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Аннотация 

В работе рассматривается подход к формированию финансовой стратегии пред-

приятия, направленной на экономическое развитие. Только развивающиеся предприя-

тия создают предпосылки для обеспечения финансовой устойчивости. Предложено 

оценивать финансовую устойчивость, используя не только общепринятую ее типоло-

гию, но остановиться на качестве финансовой устойчивости с привязкой к темпам эко-

номического развития предприятия. 

Ключевые слова: финансовая стратегия, финансовая устойчивость, финансовая 

безопасность, экономический рост, качество финансового состояния, предприятие. 

 

В условиях рыночной экономики 

разработка финансовой политики обеспе-

чения финансовой устойчивости является 

неотъемлемым инструментом управления 

предприятием. Любой подход определя-

ющий стратегию предприятия направлен, 

как правило, с одной стороны на развитие 

предприятия и обеспечение его конкурен-

тоспособности, с другой - на обеспечение 

финансовой безопасности.  

Стратегия обеспечения экономиче-

ской безопасности – это один из видов 

функциональной стратегии предприятия, 

обеспечивающий его рост и защиту эко-

номических интересов от различных угроз 

путем формирования долгосрочных 

направлений развития.  

Основной целью разработки стра-

тегии обеспечения экономической без-

опасности предприятий в настоящее вре-

мя является не достижение высшей степе-

ни его устойчивости, а обеспечение роста 

и развития. При этом не важно, за счет 

каких источников финансирования дости-

гает коммерческая организация этой цели. 

То есть существуют предприятия капи-

тально устойчивые, но стагнирующие, и, 

наоборот, неустойчивые, но стремительно 

развивающиеся. Заметим, что последние в 

условиях рынка, на наш взгляд, являются 

наиболее успешными. 

Однако, как показывает практика, 

для разработки стратегии предприятия 

набор инструментов не столь велик, да и 

не всегда приемлем в российских услови-

ях. 

При разработке финансовой стра-

тегии с помощью матрицы финансовой 

стратеги французских ученых Ж. Фран-

шоном и И. Романе нами выявлено, что 

нередко, рентабельные предприятия, 

имеющих высокий уровень долговых обя-

зательств (в некоторых случаях собствен-

ный капитал в источниках составляет не 

mailto:olga.ux@yandex.ru
mailto:ludan23@yandex.ru
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более20-25%, а иногда и 6%.) попадают в 

квадрат 6 «Материнское общество». 

Предприятие, попавшее в это квадрат, ха-

рактеризуется, как успешное, имеющее 

возможность финансировать дочерние 

общества за счет заемных средств. С од-

ной стороны с этим можно согласиться, 

так как приток средств весьма значитель-

ный, но с другой стороны такое положе-

ние не вполне естественное, так как сни-

жение суммы привлекаемого кредита 

неизбежно приведет в зону «Дилеммы» 

или «Неустойчивого равновесия». Такое 

резкое колебание возможно в первые годы 

после привлечения долгосрочных креди-

тов. 

Примером может служить ОАО 

«Евдаковский масложиркомбинат» Воро-

нежской области. Привлечение кредитных 

ресурсов у таких предприятий исчерпано 

и дальнейшие затраты, связанные с пога-

шением кредитов и процентов по ним 

приведут к отрицательному значению 

РФД. Но при столь неустойчивом финан-

совом состоянии (собственный капитал 

составляет только 5% от всех источников) 

данное предприятие наращивает быстры-

ми темпами объемы производств, только 

за 2012 год  прирост основных средств 

составил 93815 тыс. рублей или 15% от 

уровня прошлого года. 

Одним из важнейших факторов 

финансовой устойчивости является струк-

тура формируемого капитала, как опреде-

ленной совокупности источников средств, 

вкладываемых в активы с целью получе-

ния прибыли, т. соотношение между соб-

ственным и заемным капиталом. 

Примером бурно развивающегося 

предприятия при нерациональной струк-

туре источников, где собственный капи-

тал составляет около 24% от всех источ-

ников является ООО «ЭкоНиваЭгро» Та-

ловского района Воронежской области. 

При этом данное предприятие находится в 

2013 году в квадрате «Атака». Для ООО 

«ЭкоНиваАгро» далее будет желателен 

путь движения из квадрата 5 «Атака» в 

квадрат 2 «Устойчивое равновесие», 

наращивая уровень экономической рента-

бельности. Это самое лучшее положение 

на матрице, занять которое стремится лю-

бое предприятие для обеспечения устой-

чивости, но такая стратегия не позволяет 

сформировать экономическую безопас-

ность предприятия, так как характеризу-

ется стагнацией его развития. 

В качества примера абсолютно 

устойчивого предприятия представим 

СХА «Рассвет». Это предприятие на про-

тяжении трех последних лет (2011-

2013гг.) эффективность своей деятельно-

сти (рентабельность продаж и рентабель-

ность капитала снижаются), при этом оно 

не использует заемных источников фи-

нансирования. По матрице Ж. Франшона 

и И. Романе установлено движение СХА 

«Рассвет» из занимаемого в 2011г. в зоне 

успехов квадрата 4 «Рантье» в квадрат 2 

«Устойчивое равновесие» (2012г.). Но к 

концу 2013 года изучаемое предприятие 

уже находилось в зоне дефицита средств - 

в квадрате 8 «Дилемма» (рисунок 1).  

 РФД < 0 РФД ≈ 0 РФД > 0 

РХД > 0 1.РФХД ≈ 0 

«Отец семейства» 

4. РФХД > 0  

«Рантье» 

6.РФХД > 0  

«Материнское обще-

ство» 

РХД ≈ 0 7.РФХД < 0  

«Эпизодический де-

фицит» 

2.РФХД ≈ 0  

«Устойчивое равно-

весие» 

5.РФХД > 0  

«Атака» 

РХД < 0 9.РФХД < 0 

«Кризис» 

8.РФХД < 0  

«Дилемма» 

 

3.РФХД ≈ 0  

«Неустойчивое рав-

новесие» 

Рисунок 1. Матрица финансовой стратегии и движение по ней 

СХА «Рассвет» в 2011-2013г.г. 
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В данном положении у предприя-

тия недостаточно средств для развития. 

Темпы роста капиталовложений увеличи-

ваются, а источники финансирования со-

кращаются за счет снижения рентабель-

ности деятельности предприятия. В этой 

связи необходимо разрабатывать меро-

приятия по повышению конкурентных 

преимуществ, росту прибыли с целью пе-

ремещения по матрице в квадраты, харак-

теризующие развитие предприятия. 

В результате нами установлено, 

что экономическая безопасность коммер-

ческих организаций обеспечивается при 

условии движения их по трем квадратам 

матрицы 2, 3 и 5. При этом пребывание в 

квадрате 2 связано с устойчивостью пред-

приятия, его «зрелостью», но не предпо-

лагает роста его деятельности и значи-

тельного объема инвестиций в производ-

ство. Поэтому, для того, чтобы предприя-

тие могло расти и развиваться, важно в 

каждой точке зрелости иметь новую ста-

дию зарождения конкурентных преиму-

ществ. 

Однако рассмотренные примеры 

еще раз подчеркивают, что развивающие-

ся предприятия, как правило, имеют нера-

циональную структуру капитала и зани-

мают квадраты «Атака», «Неустойчивое 

равновесие» и «Дилемма». Соответствен-

но по типу финансовой устойчивости они 

имеют чаще всего неустойчивое и кризис-

ное финансовое положение. 

Таким образом, при формировании 

финансовой стратегии направленной на 

экономическое развитие, мы считаем це-

лесообразным подходить к оценке финан-

совой устойчивости используя не только 

общепринятую типологию финансовой 

устойчивости (такие как абсолютная , 

нормальная, неустойчивое финансовое 

положение, кризисное финансовое поло-

жение), но остановиться на качестве фи-

нансовой устойчивости, увязав ее с тем-

пами экономического развития. 

При этом, на наш взгляд, развива-

ющиеся предприятия создают предпосыл-

ки для обеспечения финансовой устойчи-

вости. В результате. критериями оценки 

качества финансового состояния могут 

служить темпы прироста выручки, основ-

ных и оборотных фондов, коэффициент 

обновления основных фондов. Границы 

финансового риска, однако, тоже необхо-

димо обозначить с целью предотвращения 

вероятности банкротства. 

Градация качества финансовой 

устойчивости соответственно должна 

строиться в комплексе с финансовым 

риском.  

При невысоком финансовом риске 

(соб. капитал не ниже 40% источников) 

должны соблюдаться следующие правила 

темп роста прибыли должен быть больше 

темпа роста выручки, больше темпа роста 

активов и больше 100%. Вторая взаимо-

связь: темп роста выручки должен быть 

больше темпа роста собственного капита-

ла, больше темпа роста активов и больше 

100%. Третья взаимозависимость: темп 

роста чистой прибыли должен быть боль-

ше темпа роста выручки, больше темпа 

роста собственного капитала и больше 

100%. И последняя: темп роста чистой 

прибыли должен быть больше темпа роста 

собственного капитала, больше темпа ро-

ста активов и больше 100%. Это будет 

высшая категория финансовой устойчиво-

сти.   

Если собственный капитал состав-

ляет менее 40%, но при этом выполняются 

все неравенства – первая категория фи-

нансовой устойчивости. Если собствен-

ный капитал составляет более 40% источ-

ников финансирования, но не выполняют-

ся отдельные неравенства, то это вторая 

категория финансовой устойчивости. И 

третья категория финансовой устойчиво-

сти предполагает, что собственный капи-

тал меньше 40% и не соблюдаются усло-

вия неравенства. 

Соответственно высшая и первая 

категории финансовой устойчивости 

наиболее предпочтительны с точки зрения 

обеспечения конкурента способности и 

долговременной финансовой устойчиво-

сти предприятия. 

Таким образом, нами установлено, 

что не каждому предприятию могут быть 
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присущи угрозы банкротства. Кроме того, 

доказано, что, находясь в устойчивом фи-

нансовом положении, предприятию угро-

жают факторы, способные негативно по-

влиять на его состояние и, как следствие, 

подвести предприятие под процедуру 

банкротства. Но для того, чтобы этого не 

произошло, необходимо, находясь в 

устойчивом финансовом положении, оце-

нивать качество этого состояния и вовре-

мя нивелировать негативные факторы 

внешней и внутренней среды. 
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Вопрос раскрытия содержания де-

нежных потоков, в том числе и  их сущно-

сти, достаточно исследован не только за-

рубежными, но и отечественными учены-

ми. Целью данной статьи является систе-

матизация и полнота определения эконо-

мического содержания денежных потоков 

предприятий. 

 Анализ литературы,  раскрываю-

щей понятие денежных потоков, позволя-

ет сделать нам следующее обобщение:  

1) достаточно часто используются 

как синонимы денежного потока такие 

категории - «движение денежных 

средств», «движение денежных потоков», 

«движение потоков денежных средств»; 

2) понятие «денежный поток» не 

имеет одинакового и точного определе-

ния. Условно авторов, дающих определе-

ние «денежному потоку» можно разде-

лить на две группы. Авторы первой груп-

пы определяют денежные потоки как раз-

ницу между полученными и выплаченны-

ми предприятием денежными средствами 

за определенный период времени [2, 4, 5]. 

Согласно мнению сторонников 

другой позиции, денежные потоки пред-

приятия представляют собой движение 

денежных средств за определенный пери-

од времени [6, 7, 8]. По мнению амери-

канского ученого  Л.А.  Бернстайна «сам 

по себе не имеющий соответствующего 

толкования термин «потоки  денежных 

средств» (в  его  буквальном  понимании)  

лишен  смысла. Предприятие может ис-

пытывать приток денежных средств (то 

есть  денежные  поступления),  и  оно мо-

жет испытывать отток денежных средств 

(то есть  денежные  выплаты). Таким  об-

разом,  чистый  приток  денежных средств  

будет  соответствовать  увеличению  

остатков  денежных  средств  за данный 

период, тогда как чистый отток будет свя-

зан  с  уменьшением  остатков денежных 

средств в течение отчетного периода» [1].  

Другой американский ученый Дж. 

К. Ван Хорн  считает,  что «движение де-

нежных средств предприятия представля-

ет  собой  непрерывный  процесс. Активы 

предприятия представляют собой чистое  

использование  денежных  средств,  а пас-

сивы - чистые источники. Объем денеж-

ных средств колеблется во времени  в за-

висимости  от  объема  продаж,   инкасса-

ции   дебиторской   задолженности, капи-

тальных расходов и финансирования» [3]. 

mailto:ljudmila-shohina@rambler.ru
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В Германии  ученые  трактуют  эту  

категорию  как  «cash-flow»  (поток 

наличности).  По  их  мнению,  «cash-

flow»  равен  сумме  годового избытка, 

амортизационных отчислений и взносов в 

пенсионный фонд. Часто из «cash-flow»  

вычитают запланированные выплаты ди-

видендов, чтобы перейти от  возможных  

объемов  внутреннего  финансирования  к  

фактическим объемам. 

3) экономическое содержание де-

нежных потоков рассматривается в ры-

ночной среде и во взаимосвязи  предприя-

тий с денежно - кредитной и финансовой 

системой. Денежные потоки предприятий 

представляются как: объект финансового 

управления; процесс функционирования 

денег и денежной системы; процесс, свя-

занный с формированием, распределени-

ем и использованием капитала предприя-

тия; процесс, отражающий использование 

предприятием различных форм кредита;  

процесс, характеризующий оборот и 

трансформацию отдельных видов его ак-

тивов;  процесс, осуществляемый с уче-

том фактора времени, фактора риска, фак-

тора ликвидности. 

Опираясь на толкование слова «по-

ток» в русском языке (движущаяся в ка-

ком - нибудь направлении масса чего - 

кого - нибудь), полагаем, что категории 

«денежный поток» и «движение денеж-

ных средств» идентичны. В данном слу-

чае денежные потоки представляют собой 

поступление на счета компании денежных 

средств, а также их расходование вне за-

висимости от того, каким способом они 

были добыты либо потрачены.  Следова-

тельно, денежный поток предстает как 

механическое перемещение денег  без ак-

цента на движущую этим процессом силу. 

Однако в современном менеджменте вы-

деляются три основных направления, ко-

торые влияют на денежный поток пред-

приятия.  

Первое направление – это денеж-

ный поток от операционной деятельности. 

В данном случае деньги поступают на 

счета компании в результате продаж това-

ров и услуг. Затраты же денежных средств 

идут на покупку сырья, выплату заработ-

ных  плат, оплату аренды офиса и т.д. В 

идеале чистый денежный поток по данно-

му направлению должен быть близок к 

прибыли предприятия, однако продажи в 

кредит, а также отсрочки по выплатам по-

ставщикам являются причинами суще-

ственных расхождений между ними.  

Хозяйственно - финансовая  дея-

тельность предприятий неразрывно связа-

на с инвестициями - реальными, финансо-

выми. Инвестиционные расходы и доходы 

могут существенным образом влиять на  

совокупный денежный поток предприя-

тия. В классическом анализе инвестици-

онные денежные потоки предприятия 

представляют отдельное направление. 

Инвестиции компании есть не что иное, 

как обмен одних активов на другие, кото-

рые могут в долгосрочной перспективе 

принести компании прибыль. К таким 

операциям относится, например, покупка 

оборудования для производства товаров 

либо покупка акций других компаний и 

т.п. В качестве же притока денежных 

средств выступают средства, полученные 

от продажи инвестиционных активов либо 

дивиденды, проценты и другие доходные 

поступления от финансовых инвестиций. 

 Третье направление формирования 

денежного потока предприятия – это фи-

нансовые операции. Приток денежных 

средств в данном случае образуется за 

счет кредитов и займов, полученных 

предприятием, от размещения дополни-

тельного пакета акций и получения целе-

вых денежных взносов учредителей на 

пополнение уставного капитала. Отток 

денежных средств, соответственно, фор-

мируется за счет средств, потраченных на 

возвращение этих кредитов и займов, а 

также уплату процентов и дивидендов на 

внесенный участниками хозяйственных 

обществ, хозяйственных товариществ и 

членами производственных кооперативов 

капитал. Финансовые операции являются 

важнейшим источником денежных пото-

ков, особенно на начальных стадиях раз-

вития бизнеса.  
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На наш взгляд, понятие «денежные 

потоки» имеют более глубокий экономи-

ческий смысл, чем «движение денежных 

средств». 

«Движение денежных потоков», 

«движение потоков денежных средств»  - 

это некорректные формулировки, так как 

понятие «поток» отражает движение. 

Мы склонны считать, что по сути 

своей денежный поток предприятия пред-

ставляет  управляемую общность поступ-

лений денежных средств и их расходова-

ния, движение которых связано с факто-

ром времени, риска и ликвидности в 

определенном периоде. 

Для выяснения, что считать денеж-

ным потоком - объем поступивших и вы-

бывших денежных средств в периоде или 

превышение между ними, следует вновь 

обратиться к толкованию слова «поток». 

Смысл этого понятия в том, что движется 

в том или ином направлении  некая масса. 

В нашем случае - это объем (масса)  де-

нежных средств, как поступающая на сче-

та предприятия, так и расходуемая им.  

Разницу между противоположно направ-

ленными потоками следует признавать 

результатом движения денежных средств 

- увеличение  или сокращение объема де-

нежных средств для потока следующего 

периода.  

Упоминаемые в литературе  харак-

терные черты денежных потоков пред-

приятий (большая часть которых  пред-

ставлена в данной статье), мы не отрица-

ем.  Но денежные потоки предприятия, 

как любая экономическая категория,  

должны отражать более емкую информа-

цию, а именно: сущностные характери-

стики, основу и условия возникновения, а 

также взаимодействия в экономической 

системе. 

 Полагаем, что   основой появления 

денежных потоков предприятия является 

функционирование денежной и финансо-

вой системы в обществе. Условиями для 

появления денежных потоков предприя-

тия можно считать процесс формирова-

ния, распределения и использования ка-

питала и доходов предприятий. Источни-

ком  генерирования денежных потоков 

предприятий выступает операционная 

(текущая), инвестиционная и финансовая 

деятельность. 

Сущностными характеристиками 

денежного потока предприятий можно 

считать:  

- непрерывность (денежный поток 

существует до тех пор, пока предприяти-

ем осуществляется деятельность);  

- управляемость (является целена-

правленным и регулируемым в соответ-

ствии со стратегией и тактикой предприя-

тия); 

-  зависимость от  фактора времени 

(временной стоимости денег), фактора 

ликвидности (существует необходимость 

создания запаса денег для поддержания 

платежеспособности предприятия, сокра-

щающего денежный  поток), фактора рис-

ка; 

- результативность  (формой эко-

номического эффекта выступают чистый 

денежный поток, т.е. разница между сово-

купными объемами положительного и от-

рицательного денежного потока).  Смыс-

ловая нагрузка данного результата прояв-

ляется в системе бухгалтерского учета и в 

Отчете о движении денежных средств  как 

«чистое увеличение (уменьшение) денеж-

ных средств», «сальдо денежных пото-

ков». С позиций организации финансов 

предприятий чистый денежный поток от-

ражает увеличение или снижение реаль-

ных финансовых ресурсов предприятия, т. 

е. принявших денежное обличие. Уровень 

чистого денежного потока характеризует 

способность капитала в денежной форме 

обеспечивать различную степень само-

возрастания его стоимости. В инвестици-

онном менеджменте результативность де-

нежных потоков должна определяться с 

учетом дисконтирования денежного пото-

ка, отслеживая временной период получе-

ния денежных средств.  Логика этого 

утверждения проста. Инвестор может 

вложить свободные, имеющиеся у него на 

руках, деньги в любой проект, в том числе 

в банк. Чем больше пройдет времени с 

момента вложения, тем больше должна 
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быть сумма денег, которую инвестор по-

лучит, чтобы результат инвестиций пре-

высил потенциальные вложения в другие 

проекты. Следовательно, чистый денеж-

ный поток в классическом инвестицион-

ном менеджменте представляет денежные 

средства,  пересчитанные с учетом теку-

щих процентных ставок. Чем позже будут 

получены компанией денежные средства, 

тем меньше их реальная стоимость в 

настоящий момент. Это объясняет тот 

факт, что некоторые компании, показы-

вающие неплохие показатели прибыли, 

являются невыгодными для инвесторов и 

могут оказаться без источников финанси-

рования.  Поэтому не следует заострять 

внимание в ходе планирования на одной 

лишь прибыли, а смотреть на ситуацию 

глазами инвестора, который ожидает по-

лучить не только как можно больше де-

нег, но и получить их как можно раньше.  
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Аннотация 

В статье приводится анализ стадий воспроизводства основного капитала, отра-

жены особенности и проблемы его воспроизводства в сельском хозяйстве, приведены 

виды и формы износа основных фондов,  дан обзор состояния материально-
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Важнейшим условием обеспечения 

продовольственной безопасности Россий-

ской Федерации на сегодняшний день яв-

ляется высокоэффективное использование 

производственных возможностей агро-

промышленного комплекса. Проблема 

воспроизводства основного капитала яв-

ляется одной из значимых  в экономике 

вследствие существенной роли основного 

капитала в процессе общественного вос-

производства. Воспроизводство основного 

капитала - важное и необходимое условие 

непрерывности процесса производства 

материальных благ. В настоящее время 

ресурсный потенциал аграрного сектора 

экономики ослаблен, и большинство 

предприятий не обладает возможностью 

обновлять сельскохозяйственную техни-

ку. В результате того, что происходит 

снижение технической оснащенности хо-

зяйств, уменьшается объем механизиро-

ванных работ, увеличивается доля ручно-

го труда, что приводит к затягиванию 

сроков выполнения работ, утрате продук-

ции и снижению ее качества. В сельском 

хозяйстве происходит износ основных 

средств более быстрыми темпами вслед-

ствие их работы в неблагоприятных усло-

виях, в том числе в агрессивных средах, а 

значит увеличиваются затраты на под-

держание сельскохозяйственной техники 

в работоспособном состоянии, что отра-

жается на увеличении себестоимости 

сельскохозяйственной продукции. Эффек-

тивность использования и своевременное 

воспроизводство основного капитала ока-

зывают значительное влияние на темпы 

воспроизводства материальных благ,  ре-

зультат деятельности организации, поэто-

му в современных условиях актуально ис-

следование особенностей его  воспроиз-

водства в сельском хозяйстве. 

Воспроизводство основного капи-

тала в сельском хозяйстве обладает свои-

ми специфическими особенностями и 

имеет определенную значимость. Для бо-

лее глубокого понимания процесса вос-

производства основного капитала в аграр-

ном секторе остановимся на теоретиче-

ских аспектах механизмов его воспроиз-

водства. 

mailto:kuznetcova_1991@mail.ru
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Под основным капиталом понима-

ют часть производственного капитала, ко-

торый участвует в процессе производства 

многократно и переносит свою стоимость 

частями на производимую продукцию. В 

аграрной сфере производства к основному 

капиталу относят основные средства, не-

материальные активы, ценные бумаги и 

резервные фонды организации. Воспроиз-

водство основного капитала - сложный, 

периодически повторяющийся процесс. К 

примеру, воспроизводство основных фон-

дов осуществляется с помощью непре-

рывного процесса обновления путем ре-

конструкции, модернизации и капиталь-

ного ремонта, если их дальнейшее ис-

пользование физически невозможно или 

экономически нецелесообразно, либо в 

приобретении новых основных фондов и 

обеспечении данного процесса путем вы-

деления соответствующих источников его 

финансирования. 

В наиболее общем виде воспроиз-

водство основного капитала на предприя-

тии осуществляется последовательной 

сменой таких стадий как производитель-

ное использование (материальный износ), 

создание денежного резерва (амортиза-

ция), возобновление изношенного основ-

ного капитала в новых средствах труда 

(возмещение). 

В процессе кругооборота 

основного капитала осуществляется его 

воспроизводство (рис.1).[1] Для того 

чтобы процесс производства был 

непрерывным, средства труда, 

участвующие в нем, должны непрерывно 

воспроизводиться, периодически в своем 

движении проходя одни и те же стадии 

воспроизводства.   
                                                         

             Создание основного капитала Предприятие 

                                                         

  

 

 
 

Рисунок 1. Стадии воспроизводства основного капитала 
 

Создание элементов основного ка-

питала зачастую осуществляется за пре-

делами предприятия, преимущественно в 

сфере производства средств труда. На 

предприятии же начальной стадией вос-

производства основного капитала являет-

ся его приобретение и формирование, 

осуществляемое путем авансирования 

денежных средств, направленных на при-

обретение средств производства и труда.  

Например, для вновь создающегося пред-

приятия процесс формирования включает 

строительство зданий и сооружений, 

приобретение инструмента и оборудова-

ния. Для функционирующего предприя-

тия процесс формирования основного ка-

питала подразумевает инвентаризацию 

имеющегося и используемого основного 

капитала в целях выявления устаревшего; 

проведение анализа, в ходе которого 

устанавливается соответствие имеющего-

ся оборудования технологии и организа-

ции производства; выбор объема и струк-

туры основного капитала, на основе чего 

Амортизация 

Возмещение в натурально- ве-

щественной форме 

Материальный 

износ (использо-

вание) 

Возмещение в 

стоимостной 

форме 

Приобретение 

и формирова-

ние основного 

капитала 
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переустанавливается действующее обо-

рудование, приобретается новое. 

Далее следует стадия, которая 

осуществляется в сфере производства, 

где производительная форма капитала 

приобретает вид товарной формы и пере-

носит свою стоимость частями постепен-

но, по мере физического и морального 

износа на вновь создаваемую продукцию. 

Данный процесс осуществляется в ре-

зультате многих производственных цик-

лов и продолжается до полного износа 

отдельных элементов основного капита-

ла. Процесс амортизации при данных 

условиях делает возможным сохранять 

авансированные денежные средства и пе-

реносить стоимость основного капитала 

на производимую продукцию.  

На следующем этапе воспроизвод-

ства осуществляется потребление капи-

тала, в процессе которого потребительная 

стоимость уменьшается до тех пор, пока 

не достигнет предельного минимума. 

Данный этап относится к сфере обраще-

ния, где товарный капитал с увеличива-

ющейся стоимостью вновь превращается 

в процессе производства в денежный ка-

питал, который дополнительно содержит 

прибыль. Накопленный амортизацион-

ный фонд, сформированный  на данной 

стадии, используется в дальнейшем для 

возмещения средств труда. Однако начи-

ная с 2005г. и до настоящего времени на 

приобретение основных средства затра-

чивается существенно больше средств, 

чем начисляется амортизация, то есть 

амортизационный фонд, сформирован-

ный по устаревшим основным средствам, 

не обеспечивает покупку новых, высоко-

технологичных. [4] Следовательно, амор-

тизационный фонд, как источник воспро-

изводства элементов основных средств, 

утратил свое предназначение. Это, преж-

де всего, обусловлено тем, что не исполь-

зуется метод ускоренной амортизации и 

не проводится своевременная переоценки 

основных средств.[2] 

Таким образом, каждый элемент 

основного капитала полностью 

вовлекается в процесс производства, 

целиком используется в течение 

некоторого количества производственных 

циклов и подвергается замещению новой 

после того, как ее последующее 

использование в производственном 

процессе становится невозможным или 

экономически неоправданным. Это 

составляет индивидуальный цикл 

воспроизводства. 

Рассмотрев последовательно 

стадии кругооборота капитала, мы не 

можем полностью отразить содержание 

воспроизводственного процесса. 

Анализируя этапы воспроизводственного 

процесса, на первый взгляд кажется 

верным, что за стадией материального 

износа сразу же наступает стадия 

создания амортизационного фонда и 

заключительная стадия - стадия 

возмещения основного капитала в 

стоимостной и натурально-вещественной 

форме. Между тем в реальных условиях 

дело обстоит иначе. В течение 

нескольких производственных циклов 

основной капитал переносит свою 

стоимость на стоимость готовой 

продукции и лишь по окончании срока 

службы возмещается в натуральной 

форме. Таким образом, в течение всего 

срока основной капитал проходит 

кругооборот по всем стадиям, за 

исключением стадий возмещения, и 

только в последний год эксплуатации 

сочетаются все стадии кругооборота. 

Процесс кругооборота основного 

капитала еще больше усложняется тем, 

что в каждом хозяйстве одновременно 

происходит движение основного 

капитала по двум и трем стадиям, так как 

одна их часть в данный момент 

возмещается в натуральной форме, при 

этом вторая, большая часть, довольно 

длительное время проходит движение по 

двум стадиям. 

Одной из специфических 

особенностей основного капитала 

является его многократное использование 

в производственном процессе, в 

результате которого с течением времени 

он подвергается моральному и 
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физическому износу, а также 

социальному и экологическому.  

Под физическим износом 

понимают утрату элементами основного 

капитала своих изначальных 

производственно-технических качеств в 

процессе производства. В результате 

полного физического износа 

осуществляется ликвидация или замена 

элементов основного капитала новыми 

(строительство объектов), при частичном 

износе возмещение происходит путем 

ремонта. Выделяют физический износ 

первого и второго рода. Физический 

износ первого рода возникает в 

результате эксплуатации в зависимости 

от изначального качества основных 

средств, степени использования, уровня 

образования работников и т.д. 

Физический же износ второго рода 

наступает вследствие бездействия, к 

примеру, при воздействии естественных 

физико-химических условий 

окружающей среды  происходит 

окисление металла. В таблице 1 

приведена динамика состояния 

материально-технических ресурсов в 

сельскохозяйственных организациях в 

целом (по данным Министерства 

сельского хозяйства и продовольствия 

РФ) [3] 

Анализируя данные таблицы 1, 

необходимо отметить положительную 

динамику относительно показателя 

наличия основных фондов в стране в 

период 2005г. – 2011г., однако с 2012г. 

данный показатель имеет тенденцию к 

снижению. Уровень износа основных 

средств с незначительным колебанием за 

исследуемый период снизился лишь на 

7,6 %,  при этом он остался на достаточно 

высоком уровне и составил 40%. Доля 

полностью изношенных основных 

фондов на конец 2013г. относительно  

2005 г. сократилась почти в два раза и 

составила 7,0 %, что отражает 

положительную тенденцию в данном 

направлении. В период 2008 - 2013гг. в 

России имеет место расширенное 

воспроизводство основных фондов, 

повышается технический потенциал 

страны, о чем свидетельствует тот факт, 

что в данный период коэффициент 

выбытия всех основных фондов ниже 

коэффициента обновления. 

Таблица 1. Динамика состояния основных материально- технических ресурсов в 

сельскохозяйственных организациях России 

Показатели 2005 2008 2010 2011 2012 2013 

2013-й в 

% к 2005-

му 

Динамика изменения 

наличия основных 

фондов на конец года (в 

% к предыдущему году) 

97,9 100,5 101,2 101,8 101,6 101,5 - 

Степень износа основных 

средств, % 
46, 3 42,2 42,1 42,8 42,5 42,8 92,4 

Доля полностью 

изношенных основных 

фондов на конец года, % 

14,1 8,3 7,1 6,8 7,0 7,0 49,6 

Коэффициент выбытия 

всех основных средств, % 
4,2 3,6 2,2 2,4 2,5 2,5 59,5 

Коэффициент обновления 

всех основных средств, % 
2,4 4,8 3,7 4,3 4,2 4,1 170,8 

 

Повышение коэффициента обнов-

ления основных фондов означает увели-

чение зачастую новых, более производи-

тельных машин и оборудования в общем 

парке, что способствует возрастанию объ-

емов производства продукции, ее каче-
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ства. В периоды снижения темпов инно-

вационной деятельности коэффициент 

выбытия основных фондов уменьшается, 

а в периоды подъема экономики, активи-

зации инновационной деятельности - уве-

личивается, при этом срок службы основ-

ного капитала сокращается. 

Вместе с тем основной капитал 

подвергается не только физическому, но и 

моральному износу, независимо от того, 

участвовал он в производственном про-

цессе или нет. Моральный износ находит 

свое отражение в сокращении экономиче-

ской эффективности и целесообразности 

использования элементов основного капи-

тала в производственном процессе до 

окончания срока полного физического из-

носа вследствие научно-технического 

прогресса.  Различают две формы мораль-

ного износа: первая состоит в том, что 

обесценивание машин и оборудования 

происходит в результате более дешевого 

их воспроизводства, вторая форма опре-

делена внедрением в процесс производ-

ства более экономичных, совершенных, с 

высоким уровнем производства машин, в 

результате происходит обесценивание фи-

зически еще годных машин. 

В результате того, что возникает 

несоответствие социальных 

характеристик (безопасность, 

комфортность, освещенность) элементов 

основного капитала их нормальным 

значениям, принятым в обществе, 

выделяют такой вид износа как 

социальный. Под социальным износом 

понимают потерю стоимости элементами 

основного капитала в результате того, что 

обновленные в процессе воспроизводства 

основные средства соответствуют более 

высокому уровню социальных 

требований. Социальный износ можно 

рассматривают как элемент физического 

износа (социальная форма физического 

износа), так и морального (социальная 

форма морального износа). Социальная 

форма физического износа возникает по 

причине физического изнашивания  

средства труда, вследствие чего  

изменились его социальные 

характеристики (например, возросли 

вредные выбросы, освещенность 

рабочего места и т. д.). Моральная форма 

физического износа находится под 

влиянием  изменяющихся нормативных 

значений социальных характеристик 

(например, ужесточились нормы 

запыленности рабочего места, 

максимально допустимые концентрации 

вредных веществ или другие нормы). 

Экологический износ 

подразумевает уменьшение стоимости 

элементов основного капитала в 

результате ужесточения нормативных 

значений показателей в сфере охраны 

окружающей среды. Экологическая 

форма износа возникла благодаря 

внедрению в производство 

инновационных технологий, машин, 

которые оказывают меньшее 

отрицательное влияние на окружающую 

среду. 

Специфические особенности аг-

рарного сектора  накладывают свой отпе-

чаток на воспроизводство основного ка-

питала, в состав которого входят не толь-

ко традиционные средства труда, но и 

земля, являющаяся непосредственно ре-

сурсом, средством производства; много-

летние насаждения, рабочий и продуктив-

ный скот. При функционировании основ-

ных фондов экономические процессы тес-

но переплетаются с биологическими, а 

сезонный характер производства в свою 

очередь накладывает отпечаток на поря-

док формирования оборотного капитала и 

воспроизводства рабочей силы. Величина 

оборотного капитала находится в прямой 

зависимости от продолжительности вре-

мени производства: чем оно продолжи-

тельнее, тем дольше оборотный капитал 

находится в сфере производства, что при-

водит к необходимости использования 

банковского кредита для осуществления 

непрерывности производства. При опре-

делении потребности в оборотных сред-

ствах необходимо учитывать неравномер-

ность потребностей в разные периоды го-

да, а также то, что значительная часть 

оборотных средств формируется в нату-
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ральной форме, минуя денежную. В ре-

зультате сезонного характера использова-

ния орудий и средств труда образуется 

разрыв между рабочим временем и време-

нем производства, длительность произ-

водственного цикла в основном продол-

жается менее года, следовательно, возни-

кает острая проблема занятости работни-

ков в межсезонный период. 

В процессе воспроизводства ос-

новного капитала необходимо учитывать 

характерные для сельского хозяйства раз-

нообразные типы и источники рисков. 

Внешние факторы источников рисков 

включают в себя: погодные условия; се-

зонный характер производства продук-

ции; размер государственной поддержки; 

уровень инфляции, ставок по кредиту, 

цен; к внутренним факторам относят: фи-

нансовое состояние предприятия; взаимо-

действие с перерабатывающими и про-

мышленными организациями; состояние и 

возрастной состав техники; производи-

тельность труда персонала; уровень ква-

лификации руководителя; специализация 

производства и др.   

Таким образом, сельскохозяй-

ственное производство по множеству эле-

ментов значительно отличается от других 

секторов экономики. Этим отличиям  

необходимо уделять большее внимание 

при организации процесса воспроизвод-

ства, при выборе форм и направления ис-

пользования основного капитала в агро-

промышленном комплексе. 
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В условиях рыночной экономики 

России важным становится определение 

актуальной стоимости бизнеса. На сего-

дняшний день оценка бизнеса дает нам 

точное представление о реальных воз-

можностях фирмы, а результат оценки 

компании является основанием для разра-

ботки стратегии ее развития. Для того, 

чтобы оценка стоимости бизнеса была до-

стоверной, предприятию необходимо со-

блюдать базовую технологию оценки, ко-

торая включает в себя ряд этапов: опреде-

ление принципов оценки, разработка пла-

на оценки объекта, определение наилуч-

шего и наиболее эффективного способа 

использования объекта, сбор и анализ не-

обходимой информации. Точность оценки 

стоимости бизнеса зависит от правильно-

сти использования подходов и методов 

оценки. 

Традиционные подходы к оценке 

достаточно подробно приведены в эконо-

мической литературе. Законодательно ре-

гламентируется необходимость проведе-

ния оценки бизнеса с позиций всех трех 

оценочных подходов: затратного, доход-

ного и сравнительного. Данные подходы 

не используются отдельно, а наоборот до-

полняют друг друга. Для оценки бизнеса 

одновременно используются методы в 

рамках разных подходов, которые основа-

ны на использовании определенных 

свойств предприятия, влияющих на вели-

чину его стоимости. При проведении 

оценки бизнеса определяется стоимость 

всех активов предприятия: машин и обо-

рудования, недвижимого имущества, фи-

нансовых вложений, складских запасов, 

нематериальных активов. Также отдельно 

оценивается эффективность и производи-

тельность работы предприятия, его дохо-

ды, перспективы развития на будущее и 

конкурентная среда на данном рынке. На 

основании  комплексного анализа уста-

навливается реальная оценка бизнеса как 

имущества, которое способно приносить 

прибыль.  

В то же время возрастает значение 

новейших методов оценки бизнеса, кото-

рые используются на практике как для 

оценки бизнеса внешними организациями, 

так и для принятия более взвешенных ре-

шений, нацеленных на управление стои-

мостью предприятия в будущем. К дан-
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ным методам оценки бизнеса относится 

метод реальных опционов. 

Главной особенностью опционного 

метода является способность учитывать 

изменение экономических условий функ-

ционирования предприятия [1, с.50].  

Теория управленческих или реаль-

ных опционов является объединением 

финансово-экономического состояния, а 

так же различных подходов к прогнозиро-

ванию денежных потоков с учетом раз-

личной степени неопределенности дохо-

дов, прибыли, расходов и других показа-

телей по соответствующим стадиям 

функционирования объекта оценки. 

Опционный метод оценки стоимо-

сти бизнеса, относится непосредственно к 

доходному подходу, т.к. он ориентирован 

на определение будущей доходности и 

дает возможность иметь значительное ко-

личество вариантов стоимости объекта 

оценки, то есть опционный метод уточня-

ет представление о будущей динамике 

бизнеса с учетом момента времени [2, 

с.21]. 

Для оценки бизнеса наибольшее 

значение имеют такие типы опционов 

(рис. 1): 

1) опционы отсрочки  

2) опционы изменения масштаба 

3) опционы переключения 

 
                   Рисунок 1. Классификация реальных опционов 

 

Формулой, которая определяет ис-

пользование опционов, является [1, с.53]: 

𝑁𝑃𝑉𝑆 = 𝑁𝑃𝑉𝑃 + 𝑅𝑂𝑉,      (1) 

где NPVS - стратегический показа-

тель NPV; 

NPVP - пассивное значение NPV, 

которая рассчитывается на основе класси-

ческого метода использования денежных 

потоков; 

ROV - стоимость опционов актив-

ных действий менеджмента оцениваемого 

предприятия. 

Главной проблемой применения 

метода реальных опционов является опре-

деление стоимости опциона [3, с.111]. 

Скорректировано на величину ROV зна-

чение NPV может существенно отличать-

ся от суммы NPV, исчисленной на основе 

классических методов. Например, если 

предприятие характеризуется повышен-

ной гибкостью и способностью адаптации 

к изменениям окружающей среды, NPV с 

учетом ROV существенно возрастает. 

Напротив, если предприятие практически 
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не может (без существенных затрат) из-

менить номенклатуру и объем производ-

ства, NPV по ROV-методу уменьшается. 

Наиболее известными моделями 

определения цены опциона, в зависимости 

от индивидуальных предпочтений, явля-

ется модель Блэка-Скоулза, в которой ди-

намика курса акций описывается с помо-

щью непрерывной случайной величины. 

Исходной предпосылкой модели выступа-

ет нормальное распределение вероятно-

сти. На основе этой посылки состоит ос-

новная формула модели (по европейскому 

опциону на приобретение актива): 

𝐶 = 𝑉 ∗ 𝑁(𝑑1) − 𝐼 ∗ 𝑒−𝑟𝑡𝑇 ∗ 𝑁(𝑑2),(2) 

где С – стоимость опциона; 

V - текущая стоимость актива; 

N (d1) и N (d2) - кумулятивная вероят-

ность в соответствии с нормальным рас-

пределением: 

𝑑1 =
ln

𝑉

𝑁
 +(𝑟𝑓+0,5𝜎2)∗𝑇

𝜎∗√𝑇
 ,         (3) 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 ∗ √𝑇,   (4) 

где rf – безрисковая процентная ставка; 

σ - стандартное отклонение вероятностей; 

I - установлена в момент приобретения 

опциона цена покупки актива в будущем 

(расходы на будущие инвестиции); 

e 
-rt T

 - база логарифма (константа); 

Т - срок действия опциона, года. 

В такой модели число периодов t 

стремится к бесконечности, происходит 

переход от дискретной вероятности, свой-

ственной конкретным периодам, к непре-

рывным распределениям вероятностей. 

Стоимость бизнеса в большинстве 

случаев является переменной величиной, 

зависящей от внешних (по отношению к 

производственно-финансовой характери-

стики предприятия) условий. Именно та-

кие переменные величины следует оцени-

вать с использованием техники опционно-

го ценообразования. Применение опцион-

ного метода оценки стоимости бизнеса 

особенно оправдано при неопределенно-

сти относительно будущих денежных по-

токов за определенные промежутки вре-

мени и высокой степени влияния менедж-

мента. 

Оценка стоимости бизнеса опци-

онным методом, на наш взгляд, хорошо 

дополнит системы стратегического пла-

нирования деятельности предприятия за 

счет того, что предполагает рассмотрение 

бизнеса с позиции сценарного подхода, 

позволяющего снизить риски развития и 

подготовить предприятие к любым усло-

виям реализации будущих событий. Де-

тальная проработка опционов развития 

событий позволяет наметить путь разви-

тия компании, приводящий к максимиза-

ции ее рыночной стоимости.  

Указанные преимущества опцион-

ного метода особенно актуальные для 

отечественных компаний, подверженных 

влиянию многочисленных факторов 

внешней среды, свойственных для стран с 

«молодой» рыночной экономикой. Одна-

ко, практическая применимость данного 

метода затруднена недостатком статисти-

ческой информации о рынке ценных бу-

маг. Региональные компании не слишком 

активны на фондовом рынке, поэтому для 

них необходимо разрабатывать модифи-

цированные варианты опционного метода, 

с учетом специфики как отрасли, так и 

региона расположения компании.  
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Как показывает практика, процесс 

формирования, распределения, использо-

вания и оценки прибыли имеет некоторые 

проблемы как финансового, так и органи-

зационного характера. Формирование и 

реализация управления прибылью фирм 

основано на различных принципах, кото-

рые можно подразделить на базовые и 

специфические.  

Рассмотрим более подробно состав 

и характеристику базовых принципов. 

1. Взаимодействие с общей системой 

управления предприятия. Это выражается 

в том, что управление прибылью нераз-

рывно связано с такими видами менедж-

мента как финансовый, производствен-

ный, кадровый и многими другими вида-

ми менеджмента. Ведь прибыль возникает 

только при эффективном менеджменте во 

всех сферах деятельности фирмы. 

2. Ориентация на основные (страте-

гические) цели развития организации. 

Управленческие решения должны соот-

ветствовать миссии организации и особо 

приоритетным направлениям ее развития. 

Ведь конечной целью деятельности явля-

ется получение максимально возможной 

прибыли. 

3. Единство и согласованность эле-

ментов, функциональная полнота прояв-

ляется в том, что все элементы системы 

управления прибылью представлены в 

определенных пропорциях; неразрывно 

связаны друг с другом; строго соподчине-

ны. Взаимосвязь всех элементов данной 

системы должна быть согласована при 

разработке финансовой стратегии  

4. Комплексность выражается в том, 

что применяемые в системе подходы и 

инструменты должны позволять с разных 

сторон оценить достижение возможных 

результатов, максимально учитывать все 

используемые в процессе управления ме-

тоды, технологии, процедуры, их соответ-

ствие финансовой стратегии. В соответ-

ствии с рассматриваемым принципом си-

стема управления прибылью представля-

ется как комплексная система действий, 

которые обеспечивают разработку управ-

ленческих решений, не только не проти-

воречащих друг другу, но и тесно между 

собой взаимосвязанных. Каждое такое 

решение непременно должно внести вклад 

в результативность управления в целом по 

организации. 

5. Принцип адаптивности показывает 

необходимость своевременного включе-

ния в систему управления прибылью но-

вых элементов, преобразования или 

устранения несоответствующих времени и 

текущему рыночному положению. Все 

составляющие процесса управления необ-

ходимо периодически сопоставлять с из-

менениями в макро- и микроэкономике, 
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которые влияют на прибыль, с прогрессом 

в научной мысли и пересмотром между-

народных стандартов. Также следует 

иметь в виду, что слишком частые изме-

нения могут негативно сказаться на дея-

тельности организации, поэтому тщатель-

но взвешивать все возможные послед-

ствия таких корректировок. 

6. Принцип научной обоснованности 

обозначает, что основные положения си-

стемы управления должны опираться на 

глубокое понимание механизма действия 

базовых экономических законов. Также 

управление прибылью должно базиро-

ваться на накопленных теоретических 

знаниях и практическом опыте управле-

ния прибылью. 

7. Динамизм в управлении подразу-

мевает, что необходимо учитывать при 

построении механизма управления при-

былью факторы как внешней, так и внут-

ренней среды функционирования пред-

приятия такие как финансовое состояние, 

ресурсообеспеченность, макроэкономиче-

ское равновесие и т.д. 

8. Обобщающим является принцип 

эффективности, суть которого состоит в 

том, что управление должно обеспечивать 

наилучшие результаты, то есть система 

управлению прибылью должна стремить-

ся к наилучшему результату (максимуму 

своей эффективности). 

9. Разнообразие методов, способов и 

инструментов управления обозначает, что 

процесс управления прибылью нуждается 

в постоянном совершенствовании. Необ-

ходимо наличие альтернативных вариан-

тов управления даже при успешном ис-

пользовании уже имеющихся приемов, 

что связано с постоянно меняющими ры-

ночными условиями. 

Представленные базовые принци-

пы управления прибылью предприятий 

различных организационно-правовых 

форм должны быть заложены в основу 

политики управления прибылью и носить 

долговременный характер. 

Теперь рассмотрим специальные 

принципы управления прибылью с учетом 

современных условий функционирования 

предприятий. К ним относятся: 

1. Максимизация прибыли и оптими-

зация общих затрат. 

2. Соблюдение законодательной базы 

в процессе формирования, распределения 

и использования прибыли. Применение 

данного принципа в современных услови-

ях позволит предотвратить нарушения, 

которые могут привести к штрафным 

санкциям и убыткам, не допустить укло-

нение от налогов. 

3. Разработка внутренних процедур, 

регламентов и стандартов, регулирующих 

процесс управления, прописывание теоре-

тических вопросов управления прибылью 

во внутренних нормативных документах. 

Данная деятельность является важным 

шагом на пути к качественному внутрен-

нему документальному обеспечению дея-

тельности. Однако следует отметить, что 

российская законодательная база не опре-

деляет четко статус данного нормотворче-

ства, хотя данный факт позволит повы-

сить эффективность управленческих ре-

шений. 

4. Регулярность, то есть периодиче-

ское управление прибылью, а не только в 

экономически сложный для организации 

период, позволит оперативно обнаружить 

возникшие негативные тенденции или 

возможность их появления в деятельности 

организаций и принять необходимый 

комплекс мер по их устранению. 

5. Компетентность и профессиона-

лизм органов управления предполагает 

наличие требуемой квалификации, опыта, 

профессиональных и личных качеств у 

работников, что поможет предотвратить 

ошибки в управлении, фальсификацию 

каких-либо данных и пробелы в управ-

ленческой деятельности неответственны-

ми сотрудниками, которые формально от-

носятся к своим обязанностям. 

6. Прямая зависимость вознагражде-

ния управленцев с величиной их дополни-

тельно вклада в общую прибыль компа-

нии. Следует отметить, что данный прин-

цип позволит оптимизировать агентские 

издержки, поскольку менеджеры для по-



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 27 

лучения наибольшего дохода будут стре-

миться максимизировать прибыль органи-

зации. 

7. Организация такой системы управ-

ления прибылью, которая будет нацелена 

также на создание благоприятной атмо-

сферы и условий деятельности сотрудни-

ков для достижения поставленных целей. 

8. Тесная взаимосвязь с дивидендной 

политикой предусматривает необходи-

мость оптимального соотношения между 

реинвестированной прибылью и ее ча-

стью, которая направляется на выплату 

дивидендов. 

9. Взаимосвязь с политикой управле-

ния собственным капиталом проявляется 

в установлении оптимальных размеров 

прибыли, которая направляется на капи-

тализацию. 

10.  Взаимосвязь с политикой оптими-

зации структуры капитала. Считается, что 

чем больше доля заемного капитала, тем 

эффективнее он используется, что ведет к 

достижению высоких результатов дея-

тельности. 

11. Постоянное взаимодействие внут-

ренних организационных структур пред-

приятия позволяет контролировать затра-

ты в каждом отдельном подразделении, 

что облегчит управление затратами всего 

предприятия в целом. Также на каждом 

отдельном участке возможно определить 

ответственных за возникновение затрат, 

выручки и прибыли, что в конечном итоге 

приведет к улучшению результатов дея-

тельности всего предприятия в целом. 

12. Для того, чтобы компания гармо-

нично развивалась и имела выход на ми-

ровой рынок необходимо предоставлять 

пользователям информацию по стандар-

там МСФО. 

13. Рационализация издержек как в 

финансово-хозяйственной деятельности, 

так и в управлении прибылью. 

14. Автоматизация информационных 

потоков, расчетов с контрагентами, про-

изводственной деятельности. 

15. Также в данный перечень включа-

ется принцип безубыточности деятельно-

сти, суть которого заключается в непо-

средственной взаимосвязи рисков и до-

ходности. 

16. Взаимосвязанным с предыдущим 

принципом является также применение 

SWOT – анализа на предприятии, то есть 

оценка деятельности по 4 параметрам: 

«силы», «слабости», «возможности» и 

«угрозы».  

17. Региональные особенности дея-

тельности предприятия также следует 

учитывать, так как данный аспект позво-

лит определить конкурентные преимуще-

ства организации в определенном субъек-

те с учетом экономических и климатиче-

ских особенностей. 

18. Также не следует забывать об ис-

пользовании современных достижений 

научно-технического прогресса. Ведь ра-

нее использованные средства на внедре-

ние в деятельность новых методов позво-

лят усилить преимущества организации на 

рынке и максимизировать прибыль. 

19. Постоянное ориентирование на ин-

новации не только в производстве, но и 

применение новых методов управления 

прибылью. 

Следует также отметить, что при 

применении всех вышеуказанных прин-

ципов должен быть разработан комплекс-

ный подход управления прибылью в орга-

низации, что позволит не только повысить 

эффективность деятельности, но и пред-

ставить отвечающий специфике деятель-

ности фирмы стратегический план даль-

нейшего развития.  

Внедрение в деятельность системы 

управления прибылью зависит от различ-

ных обеспечивающих подсистем. Так, си-

стема учета должна своевременно и опе-

ративно предоставлять менеджерам коли-

чественные показатели деятельности, 

влияющие на разработку и принятие 

управленческих решений. Система плани-

рования прибыли в свою очередь важна 

тем, что определенная величина плановой 

прибыли является стратегическим ориен-

тиром в деятельности всего предприятия. 

Информационная система обязана свое-

временно предоставлять внутреннюю от-

четность управленцам для объективного 
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анализа деятельности предприятия и 

своевременного принятия необходимых 

управленческих решений. 

Таким образом, можно сделать вы-

вод о том, что принципы управления при-

былью как общие, так и характерные для 

современных условий функционирования 

организаций в практическом смысле име-

ют огромное значение для эффективной 

деятельности различных организационно-

правовых форм хозяйствования. 
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Долгосрочная эффективная работа 

любого предприятия, его экономический 

рост определяются правильным выбором 

стратегических ориентиров, позволяющих 

наилучшим образом реализовать потенци-

ально-технический и человеческий капи-

тал и другие ресурсы. В современных 

условиях стратегия – это основополагаю-

щий стержень в управлении предприяти-

ем, который должен обеспечивать устой-

чивое экономическое развитие предприя-

тия, повышение конкурентоспособности 

производимой им продукции и оказывае-

мых услуг. 

Финансовую стратегию можно рас-

сматривать как детальный всесторонний 

комплексный план, направленный на 

осуществление миссии и достижение це-

лей предприятия с максимальной доход-

ностью. 

В условиях современной экономи-

ки возникает проблема выработки такой 

финансовой стратегии управления, кото-

рая позволит предприятию поддерживать 

конкурентоспособность в обозримой пер-

спективе. Действия руководителей пред-

приятий не могут сводиться лишь к про-

стому реагированию на происходящие пе-

ремены. Все шире признается необходи-

мость управления изменениями на базе 

процедур предвидения, регулирования, а 

также приспособления целей организации 

к трансформирующимся внешним усло-

виям. 

Цель стратегии – добиться долго-

срочных конкурентных преимуществ, ко-

торые обеспечат производственной си-

стеме высокую рентабельность и жизне-

способность. 

Основная задача стратегии – обес-

печение нововведений и изменений в ор-

ганизации в соответствии с переменами в 

окружающей среде. 

Разработать финансовую страте-

гию предприятия — значит определить 

общие направления развития для дости-

жения долговременных конкурентных 

преимуществ и других корпоративных 

целей. Обычно финансовая стратегия пла-

нируется на длительный период и ориен-

тируется на будущее с поэтапным процес-

сом реализации. Финансовая стратегия 

как функция времени не просто сосредо-

точена на определенном периоде, она 

прежде всего является функцией направ-

ления. Именно финансовая стратегия 
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устанавливает направление финансовой 

деятельности предприятия. 

По нашему мнению, финансовая 

стратегия представляет собой систему 

формирования финансовых целей пред-

приятия путем эффективного привлечения 

и использования финансовых ресурсов, 

координации их потоков, обеспечения не-

обходимого уровня финансовой безопас-

ности на основе непрерывного учета из-

менений факторов внешней и внутренней 

среды. Выделим сущностные характери-

стики финансовой стратегии: 

- целостная, самостоятельная систе-

ма, выделение которой обосновано клю-

чевой ролью финансовых ресурсов на 

предприятии; 

- финансовая стратегия связана с 

формированием и эффективным вопло-

щением приоритетных целей и задач стра-

тегической финансовой деятельности 

предприятия; 

- основными направлениями, на реа-

лизацию которых направлена финансовая 

стратегия, являются основные сферы фи-

нансовой деятельности самого предприя-

тия (привлечение финансовых ресурсов; 

размещение (инвестирование) финансо-

вых ресурсов; обеспечение необходимого 

уровня финансовой безопасности пред-

приятия; достижение высокого качества 

управления финансовой деятельностью). 

Процессы разработки и реализации 

финансовой стратегии должны приводить 

к максимальной эффективности работы 

предприятия, т.е. получению большего 

результата при аналогичных затратах за 

счет оптимизации финансовой деятельно-

сти.  

Сущность финансовой стратегии 

также раскрывается в ее функциях: орга-

низационная, ресурсообеспечивающая, 

распределительная, информационная, ан-

тикризисная, оптимизации, адаптивная, 

контрольная. 

Выбор того или иного вида финан-

совой стратегии, зависит от прогнозных 

расчетов, интуиции, опыта руководителя, 

а также от факторов внешней и внутрен-

ней среды. Правильная оценка последних 

важна не только на первом этапе разра-

ботки стратегии, но и на последующих 

стадиях, так как применение отдельных 

элементов финансовой стратегии носит 

ситуационный характер: конкретные фак-

торы, включая социально-экономические 

и политические, определяют выбор той 

или иной их комбинации в различных ва-

риантах.  

Создание финансовой стратегии не 

является формализованным процессом и 

требует обоснованного подхода. Страте-

гические решения нелегко стандартизиро-

вать и не существует одной схемы, с по-

мощью которой можно было бы решать 

все современные стратегические пробле-

мы. В то же время данный процесс осу-

ществляется в конкретных рамках, зави-

сит от большого количества факторов 

внешней и внутренней среды. Поэтому, 

для избежание ошибок в выборе вида фи-

нансовой стратегии и направлений разви-

тия, важно определить, какие экономиче-

ские, политические, научно-технические, 

социальные и другие факторы оказывают 

влияние на будущее организации. Так же 

необходимо выявить степень их влияния 

на предприятие, разработать меры по 

уменьшению зависимости от их воздей-

ствия. Все факторы можно разделить на 

две группы: внешние и внутренние. При-

ведем классификацию факторов, воздей-

ствующих на разработку финансовой 

стратегии предприятия (рис. 1).  

Финансовая стратегия в полной 

мере определяется приведенными факто-

рами, при этом в ходе ее разработки и ре-

ализации, необходимо учитывать специ-

фику их воздействия на финансовые пока-

затели деятельности предприятия. 

Как отмечалось ранее, разработка 

финансовой стратегии является необхо-

димым условием успешного развития 

предприятия в долгосрочной перспективе. 

Это трудоемкая процедура. Однако зна-

чимость для предприятия этого процесса 

намного превосходит затраты на его реа-

лизацию.  

Вместе с тем, финансовая страте-

гия формируется  в процессе стратегиче-
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ского финансового планирования, которое 

в отличие от обычного долгосрочного фи-

нансового планирования, основанного на 

концепции экстраполяции сложившихся 

тенденций развития, учитывает не только 

эти тенденции, но и систему возможно-

стей и опасностей и предполагает выстра-

ивание вектора анализа и принятия управ-

ленческих решений из будущего в насто-

ящее. 

 

Рисунок 1. Факторы, определяющие процесс формирования финансовой стратегии 

В отличие от стратегического фи-

нансового планирования, представляюще-

го собой определение перспективных фи-

нансовых задач и разработку программы 

эффективных действий, нацеленных на 

выполнение этих задач, процесс разработ-

ки финансовой стратегии использует спе-

циальные инструменты и методы, позво-

ляющие получить данные о тенденциях 

развития среды и адекватных ей действи-

ях предприятия. 

Реализация этапов по разработке 

финансовой стратегии, а также ее дора-

ботка и корректировка, получение инфор-

мации о настоящем и построение прогно-

зов относительно будущего осуществля-

ются с помощью специальных методов 

финансовой стратегии, т.е. способов до-

стижения ее целей и задач, направленных 

на формирование и распределение финан-

совых ресурсов, обеспечение финансовой 

безопасности и повышение качества фи-

нансовой деятельности. Первостепенными 

Факторы, определяющие процесс формирования финансовой стратегии предприятия 

Факторы внешнего воздействия Факторы внутреннего воздействия 

Прямого воздействия Косвенного воздействия 

Поставщики и покупатели: 

(стоимость сырья; нала-

женность связей; привычки 

и традиции взаимоотноше-

ний). 

Конкуренты: 

 Уровень развития конку-

рентов; 

 Уровень их цен; 

 Степень применения ими 
инноваций. 

Кредитно-финансовая си-

стема: 

 Кредиторы и их условия; 

 Инвесторы; 

 Финансовые посредники; 

 Степень финансовой 

поддержки со стороны 

государства. 

Нормативно-правовая база 

и органы государственной 

власти. 

Финансово-экономические: 

 Государственное регу-

лирование экономики; 

 Инфляция; 

 Уровень реальных дохо-

дов населения; 

 Налоговая политика. 

Внешнеэкономические: 

 Внешняя политика госу-

дарства; 

 Уровень международной 

конкуренции; 

 Конъюнктура мировых 
рынков. 

Прочие: 

 Политические; 

 Социальные; 

 Научно-технологические; 

 Другие. 

Экономические (финансовое 

состояние предприятия; обеспе-

ченность ресурсами; инвести-

ционная привлекательность; 

финансовый потенциал; степень 

экономической самостоятельно-

сти). 

Производственные (обеспечен-

ность основными средствами и 

их состояние; эффективность 

производственного процесса; 

автоматизация производства). 

Организационно-

управленческие (ценностные 

ориентации; организационная 

структура управления; отла-

женность взаимодействия под-

разделений; оперативность 

управления). 

Социальные (квалификация 

кадров; стратегическое мышле-

ние; опыт реализации страте-

гий). 
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методами финансовой стратегии являют-

ся: метод стратегического финансового 

планирования, метод финансового про-

гнозирования, метод финансового моде-

лирования и метод сценариев. 

Помимо методов финансовой стра-

тегии в экономической литературе выде-

ляется такое понятие, как инструменты 

финансовой стратегии, при помощи кото-

рых достигается эффективная разработка 

и реализация финансовой стратегии. К 

числу инструментов финансовой страте-

гии следует отнести: финансовую полити-

ку, финансовую реструктуризацию, гло-

бализацию, диверсификацию, информа-

ционное обеспечение. 

Разработка финансовой стратегии 

должна отвечать ряду таких требований 

как: последовательность и перманент-

ность разработки; соответствие генераль-

ной стратегии, а также внешней и внут-

ренней среде.  

На основе анализа факторов, сдер-

живающих процесс разработки финансо-

вой стратегии в практической деятельно-

сти российских предприятий, были сфор-

мированы направления обеспечения раз-

работки финансовой стратегии, представ-

ленные в табл. 1. 

Таблица 1. Направления обеспечения разработки финансовой стратегии российскими 

предприятиями 

Направления Содержание 

Совершенствование 

действующего за-

конодательства 

Должна существовать система нормативно-правовых актов, ре-

гламентирующих применение финансовой стратегии, которая 

позволит обеспечить правильность ее разработки и реализации. 

Взаимодействие 

финансовой страте-

гии с кадровой по-

литикой предприя-

тия 

На подготовительной стадии создания финансовой стратегии 

необходимо реализовать ряд мероприятий, направленных на под-

бор квалифицированных кадров и обучение собственного персо-

нала. 

Проведение откры-

той разработки фи-

нансовой стратегии 

Финансовая стратегия должна быть доступна не только для соб-

ственного персонала, но и для партнеров, поставщиков, покупа-

телей. Это позволит получать больше информации о деятельно-

сти предприятия, оценить возможности получения доходов и сде-

лать выводы о перспективности путей развития, что повысит сте-

пень доверия и уровень инвестиционной привлекательности. 

Создание системы 

по учету и миними-

зации факторов 

риска финансовой 

деятельности 

Выявленные факторы риска должны быть подвергнуты изучению 

и получены данные о тенденциях их развития в стратегическом 

периоде. На этой основе должна быть создана программа мини-

мизации финансовых рисков в стратегическом периоде, которая 

должна содержать список мер по реагированию предприятия на 

возможные угрозы. 

Создание системы 

финансового мони-

торинга 

Для разработки и реализации финансовой стратегии необходимо 

наличие своевременной, достоверной, полной информации о фак-

торах внешней и внутренней финансовой среды. 

Система финансового мониторинга должна содержать: 

1. мониторинг внешней финансовой среды;  

2. мониторинг внутренней среды; 

3. мониторинг процесса реализации финансовой стратегии. 

Разработка финан-

совой стратегии с 

учетом наиболее 

крупных бизнес-

проектов 

Разработка, стратегическое планирование, прогнозирование и 

моделирование бизнес-проектов должны осуществляться в рам-

ках разрабатываемой финансовой стратегии параллельно с дру-

гими ее направлениями, нацеленными на оптимизацию финансо-

вой деятельности предприятия. 
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Таким образом, представленные 

мероприятия по совершенствованию ме-

ханизма формирования финансовой стра-

тегии позволят достичь поставленных це-

лей и задач стратегической финансовой 

деятельности и значительно улучшить по-

казатели финансовой деятельности пред-

приятия. 
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Аннотация 

Статья содержит обзор основных теорий управления структурой капитала: Мо-

дильяни-Миллера, компромиссных теорий (статических и динамических), теории 

иерархии финансирования. Результаты эмпирических исследований указывают на тот 

факт, что на практике ни одна из приведенных теорий не может быть основой для фор-

мирования структуры капитала  организаций реального сектора экономики. Это приво-

дит к выводу о необходимости разработки более сложной модели финансовой архитек-

туры компании, включающей   не только структуру капитала, но и прочие факторы, та-

кие как структура собственности, организационная форма и т.п. 

Ключевые слова: cобственный капитал, заемный капитал, оптимальная струк-

тура капитала, теория Модильяни-Миллера, статические и динамические компромисс-

ные теории, теории иерархии.  

 

Вопрос поиска и обоснования оп-

тимальной структуры капитала организа-

ции на протяжении многих лет остается 

актуальным и на сегодняшний день пока 

еще не решенным.  Под оптимальной 

структурой капитала понимается структу-

ра, которая максимизирует стоимость 

компании.  

Основы современной теории 

структуры капитала компании впервые 

были изложены в середине 20 века в 

ставшей уже классической работе Ф. Мо-

дильяни и М. Миллера  [4]. Базовая тео-

рема  Модильяни-Миллера при отсут-

ствии налогов на прибыль корпораций и 

на доходы физических лиц, а также на ос-

нове ряда допущений доказывает, что ры-

ночная стоимость фирмы не зависит от 

структуры ее капитала и определяется 

нормой капитализации ожидаемого дохо-

да в фирмах ее класса [4, C. 44].  

Ф. Модильяни и М. Миллер обос-

новали, по сути, независимость финансо-

вой и инвестиционной политики, выяснив, 

что  минимально необходимая величина 

доходности инвестиций в фирму абсо-

лютно не зависит от вида используемых 

финансовых инструментов [4, C.64].    

Позднее из данной теоремы было 

исключено предположение об отсутствии 

налогообложения. В связи с тем, что про-

центы по долговым обязательствам ис-

ключаются из налогооблагаемой базы по 

налогу на прибыль, компания получает 

так называемый «эффект налогового щи-

та». Таким образом, стоимость компании, 

использующей заемные средства, оказы-

вается выше стоимости компании, финан-

сируемой за счет собственных средств на 

величину налогового щита. Результат не-

сколько неожиданный: теоретически ком-

пания получает возможность бесконечно 

увеличивать свою стоимость, наращивая 

долговую нагрузку.  

Далее была снята еще одна предпо-

сылка в части отсутствия налогообложе-

ния. Помимо налога на прибыль компании 

М. Миллер ввел в анализ подоходный 

налог, уплачиваемый акционерами, и до-

казал, что   «существует некоторый рав-

новесный уровень общего (суммарного) 

корпоративного долга и, как следствие, 

равновесная величина отношения заем-
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ный капитал/ акционерный капитал для 

корпоративного сектора в целом. Однако 

не может существовать никакого опти-

мального соотношения заемный капи-

тал/акционерный капитал для отдельной 

фирмы» [4, С.155]. Другими словами, 

наблюдается возврат к первоначальной 

формулировке теоремы о том, что стои-

мость компании не зависима от структуры 

капитала.  

Таким образом,  теория Модилья-

ни-Миллера не дает полных ответов на 

вопросы об управлении финансовой 

структурой реальных компаний. Отчасти 

это связано со строгими допущениями и 

предпосылками теоремы Модильяни-

Миллера. Одними из таких допущений 

являются:  

 информационная эффектив-

ность финансовых рынков – изначально 

полагалось, что участники имеют одина-

ковый доступ ко всей существующей ин-

формации, однако реальные финансовые 

рынки – это  рынки с заметным уровнем 

информационной асимметрии; 

 предполагалось отсутствие 

агентских издержек, однако в большин-

стве корпораций присутствуют агентские 

конфликты между менеджерами и акцио-

нерами, между акционерами и кредитора-

ми компании. Менеджеры имеют возмож-

ности и могут быть заинтересованы в том, 

чтобы увеличить благосостояние акцио-

неров компании за счет кредиторов путем  

ликвидации активов компании и распре-

деления полученных доходов между ак-

ционерами в форме дивидендных выплат, 

выкупа акций по более высокой цене, 

кредитов связанным сторонам; уменьше-

ния требований (выпуск приоритетных 

долговых обязательств); осуществления 

более рискованной инвестиционной поли-

тики. 

Таким образом, если принять во 

внимание, что предположения теоремы 

Модильяни-Миллера не соответствуют 

ситуации на реальных финансовых рын-

ках, то не исключено, что для отдельной 

компании в каждый момент времени бу-

дет существовать какая-то оптимальная 

структура капитала, при которой будет 

достигнута максимальная стоимость дан-

ной компании. Следовательно, для ис-

пользования модели оптимальной струк-

туры капитала компании необходимо 

ослабить существующие предпосылки 

теоремы Модильяни-Миллера, что и было 

впоследствии осуществлено (см. рис. 1).  

Далее рассмотрим ставшие уже 

традиционными компромиссные теории и 

теории иерархии финансирования.  

Понятие «компромиссные теории» 

используется различными исследователя-

ми для описания целого направления род-

ственных теорий, в рамках которых ме-

неджмент компании оценивает издержки 

и выгоды от альтернативных вариантов 

структуры капитала. Предполагается, что 

управленческое решение будет принято в 

случае, когда предельные издержки сба-

лансированы предельными выгодами.  

Включение в теорему Модильяни-

Миллера налога на прибыль привело к до-

казательству того, что долговое финанси-

рование позволяет компании получать 

эффект налогового щита. Однако, чтобы 

избежать прогноза о возможности беско-

нечного наращивания заемного капитала, 

сторонники теории компромисса подчер-

кивают, что увеличение долговой нагруз-

ки также может привести к увеличению 

издержек и риску банкротства [3, С.8].  

Стандартное представление стати-

ческой компромиссной теории было при-

ведено в работах Х. ДеАнжело, Е. Кима, 

М. Брэдли и соавторов [3]. В рамках ста-

тической компромиссной теории опти-

мальный уровень заемного капитала 

определяется исходя из издержек финан-

совой неустойчивости и эффекта налого-

вого щита, реализуемых в рамках одного 

периода. Вышеупомянутые авторы пока-

зали, что  при увеличении издержек фи-

нансовой неустойчивости и налоговых 

щитов недолгового характера оптималь-

ный уровень долга снижается. Вместе с 

тем модели статической теории компро-

мисса охватывают только один период, в 

то время как реальные компании функци-

онируют в течение множества периодов. 
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Соответственно, тестирование данной 

теории на основе выборочных  данных  о  

деятельности  корпораций  потребует  до-

полнительных  допущений. При этом 

наиболее важными аспектами, на которые 

необходимо обратить внимание, являются 

следующие: 1) в рамках одного периода 

не удается учесть нераспределенную при-

быль, которая является внутренним ис-

точником финансирования и напрямую 

влияет на структуру капитала; 2) ввиду 

определенных событий компании могут 

временно отклоняться от оптимальной 

структуры капитала и затем постепенно к 

нему возвращаться. 

 
Рисунок 1. Эволюция теорий управления структурой капитала 

Динамическая компромиссная тео-

рия управления структурой капитала под-

разумевает, что структура капитала явля-

ется следствием постоянно проводимой 

политики финансирования, а оптимальной 

структурой капитала можно считать та-

кую структуру, при которой приведенная 

стоимость налоговых щитов полностью 

покрывает приведенную стоимость ожи-

даемых издержек банкротства. Кроме то-

го, учитывая тот факт, что компании мо-

гут временно отклоняться от целевой 

структуры капитала, а затем постепенно 

двигаться к ней, в силу несовершенства 

финансовых рынков большинство моде-

лей динамической теории компромисса 

учитывают трансакционные издержки 

(издержки приспособления к оптимальной 

структуре капитала). Наличие таких из-

держек приводит к тому, что приспособ-

ление к целевому уровню долга занимает 

больше времени.  

В ходе дальнейших исследований 

было выдвинуто предположение, что фак-

тическая структура капитала меняется в 

определенном диапазоне, а рефинансиро-

вание происходит только в случае выхода 

за пределы данного диапазона. Когда 

компания получает прибыль, уровень дол-

га снижается. При ухудшении финансово-

го результата долг возрастает, что снова 

меняет структуру капитала.  

При этом динамическая компро-

миссная теория не только рассматривает 

порядок определения оптимальной струк-

туры капитала, но и отвечает на вопрос о 

том, какие показатели влияют на ее уро-

вень.  

Наиболее популярным методом 

эмпирических исследований структуры 

капитала является регрессионный анализ, 

в рамках которого фактический или 

наблюдаемый уровень задолженности яв-

ляется прокси-переменной для оптималь-

ной структуры капитала. Подробный об-

зор исследований целевого уровня долго-

вой нагрузки за последние 10 лет приве-

ден в работе Бухановой А.А. с соавторами 
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[1, С.73], в которой было показано, что 

основными факторами для определения 

целевого уровня долга являются: размер 

компании; прибыльность; доля внеобо-

ротных активов; отношение рыночной 

стоимости собственного капитала к ба-

лансовой. 

Дополнительно исследователи 

компромиссной динамической теории 

также анализируют возможные факторы, 

влияющие на скорость приспособления к 

оптимальной структуре капитала, опреде-

ляя, какие компании приспосабливаются к 

целевому уровню быстрее и какими фак-

торами определяется эта скорость. На 

скорость приспособления к оптимальной 

структуре капитала влияют такие факторы 

как: перспективы роста компании; размер 

компании; ликвидность компании; темпы 

прироста ВВП. 

Таким образом, на скорость при-

способления влияют как внутренние пока-

затели деятельности компании, так и мак-

роэкономические факторы. Однако необ-

ходимо понимать, что применяемый в 

большинстве исследований регрессион-

ный анализ агрегированных данных 

усредняет все существующее разнообра-

зие факторов и методов формирования 

структуры капитала и не отражает реаль-

ность полноценно. Так, например, было 

обнаружено, что компании не стремятся к 

оптимальному значению финансового ры-

чага, как предписывает компромиссная 

теория, а изменяют его вслед за измене-

нием котировок акций.  

Опрос менеджеров 720 компаний 

из 16 европейских стран и США свиде-

тельствует о том, что первое место среди 

факторов, определяющих структуру капи-

тала, было отдано финансовой гибкости, 

при этом налоговые преимущества от ис-

пользования долгового финансирования 

заняли третью позицию, а издержки банк-

ротства – седьмую [2, С.285].  

Анкетирование высшего руково-

дящего звена 6 500 компаний из Европы 

позволило выяснить, что около 2/3 иссле-

дуемых компаний имеют определенное 

целевое значение долга, при этом как ми-

нимум 10% из них фиксируют данное 

значение, не отходя от него. Кроме того, 

преимущества налогового щита как опре-

деляющего фактора для формирования 

структуры капитала заняли лишь четвер-

тое место по значимости после финансо-

вой гибкости, кредитного рейтинга и во-

латильности доходов [3, С. 10].  

Несмотря на то, что мнения мене-

джеров не всегда могут соответствовать 

реальному положению дел в компаниях, 

проведенные исследования позволяют 

сделать вывод о том, что корпоративная 

стратегия финансирования в большей сте-

пени строится с учетом текущих и ожида-

емых рыночных условий, нежели факто-

ров, определенных в рамках компромисс-

ных теорий.  

Теория иерархии финансирования 

снимает еще одно предположение ориги-

нальной теоремы Модильяни-Миллера, 

утверждающее, что рынок капитала обла-

дает информационной эффективностью. 

Присутствие на реальных рынках инфор-

мационной асимметрии позволяет гово-

рить о проблеме неблагоприятного отбо-

ра. Менеджмент компаний в силу своего 

служебного положения имеет доступ ко 

всем информационным потокам и может 

оценить истинную стоимость активов и 

перспективы развития, в отличие от дру-

гих операторов рынка. Так, например, в 

случае недооценки акций рынком ме-

неджмент, скорее, откажется от экономи-

чески эффективного инвестиционного 

проекта, чем будет осуществлять запла-

нированную эмиссию. Описанное поведе-

ние менеджеров порождает так называе-

мые издержки внешнего финансирования.  

Информационная асимметрия по-

рождает определенную иерархию издер-

жек внешнего финансирования. Компа-

нии, в первую очередь, используют внут-

ренние источники финансирования, затем 

внешние долговые обязательства и, нако-

нец, внешнее долевое финансирование. 

Долговое финансирование имеет преиму-

щества перед дополнительной эмиссией 

акций в силу более низких трансакцион-

ных издержек.  
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Таким образом, в отличие от ком-

промиссных теорий в рамках теории 

иерархии нельзя определить единствен-

ный вариант целевой (оптимальной) 

структуры капитала, к достижению кото-

рой компания стремилась бы в долгосроч-

ном периоде. В краткосрочном же перио-

де величина финансового рычага опреде-

ляется дефицитом внутренних источников 

финансирования. Для формализации этого 

утверждения используем простую модель, 

предложенную Л. Шиам-Сандером и М. 

Майерсом в 1999 г. [7, С.11]:  

DEFt = DIVt+Xt + ΔWt + Rt- Сt, 

где DEFt -дефицит внутренних ис-

точников финансирования (финансовый 

дефицит); 

DIVt - дивидендные выплаты; 

Xt - капитальные вложения; 

ΔWt - увеличение чистого оборот-

ного капитала; 

Rt - объем текущих долгосрочных 

обязательств на начало периода; 

Сt - операционный денежный поток 

после уплаты процентных платежей и 

налогов.  

Регрессионное уравнение:  

ΔDit = a + bpo*DEFit + eit 

где ΔDit - изменения в заемном ка-

питале.  

Если теория иерархии финансиро-

вания верна, то а = 0; bpo = 1.  

При избытке свободных средств 

(DEFt < 0) компания, по мнению авторов 

модели, может выкупить часть выпущен-

ных долговых обязательств и вернуться к 

финансированию за счет внутренних ис-

точников. При положительном значении 

финансового дефицита (DEFt > 0) компа-

нии используют для его покрытия в ос-

новном долговые инструменты.  

Предложенная модель была проте-

стирована с использованием выборки из 

160 компаний, акции которых обращались 

на рынке в период с 1971 по 1989 гг. Ре-

грессионный анализ свидетельствует о 

том, что при увеличении дефицита источ-

ников финансирования компании увели-

чивают уровень долга. Значение регрес-

сионного коэффициента составило 0,75, 

что говорит о наличии связи между фи-

нансовым дефицитом и факторами, зало-

женными в модель. Однако коэффициент 

детерминации R2 равен 0,68 , то есть  

только около 68% финансового дефицита 

покрывается внешними заимствованиями, 

что противоречит предположениям тео-

рии иерархии [3].  

Таким образом, представленный 

обзор теорий структуры капитала, позво-

ляет прийти к выводу, что ни компромис-

сные теории, ни теории иерархии финан-

сирования не применяются в реальных 

компаниях в чистом виде, а финансовые 

директоры руководствуются теоретиче-

скими принципами формирования опти-

мальной структуры капитала лишь отча-

сти. Все это позволяет говорить о необхо-

димости разработки более сложной моде-

ли финансовой архитектуры компании, 

которая учитывала бы в себе не только 

структуру капитала, но и структуру соб-

ственности, организационную форму и 

качество корпоративного управления как 

систему стимулов для заинтересованных 

лиц компании.  
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Аннотация 

В статье детально рассматриваются теоретические основы операционного и фи-

нансового левериджа. Также приведены расчеты взаимосвязи данных рычагов. 
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Термин «леверидж» рассматрива-

ется как заимствование американского 

термина «leverage», достаточно широко 

используемого в отечественной специаль-

ной литературе; отметим, что в Велико-

британии для той же цели применяется 

термин «gearing». В не-которых моногра-

фиях применяют термин «рычаг», что, по 

мнению некоторых экономистов, вряд ли 

следует считать верным даже в лингви-

стическом смысле, поскольку в букваль-

ном переводе с английского рычагом яв-

ляется «lever», но никак не «leverage» (с 

английского «действие рычага»). В эко-

номике, а точнее в менеджменте под сло-

вом леверидж принято понимать процесс 

управления активами и пассивами пред-

приятия, который направлен на увеличе-

ние прибыли. Леверидж в приложении к 

финансовой сфере понимается как опре-

деленный фактор, небольшое изменение 

которого может привести к существенно-

му изменению результатов. Прибыль — 

наиболее простая и одновременно наибо-

лее сложная экономическая категория. 

Являясь главной движущей силой рыноч-

ной экономики, она обеспечивает интере-

сы государства, собственников и персона-

ла предприятия. Поэтому одна из акту-

альных задач современного этапа разви-

тия экономики – овладение руководите-

лями и финансовыми менеджерами со-

временными методами эффективного 

управления формированием прибыли в 

процессе производственной, инвестици-

онной и финансовой деятельности пред-

приятия. Точнее, эффективное управление 

формированием прибыли предусматрива-

ет разработку на предприятии соответ-

ствующих организационно‒методических 

систем обеспечения этого управления, 

знание основных механизмов формирова-

ния прибыли, использование современных 

методов её анализа и планирования. 

В данной статье рассматриваются 

два инструмента (операционный и финан-

совый леверидж), которые оказывают 

влияние на цели организации, в контексте 

стратегии организации. Большинство 

научных работ рассматривает леверидж, в 

первую очередь, как тактический инстру-

мент деятельности, а не стратегический, 

что является проблемой. Рассмотрение 

левериджа с позиции стратегии фирмы 

представляет большой интерес, поскольку 

этот показатель, как будет показано в 

дальнейшем, прямо или косвенно влияет 

на стратегические цели организации, а 

также сильно воздействует на предприя-

тие, и его необдуманное использование 

может привести к различным последстви-

ям. Леверидж - это особая область финан-

сового менеджмента, связанная с управ-

лением прибыльностью. Как отмечает в 

работе “Операционный рычаг – друг или 

враг?” эксперт журнала “ Актуальные во-
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просы бухгалтерского учета и налогооб-

ложения ” в отечественной экономиче-

ской литературе в качестве синонима по-

нятия леверидж часто выступает термин 

рычаг. Однако, финансовый менеджер 

Людмила Макарова в своей статье опро-

вергает правильность термина рычаг, ибо, 

по ее словам, английской термин leverage 

дословно переводится на русский язык 

как эффект рычага, а не рычаг сам по себе 

как таковой. С рассматриваемой позиции 

термин эффект рычага является более 

корректным для использования, ибо пока-

зывает суть левериджа – его использова-

ние приводит к существенному измене-

нию финансового состояния. Этот тезис 

является первым аргументом в пользу то-

го, что леверидж необходимо рассматри-

вать на уровне стратегии. Уровень леве-

риджа на предприятии показывает, как 

может среагировать прибыль на управ-

ленческие решения, отражает потенциал и 

активность менеджмента. Оценка левери-

джа позволяет выявить возможности ро-

ста показателей рентабельности, степень 

риска, чувствительность прибыли к внеш-

ним и внутренним изменениям. А так как 

прибыль складывается под влиянием про-

изводственных и финансовых составляю-

щих (выручки и затрат, доходов и расхо-

дов), то соответственно различают обла-

сти действия операционного (производ-

ственного) и финансового левериджей.  

Категории левериджа используют-

ся менеджерами для управления риском в 

решениях о том, в какой степени необхо-

димо наращивать объемы продаж (опера-

ционный леверидж), о целесообразности 

использования заемных средств и о струк-

туре источников финансирования (финан-

совый леверидж). Возможности управле-

ния отражают показатели «сила воздей-

ствия рычага или уровень левериджа». Из 

основных принципов рыночной экономи-

ки известно, что благополучие любого 

предприятия зависит от величины получа-

емой прибыли. Одним из инструментов 

управления и влияния на балансовую 

прибыль предприятия является операци-

онный леверидж. Он позволяет оценить 

экономическую выгоду в результате из-

менения структуры себестоимости и объ-

ема выпуска продукции. Однако, изучая 

понятие операционного левериджа, мож-

но столкнуться с различными толковани-

ями этого термина. Так Людмила Макаро-

ва интерпретирует операционный леве-

ридж как степень чувствительности ба-

лансовой прибыли компании к объему 

продаж. В то же время в работе “Опера-

ционный анализ”, опубликованной в жур-

нале “Практическая бухгалтерия”, опера-

ционный леверидж определяется как про-

цент изменения прибыли от изменения на 

один процент оцениваемого фактора (объ-

ем, цена или расходы). Так же существует 

определение операционного левериджа 

как количественное превышение темпов 

изменения прибыли от продаж над темпа-

ми изменения выручки от продаж. Экс-

перт Николай Борисович Рудык совер-

шенно иную трактовку: операционный 

леверидж есть постоянные издержки, а 

отношение постоянных и переменных из-

держек является силой этого рычага. 

Наиболее точным и целесообразным 

определением операционного левериджа 

является следующее – это соотношение 

постоянных и переменных издержек в 

структуре себестоимости, а эффект опера-

ционного левериджа заключается в чув-

ствительности балансовой прибыли к из-

менению выручки от реализации на 1%. 

Во всех проанализированных работах 

формула расчета финансового левериджа 

в общем виде предстает как:  

ОЛ = (О*Ц – Ипер)/(О*Ц – (Ипер + 

Ипост),                                                 (1)  

где ОЛ – операционный леверидж;  

О – объем продаж;  

Ц – цена;  

Ипер – переменные издержки;  

Ипост – постоянные издержки.  

Следует отметить, что операцион-

ный леверидж работает на предприятие, 

когда объем реализации превышает точку 

безубыточности и выручка от реализации 

продукции растет. Если же продажи па-

дают, предприятие теряет балансовую 

прибыль ускоренными темпами. Сила 
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операционного рычага определяется 

структурой затрат: чем больше доля по-

стоянной части, тем выше рычаг и, соот-

ветственно, выше деловой риск предприя-

тия, то есть риск, связанный с текущей 

деятельностью. Не требуется доказывать, 

что переменные и постоянные затраты 

есть у каждого предприятия. Операцион-

ный рычаг позволяет увеличивать при-

быль предприятия за счет изменения этих 

затрат, параллельно увеличивая долю 

риска. Поэтому целесообразно рассматри-

вать операционный леверидж уже на эта-

пе стратегического планирования, когда 

ставятся цели о получении определенного 

уровня прибыли в долгосрочном периоде, 

определяются виды деятельности пред-

приятия, рассчитываются планируемые 

постоянные и переменные издержки на 

осуществление этих видов деятельности, 

прогнозируются объемы продаж. Финан-

совый леверидж является вторым инстру-

ментом, оказывающим влияние на при-

быль. Финансовый леверидж показывает 

возможности менеджеров влиять на чи-

стую прибыль предприятия за счет изме-

нения структуры пассивов, варьируя со-

отношение собственного капитала и заем-

ного капитала для оптимизации процент-

ных выплат. Это определение финансово-

го левериджа отражено в работе “Финан-

совая устойчивость и финансовый леве-

ридж”, опубликованной в Финансовой га-

зете. Вопрос о целесообразности исполь-

зования кредитов связан с действием фи-

нансового рычага: с увеличением доли 

заемного капитала можно повысить рен-

табельность собственного капитала. В то 

же время некоторые авторы, как например 

Михаил Львович Пятов, дают другое 

определение: финансовый леверидж – это 

соответствие структуры источников фи-

нансирования в структуре активов. Идея 

расчета данного показателя для организа-

ции состоит в том, чтобы оценить риски, 

связанные с финансированием ее деятель-

ности с помощью заемных источников 

средств. По нашему мнению, первое 

определение является более обоснован-

ным, чем второе, поскольку оценка риска 

привлечения заемных средств присуща 

показателям финансовой устойчивости, а 

расчет левериджа связан с повышением 

рентабельности собственного капитала за 

счет эффекта финансового рычага. Пред-

мет финансового левериджа составляют 

управленческие решения об использова-

нии заемных средств в той или иной про-

порции к собственному капиталу. Повы-

шая долю заемного капитала, можно уве-

личить отдачу на собственный капитал 

(повысить рентабельность собственного 

капитала). Возможности управления ис-

точниками финансирования характеризует 

критерий «уровень финансового левери-

джа». Уровень финансового левериджа - 

соотношение темпов прироста чистой 

прибыли (без процентов и налогов) и ба-

лансовой прибыли (до выплаты процентов 

и налогов) - отражает чувствительность, 

возможность управления чистой прибы-

лью в динамике. Это является важным 

моментом, который можно и нужно ис-

пользовать в стратегическом планирова-

нии и управлении предприятием. Сила 

воздействия финансового рычага зависит 

от соотношения заемных и собственных 

средств (от плеча финансового рычага за-

емный капитал/собственный капитал) - 

возрастает с увеличением доли заемного 

капитала и соответственно сумм выплачи-

ваемых процентов за кредит, что характе-

ризует активность финансовой деятельно-

сти. Однако с ростом уровня финансового 

левериджа возрастает финансовый риск. В 

общем виде формула расчета финансового 

левериджа, представленная экспертом 

журнала «Актуальные вопросы бухгал-

терского учета и налогообложения», име-

ет вид:  

ФЛ = (В - (Ипер + Ипост)) / (В - (Ипер + 

+Ипост) - K x D),                                  (2)  

где В – выручка;  

К – средняя ставка процента по 

займам;  

D – величина заемного капитала.  

Финансовый леверидж имеет «по-

бочный» положительный эффект - он дает 

налоговую экономию. Проценты по бан-

ковскому кредиту в отличие от выплат 
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собственникам компании уменьшают 

прибыль при расчете суммы налога на 

прибыль. Финансовый риск (леверажный) 

- это возможность оказаться в зависимо-

сти от кредиторов в случае недостатка де-

нег для расчетов по кредитам и в конеч-

ном счете это риск потери финансовой 

устойчивости, ликвидности и платежеспо-

собности. 

Ключевым вопросом финансового 

прогнозирования становится анализ и 

прогноз способности компании обеспе-

чить такую прибыль по основной дея-

тельности, которая гарантировала бы 

своевременное погашение кредита и про-

центов по нему. Таким показателем фи-

нансового прогнозирования является рас-

чет совместного эффекта операционного и 

финансового левериджа, который позво-

ляет оценить совокупный риск, связанный 

с предприятием. Необходимость расчета 

совместного эффекта операционного и 

финансового левериджа обуславливается 

следующим. Ситуация, когда компания 

(равно как и любой индивидуум) не огра-

ничивается собственным капиталом, а 

привлекает средства внешних инвесторов, 

вполне объяснима: всегда выгодно жить в 

долг, если этот долг обоснован и необре-

менителен. Привлекая заемные средства, 

собственники компании и ее высший 

управленческий персонал получают воз-

можность контролировать более крупные 

потоки денежных средств и реализовы-

вать более амбициозные инвестиционные 

проекты несмотря на то, что доля соб-

ственного капитала в общей сумме источ-

ников может быть относительно неболь-

шой. Компания становится крупнее; вла-

деть, управлять и работать в такой компа-

нии престижнее и выгоднее. Безусловно, 

при этом подразумевается наличие высо-

кого уровня организации производствен-

ной и финансовой деятельности, обеспе-

чивающего эффективность использования 

привлеченных средств. Считается, что 

стратегическая цель – повышение благо-

состояния владельцев компании – дости-

гается, если имеет место устойчивое гене-

рирование прибыли в среднем. Привлекая 

заемные средства, руководство компании 

предполагает, что активы, сформирован-

ные за счет заемных средств, будут в 

дальнейшем генерировать прибыль. 

Наращивание прибыли может быть до-

стигнуто как увеличением доходов, так и 

снижением затрат. Величина доходной 

части определяется выручкой от реализа-

ции продукции, которая и представляет 

собой основной фактор наращивания при-

были. Увеличивая выручку, тем не менее 

нельзя добиться равновеликого увеличе-

ния прибыли; иными словами, прирост 

выручки в размере 30 % не означает авто-

матического наращивания прибыли в тех 

же размерах. Точнее, такое равновеликое 

наращивание может иметь место, но, во-

первых, лишь теоретически и, во-вторых, 

в том случае, если все затраты – перемен-

ные. На практике такого не бывает, по-

скольку зависимость между выручкой и 

затратами имеет нелинейный характер, 

кроме того, с изменением выручки раз-

личные виды затрат могут вести себя со-

вершенно по разному. Исследование ве-

личины прибыли в зависимости от вели-

чины затрат позволяет сделать маржи-

нальный анализ (анализ безубыточности). 

Применение методов анализа маржиналь-

ного дохода соответствует современной 

системе финансового контроля, учета из-

держек и формирования прибыли (директ-

костинг) и носит весьма продуктивный 

характер. Рассмотрим подробнее.  

При анализе финансового состоя-

ния предприятия необходимо знать запас 

его финансовой устойчивости (зону без-

опасности). С этой целью все затраты 

предприятия следует предварительно раз-

бить на переменные и постоянные в зави-

симости от объема производства и реали-

зации продукции. Переменные затраты 

увеличиваются или уменьшаются пропор-

ционально объему производства продук-

ции. Это расходы сырья, материалов, 

энергии, топлива, зарплата работников на 

сдельной форме оплаты труда, отчисления 

и налоги от зарплаты и выручки и т.д. По-

стоянные затраты не зависят от объема 

производства и реализации продукции. К 
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ним относятся амортизация основных 

средств и нематериальных активов, сум-

мы выплаченных процентов за кредиты 

банка, арендная плата, расходы на управ-

ление и организацию производства, зар-

плата персонала предприятия на повре-

менной оплате и др. Постоянные затраты 

вместе с прибылью составляют маржи-

нальный доход предприятия. Деление за-

трат на постоянные и переменные и ис-

пользование показателя маржинального 

дохода позволяет рассчитать порог рента-

бельности, то есть ту сумму выручки, ко-

торая необходима для того, чтобы по-

крыть все постоянные расходы предприя-

тия. Прибыли при этом не будет, но не 

будет и убытка. Рентабельность при такой 

выручке будет равна нулю. Рассчитывает-

ся порог рентабельности отношением 

суммы постоянных затрат в составе себе-

стоимости реализованной продукции к 

доле маржинального дохода в выручке. 

Если известен порог, то нетрудно подсчи-

тать запас финансовой устойчивости 

(ЗФУ). 

Определение совокупного влияния 

на деятельность компании структуры за-

трат и структуры капитала и управление 

этими параметрами является одной из ос-

новных задач финансового менеджмента. 

Леверидж – это показатель, характеризу-

ющий в общем случае зависимость между 

потенциальными условно-постоянными 

затратами и некоторой прибылью. В зави-

симости от того, о каких условно-

постоянных затратах – материальных или 

финансовых – идет речь, выделяют соот-

ветственно два вида левериджа – опера-

ционный (или производственный) и фи-

нансовый. Существуют различные их 

определения; в частности, одно из наибо-

лее доступных в интерпретации опреде-

лений таково: операционный (финансо-

вый) леверидж – это доля материальных 

(финансовых) условно-постоянных затрат 

в общих затратах. Чем выше доля таких 

затрат (напомним, что они в известном 

смысле носят обязательный характер, т.е. 

должны покрываться вне зависимости от 

интенсивности генерирования текущих 

доходов), тем в большей степени варьиру-

ет соответствующий показатель прибыли 

или, что равносильно, тем выше риск (со-

ответственно операционный или финан-

совый), олицетворяемый с данной компа-

нии. Расчет совместного эффекта опера-

ционного и финансового левериджа поз-

воляет оценить совокупный риск, связан-

ный с предприятием. Как можно видеть, 

сочетание высокой силы операционного 

левериджа (низкий запас финансовой 

прочности, высокая доля постоянных рас-

ходов) с высокой силой финансового ле-

вериджа (высокая доля заемных средств, 

значительный объем процентных плате-

жей) ведет к сильному увеличению сово-

купного риска, связанного с предприяти-

ем. Такой ситуации необходимо избегать 

всеми доступными средствами, прежде 

всего, разумной политикой заимствования 

средств и взвешенным управлением 

структурой затрат. Совместный эффект 

операционного и финансового левериджа 

определяется умножением силы операци-

онного левериджа на силу финансового 

левериджа. Полученная величина показы-

вает, на сколько процентов изменится чи-

стая прибыль в расчете на один рубль за-

емных средств при изменении объема 

продаж на один процент. Сила операци-

онного рычага показывает, на сколько 

процентов изменится прибыль при изме-

нении выручки на один процент. Таким 

образом, задавая тот или иной темп при-

роста объема реализации (выручки), мож-

но определить, в каких размерах возрастет 

сумма прибыли при сложившейся на 

предприятии силе операционного рычага. 

Различия в достигаемом эффекте на раз-

ных предприятиях будут определяться 

различиями в соотношении постоянных и 

переменных затрат. Сила операционного 

рычага рассчитывается по формуле:  

СОР = (Выручка – Издержки переменные) 

/ (Выручка – Издержки переменные – Из-

держки постоянные)                             (3) 

Следовательно, совместный эф-

фект операционного и финансового леве-

риджа, показывающий на сколько процен-

тов изменится чистая прибыль в расчете 
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на один рубль заемных средств при изме-

нении объема продаж на один процент. 

Такое обстоятельство обусловлено сле-

дующим, финансовый риск предприятия, 

связанный с получением кредита напря-

мую зависит от вышерассчитанного пока-

зателя совместного эффекта: уменьшение 

силы операционного левериджа (низкий 

запас финансовой прочности, высокая до-

ля постоянных расходов) совместно с уве-

личением силы финансового левериджа 

ведет к увеличению совокупного риска, 

связанного с привлеченными заемными 

средствами. Чтобы предприятию не утра-

тить свой нынешние финансово-

экономический статус, остаться «на пла-

ву» или достигнуть более высоких резуль-

татов деятельности, руководству необхо-

димо постоянно изыскивать резервы уве-

личения прибыли. Резервы роста прибыли 

– это количественно измеримые возмож-

ности ее дополнительного получения. 

Существуют следующие резервы роста 

прибыли:  

 увеличение объема и цены выпускае-

мой продукции,  

 изменение ее ассортимента,  

 снижение затрат выпускаемой про-

дукции, а именно: материальных, 

трудовых, амортизации, условно-

постоянных расходов и структурных 

сдвигов в товарной продукции.  

Таким образом, по результатам 

расчета взаимосвязи финансового и опе-

рационного левериджа было выявлено, 

что предприятию в процессе оптимизации 

финансового положения с целью разра-

ботки направлений повышения эффектив-

ности использования заемного капитала 

необходимо предусматривать разработку 

системной кредитной и финансовой поли-

тики, которая обеспечит прогнозируе-

мость поступлений. 
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В современных условиях хозяй-

ствования рынок зерна в значительной 

степени определяет функционирование 

других сельскохозяйственных и продо-

вольственных рынков страны, поэтому 

совершенствование организационно-

экономических основ его развития обу-

славливает подъем не только зернового 

производства, но и агропродовольствен-

ного комплекса в целом. 

Зерновой рынок как система соци-

ально-экономических отношений и взаи-

мосвязей между субъектами хозяйствова-

ния и совокупность институциональных 

структур развивается под действием ры-

чагов экономического регулирования и 

институтов организационно-

информационного обеспечения. Разработ-

ка этих составляющих должна осуществ-

ляться с учетом изменения форм соб-

ственности и хозяйствования. Действен-

ные инструменты организационно-

экономического механизма влияют на 

конъюнктуру рынка и через нее косвенно 

на производителей и потребителей про-

дукции, что в конечном счете позволит 

обеспечить стабильное развитие регио-

нальных рынков и формировать рацио-

нальные межрегиональные связи между 

субъектами рынка. 

Характерными особенностями ны-

нешнего этапа развития зернопроизвод-

ства в Орловской области  является несо-

вершенство финансово-кредитной систе-

мы и экономических отношений между 

субъектами рынка, достаточно низкий 

уровень материально-технического обес-

печения товаропроизводителей области и 

их финансового состояния, а также нали-

чие теневых каналов реализации. Изуче-

ние структуры реализации зерна позволи-

ло установить, что 72 % продукции про-

дается по так называемым «теневым кана-

лам». 

Сохраняется диспаритет цен на 

зерно и сельскохозяйственную технику, 

что уменьшает возможности обновления 

материально-технической базы производ-

ства, приобретение в достаточных объе-

мах удобрений, средств защиты растений, 

проведение в полном объеме агротехни-

ческих работ. Как следствие, это вызвало 



Проблемы предпринимательства в аграрной сфере 
________________________________________________________ 

 49 

резкое снижение доходности (уровень 

рентабельности производства зерна сни-

зился с 62,3 % в 2010 г. до 3 % в 2014 г.) 

Зернопроизводство Орловской об-

ласти является важной составляющей 

рынка зерна ЦФО, поскольку по своему 

ресурсному потенциалу оно способно 

обеспечить высокий уровень производи-

тельности зерновых при минимальных 

издержках производства. Так, сельскохо-

зяйственными производителями области в 

2014 г. было произведено около 2,9 млн. т 

зерна, или около 3 % от общего объема 

производства зерна в России, что достиг-

нуто за счет более высокого уровня уро-

жайности, чем в среднем по стране. 

Расчеты безубыточного порога 

производства зерна в регионе свидетель-

ствуют, что доходность товаропроизводи-

телей при существующей структуре за-

трат будет достигнута, если средняя уро-

жайность будет превышать 35 ц/га. 

По результатам анализа предложе-

ния зерна в исследуемом регионе уста-

новлено, что в структуре производства 

зерновых преобладают озимая пшеница, 

яровой ячмень и кукуруза. Доказано, что 

расширение посевных площадей под ку-

курузой является экономически оправ-

данным, поскольку в течение 2010-2014 

гг. спрос на кукурузу растет и обеспечи-

вает устойчивые урожаи. Согласно расче-

там экономически выгодным для зерно-

производителей является также производ-

ство озимой пшеницы. 

Перспективное развитие зерновой 

отрасли региона целесообразно обеспе-

чить путем оптимального сочетания про-

изводства высокодоходных видов зерна с 

такими видами, которые независимо от 

погодных факторов способны обеспечить 

устойчивые урожаи при условии обяза-

тельного соблюдения научно-

обоснованных принципов агротехники их 

выращивания. 

Характерной особенностью спроса 

на зерно и продукты его переработки яв-

ляется уменьшение объемов закупок зерна 

на кормовые цели вследствие упадка от-

расли животноводства и под влиянием 

совокупности экономических и демогра-

фических факторов. Так, в 2014 г. емкость 

рынка фуражного зерна в Орловской об-

ласти по сравнению с 2010 г. снизилась на 

25,9 %. 

Согласно прогноза оптимизации 

товарного предложения зерна и продуктов 

его переработки на основе научно обосно-

ванной потребности конечных потребите-

лей, для достижения сбалансированного 

функционирования рынка зерновой про-

дукции необходимо обеспечить производ-

ство зерновых в объеме 2850  тыс. тонн. 

Характерным признаком регио-

нального зернового рынка является неста-

бильность предложения вследствие по-

вышенной чувствительности зерновых 

культур к погодным условиям. Для сгла-

живания подобных колебаний необходи-

мо сформировать в пределах области ста-

билизационный фонд, основное назначе-

ние которого - формировать запасы зерна 

и продуктов его переработки для избежа-

ния резких колебаний конъюнктуры рын-

ка. Оптимальным для Орловской области 

по нашему мнению будет являться стаби-

лизационный фонд зерна в размере 250 

тыс. тонн. 

На основании анализа качествен-

ной структуры выращенного зерна выяв-

лена устойчивая тенденция ухудшения 

качественных показателей и потеря зави-

симости по принципу цена-качество. В 

2014 г. почти отсутствуют поступления 

зерна высшего, первого класса. С целью 

повышения заинтересованности сельско-

хозяйственных товаропроизводителей в 

производстве высококачественной про-

дукции целесообразно предусмотреть 

надбавки (скидки) к цене, с учетом эко-

номии (перерасхода) средств при перера-

ботке или потреблении зерна высокого 

(низкого) качества. Разработка обосно-

ванного механизма стимулирования про-

изводства требует объективной и досто-

верной оценки качественных показателей 

и их ввод к годовой отчетности сельско-

хозяйственных предприятий. 

Участники рынка зерна действуют 

в условиях высокого риска вследствие не-
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достаточного развития таких элементов 

рыночной инфраструктуры как коопера-

тивные формирования, маркетинговые 

аналитические центры, информационные 

системы. Для эффективной работы зерно-

вого рынка целесообразно сформировать 

доступное и оперативное информацион-

ное обеспечение, касающееся цен, объе-

мов производства и продаж, запасов и т. д. 

С учетом возможностей производ-

ственного потенциала отрасли и перспек-

тив вступления России в ВТО, возникает 

необходимость разработки мер по стиму-

лированию и поддержке внешнеэкономи-

ческой деятельности. С целью обеспече-

ния информированности участников рын-

ка зерна целесообразно создать на госу-

дарственном уровне комплексную ин-

формационную систему и оперативно по-

полнять банк данных по следующим под-

системам: агротехническая информация 

(агротехническая характеристика зерно-

вых, инновационные разработки по вы-

ращиванию, хранению и переработке зер-

новых, обмен опытом, знаниями, техноло-

гиями), справочная (словарь терминов, 

единицы измерения, методы и модели об-

работки информации и принятия реше-

ний), рыночная (конъюнктура внутренне-

го рынка зерна, субъекты производствен-

ной и рыночной инфраструктуры, конъ-

юнктура мирового рынка зерна, правила 

ВТО относительно осуществления внеш-

неэкономической деятельности). 

Для содействия внешнеэкономиче-

ской деятельности целесообразно создать 

экспортные объединения ассоциаций зер-

новых кооперативов на областном и меж-

областных уровнях с участием государ-

ства. Эти меры обеспечат предсказуе-

мость и контролируемость экспорта зерна, 

упрощение процедуры выхода на зару-

бежный рынок и будут способствовать 

укреплению позиций отечественной зер-

новой отрасли на мировом рынке. 

Установлено, что зерновому рынку 

присущи признаки монополистической 

конкуренции, где основным критерием 

дифференциации зерна является его вид и 

направление потребления, с элементами 

олигополии, монополии. По расчетам, 

свыше 70 % регионального рынка муки и 

комбикормов контролируется двумя 

предприятиями. Подобная ситуация воз-

никла и на рынке услуг по хранению зер-

на. Соответственно цена на зерно пре-

имущественно определяется покупателя-

ми. При таких условиях одним из пер-

спективных направлений развития зерно-

вой отрасли является углубление в ней 

интеграционных процессов. 

С целью совершенствования эко-

номических отношений между субъекта-

ми рынка на региональном рынке зерна 

целесообразно создать зерновые марке-

тинговые кооперативы - объединения 

сельскохозяйственных производителей, 

элеваторов, представителей сбытовых 

фирм, что обусловит проявление эффекта 

синергизма. Основными функциями мар-

кетингового кооператива могут быть: ана-

литическая (мониторинг и исследование 

рынка), инновационная (поиск и содей-

ствие распространению новых эффектив-

ных технологий производства зерна), фи-

зическое (сушки, доочистки и сортировки 

зерна), сбытовая (выбор оптимальных ка-

налов сбыта и непосредственно реализа-

ция зерна), коммуникационная (налажи-

вание коммуникационных и информаци-

онных каналов), контролирующая (орга-

низация системы комплексного управле-

ния качеством во всех звеньях производ-

ственного процесса и товародвижения 

зерна, планирование деятельности, кон-

троль маркетинга). Создание маркетинго-

вых кооперативов позволит снизить риск, 

связанный с колебанием цен, за счет до-

стижения прогнозируемости сбыта зерна в 

течение года и обеспечить регулярность 

его поставок конечным потребителям. 
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Аннотация 

В настоящее время в России продолжение рыночных отношений предполага-

ет необходимость опережающего развития малого бизнеса. Малые предприятия созда-

ют дополнительные рабочие места, приносят реальный доход в бюджет, они легче при-

спосабливаются к условиям нестабильной экономики, формируя в условиях кризиса 

новые точки экономического роста. В силу ряда причин малое предпринимательство в 

России не стало стратегическим фактором развития отечественной экономики. В 

настоящее время с целью устранения серьезного перекоса в сфере поддержки малого 

предпринимательства  на федеральном и региональном уровнях утверждены различные 

программы. 
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Общепризнанно, что на современ-

ном этапе малый бизнес вносит весомый 

вклад в формирование вещественной ос-

новы благосостояния и устойчивого соци-

ально-экономического развития всех ци-

вилизованных стран, и, более того, он по 

ряду позиций формирует духовно-

нравственные особенности рыночной эко-

номической системы. Именно через него 

проявляются черты созидательного пред-

принимательства, присущие современным 

моделям постиндустриального развития 

общества.  

В настоящее время в России про-

должение рыночных отношений предпо-

лагает необходимость опережающего раз-

вития малого бизнеса. Перспективность 

этого направления давно доказана поло-

жительными примерами всех развитых 

стран. Малые предприятия создают до-

полнительные рабочие места, приносят 

реальный доход в бюджет, они легче при-

спосабливаются к условиям нестабильной 

экономики, формируя в условиях кризиса 

новые точки экономического ро-

ста. Помимо прочего, малый бизнес - это 

поддержка специализации и кооперации в 

разных отраслях (сфера обслуживания, 

мелкосерийное  производство). В разви-

тых странах малый бизнес становится эф-

фективным партнером крупного бизнеса. 

Малое предпринимательство обеспечива-

ет рост экономики и является стабилизи-

рующим фактором в сфере социальных 

отношений, и, как показывает опыт разви-

тых стран, выполняет ряд экономических 

функций стратегического характера, сре-

ди которых следует выделить: 

- поддержание конкурентной сре-

ды; 

Как известно, механизм рыночной 

конкуренции приводит к дифференциации 

производителей, вымыванию с рыночного 

пространства неэффективно хозяйствую-

щих субъектов, что в конечном итоге мо-

жет приводить к монополизации рынка. 

Тем самым происходит перерождение ры-

ночной экономики в свою противополож-

ность. В этих условиях перманентное 

формирование малого бизнеса  способ-
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ствует сохранению конкурентной среды – 

одного из важнейших факторов эффек-

тивно-устойчивого ведения рыночного 

хозяйства.  

- разработка и апробация новых 

технико-технологических  решений; 

Опыт развитых стран показывает, 

что предпринимателям в сфере малого 

бизнеса характерна высокая личная моти-

вация к эффективной деятельности, что в 

современных условиях предполагает раз-

работку и внедрение ими новаций. Более 

того,  инновационная активность одно из 

условий выживания малых хозяйственных 

структур. Это, конечно, не отменяет того 

положения, что массовое тиражирование 

нововведений осуществляют крупные 

фирмы, имеющие для этого финансовые 

ресурсы, технологии, соответствующие 

маркетинговые структуры и дистрибью-

торскую сеть.    

- рационализация структуры пред-

принимательского бизнеса путем сочета-

ния деятельности крупных, средних и ма-

лых фирм; 

Ускоренное развитие малого биз-

неса базируется на одном из важнейших 

принципов, свойственных рыночной эко-

номике: производство того или иного то-

вара (услуги)  рыночно обособляется в 

том случае, если трансакционные издерж-

ки по их приобретению для крупных 

(средних) рыночных игроков оказываются 

ниже, чем трансформационные издержки 

по их изготовлению. Но это одновременно 

означает, что контрагенты этих фирм – 

малые предприятия – должны эффективно 

производить  свою продукцию (комплек-

тующие изделия, запасные части, ремонт-

ные и сервисные работы). По многим 

направлениям хозяйственной деятельно-

сти это приводит к образованию своего 

рода экономического биоценоза: малый 

бизнес дополняет, а в результате стано-

вится органической частью производ-

ственной и сбытовой инфраструктуры 

многих крупных (средних) фирм. 

Формируясь и развиваясь в первую 

очередь в сфере  услуг, малый бизнес 

приводит и к кардинальным социальным  

изменениям:  

- увеличивает и расширяет спектр 

предлагаемых социальных услуг; 

- способствует повышению занято-

сти населения; 

    - обеспечивает снижение  диф-

ференциации членов общества по вели-

чине доходов и благосостоянию; 

       - повышает  общий уровень 

доходов населения, и, следовательно, 

расширяет спрос на потребительские то-

вары и услуги. 

Оценивая  в целом развитие малого 

предпринимательства в России за послед-

ние годы, необходимо признать, что его 

параметры как количественные, так и ка-

чественные значительно отстают от раз-

витых стран. Так, по данным 2013 г. в 

стране зарегистрировано  2,06 млн. малых 

предприятий, что в расчете на 1000 чело-

век в среднем составляет 14 предприятий, 

тогда как в государствах Евросоюза - от 

35 до 68. 

В силу ряда причин малое пред-

принимательство в России не стало стра-

тегическим фактором развития отече-

ственной экономики. Оно пока не способ-

ствует усилению конкуренции, демонопо-

лизации, инновационному обновлению. 

Во многом такая ситуация связана с от-

сутствием у государства долговременной 

экономической политики применительно 

к этому сегменту экономики, отсутствием 

устойчивой институциональной среды для 

развития малого бизнеса, налоговые ша-

тания, которые дестабилизируют деятель-

ность малых предприятий, заставляя их 

работать по «серым» и «черным» схемам. 

Так, попытка правительства увеличить 

страховые взносы  для субъектов  малого 

предпринимательства в 2012 году с 24 до 

36% привело к сокращению их численно-

сти с 6026,8 тыс. до 5574,9 тыс.ед. Заме-

тим, что попытка снизить нагрузку на 

бизнес до 30% не привела к адекватному 

возврату малых предприятий в правовое 

поле.  

Остается незначительной государ-

ственная поддержка малого бизнеса. Так, 
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в 2013-2014 гг. в рамках поддержки мало-

го бизнеса было выделено всего 0,05% 

средств федерального бюджета. Понятно, 

что государство с неустойчивым бюдже-

том, не может быть источни-

ком финансирования малого бизнеса, а 

рассчитывать на банковские кредиты при 

постоянной инфляции маловероятно. Ма-

лые предприятия не имеют доступа 

к высоким технологиям, так как это тре-

бует крупных долговременных финансо-

вых вложений, что существенно тормозит 

развитие в этом перспективном направле-

нии.  

Одним из негативных факторов, 

обрушившимся на нашу экономику в 2014 

году, является ее долларизация, особенно 

банковского сектора России. Перевод сбе-

режений в валюту – один из признаков 

начавшейся долларизации экономики –  

широкого использования валюты 

во внутреннем денежном обращении. 

Население и крупный бизнес конверти-

руют сбережения в валюту, внося вклад 

в дальнейшее ослабление рубля, а бизнес 

возвращается к условным единицам при 

заключении договоров. Неверие в отече-

ственную валюту, перманентное состоя-

ние экономического кризиса (с конца 2008 

г.) приводит к оттоку капитала из  России, 

составившем в 2014 году 150 млрд.долл. 

Данная ситуация явно не в интересах ма-

лого бизнеса, который и в лучшие време-

на являлся неустойчивым экономическим 

сегментом. Сложившиеся условия неиз-

бежно ведут к росту инфляции, финансо-

вой дестабилизации, подавлению нацио-

нальной экономики. Поэтому необходи-

мость устойчивого наращивания финан-

совой поддержки  малого предпринима-

тельства со стороны государства более 

чем очевидна. Содействие малому бизне-

су обусловлено, прежде всего, отсутстви-

ем возможности на равных конкурировать 

с другими субъектами хозяйствования по 

таким параметрам, как доступ к ресурсам 

на финансовых рынках и государствен-

ным инвестициям, приобретению новой 

техники и  технологий, проведению мар-

кетинговых исследований конъюнктуры 

рынков, обучению ведения эффективного 

бизнеса и т.д. Переломить ситуацию мо-

жет только взвешенная государственная 

политика. Для минимизации действия 

этих факторов на развитие малого пред-

принимательства и стимулирования его 

развития, государство должно проводить 

долгосрочную и целенаправленную поли-

тику финансового содействия для  этой 

группы субъектов хозяйствования, созда-

вать налоговые преференции, взять на се-

бя обучение предпринимателей. 

В настоящее время с целью устра-

нения серьезного перекоса в сфере под-

держки малого предпринимательства  на 

федеральном и региональном уровнях 

утверждены различные программы. С 

2005 года Минэкономразвития России ре-

ализует специальную программу по 

предоставлению субсидий из федерально-

го бюджета бюджетам субъектов Россий-

ской Федерации в целях оказания госу-

дарственной поддержки субъектам малого 

и среднего предпринимательства на реги-

ональном уровне по приоритетным видам 

деятельности. Данная программа реализу-

ется в соответствии с постановлением 

Правительства Российской Федерации от 

27 февраля 2009 года № 178 «О распреде-

лении и предоставлении субсидий из фе-

дерального бюджета бюджетам субъектов 

Российской Федерации на государствен-

ную поддержку малого и среднего пред-

принимательства, включая крестьянские 

(фермерские) хозяйства». В рамках про-

граммы средства целевым образом на 

конкурсной основе распределяются меж-

ду регионами на реализацию мероприя-

тий, предусмотренных региональными 

программами развития малого и среднего 

предпринимательства, при условии софи-

нансирования расходов со стороны регио-

на. Такой подход позволяет  стимулиро-

вать регионы к реализации более актив-

ной политики в сфере поддержки пред-

принимательской деятельности. В рамках 

программы предусмотрены как прямые, 

так и непрямые меры поддержки, а имен-

но: 
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- поддержка начинающих субъек-

тов малого предпринимательства, в том 

числе молодежного; 

- создание и развитие инфраструк-

туры информационно-консультационной 

поддержки субъектов малого и среднего 

предпринимательства; 

- поддержка субъектов малого и 

среднего предпринимательства, осу-

ществляющих производственную дея-

тельность; 

- поддержка субъектов малого и 

среднего предпринимательства, осу-

ществляющих деятельность в области 

народно-художественных промыслов, ре-

месленной деятельности, сельского и эко-

логического туризма; 

- создание и развитие инфраструк-

туры поддержки субъектов малого и 

среднего предпринимательства, оказыва-

ющей имущественную поддержку (биз-

нес-инкубаторы, промышленные парки, 

технопарки); 

- создание и развитие инфраструк-

туры поддержки экспортно ориентиро-

ванных субъектов малого и среднего 

предпринимательства; 

-  создание гарантийных фондов в 

целях предоставления поручительств по 

обязательствам (кредитам, займам, дого-

ворам лизинга и т.п.); 

- содействие развитию микрофи-

нансовых организаций, позволяющих 

представителям малого бизнеса получить 

доступ к заемным средствам; 

- поддержка социального предпри-

нимательства. 

 В Липецкой области  принята под-

программа "Развитие малого и среднего 

предпринимательства в Липецкой области 

на 2014 - 2020 годы",  в рамках государ-

ственной программы Липецкой области 

«Модернизация и инновационное разви-

тие экономики Липецкой области» общая 

сумма поддержки на весь период ее дей-

ствия  (семь лет) составит 510529,0 

тыс.руб. Объемы финансирования под-

программы при этом ежегодно уточняют-

ся при формировании областного бюдже-

та на очередной финансовый год и плано-

вый период, обычно в сторону уменьше-

ния. В расчете на одного субъекта малого 

предпринимательства, осуществляющего 

приоритетные виды  деятельности, размер 

поддержки  составляет около 32,0 

тыс.руб…. 

На муниципальном уровне данная 

поддержка также незначительна. Так в 

г.Ельце в рамках муниципальной про-

граммы «Создание условий для повыше-

ния экономического потенциала города 

Ельца на 2014 – 2020 годы» для субъектов 

малого предпринимательства предусмот-

рены следующие гарантии: 

- субсидия на возмещение затрат 

по созданию субъектов малого предпри-

нимательства; 

- возмещение затрат 

по организации и развитию собственного 

дела начинающим предпринимателям; 

- предоставления субсидий 

на возмещение расходов по уплате перво-

го платежа по займу на капитальные вло-

жения, предоставленному некоммерче-

ской организацией «Липецкий областной 

фонд поддержки малого и среднего пред-

принимательства»; 

- предоставление субсидий 

на компенсацию затрат за участие в вы-

ставках и ярмарках. 

На реализацию подпрограммы  

«Поддержка развития малого и среднего 

предпринимательства в городе Ельца на 

2014 – 2020 годы»  из средств городского 

бюджета предусмотрено всего 11658 

тыс.руб. Кроме того, существует муници-

пальный залоговый фонд для обеспечения 

обязательств по кредитам и займам, полу-

ченным в кредитных организациях и НО 

«Липецкий областной фонд поддержки 

малого и среднего предпринимательства», 

а также для предпринимателей, применя-

ющих упрощенную систему налогообло-

жения, ставка налога снижена с 15 до 5%. 

Одной из важнейших среди них яв-

ляется  развитие микрофинансирования 

малого бизнеса в «социально-значимых» 

отраслях. Как показывает анализ структу-

ры средств государственной поддержки 

субъектов малого предпринимательства, 
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ее основными направлениями являются 

предоставление микрозаймов (53,7%) и 

субсидий начинающим предпринимате-

лям (26,5%).  Например,  в  Липецкой об-

ласти через Фонд поддержки малого и 

среднего предпринимательства  только в 

2014 г. выдано 295 микрозаймов на сумму 

около 197,7 млн. руб. (для сравнения: в 

2009 году – 210 микрозаймов на 341,6 

млн.руб.). Субсидии на организацию и 

развитие собственного дела в размере до 

200 тыс. руб. получили 158 человек (для 

сравнения: в 2009 году – 265 человек).  

Предпринимаемые меры  в некото-

рой степени активизировали деятельность 

малого бизнеса. Количество малых пред-

приятий в 2013 году по сравнению с 2012 

г. возросло на 6,6%, оборот малых пред-

приятий увеличился на 6%,  налоговые 

поступления возросли на 12,2%. Однако 

проводимые мероприятия по стимулиро-

ванию деятельности малого бизнеса дали 

в области снижающийся бюджетный эф-

фект.  Если в 2009 г. превышение бюд-

жетных расходов по различным програм-

мам над полученными  доходами в виде 

налоговых поступлений составлял 1,1 

млрд.руб., тогда как в 2013 г. общий объ-

ем средств, направленных на поддержку 

малого бизнеса из различных бюджетов 

составил 0,467 млрд.руб., а получено в 

виде налоговых платежей 0,437 млрд.руб., 

эффект лишь 0,06 млрд.руб.   

На региональном уровне начинает 

активизироваться формирование инфра-

структуры, обеспечивающей развитие ма-

лого бизнеса. Так, с 2010 г. в Липецкой 

области начал работу Гарантийный фонд, 

созданный в рамках областного Фонда 

поддержки малого и среднего предприни-

мательства и Центр развития кооперати-

вов. С Фондом сотрудничают такие банки, 

как ОАО «Московский индустриальный 

банк», ОАО «Русь-банк», НБ «Траст», 

ЗАО КБ «Открытие», ОАО «Сбербанк», 

ОАО «УралСиб». Однако его деятель-

ность пока латентна. В течение года Фон-

дом предоставлено всего лишь 24 поручи-

тельства.  

Несмотря на существующие раз-

личные федеральные и региональные про-

граммы поддержки начинающих пред-

принимателей, выживаемость малого биз-

неса крайне низка: за 2014 года в области 

было зарегистрировано 1614 новых фирм,  

в то же время 2101 закрылось. За этот же 

период  свернули свою деятельность 4813 

индивидуальных предпринимателей, а от-

крыли лишь 3894. Заметим, что все это 

проходит в условиях разнообразной госу-

дарственной поддержки и смягчения 

налогового режима. Следовательно, про-

блемы малого бизнеса  выходят за финан-

совые и налоговые рамки.  В свое время 

Д.Кейнс указывал на возможность эффек-

тивного инвестирования средств государ-

ством, для чего оно, по его мнению, 

должно уметь сопоставлять вкладываемые 

средства с будущими результатами. Поли-

тика поддержки малого бизнеса не бази-

руется пока на экономических расчетах. 

Во-первых, практически отсутствует мо-

ниторинг деятельности этих предприятий, 

нет полной статистической информации, 

что затрудняет проведение анализа и вы-

явление негативных факторов с целью их 

устранения.  

Во-вторых, субсидирование про-

центной ставки для предприятий малого 

бизнеса осуществляется в рамках корот-

кого кредита, что относится и к микро-

займам. Последние выдаются сроком на 

один год и размером не более 1 млн.руб. 

Учитывая высокую стоимость технологи-

ческого оборудования, необходимого для 

промышленного производства и длитель-

ный срок его полного освоения, можно 

утверждать, что такая поддержка реализу-

ема лишь применительно к сфере услуг и 

торговли. 

В-третьих, в  законодательной базе 

Российской Федерации отсутствует опре-

деление эффективности государственной 

поддержки из бюджетов всех уровней, а 

также методика её расчета. В Бюджетном 

кодексе Российской Федерации прокла-

мируется общий принцип результативно-

сти и эффективности использования бюд-

жетных средств, заключающийся в необ-
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ходимости достижения заданных резуль-

татов с использованием наименьшего 

объема средств или достижения наилуч-

шего результата с использованием опре-

деленного бюджетом объема средств.  

В соответствии с изменениями, 

внесенными в 2011 г. в Федеральный за-

кон "О науке и государственной научно-

технической политике" «оценка эффек-

тивности государственной поддержки с 

точки зрения реализации государственной 

политики в соответствующей области и 

достижения поставленных целей осу-

ществляется высшими органами управле-

ния субъектов государственной поддерж-

ки, а также иными органами и организа-

циями в случаях, установленных законо-

дательством» (п.2 ст.16.5). При этом, за-

коном не определены критерии оценки 

эффективности государственной под-

держки. По нашему мнению, на муници-

пальном и региональном уровнях, одним 

из показателей характеризующих эффек-

тивность этой поддержки может быть ко-

эффициент-индикатор, определяемый как 

соотношение налогов, поступающих в 

бюджет данного уровня, к размеру под-

держки из соответствующего бюджета. 

В заключение следует отметить, 

что потенциал экстенсивного развития 

государственной поддержки малому биз-

несу фактически исчерпал себя: суще-

ствующих программ прямой финансовой 

поддержки, льготного кредитования и 

налоговых льгот  достаточно, а новые 

программы не увеличат эффективность 

функционирования сектора малого бизне-

са. Следовательно, по нашему мнению, 

акцент в дальнейшем развитии малого 

предпринимательства следует делать 

именно в направлении интенсивных усо-

вершенствований, направленных на опти-

мизацию существующих механизмов и 

процедур и поддержки инновационных 

направлений малого бизнеса.  
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become a strategic factor in the development of the domestic economy. Now to address the 

serious imbalance in the sphere of small business support at the Federal and regional levels 

has approved various programs. 
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Аннотация 

В статье обосновывается необходимость активизации прогрессивных интегра-

ционных процессов за счет развития корпоративных форм экономической организации 

производства на региональном и муниципальном уровне, выявлены факторы повыше-

ния эффективности при создании регионально-промышленной интегрированной струк-

туры. 
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нально-промышленная интеграционная структура 

 
 Одним из важных фактором разви-

тия всех хозяйствующих субъектов в аг-

ропромышленном комплексе считается 

активизация прогрессивных интеграцион-

ных процессов путем развития корпора-

тивных форм экономической организации 

производства на региональном и муници-

пальном уровне. Это обусловлено наличи-

ем в регионах и муниципальных образо-

ваниях значительных ресурсов (сырья), 

потенциальных резервов, квалифициро-

ванных кадров, которые в настоящее вре-

мя по причине отсутствия должного 

управления и регулирования не исполь-

зуются в полном объеме. 

Самой распространенной формой 

организации производства, в частности, в 

сельском хозяйстве, которая способна 

принять меры по решению данной про-

блемы отрасли, является создание регио-

нально-промышленной корпорации. Со-

зданная в форме открытого акционерного 

общества интегрированная структура объ-

единяет на основе взаимовыгодных дого-

ворных отношений физических и юриди-

ческих лиц (администрацию муниципали-

тета, предприятия сельского хозяйства 

(сырьевая база), банки, научно-

технические организации, организации 

социальной сфер). Учредителями корпо-

рации, как правило, выступают муници-

палитет, предприятия аграрной промыш-

ленности и банк. 

Муниципалитет, который является 

собственником бюджета, земли, произ-

водственной и социальной инфраструкту-

ры, может иметь контрольный пакет ак-

ций интегрированной бизнес-группы. С 

помощью данной корпорации муниципа-

литет может построить эффективную и 

управляемую производственно-

хозяйственную промышленную структу-

ру, укрепленную привлеченной ресурсной 

(финансовой) базой банка, а ее участники 

получают возможность эффективного ре-

шения производственных и социальных 

задач (табл. 1). 

Факторы повышения эффективности 

при создании регионально-

промышленной интегрированной струк-

туры представлены в таблице 1. 
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Таблица 1. Факторы повышения эффективности при создании регионально-

промышленной интегрированной структуры 

Основные факторы Финансовый эффект 

Интеграция и диверсификация 

производства                

Приращение чистого денежного потока  

Улучшение показателей ликвидности    

и финансовой устойчивости            

Повышение эффективности              

Увеличение масштабов        

производственной            

деятельности                

Увеличение массы прибыли и           

финансовых резервов                  

Сокращение условно-постоянных затрат 

Приращение чистого денежного потока  

Усиление позиций на рынке   Улучшение показателей ликвидности    

и финансовой устойчивости            

Увеличение массы и нормы прибыли     

Сокращение затрат на единицу         

выпускаемой продукции                

Социальная сфера            Привлечение имеющихся                

квалифицированных и инициативных     

кадров                               

Повышение качества жизни населения   

 

По нашему мнению, источником до-

полнительного финансирования и одним 

из инструментов выхода из тяжелого эко-

номического кризиса следует рассматри-

вать создание холдинга. Холдинговая 

компания является одной из организаци-

онно-правовых форм, обеспечивающих 

наращивание и накопление капитала. Ее 

формирование экономически оправданно 

в рассматриваемой отрасли, так как пред-

приятия агропромышленного комплекса 

объединены общей технологической це-

почкой и обладают высокой концентраци-

ей производства. 

Головная компания (управление 

холдингом) контролирует и объединяет 

работу дочерних компаний, к которым 

относятся промышленные и сельскохо-

зяйственные предприятия, научно-

исследовательские институты и кредит-

ные организации и т.д. 

В результате вероятно получение ря-

да преимуществ, которые преследуют не 

только цели увеличения финансирования 

сельскохозяйственных предприятий, но и 

цели эффективного распределения и фор-

мирования финансовых результатов дея-

тельности предприятий: 

- организационные - обеспечение 

единого стратегического управления; 

осуществление вертикальной интеграции; 

использование единой инфраструктуры; 

организация единой маркетинговой служ-

бы; обеспечение эффективного взаимо-

действия промышленных и финансовых 

ресурсов; обеспечение единого стратеги-

ческого планирования; 

- производственно-экономические - 

обеспечение возможности создания за-

мкнутых технологических цепочек, от 

производства сырья до выпуска готовой 

продукции и доведения ее до потребителя; 

повышение экономической заинтересо-

ванности в эффективной деятельности 

всех субъектов холдинга; снижение эко-

номических рисков; обеспечение возмож-

ности покрытия издержек производства; 

- финансовые - единая финансовая и 

налоговая политика, позволяющая осу-

ществлять крупные капиталовложения, 

маневрировать денежными ресурсами и 

инвестициями, снижать финансовые рис-

ки, уменьшать издержки в торговых и 

маркетинговых работах, обеспечивать бо-

лее свободный доступ на рынки капитала 

при необходимости мобилизации ресур-



Проблемы предпринимательства в аграрной сфере 
________________________________________________________ 

 61 

сов; оптимизация налогообложения путем 

компенсации убытков одной дочерней 

компании за счет прибыли, полученной 

другой дочерней компанией; диверсифи-

кация портфеля активов; единая ценовая 

политика; 

- кадровые - общая кадровая полити-

ка; широкая возможность для ротации 

кадров, их обучения, переподготовки, по-

вышения квалификации; целесообраз-

ность создания наиболее эффективных 

стимулов профессионального роста; раз-

витие корпоративной солидарности, взаи-

мовыручки, поддержки. 

Таким образом, интеграционные 

программы в агропромышленном произ-

водстве, создание крупных холдингов 

способствуют достижению консенсуса 

интересов собственников, менеджеров и 

работников предприятия, повышению 

удовлетворенности персонала результата-

ми своего труда (его качеством, условия-

ми, методами стимулирования, отношени-

ями с руководителями, участием в управ-

лении предприятием, приемлемостью ис-

пользования появляющихся у них идей). 

По нашему мнению, для выхода 

сельскохозяйственных предприятий из 

кризисного состояния необходимо разра-

ботать маркетинговую политику, направ-

ленную на разработку программ и проек-

тов реализации сырья и привлечения ин-

весторов в аграрный сектор экономики. 

Проведенная маркетинговая политика по-

ложительным образом отразится на дея-

тельности предприятия. В настоящее вре-

мя в аграрный сектор начинает активно 

привлекаться иностранный капитал, и 

большинство предприятий и организаций 

в связи со сменой собственника или появ-

лением иностранного инвестора, которые 

ранее были убыточными и находились на 

стадии банкротства, стали функциониро-

вать с получением чистой прибыли.   
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Фондовый рынок России начал 

свое активное развитие в середине 90-х 

годов с  развитием акционерной формы 

собственности. В этот период основным 

инструментом финансирования россий-

ских предприятий было долговое финан-

сирование в форме долгосрочных креди-

тов. Позже широкое распространение по-

лучили облигационные займы как источ-

ники финансирования предприятий.  

Следующий этап  развития россий-

ского фондового рынка это  перехода от 

частных собственников, те есть основате-

лей компании к широкому кругу инвесто-

ров.  

В международной практике одним 

из эффективных и детально отработанных 

механизмов привлечения ресурсов и по-

вышение капитализации компаний явля-

ется IPO.  

В буквальном переводе с англий-

ского IPO (Initial Public Offering) - перво-

начальное публичное предложение. Этот 

термин обозначает предложение, которое 

та или иная компания выдвигает неопре-

деленно широкому кругу инвесторов с 

целью продать им свои акции на специ-

ально организованной биржевой площад-

ке. Первые публичные размещения акций 

провели российские предприятия топлив-

но-энергетического комплекса и связи. 

Так 18 апреля 2002 г. компания "РБК Ин-

формационные Системы" разместило свои 

акции путем IPO на отечественных бир-

жах ММВБ и РТС,  в результате чего 

компания привлекла 13,3 млн.долларов. 

IPO дает возможность привлекать 

более дешевые источники капитала за 

счет повышения уровня публичности 

компании и позволяет снизить стоимость 

привлеченного финансирования. Так же 

IPO открывает новые возможности для 

развития бизнеса и консолидации рынка, 

позволяет получить более эффективный 

доступ к рынкам капитала, в том числе 

западным. Кроме того способствует оп-

тимизации структуры капитала. 
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Для многих отечественных компа-

ний с иностранным капиталом выход на 

IPO является приоритетным требованием 

иностранных акционеров, которые стре-

мятся таким образом увеличить прибыль 

и снизить риски, связанные с продажей 

своих акций. 

Чтобы стать публичной компанией 

предприятия должны выполнять опреде-

ленные требования, такие как раскрытие 

информации об акционерах, высокие тем-

пы роста, успешная кредитная история, 

прозрачная структура. Поэтому рассмат-

ривать IPO как способ привлечения 

средств могут лишь несколько десятков 

отечественных компаний из различных 

отраслей. К ним относятся наиболее про-

грессивные отечественные компании, 

преимущественно сырьевые и телекомму-

никационные.  

Преимуществами привлечения ин-

вестиций с помощью выхода на междуна-

родный фондовый рынок российских 

предприятий являются: 

 наличие крупного инвестиционно-

го капитала;  

 высокая ликвидность российских 

ценных бумаг;  

 широкий круг инвесторов;  

 известность и популяризация ком-

пании за рубежом;  

 снижения стоимости дальнейшего 

привлечения средств на зарубежном 

фондовом рынке;  

 перевода страновых рисков в меж-

дународную плоскость. 

При выборе площадки для разме-

щения эмитент ориентируется на особен-

ности самой биржи: общую рыночную 

капитализацию и объемы торгов, число 

зарегистрированных на бирже компаний, 

общую сумму средств, привлеченных че-

рез IPO, ликвидность на данном рынке, 

отраслевые характеристики.  

В качестве потенциальных запад-

ных площадок для отечественных компа-

ний сейчас можно рассматривать Лондон-

скую биржу (LSE) и ее подразделения 

AIM и NASDAQ и Нью-Йоркскую биржу 

(NYSE). Эти биржи активно торгуют ак-

циями российских предприятий с запад-

ным капиталом и заинтересованы в даль-

нейшем сотрудничестве. 

При выборе биржи следует учиты-

вать все выгоды и минусы проведения IPO 

на той или иной биржевой площадке. Так 

при выборе иностранной биржи в первую 

очередь необходимо учитывать, какие 

страны являются основными потребите-

лями продукции компании, а так же за-

траты на проведение IPO. 

Однако выгоды от работы на за-

падных рынках существенно превышают 

издержки. Западный фондовый рынок 

значительно стабильнее российского, на 

нем ниже вероятность спекуляций и 

больше возможностей привлечь крупный 

объем финансирования. 

В зависимости от целей и предпо-

сылок размещения компании выбирают 

различные механизмы IPO - выпуск депо-

зитарных расписок, размещение на рос-

сийских площадках и на западных биржах 

и т.д. Но основными критериями при вы-

боре площадки и механизма для размеще-

ния остаются: 

 цена размещения  и потенциал ро-

ста котировок; 

 размеры компании; 

 целевая группа инвесторов (рос-

сийские или иностранные, стратегиче-

ские или институциональные, спекуля-

тивные или фонды и т.д.); 

 активность торгов и ликвидность 

акций; 

 требования по раскрытию инфор-

мации в ходе и после размещения; 

 сроки реализации проекта; 

 затраты, связанные с тем или иным 

механизмом размещения; 

 имиджевые эффекты. 

Выбирая площадкой для размеще-

ния ту или иную международную фондо-

вую биржу необходимо учитывать следу-

ющие особенности. 

Нью-Йоркская фондовая биржа 

(NYSE)  по праву занимает статус круп-

нейшей биржи мира. Капитализация Нью-

Йоркской биржи составляет более 16 

трлн. долларов, приблизительно 3000 
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компаний зарегистрировали свои акции на 

ней.  Это крупнейшая мировая биржа с 

самым большим объемом ликвидности. 

Преимущества  размещения заключается в 

том, что NYSE обеспечивает широкий до-

ступ к американским частным инвесто-

рам. Кроме того высокая ликвидность и 

капитализация рынка дают быстрый до-

ступ к дальнейшему привлечению как ак-

ционерного, так и долгового капитала.  

К недостаткам при размещении на 

NYSE можно отнести: более жесткий ре-

жим регулирования; высокие требования 

к раскрытию информации при проведении 

IPO и после проведения; высокий уровень 

затрат проведения IPO, чем на других 

биржах. 

Лондонская биржа (LSE) является 

одной из самых старейших международ-

ных фондовых бирж и  первой в мире ре-

гулируемой биржей.  На сегодняшний 

день на ней совершается наибольшее ко-

личество операций с акциями иностран-

ных эмитентов и LSE  занимает третье ме-

сто в мире по капитализации. 

Недостатками публичного разме-

щения на этой бирже являются: жесткая 

политика регулирующего органа;  дей-

ствуют более строгие стандарты корпора-

тивного управления по сравнению с дру-

гими мировыми биржами; недостаточно 

широко на ней представлены индивиду-

альные инвесторы. 

Преимущества при размещении на 

LSE заключаются в том, что данная биржа 

обеспечивает доступ ко всем крупным ин-

весторам из Европы, которые вкладывают 

средства в развивающиеся рынки. 

Гонконгская фондовая биржа сего-

дня является ведущей торговой площад-

кой Китая и одной из крупных бирж в 

Азиатско-Тихоокеанском регионе. Основ-

ными преимуществами публичного раз-

мещения на этой бирже является более 

широкий доступ к азиатским инвесторам, 

более лояльные требования к раскрытию 

информации при проведении IPO. Кроме 

того, на данный момент на бирже нет ни-

каких ограничений в отношении капитала 

эмитентов.  

К недостаткам можно отнести 

сложную процедуру соблюдения требова-

ний регулирующего органа, что сопряже-

но с существенными затратами на проце-

дуру регистрации.  

Первой российской компанией, 

разместившей свои акции на Гонконгской 

фондовой бирже, стала компания «Русал» 

- крупнейший в мире производитель алю-

миния и глинозема.  

Структура размещения российских 

эмитентов на крупнейших биржевых 

площадках за период 2005 - 2014 гг. пред-

ставлена в таблице 1. 

Начиная с 2005г. по 2007г. рынок 

IPO российских компаний испытал 

взрывной рост. Общий объем первичного 

размещения российских компаний через 

механизм IPO в 2005 году составил ре-

кордную сумму - более 6 миллиардов 

долларов. Причем более 70% всех разме-

щений пришлось на Лондонскую фондо-

вую биржу. 

В 2008 году мировой кризис нанес 

непоправимый удар по планам россий-

ских  компаний, использовать для своего 

развития такой прежде популярный фи-

нансовый источник, как первичное раз-

мещение акций - IPO. За первый квартал 

2008 года через IPO они смогли привлечь 

в 20 раз меньше денег, чем за первый 

квартал 2007 года. Снижение активности 

в сегменте IPO сейчас наблюдается и во 

всем мире.   

В России 2014 год оказался самым 

слабым за последние десять лет для рынка 

первичного размещений акций. Негатив-

ными факторами, препятствующими ро-

сту рынка первичных размещений акций, 

явились неопределенность и значительное 

ухудшение ситуации на финансовых рын-

ках. Компании откладывают планы про-

ведения IPO, учитывая глобальную рецес-

сию, а также кризис на финансовых рын-

ках.  
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Таблица 1. Количество IPO по биржевым площадкам 

Биржевая площад-
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 Всего 

кол-

во 
% 

Лондонская биржа 

(LSE) 11 19 15 3 2 3 7 5 1 1 67 57 

Московская биржа 3 7 14 3 1 7 - - 2 - 37 32 

NASDAQ (US) - 1 - - - - 1 1 1 - 4 3 

Deutsche Börse  - 1 1 - - - 1 - - - 3 2 

NASDAQ OMX 

(Europe) - - 2 - - - - - - - 2 2 

Гонконгская биржа 

(HKEX) - - - - - 2 - - - - 2 2 

Нью-Йоркская 

(NYSE) - - - - - - - 1 1 - 2 2 

Итого  14 28 32 6 3 12 9 7 5 1 117 100 

Влияние на российский рынок ока-

зывают не только проблемы глобальной 

экономики, но и непосредственно состоя-

ние российской экономики. Замедление 

экономического роста и роста доходов 

населения снижает инвестиционную при-

влекательность компаний. 

Конечно, кризис мировой эконо-

мики затормозил развитие рынка IPO во 

многих странах, не только в России. Ин-

весторы более тщательно подбирают объ-

екты для капиталовложений, а компании 

ждут более удобного случая для размеще-

ния своих акций.  

При проведении стимулирующей 

политики со стороны государства 

и улучшении глобальной макроэкономи-

ческой ситуации стоит ожидать роста ак-

тивности эмитентов и увеличения числа 

первичных размещений акций.  

Будем надеяться на то, что Россия и оте-

чественные предприятия в скором време-

ни не только вернуться к размаху своей 

деятельности на рынке IPO, но и с успе-

хом будут продолжать свое развитие на 

нем. 
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Аннотация 

В данной статье рассмотрены основные операции с ценными бумагами, обеспечи-

вающие условно традиционные банковские сделки. Проанализированы характерные 

особенности сделок РЕПО, вексельных сделок и кредитования под залог ценных бумаг. 

Выявлено основное назначение указанных операций: увеличение ликвидности и мини-

мизация рисков коммерческих банков. На основе проведенного исследования автором 
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Коммерческие банки являются ос-

новным субъектом финансового рынка в 

современном российском обществе. Банки 

располагают широким набором инстру-

ментов, позволяющих ему достаточно эф-

фективно осуществлять операции с цен-

ными бумагами. При этом большое значе-

ние в последние время приобретают Опе-

рации с ценными бумагами, обеспечива-

ющие условно традиционные банковские 

сделки. 

Цель настоящей статьи – изучить та-

кие операции банка с ценными бумагами 

как РЕПО, кредитование под залог и век-

сельные сделки. 

РЕПО представляет собой две свя-

занные сделки: покупку с обязательством 

обратной продажи или продажу с обяза-

тельством обратной покупки по заранее 

оговоренной цене и через определенный 

срок. С экономической точки зрения РЕ-

ПО схоже с операциями кредитования под 

залог ценными бумагами. Ценные бумаги 

выступают в качестве обеспечения воз-

врата денежных средств. Различие заклю-

чается в том, что при РЕПО право соб-

ственности на ценные бумаги переходит 

от продавца к покупателю, создавая таким 

образом защиту от неисполнения второй 

части сделки [1;86]. 

Первая по времени сделка носит 

название первой части операции РЕПО, 

вторая – второй части РЕПО. Продавец по 

первой части передает в собственность 

покупателю ценные бумаги и получает от 

покупателя денежные средства. Та сторо-

на по сделке, которая заинтересована в 

привлечении актива (ценных бумаг или 

денежных средств), платит второй сто-

роне процент по РЕПО. Доход в форме 

процентной составляющей реализуется в 

виде разницы между суммой второй и 

первой частей сделки. 

mailto:velena92@mail.ru
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Целью совершения РЕПО является 

временное предоставление денежных 

средств первоначальным покупателем в 

обмен на временное владение ценных бу-

маг первоначального продавца (или вре-

менное предоставление ценных бумаг 

первоначальным продавцом в обмен на 

временное владение денежными сред-

ствами первоначального покупателя). РЕ-

ПО может применяться как на биржевом, 

так и на внебиржевом рынке [2;361]. 

Операции, как правило, носят крат-

косрочный характер – от одного дня до 

нескольких недель. Эффективность опе-

раций обеспечивается своевременным ис-

полнением участниками обязательств по 

второй части сделок.  

Операции РЕПО активно соверша-

ются Банком России с иными коммерче-

скими банками. При этом единственная 

цель совершения данных сделок - предо-

ставление ликвидности [3]. Банком Рос-

сии установлен перечень ценных бумаг, с 

которыми совершаются РЕПО, а также 

минимальные процентные ставки, кото-

рые с 28.04.2014 составляют при РЕПО на 

период от 1 дня до 3 месяцев 7,50 % годо-

вых, на период от 3 месяцев – 8 % годо-

вых, от 6 месяцев – 8,25 % годовых, на год 

– 9,25 % годовых [3]. 

РЕПО также экономически интерес-

но банкам для проведения арбитражных 

операций на фондовом рынке. РЕПО с об-

лигациями, как правило, применяется для 

рефинансирования собственной позиции, 

РЕПО с акциями – для привлечения опре-

деленных ценных бумаг для покрытия ко-

ротких позиций участников. 

Таким образом, видно, что РЕПО 

оказывают непосредственное влияние на 

рынок тех ценных бумаг, которые высту-

пают обеспечением: повышая их привле-

кательность и ликвидность. РЕПО дает 

возможность повысить эффективность 

операций с ценными бумагами и может 

быть использовано при реализации раз-

личным торговых стратегий. 

Ставки по РЕПО, как правило, ниже 

ставок по кредитам из-за обеспеченной 

природы сделки. РЕПО привлекательно 

для инвестиционных компаний по при-

чине того, что существенно снижает кре-

дитные риски на контрагента благодаря 

наличию обеспечения. 

Встроенный механизм переоценки 

(дисконтирование и маржирование) поз-

воляют трансформировать кредитный 

риск в рыночный. РЕПО позволяет иметь 

доступ к источникам финансирования, не 

прибегая к продаже портфеля ценных бу-

маг и не фиксируя финансовый результат 

по нему. Таким образом, РЕПО повышает 

ликвидность банков, что становится осо-

бенно актуально в кризисный период. 

Вместе с тем операциям РЕПО при-

сущи немалые риски, которые должны 

быть предварительно оценены участника-

ми. Только грамотное управление риска-

ми по РЕПО позволит инвестиционным 

компаниям в полной мере воспользовать-

ся преимуществами данного инструмента. 

В банковском секторе широко при-

меняется кредитование под залог ценных 

бумаг. При этом в залог банки применяют 

высоколиквидные ценные бумаги. Каж-

дый банк вправе самостоятельно опреде-

лить перечень ценных бумаг, под залог 

которых, он предоставляет кредит. 

Например, АКБ Метталлинвестбанк 

предоставляет кредит под залог ценных 

бумаг российских и зарубежных эмитен-

тов. Банк Москвы — под залог паев от-

крытых паевых инвестиционных фондов, 

находящихся под управлением Управля-

ющей компании Банка Москвы или 

Управляющей компании «Пенсионный 

резерв».  

Надежность кредитов под залог цен-

ных бумаг определяется следующими па-

раметрами[4;92]:  

 кредитное качество закладываемо-

го портфеля и собственно заемщика; 

 величину дисконта, применяемого 

к портфелю; 

 ликвидность бумаг, входящих в 

корзину; 

 уровень падения цены портфеля по 

сравнению с начальной, т. е. величина 

триггера, при достижении которого про-
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исходит ликвидация портфеля по рыноч-

ным ценам и прекращение сделки. 

Преимуществом кредитования под 

залог ценных бумаг является тот факт, что 

взыскание залога в случае необходимости 

не требует от банков никаких накладных 

административных расходов, в отличие от 

залога, например, автомобиля или недви-

жимости. Кроме того, при изменении за-

логовой стоимости ценных бумаг в сторо-

ну ее уменьшения банк вправе требовать 

частичного досрочного погашения креди-

та или дополнительного обеспечении. 

Данная процедура будет значительно 

проще и быстрее для него, чем с другими 

видами обеспечения. 

Достоинством подобного кредито-

вания для клиентов Банка являются более 

низкие ставки по кредиту по сравнению, 

например, с ипотечным кредитованием и 

автокредитованием. При этом недостат-

ком рассматриваемого вида залога являет-

ся риск изменения рыночной стоимости 

ценных бумаг, являющихся предметом 

залогом. Для минимизации возможных 

рисков в банках разрабатываются специ-

альные алгоритмы действий, в том числе 

определяют перечень ценных бумаг, ко-

торые могут быть предметом залога и 

максимально возможный размер предо-

ставляемого кредита. 

Вексельные сделки представляют 

собой кредитование, однако в данном 

случае банк предоставляет заемщику не 

денежные средства, а собственные вексе-

ля. Соответственно, процедура заключе-

ния сделок с векселями аналогична про-

цедуре выдачи кредита, клиент предо-

ставляет банку необходимый перечень 

документов, банк их рассматривает и 

принимает решение о выдаче векселя. 

При этом сторонами заключается договор 

кредитования. 

Экономический смысл вексельной 

операции заключается в том, что векселе-

держатель получает кредит, сумма кото-

рого будет погашена в последующем пла-

тельщиком по векселю. Выпуская вексель 

и предоставляя его клиенту, банк миними-

зирует собственные риски, т.к. банк полу-

чает денежные средства одновременно с 

выдачей векселя. Кроме того, вексель об-

ладает уникальными свойствами адекват-

но реагировать на меняющиеся потребно-

сти экономики. Банки, как правило, 

предоставляют клиенту и услугу по хра-

нению векселей, а также оставляют за со-

бой право досрочно выкупить векселя у 

клиентов.  

Вексель как инвестиционный ин-

струмент остается весьма привлекатель-

ным для инвесторов по ряду причин: от-

носительно высокая доходность и лик-

видность, возможность использования в 

качестве расчетного инструмента, объекта 

залога и др. [5;50] Главная привлекатель-

ная черта вексельного кредита для заем-

щика — его относительная дешевизна. 

Хотя процедура получения вексельного 

кредита практически ничем не отличается 

от аналогичной процедуры при обычном 

кредитовании, процентная ставка по век-

сельному кредиту составляет всего от 6 до 

14% годовых в зависимости от срока кре-

дита, состояния заемщика, предоставлен-

ного обеспечения и т.д. по сравнению с 

25–28% годовых по коммерческим креди-

там. Важным преимуществом вексельных 

операций является также возможность 

осуществлять расчеты между контраген-

тами даже при наличии у них картотеки 

неоплаченных требований к расчетному 

счету. Для осуществления расчетов не 

требуется готовить, подписывать и пере-

давать в банк платежное поручение. При 

наличии с собой векселя векселедержа-

тель в любой момент может проставить 

передаточную надпись и тем самым рас-

считаться с контрагентом. 

С учетом изложенных обстоятель-

ств, можно сделать вывод, что рассмот-

ренные операции с ценными бумагами, 

обеспечивающие условно традиционные 

банковские сделки, являются весьма вос-

требованными на финансовом рынке. 

Сделки РЕПО, вексельные сделки и кре-

дитование под залог ценных бумаг позво-

ляют увеличить ликвидность и минимизи-

ровать риски банков. Кроме того, распро-

странение и дальнейшее развитие указан-
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ных операций связано с ростом самого 

рынка ценных бумаг, с ростом количества 

новых эмитентов по акциям, по облигаци-

ям и векселям. Однако, необходимо отме-

тить, российские коммерческие банки ис-

пользуют преимущественно типовые про-

дукты с применением ценных бумаг. Ви-

дится необходимым дальнейшее расши-

рение линейки сделок с ценными бумага-

ми, их структурное усложнение с возмож-

ным привлечением нескольких банков и 

нескольких заемщиков. 
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Аннотация 
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В настоящее время одной из акту-

альных задач финансово-экономической 

науки становится изучение сельских тер-

риторий, так как им присущ уникальный 

социальный, демографический, экономи-

ческий и культурный потенциал, который 

при эффективном использовании может 

обеспечить устойчивое социально эконо-

мическое развитие села, повышение уров-

ня и качества жизни сельского населения 

и, как следствие, дать толчок к росту эко-

номики всей страны. 

В научных работах приведено 

множество вариаций определения сель-

ская территория различных между собой. 

В разных странах в зависимости от эко-

номических, демографических, социаль-

ных, географических и иных особенно-

стей сельские территории имеют различ-

ные трактовки. В обобщенном определе-

нии  под сельской территорией понимает-

ся населенный пункт, находящийся в 

сельской местности, в котором большин-

ство жителей занято в аграрной сфере.  

В большинстве стран мира крите-

рием отличия городских от сельских 

населённых пунктов является численность 

населения, плотность населения и харак-

тер занятости жителей. Сельские населён-

ные пункты не всегда носят сельскохозяй-

ственный характер, ним относят неболь-

шие промышленные, транспортные, ре-

креационные населённые пункты. 

Концепция устойчивого развития 

сельских территорий РФ на период до 

2020 года, утвержденная распоряжением 

Правительства Российской Федерации от 

17 ноября 2008 г. N 1662-р, трактует сле-

дующее понятие «сельская территория» - 

территории сельских поселений и соот-

ветствующие межселенные территории 

(территории, находящиеся вне границ по-

селений)[1] 

В Концепции были выдвинуты  

следующие важнейшие общенациональ-

ные функции сельских территорий: 

 производственная функция, кото-

рая направлена на удовлетворение по-

требностей общества в продовольствии и 

сырье для промышленности, продукции 

лесного, охотничье-промыслового и рыб-

ного хозяйства, а также в другой несель-

скохозяйственной продукции; 

 демографическая функция, которая 

направлена на увеличение демографиче-

ского потенциала страны; 
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 трудоресурсная функция, которая 

направлена на обеспечение городов ми-

грировавшей из села рабочей силой 

(прежде всего для занятия рабочих мест, 

не востребованных горожанами), исполь-

зование в городских организациях трудо-

способного сельского населения, прожи-

вающего в пригородах, а также на при-

влечение трудоспособного сельского 

населения для работы в организациях 

(филиалах), размещаемых в сельской 

местности городскими хозяйствующими 

субъектами; 

 жилищная функция, которая 

направлена на размещение на сельских 

территориях жилых домов граждан, име-

ющих доходное занятие в городе, а также 

на предоставление им в пользование объ-

ектов сельской социальной и инженерной 

инфраструктуры; 

 пространственно-

коммуникационная функция, которая 

направлена на размещение и обслужива-

ние дорог, линий электропередачи, водо-

проводов и других инженерных коммуни-

каций, а также на создание условий для 

обеспечения жителей сельских поселений 

услугами связи; 

 социальный контроль над сельской 

территорией, который направлен на со-

действие органам государственной власти 

и местного самоуправления в обеспечении 

общественного порядка и безопасности на 

малолюдных территориях и в сельских 

поселениях, а также в охране погранич-

ных зон. [1] 

Мы предлагаем выделить еще одну 

немаловажную функцию - культурную. 

Фактически, в процессе ассимиляции, го-

род начал терять исконно русские черты 

характера, переняв многое не только с за-

падных, но и восточных соседей нашего 

государства. Сельская территория служит 

источником русской истории, сохранив 

многое от предков. 

Необходимо отметить, что в со-

временных условиях особенно важным 

становится стимулирование и поддержа-

ние устойчивого социально-

экономического развития сельских терри-

торий. Именно на селе существуют резер-

вы экономического роста, неиспользован-

ный демографический потенциал, уни-

кальные природные возможности. Устой-

чивый рост муниципальных образований 

должен стать ведущим фактором вывода 

экономики страны из турбулентности, 

присущей ей в последнее время. 

Вместе с тем общепринятого опре-

деления дефиниции «устойчивость»  по 

отношению к социально-экономическим 

системам в настоящее время в науке не 

существует. Так С.В. Гиляровская рас-

сматривает устойчивость как систему, 

способную противостоять внутренним и 

внешним воздействиям [3] Попов Р.А. 

считает, что устойчивость, это одна из ос-

новных динамических характеристик эко-

номических систем, являющая собой 

свойство возвращаться в исходный или 

близкий к нему установившийся режим 

после выхода из него в результате какого-

либо воздействия[5]. Е.Н. Рыбнов и 

М.А.Ассаул трактуют устойчивость как 

способность экономических систем со-

хранять свое качество в условиях изменя-

ющейся среды и внутренних трансформа-

ций.[6] По мнению З.А. Круш «устойчи-

вость – способность возвращаться в рав-

новесное состояние без внешнего воздей-

ствия». 

Отталкиваясь от обобщенного по-

нимания устойчивости социально-

экономической системы, в нашей работе 

целесообразно трактовать устойчивость 

территории как показатель, характеризу-

ющий ее как систему, которая при внеш-

нем или внутреннем воздействии должна 

сохранять свои экономические, социаль-

ные, географические, демографические 

характеристики.  

Приведенное определение позволя-

ет разработать типологию уровней устой-

чивости территории, выделить их индика-

торы, и дать им характеристику, что дает 

возможность дифференцировать набор 

инструментов и методов социально-

экономического развития (таблица 1), 

уникальный для каждого муниципального 
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образования, для отдельного территори-

ального образования. 

Устойчивость территории форми-

руется под воздействием взаимосвязан-

ных факторов, среди которых можно вы-

делить экономические, демографические, 

социальные, экологические и финансовые. 

Совокупность негативного и позитивного 

воздействия определенной группы факто-

ров формирует соответственно экономи-

ческую, финансовую, социальную, демо-

графическую, экологическую устойчи-

вость территории. 

Объектом нашего исследования яв-

ляется финансовая устойчивость террито-

рии, так как современный уровень разви-

тия финансовые отношений территорий 

не эффективен, не адекватен современ-

ным реалиям, их развитие позволит вы-

явить и реализовать скрытые резервы со-

циально-экономического роста страны. 

Таблица 1 - Типология устойчивости территорий 

Уровни 

устойчивости 

территорий 

Характеристика территории 
Индикаторы территориальной устой-

чивости 

Устойчивое 

развитие 

Сельские территории с высо-

ким уровнем развития эконо-

мики, с развитой инфраструк-

турой, с оптимальным рассе-

лением, обеспечивающие вы-

сокий уровень жизни населе-

ния 

Отток молодежи и работоспособных 

жителей практически отсутствует, 

рождаемость>смертности, наблюдает-

ся повышенный интерес со стороны 

приезжих специалистов, низкий уро-

вень безработицы, наличие несколь-

ких учебных заведений, детских са-

дов, развитая торговая сеть, больница 

с дневным и ночным стационаром. 

Состояние, 

приближенное 

к устойчивому 

развитию 

Территории, на которых раз-

вивается экономика, растут 

доходы населения, органы 

местного управления долж-

ное внимание уделяют вопро-

сам развития инфраструктуры 

Отток молодежи и работоспособных 

жителей минимален, прирост рождае-

мости, низкий уровень безработицы, 

наличие школ, детских садов, разви-

вающаяся торговая сеть, больница с 

дневным и ночным стационаром. 

Средний уро-

вень развития 

Сельские территории, в кото-

рых развитие всех сфер жиз-

недеятельности находится на 

среднем уровне или развито в 

большей или меньшей степе-

ни 

Наблюдается отток молодежи и рабо-

тоспособных граждан, рождаемость 

практически равна смертности, при-

сутствует безработица, присутствует 

школа, детский сад, сельская поли-

клиника. 

Состояние не-

стабильного 

развития 

Состояние нестабильного 

развития  - Сельские террито-

рии, в которых не развита 

экономика, наблюдается низ-

кий уровень жизни населения, 

уровень развития инфра-

структуры не отвечает предъ-

являемым требованиям 

Молодежь, работоспособные жители 

уезжают в поисках выгодных мест 

жительства и работы, высокий уро-

вень смертности. Социальная и эко-

номическая структуры не развиты. 

Состояние не-

устойчивого 

развития - 

Территории, в которых не 

развита экономика, не уделя-

ется внимание развитию ин-

фраструктуры, большая часть 

населения находится за чер-

той бедности 

Фактически отсутствует прирост 

населения, так как преобладает насе-

ление пенсионного возраста, практи-

чески полное отсутствие социальной и 

экономической структуры. 
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По мнению Карасева В.А.  под фи-

нансовой устойчивостью территорий по-

нимается совокупность качественных ха-

рактеристик, обеспечивающих улучшение 

пропорций формирования доходных баз и 

расходных полномочий бюджетов, ис-

пользования видов бюджетных доходов и 

распределения их между уровнями бюд-

жетной системы. 

Поляк Г.Б. трактует финансовую 

устойчивость территории как равенство 

доходов и обязательств бюджета и их 

пропорциональное изменение под воздей-

ствием внешних и внутренних факторов в 

целях обеспечения социально-

экономического и политического развития 

территории в текущей и долгосрочной 

перспективе.[4] 

По мнению Зенченко С.В. финан-

совая устойчивость территории-это сба-

лансированность денежных доходов и 

расходов региона и их пропорциональное 

изменения под воздействием внутренних 

и внешних факторов в целях обеспечения 

полномочий органов власти регионов в 

текущей и долгосрочной перспективе. [7] 

Все определения финансовой 

устойчивости территорий на наш взгляд 

несут в себе принципиальное противоре-

чие в сведении финансовой устойчивости 

к устойчивости бюджета этой территории 

(бюджетной устойчивости). Нам пред-

ставляется, что финансовая устойчивость 

территории – объективная способность 

органов государственной власти и мест-

ного самоуправления, ответственных за ее 

развитие, использовать во взаимодействии 

между собой существующие финансовые 

отношения в целях обеспечения социаль-

но-экономического роста территории. 

Соответственно финансовая устой-

чивость сельской территории – объектив-

ная способность органов государственной 

власти и местного самоуправления, ответ-

ственных за ее развитие, использовать во 

взаимодействии между собой существу-

ющие финансовые отношения в целях 

обеспечения социально-экономического 

роста сельской территории, учитывая ее 

специфику. 

Данное определение позволяет по 

новому взглянуть на проблему оценки 

финансового потенциала сельской терри-

тории, наметить новый подход к разра-

ботке методов ее управления, анализа ин-

струментов воздействия. Особая роль 

здесь отводится поиску наиболее эффек-

тивных форм взаимодействия государ-

ственных органов власти и местного са-

моуправления в социально-

экономическом развитии села. 
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Аннотация 

Наиболее актуальным вопросом, активно обсуждаемым в настоящее время, явля-

ется максимальное сближение российского бухгалтерского учета и международных 

стандартов финансовой отчетности. Ведущая роль в решении данного вопроса принад-

лежит построению единого плана счетов бухгалтерского учета, сочетающего в себе ос-

новные принципы двух учетных систем. 

Ключевые слова: бухгалтерский учет, международные стандарты финансовой 

отчетности, план счетов,  

 
В связи с быстрыми темпами раз-

вития российской экономики, а также 

сложившийся мировой ситуацией, оче-

видной становится необходимость пере-

хода Российских предприятий на каче-

ственно новый уровень ведения бухгал-

терского учета. Достижению указанной 

цели будет содействовать широкое при-

менение субъектами хозяйственной дея-

тельности положений международных 

стандартов финансовой отчетности при 

составлении бухгалтерской отчетности. 

Показатели бухгалтерской отчет-

ности прямо и косвенно формируются по 

данным регистров системы бухгалтерско-

го учета или выводятся из учетных дан-

ных, получаемых в результате специаль-

ных расчетов. Отсюда вытекает органиче-

ская связь между бухгалтерским учетом и 

бухгалтерской отчетностью. Основным 

поставщиком необходимой информации 

для формирования показателей финансо-

вой отчетности являются счета бухгалтер-

ского учета, следовательно, использова-

ние Плана счетов, независимого от того 

применяется в организации МСФО или 

нет, является неотъемлемой частью бух-

галтерских процессов.  

Порядок применения плана счетов 

российскими бухгалтерами регламентиро-

ван Приказом Минфина РФ от 31 октября 

2000 г. № 94н «Об утверждении Плана 

счетов бухгалтерского учета финансово - 

хозяйственной деятельности организаций 

и инструкции по его применению». В от-

личие от российских стандартов между-

народные стандарты финансовой отчетно-

сти не регламентируют, каким должен 

быть план счетов, каждое предприятие 

разрабатывает свой уникальный план сче-

тов. Проводя аналогию с учетной практи-

кой западных компаний, разработку плана 

счетов в соответствии с требованиями 

международных стандартов финансовой 

отчетности, можно считать самостоятель-

ной инициативой каждого отдельного 

предприятия. 

Максимальному сближению рос-

сийской системы ведения учета и между-

народных стандартов финансовой отчет-
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ности, будет способствовать применение 

единого плана счетов, в равной степени 

учитывающего требования двух учетных 

систем. разрабатываемый план счетов 

должен отвечать следующим требовани-

ям: 

План счетов должен наиболее пол-

но раскрывать показатели отчетности в 

соответствии с МСФО; 

Он должен быть удобен и легок в 

использовании даже для неопытных со-

трудников; 

Возможность легкого изменения и 

дополнения (даже при смене или приоб-

ретении иного вида деятельности); 

План счетов должен сочетаться или 

при необходимости встраиваться в суще-

ствующие или вновь приобретаемые 

учетные системы; 

Он может использоваться не толь-

ко для составления отчетности по МСФО, 

но и для формирования управленческой 

отчетности, прочих финансовых отчетов и 

косвенно при планировании и подготовке 

бюджетов предприятия. 

Стоит отметить, что вести учет по 

международным стандартам можно, ис-

пользуя и российский план счетов, но 

расширив его для целей МСФО. 

В целях совершенствования прядка 

формирования данных финансовых отче-

тов, План счетов обычно составляют по 

следующему принципу. В первой части 

перечисляют все балансовые счета (так 

называемые постоянные счета) в том по-

рядке, в каком они указаны в балансовом 

отчете: активы, капитал, обязательства. 

Во второй части указывают счета прибы-

лей и убытков («временные счета», кото-

рые открываются в начале финансового 

года и закрываются в конце). Также отме-

тим, что сами международные стандарты 

не устанавливают порядок перечисления 

статей баланса, а только регламентируют, 

какая информация должна быть раскрыта 

в отчете о финансовом положении. 

При таком построении плана сче-

тов представление о Бухгалтерском ба-

лансе и Отчете о финансовых результатах 

компании можно будет получить сразу 

после распечатки оборотно-сальдовой ве-

домости или пробного баланса. Именно 

по такому принципу построены планы 

счетов большинства европейских компа-

ний. 

Как правило, статьи перечисляются 

в порядке увеличения ликвидности (что 

аналогично российской практике). При 

этом счета в международном учете имеют 

обозначение, содержащее не два знака 

(как в России), а, например, 5, 6 или даже 

20 [3]. Зачастую создаются общие счета, 

которые в дальнейшем никогда не будут 

содержать данных в денежном выраже-

нии. Примером является счет «Оборотные 

активы», который используется только в 

качестве названия соответствующего раз-

дела, а конкретные значения будут отра-

жены по соответствующим статьям внут-

ри этого раздела. Данный подход нетипи-

чен для российского учета. 

Западная практика ведения учета 

допускает участие нескольких счетов в 

корреспонденции, тогда как в России бух-

галтерская запись имеет жестко заданный 

вид -дебет и кредит счета. При этом все 

финансовые отчеты согласно МСФО по-

строены таким образом, что оперируют 

только с входящим и исходящим сальдо, а 

также свернутыми оборотами (не разделяя 

их на дебетовый и кредитовый) [3].  

Таким образом каждый счет меж-

дународного плана счетов является либо 

активным, либо пассивным. Активно-

пассивные счета, например аналог рос-

сийского счета 71 «Расчеты с подотчет-

ными лицами», отсутствуют. Вместо это-

го счета в международной практике ис-

пользуется несколько счетов; российско-

му счету 90 «Продажи» в западном учете 

соответствуют отдельные счета «Доходы 

от продаж» и «Себестоимость продаж». 

Таким образом, учитывая требова-

ния международных стандартов финансо-

вой отчетности, план счетов, разработан-

ный для предприятия, осуществляющего 

свою деятельность в сфере сельского хо-

зяйства, будет иметь следующий вид: 

1 Внеоборотные активы 

11 Вложения во внеоборотные активы 
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111 Перевод краткосрочных биологиче-

ских активов в долгосрочные 

112 Приобретение долгосрочных биоло-

гических активов 

12 Долгосрочные биологические активы 

121 Зрелые долгосрочные биологические 

активы 

122 Незрелые долгосрочные  биологиче-

ские активы 

123 Выбытие долгосрочных биологиче-

ских активов 

13 Амортизация долгосрочных биологи-

ческих активов 

131 Амортизация взрослого поголовья 

Представленный выше фрагмент 

плана счетов полностью соответствует 

предписаниям МСФО 41 «Сельское хо-

зяйство» [1]. 

Основанием для выделения счетов 

и субсчетов на предприятии является ха-

рактер самого производства. Для того, 

чтобы отследить приобретение КРС или 

перевод молодняка в основное стадо, мы 

расширяем привычный нам синтетиче-

ский счет 08 «Вложение во внеоборотные 

активы» дополнительными субсчетами 

«Перевод краткосрочных биологических 

активов в долгосрочные», «Приобретение 

долгосрочных биологических активов».  

Деятельность любого сельскохо-

зяйственного предприятия неразрывно 

связана с биологическими активами. 

Международный стандарт финансовой 

отчетности 41 приводит следующее опре-

деление: биологический актив - это расте-

ния и животные, контролируемые компа-

нией в результате прошлых событий. В 

соответствии с международными стандар-

тами биологические активы следует под-

разделить на группы. С позиции действу-

ющего сельскохозяйственного предприя-

тия можно выделить три основные группы 

биологических активов: 

- потребляемые; 

- продуктивные; 

Для учета продуктивных биологи-

ческих активов целесообразно открыть 

счет «Долгосрочные биологические акти-

вы» с субсчетами, которые отражают 

наличие различных половозрастных групп 

животных. Также в этой группе представ-

лен субсчет «Выбытие долгосрочных ак-

тивов». Также его можно записать, как 

синтетический счет, субсчетами которого 

будут операции или события, приведшие 

к выбытию животных. 

И, конечно, в силу того, что на 

данном этапе, на предприятии происходит 

амортизация счета «Долгосрочные биоло-

гические активы» необходимо открыть 

новый синтетический счет «Амортизация 

долгосрочных биологических активов», с 

помощью которого будет возможно про-

следить суммы начисленной амортизации. 

Предложенный нами подход к по-

строению Плана счетов имеет существен-

ные отличия от существующего Плана 

счетов, который используется в настоящее 

время в России. Однако всегда нужно 

помнить о том, что каждый План счетов, в 

конечном итоге, содержит в себе инфор-

мацию о капитале, активах, обязатель-

ствах, доходах и расходов. И благодаря 

данному фактору оба Плана счетов чем-то 

похожи и взаимосвязаны. 
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Аннотация 

В обзоре рассматривается действующая в Российской Федерации система налого-

обложения нефтегазового сектора экономики и основные направления её корректировки 

с 2011 года. 
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на добычу полезных ископаемых. 

 

Вопрос налогообложения нефтега-

зового сектора на современном этапе явля-

ется одним из наиболее актуальных для 

современной экономики России по целому 

ряду причин. 

С одной стороны, несмотря на мно-

гочисленные поручения высшего руковод-

ства нашего государства о диверсифика-

ции экономики, нефтегазовые доходы со-

ставляют львиную долю в доходах россий-

ского бюджета. 

Так, по данным федерального каз-

начейства поступление нефтегазовых до-

ходов в федеральный бюджет в 2014 году 

составило 7433,8 млрд. рублей. 

В общем объёме доходов консоли-

дированного бюджета Российской Феде-

рации это составляет более 28%, а в дохо-

дах федерального бюджета – более 51%. 

При этом, в силу специфики учёта 

казначейством нефтегазовых доходов (под 

ними подразумеваются только налог на 

добычу полезных ископаемых и вывозные 

таможенные пошлины на нефть, газ при-

родный и нефтепродукты), реальная доля 

доходов консолидированного бюджета, 

формирующаяся за счёт компаний этого 

сектора выше. 

С другой стороны, стоимость топ-

лива и природного газа напрямую влияет 

на экономическое положение практически 

всех граждан нашей страны, как непосред-

ственно – как возможность оплатить тре-

буемый вид топлива для автотранспорта и 

обогрева жилья, так и косвенно – через 

рост цен большинства товаров, доставляе-

мых автомобильным транспортом, рост 

тарифов на электроэнергию, вырабатывае-

мую из природного газа и т.д. 

При этом, в России доля налоговой 

составляющей в конечной цене бензина 

достигает 45%. 

В этих условиях корректировка по-

ложений налоговой политики в отношении 

предприятий нефтегазовой отрасли должна 

проводиться максимально взвешенно и 

учитывать все возможные социально-

экономические последствия. 

Тем не менее, за последние 3 с не-

большим года в данной области проводит-

ся уже второй так называемый «налоговый 

манёвр», связанный с изменением баланса 

приоритетов между развитием отрасли и 

поддержанием необходимого уровня дохо-

дов бюджета. 

В связи с этим, хотелось бы попо-

дробнее описать происходящие в данной 

сфере изменения и рассмотреть предвари-

тельные их последствия в сложившихся в 

текущем году экономических условиях. 

Согласно действующему законода-

тельству, российские компании, занимаю-
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щиеся добычей нефти и газа, уплачивают 

следующие налоги: 

 Налог на прибыль организаций; 

 Налог на добавленную стоимость 

(НДС); 

 Налог на добычу полезных ископа-

емых (НДПИ); 

 Платежи за пользование недрами; 

 Прочие налоги в отношении юри-

дических лиц (включая налог на имуще-

ство и отчисления в социальные фонды); 

 Таможенные платежи. 

При этом основу налоговой нагруз-

ки на российские компании этого сегмента 

составляют НДПИ и вывозная таможенная 

пошлина. 

Компании, осуществляющие дея-

тельность в сегменте переработки и сбыта, 

не облагаются НДПИ и платежами за 

пользование недрами, но уплачивают ак-

цизные сборы на нефтепродукты. 

В связи с тем, что основную долю 

нефтегазового рынка составляют верти-

кально интегрированные компании, вклю-

чающие в себя все виды деятельности – от 

разведки до сбыта конечному потребите-

лю, в том числе на экспорт, налоговое ма-

неврирование заключается в основном в 

изменении параметров соотношения 

«НДПИ – экспортная пошлина – акцизы».  

В 2011 году была начата реформа 

системы налогообложения нефтегазовой 

отрасли. 

В том момент её необходимость 

обосновывалась фактическим снижением 

добычи нефти и газа на уже действующих 

месторождениях и недостаточным запус-

ком новых месторождений, а также низки-

ми темпами геологоразведки для увеличе-

ния подтверждённых запасов нефти и газа. 

В августе 2011 года был начат пере-

ход на так называемый налоговый режим 

«60-66». 

Основная цель его введения режима 

заключалась в том, чтобы обеспечить ско-

рейшее повышение доходности в сегменте 

разведки и добычи за счет перераспреде-

ления доходов от первичной переработки 

нефти, уровень которых представлялся 

чрезмерно высоким. В то же время повы-

шение ставки вывозной таможенной по-

шлины на мазут повысило доходность 

вторичных процессов нефтепереработки 

(гидрокрекинга и каталитического крекин-

га) и должно было стимулировать россий-

ские нефтяные компании к инвестирова-

нию средств в модернизацию нефтепере-

рабатывающих заводов.  

Конкретно было сделано следую-

щее: 

 снижена предельная ставка вывозной 

таможенной пошлины на сырую нефть с 

65% до 60%; 

 унифицированы ставки вывозных та-

моженных пошлин на светлые и темные 

нефтепродукты с введением единой ставки 

в размере 66% от ставки вывозной тамо-

женной пошлины на сырую нефть; 

 ставка вывозной таможенной пошли-

ны на дизельное топливо и авиакеросин 

(легкие дистилляты) снижена с 67% от вы-

возной таможенной пошлины на сырую 

нефть до 66%; 

 ставка вывозной таможенной пошли-

ны на мазут повышена с текущих 46,7% до 

66%;  

 ставка вывозной таможенной пошли-

ны на бензин сохранена на уровне 90% от 

вывозной таможенной пошлины на сырую 

нефть. 

В этих условиях ряд предприятий 

отрасли действительно запустили процес-

сы модернизации своих производственных 

мощностей с целью повышения качества 

выпускаемых нефтепродуктов, достижения 

их более высокого экологического класса, 

а также увеличения глубины переработки 

нефти, на отдельных заводах не достигав-

ших и 70% от исходных объемов нефти. К 

настоящему моменту полностью на своих 

заводах завершили такую модернизацию 

«Лукойл», «Газпром нефть». 

Однако вместе с тем, выросла эко-

номическая привлекательность экспорта 

сырой нефти, что вместе с массовой при-

остановкой НПЗ на ремонты и модерниза-

цию вызвало в стране кризис со снабжени-

ем потребителей нефтепродуктам, в 

первую очередь – автомобильным бензи-

ном. 
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Ситуация потребовала «ручного» 

вмешательства всех органов власти и была 

благополучно разрешена только в течение 

2-3 месяцев. 

В этих условиях был предложен но-

вый «налоговый манёвр». 

Его суть налогового маневра за-

ключается в том, что в период с 2015 по 

2017 год (а манёвр был запущен 1 января 

текущего года) поэтапно сокращаются 

экспортные пошлины на нефть (в конеч-

ном итоге в 1,7 раза) и нефтепродукты (в 

1,7–5 раз в зависимости от вида). При этом 

параллельно растет нефтяной НДПИ 

(налог на добычу полезных ископаемых) и 

налог на добычу газового конденсата (в 1,7 

и 6,5 раза соответственно). 

Одновременно с этим растет экс-

портная пошлина на мазут (она доводится 

до уровня пошлины на сырую нефть, что 

снижает рентабельность неглубокой пере-

работки) и снижаются пошлины на вывоз 

бензина, дизельного топлива и других 

светлых нефтепродуктов (до 30% от по-

шлины на сырую нефть), что увеличивает 

привлекательность глубокой переработки. 

При этом снижаются акцизы на бензин и 

ДТ, что призвано сдерживать рост цен на 

внутреннем рынке. 

Предполагалось, что это заставит 

компании отказаться от экспорта темных 

нефтепродуктов и опять-таки нарастить 

глубину переработки. Также планирова-

лось, что это стимулирует нефтяные ком-

пании к росту добычи. 

При этом уже на этапе предвари-

тельного обсуждения проблемы Мини-

стерство энергетики РФ предполагало, что 

такая схема налогообложения приведёт к 

росту экспорта автомобильного бензина 

(что естественно, учитывая более, чем 

двукратную разницу в ценах с рядом евро-

пейских рынков). И уже на первоначаль-

ном этапе со стороны министерства пред-

полагалось «ручное» управление данной 

сферой для недопущения дефицита на 

внутреннем рынке. 

Однако, за время подготовки и об-

суждения манёвра – с 2013 года – эконо-

мическая ситуация резко поменялась. 

Во-первых, на мировом рынке по 

целому ряду причин технологического и 

политического характера возник профицит 

предложения нефти, что привело к резко-

му снижению уровня цен. Эта тенденция 

не позволяет компаниям запускать разра-

ботку новых месторождений. 

Во-вторых, изначально предполага-

лось, что акцизы на топливо будут сниже-

ны настолько, чтобы компенсировать рост 

НДПИ. Однако региональные власти обра-

тили внимание правительства на тот факт, 

что доходы от топливных акцизов посту-

пают в дорожные фонды регионов. И за-

планированное снижение акцизов не поз-

волит эти фонды наращивать. В результа-

те, правительство пошло навстречу регио-

нам, и акцизы снизились недостаточно, 

чтобы покрыть повышение НДПИ. 

В результате проведения манёвра 

пострадали и доходы бюджета. Изначаль-

но, по подсчетам Минфина, государство 

должно было даже получить прибыль от 

маневра — за три года рост доходов от 

НДПИ должен был превысить снижение 

поступлений от пошлин на 174 млрд руб-

лей. Однако, по ряду оценок только в 2015 

году государство в результате налогового 

маневра недополучит порядка 600 млрд 

рублей. Это вызвано ростом курса доллара 

и снижением нефтяных цен, что снизит 

доходы как от НДПИ, так и от экспортных 

пошлин. 

В конечном итоге, на прошлой не-

деле Министерство энергетики заявило, 

что при уровне мировых цен на нефть ни-

же отметки 60$ проведение налогового 

манёвра негативно скажется на всех заин-

тересованных сторонах. 

При этом, фактический рост нало-

гообложения по НДПИ при росте акцизов 

приведёт к росту цен на автомобильный 

бензин в текущем году. По различным 

оценкам он может составить от 3 до 10 

рублей за литр топлива. 

Ещё одной стороной несбалансиро-

ванности действий в данной сфере являет-

ся то, что, начиная с 2011 года, акцизы на 

виды топлива с более высоким экологиче-

ским классом (Евро-4, Евро-5) были ниже, 
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чем на менее экологичные, что, опять же, 

стимулировало нефтепереработчиков мо-

дернизировать производство до соответ-

ствующего уровня. В результате же прове-

дённого манёвра именно на эти виды топ-

лива акцизы выросли в наибольшей степе-

ни. 

При этом на многих НПЗ процесс 

модернизации ещё не завершён, плановые 

сроки его окончания у большинства ком-

паний – 2017-2018 годы.  В этих условиях, 

естественно поднимается вопрос о целесо-

образности инвестиций в модернизацию 

оборудования, если при этом параметры 

таких проектов достаточно сильно ухуд-

шаются. 

С учётом всех накопившихся про-

тиворечий и претензий к реализованным 

изменениям в данной сфере, угрозой паде-

ния доходов бюджета при дальнейшем 

снижении мировых цен на нефть под дав-

лением избытка предложения, а также при 

резком росте внутренних цен на автомо-

бильное топливо и возникновении его де-

фицита, не исключено, что в текущем году 

мы сможем увидеть третий по счёту 

«налоговый манёвр». 

 

Список литературы 

1. Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая) : федер. закон от 05 августа 

2000 г. №117-ФЗ (ред. от 08 марта 2015) // Парламентская газета - 2000. - №151-152. 

2. Налоговый маневр толкает бензин вверх (http://expert.ru/expert/2014/51/nalogovyij-

manevr/) 

3. Почему автомобилистам придется заплатить за решения правительства 

(http://expert.ru/expert/2014/29/avtomobilistyi-zaplatyat-za-manevr/)  

 

OVERVIEW OF CHANGES IN THE TAXATION OF OIL AND GAS SECTOR OF 

RUSSIA 

 

V.A. Shigin, 

candidate of economic sciences, senior lecturer of the Department of taxes and taxation,  

tel 8-910-347-69-90,  

e-mail: shiginva@gmail.com  

Voronezh state agricultural university named after Emperor Peter I  

 

Abstract 

The review covers the current in the Russian Federation the taxation system in the oil 

and gas sector of the economy and its main course correction since 2011. 

Keywords: Tax, oil and gas, export duty, excise tax, tax on production of useful miner-

als. 

 

References 

1. Tax Code of the Russian Federation (Part Two): Feder. Act of August 5, 2000 №117-FZ 

(ed. by 8 March 2015) // Parliamentary newspaper - 2000. - №151-152. 

2. Tax maneuver pushes up gasoline (http://expert.ru/expert/2014/51/nalogovyij-manevr/) 

3. Why do motorists have to pay for the government's decision 

(http://expert.ru/expert/2014/29/avtomobilistyi-zaplatyat-za-manevr/) 

 

 

http://expert.ru/expert/2014/51/nalogovyij-manevr/
http://expert.ru/expert/2014/51/nalogovyij-manevr/


Банковский сектор 
________________________________________________________ 

 85 

Банковский сектор 

УДК 336.717 

 

ДИСТАНЦИОННОЕ БАНКОВСКОЕ ОБСЛУЖИВАНИЕ НА СОВРЕ-

МЕННОМ ЭТАПЕ РАЗВИТИЯ ИННОВАЦИОННЫХ ТЕХНОЛОГИЙ 
  

Александр Владимирович Агибалов 

кандидат экономических наук, доцент кафедры финансов и кредита 

тел. 8-920-418-60-88 

e-mail: agi-64@yandex.ru 

 

Анастасия Александровна Парфенова 

 магистрант кафедры финансов и кредита  

e-mail: anastasia1929@mail.ru 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

394087, Россия, г. Воронеж, ул. Мичурина, д.1 

 

Аннотация 

В данной статье рассматриваются основные направления дистанционного бан-

ковского обслуживания, проводится анализ их состояния на современном этапе разви-

тия инновационных технологий, производится прогноз оборотов платежей через дан-

ные сервисы. 

Ключевые слова: дистанционное банковское обслуживание, Интернет-банкинг,  

мобильный-банкинг, SMS-банкинг. 

 

Одной из основных особенностей 

современной российской банковской сфе-

ры на сегодняшний день является нара-

щивание темпов использования иннова-

ционных технологий. Так банки нашей 

страны относительно своих западных 

коллег в этой области находятся позади, 

что приводит к усилению требований 

предоставляемых банковских услуг. Рост 

конкуренции, развитие различных кана-

лов связи, повсеместная интернетизация 

населения, повышение требований к ско-

рости обработки данных, территориаль-

ному расширению использования банков-

ских услуг, безопасности и быстроты опе-

раций, оперативности расшифровки опе-

раций по счетам, усиление  борьбы за 

имеющихся и возможных клиентов фи-

нансовых организаций. Одним из таких 

направлений развития банка является ди-

станционное банковское обслуживание, 

которое представлено широким сектором 

предоставления различных банковских 

услуг удаленным образом, то есть без 

непосредственного посещения банка.  

Клиентами дистанционного бан-

ковского обслуживания являются как фи-

зические, так и юридические лица. В за-

висимости от того, какое используется  

оборудование, выделяют несколько видов 

ДБО:  

- классический «Банк - Клиент» - 

при таком виде ДБО на персональный 

компьютер пользователя необходимо 

установить специальную программу, в 

которой будут храниться все данные, та-

кие как выписки по счетам, платежные 

документы. При этом доступ к различным 

банковским услугам  может осуществ-

ляться по нескольким каналам связи, 

здесь уже пользователь сам выбирает 

наиболее удобный для себя способ, это 

может быть, например, телефонные ком-

мутируемые или выделенные линии, Ин-

тернет; 

- интернет-банкинг - это такой вид 

ДБО, при котором пользователь может 
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осуществлять операции, используя любой 

компьютер, имеющий доступ в Интернет, 

то есть, нет необходимости устанавливать 

для этого специальное программное обес-

печение системы; 

- мобильный банкинг – при данном 

виде ДБО пользователь имеет возмож-

ность осуществлять различные операции 

по карте, используя мобильный телефон с 

установленным специальным приложени-

ем;  

- внешние сервисы – пользователь 

осуществляет операции по карте с помо-

щью различных устройств банковского 

самообслуживания, таких как, например,  

банкоматы или платежные терминалы [6]. 

На основании исследования, кото-

рое провело аналитическое агентство 

Markswebb Rank & Report в марте 2013 

года, уже 82% банков предлагают своим 

клиентам услугу интернет-банкинга, при 

этом 64% банков предлагают данную 

услугу в виде собственного защищенного 

интернет-сайта, а 21% предлагают управ-

ление своими счетами через установлен-

ную на персональном компьютере парт-

нерскую систему интернет-банкинга. За 

предыдущий год число банков, которые 

имели возможность предложить своим 

клиентам использовать мобильный бан-

кинг, возросло почти вдвое и составило  

47% из исследованных банков. 

По результатам исследования этого 

же аналитического агентства, проведенно-

го в октябре-ноябре 2014 года, число рос-

сиян, пользующихся интернет-банкингом, 

чтобы управлять своими банковскими 

счетами, увеличилось на 51% и на октябрь 

2014 года равнялось 23,3 млн. человек. 

Увеличение числа пользователей интер-

нет-банкинга в России за предыдущий  

год вызвано как ростом дистанционных 

банковских сервисов с 55% в конце 2013 

года до 66% в конце 2014 года, так и уве-

личением количества пользователей сети 

интернет более чем на 20%. Результаты 

этих исследований показали, что 41% 

клиентов используют интернет-банкинг 

часто даже более, чем в двух российских 

банках. Также на 58% увеличилось число 

пользователей мобильного банка для 

смартфонов и планшетов. Их количество 

возросло к ноябрю 2014 года до 17 млн. 

[4]. 

Важным направлением  ДБО в 

2014 году стало увеличение количества 

приложений для разнообразных мобиль-

ных платформ, и, в то же время, возник-

новение различных предложений для 

юридических лиц. Так, согласно прове-

денным исследованиям, самыми популяр-

ными мобильными платформами для со-

здания и использования приложения «мо-

бильный банк» в банках Топ 100 являются 

iOS и Android. Благодаря этим операци-

онным системам были созданы  83,6% 

мобильных приложений. В то же время, 

32,8% пользователей имеют возможность 

работать с Java-приложением, а 29,5% – 

установить мобильное приложение на 

Windows Phone. 

Для оповещения клиентов обо всех 

совершаемых операциях банки сегмента 

Топ 100 применяют в 92 % случаев SMS-

сервисы,  в 34,5 % - электронную почту и  

в 19,5% - другие различные способы, 

например, личный кабинет, телефон-банк, 

онлайн-выписки. 

Число пользователей SMS-

банкинга, то есть клиентов, использую-

щих возможность отправлять запросы в 

банк через SMS, возросло по сравнению с 

предыдущим годом до 39%. Рост количе-

ства таких пользователей наблюдается 

преимущественно в связи с общим ростом 

российской интернет-аудитории. Количе-

ство пользователей сервиса мобильный 

банк выросло с 38% до 48% в 2014 году, а 

число клиентов Интернет-банка увеличи-

лось на 11 % в 2014 году по сравнению с 

2013 годом и составило 66% от всей рос-

сийской Интернет-аудитории (рис. 1) [4]. 

Самым популярным финансовым 

сервисом дистанционного банковского 

обслуживания в России считается интер-

нет-банкинг. При этом самой популярной 

системой интернет-банкинга является 

Сбербанк Онлайн, именно этой системе 

отдало предпочтение 49,3 % всех пользо-

вателей интернета. Количество пользова-
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телей системы Альфа-Клик Альфа-Банка 

в более чем в пять раз меньше и составля-

ет 9%. Число пользователей система Те-

лебанк ВТБ24 составляет 7,1% от россий-

ской интернет-аудитории, что примерно 

составляет 2,5 млн. чел. (табл.1) [4]. 

 

 
 

Рисунок 1. Изменение количества пользо-

вателей интернет-банкинга, мобильного 

банкинга и SMS-банкинга (% от россий-

ской интернет-аудитории) 

 

Таблица 1. Топ-10 интернет-банков по ко-

личеству пользователей (% от аудитории 

интернета в России) 

Интернет-банк % 

Сбербанк России 49,3 

Альфа-Банк 9,0 

ВТБ24 7,1 

Русский Стандарт 5,3 

ТКС Банк 4,7 

Связной Банк 3,3 

ХоумКредит Банк 2,7 

РайффайзенБанк 2,1 

Промсвязьбанк 2,1 

Банк Уралсиб 2,0 

 

На основании данных J'son & 

PartnersConsulting, оборот платежей через 

интернет-банкинг в 2013 году был равен 

830 млрд. рублей, тогда как обороты пла-

тежей через SMS-банкинг и мобильного 

банкинга оказались почти равными и до-

стигли 11 млрд. рублей. Ожидается, что 

обороты платежей через все три сервиса 

ДБО будут стремительно расти. Средне-

годовой темп роста интернет-банкинга с 

2013 по 2018 годы  будет равен 24%, 

SMS-банкинга – 29%, мобильного бан-

кинга – 27% (рис.2) [5]. 

Согласно данным J'son & Partners Consult-

ing, число пользователей, совершивших 

платежи с помощью интернет-банкинга, 

за год возросло на 29%, что составило 

13,1 млн. человек. Число же пользовате-

лей, которые совершили платежи через 

такие сервисы дистанционного банков-

ского обслуживания как мобильный бан-

кинг и SMS-банкинг в 2013 году было го-

раздо меньше. Это связано, прежде всего, 

с тем, что интернет-банкинг чаще всего 

предоставляет своим пользователям зна-

чительно больше функциональных воз-

можностей и более широкий спектр услуг, 

также интернет-банкинг пользуется 

большим доверием потребителей, нежели 

мобильный банкинг и SMS-банкинг (рис. 

3) [5]. 

Таким образом, российский рынок 

развития платежей через различные сер-

висы дистанционного банковского обслу-

живания стремительно растет и развива-

ется опережающими темпами. J'son & 

Partners Consulting сделало прогноз, со-

гласно которому доля платежей через 

ДБО в общем обороте электронных пла-

тежных систем возрастет с 35% в 2013 го-

ду до 50% в 2018 году [5]. 

В конце октября 2013 года группа 

«Техносерв Консалтинг» опубликовала 

результаты проведенного опроса россий-

ского рынка дистанционного банковского 

обслуживания розничных клиентов. Со-

гласно исследованиям было установлено,  

что большая часть банков в принципе до-

вольна системами ДБО, не имея при этом 

широкие функциональные возможности, 

которые важны для клиентов. Наиболее 

значимым направлением развития систем 

ДБО считается управление персональны-

ми финансами (PFM). Как раз  в это 

направление планируют вложить свой ка-

питал  43% банков в 2015 г. [7]. 
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Рисунок 2. Оборот платежей через сервисы ДБО в России, млрд. руб. 

 

 
Рисунок 3.Число пользователей, оплачивающих услуги в течение месяца, по отноше-

нию ко всем пользователям, соответственно, интернет-банкинга и мобильного банкинга 

 

Практически все интернет-банки в 

достаточной степени осуществляют пла-

тежную функциональность, но в свою 

очередь существует ряд проблем, которые 

предстоит решать банкам. К ним относят 

низкий уровень удобства пользования, 

низкий уровень безопасности, неподго-

товленность большинства населения к пе-

реходу на ДБО, не проработанность зако-

нодательной  основы регулирования си-

стемы ДБО, сокращение банковского пер-

сонала и т.д. Необходимо, чтобы после-

дующий качественно-новый  этап разви-

тия российского интернет-банкинга рас-

сматривался со всех сторон. И состоял не 

только в обновлении интерфейсов уже 

имеющихся возможностей ДБО, но и учи-

тывал интересы клиентов, как физиче-

ских, так и юридических лиц наряду с ин-

тересами самих банков, способствовал 

снижению коррупции и мошенничества в 

стране,  и законности осуществления тех 

или иных операций. 
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В течение последних 20 лет необы-

чайно стремительно развивается оффшор-

ный бизнес. Это связано в первую очередь 

с постоянным движением капиталов в 

рамках глобализации мировой экономики. 

Как правило, в странах, в которых 

разрешена регистрация оффшорных ком-

паний, низкое налогообложение или фик-

сированный ежегодный сбор. Оффшор-

ный бизнес – это предпринимательская 

деятельность, осуществляемая в рамках 

международной группы компаний, часть 

подразделений которой расположена в 

странах, предоставляющих налоговые, 

валютные, инвестиционные и другие 

льготы при определенных условиях. Эти 

страны получили неофициальное название 

«налоговые убежища» (tax havens). [4] 

Оффшорный банковский бизнес 

является привлекательным направлением 

осуществления международного банков-

ского бизнеса. [1] 

Оффшорный банковский бизнес 

представляет собой международный бан-

ковский бизнес в льготных режимах: 

налоговом, валютном, банковском, адми-

нистративном. Оффшорным признается 

банк, который зарегистрирован в офф-

шорной зоне.  

Можно выделить следующие пре-

имущества оффшорного банка:  

1. Невысокие требования к вели-

чине уставного капитала и получению ли-

цензии. Величина минимального уставно-

го капитала для регистрации коммерче-

ского банка в оффшорной зоне значитель-

но ниже, чем в не оффшорной зоне. В оф-

фшорных зонах также более либеральные 

требования к получению лицензии, что 

расширяет возможности диверсификации 

бизнеса для предпринимателей. В то же 

время, следует отметить, что существуют 

оффшорные зоны, где лицензии выдаются 

прежде всего банкам мирового класса, ак-

ции которых котируются на крупнейших 

биржах. 

2. Обширные налоговые льготы в 

странах регистрации (только разовый ре-

гистрационный сбор, ежегодный сбор за 

возобновление оффшорного статуса). Это 
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позволяет оффшорному банку как созда-

вать достаточно большую чистую при-

быль, так и обеспечить свою стабиль-

ность, благодаря исключению возможно-

сти непредсказуемых эффектов налоговой 

политики обычных стран. [5] 

3. Доступ к международному меж-

банковскому рынку и к международному 

кредитному рынку. Оффшорный банк 

позволяет подключиться к системе меж-

банковских корреспондентских отноше-

ний, а также получить доступ к междуна-

родному банковскому сообществу. Офф-

шорные банки получают возможность 

осуществлять заимствования на междуна-

родном рынке капитала на максимально 

благоприятных условиях. Доходы офф-

шорного банка от валютных операций, от 

участия в предоставлении займов и де-

нежном рынке, от операций с ценными 

бумагами и вкладами могут быть защи-

щены от высоких ставок налогов, приме-

няемых в отношении обычных банков и 

финансовых учреждений. Все это позво-

ляет обеспечивать бесперебойность меж-

дународных расчетов и валютных опера-

ций, обслуживающих внешнеэкономиче-

ские связи различных стран, создает бла-

гоприятные условия для зарубежных 

частных инвестиций, так как обычно свя-

зывается с требованием о предоставлении 

льгот инвесторам страны-кредитора.  

4. Повышенная конфиденциаль-

ность операций оффшорных банков и их 

клиентов. В некоторых оффшорных 

юрисдикциях разрешается использовать 

институт номинальных директоров, до-

пускается выпуск акций на предъявителя 

при учреждении оффшорных банков. 

Практически во всех международных оф-

фшорных финансовых центрах обеспече-

на тайна банковских счетов. Очень попу-

лярны услуги оффшорных банков по от-

крытию анонимных счетов.  

5. Мультивалютная диверсифика-

ция вкладов. Глобальный характер офф-

шорного банковского бизнеса позволяет 

распределять активы вкладчиков за рубе-

жом по нескольким благоприятным и ста-

бильным юрисдикциям и тем самым до-

полнительно защищать эти активы от 

обесценивания, конфискации и рисков. 

6. Конкурентоспособные процент-

ные ставки. Оффшорный банк способен 

более быстрыми темпами наращивать де-

позитную базу, так как предлагает более 

выгодные условия по вкладам. Во-первых, 

клиенты выигрывают от освобождения от 

уплаты налогов с полученных процентов, 

во-вторых, клиентам предлагается более 

высокая норма дохода на вкладываемый 

капитал, так как более низкие ставки 

налога позволяют оффшорному банку 

предложить более высокие процентные 

ставки по вкладам.  

Зачастую также в качестве пре-

имущества оффшорного банка выделяют 

свободу от жестких норм банковского ре-

гулирования. Требования к резервам, ка-

питалу, ликвидности, обязательному 

страхованию вкладов минимальны, либо 

отсутствуют. В то же время в результате 

стремления к повышению престижа стран, 

где открыты оффшорные зоны, в целях 

повышения ответственности оффшорных 

банков перед клиентами, в результате 

быстрого наращения объемов операций 

оффшорных банков и выявления причаст-

ности некоторых из них к сомнительным 

финансовым аферам и к отмыванию дохо-

дов, полученных преступным путем, ре-

гулирование оффшорного банковского 

бизнеса становится более жестким. Офф-

шорный банковский бизнес предполагает 

строгую отчетность, регулярные аудитор-

ские проверки и повышенное внимание 

контролирующих органов. [8] 

Как подразумевает само название, 

оффшорные банки часто находятся в 

маленьких странах в отдаленных 

регионах. В реальности это не всегда так, 

но такой стереотип существует. Он может 

причинять определенный дискомфорт для 

потенциального вкладчика или инвестора, 

но при тщательно продуманном подходе к 

выбору оффшорной зоны и банка это 

беспокойство излишне. Со всем 

возрастающим уровнем использования 

новых технологий для внесения денег на 

счет, управления им, выполнения 



Банковский сектор 
________________________________________________________ 

 92 

операций и инвестирования средств, 

физическое местонахождения банка почти 

не имеет значения. Независимо от того, 

находится банковское учреждение, 

большинство трансакций выполняются на 

компьютере. А с расширением территории 

приема платежных и банковских 

кредитных карточек средства вкладчика 

доступны ему буквально в десятках тысяч 

банкоматов и торговых точек во всем 

мире. [6] 

1. Оффшорные банковские 

счета, менее материально обеспечены, чем 

вклады в континентальных банках. Это 

может привести к тому, что во время 

обострения финансовых кризисов, у 

вкладчиков могут возникнуть проблемы с 

возвратом вложенной суммы. 

2. Как правило, оффшорные 

банки предоставляют гарантию возврата 

вкладов, сумма которых не превышает 50 

000$, предупреждая вкладчиков о том, что 

любые вклады свыше этой суммы, под-

вергаются потенциальной опасности. 

3. Физический доступ вклад-

чиков к оффшорным банкам более за-

труднен по сравнению с традиционными, 

так как оффшорные юрисдикции часто 

находятся на значительном удалении. 

4. Оффшорное банковское об-

служивание, как правило, более доступно 

для людей с высоким уровнем дохода, так 

как требует финансовых расходов на со-

здание и поддержание оффшорных сче-

тов. Но простые сберегательные счета яв-

ляются доступными для всех категорий 

населения и сборы на их поддержание, не 

превышают аналогичные сборы, осу-

ществляемые континентальными банками. 

5. В сознании многих людей 

по отношению к оффшорным банкам, 

укоренилось мнение о том, что они часто 

бывают связаны с теневой экономикой, 

организованной преступностью, отмыва-

нием денег, оказанием помощи преступ-

ным группировкам и террористическим 

группам. При этом упускается из вида то, 

что вся финансовая деятельность офф-

шорных банков осуществляется в соот-

ветствии с международными финансовы-

ми и правовыми актами. [3] 

В зависимости от целей создания 

все банки, которые регистрируются в оф-

фшорных зонах можно подразделить на 

следующие категории: 

 1. Продуктово-

диверсифицированные банковские учре-

ждения. Создаются для предоставления 

полного комплекса услуг для широкого 

круга клиентов.  

2. Кэптивные банковские учрежде-

ния. Создаются для проведения операций 

в основном внутри финансово-

промышленной группы.  

3. Банковские учреждения для про-

ведения отдельных видов операций или 

управления активами учредителей. 

Как правило, каждая категория 

банков осуществляет выбор юрисдикции 

регистрации с учетом своих целей и задач. 

Так банковские учреждения первого типа 

учреждаются в зонах с минимальным 

уровнем налогообложения и отсутствием 

норм валютного регулирования. Банки, 

которые выполняют ограниченные функ-

ции в налогосберегающей схеме, создают-

ся в оффшорных юрисдикциях, где име-

ются благоприятные условия соглашений 

об избежании двойного налогообложения 

доходов с теми странами, в которых пред-

полагается получение дохода. Банки же, 

создаваемые для целей минимизации 

налоговых обязательств учредителей, ре-

гистрируются в тех странах, где одновре-

менно существуют следующие условия: 

доходы нерезидентов не облагаются нало-

гом; отсутствует налогообложение у ис-

точника распределяемого дохода, отсут-

ствуют валютные ограничения на опера-

ции с оффшорными банками; издержки по 

регистрации и текущему обслуживанию 

банка являются приемлемыми; существу-

ет возможность проведения широко круга 

операций через полноценные банковские 

учреждения. [10] 

Юридическая компания Сoncept 

consulting Ltd., являющаяся провайдером 

услуг по регистрации оффшорных компа-

ний в безналоговых и низконалоговых 

http://www.conceptconsult.ru/pages/top/prices/
http://www.conceptconsult.ru/pages/top/prices/
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юрисдикциях, приводит таблицу сравне-

ния классических оффшорных зон, в ко-

торой отражаются основные юрисдикции, 

на которых базируются основные миро-

вые оффшорные зоны. 

Таблица 1. Cравнение классических оффшорных зон 

 
Целесообразность основания офф-

шорного банка заключается в том, что: 

1. Оффшорный банк позволяет рас-

ширить спектр услуг коммерческого бан-

ка. В результате его клиенты получают 

набор дополнительных услуг, связанный с 

открытием зарубежных банковских сче-

тов, текущих счетов оффшорных компа-

ний, услуг по переводу денежных средств.  

2. В некоторых случаях оффшорные 

банки создаются для получения доступа к 

международной сети корреспондентских 

счетов. Через оффшорный банк средства 

могут быть помещены на банковские кор-

респондентские счета в различных стра-

нах, в том числе и в России. 

3. Корреспондентские счета офф-

шорного банка - удобный инструмент об-

служивания внешнеторговых операций 

клиентов коммерческого банка. Оплата 

импортных поставок может производить-

ся за счет рублевых средств на корре-

спондентском счете в российском банке.  

4. Финансовой компании оффшорный 

банк позволяет отказаться от услуг по-

средников при проведении определенных 

финансовых операций. К примеру, при 

конвертации рублей банки взимают ко-

миссию в размере 0.5-1% суммы. Через 

собственный оффшорный банк такие опе-

рации можно осуществлять за 0,25% ко-

миссионных. При этом доход банка без 

налоговых потерь останется ему.  

5. Оффшорный банк можно исполь-

зовать для работы на российском рынке 

ценных бумаг. Ценные бумаги, включая 

казначейские обязательства, в этом случае 

покупаются за счет рублевых средств на 

коррсчете оффшорного банка.  

6. Оффшорный банк обеспечивает 

ряд "стратегических" преимуществ. Он 

позволяет оптимизировать структуру 

компании. Создание оффшорного банка 

способно повысить устойчивость банков-

ского бизнеса.  

7. Оффшорный банк открывает его 

владельцу доступ в международное бан-

ковское сообщество. С помощью офф-

шорного банка можно, к примеру, всту-

пить в партнерские отношения с банком 
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международного класса и получить до-

ступ к его финансовой инфраструктуре.  

8. Оффшорный банк может прово-

дить все те банковские операции, что и 

обычный банк.  

Таким образом, оффшорный банк 

может открывать текущие счета, прини-

мать депозиты (в рамках лицензии) и вы-

давать кредиты. С помощью оффшорного 

банка возможен выход на международные 

рынки синдицированных кредитов. 

Одна из наиболее популярных сфер 

использования оффшорных банков за-

ключается в конверсионных операциях и 

оформлении валютных сделок. Опираясь 

на свою систему корреспондентских от-

ношений, оффшорные банки осуществля-

ют денежные переводы. Они выпускают 

кредитные и дебетные карточки (самосто-

ятельно или в рамках банковского кон-

сорциума). 

В сферу возможностей оффшорно-

го банка входит деятельность в качестве 

брокера для операций с акциями всех ви-

дов, облигациями, коммерческими и дру-

гими ценными бумагами. Банк может 

проводить ипотечное кредитование, зани-

маться выпуском акций, облигаций, ак-

кредитивов, векселей, выступать в каче-

стве гаранта по кредитам, открывать че-

ковые счета и выпускать мультивалютные 

платежные документы. [7] 

Оффшорные схемы основаны на 

использовании возможностей, предостав-

ляемых заключенными соглашениями об 

исключении двойного налогообложения. 

В России получила значительное развитие 

практика использования оффшорных 

компаний для международных инвести-

ций. Филиалы и дочерние структуры со-

зданы в составе крупнейших отечествен-

ных финансово-промышленных групп и 

корпораций. В своей повседневной дея-

тельности последние используют большое 

количество оффшорных фирм. Оффшор-

ные схемы все чаще стали опираться не 

только на договоры купли-продажи, но и 

на лизинговые комиссионные, трастовые, 

страховые и другие договорно-правовые 

формы осуществления сложных коммер-

ческих сделок. Зарубежные оффшорные 

компании используются в процессе теку-

щего и долгосрочного финансирования 

российских проектов из-за рубежа. В схе-

мах этого типа обычно широко использу-

ются специализированные компании, рас-

положенные в зонах налоговых льгот. В 

последние годы российские банки и фи-

нансовые компании используют оффшор-

ные схемы деятельности на мировых рын-

ках ценных бумаг. 

Увеличилась роль оффшорных 

схем в формировании транснациональных 

хозяйственных систем, когда оффшорные 

фирмы встраиваются в сеть внешних фи-

лиалов российских предприятий. Офф-

шорные схемы часто нацелены на преодо-

ление иностранных налоговых барьеров. 

Существует комплекс факторов, 

стимулирующих развитие оффшорного 

бизнеса в России. К основным из них 

можно отнести: 

1. тяжесть налоговой нагрузки и не-

эффективность фискальной политики, 

2. неблагоприятный инвестиционный 

климат и мощные мотивы к экспорту ка-

питала за рубеж, 

3. высокие инвестиционные риски и 

использование оффшорных схем для со-

крытия факта владения инвестиционными 

объектами в России, 

4. криминализация экономики и ис-

пользование оффшорных схем для отмы-

вания доходов, полученных преступным 

путем. [9] 

До недавнего времени основной 

оффшорной зоной для российских биз-

несменов был Кипр. По оценкам экспер-

тов, из России ежемесячно переводилось 

на этот остров и в другие страны порядка 

одного миллиарда долларов. Однако в 

2013 году Кипр был исключен из списка 

оффшорных зон Министерства финансов. 

 Кипр к настоящему времени со-

здал наиболее благоприятные условия для 

развития оффшорного бизнеса. Здесь 

сформирована идеальная банковская си-

стема, которая является в своем роде 

единственной в мире, потому что не зави-

сит от экономических неурядиц и бирже-
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вых скачков. Это стало причиной выбора 

Кипра многими российскими бизнесме-

нами в качестве своей оффшорной зоны 

для ведения коммерческих дел, не облага-

емых налогом (или имеющих льготный 

режим налогообложения) либо тайных 

(сокрытых от российских органов власти 

и иных структур) финансовых операций, в 

том числе по хранению сбережений в бан-

ках Кипра. 

Проанализировав сложившуюся 

ситуацию, Правительство РФ пришло к 

выводу, что наличие такой оффшорной 

зоны, как Кипр с «тепличными» условия-

ми для успешного развития теневого биз-

неса, крайне не выгодно для нашего госу-

дарства. В связи с чем было принято эко-

номически и политически обоснованное 

решение об исключении Республики Кипр 

из списка официальных оффшорных зон 

для российского бизнеса.  

Результатом принятого Минфином 

РФ решения могут являться следующие 

правовые последствия:  

1.  переведение существующего на терри-

тории Кипра бизнеса, принадлежащего 

российским гражданам, в статус обычного 

предпринимательства (внешнеэкономиче-

ской деятельности) со всеми вытекающи-

ми отсюда юридическими последствиями; 

2.  налогообложение бизнеса российских 

граждан, функционирующего на террито-

рии Кипра; 

3.  открытость финансовых операций, 

проводимых в Кипре российскими пред-

принимателями; 

4.  обязанность органов власти Кипра 

предоставлять информацию о коммерче-

ской деятельности граждан России по за-

просу государственных структур РФ; 

5.  доступ к сведениям о банковских сче-

тах предпринимателей в киприотских 

банках. [2] 

Банки в оффшорных зонах – это 

отличный способ вести свою деятельность 

и снижать расходы для предпринимате-

лей. Они помогают избегать различных 

налогов, исключить ограничения, накла-

дываемые на деловые операции в разных 

государствах, а также обеспечивают вы-

сокий уровень конфиденциальности сво-

им клиентам. Однако, если рассматривать 

данную ситуацию на макро уровне, то в 

первую очередь предприятия должны об-

служивать свою страну, налоги должны 

поступать в бюджет, и развивать  свою 

экономику. 

Вводимые в России и других стра-

нах ограничения не смогут искоренить 

оффшорный бизнес. Будут появляться но-

вые оффшорные зоны и новые схемы ра-

боты. Однако ужесточение ограничений к 

регистраторам оффшорных фирм или от-

крытием для нее банковского счета по-

требует более высокой квалификации 

специалистов, приведет к возрастанию 

риска и в конечном итоге вызовет возрас-

тание цен на подобного рода услуги. 
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В статье обобщена экономическая сущность неполноценных денег, в том числе 

электронных, и их классификация. Авторами выделены преимущества и недостатки 

использования неполноценных денег в денежно-кредитном обращении страны, а также 

на уровне международных расчетов. Предложены мероприятия по улучшению условий 

их использования. 

Ключевые слова: неполноценные деньги, знаки стоимости, кредитные деньги, 

бумажные деньги, электронные деньги, денежное обращение, транзакции, безналичные 

расчеты, электронные системы платежей.  

 

В современной экономике элек-

тронные деньги являются важнейшим ат-

рибутом. От того, как функционирует де-

нежная система, во многом зависит ста-

бильность экономического развития стра-

ны. Классификация видов денег, их ос-

новных функций, роли денег в экономике 

страны, необходимы для понимания осо-

бенностей функционирования всей фи-

нансовой системы. 

Электронные деньги - это вид 

неполноценных денег, представляющий 

собой денежные обязательства эмитента в 

электронном виде, которые находятся на 

электронном носителе в распоряжении 

пользователя. 

Неполноценные деньги (знаки сто-

имости) - деньги, номинальная стоимость 

которых выше реальной, т.е. затраченного 

на их производство общественного труда 

[3]. 

Кроме электронных денег в обра-

щении участвуют кредитные и бумажные. 

Кредитные деньги - это выпускае-

мые банками кредитные знаки стоимости, 

которые обладают всеобщей обращаемо-

стью, и замещающие в обращении полно-

ценные деньги. 

Бумажные деньги - денежные зна-

ки, отпечатанные на специальной бумаге, 

которым государство придаёт роль и силу 

официальных денег.  

Кроме того неполноценные деньги 

можно подразделить на: 

1. Субституты денег – это знаки стоимо-

сти, сохраняющие основные свойства 

полноценных денег. К ним относятся: 

- банкнота – это денежный знак, вы-

пущенный в обращение банковским 

учреждением и имеющий статус законно-

го платёжного средства; 
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- казначейские билеты – это денеж-

ные знаки, выпускаемые государством 

(казначейством) в фискальных целях и 

наделённый принудительной покупатель-

ной способностью; 

- разменные (билонные) монеты  - 

разменная монета, номинал которой пре-

вышает стоимость содержащегося в ней 

металла и расходы на ее чеканку; В насто-

ящее время чеканятся только билонные 

монеты. 

- средства на счетах до востребова-

ния в банках; 

2. Суррогаты денег – это знаки стоимо-

сти, сохраняющие лишь некоторые 

свойства полноценных денег. К ним 

относятся: 

- чек - это письменный приказ вла-

дельца текущего счёта банку о выплате 

определённой суммы денег чекодержате-

лю или о перечислении ее на другой те-

кущий счёт; 

- вексель -  это письменное обяза-

тельство должника (простой вексель) или 

приказ кредитора должнику (переводный 

вексель - тратта) об уплате обозначенной 

на нём суммы через определённый срок 

кредитору или третьему лицу; 

- электронные деньги [4]. 

Электронные деньги сегодня стали 

наиболее распространенным средством 

взаиморасчетов. Они принимают участие 

в любой сфере ведения хозяйства: осу-

ществлении торговой деятельности, бан-

ковских операций, расчете предприятий и 

населения с государством и между собой 

и т.д.  

Электронные деньги в России 

представлены следующими системами: 

- Webmoney – пожалуй, сегодня это 

одна из наиболее популярных платежных 

систем, работающая с электронными 

деньгами. Система не устанавливает ни-

каких ограничений, позволяет осуществ-

лять мгновенные денежные переводы, а 

для совершения трансакции совсем необя-

зательно открывать банковский счет или 

сообщать о себе полную информацию. 

Пользователи системы могут осуществ-

лять переписку и проводить операции по 

защищенным каналам, создав электрон-

ные кошельки WMZ (доллары), WMR 

(рубли), WME (евро) и так далее. Уровень 

безопасности при совершении операций с 

использованием Webmoney достаточно 

высок. Однако часто кошельки пользова-

телей взламываются хакерами. Вернуть 

денежные средства впоследствии очень 

тяжело – исключение составляют случаи, 

когда владелец аккаунта или руководство 

системы отыскивает преступника по «го-

рячим следам». Стоит ли говорить, что 

это нелегко? Но, в то же время, Webmoney 

постоянно информирует пользователей о 

тех мерах, которые они могут предпри-

нять для своей защиты. И они действи-

тельно «работают». 

- Яндекс-деньги – еще одна попу-

лярная платежная система, которая во 

многом схожа с Webmoney. Яндекс-

деньги позволяют осуществлять мгновен-

ные платежи в пределах действия систе-

мы. Возможность управления кошельком 

непосредственно с официального сайта, 

высокая степень защиты и конфиденци-

альность, быстрота расчетов между поль-

зователями системы – вот, те основные 

преимущества, благодаря которым Ян-

декс-деньги приобрели популярность в 

России. 

- RBK Money – это своеобразный 

прототип платежной системы Rupay. 

Электронный перевод денег в этом случае 

осуществляется мгновенно. Все денежные 

средства эквиваленты рублю, а вывести 

их можно на банковскую карту или счет. 

Для совершения транзакции используется 

мобильный телефон, компьютер, комму-

никатор. Главное преимущество RBK 

Money – это возможность осуществления 

платежей за коммунальные услуги, теле-

фон, Интернет быстро и легко.  

- ASSIST – система, созданная ком-

панией Reksoft, которая является лидером 

в сфере системной интеграции и консал-

тинга в сфере разработки программных 

решений и внедрения информационных 

технологий. Одна из главных задач дан-

ной системы – обеспечение платежей по 

кредитным картам при осуществлении 
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покупок в интернет-магазине Ozon. Прав-

да, развитие электронных денег впослед-

ствии привело к тому, что ASSIST стала 

использоваться для оплаты товаров и 

услуг различного характера.  

На наш взгляд, основными пре-

имуществами применения электронных 

денег являются: 

1. Скорость осуществления операций. 

Это, пожалуй, именно то свойство, кото-

рое и привело банковский мир к необхо-

димости создания нового способа расчета. 

Банковские операции в режиме он-лайн 

проходят в течение нескольких секунд: 

находясь в любой стране мира, вы можете 

при необходимости в течение считанных 

минут получить на руки наличную сумму 

денег. Также оплатить товары или услуги 

вы можете в кратчайшие сроки, что имеет 

огромное значение при торговле с уда-

ленными партнерами (между городами 

одной страны и между странами мира). 

2. Отсутствие хлопот с транспорти-

ровкой, охраной, учетом и другими дей-

ствиями, связанными с расчетами налич-

ными деньгами. 

3. Возможность дистанционного 

осуществления операций — еще одно 

важнейшее преимущество. Благодаря 

применению электронных расчетов, стала 

доступной возможность производить рас-

четы, оплачивать услуги и совершать де-

нежные переводы, не выходя из дому, с 

собственного компьютера и специального 

программного обеспечения. Таким обра-

зом, электронные деньги существенно 

экономят время. 

4. Низкая стоимость транзакций. Бла-

годаря этому свойству стало возможным 

осуществление большого количества мик-

роплатежей там, где применение обычных 

безналичных или наличных средств свя-

зано с определенными неудобствами из-за 

частоты транзакций и небольших сумм к 

оплате. 

5. Удобство расчетов. Нет необходи-

мости в оплате круглой суммы, сохране-

нии минимального лимита или получении 

сдачи. 

6. Низкая стоимость эмиссии элек-

тронных денег (особенно по сравнению с 

бумажными деньгами). Вызвана отсут-

ствием затрат на бумагу, металлы, краску, 

специальное оборудование, а также отсут-

ствием потерь от износа. 

7. Фиксация времени и суммы сдел-

ки, что позволяет привлечь доказательства 

совершения сделки в случае мошенниче-

ства. Фиксированная таким образом ин-

формация позволяет определить время 

сделки вплоть до секунд. 

8. Однородность электронных денег 

— им не присущи царапины, помарки и 

т.п., которые свойственны бумажным 

банкнотам. 

9. Высокая безопасность операций — 

краже, подделкам и т.п. успешно препят-

ствует криптографические и электронные 

методы защиты. Банальная физическая 

кража из вашего кошелька электронным 

деньгам не грозит.  

Вместе с положительными харак-

теристиками электронные деньги имеют 

недостатки их обращения, к которым, по 

нашему мнению, относятся следующие:  

1. Необходимость особых инструмен-

тов для хранения и обращения электрон-

ных денег. 

2. Отсутствие устоявшегося правово-

го регулирования операций с электрон-

ными деньгами со стороны государства. 

Законодательства разных стран по-

разному относятся к системе электронных 

расчетов. 

3. При уничтожении физического но-

сителя электронных денег они, как и 

наличные, восстановлению не подлежат. 

4. Отсутствие визуальной узнаваемо-

сти: невозможно определить сумму 

средств без специальных устройств. 

5. Прямая передача части денег дру-

гому физическому лицу невозможна: 

только путем перечисления и последую-

щего обналичивания денежных средств. 

6. Безопасность электронных систем 

платежей достаточно высока, однако в 

мировой практике успешные случаи хи-

щения и махинаций случались, плюс, воз-

можно применение инновационных тех-
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нологий, обходящих современную защиту 

электронного кошелька. То есть, стопро-

центную гарантию сохранности денежных 

средств дать нельзя, хоть она и достаточ-

но высока. 

Для  снижения и устранения недо-

статков использования неполноценных 

денег, в частности, электронных, по 

нашему мнению, необходимо: 

1. Обязательное лицензирование дея-

тельности операторов электронных денег. 

2. Увеличение минимального размера 

уставного капитала и чистых активов 

вновь регистрируемой небанковской кре-

дитной организации, имеющей право на 

осуществление переводов денежных 

средств без открытия банковских счетов 

3. Обязательная идентификация фи-

зических юридических  лиц при открытии 

«электронного кошелька». 

4. Обязательный расчет электронны-

ми деньгами с открытием банковского 

счета. 
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Сегодня, когда с лент новостей не 

сходят заголовки о динамике курса наци-

ональной валюты, тематика исследования 

валютного рынка как никогда актуальна. 

Впрочем, потрясения, связанные с курсом 

рубля, для россиян стали уже вполне при-

вычными. Однако каждый раз созерцая, 

как покупательная способность сбереже-

ний тает на глазах, волей-неволей хочется 

понять и разобраться: почему это проис-

ходит? 

Валютный рынок (в переводе с 

англ. Foreign exchange market, currency 

market) — это комплекс устойчивых орга-

низационно-экономических отношений, 

реализуемых в процессе покупки или 

продажи иностранной валюты, платежных 

документов в иностранных валютах, а 

также совершения  операций по движе-

нию капитала иностранных инвесторов. 

Кроме того, валютный рынок – это 

совокупность всех валютных операций по 

обмену одной валюты на другую, которые 

совершаются между различными участ-

никами данного сегмента финансового 

рынка [5, с.204]. 

Внутренний валютный рынок – 

термин, активно используемый в законо-

дательстве и в документах Банка России. 

Насколько корректно и целесообразно ис-

пользование этого понятия в современных 

условиях? Все зависит  от объекта рас-

смотрения. В 90-е годы, когда рыночные 

отношения были допущены в курсообра-

зование вначале советского, а затем рос-

сийского рубля, а отечественные банки-

резиденты были обязаны продавать ва-

лютную выручку клиентов на бирже или 

друг другу внутри страны, другого терми-

на и быть не могло. У нас был только 

внутренний валютный рынок, который, 

являясь частью внутреннего финансового 

рынка, был окружен регулярной заботой и 

вниманием властей. На нем всегда при-

сутствовало два сегмента операций: кон-

версионные операции с рублем (т. е. «ин-

валюта/рубль») и операции «инвалюта–

инвалюта». Несмотря на то, что операции 

во втором сегменте традиционно были 

велики (доходя до 40–50% совокупного 

объема),  понятно, что основное внимание 

денежные власти уделяли  первому сег-
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менту. В этом сегменте внутреннего ва-

лютного рынка формировался рыночный 

курс рубля, и там же проводил свои ва-

лютные интервенции Банк России (внача-

ле напрямую с банками, а затем через 

ММВБ). Но уже во второй половине 90-х 

годов, когда на отечественный рынок гос-

ударственных ценных бумаг были допу-

щены иностранцы, которые покупали 

рубли из-за рубежа, монополия внутрен-

него валютного рынка на операции с рос-

сийским рублем была подорвана. Процесс 

ускорился после того, как в 2007 г. была 

снята львиная доля валютных ограниче-

ний и рубль стал конвертируемым 

[1с,187]. 

Примерно с 2005 года в мире и  за 

пределами Российской Федерации отчет-

ливо оформился также внешний валют-

ный рынок российского рубля как сово-

купность конверсионных операций с рос-

сийской валютой между банками-

нерезидентами за пределами России, а ча-

стично и как вторая (зарубежная) «нога» 

трансграничных сделок. После 2005 года  

обороты с рублем за рубежом стабильно 

растут, что отражает глобализацию нашей 

валюты. Подобные процессы происходят 

со многими валютами развивающихся 

стран, однако российский рубль, несо-

мненно, находился в числе лидеров. 

Трудно однозначно трактовать это как 

свидетельство большей интеграции рос-

сийского финансового рынка в глобаль-

ный, но как минимум это отражает усиле-

ние интереса международных инвесторов 

и спекулянтов к рублю как финансовому 

активу. 

Говоря о современном состоянии 

развития валютного рынка РФ нельзя 

обойти стороной роль ключевого регуля-

тора данного рынка – Центральный Банк 

России. С 1999 года Банк России осу-

ществлял курсовую политику в рамках 

режима управляемого плавающего валют-

ного курса, что позволяло сглаживать 

воздействие изменений внешнеэкономи-

ческих условий на российские финансо-

вые рынки и экономику в целом. При этом 

задачей Банка России было последова-

тельное сокращение вмешательства в 

процессы рыночного курсообразования и 

подготовка к переходу к плавающему ва-

лютному курсу, что является необходи-

мым условием реализации независимой 

денежно-кредитной политики, ориентиро-

ванной на обеспечение внутренней цено-

вой стабильности мерами процентной по-

литики (режима инфляционного таргети-

рования). С 2005 года Банк России в каче-

стве операционного ориентира курсовой 

политики начал использовать рублевую 

стоимость бивалютной корзины, включа-

ющей доллар США и евро, что демон-

стрируют рисунок 1 

 
Рисунок 1. Динамика стоимости бивалютной корзины 
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Для данного показателя Банком 

России был установлен интервал допу-

стимых значений (операционный интер-

вал), на границах которого осуществля-

лись валютные интервенции (конверсион-

ные операции рубль/доллар США и 

рубль/евро на биржевом и внебиржевом 

сегментах межбанковского валютного 

рынка; до 2005 года Банк России осу-

ществлял валютные интервенции только в 

сегменте рубль/доллар США), препят-

ствующие чрезмерным колебаниям стои-

мости бивалютной корзины. 

 

Таблица 1. Структура бивалютной корзины с 2005-2007 гг. 

Период действия Число единиц иностранной валюты в 

составе корзины 

8 февраля 2007 г. - 0,55 долларов США / 0,45 евро 

1 декабря 2005 г. - 7 февраля 2007 г. 0,60 долларов США / 0,40 евро 

1 августа 2005 г. - 30 ноября 2005 г. 0,65 долларов США / 0,35 евро 

16 мая 2005 г. - 31 июля 2005 г. 0,70 долларов США / 0,30 евро 

15 марта 2005 г. - 15 мая 2005 г. 0,80 долларов США / 0,20 евро 

1 февраля 2005 г. - 14 марта 2005 г. 0,90 долларов США / 0,10 евро 

 

Структура бивалютной корзины 

формировалась постепенно с 2005 по 2007 

годы, и прошла соотношение от 0,90 дол-

ларов США / 0,10 евро до 0,55 долларов 

США / 0,45 евро, что видно из таблицы 1. 

 Границы операционного интервала 

пересматривались Банком России с уче-

том тенденций в динамике показателей 

платежного баланса России и конъюнкту-

ры внутреннего валютного рынка. 

В конце 2008 — начале 2009 года 

Банк России продолжил изменение меха-

низма курсовой политики, пересмотрев 

его параметры с учетом резкого измене-

ния условий внешнеэкономической дея-

тельности России, определяющихся ситу-

ацией на мировых финансовых и товар-

ных рынках, о чем свидетельствуют дан-

ные годового отчета Банка России за 2008 

и 2009 годы. С февраля 2009 года Банк 

России перешел к использованию меха-

низма автоматической корректировки 

границ интервала допустимых значений 

стоимости бивалютной корзины в зависи-

мости от объема совершаемых интервен-

ций. При введении данного механизма в 

феврале 2009 года ширина плавающего 

операционного интервала составляла 2 

рубля и затем несколько раз увеличива-

лась Банком России в целях повышения 

гибкости курсообразования [3]. 

В октябре 2010 года Банк России 

объявил об отмене фиксированных границ 

для изменения стоимости бивалютной 

корзины. Фиксированные верхняя и ниж-

няя границы на уровне 41 и 26 рублей за 

бивалютную корзину действовали с 23 

января 2009 года. 

На данном этапе Банк России осу-

ществляет курсовую политику в рамках 

режима управляемого плавающего валют-

ного курса. Это означает, что Банк России 

не препятствует формированию тенден-

ций в динамике курса рубля, обусловлен-

ных действием фундаментальных макро-

экономических факторов, но в то же вре-

мя сглаживает резкие колебания валютно-

го курса в целях обеспечения постепенной 

адаптации экономических агентов к его 

изменению.  

В рамках реализации курсовой по-

литики Банк России использует в качестве 

операционного ориентира рублевую сто-

имость бивалютной корзины, состоящей 

из 45 евроцентов и 55 центов США. Диа-

пазон допустимых значений рублевой 

стоимости бивалютной корзины задан 

плавающим операционным интервалом, 

границы которого корректируются в зави-

симости от объема совершенных валют-

ных интервенций. С 24 июля 2012 года по 

17 августа 2014 года ширина указанного 

интервала составляла 7 рублей. С 18 авгу-
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ста 2014 года операционный интервал был 

симметрично расширен до 9 рублей.  В 

условиях преобладания тенденции к 

ослаблению рубля по отношению к ос-

новным мировым валютам Банк России 

осуществлял в 2014 году значительные 

объемы валютных интервенций, направ-

ленных на сглаживание колебаний курса 

национальной валюты. За январь-октябрь 

2014 года объем нетто-продажи ино-

странной валюты Банком России составил 

70,5 млрд. долларов США. Наибольший 

объем продаж иностранной валюты осу-

ществлялся Банком России в марте и ок-

тябре (25,4 и 29,3 млрд. долларов США), 

когда давление на курс рубля было осо-

бенно сильным. 

В рамках мер по дальнейшему по-

вышению гибкости курсообразования 

Банк России 13 января 2014 года снизил 

объем целевых валютных интервенций с 

60 млн. долларов США в день до нуля и 

величину накопленных интервенций, при-

водящих к сдвигу границ операционного 

интервала на 5 копеек, с 400 до 350 млн. 

долларов США. С 3 марта  2014 года Банк 

России в целях стабилизации ситуации на 

внутреннем валютном рынке повысил ве-

личину накопленных интервенций до 1,5 

млрд. долларов США, что иллюстрируют 

показатели валютной интервенции  на ри-

сунке 2. 

Прочие параметры механизма кур-

совой политики остались неизменными 

Временное уменьшение гибкости 

курсообразования национальной валюты 

позволило Банку России стабилизировать 

ситуацию на внутреннем валютном рын-

ке, в результате чего снизились девальва-

ционные ожидания в экономике и не про-

изошло существенного роста доллариза-

ции депозитов. Кроме того, указанная ме-

ра способствовала смягчению инфляци-

онных последствий ослабления нацио-

нальной валюты. 

 
Рисунок 2. Интервенции производимые Банком России 

С 22 мая 2014 года объем валют-

ных интервенций, направленных на сгла-

живание волатильности обменного курса 

рубля, во внутренних диапазонах плава-

ющего операционного интервала снижен 

на 100 млн. долл. США. С 17 июня 2014 

года объем указанных интервенций был 

снова снижен на 100 млн. долл. США. С 

18 августа 2014 года Банк России устано-

вил объем интервенций, направленных на 

сглаживание колебаний курса рубля, во 

внутренних диапазонах плавающего опе-

рационного интервала равным 0 долларов 

США. До 5 ноября 2014 года при дости-

жении стоимостью бивалютной корзины 

верхней или нижней границы операцион-

ного интервала Банк России осуществлял 

интервенции без ограничения по объему. 

С 5 по 7 ноября 2014 года при достижении 

рублевой стоимостью бивалютной корзи-

ны верхней (нижней) границы плавающе-

го операционного интервала и за его пре-
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делами Банк России совершал операции 

по продаже (покупке) иностранной валю-

ты с интенсивностью, равной 350 млн. 

долларов США в день. При этом продол-

жало действовать автоматическое правило 

корректировки границ интервала. 

С 10 ноября 2014 года Банк России 

упразднил действовавший механизм кур-

совой политики, отменив интервал допу-

стимых значений стоимости бивалютной 

корзины и регулярные интервенции на 

границах указанного интервала и за его 

пределами. Данные меры ЦБ были при-

званы снизить спекулятивную составля-

ющую валютного рынка и бессмыслен-

ную трату золотовалютных резервов ЦБ 

РФ  на проведение массовых валютных 

интервенций с целью укрепления рубля.  

При этом новый подход Банка России к 

проведению операций на внутреннем 

рынке не предполагает полного отказа от 

валютных интервенций, их проведение 

возможно в случае возникновения угроз 

для финансовой стабильности. 

Безусловно, нельзя отождествлять 

валютный рынок России исключительно с 

деятельностью и политикой его регулято-

ра. Не стоит забывать и об инфраструк-

турных вопросах. В целом здесь всё ста-

бильно и понятно: население имеет воз-

можность покупать и продавать валюту 

через обменные пункты и кассы коммер-

ческих банков. Абсолютно все банки 

предоставляют услуги по купле/продаже 2 

основных валют: доллар США и ЕВРО. 

Купить другие валюты несколько слож-

ней, по крайней мере, в регионах. Ан-

глийский фунт, японскую иену или китай-

ский юань можно купить в ряде столич-

ных банков, например, в Транскапитал-

банке, ОТП Банке и Газпромбанке. В це-

лом же можно резюмировать, что отече-

ственный валютный рынок в общероссий-

ском масштабе ограничен оборотом дол-

ларов США и ЕВРО. Однако это утвер-

ждение актуально только для обычного 

населения. Для людей, которые професси-

онально работают в валютной индустрии, 

никаких существенных препятствий в по-

купке иностранных валют нет. В России 

интенсивно развивается международный 

валютный рынок Форекс, на котором 

трейдеры могут торговать самыми разно-

образными валютами, зарабатывая на 

движении курсов. Однако, фактически, 

этот рынок виртуальный, а его реальные 

курсовые значения зачастую обусловлены 

внутренней политикой обслуживания 

брокерских организаций.  

Сегодня валютный рынок РФ пе-

реживает очень сложные времена: курс 

национальной валюты день за днём об-

новляет отрицательные исторические 

максимумы. Однако в случае если санк-

ции мирового сообщества в ближайшей 

перспективе будут сняты, то  у российско-

го рубля появятся все шансы наверстать 

упущенные позиции, и укрепившись со 

временем претендовать на статус регио-

нальной резервной валюты 
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Аннотация 
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В настоящее время особую акту-

альность приобретают вопросы эффек-

тивности функционирования отечествен-

ной банковской системы. Банковская си-

стема, будучи одним из важнейших звень-

ев рыночной экономики, оказывает зна-

чимое, разностороннее воздействие на 

жизнедеятельность общества в целом. Она 

не только обеспечивает механизм межот-

раслевого и межрегионального перерас-

пределения денежного капитала, но и яв-

ляется ключевым элементом расчетного и 

платежного механизмов хозяйственной 

системы страны. 

Вследствие усиления стагфляцион-

ных процессов в российской экономике, 

применения секторальных санкций, сжа-

тия внешних и внутренних источников 

финансирования в 2014 и первые месяцы 

2015 гг. произошло ухудшение условий 

функционирования банковской деятель-

ности в стране. Одним из наиболее тре-

вожных признаков является снижение 

ликвидности банков, финансового резуль-

тата и рентабельности проводимых опе-

раций, рост числа убыточных кредитных 

организаций. Тем самым подрываются 

возможности органического роста на ос-

нове рекапитализации части прибыли, 

доформирования в случае необходимости 

резервов на возможные потери по ссудам 

и ценным бумагам. 

Банковские аналитики отмечают 

[3], что в IY квартале 2014 г. и первых ме-

сяцев 2015 г. в силу целого ряда факторов, 

прежде всего, ухудшилась ситуация с по-

полнением и поддержанием ликвидности 

в большинстве российских банков. Во-

первых, повышение учетной ставки ЦБ 

России предопределило высокую стои-

мость заимствований на межбанковском 

рынке. Во-вторых, произошло уменьше-

ние притока средств населения, которые 

для многих банков служат основным ис-

точником пополнения ресурсной базы. В-

третьих, продолжается процесс перетока 
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средств корпоративных клиентов в банки 

с государственным участием, в том числе 

за счет недобросовестного поведения со 

стороны некоторых из них. По мнению 

участников XYII Всероссийской банков-

ской конференции «Банковская система 

России 2015: новые вызовы и решения» 

[3], положение дел с ликвидностью в бан-

ковском секторе все больше напоминает  

сценарий IY квартала 2008 – I квартала 

2009 гг. В связи с этим подчеркивается 

важность принятия своевременных мер, 

способных предотвратить катастрофиче-

скую потерю ликвидности и вызвать «эф-

фект домино». 

Для решения проблем текущей 

ликвидности ЦБ России планирует даль-

нейшее последовательное снижение клю-

чевой ставки, расширение кредитных аук-

ционов, и при необходимости - снижение 

нормативов обязательных резервов. Под-

черкнем, что снижение учетной ставки ЦБ 

России видится важным вектором в 

направлении поддержки экономики, по-

скольку в условиях недоступности креди-

тов обеспечить экономический рост не 

представляется возможным.  

Кроме того, приостановить отток 

средств со счетов вкладчиков и повысить 

ликвидность банков должен закон о по-

вышении в два раза максимальной суммы 

страховых выплат - с 700 тыс.руб. до 1,4 

млн. руб. Предполагается, что данная ме-

ра будет способствовать повышению до-

верия к банковской системе со стороны 

населения. 

На современном этапе банковские 

аналитики [2] отмечают ситуацию обес-

ценения банковских активов вследствие 

девальвационных процессов. Рублевые 

кредитные вложения банков обесценились 

из-за снижения курса рубля и увеличения 

темпов инфляции. Повышение учетной 

ставки ЦБ России в конце 2014 г. обусло-

вило пересмотр коммерческими банками 

ставок по кредитам для бизнеса в сторону 

увеличения. В целом это снижает риски 

обесценения активов, но одновременно и 

сокращает спрос на кредиты.  

Несколько иная ситуация склады-

вается на розничном рынке. Российское 

законодательство не предусматривает 

возможности изменения ставок по потре-

бительским кредитам в одностороннем 

порядке, если это напрямую не преду-

смотрено в договоре с клиентом. Поэтому 

именно розничный рынок в настоящее 

время находится под давлением. Высокая 

закредитованность населения, послужив-

шая причиной кризиса 2008 года в США и 

европейских странах, сегодня является 

серьезной проблемой для российских 

граждан. Поэтому специалисты не исклю-

чают цепочку дефолтов среди банков, 

специализирующихся на розничном кре-

дитовании. Особенно это касается банков, 

выдававших кредиты в иностранной ва-

люте, поскольку резкое обесценение руб-

ля поставило под сомнение возможность 

своевременного погашения обязательств. 

Осуществленные банками инве-

стиции на фондовом рынке также суще-

ственно потеряли в стоимости после про-

изошедшей девальвации, что привело к 

увеличению резервов, формируемых бан-

ками под их обесценение, и возникнове-

нию убытков. Однако серьезных распро-

даж российских активов, аналогичных си-

туации 2008 года пока не наблюдается. 

Поэтому сохраняющиеся перспективы ро-

ста фондового рынка делают такие убыт-

ки лишь временным явлением.  

В экономической литературе отме-

чается [1,3], что в последние годы заметно 

возросла нагрузка на капитал российских 

банков. Это связано как с расширением 

масштабов банковской деятельности, так 

и с ужесточением пруденциальных требо-

ваний Банка России, в том числе в рамках 

перехода на принципы Базеля 2 и Базеля 

3, а также с ограниченными возможно-

стями большинства кредитных организа-

ций наращивать капитальную базу за счет 

внутренних источников и привлечения 

средств собственников. Приводимые дан-

ные информационно-аналитических 

агентств констатируют дефицит доста-

точности капитала у отдельных коммер-

ческих банков. Кроме того, на практике 

отмечается снижение действительной 
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прибыльности в кредитном секторе и по-

требность в докапитализации. 

За 2014 год прибыль банков сокра-

тилась на 41% вследствие снижения рен-

табельности банковских операций и роста 

резервов, 2015 год также не предполагает 

оптимистичных прогнозов. Аналитики 

отмечают [5], что в 2015 году с учетом 

рыночных убытков и валютных издержек 

прибыль российских банков может сни-

зиться до 250-300 млрд., т.е. более чем в 

три раза по сравнению с 2014 годом, да и 

то лишь в случае, если просрочки по кре-

дитам не превысят 2,5 трлн. рублей. В 

данной проблеме проявляется и  влияние 

антироссийских санкций, когда, отрезав 

доступ российским банкам к долгосроч-

ным займам, США, Европа и ряд других 

стран ограничили возможности привлече-

ния субординированных кредитов. Аль-

тернативой западным рынкам капитала в 

настоящее время являются рынки Китая и 

Индии, которые могут компенсировать 

утерянные источники финансирования.  

Банковские аналитики и специали-

сты отмечают [2,4], что важным факто-

ром, способным поддержать банковскую 

систему, является использование прави-

тельственных фондов, сформированных в 

благоприятные для России годы, а также 

резервов пенсионных фондов для докапи-

тализации банков. При этом подчеркива-

ется, что данные средства предоставляют-

ся в рамках санационной поддержки бан-

ковскому сектору исключительно для 

увеличения кредитования значимых от-

раслей российской экономики. Предпола-

гается, что выделенные средства будут 

способствовать снижению уровня про-

центных ставок по кредитам и, тем са-

мым, увеличат кредитные вложения. Кро-

ме того, принимая во внимание «эффект 

мультипликатора», будет предоставлена 

возможность распространить выделенные 

средства не только среди крупных банков, 

но и в другие сегменты банковского сек-

тора. Таким образом, данная мера позво-

лит покрыть операционные расходы, не 

допустить формирование убытков в 2015 

году и, тем самым, предотвратить разви-

тие банковского кризиса.  

Для поддержки реального сектора 

российской экономики и повышения ка-

питализации банков Правительством РФ 

через Агентство по страхованию вкладов 

в настоящее время  уже выделено 850 

млрд. руб. субординированных кредитов в 

виде ОФЗ 27 системообразующим банкам.  

Таким образом, текущие неблаго-

приятные изменения в банковском секто-

ре обусловлены как введенными экономи-

ческими санкциями, так и внутренними 

кризисными проблемами. Ведущая роль в 

нейтрализации данных факторов и повы-

шении устойчивости банковской системы 

отводится мерам государственной под-

держки, разработанным Правительством 

РФ и реализуемым ЦБ России и Ассоциа-

цией региональных банков России. Ос-

новными системообразующими принци-

пами этой поддержки являются: 

1. экономическая и социальная необхо-

димость сохранения банков; 

2. определение «опорных» банков, исхо-

дя из интересов развития банковской си-

стемы страны и региона; 

3. сохранение крупных многофилиаль-

ных банков, обладающих современными 

банковскими технологиями; 

4. ограничение круга банков, которым 

предоставлено право выполнять платежи 

в бюджеты и внебюджетные фонды; 

5. минимизация государственных затрат 

на проведение процедур реструктуриза-

ции. 

Помимо государственной под-

держки экономистами выделяются и дру-

гие факторы в пользу того, что российская 

банковская система преодолеет возник-

шие «вызовы» и разрешит существующие 

проблемы. Это улучшение сальдо торго-

вого баланса; снижение темпов роста без-

работицы, что сможет стимулировать по-

требительский спрос; ожидаемое более 

стабильное поведение рубля, которое вы-

зовет приток вкладов и некоторые другие. 

Таким образом, постепенное улуч-

шение макроэкономической конъюнкту-

ры, стабилизация и укрепление нацио-

нальной валюты, оказываемые меры госу-
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дарственной поддержки будут способ-

ствовать отечественной банковской си-

стеме пережить существующие кризисные 

явления без серьезных последствий. 
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