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На сегодняшний день отечественная экономика по-прежнему нахо-
дится в стадии неопределенности относительно перспектив дальнейшего
развития, поскольку глобальный мировой кризис достаточно сильно от-
разился на всех ее направлениях, сумев фактически дезориентировать и
весь финансовый блок, включая банковскую систему. В связи с чем, на-
правления совершенствования банковского надзора, как на уровне обще-
методической основы, так и адаптации лучшей зарубежной практики,
приобретают особую актуальность и в полной мере соответствуют госу-
дарственным задачам по развитию экономики.

Банковская система является, пожалуй, ключевым звеном для разви-
тия российской экономики, насыщения ее кредитными ресурсами, так
необходимыми для реанимирования производственной, промышленной
и социальной базы. В связи с чем полагаем, что споры в отношении про-
водимой Банком России денежно-кредитной политики, будут иметь клю-
чевое значение при определении модели дальнейшего движения эконо-
мики на уровне создания отдельной дорожной карты, реализующей планы
Правительства РФ и Программу Президента на ближайшие годы.

Принимая во внимание сложившуюся за последние два десятилетия
модель отечественного регулятора – Банка России, сочетающую в себе
денежно-кредитную и надзорную функции, важно понимать и степень
ответственности по эффективности их одновременного выполнения. С
одной стороны, обеспечивая соблюдения макроэкономических показате-
лей, позволяющих полноценно расти экономике, с другой – организуя
слаженную работу банковского сектора и крупнейших финансовых конг-
ломератов. Следовательно, глубина и системная значимость принимае-
мых регулятором решений должна в итоге удовлетворять всех участников
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экономических отношений, что в условиях повышенных кредитных рис-
ков сделать достаточно сложно.

Во всем мире тенденция по усилению надзорного блока была связана,
прежде всего, с решением задачи регулирования крупных кредитных рис-
ков, основным источником распространения которых является банковская
система. Достаточно вспомнить историю возникновения европейского кри-
зиса, начавшегося с долговых проблем отдельных стран еврозоны, впослед-
ствии экстраполировавшихся на проблемы банковского сектора, предопре-
делив дальнейшую цикличность по распространению кредитного и
суверенного рисков между банковскими системами периферийных эконо-
мик. А в условиях наступающего кризиса на Кипре рост недоверия среди
участников рынка может вызвать еще более сильную реакцию в еврозоне,
спровоцировав отток средств с банковских депозитов и рост доходностей
суверенных бумаг 1. В научной литературе данный эффект был широко опи-
сан в методе «Вектора Сноу» 2, который позволяет охарактеризовать степень
системной значимости каждого участника межбанковского рынка как сум-
му потерь игроков рынка в случае дефолта отдельно взятого банка. Вектор
Сноу дает оценку системного риска ликвидности и кредитного риска сквозь
призму внутрирыночных связей различных контрагентов.

Таким образом, уроки последних кризисных явлений, не смогли не
отразиться на качественном осмыслении необходимости внедрения консо-
лидированного и трансграничного надзора в России, с учетом выработки
мер к унифицированному подходу регулирования различных типов финан-
совых институтов, деятельность которых носит взаимосвязанный характер
по мере усложнения межсекторальных связей в экономике. А обеспечение
гибкого и «противоциклического» надзора за всеми участниками финансо-
вого рынка вполне вписывается в новую концепцию мегарегулятора, фор-
мирование которого на основе структуры Банка России, начнется, согласно
намеченным Правительством планом 3, уже в августе текущего года.

С нашей точки зрения, принимаемые уже сегодня шаги, позволят в
дальнейшем осуществить переход и к более действенным мерам надзор-
ного реагирования, предопределяющих расширение инструментария Бан-
ка России с учетом требований времени и оперативно меняющейся теку-
щей ситуации на мировых и внутренних финансовых рынках.

Достаточно сложной можно назвать ситуацию в секторе потребитель-
ского кредитования. Регулятором отмечается стремительный рост порт-

1 Обзор глобальных рисков // март 2013 [http://www.cbr.ru/analytics/fin_stab]
2 Моисеев С.Р., Снегова Е.А. Системная значимость участников денежного рынка //
Банковское дело, 2012. № 3. С. 24–29.
3 Перспективы создания мегарегулятора в России [http://www. bankir.ru/ [Официальный
сайт информационного портала Банкир.ру].
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феля розничных кредитов. Так, согласно статистике Банка России 4, при-
рост розничного кредитного портфеля за 12 месяцев 2011 года к началу
октября 2012 года составил 41,7%, что существенно выше прошлогоднего
значения (30,8%). Вместе с тем, данный рост существенно отразился на
снижении показателя достаточности капитала.

Только с начала 2011 года совокупный показатель достаточности ка-
питала Н1 банков снизился с 18% до 16,7%, при этом минимальный допу-
стимый уровень – 10%. И основной причиной сокращения норматива до-
статочности капитала послужил рост объема кредитного портфеля,
опережающий увеличение собственного капитала банков, данная тенден-
ция была еще связана и с ужесточением требований к резервированию по
ряду операций с клиентами, не имеющим кредитных рейтингов. Среди
других причин падения норматива можно назвать и недостаточный учет
операционного риска, наличие значительного объема непрофильных ак-
тивов и долей участия в других юридических лицах, что, безусловно связа-
но со спецификой отечественного банковского сектора 5.

Достаточно сложной остается и ситуация с ликвидностью банковского
сектора, достаточно сказать, что с марта 2012 года 6, процентные ставки по
однодневным рублевым межбанковским кредитам уже не опускались ниже
4,4% (в целом на протяжении 2 квартала 2012 года уровень этих ставок в по-
давляющем большинстве наблюдений превышал 5%, достигнув в конце мая
2012 локального максимума – 6,45%). Отношение средней величины 7  наи-
более ликвидных активов 8  к средней величине совокупных активов банковс-
кого сектора в указанный период составило 7,2% (в январе–июне 2011 г. –
8,0%). Доля долгосрочных (свыше 1 года) депозитов, привлеченных от юри-
дических и физических лиц, в пассивах банковского сектора несколько вы-
росла: с 26,4% на 1.01.2012 до 26,6% на 1.07.2012. При этом доля в активах
кредитов аналогичной срочности, предоставленных тем же категориям кли-
ентов, выросла более чем существенно – с 39,7 до 41,3%. Но наиболее тяже-
лая ситуация сегодня складывается на рынке сделок РЕПО. Как следует из

4 Отчет о развитии банковского сектора в 2011 году [http://www.cbr.ru]
5 Показатели деятельности кредитных организаций [http://www.cbr.ru/statistics/
?Prtid=pdko]
 6 О ситуации с ликвидностью банковского сектора// Вестник Банка России № 52 (11370)
от 31.08.2012
 7 Прим. автора. Средние значения показателей ликвидных активов и совокупных акти-
вов банковского сектора рассчитывались как средние хронологические за соответствую-
щий период.
8 Прим. автора. Денежная наличность, драгоценные металлы и камни, остатки на кор-
респондентских счетах Ностро, остатки на корреспондентских и депозитных счетах в
Банке России.

Àáëÿåâ Ñ. Â., ßõúÿåâ Ì. À.
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официального отчета Банка России по состоянию на 3 квартал 2012 года 9, в
этом периоде сохранялся высокий спрос на ликвидность со стороны банков-
ского сектора. Основным источником пополнения банковской ликвидности
оставались биржевые операции прямого РЕПО с Банком России. В конце
июля задолженность по указанным операциям достигла исторического мак-
симума (1,77 трлн. руб.). При этом в среднем за отчетный период 75% задол-
женности приходилось на сделки со сроком «неделя», тогда как во 2 квартале
аналогичный показатель составил 53%.

Как отмечают специалисты Банка России, основным фактором повы-
шенного спроса на ликвидность являлось чистое изъятие средств на счета
бюджетной системы России. Среди основных факторов усиливающих риск
ликвидности банковского сектора были выделены следующие основные
тенденции: достаточно высокая доля заемщиков-нерезидентов (около
60%), что, безусловно снижает вероятность взыскания средств по неис-
полненным сделкам; значительная доля обеспечения по сделкам пред-
ставлена в виде акций (39,6%), что увеличивает рыночный риск в случае
падения их стоимости на фондовом рынке (именно такая ситуация сло-
жилась в период кризиса 2008–2009 гг.). Однако с нашей точки зрения,
присутствует еще один немаловажный риск – это риск перевода средств
через нерезидентов в оффшорные зоны, т.е. вывод капитала через межди-
лерский рынок РЕПО.

Безусловно, Банк России, контролирует указанное перемещение ка-
питала, что объективно отражают результаты проведенного им стресс-тес-
тов в случае неблагоприятного сценария развития экономики. В результа-
те такого тестирования, Банком России был сделан вывод о том, что
наиболее рискованными операциями могут являться сделки, в которых
заемщиками выступают небанковские финансовые организации. Кроме
того, риски по указанным операциям выше, вследствие того, что в отли-
чие от банков, надзор за небанковскими организациями является менее
жестким, поэтому данные участники чаще используют более рискован-
ные стратегии на рынке 10.

Традиционно банки используют инструмент рефинансирования в
Банке России для управления текущей ликвидностью, однако в последнее
время, усилилась тенденция использования данного инструмента для
финансирования портфеля ценных бумаг для получения дополнительной
прибыли по разнице в процентных ставках.

9 Отчет о состоянии рынка междилерского РЕПО в 3 квартале 2012 года [http://www.cbr.ru/
analytics/fin_stab/2012-03_report.pdf].
10 Отчет о состоянии рынка междилерского РЕПО в 3 квартале 2012 года [http://
www.cbr.ru/analytics/fin_stab/2012-03_report.pdf].
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Следует учитывать, что перечисленные нами группы проблем не но-
сят исчерпывающий характер и могут быть дополнены и расширены с уче-
том специализации отдельных групп банковского сектора.

Каковы же методические новации современного надзора, которые уже
приняты или планируются к внедрению в банковском секторе с учетом
прошедших кризисных явлений и необходимости решения блока накоп-
ленных банками проблем?

Необходимо отметить, что усиление пруденциальных требований вы-
лилось в практическое изменение ряда норм банковского законодательства.

Так, принятая регулятором в конце прошлого года Инструкция Банка
России № 139-И 11  «Об обязательных нормативах банков», взамен ранее
существовавшей 12, установила повышенные коэффициенты риска для нео-
беспеченных потребительских кредитов. В качестве краткого отступления
отметим, что повышение коэффициента будет вводиться для необеспе-
ченных ссуд с эффективной ставкой от 25% годовых в рублях и от 20%
годовых в валюте. Чем больше эффективная ставка, тем выше коэффици-
ент риска: для рублевых кредитов со ставками в диапазоне 25–30% годо-
вых он составит 1,1; 30–35% – 1,3; 50–60% – 2; свыше 60% – 2,5. Даже
номинальные ставки по большинству экспресс-кредитов начинаются се-
годня от 30% годовых. Для того чтобы сохранить прежние ставки на таком
же уровне и при этом соответствовать нормативу Банка России по доста-
точности капитала (Н1), банкам, специализирующимся на экспресс-кре-
дитовании, придется заметно увеличивать размер капитала. Кроме того, в
рамках упомянутой Инструкции № 139-И регулятором была учтена акту-
альность операций по сделкам РЕПО и особенности работы АИЖК 13.

Новации, принятые регулятором в части изменений, внесенных в
Положение Банка России № 283-П 14  «О порядке формирования кредит-
ными организациями резервов на возможные потери» позволили регла-
ментировать для банков порядок создания резервов по непрофильным
активам, а также резервов под неподтвержденные элементы расчетной базы
и по сделкам РЕПО, с учетом включения в расчетную базу обязательств не
кредитного характера.

11 Инструкция Банка России от 03.12.2012 № 139-И «Об обязательных нормативах
банков».
12 Инструкция Банка России от 16 января 2004 № 110-И «Об обязательных нормативах
банков».
13 Прим.автора. АИЖК – Агентство по ипотечному и жилищному кредитованию.
14 Положение Банка России от 20 марта 2006 № 283-П «О порядке формирования
кредитными организациями резервов на возможные потери».

Àáëÿåâ Ñ. Â., ßõúÿåâ Ì. À.
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Кроме того, изменения коснулись и Положения Банка России № 254-
П 15  «О порядке формирования кредитными организациями резервов на
возможные потери по ссудам, по ссудной и приравненной к ней задол-
женности», в части определения подходов к оценке кредитного риска при
возникновении чрезвычайных ситуаций, а также требования при класси-
фикации ссуд при отсутствии документов. Не менее значимой новацией
надзора в отношении регулирования размера кредитного риска, явились
методические рекомендации по реализации подхода к расчету кредитно-
го риска на основе внутренних рейтингов банка 16. Следует отметить, что
изменения, внесенные регулятором коснулись не только порядка расчета
обязательных нормативов и подходов к оценке кредитного риска. Суще-
ственные изменения также коснулись и порядка расчета величины и оцен-
ки достаточности собственных средств (капитала) кредитных организа-
ций в соответствии с рекомендациями, изложенными в Базельских
указаниях (Базель III), регламентированных в Положении Банка России
№ 395-П «О методике определения величины и оценке достаточности
собственных средств (капитала) кредитных организаций («Базель III») 17.

Не обошел стороной регулятор и проблемы идентификации и оценки
рыночного риска, приняв новое Положение Банка России № 387-П «О по-
рядке расчета кредитными организациями величины рыночного риска» 18,
что формально усилило надзорную конструкцию за соблюдением требова-
ний достаточности капитала кредитной организации с учетом изменения
текущей (справедливой) стоимости ряда финансовых инструментов.

Внедрение указанных новаций в рамках принятых нормативных до-
кументов позволило отчасти адаптировать подходы Базельского комитета
по банковскому надзору «Международная конвергенция измерения ка-
питала и стандартов капитала: новые подходы» (International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised Framework, Basel
Committee on Banking Supervision).  Кроме того, принятые в 2012 году нор-
мативные документы позволили не только определить новый порядок рас-
чета капитала и нормативов в соответствии с требованиями новой Базель-

15 Положение Банка России от 26.03.2004 № 254-П «О порядке формирования кредит-
ными организациями резервов на возможные потери по ссудам, по ссудной и прирав-
ненной к ней задолженности».
16 Письмо Банка России от 29.12.2012 № 192-Т «О методических рекомендациях по реали-
зации подхода к расчету кредитного риска на основе внутренних рейтингов банков».
 17 Положение Банка России от 28.12.2012 № 395-П «О методике определения величины
и оценке достаточности собственных средств (капитала) кредитных организаций («Ба-
зель III»).
18 Положение Банка России от 28.09.2012 № 387-П «О порядке расчета кредитными
организациями величины рыночного риска».
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ской конвергенции (Базель III), но и формализовать порядок расчета кре-
дитного риска, в том числе и на основе внутренних рейтингов банков в
рамках продвинутого подхода с использованием формул взвешивания по
риску для различных классов кредитных требований в целях преобразова-
ния его основных компонентов.

С нашей точки зрения, за последние пять лет содержательный ком-
понент банковского надзора вышел на совершенно иной уровень, фор-
мально не только адаптировав отчасти основные подходы Базельского со-
глашения, но гармонизировав отечественные стандарты бухгалтерского
учета с международными требованиями (МСФО) 19  с учетом принятого
регулятором Положения Банка России № 385-П «О правилах ведения бух-
галтерского учета в кредитных организациях, расположенных на террито-
рии РФ», а также Федерального закона от 29 декабря 2012 г. № 282-ФЗ «О
внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Фе-
дерации и признании утратившими силу отдельных положений законо-
дательных актов Российской Федерации» 20,  регламентирующего измене-
ния в законодательстве о консолидированной финансовой отчетности.

Аналогичные новации коснулись и нормативных документов, регла-
ментирующих оценку финансовой устойчивости кредитных организаций.
Существенные дополнения, проведенные в 2012 году, позволили стандар-
тизировать и дополнить нормативные требования в следующих докумен-
тах, таких как: Указание Банка России № 2005-У «Об оценке экономичес-
кого положения банков» (изменения внесенные Указанием от 01.10.2012
№ 2894-У) 21; Указание Банка России № 2732-У «Об особенностях форми-
рования кредитными организациями резерва на возможные потери по опе-
рациям с ценными бумагами, права на которые удостоверяются депозита-
риями» (изменения внесенные Указанием от 25.06.2012 № 2841-У) 22;
Положение Банка России № 346-П «О порядке расчета размера операцион-
ного риска» (изменения внесенные Указанием Банка России от 03.07.2012
№ 2846-У) 23.

 19 Положение Банка России от 16.07.2012 № 385-П «О правилах ведения бухгалтерского
учета в кредитных организациях, расположенных на территории РФ».
20 Федеральный закон от 29 декабря 2012 г. № 282-ФЗ «О внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Российской Федерации и признании утратившими силу от-
дельных положений законодательных актов Российской Федерации».
21 Указание Банка России от 30.04.2008 № 2005-У «Об оценке экономического положе-
ния банков».
22 Указание Банка России от 17.11.2011 № 2732-У «Об особенностях формирования
кредитными организациями резерва на возможные потери по операциям с ценными
бумагами, права на которые удостоверяются депозитариями».
23 Положение Банка России от 03.11.2009 № 346-П «О порядке расчета размера опера-
ционного риска».

Àáëÿåâ Ñ. Â., ßõúÿåâ Ì. À.
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В свете предпринятых новаций нормативной базы, регулирующей
деятельность кредитных организаций, особое место занимают изменения
в Положение Банка России № 215-П «О методике определения собствен-
ных средств (капитала) кредитных организаций» 24  в рамках изменений
внесенных Указанием Банка России № 2809-У и № 2921-У 25, которые
предусматривают необходимость проведения кредитными организация-
ми корректировки (уменьшения) прибыли текущего года на величину фак-
тически недосозданных кредитной организацией резервов, по сравнению
с величиной, требуемой в соответствии с Положением Банка России №
254-П «О порядке формирования кредитными организациями резервов
на возможные потери по ссудам, по ссудной и приравненной к ней задол-
женности» и Положения Банка № 283-П «О порядке формирования кре-
дитными организациями резервов на возможные потери», на каждую дату
расчета величины собственных средств (капитала) в соответствии со сро-
ками наступления отчетной даты, следующей за датой направления тре-
бований о доформировании резерва.

Важно отметить, что Банком России в связи с принятыми изменени-
ями на протяжении всего 2012 года велась активная работа, проводились
многочисленные консультации, совещания и семинары. По итогам дан-
ной работы была реализована на практике следующая процедура верифи-
кации кредитных организаций.

Начиная с отчетности по состоянию на 01.08.2012 года, ежемесячно
на отчетную дату регулятором определяется круг кредитных организаций,
которым в течение предыдущего месяца были предъявлены требования о
реклассификации ссудной приравненной к ней задолженности и/или
прочих активов и доформировании соответствующих резервов.

На основании отчетности кредитных организаций, которым были
ранее предъявлены данные требования, а также отчетов кредитных орга-
низаций об их выполнении, регулятором определяются планы по даль-
нейшей работе в разрезе следующих групп кредитных организаций:

- кредитные организации, выполнившие требования (в настоящее вре-
мя разработан шаблон проекта предписания об отмене требования);

- кредитные организации, не выполнившие требования, но отразив-
шие сумму недосозданных резервов в отчетности по форме 0409134

24 Положение Банка России от 10.02.2003 № 215-П «О методике определения собствен-
ных средств (капитала) кредитных организаций».
25 Указание Банка России от 28.04.2012 № 2809-У «О внесении изменений в Положение
Банка России от 10 февраля 2003 года № 215-П «О методике определения собственных
средств (капитала) кредитных организаций».

Указание Банка России от 03.12.2012 № 2921-У «О внесении изменений в Положение
Банка России от 10 февраля 2003 года № 215-П «О методике определения собственных
средств (капитала) кредитных организаций».
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«Расчет собственных средств (капитала)», учитывая что обязанность
по корректировке размера собственных средств на величину недо-
созданного резерва будет сохраняться до даты прекращения требо-
вания Банка России;

- кредитные организации, не выполнившие требования и не отразив-
шие сумму недосозданных резервов в отчетности по форме 0409134
«Расчет собственных средств (капитала)» (в отношении данных кре-
дитных организаций будет приниматься решение о дальнейших над-
зорных действиях).

При проведении данной работы в рамках выполнения Указания Бан-
ка России № 2809-У, особое место регулятором отводится вопросу анализа
использования различных «схем» по формальному выполнению кредит-
ными организациями требований Банка России. В случае выявления по-
добных признаков, регулятор, в первую очередь активизирует работу не
только с менеджментом кредитных организаций, но и их акционерами
(участниками). Цель проводимой работы – получить полный комплект
пояснений/информации/документов, позволяющих сделать однозначный
вывод о качестве собственных средств (капитала) кредитной организации.

Так, в самом крупном территориальном подразделении Банка Рос-
сии, Московском ГТУ, осуществляющим надзор более чем за 500 кредит-
ными организациями и более 200 филиалами кредитных организаций,
мониторинг проводимой работы выглядит следующим образом (таб.1).

Òàáëèöà 1
Äàííûå ïî ìîíèòîðèíãó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â ðàìêàõ âûïîëíåíèÿ

Óêàçàíèÿ Áàíêà Ðîññèè ¹ 2809-Ó

С нашей точки зрения, несмотря на возникающие вопросы со сторо-
ны кредитных организаций в связи с ужесточением регулятивных требова-
ний и тотальным мониторингом крупных и средних банков, данную ини-
циативу регулятора следует признать не только превентивной мерой,
обеспечивающей укрепление контура отечественной банковской систе-
мы, но и своевременным шагом, определяющим защиту кредитных орга-

Àáëÿåâ Ñ. Â., ßõúÿåâ Ì. À.
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низаций от внешних угроз в будущем. Данный нормативный документ
Банка России в отличие от раннее разработанных регулятором, по сути,
действует на опережение событий в части работы по оптимизации каче-
ства собственных средств (капитала) кредитных организаций.

       Как показывает практика прошедших дефолтов, масштабы и цик-
личность кредитных рисков в банковской системе носит взаимосвязан-
ный характер, а сам кризис реализуется по принципу «домино». В погоне
за прибылью, банки наращивают кредитные портфели, в т.ч. и за счет
предоставления займов достаточно рискованным заемщикам, а сам капи-
тал кредитных организаций зачастую носит фиктивный характер, в неко-
торых случаях балансы кредитных организаций оказываются крайне не-
транспарентны.

Кроме того, важно понимать, что органы надзора, должны быть в пер-
вую очередь, заинтересованы не в выявлении подобных нарушений, а в их
предотвращении, действуя так сказать на опережение событий и исполь-
зуя превентивный инструментарий. Поскольку только, при предъявле-
нии банкам требования о дополнительном резервировании в целях кор-
ректировки величины собственных средств на размер недоформированного
резерва, вполне обоснованно можно сделать вывод о реальной величине
собственных средств (капитала) кредитной организации, а также опера-
тивному ограничению рисков в ее деятельности для поддержании стабиль-
ности всей банковской системы России.

Адекватность определения величины собственных средств (капита-
ла) с учетом принимаемого риска кредитного характера, позволяет и ме-
неджменту банка и акционерам, увидеть ясную картину существующих
проблемных зон, в так называемых «реперных точках», концентрирующих
наиболее рисковые схемы и бизнес-процессы в кредитной организации. А
необходимость проведения корректировки капитала на недооцененный
размер кредитного риска, по сути, оказывает стимулирующее воздействие
на собственников кредитной организации по осуществлению дополни-
тельного контроля качества топ – менеджмента, а также предопределяет
ключевые решения по необходимости поддержания величины капитала
на уровне, достаточном для покрытия повышенных рисков, в том числе
кредитного характера.

Принимая во внимание данные факторы, а также проводимую в пос-
ледние годы активную работу регулятора по совершенствованию норма-
тивно-методической основы адаптированной к лучшей зарубежной прак-
тике, считаем, что «жесткой меры» применяемые в отношении отдельных
банков, позволят в будущем предотвратить негативные экономические
явления и сохранить устойчивость отечественной банковской системы в
случае глобальных дисбалансов.
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Ôèíàíñîâàÿ ãëîáàëèçàöèÿ

Баринов Э. А.

кандидат экономических наук, профессор кафедры,
Российская академия предпринимательства

Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà ãëîáàëèçàöèè
Глобализация – это качественно новый этап интернационализации

хозяйственной жизни. Определяющим фактором глобализации выступа-
ет монополия ТНК и глобальный финансовый капитал. Данный процесс
проявился в связи с индустриализацией большинства государств мира,
развитием транспортной инфраструктуры, средств связи, информации.
На этой почве произошло гигантское расширение и углубление междуна-
родного разделения труда. А ТНК превратились в основной фактор не толь-
ко распределения инвестиций и технологий, но и занятости в мировом
масштабе. Международное перемещение товаров, услуг и финансовых ре-
сурсов подверглось кардинальной либерализации.

Из совокупности взаимосвязанных национальных экономик, миро-
вое экономическое сообщество перешло в целостную экономическую сис-
тему. Международные экономические отношения заняли ведущие пози-
ции, оттеснив национальные экономические отношения на второй план.
При этом первые – это внестрановые отношения, которые национальные
государства не могут эффективно регулировать, а необходимо вмешатель-
ство международных финансовых институтов.

В условиях глобализации существенно обостряется конкуренция на
мировом рынке. Наблюдается формирование такого типа экономики, ко-
торая базируется на приоритете инвестиционных связей в МЭО. Глобали-
зация способствует отмене барьеров на путях транспортного перемеще-
ния товаров, капитала, услуг и рабочей силы, что оказывает положительное
влияние на взаимоотношения между странами.

В условиях глобализации все большее число стран стали выступать
как часть мирового рыночного хозяйства. Углубилось международное раз-
деление труда на основе дифференциации высокотехнологических про-
дуктов. Наблюдается транснационализация экономики. Высокими тем-
пами развивается международная транспортная инфраструктура.
Происходит информационная революция. Возросла значимость Интер-
нета. Экономика все больше начинает базироваться на знаниях информа-
ции. Важную роль играет компьютеризация. Наблюдаются высокие тем-
пы роста международного движения товаров и услуг, капитала, передачи
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технологий, производства и миграции рабочей силы. Происходит размы-
тие относительной обособленности национальных финансовых рынков.

Развитие международной сферы экономики происходит более высо-
кими темпами, чем развитие внутреннего производства. Повышается доля
ВВП, направляемого на экспорт. Значительная часть внутреннего потреб-
ления происходит за счет импорта. Повышаются внешние факторы раз-
вития национального хозяйства.

Проявлением глобализации является либерализация торгово-полити-
ческого режима в системе МЭО. Все большее число государств проводит
либерализацию. Около 150 стран – члены ВТО. Их доля в мировой торговле
составляет свыше 90%. К проблемам глобализации относят и проблему за-
щиты окружающей среды и рациональное природопользование.

Важным является проведение согласованных действий и координа-
ция валютно-финансовой политики стран мира. Расширяется дискуссия
о необходимости оптимального сочетания рыночных механизмов, нацио-
нального и международного регулирования и нахождения компромисса
между национальными и глобальными интересами государств, что осо-
бенно ярко высветил финансовый кризис 2008–2009 гг.

В этих условиях повышается роль международных кредитно-финан-
совых институтов (как регулирующих структур) в мировой экономике. Речь
идет о ВТО, МВФ, Всемирном банке, ЕБРР, ОЭСР и др. Сюда же можно
отнести и повышение значимости ежегодных встреч руководителей и ми-
нистров финансов крупнейших стран мира. Широко стали использовать-
ся единые для всех государств стандарты, в частности на деятельность фи-
нансовых институтов, на бухгалтерскую отчетность и т.д. Указанные
институты способствуют унификации нормативной базы внешнеэконо-
мической политики, валютно-финансовой, налоговой и др. Несмотря на
то, что экономика все больше становится глобальной, многие государства
мира еще не полностью интегрированы в мировое рыночное хозяйство.-
Возрастает роль ТНК, внутри которых не действуют законы свободного
рынка. От 1/3 до 2/5 мировой торговли приходится на внутрифирменные
операции ТНК.

Страны мира не смотря на либерализацию международного объема
товарами, услугами и капиталом имеют на вооружении инструменты регу-
лирования своих внешнеторговых операций в целях защиты национальных
производителей. Пытаются оптимально сочетать свободную торговлю с
протекционизмом с тем, чтобы можно было эффективно включить наци-
ональную экономику в мирохозяйственные связи.

В связи с тем, что национальное государство уже не способно самосто-
ятельно справляться с экономическими, социальными и другими пробле-
мами, оно пытается объединить свои усилия обычно с усилиями соседних
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государств. Возрастает тяга к формированию региональных сообществ с тем,
чтобы совместно противостоять все увеличивающимся опасностям. В на-
стоящее время многие государства мира являются членами того или иного
торгового блока, а иногда членами сразу нескольких блоков. Глобализация
стимулирует регионализацию. Региональная интеграция и глобализация
(движущей силой которых выступает желание использовать международ-
ную торговлю, обмен инвестициями, научно-техническое сотрудничество
и т.д., для увеличения прибыли предпринимателей и ускорения экономи-
ческого роста) – звенья одного и того же процесса интернационализации
хозяйственной жизни. Различия между глобализацией и региональной ин-
теграцией не только в пространственных масштабах, но и по соотношению
частнопредпринимательских и политических компонентов.

В процессе регионализации вовлекается все большее число государств.
Новые страны вступают в уже действующие многосторонние блоки или
устанавливают с ними преференциальные торговые отношения, а так же
формируются двусторонние союзы. Пример: ЕС. АСЕАН и другие блоки
(их около 70). Заключение последних дают возможность партнерам рас-
полагать большей свободой маневра. Активизировалась деятельность та-
ких структур, как БРИКС, Шанхайская организация сотрудничества
(ШОС), Южноамериканский общий рынок (МЕРКОСУР), Союз южно-
американских наций и др.

Глобализация проявляется и в унификации регулирования, в связи с
чем значительно облегчается доступ на зарубежные рынки. Происходит стан-
дартизация требований к движению капитала и расчетным операциям.
Наблюдается интенсификация потоков финансово-инвестиционных ресур-
сов, от чего выигрывают не только развитые страны, но и развивающиеся
государства. Вместе с тем, все увеличивающаяся в результате глобализации
взаимосвязь стран мира, ставит их в более уязвимое положение от действий
внешних факторов, в связи с чем более мощные страны могут вывозить кри-
зисную ситуацию в те государства, экономика которых более слабее. По-
скольку определенная доля экономических процессов становится не под-
контрольна государству, правительствам национальных стран все сложнее
взимать налоги с ТНК, учитывая большую мобильность активов последних.
Дело в том, что часть разработок новой продукции осуществляется ТНК в
одних странах, а выпускать ее и продавать – в других, что позволяет ТНК
минимизировать издержки и сокращать выплату налогов. Возникли труд-
ности и с обложением налогами доходов от операций с фондовыми инстру-
ментами, поскольку увеличиваются зарубежные инвестиции в акции наци-
ональных корпораций и, в частности, с помощью Интернета.

Помимо глобализации развитие получила регионализация, т.е. орга-
низация производства и рынка в конкретном регионе. Так, большинство
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стран-членов ВТО – участники не только одной, но и ряда региональных
торгово-экономических группировок. Регионализация – это определен-
ный этап на пути к глобализации. В тоже время у каждого из участников
региональных объединений имеются свои особые интересы, что приво-
дит к ослаблению согласованных в рамках международных экономичес-
ких организаций механизмов регулирования. Естественно это является
определенным препятствием глобальной экономической интеграции.

 Возрастает процесс транснационализации мировой экономики. Но-
сителями этого процесса выступают ТНК, объединяющие национальные
хозяйства на базе глубокой специализации и кооперации производства.
Для ТНК и ТНБ, предпринимательская стратегия которых перемещается
с национального на наднациональный уровень, падает значение конкрет-
ных национальных экономик. Ведущие позиции в организации мирохо-
зяйственных связей помимо ТНК занимают и ТНБ. Прежде всего транс-
национализация осуществляется посредством прямых инвестиций ТНК в
экономику различных государств мира. В результате этого процесса рас-
пространятся и внедряются новые методы менеджмента, маркетинга и
новейшей технологии. Транснационализация таким образом способству-
ет глобализации мировой экономики. Расширяется многостороннее эко-
номическое сотрудничество, увеличивается количество субъектов миро-
вой экономики. Возрастает роль не только ТНК и ТНБ, но и региональных
группировок и интеграционных объединений. Повышается значимость
т.н. «глобальных компаний». Международные экономические и финансо-
вые институты стали важными субъектами мировой экономики. Данные
структуры занимают важное место в регулировании различных сфер миро-
хозяйственной деятельности.

Изменилась и роль национального государства в системе междуна-
родных экономических и валютно-финансовых отношений. Глобализа-
ция приводит к размыванию регулирующих функций национального го-
сударства, неспособного, как это было в прошлом, эффективно защищать
национальную экономику от негативных внешних влияний и тем более
регулировать процессы (экономические, социальные и культурные), вы-
ходящие за рамки национальных границ.

Транснационализация привела к тому, что более прозрачными стали
экономические границы. Размываются национально-государственные
комплексы. Хозяйственные вопросы все чаще стали диктоваться интереса-
ми не только ТНК, но и международных финансово-экономических инсти-
тутов. Однако, несмотря на те изменения, которые происходят в системе
мирохозяйственных связей, основными субъектами мировой экономики
все еще выступают национальные государства и хозяйства. И поскольку они
пытаются отстоять свои интересы, расширяются противоречия между на-
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циональным и глобальным началом в мировой экономики. Глобализация
не только усиливает центростремительные тенденции в мировом хозяй-
стве, но и приводит к разрастанию конфликтов и противоречий. Выгоды от
глобализации имеют в первую очередь промышленноразвитые страны. В
частности, произошло усиление роли США, навязывающих свои стандар-
ты во всех сферах. В 2011 г. доля этого государства в ВВП мирового хозяйства
составила 22,7%, ЕС – 17,1%, другие страны ОЭСР – 18,2%, страны, не
входящие в ОЭСР, – 11,7%, Япония –  6,7%, причем за последние годы
возросла доля КНР до 17,0% и Индии – до 7,0%. США проводит политику
по внедрению западных моделей социально-экономического развития во
все регионы мира. Вот почему ряд развивающихся стран выступают против
глобализации.

В условиях глобализации усиливается зависимость стран мира от со-
стояния международной конъюнктуры и от динамики цен. Примером это-
му служит возрастающая нестабильность развитие тех стран, экономика
которых базируется на экспорте сырья, в частности, энергоресурсов. Значи-
тельно расширяется опасность глобального распространения валютно-фи-
нансовых кризисов, что видно на примере кризиса 2008–2009 гг. Произош-
ло существенное изменение социальной структуры мирового хозяйства.
Возросла роль промышленно развитых стран, отличающихся многоотрас-
левой экономикой и высоким уровнем экономического развития, в то вре-
мя характерной чертой большинства развивающихся государств является
отсталая структура экономики, низкий уровень производства, архаичное
сельское хозяйства и т.д. Эти страны находятся в сильной зависимости от
конъюнктуры цен на сырье, они занимают зависимое положение в системе
международного разделения труда, для них важным является проблема уре-
гулирования внешней задолженности.

Следует отметить усиление позиций стран Западной Европы в связи
с активизацией в этом регионе интеграционных процессов. Действует еди-
ный рынок капиталов, фондовые и валютные рынки. Был создан Евро-
пейский центральный банк, и введено в обращение евро. Проводится еди-
ная монетарная политика. С 1980 г. по 2007 г. на страны Западной Европы
приходилось 56% роста трансграничных финансовых потоков.

В зону евро входит 17 стран, у ряда которых риск дефолта весьма ве-
лик. В соответствии с Маастрихтским соглашением, норматив госдолга не
должен превышать 60% ВВП. В тоже время у Греции госдолг составляет
170,7%, Италии – 126,3, %, Португалии – 111,9% ВВП.(в России – 11%).
Однако в случае дефолта по государственным обязательствам одной или
нескольких стран, резко сократился бы спрос и на другие ценные бумаги,
выраженные в евро. Обострилась бы проблема покрытия дефицитов гос-
бюджетов стран – зоны евро, учитывая и то, что в условиях финансового
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кризиса дефицитность бюджетов только возрастает. В мировой экономи-
ки важную роль играет Япония, пытающаяся усилить свои позиции.

Возрастает значимость периферии мирового хозяйства, куда перетекают
многие трудо-, материало- и энергоемкие производства, а также производ-
ства, опасные для окружающей среды. В конце 20 века ряд развивающихся
стран стали быстро интегрироваться в мировое хозяйство, специализируясь
на некоторых капитало- и наукоемких производствах. Возросла роль т.н. но-
вых индустриальных стран, таких как Южная Корея, Сингапур, Гонконг (про-
винция КНР Сянган), государств-членов АСЕАН, Бразилия, Мексика, Ар-
гентина и др. Однако валютно-финансовый кризис 1997–1999 гг. нанес
сильный удар по экономике указанных государств.

Сильные позиции в мировом хозяйстве занимают страны-члены
ОПЕК, выступающие в качестве крупных экспортеров нефти, получаю-
щие гигантские доходы от реализации своей продукции в условиях высо-
ких цен на энергоносители. Однако финансовый кризис 2008–2009 гг. (в
условиях резкого падения цен на нефть) тяжело отразился на их экономи-
ческом положении.

На отраслевую структуру мирового хозяйства существенное влияние
оказало научно-техническая революция. Высокими темпами стала разви-
ваться сфера общения и услуг, активизируется деятельность финансово-
кредитных институтов. Быстрыми темпами развивается промышленность,
удельный вес которой в ВВП рос до 1990-х гг., однако затем ее доля стала
снижаться в связи с падением доли добывающей промышленности и со-
кращением производства в старых отраслях. Увеличивается интенсивность
применения нововведений в промышленности. Повышается производи-
тельность труда в сельском хозяйстве.

В структуру мирового хозяйства входит международная торговля, про-
изводственная кооперация, миграция рабочей силы, научно-технические
связи, валютно-кредитно-финансовые отношения, движение капиталов,
деятельность ТНК и ТНБ, а также региональная экономическая интегра-
ция. Все элементы этой структуры взаимосвязаны и дополняют друг дру-
га. Высокими темпами развивается международная торговля товарами,
увеличивается экономическая открытость стран, а именно, растет доля их
продукции, направляемая на внешний рынок. Повышается удельный вес
внутреннего потребления товаров, который покрывается за счет ввозимых
из-за рубежа товаров. Изменилось географическое распределение между-
народного товарооборота. Доля промышленно-развитых стран Запада в
мировом экспорте составляет почти 2/3. Быстро расширяется торговля
внутри региональных торговых группировок. Ведущим мировым экспор-
тером продолжает оставаться США, хотя их доля в мировой торговле и
снизилась.
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 Товарная структура международной торговли характеризуется интен-
сивным развитием товарооборота готовых изделий, а международный об-
мен сырьем относительно падает. Возрастает роль сферы услуг в МЭО. На
долю промышленно развитых стран Запада приходится почти 9/10 миро-
вого экспорта и 4/5 импорта услуг. Современные МЭО характеризуются
увеличением международных научно-технических связей в условиях но-
вейшего этапа научно-технической революции. Развивается международ-
ная лицензионная торговля, причем 3/4 ее оборота – это внутрифирмен-
ные отношения ТНК.

4/5 экспорта лицензий приходится на развитие государства Запада. 3/4
всех продаж лицензий осуществляют США. А крупнейшим импортером ли-
цензий выступает Япония. Основная доля лицензионной торговли – беспа-
тентные лицензии. Ноу-хау составляют основу лицензионного соглашения.

В условиях глобализации повышается роль прямых инвестиций, мас-
штабы которых увеличиваются высокими темпами. Значение иностран-
ных капиталов возрастает в инвестиционном процессе и в функциониро-
вании экономики как развитых, так и развивающихся государств. По
данным ЮНКТАД в 2007 г. мировой объем накопленных прямых иност-
ранных инвестиций достиг 15 трлн. долл. в основном включая в себя акти-
вы 79 тыс. ТНК, имеющих около 790 тыс. зарубежных филиалов. Только в
2007 г. объем прямых иностранных инвестиций составил 1,8 трлн.долл.
(больше на 30%, чем в 2006 г.), и это несмотря на мировой финансовый
кризис, который начался со второго полугодия 2007 г. Из указанной сум-
мы доля иностранных инвестиций в промышленно развитые страны со-
ставляла 1,2 трлн. долл. Крупнейшими импортерами прямых иностран-
ных инвестиций выступали США, Англия, Франция, Нидерланды и
Канада. Страны с развивающейся экономикой привлекли ПИИ в размере
0,5 трлн. долл. (рост на 21% по сравнению с 2006 г.), причем половина
совокупного их объема приходилась на страны Южной, Восточной и Юго-
Восточной Азии и Океании, в то же время на 36% по сравнению с 2006 г.
возросли ПИИ в страны Латинской Америки и Карибского бассейна. В
страны Африки приток ПИИ в 2007 г. составил 53 млрд.долл., а Западной
Азии – 71,5 млрд.долл. В 2010 г. глобальный1 приток ПИИ составил 1,24
трлн. долл., что было примерно на 15% ниже средних докризисных пока-
зателей или почти на 37% меньше уровня 2007 г. Увеличению объемов
ПИИ могут помешать непредсказуемость развития мировой экономики,
обостряющийся кризис суверенных долгов и проблемы в бюджетных и
финансовых секторах ряда развитых государств, увеличение темпов роста
инфляции и возможный перегрев экономики ведущих государств с фор-
мирующимися рынками.

Áàðèíîâ Ý. À.
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Высокими темпами развивается финансовая глобализация. Возрас-

тает роль отдельных сегментов финансового рынка. Гигантские объемы
финансовых ресурсов сконцентрированы в крупнейших финансовых цен-
трах мира. На глобальном финансовом рынке действует современная элек-
тронная технология, происходит либерализация национальных рынков,
высокими темпами развиваются средства коммуникаций и информатиза-
ции. Были ликвидированы ограничения на проведение ряда операций.
На этом рынке активно действуют нерезиденты. На глобальном финансо-
вом рынке сконцентрированы гигантские финансово-валютные ресурсы.
Так, только на валютном рынке ежесуточно объем операций оценивается в
1,7–1,9 трлн. долл. Резко растут объемы международного кредитования.
Глобализация рынков ценных бумаг приводит к росту объемов межстра-
новых инвестиций в ценные бумаги. Возрастает взаимосвязь между дви-
жением валютных курсов, процентных ставок, котировок акций. Усилива-
ется взаимосвязь новых финансовых инструментов.

Растут масштабы спекулятивных операций, в частности, увеличива-
ются потоки «горячих» денег в виде не только краткосрочных кредитов, но
и инвестиций в ликвидные ценные бумаги. Реальные внешнеэкономичес-
кие операции обслуживают лишь 2–3% общего объема валютных сделок.

Все больше наблюдается отрыв валютно-финансовой сферы от реаль-
ного сектора экономики. Эта сфера становится все более независима от
государственного регулирования. В этих условиях мировой ВВП значи-
тельно отстает от масштабов капитализации финансовых рынков.

Финансовая глобализация выступает частью всеобщей глобализации,
протекающей в сфере международных финансов. Наблюдается свободный
перелив капиталов как между отдельными государствами, так и регионами
мира. Формируется система наднационального регулирования международ-
ных финансов и происходит реализация глобальных финансовых стратегий.

Понятие финансовая глобализация включает в себя международные
финансовые рынки, экономические субъекты (ТНК, ТНБ, правительства,
центральные банки, международные финансовые институты и т.д.) а также
новые финансовые инструменты и новую технологическую базу. Финансо-
вая глобализация тесно связана с проблемой свободного движения капита-
ла, усилением роли наднациональных институтов по регулированию фи-
нансовых рынков, разрастанием конкуренции на международных рынках,
развитием информационных технологий, глобальных финансовых кризи-
сов и др. Финансовая глобализация изменяет институциональную среду
мировой финансовой системы не только количественно, но и качественно.
Эти изменения ярко проявляются с образованием ряда национальных фи-
нансовых рынков. Функционирование глобального финансового рынка но-
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сит положительный характер в условиях стабильности, а в условиях неста-
бильности – усиливает негативные явления. Эта глобализация помогает
кредитно-финансовым институтам защищать себя от риска значительных
и неожиданных изменений не только процентных ставок, но и валютных
курсов, а также приспособиться к финансовым кризисам. Она приводит к
финансовой нестабильности, в связи с чем возникает потребность в соот-
ветствующих инструментах ее регулирования в мировом масштабе. Усили-
вается вероятность возникновения мировых финансовых кризисов. Только
за период с середины 1970-х  гг. до начала XXI века в мире произошло свыше
100 банковско-валютных кризисов.

В условиях финансовой глобализации происходят изменения в ха-
рактере ее участников. Создаются не только глобальные конгломераты и
интеграционные структуры, но и формируются объединения стран с раз-
личной формой интеграции, что приводит к расширению связей в миро-
вом масштабе.

Глобальный финансовый рынок (совокупность операций по купле –
продаже различных финансовых инструментов на глобальном мировом
пространстве) характеризуется масштабностью операций на мировом рын-
ке и непрерывностью их проводимых, а также использованием Интерне-
та. На этом рынке действуют не только ТНК, ТНБ и другие структуры, но
и кредитно-финансовые органы национальных государств и международ-
ные валютно-финансовые институты.

Глобальный электронный рынок включает в себя рынок ценных бумаг
(еврооблигации, евроакции и деривативы), межбанковский рынок (на ко-
тором осуществляется краткосрочное кредитование крупнейшими банка-
ми кредитных организаций для поддержания ликвидности), валютный
рынок FOREX (проведения операций на крупнейших валютных биржах
мира), а также рынок суверенных долгов, на котором осуществляются опе-
рации с международными долгами отдельных стран. На этом рынке од-
ним из сегментов является рынок электронных финансовых операций, где
заключаются сделки на банковские услуги. Глобальный финансовый ры-
нок располагает своей инфраструктурой, в частности информационным
обеспечением (международные аналитические рейтинговые агентства,
электронные коммуникации, компьютерные сети и др.)

 Глобализация финансовых рынков осуществляется в условиях увели-
чения количества и масштабов финансовых рынков, которые превраща-
ются в международные структуры, формируются новые сегменты финан-
совых рынков, происходит диверсификация и универсализация
функционирования международных финансовых корпораций и банков.
Появляются новые финансовые продукты и операции. Внедряются новые
способы аккумулирования финансовых ресурсов. Глобализация финансо-
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вых рынков происходит в форме международного кредитования, а также
портфельных инвестиций (являются основным видом международных
финансовых потоков), которые по своему объему намного больше между-
народных кредитов.

 Портфельные инвестиции – капитальные вложения, удельный вес ко-
торых в капитале компаний меньше того лимита, который определен для
прямых инвестиций. Портфельные инвестиции не дают контроль за ком-
паниями инвестору и для него важным является получение прибыли. Пор-
тфельные инвестиции – это инвестиции в различные виды ценных бумаг и
не связаны с контролем над предприятием. Высокие темпы роста ПИ свя-
заны с проблемой секъюритизации кредитных отношений, когда такие от-
ношения базируются не на основе кредитного соглашения, а путем свобод-
ных операций с ценными бумагами, в частности их купли-продажи.

 В условиях современной глобализации возросла роль прямых иност-
ранных инвестиций (ПИИ). Как правило прямыми инвесторами высту-
пают ТНК, которые широко используют ресурсы и конкурентные преиму-
щества многих государств мира. Они перевели значительную часть
производства за границу, сформировав там большую сеть филиалов, ин-
тегрированных в единую сеть производства товаров и услуг. В настоящее
время в мире насчитывается 63 тыс. ТНК, имеющих свыше 800 тыс. зару-
бежных филиалов (270 тыс. из них расположены в развитых странах, 360
тыс. – в развивающихся и 170 тыс. – в странах с переходной экономикой).
Возрастает мощь действующих ТНК, которые вместе с ТНБ выступают в
качестве основного структурообразующего фактора мировой экономики.
В 2010 г. в связи с улучшением экономических условий стало наблюдаться
повышение показателей производства, в том числе рост зарубежных про-
даж, занятости и активов ТНК. Масштабы продаж и добавленной стоимо-
сти зарубежной сети во всем мире составили соответственно 33 трлн. долл.
и 7 трлн. долл., а экспорт превысил 6 трлн. долл. (одна треть от мирового
экспорта). ТНК генерировали добавленную стоимость в объеме около 16
трлн. долл. (почти четверть мирового ВВП). Формированием своей фили-
альной сети во всем мире ТНК способствовали росту взаимозависимости
стран. И в случае возникновения каких-либо осложнений их негативные
последствия перетекают из одних национальных экономик в другие.

 Следует отметить, что прямые инвестиции, которые несут большой
риск, тесно связаны с развитием реального сектора экономики, но по ним
государство как импортер капитала не несет никаких обязательств. Эти
инвестиции привлекаются на сравнительно длительный срок. Прямые
иностранные инвестиции осуществляются либо путем создания новых
предприятия, или посредством скупки (поглощения) уже действующих
корпораций. Учитывая то, что их использование приводит к созданию
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новых рабочих мест, прямые инвестиции благотворно оказывают влияние
на экономическое положение в стране, которая их привлекает.

 Финансовая глобализация зависит от масштабов реализации финан-
совых продуктов. Возникло большое количество новых финансовых инст-
рументов и финансовых операций, в частности, сформировался гигантский
рынок деривативов. В условиях усиления глобализации, как количествен-
но, так и качественно, изменились международные рынки капиталов. Важ-
ную роль в громадных перетоках капитала продолжают играть ТНБ.

 Финансовая глобализация способствовала тому, что произошли весь-
ма существенные качественные сдвиги в финансовой системе. Финансо-
вые услуги стали рассматриваться как весьма важный сегмент международ-
ных рынков в условиях того, что активизировался транснациональный
банковский капитал.

 Рынок ценных бумаг выступает как часть глобального финансового
рынка. Капитализация глобального рынка оценивается в размере около
50 трлн. долл. Это было вызвано высокими темпами роста масштабов эмис-
сий международных облигаций и акций, которые по своим объемам сопо-
ставимы с международным банковским капиталом. Рынок международ-
ных облигаций значительно превышает рынок международных акций.
Следует отметить, что банки выступают в качестве крупнейшего канала
международных потоков капитала. Развитию рынка ценных бумаг во мно-
гом способствовал высокий уровень его инновационности, а именно, фор-
мирование новых глобальных финансовых инструментов и создание но-
вых схем операций на этом рынке, т.е. образование деривативов, АДР и
ГДР, еврооблигаций, евроакций, торговля фондовыми индексами и др.

 На глобальном рынке ценных бумаг операции носят спекулятивный
характер и сам этот рынок играет дестабилизирующую роль в мировой фи-
нансовой системе. Примером этому служит рынок деривативов, достигший
гигантских размеров и не связанный с реальной экономикой (только рынок
секъюритизированных деривативов оценивается в объеме около 0,6 трлн.
долл.) Данный рынок способен стать разрушительной силой при опреде-
ленных условиях. Деривативы выступают как спекулятивное вложение ка-
питала. Они оказывают большое влияние на мировую экономику и много-
кратно увеличивают риски финансовых операций в условиях кризисных
явлений. Примером этому может служить Азиатский кризис 1997–1998 гг.,
а также кризис 2008–2008 гг. Спекулятивный переток финансовых средств
превышал триллионы долларов. Многие страны понесли большие потери в
силу того, что они не были готовы к высоким темпам роста своих финансо-
вых рынков. Учитывая масштабность краткосрочных спекулятивных капи-
талов и неподконтрольность их движения, это может негативно сказаться
на экономическом развитии многих стран мира.

Áàðèíîâ Ý. À.
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Финансовые кризисы последних лет привели к тому что поведение
международных инвесторов значительно изменилось. Произошло пере-
ключение потоков капитала в сторону промышленно развитых стран мира.
Доля развивающихся рынков стала падать. В развивающихся странах ухуд-
шилось состояние валютных систем. Обострилась проблема долговой на-
грузки. В условиях финансового кризиса происходит переоценка рыноч-
ной стоимости многих компаний. Раздуваются национальные фондовые
рынки, классический пример – США, где, в частности, высокотехнологи-
ческие компании переоценены. Капитализация долговых компаний во
много раз превышает их чистую прибыль.

 Возникает проблема того, что рыночные биржевые оценки далеки от
реальной стоимости компаний и следовательно риски инвесторов, вложив-
ших крупные средства в ценные бумаги указанных корпораций, резко воз-
растают. В этом случае предпочтения инвесторов отдаются именно таким
компаниям в ущерб традиционным инвестированиям финансовых средств
в банковские активы, пенсионные фонды и т.п. Инвестиции в акции – это
наиболее рисковые вложения. Примером является встряска на финансовом
рынке США в 2001–2002 гг., когда прошло резкое падение индекса НА-
СДАК, который отражает курс акций высокотехнологических компаний.

 Процесс глобализации оказывает положительное влияние в первую
очередь на страны с развитой экономикой. Но ее влияние носит и отрица-
тельные черты. Глобализация, когда усиливается конкуренция, заставля-
ет компании снижать издержки, переводить свои предприятия в те стра-
ны, где для них более благоприятный режим. В тоже время это приводит в
тому, что технологии ТНК распространяются и на развивающиеся страны.

 Глобализация тесно связана с высокими темпами развития междуна-
родного финансового рынка. Происходит ускорение модернизации нацио-
нальных банковских систем, внедряются новые финансовые инструменты,
развивается инфраструктура. Но в тоже время гигантские финансовые ре-
сурсы направляются в спекулятивные операции, хотя они необходимы для
финансирования реального сектора.

 В целом можно сказать, что финансовая глобализация оказывает по-
ложительное влияние. А именно, позволяет предприятиям легче привле-
кать ресурсы с международного рынка капитала, увеличивает объемы фи-
нансовых средств, в частности прямых инвестиций, необходимых для
развития национальных экономик, повышает роль информации, в связи с
чем субъектам глобального финансового рынка легче ее получить. Кроме
того формируются наднациональные системы регулирования финансо-
вых рынков. Возрастает количество слияний и поглощений, формируют-
ся глобальные ТНК.
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 В тоже время финансовая глобализация приводит к тому, что происхо-
дит усиление разрыва доходов между группами населения внутри нацио-
нальных хозяйств, высокими темпами переливаются средства между отдель-
ными странами, что может привести к тому, что их экономическое положение
ухудшится. Усиливается разрыв между развитыми и развивающимися госу-
дарствами по основным макроэкономическим показателям. Финансовые
кризисы последнего десятилетия привели к нестабильности крупнейших
фондовых бирж. Только за последние 40 лет в мире было зарегистрировано
свыше 200 валютных, около 150 банковских и около 70 суверенных кризи-
сов. И хотя наблюдался рост за последние десятилетия мировых финансо-
вых активов, но в 2008 г. их масштабы резко сократились. В дальнейшем
докризисный уровень был превышен, но наблюдалось замедление темпов
их роста. Во втором квартале 2012 г. объемы мировых финансовых активов
составили 225 тлн. долл Возрастает неустойчивость экономических систем.

 В условиях глобализации страны Запада разрабатывают условия, на-
правленные на инновационное развитие своих стран, в частности повыше-
ние научно-технического потенциала и интеллектуального уровня рабочей
силы. Принимаются различные меры по стимулированию формирования
инновационной инфраструктуры.

Âëèÿíèå ãëîáàëèçàöèè íà ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè
 Процессы глобализации сказались и на России. Поскольку Россия –

слабое звено мирового финансового рынка, финансовый кризис 1997–1998
гг. и 2008–2008 г.г нанес сильный удар по ее финансовому рынку. Наблю-
дается значительный вывоз иностранного капитала из страны (он в основ-
ном был краткосрочным). Большие сложности испытывал рынок ценных
бумаг, у ряда банков были отозваны лицензии, обострилась проблема дол-
гового кризиса, значительные колебания испытывал курс рубля.

 Россия должна максимально использовать в своих интересах тот по-
зитивный потенциал, который перед ней открывает финансовая глобали-
зация. И в то же время она должна стремится к тому, чтобы минимизиро-
вать негативные последствия глобализации. Стратегией России является
укрепление валютно-финансово-кредитной системы, защита собственно-
сти, снижение зависимости от импорта, стимулирование инновационно-
го развития и расширение международного сотрудничества.

 Россия интегрируется в мировую экономику в условиях, когда струк-
тура национальной экономики деформирована, производственный аппа-
рат устарел, и экспорт в основном базируется на сырье т.е., страна, как
участник международного разделения труда, выступает в основном как
поставщик сырьевых товаров и импортером готовой продукции. Одной из
главнейших задач для России является повышение конкурентоспособно-
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сти, которая зависит от экономического потенциала, уровня управления,
состояния развития финансового рынка, и в частности банковских услуг,
развития инфраструктуры, влияния государства на формирование конку-
рентной среды и т.д.

Доля России в мировой торговле невелика, а удельный вес машин и
оборудования в экспорте страны составляет всего лишь несколько про-
центов. Наблюдается структурная деформация экономики страны и струк-
турный дисбаланс в связи с тем, что в экспорте основную роль играют
несколько позиций – это сырьевые товары. Необходим переход России к
воспроизводственной модели внешнеэкономических связей, развитие
которых должно стимулировать экономический рост и повысить конку-
рентоспособность национального хозяйства.

В России принята среднесрочная стратегия развития, в которой пре-
дусмотрены меры по совершенствованию экономической среды, улучше-
нию предпринимательского климата, формированию благоприятных ус-
ловий не только для модернизации и подъема экономики страны, но и ее
включению в систему МЭО.

Одной из проблем экономической политики России в процессе уси-
ления глобализации было вступление в ВТО, для чего предполагалось при-
вести законодательство страны в соответствии с требованиями этой орга-
низации. После вступления России в нее в августе 2012 г. страна должна
получить режим наибольшего благоприятствования и противостоять жес-
тким количественным ограничениям российского экспорта. Предполага-
ется, что страна получит определенные преимущества от применения норм
ВТО, регулирующих как тарифные, так и нетарифные барьеры при вывозе
за рубеж готовой продукции.

Большие объемы поступлений иностранных инвестиций были в эко-
номику России: приток ПИИ составил 47,1 млрд.долл., (на 57,5% больше,
чем в 2006 г.) или 3,5 ВВП. В то же время наблюдался и экспорт капитала из
страны за счет покупки национальными компаниями зарубежных активов:
отток ПИИ достиг 46 млрд. долл. (по данным Банка России – 47,8 млрд.
долл. в то время как в 2006 г. – 23,5 млрд. долл. или рост более, чем в 2 раза).
По масштабам привлеченных ПИИ Россия опустилась на 7-е место в мире
(в 2006 г. – 6-е место).

Предполагается, что в дальнейшем возрастет вывоз капитала из стран
с развивающейся экономикой (в частности из стран Азии) и уменьшится
экспорт капитала из промышленно развитых государств.

По данным Росстата России приток иностранных инвестиций в Рос-
сию в 2007 г. составил 121 млрд. долл. (в 2,2 раза больше, чем в 2006 г.),
причем доля прямых – 23%, портфельных – 3,5% и прочих 73,5%. На конец
2007 г. сумма накопительных инвестиций в экономику страны достигла 220,6
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млрд. долл., в том числе прямые – 103,1 млрд. долл., портфельные – 6,7
млрд. долл. и прочие – 110,8 млрд.долл. Российские инвестиции за рубе-
жом оцениваются в 138 млрд.долл. В 2007 г. впервые импорт капитала пре-
высил его экспорт из России на 41млрд.долл., а за первые 4 месяца 2008 г. –
на 60млрд.долл. В основном поступившие в 2007 г. в Россию инвестиции
были направлены в обрабатывающие производства – 66,6 млрд. долл. опто-
вую и розничную торговлю и ремонт транспортных средств и бытовой тех-
ники – 58,2 млрд. долл., добычу полезных ископаемых – 41,3 млрд.долл.
Свыше 1/4 импорта инвестиций в Россию приходилось на репатриирован-
ные из-за границы капиталы российских корпораций. В структуре накопи-
тельных иностранных инвестиций в экономику России, на долю Кипра при-
ходилось 19,8%, Нидерландов – 18,2%, Люксембурга – 15,3%, Англии –
12,2%, Германии – 5,8%, США – 4,1%. В 2007 г. экспорт капитала из России
составляя 74,6 млрд. долл. (рост на 43, 6% по сравнению с 2006 г.), а сумма
погашенных инвестиций, ранее вывезенных из России за границу – 58,5
млрд.долл. На конец 2007г. сумма накопленных зарубежных российских
инвестиций, оценивалась в 32,1 млрд.долл.: прямые – 13.9 млрд. долл.,
портфельные – 24 млрд. долл. и прочие – 15,7 млрд. долл. В общей сумме
накопленных зарубежных российских инвестиций доля Кипра составляла
31,1%, Нидерландов – 23,1% и Виргинских островов – 14,6%. Официально
за границей в оффшорах насчитывается несколько тысяч компаний с рос-
сийским капиталом В то же время необходимо отметить, что объем россий-
ских инвестиций примерно соответствует уровню инвестиций Индии, КНР
и Мексики. Прямые зарубежные инвестиции России по своему объему боль-
ше, чем вместе взятые зарубежные инвестиции стран Центральной и Вос-
точной Европы, СНГ и стран Балтии. В Восточной Европе Россия лидиру-
ет на рынке слияний и поглощений (в 2007 г. совершено сделок на сумму в
10,3 млрд. долл.).

Российские корпорации активно внедряются в экономику стран СНГ
и Восточной Европы. Так корпорация Русский Алюминий приобрела пред-
приятие по производству глинозема в Румынии, на Украине и в Гвинее.
Компания Лукойл занимает первое место в Латвии по размерам зарубеж-
ных активов (свыше 4-х млрд. долл.). Ее инвестиции в Казахстане состав-
ляют 1,5 млрд. долл. Основным экспортером капитала из России выступа-
ет Газпром, имеющий свои активы в 20-и странах мира.

Из России вывоз прямых инвестиций возрос с 2003 г. С этого времени
российские корпорации начали осуществлять крупномасштабные опера-
ции в секторе слияний и поглощений за границей. Мощные российские
корпорации, инвестирующие десятки миллиардов долларов в иностранные
предприятия, осуществляют свою зарубежную экспансию в значительных
объемах за счет западных кредитов, так как с внутреннего финансового рын-
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ка страны привлекать такие финансовые ресурсы было практически невоз-
можно. Зарубежные активы 25 крупнейших российских корпораций в 2005–
2006 гг. увеличились до 89,6 млрд. долл. (рост в 4 раза), причем доля 4-х
контролируемых государством компаний (Газпром, Алроса, Совкомфлот и
Интер РАО) составляла 30% совокупных зарубежных активов.

В последние годы ведется дискуссия по проблеме формирования но-
вой финансовой архитектуры, для чего необходимо изменить роль мировых
финансовых институтов и усилить роль развивающихся стран в решении
проблем международных финансов. Внедрение новой системы развития во
многом зависит от того, насколько эффективно будут применятся новые
стандарты информации, связанные с обеспечением прозрачности деятель-
ности не только финансовых институтов, но и правительств. Современная
мировая финансовая система развивается в условиях высокой степени рис-
ка. Необходимо разработать принципы и построить новую систему регули-
рования и правила игры на международном финансовом рынке.

Показатели, которые определяют степень глобализации мировой эко-
номики, следующие, а именно: объем международного производства това-
ров и темпы его роста по сравнению с масштабами валового продукта; объем
и динамика международной централизации капитала по сравнению с об-
щими данными о централизации капитала; объем и динамика междуна-
родных операций банков с их операциями; масштабы и динамика валют-
ных рынков, международного рынка ценных бумаг и т.д. Развитие
глобализации будет протекать в тех условиях, когда меняются ее формы и
механизмы реализации. Мировые финансовые центры должны будут при-
спосабливаться к изменяющимся условиям. В связи с развитием глобаль-
ных финансовых рынков возрастают требования о необходимости усилить
международный контроль за деятельностью этих рынков. Речь идет о целе-
сообразности формирования новых форм и методов национального регули-
рования финансовых рынков и схем трансграничного перелива капитала. И
национальные государства и ТНК стремятся выступать в качестве основных
участников данного процесса. Если правительства пытаются усилить конт-
роль за рыночными процессами и ослабить власть ТНК, то политика после-
дних направлена на ограничение требований национальных правительств,
усиление роли действующих международных институтов и сформирование
новых национальных регулирующих органов, выгодных ТНК и ТНБ.

Глобализация в своем развитии в дальнейшем столкнется с рядом
проблем, а именно с тем, что меняются особенности трансакций (в част-
ности, широко внедряются электронные деньги, операции проводятся
через электронные системы и т.д.), сам капитал, необходимость формиро-
вания международной системы контроля и создания универсального меж-
дународного платежно-расчетного средства.
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 В дальнейшем развитие финансовой глобализации во многом будет
связано с активизацией конвергенции не только финансовых структур, но
и финансовых стандартов их функционирования. Причем усиливается
универсализация и сближаются функции и операции банков, финансо-
вых, страховых компаний и инвестиционных фондов. Усилится концент-
рация финансового капитала, в связи с чем произойдут значительные из-
менения в структуре национальных кредитно-финансовых систем. Все
больше операций вновь образуемых финансовых конгломератов будут пе-
ренесены в Интернет. Начинают широко применятся финансовые стан-
дарты. Речь идет об унификации стандартизации бухучета и отчетности,
оценке предприятий, стандартах в деятельности фондовых бирж, унифи-
кации правил проведения международных банковских расчетов и т.п. Осу-
ществляется в условиях глобализации поиск новых форм и институтов.
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Несмотря на последствия любого негативного явления во внешней и
внутренней среде, кризис в первую очередь, является возможностью к орга-
низационным изменениям в обществе или в конкретной компании, по-
скольку меняет мышление, информационные и структурные связи, зас-
тавляя приспосабливаться и адаптироваться к новым экономическим
условиям, гарантирующим дальнейшее существование. В связи с чем, важ-
ное место в преодолении кризисных явлений сегодня занимает антикри-
зисное правления, основные функции которого мы рассмотрим в рамках
данной публикации.

Научно-методические подходы в практике антикризисного управле-
ния классифицируются с учетом различных аспектов, включая:

- Методы, используемые для реагирования на кризисную ситуацию с
учетом возможности ее объективного восприятия, иногда именуе-
мые в научной литературе как кризис методы.

- Механизмы создания триггеров или планов, в сущности являющих-
ся своеобразным сценарием кризиса, анализ которых позволяет вы-
работать защитные меры реагирования.

- Связи, образуемые в течение фазы реагирования на кризис в рамках
сценария управления чрезвычайными событиями.

Рассмотрим кратко каждый из перечисленных аспектов. Кризис ме-
тоды направлены на управление бизнесом или организацию плана управ-
ления в кризисных ситуациях. Традиционно в период возникновения кри-
зиса сценарии дальнейшего развития событий мало прогнозируемы, что
требует своеобразного кризис мышления от менеджмента с учетом веро-
ятности развития худших сценариев. Например, метод проб и ошибок яв-
ляется общепризнанным в науке подходов в рамках признания существу-
ющей ситуации и выработки первой линии защиты, которая впринципи,
может и не сработать.
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Именно поэтому формируется список планов или возможных сцена-
риев развития кризиса на случай обострения ситуации и возможности
снижения «эффекта заражения» в кризис. В связи с чем, как на уровне
отдельных государств, так и на уровне хозяйствующих субъектов, в задачи
антикризисного управляющего входит возможность построения таких
планов быстрого реагирования на чрезвычайные ситуации с учетом оцен-
ки и прогнозирования дальнейших событий 1.

Авторитет и репутация отдельного государства, региона или бизнеса
во многом зависит от восприятия их реакции на кризис. Почему же так
происходит? Ответ на этот вопрос содержится как в рейтинговых системах
и моделях, используемых ведущими консалтинговыми и рейтинговыми
агентствами мира, а также в связях, образуемых в течение фазы реагирова-
ния на кризис. В этой связи, достаточно интересной в научном плане,
представляется позиция Русанова Ю.Ю., который полагает, что реакция
на кризис формирует привнесенные риски, которые образуются именно в
результате кризисных явлений. Автор убежден, что «привнесенные» рис-
ки рыночной экономики агрессивно проявляются в информационной
сфере (включая рейтинги, аналитические схемы, рекламу и т.д.) 2.

Чем выше деловая репутация, тем ниже риск признания банкротства
и возможности благоприятного исхода в кризисной ситуации. И эта акси-
ома подтверждается во многих системных исследованиях, посвященных
вопросам антикризисного управления 3.

В свою очередь, лидерско-репутационные связи, образуемые и уча-
ствующие в процессе реагирования на кризис, отражаются на проблемах
бизнес среды, которая является информационно-открытой системой, со-
стоящей и различных системных иерархий, подающих ответный сигнал и
вносящих вклад в процесс успешной борьбы с кризисом.

 Реализация антикризисной политики требует не только согласован-
ных действий менеджмента, но и тесной корреляции видовой классифи-
кации кризиса с используемой стратегией управления. Как справедливо
отмечают некоторые зарубежные исследователи, потенциальные кризисы
достаточно масштабны, однако в процессе их строгой классификации,
стратегии их управления становятся более понятны менеджменту 4.

1 Bernstein Alan B., Rakowitz Cindy . Emergency Public Relations: Crisis Management I n a 3.0
World. P. 5.2012.
2 Русанов Ю.Ю. «Привнесенные» риски как факторы развития теневой экономики и их
проявление в кредитной сфере России // Научные подходы к оценке масштабов теневой
экономики в финансово-кредитной сфере и меры по их снижению: Научный альманах фун-
даментальных и прикладных исследований. М.: Финансы и статистика, 2005. С. 169–175.
3 James E., James, E. H. Linking Crisis Management and Leadership Competencies: The Role
of Human Resource Development // Vol. 10, № 3, 2008.
4 Fischer Robert. P., Halibozek, Edward., Green Gion «Introduction to Security». 8th Edition,
2008. P. 256.
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Лербингер О. в своей видовой классификации выделяет восемь типов
кризисов 5:

1. Стихийное бедствие.
2. Технологический или экономический кризис.
3. Конфронтация.
4. Недоброжелательность.
5. Организационные проступки.
6. Насилие на рабочем месте.
7. Слухи.
8. Теракты / техногенные катастрофы.
Однако не все исследователи разделяют подобные взгляды, и если

технологический, экономический и техногенный кризисы достаточно
объяснимы с точки зрения возможности их возникновения, что делает
процесс антикризисного менеджмента более упорядоченным и предска-
зуемым, то остальные разновидности кризиса можно смело именовать,
как организационные или внутриорганизационные кризисы, спровоци-
рованные исключительно внутренней средой.

Например, Джеймс Э. 6  выделяет два основных типа организацион-
ных кризисов внезапный и тлеющий, полагая, что любой организацион-
ный кризис есть ни что иное как эмоциональный конфликт, выходящий
за пределы конкретной организации, что провоцирует утечку информа-
ции ставшей достоянием общественности и угрожает финансовому благо-
получию, репутации и выживанию отдельного бизнеса или его части. Раз-
деляя аналогичные взгляды на возможные разновидности внутренних или
организационных кризисов, мы все же полагаем, что данная позиция не-
сет в себе некую аналогию с репутационным или правовым риском, встре-
чающимся в практике риск-менеджмента. Внезапные кризисы представ-
ляют собой обстоятельства, которые происходят без предупреждения и
вне контроля со стороны бизнеса. Следовательно, внезапные кризисы чаще
всего возникают стихийно, что семантически увязывает данное событие с
риском. Тогда как тлеющий кризис может отличаться от внезапного лишь
наличием незначительных внутренних проблем, например из-за халатно-
сти менеджмента, либо нездоровой психологической ситуации в коллек-
тиве, провоцируемой кризисом роста или лидерства.

Не менее интересной представляется и последующая классификация
фаз развития внутреннего кризиса, структурированная Джеймсом Э., вы-
явление стадий которых требует специальных компетенций менеджмента

5 Lerbinger O. The crisis manager: Facing risk and responsibility. Mahwah, NJ: Erlbaum. 1997.
6 James E. Roberts / Arginine decarboxylase from a Pseudomonas species // Journal of Financial
Transformation 125 (2): PP. 601–607. 2009.
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в рамках проводимых антикризисных мероприятий. Каждая фаза содер-
жит препятствие, которое необходимо преодолеть лидерам в рамках со-
вершенствования структуры и деятельности организации. Итак, автор
выделяет пять фаз:

1. Обнаружение сигнала.
2. Подготовка и превентивные меры.
3. Локализация и восстановительные мероприятия.
4. Оживление деловой активности.
5. Анализ и последующее изучение.
Тематическое исследование Джеймса на кризис в секторе финансо-

вых услуг, например, позволило выявить причины, по которым кризисные
явления подрывают общественное доверие к менеджменту. Автору не толь-
ко удалось систематизировать, но и описать на многочисленных примерах
важность лидерских компетенций, формирующих возможность взаимно-
го уважения, доверия и прозрачности в коллективе в период возникнове-
ния кризиса.

  В рамках развития теоретических дефиниций на категорию анти-
кризисное управление, представляет глубокий научный интерес и вопро-
сы систематизации моделей антикризисного управления используемых и
классифицируемых ведущими специалистами и исследователями в обла-
сти кризис менеджмента.

 Как подчеркивается некоторыми зарубежными авторами 7, для того,
чтобы успешно преодолеть кризисную ситуацию необходимо понимание
причин его возникновения и намеченный план борьбы в рамках основных
фаз кризиса. Традиционно выделяют три основные фазы кризиса с учетом
чего формируются стратегии:

- Выбор сигналов опасности или кризисных триггеров в рамках опре-
деления причин и диагноза кризиса.

- Выбор подходящей антикризисной стратегии.
- Внедрение мер антикризисного мониторинга текущей ситуации.
Важно понимать, что ни одна корпорация не может заранее прогно-

зировать возникновение той или иной кризисной ситуации, особенно если
она не обусловлена внутренними причинами, как например, утечка кон-
фиденциальной информации или репутационные риски связанные с биз-
несом. Проникая во внешние источники, такая негативная информация
может привести к отрицательным финансовым, политическим, правовым
и государственным последствиям. А если речь идет о стоимости акций

7 Hellsloot I. Review of «The politics of crisis management: Public leadership under pressure» by
A. Boin, P. Hart, E. Stern and B. Sundelius//Journal of Contingencies and Crisis
Management 15 (3): PP. 168–169. 2007.

Ãàâðèëîâ Ð. Â., Ãëàäêîâ È. Â.
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компании, то проникновение негативной информации может спровоци-
ровать риск внезапного банкротства.

В этой связи, основная задача антикризисного управления должна
быть связана с проведением плановых мероприятий по недопустимости
распространения такой информации в рамках минимизации последствий
для бизнеса.

Кроме того, подготовка предварительного плана как часть функций
антикризисного управления является только первым шагом к обеспече-
нию подготовки к кризисной ситуации. Сформированная команда анти-
кризисного управления должна не только заранее быть подготовлена к
любой кризисной ситуации, а иметь четко разработанный план в рамках
моделируемых сценариев для практического использования в работе. При
этом в плане не только должны быть предусмотрены шаги по ликвидации
кризиса, но и перечень ответственных лиц в рамках сформированных биз-
нес-процессов и компетенций.

Как показывает практика, первые дни кризиса являются наиболее
важными для работы антикризисной команды и здесь необходима не толь-
ко слаженность в работе, но и скорость, эффективность выполнения наме-
ченных мероприятий, каждая функций должна быть реализована в корот-
кий промежуток времени.

Не менее существенной является работа кризис менеджеров при подго-
товке внешнего пресс-релиза, так сказать информации, которая будет свиде-
тельствовать о текущей ситуации в компании. С одной стороны, бизнес не
должен пострадать от внешнего негатива, с другой – если компания является
публичным лицом, информация должна отражать реальную картину. Что ка-
сается внутренних рекомендаций при координировании деятельности, то
они должны быть сформированы заранее в рамках плана на случай возникно-
вения непредвиденных ситуаций и ориентированы на лиц, принимающих
решения для краткосрочных и долгосрочных последствий каждого из них.

 Важно понимать, что любой кризис вызывает значительные наруше-
ния в деятельности компании, а на государственном уровне – отдельных
отраслей и экономики в целом. В связи с чем, во-первых, нужно определить
критические функции и процессы, которые необходимо поддерживать орга-
низации работы бизнеса. Затем для каждой критической функции и / или
процесса необходимо разработать собственный план действий в чрезвы-
чайных ситуациях, в том случае, если действие одной из функций / процес-
сов прекращается или не удается реализовать на практике. Тестирование
этих планов является своеобразной генеральной репетицией необходимой
для стимулирования навыков менеджмента и всех участников антикризис-
ной команды для того, чтобы понимать все возможности и недостатки в
текущей деятельности компании. В результате, в случае фактического кри-
зиса, члены группы будут действовать более быстро и эффективно.
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Российская академия предпринимательства

Роль антикризисного управления проявляется в возможности своев-
ременного реагирования в нестандартных условиях; прогнозирования и
адаптации стратегии дальнейшего развития; создания плана предотвра-
щения кризиса и ролевых условий для его выполнения; применения быс-
трых и точных решений ликвидации последствий кризиса; создания ин-
формационной платформы для минимизации правовых и репутационных
рисков от кризиса и пр.

Кризис являет собой сложный и наиболее противоречивый этап в про-
цессе экономического развития государства. Современные зарубежные ис-
следователи, достаточно широко и разнообразно трактуют определение
экономического кризиса, связывая его не только с изменением макроэко-
номических показателей в экономике, но и стихийными, масштабными
катастрофами.

Так, например, масштабные экологические катастрофы, сбои в работе
общественного транспорта в связи с погодными катаклизмами, стихийные
бедствия, выход из строя оборудования и утечка конфиденциальной ин-
формации – вот лишь несколько примеров событий, которые попадают с
позиции Робертсона П. и Кэддика М. под понятие кризис 1. При этом
авторы подчеркивают, что причины возникновения кризисной ситуации в
экономики не носят исчерпывающий характер, а могут дополняться по мере
классификации возможных рисковых ситуаций. Семантически категория
кризис и риск носят взаимосвязанный характер, и если первый определяет
процесс экономического развития государства, то второй возможность, ве-
роятность возникновения того или иного неблагоприятного события для
экономики. Например, рыночный риск, связан с возможностью макроэко-
номических колебаний в отдельно взятой стране и регионе. Политические
риски, связаны со сменой режима власти в стране, введения запрета на оп-
ределенные финансовые операции и пр. Промышленные или производ-
ственные риски, могут быть связаны и с экологическими и социальными
рисками. Они, пожалуй, и являются самими низко прогнозируемыми, и

1 Робертсон П., Кэддик М. Антикризисная команда: спасательный круг компании //
Консультант. 2011. № 23. С. 76–80.
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возникают отчасти стихийно, т.е. без определенных причин. Итак пере-
чень рисковых событий, провоцирующих кризисную ситуацию в экономи-
ке может носить самый разнообразный характер.

Научно-теоретическая сущность антикризисного управления объе-
диняет в себе различные направления теорий менеджмента, формализуя
значение социально-экономических, психологических и организацион-
ных факторов, влияющих на причины возникновения кризисных явле-
ний. Развитие кризисных явлений в экономике, конкретных регионах и
отраслях, а также на уровне отдельных хозяйствующих субъектов, обусло-
вили расширение антикризисного инструментария фактически связав
направления риск-менеджмента и кризис-менеджмента в единое целое,
дифференцировав лишь их временные рамки.

В рамках исследования теоретической сущности антикризисного уп-
равления приведем основные дефиниции, характеризующее его как отдель-
ное направление менеджмента. Робертсон П., Кэддик М. 2  выводят соб-
ственное определение антикризисного управления, которое с их точки
зрения, представляет собой непрерывный процесс, то есть цикл мероприя-
тий, которые связаны с планированием, разработкой антикризисных дей-
ствий и последующим анализом результатов. Одним из существенных эле-
ментов планирования является определение так называемых триггеров, или
событий, которые могут и должны запустить в действие формальные проце-
дуры антикризисного управления. Некоторые триггеры очевидны (напри-
мер, пожар, наводнение или террористический акт).

В некоторых зарубежных источниках встречается достаточно похо-
жие формулировки. Антикризисное управление может быть определено
как «целостный процесс управления, который идентифицирует потенци-
альные последствия, которые угрожают организации и обеспечивает ос-
нову для повышения устойчивости, с возможностью для эффективного
реагирования, которая защищает интересы своих ключевых заинтересо-
ванных сторон, репутацию, бренд, а также эффективное восстановление
оперативных возможностей» 3. 

Как правило, данный вид менеджмента рассматривается не обособ-
ленно, а применительно к конкретному хозяйствующему субъекту. В сущ-
ности, это процесс, посредством которого организация имеет дело с круп-
ным событием, которое угрожает нанести ей вред, ее заинтересованным
сторонам, или обществу в целом.

2 Робертсон П., Кэддик М. Антикризисная команда: спасательный круг компании //
Консультант. 2011. № 23. С. 76–80.
3 ASIS International, «Organizational Resilience: Security, Preparedness, and Continuity
Management Systems-Requirements with Guidance for Use, ASIS SPC.1-2009, American
National Standard», 2009.
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Зарубежные исследования в области антикризисного управления на-
чали появляться в период возникновения крупных промышленных и эко-
логических катастроф в начале 1980 года 4.  В основу первых исследований
были положены три элемента которые являются характерными для боль-
шинства определений кризиса: (а) угроза деятельности организации, (б)
элемент неожиданности или случайного риска, и (в) необходимость при-
нятия решения в кратчайшие сроки 5.

В своих исследованиях Венетте С. 6  справедливо отмечет, что «кризис
представляет собой процесс трансформации, где старая система больше
не может существовать». В связи с чем автор полагает, что антикризисное
управление направлено на определение качественных изменений той или
иной системы и если в результате проведенных мероприятий окажется что
изменения не нужны, то это событие можно классифицировать как лик-
видация кризисной ситуации.

Кумбс У. 7  характеризует антикризисное управление с точки зрения
процесса управления инцидентами, хотя большинство специалистов в
области кризис-менеджмента не совсем согласны с этим неполным опре-
делением, скорее приближающего его к процессу управления рисками.
Однако это не совсем верно. Процесс управления рисками, именуемый в
научных кругах, как риск-менеджмент, имеет определенные сходства с
кризис-менеджментом или антикризисным управлением. Рассмотрим его
чуть подробнее, а затем выделим их базовые отличия.

Риск-менеджмент по экономическому содержанию представляет со-
бой систему управления риском и финансовыми отношениями, возника-
ющими в процессе этого управления. Как справедливо отмечается в эко-
номической литературе, задача риск-менеджмента – поддерживать баланс
в треугольнике «люди–ресурсы–цели», с помощью выбранных инструмен-
тов управления рисками 8.

Риск-менеджмент – это управление имеющимся риском, тем более в
условиях неопределенности, когда дальнейшее уточнение информации
невозможно или не окупаемо. Борьба с последствиями реализовавшихся

4 Shrivastava P. Mitroff, I.I., Miller, D. and A. Miglani, «Understanding industrial crises»//
Journal of Management Studies, 1988, pp. 285–304.
5 Seeger M. W.; Sellnow T. L., & Ulmer R. R. «Communication, organization and
crisis». Communication Yearbook № 21, 1998. P. 231–275.
6 Venette S. J. Risk communication in a High Reliability Organization: APHIS PPQ’s inclusion
of risk in decision making. Ann Arbor, MI: UMI Proquest Information and Learning. 2003.
7 Coombs W. T. Ongoing crisis communication: Planning, managing, and responding. Thousand
Oaks, CA: Sage. 1999.
8 Грюнинг Х. Ван, Брайович Братанович С. Анализ банковских рисков. Система оценки
корпоративного управления и управления финансовым риском. М.: Весь Мир, 2003.

Ãëàäêîâ È. Â.
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рисков – это защита от еще не реализовавшихся новых рисков, а не восста-
новление как таковое.

Концептуальный подход к управлению риском включает в себя три
основные позиции: выявление последствий деятельности экономических
субъектов в ситуации риска; умение реагировать на возможные отрица-
тельные последствия этой деятельности; разработку и осуществление мер,
при помощи которых могут быть нейтрализованы или компенсированы
вероятные негативные результаты предпринимаемых действий 9. Таким об-
разом, парадигма восприятия основной цели управления риском как дея-
тельности, направленной на борьбу с неопределенностью, минимизацию
рисков, не может подменять процесс управления кризисными явлениями
и в условиях современных экономических реалий.

Если обратиться к документу «Управление рисками организаций. Ин-
тегрированная модель. Краткое изложение. Концептуальные основы» 10, то
первая функция риск-менеджмента состоит в том, чтобы «сопоставить риск-
аппетит компании со стратегией». Исходя из этой задачи, еще на этапе
принятия стратегических решений предприятие должно осуществлять про-
цедуры оценки последствий от принимаемых решений и сопоставлять их
со своими реальными возможностями. Может оказаться так, что выявлен-
ные риски вполне управляемы и большинство из них можно избежать, если
будут выполнены определенные условия.

Таким образом, еще на самом раннем этапе топ-менеджмент получа-
ет представление не только о вероятных потерях компании, но и о том,
какие риски имеют наибольший вес, а также как ими можно управлять. В
итоге модель анализа «Риск/доходность» дополняется еще одной состав-
ляющей – затратами на управление рисками.

В отличие от  риск-менеджмента, который включает в себя оценку
потенциальных угроз и определения оптимальных способов их нивелиро-
вания, процесс управления кризисной ситуацией имеет дело с явными
угрозами до, во время, и после того как они произошли.

В сущности, полученные выводы позволяют нам с достаточной степе-
нью уверенности говорить от том, что антикризисное управление это мно-
гофункциональный вид менеджмента, состоящий из навыков и приемов,
необходимых для выявления, оценки, анализа наиболее критичных ситу-
аций с момента начала кризиса до процедуры восстановления хозяйству-
ющего субъекта.

9 Буянов В. Анализ рисков в деятельности предприятия// Вопросы экономики. 2004.
№ 8. С. 128.
10 Управление рисками организаций. Интегрированная модель. Краткое изложение.
Концептуальные основы [http://www.coso.org/uocuments/COSO_ERM_Executive
Summary_Russian.pdf].
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аспирант,
Российская академия предпринимательства

В настоящее время интенсивно развивающиеся информационные
технологии предоставляют клиенту доступ к своим счетам, возможность
пользоваться услугами банка, находясь в любой стране мира, используя
различные каналы дистанционной связи. Это стимулирует банки и не-
банковские структуры как государственные, так и негосударственные усо-
вершенствовать методы, инструментарий, законодательные и норматив-
ные акты в области системы безналичного платежного оборота, как между
юридическими лицами, так и между юридическими и физическими ли-
цами, для развития предпринимательских и бизнес структур, экономики
в целом и соответственно благополучия людей в стране.

В современных условиях динамично развивающегося рынка банковс-
ких услуг необходимо не только своевременно реагировать на происходя-
щие изменения, но и предугадывать ход событий с целью опережения кон-
курентов. Кредитные организации в России решают целый ряд сложных
задач, основные из них:

- сохранение клиентской базы путем совершенствования своих пред-
ложений, доступных на банковском рынке;

- привлечение новых клиентов путем создания для них уникальных
условий и предложений;

- обеспечение безопасности кредитной организации, в том числе ис-
ключение случаев вовлечения банка в сомнительные схемы по лега-
лизации преступных доходов путем надлежащей идентификации
всех лиц, находящихся на обслуживании и потенциальных клиен-
тов, сотрудничество с контролирующими, фискальными и надзор-
ными структурами 1;

1 Вольфсбергские принципы отражают приоритетные направления политики банков и
основные элементы механизмов предотвращения использования банковской системы
для легализации доходов, полученных преступным путем. Согласно Вольфсбергским
принципами в основе политики любого банка должно лежать правило: банк может
устанавливать контакты только с теми клиентами, в отношении источников доходов или
финансирования которых может быть в разумных пределах подтверждено их законное
происхождение. Конкретные механизмы противодействия отмыванию капиталов могут
определяться по усмотрению банка. (Кирьянов М. Базель II и борьба с отмыванием
преступных доходов //«Банковское дело», 2007, № 4, С. 61).



42

Ôèíàíñîâûé àëüìàíàõ

- оптимизация всех процессов, происходящих в банке в целях умень-
шения затрат на решение всех вопросов в том числе путем разработ-
ки и применения процедуры внутреннего контроля, программы обу-
чения и переподготовки кадрового состава;

- своевременная фиксация и надлежащее хранение информации о
клиентах и проводимых операциях;

- своевременная методологическая актуализация внутренних процес-
сов.

Деятельность банков носит двойственный характер, в связи с тем, что
они являются, с одной стороны, коммерческими предприятиями, заин-
тересованными в получении прибыли, с другой стороны – это важные со-
циальные институты, призванные обеспечить условия нормальной жиз-
недеятельности общества.

Коммерческие банки, как один из уровней банковской системы, вме-
сте с центральным банком является фундаментом хозяйственной системы
нашей страны, важнейшей частью финансовой инфраструктуры России.

Тем острее встает проблема оптимизации процессов взаимодействия
внутригосударственных структур и коммерческих организаций уполномо-
ченных оказывать услуги необходимые при осуществлении финансово-
хозяйственной деятельности.

В качестве мер по реорганизации отношений между государственны-
ми и частными структурами, занятыми в регулировании экономических
отношений на территории России мы предлагаем создать информацион-
ный ресурс, который будет содержать в себе следующую информацию:

- данные из ЕГРЮЛ (Единый государственный реестр юридических
лиц);

- текст действующего устава организации, все предыдущие редакции
и изменения к нему;

- оттиск печати организации;
- образцы подписей лиц, имеющих право действовать от имени орга-

низации без доверенности.
Сбор информации не потребует дополнительных затрат, она должна

будет предоставляться органами, владеющими ей по действующему зако-
нодательству – банками и налоговыми органами. Предположительно сбор,
актуализацию и распоряжение информационным ресурсом, возможно,
поручить Центральному Банку России, так как владение и распоряжение
указанной информацией по нашему мнению напрямую согласуется с дву-
мя из трех его целей обозначенными в 3 статье ФЗ «О центральном банке
Российской Федерации (Банке России)»:

- защита и обеспечение устойчивости рубля;
- развитие и укрепление банковской системы Российской Федерации.



43

Кроме того, для реализации данного предложения необходимо при-
влечь второй уровень банковской системы России – коммерческие банки,
так как в совокупности разветвленность их филиальных сетей позволит
достаточно оперативно принимать и обрабатывать поступающие запросы
и актуализировать информационную базу.

В отличие от данных ЕГРЮЛ, данные этой базы данных будут доступ-
ны только коммерческим банкам, работающим с юридическими лицами
и государственным структурам, занятым в сопровождении финансово-хо-
зяйственных отношений.

Основными целями создания подобной базы данных являются:
- пресечение незаконной финансовой деятельности;
- оптимизация процесса обмена информацией между уполномочен-

ными органами, в целях более быстрого проведения финансово-хо-
зяйственных операций юридических лиц. Основные из них это со-
вершение операций в банках (в том числе открытие счета), смена
адреса места регистрации и как следствие изменение налоговой ин-
спекции по месту нахождения;

- ускорение сбора информации по юридическому лицу, в том числе
при вопросах кредитования, участия в тендерах по государственным
заказам;

- выдача информации уполномоченным представителям юридичес-
ких лиц по их мотивированным запросам информации, хранящейся
в информационном ресурсе, в целях подтверждения данных о кон-
трагентах.

Необходимо отметить, что информация должна предоставлять по зап-
росам уполномоченных органов для уточнения и сверки информации, и
никак не отменяет действующую нормативную базу в рамках по предос-
тавлению тех или иных документов по законным требованиям коммер-
ческого банка или государственных структур.

Не смотря на то, что новация базируется на уже имеющееся платфор-
ме – ЕГРЮЛ, которая является информационным ресурсом, подведом-
ственным налоговым органам, мы градируем её именно как банковский
некредитный продукт, мотивируя это следующими аргументами:

1) реализация предложения через банковскую систему будет являть
собой осуществление банком его социальной функции, о которой мы гово-
рили в нашей статье ранее. В данном случае ответственность в равной степе-
ни возлагается как на центральный банк, так и на коммерческие банки.

2) опция предоставления информации по мотивированным запро-
сам согласуется с одной из сделок, которые могут осуществлять кредитные
организации – оказание информационных и консультационных услуг

Äîðìèäîíòîâ À. Â.
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Некредитные продукты это инструмент управления как собственны-
ми, так и привлеченными средствами, поэтому на наш взгляд, развивая
именно это направление, банки стимулируют к росту все виды финансо-
во-хозяйственной деятельности, осуществляемые в стране. Ведь только
верно построенная работа с уже имеющимся средствами, не зависимо от
того, привлеченные они или собственные, может привести к положитель-
ным результатам работы организации.
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Инструменты денежно-кредитной политики, помимо направленно-
сти на обеспечение устойчивости национальной валюты в рамках макро-
экономических задач, в то же время являются важнейшим регулятором
различных микропроцессов на финансовом рынке и направлены не толь-
ко на обеспечение его стабильности, но и на расширение возможности
рефинансирования капитала.

В научной литературе, исследователи выделяют первичные цели де-
нежно-кредитного регулирования: высокий уровень занятости, экономи-
ческий рост, стабильность цен, устойчивость ставки процента, устойчи-
вость валютного рынка и, наконец, собственно равновесие на финансовых
рынках 1. Среди ключевых задач денежно-кредитного регулирования тра-
диционно представители научной мысли выделяют – обеспечение ста-
бильности кредитно-финансовой системы 2.

Понятие стабильности кредитно-финансовой системы достаточно
сложно представить единым термином, однако учитывая, что банки явля-
ются связующим звеном по обеспечению экономики длительным и низ-
ким по стоимости фондированием, указанная смысловая конструкция с
нашей точки зрения отождествляет возможность подавления любых дис-
балансов в финансовом секторе РФ.

Как полагают специалисты Банка России 3, проблема сверхконцент-
рации банковских рисков и сегодня продолжает оказывать влияние на ка-
чество функционирования банковских систем, включая оценку и управле-
ние кредитным риском, риском ликвидности, рыночным, операционным
и репутационным рисками.

1 Новиков А.Н. Денежно-кредитное регулирование: современные методы и инструмен-
ты. М.: Фин. акад. при Правительстве РФ. 2003. С. 39.
2 Савинский Ю.П. Денежно-кредитное регулирование: Учеб. пособие. М.: Фин. акад.
при Правительстве РФ. 1999. С. 54–55.
3 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на
2011 и период 2012–2013 гг. [ http://www.cbr.ru/today/publications_reports/on_2011(2012-
2013)].
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 В свою очередь Русанов Ю.Ю. совершенно справедливо отмечает, что
«…переконцентрация кредитного риска и неадекватность альтернативных
денежных потоков преобразуют его в фактор, формирующий риск лик-
видности, который проявляется в неспособности банков исполнять свои
обязательства в полном объеме и в надлежащие сроки 4. Иными словами,
происходит своего рода трансформация рисков, т.е. процесс их перерож-
дения из одного риска в другой. Поскольку банковские риски очень инер-
тны, они преобразуются и распространяются не только в банковской сре-
де, но и передаются нефинансовому сектору, встречается и обратная
ситуация. Подобную ситуацию сегодня можно наблюдать в странах евро-
зоны в условиях долгового финансового кризиса, когда посредством про-
водимой консолидированной денежно-кредитной политики, денежные
власти пытаются удержать распространение кредитного риска и риска лик-
видности между странами, которые в свою очередь уже экспансировались
в банковскую среду и переродились в банковский кризис.

Именно поэтому в рамках ключевых задач денежно-кредитной полити-
ки должны быть сконцентрированы вопросы консолидированного управле-
ния банковскими рисками. Например, наряду с вопросами управления лик-
видностью банковского сектора, системные меры денежно-кредитной
политики должны включать оптимизацию условий доступа кредитных орга-
низаций к инструментам рефинансирования, что в свою очередь будет спо-
собствовать снижению транзакционных издержек в кредитном процессе. При
дальнейшем развитии кредитования – возможно более эффективное пере-
распределение денежных средств в экономике для цели ее инновационного
развития. А решения по использованию инструментов предоставления и аб-
сорбирования ликвидности также необходимо принимать в зависимости от
динамики основных макроэкономических показателей и состояния всего
финансового рынка. Однако принимая во внимание взаимосвязанность мак-
ро и микро процессов в экономике перед регулятором ставится очень слож-
ная задача по использованию «согласованных» мер при решении задач насы-
щения или абсорбирования ликвидности на рынке.

Справедливости ради нужно отметить, что Банк России и в кризис-
ной и в посткризисной ситуации старается обеспечивать и максимально
поддерживать достаточно широкий инструментарий по регулированию
ликвидности на открытом рынке, включая сделки прямого РЕПО, лом-
бардные аукционы, операции по покупке и продаже иностранной валю-
ты, облигаций и государственных ценных бумаг и пр. В общей сложности
в распоряжении Банка России сегодня находятся более двадцати инстру-

4 Русанов Ю.Ю. Роль и значение рисков в банковском финансовом менеджменте //
Финансы и кредит. 2004. № 5. С. 52–57.
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ментов денежно-кредитной политики, обеспечивающие бесперебойное
функционирование банковской системы и всей экономики. Кроме того,
немаловажное место в существующем инструментарии Банка России за-
нимают резервные требования, корректировка которых обеспечивает кон-
троль за краткосрочной ликвидностью на рынке.

Банк России на протяжении последних нескольких лет ведет работу
над повышением эффективности процентных рычагов в российской эко-
номике, позволившую ему отказаться от опоры на стабилизированный
обменный курс, которой использовался Банком России в 1990 годы. С
2000 года до середины 2011 года российский денежный рынок располагал
значительным избытком ликвидности 5, и центральный банк предостав-
лял постоянные механизмы как для кредитования, так и для депозитов. В
условиях избытка ликвидности основной опорой для краткосрочных про-
центных ставок обычно служила ставка абсорбции ликвидности централь-
ным банком и на относительно низком уровне, как и во многих других
странах с формирующимся рынком. Но во время оттока капитала Банк
России, как многие центральные банки продавал иностранную валюту для
сглаживания воздействия на обменный курс, а корреспондирующей про-
даже валюты операцией считалось уменьшение остатков (на счетах) ком-
мерческих банков в центральном банке.

Однако переход в 2011 году к нехватке резервных денег на российском
рынке создал основу для снижения волатильности краткосрочных ставок.
Как отмечает Почтарев Н. 6, основными проблемами, снижающими эф-
фективность традиционных мер денежно-кредитного регулирования в
России, являются высокая волатильность ставок рынка межбанковского
кредитования, снижающая устойчивость денежного рынка, и некоррект-
ное восприятие денежно-кредитной политики экономическими агента-
ми. Данные проблемы тесно взаимосвязаны и обусловлены сложной сис-
темой процентных ставок по инструментам Банка России, которая не имеет
четкой структуры и логики формирования.

Кроме того, с нашей точки зрения даже учитывая разнообразие инст-
рументария денежно-кредитной политики, его так называемую «срочную»
составляющую, участники банковского сектора до сих пор недостаточно
хорошо понимают значимость того или иного инструмента с учетом опре-
деленных экономических условий. Кроме того, достаточно дифференциро-

5 Прим. автора. Ликвидность означает здесь рублевые остатки на текущих счетах ком-
мерческих банков в ЦБ РФ.
6 Почтарев Н. Трансформация денежно-кредитной политики Банка России: перспек-
тивные направления совершенствования в контексте зарубежного опыта // Междуна-
родная экономика. 2012. № 6. С. 37–41.

Êàíûëèí Â. À.
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ванный подход регулятора к процессу управления ликвидностью в зависи-
мости от категории кредитной организации, конкретной ситуации создает
«нездоровую» ситуацию на денежном рынке. Вместе с тем, фактически «руч-
ное управление» ликвидностью банковского сектора предопределено и об-
щим состоянием отечественной экономики и денежного рынка в целом,
что заставляет с крайней осторожностью вести торговые и валютные опера-
ции на межбанковском рынке.

Достаточно часто и в научной литературе и в публикациях надзорных
органов встречает позиция регламентирующая ставку рефинансирования –
как основной сигнал для денежного рынка, обусловленная проводимым
курсом денежно-кредитной политики. На практике все выглядит совершенно
иначе. Достаточно сказать, что данная ставка вовсе не обязательна для уча-
стников рынка, а сальдо резервов носит положительный характер, они из-
быточны и этот фактор все чаще находит отражение в нормативных доку-
ментах Банка России. Избыточность резервов в свою очередь порождает их
структурных профицит, что ослабляет эффективность проводимой регуля-
тором курсовой политики. Спрос на денежном рынке снижается и прово-
цирует банки не к привлечению, а к размещению свободных средств, фор-
мально банки депонируют свои избыточные резервы.

В связи с чем возникает закономерный вопрос, для каких целей регу-
лятор проводит такую политику? Возможно, избыточное резервирование
обусловлено необходимостью страхования от возможных рисков, возни-
кающих в банковском секторе, однако с нашей точки зрения, даже в усло-
виях необходимости сохранения финансовой стабильности – такая пози-
ция регулятора не вполне экономически обоснована.

Полагаем, что резервные требования не должны использоваться регу-
лятором как заменитель операций на открытом рынке, которые могут быть
более точными и эффективными инструментами для осуществления та-
ких изменений. Кроме того, нам представляется, что изменение резерв-
ных требований используемых для ужесточения или либерализации курса
денежно-кредитной политики в сочетании с изменениями ставок, усугуб-
ляет неопределенность относительно того, какие инструменты фактичес-
ки являются главными инструментами политики регулятора и каков об-
щий курс отечественной денежно-кредитной политики. Как отмечает
Шохина Э.Х. 7, совершенствование денежно-кредитной политики России
на современном этапе развития экономики должно включать в себя широ-
кий круг вопросов, в числе которых повышение роли банков и банковских

7 Шохина Э.Х. Правовые аспекты денежно-кредитной политики Банка России в услови-
ях среднесрочного финансового планирования на 2012–2014 годы // Банковское право.
2012. № 2. С. 30–34.
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систем в развитии экономики, использование международного опыта по-
вышения ликвидности банковской системы, и самое важное – совершен-
ствование основы рефинансирования в соответствии с лучшей зарубеж-
ной практикой.

В качестве краткого отступления, приведем пример позитивной зару-
бежной практики в целях построения денежно-кредитной политики ЕЦБ.
Существующий инструментарий денежно-кредитной политики ЕЦБ на-
правлен в первую очередь, на решение проблем банковского сектора: (ре-
финансирование и реструктуризация кредитов и кредитных линий в целях
предоставления более широкого коридора ликвидности; постепенного сни-
жение нормы обязательных резервов; повышения капитализации банковс-
кой системы). Отличительной особенностью целевой стратегии ЕЦБ в рам-
ках проводимой денежно-кредитной политики является достижение
ценовой стабильности. Данная стратегия называется «стратегией двух стол-
пов», она достаточно подробно описана во многих западных работах 8.  Де-
нежно-кредитная политика как средство обеспечения эффективности фи-
нансовой стабильности еврозоны проявляется и в других направлениях.
Во-первых, реализация денежного суверенитета направлена на обеспече-
ние стабильного функционирования денежного обращения, непосредствен-
но влияющего на все финансовые отношения, в том числе и в сфере государ-
ственных финансов, т.е. упадок в денежном обороте неминуемо приводит к
упадку в государственных финансах. Во-вторых, осуществление денежно-
кредитной политики демонстрирует тот факт, что финансовая деятельность
еврозоны может быть направлена не только на формирование денежных
фондов, но и не быть непосредственно связанной с их распределением и
использованием, прежде всего, за счет реализации своих основных опера-
ционных инструментов.

Таким образом, полагаем, что использование более четкого операци-
онного механизма денежно-кредитной политики, проводимой Банком Рос-
сии поможет не только укрепить и расширить инструментарий рефинанси-
рования, но и выделить основные инструменты, «понятные» и доступные
всем участникам рынка, в целях поддержания ликвидности отечественного
банковского сектора и одновременного обеспечения его стабильности на
фоне существующих угроз, вызванных европейским долговым кризисом.
Следовательно, основная задача денежно-кредитной политики, связанная
с поддержанием эмиссионной функции государства в тоже время должна
включать и функцию по регулированию банковских рисков посредством

8 Boler E., Schuster D. Volkswirtschaftslehre, 2. Auflage. 2004. S. 440; Eva-Ulrike Feldkord.
Die Bedeutung der monetaren Analyse fur die Europaische Zentralbank // Wirtschaftsdienst.
2005. № 4. S. 258–263.

.. ....
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существующих операционных инструментов с учетом интегрируемых мик-
ропроцессов во внешней и внутренней среде. Однако практическая реали-
зация данной задачи, предопределяет усиление надзорной функции цент-
рального банка, которая должна не дополнять, а составлять основу
денежно-кредитной политики Банка России.
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В последнее время в РФ предпринимаются меры, направленные на
усиление роли государства в регулировании экономических отношений
посредством усиления государственного финансового контроля и мони-
торинга за денежными, финансовыми, валютными и фондовыми рынка-
ми и другими сферами экономики.

 Однако следует отметить, что эффективность конкретных направле-
ний государственного регулирования в сфере экономических отношений
требует наличия отвечающей реалиям настоящего времени нормативно-
правовой базы. В противном случае неизбежны рост правонарушений,
дестабилизация экономической политики страны и всплеск социальной
напряженности и политической нестабильности в обществе.

Анализ рыночных экономик наиболее высокоразвитых стран (США,
Франция, Германия, Япония и др.) показывает, что государственный фи-
нансовый контроль и мониторинг  являются составной частью социаль-
но-ориентированной экономики. Кроме того, они представляют собой
важнейший фактор установления баланса между действием рыночных сил
и государственным регулированием и позволяют получить максимальную
пользу от их взаимодействия. В условиях перехода к рыночным отноше-
ниям контроль и мониторинг должны выступать в форме взаимодействия
рыночного и государственного контроля за производством, распределе-
нием и потреблением общественного продукта 1.

Исследуя существующее сегодня методическое обеспечение и норма-
тивно-законодательные элементы финансового контроля и мониторинга в
РФ, следует отметить, что на начальных этапах работы Счетной палаты РФ
контрольно-ревизионная деятельность была основой процесса контроля.
Финансовый контроль носил в большей степени примитивный характер и
подразумевал определенный набор контрольно-ревизионных мероприятий,
который давал непосредственные и наглядные результаты по своевремен-
ному исполнению доходных и расходных статей бюджета, по нецелевому
использованию средств и по другим финансовым нарушениям.

1 Румянцев А.В. Финансовый контроль. М.: Дело и Сервис, 2003. С. 3–6.
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В свою очередь, экспертно-аналитическая деятельность Счетной па-
латы представлялась как вспомогательная и не вносила большой вклад в
общий результат. Включенное в перечень задач Счетной палаты «опреде-
ление эффективности и целесообразности расходов государственных
средств и использования федеральной собственности» носило достаточно
общий характер.

В соответствии со Стандартами аудита ИНТОСАИ, в последние годы
деятельность Счетной палаты связана с разработкой и адаптацией стан-
дартов аудита эффективности (Performance audit), который подразумевает
аудит экономичности, эффективности и результативности 2.

В практике работы Счетной палаты РФ в последние годы также был
выполнен ряд плановых контрольных мероприятий, в которых применя-
лись подходы аудита эффективности, основанные, в том числе, на анализе
и использовании стандартов и рекомендаций ряда ВОФК, имеющих мно-
голетний опыт работы в сфере использования данного метода контроля
(Великобритания, Канада). Вместе с тем, как справедливо подчеркивают
некоторые специалисты 3, в России пока еще не все направления финан-
сового мониторинга и контроля определяются в зависимости от специфи-
ки его объектов.

Следует также подчеркнуть, что пока по многим вопросам, связанным
с контролем государственных финансовых средств отсутствует согласован-
ное межведомственное взаимодействие, как это принято в зарубежных стра-
нах. Например, вопросы организации эффективной системы органов фи-
нансовой безопасности в России неразрывно связаны с организационным
обеспечением формирования системы финансового контроля и монито-
ринга в целом 4. Естественно, анализируя вопросы наделения каких-либо
органов финансового контроля и мониторинга конкретными контрольны-
ми функциями, необходимо реально оценивать возможности этих органов.
Так, учитывая важность рассматриваемой проблемы, необходимы исследо-
вания о целесообразности включения в число направлений деятельности
Счетной палаты Российской Федерации контроля за обеспечением финан-
совой безопасности Российской Федерации в ходе бюджетного процесса.
Имеются в виду разработка соответствующей нормативно-правовой базы,

2 Русско-английский терминологический словарь соответствий по вопросам аудита эф-
фективности и ключевым показателям экономического развития. Издание третье, до-
полненное и переработанное. М.: НИИ СП, 2009. С. 72.
3 Левакин И.В., Абрамов А.М. Совершенствование правовой основы деятельности Счет-
ной палаты РФ и международные стандарты государственного аудита // Российская
юстиция. 2011. № 1. С. 2–5.
4 Данилевский Ю.А., Овсянников Л.Н. Финансовый контроль: основные направления
развития // Бухгалтерский учет. 2004. № 24.
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определение внутренних и внешних угроз, а также критериев, на основании
которых действия участников бюджетного процесса могут быть признаны
наносящими ущерб финансовой безопасности Российской Федерации и
т.д. Счетная палата Российской Федерации могла бы оценивать соблюде-
ние этих критериев и подготавливать соответствующие доклады парламен-
ту, а также доводить информацию до широкой общественности. Кроме того,
должны быть разработаны принципы раскрытия информации в отчетности
государственных органов (отчетности о ведении финансово-хозяйственной
деятельности, отчетности об использовании государственных финансовых
ресурсов, заемных ресурсов международных организаций и т.д.) исходя из
требований к обеспечению финансовой безопасности страны.

Добавим, что непременным условием обеспечения финансовой безо-
пасности страны в ходе реализации финансового контроля и мониторин-
га должно являться полное доверие между федеральным Правительством
и региональными органами управления, финансовые взаимоотношения
которых должны быть построены на принципах законности, эффективно-
сти, целесообразности, прозрачности, сбалансированности ответственно-
сти и ресурсов, реального согласования решений по всем вопросам, затра-
гивающим интересы регионов 5.

 С нашей точки зрения, в условиях усиливающейся финансовой глоба-
лизации межведомственное взаимодействие в сфере финансового контроля
и мониторинга должно охватывать все направления денежно-кредитных
потоков, включая налоговую, валютную, бюджетную, банковскую системы
и в целом всех участников финансового рынка. Следует констатировать, что
в России пока четкой формы взаимодействия нет, каждое надзорное ведом-
ство крайне «болезненно» реагирует на потерю или частичное перераспре-
деление контрольных функций. Вместо принятой во всем мире децентра-
лизованной системы финансового контроля и мониторинга в России создана,
уникальная в своем роде вертикальная система соподчинения между госу-
дарственными надзорными институтами и ведомствами при отсутствии
согласованных стандартов и принципов контроля.

 Особое опасение вызывает сфера легализации и вывоза капитала, ко-
торая в последние годы в России приобрела угрожающие масштабы. За
2011 год размер выведенного капитала из России составил 80,5 млрд. долл.,
за первый квартал 2012 – 34 млрд. долл., а за второй квартал – более 10
млрд. долл 6. Следует отметить, что большая часть вывезенного капитала

5 Бурцев В.В. Государственный финансовый контроль и финансовая безопасность //
Аудиторские ведомости. 2010. № 9.
6 Показатели по чистому ввозу/вывозу капитала частным сектором в 1994–2011 годах и
январе–июне 2012 года [http://www.cbr.ru/statistics/print.]
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сконцентрирована в офшорных и офшоропроводящих странах таких как,
Нидерланды, Кипр, Доминиканская Республика 7  и связана с регистра-
цией бизнеса/участием в капитале, приобретением недвижимости и вло-
жениями в высоколиквидные активы.

Что касается вывода капитала домохозяйств и частных лиц посред-
ством трансграничных переводов, то здесь наблюдается та же тенденция,
тройку основных стран являющихся получателем средств направляемых
посредством денежных переводов составляют Швейцария, Кипр и Объе-
диненное Королевство Великобритания, некоторые страны СНГ на кото-
рые приходится более 30% совокупного объема. Только за первый квартал
2012 года физическими лицами выведено более 13 млрд. долл. 8

В связи с чем, с нашей точки зрения, результативность отечественной
системы финансового контроля и мониторинга операций, связанных с
безналичным трансграничным переводом средств физическими лицами,
составляет на сегодняшний день примерно 18–20%. Иными словами, рос-
сийская финансовая разведка «видит» около 20% всех трансграничных
операций физических лиц. Это составляет видимый (по операциям, под-
лежащим контролю) объем трансграничных переводов (входящих и исхо-
дящих) – примерно в 8 миллиардов долларов США.

В соответствии с российским законодательством о ПОД/ФТ 9  в рамках
первичного мониторинга трансграничные операции физических лиц про-
ходят оценку в основном на наличие признаков подозрительности, посколь-
ку критериев отбора таких операций в рамках обязательного контроля очень
мало. Это говорит о том, что в системе выявления трансграничных опера-
ций, заслуживающих внимания системы финансового мониторинга и кон-
троля. Иными словами, проблема трансграничных переводов физических
лиц (или – с участием физических лиц) приобретает черты комплексной
проблемы, затрагивающей различные стороны функционирования всей
национальной системы финансового контроля и мониторинга. Совершен-
ствования требуют, как специальные меры, регулирования деятельности всех
участников национальной финансовой системы.

Важно отметить, что в отличие от развитых западных стран, в России
система финансового контроля и мониторинга структурно разделена между
двумя основными регуляторами Счетной палатой и Федеральной службой

 7 Портфельные и прямые инвестиции из Российской Федерации за границу (участие в
капитале) в 2001–2011 годах [http://www.cbr.ru/statistics/print].
 8 Показатели по трансграничным операциям физических лиц по основным странам-
контрагентам за I квартал 2012 года [http://www.cbr.ru/statistics/print].
 9 Федеральный закон от 7 августа 2001 г. № 115-ФЗ «О противодействии легализации
(отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию террориз-
ма»// СЗ РФ от 13 августа 2001 г. № 33 (Часть I) ст. 3418.



55

по финансовому мониторингу (Росфинмониторинг), в связи с чем прямая
координация деятельности между данными подразделениями отсутствует.

Вместе с тем, анализируя основные показатели результатов деятель-
ности Федеральной службы по финансовому мониторингу 10, следует от-
метить, что сотрудничество осуществляется преимущественно с правоох-
ранительными органами и кредитно-финансовыми институтами, тогда как
прямое взаимодействие со Счетной палатой РФ и бюджетными организа-
циями фактически не осуществляется.

Как показывает международная практика, сектор государственного
финансирования, абсорбируя огромные финансовые потоки, является при-
влекательной сферой для нелегального бизнеса и представляет собой ши-
рокое поле деятельности для преступных организаций. По оценке между-
народной организации по борьбе с коррупцией Transparency International 11,
вследствие системной коррупции завышение стоимости государственных
контрактов может составлять до 20–25%. Полученные таким образом неза-
конные доходы расхищаются, а государство ежегодно теряет колоссальные
объемы денежных средств. Наиболее подверженными коррупции сектора-
ми по данным той же организации, являются: сфера строительных подря-
дов и государственных закупок, сектор жилой и коммерческой недвижимо-
сти, нефтяная и газовая промышленность, тяжелая промышленность и сфера
добычи полезных ископаемых. При этом на первом месте стоит сфера стро-
ительных подрядов и государственных закупок. По данным МВФ 12, в сред-
нем, примерно 70% центральных государственных расходов, в конечном
итоге, приобретают форму контрактов. Риски, связанные с коррупцией и
хищением в сфере государственных контрактов могут существовать даже до
начала процесса проведения тендеров, т.е. во время распределения государ-
ственных средств, и сохраняться на протяжении всего последующего про-
цесса, от определения победителя по тендеру до исполнения контракта.

Практикуются следующие приемы, направленные на легализацию
государственных средств:

• закупка товаров для нужд государственных учреждений осуществ-
ляется по заранее оговоренным (как правило, завышенным) ценам;

• закупка товаров для нужд государственных учреждений осуществля-
ется посредством манипулирования качеством и объемом закупок;

• существенно завышается стоимость строительных материалов, пре-
доставляемых услуг по проведению строительных работ;

10 Основные показатели результатов деятельности Федеральной службы по финансово-
му мониторингу за период 2009–2011гг. [http://fedsfm.ru/activity/plans_efficiency/]
11 http://www.transparency.org [Официальный сайт Transparency International]
12 UNPAN Statistical Databases Central Government Expenditures by Type and Function, as
percentage of all central government expenditure as of 1997. Uses as source: IMF Government
Finance Statistics. Calculations by TI-S. Result comes from excluding wages and interest payments.

Êàïàøàðîâ Â. Ì.



56

Ôèíàíñîâûé àëüìàíàõ

• в акты приема-передачи работ, включаются работы, которые на са-
мом деле не осуществлялись;

• победителями по государственным тендерам выступают заранее оп-
ределенные подставные компании.

Так, например, в публикациях последних лет 13  отмечаются случаи,
когда формально выигравшая конкурс на государственный контракт фир-
ма, является, по сути, номинальным победителем, а реальными исполни-
телями по контракту выступают другие организации, не участвовавшие в
конкурсе из-за связей с организованными преступными группами. Не-
редки случаи, когда хищение госсредств происходит в результате проведе-
ния фиктивных тендеров без фактического приобретения товаров и услуг.

Вместе с тем, обращая внимание на правонарушение в сфере государ-
ственных финансов мы, прежде всего, говорим о необходимости мега кон-
троля за всеми видами финансовых потоков, угрожающих национальной
безопасности страны, начиная от контроля за переводами физических лиц
и заканчивая контролем за перемещением бюджетных средств. Еще раз
подчеркнем, должна быть согласованная работа под надзором единого мега
регулятора в лице государственной Счетной палаты. В этой связи схема
структурного взаимодействия всех участников системы финансового мо-
ниторинга и контроля может иметь следующий вид (рис.1).

Таким образом, предложенная нами новая структура взаимодействия
участников системы финансового мониторинга и контроля будет вклю-
чать в себя:

- Наличие мегарегулятора в лице Счетной палаты, в функции которой
входит процесс координации и финансового контроля за перемеще-
нием бюджетных средств, средств юридических и физических лиц, а
также перемещением капитала на финансовых рынках.

- Формирование децентрализованной системы расследования и меж-
дународного сотрудничества с целью пресечения коррупционных
схем, схем по выводу капитала, легализации преступных доходов.

- Активное взаимодействие всех органов финансового контроля и мо-
ниторинга, к которым относятся Банк России, ФСФР, Росфинмо-
ниторинг, Минфин и прочие контролирующие органы с целью фор-
мирования единой информационной платформы для выявления
«зеркальных» финансовых потоков и сделок, принятия превентив-
ных контролирующих мер, создания единых стандартов финансово-
го мониторинга и контроля, соответствующих лучшим зарубежным
практикам.

13 Кондрат Е.Н. Создание единой правовой основы регулирования финансового конт-
роля как условие обеспечения финансовой безопасности государства // Администра-
тивное и муниципальное право. 2011. № 3. С. 84–89.
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Киселев В. В.

доктор экономических наук, профессор,
Российская академия предпринимательства

Практика управления банковской деятельностью свидетельствует о
том, что не существует банковских операций, которые бы полностью ис-
ключали риск и заранее гарантировали определённый финансовый ре-
зультат. При этом важно не избегать риска вообще, а предвидеть и снижать
его до минимального уровня.

Что же такое риск? Под риском принято принимать вероятность, а
точнее угрозу, потери банком части своих ресурсов, недополучения дохо-
дов или совершения дополнительных расходов в результате осуществле-
ния финансовых операций. Риск также можно определить как угрозу того,
что банк понесет потери, размер которых является показателем уровня
рискованности предстоящего мероприятия и качества стратегии в облас-
ти риска. Понятия риска и потерь тесно взаимосвязаны. Следовательно,
риск можно описать и количественно, используя при этом категорию «по-
тери». Такой подход служит базой развития теории риска.

Любой вид деятельности неизбежно связан с определенным риском,
который может привести к убыткам. Бизнес обычно сталкивается с раз-
личными видами риска. Можно говорить о риске, связанном с авариями,
пожаром, грабежом. От такого риска обычно можно застраховаться. Одна-
ко существуют опасности и другого рода, например риск не признания
рынком продуктов банка, риск провала принятой стратегии или риск, свя-
занный с возможными убытками от изменения законодательства.

Принятие на себя рисков за соответствующее вознаграждение тради-
ционно относится к сфере деятельности банков. Анализ, оценка и управ-
ление разнообразными и все чаще возникающими рисками – составная
часть политики кредитных институтов. Отсюда – и необходимость эф-
фективного рискового менеджмента, который отвечал бы требованиям бы-
стро меняющихся национальных и международных рынков.

 «Банкир»,который потерял способность рисковать, не может больше
быть «банкиром». Эта старая мудрость напоминает, что риски имманентны
банковской системе. В чем причина того, что сейчас данная проблема стала
столь важной? Объясняется это тем, что в последние годы происходили
крупные перемены в банковском деле, которые и привели к изменениям в
политике управления банковскими рисками. Риски возникли из-за невоз-
можности полностью обеспечить безопасность решений, оказывающих вли-



59

яние на предстоящие события. Будущее всегда подвержено воздействию
фактора неопределенности, не смотря на математическое, статистическое
и прочее прогнозирование. Отклонения текущих предложений от того, что
реально совершится, содержат в себе как шансы на успех, так и риски. По-
этому последние могут быть определены как нереализовавшиеся ожидания
банка, что приводит к потере прибыли или даже к убыткам, наносит ущерб
авторитету банка, в экстремальном случае ставит под вопрос само его суще-
ствование.

 Негативные процессы могут непосредственно влиять на цели пред-
приятия. Соответствующие риски относят в группу операционных. Они
возникаю при неэффективном менеджменте, проведения ошибочной мар-
кетинговой политике, недостаточно активной стратегии в области ново-
введений, осуществлении неудовлетворенных плановых и бюджетных ме-
роприятий и т.п.

Процессы, негативно воздействующие на цели предприятия в резуль-
тате изменения или нарушения рыночных условий, приводят к появле-
нию рисков внешней среды. Они возникают при изменении правовой
базы, появления новых рыночных структур (например, в связи с образова-
нием единого европейского рынка), а также при различных экстремаль-
ных ситуациях: бойкотах стран, войнах, стихийных бедствиях и др.

Важнейшая задача банковского менеджмента заключается в том, что-
бы в рамках производственно-хозяйственной системы найти оптимальное
соотношение между прибылью, риском и ликвидностью. Соответственно
возникают понятия управления прибылями, ликвидностью и рисками.

Под рисковым менеджментом понимается выявление рисков, анализ
их потенциальной опасности контроль. Последний означает устранение
риска путем отказа, например, от какой-либо банковской сделки или со-
кращение риска путем переноса его на других участников сделки с помо-
щью различных средств. Наконец, банки могут и должны сознательно брать
на себя определенные риски.

 Рисковой менеджмент всегда являлся составной частью функции уп-
равления банком, однако контроль над рисками осуществлялся децентра-
лизовано и касался отдельных видов рисков. Такой подход можно с успе-
хом использовать в работе небольших банков. В крупных банках под
влиянием новых требований финансового рынка необходима интеграция
всей деятельности по управлению рисками, раздробленной по отдельным
секторам.

До недавнего времени оценка рисков, связанной с платежеспособно-
стью клиентов, была задачей специалистов по кредитам.

 Риски организационно-технического характера, связанные, например,
с отношениями типа «человек – машина» в операционном процессе, в ком-
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муникациях, информационном обеспечении, контролировались, как пра-
вило, отдельно компетентными оперативными подразделениями банков.

Оценка отдельных рисков обеспечивает обычно лишь частичную опти-
мизацию. Поэтому банки стали переходить к интеграции рискового менедж-
мента с охватом разных отраслей. Во многих коммерческих банках США и
других стран выделяется штатная единица менеджера по рискам. На него
возлагается задача по агрегированию отдельных рисков в совокупный.

Совокупность наиболее важных рисков можно разделить на пять ка-
тегорий.

1. Кредитный риск (риск неплатежа по ссудам).
2. Риск ликвидности.
3. Риск, связанный с изменением процентных ставок.
4. Операционный риск.
5. Риск, связанный с капиталом, или риск неплатежеспособности.
Всякий раз, когда банк приобретает доходный актив, он принимает

на себя Риск того, что заемщик может оказаться неплатежеспособным,
т.е. не может вовремя погасить основную сумму задолженности и процен-
ты по ней. Кредитный риск – это потенциальное изменение чистого до-
хода и рыночной стоимости акций в результате неплатежа процентов по
ссудам или основной суммы задолженности.

На движение денежных средств, которые могут быть использованы
для обслуживания задолженности, влияют и общеэкономические усло-
вия, и обстановка на фирме. Аналогичным образом на способность част-
ного лица расплачиваться с долгами влияют и степень занятости, и его
собственный капитал. По этой причине при каждом случае обращения за
ссудой банк проводит кредитный анализ, выявляющий платежеспособ-
ность заемщика. Инвестиционные ценные бумаги несут в себе меньшую
долю риска, поскольку заемщиками являются правительственные и мест-
ные органы власти. Правда, были случаи и таких неплатежей.

Ликвидность актива – это способность владельца превратить данный
актив в денежные средства с минимальными потерями вследствие умень-
шения цены. Пассивы также обладают ликвидностью в том смысле, что по
умеренной цене и в очень короткий срок могут быть выпущены долговые
обязательства с целью получения денежных средств. Риск ликвидности –
это изменение чистого дохода и рыночной стоимости акций, вызванное
затруднениями банка получить наличные деньги либо путем продажи ак-
тивов, либо посредством новых заимствований. Риск ликвидности может
быть очень высок, если банк не прогнозирует возрастание спроса на новые
ссуды или массовые снятия со счетов.

Традиционные аналитические методики сравнивают чувствительность
доходов в виде процентов к изменениям дохода от активов с чувствитель-
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ностью расходов по выплате процентов к изменениям стоимости процен-
тов по пассивам. Менее распространенной является методика всесторон-
него анализа портфеля, когда продолжительность активов сравнивается с
продолжительностью пассивов; затем анализируется воздействие изме-
нений в ставках на чистый доход в виде процентов и на стоимость акцио-
нерного капитала. Продолжительность – это мера чувствительности к це-
нам разных типов ценных бумаг.

Риском, связанным с изменением процентной ставки, называется
потенциальное изменение чистого дохода банка в виде процентов и ры-
ночной стоимости капитала вследствие изменения уровня рыночных про-
центных ставок.

В направленности основной деятельности банка уже заложены при-
чины изменчивости получаемых доходов. В некоторых банках слабо по-
ставлена работа по устранения прямых издержек и ошибок, допускаемых
служащими при обработке данных. Банкам приходится покрывать убыт-
ки, связанные с кражей средств клиентами и служащими. Операционным
риском называется значительное отличие операционных расходов от пред-
полагаемых, что вызывает снижение чистого дохода фирмы и понижение
стоимости ее капитала.

Банк, принимающий на себя риск, конечно, может «прогореть». У
неплатежеспособного банка поступления денежных средств в виде плате-
жей по обслуживанию долга, новых заимствований и от продажи банковс-
ких активов могут оказаться недостаточными для покрытия снятий денег
с депозитов и выплат задолженностей.

Высокий кредитный риск обычно проявляется в значительных спи-
саниях ссуд. Высокая степень риска, связанного с изменениями ставок,
выражается в несовпадении сроков погашения и продолжительности ак-
тивов и пассивов. Банки, работающие с высокой степенью риска, должны
иметь большой капитал, чем банки, работающие с малым риском. Когда
кредиторы и акционеры замечают высокую степень кредитного риска и
риска, связанного с изменением процентных ставок, они требуют при-
платы к банковской задолженности и понижают курсовую стоимость ак-
ций. Это порождает трудности с обеспечением ликвидности, ведет к по-
вышению стоимости заимствования и опасности снятием клиентами
средств со своих депозитов. Банк становится банкротом, ибо не может
самостоятельно набрать денежные средства в необходимом объеме для
удовлетворения увеличивающихся снятий со счетов. Если придется пере-
вести активы в наличность, то капитал может оказаться слишком малым
для того, чтобы компенсировать убытки.

Риск, связанный с капиталом, – это риск неплатежеспособности бан-
ка. Фирма считается неплатежеспособной, когда ее собственный или ак-
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ционерный капитал приобретает отрицательное значение. Экономичес-
ки собственный капитал фирмы – это разность между рыночными сто-
имостями ее активов и пассивов. Банк, акционерный капитал которого
равен 10% стоимости активов, может выдержать большое понижение их
стоимости, чем банк, капитал которого составляет лишь 6% стоимости
активов. Риск, связанный с капиталом, находится под воздействием фи-
нансовой системы «рычагов», предполагающей использование задолжен-
ности и привилегированных акций с фиксированным в качестве состав-
ной части капитала фирмы. Большое число источников средств с
фиксированной ставкой повышает ожидаемую изменчивость дохода фир-
мы. Фирмы с высоким риском капитала финансово зависимы, и для них
характерны большие периодические колебания доходов.

Роль менеджера банка заключается в том, чтобы принимать решения
и осуществлять действия, направленные на повышение богатства держа-
телей акций. Стоимость фирмы в свою очередь тесно связана с основопо-
лагающим риском структуры портфеля и характером доходности. Чем боль-
ше риск по отношению к ожидаемым прибылям, тем меньше оценочная
стоимость фирмы, в результате чего акционеры в большей степени недо-
оценивают ожидаемые поступления. Чем ниже риск, тем меньше и недо-
оценка, но ниже будут и ожидаемые поступления.

Банки, чьи акции имеют широкое хождение на рынке, могут судить о
стоимости фирмы по котировкам акций. Цены акций определяются ожи-
дающимися доходами и характеристиками риска. Они являются отраже-
ние того, как рынок воспринимает хозяйственную деятельность данной
компании в прошлом и каких результатов ожидает от нее в будущем.

Не все банки подвержены воздействию всей совокупности перечис-
ленных рисков. Задача менеджера заключается в том, чтобы квалифици-
ровать риски и установить их индивидуальное значение для банка. Только
на базе оценок подверженности риску каждого клиента или отдельной
сферы деятельности с последующим агрегированием данных может быть
создана эффективная система рискового менеджмента.

Управление банковскими рисками должно соответствовать двум тре-
бованиям: общей рисковой политике банка, ориентированной на оценку
совокупного риска, и целям специальной рисковой политики, в рамках
которой оцениваются представленные выше риски.

В качестве инструмента общей рисковой политики прежде всего следу-
ет назвать стратегические плановые и бюджетные системы. Они дают воз-
можность банку разработать перспективные плановые балансы, оценивать
будущие прибыли и убытки на базе прошлых данных, анализа окружающей
обстановки, системного анализа и прогнозных расчетов. Степень достиже-
ния цели, а также анализ отклонений фактических показателей от заплани-
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рованных позволяют определить сильные и слабые стороны в работе банка,
скорректировать будущие целеустановки.

До недавнего времени основными ограничителями прибыли считали
риск неплатежа по ссудам и риск ликвидности. Однако в последние годы
обострилось внимание к процентному риску. Подобная тенденция наблю-
дается и в других странах. В США, например, в октябре 1979 г. FRS (Феде-
ральная резервная система) объявила, что кредитно-денежная политика
будет направлена в основном на контроль за денежными агрегатами и мень-
ше – на стабильность нормы процента. Директивы регулирующих ведомств
в начале 80-х годов значительно сократили ограничения на процентную
норму, выплачиваемую по пассивам банка, что увеличило подвижность
процентных ставок и расходов банка на финансирование.

Изменившаяся экономическая обстановка установила гарантирован-
ную разницу между доходом по активам и стоимостью фондов и еще боль-
ше затруднила прогнозирование процентных ставок. В ответ многие бан-
ки создали комитеты по управлению активами и пассивами. Московский
акционерный коммерческий банк содействия предпринимательству (Мос-
бизнесбанк) стал одним из первых российских банков, сформировавшим
новое подразделение – управление экономического анализа, в котором
были выделены отделы управления активами и управления рисками. По-
литика комитета сводится к определению воздействия изменений про-
центной ставки на чистый доход в виде процентов и усилиям по стабили-
зации доходов. Сегодня большинство комитетов также непрерывно
наблюдают за источниками ликвидности, потребностью в капитале, рас-
пределением беспроцентного дохода на покрытие накладных расходов и
за положением с уплатой банком налогов.

Неожиданные изменения процентной ставки могут отразиться на
прибыльности банка и рыночной стоимости капитала банка. В зависимо-
сти от характера движения денежных средств такие изменения могут уве-
личивать или уменьшать чистый доход в виде процентов и рыночную сто-
имость активов и пассивов. В настоящее время многие банки испытывают
серьезные проблемы с денежными средствами из-за уменьшения чистой
процентной маржи и ощущают нехватку фондов, хотя понесли лишь не-
большие убытки от непогашенных ссуд.

Усилия по управлению процентным риском вынуждают банк ставить
конкретную задачу по чистому доходу в виде процентов, изменяя степень
подверженности риску и вырабатывать собственную стратегию. Стратегия
отражает действия руководства банка, которые, по мнению администра-
ции, приведут к максимальному увеличению чистой стоимости банка.

Большинство банков используют два метода оценки процентного
риска. Первый из них применялся в начале как средство оценки рисков по
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процентам держателей облигаций, затем он стал использоваться для оцен-
ки рисков в других сферах банковской деятельности. Данный метод сосре-
доточивается на управлении чистым доходом в в идее процентов в крат-
косрочной перспективе и направлен на то, чтобы стабилизировать или
повысить его. Процентный риск измеряется по данному методу за раз-
личные промежутки времени, при этом сопоставляются активная (буду-
щие поступления средств) и пассивная (будущие расходы) части банковс-
кого баланса. Чистая стоимость банка определяется как сумма активов на
определенную дату за вычетом пассивов на ту же дату. Поскольку показа-
тели стоимости зависят от рыночной процентной ставки, то они меняют-
ся пропорционально ее колебаниям.

Данный метод может применяться для управления рисками, поскольку
с учетом продолжительности использования собственного капитала у банка
появляется возможность фиксации четких пределов процентного риска и
контроля за их соблюдением.

Чистая стоимость банка, равная разнице между чувствительными к став-
ке пассивами для каждого промежутка времени, используется либо для хед-
жирования чистого дохода в виде процентов от изменения процентной став-
ки, либо для спекулятивного изменения чистой стоимости банка(согласно
банковскому прогнозу процентной ставки) в попытке увеличить чистый
доход в виде процентов. Такая стратегия спекулятивна, поскольку активное
управление чистой стоимостью банка предполагает, что руководство банка
может прогнозировать процентную ставку выше чем рынок.

Многие факторы влияют на чистый доход в виде процентов. К этим
факторам относятся изменения в уровне процентной ставки, в отношени-
ях между нормой дохода банка и стоимостью процентов, в объеме выпу-
щенных в обращение активов и пассивов, в структуре активов и пассивов.
Одни факторы частично контролируемы, другие – нет. Управление акти-
вами и пассивами определяет воздействие всех факторов на чистый доход
в виде процентов.

Плавающие процентные ставки могут увеличивать чистый доход бан-
ка в виде процентов, понижать его или не оказывать на него влияния. Это
зависит от структуры портфеля, чувствительности к ставке и величины
чистой стоимости банка. Отрицательное значение последней показывает,
что у банка больше пассивов, чем активов, чувствительных к процентной
ставке. Когда процентная ставка вырастает за какой-то период, банк вып-
лачивает более высокую процентную ставку по всем переоцениваемым
пассивам и получает доход по всем переоцениваемым активам. Если все
ставки одновременно поднимаются на одну и ту же величину, то затраты
по выплате процентов оказываются выше, чем доход в виде процентов,
поскольку пропорционально больше пассивов переоцениваются. Спрэд
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между средним доходом банка по «работающим» активам и средней сто-
имостью пассивов, по которым выплачиваются проценты, уменьшается,
таким образом, снижается чистый доход в виде процентов. Когда в какой-
то период падают процентные ставки, то больше пассивов, чем активов,
переоцениваются по более низким ставкам, средний спрэд возрастает и
чистый доход в виде процента увеличивается.

Положительное значение чистой стоимости банка показывает, что у
него больше активов, чем пассивов, чувствительных к процентной ставке.
Когда растет краткосрочная процентная ставка, доход в виде процентов
поднимается выше, чем затраты по выплате процентов, поскольку про-
порционально больше активов переоцениваются. Аналогичным образом
увеличивается спрэд и чистый доход в виде процентов. Снижение крат-
косрочных ставок дает противоположный эффект: доход в виде процентов
падает ниже, чем затраты по выплате процентов, так что спрэд банка и
чистый доход в виде процентов снижаются.

Если чистая стоимость банка имеет нулевое значение, то чувствитель-
ные к процентной ставке активы и пассивы равны и одинаковые измене-
ния процентной ставки не влияют на чистый доход в виде процентов.

Чистый доход в виде процентов отличается от ожидаемого, когда ме-
няется спрэд между доходами с активом и издержками по выплате про-
центов, хотя уровень хотя уровень ставок остается неименным. Доходы с
активов могут меняться относительно издержек по выплате процентов из-
за неожиданного изменения кривой дохода (неравномерные изменения в
уровне процентных ставок), увеличения или уменьшения премий за риск
и несинхронных изменений базисных ставок по активам и пассивам с пла-
вающими ставками.

Чистый доход в виде процентов меняется вместе с изменениями в
объеме доходных активов и процентных пассивов независимо от уровня
ставок процента. Рост банка ведет к увеличению доходов, но влияет на
показатели прибыльности. Банк, который сокращается в размере, испы-
тывает уменьшение чистого дохода в виде процентов.

Любое изменение в составе портфеля потенциально сказывается на
чистом доходе в виде процентов. Банки могут пытаться увеличивать чув-
ствительность активов к ставке, оценивая больше ссуд по плавающей ставке
(процентная ставка, связанная к базовой ставке, меняющаяся со временем в
зависимости от состояния рыночных условий). Они могут пытаться сни-
зить чувствительность пассивов к ставке, заменяя долгосрочные приобре-
тенные фонды на краткосрочные. Эти сделки отражаются кА на «чистой
стоимости» банка, так и на степени риска банка в связи с процентными
ставками. Они также меняют чистый доход в виде процентов по сравнению
с ожидаемым.
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Не существует постоянного соотношения между изменениями в со-
ставе портфеля и чистым доходом в виде процентов, поскольку нет посто-
янства между доходами, чувствительными к процентной ставке, и дохода-
ми с фиксированной ставкой, а также между расходами по выплате
процентов и величиной изменения фондов.

Во многих случаях банки меняют структуру портфеля для того, чтобы
компенсировать ожидаемые неблагоприятные изменения чистой процен-
тной маржи. Это относится к недавним попыткам сместить акцент на по-
требительские ссуды. Обычно наблюдается медленное понижение дохо-
дов с потребительских ссуд по мере снижения других процентных ставок.
Изменение ставок коммерческих ссуд тесно связано с общими колебани-
ями процентной ставки. При падении ставки состояние портфеля этого
типа позволяет стабилизировать чистую процентную маржу.

Изменение величин «неработающих» активов и процентных пасси-
вов также влияют на чистый доход в виде процентов и на чистую процен-
тную маржу. Если банк может понизить уровень «неработающих» активов,
то чистый доход в виде процентов автоматически растет, причем его вели-
чина определяется формой инвестирования фондов.

Это упрощенный обзор чистого дохода в виде процентов. Очевидно,
что доходность активов и расходы на выплату процентов не меняются од-
новременно или одинаково. Даже за определенный промежуток времени
активы и пассивы переоцениваются с различными интервалами, вызывая
движение денежных средств, которое может значительно отличаться от
прогнозируемого с помощью чистой стоимости банка.

Управляющие должны рассчитывать чистую стоимость банка на от-
носительно короткий срок, чтобы оптимально ее использовать. К сожале-
нию, это порождает проблемы классификации ссуд с плавающими ставка-
ми, которые связаны с базовыми ставками банка. Частоту изменений
базовых ставок нельзя предугадать, поскольку неизвестно, когда изменят-
ся процентные ставки рынка. Например, в США в 1980 году Нью-Йоркс-
кий банк менял базовую ставку 52 раза. Российские банки также нередко
меняют свои процентные ставки в зависимости от экономической ситуа-
ции на рынке. Так, в 1993 г. ЦБ РФ 7 раз изменял свою учетную ставку по
кредитам (в 1994 г. – 9 раз, в 1998 г. – уже 3 раза).

Многие банки включают анализ чистого дохода в свои годовые отчеты
акционерам, где объясняют фактические изменения в чистом доходе в
виде процентов воздействием либо ставок, либо объема, либо состава.

Любая оценка воздействия чистой стоимости банка на будущие дохо-
ды субъективна, поскольку основана на прогнозировании процентной став-
ки. Однако анализ чувствительности с использованием многообразия ва-
риантов поведения процентной ставки дает полезную информацию о
величине процентного риска. Этот анализ содержит три сложных момента.
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1. Почти невозможно предсказать направление и величину процент-
ных ставок даже в ближайшей перспективе. Руководству следует прово-
дить анализ чувствительности для оценки предполагаемого самоокупае-
мого дохода в широком диапазоне – от лучшего к худшему случаю с учетом
наиболее вероятных изменений процентных ставок.

2. Базовая ставка изменяется очень неопределенно, и соответствую-
щие результаты дохода не предсказуемы.

3. Показатель чистой стоимости банка неточно отражает риск, связан-
ный с процентной ставкой, поскольку не учитывает времени притока де-
нежной массы для активов и пассивов в пределах той же классификации по
срокам погашения. По показателю чистой стоимости можно лишь прибли-
зительно оценить подлинный риск, связанный с процентной ставкой. Ког-
да чистая стоимость банка равна нулю, чистый доход в виде процентов все
же меняется, поскольку движение денежной наличности по активам и по
пассивам не совсем синхронно. Даже в пределах группы с коротким сроком
погашения не бывает точного совпадения движений денежных средств.

Показатель чистой стоимости банка отражает общий процентный риск,
с которым сталкивается руководство банка. Ожидаемые изменения чистого
дохода в виде процентов равны ожидаемому изменению в уровне краткос-
рочных процентных ставок, умноженному на чистую стоимость банка.

Действительное изменение чистого дохода в виде процентов будет
соответствовать ожидаемому, если изменения процентных ставок пойдут
в предполагаемых направлениях и масштабе. Величина чистой стоимости
банка указывает на размер принимаемого им на себя риска.

Согласно данному методу банк, предпочитающий не спекулировать
на будущих процентных ставках, может снизить риск, связанный с про-
центной ставкой, достижением нулевого значения чистой стоимости бан-
ка. Независимо от изменения ставки чистый доход в виде процентов не
меняется, поскольку банк полностью хеджируется. Вместе с тем он может
предпочесть спекуляцию на будущих процентных ставках и активно уп-
равлять чистой стоимостью. Банк способен систематически увеличивать
чистый доход в виде процентов, если можно точно спрогнозировать став-
ки и соответствующим образом изменить чистую стоимость банка. Если
руководство банка ожидает роста ставок, то оно должно увеличить чистую
стоимость. Если руководство предполагает, что ставки снизятся, то оно
должно уменьшить чистую стоимость банка.

К сожалению, трудно активно изменять чистую стоимость банка и пос-
ледовательно выигрывать. Во-первых, прогнозирование процентных ставок
зачастую неверно. Чтобы надежно изменить чистую стоимость банка и уве-
личить чистый доход с процента, руководство должно предвосхитить согла-
сованные прогнозы рынка по будущим процентным ставкам. Многие бан-
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ки пытаются обойти эту трудность, приспосабливаясь к изменению чистой
стоимость банка только на короткие промежутки времени. Во-вторых, даже
когда изменения ставок оказывается верным, банкам недостает гибкости в
управлении чистой стоимостью банка. Заемщики ссуд и вкладчики выбира-
ют условия из тех, что предложены банком. У банков есть возможность только
частичного контроля за переоценкой и погашением.

В то же время банк, желающий увеличить чувствительные к процент-
ной ставке активы, стремится предоставлять ссуды только с переменной
(плавающей) ставкой, поскольку они тоже ожидают повышения ставок.
Банк должен вводить важный стимул – ссуды со значительно более низки-
ми переменными ставками, чтобы заполучить активы, чувствительные к
процентной ставке. Это позволит снизить процентный спрэд и компен-
сировать часть прибыли от увеличения чистой стоимости банка. Если банк
предполагал толь ссуды с плавающими ставками, то он не был бы конку-
рентоспособным.

Реализуя сроки погашения и ценообразование, банк будет вынужден
идти на уступки по доходам или допускать процентный риск. Активные
корректировки чистой стоимости банка являются, таким образом, спеку-
лятивными. Интересно отметить, что, когда банк успешно структурирует
свою чистую стоимость, чтобы воспользоваться преимуществами измене-
ния процентной ставки, его заемщики и вкладчики, которые не хеджиро-
вались, те5рпят убытки, поскольку просчитались в изменении ставок.

В большинстве программ по управлению активами и пассивами со-
средоточено внимание на чистой стоимости банка или показателе чистой
стоимости при оценке процентного риска. Когда чистая стоимость банка
имеет положительное значение, показатель чистой стоимости банка выше
единицы. При отрицательной чистой стоимости банка показатель ниже
единицы. Показатель чистой стоимости банка равен отношению чувстви-
тельных к ставке активов к чувствительным к ставке пассивов.

С начала 80-х годов западногерманские банки и сберегательные кассы
используют и так называемые балансы эластичности процентных ставок,
с помощью которых прослеживается динамика процентных рисков. Идея
данного метода заключается в сопоставлении твердых процентных ставок
активной и пассивной частей баланса и в расчете на базе расхождений
между ними соответствующих колебаний процентных ставок.

Модель временного промежутка предполагает управление чистым
доходом в виде процентов или рыночной стоимостью акционерного ка-
питала с учетом сроков всех движений денежных средств. Цель руковод-
ства банка состоит в том, чтобы стабилизировать или увеличить чистый
доход в виде процентов. Процентный риск определяется путем сравнения
взвешенных длительностей активов и пассивов. Руководство может подго-
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нять временной промежуток для хеджирования или принятия процент-
ного риска, спекулируя на будущих изменениях процентной ставки.

Анализ длительности показывает, что процентный риск ставки появ-
ляется тогда, когда сроки притока денежных средств не совпадают со сро-
ками их оттока. В то время как хеджирование через чистую стоимость бан-
ка пытается приблизительно совместить движения денежных средств,
создавая отсеки краткосрочных погашений, хеджирование через длитель-
ность устанавливает портфели активов и пассивов, которые одинаково
меняются по стоимости с изменением процентной ставки. Сроки и вели-
чина общих движений средств по активам совпадают с общими движени-
ями денежных средств по пассивам, поэтому при точном хеджировании
рыночная стоимость акционерного капитала остается неизменной.

Длительность рассчитывается умножением каждого движения денеж-
ных средств на промежуток времени до уплаты или получения, суммиро-
ванием этих произведений и делением на текущую стоимость всех движе-
ний денежных средств вместе.

Теоретически длительность измеряет средний срок работы докумен-
та, т.е. средний срок необходимый для получения обратно изначальной
стоимости. В процессе анализа длительности сравнивается изменение в
рыночной стоимости портфеля активов банка с изменением в рыночной
стоимости его пассивов. Политика хеджирования пытается подравнять
эту чувствительность так, чтобы рыночная стоимость акционерного капи-
тала не менялась с изменением процентной ставки.

Банк озабочен общим риском от всех активов и пассивов. Когда к
нему поступают денежные средства от активов до обязательной выплаты
по пассивам, он подвергается риску, поскольку, возможно, ему придется
реинвестировать полученные средства по сниженным ставкам. Когда он
производит выплаты по задолженностям до получения платежей, то он
подвергается риску того, что стоимость заимствования может возрасти.
Анализ временного промежутка требует. Чтобы банк определил цель ре-
зультатов деятельности – рыночную стоимость капитала – и управлял раз-
ницей между средней длительностью суммарных активов и средней дли-
тельностью суммарных пассивов.

О процентном риске свидетельствует несовпадение средних длитель-
ностей активов и пассивов. Когда процентные ставки меняются, в разной
мере изменяется стоимость активов и пассивов.

Руководство банка может использовать показатели длительности для
оценки процента риска. Соответствующий показатель зависит от плани-
руемых результатов деятельности. Если задачей банка является определе-
ние рыночной стоимости капитала, то он будет полностью хеджирован,
когда совокупная длительность активов равняется произведению совокуп-
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ной длительности пассивов и отношению задолженности банка к суммар-
ным активам. Если вместо этого банк предпочитает хеджировать отноше-
ние капитала к суммарным активам или чистую процентную маржу, то он
должен уравнять совокупную длительность активов с совокупной длитель-
ностью пассивов.

Используя рыночную стоимость каптала как цель своей деятельнос-
ти, банк может управлять своим положением в области риска соответствен-
но временному промежутку, который определяется как разница совокуп-
ной длительности активов и произведения совокупной длительности
пассивов и отношения задолженности банка к суммарным активам.

Когда временный промежуток положителен, рыночная стоимость ка-
питала падает с повышением процентной ставки и возрастает с ее пони-
жением. Когда временный промежуток имеет отрицательное значение,
стоимость капитала возрастает с ростом процентной ставки, но уменьша-
ется с ее паданием. Банк может сделать свой капитал нечувствительным к
изменениям процентной ставки только тогда, когда временный промежу-
ток равен нулю. Чем больше абсолютная стоимость временного проме-
жутка, тем больше процентный риск. Хорошо хеджированный банк будет,
таким образом, производить операции с длительностью своих активов,
которые чуть ниже длительности его пассивов, чтобы поддерживать поло-
жительный капитал.

При оценке процентного риска банкирами используется как модель
чистой стоимости банка, так и модель временного промежутка. Цели каж-
дой модели немного отличаются. Метод чистой стоимости сосредоточи-
вается на возможной изменчивости чистого дохода в виде процента за
определенные промежутки времени. Банк управляет результатами измен-
чивости процентных ставок отдельно в каждый отрезок времени. Метод
длительности фокусирует внимание на потенциальных изменениях ры-
ночной стоимости капитала банка. Временной промежуток – единствен-
ное измерение, суммирующее воздействие изменения процентных ставок
на общий портфель банка. Банк непрерывно управляет общим процент-
ным риском, учитывая это воздействие.

Главная привлекательность анализа чистой стоимости банка заклю-
чается в том, что его легко понять. Периодические расчеты чистой сто-
имости банка показывают процентный риск по отдельным срокам пога-
шения и величину изменений портфеля для измерения риска. Чистую
стоимость также можно легко рассчитать, если определены характеристи-
ки движения денежных средств по каждому инструменту.

К сожалению, методика анализа чистой стоимости банка имеет мно-
го недостатков. Во-первых, есть серьезные проблемы с показателями. На-
пример, насколько чувствительны к ставке ссуды? Когда нет уверенности в
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частоте изменения банковских ставок, расчеты чистой стоимости отража-
ют любой просеет в размещении ссуд иначе, чем требуется при действи-
тельном изменении ставок. Чтобы преодолеть эту трудность, баку необхо-
димо оценивать чувствительность всех базовых ставок. Фонды следует
размещать во временные отсеки по их чувствительности к ставкам, чтобы
избежать неверного понимания риска.

Во-вторых, анализ чистой стоимости банка игнорирует стоимость денег
с учетом дохода будущего периода. Создание отсеков погашения не делает
различий между движением денежных средств в начале периода и в конце.
Извлекает ли банк прибыль с увеличением или уменьшением процентных
ставок – зависит фактического времени переоценки внутри каждого ин-
тервала. Таким образом, с нулевой чистой стоимостью ощутит изменения
чистого дохода в виде процентов, когда изменится ставка.

В-третьих, эта процедура по существу игнорирует кумулятивное воз-
действие изменений процентных ставок на положение банка в области рис-
ка. Чистую стоимость банка следует рассчитывать по всему диапазону пере-
оценок, однако нередко внимание сосредоточено только на краткосрочных
изменениях чистого дохода в виде процентов. Изменения процентной ставки
также влияют на стоимость активов и пассивов с фиксированной ставкой и
на общий риск спустя год. Эти изменения не учитываются. Точно также
анализ чистой стоимости банка не признает любой риск, связанный с дви-
жением депозитов до востребования, хотя банк обычно теряет депозиты
пол мере роста краткосрочных процентных ставок.

Привлекательность анализа деятельности заключается в том, что по-
зволяет всесторонне измерить процентный риск для всего портфеля. Чем
больше абсолютная величина временного промежутка, тем менее чувстви-
тельна стоимость банковского капитала к изменениям процентной став-
ки. В отличии от чистой стоимости банка временной промежуток призна-
ет временную стоимость каждого движения денежных средств, избегая
трудностей с временными отсеками.

У анализа длительности есть свои слабые стороны. Прежде всего труд-
но точно рассчитать длительность, поскольку для этого требуется множе-
ство субъективных данных. Имеются сложности с получением информа-
ции по процентной ставке каждого счета, графику переоценки,
возможности досрочных выплат основной задолженности, предполагае-
мым снятием со счета и неуплатам. Банк должен оценивать вероятность
своевременного получения договорной денежной наличности. Кроме того,
банк должен прогнозировать сроки изменения базовых ставок и их уро-
вень во время будущих движений денежных средств, постоянно следить за
длительностью своего портфеля и корректировать ее. Длительность меня-
ется с изменение процентных ставок. Таким образом, банку следует ме-
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нять структуру балансового отчета всякий раз, когда существенно меняют-
ся ставки, что может происходить ежедневно или еженедельно.

Даже когда ставки постоянны, длительность меняется с течением вре-
мени. Длительность активов и пассивов может отклоняться на разную ве-
личину и требовать постоянной балансировки.

Измерения временного промежутка глубоко субъективны. Активное
управление требует постоянного манипулирования с банковским портфе-
лем, чтобы скорректировать временной промежуток. Для многих форм
затраты на это могут превышать доходы.

Одной из основных обязанностей руководства банка является под-
держание достаточных ресурсов для обеспечения ликвидности. Неожи-
данный отток депозитов или спрос на ссуды могут уменьшить прибыль-
ность, вынуждая банк приобретать клиринговые балансы по высоким
расценкам. В конечном счете банк может обанкротиться, если не сумеет
приобрести, если не сумеет приобрести балансы по разумным ценам.

Управление риском ликвидности вынуждает банк оценивать потен-
циальные оттоки депозитов и спрос на новые ссуды. Потребности финан-
сирования затем сравниваются с проектируемыми новыми источниками
финансирования с разницей, представляющей разрыв или нехватку лик-
видности. Разрыв ликвидности показывает, будет ли банк иметь избыточ-
ные фонды на инвестиции или на дополнительные потребности ликвид-
ности. Подобно анализу чистой стоимости банк для определения
процентного риска может прогнозировать свои чистые потребности в лик-
видности в различные временные отсеки и формировать соответствующие
планы.

Начальный срок планирования обычно равен двум неделям. Этот пе-
риод соответствует времени, требуемому для поддержания резервов в рам-
ках одновременного их учета. Банк должен удовлетворить законные резерв-
ные требования, удерживая достаточные резервы в Центральном банке.
Управляющей кассой ежедневно прогнозирует клиринговые изъятия или
убытки для того, чтобы обеспечить дневные потребности за отчетный пери-
од – 14 дней. Планируемый период затем удлиняется с учетом потребнос-
тей в финансирования сезонного или цикличного характера.

Трудно прогнозировать рост новых ссуд и чистых депозитов. Рост ссуд
и депозитов обычно соответствует сезонным перепадам и циклу активнос-
ти, но чрезвычайно чувствителен к банковской политике ценообразования
и изменению рыночных процентных ставок. Заимствования в рамках кре-
дитных линий, например, могут существенно вырасти, когда рыночные став-
ки увеличиваются по сравнению с базовой ставкой банка по ссудам.

 Банк может прогнозировать желаемое положение в области риска
ликвидности в рамках разрыва ликвидности. В идеале отношение рассчи-
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танного разрыва ликвидности к суммарным имеющимся фондам не долж-
но быть больше единицы. Чем меньше разрыв и отношение, тем меньше
риск того, что банк не может удовлетворить ожидаемые потребности в
ликвидности.

Пики и низшие точки деятельности банка можно отнести к измене-
ниям качества ссудного портфеля. Ссуды составляют основную часть до-
ходов активов и значительную часть в виде процентов. Эффективное уп-
равление активами и пассивами требует, чтобы банк внимательно следил
за предоставлением кредита и процедурой сбора платежей, чтобы свести к
минимуму неуплаты. Коммерческие ссуды, в частности. Являются самы-
ми гибкими активами в плане возможностей переоценки.

Целиком избежать неуплат невозможно, однако списание ссуд мож-
но уменьшить, систематически пересматривая процедуры выдачи ссуд.
Как только получена заявка на кредит, персоналу отдела кредитования
следует подробно проанализировать прежнее финансовое положение за-
емщика. Анализ должен вскрыть сильные и слабые стороны прошлого
поведения заемщика и указать на вероятность своевременного погашения
им задолженности. Первоначальный анализ должен быть затем проверен
старшими служащими отдела кредитования, чтобы убедиться, что заем-
щик платежеспособен и ссуда соответствует политике банка. Служащий
отдела ссуд, занимающийся проверкой предоставления кредитов, должен
также подтвердить условия соглашения о ссуде и проследить, чтобы были
подписаны и представлены нужные документы. Когда ссуда официально
одобрена, служащий отдела ссуд принимает на себя ответственность по
контролю за деятельностью заемщика и следит за случаями неуплат.

Многие банки используют классификацию ссуд с точки зрения риска
неуплаты. Этот помогает при калькуляции стоимости ссуд и в последую-
щих оценках. Все ссуды следует постоянно переоценивать для определе-
ния происходящих изменений в риске неуплаты. Системы классифика-
ции ссуд могут быть качественными и количественными. Качественные
системы требуют от служащих субъективной оценки качества финансовых
данных заемщика, стоимости обеспечения и правильности оформления
ссудной документации. Затем ссудам присваивается определенный класс
риска. По количественным системам служащие присваивают числовые
оценки каждому из указанных выше факторов и устанавливают общий рей-
тинг для каждой ссуды, определяющий класс риска. Ссуды могут быть
сгруппированы в одну из пяти категорий неклассифицированных ссуд от
высшего качества (самый низкий риск неуплаты) до удовлетворительного
риска и в три категории квалифицированных ссуд. Классифицированные
ссуды – это те, которые служащие банка определяют как нестандартные,
сомнительные или неполные из-за конкретных ограничений.
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Распределение банковского портфеля ссуд по классам риска и соот-
ношение с действительными убытками по ссудам определяют степень кре-
дитного риска, принимаемого ссудным портфелем. Методика использует
классы риска, связанные с проверкой банков, и прошлый процент списа-
ния ссуд для каждой категории, чтобы прогнозировать потери по ссудам.
Подсчитанный суммарный убыток указывает на ожидаемые необходимые
резервы для потерь по ссудам, относящимся к текущему портфелю. Время
конкретных списаний зависит от экономических условий и цикла дело-
вой активности. Банк может уменьшить риск диверсификацией по раз-
ным видам ссуд, не концентрируя кредиты в отдельных отраслях промыш-
ленности или у отдельных заемщиков.

Внебалансовые кредитные позиции подвергают банк риску неупла-
ты. В любое время многие банки имеют большое количество обязательств
по неиспользованным ссудам и выпускают гарантированные аккредити-
вы. Эти статьи представляют потенциальные потери, если задействован-
ные фирмы не могут выполнить свои платежные обязательства.

Степень кредитного риска банков зависит от таких факторов, как:
• степень концентрации кредитной деятельности банка в какой-либо

сфере (отрасли), чувствительной к изменениям в экономике, т.е.
имеющей эластичный спрос на свою продукцию, что выражается
степенью концентрации клиентов банка в определенных отраслях
или географических зонах, особенно подверженных конъюнктур-
ным изменениям;

• удельный вес кредитов и других банковских контактов, приходя-
щихся на клиентов, испытывающих определенные финансовые зат-
руднения;

• концентрация деятельности банка в малоизученных, новых, нетра-
диционных сферах;

• внесение частных или существенных изменений в политику банка по
предоставлению кредитов и формированию портфеля ценных бумаг;

• удельный вес новых и недавно привлеченных клиентов;
• введение в практику слишком большого количества новых услуг в

течении короткого времени (тогда банк чаще подвергается нали-
чию отрицательного или нулевого потенциального спроса);

• принятие в качестве залога ценностей, труднореализуемых а рынке
или подверженных быстрому обесцениванию.

Основным методом снижения риска кредитования является анализ
кредито -и платежеспособности заемщиков. Анализ кредитоспособности
заемщика предполагает изучение следующих сторон его деятельности.

1. Анализ возможностей у предприятия – производителя своими то-
варами удовлетворять интересы потребителей. Иными словами, произво-
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дители существуют тогда и только тогда, когда их товар необходим потре-
бителям. С помощью различных методов анализа определяют: соответ-
ствие спроса предложению, умению производителя заинтересовать опре-
деленные группы потенциальных и\или реальных потребителей,
оптимальный выбор рыночного сегмента.

2. Анализ удовлетворения интересов самого производителя, т.е. его
способности получать прибыль и распоряжаться ею. Такой анализ предус-
матривает изучение: уровня и издержек производителя; «солидности» про-
изводителя, т.е. насколько своевременно он совершает расчеты по ранее
полученным кредитам, какова его капитальная база как заемщика; репута-
ции (рейтинга) производителя, его желания и решимости выполнить свои
обязательства; возможности осуществления залогового права со стороны
обслуживающих его банков и банковских учреждений. Банку всегда необхо-
димо контролировать качество залога, уровень его ликвидности, соотноше-
ние его рыночной стоимости с размером кредита. Различают так называе-
мый твердый (фиксированный) и плавающий залоги. К твердому залогу
относится имущество, которое может быть предоставлено кредиторам при
невозможности заемщика оплатить свои обязательства. В таком случае пред-
приятие (заемщик) больше не имеет права распоряжаться им. Чаще всего к
фиксированному залогу относится ипотека на реальный основной капитал,
реже – дебиторская задолженность, стоимость акций, облигаций и других
ценных бумаг. К плавающему залогу относятся прежде всего запасы товаро-
материальных ценностей и готовая продукция. На наш взгляд, раз в год
(полугодие, квартал) при установлении отношений между банком и новым
заемщиком и/или при активной динамике макроэкономики необходимо
проводить развернутый анализ кредитоспособности. Гораздо чаще следует
осуществлять так называемый экспресс-анализ, с помощью которого банку
становится известно текущие финансовое состояние клиента.

3. Для анализа кредито – и платежеспособности заемщика банку не-
обходима следующая информация:

 • годовая, квартальная, месячная финансовая отчетность;
 • детальная структура запасов товаро – материальных ценностей, де-

биторской и кредиторской задолженности по крайней мере за пос-
ледние месяцы;

 • бизнес – план предприятия;
 • планы маркетинга, производства и управления;
 • анализ отрасли, к которой относится заемщик;
 • прогноз денежных потоков между заемщиком и его клиентами и

контрагентами на период погашения займа.
Решение по управлению активами и пассивами относительно потреб-

ностей в капитале, планирование инвестиций, налогообложения и управ-
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ления накладными расходами также влияют на положение банка в облас-
ти риска и доходности.

Новый акционерный капитал формируется посредством выпуска акций
или удержания доходов без выплаты дивидендов. Новый заемный капитал
приобретается путем выпуска долгосрочных векселей и долговых обязательств.
Банки должны поддерживать достаточный капитал, чтобы занимать деньги
под разумный процент. Минимальный капитал должен погашать убытки по
ссудам и от основной деятельности. Капитал, таким образом, защищает вклад-
чиков и в итоге помогает предотвратить банкротство.

Неудивительно поэтому, что банкиры и регулирующие органы расхо-
дятся во мнении, сколько требуется капитала. Банки предпочитают обхо-
диться минимумом капитала. Низкий уровень капитала повышает зави-
симость от заемных средств и прибыль на капитал для данного портфеля
активов.

Регулирующие органы предпочитают, чтобы у банка было больше ка-
питала, поскольку это уменьшает вероятность банкротства. Является ли
капитал банка адекватным или нет – зависит от качества его активов, каче-
ства управления, проводимой политики.

Основная цель управления капиталом заключается в слежении за ка-
чеством активов, источниками ликвидности и соответствующей чувстви-
тельности к процентной ставке, чтобы дать возможность банку приобрес-
ти новые капиталы на благоприятных условиях. Инвесторы путем анализа
инвестиций определяют ставки, которые банки должны выплачивать по
депозитам и второстепенным задолженностям, чтобы привлечь фонды, а
также цены, по которым можно выпускать акции. Слишком большой риск
поднимает стоимость заимствования и снижает цены на акции, чтобы
обеспечить конкурентоспособную прибыль на капитал. Регулирующие
ведомства устанавливают минимальные уровни капитала для снижения
риска, принимаемого управляющими банков.

Планирование налогообложения заключается в координации приоб-
ретений активов, чтобы снизить общую сумму налогов, подлежащих вып-
лате, и увеличить чистый доход.

Методика планирования заключается в периодическом прогнозиро-
вании доходов и расходов банка в сравнительном анализе дохода после
выплаты налогов по альтернативным капиталовложениям.

В управлении риском большое значение имеет использование цен-
ных бумаг. Краткосрочные ценные бумаги – основной источник ликвид-
ности активов и снижения риска ликвидности. Поскольку большинство
ценных бумаг являются стандартизированными контрактами, имеющи-
ми хождение на утвердившихся рынках, они придают большую гибкость в
корректировании временного промежутка банка или чистой стоимости
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банка. Большинство банков занимаются продажей ценных бумаг , осуще-
ствляют свопы ценными бумагами для того, чтобы изменять свое положе-
ние в области процентного риска, а не перестраивать портфель ссуд. Ак-
тивное управление портфелем инвестиционных ценных бумаг, таким
образом, может вместе с другими функциями управления активами и пас-
сивами снизить общий риск.

Недавний опыт получения убытков по ссудам усилил давление на
чистый доход в виде процентов, вынуждая банки к снижению эксплуата-
ционных расходов и поиску дополнительных источников доходов. Мно-
гие банки сокращают расходы, уменьшая численность персонала, закры-
вая недоходные отделения, автоматизируя операции. Благодаря таким
мерам они в целом повысили производительность труда служащих. Кроме
того, банки увеличили беспроцентные доходы, подняв тарифы за обслу-
живание депозитов, увеличив число платных услуг и периодически повы-
шая плату за продукцию и услуги.

Однако не многие банки получают беспроцентный доход достаточ-
ный для покрытия беспроцентных расходов. Эффективность банка в по-
лучении беспроцентного дохода и снижения издержек можно выразить
его чистыми накладными расходами, которые равны отношению разницы
беспроцентного расхода к суммарным активам.

Процедура управления активами и пассивами сосредоточивает вни-
мание на контроле за накладными расходами, уменьшая чистые наклад-
ные расходы. Руководство банка следит за затратами, обучает служащих
повышению производительности труда, оценивает рынок и продукцию,
чтобы отвечать требованиям клиентов. Руководство успешно действует
тогда, когда оно может оценить услуги так. Чтобы покрыть расходы и обес-
печить хороший доход акционерам.

Êèñåëåâ Â. Â.
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Ðîññèéñêàÿ ìîäåëü
ðàñïðåäåëåíèÿ ïåðâè÷íûõ äîõîäîâ:

íåðàâåíñòâî è áåäíîñòü

Киселева О. Н.

аспирант,
Российская академия предпринимательства

Экономика является сложной социально-хозяйственной системой,
функционирующей на основе прямых и обратных связей между ее основны-
ми компонентами: производством, обменом, распределением и потребле-
нием. Распределение, выступая связующим звеном между производством и
потреблением, играет существенную роль в механизме функционирования
экономики. Как свидетельствует историческая практика, оно может либо
стимулировать, ускорять, либо дестимулировать, тормозить экономичес-
кий рост. Характер воздействия распределительных отношений в значи-
тельной мере зависит от того, насколько сильно они мотивируют работни-
ков в повышении эффективности их труда.

Нет необходимости доказывать, что в рыночной экономике основным
стимулом к высокопроизводительной деятельности служат денежные дохо-
ды и социальная справедливость, которая включает в себя многие важные
аспекты жизни людей. Прежде всего это всеобщность достойного труда,
реальное, а не формальное равенство доступа всех членов общества к базо-
вым социальным услугам, отсутствие дискриминации людей по каким-либо
признакам, экономически и социально оправданная доходно-имуществен-
ная дифференциация. Главная же ее составляющая, без чего по определе-
нию социальная справедливость практически невозможна, состоит в том,
что заработная плата наемных работников не может и не должна быть ниже
реальной стоимости жизни. Так как в противном случае возникнет недо-
потребление, в результате чего воспроизводится рабочая сила низкого каче-
ства, что противоречит не только интересам общества, но и капитала. При-
чем в условиях растущей глобализации, интенсивной международной
миграции рабочей силы, ее стоимость определяется конъюнктурой миро-
вого рынка труда. Так что справедливое распределение доходов не является,
как это принято считать, антагонистом экономической эффективности.

Для России обеспечение социальной справедливости – проблема пер-
востепенной значимости, так как у нас развитие капитализма сопровож-
дается глубокой деформацией в распределении личных доходов. Как в го-
сударственном, так и в частном секторе имеют место серьезные перекосы
в распределении добавленной стоимости в интересах собственников и топ-
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менеджеров, доходы которых многократно превышают заработок наем-
ных работников. При этом их космические доходы никак не связаны с
результатами их деятельности, что особенно остро проявилось в условиях
кризиса, обнажившего финансовую несостоятельность целого ряда стра-
тегически важных корпораций.

В то время как доходы финансово-экономической и государственной
элиты многократно превышают эффективность их труда и разумный уро-
вень жизни, заработная плата значительной части наемных работников,
как правило, не обеспечивает им нормальный уровень удовлетворения
необходимых потребностей.

Глубочайшая пропасть в уровне и образе жизни богатых и бедных –
главная отличительная черта и острейшая проблема постсоветской соци-
ально-экономической трансформации, которая вытекает из антинарод-
ного характера российской приватизации, являющейся коренной причи-
ной возникновения в России олигархической модели капитализма.

Если в развитых странах за более двухсотлетнюю историю развития
капиталистической системы между трудом и капиталом сложились более-
менее цивилизованные отношения, созданы благоприятные условия тру-
да и жизни, то в России развитие капитализма сопровождается глубокими
противоречиями, колоссальным социальным неравенством и обнищани-
ем значительной части населения.

Обвальное падение финансов и экономики, вызванное переделом соб-
ственности, привело к катастрофическому снижению уровня жизни, рез-
кому сокращению всех основных источников доходов населения. Практи-
чески все годы реальные показатели располагаемых денежных доходов,
начисленной заработной платы, пенсий падали, что привело к значитель-
ному росту численности населения с денежными доходами ниже прожи-
точного минимума. Количество бедных россиян в 1991–1992 гг. достигло
почти 50 млн. чел. Затем этот показатель немного снизился, но все после-
дующие годы число малоимущих колебалось в пределах 30–42 млн. чел.,
что составляет 25%–33,5% общей численности населения 1 .

Таким образом, грабительская приватизация и шоковая либерализа-
ция цен и финансово-хозяйственных отношений практически уничтожи-
ли средний класс, сложившийся в СССР. Формирование же нового, если
можно так сказать, «рыночного среднего класса», идет крайне медленно и
трудно. Считается, что сегодня к среднему классу относится примерно
20% населения. По статистике это четвертая 20% группа работников со
средней начисленной заработной платой, которая, начиная с 2006 г. со-
ставляла свыше 10 тыс. руб. В 2010–2011 гг. – чуть выше 20 тыс.  руб. 2

1 РСЕ-1998, с. 207, РСЕ-2009, с. 169–170.
2 Социальное положение и уровень жизни населения России, М., 2011, с. 129.
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Начавшееся оживление экономики в 1999 г., переросшее в 2005 г. в
значительный ее подъем, существенно повысили темпы роста всех видов
первичных доходов населения (заработной платы, пенсий, социальных
выплат). Но это ни в коей мере не означает сколько-нибудь значительного
улучшения жизни наемных работников, мелких предпринимателей и пен-
сионеров. Во-первых, высокие темпы роста доходов – это результат так
называемого эффекта низкой базы. Во-вторых, значительная часть денеж-
ных доходов населения была съедена высокой инфляцией, возросшими
налогами и платежами, особенно на услуги ЖКХ. В-третьих, этот рост
доходов в немалой степени был получен за счет интенсивного развития
потребительских и ипотечных кредитов и доходов от собственности. В-
четвертых, за средними показателями скрывается существенная их диф-
ференциация. В-пятых, несмотря на высокие темпы роста номинальных
денежных доходов, они продолжают оставаться крайне низкими, не обес-
печивающими нормальное воспроизводство человеческого капитала. Так,
в предкризисном 2007 г. среднемесячная номинальная начисленная зара-
ботная плата по экономике в целом составляла всего 13 593 руб., а в таком
базовом виде экономической деятельности как обрабатывающие произ-
водства – 12 897 руб. Еще хуже в сельском хозяйстве, где за тяжелый труд
работники получают всего лишь чуть выше 6000 руб. В кризисные годы
темпы роста заработной платы упали и пока еще не восстановились. Сей-
час номинальная средняя заработная плата в целом по РФ чуть выше 21000
руб., величина прожиточного минимума – 6360 руб., минимальная зара-
ботная плата – 4330 руб. 3  Очевидно, что эти цифры далеки от реальной
стоимости жизни. Согласно официальной статистики, 18 млн. чел. (по-
чти 13% населения) имеют доходы ниже прожиточного минимума 4.  На-
циональные счета России показывают, что, несмотря на рост заработной
платы, доля официальной оплаты труда наемных работников в ВВП сни-
зилась с 35,2% в 2002 г. до 33,1% – в 2008 г. 5

Приведенные данные свидетельствуют о том, что в России за годы соци-
ально-экономической трансформации роль и значение заработной платы как
основного источника денежных доходов наемных работников и главного сти-
мула повышения производительности их труда сильно девальвировались, что
не позволяет ей выполнять свои основополагающие функции.

Другая не менее острая и важная проблема российской экономики –
глубокая, чрезмерная дифференциация заработной платы по видам эко-
номической деятельности и регионам страны (таб. 1).

3 Социальное положение и уровень жизни населения России, М., 2011, с. 103.
4 Социально-экономические индикаторы бедности в 2008–2011 гг., М., 2012 г., с. 13.
5 Национальные счета России в 2001–2008 гг., М., 2009, с. 107.
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Итак, до кризиса на долю 20% наиболее оплачиваемых работников
приходилось чуть выше 50% общей суммы начисленной заработной пла-
ты. В последующие годы она снизилась до 48,8%. Таким образом, это
почти столько же, сколько приходится на остальные 80% работников. Ко-
эффициенты фондов и Джини просто зашкаливают. Средняя начислен-
ная заработная плата наиболее оплачиваемых работников V группы по-

Òàáëèöà 1
Ðàñïðåäåëåíèå îáùåé ñóììû íà÷èñëåííîé çàðàáîòíîé ïëàòû

ïî 20-ïðîöåíòíûì ãðóïïàì ðàáîòíèêîâ 6

6 Социальное положение и уровень жизни населения России. М., 2011, с.128–129

Êèñåëåâà Î. Í.
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чти в 9 раз больше, чем наименее оплачиваемых. Налицо глубочайшее
неравенство в распределении фонда заработной платы, что, на наш взгляд,
служит фундаментальной основой чрезмерной социально-экономической
дифференциации домохозяйств, которая не ослабевает, а усиливается. Ста-
тистика показывает, что на протяжении всех двухтысячных годов коэффи-
циент Джини и фондов растут. Последний показатель за период с 2005 г.
по 2011 г. вырос с 15,0 до 16,5 7.  Сегодня 66,8% работников получают зара-
ботную плату ниже средней.

Такие социально-экономические перекосы в распределении фонда
заработной платы – естественный результат глубоких деформаций в струк-
туре экономики. Под воздействием рыночной конъюнктуры наиболее
высокими темпами развиваются добывающая промышленность и финан-
совая сфера, в которых уровень зарплаты существенно превышает средне-
российский уровень. В добыче полезных ископаемых он выше в 1,9 раза, а
в финансовой деятельности – в 2,4 раза. До кризиса это превышение было
намного выше.

Заметно выросла заработная плата и в сфере управления, которая до
2010 г. была почти на 30% больше средней заработной платы по экономи-
ке, в то время как в 1970 г. она была выше только на 7%, а в 1980 г. – меньше
на 3%. Сейчас она на 20% выше среднероссийского уровня. К отраслям, в
которых за годы реформ существенно повысилась заработная плата, отно-
сится также связь и транспорт, где она выше среднего уровня на 20%, а в
2004 г. – на 38%. В то время как в обрабатывающих производствах заработ-
ная плата ниже среднероссийского уровня примерно на 10%.

К отраслям, в которых рыночное реформирование экономики, при-
вело к резкому снижению уровня заработной платы, относятся: сельское
хозяйство, образование, здравоохранение, культура и искусство 8.  В сель-
ском хозяйстве она ниже среднероссийского уровня на 50%, в здравоохра-
нении – на 20%, в образовании – на 30% 9 . Не менее глубокая дифферен-
циация и в уровне заработной платы по регионам.

Сложившееся сильное неравенство в оплате труда еще больше усугуб-
ляется дискриминацией в отношении женщин и квалифицированных ра-
ботников. Статистика показывает, что заработная плата женщин-руково-
дителей организаций и их структурных подразделений меньше, чем
мужчин. Так, в добыче полезных ископаемых заработная плата женщин
составляет 89,9% к уровню заработной платы мужчин, в обрабатывающих
производствах – 77,9%, на транспорте и связи – 66,4%, в оптовой и роз-

7 Социальное положение и уровень жизни населения России, М., 2011, с.126
8 Там же, с. 105.
9 Социальное положение и уровень жизни населения России, М., 2011, с. 103.
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ничной торговле – 81,2%. Даже в науке женщины-руководители получают
на 24% меньше, чем мужчины и т.д.

Что касается квалифицированных рабочих, то тут еще более глубокие
различия. В добыче полезных ископаемых их заработная плата меньше
средней начисленной заработной платы руководителей в 2,2 раза, обраба-
тывающих производствах – в 1,8 раза, строительстве – 1,8 раза, на транс-
порте и связи – в 2,2 раза и т.д. 10

Квалифицированные рабочие получают заметно меньше, чем специ-
алисты среднего уровня квалификации. Правда, разница в их заработках
меньше, чем в первом случае. Здесь она колеблется в пределах 1,3–1,6 раза
11.  Ужесточение контроля и наказания за задержку заработной платы не-
сколько улучшили положение, но все равно она продолжает оставаться
довольно значительной.

Низкая заработная плата во многих видах экономической деятельно-
сти и субъектах РФ подрывает ее значение как основного финансового
источника воспроизводства конкурентоспособного работника и стимула
высокопроизводительного труда, что усиливает депрессивное состояние
российской экономики и консервирует низкий уровень жизни, усугубляя
проблему социального неравенства. Все это объективно выдвигает в раз-
ряд наиважнейших и острейших проблем создание эффективного мотива-
ционного механизма, нацеленного на стимулирование роста производи-
тельности труда. Причем это касается организаций (предприятий) всех
форм собственности.

Считается, что рыночный механизм, дифференцируя наемных работ-
ников по уровню заработной платы и финансовой обеспеченности, создает
тем самым мощную мотивацию к повышению экономической активности
населения, качества рабочей силы, а, следовательно, к росту производи-
тельности труда и доходов.

Действительно, уравнительные распределение доходов лишает заин-
тересованности людей в достижение более высоких финансово-экономи-
ческих результатов. Но это совершенно не означает, что, чем сильнее и
глубже доходная дифференциация, тем сильнее ее стимулирующая роль.
Напротив, теоретически и практически доказано, что чрезмерный разрыв
между низко и высокодоходными группами работников противоречит
принципу социальной справедливости, являющимся фундаментальной
основой действенной системы мотивации, и приводит к тому, что она из
стимулирующего фактора превращается в социально опасную угрозу со-

10 Социальное положение и уровень жизни населения России, М., 2011, с. 103.
11 Там же, с.111.

Êèñåëåâà Î. Í.
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циально-экономической стабильности. Любая дифференциация должна
быть оптимальной и социально оправданной.

Пример высокоразвитых стран показывает, что неравенство доходов и
бедность – устойчивые социальные явления в капиталистической эконо-
мике. Но это отнюдь не означает, что с ними надо мириться и принимать их
как неизбежное. Государство по определению обязано контролировать и
регулировать стихийные распределительные процессы, ослабляя их крайне
негативные и социально опасные последствия путем оптимизации интере-
сов государства, капитала и наемных работников. Сегодня распространен-
ная практика максимизации прибыли за счет минимизации заработной
платы отмирает, так как это противоречит социально ориентированной
природе постиндустриального общества.

Сложившийся в России глубокий дисбаланс в распределении первич-
ных доходов говорит о том, что надо модернизировать не только экономику,
но и коренным образом менять социальную систему, отношения между тру-
дом и капиталом, гражданами и государством. Для этого следует признать
преодоление чрезмерной социально-экономической дифференциации на-
селения по доходам и материальной обеспеченности приоритетным на-
правлением макроэкономической политики и практической деятельности
государства. Чтобы уменьшить чудовищный разрыв в уровне доходов бед-
ных и богатых нужна обоснованная, взвешенная политика доходов и цен,
ориентированная на экономически и социально оправданное перераспре-
деление доходов от богатых к бедным. Надеяться на стихийное решение
этой сложной проблемы – это значит усугублять ее и загонять экономику в
тупик. История современного капитализма убедительно свидетельствует,
что экономический рост сам по себе, автоматически не ведет к социальному
равенству и справедливости. Он должен органически дополняться эффек-
тивной системой распределения и перераспределения доходов.
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Устойчивость и защищенность предприятий в рыночных условиях
определяется их адаптационной способностью к изменению среды дея-
тельности и умением вовремя создать новые экономические возможности
и принимать. Важнейшим механизмом реализации таких возможностей
является текущая инвестиционная деятельность хозяйствующего субъек-
та, в максимальной степени реализующая преимущества гибкого иннова-
ционного поведения предприятия в условиях одновременности протека-
ния экономических процессов.

Текущая инвестиционная деятельность хозяйствующего субъекта нуж-
дается в соответствующем управлении, исходной и главной функцией ко-
торого выступает текущее инвестиционное планирование. Именно оно
позволяет парировать угрозы внешней среды, упреждая ход развития со-
бытий наращиванием хозяйственного потенциала предприятия.

Генезис научного понятия текущего инвестиционного планирования в
рыночной экономике непосредственно восходит, во-первых, к системе
первичных финансов, т.е. финансов предприятия как системы экономи-
ческих отношений в связи с распределением и перераспределением со-
зданной на предприятиях стоимости и формированием различных целе-
вых фондов денежных средств; во-вторых, к дихотомии «поток-запас»,
определяющей признаки «текучести» процесса планирования, лежащего
в основе исследуемого понятия; в-третьих, к инвестиционному процессу
как виду деятельности, имеющему место в том числе и на предприятиях,
завершающему определение искомой научной категории, наконец, в-чет-
вертых, к проблеме обеспечения экономической безопасности предприя-
тий в условиях конкурентных рыночных отношений.

Важным атрибутом данного научного понятия является управленчес-
кий характер анализируемого экономического явления, связанного с со-
вершенствованием управленческой деятельности на предприятии, для
которой текущее инвестиционное планирование является первичным ком-
понентом (наряду с организацией, мотивацией, контролем и регулирова-
нием) в структуре системы общих функций управления, впервые предло-
женных классиком теории управления Анри Файолем 1.

1 Файоль А. Общее и промышленное управление. М.: ДиС, 2001. С. 156.
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 По мнению другого классика управленческой мысли, Р.Акоффа, «пла-
нирование – это процесс, направленный на создание одного или несколь-
ких будущих состояний, которые желательны и которые не появятся сами
собой без определенных усилий, оно позволяет избежать ошибочных дей-
ствий в процессе бизнес-деятельности и добиться снижения вероятности
неудач в конкретных обстоятельствах» 2.

Инвестиционный процесс на предприятии представляет собой мо-
билизацию инвестиционных ресурсов (капитала в любой его форме) пред-
приятия с целью получения прибыли или достижения иного полезного
эффекта. Инвестиционная же деятельность представляет собой процесс
образования и реализации наиболее эффективных форм вложения капи-
тала, направленного на поддержание и развитие производственно-эконо-
мического потенциала фирмы.

Такая трактовка инвестиционному процессу и инвестиционной дея-
тельности даётся в учебнике МГУ им. М.В. Ломоносова «Экономика фир-
мы» 3  и вряд ли стоит с нею не согласиться.

Имеются разнообразные подходы к определению понятия «инвести-
ции», которые отражают многообразие экономической сущности. В значи-
тельной степени это обусловлено экономической эволюцией, спецификой
конкретных этапов историко-экономического развития, господствующих
форм и методов хозяйствования.

До 80-х годов в отечественной экономической литературе термин «ин-
вестиции» для анализа процессов воспроизводства почти не применялся,
основной областью его использования были переводные работы иност-
ранных авторов. Основным понятием инвестиционной деятельности было
понятие капитальных вложений.

В последующий период термин «инвестиции» получил более широ-
кое применение в научном обороте, стал использоваться в правительствен-
ных и нормативных документах. Однако большей частью инвестиции отож-
дествлялись с капитальными вложениями. Инвестиции (капитальные
вложения) рассматривались в двух аспектах: как процесс, отражающий
движение стоимости в ходе воспроизводства основных фондов, и как эко-
номическая категория – система экономических отношений, связанных с
движением стоимости, авансированной в основные фонды от момента
мобилизации денежных средств до момента их возмещения.

Более широкая трактовка инвестиций в рассматриваемый период была
представлена позицией, согласно которой инвестиции выступают как вло-

2 Акофф Р. Акофф о менеджменте / Пер с англ.; Под ред. Л.А.Волковой. СПб.: Питер,
2002. С. 111.
3 Экономика фирмы: Учебник / Под общ. ред. проф. Н.П. Иващенко. М.: ИНФРА-М,
2008. С. 385, 388.
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жения не только в основные фонды, но и в прирост оборотных средств,
нашедшая отражение в Типовой методике определения экономической
эффективности капитальных вложений 1981 г. и других методических ре-
комендациях. В основе данного подхода лежало положение о том, что ос-
новные фонды не функционируют в отрыве от оборотных средств и, следо-
вательно, прирост прибыли (дохода) является результатом их совместного
использования.

Включение в состав капитальных затрат расходов на формирование
прироста оборотных средств положило начало исследованию оборота инве-
стиций и его отдельных стадий. Вместе с тем инвестиции, как правило,
рассматривались в связи с расширенным воспроизводством основных фон-
дов, поскольку завершение инвестиционного цикла связывалось с вводом в
действие основных фондов и производственных мощностей. Исследование
отдельных фаз движения инвестиций привело к формированию двух подхо-
дов к определению их экономической сущности – затратного и ресурсного.

Существует два подхода к определению экономической сущности
инвестиций – затратный и ресурсный.

В соответствии с затратным подходом инвестиции понимались как зат-
раты на воспроизводство основных фондов, их увеличение и совершенствова-
ние. Данный подход являлся доминирующим в теоретических воззрениях и
в практической деятельности, поскольку он отражал специфику функциони-
ровавшего в условиях административно-командной экономики хозяйствен-
ного механизма. Его характерной особенностью являлось то, что основное
значение придавалось производительной стадии движения средств как ис-
ходному пункту инвестиционной деятельности, преуменьшалась роль денеж-
ной формы оборота основного капитала, движение которой ограничивалось
рамками только строительного комплекса. Таким образом, оборот инвести-
ций рассматривался вне связи с конечными народно-хозяйственными ре-
зультатами. Акцент на затратной стороне инвестиций, игнорирование ста-
дии преобразования ресурсов в затраты, которая должна предшествовать
производительной стадии движения средств, искажали действительную ло-
гику и последовательность инвестиционного процесса, сужали общее про-
странство движения инвестиций.

Обострение проблемы товарно-денежной сбалансированности обще-
ственного воспроизводства, общее снижение эффективности функциони-
рования административно-командной системы управления привели к
признанию недостаточности затратного подхода и обращения к ресурс-
ному подходу. В основе последнего лежало выделение другого составляю-
щего элемента инвестиций – ресурсов. При этом инвестиции трактова-
лись как финансовые средства, предназначенные для воспроизводства
основных фондов. Восстанавливая роль денежной формы движения

Êóçíåöîâà Å. È.



88

Ôèíàíñîâûé àëüìàíàõ

средств как начального пункта их оборота, ресурсный подход вместе с тем
игнорировал дальнейшее движение ресурсов, их последовательное пре-
вращение под воздействием целевых установок инвесторов в продукт ин-
вестиционной деятельности.

Таким образом, существенный недостаток обоих подходов заключался
в статичной характеристике объекта анализа, базирующейся на выделении
какого-либо одного элемента инвестиций, затрат или ресурсов, обоснова-
нии приоритета отдельных стадий оборота средств – производительной
или денежной, что ограничивало возможности исследования инвестиций
как целостного процесса, в ходе которого происходит последовательная
смена различных форм стоимости, реализуется динамическая связь эле-
ментов инвестиционной деятельности: ресурсы – затраты – доход.

Рыночные преобразования в России повлекли за собой реформирова-
ние подходов к анализу экономических процессов, в том числе и инвести-
ционной деятельности, усилили интерес к результатам научных исследо-
ваний в странах развитой рыночной экономики.

Обращение к трактовке термина «инвестиции» в зарубежной эконо-
мической литературе показывает, что в различных школах и направлениях
экономической мысли определения понятия «инвестиции» содержат об-
щую существенную черту – связь инвестиций с получением дохода как
целевой установки инвестора.

В наиболее общем виде инвестиции понимаются как вложения капи-
тала с целью его увеличения в будущем. Такой подход к определению по-
нятия «инвестиции» является господствующим как в европейской, так и в
американской методологии.

Вместе с тем нередко встречается позиция, в соответствии с которой
предлагается различать категории «инвестиции», с одной стороны, и «вло-
жения капитала», с другой, на том основании, что отличительным при-
знаком инвестиций является производительный характер данной катего-
рии. При этом под инвестициями понимается, как правило, приобретение
средств производства, а под вложениями капитала – покупка финансовых
активов. В частности, в учебных курсах «Экономикс» 4  при всех различиях
в трактовке термина «инвестиции» большинство авторов подчеркивает
материально-вещественное содержание инвестиций либо как «расходов
на строительство новых предприятий, на станки и оборудование с дли-
тельным сроком службы», либо как «прироста любых материальных цен-
ностей – всех расходов, которые непосредственно способствуют росту об-
щей величины капитала в экономической системе».

4 Макконнелл К.Р., Брю С.Л. Экономикс: принципы, проблемы и политика / Пер. c 13-
го англ. изд. М.: ИНФРА-М, 1999. Т. 1. С. 654.
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Экономическое развитие общества в целом и благополучие каждого
человека определяются в конечном итоге успехами в осуществлении инвес-
тиционных проектов. Инвестиции – это вложения в активы предприятия с
целью выпуска новой продукции, повышения ее качества, увеличения ко-
личества продаж и прибыли. Инвестиции предприятия обеспечивают про-
стое и расширенное воспроизводство капитала, создание новых рабочих
мест, прирост заработной платы и покупательской способности населения,
приток налогов в государственный и местный бюджеты.

Инвестиции несут в себе значительный риск угроз. Если прогноз при-
быльности не подтвердится, то это обычно грозит потерей вложенных в
дело средств и утратой экономической безопасности предприятия.

Инвестиции представляют собой капитальные затраты в объекты пред-
принимательской деятельности для получения дохода в краткосрочном
или долгосрочном периоде. Понятия «инвестиции» и «капиталовложе-
ния» по большей своей части тождественны.

Из всего приведенного выше следует, что по существу инвестиции не
только отождествлялись с капитальными вложениями, но и подчеркивал-
ся долгосрочный характер этих вложений. Подобные взгляды были харак-
терны вплоть до недавнего времени. С началом осуществления в нашей
стране рыночных реформ точка зрения на содержание категории «инвес-
тиции» стала изменяться, что получило отражение в действующем зако-
нодательстве.

Так, в законодательстве Российской Федерации инвестиции определе-
ны как «денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и дру-
гие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том
числе и на товарные знаки, кредиты, любое другое имущество или имуще-
ственные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты пред-
принимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли
(дохода) и достижения положительного социального эффекта» 5.

В этом определении можно выделить три существенных момента.
Во-первых, здесь фактически проводится грань между инвестициями

и сбережениями, хотя понятие «сбережения» и не употребляется. Из оп-
ределения следует, что инвестициями становятся только те сбережения
(денежные средства, машины, оборудование, другое имущество, интел-
лектуальные ценности), которые не лежат мертвым грузом, а вкладывают-
ся в различные виды деятельности с целью извлечения прибыли и дости-
жения положительного социального эффекта.

5 Федеральный закон от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (в ред. Феде-
ральных законов от 02.02.2006 № 19-ФЗ).

Êóçíåöîâà Å. È.
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Во-вторых, понятие инвестиций не связывается с долгосрочными вло-
жениями. Инвестициями могут быть вложения на любой срок, подпадаю-
щие под данное определение.

В-третьих, в Законе не устанавливается форма вложений. Это могут
быть денежные средства, технологии, оборудование, другое имущество,
интеллектуальные ценности, имущественные права. Действительно, суть
дела не изменяется от того, внес ли, например, акционер при создании
предприятия определенную сумму денег, которая пошла на приобретение
имущества, или акционер приобрел на свои деньги имущество и внес его в
уставный капитал акционерного общества.

По существу, так же обстоит дело и с интеллектуальными ценностя-
ми. Акционер в качестве своего вклада может внести в уставный капитал
общества с согласия других акционеров идею, которая получает денежную
оценку. Дело в том, что акционер мог продать эту идею акционерному
обществу, которая была бы оплачена из средств других акционеров. И в
этом случае эта идея являлась бы товаром, как и любое другое имущество.

С точки зрения потребителей инвестиционных ресурсов, выпуск цен-
ных бумаг имеет также определенные преимущества перед банковскими
кредитами. У потребителей капитала появляется возможность привлекать
денежные средства многих поставщиков капитала и собирать требуемые
большие суммы. Кроме того, средства могут быть привлечены на более
длительный срок, иногда на неограниченное время, если речь идет о вы-
пуске акций. Таким образом, рынок банковских кредитов и рынок ценных
бумаг в современных условиях становятся необходимыми звеньями инве-
стиционного процесса, основными каналами, по которым сбережения
превращаются в инвестиции и используются для развития производства.

С экономической точки зрения инвестиции рассматриваются как
накопление основного и оборотного капитала. С бухгалтерской точки зре-
ния инвестиции – это объединение произведенных капитальных затрат в
одну или несколько статей активов и пассивов баланса. В такой интерпре-
тации здесь отсутствует (по крайней мере, в явном виде) понимание ка-
кой-либо угрозы.

С финансовой же точки зрения инвестиции – это замораживание ре-
сурсов с целью получения доходов в будущем периоде. В этой интерпрета-
ции угрозы – налицо, следовательно, необходимо разрабатывать соответ-
ствующий механизм экономической безопасности, поскольку
замораживание ресурсов ослабляет потенциал предприятия и может при-
вести к нежелательному финансовому результату.

В зависимости от объектов вложения капитала выделяют реальные и
финансовые инвестиции. Под реальными инвестициями понимается вло-
жение средств (капитала) в создание реальных активов (как материаль-
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ных, так и нематериальных), связанных с осуществлением операционной
деятельности экономических субъектов, решением их социально-эконо-
мических проблем. Под финансовыми инвестициями понимается вложе-
ние капитала в различные финансовые инструменты, прежде всего в цен-
ные бумаги.

Финансовые инвестиции либо имеют спекулятивный характер, либо
ориентированы на долгосрочные вложения. Формами финансовых инвес-
тиций являются вложения в долевые и в долговые ценные бумаги, а также
депозитные банковские вклады.

Спекулятивные финансовые инвестиции ориентированы на получе-
ние инвестором желаемого инвестиционного дохода в конкретном перио-
де времени. Финансовые инвестиции, ориентированные на долгосрочные
вложения, как правило, преследуют стратегические цели инвестора, свя-
заны с участием в управлении объекта, в который вкладываются капиталы.

Основу экономической безопасности предприятий различных форм
собственности и соответствующей этой цели их инвестиционной деятель-
ности составляют реальные инвестиции, которые преимущественно осу-
ществляются в форме капитальных вложений.

Капитальные вложения играют чрезвычайно важную роль в экономи-
ческой безопасности страны, так как они являются основой:

а) расширенного воспроизводства и систематического обновления
основных средств предприятий;

б) структурной перестройки общественного производства и обеспе-
чения сбалансированного развития всех отраслей народного хозяйства;

в) создания необходимой сырьевой базы промышленности;
г) ускорения научно-технического прогресса и улучшения качества

продукции;
д) урегулирования проблем безработицы;
е) осуществления гражданского строительства, развития здравоохра-

нения, высшей и средней школы;
ж) охраны природной среды и достижения других целей.
В современных условиях данная форма инвестирования для многих

предприятий является основным направлением их инвестиционной дея-
тельности, защищающей от различных угроз, и позволяющей внедрять в
производство новые прогрессивные технологии, обновлять выпускаемую
продукцию, осваивать новые товарные рынки и обеспечивать постоянное
увеличение доходности и рыночной стоимости предприятия.

Реальные инвестиции, в свою очередь, подразделяют на материаль-
ные (вещественные) и нематериальные (потенциальные).

Потенциальные инвестиции используются для получения нематери-
альных благ. В частности они направляются на повышение квалификации
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персонала, проведение научно-исследовательских и опытно-конструктор-
ских работ, получение товарного знака (марки) и т. п.

Материальные инвестиции предполагают вложения прежде всего в
средства производства. Их, в свою очередь, можно подразделить на:

- стратегические инвестиции;
- базовые инвестиции;
- новационные инвестиции;
- текущие инвестиции.
Назначение указанных выше видов инвестиций и их роль в системе

экономической безопасности предприятия, в наращивании производ-
ственного потенциала различны.

Стратегические инвестиции – это инвестиции, направленные на со-
здание новых предприятий, новых производств либо приобретение цело-
стных имущественных комплексов в иной сфере деятельности, в иных ре-
гионах и т.п.

Базовые инвестиции – это инвестиции, направленные на расширение
действующих предприятий, создание новых предприятий и производств
в той же, что и ранее сфере деятельности, том же регионе и т. п.

Новационные инвестиции можно подразделить на две группы: а) инве-
стиции в модернизацию предприятия, в том числе в техническое переос-
нащение в соответствии с требованиями рынка, и б) инвестиции по обес-
печению безопасности в широком смысле слова. Речь идет об инвестициях,
связанных с включением в состав предприятия технологических структур,
гарантирующих бесперебойное и эффективное обеспечение производства
необходимыми сырьем, комплектующими, обслуживанием технологичес-
кого производства (ремонт, наладка, разработка технической документа-
ции и т. п.).

Текущие инвестиции играют особую роль в обеспечении экономичес-
кой безопасности предприятий, так как они призваны поддерживать ход
воспроизводственного процесса и связаны с вложениями по замене ос-
новных средств, проведению различных видов капитального ремонта с
пополнением запасов материальных и оборотных активов.

Зависимость между типом инвестиций и уровнем их риска прежде
всего определяется возможностью прогноза состояния внешней для инве-
стора среды после завершения инвестиций. Сравнивая стратегические
инвестиции с текущими, необходимо заметить, что создание новых пред-
приятий, новых производств, как правило, связано с освоением, выпус-
ком новых видов продукции (услуг) для рынка. Однако поведение рынка
на перспективу трудно предвидеть, поскольку оно характеризуется высо-
кой степенью неопределенности.
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В то же время повышение эффективности существующего производ-
ства посредством текущих инвестиций, как правило, связано с минималь-
ными опасностями негативных последствий для инвесторов и является
стабилизирующим фактором, увеличивающим защищённость предприя-
тий в условиях конкурентных рыночных отношений.

Осуществление текущих инвестиций, призванных поддерживать вос-
производственный процесс и связанных с вложениями по замене основ-
ных средств, проведению различных видов капитального ремонта, с по-
полнением запасов материальных и оборотных активов, нуждается в
соответствующем планировании.

Такое планирование мы будем называть текущим инвестиционным пла-
нированием или планированием текущих инвестиций. Его можно определить
как процесс принятия конкретных решений, позволяющих обеспечить бе-
зопасное функционирование и развитие (в частном случае, сохранение)
организации не в долгосрочной (как это обычно понимается и практикует-
ся в инвестиционном процессе), а в краткосрочной (реже – среднесрочной)
перспективе.

В долгосрочной перспективе инвестиционное планирование осуще-
ствляется, как правило, в форме долгосрочных инвестиционных проек-
тов, предметом которых являются стратегические, базовые или новацион-
ные инвестиции.

Относительно же текущего инвестиционного планирования в эконо-
мической литературе сведений практически нет. Мы не нашли там ни упо-
минаний о способе, ни описание формы текущего инвестиционного пла-
нирования, трудно понять его место и роль в инвестиционном процессе.

Однако, именно с его помощью происходит финансирование замены
изношенных основных средств, проведение различных видов капиталь-
ного ремонта, пополнение запасов материальных и оборотных активов,
поэтому оно реализует функцию управления обеспечения экономичес-
кой безопасности предприятия, поскольку без такой замены, ремонта или
пополнения оборотных средств дальнейшая успешная деятельность пред-
приятия невозможна. Управленческая сущность текущего инвестицион-
ного планирования проявляется в его функциях по обслуживанию – по-
средством принятия конкретных управленческих решений планового
характера – текущего инвестиционного процесса, характерной отличи-
тельной чертой которого выступает специфический объект (простое вос-
производство основного капитала).

Основной формой текущего инвестиционного планирования высту-
пает краткосрочный инвестиционный проект, который, как нам представ-
ляется, можно определить как совокупность организационно-техничес-
ких и финансово-экономических мероприятий, т.е. интеллектуальных и
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практических действий, обеспечивающих достижение воспроизводства
основных и оборотных средств и оптимизацию текущих инвестиций, на-
правленных на повышение уровня экономической безопасности предпри-
ятия и обеспечение защищённости от текущих и, возможно, перспектив-
ных угроз со стороны внешней среды.

Данное определение инвестиционного проекта отличается от опре-
деления инвестиционного проекта, представленной в действующем Фе-
деральном Законе от 25.02.99 г. № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельно-
сти в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений», в котором
кроме определения понятия «инвестиционный проект», даны также оп-
ределения «срока окупаемости инвестиционного проекта» и «совокупной
налоговой нагрузки».

В связи с этим необходимо уточнить следующее. Во-первых, нам пред-
ставляется, что последние вряд ли имеют отношение к инвестиционному
проекту, поскольку они прямо относятся к Технико-экономическому обо-
снованию (ТЭО) эффективности инвестиций, где их и надо определять.
Во-вторых, окупается не инвестиционный проект (хотя само проектиро-
вание тоже затратное), а инвестиции.

В-третьих, в рассматриваемом Законе инвестиционный проект опре-
деляется как «обоснование экономической целесообразности, объёма и сро-
ков осуществления капитальных вложений (это есть не что иное, как ТЭО,
которое разрабатывается на прединвестиционной фазе инвестиционного
проекта, но не является им), в том числе необходимая проектно-сметная
документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и
утверждёнными в установленном порядке стандартами, нормами и пра-
вилами (эта документация представляет собой технический проект, кото-
рый разрабатывается не «в соответствии с законодательством РФ», а на
основе ТЭО эффективности инвестиций и в соответствии с заданием за-
казчика на проектирование), а также описание практических действий по
осуществлению инвестиций (бизнес-план)».

Таким образом, управленческая сущность текущего инвестиционного
планирования, выраженная в форме инвестиционного проекта проявляет-
ся, по нашему мнению, во-первых, в оптимизации текущих инвестиций на
протяжении всего краткосрочного жизненного цикла проекта, поэтому не
следует его отождествлять ни с проектом техническим, а тем более, с ТЭО,
ни с проектно-сметной документацией, ни с бизнес-планом производства
и реализации продукции; во-вторых, в том, что реализация его результатов
возможна только путем прямого инвестирования. Именно в такой форме
возможна первоочередная инвестиционная деятельность предприятия.

Согласно актуальной статистике Российской Федерации сохранение
физического объёма основных фондов в стране происходит в условиях бес-
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прецедентного падения инвестиций в основной капитал. По отраслям, про-
изводящим товары, объём инвестиций в 2010 г. не достиг и половины их
физического значения в 1990 г. Это привело к уменьшению основных фон-
дов в этих отраслях экономики и массовому устареванию их активной части.

Выходом из создавшегося положения может быть только масштабная
инновационная реконструкция предприятий всех отраслей отечествен-
ной экономики.

С другой стороны, экономическая политика базируется на положе-
нии о том, что обновление и развитие производства является функцией не
государства, а исключительно предприятий. При таком подходе предло-
жения многих учёных и специалистов об активизации с участием государ-
ства инвестиционной деятельности в российской экономике не находят
поддержки в Правительстве, по мнению которого заключение о кризис-
ном состоянии материально-технической базы экономики на текущий
момент может быть и справедливо, но по выходу из мирового кризиса
энергия рынка изменит положение.

Рассматривая правительственную концепцию самофинансирования
предприятий, выражающуюся в использовании, в основном, эндогеннных
факторов, можно предположить, что именно текущим инвестициям пред-
приятий в самом ближайшем будущем будет отведена роль элиминирования
угрозы преждевременного выбытия основных производственных фондов и
недостатка собственных оборотных средств, вменения амортизационному
фонду и прибыли, остающейся в распоряжении предприятий, функций про-
стого воспроизводства основного капитала.

Поскольку все виды основных фондов, кроме зданий, исчерпали сро-
ки полезного использования (причём активная часть основных фондов
уже дважды), то амортизационный фонд практически может быть сфор-
мирован только за счёт чистой прибыли предприятия. Это означает, что
подавляющее большинство предприятий страны (исключая высокорен-
табельные, которые на цели простого воспроизводства могли привлечь и
прибыль), не смогли произвести назревшую замену изношенной техни-
ки, поскольку рентабельность, а с ней и прибыль среднестатистического
предприятия оказались настолько малы, что не обеспечивают норматив-
ный объём формирования первостепенной потребности предприятия –
оборотных средств. Рассчитывать на надлежащее исполнение прибылью
функции простого, а тем более в расширенного воспроизводстве основ-
ных фондов, не приходится. Налицо кризис простого воспроизводства
основных фондов.

В связи с тем, что экзогенные факторы воспроизводства основных
фондов предприятий пока неблагоприятны, а внутренние источники са-
мофинансирования в большинстве случаев отсутствуют, выход из создав-
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шейся тяжёлой ситуации можно найти только в использовании текущего
инвестиционного планирования, которое, несмотря на очевидный дефи-
цит вышеупомянутых возможностей, позволяет изыскивать имеющиеся
ресурсы и оптимизировать по мере возможностей процесс воспроизвод-
ства основных средств за счёт ранжирования потребностей и адресности
воздействия плановых управленческих решений на объекты инвестиций.
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Налоговая политика является одним из рычагов государственного
управления. Смягчая или ужесточая налоги в той или иной области, госу-
дарство имеет возможность косвенно воздействовать на развитие той или
иной сферы общественной жизни. На протяжении веков налоговая поли-
тика государства в религиозной сфере играла значительную роль в разви-
тии религиозной жизни в стране. В разные периоды государство с помо-
щью особого порядка налогообложения и системы налоговых льгот либо
стимулировало и поощряло деятельность религиозных объединений (на-
пример, в дореволюционный период),  либо наоборот, сильно ужесточая
налоговое бремя на религиозные объединения, стремилось подавить ре-
лигиозную жизнь в стране (советский период).

В настоящее время государство заинтересовано в возрождении духов-
ной жизни в России и потому стремится строить партнерские отношения
с религиозными объединениями. Сейчас религиозные организации ста-
ли полноправными участниками хозяйственной жизни. Они ведут дея-
тельность, владеют движимым и недвижимым имуществом, землей. На
них распространяются все требования действующего законодательства,
предъявляемые к юридическим лицам.

Религиозной организацией в соответствии со ст. 8 Федерального за-
кона от 26 января 1997 г. № 125-ФЗ «О свободе совести и о религиозных
объединениях» является добровольное объединение граждан, образован-
ное в целях совместного исповедания и распространения веры и зарегис-
трированное в качестве юридического лица. Религиозные организации
подлежат государственной регистрации в соответствии с Федеральным
законом от 8 августа 2001 г. № 129-ФЗ «О государственной регистрации
юридических лиц и индивидуальных предпринимателей», но ст. 11 Феде-
рального закона № 125-ФЗ для религиозных организаций установлен спе-
циальный порядок государственной регистрации.

Религиозные организации подразделяются на два типа в зависимос-
ти от территориальной сферы деятельности.
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1. Местные, состоящие не менее чем из 10 участников, достигших
возраста 18 лет и постоянно проживающих в одной местности либо в од-
ном городском или сельском поселении.

 2. Централизованные, состоящие в соответствии со своим уставом не
менее чем из трех местных религиозных организаций.

Религиозной организацией признается также учреждение или орга-
низация, созданные централизованной религиозной организацией в со-
ответствии со своим уставом, в том числе руководящий либо координиру-
ющий орган или учреждение, а также учреждение профессионального
религиозного образования.

Религиозные организации проводят молитвенные собрания, обряды,
церемонии и прочую культовую деятельность. В целях налогообложения,
законодательство РФ рассматривает структуры Церкви, как и прочих ре-
лигиозных объединений, в качестве некоммерческих организаций. В со-
ответствии с п. 1 ст. 6 Федерального закона от 12 января 1996 г. № 7-ФЗ «О
некоммерческих организациях» они вправе создавать собственные пред-
приятия (организации) и заниматься предпринимательской деятельнос-
тью. В связи с этим обоснованно возникает ряд вопросов по налогообло-
жению, связанных с деятельностью религиозных организаций.

Действующее в РФ налоговое законодательство предусматривает ряд
льгот для религиозных организаций, хотя ряд терминов и понятий (на-
пример, термины «имущество богослужебного назначения» и «имущество
религиозного назначения», используемые в текстах законов), не вполне
прояснены.

Íàëîã íà ïðèáûëü (ôåäåðàëüíûé íàëîã)

Религиозные организация являются плательщиками налога на при-
быль (п. 1 ст. 246 НК РФ). Но при этом при определении налоговой базы
не учитываются следующие доходы:

1) в виде имущества (включая денежные средства) и (или) имуществен-
ных прав, которые получены религиозной организацией в связи с соверше-
нием религиозных обрядов и церемоний и от реализации религиозной лите-
ратуры и предметов религиозного назначения (подп. 27 п. 1 ст. 251 НК РФ);

2) целевые поступления (за исключением целевых поступлений в виде
подакцизных товаров). К ним относятся целевые поступления на содержа-
ние некоммерческих организаций и ведение ими уставной деятельности,
поступившие безвозмездно на основании решений органов государствен-
ной власти и органов местного самоуправления и решений органов управ-
ления государственных внебюджетных фондов (письмо Минфина России
от 26 марта 2010 г. № 03-03-06/4/34). А также целевые поступления от дру-
гих организаций и (или) физических лиц с условием, что указанные полу-
чатели будут использовать их по назначению (п. 2 ст. 251 НК РФ).
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В качестве целевых поступлений в религиозную организацию чаще
всего поступают:

• целевые взносы и пожертвования;
• имущество, переходящее некоммерческим организациям по заве-

щанию в порядке наследования;
• суммы финансирования из федерального бюджета, бюджетов субъек-

тов Российской Федерации, местных бюджетов, бюджетов государ-
ственных внебюджетных фондов, выделяемые на осуществление ус-
тавной деятельности религиозных организаций;

• средства и иное имущество, которые получены на осуществление
благотворительной деятельности;

• использованные по целевому назначению поступления от собствен-
ников созданным ими учреждениям;

• имущество (включая денежные средства) и (или) имущественные
права, которые получены религиозными организациями на осуще-
ствление уставной деятельности;

• средства, полученные от физических лиц, некоммерческих органи-
заций (в том числе иностранных и международных организаций и
объединений по перечню таких организаций, утвержденному по-
становлением Правительства РФ от 28 июня 2008 г. № 485 «О переч-
не международных и иностранных организаций, получаемые нало-
гоплательщиками гранты (безвозмездная помощь) которых не
подлежат налогообложению и не учитываются в целях налогообло-
жения в доходах российских организаций – получателей грантов»).

Все перечисленные выше поступления должны быть использованы
на достижение определенных целей и на осуществление уставной деятель-
ности. Так, согласно типовому уставу Прихода Русской Православной Цер-
кви, уставными видами деятельности являются: проведение богослуже-
ний, обрядов, миссионерская деятельность, паломничество и др.

Использованные по назначению целевые поступления должны отве-
чать следующим требованиям:

• они должны быть получены на содержание религиозной организа-
ции и осуществление ею уставной деятельности;

• в религиозной организации должен быть организован раздельный
учет доходов и расходов, полученных (произведенных) в рамках це-
левых поступлений (п. 2 ст. 251 НК РФ);

• по окончании налогового периода религиозная организация долж-
на представить в налоговый орган по месту своего учета отчет о це-
левом использовании полученных средств по форме, утверждаемой
Минфином (п. 14 ст. 250 НК РФ).

Ëàïèíà Í. À.
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Если эти требования не выполняются, целевые поступления должны
быть признаны внереализационными доходами организации. Моментом
их признания в соответствии с пп. 9 п. 4 ст. 271 НК РФ является дата, когда
получатель фактически использовал полученные целевые средства не по
целевому назначению либо нарушил условия, на которых они были пре-
доставлены.

Религиозная организация имеет право самостоятельно устанавливать
форму учета использования целевых средств. Как правило, такой учет ве-
дется согласно ведомости прихода и расхода денежных средств с разбив-
кой по направлениям.

Следует знать, что любые другие организации, осуществляющие це-
левые отчисления на уставную деятельность религиозных организаций, в
соответствии с п. 34 ст. 270 НК РФ не могут относить данные отчисления
к расходам, уменьшающим налоговую базу по налогу на прибыль.

Íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ôåäåðàëüíûé íàëîã)

Одним из видов деятельности религиозных организаций является
реализация религиозной литературы и предметов религиозного назначе-
ния. Эти операции за исключением реализации подакцизных товаров и
минерального сырья, включая передачу для собственных нужд, имеют льго-
ту по НДС.

Главой 21 НК РФ п.п. 1 п. 3 ст. 149 установлено, что предметы религи-
озного назначения и религиозной литературы не облагаются НДС. Пол-
ный перечень данных предметов содержит постановление Правительства
РФ от 31 марта 2001 г. № 251 «Об утверждении перечня предметов религи-
озного назначения и религиозной литературы, производимых и реализу-
емых религиозными организациями (объединениями), организациями,
находящимися в собственности религиозных организаций (объединений),
и хозяйственными обществами, уставный (складочный) капитал которых
состоит полностью из вклада религиозных организаций (объединений), в
рамках религиозной деятельности, реализация (передача для собствен-
ных нужд) которых освобождается от обложения налогом на добавленную
стоимость». Указанный перечень включает пять пунктов:

1. Предметы храмового пространства:
а) священные предметы, предметы религиозного поклонения, в том

числе престолы, жертвенники, голгофы, звездицы, копия, лжицы, иконы,
канонические изображения, плащаницы, а также принадлежности и час-
ти, составляющие с этими предметами единое целое, в том числе облаче-
ния, покровы, иконные доски, ризы, рамки икон и т. п.;

б) предметы храмового убранства и архитектурные элементы храма, в
том числе иконостасы, царские и диаконские врата, аналои, киоты, сени,
столы панихидные, купола, шары и конусы к купольной религиозной сим-
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волике, паникадила, ограждения алтарные и клиросные, стасидии, под-
свечники, семисвечники, кандила, светильники, лампады, кресла- тро-
ны, раки, гробницы, доски именные храмовые, решетки оконные храмо-
вые, шкафы алтарные, ящики для свечей и огарков, а также принадлежности
и части, составляющие с этими предметами единое целое, в том числе
облачения для аналоя, стаканчики и поплавки для лампад.

2. Предметы, необходимые для отправления богослужений, обрядов
и церемоний:

а) предметы религиозной символики и атрибутики, в том числе крес-
ты всех разновидностей, панагии, медальоны, ладанки, жезлы, посохи,
памятные знаки, ордена и медали религиозных организаций, хоругви,
штандарты, вертепы рождественские, салфетки под пасхальные куличи,
пасочницы, художественные пасхальные яйца, пояса с молитвами, а также
праздничные подарочные наборы, составляемые из предметов в соответ-
ствии с настоящим перечнем;

б) вещества и предметы, необходимые для совершения богослужений
и религиозных обрядов, в том числе свечи, елей, миро, лампадное масло,
ладан, кадила, печати для артоса и просфор, приборы для соборования,
херувимы, фонари церковные, оклады на евангелие, апостол и чиновник;
блюда, ковши, кувшины, иные сосуды; закладки в богослужебную литера-
туру и т. п.;

в) одежда и головные уборы религиозного назначения: богослужеб-
ные облачения, в том числе мантии архиерейские, стихари, фелони, епит-
рахили, пояса, поручи, набедренники, палицы, специализированная одеж-
да и головные уборы, в том числе фартуки, нарукавники, используемые
при освящении престола, косынки храмовые, форменная одежда студен-
тов духовных учебных заведений и других учреждений религиозных орга-
низаций.

3. Специализированные вспомогательные предметы, необходимые для
хранения, установки, функционирования и перемещения предметов, ука-
занных в пунктах 1 и 2 настоящего перечня, в том числе подставки, крон-
штейны, вешалки, держатели, древки, колпаки, накидки, накладки, паке-
ты, мешочки, полки, футляры, цепи, ящики, шкафы, носилки.

4. Издательская продукция религиозного назначения:
а) богослужебная литература, в том числе Священное Писание, чино-

последования, указания, ноты, служебники, а также молитвословы, рели-
гиозные календари, помянники, святцы;

б) богословские, религиозно-образовательные и религиозно-просве-
тительские книжные издания;

в) официальная бланковая и листовая продукция религиозных орга-
низаций, в том числе отдельные молитвы, канонические изображения,

Ëàïèíà Í. À.
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изречения, открытки и конверты религиозных организаций, патриаршие
и архиерейские послания и адреса, грамоты, приглашения, дипломы ду-
ховных учебных заведений, свидетельства о совершении таинств и палом-
ничества.

5. Аудио- и видеоматериалы религиозного назначения, имеющие мар-
кировку с полным официальным наименованием религиозной организации:

а) аудио и видеоматериалы, иллюстрирующие вероучение и соответ-
ствующую ему практику, в том числе богослужения, религиозные обряды,
церемонии и паломничество;

б) аудио- и видеоматериалы богословского и религиозно-образова-
тельного содержания (кроме анимационных, игровых (художественных)
фильмов), содержащие пособия по обучению религии и религиозному вос-
питанию.

УФНС России по г. Москве в своем письме от 23 января 2009 г. № 19-
11/004721 разъяснило, что паломнические услуги, связанные с поклоне-
нием святым местам и серебряные кольца с молитвами, которые широко
распространяются религиозными организациями, от уплаты НДС не ос-
вобождаются.

Религиозные организации (объединения) могут применять льготу по
НДС, предусмотренную при реализации предметов религиозного харак-
тера как собственного производства, так и приобретенных у других пред-
приятий (подп. 1 п. 3 ст. 149 НК РФ). При этом не важно, у религиозных
или не религиозных организаций приобретался товар (письма Минфина
России от 11 апреля 2007 г. № 03-07-03/45, от 7 сентября 2007 г. № 03-07
07/28, УМНС России по г. Москве от 10 июня 2003 г. № 24-11/30729).

Освобождается от уплаты НДС реализация предметов религиозного
назначения не только самой религиозной организацией, но и коммерчес-
кой организацией, уставный капитал которой полностью состоит из вкла-
да религиозной организации.

В соответствии со ст. 149 НК РФ ремонтно-реставрационные работы
храмов, являющихся памятниками истории и культуры, освобождаются
от НДС, если организация, выполняющая данные работы имеет лицен-
зию на реставрационные работы.

В соответствии с Соглашением от 17 июня 1950 года «О ввозе матери-
алов образовательного, научного и культурного характера» (совершено в
Лейк-Саксессе, Нью-Йорк 22.11.1950 г. вместе с «Протоколом к Соглаше-
нию» от 26 ноября 1976 г.) и на основании постановления Правительства
РФ от 6 июля 1994 г. № 795 «О присоединении Российской Федерации к
Соглашению о ввозе материалов образовательного, научного и культурно-
го характера и Протокола к нему», постановления Правительства РФ от 30
ноября 2005 г. № 709 «О внесении изменения в Постановление Прави-
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тельства Российской Федерации от 6 июля 1994 г. № 795» договаривающи-
еся стороны облагают ввозимые материалы внутренними налогами, взи-
маемыми на момент ввоза, при условии, что они не превышают налогов,
которыми прямо или косвенно облагается подобная продукция отечествен-
ного производства.

Для применения норм Соглашения и Протокола в части невзимания
НДС необходимо подтверждение компетентных органов, что ввозимые
товары относятся к сфере образования, науки и культуры, с указанием на-
значения и объемов ввозимых товаров. В данном случае этим органом яв-
ляется Федеральное агентство по печати и массовым коммуникациям.
Например, на основании подтверждения Федерального агентства по пе-
чати и массовым коммуникациям от 9 февраля 2009 г. № 18/2-13-09/18-
14689с ГУФТД ФТС России считает обоснованным применить льготы по
уплате НДС в отношении печатной продукции религиозного назначения
«Библия» (тираж 23 000 экземпляров), оформленной по ГТД № 10122070/
140207/0000797.

Àêöèçû (ôåäåðàëüíûé íàëîã)

В соответствии со статьей 181 Налогового кодекса к подакцизным то-
варам относятся спиртосодержащая и алкогольная продукция, пиво, та-
бачная продукция, лекарственные, лечебно-профилактические, диагнос-
тические средства, прошедшие государственную регистрацию, препараты
ветеринарного назначения, парфюмерно-косметическая продукция, раз-
литая в емкости не более 100 мл, автомобильный бензин и т. д. Необходи-
мо помнить, что с 1 января 2003 года ювелирные изделия, в том числе и
реализуемые религиозными организациями, подакцизным товаром не
являются. Таким образом, религиозные организации плательщиками ак-
цизов не являются, поскольку отсутствует объект налогообложения.

Òðàíñïîðòíûé íàëîã (ðåãèîíàëüíûé íàëîã)

Согласно статье 357 Налогового кодекса, плательщиками транспорт-
ного налога являются лица, на которых зарегистрированы транспортные
средства. На данный налог льготы не предусмотрены. Таким образом, с
транспортных средств, принадлежащих религиозным организациям,
транспортный налог необходимо уплачивать.

Íàëîã íà èìóùåñòâî (ðåãèîíàëüíûé íàëîã)

В соответствии со статьей 381 Налогового кодекса религиозные орга-
низации освобождаются от уплаты налога на имущество только в отноше-
нии имущества, используемого ими для осуществления религиозной дея-
тельности. Таким образом, все имущество религиозных организаций, не
используемое в религиозных целях, подпадает под обложение налогом на
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имущество. Примером может служить здание братского корпуса или об-
щежития.

На практике очень часто возникают ситуации, по которым сложно
принимать решения.

Пример 1. На балансе религиозной организации в качестве основных
средств находится мост, предназначенный исключительно для прохода к
храму, принадлежащему данной организации и располагающемуся на ос-
трове вблизи берега. Правомерно ли освобождение организации от обло-
жения налогом на имущество организаций в соответствии с п. 2 ст. 381 НК
РФ в отношении данного моста?

Да, правомерно, поскольку п. 2 ст. 381 НК РФ гласит, что от обложе-
ния налогом на имущество организаций освобождаются религиозные орга-
низации в отношении имущества, используемого ими для осуществления
религиозной деятельности.

Пункт 1 ст. 8 Федерального закона от 26.09.1997 № 125-ФЗ «О свободе
совести и о религиозных объединениях» определяет религиозную органи-
зацию как добровольное объединение граждан Российской Федерации,
иных лиц, постоянно и на законных основаниях проживающих на терри-
тории Российской Федерации, образованное в целях совместного испове-
дания и распространения веры и в установленном законом порядке заре-
гистрированное в качестве юридического лица.

Согласно п. 1 ст. 21 Закона № 125-ФЗ в собственности религиозных
организаций могут находиться здания, земельные участки, объекты про-
изводственного, социального, благотворительного, культурно-просвети-
тельского и иного назначения, предметы религиозного назначения, де-
нежные средства и иное имущество, необходимое для обеспечения их
деятельности, в том числе отнесенное к памятникам истории и культуры.

Законодательство не дает определения религиозной деятельности.
Однако по смыслу данного термина к ней относятся, в том числе богослу-
жения, другие религиозные обряды и церемонии. По своему назначению
храм предназначен для осуществления данной деятельности. Однако для
проведения в нем богослужений, а также других религиозных обрядов и
церемоний необходима возможность прохода к нему. Поскольку мост в
данном случае предназначен для прохода к данному храму, можно заклю-
чить, что он используется религиозной организацией для осуществления
религиозной деятельности.

Пример 2. На балансе религиозной организации имеется здание, при-
обретенное за счет целевого финансирования и используемое исключи-
тельно для осуществления уставной (религиозной) деятельности: совер-
шения и обеспечения богослужений, молитвенных и религиозных
собраний, других религиозных обрядов и церемоний.
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Вправе ли религиозная организация применять льготу по налогу на
имущество организаций в случае, если часть площади здания (менее 1% от
общей площади) будет передана по договору безвозмездного пользования
другой организации под кафе для оказания соответствующих услуг для при-
хожан и гостей церкви? А также в случае, если она заключит договор оказа-
ния услуг по размещению оборудования (антенн связи) коммерческой орга-
низации на крыше здания? Обязана ли религиозная организация начислять
амортизацию на указанное имущество в целях налога на прибыль?

Позиция Минфином России по данной ситуации высказана в Пись-
ме от 07.06.2011 № 03-05-05-01/37. Согласно п. 1 ст. 6 Закона № 125-ФЗ к
религиозной деятельности относится вероисповедание; совершение бо-
гослужений, других религиозных обрядов и церемоний; обучение рели-
гии и религиозное воспитание своих последователей.

Правила формирования в бухгалтерском учете информации об основ-
ных средствах некоммерческой организации, в том числе оценки и обоб-
щения информации о суммах износа основных средств, установлены По-
ложением по бухгалтерскому учету «Учет основных средств ПБУ 6/01»,
утвержденным Приказом Минфина России от 30.03.2001 № 26н. Соглас-
но ПБУ 6/01 единицей бухгалтерского учета основных средств является
инвентарный объект. Деление указанного объекта для целей налогообло-
жения пропорционально каким-либо показателям (выручке, площади и
т.д.) указанной главой Кодекса не предусмотрено.

Таким образом, если один и тот же объект основных средств исполь-
зуется для осуществления льготируемого и не льготируемого по налогу на
имущество организаций вида деятельности, то налоговая льгота применя-
ется в целом по объекту.

Объекты основных средств религиозного назначения, используемые
полностью в иных видах деятельности, а также имущество религиозной
организации, не относящееся к религиозной деятельности, облагаются
налогом на имущество организаций в общеустановленном порядке.

Кроме того, по объектам основных средств некоммерческих органи-
заций в целях бухгалтерского учета амортизация не начисляется. По ним
на забалансовом счете производится обобщение информации о суммах
износа, начисляемого линейным способом применительно к порядку,
приведенному в п. 19 ПБУ 6/01. Начисленные суммы износа на основные
средства некоммерческой организации учитываются при определении
остаточной стоимости основных средств для целей налогообложения.

Что касается начисления амортизации на имущество религиозной
организации в целях гл. 25 «Налог на прибыль организаций» Кодекса,
отмечаем, что в силу пп. 2 п. 2 ст. 256 Кодекса имущество, полученное
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некоммерческой организацией в качестве целевых поступлений или при-
обретенное за счет целевых поступлений, амортизации не подлежит.

Пример 3. Учредителями автономной некоммерческой организации
(АНО) являются две религиозные организации. На балансе АНО имеется
движимое имущество, полученное в качестве благотворительного взноса
от сторонних благотворителей на ведение уставной деятельности и пред-
назначенное для осуществления религиозной деятельности.

Правомерно ли не облагать налогом на имущество организаций в со-
ответствии с п. 2 ст. 381 НК РФ имущество АНО, используемое в коммер-
ческой деятельности (производство и реализация предметов религиозно-
го назначения)? Правомерно ли не учитывать при определении налоговой
базы по налогу на прибыль организаций доход от реализации предметов
религиозного назначения в соответствии с пп. 27 п. 1 ст. 251 НК РФ?

Ответ на поставленные вопросы содержит письмо Минфина России
от 12 августа 2011 г. № 03-05-05-01/62. Согласно п.п. 27 п. 1 ст. 251 НК РФ
при определении налоговой базы по налогу на прибыль организаций не
учитываются доходы в виде имущества (включая денежные средства) и (или)
имущественных прав, которые получены религиозной организацией в свя-
зи с совершением религиозных обрядов и церемоний и от реализации
религиозной литературы и предметов религиозного назначения.

В соответствии с п. 2 ст. 381 Кодекса от налогообложения налогом на
имущество организаций освобождаются религиозные организации – в от-
ношении имущества, используемого ими для осуществления религиоз-
ной деятельности.

Пунктом 1 ст. 8 Федерального закона от 26.09.1997 № 125-ФЗ «О сво-
боде совести и о религиозных объединениях» установлено, что религиоз-
ной организацией признается добровольное объединение граждан Рос-
сийской Федерации, иных лиц, постоянно и на законных основаниях
проживающих на территории Российской Федерации, образованное в це-
лях совместного исповедания и распространения веры и в установленном
законом порядке зарегистрированное в качестве юридического лица.

В соответствии с п. 1 ст. 10 Федерального закона от 12.01.1996 № 7-ФЗ
«О некоммерческих организациях» автономной некоммерческой организа-
цией признается не имеющая членства некоммерческая организация, со-
зданная в целях предоставления услуг в сфере образования, здравоохране-
ния, культуры, науки, права, физической культуры и спорта и иных сферах.

Следовательно, религиозные организации и автономные некоммер-
ческие организации – это разные формы некоммерческих организаций,
для каждой из которых предусмотрен свой правовой режим.

Учитывая изложенное, если доходы от реализации предметов религи-
озного назначения и религиозной литературы получены автономной не-
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коммерческой организацией, то такие доходы подлежат учету для целей
налогообложения прибыли организаций в общеустановленном порядке.

При этом имущество автономной некоммерческой организации, учи-
тываемое на балансе в качестве основных средств, также подлежит налого-
обложению налогом на имущество организаций в общеустановленном
порядке.

Вместе с тем в соответствии со статьей 372 Налогового кодекса налог
на имущество организаций является региональным налогом. И в соответ-
ствии с п. 3 ст. 12 НК РФ органы субъектов РФ имеют право установить на
территории субъекта льготы для определенных некоммерческих органи-
заций.

Íàëîã íà çåìëþ (ìåñòíûé íàëîã)

Согласно п. 1 ст. 388 НК РФ налогоплательщиками земельного нало-
га признаются организации, обладающие земельными участками на пра-
ве собственности, праве постоянного (бессрочного) пользования.

Религиозные организации освобождаются от уплаты земельного на-
лога в отношении принадлежащих им на праве постоянного (бессрочно-
го) пользования или на праве собственности земельных участков, если на
данных земельных участках расположены здания храмов, часовен, а также
иные здания, строения, сооружения религиозного и благотворительного
назначения (п. 4 ст. 395 НК РФ). К объектам религиозного назначения
относят здания (строения, сооружения), которые предназначены для:

• богослужений (храмы, часовни и другие культовые постройки), мо-
литвенных (дома причта, келейные корпуса, корпуса наместника и
т. д.) и религиозных собраний, других религиозных обрядов и цере-
моний;

• религиозных почитаний (паломничества). К ним относят палом-
нические центры и здания гостиниц, принадлежащие религиозным
организациям;

• профессиональных религиозных образований (духовные школы, се-
минарии, училища, а также общежитие для учащихся и т. п.);

• иной религиозной деятельности.
При составлении перечня зданий (строений, сооружений) религиоз-

ного назначения Минфин России руководствовался п. 1 ст. 16 Федераль-
ного закона «О свободе совести и о религиозных объединениях» и п. 1
Положения «О передаче религиозным организациям находящегося в фе-
деральной собственности имущества религиозного назначения», утверж-
денного Постановлением Правительства Российской Федерации от
30.06.2001 № 490.
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К зданиям (строениям, сооружениям), предназначенным для совер-
шения богослужений, относятся храмы, часовни и иные культовые пост-
ройки.

Зданиями (строениями, сооружениями), предназначенными для обес-
печения богослужений, являются, например,  дома причта, келейные кор-
пуса, корпуса наместника, здания трапезных, воскресных школ и т.п.

Здания (строения, сооружения), предназначенные для обеспечения
паломничества, включают принадлежащие религиозным организациям
здания гостиниц, паломнических центров и т. д.

К зданиям (строениям, сооружениям), предназначенным для совер-
шения и обеспечения профессионального религиозного образования, от-
носятся здания духовных учебных заведений (академий, семинарий, учи-
лищ), а также общежитий для учащихся, библиотек и т. д.

Согласно письму Минфина России  от 24.05.05 № 03-06-02-02/41 к
зданиям (строениям, сооружениям) благотворительного назначения  от-
носятся объекты, предназначенные для благотворительной деятельнос-
ти, которая согласно п. 1 ст. 18 Федерального закона «О благотворитель-
ной деятельности и благотворительных организациях» может
осуществляться религиозными организациями как непосредственно, так
и путем учреждения благотворительных организаций.

Таким образом, к зданиям (строениям, сооружениям) благотворитель-
ного назначения относятся объекты, которые используются в благотвори-
тельных целях:

• непосредственно религиозными организациями (например, зда-
ние, в котором размещена благотворительная столовая);

• благотворительными организациями, учрежденными религиозны-
ми организациями (например, православными детскими домами,
больницами, общеобразовательными учреждениями, имеющими
согласно учредительным документам статус благотворительных орга-
низаций).

Нередко встречаются такие ситуации, когда на земельном участке,
принадлежащем религиозной организации, помимо объектов религиоз-
ного и благотворительного назначения расположены иные постройки, не
имеющие такого назначения. Минфин России в письме от 24 мая 2005 г.
№ 03-06-02-02/41 разъясняет, что освобождению от обложения земель-
ным налогом подлежит весь земельный участок, принадлежащий религи-
озной организации, на котором расположено здание, строение или со-
оружение религиозного либо благотворительного назначения, независимо
от нахождения на данном земельном участке зданий, строений и сооруже-
ний иного назначения. Если на территории религиозной организации,
т.е. на ее земле расположены объекты религиозного или благотворитель-
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ного назначения, не принадлежащие данной религиозной организации,
то и в этом случае в соответствии с п. 4 ст. 395 НК РФ религиозная органи-
зация подпадает под льготу по земельному налогу.

А вот если на земельном участке, принадлежащем религиозной орга-
низации, не расположены здания, строения и сооружения религиозного
и благотворительного назначения, а находятся только здания, строения
или сооружения, где производится религиозная литература, печатные,
аудио и видеоматериалы и иные предметы религиозного назначения, то
налогообложение такого земельного участка должно осуществляться в об-
щеустановленном порядке. Эту ситуацию разъясняет письмо Минфина
России от 7 мая 2008 г. № 03-05-04-02/31.

В случае если земельный участок сельскохозяйственного назначения
принадлежит религиозной организации на праве постоянного (бессроч-
ного) пользования, либо на праве собственности, льгота по земельному
налогу, предусмотренная п. 4 ст. 395 НК РФ, не применяется (т. е. религи-
озная организация должна платить земельный налог).

В соответствии с п. 2 ст. 53 НК РФ налоговая ставка по местному
налогу (каким и является земельный налог) устанавливается нормативны-
ми правовыми актами представительных органов местного самоуправле-
ния (законами городов федерального значения Москвы и Санкт-Петер-
бурга) в пределах, установленных НК РФ.

Согласно п. 1 ст. 394 НК РФ в отношении земельных участков, отне-
сенных к землям сельскохозяйственного назначения или к землям в со-
ставе зон сельскохозяйственного использования в поселениях и исполь-
зуемых для сельскохозяйственного производства, должна применяться
пониженная налоговая ставка (не выше 0,3% от налоговой базы, то есть от
кадастровой стоимости земельного участка, признанного объектом нало-
гообложения).

Таким образом, пониженная ставка земельного налога (не выше 0,3%)
применяется при одновременном соблюдении двух условий:

1) земельный участок относится к землям сельскохозяйственного на-
значения или к землям в составе зон сельскохозяйственного использова-
ния в поселениях;

2) земельный участок используется для сельскохозяйственного про-
изводства.

В соответствии с п. 1 ст. 78 ЗК РФ земли сельскохозяйственного на-
значения могут использоваться для ведения сельскохозяйственного про-
изводства, создания защитных насаждений, научно-исследовательских,
учебных и иных связанных с сельскохозяйственным производством це-
лей. Однако пониженная ставка земельного налога применяется только в
том случае, если земельный участок сельскохозяйственного назначения

Ëàïèíà Í. À.
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используется для ведения сельскохозяйственного производства. Право
прихода осуществлять сельскохозяйственную деятельность предусмотре-
но п. 49 Типового устава местной религиозной организации, принятого
Священным Синодом Русской Православной Церкви 9 апреля 1998 г.

В заключение хотелось бы отметить, что в ряде цивилизованных стран на
содержание Церкви взимают налоги с верующих граждан. Там священнослу-
жители получают зарплату от государства, а добровольные пожертвования
используются исключительно на благотворительные цели конкретного при-
хода и дела милосердия. Очевидно поэтому вопрос о налогообложении церк-
вей и иных религиозных организаций нигде, кроме России, пока не ставился.

Ñïèñîê èñïîëüçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ

1. Конституция Российской Федерации
2. Гражданский кодекс Российской Федерации (части первая и вторая)
3. Земельный кодекс Российской Федерации
4. Налоговый кодекс Российской Федерации (части первая и вторая)
5. Федеральный закон от 21 ноября 1996 года № 129-ФЗ «О бухгалтерском

учете»
6. Федеральный закон от 06 декабря 2011 года № 402-ФЗ «О бухгалтерс-

ком учете»
7. Федеральный закон от 26 января 1997 г. № 125-ФЗ «О свободе совести

и о религиозных объединениях»
8. Федеральный закон от 8 августа 2001 г. № 129-ФЗ «О государственной

регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей»
9. Федеральный закон от 12 января 1996 г. № 7-ФЗ «О некоммерческих

организациях»
10. Федеральный закон от 26.09.1997 № 125-ФЗ «О свободе совести и о

религиозных объединениях»
11. Соглашение от 17 июня 1950 года «О ввозе материалов образователь-

ного, научного и культурного характера» (совершено в Лейк-Саксессе,
Нью-Йорк 22.11.1950 г. вместе с «Протоколом к Соглашению» от 26
ноября 1976 г.)

12. Постановление Правительства РФ от 6 июля 1994 г. № 795 «О присоеди-
нении Российской Федерации к Соглашению о ввозе материалов обра-
зовательного, научного и культурного характера и Протокола к нему»

13. Постановление Правительства РФ от 30 ноября 2005 г. № 709 «О вне-
сении изменения в Постановление Правительства Российской Феде-
рации от 6 июля 1994 г. № 795»

14. Постановление Правительства РФ от 28 июня 2008 г. № 485 «О переч-
не международных и иностранных организаций, получаемые налого-
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плательщиками гранты (безвозмездная помощь) которых не подле-
жат налогообложению и не учитываются в целях налогообложения в
доходах российских организаций-получателей грантов»

15. Постановление Правительства РФ от 31 марта 2001 г. № 251 «Об утверж-
дении перечня предметов религиозного назначения и религиозной
литературы, производимых и реализуемых религиозными организаци-
ями (объединениями), организациями, находящимися в собственнос-
ти религиозных организаций (объединений), и хозяйственными обще-
ствами, уставный (складочный) капитал которых состоит полностью из
вклада религиозных организаций (объединений), в рамках религиоз-
ной деятельности, реализация (передача для собственных нужд) кото-
рых освобождается от обложения налогом на добавленную стоимость»

16. Постановление Правительства Российской Федерации от 30.06.2001
№ 490 «Об утверждении Положения «О передаче религиозным орга-
низациям находящегося в федеральной собственности имущества ре-
лигиозного назначения»

17. Типовой устав местной религиозной организации, принятый Священ-
ным Синодом Русской Православной Церкви 9 апреля 1998 г.

18. Приказ Минфина РФ от 6 мая 1999 г. № 32н «Об утверждении Поло-
жения по бухгалтерскому учету «Доходы организации» ПБУ 9/99»

19. Приказ Минфина РФ от 6 мая 1999 г. № 33н «Об утверждении Поло-
жения по бухгалтерскому учету «Расходы организации» ПБУ 10/99»

20. Приказ Минфина РФ от 06.10.2008 № 106н «Об утверждении Поло-
жения по бухгалтерскому учету «Учетная политика предприятия» ПБУ
1/2008»

21. Приказ Минфина РФ от 30.03.2001 № 26н «Об утверждении Положе-
ния по бухгалтерскому учету «Учет основных средств ПБУ 6/01»

22. Письмо УФНС России по г. Москве от 23 января 2009 г. № 19-11/
004721

23. Письмо УМНС России по г. Москве от 10 июня 2003 г. № 24-11/30729
24. Письмо Минфина России от 26 марта 2010 г. № 03-03-06/4/34
25. Письмо Минфина России от 11 апреля 2007 г. № 03-07-03/45
26. Письмо Минфина России от 7 сентября 2007 г. № 03-07 07/28
27. Письмо Минфина России от 07.06.2011 № 03-05-05-01/37
28. Письмо Минфина России от 12 августа 2011 г. № 03-05-05-01/62
29. Письмо Минфина России  от 24.05.05 № 03-06-02-02/41
30. Письмо Минфина России  от 24 мая 2005 г.  № 03-06-02-02/41
31. Письмо Минфина России  от 7 мая 2008 г. № 03-05-04-02/31
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Лобанов С. Ю.

соискатель,
Российская академия предпринимательства

В основе политики современного перестрахования заложены три ключе-
вых компонента: стимулирования развития страхового рынка, включая на-
циональный и наднациональный; защита от возникновении крупнейших
рисков, которые в совокупности превышают реальные финансовые возмож-
ности одного страховщика и наконец, возможность поддержки и финанси-
рования секторов экономики в которых присутствует инфраструктурная и/
или социальная компоненты, как напрямую – путем инвестирования средств
страховщиков и перестраховщиков, так и путем снижения рисков инвесторов
и повышения инвестиционной привлекательности отдельных проектов.

Среди участников страхового рынка в России отсутствуют безуслов-
ные лидеры, несмотря на наличие среди них компаний с государственным
участием. В тоже время в ипотечном сегменте страхования в качестве тако-
го лидера выступает страховая компания АИЖК, которая, впринципи, и
аккумулирует основную емкость рынка по данному направлению страхо-
вого бизнеса.

Какие же факторы могут являться естественными ограничителями для
создания национальной системы перестрахования? Во-первых, это отсут-
ствие стратегии «глобального» игрока для отечественных перестраховщи-
ков; во-вторых, это неуверенность участников в развитии рынка и ограни-
ченность в принятии рисков у иностранных компаний; в-третьих, отсутствие
государственной поддержки для формирования национальной системы
перестрахования со встроенным механизмом взаимодействия с глобальны-
ми финансовыми институтами.

В рамках нашей публикации мы не рассматривали и не систематизи-
ровали информацию о возможных компаниях-претендентах на участие в
национальной системе перестрахования, однако, полагаем, что в пере-
чень таких компаний, безусловно, могут войти крупнейшие компании на
рынке, в т.ч. активно сотрудничающие с крупнейшими кредитными орга-
низациями России.

На методологическом уровне сегодня уже создан достаточный инст-
рументарий для идентификации наиболее значимых финансовых органи-
заций, включая и страховой сектор, однако степень специализации стра-
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хового бизнеса достаточно сильно влияет на мотивацию его участников к
созданию единой системы перестрахования на национальном уровне. Учи-
тывая указанные нами ранее доводы в отношении основных проблем при
создании такой системы в России, вполне объективны будут опасения от-
носительно ее профиля или специализации.

Вместе с тем мы уже отчасти поднимали данную тему, обосновав не-
обходимость создания такой системы, прежде всего для цели страхования
крупных кредитных рисков, как основных источников дефолтов и потря-
сений последних лет. В связи с чем, полагаем, что наши дальнейшие рас-
суждения о специализации национальной системы перестрахования бу-
дут беспочвенны и нецелесообразны, а значит, в дальнейшем мы будет
ориентироваться именно на этот вывод полученный нами ранее.

Если проводить аналогию между банковским и страховым сектором,
то в рамках поддержки деятельности кредитных организаций со стороны
государства, включая рефинансирования их деятельности, помимо регу-
лятора – Банка России, а также упоминаемого нами ранее АИЖК и его
дочерней страховой компании, существуют и Банки Развития, которые
формально призваны осуществлять и реализовывать крупнейшие инфра-
структурные и социальные проекты в стране.

Важно понимать, что во всем мире системно значимыми финансовы-
ми организациями, в первую очередь, являются Банки Развития. Основ-
ная функция которых сконцентрирована, прежде всего, на финансирова-
нии и поддержке государственных проектов, закрывая при этом глобальные
риски и просчитывая их на весь период проекта. Формально, в России
пока действует только один Банк Развития, созданный в соответствии с
законодательством на базе Внешэкономбанка 1.

Следует отметить, что именно на базе ГК ОАО Внешэкономбанка в
октябре 2011 года было создано ОАО «Российское агентство по страхова-
нию экспортных кредитов и инвестиций» – ЭКСАР в виде 100% дочерней
его компании 2 . Регулирование деятельности ЭКСАР выведено за рамки
Федерального закона «Об организации страхового дела» 3. Основные по-
ложения деятельности Агентства утверждены специальным Постановле-
нием Правительства РФ от 22 ноября 2011 г. № 964 4. Целевые ориентиры

1 Федеральный закон от 17 мая 2007 г. № 82-ФЗ «О банке развития»//СЗ РФ от 28 мая
2007 г. № 22 ст. 2562//
2 http://www.exiar.ru/press/presentation/ [Официальный сайт ОАО «ЭКСАР»]
3 Закон РФ от 27 ноября 1992 г. № 4015-I «Об организации страхового дела в Российской
Федерации»// Ведомости Съезда народных депутатов Российской Федерации и Верхов-
ного Совета Российской Федерации от 14 января 1993 г., № 2, ст. 56.
 4 Постановление Правительства РФ от 22.11.2011 № 964 «О порядке осуществления
деятельности по страхованию экспортных кредитов и инвестиций от предприниматель-
ских и политических рисков».
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Агентства сконцентрированы в рамках следующих основных направлений:
поддержка экспорта российской продукции и российских инвестиций за
рубежом; страхование экспортных кредитов от предпринимательских (ком-
мерческих) и политических рисков; страхование российских инвестиций
за рубежом от политических рисков.

Важно обратить внимание и на тот факт, что ключевые задачи ЭКСАР
включают формирование в России практики кредитного страхования (как
отдельной отрасли) и, как результат, развитие культуры риск-менеджмен-
та среди российских экспортеров; поддержка и продвижение российского
экспорта оборудования и технологий; создание и внедрение современной
системы финансовой поддержки экспорта, обеспеченного страховым по-
крытием Агентства; повышение прозрачности российских экспортных
операций и международных инвестиций. В сущности, ЭКСАР сегодня
является крупнейшим страховщиком России в сегменте экспортно-им-
портного финансирования.

Совокупная страховая емкость ЭКСАР (т.е. принятые обязательства)
в любой момент времени составляет 300 млрд. руб. За счет чего, Агентство
может покрывать до 95% убытков в случае реализации политического рис-
ка и до 90% – коммерческого риска. При этом ограничения по срокам
страхового покрытия отсутствуют.

Безусловно, в рамках нашей публикации, мы не можем сделать одно-
значный вывод о возможности создания национальной системы перестра-
хования кредитных рисков только на базе ЭКСАР или страховой компании
АИЖК, поскольку их опыт в сфере перестрахования мы можем оценивать
только с точки зрения государственных гарантий или дополнительного обес-
печения. Однако, формализация такой структуры важна и необходима для
российской экономики, в первую очередь для того, что установить понят-
ные и прозрачные условия для игроков на кредитном и страховом рынках, а
также их клиентов; обеспечить новый толчок к дальнейшему развитию стра-
хования, а также повысить эффективность страховых компаний; глубину
финансового рынка в целом; снизить стоимость финансирования крупных
инвестиционных проектов (в т.ч. и инфраструктурных).

Таким образом, с учетом проанализированных статистических дан-
ных, а также полученных нами аргументированных выводов, схематично
отобразим основные задачи государства в развитии национальной систе-
мы перестрахования (рис. 1).

Сразу стоит оговориться, что для России, формирование подобной
системы скорее новация, которая позволит в рамках развития внешнеэко-
номических связей, привлекать на отечественный рынок зарубежное фи-
нансирование или, к примеру, крупные лизинговые компании для про-
движения российской продукции или услуг. При этом страховой полис
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должен стать неким «знаком качества» для наших экспортеров, своеобраз-
ным рейтингом доверия, который должен пропагандировать российский
бизнес и расширять его возможности не только в России, но и за рубежом.

С нашей точки зрения, формирование национальной системы пере-
страхования с участием государства помимо уже перечисленных преиму-
ществ, как для кредитных организаций, так и для самих страховых компа-
ний поможет решить и проблемы ограничения суверенных кредитных
рисков, от которых до сих пор не удалось оправиться европейской эконо-
мике. И здесь существуют три важных аспекта, которые необходимо также
учитывать.

Во-первых, формирование национальной системы перестрахования
поможет существенным образом расширить перечень стран, в которые
может «заходить» российский бизнес, потому что хеджирование коммер-
ческих и политических рисков – это крайне важный момент. Наличие
такой системы, которая возьмет на себя обязанности и возможности по
страхованию и перестрахованию экономических и политических рисков,
в существенной части, на 90–95% является огромным шагом к расшире-
нию стран присутствия российских предприятий на экспортных раынках.

Во-вторых, национальная система перестрахования позволит расши-
рить спектр самих предприятий, так сказать их отраслевую диверсифика-
цию при реализации внешнеэкономической деятельности. И здесь под
такими предприятиями, понимается не только крупный бизнес, который
тоже без сомнения, нуждаются в этом инструменте, но малый и средний
бизнес, как наименее защищенный сегмент, не имеющий достаточной
возможности привлечения финансирования как внутри России, так и за
рубежом. Достаточно сказать, что в развитых странах резкий рост количе-
ства малых предприятий объясняется растущими доходами населения:
возникает возможность удовлетворять разнообразные потребности и сег-
ментировать рынки, а малые предприятия для этого лучше приспособле-
ны, чем крупные компании 5. В России же по состоянию на 1 января 2012
года, около 75% населения имеют среднедушевые доходы в размере не
превышающие 25 тыс. руб., из них 40% населения фактически живут за
чертой бедности, их доход не превышает 10 тыс. руб. в месяц 6. В связи с
чем, наличие такой системы перестрахования поможет вовлечь в сферу
экспорта огромное количество предприятий именно в сегменте малого
предпринимательства.

 5 Loveman G.,Sengenberger W. The reemergence of small-scale production: An international
comparison//Small Business Economics. 1991. V. 3. № 1. P. 1–38.
 6 Распределение население по величине среднедушевых денежных доходов [http://
www.gks.ru/free_doc/]
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В-третьих, формирование системы перестрахования в России помо-
жет повысить конкурентоспособность отечественных страховых компаний,
особенно, по отношению к западным конкурентам, имеющим больше
опыта, отлаженную систему риск-менеджмента и безусловно, более каче-
ственные технологии и инструментарий. А с учетом взятого курса на при-
соединение России к ВТО, данная система будет выполнять и роль неза-
висимой рейтинговой шкалы, объективность которой не будет подвергаться
сомнению со стороны западных партнеров и контрагентов.
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â ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðîññèè
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доктор экономических наук, профессор,
Российская академия предпринимательства

Макроэкономические условия развития банковского сектора в России.
Относительное улучшение в 2010–2011 гг. макроэкономических условий
для развития рынков капитала и финансовых институтов в России стало
результатом осуществления чрезвычайных государственных программ фи-
нансовой стабилизации в США, Европейском Союзе (ЕС), а также и в
самой России. Для недопущения массового банкротства финансовых ин-
ститутов и перехода начавшейся рецессии в глубокую экономическую деп-
рессию правительства промышленно развитых стран на национальной и
многосторонней основе осуществили прямое и косвенное государствен-
ное субсидирование крупнейших частных банков, страховых и других кре-
дитно-финансовых корпораций, а также ведущих структурообразующих
промышленных компаний.

В США мероприятия по субсидированию денежно-финансовой и
кредитной системы, сохранению низких процентных ставок осуществля-
лись в рамках Программы оздоровления проблемных активов (Troubled
Asset Relief Program, TARP) и программы «Количественного послабления»
(Quantitative Easing, QE). В рамках этих программ только в 2009 – начале
2010 годов Федеральная резервная система (ФРС) США выкупила долго-
вые обязательства на сумму 1,75 трлн. долл.

ЕС совместно с Международным валютным фондом (МВФ) осуще-
ствляли меры по стабилизации ситуации в Европе в форме Европейского
механизма финансовой стабильности (European Financial Stability Facility,
EFSF), выделив на эти цели 750 млрд. евро. С октября 2008 г. до середины
июля 2009 г. объем пакета различных мер ЕС по рекапитализации банков
и возобновлению кредитования составил 2,9 трлн. евро, и еще 313 млрд.
евро прямого финансирования компаний, оказавшихся в критической
ситуации. Общий объем господдержки, одобренный Еврокомиссией, пре-
высил 3,2 трлн. евро и достиг 31% ВВП Евросоюза. Из одобренных средств
непосредственно до банков дошло 33% в рамках гарантийных схем и 55%
в рамках мер по рекапитализации.

В России в 2008–2009 гг. государственная программа мер смягчения
последствий кризиса и финансовой стабилизации включала в себя, в том
числе: выделение средств на санацию проблемных финансовых учрежде-
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ний; пополнение банковских капиталов через субординированные креди-
ты; повышение страховой суммы по вкладам граждан в банках до 700 тыс.
руб.; предотвращение неуправляемой девальвации рубля и осуществление
плавного снижения курса национальной валюты. С учётом снижения нало-
гов, средств Центрального банка, Фонда национального благосостояния,
объём господдержки кредитно-банковской системы и стимулирования эко-
номики России составил 3 трлн. руб. Принятые меры по восстановлению
ликвидности финансового рынка способствовали сохранению сбережений
населения и не допустили замораживания расчетов в платёжной системе.

После обвального для реального производства и финансового рынка
2009 года в России к началу 2012 года наблюдалась относительная макро-
экономическая стабилизация. В 2010–2011 гг. возобновился рост валового
внутреннего продукта (ВВП). Однако годовые темпы роста ВВП в 2010–
2011 гг. в сопоставимых ценах, как это видно из Графика 1, были почти в два
раза ниже докризисных годовых темпов роста ВВП в 2006–2007 гг.

* Â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ.
** Ñ ó÷åòîì áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâåííûõ âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ.
Èñòî÷íèê: Ôèíàíñû Ðîññèè. 2010: Ñòàò.ñá. / Ðîññòàò. Ì., 2010; ñ.16. Îò÷åò î ðàçâèòèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è áàíêîâñêîãî íàäçîðà â 2011 ãîäó. Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. 2012, ñ. 93.

Ãðàôèê 1. Äèíàìèêà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (ÂÂÏ) * è ïîòðåáèòåëüñ-
êèõ öåí (â % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó), ïðîôèöèò/äåôèöèò êîíñîëèäè-
ðîâàííîãî áþäæåòà ** (â % ê ÂÂÏ) â 2006�2011 ãã.

В России повысился внутренний спрос, в том числе за счёт восстанов-
ления запасов, производство товаров и услуг в 2011 г. достигло уровня 2008
года. Росту ВВП способствовало увеличение выпуска продукции в обраба-
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тывающих производствах и сельском хозяйстве, объёмов розничной и оп-
товой торговли. Производство промышленной продукции в 2011 г. выросло
на 4,7%, а загрузка производственных мощностей в отрасли приблизилась к
докризисному уровню.

Следует отметить, что возобновление роста экономики в 2010–2011 гг.
было неустойчивым. Об этом свидетельствует существенное падение про-
изводства сельскохозяйственной продукции в 2010 г. на 11,3%, а также за-
медление роста индекса промышленного производства в 2011 г. до 4,7% с
8,2% в 2010 г. (График 2).

Ãðàôèê 2. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, èíäåêñà ïðîìûøëåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðîäóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà (â % ê ïðå-
äûäóùåìó ãîäó) â 2006�2011 ãã.

Èñòî÷íèê: Îò÷åò î ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è áàíêîâñêîãî íàäçîðà â 2011 ãîäó.
Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. 2012, ñ. 93.

В 2010–2011 гг. возобновилась инвестиционная активность. После па-
дения инвестиций в основной капитал в 2009 г. на 15,7%, в 2010–2011 гг.
этот показатель последовательно ежегодно рос на 6,0% и 8,3% соответ-
ственно. Однако, как это видно из Графика 2, годовые темпы роста инвес-
тиций в основной капитал в 2010–2011 гг. существенно уступали динами-
ке этого показателя в 2006–2008 гг. Источником инвестиций в основной
капитал были преимущественно привлечённые средства.

Экономический рост в 2010–2011 гг. способствовал увеличению уров-
ня занятости. Численность занятого населения в 2011 г. практически дос-
тигнула уровня 2008 г. при сокращении общей численности безработных.
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В декабре 2011 г. уровень безработицы в России составил 6,1% численнос-
ти экономически активного населения (декабрь 2010 г. – 7,2%). Улучше-
ние ситуации на рынке труда способствовало увеличению объёмов креди-
тования населения и росту потребительского спроса.

В 2010–2011 гг. благодаря росту цен на мировых сырьевых рынках це-
новая конъюнктура для российских экспортёров заметно улучшилась. В
2011 г. среднегодовая цена на российскую нефть сорта «Юралс» на миро-
вом рынке возросла на 40% – до 109,6 долл. за баррель. Цены на энергети-
ческие товары на мировом рынке в среднем увеличились на 36%, а на не-
энергетические – на 15%.

Ãðàôèê 3. Äèíàìèêà âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè â 2000�2011 ãã. (ïî ìåòîäîëî-
ãèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ìëðä. äîëë.)

Èñòî÷íèê: Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè: http://www.gks.ru

Как видно на Графике 3, улучшение условий внешней торговли способ-
ствовало возобновлению роста объёмов экспорта и импорта России в 2010–
2011 гг. При этом темпы роста стоимостных объёмов экспорта и импорта
товаров практически совпадали и в 2011 г. превысили «докризисные» мак-
симальные значения 2008 года. Следует отметить при этом, что экспорт
товаров рос в основном за счёт повышения цен, тогда как импорт – за счет
увеличения физических объёмов. Положительное сальдо внешнеторгового
баланса в 2011 г. составило 198,8 млрд. долл., что на 78% превысило профи-
цит «кризисного» 2009 года в размере 111,6 млрд. долл.

Сохранение на протяжении длительного времени положительного
баланса внешней торговли и его наращивание в 2010–2011 гг. содействова-
ли значительному росту международных резервов России, что, в свою оче-
редь, является важным фактором стабилизации финансовой системы. Как

Íàçèðîâ Â. Ð.
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свидетельствуют данные Таблицы 1, международные резервы России пос-
ле сокращения в 2008–2009 гг. возобновили рост в 2010–2011 гг. и на 1
июня 2012 г. составили 510,4 млрд. долл., существенно превзойдя уровень
2009 года. По экспертным оценкам, объём международных резервов на
1.01.2012 в сумме 498,6 млрд. долл. покрывал финансирование импорта
товаров и услуг в 2011 году на протяжении 14 месяцев.

Òàáëèöà 1
Äèíàìèêà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè â ÿíâàðå 2000 � èþíå 2012 ãã.

(ìëí. äîëë. ÑØÀ)

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè: http://www.cbr.ru

Общий рост международных резервов России в январе 2000 г. – июне
2012 г. с 12,5 млрд. долл. до 510,4 млрд. долл., или в 40,8 раз, свидетель-
ствует о формировании значительно более прочного фундамента для под-
держания стабильности курса рубля, развития экономики, рынка капита-
ла и финансовых институтов.

Однако благоприятная тенденция увеличения международных резер-
вов России сопровождается негативным процессом роста внешней задол-
женности. Внешний долг России в 1995–2011 гг. вырос в 4,3 раза, со 126,7
до 545,2 млрд. долл. на 1.01.2012 г. По экспертным оценкам, текущая вне-
шняя долговая нагрузка на экономику России, с точки зрения признан-
ных в мире критериев, не является критической. Совокупный внешний
долг России в 2011 г. составил 29,4% ВВП, по сравнению с 32,9% ВВП в
2010 г. Вместе с тем, не может не настораживать быстрая динамика роста
внешнего долга России в условиях сохранения негативных последствий
глобального кризиса и причин, его вызвавших. Неопределённость перс-
пектив внешнеэкономической конъюнктуры для российских экспортёров
ещё больше усиливает финансовые риски роста внешней задолженности.
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Финансовые риски роста вешнего долга России повышаются в усло-
виях такой неблагоприятной тенденции, как существенное увеличение в
2011 г. чистого оттока частного капитала, что не способствовало развитию
российской экономики и институциональной инфраструктуры финансо-
вого рынка. В 2011 г. чистый вывоз частного капитала из России увеличил-
ся в 2,3 раза, по сравнению с 2010 г., и составил 80,5 млрд. долл. На банков-
ский сектор пришлось 30% чистого оттока частного капитала, что отражает
общий характер оттока капитала из развивающихся финансовых рынков
при усилении нестабильности глобальной экономики.

Анализ структуры внешнего долга России свидетельствует о значи-
тельном сокращении удельного веса государственных органов управления
при одновременном росте доли корпоративных внешних долгов. С 1995 г.
к началу 2012 г. доля государства сократилась с 93,5% до 6,1%. Удельный
вес банков во внешней задолженности России увеличился за тот же пери-
од с 1,8% до 29,9%, а корпоративного долга прочих секторов экономики –
с 0,9% до 62,0%.

Òàáëèöà 2
Äèíàìèêà âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè (ìëðä. äîëë.)

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè: http://www.cbr.ru

Фактически, в 1995–2012 гг. произошла трансформация внешнего дол-
га России из государственного в преимущественно корпоративный и бан-
ковский, при многократном росте общей суммы внешней задолженности.

Íàçèðîâ Â. Ð.
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На 1 января 2012 г. сумма внешнего долга России в размере 545,2 млрд. долл.
превысила сумму международных резервов в размере 510,4 млрд. долл.

Явно неблагоприятной тенденцией на фоне усиления нестабильнос-
ти и неопределённости глобальной экономики является увеличение объё-
мов частного корпоративного внешнего долга в сочетании с ростом чисто-
го вывоза частного капитала из России.

Финансовая неустойчивость ряда внешнеторговых партнеров России,
связанная с этим неопределённость будущей динамики конъюнктуры на
мировых рынках, отток частного капитала в сочетании с ростом корпора-
тивной внешней задолженности – всё это не способствует устойчивости
на российском фондовом рынке и стабильному развитию финансовых ин-
ститутов.

Как видно из графиков динамики основных российских фондовых
индексов (Графиков 4 и 5) – индекса ММВБ и индекса РТС (RTSI), пери-
од относительно поступательного роста рынка ценных бумаг в России до
начала глобального финансового кризиса в 2008 г. сменился полосой не-
стабильности и значительных колебаний в 2008–2012 гг. После «обваль-
ных» 2008–2009 годов достаточно глубокие «коррекции» наблюдались на
российском фондовом рынке в августе–ноябре 2011 г. и в мае–июне 2012 г.

Ãðàôèê 4. Äèíàìèêà èíäåêñà ÌÌÂÁ â 1998�2012 ãã. (íà 25.06.2012)

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ. Êîìïîçèòíûå èíäåêñû: http://www.micex.ru
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Неустойчивость российского фондового рынка во многом обусловле-
на зависимостью национальной экономики, курса рубля, поступлений ва-
лютных резервов, государственного бюджета от конъюнктуры на мировых
рынках энергоносителей, составляющих основную статью российского эк-
спорта. Наблюдается высокая корреляция российских фондовых индек-
сов с индексами европейских фондовых рынков. При повышении уровня
внешних рисков наблюдается падение котировок на российском фондо-
вом рынке.

Спад на фондовом рынке приводит к отрицательной переоценке ак-
тивов российских банков как по акциям, так и по облигациям. По данным
Банка России, в 2011 г. балансовые потери российских банков в связи с
отрицательной переоценкой портфеля ценных бумаг составили 33 млрд.
рублей по вложениям в акции (3,6% от общего объёма вложений) и 165
млрд. рублей по облигациям (3,5% от общего объёма вложений). Потери
от отрицательной переоценки оценивались как умеренные, учитывая долю
суммарных вложений в акции и облигации в диверсифицированных акти-
вах банковского сектора (13,4% на конец декабря 2011 г.) 1.

Институциональные и финансовые аспекты развития банковского сек-
тора. Количественная динамика банковского сектора России характеризу-
ется продолжающимся уменьшением общего числа действующих банков и
кредитных организаций. Как свидетельствуют данные Таблицы 3, количе-
ство зарегистрированных банков уменьшилось в 1999–2011 гг. с 1476 до 1051,
а общее число зарегистрированных кредитных организаций сократилось с
2481 до 1112, или более чем в два раза. Общее количество действующих
кредитных организаций, имеющих право на осуществление банковских
операций, уменьшилось в 2008–2011 гг. с 1136 до 978, из них число соб-
ственно банков сократилось с 1092 до 922, число небанковских кредитных
организаций возросло с 44 до 56.

Одновременно с сокращением общего количества действующих кре-
дитных организаций в 1999–2011 гг. уменьшилось число их филиалов с
4453 до 2807. Эта тенденция была свойственна и Сбербанку. Число его
филиалов сократилось в 2008–2011 гг. с 809 до 524.

По данным Центрального Банка России, сокращение количества фи-
лиалов банков происходит в процессе оптимизации региональных под-
разделений крупными многофилиальными банками. Для увеличения кли-
ентской базы и расширения банковских услуг сокращение филиалов
компенсируется увеличением внутренних структурных подразделений кре-
дитных организаций.

1 Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2011 году. Централь-
ный Банк РФ. 2012, с. 11.
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Òàáëèöà 3
Ñòðóêòóðà è îòäåëüíûå ïîêàçàòåëè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (ÊÎ) Ðîññèè

(íà íà÷àëî ãîäà)

Èñòî÷íèê: Ôèíàíñû Ðîññèè. 2010: Ðîññòàò. Ì., 2010; ñ. 392-393. Îò÷åò î ðàçâèòèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è áàíêîâñêîãî íàäçîðà â 2011 ãîäó. Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. 2012,
ñ. 95�96.

В 2011 г. общее количество внутренних структурных подразделений
кредитных организаций и их филиалов увеличилось на 2179 единиц и на
1.01.2012 составило 40610 (на 1.01.2011 – 38 431). При этом количество
дополнительных офисов увеличилось с 22001 до 22565, кредитно-кассо-
вых офисов – с 1389 до 1725, операционных офисов – с 2994 до 5360,
передвижных пунктов кассовых операций – с 87 до 100, а общее количе-
ство операционных касс вне кассового узла сократилось с 11960 до 10860.
В результате количество внутренних структурных подразделений, прихо-
дящихся на 100 тыс. населения, возросло с 27,1 в 2010 г. до 28,4 в 2011 г.2

Сокращение общего количества кредитных организаций сопровож-
дается консолидацией банков и концентрацией банковской деятельности
в России. Как видно из Таблицы 4, в 1999–2011 гг. среди действующих
кредитных организаций, имеющих право на осуществление банковских
операций, удельный вес организаций с уставным капиталом 300 и выше
млн. руб. вырос количественно с 1,96% (29 из 1476) до 38,85% (380 из

2 Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2011 году. Централь-
ный Банк РФ. 2012, с. 15

Íàçèðîâ Â. Ð.
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978), по состоянию на 1.01.2012 г. В 2011 г. число кредитных организаций
с капиталом свыше 1 млрд. рублей увеличилось с 291 до 315.

Òàáëèöà 4
Ãðóïïèðîâêà äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, èìåþùèõ ïðàâî

íà îñóùåñòâëåíèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé, ïî âåëè÷èíå
çàðåãèñòðèðîâàííîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà (íà íà÷àëî ãîäà)

Èñòî÷íèê: Ðîññèÿ â öèôðàõ 2012: Ðîññòàò. M., 2012.

Стратегия развития банковского сектора до 2015 года предполагает
продолжение процесса консолидации банков. В соответствии с новым
правилом, минимальный размер в 300 млн. руб. установлен в качестве
уставного капитала для вновь создаваемых банков с 1 января 2012 г. и в
качестве минимальной величины собственных средств для действующих
банков с 1 января 2015 г.

Об уровне концентрации банковской деятельности свидетельствует
то, что доля 200 крупнейших по величине активов кредитных организа-
ций в совокупных активах банковского сектора выросла за пять лет в 2007–
2011 г. с 90,6% до 94,1%, или на 3,5 процентных пункта. Доля пяти круп-
нейших банков в активах в 2011 г. увеличилась за пять лет в 2007–2011 г. с
42,5% до 50,0%, или на 7,5 процентных пункта.

Удельный вес 200 крупнейших по величине капитала кредитных орга-
низаций, по состоянию на 1.01.2012, составил 92,5% совокупного капита-
ла банковского сектора (на 1.01.2011 – 92,7%), в том числе пяти крупней-
ших банков – 50,1% (48,8%).

Вместе с тем следует отметить, что сам по себе процесс слияния и
поглощения банков является весьма затратными, связан со значительны-
ми организационными и юридическими расходами. Учитывая, что уро-
вень организационно-юридических расходов можно условно принять за
фиксированную величину, то экономически более выгодным представля-
ется поглощение и слияние не мелких банков, а достаточно крупных. Всё
это говорит о том, что значительного ускорения консолидации банков в
ближайшей перспективе не произойдёт.
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Другой фактор, сдерживающий консолидацию банков за счёт слия-
ний и поглощений, проявился в период глобального финансового кризи-
са и имеет отношение к качеству банковских активов. В период кризиса
усилилось недоверие между банками в отношении их платёжеспособнос-
ти, связанной с качеством их активов. Во многих странах в период кризиса
рынок межбанковского кредита значительно замедлялся, и ему на помощь
приходили правительства и центральные банки. В условиях сохранения
кризисных явлений на мировом финансовом рынке и высокого чистого
оттока частного капитала из России вряд ли стоит ожидать существенного
роста слияний и поглощений в банковском секторе, в том числе из-за
сохраняющегося недоверия к качеству банковских активов. Слияние и
поглощение становится возможным в основном для банков с государствен-
ным участием, да и то при чрезвычайных обстоятельствах, как это наблю-
далось, например, в случае с ВТБ и Банком Москвы в 2011 г.

Анализ тенденций развития банковских операций и динамики кре-
дитных агрегатов в целом свидетельствует об интенсивном росте кредит-
ной активности банков после её значительного спада в 2009 г. На основа-
нии данных о структуре российского рынка капитала, приведённых в
Таблице 5, можно рассчитать абсолютные и относительные величины ро-
ста его отдельных секторов.

Так, например, общий номинальный объём банковских кредитов не-
финансовым организациям и населению в 2002–2011 гг. вырос с 1792 млрд.
руб. до 23266 млрд. руб., или в 13,0 раз. Удельный вес этого сектора в
структуре российского рынка капитала увеличился за тот же период с 22,3%
до 38,0%.

Объём в обращении негосударственных ценных бумаг увеличился в
абсолютных цифрах в 2002–2011 гг. с 4485 млрд. руб. до 33759 млрд. руб.,
или в 7,5 раза. Доля сегмента негосударственных ценных бумаг в структуре
российского рынка капитала в 2011 г. составила 55,1% и практически соот-
ветствовала уровню 2002 г. в 55,9%.

Объём в обращении государственных ценных бумаг по номиналу вы-
рос в 2002–2011 гг. с 1747 млрд. руб. до 4209 млрд. руб., или в 2,4 раза.
Удельный вес этого сегмента в структуре российского рынка капитала со-
кратился за тот же период с 21,8% до 6,9%.

Анализ абсолютных и относительных показателей динамики струк-
туры российского рынка капитала свидетельствует об опережающем раз-
витии сегмента банковских кредитов нефинансовым организациям и на-
селению в 2002–2011 гг.

Доля сегмента банковских кредитов нефинансовым организациям и
населению в 2002–2011 гг. увеличилась в структуре российского рынка ка-
питала за счёт значительного сокращения удельного веса сегмента обра-

Íàçèðîâ Â. Ð.
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щения государственных ценных бумаг по номиналу при практически ос-
тавшейся неизменной доли сегмента негосударственных ценных бумаг.

Как видно из Графика 6, динамика объёма кредитов в рублях и инос-
транной валюте нефинансовым организациям и населению продемонст-
рировала существенный рост 2010–2012 гг. после глубокого падения в 2008–
2009 гг. Однако, как это можно заметить на Графике, хотя темпы роста
кредитов населению сохранялись в начале 2012 г., темпы роста кредитов
нефинансовым организациям несколько замедлились, что указывало на
переход кредитного цикла в более умеренную фазу.

Сравнительно быстрое восстановление в 2010–2011 гг. после обвала в
2009 г. продемонстрировал рынок ипотечных кредитов (График 7). По дан-

Òàáëèöà 5
Ñòðóêòóðà ðîññèéñêîãî ðûíêà êàïèòàëà (ìëðä. ðóá.)

Èñòî÷íèê: Îáçîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ãîäîâîé îáçîð çà 2011 ãîä ¹ 1(72). Ïðèëîæå-
íèå. Äåïàðòàìåíò èññëåäîâàíèé è èíôîðìàöèè Áàíêà Ðîññèè. Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ,
Ì., 2012; ñ. 60.
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Ãðàôèê 6. Êðåäèòû â ðóáëÿõ è èíîñòðàííîé âàëþòå íåôèíàíñîâûì îðãàíèçà-
öèÿì è íàñåëåíèþ çà ïåðèîä ñ 1.01.2008 ïî 1.04.2012 (ïðèðîñò â %
ê ñîîòâåòñòâóþùåé äàòå ïðåäûäóùåãî ãîäà)

Èñòî÷íèê: Ñîñòîÿíèå äåíåæíîé ñôåðû è ðåàëèçàöèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
1 êâàðòàëå 2012 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ: http://www.cbr.ru

Ãðàôèê 7. Îáú¸ì âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â 2007�2011 ãã. (ìëðä. ðóá.)

Èñòî÷íèê: Àãåíòñòâî ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ: http://ahml.ru

ным Агентства по ипотечному жилищному кредитованию, объём выдан-
ных ипотечных кредитов в 2009–2011 гг. вырос со 152,5 млрд. руб. до 716,9
млрд. руб., или в 4,7 раза, превысив значение «докризисного» 2008 года.

Íàçèðîâ Â. Ð.
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О тенденции развития банковских операций и динамике кредитной
активности банков свидетельствуют макроэкономические показатели де-
ятельности банковского сектора России в 2008–2012 гг., приведённые в
Таблице 6. Определённый интерес представляет сравнение показателей
начала 2012 года с соответствующими показателями «предкризисного»
периода 2007 – начала 2008 годов.

Òàáëèöà 6
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðîññèè

â 2008�2012 ãã. (ìëðä. ðóá.)

* Âêëþ÷àÿ äåïîçèòû, ñðåäñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ è äðóãèõ âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ,
Ìèíôèíà Ðîññèè, ôèíàíñîâûõ îðãàíîâ, ôèçè÷åñêèõ ëèö � èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðè-
íèìàòåëåé, êëèåíòîâ ïî ôàêòîðèíãîâûì, ôîðôåéòèíãîâûì îïåðàöèÿì, äåïîçèòíûå
ñåðòèôèêàòû, ñðåäñòâà â ðàñ÷åòàõ, ñðåäñòâà, ñïèñàííûå ñî ñ÷åòîâ êëèåíòîâ, íî íå
ïðîâåäåííûå ïî êîðñ÷åòó êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè (áåç ó÷åòà ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ
îò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé).
Èñòî÷íèê: Îò÷åò î ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è áàíêîâñêîãî íàäçîðà â 2011 ãîäó.
Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. 2012; ñ. 94.

Активы (пассивы) банковского сектора выросли в 2008–2011 гг. более
чем в два раза и увеличились в процентном отношении к ВВП с 60,5% до
76,6% на 1.01.2012 г. В качестве положительной тенденции следует отме-
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тить существенный рост вкладов физических лиц за тот же период как в
абсолютном значении с 5159,2 млрд. руб. до 11871,4 млрд. руб., так и в
процентном отношении к ВВП с 15,5% в 2008 г. до 21,8% к началу 2012 г.

По сравнению с «предкризисным» началом 2008 года к 1.01.2012 г.
сократилась с 61,1% до 55,9% доля кредитов и прочих размещенных
средств, предоставленных нефинансовым организациям и физическим
лицам, в активах банковского сектора. В определённой степени это ха-
рактеризует более консервативную и осторожную кредитную политику
банков, связанную с неопределённостью в экономике и на мировых фи-
нансовых рынках.

Удельный вес собственных средств (капитала) в активах банковского
сектора после роста в кризисный 2009 год несколько сократился к началу
2012 г. до 12,6% (13,3% на 1.01.2008) при абсолютном росте в 2008–2011 гг.
почти в два раза с 2671,5 млрд. руб. до 5242,1 млрд. руб.

Заметно возросли в абсолютных и относительных значениях объёмы
ценных бумаг, приобретённых банками. В 2008–2011 гг. их объёмы увели-
чились с 2250,6 млрд. руб. до 6211,7 млрд. руб. к началу 2012 г. За тот же
период доля ценных бумаг, приобретённых банками, в активах банковско-
го сектора возросла с 11,2% до 14,9%. Несмотря на то, что портфель акти-
вов банковского сектора в целом диверсифицирован, рост удельного веса
ценных бумаг, в первую очередь корпоративных, увеличивает уязвимость
банков к фондовому риску.

Финансовые результаты деятельности кредитных организаций в 2010–
2011 гг. оказались весьма высокими. В 2011 г. прибыль действующих кредит-
ных организаций достигла 848,2 млрд. руб. (в 2010 г. – 573,4 млрд. руб.), что
стало рекордом в истории развития банковского сектора России.

Удельный вес прибыльных кредитных организаций в 2010–2011 гг.
повысился с 92,0% до 94,9%, доля убыточных кредитных организаций
сократилась соответственно с 8,0 до 5,1%. Число убыточных кредитных
организаций уменьшилось в 2010–2011 гг. с 81 до 50. Убытки действую-
щих кредитных организаций составили в 2011 г. 5,6 млрд. руб. (в 2010 г –
21,7 млрд. руб.).

В 2011 г. рентабельность активов кредитных организаций составила
2,4% (в 2010 г. – 1,9%), рентабельность капитала – 17,6% (в 2010 г. –
12,5%). В 2011 г. рентабельность активов и капитала кредитных органи-
заций приблизилась к значениям «предкризисного» 2007 года – 3,0% и
22,7% соответственно, но оставалась ниже этих показателей. В 2011 г.
показатели рентабельности активов увеличились у 505 банков, или 51,6%
от общего числа действующих кредитных организаций, а рентабельнос-
ти капитала – у 568 банков, или 58,1%. По оценкам Центрального Банка
России, к факторам, обеспечившим повышение рентабельности капита-
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ла в 2011 г. следует отнести рост финансового левериджа и маржи прибы-
ли банков. При этом доходность активов банков по сравнению с 2010 г.
изменилась незначительно 3.

Анализ динамики абсолютных и относительных макроэкономичес-
ких показателей деятельности банковского сектора России в 2008–2011 гг.
свидетельствует об определённой финансовой стабилизации банков, зна-
чительном росте их операций и кредитной активности. Вместе с тем со-
храняются кредитные и рыночные риски, риск ликвидности и достаточ-
ности собственных средств на случай неблагоприятного сценария развития
внешнеэкономической конъюнктуры для России и обострения кризиса
на мировом финансовом рынке.

Во второй половине 2011 г. и первой половине 2012 г. на мировых
финансовых рынках обострилась проблема ликвидности из-за сохраняю-
щейся нерешенности долгового кризиса в Европе. Для банковской систе-
мы России это проявилось в затруднении доступа к внешним более деше-
вым рынкам капитала и в сокращении кредитования из зарубежных
источников. Обвал российского фондового рынка в августе-ноябре 2011 г.
и нарастание чистого оттока капитала за рубеж обострили перебои с лик-
видностью в банковской системе и способствовали росту спроса на лик-
видность. К сжатию денежного предложения вело существенное абсорби-
рование средств по бюджетному каналу в условиях относительного
сокращения государственных расходов и роста профицита консолидиро-
ванного государственного бюджета.

По оценке Центрального Банка России, в сентябре 2011 г. произошел
переход от структурного избытка ликвидности банковского сектора к ее
дефициту. Начал нарастать спрос кредитных организаций на инструмен-
ты рефинансирования Банка России. Валовой кредит банковскому секто-
ру со стороны Банка России за 2011 г. увеличился в 2,6 раза, достигнув на 1
января 2012 г. почти 1,5 трлн. руб. Чистый кредит банковскому сектору
начиная с октября 2011 г. стал положительным и по состоянию на 1.01.2012
г. составил 0,1 трлн. руб. (-1,6 трлн. руб. на начало 2011 г.). Совокупный
объём операций Банка России по рефинансированию кредитных органи-
заций в 2011 г. возрос до 23,0 трлн. руб., более чем в 8 раз превысив их
объём в 2010 г.

Операции рефинансирования осуществлялись преимущественно в
форме сделок РЕПО на аукционной основе. Среднедневной объём задол-
женности по операциям прямого РЕПО Банка России увеличился с 21,0
млрд. руб. в 2010 г. до 153,8 млрд. руб. в 2011 г., или в 7,3 раза.

3 Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2011 году. Централь-
ный Банк РФ. 2012, с. 29
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В 2011 г. значительно вырос объём задолженности кредитных органи-
заций по кредитам Банка России, обеспеченным нерыночными активами
и поручительствами. По состоянию на 1 января 2012 г. задолженность по
обеспеченным кредитам Банка России составила 391,7 млрд. руб. При
этом по кредитам «овернайт» – 2,4 млрд. руб. Кроме кредитов «овернайт»:
по кредитам, обеспеченным залогом ценных бумаг из Ломбардного спис-
ка Банка России, – 7,3 млрд. руб., по кредитам, обеспеченным нерыноч-
ными активами и поручительствами, а также золотом – 382,0 млрд. руб.

Учитывая усиление риска ликвидности банковского сектора, Цент-
ральный Банк России во втором полугодии 2011 г. принял ряд мер, на-
правленных на расширение возможностей рефинансирования для кредит-
ных организаций:

- ввёл в действие новый механизм рефинансирования – предоставле-
ние кредитным организациям кредитов, обеспеченных золотом, на
срок до 180 календарных дней;

- снизил требования к минимальному уровню рейтинга эмитента цен-
ных бумаг, применяемые при принятии решений о включении цен-
ных бумаг в Ломбардный список Банка России, а также требования к
минимальному уровню рейтинга организаций, применяемые при
формировании Перечня Банка России;

- возобновил предоставление кредитов, обеспеченных поручительства-
ми кредитных организаций, а также кредитов Банка России, обеспе-
ченных активами или поручительствами, на срок от 91 до 180 кален-
дарных дней;

- повысил c 0,98 до 1 поправочный коэффициент, применяемый для
корректировки стоимости облигаций федерального займа, прини-
маемых в обеспечение по кредитам Банка России, а также с 0,2–0,5
до 0,5–0,8 поправочные коэффициенты, применяемые для расчёта
стоимости нерыночных активов, принимаемых в обеспечение по
кредитам Банка России;

- снизил с 1,25 до 0% значение начального дисконта, применяемого
для расчёта стоимости обеспечения по операциям прямого РЕПО
Банка России сроком до 6 календарных дней с ОФЗ и ОБР 4.

В первой половине 2012 г. наблюдалась возрастающая активность Цен-
трального банка России на фондовом рынке ММВБ-РТС, где в режиме «Ос-
новной рынок» предоставлялось рефинансирование банкам через кредито-
вание под залог ценных бумаг в форме сделок РЕПО. С осени 2011 г. спрос
коммерческих банков на финансовый инструмент в виде однодневных и

4 Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2011 году. Централь-
ный Банк РФ. 2012, с. 43–44
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недельных РЕПО демонстрировал стабильный рост. РЕПО относится к од-
ной из главных форм рефинансирования банков со стороны регулятора и
представляет собой продажу ценных бумаг в основном в ходе открытых тор-
гов с обязательством их обратного выкупа через определенный срок по бо-
лее высокому курсу. В ходе сделок РЕПО Банк России покупает облигации
банков под определенный процент.

В мае 2012 г. Банк России совершил на бирже сделок на 7,43 трлн. руб.,
что стало абсолютным рекордом регулятора с начала его работы на торговых
площадках в феврале 2009 г. На Банк России пришлось около половины всех
торгов на ММВБ-РТС, общий объём которых составил 15,68 триллиона. В
апреле 2012 г. на Банк России приходилось 4,89 трлн. руб., или только треть
от общего объёма торгов, по сравнению с 2,9 трлн. руб. в марте 2012 г.  5

Обострение проблемы структурного дефицита ликвидности заставило
банки повысить ставки по депозитам физических лиц и увеличить ставки
по кредитам нефинансовым организациям, а также уделить больше внима-
ния повышению эффективности управления собственными ресурсами.

Иностранные инвестиции в банковский сектор России. В 1999–2011 гг.
на фоне общего существенного сокращения количества зарегистрирован-
ных и действующих кредитных организаций (Таблица 3) число кредитных
организаций с иностранным участием в уставном капитале значительно
возросло с 142 в 1999 г. до 230 к началу 2012 г., или в 1,6 раза. Опережаю-
щий рост продемонстрировали в 1999–2011 гг. кредитные организации со
100-процентным иностранным участием. Их количество увеличилось с 18
до 77 к началу 2012 г., или в 4,3 раза. Число кредитных организаций с
иностранным участием в уставном капитале от 50% до 100% выросло за
рассматриваемый период с 12 до 36, или в 3 раза.

Следует отметить, что 2010–2011 гг. после «обвального» для российс-
кой экономики и финансового рынка 2009 года наблюдалась тенденция
сокращения числа кредитных организаций со 100-процентным иностран-
ным участием. Их количество сократилось с 82 на 1.01.2010 г. до 77 на
1.01.2012 г. Иностранные инвестиции, поступавшие в банковский сектор
России, стали в большей степени ориентироваться на смешанную форму
собственности с участием российской стороны в уставном капитале. Чис-
ло кредитных организаций с иностранным участием в уставном капитале
от 50% до 100% увеличилось с 26 на 1.01.2010 г. до 36 на 1.01.2012 г.

По данным Центрального банка России, по состоянию на 1 апреля
2012 г. лицензию на осуществление банковских операций имели 234 кре-
дитные организации с участием нерезидентов. Из них 192 кредитные орга-
низации, или 82,1% их общего количества, действовали в форме акцио-

5 Газета «Коммерсантъ», № 101 (4886), 6 июня 2012 г.
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нерного общества, в том числе 68, или 29,1%, были зарегистрированы в
форме закрытого акционерного общества, 42 кредитные организации, или
17,9%, – в форме общества с ограниченной ответственностью.

Òàáëèöà 7
Îòäåëüíûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé

ñ èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì â óñòàâíîì êàïèòàëå ñâûøå 50% â îòíîøåíèè
ê ïîêàçàòåëÿì äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (íà íà÷àëî ãîäà, â %)

Èñòî÷íèê: Îò÷åò î ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è áàíêîâñêîãî íàäçîðà â 2011 ãîäó.
Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. 2012, ñ. 109.

Определённый интерес представляет анализ показателей деятельно-
сти кредитных организаций с иностранным участием в уставном капитале
свыше 50% в отношении к показателям действующих кредитных органи-
заций. При существенном росте числа кредитных организаций с иност-
ранным участием в уставном капитале свыше 50% в 2008–2011 гг. с 86 до
113 (на 31%) к началу 2012 г. их удельный вес в активах банковского сектора
за тот же период изменился незначительно и даже несколько сократился с
17,2% до 16,9%, а аналогичный показатель доли собственных средств вы-
рос так же незначительно с 15,7% до 17,6%.

Удельный вес кредитных организаций с иностранным участием в ус-
тавном капитале свыше 50% в корреспондентских счетах в банках-нерези-
дентах по отношению ко всем действующим кредитным организациям
существенно сократился в 2008–2011 гг. с 23,5 до 14,3% к началу 2012 г.,
что свидетельствовало об общем росте внешнеэкономической активности
российского банковского сектора.

О приоритетах кредитной активности организаций с иностранным
участием в уставном капитале свыше 50% свидетельствует анализ их удель-
ных весов в общих объёмах кредитов, депозитов и прочих размещенных
средств, предоставленных банковским сектором. В начале 2012 года при-
оритеты кредитной активности организаций с иностранным участием в
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Òàáëèöà 8
Ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ó÷àñòèå íåðåçèäåíòîâ

â áàíêîâñêîé ñèñòåìå è åå ñîâîêóïíîì óñòàâíîì êàïèòàëå
çà 2005�2011 ãã. è I êâàðòàë 2012 ã. (ìëðä. ðóá.)

Èñòî÷íèê: Èíôîðìàöèÿ î êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ ñ ó÷àñòèåì íåðåçèäåíòîâ íà 1
àïðåëÿ 2012 ãîäà. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ: http://www.cbr.ru

уставном капитале свыше 50% выстраивались по значимости следующим
образом: кредиты, депозиты и прочие размещенные средства, предостав-
ленные кредитным организациям (30,0% банковского сектора); физичес-
ким лицам (22,0%); нефинансовым организациям (14,0%).

В целом, как свидетельствуют данные Таблицы 8, инвестиции нерези-
дентов в уставные капиталы действующих кредитных организаций возрос-
ли в 2005–2011 гг. с 23,55 млрд. руб. до 336,40 млрд. руб. к началу 2012 г.,
или в 14,3 раза. Доля нерезидентов в совокупном зарегистрированном ус-
тавном капитале банковской системы увеличилась за тот же период с 6,19%
до 27,70%. Сумма инвестиций нерезидентов в уставные капиталы дей-
ствующих кредитных организаций на 1 апреля 2012 г. составила
342,60 млрд. руб.

На Графике 8 видно, что темпы роста иностранных инвестиций в ус-
тавные капиталы кредитных организаций значительно опережали 2005–
2011 гг. динамику роста совокупного зарегистрированного уставного капи-
тала банковской системы России. В 2011–2012 гг. динамика роста
иностранных инвестиций в уставные капиталы российских кредитных
организаций существенно замедлилась, что произошло под влиянием гло-
бального финансового кризиса и сохраняющейся неопределённости на
мировых финансовых рынках.
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Ãðàôèê 8. Äèíàìèêà ðîñòà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â óñòàâíûå êàïèòàëû
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé è ñîâîêóïíîãî çàðåãèñòðèðîâàííîãî óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà áàíêîâñêîé ñèñòåìû (%)

Èñòî÷íèê: Èíôîðìàöèÿ î êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ ñ ó÷àñòèåì íåðåçèäåíòîâ íà 1
àïðåëÿ 2012 ãîäà. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ: http://www.cbr.ru

Ãðàôèê 9. Äèíàìèêà äîëè íåðåçèäåíòîâ â ñîâîêóïíîì çàðåãèñòðèðîâàííîì
óñòàâíîì êàïèòàëå áàíêîâñêîé ñèñòåìû (%)

Èñòî÷íèê: Èíôîðìàöèÿ î êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ ñ ó÷àñòèåì íåðåçèäåíòîâ íà 1
àïðåëÿ 2012 ãîäà. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ: http://www.cbr.ru

Под влиянием глобального финансового кризиса не только замедли-
лась динамика роста (График 9), но и сократилась в 2009–2011 гг. доля нере-
зидентов в совокупном зарегистрированном уставном капитале банковской
системы с 28,49% до 27,70% в начале 2012 г. (26,69% на 1.04.2012 г.).

Íàçèðîâ Â. Ð.
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На фоне сохраняющейся нерешённости фундаментальных причин
глобального финансового кризиса, неопределённости перспектив роста
мировой экономики, возрастания риска новой волны кризиса вряд ли стоит
ожидать ускорения динамики притока иностранных инвестиций в бан-
ковский сектор России. Доля нерезидентов в совокупном зарегистриро-
ванном уставном капитале российской банковской системы в ближайшие
годы, по всей видимости, может существенно не измениться или даже
продолжить некоторое сокращение в условиях продолжающегося чистого
оттока капитала из России.

Возрастание системных рисков на мировом рынке капитала. Систем-
ные риски на мировом рынке капитала связаны с продолжающимся гло-
бальным долговым кризисом, наиболее остро проявившимся в рамках
Европейского Союза. Продолжающаяся с 2009 г. поддержка ликвидности
мировой экономики с помощью эмиссии основных резервных валют, кре-
дитования, роста государственных расходов, а соответственно и долгов,
сохранения низких процентных ставок не смогла устранить основных при-
чин глобального кризиса, хотя и предотвратила наступление новой «вели-
кой» экономической депрессии.

В 2011 г. в целях стабилизации ситуации в Европе был выделен шес-
той транша помощи Греции и расширен объём ресурсов Европейского
механизма финансовой стабильности (EFSF). МВФ предоставил допол-
нительные средства для поддержки проблемных экономик в размере 200
млрд. евро. Для повышения ликвидности национальных банковских сис-
тем Европейский центральный банк (ЕЦБ) и пять центральных банков
США, Канады, Соединенного Королевства, Швейцарии и Японии зак-
лючили договоры о возобновлении своп-соглашений и снижении про-
центных ставок по долларовым свопам. ЕЦБ в 2011 г. снизил базовую став-
ку до 1%, в декабре уменьшил норматив обязательного резервирования и
провёл аукцион по предоставлению трехлетнего рефинансирования евро-
пейским банкам на рекордную сумму 489 млрд. евро. Однако эти меры,
как и другие мероприятия осуществлённые в промышленно развитых стра-
нах на протяжении 2009–2011 гг., несмотря на определённую поддержку
ликвидности финансовых рынков и некоторую стабилизацию экономики
не решали принципиально проблему долгового кризиса.

Долговой кризис в Европе сохраняет свой масштабный характер и ве-
дёт к повышению риска рецессии в регионе. В IV квартале 2011 г. темпы
роста ВВП еврозоны в годовом исчислении составили 0,7% по сравнению
с 2% в IV квартале 2010 г. Падение спроса со стороны промышленно разви-
тых стран вызывает снижение темпов роста в развивающихся странах.
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Замедление экономического роста становится всё более распростра-
нённым явлением в мировой экономике, и это неизбежно ведёт к падению
спроса на энергоносители, металлы, прочие сырьевые товары, составляю-
щие основные статьи российского экспорта. Мировые цены на энергоноси-
тели в решающей степени определяют инвестиционный климат в России.

Риск продолжения снижения мировых цены на нефть и газ обуслов-
ливает риск дальнейшего усиления оттока капитала из России, что пред-
ставляет системную опасность для российской экономики и банковско-
го сектора.

Доля нефтегазовых доходов относительно общей суммы доходов госу-
дарственного бюджета России в 2010–2011 гг. возросла с 46% до 50%, что
свидетельствует об усилении зависимости российской экономики от конъ-
юнктуры мировых цен на нефть и газ, а также о росте уязвимости нацио-
нальной денежно-кредитной системы от цен на энергоносители.

Глобальный долговой кризис, первоначально проявившийся в США
в 2008–2009 гг., а в 2010–2012 гг. наиболее остро развивавшийся в Европе,
является системным кризисом современного мирового рынка капитала. В
его основе была заложена высокая степень спекулятивности мировой эко-
номики. Спекулятивность заключалась в высоком уровне финансового
левериджа, при котором заёмные средства сравнительно легко использо-
вались одновременно и производителями, и потребителями товаров, что
искусственно стимулировало спрос «в долг», экономический рост и при-
водило к разрастанию пузырей на мировых рынках активов.

Начиная со второй половины 1980-х годов в США и в дальнейшем в
Европе был принят курс стимулирования экономического роста за счёт
«долговой эмиссии». Он заключался в либерализации регулирования де-
нежно-финансовой и кредитной системы с целью снятия ограничений с
основной деятельности банков по наращиванию долгов населения и пред-
приятий как главного банковского актива. Дерегулирование финансовых
рынков и наращивание внутреннего и внешнего долга создали условия
для быстрого увеличения искусственного спроса, стимулировавшего эко-
номический рост «в долг».

Все это, в свою очередь, привело к стремительному росту в 90-е годы
глобального рынка капитала и мирового фондового рынка, вступившего в
2000-х годах в полосу обвальных «коррекций» 2001–2002 годов и 2008–
2009 годов. Спады, наблюдавшиеся на фондовых рынках в 2011–2012 гг.,
являются проявлением продолжающегося системного долгового кризиса
на глобальном рынке капитала.

Íàçèðîâ Â. Ð.
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Преодоление его займет неопределённо долгое время, ибо мало кто
представляет, на каком моменте в мировой экономике произойдёт сба-
лансирование и будет достигнута точка равновесия в замкнутой цепочке
«уровень долгов – спрос – производство – уровень долгов».

Для преодоления возможных очередных «волн» мировых финансовых
кризисов и формирования устойчивой экономики недостаточно приня-
тия правительственной программы чрезвычайных мер стабилизации. Рос-
сии необходима разработка и осуществление концептуальной долгосроч-
ной экономической стратегии, направленной на диверсификацию
национальной экономики и её экспортного потенциала, проведение струк-
турных реформ, реальную модернизацию производства, стимулирование
внутреннего спроса, инвестиционной активности и поддержку отечествен-
ных производителей.
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Границы внешней и внутренней конкурентоспособности порой чрез-
вычайно размыты, что объясняется, прежде всего, их взаимосвязью в фи-
нансовой оценке. Однако с нашей точки зрения, конкретизация понятия
финансовой оценки внутренней и внешней конкурентоспособности, пред-
полагает не только расширение понятийного аппарата в рамках отдельного
хозяйствующего субъекта или промышленной отрасли, важно экстраполи-
ровать данную оценку с макро уровня на микро уровень. Следовательно,
необходимо определить границы внутренней и внешней конкурентоспо-
собности на уровне государственного суверенитета с учетом позиций зару-
бежных экспертов и затем выделить факторы, оказывающие наибольшее
влияние на корпоративный сектор экономики.

Как отмечает Цветков В., в рамках геополитической картины разли-
чают внутреннюю и внешнюю конкурентоспособность [5, c. 16–21]. Вне-
шняя реализуется на мировых рынках, внутренняя – на национальном
рынке в конкуренции с импортными и отечественными товарами. Конку-
рентоспособность страны определяется многими факторами.

Например, всемирный экономический форум (ВЭФ) представляет
рейтинг конкурентоспособности стран на основе двух определяющих ин-
дексов: индекса глобальной конкурентоспособности (Global
Competitiveness Index, GCI) и индекса конкурентоспособности бизнеса
(Business Competitiveness Index, BCI), которые включают 160 показателей
оценки [331].

Эксперты выделяют 12 основных слагаемых внутренней и внешней кон-
курентоспособности, которые характеризуют конкурентоспособность стран
мира, находящихся на разных уровнях экономического развития: качество
институтов, инфраструктура, макроэкономическая стабильность, здоровье и
начальное образование, высшее образование и профессиональная подготов-
ка, эффективность рынка товаров и услуг, эффективность рынка труда, разви-
тость финансового рынка, технологический уровень, размер внутреннего рын-
ка, конкурентоспособность компаний, инновационный потенциал.
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 В рамках исследования, рассмотрим какие факторы входят в финан-
совую оценку рейтинга конкурентоспособности согласно методике IMD
(таб. 1.) [6].

Òàáëèöà 1
Ôàêòîðû, âêëþ÷åííûå â ðåéòèíã ãëîáàëüíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàí

ïî ìåòîäèêå IMD

Таким образом, по оценке IMD рейтинг России по итогам 2011 года
заметно улучшился в рейтинге мировой конкурентоспособности. Первая
пятерка – Гонконг, США, Сингапур, Швеция и Швейцария. У Эстонии
33-е место, Казахстана – 36-е, а Украины – 57-е. Место России в рейтинге
на протяжении многих лет колеблется между 40 и 50, но если посмотреть
на баллы, то российская конкурентоспособность постоянно улучшается
(рис. 1) [350].

Важно обратить внимание на тот факт, что еще в 2001 году РФ набрала
34,6 балла, а в 2011 – уже 58,376 (минимум – 0, максимум – 100). Гонконг
и США, занявшие в это году первое место, набрали по 100 баллов, а Вене-
суэла (последняя из обследованных 59 стран) – 35,249 баллов.

Однако как считают международные наблюдатели IMD [350], Россия
могла бы быть и более конкурентоспособной в условиях более активной
модернизации экономики проводимой на уровне государственной власти.
Так, с 2009 года место России в рейтингах развития инфраструктуры и эф-
фективности бизнеса не изменилось (38-е и 54-е места соответственно), а в
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рейтинге экономической ситуации Россия поднялась с 49-й на 42-ю строч-
ку. Зато место в рейтинге эффективности правительства за 2009–2011 годы
ухудшилось: после 39-го стало 46-м. Итоговое место было вычислено на
основании этих четырех рейтингов. Таким образом, разрыв между местами
в рейтингах эффективности бизнеса и правительства достиг 8 строчек, при-
чем правительство относительно эффективнее. Во многих странах ситуа-
ция противоположная. Так, Бразилия по эффективности бизнеса на 29-м
месте, а по эффективности правительства – на 55-м (разрыв – 26 позиций),
а Япония – на 27-м и 50-м местах соответственно (разрыв 23 – позиции).

Таким образом, кратко обобщая финансовые оценки внутренней и
внешней конкурентоспособности с позиции международных экспертов,
считаем, что основным, и пожалуй, наиболее существенным недостатком
российской экономической модели является ее неспособность к модер-
низации экономики, включая потенциал по развитию инновационных
процессов в промышленной и производственной сфере.

В качестве некоторого отступления отметим, что сложившиеся систе-
мы и порядок отслеживания инновационных процессов действуют в боль-
шинстве национальных экономик мира, а также применяются методики
для международных сопоставлений.

Вообще расчет таких сводных показателей имеет как достоинства, так
и недостатки. Так, составные индикаторы, безусловно, полезны для обоб-
щения информации. В существующей методике Евростата агрегированы
данные по 29 показателям. Композиционные индексы легко представи-
мы графически. Однако они могут маскировать различия в составляющих,
что затрудняет принятие правильного управленческого решения. Значе-
ние агрегированного индекса зависит от методики расчета и состава ис-
ходных показателей.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà áàëëüíîé îöåíêè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè Ðîññèè
ïî îöåíêå IMD

Ðîìàí Ì. È.
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Практика развитых стран доказывает, что обрабатывающая промыш-
ленность является локомотивом всей неоиндустриальной модернизации
экономики и без возрождения на новой технической основе этой отрасли
России не преодолеть социально-экономического отставания.

Ускоряется отставание от Запада и в технологической сфере; износ
технологического оборудования, которое сегодня эксплуатируется россий-
скими предприятиями, составляет 50%. Спроектированные еще в 60-е гг.
прошлого столетия машины и оборудование устарели физически и мо-
рально, что влечет высокие издержки производства, низкую производи-
тельность и прогрессирующее технологическое отставание. Отечествен-
ная энергетика работает на оборудовании, 80–90% которого было создано
40–50 лет назад. Мировые технологии в этой сфере ушли далеко вперед, а
энергетика, как известно, это стержень всей экономики, а не только про-
мышленности. Фактически за последние 20 лет идет процесс ускоренной
реиндустриализации страны. По всем позициям промышленной номен-
клатуры Россия испытала громадный спад, что проявляется в нехватке ос-
новных средств. Так, из общей стоимости основных фондов на активную
часть приходится только 26% [1]. С нашей точки зрения, объявленный
курс страны на модернизацию невозможно реализовать без современной
индустриализации на основе ресурсосберегающих технологий, которые
будут способствовать повышению производительности труда, внутренней
и внешней конкурентоспособности.

Императив модернизации предполагает внятные ориентиры эконо-
мической политики, целью которой должна стать индустриализация но-
вого типа на современной технологической базе. Общепринятым являет-
ся использование термина «модернизация» применительно в основном к
машинам, оборудованию, технологическим процессам. Модернизация (от
гр. moderne – новейший) означает «усовершенствование, улучшение, об-
новление объекта, приведение его в соответствие с новыми требованиями
и нормами, техническими условиями, показателями качества» [3, c.192–
193]. Под модернизацией понимаются «…взаимообусловленные обще-
ственные процессы во всех социальных и экономических институтах, со-
провождающие процесс индустриализации и характеризующиеся: 1)
ростом специализации и дифференциации труда; 2) формированием со-
ответствующих политических институтов современного типа; 3) откры-
той стратификационной системой; 4) высокой мобильностью; 5) ослабле-
нием и изменением традиционных ценностей др». [4, c.170].

Считаем, что в рамках развития внутренней и внешней конкурентос-
пособности, модернизация российской экономики не может ограничи-
ваться совершенствованием только техники и технологий, оптимизацией
производственных процессов. Модернизация должна быть направлена и
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на структурные, управленческие, институциональные преобразования в
национальной экономике, что будет способствовать повышению глобаль-
ной конкурентоспособности России.

Современная экономика в развитых странах не является только эко-
номикой услуг (информационных, финансовых, образовательных и т.п.),
она продолжает оставаться производительной, но технологическая осно-
ва такой экономики развивается на новом индустриально-информацион-
ном уровне. И этой эпохе более соответствует название «индустриально-
информационная», а не «постиндустриальная».

Повышение эффективности и конкурентоспособности российских
предприятий и организаций на внутреннем, а затем и на мировых рынках
предполагает снижение издержек, повышение производительности труда и
рентабельности производства. Без технологического и технического пере-
оснащения, модернизации всей системы производственного менеджмента
на основе освоения практики комплексного управления интегрированны-
ми материальными, финансовыми и информационными потоками осуще-
ствить поставленные задачи невозможно.

С нашей точки зрения, модернизация российской экономики на но-
вой индустриальной базе позволит национальным производителям фор-
мировать устойчивые уникальные конкурентные преимущества, динамич-
но осваивать технологические и управленческие инновации, что создаст
реальные условия для того, чтобы занять свою нишу в высокотехнологич-
ной мировой экономике.

Призывая к модернизации, считаем, что наше Правительство обяза-
но обозначить проблемы, требующие неотложных решений. Во-первых,
необходимо разработать долгосрочную программу, определяющую при-
оритеты и сроки модернизации отраслей и отдельных предприятий. Есть
предложения сделать отправной точкой модернизации добывающую про-
мышленность, поскольку она обеспечивает значительную долю доходов
государственного бюджета, но без современного отечественного машино-
строения и новейших технологий добычи вряд ли это возможно. Во-вто-
рых, кто станет центральным звеном в организации и мотивации модер-
низационного процесса: правительство или бизнес?

Необходим эффективный и прозрачный механизм мотивации бизне-
са через систему налогов и льгот. В-третьих, каковы могут быть масштабы
участия национального и иностранного капитала в модернизации, а так-
же как выстраивать кредитную политику Центрального и коммерческих
банков? В-четвертых, необходима государственная программа развития и
финансирования современной инфраструктуры, в том числе и логисти-
ческой. В-пятых, модернизация невозможна без активной сознательной
позиции всего населения страны, понимающего необходимость и ее со-

Ðîìàí Ì. È.
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циальную значимость для улучшения качества жизни всех слоев населе-
ния, без активной поддержки народа модернизация, скорей всего, может
остаться только очередным лозунгом.

Таким образом, финансовая оценка внутренней и внешней конкурен-
тоспособности на макро и микро уровне должна охватывать основные по-
казатели, способствующие модернизации экономики, отраслей и отдель-
ных предприятий и организаций России, поскольку их совокупность
образует показатели конкурентоспособности нашей страны в глобальных
финансах. Важность и понимание данного фактора, предопределяет даль-
нейший ход нашего исследования, в рамках которого мы постараемся со-
средоточить наиболее ценные характеристики экономики, отраслей и
предприятий, способствующие развитию модернизации в стране.

Вместе с тем, рассматривая формирование новой финансовой модели
оценки внутренней и внешней конкурентоспособности в качестве глав-
ной цели модернизации, необходимо понимать, что ее достижение воз-
можно лишь на основе комплексного подхода, уделяющего должное вни-
мание различным векторам модернизационного процесса. Попробуем их
кратко сформулировать с учетом следующих векторных ориентиров.

1. Вектор обновления производства (структуры, оборудования, техно-
логий) и совершенствование сложившейся структуры производственных
отношений, производственной логистики и технологических цепочек.

2. Вектор обновления нормативной среды через разработку новых
норм требований к организации производства и обслуживания, техничес-
ких стандартов, показателей качества и др. (или их «импорт» из других
систем – международного сообщества, стран и регионов), обеспечиваю-
щих создание равных условий конкуренции.

3. Вектор совершенствования организационных структур и методов
управления, их ориентация на достижение нового качества управления
процессом социально-экономического развития;

4. Вектор трансформации системы традиционных ценностей и моти-
вации, достижения их новых характеристик и новой «философии» управ-
ления, адекватной новому состоянию экономики и общества.

С точки зрения синергетического подхода, векторы модернизации,
выделенные на основе содержательного анализа разных подходов к опре-
делению термина модернизация, рассмотренных нами выше, следует рас-
сматривать в качестве взаимосвязанных и последовательных направлений
формирования новой модели финансовой оценки внутренней и внешней
конкурентоспособности (на уровне страны, отрасли или хозяйствующего
субъекта). При этом для того, чтобы быть конкурентоспособной в услови-
ях глобализации и высокой динамики внешней среды, данная модель дол-
жна отвечать требованиям целостности, гибкости, адаптивности, моби-
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лизации и ряду других обязательных требований. Поэтому данную фи-
нансовую модель, следует рассматривать в качестве некой универсальной
финансовой оценки внутренней и внешней конкурентоспособности, при-
менимой как для макроэкономического (страны региона), так и микро-
экономического субъекта (отрасли, предприятий и организаций).

При реализации такой финансовой модели внутренней и внешней
конкурентоспособности макроэкономического субъекта на практике сле-
дует уделять внимание инициированию структурных изменений по всем
четырем векторам (направлениям), перечисленным нами ранее. В про-
тивном случае могут возникнуть определенные искажения финансовой
модели, приводящие к снижению ее эффективности, что в целом не по-
зволит достичь поставленных целей и негативно скажется на конкурен-
тоспособности субъекта в долгосрочной перспективе. В частности, воз-
можные искажения финансовой модели внутренней и внешней
конкурентоспособности с точки зрения стимулов к модернизации, на
макроэкономическом уровне мы их отразили на рисунке 2.

Ðèñ. 2. Âîçìîæíûå èñêàæåíèÿ ôèíàíñîâîé ìîäåëè âíóòðåííåé
è âíåøíåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòèìóëîâ

ê ìîäåðíèçàöèè íà ìàêðîóðîâíå

Безусловно, изменение общей структуры экономики требует измене-
ния организационных структур, методов и инструментов управления со-
циально-экономическими процессами. Поэтому искажение финансовой
модели внутренней и внешней конкурентоспособности макроэкономи-
ческого субъекта может быть вызвано «однобокостью» проводимой эконо-
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мической политики, которая зависит от ее целевой направленности и ме-
ханизмов самой модернизации. В частности, в экономической литерату-
ре принято выделять три типа системной модели модернизации – модель
импортозамещающей модернизации, модель догоняющей модернизации,
модель «органичной» модернизации [2].

Первая (импортозамещающая) модернизация заключается в стимули-
ровании импортозамещающих отраслей за счет перераспределения и кон-
центрации ограниченных внутренних ресурсов на их развитии. При этом
надо понимать, что концентрация экономических ресурсов в узкой сфере
деятельности, как правило, будет сопровождаться жесткой централизацией
управления и повышением роли государства в экономике. Результатом реа-
лизации подобной политики может являться создание узкоспециализиро-
ванного импортозамещающего сектора экономики, находящегося под кон-
тролем государства и защищаемого мерами протекционизма, которые
рассматриваются в этом случае инструментами создания конкурентных пре-
имуществ. Создание же долговременных конкурентных преимуществ и за-
пуск механизмов саморегулирования и расширенного самовоспроизводства
системы в этих условиях невозможны.

Необходимым условием для второй (догоняющей) модернизации яв-
ляется давление внешнего фактора – экономической конкуренции, поли-
тического или технологического фактора. В этом случае действие меха-
низмов модернизации будет направлено на сокращение разрыва с более
развитыми странами (регионами), встраивание во внешние цепочки до-
бавления стоимости, либерализацию экономики. Следовательно, поло-
жительные эффекты от подобной модернизации (повышение гибкости и
адаптивности системы управления, получение доступа к внешних ресур-
сам и др.) будут нивелироваться ростом зависимости от внешнего рынка
(от импорта, экспортной выручки), а также усилением диспропорций в
экономическом развитии отдельных регионов России.

Что касается «органичной» модернизации, то данная системная мо-
дель основана на том, что модернизация и повышение конкурентоспо-
собности страны (региона, отрасли, предприятия) осуществляется внутри
общества исключительно за счет внутренних источников роста (принцип
саморазвития). Следовательно, ее целевая функция будет заключаться в
поиске и создании условий для использования внутренних источников
роста, в гармонизации процедур и оптимизации организационных струк-
тур управления. Ожидаемым результатом подобной модернизации будет
создание устойчивых но, в то же время, гибких конкурентных преиму-
ществ, основанных на органичном развитии экономики, опоре на внут-
ренние источники роста и эффективной структуре управления.
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Как видно из такого краткого сравнительного анализа, наиболее зна-
чимой для создания устойчивых и долговременных конкурентных пре-
имуществ макроэкономического субъекта является системная модель
«органичной» модернизации. Только она позволяет инициировать струк-
турные изменения в рамках всех четырех выделенных нами выше векто-
ров, способствуя поэтапному переходу всей социально-экономической
системы в новое качественное состояние. Ее использование на практике
позволяет укрепить функциональные связи между субъектом и объектом
управления, тем самым снижая инертность системы и повышая ее адап-
тивность и гибкость.

Вместе с тем, другие две рассмотренные выше системные модели мо-
дернизации – импортозамещающая и догоняющая – также могут быть
использованы в практике финансовой оценки внутренней и внешней кон-
курентоспособности. При этом с нашей точки зрения, важность синерге-
тического подхода здесь как раз и заключается в возможности проведения
такого структурного анализа.
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Важным условием положительного воздействия управленческого ре-
шения на эффективность социально-экономического развития региона
является его согласованность с ранее принятыми решениями, как по вер-
тикали, так и по горизонтали управления.

Процесс принятия решения можно структурно разбить на четыре
фазы: 1-я фаза – выявление и описание проблемы и проблемной ситуа-
ции; 2-я фаза – поиск возможных вариантов решений; 3-я фаза – оценка
альтернатив и выбор окончательного решения; 4-я фаза – организация,
контроль и оценка результатов выполнения принятого решения.

По нашему мнению, важность проведения оценки социально-эконо-
мического развития региона в рамках методологии стратегического со-
трудничества финансовой сферы и бизнес структур для реализации инве-
стиционных программ развития региона заключаются в следующем:

во-первых, она позволяет систематически проводить анализ факто-
ров, обеспечивающих эффективное социально-экономическое развитие
региона;

во-вторых, определить причины снижения или повышения уровня
эффективности социально-экономического развития административно-
территориального образования;

в-третьих, отследить действенность выработки практических рекомен-
даций и принятия управленческих решений по повышению уровня эф-
фективности социально-экономического развития административно-тер-
риториального образования.

Инновационность оценки социально-экономического развития ре-
гиона определяется ее способностью связать процесс оценки и обеспече-
ния эффективного социально-экономического развития региона.

Таким образом, используя данную оценку эффективного социально-
экономического развития региона, можно систематически проводить ре-
гиональный мониторинг социально-экономических процессов. При этом
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региональный мониторинг выступает как специфический инструмент в
механизме административно-территориального управления, обеспечива-
ющий возможность устойчивого развития региона и управления в крити-
ческих ситуациях и являющийся основой для выявления причин откло-
нений от нормального хода событий.

Следовательно, в структуре мониторинга должны быть выделены два
основных направления: систематическое отслеживание текущих процес-
сов в экономической, социальной и общественно-политической подсис-
теме общества, а также отслеживание развития критических ситуаций,
которые могут привести к обвальному изменению обстановки.

В результате проводимого мониторинга создаются условия для реа-
лизации эффективной пространственной стратегии и региональной по-
литики.

По нашему мнению, практическое использование такого мониторинга
позволит обеспечить эффективное социально-экономическое развитие
административно-территориальных образований и национальной эконо-
мики в целом посредством влияния на донорно-акцепторную связь в сис-
теме «регион».

В зависимости от степени влияния на действующий бизнес клиента
малого и среднего бизнеса, инвестиционные проекты были нами диффе-
ренцированы на две группы – I и II в соответствии с данными таблицы 1.

 На наш взгляд, большинство реализуемых в настоящее время инвес-
тиционных проектов не относятся к I группе и являются незначительны-
ми по объему, одновременно с этим считаем, что они не способны оказать
существенное влияние на финансовое положение клиента малого и сред-
него бизнеса.

Инвестиционные проекты II группы в случае негативной реализации
способны повлиять на ухудшение финансового состояния клиента малого
и среднего бизнеса. В связи с этим считаем, что инвестиционные проекты
II группы требуют углубленного анализа, связанного с оценкой способно-
сти инвестиционного проекта генерировать денежный поток.

В рамках оценки инвестиционного проекта и сопутствующих ему рис-
ков мы разработали финансовую модель всего инвестиционного цикла.

Финансовая модель строится с целью проведения анализа инвести-
ционного цикла для оценки его эффективности (в том числе на основании
расчета коэффициента покрытия обслуживания долга – LLDSCR) и спо-
собности инвестиционного проекта генерировать денежный поток.

 Финансовая модель инвестиционного цикла – представляет собой
преобразование распределенных во времени затрат и результатов в денеж-
ный поток, т.е. потоков денежных доходов и расходов, выраженных в еди-
ных денежных единицах.
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Òàáëèöà 1
Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ êëèåíòîâ ìàëîãî

è ñðåäíåãî áèçíåñà

 Финансовая модель, может быть построена только в рамках инвести-
ционных проектов, относящихся ко II группе.

 Основой для построения модели являются данные о клиенте малого
и среднего бизнеса, реализующего инвестиционный проект.

 Основными принципами построения и анализа финансовой модели
инвестиционного цикла являются:

  Оценка «реальных» денежных потоков. Необходимо провести ана-
лиз реальных денежных потоков (доходов и расходов: поступления выруч-
ки, затрат на оборудование и материалы и т.п.).
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 Существенность информации. Необходимо оценить основные ста-
тьи денежных потоков, позволяющие проанализировать динамику разви-
тия инвестиционного цикла субъекта малого и среднего бизнеса.

 Наглядность. Все денежные потоки необходимо разделить на три
основные составляющие по принципу однородности:

- денежные потоки от реализации инвестиционного цикла, т.е. дохо-
ды и расходы, связанные только с производством и реализацией про-
дукции/оказанием услуг;

- денежные потоки от инвестиционной деятельности, т.е. затраты по
инвестиционному циклу, а также поступления инвестиционных ре-
сурсов от инициаторов инвестиционного проекта;

- денежные потоки от финансовой деятельности, которые включают
денежные потоки от поступления и погашения кредитных продук-
тов, предоставленных банками и финансовыми организациями и
займов.

 Консервативность. Оценка денежного потока должна отражать кон-
сервативный подход относительно развития инвестиционного цикла при
предположении некоторого ухудшения бизнеса клиента, и иметь детали-
зированное обоснование достижения инвестиционным проектом опре-
деленных показателей.

 Дисконтирование. Рассчитываемые по периодам денежные потоки
должны быть сопоставимы с точки зрения изменения реальной стоимос-
ти денежных средств во времени. Оценка суммарного денежного потока,
генерируемого проектом должна отражать корректировку на риски, воз-
никающие во времени. Для этого необходимо использовать ставку дис-
контирования. Ставка дисконтирования на наш взгляд, может быть при-
равнена к ставке рефинансирования ЦБ РФ на дату рассмотрения вопроса
о предоставлении кредитного продукта.

Ðóñàâñêàÿ À. Â.
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За прошедшее десятилетие в России произошли кардинальные изме-
нения в жилищном секторе, связанные с переходом страны на рыночные
условия хозяйствования. Государство перестало быть основным игроком на
рынке жилья. Уход государства с этого рынка, к сожалению, не компенсиро-
вался своевременным созданием новых механизмов привлечения средств в
жилищное строительство, которые успешно действуют в странах Запада.

Ипотечное жилищное кредитование в посткризисном состоянии рос-
сийской экономики является едва ли не единственным инструментом улуч-
шения жилищных условий россиян. Увеличение количества выдаваемых
ипотечных кредитов – достаточно предсказуемое явление, так как иные
механизмы приобретения жилья малодоступны для большинства населе-
ния России, при этом для развития ипотечного жилищного кредитования
государство особо уделяет внимание государственным программам по улуч-
шению жилищных условий. На данный момент оживление ипотечного
кредитования происходит в основном на вторичном рынке жилья, тогда
как на рынке новостроек оно по-прежнему «притормаживает» – банки
опасаются не только за платежеспособность заемщиков, но и за финансо-
вую устойчивость застройщиков. В результате ставки на строящееся жилье
выросли на 2–4%, а первоначальный взнос – примерно на 10% 1 .

Либерализация, коснувшаяся ипотечного рынка, проявляет себя пока
в довольно ограниченных условиях. Основным достижением на данный

1 Источник: www.ahml.ru.
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момент стало умеренное снижение процентных ставок по кредитам. Свя-
зано это в первую очередь с банковской ликвидностью, которая сейчас на
пике, что позволило кредитным организациям снизить свои запросы. Так-
же на западном ипотечном рынке получили широкое распространение
«плавающие ставки».

Учитывая опыт кризиса, западные банки стали использовать их более
цивилизованно, устанавливая ограничение на максимальный уровень по-
вышения. В России банки, предлагавшие плавающие ставки до кризиса,
не посчитали нужным учесть уже имеющийся данный опыт. В результате
клиенты, желавшие сэкономить на плате за кредит, да и сами банки полу-
чили массу проблем, когда изменяемая база ставок в конце 2008 – начале
2009 года увеличилась в разы из-за паники на финансовых рынках.

Желая повысить количество выданных кредитов, а также увеличить
свою долю рынка любым способом, часть банков пошли на снижение
первоначального взноса, тем самым понизив его до 10%.

Те же, кто все же рискнул отойти от стандартов, в большинстве своем
снизили минимальную величину первоначального взноса только до 20%.

В последнее время экономическая ситуация начала выправляться. За
2011 год банки успели накопить достаточно средств и теперь вынуждены
форсировать кредитование и уменьшать процентные ставки. Ставки жи-
лищных кредитов за последние полгода снизились в среднем на 3–5%
годовых. А недавно вновь стали появляться займы с минимальным перво-
начальным взносом в 15% и даже без него.

Ипотечный рынок в России начал расти с апреля 2010 года и сейчас
продолжает свое посткризисное развитие. По данным ЦБ, в январе–фев-
рале 2012 года банки выдали более 40 тыс. ипотечных кредитов на сумму
55,2 млрд. рублей. Это в два раза больше, чем за тот же прошлогодний
период. Тем не менее бурного роста в 2012 году ожидать вряд ли стоит
(рисунок 1).

Ипотечный портфель стал расти с апреля 2011 года, когда совокупные
ежемесячные объемы выдач начали превышать 20 млрд. рублей. Наиболее
щедрыми на ипотеку банки традиционно оказались в конце 2011 года – в
IV квартале они предоставили 146 млрд. рублей ипотечных ссуд, 64,8 млрд.
из которых пришлось на предпраздничный декабрь.

Объем выдачи ипотеки в 2011 году превысил рекордные объемы
2008 года, составив 713 млрд. рублей. Однако качество кредитных порт-
фелей на докризисные уровни еще не вышло, это объясняется сложнос-
тью взыскания залогов по ипотечным кредитам.

Центральный банк Российской Федерации опубликовал данные по
рынку ипотеки в 2011 году, согласно которым в 2011 году банки выдали
физлицам 520,805 тысяч кредитов на сумму 713 млрд. рублей, что в 1,7 раза
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превышает результаты 2010 года в количественном выражении (301,433 ты-
сяч) и в 1,9 раза – в стоимостном (380 млрд. рублей). Объем выдачи ипо-
течных кредитов в 2011 году стал рекордным, превысив не только прогноз
Агентства ипотечного жилищного кредитования – 580–640 млрд. рублей,
но и максимальный до этого времени результат 2008 года – 655,8 млрд.
рублей 3.

Точные перспективы развития ипотечного жилищного кредитования
в России прогнозировать довольно проблематично, даже притом, что от-
четливо наблюдается снижение средневзвешенной ставки ипотечного кре-
дита и расширение линейки банковских программ. Остается надеяться,
что развитие ипотечного рынка России будет благоприятствовать заем-
щику. Для этого есть все предпосылки: экономическая ситуация начала
выправляться, банки успели накопить достаточно средств и теперь вы-
нуждены форсировать кредитование и уменьшать процентные ставки, став-
ки жилищных кредитов за последние полгода снизились, вновь стали по-
являться займы с минимальным первоначальным взносом.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè, çàðåãèñòðèðîâàííûõ
â ñäåëêàõ ñ æèëüåì (òûñ. øò.), è äîëè îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè,

îáðåìåíåííûõ èïîòåêîé, â îáùåì êîëè÷åñòâå îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè,
çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ñäåëêàõ ñ æèëüåì â 2006�2011 ãã., % 2

2 Источник: Агентство по ипотечному жилищному кредитованию www.ahml.ru.
3 См.: http://www.cbr.ru/.
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По мнению некоторых аналитиков, так благотворно сказались на ипо-
течном жилищном кредитовании не только добросовестность заемщиков
и высокое качество кредитных портфелей, но и поддержка со стороны го-
сударства, в частности АИЖК, позволяющая клиентам, оказавшимся в
трудной ситуации, взять передышку на год и выплачивать в этот период
только проценты по стабилизационному займу.

Если в ближайшей перспективе банки будут способны выдать ипотеч-
ный кредит, скажем, на 15 лет под 7,5% годовых, значит, появилась возмож-
ность привлечь более дешевое длинное фондирование, сохраняя при этом
приемлемую маржинальную доходность. В таком случае ставки будут па-
дать. Если стоимость ресурсов сохранится, то ожидать падения не стоит.

Условия для заемщиков в 2011 году стали улучшаться не только по
ставкам, но и по другим параметрам. В последние несколько месяцев 2011
года банки идут на снижение первоначальных взносов, расширяют воз-
можности подтверждения доходов. Если сравнивать текущие требования
к заемщикам с кризисным периодом 2008–2009 годов, то они измени-
лись кардинально. Сейчас фактически отсутствуют так называемые спис-
ки некредитуемых отраслей экономики, многие банки возвращаются к
кредитованию заемщиков, которые подтверждают свои доходы неофици-
альными способами, в том числе справками по форме банка.

На первый взгляд, показатели достаточно неплохие: портфели и объе-
мы выдач растут, кредиты с лихвой обеспечены залогами, просрочка по
ним низкая, экономическая ситуация постепенно стабилизируется, госу-
дарство планирует и дальше поддерживать ипотечный рынок. АИЖК в
своем аналитическом обзоре прогнозирует возврат к докризисным пока-
зателям: «При условии продолжения наметившихся позитивных эконо-
мических тенденций в 2011 году населению будет предоставлено не менее
415–460 тыс. ипотечных кредитов на сумму порядка 580–640 млрд. руб-
лей» 4 . Таким образом, в номинальном выражении рынок вплотную при-
близится к докризисному уровню. Тем не менее в некоторых банках, и
достаточно крупных, ипотеку почти не выдают или начали предоставлять
недавно в весьма умеренных объемах.

Активность на рынке ипотеки в 2011 году значительно возросла в ос-
новном за счёт участия крупных банков с государственной поддержкой.
Малые и средние банки также проявляли интерес к сегменту ипотечного
кредитования.

Спрос граждан на ипотеку в 2011 году практически достиг докризис-
ного уровня 2008 года. Причина возросшего интереса к ипотеке – надёж-

4 См.: Агентство по ипотечному жилищному кредитованию www.ahml.ru.

Ðóñàâñêàÿ À. Â., Âëàñîâ À. Â.
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ность ипотечных портфелей именно в кризисный период, а вовсе не пере-
избыток ликвидности, который якобы накоплен за 2008–2010 гг.

После посткризисного восстановления ипотечное кредитование снова
набирает обороты. В октябре 2011 года объем ипотечных кредитов по стра-
не составил 74 млрд. рублей. Всего же по результатам десяти первых меся-
цев банки предоставили ипотечных кредитов на сумму 563 млрд. рублей.

Вместе с тем экономический кризис все чаще стал всплывать в темах
для обсуждения. В ожидании новой кризисной волны в банковской сфе-
ре, где до сих пор условия ипотечного кредитования только смягчались,
наметился раскол: одни банки продолжают развивать новые ипотечные
программы и понижать кредитные ставки, другие же, напротив, ухудшают
условия кредитования, третьи и вовсе задумались о продаже ипотечных
портфелей.

В случае возникновения кризисной ситуации финансисты прогнози-
руют менее жесткую реакцию банков по сравнению с 2008 годом. Ставки
вырастут, но не более чем на 2 процентных пункта. В то же время увеличат-
ся риски невозвратов по кредитам.

Безусловно, необходимо констатировать, что ипотечное кредитова-
ние, которое становясь год от года отчасти только доступнее, подстегива-
ет рост цен на жилую недвижимость в России.

С сентября 2011 года банки стали активнее кредитовать новостройки:
если в первых трех кварталах 2011 года на одну сделку на первичном рынке
жилья приходилось четыре – на вторичном рынке, то с IV квартала 2011
года это соотношение уже один к трем 5.

Росту покупок новостроек в кредит стали способствовать в основном
государственные социальные программы. Например, в Новосибирске дей-
ствует Губернаторская программа «Молодая семья», которая, в свою оче-
редь, повышает популярность приобретения жилья в кредит в разы. Также
в Новосибирской области, кроме федеральной программы «Материнский
капитал», с 2011 года действует программа «Молодая семья». Ее участни-
ки могут рассчитывать на субсидию в 300 000 руб. при покупке жилья,
построенного до конца 2012 года.

Все социальные программы дали импульс развитию рынка, но в то же
время подогрели рост цен. По данным «Сибакадемстрой-Недвижимость»,
стоимость 1 кв. м жилья в Новосибирске на вторичном рынке с начала
2012 года выросла на 2,7% – до 54 850 руб. 6

5 Источник: www.ahml.ru.
6 См.: официальный ресурс Компании «Сибакадемстрой-Недвижимость» http: //
www.sasn.ru



161

Тем не менее рынок строительства развивается бурными темпами.
Застройщики все активнее пытаются сдать строящееся жилье. Не менее
популярен спрос и на квартиры вторичного рынка. Эксперты уверены, что
рост объемов проданных квартир напрямую зависит от развивающейся
сферы ипотечного кредитования.

В начале 2012 года стало ясно, что ипотека развивается благодаря уже-
сточившейся конкуренции в сфере потребительского кредитования. Да и
государственные деятели все чаще призывают банки снижать процентную
ставку, дабы сделать строящееся жилье доступным каждому гражданину.

Банки в целом снижали процентные ставки, планку первоначального
взноса, требования к заемщикам (не требует подтверждения доходов, а
иногда – и залога). Согласно статистическим данным, в крупнейших ре-
гиональных центрах только за первое полугодие 2011 года было выдано по
8 тысяч ипотечных кредитов в каждом развитом банке. Все это свидетель-
ствует только об одном – люди заинтересованы в оформлении ипотеки
как средства для решения своих жилищных вопросов.

Итак, ипотека совершенствуется, рынок кредитования развивается,
застройщики практически не сидят без работы. Такая ситуация привела к
тому, что на рынке недвижимости образовалась «тихая стагнация». Спрос
на квартиры есть, а вот предложений становится все меньше. Причем это
правило касается не только вторичного жилья. Новостройки сдаются в
кратчайшие сроки. В районах и городах не остается мест, где можно было
бы построить дом, близкий к транспортным сообщениям и привычным
для среднестатистического человека городским коммуникациям. Спрос
на квартиры в центре уже превышает все аналогичные показатели докри-
зисного периода. Тем самым в 2011–2012 году сформировались основные
игроки на рынке ипотечного кредитования (рисунок 2).

Говоря о долгосрочном прогнозе, ставки по ипотеке могут понизить-
ся до 5–6% годовых в течение последующих двух-трех лет.

Общая неудовлетворённость населения РФ жилищными условиями
будет и в дальнейшем стимулировать рост ипотеки, несмотря на экономи-
ческую конъюнктуру. Кроме того, на данном этапе российский ипотеч-
ный рынок остаётся неразвитым, что также является важным фактором
увеличения темпов ипотечного кредитования. Ипотека в 2011 году стала
более доступной для граждан за счёт уменьшения первоначального взноса
с 70% (2008–2009 гг.) до 15–20%.

Проблемы, проявившиеся в кризис, остаются. Строительный рынок
стагнирует, граждане все еще опасаются остаться без источника доходов и
продолжают сберегать средства, банки тоже не хотят рисковать и старают-
ся предоставлять кредиты «своим», то есть сотрудникам аффилированных
структур. До сих пор не решена проблема длинных заемных ресурсов, не-

Ðóñàâñêàÿ À. Â., Âëàñîâ À. Â.
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обходимых для нормальной работы с ипотекой. Кроме того, ипотечное
кредитование вряд ли можно назвать высокомаржинальным бизнесом.

Сохраняются и общие проблемы: высокие цены и низкая платежес-
пособность населения, отсутствие в регионах маневренного фонда, пре-
дусмотренного законом для выселения неплательщиков, что усложняет и
удлиняет работу с залогом в случае дефолта, а это дополнительные расхо-
ды банка.

В настоящий момент российский рынок жилья характеризуется дис-
балансом между спросом и предложением, а также высокой степенью из-
носа жилищного фонда. Кредитование вторичного рынка жилья еще бо-

Ðèñ. 2. TOP-20 áàíêîâ ïî îáúåìó âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ 7

7 Источник: Эксперт РА, РБК daily.
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лее усиливает «перегретость» и оказывает мультипликативный эффект на
рост цен на рынке. В связи с этим АИЖК собирается обратить присталь-
ное внимание на первичный рынок жилья.

Рынок ипотечного кредитования будет развиваться устойчивыми тем-
пами, ипотечный кредит на первичное жилье станет основным механиз-
мом приобретения жилья в собственность для среднего класса. Предпола-
гается, что цены на жилье, условия ипотечного кредитования и доходы
населения обеспечат доступность приобретения жилья с помощью ипо-
течного кредита для 60% населения. У таких заемщиков уровень дохода
будет превышать как минимум в три раза ежемесячные расходы по пога-
шению необходимого им ипотечного кредита для приобретения жилья.

Возможность оплаты первоначального взноса для таких граждан бу-
дет обеспечиваться продажей уже имеющегося жилья, возможностью уча-
стия в накопительно-ипотечных системах или возможностью ипотечного
страхования в целях снижения размера первоначального взноса.

У заемщика будет возможность в течение срока погашения кредита
по согласованию с кредитором переуступить права по кредиту третьему
лицу, реструктурировать кредит в случае существенного изменения дохо-
дов семьи заемщика. В случае невозможности выполнять обязательства
по кредиту и отсутствия возможности урегулирования ситуации с помо-
щью рыночных механизмов государством должно гарантироваться полу-
чение таким заемщиком социального жилья в наем или поддержки на
съем жилья на рыночных условиях.

Конкуренция на рынке будет способствовать снижению тарифов и
повышению качества обслуживания для заемщиков, заемщики с хорошей
кредитной историей будут иметь тарифные преимущества.

Рынок ипотеки будет стабильным, его фондирование будет обеспечи-
ваться долгосрочными ресурсами, в том числе пенсионного обеспечения
и резервами страховых компаний.

Наиболее распространенными параметрами ипотечного кредита бу-
дут следующие: срок до 30 лет, фиксированная ставка процента на уровне
процентной ставки рефинансирования Банка России плюс 2–3 п.п., плюс
первоначальный взнос не ниже 30% (в случае отсутствия ипотечного стра-
хования), аннуитетный порядок погашения кредита с возможностью при-
менения гибких схем управления задолженностью. Размер первоначаль-
ного взноса в общем случае не может быть ниже 20–30% от стоимости
заложенного жилья, а в случае наличия ипотечного страхования не может
быть ниже 10%. Отношение платежа по ипотеке, а также других обязатель-
ных платежей к доходу заемщика не может быть выше 40–50%.

Ðóñàâñêàÿ À. Â., Âëàñîâ À. Â.
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Дополнительное развитие получит возможность инвестирования в
ипотечные ценные бумаги физическими лицами.

Помимо классической ипотеки на рынке будут развиваться иные ме-
ханизмы жилищного финансирования, в том числе под залог недвижимо-
сти. Так, в целях развития жилищного строительства широкое распрост-
ранение получат рыночные механизмы кредитования застройщиков –
юридических лиц, жилищных некоммерческих объединений граждан,
кредитование физических лиц для индивидуального жилищного строи-
тельства, для оплаты пая в кооперативах, а также кредитование физичес-
ких и юридических лиц на приобретение (строительство) жилья для даль-
нейшей сдачи внаем.

Участие физических лиц в строительстве многоквартирных домов бу-
дет ограниченным и возможным только на завершающей стадии. Основ-
ные риски строительства многоквартирных домов будут принимать на себя
застройщики, инвесторы – юридические лица и банки, предоставляю-
щие им кредиты на строительство. Кредитование банками граждан на цели
приобретения построенных квартир в основном будет осуществляться
после окончания строительства многоквартирного дома. С целью гаран-
тирования спроса граждан на квартиры, строящиеся застройщиком, и
фиксации уже на стадии строительства цены на приобретение таких квар-
тир застройщики будут заключать с гражданами договоры купли-продажи
квартир с оплатой гражданами задатка в ограниченном размере на сред-
ней и высокой стадии готовности многоквартирного дома. Оставшуюся
часть стоимости приобретаемого жилья граждане будут оплачивать только
после завершения строительства, в том числе за счет ипотечных кредитов.

По нашему мнению, в настоящее время основное внимание государ-
ства должно быть уделено совершенствованию механизма ипотечного жи-
лищного кредитования. В современных условиях в механизме реализации
конституционного права на жилище приоритетная роль должна принадле-
жать тем правовым формам, которые предполагают самостоятельное удов-
летворение жилищных потребностей исключительно при косвенном со-
действии государства.
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Российская академия предпринимательства
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кандидат экономических наук, доцент

Территория России составляет 17 075 260 кв. км и в основном лежит
севернее 50° северной широты. Средние температуры января, по разным
регионам, от 0 до  -50 °С, июля от 1 до 25 °С; осадков от 150 до 2000 мм в
год. Более 70% российской территории — это зона рискованного земледе-
лия. Сельскохозяйственный сезон на большей части территории России
составляет 2–3 месяца (для сравнения, в Европе или США 8—9 месяцев).
Свыше 50% территории занимают леса 1.

За 20 с лишним лет после перестройки экономики в России количе-
ство используемых по назначению земель сельскохозяйственного назна-
чения (пашня, сельхозугодия, выпасы и т.д.) сократилось почти втрое с
650 млн. га (6,5 млн. кв. км) до 2,2 млн. кв. км, что составляет около 13%
территории страны. Официальный размер пашни России по данным
Минсельхоза на 2007 г. уже составлял 121 млн. га, из них не используется
более 20 млн. га ценнейших плодородных земель 2.

Из 33.000 брошенных деревень и поселков большая часть приходится
на Центральный федеральный округ, Северо-Западный, Крайний Север,
Сибирь и Дальний Восток. За 15 лет только официально ликвидировано
18 тыс. почтовых адресов 3.

С начала 1990-х, после развала СССР, посевные площади и производ-
ство продукции на них падали, и это продолжалось до начала 2000-х гг. В
последнее десятилетие наблюдался рост производства, хотя он и не дос-
тиг уровня 1970–1990 гг.

1 Российский статистический ежегодник. Федеральная служба государственной статис-
тики [стр. 63]. 2010.
2 Российский статистический ежегодник. Федеральная служба государственной статис-
тики [стр. 431]. 2012.
3 Об итогах Всероссийской переписи населения 2010 года Российская газета, № 5660 от
16 декабря 2011 г.
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Однако экономический кризис, который начался в конце 2008 г., в
сочетании с засухой 2010 г. могут воспрепятствовать наметившимся пози-
тивным сдвигам. Из таблицы 1 следует, что в период кризиса (2008–2011
гг.) площади сельхозугодий не изменились, а в 2010 г. произошло их суще-
ственное снижение: посевные площади сократились на 3 млн. га, а площа-
ди под посевы зерновых культур даже на 4 млн.га. Можно предположить,
что в данном случае сработал временной лаг. Подобная картина наблюда-
лась в период с 1995 г. по 2000 г., когда в стране был объявлен дефолт
(график на рисунке 1).

Òàáëèöà 1
Äèíàìèêà ïëîùàäè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ óãîäèé, ìëí ãà 4

Ðèñ. 1. Èçìåíåíèÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïëîùàäåé

4 Здесь и далее Российский статистический ежегодник. Федеральная служба государ-
ственной статистики [стр. 431]. 2012.

В таблице 2 приведены данные, которые показывают, что структур-
ные изменения в сельском хозяйстве проведенные в 90-е годы привели не
только к резкому сокращению посевных площадей, но и к падению уро-
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жайности зерновых культур, особенно это сказалось в 1998 г. И вновь в
2008 и 2009 гг. не фиксируется падение урожайности (в 2009 г. сократи-
лись посевные площади), а в 2010 г. происходит резкое падение сборов
зерновых. Конечно, здесь сказался фактор природных условий, но и связь
с кризисом также прослеживается как в падении обрабатываемых площа-
дей, так и в снижении сборов зерна с единицы площади. Надо отметить,
что лучший урожай последних лет, собранный в 2008 г., все равно не дос-
тигает объемов урожая в последние годы 80-х (урожай 1990 г. составил 117
млн. тонн против 108 млн. тонн в 2008 г.).

Из данных таблицы 2 следует, что только в 2007 году стабилизирова-
лась урожайность, но посевные площади по-прежнему имеют тенденцию
к сокращению. В стране не созданы условия к увеличению обрабатывае-
мых площадей.

Òàáëèöà 2
Äèíàìèêà âàëîâîãî ñáîðà è óðîæàéíîñòè çåðíîâûõ â 1992�2010 ãã.

На животноводстве в основном негативно сказалась структурная пе-
рестройка села, а влияния экономического кризиса по данным таблицы 3

Ñåðäþêîâà Å. Â., Ñåðäþêîâ Â. À.
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не выявлено. Из сопоставления приведенных в таблицах данных можно
сделать вывод, что резкое падение поголовья скота снизило внутренний
спрос на зерновые и позволило производителям зерна перейти к экспорту
зерновых в конце 1990-х. Об этом довольно часто говорится как о достиже-
нии в области развития сельского хозяйства, но это очевидная ошибка.
Экспорт зерна не обусловлен ростом производства этого продукта, а обо-
ротная его сторона – сильная зависимость России от импорта мяса.

Òàáëèöà 3
Ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå Ðîññèè

â 1990�2009 ãã.

По данным Министерства сельского хозяйства на 2009 г., более 30%
потребляемого в России мяса импортируется, что превышает общеприня-
тый в мировой практике порог продовольственной безопасности.

Кризис сельхозпроизводства России, кроме производства зерна, сла-
бо связан с мировым и объясняется в основном внутри российскими фак-
торами, такими, например, как инвестиции и государственная поддержка
сельхозпроизводителя. Тем не менее, из графика 3 видно, начинается при-
рост поголовья свиней, овец и коз. То есть того поголовья, которое легче
поддается размножению и способствует восстановлению стада.

В таблице 4 приведены статистические данные парка сельскохозяй-
ственной техники, которые показывают, что наличие техники на селе упа-
ло в 2–3 раза.
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Ðèñ. 3. Ïîãîëîâüå ñêîòà

Òàáëèöà 4
Ïàðê ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé òåõíèêè Ðîññèè, òûñ. øò.

Государственная поддержка села прекрасно иллюстрируется Государ-
ственной национальной Программой «Поддержки сельского хозяйства и
регулирование агропродовольственных рынков» (финансовое наполнение
Программы приведено в таблице 5).

На импорт сельхозпродукции в 2008 г. Россия потратила 34,3 млрд.
долл., а на поддержку собственного сельского хозяйства, в соответствие с
Программой, только 14,5 млрд. руб. или менее 5 млрд. долл., то есть в 7 раз
Росси больше помогает сельскому хозяйству за рубежом, чем тратит на
свое. В соответствии с условиями принятия РФ в ВТО, Россия не сможет
тратить на поддержку сельхозпроизводителей более 9 млрд. долл. в год.
Следовательно, и в будущем Россия будет тратить на поддержку зарубеж-
ных производителей сельхозпродукции значительно больше, чем на соб-
ственное сельское хозяйство.

Ñåðäþêîâà Å. Â., Ñåðäþêîâ Â. À.
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Òàáëèöà 5
Çàòðàòû áþäæåòà íà ðåàëèçàöèþ Ãîñóäàðñòâåííîé íàöèîíàëüíîé
Ïðîãðàììû «Ïîääåðæêè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà è ðåãóëèðîâàíèå

àãðîïðîäîâîëüñòâåííûõ ðûíêîâ» (ìëðä. ðóá.)

В 2009 г. общий объем импорта мясных продуктов снизился на 20%
по сравнению с 2008 г., до 965 тысяч тонн, а объем собственного производ-
ства составил порядка 2,5 миллиона тонн. Т.е. импорт составил 40% от
собственного производства.

По данным 5  государственные субсидии селу составляют в стоимости
сельскохозяйственной продукции (в среднем) в США – 30 процентов,
Швеции – 59, Канаде – 41, Японии – 68, Австрии – 52, Норвегии – 77,
Швейцарии – 80, Финляндии – 67 процентов. В среднем в Европе расхо-
ды на господдержку составляют 40 % себестоимости сельскохозяйствен-
ной продукции, что в расчете на 1 га пашни – в 60 раз больше, чем в Рос-
сии. Это главные условия их конкурентоспособности на мировом рынке.
В 1995 г. правительство США направило сельскому хозяйству 60 млрд.

 5 http://klassiksimb.ya.ru/replies.xml?item_no=10296
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долларов, Россия – 3 млрд. долларов, то есть в 20 раз меньше, а в 2002 г.
Россия на поддержку села выделила уже в 55 раз меньше, чем в США. При
такой господдержке сельхозпроизводство не сможет выйти из кризиса и
стать конкурентным на мировом рынке.

Используя опыт развитых стран, необходимо принять меры по выве-
дению сельхозпроизводства из кризиса:

1) увеличить государственную поддержку агропромышленного комп-
лекса с 1% до 10% расходной части бюджета, примерной величины госу-
дарственных субсидий, принятых в развитых странах;

2) развить систему государственной закупки продукции от сельхоз-
производителей, сократив тем самым влияние на последних разного рода
посредников и стабилизировав тем самым на внутреннем рынке закупоч-
ные цены;

3) пресечь практику незаконного перевода земель сельскохозяйствен-
ного назначения в другие категории и по возможности передать пустую-
щие земли безвозмездно сельхозпроизводителям;

4) ввести жесткие ограничения на поставки тех видов продовольствия,
которые могут производиться в России (тарифы, квоты и другие инстру-
менты ограничения импорта);

5) ужесточить контроль за соблюдением санитарно-гигиенических
требований к импортному продовольствию.

Èñïîëüçîâàííûå èñòî÷íèêè

1. Российский статистический ежегодник. Федеральная служба государ-
ственной статистики. 2010.

2. Российский статистический ежегодник. Федеральная служба государ-
ственной статистики. 2012.

3. Об итогах Всероссийской переписи населения 2010 года Российская
газета, № 5660 от 16 декабря 2011 г.

4. «О русском каравае, аргентинском мясе, польской картошке и изра-
ильской редиске» http://klassiksimb.ya.ru/replies.xml?item_no=10296

Ñåðäþêîâà Å. Â., Ñåðäþêîâ Â. À.
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Ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå
êàê ñïîñîá äèâåðñèôèêàöèè

êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà

Тарасов В. А.

 соискатель,
Российская академия предпринимательства

Современные задачи финансового менеджмента во многом связаны с
необходимостью качественной и независимой оценки предприятий и
организаций, которые в той или иной мере отражаются и на трансформа-
ционных процессах, происходящих сегодня в корпоративном секторе эко-
номики, а особенно крупных холдингах и корпорациях.

Широко используемые в западной практике сделки по слиянию по-
глощению типа LBO/MBO, к сожалению, практически отсутствуют в рос-
сийской практике. Кроме того, даже в случае их реализации они преимуще-
ственно финансируются структурами, аффилированными с покупателями
компании 1.

С нашей точки зрения, такая тенденция не является случайной, а во
многом, обусловлена отсутствием единой методологической базы по оцен-
ке реального актива или конкретного эмитента, классификации рисков
сопутствующих сделки, формирования «прозрачного» заключения о ре-
альном положении предприятия на рынке и пр. И если в случае прогнози-
рования удачной интеграции, в задачи финансового менеджмента будет
входить анализ совместимости организационных структур, о чем мы уже
говорили ранее, то в случае принятия решения о необходимости слияния
или поглощения конкретного актива, финансовому менеджеру важно: во-
первых, определить такой актив, т.е. провести бизнес-диагностику корпо-
ративного портфеля; во-вторых – классифицировать его в определенную
группу для того чтобы понять степень стратегического значения актива
для компании; в-третьих, изучить возможности структурных изменений в
компании с учетом присоединения или выведения того или иного актива.

 Основные методологические принципы реализации LBO/MBO вклю-
чают следующие основные этапы 2:

 1 Соколов Б.И., Воронова Н.С. Современные источники и инструменты финансово-
инвестиционных ресурсов // Реформы и право. 2012. № 1. С. 29–36.
2 Пушкин А.В. Сделки LBO/MBO. Новое слово в слияниях и поглощениях // Корпора-
тивные споры. 2008. № 6. С.12–15.
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- 1 этап: Принятие решения о покупке – предварительный анализ при-
обретаемого актива, его конкурентных преимуществ, оценка эконо-
мической привлекательности, его потенциала, прибыльности и т.д.;

- 2 этап:  Финансовый Due Delegence, включающий финансовый аудит,
проверку бухгалтерии, текущих счетов, обязательств, задолженнос-
ти по налоговым выплатам, отчетности и т.д. Все это позволяет адек-
ватно оценить стоимость актива;

- 3 этап: Правовой Due Delegence – оценка структуры собственности и
ее юрисдикции, проверка прав собственности на бренды и торговые
марки, проверка юридических обязательств компании-цели и т.д.;

- 4 этап: Выбор одного или создание пула инвесторов – определение
цены сделки, определение размера собственного вклада покупателя;

- 5 этап: Секьюритизация финансирования, определение структуры
платежей;

- 6 этап: Завершение сделки – анализ денежных потоков компании-
цели после поглощения, разработка системы мотивации корпора-
тивного менеджмента.

Схема данного механизма слияний и поглощений посредством ана-
лиза потенциального актива и принятия решения о его покупке, будет
выглядеть следующим образом (рис. 1).

Ðèñ. 1. Ñõåìà ìåõàíèçìà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîñðåäñòâîì àíàëèçà
ïîòåíöèàëüíîãî àêòèâà è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î åãî âûêóïå
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Исходя из указанной схемы, нам представляется, что предваритель-
ный анализ приобретаемого актива можно провести, используя различ-
ные открытые источники, а в случае если данная компания является пуб-
личной, то опираясь на ее финансовую отчетность и отчетность эмитента.
Например, достаточно развернутый перечень информации для анализа
эмитента приведен в некоторых нормативных документах ФСФР (ранее
ФКЦБ) 3.

Тогда как финансовый Due Diligence и последующие за ним этапы
сделки, необходимо проводить более детализировано, разобрав и поняв
стратегические причины, послужившие для отчуждения актива собствен-
ником. В связи с чем считаем, что для того чтобы провести детализиро-
ванный анализ портфеля необходимо выявить и получить точные сведе-
ния о выручке/продажах данного актива или группе активов и реальной
рыночной стоимости (исходя из принципа единой методологии оценки).

 Понятие финансовой группировки активов, а научной литературе 4

зачастую ассоциируется с определенными методами бухгалтерского и уп-
равленческого учета, в противном случае отчетность будет сформирована
некорректно. Однако как справедливо отмечают некоторые авторы, кото-
рые подходят к проблеме финансового анализа с позиций финансового
менеджмента, помимо объективных оценочных суждений, важно правиль-
но классифицировать активы, т.е. распределить их в зависимости от зна-
чимости по группам 5.

С нашей точки зрения, финансовая группировка активов в корпора-
тивном портфеле может быть детализирована на 4 основные группы по
степени их вклада в общую выручку компании:

1. Группа «Ориентация на стоимость» – активы, показывающие наи-
лучшую динамику роста своей выручки и рыночной стоимости.

2. Группа «Рост ради роста» – активы, показывающие наилучшую ди-
намику по выручке.

3. Группа «Ориентация на прибыльность» – активы с максимальными
показателями по прибыли.

3 Распоряжение ФКЦБ России от 4 апреля 2002 г. № 421/р «О рекомендации к примене-
нию Кодекса корпоративного поведения» (вместе с Кодексом корпоративного поведе-
ния от 5 апреля 2002 г.); Распоряжение ФКЦБ России от 30 апреля 2003 г. № 03-849/р
«О Методических рекомендациях по составу и форме представления сведений о соблю-
дении Кодекса корпоративного поведения в годовых отчетах акционерных обществ».
4 Косорукова И.В., Секачев С.А., Шуклина М.А. Оценка стоимости ценных бумаг и
бизнеса: Учебное пособие / Под ред. И.В. Косоруковой. М.: Московская финансово-
промышленная академия, 2011.
5 Селезнева Н.Н., Ионова А.Ф. Финансовый анализ: Учеб. пособие. М.: ЮНИТИ-
ДАНА, 2001.
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Ðèñ. 2. Ïðèìåð óïðàâëåíèÿ àêòèâîì â êîðïîðàòèâíîì ïîðòôåëå
ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîôèëüíîé êëàññèôèêàöèè

4. Группа «Аутсайдеры» – активы с наихудшими показателями по обо-
им признакам.

Пример управления активами в портфеле мы привели на рисунке 2,
где 1 – сохранение текущего актива; 2 – движение по пути стратегического
развития активы; 3 – сохранение актива при усилении финансовой дис-
циплины; 4 – развитие актива при диверсификации его деятельности; 5 –
продажа актива или его слияние. Исходя из показанного нами примера,
могут быть сделаны следующие выводы: сохранение текущего актива; дви-
жение по пути стратегического развития актива; сохранение актива при
усилении финансовой дисциплины; развитие актива при диверсифика-
ции его деятельности; продажа актива или его слияние с другим активом.

Òàðàñîâ Â. À.

В результате анализа портфеля можно также определить масштаб и
глубину участия компании на рынке как два основных параметра актива:
масштаб участия в операционной деятельности и глубина участия в опе-
рационной деятельности.

Последним шагом анализа портфеля может быть экспертная оценка в
рамках Due Diligence относительно вариантов дальнейших действий по
отношению к активу с точки зрения его значимости для основной дея-
тельности компании – приобретателя.

В этой связи, из всего перечня активов подлежащих слиянию или
поглощению другой компанией, сгруппированных по принципу «макси-
мальный – минимальный показатель», могут быть образованы четыре мега-
группы активов для принятия окончательного инвестиционного решения
соответствующего стратегии компании-приобретателя.
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Ðèñ. 3. Ìàòðèöà êðèòåðèåâ «öåííîñòü àêòèâà � ðåàëèçóåìîñòü àêòèâà»
â ðàìêàõ ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ

На рисунке 3 6  мы схематично представили матрицу критериев «цен-
ность актива – реализуемость актива», исходя из которых, может быть вы-
делен согласованный критерий по дальнейшей стоимости приобретения
актива в рамках сделки по слиянию и поглощению.

6 Прим. автора. Активы классифицированы по степени приоритетов: А – наиболее зна-
чимые; В – значимые; В – менее значимые; Г – не имеющие значения.

С нашей точки зрения, согласованный критерий по дальнейшей сто-
имости приобретения актива отражает его степень полезности для компа-
нии, с учетом чего формируется заключение о его рыночной, справедли-
вой оценке для реализации предпродажной подготовки сделки по слиянию
и поглощению.

 Считаем, что практическое использование принципиально нового под-
хода для реализации предпродажной оценки активов в рамках слияния или
поглощения, будет способствовать решению следующих основных задач по:
сокращению издержек по предварительной оценке приобретаемого актива;
выявлению и структурированию основных проблем приобретаемого актива с
учетом комплексного анализа (рыночной и конкурентной позиции актива в
компании, основных рисков сопутствующих данному активу, существующей
организационной структуры и качества управления компанией; реализации
более точной оценки приобретаемого актива, сопоставив экспертные заклю-
чения с результатами финансового Due Diligence; прогнозированию последу-
ющих операционных издержек, связанных с адаптацией структуры компа-
нии по результатам проведенной интеграции бизнеса.
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Общемировая глобализация диктует экономике рыночные законы, свя-
занные с использованием разнообразных факторов конкурентоспособнос-
ти в структуре финансовых показателей. Причем перечень данных факто-
ров не ограничивается, только индикаторами международных рейтинговых
систем, он значительно шире и включает в себя причинно-следственные
связи отдельных показателей с моделью экономического роста экономики.
Для России, это прежде всего, показатели связанные с модернизацией эко-
номики, ее способности к саморазвитию и совершенствованию.

Причиной уязвимости национальных экономик от колебаний миро-
вой финансовой конъюнктуры стали не только кризисные явления, выз-
вавшие обвал финансовых и сырьевых рынков, но и несовершенство струк-
туры конкурентоспособности экономик стран; ориентация на внешние
рынки, экспортная зависимость, разрушение внутренних кооперацион-
ных связей; сжатие внутреннего рынка; разрыв технологических цепочек
по производству сложных видов продукции, разделенных возникшими
таможенными границами; износ основных фондов.

Фактором формирования емкого внутреннего рынка является общ-
ность и тождественность стратегических интересов государств в экономи-
ческой сфере:

• реструктуризация и модернизация экономики;
• восстановление кооперационных связей между отраслями и пред-

приятиями;
•  образование совместных производственных структур;
• выход на международные товарные рынки;
• привлечение прямых иностранных инвестиций;
• развитие научно-технического потенциала;
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• достижение внутренней социально-экономической и политичес-
кой стабильности, преодоление тенденции обнищания населения
[10, c.13].

Интеграционные процессы на постсоветском пространстве остаются
ослабленными, причем в значительной степени по объективным причи-
нам. Интегрирование осуществляется интенсивно между странами, име-
ющими развитую обрабатывающую промышленность. Что касается менее
развитых стран, производящих и экспортирующих базовые товары, то они
выступают по отношению друг к другу не как взаимодополняющие, а как
конкурирующие экономики. Им почти нечего предложить друг другу: в
сырье они почти не нуждаются из-за отсутствия собственной обрабатыва-
ющей промышленности, а немногие производимые ими готовые изделия
по качеству значительно уступают тем, какие можно ввезти из развитых
стран. Взаимная торговля развита очень слабо: и как экспортеры, и как
импортеры они гораздо сильнее привязаны к промышленно развитым
странам, чем друг к другу.

С точки зрения, усиления тенденции по конкурированию экономик
в странах постсоветского пространства можно предположить, что она не
уменьшится, поскольку еще Смитом А. [8, c. 67–69] было отмечено, что
страны активно участвующие в международном разделении труда за счет
использования природных и абсолютных преимуществ, априори являют-
ся конкурентами. Таким образом, странам постсоветского пространства
целесообразно не столько соревноваться за выход на международный ры-
нок, сколько применять международно-признанную форму кооперации
производства, как соглашения о формировании совместных предприятий
на территории стран-партнеров.

На сегодняшний день Россия активно участвует в международном
разделении труда, однако его способы и формы имеют дифференцирован-
ный характер, зависящий от конкретной экономической ситуации, масш-
табности экономических связей с другими странами мира, международ-
ной политической ситуации и других явлений. Наиболее сильными
сторонами российской экономики остаются: научно-технический потен-
циал, трудовые ресурсы, однако сегодня и тот и другой значительно де-
формированы на фоне общих социально-экономических проблем, а наи-
более слабыми – роль государства в экономике, системы управления
предприятиями и кредитно-финансовая сфера.

В связи с чем считаем, что для повышения конкурентоспособности
России необходимо менять экономическую систему и систему управле-
ния на всех уровнях на макро-,  мезо- и  микроуровнях. Напомним, что
согласно теории Портера М. [6, c. 52] факторы конкурентоспособности
делятся на общие, которые создают конкурентные преимущества для ши-
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рокого спектра отраслей, и специализированные, которые применимы в
ограниченном числе отраслей или даже в одной единственной отрасли.
Специализированные факторы обеспечивают длительное и устойчивое
конкурентное преимущество предприятиям соответствующих отраслей на
мировом рынке, требу значительных и долговременных капиталовложе-
ний. Неслучайно Портер в общую систему детерминантов конкурентных
преимуществ включил роль случайных событий, которые могут усилить
или ослабить сложившиеся конкурентные преимущества страны. Цент-
ральное место в его концепции занимает идея национального ромба, рас-
крывающая четыре главных свойства («детерминанта экономики»), фор-
мирующих конкурентную макросферу, в которых действуют предприятия
конкретной отрасли: стратегия фирм, их структура и соперничество; слу-
чай; параметры факторов; родственные и поддерживающие отрасли; па-
раметры спроса; правительство.

Специализированные факторы обеспечивают длительные конкурен-
тные преимущества предприятиям соответствующих отраслей на миро-
вом рынке, требуя значительных и долговременных капиталовложений.

Для развития конкурентоспособности страны, мировой опыт предла-
гает две базовые модели: ориентация на экспорт, замещение импорта [2,
c. 23–24]. Высокая конкурентоспособность поддерживает доходы на вы-
соком уровне и дает прирост эффективности производства. Концепция
конкурентоспособности на уровне нашей страны – конкурентоспособность
в использовании ресурсов. Следовательно, Россия может специализиро-
ваться в тех отраслях и сегментах глобального рынка, где ее предприятия
относительно конкурентоспособны.

Конкурентоспособность отраслей, которые имеют конкурентные пре-
имущества на внешнем рынке, повышает цены на рабочую силу и капитал
в стране. Первоначальное преимущественное обладание факторами про-
изводства способствует появлению на внешнем рынке конкурентоспособ-
ной отрасли. Научной мыслью сформулировано четыре основных прин-
ципа конкурентных преимуществ [11]: конкурентное преимущество
появляется из улучшений, новшеств и перемен; конкурентное преимуще-
ство затрагивает всю систему улучшения ценностей (наличие в стране по-
ставщиков и потребителей мирового класса, что является важным досто-
инством и ассоциируется с международным преимуществом во множестве
отраслей; конкурентное преимущество поддерживается только благодаря
непрерывным улучшениям; поддерживание преимущества требует совер-
шенствования его источников.

 Таким образом, краткое отступление к теории вопроса, позволило нам
сформулировать вывод о том, что одним из условий интеграции России на
глобальный рынок, должно стать сближение и совершенствование высоко-

ßõúÿåâ Ì. À., Ðîìàí Ì. È.
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развитого международного механизма хозяйственного сотрудничества между
странами (прежде всего на отраслевом уровне), способствующего развитию
международной специализации и кооперированию производства, переме-
щению производственных ресурсов между странами на взаимовыгодной
основе, совместной хозяйственной деятельности сотрудничающих стран
при повышении эффективности, приспособлении внутренних хозяйствен-
ных механизмов участвующих стран к потребности международного сотруд-
ничества. Только в таких условиях предприятия стремятся улучшить свои
финансово-экономические показатели производства и повысить конкурен-
тоспособность продукции за счет нивелирования рисков от углубления спе-
циализации и расширения кооперационных связей в условиях глобального
рынка. При этом с нашей точки зрения, именно риски связанные с выхо-
дом страны на глобальный рынок, будут играть определяющее значение в
выборе основных финансовых показателей конкурентоспособности в усло-
виях международной торговой интеграции.

При исследовании существующих рисков важно учитывать, что среди
фундаментальных внутренних движущих сил глобализации мировой эко-
номики, можно выделить кардинальные изменения в производстве, кото-
рое все больше ориентируется не на национальный, а на глобальный ми-
ровой рынок. Это сопровождается опережающими по сравнению с ростом
ВВП темпами развития мировой торговли, а также ростом такого опере-
жения. Внешняя торговля становится неотъемлемым и все более важным
элементом воспроизводственного процесса, который отражает не только
результат производства, но и его предпосылку [9, c. 15–24].

Как известно, предметом совокупных спроса и предложения в миро-
вой экономике является товар, который трактуется как вся совокупность
материальных и нематериальных предметов, предлагаемых для продажи.
Товар – это предмет, удовлетворяющий какую-либо определенную потреб-
ность, предназначенный для обмена, ценность которого устанавливается
в результате обмена. Деление товаров на торгуемые и неторгуемые закреп-
лено стандартизованной промышленной классификацией ООН. По сво-
ей сути мировой рынок выступает как завершающая форма мировой эко-
номики, представляет собой сферу устойчивых товарно-денежных
отношений между странами, основанных на международном разделении
труда. Считается, что мировой рынок в основном сформировался к началу
двадцатого века [7, c. 195–197]. При этом интеграция любой страны на
мировой рынок, сопровождается неизбежными рисками, обусловленны-
ми эффектами от синергии с более сильными экономиками.

Коммерческий риск представляют как совокупность имущественных,
производственных, торговых, финансовых рисков.
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Риски ликвидности связаны с возможностью потерь при реализации
активов из-за изменения оценки их качества и потребительной стоимости.

Имущественные риски определяются возможной потерей имущества
по причине кражи, диверсии, халатности, перенапряжения технической
и технологической систем.

Производственные риски связаны с убытком от остановки производ-
ства вследствие различных факторов, а также включают риски, связанные
с внедрением в производство новых техники и технологий.

Для транснациональных торговых операций глобального рынка осо-
бое значение имеют торговые, транспортные, валютные риски.

Торговые риски связаны с убытком по причине задержки платежей, от-
каза от платежа в период транспортировки товара, непоставки товара и т.п.

Транспортные риски – риски, возникающие в процессе перевозок гру-
зов различными видами транспорта (автомобильным, морским, речным,
железнодорожным, самолетами, трубопроводами и т.д.).

Валютные риски представляют собой опасность валютных потерь,
связанных с изменением курса одной иностранной валюты по отноше-
нию к другой при проведении внешнеэкономических торговых, кредит-
ных и других валютных операций.

Риск банкротства отражает опасность, сопутствующую неправильным
выбором вложения капитала, полной потери предпринимателем собствен-
ного капитала и его неспособности рассчитываться по взятым на себя обя-
зательствам [1, c. 27].

Представляется естественным считать, что на глобальном рынке риск
банкротства предприятия возрастает вследствие того, что, в частности,
растет риск определения требований к перспективному товару (услуге или
финансовому инструменту), емкости глобального рынка, длительности
спроса для глобального рынка (по сравнению с национальным рынком).

Нужно учитывать, что большинство рисков вне зависимости от их
физической природы имеют финансовые последствия. По финансовым
последствиям принято классифицировать риски на три категории: допус-
тимый; критический; катастрофический риск. Например, риск маркетин-
говой стратегии на глобальном рынке с большей вероятностью может ока-
заться катастрофическим по сравнению с риском на национальном рынке.

В качестве исходной методической основы комплексной системы
прогнозирования рисков выбирается, как правило, известная трехуровне-
вая интерпретация облика товара. При такой интерпретации первый уро-
вень отражает товар по замыслу, второй уровень представляет товар в ре-
альном исполнении (конкурентоспособность достигнутых свойств), третий
уровень товара – товар с подкреплением (гарантия, послепродажное об-
служивание и др.) [5, c. 247–248].
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При использовании этой иерархической модели товара необходимо
учитывать, что перечень событий, определяющих правильность решения
задач первого и других уровней разработки товара, может изменяться в со-
ответствии со спецификой конкретного товара и сегмента рынка. В рамках
рассматриваемой модели первый уровень – товар по замыслу. На этом уров-
не определяют, что в действительности будет приобретать покупатель.

Второй уровень – товар в реальном исполнении. Этот уровень товара
включает: свойства, качество, внешнее оформление, упаковка, марочное
название. Кроме того, известно предложение относить ко второму уровню
товара и безопасность товара для пользователей и окружающей среды.

Разработка свойств товара может включать правильное определение
способа удовлетворения этой потребности. Затем разрабатывают соответ-
ствующее принятому способу удовлетворения потребности средство удов-
летворения этой потребности – товар. После этого разрабатывают страте-
гию реализации товара на рынке, включая: позиционирование товара,
разработку проектов каналов продвижения товара, разработку сценария
выведения и продвижения товара на рынке.

Качество товара возможно представить как совокупность ряда его ха-
рактеристик.

Третий уровень – товар с подкреплением. Этот уровень товара вклю-
чает: условия поставки и кредитования, монтаж, гарантию, послепродаж-
ное обслуживание.

Известно предложение выделять и оценивать товар на четвертом уров-
не, который отражает характеристики экологических затрат и длительные
социально-экономические последствия применения товара [3, c.127]. А
также разработка, выбор материалов товара, энергетической установки в
рамках концепции экологически ответственного потребления.

Представляется возможным говорить о существовании особенностей
рисков интеграционной стратегии, которые связаны со следующими осо-
бенностями глобального рынка:

1) с изменением и трансформацией подхода и самого деления на тор-
гуемые и неторгуемые товары в условиях глобализации развития инфор-
мационных технологий и транспортных систем;

2) с участием в глобальной рыночной конкуренции государств по-
средством как минимум двух инструментов: во-первых, путем создания
институциональной системы поддержки и развития инновационной и
инвестиционной деятельности; [4, c.172] во-вторых, посредством прове-
дения денежно-кредитного регулирования, частью которого является ва-
лютная политика и валютные ограничения.
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При этом:
3) субъектами такой конкуренции чаще всего выступают не отдельные

предприятия, а транснациональные корпорации или их подразделения;
4) в глобальной конкуренции участвуют производители различных

стран, деятельность в которых характеризуется различными конкурентны-
ми преимуществами, связанными, в частности, со страной базирования;

5) глобальная конкуренция по каждой группе торгуемых товаров име-
ет свое «экономическое время» протекания процессов, в частности, свя-
занных со спецификой спроса, темпом научно-технического прогресса в
конкретной отрасли, жизненным циклом продукции и др.;

6) конкурентная инновационная и инвестиционная деятельность транс-
национальных корпораций основывается на передовых достижениях не от-
раслевой или национальной, но мировой науки, техники, технологий;

7) рынок глобальной конкуренции имеет олигополистический харак-
тер, но число участников конкурентной ситуации в любой момент может
измениться, трудно заранее определить состав конкурирующих сторон
(неопределенность состава участников);

8) повышаются расходы на продвижение товаров и значение каналов
продвижения товаров, которые приобретают новые свойства, в частности
транснациональности, или качество подсистемы маркетинга, что сопро-
вождается расширением функций и параметров оценки эффективности
такого канала;

9) требования к потребительским свойствам, характеристикам товаров
и услуг формируются на основе унифицированных международных соци-
альных стандартов определенных социальных и профессиональных групп;

10) часто необходима международная сертификация (в частности, на
предмет безопасности) и допуск товара на рынок;

11) цены устанавливаются на мировом рынке на основе конкуренции
производителей и достижения баланса спроса и предложения, который
формируется с учетом специфики национальных сегментов глобального
рынка;

12) взаимоотношения конкурирующих производителей, а также про-
изводителей, торговых сетей и потребителей регулируются не только на-
циональным, но и международным законодательством, конвенциями,
договорами;

13) базисные условия поставки и расчетов рекомендуются междуна-
родными организациями и определяются договоренностями сторон сдел-
ки. При выборе такой формы расчетов, как аккредитив, банки становятся
участниками нефондового страхования рисков неплатежа по международ-
ным сделкам;
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14) возможность оказания влияния (в явной или скрытой латентной
форме) финансовой поддержки и протекционистских мер со стороны на-
циональных государственных органов и международных экономических и
финансовых структур;

15) разрешение споров и конфликтов конкурирующих сторон проис-
ходит в международных судебных инстанциях и др.; так как участники
сделки чаще всего являются резидентами различных государств [4, c.170].

Представляется возможным также говорить о существовании особен-
ностей рисков интеграционной стратегии, которые связаны с рядом осо-
бенностей глобального рынка. Стратегия на глобальном рынке может по-
рождать риски, определяемые каждой из ранее названных ее особенностей,
в частности это могут быть риски: недостаточности государственной под-
держки и протекционизма в деятельности на глобальных рынках при раз-
решении споров; недостаточная развитость национальной инновацион-
но-инвестиционной системы, разнополярность внешнеэкономической
политики стран выходящих на мировой рынок и др.

Таким образом, структура финансовых показателей конкурентоспо-
собности может быть декомпозирована с точки зрения: сравнительных
преимуществ; отраслевых преимуществ, позиции на глобальном рынке,
стратегии на макро-, микро- и мезоуровнях и силы конкуренции с учетом
возможности международной кооперации и сближения.

  Исследование глобального рынка, его элементов в структуре финансо-
вых показателей конкурентоспособности, показало, что ни в научных ис-
следованиях, ни на уровне отдельных стран и государств, предпринявших
попытки за счет международной интеграции решить проблемы внутренней
и внешней конкуренции, не сложилось единого понимания: показателей
участвующих в качестве индикаторов ослабления или оптимизации конку-
рентных преимуществ; интеграционных стратегий направленных на пре-
дотвращение рисков от выхода на международные рынки; общего правила
или рецепта для развивающихся экономик, в число которых входит Россия
для усиления собственных конкурентных позиций на глобальном рынке.
Особенность отечественной экономики заключается в наличии научно-тех-
нического потенциала на фоне деформированной социально-экономичес-
кой инфраструктуры и фактическом отсутствии стимулов к модернизации.
Поэтому с нашей точки зрения, сегодня как нельзя востребована общая
комплексная оценка, включающая в себя основные индикаторы националь-
ной конкурентоспособности предприятий и организаций, способствующая
усилению позиций нашей страны на внешнем и внутреннем рынке.
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