операций со средствами, полученными 
получателями средств федерального 
бюджета от приносящей доход деятель-
ности», поэтому большинство его поло-
жений остались неизменными. Главное, 
на что необходимо обратить внимание, 
это изменение санкционирования опера-
ций с расходами за счет средств от при-
носящей доход деятельности.  

До 1 января 2009 г. орган Федераль-
ного казначейства, в соответствии прика-
зом Министерства финансов Российской 
Федерации от 21.06.2001 № 46н проверял 
платежные документы бюджетного учре-
ждения на осуществление кассовых вы-
плат; на соответствие указанных в них 
кодов бюджетной классификации Россий-
ской Федерации содержанию операции и 
смете доходов и расходов по приносящей 
доход деятельности. При этом для поло-
жительного результата проверки доста-
точно было, чтобы код классификации 
операции сектора государственного 
управления (далее — КОСГУ) нашел от-
ражение в Информации о смете незави-
симо от суммы, установленной для дан-
ного кода КОСГУ.  

В соответствии с новым приказом 
Министерства финансов Российской Фе-
дерации от 01.09.2008 № 88н основанием 
для отказа органом Федерального казна-
чейства в приеме платежного документа 
(оформлении чека на получение налич-
ных денег) является не только недоста-
точность общего неиспользованного ос-
татка средств от приносящей доход дея-
тельности, но и превышение сумм, ука-
занных в платежном документе учрежде-
ния по соответствующим кодам КОСГУ, 
над показателями годовых сметных на-
значений, указанных в Сведениях о смет-
ных назначениях, с учетом ранее произ-

веденных кассовых расходов по данному 
коду бюджетной классификации. 

Таким образом, изменения норма-
тивно-правовой базы, регламентирующей 
функциональную деятельность Феде-
рального казначейства, отражают новый 
этап реализации реформы бюджетного 
процесса. В рамках вводимых новых ме-
ханизмов исполнения бюджета необходи-
мо улучшать процедуру доведения бюд-
жетных данных от главных распорядите-
лей до получателей бюджетных средств, 
совершенствовать операционную работу 
органов Казначейства России, макси-
мально сокращать сроки проведения кли-
ентских операций, решать задачи по со-
вершенствованию работы со средствами 
на едином счете Казначейства. Федераль-
ное казначейство, обладая уникальной 
информацией о состоянии финансовой 
системы страны, может эффективно ис-
пользовать ее для разрешения всех про-
блем, в том числе связанных с финансо-
вым кризисом.  
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В последнее время всё больше вни-
мания уделяется вопросам формирования 
в России инновационной экономики, что 
совершенно справедливо, так как это по-
зволит уменьшить зависимость уровня и 
темпов социально-экономического разви-
тия страны от получаемых доходов вслед-
ствие экспорта сырьевых ресурсов. Важ-
но также и то, что в результате этого 
улучшится имидж России, которую пока 
ещё нередко отождествляют с сырьевым 
придатком капиталистического мира. Та-
ким образом, в целом мировой опыт дей-
ствительно свидетельствует о том, что 
рост инвестиций в инновационные сферы 
экономики способствует ускоренному 
развитию народнохозяйственного ком-
плекса страны и повышению среднего 
уровня жизни. 

Однако это только в целом, а в каж-
дом конкретном случае вложение инве-
стиций в инновационные сектора далеко 
не всегда способствует росту прибыли и 
доходов. Так, в фундаментальной науке 
известно немало случаев, когда вложение 
средств не только не окупалось, но и при-
водило к негативным результатам. Кста-

ти, руководство России в последнее время 
нередко критикует различные ведомства и 
организации в связи с тем, что сущест-
венные инвестиции в создание нанотех-
нологий пока ещё не дают ожидаемого 
результата. В связи с этим совершенно 
справедлива постановка вопроса о том, 
насколько эффективны те или иные инве-
стиции и инновации. 

Однако, на наш взгляд, в современ-
ных условиях этого не достаточно и кро-
ме осуществления социально-экономи-
ческой оценки эффективности инвести-
ций и инноваций необходимо осуществ-
лять оценку последствий внедрения ин-
вестиций и инноваций с точки зрения их 
влияния на усиление процессов интенси-
фикации общественного воспроизводст-
ва. В связи с этим нами предлагается вы-
делять инвестиции и инновации интен-
сивного или экстенсивного типов в зави-
симости от того, способствуют ли резуль-
таты их внедрения соответственно интен-
сификации или, наоборот, процессу экс-
тенсификации. Важно также в общей 
структуре инвестиций и инноваций выде-
лять удельный вес, долю каждой из этих 
двух групп. Целесообразность осуществ-
ления такого рода классификации инве-
стиций и инноваций во многом объясня-
ется тем обстоятельством, что в послед-
нее время существенно возросла актуаль-
ность использования интенсивных мето-
дов хозяйствования. Прежде всего, это 
связано с демографическим кризисом по-
следних лет: как известно, на 1000 жите-
лей России умерших сейчас приходится в 
1,5 раз больше, чем родившихся (прибли-
зительно 15 человек против 10). В связи с 
этим осуществление мероприятий трудо-
сберегающего направления интенсифика-
ции представляется весьма своевремен-
ным и эффективным. 

В других странах могут быть акту-
альными и иные направления интенсифи-
кации. Так, например, в среднеазиатских 
странах СНГ — Узбекистане, Туркмении, 
Таджикистане, Киргизии — исключи-
тельно важным являются водосберегаю-
щее направление интенсификации обще-
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ственного производства. В Японии, где 
сравнительно немного крупных месторо-
ждений природных ресурсов, весьма ак-
туально материалосберегающее направ-
ление интенсификации, здесь же в связи с 
крайне ограниченным характером зе-
мельных ресурсов большое значение 
имеет также землесберегающее направ-
ление интенсификации. В большинстве 
стран мира весьма актуально энерго- и 
фондосберегающее направления. 

Более того, даже в разных регионах 
одной и той же страны актуальными мо-
гут быть разные направления интенсифи-
кации: на Дальнем Востоке и на Севере 
России большое значение по-прежнему 
(т.е. как и во времена социалистической 
экономики) имеет трудосберегающее на-
правление, в старопромышленных регио-
нах Урала — в Свердловской области, 
Удмуртской Республике, Челябинской об-
ласти — крайне актуально фондосбере-
гающее направление интенсификации. В 
Белгородской области, где на высоком 
уровне развиты металлургическая и гор-
нодобывающая отрасли промышленно-
сти, очень эффективно осуществление 
мероприятий материалосберегающего 
направления. Таким образом, кроме вы-
деления двух групп инвестиций и инно-
ваций, способствующих интенсификации 
или экстенсификации, в первой группе 
целесообразно выделить несколько под-
групп, соответствующих разным направ-
лениям интенсификации — трудо-, фон-
до-, материалосберегающему и т.д. в со-
ответствии с региональной, отраслевой и 
структурной спецификой экономики той 
или иной страны. Напомним, что, говоря 
о процессах экстенсификации и интенси-
фикации, имеются в виду два принципи-
ально различающихся способа достиже-
ния производственной цели. При одном 
происходит количественное увеличение 
использования ресурса, при втором на 
единицу выпуска продукции при решении 
производственной задачи экономится ре-
сурс. Поэтому целесообразно определять 
интенсификацию производства как реали-
зацию мероприятий, имеющих своим ре-

зультатом экономию стоимости совокуп-
ности применяемых ресурсов. Ресурсос-
берегающим направлением интенсифика-
ции производства является реализация 
мероприятий, в результате которых эко-
номится ресурс, например, живой труд. 
Таким образом, предложенный подход 
понимания процесса интенсификации по-
зволяет говорить и об интенсификации 
производства, и об интенсификации ис-
пользования отдельных факторов произ-
водства, не отождествляя эти понятия [3]. 

Таким образом, если существую-
щую функциональную зависимость меж-
ду экономическим результатом (обозна-
чим его Э) от использования какого-либо 
ресурса (обозначим Р) представить в виде 
Э = f (Р), то в случае экстенсивного ис-
пользования ресурса его увеличение при-
ведёт к пропорциональному росту эконо-
мического эффекта, тогда как при интен-
сивном использовании ресурса его увели-
чение приведёт к большему росту эффек-
та. Иначе говоря, если имеем два значе-
ния ресурса Р1 и Р2 , причём Р2 = n×Р1 
(n — коэффициент пропорциональности), 
то в случае экстенсивного использования 
ресурса Э2 = n×Э1, а в случае интенсивно-
го использования Э2 > n×Э1. Как можно 
видеть, интенсивное использование ре-
сурса (труда, фондов, материалов, воды и 
пр.) обусловлено ростом ресурсоотдачи 
(производительности труда, фондоотдачи, 
материалоотдачи и т.д.), правда в выше-
означенной функциональной зависимости 
следует учитывать также временной лаг. 

Оценить, относится ли тот или иной 
инвестиционный ресурс к экстенсивному 
и интенсивному типу, также можно на ос-
нове использования таких показателей, 
как капиталоотдача (капиталоёмкость) и 
фондоотдача (фондоемкость), но не только 
с их помощью. Для этого, в частности, 
можно также использовать мультиплика-
тор. В связи с этим напомним, что в соот-
ветствии с макроэкономическим подходом 
объём национального дохода страны нахо-
дится в определённой количественной за-
висимости от общей суммы инвестиций и 
эту связь выражает особый коэффици-
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ент — мультипликатор, причём увеличе-
ние национального дохода равно прира-
щению общей суммы инвестиций, помно-
женному на мультипликатор (обычно 
мультипликатор обозначают буквой К). 

Для количественной оценки экстен-
сивных и интенсивных инвестиций муль-
типликатор следует представить в виде 
суммы двух слагаемых: 

 
К=Кэкст+ Кинт , 

 
где Кэкст — характеризует влияние экстен-
сивных, а Кинт — интенсивных инвести-
ций на национальный доход. Обычно в 
реальной хозяйственной практике ис-
пользуют как экстенсивные, так и интен-
сивные инвестиции, поэтому, как прави-

ло, и 
К

Кэкст , и 
К
Кинт  больше нуля, но 

меньше единицы. В маргинальных случа-
ях, когда имеет место использование либо 
только экстенсивных, либо только интен-
сивных инвестиций (что соответствует 
классическому экстенсивному или интен-
сивному способам общественного вос-

производства), 
К

Кэкст либо 
К
Кинт  соответ-

ственно равны единице, тогда как второе 
соотношение равно нулю. 

Учитывая, что в соответствии с 
макроэкономической теорией величина 
мультипликатора связана с предельной 
склонностью к потреблению и сбереже-
нию, выделение в мультипликаторе двух 
вышеозначенных слагаемых позволит 
также количественно оценить влияние 
экстенсивных и интенсивных инвестиций 
на показатели предельной склонности к 
потреблению и сбережению, а соответст-
венно, и определению оптимальных па-
раметров доли потребления и сбережения 
в национальном доходе, что имеет боль-
шое значение при разработке эффектив-
ной стратегии социально-экономического 
развития, т.к. от этого зависит и средний 
уровень жизни населения, и темпы тех-
нического перевооружения экономики. 

Целесообразно, на наш взгляд, кро-
ме общего показателя мультипликатора, 

характеризующего связь объёма нацио-
нального дохода с общей суммой инве-
стиций, выделять и так называемые част-
ные показатели мультипликатора в соот-
ветствии с различными направлениями 
интенсификации общественного воспро-
изводства. Иначе говоря, это означает, что 
в общем объёме инвестиций следует вы-
делять те, реализация которых приведёт к 
более интенсивному использованию оп-
ределённого вида ресурсов — энергети-
ческих, материальных, водных, трудовых 
и т.д., причём в частных показателях 
мультипликатора также необходимо вы-
делять два слагаемых, т.е. 

 
Кpi = Кpi экст + Кpi инт, 

 
где Кpi — частный мультипликатор для i- 
го вида ресурсов; 

Кpi экст — показатель, характеризую-
щий влияние на национальный доход ин-
вестиций, реализующих экстенсивный ва-
риант использования i-го вида ресурсов; 

Кpi инт — показатель, характеризую-
щий влияние на национальный доход ин-
вестиций, реализующих интенсивный ва-
риант использования i-го вида ресурсов. 

Как и в случае общего мультиплика-
тора, для частных показателей мультип-

ликатора величины 
pi

экст pi

К
К

 и 
pi

инт pi

К
К

могут 

принимать любые значения в интервале 
от нуля до единицы, причём крайние зна-
чения этого интервала (т.е. ноль или еди-
ницу) они принимают, так же как и для 
общего мультипликатора, лишь в случае 
исключительно экстенсивного (т.е. когда 
используются только экстенсивные инве-
стиции) либо исключительно интенсив-
ного (т.е. когда используются только ин-
тенсивные инвестиции) способа воспро-
изводства. Для смешанного же способа 
воспроизводства (т.е. когда используются 
как экстенсивные, так и интенсивные ин-
вестиции — случая, наиболее часто 
встречающегося в хозяйственной практи-
ке) рассмотренные выше соотношения 
обязательно будут принимать значения 
больше нуля, но меньше единицы. 
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Говоря о смешанном способе вос-
производства, следует уточнять, идёт ли 
речь о преимущественно экстенсивном 
(т.е. когда преобладают экстенсивные ин-
вестиции) или же о преимущественно ин-
тенсивном (т.е. когда преобладают интен-
сивные инвестиции) способе воспроиз-
водства [2]. Важно учитывать также то, 
что, говоря об экстенсивном, интенсив-
ном и смешанном типах воспроизводства, 
всегда следует уточнять, идёт ли речь о 
воспроизводстве с учётом использования 
всех ресурсов в целом (и лишь только в 
этом случае, на наш взгляд, имеет смысл 
использовать термин «общественное вос-
производство»), либо же речь идёт об 
экстенсивном, интенсивном и смешанном 
типах воспроизводства, основанных на 
использовании лишь определённого вида 
ресурсов (или же совокупности некото-
рых, но не всех видов ресурсов). Напри-
мер, рассматривают же в специальной ли-
тературе только воспроизводство населе-
ния или воспроизводство основного ка-
питала — всё это подтверждает справед-
ливость предложенного нами подхода. 
Таким образом, учитывая, что инвести-
ционные ресурсы — особый вид ресур-
сов, которые используются в процессе 
воспроизводства любого другого вида ре-
сурсов — трудовых, капитальных, мате-
риальных, водных, энергетических, при-
родных и т.д., для определения экстен-
сивных и интенсивных инвестиций наря-
ду с показателями фондоотдачи и капита-
лоотдачи целесообразно использовать 
также показатель мультипликатора и его 
две составляющие. Что касается иннова-
ций, то и здесь, на наш взгляд, целесооб-
разно учитывать те социально-
экономические последствия, к которым 
приводит их внедрение в реальную хо-
зяйственную практику, и поэтому, подоб-
но инвестициям, выделять инновации ин-
тенсивного или экстенсивного типов в 
зависимости от того, способствуют ли 
результаты их внедрения соответственно 
интенсификации или, наоборот, процессу 
экстенсификации. Кроме этого, целесооб-
разно выделить несколько групп иннова-

ций, соответствующих разным направле-
ниям интенсификации общественного 
воспроизводства. 

Выделять разные виды и типы ин-
новаций особенно важно в связи с тем 
обстоятельством, что инновации счита-
ются формой реализации НТП, тогда как 
сам НТП считается важнейшим фактором 
интенсификации общественного воспро-
изводства. Поэтому получается, что ин-
новации вроде как всегда соответствуют 
процессу интенсификации производства, 
что, однако, не соответствует действи-
тельности — на самом деле инновации 
могут способствовать как усилению ин-
тенсивного характера общественного 
воспроизводства, так и процессу экстен-
сификации (например, когда внедряются 
инновации, внедрение которых не спо-
собствует экономии какого-либо ресурса). 

Выделение инвестиций и инноваций 
экстенсивного и интенсивного типов 
важно не только с теоретической, но и с 
практической точки зрения. Дело в том, 
что процесс интенсификации является 
важнейшим условием повышения конку-
рентоспособности национальной эконо-
мики, причём в обозримом будущем роль 
и значение этого процесса в связи с ис-
черпанием и усложнением условий добы-
чи и эксплуатации ряда важных природ-
ных ресурсов ещё более возрастут. В свя-
зи с этим внедрение инвестиций и инно-
ваций интенсивного типа будет способст-
вовать также повышению экономической 
безопасности страны. 

Рассматривая различные формы и 
направления инвестиций с точки зрения 
их влияния на процесс интенсификации 
общественного производства в России, 
следует отметить, что доля интенсивных 
инвестиций в общей структуре иностран-
ных инвестиций существенно меньше по 
сравнению с аналогичным показателем в 
структуре внутренних инвестиций, что, 
на наш взгляд, в значительной степени 
объясняется нежеланием Запада техноло-
гически усиливать российскую экономи-
ку. Сравнивая прямые и портфельные ин-
вестиции, можно констатировать, что в 
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первом случае возможности реализации 
интенсивных инвестиций существенно 
выше, чем во втором.  

Как известно, в зависимости от вы-
бранной инвестиционной стратегии субъ-
екта хозяйствования выделяют несколько 
различных портфелей инвестиций, и в 
частности, консервативный портфель, ко-
гда предполагается инвестирование в ма-
лодоходные, но стабильные объекты; до-
ходный портфель, в соответствии с кото-
рым инвестиции осуществляются в объ-
екты, гарантированно приносящие высо-
кие доходы, и рисковый портфель, фор-
мирование которого связано с осуществ-
лением инвестирования в объекты, при-
носящие наибольший, но не гарантиро-
ванный доход. Целесообразность выбора 
конкретного портфеля инвестиций с точ-
ки зрения максимального использования 
имеющихся потенциальных возможно-
стей в отношении внедрения интенсив-
ных инвестиций в значительной мере оп-
ределяется отраслевой и региональной 
спецификой, однако можно констатиро-
вать, что в будущем в связи с усложнени-
ем условий осуществления общественно-
го воспроизводства значение рискового 
портфеля как предпосылки роста доли 
интенсивных инвестиций существенно 
возрастёт. Таким образом, можно видеть, 
что лишь создание системы эффективных 
и взаимосвязанных мер и условий хозяй-
ствования на разных уровнях иерархии — 
макро, -мезо и микроуровне — позволит 
существенно увеличить использование в 
обозримом будущем в российской эконо-
мике интенсивных инноваций и инвести-
ций, однако наибольшее значение в этой 
системе всё же имеет использование ком-
плекса мер государственного регулирова-
ния развития народнохозяйственного 
комплекса страны. 

Интенсификация общественного 
производства является одной из важней-
ших тенденций развития мировой эконо-
мики [1]. Особенно эта тенденция прояв-
ляется в развитых капиталистических 
странах. Это объясняется тем обстоятель-
ством, что интенсификация, важнейшим 

фактором которой является научно-
технический прогресс, является обяза-
тельным условием и материально-
технической основной существенного по-
вышения социально-экономической эф-
фективности и ускорения темпов разви-
тия народно-хозяйственного комплекса 
страны. Интенсификация производства 
является также одним из важнейших фак-
торов повышения конкурентоспособно-
сти отечественной продукции. 

Действительно, в современных ус-
ловиях именно наукоемкие технологии — 
роботизация, биотехнология, электронно-
вычислительная техника — позволяют 
достигать высоких стандартов, уровня и 
качества жизни. Достаточно сказать, что 
Япония, не имеющая сколь-нибудь серь-
езных запасов природных ресурсов, стала 
одной из ведущих держав мира благодаря, 
прежде всего, эффективному использова-
нию научно-технического потенциала, 
причем далеко не только своего (как из-
вестно, Япония является крупнейшим 
импортером лицензий). То же самое мож-
но сказать и про другую быстроразви-
вающуюся страну — Южную Корею. 

Значение процесса интенсификации 
в связи со все более возрастающей дефи-
цитностью невоспроизводимых природ-
ных ресурсов в обозримой перспективе 
еще более усилится. Вместе с тем во мно-
гих постсоциалистических странах в по-
следнее время темпы и уровень ин-
тенсификации производства все еще не-
достаточно высоки. Все это справедливо 
и для стран СНГ, в том числе для России 
и Украины. И это при том, что в совет-
ский период о необходимости всемерной 
интенсификации говорилось на всех 
уровнях общественной иерархии, в том 
числе и на самом высоком. 

Развитие российской экономики до 
последнего времени преимущественно 
было связано с использованием экстен-
сивных факторов (недозагруженными 
мощностями и незанятой рабочей силой, 
а также внешней конъюнктурой). Однако 
ускорение социально-экономического 
развития, намечаемое на ближайшее де-
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сятилетие, не может основываться на 
весьма ограниченных по своим возмож-
ностям экстенсивных факторах. Необхо-
димо использовать качественно новый 
физический и человеческий капитал, а 
также результаты благоприятных условий 
хозяйствования. Чтобы ускорить эконо-
мический рост, необходим поиск новых, 
устойчивых источников развития и акти-
визация процесса интенсификации про-
изводства. 

Актуальность перехода на интен-
сивный способ хозяйствования определя-
ется также и тем, что в трудные годы эко-
номического спада проблемам интенси-
фикации не придавалось должного значе-
ния. В настоящее время, когда возникли 
благоприятные предпосылки развития, 
интенсификация предполагает вовлече-
ние в общественное производство всего 
имеющегося потенциала страны и все бо-
лее рационального его использования. 

Раньше, в условиях плановой эко-
номики, в России о необходимости все-
мерной интенсификации экономики по-
стоянно говорили руководители всех 
уровней. Многое в этом направлении де-
лалось: внедрялись новые технологии на 
предприятиях, ускоренными темпами раз-
вивалась фундаментальная и прикладная 
наука, в стране были широко развиты 
изобретательство и рационализация, при-
чем в этой деятельности наша страна за-
нимала одно из первых мест в мире. Дру-
гое дело, что новинки у нас не всегда 
оперативно внедрялись, в то время как в 
передовых странах за любое усовершен-
ствование на производстве специалисты 
получают хорошее вознаграждение. В 
Японии, к примеру, в фирмах существуют 
кружки качества, деятельность которых 
стимулирует проявление инновационной 
активности трудящихся этих фирм как с 
материальной, так и с моральной точек 
зрения. 

Необходимость в стране перехода к 
рыночным отношениям многие специали-
сты объясняли также и обстоятельством, 
что рынок должен был еще более повы-
сить уровень интенсификации обществен-

ного производства, главным фактором ко-
торой является НТП. Однако результат по-
лучился прямо противоположным. В по-
следнее время не только не произошло 
усиления интенсивного характера произ-
водства, существенного повышения тем-
пов его роста, но и значительно снизился 
уровень интенсификации. На это указы-
вают следующие факты. Такой важный 
показатель интенсификации, каким явля-
ется производительность труда, сущест-
венно снизился (в сельскохозяйственных 
предприятиях, например, за десятилетний 
период рыночных реформ этот показатель 
снизился более чем на 20%, соответствен-
но затраты труда на производство центне-
ра зерна за это же время возросли с 1,6 че-
ловеко-часов до 2,4). О снижении уровня 
интенсификации российской экономики в 
переходный к рыночным отношениям пе-
риод свидетельствуют и другие показате-
ли. В последнее время почти во всех от-
раслях существенно уменьшились коэф-
фициенты обновления основных фондов. 
Это привело к тому, что на многих пред-
приятиях степень их износа приближается 
к 100%. 

Тенденция снижения темпов интен-
сификации производства в условиях ры-
ночной реформы проявляется в разных 
регионах страны. В итоге средний уро-
вень технооснащенности и конкуренто-
спосбности российской экономики еще 
более отдалился от мировых стандартов. 
В целом темпы внедрения новых техно-
логий в промышленности России в 1990-х 
годах и начале XXI века резко снизились: 
если удельный вес предприятий и органи-
заций, осуществляющих разработку и ис-
пользование нововведений, в начале ры-
ночных реформ превышал 16%, то сейчас 
этот показатель составляет около 5%. 
Особенно низка инновационная актив-
ность в сельскохозяйственном машино-
строении и промышленности строитель-
ных материалов. А общая доля новой и 
усовершенствованной продукции состав-
ляла в последнее время лишь около 12% 
от всего объема отгруженной продукции 
инновационно-активных предприятий. 
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В последнее время многие руково-
дители об интенсификации экономики 
вспоминают редко, хотя именно интенси-
фикация является по-прежнему важней-
шим фактором роста социально-
экономической эффективности производ-
ства и конкурентоспособности продук-
ции. В связи с этим нелишне напомнить, 
что основу экономического потенциала 
развитых стран составляют новейшие 
наукоемкие производства: роботизация, 
генная инженерия, биотехнология и т.п. 
Поэтому, чтобы в обозримой перспективе 
существенно повысить уровень и качест-
во жизни россиян, необходимо принять 
срочные меры для повышения эффектив-
ности и темпов роста интенсификации 
производства. 

Особенно это актуально для регио-
нов с высоким инновационным потен-
циалом, к которым относятся, например, 
регионы Урала, традиционно являющиеся 
флагманами российского ВПК. Иннова-
ционные процессы в такого рода регио-
нах в последнее время существенно за-
тормозились. На предприятиях машино-
строительного комплекса снизился удель-
ный вес новых изделий в общей структу-
ре выпускаемой ими продукции, слабо 
идет внедрение новых технологий, науч-
но-исследовательских, опытно-
конструкторских разработок. 

Произошедшее за последнее деся-
тилетие снижение темпов интен-
сификации вполне объяснимо: финансо-
вых ресурсов часто не хватало не только 
на техническое обновление производства, 
но и на выплату заработной платы. По-
скольку в последнее время ситуация в 
российской экономике несколько улуч-
шилась (прежде всего за счет благо-
приятной внешней конъюнктуры в отно-
шении энергоносителей, традиционно 
составляющих основу российского экс-
порта), появившиеся резервы целесооб-
разно использовать на повышение интен-
сификации производства, а следователь-
но, и роста конкурентоспособности про-
дукции. Без этого невозможно обеспечить 
устойчивое развитие общества, тем более 

что Россия, как известно, в ближайшее 
время, скорее всего, вступит в ВТО, в свя-
зи с чем средний уровень конкурентоспо-
собности российских товаров должен со-
ответствовать мировым стандартам. Важ-
нейшим условием ускорения процесса 
интенсификации является государствен-
ное регулирование экономики, осуществ-
ляемое в двух основных формах. Воз-
можно прямое государственное финан-
сирование или же создание льготных ус-
ловий для тех предприятий, которые рас-
ширяют научно-исследовательскую дея-
тельность, внедряют прогрессивную тех-
нику и технологию. Шире следует ис-
пользовать и методы ускоренной аморти-
зации фондов. Имеет смысл также разра-
ботать комплексно-целевую программу 
«Интенсификация экономики России и ее 
различных регионов при рыночных от-
ношениях», в которой следует учесть от-
раслевые и территориальные особенности 
инновационного развития производства. 

Для повышения уровня конкуренто-
способности продукции и экономической 
эффективности российской экономики 
большое значение имеет также разработ-
ка проблем изучения влияния интенсифи-
кации производства на рост его конкурен-
тоспособности и эффективности при ры-
ночных отношениях. Социально-эконо-
мические процессы в условиях формиро-
вания рыночных отношений все более 
нестабильны и изменчивы. Неопреде-
ленность экономической среды требует 
качественно иного подхода к формам 
управления производством, в том числе 
процессом интенсификации, являющимся 
важнейшим условием повышения эффек-
тивности общественного воспроизводст-
ва. Следует отметить что хотя не-
достаточно высокий уровень интенсифи-
кации и явился одним из наиболее суще-
ственных факторов, обусловивших необ-
ходимость радикального реформирования 
российской экономики, анализ показал, 
что при переходе к рыночным отношени-
ям темпы интенсификации значительно 
снизились. Это во многом связано с тем, 
что в процессе реформирования россий-
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ской экономики на основе монетарной 
модели практически не учитывались осо-
бенности отечественной системы обще-
ственного воспроизводства. 

Таким образом, результат получился 
прямо противоположный: в последнее 
время не только не произошло дальней-
шего усиления интенсивного характера 
производства и повышения темпов этого 
процесса, но и уровень интенсификации 
существенно снизился. Связано это в зна-
чительной мере с разрывом хозяйствен-
ных связей, с возросшей неопределенно-
стью экономического пространства и дру-
гими причинами. Чтобы приостановить 
действие данной негативной тенденции и 
в дальнейшем избежать еще более серь-
езных последствий, необходимо разрабо-
тать комплекс регулирующих и стимули-
рующих мер, реализация которых позво-
лит повысить эффективность и уровень 
интенсификации в новых рыночных ус-
ловиях хозяйствования. В этих мероприя-
тиях должна быть учтена также отрасле-
вая и региональная специфика. 

Переход на интенсивный путь раз-
вития в различных отраслях народного 
хозяйства имеет свою специфику. Она 
определяется рядом особенностей, при-
сущих отрасли: характером НТП, соот-
ношением живого и овеществленного 
труда в процессе производства, социаль-
но-экономическими условиями организа-
ции труда, степенью влияния природных 
факторов и т. д. Характер направленности 
интенсификации производства в отрасли, 
сроки проведения мероприятий, сосредо-
точенных на усилении интенсивного ха-
рактера процесса производства, в значи-
тельной мере определяются той ролью и 
местом, которое занимает отрасль в эко-
номике народного хозяйства на данном 
этапе его развития, а также условиями 
воспроизводственного процесса. 

Имеются существенные различия в 
протекании этого процесса и на регио-
нальном уровне. Так, например, в зави-
симости от того, относится определенный 
регион к трудодефицитному или трудоиз-
быточному, эффективность трудосбере-

гающего направления интенсификации 
регионального производства будет суще-
ственно различаться. Значительное влия-
ние на направленность интенсификации в 
регионе оказывает и такой фактор, как 
преимущественное размещение в нем 
предприятий, занимающихся выпуском 
средств производства или предметов по-
требления. Например, несомненное пре-
обладание на Кольском полуострове при-
родоэксплуатирующих производств на 
первый план выдвигает скорейшее вне-
дрение других ресурсосберегающих тех-
нологий. Можно выделить большое коли-
чество других причин и факторов, от ко-
торых будут зависеть направленность, 
темпы и уровень интенсификации вос-
производства в регионе. 

При этом следует отметить связь и 
взаимовлияние отраслевых и региональ-
ных особенностей процесса перевода 
экономики на рельсы интенсивного раз-
вития. Так, скажем, приоритетность и 
значимость процесса на двух идентичных 
предприятиях одной отрасли, но распо-
ложенных в разных регионах будут, ско-
рее всего, неоднозначными, что может 
быть связано с такими обстоятельствами, 
как отнесение этой отрасли в первом ре-
гионе к отрасли российской специализа-
ции, тогда как во втором случае эта же 
отрасль относится к вспомогательным 
или обслуживающим отраслям другого 
региона. Поэтому при характеристике от-
раслевых особенностей интенсификации 
какой-то однотипной группы предпри-
ятий, расположенных в известном регио-
не, целесообразно, помимо общеотрасле-
вых, указывать и такие особенности, ко-
торыми отличается интенсифицирование 
производства предприятий этой отрасли в 
этом регионе, иначе говоря, помимо об-
щеотраслевых особенностей учитывать и 
региональные. 

К отраслям специализации ряда ре-
гионов Северного экономического рай-
она, например Мурманской области, в 
значительной мере определяющих харак-
тер развития экономики всего региона, 
относятся такие отрасли промышленно-
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сти, как горная и рыбная. Это обстоятель-
ство было определяющим для выбора 
предприятий именно этих двух отраслей в 
качестве объекта исследования для изу-
чения вопроса о выявлении отраслевых 
особенностей интенсификации; в других 
отраслях, которые невозможно все рас-
смотреть в силу их многочисленности, 
подобные особенности должны быть не-
сколько иными, хотя, разумеется, совпа-
дения здесь совершенно не исключены. 

Большим своеобразием отличается 
процесс интенсификации производства в 
рыбной промышленности. Специфиче-
ский характер интенсификации производ-
ства в этой отрасли определяется особен-
ностями организации производства и тру-
да в море и размещением предприятий на 
окраинных территориях, характером 
сырьевой базы, значением рыбного хо-
зяйства и рядом других факторов. 

Рыбная промышленность — самая 
фондоемкая отрасль пищевой промыш-
ленности, в которую входит еще около 40 
других отраслей (в том числе мясная, 
маслосыродельная, молочная, сахарная, 
хлебопекарная и др.). В связи со все уве-
личивающейся фондоемкостью рыбной 
отрасли (в первую очередь ее добываю-
щей подотрасли) особое значение приоб-
ретает фондосберегающее направление 
интенсификации производства. Следую-
щей очень важной особенностью рыбной 
промышленности является низкий уро-
вень механизации и автоматизации про-
изводства. В среднем в отрасли доля руч-
ного труда выше, чем в аналогичных от-
раслях агро-промышленного комплекса 
(АПК) на 12%. В связи с этим важную 
роль играет трудосберегающее направле-
ние интенсификации производства. 

Производство на рыбообрабаты-
вающих предприятиях характеризуется 
высокой материалоемкостью продукции. 
Больше половины всех затрат в структуре 
себестоимости приходится на сырье и ма-
териалы. На некоторых береговых пред-
приятиях по отдельным видам биоресур-
сов при производстве теряется до 50% 
ценных веществ. Это в значительной ме-

ре связано с тем, что основные техноло-
гические методы переработки сырья на 
протяжении последних лет существенно 
не менялись, тогда как видовой состав 
осваиваемых биоресурсов претерпел зна-
чительные изменения. Поэтому большое 
значение для повышения эффективности 
имеет и материалосберегающее направ-
ление интенсификации производства. 

Таким образом, одной из важней-
ших отличительных особенностей про-
цесса интенсификации рыбопромышлен-
ного производства является острая необ-
ходимость проведения и трудо-, и фондо-, 
и материалосберегающих мероприятий 
интенсификации, тогда как в других от-
раслях, как правило, преобладает необхо-
димость проведения какого-либо одного 
ресурсосберегающего направления ин-
тенсификации производства. Нужно ис-
кать такие пути усиления интенсивного 
характера производства, которые способ-
ствовали бы экономии как овеществлен-
ного, так и живого труда. Другая отличи-
тельная черта процесса интенсификации 
в рыбной промышленности заключается в 
большой зависимости добычи и обработ-
ки рыбной продукции от природных фак-
торов и специфического характера сырье-
вой базы. Среди них следует выделить 
сезонность, подвижность предмета труда 
и скоропортящийся характер сырья. 

Комплексность как специфическая 
черта, отличающая рыбное хозяйство от 
многих других отраслей промышленно-
сти, существенно влияет на процесс ин-
тенсификации производства в отрасли. 
Наличие в рыбной промышленности раз-
личных специализированных отраслей и 
подотраслей способствует установлению 
между ними более тесных и сложных свя-
зей по кооперированию производства, 
оказывает определенное влияние на такие 
важнейшие составляющие интенсифика-
ции, как процессы специализации и ком-
бинирования предприятий. Комплексный 
характер отрасли в значительной степени 
определяет направленность главного фак-
тора интенсификации производства — 
научно-технического прогресса. Вхожде-
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ние в рыбную промышленность добы-
вающей и обрабатывающей отраслей оп-
ределяет наличие таких проявлений от-
раслевой интенсификации, как появление 
комбинированных производств — плаву-
чих рыбоконсервных заводов, тунцелов-
ных баз, рыбомучных плавбаз и др. В 
рыбную промышленность помимо рыб-
ной входят и такие отрасли, как машино-
строительная и металлообрабатывающая, 
деревообрабатывающая, текстильная и 
отрасль промстройматериалов. Выпуск 
рыбной продукции во многом зависит от 
эффективности функционирования этих 
специализированных отраслей. Так, ос-
новной причиной низкой эффективности 
производства консервов среди ряда бере-
говых рыбообрабатывающих предпри-
ятий стала постоянная необеспеченность 
банкой.  

Рассмотрим отраслевые особенности 
интенсификации горнопромышленного 
производства. Сравнивая горную про-
мышленность с рыбной, нельзя не заме-
тить в характеристике этих двух отраслей 
ряд однотипных параметров: природоэкс-
плуатирующая направленность производ-
ства, существенная зависимость от при-
родных факторов, комплексность произ-
водства. Это обстоятельство объясняет 
совпадение некоторых особенностей ин-
тенсификации горно- и рыбопромышлен-
ного производств. Так, если взять в каче-
стве объекта рассмотрения только произ-
водственное объединение «Апатит», то 
можно увидеть, что это сложный взаимо-
связанный комплекс горнодобывающих и 
обогатительных цехов, транспортных и 
вспомогательных производств, включаю-
щих три подземных и два открытых руд-
ника, три обогатительные фабрики. В тех-
нологическом цикле объединения присут-
ствуют почти все виды работ, характерные 
для различных горных предприятий, а 
именно: вскрыша, бурение, взрывные ра-
боты, экскавация, транспортировка руды 
на открытых горных работах; проходка, 
бурение, производство массовых взрывов, 
различные варианты добычи, электровоз-
ной откатки и выдачи руды на подземных 

горных работах; железнодорожные пере-
возки; дробление, измельчение, классифи-
кация, флотация, обезвоживание готового 
продукта в обогатительном производстве; 
содержание отвалов и хвостохранилищ; 
все виды обеспечивающих производств. 
Кроме апатитового концентрата (с полез-
ным компонентом Р2О5) из апатито-
нефелиновых руд Хибинского массива вы-
рабатываются также нефелиновый кон-
центрат (с полезным компонентом А12ОЗ) 
— сырье для производства алюминия, ти-
тано-магниевый концентрат и титановые 
белила, ведется работа по разработке тех-
нологии извлечения из руды других по-
лезных компонентов, сфена, эгирина. 
Проблема комплексного использования 
запасов апатито-нефелиновых руд Хибин-
ского массива с дальнейшей переработкой 
и использованием всех полезных элемен-
тов в народнохозяйственном масштабе, к 
сожалению, до сих пор не решена. Ис-
пользуется весьма небольшая часть нефе-
лина, все остальное в качестве отходов 
апатитового производства в течение дол-
гих лет складируется в хвостохранилищах, 
нанося экологический ущерб и значитель-
но снижая производительность труда кол-
лектива и прибыль предприятия. Таким 
образом, и в горной промышленности 
комплексный характер производства ока-
зывает существенное влияние на направ-
ленность и эффективность процесса ин-
тенсификации. 

Существенно сказывается на интен-
сификации горнопромышленного произ-
водства и такой фактор, как невозобнов-
ляемость добываемого сырья (в отличие 
от биоресурсов). Помимо общеотрасле-
вых особенностей интенсификации гор-
нопромышленного производства, на про-
текание этого процесса на предприятиях 
горнопромышленного комплекса Мур-
манской области значительное влияние 
оказывают и региональные условия, как 
то: суровый климат, большая продолжи-
тельность зимнего периода, значительная 
удаленность от рынков сбыта и др. 

Таким образом, можно сделать вы-
вод, что процесс интенсификации произ-
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водства в каждой из двух рассмотренных 
отраслей промышленности имеет свои 
особенности, которые в значительной 
степени связаны со спецификой отрасле-
вого воспроизводства, причем некоторые 
из выявленных особенностей присущи 
этому процессу на предприятиях обеих 
отраслей. Важно также отметить, что на 
протекание этого процесса существенное 
влияние помимо общеотраслевых оказы-
вают и выявленные региональные осо-
бенности. На наш взгляд, проведя иссле-
дования, можно выявить особенности ин-
тенсификации производства и в любой 
другой отрасли народного хозяйства, 
часть из которых, возможно, будет совпа-
дать с уже определенными. 

Для практики хозяйствования боль-
шое значение имеет определение уровня 
интенсификации производства, выявле-
ние динамических характеристик этого 
процесса. Измерению степени интенси-
фикации производства может помочь 
комплекс показателей. Однако до сих пор 
не разработана общепринятая система 
показателей, всесторонне характеризую-
щая этот процесс.  

Правда, некоторые исследователи 
считают, что определять уровень интен-
сификации производства следует каким-
то одним обобщающим показателем. В 
качестве последнего предлагаются произ-
водительность труда, отношение прирос-
та национального дохода к объему затрат 
и др. Не отрицая важности поиска такого 
рода обобщающих показателей, нужно 
признать, что только система их способна 
полностью охарактеризовать со всех сто-
рон столь сложное и многогранное явле-
ние, как интенсификация производства. 

Система показателей интенсифика-
ции общественного производства должна 
включать, на наш взгляд, две группы: 
первая — это показатели, характеризую-
щие факторы интенсификации производ-
ства; вторая —отражающие результаты 
действия этих факторов. Факторные и ре-
зультирующие показатели необходимо 
рассматривать в комплексе. Ибо если рас-
сматривать каждую группу изолированно, 

то мы будем иметь представления, каким 
образом достигнуты результаты, но не 
знать о причинах. 

К таким факторам интенсификации 
производства относятся НТП, являющий-
ся решающим фактором, общественные 
формы организации производства, т. е. 
концентрация, специализация, коопери-
рование и комбинирование, совершенст-
вование отраслевой и территориальной 
структуры, совершенствование управле-
ния, планирования и организации произ-
водства и др. Действие факторов интен-
сификации производства приводит к тому, 
что более эффективно, или в обратном 
выражении — более экономно, расходу-
ется живой труд, сырье, основные фонды, 
капитальные вложения и т. д. Поэтому 
результирующие показатели могут выра-
жаться в индексной форме либо в виде 
показателей, отражающих экономию ре-
сурсов. К этой группе показателей отно-
сятся такие как индекс производительно-
сти труда, фондоотдачи, материалоемко-
сти, капиталоемкости, показатели эконо-
мии рабочей силы и другие. Все резуль-
тирующие показатели можно разбить на 
три подгруппы: показатели, показываю-
щие, каким образом за счет факторов ин-
тенсификации производства увеличилась 
эффективность использования живой си-
лы, предметов и средств труда. 

Более подробное рассмотрение про-
блемы усиления интенсивного характера 
производства на основе прогрессивных 
форм НТП позволяет сделать вывод о 
том, что в новую систему управления 
НТП, которая формируется в процессе 
развития рыночных отношений, должны 
включаться следующие компоненты: раз-
работка общей стратегии НИОКР; финан-
сирование крупных программ; система 
научно-технической информации, акку-
мулирующая мировой опыт; льготы и 
субсидии, стимулирующие инновацион-
ную активность предприятий и их под-
разделений и ряд других. 

В развитых странах государство в 
значительной мере контролирует и опре-
деляет развитие новых форм НТП, при-
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чем его функции не сводятся только к 
микроэкономическому регулированию 
рынка, хотя и это весьма важная сфера 
его деятельности, ибо именно контроли-
рующие функции центральных органов 
власти, например, уберегают отрасли от 
чрезмерной монополизации, способствуя 
тем самым более быстрому развертыва-
нию НТП. Особенно велика роль государ-
ства в поддержке и стимулировании раз-
вития сферы НИОКР, причем в последнее 
время это прежде всего проявляется в 
формировании государственной научно-
технической политики, основанной на 
учете приоритета общеэкономических 
целей развития и включающей систему 
определенных мероприятий, таких как 
прямое финансирование НИОКР, разви-
тие инфраструктуры обеспечения этой 
сферы, использование контрактной сис-
темы для осуществления крупных науч-
ных проектов и программ и ряд других. 
Но представляется, что особенно боль-
шие возможности в системе регулирова-
ния и государственного стимулирования 
НТП имеются в осуществлении разумной 
налоговой и амортизационной политики. 

Например, в Японии промышлен-
ным компаниям, осуществляющим капи-
таловложения в передовое оборудование, 
используемое для исследований и разра-
боток новой технологии, налоговое зако-
нодательство предоставляет право вы-
честь из налога на прибыль 7% от вели-
чины таких инвестиций. В Великобрита-
нии еще 50 лет назад были введены нало-
говые скидки по инвестициям, которые 
предоставляются компаниям в первый год 
эксплуатации машин и оборудования. В 
Ирландии размер скидок, получаемых 
компаниями в первый год эксплуатации 
оборудования, достигает 100%. Следует 
сказать, что налоговые льготы по инве-
стициям в новые производственные фон-
ды в той или иной форме используются 
почти во всех развитых странах. Правда, 
в таких странах, как Великобритания, 
Франция, ФРГ, решающую роль в стиму-
лировании инвестиций в ряде отраслей 
промышленности играют не налоговые 

скидки, а амортизационная политика. В 
Великобритании, например, многим ком-
паниям разрешено списание полной 
стоимости технически передового обору-
дования в первый год его функциониро-
вания. 

Приведем ряд фактов, подтвер-
ждающих значение и роль государствен-
ного регулирования НТП в развитых ка-
питалистических странах вопреки иногда 
встречающемуся в специальной литера-
туре мнению, что высокие темпы НТП в 
передовых странах обусловлены только 
закономерностями рыночного хозяйство-
вания (хотя, разумеется, наличие развито-
го рынка — обязательное условие уско-
рения НТП, но велика в этом и роль госу-
дарства). В большинстве ведущих стран 
государство покрывает около половины 
всех расходов на НИОКР, соблюдая при 
этом определенные политические, эконо-
мические и научно-технические приори-
теты. Так, в США, где в последние деся-
тилетия резко возросла роль частного 
сектора, государство финансирует почти 
половину расходов на науку, свыше 50% 
затрат на НИОКР берет на себя государ-
ство Великобритании и Франции, более 
40% — в ФРГ. 

Государство активно содействует 
осуществлению комплексной автоматиза-
ции производства. Так, разработка, про-
изводство и внедрение робототехники 
почти во всех развитых странах осущест-
вляется при активном содействии госу-
дарства — государственное стимулирова-
ние развития робототехники проводится в 
Японии, ФРГ, Франции, Великобритании, 
Канаде и других странах. Развитие робо-
тизации возведено в ранг национальных 
приоритетов. В значительной мере то же 
самое можно сказать и о государственном 
стимулировании развития биотехнологии, 
освоения космического пространства, 
развития полупроводниковых технологий, 
ядерной энергетики и других важнейших 
направлений НТП. Источниками финан-
сирования НТП в развитых капиталисти-
ческих странах выступают государствен-
ные бюджеты, государственные специ-
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альные фонды, собственные средства 
промышленности фирм, частных неком-
мерческих организаций и вузов, а также 
иностранный капитал. 

Государственное стимулирование 
НТП в развитых странах осуществляется 
в двух основных формах: в прямом госу-
дарственном финансировании и в поощ-
рении путем создания льготных условий 
для тех частных и государственных пред-
приятий, которые расширяют научно-
исследовательскую деятельность, вне-
дряют прогрессивную технику и техноло-
гию. Первая форма в большей степени 
оказывает влияние на ускорение НТП в 
сфере научных исследований и освоения 
новейших отраслей промышленности, 
вторая — на повышение общего уровня 
техники и технологии. Во всех развитых 
капиталистических странах применяются 
обе эти формы, причем соотношение ме-
жду ними в разных странах и на различ-
ных этапах развития может весьма сильно 
варьировать. Например, в Японии стиму-
лирование государством НТП помимо 
прямого бюджетного финансирования 
осуществляется также с помощью кос-
венных методов: налоговых льгот и уско-
ренной амортизации, причем первым 
крупным стимулятором служит политика 
налоговых льгот, которая в последнее 
время играет гораздо большую роль, чем 
ускоренная амортизация. В ряде других 
стран соотношение различных видов го-
сударственных стимуляторов может быть 
иным (наиболее контрастно специализа-
ция на отдельных видах научно-
технической деятельности видна при со-
поставлении структуры общих расходов 
на эти цели в Японии и Франции, в связи 
с этим даже говорят о французской и 
японской моделях государственного сти-
мулирования НТП). 

Тем более должна быть значимой 
роль государственного регулирования ин-
тенсификации производства и прежде 
всего главного фактора — развития НТП 
в переходный к рыночным отношениям 
период, когда неизмеримо возрос уровень 
изменчивости и нестабильности органи-

зационно-экономической среды, т.е. не-
определенность, присущая процессу НТП 
(а тем самым процессу интенсификации) 
как таковому, усиливается в огромной 
степени неопределенностью самой среды. 
Только государство способно уменьшить 
уровень нестабильности и направить раз-
витие НТП в русло, когда это будет спо-
собствовать росту экономической эффек-
тивности (разумеется, речь идет о пре-
имущественно индикативном характере 
государственного регулирования, которое 
будет изменяться по мере приближения к 
развитой рыночной экономике). Если это-
го не произойдет, если позволить осуще-
ствиться стихийной форме перехода к 
рыночным отношениям системы НТП, то 
кризис еще более усилится в будущем. 

Формы и методы государственного 
стимулирования и регулирования процес-
са интенсификации в переходный период 
могут быть самыми разнообразными. В 
связи с этим необходимо использовать 
полезный зарубежный опыт. Это могут 
быть следующие полезные формы стиму-
лирования; финансирование из бюджета 
разных уровней, из специальных финан-
совых фондов — инновационных, инве-
стиционных, научных; ускоренная амор-
тизация основных фондов; льготный по-
рядок отнесения затрат, связанных с уси-
лением интенсивного характера произ-
водства на себестоимость продукции; 
дифференцированное кредитование и на-
логообложение с учетом источников по-
лучаемых доходов и направлений расхо-
дования прибыли; дифференцированное 
ценообразование и целевые дотации на 
научно-техническую продукцию; тамо-
женные и валютные льготы для экспорт-
но-импортных операций, содействующих 
дальнейшей интенсификации; предостав-
ление консультационных, информацион-
ных и других услуг государственными 
организациями и т. д. Представляется, что 
в настоящее время особое внимание сле-
дует уделить косвенным методам госу-
дарственного стимулирования, прежде 
всего, в налоговой и амортизационной 
политике. 
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Финансовая глобализация качест-
венно и количественно изменяет инсти-
туциональную среду мировой финансо-
вой системы. Формирование глобального 
финансового рынка наглядно иллюстри-
рует эти изменения. Вместе с тем глоба-
лизация финансового рынка имеет поло-
жительный характер лишь в условиях 
стабильности, однако цикличность эко-
номического развития сопряжена с неста-
бильностью, которая усиливает негатив-
ные явления, порождаемые глобальным 
финансовым рынком.  

Экономико-социальное развитие со-
временной России происходит на фоне 
глобальных мировых интеграционных 
процессов встраивания национальных 
финансовых систем в мировую финансо-
вую архитектуру и под воздействием фак-
торов, значительно понижающих суве-
ренный рейтинг России. 

Современный финансовый кризис 
выступил в роли катализатора, под влия-
нием которого проявились противоречия, 
менее заметные в условиях стабильного 
развития мировой финансовой системы. 
Сегодня необходим существенный пере-

смотр направления функционирования 
финансовой системы, трансформация 
«экономики потребления» в «экономику 
реальных ценностей». 

Кредитные организации России 
стремятся стать полноправными участни-
ками международных банковских опера-
ций, а также повысить степень доверия 
иностранных инвесторов, поэтому Банк 
России в июне 1997 г. официально заявил 
о намерении присоединиться к Базель-
ским основополагающим принципам эф-
фективного банковского надзора. 

Правительство и Банк России ведут 
постоянную работу по приближению 
норм регулирования российских банков к 
международным стандартам. Имеющиеся 
расхождения национального банковского 
законодательства с европейским в вопро-
сах установления обязательных нормати-
вов банковской деятельности постепенно 
устраняются. В настоящее время Банк 
России и российское банковское сообще-
ство находятся на подготовительном эта-
пе работы по внедрению в надзорную 
практику новых подходов к оценке доста-
точности капитала, выработанных Ба-
зельским комитетом (Базель II). 

Основные положения и принципы 
Базеля II еще не отражены как обязатель-
ные в национальном законодательстве 
РФ, однако с момента опубликования до-
кумента большинство российских банков 
начали осознавать необходимость учета 
его положений в своей деятельности как 
элемент не только конкурентной борьбы, 
но и как условие эффективного функцио-
нирования и развития коммерческого 
банка. 

Переход российских банков на 
стандарт «Базель II» предполагалось 
осуществлять в 2008–2009 гг. [1]. Перед 
российскими банками стоит задача уве-
личения собственного капитала за счет 
привлечения средств российских и зару-
бежных инвесторов, активизации дея-
тельности по внедрению системы страхо-
вания вкладов, ипотеки, расширения кре-
дитования населения, малого и среднего 
бизнеса. Банкам необходимо начать рабо-
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ту по реализации применяемых в между-
народной банковской практике методов 
управления рисками, включая экономико-
статистические оценки вероятности не-
благоприятных для банка событий и ме-
тоды стресс-тестирования.  

Однако процесс перехода на новые 
стандарты для банков РФ достаточно 
сложен. При этом, если российские кре-
дитные организации окажутся не в со-
стоянии уже в ближайшие годы осущест-
влять свою деятельность в соответствии 
со складывающейся международной 
практикой, они могут утратить свои кон-
курентные позиции и будут находиться 
под угрозой вытеснения с рынка крупны-
ми иностранными банками.  

В целях ликвидации различий, вы-
званных разными экономическими и 
юридическими условиями при установ-
лении национальных стандартов бухгал-
терского учета, сближения принципов 
бухгалтерских стандартов и процедур, 
связанных с подготовкой и представлени-
ем финансовой отчетности, обеспечения 
заинтересованных пользователей инфор-
мацией, необходимой в процессе приня-
тия экономических решений, переход 
всех кредитных организаций на подготов-
ку финансовой отчетности в соответствии 
с Международными стандартами финан-
совой отчетности (далее — МСФО) был 
осуществлен с 1 января 2004 г. [2]. 

В соответствии со Стратегией разви-
тия банковского сектора Российской Феде-
рации, принятой Правительством Россий-
ской Федерации и Банком России 
30 декабря 2001 г., формировать консолиди-
рованную отчетность по МСФО должны: 

− кредитные организации (с 1 января 
2004 г.); 

− открытые акционерные общества, 
чьи акции котируются на российских и 
иностранных рынках ценных бумаг (с 1 
января 2005 г.). 

Согласно Концепции развития бух-
галтерского учета и отчетности в РФ на 
среднесрочную перспективу [3], к 2010 г. 
на обязательное составление отчетности по 
МСФО должны перейти все общественно 

значимые компании. К ним относятся те, «в 
чью коммерческую деятельность прямо 
или косвенно вовлечены средства неогра-
ниченного круга лиц», а именно:  

− компании, имеющие ценные бума-
ги, находящиеся в свободном обращении;  

− финансовые организации, рабо-
тающие со средствами физических или 
юридических лиц;  

− другие общественно значимые 
компании.  

Речь в данном случае идет только о 
составлении консолидированной финан-
совой отчетности. В отличие от этого, пе-
реход на ведение финансового учета по 
международным стандартам не является 
задачей только технического характера, 
включающей перегруппировку информа-
ции и изменение форм финансовой от-
четности. Переход для многих организа-
ций будет означать фундаментальные из-
менения существующего представления о 
положении дел в бизнесе. Появится воз-
можность пересмотреть либо изменить 
подход, применяемый в информировании 
руководства посредством внутренней от-
четности. Принятие международных фи-
нансовых стандартов повлияет на то, как 
предприятия будут общаться с инвесто-
рами и прочими пользователями финан-
совой отчетности. Возможны изменения в 
эффективности финансовых служб, нало-
говом планировании, моделях оценки. 

Многие российские компании ис-
пользуют МСФО в качестве основы для 
управленческого учета и отчетности, то 
есть в качестве базы для принятия управ-
ленческих решений. Даже не анализируя 
преимущества МСФО перед российскими 
стандартами подробно, можно сказать, 
что правила МСФО лучше отражают эко-
номическую суть операций и поэтому 
действительно больше подходят для 
управленческой отчетности. 

Однако значительная часть россий-
ских предприятий все еще испытывает 
значительные трудности при подготовке 
отчетности по МСФО. Зачастую самой 
серьезной проблемой является необходи-
мость раскрытия большого объема дета-
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лизированной информации о деятельно-
сти предприятия, а также применения в 
оценках составителей отчетности их 
профессионального суждения, сказы-
вающегося на достоверности отражения 
финансовых результатов и финансового 
положения организации. Из чего можно 
сделать вывод, что ожидать скорого из-
бавления от двойного учета — по РСБУ 
(Российским Стандартам Бухгалтерского 
Учета) и МСФО и соответствующей эко-
номии издержек ведения учетов и состав-
ления отчетности не следует.  

В конце 2008 г. Министерство финан-
сов Российской Федерации издало Приказ 
[4], демонстрирующий стремление к при-
ближению отечественных стандартов веде-
ния бухгалтерского учета к международ-
ным. Так если по конкретному вопросу в 
российском законодательстве не установ-
лены способы ведения бухучета, при фор-
мировании учетной политики организация 
может исходить из принципов МСФО (п. 7 
ПБУ 1/2008). Такого положения в анало-
гичном предыдущем ПБУ 1/98 нет. 

Кодекс корпоративного управления 
в России вступил в силу в конце января 
2002 г. К основным препятствиям на пути 
к успешному развитию корпоративного 
управления в РФ можно отнести: 

- закрытость компаний; 
- наличие системы организации 

бизнеса в виде групп; 
- проблемы самофинансирования в 

российских компаниях. 
Однако в условиях финансовой ста-

бильности российским компаниям стало 
выгодно быть более прозрачными и откры-
тыми, поэтому все большее число крупных 
компаний в РФ стало следовать основным 
нормам корпоративного управления. 

Аудиторские организации России се-
годня уже в достаточной степени укрепи-
ли свои позиции на рынке. Однако для по-
вышения конкурентоспособности отечест-
венного аудита предстоит решить еще не-
мало задач. Одна из них — стандартиза-
ция аудиторской деятельности. При реше-
нии этой задачи важную роль играют ме-
ждународные стандарты аудита. 

Россия избрала путь самостоятель-
ной разработки правил (стандартов), под-
готовленных на базе международных 
стандартов аудита. В октябре 2000 г. при 
участии Международного центра по ре-
форме систем бухгалтерского учета вы-
шел в свет первый официальный перевод 
международных стандартов аудита на 
русский язык. 

С формальной точки зрения, 34 рос-
сийских стандарта аудиторской деятель-
ности созданы на основе международных 
стандартов аудита и очень близки к ним 
по содержанию. Имеющиеся расхождения 
касаются стиля и оформления докумен-
тов, подробности изложения, используе-
мых практических примеров и т. п.  

Некоторые аудиторские фирмы Рос-
сии используют международные стандар-
ты аудита из-за участия в проектах Миро-
вого Банка, Организации объединенных 
наций, USAID и т.п.  

Можно выделить ряд причин суще-
ствующих различий стандартов россий-
ского аудита и международных стандар-
тов аудита: юридические, администра-
тивные и экономические. При этом уже 
сегодня многие российские аудиторские 
фирмы имеют возможность работать и 
работают в близком соответствии с меж-
дународными стандартами аудита. 

Российская Федерация стала полно-
правным членом ФАТФ в 2003 г. В авгу-
сте 2001 г. в России вступил в силу закон 
«О противодействии легализации (отмы-
ванию) доходов, полученных незаконным 
путем». Он был разработан с учетом по-
ложений «Конвенции об отмывании, вы-
явлении, изъятии и конфискации доходов 
от преступной деятельности»1 и «40 Ре-
комендаций» ФАТФ.  

Россия присоединилась к ССРД 31 
января 2005 г. Это действие является зна-
чительным для развития статистической 
системы страны. Принятие ССРД свиде-
тельствует о высоком качестве россий-
ской статистики, повышении уровня от-
крытости и прозрачности экономики, 
предполагает своевременный доступ к 
                                                           
1 Страсбургской конвенции Совета Европы  1990 г. 
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широкому кругу статистических данных 
и проведение сбалансированной макро-
экономической политики, повышение до-
верия потенциальных инвесторов. На 
протяжении последних лет Минфином 
России совместно с Банком России и Рос-
статом проведена значительная работа по 
приведению национальной статистки в 
соответствие с требованиями междуна-
родных стандартов. 

В России Министерство финансов 
является национальным координатором 
по распространению информации в соот-
ветствии с требованиями ССРД МВФ. 

Российское законодательство о цен-
ных бумагах в целом соответствует меж-
дународным принципам и целям регули-
рования рынка ценных бумаг. 

Правительство Российской Федерации 
и Банк России содействуют улучшению 
управления и совершенствованию инфор-
мационной открытости при проведении эко-
номической политики. В связи с этим Пра-
вительство Российской Федерации и Банк 
России руководствуются рекомендациями, 
содержащимися в отчете о соблюдении Ко-
декса надлежащей практики по обеспече-
нию прозрачности в денежно-кредитной и 
налогово-бюджетной политике, в отноше-
нии распространения данных, проведения 
денежно-кредитной, финансовой и налого-
во-бюджетной политики [5]. 

Реализация базовых принципов Базе-
ля II требует серьезного пересмотра подхо-
дов в области ориентированного на риски 
корпоративного управления, применяемого 
в банковской практике сегодня. 

Особую трудность для кредитных 
организаций представляет проблема 
управления операционными рисками, ко-
торые соглашение Базеля II (в отличие от 
Базеля I) требует учитывать при резерви-
ровании капитала. 

Развитие рыночных отношений и 
интеграция России в мировую экономи-
ческую среду обусловливают необходи-
мость обеспечения экономических контр-
агентов адекватной информацией о дея-
тельности хозяйствующих субъектов, ко-
торую должна предоставлять система 

бухгалтерского учета и отчетности. Меж-
дународные стандарты, являющиеся пря-
мым следствием глобализации, в сего-
дняшних нестабильных условиях часто 
подвергаются критике, унификация норм 
для финансовых институтов нередко 
представляется как одна из причин столь 
стремительного и обширного распро-
странения кризиса. 

Международные стандарты функ-
ционирования финансовых институтов бы-
ли предложены мировым сообществом как 
ответ на усиление взаимозависимости ме-
жду финансовыми системами различных 
стран и объективную необходимость над-
государственного регулирования в финан-
совой сфере. Стандарты были созданы и 
развивались в благоприятных экономиче-
ских условиях. Современный финансовый 
кризис — это первый серьезный шок для 
системы международных стандартов, кото-
рый позволит выявить как эффективные 
стандарты, позволившие перенести кри-
зисные явления без значительных спадов, 
так и стандарты, нуждающиеся в доработке 
либо полном пересмотре. 
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КАДАСТРОВАЯ ОЦЕНКА ЗЕМЕЛЬ 
БОЛЬШИХ И СРЕДНИХ ГОРОДОВ 
В УСЛОВИЯХ РЕФОРМИРОВАНИЯ 
ЗЕМЕЛЬНЫХ ОТНОШЕНИЙ 
 
 

Одной из приоритетных задач раз-
вития инновационной экономики совре-
менного государства является формиро-
вание полноценного рынка земель и не-
движимости. В условиях современного 
развития рыночных отношений земля 
рассматривается не как природный объ-
ект, а как объект недвижимого имущест-
ва, физическое изменение которого по-
влечет изменение некоторых характери-
стик такого объекта (площадь, местопо-
ложение и т.д.). Рынок недвижимости, 
состоящий из земли и строений, не может 
функционировать без определения стои-
мости его составляющих, вовлеченных в 
оборот. В целях внедрения экономиче-
ских методов управления земельными ре-
сурсами и повышения на этой основе эф-
фективности использования земель в 
2002 г. путем реализации Постановления 
Правительства Российской Федерации «О 
государственной кадастровой оценке зе-
мель» [1] проведена первая в истории со-
временной России государственная када-

стровая оценка. Основной целью оценки 
являлось определение кадастровой стои-
мости земельных участков для целей на-
логообложения. Основанная на статисти-
ческом анализе рыночных цен и иной ин-
формации об объектах недвижимости ка-
дастровая стоимость получила широкое 
применение при совершении сделок с зе-
мельными участками, определении зало-
говой массы для ипотечных вкладов, что 
позволило рассматривать рынок земель 
как объемную полноценную составляю-
щую экономики. 

Основной задачей государственной 
кадастровой оценки земель населенных 
пунктов (массовая оценка) 2002 г. явля-
лось определение удельного показателя 
кадастровой стоимости земель (УПКСЗ) 
по кадастровым кварталам в границах го-
родов по четырнадцати видам функцио-
нального использования земель. Удель-
ные показатели стоимости определены с 
учетом: 

− уровня рыночных цен, ставок 
арендной платы за земельные участки, 
как застроенные, так и не застроенные, в 
границах населенных пунктов и иной ин-
формации об объектах недвижимости; 

− вида территориального зоны и ви-
да разрешенного использования земель-
ного участка; 

− факторов, отрицательно или поло-
жительно влияющих на стоимость зе-
мельных участков. 

Государственная кадастровая оценка 
земель населенных пунктов проводилась 
в четыре этапа.  

На первом этапе проведена подго-
товка и согласование нормативно-техни-
ческих документов, регламентирующих 
выполнение государственной кадастровой 
оценки земель в муниципальных образо-
ваниях, формирование муниципальных 
комиссий по рассмотрению хода выполне-
ния работ и результатов государственной 
кадастровой оценки земель.  

На втором этапе осуществлен сбор 
исходной информации, необходимой для 
последующих расчетов оценочных пока-
зателей.  
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На третьем этапе производилась 
обработка исходной информации, рас-
смотрение и анализ хода выполнения ра-
бот и результатов государственной када-
стровой оценки земель и согласование 
полученных результатов с органами вла-
сти соответствующих муниципальных 
образований.  

На четвертом этапе работ прово-
дилось утверждение результатов государ-
ственной кадастровой оценки земель на-
селенных пунктов Постановлением субъ-
екта Российской Федерации [4]. 

Сбор информации осуществлялся на 
территории всего муниципального обра-
зования без привязки к конкретным квар-
талам. Исходная информация включала в 
себя статистическую информацию о про-
изводственном и социально-культурном 
состоянии населенного пункта, в грани-
цах которого проводилась государствен-
ная кадастровая оценка; данные об адрес-
ных и качественных характеристиках 
объектах городской инфраструктуры; 
сведения о сделках с земельными участ-
ками и недвижимым имуществом; графи-
ческие карты и схемы населенных пунк-
тов, а также экспертные опросные листы-
анкеты. 

Эти данные представляют собой ад-
ресно-географические и качественно-
количественные характеристики объектов 
инфраструктуры и ареалов распростране-
ния различных природных и техногенных 
явлений. В дальнейшем на основе соб-
ранных данных на электронных графиче-
ских картах определялся потенциал влия-
ния объектов инфраструктуры, а количе-
ственно-качественные характеристики 
необходимы для сравнения удельного ве-
са между собой (рейтинга). 

Для расчета потенциалов и рейтинга 
объектов инфраструктуры производился 
сбор ценовой и качественной информа-
ции. В связи с ограниченностью рынка 
земель, а в некоторых поселениях отсут-
ствием сделок с незастроенными земель-
ными участками были использованы дан-
ные о сделках с земельными участками с 
расположенными на них объектами капи-

тального строительства (зданиями, 
строениями, сооружениями). Переход от 
стоимости объекта недвижимости к 
стоимости земельного участка, на кото-
ром расположены здания и сооружения, 
осуществлялось стандартными методами: 
техникой остатка (метод извлечения) и 
методом соотнесения. Оценка произведе-
на была по всем видам разрешенного ис-
пользования с приведением всех объектов 
данного вида использования к типовому, 
базовому строению. В результате были 
получены зависимости стоимости от ка-
чественного состояния городской инфра-
структуры в любой точке города, но по-
лучение зависимостей возможно лишь по 
тем видам использования, по которым 
имеется рынок земель. Важным элемен-
том рыночной информации является рав-
номерность покрытия, даже при неболь-
шой, но равномерно покрывающей терри-
торию города выборке существует веро-
ятность адекватных результатов стоимо-
сти земли. 

Целью экспертного анкетирования 
являлось выявление приоритетных пара-
метров, влияющих на качество земель 
различных видов использования. Кадаст-
ровая стоимость земельных участков та-
кими видами разрешенного использова-
ния, по которым отсутствует статистика 
рыночных сделок, например объекты со-
циально-культурного назначения (школы, 
детские сады, дворцы культуры и т.д.), 
устанавливалась на основе расчетных 
значений кадастровой стоимости земель 
под объектами жилого назначения, по ко-
торым имеется статистика рыночных сде-
лок, и экспертной оценке соотношения 
влияния качественных характеристик 
территории на стоимость земель. Данные 
анкет, заполняемых экспертами из со-
трудников служб населенного пункта, яв-
лялись основным источником информа-
ции для расчетов. В процессе заполнения 
анкеты эксперту требовалось оценить 
степень важности того или иного оценоч-
ного показателя по сравнению с другим 
из представленной пары параметров от-
носительно более высокого уровня ие-



ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 46 

рархии для условий конкретного насе-
ленного пункта. В число таких парамет-
ров входила следующая информация: 

− местоположение, доступность к 
центру города, местам трудовой деятель-
ности, объектам социального и культур-
но-бытового обслуживания населения; 

− уровень развития инженерной ин-
фраструктуры и развития территории; 

− уровень развития сферы социаль-
ного и культурно-бытового обслуживания 
населения; 

− состояние окружающей среды; 
− эстетическая, историческая цен-

ность застройки, ландшафтная ценность 
территории; 

− инженерно-геологические условия 
строительства и степень подверженности 
территории воздействию чрезвычайных 
ситуаций природного и техногенного ха-
рактера 

Совокупность значений показателей 
определяет коэффициент качества када-
стровых кварталов в разрезе всех видов 
использования. Умножением коэффици-
ентов качества каждого квартала на по-
стоянную величину стоимости получены 
удельные показатели кадастровой стои-
мости земли конкретного квартала в раз-
резе всех видов использования, при этом 
не учитывалось развитие рынка по ос-

тальным видам разрешенного использо-
вания. 

Результаты первой государственной 
кадастровой оценки земель средних и 
больших городов Ростовской области 
приведены в таблице 1. 

Основанная на методах массовой 
оценки земель [2] первая государственная 
кадастровая оценка земель (2002 г.) позво-
лила получить стоимость земельных уча-
стков в разрезе кадастровых кварталов и 
разрешенного использования. В связи с 
тем что земельный участок, как и любой 
другой объект недвижимости, является 
активом, наличие кадастровой оценки зе-
мельного участка упрощает для собствен-
ника решение вопроса о его стоимости. 

По данным таблицы 1 наибольший 
усредненный удельный показатель када-
стровой стоимости земельных участков 
под индивидуальное строительство со-
ставил в г. Миллерово, по другим видам 
разрешенного использования (садоводст-
во, промышленные объекты и др.) — в г. 
Шахты.  

Основными недостатками прове-
денной государственной кадастровой 
оценки земель в 2002 г. являлись: 

 ограниченный объем исходных 
данных, 

 затруднения получения конфи-
денциальных данных, 

 
Таблица 1. Результаты первого этапа массовой оценки земель средних и больших городов 

Ростовской области (2002 г.) 
 

Усредненный удельный показатель кадастровой стоимости земельных участков  
по некоторым видам разрешенного использования, руб./кв.м 

Наимено-
вание го-
родского 
поселения 

индивиду-
альное жи-
лищное 

строитель-
ство 

садоводство многоэтаж-
ное жилищ-
ное строи-
тельство 

гаражное 
строительст-

во 

предприятия тор-
говли, обществен-
ного питания, бы-
тового обслужи-

вания 

промыш-
ленные 
объекты 

г. Шахты 240,97 176,53 1970,88 1808,84 2197,57 669,66 

г. Новочер-
касск 230,97 152,46 1939,68 1667,09 1947,62 540,98 

г. Милле-
рово 606,06 72,46 52,92 594,50 673,03 559,58 

г. Каменск-
Шахтинский 164,72 128,44 1169,71 1379,1 1532,04 387,63 

г. Красный 
Сулин 53,99 35,18 461,30 445,34 450,93 156,68 

г. Белая 
Калитва 37,46 34,71 294,6 292,62 296,59 90,84 

Источник: составлено авторами. 
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 недостаточная компетентность 
экспертов, 

 некорректные связи между раз-
личными видами разрешенного использо-
вания, например, связь между землями 
под многоквартирными жилыми домами 
и стоимостью земель, на которых распо-
ложены промышленные предприятия,  

 совмещение кадастровых квар-
талов с оценочными зонами.  

Многие из этих недостатков были 
учтены при проведении в 2007 г. работ по 
актуализации результатов государственной 
кадастровой оценки земель населенных 
пунктов [3]. Актуализация результатов 
была проведена как закономерный этап 
развития экономики. Качественные факто-
ры, влияющие на стоимость определенных 
видов объектов недвижимости, по истече-
нии времени устаревают или прекращают 
своё существование, а некоторые, наобо-
рот, возникают. Рыночная стоимость зе-
мельных участков, положенная в основу 
определения кадастровой стоимости зе-
мель, изменяется, увеличивается число 
сделок с земельными участками и объек-
тами капитального строительства, расши-
ряется география рынка земель. 

Основным документом, регламенти-
рующим порядок проведения работ по вто-
рой государственной кадастровой оценке 
земель населенных пунктов, явились Ме-
тодические указания по государственной 
кадастровой оценке земель населенных 
пунктов, утвержденные приказом Минэко-
номразвития России от 15 февраля 2007 г. 
№ 39. Методическими указаниями вводят-
ся следующие термины и определения: 

- удельный показатель кадастровой 
стоимости земельного участка — кадаст-
ровая стоимость земельного участка в 
расчете на единицу его площади; 

- статистическая модель расчета ка-
дастровой стоимости земельных участ-
ков — функциональная зависимость 
стоимости земельных участков от цено-
образующих факторов; 

- фактор стоимости — характери-
стика земельного участка, оказывающая 
влияние на его стоимость. 

Кадастровую стоимость земельных 
участков в составе земель населенных 
пунктов можно определить в разрезе ше-
стнадцати видов разрешенного использо-
вания. Земельные участки группируются в 
один из видов для последующей оценки.  

Расчет кадастровой стоимости зе-
мельных участков был осуществлен на 
основе построения статистических моде-
лей, информации о факторах стоимости в 
отношении земель для размещения домов 
многоэтажной и индивидуальной жилой 
застройки; гаражей и автостоянок; дач-
ных, садоводческих и огороднических 
объединений; объектов торговли, общест-
венного питания и бытового обслужива-
ния, гостиниц, административных и 
офисных зданий; объектов образования, 
науки, здравоохранения, социального 
обеспечения, физической культуры и 
спорта, культуры, искусства, религии; 
объектов рекреационного и лечебно-
оздоровительного назначения; производ-
ственных и административных зданий; 
строений, сооружений промышленности, 
коммунального хозяйства, материально-
технического, продовольственного снаб-
жения, сбыта и заготовок, электростан-
ций.  

Кадастровая стоимость земельных 
участков, предназначенных для размеще-
ния портов, водных, железнодорожных 
вокзалов, автодорожных вокзалов, аэро-
портов, аэродромов, аэровокзалов и заня-
тых водными объектами, находящимися в 
обороте, определена путем индивидуаль-
ной оценке их рыночной стоимости в 
соответствии с законодательством об 
оценочной деятельности. 

Кадастровая стоимость земельных 
участков, предназначенных для разработ-
ки полезных ископаемых, размещения 
железнодорожных путей, автомобильных 
дорог, искусственно созданных внутрен-
них водных путей, причалов, пристаней, 
полос отвода железных и автомобильных 
дорог, водных путей, трубопроводов, ка-
бельных, радиорелейных и воздушных 
линий связи и линий радиофикации, воз-
душных линий электропередачи конст-
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руктивных элементов и сооружений, объ-
ектов, необходимых для эксплуатации, 
содержания, строительства, реконструк-
ции, ремонта, развития наземных и под-
земных зданий, строений, сооружений, 
устройств транспорта и связи, объектов 
космической деятельности, военных объ-
ектов была определена путем умножения 
минимального для данного поселения 
значения удельного показателя кадастро-
вой стоимости земельных участков в со-
ставе видов разрешенного использования 
земель занятых производственных и ад-
министративных зданий, строений, со-
оружений промышленности, коммуналь-
ного хозяйства, материально-техниче-
ского, продовольственного снабжения, 
сбыта и заготовок на площадь земельных 
участков. 

Кадастровая стоимость земельных 
участков, занятых особо охраняемыми 
территориями и объектами (в том числе 
городскими лесами, скверами, парками, 
городскими садами), равна произведению 
значения удельного показателя (среднего 
для Ростовской области) кадастровой 
стоимости земельных участков в составе 
земель лесного фонда на площадь зе-
мельных участков. 

Кадастровая стоимость земельных 
участков, предназначенных для сельско-
хозяйственного использования, установ-
лена равной произведению среднего зна-

чения удельного показателя кадастровой 
стоимости земельных участков в преде-
лах того же муниципального района на 
площадь земельных участков. 

Кадастровая стоимость земельных 
участков улиц, проспектов установлена 
равной одному рублю за земельный уча-
сток. 

Результаты государственной кадаст-
ровой оценки земель средних и больших 
городов Ростовской области 2007 г. [5] 
приведены в таблице 2. 

Высокий средний уровень кадаст-
ровой стоимости земель составил в 
больших городах Ростовской области: г. 
Шахты, Новочеркасск и г. Каменск-
Шахтинский. 

Выделяются основные отличия про-
веденных работ по определению кадаст-
ровой стоимости земельных участков на-
селенных пунктов 2002 и 2007 года: 

− оценка выполнена не по кадастро-
вым кварталам с определением удельного 
показателя кадастровой стоимости, а по 
конкретным земельным участкам, сред-
ние значения по кадастровым кварталам 
рассчитывались по результатам оценки; 

− земельные участки сгруппированы 
не по четырнадцати, а по шестнадцати 
видам функционального (разрешенного) 
использования; 

 
Таблица 2. Результаты второго этапа массовой оценки земель средних и больших городов 

Ростовской области (2007 г.) 
 

Средний уровень кадастровой стоимости земель населенных пунктов в разрезе населенных 
пунктов Ростовской области, руб./кв.м. 

Наименование 
городского посе-

ления индивиду-
альное 

жилищное 
строи-

тельство 

садовод-
ство 

многоэтаж-
ное жилищ-
ное строи-
тельство 

гаражное 
строитель-

ство 

земли под объектами 
торговли, обществен-
ного питания, бытово-

го обслуживания 

земли под 
промыш-
ленными 
объектами 

г. Шахты 1615,31 180,02 1936,15 1273,82 4341,11 1646,87 

г. Новочеркасск 1380,45 164,39 1905,25 951,34 4089,58 1948,99 

г. Миллерово 438,42 20,78 303,83 349,15 1040,00 567,53 

г. Каменск-
Шахтинский 740,67 17,39 1087,63 415,04 1488,31 879,5 

г. Красный Сулин 509,78 38,25 387,34 468,9 872,48 400,46 

г. Белая Калитва 612,41 31,78 419,27 462,93 1062,49 711,18 

Источник: составлено авторами. 
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Таблица 3. Сравнительные результаты государственной кадастровой оценки земель 
 

Изменение кадастровой стоимости в средних и малых городах Ростовской области с 
2002 по 2007 г.г. 

Вид разрешенного ис-
пользования 

г. Шахты г. Новочер-
касск 

г. Миллеро-
во 

г. Каменск-
Шахтинский 

г. Крас-
ный Су-
лин 

г. Белая Ка-
литва 

индивидуальное жи-
лищное строительство 

увеличе-
ние 
в 6,7 раз 

увеличение 
в 6 раз 

уменьше-
ние 
в 1,4 раз 

увеличение 
в 4,5 раз 

увеличе-
ние 
в 9,4 раз 

увеличение 
в 16,3 раз 

садоводство незначи-
тельные  

незначитель-
ные  

уменьше-
ние 
в 3,5 раз 

уменьше-
ние 
в 7,4 раз 

незначи-
тельные  

незначитель-
ные  

многоэтажное жилищ-
ное строительство 

незначи-
тельные  

незначитель-
ные  

увеличение 
в 5,7 раз 

незначи-
тельные  

незначи-
тельные  

увеличение 
в 1,4 раз 

гаражное строительство умень-
шение  
в 1,4 раз 

уменьшение  
в 1,8 раз 

уменьше-
ние  
в 1,7 раз 

уменьше-
ние  
в 3,3 раз 

незначи-
тельные  

уменьшение  
в 1,6 раз 

Земли под объектами 
торговли, общественно-
го питания, бытового 
обслуживания 

увеличе-
ние  
в 2 раз 

увеличение  
в 2,1 раз 

увеличение  
в 1,5 раз 

незначи-
тельные  

увеличе-
ние  
в 1,9 раз 

увеличение  
в 3,6 раз 

Земли под промышлен-
ными объектами 

увеличе-
ние  
в 2,5 раз 

увеличение  
в 3,6 раз 

незначи-
тельные 
изменения 

увеличение  
в 2,2 раз 

увеличе-
ние  
в 2,6 раз 

увеличение  
в 7,8 раз 

Источник: составлено авторами. 
 
− при многоцелевом использовании 

земельного участка кадастровая стои-
мость всего объекта рассчитывается по 
максимальному рассчитанному значению; 

− различный подход оценки участков 
в зависимости от вида разрешенного ис-
пользования. 

Сравнительные результаты работ 
государственной кадастровой оценки зе-
мель 2002 и 2007 гг. в таблице 3. 

В основу методик государственной 
кадастровой оценки земель 2002 г. и 2007 
г. включены сведения рынка земель, кото-
рые ложатся в основу определения када-
стровой стоимости земельных участков, 
но различные подходы расчета стоимости 
привели к противоречивым результатам. 
Анализируя результаты кадастровых ра-
бот, можно сделать вывод, что государст-
венная кадастровая оценка 2007 г. прове-
дена с использованием методики, позво-
ляющей объективно использовать стати-
стические факторы, влияющие на стои-
мость земель. При достаточном статисти-
ческом обеспечении оценок и использо-
вании современных математических ме-
тодов появляется возможность коррекции 
стоимости земель на основе точечных 
оценок (конкретных земельных участков) 
и рыночных цен, что позволяет сблизить 

кадастровую и рыночную стоимость зе-
мель, а в некоторых случаях уравнять. С 
развитием рынка земель обеспечивается 
наполнение данными о рыночной стои-
мости земельных участков и объектов ка-
питального строительства, что позволяет 
обеспечить качественную кадастровую 
оценку земель и получить объективные её 
результаты. 

Кадастровая и рыночная стои-
мость — разные по своей природе и цели 
показатели [6]. Рыночная стоимость оп-
ределяется как наиболее вероятная цена, 
по которой земельный участок может 
быть отчужден на дату оценки на откры-
том рынке в условиях конкуренции, когда 
стороны сделки действуют разумно, рас-
полагая всей необходимой информацией, 
а на цене сделки не отражаются какие-
либо чрезвычайные обстоятельства. Ка-
дастровая стоимость земельного участка 
определяется, прежде всего, в целях на-
логообложения, а рыночная стоимость 
при купле-продаже, для целей залога, ме-
ны, внесения в уставный капитал пред-
приятий. Отсюда видно, что методиче-
ские базы и цели оценок различаются. 
Однако существует зависимость кадаст-
ровой стоимости земельного участка от 
рыночной стоимости и возможность ус-
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тановления кадастровой стоимости уча-
стка в процентах от его рыночной стои-
мости. По мере совершенствования мето-
дической базы и увеличения объема сде-
лок с земельными участками кадастровая 
и рыночная стоимость будут сближаться. 
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КАПИТАЛИЗАЦИЯ КРУПНЫХ 
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ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА 
 
 

Компании крупной капитализации 
обладают наибольшей рыночной стоимо-
стью, формирующейся на фондовом рын-
ке. В России к ним относятся ОАО «Газ-
пром», ОАО «Лукойл», ОАО «ВТБ», ОАО 
«ГМК Норникель», ОАО «Роснефть», 
ОАО «Сбербанк», ОАО «Ростелеком», 
ОАО «Мосэнерго», ОАО «Новолипецкий 
металлургический комбинат», ОАО «Сур-
гутнефтегаз» и т.д. Они являются эконо-

микообразующими и формируют эконо-
мический потенциал страны. Рыночная 
капитализация этих компаний составляет 
порядка 90% всей капитализации россий-
ского фондового рынка, поэтому любые 
её изменения отражаются на всех фондо-
вых индексах [1]. 

Глобальный экономический кризис, 
наблюдаемый нами в настоящее время, не 
мог не сказаться на рыночной капитали-
зации крупных российских компаний 
(рис.1).  

На рис. 1 можно наблюдать резкое 
падение основных российских фондовых 
индексов с середины 2008 г., что, в свою 
очередь, свидетельствует о падении сум-
марной капитализации российских ком-
паний, представленных на фондовом 
рынке.  

Уже после первой волны кризиса, в 
конце сентября 2008 г., общая капитали-
зация всего фондового рынка России сни-
зилась на 45%, составив примерно 853 
млрд долл. (рис. 2) [1]. Рыночная стои-
мость 100 крупнейших российских ком-
паний составляла около 90% этой суммы 
(760 млрд долл.). Данное снижение про-
изошло за три месяца с июня 2008 г., ко-
гда капитализация рынка достигла своего 
максимального значения за последние 2 
года. 
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Источник: составлено автором по данным фондовых бирж ММВБ и РТС 

 
Рис. 1. Динамика индексов РТС и ММВБ с апреля по октябрь 2008 г. 
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Источник: информационное агентство «РБК», www.rbk.ru 
 

Рис. 2. Капитализация 100 крупнейших российских компаний в сравнении  
с капитализацией всего российского рынка акций 

 
Во многом данное снижение капитали-

зации рынка произошло по причине сниже-
ния цен на нефть примерно на 75%: в июле 

2008 г. цена нефти находилась на уровне 147 
долл. за баррель, а к октябрю опустилась до 
40 долл. за баррель (рис. 3) [2]. 
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Источник: составлено автором по данным информационного агентства Reuters 

 
Рис. 3. Динамика цен на нефть с января 2000 по январь 2009 гг. 
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Источник: составлено автором по данным информационного агентства «Финмаркет». 

 
Рис. 4. Капитализация российского рынка акций с июня 2008 по апрель 2009 гг. 

 
Такая тенденция к снижению ры-

ночной капитализации всего российского 
фондового рынка, и в том числе, самых 
крупных компаний, продолжалась и к 
концу прошлого года: если в июле капи-
тализация всего рынка составляла поряд-
ка 1540 млрд долл., то к концу 2008 г. ка-
питализация снизилась примерно на 76% 
до уровня 396 млрд долл. (рис.4) [3]. 

Тем не менее, на фоне продолжаю-
щегося коллапса на мировых фондовых 
рынках в российской экономике намети-
лась небольшая тенденция к росту. В 
феврале российский фондовый рынок по-
казал один из самых лучших результатов 
в мире: его рыночная капитализация вы-
росла на 2%, составив 320 млрд долл., а к 
началу апреля увеличение составило 19% 
(до уровня 382 млрд долл.) [4].  

Следует отметить, что с момента 
начала кризисных явлений доля капита-
лизации крупнейших российских компа-
ний в общем объеме капитализации рын-
ка имела тенденцию к увеличению. Так, 
например, в июле 2008 г. эта доля состав-
ляла 91%, к концу 2008 г. — 96%, а в ап-
реле 2009 г. — 98% [4]. Причиной такого 
изменения, прежде всего, является то, что 
более мелкие по капитализации компании 
в кризисных условиях быстрее теряют 

свою стоимость. Таким образом, капита-
лизация отечественного фондового рынка 
в большей степени представлена капита-
лизацией крупных компаний.  

Если сравнивать изменение рыноч-
ной стоимости российских компаний с 
зарубежными аналогами, то можно отме-
тить, что процент снижения капитализа-
ции российских компаний оказался зна-
чительнее, чем соответствующий процент 
у западных компаний (табл. 1). 

 
Таблица 1. Позиции некоторых российских 
компаний в рейтинге капитализации круп-
нейших 50 энергетических компаний мира 

 
Место в рейтинге 

Компания Конец 
2007 г.

Конец  
2008 г. 

Снижение  
капитализации, %

Газпром 3 11 74 
Роснефть 15 20 61 
Лукойл 19 25 63 
Сургутнефтегаз 26 33 56 

Источник: составлено автором по данным 
аналитической компании PFC Energy, 
www.oilru.com. 

 
Так, например, самая крупная по 

рыночной капитализации российская 
компания «Газпром» к концу 2008 г. в 
рейтинге 50 крупнейших энергетических 
компаний находилась на 11-м месте в ми-
ре, в то время как за год до этого, 
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в 2007 г., «Газпром» занимал 3-е место. 
Таким образом, капитализация отечест-
венного «гиганта» упала почти в четыре 
раза. Аналогичная ситуация сложилась и 
с другими наиболее крупными россий-
скими компаниями: «Роснефть» опусти-
лась с 15-го на 20-е место, потеряв 61% 
капитализации, «Лукойл» переместился с 
19 места на 25-е (-63% капитализации), 
«Сургутнефтегаз» потерял 7 позиций, 
упав с 26-го места на 33-е (-56% капита-
лизации). По нашему мнению, объясняет-
ся данное явление, прежде всего, малой 
диверсифицированностью российской 
экономики и значительной её зависимо-
стью от цен на энергоносители. 

Тем не менее, с февраля 2009 г. чет-
ко прослеживается тенденция к росту ка-
питализации российских компаний. В не-
малой степени образованию такой тен-
денции способствовали такие факторы, 
как: 

• рост и стабилизация цен на нефть 
на более высоких по сравнению с 2008 г. 
уровнях,  

• значительное замедление деваль-
вации рубля,  

• положительная отчетность ком-
паний–мировых лидеров в финансовом 
секторе за 1 квартал 2009 г., создавшая 
благоприятный фон для роста котировок 
российских компаний.  

В заключение необходимо отметить 
следующее. Значение компаний с наи-
большей рыночной капитализацией в 
экономике страны очень велико, в первую 
очередь потому что они играют роль так 
называемого «локомотива», ведущего за 
собой весь рынок. В связи с глобальным 
экономическим кризисом российские 
крупнейшие компании потеряли порядка 
70% общего объема своей капитализации 
[5]. Несмотря на это, в последние 3 меся-
ца мы можем наблюдать наметившийся 
рост их рыночной стоимости. Однако 
прогнозировать дальнейшее поведение 
рыночной стоимости этих компаний в 
существующих условиях неопределенно-
сти представляется крайне затруднитель-
ным, поскольку существует тесная зави-
симость их от цен на энергоносители.  

 
БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК: 

1. Сайт информационного агентст-
ва «РосБизнесКонсалтинг» // www.rbk- 
rating.rbc.ru/article.shtml  

2. Сайт информационного агентст-
ва «Финмаркет» // www.finmarket.ru 

3. Cайт фондовой биржи ММВБ // 
www.micex.ru  

4. www.finam.ru/analysis/marketnew
s207DB0002D/default.asp  

5. Сайт рейтингового агентства 
«РАексперт» // www.raexpert.ru  

 



ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 55

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
© Кулик О.С., 
аспирантка кафедры «Финансовый  
менеджмент» Ростовского государствен-
ного экономического университета «РИНХ»  
 
 
ПРАКТИКА ФИНАНСОВОГО 
ПЛАНИРОВАНИЯ В ЗАРУБЕЖНЫХ 
И РОССИИСКИХ КОРПОРАЦИЯХ: 
СРАВНИТЕЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ 
 
 

С каждым годом внедрение техно-
логий финансового планирования на рос-
сийских предприятиях происходит все 
более интенсивно, в том числе посредст-
вом заимствования новейших зарубежных 
методик. В связи с этим возникает спра-
ведливый вопрос — какова в целом прак-
тика финансового планирования в зару-
бежных фирмах? 

Организационно процесс централи-
зованного планирования в большинстве 
крупнейших зарубежных фирм осуществ-
ляется «сверху-вниз». Это означает, что 
плановые директивы разрабатываются на 
высшем уровне управления, где опреде-
ляются цели, основные направления и 
главные хозяйственные задачи развития 
фирмы и предпринимаются попытки 
взаимоувязать все звенья производствен-
ного механизма. Затем, на более низких 
ступенях управления, эти цели и задачи 
конкретизируются применительно к дея-
тельности каждого подразделения. После 
соответствующего согласования плано-
вых заданий с исполнителями планы 
окончательно утверждаются высшим ру-
ководством. Такая организация процесса 

планирования свидетельствует о центра-
лизации важнейших решений в области 
планирования в высшем звене управле-
ния материнской компании и вместе с тем 
представляет определенную самостоя-
тельность производственным отделениям 
и дочерним компаниям в разработке ка-
лендарных планов на базе показателей, 
единых для всей фирмы [1]. Что касается 
России, то специалисты-практики сове-
туют при осуществлении финансового 
планирования сочетать две противопо-
ложные тенденции: метод break-down 
(«сверху-вниз») и метод build-up («снизу-
вверх»), поскольку планирование и со-
ставление бюджетов представляют собой 
текущий процесс, в котором необходимо 
постоянно осуществлять координацию 
бюджетов различных подразделений. Их 
мнения придерживаются многие отечест-
венные компании, где процесс финансо-
вого планирования (рассмотрим для при-
мера процесс разработки бюджета дви-
жения денежных средств на одном из 
крупнейших предприятий города Ростова-
на-Дону) осуществляется следующим об-
разом: сначала поступают заявки на фи-
нансирование от подразделений (центров 
ответственности), на их основе формиру-
ется первоначальный вариант бюджета 
(т.е. применяется метод build-up), а уже 
затем бюджет подвергается корректиров-
ке и утверждению высшим руководством 
(метод break-down). На наш взгляд, дан-
ный вариант имеет ряд значительных 
преимуществ, поскольку вовлекает все 
подразделения в процесс бюджетирова-
ния, способствует процессам коммуника-
ции и координации, кроме того, руково-
дство предприятия видит реальные по-
требности каждого центра ответственно-
сти, а не «спускает» им нереальные для 
выполнения плановые нормативы. 

Чтобы иметь возможность правиль-
но определить цели и задачи для каждого 
подразделения, высшее руководство ТНК 
должно располагать данными о состоянии 
и развитии каждого конкретного рынка и 
каждого отдельного продукта на рынке. 
Эти данные обычно содержатся в про-
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граммах маркетинга, которые кладутся в 
основу разработки плана во всех подраз-
делениях [1]. На наш взгляд, это пред-
ставляет собой ту самую необходимую, 
но столь недостающую большинству рос-
сийских предприятий взаимосвязь страте-
гии с тактикой планирования. Нами было 
проведено исследование, направленное на 
анализ состояния финансового планиро-
вания на крупнейших предприятиях Рос-
това-на-Дону и Ростовской области, в 
процессе которого мы определили, что 
проблема отсутствия взаимосвязи страте-
гии с тактикой планирования актуальна в 
настоящий момент для 2 из 8 обследован-
ных предприятий (то есть для 25%). 
Предполагаем, что в целом по России эта 
цифра значительно больше. В то же время 
на большинстве российских предприятий 
ведутся работы в данном направлении: 
предпринимаются попытки разработать 
систему стратегического планирования, 
внедряется сбалансированная система 
показателей и т.д. 

Аппарат, осуществляющий внутри-
фирменное планирование, включает 
функциональные подразделения на раз-
ных уровнях управления (высшее зве-
но — комитеты при Совете директоров 
(Плановые комитеты), включающие пред-
ставителей высшего руководства фирмы и 
отвечающие за разработку решений по 
наиболее важным проблемам стратегии и 
политики фирмы, следующее звено — 
центральная служба планирования, в 
функции которой входит разработка пер-
спективных и текущих планов, согласо-
вание их с производственными отделе-
ниями или дочерними компаниями, кор-
ректировка и уточнение плановых показа-
телей и контроль за их выполнением, на 
более низшем уровне существуют служ-
бы планирования в производственных от-
делениях) [1]. Данная организация про-
слеживается у нас в выделении так назы-
ваемых центров финансовой ответствен-
ности, которые подразделяются по сле-
дующим группам:  

• по объему полномочий и обязан-
ностей их руководителей — это центры 

затрат, продаж, дохода, прибыли, капи-
тальных вложений, инвестиций, контроля 
и управления; 

• по задачам и функциям центра — 
основные и обслуживающие; 

• исходя из экономических сообра-
жений — хозрасчетные и аналитические 
и т.д. 

Практика показывает, что в амери-
канских компаниях текущие планы со-
ставляются в производственных отделени-
ях. Планы, разрабатываемые оперативны-
ми подразделениями, рассматриваются 
центральной плановой службой, Главным 
администратором. После утверждения Со-
ветом директоров план принимает дирек-
тивный характер [1]. Принципиальное от-
личие финансового планирования в Рос-
сии — провозглашаемый, но до сих пор не 
реализованный на многих предприятиях 
отход от директивного планирования и пе-
реход к индикативным, гибким планам, 
способным корректироваться в зависимо-
сти от изменения экономической ситуа-
ции, целей и задач деятельности фирмы и 
прочих условий.  

Американские фирмы обычно ис-
пользуют два вида планирования: долго-
срочное или стратегическое планирова-
ние и годовое финансовое планирование. 
В годовом плане детализируются планы 
производства и сбыт поквартально и по-
месячно, а также устанавливаются зада-
ния для низовых уровней управления [1]. 

Что касается практики финансового 
планирования в японских фирмах, то там 
широко распространены системы страте-
гического планирования, причем в разра-
ботке стратегических планов ведущую 
роль играет плановый отдел (на уровне 
центральных служб). Характер планиро-
вания в японской фирме во многом зави-
сит от ее структуры, то есть от того, явля-
ется она специализированной или дивер-
сифицированной по номенклатуре выпус-
каемой продукции (табл. 1) [1].  

В специализированных компаниях с 
узким ассортиментом выпускаемой про-
дукции основной упор в планировании 
делается на разработку структуры фирмы 
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и обоснование новых инвестиционных 
проектов. Предложение и решение этих 
вопросов сосредоточивается на высшем 
уровне управления, поскольку именно 
там имеется вся информация. Поэтому в 
специализированных компаниях подго-
товка плана ведется более централизо-
ванно и «сверху-вниз» [1] (на наш взгляд, 
схоже с Америкой, в российских методи-
ках присутствует сочетание методов). 
Приоритетное значение здесь имеют це-
ли: увеличение доли на рынке, рост объе-
ма продаж и прибыли. Временной гори-
зонт планирования в таких компаниях 
обычно равен пяти годам, а прогнозиро-
вание охватывает длительный период на 
перспективу. Контроль за деятельностью 
специализированной компании обычно 
осуществляется на основе финансовых 
показателей непосредственно высшим 
руководством [1]. 

В диверсифицированной компании 
основной задачей планирования является 
координация деятельности производст-
венных отделений. 

Обычная модель финансового плани-
рования в японских фирмах состоит из че-
тырех стадий: формулирование предпосы-
лок, постановка проблем, долгосрочная 
стратегия, среднесрочные планы [1]. 

Что касается российской модели 
финансового планирования, то отметим, 
что отечественные экономисты до сих 
пор не выработали единого подхода к 
классификации типов финансовых планов 
по временным рамкам, как это сделано в 
Америке и Японии. На данный момент 
существуют следующие точки зрения: 
долгосрочные и краткосрочные планы 
(Ковалев В.В.); стратегические, тактиче-
ские и оперативные планы (Бланк И.А.); 
стратегические, перспективные, ком-
плексные, текущие и оперативные планы 
(Балабанов И.Т.), стратегические и такти-
ческие планы (приверженцы западной 
идеологии менеджмента). Тем не менее, 
существует общепринятая точка зрения 
на классификацию финансовых планов по 
временному аспекту, которая объединяет 
в себе и американскую, и японскую моде-
ли: стратегические (от 3-х лет), тактиче-
ские (от 1 года до 3-х лет) и операцион-
ные (до 1 года) планы. Однако есть суще-
ственное отличие от японской модели — 
сокращение горизонта стратегического 
планирования до 3-х лет, что, на наш 
взгляд, справедливо, поскольку в услови-
ях неравновесной, непредсказуемой эко-
номики России горизонт планирования, 
равный 5 годам, неэффективен. 

 
Таблица 1. Различия в характере планирования в специализированных и диверсифицирован-

ных компаниях [1] 
 

Тип компании Элементы 
планирования Специализированная Диверсифицированная 

1 2 3 

Назначение Формирование стратегии и структуры Объединение стратегии  
отделений 

Выработка идей и разра-
ботка плана Централизованы Децентрализованы 

Поиск 
Поиск в широкой сфере, но узкий и глу-
бокий, в основном силами планового  
отдела 

Широкий поиск преимущественно в 
отделениях 

Цели Приоритеты: доля на рынке, рост про-
даж и прибыль 

Приоритеты: норма  
прибыли, рост продаж и доля на рынке 

Ключевые  
вопросы 

Конкуренция, совершенствование про-
дукта и объем  
производства 

Разработка новых продуктов, номенк-
латура продуктов 

Временной горизонт Средне и долгосрочный Долгосрочная стратегия плюс средне-
срочный план 

Неопределенность Гибкий план Гибкий план и диверсификация 
Контроль Прямой Финансовые показатели 

Источник: Гольдштейн Г.Я. Основы менеджмента. Электронная версия книги // www.aup.ru  
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Развитие зарубежной теории финан-
сового менеджмента продолжается, и в 
настоящее время разработаны новейшие 
зарубежные концепции управления, ка-
сающиеся в том числе и важной состав-
ной части финансового планирования — 
бюджетирования: это Better Budgeting 
(улучшенное бюджетирование), Beyond 
Budgeting (вне бюджета, безбюджетное 
управление) и Advanced Budgeting (про-
грессивное бюджетирование). Информа-
ции об этих методиках немного. 

Модель безбюджетного управления 
возникла в ответ на неудовлетворенность 
менеджеров традиционной системой 
бюджетирования, причина которого — 
колоссальные затраты на планирование 
на предприятиях. В одном из докладов на 
конференции по контроллингу отмеча-
лось, что в Германии 59% рабочего вре-
мени специалистов в области контрол-
линга так или иначе связано именно с 
бюджетированием (без учета стратегиче-
ского планирования). «Horvath & Partner»: 
по меньшей мере 50% производственного 
потенциала специалистов затрачивается 
на планирование и бюджетирование. Ис-
следования «KPMG»: процесс составле-
ния бюджета занимает 20-30% времени 
менеджеров и специалистов по контрол-
лингу. Исследования центра Hackett 
Benchmarking: предприятия США в сред-
нем тратят не менее 25 000 человеко-дней 
на планирование и измерение эффектив-
ности для получения 1 млрд долл. выруч-
ки [2]. 

В 1998 г. международной организа-
цией Beyond Budgeting Round Table 
(BBRT, Лондон) были исследованы отве-
ты на следующие вопросы и получены 
следующие ответы:  

1. Есть ли альтернатива бюджетно-
му планированию? — Да.  

2. Есть ли лучшая модель управле-
ния? — Да.  

3. Как она может быть внедрена? — 
Основной фокус методики. [3] 

Так возникла новая модель управле-
ния Beyond budgeting. Сегодня ее приме-
няют такие мировые компании, как япон-

ский автомобильный производитель 
Toyota, Шведский Торговый Банк Svenska 
Hondelsbanken, шведская оптовая сеть 
строительных материалов Ahlsell, немец-
кая розничная сеть Aldi, американская 
авиакомпания Southwest Airlines, между-
народная датская группа обслуживания 
производственного оборудования ISS, 
Всемирный банк, ведущий производитель 
пластмасс полиолефина в Европе — ком-
пания Borealis, англо-французская упако-
вочная компания Carnaud Metal Box, 
шведская компания SKF — мировой ли-
дер по производству подшипников и один 
из крупнейших производителей подшип-
никовой стали, компания IKEA — один из 
крупнейших в мире производителей и 
продавцов мебели и товаров для дома, 
мировой автомобильный концерн Volvo, 
компании Boots and Sight Savers, UK 
charity (Великобритания), CIBA Vision 
(США), Deutsche Bank (Германия) и др. 
[3, 4]  

Основная идея концепции Beyond 
Budgeting — работу с бюджетами в кор-
порации следует отменить. Она представ-
ляет собой модель менеджмента, осно-
ванную на двух совокупностях принци-
пов (табл. 2). 

Современные ученые-экономисты и 
бизнес-сообщества, занимающиеся во-
просами Beyond budgeting, указывают на 
наличие существенных преимуществ и 
недостатков данной концепции. Обобщим 
их опыт в данной сфере, представив си-
лы, слабости, возможности и угрозы мо-
дели Beyond budgeting в формате метода 
SWOT-анализ (приложение 1). 

При рассмотрении возможностей 
концепции менеджмента Beyond 
budgeting нами упоминалось такое об-
стоятельство, как вероятность отказа при 
ее реализации от использования методов 
Activity based costing, Balanced Scorecard 
и других. По мнению специалистов в об-
ласти Beyond budgeting, они не способны 
осуществить новые идеи, так как бюджет 
и поддерживающая его операционная 
система управления остаются домини-
рующими, значит придется прекратить их  
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Таблица 2. 2 группы принципов концепции управления Beyond Budgeting [3] 
 

6 принципов управления с помощью адаптивного 
процесса управления 

6 принципов, основанных на 
передаче полномочий 

1 2 
1. Цели ориентированы на максимизацию потенциала 
исполнения; 

1. Обеспечьте концепцию управления, основанную на 
четких принципах и ограничениях; 

2. Основывайте системы оценки и награждения на 
требованиях по относительному улучшению, на осно-
ве прошлого опыта; 

2. Создайте высокоэффективную  
среду, основанную на относительных достижениях; 

3. Сделайте план действий непрерывным и включаю-
щим процессом; 

3. Предоставьте сотрудникам свободу принимать ло-
кальные решения,  
совместимые с принципами управления и целями орга-
низации; 

4. Сделайте ресурсы доступными по требованию; 4. Возложите ответственность за  
решения по созданию ценности на группы по работе с 
клиентами; 

5. Координируйте внутрикорпоративный план дейст-
вия согласно  
преобладающему покупательскому спросу; 

5. Сделайте людей ответственными за результаты ра-
боты с клиентами; 

6. Основывайте контроль на эффективном управле-
нии и на ряде относительных показателей исполне-
ния. 

6. Обеспечьте открытые и этичные информационные 
системы. 

Источник: материалы сайта www.12manage.com 
 

использование, что, по нашему мнению, 
неизбежно повлечет потери значительных 
денежных средств у предприятий, уже 
внедривших эти методы или предпри-
нявших значительные шаги в данной об-
ласти. Предприятиями накоплен значи-
тельный потенциал в сфере внедрения 
программ качества, IT сетей, реорганиза-
ции процессов, что подтверждает прове-
денное нами исследование состояния фи-
нансового планирования на предприятиях 
Ростова-на-Дону и Ростовской области, в 
котором приняли участие 8 крупнейших 
предприятий, среди которых 6 предпри-
ятий города Ростова-на-Дону и 2 пред-
приятия Ростовской области. 

Для целей настоящего исследования 
нами была разработана анкета, содержа-
щая перечень вопросов, позволяющих 
оценить состояние финансового планиро-
вания. На вопрос: «Применяете ли Вы в 
деятельности вашего предприятия систе-
му финансового планирования?» — все 
предприятия ответили утвердительно. 
Что касается автоматизации процесса фи-
нансового планирования, то здесь резуль-
таты выглядят следующим образом (диа-
граммы 1, 2):  

Таким образом, 62,5% предприятий, 
или 5 в натуральном выражении, имеют 
автоматизированную систему финансово-
го планирования, 50% из них, или 4 в на-

туральном выражении, автоматизировали 
ее посредством пакетов MS Office с дора-
боткой программы 1С: Бухгалтерия, зна-
чит, так или иначе понесли существенный 
затраты и находятся в зоне риска в случае 
внедрения концепции Beyond Budgeting. 

Диаграмма 1. Вопрос:"Автоматизирована ли 
система финансового планирования в 

вашей компании?"

62,5%12,5%

25,0% да

нет

пока нет, но
планируется в
ближайшее
время

 
Диаграмма 2. Вопрос: "Если 

автоматизирована, то каким образом?"
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Диаграмма 3 показывает степень приме-
нения предприятиями современных мето-
дик управления и готовность внедрить их 
в деятельность предприятия. Предпри-
ятия, уже внедрившие эти современные 
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методы, стоимость которых очень и очень 
велика, также находятся в зоне риска. 

Помимо всего прочего, уже отмеча-
лось, что концепция Beyond budgeting не 
апробирована в нестабильных, непред-
сказуемых экономических условиях, то 
есть, понеся затраты на реинжиниринг 
бизнес-процессов, можно не получить 
желаемого и ожидаемого эффекта. Таким 
образом, нам кажется, что безбюджетное 
управление — это возможное будущее 
менеджмента, для современного этапа 
развития бизнеса в России это слишком 
радикальный подход, далеко не каждая 
компания в состоянии осуществить по-
добный проект. 

Возможен временный шаг, пред-
ставляющий собой эволюционный под-
ход — Better Budgeting (или улучшенное 
бюджетирование), также разработанный 
международной организацией Beyond 
Budgeting Round Table (BBRT) [5]. Его 
целями являются более эффективные 
процессы контроллинга, ускорение про-

цессов планирования в рамках сущест-
вующей системы бюджетирования, а так-
же переход к «скользящим» процессам в 
противовес единовременной акции по со-
ставлению бюджета, которую почти все 
предприятия претерпевают раз в год. Для 
реализации модели Better Budgetig при-
нимаются во внимание следующие ос-
новные аспекты [5]:  

1) сокращение степени детализации 
планирования;  

2) непрерывное скользящее прогно-
зирование, заменяющее единовременное 
ежегодное планирование;  

3) скользящее стратегическое пла-
нирование, которое позволяет вносить 
корректировки в стратегические планы по 
окончании определенного временного пе-
риода;  

4) включение нефинансовых крите-
риев качества работы в оперативный 
план;  

 

Диаграмма 3
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5) возможность выбора решения в 
рамках бизнес-системы предприятия ме-
жду краткосрочными целями, ориентиро-
ванными на получение прибыли, и долго-
срочными целями, ориентированными на 
инновационные технологии, становится 
достаточно транспарентной для эффек-
тивного управления предприятием; 

6) с одной стороны, доведение чет-
ких целей «сверху-вниз», с другой — де-
централизованный характер текущего 
планирования;  

7) использование информационных 
систем планирования и управления эф-
фективностью. 

Подводя итог всему вышесказанно-
му, отметим, что развитые страны нако-
пили значительный теоретический и 
практический опыт финансового плани-
рования. Россия же, утратив основы пла-
нирования финансов на этапе трансфор-
мации экономической системы из адми-
нистративно-командной в рыночную, 
только накапливает данный опыт посред-
ством как собственных разработок, так и 
заимствования методов развитых стран. 
Уже на данном этапе развития бизнеса в 
России наша методика финансового пла-
нирования во многом схожа с американ-
ской и японской, но имеются и сущест-
венные отличия, собственные только ей 
присущие черты.  

В условиях возрастания глобализа-
ции экономики, усиления ее интеграции в 
систему мирохозяйственных связей даль-
нейшее перенимание опыта развитых 
стран в сфере финансового планирования, 
естественно, продолжится, однако, на 
наш взгляд, не следует просто копировать 
чужие методы, необходимо учитывать 
отечественный позитивный опыт в дан-
ной сфере, особенности современных ус-
ловий хозяйствования, а также современ-
ную и ретроспективную организацию 
бизнеса в России. 
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ПРОТИВ КРИЗИСА 
 
 

В современных условиях выбор 
схемы привлечения инвестиций оказыва-
ет ключевое влияние на эффективность 
бизнес-проекта.  

Использование какого-либо из тра-
диционных способов, основанных на ак-
ционерном капитале или долговых инст-
рументах, привносит в каждом случае 
свои специфические особенности, кото-
рые оказывают негативное влияние 
на эффективность реализуемого проекта, 
и в ряде случаев их использование мо-
жет оказаться неприемлемым. 

Характерными недостатками, при-
сущими данным формам финансирова-
ния, являются: 

1) долевое финансирование: необ-
ходимость изменения структуры акцио-
нерного контроля, а также, в случае с 
IPO, проведения весьма громоздкой про-
цедуры эмиссии;  

2) долговое финансирование: огра-
ничение по срокам, необходимость зало-
га, фиксированная ставка независимо от 
результатов реализации проекта. 

Этих недостатков лишен современ-
ный механизм эффективного управления 

и финансирования — Закрытый Паевой 
Инвестиционный Фонд (ЗПИФ).  

Паевые фонды существуют в Рос-
сии с 1996 г., однако настоящее развитие 
этот институт получил в 2001 г. с приня-
тием Федерального закона «Об инвести-
ционных фондах».  

В настоящее время в России суще-
ствует 578 управляющих компаний, под 
управлением которых находится 991 фонд 
паевых фондов, из них закрытых фондов 
456. Общая стоимость чистых активов 
закрытых фондов более 448 млрд руб. [9]. 

ЗПИФ — форма коллективного ин-
вестирования, при которой средства не-
скольких инвесторов (или одного) объе-
диняются в единый имущественный ком-
плекс [4]. Функционирование ЗПИФ 
осуществляется посредством взаимодей-
ствия пяти независимых (не аффилиро-
ванных друг с другом) структур — специ-
ального депозитария, регистратора, 
управляющей компании (УК), независи-
мого аудитора, независимого оценщика и 
контроля со стороны государства в лице 
Федеральной службы по Финансовым 
рынкам (рис. 1) [4]. 

Управляющая компания является 
центральным звеном в организации рабо-
ты ЗПИФа, так как не только осуществля-
ет функции управления имуществом 
фонда, но и осуществляет организацию и 
координацию работы всей инфраструкту-
ры, разрабатывает правила доверительно-
го управления фондом, заключает дого-
воры со специализированным депозита-
рием, специализированным регистрато-
ром, аудитором и оценщиком, в ряде слу-
чаев инициирует создание новых фондов, 
а также, несет риски по заключению сде-
лок с имуществом фонда [8]. 

Деятельность по созданию и функцио-
нированию ЗПИФов регулируется законами 
и нормативными актами — их более 501.  
                                                           

1 Основными документами, регулирующими 
непосредственную работу ЗПИФа, являются: 
• Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. 

№156- ФЗ «Об инвестиционных фондах»; 
• Приказ ФСФР России от 20 мая 2008 г. №08-

19/пз-н «Положение о составе и структуре акти-
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Источник: составлено автором по данным Федерального закона РФ от 29 ноября 2001 г.
№ 156–ФЗ (в ред. Федеральных законов от 06.12.2007 № 334–ФЗ) «Об инвестиционных фондах» // 
Российская газета. — М., 2001. — 4 декабря. — № 247(2857). 

 
Рис. 1. Организационная структура функционирования  

Закрытого Паевого Инвестиционного Фонда 

В зависимости от сферы примене-
ния финансового и организационного ме-
ханизма фонда (рис. 2) определяется его 
                                                                                        
вов акционерных инвестиционных фондов и акти-
вов паевых инвестиционных фондов»; 
• Приказ ФСФР России от 28 февраля 2008 г. 

№08-7/пз-н «Об утверждении Перечня расходов, 
связанных с доверительным управлением имуще-
ством, составляющим активы акционерного инве-
стиционного фонда, или имуществом, состав-
ляющим  паевой инвестиционный фонд»; 
• Приказ ФСФР России от 9 декабря 2008 г. 

№08-56/пз-н «О передаче имущества в оплату 
инвестиционных паев закрытого паевого инве-
стиционного фонда и сроках формирования за-
крытого паевого инвестиционного фонда»; 
• Приказ ФСФР России от 7 февраля 2008 г. 

№08-5/пз-н «Об утверждении положения о до-
полнительных требованиях к порядку подготовки, 
созыва и проведения общего собрания владельцев 
инвестиционных паев закрытого паевого инве-
стиционного фонда»; 
• Приказ ФСФР России от 15 июня 2005 г. 

№08-21/пз-н «Об утверждении Положения о по-
рядке и сроках определения стоимости чистых 
активов акционерных инвестиционных фондов,  
стоимости чистых активов паевых инвестицион-
ных фондов, расчетной стоимости инвестицион-
ных паев паевых инвестиционных фондов, а так-
же стоимости чистых активов акционерных инве-
стиционных фондов в расчете на одну акцию». 

категория (прямых инвестиций, венчур-
ных инвестиций, рентный, недвижимо-
сти, ипотечный, кредитный и т.д.) [6]. 

Выбор категории фонда определяет 
достигаемый эффективный результат и 
особенности режима работы фонда, при 
этом в процессе деятельности фонд мо-
жет быть переведен из одной категории в 
другую. Общий портрет всех ЗПИФов 
таков: 

• льготный режим налогообложения [2]; 
• универсальный механизм финан-

сирования [3];  
• доходный финансовый инструмент 

в форме ценной бумаги — инвестицион-
ного пая [5]; 

• особый режим защищенности 
имущества фонда, прав пайщиков, проек-
тов, реализуемых через фонд [4]. 

Основной алгоритм создания фонда 
включает в себя следующие этапы: 

• Определение приоритетных задач 
фонда, выбор категории фонда на этапе 
формирования; 

• Разработка и написание правил 
фонда и заключение договоров с элемен-
тами инфраструктуры; 

Пайщик 
 

Вносят в фонд имущество преду-
смотренное инвест. декларацией 
(денежные средства, проектно-
сметную документацию, недвижимое 
имущество, землю, ценные бумаги и 
др.)  

Специализированный депозитарий и 
регистратор 

-хранение/учет имущества;  
-контроль за деятельностью УК 

ЗПИФ 

Федеральная служба по Финансовым рынкам (ФСФР) 

Независимый оценщик 
 

Оценка имущества ПИФа 

Аудитор 
 

Проверка учета  
и отчетности  

в ПИФе 

Управляющая 
Компания 

(УК) 
 
Осуществляет 
управление иму-
ществом ЗПИФа 



ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 64 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Источник: составлено автором по данным Приказа ФСФР России от 20 мая 2008 г. №08-19/пз-
н «Положение о составе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов пае-
вых инвестиционных фондов». 

 
Рис. 2. Сферы применения механизма закрытого паевого инвестиционного фонда 

• Регистрация правил фонда; 
• Формирование фонда; 
• Внесение изменений в правила 

фонда по итогам формирования (УК); 
• Непосредственная деятельность 

фонда. 
Схема защиты активов и имущест-

венных интересов предприятия от захвата 
с помощью ЗПИФа следующая: выделе-
ние на баланс ЗПИФа незащищенного 

имущества, имущества, в отношении ко-
торого собственник хотел бы сохранить 
контроль. Cхема актуальна для предпри-
ятий, близких к состоянию банкротства 
финансово ослабленных предприятий или 
зависимых предприятий и др. Передача 
имущества на баланс ЗПИФа может осу-
ществляться в отношении акций и долей 
или объектов недвижимости и др. [6]. 
Эффективный результат: 
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• ЗПИФ не может быть подвергнут 
процедурам банкротства, что делает не 
возможным наложение взыскания на 
имущество ЗПИФа [4]; 

• фонд не отвечает имуществом по 
обязательствам пайщика, в т.ч. при бан-
кротстве пайщика [3];  

• переход прав собственности от 
«дружественных» пайщиков к «недруже-
ственным» не означает перехода прав 
собственности и распоряжения имущест-
вом, принадлежащим ЗПИФу [8]. 

Важно отметить, что неотъемлемой 
составляющей понятия «защищенности 
ЗПИФа» также является правовая защи-
щенность пайщиков: все пайщики равны 
между собой в правовом отношении, что 
снимает конфликты, аналогичные проти-
воречиям миноритариев и мажоритариев в 
акционерных обществах. Поэтому пред-
приятие, единожды решившись на созда-
ние фонда при реализации того или иного 
проекта, становится защищенным от не-
добросовестных действий как со стороны 
третьих лиц, так и со стороны других 
пайщиков до конца действия фонда.  

Суть закрытого фонда — механизм 
финансирования, который одновременно 
объединяет в себе и свойства финансово-
го инструментария, и организационные 
элементы хозяйственного общества. 

Механизм ЗПИФа для коммерче-
ских организаций: уменьшение (регули-
рование) доходной части организации за 
счет привлечения оборотных средств из 
ЗПИФ. Может осуществляться займами 
(в порядке ГК), векселями, облигацион-
ными займами [1].  

Эффективный результат: 
• инициатор проекта (производст-

венное предприятие) получает финансо-
вый инструмент, который может исполь-
зоваться по всем правилам гражданского 
оборота, в том числе в качестве залога 
[1]; 

• возможность привлечения соинве-
сторов в проект без притязаний на иму-
щество, результаты интеллектуальной 
деятельности и т.д. (исключительно по-
лучение дохода)[4]. 
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ОЦЕНКА ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ  
И СТРАТЕГИЧЕСКОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
ИМИ ПОСРЕДСТВОМ 
БЮДЖЕТИРОВАНИЯ 
 
 

Влияние внешней среды на финансы 
предприятий в современных условиях ве-
дения бизнеса, характеризующееся высо-
кой степенью неопределенности, обуслов-
ливает применение стратегического под-
хода к управлению финансовым риском. 
Российские предприятия не могут в пол-
ном объеме использовать многие методы 
управления финансовым риском, доступ-
ные их зарубежным конкурентам. Это свя-
зано с тем, что основным источником рис-
ков в трансформируемом российском об-
ществе является противоречие — «систе-
ма против среды», тогда как в странах с 
развитой рыночной экономикой предпри-
ятия и есть сама среда. С точки зрения 
стратегического менеджмента, понятие 
риска определяется как «характеристика 
процесса и результата принятия стратеги-
ческих решений, представляющая собой 
возможность таких последствий прини-
маемых стратегических решений, при ко-
торых поставленные цели частично или 
полностью не достигаются». Современная 
концепция приемлемого риска в стратеги-

ческом планировании исходит из призна-
ния того факта, что всегда существует 
риск не реализовать намеченный план, т.к. 
невозможно полностью устранить потен-
циальные причины, которые могут при-
вести к нежелательному развитию собы-
тий и в результате к отклонению от вы-
бранной цели.  

Эта концепция ориентирует пред-
приятия на решения, обоснованные ана-
лизом финансового риска и сопровож-
даемые комплексом мероприятий по 
смягчению или нейтрализации последст-
вий проявления факторов финансового 
риска. Ее роль состоит в формировании 
сознательного отношения к риску: высо-
кий уровень риска априорно не должен 
служить основанием отказа от принятия 
решения. Детальный анализ финансового 
риска и разработка мероприятий, умень-
шающих его отрицательные последствия 
до приемлемого уровня, как правило, по-
зволяют проводить высоко рискованные 
хозяйственные мероприятия, фактически 
рискуя настолько малым, насколько это 
приемлемо или допустимо для субъекта 
хозяйственной деятельности.  

Стратегическое управление финан-
совым риском представляет собой воз-
действие управляющей подсистемы на 
потенциал предприятия, трансформи-
рующее его структуру и поведение в сто-
рону упорядочивания денежных потоков 
путем взаимодействия предприятия с 
субъектами неопределенной внешней 
среды. 

Необходимо отметить, что инстру-
ментарий управления финансовым рис-
ком при принятии долгосрочных финан-
совых решений, используемый на практи-
ке, имеет ряд недостатков, связанных с 
двумя крайностями. Количественные ме-
тоды обоснования решений с учетом рис-
ка, основанные на математическом аппа-
рате, упрощают экономический смысл 
хозяйственных процессов. А экспертные 
оценки, учитывающие экономический 
аспект, обусловливают достаточно высо-
кую степень субъективности решения. В 
процессе совершенствования инструмен-
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тария управления финансовым риском, а 
также факторов финансового риска необ-
ходимо разработать схему организации 
взаимодействия хозяйствующего субъекта 
на уровне его связей с внешним окруже-
нием (генераторами риска) и на уровне 
связей внутри его, которое будет иметь 
своим результатом снижение финансово-
го риска.  

Основными задачами стратегии яв-
ляются соответственно оптимизация ин-
вестиционной привлекательности, а так-
же исследование кредитоспособности и 
оценка инвестиционного потенциала. По 
мнению некоторых авторов, в совокупно-
сти кредитная и инвестиционная страте-
гии составляют финансовую стратегию 
организации.  

Финансовый менеджмент локализу-
ется по направлениям, задаваемым на-
правлениями денежных потоков предпри-
ятия. При этом финансовая стратегия, оп-
ределяя диапазон действий, предоставля-
ет предприятию возможность выбора 
наилучших действий в условиях изме-
няющегося окружения.  

Финансовый риск — явление дина-
мическое, меняющее свои количествен-
ные характеристики в процессе развития 
предприятия на разных стадиях жизнен-
ного цикла. При этом стратегическое 
управление финансовым риском является 
подсистемой стратегического финансово-
го менеджмента. 

При осуществлении стратегическо-
го управления финансовым риском необ-
ходимо ориентироваться на следующие 
принципы управления: 

1. Интеграция в общую систему 
управления предприятием. Особенностью 
финансового менеджмента является то, 
что решения, принимаемые в различных 
областях деятельности предприятия, в 
конечном итоге оказывают влияние на 
направления денежных потоков, форми-
рование финансовых результатов и дос-
тижение финансовых целей предприятия. 

2. Комплексность принимаемых 
управленческих решений в области фи-
нансов. В процессе управления ограни-

ченными финансовыми ресурсами дейст-
вия в одном направлении обычно влияют 
на остальные направления. Часто улучше-
ние в одной области влечет за собой не-
медленное или отложенное с некоторым 
лагом времени ухудшение в другой, что 
составляет угрозу безопасности и расши-
ряет проявление финансового риска. 

3. Контроль исполнения принятых 
решений. Стратегические решения отли-
чаются своей инерционностью, что не 
позволяет оперативно прекратить их дей-
ствие и в большинстве случаев не дает 
возможности вернуться к исходному со-
стоянию в случае неправильного испол-
нения решения. В таких условиях нали-
чие отлаженной системы контроля над 
исполнением стратегических решений в 
области финансового риска носит особо 
важный характер. 

4. Аккумуляция прошлого опыта и 
внедрение его в практику. Закон аккуму-
лированного опыта гласит, что увеличе-
ние объема выпущенной продукции при 
прочих равных условиях приводит к сни-
жению издержек на единицу продукции. 
Поскольку привлечение консультантов 
для совершенствования системы управ-
ления является дорогостоящим процес-
сом, необходимо обеспечить достаточный 
уровень самоорганизации системы стра-
тегического управления финансами и фи-
нансовым риском на основании получен-
ного опыта, выявленных проблем и най-
денных способов. 

5. Учет тенденций развития и воз-
можных направлений активных измене-
ний во внешней среде хозяйствования. 
Внешняя среда, особенно в условиях гло-
бального кризиса, является одним из ос-
новных источников угроз деятельности 
предприятия. Поэтому анализ сущест-
вующих направлений ее развития, подго-
товка различных сценариев (contingency 
planning) позволит предприятию быть в 
состоянии максимальной готовности к 
проявлениям угрожающих факторов. 

6. Учет стратегических целей и пер-
спектив. В процессе осуществления фи-
нансово-хозяйственной деятельности не-
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обходимо всегда учитывать эффектив-
ность с точки зрения стратегической пер-
спективы. Проект, являющийся эффек-
тивным с текущих позиций, может отда-
лять предприятие от его стратегических 
целей. В таком случае он должен быть 
отклонен.  

7. Экстренный характер принимае-
мых решений и проводимых преобразо-
ваний. Процесс стратегического управле-
ния финансовым риском отнимает значи-
тельное количество денежных средств и 
требует больших временных затрат ме-
неджеров. Решения, принимаемые в ус-
ловиях современной нестабильной среды, 
должны достигать высокого качества в 
наименьшие сроки. Поэтому система 
стратегического управления финансовым 
риском должна предусматривать свое-
временное и качественное принятие ре-
шений. 

Стратегическое управление включа-
ет в себя два уровня управленческих ре-
шений: стратегические решения, связан-
ные с управлением воспроизводством по-
тенциала; суперстратегические решения, 
связанные с управлением средствами 
воспроизводства потенциала (воспроиз-
водство воспроизводства). В области 
управления финансами к стратегическим 
решениям можно отнести формирование 
инвестиций, реорганизацию, финансовую 
оценку новых рынков и видов продукции, 
увеличения доли на рынке и т.д., а к су-
перстратегическим — формирование со-
гласованных финансовых отношений 
внутри компании, повышение кредитного 
рейтинга.  

Управление финансовым риском как 
подсистема финансового менеджмента 
должно обеспечивать такой чистый де-
нежный поток, который способен сфор-
мировать фиксированное финансирова-
ние производства и обеспечение доста-
точных объемов прибыли исходя из цик-
лического характера положения товара 
или предприятия на рынке. 

На этапе обоснования долгосрочных 
финансовых решений существуют наи-
большие трудности учета финансового 

риска. В странах с развитой рыночной 
экономикой система оценок эффективно-
сти инвестиций и других долгосрочных 
финансовых операций основана на груп-
пе дисконтированных показателей, расчет 
которых охватывает большие промежутки 
времени. Получение требуемой исходной 
информации для обоснования эффектив-
ности долгосрочных проектов по этим 
показателям (динамика цен, спрос на 
продукцию, нормы амортизации, доля ка-
питальных затрат, налоговые ставки и 
т.д.) является сложной задачей в стабиль-
ной рыночной экономике и совершенно 
непреодолимой на этапе становления 
рынка. 

В связи с этим актуальность приоб-
ретает разработка мероприятий по сни-
жению и устранению финансовых рисков, 
а также достаточно надежного инстру-
ментария обоснования стратегического 
финансового решения, в котором фактор 
риска занимает равнозначное место наря-
ду с фактором временной ценности денег. 

При этом ставка дисконтирования 
должна быть не меньше, чем средневзве-
шенная стоимость капитала действующе-
го предприятия (WACC — Weighted Ave-
rage Cost of Capital). 

Концепция дисконтирования дает 
возможность учета финансового риска 
путем увеличения ставки дисконтирова-
ния на величину премии за финансовый 
риск.  

Таким образом, стратегическое 
управление предприятием и его финансо-
вой подсистемой как метод управления 
финансовым риском нуждается в наборе 
индикаторов, которые отразят эффектив-
ность использования данного метода.  

Индикаторы уровня финансового 
риска — наиболее значимые параметры, 
дающие представление о состоянии 
предприятия в целом, сбалансированно-
сти его денежных потоков. 

Пороговые значения индикатора — 
это предельные величины, несоблюдение 
которых препятствует нормальному ходу 
развития различных элементов воспроиз-
водства, приводит к формированию нега-
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тивных тенденций и диспропорций в об-
ласти управления финансового риска. 
Наименьший уровень финансового риска 
достигается при условии, что весь ком-
плекс показателей находится в пределах 
допустимых границ своих пороговых зна-
чений, а пороговые значения одного пока-
зателя достигаются не в ущерб другим. 

В зависимости от величины откло-
нения от предельного значения индикато-
ры могут приобретать различные виды: 
индикатор тревоги, индикатор экстре-
мального положения, индикатор банкрот-
ства. Наилучшие результаты приносит 
использование индикаторов-векторов, ха-
рактеризующих дальнейшее направление 
развития системы, а не просто моментное 
статичное состояние. 

От того, насколько точно будет оп-
ределен круг факторов, влияющих на 
уровень финансового риска, выбрана сис-
тема измерителей их проявления, зависит 
объективность функционирования систе-
мы стратегического управления финан-
сами и финансовым риском. Для свое-
временного выявления в деятельности 
предприятия отклонений от нормальных 
или допустимых условий хозяйствования 
необходимо создание системы слежения 
за состоянием индикаторов уровня фи-
нансового риска. 

В стратегическом управлении особое 
место занимают матричные методы иссле-
дования явлений и процессов. Матрица 
финансовой стратегии позволяет не только 
определять текущее положение компании с 
точки зрения финансового риска, но и рас-
сматривать ситуацию в динамике, позволяя 
прогнозировать изменения финансовой 
стратегии в зависимости от перемены важ-
ных показателей деятельности, а также 
планировать будущее положение компании, 
целенаправленно меняя эти показатели и 
снижая уровень финансового риска. 

Французскими учеными Ж. Франшо-
ном и И. Романэ был предложен один из 
вариантов использования матрицы финан-
совой стратегии. Он основывается на рас-
чете трех коэффициентов: результат хозяй-
ственной деятельности, результат финансо-

вой деятельности, результат финансово-
хозяйственной деятельности. Для расчета 
этих показателей используются понятия 
«добавленная стоимость» и «брутто-
результат эксплуатации инвестиций». 

Добавленная стоимость — это 
стоимость, созданная на предприятии за 
определенный период времени. В эконо-
мической теории обозначается как 
C+V+m (соответственно, амортизация 
ОС, трудозатраты, прибыль). На практике 
рассчитывается как разница между стои-
мостью произведенной (реализованной) 
продукции и суммой внешних издержек, 
понесенных предприятием. Брутто-
результат эксплуатации инвестиций — 
это добавленная стоимость за вычетом 
всех затрат на труд. В экономической тео-
рии может быть обозначена как С+m. В 
западной терминологии соответствует 
показатлю COP — Cash Operating Profit 
(чистая прибыль + амортизация). 

1. Результат хозяйственной деятель-
ности. Рассчитывается по формуле: 

 
РХД = БРЭИ – ИЗМЕНЕНИЕ ФИНАНСОВО-
ЭКСПЛУАТАЦИОННЫХ ПОТРЕБНОСТЕЙ –  

– ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ + ОБЫЧНЫЕ 
ПРОДАЖИ ИМУЩЕСТВА 

 
Результат хозяйственной деятельно-

сти показывает наличие финансовых 
средств у предприятия после финансиро-
вания развития. 

2. Результат финансовой деятельно-
сти. Рассчитывается по формуле: 

 
РФД = ИЗМЕНЕНИЕ ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ – 
ФИНАНСОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ ПО ЗАЕМНЫМ 

СРЕДСТВАМ – НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ – ДРУГИЕ 
ДОХОДЫ И РАСХОДЫ ФИНАНСОВОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
 
Результат финансовой деятельности 

показывает, в какой мере компания ис-
пользует привлеченные средства. При их 
использовании показатель принимает по-
ложительные значения 

3. Результат финансово-хозяйствен-
ной деятельности предприятия. 

 
РФХД = РХД + РФД 

Отрицательные значения результата 
финансово-хозяйственной деятельности в 
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течение долгого периода могут привести 
к банкротству предприятия. Для предпри-
ятия желательно иметь положительные 
значения показателя. При положительных 
значениях РФХД стратегический финан-
совый риск минимален. Однако в зависи-
мости от конъюнктуры допускаются не-
значительные колебания вокруг нулевой 
отметки (безопасная зона). 

Матрица финансовой стратегии 
имеет следующий вид (рис.1): 

 
РФД«0 РФД=0 РФД»0

РХД»0 РФХД=0 1 РФХД>0 4 РФХД»0  
6

РХД=0 РФХД<0 7 РФХД=0 2 РФХД>0 5

РХД«0 РФХД«0  
9

РФХД<0 8 РФХД=0 3

 
 

Рис. 1. Матрица финансовых стратегий  
(Источник: Финансовый менеджмент: тео-

рия и практика / Под ред. Е.С. Стояновой. — М.: 
Перспектива, 2008. — 401.) 

 
Матрица помогает спрогнозировать 

критический путь предприятия на буду-
щее время, наметить допустимые преде-
лы финансового риска и выявить порог 
возможностей предприятия. 

Квадраты 1, 2 и 3 (главная диаго-
наль матрицы) представляют собой зону 
равновесия. Над диагональю (квадраты 4, 
5, 6) находится зона успехов, в которой 
значения показателей положительны и 
происходит создание ликвидных средств. 
Чистый денежный поток устойчиво по-
ложительный, финансовый риск минима-
лен. Под диагональю (квадраты 7, 8, 9) 
находится зона дефицитов, в ней проис-
ходит потребление ликвидных средств и 
значения показателей отрицательны. 
Темпы роста оборота ниже возможных. 
Существуют резервы. 

Финансовый менеджер, используя 
матрицу финансовой стратегии, может 
оценить положение предприятия на те-
кущий момент, путем изменения показа-
телей, входящих в расчет результатов хо-

зяйственной и финансовой деятельности, 
выяснить, как могут повлиять управлен-
ческие решения на состояние предпри-
ятия в будущем. Кроме этого, можно по-
добрать необходимые параметры финан-
совой и хозяйственной деятельности для 
достижения запланированного состояния 
предприятия при низком уровне финан-
сового риска.  

Рассмотрим порядок оценки уровня 
финансового риска стратегических реше-
ний на примере ООО «Кока-Кола Евра-
зия». По результатам финансового анализа 
2008 г., предприятие не находится в кри-
тическом состоянии и намечается ряд тен-
денций, позволяющих говорить о возмож-
ности улучшения финансового состояния 
в перспективе. Предприятие увеличивает 
объем произведенной и реализованной 
продукции, увеличивается объем расчетов 
деньгами. Улучшается работа с покупате-
лями в части ускорения расчетов за реали-
зованную продукцию и снижения кредит-
ных периодов. Повышается объем оборот-
ных средств, финансируемых за счет соб-
ственных средств, улучшаются показатели 
оборачиваемости активов. Предприятие 
увеличивает рентабельность вложенных 
активов. Однако высока зависимость от 
долгосрочных финансовых источников в 
виде финансового лизинга. 

Для оценки финансовых рисков 
ООО «Кока-Кола Евразия» рассмотрим 
данные из таблицы 1: 

 
Таблица 1. Показатели финансово-

хозяйственной деятельности за 2008 г. 
 

№ 
Показатели финансово- 

хозяйственной 
деятельности 

000’ EUR 

1 Амортизация основных средств 96673 
2 Чистая прибыль 59230 
3 БРЭИ (1+2) 155903 
4 Изменение финансово- 

эксплуатационных потребностей 35522 

5 Производственные инвестиции -69446 
6 Обычные продажи имущества 9642 
7 РХД (3+4+5+6) 131621 
8 Изменение заемных средств -110975 
9 Финансовые издержки  

по заемным средствам -14272 

10 Налог на прибыль -9649 
11 РФД (8+9+10) -134896 
12 РФХД (7+11) -3275 

Источник: составлено автором. 
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Из таблицы видно, что финансово-
хозяйственное состояние предприятия 
соответствует условиям первого квадрата 
матрицы («Отец семейства»): РХД>0, 
РФД<0 и РФХД ~ 0. 

 

1 4 6

7 2 5

9 8 3

 
 
Рис. 2. Положение ООО «Кока-Кола  

Евразия» на матрице финансовых стратегий,  
2008 г. 

 
Темпы роста оборота ниже возмож-

ных. Существуют резервы. Возможны пе-
ремещения в квадраты 4, 2 и 7. Такое по-
ложение обусловлено ростом производст-
ва и продаж, эффективным управлением 
рабочего капитала и ускорением оборочи-
ваемости собственных средств. Однако 
отрицательный РФД, в основном форми-
ровавшийся из-за погашения займов пре-
дыдущих лет, оплаченных процентов и 
оплат по финансовому лизингу, значи-
тельно уменьшает РФХД. РФХД за ана-
лизируемый период имеет отрицательное 
значение, но находится ближе к нулю. В 
условиях резкого снижения ликвидности 
и платежеспособности хозяйствующих 
субъектов, тенденции которого, по про-
гнозам, сохранятся и в бюджетном 2009 
г., есть риск перемещения из первого 
квадрата в 7 «Эпизодический дефи-
цит» — дефицит ликвидных средств из-за 
несовпадения сроков поступления и рас-
ходования средств. В условиях острой 
десинхронизации этих потоков существу-
ет риск дальнейшего перехода в квадрат 9 
«Кризис». При низких темпах оборачи-
ваемости ликвидных активов состояние 
первого квадрата соответствует старею-

щим предприятиям. Следовательно, необ-
ходимы целенаправленные действия пе-
реориентирования и расширения дея-
тельности предприятия и использьвания 
резервов. 

Обобщающий расчет финансового 
риска будущей деятельности предприятия 
в краткосрочном аспекте можно органи-
зовать на основе бюджетирования.  

Практика показала, что при состав-
лении бюджета предприятия, в целях ис-
пользования его как инструмента сниже-
ния финансового риска, необходимо учи-
тывать следующие аспекты:  

1) бюджеты могут быть недостижи-
мыми, если недостижимы поставленные 
цели; 

2) бюджеты могут быть неприемле-
мыми, если условия достижимости целей 
невыгодны для предприятия; 

3) для оценки приемлемости и дос-
тижимости бюджетов применяются инст-
рументы финансового анализа и диагно-
стики. Сегодня широко применяются ме-
тоды маржинального анализа, на основа-
нии которого оценивается эффект (улуч-
шение/ухудшение положения из-за едини-
цы изменений — Incremental effect) и эф-
фективность (например, соотношение за-
траты/объем продаж) принятых бюджетов; 

4) желательно при составлении 
бюджетов применять документы, по фор-
ме и структуре приближенные к докумен-
там бухгалтерской отчетности, что значи-
тельно облегчит составление бюджетов и 
упростит сравнение плановых и фактиче-
ских данных. 

Система бюджетного планирования 
деятельности предприятия позволяет сни-
зить ущерб от рисков как прямого, так и 
непрямого действия. Потери предприятия 
от рисков непрямого действия составляют 
в денежном выражении, по крайней мере, 
такую же величину, как от рисков основ-
ной деятельности. Для средних и круп-
ных предприятий эти риски в сумме в не-
сколько раз могут превосходить все ос-
тальные потери, поэтому они имеют осо-
бую важность. Оценку потерь предпри-
ятия от неблагоприятного воздействия 



ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 72 

рисков можно получить, если использо-
вать экспертные оценки вероятностей на-
ступления неблагоприятных событий 
(рисков) и масштаб воздействия этого со-
бытия на соответствующий показатель 
деятельности предприятия. 

Так как в нашем анализе мы в ос-
новном делали акцент прежде всего на 
результат финансово-хозяйственной дея-
тельности, более детально остановимся 
на прогнозе именно движения денежных 
средств. 

Одной из основных задач бюджет-
ного планирования является оценка дос-
таточности денежных средств на пред-
стоящий год. Главный инструмент для 
этого — составление бюджета движения 
денежных средств. Бюджет движения де-
нежных средств представляет собой соб-
ственно план финансирования, который 
составляется на год с разбивкой по меся-
цам. 

Прогноз движения денежных 
средств состоит из двух частей — ожи-
даемые поступления денежных средств и 
ожидаемые выплаты. Для определения 
ожидаемых поступлений за период ис-
пользуется информация из бюджета про-
даж, данные о продажах в кредит или с 
немедленной оплатой. Также планируется 
приток денежных средств и из других ис-
точников. Суммы ожидаемых платежей 
берутся из различных периодических 
бюджетов. 

Бюджет движения денежных 
средств отражает денежные потоки: при-
токи и оттоки, в том числе все направле-
ния расходования средств. Направления 
движения денежных средств принято рас-
сматривать в разрезе основных видов 
деятельности: операционной, инвестици-
онной, финансовой. 

1. Операционная деятельность. 
Денежный поток от операционной 

деятельности — это выручка от реализа-
ции продукции, работ, услуг, а также 
авансы от покупателей и заказчиков. Де-
нежный отток — уплата по счетам по-
ставщиков и прочих контрагентов, выпла-
та зарплаты, отчисления во внебюджет-

ные фонды, расчеты с бюджетом, выпла-
ты по процентам и т.д. 

2. Инвестиционная деятельность. 
Приобретение (реализация) имуще-

ства, имеющего долгосрочный характер, 
поступление и выбытие основных 
средств и нематериальных активов и т.д. 

3. Финансовая деятельность. 
Приток средств — вследствие по-

лучения долгосрочных и краткосрочных 
займов, их отток — за счет выплаты ди-
видендов, в виде возврата займов (как 
краткосрочных, так и долгосрочных)  
и т.п. 

При составлении прогноза движе-
ния денежных средств рассчитываются 
остатки денежных средств предприятия 
на начало и конец каждого месяца. Пото-
ки поступлений и выплат структурно раз-
биваются на денежную и неденежную со-
ставляющую и сравниваются между со-
бой. Таким образом, определяется не 
только избыток или недостаток денежных 
средств, но и структурное соответствие 
доходов и расходов предприятия. 

Благодаря такому построению бюд-
жета движения денежных средств плани-
рование охватывает весь оборот денеж-
ных средств предприятия. Это дает воз-
можность проводить анализ и оценку по-
ступлений и расходов денежных средств 
и принимать решения о возможных спо-
собах финансирования в случае возник-
новения дефицита средств. 

Исходным понятием, необходимым 
для исследования алгоритма управления 
денежными средствами, является цикл 
денежного потока. 

Цикл денежного потока представля-
ет собой повторяющийся интервал вре-
мени, в течение которого осуществляется 
вложение денежных средств в оборотные 
активы (производственные запасы, в ча-
стности), продажа результата от эксплуа-
тации этих активов и получение выручки 
от реализации. Указанная последователь-
ность составляющих цикла, как и соот-
ветствующий каждой из них временной 
интервал, представляют классическую 
структуру цикла. 
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Однако в реальной жизни возможны 
нарушения как последовательности со-
ставляющих цикла (например, получение 
выручки до оформления самого акта про-
дажи), так и соответствующих заплани-
рованных размеров временных интерва-
лов. В результате возникает необходи-
мость либо в пополнении денежного по-
тока за счет привлечения дополнительно-
го капитала, либо использование по дру-
гим направлениям излишков сложивше-
гося денежного потока. Уже сама воз-
можность появления в реальной жизни 
противоположных результатов движения 
денежного потока вынуждает финанси-
стов разумно управлять циклом денежно-
го потока путем разработки бюджета 
движения денежных средств. 

Изменение денежных средств за пе-
риод определяется финансовыми потока-
ми, представляющими собой, с одной 
стороны, поступления от покупателей, 
прочие поступления и, с другой стороны, 
платежи поставщикам, работникам, бюд-
жету, органам социального страхования и 
обеспечения и др. В связи с этим стано-
вится необходимым заранее выявить 
ожидаемый дефицит средств и принять 
меры для его покрытия. 

Метод анализа факторов риска мо-
жет быть основан на анализе ограничен-
ного числа индикаторов, выбранного из 
множества показателей, которыми харак-
теризуется деятельность предприятия в 
своей отчетности. Для получения пред-
ставительной оценки уровня хозяйствен-
ного риска необходимо проанализировать 
значения показателей за продолжитель-
ный период времени. Кроме того, жела-
тельно, чтобы динамика анализируемых 
показателей была сопоставлена с динами-
кой аналогичных показателей, усреднен-
ных по отраслям или однородным груп-
пам предприятий. 

Совокупность индикативных пока-
зателей выбирается исходя из главных 
целей любого бизнеса и хозяйственной 
деятельности производственных пред-
приятий, состоящих в достижении при-
быльности и ликвидности предприятия. 

При этом прибыльность в данном контек-
сте рассматривается как способность 
предприятия получать прибыль, доста-
точную для привлечения и удержания ин-
вестиционного капитала, а ликвид-
ность — как способность предприятия 
поддерживать наличие достаточных пла-
тежных средств для оплаты поставок и 
долгов в установленные сроки. Соответ-
ственно, состав индикаторов должен со-
держать показатели прибыльности и лик-
видности, дополненные другими подкон-
трольными показателями, характеризую-
щими основные факторы производства и 
результаты их использования. 

Основные технологические прин-
ципы финансового планирования: 

Принцип соответствия состоит в 
том, что приобретение текущих активов 
(оборотных средств) следует планировать 
преимущественно за счет краткосрочных 
источников. Другими словами, если 
предприятие планирует закупку партии 
товаров, прибегать для финансирования 
этой сделки к эмиссии облигаций не сле-
дует. Необходимо воспользоваться крат-
косрочной банковской ссудой или ком-
мерческим кредитом поставщика. В то же 
время для проведения модернизации пар-
ка оборудования следует привлекать дол-
госрочные источники финансирования.  

Принцип постоянной потребности в 
рабочем капитале (собственных оборот-
ных средствах) сводится к тому, что в 
прогнозируемом балансе предприятия 
сумма оборотных средств предприятия 
должна превышать сумму его кратко-
срочных задолженностей, т.е. нельзя пла-
нировать «слабо ликвидный» баланс 
предприятия. В этом случае предприятие 
имеет меньший риск испытать дефицит 
оборотных средств. 

Принцип избытка денежных средств 
предполагает в процессе планирования не 
обнулять денежный счет, а иметь некото-
рый запас денег для обеспечения надеж-
ной платежной дисциплины. 

Таким образом, бюджетирование 
является действенным методом управле-
ния финансовым риском в краткосрочном 
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аспекте. Бюджетирование потока денеж-
ных средств — это комплекс мер и инст-
рументов прогнозирования и системати-
ческого регулирования или оперативного 
управления кругооборота денежных 
средств предприятия. Его роль особенно 
подчеркивается в условиях финансового 
кризиса и рыночной неопределенности 
(даже в краткосрочном плане), когда по-
казатели ликвидности и платежеспособ-
ности становятся основными индикато-
рами для оценки деятельности предпри-
ятия.  
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Международная научно-практичес-
кая конференция молодых ученых, аспи-
рантов и студентов посвящена актуаль-
ным направлениям эволюции мировой 
финансовой системы. Глобализация как 
процесс усиления взаимозависимости 
стран всего мира охватывает культурные, 
идеологические, территориальные, ин-
формационные, а также экономические 
аспекты деятельности человека. Сегодня 
значительно возросла нестабильность 
мировой финансовой системы, а также 
участились кризисные явления в эконо-
мической сфере, стремительное распро-
странение которых является прямым 
следствием процесса глобализации, это и 
определило направление конференции 
2009 г. — «Новые тенденции в финансо-
вой системе России: влияние глобализа-
ции». 

В работе конференции принимали 
участие молодые ученые, аспиранты и 
студенты Нижегородского государствен-

ного университета им. Н.И. Лобачевского, 
Кубанского государственного универси-
тета, Саратовского государственного со-
циально-экономического университета, 
Кемеровского института (филиала) Рос-
сийского государственного торгово-
экономического университета, Белгород-
ского государственного университета, 
Курского института социального образо-
вания (филиала) РГСУ, Национального 
университета Государственной налоговой 
службы Украины, Ростовского государст-
венного экономического университета 
«РИНХ», а также его филиала в г. Волго-
донске. 

Пленарное заседание конференции 
было открыто заместителем декана Фи-
нансового факультета РГЭУ «РИНХ» 
к.э.н., доцентом Чубаровой Г.П. С при-
ветственным словом к участникам обра-
тились ведущие ученые университета: 
заслуженный деятель науки РФ, прези-
дент РГЭУ «РИНХ», зав. кафедрой «Фи-
нансовый менеджмент» д.э.н., профессор 
Золотарев В.С., проректор по научной ра-
боте РГЭУ «РИНХ» д.э.н., профессор 
Усенко Л.Н., руководитель Студенческого 
научно-исследовательского бюро Котля-
рова Е.А. 

Торжественное открытие конферен-
ции продолжилось выступлением студен-
тов и аспирантов по направлениям даль-
нейшего финансового развития России. 

Первым выступил аспирант кафед-
ры «Финансовый менеджмент» РГЭУ 
«РИНХ» Белоконь А.Л. с докладом «За-
крытые паевые инвестиционные фон-
ды — финансовые технологии против 
кризиса», в котором он раскрыл механизм 
использования закрытого паевого инве-
стиционного фонда для коммерческих 
организаций.  

Студентка 5-го курса Петренко Е.В. 
представила доклад «Адаптация между-
народных стандартов функционирования 
финансовых институтов в Российской 
Федерации», в котором была обоснована 
необходимость выявления новых подхо-
дов к исследованию теоретических и 
практических проблем конвергенции 
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стандартов функционирования нацио-
нальных финансовых институтов в усло-
виях структурной перестройки мировой 
финансовой системы. 

Демиденко Т.И., аспирантка кафед-
ры «Финансово-экономический инжини-
ринг», представила результаты своего ис-
следования по теме: «Капитализация ве-
дущих российских компаний в условиях 
глобального экономического кризиса». 
Изменение рыночной стоимости круп-
нейших российских компаний отражается 
на всех фондовых индексах, а также на 
общих финансовых условиях работы на 
российском рынке. Развернувшийся в на-
стоящее время глобальный экономиче-
ский кризис не мог не сказаться на ры-
ночной капитализации крупных россий-
ских компаний, поэтому выступление 
продолжилось обсуждением и многочис-
ленными вопросами со стороны участни-
ков конференции. 

С докладом «Проблемы банковского 
кредитования юридических лиц в услови-
ях финансового кризиса» выступила ас-
пирантка кафедры «Банковское дело» 
РГЭУ «РИНХ» Бойко А.В. В докладе бы-
ли озвучены актуальные проблемы креди-
тования российскими коммерческими 
банками юридических лиц, возникшие в 
связи с нестабильной ситуацией на миро-
вом финансовом рынке, а также предло-
жены возможные меры для минимизации 
негативных последствий кризиса для бан-
ковской системы России. 

По завершении пленарного заседа-
ния началась работа конференции по 8 
секциям, в ходе которой было заслушано 
более 150 докладов на актуальные эконо-
мические темы.  

В рамках секции № 1 «Влияние ми-
рового финансового кризиса на инвести-
ционную активность коммерческих бан-
ков» слушались доклады, основной рас-
сматривавшие тенденции развития сис-
темы кредитования российских коммер-
ческих банков в условиях структурной 
перестройки мировой финансовой систе-
мы. В частности интерес участников кон-
ференции привлек доклад студентки 4-го 

курса РГЭУ «РИНХ» Лагвивава А.З., по-
священный долгосрочному банковскому 
кредитованию как фактору эффективного 
финансирования экономического роста. 
Проблемы развития кредитования ком-
мерческой ипотеки в России, лизинг как 
источник финансирования инвестицион-
ной деятельности в РФ, развитие рынка 
ипотечного кредитования, кризис ипотеки 
и антикризисные меры решения пробле-
мы ипотечного кредитования, функцио-
нирование процентного канала трансмис-
сии в условиях финансового кризиса ока-
зались наиболее обсуждаемыми направ-
лениями в рамках работы первой секции 
конференции. 

Секция № 2 «Проблемы развития и 
повышения устойчивости банковской 
системы России» сосредоточила внима-
ние молодых ученых и студентов на пер-
спективах развития российской банков-
ской системы в целом, а также на наибо-
лее актуальных направлениях и тенден-
циях. Доклад на тему «Интернет-банкинг 
в России: пути совершенствования» сту-
дента 4-го курса РГЭУ «РИНХ» Милю-
тина В.А. вызвал наибольший интерес 
как среди участников секции, так и у ее 
руководителей. Активно обсуждались 
также и другие темы: «Материальная мо-
тивация трудовой деятельности сотруд-
ников коммерческого банка, совершенст-
вование в условиях кризиса», «Анализ 
современного состояния рынка пластико-
вых карт в России: региональный разрез», 
«Изменение структуры банковских рис-
ков в современных условиях», «Пробле-
мы развития кредитной кооперации в 
сельском хозяйстве в условиях структур-
ной финансовой перестройки», «Совре-
менная банковская реклама. Психологи-
ческий аспект». 

В ходе работы секции № 3 «Разви-
тие финансовой системы России в усло-
виях ликвидации последствий мирового 
финансового кризиса» был особенно от-
мечен доклад на тему «Финансовая под-
держка стабилизации рынка труда Рос-
товской области в условиях экономиче-
ского кризиса» студентки 4-го курса 
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РГЭУ «РИНХ» Касьяновой Е.А. Ожив-
ленное обсуждение также вызвали докла-
ды, посвященные проблемам и перспек-
тивам развития российского здравоохра-
нения, стабилизации финансов государст-
ва в условиях мирового финансового кри-
зиса, проблемам обеспечения доступным 
и комфортным жильем населения Ростов-
ской области в современных условиях и 
другим актуальным темам.  

Секция № 4 «Развитие системы 
страховых отношений в условиях рыноч-
ных отношений» рассматривала актуаль-
ные проблемы и направления развития 
страхования в Российской Федерации. 
Доклады студентки 3-го курса Вороновой 
А.В. «Страховое мошенничество в сфере 
страховых отношений», а также студент-
ки 5-го курса филиала РГЭУ «РИНХ» в г. 
Волгодонске Нечта Е.В. были признаны 
лучшими в рамках секционного заседа-
ния. Также участниками конференции ак-
тивно обсуждались проблемы развития 
социальной защиты населения, страховая 
культура, страхование ответственности и 
его развитие в условиях рыночной эконо-
мики, актуальные проблемы системы 
здравоохранения на современном этапе, 
финансовые аспекты реструктуризации 
бюджетных учреждений и направления 
развития пенсионных систем в развитых 
странах. 

В ходе секции № 5 «Развитие рынка 
ценных бумаг» наиболее актуальным был 
выбран доклад «Факторы, определяющие 
динамику капитализации металлургиче-
ских компаний на отдельных этапах раз-
вития российской экономики» аспирантки 
кафедры «Финансово-экономический ин-
жиниринг» РГЭУ «РИНХ» Лахно Ю.В. В 
рамках работы секции были подняты сле-
дующие темы: роль и место хеджфондов 
в мировой финансовой архитектуре, со-
временное состояние рынка корпоратив-
ных облигаций в России, коллективные 
инвестиции в условиях финансового кри-
зиса, динамика российских акций золото-

добывающих компаний в условиях гло-
бальной финансовой нестабильности. 

Секция № 6 в рамках направления 
«Развитие рынка профессиональной 
оценки собственности» сосредоточила 
внимание участников на таких направле-
ниях, как изменения в уплате земельного 
налога предприятиями при проведении 
второй государственной кадастровой 
оценки земель населенных пунктов в ус-
ловиях финансового кризиса, кадастровая 
стоимость недвижимости для целей нало-
гообложения, оценка гудвилла корпора-
ций в условиях финансового кризиса и 
многие другие. 

В рамках секции № 7 «Влияние фи-
нансовой глобализации на национальные 
финансовые системы» были заслушаны 
доклады на темы: «Перспективы создания 
наднациональных платёжных средств с 
участием России», «Перспективы станов-
ления рубля как международной валю-
ты», «Мировой финансовый кризис: при-
чины возникновения и влияние на эконо-
мику России» и другие. 

Секция № 8 «Актуальные проблемы 
финансов предприятий и финансового 
менеджмента в условиях мирового фи-
нансового кризиса» была посвящена на-
правлениям повышения конкурентоспо-
собности российских предприятий в со-
временных условиях, а также финансиро-
ванию деятельности российских пред-
приятий и другим аспектам финансов 
предприятия. 

В ходе конференции молодые уче-
ные, аспиранты и студенты получили 
возможность не только представить ре-
зультаты собственных исследований, но и 
получить ценные советы от докторов и 
кандидатов наук. Участники высказали 
пожелание на продолжение конференции 
в следующем году.  

По итогам конференции были ото-
браны лучшие доклады, которые будут 
опубликованы в сборнике материалов 
конференции. 
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ВЛИЯНИЕ МИРОВОГО 
ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА  
НА РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
ЭКОНОМИКИ РОССИИ 
 
 

В середине текущего десятилетия 
российская экономика оказалась перед 
долговременными системными вызовами, 
отражающими как мировые тенденции, 
так и внутренние барьеры развития1. 

Первый вызов — усиление глобаль-
ной конкуренции, охватывающей не толь-
ко традиционные рынки товаров, капита-
лов, технологий и рабочей силы, но и 
системы национального управления, под-
держки инноваций, развития человече-
ского потенциала. 

Основными характеристиками раз-
вития мировой экономики, оказывающи-
ми серьезное влияние на социально-
экономические процессы в России, в 
ближайшие 10–15 лет будут: 

1) вероятное возобновление в 2010 
г., после преодоления кризиса, динамич-
ного роста мировой экономики (в сред-
нем около 4 % в год). Это предъявляет 
высокие требования к темпам и качеству 
роста российской экономики, необходи-
мым для увеличения ее экономического 
веса в мире, обеспечения регионального 
                                                           
1 Интернет источник // http://www.rbcdaily.ru.  

лидерства и сокращения отставания от 
развитых стран; 

2) превращение Китая и Индии в 
основные локомотивы мирового экономи-
ческого роста, появление новых мировых 
центров экономического развития в Азии 
и Латинской Америке, рост их влияния в 
результате финансового кризиса; 

3) преодоление энергетических 
барьеров роста, в том числе за счет по-
вышения энергоэффективности и расши-
рения использования альтернативных ви-
дов энергии при сохранении тенденции к 
удорожанию энергоносителей. 

Следствием мирового финансового 
кризиса может стать развитие кризиса 
производства, сопровождаемого сниже-
нием сырьевых цен и замедлением тем-
пов роста мировой экономики в 2009–
2010 гг. Сочетание кризисных процессов 
с высокими темпами роста инфляции мо-
жет привести к развитию стагфляции, ко-
торая наблюдалась в мировой экономике 
в 80-е гг. Кризисные явления в мировой 
экономике обусловливают необходимость 
повышения устойчивости экономики Рос-
сии и ее способности нейтрализовать не-
гативные воздействия мировых рынков. 
Динамика курсов акций и цен на сырье-
вые товары повышает актуальность пере-
хода России на инновационный тип эко-
номического развития, а также формиро-
вания в стране самостоятельной мощной 
финансовой системы.2 

Для России трансформация мировой 
экономики создает новые возможности 
для развития в рамках внешнеэкономиче-
ской интеграции, укрепления и расшире-
ния позиций на мировых рынках, импор-
та технологий и капитала. 

Второй вызов — ожидаемая новая 
волна технологических изменений, уси-
ливающая роль инноваций в социально-
экономическом развитии и снижающая 
влияние многих традиционных факторов 
роста. 

В ближайшее десятилетие развитые 
страны перейдут к формированию новой 
технологической базы экономических 
                                                           
2 Интернет источник // http://www.rbc.ru  
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систем, основанной на использовании но-
вейших достижений в области биотехно-
логий, информатики и нанотехнологий, в 
том числе в здравоохранении и других 
сферах. 

Третий вызов — исчерпание потен-
циала экспортно-сырьевой модели эконо-
мического развития, базирующейся на 
форсированном наращивании топливного 
и сырьевого экспорта, выпуске товаров 
для внутреннего потребления за счет до-
загрузки производственных мощностей в 
условиях заниженного обменного курса 
рубля, низкой стоимости производствен-
ных факторов — рабочей силы, топлива, 
электроэнергии. 
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СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ КАК 
ИНСТРУМЕНТ КОРПОРАТИВНОГО 
МЕНЕДЖМЕНТА В УСЛОВИЯХ 
МИРОВОГО ФИНАНСОВОГО 
КРИЗИСА 
 
 

Всякая компания стремится изыски-
вать дополнительные источники расши-
рения своей деятельности, среди которых 
одним из наиболее популярных является 
слияние и поглощение компаний. Одни 
рассматривают слияния как важный ис-
точник повышения результативности дея-
тельности компаний, другие считают их 
отражением властных инстинктов менед-
жеров, чье стремление снижает, а не по-
вышает эффективность компании1. В ус-
ловиях мирового финансового кризиса и 
массового во всех сферах поглощения 
компаний очень важно уметь ориентиро-
ваться в типах слияний компаний, выяв-
лять основные цели, которые преследуют 
                                                           
1 Структура отраслевых рынков. Учебник / Под. 
ред. Ф.М. Шеррер Д. Росс. – М.: Инфра-м, 1997. – 
C. 185. 

стороны при заключении сделки, оцени-
вать эффективность такой сделки и ее 
возможные последствия.  

Среди основных проблем и тенден-
ций развития рынка слияний и поглоще-
ний в России можно выделить следую-
щие: современное российское законода-
тельство помимо общих норм, преду-
смотренных Гражданским кодексом РФ, 
сосредоточено на антимонопольных ас-
пектах и отдельных вопросах прозрачно-
сти и защиты прав акционеров; отсутст-
вует специальное регулирование соци-
альных конфликтов, возникающих при 
реорганизации.  

Добровольное обращение в антимо-
нопольный орган может иметь негативные 
последствия для хозяйствующего субъек-
та; соблюдение антимонопольного законо-
дательства не только необходимость, но и 
способ защиты бизнеса; наибольшее чис-
ло нарушений антимонопольного законо-
дательства приходится на энергетическую 
отрасль, на втором и третьем месте отрас-
ли связи и транспорта; по проблемам рей-
дерства в Государственной Думе проводят 
парламентские слушания. Но пока они ма-
лоэффективны из-за подмены двух абсо-
лютно разных понятий «враждебное по-
глощение» и «поглощение с применением 
незаконных методов», или «захват». Так 
неверно воспринимают любых инвесто-
ров, скупающих акции предприятия за-
конным путем, а враждебных поглощений 
классического типа в России пока не было. 
Купля-продажа бизнесов — это нормаль-
ная деловая практика, которая способству-
ет развитию производства и оздоровлению 
экономики. Российской проблемой остает-
ся и роль государства как крупного акцио-
нера, поскольку управление государствен-
ными долями неэффективно. Региональ-
ная экспансия является одной из популяр-
ных стратегий на современном рынке 
M&A в России. Положительной тенденци-
ей является отраслевая диверсификация 
иностранных инвестиций и смещение фо-
куса с нефтегазового сектора. 

Существенную роль на российском 
рынке продолжают играть сделки по 
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слиянию и поглощению с иностранным 
участием. Российский рынок слияний и 
поглощений во многом уступает разви-
тым, что подчеркивает потенциал даль-
нейшего развития. В России наблюдается 
растущее значение сделок, заключаемых 
фондами прямых инвестиций. Повыси-
лась прозрачность российского рынка 
слияний и поглощений. Предусматрива-
ется сближение законодательств в пред-
принимательской сфере для того, чтобы в 
долгосрочной перспективе привести рос-
сийское законодательство в соответствие 
с законодательством ЕС.  
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ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ 
ДИНАМИКУ КАПИТАЛИЗАЦИИ 
МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ 
НА ОТДЕЛЬНЫХ ЭТАПАХ 
РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОЙ 
ЭКОНОМИКИ 
 
 

Смена фаз цикла развития экономи-
ческой системы по-разному отражается 
на динамике развития отраслей хозяйства 
и их оценке участниками рынка ценных 
бумаг.  

Период с 2003 до середины 2008 гг. 
характеризовался для металлургических 
компаний (МК) ростом объёмов произ-
водства и потребления металлопродук-
ции, увеличением объёмов экспортно-
импортных операций, интеграционными 
преобразованиями, совершенствованием 
продукции и технологии, в результате 
значительного роста цен производители 
получали сверхприбыли и запускали но-
вые проекты. Количество эмитентов этой 
отрасли не многочисленно, но они стали 
одними из наиболее привлекательных 
участников рынка ценных бумаг, об этом 
свидетельствует рост капитализации ком-
паний с 2002 по 2007 гг.  

Кризис в металлургии, начавшийся 
в 2008 г., сопряжён, как и в экономике в 
целом, со спекулятивной составляю-
щей — сырьевой дефицит и рост цен 
способствовали повышению инвестици-
онной привлекательности деривативов 
рынка металлов и в результате к реально-
му спросу прибавился виртуальный, что и 
побудило производителей к фактическому 
перепроизводству. Проявления кризиса в 
отрасли последовали не сразу, поскольку 
основной объём металлов продаётся по 
долгосрочным контрактам, а первона-
чально сократился спрос со стороны трёх 
основных отраслей-потребителей — 
строительства, машиностроения и произ-
водства труб.  

Корреляционно-регрессионный ана-
лиз динамики капитализации российских 
МК, курса доллара, цены нефти, про-
центной ставки, величины денежного по-
тока был проведён по данных двух вре-
менных интервалов: долгосрочного, с 
2002 по 2007 гг., когда наблюдался эконо-
мический рост экономики, и краткосроч-
ного, в течение 2008 г., когда кризис лик-
видности достиг своей открытой фазы. 

Результаты исследования свидетель-
ствуют о том, что капитализация МК бо-
лее чувствительна к изменению мировых 
цен на нефть, чем к динамике российско-
го рынка акций и результатам хозяйст-
венной деятельности компаний, что явля-
ется доказательством высокой зависимо-
сти российского рынка ценных бумаг от 
внешних импульсов и свидетельствует о 
его слабой самоорганизации даже в усло-
виях экономического роста, который на-
блюдался в течение анализируемого пе-
риода. 

При этом в краткосрочном периоде 
влияние фактора «нефть» усилилось, а 
индекса ММВБ уменьшилось по сравне-
нию с долгосрочным периодом. 

Объяснение выявленных тенденций 
видится в следующем: со временем стали 
сокращаться конкурентные преимущества 
российских МК, обусловленные наличи-
ем широкой ресурсной базы, одновре-
менно повысились уровень износа основ-
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ных промышленно-производственных 
фондов и удельный вес расходов сырья, 
материальных и энергоресурсов в нату-
ральном выражении на производство од-
нотипных видов металлопродукции по 
сравнению с зарубежными предприятия-
ми-аналогами, Также обострились про-
блемы с обеспечением предприятий ква-
лифицированными кадрами.  

Кроме этого, российские МК в пе-
риод общеэкономического роста стали 
активно привлекать заёмные ресурсы, по 
большей части зарубежные, причём ис-
пользовали их не на внедрение инноваци-
онных российских разработок, которые 
позволили бы усовершенствовать струк-
туру затрат и повысить конкурентоспо-
собность действующих национальных 
предприятий, а активно скупали активы 
за рубежом. 

В целом можно сделать вывод, что 
факторы, обусловившие рост капитализа-
ции российских МК в течение шести лет, 
в условиях кризиса стали катализаторами 
падения, при этом степень их влияния 
усилилась. 

 
 

© Черняев А.В.,  
аспирант каф. «Финансово-экономический 
инжиниринг» РГЭУ «РИНХ», ст. инспектор 
Административного отдела Ростовского 
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ЗАДАЧИ И ПЕРСПЕКТИВЫ 
РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОГО РЫНКА 
ЦЕННЫХ В УСЛОВИЯХ 
ГЛОБАЛИЗАЦИИ  
 
 

Современная экономическая глоба-
лизация требует в первую очередь нового 
механизма принятия финансовых реше-
ний. На нынешней волне глобализации 
информация мирового рынка перерабаты-
вается основными субъектами, прини-
мающими решения, практически в режи-
ме реального времени, и решения непре-
рывно корректируются.  

Задача развития рынка ценных бу-
маг одна из приоритетных в комплексе 
мер государственной экономической по-
литики. С учетом новых тенденций в фи-
нансовой системе России сформулирова-
ны среднесрочные рамки модернизации 
институтов и инструментов российского 
финансового рынка в условиях нараста-
ния процессов глобализации мировой 
финансовой системы, роста интернацио-
нализации рынков ценных бумаг, транс-
граничных инвестиционных сделок и 
усиления конкуренции крупнейших ми-
ровых финансовых центров. 

В последнее время указанные тен-
денции приобрели особую остроту. Это 
наглядно проявляется на фоне ухудшения 
конъюнктуры мирового финансового 
рынка, обострения кризисных процессов, 
актуализации вопросов стратегического 
развития мировых финансовых центров, 
их экспансии в страны с развивающимися 
экономиками. Сложившаяся ситуация на 
мировых финансовых рынках, а также 
рост интереса международных финансо-
вых институтов и фондовых бирж к рос-
сийскому фондовому рынку требуют ско-
рейшего завершения работ по совершен-
ствованию регулирования и развитию 
рынка ценных бумаг в Российской Феде-
рации. В настоящее время уровень разви-
тия российского рынка ценных бумаг, 
сложившаяся нормативно-правовая база 
регулирования этого рынка, а также дос-
тигнутый уровень его развития позволя-
ют сделать вывод о наличии возможно-
стей качественного повышения конкурен-
тоспособности данного рынка и форми-
рования на его основе самостоятельного 
мирового финансового центра.  

В ближайшее десятилетие сохра-
няющиеся немногочисленные националь-
ные финансовые рынки будут приобре-
тать форму мировых финансовых цен-
тров, а их наличие в той или иной стране 
будет одним из важнейших признаков 
конкурентоспособности экономик таких 
стран, роста их влияния в мире, обяза-
тельным условием их экономического, а 
значит, и политического суверенитета.  
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Основными элементами конкурен-
тоспособности финансового рынка явля-
ются: капитализированная консолидиро-
ванная финансовая инфраструктура, ём-
кость финансового рынка, обеспечиваю-
щая растущие спрос и предложение инве-
стиционных ресурсов, прозрачность ры-
ночных сделок и поведения участников 
рынка, способствующая минимизации 
инвестиционных рисков; высокая степень 
управляемости рынка, предполагающая 
сочетание добровольно соблюдаемых 
участниками рынка правил и норм добро-
совестной практики и эффективное госу-
дарственное регулирование и правопри-
менение; спланированный на долгосроч-
ную перспективу и активно поддержи-
ваемый позитивный имидж финансового 
рынка среди отечественных и междуна-
родных инвесторов и эмитентов. 

В соответствии с указанными эле-
ментами конкурентоспособности финан-
сового рынка необходимо решение задач, 
которые нацелены на долгосрочное раз-
витие в России одного из мировых фи-
нансовых центров, а именно: консолида-
ция и повышение капитализации россий-
ской финансовой инфраструктуры, фор-
мирование благоприятного налогового 
климата для участников рынка ценных 
бумаг, снижение административных барь-
еров и упрощение процедур государст-
венной регистрации выпусков ценных 
бумаг, создание широких возможностей 
для секъюритизации активов и эмиссии 
новых финансовых инструментов, рас-
ширение спектра производных финансо-
вых инструментов и развитие срочного 
рынка, внедрение механизмов, обеспечи-
вающих широкое участие розничных ин-
весторов на финансовом рынке и защиту 
их инвестиций, развитие коллективных 
инвестиций, обеспечение эффективной 
системы раскрытия информации на рынке 
ценных бумаг, развитие и совершенство-
вание корпоративного управления, пре-
дупреждение и пресечение недобросове-
стной деятельности на финансовом рын-
ке, совершенствование регулирования на 
финансовом рынке, формирование и про-

движение положительного имиджа рос-
сийского финансового рынка.  

Решение данных задач позволит ук-
репить финансовый рынок России и пре-
вратить его в один из мировых финансо-
вых центров. 
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ПОРТФЕЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ  
В РОССИИ В ПРОЦЕССЕ 
МИРОВОГО ФИНАНСОВОГО 
КРИЗИСА 
 
 

В первые месяцы мирового кризиса, 
вплоть до августа 2008 г., российский ры-
нок проявлял намного более высокую ус-
тойчивость, чем другие: инвесторы надея-
лись, что благодаря высоким ценам на 
нефть экономике России удастся избежать 
самых тяжелых последствий кризиса. Од-
нако нефть начала стремительно дешеветь, 
что совпало с усилением геополитической 
напряженности, и во второй половине года 
ситуация на российском рынке коренным 
образом изменилась. Его годовые потери 
превысили 70% — один из худших резуль-
татов среди всех мировых рынков. Тем не 
менее, как только стало ясно, что цена 
нефти не опустится ниже 30 долларов за 
баррель, российский рынок совершил 
стремительный отскок и вошел в число 
лидеров по динамике с начала года. Рос-
сийский рынок оценен очень привлека-
тельно в сравнении с другими развиваю-
щимися: сегодня дисконт российского 
рынка к развивающимся составляет около 
50%, тогда как в среднем за предыдущие 
годы он составлял лишь 20%. К тому же 
российская экономика выгодно отличается 
от многих развивающихся наличием хо-
рошо защищенной валюты и умеренной 
долговой нагрузкой. Как следствие, у нее 
лучше перспективы роста. 

Если говорить о динамике фондо-
вых рынков в цифрах, то можно отметить, 
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что в рамках месяца российский рынок 
вырос на 32 % , Тайвань — на 20%, Бра-
зилия — на 19 %, Китай и Германия — 18 
%, Индия — 16%, США — 13%, Япо-
ния — 9%, относительно невысокую ди-
намику продемонстрировал рынок Вели-
кобритании — 4%1. В целом рынок инве-
стиций в России в первом квартале 2009 г. 
показал хорошую динамику, по отдель-
ным эмитентам доходность превысила 
100% (Ростелеком прев. 107,78%), Полюс 
золото — 98,64%, Автоваз — 78,82%, 
средняя доходность нефтегазового секто-
ра составила 36% 2.  

Анализируя рынок вложений в дра-
гоценные металлы, нельзя не заметить, 
что лидером явились металлические сче-
та в платине, доходность которых за 1 
квартал 2009 г. составила 40 %, металли-
ческие счета в серебре показали в сред-
нем 36%3. Активность валютных котиро-
вок так же была достаточно высока, так, 
лидером стала норвежская крона, пока-
завшая в первые три месяца текущего го-
да доходность 20,78%, доллар США — 
15,72%, Евро — 8,48%. Стоит отметить, 
что в период мирового кризиса вложения 
в драгметаллы и валюты иностранных 
государств всегда являлись лидерами до-
ходности.  

Если проследить динамику инве-
стиций в России в период с 1997 по 2008 
гг., можно составить идеальный портфель 
инвестора следующим образом — ино-
странная валюта принесла максимальный 
доход в 1998 г. (31,1%), 2000 (20,8%) и 
2008 (8%) гг., вложения в недвижи-
мость — 2004 (20%) и 2006 (93,9%) г., на 
протяжении же 7 лет из 12 лидировал 
фондовый рынок, среднее значение кото-
рого за эти годы составило 87,7%.4 Учи-
тывая ярко выраженную цикличность 
российского фондового рынка, в текущей 
нисходящей фазе цикла наиболее досто-
                                                           
1 Bloomberg (индексы MSCI), РТС, ПФТС (данные 
на 31 марта 2009 г.) 
2 ММВБ, МДМ-БАНК, Ведомости («Лучшие и 
худшие вложения I квартала 2009 г.») 
3 http://www.quote..ru/   
4 http://www.FINAM.ru/  «Рынок  и аналитика» 

верную долгосрочную оценку дает муль-
типликатор «цена/балансовая стоимость 
(капитал)», который сейчас особенно ни-
зок, что указывает на наличие у россий-
ский активов значительного нереализо-
ванного потенциала. Текущие значения 
индекса РТС и уровень цен на нефть в 
очередной раз показывают корреляцию 
между этими показателями. Об этом сви-
детельствует сравнительная динамика с 
1996 г., так приближаясь к 500 пунктам 
по индексу в 1998 г. — цена на нефть со-
ставляла 24 доллара за баррель, при дос-
тижении индексом 2400 пунктов нефть 
превысила 130 долларов за баррель. Если 
допустить прямую взаимосвязь между 
ценами на нефть и Индексом РТС, то при 
70 долларах за баррель индекс составит 
1400 пунктов.5 

Таким образом, инвестиции в рос-
сийский фондовый рынок в условиях ли-
квидации последствий мирового финан-
сового кризиса достаточно перспективны, 
однако, надо заметить их относительно 
долгосрочный характер. 
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МАРКЕТИНГОВЫЙ ПОДХОД  
К ОБОСНОВАНИЮ СТРАТЕГИИ  
И ТАКТИКИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 
РЕШЕНИЯ ПУБЛИЧНЫХ 
КОМПАНИЙ (НА БАЗЕ SWOT-
АНАЛИЗА КОММЕРЧЕСКОГО 
БАНКА) 
 
 

В условиях меняющегося рынка 
перманентное, скользящее планирование, 
опирающееся на систему маркетинговой 
информации, обеспечивает целенаправ-
ленное и сбалансированное развитие 
коммерческого банка, позволяя ему свое-
                                                           
5 Bloomberg. Аналитика ГК «Тройка Диалог», 
http://www.rts.ru/   
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временно реагировать на изменения 
конъюнктуры рынка.  

Прибегнем к сценарно-ситуацион-
ному подходу1, а точнее к SWOT-
анализу — особой форме изучения ры-
ночной ситуации, в которой оцениваются 
возможности компании и различные уг-
розы. Он позволяет выявить сильные и 
слабые стороны, которые смогут повли-
                                                           
1 Практические подходы к формированию порт-
феля ценных бумаг / И.А. Кох / Финансы и Кре-
дит. – 2008. – №41. –  С. 45-47. 

ять на изменение курсовой стоимости его 
акций, а также потенциальные возможно-
сти и угрозы. В качестве примера произ-
ведем SWOT-анализ крупного коммерче-
ского банка (см. табл. 1). 

Таким образом, SWOT-анализ, на-
ряду с анализом отчетности и расчетом 
финансовых коэффициентов, которые по-
зволяют определить финансовое состоя-
ние предприятия, может применяться при 
оценке привлекательности для инвестора, 
поскольку достаточно прост. 

 
Таблица 1. SWOT-анализ коммерческого банка 

 

 

Opportunities (O)  
(Возможности) 
1. Возможность расширения спек-
тра предоставляемых услуг. 
2. Расширение рынка внутри 
страны. 
3. Расширение сферы деятельно-
сти 
4. Повышенный спрос на банков-
ские услуги «надежного» банка 
 

Threats (T) 
(Угрозы) 
1. Высокий уровень конкуренции в 
банковском секторе. 
2. Протекционистская политика ЦБ, 
высокие показатели (ставка рефи-
нансирования, ставка фондирова-
ния). 
3. Высокие экономические риски. 
4. Снижение нормы прибыли как 
результат обострения конкуренции 

Strengths (S) 
(Сильные стороны) 
1. Крупнейший банк, входит в пя-
терку крупнейших банков по доле 
активов. 
2. Единая разветвленная фили-
альная сеть. 
3. Высокое качество банковских 
услуг. 
4. Высокая узнаваемость бренда. 
5. Полный спектр современных 
банковских услуг как для физиче-
ских, так и для юридических лиц. 
6. Один из пяти банков в России, 
получающих прямое финансирова-
ние государства. 
7. Участвует в государственной 
программе субсидирования авто-
кредита. 
8. Деловые связи с иностранными 
фирмами. 

Рекомендации 
Анализ банковских продуктов кон-
курентов и внедрение инноваций 
позволит расширить спектр пре-
доставляемых услуг и завоевать 
новые рынки. Этому также может 
способствовать развитие инфра-
структуры в регионах для удовле-
творения спроса на банковские 
услуги на внутреннем рынке. Кро-
ме того, положительно может ска-
заться взаимодействие с между-
народными банковскими сообще-
ствами для обмена опытом и при-
менением новых технологий. 

Рекомендации 
Один из крупнейших банков России, 
занимает 2 место по доле активов. 
Вытеснение конкурентов может 
происходить за счет повышения 
уровня обслуживания, разработки 
новы или/модификации ныне суще-
ствующих продуктов. Банк участву-
ет в государственных программах, 
характеризуется высокой степенью 
надежности. Узнаваемость бренда 
высока, поэтому необходимо под-
держание высоких стандартов. 

Weaknesses (W) 
(Слабые стороны) 
1. Высокие издержки 
2. Непредоставление ряда банков-
ских продуктов относительно миро-
вых банков 

Рекомендации 
Несмотря на значительные из-
держки, которые связаны с содер-
жанием банковской сети, МТО, 
ФОТ, исследовательской и иной 
деятельностью, прибыльность 
бизнеса высока за счет получения 
комиссионных доходов и большого 
числа клиентов. Конкурентное 
преимущество можно обеспечить 
за счет доработки банковских про-
дуктов и повышения качества об-
служивания. 

Рекомендации 
Рекомендуется постоянная анали-
тическая деятельность относитель-
но тарификации банковских услуг, 
необходимо полностью удовлетво-
рять потребительский спрос. Сни-
жению высоких издержек может 
способствовать внутренняя реорга-
низация, применение более эконо-
мичных технологий, основываясь на 
международном опыте в данной 
сфере. 
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Для выработки тактического реше-
ния имеет смысл использовать техниче-
ский анализ, основывающийся на гипоте-
зе о том, что любой фактор, влияющий на 
цену, уже учтен рынком и включен в цену. 
На практике можно использовать анализ 
MACD, ADX,+/- DM, Envelope, а также 
графический анализ, которые помогут 
принять решение об осуществлении ин-
вестиционного вложения в ценную бума-
гу той или иной публичной компании.  

 
 

© Бугулов А.А.,  
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РАЗВИТИЕ СРОЧНОГО РЫНКА 
РОССИИ В ПРОЦЕССЕ МИРОВОГО 
ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА 
 
 

В последние годы рынок срочных 
инструментов успешно развивался. Из 
наиболее важных событий стоит отметить 
изменения в его структуре. Рост ликвид-
ности, увеличение набора инструментов 
способствовало развитию инфраструкту-
ры и рынка в целом.  

Срочная секция РТС — FORTS яв-
ляется лидирующей площадкой по тор-
говле фьючерсами и опционами в России. 
Уже не первый год ожидается приход 
крупных западных фондов и брокеров на 
российский рынок деривативов, но пока 
он растет за счет внутренних резервов и 
средств относительно небольших запад-
ных инвесторов. Из российских инвесто-
ров услугами рынка все более активно 
пользуются управляющие фондов, в том 
числе ОФБУ, и средств индивидуального 
доверительного управления.  

В 2006 г. началось обращение фью-
черсного контракта на еврооблигации РФ 
с погашением в 2030 г. Благодаря запуску 
этого фьючерсного контракта появился 
новый биржевой инструмент по хеджиро-
ванию рисков, кроме того, у участников 
рынка появилась возможность с мини-
мальными издержками осуществлять ар-

битраж между 30-ми евробондами и US 
Treasuries. В том же году на РТС начались 
торги расчетными фьючерсами на нефть 
марки Urals и на золото. В феврале 2009 г. 
на рынке фьючерсов и опционов РТС 
вводятся в обращение фьючерсные кон-
тракты на пары евро-доллар и евро-рубль. 
Срочный товарный рынок в России пока 
только начинает создаваться, и на началь-
ном этапе он интересен, скорее всего, 
спекулянтам и небольшим участникам 
реального товарного сектора. Поставоч-
ные фьючерсы будут интересны в первую 
очередь участникам реального сектора, 
так как позволят им не только застрахо-
вать свои риски, как на расчетных кон-
трактах, но и реально продать или приоб-
рести данный товар. Тем не менее, опыт 
контракта на золото показал, что спрос на 
такие инструменты есть. На рынок стало 
выходить, в частности, больше банков, 
торгующих именно инструментами на 
золото. Появление поставочных дерива-
тивов на товары говорит о готовности 
инфраструктуры к внедрению все более 
сложных инструментов. Вопрос о том, 
станет ли российский товарный рынок 
деривативов ценообразующим по каким-
либо активам, остается открытым. Веро-
ятнее всего это возможно только при ус-
ловии поддержки со стороны государства.  

Развившийся глобальный финансо-
вый кризис не стал благодатной почвой 
для роста оборотов и роли срочного рын-
ка в России. Если сравнить обороты за 
2008 год, то основной удар пришелся на 
IV квартал, объем торгов снизился на 
64% (до 1 023 458 541 500 руб.) относи-
тельно предыдущего квартала. Тем не 
менее, прирост за I квартал 2009 г. соста-
вил 68% (до 1 729 036 614 107).  

Таким образом, текущая ситуация 
на срочном рынке складывается благо-
приятно. Те изменения, которые уже име-
ли место быть, оказывают высокое поло-
жительное влияние на развитие срочного 
рынка путем увеличения ликвидности и 
соответственно привлекательности не 
только для российских, но и иностранных 
инвестиций. Помимо этого, необходимо 
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все еще решить проблемы в законода-
тельной базе, что опять же требует непо-
средственного участия государства.  

 
 

© Каширина Е.И.,  
аспирантка каф. «Финансово-экономический 
инжиниринг» РГЭУ «РИНХ» 
 
 
ВЛИЯНИЕ МАРКЕТИНГОВОЙ 
ПОЛИТИКИ ПРЕДПРИЯТИЯ  
НА СТОИМОСТЬ ТОВАРНОГО 
ЗНАКА В УСЛОВИЯХ 
НЕСТАБИЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ 
 
 

Методы оценки стоимости товарных 
знаков во время экономического кризиса 
и в условиях стабильности не отличают-
ся. Возникает проблема приоритетности 
того или иного метода и учета факторов, 
оказывающих влияние на стоимость то-
варного знака.  

Оценка рыночной стоимости актив-
но используемых в бизнесе товарных зна-
ков осуществляется главным образом ме-
тодами доходного подхода. Большинство 
из них предполагает прогнозирование ве-
личины денежных потоков предприятия 
(cash flow). Их актуальность в современ-
ных условиях сомнительна, поскольку 
денежные потоки компаний значительно 
сокращаются или превращаются в отри-
цательные значения. 

В условиях нестабильной экономи-
ки выделение того потока доходов, кото-
рый создается непосредственно товарным 
знаком, обеспечивается за счет качест-
венного изучения спроса на товар, а не 
капиталоемкости отрасли. В этой связи с 
этим значительную роль играет марке-
тинговая политика предприятия. Сегодня 
крупные международные компании нача-
ли активно изменять свои товарные знаки 
на более яркие и «дружелюбные», чтобы 
справиться с последствиями мирового 
экономического кризиса и восстановить 
свою долю на рынке. Компании предпо-
лагают заставить покупателей обратить 
внимание на продукцию, что поможет 

предприятию повысить объемы продаж и 
таким образом увеличить стоимость са-
мого товарного знака. 

Чтобы получить объем продаж, ге-
нерируемый товарным знаком, компания 
сначала определяет, какой объем продаж 
создается «брендовыми» факторами, а 
какой — «небрендовыми». К «брендо-
вым» факторам относятся те, которые 
способствуют развитию и укреплению 
силы товарного знака: реклама, промо-
акции и другие мероприятия по продви-
жению продукции, а также сам товарный 
знак как гарант потребительской привя-
занности к товару. К «небрендовым» — 
остальные факторы роста продаж, на-
пример обусловленные качеством, ценой, 
удобством приобретения товара и т.д. Из 
продаж группы «брендовых» факторов 
выделяются продажи, обеспеченные те-
кущими коммуникациями товарного зна-
ка (например, реклама), и продажи, полу-
ченные под воздействием самого товар-
ного знака, т.е. продажи на основе внут-
ренней мотивации покупателей и отно-
шения к товарному знаку. 

Разделение доходов на три части 
оказывается эффективным инструментом 
для целей управления инвестициями 
предприятия, связанными с продвижени-
ем товара. По высокому показателю «не-
брендовых» продаж можно говорить о 
слабости товарного знака и его неустой-
чивых позициях на рынке. Денежные по-
токи, генерируемые таким товарным зна-
ком подвержены нестабильности, необхо-
димы меры по укреплению товарного 
знака на рынке. Если большой поток до-
хода создается фактором текущих комму-
никаций, то существует вероятность, что 
после прекращения финансирования рек-
ламных мероприятий доходы снизятся. 
Инвестиции в текущие коммуникации 
должны приносить прибыль не только в 
краткосрочном периоде, но и формиро-
вать долгосрочную привязанность потре-
бителя к товарному знаку. Если значи-
тельная доля продаж возникает в резуль-
тате работы фактора самого товарного 
знака, делается вывод о том, что преды-
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дущие инвестиции компании были эф-
фективно реализованы. Потребительскую 
лояльность товарному знаку, которая соз-
дается в течение продолжительного пе-
риода времени, меняющаяся рыночная 
ситуация не может разрушить. Данный 
факт означает, что компания обеспечила 
себе определенный уровень стабильных 
доходов и снизила свои риски. 

Рассмотренная маркетинговая поли-
тика в условиях нестабильной экономики 
позволяет определить, что происходит со 

стоимостью товарного знака в рассматри-
ваемый период времени: создается она 
или разрушается — и какие факторы ак-
тивнее всего участвуют в этом процессе. 
Выделение факторов продаж позволяет не 
только отделить «бренд-фактор» от влия-
ния меняющихся рыночных условий, но и 
помогает оценить экономическую эффек-
тивность других видов маркетинговой 
деятельности предприятия, в частности 
бизнес-коммуникаций. 
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Вазарханов И.С. 
РЕФОРМИРОВАНИЕ НАЛОГОВЫХ 
ИНСТИТУТОВ КАК СПОСОБ РАЗРЕШЕНИЯ 
ЭКОНОМИЧЕСКИХ ПРОТИВОРЕЧИЙ 

 
Налоговая реформа, кризис, мони-

торинг 
В данной статье автор приходит к 

выводу, что предпринимаемые меры по 
регулированию российской экономики не 
были эффективны и достаточно радикаль-
ны, что привело к накоплению проблем и 
противоречий самой различной природы и 
направленности действий. Преодоление 
кризисных явлений предполагает не толь-
ко поиск приемов и методов разрешения 
существующих проблем, но и формирова-
ние такой системы экономического регу-
лирования, которая должна позволить из-
бежать тяжелых последствий кризисных 
явлений в будущем. В этом аспекте глубо-
кое обоснование реформ налоговых ин-
ститутов формирует ряд существенных 
дополнительных благоприятных факторов 
для их проведения: четкое и ясное пред-
ставление о целях преобразований, ис-
пользуемых приемов и методов, что по-
зволяет снизить риск принятия ошибоч-
ных управленческих решений. 
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Попова Г.В. 
УПРАВЛЕНИЕ ГОСУДАРСТВЕННЫМ 
ДОЛГОМ КАК ФАКТОР ФИНАНСОВОЙ 
СТАБИЛИЗАЦИИ В РОССИИ 

 
Государственный долг, бюджетная 

политика, финансовый кризис, банковская 
система, индикаторы, пороговые значе-
ния  

В настоящее время структура внеш-
него долга характеризуется высокой до-
лей задолженности нефинансового секто-
ра, в т.ч. банковского. Необходимость 
изучения долга частного сектора объяс-
няется его потенциальным влиянием на 
золотовалютные резервы страны (особен-
но в период кризиса) и в некоторых слу-
чаях — тем, что правительство может 
принять на себя обязательства по этому 
долгу. Автор приходит к выводу, что для 
своевременного и качественного управ-
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ления государственным долгом требуется 
решение ряда задач в области установле-
ния пороговых значений индикаторов го-
сударственного и корпоративного долга, 
что в целом, благоприятно должно спо-
собствовать финансовой стабилизации в 
управлении государственным долгом. 
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ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНОВ 
ФЕДЕРАЛЬНОГО КАЗНАЧЕЙСТВА В 
УСЛОВИЯХ РЕФОРМЫ БЮДЖЕТНОГО 
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Бюджетные полномочия Федераль-
ного казначейства, кассовое исполнение 
бюджетов, бюджетные ассигнования, 
лицевые счета, бюджетные обязатель-
ства 

С 1 января 2009 г. осуществляется 
внедрение более 11 нормативных право-
вых актов Минфина России и Федерально-
го казначейства, направленных на даль-
нейшее совершенствование организации 
исполнения бюджетов бюджетной систе-
мы Российской Федерации. В статье отра-
жены проблемы организации кассового 
исполнения бюджетов бюджетной систе-
мы РФ, обосновывается необходимость 
разработки новых механизмов финансиро-
вания расходов бюджетов, определяются 
преимущества нового порядка открытия 
лицевых счетов, раскрываются особенно-
сти осуществления федеральными бюд-
жетными учреждениями операций со 
средствами, полученными от приносящей 
доход деятельности. Поэтому в рамках 
вводимых новых механизмов исполнения 
бюджета необходимо улучшать процедуру 
доведения данных от главных распоряди-

телей до получателей бюджетных средств, 
совершенствовать операционную работу 
органов Казначейства России, максималь-
но сокращать сроки проведения клиент-
ских операций, решать задачи по совер-
шенствованию работы со средствами на 
едином счете Казначейства. 
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ТИПА: МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЙ ПОДХОД 

 
Инвестиции, инновации, процесс 

экстенсификации экономики, интенсифи-
кация общественного воспроизводства, 
макроэкономический подход 

В статье автором предлагается клас-
сификация инвестиций и инноваций с 
точки зрения их влияния на процессы 
экстенсификации и интенсификации об-
щественного воспроизводства, а также 
рассматриваются различные формы инве-
стиций как факторы усиления интенсив-
ного характера производства. 

Автор приходит к выводу, что в со-
временных условиях необходимо осуще-
ствлять оценку последствий внедрения 
инвестиций и инноваций с точки зрения 
их влияния на усиление процессов интен-
сификации общественного воспроизвод-
ства.  
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Петренко Е.В. 
НАПРАВЛЕНИЯ КОНВЕРГЕНЦИИ 
НАЦИОНАЛЬНЫХ И МЕЖДУНАРОДНЫХ 
СТАНДАРТОВ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 
РОССИЙСКИХ БАНКОВ 

 
Глобализация, финансовый кризис, 

финансовая интеграция 
Статья посвящена особенностям 

интеграции России в мировую экономи-
ческую среду в условиях стремительного 
развития рыночных отношений, которые 
обусловливают необходимость обеспече-
ния экономических контрагентов адек-
ватной информацией о деятельности хо-
зяйствующих субъектов. Так междуна-
родные стандарты, являющиеся прямым 
следствием глобализации, в нестабиль-
ных условиях часто подвергаются крити-
ке. Автор приходит к выводу о том, что 
международные стандарты, применяемые 
российскими коммерческими банками, 
нуждаются в доработке и корректировке, 
что особенно проявилось в условиях кри-
зиса. 

 
БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК: 

1. Осипенко Т.В. Внедрение Базеля-
2 как фактор формирования общего эко-
номического европейского пространства 
// Банковское дело. — 2006. –№ 6, 16. 

2. Заявление Правительства РФ, ЦБ 
РФ от 30.12.2001 «О стратегии развития 
банковского сектора Российской Федера-
ции». 

3. Концепция развития бухгалтер-
ского учета и отчетности в РФ на средне-
срочную перспективу / Приказ Минфина 
России от 01.07.2004 № 180. 

4. Финансовый вестник 05-04-2007 
http://www.uba.ru/. 

5. Интервью Л.З. Шнейдмана жур-
налу «Коммерсантъ-Деньги» от 
02.06.2008 // Источник: Минфин РФ. 

6. Cт. 51 Заявления Правительства 
РФ и ЦБ РФ «Об экономической полити-
ке на 2001 г. и некоторых аспектах страте-
гии на среднесрочную перспективу». 

 
 
 



АННОТАЦИИ 
 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 2. 2009 91

Черкашина Т.А., Иваненко Д. Е. 
КАДАСТРОВАЯ ОЦЕНКА ЗЕМЕЛЬ 
БОЛЬШИХ И СРЕДНИХ ГОРОДОВ  
В УСЛОВИЯХ РЕФОРМИРОВАНИЯ 
ЗЕМЕЛЬНЫХ ОТНОШЕНИЙ 

 
Кадастровая оценка, результаты 

оценки, удельный показатель кадастро-
вой стоимости 

В данной статье авторами определе-
ны задачи и алгоритм проведения кадаст-
ровой оценки земель, проведен анализ 
результатов второй государственной 
оценки земель населенных пунктов и 
сравнение методик кадастровой оценки 
2002 и 2007 гг. В результате проведенного 
анализа выделены основные отличия 
проведенных работ по определению када-
стровой стоимости земельных участков 
населенных пунктов Ростовской области 
и приведены сравнительные результаты. 
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КАПИТАЛИЗАЦИЯ КРУПНЫХ 
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ В УСЛОВИЯХ 
ГЛОБАЛЬНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО 
КРИЗИСА 

 
Фондовый рынок, глобальный эко-

номический кризис, капитализация, ком-
пании крупной капитализации  

В статье представлен анализ дина-
мики капитализации крупных российских 
компаний с момента начала кризисных 
явлений в мировой экономике до настоя-
щего времени. Крупные компании пред-
ставляют собой основную часть россий-
ской экономической системы, поэтому 
изменение их рыночной стоимости отра-
жает изменение экономической ситуации 
в стране в целом. 

Автором произведен сравнительный 
анализ изменения капитализации россий-
ских компаний и их западных аналогов и 
рассмотрены факторы, под влиянием кото-
рых произошли существенные изменения в 
капитализации российских компаний на 
фоне глобального экономического кризиса. 
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Финансовое планирование, центр 

финансовой ответственности, специали-
зированная, диверсифицированная компа-
ния, бюджетирование, управление 

В предложенной статье автором 
рассмотрен американский и японский 
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опыт организации технологий финансо-
вого планирования в крупных корпораци-
ях, проведен сравнительный анализ рас-
смотренных технологий с практикой пла-
нирования финансов в России. Кроме то-
го рассмотрены новейшие зарубежные 
концепции менеджмента (концепций 
улучшенного бюджетирования и безбюд-
жетного управления), проведен анализ 
возможности и целесообразности их 
применения в современных условиях ор-
ганизации бизнеса в России с использо-
ванием метода SWOT-анализ и проведен-
ного исследования о состоянии финансо-
вого планирования на предприятиях Рос-
това и Ростовской области. 
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Паевые инвестиционные фонды, 

кризис, финансирование, управление  
Закрытые паевые инвестиционные 

фонды являются современным механиз-
мом эффективного управления и финан-
сирования. В статье автор характеризует 
закрытые паевые инвестиционные фон-
ды, исследует различные их категории и 
приходит к выводу, что, необходимой со-
ставляющей понятия защищенности 

ЗПИФа является правовая защищенность 
пайщиков, а также представляет эффек-
тивный результат использования ЗПИФа 
коммерческими организациями. 
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ПОСРЕДСТВОМ БЮДЖЕТИРОВАНИЯ 

 
Финансовые риски, бюджетирова-

ние, финансовая стратегия  
Статья посвящена анализу страте-

гического управления финансовыми рис-
ками в современных условиях. В резуль-
тате сравнительного анализа методов 
оценки рисков определяются преимуще-
ства и недостатки традиционных и со-
временных инструментов, выделяется 
особая роль бюджетирования. В статье 
использована матрица финансовых стра-
тегий, которая выявляет возможные на-
правления развития предприятия, на ос-
новании чего автор приходит к выводу, 

что в условиях нестабильной конъюнкту-
ры рынка увеличивается значение показа-
телей динамики. 
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SUMMARIES 
 

Vazarhanov I.S. 
REFORMING OF TAX INSTITUTES  
AS THE WAY TO SOLVE ECONOMIC 
CONTRADICTIONS 

 
Tax reforms, tax institutions, monitoring 
In article the author comes to conclu-

sion, that taken measures on regulation of 
the Russian economy were not effective and 
radical enough, that has led to accumulation 
of problems and contradictions of the most 
various nature and an orientation of actions. 
Overcoming of the crisis phenomena as-
sumes not only search of techniques and 
methods of the solution of the existing prob-
lems, but also formation of such system of 
economic regulation which should allow to 
avoid heavy consequences of the crisis phe-
nomena in the future. In this aspect the deep 
substantiation of reforms of tax institutes 
forms a number of essential additional fa-
vorable factors for their carrying out: accu-
rate and clear representation about the pur-
poses of the transformations, used tech-
niques and methods that allow to lower risk 
of taking of erroneous administrative deci-
sions 
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Popova G.V. 
MANAGEMENT OF THE PUBLIC DEBT  
AS THE FACTOR OF FINANCIAL 
STABILIZATION IN RUSSIA 

 
Public debt, budgetary policy, finan-

cial crisis, bank system, indicators 
Now the structure of an external debt 

is characterised by a high share of debts of 
not financial sector, including banking. Ne-
cessity of studying of a debt of a private sec-
tor speaks its potential influence on country 
gold and exchange currency reserves (espe-
cially in crisis) and in some cases by the fact 
that the government can take up obligations 
on this debt. The author comes to conclu-
sion, that for timely and qualitative man-
agement of a public debt the decision of 
some problems in the field of an establish-
ment of threshold values of indicators of the 
state and corporate debt is required, that as a 
whole, favorably should promote financial 
stabilisation in management of a public debt. 
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Bogoslavtseva L.V. 
THE CONCEPT OF PERFECTION  
OF ACTIVITY OF FEDERAL TRAESURY 
BODIES IN THE CONDITIONS  
OF BUDGETARY PROCESS REFORM  
 

Budgetary powers of Federal treasury, 
budgetary assignments, personal accounts, 
budgetary obligations 

Peculiarities of the implementing by 
the Federal Budget organizations activities 
with funds received from the profitable ac-
tivities are defined. Since January, 1st, 2009 
introduction of more than 11 standard legal 
certificates of the Ministry of Finance of 
Russia and the Federal Treasury, directed on 
the further perfection of the organisation of 
execution of budgets of budgetary system of 
the Russian Federation is carried out. In arti-
cle problems of the organisation of cash exe-
cution of budgets of budgetary system of the 
Russian Federation are reflected, necessity 
of working out new mechanisms of financ-
ing of expenses of budgets is proved, advan-
tages of a new order of opening of personal 
accounts are defined. Therefore within the 
limits of new mechanisms of execution of 
the budget it is necessary to improve proce-
dure of data transition from the top manag-
ers to addressees of budgetary funds, to im-
prove operational work of bodies of Treas-
ury of Russia, as much as possible to reduce 
terms of carrying out of client operations, to 
solve problems on perfection of work with 
means for the unified account of Treasury. 
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Pavlov K.V. 
INVESTMENTS AND INNOVATIONS  
OF INTENSIVE AND EXTENSIVE TYPE:  
THE MACROECONOMIC APPROACH 

 
Investments, innovations, economic in-

tensive process, intensification of social re-
production, macroeconomic approach  

In the article the author’s classification 
of investments and innovations from the 
point of view of their influence on processes 
of extensification and intensifications of 
public reproduction is offered, and also vari-
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ous forms of investments as factors of 
strengthening of intensive character of 
manufacture are considered. 

The author comes to conclusion, that 
in modern conditions it is necessary to carry 
out an estimation of consequences of intro-
duction of investments and innovations from 
the point of view of their influence on 
strengthening of processes of an intensifica-
tion of public reproduction.  
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Petrenko E.V. 
DIRECTIONS OF CONVERGENCE 
 OF NATIONAL AND INTERNATIONAL 
STANDARDS OF BANKS FUNCTIONING 

 
Globalisation, financial crisis, finan-

cial integration 
Article is devoted to the features of in-

tegration of Russia in the world economic 
environment in the conditions of prompt de-
velopment of market relations which cause 
the necessity of maintenance of economic 
counterparts the adequate information on 
activity of managing subjects. So the inter-
national standards which are a direct conse-
quence of globalisation, in unstable condi-
tions often are exposed to criticism. The au-
thor comes to conclusion that the interna-
tional standards applied by the Russian 
commercial banks, require completion and 
updating that was especially showed in the 
conditions of crisis. 
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Cherkashina T.A., Ivanenko D.E. 
CADASTRAL LAND ESTIMATION  
OF THE BIG AND AVERAGE CITIES  
IN THE CONDITIONS OF REFORMING  
OF LAND RELATIONS  
 

Cadastral estimation, results of an es-
timation, specific indicator of cadastral cost. 

In the article the analysis of results of 
the second state estimation of the land of 
settlements and comparison of techniques of 
a cadastral estimation for 2002-2007 is car-
ried out. As a result of the analysis the basic 
differences of the works by definition of ca-
dastral cost of the ground areas of settle-
ments of the Rostov region are allocated and 
comparative results are given. 
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development and trade of Russia from 
15.02.2007 №39 

3. About the state cadastral estimation 
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state cadastral estimation of the land of set-
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Demidenko T.I. 
LARGE RUSSIAN COMPANIES 
CAPITALIZATION IN THE CONDITIONS  
OF A GLOBAL ECONOMIC CRISIS 

 
Stock market, global economic crisis, 

capitalization, a market value, large capi-
talization companies  

In the article analysis of the large Rus-
sian companies capitalization from the mo-
ment of the crisis beginning in the world 
economic till now is taken. The large com-
panies represent the basic part of the Russian 
economic system, therefore the change of 
their market value reflects the change of an 
economic situation in the country. 

The author also considers factors, 
which caused the essential changes in the 
capitalization of Russian companies. Be-
sides, there is a comparative analysis of the 
Russian companies`s capitalization change 
and the capitalization change of their west-
ern analogues in the article. 
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Kulik O. S. 
THE PRACTICE OF FINANCIAL PLANNING  
IN FOREIGN AND RUSSIAN 
CORPORATIONS: COMPARATIVE ASPECTS 

 
Financial planning, financial planning 

in American firms, break-down method, 
build-up method, the center of the financial 
responsibility, interrelation of strategy with 
tactics of planning, financial planning in 
Japanese firms, the specialized company, the 
diversificated company, Better budgeting, 
Beyond budgeting, Advanced budgeting, Be-
yond budgeting Round Table, the examina-
tion of status the financial planning on firms 
of Rostov-on-Don and Rostov region 

In the article the author considers the 
American and Japanese experience of the 
organisation of technologies of financial 
planning in large corporations, the compara-
tive analysis of the considered technologies 
with practice of planning of the finance in 
Russia. Besides the latest foreign concepts 
of management (concepts of the improved 
budgeting are considered and non-budgetary 
managements), the analysis of possibility 
and expediency of their application in mod-
ern conditions of the organisation of busi-
ness in Russia with use of a method the 
SWOT-analysis and the carried out research 
about a financial planning condition at the 
enterprises of Rostov and the Rostov region 
are considered. 
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Belokon A.L. 
THE CLOSED SHARE INVESTMENT FUNDS: 
FINANCIAL TECHNOLOGIES  
AGAINST CRISIS 

 
Share investment funds, crisis, financ-

ing, management  
The closed share investment funds are 

the modern mechanism of efficient control 
and financing. In the article the author char-
acterizes the closed share investment funds, 
investigates their various categories and 
comes to conclusion, that, a necessary com-
ponent of concept of closed share investment 
funds security is legal security of sharehold-
ers, and also represents effective result of 
use closed share investment funds by the 
commercial organisations. 
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Nikogosjan G. L. 
ESTIMATION OF FINANCIAL RISKS  
AND STRATEGIC MANAGEMENT BY MEANS 
OF BUDGETING 
 

Financial risks, budgeting, financial 
strategy  

Article is devoted to the analysis of 
strategic management for financial risks in 
modern conditions. As a result of the com-
parative analysis of methods of an estima-
tion of risks advantages and lacks of tradi-
tional and modern tools are defined, the spe-
cial role of budgeting is emphasized. In the 
article the matrix of financial strategy which 
reveals possible directions of development 
of the enterprise on the basis of what the au-
thor comes to conclusion, that in the condi-
tions of unstable market value of indicators 
of dynamics increases. 
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(год) должен предшествовать знак неразрывного пробела (см. «Вставка — «Символы»), отмечающий на-
ложение 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 обознача-
ется 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 источ-
ники 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 бук-
вами 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, под-
вергая их редакционной правке.  
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ГОСУДАРСТВЕННОЕ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ 

ВЫСШЕГО ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО ОБРАЗОВАНИЯ 
“Ростовский государственный экономический университет «РИНХ»” 

============================================================== 
 
 

 
ФИНАНСОВЫЙ ФАКУЛЬТЕТ — ЭТО: 

♦ подготовка специалистов с присвоением квалификации «экономист» в рамках 
специальности «Финансы и кредит» на дневном и заочном отделениях, в том числе по со-
кращенным срокам обучения, по специализациям: 

> Государственные и муниципальные финансы 
> Финансовый менеджмент 
> Банковское дело  
> Рынок ценных бумаг и биржевое дело 
> Оценка собственности 
> Международные валютно-кредитные отношения 
> Страховое дело 
♦ подготовка магистров менеджмента в рамках программы магистратуры «Финансовый 

менеджмент»; 
♦ руководство и консультирование ведущими учеными факультета при написании 

кандидатских и докторских диссертаций по специальности «Финансы, денежное обращение и 
кредит»; 

♦ бесплатные курсы повышения финансовой грамотности по программам «Управле-
ние личными финансами» и «Финансовый менеджмент для малого и среднего бизнеса»; 

♦ программы дополнительного образования, позволяющие пройти подготовку и полу-
чить сертификат 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 очного отделения ФФ: 
каб. 421, тел. (863) 263-11-85 

 
Деканат заочного отделения 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) 240-55-48 
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Подготовка и аттестация специалистов финансового рынка 
 
Актуальность дополнительного образования — РГЭУ «РИНХ» имеет аккредитацию 

на осуществление аттестации специалистов финансового рынка (Приказ ФСФР от 
14.11.2006г. № 06-2614/пз-н). 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 финансо-

вого рынка и к получению лицензий по различным видам профессиональной деятельности на 
рынке ценных бумаг в соответствии с Приказом ФСФР от 20.04.05 г. № 05-17/пз-н «Об утвер-
ждении положения о специалистах финансового рынка» и постановлением ФСФР № 432 от 
14.07.06г. «О лицензировании отдельных видов деятельности на финансовых рынках; 

для физических лиц: 
• квалификационные аттестаты, выданные РГЭУ «РИНХ» имеют бессрочный характер 

действия; 
• Вы можете получить аттестат специалиста финансового рынка, еще не имея ди-

плома о высшем образовании; 
• возможность профессионального роста, получение новых навыков, как теоретических, 

так и практических; 
• повышение конкурентоспособности на рынке труда: заинтересованность работода-

телей в приеме на работу аттестованных специалистов финансового рынка, так как это являет-
ся необходимым условием получения лицензии ФСФР; 

• подтверждение Вашей квалификации как специалиста финансового рынка ведущим 
экономическим вузом Юга России. 

Для подготовки к сдаче квалификационных экзаменов РГЭУ «РИНХ» проводит обучаю-
щие программы. Это позволяет более уверенно сдать экзамен как по базовому курсу, так и 
по специализированным 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" 
Осуществляемая деятельность — обучение по программам подготовки к базовому и 

специализированным квалификационным экзаменам для специалистов финансового 
рынка (все серии); проведение квалификационных экзаменов. 

 
Координатор проекта: Евлахова Юлия Сергеевна 
Телефон/факс: 8(863) 2-370-264 
e-mail: attestat@rsue.ru 
Адрес: г. Ростов-на-Дону, ул. Б. Садовая, 69, к. 524 
График проведения экзаменов и обучающих программ и их стоимость размещаются 

на официальном web-сайте РГЭУ «РИНХ» www.rsue.ru и 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 дает 
возможность будущему специалисту получить глубокие теоретические и практические знания в 
области оценочной деятельности, антикризисного управления, в сфере бухгалтерского 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: переподготовка кадров высшей квалификации и по-
вышение квалификации в области оценочной деятельности в соответствии с распоряжением 
Министерства имущества России от 3 июля 2003 г. №2924-р.  

Осуществляемая деятельность. Процесс обучения построен на основе использования 
интерактивных и мультимедийных лекций, практических занятий, тестов, непосредственного 
консультирования слушателей преподавателями, а также прохождения практики в оценочных 
компаниях г.Ростова-на-Дону. Для слушателей из дальних регионов страны предусмотрено 
дистанционное обучение с использованием web-сайта РГЭУ «РИНХ» (http://www.rsue.ru), где 
размещены необходимые для образовательного процесса учебно-методические материалы. 
Обучение осуществляют профессоры, доценты РГЭУ «РИНХ», а также практические работники 
финансово-кредитных учреждений, в том числе оценочных компаний.  

Свидетельство государственного образца о повышении квалификации либо диплом 
о профессиональной переподготовке специалистов в области оценочной деятельности по-
зволят Вам:  

 успешно продолжить профессиональную деятельность;  
 трудоустроиться в оценочную компанию;  
 заняться индивидуальной оценкой. 

 
Контактная информация: 

Координатор проекта: Подкуйко Марина Сергеевна  
Тел./факс: (863) 237-02-64 
e-mail: research@rsue.ru; 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 
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Аккредитованная организация 
«Ростовский государственный экономический университет “РИНХ”» 

(Приказ ФСФР от 14.11.2006 г. № 06-2614/пз-н) приглашает: 
 

работников организаций, осуществляющих операции с денежными средствами или иным 
имуществом, пройти обучение по Программе подготовки работников организаций, осу-
ществляющих операции с денежными средствами или иным имуществом, в целях 
противодействия легализации (отмыванию) доходов, полученных преступным пу-
тем, и финансированию терроризма. По результатам обучения по Программе выдается 
сертификат. 

Обучающие программы проводятся с участием сотрудников Регионального отде-
ления Федеральной службы по финансовым рынкам в Южном федеральном округе (РО 
ФСФР России в ЮФО), Инспекции страхового надзора по ЮФО и Федеральной службы 
по финансовому мониторингу по ЮФО, обладающих навыками публичных выступлений 
и преподавательской деятельности, а также преподавателей кафедр Ростовского госу-
дарственного 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 легализации (отмыванию) доходов, полу-
ченных преступным путем, и финансированию терроризма, в соответствии:  

- с Положением ФСФМ №256 от 01.11.2008 г. «О требованиях к подготовке и обучению 
кадров организаций, осуществляющих операции с денежными средствами и иным имуществом, 
в целях противодействия легализации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и 
финансированию терроризма»; 

- Постановлением Правительства РФ №715 от 05.12.2005 г. «О квалификационных тре-
бованиях к специальным должностным лицам, ответственным за соблюдение правил внутрен-
него контроля и программ его осуществления, а также требованиях к подготовке и обучению 
кадров, идентификации клиентов, выгодоприобретателей в целях противодействия легализа-
ции (отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию терроризма». 

Отличительные черты Программы РГЭУ «РИНХ»: 
 Стоимость обучения по Программе РГЭУ «РИНХ» — 3000 руб.; 
 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, осуществ-

ляющих операции с денежными средствами или иным имуществом (профессиональные участ-
ники рынка ценных бумаг или управляющие компании инвестиционными фондами и негосудар-
ственными пенсионными фондами; страховые организации; иные организации). 

 
Обучающие семинары проводятся в июне 2009 г. Более подробная информация о прове-

дении обучающих программ размещается на официальном сайте РГЭУ «РИНХ» www.rsue.ru, 
раздел «Аттестация специалистов финансового рынка». 

Будем рады сотрудничеству с Вами!  
 

Контактная информация: 
Адрес: г. Ростов-на-Дону, ул. Б.Садовая, 69, к. 524.  
Телефон: 8 (863) 240-11-19; факс: 237-02-64; 8-918-579-49-79 — Воробьева Инна Ген-

надиевна. 
e-mail: finmonitoring@rambler.ru  
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начинает реализацию проекта по программе 
«Финансовый менеджмент малого и среднего бизнеса» 

 
Программа проекта предназначена для 

руководителей и менеджеров предпри-
ятий малого и среднего бизнеса, а также начи-
нающих и работающих индивидуальных пред-
принимателей, желающих получить комплекс 
знаний и повысить уровень своей управленче-
ской компетентности в области финансового 
менеджмента, налогообложения и банковского 
дела. Она рассчитана на 32 часа аудиторных 
занятий. 

Занятия проводят ведущие преподавате-
ли университета: профессора и доценты с опы-
том практической деятельности в бизнесе. 

Главной особенностью обучения является практическая направленность, что позволит 
участникам проекта сразу использовать полученные знания в практической деятельности. На-
ряду с традиционными формами обучения используются инновационные методы, такие как 
компьютерные презентации, деловые игры, разбор кейсов, решение ситуационных задач  
и другие.  

Все участники проекта получат комплекты рабочих методических материалов по всем 
разделам подготовки на бумажных носителях и в электронном виде.  

Программа проекта и учебные мате-
риалы постоянно обновляются и совер-
шенствуются с учетом новых норматив-
ных актов и изменяющейся экономической 
конъюнктуры. 

Использование на практике получен-
ных в процессе обучения знаний в области 
финансового менеджмента, налогообложе-
ния и банковского обслуживания поможет 
участникам проекта повысить личную 
компетентность и успешность бизнеса. 

По окончании обучения слушатели получают сертификат Ростовского государст-
венного экономического университета «РИНХ» о подготовке по программе «Финансовый 
менеджмент малого и среднего бизнеса». 

 
Контактная информация: 

 
Более подробная информация размещена на официальном сайте РГЭУ «РИНХ»  
www.rsue.ru,www.finlearn.ru  
 
Адрес: г. Ростов-на-Дону, ул. Б.Садовая, 69, к. 414.  
 
Телефон/факс: 8 (863) 2613-841; 8 (863) 2370-264.  
 
e-mail: research@rsue.ru, research@inbox.ru  
 
 

Н а у ч н о - о б р а з о в а т е л ь н ы й  ц е н т р  
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